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Central Pattana Pcl (CPN TB)  - BUY Earnings Preview

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

 ฟ้ืนตวัดีใน 4Q21F 
 

 กาํไรปกติ 4Q21F อยู่ท่ี 1.6 พนัลบ. เป็นไตรมาสท่ีดีท่ีสดุของปีก่อน 
 ปัจจยัหนุนหลกั คือ จาํนวนผูม้าใช้บริการ และรายได้โรงแรมท่ีดีขึน้  
 ได้ส่วนแบง่กาํไรจาก SF เตม็ไตรมาส  
 เดือนม.ค.มีแนวโน้มท่ีดี 

 

 เราคาดวา่ CPN จะรายงานผลการดาํเนินงานทีแ่ขง็แกรง่หลงัคลายลอ็กดาวน์ โดยคาด
วา่จะมกีาํไรปกตใิน 4Q21F ที ่ 1,623 ลบ. ทรงตวั y-y และพลกิจากขาดทุนสุทธ ิ 185 
ลบ. ใน 3Q21 ซึง่ถอืเป็นไตรมาสทีด่ทีีส่ดุของปีทีแ่ลว้ 

 ปจัจยัขบัเคลื่อนหลกั คอืจาํนวนผูม้าใชบ้รกิารทีศ่นูยก์ารคา้ทีด่ขี ึน้ (สง่ผลใหส้่วนลดคา่
เชา่ลดลง) รายไดโ้รงแรมทีส่งูขึน้ และรบัรูร้ายไดอ้ยา่งเตม็ไตรมาสจาก SF ซึง่เป็น
ผูป้ระกอบการคอมมนิูตีม้อลลท์ีบ่รษิทัฯ เขา้ซือ้กจิการแลว้เสรจ็ใน 4Q21  

 หลงัคลายลอ็กดาวน์ในเดอืนก.ย. จาํนวนผูม้าใชบ้รกิารในศูนยก์ารคา้เฉลีย่ของ CPN 
คาดวา่จะเพิม่ขึน้เป็น 75% ของระดบัปกตก่ิอนเกดิโควดิ ฟ้ืนตวัอยา่งรวดเรว็จาก 30% 
ในชว่งทีม่มีาตรการลอ็กดาวน์ใน 3Q21 แต่ยงัคงตํ่ากวา่ 80-85% ใน 4Q20 สว่นลดคา่
เชา่คาดวา่อยูท่ี ่28-30% ใน 4Q21 ลดลงจากสว่นลด 56% ใน 3Q21 แต่สงูกวา่สว่นลด 
26-27% ใน 4Q20 เลก็น้อย 

 รายไดค้า่เช่าจากศนูยก์ารคา้น่าจะฟ้ืนตวัแขง็แกรง่ที ่58% q-q แต่ทรงตวั y-y เป็น 6.5 
พนัลบ. โดยไดแ้รงหนุนจากรายไดค้า่เชา่จาก 2 ศนูยก์ารคา้ทีเ่ปิดใหมใ่น 4Q21 ที่
อยุธยา และศรรีาชา (1% ของรายไดค้า่เชา่ใน 4Q21F) และรายไดค้า่เชา่จาก SF (3% 
ของรายไดค้า่เช่า) อตัราการเชา่ศนูยก์ารคา้เฉลีย่อยูท่ี ่90% 

 สว่นแบ่งกาํไรจากบรษิทัรว่มเตบิโตแขง็แกรง่ทัง้ y-y และ q-q เน่ืองจากมสีว่นแบ่งกาํไร
จากการรว่มทุนของ SF, เมกะบางนา 

 รายไดโ้รงแรมคาดวา่จะเพิม่ขึน้ 120% y-y และ 314% q-q เป็น 150 ลบ. (68 ลบ. ใน  
4Q20, 36 ลบ. ใน 3Q21) โดยไดแ้รงหนุนจากอตัราการเขา้พกัทีเ่พิม่ขึน้ของโรงแรม 2  
แหง่ และอตัราคา่หอ้งพกัทีส่งูขึน้ จากการฟ้ืนตวัของการท่องเทีย่วในประเทศ โรงแรม
ฮลิตนั พทัยา มอีตัราการเขา้พกัที ่60% (20% ใน 3Q21, 40-50% ใน 4Q20) และเซน็
ทารา อุดรธานี มอีตัราการเขา้พกัที ่35% (<20% ใน 3Q21, 30-35% ใน 4Q20) 

