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เอฟเอ็น แฟคตอรี่ เอ๊าท์เลท จํากัด (มหาชน) 

 วันพุธท่ี 19 ตุลาคม พ.ศ. 2559 

FN 
ไม่ใช่แค่เอาท์เลทอีกต่อไป แต่เป็นแหล่งสันทนาการใหม ่ Fair Value : 5.30 บาท 
Outlet รายแรกของประเทศไทย ชูจุดเด่นทําเลจงัหวัดท่องเที่ยวทุกสาขา และต้นทนุที่ต่ํา ช่วยหนุน
ประสิทธิภาพการทํากําไรสูงเป็นอันดับต้นของกลุ่ม กลยุทธ์นับจากนี้เป็นการขยายสาขาเฉลี่ยปีละ 2 
สาขา ในปี 2560-2561 และเพิม่พื้นที่เช่าทั้งสาขาเก่าบางแห่งและสาขาใหม่ โดยดึงจุดเด่นของผู้เช่าราย
ใหม่เป็นจุดขาย หนุนกําไรปี 2560-61 เพิ่มเฉลี่ยปีละ 40%   

 
จุดเด่นทําเลที่ต้ังในจังหวัดท่องเท่ียวหนุนเติบโตตามภาคการท่องเท่ียว 

FN Outlet ปัจจบุนัมี 7 สาขาตามขอบจงัหวดัทอ่งเท่ียว เตรียมเปิดเพ่ิม 1 สาขาท่ีอยธุยา ในไตรมาส 4
นี ้ชจูดุขายสนิค้า House Brand คณุภาพดี ดีไซน์เก๋ เน้นจบักลุม่ลกูค้านกัทอ่งเท่ียวระดบักลางขึน้ไป 
จงึสามารถเติบโตได้ตามภาคการท่องเท่ียวไทยท่ีเพ่ิมขึน้เฉลีย่ปีละ 10% และยงัได้ประโยชน์จากการ
เป็นศนูย์กลางการทอ่งเท่ียวประเทศแถบ AEC  

คาดกําไร 2560 – 61 เพ่ิมข้ึนเฉล่ียปีละ 40%   

เป็นโมเดลธรุกิจท่ีมีต้นทนุต่ํากวา่ค้าปลีกทัว่ไป อีกทัง้ยงัมีคา่ใช้จ่ายการตลาดต่ํามาก ประสิทธิภาพทํา
กําไรจงึแข็งแกร่งเป็นอนัดบั 2 ของกลุม่รองจาก BEAUTY ด้วย Net margin กวา่ 13% บวกกบัในปี 
2560 จะรับรู้ยอดขายสาขาใหมอ่ยธุยาเตม็ปี (เร่ิมให้บริการ 4Q59 ) และยอดขายเพ่ิมจากสาขาเปิด
ใหม ่ เฉลีย่ปีละ 2 สาขา ในปี 2560-2561 และจากการเติบโตของรายได้พืน้ท่ีเช่า ท่ีเน้นคดักรองผู้ เช่า
ใหมท่ี่มีจดุเดน่ดงึดดูนกัทอ่งเท่ียว คาดจะหนนุให้ทัง้รายได้และอตัรากําไรสทุธิขยบัสงูขึน้ตอ่เน่ือง และ
ช่วยขบัเคลื่อนกําไรในปี 2560 – 2561 ให้เพ่ิมขึน้เฉลี่ยปีละ 40%    

ประเมิน Fair value อิง DCF เท่ากับ 5.3 บาท  
Fair value ปี 2560 อิง DCF (WACC 10.0%, TV Growth 4.2%) เทา่กบั 5.30 บาท เทียบเทา่ 
Expected PER  ปี 2560 ท่ี 26.5 เทา่ ใกล้เคียงคา่เฉลี่ยกลุม่ท่ี 26.7 เทา่ ขณะท่ีคาดกําไรเติบโตกวา่
คา่เฉลี่ยกลุม่ แม้ Expected PER ปี 60 สงูคา่เฉลี่ยกลุม่ค้าปลีก Outlet ในสหรัฐท่ี 23.2 เทา่ แต่
ประสิทธิภาพในการทํากําไรดีกวา่ 

  
  
  
  
  
  
 

บริษัทหลกัทรพัย์ เอเซีย พลสั จํากดั เป็นผู้
จดัจําหน่ายและรบัประกนัการจําหน่ายหุน้
สามญัเพ่ิมทนุของ FN ในครัง้นี ้ โดยการ
จดัทําเอกสารฉบบันีเ้พือ่วตัถปุระสงค์ในการ
นําเสนอข้อมูลและบทวิเคราะห์เท่านัน้ การ
ตดัสินใจลงทนุข้ึนกบัดลุยพินิจของนกัลงทนุ 

ระยะเวลาหา้มเผยแพร่รายงานฉบบันี ้
(Black out period) ตัง้แต่วนัที ่ 23 ต.ค. 
2559 จนถึงวนัส้ินสดุการจองซ้ือ 

