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รายงานฉบบันี้จดัทาํโดยบรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) โดยจดัทาํขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีสุ่ดทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้ว่าน่าเชื่อถอื ทัง้นี้มวีตัถุประสงค ์เพือ่ใหบ้รกิารเผยแพร่
ขอ้มลูแก่นกัลงทุนและใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์แตม่ไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอืประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ทัง้นี้รายงานและความเหน็ในเอกสาร
ฉบบันี้อาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การนําขอ้มลูทีป่รากฏอยูใ่นเอกสารฉบบันี้ ไมว่่าทัง้หมดหรอืบางสว่นไปทาํซํ้า ดดัแปลง แกไ้ข หรอืนําออกเผยแพร่แก่
สาธารณชน จะตอ้งไดร้บัความยนิยอมจากบรษิทัก่อน 
 

 

 

THAILAND Sector Note  20 JULY 2023 

Sector Weighting Overweight  
 

Thailand Retail Sector  
เติบโตตามวฏัจกัรและการขยายสาขา 

 
 

Sector Valuation  Current Target Market Norm EPS grw ― Norm PE ―  P/BV  Div. yield 
 BBG  price price Cap   2023F  2024F   2023F  2024F   2023F  2024F   2023F  2024F 

Company Code Rec. (Bt) (Bt) (US$ m) (%) (%) (x) (x) (x) (x) (%) (%) 
Berli Jucker BJC TB SELL 34.75  30.00  4,091  4.0  12.6  26.8  23.8  1.2  1.1  2.6  2.9  
COM7 Pcl COM7 TB BUY 28.50  38.00  2,009  13.1  28.5  19.9  15.5  7.9  6.4  3.0  3.8  
CP All Pcl CPALL TB BUY 62.75  73.00  16,560  35.3  36.2  33.9  24.9  5.1  4.6  1.5  2.0  
CP Axtra Pcl CPAXT TB BUY 35.00  45.00  10,879  34.0  28.8  35.9  27.9  1.2  1.2  2.1  2.7  
Central Pattana CPN TB BUY 65.75  80.00  8,669  11.1  14.7  26.5  23.1  3.3  3.0  1.7  1.9  
Central Retail Corp. CRC TB BUY 40.75  54.00  7,220  27.4  27.4  27.8  21.9  3.6  3.3  1.4  1.8  
Siam Global House GLOBAL TB BUY 16.10  22.00  2,366  (7.4) 14.4  24.6  21.5  3.3  3.0  1.4  1.6  
Home Product Cen. HMPRO TB BUY 14.00  18.50  5,409  11.0  14.9  26.7  23.2  7.3  6.8  3.0  3.4  
MC Group Pcl MC TB BUY 12.20  15.00  284  33.0  17.7  15.0  12.7  2.6  2.5  6.6  7.8  
Moshi Retail MOSHI TB BUY 54.50  65.00  528  21.0  43.2  47.5  33.2  12.8  10.2  0.8  1.2  

 Source: Thanachart estimates, Note: MC’s fiscal year ends in June. 
 Based on 19 July 2023 closing prices 

ไม่เพียงแต่ได้ประโยชน์จากรอบการเติบโตท่ีฟ้ืนตวัเท่านัน้ แต่กลุ่มค้าปลีก
ไทยยงัได้แรงหนุนเชิงโครงสร้างจากการขยายสาขาอย่างต่อเน่ืองและโอกาส
ท่ีอตัรากาํไรขัน้ต้นจะดีขึน้อีกด้วย เราให้น้ําหนักลงทุนเป็น “OVERWEIGHT” 
สาํหรบักลุ่มฯ โดยมี CPALL และ CRC เป็น Top Picks ของเรา 
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Store Expansion Growth 
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Sources: Company data; Thanachart estimates 
 

Retail Sector's Core EPS Growth 
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Sources: Company data; Thanachart estimates 
 

Sector's PE 
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Sources: Bloomberg; Thanachart estimates 

 

ให้น้ําหนักลงทุนเป็น “OVERWEIGHT”   
เรายงัคงใหน้ํ้าหนกัลงทุนเป็น “OVERWEIGHT” สาํหรบักลุ่มคา้ปลกี เนื่องจาก 1) 
ยงัคงมกีารเตบิโตเชงิโครงสรา้งในระยะยาวจากการขยายสาขา อตัรากาํไรขัน้ตน้ที่
ดขี ึน้ และผลประโยชน์จากขนาด 2) ในระยะสัน้ถงึระยะกลาง กลุ่มฯ ไดป้ระโยชน์
จากการฟ้ืนตวัของการบรโิภคหลงัโควดิและการฟ้ืนตวัต่อเนื่องของการท่องเทีย่ว 3) 
ดว้ยตวัขบัเคลื่อนตามวฏัจกัรและเชงิโครงสรา้ง เราคาดวา่กําไรปกตขิองกลุ่มธุรกจิ
ในปีนี้จะสงูกวา่ของปี 2019 และ EPS เตบิโตแขง็แกรง่ที ่24/18% ในปี 2024-25F 
และ 4) กลุ่มคา้ปลกีไดถู้ก de-rated จากคา่เฉลีย่ 5 ปีที ่34.1 เท่า PE ในปี 2015-
19 เป็น 22.8 เทา่ ในปี 2024F 

เติบโตเชิงโครงสร้างในระยะยาว 
ทีอ่ตัราการขยายตวัของเมอืงในประเทศไทยอยูท่ี ่ 53% การขยายสาขาของโมเดริน์
เทรดจงึยงัไมถ่งึจดุอิม่ตวั แต่เรามองวา่คา้ปลกีแต่ละกลุ่มมอีตัราการเขา้ถงึของ
โมเดริน์เทรดทีแ่ตกต่างกนั จากโอกาสในการขยายตวัจากสงูไปต่ํา เราจดัอนัดบั
รา้นสะดวกซือ้ (ยงัคงม ีmom&pop มากกวา่ 400,000 รา้น ดว้ยผูเ้ล่นหลกัปิดรา้น) 
และสนิคา้ไลฟ์สไตลม์โีอกาสสงู และไฮเปอรม์ารเ์กต็มโีอกาสต่ําทีส่ดุ เรามองวา่
รา้นคา้สง่/ศนูยก์ารคา้/หา้งสรรพสนิคา้ รา้นจาํหน่ายอุปกรณ์ซ่อมแซมปรบัปรุงบา้น 
และรา้นคา้ปลกีเฉพาะอยา่งอื่น อยูใ่นชว่งกลางของรอบการขยายตวั ดว้ยทีม่กีารรุก
เขา้ไปยงัชานเมอืงมากขึน้ดว้ยรปูแบบรา้นใหมท่ีม่ขีนาดเลก็ลง อตัรากาํไรขัน้ตน้ท
มโีอกาสทีจ่ะขยายตวัขึน้จากสดัสว่นเฮา้สแ์บรนดท์ีส่งูขึน้และการประหยดัจากขนาด 

รอบการฟ้ืนตวัยงัไม่จบ 
แมย้อดขายสาขาเดมิของผูค้า้ปลกีบางรายจะกลบัมาสูร่ะดบัก่อนโควดิ แต่เราคาด
วา่ CPALL, CPN, CRC และ MOSHI ซึง่เกีย่วกบัการท่องเทีย่วสงูจะมยีอดขาย
สาขาเดมิเตบิโตแขง็แกรง่ใน 2H23F ไปถงึปี 2024F ดว้ยเราคาดวา่การท่องเทีย่ว
จะฟ้ืนตวัเตม็ที ่เราคาดวา่เฉพาะ GLOBAL ซึง่มสีดัสว่นยอดขายเหลก็ 15% ซึง่ผนั
ผวนตามราคาสนิคา้โภคภณัฑจ์ะมยีอดขายสาขาเดมิตดิลบในปีนี้ เราคาดวา่การ
เตบิโตของยอดขายสาขาเดมิของกลุ่มฯ อยูท่ี ่8.6/5.4/4.1% ในปี 2023-25F 

CPALL  และ CRC เป็น Top Picks 
Top Picks ของเราคอื CPALL และ CRC เนื่องจากทัง้คูไ่ดป้ระโยชน์สงูสดุจากทัง้
ปจัจยัเชงิโครงสรา้งและรอบการเตบิโตของธุรกจิ ดว้ยคาดวา่จะม ี EPS เตบิโต
มากกวา่กลุ่มฯ ในปี 2024-25F MOSHI เป็นตวัเลอืกของเราสาํหรบัคา้ปลกีขนาด
เลก็ทีค่าดวา่จะม ีEPS เตบิโตเฉลีย่ 5 ปี สงูสดุที ่31% เนื่องจากเป็นชว่งเริม่ตน้ของ
การขยายตวัของอุตสาหกรรมผลติภณัฑไ์ลฟ์สไตลท์ีก่าํลงัเตบิโต 
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Ex 1: Tourist Arrivals 
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Sources: Ministry of Tourism & Sports, Thanachart estimates 

 
 

Ex 2: SSSG  Ex 3: SSSG Vs. Pre-COVID 
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Sources: Company data, Thanachart estimates  Sources: Company data, Thanachart estimates 

 
 

Ex 4: Store Expansion Growth  Ex 5: Expanding Gross Margin 
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Sources: Company data, Thanachart estimates  Sources: Company data, Thanachart estimates 
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Ex 6: Retail Sector's Core Profit 
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Sources: Company data, Thanachart estimates 

 

Ex 7: Retail Sector's Normalized EPS Growth  Ex 8: Sector's PE 
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Sources: Company data, Thanachart estimates  Sources: Bloomberg, Thanachart estimates 

 

Ex 9: Thailand’s Urbanization Rate 
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Sources: Statista.com, World Bank 
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Ex 10: Expansion Opportunity 

Segment Expansion 
Room 

Stock Reason 

Convenience stores High CPALL, CRC Large number of mom & pop stores, rivals slow down expansion/close stores. 
Lifestyle products High MOSHI Lifestyle product market growth, few competitors. 
Wholesale Medium CPAXT Fragmented wholesale market, share gain from wet markets. 
Shopping malls Medium CPN Current coverage in less than 50% of the total 77 provinces. 
Department stores Medium CRC Current coverage in less than 50% of the total 77 provinces. 
Home improvement Medium GLOBAL, 

HMPRO, CRC 
Expansion room in Greater Bangkok and secondary provinces. 

IT products Medium COM7 Expansion room for modern-trade stores, new standalone formats. 
Fashion clothing Medium MC Mc outlets at gas stations. 
Hypermarket Low BJC, CPAXT Losing share to other segments, both players' SSSG has not returned to pre-COVID level. 

 

Source: Thanachart 

 
 

Ex 11: 7-Eleven’s Rising Market Share  Ex 12: CVS’s Market Share – 2022 
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Source: CPALL Compilation (CPALL’s Annual Report)  Source: CPALL Compilation (CPALL’s Annual Report) 

 
 

Ex 13: Lifestyle Goods Market Size – Thailand  Ex 14: Lifestyle Goods To Total Retail Market Size 
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Ex 15: Key Lifestyle Product Retailers In Thailand 

Player Founding year Headquarters No of stores No of stores in Bkk & vicinity % Bkk & vicinity stores Provinces covered 
MOSHI 2016 Thailand 99  34  34  41  
Miniso 2016 China 57  34  60  20  
Daiso 2003 Japan 107  71  66  28  
Komonoya 2009 Thailand 36  19  53  22  
MINI MONO 2018 Thailand 18  12  67  9  
Just Buy 2016 Thailand 44  9  20  33  

 

Source: Frost & Sullivan 
Note: Data as of June 2022 

 
 

Ex 16: Market Share – 2016  Ex 17: Market Share – 2021 
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Source: Frost & Sullivan  Source: Frost & Sullivan 

 
 

Ex 18: B2B Grocery Wholesaling Market Value   Ex 19: Makro’s Market Share  
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Source: Euromonitor (MAKRO’s IFA Report)  Source: Euromonitor (MAKRO’s IFA Report) 
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Ex 20: B2C Grocery Retailing Market Value   Ex 21: B2C Growth Rate  
42

4 48
8

45
4 54

8

19
3 24

1

22
8 29

0

19
6

19
9

17
6 21
8

1,
05

1

1,
08

8

1,
01

2 1,
16

2

0

200

400

600

800

1,000

1,200

1,400

2016 2019 2020 2025F

(Bt bn) Small retail formats Supermarkets
Hypermarkets Traditional grocery retailers

 

 

4.8 

(7.0)

3.8 

7.7 

(5.4)

4.9 

0.5 

(11.6)

4.4 

1.2 

(7.0)

2.8 

(15)

(10)

(5)

0

5

10

2016-19 CAGR 2019-20 2020-25F CAGR

(%) Small retail formats Supermarkets
Hypermarkets Traditional grocery retailers

 
Source: Euromonitor (MAKRO’s IFA Report)  Source: Euromonitor (MAKRO’s IFA Report) 

 
 

Ex 22: Shopping Mall Market Shares   Ex 23: Department Store Market Shares 
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Sources: CPN, Thanachart calculation  Source: CRC 

 
 

Ex 24: Home Improvement Branches  Ex 25: GLOBAL’s Exposure In 77 Districts 

 
Brand Greater 

Bkk 
Upcountry Total 

Thailand 
stores 

2023F 
new 

stores 
Do Home 5 16 21 3 
Global House 6 71 77 7 
HomePro 30 57 87 2 
Mega Home 3 15 18 8-9 
Thai Watsadu + BnB 20 50 70 14 
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(801 districts)

91%
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Sources: Company data, Thanachart estimates  Sources: Company data, Thanachart estimates 
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Ex 26: COM7’s Expansion Milestones  Ex 27: COM7’s Market Share 
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Sources: Company data, Thanachart estimates  Sources: Company data, Thanachart compilation, Thanachart estimates 

 
 

Ex 28: A Three-Year Expansion CAGR (2023-25F) 
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Ex 29: Gross Margin Strategy 

  Segment Strategy Private brands 
      Current Target 
BJC Big C Hypermarket, supermarket,  

small-format store 
Lower low-profitable B2B sales, increase private brand sales 14.6% 25.0% 

COM7 IT products, computers, mobiles Increase sales of private brands and high-margin gadgets & IT 
accessories 

2.0% 5.0% 

CPALL 7-Eleven CVS, 59.92% stake in CPAXT Expand higher-margin products, i.e., ready-to-eat & drinks 7.0% na 

CPAXT Cash & carry (Makro wholesale) Grow fresh food sales, increase private label sales mix from a 
current 17.1% 

15.0% 20.0% 

 
Retail (Lotus's hypermarket) Grow fresh food sales, increase private label sales mix from a 

current 12.8% 

  

CPN Shopping malls Rental rate adjustments, economies of scale, cost control - - 

CRC Multi-retail stores of food, hardline  
and fashion 

Increase private brand sales mix from a current 5% for fashion, 
10% food, 18% Thai Watsadu (to 25%) 

10% 13-15% 

GLOBAL Home improvement & building materials Expand private brand sales to 30% 24.7% 30.0% 

HMPRO Home improvement & furnishing Expand private brand sales to 25% 20.7% 25.0% 

MC Jeans, clothing Expand higher-margin products, i.e., non-denim, cost efficiency 100.0% 100.0% 

MOSHI Lifestyle product retailer Increase imported products from 54% of sales YTD to 60-65% 100.0% 100.0% 
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 

 
 

Ex 30: Thailand's GDP Growth  Ex 31: Retail Sales index 
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Sources: BoT, Thanachart estimates  Sources: BoT, Thanachart estimates 
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Ex 32: Quarterly SSSG 

(%) 4Q21 1Q22 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23F 3Q23F 4Q23F 
BIGC (0.1) 2.9 5.2 (2.4) 2.3 1.6 5.0 5.0 0.0 
CPALL 1.3 13.0 14.2 22.1 15.0 8.0 7.0 6.0 6.0 
CPN (8.0) 15.0 40.0 102.0 31.3 14.6 13.4 10.0 10.0 
CRC 9.0 11.0 24.0 43.0 9.0 13.0 4.0 1.0 3.0 
GLOBAL 15.0 7.4 1.5 4.3 (2.2) (8.7) (7.5) (4.0) (2.0) 
HMPRO 11.0 3.1 (1.1) 17.8 2.9 5.8 4.5 2.0 (1.0) 
CPAXT 4.1 1.0 7.4 8.9 9.6 10.9 5.5 3.0 4.5 
MC (5.7) (7.7) 43.0 86.0 14.6 27.6 3.0 5.0 7.0 
MOSHI  (3.4) 53.4 149.1 27.1 43.6 21.0 8.0 6.0 
Average 3.3 4.7 20.8 47.9 12.2 12.9 6.2 4.0 3.7 

 

Sources: Company data, Thanachart estimates 

 
 

Ex 33: Quarterly SSSG Vs. Pre-COVID 

(%) 4Q21 1Q22 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23F 3Q23F 4Q23F 
BIGC (20.9) (23.6) (25.2) (25.1) (19.1) (22.4) (21.4) (21.3) (19.1) 
CPALL (16.9) (10.1) (7.0) (5.0) (4.5) (2.9) (0.4) 0.7 1.3 
CPN (29.2) (16.3) (15.4) (11.1) (7.0) (4.0) (4.0) (2.2) 2.3 
CRC (12.8) (18.9) (12.7) (6.4) (5.0) (8.3) (9.2) (5.5) (2.1) 
GLOBAL 11.1 13.6 9.7 10.9 8.6 3.7 1.4 6.4 6.5 
HMPRO 4.0 (2.6) (6.7) 1.0 7.0 3.0 (2.5) 3.0 6.0 
CPAXT 4.7 6.8 9.8 14.6 14.8 18.4 15.9 18.1 19.9 
MC (14.1) (23.8) 4.7 0.6 (1.6) (2.8) 7.8 5.7 5.3 
Average (9.3) (9.4) (5.3) (2.6) (0.8) (1.9) (1.6) 0.6 2.5 

 

Sources: Company data, Thanachart estimates 

 
 

Ex 34: Yearly SSSG  Ex 35: Yearly SSSG Vs. Pre-Covid 
(%) 2020 2021 2022 2023F 2024F 2025F 
BIGC (15.2) (11.0) 2.0 2.9 3.0 3.0 
CPALL (14.5) (6.7) 15.9 6.8 7.0 3.0 
CPN (34.0) (8.0) 45.0 12.0 6.0 4.0 
CRC (20.8) (5.0) 20.0 5.3 6.0 4.9 
GLOBAL (9.0) 18.2 2.5 (5.5) 3.0 3.0 
HMPRO (8.5) 3.4 5.1 2.8 4.0 4.0 
CPAXT 1.9 2.5 6.8 6.0 5.0 5.0 
MC (11.9) 0.1 (7.0) 27.0 5.0 5.0 
MOSHI (35.6) (13.7) 40.5 20.0 10.0 5.0 
Average (16.4) (2.2) 14.5 8.6 5.4 4.1 

 

 
(%) 2020 2021 2022 2023F 2024F 2025F 
BIGC (15.2) (24.5) (23.0) (20.8) (18.4) (16.0) 
CPALL (14.5) (20.2) (7.5) (1.3) 5.6 8.8 
CPN (34.0) (39.3) (12.0) (1.4) 4.5 8.7 
CRC (20.8) (24.7) (9.7) (4.9) 0.8 5.8 
GLOBAL (9.0) 7.5 10.3 4.1 7.3 10.5 
HMPRO (8.5) (5.4) (0.6) 2.2 6.3 10.6 
CPAXT 1.9 4.4 11.5 18.2 24.1 30.3 
MC (11.9) (11.8) (18.0) 4.2 9.4 14.8 
MOSHI (35.6) (44.4) (21.9) (6.3) 3.1 8.2 
Average (16.4) (18.3) (6.4) 1.6 7.2 11.6 

 

Sources: Company data, Thanachart estimates  Sources: Company data, Thanachart estimates 
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Ex 36: Key Assumptions 

  BJC COM7 CPALL CPAXT CPN CRC GLOBAL HMPRO MC MOSHI Industry 1/ 

            
SSS growth 1/ (%)             
   2023F - New 2.9 10.0 6.8 6.0 12.0 5.3 (5.5) 2.8 27.0 20.0 8.6 
   2023F - Old 4.0 10.0 7.0 7.0 19.1 6.0 (4.5) 5.0 27.0 20.0 10.1 

            
   2024F - New 3.0 7.0 7.0 5.0 6.0 6.0 3.0 4.0 5.0 10.0 5.4 
   2024F - Old 3.0 7.0 7.0 5.0 6.0 6.0 3.0 5.0 5.0 10.0 5.6 

            
   2025F - New 3.0 6.0 3.0 5.0 4.0 4.9 3.0 4.0 5.0 5.0 4.1 
   2025F - Old 3.0 6.0 3.0 5.0 4.0 4.9 3.0 5.0 5.0 5.0 4.2 

            
# New stores            
   2023F - New 5 240 700 14 1 30 8 10 60 23 1,091 
   2023F - Old 5 240 700 14 1 30 8 10 60 23 1,091 

            
   2024F - New 5 130 700 15 3 26 9 8 40 27 963 
   2024F - Old 5 130 700 15 2 26 9 8 40 27 962 

            
   2025F - New 4 140 700 16 1 26 10 7 40 33 977 
   2025F - Old 4 140 700 16 1 26 10 7 40 33 977 

            
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
Note: 1/ Industry's SSS growth does not include COM7 
          2/ BJC's SSS and new stores (hypermarkets, supermarkets, wholesale) are of BIGC 
          3/ CRC's new stores include only large-format stores ie department stores, RBS Lifestyle malls, Thai Watsadu&BnB home, Tops, Go!Malls 
          4/ HMPRO's new stores include HomePro and Mega Home (exc. HomePro S) 
          5/ CPAXT's new stores include Makro classic, eco, food service stores in Thailand, Cambodia, India, Myanmar 

 



 
 
SECTOR NOTE  PHANNARAI TIYAPITTAYARUT 
 

 
 

THANACHART RESEARCH 11 
 
 

 

Ex 36: Key Assumptions (Con’t) 
  BJC COM7 CPALL CPAXT CPN CRC GLOBAL HMPRO MC MOSHI Industry 1/ 

            
# stores (YE)             
   2023F - New 220 1,400 14,538 160 39 327 86 122 692 129 17,713 
   2023F - Old 220 1,400 14,538 160 39 327 86 122 692 129 17,713 

            
   2024F - New 225 1,530 15,238 175 42 353 95 130 732 156 18,676 
   2024F - Old 225 1,530 15,238 175 41 353 95 130 732 156 18,675 

            
   2025F - New 229 1,670 15,938 191 43 379 105 137 772 189 19,653 
   2025F - Old 229 1,670 15,938 191 42 379 105 137 772 189 19,652 

            
Gross margin on sales (%)           
   2023F - New 18.0 13.6 23.8 14.1 53.0 26.4 25.5 26.3 64.9 52.6 31.8 
   2023F - Old 17.9 13.6 23.7 14.1 52.2 26.5 25.5 26.4 64.0 52.6 31.6 

            
   2024F - New 18.1 13.7 24.0 14.2 55.0 26.6 26.0 26.6 64.3 52.8 32.1 
   2024F - Old 18.0 13.7 24.0 14.3 54.8 26.6 26.0 26.6 64.3 52.8 32.1 

            
   2025F - New 18.1 13.6 24.1 14.4 55.9 26.4 26.4 26.9 64.6 53.5 32.4 
   2025F - Old 18.0 13.6 24.1 14.4 56.6 26.4 26.4 26.9 64.6 53.5 32.5 

            
Normalized profit (Bt m)           
   2023F - New 5,167 3,438 17,569 10,311 11,139 8,827 3,277 6,903 646 379 67,657 
   2023F - Old 5,535 3,438 20,082 10,695 11,264 8,928 3,306 7,112 620 379 71,359 
   Change (%) (6.7) 0.0 (12.5) (3.6) (1.1) (1.1) (0.9) (2.9) 4.2 0.0 (5.2) 

            
   2024F - New 5,817 4,417 23,137 13,277 12,779 11,246 3,753 7,931 760 542 83,660 
   2024F - Old 6,158 4,417 27,642 14,071 13,170 11,702 3,791 8,333 760 542 90,585 
   Change (%) (5.5) 0.0 (16.3) (5.6) (3.0) (3.9) (1.0) (4.8) 0.0 0.0 (7.6) 

            
   2025F - New 6,327 5,221 27,596 16,383 13,697 12,976 4,332 8,981 894 738 97,144 
   2025F - Old 6,637 5,221 33,991 18,110 14,406 13,865 4,444 9,588 894 738 107,894 
   Change (%) (4.7) 0.0 (18.8) (9.5) (4.9) (6.4) (2.5) (6.3) (0.0) 0.0 (10.0) 

            
TP (Bt/share)            
   New 30.00 38.00 73.00 45.00 80.00 54.00 22.00 18.50 15.00 65.00  
   Old 30.00 36.00 75.00 46.00 77.00 53.00 21.50 18.50 14.00 65.00  
             

 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
Note: 1/ Industry's SSS growth does not include COM7 
          2/ BJC's SSS and new stores (hypermarkets, supermarkets, wholesale) are of BIGC 
          3/ CRC's new stores include only large-format stores ie department stores, RBS Lifestyle malls, Thai Watsadu&BnB home, Tops, Go!Malls 
          4/ HMPRO's new stores include HomePro and Mega Home (exc. HomePro S) 
          5/ CPAXT's new stores include Makro classic, eco, food service stores in Thailand, Cambodia, India, Myanmar 
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Ex 37: CPALL TB - BUY, Price Bt62.75, TP Bt73.00  CPALL: Gaining strength 
 

Y/E Dec (Bt m) 2022A  2023F  2024F  2025F 

Sales 852,322  938,997  1,037,727  1,122,770  

Net profit 13,272  17,569  23,137  27,596  

Norm profit 13,281  17,569  23,137  27,596  

Norm EPS (Bt) 1.4  1.9  2.5  3.0  

Norm EPS grw (%) 59.4  35.3  36.2  19.7  

Norm PE (x) 45.9  33.9  24.9  20.8  

EV/EBITDA (x) 12.3  12.9  11.2  9.9  

P/BV (x) 5.6  5.1  4.6  4.1  

Div yield (%) 1.2  1.5  2.0  2.4  

ROE (%) 13.0  16.7  19.8  21.1  

Net D/E (%) 96.4  95.2  90.9  83.0  
 

  Cyclical turnaround: Thanks to a quick product 
adjustment, 7Delivery service, and price increases to 
reflect inflation, 7-Eleven’s SSSG and total product 
margin have returned to pre-COVID levels. With a full 
tourism recovery next year, we estimate 6/7% SSSG in 
2H23F and 2024F.  

 Structural drivers: We expect its 700 p.a. store 
expansion pace to be maintained for many years due 
to its highly successful store model and market share 
gains from mom & pop shops and weakening rivals. A 
rising high-margin sales mix would drive gross margin 
up further. 

 Strong profit from its 59.92% subsidiary, CPAXT, from 
3Q23F after Lotus’s debt restructuring is completed. 

Sources: Company data; Thanachart estimates  Sources: Company data; Thanachart estimates 
 

Ex 38: CRC TB - BUY, Price Bt40.75, TP Bt54.00  CRC: A growth stock beyond COVID 
 

Y/E Dec (Bt m) 2022A  2023F  2024F  2025F 

Sales 219,898  245,369  277,998  308,497  

Net profit 7,175  8,827  11,246  12,976  

Norm profit 6,930  8,827  11,246  12,976  

Norm EPS (Bt) 1.1  1.5  1.9  2.2  

Norm EPS grw (%) 11,572.9  27.4  27.4  15.4  

Norm PE (x) 35.5  27.8  21.9  18.9  

EV/EBITDA (x) 10.8  9.4  8.2  7.4  

P/BV (x) 4.0  3.6  3.3  3.0  

Div yield (%) 1.2  1.4  1.8  2.1  

ROE (%) 11.7  13.6  15.0  16.4  

Net D/E (%) 101.2  90.7  80.2  63.9  
 

  As a multi-store retailer, we expect earnings to double 
in four years from department store remodeling, a new 
food business strategy, and aggressive hardline store 
openings. 

 Enjoying an unfinished earnings turnaround with 
27/27% core EPS growth in 2023-24F. 

 Future value unlocking from its successful 
omnichannel platform (18% of sales) and potential 
M&As. 

 Exploring new store formats and new businesses. A 
sizable new retail format (a new food wholesale 
business) is due to be launched in 4Q23F. 

Sources: Company data; Thanachart estimates  Sources: Company data; Thanachart estimates 
 

Ex 39: MOSHI TB - BUY, Price Bt54.50, TP Bt65.00  MOSHI: A star is born 
 

Y/E Dec (Bt m) 2022A  2023F  2024F  2025F 

Sales 1,890  2,682  3,513  4,339  

Net profit 253  379  542  738  

Norm profit 253  379  542  738  

Norm EPS (Bt) 0.9  1.1  1.6  2.2  

Norm EPS grw (%) 90.8  21.0  43.2  36.1  

Norm PE (x) 57.5  47.5  33.2  24.4  

EV/EBITDA (x) 22.4  22.3  17.2  13.3  

P/BV (x) 11.2  12.8  10.2  8.0  

Div yield (%) 6.0  0.8  1.2  1.6  

ROE (%) 19.7  25.1  30.8  36.8  

Net D/E (%) (46.9) (45.4) (51.4) (62.5) 
 

  Listed just late last year, MOSHI is a hard-to-find 
business in Thailand offering an early expansion and 
growth cycle story. 

 It is a market leader in the blue ocean industry of 
lifestyle products with very few competitors. 

 MOSHI is at the inception stage of growth with strong 
growth prospects from plenty of room for branch and 
product expansion. 

 A highly profitable firm with high and rising ROE with no 
interest-bearing debt. 

Sources: Company data; Thanachart estimates  Sources: Company data; Thanachart estimates 



 
 
SECTOR NOTE  PHANNARAI TIYAPITTAYARUT 
 

 
 

THANACHART RESEARCH 13 
 
 

 

Ex 40: BJC TB - SELL, Price Bt34.75, TP Bt30.00  Ex 41: COM7 TB - BUY, Price Bt28.50, TP Bt38.00 
 

Y/E Dec (Bt m) 2022A  2023F  2024F  2025F 

Sales 150,338  160,915  169,572  178,100  

Net profit 5,010  5,167  5,817  6,327  

Norm profit 4,969  5,167  5,817  6,327  

Norm EPS (Bt) 1.2  1.3  1.5  1.6  

Norm EPS grw (%) 45.0  4.0  12.6  8.8  

Norm PE (x) 27.9  26.8  23.8  21.9  

EV/EBITDA (x) 14.2  13.2  12.5  11.5  

P/BV (x) 1.2  1.2  1.1  1.1  

Div yield (%) 1.9  2.6  2.9  3.2  

ROE (%) 4.2  4.3  4.8  5.1  

Net D/E (%) 117.0  121.3  114.9  107.1  
 

 

 

Y/E Dec (Bt m) 2022A  2023F  2024F  2025F 

Sales 62,733  71,958  82,537  93,094  

Net profit 3,038  3,438  4,417  5,221  

Norm profit 3,040  3,438  4,417  5,221  

Norm EPS (Bt) 1.3  1.4  1.8  2.2  

Norm EPS grw (%) 13.9  13.1  28.5  18.2  

Norm PE (x) 22.5  19.9  15.5  13.1  

EV/EBITDA (x) 15.6  13.9  11.0  9.5  

P/BV (x) 9.6  7.9  6.4  5.5  

Div yield (%) 2.6  3.0  3.8  6.6  

ROE (%) 48.9  43.4  45.4  45.1  

Net D/E (%) 55.6  43.1  33.4  31.8  
 

Sources: Company data; Thanachart estimates  Sources: Company data; Thanachart estimates 
 
 

Ex 42: CPAXT TB - BUY, Price Bt35.00, TP Bt45.00  Ex 43: CPN TB - BUY, Price Bt65.75, TP Bt80.00 
 
 

Y/E Dec (Bt m) 2022A  2023F  2024F  2025F 

Sales 466,082  506,419  554,421  602,777  

Net profit 7,697  10,311  13,277  16,383  

Norm profit 7,697  10,311  13,277  16,383  

Norm EPS (Bt) 0.7  1.0  1.3  1.5  

Norm EPS grw (%) (35.6) 34.0  28.8  23.4  

Norm PE (x) 48.1  35.9  27.9  22.6  

EV/EBITDA (x) 14.3  13.6  11.8  10.2  

P/BV (x) 1.3  1.2  1.2  1.2  

Div yield (%) 1.5  2.1  2.7  3.3  

ROE (%) 2.7  3.5  4.4  5.3  

Net D/E (%) 24.6  23.8  22.6  19.7  
 

 

 

Y/E Dec (Bt m) 2022A  2023F  2024F  2025F 

Sales 36,343  38,413  41,816  43,889  

Net profit 10,760  12,528  14,146  14,255  

Norm profit 10,030  11,139  12,779  13,697  

Norm EPS (Bt) 2.2  2.5  2.8  3.1  

Norm EPS grw (%) 196.8  11.1  14.7  7.2  

Norm PE (x) 29.4  26.5  23.1  21.5  

EV/EBITDA (x) 18.2  17.1  15.1  13.9  

P/BV (x) 3.6  3.3  3.0  2.8  

Div yield (%) 1.7  1.7  1.9  1.9  

ROE (%) 13.0  13.1  13.7  13.4  

Net D/E (%) 83.1  84.1  78.0  75.5  
 

Sources: Company data; Thanachart estimates  Sources: Company data; Thanachart estimates 
 
 

Ex 44: GLOBAL TB - BUY, Price Bt16.10, TP Bt22.00  Ex 45: HMPRO TB - BUY, Price Bt14.00, TP Bt18.50 
 

Y/E Dec (Bt m) 2022A  2023F  2024F  2025F 

Sales 35,270  34,482  37,894  41,658  

Net profit 3,487  3,277  3,753  4,332  

Norm profit 3,533  3,277  3,753  4,332  

Norm EPS (Bt) 0.7  0.7  0.8  0.9  

Norm EPS grw (%) 5.5  (7.4) 14.4  15.4  

Norm PE (x) 22.7  24.6  21.5  18.6  

EV/EBITDA (x) 18.4  18.6  16.4  14.2  

P/BV (x) 3.7  3.3  3.0  2.7  

Div yield (%) 1.5  1.4  1.6  1.9  

ROE (%) 17.1  14.3  14.8  15.4  

Net D/E (%) 54.0  43.3  39.4  32.3  
 

 

 

Y/E Dec (Bt m) 2022A  2023F  2024F  2025F 

Sales 66,811  72,974  81,606  89,293  

Net profit 6,217  6,903  7,931  8,981  

Norm profit 6,217  6,903  7,931  8,981  

Norm EPS (Bt) 0.5  0.5  0.6  0.7  

Norm EPS grw (%) 14.3  11.0  14.9  13.2  

Norm PE (x) 29.6  26.7  23.2  20.5  

EV/EBITDA (x) 17.3  15.3  13.7  12.3  

P/BV (x) 7.6  7.3  6.8  6.3  

Div yield (%) 2.7  3.0  3.4  3.9  

ROE (%) 26.4  28.0  29.3  31.9  

Net D/E (%) 40.8  46.5  48.5  45.7  
 

Sources: Company data; Thanachart estimates  Sources: Company data; Thanachart estimates 
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Ex 46: MC TB - BUY, Price Bt12.20, TP Bt15.00   
 

Y/E Jun (Bt m) 2022A  2023F  2024F  2025F 

Sales 2,923  3,614  4,182  4,758  

Net profit 486  646  760  894  

Norm profit 486  646  760  894  

Norm EPS (Bt) 0.6  0.8  1.0  1.1  

Norm EPS grw (%) 9.0  33.0  17.7  17.7  

Norm PE (x) 19.9  15.0  12.7  10.8  

EV/EBITDA (x) 8.0  6.7  6.6  5.9  

P/BV (x) 2.6  2.6  2.5  2.5  

Div yield (%) 4.9  6.6  7.8  9.0  

ROE (%) 13.4  17.4  20.1  23.1  

Net D/E (%) (54.3) (51.4) (51.0) (49.2) 
 

 
 

Sources: Company data; Thanachart estimates   
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Ex 47: Sector Valuation Comparison  
  BJC COM7 CPALL CPAXT CPN CRC GLOBAL HMPRO MC MOSHI Industry 
Rating  SELL BUY BUY BUY BUY BUY BUY BUY BUY BUY  
Target price Thanachart 30.00  38.00  73.00  45.00  80.00  54.00  22.00  18.50  15.00  65.00   
 Consensus 44.00  37.25  74.00  41.00  82.00  50.55  19.70  17.00  15.15  50.00   
Consensus rec.    Buy 15  12  27  12  20  19  7  21  4  3   
    Hold 2  1  3  6  4  5  11  5  1  2   
    Sell 1  0  0  2  0  0  0  0  0  0   
             Sales (Bt m)   2022 150,338  62,733  852,322  466,082  36,343  219,898  35,270  66,811  2,923  1,890  1,894,609  
   2023F 160,915  71,958  938,997  506,419  38,413  245,369  34,482  72,974  3,614  2,682  2,075,823  
   2024F 169,572  82,537  1,037,727  554,421  41,816  277,998  37,894  81,606  4,182  3,513  2,291,265  
   2025F 178,100  93,094  1,122,770  602,777  43,889  308,497  41,658  89,293  4,758  4,339  2,489,176  
             Norm profits    2022 4,969  3,040  13,281  7,697  10,030  6,930  3,533  6,217  486  253  56,437  
(Bt m)   2023F 5,167  3,438  17,569  10,311  11,139  8,827  3,277  6,903  646  379  67,657  
   2024F 5,817  4,417  23,137  13,277  12,779  11,246  3,753  7,931  760  542  83,660  
   2025F 6,327  5,221  27,596  16,383  13,697  12,976  4,332  8,981  894  738  97,144  
             Sales growth (%)   2022 8.6  22.7  45.5  75.6  48.2  21.0  5.3  8.1  (9.2) 50.5  27.6  
   2023F 7.0  14.7  10.2  8.7  5.7  11.6  (2.2) 9.2  23.7  41.9  13.0  
   2024F 5.4  14.7  10.5  9.5  8.9  13.3  9.9  11.8  15.7  31.0  13.1  
   2025F 5.0  12.8  8.2  8.7  5.0  11.0  9.9  9.4  13.8  23.5  10.7  
             Norm profit    2022 45.0  13.9  52.5  10.4  196.8  11,573  5.7  14.3  9.0  92.9  48.9  
growth (%)   2023F 4.0  13.1  32.3  34.0  11.1  27.4  (7.2) 11.0  33.0  49.7  20.1  
   2024F 12.6  28.5  31.7  28.8  14.7  27.4  14.5  14.9  17.7  43.2  23.4  
   2025F 8.8  18.2  19.3  23.4  7.2  15.4  15.4  13.2  17.7  36.1  17.5  
             Norm EPS    2022 45.0  13.9  59.4  (35.6) 196.8  11,573  5.5  14.3  9.0  90.8  44.3  
growth (%)   2023F 4.0  13.1  35.3  34.0  11.1  27.4  (7.4) 11.0  33.0  21.0  18.2  
   2024F 12.6  28.5  36.2  28.8  14.7  27.4  14.4  14.9  17.7  43.2  23.8  
   2025F 8.8  18.2  19.7  23.4  7.2  15.4  15.4  13.2  17.7  36.1  17.5  
             Gross margin    2022 18.4  13.4  23.6  16.4  50.4  27.4  25.8  27.0  64.7  52.4  32.0  
(%)   2023F 18.9  13.6  23.8  16.3  53.0  28.3  25.5  27.3  64.9  52.6  32.4  
   2024F 19.0  13.7  24.0  16.6  55.0  28.3  26.0  27.6  64.3  52.8  32.7  
   2025F 19.0  13.6  24.1  16.8  55.9  28.2  26.4  27.9  64.6  53.5  33.0  
             SG&A/Sales (%)   2022 19.9  7.3  19.4  13.5  18.0  29.3  15.2  18.7  44.7  34.6  22.1  
   2023F 20.3  7.4  19.5  13.3  18.5  29.2  15.4  18.9  43.0  34.0  22.0  
   2024F 20.2  6.7  19.4  13.3  18.0  28.9  15.3  19.0  42.3  33.0  21.6  
   2025F 20.1  6.4  19.3  13.2  17.5  28.7  15.2  18.9  42.0  32.0  21.3  
                         Net margin (%)   2022 3.8  4.8  1.8  1.5  23.6  3.0  9.7  9.3  16.6  13.4  8.8  
   2023F 3.6  4.8  2.0  1.7  24.9  3.4  9.1  9.5  17.9  14.1  9.1  
   2024F 3.8  5.4  2.5  2.2  27.0  3.9  9.5  9.7  18.2  15.4  9.8  
   2025F 3.8  5.6  2.8  2.6  28.4  4.1  10.1  10.1  18.8  17.0  10.3  
             ROE (%)   2022 4.2  48.9  13.0  2.7  13.0  11.7  17.1  26.4  13.4  19.7  17.0  
   2023F 4.3  43.4  16.7  3.5  13.1  13.6  14.3  28.0  17.4  25.1  17.9  
   2024F 4.8  45.4  19.8  4.4  13.7  15.8  14.8  30.4  20.1  34.3  20.3  
   2025F 5.1  45.1  21.1  5.3  13.4  16.4  15.4  31.9  23.1  36.8  21.4  
             Norm PE (x)   2022 27.9  22.5  45.9  48.1  29.4  35.5  22.7  29.6  19.9  57.5  31.3  
   2023F 26.8  19.9  33.9  35.9  26.5  27.8  24.6  26.7  15.0  47.5  28.5  
   2024F 23.8  15.5  24.9  27.9  23.1  21.9  21.5  23.2  12.7  33.2  22.8  
   2025F 21.9  13.1  20.8  22.6  21.5  18.9  18.6  20.5  10.8  24.4  19.3  
             Dividend yield    2022 1.9  2.6  1.2  1.5  1.7  1.2  1.5  2.7  4.9  6.0  2.5  
(%)   2023F 2.6  3.0  1.5  2.1  1.7  1.4  1.4  3.0  6.6  0.8  2.4  
   2024F 2.9  3.8  2.0  2.7  1.9  1.8  1.6  3.4  7.8  1.2  2.9  
   2025F 3.2  6.6  2.4  3.3  1.9  2.1  1.9  3.9  9.0  1.6  3.6  
             Net D/E (x)   2022 1.2  0.6  1.0  0.2  0.8  1.0  0.5  0.4  (0.5) (0.5) 0.5  
   2023F 1.2  0.4  1.0  0.2  0.8  0.9  0.4  0.5  (0.5) (0.5) 0.5  
   2024F 1.1  0.3  0.9  0.2  0.8  0.8  0.4  0.5  (0.5) (0.5) 0.4  
   2025F 1.1  0.3  0.8  0.2  0.8  0.6  0.3  0.5  (0.5) (0.6) 0.3  
              

Source: Bloomberg 
Note:  Thanachart estimates, using normalized EPS 
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Valuation Comparison  
 

Ex 48: Comparison With Regional Peers 
   EPS growth —— PE —— — P/BV — —EV/EBITDA— — Div yield — 

Name BBG code Country 23F 24F 23F 24F 23F 24F 23F 24F 23F 24F 
   (%) (%) (x) (x) (x) (x) (x) (x) (%) (%) 
Home Improvement             
ACE HARDWARE ACES IJ Indonesia 23.6  17.7  18.4  15.6  2.1  1.9  10.3  9.2  2.9  2.9  
Komeri Co Ltd 8218 JP Japan (1.6) 7.3  8.6  8.0  0.6  0.6  4.6  4.4  1.7  1.8  
Wilcon Depot Inc WLCON PM Philippines 19.5  14.1  22.7  19.9  4.3  3.5  12.7  11.2  1.4  1.6  
Kingfisher KGF LN UK (19.4) (14.7) 8.7  10.2  0.7  0.7  4.9  5.3  4.9  4.9  
Home Depot Inc HD US USA (9.5) 5.5  21.0  19.9  na na 14.7  14.2  2.6  2.8  
Lowe's Cos Inc LOW US USA (2.0) 9.1  17.1  15.7  na na 12.4  12.0  1.9  2.1  
             

