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COMPANY  
UPDATE 

6 February 2026 Siam Global House  
Sector: Commerce ก ำไร 2026E ทยอยฟ้ืนตัว แม้ SSSG ยังฟ้ืนตัวได้ไม่เต็มที่ 
   เรากลับมาจัดท าบทวิเคราะห์ GLOBAL ด้วยค าแนะน า “ถือ” ท่ีราคาเป้าหมาย 7.40 บาท อิง 2026E 

PER ท่ี 18.5x (หรือเท่ากับ -1.5SD below 5-yr avg. PER) จาก 
1) SSSG ปรับตัวดีข้ึน แต่ยังคงติดลบราว -2% จากแรงกดดันของภาวะการบริโภคท่ียังไม่ฟื้นตัวเต็มท่ี  
2) เราประเมินปี 2026E รายได้จะปรับตัวดีข้ึน +4% YoY จากการต้ังเป้าขยายสาขารวมเป็น 101 แห่ง
ภายในปี 2026E (ปัจจุบัน 96 แห่ง)  
3) GPM ฟื้นตัวเล็กน้อยจาก 25.5% เป็น 25.6% ส่งผลให้ก าไรสุทธิยังฟื้นตัว YoY ช่วยชดเชยแรงกดดัน
จาก SG&A ท่ียังอยู่ในระดับท่ีสูงจากการขยายสาขาใหม่ต่อเน่ือง 
เราประมาณการก าไรสุทธิปี 2025E/26E อยู่ท่ี 2.0/2.2 พันล้านบาท -18%/+11% YoY โดยเราประเมิน
ก าไรสุทธิ 2025E จะหดตัว YoY จาก SSSG ท่ียังคงติดลบจากสถานการณ์ของเศรษฐกิจโดยรวม ท่ียัง
ไม่ฟื้นตัว ประกอบกับความขัดแย้งในพื้นท่ีชายแดนไทย-กัมพูชา แต่เราคาดว่าก าไรสุทธิจะเร่ิมฟื้นตัว ได้
ในปี 2026E จากการขยายสาขาและการปรับตัวดีข้ึนของ GPM จากการผลักดันสินค้าภายใต้ House 
Brand ท่ีจะช่วยชดเชยผลกระทบ SSSG ท่ีจะยังคงติดลบราว -2%  

KEY HIGHLIGHTS  
❑ ปี 2026E ภำวะกำรบริโภคยังมีแนวโน้มฟ้ืนตัวได้ไม่เต็มท่ี ส่งผลให้รายได้และก าไรสุทธิยังคง
เผชิญแรงกดดันจาก SSSG ซ่ึงแม้จะมีทิศทางทยอยปรับตัวดีข้ึนจากการฟื้นตัวของภาคการท่อง เท่ียว 
ความเป็นไปได้ของปรากฏการณ์เอลนีโญ ท่ีท าให้จ านวนวันท่ีฝนตกท่ีลดลง ซ่ึงอาจช่วยหนุนปริ มาณ
การเข้าร้าน และก าลังซ้ือของผู้บริโภคจากแนวโน้มการปรับตัวข้ึนของราคาสินค้าเกษตร แต่เราคาดว่า 
SSSG จะยังคงติดลบราว  -2% จากภาวะเศรษฐกิจโดยรวมท่ีชะลอตัว รวมถึงผลกระทบจาก การ
หายไปของมาตรการ Easy E-Receipt ในปี 2026E อย่างไรก็ตาม ยังมี upside ได้จากความคาดหวัง
ต่อมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจหลังการจัดต้ังรัฐบาลใหม่ 
❑ คำดรำยได้ 2026E เติบโต  +4% YoY จำกกำรขยำยสำขำรวมเป็น 101 แห่งภำยในปี 
2026E จากปัจจุบัน 96 แห่ง ผ่านการเปิดสาขาใหม่เพิ่มเติมจ านวน 5 แห่งในปี 2026E โดยเราประเมิน
ว่าสาขาใหม่แต่ละแห่งจะสามารถสร้างรายได้เฉลี่ยราว 350 ล้านบาทต่อปี ส่งผลให้การขยายส าขา
ดังกล่าวจะช่วยหนุน top-line ได้ประมาณ 1,500 ล้านบาทในปี 2026E ซ่ึงจะช่วยชดเชยแรงกดดั นจาก 
SSSG ท่ียังไม่ฟื้นตัวเต็มท่ีในระยะสั้นท่ีคาดว่าจะยังคงติดลบราว -2% 
❑ GPM ฟ้ืนตัวเล็กน้อยจำก 25.5% เป็น 26.6% ในปี 2026E จำกกำรปรับปรุง Revenue mix
หนุนโดยสัดส่วนยอดขายสินค้า House Brand ท่ี 27% และการปรับราคาสินค้า House Brand ข้ึน 5-
10% ต้ังแต่ช่วง มิ.ย. 2025 รวมไปถึงสัดส่วนยอดขายสินค้ามาร์จ้ินสูง อย่าง Decorative products ท่ี
คาดปรับตัวสูงข้ึนเป็น 75% ซ่ึงจะช่วยชดเชยผลกระทบจาก แรงกดดันของ SG&A ท่ียังอยู่ในระดับท่ีสูง
ราว 20% ของรายได้ จากการขยายสาขาต่อเน่ือง  
❑ ประมำณกำรก ำไรปี 2025E/26E ท่ี 2.0/2.2 พันล้ำนบำท -18%/+11% YoY โดยก าไรสุทธิ 
2025E จะหดตัว YoY จากผลประกอบการ 1Q-3Q25 ท่ีปรับตัวลง YoY รวมไปถึง 4Q25E ท่ีเราคาดไว้
ท่ี 425 ล้านบาท (-19% YoY, +9% QoQ) หดตัว  YoY จาก SSSG ท่ียังคงติดลบราว -4% จากแรง
กดดันจากภาวะเศรษฐกิจชะลอตัว และความตึงเครียดนพื้นท่ีชายแดนไทย-กัมพูชาท่ีส่งผลต่อ foot 
traffic ในพื้นท่ีดังกล่าว แต่จะฟื้นตัว QoQ จากปัจจัยฤดูกาล ส าหรับปี 2026E เราประเมินว่าก าไรสุทธิ
จะสามารถฟื้นตัวได้ YoY จากการขยายสาขา ผลักดันยอดขายสินค้า House Brand และ Decorative 
Products มากข้ึน ส่งผลให้ GPM และ NPM เร่ิมฟื้นตัวได้ตามล าดับ 

