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Central Retail Corp. Pcl (CRC TB)  - HOLD Earnings Preview
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 คาดการณ์ผลการดาํเนินงาน 1Q22F 
 

 กาํไรยงัคงฟ้ืนตวัต่อเน่ืองใน 1Q22F ด้วยคาดมีกาํไร 1.28 พนัลบ. 
 แต่โอมิครอน ทาํให้แนวโน้มอ่อนแอลง q-q 
 1Q22F อยู่ในกรอบล่างของเป้าทัง้ปีของบริษทัฯ 
 คงคาํแนะนํา “ถือ” ด้วยซ้ือขายท่ี valuation ท่ีสงูกว่าเพื่อน 

 

 เน่ืองจากไมม่กีารลอ็กดาวน์ และการปิดสาขาใน 1Q22 และการฟ้ืนตวัของยอดขาย
สาขาในเมอืงท่องเทีย่ว เราจงึคาดวา่ CRC จะมผีลการดาํเนินงานฟ้ืนตวัแขง็แกรง่
ต่อเน่ืองจาก 4Q21 ไปยงั 1Q22F โดยมกีาํไรสทุธ ิ1,285 ลบ. เพิม่ขึน้ 220% y-y โดย
คาดวา่จะมปีจัจยัผลกัดนัหลกัมาจากยอดขายสาขาเดมิทีเ่ตบิโต 12% (เราคาดวา่
ยอดขายสาขาเดมิเตบิโต 22% สาํหรบักลุ่มแฟชัน่, 7% สาํหรบักลุ่มฮารด์ไลน์, 5% 
สาํหรบักลุ่มอาหาร) ซึง่หนุนยอดขายใหเ้ตบิโต 15% y-y เป็น 50.3 พนัลบ. และอตัรา
กาํไรขัน้ตน้จากการขายเพิม่ขึน้ 80bp y-y เป็น 23.6% บนคาดการณ์ของเราทีค่าดวา่
จะมสีดัสว่นยอดขายสนิคา้แฟชัน่ทีส่งูขึน้ (อตัรากําไรขัน้ตน้สงูสดุในทุกกลุ่ม) เน่ืองจาก
มยีอดขายสาขาเดมิทีแ่ขง็แกรง่ทีส่ดุ เน่ืองจากกลุ่มแฟชัน่ไดร้บัผลกระทบมากทีส่ดุ
ในชว่งโควดิในช่วงสองปีทีผ่า่นมา 

 แยกตามประเทศ อติาลคีาดวา่จะมยีอดขายสาขาเดมิดทีีส่ดุมากกวา่ 50% y-y 
เน่ืองจากสถานการณ์ลอ็กดาวน์ใน 1Q21 รองลงมาคอืเวยีดนามทีค่าดวา่จะมยีอดขาย
สาขาเดมิในระดบัสบิตน้ๆ และไทยทีม่ยีอดขายสาขาเดมิเตบิโตในระดบัเลขหลกัเดยีว
กลางๆ 

 แต่อยา่งไรกต็าม เมือ่เปรยีบเทยีบกบัก่อนเกดิโควดิ การเตบิโตของยอดขายสาขาเดมิที ่
12% ใน 1Q22F นัน้หมายความวา่ตํ่ากวา่ยอดขายสาขาเดมิในชว่งก่อนโควดิ 18% ใน 
1Q19 เน่ืองจากธุรกจิแฟชัน่และอาหารยงัไมฟ้ื่นตวั เมือ่เทยีบกบั 4Q21 ทีย่อดขาย
สาขาเดมิตํ่ากวา่ชว่งก่อนเกดิโควดิ 13% ไดบ้่งชีว้า่แนวโน้มยอดขายลดลง q-q ใน 
1Q22F เน่ืองจากการระบาดของโอมคิรอน และดว้ยการใชจ้่ายทีส่งูในไตรมาส 4 และ
อตัรากาํไรขัน้ตน้ทีส่งูตามฤดกูาล เราคาดวา่กาํไรสทุธ ิ1Q22F จะลดลง 46% q-q 