ผูล้งทนุควรอ่านรายละเอียดในหนงัสือชีช้วน 
ก่อนตดัสินใจลงทนุ 

การกระจายหุ้น IPO (ล้านหุ้น)   ก่อน IPO หลัง IPO 

ประชาชนทัว่ไป 250.0     กลุม่นายปรีชา สง่วฒันา 42.0% 31.5% 

กรรมการ/พนกังาน 0.00  กลุม่นายสมชยั สง่วฒันา 26.0% 19.5% 

ทุนเรียกชาํระแล้ว (ล้านบาท)  กลุม่นายวราชยั สง่วฒันา            19.0% 14.3% 

ก่อน IPO 375     กลุม่นายชนะชยั ส่งวฒันา            13.0% 9.8% 

หลงั IPO 500    ประชาชนทัว่ไป  0.0% 25.0% 

ราคาพาร์ (บาท)  0.50  รวม 100% 100% 
      

FY: ปิด 31 ธ.ค.  FY58A FY59F FY60F FY61F  
รายได้ (ล้านบาท)   1,102 1,087 1,224 1,572  
กําไรสทุธิ (ล้านบาท)  146 143 200 282 

กวี มานิตสุภวงษ์ 
เลขทะเบียนนักวิเคราะห์: 003974 

kawee.re@asiaplus.co.th 
สารัตถ์ เรืองทวีป 

ผู้ช่วยนักวิเคราะห ์

EPS (บาท)  0.23 0.14 0.20 0.28 
DPS (บาท)  0.35 0.06 0.08 0.12 
BVS (บาท)  0.87 1.53 1.67 1.87 
ROE (%)  30.8 13.8 12.5 15.9 

EV/EBITDA (x)  36.23 30.90 25.51 21.72 
ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS  
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เน้นจับลูกค้านักเดินทางและนักท่องเท่ียว 

บริษัท เอฟเอ็น แฟคตอร่ี เอ๊าท์เลท (FN) ก่อตัง้เม่ือวนัท่ี 17 พฤศจิกายน 2543 ด้วยทนุจดทะเบยีน 
1,000,000 บาท ภายใต้การบริหารของนายปรีชา สง่วฒันา ดําเนินธรุกิจศนูย์จําหน่ายสินค้าลกัษณะ
คล้ายโกดงั หรือท่ีเรียกกนัวา่ Outlet  ซึง่เป็นศนูย์รวมสินค้าอปุโภคบริโภค ประเภทเสือ้ผ้า เคร่ืองนอน 
เคร่ืองหนงั เฟอร์นิเจอร์ และของใช้ภายในบ้าน โดยเป็นสินค้าท่ีมีคณุภาพเทียบเทา่สนิค้าสง่ออกทัง้
รูปแบบและดีไซน์ ด้วยราคาขายถกูใกล้เคียงกบัการซือ้ตรงจากผู้ผลิตปัจจบุนับริษัทมีร้านเอาท์เลท
ภายใต้ช่ือ FN Outlet รวมกนัทัง้สิน้ 7 สาขา ประกอบด้วย สาขาเพชรบรีุ  หวัหิน พทัยา ศรีราขา ปาก
ช่อง สิงห์บรีุ และกาญจนบรีุ  

โดย FN มีการจดัหน่ายสินค้า House Brand แบง่เป็น 2 กลุม่ คือ 1) Non-apparel  ประกอบด้วย
เคร่ืองใช้ในครัวเรือน เคร่ืองนอน และเคร่ืองใช้ในการเดินทาง และ 2) Apparel ประกอบด้วย เคร่ืองแตง่
กายและเสือ้ผ้าท่ีเป็นสินค้าแบบเรียบง่าย ไมมี่ปัญหาการตกรุ่น บริษัทจะเป็นผู้ ดีไซน์แบบสินค้า และ
จ้างโรงงานของผู้ผลิตภายนอก OEM) จากทัง้ในและตา่งประเทศกวา่ 120 รายผลติสินค้าให้แก่ FN 
โดยตรง เพ่ือวางจําหน่ายใน Outlet ภายใต้ตราสินค้าของบริษัท (House Brand) ได้แก่ ตราสินค้า In-
Co, Cheval, Lady De’ Cheval, Cheval Kids, Sleep Mate, Nipon, Prim, Cushy, Cushy Luxury, 
Cherish, Cherish Kids, Rollica และ ETC นอกจากนี ้FN ยงัมีการจดัจําหน่ายสินค้าภายใต้ตราสินค้า
อ่ืนท่ีเป็น International Brand ผ่านการซือ้มาขายไปและรับฝากขาย เพ่ือตอบสนองความต้องการที่
หลากหลายของผู้บริโภคให้ครบถ้วน 

 โดยในเดือนพ.ค. 2559 FN ได้เข้าลงทนุ ซือ้บริษัทยอ่ย 1 แหง่ คือ บริษัท เซฟ นาว 2494 จํากดั (SN) 
ซึง่ดําเนินธรุกิจจําหน่ายประเภทเสือ้ผ้า และเคร่ืองใช้ในบ้านในลกัษณะค้าปลีกในรูปแบบคล้ายกบั
ห้างสรรพสินค้าโดยมีร้าน ตัง้อยู่ในตวัเมืองหาดใหญ่ 1 แหง่ เพ่ือขยายฐานลกูค้าไปยงักลุม่ลกูค้าผู้ มี
รายได้ระดบัปานกลางถึงระดบัลา่ง ซึง่แตกตา่งจากกลุม่ลกูค้าของ FN จงึเหมาะสมท่ีจะใช้ SN เป็น 
แบรนด์รอง  

