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อินเด็กซ์ ลิฟวิ่งมอลล ์

 วันจันทร์ท่ี 1 กรกฎาคม พ.ศ. 2562 

ILM 
ผู้นําธุรกิจค้าปลีกเฟอร์นิเจอร์และของตกแต่งบา้น Fair value : 27 
ผู้นําธุรกิจร้านค้าปลีกจําหน่ายสินคา้เร่ืองบ้านครบวงจร บวกกับ การปรับกลยุทธ์เพื่อรักษาการเติบโต 
โดยการขยายฐานรายได้ใหม่ และปรับปรุงประสิทธิภาพการทํากําไร คาดจะช่วยหนุนกําไรปี 2563-64 ให้
เติบโตปีละ 8.3% แม้แนวโน้มอุตสาหกรรมเติบโตช้าลง ตามการแข่งขันที่มากข้ึน และภาวะเศรษฐกิจ 

 
ผู้ผลิตและจําหน่ายเครื่องเรือนครบวงจร 

มลูคา่อตุสาหกรรมเฟอร์นิเจอร์ไทยปี 2561 สงูราว 4.7 หม่ืนล้านบาท หรือเติบโตเฉลี่ยปีละ 4.7% ในปี 
2558-2561 แตค่าดว่าจะเร่ิมน้อยลงหลงัจากนี ้ ตามภาวะเศรษฐกิจในประเทศท่ีเติบโตได้ช้าลง 
มาตรการควบคมุสินเช่ืออสงัหาริมทรัพย์ (LTV) และการแข่งขนัคอ่นข้างสงู เน่ืองจากมีผู้ประกอบกวา่ 
2 พนัราย และ หากพิจารณารายใหญ่ 6 รายแรก ซึง่มีสว่นแบง่ตลาดรวมกนั 60% ILM สว่นแบง่ตลาด
สงูสดุ 20.0% รองมาคือ SB 16.2%, IKEA 10.6%, MODERN 6.6%, ECF 3.3%, CHIC 1.4% ทําให้
อตัราการทํากําไรสทุธิธรุกิจเฉล่ีย 4-5% แตก่ารที ่ILM เป็นผู้ผลิตรายใหญ่และครบวงจรเร่ืองบ้าน ปรับ
กลยทุธ์ขยายฐานธรุกิจท่ีเก่ียวเน่ืองกบัเคร่ืองเรือน และเน้นท่ีมีอตัราการทํากําไรสงู เช่น ให้บริการผลิต
เฟอร์นิเจอร์สัง่ตดั (Younique 4.0) ทําให้อตัราการทํากําไรสทุธิเฉลี่ยสงู 6% เกินกวา่คูแ่ข่งขนั 

ปรับกลยุทธ์ หนุนกําไรเติบโตราว 8.3% ในปี 2563-64   

เงินท่ีได้จาก IPO จะนําไปใช้ลงทนุเพ่ือขยายธุรกิจ และคืนเงินกู้  โดยแผนลงทนุ แยกเป็น ขยาย Index 
Living Mall และร้านเฟอร์นิเจอร์ต้นแบบในต่างจงัหวดั ท่ียงัมีศกัยภาพในการเพ่ิมสว่นแบ่งตลาด รวม 
5 แห่ง (680 ล้านบาท) และเปิดโชว์รูมบริการ Younique 4.0 เพ่ิมเติมภายใน Index Living Mall (ใน 
1Q62 มี Younique แล้ว 17 แหง่) (60 ล้านบาท) และโครงการอ่ืน (536 ล้านบาท) อาทิ เพ่ิมเคร่ืองจกัร
ผลิตแบบอตัโนมติั ติดตัง้โซลาร์รูฟท็อป เพ่ือหนุนฐานรายได้ และประสิทธิภาพทํากําไรธุรกิจ  แต่ปี 
2562 ประเมินกําไรยงัทรงตวั จากปี 2561 เพราะมีค่าใช้จ่ายพนกังาน (ตามกฎหมายแรงงานใหม่) 
และดอกเบีย้จ่ายท่ีเพ่ิมขึน้ จากเงินกู้ เพ่ือจ่ายปันผลช่วงก่อน IPO แต่คาดผลการดําเนินงานกลบัมา
เติบโตใน 2 ปีถดัไป โดยคาดเติบโตเฉลี่ย 8.3% ปี 2563-2564 จากกลยทุธ์การขยายธรุกิจข้างต้น 

มูลค่าพ้ืนฐานปี 2562 อิง DCF เท่ากับ 27 บาท 

ประเมินมูลค่าพืน้ฐาน อิง DCF (WACC 8.7%, Terminal Growth 2.5%) อยู่ท่ี 27 บาท เทียบเท่า 
PER’62 ท่ี 24.8 เทา่ ใกล้เคียงคา่เฉล่ีย PER’62 ของ HMPRO และ MODERN ท่ีซือ้ขายราว 34.1 และ 
17.4 ตามลําดบั ซึง่มีธรุกิจท่ีใกล้เคียงกบั ILM 

  
  
  
  
  
  
 

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

ระยะเวลาหา้มเผยแพร่รายงานฉบบันี ้
(Black out period) ตัง้แต่วนัที ่2 ก.ค. 2562 
จนถึงวนัส้ินสดุการจองซือ้ 

ผูล้งทนุควรอ่านรายละเอียดในหนงัสือชีช้วน 
ก่อนตดัสินใจลงทนุ 

การกระจายหุ้น IPO (ล้านหุ้น)   ก่อน IPO หลัง IPO 

ประชาชนทัว่ไป 105     กลุม่ครอบครัวปัทมสตัยาสนธิ 91.6% 72.6% 

กรรมการ/พนกังาน 0  กลุม่ครอบครัวอดุมมหนัติสขุ 7.2% 5.7% 
ทุนเรียกชาํระแล้ว (ล้านบาท)  ผู้ ถือหุ้นท่ีเป็นผู้บริหาร 0.5% 0.4% 

ก่อน IPO 2,000  ผู้ ถือหุ้นอ่ืน 0.6% 0.5% 

หลงั IPO 2,525    ประชาชนทัว่ไป 0.0% 20.8% 

ราคาพาร์ (บาท)  5.00  รวม 100.0% 100.0% 
FY: ปิด 31 ธ.ค. FY60A FY61A FY62F FY63F FY64F  
รายได้จากการขาย (ล้านบาท) 8,908 9,174 9,222 9,526 9,829  
กําไรสทุธิ (ล้านบาท) 494 543 551 596 645 สุวัฒน์ วัฒนพรพรหม 

นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านหลักทรัพย ์
เลขทะเบียนนักวิเคราะห์: 044015 

Suwat@asiaplus.co.th 
กําพล อัครวรินทร์ชัย 

ผู้ช่วยนักวิเคราะห ์

EPS (บาท) 24.72 1.08 1.09 1.18 1.28 
DPS (บาท) 10.00 1.25 6.13 0.59 0.64 
BVS (บาท) 232.67 11.43 10.49 11.08 11.72 

ROE (%) 11.1 11.8 11.2 10.9 11.2 
ที่มา : ฝ่ายวิจัย ASPS/ EPS, DPS, BPS ปี 2560-61 คํานวณจากจํานวนหุ้น 20 ล้านหุ้น และ 400 ล้านหุ้น, เงินปันผลปี 2562 
รวมเงินทีจ่่ายก่อนเข้า IPO ทัง้ส้ิน 6.125 บาทต่อหุน้  
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ผู้ผลิตและจําหน่ายสินค้าเครื่องรื่อนครบวงจร  

