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 เตรียมรุกธุรกิจ Home Shopping และ e-commerce  
จากการประชุมนักวิเคราะห์วานนี ้มีประเด็นใหม่ที่ส าคัญ คือ 1) เปิดตัวผู้บริหารใหม่ที่มีความ
เช่ียวชาญด้านธุรกิจ Home Shopping & E-Commerce ซึง่มีประสบการณ์สงูจากบริษัทฯชัน้น า 2) 
เซ็นต์สญัญากับ T-Beauty ซึ่งเป็นDistributor รายที่ 6 ของจีน เรามีมมุมองเป็นบวกเล็กน้อยจาก
การเข้าร่วมการประชมุนักวิเคราะห์ โดยทาง BEAUTY มีแผนที่จะรุกธุรกิจ Home Shopping & e-
commerceอย่างเต็มตวัในปีนี ้ ทัง้นี ้ทาง BEAUTY ยงัไม่ได้เปิดเผยรายละเอียดเพิ่มเติมเก่ียวกับ
ธุรกิจ Home Shopping เรามองว่า BEAUTY จะเร่ิมจากการน าสินค้าที่เป็น consumer products 
ไปขายในช่องทางของสื่ออ่ืนๆ เน่ืองจาก BEAUTY ไม่มีสื่อในมือ คาดได้เห็นความชัดเจนของ 
Home Shopping ใน 3Q19 เรามองว่าเป็น Positive development ของ BEAUTY ที่ช่วยหนนุให้
รายได้ในประเทศขยายตวัอยา่งตอ่เน่ือง ในปี 2019 คาดรายได้ในประเทศขยายตวั 6.3%YoY อยู่ที่ 
2,924 ล้านบาท ทัง้นี ้เรายงัไมร่วมรายได้จาก Home Shopping ในประมาณการ 
 แต่งตัง้ T-Beauty เป็น Distributor รายที่ 6 ของจีน 
เม่ือวานนี ้ทาง BEAUTY ได้เซ็นต์สญัญากบั T- Beauty (Distributor) เพ่ือเป็น Product distributor 
(มาสก์หน้า 2 SKUs) ในประเทศจีน ตัง้เป้ารายได้ 200 ล้านบาท เรามองว่าการเพิ่ม Distributor จะ
ชว่ยหนนุรายได้ตา่งประเทศให้เป็นไปตามที่ BEAUTY ตัง้เป้าไว้ โดยตัง้เป้ารายได้จากจีนในปี 2019 
ที่ 1,700 ล้านบาท (Carrot Mall 1,000 ล้านบาท, CBEC 500 ล้านบาท และ T- BEAUTY 200 
ล้านบาท) ปัจจุบัน BEAUTY ได้รับ CFDA จ านวน 10 รายการ และมีจ าหน่ายใน 8 online 
platformsใหญ่ของจีน และเร่ิมจ าหน่ายใน Offline platform ของจีน ผู้บริหารมองว่าตลาดจีนจะ
กลบัสูร่ะดบัปกติใน 2Q19 คาดรับรู้รายได้จาก General trade จากการสัง่สินค้าล็อตใหญ่ โดยคู่ค้า
จะขยายสินค้าเข้า General trade โดยเร่ิมเข้า Watsons ในจีนเดือน เม.ย. (ในจีนมี Watsons 
มากกวา่ 3000 สาขา), ยงัมีแผนที่จะน าสินค้าเข้าขายในป๊ัมน า้มนัในจีนจ านวนกว่า 10,000 สาขา 
และBEAUTY ได้เร่ิมท าการตลาดโฟมนมในจีนและไทย โดยมีพรีเซนเตอร์ “เซ้นต์ ศภุพงษ์ อดุมแก้ว
กาญจนา” ดารานักแสดงชื่อดงัซึ่งเป็นที่รู้จักของแฟนคลับชาวไทยและจีน เรามองว่าจะช่วยให้โฟ
มนมของ BEAUTY เป็นที่รู้จกัมากขึน้ หนนุยอดขายให้ขยายตวั อย่างไรก็ตาม เราคาดรายได้จาก
ต่างประเทศอยู่ที่ 991 ล้านบาท (+40%YoY) หากรายได้ต่างประเทศขยายตวัตาม BEAUTY คาด 
เรามองว่าเป็น Upside ต่อประมาณการ และ target priceเรามองว่าตลาดต่างประเทศเป็น Key 
growth driver ที่ส าคญัในปีนี ้
 คาดเร่ิมเหน็การฟ้ืนตัวของผลประกอบการตัง้แต่ 2Q19 
ผู้บริหารคงเป้ารายได้ปี 2019 โตมากกว่า 20%, Net profit margin มากกว่า 25%, Retail SSSG 
+7% และตัง้เป้ารายได้จากต่างประเทศขยายตวัมากกว่า 100% YoY อย่างไรก็ตาม เราคาดว่าจะ
เร่ิมเห็นการฟืน้ตวัของผลประกอบ การตัง้แต่ 2Q19 เรามองว่าการบริโภคในประเทศจะเร่ิมกลบัมา
ฟืน้ตวัหลงัการเลือกตัง้ และรายได้ต่างประเทศขยายตวัโดดเด่นโดยเฉพาะจากจีน เราคงประมาณ
การปี 2019 เรามองว่าผลประกอบการ BEAUTY จะกลับมาฟื้นตัวอีกครัง้ เราคาดก าไรสุทธิที่ 
1,107ล้านบาท (+11.6%YoY) หนุนโดย1)รายได้ในประเทศที่กลับมาฟื้นตัวจากการบริโภคใน
ประเทศที่ขยายตวัหลงัการเลือกตัง้ และแนวโน้มตวัเลขนกัทอ่งเที่ยวจีนที่กลบัมาฟืน้ตวั คาด SSSG 
อยูท่ี่ 6.3% 2)รายได้ตา่งประเทศขยายตวัโดดเด่น คาดรายได้จาก CBEC อยู่ที่ 400 ล้านบาท และ 
General trade อยูท่ี่ 500 ล้านบาท 3)ปรับกลยทุธ์ลดการขยายสาขา แตรุ่กท าตลาด E-Commerce 
ในไทยซึง่มีคา่ใช้จา่ยที่ต ่ากวา่แทน โดยตัง้เป้าขยายสาขาเพียง 15 สาขาในปี 2019 
 ค าแนะน า “ซือ้” ราคาเป้าหมายที่ 8.80 บาท  
เราคงค าแนะน า “ซือ้” ราคาเป้าหมาย 8.80 บาท (อิง PER 24x) เรามองว่าผลประกอบการ 
BEAUTY จะกลบัมาฟืน้ตวัอีกครัง้ใน 2Q19 ในขณะที่ BEAUTY เทรดที่ PER 17.7x ซึ่งต ่ากว่า -
1.5SD มีDividend yield อยู่ที่ 5-7% ในปี 2018-20E ซึ่งโดดเด่นกว่ากลุ่ม เรามองว่า BEAUTY มี 
Downside risk จ ากัด คงค ำแนะน ำ “ซือ้” BEAUTY ที่ราคาเป้าหมาย 8.80 บาท อิง PER 24x  
ก าไร1Q19 ที่ยงัคงออ่นแออยูจ่ะเป็น overhang ตอ่ราคาหุ้นในระยะสัน้ 
 
