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Company Note บมจ. ซาบีน่า  
Rating Bloomberg SET Exchange Sector 

BUY 

(Unchanged) 

SABINA.TB SABINA SET Thai Fashion 

กาํไรตามคาด รายไดแ้ละมารจ์ิ� นสูงขึ� น  

 
12mth price target (THB) 26.00 

Current price (12/05/2022) 22.80 

Upside/Downside 16% 

CG rating 5 

ESG rating - 

Thai CAC Certified 

  

  

Share summary 

Issue shares  : (m shrs) 347.5 

Market capitalization:  (THB bn) 7.8 

                                         (USDbn) 0.2 

Avg. Daily Turnover: (THBm) 20.1 

 (USDm) 0.6 

Foreign Limit/Actual  (%) 49/2 

Free Float: (%) 47.4 

NVDR: (%) 2.4 

  
 

Share price / rel. to SET 

 

 
 

Source: Bloomberg Finance LP 

Performance (%) 1m 3m 12m 

SABINA 8.70 4.17 9.22 

SET -6.86 -5.53 0.35 

 

Major Shareholders     % 

คุณวิโรจน์  ธนาลงกรณ์ 46.38 

คุณอชัดา ธนาลงกรณ์ 3.02 
คุณพิชชา ธนาลงกรณ์ 3.02 
Source: SET 
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(ID: 051012) 
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กาํไรสุทธิเป็นไปตามคาดและยงัมีแนวโนม้ที(ดีใน 2Q22F  
เรายงัคงแนะนํา “ซื% อ” มลูค่าเหมาะสม 26 บาท จาก .) SABINA รายงานกาํไรสุทธิ 1Q22 เป็นไป
ตามที<เราคาดไวด้ว้ยการเติบโต YoY, QoQ และเราคาดจะเห็นผลการดําเนินงานที<ดี YoY, QoQ ใน 
2Q22F จากการเขา้สู่การเปิดเมือง การเปิดภาคเรียนที<จะช่วยหนุนความตอ้งการสินคา้ นอกจากนี%  
F) ความสามารถในการทํากําไรยังมีแนวโน้มที<ดีขึ% นเช่นกัน โดยใน 1Q22 อัตรากําไรสุทธิอยู่ที< 
.I% ซึ<งอยู่ในระดบัที<สงูกว่าก่อนโควิด K) ปัจจุบนั SABINA ซื% อขายอยู่ที< PER 20 เท่าปี FOFFF ซึ<ง
เทียบเท่า -.SD ของค่าเฉลี<ยการซื% อขายในอดีต และ SABINA ยงัเป็นหุน้ที<มีการปันผลสูงต่อเนื<อง
ดว้ย Payout ratio 100% และอตัราผลตอบแทนเงินปันผล Y% ต่อปี ดงันั%น ดว้ยการฟื% นตวัที<รวดเร็ว
และคาดว่าจะต่อเนื<องอย่างมั <นคง เราแนะนํา “ซื% อ” 

กาํไรสุทธิ 1Q22 เป็นไปตามคาด เติบโต YoY, QoQ 
SABINA รายงานกาํไรสุทธิเป็นไปตามที<เราคาดไวที้< .OF ลา้นบาท (KO% YoY, 5% QoQ) รายได้
รวมอยู่ที< ]F. ลา้นบาท (^% YoY, -10% QoQ) ตํ <ากว่าคาดเล็กน้อย รายไดเ้ติบโต YoY ในทุก
ช่องทาง โดยเฉพาะอย่างยิ<งช่องทาง OEM ที<เติบโต II% YoY และช่องทางรา้นคา้เติบโต a% YoY 
ส่วนรายไดที้<ลดลง QoQ มาจากปัจจยัดา้นฤดูกาลจากไตรมาส I เป็น high season สําหรับอตัรา
กําไรขั%นตน้เพิ<มขึ% นอยู่ที< Ih% จาก 48.4% ใน 4Q21 ซึ<งเป็นไปตามสัดส่วนผลิตภัณฑ์และการ
เติบโตของช่องทางสาขา ในขณะที<บริษัทยังคงมีการควบคุมค่าใชจ้่ายการขายและบริหารให้
สอดคลอ้งกบัภาวะเศรษฐกิจไดดี้กว่าที<เราคาดไว ้โดย SG&A/Sale ลดลงมาอยู่ที< KF.F% ส่งผลให้
อตัรากาํไรสุทธิปรบัขึ% นมาอยู่ที< .I%   

