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ริช สปอร์ต 

 วันอังคารท่ี 10 ตุลาคม พ.ศ. 2560 

RSP 
ระดมทุน กา้วสู่ตัวแทนจําหนา่ยสินค้ารองเท้าและเครื่องแต่งกายแนวกีฬาชั้นนํา Fair value : 8.1 
ผู้ผลิตและจําหน่ายสินค้ารองเท้าและเคร่ืองแต่งกายแนวกีฬา Converse ด้วยโครงสร้างการเงิน 
Net Cash และเงินจาก IPO เปิดโอกาสการลงทุน คาดกําไร 2 ปีข้างหน้าเติบโตเฉลี่ย 18% ต่อปี กําหนด 
FV ที่ PER 2561 อิงค่าเฉลี่ยกลุ่มฯ บวกพรีเมี่ยมจากการเติบโตที่โดดเด่น ที่ 22 เท่า ได้ราคา 8.1 บาท 

 
ผู้ค้าปลีกสินค้ารองเท้าและเครื่องแต่งกายแนวกีฬาภายใต้ตราสินค้าชั้นนําของโลก Converse 
RSP เป็นตวัแทนผลิตและจําหน่ายสินค้าเคร่ืองแตง่กายแนวกีฬา นําโดยตราสินค้าชัน้นํา Converse 
ซึง่ได้รับสิทธิจาก Converse Inc. ตัง้แตปี่ 2546 โดยในช่วงปี 2557 – 2559 มียอดขายเติบโตเฉลี่ยปีละ 
29.4% และกําไรสทุธิเฉพาะสว่นของผู้ ถือหุ้นสว่นใหญ่ เติบโตเฉลี่ยปีละ 98.3% ตามกระแสนิยมรัก
สขุภาพและกีฬาท่ีพุง่สงูในหมูค่นไทย แตเ่พ่ือสร้างโอกาสขยายฐานธรุกิจผ่านแบรนด์ชัน้นําอ่ืนๆ เร่ิม
จาก Pony ซึง่เป็นตราสินค้าจากสหรัฐฯ และคาดจะมีเพ่ิมอีกในอนาคต นํามาสูก่ารเพ่ิมทนุ IPO ครัง้นี ้

คาดการณ์กําไรปี 2560-62 เติบโตเฉล่ียปีละ 18.2% 

RSP มีแผนใช้เงิน IPO ลงทนุขยายสาขาของ Converse และ Pony (ซึง่เร่ิมดําเนินงานในเดือน ก.ย. 
2560) ซึง่จะทําให้ช่วงปี 2560 – 2562 คาดมีจํานวนสาขาเติบโตเฉลีย่ปีละ 10.2%  บวกกบั ยอดขาย
สาขาเดิมท่ีจะฟืน้ตวันบัจาก 3Q60 และเติบโตตอ่เน่ืองหลงัจากนัน้ คาดหนนุรายได้เติบโตเฉลี่ยปีละ 
16.9% และหนนุกําไรปี 2560-62 เติบโตเฉลีย่ตอ่ปีใกล้เคียงกนัท่ี 18.2% ตอ่ปี ทัง้นี ้ ยงัไมร่วมการ
เติบโตจากการขยายธรุกิจไปขายสนิค้าใหม่ๆ  อีกในอนาคต   

มูลค่าเหมาะสมอิงค่าเฉล่ีย PER ปี 2561 กลุ่มฯ + พรีเม่ียม อยู่ท่ี 8.1 บาท 
ด้วยลกัษณะธรุกิจท่ีเป็นตวัแทนจําหน่ายสินค้ารองเท้าและเคร่ืองแตง่กายแนวกีฬา ในการประเมิน
มลูคา่พืน้ฐาน ฝ่ายวิจยัยดึคา่คา่เฉล่ีย PER’61 ผู้ประกอบการ 2 กลุม่ คือ 1) ผู้ผลิตและจําหน่ายสินค้า
กีฬาชัน้นําของโลก และ 2) ผู้ ค้าปลีกท่ีเป็นตวัแทนจําหน่าย (สินค้าอ่ืน) ในไทย ท่ีมีคา่เฉล่ีย PER’61 ท่ี 
20 เทา่ บวกกบัคา่พรีเม่ียม เน่ืองจากกําไรปี 2561 คาดเติบโตถึง 21.6% มากกวา่กลุม่ท่ีเติบโต 15.0% 
จงึใช้ PER’61 ท่ี 22 เทา่ ได้มลูคา่เหมาะสมท่ี 8.1 บาท สว่นความเส่ียงธรุกิจอยู่ท่ีการพึง่ตราสินค้า 
Converse เป็นหลกั และการขยายธรุกิจไปขายสินค้าใหมย่งัไมมี่หลกัประกนัถึงความสาํเร็จ 

  
  
  
  
  
  
 

บริษัทหลกัทรพัย์ เอเซีย พลสั จํากดั เป็นผู้
ร่วมจดัจําหน่ายและรบัประกนัการจําหน่าย
หุน้สามญัเพ่ิมทนุของ RSP ในครัง้นี ้ โดย
การจดัทําเอกสารฉบบันีเ้พือ่วตัถปุระสงค์ใน
การนําเสนอข้อมูลและบทวิเคราะห์เท่านัน้ 
การตดัสินใจลงทนุข้ึนกบัดลุยพินิจของนกั
ลงทนุ 

ระยะเวลาหา้มเผยแพร่รายงานฉบบันี ้
(Black out period) ตัง้แต่วนัที ่19 ตลุาคม 
2560 จนถึงวนัส้ินสดุการจองซือ้ 

ผูล้งทนุควรอ่านรายละเอียดในหนงัสือชีช้วน 
ก่อนตดัสินใจลงทนุ 

การกระจายหุ้น IPO (ล้านหุ้น)   ก่อน IPO หลัง IPO 

ประชาชนทัว่ไป 195     กลุม่วงศ์ไพฑรูย์ปิยะ 100.00% 74.03% 

กรรมการ/พนกังาน 5  กรรมการ/พนกังาน 0.00% 0.65% 

ทุนเรียกชาํระแล้ว (ล้านบาท)  ประชาชน 0.00% 25.32% 

ก่อน IPO 570      

หลงั IPO 770       

ราคาพาร์ (บาท)  1  รวม 100.00% 100.00% 
      

 

FY: ปิด 31 ธ.ค. FY58A FY59A FY60F FY61F FY62F  
กําไรสทุธิ (ล้านบาท) 245 299 233 284 326  
EPS (บาท) 122.34 85.36 0.30 0.37 0.42 

