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Fundamental Story 
 

CP All Pcl  (CPALL TB)  - BUY, Price Bt57.0, TP Bt73.0 Results Comment

Phannarai Tiyapittayarut  |  Email: phannarai.von@thanachartsec.co.th 

2Q21 ถกูกดดนัโดยค่าใช้จ่ายดอกเบีย้, เป็นไปตามคาด 

 CPALL รายงานกาํไรปกต ิ2Q21 อ่อนแอที ่1.9 พนัลบ. ลดลง 34% 
y-y และ 25% q-q เป็นไปตามคาด 

  ขณะทีธุ่รกจิ 7-Eleven และ MAKRO ทีด่ขี ึน้ ผลกัดนัให ้ EBIT 
เตบิโต 10% y-y ปจัจยัทีก่ดดนักาํไร คอืคา่ใชจ้า่ยดอกเบีย้ทีส่งูขึน้
จากการลงทุนในโลตสั และคา่ใชจ้่ายพเิศษทีเ่กีย่วขอ้งกบัการชาํระ
คนืเงนิกูแ้ละการออกหุน้กู ้

 กาํไรสทุธขิอง MAKRO (ถอืหุน้ 93.08%) เพิม่ขึน้ 9% y-y เป็น 
1,287 ลบ. และคดิเป็น 55% ของกาํไรสทุธริวมของ CPALL  

 สว่นแบ่งขาดทุนจากโลตสั (สทุธจิากดอกเบีย้จ่ายของ SPV จาก 
bridging loan) อยูท่ี ่129 ลบ. เทยีบกบัสว่นแบ่งกาํไรจากบรษิทัรว่ม
ที ่ 36 ลบ. ใน 1Q21 เนื่องจากผลการดาํเนินงานทีอ่่อนแอของโลตสั
จากยอดขายในไฮเปอรม์ารเ์กต็และรายไดค้า่เชา่ทีอ่่อนแอ 

 

 

 การดาํเนินงานทีด่ขี ึน้ของ 7-Eleven เกดิจาก 1) ยอดขายสาขาเดมิ
ที ่ +2.1% โดยไดแ้รงหนุนจากการใชจ้่าย/ใบเสรจ็ทีเ่พิม่ขึน้เป็น 82 
บาท จาก 79 บาท ใน 2Q20 และ 77 บาท ใน 1Q21 จากขนาด
ใบเสรจ็ทีใ่หญ่ขึน้ และธุรกรรม 7-Delivery ทีม่สีดัสว่นเพิม่ขึน้เป็น 
10-12% ของยอดขาย ( 10% ใน 1Q21, 3% ในปี 2020) แมจ้ะมโีค
วดิ ระลอก 3 แต่ยอดขายต่อสาขาต่อวนัเตบิโต y-y และ q-q เป็น 
67,767 บาท 2) เปิดสาขา 7-Eleven แหง่ใหม ่โดยม ี156 สาขาเปิด
ใน 2Q21 เป็น 12,743 สาขา ในชว่งสิน้ไตรมาส (+654 สาขา จาก 
2Q20 หรอืเพิม่ขึน้ 5.4%) การลดลงของอตัรากาํไรของผลติภณัฑ์
รวมทีแ่คบลงเหลอื 10bp y-y (+20bp q-q) เป็น 26.5% เทยีบกบั -
50bp y-y ใน 1Q21 เนื่องจากอตัรากาํไรของสนิคา้ทีไ่มใ่ชอ่าหารทาํ
สถติใิหมท่ี ่ 26.7% (+90bp y-y) จากการเพิม่ขึน้ของยอดขายยา 
หน้ากาก และสนิคา้เพือ่สขุภาพอื่นๆ 

 กาํไรสทุธ ิ1H21 คดิเป็น 45% ของประมาณการปี 2021F ของเรา 

 เนื่องจากบอรด์อนุมตักิารขายหุน้ไมเ่กนิ 90% (2.34 พนัลบ.) ใน
บรษิทัยอ่ย ALL NOW Management Co Ltd ซึง่ดาํเนินธุรกจิ
คลงัสนิคา้และโลจสิตกิส ์ ภายใน 4Q21F เราจงึคาดวา่จะมกีาร
บนัทกึกาํไรจากธุรกรรมดงักล่าว 

Income Statement (consolidated) Income Statement 6M as

Yr-end Dec (Bt m) 2Q20 3Q20 4Q20 1Q21 2Q21 (Bt m) q-q% y-y% % 2021F  2021F  2022F

Revenue 127,989 135,457 137,004 133,339 137,370 Revenue 3               7               49             557,846 613,546

  Gross profit 31,330 34,034 33,994 32,070 33,287   Gross profit 4               6               48             135,145 151,256

SG&A 26,013 27,307 27,232 26,217 27,438 SG&A 5               5               49             110,075 121,036

  Operating profit 5,317 6,727 6,763 5,852 5,849   Operating profit (0)              10             47             25,070 30,220

  EBITDA 10,241 11,722 11,956 11,034 11,147   EBITDA 1               9               48             46,213 52,929

Other income 38 32 44 33 22 Other income (35)            (44)            25             219 275

Other expense 0 0 0 0 0 Other expense na 0 0

Interest expense 1,976 1,991 2,678 2,901 3,529 Interest expense 22             79             56             11,543 9,620

  Profit before tax 3,379 4,768 4,129 2,984 2,341   Profit before tax (22)            (31)            39             13,746 20,876

Income tax 434 682 511 370 234 Income tax (37)            (46)            24             2,474 3,758

Equity & invest. income (0) (1) (63) 36 (129) Equity & invest. income na na 104           (89) 970