 

Revisions 

EPS No change 
Recommendation No change  
Target price No change  

Stock data 

Stock price (Bt) 6.50 
Mkt. cap. (Bt mn) 19,546 
Shares outstanding (mn) 3,007 
Avg. daily turnover (Bt mn) 1,250 
Free float (%) 64 
CG rating Good 

Financial summary 

FY:Dec (Bt mn)  17A 18A 19E 20E 

Revenue 3,713  3,467  3,915  4,836  
EBITDA 1,572  1,259  1,332  1,758  
Net profit 1,229  992  1,107  1,419  
EPS (Bt) 0.41  0.33  0.37  0.47  
Growth 87.0% -19.3% 11.6% 28.2% 
Core EPS (Bt) 0.41  0.33  0.37  0.47  
Growth 87.3% -19.3% 11.6% 28.2% 
DPS (Bt) 0.41  0.30  0.36  0.47  
Div. yield 6.3% 4.6% 5.6% 7.2% 
PER (x) 15.9  19.7  17.7  13.8  
Core PER (x) 15.9  19.7  17.7 13.8 
EV/EBITDA (x) 11.6  15.0  14.0  10.4  
PBV (x) 11.5  14.4  12.9  9.9  
ROE 81.3% 64.8% 77.1% 81.4% 
Net gearing Cash Cash Cash Cash 

Share price performance 

 
Source: Aspen 
Return (%) 1M 3M 6M 1Y 

Absolute -15.58 -16.13 -41.44 -69.05 
Relative to SET -14.48 -18.30 -34.17 -58.33 