Valuation/Catalyst/Risk 
เราแนะน า “ถือ” ราคาเป้าหมาย 7.40 บาท อิง 2026E PER 18.5x (-1.5SD ต ่ากว่าค่าเฉลี่ย 5 ปี) โดย
เรามองว่าการฟื้นตัวยังท้าทายในปี 2026E แต่ก าไรสุทธิยังมีพื้นท่ีใ ห้ฟื้นตัวได้จากการขยายสาขา และ
กลยุทธ์ House Brand และยังมีโอกาสลุ้น catalyst เช่น มาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจหลังจัดต้ังรั ฐบาล 
ขณะท่ี downside risk คือสถานการณ์ความขัดแย้งไทย -กัมพูชา การเมืองในประเทศ  และภาวะ
เศรษฐกิจโดยรวม โดยปัจจุบันราคาหุ้นเทรดอยู่ท่ี 18.1 เท่า อิง PER ปี 2026E 

Bloomberg ticker GLOBAL TB 
Recommendation HOLD 
Current price Bt7.25 
Target price  Bt7.40 
Upside/Downside +2% 
EPS revision No change 
  
Bloomberg target price Bt7.08 
Bloomberg consensus Buy 9 / Hold 7 / Sell 3 
 
Stock data 
Stock price 1-year high/low Bt11.07 / Bt4.16 
Market cap. (Bt mn) 37,273.29 
Shares outstanding (mn) 5,402 
Avg. daily turnover (Bt mn) 72 
Free float 31% 
CG rating Excellent 
ESG rating AAA 
 
Financial & valuation highlights 
FY: Dec (Bt mn)  2024A 2025E 2026E 2027E 
Revenue 32,285  34,067  35,359  36,961  
EBITDA 4,558  4,085  4,355  4,542  
Net profit 2,377  1,951  2,166  2,264  
EPS (Bt) 0.46  0.36  0.40  0.42  
Growth -14.4% -21.0% 11.0% 4.5% 
Core profit    2,377     1,951     2,136     2,264  
Core EPS (Bt) 0.46  0.36  0.40  0.42  
Growth -14.4% -21.0% 9.5% 6.0% 
DPS (Bt) 0.17  0.13  0.15  0.15  
Div. yield 2.3% 1.8% 2.0% 2.1% 
PER (x) 15.9  20.1  18.1  17.3  
Core PER (x) 15.9  20.1  18.3  17.3  
EV/EBITDA (x) 7.9  8.8  8.3  7.9  
PBV (x) 1.5  1.5  1.4  1.4  
 
Bloomberg consensus 
Net profit 2,377 2,014 2,191 2,363 
EPS (Bt) 0.50 0.38 0.41 0.45 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Source: Aspen 

Price performance 1M 3M 6M 12M 
Absolute 4.8% -19.1% 27.2% -56.7% 
Relative to SET 8.0% -18.8% -16.2% -43.6% 

 
Major shareholders Holding 
1. SCG Distribution Co.,Ltd. 32.94% 
2. Ms. Kunnatee Suriyavanakul 11.42% 
3. Mr. Kriangkai Suriyawanakul 11.14% 
 
Analyst: Amnart Ngosawang (Reg. No. 029734) 
Assistant Analyst: Phakorn Sirisathaworn 
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COMPANY  
UPDATE 