ด้วยจดุเดน่ของสาขาทัง้หมดท่ีตัง้อยู่บริเวณนอกเมืองของจงัหวดัทอ่งเทียว กลุม่ลกูค้าหลกัของ FN จงึ
มี 2 กลุม่ คือ 1)กลุม่นกัเดินทางหรือนกัทอ่งเท่ียวท่ีเดินทางผ่านสาขาของ FN โดยมีทัง้นกัทอ่งเท่ียว
ตา่งชาติ และนกัทอ่งเท่ียวในประเทศไทย และ 2) ผู้อาศยัในชมุชนหรือจงัหวดัโดยรอบสาขา ซึง่หาก
พิจารณาภาวะการแข่งขนั พบวา่ คูแ่ข่งสว่นใหญ่เป็นคูแ่ข่งทางอ้อมคือกลุม่โมเดิร์นเทรดได้แก่ 
ห้างสรรพสินค้า และไฮเปอร์มาร์เก็ต   ซึง่เน้นกลุม่ลกูค้าท่ีอาศยัอยู่ในตวัเมือง และ ร้าน “PREMIUM 
OUTLET” ซึง่ดําเนินธรุกิจให้บริการพืน้ท่ีเช่าให้ผู้ผลิตสินค้านําสินค้ามาจดัจําหน่ายโดยตรง  

ภาพรวมธุรกิจ กลุ่ม FN 

  

 
 
 
 
 

ทีม่า : บริษัท เอฟเอ็น แฟคตอร่ี เอ๊าท์เลท จํากดั (มหาชน)  
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ขยายสาขาและปรับเปล่ียนพ้ืนเช่าใหม่ให้เป็นมากกว่า Outlet   

จากปัจจบุนั FN มีจํานวนสาขาทัง้หมด 7 สาขา  บนพืน้ท่ีรวมกวา่ 34,069 ตารางเมตร ซึง่ใช้ในการ
ดําเนินธรุกิจ โดยในไตรมาส 4 ปีนี ้ FN มีแผนที่จะเปิดสาขาเพ่ิมท่ีจงัหวดัอยธุยา นอกจากนีย้งัมีแผนท่ี
จะขยายสาขาเพ่ิม 4 สาขา ภายในปี 2561 โดยจะเร่ิมจากหวัเมืองทอ่งเท่ียวท่ีสําคญั ซึง่แตล่ะสาขาใช้
ต้นทนุราว 120 ล้านบาท 

ช่วงท่ีผ่านมา FN มีจํานวนวนัหมนุเวียนสินค้าคงคลงั (Inventory Turnover Days) สงูถึง 240 วนั 
เพราะการจ้างผลติสินค้าตามแบบท่ีตนเองการ ทําให้มีข้อจํากดัเง่ือนไขปริมาณการสัง่ซือ้ขัน้ต่ําอยู่ใน
ระดบัสงู เป็นผลให้ FN มีสินค้าคงค้างอยู่ในสตอ็กจํานวนมาก แตเ่น่ืองจากสนิค้าท่ี FN จ้างผลิตไมใ่ช่
สินค้าแฟชัน่ คือเน้นจําหน่ายสินค้าโทนเรียบๆ เน้นความดดีูมีสไตล์ ทําให้สินค้าไมต่กยคุ สะท้อนได้
จากคา่เผ่ือการลดมลูคา่สินค้า สินค้าล้าสมยัและเคลื่อนไหวช้า มีจํานวนน้อยมากเพียงราว 13-16 
ล้านบาท จากจํานวนสินค้าคงเหลือ ราว 450 ล้านบาท หรือคิดเป็นประมาณ 3.22% เทา่นัน้ ดงันัน้การ
ขยายสาขาเพ่ิม จะช่วยให้ระบายสตอ็กมายงัสาขาใหมไ่ด้ทนัที ถือเป็นการช่วยเพ่ิมประสิทธิภาพใน
การบริหารสินค้าคงคลงั  

ทัง้นีน้อกจากการขยายสาขาเพ่ือเพ่ิมรายได้จากการขายแล้ว FN ยงัมีแผนขยายพืน้ท่ีให้เช่าของสาขา
เดิมบางสาขา โดยการ Renovate พืน้ท่ี และหาผู้ เชา่พืน้ท่ีหลกัรายใหญ่ ท่ีมีแนวคิดการให้บริการใหม ่ๆ 
ท่ีสามารถดงึดดูนกัทอ่งเท่ียว โดยภายในปี 2560 มีแผนท่ีจะปรับปรุงสาขาปากชอ่ง หวัหิน และเพชรบรีุ  
และจะปรับปรุงพืน้ท่ีเช่าสาขาเดิมท่ีเหลือทัง้หมดให้เสร็จภายในอีก 1-2 ปีข้างหน้า เพ่ือให้นกัทอ่งเท่ียว
รับรู้ได้วา่ FN Outlet เป็นแหลง่สนัทนาการแหง่ใหมข่องนกัทอ่งเท่ียว  

ปัจจบุนั FN มีบริษัทย่อย คือ SAVE NOW ถือหุ้น 99.99% ท่ีเพ่ิงซือ้มาช่วงเดือนพ.ค. ท่ีผ่านมา บริษัท
ดงักลา่วดําเนินงานร้านจําหน่ายสินค้า 1 แหง่ รูปแบบคล้ายห้างสรรพสินค้า อยู่ท่ี อ.หาดใหญ่ จงัหวดั
สงขลา ผ่านการเช่าพืน้ท่ี 