 1Q22 อยูใ่นเสน้ทางการฟ้ืนตวั แต่อยูใ่นชว่งกรอบล่างของคาดการณ์ของบรษิทัฯ 
สาํหรบัปี 2022 ทีค่าดวา่ยอดขายสนิคา้จะเตบิโต 15-20% (เราคาดที ่ 15% สาํหรบั 
1Q22F) และอตัรากาํไรขัน้ตน้ทีข่ยายตวั 100-120bp y-y (เราคาด +80bp y-y สาํหรบั 
1Q22F) การเตบิโตของยอดขายสาขาเดมิเดอืนเมษายนดขีึน้เป็น 20% หรอืตํ่ากวา่
ก่อนเกดิโควดิ 16% แต่สอดคลอ้งกบัสมมตฐิานทัง้ปีของเรา 

 เรายงัคงคาํแนะนํา “ถอื” CRC โดยมรีาคาเป้าหมาย 38 บาท การฟ้ืนตวัของกาํไรที่
แขง็แกรง่ในปีน้ีอยูใ่นคาดการณ์ของเราและตลาดแลว้ และราคาหุน้ไดส้ะทอ้นการฟ้ืนตวั
เตม็ที ่ดว้ยซือ้ขายที ่PE ทีแ่พงที ่45.1/32.2 เท่า ในปี 2022-23F 

Key Valuations 

Y/E Dec (Bt m) 2021A 2022F 2023F 2024F

Revenue 181,791  212,535 246,820 276,990 

Net profit 59  5,280 7,408 9,258 

Norm net profit  59  5,280 7,408 9,258 

Norm EPS (Bt) 0.0  0.9 1.2 1.5 

Norm EPS gr (%) 24.5  na 40.3 25.0 

Norm PE (x) 4,012.6  45.1 32.2 25.7 

EV/EBITDA (x) 15.3  10.8 9.8 8.8 

P/BV (x) 4.2  4.0 3.7 3.4 

Div. yield (%) 0.8  0.9 1.2 1.6 

ROE (%) 0.1  9.1 11.9 13.7 

Net D/E (%) 102.8  85.4 85.3 74.2 

Source: Thanachart estimates 
 

Stock Data 

Closing price (Bt) 39.50 

Target price (Bt) 38.00 

Market cap (US$ m) 6,955 

Avg daily turnover (US$ m) 12.6 

12M H/L price (Bt) 41.25/30.25 

 

Price Performance 
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Ex 1: 1Q22F Earnings Preview 

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

 1Q21 2Q21 3Q21 4Q21 1Q22F (q-q%) (y-y%)

Revenue 45,436 43,333 38,701 54,322 52,082 (4) 15 

  Gross profit 11,224 10,825 9,291 14,605 13,199 (10) 18 

SG&A 13,655 13,840 13,854 15,718 15,082 (4) 10 

  Operating profit 1,120 (40) (1,817) 3,254 2,375 (27) 112 

  EBITDA 5,275 3,988 2,494 7,802 6,883 (12) 30 

Other income 3,595 3,044 2,781 4,443 4,303 (3) 20 

Other expense 0 0 0 0 0   

Interest expense 739 779 789 807 820 2 11 

  Profit before tax 424 (750) (2,571) 2,523 1,600 (37) 277 

Income tax 45 (291) (339) 213 320 50 606 

Equity & invest. income 80 33 12 154 100 (35) 24 
Minority interests (58) (46) (21) (93) (95) na na 
Extraordinary items 0 0 0 0 0   
  Net profit 401 (471) (2,241) 2,371 1,285 (46) 220 

  Normalized profit 401 (471) (2,241) 2,371 1,285 (46) 220 
 

Sources: Company data, Thanachart estimates

 

 