KEY HIGHLIGHTS  

❑ 2026E ก ำไรฟ้ืนตัวเล็กน้อยแต่ยังเผชิญแรงกดดันจำกแรงซ้ือท่ียังไม่ฟ้ืนตัวเต็มท่ี 
เราประเมินว่าในปี 2026E บริษัทจะยังคงเผชิญแรงกดดันจากภาวะการบริโภคท่ีฟื้นตัวได้ไม่เต็มท่ี ส่งผลให้รายได้และ
ก าไรสุทธิจะยังคงถูกกดดันจาก SSSG แม้ภาพรวมจะมีทิศทางป รับตัวดีข้ึนบ้างและบริษัทต้ังเป้าจะ Turnaround ให้ 
SSSG กลับมาเป็นบวกก็ตาม โดยปัจจัยท่ีอาจช่วยหนุนการบริโภค ได้แก่ การฟื้นตัวของภาคการท่องเท่ียวในจังหวั ดท่ี
เป็นเป้าหมายหลัก รวมถึงผลบวกจากปรากฏการณ์เอลนีโญ ท่ีจะท าให้จ านวนวันท่ีฝนตกท่ีลดลง ซ่ึงช่วยเอื้อต่อการ
เข้าร้านและส่งผลดีต่อราคาสินค้าเกษตรและก าลังซ้ือของผู้บริโภค นอกจากน้ี ยังมีความคาดหวังต่อมาตรการกระ ตุ้น
เศรษฐกิจภายหลังการจัดต้ังรัฐบาลใหม่ท่ีจะสามารถเป็นปัจจัยบวกเพิ่มเติม 
อย่างไรก็ตาม เราประเมินว่า SSSG ในปี 2026E จะยังคงติดลบราว -2% เพื่อสะท้อนภาพรวมเศรษฐกิจท่ีชะ ลอตัว 
ประกอบกับการหายไปของมาตรการลดหย่อนภาษี Easy E-Receipt ในปีน้ี แม้คาดว่าจะส่งผลกระทบจ ากัดเน่ืองจาก
ฐานลูกค้าหลักอยู่ในต่างจังหวัดและมีรายได้ไม่สูงมาก แต่จะยังเป็นปัจจัยลบต่อผลประกอบการในช่วง 1Q26E ได้
เล็กน้อย นอกจากน้ี การฟื้นตัวของ SSSG ยังถูกฉุดโดยยอดขายกลุ่มสินค้า Building Material ท่ีปรับตัวลดลงอย่างมี
นัยส าคัญต่อเน่ืองจากปี 2024-25E และยังขาดปัจจัยบวกท่ีจะมาช่วยกระตุ้นยอดขายในปี 2026E การหดตัวดังกล่าว
เป็นผลจากการชะลอตัวของภาคอสังหาริมทรัพย์ ความเข้มงวดในการปล่อยสินเช่ือ และก าลังซ้ือท่ียังไม่ฟื้นตัวเ ต็ มท่ี 
ส่งผลให้ผู้บริโภคชะลอการใช้จ่ายในสินค้ากลุ่ม Big-ticket และเลื่อนแผนการรีโนเวตบ้านออกไป 

Fig 1: Net profit (Bt mn) vs. SSSG (%) [RHS], 1Q16 – 3Q25 

 

Source: GLOBAL, DAOL 

 

Fig 2: Revenue breakdown (Bt mn) vs. GPM (%), 2018 – 2027E 

 
Source: GLOBAL, DAOL 
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COMPANY  
UPDATE 

❑ ตั้งเป้ำขยำย 5 สำขำภำยในปี 2026E ช่วยชดเชย SSSG ท่ียังติดลบ 

บริษัทมีเครือข่ายสาขาท้ังในและต่างประเทศ โดยในประเทศไทยด าเนินธุรกิจภายใต้แบรนด์ Global House ปัจจุบันมี
จ านวน 96 สาขา ขณะท่ีในต่างประเทศ บริษัทมีการด าเนินงานผ่าน PRO 1 Global Home Center ในประเทศเมียน
มาจ านวน 13 สาขา , Souvanny Home Center ในประเทศลาวจ านวน 8 สาขา , Global House Cambodia ใน
ประเทศกัมพูชาจ านวน 2 สาขา และ Depo Bangunan ในประเทศอินโดนีเซียจ านวน 16 สาขา 
บริษัทต้ังเป้าขยาย Global House ในประเทศไทย อีก 5 สาขาเป็น 101 สาขาภายในปี 2026E โดยเราประเมินว่าสาขา
ใหม่แต่ละแห่งจะสามารถสร้างรายได้เฉลี่ยราว 350 ล้านบาทต่อปี สอดคล้องกับศักยภาพท าเลและรูปแบบร้า นใน
ปัจจุบัน ส่งผลให้การขยายสาขาดังกล่าวจะช่วยเพิ่มรายได้รวม  top-line) ได้ประมาณ 1,500 ล้านบาทในปี 2026E ซ่ึง
คิดเป็นสัดส่วนท่ีมีนัยส าคัญต่อการเติบโตของรายได้ท่ามกลาง SSSG ปี 2026E ท่ีคาดว่าจะยังคงติดลบราว -2% YoY 
นอกจากน้ี การเพิ่มจ านวนสาขายังช่วยขยายฐานลูกค้าและการเข้าถึงพื้นท่ีใหม่ ซ่ึงจะช่วยลดความผันผวนของราย ได้
จากสาขาเดิม และช่วยชดเชยผลกระทบจาก SSSG ท่ียังไม่ฟื้นตัวเต็มท่ีในระยะสั้น รวมถึงผลกระทบจากรายได้ท่ีอ่อน
ตัวลงของสาขาในประเทศกัมพูชา และสาขาในบางพื้นท่ีท่ีได้รับผลกระทบจากความไม่แน่นอนบริเวณชายแดนไทย–
กัมพูชา โดยในเดือน ธ.ค.2025 สาขากันทรลักษ์ จ.ศรีสะเกษ ได้รับผลกระทบจนต้องหยุดด าเนินการช่ัวครา ว เป็น
ระยะเวลา 2 วัน ขณะท่ีสาขาอื่น ๆ ในพื้นท่ีใกล้เคียงชายแดนยังเผชิญแรงกดดันจากปริมาณลูกค้า  foot traffic) ท่ี
ปรับตัวลดลงอย่างมีนัยส าคัญ 

Fig 3: No. of stores vs.  Total sales revenue (Bt mn) [RHS], 2018 – 2027E 

 

Source: GLOBAL, DAOL 

 