Convenience Store             
Lawson 2651 JP Japan 26.7  37.9  28.7  20.8  2.4  2.4  9.0  6.8  2.2  3.0  
Seven & I Holdings 3382 JP Japan 32.7  1.1  18.2  18.0  1.5  1.5  7.8  7.5  1.9  2.0  
Dairy Farm International D01 SP Singapore na 51.4  20.7  13.7  3.7  3.2  6.4  7.1  3.6  5.6  
President Chain Store 2912 TT Taiwan 12.6  8.8  26.5  24.4  7.2  6.8  10.3  9.6  3.3  3.5  
Alimentation Couche-Tard - ATD/B CN Canada 14.1  (0.8) na na na na 10.6  10.7  na na 
Dairy Farm Intl Hldgs Ltd DFI SP Hong Kong na 51.4  20.7  13.7  3.7  3.2  6.4  7.1  3.6  5.6  
7-Eleven Malaysia  SEM MK Malaysia (9.0) 18.3  28.3  23.9  10.3  8.0  8.5  8.9  1.6  1.9  
Lotte Corp 004990 KS South Korea 2.9  (3.2) 7.5  7.8  0.6  0.5  10.7  11.5  6.8  7.6  
             

Hypermarket/ Supermarket             
Beijing Hualian 600361 CH China 18.5  12.5  15.9  14.1  2.3  2.0  10.0  8.7  na na 
Yonghui Superstores 601933 CH China 148.9  88.4  75.6  40.1  3.8  3.5  18.1  15.1  0.4  1.4  
Carrefour SA CA FP France 13.9  23.5  10.2  8.3  1.1  1.0  5.6  5.1  3.5  4.0  
Casino Guichard CO FP France 128.2  na 25.3  na 0.1  0.1  6.4  6.9  0.0  0.0  
Aeon 8267 JP Japan 129.1  (1.4) 91.1  92.4  2.5  2.6  9.4  8.9  1.3  1.3  
Tesco TSCO LN UK (1.4) 1.4  11.0  10.9  1.2  1.4  6.7  6.7  4.6  4.7  
Best Buy Co Inc BBY US USA (8.4) 12.5  13.8  12.3  6.1  6.4  6.9  6.5  4.4  4.7  
Wal-Mart Stores WMT US USA 2.1  10.7  24.8  22.4  5.0  4.6  12.3  11.6  1.5  1.5  
             

Department Store             
Lotte Shopping 023530 KS South Korea 160.7  30.8  12.1  9.3  0.2  0.2  9.4  9.1  7.1  4.9  
Shinsegae 004170 KS South Korea 1.4  12.0  5.1  4.5  0.4  0.4  6.1  5.8  1.9  2.0  
             
Berli Jucker * BJC TB Thailand 4.0  12.6  26.8  23.8  1.2  1.1  13.2  12.5  2.6  2.9  
COM7 * COM7 TB Thailand 13.1  28.5  19.9  15.5  7.9  6.4  13.9  11.0  3.0  3.8  
CP All* CPALL TB Thailand 35.3  36.2  33.9  24.9  5.1  4.6  12.9  11.2  1.5  2.0  
CP Axtra * CPAXT TB Thailand 34.0  28.8  35.9  27.9  1.2  1.2  13.6  11.8  2.1  2.7  
Central Pattana * CPN TB Thailand 11.1  14.7  26.5  23.1  3.3  3.0  17.1  15.1  1.7  1.9  
Central Retail Corp. * CRC TB Thailand 27.4  27.4  27.8  21.9  3.6  3.3  9.4  8.2  1.4  1.8  
Siam Global House * GLOBAL TB Thailand (7.4) 14.4  24.6  21.5  3.3  3.0  18.6  16.4  1.4  1.6  
Home Product* HMPRO TB Thailand 11.0  14.9  26.7  23.2  7.3  6.8  15.3  13.7  3.0  3.4  
MC Group * MC TB Thailand 33.0  17.7  15.0  12.7  2.6  2.5  6.7  6.6  6.6  7.8  
Moshi Moshi Retail * MOSHI TB Thailand 21.0  43.2  47.5  33.2  12.8  10.2  22.3  17.2  0.8  1.2  
             
Average     27.1  19.2  24.7  20.4  3.5  3.1  10.7  9.8  2.7  3.1  

 

Sources: Company data, *Thanachart estimates 
Based on 19 July 2023 closing prices 

 
 
กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์ ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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STOCK PERFORMANCE 
 

  Absolute (%) Rel SET (%) 
  1M 3M 12M YTD 1M 3M 12M YTD  
SET Index (0.1) (1.8) (0.2) (7.9) — — — — 

Retail Sector (1.7) (0.6) 9.1  (1.2) (1.6) 1.2  9.3  6.7  
BJC (4.1) (9.2) 11.2  (1.4) (4.1) (7.3) 11.4  6.5  

COM7 4.6  0.9  4.6  (16.2) 4.6  2.7  4.8  (8.3) 

CPALL (2.0) (2.0) 2.9  (8.1) (1.9) (0.1) 3.0  (0.1) 

CPAXT (4.8) (8.5) 2.2  (12.5) (4.7) (6.7) 2.4  (4.6) 

CPN (3.7) (5.1) 6.9  (7.4) (3.6) (3.2) 7.1  0.5  

CRC 2.5  (6.9) 16.4  (11.9) 2.6  (5.0) 16.6  (4.0) 

GLOBAL (4.7) (8.0) (3.1) (25.1) (4.7) (6.2) (2.9) (17.2) 

HMPRO 1.4  0.0  9.4  (9.7) 1.5  1.8  9.5  (1.8) 

MC (9.6) 17.3  31.2  16.2  (9.6) 19.1  31.4  24.1  

MOSHI 3.8  15.3  na 64.2  3.9  17.1  na 72.2  
 

Source: Bloomberg 
SECTOR - SWOT ANALYSIS 

S — Strength  W — Weakness 

 การควบรวมกจิการภายในอุตสาหกรรมสูต่ลาดผูค้า้ปลกี สง่ผลให้

ผูป้ระกอบการประเภทคา้ปลกีดัง้เดมิสญูเสยีสว่นแบ่งทางการตลาด 

 ผูเ้ล่นหลกัไมก่ีร่ายกําลงัมสีว่นแบ่งตลาดมากขึน้ การประหยดัจากขนาดที่

มากขึน้ทาํใหม้อีาํนาจต่อรองเพิม่ขึน้ และยากทีผู่เ้ล่นใหมจ่ะเขา้มายงัตลาด 

 เป็นกลุ่มทีใ่ชทุ้นสงู บรษิทัคา้ปลกีไทยมฐีานะการเงนิแขง็แกรง่ ดว้ยมเีงนิ

สดสทุธ ิและอตัราสว่นหน้ีสนิต่อทุนสุทธทิีต่ํ่า 

 

 

 

 

 

 การแขง่ขนัสงูตามธรรมชาตขิองกลุ่มธุรกจิคา้ปลกี 

 มอีาํนาจต่อรองจาํกดั 

O — Opportunity  T — Threat 

 Penetration rate อยูใ่นระดบัตํ่า และมอีาํนาจซือ้มากขึน้ในต่างจงัหวดั  

 เศรษฐกจิในประเทศและนโยบายประชานิยมทีแ่ขง็แกรง่   

 อาจมคีวามล่าชา้เพิม่เตมิใน RWBA 

 

 

 

 เศรษฐกจิชะลอตวัลง ภยัธรรมชาต ิและความเสีย่งดา้นการโจรกรรม 

 มกีารแขง่ขนัใหมจ่ากบางกลุ่ม เช่น กลุ่มปรบัปรุงทีอ่ยูอ่าศยั และ

รา้นคา้ขนาดเลก็ 

 ความเสีย่งดา้นกฎหมาย และการแทรกแซงจากภาครฐั   

 

REGIONAL COMPARISON 
 

Name — EPS growth — —— PE —— —— P/BV —— —– EV/EBITDA –— —— Div. Yield —— 
 23F 24F 23F 24F 23F 24F 23F 24F 23F 24F 
 (%) (%) (x) (x) (x) (x) (x) (x) (%) (%) 

China 83.7  50.4  45.7  27.1  3.0  2.8  14.1  11.9  0.4  1.4  

France 71.1  23.5  17.8  8.3  0.6  0.5  6.0  6.0  1.7  2.0  

Indonesia 23.6  17.7  18.4  15.6  2.1  1.9  10.3  9.2  2.9  2.9  

Japan 46.7  11.2  36.7  34.8  1.8  1.8  7.7  6.9  1.8  2.0  

Singapore na 51.4  20.7  13.7  3.7  3.2  6.4  7.1  3.6  5.6  

South Korea 55.0  13.2  8.3  7.2  0.4  0.4  8.7  8.8  5.3  4.8  

Taiwan 12.6  8.8  26.5  24.4  7.2  6.8  10.3  9.6  3.3  3.5  

UK (10.4) (6.6) 9.9  10.5  1.0  1.0  5.8  6.0  4.7  4.8  

USA (4.4) 9.5  19.2  17.6  5.5  5.5  11.6  11.1  2.6  2.8  

Thailand* 18.2  23.8  28.5  22.8  4.8  4.2  14.3  12.4  2.4  2.9  

Average 32.9  20.3  23.2  18.2  3.0  2.8  9.5  8.9  2.9  3.3  
 

Source: Bloomberg Consensus 
Note :    *Thanachart estimates 
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เรายงัคงคาํแนะนํา “ขาย” BJC เน่ืองจากเราเหน็ว่าเป็นการยากสาํหรบับ๊ิก
ซีไฮเปอรม์ารเ์กต็ท่ีจะพลิกกลบัมาท่ีระดบัก่อนโควิด ด้วยแนวโน้มการ
เติบโตท่ีชะลอตวัลงท่ี EPS เติบโตเฉล่ีย 3 ปีท่ี 8% เราจึงมองวา่ valuation 
ปัจจบุนันัน้แพง 

 

ปรบัลดประมาณการทาํไร 
BIGC คดิเป็น 64% ของยอดขาย BJC และ 75% ของกาํไรปกตใินปี 
2022 เนื่องจากเราปรบัลดการเตบิโตของยอดขายสาขาเดมิของ BIGC ลง
เหลอื 2.9/3/3% ในปี 2023-25F (จาก 4/3/3%) และปรบัเพิม่อตัราสว่น
คา่ใชจ้่ายในการขายและบรหิารต่อยอดขายของ BIGC เป็น 25.9/25.6/ 
25.4% ในปี 2023-25F (จาก 25.3/25.0/24.7%) เพือ่สะทอ้นแรงกดดนั
จากตน้ทุนสาธารณูปโภคทีส่งูขึน้ และการปรบัขึน้คา่แรกในปี 2024-25F  
เราปรบัลดกาํไรของ BJC ลง 5-7% ในปี 2023-25F ดว้ยปรบัมาใชปี้ฐาน 
2024F ราคาเป้าหมายของเราจงึไมเ่ปลีย่นแปลงที ่ 30 บาท/หุน้ คง
คาํแนะนํา “ขาย” 

ยงัไกลจากระดบัก่อนโควิด 
กาํไรปกตขิอง BJC ในปีทีแ่ลว้ฟ้ืนตวัมาอยูท่ีเ่พยีง 68% ของปี 2019 
สาเหตุหลกัมาจากผลการดาํเนินงานของ BIGC ทีอ่่อนแอลง ดว้ยมกีาํไร
สทุธลิดลงจาก 6.4 พนัลบ. ในปี 2019 ก่อนเกดิโควดิ เป็น 3.7 พนัลบ. ใน
ปี 2022 ยอดขายสนิคา้ของ BIGC อยูท่ี ่9.6 หมืน่ลบ. ต่ํากวา่ปี 2019 ถงึ 
23% รายไดค้า่เชา่จากการใหเ้ชา่พืน้ทีอ่ยูท่ ี ่ 9 พนัลบ. ลดลง 21% จากปี 
2019 ดว้ยยอดขายทีล่ดลง อตัราสว่นคา่ใชจ้่ายในการขายและบรหิารต่อ
ยอดขายจงึเพิม่ขึน้เป็น 25.0% ในปี 2022 จาก 23.7% ในปี 2019 เราเชือ่
วา่นี่เป็นผลจากจาํนวนผูม้าใชบ้รกิารไฮเปอรม์ารเ์กต็ลดลงซึง่เกดิจากโควดิ
และการแขง่ขนัในตลาดไฮเปอรม์ารเ์กต็ทีรุ่นแรงขึน้หลงัจากที ่ CP Group 
เขา้ซือ้ผูเ้ล่นไฮเปอรม์ารเ์กต็อนัดบั 1 อยา่งเทสโก ้ (ปจัจุบนัเปลีย่นชือ่เป็น 
Lotus’s) ในปี 2020 ยอดขายสาขาเดมิของ BIGC ในปีทีแ่ลว้อยูท่ี ่ 79% 
ของปี 2019 และเราไมเ่หน็การปรบัตวัดขีึน้ใน 1H23F ดว้ยยอดขายสาขา
เดมิเทยีบกบัก่อนโควดิอยูท่ี ่ 78% ใน 1Q23 (ยอดขายสาขาเดมิ +1.6%) 
และ 79% ใน 2Q23F (ยอดขายสาขาเดมิ +5%) 

โอกาสขยายตวัตํา่   
ณ 1Q23 BIGC บรหิารไฮเปอรม์ารเ์กต็ 154 แหง่ ซูเปอรม์ารเ์กต็ 61 แหง่ 
มนิิบิก๊ซ ี1,455 สาขา (รวม 20 สาขาในกมัพชูา) และรา้นขายยาเพยีว 146 
แหง่ เรามองวา่กลุ่มไฮเปอรม์ารเ์กต็ในประเทศไทยใกลจ้ะเตบิโตเตม็ทีแ่ลว้  
เนื่องจากเครอืขา่ยสาขาทัว่ประเทศ ยอดขายสาขาเดมิของทัง้ Lotus และ 
BIGC ยงัต่ํากวา่ชว่งก่อนโควดิ 10% และ 20% ตามลาํดบั สิง่นี้สะทอ้นถงึ
ความตอ้งการทีเ่ปลีย่นไปจากไฮเปอรม์ารเ์กต็ไปยงักลุ่มอื่นๆ เชน่ คา้สง่ 
และ CVS เราคาดวา่จะมสีาขาไฮเปอรม์ารเ์กต็ใหม ่2 แหง่ในปีนี้ ขณะทีเ่รา
ปรบัลดสมมตฐิานการขยายสาขามนิิบิก๊ซใีหมเ่ป็น 100 สาขา ในปีนี้ จาก 
150 สาขาก่อนหน้านี้ เทยีบกบัเป้าหมายการเปิดสาขาใหมข่องบรษิทัฯ ที ่
200 สาขา (เปิดสทุธ ิ6 แหง่ ใน 1Q23) 

คงคาํแนะนํา “ขาย” 
แมว้า่ฐานกาํไรจะต่ํา แต่เราคาดวา่ EPS จะเตบิโตเฉลีย่ 3 ปีที ่ 8% ในปี 
2023-25F ดว้ยแนวโน้มการเตบิโตทีช่ะลอตวัลงเมือ่เทยีบกบับรษิทัอื่นใน
กลุ่ม BJC จงึดแูพงในมมุมองของเรา ซือ้ขายที ่ PE ที ่ 26.8 เท่า ในปี 
2023F และ 23.8 เท่า ในปี 2024F 
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COMPANY VALUATION 

Y/E Dec (Bt m) 2022A  2023F  2024F  2025F 

Sales 150,338  160,915  169,572  178,100  

Net profit 5,010  5,167  5,817  6,327  

Consensus NP  5,913  6,875  7,742  

Diff frm cons (%)  (12.6) (15.4) (18.3) 

Norm profit 4,969  5,167  5,817  6,327  

Prev. Norm profit  5,535  6,158  6,637  

Chg frm prev (%)  (6.7) (5.5) (4.7) 

Norm EPS (Bt) 1.2  1.3  1.5  1.6  

Norm EPS grw (%) 45.0  4.0  12.6  8.8  

Norm PE (x) 27.9  26.8  23.8  21.9  

EV/EBITDA (x) 14.2  13.2  12.5  11.5  

P/BV (x) 1.2  1.2  1.1  1.1  

Div yield (%) 1.9  2.6  2.9  3.2  

ROE (%) 4.2  4.3  4.8  5.1  

Net D/E (%) 117.0  121.3  114.9  107.1  
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COMPANY INFORMATION 

Price as of 19-Jul-23  (Bt) 34.75  

Market Cap  (US$ m) 4,087.3  

Listed Shares  (m shares) 4,007.8  

Free Float  (%) 25.0  

Avg Daily Turnover (US$ m) 4.9  

12M Price H/L (Bt)  40.25/31.25  

Sector  Commerce 

Major Shareholder  TCC Corporation 45.68% 

 Sources: Bloomberg, Company data, Thanachart estimates 
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Ex 1:  12-month DCF-based TP Calculation Using A Base Year Of 2024F 
(Bt m)   2024F 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F 2031F 2032F 2033F 2034F Terminal 

Value 
EBITDA   21,783 23,095 24,279 24,805 25,953 27,130 28,047 28,112 28,972 29,846 30,735  

Free cash flow   12,323 14,553 15,760 16,198 17,266 18,364 20,724 20,723 21,515 22,319 23,137 369,757 

PV of free cash flow   12,323 12,600 12,697 12,142 11,789 11,617 12,148 11,255 10,825 10,405 9,540 152,468 

               

Risk-free rate (%) 2.5              

Market risk premium (%) 8.0              

Beta 1.1              

WACC (%) 7.5              

Terminal growth (%) 2.0              

               
Enterprise value  279,807              

Net debt  153,818              

Minority interest 6,457              

Equity value 119,532              

               
# of shares 3,991              

Equity value/share (Bt) 30.00              

                

Sources: Company data, Thanachart estimates 
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COMPANY DESCRIPTION  COMPANY RATING        

บรษิทั เบอรล์ี ่ยุคเกอร ์จาํกดั (มหาชน) “BJC” จดัตัง้ขึน้มาแลว้กวา่ 130 ปี  
BJC ดาํเนินธุรกจิเกีย่วกบัดา้นการคา้ การผลติ และบรกิาร ซึง่สามารถแบ่ง
ออกเป็นสีก่ลุ่มหลกั ไดแ้ก่ กลุ่มสนิคา้และบรกิารทางบรรจุภณัฑ,์ กลุ่มสนิคา้
และบรกิารทางอุปโภค บรโิภค, กลุ่มสนิคา้และบรกิารทางเวชภณัฑ,์ และ
กลุ่มธุรกจิคา้ปลกี BJC เพิง่ซือ้หุน้ 99.85% ใน BIGC ซึง่จะทาํใหบ้รษิทัฯ 
เป็นกลุ่มคา้ปลกีอยา่งสมบรูณ์ และมแีพลตฟอรม์คา้ปลกีทีห่ลากหลายใน
ภูมภิาค 
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Rating Scale 

Excellent 5 

Good 4 

Fair 3 

Weak 2 

Very Weak 1 

None 0 

Source: Thanachart  Source: Thanachart; *CG Rating 

 
THANACHART’S SWOT ANALYSIS 

S — Strengths  W — Weakness 

 BJC เป็นผูผ้ลติบรรจุภณัฑแ์กว้รายใหญ่ทีส่ดุในเอเชยีตะวนัออกเฉียงใต ้

และทาํธุรกจิบรรจุภณัฑก์ระป๋องใหญ่เป็นอนัดบั 1 ของไทย 

 มแีพลตฟอรม์คา้ปลกีทีแ่ขง็แกรง่ของ TCC Group 

 

 

 

 

 

 

 BJC เพิง่เริม่เจาะตลาดคา้ปลกีในประเทศเพือ่นบา้น 

 การเขา้ซือ้กจิการ BIGC มาพรอ้มกบัภาระดอกเบีย้ขนาดใหญ่ ซึง่ทาํให้

อตัราสว่นหน้ีสนิสุทธติ่อทุนอยูใ่นระดบัทีส่งูกวา่ 1 เท่า  

 

O — Opportunities  T — Threat 

 การเตบิโตทีส่งูของเศรษฐกจิในประเทศในอนิโดจนีเปิดโอกาสในการ

เตบิโตสาํหรบั BJC 

 ธุรกจิรา้นคา้ปลกีสมยัใหมท่ีม่กีารพฒันาอยา่งเชื่องชา้ในอนิโดจนีในอดตี

ทีผ่า่นมา ทาํให ้ BJC สามารถขยายธุรกจิในภูมภิาค และมกีลุ่มสนิคา้

และบรกิารทางอุปโภคบรโิภคทีค่รบวงจร 

 

 

 

 

 การเรง่การขยายสาขาโดยโมเดริน์เทรด และรา้นคา้ปลกีใหม ่

 การแขง่ขนัของไฮเปอรม์ารเ์กต็ในประเทศไทย 

 

 

CONSENSUS COMPARISON      RISKS TO OUR INVESTMENT CASE  

 Consensus Thanachart Diff 

 

 

 หากอุปสงค ์ และการบรโิภคในประเทศไทย เวยีดนาม ลาว และ

มาเลเซยีแขง็แกรง่กวา่ทีเ่ราคาดไว ้ จะทาํใหม้ ี upside ต่อประมาณการ

ของเรา 

 ถา้ราคาวตัถุดบิต่ํากวา่สมมตฐิานทีเ่ราใหไ้ว ้ จะสง่ผลใหอ้ตัรากําไร

ขัน้ตน้สงูกวา่ทีเ่ราคาด  

 หาก BIGC สามารถผลกัดนัอตัรากําไรขัน้ตน้ดมีากกวา่คาดจะเป็นบวก

ต่อประมาณการกําไรของเรา 

 

Target price (Bt)             43.00              30.00  -30% 

Net profit 23F (Bt m)             5,913              5,167  -13% 

Net profit 24F (Bt m)             6,875              5,817  -15% 

Consensus REC BUY: 15 HOLD: 2 SELL: 1 
 

HOW ARE WE DIFFERENT FROM THE STREET? 

 ประมาณการกําไรปี 2023-24F ของเราตํ่ากวา่ของตลาด 13-15% 

เน่ืองจากเราใหป้ระมาณการการขยายสาขาทีล่ดลง และ SG&A ทีส่งูขึน้ 

 ดงันัน้ราคาเป้าหมายของเราจงึตํ่ากวา่ของตลาด 30%  

 

Sources: Bloomberg consensus, Thanachart estimates 
 

Source: Thanachart  
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BJC ESG & 
Sustainability 

Report 
Berli Jucker Pcl. 

Sector: Services | Commerce 
 
 

 

 

BJC ดาํเนินธรุกิจการค้า การผลิต และการบริการใน 4 กลุ่มหลกั ได้แก่ กลุ่ม
สินค้าและบริการทางบรรจภุณัฑ ์ กลุ่มสินค้าและบริการทางอปุโภคบริโภค 
และกลุ่มสินค้าและบริการทางเวชภณัฑแ์ละเทคนิคดแูลสขุภาพ และค้าปลีก 
บริษทัฯ ถือหุ้น 99.85% ในบ๊ิกซี ซูเปอรเ์ซน็เตอร ์(BIGC) เราให้คะแนน ESG 
แก่ BJC ค่อนข้างสงูท่ี 3.3 เน่ืองจากบริษทัฯ มีความมุ่งมัน่ในเป้าหมาย ESG 
หลายประการ 

Thanachart ESG Rating 
  

LOW HIGH

3.3

5

 

1 2

 

3 4

 
  

 

Arabesque S&P
S-Ray Global

Index Index Index (CCC-AAA) (0-100) (0-100) (0-100) (0-100) (0-5)

BJC YES YES YES A 55.34 65.38 89.00 - 4.0

Moody's CG RatingSETTHSI THSI DJSI MSCI Refinitiv

 
Sources: SETTRADE, SETTHSI Index, Thailand Sustainability Investment (THSI), The Dow Jones Industrial Average (DJSI), MSCI ESG Research LLC, Arabesque S-Ray®, 
Refinitiv ESG Information, S&P Global Market Intelligence, Moody's ESG Solutions, Thai IOD (CG rating) 
Note: Please see third party on “term of use” in the following back page. 
 

Factors Our Comments 
 

ด้านส่ิงแวดลอ้ม (ENVIRONMENTAL)  BJC ตระหนกัถงึผลกระทบของการปล่อยก๊าซเรอืนกระจก (GHG) อยา่งต่อเน่ือง ซึง่สง่ผลเสยีต่อปญัหาระดบั
โลก จงึเตรยีมการสาํหรบั Net Zero ภายในปี 2050 

 บรษิทัฯ จดัทาํ “Big C Solar Roof Power Purchase Agreement (PPA) Project” ตลอดระยะ 1-4 ของ
โครงการ BJC ไดต้ดิตัง้โซลารร์ฟูทอ็ปทีบ่ิก๊ซ ี 45 สาขา ซึง่ผลติไฟฟ้าได ้ 52,343MWh ต่อปี ในปี 2022 
โครงการไดเ้ขา้สูร่ะยะที ่5 - 6 (2022-2024) ซึง่ตัง้เป้าตดิตัง้โซลารร์ฟูทอ็ปในบิก๊ซเีพิม่อกี 43 สาขา 

 ในการจดัการของเสยีทุกประเภทอยา่งเพยีงพอตลอดหว่งโซ่อุปทานตัง้แตต่น้น้ําจนถงึปลายน้ํา BJC ยงัคง
ทาํงานอยา่งต่อเน่ืองในปี 2022 ทัง้ระบุ พฒันา และดาํเนินโครงการทีม่เีป้าหมายเพือ่จดัการขยะบรรจุภณัฑ์
อยา่งมปีระสทิธภิาพภายใต ้ “กลยุทธ ์1+5” (ลดการใชน้ํ้า ลดการใชบ้รรจุภณัฑ ์ลดการใชพ้ลงังานทีไ่มพ่ลงังาน
ทดแทน การลดการสรา้งขยะอาหาร ลดการปลอ่ยกา๊ซ scope 1&2) 

 
- นโยบายและแนวทางปฏิบติัด้าน

ส่ิงแวดล้อม 
- การบริหารจดัการพลงังาน/ไฟฟ้า 
- การบริหารจดัการกา๊ซเรือนกระจก 

- การบริหารจดัการน้ํา 
- การบริหารจดัการของเสีย 
 

 

ด้านสงัคม (SOCIAL)  ในปี 2022 อตัราสว่นพนกังานชายและหญงิของ BJC อยูท่ี ่ 40.4% และ 59.6% ตามลาํดบั สาํหรบัฐาน
เงนิเดอืนนัน้ BJC ดาํเนินการจ่ายคา่ตอบแทนทีเ่ป็นธรรม โดยพจิารณาจากการจา้งงานเดมิ ความรู้
ความสามารถของพนกังานทุกคนในทุกระดบั โดยไมแ่บ่งแยกเพศ อายุ ความทุพพลภาพทางรา่งกาย เชือ้ชาต ิ
ชาตพินัธุ ์สผีวิ ศาสนา สญัชาต ิประเทศตน้กําเนิด ภูมหิลงัทางวฒันธรรม 

 ในปี 2022 BJC เปิดรบัผูพ้กิารจาํนวน 257 คนเขา้สูบ่รษิทั ซึง่คดิเป็น 1.3% ของพนกังานประจาํ  

 ในปี 2022 ชัว่โมงการฝึกอบรมเฉลีย่อยูท่ี ่123 ชัว่โมง/พนกังาน โดยมคีา่ใชจ่้ายเฉลีย่ที ่1,041 บาท 

 ในปี 2022 BJC ไมม่เีหตุการณ์ของการไมป่ฏบิตัติามขอ้กําหนดเกีย่วกบัผลกระทบดา้นสขุภาพและความ
ปลอดภยัของผลติภณัฑ ์

 มผีลติภณัฑอ์อรแ์กนิก 845 SKUs ในปี 2022 และ 5% ของ SKU ทัง้หมดทีม่ฉีลากสขุภาพ 

 
- การปฏิบติัตามหลกัสิทธิมนุษยชน 

- การดแูลพนักงาน  
- สขุอนามยัและความปลอดภยั 
- ความปลอดภยัและคณุภาพของ

ผลิตภณัฑ ์ 
- การมีส่วนร่วมพฒันาชุมชน และสงัคม 

 

 

ด้านบรรษทัภิบาลและเศรษฐกิจ

(GOVERNANCE & SUSTAINABILITY) 
 คณะกรรมการบรษิทั (BOD) ประกอบดว้ยกรรมการ 16 คน โดย 6 คนเป็นกรรมการอสิระ 3 คนเป็นผูห้ญงิ 

 คณะกรรมการบรหิารความเสีย่งดแูลความเสีย่งทัว่ทัง้องคก์ร รวมถงึความเสีย่งดัง้เดมิ ความเสีย่งทีเ่กดิขึน้ใหม่ 
และความเสีย่งทีเ่กีย่วขอ้งกบั ESG 

 BJC ไดจ้ดัตัง้โปรแกรมการแจง้เบาะแสทัว่ทัง้องคก์ร ท่ามกลางช่องทางการรายงานอื่นๆ ทีห่ลากหลาย สาย
ด่วนการรายงานอสิระทุกวนัตลอด 24 ชัว่โมง ซึง่มใีหบ้รกิารในภาษาทอ้งถิน่ 

 

 
- โครงสร้างของคณะกรรมการบริษทั 
- จริยธรรมและความโปร่งใส  

- ความยัง่ยืนของธรุกิจ 
- การบริหารความเส่ียง  
- นวตักรรม 
  

Sources: Thanachart, Company data  
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INCOME STATEMENT
FY ending Dec (Bt m) 2021A 2022A  2023F  2024F  2025F
Sales 138,465 150,338 160,915 169,572 178,100
Cost of sales 112,448 122,707 130,450 137,416 144,310
  Gross profit 26,017 27,631 30,465 32,156 33,790
% gross margin 18.8% 18.4% 18.9% 19.0% 19.0%
Selling & administration expenses 27,675 29,891 32,634 34,240 35,832
  Operating profit 9,870 10,933 11,671 11,862 12,564
% operating margin 7.1% 7.3% 7.3% 7.0% 7.1%
Depreciation & amortization 9,074 9,009 10,413 11,096 11,691
  EBITDA 18,944 19,942 22,083 22,957 24,256
% EBITDA margin 13.7% 13.3% 13.7% 13.5% 13.6%
Non-operating income 11,552 13,222 13,883 13,997 14,665
Non-operating expenses 0 0 0 0 0
Interest expense (5,120) (4,752) (5,070) (4,581) (4,764)
  Pre-tax profit 4,774 6,210 6,644 7,332 7,859
Income tax 507 435 864 953 1,022
  After-tax profit 4,267 5,775 5,780 6,379 6,838
% net margin 3.1% 3.8% 3.6% 3.8% 3.8%
Shares in aff iliates' Earnings (187) (15) (14) (12) (11)
Minority interests (652) (790) (600) (550) (500)
Extraordinary items 157 41 0 0 0
NET PROFIT 3,585 5,010 5,167 5,817 6,327
Normalized profit 3,428 4,969 5,167 5,817 6,327
EPS (Bt) 0.9 1.3 1.3 1.5 1.6
Normalized EPS (Bt) 0.9 1.2 1.3 1.5 1.6

BALANCE SHEET
FY ending Dec (Bt m) 2021A 2022A  2023F  2024F  2025F
ASSETS:
Current assets: 43,987 48,126 48,680 52,195 54,799
  Cash & cash equivalent 4,403 4,162 4,578 5,730 6,000
  Account receivables 17,465 18,574 19,839 20,906 21,958
  Inventories 21,166 24,388 23,231 24,471 25,699
  Others 953 1,002 1,032 1,088 1,142
Investments & loans 2,827 2,968 2,968 2,968 2,968
Net f ixed assets 62,204 61,010 60,195 57,700 53,611
Other assets 220,860 223,942 237,791 236,845 235,515
Total assets 329,879 336,045 349,634 349,708 346,893

LIABILITIES:
Current liabilities: 56,323 62,468 67,678 68,702 69,258
  Account payables 30,522 33,506 35,382 37,272 39,142
  Bank overdraft & ST loans 8,436 2,038 15,840 15,432 14,721
  Current LT debt 15,461 25,065 14,256 13,889 13,249
  Others current liabilities 1,904 1,860 2,200 2,109 2,147
Total LT debt 128,556 122,268 128,301 125,001 119,237
Others LT liabilities 23,696 27,159 26,862 26,689 26,505
Total liabilities 208,575 211,896 222,840 220,392 215,000
Minority interest 5,429 5,857 6,457 7,007 7,507
Preferreds shares 0 0 0 0 0
Paid-up capital 4,008 4,008 3,991 3,991 3,991
Share premium 85,926 85,926 85,926 85,926 85,926
Warrants 250 193 193 193 193
Surplus (81) (77) (77) (77) (77)
Retained earnings 25,772 28,241 30,302 32,275 34,351
Shareholders' equity 115,875 118,291 120,336 122,309 124,385
Liabilities & equity 329,879 336,045 349,634 349,708 346,893  

Sources: Company data, Thanachart estimates 
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CASH FLOW STATEMENT
FY ending Dec (Bt m) 2021A 2022A  2023F  2024F  2025F
Earnings before tax 4,774 6,210 6,644 7,332 7,859
Tax paid (536) (475) (791) (949) (985)
Depreciation & amortization 9,074 9,009 10,413 11,096 11,691
Chg In w orking capital (1,183) (1,346) 1,768 (418) (409)
Chg In other CA & CL / minorities (1,981) (1,698) (376) (672) (595)
Cash flow from operations 10,148 11,700 17,657 16,389 17,562

Capex (5,867) (7,676) (8,500) (7,500) (6,500)
Right of use 1,345 (2,726) (136) (7) (7)
ST loans & investments 15 (38) 38 0 0
LT loans & investments (42) (140) 0 0 0
Adj for asset revaluation (25) 0 0 0 0
Chg In other assets & liabilities (178) 4,274 (14,546) 188 580
Cash flow from investments (4,752) (6,306) (23,144) (7,318) (5,926)
Debt f inancing (1,660) (3,041) 9,025 (4,074) (7,115)
Capital increase 0 0 (16) 0 0
Dividends paid (3,006) (2,645) (3,106) (3,844) (4,250)
Warrants & other surplus 644 51 0 0 0
Cash flow from financing (4,022) (5,635) 5,903 (7,918) (11,365)

Free cash flow 4,281 4,023 9,157 8,889 11,062

VALUATION
FY ending Dec 2021A 2022A  2023F  2024F  2025F
Normalized PE (x) 40.5 27.9 26.8 23.8 21.9
Normalized PE - at target price (x) 34.9 24.1 23.2 20.6 18.9
PE (x) 38.7 27.7 26.8 23.8 21.9
PE - at target price (x) 33.4 23.9 23.2 20.6 18.9
EV/EBITDA (x) 15.1 14.2 13.2 12.5 11.5
EV/EBITDA - at target price (x) 14.1 13.3 12.4 11.7 10.8
P/BV (x) 1.2 1.2 1.2 1.1 1.1
P/BV - at target price (x) 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0
P/CFO (x) 13.7 11.9 7.9 8.5 7.9
Price/sales (x) 1.0 0.9 0.9 0.8 0.8
Dividend yield (%) 1.9 1.9 2.6 2.9 3.2
FCF Yield (%) 3.1 2.9 6.6 6.4 8.0

(Bt)
Normalized EPS 0.9 1.2 1.3 1.5 1.6
EPS 0.9 1.3 1.3 1.5 1.6
DPS 0.7 0.7 0.9 1.0 1.1
BV/share 29.0          29.6          30.1          30.6          31.2          
CFO/share 2.5            2.9            4.4            4.1            4.4            
FCF/share 1.1            1.0            2.3            2.2            2.8            

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 
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FINANCIAL RATIOS
FY ending Dec 2021A 2022A  2023F  2024F  2025F
Growth Rate
Sales  (%) (4.3) 8.6 7.0 5.4 5.0
Net profit  (%) (10.4) 39.8 3.1 12.6 8.8
EPS  (%) (10.4) 39.8 3.1 12.6 8.8
Normalized profit  (%) (12.4) 45.0 4.0 12.6 8.8
Normalized EPS  (%) (12.4) 45.0 4.0 12.6 8.8
Dividend payout ratio (%) 73.5 51.8 70.0 70.0 70.0

Operating performance
Gross margin (%) 18.8 18.4 18.9 19.0 19.0
Operating margin (%) 7.1 7.3 7.3 7.0 7.1
EBITDA margin (%) 13.7 13.3 13.7 13.5 13.6
Net margin (%) 3.1 3.8 3.6 3.8 3.8
D/E (incl. minor) (x) 1.3 1.2 1.2 1.2 1.1
Net D/E (incl. minor) (x) 1.2 1.2 1.2 1.1 1.1
Interest coverage - EBIT (x) 1.9 2.3 2.3 2.6 2.6
Interest coverage - EBITDA (x) 3.7 4.2 4.4 5.0 5.1
ROA - using norm profit (%) 1.0 1.5 1.5 1.7 1.8
ROE - using norm profit (%) 3.0 4.2 4.3 4.8 5.1

DuPont
ROE - using after tax profit (%) 3.7 4.9 4.8 5.3 5.5
  - asset turnover (x) 0.4 0.5 0.5 0.5 0.5
  - operating margin (%) 7.1 7.3 7.3 7.0 7.1
  - leverage (x) 2.8 2.8 2.9 2.9 2.8
  - interest burden (%) 48.3 56.6 56.7 61.5 62.3
  - tax burden (%) 89.4 93.0 87.0 87.0 87.0
WACC (%) 7.5 7.5 7.5 7.5 7.5
ROIC (%) 3.3 3.9 3.9 3.8 4.0
  NOPAT (Bt m) 8,823 10,167 10,153 10,320 10,931
  invested capital (Bt m) 263,925 263,501 274,154 270,901 265,592

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 
 



This report is prepared by Thanachart Securities. Please contact our salesperson for authorisation. Please see the important notice on the back page 

 

รายงานฉบบันี้จดัทาํโดยบรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) โดยจดัทาํขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีสุ่ดทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้ว่าน่าเชื่อถอื ทัง้นี้มวีตัถุประสงค ์เพือ่ใหบ้รกิารเผยแพร่
ขอ้มลูแก่นกัลงทุนและใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์แต่มไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอืประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ทัง้นี้รายงานและความเหน็ในเอกสาร
ฉบบันี้อาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การนําขอ้มลูทีป่รากฏอยูใ่นเอกสารฉบบันี้ ไมว่่าทัง้หมดหรอืบางสว่นไปทาํซํ้า ดดัแปลง แกไ้ข หรอืนําออกเผยแพร่แก่
สาธารณชน จะตอ้งไดร้บัความยนิยอมจากบรษิทัก่อน 
 

 

BUY (Unchanged) TP:  Bt 38.00 (From: Bt 36.00)   

Change in Numbers  Upside: 33.3% 20 JULY 2023 
 

COM7 Pcl. (COM7 TB) 

 
 

PATTADOL BUNNAK 
662 – 483 8298 

pattadol.bun@thanachartsec.co.th 
 

  

สวนทางอตุสาหกรรม 
 

เรายงัคงคาํแนะนํา “ซ้ือ” COM7 โดยคาดว่าตลาดจะกงัวลน้อยลง บริษทัฯ 
มีความสามารถสวนทางความต้องการของอตุสาหกรรมท่ีลดลง โดยน่าจะ
มีผลการดาํเนินงานท่ีดีอีกใน 2Q23F อีกทัง้ PE ยงัดไูม่แพงท่ี 19.9/15.5 เท่า 
PE ในปี 2023-24F สาํหรบับริษทัท่ีมีการเติบโตท่ีดี และ ROE ท่ี 40%  

 

2Q23F แขง็แกรง่ แม้อตุสาหกรรมอ่อนแอ   
เราคาดวา่ COM7 จะประกาศกาํไร 2Q23F ที ่770 ลบ. เพิม่ขึน้ 27% y-y 
แต่ลดลง 12% q-q จากผลของฤดกูาล ซึง่สวนทางกบัความตอ้งการที่
ลดลงของอุตสาหกรรมราว 10% y-y นอกจากนี้ COM7 ยงัเตบิโต 15% y-
y ใน 1Q23 เทยีบกบัความตอ้งการทีล่ดลงของอุตสาหกรรมทีใ่กลเ้คยีงกนั 
ซึง่หมายความวา่ COM7 ไดร้บัสว่นแบ่งตลาดเพิม่ต่อเนื่อง ในฐานะผูค้า้
ปลกีโทรศพัทม์อืถอืและไอทรีายใหญ่ทีส่ดุ COM7 มพีืน้ทีม่ากขึน้ในการทาํ
โปรโมชัน่และบรษิทัฯ ยงัคงขยายสาขาเพิม่เตมิ ความจรงิทีว่า่ COM7 มี
สดัสว่นผลติภณัฑข์องแบรนด ์Apple สงูขึน้ (ราว 50% ของยอดขาย) และ
พืน้ทีท่ีด่สีาํหรบัอปุกรณ์เสรมิไอท ี (18% ของยอดขาย) ซึง่ยงัชว่ยใหม้กีาร
ดาํเนินงานดกีวา่อุตสาหกรรมอกีดว้ย ยอดขายผลติภณัฑ ์ Apple และ
อุปกรณ์เสรมิไอทขีอง COM7 เพิม่ขึน้ 25% y-y ใน 1H23 เทยีบกบัความ
ตอ้งการของอุตสาหกรรมทีล่ดลง 10% y-y เราคาดวา่การเตบิโตของ
ยอดขายมาจากการเตบิโตสาขาเดมิของ COM7 10% ในปีนี้ และ 5% มา
จากการขยายสาขา 132 สาขา 

มีสดัส่วนผลิตภณัฑท่ี์ดี  
COM7 ใหค้วามสาํคญักบัผลติภณัฑ ์Apple, แกดเจต็ และอุปกรณ์เสรมิไอ
ทใีนชว่งหา้ปีทีผ่า่นมา เชน่ ฟิลม์กนัรอยและเคสโทรศพัท ์ (ทุกยีห่อ้) เรา
ประเมนิวา่สดัสว่นยอดขายผลติภณัฑเ์หล่านี้จะเพิม่ขึน้เป็น 70% ในปี 
2022 จากน้อยกวา่ 50% ของยอดขายทัง้หมดในปี 2018 เราคาดวา่
สดัสว่นยอดขายจะเพิม่ขึน้เป็น 75% ในปี 2025F แกดเจต็และ
อุปกรณ์เสรมิไอทเีป็นผลติภณัฑท์ีม่อีตัรากาํไรขัน้ตน้สงู คอืสงูกวา่ 20% 
อกีทัง้ยงัเป็นผลติภณัฑท์ีเ่ตบิโตอยา่งรวดเรว็ตามเมกะเทรนดข์อง IoT  

ปัจจยัหนุนขัน้ถดัไป  
กาํไรของ COM7 เตบิโต 38% ต่อปี ในปี 2018-22 หนุนโดยการขยาย
สาขาในโมเดริน์เทรด และ operating leverage จากประโยชน์จากขนาด 
สาํหรบัการเตบิโตขัน้ต่อไป เราคาดวา่กาํไรจะเตบิโต 20% ต่อปี ในปี 
2023-25F โดยมปีจัจยัหนุนดงันี้ 1) ยงัมชีอ่งวา่งในการขยายสาขาอกีมาก 
ซึง่ประมาณครึง่หนึ่งน่าจะเป็นรปูแบบสแตนดอ์โลน ซึง่ไมไ่ดเ้กดิขึน้ในชว่ง
ตน้ของการเตบิโต COM7 เชือ่วา่จะสามารถเปิดรา้นได ้120 แหง่ต่อปี ในปี 
2023-25F เทยีบกบั 100 แหง่ต่อปี ในปี 2018-22 2) บรษิทัฯ มแีผนเพิม่
จาํนวนรา้นคา้แบรนดใ์นโมเดริน์เทรด 3) บรษิทัฯ ตัง้เป้าเพิม่พืน้ทีแ่ละขาย
แกดเจต็และอุปกรณ์เสรมิไอทเีพิม่ขึน้ 4) เราคาดวา่อุตสาหกรรม
โทรศพัทเ์คลื่อนทีแ่ละไอทจีะฟ้ืนตวั 7/5% ในปี 2024-25F เทยีบกบัลดลง 
14/10% ในปี 2022-23F และ 5) มผีลของ operating leverage ต่อเนื่อง 

มูลค่าไม่แพง   
เรายงัคงคาํแนะนํา “ซือ้” COM7 ดว้ยมมีลูคา่ทีไ่มแ่พง มแีนวโน้มการ
เตบิโตทีด่ ี และ ROE ทีส่งู เราเชือ่วา่ราคาหุน้ของ COM7 ถูก de-rate 
มากพอทีจ่ะสะทอ้นวงจรการเตบิโตทีช่ะลอตวัลงที ่ 20% ต่อปี ในปี 2023-
25F แลว้ ปจัจุบนั PE ลดลงเหลอื 19.9/15.5 เทา่ ในปี 2023-24F จาก
คา่เฉลีย่ 23 เท่า ในปี 2018-22 ROE นัน้สงูมากที ่43% ในปี 2023F และ
ยงัคงมแีนวโน้มเพิม่ขึน้ เราปรบัราคาเป้าหมายขึน้ 6% เป็น 38 บาท 
เนื่องจากปรบัมาใชปี้ฐาน 2024F 
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COMPANY VALUATION 

Y/E Dec (Bt m) 2022A  2023F  2024F  2025F 
Sales 62,733  71,958  82,537  93,094  

Net profit 3,038  3,438  4,417  5,221  

Consensus NP  3,491  4,074  4,612  

Diff frm cons (%)  (1.5) 8.4  13.2  

Norm profit 3,040  3,438  4,417  5,221  

Prev. Norm profit  3,438  4,417  5,221  

Chg frm prev (%)  0.0  0.0  0.0  

Norm EPS (Bt) 1.3  1.4  1.8  2.2  

Norm EPS grw (%) 13.9  13.1  28.5  18.2  

Norm PE (x) 22.5  19.9  15.5  13.1  

EV/EBITDA (x) 15.6  13.9  11.0  9.5  

P/BV (x) 9.6  7.9  6.4  5.5  

Div yield (%) 2.6  3.0  3.8  6.6  

ROE (%) 48.9  43.4  45.4  45.1  

Net D/E (%) 55.6  43.1  33.4  31.8  
 

PRICE PERFORMANCE 
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COMPANY INFORMATION 

Price as of  19-Jul-23 (Bt) 28.50  

Market Cap  (US$ m) 2,007.4  

Listed Shares  (m shares) 2,400.0  

Free Float  (%) 47.4  

Avg Daily Turnover (US$ m) 10.5  

12M Price H/L (Bt)  36.00/24.30  

Sector  Commerce 

Major Shareholder  Khun Sura Kanittavikul 25.05% 

 Sources: Bloomberg, Company data, Thanachart estimates 

ESG Summary Report …….......……………..… P28 
กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์  

ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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Ex 1: 12-month DCF-based TP Calculation Using A Base Year Of 2024F  
(Bt m)  2024F 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F 2031F 2032F 2033F 2034F Terminal 

 Value 

EBITDA  6,111 7,198 8,132 9,220 10,253 11,381 12,514 13,101 13,614 14,146 14,696 - 

Free cash flow  2,858 3,653 4,352 5,898 6,718 7,528 8,453 9,209 9,639 10,023 10,423 140,094 

PV of free cash flow  2,858 3,063 3,342 4,147 4,325 4,438 4,563 4,552 4,362 4,154 3,805 51,142 

              

Risk-free rate (%) 3.5             

Market risk premium (%) 8.0             

Beta 1.0             

WACC (%) 9.6             

Terminal growth (%) 2.0             

              

Enterprise value - add 

investments 

94,750 

            

Net debt (2023F) 3,633             

Minority interest 124             

Equity value 90,993             

              

# of shares 2,400             

Target price/share (Bt) 38             
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 

 
 
 
กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์ ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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COMPANY DESCRIPTION  COMPANY RATING        

บรษิทั คอมเซเว่น จาํกดั (มหาชน) ดาํเนินธุรกจิรา้นคา้ปลกี ซึง่นําเขา้ คา้
ปลกี และจดัจาํหน่าย คอมพวิเตอรแ์ละสนิคา้เกีย่วกบัไอท ี ในประเทศไทย 
บรษิทัฯ จาํหน่ายผลติภณัฑ ์ เช่น สมารท์โฟน แทบ็เลต็, โน๊ตบุ๊ค, และชุด
คอมพวิเตอร ์นอกจากน้ี COM7 ยงัจําหน่ายอุปกรณ์คอมพวิเตอร ์เช่น CPU 
ฮารด์ไดรฟ์ และเครอืขา่ยและอุปกรณ์เสรมิ อกีดว้ย 

 

 

0
1
2
3
4
5

Industry
Outlook

Manage
ment

CG
rating*

Analyst
REC.

