
รายงานฉบับนีจ้ัดท าในนามของบรษิัทหลักทรพัย ์ไอร่า จ ากัด (มหาชน) (“ไอร่า”) เพื่อเป็นช้อมูลให้กับลูกคา้ของไอรา่เท่านั้น มิได้เป็นการชี้น าหรอืเสนอแนะหรอืเชิญชวนเพื่อการซ้ือหรอื
ขายหลักทรัพย์ใดๆ ผู้อ่านควรตัดสนิใจซ้ือหรอืขายหลักทรพัย์โดยใช้วิจารณญาณของตนเอง ไอร่า รวมทั้งพนักงานของบรษิัท ปราศจากความรบัผิดในความเสียหายอันเกิดจากการใช้
ข้อมูลในรายงานนี้ ไม่ว่างทางตรงหรอืทางอ้อม ทั้งหมดหรือบางส่วน และไม่ถือเป็นการรบัประกันความถกูต้องสมบรูณ์และเชื่อถือใดๆของข้อมูลในรายงานนี้ ไอร่า และ/หรือ กรรมการ
บริษัท, พนักงานที่เกี่ยวข้อง อาจมีความสัมพันธ์กับ/หรอือาจให้บรกิารทางด้านวาณิชธนกิจ และ/หรือ บริหารทางการเงนิอื่นๆ กับบริษัทที่กล่าวถึงในรายงานฉบบันี้ ไอร่าขอสงวนสิทธ์ิใน
การเปลี่ยนแปลงความคิดเห็น หรือข้อมูลโดยไม่ต้องแจ้งล่วงหน้า เอกสารฉบับนี้ใชภ้ายในไอรา่เท่านัน้ มิได้จัดท าขึ้นส าหรบัการลงตีพิมพ์ในหนงัสือพิมพ์ หรือสื่ออื่นๆ แต่อย่างใด

TSR
เธียรสุรัตน์

รายงานก าไร 2Q64 

ลดลง 62%QoQ และ 

74%YoY

HOLD

• TSR รายงานก าไรสุทธิ 2Q64 ลดลง 62%QoQ และ 74%YoY อยู่ที่ 12.52 ล้านบาท หรือ 0.02
บาท/หุ้น ซึ่งต ่ากว่าที่เราคาดไว้มาก จากสาเหตหุลักๆ (1) GPM ลดลงมากกว่าคาด เหลอืเพยีง 67%
จากระดับปกติ ซึ่งอยู่ระหว่าง 71 - 75% หลังได้รับจากผลกระทบจาก Covid-19 ท าใหย้อดขาย
เครื่องกรองน ้า ซึ่งให้ GPM สูง ที่ขายแบบ Direct Sale ลดลง ขณะที่ยอดขายเครือ่งใชไ้ฟฟ้า ซึ่งมี
GPM ต ่ากว่า มียอดขายเพิ่มขึ้น หลงัเน้นการขายแบบ Online (2) SG&A/Sale ลดลงเหลอื
56.42% จาก 1Q64 ซึ่งอยู่ที่ 59.24% จากรายได้ที่ปรับเพิ่มขึ้น เนื่องจาก 2Q64 เป็นช่วง High
Season ของ TSR และ (3) NPL Ratio ปรับลดลงเหลือ 5% จาก 1Q64 ซึ่งอยู่ที่ 5.29%

• แนวโน้มใน 3Q64 ยังได้รับผลกระทบจาก Covid-19 ตอ่เนื่อง หลังการแพรร่ะบาดของ Covid-19
โดยเฉพาะในเขต กทม และปริมณฑล ซึ่งเป็นพื้นท่ีขายหลกัของ TSR ท าให้พนักงานขายไม่สามารถ
ออกไปพบลูกค้าและจดักจิกรรมทางการตลาดได้ คาดกดดันให้ GPM ปรับตัวลดลงในช่วง 3Q64
อย่างไรก็ตามบริษทัแก้ไขปญัหาโดยการจดัหาวัคซีนมาใหพ้นักงานขาย ซึ่งเราคาดว่าจะท าให้
สถานการณ์เริ่มดีขึ้นในช่วง 4Q64 และจะกลับมาเตบิโตอกีครั้งในปีหน้า

• เราปรับลดค าแนะน าเป็น “ถือ” จากแรงกดดันของ Covid-19 ท าใหแ้ผนการเติบโตของบริษัทต้อง
ถูกชะลอไปเป็นปี’65 และปรับราคาเป้าหมายลงเหลอื 4.80 บาท อิงวิธี GGM ที่ PBV ที่ 2.05 เท่า
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