
 

 
                              

Disclaimer : ความคิดเห็นที่ปรากฏในรายงานน้ีเป็นเพียงการน าเสนอในมุมมองของบริษทัและเป็นความคิดเห็น ณ วนัที่ที่ปรากฏในรายงานเท่านั้น ซ่ึงอาจเปล่ียนแปลงไดภ้ายหลงัวนัดงักล่าว  โดยบริษทัไม่จ  าเป็นตอ้งแจง้ให้ทราบ  รายงานน้ีจดัท าขึ้นเพื่อเผยแพร่ขอ้มูลให้แกน่กัลงทุนเท่านั้น  บริษทัไม่รับผดิชอบต่อการน าขอ้มูลหรือความคิดเห็นใดๆไปใชใ้นทกุกรณี  ดงันั้น
นกัลงทุนจึงควรใชดุ้ลพินิจในการพจิารณาตดัสินใจกอ่นการลงทุน  นอกจากน้ี บริษทั และ/หรือ บริษทัในกลุ่มของบริษทัอาจมีส่วนเก ีย่วขอ้งหรือผลประโยชน์ใดๆกบับริษทัใดๆที่ถูกกล่าวถึงในรายงานน้ีกไ็ด ้การเปิดเผยผลส ารวจของสมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบริษทัไทย (IOD) ในเร่ืองการก  ากบัดูแลกจิการ (Corporate Governance) เป็นการด าเนินการตาม
นโยบายของส านกังานคณะกรรมการก  ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์ โดยเป็นการส ารวจและประเมินขอ้มูลที่บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทไไทยและตลาดหลกัทรัพยเ์อ็มเอไอ (MAI) เปิดเผยต่อสาธารณะและเป็นขอ้มูลที่ผูล้งทุนทัว่ไปสามารถเขา้ถึงได ้ ดงันั้น ผลส ารวจที่แสดงน้ีจึงไม่ไดเ้ป็นการรับรองผลการปฏิบตัิงานและไม่ถือเป็นการให้ค  าแนะน า
ในการลงทุน  ผูใ้ชข้อ้มูลจึงควรใชว้จิารณญาณในการวิเคราะห์และตดัสินใจลงทุน  ท ั้งน้ี บริษทัหลกัทรัพย ์โกลเบล็ก จ  ากดั มิไดย้นิยนัหรือรับรองถึงความครบถว้นและถูกตอ้งของผลส ารวจดงักล่าวแตอ่ยา่งใด การเปิดเผยผลการประเมินดชันีช้ีวดัความคืบหนา้การป้องกนัการมีส่วนทีเ่ก ีย่วขอ้งกบัการทุจริตคอร์รัปชัน่ (Anti-Corruption Progress Indicators) ของ
บริษทัจดทะเบียนที่จดัท าโดยสถาบนัที่เก ีย่วขอ้ง  เป็นเพียงการน าเสนอผลการประเมินโดยมิไดเ้ป็นการประเมินการปฏิบตัิของบริษทัจดทะเบียนและมิไดใ้ชข้อ้มูลภายในเพือ่การประเมิน  เน่ืองจากผลการประเมินดงักล่าวเป็นเพียงผลการประเมิน ณ วนัทีป่รากฏในผลการประเมินเท่านั้น  ดงันั้น ผลการประเมินจึงอาจเปล่ียนแปลงไดภ้ายหลงัวนัดงักล่าวหรือเม่ือขอ้มูลที่เก ีย่วขอ้งมี
การเปล่ียนแปลง  ท ั้งน้ี บริษทัหลกัทรัพย ์โกลเบล็ก จ  ากดั มิไดย้นิยนั ตรวจสอบ หรือรับรองความถูกตอ้งครบถว้นของผลการประเมินดงักล่าวแต่อยา่งใด ทีม่า : www.cgthailand.org  
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COMPANY REPORT 15 มีนาคม 2567 