บริษัท อินเด็กซ์ ลิฟว่ิงมอลล์ จํากัด (มหาชน) หรือ ILM ก่อตัง้ในปี 2537 ภายใต้การนําของกลุ่ม
ครอบครัวปัทมสตัยาสนธิ (ถือหุ้น (ก่อน IPO) 91.6%) ILM เป็นผู้ นําร้านค้าปลีก สินค้าเฟอร์นิเจอร์ท่ี
เก่ียวข้องกับบ้าน (81.1% ของรายได้รวม) ครบวงจร และครอบคลุมลูกค้าทุกระดับ ผ่านช่องทาง
จําหน่ายทกุรูปแบบ โดยมีสินค้าท่ีผลิตขึน้เอง (40% ของยอดขาย) โดยบริษัทย่อย อินเด็กซ์ อินเตอร์
เฟิร์น จํากดั (ถือหุ้น 99.99%) และส่วนท่ีเหลือ (60% ของยอดขาย) มาจากการจ้างผู้ผลิตภายนอก, 
การซือ้ขาดภายใต้แบรนด์อ่ืน และสินค้าฝากขาย 

ในปี 2555 ILM ได้ขยายตัวสู่ธุรกิจให้บริการพืน้ท่ีเช่า (5% ของรายได้รวม) ผ่านบริษัทย่อย บริษัท 
เดอะวอล์ค จํากัด (ถือหุ้น 99.99%) โดยเร่ิมเปิดสาขา The Walk แห่งแรก ด้วยเป้าหมายท่ีต้องการ
เพ่ิมยอดขายให้แก่ธุรกิจหลกั ผ่านลกูค้าท่ีมาใช้บริการศนูย์การค้า ปัจจุบนัมีการขยายสาขารูปแบบ 
The Walk, Little Walk และ Index Mall รวมทัง้สิน้ 9 แหง่  

  

 

 

ทัง้นี ้ภาพรวมการประกอบธรุกิจ ของกลุม่ ILM สามารถสรุปได้ดงันี ้(พิจารณาอย่างย่อดงัตารางสรุป) 

1. ธุรกจิหลัก จาํหน่ายเฟอร์นิเจอร์  

1.1 ร้านค้าปลีกของบริษัท (76% ของรายได้รวมบริษัท) 

การจําหน่ายสินค้าผ่านหน้าร้านของบริษัท ประกอบด้วยทัง้แบรนด์ของบริษัท และท่ีได้รับแฟรน
ไชส์จากตา่งประเทศ แบง่เป็น 2 สว่น ได้แก่ 

- Index Living Mall มีสินค้าท่ีหลากหลาย และครบวงจร (One Stop Shopping) ปัจจบุนัมี
สาขารวม 36 แห่ง โดยมีการจําหน่ายสินค้าภายใต้แบรนด์หลักๆ คือ Index Furniture, 
WINNER, Logica รวมถึงแบรนด์สินค้า Younique Customized Furniture 4.0 ซึ่งเป็น
เฟอร์นิเจอร์สัง่ตดั ท่ีสามารถปรับให้ตรงกบัความต้องการของลกูค้า  

- ร้านค้าปลีกเฉพาะกลุ่ม ประกอบด้วย 3 ร้าน คือ 1) Trend Design ทัง้หมด 4 สาขา มี
สินค้ารูปแบบ Italian Modern Style 2) Momentous รวม 3 แห่ง ซึ่งจําหน่ายสินค้าสไตล์ 
American Luxury และ 3) BoConcept ทัง้หมด 2 แห่ง ร้านแฟรนไชส์จากเดนมาร์ก 
รูปแบบ Urban Danish Design  

 

โครงสร้างธุรกิจของ ILM  สัดส่วนยอดขายสินค้าแต่ละประเภทในปี 2561 

 

 

ทีม่า : บริษัท  ทีม่า : บริษัท, รวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS 
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1.2 ช่องทางอื่นในประเทศ (13% ของรายได้รวมบริษัท) 

- งานลูกค้าโครงการ โดยจะเน้นไปที่การเจาะกลุ่มลกูค้ากลุ่มธุรกิจ สามารถแบ่งได้เป็น 2 
กลุ่ม คือ 1) โครงการที่อยู่อาศัย (Home Project) โดยหลักคือ หมู่บ้านจัดสรร และ
คอนโดมิเนียม 2) โครงการสํานกังาน (Logica Project) โดยกลุ่มลกูค้าหลกัคือ สถาปนิก 
โรงพยาบาล สํานกังาน โรงแรม และมหาวิทยาลยั 

- ตัวแทนจําหน่าย โดยปัจจบุนัมีร้านตวัแทนจําหน่าย ทัง้ในหวัเมืองใหญ่และเล็ก ภายใต้
แบรนด์ WINNER Furniture Center รวม 25 แหง่  

- ออนไลน์ ขายผ่านเวบ็ไซต์ของบริษัท www.indexlivingmall.com, แอพพลิเคชัน่ Lazada, 
Shopee และ Line (Index Chat to Shop) 

1.3 ช่องทางขายต่างประเทศ (4% ของรายได้รวมบริษัท) 3 ช่องทาง คือ 1) แฟรนไชส์และ
ตวัแทนจําหน่าย (รวม 17 ร้านค้า ใน 7 ประเทศ) ซึ่งจะได้รับสิทธิในการจําหน่ายสินค้าท่ี
เป็นแบรนด์ของบริษัท 2) งานรับจ้างผลิต (OEM) และ 3) งานโครงการตา่งประเทศ 

2. ธุรกจิให้บริการพืน้ที่เช่า (5% ของรายได้รวมบริษัท) โดยมี 3 รูปแบบ คือ  1. คอมมนิูตี ้มอลล์ 
ขนาดใหญ่ (1.5 – 1.7 หม่ืนตารางเมตร) คือ The Walk จํานวน 3 สาขา 2. คอมมนิูตี ้มอลล์ 
ขนาดเล็ก (3 – 5 พนัตารางเมตร)  Little Walk จํานวน 2 สาขา และ 3. พืน้ท่ีร้านค้าปลีกให้เช่า
ภายใน Index Living Mall หรือ Index Mall จํานวน 15 สาขา ภาพรวม 1Q62 มีพืน้ท่ีให้เช่า
ทัง้สิน้กว่า 7.6 หม่ืนตารางเมตร อัตราให้เช่าเฉลี่ย 78% รายได้ค่าเช่าเฉล่ียต่อตารางเมตรต่อ
เดือนท่ีราว 530 บาท 

 

 

 

 
รูปแบบสาขา แนวคิดของแบรนด์ ลักษณะของสินค้า และกลุ่มลูกค้าเป้าหมาย 

ทีม่า : ILM, รวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS 

แนวคดิของแบรนด ์ ลกัษณะสนิคา้ กลุม่ลกูคา้เป้าหมาย

Index Furniture ตอบโจทยท์ุกการแต่งบ้านอยา่งสมาร์ท
สินค้าท่ีเรียบง่าย สินค้าท่ีปรับแต่งตามความต้องการ 

แตกต่างแต่ลงตัว และคุ้มค่า

  - อายุ 25 - 60 ปี - กลุ่มรายได้ปานกลางถึงสูง - ไลฟ์สไตล์ : คนเมืองท่ีมีความ

ทันสมัยและชอบสินค้าท่ีมีความเป็นเอกลักษณ์

Trend Design Italian Modern Style
สินค้าเฟอร์นิเจอร์คุณภาพสูง พร้อมดีไซน์สไตล์โมเดิร์น มี

เอกลักษณ์เฉพาะตัว  สินค้านําเข้าจากต่างประเทศ

  - อายุ 35 – 50 ปี - กลุ่มรายได้ปานกลางถึงสูง - ไลฟ์สไตล์ : คนท่ีมีไลฟ์สไตล์

เฉพาะตัว มีเอกลักษณ์ ชอบดีไซน์แปลกใหม่ การออกแบบท่ีทันสมัย ไม่ซํา้แบบใคร

Momentous Live in the Moment
สินค้าเฟอร์นิเจอร์และของตกแต่งบ้านนําเข้า สไตล์อเมริกัน