Business 
Outlook

Financials Operating

 

Rating Scale 

Excellent 5 

Good 4 

Fair 3 

Weak 2 

Very Weak 1 

None 0 

Source: Thanachart  Source: Thanachart; * CG Rating 

 
THANACHART’S SWOT ANALYSIS 

S — Strength  W — Weakness 

 มชี่องทางการจดัจําหน่ายทีแ่ขง็แกรง่ทัว่ประเทศ  

 มสีนิคา้ และแบรนดท์ีห่ลากหลาย  

 กระจายความเสีย่งทางธุรกจิไปยงัธุรกจิทีใ่หอ้ตัรากําไรสงูขึน้ 

 ม ีleverage effect จากการใชป้ระโยชน์จากสนิทรพัยไ์ดด้ขีึน้ 

 เป็นผูจ้ดัจาํหน่าย Apple รายใหญ่ทีส่ดุในประเทศไทย 

 

 

 

 ธุรกจิคา้ปลกีใหอ้ตัรากําไรตํ่า 

 ความเสีย่งจากความลา้สมยัของสต๊อกสนิคา้  

 

O — Opportunity  T — Threat 

 การยา้ยจาก 4G ไปยงั 5G  

 เศรษฐกจิทีด่ขี ึน้ 

 การใชค้วามเรว็และแบนดว์ชิทีเ่พิม่ขึน้ 

 การพฒันาเทคโนโลยใีหม ่   

  การแขง่ขนัทีรุ่นแรงในตลาดมอืถอืและสนิคา้เกีย่วกบั IT  

 การเปลีย่นแปลงอยา่งรวดเรว็ของเทคโนโลย ี

 การแขง่ขนัทีส่งูขึน้จากผูเ้ล่นรายใหม ่

 

CONSENSUS COMPARISON      RISKS TO OUR INVESTMENT CASE  

 Consensus Thanachart Diff 

 

 การแขง่ขนัทีรุ่นแรงขึน้ในธุรกจิคา้ปลกีทีม่อียู ่จะเป็นความเสีย่งต่อ

ประมาณการของเรา 

 เศรษฐกจิทีแ่ยก่วา่คาด และความตอ้งการสนิคา้เกีย่วกบั IT ทีล่ดลงจะ

เป็นความเสีย่งต่อประมาณการของเรา 

 

 
 

Target price (Bt)             37.81              38.00  1% 

Net profit  23F (Bt m)             3,491              3,438  -2% 

Net profit  24F (Bt m)             4,074              4,417  8% 

Consensus REC BUY: 12 HOLD: 1 SELL: 0 
 

HOW ARE WE DIFFERENT FROM THE STREET? 

 ราคาเป้าหมายของเราใกลเ้คยีงกบัของตลาด เน่ืองจากเรามมุีมมองต่อ

แนวโน้มของ COM7 คลา้ยตลาด    

Sources: Bloomberg consensus, Thanachart estimates 
 

Source: Thanachart  
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COM7 ESG & 
Sustainability 

Report 
COM7 Pcl.  

Sector: Services | Commerce 
 
 

 

 

COM7 เป็นผู้ค้าปลีกสินค้าไอทีสาํหรบัผู้บริโภครายใหญ่ท่ีสดุในประเทศไทย 
ด้วยธรรมชาติของธรุกิจ COM7 จึงไมก่่อให้เกิดกา๊ซเรือนกระจกหรือของเสีย
มากนัก อย่างไรกต็าม เราให้คะแนน ESG สาํหรบั COM7 อยู่ในระดบัปาน
กลางท่ี 2.8 ซ่ึงสะท้อนถึงภารกิจท่ีน้อย แต่ยงัคงมีเป้าหมายท่ีไม่ชดัเจนใน
เร่ือง ESG 

Thanachart ESG Rating 
  

LOW HIGH

2.8

1 2 3 4 5

 
  

 

Arabesque S&P
S-Ray Global

Index Index Index (CCC-AAA) (0-100) (0-100) (0-100) (0-100) (0-5)

COM7 YES YES - - 48.65 52.84 21.00 - 5.0

Moody's CG RatingSETTHSI THSI DJSI MSCI Refinitiv

 
Sources: SETTRADE, SETTHSI Index, Thailand Sustainability Investment (THSI), The Dow Jones Industrial Average (DJSI), MSCI ESG Research LLC, Arabesque S-Ray®, 
Refinitiv ESG Information, S&P Global Market Intelligence, Moody's ESG Solutions, Thai IOD (CG rating) 
Note: Please see third party on “term of use” in the following back page. 
 

Factors Our Comments 
 

ด้านส่ิงแวดล้อม (ENVIRONMENTAL)  COM7 เป็นผูค้า้ปลกีผลติภณัฑไ์อทรีายใหญ่ทีส่ดุในไทย ธรรมชาตขิองธุรกจิไม่ไดก้่อใหเ้กดิการปล่อยก๊าซเรอืน
กระจก (GSG) หรอืของเสยีจากกระบวนการผลติมากนกั COM7 ไดร้ะบุแผนปรบัปรุงดา้นสภาพแวดลอ้มที่
สาํคญั แต่ยงัไมไ่ดกํ้าหนดเป้าหมายภาพรวมสาํหรบัปญัหาสิง่แวดลอ้มโดยรวม 

 บรษิทัฯ หนัไปใหค้วามสาํคญักบัการใชผ้ลติภณัฑพ์ลงังานแสงอาทติยเ์พือ่เพิม่การใชไ้ฟฟ้าพลงังานทดแทน 
อาคารสาํนกังานของ COM7 ยงัทาํตามแบบอาคารสเีขยีวอกีดว้ย 

 COM7 ไดด้าํเนินการรณรงคใ์หพ้นกังานใชน้ํ้าอยา่งประหยดั และระดบัการใชน้ํ้าเริม่ลดลง 

 COM7 ใชถุ้งกระดาษสาํหรบัลกูคา้มากขึน้ 

 
- นโยบายและแนวทางปฏิบติัด้าน

ส่ิงแวดล้อม 
- การบริหารจดัการพลงังาน/ไฟฟ้า 
- การบริหารจดัการกา๊ซเรือนกระจก 

- การบริหารจดัการน้ํา 
- การบริหารจดัการของเสีย 
 

 

ด้านสงัคม (SOCIAL)  COM7 มกีําลงัแรงงานทีส่มดุล โดยประมาณ 50% เป็นเพศหญงิ และทีเ่หลอืเป็นเพศชาย 

 COM7 มโีครงการฝึกอบรมพนกังานทีด่ ี อตัราสว่นการลาออกของพนกังานของบรษิทัฯ ลดลงเช่นกนัในช่วง
หลายปีทีผ่า่นมา 

 COM7 สง่เสรมิการพฒันาขวญักําลงัใจของพนกังาน โดยการใหร้างวลัแก่พนกังานทีถู่กระบุวา่ทาํความด ี

 COM7 ไดจ้ดัสรรผลติภณัฑไ์อท ี เช่น คอมพวิเตอรแ์ละแทบ็เลต็ เพือ่การศกึษาแก่ผูท้ีต่อ้งการ เช่น นกัเรยีนใน
พืน้ทีด่อ้ยพฒันา  

 
- การปฏิบติัตามหลกัสิทธิมนุษยชน 

- การดแูลพนักงาน  
- สขุอนามยัและความปลอดภยั 
- ความปลอดภยัและคณุภาพของ

ผลิตภณัฑ ์ 
- การมีส่วนร่วมพฒันาชุมชน และสงัคม 
 

 

ด้านบรรษทัภิบาลและเศรษฐกิจ

(GOVERNANCE & SUSTAINABILITY) 
 COM7 มคีณะกรรมการ (BOD) 7 คน ซึง่เราพจิารณาวา่เหมาะสมกบัขนาดของบรษิทัฯ และขอบเขตของธุรกจิ 

จากสมาชกิ 7 คน เป็นกรรมการอสิระ 2 คน นอกจากน้ียงัมกีรรมการเป็นผูห้ญงิ 2 คน เท่านัน้ 

 แมว้า่จะจดัจาํหน่ายเฉพาะผลติภณัฑไ์อท ี แต่ผลติภณัฑข์อง COM7 มคีวามหลากหลายอยา่งมากในแงข่อง
ฟงักช์นั เช่น คอมพวิเตอร ์แทบ็เลต็ สมารท์โฟน และอุปกรณ์เสรมิ ไลฟ์สไตล ์(lifestyle gadgets) อื่นๆ 

 COM7 กําลงักระจายธุรกจิไปสูธุ่รกจิยา เครือ่งใชใ้นบา้น การจดัหาเงนิทุนสาํหรบัรถจกัรยานยนต ์ และธุรกจิ
บรหิารจดัการหน้ี 

 บรษิทัฯ ยงัไม่ไดเ้ปิดเผยแผนการสบืทอดตําแหน่ง 

 

 
- โครงสร้างของคณะกรรมการบริษทั 
- จริยธรรมและความโปร่งใส  
- ความยัง่ยืนของธรุกิจ 

- การบริหารความเส่ียง  
- นวตักรรม 
  

Sources: Thanachart, Company data 
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INCOME STATEMENT
FY ending Dec (Bt m) 2021A 2022A  2023F  2024F  2025F
Sales 51,126 62,733 71,958 82,537 93,094
Cost of sales 44,281 54,298 62,160 71,263 80,395
  Gross profit 6,846 8,435 9,797 11,274 12,698
% gross margin 13.4% 13.4% 13.6% 13.7% 13.6%
Selling & administration expenses 3,696 4,600 5,312 5,567 5,987
  Operating profit 3,150 3,835 4,485 5,707 6,712
% operating margin 6.2% 6.1% 6.2% 6.9% 7.2%
Depreciation & amortization 787 796 718 819 926
  EBITDA 3,938 4,631 5,204 6,526 7,637
% EBITDA margin 7.7% 7.4% 7.2% 7.9% 8.2%
Non-operating income 24 58 10 10 10
Non-operating expenses 0 0 0 0 0
Interest expense (48) (103) (150) (141) (135)
  Pre-tax profit 3,126 3,790 4,345 5,576 6,587
Income tax 555 769 891 1,143 1,350
  After-tax profit 2,572 3,021 3,454 4,433 5,236
% net margin 5.0% 4.8% 4.8% 5.4% 5.6%
Shares in aff iliates' Earnings 96 45 10 10 10
Minority interests 2 (26) (26) (26) (26)
Extraordinary items (40) (2) 0 0 0
NET PROFIT 2,630 3,038 3,438 4,417 5,221
Normalized profit 2,670 3,040 3,438 4,417 5,221
EPS (Bt) 1.1 1.3 1.4 1.8 2.2
Normalized EPS (Bt) 1.1 1.3 1.4 1.8 2.2

BALANCE SHEET
FY ending Dec (Bt m) 2021A 2022A  2023F  2024F  2025F
ASSETS:
Current assets: 11,886 13,362 13,856 15,522 17,142
  Cash & cash equivalent 1,851 1,636 1,015 1,015 1,015
  Account receivables 2,786 3,716 4,262 4,889 5,514
  Inventories 6,208 7,333 8,395 9,429 10,417
  Others 1,042 678 184 190 196
Investments & loans 774 1,517 2,260 3,004 3,747
Net f ixed assets 615 873 1,115 1,332 1,517
Other assets 2,691 3,410 3,482 3,582 3,657
Total assets 15,966 19,162 20,714 23,440 26,063

LIABILITIES:
Current liabilities: 9,751 11,169 11,251 11,860 12,745
  Account payables 5,106 4,909 5,620 6,541 7,379
  Bank overdraft & ST loans 3,801 5,204 4,411 4,269 4,602
  Current LT debt 0 0 0 0 0
  Others current liabilities 844 1,056 1,219 1,049 764
Total LT debt 677 462 391 379 408
Others LT liabilities 237 280 274 315 355
Total liabilities 10,665 11,911 11,916 12,553 13,508
Minority interest 16 97 124 124 150
Preferreds shares 0 0 0 0 0
Paid-up capital 300 600 600 600 600
Share premium 899 899 899 899 899
Warrants 0 0 0 0 0
Surplus (14) 621 621 621 621
Retained earnings 4,100 5,034 6,554 8,644 10,285
Shareholders' equity 5,285 7,154 8,674 10,764 12,405
Liabilities & equity 15,966 19,162 20,714 23,440 26,063  

Sources: Company data, Thanachart estimates 
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CASH FLOW STATEMENT
FY ending Dec (Bt m) 2021A 2022A  2023F  2024F  2025F
Earnings before tax 3,126 3,790 4,345 5,576 6,587
Tax paid (433) (491) (929) (996) (1,303)
Depreciation & amortization 787 796 718 819 926
Chg In w orking capital (1,823) (2,251) (897) (740) (775)
Chg In other CA & CL / minorities 7 111 206 (338) (327)
Cash flow from operations 1,665 1,954 3,443 4,321 5,107

Capex (292) (479) (550) (600) (650)
Right of use (514) (322) (100) (100) (100)
ST loans & investments (725) 270 499 0 0
LT loans & investments (99) (743) (743) (743) (743)
Adj for asset revaluation 0 0 0 0 0
Chg In other assets & liabilities (619) (911) (387) (395) (395)
Cash flow from investments (2,248) (2,186) (1,282) (1,839) (1,889)
Debt f inancing 2,510 1,185 (863) (155) 362
Capital increase 0 300 0 0 0
Dividends paid (1,199) (1,200) (1,919) (2,327) (3,580)
Warrants & other surplus 1 (268) 0 0 0
Cash flow from financing 1,312 17 (2,781) (2,482) (3,218)

Free cash flow 1,373 1,474 2,893 3,721 4,457

VALUATION
FY ending Dec 2021A 2022A  2023F  2024F  2025F
Normalized PE (x) 25.6 22.5 19.9 15.5 13.1
Normalized PE - at target price (x) 34.2 30.0 26.5 20.6 17.5
PE (x) 26.0 22.5 19.9 15.5 13.1
PE - at target price (x) 34.7 30.0 26.5 20.6 17.5
EV/EBITDA (x) 18.0 15.6 13.9 11.0 9.5
EV/EBITDA - at target price (x) 23.8 20.6 18.3 14.5 12.5
P/BV (x) 12.9 9.6 7.9 6.4 5.5
P/BV - at target price (x) 17.3 12.7 10.5 8.5 7.4
P/CFO (x) 41.1 35.0 19.9 15.8 13.4
Price/sales (x) 1.3 1.1 1.0 0.8 0.7
Dividend yield (%) 1.8 2.6 3.0 3.8 6.6
FCF Yield (%) 2.0 2.2 4.2 5.4 6.5

(Bt)
Normalized EPS 1.1 1.3 1.4 1.8 2.2
EPS 1.1 1.3 1.4 1.8 2.2
DPS 0.5 0.8 0.8 1.1 1.9
BV/share 2.2            3.0            3.6            4.5            5.2            
CFO/share 0.7            0.8            1.4            1.8            2.1            
FCF/share 0.6            0.6            1.2            1.6            1.9            

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 
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FINANCIAL RATIOS
FY ending Dec 2021A 2022A  2023F  2024F  2025F
Growth Rate
Sales  (%) 37.0 22.7 14.7 14.7 12.8
Net profit  (%) 76.5 15.5 13.2 28.5 18.2
EPS  (%) 76.5 15.5 13.2 28.5 18.2
Normalized profit  (%) 84.2 13.9 13.1 28.5 18.2
Normalized EPS  (%) 84.2 13.9 13.1 28.5 18.2
Dividend payout ratio (%) 45.6 59.3 59.3 59.3 87.0

Operating performance
Gross margin (%) 13.4 13.4 13.6 13.7 13.6
Operating margin (%) 6.2 6.1 6.2 6.9 7.2
EBITDA margin (%) 7.7 7.4 7.2 7.9 8.2
Net margin (%) 5.0 4.8 4.8 5.4 5.6
D/E (incl. minor) (x) 0.8 0.8 0.5 0.4 0.4
Net D/E (incl. minor) (x) 0.5 0.6 0.4 0.3 0.3
Interest coverage - EBIT (x) 65.8 37.2 29.8 40.4 49.7
Interest coverage - EBITDA (x) 82.2 45.0 34.6 46.2 56.5
ROA - using norm profit (%) 21.2 17.3 17.2 20.0 21.1
ROE - using norm profit (%) 58.4 48.9 43.4 45.4 45.1

DuPont
ROE - using after tax profit (%) 56.3 48.6 43.6 45.6 45.2
  - asset turnover (x) 4.1 3.6 3.6 3.7 3.8
  - operating margin (%) 6.2 6.2 6.2 6.9 7.2
  - leverage (x) 2.8 2.8 2.5 2.3 2.1
  - interest burden (%) 98.5 97.4 96.7 97.5 98.0
  - tax burden (%) 82.3 79.7 79.5 79.5 79.5
WACC (%) 8.8 8.8 8.8 8.8 9.2
ROIC (%) 54.9 38.6 31.9 36.4 37.1
  NOPAT (Bt m) 2,591 3,057 3,566 4,537 5,336
  invested capital (Bt m) 7,913 11,184 12,462 14,397 16,400

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 
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รายงานฉบบันี้จดัทาํโดยบรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) โดยจดัทาํขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีสุ่ดทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้ว่าน่าเชื่อถอื ทัง้นี้มวีตัถุประสงค ์เพือ่ใหบ้รกิารเผยแพร่
ขอ้มลูแก่นกัลงทุนและใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์แตม่ไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอืประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ทัง้นี้รายงานและความเหน็ในเอกสาร
ฉบบันี้อาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การนําขอ้มลูทีป่รากฏอยูใ่นเอกสารฉบบันี้ ไมว่่าทัง้หมดหรอืบางสว่นไปทาํซํ้า ดดัแปลง แกไ้ข หรอืนําออกเผยแพร่แก่
สาธารณชน จะตอ้งไดร้บัความยนิยอมจากบรษิทัก่อน 
 

 

BUY (Unchanged) TP:  Bt 73.00 (From: Bt 75.00) 20 JULY 2023 

Change in Numbers  Upside : 16.3%  
 

CP ALL Public Co Ltd (CPALL TB) 

 

PHANNARAI TIYAPITTAYARUT 
662-779-9109 

phannarai.von@thanachartsec.co.th 

  

แขง็แกร่งขึน้ 
 

เราคาดว่าตาํแหน่งทางการตลาดของ CPALL จะแขง็แกร่งขึน้หลงัโควิด  
ด้วยมีส่วนแบง่ตลาดใน CVS ท่ีสงูขึน้ และการขยายฐานยอดขายผา่นการ
ถือหุ้น 59.92% ใน CPAXT เราคงคาํแนะนํา “ซ้ือ” CPALL และเป็น Top 
Sector Pick ในฐานะเป็นหุ้นใหญ่ท่ีมี EPS เติบโตดีเฉล่ีย 3 ปีท่ี 30%  

 

7-Eleven ฟ้ืนตวัดี  
ดว้ยการปรบัเปลีย่นผลติภณัฑอ์ยา่งรวดเรว็ท่ามกลางการระบาดของโควดิ 
(การขยาย SKU ของผลติภณัฑ ์ ดว้ยสโลแกน “ซูเปอรม์ารเ์กต็ใกลบ้า้น”) 
และบรกิาร 7Delivery (ปจัจุบนัคดิเป็น 10% ของยอดขาย) เราคาดวา่ 
ยอดขายสาขาเดมิของ 7-Eleven จะกลบัมาทีช่ว่งก่อนโควดิใน 2Q23F แม้
จะมสีดัสว่นยอดขายในพืน้ทีท่อ่งเทีย่วราว 10-15% (หลายสาขาอยูใ่นพืน้ที่
ท่องเทีย่ว และ 14% ของสาขาตัง้อยูใ่นป ัม๊น้ํามนั) ใน 1Q23 ยอดขายเฉลีย่
ต่อวนัอยูท่ี ่ 78,735 บาท/สาขา ฟ้ืนตวัคดิเป็น 95% ของปี 2019 โดยได้
แรงหนุนจากยอดขาย/ใบเสรจ็ทีเ่พิม่ขึน้ 20% เป็น 84 บาท ดว้ยการ
ท่องเทีย่วทีฟ้ื่นตวัเตม็ทีใ่นปีหน้า เราคาดวา่การเตบิโตของยอดขายสาขา
เดมิจะแขง็แกรง่ต่อเนื่องที ่6/7% ใน 2H23F และปี 2024F 

แขง็แกร่งขึน้หลงัโควิด 
จากพฤตกิรรมผูบ้รโิภคทีเ่ปลีย่นไปซือ้ของใกลบ้า้น ทาํให ้ 7-Eleven ได้
สว่นแบ่งตลาดจากกลุ่มคา้ปลกีอื่นๆ นอกจากนี้ การแขง่ขนัของ CVS ยงั
รุนแรงน้อยลง เนื่องจาก Family Mart ปิดสาขาจาก 968 สาขา ในปี 2019 
เป็น 409 สาขา ใน 1Q23 และ Go Fresh ของ Lotus เริม่ปิดสาขาที่
ขาดทุน ขณะทีส่าขา Mini Big C เพิม่ชา้กวา่ทีว่างแผนไวม้าก และปิด
สาขาทีม่อียูบ่างสว่น สาขา 7-Eleven ไมเ่คยชะลอการเปิดสาขา ดว้ยการ
เปิดเฉลีย่สทุธ ิ 702 สาขาต่อปี ในชว่ง 10 ปีทีผ่า่นมา เป็น 14,047 สาขา 
ณ 1Q23 สาํหรบัอตัรากาํไรขัน้ตน้ของผลติภณัฑร์วมในสาขา ดดีตวัขึน้
ตัง้แต่ 4Q22 เมือ่ราคาสนิคา้สว่นใหญ่ปรบัขึน้ตามอตัราเงนิเฟ้อ และกลบัสู่
ระดบัปี 2019 ที ่26.6% แมว้า่จะเพิม่อาหารสดและสนิคา้ไซดใ์หญ่ทีม่อีตัรา
กาํไรต่ําในรา้นคา้ 

EPS เติบโตเฉล่ีย 3 ปีท่ี 30% 
เราคาดวา่ CPALL จะไดป้ระโยชน์จากการฟ้ืนตวัของทัง้สามธุรกจิ ไดแ้ก่ 
CVS, Makro cash & carry และคา้ปลกี Lotus's CPALL ถอืหุน้ 59.92% 
ใน CPAXT สาํหรบัสดัสว่นกาํไรในปี 2022 มาจาก 7-Eleven 65% และ 
CPAXT 35% และเราคาดวา่อตัราสว่นดงักล่าวจะใกลเ้คยีงกนัภายในปี 
2025F เนื่องจากธุรกจิทัง้สองมกีารเตบิโตทีใ่กลเ้คยีงกนั เนื่องจาก Lotus 
กลบัมามกีาํไรในปีทีแ่ลว้ ดอกเบีย้จ่ายทีล่ดลงจากปีหน้าซึง่เป็นผลมาจาก
การปรบัโครงสรา้งหนี้ของ Lotus เสรจ็สิน้ และความแขง็แกรง่ของธรุกจิคา้
สง่ เราจงึประมาณการกาํไรสทุธขิอง CPAXT ที ่ 1.64 หมืน่ลบ. ในปี 
2025F จาก 7.7 พนัลบ. ในปีทีแ่ลว้ นอกจากนี้ เรายงัคาดวา่กาํไรสทุธิ
เฉลีย่ 3 ปีของ 7-Eleven จะเตบิโต 27% เป็น 1.78 หมืน่ลบ. ในปี 2025F 
จาก 8.7 พนัลบ. ในปี 2022 

ยงัคงเป็น Top Sector Pick ของเรา 
เราปรบัลดกาํไรปี 2023-25F ลง 13-19% เพือ่สะทอ้นตน้ทุนคา่ไฟฟ้าที่
เพิม่ขึน้ก่อนหน้านี้ และรวมการขึน้คา่แรงในปี 2024-25F ดว้ยการปรบัมา
ใชปี้ฐานปี 2024F ทาํใหร้าคาเป้าหมายของเราลดลง 3% เป็น 73 บาท/หุน้ 
เราคงคาํแนะนํา “ซือ้” CPALL และเป็นหุน้ Top Pick ในกลุ่มหุน้ขนาด
ใหญ่ทีเ่ขา้สูก่ารเตบิโตทีแ่ขง็แกรง่ของกาํไรรอบใหม ่
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COMPANY VALUATION 

Y/E Dec (Bt m) 2022A  2023F  2024F  2025F 

Sales 852,322  938,997  1,037,727  1,122,770  

Net profit 13,272  17,569  23,137  27,596  

Consensus NP  17,297  21,282  24,871  

Diff frm cons (%)  1.6  8.7  11.0  

Norm profit 13,281  17,569  23,137  27,596  

Prev. Norm profit  20,082  27,642  33,991  

Chg frm prev (%)  (12.5) (16.3) (18.8) 

Norm EPS (Bt) 1.4  1.9  2.5  3.0  

Norm EPS grw (%) 59.4  35.3  36.2  19.7  

Norm PE (x) 45.9  33.9  24.9  20.8  

EV/EBITDA (x) 12.3  12.9  11.2  9.9  

P/BV (x) 5.6  5.1  4.6  4.1  

Div yield (%) 1.2  1.5  2.0  2.4  

ROE (%) 13.0  16.7  19.8  21.1  

Net D/E (%) 96.4  95.2  90.9  83.0  
 

PRICE PERFORMANCE 
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COMPANY INFORMATION 

Price as of 19-Jul-23 (Bt) 62.75  

Market Cap  (US$ m) 16,543.1  

Listed Shares  (m shares) 8,983.1  

Free Float  (%) 59.0  

Avg Daily Turnover (US$ m) 49.0  

12M Price H/L (Bt)  73.00/53.75  

Sector  Commerce 

Major Shareholder  C.P. Merchandising 31.82% 

 Sources: Bloomberg, Company data, Thanachart estimates 
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ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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Ex 1: 12-month DCF-based TP Calculation Using A Base Year Of 2024F 
(Bt m)   2024F 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F 2031F 2032F 2033F 2034F Terminal 

Value 
EBITDA   62,446  71,606  82,201  93,989  104,927  114,907  126,557  138,937  150,720  156,616  158,293   

Free cash flow   22,133  28,786  42,065  54,972  63,342  73,875  83,618  93,944  103,517  103,565  115,552  1,737,041  

PV of free cash flow   22,133  24,744  33,523  40,617  42,463  45,719  47,773  49,548  50,392  46,542  45,741  687,602  

               

Risk-free rate (%) 2.5              

Market risk premium (%) 8.0              

Beta 1.0              

WACC (%) 7.9              

Terminal growth (%) 2.0              

               
Enterprise value -  
add investments 

1,136,797              

Net debt (end-2023F) 288,352              

Minority interest 192,662              

Equity value 655,783              

               

# of shares (m) 8,983              

Equity value/share (Bt) 73.00              
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
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COMPANY DESCRIPTION  COMPANY RATING        

บรษิทั ซพี ีออลล ์จาํกดั (มหาชน) (CPALL) เป็นบรษิทัของคนไทยทีด่าํเนิน
ธุรกจิรา้นสะดวกซื้อ ภายใตเ้ครือ่งหมายการคา้ 7 – Eleven และถอืหุน้ 
59.92% ในบรษิทั ซพี ี แอก็ซต์รา้ จาํกดั (มหาชน) (CPAXT) ซึง่ม ี Lotus 
ประเทศไทย และมาเลเซยีเป็นบรษิทัยอ่ย บรษิทัฯ ยงัประกอบธุรกจิที่
เกีย่วขอ้ง เช่น ธุรกจิตวัแทนรบัชาํระเงนิคา่สนิคา้และบรกิาร ภายใตก้าร
ดาํเนินงานของบรษิทัยอ่ย - บรษิทั เคาน์เตอรเ์ซอรว์สิ จาํกดั, ธุรกจิผลติและ
จาํหน่ายอาหารพรอ้มทานและเบเกอรี ่ ภายใตก้ารดาํเนินงานของบรษิทั ซ.ี
พ.ี คา้ปลกีและการตลาด จาํกดั  
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Rating Scale 

Excellent 5 

Good 4 

Fair 3 

Weak 2 

Very Weak 1 

None 0 

Source: Thanachart  Source: Thanachart; CG Rating 

 
THANACHART’S SWOT ANALYSIS 

S — Strength  W — Weakness 

 เป็นผูนํ้าธุรกจิรา้นสะดวกซือ้ในประเทศไทย มลีกัษณะผกูขาดโดย
ธรรมชาต ิดว้ยมสี่วนแบ่งตลาดมากกวา่ 64% 

 ดาํเนินงานบรหิารรา้น 7-Eleven ในประเทศไทย ซึง่เป็นธุรกจิทีม่ ัน่คง
และสรา้งเงนิสดไดจ้าํนวนมาก 

 ทาํแฟรนไชสป์ระสบความสาํเรจ็ 

 

 

 

 

 

 การขยายสาขาทีเ่รว็เกนิไปอาจนําไปสูภ่าวการณ์ขาดแคลนพนกังาน 

 ขาดทุนในปีแรกๆ จากการขยายไปยงัต่างประเทศของ CPAXT ไปยงั

กมัพชูา อนิเดยี พมา่ และจนี 

 หน้ีทีเ่พิม่ขึน้จากการลงทุนในโลตสัผา่น CPAXT 

O — Opportunity  T — Threat 

 ธุรกจิรา้นสะดวกซื้อของไทยยงัไมถ่งึจุดอิม่ตวั และการแขง่ขนัไมรุ่นแรง 

 มโีอกาสในการขยายสาขามากขึน้ในต่างจงัหวดั เน่ืองจากยงัคงมกีารรุก
ไปยงัตลาดต่างจงัหวดัไมม่าก 

 การขยายตวัไปยงั CLMV 

 

 

 

 ความเสีย่งภยัธรรมชาต ิ

 ความเสีย่งในเรือ่งการโจรกรรม 

 

CONSENSUS COMPARISON     RISKS TO OUR INVESTMENT CASE  

 Consensus Thanachart Diff 

 

 
 เศรษฐกจิทีอ่่อนแอกวา่คาดจะสง่ผลกระทบโดยตรงต่อผลประกอบการ

ของรา้น 7-Eleven/คา้สง่/คา้ปลกี เน่ืองจากมคีวามเชื่อมโยงกบัการ

บรโิภคในประเทศสงู และเป็นความเสีย่งต่อประมาณการของเรา 

 หากคูแ่ขง่อืน่ เช่น Family Mart, Tops และ mini BIGC ขยายตวัเรว็

กวา่คาด และประสบความสาํเรจ็มากกวา่คาด จะเป็นความเสีย่งต่อ

ประมาณการของเรา 

 หากบรษิทัยอ่ย CPAXT ไมป่ระสบความสาํเรจ็ในต่างประเทศ และมผีล

ขาดทุนมากกวา่ทีเ่ราคาด 

 

Target price (Bt) 73.63  73.00  -1% 

Net profit 23F (Bt m) 17,297  17,569  2% 

Net profit 24F (Bt m) 21,282  23,137  9% 

Consensus REC BUY: 27 HOLD: 3 SELL: 0 
 

HOW ARE WE DIFFERENT FROM THE STREET? 

 ประมาณการกําไรของเราในปี 2023-24F สงูกวา่ตลาด 2-9% เน่ืองจาก

เราใหส้มมตฐิานการขยายสาขา และอตัรากําไรขัน้ตน้ทีส่งูขึน้  

 ราคาเป้าหมายของเราของเราใกลเ้คยีงกบัตลาด 
 

Sources: Bloomberg consensus, Thanachart estimates 
 

Source: Thanachart  
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CPALL ESG & 
Sustainability 

Report 
CP ALL Public Co Ltd 

Sector: Services | Commerce 
 
 

 

 

CPALL มีสาขามากกว่า 13,000 สาขาในประเทศไทย และถือหุ้น 59.92% ใน 
CPAXT ซ่ึงเป็นผู้ประกอบการร้านค้า cash & carry ในประเทศไทย 153 แห่ง 
โลตสั 2,589 แห่ง ในประเทศไทย และโลตสั 65 แห่ง ในมาเลเซีย เราให้
คะแนน ESG สาํหรบั CPALL ค่อนข้างสงูท่ี 3.5 เน่ืองจากลกัษณะธรุกิจของ
บริษทัไม่ได้ปล่อยกา๊ซเรือนกระจกมากนัก แต่บริษทัฯ ยงัคงให้ความสาํคญั
กบัประเดน็ ESG ด้วยมีเป้าหมาย ESG ในหลายพืน้ท่ี 

Thanachart ESG Rating 
 

LOW HIGH

3.5 

1 2

 

3 4 5

 

 
  

 

Arabesque S&P
S-Ray Global

Index Index Index (CCC-AAA) (0-100) (0-100) (0-100) (0-100) (0-5)

CPALL YES YES YES A 47.73 61.41 87.00 34.0 5.0

Moody's CG RatingSETTHSI THSI DJSI MSCI Refinitiv

 
Sources: SETTRADE, SETTHSI Index, Thailand Sustainability Investment (THSI), The Dow Jones Industrial Average (DJSI), MSCI ESG Research LLC, Arabesque S-Ray®, 
Refinitiv ESG Information, S&P Global Market Intelligence, Moody's ESG Solutions, Thai IOD (CG rating) 
Note: Please see third party on “term of use” in the following back page. 
 

Factors Our Comments 
 

ด้านส่ิงแวดล้อม (ENVIRONMENTAL)  เป้าหมายดา้นสิง่แวดลอ้มทีส่าํคญัของ CPALL ในปี 2030 คอืความเป็นกลางทางคารบ์อน ลดการใชพ้ลงังาน
ทัง้หมดลง 25% เมือ่เทยีบกบัระดบัธุรกจิปกต ิ และของเสยีเป็นศนูย ์ นอกจากน้ียงัตัง้เป้าใหผ้ลติภณัฑเ์ฮา้สแ์บ
รนดท์ัง้หมดใชบ้รรจุภณัฑพ์ลาสตกิทีนํ่ากลบัมาใชใ้หม ่ รไีซเคลิ หรอืยอ่ยสลายได ้ ภายในปี 2025 สาํหรบัการ
ดาํเนินงานในไทย และภายในปี 2023 สาํหรบัการดาํเนินงานในต่างประเทศ โดยตัง้เป้าปลอ่ยก๊าซเรอืนกระจก
สทุธเิป็นศนูยภ์ายในปี 2050 ในปี 2022 บรษิทัฯ ไดล้ดการปล่อยก๊าซเรอืนกระจกลง 0.12 ลา้นตนัเทยีบเท่า 
CO2 

 กลยุทธ ์ "7 Go Green" ซึง่เริม่ตน้ในปี 2011 ไดแ้ก่ โมเดลรา้นสะดวกซือ้ประหยดัพลงังาน "GREENstores" 
"GREENLogistics" ซึง่รวมความเป็นผูนํ้าในการออกแบบพลงังานและสิง่แวดลอ้ม (LEED ซึง่เป็นหน่ึงใน
มาตรฐานทีเ่ป็นทีย่อมรบัในระดบัสากลมากทีส่ดุ) สาํหรบัศนูยจ์ดัจาํหน่าย “GREENPackaging” ดว้ยแนวคดิ 
3R (Reduce-Reuse-Recycle) และ “GREENLiving” ทีใ่สใ่จผลกระทบต่อสิง่แวดลอ้มต่อชุมชน 

 ในปี 2022 บรษิทัฯ ลดถุงพลาสตกิแบบใชค้รัง้เดยีวทิง้ได ้24,696 ตนั 

 
- นโยบายและแนวทางปฏิบติัด้าน

ส่ิงแวดล้อม 
- การบริหารจดัการพลงังาน/ไฟฟ้า 
- การบริหารจดัการกา๊ซเรือนกระจก 

- การบริหารจดัการน้ํา 
- การบริหารจดัการของเสีย 

 

 

 

ด้านสงัคม (SOCIAL)  CPALL ไดร้บัรางวลั “องคก์รตน้แบบดา้นสทิธมินุษยชนประจาํปี 2021” ในภาคธุรกจิขนาดใหญ่ (บรษิทั ซพีี
แรม จาํกดั) 

 ไดร้บัรางวลั “องคก์รสนบัสนุนคนพกิารดเีด่น” ตดิต่อกนั 5 ปี และรางวลั “สถานประกอบกจิการดเีด่นดา้น
แรงงานสมัพนัธแ์ละสวสัดกิารแรงงาน” ต่อเน่ือง 15 ปี 

 ผา่นการรบัรอง ISO 45001 ระยะที ่1 100% พรอ้มการรบัรองศนูยก์ระจายสนิคา้ปี 2018 

 CPALL สนับสนุนสขุภาพและความเป็นอยูท่ีด่ ี บรษิทัฯ ตัง้เป้าขายผลติภณัฑแ์ละบรกิารดา้นสขุภาพและ
โภชนาการที ่25% ภายในปี 2030 

 ในปี 2022 บรษิทัฯ ไดเ้ปิดโอกาสดา้นงานแก่ผูป้ระกอบการ SMEs 34,043 ราย และเกษตรกร 8,306 ราย 

 
- การปฏิบติัตามหลกัสิทธิมนุษยชน 
- การดแูลพนักงาน  

- สขุอนามยัและความปลอดภยั 
- ความปลอดภยัและคณุภาพของ

ผลิตภณัฑ ์ 
- การมีส่วนร่วมพฒันาชุมชน และสงัคม 

 

 

ด้านบรรษทัภิบาลและเศรษฐกิจ

(GOVERNANCE & SUSTAINABILITY) 
 คณะกรรมการบรษิทั ประกอบดว้ยกรรมการ 16 คน โดย 6 คนเป็นกรรมการอสิระ วาระของกรรมการเฉลีย่ 

15.61 ปี 

 บรษิทัฯ ไดจ้ดัสรรอาํนาจระหวา่งประธานและประธานคณะกรรมการบรหิารในลกัษณะทีแ่ตกต่างออกไป 

 CPALL ดาํเนินการฝึกอบรมและประเมนิธรรมาภบิาลและการต่อตา้นการทุจรติแก่ผูบ้รหิาร พนกังาน และซพั
พลายเออรร์ะดบั 1 

 บรษิทัฯ ไดจ้ดัตัง้คณะกรรมการบรหิารความเสีย่งขึน้เพือ่ทาํหน้าทีร่ายงานผลการปฏบิตังิานดา้นความเสีย่ง 
และนําเสนอต่อคณะกรรมการตรวจสอบปีละ 2 ครัง้ 

 

 
- โครงสร้างของคณะกรรมการบริษทั 
- จริยธรรมและความโปร่งใส  

- ความยัง่ยืนของธรุกิจ 
- การบริหารความเส่ียง  
- นวตักรรม 
  

Sources: Thanachart, Company data  
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INCOME STATEMENT
FY ending Dec (Bt m) 2021A 2022A  2023F  2024F  2025F
Sales 585,743 852,322 938,997 1,037,727 1,122,770
Cost of sales 444,838 651,100 715,938 788,799 852,234
  Gross profit 140,905 201,222 223,060 248,928 270,536
% gross margin 24.1% 23.6% 23.8% 24.0% 24.1%
Selling & administration expenses 116,867 165,414 182,714 201,128 216,219
  Operating profit 24,038 35,808 40,346 47,800 54,317
% operating margin 4.1% 4.2% 4.3% 4.6% 4.8%
Depreciation & amortization 22,847 32,681 25,939 28,344 30,806
  EBITDA 46,885 68,489 66,285 76,144 85,123
% EBITDA margin 8.0% 8.0% 7.1% 7.3% 7.6%
Non-operating income 129 284 157 130 130
Non-operating expenses 0 0 0 0 0
Interest expense (12,643) (16,832) (17,085) (15,793) (15,479)
  Pre-tax profit 11,524 19,260 23,418 32,138 38,969
Income tax 1,693 3,861 4,215 5,785 7,014
  After-tax profit 9,831 15,399 19,203 26,353 31,954
% net margin 1.7% 1.8% 2.0% 2.5% 2.8%
Shares in aff iliates' Earnings (226) 831 1,451 917 962
Minority interests (898) (2,949) (3,085) (4,133) (5,321)
Extraordinary items 4,279 (9) 0 0 0
NET PROFIT 12,985 13,272 17,569 23,137 27,596
Normalized profit 8,706 13,281 17,569 23,137 27,596
EPS (Bt) 1.3 1.4 1.9 2.5 3.0
Normalized EPS (Bt) 0.9 1.4 1.9 2.5 3.0