คาดแนวโนม้ดีตอ่เนื(องในไตรมาส 3  
เราคาดรายได้และผลประกอบการในปี FOFFF อยู่ที<  K,OYF ล้านบาทและ KhF ล้านบาท 
ตามลําดับ จะสามารถกลับไปใกลเ้คียงกบัปี FO.h (รายได ้K,F^O ลา้นบาทและกาํไรสุทธิ I.K 
ลา้นบาท) จากผลประกอบการ 1Q22 ที<เป็นไปตามคาด  สาํหรบั 2Q22F เรามองว่ายงัมีทิศทางที<ดี
ต่อเนื<องจากบริษัทมีการทาํการส่งเสริมการขาย และแผนการเปิดเมืองและเปิดภาคเรียนของรฐั ซึ<ง
โดยปกติแลว้ไตรมาส 2 เป็นไตรมาสที<ดีจากการเปิดภาคเรียนที<หนุนความตอ้งการสินคา้ของบริษัท 
ดงันั%น เรายงัคงประมาณการผลประกอบการของเรา  

ยงัคงแนะนาํ “ซื� อ” มูลค่าเหมาะสม 35 บาท 
เรายงัคงแนะนํา “ซื% อ” มลูค่าที<เหมาะสม Fa บาท อิงจาก FK เท่าปี FOFFF ปัจจยัเสี<ยงมาจากการ
ฟื% นตวัของรายได ้อตัรากาํไรขั%นตน้และการควบคุมค่าใชจ้่ายที<แย่กว่าคาด   
 

Forecasts and ratios 

Year ended Dec 31 2020 2021 2022F 2023F 2024F 

Sales (THBm) 2,898 2,631 3,052 3,378 3,715 

EBITDA (THBm) 409 415 560 634 708 

Net profit (THBm) 277 294 392 452 511 

EPS (THB) 0.80 0.85 1.13 1.30 1.47 

EPS (% YoY) (33.0) 6.3 33.4 15.2 13.0 

     EPS vs Cons (%)   (0.4) (3.2) (3.5) 

PER (X) 24.6 23.7 19.9 17.3 15.3 

Yield (%) 4.1 4.2 5.0 5.8 6.5 

P/BV (X) 3.8 3.8 4.2 4.1 4.0 

EV/EBITDA (X) 17.9 17.6 14.1 12.6 11.5 

ROE (%) 15.1 16.2 21.1 23.8 26.4 

Source: Company data, TISCO Research estimates 
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Figure 1. คาดกาํไรสุทธิ 1Q22 เป็นไปตามคาด  
 

 

 
 
 
 

 

Source: SABINA, TISCO Research  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Consolidated Quarterly Results (Btm) 1Q22 1Q21 % YoY 4Q21 % QoQ 2022F 2021 %YoY

Sa le and Servi ce Revenue 721 665 8.3                799 (9.9)             3,052 2,631 16.0          
Core Expenses 368 348 5.6                412 (10.8)           1,526 1,346 13.4          
Gross Profit 353 317 11.4              387 (8.8)             1,526 1,286 18.7          
SG&A 232 224 3.6                269 (13.9)           1,059 937 13.0          
EBIT 125 100 24.2              122 2.4              496 373 32.9          
EBITDA 141 111 27.5              131 7.4              560 415 35.2          
Interes t expens es 1 1 (23.4)             1 (10.1)           4 5 (8.6)          
Net Profit before Tax 123 99 24.9              120 2.6              491 368 33.4          
Income tax expens es 22 20 6.7                23 (6.6)             99 74 33.4          
Net profit 102 78 29.6              97 4.8              392 294 33.4          
EPS (Bt) 0.29 0.23 29.6              0.28 4.8              1.13 0.85 33.4          

Gross  Margin (%) 49.0              47.6 48.4             50.0             48.9           
EBITDA Margin (%) 19.6              16.7 16.4             18.4             15.8           
Operating Margin (%) 17.3              15.1 15.2             16.2             14.2           
Net Profit Margi n (%) 14.1              11.8 12.1             12.9             11.2           
SG&A expens es  to sa l es  ratio (%) 32.2 33.7 33.7             34.7 35.6

Revenue Breakdown  (m,Bt) 721               665               8.3                800              (9.9)             3,052           2,631         16.0          
Sabina  Brand 465               438               6.0                551              (15.7)           1,863           1,654         12.6          
NSR 179               173               3.2                202              (11.4)           861              678            27.0          
OEM 77                 53                 44.2              91                (15.1)           328              299            9.7            
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SABINA (SABINA) Rating : BUY