ลักซูร่ี ท่ีมีความเรียบหรู เน้นความมีเอกลักษณ์และตัวตน

  - อายุ 35 – 50 ปี - กลุ่มรายได้สูง - ไลฟ์สไตล์ : คนเมือง ท่ีประสบความสําเร็จใน

ชีวิต มีคลาส รสนิยมสูง ชอบความคลาสสิก

Boconcept Urban Danish Design
สินค้าเฟอร์นิเจอร์และของตกแต่งบ้านนําเข้า สไตล์เดนิช

มุ่งเน้นการดีไซน์ท่ีเหมาะกับพืน้ท่ีใช้สอย (Minimalist)

  - อายุ 35 – 50 ปี - กลุ่มรายได้สูง - ไลฟ์สไตล์ : คนเมือง ท่ีชอบดีไซน์ท่ีเรียบง่าย 

มีประโยชน์ในการใช้สอยสูง และเชื่อม่ันในแบรนด์นําเข้าจากต่างประเทศ

Younique 4.0 เป๊ะทุกพืน้ที่ ครบทุกฟังก์ช่ัน เฉพาะคุณเท่านัน้
สินค้าเฟอร์นิเจอร์ Build-in ท่ีลูกค้าสามารถออกแบบได้ด้วย

ตัวเอง กว่าล้านรูปแบบ

  - อายุ 25 - 50 ปี - กลุ่มรายได้ปานกลางถึงสูง - ไลฟ์สไตล์ : คนเมืองท่ีมีความ

ทันสมัยและเฉพาะตัว (Customization) และชอบนวัตกรรมแปลกใหม่ (Innovation)

WINNER ตอบโจทยชี์วิตอยา่งเรียบง่าย ไม่ซับซ้อน สินค้าเฟอร์นิเจอร์ร่วมสมัย ในราคาท่ีคุ้มค่า และเหมาะสม
  - อายุ 20 – 50 ปี - กลุ่มรายได้ปานกลาง - ไลฟ์สไตล์ : คนเมืองท่ีชอบความเรียบ

ง่าย สินค้าท่ีมีประโยชน์ใช้สอยและคุ้มค่า

Logica Professional Office Furniture สินค้าเฟอร์นิเจอร์และอุปกรณ์ในสํานักงาน
  - กลุ่ม : สถาปนิก ผู้ออกแบบตกแต่งสํานักงาน โรงพยาบาล หน่วยงานราชการ 

และรัฐวิสาหกิจ
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ภาพรวมอุตสาหกรรมเฟอร์นิเจอร์เติบโตได้ช้าลง   

ด้านภาพรวมอตุสาหกรรมเฟอร์นิเจอร์ไทย แม้ข้อมลูจากกลุ่มผู้ประกอบการอตุสาหกรรมเฟอร์นิเจอร์ 
(TFIC) จะแสดงให้เห็นว่า มลูค่าการเติบโตอุตสาหกรรมดงักล่าวในปี 2558-61 จะสงูถึงเฉลี่ยปีละ 
4.7% แต่หลงัจากนี ้จากภาพรวมความต้องการที่มีแรงกดดนัจากเศรษฐกิจไทยท่ีเติบโตช้าลง และ 
มาตรการควบคมุสินเช่ืออสงัหาริมทรัพย์ LTV (เงินให้สินเช่ือต่อมลูค่าหลกัประกนั) ใหม่ ทําให้ฝ่าย
วิจัยเช่ือว่าจะเติบโตช้าลง ตามอุตสาหกรรมเก่ียวเน่ือง คือ ภาคอสังหาริมทรัพย์ ซึ่งภาพดังกล่าว
สะท้อนได้ชดัเจนจากสถานะอตัราสินค้าท่ีขายเทียบกบัมลูค่าสินค้าคงเหลือของอตุสาหกรรมปัจจบุนั
ท่ีลดลงเหลือเฉล่ีย 28%-30% (เทียบกับอดีตท่ี 50%-60% พิจารณาได้ดงัรูป) และสอดคล้องยอด 
Pre-Sales ต่อมูลค่าโครงการโดยรวมของโครงการใหม่ๆในปัจจุบันท่ีลดลง  อย่างไรก็ตาม 
อตุสาหกรรมเฟอร์นิเจอร์นัน้ยงัมีความต้องการจากอีกกลุม่ คือ กลุ่มบ้านเก่า ท่ีมียอดสะสมเพ่ิมขึน้ใน
ทกุๆปี ท่ีน่าจะถือเป็นกลุ่มท่ีช่วยขบัเคลื่อนอุตสาหกรรมได้อยู่บ้าง ซึ่งถือเป็นบวกต่อ ILM เน่ืองจาก
เป็นกลุม่ลกูค้าท่ีมีนยัฯตอ่ยอดขาย 

โครงสร้างสัดส่วนรายได้ของ ILM 

 

 

 

 ทีม่า : บริษัท, รวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS 

 Index Living Mall, Trend Design, Momentous และ BoConcept 

 

 

 

 ทีม่า : บริษัท, รวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS 
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อย่างไรก็ตาม ในด้านการแข่งขนั เช่ือว่า ILM ยงัมีความได้เปรียบรายอ่ืน แม้อุตสาหกรรมจําหน่าย
เฟอร์นิเจอร์ ถือเป็นธุรกิจท่ีมีผู้ประกอบการจํานวนมาก โดยมีนิติบุคคลท่ีจดทะเบียนกบักรมพฒันา
ธรุกิจการค้า กระทรวงพาณิชย์จํานวน 2,007 ราย และมีสว่นแบง่ตลาดในอตุสาหกรรมราว 60% โดย
ผู้ประกอบการรายเล็กส่วนใหญ่เป็นธุรกิจท่ีมีลกัษณะซือ้มา – ขายไป หรือสัง่ผลิตแบบ OEM ซึ่งใช้
เงินลงทนุไม่สงู และบางรายเน้นจําหน่ายสินค้าเป็นรายประเภท เช่น เตียง, โซฟา  ขณะท่ีส่วนแบ่ง
ตลาดท่ีเหลือราว 40% กระจกุอยู่กบัผู้ จําหน่ายเฟอร์นิเจอร์รายใหญ่ 6 บริษัท ได้แก่ 1. กลุ่ม ILM 2. 
กลุม่ SB Furniture 3. กลุม่ IKEA (บริษัท อิคาโน่) 4. กลุม่ MODERN (Modernform) 5. กลุม่ ECF 6. 
กลุม่ CHIC (CHIC Republic) 

โดยทัง้ 6 รายท่ีมีจดุเดน่สําคญัเหนือกวา่รายย่อย 2 ประการ คือ ความครบวงจรทัง้ประเภทสินค้าและ
ระดบัราคา รวมถึงมีช่องทางจําหน่ายมากกว่า โดยใน 6 ราย แบ่งเป็นผู้ประกอบการที่จบัตลาดลกูค้า
ทั่วไปและครอบคลุมทุกระดับ มีทัง้สิน้ 3 ราย หากอิงตามยอดขาย ILM ถือเป็นผู้ ประกอบการท่ี
จดุเด่น คือ มีส่วนแบ่งตลาดมากสดุราว 20.0% รองลงมา คือ กลุ่ม SB Furniture (ยงัไม่จดทะเบียน
ในตลาดฯ) อยู่ ท่ี 16.2% ขณะท่ีอันดับ 3 คือ กลุ่ม IKEA มีส่วนแบ่งตลาดท่ี 10.6%  ส่วนกลุ่ม 
MODERN, ECF และ CHIC เน้นตลาดเฉพาะกลุ่ม (Niche Market) คือ เฟอร์นิเจอร์สํานักงาน, 
เฟอร์นิเจอร์ท่ีรับจ้างผลิตให้โมเดิร์น เทรด และเฟอร์นิเจอร์หรูหรา ตามลําดบั 

 

 

