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Retail Sector  – Overweight News update 

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

 การบริโภคแขง็แกร่งกว่าคาดใน 4Q22F  
 

 เราคาดว่ายอดขายสาขาเดิมจะเติบโต 9.7% ใน 4Q22F ดีกว่าท่ีคาด  
 หนุนโดยการใช้จ่ายในประเทศ และนักท่องเท่ียวเข้ามาแขง็แกร่ง  
 มีปัจจยับวกหนุนการบริโภคเพ่ิมเติมในปี 2023 
 คงน้ําหนักลงทุนเป็น “OVERWEIGHT” 

 

 เราคาดวา่ผูค้า้ปลกี 8 ราย ทีเ่ราทาํบทวเิคราะหจ์ะรายงานการเตบิโตของยอดขายสาขา
เดมิ (SSSG) ที ่ 9.7% ซึง่สงูกวา่ประมาณการปจัจุบนัของเราที ่ 8.5% โดยไดแ้รงหนุน
จากการบรโิภคภายในประเทศและการเดนิทางท่องเทีย่วในชว่งเทศกาลในไตรมาส 4 
และจาํนวนนกัท่องเทีย่วต่างชาตทิีเ่พิม่ขึน้จาก 3.6 ลา้นคน ใน 3Q22 เป็น 6.1 ลา้นคน 
ใน 4Q22F 

 ซึง่หมายถงึยอดขายสาขาเดมิใน 4Q22F ฟ้ืนตวัเกอืบกลบัมาสู่ระดบัก่อนเกดิโควดิ โดย 
ตํ่ากวา่ 4Q19 ราว 1.2% เราเหน็แนวโน้มดขีึน้ต่อเน่ืองในชว่ง 5 ไตรมาสทีผ่่านมาหลงั
การยกเลกิการลอ็กดาวน์ในเดอืนกนัยายน 2021 ด ูExhibit 4 

 พจิารณาตามผูค้า้ปลกี สว่นใหญ่น่าจะมยีอดขายแขง็แกรง่กวา่ทีเ่ราคาดไวใ้น 4Q22F 
ยกเวน้ BIGC นอกจากน้ี ยอดขายสาขาเดมิของ BIGC ใน 4Q22F คาดวา่จะตํ่ากวา่
ยอดขายก่อนโควดิมากทีส่ดุที ่-18.8% 

 บรษิทัทีม่ยีอดขายดทีีส่ดุในขณะน้ีคอื MAKRO (ยอดขายสาขาเดมิเตบิโต 14.1% 
เทยีบกบัชว่งก่อนโควดิ) รองลงมาคอืผูค้า้ปลกีอุปกรณ์ตกแต่งบา้น GLOBAL 
(+13.3%) และ HMPRO (+6.1%) แมจ้ะไดร้บัผลกระทบจากน้ําท่วมในเดอืนตุลาคมใน
บางจงัหวดัในประเทศไทย โดยเฉพาะในภาคตะวนัออกเฉียงเหนือ แต่คาดวา่ 
GLOBAL และ HMPRO จะกลบัมามยีอดขายทีแ่ขง็แกรง่ q-q ด ูExhibit 5 

 หุน้ทีม่คีวามเกีย่วพนักบัการท่องเทีย่ว (CPALL, CPN, CRC และ MC) แมว้า่ยอดขาย
จะยงัไมฟ้ื่นตวัเตม็ที ่ แต่ยงัมโีอกาสที ่ SSSG จะแขง็แกรง่ในปีน้ี (เราคาดไวท้ี ่ 7% 
สาํหรบั CPALL, 19% สาํหรบั CPN, 9% สาํหรบั CRC, 17% สาํหรบั MC) ซึง่ชว่ย
หนุนสมมตฐิานอตัราการเตบิโตของยอดขายสาขาเดมิของเราใหเ้ป็น 8.3% ในปี 
2023F และ 4.8% ในปี 2024F โดยมปีจัจยับวกทีผ่ลกัดนัการบรโิภคคอืการคาดการณ์
การเตบิโตของ GDP ของเราที ่4.0% ในปี 2023-24F จาํนวนนักท่องเทีย่วทีฟ้ื่นตวัเป็น 
28 ลา้นคน และ 39.9 ลา้นคนในปี 2023-24F (จาก 11.8 m ในปี 2022F และ <1 ลา้น
คนในปี 2021) และการบรโิภคทีเ่พิม่ขึน้จากการเลอืกตัง้ ใน 1Q23 ยงัมมีาตรการ
กระตุน้ภาษ ี “ชอ้ปดมีคีนื” สงูสุด 40,000 บาท สาํหรบัการใชจ้่ายตัง้แต่วนัที ่ 1 ม.ค. – 
15 ก.พ. 2023 สงูกวา่ 30,000 บาทในปีทีแ่ลว้ 

Ex 1: Stock Rating And TP 

 
Rating  Price 

Current 
(Bt) 

Price 
Target 

(Bt) 

BJC SELL 36.00  30.00  

COM7 BUY 35.00  41.00  

CPALL BUY 69.00  75.00  

CPN BUY 70.50  77.00  

CRC BUY 46.00  53.00  

GLOBAL BUY 22.60  27.00  

HMPRO BUY 15.70  18.00  

MAKRO BUY 42.25  42.00  

MC BUY 10.50  13.00  
 

Source: Thanachart estimates 

 

Ex 2: SSSG (4Q22F) 

