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XD - Date 

Period X-Date DPS(Bt) 

01/01/21-30/06/21 27/08/21 0.04 
01/01/20-31/12/20 29/04/21 0.08 
01/01/20-30/06/20 27/08/20 0.085 
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ราคาเป้าหมาย 4.50 บาท 
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Median Consensus - บาท 

1M price direction:   
  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

  
Stock information 

ราคาปิด 5.30 บาท 
ราคาปิดสงู/ต ่าใน 1 ปี 5.85/2.32 บาท 
มลูค่าตลาด 2,911 ลา้นบาท 
ปริมาณหุน้ (พาร ์1) 549.4 ลา้นหุน้ 
Free Float 43.38% 
Foreign Limit/Available 49%/49% 
NVDR in hand (% of share) 2.67% 
ปริมาณหุน้เฉลี่ย/วนั(‘000) 5,290.49 
Anti-corruption: n/a 
CG Score:   

ก าไรไตรมาส 2 ไม่ได้น่าตื่นเต้น มองคร่ึงปีหลงัเด่นกว่าคร่ึงปีแรก 
• เปลี่ยนค าแนะน าจาก “ถือ” เป็น “ขาย” หลังจากราคาหุ้นได้ปรับตัวขึน้มาค่อนขา้ง

สูงในขณะทีก าไรยังไม่ perform โดยให้ราคาพืน้ฐานที่ 4.5 บาท (อิง PE ที่ 21.3 
เท่าบนสมมติฐานประมาณการ EPS ปี 2065F ที ่0.21 บาท) และแนะน าให้ทยอย
ซือ้เม่ือราคาลงมาต ่ากว่าเป้าหมาย 

• TSR ประกาศก าไร 2Q65 ที่ 20.4 ล้านบาท +58.1% YoY, -6.2% QoQ เน่ืองจาก
ความสามารถในการบริหารต้นทุนและค่าใช้จ่ายการบริหาร ในขณะทีย่อดขายยัง
ไม่ฟ้ืนตัว 

• ดา้นรายได้สินเชื่อและเช่าซือ้อยู่ที ่51.8 ล้านบาท -18.3% YoY, -3.8% QoQ ลดลง
ตามยอดขายเคร่ืองกรองน ้าและเคร่ืองใช้ไฟฟ้า  

• ยังคงประมาณการก าไรปี 65 ที่ 115 ล้านบาท และคาดว่าคร่ึงปีหลังจะเด่นกว่า
คร่ึงปีแรกจากการทีภ่าวะโควิดดีขึน้ รวมถึงการจับมือกับ SABUY 

ผลด าเนินงาน 2Q22 
• TSR ประกาศก าไรสุท ธิที่  20 .4  ล้านบาท (+58.1% YoY, -6.2% QoQ) เนื่ องจาก

ความสามารถในการบรหิารตน้ทนุและค่าใชจ้่ายการบรหิารอย่างมีประสิทธิภาพ 
• รายไดก้ารขายและรายไดสิ้นเชื่ออยู่ที่ 269 ลา้นบาท (-28.9% YoY, +1.9% QoQ) ลดลง

จากผลกระทบของโควิดและเศรษฐกิจที่ยังไม่ฟ้ืนตัวประกอบกับภาวะเงินเฟ้อที่เพิ่มขึน้ 
รวมถึงการขึน้ของราคาน า้มนัท่ีมีผลกระทบต่อธุรกิจการขายตรงแบบ door to door 

• รายไดสิ้นเชื่ออยู่ที่ 3.9 ลา้นบาท (+18.0% YoY, +27.0% QoQ) ในขณะที่รายไดส้ัญญา
เช่าซือ้อยู่ที่ 51.8 ลา้นบาท (-18.3% YoY, -3.8% QoQ) 