Quarterly net profit  

 
Source: Company data, KTBST estimates 

 
Analyst: Amnart Ngosawang (Reg. no. 029734) 
Assistant analyst: Jacqueline Nham 
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คาดเร่ิมเหน็การฟ้ืนตัวของผลประกอบการตัง้แต่ 2Q19 
เรามีมุมมองเป็นบวกเล็กน้อยจากการเข้าร่วมการประชุมนักวิเคราะห์วานนี  ้ Message จาก 
Meeting โดยรวม in line กับที่เราคาด ผู้บริหารคงเป้ารายได้ปี 2019 โตมากกว่า 20%, Net profit 
margin มากกว่า 25%, Retail SSSG +7% และตัง้เป้ารายได้จากต่างประเทศขยายตวัมากกว่า 
100% YoY ประเทศที่เติบโตมากสดุคือ จีน นอกเหนือจากนี  ้ BEAUTY ยังมีแผนที่จะขยายเข้าสู่
ธุรกิจ Home Shopping ในไทยโดยได้เพิ่มผู้บริหารที่มีความเชี่ยวชาญด้านนีเ้ข้ามา อย่างไรก็ตาม 
เราคาดวา่จะเร่ิมเห็นการฟืน้ตวัของผลประกอบการตัง้แต ่2Q19 เรามองวา่การบริโภคในประเทศจะ
เร่ิมกลับมาฟื้นตัวหลังการเลือกตัง้ ส าหรับรายได้จากต่างประเทศ คาดรับรู้รายได้จาก General 
trade จากการสัง่สินค้าล็อตใหญ่ เราคงประมาณการก าไรสทุธิปี 2019 ที่ 1,107 ลบ(+11.6%YoY)  
คงค าแนะน า “ซือ้” BEAUTY ที่ราคาเป้าหมาย 8.80 บาท อิง PER 24x ปัจจบุนั BEAUTY เทรดที่ 
PER 17.7x ต ่ากว่า peer และมีDividend yield ที่โดดเด่น เรามองว่า BEAUTY มี Downside risk 
จ ากดัทัง้นี ้เรามองวา่ก าไร1Q19 ยงัคงออ่นแออยูจ่ะเป็น overhang ตอ่ราคาหุ้นในระยะสัน้ 
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Figure 1: Peer comparison 

 
 

Source: KTBST estimates  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Price Target Upside
3/18
/2019 Price (Bt) (%) 19E 20E 19E 20E 19E 20E 19E 20E 19E 20E

BEAUTY Buy 6.50 8.80 35.4 11.6 28.2 11.6 28.2 17.7 13.8 12.9 9.9 5.6 7.2
BJC Buy 49.75 62.00 24.6 9.7 13.3 9.9 13.3 27.3 24.1 1.7 1.7 1.8 2.1
CPALL Buy 74.25 85.00 14.5 12.4 12.1 12.6 12.1 29.6 26.3 6.7 5.9 1.9 2.1
DDD Hold 29.50 19.00 -35.6 21.7 29.2 23.2 29.2 42.5 32.9 1.7 1.6 1.4 1.8
HMPRO Hold 15.10 15.50 2.6 7.2 14.8 7.2 14.8 33.0 28.8 9.3 8.6 2.6 3.0
MEGA BUY 32.75 40.00 22.1 12.1 9.5 18.2 9.5 21.0 19.2 4.2 3.8 2.5 2.8
ROBINS Hold 57.25 65.00 13.5 6.1 9.5 4.9 9.5 20.4 18.6 3.2 3.0 2.4 2.7
Sector 10.7 12.9 10.9 12.9 27.3 23.4 5.7 4.9 2.6 3.1

Div. yield (%)PER (x) PBV (x)
Stock

Net profit grth (%) Core profit grth (%)
Rec.
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Corporate Governance Report of Thai Listed Companies 2017 

CG Rating by the Thai Institute of Directors Association (Thai IOD) 

Score Symbol Description ความหมาย 
90-100  Excellent ดีเลิศ 
80-89  Very Good ดีมาก 
70-79  Good ดี 
60-69  Satisfactory ดีพอใช้ 
50-59  Pass ผ่าน 
< 50 No logo given n.a. n.a. 

สมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย( IOD) 
ผลส ารวจการก ากับดูแลกิจการบริษัทจดทะเบียนท่ีแสดงไว้นี ้เป็นผลท่ีได้จากการส ารวจและประเมินข้อมูลท่ีบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย และตลาดหลกัทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ ("บริษัทจดทะเบียน") เปิดเผยตอ่สาธารณะ และเป็นข้อมูลท่ีผู้ลงทนุทัว่ไปสามารถ
เข้าถึงได้ ผลส ารวจดงักลา่วจงึเป็นการน าเสนอข้อมูลในมุมมองของบุคคลภายนอกต่อมาตรฐานการก ากับดแูลกิจการของบริษัทจดทะเบียน 
โดยไม่ได้เป็นการประเมินผลการปฏิบตังิานหรือการด าเนินกิจการของบริษัทจดทะเบียน อีกทัง้มิได้ใช้ข้อมลูภายในของบริษัทจดทะเบียนในการ
ประเมิน ดงันัน้ ผลส ารวจท่ีแสดงนีจ้งึไม่ได้เป็นการรับรองถึงผลการปฏิบตัิงานหรือการด าเนินการของบริษัทจดทะเบียน และไม่ถือเป็นการให้
ค าแนะน าในการลงทนุในหลกัทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนหรือค าแนะน าใดๆ ผู้ใช้ข้อมลูจงึควรใช้วิจารณญาณของตนเองในการวิเคราะห์และ
ตดัสนิใจในการใช้ข้อมลูใด ๆ ที่เก่ียวกับบริษัทจดทะเบียนท่ีแสดงในผลส ารวจนี ้
ทัง้นี ้บริษัทหลกัทรัพย์ เคทีบี (ประเทศไทย) จ ากดั (มหาชน) มิได้ยืนยนัหรือรับรองถึงความครบถ้วนและถกูต้องของผลส ารวจดงักลา่ว 