BALANCE SHEET
FY ending Dec (Bt m) 2021A 2022A  2023F  2024F  2025F
ASSETS:
Current assets: 165,773 148,955 129,983 138,145 145,231
  Cash & cash equivalent 97,134 71,891 50,466 50,466 50,466
  Account receivables 3,341 3,620 3,859 4,265 4,614
  Inventories 50,535 58,183 58,844 64,833 70,047
  Others 14,764 15,261 16,813 18,581 20,104
Investments & loans 14,836 15,955 15,955 15,955 15,955
Net f ixed assets 211,533 213,410 232,370 250,706 266,959
Other assets 539,750 545,741 528,908 519,760 510,423
Total assets 931,893 924,061 907,216 924,566 938,568

LIABILITIES:
Current liabilities: 215,072 207,443 217,662 222,476 231,147
  Account payables 106,863 115,963 123,573 133,988 142,428
  Bank overdraft & ST loans 42,691 16,810 10,165 10,242 9,989
  Current LT debt 19,366 25,948 32,865 33,115 32,298
  Others current liabilities 46,152 48,722 51,059 45,131 46,432
Total LT debt 311,679 309,061 295,789 298,038 290,681
Others LT liabilities 112,334 117,257 90,846 84,039 76,493
Total liabilities 639,085 633,760 604,296 604,553 598,321
Minority interest 188,673 189,577 192,662 196,795 202,116
Preferreds shares 0 0 0 0 0
Paid-up capital 8,983 8,983 8,983 8,983 8,983
Share premium 1,684 1,684 1,684 1,684 1,684
Warrants 0 0 0 0 0
Surplus 20,224 9,739 9,739 9,739 9,739
Retained earnings 73,242 80,318 89,851 102,812 117,724
Shareholders' equity 104,134 100,724 110,258 123,218 138,131
Liabilities & equity 931,893 924,061 907,216 924,566 938,568  

Sources: Company data, Thanachart estimates 
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CASH FLOW STATEMENT
FY ending Dec (Bt m) 2021A 2022A  2023F  2024F  2025F
Earnings before tax 11,524 19,260 23,418 32,138 38,969
Tax paid (1,565) (3,987) (3,687) (5,826) (6,754)
Depreciation & amortization 22,847 32,681 25,939 28,344 30,806
Chg In w orking capital 13,609 1,172 6,710 4,021 2,877
Chg In other CA & CL / minorities 180,408 1,492 1,708 (7,227) 164
Cash flow from operations 226,823 50,617 54,088 51,450 66,062

Capex (103,721) (21,521) (34,130) (35,730) (35,920)
Right of use (34,828) (18,016) (1,802) (1,802) (1,802)
ST loans & investments 0 0 0 0 0
LT loans & investments 70,751 (1,120) 0 0 0
Adj for asset revaluation 0 0 0 0 0
Chg In other assets & liabilities (228,666) 3,405 (18,545) (6,318) (7,230)
Cash flow from investments (296,465) (37,251) (54,477) (43,850) (44,951)
Debt f inancing 131,760 (21,927) (13,000) 2,577 (8,427)
Capital increase 0 0 0 0 0
Dividends paid (8,085) (5,390) (8,035) (10,177) (12,683)
Warrants & other surplus 2,475 (11,292) 0 0 0
Cash flow from financing 126,150 (38,609) (21,035) (7,600) (21,110)

Free cash flow 123,102 29,096 19,958 15,720 30,142

VALUATION
FY ending Dec 2021A 2022A  2023F  2024F  2025F
Normalized PE (x) 73.2 45.9 33.9 24.9 20.8
Normalized PE - at target price (x) 85.1 53.4 39.5 29.0 24.2
PE (x) 47.0 45.9 33.9 24.9 20.8
PE - at target price (x) 54.7 53.4 39.5 29.0 24.2
EV/EBITDA (x) 17.9 12.3 12.9 11.2 9.9
EV/EBITDA - at target price (x) 19.9 13.7 14.2 12.4 11.0
P/BV (x) 5.4 5.6 5.1 4.6 4.1
P/BV - at target price (x) 6.3 6.5 5.9 5.3 4.7
P/CFO (x) 2.5 11.1 10.4 11.0 8.5
Price/sales (x) 1.0 0.7 0.6 0.5 0.5
Dividend yield (%) 1.0 1.2 1.5 2.0 2.4
FCF Yield (%) 21.8 5.2 3.5 2.8 5.3

(Bt)
Normalized EPS 0.9 1.4 1.9 2.5 3.0
EPS 1.3 1.4 1.9 2.5 3.0
DPS 0.6 0.8 0.9 1.3 1.5
BV/share 11.6          11.2          12.3          13.7          15.4          
CFO/share 25.2          5.6            6.0            5.7            7.4            
FCF/share 13.7          3.2            2.2            1.7            3.4            

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 
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FINANCIAL RATIOS
FY ending Dec 2021A 2022A  2023F  2024F  2025F
Growth Rate
Sales  (%) 7.2 45.5 10.2 10.5 8.2
Net profit  (%) (19.4) 2.2 32.4 31.7 19.3
EPS  (%) (25.6) 2.4 35.4 36.2 19.7
Normalized profit  (%) (45.2) 52.5 32.3 31.7 19.3
Normalized EPS  (%) (51.5) 59.4 35.3 36.2 19.7
Dividend payout ratio (%) 45.0 54.9 50.0 50.0 50.0

Operating performance
Gross margin (%) 24.1 23.6 23.8 24.0 24.1
Operating margin (%) 4.1 4.2 4.3 4.6 4.8
EBITDA margin (%) 8.0 8.0 7.1 7.3 7.6
Net margin (%) 1.7 1.8 2.0 2.5 2.8
D/E (incl. minor) (x) 1.3 1.2 1.1 1.1 1.0
Net D/E (incl. minor) (x) 0.9 1.0 1.0 0.9 0.8
Interest coverage - EBIT (x) 1.9 2.1 2.4 3.0 3.5
Interest coverage - EBITDA (x) 3.7 4.1 3.9 4.8 5.5
ROA - using norm profit (%) 1.2 1.4 1.9 2.5 3.0
ROE - using norm profit (%) 8.7 13.0 16.7 19.8 21.1

DuPont
ROE - using after tax profit (%) 9.8 15.0 18.2 22.6 24.5
  - asset turnover (x) 0.8 0.9 1.0 1.1 1.2
  - operating margin (%) 4.1 4.2 4.3 4.6 4.8
  - leverage (x) 7.2 9.1 8.7 7.8 7.1
  - interest burden (%) 47.7 53.4 57.8 67.1 71.6
  - tax burden (%) 85.3 80.0 82.0 82.0 82.0
WACC (%) 7.9 7.9 7.9 7.9 7.9
ROIC (%) 6.9 7.5 8.7 9.8 10.8
  NOPAT (Bt m) 20,506 28,630 33,084 39,196 44,540
  invested capital (Bt m) 380,737 380,652 398,610 414,148 420,633

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 
 



This report is prepared by Thanachart Securities. Please contact our salesperson for authorisation. Please see the important notice on the back page 

 

รายงานฉบบันี้จดัทาํโดยบรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) โดยจดัทาํขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีสุ่ดทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้ว่าน่าเชื่อถอื ทัง้นี้มวีตัถุประสงค ์เพือ่ใหบ้รกิารเผยแพร่
ขอ้มลูแก่นกัลงทุนและใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์แตม่ไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอืประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ทัง้นี้รายงานและความเหน็ในเอกสาร
ฉบบันี้อาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การนําขอ้มลูทีป่รากฏอยูใ่นเอกสารฉบบันี้ ไมว่่าทัง้หมดหรอืบางสว่นไปทาํซํ้า ดดัแปลง แกไ้ข หรอืนําออกเผยแพร่แก่
สาธารณชน จะตอ้งไดร้บัความยนิยอมจากบรษิทัก่อน 
 

 

BUY (Unchanged) TP:  Bt 45.00 (From: Bt 46.00) 20 JULY 2023 

Change in Numbers  Upside : 28.6%  
 

CP Axtra Pcl (CPAXT TB) 

 

PHANNARAI TIYAPITTAYARUT 
662-779-9109 

phannarai.von@thanachartsec.co.th 

  

ปีแรกของการฟ้ืนตวั 
 

ด้วยการปรบัโครงสร้างหน้ีของ Lotus เสรจ็ส้ินใน 2Q23 เราจึงคาดว่ากาํไร
จะฟ้ืนตวัแขง็แกร่งตัง้แต่ 3Q23F โดยได้แรงหนุนจากดอกเบีย้จ่ายท่ีลดลง
และยอดขายธรุกิจ cash & carry ท่ีแขง็แกร่ง เมื่อรวมกบัการฟ้ืนตวัของ 
Lotus จากฐานกาํไรท่ีตํา่มาก และธรุกิจค้าส่งท่ีฟ้ืนตวั กาํไรต่อหุ้นน่าจะ
เติบโตเฉล่ีย 3 ปีท่ี 29% คงคาํแนะนํา “ซ้ือ” 

 

ปรบัลดราคาเป้าหมาย คงคาํแนะนํา “ซ้ือ”  
เราคาดวา่ 2Q23F จะเป็นไตรมาสสดุทา้ยทีอ่อ่นแอ ดว้ยมกีาํไรสทุธ ิ 1.45 
พนัลบ. ลดลง 8% y-y ปจัจยักดดนัสาํคญัคอืคา่ธรรมเนียมพเิศษจากการ
ชาํระหนี้ก่อนกาํหนด ดงันัน้คาดวา่กาํไรปกตจิะเตบิโต 4% y-y เป็น 1.64 
พนัลบ. ดว้ยผลกระทบดา้นลบจาก food deflation และแรงกดดนัต่อเนื่อง
ต่ออตัรากาํไรขัน้ตน้ของ Lotus เราจงึปรบัลดกาํไรปี 2023-25F ลง 4-10% 
ดว้ยเราปรบัมาใชปี้ฐาน 2024 ราคาเป้าหมายของเราจงึลดลง 2% เป็น 45 
บาท (จากเดมิที ่46 บาท) เราคาดวา่ปีนี้จะเป็นปีแรกของรอบการเตบิโตที่
แขง็แกรง่ และคาดวา่ EPS จะเตบิโตเฉลีย่ 3 ปีที ่29% ในปี 2022-25F 

ธรุกิจค้าส่งแขง็แกร่งอย่างมาก  
ธุรกจิ Cash&Carry ทาํยอดขายและกาํไรสงูสดุเป็นประวตักิารณ์ในปีทีแ่ลว้ 
และคดิเป็น 92% ของกาํไรของ CPAXT ในปี 2022 และ 88% ใน 1Q23 
แนวโน้มยงัคงแขง็แกรง่ต่อเนื่องดว้ยมยีอดขายสาขาเดมิเตบิโต 10.9% ใน 
1Q23 และ 5.5% ใน 2Q23F หรอืสงูกวา่ยอดขายสาขาเดมิในชว่งก่อนชว่ง
โควดิ 16% และอตัรากาํไรขัน้ตน้ขยายตวั 31bp y-y ใน 1H23 โดยไดแ้รง
หนุนจากสดัสว่นอาหารสด (42% ของยอดขาย) และเฮา้สแ์บรนด ์(17.1%) 
ทีเ่พิม่ขึน้ ประกอบกบัการท่องเทีย่วทีฟ้ื่นตวั ยอดขายสาขาเดมิทีเ่ตบิโต 5-
6% การเปิดสาขาใหม ่และอตัรากาํไรขัน้ตน้ทีเ่พิม่ขึน้ น่าจะชว่ยผลกัดนัให้
กาํไรของธุรกจิคา้สง่เตบิโตจาก 7.1 พนัลบ. ในปีทีแ่ลว้ เป็น 10.2 พนัลบ. 
ในปี 2025F 

Lotus’s – เติบโตจากฐานท่ีตํา่ 
การเขา้ซือ้กจิการ Lotus’s ตัง้แต่ 4Q21 CPAXT ไดร้บัแรงกดดนัจากภาระ
ดอกเบีย้ทีส่งู (90% เป็นของ Lotus’s) และปจัจุบนัการปรบัโครงสรา้งหนี้
เพิง่แลว้เสรจ็ แมก้ารฟ้ืนตวัจะชา้กวา่ทีค่าดไว ้ เนื่องจากการเตบิโตของ
ยอดขายสาขาเดมิของ Lotus ยงัคงต่ํากวา่ปี 2019 อยู ่ 10% และอตัรา
กาํไรขัน้ตน้ทีล่ดลงจากการแขง่ขนัในตลาดไฮเปอรม์ารเ์กต็ แต่การฟ้ืนตวั
ของกาํไรดแูขง็แกรง่ ดว้ยกาํไรสทุธทิีเ่พิม่ขึน้จาก 623 ลบ. ในปีทีแ่ลว้ เป็น 
2.3 พนัลบ. ในปีนี้ และ 6.2 พนัลบ. ในปี 2025F นอกจากดอกเบีย้จ่ายที่
ลดลง และการเตบิโตจากสาขาใหมแ่ลว้ Lotus’s ยงัไดร้เิริม่โครงการขยาย
หา้งในปีทีแ่ลว้ โดยมแีผนระยะ 5 ปี ในการเพิม่พืน้ทีเ่ชา่ (150,000-
200,000 ตร.ม.) ใน 70-80 สาขาทีม่อียู ่ซึง่น่าจะดงึดดูผูม้าใชบ้รกิารใหเ้ขา้
มาทีร่า้น โอกาสทีอ่ตัรากาํไรขัน้ตน้จะดขีึน้นัน้มาจากขอ้ตกลงการคา้ทีด่ี
ขึน้กบัซพัพลายเออร ์ (ปลดลอ็คในเดอืนธนัวาคม 2020) การจดัสรรพืน้ที่
ขายอาหารสดมากขึน้ และการเตบิโตของเฮา้สแ์บรนด ์

การปรบัโครงสร้างหน้ีแล้วเสรจ็ในเดือนเมษายน 
ดว้ยการชาํระหนี้คนืและการรไีฟแนนซห์นี้อยา่งต่อเนื่องผา่นการออกหุน้กู้
อตัราดอกเบีย้หน้าตัว๋คงทีท่ีถู่กลง ทาํให ้ IBD ของ CPAXT ลดลงจาก 
1.36 แสนลบ. ในปี 2021 เป็น 9.5 หมืน่ลบ. ใน 1Q23 ในเดอืนเมษายน 
หนี้สกุล US$ ทัง้หมดไดร้บัการชาํระคนืแลว้ ปจัจุบนัหนี้ทัง้หมดนัน้ 80% 
เป็นหนี้สกุลบาท และ 20% เป็นรงิกติมาเลเซยี หนี้อตัราดอกเบีย้ลอยตวั
ลดลงจาก 94% ใน 1Q22 เป็น 18% ในเดอืนเมษายนปีนี้ เราคาดวา่
ดอกเบีย้จ่ายจะลดลง 26% y-y และ 19% h-h เป็น 2.98 พนัลบ. ใน 
2H23F ก่อนลดลง 18% เป็น 5.5 พนัลบ. ในปี 2024F 
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COMPANY VALUATION 

Y/E Dec (Bt m) 2022A  2023F  2024F  2025F 

Sales 466,082  506,419  554,421  602,777  

Net profit 7,697  10,311  13,277  16,383  

Consensus NP  11,320  13,731  15,925  

Diff frm cons (%)  (8.9) (3.3) 2.9  

Norm profit 7,697  10,311  13,277  16,383  

Prev. Norm profit  10,695  14,071  18,110  

Chg frm prev (%)  (3.6) (5.6) (9.5) 

Norm EPS (Bt) 0.7  1.0  1.3  1.5  

Norm EPS grw (%) (35.6) 34.0  28.8  23.4  

Norm PE (x) 48.1  35.9  27.9  22.6  

EV/EBITDA (x) 14.3  13.6  11.8  10.2  

P/BV (x) 1.3  1.2  1.2  1.2  

Div yield (%) 1.5  2.1  2.7  3.3  

ROE (%) 2.7  3.5  4.4  5.3  

Net D/E (%) 24.6  23.8  22.6  19.7  
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COMPANY INFORMATION 

Price as of 19-Jul-23  (Bt) 35.00  

Market Cap  (US$ m) 10,867.9  

Listed Shares  (m shares) 10,580.3  

Free Float  (%) 15.0  

Avg Daily Turnover (US$ m) 15.5  

12M Price H/L (Bt)  43.50/32.00  

Sector  Commerce 

Major Shareholder  CP All 59.92% 

 Sources: Bloomberg, Company data, Thanachart estimates 

ESG Summary Report …………...……………… P42 
กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์  
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Ex 1: 12-month DCF-based TP Calculation, Using A Base Year Of 2024F 
(Bt m)   2024F 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F 2031F 2032F 2033F 2034F Terminal 

Value 
EBITDA   32,389  37,808  43,549  50,429  56,157  60,351  66,124  72,268  77,191  84,084  91,446   

Free cash flow   7,358  10,709  19,806  28,747  33,131  38,716  43,627  48,840  52,759  58,569  64,758  888,233  

PV of free cash flow   7,358  9,102  15,520  20,767  21,575  23,140  23,933  24,591  24,376  24,837  24,005  329,253  

               

Risk-free rate (%) 2.5               

Market risk premium (%) 8.0               

Beta 0.9               

WACC (%) 8.5               

Terminal growth (%) 2.0               

               

Enterprise value -  

add investments 

548,455  
      

  
     

Net debt (end-2023F) 71,735               

Minority interest 570               

Equity value 476,150               

               

# of shares (m) 10,580               

Equity value/share (Bt) 45.00               
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
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COMPANY DESCRIPTION  COMPANY RATING        

บรษิทั ซพี ีแอก็ซ์ตรา้ จาํกดั (มหาชน) (CPAXT) ดาํเนินธุรกจิสาขาแมค็โค
รดสิเคานตส์โตร ์ โดยจาํหน่ายอาหารและสนิคา้อุปโภคบรโิภคใหก้บัลกูคา้ 
ซึง่ประกอบดว้ยผูค้า้สง่ ผูค้า้ปลกี ธุรกจิขนาดเลก็ ผูจ้ดัเลีย้ง และบุคคลทัว่ไป 
ณ ปี 1Q23 MAKRO ม ี 153 สาขา (รวม แมค็โคร ฟูดเซอรว์สิ, ฟูดชอ้ป  
รา้นโฟรเซ่นชอ้ป และ Fresh@Makro) ในประเทศไทย, 2 คา้สง่ทีก่มัพชูา, 
eco- plus 4 สาขา ในอนิเดยี, 2 สาขา ในจนี และ 1 สาขาในพมา่ ใน 4Q21 
โลตสัในไทย และมาเลเซยีกลายเป็นบรษิทัยอ่ยของ CPAXT (ถอืหุน้ 100%) 
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Rating Scale 

Excellent 5 

Good 4 

Fair 3 

Weak 2 

Very Weak 1 

None 0 

Source: Thanachart  Source: Thanachart; *CG Rating 

 
THANACHART’S SWOT ANALYSIS 

S — Strength  W — Weakness 

 เป็นผูป้ระกอบการคา้สง่เงนิสดสนิคา้ประเภทอาหาร และไมใ่ช่อาหาร

ใหแ้ก่ลกูคา้ทีเ่ป็นสมาชกิเพยีงผูเ้ดยีวในประเทศไทย  

 มจุีดแขง็ซึง่เป็นความแตกต่างดา้นสนิคา้อาหารและอาหารแช่แขง็เกรด

สงูทีจ่บักลุ่มลกูคา้ทีเ่ป็นผูป้ระกอบการ 

 สว่นแบ่งตลาดของชาํทีส่งูขึน้มากภายหลงัการเขา้ซือ้กจิการของโลตสั 

 

 

 

 

 

 ไมเ่น้นลกูคา้ปลกี และ end-users 

 เป็นธุรกจิทีต่อ้งการความมปีระสทิธภิาพในการบรหิารจดัการสนิคา้คง

คลงัอยา่งมาก 

O — Opportunity  T — Threat 

 มโีอกาสในการเปิดรา้นแบบ HORECA ขนาดกลาง หรอืเลก็ เพือ่

จาํหน่ายอาหารสด และแช่แขง็แก่โรงแรม รา้นอาหาร และจดัเลีย้งมาก

ขึน้ 

 ยงัมโีอกาสปรบัสดัสว่นผลติภณัฑท์ีม่อีตัรากําไรสงูมากขึน้ไปอกี เช่น

อาหารสด และเฮา้สแ์บรนด ์

 

 

 

 

 ความเสีย่ง และความทา้ทายในตลาดตา่งประเทศ 

 

 

CONSENSUS COMPARISON      RISKS TO OUR INVESTMENT CASE  

 Consensus Thanachart Diff 

 

 
 ม ีdownside risk ต่อประมาณการกําไรของเรา หากเศรษฐกจิอ่อนแอลง 

และการฟ้ืนตวัของการท่องเทีย่วทีอ่่อนแอ ซึง่สง่ผลกระทบต่อการ

บรโิภคโดยรวม  

 downside risk อกีประการมาจากการผนึกกําลงัจากการเขา้ซือ้โลตสัที่

อ่อนแอกวา่คาด 

 

 

Target price (Bt)             40.52              45.00  11% 

Net profit 23F (Bt m)           11,320            10,311  -9% 

Net profit 24F (Bt m)           13,731            13,277  -3% 

Consensus REC BUY: 12 HOLD: 6 SELL: 2 
 

HOW ARE WE DIFFERENT FROM THE STREET? 

 กําไรสทุธขิองเราสาํหรบัปี 2023-24F ตํ่ากวา่ประมาณของตลาด 3-9% 

เน่ืองจากเรารวม SG&A ทีส่งูขึน้ในช่วงเปลีย่นผา่นธุรกจิ อตัรากําไร

ขัน้ตน้ของ Lotus ทีล่ดลง และผลกระทบ food deflation จากคา้สง่ 

 ราคาเป้าหมายของเราสงูกวา่ของตลาด 11% เน่ืองจากคาดการณ์กําไร

ในระยะยาวของเราทีส่งูกวา่   

Sources: Bloomberg consensus, Thanachart estimates 
 

Source: Thanachart  
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CPAXT ESG & 
Sustainability 

Report 
CP Axtra Pcl 

Sector: Services | Commerce 
 
 

 

 

CPAXT มีร้าน cash & carry ทัง้ขนาดใหญ่และขนาดเลก็ 153 แห่ง ในไทย 
และ 10 สาขา ในกมัพชูา อินเดีย จีน และเมียนมาร ์ นอกจากน้ียงัเป็น
เจ้าของไฮเปอรม์ารเ์กต็และซูเปอรม์ารเ์กต็โลตสั 2,589 แห่ง ในไทย และ 65 
แห่งในมาเลเซีย เราให้คะแนน ESG สาํหรบั CPAXT ในระดบัดีท่ี 3.4 
เน่ืองจากแม้ว่าจะไม่ได้ปล่อยกา๊ซเรือนกระจกมากนัก แต่ยงักาํหนด
เป้าหมายและมุ่งมัน่ท่ีจะปรบัปรงุปัญหา ESG 

Thanachart ESG Rating 
 

LOW HIGH

 

1 2

 

3 4
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Arabesque S&P
S-Ray Global

Index Index Index (CCC-AAA) (0-100) (0-100) (0-100) (0-100) (0-5)

CPAXT - - - - 52.68 72.87 63.00 - 5.0

Moody's CG RatingSETTHSI THSI DJSI MSCI Refinitiv

 
Sources: SETTRADE, SETTHSI Index, Thailand Sustainability Investment (THSI), The Dow Jones Industrial Average (DJSI), MSCI ESG Research LLC, Arabesque S-Ray®, 
Refinitiv ESG Information, S&P Global Market Intelligence, Moody's ESG Solutions, Thai IOD (CG rating) 
Note: Please see third party on “term of use” in the following back page. 
 

Factors Our Comments 
 

ด้านส่ิงแวดล้อม (ENVIRONMENTAL)  CPAXT ปล่อย scope 1 และ 2 ก๊าซเรอืนกระจก (GHG) ที ่0.7 ลา้นตนั เทยีบเท่า CO2 ในปี 2022  

 CPAXT ตัง้เป้าดาํเนินธุรกจิใหม้คีวามเป็นกลางทางคารบ์อนภายในปี 2030 

 CPAXT ตัง้เป้าลดความเขม้ของน้ํา 20% ต่อรายไดภ้ายในปี 2030 จากระดบัปี 2020 โดยการป้องกนัน้ํารัว่ 
การใชอุ้ปกรณ์ประหยดัน้ํา และการรไีซเคลิน้ํา 

 CPAXT มุง่มัน่ทีจ่ะทาํใหไ้มม่ขียะอาหารเหลอืทิง้ภายในปี 2030 

 CPAXT มุง่มัน่ทีจ่ะใชบ้รรจุภณัฑท์ีส่ามารถลด นํากลบัมาใชใ้หม ่และรไีซเคลิได ้

 
- นโยบายและแนวทางปฏิบติัด้าน

ส่ิงแวดล้อม 
- การบริหารจดัการพลงังาน/ไฟฟ้า 
- การบริหารจดัการกา๊ซเรือนกระจก 

- การบริหารจดัการน้ํา 
- การบริหารจดัการของเสีย 
 

 

ด้านสงัคม (SOCIAL)  CPAXT เคารพสทิธมินุษยชน และแนวปฏบิตัดิา้นแรงงานในทุกประเทศทีด่าํเนินงาน และยดึมัน่ในปฏญิญา
สากลวา่ดว้ยสทิธมินุษยชน (UDHR), หลกั 10 ประการของขอ้ตกลงโลกแหง่สหประชาชาต ิ (UN Global 
Compact), หลกัการชีแ้นะของสหประชาชาตวิา่ดว้ยธรุกจิกบัสทิธมินุษยชน (UNGPs) และปฏญิญาวา่ดว้ย
หลกัการและสทิธขิ ัน้พืน้ฐานในการทาํงาน และองคก์ารแรงงานระหวา่งประเทศ (ILO) 

 ในปี 2022 พนกังาน 2.5% ของทัง้หมด มอีายุ >50 ปี และมพีนกังานทีเ่ป็นผูพ้กิาร 270 คน ชัว่โมงการ
ฝึกอบรมพนกังานโดยเฉลีย่เพิม่ขึน้จาก 8.96 ชัว่โมง/คน/ปี ในปี 2018 เป็น 32 ชัว่โมง ในปี 2022 อตัราการ
เสยีชวีติของพนกังานอนัเป็นผลจากการบาดเจบ็จากการทาํงานอยูท่ี ่ 0 เปอรเ์ซน็ต ์ ในปี 2018-22 โดย
พนกังานทัง้หมดอยูภ่ายใตร้ะบบอาชวีอนามยั และระบบรหิารจดัการความปลอดภยั 

 CPAXT มุง่มัน่ทีจ่ะรบัรองความปลอดภยัดา้นอาหารตลอด supply chain และแต่งตัง้คณะกรรมการดา้น
คุณภาพ และความปลอดภยัของอาหาร 

 
- การปฏิบติัตามหลกัสิทธิมนุษยชน 

- การดแูลพนักงาน  
- สขุอนามยัและความปลอดภยั 
- ความปลอดภยัและคณุภาพของ

ผลิตภณัฑ ์ 
- การมีส่วนร่วมพฒันาชุมชน และสงัคม 

 

 

ด้านบรรษทัภิบาลและเศรษฐกิจ

(GOVERNANCE & SUSTAINABILITY) 
 บรษิทัฯ มคีณะกรรมการบรษิทั 15 คน โดย 5 คน เป็นกรรมการอสิระ และ 3 คน เป็นหญงิ อยา่งไรกต็าม 

ประธานกรรมการบรษิทักเ็ป็นประธานคณะกรรมการบรหิารดว้ย 

 CPAXT มุง่มัน่ทีจ่ะดาํเนินธุรกจิดว้ยความซื่อสตัย ์โปร่งใส และเป็นธรรมต่อผูถ้อืหุน้ทุกคน เพือ่ประโยชน์สงูสดุ
ของบรษิทัฯ ในการรกัษาการเตบิโตอยา่งมัน่คงและยัง่ยนื พรอ้มผลตอบแทนทีด่แีก่ผูถ้อืหุน้ในระยะยาว 

 ความพงึพอใจของลกูคา้มคีวามสาํคญัเป็นอนัดบัแรก และคาดวา่ระดบัจะสงูกวา่มาตรฐานอุตสาหกรรม เพือ่
ความยัง่ยนืของธุรกจิและความพงึพอใจของลกูคา้ CPAXT มุง่มัน่ทีจ่ะคน้หาผลติภณัฑใ์หม ่ ขยายผลติภณัฑ ์
เน้นคุณภาพ และความปลอดภยัของผลติภณัฑ ์ มาตรฐานความปลอดภยัของผลติภณัฑอ์าหารมคีวามสาํคญั
สงูสดุ 

 
- โครงสร้างของคณะกรรมการบริษทั 

- จริยธรรมและความโปร่งใส  
- ความยัง่ยืนของธรุกิจ 
- การบริหารความเส่ียง  

- นวตักรรม 
  

Sources: Thanachart, Company data  
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INCOME STATEMENT
FY ending Dec (Bt m) 2021A 2022A  2023F  2024F  2025F
Sales 265,398 466,082 506,419 554,421 602,777
Cost of sales 229,384 389,588 423,662 462,520 501,564
  Gross profit 36,014 76,494 82,757 91,900 101,214
% gross margin 13.6% 16.4% 16.3% 16.6% 16.8%
Selling & administration expenses 26,490 62,842 67,485 73,616 79,469
  Operating profit 10,494 16,701 17,719 20,890 24,511
% operating margin 4.0% 3.6% 3.5% 3.8% 4.1%
Depreciation & amortization 4,842 14,117 14,728 16,332 18,016
  EBITDA 15,336 30,819 32,446 37,222 42,527
% EBITDA margin 5.8% 6.6% 6.4% 6.7% 7.1%
Non-operating income 970 3,050 2,446 2,606 2,766
Non-operating expenses 0 0 0 0 0
Interest expense (1,557) (7,122) (6,659) (5,488) (5,283)
  Pre-tax profit 8,937 9,579 11,059 15,403 19,228
Income tax 2,128 2,729 2,212 3,081 3,846
  After-tax profit 6,810 6,850 8,848 12,322 15,383
% net margin 2.6% 1.5% 1.7% 2.2% 2.6%
Shares in aff iliates' Earnings 149 831 1,451 917 962
Minority interests 14 15 13 38 37
Extraordinary items 6,714 0 0 0 0
NET PROFIT 13,687 7,697 10,311 13,277 16,383
Normalized profit 6,972 7,697 10,311 13,277 16,383
EPS (Bt) 2.2 0.7 1.0 1.3 1.5
Normalized EPS (Bt) 1.1 0.7 1.0 1.3 1.5

BALANCE SHEET
FY ending Dec (Bt m) 2021A 2022A  2023F  2024F  2025F
ASSETS:
Current assets: 110,000 87,355 70,040 71,108 78,719
  Cash & cash equivalent 68,530 40,103 21,909 19,800 23,050
  Account receivables 2,301 2,431 2,220 2,430 2,642
  Inventories 31,967 37,820 38,304 40,550 43,973
  Others 7,203 7,001 7,607 8,328 9,054
Investments & loans 14,310 14,961 14,961 14,961 14,961
Net f ixed assets 118,444 118,115 128,583 139,565 149,069
Other assets 326,737 328,213 315,037 306,313 296,978
Total assets 569,490 548,643 528,620 531,946 539,727

LIABILITIES:
Current liabilities: 118,395 90,763 111,828 116,440 124,316
  Account payables 54,845 55,867 58,036 63,359 68,707
  Bank overdraft & ST loans 29,198 1,637 18,729 17,767 16,902
  Current LT debt 2,001 0 3,746 3,553 3,380
  Others current liabilities 32,351 33,259 31,317 31,760 35,326
Total LT debt 105,120 110,025 71,169 67,515 64,229
Others LT liabilities 57,476 56,925 43,949 41,925 39,893
Total liabilities 280,992 257,713 226,947 225,880 228,438
Minority interest 501 583 570 532 494
Preferreds shares 0 0 0 0 0
Paid-up capital 5,290 5,290 5,290 5,290 5,290
Share premium 263,882 263,882 263,882 263,882 263,882
Warrants 0 0 0 0 0
Surplus (6,874) (7,009) 0 0 0
Retained earnings 25,700 28,186 31,932 36,363 41,624
Shareholders' equity 287,997 290,348 301,104 305,535 310,795
Liabilities & equity 569,490 548,643 528,620 531,946 539,727  

Sources: Company data, Thanachart estimates 
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CASH FLOW STATEMENT
FY ending Dec (Bt m) 2021A 2022A  2023F  2024F  2025F
Earnings before tax 8,937 9,579 11,059 15,403 19,228
Tax paid (1,929) (2,901) (1,573) (3,234) (3,555)
Depreciation & amortization 4,842 14,117 14,728 16,332 18,016
Chg In w orking capital 10,195 (4,961) 1,896 2,867 1,713
Chg In other CA & CL / minorities (69,401) 4,372 (1,735) 792 3,510
Cash flow from operations (47,355) 20,206 24,375 32,159 38,913

Capex (91,201) (9,882) (21,620) (23,720) (23,910)
Right of use (28,147) (4,243) (212) (212) (212)
ST loans & investments 0 0 0 0 0
LT loans & investments 71,243 (651) 0 0 0
Adj for asset revaluation 0 0 0 0 0
Chg In other assets & liabilities (226,866) (3,853) (3,164) 3,318 3,905
Cash flow from investments (274,971) (18,629) (24,996) (20,614) (20,217)
Debt f inancing 128,266 (24,658) (18,018) (4,809) (4,324)
Capital increase 263,482 0 0 0 0
Dividends paid (4,800) (5,290) (6,565) (8,846) (11,122)
Warrants & other surplus (6,610) (56) 7,009 0 0
Cash flow from financing 380,338 (30,004) (17,573) (13,654) (15,446)

Free cash flow (138,556) 10,324 2,755 8,439 15,003

VALUATION
FY ending Dec 2021A 2022A  2023F  2024F  2025F
Normalized PE (x) 31.0 48.1 35.9 27.9 22.6
Normalized PE - at target price (x) 39.9 61.9 46.2 35.9 29.1
PE (x) 15.8 48.1 35.9 27.9 22.6
PE - at target price (x) 20.3 61.9 46.2 35.9 29.1
EV/EBITDA (x) 18.5 14.3 13.6 11.8 10.2
EV/EBITDA - at target price (x) 22.5 17.8 16.9 14.6 12.6
P/BV (x) 1.3 1.3 1.2 1.2 1.2
P/BV - at target price (x) 1.7 1.6 1.6 1.6 1.5
P/CFO (x) (4.6) 18.3 15.2 11.5 9.5
Price/sales (x) 1.4 0.8 0.7 0.7 0.6
Dividend yield (%) 2.1 1.5 2.1 2.7 3.3
FCF Yield (%) (64.1) 2.8 0.7 2.3 4.1

(Bt)
Normalized EPS 1.1 0.7 1.0 1.3 1.5
EPS 2.2 0.7 1.0 1.3 1.5
DPS 0.7 0.5 0.7 0.9 1.2
BV/share 27.2          27.4          28.5          28.9          29.4          
CFO/share (7.7)           1.9            2.3            3.0            3.7            
FCF/share (22.4)         1.0            0.3            0.8            1.4            

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 
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FINANCIAL RATIOS
FY ending Dec 2021A 2022A  2023F  2024F  2025F
Growth Rate
Sales  (%) 21.6 75.6 8.7 9.5 8.7
Net profit  (%) 108.6 (43.8) 34.0 28.8 23.4
EPS  (%) 80.3 (67.2) 34.0 28.8 23.4
Normalized profit  (%) 6.2 10.4 34.0 28.8 23.4
Normalized EPS  (%) (8.1) (35.6) 34.0 28.8 23.4
Dividend payout ratio (%) 55.7 70.1 75.0 75.0 75.0

Operating performance
Gross margin (%) 13.6 16.4 16.3 16.6 16.8
Operating margin (%) 4.0 3.6 3.5 3.8 4.1
EBITDA margin (%) 5.8 6.6 6.4 6.7 7.1
Net margin (%) 2.6 1.5 1.7 2.2 2.6
D/E (incl. minor) (x) 0.5 0.4 0.3 0.3 0.3
Net D/E (incl. minor) (x) 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2
Interest coverage - EBIT (x) 6.7 2.3 2.7 3.8 4.6
Interest coverage - EBITDA (x) 9.9 4.3 4.9 6.8 8.0
ROA - using norm profit (%) 1.9 1.4 1.9 2.5 3.1
ROE - using norm profit (%) 4.5 2.7 3.5 4.4 5.3

DuPont
ROE - using after tax profit (%) 4.4 2.4 3.0 4.1 5.0
  - asset turnover (x) 0.7 0.8 0.9 1.0 1.1
  - operating margin (%) 4.0 3.6 3.5 3.8 4.1
  - leverage (x) 2.4 1.9 1.8 1.7 1.7
  - interest burden (%) 85.2 57.4 62.4 73.7 78.4
  - tax burden (%) 76.2 71.5 80.0 80.0 80.0
WACC (%) 8.5 8.5 8.5 8.5 8.5
ROIC (%) 40.4 3.4 3.9 4.5 5.2
  NOPAT (Bt m) 7,996 11,944 14,175 16,712 19,609
  invested capital (Bt m) 355,787 361,907 372,839 374,570 372,257

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 
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รายงานฉบบันี้จดัทาํโดยบรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) โดยจดัทาํขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีสุ่ดทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้ว่าน่าเชื่อถอื ทัง้นี้มวีตัถุประสงค ์เพือ่ใหบ้รกิารเผยแพร่
ขอ้มลูแก่นกัลงทุนและใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์แตม่ไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอืประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ทัง้นี้รายงานและความเหน็ในเอกสาร
ฉบบันี้อาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การนําขอ้มลูทีป่รากฏอยูใ่นเอกสารฉบบันี้ ไมว่่าทัง้หมดหรอืบางสว่นไปทาํซํ้า ดดัแปลง แกไ้ข หรอืนําออกเผยแพร่แก่
สาธารณชน จะตอ้งไดร้บัความยนิยอมจากบรษิทัก่อน 
 

 

BUY (Unchanged) TP:  Bt 80.00 (From: Bt 77.00) 20 JULY 2023 

Change in Numbers  Upside : 21.7%  
 

Central Pattana Pcl (CPN TB) 

 

PHANNARAI TIYAPITTAYARUT 
662-779-9109 

phannarai.von@thanachartsec.co.th 

  

มุ่งสู่มิกซย์สู 
 

หลงัโควิด CPN เร่งเปิดศนูยก์ารค้าใหม่ ด้วยประกาศเปิดตวั 5 แห่งในปี 
2023-25F นอกจากศนูยก์ารค้าใหม่แล้ว บริษทัฯ ยงัเพ่ิมการเปิดโรงแรม
ใหม่ใกล้กบัศนูยก์ารค้าท่ีมีอยู่เพื่อสร้าง ecosystem ของศนูยก์ารค้า เรา
ยงัคงคาํแนะนํา “ซ้ือ ราคาเป้าหมายใหมส่งูขึน้เป็น 80 บาท 

 

ปรบัประมาณการกาํไร คงคาํแนะนํา “ซ้ือ”  
เราปรบัลดประมาณการกาํไรปกตลิง 1-5% ต่อปี ในปี 2023-25F จาก
สมมตฐิานการเตบิโตของคา่เชา่สาขาเดมิทีล่ดลงของเราที ่ 12/6/4% ในปี 
2023-25F จากเดมิที ่ 19.1/6/4% เนื่องจากเราเหน็การปรบัลดสว่นลดคา่
เชา่ทีช่ะลอลงใน 2Q23F นอกจากนี้ เรายงัปรบัเพิม่อตัรากาํไรขัน้ตน้เฉลีย่
ในปี 2023-24F จากการฟ้ืนตวัของอตัรากาํไรทีแ่ขง็แกรง่ในชว่ง YTD และ
รวมการเปิดสาขาใหมอ่กีแหง่ทีก่ระบี ่ ซึง่จะเปิดใน 4Q24F นอกเหนือจาก
หนึ่งสาขาที ่ WestVille (4Q23F), 2 สาขาทีน่ครสวรรค ์ (1Q24F) และที่
นครปฐม (2Q24F) ในปีหน้า และ Dusit Central Park (2025F) ทีอ่ยูใ่น
ประมาณการของเราแลว้ และดว้ยปรบัมาใชปี้ฐาน 2024F ราคาเป้าหมาย
ตาม SOTP ของเราจงึปรบัขึน้ 4% เป็น 80 บาท คงคาํแนะนํา “ซือ้” 

อตัราค่าเช่ากลบัมาปกติ  
ศนูยก์ารคา้ของ CPN ฟ้ืนตวัอยา่งรวดเรว็ และสว่นลดคา่เชา่ลดลงอยา่ง
รวดเรว็เป็นอตัราปกตทิีส่ว่นลด 4% ใน 1Q23 จากจาํนวนผูม้าใชบ้รกิารที่
ฟ้ืนตวัเป็น 90% ในชว่งก่อนโควดิ เนื่องจากใน 2Q23F จาํนวนผูม้าใช้
บรกิาร และสว่นลดดเูหมอืนกบัใน 1Q23 เราจงึใชส้มมตฐิานทีร่ะมดัระวงั
มากขึน้ โดยคาดวา่สว่นลดคา่เชา่จะหมดไปในสิน้ปีนี้ จากเดมิทีค่าดวา่คา่
เชา่จะปรบัสงูกวา่ก่อนโควดิ 5% ในสิน้ปีนี้ 

มีแผนเปิดโรงแรม 37 แห่ง ภายในปี 2026 
เมือ่ปีทีแ่ลว้ CPN ไดป้ระกาศแผนการขยายธรุกจิไปสูธ่รุกจิโรงแรม ดว้ย
งบลงทุน 1 หมืน่ลบ. สาํหรบัโรงแรม 37 แหง่ ใน 27 จงัหวดั ภายในปี 
2026 เพือ่หนุนโครงการมกิซย์สูของ CPN โรงแรมน่าจะอยูภ่ายใตส้ามแบ
รนด;์ เซน็ทารา (ระดบัหร)ู, เซน็ทาราวนั (ไลฟ์สไตลร์ะดบักลาง) และ Go! 
Hotel (พรเีมีย่มราคายอ่มเยา) ดว้ยแผนนี้ พอรต์โรงแรมของ CPN จะ
เพิม่ขึน้เป็นกวา่ 4,000 หอ้ง CPN ไดเ้ปิดตวัโรงแรม 3 แหง่ ไดแ้ก่ เซน็ทา
ราโคราช เซน็ทาราอุบลราชธานี และ GO! Hotel บ่อวนิ และอกี 5 แหง่ จะ
เปิดตวัใน 2Q-4Q23F ไดแ้ก่ GO! Hotel บา้นฉาง ศรรีาชา และชลบุร ีเซน็
ทาราอยุธยา และเซน็ทาราวนั ระยอง บรษิทัฯ คาดวา่รายไดข้องโรงแรม
จะเตบิโตเป็น 10% ของรายไดท้ัง้หมดในปี 2026 จาก 3% ในปี 2019 

ผลของแผนการต่ออายสิุนทรพัยข์อง CPNREIT 
ตามแผนการขยายสญัญาเชา่ทีศ่นูยก์ารคา้เซน็ทรลัป่ินเกลา้และเซน็ทรลั
พระราม 2 ของ CPNREIT CPN ยนิดทีีจ่ะเพิม่สดัสว่นการถอืหุน้ในกอง 
CPNREIT จาก 30.3% เป็น 40% การทาํเชน่นี้จะทาํใหแ้ผนการระดมทุน
ของกอง CPNREIT ผา่นไปได ้ ซึง่จะทาํใหม้กีารเพิม่สนิทรพัยเ์ขา้สู่
กองทรสัตม์ากขึน้ และเป็นชอ่งทางการระดมทุนของ CPN ต่อไป การเพิม่
สดัสว่นการถอืหุน้จะทาํให ้CPN ตอ้งรวม CPNREIT ในงบการเงนิ ซึง่เรว็
ทีส่ดุอาจจะเริม่ตัง้แต่ 3Q23 
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COMPANY VALUATION 

Y/E Dec (Bt m) 2022A  2023F  2024F  2025F 

Sales 36,343  38,413  41,816  43,889  

Net profit 10,760  12,528  14,146  14,255  

Consensus NP  12,651  14,218  14,399  

Diff frm cons (%)  (1.0) (0.5) (1.0) 

Norm profit 10,030  11,139  12,779  13,697  

Prev. Norm profit  11,264  13,170  14,406  

Chg frm prev (%)  (1.1) (3.0) (4.9) 

Norm EPS (Bt) 2.2  2.5  2.8  3.1  

Norm EPS grw (%) 196.8  11.1  14.7  7.2  

Norm PE (x) 29.4  26.5  23.1  21.5  

EV/EBITDA (x) 18.2  17.1  15.1  13.9  

P/BV (x) 3.6  3.3  3.0  2.8  

Div yield (%) 1.7  1.7  1.9  1.9  

ROE (%) 13.0  13.1  13.7  13.4  

Net D/E (%) 83.1  84.1  78.0  75.5  
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COMPANY INFORMATION 

Price as of 19-Jul-23 (Bt) 65.75  

Market Cap  (US$ m) 8,660.2  

Listed Shares  (m shares) 4,488.0  

Free Float  (%) 68.3  

Avg Daily Turnover (US$ m) 14.9  

12M Price H/L (Bt)  74.75/60.75  

Sector  PROP 

Major Shareholder  Central Holding Co., Ltd 26.21% 

 Sources: Bloomberg, Company data, Thanachart estimates 
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กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์  

ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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Ex 1: Our Sum-of-the-parts Valuation 

SOTP valuation     (Bt m) 
    

Risk-free rate (Rf) (%) 2.5  Total present value of FCF  414,939  
Market risk premium (Rm-Rf) (%) 8.0  Less: net debt  81,752  
Beta  0.90  Less: minority interest 8,237  
Cost of equity (Ke) (%) 9.7  Equity value 324,950  
After-tax cost of debt (Kd) (%) 1.8  No of shares (end-2023F) (m) 4,488  
Debt to total assets (%) 35.0  Equity value/share (Bt/share) 72.40  
WACC (%) 7.0  plus Value of CPNREIT (30.3%-owned) (Bt/CPN share) 3.55  
          Value of CPNCG (25%-owned) (Bt/CPN share) 0.28  
          Value of six land plots (Bt/CPN share) 3.76  

CPN's SOTP-based target price (Bt/share) 80.00 
 

Source: Thanachart estimates 
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COMPANY DESCRIPTION  COMPANY RATING        

CPN เป็นผูป้ระกอบการใหบ้รกิารศนูยก์ารคา้ทีใ่หญ่ทีส่ดุในประเทศ มี
ประสบการณ์ในการดาํเนินธุรกจิมากกวา่ 30 ปี ณ ปจัจุบนั CPN บรหิาร
ศนูยก์ารคา้ทัง้หมด 38 แหง่ อาคารสาํนกังาน 7 แหง่ โรงแรม และโครงการ
ทีอ่ยูอ่าศยั 5 แหง่ บรษิทัฯ เป็นผูนํ้าในตลาดการพฒันาโครงการคา้ปลกีทีม่ี
สว่นแบ่งทางการตลาดมากทีส่ดุในตลาดคา้ปลกีของกรุงเทพฯ นอกจากน้ียงั
ลงทุนในกองทุนรวมอสงัหารมิทรพัย/์REIT ดว้ยถอืหุน้ 30.3% ใน 
CPNREIT และ 25.0% ใน CPNCG 
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THANACHART’S SWOT ANALYSIS 

S — Strength  W — Weakness 

 ผูนํ้าในตลาดและมแีผนการขยายแนวรุกมากทีส่ดุ 

 ตระกูลจริาธวิฒัน์ ซึง่เป็นผูถ้อืหุน้ใหญ่ มธีรุกจิในเครอืคอ่นขา้งมาก โดย

เฉพาะทีเ่กีย่วขอ้งกบัการคา้ปลกี เพราะฉะนัน้ อตัราการเช่าพืน้ทีจ่งึมี

ความแน่นอนสงูในระดบัหน่ึงก่อนการเปิดตวัโครงการ 

 มพีืน้ทีซ่ึง่คอ่นขา้งโดดเด่นในกรุงเทพฯ และตามหวัเมอืงต่างจงัหวดั 

 

 

 

 

 

 ลกัษณะธุรกจิจาํเป็นตอ้งมกีารลงทุนขนาดใหญ่ 

 ระยะเวลาในการคนืทนุคอ่นขา้งยาว 

O — Opportunity  T — Threat 

 ขยายสูต่ลาดในต่างจงัหวดั 

 โอกาสในการขยายศนูยก์ารคา้ไปยงัตลาดต่างประเทศ โดยเฉพาะใน

กลุ่มประเทศอาเซยีน 

 

 

 

 การแขง่ขนัทางออ้มจากไฮเปอรม์ารเ์กต็ โดยเฉพาะในพืน้ทีต่่างจงัหวดั 

 ความเสีย่งของพืน้ทีเ่ช่าไมไ่ดร้บัการต่อสญัญา  

 

CONSENSUS COMPARISON      RISKS TO OUR INVESTMENT CASE  

 Consensus Thanachart Diff 

 

 

 เศรษฐกจิทีช่ะลอตวัลงจะสง่ผลกระทบต่อความสามารถในการจบัจ่าย

ของประชาชน และความสามารถของบรษิทัฯ ในการปรบัขึน้คา่เช่า 
อตัราการเช่า และการขยายสาขา ซึง่เป็นความเสีย่งต่อประมาณการ

กําไรของเรา 

 ความเสีย่งทีไ่มค่าดคดิอยา่งเหตุการณ์การปิดศนูยก์ารคา้และเพลงิไหม้

ที ่ CentralWorld ในอดตี อาจสง่ผลใหก้ําไรสะดุด และเป็นความเสีย่ง

ต่อประมาณการของเรา 

 

 

Target price (Bt)             80.86              80.00  -1% 

Net profit 23F (Bt m)           12,651            12,528  -1% 

Net profit 24F (Bt m)           14,218            14,146  -1% 

Consensus REC BUY: 20 HOLD: 4 SELL: 0 
 

HOW ARE WE DIFFERENT FROM THE STREET? 