สุวัฒน์ วัฒนพรพรหม 
เลขทะเบียนนักวิเคราะห์: 0044015 

suwat.re@asiaplus.co.th 
สารัตถ์ เรืองทวีป 

ผู้ช่วยนักวิเคราะห ์

Norm EPS (บาท) 122.34 85.36 0.30 0.37 0.42 

DPS (บาท) 155.00 157.00 0.09 0.15 0.17 

BVS (บาท) 251.09 188.84 3.04 3.26 3.51 

ROE (%) 51.5 51.4 15.5 11.7 12.5 
ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS, *เงินปันผลเฉพาะงวด 2H60 หลงัระดมทนุเข้าตลาดเท่านัน้, กําไรปี 2558 เป็นของเฉพาะผูถื้อหุน้ส่วนใหญ่  
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RSP ตัวแทนสินค้า Converse ท่ีพร้อมขยายตัวสู่แบรนด์ชั้นนําอื่น 

บริษัท ริช สปอร์ต จํากดั (มหาชน) หรือ RSP ก่อตัง้ในปี 2544 ดําเนินธรุกิจหลกั คือ เป็นผู้ ได้รับสิทธิใน
การผลิตและจดัจําหน่าย รวมถึงโฆษณาประชาสมัพนัธ์สินค้าย่ีห้อ Converse แตผู่้ เดียวของประเทศ
ไทย  แบง่สินค้าหลกัท่ีจําหน่าย 2 ประเภท หลกั คือ 1.รองเท้า (Footwear) และ 2. เสือ้ผ้ากบัเคร่ืองแตง่
กายอ่ืนๆ (Non-Footwear) อาทิ หมวก ถงุเท้า กระเป๋า ซึง่สามารถตอบสนองความต้องการของลกูค้า
ได้อย่างครบถ้วน โดยเฉพาะสินค้ารองเท้าซึง่เป็นท่ีนิยมอย่างมากของกลุม่วยัรุ่น และถือเป็นสินค้า
หลกัท่ีสร้างยอดขายให้ RSP โดยมีสดัสว่นยอดขายถึงราว 80% ของยอดขายทัง้หมด ขณะท่ีสว่นท่ี
เหลือ 20% นัน้มาจากสินค้ากลุม่เสือ้ผ้าและเคร่ืองแตง่กายอ่ืน 

ปัจจบุนั RSP มีการจดัจําหน่ายทัง้ในลกัษณะขายปลีกและขายสง่ ได้แก่  

1.ขายปลีกผ่านเคาน์เตอร์จําหน่ายสินค้าในห้างสรรพสินค้า (Shop-in-shop) อาทิ เซน็ทรัล, โรบินสนั, 
เดอะมอลล์ และซเูปอร์สปอร์ต ในลกัษณะฝากขาย (Consignment) มีสดัสว่นยอดขายเฉล่ียอยูท่ี่ราว 
46.2% โดยปัจจบุนัมีจํานวนสาขาลกัษณะดงักลา่ว 114 แหง่ 

2.ขายปลีกผ่านร้านค้าปลีกของบริษัทฯ (Mono Brand Store) มีสดัสว่นยอดขายเฉลี่ยอยู่ท่ีราว 18.2% 
และปัจจบุนัมีจํานวนสาขาราว 41 แหง่ 

3.การขายสง่ RSP จดัจําหน่ายให้ทัง้ร้านค้าท่ีเป็นเครือข่าย (Chain Stores) ได้แก่ Active Nation, 
Sport Dome, Outlet Mall และร้านค้าทัว่ไป มีสดัสว่นยอดขายเฉลี่ยอยู่ท่ีราว 35.6% 

ขณะท่ีการจดัหาสินค้า Converse จะดําเนินการด้วย 2 วิธี คือ 1.สัง่ผลติจากโรงงานของบริษัทยอ่ย 
เบเนฟิท ชส์ู จํากดั หรือ BNS ซึง่ RSP ถือหุ้นจํานวน 99.99% มีกําลงัการผลิตรองเท้าสงูถึง 1.2 ล้านคู ่
ตอ่ปี และ 2.สัง่ซือ้สินค้าสําเร็จรูปโดยตรงจาก Converse และ สัง่ซือ้จากผู้ รับจ้างผลิตท่ีผ่านการรับรอง
มาตรฐานจาก Converse  (OEM)  

  
 
รองเท้า Converse ถือเป็นสินค้าที่สร้าง
รายได้หลักให้กบั RSP 

 
สัดส่วนรายได้แบ่งตามประเภทสินค้า  สัดส่วนรายได้แบ่งตามช่องทางจําหน่าย 

 

 

 
ทีม่า : บริษัท, รวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS     ทีม่า : บริษัท, รวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS    

 

เพ่ือเป็นการขยายช่องทางจําหน่ายสินค้า Converse และลดความเส่ียงทางธรุกิจท่ีพึง่พิงเพียงสินค้า
ของ Converse รวมถึงตอ่ยอดความเช่ียวชาญในการจดัจําหน่ายรองเท้าท่ีได้รับสิทธิจากตราสินค้าชัน้
นําอ่ืนจากตา่งประเทศ สง่ผลให้ RSP เร่ิมทําสญัญาเป็นตวัแทนสินค้าใหม่ๆ  เร่ิมจากการทําสญัญากบั 
Pony International Limited จากประเทศฮ่องกง เพ่ือเป็นตวัแทนออกแบบ ผลิต และใช้ตราสินค้าใน
การจดัจําหน่าย, โฆษณา และประชาสมัพนัธ์สินค้าภายใต้ตราสินค้า Pony แตเ่พียงผู้ เดียวในประเทศ
ไทย, กมัพชูา และลาว โดยเร่ิมจําหน่ายสินค้าภายใต้ตราสินค้า Pony ในประเทศไทยในเดือนกนัยายน 
2560 ซึง่ในช่วงแรกจะเป็นการจําหน่ายผ่านเคาน์เตอร์จําหน่ายสินค้าในห้างสรรพสินค้า (Shop-in-
shop) เป็นหลกั   
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รายไดจ้ากการขายผลติภัณฑเ์สือ้ผา้และเครือ่งแตง่กาย (Non‐Footwear)
รายไดจ้ากการขายผลติภัณฑร์องเทา้ (Footwear)

