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Fundamental Story 
 

CPN Retail Growth (CPNREIT TB) - BUY, Price Bt19.70, TP Bt24.00 Results Comment

Rata Limsuthiwanpoom | Email: rata.lim @thanachartsec.co.th  

1Q22 อ่อนแอกว่าคาด 

 ไมร่วมรายการพเิศษ เราคาดวา่กาํไรปกตอิยูท่ี ่ 676 ลบ. ใน 1Q22 
ฟ้ืนตวั 25% y-y และ 7% q-q ซึง่ต่ํากวา่คาด เนื่องจากการฟ้ืนตวัที่
ชา้ของศนูยก์ารคา้ และโรงแรม ในจงัหวดัชลบุร ี ซึง่ตอ้งพึง่พา
นกัท่องเทีย่ว โดยเฉพาะชาวจนีเป็นอยา่งมาก 

 อตัราการเขา้มาใชบ้รกิารของนกัชอ้ปเฉลีย่ของศนูยก์ารคา้อยูท่ี ่ 60-
80% ของระดบัปกต ิ(เทยีบกบั 62% ใน 4Q21 และ 57% ใน 1Q21) 
ยกเวน้เมอืงพทัยา ชลบุร ี ทีผู่ม้าใชบ้รกิารยงัคงตํ่าเพยีง 30-40% 
ของจาํนวนผูม้าใชบ้รกิารปกต ิ 

 รายไดค้า่เชา่จากศนูยก์ารคา้ (86% ของรายได)้ ฟ้ืนตวั 22% y-y 
(และ 6% q-q) จากการเตบิโตของคา่เชา่สาขาเดมิ +16% และสว่น
แบ่งเตม็ไตรมาส 2 ศนูยก์ารคา้ทีซ่ือ้เขา้มา 

 สว่นลดคา่เชา่ศนูยก์ารคา้ลดลงเหลอื 17% ใน 1Q22 เทยีบกบั 27% 
ใน 4Q21 และ 1Q21 อตัราการเชา่เฉลีย่ของศนูยก์ารคา้ทัง้ 7 แหง่ 
อยูท่ี ่92% คอ่นขา้งคงที ่q-q แต่ลดลงจาก 94% ใน 1Q21  

 รายไดค้า่เชา่จากทรพัยส์นิสาํนกังานสองแหง่ (14% ของรายได)้ 
คอ่นขา้งทรงตวั y-y และ q-q สาํหรบัรายไดค้า่เชา่จากการใหเ้ชา่
ชว่งโรงแรมฮลิตนั พทัยา ในชลบรุ ีกองทรสัต ์CPNREIT ไดย้กเวน้
การชาํระคา่เชา่คงทีส่าํหรบั 1Q22 ใหแ้ก่ผูเ้ชา่ชว่ง เนื่องจากการ
ระบาดของโควดิ-19 ซึง่จดัอยูใ่นประเภทเหตุสดุวสิยัภายใตส้ญัญา
เชา่ชว่งโรงแรม 

 1Q22 กาํไรปกตคิดิเป็น 18% เราเหน็ความเสีย่งดา้นลบต่อ
ประมาณการของเรา 

 รายการพเิศษ: กาํไรทีม่ใิชเ่งนิสดจากการประเมนิราคาทรพัยส์นิ
ใหม ่ และดอกเบีย้ทีม่ใิชเ่งนิสดจากหนี้สนิตามสญัญาเชา่ของ
เซน็ทรลั พระราม 2 (ต่ออายุ) ตาม TFRS 16 

 CPNREIT ประกาศจ่ายเงนิปนัผล 0.1814 บาท/หุน้ และลดทนุ 
0.0555 บาท/หุน้ X-date คอื 18 พฤษภาคม และจ่ายปนัผลวนัที ่6 
มถิุนายน 2022 

Income Statement (consolidated) Income Statement 3M as

Yr-end Dec (Bt m) 1Q21 2Q21 3Q21 4Q21 1Q22 (Bt m) q-q% y-y% % 2022F  2022F  2023F

Revenue 937 787 637 1,023 1,084 Revenue 6             16           20           5,482 6,586

  Gross profit 881 719 579 956 1,007   Gross profit 5             14           20           5,125 6,190