MAI / CONSUMP ราคาปิด 5.60 บาท 

WARRIX SPORT PLC. (WARRIX) “ซือ้” ราคาเหมาะสม 7.05 บาท 
 

EARNINGS FORECAST 

Year to Dec 2564 2565 2566 2567F 2568F 

Net Profit (Mb) 14 128 127 175 186 

EPS (Bt.) 0.02 0.21 0.21 0.29 0.31 

Growth (%) 11.7 802.6 -0.9 37.2 6.5 

P/E (x) 236.0 26.1 26.4 19.2 18.0 

DPS (Bt.) 0.01 0.12 0.10 0.13 0.14 

Yield (%) 0.1 2.1 1.8 2.3 2.5 

BV (Bt.) 0.29 2.40 2.35 2.51 2.68 

P/BV (x) 19.2 2.3 2.4 2.2 2.1 

Source:  Financial Statement and and Globlex securities 

PERTINENT INFORMATION 
SET Index 1,394.93 
Market Cap. Bt 3,300 m 
Total Shares 600m common share Par Bt 0.50 
Major Shareholders as of March 14, 2023 
นายวิศลัย์ วนะศกัดิศ์รีสกลุ 53.53% 
BNY MELLON NOMINEES LIMITED 6.38% 
บริษัท ไทยเอ็นวีดีอาร์ จ ากดั 3.65% 
กองทนุเปิด บวัหลวงหุ้นระยะยาว  2.82% 
น.ส. จนัทนา วนะศกัดิศ์รีสกลุ 2.61% 
Free Float 39.48% 

Source: SETSMART 

 

Source : SETSMART 
Analyst : Panachai Kritthanachai 

02 672 5997 
panachai@globlex.co.th 

Anti-Corruption score : - 

CORPORATE GOVERNANCE Rating :   
 

 

ปัจจยัเสี่ยง : 
1. การแข่งขนัสงู  
2. สนิค้าเคลื่อนไหวช้าหรือล้าสมยั 
3. การพึง่พงิธุรกิจในช่องทางห้างสรรพสนิค้าเป็นหลกั  
4. การเปล่ียนแปลงพฤตกิรรมของผู้บริโภค  
5. ภาวะเศรษฐกิจถดถอย 

 

งวด 4Q66 รายได้ และก าไร ใกล้เคียงตามคาด  

 ก าไรสุทธิงวด 4Q66 ที่  55.0 ลบ. +36%QoQ, -13%YoY ใกล้เคียง
ตามคาด 

 คงประมาณการก าไรสุทธิปี 67 ที่  175 ลบ. เติบโต 37.2%YoY ท า
ระดับสูงสุดใหม่  

 คงค าแนะน า “ซือ้” ราคาเหมาะสมปี 67 เท่ากับ 7.05 บาท (PEG 
Ratio ที่ 0.65 เท่า) 

ประเดน็ส าคัญในการลงทุน 

 รายงานก าไรสุทธิงวด 4Q66 ที่  55.0 ลบ. +36%QoQ, -13%YoY 
ใกล้เคียงตามคาด: งวด 4Q66 บริษัทมีรายได้จากการขายและบริการ 393 
ลบ. +21%QoQ, +6%YoY ใกล้เคียงกบัที่เราคาดที่ 400 ลบ. จากการเติบโต
ของยอดขายกลุม่สนิค้า Non-Licensed เช่น สนิค้าคลาสสิค สินค้าคอลเลคชนั 
โดยมีอตัราก าไรขัน้ต้น (%GPM) 48.3% ทรงตวั YoY, ลดลง QoQ จาก 48.0% 
ใน 4Q65 และ 49.1% ใน 3Q66 หากไม่รวมค่าเผ่ือการลดลงของสินค้าล้าสมยั 
ส าหรับหน้ากากผ้า จ านวน 13.8 ลบ. ที่บันทึกในต้นทุนขาย บริษัทจะมี 
%GPM ที่ 51.8% อตัราส่วนค่าใช้จ่ายในการขายและบริหารต่อรายได้รวม 
(SG&A/Total Sales) เท่ากับ 31.3% ปรับตัวเพิ่มขึน้จาก 28.9% ใน 4Q65 
เนื่องจากการเพิ่มขึน้ของค่าใช้จ่ายพนกังาน และค่าเช่าพืน้ที่ส าหรับ Warrix 
Run Hub, Warrix Lifestyle แต่ลดลงจากระดบั 33.3% ใน 3Q66 สง่ผลให้งวด 
4Q66 บริษัทมีก าไรสทุธิ 55.0 ลบ. +36%QoQ, -13%YoY ใกล้เคียงกบัคาดที่ 
57.5 ลบ. คิดเป็นอตัราก าไรสทุธิ 13.7% ลดลง YoY, เพิ่มขึน้ QoQ จาก 16.7% 
ใน 4Q65 และ 12.3% ใน 3Q66 สง่ผลให้ปี 66 บริษัทมีรายได้จากการขายและ
บริการ 1,225 ลบ. +15%YoYและก าไรสทุธิ เท่ากับ 127 ลบ. -1%YoY 
ใกล้เคียงตามคาด 