 

  

 
 
 
 
 
 
 

คาดการณ์ขยายสาขา  แนวโน้มรายได้ค่าเช่า  

 

 
ทีม่า : หนงัสือชีช้วนและฝ่ายวิจยั ASPS   ทีม่า : หนงัสือชีช้วน
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สินค้า House Brand มาร์จ้ินสูง คุณภาพมาตรฐานระดับสากล  

สินค้า House brand เป็นสินค้าท่ีบริษัทพฒันาขึน้มา โดยเน้นคณุภาพระดบัสากลและมีเอกลกัษณ์
เฉพาะตวั เพ่ือวางจําหน่ายท่ีเอาท์เลทของบริษัทเทา่นัน้ สินค้าเหลา่นีไ้ด้รับการออกแบบโดยดีไซน์เนอร์
ของบริษัทท่ีมีความชํานาญในแตล่ะกลุม่สินค้า เม่ือสินค้าออกจากโรงงานจะถกูนํามาวางจําหน่ายท่ี
เอ๊าท์เลทโดยตรง จงึทําให้มีต้นทนุการจดัจําหน่ายและการตลาดคอ่นข้างต่ํา ซึง่สง่ผลให้สินค้าของ
บริษัทมีต้นทนุต่ํา FN จงึได้เปรียบผู้ประกอบการค้าปลีกรายอ่ืนในเร่ืองของการตัง้ราคาสินค้า ทําให้มี 
Gross margin ท่ีเกิดจากสินค้า House brand สงูเฉลี่ย 59% ปัจจบุนัสินค้า House brand ได้รับการ
ตอบรับเป็นอย่างดี ยอดขายเพ่ิมขึน้อย่างตอ่เน่ือง ตอบโจทย์แก่ผู้บริโภคได้ครบถ้วน ด้วยคณุภาพ
ระดบัสากล ในราคาที่ต่ํากวา่ผู้ประกอบการรายอ่ืน โดยคาดสดัสว่นยอดขายสินค้า House brand จะ
มีแนวโน้มเพ่ิมขึน้ตอ่เน่ืองจากปัจจบุนัท่ีราว 66% ของรายได้จากการขายรวม เพราะการจําหน่าย
สินค้าภายใต้ตราสินค้าอ่ืน มีอตัรากําไรขัน้ท่ีต่ํากวา่ (ตามตารางด้านลา่ง) ทัง้นีส้ินค้าตราอ่ืนท่ี FN จดั
จําหน่ายมี 2 รูปแบบคือ 1. ซือ้สินค้าจากเจ้าของตราสินค้าอ่ืนเพ่ือมาจําหน่ายในเอาท์เลท และ 2. รับ
ฝากขายสินค้าจากเจ้าของตราสินค้าอ่ืน  โดยตราสินค้าสว่นใหญ่เป็น International Brand ท่ีเป็นคอล
เลคชัน่รองของคอลเลคชัน่ใหม ่ เพ่ือเพ่ิมความหลากหลายของสินค้า ตอบสนองตอ่ลกูค้าได้อย่าง
ครบถ้วน 

 

  

 
 

โครงสร้างรายได้แยกตามกลุ่มผลิตภัณฑ์  อัตรากําไรข้ันต้นแยกตามกลุ่มผลิตภัณฑ์ 

 

 

 
ทีม่า : หนงัสือชีช้วน  ทีม่า : หนงัสือชีช้วน

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

มีศักยภาพเติบโตตามอุตสาหกรรมก่องเท่ียว 

จากภาพรวมธรุกิจ กลา่วได้วา่ FN เก่ียวข้องโดยตรงกบัอตุสาหกรรมการทอ่งเท่ียว ซึง่หากพิจารณา
ฐานข้อมลูอตุสาหกรรมลา่สดุโดยกระทรวงการทอ่งเท่ียวและกีฬา ประเทศไทยเป็นหนึง่ในหลาย
ประเทศท่ีมีช่ือเสยีงในการทอ่งเท่ียว โดยมีสถานท่ีทอ่งเท่ียวหลายแหง่ในแตล่ะจงัหวดัซึง่มีช่ือเสยีงตอ่
ชาวไทยและชาวตา่งชาติ โดยปีท่ีผ่านมาประเทศไทยติด 1 ใน 10 ประเทศท่ีน่าทอ่งเท่ียวมากท่ีสดุใน
โลก ถือได้วา่เป็นอตุสาหกรรมท่ีมีแนวโน้มสดใสตอ่เน่ืองในอนาคตสะท้อนจากการเติบโตของนกัทอ่ง 
เท่ียวตา่งชาติท่ีเข้ามาในประเทศไทยท่ีเติบโตเฉลีย่ 10%  ตอ่ปี ในปี 2555-2558 และยงัมีแนวโน้มดี
ตอ่เน่ืองในอนาคตจากการเข้าสูป่ระชาคมอาเซียน (AEC) ซึง่จะสง่ผลกระทบในเชิงบวกตอ่ธรุกิจการ
ทอ่งเท่ียว โดยประเทศไทย มีศกัยภาพพอท่ีจะเป็นศนูย์กลางการทอ่งเท่ียวในภมิูภาค โดยเฉพาะการ
เป็นศนูย์กลางการทอ่งเท่ียวในกลุม่ประเทศ CLMV เน่ืองจากโครงสร้างการทอ่งเท่ียวพืน้ฐานของ
ประเทศไทยมีความสามารถเหนือกวา่ โดยเฉพาะในเร่ืองการคมนาคม จงึเช่ือวา่ประเทศไทยจะเป็น
จดุเร่ิมต้นของการทอ่งเท่ียวในภมิูภาค จากข้อมลูของสภาอตุสาหกรรมทอ่งเท่ียวแหง่ประเทศไทย 
(สทท.) เมด็เงินจากภาคทอ่งเท่ียวคิดเป็น 8% ของ GDP ประเทศไทย ในอนาคต องค์การการทอ่งเท่ียว
โลก (UNWTO) คาดการณ์วา่ เม่ือถึงปี 2563 จะมีนกัทอ่งเท่ียวระหวา่งประเทศถึง 1,600 ล้านคน โดย
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ภมิูภาคที่เป็นแหลง่ทอ่งเท่ียวยอดนิยมคือ เอเชียตะวนัออก และกลุม่ประเทศในเอเชียตะวนัออกเฉียง
ใต้ โดยในปี 2559 นี ้ สทท. ได้คาดการณ์วา่จะมีนกัทอ่งเท่ียวตา่งชาติเข้ามามากถึง 33.93 ล้านคน 
เพ่ิมขึน้ 13.55%  จากปี 2558 ซึง่อยู่ท่ี 29.88 ล้านคน  

