
      
 

  
ขอ้มูลในเอกสารฉบบันี ้รวบรวมมาจากแหล่งขอ้มูลที่น่าเช่ือถือ อย่างไรก็ดี บริษัทหลกัทรัพย์ เอเซีย พลสั จํากดั ไม่สามารถทีจ่ะยืนยนัหรือรับรองความถูกตอ้งของขอ้มูลเหล่านีไ้ด ้ไม่ว่าประการใดๆ บทวิเคราะห์ในเอกสารนี ้จดัทําข้ึน
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ตาม ลว้นเป็นผลจากการใชวิ้จารณญาณของผูอ่้าน โดยไม่มีส่วนเกี่ยวขอ้งหรือพนัธะผูกพนัใดๆ กบั บริษัทหลกัทรัพย์ เอเซีย พลสั จํากดั ไม่ว่ากรณีใด     "ASIA PLUS SECURITIES CO.,LTD. Broker#8. Research Protection @Copyright 2015" 
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บริษัทเป็นผู้ผลิตและจําหน่ายชดุชัน้ในสตรี ผ่านช่องทางจําหน่าย
ห้างสรรพสินค้าและซาบีน่า ช้อป ทัง้ในประเทศ และตา่งประเทศ 
รวมทัง้การจําหน่ายผ่านทางช่องทางการจําหน่ายใหม่ๆ  (Non-store 
Retailing Channels) เช่น TV Shoping, Website, Application ของ
บริษัท และ Website อ่ืนๆ 

 ช่วงท่ีผ่านมา SABINA ใช้กลยทุธ์ Outsourcing สินค้าบางประเภทให้ 
Supplier ชาวจีน ซึง่มีต้นทนุต่ํากวา่ท่ีผลิตเอง บวกอานิสงส์เงินบาทแขง็
คา่หนนุ Gross Margin เพ่ิมขึน้เป็น 54.7% ในงวด 1Q62 จากช่วงก่อน
หน้าท่ีอยู่ราว 50-53% สง่ผลให้กําไรเติบโต 20% YoY ซึง่คาดกําไร 2Q62 
น่าจะยงัมี Momentum บวกตอ่เน่ือง 

 ในช่วง 2H62 มีแนวโน้มเพ่ิมสดัสว่นการใช้ Outsource จีนมากขึน้ อีกทัง้
เตรียมเปิดตวัสินค้าใหมเ่พ่ิม คาดว่าจะเป็นท่ีสนใจไมต่า่งไปจากก่อนหน้า
นีท่ี้เคยเปิดตวัสินค้า Seamless Fit ในเดือน ก.พ. ท่ีผ่านมา รวมทัง้ชดุ
ชัน้ใน mad moiselle ท่ีติดตลาดจนต้องนํากลบัมาผลิตซือ้อีกครัง้ 

 Consensus คาดกําไรปี 2562 เทา่กบั 425.5 ล้านบาท เติบโต 17.5%yoy 
สว่นบริษัทตัง้เป้าหมาย NPM เพ่ิมขึน้ 1% ตอ่ปี เช่ือราคาหุ้นผ่านการปรับ
ฐานจนกลบัมานา่สนใจอีกครัง้ แม้ P/E อยูท่ี่ 27.16 เทา่ สงูกวา่เฉล่ีย
อตุสาหกรรม 17.9 เทา่ แตทิ่ศทางการเติบโตและต้นทนุท่ีลงทนุจะช่วย
ปรับระดบัให้เหมาะมากขึน้ โดยรวมถือเป็นโอกาสทยอยลงทนุ 

 ราคาผ่านแนวต้าน 28.25 บาท เป็นการเปิด Upside พร้อม MACD 
ฟืน้ขึน้เหนือแกนศนูย์และ Signal Line คาดวา่จะเหน็การฟืน้ตวัตอ่ 

แนวรับ 28.25 บาท / แนวต้าน 32.25 บาท 

ยกทรง “ขึ้น” SABINA วันพฤหัสบดีที ่25 กรกฎาคม พ.ศ. 2562 

ราคาปัจจุบัน 

PER 

P/BV 

ราคาเป้าหมาย (Consensus) 