Bloomberg: SABINA TB Target price (THB) 26.00 Market Capitalization

Current Price (THB) 22.50 THBm 7,923

52-week Range 18.8 - 23 USDm 233

Fiscal year end 31-Dec 2020 2021 2022F 2023F 2024F

Income Statement (THBm)
Sales and Service Incomes 2,898 2,631 3,052 3,378 3,715

Cost of Sales and Services 1,525 1,346 1,526 1,689 1,857

Gross Profit 1,373 1,286 1,526 1,689 1,857

S&A Expenses 1,034 937 1,059 1,150 1,248

Interest Expense 9 5 4 5 5

Net Result of Inv. in Asso. 0 0 0 0 0

Interest Income 0 0 0 0 0

Income Tax from Operations 69 74 99 113 128

Net (Profit) Loss of M.I. 0 0 0 0 0

Net Profit before Extra. Items 277 294 392 452 511

Extra items 0 0 0 0 0

Net Profit 277 294 392 452 511

Cash Flow (THBm)
Net Profit 277                294                392                452                511                

Depreciation and Amortization 44                   39                   65                   64                   64                   

Change in working capital 8                      245                134                (126)              (173)              

Cash flow from operations (CFO) 329                578                591                390                402                

Investment 9                      (63)                 -                 -                 -                 

Capex (34)                 (19)                 (87)                 (73)                 (77)                 

Cash Flows from Investing (CFI) (25)                 (82)                 (87)                 (73)                 (77)                 

Debt financing 30                   (180)              78                   52                   53                   

Dividend paid (337)              (299)              (339)              (419)              (478)              

Share capital and premium -                 -                 -                 -                 -                 

Cash Flows from Financing  (CFF) (307)              (479)              (261)              (368)              (425)              

Net cash increase/Decrease (4)                    17                   243                (51)                 (100)              

Balance Sheet (THBm)
Current Assets 2,163 2,145 2,347 2,436 2,523

Current Liabilities 853 711 779 862 948

Total Assets 2,804 2,703 2,840 2,958 3,079

Total Liabilities 1,009 874 957 1,043 1,131

Minority Interest 0 0 0 0 0

Total Equity 1,795 1,829 1,883 1,915 1,948

Paid-up Capital 348 348 348 348 348

Share Premium 275 275 275 275 275

Warrant 0 0 0 0 0

Retained Earnings 1,188 1,183 1,237 1,269 1,302

Equity Adjustment -65 -26 -26 -26 -26

Key Company Metrics
Sales growth (%) (11.6)             (9.2)                16.0              10.7              10.0              

Net Profit  growth (%) (33.0)             6.3                 33.4              15.2              13.0              

Gross Margin (%) 47.4              48.9              50.0              50.0              50.0              

SG&A to sale (%) 35.7              35.6              34.7              34.1              33.6              

EBITDA Margin (%) 14.1              15.8              18.4              18.8              19.1              

Net Margin (%) 9.6                 11.2              12.9              13.4              13.7              

ROE (%) 15.1              16.2              21.1              23.8              26.4              

ROA (%) 9.5                 10.7              14.2              15.6              16.9              

Net debt/equity (x) 0.3                 0.2                 0.0                 0.1                 0.2                 

Net interest cover (x) 39.0              75.9              110.4           114.4           118.2           

Key Assumptions
Revenue Breakdown (%)

Sabina Brand 69.3 62.9 61.0 60.1 60.1

NSR 19.1 25.8 26.2 27.2 27.2

Export 2.4 0.0 2.0 2.0 2.0

OEM 9.2 11.4 10.8 10.7 10.7

Quaterly Results (THBm) 1Q21 2Q21 3Q21 4Q21 1Q22
Sales and Service Incomes 665                626                541                799                721                

Cost of Sales and Services 348                317                268                412                368                

Gross Profit 317                309                273                387                353                

S&A Expenses 224                237                207                269                232                

Interest Expense 1                      1                      1                      1                      1                      

Net Result of Inv. in Asso. -                 -                 -                 -                 -                 

Interest Income -                 -                 -                 -                 -                 

Income Tax from Operations 20                   15                   15                   23                   22                   

Net (Profit) Loss of M.I. -                 -                 -                 -                 -                 Sirilak Konwai
Net Profit before Extra. Items 78                   63                   56                   97                   102                +66 (2) 633 6422
Extra items -                 -                 -                 -                 -                 s i ri lakk@tisco.co.th
Net Profit 78                   63                   56                   97                   102                

Source: Company data, TISCO Research estimates

องิจากการประเมินมูลค่าดว้ยวธิ ีPER 23x ปี 2022F ซึ<ง

เท่ากับค่าเฉลี<ยซื% อขายในอดีตของ SABINA

Company profile

ออกแบบ ผลิต และจําหน่ายสนิคา้ชุดชั%นในสตรี ภายใต ้

เครื<องหมายการคา้ Sabina และกลุ่มลูกคา้ซึ<งเป็นผูจ้ัด

จําหน่ายสนิคา้ภายใตเ้ครื<องหมายการคา้ยอดนิยมในยุโรป

Valuation

Risk

ปัจจัยเสี<ยงมาจาก 1) การกลับมาของรายไดจ้ากผลกระทบของ

 COVID-19 ที<ชา้กวา่ที<คาดไว ้ 2) อตัรากําไรขั%นตน้และการ

ควบคุมค่าใชจ้่ายที<แยก่วา่คาด  3) ความผันผวนของอตัรา

แลกเปลี<ยน และ 4) การขาดแคลนแรงงานและค่าแรงที<ปรับ

เพิ<มขึ% น
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TISCO Securitie Company Limited 
www.tiscosec.com 