48.3% 47.0% 43.9% 45.6%

17.6% 17.0% 18.8% 19.3%
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รายไดจ้ากการขายผา่นรา้นคา้ปลกีของบรษัิทฯ
รายไดจ้ากการขายผา่นเคานเ์ตอรจํ์าหน่ายสนิคา้ในหา้งสรรพสนิคา้
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สถานะทางการเงินของ RSP ถือวา่มีความแข็งแกร่ง โดย ณ สิน้งวด 2Q60 มีสถานะ Net Cash  
(-289.91 ล้านบาท) และมีฐานทนุสงูถึง 750.99 ล้านบาท อย่างไรก็ตาม เพ่ือความคลอ่งตวัในการ
เร่ิมต้นขยายตวัสูก่ารเป็นตวัแทนจําหน่ายสินค้าเคร่ืองแตง่กายแนวกีฬาภายใต้ตราสินค้าอ่ืนๆ และ
สร้างโอกาสการเติบโตในระยะยาว ซึง่จําเป็นต้องใช้เงินทนุเพ่ิมเติม ทัง้ในสว่นของ เงินทนุหมนุเวียนใน
การดําเนินงาน และ การขยายสาขา จงึเป็นท่ีมาของการระดมทนุ IPO  ครัง้นี ้

 

ตัวอย่างสินค้า Converse  ตัวอย่างสินค้า Pony แบรนด์ใหม่ท่ี RSP เริ่มขายต้ังแต่ ก.ย. 2560 

 

 

 

ทีม่า : บริษัท  ทีม่า : บริษัท

ระดมทุน IPO จํานวน 200 ล้านหุ้น Dilution  25.97% 

วนัท่ี 31 พ.ค. 60 ท่ีประชุมผู้ ถือหุ้นบริษัทได้มีมติอนมุติัให้ RSP แปรสภาพเป็นบริษัทมหาชนจํากัด, 
เปลี่ยนแปลงมลูค่าท่ีตราไว้จากหุ้นละ 100 บาท เป็นหุ้นละ 1 บาท และเพ่ิมทนุจดทะเบียนจาก 570 
ล้านบาท เป็น 770 ล้านบาท ด้วยการออกหุ้นสามญัใหม่ (IPO) จํานวน 200 ล้านหุ้น มลูค่าท่ีตราไว้
หุ้นละ 1 บาท รายละเอียดการจดัสรร ดงันี ้

1. หุ้นสามญัเพ่ิมทนุจํานวน 195 ล้านหุ้น เสนอขายให้แก่ประชาชน 

2. หุ้นสามญัเพ่ิมทนุจํานวน 5 ล้านหุ้น เสนอขายให้แก่กรรมการ ผู้บริหาร, และพนกังาน
ของบริษัทฯ และบริษัทย่อย โดยในกรณีท่ีมีหุ้นเหลือจากการเสนอขาย ให้นําเสนอขาย
แก่ประชาชนตอ่ไป 

ในส่วนของ Dilution Effect จากการขายหุ้นเพ่ิมทนุครัง้นีคิ้ดเป็นอตัราส่วนราว 25.97% โดยกลุ่มผู้ ถือ
หุ้นเดิม จะลดสดัสว่นการถือหุ้นเหลือ 74.03% จากเดิมท่ีถือหุ้นรวมกนั 100% รายละเอียดดงัรูป   

  

กลุ่มผู้ถือหุ้นเดิมจะลดสัดส่วนการถือหุ้น
เหลือ 74.03% หลัง IPO จากก่อน IPO ท่ี
ถือหุ้น 100%  

 

โครงสร้างการถือหุ้น ก่อน VS หลัง IPO 

 
ทีม่า : บริษัท    
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ทัง้นี ้ภายใต้หลกัเกณฑ์ของตลาดหลกัทรัพย์ กําหนดให้กลุม่ผู้ ถือหุ้นใหญ่ ห้ามขายหุ้น (Silent Period) 
สดัสว่น 55% ของทนุชําระแล้วหลงั IPO หรือเทา่กบั 423.50 ล้านหุ้น (สว่นท่ีไมติ่ด Silent Period มี
จํานวน 146.5 ล้านหุ้น) ในช่วง 6 เดือนแรกนบัจากเข้าซือ้ขายวนัแรก หลงัจากนัน้จะสามารถขายได้
จํานวน 25% หรือคิดเป็น 105.88 ล้านหุ้น สว่นท่ีเหลืออีก 75% จะขายได้เม่ือครบกําหนด 1 ปี 

ผู้นําสินค้ากีฬาท่ีมีฐานธุรกิจแกร่งพร้อมเติบโต 

RSP ถือเป็นผู้ประกอบการค้าปลีกท่ีมีฐานธรุกิจแข็งแกร่ง โดยเฉพาะข้อได้เปรียบท่ีเป็นตวัแทน
จําหน่ายสินค้า Converse โดยในกลุม่สินค้ารองเท้า Converse มีตราสินค้าแข็งแกร่ง  จากการเป็นแบ
รนด์รองเท้าผ้าใบท่ีมีประวติัศาสตร์ในสหรัฐฯ มานานมากกวา่ 100 ปี เป็นท่ียอมรับทัว่โลก โดยเฉพาะ
สินค้ารุ่น Basic ท่ีมีดีไซน์ท่ีเป็นเอกลกัษณ์ และเข้าได้กบัทกุยคุทกุสมยั และสวมใสไ่ด้ทกุเพศทกุวยั 
และในขณะเดียวกนัก็ยงัมีสินค้ารุ่นใหมท่ี่ทนัสมยัและมีดีไซน์เปลี่ยนแปลงไปตามกระแสนิยมของ
แฟชัน่ท่ีเปลีย่นแปลงเร็ว ประกอบกบั กระแสรักสขุภาพ ในประเทศไทยท่ีสงูขึน้ในระยะหลงั จงึหนนุ
สินค้ากีฬาและเคร่ืองแตง่กายแนวกีฬาเป็นท่ีนิยมมากขึน้ หนนุช่วงปี 2557 – 2559 มียอดขายเติบโต
ตอ่เน่ืองเฉล่ียปีละ 29.4% (CAGR) และกําไรสทุธิ (เฉพาะสว่นของผู้ ถือหุ้นสว่นใหญ่) เติบโตตอ่เน่ือง
เฉลี่ยปีละ 98.3% (CAGR) ในช่วงปี 2557-2559 สวนทางกําลงัซือ้ในประเทศไทยท่ีไมค่อ่ยสดใส   

  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
ฐานรายได้ปีละ 1.4 พันล้านบาท หาก
เทียบกับผู้ที่เป็นตัวแทนจาํหน่ายสินค้า
กีฬา RSP เป็นรองเพียง Nike (ประเทศ
ไทย) และ Adidas (ประเทศไทย) 

 
 

ยอดขายและกําไรสุทธิเฉพาะส่วนของผู้ถือหุ้นส่วนใหญ่ของ RSP ในปี 2557-59 

 
ทีม่า : บริษัทและฝ่ายวิจยั ASPS    

 