❑ 2026E GPM ปรับตัวดีข้ึนเล็กน้อยจำกกลยุทธ์ House Brand และสินค้ำตกแต่ง 
เราคาดว่า GPM จะปรับตัวดีข้ึนเล็กน้อยเป็น 25.6% ในปี 2026E (จาก 25.5% ในปี 2025E) จากการรุกตลาดสินค้า 
House Brand ซ่ึงเป็นสินค้าท่ีมีมาร์จ้ินสูงกว่าสินค้าอื่นๆ เราคาดว่าจะมีสัดส่วนยอดขายราว 27%-30% ซ่ึงจะช่วยลด
ต้นทุนและสร้างความแตกต่างจากสินค้าน าเข้าราคาต ่า และสะท้อนถึง Pricing Power ผ่านการปรับข้ึนราคาสิ นค้า
กลุ่มน้ี 5-10% ในช่วง มิ.ย. 2025 ขณะเดียวกัน เราประเมินว่ายอดขายสินค้ามาร์จ้ินสูงกลุ่ม Decorative Products จะ
ยังสามารถเติบโตต่อเน่ืองสู่ระดับ 25,074 ล้านบาทในปี 2026E หรือคิดเป็น 75% จาก 23,443 / 24,331 ล้านบาท คิด
เป็น 73% และ 74% ของยอดขายรวมในปี 2024-25E ตามพฤติกรรมผู้บริโภคท่ีเน้นการซ่อมแซมและตกแต่งมากกว่า
การสร้างใหม่ในช่วงเศรษฐกิจชะลอตัว รวมถึงความต้องการซ่อมแซมหลังอุทกภัย ซ่ึงการเติบโตจะช่วยชดเชยการหด
ตัวของกลุ่ม Building Material ท่ีได้รับผลกระทบโดยตรงจากต้นทุนพลังงานและวัสดุก่อสร้างท่ีพุ่งสูงข้ึน โดยเฉพาะ
โลหะและปูนซีเมนต์ โดยราคาในตลาดโลกและค่าขนส่งปรับตัวสูงข้ึนตามราคาน ้ามันจากภาวะสงครามรัสเซีย-ยู เค รน 
นอกจากน้ี กลุ่มวัสดุก่อสร้างยังถูกกดดันจากภาคอสังหาริมทรัพย์ในประเทศท่ีชะลอตัว รวมไปถึงความเข้มงวดในการ
ปล่อยสินเช่ือ 

ส าหรับด้านค่าใช้จ่าย แม้ SG&A จะยังอยู่ในระดับสูงท่ี 20% สาเหตุหลักมาจากการขยายสาขา แต่การปรับ Product 
Mix สู่สินค้ามาร์จ้ินสูงและการเติบโตของ House Brand จะช่วยพยุง GPM ในปี 2026E ได้ นอกจากน้ี ในส่วนของ
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ความเสียหายจากอุทกภัยภาคใต้ราว 30 ล้านบาท บริษัทคาดว่าจะได้รับเงินชดเชยจากประกันคืนท้ังหมดภายใ น ช่วง 
1H26E ซ่ึงจะช่วยจ ากัดผลกระทบต่อผลประกอบการในภาพรวม 
 

Fig 4: GPM (%) vs. Decorative Products to sales (%) [RHS], 2018 – 2027E  

 

Source: GLOBAL, DAOL 

 

❑ ก ำไรปี 2026E ฟ้ืนตัวเล็กน้อยจำกกำรขยำยสำขำและเน้นกำรขำย Private Label 
เราประมาณการก าไรสุทธิปี 2025E ท่ี 1,953 ล้านบาท  -18% YoY) โดยก าไรปกติ 9M25 คิดเป็น 78% ของประมาณ
การท้ังปี ส าหรับก าไร 4Q25E เราประเมินอยู่ท่ี 425 ล้านบาท หดตัว -19% YoY จากภาวะเศรษฐกิจชะลอตัว SSSG ท่ี
ยังคงติดลบใน 4Q25E และผลกระทบจากอุทกภัยในภาคใต้  มูลค่าความเสียหายราว 30 ล้านบาท) รวมไปถึงความตึง
เครียดบริเวณชายแดนไทย–กัมพูชาท่ีกระทบต่อ Foot traffic ในสาขาใกล้เคียง อย่างไรก็ตาม ก าไร 4Q25E ยังมี
แนวโน้มเติบโตดี +9% QoQ จากปัจจัยฤดูกาลและความต้องการซ่อมแซมท่ีอยู่อาศัยหลังน ้าท่วม 
ส าหรับปี 2026E เราประมาณการก าไรสุทธิท่ี 2,166 ล้านบาท ฟื้นตัว +10% YoY จาก 
1. เราประเมินรายได้รวมปี 2026E เติบโตเพิ่มข้ึน 1.7% แม้ SSSG จะยังคงติดลบราว -2% เพื่อสะท้อนภาวะก าลัง

ซ้ือท่ีฟื้นตัวไม่เต็มท่ีจากเศรษฐกิจท่ีชะลอตัวและการขาดมาตรการกระตุ้นจากภาครัฐ อย่างไรก็ตามรายได้ส่วนท่ี
ขาดหายไปจะถูกชดเชยด้วยการขยายสาขา Global House ใหม่เพิ่มอีก 5 แห่งจนครบ 101 สาขาภายใ นปี 
2026E ซ่ึงคาดว่าจะช่วยเพิ่มรายได้รวมได้ประมาณ 1,500 ล้านบาท หรือเฉลี่ยสาขาละ 300-350 ล้านบาทต่อปี  
ช่วยพยุงยอดขายรวมท่ามกลางความท้าทายจากสาขาเดิม 

