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Fundamental Story 
 

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

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

 คาดการณ์ผลการดาํเนินงาน 2Q22F 
 

 กาํไร 2Q22F ดีขึน้ y-y และ q-q จากการกลบัมาดาํเนินธรุกิจ 
 แฟชัน่หนุนการเติบโต และผลกัดนัอตัรากาํไรขัน้ต้น  
 ยอดขายกลุ่มฮารด์ไลน์มีแนวโน้มอ่อนแอกว่าท่ีคาดไว้  
 การฟ้ืนตวัของกาํไรอยู่ในความคาดหมายอยู่แล้ว คงคาํแนะนํา “ถือ”  

 

 เราคาดวา่กาํไรสุทธ ิ 2Q22F ของ CRC อยูท่ี ่ 1,459 ลบ. พลกิจากขาดทุนสทุธใิน 
2Q21 และเพิม่ขึน้ 21% q-q ผลการดาํเนินงานคาดวา่จะดขีึน้ทัง้ y-y และ q-q ในทุก
ประเทศ ไทย เวยีดนาม และอติาล ีกลบัมาดาํเนินทุกธุรกจิโดยไมม่กีารปิดรา้น ปจัจยั
หนุนหลกัคาดวา่จะเป็นการเตบิโตของยอดขายสาขาเดมิที ่ 22% (เราคาดวา่ยอดขาย
สาขาเดมิเตบิโต 55% สาํหรบักลุ่มแฟชัน่, 4% สาํหรบักลุ่มฮารด์ไลน์, 16% สาํหรบั
กลุ่มอาหาร) ซึง่กระตุน้ใหย้อดขายสนิคา้เตบิโต 23% y-y เป็น 51.5 พนัลบ. และอตัรา
กาํไรขัน้ตน้จากการขายเพิม่ขึน้ 185bp y-y เป็น 25.2% จากการมสีดัสว่นยอดขาย
เสือ้ผา้แฟชัน่ทีเ่พิม่ขึน้ (อตัรากาํไรขัน้ตน้สงูสุดในทุกกลุ่ม) เน่ืองจากยอดขยายสาขา
เดมิเตบิโตแขง็แกรง่ทีส่ดุ เน่ืองจากสนิคา้แฟชัน่ไดร้บัผลกระทบมากทีส่ดุในชว่งโควดิ
สองปีทีผ่า่นมา 

 พจิารณาตามประเทศ อติาลคีาดวา่จะมยีอดขายฟ้ืนตวัอยา่งแขง็แกรง่จาก 1Q22 ดว้ย
ยอดขายสาขาเดมิเตบิโตดทีีส่ดุทีม่ากกวา่ 50% y-y (ลอ็กดาวน์จนถงึเดอืนเมษายนปีที่
แลว้) ตามมาดว้ยเวยีดนามทีม่ยีอดขายสาขาเดมิเตบิโตมากกวา่ 30% (ลอ็กดาวน์ใน
เดอืนมถิุนายนปีทีแ่ลว้) และไทยทีม่ยีอดขายสาขาเดมิเตบิโตในระดบัสบิกลาง-สงู 

 เปรยีบเทยีบกบัก่อนเกดิโควดิ ยอดขายสาขาเดมิเตบิโต 22% ใน 2Q22F (หมายถงึ -
14% SSS เทยีบกบัก่อนโควดิใน 2Q19) ดขีึน้ q-q จาก 1Q22 (-19% SSS เทยีบกบั 
1Q19) ยอดขายสาขาเดมิของกลุ่มแฟชัน่และอาหารฟ้ืนตวัเรว็กวา่ทีค่าด แมว้า่จะยงัไม่
ฟ้ืนตวักลบัมาสูร่ะดบัก่อนโควดิ (ยงัคง -16% สาํหรบัแฟชัน่ และอาหาร -12%) ซึง่มี
ความยดืหยุน่กว่ากลุ่มอื่นๆ ในปี 2020-21 ฮารด์ไลน์อ่อนแอกวา่ทีค่าดโดยคาดว่า
ยอดขายสาขาเดมิเตบิโต 4% (-8% SSS เทยีบกบั 2Q19) ซึง่บ่งบอกถงึแนวโน้มการ
ขายทีอ่่อนตวัลง เน่ืองจากยอดขายสาขาเดมิของฮารด์ไลน์ฟ้ืนตวักลบัมาสูช่่วงก่อนโค
วดิใน 4Q21-1Q22 สอดคลอ้งกบัอุตสาหกรรมทีก่จิกรรมปรบัปรุงบา้นและก่อสรา้งบา้น
ชะลอตวัลงใน 2Q22F จากความตอ้งการทีแ่ขง็แกรง่ในชว่งโควดิ ตน้ฤดฝูนปีน้ี และการ
ใชจ้่ายทีถู่กยัง้ไวจ้ากราคาวสัดุก่อสรา้งทีส่งูขึน้ 

 1H22F ยอดขายเตบิโต 19% บรรลุเป้ายอดขายของบรษิทัฯ สาํหรบัปี 2022 ที ่ 15-
20% ยอดขายสาขาเดมิเตบิโต MTD ในเดอืนกรกฎาคม (1-20 กรกฎาคม) ทีม่ากกว่า 
40% จากฐานทีต่ํ่าจากการลอ็กดาวน์ในประเทศไทยและเวยีดนาม 