นอกจากนี ้ ภาวะอตุสาหกรรมของกลุม่อตุสาหกรรมค้าปลีก ปัจจบุนัถือวา่ยงัมีการแขง่ขนัสงู ยงัไมมี่
ปัจจยับวกท่ีโดดเดน่ท่ีช่วยกระตุ้นกลุม่อตุสาหกรรมค้าปลีกได้ อย่างไรก็ตาม แนวโน้มสถานการณ์
อตุสาหกรรมค้าปลีกในอีก 5 ปี ข้างหน้า คาดการณ์วา่อตุสาหกรรมค้าปลกีจะเติบโตสงูขึน้ เพราะการ
ขยายตวัของสงัคมเมือง รวมถึงการเข้าสูป่ระชาคมอาเซียน (AEC) ซึง่เป็นโอกาสท่ีจะขยายตลาด
เพ่ิมขึน้ได้ 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

แนวโน้มนักท่องเท่ียวต่างชาติ   แนวโน้มภาวะเศรษฐกิจ 

 

 
ทีม่า :  สภาอตุสาหกรรมท่องเทีย่วแห่งประเทศไทยและกระทรวงการท่องเทีย่วและกีฬา  ทีม่า : ธนาคารแห่งประเทศไทย 

 
 
 
 

ภาพรวมอัตราการเติบโตของธุรกิจค้าปลีกไทย  แนวโน้มนักเดินทางจากกลุ่มอาเซียน 

 

 

 
ทีม่า :  รวบรวมจากมติชน  ทีม่า : กระทรวงการท่องเทีย่วและกีฬา 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

นําเงินจาก IPO ไปขยายสาขาเพ่ิม ปรับปรุงสาขาเดิม ชําระหน้ี และใช้หมุนเวียนกิจการในอนาคต  

ก่อนเข้าจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรัพย์ฯ บริษัทมีทนุจดทะเบียนและท่ีเรียกชําระแล้ว 375 ล้านบาท 
(จํานวนหุ้นทัง้หมด 750 ล้านหุ้น, ราคาพาร์ท่ี 0.50 บาท) และครัง้นีจ้ะระดมทนุผ่านการเสนอขายหุ้น
เพ่ิมทนุให้แก่ประชาชนอีก 250 ล้านหุ้น คิดเป็น 25% ของทนุชําระแล้วภายหลงั IPO รวมจํานวนหุ้น
ทัง้หมดหลงัเพ่ิมทนุ IPO ทัง้สิน้ 1,000 ล้านหุ้น คิดเป็น Dilution Effect จากการเพ่ิมทนุ 25% โดยจะนํา
เงินท่ีได้จากการขายหุ้น IPO ไปใช้ลงทนุขยายสาขา, ปรับปรุงสาขาเดิม, ใช้ชําระเงินกู้ ยืม และเป็น
เงินทนุหมนุเวียนและการขยายธรุกิจในอนาคต  
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ทัง้นี ้ภายหลงัการระดมทนุดงักลา่ว กลุม่ผู้ ถือหุ้นเดิมทัง้หมด 4 กลุม่ จะลดสดัสว่นการถือหุ้นเดิมจาก 
100% เหลอื 75% ของทนุชําระเรียกแล้วทัง้หมดท่ีมีอยู ่ 1,000 ล้านหุ้น โดยภายใต้หลกัเกณฑ์ของ
ตลาดหลกัทรัพย์ กําหนดให้กลุม่ผู้ ถือหุ้นใหญ่ ห้ามขายหุ้น (Silent Period) สดัสว่น 55% ของทนุชําระ
แล้ว หรือเทา่กบั 550 ล้านหุ้น ภายหลงัเสนอขายหุ้น IPO เป็นระยะเวลา 1 ปี นบัจากวนัแรกท่ีบริษัท
เข้าซือ้ขาย อย่างไรก็ตาม หากครบ 6 เดือนแรกหลงัเข้าซือ้ขาย จะสามารถขายได้จํานวน 25% ของหุ้น 
55% ท่ีติดข้อกําหนด (หรือคิดเป็น 13.75% ของทนุชําระแล้ว)  สว่นท่ีเหลืออีก 75% จะขายได้เม่ือครบ
กําหนด 1 ปี   