• สัดส่วนหนีเ้สียต่อยอดขายอยู่ที่ 15.7% (12.2% ใน 2Q64 และ 12.9% ใน 1Q65) โดยมี
ค่าใช้จ่ายด้อยค่าลูกหนี ้จ านวน 51.1 ล้านบาท (+23.1% YoY, -6.5% QoQ) จากการ
บริหารเครื่องกรองน า้ที่ยึดคืนใหส้ามารถน าไปเป็นประโยชนด์ว้ยการขายและการใหเ้ช่า 
รวมถึงการตัง้ส ารองหนีจ้ะสญูที่ลดลงจากการปรบัปรุงกระบวนการการตรวจสอบคุณภาพ
ของลกูหนีใ้นเชิงรุก 

2H22 Outlook 
• เรามองว่าก าไรครึง่ปีหลงัจะดีกว่าครึง่ปีแรกเนื่องจากธุรกิจขายตรงที่กลบัมาฟ้ืนตวั รวมถึง

การใช ้SABUY ecosystem ที่คาดว่าจะช่วยเพิ่มยอดขายใหก้บับรษิัทฯ 
• เราไดป้ระเมิณโอกาสในการเติบโตของหุน้ที่จบัมือกบั SABUY เรียบรอ้ยแลว้ผ่านการเพิ่ม 

0.5 SD ไปกับค่าเฉล่ีย P/E Ratio ย้อนหลัง 5 ปี เราได้ท าตาราง P/E Ratios Sensitivity 
Analysis (Exhibit 1) ที่ P/E Ratios ในกรอบ -1SD ถึง +1SD และบน EPS +/- 10% จาก
ประมาณการ เพื่อประกอบการตดัสินใจลงทนุ 

ความเสี่ยง: การพ่ึงพาทีมขายตรง, ตน้ทนุท่ีสงูขึน้จากเงินเฟ้อ, หนีเ้สีย 
Financial Highlights 

Year End: 2019A 2020A 2021A 2022F 2023F 

Revenue (Btmn) 1,636 1,910 1,658 1,940 2,405 

EBITDA(Btmn) 192 253 130 236 305 

Net Profit (Bt mn) 110 143 31 115 168 

EPS (Bt)         0.20           0.26             0.06           0.21         0.31  

EV/EBITDA (x) 13.4 10.8 21.7 12.2 9.6 

PER(x) 23.9 18.3 84.4 22.7 15.6 

P/BV (x) 2.1 2.1 2.1 2.0 1.9 

DPS(Bt) 0.14 0.16 0.12 0.11 0.15 

Div Yield (%) 3.0% 3.5% 0.8% 2.2% 3.2% 

ROE (%) 9.0% 11.4% 2.5% 9.0% 12.4% 

Source: Trinity Research and Company Data 
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Exhibit 1:  P/E Ratios Sensitivity Analysis 

 
Source: Trinity Research 

Exhibit 2:  TSR Earnings Review 

 

Quarterly Breakdown (Bt mn) 2Q21 3Q21 4Q21* 1Q22 2Q22 %YoY %QoQ  2021 2022F %YoY 

Sales Revenue 449 428 307 323 326 (27.4%) 1.0%  1,658 1,940 17.0% 

Cost of Sales and Services (95) (123) (28) (74) (76) (19.3%) 3.7%  (346) (427) 23.5% 

Gross Profit 354 305 280 249 249 (29.6%) 0.2%  1,312 1,513 15.3% 

SG&A (286) (288) (203) (188) (174) (39.2%) (7.7%)  (1,064) (1,164) 9.4% 

Bad and doubtful debts expenses (55) (59) (61) (41) (51) (6.5%) 23.1%  (231) (233) 0.7% 

Operating Profit 13 (42) 16 19 24 80.3% 27.3%  17 116 594.1% 

Other Income (Expenses) 9 10 6 9 3    36 37  

EBIT 22 (33) 21 28 28 26.8% (0.2%)  51 153 200.1% 

EBITDA 40 (14) 43 44 42 4.2% (3.9%)  130 236 81.6% 

Interest Expense (1) (1) (2) (1) (2)    (5) (5)  