 คงประมาณการก าไรสุทธิปี 67 ที่  175 ลบ. เติบโต 37%YoY ท าสถิติ
สูงสุดใหม่: เราคาดการณ์รายได้ในปี 67 ราว 1,515 ลบ. เติบโต 24%YoY ซึ่ง
ใกล้เคียงกบัเป้าอตัราการเติบโตเฉลี่ย (CAGR) ปี 62-69 ราว 22% ต่อปี (ดงั
แสดงในภาพประกอบ) จากการเติบโตจากทกุช่องทางการจดัจ าหน่าย บริษัทมี
แผนเปิด Shop เพิ่มราว 5-10 สาขา การเติบโตของยอดขายทุกกลุ่มสินค้า 
โดยเฉพาะสนิค้า Life Style ลา่สดุบริษัทได้ออกผลิตภณัฑ์ใหม่ คือกางเกงยีนส์ 
เพื่อเพิ่มความหลากหลายของสินค้า สมมติฐาน %GPM ที่ระดับ 48.0% 
ปรับตวัสงูขึน้เมื่อเทียบกบัปี 66 ทีร่ะดบั 47.8% โดยบริษัทจะเน้นขายสินค้าที่มี 
Margin สงูเพิ่มเติม และการบริหารจดัการต้นทนุให้มีประสิทธิภาพมากขึน้ เรา
คาด SG&A/Total Sales ที่ 33.4% ปรับตวัลดลงเมื่อเทียบกับปี 66 ที่ระดับ 
35.2% จากความสามารถในการควบคมุคา่ใช้จ่ายได้ดีขึน้ ประกอบกบัไม่มีการ

mailto:panachai@globlex.co.th


 