 
 
 
 
 
 

สัดส่วนการถือหุ้น – ก่อน IPO     สัดส่วนการถือหุ้น – หลัง IPO    

 

 

 
ทีม่า : บริษัท เอฟเอ็น แฟคตอร่ี เอ๊าท์เลท จํากดั (มหาชน)  
 

 ทีม่า : บริษัท เอฟเอ็น แฟคตอร่ี เอ๊าท์เลท จํากดั (มหาชน)  
 

ฐานะการเงินแกร่ง จะเป็น Net cash หลัง IPO  

ด้วยฐานะทางการเงินท่ีถือวา่แข็งแกร่ง โดยมีการกู้ เงินระยะสัน้เพ่ือใช้หมนุเวียนไมม่าก ขณะท่ีมีการ
กู้ ยืมระยะยาวเพ่ือปรับโครงสร้างทางการเงินสําหรับเตรียมความพร้อมในการนําบริษัทเข้าจดทะเบยีน
ในตลาดหลกัทรัพย์ฯ โดย ณ สิน้ 2Q59 มีระดบั D/E และ Net gearing 1.2 และ 0.822 เทา่ตามลําดบั 
และภายหลงัการระดมเงินทนุจาก IPO คาดจะนําเงินบางสว่นมาใช้หนี ้ ทําให้ระดบัหนีส้ินลดลง โดย
คาด D/E และ Net gearing ในปี 2559 จะลดลงเหลือราว 0.04 เทา่และ -0.38 เทา่ (Net cash) 
ตามลําดบั จงึมีความพร้อมด้านเงินทนุและเป็นโอกาสการขยายการลงทนุเพ่ิมเติมในอนาคต 

  

 
คาดการณ์ D/E Ratio และ Net Gearing     

 

 

ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS     
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อัตราทํากําไรแกร่งเหนือค่าเฉล่ียกลุ่มฯ และมีแนวโน้มเพ่ิมข้ึน   

Net margin ในปีท่ีผ่านมาอยู่ท่ี 13.1%  เกิดจาก Gross margin 46.7% และ SG&A/Sale 31.6% ซึง่
หากเปรียบเทียบกบั ผู้ประกอบการในกลุม่ฯพบวา่ FN แม้จะเป็นบริษัทเลก็ แตส่ามารถแข่งขนัได้ มี
จดุเดน่ท่ี Gross margin  สงูกวา่คา่เฉลี่ยในอตุสาหกรรม (28.3%) คอ่นข้างมาก เน่ืองจากเน้นขาย
ผลิตภณัฑ์ท่ีเป็น House Brand ซึง่มี Gross margin สงูถึง 58-60.0% ขณะท่ี Net margin งวด 2Q59 
อยู่ท่ี 13.6% สงูเป็นอนัดบั 2 ของกลุม่รองจาก BEAUTY  และสงูกวา่คา่เฉลี่ยกลุม่ฯ ถึงเทา่ตวั  ทัง้นีค้าด
เปรียบเทียบกบัหุ้นค้าปลีกแฟชัน่ในสหรัฐท่ีมี Outlet พบวา่ Net margin ของทกุบริษัทต่ํากวา่ 10% 
ยกเว้นเพียง Tanger ท่ีมี Net margin สงูกวา่ FN 

แนวโน้มอตัราการทํากําไรในช่วงต่อจากนี ้ เช่ือวา่จะสามารถปรับขึน้ได้ เป็นไปตามกลยทุธ์ท่ีพยายาม
เพ่ิมสดัสว่นการผลิตสินค้า House brand มากขึน้ ซึง่จะช่วยเพ่ิม Gross margin โดยเฉลี่ยให้สงูขึน้อีก 
และการขยายสาขาทําให้ FN ได้ประโยชน์จากการประหยดัจากขนาด จากการสัง่ซือ้สินค้าคราวละ
มากๆ ได้ อีกทัง้การเพ่ิมพืน้ท่ีให้เช่าจะสามารถผลกัดนัให้ Net margin เติบโตไปได้อีกมาก 

ทัง้นี ้กลยทุธ์ของ FN มุง่เน้นการประหยดัจากขนาดและการขยายพืน้ท่ีให้เช่า คาดวา่จะเป็นปัจจยัหลกั
ท่ีทําให้ Net margin ขยบัเพ่ิมขึน้ตอ่เน่ือง จาก 13.2% ในปี 59 เป็น 16.3%, 17.9% และ 19.2% ในปี 
60, 61 และ 62 ตามลําดบั 

 

  

 
 

เปรียบเทียบอัตราการทํากําไรของกลุ่มค้าปลีกไทย  ประสิทธิภาพการทํากําไรของ FN 

 

 

 
ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS  ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS
   

เปรียบเทียบประสิทธิภาพการทํากําไรของกลุ่มค้าปลีกไทย  เปรียบเทียบประสิทธิภาพการทํากําไรของหุ้นค้าปลีกแฟชั่นในสหรัฐ 

 

 
ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS  ทีม่า : Bloomberg
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คาดกําไร ปี59 เป็นจุดตํ่าสุด แต่จะกลับสู่ยุคเติบโตต้ังแต่ ปี60  