 กาํไรสุทธ ิ 4Q21F คาดวา่จะอยูท่ี ่ 1,745 ลบ. เพิม่ขึน้ 661% q-q โดยม ี 2 รายการ
พเิศษ คอื รายไดจ้ากการลงทุนจากการต่ออายุสญัญาเชา่พระราม 2 จาํนวน 340 ลบ. 
(272 ลบ. สทุธจิากภาษ)ี และการกลบัรายการคา่ตดัจาํหน่ายสว่นลดคา่เชา่ 187 ลบ. 
(150 ลบ. สทุธจิากภาษ)ี 

 ในเดอืนมกราคม แมว้า่จะมกีารระบาดของโอมคิรอน แต่จาํนวนผูม้าใชบ้รกิารใน
ศนูยก์ารคา้เพิม่ขึน้เป็น 85-90% ของระดบัปกต ิดงันัน้สว่นลดค่าเชา่จงึลดลงเหลอื 20-
25% ซึง่สอดคลอ้งกบัสว่นลดคา่เชา่ 17.5% ของเราสาํหรบัปี 2022F 

 คงคาํแนะนํา "ซื้อ" เน่ืองจากการพลกิฟ้ืนหลงัโควดิ 

Key Valuations 

Y/E Dec (Bt m) 2020A 2021F 2022F 2023F

Revenue 26,730  24,814 32,303 38,927 

Net profit 9,557  7,497 8,569 11,603 

Norm net profit  5,258  2,637 6,938 9,971 

Norm EPS (Bt) 1.2  0.6 1.5 2.2 

Norm EPS gr (%) (54.3) (49.9) 163.1 43.7 

Norm PE (x) 47.4  94.5 35.9 25.0 

EV/EBITDA (x) 19.9  23.2 16.2 13.5 

P/BV (x) 3.6  3.4 3.1 2.9 

Div. yield (%) 1.3  0.9 1.4 1.9 

ROE (%) 7.5  3.7 9.1 12.0 

Net D/E (%) 47.1  42.8 45.6 54.9 

Source: Thanachart estimates 
 

Stock Data 

Closing price (Bt) 55.50 

Target price (Bt) 64.00 

Market cap (US$ m) 7,563 

Avg daily turnover (US$ m) 16.9 

12M H/L price (Bt) 60.00/45.75 

 

Price Performance 
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Ex 1: CPN’s 4Q22F Earnings Preview 

Yr-end Jun (Bt m) ———————————— Income Statement —————————— ———— Change ———— 

 4Q20 1Q21 2Q21 3Q21 4Q21F q-q% y-y% 

Revenue 7,931 6,382 5,665 4,609 7,697 67 (3) 

  Gross profit 3,696 2,863 2,091 1,249 3,520 182 (5) 

SG&A 1,615 1,275 1,335 1,274 1,594 25 (1) 

  Operating profit 2,081 1,588 756 (25) 1,926 na (7) 

  EBITDA 3,979 3,555 2,707 1,989 3,926 97 (1) 

Other income 265 277 288 214 305 42 15 

Other expense 0 0 0 0 0   

Interest expense 458 392 422 436 523 20 14 

  Profit before tax 1,888 1,473 622 (246) 1,708 na (10) 

Income tax 413 381 138 28 342 1,105 (17) 

Equity & invest. income 170 167 152 78 306 292 80 
Minority interests (44) (2) (16) 11 (50) na na 
Extraordinary items 416 2,578 649 414 122 (70) (71) 
  Net profit 2,017 3,835 1,269 229 1,745 661 (14) 

  Normalized profit 1,601 1,257 620 (185) 1,623 na 1 

Sources: Company data, Thanachart estimates

 

Ex 2: Traffic VS Rent Discounts 
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Disclaimers 
 

รายงานฉบบันี้จดัทาํโดยบรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) โดยจดัทาํขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีส่ดุทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้วา่น่าเชื่อถอื ทัง้นี้มวีตัถุประสงคเ์พือ่ใหบ้รกิาร
เผยแพรข่อ้มลูแก่นกัลงทุนและใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์ แต่มไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอืประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ทัง้นี้รายงานและ
ความเหน็ในเอกสารฉบบันี้อาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้ หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การนําขอ้มลูทีป่รากฏอยูใ่นเอกสารฉบบันี้ ไมว่า่ทัง้หมดหรอืบางสว่นไปทาํซํ้า ดดัแปลง 
แกไ้ข หรอืนําออกเผยแพรแ่ก่สาธารณชน จะตอ้งไดร้บัความยนิยอมจากบรษิทัก่อน   
 

