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KISS TB KISS SET Personal Products & 
Phamaceuticals (Person) 

ตลาดในตา่งประเทศยงัคงทา้ทาย 
 

 

   
 

12mth price target (THB) 

 

4.50 

(from 4.80) 

Current price (02/02/2024) 4.68 

Upside/Downside -3.85% 

CG rating 4 

ESG rating n.a. 

Thai CAC n.a. 
  
  

Share summary 

Issue shares  : (m shrs) 600 
Market capitalization:  (THB bn) 2.8 
                                         (USDbn) 0.1 
Avg. Daily Turnover: (THBm) 9 
 (USDm) 0 
Foreign Limit/Actual  (%) 100/38 
Free Float: (%) 34 
NVDR: (%) 0 
  

 

Share price / rel. to SET 
 

 
 

Source: Bloomberg Finance LP 

Performance (%) 1m 3m 12m 

KISS 5.4 7.3 -48.3 

SET -3.4 -1.4 -17.9 

 

Major Shareholders     % 

AURORA ASIA HOLDINGS PTE., 
LTD.  28.98 
Piyawadee Sonsingh 18.04 
GMM Grammy 9.99 
Source: SET 
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คงแนะน า “ถือ” จากยอดขายในต่างประเทศท่ียงัคงทา้ทาย 

เรามีมุมมองระมดัระวงัต่อ KISS เน่ืองจากเราคาดผลประกอบการใน 4Q23F จะลดลง YoY เน่ืองจากฐาน

สูงจากยอดขายสินคา้ “Covitrap” ใน 2H22 ซึ่งปัจจุบันมียอดขายที่ลดลง และยอดขายในต่างประเทศที่

ยงัคงทา้ทาย แต่คาดจะเติบโตเล็กน้อย QoQ จากการออกสินคา้ใหม่อย่างต่อเน่ือง และการขายสินคา้และ

การจดัท าโปรโมชัน่ผ่านช่องทางออนไลน์ เรายงัคงแนะน า “ถือ” ดว้ยมูลค่าที่เหมาะสมใหม่ 4.50 บาท 

คาดผลประกอบการ 4Q23F ลดลง YoY จากฐานที่สูง  

เราคาดก าไรสุทธิ 4Q23F อยู่ที่ 32 ลา้นบาท (-18.2% YoY, +7.3% QoQ) จากเราคาดรายไดจ้ะลดลง 

-27.3% YoY แต่ +2.3% QoQ อยู่ที่ 245 ลา้นบาท ลดลงอย่างมาก YoY เน่ืองจากฐานที่สูงจากยอดขาย

สินคา้สเปรย์ “Covitrap” ใน 2H22 และยอดขายในต่างประเทศที่ยังคงทา้ทาย โดยเฉพาะในประเทศ

อินโดนีเซีย ที่มีการแข่งขนัในอุตสาหกรรมสูงและการแข่งขนัดา้นราคา ท าใหย้อดขายในต่างประเทศหดตวั 

เราคาดก าไรขั้นตน้เพิ่มข้ึนเล็กน้อยที่ 54.5% เน่ืองจากสัดส่วน Product Mix ที่ดีข้ึนจากสินคา้ใหม่ในกลุ่ม 

Skincare และ Makeup ที่มีมาร์จิ้ นสูง ส าหรับ SG&A เราคาดจะลดลง 8.6% YoY เน่ืองจากใน 4Q22 มี

ค่าใชจ้่ายในการขายสินคา้ Covitrap ซึ่งยอดขายลดลงในไตรมาสน้ี แต่คาดเพิ่มข้ึน 11.3% QoQ จากการ

จา้ง In-house team ส าหรับการไลฟ์ขายสินคา้ในช่องทาง e-commerce และจา้งพรีเซ็นเตอร์ในการช่วย

ขายสินคา้ผ่านช่องทางออนไลน์ และส าหรบัการประมาณการก าไรสุทธิปี 2023F เราคาดจะลดลง 5.4% 

อยู่ที่ 117 บาท เทียบกบั 124 บาทในปี 2022 จากฐานที่สูง  

ปรบัลดประมาณการ 2024-25F เน่ืองจากเราปรบัลดประมาณการยอดขายลดลง 

เราปรับลดการประมาณการผลประกอบการ 2024-25F ลงจากคาดเดิม 19.8% และ 18% ตามล าดบั 

จากการปรับลดการประมาณการยอดขายลง หลักๆมาจากยอดขายในต่างประเทศที่ลดลงจากการแข่งขนั

ที่สูงในประเทศอินโดนีเซีย ท าใหย้อดขายในต่างประเทศยังไม่มีความชัดเจน แมว้่าจะมีสินคา้ใหม่กลุ่ม 

Beauty ออกมาอย่างต่อเน่ือง แต่ก็ยงัไม่เพียงพอใหช้ดเชยส่วนยอดขายในต่างประเทศได ้อีกทั้งยอดขาย

สินคา้ในกลุ่ม Health ที่ลดลงเมื่อเทียบกบัปี 2022 อย่างไรก็ตาม เราคาดว่าในปี 2024F ก าไรสุทธิจะ

เติบโตเมื่อเทียบกบัปี 2023 เน่ืองจากบริษัทไดเ้ริ่มบุกตลาด Beauty ในประเทศจีน และมีแผนที่จะขยาย

ตลาดไปยงักลุ่มลูกคา้ใหม่อย่าง CLMV โดยอาจจะเริ่มรับรูร้ายไดเ้มื่อสามารถสรา้งการรบัรูข้องแบรนดไ์ด้