มูลค่าตลาดและอัตราการเติบโต ของอุตสาหกรรมเฟอร์นิเจอร์ไทย  อัตราสินค้าท่ีขายเทียบกับมูลค่าสินค้าคงเหลืออุตสาหกรรมอสังหาฯ 

 

 

 
ทีม่า : บริษัท, ฝ่ายวิจยั ASPS  ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS

ส่วนแบ่งตลาดเฟอร์นิเจอร์ในประเทศไทย  จุดเด่นของผู้ประกอบการแต่ละราย 

 

 

 
ทีม่า : บริษัท, ฝ่ายวิจยั ASPS  ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS *SB, IKANO และ Chic Republic เป็นบริษัททีอ่ยู่นอกตลาด

จุดเดน่ แบรนดส์ินคา้หลกั จํานวนสาขา

SB Furniture

เฟอรน์เิจอรท์ ีม่ ี
เอกลักษณ์เฉพาะตัว 

ทันสมัย

SB Furniture, 

Koncept

45 สาขา, 
ตัวแทนจําหน่าย

134 ราย

IKANO
เฟอรน์เิจอรท์ ีต่อ้ง

นํามาประกอบเอง (DIY)
IKEA 2

MODERN เฟอรน์เิจอรสํ์านักงาน Modernform
9 สาขา, ผูแ้ทน
จําหน่าย 6 ราย

ECF

เฟอรน์เิจอรจ์ากไมป้าร์
ตเิคลิบอรด์ และ
ยางพารา

ELEGA, Finna House, 

Fur Direct
20

CHIC
เฟอรน์เิจอรรู์ปแบบ

หรูหรา
Chic, Rina Hey 4
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ภาพรวมยอดขายเติบโตช้าจากการแข่งขันสูง   

ทิศทางกําไรในช่วง 3 ปีท่ีผ่านมาของ ILM เติบโตต่อเน่ืองปีละ 5.3% โดยปัจจยัขบัเคลื่อนสําคญัมา
จากการปรับปรุงอัตรากําไรขัน้ต้นท่ีทําได้ดี จากกลยุทธ์สําคัญ คือ การเพ่ิมสดัส่วนสินค้า Private 
Brand, การเพ่ิมบริการใหม่ Younique (บริการออกแบบและผลิตเฟอร์นิเจอร์บิว้อิน ท่ีเข้ามาตอบ
โจทย์กลุ่มลูกค้าบ้านและคอนโด ซึ่งเดิมใช้บริการงานประเภทดังกล่าวกับผู้ รับเหมารายย่อยซึ่ง
บางครัง้ประสบปัญหาทิง้งาน) ช่วยชดเชยผลกระทบ รายได้ในช่วง 3 ปีท่ีผ่านมา ท่ีเติบโตต่ําเฉลี่ยราว
ปีละ 2% สว่นหนึง่คาดวา่เกิดจากภาวะการแข่งขนัท่ีสงูขึน้ และปัญหาเศรษฐกิจท่ียงัเติบโตช้า เป็นผล
ลบต่อกําลงัซือ้ในประเทศกดดนัการเติบโตยอดขายในประเทศ (89.5% ของยอดขาย) ให้เติบโตปีละ 
1.9% ต่ํากวา่อตุสาหกรรมเฟอร์นิเจอร์ช่วงเดียวกนัท่ีเติบโตได้ปีละ 4.7% อย่างไรก็ตาม ความสามารถ
ในการรักษาฐานยอดขายของบริษัท ท่ีมัน่คงราวปีละ 9.0 พนัล้านบาท ยงัถือเป็นจดุเด่นสําคญั นัน้
มาจากการขยายสาขาใหม่ๆ  ปีละ 1-2 แหง่ ชดเชยการเติบโตยอดขายสาขาเดิมท่ีคอ่นข้างผนัผวน 

 

 ประสิทธิภาพการทํากําไรโดดเด่นสุดและมีช่องทางพัฒนาได้อีก 

ILM ถือเป็นผู้ ประกอบการที่มีอัตรากําไรขัน้ต้นจากการขายท่ีสูง เม่ือเทียบกับรายอ่ืน (เฉลี่ยราว 
43.3% ในปี 2559-61 เทียบกบักลุม่ท่ีราว 30%) รวมถึงมียอดขายตอ่สาขาตอ่ปีท่ีสงู ขณะท่ีผู้ เลน่ราย
อ่ืนๆ ส่วนใหญ่มีลกัษณะคล้ายกนั คือ สามารถรักษายอดขายได้ในแต่ละปี แต่จะยงัมีประสิทธิภาพ
กําไรและยอดขายตอ่สาขาต่อปีท่ีต่ํากว่า ทัง้นี ้ยกเว้น IKEA รายเดียวท่ียงัเติบโตได้สงู และมีสว่นแบง่
ตลาดเพ่ิมขึน้ต่อเน่ือง ขณะเดียวกันมียอดขายต่อสาขาต่อปีท่ีสูงด้วย แม้จะยังเป็นรองในด้าน
ประสิทธิภาพทํากําไร แตส่ะท้อนให้เหน็ถึงการแข่งขนัท่ีสงูขึน้ในอตุสาหกรรม 

 

 

 

 

 

 

 

โครงสร้างรายได้ + Gross margin 

 

 

 

 ทีม่า : บริษัท, รวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS 
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จากประเด็นของอตุสาหกรรมท่ีเติบโตช้าลง และการแข่งขนัท่ีสงูขึน้ ดงักล่าว ยงัมีอีกช่องทางท่ีชะลอ
ตวั คือ ธุรกิจต่างประเทศของ ILM ท่ีเติบโตได้น้อยลง หลงัมีการยกเลิกสญัญาแฟรนไชส์ของคู่ค้าใน
เวียดนาม และการปิดกิจการในมาเลเซีย ทําให้ ILM ต้องหันมาปรับตัวมากขึน้ เพ่ือหันมารักษา
เป้าหมายการเติบโตธุรกิจในประเทศให้ใกล้เคียงกบัอตุสาหกรรมมากขึน้ โดยในด้านยอดขายจากนี ้
เร่ิมแผนขยายตวัในตลาดที่ยงัมีส่วนแบ่งตลาดต่ํา คือ ต่างจงัหวดั ด้วยแบรนด์ WINNER Furniture 
Center รวมถึงการรุกตลาดลกูค้าระดบับน ผ่านร้านค้ารูปแบบใหม่ท่ีเน้นเฟอร์นิเจอร์นําเข้าซึง่ยงัเป็น
กลุ่มลกูค้าอสงัหาริมทรัพย์ท่ีเติบโตได้ และการเปิดสาขาใหม่ๆของ ILM เองอย่างต่อเน่ือง นอกจากนี ้
การพฒันาประสิทธิภาพภายในจะยงัดําเนินกลยทุธ์ให้ดีขึน้ ทัง้การควบคมุและบริหารค่าใช้จ่ายด้าน
พนักงานให้มีประสิทธิภาพ การติดตัง้โซลาร์รูฟท็อปลดค่าไฟฟ้า, การเพ่ิมสดัส่วนสินค้ามาร์จิน้สูง 
ด้วยบริการ Younique 4.0 เฟอร์นิเจอร์สัง่ตดั  ทําให้เช่ือว่าจะเป็นอีกจุดท่ีบริษัท สามารถพฒันาได้
ต่อเน่ือง จากภาพรวมข้างต้น จึงส่งผลให้ต้องมีการใช้เงินลงทนุเพ่ิมเติมในอนาคต และนํามาสู่การ 
IPO ของบริษัทในครัง้นี ้

 

 

 

อัตรากําไรข้ันต้นการขายสินค้าเฟอร์นิเจอร์ผู้ประกอบการรายใหญ่  อัตรากําไรสุทธิของผู้ประกอบการรายใหญ่ 

 

 