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: 

บรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จาํกดั (มหาชน) ทาํหน้าทีเ่ป็นผูด้แูลสภาพคล่อง (Market Maker) และผูอ้อกใบสาํคญัแสดงสทิธอินุพนัธ ์ (Derivative Warrants) โดยปจัจุบนับรษิทัเป็นผู้
ออกและเสนอขาย Derivative Warrants จาํนวน 110 หลกัทรพัย ์ ไดแ้ก ่ ACE16C2202A, ADVA16C2202A, ADVA16C2203A, AOT16C2202A, AOT16C2204A, 
BAM16C2204A, BANP16C2205A, BANP16C2202A, BANP16C2204A, BBL16C2203A, BBL16C2204A, BCH16C2203A, BEC16C2202A, BEC16C2204A, 
BGRI16C2203A, BGRI16C2205A, BLA16C2205A, CBG16C2202A, CBG16C2204A, CBG16C2205A, CHG16C2202A, COM716C2203A, COM716C2205A, 
CPAL16C2203A, CPAL16C2204A, CPF16C2205A, CPN16C2202A, CRC16C2204A, DELT16C2202A, DELT16C2203A, DOHO16C2202A, DTAC16C2203A, 
EA16C2206A, EA16C2203A, EA16C2205A, ESSO16C2202A, GLOB16C2203A, GPSC16C2206A, GPSC16C2203A, GPSC16C2205A, GULF16C2202A, 
GULF16C2203A, GULF16C2205A, GUNK16C2203A, GUNK16C2205A, HANA16C2202A, HANA16C2204A, HANA16C2205A, HMPR16C2202A, INTU16C2202A, 
INTU16C2205A, IRPC16C2205A, IVL16C2202A, IVL16C2203A, JAS16C2202A, JMAR16C2206A, JMAR16C2202A, JMAR16C2205A, JMT16C2203A, JMT16C2205A, 
KBAN16C2202A, KBAN16C2204A, KCE16C2204A, KCE16C2205A, KCE16C2205B, KTC16C2202A, LH16C2202A, MINT16C2203A, MINT16C2204A, 
MTC16C2202A, MTC16C2204A, OR16C2202A, OR16C2203A, OR16C2205A, PTG16C2202A, PTG16C2203A, PTL16C2202A, PTL16C2202B, PTT16C2203A, 
PTT16C2205A, PTTE16C2203A, RBF16C2202A, RCL16C2205A, RS16C2205A, S5016C2203A, S5016C2203B, S5016C2206A, S5016P2203A, S5016P2203B, 
S5016P2206A, SAWA16C2202A, SAWA16C2204A, SAWA16C2205A, SCB16C2202A, SCC16C2204A, SCGP16C2202A, SPAL16C2202A, STA16C2203A, 
STEC16C2204A, STGT16C2202A, SYNE16C2202A, TOP16C2202A, TRUE16C2205A, TRUE16C2202A, TRUE16C2203A, TRUE16C2203B, TU16C2202A, 
TU16C2204A, WHA16C2202A, WHA16C2204A (underlying securities are ACE, ADVANC, AOT, BAM, BANPU, BBL, BCH, BEC, BGRIM, BLA, CBG, CHG, COM7, 
CPALL, CPF, CPN, CRC, DELTA, DOHOME, DTAC, EA, ESSO, GLOBAL, GPSC, GULF, GUNKUL, HANA, HMPRO, INTUCH, IRPC, IVL, JAS, JMART, JMT, 
KBANK, KCE, KTC, LH, MINT, MTC, OR, PTG, PTL, PTT, PTTEP, RBF, RCL, RS, SAWAD, SCB, SCC, SCGP, SET50, SPALI, STA, STEC, STGT, SYNEX, TOP, 
TU, WHA, TRUE). และบรษิทัจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยอ์า้งองิดงักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) 
นอกจากนี้ นกัลงทุนควรศกึษารายละเอยีดในหนงัสอืชีช้วนของใบสาํคญัแสดงสทิธอินุพนัธด์งักล่าวก่อนตดัสนิใจลงทุน 
หมายเหตุ: บรษิทั ทุนธนชาต จากดั (TCAP) ซึง่เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญ่ของบรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จากดั (มหาชน) โดยถอืหุน้ในสดัสว่นรอ้ยละ 50.96  ม ีสดัสว่นการถอืหุน้ บรษิทั ราช
ธานีลสิซิง่ จากดั (มหาชน) (THANI) ทัง้ทางตรงและทางออ้ม มากกวา่รอ้ยละ 56  และเป็นผูถ้อืหุน้ใหญ่ของ THANI 
บรษิทัทุนธนชาต จาํกดั (TCAP), ธนาคารทหารไทยธนชาต จาํกดั (มหาชน) (TTB) เป็นบรษิทัทีม่คีวามเกีย่วขอ้งกบับรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) โดย TCAP เป็นผูถ้อื
หุน้ รอ้ยละ 50.96 ใน TNS  และ ถอืหุน้ใน TTB รอ้ยละ 21.2 ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of 
interest) 
บรษิทัทุนธนชาต จาํกดั (TCAP) บรษิทั ราชธานีลสีซิง่ จาํกดั (มหาชน) (THANI) บรษิทั เอม็ บ ีเค (มหาชน) (MBK) และบรษิทั ปทุมไรซมลิ แอนด ์แกรนาร ีจาํกดั (มหาชน) (PRG) เป็น
บรษิทัทีม่คีวามเกีย่วขอ้งกบับรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึมสี่วนไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ 
(conflicts of interest) 
หมายเหตุ: * บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) และ บรษิทั ทุนธนชาต จาํกดั (มหาชน) TCAP มกีรรมการรว่มกนัไดแ้ก่ นายสมเจตน์ หมูศ่ริเิลศิ ซึง่ทาํหน้าที ่กรรมการ
ผูจ้ดัการใหญ่ของ TCAP และ ทาํหน้าที ่ประธานกรรมการบรษิทั และประธานกรรมการบรหิาร TNS อยา่งไรกต็าม บทวเิคราะหน์ี้ไดถู้กจดัทาํขึน้บนสมมตฐิานของฝา่ยวจิยัของ TNS” 
หมายเหตุ: * บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) และ บรษิทั จดัการและพฒันาทรพัยากรน้ําภาคตะวนัออก จาํกดั (มหาชน) EASTW มกีรรมการรว่มกนัไดแ้ก่ นางอศัวนิี ไต
ลงัคะ ซึง่ทาํหน้าที ่กรรมการตรวจสอบของ EASTW และ ทาํหน้าที ่กรรมการบรษิทั กรรมการบรหิารของ TNS อย่างไรกต็าม บทวเิคราะหน์ี้ไดถู้กจดัทาํขึน้บนสมมตฐิานของฝา่ยวจิยัของ 
TNS” 