2. เราประเมิน GPM ปรับตัวดีข้ึนจาก 25.5% ในปี 2025E เป็น 25.6% ในปี 2026E จากการปรับ Product Mix แม้
บริษัทจะต้องเผชิญแรงกดดันด้านต้นทุนพลังงานและวัสดุก่อสร้างหลักอย่างโลหะและปูนซีเมนต์ท่ีพุ่งสูงข้ึนต าม
ราคาน ้ามันจากภาวะสงครามรัสเซีย-ยู เครนและความตึงเครียดระดับโลก แต่เรามองว่าบ ริษัทสามารถชดเชย
ปัจจัยลบดังกล่าวได้ด้วยการรุกตลาดสินค้า House Brand จนสัดส่วนยอดขายเพิ่มข้ึนสู่ระดับ 27-30% พร้อมท้ัง
มีการใช้ Pricing Power ปรับข้ึนราคาสินค้ากลุ่มน้ีอีก 5-10% นอกจากน้ีการผลักดันยอดขายกลุ่ม Decorative 
Products ให้เติบโตสู่ระดับ 25,074 ล้านบาท หรือคิดเป็น 75% ของยอดขายรวม ยังเป็นแรงหนุนส าคัญท่ีจะเ ข้า
มาช่วยชดเชยการหดตัวของกลุ่ม Building Material ได้อย่างมีประสิทธิภาพ 

3. เราคาดว่า Net profit จะฟื้นตัวดี +10% YoY หลังหดตัว -18% YoY พร้อม NPM ท่ีฟื้นตัวเป็น 6.46% หลังจากท่ี
หดตัวรุนแรงในปี 2025E โดยแม้ว่าในช่วง 4Q25E จะยังเผชิญแรงกดดันจากเหตุอุทกภัยและความตึงเครีย ดใน
พื้นท่ีชายแดนไทย-กัมพูชา รวมถึงมีการบันทึกผลกระทบจากความเสียหาย 30 ล้านบาท แต่รายการดังกล่าวจะ
ถูกชดเชยจากการเคลมประกันคืนท้ังหมดภายในช่วง 1H26E ขณะท่ีสัดส่วนค่าใช้จ่าย SG&A ท่ียังอยู่ในระดับสูง
จากการขยายสาขาจะถูกชดเชยด้วย GPM ท่ีแข็งแกร่งข้ึนจากการมุ่งเน้นสินค้า House Brand และ Decorative 
Products ซ่ึงเป็นกลุ่มท่ีมีมาร์จ้ินสูงเป็นหลัก 
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Fig 5: Gross Profit (Bt mn) vs. GPM (%), 2020 – 2027E  Fig 6: Net Profit (Bt mn) vs. NPM (%), 2020 – 2027E 

 

 

Source: GLOBAL, DAOL Source: GLOBAL, DAOL 

 

VALUATIONS 
 
เราแนะน า “ถือ” GLOBAL ท่ีราคาเป้าหมาย 7.40 บาท อิง 2026E PER 18.5x (-1.5SD ต ่ากว่าค่าเฉลี่ย 5 ปี) โดยเรามอง
ว่าการฟื้นตัวยังท้าทายในปี 2026E แต่ก าไรสุทธิยังมีพื้นท่ีใ ห้ฟื้นตัวได้จากการขยายสาขาและกลยุทธ์ House Brand และ
ยังมีโอกาสลุ้น catalyst เช่น มาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจหลังจัดต้ังรัฐบาล ขณะท่ี downside risk คือสถานการณ์คว าม
ขัดแย้งไทย-กัมพูชา การเมืองในประเทศ และภาวะเศรษฐกิจโดยรวม โดยปัจจุบันราคาหุ้นเทรดอยู่ ท่ี 18.1 เท่า อิง PER ปี 
2026E 

 

OBAL share prices vs profits

 

Source: GLOBAL, Aspen, DAOL 
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Quarterly income statement       Forward PER band      
(Bt mn) 3Q24 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25  

 