แม้ฐานรายได้ของ RSP อยู่ท่ีราวปีละ 1.1 - 1.4 พนัล้านบาท หากเปรียบเทียบกบัผู้ประกอบการที่
จําหน่ายสินค้ากีฬาหรือเคร่ืองแตง่กายแนวกีฬา RSP จะเป็นรองเพียงแคผู่้ประกอบการตา่งประเทศ
อย่าง Nike (ประเทศไทย) และ  Adidas (ประเทศไทย)  

หากเปรียบเทียบกบักลุม่ท่ีเน้นจําหน่ายสินค้าเคร่ืองแตง่กายแนวกีฬาท่ีเน้นกลุม่รองเท้าผ้าใบ
เหมือนกนั RSP มีจะมียอดขายสงูสดุ โดยในกลุม่ข้างต้นท่ีฝ่ายวิจยัรวบรวมข้อมลูได้ ประกอบด้วย 
บริษัท เอ็กเซลเลนซ์ สปอร์ต จํากดั ตวัแทนจําหน่ายสินค้าย่ีห้อ Vans ในประเทศไทย และบริษัท สตาร์ 
360 (ประเทศไทย) จํากดั ตวัแทนจําหน่ายสินค้าย่ีห้อ Onitsuka Tiger จงึน่าจะถือได้วา่ RSP เป็นหนึง่
ในผู้ นําของสินค้าเคร่ืองแตง่กายแนวกีฬาของประเทศไทย บวกกบั การเป็นตวัแทนจําหน่าย 
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ยอดขาย กําไรสทุธเิฉพาะสว่นของผูถ้อืหุน้สว่นใหญ่

ลา้นบาท
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Converse แตเ่พียงผู้ เดียว ยงัช่วยให้ประสิทธิภาพการทํากําไร คือ Gross margin และ Net margin 
ของ RSP ในปี 2559 อยู่ท่ี 53.2% และ 22.0% โดดเดน่กวา่ผู้ ค้าปลีกสนิค้าเคร่ืองแตง่กายแนวกีฬาราย
อ่ืน โดยมี Gross margin และ Net margin สงูเฉลีย่ 53.3% และ 17.8% ตามลําดบั สงูเป็นลําดบัต้นๆ 
ของผู้ประกอบการค้าปลีกท่ีฝ่ายวิจยัดแูล  (ดงัรูป) 

 
 
 

 
 ส่วนแบ่งตลาดของ RSP VS กลุ่ม ณ ส้ินปี 2558  ประสิทธิภาพทํากําไร (Net margin) RSP  VS กลุ่ม ณ ส้ินปี 2558 

 

 

 
ทีม่า : บริษัท, กรมพฒันาธุรกิจการคา้, รวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS     ทีม่า : บริษัท, กรมพฒันาธุรกิจการคา้, รวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS   

 

ได้แรงหนุนอุตสาหกรรมค้าปลีก ท่ีผ่านจุดย่ําแย่ไปแล้ว ขณะท่ีและจะฟ้ืนตัวจากน้ี 

ภาพรวมอตุสาหกรรมค้าปลีก ตัง้แตช่่วง 4Q59 ท่ีผ่านมา ถือได้วา่ซบเซาลงไปอย่างมีนยัฯ จากปัจจยั
ลบตา่งๆ ท่ีทยอยเข้ามา อาทิ ความคกึคกัในการจบัจ่ายท่ีลดลงในช่วงไว้อาลยัปลายปี 2559 ขณะท่ี
กําลงัซือ้ยงัถกูถ่วงด้วยสดัสว่นหนีค้รัวเรือนทรงตวัระดบัสงูท่ี 80% ของรายได้ นอกจากนี ้ ฤดฝูนท่ี
ยาวนานกวา่ปกติ ก็เป็นอีกปัจจยัหนึง่ท่ีคอยกดดนักําลงัซือ้ผู้บริโภคมาโดยตลอด อย่างไรก็ตาม เช่ือวา่
ในงวด 2Q60 น่าจะเป็นจดุต่ําสดุ และเร่ิมเหน็สญัญาณฟืน้ตวัตัง้แตง่วด 3Q60 สะท้อนจากดชันีความ
เช่ือมัน่ผู้บริโภค หรือ CCI (ซึง่เป็นดชันีชีนํ้ายอดขายสาขาเดิมของกลุม่ค้าปลีกราว 3-6 เดือน) สําหรับ
ช่วงเดือน ม.ค. 2560 – ส.ค. 2560 ยงัเติบโตราว 2.92% YoY จากเฉลี่ย 73.31 จดุ ในช่วงเดียวกนัปี
ก่อน เป็นเฉล่ีย 75.45 ในปีนี ้และโดยเฉพาะ CCI ประจําเดือน ส.ค. 2560 ยงัถือเป็นการกลบัมาฟืน้ตวั 
MoM เป็นครัง้แรกในรอบ 4 เดือน มาอยู่ท่ี 74.5 จดุ อีกด้วย ขณะเดียวกนัทิศทางข้างต้นยงัสอดคล้อง
กบัการเติบโตของเศรษฐกิจไทยในปี 2560-2561 จากตวัเลขการคาดการณ์ของฝ่ายวิจยัและกองทนุ
การเงินระหวา่งประเทศ หรือ IMF ยงัคาดวา่จะมีอตัราการเติบโตเพ่ิมขึน้มาอยู่ท่ีระดบั 3.5%-4% ตอ่ปี 

และหากพิจารณาลงสูก่ลุม่สินค้าท่ี RSP จําหน่ายเป็นหลกั คือ เคร่ืองแตง่กายแนวกีฬาในประเทศไทย 
ถือวา่ยงัมีศกัยภาพการเติบโตที่สงู จากกระแสรักสขุภาพของคนไทยท่ีมากขึน้ในระยะ 4-5 ปีหลงั และ
ยงัมีแนวโน้มเพ่ิมขึน้ตอ่เน่ือง สะท้อนจากคาดการณ์อตัราการเติบโตในปี 2560 อยู่ท่ี 9.8% และ
ตอ่เน่ืองในปี 2561 ท่ี 8.5% สงูกวา่อตัราการเติบโตเศรษฐกิจไทยตามตวัเลขข้างต้น นอกจากนี ้ยงัสงู
กวา่อตัราการเติบโตของมลูคา่ตลาดเสือ้ผ้าและรองเท้า โดยภาพรวมท่ีมีตวัเลขคาดการณ์วา่ในปี 
2560 จะเติบโตราว 2.9% และตอ่เน่ือง 3.2% ในปี 2561 ภาพรวมจงึเช่ือวา่ภาวะอตุสาหกรรมท่ีดีน่าจะ
อีกปัจจยัหนนุให้ธรุกิจ RSP ยงัอยูใ่นทิศทางท่ีสดใส  