 ประมาณการกําไรสทุธขิองเราในปี 2023-24F สอดคลอ้งกบัของตลาด 

 ราคาเป้าหมายของเราจงึใกลเ้คยีงกบัของตลาด      

 

Sources: Bloomberg consensus, Thanachart estimates 
 

Source: Thanachart  
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CPN ESG & 
Sustainability 

Report 
Central Pattana Pcl 

Sector: Property & Cons. | Property Development 
 
 

 

 

CPN เป็นผู้พฒันาศนูยก์ารค้ารายใหญ่ท่ีสดุของไทย บริหารจดัการ
ศนูยก์ารค้า 36 แห่งในไทย และอีกหน่ึงแห่งในมาเลเซีย นอกจากน้ียงัมี
อาคารสาํนักงานให้เช่าและโรงแรม โดยลกัษณะธรุกิจแล้วจะไม่ปล่อยกา๊ซ
เรือนกระจกมากนัก CPN ปฏิบติัตามมาตรฐานส่ิงแวดล้อมสากลหลายฉบบั
และให้ความสาํคญักบัประเดน็ ESG อย่างมากด้วยมีเป้าหมายและแผนงาน 
เราให้คะแนน ESG ค่อนข้างสงูท่ี 3.7 

Thanachart ESG Rating 

 

LOW HIGH

3.7 

1 2

 

3 4 5

 

 
  

 

Arabesque S&P
S-Ray Global

Index Index Index (CCC-AAA) (0-100) (0-100) (0-100) (0-100) (0-5)

CPN YES YES YES BBB 55.66 70.41 81.00 35.0 5.0

Moody's CG RatingSETTHSI THSI DJSI MSCI Refinitiv

 
Sources: SETTRADE, SETTHSI Index, Thailand Sustainability Investment (THSI), The Dow Jones Industrial Average (DJSI), MSCI ESG Research LLC, Arabesque S-Ray®, 
Refinitiv ESG Information, S&P Global Market Intelligence, Moody's ESG Solutions, Thai IOD (CG rating) 
Note: Please see third party on “term of use” in the following back page. 
 

Factors Our Comments 
 

ด้านส่ิงแวดล้อม (ENVIRONMENTAL)  ธุรกจิของ CPN ไมไ่ดก้่อใหเ้กดิการปล่อยก๊าซเรอืนกระจก (GHG) ในธรรมชาตมิากนกั อยา่งไรกต็าม ยงัคง
ตัง้เป้าหมายทีจ่ะลด Scope 1 และ 2 ของระดบัการปล่อยก๊าซเรอืนกระจก (GHG) ลง 20% จากระดบัปี 2015 
และกลายเป็นองคก์รทีป่ล่อยก๊าซเรอืนกระจกเป็นศนูยภ์ายในปี 2050 

 CPN ดาํเนินการตามมาตรฐานสากลดา้นการจดัการสิง่แวดลอ้ม (ISO 14001), การจดัการก๊าซเรอืนกระจก 
(ISO 14064-1), การจดัการพลงังาน (ISO 50001) และความเป็นผูนํ้าดา้นการออกแบบทีอ่นุรกัษ์พลงังานและ
สิง่แวดลอ้ม (LEED) 

 ในปี 2022 บรษิทัฯ ปล่อยก๊าซเรอืนกระจก (GHG) scope 1 และ 2 จาํนวน 0.24mt เทยีบเท่า CO2 

 CPN ตัง้เป้าหมายเพิม่การใชน้ํ้ารไีซเคลิเป็น 20% ของการใชน้ํ้าทัง้หมด 

 CPN พฒันาศนูยก์ารคา้ใหเ้ป็นศนูยก์ลางการใชช้วีติมากกวา่เป็นเพยีงแหล่งชอ้ปป้ิง และสรา้งความเป็นเลศิ
ดา้นการจดัการทรพัยากรและสิง่แวดลอ้ม 

 
- นโยบายและแนวทางปฏิบติัด้าน

ส่ิงแวดล้อม 
- การบริหารจดัการพลงังาน/ไฟฟ้า 
- การบริหารจดัการกา๊ซเรือนกระจก 

- การบริหารจดัการน้ํา 
- การบริหารจดัการของเสีย 

 

 

 

ด้านสงัคม (SOCIAL)  CPN เชื่อวา่บรษิทัฯ ใหก้ารปฏบิตัติ่อพนกังานอยา่งยุตธิรรมและเหมาะสมในเรือ่งคา่ตอบแทน การมอบหมาย
งาน การโยกยา้ยงาน และการพฒันาความสามารถ นอกจากน้ียงัรบัรองความปลอดภยัในสถานทีท่าํงานสาํหรบั
พนกังานอกีดว้ย 

 ในปี 2022 CPN ไดจ้ดัทาํแบบสาํรวจความผกูพนัในองคก์ร 2 ครัง้ โดยมคีะแนนความผกูพนั 76% นอกจากน้ี
ยงัดาํเนินการตามแผน Employer of Choice ซึง่รวมถงึโปรแกรม Build & Buy ซึง่ช่วยให ้30% ของตําแหน่ง
งานทีเ่ปิดรบัมาจากการสรรหาบุคลากรภายใน 

 ในปี 2022 พนกังานของ CPN เป็นอาสาสมคัรเขา้รว่มกจิกรรมอาสาของ CPN เป็นเวลา 26,426 ชัว่โมง 

 ในปี 2022 พนกังาน 4,704 คนไดร้บัการฝึกอบรมในหลกัสตูรต่างๆ ในราคา 3,002 บาท/คน 

 
- การปฏิบติัตามหลกัสิทธิมนุษยชน 
- การดแูลพนักงาน  
- สขุอนามยัและความปลอดภยั 

- ความปลอดภยัและคณุภาพของ
ผลิตภณัฑ ์ 

- การมีส่วนร่วมพฒันาชุมชน และสงัคม 
 

 

ด้านบรรษทัภิบาลและเศรษฐกิจ

(GOVERNANCE & SUSTAINABILITY) 
 คณะกรรมการบรษิทั (BOD) ประกอบดว้ยกรรมการ 14 คน โดย 4 คนเป็นกรรมการอสิระ กรรมการ 8 คน เป็น

สมาชกิในครอบครวัจริาธวิฒัน์ 

 ประธานคณะกรรมการบรษิทั และประธานและประธานเจา้หน้าทีบ่รหิารเป็นบุคคลสองคนทีแ่ยกจากกนัเพือ่แยก
บทบาทและความสมดุลในการปฏบิตังิานอยา่งชดัเจน 

 CPN ยดึหลกัจรรยาบรรณในการดาํเนินในทุกธุรกจิ เน้นการกํากบัดแูลกจิการทีด่ ี และสง่เสรมิความรบัผดิชอบ
ของบุคลากรในการสรา้งความซื่อตรงและความน่าเชื่อถอืใหก้บัตนเองและผูอ้ื่น 

 คณะกรรมการนโยบายความเสีย่งจะทบทวนการบรหิารความเสีย่งโดยรวม รบัทราบความเสีย่งทีส่าํคญั และ
ตดิตามการตอบสนองทีเ่หมาะสม และใหค้วามเหน็เกีย่วกบัการวเิคราะหก์ลยุทธก์ารบรหิารความเสีย่งประจาํปี
ของ CPN 

 
- โครงสร้างของคณะกรรมการบริษทั 
- จริยธรรมและความโปร่งใส  
- ความยัง่ยืนของธรุกิจ 

- การบริหารความเส่ียง  
- นวตักรรม 
  

Sources: Thanachart, Company data    
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INCOME STATEMENT
FY ending Dec (Bt m) 2021A 2022A  2023F  2024F  2025F
Sales 24,515 36,343 38,413 41,816 43,889
Cost of sales 14,784 18,033 18,058 18,823 19,337
  Gross profit 9,731 18,310 20,355 22,993 24,552
% gross margin 39.7% 50.4% 53.0% 55.0% 55.9%
Selling & administration expenses 5,499 6,534 7,106 7,527 7,681
  Operating profit 4,231 11,776 13,249 15,466 16,872
% operating margin 17.3% 32.4% 34.5% 37.0% 38.4%
Depreciation & amortization 8,124 8,550 8,848 9,624 10,502
  EBITDA 12,356 20,326 22,097 25,090 27,373
% EBITDA margin 50.4% 55.9% 57.5% 60.0% 62.4%
Non-operating income 1,123 1,316 1,230 1,281 1,435
Non-operating expenses 0 0 0 0 0
Interest expense (1,790) (2,204) (2,224) (2,287) (2,347)
  Pre-tax profit 3,564 10,889 12,255 14,461 15,960
Income tax 807 2,304 2,696 3,181 3,511
  After-tax profit 2,757 8,585 9,559 11,280 12,449
% net margin 11.2% 23.6% 24.9% 27.0% 28.4%
Shares in aff iliates' Earnings 704 1,560 1,672 1,601 1,360
Minority interests (81) (114) (91) (101) (111)
Extraordinary items 3,769 730 1,388 1,367 558
NET PROFIT 7,148 10,760 12,528 14,146 14,255
Normalized profit 3,379 10,030 11,139 12,779 13,697
EPS (Bt) 1.6 2.4 2.8 3.2 3.2
Normalized EPS (Bt) 0.8 2.2 2.5 2.8 3.1

BALANCE SHEET
FY ending Dec (Bt m) 2021A 2022A  2023F  2024F  2025F
ASSETS:
Current assets: 22,948 25,242 26,462 29,141 31,215
  Cash & cash equivalent 6,057 6,121 6,374 7,474 8,674
  Account receivables 4,203 2,915 3,157 3,437 3,607
  Inventories 0 0 0 0 0
  Others 12,688 16,206 16,930 18,229 18,933
Investments & loans 41,038 41,306 41,306 41,306 41,306
Net f ixed assets 169,848 172,707 186,659 201,235 219,733
Other assets 29,587 33,436 35,341 33,472 30,131
Total assets 263,421 272,692 289,768 305,154 322,386

LIABILITIES:
Current liabilities: 43,492 42,032 42,282 43,250 45,830
  Account payables 708 1,274 1,237 1,289 1,324
  Bank overdraft & ST loans 17,959 13,310 13,219 13,535 14,304
  Current LT debt 14,009 15,966 14,982 15,340 16,211
  Others current liabilities 10,817 11,481 12,845 13,085 13,991
Total LT debt 49,753 51,329 59,926 61,360 64,844
Others LT liabilities 88,100 89,711 90,406 94,478 96,959
Total liabilities 181,346 183,072 192,615 199,088 207,633
Minority interest 8,973 8,145 8,237 8,338 8,450
Preferreds shares 0 0 0 0 0
Paid-up capital 2,244 2,244 2,244 2,244 2,244
Share premium 8,559 8,559 8,559 8,559 8,559
Warrants 0 0 0 0 0
Surplus (619) (326) (326) (326) (326)
Retained earnings 62,919 70,998 78,440 87,251 95,826
Shareholders' equity 73,102 81,475 88,916 97,728 106,303
Liabilities & equity 263,421 272,692 289,768 305,154 322,386  

Sources: Company data, Thanachart estimates 
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CASH FLOW STATEMENT
FY ending Dec (Bt m) 2021A 2022A  2023F  2024F  2025F
Earnings before tax 3,564 10,889 12,255 14,461 15,960
Tax paid (918) (1,855) (2,791) (3,040) (3,509)
Depreciation & amortization 8,124 8,550 8,848 9,624 10,502
Chg In w orking capital (588) 1,854 (280) (227) (135)
Chg In other CA & CL / minorities 438 (2,762) 2,014 (3) 1,145
Cash flow from operations 10,621 16,675 20,047 20,815 23,963

Capex (14,748) (11,409) (22,800) (24,200) (29,000)
Right of use 0 0 0 0 0
ST loans & investments 0 0 0 0 0
LT loans & investments (31,920) (268) 0 0 0
Adj for asset revaluation 0 0 0 0 0
Chg In other assets & liabilities 1,662 (1,432) 571 7,712 6,794
Cash flow from investments (45,006) (13,109) (22,229) (16,488) (22,206)
Debt f inancing 34,054 (1,116) 7,521 2,108 5,124
Capital increase 0 0 0 0 0
Dividends paid (3,136) (2,709) (5,086) (5,335) (5,680)
Warrants & other surplus 300 321 0 0 0
Cash flow from financing 31,218 (3,503) 2,435 (3,227) (557)

Free cash flow (4,127) 5,266 (2,753) (3,385) (5,037)

VALUATION
FY ending Dec 2021A 2022A  2023F  2024F  2025F
Normalized PE (x) 87.3 29.4 26.5 23.1 21.5
Normalized PE - at target price (x) 106.2 35.8 32.2 28.1 26.2
PE (x) 41.3 27.4 23.6 20.9 20.7
PE - at target price (x) 50.2 33.4 28.7 25.4 25.2
EV/EBITDA (x) 30.0 18.2 17.1 15.1 13.9
EV/EBITDA - at target price (x) 35.2 21.3 19.9 17.6 16.3
P/BV (x) 4.0 3.6 3.3 3.0 2.8
P/BV - at target price (x) 4.9 4.4 4.0 3.7 3.4
P/CFO (x) 27.8 17.7 14.7 14.2 12.3
Price/sales (x) 12.0 8.1 7.7 7.1 6.7
Dividend yield (%) 0.9 1.7 1.7 1.9 1.9
FCF Yield (%) (1.4) 1.8 (0.9) (1.1) (1.7)

(Bt)
Normalized EPS 0.8 2.2 2.5 2.8 3.1
EPS 1.6 2.4 2.8 3.2 3.2
DPS 0.6 1.2 1.1 1.3 1.3
BV/share 16.3          18.2          19.8          21.8          23.7          
CFO/share 2.4            3.7            4.5            4.6            5.3            
FCF/share (0.9)           1.2            (0.6)           (0.8)           (1.1)           

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 
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FINANCIAL RATIOS
FY ending Dec 2021A 2022A  2023F  2024F  2025F
Growth Rate
Sales  (%) (8.3) 48.2 5.7 8.9 5.0
Net profit  (%) (25.2) 50.5 16.4 12.9 0.8
EPS  (%) (25.2) 50.5 16.4 12.9 0.8
Normalized profit  (%) (35.7) 196.8 11.1 14.7 7.2
Normalized EPS  (%) (35.7) 196.8 11.1 14.7 7.2
Dividend payout ratio (%) 37.7 48.0 40.0 40.0 40.0

Operating performance
Gross margin (%) 39.7 50.4 53.0 55.0 55.9
Operating margin (%) 17.3 32.4 34.5 37.0 38.4
EBITDA margin (%) 50.4 55.9 57.5 60.0 62.4
Net margin (%) 11.2 23.6 24.9 27.0 28.4
D/E (incl. minor) (x) 1.0 0.9 0.9 0.9 0.8
Net D/E (incl. minor) (x) 0.9 0.8 0.8 0.8 0.8
Interest coverage - EBIT (x) 2.4 5.3 6.0 6.8 7.2
Interest coverage - EBITDA (x) 6.9 9.2 9.9 11.0 11.7
ROA - using norm profit (%) 1.3 3.7 4.0 4.3 4.4
ROE - using norm profit (%) 4.8 13.0 13.1 13.7 13.4

DuPont
ROE - using after tax profit (%) 3.9 11.1 11.2 12.1 12.2
  - asset turnover (x) 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1
  - operating margin (%) 21.8 36.0 37.7 40.1 41.7
  - leverage (x) 3.7 3.5 3.3 3.2 3.1
  - interest burden (%) 66.6 83.2 84.6 86.3 87.2
  - tax burden (%) 77.4 78.8 78.0 78.0 78.0
WACC (%) 7.0 7.0 7.0 7.0 7.0
ROIC (%) 3.1 6.2 6.6 7.1 7.3
  NOPAT (Bt m) 3,273 9,284 10,334 12,064 13,160
  invested capital (Bt m) 148,766 155,960 170,669 180,488 192,987

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 
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รายงานฉบบันี้จดัทาํโดยบรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) โดยจดัทาํขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีสุ่ดทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้ว่าน่าเชื่อถอื ทัง้นี้มวีตัถุประสงค ์เพือ่ใหบ้รกิารเผยแพร่
ขอ้มลูแก่นกัลงทุนและใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์แต่มไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอืประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ทัง้นี้รายงานและความเหน็ในเอกสาร
ฉบบันี้อาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การนําขอ้มลูทีป่รากฏอยูใ่นเอกสารฉบบันี้ ไมว่่าทัง้หมดหรอืบางสว่นไปทาํซํ้า ดดัแปลง แกไ้ข หรอืนําออกเผยแพร่แก่
สาธารณชน จะตอ้งไดร้บัความยนิยอมจากบรษิทัก่อน 
 

 

BUY (Unchanged) TP:  Bt 54.00 (From: Bt 53.00) 20 JULY 2023 

Change in Numbers  Upside : 32.5%  
 

Central Retail Corp Pcl (CRC TB) 

 

PHANNARAI TIYAPITTAYARUT 
662-779-9109 

phannarai.von@thanachartsec.co.th 

  

ยงัคงฟ้ืนตวัต่อเน่ือง 
 

เรายงัคงคาํแนะนํา “ซ้ือ” CRC และเป็น Top pick ของเรา ด้วยยงัคงฟ้ืนตวั
ต่อเน่ือง โดยกลุ่มแฟชัน่ฟ้ืนตวัทัง้ยอดขายและอตัรากาํไรขัน้ต้น และธรุกิจ
อาหารท่ีดีขึน้จากกลยทุธอ์าหารใหม่ เราคาดว่ากาํไรจะเพ่ิมขึน้เป็นสอง
เท่าในส่ีปี 

 

กาํไรยงัคงฟ้ืนตวัต่อเน่ือง 
เรามองวา่ CRC เป็นหุน้ใหญ่ทีย่งัคงฟ้ืนตวัต่อเนื่องหลงัโควดิ เราคาดวา่
กาํไรปกตจิะเพิม่ขึน้สองเท่าในสีปี่จาก 6.9 พนัลบ. ในปีทีแ่ลว้ เป็น 1.48 
หมืน่ลบ. ในปี 2026F ปจัจยัขบัเคลื่อนมาจากการปรบัโฉมหา้งสรรพสนิคา้ 
(การอปัเกรดรา้นเป็นเซก็เมนตท์ีส่งูขึน้ ดว้ยมสีดัสว่นสนิคา้ทีใ่หอ้ตัรากาํไร
สงูเพิม่ขึน้) กลยุทธธ์ุรกจิอาหารใหม ่(รปูแบบรา้นขายอาหารใหม)่ และการ
เปิดรา้นฮารด์ไลน์มากขึน้ (เปิดไทวสัดุใหมปี่ละ 10-14 แหง่ ในปี 2023-
27F) ซึง่ยงัไมร่วมรา้นขายอาหารขนาดใหญ่ใหมท่ีม่แีผนจะเปิดตวัใน 
4Q23 และการทาํ M&A ในอนาคต  

การดาํเนินงานในปัจจบุนั 
ยอดขายสาขาเดมิใน 2Q23F ชะลอตวัลงเหลอื 4% จาก 13% ใน 1Q23 
เนื่องจากฐานยอดขายทีส่งูขึน้ใน 2Q22 จากโควดิทีล่ดลงและกลบัมาเปิด
ประเทศ และยอดขายทีน่่าผดิหวงัในเวยีดนาม ธุรกจิในเวยีดนามไดร้บั
ผลกระทบจากเศรษฐกจิทีช่ะลอตวัจากการสง่ออกทีอ่่อนแอกวา่คาด ดงันัน้
ยอดขายสาขาเดมิของเวยีดนามจงึตดิลบในระดบัสบิตน้ๆ (โดยรา้นขาย
อุปกรณ์อเิลก็ทรอนิกส ์Nguyen Kim ตดิลบสบิปลายๆ และไฮเปอรม์ารเ์กต็/
ซูเปอรม์ารเ์กต็ตดิลบระดบัเลขหลกัเดยีวกลาง-สงู) ใน 2Q23F ขณะที่
ยอดขายสาขาเดมิในไทยแขง็แกรง่ที ่ 5% และในอติาลอียูท่ีร่าว 20% 
กลางๆ เวยีดนามคดิเป็น 24% ของยอดขายรวมในปี 2022 

ปัจจยัขบัเคล่ือนธรุกิจในระยะยาว  
CRC บรหิารธุรกจิ 4 กลุ่ม ไดแ้ก่ อาหาร (40% ของยอดขายในปี 2022), 
ฮารด์ไลน์ (34%), แฟชัน่ (26%) และอสงัหารมิทรพัยใ์หเ้ชา่ (4% ของ
รายไดร้วมในปี 2022 แต่ 18% ของ EBITDA ปี 2022) ในปีทีแ่ลว้ ยอดขาย
อาหารและฮารด์ไลน์แซงหน้ายอดขายชว่งก่อนโควดิในปี 2019 ขณะที่
สนิคา้แฟชัน่ยงัต่ํากว่าปี 2019 ถงึ 14% ดงันัน้ปี 2023-24F บรษิทัฯ จงึคาด
วา่ยอดขายของธุรกจิแฟชัน่จะแขง็แกรง่กวา่กลุ่มอื่นๆ การเตบิโตในระยะ
ยาวน่าจะมาจากไทยและเวยีดนาม ขณะทีไ่มม่แีผนเปิดหา้งสรรพสนิคา้ใหม่
ในอติาล ี (7% ของยอดขายปี 2022) สาํหรบัประเทศไทย บรษิทัฯ ตัง้เป้า
เปิดหา้งสรรพสนิคา้ 1-2 แหง่/ปี, ไทวสัดุ 10 แหง่/ปี อยา่งน้อยจนถงึปี 2027 
(ปีนี้ 14 แหง่) รา้นอาหารใหม ่ 40 แหง่/ปี และธุรกจิคา้สง่อาหารใหมน่่าจะ
เปิดตวัใน 4Q23F สาํหรบัเวยีดนามนัน้ บรษิทัฯ เหน็ศกัยภาพในการเตบิโต
และคาดวา่สดัสว่นยอดขายจะเพิม่ขึน้จาก 24% ในปีทีแ่ลว้ เป็น 30% 
ภายในปี 2027F โดยไดแ้รงหนุนจากธุรกจิอาหารและอสงัหารมิทรพัยใ์หเ้ชา่ 

คงคาํแนะนํา “ซ้ือ” 
เราปรบักําไรลง 1-6% ต่อปี ในปี 2023-25F เนื่องจากเราปรบัสมมตฐิาน
การเตบิโตของยอดขายสาขาเดมิลงเหลอื 5.3% ในปี 2023F จาก 6.0% แต่
ราคาเป้าหมายของเราเพิม่ขึน้ 2% เป็น 54 บาท จาก 53 บาท เนื่องจากเรา
ปรบัมาใชปี้ฐาน 2024F เราคงคาํแนะนํา “ซือ้” และเรามองวา่ CRC เป็นหุน้
เตบิโตสงู โดยม ีEPS เตบิโตเฉลีย่ที ่23% ในช่วง 3 ปี และหลงัปี 2025F 
น่าจะยงัคงเตบิโตต่อเนื่องจากการขยายสาขา บวกกบัม ี upside จากธุรกจิ
ใหม ่ และการควบรวมกจิการในอนาคต ราคาหุน้ CRC ปรบัตวัลงมาอยูต่ํ่า
กวา่ราคา IPO ที ่ 42 บาท ขณะทีเ่ราคาดว่ากําไรปกตจิะสงูเป็น
ประวตักิารณ์ในปีนี้ สงูกว่าปี 2019 ถงึ 20% 
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COMPANY VALUATION 

Y/E Dec (Bt m) 2022A  2023F  2024F  2025F 

Sales 219,898  245,369  277,998  308,497  

Net profit 7,175  8,827  11,246  12,976  

Consensus NP  8,578  10,817  12,690  

Diff frm cons (%)  2.9  4.0  2.3  

Norm profit 6,930  8,827  11,246  12,976  

Prev. Norm profit  8,928  11,702  13,865  

Chg frm prev (%)  (1.1) (3.9) (6.4) 

Norm EPS (Bt) 1.1  1.5  1.9  2.2  

Norm EPS grw (%) 11,573  27.4  27.4  15.4  

Norm PE (x) 35.5  27.8  21.9  18.9  

EV/EBITDA (x) 10.8  9.4  8.2  7.4  

P/BV (x) 4.0  3.6  3.3  3.0  

Div yield (%) 1.2  1.4  1.8  2.1  

ROE (%) 11.7  13.6  15.0  16.4  

Net D/E (%) 101.2  90.7  80.2  63.9  
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COMPANY INFORMATION 

Price as of 19-Jul-23  (Bt) 40.75  

Market Cap  (US$ m) 7,212.6  

Listed Shares  (m shares) 6,031.0  

Free Float (%) 54.6  

Avg Daily Turnover (US$ m) 13.7  

12M Price H/L (Bt)  47.50/35.00  

Sector  Commerce 

Major Shareholder  Harng Central Department Store 

Co.,Ltd. 35.06% 

 Sources: Bloomberg, Company data, Thanachart estimates 
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Ex 1: 12-month DCF-based TP Calculation Using A Base Year Of 2024F 
(Bt m) 

 
 2024F 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F 2031F 2032F 2033F 2034F Terminal 

Value 

EBITDA   37,611  40,504  42,919  43,924  44,498  44,837  45,906  47,919  49,377  52,342  55,515   

Free cash flow   13,129  16,165  18,225  24,014  26,427  26,645  27,380  32,040  33,092  35,608  38,492  566,697  

PV of free cash flow   13,129  13,865  14,477  17,665  17,609  16,370  15,511  16,736  15,934  15,810  15,018  221,109  

               
Risk-free rate (%) 2.5               

Market risk premium (%) 8.0               

Beta 0.9               

WACC (%) 8.0               

Terminal growth (%) 2.0               

               
Enterprise value - add 

investments 

393,233  
             

Net debt  64,351               

Minority interest 3,212               

Equity value 325,670               

               
# of shares (m) 6,031               

Equity value/share (Bt) 54               
 

Source: Company, Thanachart estimates 
 
 
กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์ ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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COMPANY DESCRIPTION  COMPANY RATING        

บมจ. เซน็ทรลั รเีทล คอรป์อเรชัน่ (CRC) เป็นผูค้า้ปลกีชัน้นําของประเทศ
ไทย ภายใตต้ระกูลจริาธวิฒัน์ของกลุ่มเซน็ทรลั บรษิทัฯ ดาํเนินธุุรกจิคา้ปลกี
สนิคา้หลากหลาย ประเภทผา่นรูปูแบบและช่องทางทีห่ลากหลาย (Multi-
format and Multi-category) (กลุ่มแฟชัน่ กลุ่มฮารด์ไลน์ กลุ่มฟู้ด) ใน
รปูแบบคา้ปลกี 8 รปูแบบ (หา้งสรรพสนิคา้ รา้นคา้เฉพาะทาง แบรนดช์อ็ป 
ซูเปอรม์ารเ์กต็ ไฮเปอรม์ารเ์กต็ รา้นสะดวกซือ้ พลาซ่า การจดัจาํหน่ายหน้า
รา้น) ใน 3 ประเทศ (ไทย เวยีดนาม อติาล)ี ณ สิน้ปี 2022 บรษิทัฯ มพีืน้ที่
ขายสทุธ ิ3.3 ลา้น ตร.ม. และพืน้ทีใ่หเ้ช่าสทุธ ิ0.74 ลา้น ตรม. 
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Rating Scale 

Excellent 5 

Good 4 

Fair 3 

Weak 2 

Very Weak 1 

None 0 

Source: Thanachart  Source: Thanachart; * No CG Rating 

 
THANACHART’S SWOT ANALYSIS 

S — Strength  W — Weakness 

 ผูนํ้าตลาดคา้ปลกีในประเทศไทยดว้ยรปูแบบคา้ปลกีทีห่ลากหลาย 

 มชี่องทางการตลาดแบบ omni-channel เพือ่ตอบสนองแนวโน้มการ

บรโิภคใหม ่

 ตําแหน่งทางการตลาดทีแ่ขง็แกรง่ในแต่ละกลุ่มคา้ปลกี 

 

 

 

 

 

 ผลตอบแทนทีต่ํ่าในบางธุรกจิและจาํเป็นตอ้งปรบัรปูแบบธุรกจิ 

 เป็นธุรกจิทีใ่ชเ้งนิทุนสงูและคา่ใชจ่้ายในการดาํเนินงานสงู 

 

O — Opportunity  T — Threat 

 มโีอกาสในการเปิดรา้นไทวสัดุเพิม่เตมิในกลุ่มอุตสาหกรรมปรบัปรุงและ

ซ่อมแซมบา้นทีก่ําลงัเตบิโต 

 มโีอกาสสงูในการเตบิโตในเวยีดนามจากการเตบิโตทางเศรษฐกจิที่

แขง็แกรง่ และมอีตัราการเขา้ถงึโมเดริน์เทรดทีย่งัตํ่า 

 โอกาสในการทาํ M&As เพิม่เตมิ 

 

 

 

 

 การแขง่ขนัจากผูเ้ขา้มาใหม ่ 

 เศรษฐกจิทีอ่่อนแอ  

 การระบาดของโรค  

 

 

CONSENSUS COMPARISON      RISKS TO OUR INVESTMENT CASE  

 Consensus Thanachart Diff 

 

 

 จะมคีวามเสีย่งต่อการคาดการณ์กําไรของเรา หากไม่สามารถเปิดรา้น

ใหมต่ามทีเ่ราคาดไวไ้ดใ้นปจัจุบนั 

 การเตบิโตอาจถูกขดัขวางหากคูแ่ขง่ขยายสาขาในเชงิรุกมากกวา่ทีเ่รา

คาดไวใ้นปจัจุบนั 

 การชะลอตวัทางเศรษฐกจิอาจเป็นความเสีย่งอกีประการต่อประมาณ

การของเรา  

 

 

Target price (Bt) 50.76  54.00  6% 

Net profit 23F (Bt m) 8,578  8,827  3% 

Net profit 24F (Bt m) 10,817  11,246  4% 

Consensus REC BUY: 19 HOLD: 5 SELL: 0 
 

HOW ARE WE DIFFERENT FROM THE STREET? 

 กําไรปี 2023-24F ของเราสงูกวา่ของตลาด 3-4% เน่ืองจากอตัรากําไร

จากการขายของกลุ่มแฟชัน่ทีส่งูขึน้ และคา่ Ft ทีล่ดลง    

 ดงันัน้ราคาเป้าหมายของเราจงึสงูกวา่ของตลาด 6% 

 

Sources: Bloomberg consensus, Thanachart estimates 
 

Source: Thanachart  



 

 
 
 

THANACHART RESEARCH 56 
 
 

 

CRC ESG & 
Sustainability 

Report 
Central Retail Corp Pcl 

Sector: Services | Commerce 
 
 

 

 

CRC เป็นผู้ค้าปลีกในหลายประเทศและมีสินค้าหลายหมวดหมู่ โดยมีร้านค้า
ปลีกทัง้ในกลุม่แฟชัน่ อาหาร และสินค้าฮารด์ไลน์ในประเทศไทย เวียดนาม 
และอิตาลี มีพืน้ท่ีรวม 4.0 ตร.ม. เราให้คะแนน ESG สาํหรบั CRC ท่ี 3.6 
เน่ืองจากธรุกิจของบริษทัฯ ไมไ่ด้สร้างกา๊ซเรือนกระจกมากนัก และบริษทัฯ 
มีเป้าหมายและแผนงานด้าน ESG 

Thanachart ESG Rating 
 

LOW HIGH

 

1 2

 

3 4 5

3.6  

 
  

 

Arabesque S&P
S-Ray Global

Index Index Index (CCC-AAA) (0-100) (0-100) (0-100) (0-100) (0-5)

CRC YES YES YES BBB - 52.16 73.00 - 5.0

Moody's CG RatingSETTHSI THSI DJSI MSCI Refinitiv

 
Sources: SETTRADE, SETTHSI Index, Thailand Sustainability Investment (THSI), The Dow Jones Industrial Average (DJSI), MSCI ESG Research LLC, Arabesque S-Ray®, 
Refinitiv ESG Information, S&P Global Market Intelligence, Moody's ESG Solutions, Thai IOD (CG rating) 
Note: Please see third party on “term of use” in the following back page. 
 

Factors Our Comments 
 

ด้านส่ิงแวดล้อม (ENVIRONMENTAL)  แมว้า่ลกัษณะธุรกจิของบรษิทัฯ จะไมก่่อใหเ้กดิก๊าซเรอืนกระจก (GHG) มากนกั แต่ CRC ยงัคงตัง้เป้าหมายที ่
ESG เป้าหมายปี 2030 ของ CRC คอืการสง่เสรมิบรรจุภณัฑท์ีเ่ป็นมติรต่อสิง่แวดลอ้ม 100% ลดการทิง้อาหาร
และของเสยี 30% (ขยะประเภทอาหาร 3,785 ตนัในปี 2021) ลดการปลอ่ยก๊าซเรอืนกระจก 30% (ในปี 2021 
ปล่อย CO2 เทยีบเทา่ 0.4 ลา้นตนั) . 

 ตัง้แต่ปี 2018 บรษิทัฯ ไดด้าํเนินการตามแคมเปญ “Central Retail Love the Earth” เพือ่ลดขยะ (แนวทางการ
ทาํงาน Journey to Zero) การเพิม่พืน้ทีส่เีขยีว (Central Green) และการฟ้ืนฟูปา่ บรษิทัฯ เพิม่พืน้ทีฟ้ื่นฟูป่า
เป็น 5,519 ไร ่ในปี 2022 

 ในปี 2022 มกีารตดิตัง้หลงัคาโซลารเ์ซลลเ์พิม่อกี 43 หลงัคาเรอืน ทาํใหม้จีาํนวนรวมเป็น 83 แหง่ 
(หา้งสรรพสนิคา้โรบนิสนั 1 แหง่ หา้งสรรพสนิคา้โรบนิสนัไลฟ์สไตล ์ 24 แหง่ ไทวสัดุและบเีอน็บ ี38 แหง่ ใน
ประเทศไทย และ GO! Mall 20 แหง่ ในเวยีดนาม) 

 
- นโยบายและแนวทางปฏิบติัด้าน

ส่ิงแวดล้อม 
- การบริหารจดัการพลงังาน/ไฟฟ้า 
- การบริหารจดัการกา๊ซเรือนกระจก 

- การบริหารจดัการน้ํา 
- การบริหารจดัการของเสีย 

 
 

 

ด้านสงัคม (SOCIAL)  ในปี 2022 ชัว่โมงการฝึกอบรมและพฒันาพนกังานเฉลีย่อยูท่ี ่ 14.9 ชัว่โมง/คน/ปี โดยมตีน้ทุนเฉลีย่ 2,133 
บาท/คน 

 ในปี 2022 ระดบัความผกูพนัของพนักงานอยูท่ี ่72% และตัง้เป้าเพิม่เป็น 80% ภายในปี 2024 

 Employee Joint Investment Program (EJIP) ถูกจดัตัง้ขึน้เพือ่สนบัสนุนใหพ้นกังานเป็นเจา้ของบรษิทัฯ 
ระยะเวลาโครงการจาก 1 เมษายน 2021 – 31 มนีาคม 2024 

 CRC คดัเลอืกผลติภณัฑท์ีป่ลอดภยัและมคีุณภาพสงูสดุ โดยดาํเนินการตรวจสอบสาํหรบัหว่งโซ่อุปทานทัง้หมด
เพือ่ใหส้อดคลอ้งกบั Food Safety System Certification (FSSC 22000) ในปี 2022 มกีารเรยีกคนืผลติภณัฑ์
ทัง้หมด 30 SKUs โดยมคีา่ใชจ่้ายจากการเรยีกคนืผลติภณัฑ ์0.3 ลบ. 