Minority interests (55) (99) (144) (110) (72) Minority interests na na 36             (500) (540)

Extraordinary items (2) 11 161 59 284 Extraordinary items 377           na na 0 0

  Net profit 2,887 3,998 3,573 2,599 2,190   Net profit (16)            (24)            45             10,682 17,548

  Normalized profit 2,890 3,986 3,411 2,540 1,906   Normalized profit (25)            (34)            42             10,682 17,548

EPS (Bt) 0.29 0.42 0.37 0.26 0.22 EPS (Bt) (17)            (26)            44             1.08 1.84

Normalized EPS (Bt) 0.29 0.42 0.35 0.25 0.18 Normalized EPS (Bt) (28)            (37)            41             1.08 1.84

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios

Yr-end Dec (Bt m) 2Q20 3Q20 4Q20 1Q21 2Q21 (%) 2Q20 3Q20 4Q20 1Q21 2Q21

Cash & ST investment 29,745 48,813 40,626 36,541 31,038 Sales growth (10.6)        (3.9)           (7.3)           (8.5)           7.3            

A/C receivable 1,334 1,599 1,650 1,685 1,607 Operating profit growth (25.8)        (19.9)        (23.2)        (32.4)        10.0          

Inventory 28,860 29,684 31,749 30,804 30,355 EBITDA growth 6.1            6.7            4.2            (17.9)        8.9            

Other current assets 6,346 6,887 7,379 7,792 7,587 Norm profit growth (39.0)        (29.2)        (44.1)        (54.6)        (34.0)        

Investment 369 408 85,586 85,781 85,683 Norm EPS growth (41.2)        (30.6)        (46.0)        (57.1)        (37.3)        

Fixed assets 118,357 119,613 120,199 120,566 121,014

Other assets 235,740 236,645 236,165 235,748 235,803 Gross margin 24.5          25.1          24.8          24.1          24.2          

  Total assets 420,752 443,650 523,354 518,917 513,087 Operating margin 4.2            5.0            4.9            4.4            4.3            

S-T debt 37,913 36,310 20,882 23,204 24,185 EBITDA margin 8.0            8.7            8.7            8.3            8.1            

A/C payable 63,667 65,324 72,778 67,037 65,885 Norm net margin 2.3            2.9            2.5            1.9            1.4            

Other current liabilities 29,473 25,583 29,723 25,288 23,627

L-T debt 122,232 142,073 221,503 222,522 224,675 D/E (x) 1.8            1.9            2.5            2.5            2.7            

Other liabilities 66,247 66,596 66,874 66,257 66,029 Net D/E (x) 1.5            1.4            2.1            2.1            2.3            

 Minority interest 14,630 14,718 14,836 14,966 14,843 Interest coverage (x) 5.2            5.9            4.5            3.8            3.2            

 Shareholders' equity 86,588 93,047 96,759 99,643 93,844 Interest rate 5.2            4.7            5.1            4.8            5.7            

Working capital (33,473) (34,040) (39,379) (34,548) (33,923) Effective tax rate 12.8          14.3          12.4          12.4          10.0          

Total debt 160,146 178,383 242,384 245,726 248,859 ROA 4.7            5.6            5.2            4.3            4.3            

Net debt 130,400 129,570 201,759 209,185 217,822 ROE 12.5          17.8          14.4          10.3          7.9            

Sources: Company data, Thanachart estimates  
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Disclaimers 
 

รายงานฉบบันี้จดัทาํโดยบรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) โดยจดัทาํขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีส่ดุทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้วา่น่าเชือ่ถอื ทัง้นี้มี
วตัถุประสงคเ์พือ่ใหบ้รกิารเผยแพร่ขอ้มลูแก่นกัลงทุนและใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์ แต่มไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขาย
หรอืประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อย่างใด ทัง้นี้รายงานและความเหน็ในเอกสารฉบบันี้อาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้ หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การนํา
ขอ้มลูทีป่รากฏอยู่ในเอกสารฉบบันี้ ไมว่า่ทัง้หมดหรอืบางสว่นไปทาํซํ้า ดดัแปลง แกไ้ข หรอืนําออกเผยแพรแ่ก่สาธารณชน จะตอ้งไดร้บัความยนิยอมจากบรษิทั
ก่อน   
 

This report is prepared and issued by Thanachart Securities Public Company Limited (TNS) as a resource only for clients of TNS, Thanachart 
Capital Public Company Limited (TCAP) and its group companies. Copyright © Thanachart Securities Public Company Limited. All rights 
reserved. The report may not be reproduced in whole or in part or delivered to other persons without our written consent.  Investors should use 
this report as one of many tools in making their investment decisions since Thanachart Securities may seek to do other business with the 
companies mentioned in the report. Thus, investors need to be aware that there could be potential conflicts of interest that could affect the 
report's neutrality. 
 

Recommendation Structure:  
Recommendations are based on absolute upside or downside, which is the difference between the target price and the current market price. If 
the upside is 10% or more, the recommendation is BUY. If the downside is 10% or more, the recommendation is SELL. For stocks where the 
upside or downside is less than 10%, the recommendation is HOLD. Unless otherwise specified, these recommendations are set with a 12-month 
horizon. Thus, it is possible that future price volatility may cause a temporary mismatch between upside/downside for a stock based on the 
market price and the formal recommendation. 
 

For sectors, an “Overweight” sector weighting is used when we have BUYs on majority of the stocks under our coverage by market cap. 
“Underweight” is used when we have SELLs on majority of the stocks we cover by market cap. “Neutral” is used when there are relatively 
equal weightings of BUYs and SELLs. 
 

Disclosures: 
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