Pretax Profit 20 (34) 19 26 25 24.1% (3.4%)  46 149 225.4% 

Income Tax (5) 4 (3) (6) (5)    (11) (30)  

NPAT 15 (30) 16 20 20 36.1% 0.0%  35 119 240.9% 

Minority Interests (2) (2) 2 1 (1)    (4) (4)  

Core Profit 13 (32) 18 21 20 58.1% (6.2%)  31 115 271.0% 

Extraordinary Items 0 0 0 0 0    0 0  

Reported Net Profit 13 (32) 18 21 20 58.1% (6.2%)  31 115 271.0% 

EPS (Bt) 0.02  -0.06  0.03  0.04  0.04  58.1% (6.2%)        0.06        0.21  271.0% 

Normalized EPS (Bt) 0.02  -0.06  0.03  0.04  0.04  58.1% (6.2%)        0.06        0.21  271.0% 

            
Key ratios                   

Gross margin 78.9% 71.2% NA 77.1% 76.5%    79.1% 78.0%  

SG&A /Sales 63.7% 67.3% NA 58.4% 53.4%    64.2% 60.0%  

Bad and doubtful debts expenses/Sales 12.2% 13.8% 19.8% 12.9% 15.7%    13.9% 12.0%  

EBITDA margin 9.0% (3.3%) 13.8% 13.6% 12.9%    7.9% 12.2%  

EBIT margin 4.8% (7.7%) 6.8% 8.6% 8.5%    3.1% 7.9%  

Effective tax rate 26.4% (10.9%) 16.5% 22.0% 19.2%    23.6% 20.0%  

Net margin 2.8% (7.5%) 5.7% 6.5% 6.1%    1.9% 5.9%  

Net margin - normalized 2.8% (7.5%) 5.7% 6.5% 6.1%    1.9% 5.9%  

* ตวัเลขไตรมาส 4Q21และ1Q22 มีการเปล่ียนแปลงวิธีการบนัทึกบญัชเีกี่ยวกบัรายไดส้ินเชื่อรถยนตแ์ละรถบรรทกุ 
Source: Company Data, Trinity Research 

P/E Ratios Sensitivity Analysis

-1.0SD -0.5SD Mean +0.5SD +1.0SD

5.5        10.8      16.0      21.3      26.5      

0.19 1.04      2.03      3.02      4.01      4.99      

0.21 1.16      2.25      3.35      4.45      5.55      

0.23 1.27      2.48      3.69      4.90      6.10      
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THIENSURAT PUBLIC COMPANY LIMITED (TSR)           

Income statement           

Year End 31 Dec (Btmn) 2019A 2020A 2021A 2022F 2023F 

Revenue 1,636 1,910 1,658 1,940 2,405 

Cost of Sales and Services (409) (436) (346) (427) (517) 

Gross Profit 1,227 1,474 1,312 1,513 1,888 

SG&A (996) (1,110) (1,064) (1,164) (1,419) 

Bad and doubtful debts expenses (134) (216) (231) (233) (289) 

Operating Profit 98 148 17 116 180 

Other Income (Expenses) 40 33 36 37 38 

Associates & JV (0) (0) (1) 0 0 

EBIT 138 181 51 153 218 

EBITDA 192 253 130 236 305 

Interest Expense (1) (4) (5) (5) (4) 

Pretax Profit 137 176 46 149 215 

Income Tax (27) (32) (11) (30) (43) 

NPAT 110 144 35 119 172 

Minority Interests 0 (1) (4) (4) (4) 