กําไรสทุธิ 1H59 อยู่ท่ี 68.95 ล้านบาท ลดลง 24% yoy หลกั ๆ เกิดจากยอดขายท่ีลดลง 5.3% yoy
เน่ืองจากการฟืน้ตวัของเศรษฐกิจท่ีเป็นไปอย่างช้า ๆ จงึทําให้การจบัจ่ายใช้สอยของภาคครัวเรือนยงัมี
ไมม่ากนกั นอกจากนี ้ บริษัทยงัมีคา่ใช้จ่ายอ่ืนท่ีเพ่ิมขึน้มาจากปี 58 ได้แก่ คา่เสือ่มราคาอาคาร
สํานกังานใหญ่ท่ีสร้างแล้วเสร็จเม่ือช่วงเดือน ต.ค. 58 และคา่ใช้จา่ยเงินเดือนและสวสัดิการในสว่น
งานบริหาร 

ทัง้นีค้าดกําไรสทุธิ 2H59 จะดีกวา่งวด 1H59 และดีกวา่ช่วงเดียวกนัของปีก่อนซึง่อยู่ท่ี 55.66 ล้านบาท  
เพราะการเปิดสาขาใหมท่ี่อยธุยา 1 แหง่ใน 4Q59  ซึง่สาขาดงักลา่วจะเพ่ิมพืน้ท่ีสําหรับให้เช่ามากขึน้ 
คาดจะทําให้ทัง้ยอดขายและรายได้พืน้ท่ีเช่าดีกวา่ 1H59 ขณะท่ีคาดใช้จ่ายมีแนวโน้มลดลงจากงวด 
1H59 เพราะไมมี่คา่ใช้จ่ายสําหรับการปรับโครงสร้างทางการเงินเพ่ือเข้าสูต่ลาดหลกัทรัพย์เหมือนงวด 
1H59 อีกทัง้ภาระดอกเบีย้จ่ายลดลงอย่างมีนยัสําคญั เพราะคาดวา่บริษัทจะนําเงินท่ีได้จาก IPO 
บางสว่นไปชําระหนีมี้ภาระดอกเบีย้ทัง้หมดราว 380 ล้านบาท ทําให้ไมมี่ภาระดอกเบีย้จ่ายโดยไม่
จําเป็นอีกตอ่ไป คาดกําไรสทุธิทัง้ปี 2559 จะอยู่ท่ี 143 ล้านบาท ลดลงจากปีก่อนหน้าเพียง 1.9%  

ขณะท่ีผลบวกของสาขาเปิดใหม ่อยธุยา จะช่วยสร้างยอดขายและรายได้พืน้ท่ีเช่าเตม็ปีตัง้แตปี่ 2560 
รวมถึงผลบวกจากการเปิดสาขาใหมเ่ฉลี่ยปีละ 2 แหง่ ในปี 2560-61 โดยมีกลยทุธ์เพ่ิมพืน้ท่ีมากขึน้ 
และคดัสรรผู้ เช่ารายใหญ่ท่ีมีจดุขายเป็นเอกลกัษณ์ เพ่ือช่วยดงึดดูนกัทอ่งเท่ียวเข้ามาใช้บริการ รวมถึง
การปรับเพ่ิมพืน้ท่ีเช่าสาขาเก่าบางสาขา โดยคดักรองผู้ เช่ารายใหมท่ี่มีจดุเดน่ เรียกลกูค้าและ
นกัทอ่งเท่ียวมาใช้บริการ คาดวา่หนนุกําไรปี 2560 – 61 เติบโตสงูเฉลี่ยปีละ 40% และคาดจะเพ่ิมอีก
ราว 30% ในปี 2562 

ประเมิน Fair value อิง DCF อยู่ท่ี 5.3 บาท  

ประเมินมลูคา่พืน้ฐานอิงวิธี DCF (WACC 10.0%, TV Growth 4.2%) อยู่ท่ี 5.3 บาท เทียบเทา่ 
Expected PER ปี 2560 ท่ี 26.5 เทา่ ใกล้เคียงคา่เฉล่ียของกลุม่ฯ ท่ี 26.7 เทา่ ในขณะท่ีคา่เฉลี่ย Net 
Profit Growth ของกลุม่อยู่ท่ี 31.2% ซึง่ต่ํากวา่ของ FN และเม่ือเปรียบเทียบกบั คา่เฉลี่ย PER ของกลุม่
ผู้ ค้าปลีกสินค้าแฟชัน่ชัน้นําในสหรัฐท่ีมี Outet พบวา่อยู่ท่ี 23.2 เทา่และกลุม่ดงักลา่วมี Expected Net 
Profit Growth ปี 2560 เฉลี่ยต่ําเพียง 6.6% FN จงึมีความน่าสนใจมากกวา่ 

 

  

PER และ Net Profit Growth กลุ่มค้าปลีกในไทย  PER และ Net Profit Growth หุ้นค้าปลีกแฟชั่นในประเทศสหรัฐอเมริกา 

 

 

 

ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS  ทีม่า : Bloomberg
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ปัจจัยเส่ียง 

1. เหตกุารณ์ความวุน่วายทางการเมือง การก่อการร้าย หรือภยัธรรมชาติท่ีอาจบัน่ทอนบรรยากาศการ
ทอ่งเท่ียว ซึง่สง่ผลกระทบตอ่แนวโน้มนกัทอ่งเท่ียว 