 
- การปฏิบติัตามหลกัสิทธิมนุษยชน 
- การดแูลพนักงาน  
- สขุอนามยัและความปลอดภยั 

- ความปลอดภยัและคณุภาพของ
ผลิตภณัฑ ์ 

- การมีส่วนร่วมพฒันาชุมชน และสงัคม 
 

 

ด้านบรรษทัภิบาลและเศรษฐกิจ

(GOVERNANCE & SUSTAINABILITY) 
 คณะกรรมการบรษิทัทัง้หมด 15 คน มกีรรมการอสิระ 5 คน มกีรรมการหญงิ 3 คน กรรมการ 8 คนเป็นสมาชกิ

ในครอบครวัจริาธวิฒัน์ 

 การละเมดิจรยิธรรมทางธุรกจิทีไ่ดร้บัการยนืยนัลดลงจาก 77 คด ีในปี 2019 เป็น 62 คด ีในปี 2020, 49 คด ีใน
ปี 2021 และ 28 คด ีในปี 2022 สว่นใหญ่เป็นการไมป่ฏบิตัติามกฎระเบยีบภายใน 

 CRC ไดจ้ดัทาํแนวทางการบรหิารความเสีย่งตามมาตรฐานสากล 

 CRC มุง่หวงัทีจ่ะสง่เสรมิวฒันธรรมความเสีย่งภายในองคก์รอยา่งมปีระสทิธภิาพ โดยเริม่ดว้ยการสรา้งความ
ตระหนกัรูถ้งึความเสีย่งใหก้บัพนกังานทุกระดบั ผา่นการฝึกอบรมการบรหิารจดัการความเสีย่ง ซึง่รวมถงึความ
ปลอดภยัในสถานทีท่าํงาน และประเดน็ความเป็นสว่นตวัของขอ้มลูสว่นบุคคล 

 CRC มรีะบบขอ้มลูทีเ่พิม่ประสทิธภิาพในการบรหิารความเสีย่ง ระบบดงักล่าวจะช่วยสนบัสนุนขอ้มลูดา้นความ
เสีย่ง ขอ้มลูผลการดาํเนินงาน และการบรหิารความเสีย่ง เพือ่ใหผู้ถ้อืหุน้ทราบถงึผลการบรหิารความเสีย่ง 

 
- โครงสร้างของคณะกรรมการบริษทั 
- จริยธรรมและความโปร่งใส  
- ความยัง่ยืนของธรุกิจ 

- การบริหารความเส่ียง  
- นวตักรรม 

  

Sources: Company data, Thanachart 
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INCOME STATEMENT
FY ending Dec (Bt m) 2021A 2022A  2023F  2024F  2025F
Sales 181,791 219,898 245,369 277,998 308,497
Cost of sales 135,847 159,647 176,006 199,232 221,426
  Gross profit 45,944 60,251 69,363 78,766 87,071
% gross margin 25.3% 27.4% 28.3% 28.3% 28.2%
Selling & administration expenses 57,068 64,540 71,663 80,229 88,606
  Operating profit 2,518 11,539 14,861 17,735 19,757
% operating margin 1.4% 5.2% 6.1% 6.4% 6.4%
Depreciation & amortization 17,041 17,171 18,145 19,876 20,747
  EBITDA 19,559 28,709 33,006 37,611 40,504
% EBITDA margin 10.8% 13.1% 13.5% 13.5% 13.1%
Non-operating income 13,863 16,041 17,346 19,402 21,506
Non-operating expenses 0 0 0 0 0
Interest expense (3,113) (3,479) (4,242) (4,368) (4,268)
  Pre-tax profit (374) 8,273 10,804 13,571 15,703
Income tax (372) 1,733 2,377 2,714 3,141
  After-tax profit (2) 6,540 8,427 10,857 12,562
% net margin 0.0% 3.0% 3.4% 3.9% 4.1%
Shares in aff iliates' Earnings 279 820 850 900 980
Minority interests (217) (430) (450) (510) (566)
Extraordinary items 0 245 0 0 0
NET PROFIT 59 7,175 8,827 11,246 12,976
Normalized profit 59 6,930 8,827 11,246 12,976
EPS (Bt) 0.0 1.2 1.5 1.9 2.2
Normalized EPS (Bt) 0.0 1.1 1.5 1.9 2.2

BALANCE SHEET
FY ending Dec (Bt m) 2021A 2022A  2023F  2024F  2025F
ASSETS:
Current assets: 69,918 76,532 85,339 95,671 104,980
  Cash & cash equivalent 18,088 15,617 18,181 19,204 20,040
  Account receivables 4,860 5,421 6,722 9,140 10,142
  Inventories 36,516 43,675 47,256 52,401 58,238
  Others 10,455 11,819 13,179 14,926 16,559
Investments & loans 5,559 6,318 6,318 6,318 6,318
Net f ixed assets 43,359 49,045 57,477 57,601 56,854
Other assets 144,392 144,090 144,988 149,457 149,806
Total assets 263,228 275,984 294,122 309,047 317,958

LIABILITIES:
Current liabilities: 111,662 108,488 117,729 124,729 127,361
  Account payables 35,632 39,828 43,399 49,126 54,598
  Bank overdraft & ST loans 36,905 34,954 41,266 41,170 37,939
  Current LT debt 13,418 6,561 4,127 4,117 3,794
  Others current liabilities 25,707 27,145 28,938 30,316 31,030
Total LT debt 28,517 39,780 37,139 37,053 34,145
Others LT liabilities 63,968 62,831 68,304 68,573 69,062
Total liabilities 204,147 211,099 223,172 230,355 230,568
Minority interest 2,693 2,762 3,212 3,723 4,289
Preferreds shares 0 0 0 0 0
Paid-up capital 6,031 6,031 6,031 6,031 6,031
Share premium 66,885 66,761 66,761 66,761 66,761
Warrants 0 0 0 0 0
Surplus (24,951) (24,459) (24,459) (24,459) (24,459)
Retained earnings 8,424 13,790 19,404 26,636 34,767
Shareholders' equity 56,388 62,123 67,737 74,969 83,101
Liabilities & equity 263,228 275,984 294,122 309,047 317,958  

Sources: Company data, Thanachart estimates 
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CASH FLOW STATEMENT
FY ending Dec (Bt m) 2021A 2022A  2023F  2024F  2025F
Earnings before tax (374) 8,273 10,804 13,571 15,703
Tax paid 694 (1,458) (2,394) (2,563) (3,078)
Depreciation & amortization 17,041 17,171 18,145 19,876 20,747
Chg In w orking capital 1,552 (3,524) (1,312) (1,835) (1,368)
Chg In other CA & CL / minorities 3,913 1,237 1,297 379 (1)
Cash flow from operations 22,826 21,698 26,539 29,428 32,003

Capex (18,745) (22,856) (26,577) (20,000) (20,000)
Right of use 1,691 2,059 103 5 5
ST loans & investments (98) 98 4 0 0
LT loans & investments (2,926) (759) 0 0 0
Adj for asset revaluation 0 0 0 0 0
Chg In other assets & liabilities (20,297) (3,725) 4,471 (4,204) 135
Cash flow from investments (40,375) (25,184) (21,999) (24,199) (19,860)
Debt f inancing 14,960 2,455 1,237 (191) (6,463)
Capital increase 0 (123) 0 0 0
Dividends paid (2,412) (1,809) (3,213) (4,015) (4,845)
Warrants & other surplus 5,348 492 0 0 0
Cash flow from financing 17,895 1,014 (1,976) (4,206) (11,308)

Free cash flow 4,080 (1,158) (38) 9,428 12,003

VALUATION
FY ending Dec 2021A 2022A  2023F  2024F  2025F
Normalized PE (x) 4,139.5 35.5 27.8 21.9 18.9
Normalized PE - at target price (x) 5,485.5 47.0 36.9 29.0 25.1
PE (x) 4,139.5 34.3 27.8 21.9 18.9
PE - at target price (x) 5,485.5 45.4 36.9 29.0 25.1
EV/EBITDA (x) 15.7 10.8 9.4 8.2 7.4
EV/EBITDA - at target price (x) 19.8 13.6 11.8 10.3 9.4
P/BV (x) 4.4 4.0 3.6 3.3 3.0
P/BV - at target price (x) 5.8 5.2 4.8 4.3 3.9
P/CFO (x) 10.8 11.3 9.3 8.4 7.7
Price/sales (x) 1.4 1.1 1.0 0.9 0.8
Dividend yield (%) 0.7 1.2 1.4 1.8 2.1
FCF Yield (%) 1.7 (0.5) (0.0) 3.8 4.9

(Bt)
Normalized EPS 0.0 1.1 1.5 1.9 2.2
EPS 0.0 1.2 1.5 1.9 2.2
DPS 0.3 0.5 0.6 0.7 0.9
BV/share 9.3            10.3          11.2          12.4          13.8          
CFO/share 3.8            3.6            4.4            4.9            5.3            
FCF/share 0.7            (0.2)           (0.0)           1.6            2.0            

 
 Sources: Company data, Thanachart estimates 
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FINANCIAL RATIOS
FY ending Dec 2021A 2022A  2023F  2024F  2025F
Growth Rate
Sales  (%) 1.0 21.0 11.6 13.3 11.0
Net profit  (%) 28.3 11,985.2 23.0 27.4 15.4
EPS  (%) 24.5 11,985.2 23.0 27.4 15.4
Normalized profit  (%) 28.3 11,572.9 27.4 27.4 15.4
Normalized EPS  (%) 24.5 11,572.9 27.4 27.4 15.4
Dividend payout ratio (%) 3,047.5 40.3 40.0 40.0 40.0

Operating performance
Gross margin (%) 25.3 27.4 28.3 28.3 28.2
Operating margin (%) 1.4 5.2 6.1 6.4 6.4
EBITDA margin (%) 10.8 13.1 13.5 13.5 13.1
Net margin (%) (0.0) 3.0 3.4 3.9 4.1
D/E (incl. minor) (x) 1.3 1.3 1.2 1.0 0.9
Net D/E (incl. minor) (x) 1.0 1.0 0.9 0.8 0.6
Interest coverage - EBIT (x) 0.8 3.3 3.5 4.1 4.6
Interest coverage - EBITDA (x) 6.3 8.3 7.8 8.6 9.5
ROA - using norm profit (%) 0.0 2.6 3.1 3.6 4.1
ROE - using norm profit (%) 0.1 11.7 13.6 15.0 16.4

DuPont
ROE - using after tax profit (%) na 11.0 13.0 14.5 15.9
  - asset turnover (x) 0.7 0.8 0.9 0.9 1.0
  - operating margin (%) na 5.3 6.1 6.5 6.5
  - leverage (x) 4.6 4.5 4.4 4.1 4.0
  - interest burden (%) (13.7) 70.4 71.8 75.6 78.6
  - tax burden (%) na 79.1 78.0 80.0 80.0
WACC (%) 8.0 8.0 8.0 8.0 8.0
ROIC (%) 2.5 7.8 9.1 10.7 11.4
  NOPAT (Bt m) 2,518 9,122 11,592 14,188 15,806
  invested capital (Bt m) 117,140 127,801 132,088 138,105 138,938

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 
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รายงานฉบบันี้จดัทาํโดยบรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) โดยจดัทาํขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีสุ่ดทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้ว่าน่าเชื่อถอื ทัง้นี้มวีตัถุประสงค ์เพือ่ใหบ้รกิารเผยแพร่
ขอ้มลูแก่นกัลงทุนและใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์แตม่ไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอืประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ทัง้นี้รายงานและความเหน็ในเอกสาร
ฉบบันี้อาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การนําขอ้มลูทีป่รากฏอยูใ่นเอกสารฉบบันี้ ไมว่่าทัง้หมดหรอืบางสว่นไปทาํซํ้า ดดัแปลง แกไ้ข หรอืนําออกเผยแพร่แก่
สาธารณชน จะตอ้งไดร้บัความยนิยอมจากบรษิทัก่อน 
 

 

BUY (Unchanged) TP:  Bt 22.00 (From: Bt 21.50)  

Change in Numbers  Upside : 36.6% 20 JULY 2023 
 

Siam Global House Pcl (GLOBAL TB) 

 

PHANNARAI TIYAPITTAYARUT 
662-779-9109 

phannarai.von@thanachartsec.co.th  

  

ราคาเหลก็ลดลงต่อเน่ือง 
 

ด้วยราคาเหลก็กลบัสู่แนวโน้มขาลงใน 2Q23 เราจึงคาดว่าจะเป็นอีกไตร
มาสท่ีอ่อนแอ เราคงคาํแนะนํา “ซ้ือ” ราคาเป้าหมายใหม่ท่ี 22.0 บาท ด้วย
เรามองว่า GLOBAL อยู่เพียงช่วงกลางของรอบการเติบโต ซ่ึงเราคาดว่า
จาํนวนสาขาจะเพ่ิมเป็นสองเท่า และมีปัจจยัหนุนจากการขยายเฮ้าสแ์บ
รนด ์และส่วนแบง่กาํไรจากต่างประเทศท่ีมากขึน้  

 

ปรบัลดกาํไร  
กจิกรรมการก่อสรา้งของจนีทีม่แีนวโน้มขาลงจากการกระตุน้โครงสรา้ง
พืน้ฐานทีช่ะลอตวั และตลาดอสงัหารมิทรพัยท์ีอ่อ่นแอไดก้ดดนัราคาเหลก็
ใหก้ลบัเป็นแนวโน้มขาขึน้ หลงัราคาเพิม่ขึน้ 16% q-q ใน 1Q23 ราคา
เหลก็ไดล้ดลง 14% q-q เป็น US$523/tonne ใน 2Q23 กลบัสูร่ะดบัต่ําสดุ
ของปีทีแ่ลว้ใน 4Q22 เนื่องจากผลติภณัฑเ์หลก็มสีดัสว่น 15% ต่อยอดขาย
ของ GLOBAL เราจงึปรบัลดประมาณการกาํไรลง 1-3% ต่อปี ในปี 2023-
25F จากสมมตฐิานการเตบิโตของยอดขายสาขาเดมิทีล่ดลง เนื่องจากเรา
คาดวา่การเตบิโตของยอดขายสาขาเดมิอยูท่ี ่-5.5% สาํหรบัปีนี้ (จากเดมิที ่
-4.5%) และอตัรากาํไรขัน้ตน้ลดลงจากทาํสถติสิงูสดุในปีทีแ่ลว้ที ่ 25.8% 
ราว 32bp เป็น 25.5% เราจงึคาดวา่กาํไรปกตต่ิอหุน้จะลดลง 7% ในปีนี้ 
แมเ้ราจะปรบัลดกาํไรลง แต่ดว้ยปรบัมาใชปี้ฐาน 2024F ราคาเป้าหมาย
ของเราจงึเพิม่ขึน้ 2% เป็น  22.0 บาท  

2Q23F เป็นอีกไตรมาสท่ีอ่อนแอ  
GLOBAL ทาํกาํไรสงูสดุเป็นประวตักิารณ์ในชว่งปีโควดิจนถงึ 4Q22 เมือ่มี
ผลลบจากราคาเหลก็และปรมิาณการขายเหลก็ทีล่ดลง เนื่องจากราคา
เหลก็ใน 2Q23 ต่ํากวา่ใน 2Q22 ถงึ 28% และผูบ้รหิารคาดวา่ปรมิาณขาย
เหลก็จะลดลงต่อเนื่อง เนื่องจากลกูคา้ไมก่กัตุนเหลก็เมือ่ราคามแีนวโน้ม
ลดลง เราจงึคาดวา่ยอดขายสาขาเดมิจะอยูท่ี ่-7.5% ใน 2Q23F และอตัรา
กาํไรขัน้ตน้ลดลง 140bp y-y เป็น 25.05% จากอตัรากาํไรขัน้ตน้รายไตร
มาสทีด่ทีีส่ดุเป็นประวตักิารณ์ที ่ 26.45% ใน 2Q22 ทัง้หมดนี้เราคาดวา่จะ
ทาํใหก้าํไรสทุธ ิ2Q23F ลดลง 25-30% y-y 

ยงัคงแขง็แกร่ง หากไมร่วมผลกระทบจากเหลก็ 
หากไมร่วมผลกระทบจากเหลก็ เราคาดวา่การเตบิโตของยอดขายสาขา
เดมิคาดวา่จะอยูท่ี ่ -1% ใน 1Q23 (จากทีร่ายงาน -8.7%) และทรงตวัใน 
2Q23F (เทยีบกบัทีเ่ราคาดไว ้ -7.5%) ซึง่เราคาํนวณยอดขายสาขาเดมิใน 
1H23F สงูกวา่ชว่งก่อนเกดิโควดิใน 1H19 ราว 11% นอกจากยอดขาย
จากสาขาใหมท่ีบ่รษิทัฯ เพิม่จาก 61 สาขาทัว่ประเทศใน 2Q19 เป็น 80 
สาขา ใน 2Q23F แมว้า่ราคาเหลก็ทีล่ดลงจะกดดนัใหอ้ตัรากาํไรขัน้ตน้ใน 
1H23F อยูท่ี ่ 25.05% แต่กส็งูกวา่ 19.3% ใน 1H19 หนุนโดยประโยชน์
จากขนาดและสดัสว่นเฮา้สแ์บรนดท์ีเ่พิม่ขึน้จาก 17% เป็น 24% 

ถกูเมื่อเทียบกบับรรดาค้าปลีกรายใหญ่  
เราเหน็วา่กาํไรทีล่ดลงในปีนี้เป็นเพยีงการสะดุดชว่งสัน้ และคาดวา่ EPS 
จะเตบิโตทีแ่ขง็แกรง่ 14/15% ในปี 2024-25F ในมมุมองของเรา GLOBAL 
อยูใ่นชว่งกลางของรอบการเตบิโต เนื่องจากจาํนวนสาขามโีอกาสเพิม่ขึน้
เป็นสองเท่านบัจากนี้ (บรษิทัตัง้เป้าเปิดสาขาทีม่ศีกัยภาพใน 100 เขต
จงัหวดัรอง ซึง่ปจัจุบนัเปิดเพยีง 30 แหง่) โดยมเีป้าสดัสว่นยอดขายเฮาส์
แบรนดใ์นระยะกลางที ่ 30% และโอกาสในการขยายรา้นปรบัปรงุบา้นใน
ต่างประเทศ GLOBAL ซือ้ขายที ่ PE ที ่ 24.6 เท่า ในปี 2023F ต่ํากวา่
คา่เฉลีย่ของผูค้า้ปลกีรายใหญ่หกรายที ่29.3 เท่า  
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COMPANY VALUATION 

Y/E Dec (Bt m) 2022A  2023F  2024F  2025F 

Sales 35,270  34,482  37,894  41,658  

Net profit 3,487  3,277  3,753  4,332  

Consensus NP  3,361  3,808  4,264  

Diff frm cons (%)  (2.5) (1.4) 1.6  

Norm profit 3,533  3,277  3,753  4,332  

Prev. Norm profit  3,306  3,791  4,444  

Chg frm prev (%)  (0.9) (1.0) (2.5) 

Norm EPS (Bt) 0.7  0.7  0.8  0.9  

Norm EPS grw (%) 5.5  (7.4) 14.4  15.4  

Norm PE (x) 22.7  24.6  21.5  18.6  

EV/EBITDA (x) 18.4  18.6  16.4  14.2  

P/BV (x) 3.7  3.3  3.0  2.7  

Div yield (%) 1.5  1.4  1.6  1.9  

ROE (%) 17.1  14.3  14.8  15.4  

Net D/E (%) 54.0  43.3  39.4  32.3  
 

PRICE PERFORMANCE 
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COMPANY INFORMATION 

Price as of  19-Jul-23 (Bt) 16.10  

Market Cap  (US$ m) 2,363.4  

Listed Shares  (m shares) 5,001.8  

Free Float (%) 31.2  

Avg Daily Turnover (US$ m) 6.7  

12M Price H/L (Bt)  21.89/15.00  

Sector  Commerce 

Major Shareholder  SCG Distribution Co.,Ltd 32.94% 

 Sources: Bloomberg, Company data, Thanachart estimates 
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กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์  

ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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Ex 1: 12-month DCF-based TP Calculation Using A Base Year Of 2024F 
(Bt m)   2024F 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F 2031F 2032F 2033F 2034F Terminal 

 value 

EBITDA   5,497  6,281  7,210  8,107  9,087  10,157  11,152  12,224  13,168  13,939  14,583   

Free cash flow   1,373  2,565  4,344  5,534  6,502  7,555  8,504  8,263  10,398  11,901  12,455  187,302  

PV of free cash flow   1,373  2,206  3,464  4,092  4,361  4,679  4,862  4,362  5,067  5,354  4,932  74,163  

               

Risk-free rate (%) 2.5               

Market risk premium (%) 8.0               

Beta 0.9               

WACC (%) 7.8               

Terminal growth (%) 2.0               

               

Enterprise value - add 

investments 

120,913.6  
             

Net debt (2023F) 10,568.3               

Minority interest 323.7               

Equity value 110,021.6               

               

# of shares (m) 5,001.8               

Equity value / share (Bt) 22.00               

               

Investment: (Bt m)              

Land @ Muang Thong Thani 2,000              
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
 
 
  
กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์ ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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COMPANY DESCRIPTION  COMPANY RATING        

GLOBAL เป็นหน่ึงในผูนํ้าตลาดคา้ปลกีวสัดุก่อสรา้งและอุปกรณ์ตกแต่งบา้น 
ภายใตแ้บรนด ์"โกลบอลเฮา้ส"์ GLOBAL มสีาขาทัง้หมด 80 สาขา ตัง้อยูใ่น
ต่างจงัหวดัในประเทศไทย และม ี 1 สาขา ในกมัพชูา (55%) นอกจากน้ียงั
ลงทุนในต่างประเทศในธุรกจิอุปกรณ์ปรบัปรุงบา้นในเมยีนมาร ์ (ถอืหุน้โดย
ออ้ม 15%) ลาว (17%) และอนิโดนีเซยี (11%) 

 

0
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4
5

Industry
Outlook

Manage
ment

CG
rating*

Analyst
REC.

Business 
Outlook

Financials Operating

 

Rating Scale 

Excellent 5 

Good 4 

Fair 3 

Weak 2 

Very Weak 1 

None 0 

Source: Thanachart  Source: Thanachart; * CG Rating 

 
THANACHART’S SWOT ANALYSIS 

S — Strength  W — Weakness 

 GLOBAL มสีาขาทัง้หมดในต่างจงัหวดั และเราคาดวา่ GLOBAL จะ

เป็นผูไ้ดป้ระโยชน์หลกัจากเศรษฐกจิต่างจงัหวดัทีเ่ตบิโต 

 ผูบ้รหิารของ GLOBAL มปีระสบการณ์อยา่งมากในกลุ่มอุปกรณ์ตกแต่ง

บา้น 

 การเขา้ซือ้หุน้ GLOBAL ของ SCC ใน พ.ย. 2012 เรามองวา่บรษิทัฯ มี

ความสามารถในการแขง่ขนัมากขึน้ทัง้เชงิของการปฏบิตังิานและฐานะ

ทางการเงนิ 

 

 

 

 

 

 ไมม่สีาขาในกรุงเทพฯ 

O — Opportunity  T — Threat 

 การเปลีย่นแปลงไลตส์ไตลข์องประชาชน โดยหนัมาซือ้สนิคา้ทางหา้ง

สมยัใหมม่ากกวา่รา้นแบบดัง่เดมิ 

 เราเหน็การเตบิโตทีเ่รว็ขึน้ และความเสีย่งทีล่ดลงหลงั SCC ซือ้หุน้ 

GLOBAL  

 การขยายไปยงัตลาด CLMV และเอเชยีตะวนัออกเฉียงใต ้

 

 

 

 

 การชะลอตวัของเศรษฐกจิในต่างจงัหวดั 

 การแขง่ขนัทีเ่พิม่ขึน้จากคูแ่ขง่ใหม ่เชน่ ไทวสัดุ (กลุ่มเซน็ทรลั), รา้นคา้

รปูแบบใหมข่อง HMPRO (Mega Home)  และผูป้ระกอบการกลุ่ม

อุปกรณ์ตกแต่งบา้นรายอื่น 

 

CONSENSUS COMPARISON      RISKS TO OUR INVESTMENT CASE  

 Consensus Thanachart Diff 

 

 

 หากจาํนวนสาขาทีเ่ปิดใหมต่ํ่ากวา่ทีเ่ราคาด จะทาํใหเ้กดิความเสีย่ง ต่อ

ประมาณการและคาํแนะนําของเรา 

 หากการแขง่ขนัรุนแรงมากกวา่คาด จะสง่ผลกระทบต่อประมาณการ

เตบิโตของยอดขายสาขาเดมิ และอตัรากาํไรของเรา 

 ความผนัผวนของราคาเหลก็ 

 

 

Target price (Bt) 19.59  22.00  12% 

Net profit 23F (Bt m) 3,361  3,277  -2% 

Net profit 24F (Bt m) 3,808  3,753  -1% 

Consensus REC BUY: 7 HOLD: 11 SELL: 0 
 

HOW ARE WE DIFFERENT FROM THE STREET? 

 ประมาณการกําไรสทุธปีิ 2023-24F ของเราตํ่ากวา่ของตลาด 1-2% อาจ

เป็นเพราะเราตัง้สมมตฐิานการเตบิโตของยอดขายสาขาเดมิทีต่ํ่ากวา่ 

เน่ืองจากเรารวมราคาเหลก็ในปจัจุบนั 

 ราคาเป้าหมายของเราสงูกวา่ของตลาด เราคดิวา่เป็นเพราะเราคาดวา่จะ

มสีาขาเพิม่ขึน้ในระยะยาวเน่ืองจากปีน้ีเริม่ขยายตวัอยา่งจรงิจงั 

 

Sources: Bloomberg consensus, Thanachart estimates 
 

Source: Thanachart  
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GLOBAL ESG & 
Sustainability 

Report 
Siam Global House Pcl. 

Sector: Services | Commerce 
 
 

 

 

GLOBAL เป็นผูค้้าปลีกอปุกรณ์ปรบัปรงุ ตกแต่งบา้น มีร้าน “โกลบอลเฮาส”์ 
80 แห่ง ในต่างจงัหวดัของประเทศไทย และหน่ึงสาขา (ถือหุ้น 55%) ใน
กมัพชูา บริษทัฯ มีการลงทุนในธรุกิจอปุกรณ์ปรบัปรงุ ตกแต่งบา้น ใน
ต่างประเทศในเมียนมาร ์ (ถือหุ้น 15%) ลาว (17%) และอินโดนีเซีย (11%) 
ธรุกิจของบริษทัฯ ไม่ปล่อยกา๊ซเรือนกระจกมากนัก แต่มีเป้าหมาย ESG 
ระยะยาว เราให้คะแนน ESG ท่ี 3.1 

Thanachart ESG Rating 
  

LOW HIGH

 3.1 

1 2 3 4 5

 
  

 

Arabesque S&P
S-Ray Global

Index Index Index (CCC-AAA) (0-100) (0-100) (0-100) (0-100) (0-5)

GLOBAL YES YES - - 53.38 36.79 41.00 - 5.0

Moody's CG RatingSETTHSI THSI DJSI MSCI Refinitiv

 
Sources: SETTRADE, SETTHSI Index, Thailand Sustainability Investment (THSI), The Dow Jones Industrial Average (DJSI), MSCI ESG Research LLC, Arabesque S-Ray®, 
Refinitiv ESG Information, S&P Global Market Intelligence, Moody's ESG Solutions, Thai IOD (CG rating) 
Note: Please see third party on “term of use” in the following back page. 
 

Factors Our Comments 
 

ด้านส่ิงแวดลอ้ม (ENVIRONMENTAL)  GLOBAL ตัง้เป้าลดการปล่อยก๊าซเรอืนกระจก (GHG) (scope 1 และ 2) ลง 10% จากปี 2022 ภายในปี 2030 

 ในปี 2022 บรษิทัฯ ไดต้ดิตัง้โซลารร์ฟูทอ็ปทุกสาขาในประเทศไทย (77 สาขา ในปี 2022) และผลติไฟฟ้าได ้
79,315,763 กโิลวตัตช์ัว่โมง บรษิทัฯ ตัง้เป้าเพิม่สดัสว่นการใชพ้ลงังานทางเลอืกเป็น 60% ภายในปี 2027 จาก 
54% ในปี 2022 

 ภายในปี 2027 บรษิทัฯ ตัง้เป้าเพิม่ปรมิาณการรไีซเคลิน้ําเป็น 300,000 ลกูบาศกเ์มตรต่อปี จาก 250,560 
ลกูบาศกเ์มตร ในปี 2022   

 GLOBAL ไดจ้ดัตัง้โครงการ Love The Earth Shopping Project โดยการลดการใชถุ้งพลาสตกิ ซึง่เป็นสว่นหน่ึง
ของการรณรงคก์ําจดัขยะและของเสยี 

 
- นโยบายและแนวทางปฏิบติัด้าน

ส่ิงแวดล้อม 
- การบริหารจดัการพลงังาน/ไฟฟ้า 
- การบริหารจดัการกา๊ซเรือนกระจก 
- การบริหารจดัการน้ํา 

- การบริหารจดัการของเสีย 
 

 

ด้านสงัคม (SOCIAL)  GLOBAL ไมเ่ลอืกปฏบิตัใินการจา้งงาน ทัง้ในดา้นอายุ เพศ สญัชาต ิ ความทุพพลภาพ ภูมภิาค สถานะทาง
สงัคม รสนิยมทางเพศ กระบวนการสรรหาจะพจิารณาจากความสามารถและคุณสมบตัทิีต่อ้งการ 

 GLOBAL ปฏบิตัติามกฎหมายแรงงานทีเ่กีย่วขอ้งอยา่งเครง่ครดั เช่น ไม่มกีารบงัคบัใชแ้รงงานหรอืการจา้ง
แรงงานเดก็ สาํหรบัการเลกิจา้ง บรษิทัฯ ปฏบิตัติามระเบยีบและกฎหมายวา่ดว้ยการจ่ายคา่ชดเชยและการบอก
กล่าวล่วงหน้า 

 GLOBAL เชื่อวา่บรษิทัฯ ปฏบิตัต่ิอพนกังานทุกคนอยา่งยุตธิรรมและเหมาะสมในเรือ่งคา่ตอบแทนและสวสัดกิาร
โดยไมม่กีารเลอืกปฏบิตั ิบรษิทัฯ จดัใหม้สีถานทีท่าํงานทีป่ลอดภยัและถูกสขุลกัษณะ สง่เสรมิคุณภาพชวีติ และ
ดแูลสขุภาพกายและสขุภาพจติ ของพนกังาน 

 
- การปฏิบติัตามหลกัสิทธิมนุษยชน 
- การดแูลพนักงาน  

- สขุอนามยัและความปลอดภยั 
- ความปลอดภยัและคณุภาพของ

ผลิตภณัฑ ์ 
- การมีส่วนร่วมพฒันาชุมชน และสงัคม 
 

 

ด้านบรรษทัภิบาลและเศรษฐกิจ

(GOVERNANCE & SUSTAINABILITY) 
 คณะกรรมการบรษิทั (BOD) ประกอบดว้ยสมาชกิ 10 คน โดยเป็นกรรมการอสิระ 4 คน ไมม่กีรรมเป็นผูห้ญงิ 

และกรรมการ 2 คนมาจากตระกูลสรุยิวนากุล ซึง่เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญ่ของบรษิทั 

 GLOBAL มนีโยบายต่อตา้นการทุจรติเป็นลายลกัษณ์อกัษร พรอ้มแนวปฏบิตัทิีช่ดัเจนในการดาํเนินธุรกจิสาํหรบั
พนกังานทุกคน หา้มมใิหต้ดิสนิบนทุกประเภทแมใ้นรปูแบบทีไ่มใ่ช่ทางตรง  

 คณะกรรมการตรวจสอบและบรหิารความเสีย่งมหีน้าทีส่อบทานความเหมาะสมและประสทิธภิาพของการบรหิาร
ความเสีย่งเพือ่ใหแ้น่ใจวา่การควบคุมภายในและการบรหิารความเสีย่งมปีระสทิธภิาพเพยีงพอ และรายงานต่อ
คณะกรรมการบรษิทั 

 บรษิทัฯ มชี่องทางการแจง้เบาะแสสาํหรบัพนกังานโดยไมเ่ปิดเผยตวัตน ระยะเวลาสอบสวนใหแ้ลว้เสรจ็ภายใน
เจด็วนันบัแต่วนัทีม่กีารรอ้งเรยีน 

 
- โครงสร้างของคณะกรรมการบริษทั 
- จริยธรรมและความโปร่งใส  

- ความยัง่ยืนของธรุกิจ 
- การบริหารความเส่ียง  
- นวตักรรม 

  

Sources: Company data, Thanachart 
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INCOME STATEMENT
FY ending Dec (Bt m) 2021A 2022A  2023F  2024F  2025F
Sales 33,498 35,270 34,482 37,894 41,658
Cost of sales 25,067 26,166 25,695 28,058 30,648
  Gross profit 8,431 9,104 8,787 9,836 11,010
% gross margin 25.2% 25.8% 25.5% 26.0% 26.4%
Selling & administration expenses 4,807 5,352 5,310 5,798 6,332
  Operating profit 3,624 3,753 3,477 4,038 4,678
% operating margin 10.8% 10.6% 10.1% 10.7% 11.2%
Depreciation & amortization 1,264 1,246 1,405 1,536 1,679
  EBITDA 4,888 4,999 4,881 5,574 6,357
% EBITDA margin 14.6% 14.2% 14.2% 14.7% 15.3%
Non-operating income 618 709 709 724 796
Non-operating expenses 0 0 0 0 0
Interest expense (180) (193) (256) (248) (238)
  Pre-tax profit 4,062 4,269 3,929 4,514 5,236
Income tax 783 836 786 903 1,047
  After-tax profit 3,278 3,433 3,143 3,611 4,188
% net margin 9.8% 9.7% 9.1% 9.5% 10.1%
Shares in aff iliates' Earnings 81 120 154 175 193
Minority interests (15) (19) (20) (34) (49)
Extraordinary items 0 (46) 0 0 0
NET PROFIT 3,344 3,487 3,277 3,753 4,332
Normalized profit 3,344 3,533 3,277 3,753 4,332
EPS (Bt) 0.7 0.7 0.7 0.8 0.9
Normalized EPS (Bt) 0.7 0.7 0.7 0.8 0.9

BALANCE SHEET
FY ending Dec (Bt m) 2021A 2022A  2023F  2024F  2025F
ASSETS:
Current assets: 18,631 17,568 17,888 19,484 20,363
  Cash & cash equivalent 1,772 1,189 1,456 1,534 1,589
  Account receivables 674 631 945 1,038 1,141
  Inventories 16,186 15,747 15,487 16,912 17,633
  Others 0 0 0 0 0
Investments & loans 1,607 2,144 2,144 2,144 2,144
Net f ixed assets 17,099 17,471 18,643 19,934 21,331
Other assets 1,937 1,965 1,869 1,861 1,861
Total assets 39,275 39,148 40,545 43,424 45,699

LIABILITIES:
Current liabilities: 16,011 13,629 13,637 14,005 13,465
  Account payables 2,543 2,311 2,464 2,690 2,939
  Bank overdraft & ST loans 12,066 9,475 9,619 9,729 8,993
  Current LT debt 1,045 1,512 1,202 1,216 1,124
  Others current liabilities 358 331 351 370 409
Total LT debt 2,139 2,120 1,202 1,216 1,124
Others LT liabilities 1,289 1,307 1,302 1,242 1,183
Total liabilities 19,439 17,057 16,141 16,463 15,773
Minority interest 275 304 324 357 407
Preferreds shares 0 0 0 0 0
Paid-up capital 4,602 4,802 5,002 5,002 5,002
Share premium 4,739 4,739 4,739 4,739 4,739
Warrants 0 0 0 0 0
Surplus 46 (43) (43) (43) (43)
Retained earnings 10,174 12,290 14,382 16,905 19,822
Shareholders' equity 19,561 21,788 24,080 26,603 29,520
Liabilities & equity 39,275 39,148 40,545 43,424 45,699  

Sources: Company data, Thanachart estimates 
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CASH FLOW STATEMENT
FY ending Dec (Bt m) 2021A 2022A  2023F  2024F  2025F
Earnings before tax 4,062 4,269 3,929 4,514 5,236
Tax paid (632) (856) (775) (881) (1,008)
Depreciation & amortization 1,264 1,246 1,405 1,536 1,679
Chg In w orking capital (2,352) 249 99 (1,291) (576)
Chg In other CA & CL / minorities 22 8 24 39 65
Cash flow from operations 2,364 4,916 4,683 3,916 5,396

Capex (1,215) (1,618) (2,500) (2,750) (3,000)
Right of use (12) 51 3 3 3
ST loans & investments 7 (0) 0 0 0
LT loans & investments (769) (537) 0 0 0
Adj for asset revaluation 51 (89) 0 0 0
Chg In other assets & liabilities 67 8 149 2 (8)
Cash flow from investments (1,872) (2,185) (2,348) (2,745) (3,006)
Debt f inancing 870 (2,142) (1,083) 137 (920)
Capital increase 200 200 200 0 0
Dividends paid (814) (1,173) (1,185) (1,230) (1,415)
Warrants & other surplus (200) (199) 0 0 0
Cash flow from financing 56 (3,313) (2,068) (1,093) (2,335)

Free cash flow 1,149 3,298 2,183 1,166 2,396

VALUATION
FY ending Dec 2021A 2022A  2023F  2024F  2025F
Normalized PE (x) 24.0 22.7 24.6 21.5 18.6
Normalized PE - at target price (x) 32.7 31.1 33.5 29.3 25.4
PE (x) 24.0 23.0 24.6 21.5 18.6
PE - at target price (x) 32.7 31.5 33.5 29.3 25.4
EV/EBITDA (x) 19.2 18.4 18.6 16.4 14.2
EV/EBITDA - at target price (x) 25.2 24.3 24.7 21.6 18.8
P/BV (x) 4.1 3.7 3.3 3.0 2.7
P/BV - at target price (x) 5.6 5.0 4.6 4.1 3.7
P/CFO (x) 33.9 16.3 17.2 20.6 14.9
Price/sales (x) 2.4 2.3 2.3 2.1 1.9
Dividend yield (%) 1.5 1.5 1.4 1.6 1.9
FCF Yield (%) 1.4 4.1 2.7 1.4 3.0

(Bt)
Normalized EPS 0.7 0.7 0.7 0.8 0.9
EPS 0.7 0.7 0.7 0.8 0.9
DPS 0.2 0.2 0.2 0.3 0.3
BV/share 3.9            4.4            4.8            5.3            5.9            
CFO/share 0.5            1.0            0.9            0.8            1.1            
FCF/share 0.2            0.7            0.4            0.2            0.5            

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 
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FINANCIAL RATIOS
FY ending Dec 2021A 2022A  2023F  2024F  2025F
Growth Rate
Sales  (%) 25.0 5.3 (2.2) 9.9 9.9
Net profit  (%) 70.9 4.3 (6.0) 14.5 15.4
EPS  (%) 70.5 4.1 (6.2) 14.4 15.4
Normalized profit  (%) 70.9 5.7 (7.2) 14.5 15.4
Normalized EPS  (%) 70.5 5.5 (7.4) 14.4 15.4
Dividend payout ratio (%) 35.1 35.1 35.0 35.0 35.0

Operating performance
Gross margin (%) 25.2 25.8 25.5 26.0 26.4
Operating margin (%) 10.8 10.6 10.1 10.7 11.2
EBITDA margin (%) 14.6 14.2 14.2 14.7 15.3
Net margin (%) 9.8 9.7 9.1 9.5 10.1
D/E (incl. minor) (x) 0.8 0.6 0.5 0.5 0.4
Net D/E (incl. minor) (x) 0.7 0.5 0.4 0.4 0.3
Interest coverage - EBIT (x) 20.1 19.5 13.6 16.3 19.6
Interest coverage - EBITDA (x) 27.1 25.9 19.0 22.5 26.7
ROA - using norm profit (%) 8.9 9.0 8.2 8.9 9.7
ROE - using norm profit (%) 18.3 17.1 14.3 14.8 15.4

DuPont
ROE - using after tax profit (%) 17.9 16.6 13.7 14.3 14.9
  - asset turnover (x) 0.9 0.9 0.9 0.9 0.9
  - operating margin (%) 12.7 12.6 12.1 12.6 13.1
  - leverage (x) 2.1 1.9 1.7 1.7 1.6
  - interest burden (%) 95.7 95.7 93.9 94.8 95.6
  - tax burden (%) 80.7 80.4 80.0 80.0 80.0
WACC (%) 7.8 7.8 7.8 7.8 7.8
ROIC (%) 9.7 9.1 8.3 9.3 10.1
  NOPAT (Bt m) 2,925 3,018 2,781 3,230 3,742
  invested capital (Bt m) 33,039 33,706 34,648 37,230 39,172

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 
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รายงานฉบบันี้จดัทาํโดยบรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) โดยจดัทาํขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีสุ่ดทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้ว่าน่าเชื่อถอื ทัง้นี้มวีตัถุประสงค ์เพือ่ใหบ้รกิารเผยแพร่
ขอ้มลูแก่นกัลงทุนและใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์แต่มไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอืประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ทัง้นี้รายงานและความเหน็ในเอกสาร
ฉบบันี้อาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การนําขอ้มลูทีป่รากฏอยูใ่นเอกสารฉบบันี้ ไมว่่าทัง้หมดหรอืบางสว่นไปทาํซํ้า ดดัแปลง แกไ้ข หรอืนําออกเผยแพร่แก่
สาธารณชน จะตอ้งไดร้บัความยนิยอมจากบรษิทัก่อน 
 

 

BUY (Unchanged) TP:  Bt 18.50 (Unchanged) 20 JULY 2023 

Change in Numbers  Upside : 32.1%  
 

Home Product Center (HMPRO TB) 

 

PHANNARAI TIYAPITTAYARUT 
662-779-9109 

phannarai.von@thanachartsec.co.th 

  

เร่ิมเหน็ผลของกลยทุธก์ารขายใหม่ 
 

เราคาดว่า HMPRO จะกาํไรเติบโต 3% y-y ใน 2Q23F จากการเติบโตของ
ยอดขายสาขาเดิมท่ี 4.5% เน่ืองจากกลยทุธก์ารขายใหมเ่ร่ิมเหน็ผลและ
การขยายสาขาเชิงรกุในปีน้ีมีแนวโน้มไปในทางท่ีดี เราจึงคงคาํแนะนํา 
“ซ้ือ” ราคาเป้าหมาย 18.5 บาท 

 

เติบโตใน 2Q23F 
แมค้า่ใชจ้่ายจะสงูขึน้จากคา่ไฟฟ้า และคา่ใชจ้่ายจากการขยายสาขา แต่เรา
คาดวา่ HMPRO จะผา่นพน้แรงกดดนัดา้นตน้ทุน ดว้ยมยีอดขายและอตัรา
กาํไรขัน้ตน้ทีส่งูขึน้ เราคาดวา่กาํไร 2Q23F อยูท่ี ่ 1.56 พนัลบ. เพิม่ขึน้ 
3% y-y หนุนโดยยอดขายทีเ่ตบิโต 7% (ยอดขายสาขาเดมิเตบิโต 4.5% 
สาํหรบั HomePro และเป็นลบ 1-2% สาํหรบั Mega Home) แมจ้ะมี
สดัสว่นยอดขายธุรกจิเมกาโฮมทีม่อีตัรากาํไรต่ําเพิม่ขึน้ผา่นการเปิดรา้น
มากขึน้ แต่เราคาดวา่อตัรากาํไรขัน้ตน้จะเพิม่ขึน้เลก็น้อย y-y เป็น 25.8% 
เนื่องจากคาดวา่การเตบิโตของยอดขายสาขาเดมิในเดอืนมถิุนายนอ่อนตวั
ลงเหลอื 2-3% จากการบรโิภคชะลอตวัสว่นหนึ่งเนื่องจากชว่งตน้ฤดฝูน 
เราจงึปรบัลดยอดขายสาขาเดมิลงเหลอื 2.8/4/4% ในปี 2023-25F จาก
เดมิที ่5% ในปีดงักล่าว 

ขยายสาขาได้ตามเป้า 
ดว้ยแผนการเรง่เปิดสาขา Mega Home หลงัโควดิ เพือ่บรรลุเป้าหมาย
ระยะกลาง 50 สาขา จาก 18 สาขาในปีทีแ่ลว้ HMPRO ไดเ้ปิดตวั Mega 
Home 6 สาขาใน 1H23 และมแีผนเปิด Mega Home ใหม ่8 สาขา และ 
HomePro 2 สาขา อกี การขยายสาขาเป็นปจัจยัหนุนหลกัหลงัโควดิ 
นอกจากยอดขายสาขาเดมิทีเ่ตบิโตเป็นบวกในแต่ละปีในปี 2023-25F 
ภายในสิน้ปี เราคาดวา่จะม ี HomePro 89 สาขาในไทย, HomePro S 5 
สาขา, Mega Home 26 สาขา และ HomePro 7 สาขาในมาเลเซยี 

กลยทุธก์ารขายใหม่ทาํได้ดี  
HMPRO ไดร้เิริม่กลยุทธต่์างๆ เพือ่กระตุน้ยอดขาย ชอ่งทางอคีอมเมริซ์
เป็นชอ่งทางทีย่งัคงใหค้วามสาํคญั ผา่นเวบ็ไซตข์องตวัเอง HomePro app 
และ marketplace (Shopee, Lazada) บรษิทัฯ เปิดตวั “HomePro for 
Business” แพลตฟอรม์ออนไลน์สาํหรบัลกูคา้ B2B ในชว่งฤดรูอ้น 
ยอดขายเครือ่งปรบัอากาศแขง็แกรง่ในเดอืนเม.ย. หนุนโดยบรกิารใหม ่
เชน่ การแลกเปลีย่นและการขายต่อ และการจดัสง่ภายในวนัเดยีวกนั 
บรกิารเหล่านี้เป็นทีน่ยิมสาํหรบัผลติภณัฑอ์เิลก็ทรอนิกส ์

แนวโน้มดีต่อเน่ือง  
เราคาดวา่ HMPRO จะมกีาํไรเตบิโตแขง็แกรง่ขึน้ y-y ใน 2H23F ต่อเนื่อง
ไปยงัชว่งทีม่กีารใชจ้่ายสงูใน 4Q โดยคาดวา่ EPS จะเตบิโต 11% ในปีนี้ 
ปจัจยัหนุนคอื 1) ยอดขายจากสาขาใหม ่ เนื่องจากมแีผนเปิด 10 สาขา
ใหมใ่นปีนี้ตัง้แต่ 1Q23 ถงึ 4Q23 2) ไดแ้รงหนุนจากกลยุทธก์ารขายใหม่
และการใชจ้่ายทีฟ้ื่นตวัในสาขาในจงัหวดัท่องเทีย่ว และ 3) แรงกดดนัดา้น
ตน้ทุนทีล่ดลงจากการตดิตัง้โซลารร์ฟู และคา่ Ft ทีล่ดลง ดว้ยการปรบัลด
กาํไรลง 3-6% ในปี 2023-25F เราจงึคงคาํแนะนํา “ซือ้” HMPRO สาํหรบั
กาํไรเตบิโตทีด่เีฉลีย่ 3 ปีที ่ 13% ในปี 2023-25F ราคาเป้าหมายไม่
เปลีย่นแปลงที ่18.5 บาท เนื่องจากเราปรบัมาใชปี้ฐานปี 2024F 
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COMPANY VALUATION 

Y/E Dec (Bt m) 2022A  2023F  2024F  2025F 

Sales 66,811  72,974  81,606  89,293  

Net profit 6,217  6,903  7,931  8,981  

Consensus NP  6,875  7,603  8,202  

Diff frm cons (%)  0.4  4.3  9.5  

Norm profit 6,217  6,903  7,931  8,981  

Prev. Norm profit  7,112  8,333  9,588  

Chg frm prev (%)  (2.9) (4.8) (6.3) 

Norm EPS (Bt) 0.5  0.5  0.6  0.7  

Norm EPS grw (%) 14.3  11.0  14.9  13.2  

Norm PE (x) 29.6  26.7  23.2  20.5  

EV/EBITDA (x) 17.3  15.3  13.7  12.3  

P/BV (x) 7.6  7.3  6.8  6.3  

Div yield (%) 2.7  3.0  3.4  3.9  

ROE (%) 26.4  28.0  29.3  31.9  

Net D/E (%) 40.8  46.5  48.5  45.7  
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COMPANY INFORMATION 

Price as of 19-Jul-23  (Bt) 14.00  

Market Cap  (US$ m) 5,403.4  

Listed Shares  (m shares) 13,151.2  

Free Float (%) 40.9  

Avg Daily Turnover (US$ m) 9.7  

12M Price H/L (Bt)  15.80/12.80  

Sector  Commerce 

Major Shareholder  Land & Houses 30.23% 

 Sources: Bloomberg, Company data, Thanachart estimates 
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Ex 1: 12-month DCF-based TP Calculation Using A Base Year Of 2024F  
(Bt m) 

 
 2024F 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F 2031F 2032F 2033F 2034F Terminal 

Value 

EBITDA   14,174  15,787  17,699  19,660  21,576  23,634  25,741  27,637  29,656  31,762  33,861   

Free cash flow   5,192  7,297  10,095  13,123  14,670  16,332  19,523  21,035  22,648  24,827  26,497  389,398  

PV of free cash flow   5,192  6,258  8,018  9,653  9,771  10,030  11,055  10,982  10,899  11,016  10,325  151,738  

               

Risk-free rate (%) 2.5               

Market risk premium (%) 8.0               

Beta 0.8               

WACC (%) 8.0               

Terminal growth (%) 2.0               

               

Enterprise value - add 

 
254,936               

Net debt  11,657               

Minority interest 0               

Equity value 243,279               

               

# of shares (m) 13,151               

Equity value/share (Bt) 18.50               
 

Source: Thanachart estimates 

 

  
กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์ ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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COMPANY DESCRIPTION  COMPANY RATING        

บรษิทั โฮม โปรดกัส ์เซน็เตอร ์จาํกดั (มหาชน) (HMPRO) เป็นผูนํ้าธุรกจิคา้
ปลกีเกีย่วกบับา้นในไทย ดว้ยมผีลติภณัฑ ์50,000 SKUs สาํหรบั HomePro 
และ 60,000-80,000 SKUs สาํหรบั Mega Home และใหบ้รกิารครบวงจร
จากออกแบบ ซ่อมแซม ตดิตัง้ และปรบัปรุง บรษิทัฯ มสีาขา HomePro 87 
สาขา ทัว่ประเทศไทย และอกี 7 สาขาในมาเลเซยี ม ี5 สาขา HomePro S 
และ Mega Home 24 สาขา ณ 2Q23 เรามองวา่บรษิทักําลงัจบัเทรนดไ์ลฟ์
สไตส ์โดยเน้นไปทีง่านปรบัปรุงบา้น และกลุ่มไลฟ์สไตส ์ 

 

0
1
2
3
4
5

Industry
Outlook

Manage
ment

CG
rating*

Analyst
REC.