SG&A 194 170 151 192 193 SG&A 0             (1)            25           772 888

  Operating profit 687 548 427 764 814   Operating prof it 7             18           19           4,354 5,303

  EBITDA 687 548 427 764 814   EBITDA 7             18           19           4,354 5,303

Other income 4 9 4 9 4 Other income (51)          (0)            14           31 36

Other expense Other expense na

Interest expense 150 145 145 143 143 Interest expense (0)            (5)            22           661 679

  Profit before tax 542 412 286 630 676   Profit before tax 7             25           18           3,724 4,660

Income tax Income tax

Equity & invest. income Equity & invest. income

Extraordinary items (80) (311) (1,132) 518 (210) Extraordinary items na na (42)          496 (1,406)

  Net Investment Income 462 102 (846) 1,148 466   Net Investment Income (59)          1             11           4,220 3,254

  Norm Net Invest. Income 542 412 286 630 676  Norm Net Invest. Income 7             25           18           3,724 4,660

EPS (Bt) 0.18 0.04 (0.33) 0.45 0.18 EPS (Bt) (59)          1             11           1.64 1.27

Normalized EPS (Bt) 0.21 0.16 0.11 0.25 0.26 Normalized EPS (Bt) 7             25           18           1.45 1.81

Balance Sheet Financial Ratios

Yr-end Dec (Bt m) 1Q21 2Q21 3Q21 4Q21 1Q22 (%) 1Q21 2Q21 3Q21 4Q21 1Q22

Cash & equivalent 992 935 688 1,159 1,209 Sales grow th (19.3)       43.9        (41.4)       1.3          15.8        

A/C receivable 864 894 966 893 987 Operating prof it grow th (25.9)       39.8        (51.1)       (3.7)         18.5        

Inventory EBITDA grow th (25.9)       39.8        (51.1)       (3.7)         18.5        

Other current assets Norm profit grow th (32.6)       69.2        (60.2)       (1.8)         24.7        

Investment 75,688 75,902 75,317 76,444 76,675 Norm EPS grow th (41.9)       45.8        (65.7)       (15.4)       24.7        

Fixed assets

Other assets 477 443 439 475 388 Gross margin 94.1        91.3        90.8        93.5        92.9        

  Total assets 78,022 78,174 77,410 78,971 79,260 Operating margin 73.4        69.7        67.1        74.7        75.1        

S-T debt EBITDA margin 73.4        69.7        67.1        74.7        75.1        

A/C payable 175 128 123 158 139 Norm net margin 57.9        52.4        44.8        61.6        62.3        

Other current liabilities

L-T debt 40,564 41,134 41,469 41,876 42,310 D/E (x) 1.2          1.2          1.3          1.3          1.3          

Other liabilities 2,245 2,233 2,196 2,147 2,290 Net D/E (x) 1.2          1.2          1.3          1.2          1.2          

 Minority interest Interest rate 1.4          1.4          1.4          1.3          1.3          

 Shareholders' equity 34,409 33,995 32,886 33,819 33,730 Effective tax rate -          -          -          -          -          

Working capital 689 766 844 735 847 ROA 2.9          2.1          1.5          3.2          3.4          

Total debt 41,193 41,817 42,204 42,848 43,101 ROE 6.9          4.8          3.4          7.6          8.0          

Net debt 40,201 40,882 41,517 41,689 41,891 Dividend payout ratio (%)* 95.0        63.8        75.5        65.5        68.9        

Sources: Company data, Thanachart estimates

*Based on normalized profit  
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Disclaimers 
 
รายงานฉบบัน้ีจดัทาํโดยบรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) โดยจดัทาํขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีส่ดุทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้วา่น่าเชื่อถอื ทัง้น้ีมี
วตัถุประสงคเ์พือ่ใหบ้รกิารเผยแพรข่อ้มลูแก่นกัลงทุนและใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์ แต่มไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอืประกนั
ราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ทัง้น้ีรายงานและความเหน็ในเอกสารฉบบัน้ีอาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้ หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การนําขอ้มลูทีป่รากฏอยูใ่น
เอกสารฉบบัน้ี ไม่วา่ทัง้หมดหรอืบางสว่นไปทาํซ้ํา 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: 
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