 
ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS *IKEA และ Chic Republic เป็นบริษัททีอ่ยู่นอกตลาด  ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS * IKEA และ Chic Republic เป็นบริษัททีอ่ยู่นอกตลาด

เปรียบเทียบยอดขายต่อสาขาต่อปีของผู้ประกอบการรายใหญ่  ยอดขายและการเติบโตของยอดขายเฉล่ียต่อปี ผู้ประกอบการรายใหญ่ 

 

 
ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS *IKEA ปัจจุบนัมีทัง้หมด 2 สาขา  ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS * IKEA และ Chic Republic เป็นบริษัททีอ่ยู่นอกตลาด
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เงินจากการออกหุ้น IPO เตรียมขยายธุรกิจ   

บริษัทฯ จะนําเสนอขายหุ้นตอ่ประชาชนทัว่ไป จํานวนทัง้สิน้ 105 ล้านหุ้น ราคาพาร์ 5.0 บาท คิดเป็น
สดัส่วน 20.8% ของจํานวนหุ้นสามญัท่ีออกและชําระแล้วทัง้หมดหลงัการ IPO จํานวนรวม 505 ล้าน
หุ้น โดยคิดเป็นทนุจดทะเบียนชําระแล้ว 2.525 พนัล้านบาท เทียบกบั สิน้สดุ มี.ค.62 ท่ี 2.0 พนัล้าน
บาท ทัง้นี ้วตัถปุระสงศ์ของการขายหุ้นเพ่ิมทนุครัง้นี ้หลกัๆ จะใช้เพ่ือเป็นเงินทนุเพ่ือ  

1. ขยายสาขาใหม่ Index Living Mall 1 สาขา ท่ี จ.จันทบุรี ในปี 2562 และ 2 สาขา ท่ีราม
อินทรา และสขุาภิบาล 3 ในปี 2563 

2. ขยายจํานวนโชว์รูมจดัแสดงบริการเฟอร์นิเจอร์สัง่ตดัรูปแบบใหม่ Younique Customized  
Furniture 4.0 (มาร์จิน้สงูกว่าเฉล่ีย) ท่ีลกูค้าสามารถออกแบบได้ตามความต้องการ พร้อมมี
บริการติดตัง้ (มีให้บริการแล้ว 17 แห่ง จากสาขา Index ทัง้หมด 36 แห่ง) ซึ่งเช่ือว่าจะเป็น
บริการที่สามารถตอบโจทย์ไลฟ์สไตล์คนรุ่นใหม่ ท่ีต้องการความเฉพาะตัว สะดวก และ
รวดเร็วมากขึน้ ขณะท่ีปัจจุบัน ILM เป็นผู้ประกอบการโมเดิร์น เทรด รายแรกท่ีมีบริการ
ดงักล่าว ซึ่งเร่ิมดําเนินการตัง้แต่ปี 2560 และต้องใช้เวลาในการเรียนรู้เทคโนโลยีกว่า 1 ปี 
ทําให้เช่ือวา่บริษัทมีข้อได้เปรียบมากกวา่คูแ่ข่งรายอ่ืนๆท่ีจะเข้ามาในอนาคต 

3. ขยายร้านค้าเฟอร์นิเจอร์ขนาดเล็ก (Winner Furniture Center) จํานวน 2 สาขา ในปี 2562 
ในรูปแบบการดําเนินงาน และบริหารด้วยบริษัทฯเอง (Company Owned Company 
Operated – CoCo) เพ่ือหันมารุกตลาดต่างจังหวัด โดยมีแผนทดลองเปิดร้าน WINNER 
(เดิมร้านตวัแทนจําหน่ายรวม 25 แหง่) เพ่ือเป็นสาขาตวัอย่าง ให้กบัผู้ ท่ีสนใจในธรุกิจร้านค้า
ปลีกเฟอร์นิเจอร์ ซึง่จะทําให้บริษัทสามารถควบคมุคณุภาพการจําหน่ายสินค้าและให้บริการ 
ของตวัแทนจําหน่ายได้ดีขึน้ โดยแบง่เป็น 3 ขนาด (เลก็ กลาง และใหญ่, 1 พนั – 1.7 พนัตร.
ม.) โดยในปี 2562 ILM เตรียมเปิดร้าน WINNER Furniture Center 2 แห่ง และ ฝ่ายวิจยั
คาดเปิดอีก 1 แห่ง ในปี 2563 คาดช่วยดึงดดูตวัแทนจําหน่ายเข้ามามากขึน้ หนนุการต่อ
ยอดรายได้ ในพืน้ท่ีตา่งจงัหวดั 

4. ทําโครงการติดตัง้โซลาร์รูฟทอ็ป เพ่ือลดคา่ใช้จ่าย ในสาขา Index Living Mall รวม 6 แหง่ 

5. โครงการอ่ืนๆ เช่น โครงการปรับปรุงประสิทธิภาพการผลิตของโรงงาน โครงการปรับปรุง
ร้านค้าปลีก และสํานกังานใหญ่ โครงการลงทนุด้านระบบเทคโนโลยี เป็นต้น 

6. ใช้ชําระหนีเ้งินกู้ ยืมชัว่คราวเพ่ือมาจ่ายเงินปันผลให้กบัผู้ ถือหุ้นเดิม ในช่วงเดือนเม.ย.2562 
ท่ี 1.2 พนัล้านบาท และ เดือนก.ค.2562 ท่ี 1.25 พนัล้านบาท 

 

 

เฟอร์นิเจอร์ส่ังตัด Younique Customized Furniture 4.0  ร้าน WINNER Furniture Center 

 

 

 

ทีม่า : บริษัท,ฝ่ายวิจยั ASPS  ทีม่า : บริษัท, ฝ่ายวิจยั ASPS
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ทัง้นี  ้ภายใต้หลักเกณฑ์ตลาดหลักทรัพย์ กําหนดให้กรรมการ ผู้ จัดการ และผู้ บริหาร รวมถึงผู้ ท่ี
เก่ียวข้อง และผู้ ถือหุ้นท่ีถือหุ้น >5% ของทนุชําระแล้ว ห้ามขายหุ้น (Silent Period) สดัสว่น 55% ของ
ทนุชําระแล้ว หรือ 277.75 ล้านหุ้น หลงัเสนอขายหุ้น IPO เป็นระยะเวลา 1 ปีนบัจากวนัแรก ท่ีบริษัท
เข้าซือ้ขาย ในตลาดฯโดยหากครบ 6 เดือนแรกหลงัเข้าซือ้ขายในตลาดฯ จะสามารถขายได้จํานวน 
25% ของหุ้นท่ีติด Silent Period ดงักลา่ว สว่นท่ีเหลือ 75% ขายได้เม่ือครบกําหนด 1 ปี  

ขณะท่ี หุ้ นส่วนท่ีเหลือท่ีไม่ติด Silent Period จํานวน 23.31% ของทุนชําระแล้ว ซึ่งถือโดยกลุ่ม
ครอบครัวปัทมสตัยาสนธิ และอุดมมหนัติสขุ ได้มีการทําข้อตกลงกบัผู้จดัการการจดัจําหน่าย และ
รับประกันการจําหน่าย โดยตกลงท่ีจะจํากัดสิทธิของตนเก่ียวกับหุ้นจํานวนดงักล่าว ในทกุรูปแบบ 
ภายในระยะเวลา 1 ปี นบัแตว่นัท่ีหุ้นของบริษัทฯเข้าซือ้ขายในตลาดฯ โดยจะสามารถขายได้เม่ือครบ
กําหนด 1 ปี 

 