Sales 7,182  7,621  8,374  8,183  7,416   
Cost of sales        (5,323)       (5,650)      (6,268)      (6,103)   (5,451)  
Gross profit 1,858  1,970  2,105  2,080  1,965   
SG&A       (1,561)       (1,524)      (1,521)      (1,640)   (1,637)  
EBITDA 855  1,052  1,176  1,030  890   
Finance costs           (82)           (72)          (65)          (59)       (59)  
Core profit 364  523  622  520  389   
Net profit 364  523  622  520  389   
EPS 0.08  0.11  0.13  0.11  0.08   
Gross margin 25.9% 25.9% 25.1% 25.4% 26.5%  
EBITDA margin 11.9% 13.8% 14.0% 12.6% 12.0%  
Net profit margin 5.1% 6.9% 7.4% 6.4% 5.2%  
Balance sheet            Income statement           
FY: Dec (Bt mn) 2023 2024 2025E 2026E 2027E  FY: Dec (Bt mn) 2023 2024 2025E 2026E 2027E 
Cash & deposits 1,053  1,661  1,386  1,926  2,875   Sales 32,301 32,285 34,067 35,359 36,961 
Accounts receivable 757  627  661  686  717   Cost of sales  (24,040) (23,946) (25,380) (26,325) (27,480) 
Inventories 14,038  13,270  14,003  14,534  15,192   Gross profit 8,261 8,339 8,687 9,034 9,480 
Other current assets 216  60  63  66  69   SG&A (5,524) (6,123) (6,813) (6,966) (7,281) 
Total cur. assets 16,064  15,618  16,114  17,211  18,853   EBITDA 4,803 4,558 4,085 4,355 4,542 
Investments 1,967  2,177  2,177  2,177  2,177   Depre. & amortization (1,223) (1,342) (1,377) (1,421) (1,437) 
Fixed assets 19,304  19,789  20,054  20,277  20,482   Equity income 135 271 153 159 166 
Other assets 1,722  1,920  2,026  2,102  2,198   Other income 708 730 681 707 739 
Total assets 39,058  39,503  40,371  41,767  43,710   EBIT 3,580 3,216 2,708 2,935 3,105 
Short-term loans 7,626  8,612  9,088  9,432  9,859   Finance costs (282) (312) (314) (314) (327) 
Accounts payable 3,043  3,047  3,216  3,337  3,489   Income taxes (620) (538) (443) (485) (514) 
Current maturities 2,195  470  470  105  25   Net profit before MI 2,678 2,367 1,951 2,136 2,264 
Other current liabilities 256  285  300  312  326   Minority interest  (7) 10 - - - 
Total cur. liabilities 13,120  12,414  13,073  13,186  13,699   Core profit 2,671 2,377 1,951 2,136 2,264 
Long-term debt 2,186  1,686  635  530  505   Extraordinary items - - - 30 - 
Other LT liabilities 204  445  469  487  509   Net profit 2,671 2,377 1,951 2,166 2,264 
Total LT liabilities 2,390  2,131  1,104  1,017  1,014         
Total liabilities 15,511  14,546  14,178  14,204  14,713   Key ratios           
Registered capital  5,002  5,202  5,202  5,202  5,202   FY: Dec (Bt mn) 2023 2024 2025E 2026E 2027E 
Paid-up capital 5,002  5,202  5,202  5,202  5,202   Growth YoY      
Share premium 4,739  4,739  4,739  4,739  4,739   Revenue -8.4% 0.0% 5.5% 3.8% 4.5% 
Retained earnings 13,538  14,843  16,078  17,449  18,881   EBITDA -16.7% -5.1% -10.4% 6.6% 4.3% 
Others (40) (121) (121) (121) (121)  Net profit -23.4% -11.0% -17.9% 11.0% 4.5% 
Minority interests  308  295  295  295  295   Core profit -23.4% -11.0% -17.9% 9.5% 6.0% 
Shares’ equity 23,547  24,958  26,193  27,564  28,996   Profitability ratio      
       Gross profit margin 25.6% 25.8% 25.5% 25.6% 25.7% 
Cash flow statement            EBITDA margin 14.9% 14.1% 12.0% 12.3% 12.3% 
FY: Dec (Bt mn) 2023 2024 2025E 2026E 2027E  Core profit margin 8.3% 7.4% 5.7% 6.0% 6.1% 
Net profit          2,671          2,377          1,951         2,166         2,264   Net profit margin 8.3% 7.4% 5.7% 6.1% 6.1% 
Depreciation       (1,223)       (1,342)       (1,377)      (1,421)      (1,437)  ROA 6.8% 6.0% 4.8% 5.2% 5.2% 
Chg in working capital         2,257          1,131           (668)         (484)         (600)  ROE 11.3% 9.5% 7.4% 7.9% 7.8% 
Others               -                  -                  -                -                -     Stability      
CF from operations  6,152  4,850  2,660  3,102  3,100   D/E (x) 0.66  0.58  0.54  0.52  0.51  
Capital expenditure       (2,556)       (1,826)       (1,643)      (1,643)      (1,643)  Net D/E (x) 0.47  0.36  0.34  0.30  0.26  
Others          (143)          (209)               -                -                -     Interest coverage ratio 17.04  14.62  12.99  13.87  13.88  
CF from investing      (2,699)     (2,036)     (1,643)    (1,643)    (1,643)  Current ratio (x) 1.22  1.26  1.23  1.31  1.38  
Free cash flow      3,819       3,287       1,274      1,715      1,724   Quick ratio (x) 0.15  0.19  0.16  0.20  0.27  
Net borrowings       (2,231)       (1,239)          (576)         (125)           322   Per share (Bt)      
Equity capital raised            200             200                -                -                -     Reported EPS  0.53  0.46  0.36  0.40  0.42  
Dividends paid       (1,223)          (873)          (716)         (795)         (831)  Core EPS 0.53  0.46  0.36  0.40  0.42  
Others                7             (94)               -                -                -     Book value 4.65  4.74  4.79  5.05  5.31  
CF from financing      (3,247)     (2,005)     (1,292)      (920)      (508)  Dividend 0.24  0.17  0.13  0.15  0.15  
Net change in cash         207         809        (275)       539        949   Valuation (x)      
       PER 13.57  15.87  20.07  18.08  17.30  
       Core PER 13.57  15.87  20.07  18.34  17.30  
       P/BV 1.56  1.53  1.51  1.44  1.36  
       EV/EBITDA 7.51  7.91  8.83  8.28  7.94  
       Dividend yield 3.4% 2.3% 1.8% 2.0% 2.1% 

 

  



 

Disclaimer: This report has been prepared by DAOL SECURITIES (THAILAND). The information herein has been obtained from sources believed to be reliable and accurate; however, DAOL SEC makes no representation as to the accuracy and 

completeness of such information. Information and opinions expressed herein are subject to change without notice. DAOL SEC has no intention to solicit investors to buy or sell any securities in this report. In addition, DAOL SEC does not guarantee returns 
nor price of the securities described in the report nor accept any liability for any loss or damage of any kind arising out of the use of such information or opinions in this report. Investors should study this report carefully in making decisions. All rights are reserved. 
This report may not be reproduced, distributed or published by any person in any manner for any purpose without the permission of DAOL SEC. Investment in securities has risks. Investors are advised to consider carefully before making decisions. 7 
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Corporate governance report of Thai listed companies 2024 