 
 

มีการคาดหมายว่ามูลค่ากลุ่มสินค้าเคร่ือง
แตง่กายแนวกีฬาของไทยในปี 2560-61 
จะเติบโตถงึราว 9.8% และ 8.5% 
ตามลําดับ  

 
 
 
 
 
 
 
 

รชิ สปอรต์, 
Converse, 15.8%

เอ็กเซลเลนซ ์
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37.6%

อาดดิาส (ประเทศไทย), 
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มูลค่าตลาดของสินค้าเครื่องแต่งกายแนวกีฬา (พันล้านบาท) 

 
ทีม่า : Filling, Euromonitor    

มูลค่าตลาดของสินค้าเส้ือผ้าและรองเท้า (พันล้านบาท) 

 
ทีม่า : Filling, Euromonitor    

 

กําไรสุทธิเติบโตแรงเฉล่ียปีละ 18.2% ใน 2 ปีหน้า 

ฝ่ายวิจยัประเมินกําไรสทุธิ RSP ในช่วงปี 2560-62 เติบโตเฉลีย่ปีละ 18.2% YoY แม้ฝ่ายวิจยัคาดวา่
กําไรสทุธิปี 2560 ของ RSP จะหดตวัราว 21.93% มาอยู่ท่ี 233.24 ล้านบาท แตเ่ป็นผลกระทบจาก
ภาพรวมอตุสาหกรรมท่ีชะลอตวั ซึง่กดดนัตอ่ยอดขายสาขาเดิมในช่วง 1H60 อ่อนตวัลงอย่างมีนยัฯ 
ซึง่สถานการณ์ปัจจบุนักลบัมาฟืน้ตวัขึน้เป็นลําดบั คาดช่วยผลกัดนัให้ยอดขายสาขาเดิมเร่ิมมีทิศทาง
ดีขึน้ตัง้แตต้่นงวด 3Q60 และคาดยอดขายสาขาเดิมของ RSP จะกลบัมาเติบโต YoY  อย่างเดน่ชดัใน
งวด 4Q60 ท่ีฐานยอดขายเดิมต่ําในปีก่อน (ช่วงไว้อาลยั) จงึเช่ือวา่ยอดขายสาขาเดิมทัง้ปีจะหดตวั

 
ยอดขายท่ีเพ่ิมขึ้น จะช่วยสร้างความ
ประหยัดต่อขนาดต่อค่าใช้จ่ายขายบริหาร
ส่วนใหญ่ที่เป็นรายจ่ายคงทีด่้วย  
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เฉลี่ยเพียง 10% - 15% YoY (จาก 1H60 ท่ีหดตวัถึง 15%-20% YoY) และเช่ือวา่จะกลบัมาฟืน้ตวัได้
ในปี 2561-62 ท่ีระดบัใกล้เคียงอตุสาหกรรมเคร่ืองแตง่กายแฟชัน่กีฬาท่ีเฉลี่ยราว 8.3% ตอ่ปี ประกอบ
กบั ผลบวกแผนขยายสาขาใหม ่คาดหนนุยอดขายท่ีหดตวั 7.1% ในปี 2560 กลบัมาเติบโต 16.9% ใน
ปี 2561 และ 17.0% ในปี 2562  

ผลบวกยอดขายท่ีกลบัมาเติบโต ก่อให้เกิดความประหยดัตอ่ขนาด เน่ืองจากคา่ใช้จ่ายในการขายและ
บริหารสว่นใหญ่เป็นรายจ่ายคงท่ี คาดหนนุ SG&A/Sales ลดลง 0.6% ในปี 2561 และตอ่เน่ืองอีก 
0.7% ในปี 2562 ขณะท่ี Gross Profit Margin คาดทรงตวัในปี 2561 แม้มีสดัสว่นยอดขายสินค้า Pony 
ซึง่มีอตัรากําไรสงูกวา่สินค้า Converse แตถ่กูหกัล้างจากการยกเลิกใช้โรงงานผลิตรองเท้า Converse 
หลงัจากเจ้าของแบรนด์ Converse Inc. กําหนดให้ RSP เปลี่ยนนโยบายให้ RSP จดัหาผลิตภณัฑ์
ภายใต้ตราสินค้า Converse ด้วยการสัง่ซือ้สินค้าโดยตรงจาก Converse และการจ้างผู้ รับจ้างผลิต
ภายนอก (OEM) ท่ีผ่านการรับรองมาตรฐานจาก Converse เทา่นัน้ จากเดิมท่ีมีสินค้าบางสว่น RSP 
ทําการผลิตเองซึง่ให้กําไรสงูกวา่ นอกจากนี ้การนําสายการผลิต Converse เดิมไปใช้ผลิตสินค้า Pony 
ตราสินค้าใหมท่ี่เร่ิมจําหน่ายตัง้แต ่ ก.ย. 2560 (หลงัจากยกเลิกการผลิตสินค้า Converse จะยงัคง
เหลือสนิค้ารองรับการดําเนินงานตอ่เน่ืองไปอีกราว 4 เดือน) และในปี 2562 น่าจะมีแนวโน้มลดลงราว 
1.1% จากการรับรู้ผลลบยกเลิกผลติสินค้า Converse เตม็ปี ภาพรวมจงึคาด Net Profit Margin จะ
เพ่ิมขึน้จากปี 2560 ท่ีคาดราว 18.5% มาอยู่ท่ี 19.2% ในปี 2561 ก่อนจะปรับลดลงมาอยู่ท่ี 18.9% ใน
ปี 2562 

 
สมมติฐานในการประมาณการกําไรปี 2560 – 2564 ของฝ่ายวิจัย 

 
ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS    

 
 
 
 
 

สมมติฐานในการประมาณการ (ล้านบาท), ณ ส้ินสุดปี 2560F 2561F 2562F 2563F 2564F
Converse

รายไดจ้ากการขายปลกีผ่านผ่านเคานเ์ตอร์จําหน่ายสนิคา้ในหา้งสรรพสนิคา้ (Shop in shop) 597.94    659.08    739.93    827.67    898.57    

รายไดจ้ากการขายปลกีผ่านรา้นคา้ปลกีของบริษัทฯ (Mono brand shop) 251.76    305.05    361.32    399.09    436.50    