   
 Bangkok Chiang Mai  

 48/8 TISCO Tower 4th Floor, North Sathorn Road,  275/4, 2nd Floor, Chang Phuak Road, Chang Phuak,    

 Bangkok 10500, Thailand Muang District, Chiang Mai 50300  

 Tel : (66) 2633 6000 Ext.5 Fax : (66) 2633 6490, (66) 2633 6660 Tel. 0 5322 4722  Fax. 0 5322 4711  

   
 Nakhon Pathom Nakhon Ratchasima  

 386, 388 Petchkasem Road, Prapatone, Muang District,  1936/3 Zone A,  Mittraphap Road, Naimuang,   

 Nakhon Pathom 73000 Muang District, Nakhon Ratchasima 30000  

 Tel: 0 3414 2000  Fax: 0 3425 1676 Tel: 0 4425 7752  Fax: 0 4425 3752  

   
 Udon Thani   

 227/1 Soi Udondussadee 3, Udondussadee Road,    

 Muang District, Udon Thani 41000   

 Tel: 0 4224 6888  Fax: 0 4224 5793   

   

 

 

Score Range Level Description  

 90 - 100 5 Excellent  

 80 - 89 4 Very Good  

 70 - 79 3 Good  

  60 - 69 2 Satisfactory  

 Corporate Governance Report 50 - 59 1 Pass  

 of Thai Listed Companies 2021 < 50 n.a. n.a.  

   N/R Does not appear in the CGR report  

   
 Anti-Corruption Progress Indicator :  

   

 Companies participating in Thailand's Private Sector Collective Action Coalition Against Corruption programme (Thai CAC) under Thai Institute of 

Directors (as of October 26,2021) are categorised into : 

 

 Certified  :         Companies certified by CAC.  

 Declared  :         Companies that have declared their intention to join CAC.  

 Ensure its compliance by parent company 

 

Ensure its compliance by parent company 

The company declares that its parent company is under the Bribery Act or other similar laws that 

required parent company to be responsible for bribery act of its overseas subsidiaries. Such 

responsibilities shall include the establishment of policy, practices and investigation and ensure that 

its subsidiaries regularly comply with the policy and practices. 

 

 n.a. Not intention to join CAC. / no policy  
   

 Disclaimer 

The disclosure of the Companies participating in Thailand's Private Sector Collective Action Coalition Against Corruption programme (Thai CAC) under Thai Institute of 

Directors (as of October 26, 2021) 

 

Since this survey or assessment result is only the survey or assessment result as of the date appearing in the survey or assessment result only, it may be changed after 

that date or when there is any change to the relevant information. Nevertheless, TISCO Securities Company Limited does not confirm, verify, or certify the accuracy and 

completeness of the survey or assessment result. 

 

   

 ESG Rating  

 The Thaipat ESG Index is designed to represent the performance of the selected Thai listed companies that are constituents of the ESG100 Universe, 

the 100 outstanding performers in terms of Environmental, Social and Governance (ESG) listed in Thai stock market (Both SET and mai), assessed by 

ESG Rating company, a whole subsidiary of Thaipat Institute. 

 

   
   

 The information, statements, forecasts and projections contained herein, including any expression of opinion, are based upon sources believed to be reliable but their accuracy completeness or 

correctness are not guaranteed. Expressions of opinion herein were arrived at after due and careful consideration and they were based upon the best information then known to us, and in our 

opinion are fair and reasonable in the circumstances prevailing at the time. Expressions of opinion contained herein are subject to change without notice. This document is not, and should not be 

construed as, an offer or the solicitation of an offer to buy or sell any securities. TISCO and other companies in the TISCO Group and/or their officers, directors and employees may have positions 

and may affect transactions in securities of companies mentioned herein and may also perform or seek to perform investment banking services for these companies. No person is authorized to give 

any information or to make any representation not contained in this document and any information or representation not contained in this document must not be relied upon as having been 

authorized by or on behalf of TISCO. This document is for private circulation only and is not for publication in the press or elsewhere. TISCO accepts no liability whatsoever for any direct or 

consequential loss arising from any use of this document or its content. The use of any information, statements forecasts and projections contained herein shall be at the sole discretion and risk of 

the user. 

 

 

 