แนวโน้มกําไรช่วงปี 2562-64 เติบโต 5.9% ต่อปี 

ฝ่ายวิจยัคาดว่ากําไรปี 2562-64 จะเติบโต 5.9% yoy ปัจจยัขบัเคลื่อนในปี 2562 เกิดจากท่ีไม่ต้อง
รับรู้ผลขาดทนุจากการปิดกิจการธุรกิจจําหน่ายเฟอร์นิเจอร์ในประเทศมาเลเซีย ซึ่งสร้างผลกระทบ
รายจ่ายในปี 2561 ท่ีราว 105.4 ล้านบาท และหากพิจารณาการดําเนินงานปกติของธุรกิจท่ีเหลือใน
ประเทศ แม้คาดวา่จะปรับตวัดีขึน้ได้เลก็น้อย ด้วยการเติบโตจากการปรับปรุงอตัรากําไรขัน้ต้น แตย่งั
น่าจะถูกหกัล้างจากผลกระทบของ ค่าใช้จ่ายท่ีสูงกว่าปีปกติ ได้แก่ การบนัทึกค่าใช้จ่ายพนักงาน
เพ่ิมเติม (ตาม พ.ร.บ. แรงงานใหม)่, และดอกเบีย้ท่ีเพ่ิมขึน้ จากเม็ดเงินกู้ ยืมท่ีนํามาจ่ายเงินปันผลแก่
ผู้ ถือหุ้นเดิม ภาพรวมกําไรปี 2562 ให้อาจจะยงัทรงตวั yoy  

แตอ่ย่างไรก็ตาม ในปี 2563 คาดกลบัมาเติบโตสงูขึน้เป็น 8.3% จากการพฒันาประสิทธิภาพทํากําไร
ดีขึน้ต่อเน่ืองท่ีชดัเจนขึน้ ทัง้จากกําไรขัน้ต้น และสดัส่วน SG&A/Sales ท่ีคงท่ี เพราะสามารถควบคมุ
ค่าใช้จ่ายต่างๆเข้มงวดตามแผน รวมถึงดอกเบีย้จ่ายท่ีคาดว่าจะลดลง ภายหลงันําเงิน IPO บางส่วน
ไปคืนเงินกู้ ท่ีใช้จ่ายเงินปันผล 

 

 

 

 

โครงสร้างการถือหุ้นก่อน และหลัง IPO 
 

 

 

 ทีม่า : บริษัท, ฝ่ายวิจยั ASPS 
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 สมมติฐานหลักในการทําประมาณการกําไร 

- รายได้รวม: คาดปี 2562 รายได้รวมเติบโต 1% โดยหลักจาก 1) ธุรกิจร้านค้าปลีกใน
ประเทศ เติบโต 3.1% yoy ภายใต้สมมติฐาน SSSG เติบโต 1% บวกกับการเปิดสาขา 
Index Living Mall 2 แห่ง ขณะท่ี 2) ช่องทางอ่ืนในประเทศ คาดเติบโต 6.4% yoy หนุน
จากยอดขายออนไลน์ท่ีเติบโตต่อเน่ือง และ 3) รายได้ค่าเช่า คาดเติบโต 4.1% yoy จาก
การเปิดสาขา Index Living Mall ท่ีมีพืน้ท่ีเช่า แต่หกัล้างจากช่องทางขายต่างประเทศ ท่ี
คาดชะลอตวัลง จากยอดขายแฟรนไชส์ในเวียดนาม และธุรกิจมาเลเซียท่ีหายไป ขณะท่ีปี 
2563 และปี 2564 คาดรายได้รวมเติบโต 3.4% และ 3.7% yoy ตามลําดบั  

- Gross margin: ประเมินปี 2562 เพ่ิมขึน้เป็น 44.9% หลงัสดัส่วนยอดขายต่างประเทศท่ีมี
มาร์จิน้ต่ําลดลง ตามกลยทุธ์ การรุกตลาดในประเทศ บวกกบั ยอดขายร้านค้าปลีกท่ีมีมาร์
จิน้สงูยงัเติบโตได้ต่อเน่ือง ส่วนปี 2563-64 คาดอยู่ท่ี 45.3% และ 45.7% ตามลําดบั โดย
หลกัจากแรงหนนุธรุกิจ Younique  

- SG&A/Sales: ภาพรวมสดัส่วน SG&A/Sales เพ่ิมขึน้เป็น 40.5% จาก 39.6% ในปี 2562
จากค่าผลประโยชน์พนกังาน ขณะที่ในปี 2563-64 คาดอยู่ท่ี 40.5% และ 40.7% เพ่ิมขึน้
ด้วยอัตราชะลอลง จากการบริหารต้นทุนพนักงานท่ีมีประสิทธิภาพขึน้ และการติดตัง้
โซลาร์รูฟทอ็ป 

- ดอกเบีย้จ่าย: ปี 2562 คาดอยู่ท่ี 194.5 ล้านบาท ตามดอกเบีย้จ่ายท่ีเพ่ิมขึน้ หลงัมีการ
กู้ ยืมระยะสัน้เพ่ือจ่ายปันผลคืนให้กบัผู้ ถือหุ้นเดิม (1.2 พนัล้านบาท เดือนเม.ย. และ 1.25 
พนัล้านบาท เดือนก.ค.) ขณะที่ปี 2563-64 คาดอยู่ท่ี 179.9 และ 176.7 ล้านบาท ลดลง
จากปี 2562 หลงัไมมี่เงินกู้ ระยะสัน้ดงักลา่ว 

- Effective tax: กําหนดอตัราที่ 10% ในปี 2562 หลงัได้รับสิทธิประโยชน์ส่งเสริมการลงทนุ 
จากการลงทนุปรับปรุงประสิทธิภาพการผลิต (สามารถนํา 50% ของเงินลงทนุมาหกัจาก
ภาษีจ่ายนิติบคุคล ของกําไรสทุธิท่ีได้จากกิจการท่ีได้รับสิทธิดงักล่าว ภายในระยะเวลา 3 
ปี) ขณะท่ีปี 2563-64 กําหนดเพ่ิมขึน้เป็น 15% และ 18% ตามลําดบั  

 

 

การขยายค้าปลีกช่องทางหลักของ ILM  รายได้จากแต่ละช่องทาง และอัตราการเติบโตยอดขายสาขาเดิม 

 

 
ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS  ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS
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 กําไร 1Q62 หดตัว 23% yoy  แต่จะฟ้ืนตัวต้องคาดหวังใน 2H62 

กําไรงวด 1Q62 หดตวั 23% yoy อยู่ท่ี 132 ล้านบาท โดยหลกัจากการบนัทกึค่าใช้จ่ายผลประโยชน์
พนกังาน ค่าเช่าท่ีดินเพ่ือรองรับการเปิดสาขาใหม่ และค่าประชาสมัพนัธ์ หนนุ SG&A/Sales เพ่ิมขึน้
เป็น 40.2% จาก 37.7% ใน 1Q61 อย่างไรก็ตาม ชดเชยจากอตัราภาษีจ่ายท่ีลดลง อยู่ท่ี 5.4% จาก 
21.9% ใน 1Q61 จากสิทธิประโยชน์การส่งเสริมการลงทนุ ซึ่งสามารถนํามาหกัลดหย่อนภาษีจ่าย 
เช่น เงินลงทุนปรับปรุงประสิทธิภาพการผลิต และอีกส่วนมาจาก Gross margin ท่ีปรับตวัเพ่ิมขึน้
เลก็น้อยเป็น 43.8% จาก 43.6% ในงวด 1Q61 จากสดัสว่นยอดขายสินค้ามาร์จิน้สงูท่ีเพ่ิมขึน้  

แนวโน้มงวด 2Q62 คาดกําไรยังทรงตัว โดยหลักแม้คาดจะเห็น Gross margin ท่ีเพ่ิมขึน้ แต่ถูก
หกัล้างจากอตัราดอกเบีย้จ่ายท่ีเพ่ิมขึน้ จากเงินกู้ ระยะสัน้เพ่ือจ่ายปันผล แต่อย่างไรก็ตามเช่ือว่าการ
ฟืน้ตวัสามารถคาดหวงัในช่วง 2H62 จากการขยาย Index Living Mall 1 แห่ง บวกกบั ดอกเบีย้จ่าย
ท่ีลดลง จากดอกเบีย้เงินกู้ ระยะสัน้เพ่ือจ่ายปันผล ท่ีคาดจะคืนในช่วงเดือนส.ค.2562 