รายไดจ้ากการขายใหแ้ก่ลูกคา้ขายส่ง 405.42    417.58    438.46    460.38    483.40    

รวมรายไดจ้ากสนิคา้ Converse 1,255.11 1,381.71 1,539.70 1,687.15 1,818.47 

Gross margin (%) 52% 52% 51% 51% 51%

ยอดขายสาขาเดมิ / แหง่ / ปี (Shop in shop) 5.22       5.73       6.18       6.68       7.08       

ยอดขายสาขาเดมิ / แหง่ / ปี (Mono brand shop) 5.75       6.31       6.81       7.09       7.37       

Pony

รายไดจ้ากการขายปลกีผ่านเคานเ์ตอร์จําหน่ายสนิคา้ในหา้งสรรพสนิคา้ (Shop in shop) 84.72      162.00    224.82    264.13    295.15    

รายไดจ้ากการขายใหแ้ก่ลูกคา้ขายส่ง 10.00      25.00      43.75      60.16      71.44      

รวมรายไดจ้ากสนิคา้ Pony 94.72      187.00    268.57    324.29    366.58    

Gross margin (%) 57% 57% 58% 58% 58%

ยอดขายสาขาเดมิ / แหง่ / ปี (Shop in shop) 1.20       2.04       3.06       3.67       4.04       

SG&A / Sales (%) 29% 29% 28% 27% 27%
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ยอดขายและกําไรสุทธิของ RSP ในปี 2559-62 

 
ทีม่า : บริษัทและฝ่ายวิจยั ASPS    

 

ฐานะการเงินแกร่ง หลัง IPO และยังมีเงินปันผลให้ 

ฐานะการเงินภายหลงัการขายหุ้น IPO คาดวา่แข็งแกร่งขึน้อย่างมีนยัฯ ด้วยฐานทนุท่ีเพ่ิมขึน้จาก ณ  
สิน้งวด 2Q60 อีกราว 1.59 พนัล้านบาท คาดวา่จะช่วยลดอตัราสว่นหนีส้ินตอ่ทนุลงมาอยู่ท่ีระดบั 0.08 
เทา่จากก่อนหน้า IPO ท่ีราว 0.21 เทา่ และยงัคงสถานะ Net Cash ตอ่เน่ือง ช่วยให้มีสภาพคลอ่ง
เพียงพอในการขยายสาขา รวมถึงโอกาสรองรับการลงทนุเพ่ือเสริมศกัยภาพธรุกิจเดิมได้ในระยะยาว 
รวมถึงการขยายตวัเข้าสูธ่รุกิจใหม่ๆ  หากมีโอกาส ทัง้นี ้ ทางบริษัทมีนโยบายท่ีจ่ายเงินปันผลในอตัรา
ไมต่ํ่ากวา่ 40% ของกําไรสทุธิ สง่ผลให้นกัลงทนุยงัสามารถคาดหวงัเงินปันผลตอ่หุ้นในปี 2560 ราว 
0.09 บาท (เงินปันผลเฉพาะงวด 2H60) เพ่ิมเป็น 0.15 บาท ในปี 2561 และเพ่ิมเป็น 0.17 ในปี 2562 
บนสมมติฐาน Dividend Payout Ratio ท่ี 40% 

  

RSP มีนโยบายจ่ายเงินปันผล 40% ของผล
กําไรสุทธิในแต่ละปี 
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อัตราส่วนหนี้สินต่อทุน และ Net Gearing หลังเพ่ิมทุน  คาดการณ์กําไรต่อหุ้นและเงินปันผลต่อหุ้นปี 2560-62 

 

 

 
ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS     ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS   

 

มูลค่าเหมาะสมอิงค่าเฉล่ีย PER ปี 2561 กลุ่มฯ + พรีเม่ียม อยู่ท่ี 8.1 บาท 

ด้วยลกัษณะธรุกิจท่ีเป็นผู้ ได้รับสิทธิในการผลิตและจดัจําหน่ายสินค้ารองเท้าและเคร่ืองแตง่กายแนว
กีฬา ในการประเมินมลูคา่เหมาะสม ฝ่ายวิจยัพิจารณาจากคา่เฉลี่ยผู้ประกอบการ 2 กลุม่ คือ 1) ผู้ผลิต
และจดัจําหน่ายสนิค้าเคร่ืองแตง่กายแนวกีฬาชัน้นําของโลก ซึง่มีคา่เฉล่ีย PER’60 ท่ี 24 เทา่ และ 
PER’61 ท่ี 20 เทา่ (Simple average) และ 2) ผู้ ค้าปลีกท่ีมีลกัษณะเป็นตวัแทนจดัจําหน่าย (สินค้าอ่ืน) 
ในประเทศไทย ซึง่มีคา่เฉลี่ย PER’60 ท่ี 22 เทา่ และ PER’61 ท่ี 19 เทา่ (Simple average) เพ่ือสะท้อน
ลกัษณะของธรุกิจ RSP ที่ดําเนินการทัง้ผลิตและเป็นตวัแทนจําหน่ายสินค้า โดยฝ่ายวิจยัยดึคา่เฉลี่ย 
PER’61 + พรีเม่ียมจากการเติบโตของกําไรท่ี 21.6% โดดเดน่กวา่กลุม่ท่ีเติบโตเพียง 15% จงึอิง
คา่เฉลี่ย PER’61 ท่ี 22 เทา่ ได้มลูคา่เหมาะสมท่ี 8.1 บาท  

  

ยึดค่าเฉล่ีย PER ผู้ประกอบการ 2 กลุ่มคือ 
1. ผู้ผลิตสินค้ากีฬาในต่างประเทศ และ 
2. ธุรกิจท่ีมีลักษณะเป็นตัวแทนจําหน่ายใน
ประเทศไทย ในการประเมินมูลค่าพ้ืนฐาน 

 
ตารางเปรียบเทียบ PER กลุ่มฯ (แบ่งกลุ่มผู้ผลิต & ตัวแทนจําหน่าย) 

 
ทีม่า : Bloomberg    

 

0.32 

0.08  0.09  0.10 
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 0.10

 0.20

 0.30

 0.40
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D/E ratio Net gearing

เทา่

0.09 

0.15 
0.17 

0.30 

0.37 

0.42 

 ‐

 0.12

 0.24

 0.36

 0.48

2560F 2561F 2562F

DPS (บาทตอ่หุน้) EPS (บาทตอ่หุน้)

บาทตอ่หุน้

Ticker Company Country NP Growth
2559 2560F 2561F 60-61 (CAGR) 2559 2560F 2561F

ผู้ผลิตสินค้าแฟชั่นกีฬาชั้นนํา
VFC US Equity VF CORP U.S. 1,074             1,199             1,315             10.6% 24     21       19       