CG  rat in g  by  th e  T h ai In st itu te  o f  Dire c to rs Asso c iat io n  ( T h ai IO D)  
Sc o re  Sym bo l De sc rip t io n  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 ากับดูแลกิจการบริษัทจดทะเบียนท่ีแสดงไว้น้ี เป็นผลท่ีได้จากการส ารวจและประเมินข้อมูลท่ีบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพ ย์
แห่งประเทศไทย และตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ ("บริษัทจดทะเบียน") เปิดเผยต่อสาธารณะ และเป็นข้อมูลท่ีผู้ลงทุนท่ัวไปสามารถเข้าถึงได้ ผล
ส ารวจดังกล่าวจึงเป็นการน าเสนอข้อมูลในมุมมองของบุคคลภายนอกต่อมาตรฐานการก ากับดูแลกิจการของบริษัทจดทะเบียน โดยไม่ได้เป็นการ
ประเมินผลการปฏิบัติงานหรือการด าเนินกิจการของบริษัทจดทะเบียน อีกท้ังมิได้ใช้ข้อมูลภายในของบริษัทจดทะเบียนในการประเมิน ดังน้ัน ผล
ส ารวจท่ีแสดงน้ีจึงไม่ได้เป็นการรับรองถึงผลการปฏิบัติงานหรือการด าเนินการของบริษัทจดทะเบียน และไม่ถือเป็นการให้ค าแนะน าในการลงทุนใน
หลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนหรือค าแนะน าใดๆ ผู้ใช้ข้อมูลจึงควรใช้วิจารณญาณของตนเองในการวิเคราะห์และตัดสินใจในการใช้ข้อมูลใด ๆ  ท่ี
เก่ียวกับบริษัทจดทะเบียนท่ีแสดงในผลส ารวจน้ี  
ท้ังน้ี บริษัทหลักทรัพย์ ดาโอ (ประเทศไทย) จ ากัด (มหาชน) มิได้ยืนยันหรือรับรองถึงความครบถ้วนและถูกต้องของผลส ารวจดังกล่าว 

 DAOL SEC: ความหมายของค าแนะน า 

“ซ ื้อ”  เน่ืองจากราคาปัจจุบัน ต ่ากว่า มูลค่าตามปัจจัยพื้นฐาน โดยคาดหวังผลตอบแทนข้ันต ่า 10% (ไม่รวมเงินปันผล) 
“ถือ”  เน่ืองจากราคาปัจจุบัน ต ่ากว่า มูลค่าตามปัจจัยพื้นฐาน โดยคาดหวังผลตอบแทนระหว่าง 0% - 10% (ไม่รวมเงินปันผล) 

“ขาย”  เน่ืองจากราคาปัจจุบัน  สูงกว่า มูลค่าตามปัจจัยพื้นฐาน (ไม่รวมเงินปันผล) 
หมายเหต ุ ผลตอบแทนท่ีคาดหวังอาจเปล่ียนแปลงตามความเส่ียงของตลาดท่ีเพิ่มข้ึน หรือลดลงในขณะน้ัน 
 
IOD disclaimer 
The Corporate Governance Report (CGR) of Thai listed Companies is based  on a survey and assessment of information that 
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 n on-
public information. The CGR is not therefore an endorsement of the practices of th e listed companies. It is not a recommendation 
for investment in any securities of any listed companies or any recommendation whatsoever. Investors should exercise their ow n 
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 o f the 
CGR report or the information used. 
 
DAOL SEC’s stock rating definition 

BUY  The stock presents a good buying opportunity as it appears undervalued and/or will appreciate in the medium term. 
A return of the stock, excluding dividend, is expected to exceed 10%.  

HO LD The stock lacks a catalyst in the medium to long term, and there is uncertainty regarding earnings growth. A return 
of the stock is expected to be between 0% and 10%.  

SELL The stock appears overvalued and/or will perform poorly in the medium to long term, while there is major challenge 
at a company.  

Notes: The expected returns may be subject to change at any time without notice.  



 

Disclaimer: This report has been prepared by DAOL SECURITIES (THAILAND). The information herein has been obtained from sources believed to be reliable and accurate; however, DAOL SEC makes no representation as to the accuracy and 

completeness of such information. Information and opinions expressed herein are subject to change without notice. DAOL SEC has no intention to solicit investors to buy or sell any securities in this report. In addition, DAOL SEC does not guarantee returns 
nor price of the securities described in the report nor accept any liability for any loss or damage of any kind arising out of the use of such information or opinions in this report. Investors should study this report carefully in making decisions. All rights are reserved. 
This report may not be reproduced, distributed or published by any person in any manner for any purpose without the permission of DAOL SEC. Investment in securities has risks. Investors are advised to consider carefully before making decisions. 8 
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Disclaimer: บทวิเคราะห์ฉบับนี้จัดท าขึ้นโดยบริษัทหลักทรัพย์ ดาโอ (ประเทศไทย) จ ากัด (มหาชน) มีวัตถุประสงค์เพื่อน าเสนอและเผยแพร่บทวิเคราะห์ให้เป็นข้อมูลประกอบการตัดสินใจของนักลงทุนทั่วไป โดยจัดท า
ขึ้นบนพื้นฐานของข้อมูลที่ได้เปิดเผยต่อสาธารณชนอันเชื่อถือได้ และมิได้มีเจตนาเชิญชวนหรือชี้น าให้ซื้อหรือขายหลักทรัพย์แต่อย่างใด ดังนั้น บริษัทหลักทรัพย์ ดาโอ (ประเทศไทย) จ ากัด (มหาชน) จะไม่รับผิดชอบต่อ
ความเสียหายใดๆ ที่เกิดขึ้นจากการใช้บทวิเคราะห์ฉบับนี้ทั้งทางตรงและทางอ้อม และขอให้นักลงทุนใช้ดุลพินิจพิจารณาอย่างรอบคอบก่อนการตัดสินใจลงทุน 