KTBST: ความหมายของค าแนะน า 
“ซือ้” เน่ืองจากราคาปัจจบุนั ต ่ากว่า มลูคา่ตามปัจจยัพืน้ฐาน โดยคาดหวงัผลตอบแทนขัน้ต ่า 10% (ไม่รวมเงินปันผล) 
“ถือ” เน่ืองจากราคาปัจจบุนั ต ่ากว่า มลูคา่ตามปัจจยัพืน้ฐาน โดยคาดหวงัผลตอบแทนระหว่าง 0% - 10% (ไม่รวมเงิน

ปันผล) 

“ขาย” เน่ืองจากราคาปัจจบุนั  สูงกว่า มลูคา่ตามปัจจยัพืน้ฐาน )ไม่รวมเงินปันผล(  

หมายเหต ุ: ผลตอบแทนทีค่าดหวงัอาจเปล่ียนแปลงตามความเสีย่งของตลาดทีเ่พ่ิมข้ึน หรือลดลงในขณะนัน้ 

 
IOD Disclaimer 
The Corporate Governance Report (CGR) of Thai listed Companies is based on a survey and assessment of information which 
companies listed on the Stock Exchange of Thailand and the Market for Alternative Investment (“listed companies”) disclose to 
the public. The CGR is a presentation of information from the perspective of outsiders on the standards of corporate governance 
of listed companies. It is not any assessment of the actual practices of the listed companies, and the CGR does not use any non-
public information. The CGR is not therefore an endorsement of the practices of the listed companies. It is not a recommendation 
for investment in any securities of any listed companies or any recommendation whatsoever. Investors should exercise their own 
judgment to analyze and consider any information relating to the listed companies presented in this CGR report. No 
representation or warranty is made by the Institute of Directors or any of its personnel as to the completeness or accuracy of the 
CGR report or the information used. 
KTBST’s Stock Rating Definition 

BUY The stock’s total return is expected to exceed 10 percent over the next 6-12 months. The stock has 
good fundamentals and attractive valuations. 

HOLD The stock’s total return is expected to be between 0 percent and positive 10 percent over the next 6-12 
months. The stock has good fundamentals, but may lack of near-term catalysts or its valuations are not 
attractive. 

SELL The stock’s total return is expected to fall below 0 percent or more over the next 6-12 months. Stock 
should be sold as negative total return is anticipated due to deteriorating fundamentals compared with 
its valuations. 

The stock’s expected total return is the percentage difference between the target price and the current price and excludes 
dividend yields of the stock. 

 
Disclaimer: บทวิเคราะห์ฉบบันีจ้ดัท าขึน้โดยบริษัทหลกัทรัพย์ เคทีบ ี(ประเทศไทย) จ ากดั (มหาชน) มีวตัถปุระสงค์เพื่อน าเสนอและเผยแพร่บทวิเคราะห์ให้เป็นข้อมูลประกอบการตัดสินใจของนักลงทุนทั่วไป โดยจัดท าขึน้บนพืน้ฐาน
ของข้อมลูที่ได้เปิดเผยต่อสาธารณชนอนัเชื่อถือได้ และมิได้มีเจตนาเชิญชวนหรือชีน้ าให้ซือ้หรือขายหลกัทรัพย์แต่อย่างใด ดงันัน้ บริษัทหลกัทรัพย์ เคทีบ ี(ประเทศไทย) จ ากัด (มหาชน) จะไม่รับผิดชอบต่อความเสียหายใดๆ ที่เกิดขึน้
จากการใช้บทวิเคราะห์ฉบบันีท้ัง้ทางตรงและทางอ้อม และขอให้นกัลงทนุใช้ดลุพินิจพิจารณาอย่างรอบคอบก่อนการตัดสนิใจลงทนุ 
 