 การฟ้ืนตวัของกาํไรอยูใ่นความคาดหวงัของเราและตลาดอยูแ่ลว้ คงคาํแนะนํา “ถอื” 
มลูคา่ของ CRC นัน้แพง เทยีบกบัคูแ่ขง่ที ่42/30 เท่า 2022-23F PE 

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) 3,707.8  41.7  29.7  23.8  

EV/EBITDA (x) 14.4  10.2  9.2  8.3  

P/BV (x) 3.9  3.7  3.4  3.1  

Div. yield (%) 0.8  1.0  1.3  1.7  

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) 36.50 

Target price (Bt) 38.00 

Market cap (US$ m) 5,981 

Avg daily turnover (US$ m) 13.6 

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

 

Price Performance 
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Ex 1: 2Q22F Earnings Preview 

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

  2Q21 3Q21 4Q21 1Q22 2Q22F (q-q%) (y-y%) 

Revenue 43,333 38,701 54,322 52,457 53,448 2 23 

  Gross profit 10,825 9,291 14,605 13,191 14,389 9 33 

SG&A 13,840 13,854 15,718 14,689 15,501 6 12 

  Operating profit (40) (1,817) 3,254 2,271 2,548 12 na 

  EBITDA 3,988 2,494 7,802 6,438 6,748 5 69 

Other income 3,044 2,781 4,443 3,817 3,715 (3) 22 

Other expense 0 0 0 0 0   

Interest expense 779 789 807 775 780 1 0 

  Profit before tax (750) (2,571) 2,523 1,545 1,823 18 na 

Income tax (291) (339) 213 355 365 3 na 

Equity & invest. income 33 12 154 135 100 (26) 205 

Minority interests (46) (21) (93) (121) (100) na na 

Extraordinary items 0 0 0 0 0   

  Net profit (471) (2,241) 2,371 1,204 1,459 21 na 

  Normalized profit (471) (2,241) 2,371 1,204 1,459 21 na 
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 

 

 

Ex 2: SSSG VS Pre-COVID 

SSSG (%) 1Q20 2Q20 3Q20 4Q20 1Q21 2Q21 3Q21 4Q21 1Q22 2Q22F 

Fashion (28) (58) (22) (27) (20) 29 (35) 17 22 55 

Hardline (3) (29) (8) (11) (4) 24 (18) 14 6 4 

Food 3 (15) (13) (17) (20) (11) (13) (2) 5 16 

   Total SSSG (%) (13) (36) (15) (20) (16) 10 (23) 9 11 22 

   SSSG vs pre-COVID (%) (13) (36) (15) (20) (27) (30) (35) (13) (19) (14) 

Net profit (Bt m) 743 (2,590) 837 1,056 401 (471) (2,241) 2,371 1,204 1,459 
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
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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 76 หลกัทรพัย ์ ไดแ้ก ่ ADVANC16C2211A, ADVANC16C2210A, AMAT16C2209A, AOT16C2209A, AWC16C2207A, 
BAM16C2207A, BANP16C2207A, BANPU16C2210A, BCH16C2211A, BCH16C2207A, BEC16C2207A, BGRI16C2209A, BLA16C2208A, BLA16C2209A, 
CBG16C2207A, CBG16C2210A, CENTEL16C2209A, CHG16C2207A, COM716C2211C,  COM716C2211B, COM716C2208A, COM716C2209A, COM716C2211A, 
CPALL16C2211A, DOHO16C2207A, EA16C2211A, EA16C2207A, EA16C2209A, ESSO16C2209A, ESSO16C2209B, GPSC16C2207A, GPSC16C2209A, 
GULF16C2207A, GULF16C2210A, GUNK16C2207A, GUNK16C2209A, HANA16C2211A, HANA16C2207A, HANA16C2209A, IVL16C2211A, IVL16C2209A, 
JMART16C2211A, JMART16C2210A, JMT16C2211A, JMT16C2207A, JMT16C2210A, KBANK16C2211A, KBAN16C2208A, KBAN16C2209A, KCE16C2211A, 
KCE16C2208A, KCE16C2209A, KTC16C2209A, MEGA16C2207A, MINT16C2207A, MINT16C2211A, MTC16C2209A, PTG16C2209A, PTTE16C2209A, 
PTTG16C2207A, RBF16C2209A, RCL16C2208A, SET5016C2209B, S5016C2209A, S5016P2209A, SAWA16C2209A, SCB16C2208A, SET5016P2209B, 
SPRC16C2209A, STEC16C2209A, TOP16C2211A, TTA16C2207A, TTA16C2208A, TTA16C2211A, TU16C2210A, WHA16C2209A (underlying securities are 
ADVANC, AMATA, AOT, AWC, BAM, BANPU, BCH, BEC, BGRIM, BLA, CBG, CENTEL, CHG, COM7, CPALL, DOHOME, EA, ESSO, GPSC, GULF, GUNKUL, 
HANA, IVL, JMART, JMT, KBANK, KCE, KTC, MEGA, MINT, MTC, PTG, PTTEP, PTTGC, RBF, RCL, SAWAD, SCB, SET50, SPRC, STEC, TOP, TTA, TU, WHA). 
และบรษิทัจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยอ์า้งองิดงักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) นอกจากนี้ นกัลงทุนควรศกึษา
รายละเอยีดในหนงัสอืชีช้วนของใบสาํคญัแสดงสทิธอินุพนัธด์งักล่าวก่อนตดัสนิใจลงทุน 
 