 

 

D/E ลดลงอย่างมีนัยสําคัญหลัง IPO 

แม้คาดว่าอตัราส่วนหนีส้ินต่อทนุและ Net Gearing ก่อนเข้า IPO จะเพ่ิมขึน้มีนยัฯมาเป็น 2.79 และ 
1.76 เท่า จากสิน้ปี 2561 ยงัอยู่ท่ี 1.69 และ 1.11 เท่า เน่ืองจากแผนการกู้ ยืมเงินมาจ่ายเงินปันผล
ให้กบัผู้ ถือหุ้นเดิมก่อน และจะนําเงินจาก IPO ไปคืนหนีด้งักลา่ว ขณะท่ีฐานทนุท่ีเพ่ิมขึน้จากการ IPO 
คาดวา่จะช่วยลดอตัราสว่นหนีส้ินตอ่ทนุ และ Net Gearing สิน้ปี 2562 ให้ลงมาอยู่ท่ีระดบั 1.41 และ 
0.89 เทา่ ตามลําดบั  

นอกจากนี ้ทางบริษัทยงัมีนโยบายท่ีจ่ายเงินปันผลในอตัราไมต่ํ่ากว่า 50% ของกําไรสทุธิ สง่ผลให้นกั
ลงทุนยังสามารถคาดหวังเงินปันผลต่อหุ้ นในปี 2563-64 ได้ปีละ 0.61 และ 0.68 บาทต่อหุ้ น 
ตามลําดบั  

 

 

 

คาดการณ์ยอดขาย และการเติบโตของกําไร  สมมติฐานสําคัญในประมาณการ 

 

 

 
ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS  ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS

2561 2562F 2563F 2564F

รายไดจ้ากการขายและค่าเช่า 9,658       9,726       10,075     10,458    

ธุรกจิรา้นคา้ปลกีของบรษัิท 7,438       7,665       7,894       8,138      

ช่องทางอืน่ในประเทศ 1,301       1,384       1,469       1,536      

ช่องทางขายต่างประเทศ 435           173           163           156          

ธุรกจิใหบ้รกิารพื้นท ีเ่ช่า 484           504           549           628          

SSSG 3.3% 1.0% 2.0% 2.0%

สาขา Index Living Mall สุทธิ 1 2 2 1

สาขา The Walk และ Little Walk 8 9 10 11

พื้นทีเ่ช่ารวม ณ สิน้ปี (ตร.ม.) 72,929     76,552     81,552     86,552    

Occupancy Rate 74.7% 73.0% 75.0% 78.3%

Rental Rate 3.1% 3.0% 3.0% 5.0%

Gross margin 44.2% 44.9% 45.3% 45.7%

SG&A/Sales 39.6% 40.5% 40.5% 40.7%

ตน้ทุนทางการเงนิ 169.6 194.5 179.9 176.7

อัตราภาษีจ่าย (%) 12.2% 10.0% 15.0% 18.0%
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อิง DCF ได้มูลค่าพ้ืนฐาน ปี 2562 อยู่ท่ี 27 บาท 

จากลกัษณะธุรกิจของ ILM ท่ียงัมีการแข่งขนัสงู แต่มีกระแสเงินสดจากการดําเนินงาน (CFO) ท่ีเป็น
บวก อย่างสม่ําเสมอ ดงันัน้เพ่ือให้สะท้อนมลูค่าท่ีแท้จริงของกิจการ ในการประเมิน Fair value จึงใช้
วิธี DCF โดยกําหนด WACC ท่ี 8.7% และ Long Term Growth ท่ี 2.5% จะได้ มูลค่าพืน้ฐานปี 
2562 เท่ากับ 27 บาท คิดเป็น Forward P/E ท่ี 24.8 เท่า ใกล้เคียงกับค่าเฉลี่ยหุ้น HMPRO ท่ีซือ้
ขาย PER’62 ราว 34.1 เทา่ และ MODERN ท่ีราว 17.4 เทา่ 

 

 

  

Interest Bearing Debt และ Net Gearing หลังเพ่ิมทุนปี 2561-64F  คาดการณ์กําไรต่อหุ้น และเงินปันผลต่อหุ้นปี 2561-64F 

 

 

ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS  ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS *รวมเงินจ่ายปันผลก่อนเข้าตลาด 6.125 บาท 

Valuation ILM VS Valuation ของหุ้นท่ีประกอบธุรกิจคล้ายกัน  เปรียบเทียบ PER’62 ของธุรกิจท่ีคล้ายกับ ILM 

 
 

 

ทีม่า : รวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS  ทีม่า : รวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS

2562 2563

Thailand

HMPRO TB HOME PRODUCT CENTER PCL 34.1 30.4 20.2% 12.4%

MODERN TB MODERNFORM GROUP PCL 17.4 14.3 ‐39.9% 48.0%

PER'62 PER'63
EPS Growth

Ticker Company
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ประเด็นความเส่ียงหลักของ ILM 

1. ความเส่ียงจากการพึ่งพาภาคอสงัหาริมทรัพย์ ซึ่งเกิดจากการที่ ILM ประกอบกิจการจําหน่าย
เฟอร์นิเจอร์ ของใช้ในบ้าน ดงันัน้ หากอุตสาหกรรมอสงัหาริมทรัพย์เติบโตได้ช้าลง ย่อมส่งผล
กระทบทางอ้อมตอ่บริษัท อย่างไรก็ตาม ในสว่น ILM มีการบริหารจดัการความเส่ียงด้วยจดุแข็งท่ี
มีสินค้าหลากหลาย และครอบคลมุลกูค้าหลายระดบั ขณะท่ีมีธรุกิจพืน้ท่ีเช่าเป็นแหลง่รายได้รอง
ท่ีน่าจะช่วยพอหลอ่เลีย้งบริษัทได้ 

2.    ความเส่ียงจากความผนัผวนของต้นทนุวตัถดิุบ เน่ืองจากวตัถดิุบหลกัในการผลิตเฟอร์นิเจอร์ของ
บริษัท คือ ไม้ปาร์ติเกิล้บอร์ด (หนึ่งในประเภทของไม้บอร์ด) อาจกระทบต่อต้นทนุการขายสินค้า 
อย่างไรก็ตาม จากการรวบรวมข้อมลูฝ่ายวิจยัในส่วนของราคาจําหน่ายไม้ปาร์ติเกิล้ บอร์ดของ 
VNG ผู้ จําหน่ายไม้บอร์ดอนัดบั 1 ของประเทศไทย พบว่าราคาจําหน่ายไม้ปาร์ติเกิล้บอร์ดไม่ผนั
ผวนมาก (ดงัรูป) ขณะท่ีโอกาสท่ีราคาวตัถุดิบจะปรับตวัเพ่ิมขึน้อย่างมีนยัฯ ประเมินเป็นไปได้
น้อย เน่ืองจากภาวะโอเวอร์ซพัพลายของไม้ดังกล่าวในประเทศไทย สะท้อนจากการท่ีนําซพั
พลายคงเหลือไปสง่ออกตา่งประเทศ 

  

 

ราคาไม้ปาร์ติเก้ิลบอร์ดรายเดือน 

 

 

 

 

 ทีม่า : กรมส่งเสริมการคา้ระหว่างประเทศ กระทรวงพาณิชย์, รวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS 
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ประมาณการผลการดําเนินงานปี 2562-64 

งบกําไรขาดทุน (ล้านบาท)
สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2561 2562F 2563F 2564F
รายไดจ้ากการขาย 9,174      9,222      9,526      9,829      