ส าเร็จ  

ยงัคงแนะน า “ถือ” ดว้ยมูลค่าที่เหมาะสมใหม่ท่ี 4.50 บาท  

คงแนะน า “ถือ” ดว้ยมูลค่าที่เหมาะสมใหม่อยู่ที่ 4.50 บาท (จากเดิมที่ 4.80 บาท) อิงจาก PER 20 เท่า

ปี 2024F จากค่าเฉลี่ย PER ของกลุ่ม Commerce โดยเราคาด KISS จะกลับมาน่าสนใจอีกครั้งเมื่อก าไร

กลับมาเติบโตไดด้ีเมื่อเทียบ YoY ปัจจยัเส่ียงส าหรับ KISS ไดแ้ก่ 1) ยอดขายที่ฟ้ืนตัวเร็ว/ชา้กว่าคาด 2) 

การแข่งขนัในอุตสาหกรรมที่มีการแข่งขนัสูงและการเปลี่ยนแปลงพฤติกรรมของผูบ้ริโภค 3) การพึ่งพาต่อ

แบรนด ์Rojukiss  

Forecasts and ratios 

Year Ended  December 31 2021 2022 2023E 2024E 2025E 
Sales (THBm) 772 932 929 1,001 1,112 

EBITDA (THBm) 155 187 191 191 218 

Net profit (THBm) 119 124 117 136 157 

Net Profit (% chg from prev) nm. nm. -18.3 -19.8 -18 

EPS (THB) 0.20 0.21 0.19 0.23 0.26 
EPS (% YoY) -29.4 4.3 -5.4 16.3 15.5 

EPS vs Cons (%) nm nm nm nm nm 

PER (X) 63.2 39.6 24.0 20.6 17.9 
Yield (%) 2.1 3.0 2.8 3.3 3.8 
P/BV (X) 3.0 2.9 2.7 2.5 2.3 
EV/EBITDA (X) 44.5 23.3 11.4 11.1 9.4 
ROE (%) 17.5 13.1 11.7 12.7 13.5 
Source: Company data, TISCO estimates 
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Figure 1. คาดผลประกอบการ 4Q23F ลดลง YoY จากฐานท่ีสูงในปีท่ีแลว้ แต่ดีข้ึน QoQ จากการท าโปรโมชัน่ในช่องทางออนไลน์ 

 

 
 

Source: KISS, TISCO Estimate   

 

Figure 2. ปรบัลดการประมารการ 2023-25F เน่ืองจากยอดขายในต่างประเทศที่ยงัอ่อนตวั และฐานท่ีสูงในปีที่แลว้ 

 

 
 

Source: KISS, TISCO Estimate   

 

 
 
 
 
 

 
 
 

Bt,m 4Q23F 4Q22 %YoY 3Q23 %QoQ 2023F 2022 %YoY

Sale revenue 245 337 (27.3)              239 2.3                  929 932 (0.3)                 

Gross Profit 133 175 (24.0)              123 8.7                  496 485 2.3                  

Non Core Income 1 2 (77.3)              0 17.9               2 8 (68.8)              

SG&A 92 100 (8.6)                 82 11.3               324 317 2.3                  

Profit and loss from associate and JV 0 0 n.a. 0 n.a. 0 -5 n.a.

EBIT 42 77 (45.6)              41 3.5                  174 170 2.0                  

EBITDA 47 82 (43.0)              45 3.2                  191 187 2.3                  

Interest expenses 1 1 21.5               1 (25.2)              3 2 55.9               

Net Profit before Tax 41 77 (46.0)              40 4.1                  170 168 1.4                  

Net Profit(Loss) before MI 37 62 (39.7)              31 21.6               141 135 4.8                  

Net profit 32 40 (18.2)              30 7.3                  117 124 (5.4)                 

EPS (Bt) 0.05 0.07 (18.2)              0.05 7.3                  0.19 0.21 (5.4)                 

Gross Margin (%) 54.5 52.1 51.3 53.3 52.0

EBITDA Margin (%) 19.0 24.3 18.9 20.6 20.1

Operating Margin (%) 17.2 22.9 17.0 18.7 18.8

Net Profit Margin (%) 13.2 11.8 12.6 12.6 13.3

SG&A expenses to sales ratio (%) 37.5 29.8 34.5 34.9 34.0

Current Previous % Chg Current Previous % Chg Current Previous % Chg

Sale Revenue - Net Sale 929                  1,052              -11.7 1,001              1,173              -14.7 1,112              1,273              -12.6

% YoY 0% 13% 8% 12% 11% 9%

Gross Profit 496                  558                  -11.3 526                  631                  -16.6 587                  689                  -14.8

% YoY 2% 15% 6% 13% 12% 9%

SG&A 324                  356                  -8.9 356                  407                  -12.4 394                  444                  -11.1

% YoY 2% 12% 10% 14% 11% 9%

EBITDA 191                  226                  -15.4 191                  251                  -23.7 218                  277                  -21.1

% YoY 2% 21% 0% 11% 14% 10%

Net profit 117                  143                  -18.3 136                  170                  -19.8 157                  192                  -18.0

% YoY -5% 16% 16% 19% 16% 13%

EPS (Bt) 0.19 0.24 -18.3 0.23 0.28 -19.8 0.26 0.32 -18.0

% YoY -5% 16% 16% 19% 16% 13%

Change in key assumptions

Gross margin (%) 53.3 53.1                 0.5 52.5 53.7                 -2.3 52.8 54.1                 -2.4

S&A expenses/Sales (%) 34.9 33.9                 3.1 35.6 34.7                 2.6 35.5 34.8                 1.7

Net margin (%) 12.6 13.6                 -7.5 13.6 14.5                 -6.0 14.1 15.1                 -6.1

2025F2024F2023F

Bt,m

  