Core Profit 110 143 31 115 168 

Extraordinary Items 0 0 0 0 0 

Reported Net Profit 110 143 31 115 168 

      
Financial Position           

Year End 31 Dec (Btmn) 2019A 2020A 2021A 2022F 2023F 

Cash and Cash Equivalents 59 62 56 58 91 

Accounts Receivable 688 713 599 718 791 

Inventories 134 213 272 199 198 

Total Current Assets 902 1,053 960 1,031 1,143 

Property, Plant & Equipment 394 353 415 369 319 

Others 152 285 337 344 382 

Total Assets 1,448 1,692 1,712 1,744 1,844 

Short-term Debt 13 92 220 176 141 

Accounts Payable 128 172 135 133 169 

Total Current Liabilities 185 315 392 361 375 

Long-term Debt 3 79 47 52 47 

Total Liabilities 211 417 461 438 453 

Paid-up Capital 550 550 549 549 549 

Share Premium 304 303 309 309 309 

Retained Earnings  377 423 386 443 527 

Others 0 (6) 0 0 0 

Minority Interest 5 4 6 5 6 

Total Equity  1,236 1,275 1,251 1,306 1,391 

Total Liabilities & Equity 1,448 1,692 1,712 1,744 1,844 

Check 0 0 (0) (0) 0 

Key Assumptions           

Year End Dec  2019A 2020A 2021A 2022F 2023F 

Revenue Growth (%) 3.9% 16.7% -13.2% 17.0% 24.0% 

Gross Margin (%) 75.0% 77.2% 79.1% 78.0% 78.5% 

SG&A to Sales (%) 60.8% 58.1% 64.2% 60.0% 59.0% 

Bad and doubtful debts expenses to Sales (%) 8.2% 11.3% 13.9% 12.0% 12.0% 

Revenue breakdown (Mtmn)      
Revenue from sale of goods             1,457            1,686            1,640            1,623          1,997  

Interest income from hire-purchase contract and loans                180                222                234                304             396  

Income from loan receivables                 0.2                 2.6               12.0               12.4            12.8  
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THIENSURAT PUBLIC COMPANY LIMITED (TSR) 

Cash Flow Statement           

Year End 31 Dec (Btmn) 2019A 2020A 2021A 2022F 2023F 

Pretax Profit 137  176  46  149  215 

Depreciation & Amortization 55  72  79  83  87 

Change in Working Capital (158) (312) (292) (60) (62) 

Others 124  174  209  (44) (55) 

CF from Operating Activities 157  110  42  128  185 

Capital Expenditure (8) 8  (93) (37) (37) 

Others (0) (30) 23  (0) 0 

CF from Investing Activities (8) (21) (69) (37) (37) 

Capital Raising 0  0  0  (1) 0 

Net Proceeds from Debt (60) 10  78  (39) (40) 

Cash Dividend (77) (90) (66) (58) (84) 

Others 1  (6) 9  9  9 

CF from Financing Activities (137) (86) 22  (89) (115) 