ตน้ทุนขาย (5,119)     (5,077)     (5,207)     (5,333)     

กําไรข ัน้ตน้ 4,055      4,145      4,319      4,496      

รายไดค้่าเช่าและบริการ 484         504         549         628         

ค่าใชจ่้ายในการขายและบริหาร (3,821)     (3,942)     (4,078)     (4,255)     

กําไรจากการดําเนนิงาน 718         706         790         869         

รายไดอ้ ืน่ 110         100         91          95          

ค่าใชจ่้ายอ ืน่ (162)        -         -         -         

ดอกเบีย้จ่าย (170)        (194)        (180)        (177)        

กําไรสุทธกิ่อนหกัภาษี 497         612         701         787         

ภาษีเงนิได ้ (61)         (61)         (105)        (142)        

ส่วนของผูถ้อืหุน้รายย่อย (112)        -         -         -         

รายการพเิศษอ ืน่ ๆ (5)           -         -         -         

กําไรสุทธ ิ 543         551         596         645         

 EPS (บาท) 1.08        1.09        1.18        1.28        

การเตบิโตของยอดขายและบริการ 3.0% 0.7% 3.6% 3.8%

การเตบิโตของกําไรสุทธิ 9.8% 1.4% 8.2% 8.3%

อัตราส่วนกําไรขัน้ตน้ 44.2% 44.9% 45.3% 45.7%

อัตราส่วนกําไรสุทธ ิ 5.6% 5.7% 5.9% 6.2%

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ล้านบาท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2Q61 3Q61 4Q61 1Q62
รายไดจ้ากการขาย N/A N/A N/A 2,300      

ตน้ทุนขาย N/A N/A N/A (1,292)     

กําไรข ัน้ตน้ N/A N/A N/A 1,008      

รายไดค่้าเช่าและบริการ N/A N/A N/A 126         

ค่าใชจ่้ายในการขายและบริหาร N/A N/A N/A (975)        

กําไรจากการดําเนนิงาน N/A N/A N/A 159         

รายไดอ้ ืน่ N/A N/A N/A 20          

ค่าใชจ่้ายอ ืน่ N/A N/A N/A -         

ดอกเบีย้จ่าย N/A N/A N/A (40)         

กําไรสุทธกิ่อนหกัภาษี N/A N/A N/A 139         

ภาษีเงนิได ้ N/A N/A N/A (7)           

ส่วนของผูถ้อืหุน้รายย่อย N/A N/A N/A (0.3)        

รายการพเิศษอ ืน่ ๆ N/A N/A N/A -         

กําไรสุทธ ิ N/A N/A N/A 131.86    

EPS (บาท) N/A N/A N/A 0.33        

การเตบิโตของยอดขาย (YoY) N/A N/A N/A -1.1%

อัตราส่วนกําไรขัน้ตน้ N/A N/A N/A 43.8%

อัตราส่วนกําไรจากการดําเนนิงาน N/A N/A N/A 6.6%

อัตรากําไรสุทธิ N/A N/A N/A 11.6%

อัตราส่วนทางการเงิน

ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2561 2562F 2563F 2564F
อัตราส่วนสภาพคล่อง (เท่า) 0.7         0.9         0.8         0.8         

อัตราส่วนสภาพคล่องหมุนเร็ว (เท่า) 0.2         0.3         0.3         0.3         

อัตราส่วนหมุนเวยีนลูกหนีก้ารคา้ (เท่า) 31.2        31.2        31.2        31.2        

อัตราส่วนหมุนเวยีนสนิคา้คงเหลอื (เท่า) 2.1         2.1         2.1         2.1         

อัตราส่วนหมุนเวยีนเจา้หนีก้ารคา้ (เท่า) 6.3         6.3         6.3         6.3         

หนีส้นิต่อส่วนผูถ้อืหุน้ 1.69        1.41        1.32        1.25        

Gearing ratio 1.11        0.89        0.83        0.77        

ผลตอบแทนจากผูถ้อืหุน้ 11.8% 11.2% 10.9% 11.2%

ผลตอบแทนจากสนิทรัพย์ 4.4% 4.4% 4.6% 4.9%
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ประมาณการผลการดําเนินงานปี 2562-64 (ต่อ) 

 

งบกระแสเงินสด (ล้านบาท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2561 2562F 2563F 2564F
กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงาน
กําไรสุทธิ 431            551            596            645            

รายการเปลีย่นแปลงทีไ่ม่กระทบเงนิสด 2               (11)             89              79              

ค่าเส ือ่มราคาและตัดจําหน่าย 709            714            718            714            

กําไร/ขาดทุนจาก Fx ทีไ่ม่ไดรั้บรู ้
อ ืน่ๆ 392            -             -             -             

เพิม่/ลด จากกจิกรรมการดําเนนิงาน (311)           113            131            (89)             

กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงานสุทธ ิ 1,223         1,367         1,534         1,350         

กระแสเงนิสดจากการลงทนุ

เพิม่/ลด จากการลงทุนระยะสัน้ 318            10              10              10              

เพิม่/ลด จากการลงทุนทีเ่ก ีย่วขอ้ง 53              -             -             -             

เพิม่/ลด จากสนิทรัพย์ถาวร (940)           (908)           (1,020)        (884)           

กระแสเงนิสดจากการลงทนุสุทธ ิ (569)           (898)           (1,010)        (873)           

กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิ
เพิม่/ลด เงนิกู ้ 45              (364)           (77)             (88)             

เพิม่/ลด ทุนและส่วนเกนิมูลค่าหุน้ -             2,625         -             -             

ลด จ่ายปันผล (500)           (2,450)        (298)           (323)           

อ ืน่ๆ (189)              ‐                 ‐                 ‐                

กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิสุทธ ิ (644)           (189)           (375)           (411)           

เพิม่/ลด เงนิสดสุทธิ 10              280            149            66              

งบดุล (ล้านบาท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2561 2562F 2563F 2564F
เงนิสดและเทยีบเท่าเงนิสด 326            607            756            822            

เงนิลงทุนระยะสัน้ 0 0 0 0

ลูกหนีก้ารคา้ 294            273            280            287            

สนิคา้คงเหลอื 2,379         2,386         2,226         2,401         

สนิทรัพย์หมุนเวยีนอ ืน่ 308            332            343            354            

ทีด่นิ อาคาร และอุปกรณ ์สุทธิ 6,005         6,038         5,934         5,843         

สนิทรพัยร์วม 12,282       12,746       12,960       13,300       

เจา้หนีก้ารคา้ 715            808            814            

หนีส้นิหมุนเวยีนอ ืน่ 51              50              48              47              

เจา้หนีส้ถาบันการเงนิระยะสัน้ 1,529         1,690         2,089         2,411         

เจา้หนีส้ถาบันการเงนิระยะยาว 2,245         3,020         2,545         2,135         

หนีส้นิรวม 7,710         7,449         7,365         7,383         

ทุนทีชํ่าระแลว้ 2,000         2,525         2,525         2,525         

ส่วนเกนิมูลค่าหุน้ -             2,100         2,100         2,100         

กําไรสะสม 2,151         224            492            783            

ส่วนของผูถ้อืหุน้ 4,572         5,297         5,595         5,918         

หนีส้นิและส่วนของผูถ้อืหุน้ 12,282       12,746       12,960       13,300       

สมมติฐานในการทําประมาณการ

ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2561 2562F 2563F 2564F
SSSG 3.3% 1.0% 2.0% 2.0%

สาขา Index Living Mall สุทธิ 1               2               2               1               

สาขา The Walk และ Little Walk 8               9               10              11              

พืน้ทีเ่ช่ารวม ณ สิน้ปี (ตร.ม.) 72,929       76,552       81,552       86,552       

Occupancy Rate 74.7% 73.0% 75.0% 78.3%

Rental Rate 3.1% 3.0% 3.0% 5.0%