Ex 2: Quarterly SSSG 

SSSG (%) 1Q20 2Q20 3Q20 4Q20 1Q21 2Q21 3Q21 4Q21 1Q22F 

Fashion (28) (58) (22) (27) (20) 29 (35) 17 22 

Hardline (3) (29) (8) (11) (4) 24 (18) 14 7 

Food 3 (15) (13) (17) (20) (11) (13) (2) 5 

   Total SSSG (%) (13) (36) (15) (20) (16) 10 (23) 9 12 

   SSSG vs pre-COVID (%) (13) (36) (15) (20) (27) (30) (35) (13) (18) 

Net profit (Bt m) 743 (2,590) 837 1,056 401 (471) (2,241) 2,371 1,285 
 

Sources: Company data, Thanachart estimates

 

 

 
 
 
 



  

 

 

 

 

 

Disclaimers 
 

รายงานฉบบัน้ีจดัท าโดยบรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จ ากดั (มหาชน) โดยจดัท าขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีสุ่ดทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้วา่น่าเชื่อถอื ทัง้นี้มี
วตัถุประสงคเ์พือ่ใหบ้รกิารเผยแพรข่อ้มลูแก่นกัลงทุนและใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์ แต่มไิดม้เีจตนาชีน้ าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอื
ประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ทัง้นี้รายงานและความเหน็ในเอกสารฉบบัน้ีอาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้ หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การน าขอ้มลูที่
ปรากฏอยูใ่นเอกสารฉบบัน้ี ไมว่า่ทัง้หมดหรอืบางส่วนไปท าซ ้า ดดัแปลง แกไ้ข หรอืน าออกเผยแพรแ่ก่สาธารณชน 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 จ ากดั (มหาชน) ท าหน้าทีเ่ป็นผูด้แูลสภาพคล่อง (Market Maker) และผูอ้อกใบส าคญัแสดงสทิธอินุพนัธ ์ (Derivative Warrants) โดยปจัจุบนับรษิทั
เป็นผูอ้อกและเสนอขาย Derivative Warrants จ านวน 65 หลกัทรพัย ์ไดแ้ก่ AMAT16C2206A , AOT16C2206A , AWC16C2207A , BAM16C2206A , BAM16C2207A , 
BANP16C2205A , BANP16C2207A , BCH16C2207A , BEC16C2207A , BGRI16C2205A , BLA16C2208A, BLA16C2205A , CBG16C2205A , CBG16C2207A , 
CHG16C2207A , COM716C2208A, COM716C2205A , CPF16C2205A , DOHO16C2207A , EA16C2205A , EA16C2206A , EA16C2207A , GPSC16C2205A , 
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SCB16C2208A, SYNE16C2206A , TOP16C2206A , TRUE16C2205A , TRUE16C2205B , TTA16C2208A, TTA16C2207A , (underlying securities are AMATA , 
AOT , AWC , BAM , BANPU , BBL , BCH , BEC , BGRIM , BLA , CBG , CHG , COM7 , CPF , DOHOME , EA , GPSC , GULF , GUNKUL , HANA , INTUCH , 
IRPC , IVL , JMART , JMT , KBANK , KCE , MEGA , MINT , OR , PTT, PTTEP, PTTGC , RCL , RS , SAWAD , SCB, SET50 , TOP, TRUE, TTA). 
และบรษิทัจดัท าบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยอ์า้งองิดงักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) นอกจากนี้ นกัลงทุน
ควรศกึษารายละเอยีดในหนงัสอืชีช้วนของใบส าคญัแสดงสทิธอินุพนัธด์งักล่าวก่อนตดัสนิใจลงทุน  
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บรษิทัทุนธนชาต จ ากดั (TCAP), ธนาคารทหารไทยธนชาต จ ากดั (มหาชน) (TTB) เป็นบรษิทัทีม่คีวามเกีย่วขอ้งกบับรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จ ากดั (มหาชน) (TNS) โดย 
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