Net Change in Cash 12  3  (6) 2  32 

Beginning cash  48  59  62  56  58 

Ending cash  59  62  56  58  91 

      
Key Ratios           

  2019A 2020A 2021A 2022F 2023F 

Per Share (Bt)      
Reported EPS 0.20 0.26 0.06 0.21 0.31 

Core EPS 0.20 0.26 0.06 0.21 0.31 

DPS 0.14 0.16 0.12 0.11 0.15 

BV 2.25 2.32 2.28 2.38 2.53 

EV 4.68 4.96 5.14 5.07 4.94 

Valuation Ratios      
PER (x) 23.9 18.3 84.4 22.7 15.6 

P/BV (x) 2.1 2.1 2.1 2.0 1.9 

P/CF (x) 16.7 23.7 61.9 20.5 14.1 

EV/EBITDA (x) 13.4 10.8 21.7 11.8 8.9 

Dividend Yield (%) 3.0% 3.5% 0.8% 2.2% 3.2% 

Profitability Ratios      
Gross Margin (%) 75.0% 77.2% 79.1% 78.0% 78.5% 

EBITDA Margin (%) 11.7% 13.2% 7.9% 12.2% 12.7% 

EBIT Margin (%) 8.4% 9.5% 3.1% 7.9% 9.1% 

Net Profit Margin (%) 6.7% 7.5% 1.9% 5.9% 7.0% 

ROA (%) 7.7% 9.1% 1.8% 6.7% 9.4% 

ROE (%) 9.0% 11.4% 2.5% 9.0% 12.4% 

Liquidity Ratios      
Current Ratio (x) 4.9 3.3 2.4 2.9 3.0 

Quick Ratio (x) 4.0 2.5 1.7 2.1 2.4 

Leverage Ratios      
Debt-to-Equity Ratio (x) 0.01 0.13 0.21 0.17 0.13 

Net Debt-to-Equity Ratio (x) -0.04 0.1 0.17 0.13 0.07 

Interest Coverage Ratio (x) 134.6 41.2 9.5 33.6 58.1 

Growth           

Revenue (%) 3.9% 16.7% -13.2% 17.0% 24.0% 

EBITDA (%) 2.6% 31.5% -48.5% 81.6% 29.2% 

Reported Net Profit (%) 2.7% 30.6% -78.3% 271.0% 45.8% 

Reported EPS (%) 2.7% 30.6% -78.3% 271.0% 45.8% 

Core Profit (%) 2.7% 30.6% -78.3% 271.0% 45.8% 

Core EPS (%) 2.7% 30.6% -78.3% 271.0% 45.8% 

 



 

    
 

บริษทัหลกัทรพัย ์ทรีนีต้ี จ ำกดั, 179 อำคำรบำงกอก ซิต้ี ทำวเวอร ์ชัน้ 25-26, 29 ถนนสำทรใต้ เขตสำทร กรงุเทพฯ 10120 โทรศพัท ์0-2088-9100 โทรสำร 0-2088-9399 
รายงานฉบบันี้จดัท าขึน้โดยขอ้มลูเทา่ทีป่รากฏและเชือ่วา่เป็นทีน่่าเชือ่ถอืได ้แต่ไมถ่อืเป็นการยนืยนัความถูกตอ้งและความสมบูรณ์ของขอ้มลูนัน้ๆ โดยบรษิทัหลกัทรพัย์ ทรนีตีี้ จ ากดั ผูจ้ดัท าขอสงวนสทิธิใ์นการ     
เปลีย่นแปลงความเหน็หรอืประมาณการณ์ต่างๆ ทีป่รากฏในรายงานฉบบันี้โดยไมต่อ้งแจง้ล่วงหน้า รายงานฉบบันี้มวีตัถุประสงคเ์พือ่ใชป้ระกอบการตดัสนิใจของนกัลงทุน โดยไมไ่ดเ้ป็นการชี้น าหรอืชกัชวนให้
นกัลงทนุท าการซือ้หรอืขายหลกัทรพัย์ หรอืตราสารทางการเงนิใดๆ ทีป่รากฏในรายงาน 

 

Corporate Governance Report Rating 
 

 
 