Disclaimer : ความคิดเห็นที่ปรากฏในรายงานน้ีเป็นเพียงการน าเสนอในมุมมองของบริษทัและเป็นความคิดเห็น ณ วนัที่ที่ปรากฏในรายงานเท่านั้น ซ่ึงอาจเปล่ียนแปลงไดภ้ายหลงัวนัดงักล่าว  โดยบริษทัไม่จ  าเป็นตอ้งแจง้ให้ทราบ  รายงานน้ีจดัท าขึ้นเพื่อเผยแพร่ขอ้มูลให้แกน่กัลงทุนเท่านั้น  บริษทัไม่รับผดิชอบต่อการน าขอ้มูลหรือความคิดเห็นใดๆไปใชใ้นทกุกรณี  ดงันั้น
นกัลงทุนจึงควรใชดุ้ลพินิจในการพจิารณาตดัสินใจกอ่นการลงทุน  นอกจากน้ี บริษทั และ/หรือ บริษทัในกลุ่มของบริษทัอาจมีส่วนเก ีย่วขอ้งหรือผลประโยชน์ใดๆกบับริษทัใดๆที่ถูกกล่าวถึงในรายงานน้ีกไ็ด ้การเปิดเผยผลส ารวจของสมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบริษทัไทย (IOD) ในเร่ืองการก  ากบัดูแลกจิการ (Corporate Governance) เป็นการด าเนินการตาม
นโยบายของส านกังานคณะกรรมการก  ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์ โดยเป็นการส ารวจและประเมินขอ้มูลที่บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทไไทยและตลาดหลกัทรัพยเ์อ็มเอไอ (MAI) เปิดเผยต่อสาธารณะและเป็นขอ้มูลที่ผูล้งทุนทัว่ไปสามารถเขา้ถึงได ้ ดงันั้น ผลส ารวจที่แสดงน้ีจึงไม่ไดเ้ป็นการรับรองผลการปฏิบตัิงานและไม่ถือเป็นการให้ค  าแนะน า
ในการลงทุน  ผูใ้ชข้อ้มูลจึงควรใชว้จิารณญาณในการวิเคราะห์และตดัสินใจลงทุน  ท ั้งน้ี บริษทัหลกัทรัพย ์โกลเบล็ก จ  ากดั มิไดย้นิยนัหรือรับรองถึงความครบถว้นและถูกตอ้งของผลส ารวจดงักล่าวแตอ่ยา่งใด การเปิดเผยผลการประเมินดชันีช้ีวดัความคืบหนา้การป้องกนัการมีส่วนทีเ่ก ีย่วขอ้งกบัการทุจริตคอร์รัปชัน่ (Anti-Corruption Progress Indicators) ของ
บริษทัจดทะเบียนที่จดัท าโดยสถาบนัที่เก ีย่วขอ้ง  เป็นเพียงการน าเสนอผลการประเมินโดยมิไดเ้ป็นการประเมินการปฏิบตัิของบริษทัจดทะเบียนและมิไดใ้ชข้อ้มูลภายในเพือ่การประเมิน  เน่ืองจากผลการประเมินดงักล่าวเป็นเพียงผลการประเมิน ณ วนัทีป่รากฏในผลการประเมินเท่านั้น  ดงันั้น ผลการประเมินจึงอาจเปล่ียนแปลงไดภ้ายหลงัวนัดงักล่าวหรือเม่ือขอ้มูลที่เก ีย่วขอ้งมี
การเปล่ียนแปลง  ท ั้งน้ี บริษทัหลกัทรัพย ์โกลเบล็ก จ  ากดั มิไดย้นิยนั ตรวจสอบ หรือรับรองความถูกตอ้งครบถว้นของผลการประเมินดงักล่าวแต่อยา่งใด ทีม่า : www.cgthailand.org  
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 เพิ่มพนกังานเป็นจ านวนมากเหมือนในปี 66 สง่ผลให้เราคาดก าไรสทุธิ เท่ากบั 
175 ลบ. +37%YoY ท าสถิติสงูสดุใหม ่

 

แผนภาพแสดง เป้าการเติบโตของรายได้ในปี 2569 แผนภาพแสดงโครงสร้างรายได้แยกตามประเภทสนิค้าปี 2566 

 
 
 
 
 
 
 
      

Source: Opportunity Day Year-End 2023 Source: Warrix - Opportunity Day Year-End 2023 and Globlex Research  
 