หมายเหตุ: บรษิทั ทุนธนชาต จากดั (TCAP) เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญ่ของ บรษิทั Thanachart SPV1 Co. Ltd  โดยถอืหุน้ในสดัสว่นรอ้ยละ 100 และ TCAP เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญ่ของ
บรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จากดั (มหาชน) โดยถอืหุน้ในสดัสว่นรอ้ยละ 50.96  โดย ทุนธนชาต จากดั (TCAP) และ บรษิทั Thanachart SPV1 Co. Ltd   ม ีสดัสว่นการถอืหุน้ 
บรษิทั ราชธานลีสิซิง่ จากดั (มหาชน) (THANI) ทัง้ทางตรงและทางออ้ม รอ้ยละ 60  และเป็นผูถ้อืหุน้ใหญ่ของ THANI 
บรษิทัทุนธนชาต จาํกดั (TCAP), ธนาคารทหารไทยธนชาต จาํกดั (มหาชน) (TTB) เป็นบรษิทัทีม่คีวามเกีย่วขอ้งกบับรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) โดย TCAP 
เป็นผูถ้อืหุน้ รอ้ยละ 50.96 ใน TNS  และ ถอืหุน้ใน TTB รอ้ยละ 23 ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ 
(conflicts of interest) 
บรษิทัทุนธนชาต จาํกดั (TCAP) บรษิทั ราชธานลีสีซิง่ จาํกดั (มหาชน) (THANI) บรษิทั เอม็ บ ี เค (มหาชน) (MBK) และบรษิทั ปทุมไรซมลิ แอนด ์แกรนาร ีจาํกดั (มหาชน) 
(PRG) เป็นบรษิทัทีม่คีวามเกีย่วขอ้งกบับรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทาง
ผลประโยชน์ (conflicts of interest) 
หมายเหตุ: * บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) และ บรษิทั ทุนธนชาต จาํกดั (มหาชน) TCAP มกีรรมการรว่มกนัไดแ้ก่ นายสมเจตน์ หมูศ่ริเิลศิ ซึง่ทาํหน้าที ่
กรรมการผูจ้ดัการใหญ่ของ TCAP และ ทาํหน้าที ่ ประธานกรรมการบรษิทั และประธานกรรมการบรหิาร TNS อยา่งไรกต็าม บทวเิคราะหน์ี้ไดถ้กูจดัทาํขึน้บนสมมตฐิานของฝา่ย
วจิยัของ TNS” 
หมายเหตุ: * บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) และ บรษิทั จดัการและพฒันาทรพัยากรน้ําภาคตะวนัออก จาํกดั (มหาชน) EASTW มกีรรมการรว่มกนัไดแ้ก ่นาง
อศัวนิี ไตลงัคะ ซึง่ทาํหน้าที ่กรรมการตรวจสอบของ EASTW และ ทาํหน้าที ่กรรมการบรษิทั กรรมการบรหิารของ TNS อยา่งไรกต็าม บทวเิคราะหน์ี้ไดถู้กจดัทาํขึน้บนสมมตฐิาน
ของฝา่ยวจิยัของ TNS” 
หมายเหตุ: ** “บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) เป็นผูจ้ดัการการจาํหน่าย หุน้กูช้นิดระบุชื่อผูถ้อื ประเภทไมด่อ้ยสทิธ ิ ไมม่หีลกัประกนั มผีูแ้ทนผูถ้อืหุน้กู ้  “หุน้กู ้
บรษิทั สหกลอคิวปิเมนท ์ จาํกดั (มหาชน) ครัง้ที ่ 1/2562 ครบกําหนดไถ่ถอนปี พ.ศ. 2565” ทีอ่อกโดย บรษิทั สหกลอคิวปิเมนท ์ จาํกดั (มหาชน) (SQ)  ดงันัน้ การจดัทาํบท
วเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest)” 
หมายเหตุ: ** “บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) ผูจ้ดัการการจดัจาํหน่ายหุน้กู ้  หุน้กูช้นิดระบุชือ่ผูถ้อื ประเภทไมด่อ้ยสทิธ ิไมม่ปีระกนั และมผีูแ้ทน ผูถ้อืหุน้กูข้อง
บรษิทั สวนอตุสาหกรรมโรจนะ จาํกดั (มหาชน) (ROJNA) ครัง้ที ่3/2562 ครบกําหนดไถถ่อนปี พ.ศ. 2566” ทีอ่อกโดย บรษิทั สวนอตุสาหกรรมโรจนะ จาํกดั (มหาชน) ดงันัน้ การ
จดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) 

 