Disclaimer : การเปิดเผยผลการส ารวจของสมาคมสง่เสริมสถาบนักรรมการบริษัทไทย (IOD) ในเรื่องการก ากับดูแลกิจการ (Corporate 
Governance) นี ้เป็นการด าเนินการตามนโยบายของส านกังานคณะกรรมการก ากับหลกัทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรพัย์ โดยการส ารวจของ 
IOD เป็นการส ารวจและประเมินจากขอ้มลูของบรษัิทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย และตลาดหลกัทรพัย ์เอ็มเอไอ (MAI) 
ที่มีการเปิดเผยต่อสาธารณะ และเป็นขอ้มูลที่ผูล้งทนุทั่วไปสามารถเขา้ถึงได้ ดงันัน้ ผลส ารวจดงักลา่วจึงเป็นการน าเสนอในมุมมองของ
บคุคลภายนอก โดยไมไ่ดเ้ป็นการประเมินการปฏิบตัิ และมิไดม้ีการใชข้อ้มลูภายในเพื่อการประเมิน ผลส ารวจดงักลา่วเป็นผลการส ารวจ ณ 
วนัที่ปรากฏในรายงานการก ากับดูแลกิจการของบริษัทจดทะเบียนไทยเท่านัน้ ดังนัน้ ผลการส ารวจจึงอาจเปลี่ยนแปลงไดภ้ายหลงัวัน
ดงักลา่ว หรือเมื่อขอ้มลูที่เก่ียวขอ้งมีการเปลี่ยนแปลง ทัง้นี ้บริษัทหลกัทรพัย ์ทรนีีตี ้จ ากดั มิไดย้ืนยนั ตรวจสอบ หรอืรบัรองถึงความถกูตอ้ง
ครบถว้นของผลการส ารวจดงักลา่วแตอ่ยา่งใด 
 
 

Anti-corruption Progress Indicators 
 

บริษัทที่เขา้ร่วมโครงการแนวรว่มปฏิบตัิของภาคเอกชนไทยในการต่อตา้นทุจริต  (Thai CAC) ของสมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการ
บรษัิทไทย แบง่เป็น 2 กลุม่ คือ 

• ได้ประกาศเจตนารมณเ์ขา้ร่วม CAC 
• ได้รับการรับรอง CAC 

 
 

Disclaimer : การเปิดเผยผลการประเมินดชันีชีว้ดัความคืบหนา้การป้องกนัการมีส่วนเก่ียวขอ้งกับการทุจริตคอรร์ปัชนั  (Anti-Corruption 
Progress Indicators) ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรพัยแ์ห่งประเทศไทยที่จัดท าโดยสถาบันที่เก่ียวขอ้งซึ่งมีการเปิดเผยโดย
ส านกังานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรพัยน์ี  ้เป็นการด าเนินการตามนโยบายและตามแผนพฒันาความยั่งยืนส าหรบั
บริษัทจดทะเบียน โดยผลการประเมินดงักลา่ว สถาบนัที่เก่ียวขอ้งอาศยัขอ้มลูที่ไดร้บัจากบริษัทจดทะเบียนตามที่บริษัทจดทะเบียนไดร้ะบุ
ในแบบแสดงขอ้มูลเพื่อการประเมิน Anti-Corruption ซึ่งไดอ้า้งอิงขอ้มูลมาจากแบบแสดงรายการขอ้มูลประจ าปี (แบบ 56-1) รายงาน
ประจ าปี (แบบ 56-2) หรอืในเอกสารและหรอืรายงานอื่นที่เก่ียวขอ้งของบรษัิทจดทะเบียนนัน้ แลว้แตก่รณี ดงันัน้ ผลการประเมินดงักลา่วจึง
เป็นการน าเสนอในมมุมองของสถาบนัท่ีเก่ียวขอ้งซึง่เป็นบคุคลภายนอก โดยมิไดเ้ป็นการประเมินการปฏิบตัิของบรษัิทจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย และมิไดใ้ชข้อ้มลูภายในเพื่อการประเมิน 

เนื่องจากผลการประเมินดังกล่าวเป็นเพียงผลการประเมิน  ณ  วันที่ปรากฏในผลการประเมินเท่านั้น  ดังนั้น ผลการประเมินจึงอาจ
เปลี่ยนแปลงไดภ้ายหลงัวนัดงักลา่ว หรอืเมื่อขอ้มลูที่เก่ียวขอ้งมีการเปลีย่นแปลง ทัง้นี ้บรษัิทหลกัทรพัย ์ทรีนีตี ้จ ากดั มิไดย้ืนยนั ตรวจสอบ 
หรอืรบัรองความถกูตอ้งครบถว้นของผลการประเมินดงักลา่วแตอ่ยา่งใด 

 

http://www.thai-cac.com/th