Business 
Outlook

OperatingFinancials

 

Rating Scale 

Excellent 5 

Good 4 

Fair 3 

Weak 2 

Very Weak 1 

None 0 

Source: Thanachart  Source: Thanachart; *CG Rating 

 
THANACHART’S SWOT ANALYSIS 

S — Strength  W — Weakness 

 เป็นผูนํ้าธุรกจิคา้ปลกีเกีย่วกบับา้นเพือ่การตกแต่ง ต่อเตมิ และ

ซ่อมแซม อาคาร บา้น และทีอ่ยูอ่าศยั ดว้ยมสีาขามากทีส่ดุ  

 มทีาํเลทีต่ัง้ทีด่ ี

 มอีาํนาจต่อรองทีแ่ขง็แกรง่ ซึง่สะทอ้นใหเ้หน็จากการเพิม่ขึน้ของเงนิ

อุดหนุนคนืจากซบัพลายเออร ์และรายไดอ้ื่น 

 

 

 

 

 

 มอีาํนาจในการกําหนดราคาตํ่าในผลติภณัฑบ์างประเภท 

 เป็นธุรกจิทีต่อ้งลงทุนสงู 

O — Opportunity  T — Threat 

 มโีอกาสในการขยายสาขาในประเทศ ตามการพฒันาโครงสรา้งพืน้ฐาน

ของประเทศ และแผน EEC  

 มผีลติภณัฑค์รอบคลุม และจบักลุ่มลกูคา้ใหม ่

 มโีอกาสทีจ่ะเขา้ไปยงัตลาดต่างประเทศ เริม่ดว้ยมาเลเซยี และ

เวยีดนาม 

 

 

 

 การแขง่ขนัทีรุ่นแรงสาํหรบั Mega Home เน่ืองจากคูแ่ขง่เรง่การเปิด

สาขา  

 เศรษฐกจิไทยทีอ่่อนแอ 

 

CONSENSUS COMPARISON      RISKS TO OUR INVESTMENT CASE  

 Consensus Thanachart Diff 

 

 

 มปีจัจยัเสีย่งเชงิลบต่อประมาณการกําไรของเรา หากการขยายสาขา

ใหมไ่มเ่ป็นไปตามคาด 

 การขยายตวัของกําไรอาจถูกขดัขวาง หากคูแ่ขง่ขยายสาขามากกวา่ที่

คาด 

 เศรษฐกจิชะลอตวั และตลาดอสงัหารมิทรพัยเ์ขา้สูช่่วงขาลง เป็นความ

เสีย่ง 

 หากการขยายสาขาในต่างประเทศของ HMPRO ไมป่ระสบความสาํเรจ็ 

จะเป็นความเสีย่ง 

 

 

Target price (Bt)             17.03              18.50  9% 

Net profit 23F (Bt m)             6,875              6,903  0% 

Net profit 24F (Bt m)             7,603              7,931  4% 

Consensus REC BUY: 21 HOLD: 5 SELL: 0 
 

HOW ARE WE DIFFERENT FROM THE STREET? 

 ประมาณการกําไรปี 2024F ของเราสงูกวา่ 4% เน่ืองจากสมมตฐิาน

อตัรากําไรขัน้ตน้และการขยายสาขาใหมท่ีส่งูขึน้ของเรา  

 ราคาเป้าหมายของเราสงูกวา่ตลาด 9% เน่ืองจากเราใหส้มมตฐิานใน

ระยะยาวสาํหรบัอตัรากําไรขัน้ตน้ และการขยาย Mega Home ในเชงิรุก

มากขึน้ 
 
 
 

Sources: Bloomberg consensus, Thanachart estimates 
 

Source: Thanachart  
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HMPRO ESG & 
Sustainability 

Report 
Home Product Center Pcl. 

Sector: Services | Commerce 
 
 

 

 

HMPRO เป็นผู้นําร้านค้าปลีกอปุกรณ์ตกแต่งบา้นท่ีมีสาขา HomePro ขนาด
ใหญ่ 87 สาขา และ HomePro S 5 สาขาในประเทศไทย และ HomePro 7 
สาขา ในมาเลเซีย นอกจากน้ียงัมีร้านวสัดกุ่อสร้างในต่างจงัหวดั 24 แห่ง 
ภายใต้ร้าน Mega Home เราให้คะแนน ESG ท่ี 3.62 ซ่ึงอยู่ในอนัดบัสงูสดุใน
กลุ่มฯ น้ี เน่ืองจากบริษทัฯ ทุ่มเทให้กบัปัญหา ESG อย่างมาก ด้วยมี
แผนงานท่ีชดัเจน 

Thanachart ESG Rating 
 

LOW HIGH

 

1 2

 

3 4

3.6

5

 

 
  

 

Thanachart Arabesque
 ESG Rating S-Ray

Index Index Index (1.0-5.0) (CCC-AAA) (0-100) (0-5)

HMPRO YES YES YES 3.62 AA 66.79 5.0

SETTHSI THSI DJSI MSCI CG Rating

 
Sources: SETTRADE, SET, SETTHSI Index, Thailand Sustainability Investment (THSI), The Dow Jones Industrial Average (DJSI), MSCI ESG Research LLC, 
Arabesque S-Ray®, Thai IOD (CG rating) 
Note: Please see third party on “terms of use” toward the back of this report.  
 

Factors Our Comments 
 

ด้านส่ิงแวดล้อม (ENVIRONMENTAL)  HMPRO ตัง้เป้าลดการปล่อยก๊าซเรอืนกระจกต่อรา้นคา้ลง 50% ภายในปี 2030 และลดไดแ้ลว้ 36% ในปี 
2022 ในปี 2022 บรษิทัฯ ปล่อยก๊าซเรอืนกระจก (GHG) 0.097mt CO2e (scope 1, 2, 3) 

 HMPRO ตัง้เป้าหมายใชพ้ลงังานทดแทนในอาคารรา้นคา้ของตนเองใหไ้ด ้ 100% ภายในปี 2030 บรษิทัฯ 
ตดิตัง้เซลลแ์สงอาทติยต์ัง้แต่ปี 2015 และมรีา้นคา้ทีต่ดิตัง้หลงัคาแสงอาทติย ์ 65 แหง่ในปจัจุบนั ซึง่คดิเป็น 
25.6% ของการใชพ้ลงังานทดแทนรวม 

 ตัง้เป้าของเสยีเป็นศนูย ์100% ภายในปี 2030 โดยบรรลุเป้าหมายแลว้ 84% ในปี 2022 

 HMPRO ตัง้เป้าเลกิขายพลาสตกิแบบใชค้รัง้เดยีวทิง้ 100% ในปี 2025 

 รางวลั ESG: Dow Jones Sustainability Indices, MSCI Global Sustainability Indexes, MSCI ESG Rating 
Indices, FTSE4Good Index, Sustainalytics (low risk rating), CDP Sustainability Index 

 
- นโยบายและแนวทางปฏิบติัด้าน

ส่ิงแวดล้อม 
- การบริหารจดัการพลงังาน/ไฟฟ้า 
- การบริหารจดัการกา๊ซเรือนกระจก 

- การบริหารจดัการน้ํา 
- การบริหารจดัการของเสีย 

 

 

ด้านสงัคม (SOCIAL)  HMPRO จดัทาํแบบสาํรวจความพงึพอใจของผูร้ว่มงานเป็นประจาํทุกปี และวเิคราะหผ์ลลพัธเ์พือ่ปรบัปรุงใน
ทุกๆ ดา้น เช่น สวสัดกิาร อาชวีอนามยั ความปลอดภยั และสภาพแวดลอ้มในการทาํงาน พนกังาน 86.6% มี
สว่นรว่มในปี 2022 

 ในปี 2022, 49% ของผูห้ญงิอยูใ่นตําแหน่งผูบ้รหิารทัง้หมด 

 บรษิทัฯ ตัง้เป้าอุบตัเิหตุเป็นศนูย ์โดยมอีตัราอุบตัเิหตุ 0.16%/รา้นคา้ ในปี 2022 

 การจา้งงานผูพ้กิารมจีาํนวน 94 คนในปี 2022 คดิเป็น 1.05% ของพนักงานทัง้หมด ซึง่สงูกวา่มาตรฐานของ
พระราชบญัญตัสิง่เสรมิศกัยภาพคนพกิาร พ.ศ. 2550 ทีก่ําหนดไว ้1% 

 HMPRO ตัง้เป้าหมายขายผลติภณัฑท์ีเ่ป็นมติรกบัสิง่แวดลอ้มในสดัสว่น 50% ภายในปี 2025 โดยบรษิทัฯ ทาํ
ทาํได ้46.9% ในปี 2022 

 
- การปฏิบติัตามหลกัสิทธิมนุษยชน 

- การดแูลพนักงาน  
- สขุอนามยัและความปลอดภยั 
- ความปลอดภยัและคณุภาพของ

ผลิตภณัฑ ์ 
- การมีส่วนร่วมพฒันาชุมชน และสงัคม 

 

 

ด้านบรรษทัภิบาลและเศรษฐกิจ

(GOVERNANCE & SUSTAINABILITY) 
 คณะกรรมการบรษิทั (BOD) ประกอบดว้ยสมาชกิ 12 คน โดย 4 คนเป็นกรรมการอสิระ มคีณะกรรมการเป็น

ผูห้ญงิ 1 คน 

 คณะกรรมการกําหนดใหน้โยบายการกํากบัดแูลกจิการมเีน้ือหาครอบคลุมหลกัการสาํคญัเกีย่วกบัสทิธขิองผูถ้อื
หุน้ การปฏบิตัติ่อผูถ้อืหุน้อยา่งเท่าเทยีมกนั บทบาทของผูม้สีว่นไดเ้สยี การเปิดเผยขอ้มลูและความโปรง่ใส 
เพือ่ใหส้อดคลอ้งกบัหลกัเกณฑก์ารกาํกบัดแูลกจิการทีด่ ี (CG Code) ฉบบัใหมจ่ากสาํนกังานคณะกรรมการ
กํากบัหลกัทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรพัย ์ หลกัเกณฑข์องสมาคมสง่เสรมิสถาบนักรรมการบรษิทัไทย (IOD) และ
หลกัเกณฑส์ากลในระดบัภูมภิาคของ ASEAN CG Scorecard 

 HMPRO ปฏบิตัติามหลกัการกํากบัดแูลกจิการทีด่ ี ยกเวน้วา่ ประธานกรรมการสรรหาและกําหนดคา่ตอบแทน
ไมไ่ดเ้ป็นกรรมการอสิระ 

 HMPRO จดัสรรใหฝ้า่ยทรพัยากรบุคคลมหีน้าทีร่บัขอ้รอ้งเรยีนดา้นจรยิธรรมทางธุรกจิ ซึง่พนกังานสามารถส่ง
เรือ่งรอ้งเรยีนไดโ้ดยตรงทางไปรษณียห์รอือเีมล 

 
- โครงสร้างของคณะกรรมการบริษทั 
- จริยธรรมและความโปร่งใส  
- ความยัง่ยืนของธรุกิจ 

- การบริหารความเส่ียง  
- นวตักรรม 

  

  

Sources: Thanachart, Company data  
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INCOME STATEMENT
FY ending Dec (Bt m) 2021A 2022A  2023F  2024F  2025F
Sales 61,791 66,811 72,974 81,606 89,293
Cost of sales 45,534 48,783 53,037 59,085 64,390
  Gross profit 16,257 18,029 19,937 22,521 24,903
% gross margin 26.3% 27.0% 27.3% 27.6% 27.9%
Selling & administration expenses 11,326 12,519 13,798 15,483 16,907
  Operating profit 7,066 8,088 9,084 10,373 11,690
% operating margin 11.4% 12.1% 12.4% 12.7% 13.1%
Depreciation & amortization 3,208 3,156 3,705 4,058 4,353
  EBITDA 10,274 11,244 12,790 14,431 16,043
% EBITDA margin 16.6% 16.8% 17.5% 17.7% 18.0%
Non-operating income 2,142 2,595 2,946 3,335 3,694
Non-operating expenses (23) (0) 0 0 0
Interest expense (416) (445) (562) (581) (603)
  Pre-tax profit 6,634 7,660 8,522 9,792 11,087
Income tax 1,194 1,441 1,619 1,860 2,107
  After-tax profit 5,441 6,219 6,903 7,931 8,981
% net margin 8.8% 9.3% 9.5% 9.7% 10.1%
Shares in aff iliates' Earnings 0 (2) 0 0 0
Minority interests 0 0 0 0 0
Extraordinary items 0 0 0 0 0
NET PROFIT 5,441 6,217 6,903 7,931 8,981
Normalized profit 5,441 6,217 6,903 7,931 8,981
EPS (Bt) 0.4 0.5 0.5 0.6 0.7
Normalized EPS (Bt) 0.4 0.5 0.5 0.6 0.7

BALANCE SHEET
FY ending Dec (Bt m) 2021A 2022A  2023F  2024F  2025F
ASSETS:
Current assets: 18,920 21,430 22,558 23,971 25,716
  Cash & cash equivalent 4,546 5,420 5,489 4,945 5,213
  Account receivables 1,675 2,069 2,199 2,459 2,446
  Inventories 12,572 13,630 14,531 16,188 17,641
  Others 127 311 339 379 415
Investments & loans 0 0 0 0 0
Net f ixed assets 27,584 29,469 34,018 37,217 39,620
Other assets 12,082 14,286 14,659 15,162 15,582
Total assets 58,586 65,185 71,236 76,350 80,918

LIABILITIES:
Current liabilities: 20,511 24,485 26,893 29,520 31,624
  Account payables 13,973 15,812 16,710 18,616 20,287
  Bank overdraft & ST loans 1,232 1,074 857 903 930
  Current LT debt 3,183 5,174 6,516 6,866 7,070
  Others current liabilities 2,124 2,425 2,810 3,134 3,336
Total LT debt 8,943 9,056 9,773 10,300 10,605
Others LT liabilities 6,242 7,398 9,502 9,466 9,408
Total liabilities 35,696 40,939 46,169 49,286 51,637
Minority interest 0 0 0 0 0
Preferreds shares 0 0 0 0 0
Paid-up capital 13,151 13,151 13,151 13,151 13,151
Share premium 646 646 646 646 646
Warrants 0 0 0 0 0
Surplus (29) (25) (25) (25) (25)
Retained earnings 9,122 10,473 11,294 13,292 15,508
Shareholders' equity 22,890 24,246 25,067 27,065 29,281
Liabilities & equity 58,586 65,185 71,236 76,350 80,918  

Sources: Company data, Thanachart estimates 
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CASH FLOW STATEMENT
FY ending Dec (Bt m) 2021A 2022A  2023F  2024F  2025F
Earnings before tax 6,634 7,660 8,522 9,792 11,087
Tax paid (1,351) (1,277) (1,632) (1,751) (2,061)
Depreciation & amortization 3,208 3,156 3,705 4,058 4,353
Chg In w orking capital (1,211) 387 (133) (12) 231
Chg In other CA & CL / minorities 231 (176) 210 10 (49)
Cash flow from operations 7,511 9,750 10,673 12,097 13,561

Capex (2,051) (5,041) (8,000) (7,000) (6,500)
Right of use (547) (1,788) (89) (4) (4)
ST loans & investments 0 0 0 0 0
LT loans & investments 0 0 0 0 0
Adj for asset revaluation 0 0 0 0 0
Chg In other assets & liabilities 488 869 1,724 (626) (560)
Cash flow from investments (2,111) (5,960) (6,365) (7,631) (7,064)
Debt f inancing (22) 1,946 1,843 923 536
Capital increase 0 0 0 0 0
Dividends paid (4,208) (4,866) (5,260) (5,934) (6,765)
Warrants & other surplus 92 4 (822) 0 0
Cash flow from financing (4,137) (2,916) (4,239) (5,011) (6,229)

Free cash flow 5,460 4,709 2,673 5,097 7,061

VALUATION
FY ending Dec 2021A 2022A  2023F  2024F  2025F
Normalized PE (x) 33.8 29.6 26.7 23.2 20.5
Normalized PE - at target price (x) 44.7 39.1 35.2 30.7 27.1
PE (x) 33.8 29.6 26.7 23.2 20.5
PE - at target price (x) 44.7 39.1 35.2 30.7 27.1
EV/EBITDA (x) 18.8 17.3 15.3 13.7 12.3
EV/EBITDA - at target price (x) 24.5 22.5 19.9 17.8 16.0
P/BV (x) 8.0 7.6 7.3 6.8 6.3
P/BV - at target price (x) 10.6 10.0 9.7 9.0 8.3
P/CFO (x) 24.5 18.9 17.3 15.2 13.6
Price/sales (x) 3.0 2.8 2.5 2.3 2.1
Dividend yield (%) 2.3 2.7 3.0 3.4 3.9
FCF Yield (%) 3.0 2.6 1.5 2.8 3.8

(Bt)
Normalized EPS 0.4 0.5 0.5 0.6 0.7
EPS 0.4 0.5 0.5 0.6 0.7
DPS 0.3 0.4 0.4 0.5 0.5
BV/share 1.7            1.8            1.9            2.1            2.2            
CFO/share 0.6            0.7            0.8            0.9            1.0            
FCF/share 0.4            0.4            0.2            0.4            0.5            

 
 Sources: Company data, Thanachart estimates 
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FINANCIAL RATIOS
FY ending Dec 2021A 2022A  2023F  2024F  2025F
Growth Rate
Sales  (%) 3.2 8.1 9.2 11.8 9.4
Net profit  (%) 5.5 14.3 11.0 14.9 13.2
EPS  (%) 5.5 14.3 11.0 14.9 13.2
Normalized profit  (%) 5.5 14.3 11.0 14.9 13.2
Normalized EPS  (%) 5.5 14.3 11.0 14.9 13.2
Dividend payout ratio (%) 77.4 80.4 80.0 80.0 80.0

Operating performance
Gross margin (%) 26.3 27.0 27.3 27.6 27.9
Operating margin (%) 11.4 12.1 12.4 12.7 13.1
EBITDA margin (%) 16.6 16.8 17.5 17.7 18.0
Net margin (%) 8.8 9.3 9.5 9.7 10.1
D/E (incl. minor) (x) 0.6 0.6 0.7 0.7 0.6
Net D/E (incl. minor) (x) 0.4 0.4 0.5 0.5 0.5
Interest coverage - EBIT (x) 17.0 18.2 16.2 17.8 19.4
Interest coverage - EBITDA (x) 24.7 25.3 22.8 24.8 26.6
ROA - using norm profit (%) 9.5 10.0 10.1 10.4 11.4
ROE - using norm profit (%) 24.5 26.4 28.0 29.3 31.9

DuPont
ROE - using after tax profit (%) 24.5 26.4 28.0 29.3 31.9
  - asset turnover (x) 1.1 1.1 1.1 1.1 1.1
  - operating margin (%) 11.4 12.1 12.4 12.7 13.1
  - leverage (x) 2.6 2.6 2.8 2.8 2.8
  - interest burden (%) 94.1 94.5 93.8 94.4 94.8
  - tax burden (%) 82.0 81.2 81.0 81.0 81.0
WACC (%) 8.0 8.0 8.0 8.0 8.0
ROIC (%) 18.3 20.7 21.6 22.9 23.6
  NOPAT (Bt m) 5,794 6,566 7,358 8,402 9,469
  invested capital (Bt m) 31,702 34,129 36,725 40,189 42,673

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 
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รายงานฉบบันี้จดัทาํโดยบรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) โดยจดัทาํขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีสุ่ดทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้ว่าน่าเชื่อถอื ทัง้นี้มวีตัถุประสงค ์เพือ่ใหบ้รกิารเผยแพร่
ขอ้มลูแก่นกัลงทุนและใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์แต่มไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอืประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ทัง้นี้รายงานและความเหน็ในเอกสาร
ฉบบันี้อาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การนําขอ้มลูทีป่รากฏอยูใ่นเอกสารฉบบันี้ ไมว่่าทัง้หมดหรอืบางสว่นไปทาํซํ้า ดดัแปลง แกไ้ข หรอืนําออกเผยแพร่แก่
สาธารณชน จะตอ้งไดร้บัความยนิยอมจากบรษิทัก่อน 
 

 

BUY (Unchanged) TP:  Bt 15.00 (From: Bt 14.00)  

Change in Numbers  Upside : 23.0% 20 JULY 2023 
 

MC GROUP Pcl (MC TB) 

 

PHANNARAI TIYAPITTAYARUT 
662-779-9109 

phannarai.von@thanachartsec.co.th  

  

รอบการเติบโตใหม่ 
 

หลงัจากช่วงฟ้ืนตวั ในปีน้ี MC กาํลงัขยายสาขาและขยายผลิตภณัฑใ์หม่ไป
ยงัผลิตภณัฑท่ี์ไม่ใช่เดนิมและไม่ใช่เครื่องแต่งกาย ด้วยปีน้ีมีกาํไรท่ีสงูกว่า
ช่วงก่อนโควิด และเข้าสู่รอบการเติบโตใหม่ และคาดว่า EPS เติบโตเฉล่ีย
3 ปีท่ี 23% เราจงึคงคาํแนะนํา “ซ้ือ” ราคาเป้าหมายใหม่ 15 บาท 

 

แนะนํา “ซ้ือ” ราคาเป้าหมายใหม่ท่ี 15 บาท  
เราปรบักาํไรสาํหรบั MC ขึน้ 4% ต่อปี ในปี FY23F เนื่องจากเราปรบั
สมมตฐิานอตัรากาํไรเพิม่เป็น 64.9% จากเดมิที ่64.0% เพือ่สอดคลอ้งกบั 
9MFY23 ซึง่ดกีวา่เป้าหมายทัง้ปีของบรษิทัฯ ที ่ 64% เนื่องจากกลยุทธ์
การลดราคาลดลง และการควบคุมตน้ทุน เราปรบัมาใชร้าคาเป้าหมายปี
ฐาน 2024F ซึง่เพิม่ขึน้ 7% เป็น 15 บาท (จาก 14 บาท) เราคงคาํแนะนํา 
“ซือ้” MC เนื่องจากเป็นหุน้คา้ปลกีทีไ่มแ่พง ซือ้ขายที ่ 0.45/0.71 เท่า 
FY23-24F PEG และม ี EPS เตบิโตเฉลีย่แขง็แกรง่ที ่ 23% ในปี FY23-
25F และอตัราผลตอบแทนปนัผลสงูถงึ 6.6/7.8% ในปี FY23-24F 

แผนใหม่สาํหรบั Mc Outlet 
หลงัจากเปิดตวัไดห้นึ่งปี Mc Outlets ไดพ้สิจูน์ใหเ้หน็ถงึความสาํเรจ็ ดว้ย
มยีอดขาย/รา้นคา้เพิม่ขึน้ 2-3 เทา่ เมือ่เทยีบกบัรา้น mcmc แบบเดมิ ณ  
3QFY23F (สิน้สดุเดอืนม.ีค.2023) ม ีMc Outlets 98 แหง่ หรอื 14% ของ
จุดขายทัง้หมด 680 จุด แผนใหมค่อืการเพิม่การขยาย Mc Outlet ใหไ้ด้
ตามเป้าหมายแรก 200 สาขา หรอื 10% ของสถานีบรกิารน้ํามนัปตท.ทัว่
ประเทศ ซึง่เราคาดวา่ภายในปี FY26F จากนัน้จะเป็นการขยายขนาดรา้น
ของรา้นทีเ่ปลีย่นมาจากรา้น mcmc (40 ตร.ม.) เป็น 70-80 ตร.ม. 
เหมอืนกบัขนาดของ Mc Outlet ใหม ่ และเรายงัไมร่วมปจัจยับวกนี้ใน
ประมาณการ รวมรา้นคา้ในชอ่งทางโมเดริน์เทรดอืน่ๆ MC  เปิดรา้นใหม ่
50-60 รา้น ในปี FY23F เทยีบกบั 9 สาขาทีเ่ปิดสทุธใินปี FY20-22 

ขยายไปสู่ผลิตภณัฑท่ี์ไม่ใช่เดนิม   
แมจ้ะเป็นผูค้า้ปลกีเครือ่งแต่งกายทีม่ยีอดขายยนีส ์ 45% แต่ยอดขายสาขา
เดมิของ MC ไดฟ้ื้นตวักลบัสูร่ะดบัก่อนโควดิ โดยไดแ้รงหนุนจากการ
เปลีย่น mcmc เป็น Mc Outlets แลว้เสรจ็ในเดอืนมถิุนายน 2022 และการ
เปิดตวัผลติภณัฑใ์หมต่่อเนื่อง โดยสว่นใหญ่เป็นสนิคา้ทีไ่มใ่ชเ่ดนมิ บรษิทั
ฯ เปิดตวัคอลเลคชนัใหม ่- ผลติภณัฑ ์MC Biker ในเดอืนกนัยายนปีทีแ่ลว้ 
MC Camping ในเดอืนพฤศจกิายนปีทีแ่ลว้ และ MC Graffiti Play เพิง่
เปิดตวัในเดอืนมกราคมปีนี้ ซึง่เป็นการขยายฐานลกูคา้สูก่ลุ่มเป้าหมาย
ใหมแ่ละกลุ่มคนรุน่ใหม ่

EPS เติบโตเฉล่ีย 3 ปีท่ี 23%  
ดว้ยแรงหนุนจากยอดขายทีฟ้ื่นตวัอยา่งรวดเรว็มาสูร่ะดบัชว่งก่อนโควดิ 
การขยายสาขาเชงิรุกมากขึน้กวา่ก่อน ซึง่เริม่ปีนี้และสว่นใหญ่เป็นรา้นคา้ 
MC Outlet ทีม่ตีน้ทุนการเชา่ต่ํา และการขยายผลติภณัฑไ์ปสูผ่ลติภณัฑท์ี่
ไมใ่ชเ่ดนิมและไมใ่ชเ่ครือ่งแต่งกายทีม่อีตัรากาํไรขัน้ตน้สงูขึน้ เราจงึคาดวา่
กาํไรสทุธปีินี้จะมากกวา่กาํไรก่อนชว่งโควดิปี FY19 มาอยูท่ี ่646 ลบ. และ 
EPS เตบิโตเฉลีย่ 23% ในปี FY23-25F เนื่องจากไมม่หีนี้สนิทีม่ภีาระ
ดอกเบีย้ จงึหนุนปนัผลจ่ายทีอ่ตัราปกตทิีเ่กอืบ 100% เราคาดอยูท่ี ่
0.80/0.95/1.10 บาท สาํหรบัปี FY23-25F หรอือตัราผลตอบแทนปนัผลที ่
6.6-9.0% 
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COMPANY VALUATION  

Y/E Jun (Bt m) 2022A  2023F  2024F  2025F 

Sales 2,923  3,614  4,182  4,758  

Net profit 486  646  760  894  

Consensus NP  593  696  764  

Diff frm cons (%)  9.0  9.2  17.1  

Norm profit 486  646  760  894  

Prev. Norm profit  620  760  894  

Chg frm prev (%)  4.2  0.0  (0.0) 

Norm EPS (Bt) 0.6  0.8  1.0  1.1  

Norm EPS grw (%) 9.0  33.0  17.7  17.7  

Norm PE (x) 19.9  15.0  12.7  10.8  

EV/EBITDA (x) 8.0  6.7  6.6  5.9  

P/BV (x) 2.6  2.6  2.5  2.5  

Div yield (%) 4.9  6.6  7.8  9.0  

ROE (%) 13.4  17.4  20.1  23.1  

Net D/E (%) (54.3) (51.4) (51.0) (49.2) 
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COMPANY INFORMATION 

Price as of  19-Jul-23 (Bt) 12.20  
Market Cap (US$ m) 283.6  
Listed Shares (m shares) 792.0  
Free Float (%) 43.2  
Avg Daily Turnover (US$ m) 0.7  
12M Price H/L (Bt)  13.70/9.30  
Sector  Commerce 
Major Shareholder  Miss Sunee Seripanu  43.79% 

 Sources: Bloomberg, Company data, Thanachart estimates 
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ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
 



 
 
COMPANY NOTE MC PHANNARAI TIYAPITTAYARUT 
 

 
 

THANACHART RESEARCH 75 
 
 

 

Ex 1: 12-month DCF-based TP Calculation Using A Base Year Of FY24F 
(Bt m)  FY24F FY25F FY26F FY27F FY28F FY29F FY30F FY31F FY32F FY33F FY34F Terminal 

 value 

EBITDA  1,023  1,182  1,358  1,474  1,622  1,742  1,902  2,072  2,226  2,390  2,556    

Free cash flow  756  833  1,038  1,136  1,260  1,354  1,482  1,509  1,385  1,471  1,608  13,928  

PV of free cash flow  756  655  723  702  675  640  619  556  451  422  388  3,364  

              

Risk-free rate (%) 2.5              

Market risk premium (%) 8.0              

Beta 1.3              

WACC (%) 12.8              

Terminal growth (%) 2.0              

              

Enterprise value 9,953              

Net debt (end-FY23F) (1,934)             

Minority interest 10              

Equity value 11,878              

              

# of shares (m) 792              

Equity value / share (Bt) 15.00              
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
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COMPANY DESCRIPTION  COMPANY RATING        

บรษิทั แมค็กรุ๊ป จาํกดั (มหาชน) (MC) ไดเ้ริม่ตน้ธุรกจิกางเกงยนีสข์องใน
ประเทศไทยภายใตแ้บรนดข์องตวัเอง "MC" ตัง้แต่ 1975 ในปีทีผ่า่น MC ได้
มกีารพฒันาผลติภณัฑท์ีห่ลากหลายภายใตแ้บรนด ์ Mc, Mc Lady, ยนีส์
ระดบัพรเีมีย่มของ Blue Brothers, Mc mini kidswear และ U-P activewear 
ซึง่สว่นใหญ่จดัจาํหน่ายผา่นรา้น free standing และโมเดริน์เทรดทัว่ประเทศ  
นอกจากน้ียงัไดจ้ดัตัง้แพลตฟอรม์อคีอมเมริซ์ ซึง่กลายเป็นตวัขบัเคลื่อนการ
เตบิโตของกําไรทีส่าํคญั 
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Rating Scale 

Excellent 5 

Good 4 

Fair 3 

Weak 2 

Very Weak 1 

None 0 

Source: Thanachart  Source: Thanachart; * CG Rating 
 

THANACHART’S SWOT ANALYSIS 

S — Strength  W — Weakness 

 ทมีผูบ้รหิารมปีระสบการณ์สงูในตลาดกางเกงยนีสใ์นประเทศไทย 

 “Mc” เป็นแบรนดท์ีแ่ขง็แกรง่ทีม่กีารออกแบบเฉพาะของตวัเอง 

 ช่องทางการกระจายสนิคา้ทีค่รอบคลุมทัง้ประเทศ 

 ผลติภณัฑม์คีุณภาพและขายทีร่าคาทีเ่หมาะสม 

 ดว้ยสว่นแบ่งการตลาดทีส่งู และการผลติภายในบรษิทั MC จงึมี

ความสามารถในการแขง่ขนัดา้นตน้ทุน 

 

 

 

 

 

 MC มสีตอ็กสนิคา้และจาํนวนวนัทีส่นิคา้คงคลงัทีร่บัเขา้มาสงู แต่มี

แนวโน้มลดลง 

 คา่ใชจ่้ายในการดาํเนินงานทีส่งู สว่นใหญ่เป็นคา่บุคลากรและคา่เช่าซึง่

คดิเป็น 70% ของคา่ใชจ่้ายในการขายและบรหิารทัง้หมด 

O — Opportunity  T — Threat 

 มโีอกาสทีจ่ะจบัตลาดทีม่อีตัราการเตบิโตสงูในอาเซยีน 

 เจาะตลาด lifestyle 

 ขยายสายผลติภณัฑ ์และกลุ่มลกูคา้  

 ผูป้ระกอบการขนาดเลก็ออกจากตลาด 

 

 

 

 

 การแขง่ขนัจากบรษิทัคูง่แขง่เดมิในตลาดกางเกงยนีสค์อื LEVI’S, 

Wrangler, Lee และแบรนดค์ูแ่ขง่อื่น ๆ 

 การแขง่ขนัมากขึน้จากแบรนดต์่างประเทศใหม่ๆ  เช่น H&M, UNIQLO 

และ ZARA 

 

CONSENSUS COMPARISON      RISKS TO OUR INVESTMENT CASE  

 Consensus Thanachart Diff 

 

 

 การใชจ่้ายของประชาชนเตบิโตตํ่ากวา่ทีเ่ราคาด จะทาํใหม้ ีdownside 

ต่อสมมตฐิานการเตบิโตของยอดขายสาขาเดมิของเรา 

 หากช่องทาง omni-channel และรปูแบบ Mc Outlet ใหมไ่มป่ระสบ

ความสาํเรจ็จะสง่ผลลบต่อคาดการณ์การเตบิโตของ MC 

 การแขง่ขนัทีส่งูขึน้จากคูแ่ขง่เดมิและคูแ่ขง่ใหมใ่นตลาดกางเกงยนีส์

และเครือ่งนุ่งหม่ จะเป็นปจัจยักดดนัปรมิาณยอดขายและราคาขายของ 
MC  

 

 
Target price (Bt)             15.06              15.00  0% 

Net profit 23F (Bt m)                593                 646  9% 

Net profit 24F (Bt m)                696                 760  9% 

Consensus REC BUY: 4 HOLD: 1 SELL: 0 
 

HOW ARE WE DIFFERENT FROM THE STREET? 

 ประมาณการกําไรสทุธปีิ FY23-24F ของเราสงูกวา่ตลาด 9% เน่ืองจาก

สมมตฐิานสาขาใหม ่ และอตัรากําไรสทุธขิองเราทีส่งูขึน้ หนุนโดย

ความสาํเรจ็ของ Mc Outlet 

 ราคาเป้าหมายของเราใกลเ้คยีงกบัของตลาด 

Sources: Bloomberg consensus, Thanachart estimates  Source: Thanachart  
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MC ESG & 
Sustainability 

Report 
MC Group Pcl 

Sector: Services | Commerce 
 
 

 

 

MC เป็นผู้ผลิตและผู้ค้าปลีกผลิตภณัฑ ์ Mc Jeans และเคร่ืองแต่งกาย มี
โรงงาน 1 แห่ง และร้านค้าปลีกและจดุขายในประเทศไทย 680 แห่ง และ
ร้านค้าในต่างประเทศ 9 แห่ง เราให้คะแนน ESG สาํหรบั MC ท่ี 2.8 ซ่ึงตํา่
กว่าค่าเฉล่ียของกลุ่มค้าปลีก ซ่ึงสะท้อนถึงความมุ่งมัน่ของ MC ในการ
อนุรกัษ์ส่ิงแวดล้อม แต่ขาดเป้าหมายท่ีเป็นรปูธรรมใน ESG โดยรวม 

Thanachart ESG Rating 
 

LOW HIGH

2.8  

1 2 3 4

 

5

 

 
  

 

Arabesque S&P
S-Ray Global

Index Index Index (CCC-AAA) (0-100) (0-100) (0-100) (0-100) (0-5)

MC - - - - - - 13.00 - 5.0

Moody's CG RatingSETTHSI THSI DJSI MSCI Refinitiv

 
Sources: SETTRADE, SETTHSI Index, Thailand Sustainability Investment (THSI), The Dow Jones Industrial Average (DJSI), MSCI ESG Research LLC, Arabesque S-Ray®, 
Refinitiv ESG Information, S&P Global Market Intelligence, Moody's ESG Solutions, Thai IOD (CG rating) 
Note: Please see third party on “term of use” in the following back page. 
 