(%) New Current 

BIGC 2.7  4.0  

CPALL 13.0  12.0  

CPN 28.0  27.0  

CRC 8.0  7.0  

GLOBAL 2.0  2.0  

HMPRO 2.0  0.0  

MAKRO 9.0  6.0  

MC 13.0  10.0  

Average 9.7  8.5  
 

Source: Thanachart estimates 
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 เน่ืองจากเราคาดวา่การบรโิภคจะฟ้ืนตวัอยา่งแขง็แกรง่ในอกีสองปีขา้งหน้า และคาดวา่ 
EPS ของกลุ่มฯ จะเตบิโต 30/23% ในปี 2023-24F เราจงึคงน้ําหนกัลงทุนเป็น 
“OVERWEIGHT” กลุ่มฯ ดว้ย Top Picks ยงัคงเป็น CPALL และ CRC ซึง่เป็นผูค้า้
ปลกีทีเ่ชือ่มโยงกบัการท่องเทีย่ว โดยมกีาํไรปกตติ่อหุน้เตบิโตแขง็แกรง่ที ่ 60/39% ใน
ปี 2023-24F สาํหรบั CPALL และ 48/27% ในปี 2023-24F สาํหรบั CRC เราเหน็ 
downside risk ของกาํไรกลุ่มในปีน้ีจากค่าไฟทีเ่พิม่ขึน้ จากสมมตฐิานคา่ไฟขึน้ 23% 
(คา่ไฟคดิเป็น 0.3-2.4% ของรายไดบ้รษิทัคา้ปลกีแต่ละราย) ผลกระทบต่อกําไรอยูท่ี ่
0.8-12.4% ของกาํไรแต่ละบรษิทั หรอืกระทบกําไรของกลุ่มเฉลีย่ 5% 

 

Ex 3: Sector's SSSG  Ex 4: SSSG Has Turned Positive Since 4Q21 
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Ex 5: SSSG Vs. Pre-Covid 

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

BIGC (5.3) (17.0) (17.8) (20.8) (25.8) (28.9) (23.2) (20.9) (23.6) (25.2) (25.1) (18.8) 

CPALL (4.0) (20.2) (14.3) (18.0) (20.4) (18.5) (22.2) (16.9) (10.1) (7.0) (5.0) (6.1) 

CPN (2.9) (61.0) (20.0) (23.0) (27.2) (39.6) (56.0) (29.2) (16.3) (15.4) (11.1) (9.3) 

CRC (13.0) (36.0) (15.0) (20.0) (26.9) (29.6) (34.6) (12.8) (18.9) (12.7) (6.4) (5.8) 

GLOBAL (7.0) (20.0) (5.6) (3.4) 5.7  8.0  6.3  11.1  13.6  9.7  10.9  13.3  

HMPRO (6.1) (17.0) (3.7) (6.3) (5.5) (5.6) (14.3) 4.0  (2.6) (6.7) 1.0  6.1  

MAKRO 7.0  (3.6) 3.9  0.6  5.7  2.3  5.3  4.7  6.8  9.8  14.6  14.1  

MC (26.0) (34.7) (4.4) (8.9) (17.5) (26.8) (45.9) (14.1) (23.8) 4.7  0.6  (2.9) 

Average (7.2) (26.2) (9.6) (12.5) (14.0) (17.3) (23.1) (9.3) (9.4) (5.3) (2.6) (1.2) 
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
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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 54 หลกัทรพัย ์ ไดแ้ก ่ ADVANC16C2301A, ADVANC16C2302A, AOT16C2302A, BANPU16C2303A, BANPU16C2302A, 
BGRIM16C2301A, BGRIM16C2302A, BH16C2304A, BH16C2303A, BLA16C2302A, BTS16C2301A, CBG16C2301A, CBG16C2301B, CBG16C2302A, 
COM716C2302A, CPN16C2303A, CPN16C2301A, CRC16C2303A, DOHOME16C2301A, DOHOME16C2303A, EA16C2303A, ESSO16C2303A, ESSO16C2302A, 
GPSC16C2301A, GPSC16C2302A, GULF16C2301A, GULF16C2302A, GULF16C2302B, GUNKUL16C2301A, GUNKUL16C2302A, HANA16C2301A, 
HANA16C2303A, IVL16C2301A, JMART16C2303A, JMT16C2302A, KBANK16C2304A, KBANK16C2301A, KBANK16C2302A, KCE16C2303A, KCE16C2301A, 
KCE16C2301B, KCE16C2302A, KTB16C2303A, MINT16C2301A, MINT16C2302A, MTC16C2301A, PTTEP16C2303A, RCL16C2303A, SAWAD16C2302A, 
SCB16C2301A, SCGP16C2303A, SET5016P2303A, SET5016C2303A, VGI16C2301A (underlying securities are  (ADVANC, AOT, BANPU, BBL, BGRIM, BH, BLA, 
BTS, CBG, COM7, CPN, CRC, DOHOME, EA, ESSO, GPSC, GULF, GUNKUL, HANA, IVL, JMART, JMT, KBANK, KCE, KTB, MINT, MTC, PTTEP, RCL. SAWAD, 
SCB, SCGP, SET50, VGI). และบรษิทัจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยอ์า้งองิดงักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) นอกจากนี้ 
นกัลงทุนควรศกึษารายละเอยีดในหนงัสอืชีช้วนของใบสาํคญัแสดงสทิธอินุพนัธด์งักล่าวก่อนตดัสนิใจลงทุน 
 
หมายเหตุ: บรษิทั ทุนธนชาต จากดั (TCAP) เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญ่ของ บรษิทั Thanachart SPV1 Co. Ltd  โดยถอืหุน้ในสดัสว่นรอ้ยละ 100 และ TCAP เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญ่ของ
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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) 

 