NKE US Equity NIKE INC -CL B U.S. 3,760             3,954             4,409             8.3% 24     23       20       

ADS GR Equity ADIDAS AG Germany 1,017             1,300             1,630             26.6% 38     30       24       

PUM GR Equity PUMA SE Germany 62                 124               172               65.9% 79     40       29       

ICON US Equity ICONIX BRAND GROUP INC U.S. (252)              41                 37                 1603.3% (1)      8        9        

Total 1,132          1,324          1,512          Average 33    24     20     
ผู้ค้าปลีกท่ีเป็นตัวแทนจําหน่ายสินค้าในไทย
BIG TB Equity BIG CAMERA CORP PCL Thailand 846               877               989               8.1% 15     15       13       

COM7 TB Equity COM7 PCL Thailand 407               546               648               26.2% 40     29       25       

Total 1,253          1,423          1,636          Average 27    22     19     

Net Profit (Million Unit of Domestic Currency) PER
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ความเส่ียงในการลงทุน 

1. ความเส่ียงจากการพึง่พิงตราสินค้าหลกั เน่ืองจากปัจจบุนัรายได้เกือบทัง้หมดของ RSP มา
จากการจําหน่ายสินค้าภายใต้ตราสินค้า Converse เพียงตราสินค้าเดียว โดยมีสญัญากบั 
Converse Inc. ในการเป็นผู้ ผลิต, จัดจําหน่าย และทําการตลาดแต่เพียงผู้ เดียว เป็น
ระยะเวลา 3 ปี ซึ่งจะสิน้สุดในวนัท่ี 31 ธันวาคม 2561 ดงันัน้ หาก RSP ไม่ได้รับการต่อ
สญัญาจาก Converse อาจส่งผลกระทบต่อรายได้และผลประกอบการอย่างมีนยัสําคญั 
แต่อย่างไรก็ตาม ตลอดระยะเวลา 14 ปี ท่ีผ่านมา RSP ได้รับการต่อสญัญามาโดยตลอด 
และสามารถสร้างยอดขายเติบโตตอ่เน่ือง จงึเช่ือวา่ RSP จะยงัได้รับการตอ่สญัญาตอ่ไป 

2. ความเส่ียงจากการเร่ิมจําหน่ายสินค้าภายใต้ตราสินค้าใหม่ จากแผนการขยายธุรกิจไป
จําหน่ายสินค้าภายใต้ตราสินค้า Pony ในประเทศไทย ตัง้แต่เดือน ก.ย. 2560 ซึ่งอาจมี
ความเส่ียงท่ียอดขายไม่เป็นไปตามแผน และอาจไม่คุ้มค่าต่อเงินลงทนุ อย่างไรก็ตาม จาก
ประสบการณ์และความเช่ียวชาญของผู้ บริหาร บวกกับช่วงแรกจะเป็นการขายผ่าน
เคาน์เตอร์จําหน่ายสินค้าในห้างสรรพสินค้า ซึง่ใช้เงินลงทนุน้อยกวา่ และคา่ใช้จ่ายหลกัเกิด
จากสว่นแบง่กําไร น่าจะลดความเส่ียงดงักลา่วลงไปได้มาก 

3. ความเส่ียงจากอตัราแลกเปลี่ยนเงินตราต่างประเทศ (ดอลลาร์สหรัฐฯ) เน่ืองจาก RSP มี
นโยบายการจดัหาสินค้าด้วย 2 วิธีหลกั คือ การสัง่ซือ้สินค้า ซึง่สดัสว่นราวคร่ึงหนึง่ของยอด
สัง่ซือ้ เป็นการสัง่ซือ้จากต่างประเทศ และอีกวิธีหนึง่คือ การผลิตสินค้า ซึง่สดัส่วนราว 1 ใน 
3 ของต้นทนุวตัถดิุบ เป็นการจดัหาจากตา่งประเทศ ในขณะท่ีรายได้เป็นเงินบาท จงึมีความ
เสี่ยงท่ีจะทําให้ต้นทนุขายเพ่ิมขึน้ในกรณีท่ีเงินสกลุดอลลาร์สหรัฐฯ แข็งคา่ขึน้ อย่างไรก็ตาม 
RSP มีนโยบายในการติดตามความเคลื่อนไหวของอตัราแลกเปลี่ยนอย่างใกล้ชิด ประกอบ
กบัในการกําหนดราคาสินค้า RSP ได้กําหนดราคาท่ีเผ่ือคา่ความเส่ียงจากอตัราแลกเปลี่ยน
ไว้แล้ว และยงัพิจารณาทํา Forward Contract บางส่วน ตามความเหมาะสม ทําให้ช่วงท่ี
ผ่านมามีกําไร หรือ ขาดทนุ จากอตัราแลกเปลี่ยนไม่เกิน 2.15 ล้านบาท ซึ่งไม่มีนยัสําคญั
ตอ่ผลการดําเนินงาน 
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ประมาณการผลการดําเนินงานปี 2560-62  

งบกําไรขาดทุน (ล้านบาท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2559 2560F 2561F 2562F
รายไดจ้ากการขาย 1,359       1,263       1,476       1,727       

ตน้ทุนขาย (637)         (601)         (702)         (839)         

กําไรข ัน้ตน้ 722          661          775          887          

ค่าใชจ้่ายในการขาย (348)         (370)         (423)         (483)         

ดอกเบีย้จ่าย (0.3)          (0.3)          (0.3)          (0.3)          

รายไดอ้ ืน่ 5              5              9              10            

กําไรสุทธกิ่อนหกัภาษี 379          296          360          414          

ภาษีเงนิได ้ (81)           (63)           (77)           (88)           

ส่วนของผูถ้อืหุน้รายย่อย -           -           -           -           

รายการพเิศษอ ืน่ ๆ -           -           0              (0)             

กําไรสุทธ ิ 299          233          284          326          

กําไรปกติ 299          233          284          326          

 EPS (บาท) 85.36       0.30         0.37         0.42         

การเตบิโตของรายไดจ้ากการขาย 21.6% -7.1% 16.9% 17.0%

การเตบิโตของกําไรสุทธิ 22.1% -21.9% 21.6% 14.9%

อัตราส่วนกําไรขัน้ตน้ 53.2% 52.4% 52.5% 51.4%

อัตราส่วนกําไรจากการดําเนนิงาน 27.6% 23.1% 23.8% 23.4%

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ล้านบาท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค . 3Q59 4Q59 1Q60 2Q60
รายไดจ้ากการขาย N/A N/A 350          247          

ตน้ทุนขาย N/A N/A (163)         (119)         