 คงค าแนะน า “ซือ้” ราคาเหมาะสมปี 67 เท่ากับ 7.05 บาท: เราประเมินราคาเหมาะสมด้วยวิธี PEG Ratio ที่ 0.65 เท่า เพื่อสะท้อนถึง
การเติบโตของผลประกอบการ โดยคาดว่าก าไรปี 67 จะเติบโต 37.2% YoY และคาดการณ์ก าไรต่อหุ้นปี 67 เท่ากบั 0.291 บาทต่อหุ้น ท า
ให้ได้ราคาเหมาะสมปี 67 เท่ากบั 7.05 บาทซึ่งมีอพัไซต์จากราคาปัจจุบนั  26% โดยราคาปัจจุบนัคิดเป็น Forward P/E ปี 67 ที่ 19x 
ขณะที่คาดการณ์อตัราผลตอบแทนเงินปันผล (Dividend Yield) ในอนาคตราว 2.3% ต่อปี เราจึงแนะน า “ซือ้” ทัง้นี ้บริษัทฯมีแผนซือ้หุ้น
คืนจ านวนไมเ่กิน 11 ล้านหุ้น วงเงินสงูสดุไม่เกิน 70 ลบ. ระหว่าง 21 พ.ย. 66 ถึง 20 พ.ค.67 จากข้อมลูลา่สดุ ณ 1 มี.ค. 67 จ านวนหุ้นซือ้
คืนรวม 10.92 ล้านหุ้น คิดเป็นสดัสว่นหุ้นซือ้คืนแล้ว 99% จากแผน  
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Disclaimer : ความคิดเห็นที่ปรากฏในรายงานน้ีเป็นเพียงการน าเสนอในมุมมองของบริษทัและเป็นความคิดเห็น ณ วนัที่ที่ปรากฏในรายงานเท่านั้น ซ่ึงอาจเปล่ียนแปลงไดภ้ายหลงัวนัดงักล่าว  โดยบริษทัไม่จ  าเป็นตอ้งแจง้ให้ทราบ  รายงานน้ีจดัท าขึ้นเพื่อเผยแพร่ขอ้มูลให้แกน่กัลงทุนเท่านั้น  บริษทัไม่รับผดิชอบต่อการน าขอ้มูลหรือความคิดเห็นใดๆไปใชใ้นทกุกรณี  ดงันั้น
นกัลงทุนจึงควรใชดุ้ลพินิจในการพจิารณาตดัสินใจกอ่นการลงทุน  นอกจากน้ี บริษทั และ/หรือ บริษทัในกลุ่มของบริษทัอาจมีส่วนเก ีย่วขอ้งหรือผลประโยชน์ใดๆกบับริษทัใดๆที่ถูกกล่าวถึงในรายงานน้ีกไ็ด ้การเปิดเผยผลส ารวจของสมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบริษทัไทย (IOD) ในเร่ืองการก  ากบัดูแลกจิการ (Corporate Governance) เป็นการด าเนินการตาม
นโยบายของส านกังานคณะกรรมการก  ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์ โดยเป็นการส ารวจและประเมินขอ้มูลที่บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทไไทยและตลาดหลกัทรัพยเ์อ็มเอไอ (MAI) เปิดเผยต่อสาธารณะและเป็นขอ้มูลที่ผูล้งทุนทัว่ไปสามารถเขา้ถึงได ้ ดงันั้น ผลส ารวจที่แสดงน้ีจึงไม่ไดเ้ป็นการรับรองผลการปฏิบตัิงานและไม่ถือเป็นการให้ค  าแนะน า
ในการลงทุน  ผูใ้ชข้อ้มูลจึงควรใชว้จิารณญาณในการวิเคราะห์และตดัสินใจลงทุน  ท ั้งน้ี บริษทัหลกัทรัพย ์โกลเบล็ก จ  ากดั มิไดย้นิยนัหรือรับรองถึงความครบถว้นและถูกตอ้งของผลส ารวจดงักล่าวแตอ่ยา่งใด การเปิดเผยผลการประเมินดชันีช้ีวดัความคืบหนา้การป้องกนัการมีส่วนทีเ่ก ีย่วขอ้งกบัการทุจริตคอร์รัปชัน่ (Anti-Corruption Progress Indicators) ของ
บริษทัจดทะเบียนที่จดัท าโดยสถาบนัที่เก ีย่วขอ้ง  เป็นเพียงการน าเสนอผลการประเมินโดยมิไดเ้ป็นการประเมินการปฏิบตัิของบริษทัจดทะเบียนและมิไดใ้ชข้อ้มูลภายในเพือ่การประเมิน  เน่ืองจากผลการประเมินดงักล่าวเป็นเพียงผลการประเมิน ณ วนัทีป่รากฏในผลการประเมินเท่านั้น  ดงันั้น ผลการประเมินจึงอาจเปล่ียนแปลงไดภ้ายหลงัวนัดงักล่าวหรือเม่ือขอ้มูลที่เก ีย่วขอ้งมี
การเปล่ียนแปลง  ท ั้งน้ี บริษทัหลกัทรัพย ์โกลเบล็ก จ  ากดั มิไดย้นิยนั ตรวจสอบ หรือรับรองความถูกตอ้งครบถว้นของผลการประเมินดงักล่าวแต่อยา่งใด ทีม่า : www.cgthailand.org  
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Balance Sheet (Btm) 2564 2565 2566 2567F 2568F