หมายเหตุ: ** “บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) เป็นผูจ้ดัการการจาํหน่าย หุน้กูช้นิดระบุชื่อผูถ้อื ประเภทไมด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั มผีูแ้ทนผูถ้อืหุน้กู ้ “หุน้กู ้บรษิทั สห
กลอคิวปิเมนท ์จาํกดั (มหาชน) ครัง้ที ่1/2562 ครบกําหนดไถ่ถอนปี พ.ศ. 2565” ทีอ่อกโดย บรษิทั สหกลอคิวปิเมนท ์จาํกดั (มหาชน) (SQ)  ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัย์
ดงักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest)” 

หมายเหตุ: ** “บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) ผูจ้ดัการการจดัจาํหน่ายหุน้กู ้  หุน้กูช้นิดระบุชื่อผูถ้อื ประเภทไมด่อ้ยสทิธ ิ ไมม่ปีระกนั และมผีูแ้ทน ผูถ้อืหุน้กูข้องบรษิทั 
สวนอุตสาหกรรมโรจนะ จาํกดั (มหาชน) (ROJNA) ครัง้ที ่ 3/2562 ครบกําหนดไถ่ถอนปี พ.ศ. 2566” ทีอ่อกโดย บรษิทั สวนอุตสาหกรรมโรจนะ จาํกดั (มหาชน) ดงันัน้ การจดัทาํบท
วเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) 

 