กําไรขัน้ตน้ N/A N/A 187          128          

ค่าใชจ่้ายในการขาย N/A N/A (89)           (79)           

ดอกเบีย้จ่าย N/A N/A (0)             (0)             

ค่าใชจ่้ายอ ืน่ N/A N/A -           -           

รายไดอ้ ืน่ N/A N/A 2              2              

กําไรสุทธกิ่อนหกัภาษี N/A N/A 100          52            

ภาษีเงนิได ้ N/A N/A (20)           (10)           

ส่วนของผูถ้อืหุน้รายย่อย N/A N/A -           -           

รายการพเิศษอ ืน่ ๆ N/A N/A -           -           

กําไรสุทธิ N/A N/A 80            42            

กําไรจากการดําเนนิงาน N/A N/A 98            50            

การเตบิโตของรายไดจ้ากการขาย (YoY) N/A N/A -4.1% -21.7%

อัตราส่วนกําไรขัน้ตน้ N/A N/A 53.5% 51.9%

อัตราส่วนกําไรจากการดําเนนิงาน N/A N/A 28.1% 20.0%

การเตบิโตของกําไรสุทธ ิ(YoY) N/A N/A -6.3% -43.1%

อัตราส่วนทางการเงิน
ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2559 2560F 2561F 2562F
อัตราส่วนสภาพคล่อง (เท่า) 3.73         14.32       13.07       11.87       

อัตราส่วนสภาพคล่องหมุนเร็ว (เท่า) 2.61         13.35       12.11       10.90       

อัตราส่วนหมุนเวยีนลูกหนีก้ารคา้ (เท่า) 6.70         6.70         6.70         6.70         

อัตราส่วนหมุนเวยีนสนิคา้คงเหลอื (เท่า) 3.89         3.89         3.89         3.89         

อัตราส่วนหมุนเวยีนเจา้หนีก้ารคา้ (เท่า) 5.08         5.08         5.08         5.08         

หนีส้นิต่อส่วนผูถ้อืหุน้ 0.32         0.08         0.09         0.10         

Gearing ratio 0.01         0.00         0.00         0.00         

ผลตอบแทนจากผูถ้อืหุน้ 51.4% 15.5% 11.7% 12.5%

ผลตอบแทนจากสนิทรัพย์ 37.3% 13.7% 10.7% 11.4%
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ประมาณการผลการดําเนินงานปี 2560-62 (ต่อ) 

งบกระแสเงินสด (ล้านบาท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2559 2560F 2561F 2562F
กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงาน
กําไรสุทธิ 299          233          284          326          

รายการเปลีย่นแปลงทีไ่ม่กระทบเงนิสด
ค่าเส ือ่มราคาและตัดจําหน่าย 29            43            50            60            

กําไร/ขาดทุนจาก Fx ทีไ่ม่ไดรั้บรู ้ -           -           -           -           

อ ืน่ๆ (0)             182          35            (3)             

เพิม่/ลด จากกจิกรรมการดําเนนิงาน (89)           39            (34)           (43)           

กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงานสุทธ ิ 239          497          335          340          

กระแสเงนิสดจากการลงทุน
เพิม่/ลด จากการลงทุนระยะสัน้ 1              -           -           -           

เพิม่/ลด จากการลงทุนทีเ่ก ีย่วขอ้ง -           2              (1)             (1)             

เพิม่/ลด จากสนิทรัพย์ถาวร (39)           (77)           (92)           (110)         

กระแสเงนิสดจากการลงทนุสุทธ ิ (39)           (76)           (93)           (111)         

กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิ
เพิม่/ลด เงนิกู ้ (2)             (0)             0              1              

เพิม่/ลด ทุนและส่วนเกนิมลูค่าหุน้ 150          1,620       -           -           

เพิม่/ลด ส่วนของผูถ้อืหุน้ส่วนนอ้ย -           -           -           -           

ลด จ่ายปันผล (290)         (355)         (146)         (125)         

อ ืน่ๆ (0)             (0)             (0)             (0)             

กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิสุทธ ิ (142)         1,265       (146)         (124)         

เพิม่/ลด เงนิสดสุทธ ิ 59            1,687       96            105          

งบดุล (ล้านบาท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2559 2560F 2561F 2562F
เงนิสดและเทยีบเท่าเงนิสด 233          1,920       2,016       2,121       

เงนิลงทุนระยะสัน้ -           -           -           -           

ลูกหนีก้ารคา้ 199          189          220          258          

สนิคา้คงเหลอื 198          155          180          216          

สนิทรัพย์หมุนเวยีนอ ืน่ 30            28            32            38            

ทีด่นิ อาคาร และอุปกรณ ์สุทธิ 165          197          235          281          

สนิทรัพย์ไม่หมุนเวยีนอ ืน่ 47            50            57            64            

สนิทรพัยร์วม 873          2,538       2,741       2,977       

เจา้หนีก้ารคา้ 126          118          138          165          

หนีส้นิหมุนเวยีนอ ืน่ 49            39            47            54            

เจา้หนีก้ารเงนิระยะสัน้ 2              3              2              3              

เจา้หนีก้ารเงนิระยะยาว 6              5              5              6              

หนีส้นิไม่หมุนเวยีนอ ืน่ 30            33            38            43            

หนีส้นิรวม 212          198          230          271          

ส่วนของผูถ้อืหุน้ส่วนนอ้ย -           -           -           -           

ทุนทีชํ่าระแลว้ 350          770          770          770          

ส่วนเกนิมูลค่าหุน้ 50            1,250       1,250       1,250       

กําไรสะสม 261          320          490          686          

องคป์ระกอบอ ืน่ของส่วนของผูถ้อืหุน้ -           -           -           -           

ส่วนของผูถ้อืหุน้ 661          2,340       2,510       2,706       

หนีส้นิและส่วนของผูถ้อืหุน้ 873          2,538       2,741       2,977       

สมมตฐิานในการทําประมาณการ
ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2559 2560F 2561F 2562F
รวมรายไดจ้ากสนิคา้ Converse 1,358.9     1,255.1     1,381.7     1,539.7     

ยอดขายสาขาเดมิของรา้น Shop in shop / แหง่ / ปี 5.3           5.2           5.7           6.2           

ยอดขายสาขาเดมิของรา้น Mono brand / แหง่ / ปี 6.4           5.8           6.3           6.8           

รวมรายไดจ้ากสนิคา้ Pony -           94.7         187.0       268.6       

ยอดขายสาขาเดมิของรา้น Shop in shop / แหง่ / ปี -           1.2           2.0           3.1           

Gross margin (%) 53% 52% 52% 51%

SG&A / Sales (%) 26% 29% 29% 28%