ESG rating (ESG: Environmental, Social, and Governance) 
DAOL SEC มีการจัดท า ESG Rating (ESG: Environment, Social, Governance) เพื่อบ่งบอกว่าบริษัทมีการก ากับดูแลกิจการและ มีความ
รับผิดชอบต่อส่ิงแวดล้อมและสังคมระดับใด โดยทาง DAOL SEC ให้ความใส่ใจกับการลงทุนในบริษัทท่ีมีการพัฒนาท่ีย่ังยืน จึงได้จัดท าเกณฑ์ใน
การให้คะแนน ESG ส าหรับหุ้นท่ีเรา Cover อยู่ ส าหรับหลักเกณฑ์ในการประเมินคะแนน ESG ของ DAOL SEC ท าการพิจารณาจาก 3 ด้าน ดังน้ี 
❑ การจดัการดา้นส ิง่แวดลอ้ม (Environment )  หมายถึง การท่ีบริษัทมีนโยบายและกระบวนการท างานในองค์กรเพื่อจัดการส่ิงแวดล้อมอย่าง
ชัดเจนและใช้ทรัพยากรอย่างมีประสิทธิภาพ รวมถึงมีการฟื้นฟูสภาพแวดล้อมทางธรรมชาติท่ีได้รับผลกระทบจากการด าเนินธุรกิจ  ซ่ึงเ ราใ ช้
เกณฑ์ด้านรายได้ของบริษัทว่าบริษัทน้ันๆ มีสัดส่วนรายได้ท่ีส่งผลกระทบต่อส่ิงแวดล้อมเท่าไหร่ 
❑ การจัดการดา้นสงัคม ( So c ial)  การท่ีบริษัทมีนโยบายการบริหารทรัพยากรบุคคลอย่างเป็นธรรมและเท่าเทียม มีการส่งเสริมและพัฒนา
พนักงานอย่างต่อเน่ืองและมีคุณภาพ รวมถึงสนับสนุนคู่ค้าให้มีการปฏิบัติต่อแรงงานอย่างเหมาะสม และเปิดโอกาสให้ชุมชนท่ีบริษั ทมีความ
เก่ียวข้องให้เติบโตอย่างย่ังยืน ซ่ึงเราใช้เกณฑ์คะแนนจาก Bloomberg โดยการส ารวจรายงานต่างๆ ท่ีไม่ใช่งบการเงนิ ข่าวสารต่างๆ ท่ีเก่ียวข้องกับ
บบริษัท และกิจกรรมทาง NGO 
❑ บรรษัทภบิาล (Gov e rn an c e )  การท่ีบริษัทมีการก ากับดูแลกิจการท่ีดี ด าเนินงานอย่างโปร่งใส มีแนวทางการบริหารความเส่ียงท่ีชัดเจน 
ต่อต้านทุจริตและคอร์รัปช่ัน ตลอดจนดูแลผู้มีส่วนได้เสีย ซ่ึงรวมถึงการจ่ายภาษีให้แก่ภาครัฐอย่างโปร่งใส  ซ่ึงเราใช้เกณฑ์พิจารณาจาก CG  
rating ของสมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย (IOD) 
ESG Rating ท่ี DAOL SEC ประเมินมี 5 ระดับ ได้แก่  
 

Excellent (5) Very Good (4) Good (3) Satisfactory (2) Pass (1) 
 
ส าหรับบริษัทท่ีมีข้อมูลไม่เพียงพอในการประเมินจะได้ rating เป็น n.a. 

 
ESG rating (ESG: Environmental, Social, and Governance) 
DAOL SEC believes environmental, social and governance (ESG) practices will help determine the sustainability and future 
financial performance of companies. We thus incorporate ESG into our valuation model.  
❑ En vironmental criteria consider how the company safeguards the environment and conserves natural resources. DAOL 

SECURITIES (THAILAND) calculates how much revenue derives from a business operation that can be harmful to the 
environment.  

❑ So cial criteria examine how it manages relationships with employees, suppliers, customers, and the communities where it 
operates. It also consists of employee welfare. DAOL SECURITIES (THAILAND) analyzes the company’s non -financial 
statement reports (news and announcements), including NGO-related activities, retrieved from Bloomberg.  

❑ G o vernance ensures a company uses accurate and transparent accounting method, internal controls, risk assessments, 
shareholder rights, and anti-corruption policies. DAOL SECURITIES (THAILAND) relates the IOD’s CG rating system.  

DAOL SECURITIES (THAILAND)’S ESG Scale of Ratings 
 

Excellent (5) Very Good (4) Good (3) Satisfactory (2) Pass (1) 

 
DAOL SECURITIES (THAILAND) assigns an “n.a.” to notify an insufficient information.  