Cash 43 562 325 287 180

Receivables 129 351 357 414 520

Other Current Assets 345 456 733 852 949

Current assets 516 1,369 1,415 1,553 1,649

Non-current assets 230 510 384 441 504

Total assets 747 1,879 1,800 1,994 2,153

Current liabilities 549 370 262 332 374

Long-term liabilities 22 68 130 158 173

Total liabilities 571 438 392 490 547

Paid-up, prem share & others 100 1,307 1,307 1,308 1,308

Retained earnings 75 134 106 202 304

Equity 175 1,440 1,407 1,504 1,606

P&L (Btm) 2564 2565 2566 2567F 2568F

Sales 648 1,063 1,225 1,515 1,742

Cost of sales 355 571 639 788 906

Gross profits 292 492 585 727 836

Other Revenues 10 12 29 17 19

Selling & admin exp. 267 335 441 511 608

Other Expenses 0 0 0 0 0

EBIT 36 168 172 232 248

Interest exp. 18 16 9 14 12

EBT 18 152 164 219 236

Taxes 4 23 36 44 49

Net profit 14 128 127 175 186

EBITDA 63 197 227 300 331

EPS (Bt) 0.02 0.21 0.21 0.29 0.31

Cashflow projection (Btm) 2564 2565 2566 2567F 2568F

EBIT(1-t) 28 142 134 186 196

Dep. & Amortization 28 28 54 68 83

Change in net working capital 38               133            213            111            173            

Capital expenditure 8                 68               74               98               60               

Firm free cashflow 10               -30 -99 45               46               

Financial Ratios 2564 2565 2566 2567F 2568F

Gross profit margin 45.1% 46.3% 47.8% 48.0% 48.0%

Net profit margin 2.2% 12.0% 10.2% 11.4% 10.6%

Current ratio (x) 0.9              3.7              5.4              4.7              4.4              

Times interest earned (x) 2.0              10.2           19.4           16.9           20.6           

Debt to Equity (x) 3.3              0.3              0.3              0.3              0.3              

ROA 2% 10% 7% 9% 9%

ROE 8% 16% 9% 12% 12%

Trends (%) 2564 2565 2566 2567F 2568F

Sales growth -1% 64% 15% 24% 15%

Expense growth 10% 26% 32% 16% 19%

EBIT growth -5% 370% 3% 35% 7%

Net Profit 12% 803% -1% 37% 7%

EBITDA -5% 210% 15% 32% 10%

EPS  12% 803% -1% 37% 7%

Quarterly performance (Btm) 4Q65 1Q66 2Q66 3Q66 4Q66

Sales 372.8 249.8 256.1 325.4 393.2

Cost of sales 194.0 137.5 132.5 165.8 203.4

Selling & admin exp. 109.0 105.6 100.4 109.7 125.8

Interest exp. 4.8 1.7 2.7 2.1 2.3

Taxes 6.3 3.4 5.6 11.2 16.0

Net profit 63.1 11.1 21.0 40.3 55.0

Source: Financial Statement and Globlex Research estimated

Financial Highlight

0

500

1,000

1,500

2,000

               2567F 2568F

Assets, Liabilities & Equity

Total assets Total liabilit ies Equity

0

500

1,000

1,500

               2567F 2568F

Yearly Performance

Sales Net profit EBITDA

45.1%
46.3% 47.8% 48.0% 48.0%

2.2%

12.0%
10.2% 11.4% 10.6%

               2567F 2568F

Gross & Net Profit Margin

Gross profit margin Net profit margin

2%

10%

7%

9% 9%
8%

16%

9%

12% 12%

0%

2%

4%

6%

8%

10%

12%

14%

16%

               2567F 2568F

ROA & ROE

ROA ROE