29.50 บาท 

27.16 เท่า 

5.29 เท่า 

36.13 บาท 
 

Technical Chart 

โครงสร้างรายได้ 1Q62 เท่ากับ 774 ล้านบาท  

ทีม่า : SABINA 

ประสิทธิภาพการทํากําไร 

ทีม่า : SABINA
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ทีม่า : SET 

ช่อองทางการจัดจําหน่าย 

ทีม่า : SABINA 

กลยุทธ์การเติบโตของบริษัทในปี 2562 - 2567 

ทีม่า : SABINA 

งบกําไรขาดทุน (ลา้นบาท) งบกระแสเงนิสด (ลา้นบาท)
สิน้สดุ 31 ธ.ค. 2558 2559 2560 2561 สิน้สดุ 31 ธ.ค. 2558 2559 2560 2561
รายไดจ้ากการขายและบริการ 2,296.56 2,382.91 2,662.68 3,089.84 กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงาน
ตน้ทุนขายสนิคา้และบริการ 1,099.02 1,125.00 1,307.11 1,494.85 กําไรสุทธิ 165.54 175.67 243.14 361.59
กําไรข ัน้ตน้ 1,197.53 1,257.91 1,355.57 1,594.99 รายการเปลีย่นแปลงท ีไ่ม่กระทบเงนิสด
ค่าใชจ่้ายในการขายและบริหาร 996.82 1,050.89 1,066.75 1,155.76 ค่าเส ือ่มราคาและตัดจําหน่าย 59.77 60.10 55.61 50.12
ดอกเบีย้จ่าย 8.42 3.27 1.45 1.44 กําไร/ขาดทุนจาก Fx ทีไ่ม่ไดรั้บรู ้ 0.00 0.34 (0.11) 3.46
ค่าใชจ่้ายอ ืน่ๆ - - - - อ ืน่ๆ - - - -
รายไดอ้ ืน่ 11.37 14.13 16.44 13.06 เพิม่/ลด จากกจิกรรมการดําเนนิงาน 286.85 294.07 373.35 522.60
กําไรสุทธกิ่อนหกัภาษี 212.08 221.14 305.26 452.29 กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงานสุทธ ิ 279.92 270.83 535.11 236.69
ภาษีเงนิได ้ 38.12 42.21 60.67 89.26 กระแสเงนิสดจากการลงทนุ - - - -
ส่วนของผูถ้อืหุน้รายย่อย - - - - เพิม่/ลด จากการลงทุนระยะสัน้ 27.70 (56.25) - 111.39
รายการพเิศษอ ืน่ๆ - - - - เพิม่/ลด จากสนิทรัพย์ถาวร (37.63) (29.06) (25.60) (53.14)
กําไร (ขาดทุน) สุทธิ 165.54 175.67 243.14 361.59 เพิม่/ลด จากการลงทุนทีเ่ก ีย่วขอ้ง - - - -
ส่วนของกําไร (ขาดทุน) ผูถ้อืหุน้บริษัทใหญ่ 165.54 175.67 243.14 361.59 กระแสเงนิสดจากการลงทนุสุทธิ (9.93) (85.31) (344.86) 51.89
EPS 0.48 0.51 0.70 1.04 กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิ - - - -

เพิม่/ลด เงนิกู ้ (212.00) (111.00) (90.00) 138.16
เพิม่/ลด ทุนและส่วนเกนิมูลค่าหุน้ - - - -

การเตบิโตของยอดขายและบริการ 0.04 0.12 0.16 เพิม่/ลด ส่วนของผูถ้อืหุน้ส่วนนอ้ย - - - -
การเตบิโตของกําไรจากการดําเนนิงาน 0.06 0.38 0.49 ลด จ่ายเงนิปันผล (62.55) (72.98) (97.30) (410.21)
อัตราส่วนกําไรขัน้ตน้ 0.52 0.53 0.51 0.52 กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิสุทธ ิ (274.55) (183.98) (187.30) (272.04)
อัตราส่วนกําไรจากการดําเนนิงาน 0.07 0.07 0.09 0.12 เพิม่/ลด เงนิสดสุทธ ิ (4.56) 1.54 2.96 16.53
งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ลา้นบาท) งบดุล (ลา้นบาท)

2Q61 3Q61 4Q61 1Q62 สิน้สดุ 31 ธ.ค. 2558 2559 2560 2561
รายไดจ้ากการขายและบริการ 783.07 848.99 771.78 770.14 เงนิสดและเทยีบเท่าเงนิสด 39.39 40.93 43.89 60.42
ตน้ทุนขายสนิคา้และบริการ 387.34 430.20 355.07 349.11 ลูกหนีก้ารคา้ 325.15 314.48 341.98 402.27
กําไรข ัน้ตน้ 395.72 418.79 416.70 421.03 สนิคา้คงเหลอื 1,147.59 1,151.16 975.64 1,117.50
ค่าใชจ่้ายในการขายและบริหาร 277.14 284.39 326.94 304.39 สนิทรัพย์หมุนเวยีนอ ืน่ 74.23 78.06 129.93 86.56
ดอกเบีย้จ่าย 0.21 0.36 0.75 1.34 ทีด่นิ อาคาร และอุปกรณ ์สุทธิ 330.57 305.70 283.46 293.66
ค่าใชจ่้ายอ ืน่ๆ - - - - สนิทรพัยร์วม 2,215.86 2,238.03 2,387.25 2,602.02
รายไดอ้ ืน่ 2.41 3.61 3.46 4.34 - - - -
กําไรสุทธกิ่อนหกัภาษี 120.99 138.01 93.22 120.98 เจา้หนีก้ารคา้ 122.64 131.50 152.75 184.24
ภาษีเงนิได ้ 24.33 27.37 17.01 24.40 หนีส้นิหมุนเวยีนอ ืน่ 35.39 44.26 57.92 99.00
ส่วนของผูถ้อืหุน้รายย่อย - - - - หนีส้นิรวม 552.33 483.89 491.89 766.64
รายการพเิศษอ ืน่ๆ (Net Tax) - - - - ส่วนของผูถ้อืหุน้ส่วนนอ้ย - - - -
กําไร (ขาดทุน) สุทธิ 96.46 110.28 75.46 95.25 ทุนทีชํ่าระแลว้ 347.50 347.50 347.50 347.50
ส่วนของกําไร (ขาดทุน) ผูถ้อืหุน้บริษัทใหญ่ 96.46 110.28 75.46 95.25 ส่วนเกนิมูลค่าหุน้ 275.16 275.16 275.16 275.16
EPS 0.28 0.32 0.22 0.27 กําไร (ขาดทุน) สะสม - ยังไม่ไดจั้ดสรร 818.93 921.62 1,067.47 1,018.85

ส่วนของผูถ้อืหุน้ 1,663.53 1,754.14 1,895.36 1,835.38
การเตบิโตของยอดขาย (QoQ) 0.08 (0.09) (0.00)
อัตราส่วนกําไรขัน้ตน้ 0.51 0.49 0.54 0.55
อัตราส่วนกําไรจากการดําเนนิงาน 0.12 0.13 0.10 0.12 หนีส้นิและส่วนของผูถ้อืหุน้ 2,215.86 2,238.03 2,387.25 2,602.02