2. ความเส่ียงจากการขยายสาขา อาจไมป่ระสบความสําเร็จตามแผนงานท่ีคาดไว้ อนัเน่ืองมาจากปัจจยัท่ี
ไมส่ามารถควบคมุได้ อาทิ ภาวะเศรษฐกิจภายในประเทศไทย ภาวะเศรษฐกิจโลก การเปล่ียนแปลงทาง
การเงิน และพฤติกรรมผู้ซือ้ เป็นต้น 

3. ความเส่ียงจากการเปลี่ยนแปลงกระแสนิยม  เน่ืองจากสินค้าแฟชัน่เป็นสนิค้าท่ีมีการเปล่ียนแปลง
คอ่นข้างรวดเร็ว อย่างไรก็ตาม ตวับริษัทเองมีทีมงานท่ีทําหน้าท่ีติดตามการเปลี่ยนแปลงกระแสนิยม
โดยเฉพาะ เพ่ือไมใ่ห้หลดุกระแส รวมทัง้ บริษัทยงัสร้างความสมัพนัธ์อนัดีกบัผู้ผลิตหลายแหง่เพ่ือให้
เพียงพอตอ่การสัง่ผลิตท่ีต้องการความรวดเร็ว เพ่ือจะได้นําสินค้ามาจดัจําหน่ายได้ตามเวลาที่เหมาะสม 
และไมล่า่ช้ากวา่กระแสนิยม 
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ประมาณการผลการดําเนินงานปี 2559-61 
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ประมาณการผลการดําเนินงานปี 2559-61 (ต่อ) 

 

งบกระแสเงนิสด (ล้านบาท)
สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2558 2559F 2560F 2561F
กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงาน
กําไรสทุธิ 146      143      200      282      

รายการเปลีย่นแปลงทีไ่มก่ระทบเงนิสด
คา่เสือ่มราคาและตัดจําหนา่ย 27       40       53       72       

กําไร/ขาดทนุจาก Fx ทีไ่มไ่ดรั้บรู ้
อืน่ๆ 18       14       0         0         

เพิม่/ลด จากกจิกรรมการดําเนนิงาน 14       28       89       64       

กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงานสุทธ ิ 206      225      342      417      

กระแสเงนิสดจากการลงทุน
เพิม่/ลด จากการลงทนุระยะสัน้ (74)      (0.00)   -      -      

เพิม่/ลด จากการลงทนุทีเ่กีย่วขอ้ง 79       -      -      -      

เพิม่/ลด จากสนิทรัพย์ถาวร (146)    (143)    (320)    (320)    

กระแสเงนิสดจากการลงทุนสุทธ ิ (141)    (143)    (320)    (320)    

กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิ
เพิม่/ลด เงนิกู ้ (87)      (348)    -      -      

เพิม่/ลด ทนุและสว่นเกนิมลูคา่หุน้ -      1,060   -      -      

อืน่ๆ (1)        (14)      (0)        (0)        

ลด จา่ยปันผล -      (223)    (60)      (80)      

กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิสุทธ ิ (88)      475      (60)      (80)      

เพิม่/ลด เงนิสดสุทธ ิ (24)      557      (38)      17       

งบดุล (ล้านบาท)
สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2558 2559F 2560F 2561F
เงนิสดและเทยีบเทา่เงนิสด 42       599      561      578      

ลกูหนีก้ารคา้ 8         1         5         5         

สนิคา้คงเหลอื 444      397      337      292      

สนิทรัพย์หมนุเวยีนอืน่ 26       27       20       20       

ทีด่นิ อาคาร และอปุกรณ์ สทุธิ 493      595      862      1,110   

สนิทรัพย์ไมห่มนุเวยีนอืน่ 14       17       17       17       

สนิทรพัยร์วม 1,028   1,636   1,802   2,022   

เจา้หนีก้ารคา้ 57       39       65       84       

หนีส้นิหมนุเวยีนอืน่ 67       52       52       52       

เจา้หนีส้ถาบันการเงนิระยะสัน้ 105      0         -      -      

เจา้หนีส้ถาบันการเงนิระยะยาว 243      -      -      -      

หนีส้นิไมห่มนุเวยีนอืน่ 6         15       15       15       

หนีส้นิรวม 478      106      132      150      

ทนุทีช่ําระแลว้ 315      500      500      500      

สว่นเกนิมลูคา่หุน้ -      875      875      875      

กําไรสะสม 234      155      295      496      

สว่นของผูถ้ือหุน้ 549      1,530   1,670   1,871   

หนี้สนิและสว่นของผูถ้ือหุน้ 1,028   1,636   1,802   2,022   

สมมติฐานในการทําประมาณการ
สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2558 2559F 2560F 2561F
ยอดขายเตบิโต 49.6% -1.4% 12.6% 28.5%

การเตบิโตของยอดขายสาขาเดมิ N.A. -6% 0% 3%

   - สาขา N.A. 7 8 10

สาขาใหม ่ (แหง่) 0 1 2 2

รายไดค้า่เชา่เตบิโต 95% 63% 42% 45%

อัตราสว่นกําไรขัน้ตน้ 46.7% 45.5% 45.5% 45.5%

คา่ใชจ้า่ยในการขายและบรหิารตอ่ยอดขาย 31.6% 30.5% 28.6% 27.1%

Capex (ลา้นบาท) 145 142 320 320