Factors Our Comments 
 

ด้านส่ิงแวดล้อม (ENVIRONMENTAL)  โรงงานของ MC ไมไ่ดส้รา้งก๊าซเรอืนกระจก (GHG) มากนกั เน่ืองจากการผลติกางเกงยนีสแ์ละเครือ่งแต่งกาย
ไมใ่ช่การผลติเสน้ใยตน้น้ําทีต่อ้งใชส้ารเคมเีป็นจาํนวนมาก 

 MC อา้งวา่บรษิทัฯ ใสใ่จสิง่แวดลอ้มในทุกขัน้ตอนตัง้แต่การจดัหาวตัถุดบิทีเ่ป็นมติรต่อสิง่แวดลอ้ม การลดและ
การจดัการของเสยีจากการผลติ การลดการใชพ้ลงังาน การจดัการของเสยีจนถงึการรไีซเคลิและการนําวสัดุ/
ของเหลอืกลบัมาใชใ้หม ่MC มรีะบบบาํบดัน้ําเสยีและตรวจสอบน้ําดื่มใหไ้ดม้าตรฐาน 

 MC มมีาตรการและตดิตามคุณภาพสิง่แวดลอ้มของโรงงานและสภาพแวดลอ้มในทีท่าํงาน เช่น คุณภาพ
อากาศในทีท่าํงาน (รวมถงึอนุภาคแขวนลอยทัง้หมดและอนุภาคฝุน่น้อยกวา่ 10 ไมครอน) มลพษิทางเสยีง 
ความสวา่ง และอุณหภูมใินทีท่าํงาน ทัง้หมดตอ้งผา่นขอ้กําหนดมาตรฐานตามกฎหมาย 

 
- นโยบายและแนวทางปฏิบติัด้าน

ส่ิงแวดล้อม 
- การบริหารจดัการพลงังาน/ไฟฟ้า 
- การบริหารจดัการกา๊ซเรือนกระจก 

- การบริหารจดัการน้ํา 
- การบริหารจดัการของเสีย 
 

 

ด้านสงัคม (SOCIAL)  MC ปฏบิตัติามกฎหมายและหลกัเกณฑท์ีเ่กีย่วขอ้งดา้นสทิธมินุษยชนอย่างเครง่ครดั โดยกาํหนดจรรยาบรรณ
เพือ่ใหแ้น่ใจวา่พนักงานของตนทาํงานและปฏบิตัติ่อกนัอยา่งเท่าเทยีมกนัและเป็นธรรมในเรือ่งสทิธสิว่นบุคคล
และปราศจากการเลอืกปฏบิตัทิางเชือ้ชาต ิศาสนา เพศ และสถานะทางสงัคมหรอืการเมอืง  

 MC ปฏบิตัติ่อพนกังานอยา่งเท่าเทยีมกนัและเป็นธรรม โดยใหค้า่ตอบแทนและผลประโยชน์ทียุ่ตธิรรมและ
สมเหตุสมผลทีต่รงกบัความรู ้ความสามารถ ความรบัผดิชอบ และผลการปฏบิตังิานของแต่ละคน คา่ตอบแทน
และผลประโยชน์ทีเ่สนอใหม้ากกวา่ทีก่ฎหมายกําหนด กองทุนสาํรองเลีย้งชพี ประกนัสขุภาพกลุ่ม การตรวจ
สขุภาพประจาํปี กจิกรรม 5S สภาพแวดลอ้มการทาํงานทีป่ลอดภยั ทุนการศกึษาสาํหรบับุตรของพนกังาน 

 MC ใสใ่จในความปลอดภยัของพนกังานและปฏบิตัติาม ISO45001 

 
- การปฏิบติัตามหลกัสิทธิมนุษยชน 

- การดแูลพนักงาน  
- สขุอนามยัและความปลอดภยั 
- ความปลอดภยัและคณุภาพของ

ผลิตภณัฑ ์ 
- การมีส่วนร่วมพฒันาชุมชน และสงัคม 
 

 

ด้านบรรษทัภิบาลและเศรษฐกิจ

(GOVERNANCE & SUSTAINABILITY) 
 มกีรรมการ 8 คนในคณะกรรมการบรษิทั (BOD) โดย 5 คนเป็นกรรมการอสิระ และ 3 คนเป็นผูห้ญงิ ประธาน

กรรมการบรษิทัไม่ใช่บุคคลเดยีวกบัประธานกรรมการบรหิาร 

 MC ดาํเนินธุรกจิอยา่งมจีรยิธรรม โปรง่ใส และน่าเชื่อถอื โดยมุง่เน้นทีค่วามยัง่ยนืของธุรกจิเพือ่เพิม่มลูคา่หุน้
สงูสดุ และสามารถจ่ายเงนิปนัผลไดอ้ยา่งสมํ่าเสมอ 

 MC มคีวามมุ่มมัน่อยูเ่สมอทีจ่ะสรา้งความสมัพนัธท์ีด่กีบัคูค่า้ทางธรุกจิ การจดัหาและจดัซื้อจดัจา้งทีเ่ป็นธรรม 
โดยไมม่อีุปสรรคทางการคา้หรอืจาํกดัการแขง่ขนั ดาํเนินการตามการแขง่ขนัทางธุรกจิอยา่งเป็นธรรม สญัญา 
จรรยาบรรณ และคาํมัน่สญัญาทีม่อบใหก้บัลกูคา้โดยคาํนึงถงึผลประโยชน์รว่มกนั 

 MC ไดค้ดิคน้เครื่องแต่งกายและเครือ่งแต่งกายเพือ่ตอบสนองความตอ้งการของผูบ้รโิภคทุกเพศ ทุกวยั และ
ทุกไลฟ์สไตล ์รวมทัง้นวตักรรมตา้นเชือ้แบคทเีรยีและกนัน้ํา 

 
- โครงสร้างของคณะกรรมการบริษทั 
- จริยธรรมและความโปร่งใส  
- ความยัง่ยืนของธรุกิจ 

- การบริหารความเส่ียง  
- นวตักรรม 

  

Sources: Thanachart, Company data 
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INCOME STATEMENT
FY ending Jun (Bt m) 2021A 2022A  2023F  2024F  2025F
Sales 3,220 2,923 3,614 4,182 4,758
Cost of sales 1,301 1,031 1,269 1,493 1,684
  Gross profit 1,919 1,892 2,346 2,689 3,074
% gross margin 59.6% 64.7% 64.9% 64.3% 64.6%
Selling & administration expenses 1,401 1,306 1,556 1,769 1,997
  Operating profit 518 586 790 921 1,077
% operating margin 16.1% 20.0% 21.9% 22.0% 22.6%
Depreciation & amortization 400 378 372 250 224
  EBITDA 918 964 1,161 1,170 1,301
% EBITDA margin 28.5% 33.0% 32.1% 28.0% 27.3%
Non-operating income 29 26 37 44 52
Non-operating expenses 0 0 0 0 0
Interest expense (28) (20) (19) (15) (11)
  Pre-tax profit 519 592 807 950 1,118
Income tax 78 107 161 190 224
  After-tax profit 441 485 646 760 894
% net margin 13.7% 16.6% 17.9% 18.2% 18.8%
Shares in aff iliates' Earnings 5 (1) 0 0 0
Minority interests (0) 1 0 0 0
Extraordinary items 0 0 0 0 0
NET PROFIT 446 486 646 760 894
Normalized profit 446 486 646 760 894
EPS (Bt) 0.6 0.6 0.8 1.0 1.1
Normalized EPS (Bt) 0.6 0.6 0.8 1.0 1.1

BALANCE SHEET
FY ending Jun (Bt m) 2021A 2022A  2023F  2024F  2025F
ASSETS:
Current assets: 3,324 3,406 3,318 3,396 3,460
  Cash & cash equivalent 1,864 1,995 1,934 1,956 1,925
  Account receivables 202 203 248 286 326
  Inventories 1,250 1,200 1,130 1,145 1,200
  Others 7 7 7 8 9
Investments & loans 25 21 21 21 21
Net f ixed assets 343 359 447 455 470
Other assets 1,522 1,276 1,084 1,021 989
Total assets 5,214 5,062 4,871 4,893 4,940

LIABILITIES:
Current liabilities: 721 734 611 652 681
  Account payables 283 300 278 327 369
  Bank overdraft & ST loans 0 0 (0) (0) 0
  Current LT debt 0 0 (0) (0) 0
  Others current liabilities 438 434 333 325 312
Total LT debt 0 0 (0) (0) 0
Others LT liabilities 891 653 494 408 343
Total liabilities 1,612 1,387 1,105 1,060 1,025
Minority interest 11 10 10 10 10
Preferreds shares 0 0 0 0 0
Paid-up capital 400 396 396 396 396
Share premium 2,825 2,825 2,825 2,825 2,825
Warrants 0 0 0 0 0
Surplus (90) 25 25 25 25
Retained earnings 456 419 511 578 660
Shareholders' equity 3,591 3,665 3,756 3,823 3,905
Liabilities & equity 5,214 5,062 4,871 4,893 4,940  

Sources: Company data, Thanachart estimates 
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CASH FLOW STATEMENT
FY ending Jun (Bt m) 2021A 2022A  2023F  2024F  2025F
Earnings before tax 519 592 807 950 1,118
Tax paid (78) (71) (175) (173) (225)
Depreciation & amortization 400 378 372 250 224
Chg In w orking capital 221 67 4 (6) (52)
Chg In other CA & CL / minorities 372 (19) (91) (25) (12)
Cash flow from operations 1,433 947 918 995 1,052

Capex (13) (89) (165) (110) (120)
Right of use (1,452) (36) (4) (4) (4)
ST loans & investments 0 0 0 0 0
LT loans & investments 0 4 0 0 0
Adj for asset revaluation 0 0 0 0 0
Chg In other assets & liabilities 850 (283) (256) (167) (148)
Cash flow from investments (615) (403) (425) (281) (271)
Debt f inancing (0) 0 (0) (0) 0
Capital increase 0 (4) 0 0 0
Dividends paid (433) (412) (554) (693) (812)
Warrants & other surplus (2) 3 0 0 0
Cash flow from financing (436) (412) (554) (693) (812)

Free cash flow 1,420 858 753 885 932

VALUATION
FY ending Jun 2021A 2022A  2023F  2024F  2025F
Normalized PE (x) 21.7 19.9 15.0 12.7 10.8
Normalized PE - at target price (x) 26.7 24.5 18.4 15.6 13.3
PE (x) 21.7 19.9 15.0 12.7 10.8
PE - at target price (x) 26.7 24.5 18.4 15.6 13.3
EV/EBITDA (x) 8.5 8.0 6.7 6.6 5.9
EV/EBITDA - at target price (x) 10.9 10.3 8.6 8.5 7.7
P/BV (x) 2.7 2.6 2.6 2.5 2.5
P/BV - at target price (x) 3.3 3.2 3.2 3.1 3.0
P/CFO (x) 6.7 10.2 10.5 9.7 9.2
Price/sales (x) 3.0 3.3 2.7 2.3 2.0
Dividend yield (%) 4.6 4.9 6.6 7.8 9.0
FCF Yield (%) 14.7 8.9 7.8 9.2 9.6

(Bt)
Normalized EPS 0.6 0.6 0.8 1.0 1.1
EPS 0.6 0.6 0.8 1.0 1.1
DPS 0.6 0.6 0.8 0.9 1.1
BV/share 4.5            4.6            4.7            4.8            4.9            
CFO/share 1.8            1.2            1.2            1.3            1.3            
FCF/share 1.8            1.1            1.0            1.1            1.2            

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 
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FINANCIAL RATIOS
FY ending Jun 2021A 2022A  2023F  2024F  2025F
Growth Rate
Sales  (%) 1.2 (9.2) 23.7 15.7 13.8
Net profit  (%) 10.0 9.0 33.0 17.7 17.7
EPS  (%) 10.0 9.0 33.0 17.7 17.7
Normalized profit  (%) 0.4 9.0 33.0 17.7 17.7
Normalized EPS  (%) 0.4 9.0 33.0 17.7 17.7
Dividend payout ratio (%) 98.7 97.8 98.1 99.0 97.5

Operating performance
Gross margin (%) 59.6 64.7 64.9 64.3 64.6
Operating margin (%) 16.1 20.0 21.9 22.0 22.6
EBITDA margin (%) 28.5 33.0 32.1 28.0 27.3
Net margin (%) 13.7 16.6 17.9 18.2 18.8
D/E (incl. minor) (x) 0.0 0.0 (0.0) (0.0) 0.0
Net D/E (incl. minor) (x) (0.5) (0.5) (0.5) (0.5) (0.5)
Interest coverage - EBIT (x) 18.4 28.6 41.1 62.3 98.9
Interest coverage - EBITDA (x) 32.7 47.1 60.4 79.2 119.4
ROA - using norm profit (%) 9.6 9.5 13.0 15.6 18.2
ROE - using norm profit (%) 12.4 13.4 17.4 20.1 23.1

DuPont
ROE - using after tax profit (%) 12.3 13.4 17.4 20.1 23.1
  - asset turnover (x) 0.7 0.6 0.7 0.9 1.0
  - operating margin (%) 17.0 20.9 22.9 23.1 23.7
  - leverage (x) 1.3 1.4 1.3 1.3 1.3
  - interest burden (%) 94.9 96.7 97.7 98.5 99.0
  - tax burden (%) 84.9 82.0 80.0 80.0 80.0
WACC (%) 12.8 12.8 12.8 12.8 12.8
ROIC (%) 20.9 27.8 37.8 40.4 46.1
  NOPAT (Bt m) 440 480 632 736 862
  invested capital (Bt m) 1,728 1,669 1,822 1,867 1,981

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 
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รายงานฉบบันี้จดัทาํโดยบรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) โดยจดัทาํขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีสุ่ดทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้ว่าน่าเชื่อถอื ทัง้นี้มวีตัถุประสงค ์เพือ่ใหบ้รกิารเผยแพร่
ขอ้มลูแก่นกัลงทุนและใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์แต่มไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอืประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ทัง้นี้รายงานและความเหน็ในเอกสาร
ฉบบันี้อาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การนําขอ้มลูทีป่รากฏอยูใ่นเอกสารฉบบันี้ ไมว่่าทัง้หมดหรอืบางสว่นไปทาํซํ้า ดดัแปลง แกไ้ข หรอืนําออกเผยแพร่แก่
สาธารณชน จะตอ้งไดร้บัความยนิยอมจากบรษิทัก่อน 
 

 

BUY (Unchanged) TP:  Bt 65.00 (Unchanged) 20 JULY 2023 

Company Update   Upside : 19.3%  
 

Moshi Moshi Retail Corp. (MOSHI TB) 

 

  

 

ผูนํ้าในตลาดท่ีเติบโต 
 

เรามองว่า MOSHI เป็นธรุกิจท่ีหายากในประเทศไทยท่ีนําเสนอเรือ่งราว
การขยายตวัและการเติบโตอยู่ในช่วงต้นในฐานะผูนํ้าตลาดใน
อตุสาหกรรมผลิตภณัฑไ์ลฟ์สไตลท่ี์กาํลงัเติบโต ด้วยมี EPS เติบโตเฉล่ีย 5 
ปีท่ี 31% เราให้ราคาเป้าหมายปี 2024F ท่ี 65.0 บาท 

 

PHANNARAI TIYAPITTAYARUT 
662-779-9109 

phannarai.von@thanachartsec.co.th 
คงคาํแนะนํา “ซ้ือ”  
เราคงคาํแนะนํา “ซือ้” บมจ. โมช ิโมช ิรเีทล คอรป์อเรชัน่ (MOSHI) ผูค้า้
ปลกีสนิคา้ไลฟ์สไตลร์าคายอ่มเยารายใหญ่ทีส่ดุในไทย ดว้ยราคาเป้าหมาย 
(ปีฐาน 2024F) ที ่ 65.0 บาท/หุน้ 1) MOSHI เป็นผูนํ้าตลาดตลาดสนิคา้
ไลฟ์สไตลท์ีก่าํลงัเตบิโตในประเทศไทยโดยมคีูแ่ขง่น้อยมาก (blue ocean 
industry) ของ 2) MOSHI ไดจ้ดทะเบยีนซือ้ขายในตลาดฯ ในชว่งตน้ของ
วงจรการเตบิโตโดยมแีนวโน้มการเตบิโตทีแ่ขง็แกรง่ดว้ยมโีอกาสมากมาย
ในการขยายสาขาและผลติภณัฑ ์ เราคาดวา่ EPS จะเตบิโตเฉลีย่ 5 ปีที ่
31% 3) MOSHI เป็นบรษิทัทีม่คีวามสามารถในการทาํกาํไรสงูอยูแ่ลว้ 
ดว้ยให ้ROE ที ่ 20% โดยมโีอกาสทีจ่ะขยายอตัรากาํไรจากประโยชน์จาก
ขนาด เรามองวา่การซือ้ขายที ่ PE ทีส่งูนัน้สมเหตุสมผลกบัการเตบิโต 
(0.77/0.68 เท่า PEG ในปี 2024-25F) และ ROE และ 4) MOSHI เป็น
บรษิทัทีม่เีงนิสดสทุธ ิดว้ย EBITDA/capex อยูท่ี ่4.9-6.5 เท่า ในปี 2023-
25F 

อยู่ในช่วงต้นของรอบการเติบโต  
ธุรกจิรา้นคา้ปลกี Moshi เริม่ตน้ในปี 2016 โดยผูก่้อตัง้ซึง่มปีระสบการณ์
มากกวา่ 30 ปีในธุรกจิรา้นขายของทีร่ะลกึแบบดัง้เดมิของครอบครวัใน
ยา่นสาํเพง็ ซึง่เป็นชุมชนรา้นขายของทีร่ะลกึและสนิคา้พรเีมยีมหลกัของ
กรุงเทพฯ MOSHI กลายเป็นผูค้า้ปลกีสนิคา้ไลฟ์สไตลร์าคายอ่มเยาราย
ใหญ่ทีส่ดุในปี 2019 โดยมสีว่นแบ่งตลาดเพิม่เป็น 37.6% ในปี 2021 ดว้ย
มสีาขาเพยีง 109 สาขา หรอืครอบคลุม 17% ของจาํนวนหา้งสรรพสนิคา้
และไฮเปอรม์ารเ์กต็ในไทย MOSHI อยูใ่นชว่งเริม่ตน้ของรอบการขยายตวั 
MOSHI ตัง้เป้าทีจ่ะมสีาขา 165 แหง่ภายในปี 2025 และเหน็ทาํเลทีม่ี
ศกัยภาพ 400 แหง่ในระยะยาว ซึง่เรามองวา่เป็นระดบัทีร่ะมดัระวงั 
MOSHI ยงัไดข้ยายโมเดลรปูแบบรา้นคา้ใหม ่รา้นคา้แบบสแตนดอ์โลน (2 
แหง่ จะเปิดใน 2H23F) และ shop-in-shop ในหา้งสรรพสนิคา้ (2025) 

โอกาสในการขยายผลิตภณัฑ ์ 
MOSHI มผีลติภณัฑ ์ 12 ประเภท มากกวา่ 22,000 SKUs ก่อนเปิดตวั
ประเภทที ่ 13 ซึง่เป็นสนิคา้สาํหรบัสตัวเ์ลีย้ง ในเดอืนพ.ค.ปีนี้ บรษิทัฯ มี
แผนทีจ่ะเปิดตวัผลติภณัฑป์ระเภทที ่14 ใน 3Q23F ดว้ย SKUs ทีม่ากขึน้ 
บรษิทัฯ น่าจะเปิดตวัแบรนดร์า้นคา้ใหมท่ีส่าขาฟิวเจอรพ์ารค์รงัสติ ซึง่ถูก
ปรบัปรุงใหมใ่หเ้ป็นรา้นหลกัขนาด 631 ตร.ม. โดยม ีstore-in-store 2 แบ
รนด ์ คอืรา้น "Garlic" ทีข่ายน้ําหอม เครือ่งหอม และเครือ่งกระจายกลิน่
(กลางเดอืน ก.ค.) และรา้น Pet Town” (12 ส.ค.) สนิคา้ของทัง้สองแบรนด์
นี้สว่นใหญ่เป็นสนิคา้นําเขา้ทีม่อีตัรากาํไรสงู สดัสว่นสนิคา้นําเขา้ในชว่งปี
โควดิอยูท่ี ่45-48% ของยอดขาย ซึง่ MOSHI ตัง้เป้าทีจ่ะเพิม่สนิคา้นําเขา้
กลบัไปสูร่ะดบัก่อนโควดิที ่60-65% ของยอดขาย (54% YTD) 

เป็นบริษทัปลอดหน้ี และมีการเติบโตสงู 
เราคาดวา่ EPS จะเตบิโตเฉลีย่ที ่ 31% ในปี 2023-27F เราคาดวา่ 
MOSHI จะยงัคงเป็นบรษิทัทีป่ลอดหนี้ตลอดปีดงักล่าว เราคาดวา่จะม ี
EBITDA ต่อปีที ่ 592-1,049 ลบ. ในปี 2023-25F ครอบคลุมคา่ใชจ้่าย
ลงทุนต่อปีที ่ 120-162 ลบ. การซือ้สว่นใหญ่มขีนาดใบเสรจ็ทีต่ํ่าและซือ้
เป็นเงนิสด 
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COMPANY VALUATION  

Y/E Dec (Bt m) 2022A  2023F  2024F  2025F 

Sales 1,890  2,682  3,513  4,339  

Net profit 253  379  542  738  

Consensus NP  380  515  690  

Diff frm cons (%)  (0.4) 5.3  7.0  

Norm profit 253  379  542  738  

Prev. Norm profit  379  542  738  

Chg frm prev (%)  0.0  0.0  0.0  

Norm EPS (Bt) 0.9  1.1  1.6  2.2  

Norm EPS grw (%) 90.8  21.0  43.2  36.1  

Norm PE (x) 57.5  47.5  33.2  24.4  

EV/EBITDA (x) 22.4  22.3  17.2  13.3  

P/BV (x) 11.2  12.8  10.2  8.0  

Div yield (%) 6.0  0.8  1.2  1.6  

ROE (%) 19.7  25.1  30.8  36.8  

Net D/E (%) (46.9) (45.4) (51.4) (62.5) 
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COMPANY INFORMATION 

Price as of  19-Jul-23  (Bt) 54.50  

Market Cap  (US$ m) 527.8  

Listed Shares (m shares) 330.0  

Free Float  (%) 25.0  

Avg Daily Turnover (US$ m) 2.5  

12M Price H/L (Bt)  56.50/29.09  

Sector  Commerce 

Major Shareholder  Boonsongkor Family 75% 

 Sources: Bloomberg, Company data, Thanachart estimates 
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Ex 1: 12-month DCF-based TP Calculation Using A Base Year Of 2024F  
(Bt m) 

 
 2024F 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F 2031F 2032F 2033F 2034F Terminal 

Value 

EBITDA   799 1,049 1,348 1,661 1,992 2,352 2,738 3,162 3,627 4,135 4,660  

Free cash flow   458 645 896 1,152 1,418 1,705 2,013 2,351 2,722 3,127 3,540 37,950 

PV of free cash flow   458 528 663 772 841 910 968 1,019 1,062 1,099 1,067 11,435 

               

Risk-free rate (%) 2.5               

Market risk premium (%) 8.0               

Beta 1.0               

WACC (%) 10.5               

Terminal growth (%) 2.0               

               

Enterprise value - add 

 
20,823               

Net debt  (638)              

Minority interest 0               

Equity value 21,461               

               

# of shares (m) 330               

Equity value/share (Bt) 65               
 

Source: Thanachart estimates 
 
 
 
กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์ ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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COMPANY DESCRIPTION  COMPANY RATING        

บมจ. โมช ิ โมช ิ รเีทล คอรป์อเรชัน่ (MOSHI) ดาํเนินธุรกจิรา้นคา้ปลกีที่
ตอบสนองต่อลกัษณะการใชช้วีติประจาํวนัของผูบ้รโิภคแต่ละกลุ่ม 
(สนิคา้ไลฟ์สไตล ์ (Lifestyle)) ภายใตช้ือ่ทางการคา้ “Moshi Moshi” 
หลงัจากเปิดสาขาแรกในปี 2016 ปจัจุบนัเป็นผูนํ้าตลาดดว้ยสว่นแบ่งตลาด
ยอดขาย 37.6% ในปี 2021 ณ 1Q23 มสีาขา 109 แหง่ ใน 44 จงัหวดั ม ี
SKUs สนิคา้มากกวา่ 22,000 รายการ 

 

 

0
1
2
3
4
5

Industry
Outlook

Manage
ment

CG
rating*

Analyst
REC.

Business 
Outlook

OperatingFinancials

 

Rating Scale 

Excellent 5 

Good 4 

Fair 3 

Weak 2 

Very Weak 1 

None 0 

Source: Thanachart  Source: Thanachart; *No CG Rating 

 
THANACHART’S SWOT ANALYSIS 

S — Strength  W — Weakness 

 ผูค้า้ปลกีสนิคา้ไลฟ์สไตลอ์นัดบั 1 ตัง้แต่ปี 2019 

 การออกแบบผลติภณัฑภ์ายในบรษิทัพรอ้มผลติภณัฑท์ีม่จีาํหน่าย

เฉพาะที ่Moshi Moshi 

 การเงนิแขง็แกรง่ 

 

 

 

 

 

 รา้นคา้สว่นใหญ่ทําสญัญาเช่าในหา้งสรรพสนิคา้และไฮเปอรม์ารเ์กต็ 

และมคีวามเสีย่งทีจ่ะถูกยกเลกิสญัญาหรอืขึน้คา่เช่า 

 

O — Opportunity  T — Threat 

 การขยายโอกาสในประเทศไทยและต่างประเทศ 

 รปูแบบรา้นคา้ใหม่และผลติภณัฑใ์หม ่ 

 

 

 

 

 ผลติภณัฑค์ูแ่ขง่จากช่องทางออนไลน์ 

 โรคระบาดทีอ่าจทําใหเ้กดิการปิดรา้นชัว่คราว 

 

 

CONSENSUS COMPARISON      RISKS TO OUR INVESTMENT CASE  

 Consensus Thanachart Diff 

 

 

 หากเศรษฐกจิอ่อนแอกวา่ทีเ่ราคาดไวใ้นปจัจุบนั 

 หากคูแ่ขง่ขยายตวัเรว็กวา่ทีเ่ราคาดไว ้

 

 

Target price (Bt)             50.80              65.00  28% 

Net profit 23F (Bt m)                380                 379  0% 

Net profit 24F (Bt m)                515                 542  5% 

Consensus REC BUY: 3 HOLD: 2 SELL: 0 
 

HOW ARE WE DIFFERENT FROM THE STREET? 

 กําไรสทุธปีิ 2023F ของเราสอดคลอ้งกบัของตลาด แต่สงูกวา่ตลาด 5% 

ในปี 2024F ซึง่เป็นไปไดว้า่เรารวมการซือ้กจิการของ OK Station และ
เราใหส้มมตฐิานสาขาใหมใ่นเชงิรุกมากขึน้ 

 ราคาเป้าหมายของเราสงูกวา่ของตลาด 28% เน่ืองจากเรามัน่ใจในการ

ขยายสาขาและผลติภณัฑใ์นระยะยาว  

 

Sources: Bloomberg consensus, Thanachart estimates 
 

Source: Thanachart  
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MOSHI ESG & 
Sustainability 

Report 
Moshi Moshi Retail Corporation Pcl. 

Sector: Services | Commerce 
 
 

 

 

MOSHI ดาํเนินธรุกิจร้านค้าสินค้าไลฟ์สไตลภ์ายใต้แบรนด ์ "Moshi Moshi" 
ของบริษทั ณ 1Q23 มีสาขา 109 แห่ง ใน 44 จงัหวดั มีสินค้ามากกว่า 22,000 
SKU และคลงัสินค้า 1 แห่ง เราให้คะแนน ESG MOSHI ท่ี 2.8 ซ่ึงตํา่กว่า
ค่าเฉล่ียของกลุ่มค้าปลีก สะท้อนให้เหน็ถึงการขาดเป้าหมายท่ีเป็นรปูธรรม
สาํหรบัประเดน็ ESG โดยรวม 

Thanachart ESG Rating 
  

LOW HIGH

 

5

2.8 

1 2 3 4

 

 
  

 

Arabesque S&P
S-Ray Global

Index Index Index (CCC-AAA) (0-100) (0-100) (0-100) (0-100) (0-5)

MOSHI - - - - - - - - -

Moody's CG RatingSETTHSI THSI DJSI MSCI Refinitiv

 
Sources: SETTRADE, SETTHSI Index, Thailand Sustainability Investment (THSI), The Dow Jones Industrial Average (DJSI), MSCI ESG Research LLC, Arabesque S-Ray®, 
Refinitiv ESG Information, S&P Global Market Intelligence, Moody's ESG Solutions, Thai IOD (CG rating) 
Note: Please see third party on “term of use” in the following back page. 
 

Factors Our Comments 
 

ด้านส่ิงแวดล้อม (ENVIRONMENTAL)  MOSHI ไมม่โีรงงาน ไมไ่ดก่้อใหเ้กดิก๊าซเรอืนกระจกโดยตรง (GHG) มากนกั แต่มุง่มัน่ทีจ่ะลดการปล่อยกา๊ซ
โดยตรวจสอบใหแ้น่ใจวา่ยานพาหนะขนสง่สนิคา้อยูใ่นสภาพพรอ้มใชง้านเพือ่ป้องกนัการเผาไหมเ้ชือ้เพลงิทีไ่ม่
สมบรูณ์ ในขณะทีม่แีคมเปญประหยดัพลงังานดว้ย 

 MOSHI ลดการใชว้สัดุและเครือ่งใชส้าํนกังานโดยการใชซ้ํ้าหรอืรไีซเคลิ 

 MOSHI ใชบ้รรจุภณัฑท์ีท่นทานแทนบรรจุภณัฑแ์บบใชแ้ลว้ทิง้เพือ่ประหยดัทรพัยากรและลดปรมิาณขยะ 

 MOSHI กําจดัของเสยีและของเสยีอนัตรายอยา่งเหมาะสมเพือ่ลดมลพษิ 

 MOSHI ออกแบบและผลติผลติภณัฑจ์ากวสัดุทีเ่ป็นมติรกบัสิง่แวดลอ้ม 

 
- นโยบายและแนวทางปฏิบติัด้าน

ส่ิงแวดล้อม 
- การบริหารจดัการพลงังาน/ไฟฟ้า 

- การบริหารจดัการกา๊ซเรือนกระจก 
- การบริหารจดัการน้ํา 
- การบริหารจดัการของเสีย 
 

 

ด้านสงัคม (SOCIAL)  MOSHI สนับสนุนและเคารพสทิธมินุษยชน ปฏบิตัติ่อพนกังานอยา่งเทา่เทยีมและเป็นธรรม สง่เสรมิการจา้ง
แรงงานในทอ้งถิน่ ผูด้อ้ยโอกาส และผูพ้กิาร มนีโยบายไมเ่ลอืกปฏบิตัติ่อความแตกต่างทางเชือ้ชาต ิ ศาสนา 
เพศ อายุ การศกึษา ความเชื่อ และอื่นๆ 

 MOSHI ใหส้วสัดกิาร ความปลอดภยั และสขุอนามยัแก่พนกังานในสถานทีท่าํงานเพือ่ใหม้ัน่ใจถงึความพงึพอใจ
ในการทาํงาน 

 MOSHI เสนอการพฒันาบุคลากรโดยการจดัฝึกอบรมอยา่งต่อเน่ืองเพือ่สง่เสรมิความสามารถของพนกังาน 

 MOSHI เขา้รว่มกจิกรรมของชุมชน โรงเรยีน และองคก์รของรฐัเพือ่มสีว่นรว่มและทาํใหส้ภาพแวดลอ้มของ
ชุมชนน่าอยูย่ ิง่ขึน้ 

 
- การปฏิบติัตามหลกัสิทธิมนุษยชน 
- การดแูลพนักงาน  
- สขุอนามยัและความปลอดภยั 

- ความปลอดภยัและคณุภาพของ
ผลิตภณัฑ ์ 

- การมีส่วนร่วมพฒันาชุมชน และสงัคม 
 

 

ด้านบรรษทัภิบาลและเศรษฐกิจ

(GOVERNANCE & SUSTAINABILITY) 
 คณะกรรมการบรษิทั (BOD) มสีมาชกิ 10 คน ในจาํนวนน้ีเป็นกรรมการอสิระ 4 คน และ 5 คนเป็นสมาชกิใน

ครอบครวั 

 MOSHI มุง่มัน่ทีจ่ะทาํใหธุ้รกจิเตบิโตผา่นการกํากบัดูแลกจิการ เพือ่ใหม้ัน่ใจวา่บรษิทัและบรษิทัยอ่ยดาํเนินงาน
อยา่งมปีระสทิธภิาพ ยุตธิรรม โปรง่ใส และมคีุณธรรม 

 กระบวนการจดัการความเสีย่งตัง้อยูบ่นกรอบการทาํงานทีด่ ีซึง่ประกอบดว้ยการระบุความเสีย่งและการประเมนิ
ความเสีย่งทีค่รอบคลุมปจัจยัภายในและภายนอกทีอ่าจสง่ผลกระทบต่อการดาํเนินงานจากการบรรลุเป้าหมาย 
รวมถงึความเสีย่งเกีย่วกบักลยุทธ ์การเงนิ การปฏบิตังิาน กฎหมาย และการปฏบิตัติามกฎขอ้บงัคบั 

 

 
- โครงสร้างของคณะกรรมการบริษทั 
- จริยธรรมและความโปร่งใส  
- ความยัง่ยืนของธรุกิจ 

- การบริหารความเส่ียง  
- นวตักรรม 
  

  

Sources: Company data, Thanachart 
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INCOME STATEMENT
FY ending Dec (Bt m) 2021A 2022A  2023F  2024F  2025F
Sales 1,256 1,890 2,682 3,513 4,339
Cost of sales 578 899 1,271 1,658 2,018
  Gross profit 677 991 1,411 1,855 2,321
% gross margin 53.9% 52.4% 52.6% 52.8% 53.5%
Selling & administration expenses 495 654 912 1,159 1,388
  Operating profit 183 337 499 696 932
% operating margin 14.6% 17.8% 18.6% 19.8% 21.5%
Depreciation & amortization 276 279 280 299 317
  EBITDA 459 616 779 994 1,250
% EBITDA margin 36.5% 32.6% 29.0% 28.3% 28.8%
Non-operating income 8 6 8 10 13
Non-operating expenses 1 6 6 6 6
Interest expense (25) (27) (40) (34) (28)
  Pre-tax profit 167 322 474 678 923
Income tax 35 69 95 136 185
  After-tax profit 131 253 379 542 738
% net margin 10.5% 13.4% 14.1% 15.4% 17.0%
Shares in aff iliates' Earnings 0 0 0 0 0
Minority interests 0 0 0 0 0
Extraordinary items 0 0 0 0 0
NET PROFIT 131 253 379 542 738
Normalized profit 131 253 379 542 738
EPS (Bt) 0.5 0.9 1.1 1.6 2.2
Normalized EPS (Bt) 0.5 0.9 1.1 1.6 2.2

BALANCE SHEET
FY ending Dec (Bt m) 2021A 2022A  2023F  2024F  2025F
ASSETS:
Current assets: 508 1,221 1,288 1,754 2,437
  Cash & cash equivalent 238 756 638 906 1,403
  Account receivables 9 9 18 24 30
  Inventories 259 404 557 727 885
  Others 2 52 74 97 120
Investments & loans 7 6 6 6 6
Net f ixed assets 751 706 734 770 815
Other assets 727 868 781 687 585
Total assets 1,993 2,801 2,809 3,217 3,845

LIABILITIES:
Current liabilities: 532 527 833 931 1,129
  Account payables 166 224 348 454 553
  Bank overdraft & ST loans 0 0 0 0 0
  Current LT debt 0 0 0 0 0
  Others current liabilities 366 303 485 477 576
Total LT debt 0 0 0 0 0
Others LT liabilities 507 664 572 524 472
Total liabilities 1,039 1,191 1,405 1,455 1,601
Minority interest 0 0 0 0 0
Preferreds shares 0 0 0 0 0
Paid-up capital 225 300 330 330 330
Share premium 0 1,178 1,178 1,178 1,178
Warrants 0 0 0 0 0
Surplus 0 0 0 0 0
Retained earnings 729 132 (104) 254 736
Shareholders' equity 954 1,610 1,404 1,762 2,244
Liabilities & equity 1,993 2,801 2,809 3,217 3,845  

Sources: Company data, Thanachart estimates 
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CASH FLOW STATEMENT
FY ending Dec (Bt m) 2021A 2022A  2023F  2024F  2025F
Earnings before tax 167 322 474 678 923
Tax paid (29) (53) (81) (117) (169)
Depreciation & amortization 276 279 280 299 317
Chg In w orking capital (1) (87) (38) (69) (65)
Chg In other CA & CL / minorities 52 (102) 146 (50) 60
Cash flow from operations 464 359 780 740 1,067

Capex (13) (42) (120) (140) (162)
Right of use (111) (336) (100) (100) (100)
ST loans & investments 0 0 0 0 0
LT loans & investments (7) 0 0 0 0
Adj for asset revaluation 0 0 0 0 0
Chg In other assets & liabilities (84) 133 (93) (48) (52)
Cash flow from investments (215) (245) (313) (288) (314)
Debt f inancing (132) 0 0 0 0
Capital increase 0 1,253 30 0 0
Dividends paid 0 (839) (616) (184) (256)
Warrants & other surplus 0 (10) 0 0 0
Cash flow from financing (132) 404 (586) (184) (256)

Free cash flow 451 316 660 600 905

VALUATION
FY ending Dec 2021A 2022A  2023F  2024F  2025F
Normalized PE (x) 109.6 57.5 47.5 33.2 24.4
Normalized PE - at target price (x) 130.7 68.5 56.6 39.5 29.1
PE (x) 109.6 57.5 47.5 33.2 24.4
PE - at target price (x) 130.7 68.5 56.6 39.5 29.1
EV/EBITDA (x) 30.8 22.4 22.3 17.2 13.3
EV/EBITDA - at target price (x) 36.9 26.9 26.7 20.7 16.0
P/BV (x) 15.1 11.2 12.8 10.2 8.0
P/BV - at target price (x) 18.0 13.3 15.3 12.2 9.6
P/CFO (x) 31.0 40.6 23.0 24.3 16.9
Price/sales (x) 14.3 9.5 6.7 5.1 4.1
Dividend yield (%) 0.0 6.0 0.8 1.2 1.6
FCF Yield (%) 3.1 2.2 3.7 3.3 5.0

(Bt)
Normalized EPS 0.5 0.9 1.1 1.6 2.2
EPS 0.5 0.9 1.1 1.6 2.2
DPS 0.0 3.3 0.5 0.7 0.9
BV/share 3.6            4.9            4.3            5.3            6.8            
CFO/share 1.8            1.3            2.4            2.2            3.2            
FCF/share 1.7            1.2            2.0            1.8            2.7            

 
 Sources: Company data, Thanachart estimates 
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FINANCIAL RATIOS
FY ending Dec 2021A 2022A  2023F  2024F  2025F
Growth Rate
Sales  (%) (7.9) 50.5 41.9 31.0 23.5
Net profit  (%) 29.8 92.9 49.7 43.2 36.1
EPS  (%) 29.8 90.8 21.0 43.2 36.1
Normalized profit  (%) 29.8 92.9 49.7 43.2 36.1
Normalized EPS  (%) 29.8 90.8 21.0 43.2 36.1
Dividend payout ratio (%) 0.0 426.4 40.0 40.0 40.0

Operating performance
Gross margin (%) 53.9 52.4 52.6 52.8 53.5
Operating margin (%) 14.6 17.8 18.6 19.8 21.5
EBITDA margin (%) 36.5 32.6 29.0 28.3 28.8
Net margin (%) 10.5 13.4 14.1 15.4 17.0
D/E (incl. minor) (x) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Net D/E (incl. minor) (x) (0.2) (0.5) (0.5) (0.5) (0.6)
Interest coverage - EBIT (x) 7.2 12.6 12.6 20.6 32.9
Interest coverage - EBITDA (x) 18.0 23.1 19.7 29.5 44.1
ROA - using norm profit (%) 6.5 10.6 13.5 16.9 20.9
ROE - using norm profit (%) 14.8 19.7 25.1 30.8 36.8

DuPont
ROE - using after tax profit (%) 14.8 19.7 25.1 30.8 36.8
  - asset turnover (x) 0.6 0.8 1.0 1.1 1.2
  - operating margin (%) 15.3 18.4 19.1 20.3 21.9
  - leverage (x) 2.3 1.9 1.9 1.8 1.8
  - interest burden (%) 86.8 92.4 92.3 95.3 97.0
  - tax burden (%) 78.8 78.6 80.0 80.0 80.0
WACC (%) 10.5 10.5 10.5 10.5 10.5
ROIC (%) 17.3 37.0 46.7 72.6 87.1
  NOPAT (Bt m) 144 265 399 556 746
  invested capital (Bt m) 716 855 766 856 841

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 
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ESG Information - Third Party Terms 
 
www.Settrade.com 
SETTRADE:  You acknowledge that the use of data, information or service displayed and/or contained in this website may require third party’s data, content or software 
which is subject to the terms of third party provider. By accessing and/or using of such certain data, you acknowledge and agree to comply with and be bound by the 
applicable third party terms specified below. 
 
ESG Scores by Third Party data from www.SETTRADE.com 
1. MSCI (CCC- AAA) 
2. Arabesque S-Ray (0-100) 
3. Refinitiv (0-100) 
4. S&P Global (0-100) 
5. Moody's ESG Solutions (0-100) 
 
SET THSI Index (SETTHSI) 
Nowadays, long-term investment tends to be more focused on sustainable companies. The financial statement performance and the consideration in environmental, social and 
governance (ESG) perspective are keys aspects for analysis. 
SET has created a Thailand Sustainability Investment (THSI) list since 2015 for using as an alternative investment in the high performance ESG stocks for investors while, supporting the 
sustainable Thai companies. SET defines the sustainable companies as the companies that embrace risk management, supply chain management and innovations together with 
responsibility for environmental, social and governance aspects 
As a result, SET has created the SETTHSI for the purpose of indicating the price of these sustainable companies that pass the market capital size and liquidity criteria. 
 
Arabesque S-Ray® 
The S-Ray data here is published with a 3 month delay. For the latest data, please contact sray@arabesque.com 
Arabesque S-Ray® is a service (the "Service") provided by Arabesque S-Ray GmbH ("Arabesque S-Ray") and its branch and subsidiary companies. Arabesque S-Ray is a limited liability 
company (Gesellschaft mit beschränkter Haftung) incorporated in Frankfurt am Main and organized under the laws of Germany with registered number HRB 113087 in the commercial 
register of the local court with its seat and business address at Zeppelinallee 15, 60325 Frankfurt am Main, Germany. The Service is unconnected to any of the asset management 
activities conducted within the wider group of Arabesque companies, and is not investment advice or a solicitation or an offer to buy any security or instrument or to participate in 
investment services. RELIANCE - Arabesque S-Ray makes no representation or warranty, express or implied, as to the accuracy or completeness of the information contained herein, 
and accepts no liability for any loss, of whatever kind, howsoever arising, in relation thereto, and nothing contained herein should be relied upon. ENQUIRIES - Any enquiries in respect 
of this document should be addressed to Arabesque S-Ray. 
Arabesque S-Ray® - The ESG Score, ranging from 0 to 100, identifies sustainable companies that are better positioned to outperform over the long run, based on the principles of 
financial materiality. That is, when computing the ESG Score of a company, the algorithm will only use information that significantly helps explain future risk-adjusted performance. 
Materiality is applied by overweighting features with higher materiality and rebalancing these weights on a rolling quarterly basis to stay up-to-date 
 

MSCI ESG Research LLC 
"Certain information @2021 MSCI ESG Research LLC. Reproduced by permission" 
"Although [User ENTITY NAME's] information providers, including without limitation, MSCI ESG Research LLC and its affiliates (the "ESG Parties"), obtain information (the "Information") 
from sources they consider reliable, none of the ESG Parties warrants or guarantees the originality, accuracy and/or completeness, of any data herein and expressly disclaim all express 
or implied warranties, including those of merchantability and fitness for a particular purpose. The Information may only be used for your internal use, may not be reproduced or 
redisseminated in any form and may not be used as a basis for, or a component of, any financial instruments or products or indices. Further, non of the Information can in and of itself be 
used to determine which securities to buy or sell or when to buy or sell them. None of the ESG Parties shall have any liability for any errors or omissions in connection with any data 
herein, or any liability for any direct, indirect, special, punitive, consequential or any other damages (including lost profits) even if notified of the possibility of such damages." 
 

Score range Description 
CCC - B LAGGARD: A company lagging its industry based on its high exposure and failure to manage significant ESG risks 

BB - BBB - A AVERAGE : A company with a mixed or unexceptional track record of managing the most significant ESG risks and opportunities relative to industry peers 
AA - AAA LEADER: A company leading its industry in managing the most significant ESG risks and opportunities 

 

The Dow Jones Sustainability Indices (DJSI) 
The Dow Jones Sustainability Indices (DJSI) are a family of best-in-class benchmarks for investors who have recognized that sustainable business practices are critical to generating 
long-term shareholder value and who wish to reflect their sustainability convictions in their investment portfolios. The family was launched in 1999 as the first global sustainability 
benchmark and tracks the stock performance of the world's leading companies in terms of economic, environmental and social criteria. Created jointly by S&P Dow Jones Indices and 
SAM, the DJSI combine the experience of an established index provider with the expertise of a specialist in Sustainable Investing to select the most sustainable companies from across 
61 industries.  The indices serve as benchmarks for investors who integrate sustainability considerations into their portfolios, and provide an effective engagement platform for investors 
who wish to encourage companies to improve their corporate sustainability practices. 
 

S&P Global Market Intelligence 
Copyright © 2021, S&P Global Market Intelligence (and its affiliates as applicable). Reproduction of any information, opinions, views, data or material, including ratings (“Content”) in any 
form is prohibited except with the prior written permission of the relevant party. Such party, its affiliates and suppliers (“Content Providers”) do not guarantee the accuracy, adequacy, 
completeness, timeliness or availability of any Content and are not responsible for any errors or omissions (negligent or otherwise), regardless of the cause, or for the results obtained 
from the use of such Content. In no event shall Content Providers be liable for any damages, costs, expenses, legal fees, or losses (including lost income or lost profit and opportunity 
costs) in connection with any use of the Content. A reference to a particular investment or security, a rating or any observation concerning an investment that is part of the Content is not 
a recommendation to buy, sell or hold such investment or security, does not address the suitability of an investment or security and should not be relied on as investment advice. Credit 
ratings are statements of opinions and are not statements of fact. 
ESG risk combines the concepts of management and exposure to arrive at an absolute assessment of ESG risk. We identify five categories of ESG risk severity that could impact a 
company’s enterprise value 
 
Moody's ESG Solutions 
© 2022 Moody’s Corporation, Moody’s Investors Service, Inc., Moody’s Analytics, Inc. and/or their licensors and affiliates (collectively, “MOODY’S”). All rights reserved. 
CREDIT RATINGS ISSUED BY MOODY'S CREDIT RATINGS AFFILIATES ARE THEIR CURRENT OPINIONS OF THE RELATIVE FUTURE CREDIT RISK OF ENTITIES, CREDIT 
COMMITMENTS, OR DEBT OR DEBT-LIKE SECURITIES, AND MATERIALS, PRODUCTS, SERVICES AND INFORMATION PUBLISHED BY MOODY’S (COLLECTIVELY, 
“PUBLICATIONS”) MAY INCLUDE SUCH CURRENT OPINIONS. MOODY’S DEFINES CREDIT RISK AS THE RISK THAT AN ENTITY MAY NOT MEET ITS CONTRACTUAL 
FINANCIAL OBLIGATIONS AS THEY COME DUE AND ANY ESTIMATED FINANCIAL LOSS IN THE EVENT OF DEFAULT OR IMPAIRMENT. SEE APPLICABLE MOODY’S RATING 
SYMBOLS AND DEFINITIONS PUBLICATION FOR INFORMATION ON THE TYPES OF CONTRACTUAL FINANCIAL OBLIGATIONS ADDRESSED BY MOODY’S CREDIT 
RATINGS. CREDIT RATINGS DO NOT ADDRESS ANY OTHER RISK, INCLUDING BUT NOT LIMITED TO: LIQUIDITY RISK, MARKET VALUE RISK, OR PRICE VOLATILITY. 
CREDIT RATINGS, NON-CREDIT ASSESSMENTS (“ASSESSMENTS”), AND OTHER OPINIONS INCLUDED IN MOODY’S PUBLICATIONS ARE NOT STATEMENTS OF CURRENT 
OR HISTORICAL FACT. MOODY’S PUBLICATIONS MAY ALSO INCLUDE QUANTITATIVE MODEL-BASED ESTIMATES OF CREDIT RISK AND RELATED OPINIONS OR 
COMMENTARY PUBLISHED BY MOODY’S ANALYTICS, INC. AND/OR ITS AFFILIATES. MOODY’S CREDIT RATINGS, ASSESSMENTS, OTHER OPINIONS AND PUBLICATIONS 
DO NOT CONSTITUTE OR PROVIDE INVESTMENT OR FINANCIAL ADVICE, AND MOODY’S CREDIT RATINGS, ASSESSMENTS, OTHER OPINIONS AND PUBLICATIONS ARE 
NOT AND DO NOT PROVIDE RECOMMENDATIONS TO PURCHASE, SELL, OR HOLD PARTICULAR SECURITIES. MOODY’S CREDIT RATINGS, ASSESSMENTS, OTHER 
OPINIONS AND PUBLICATIONS DO NOT COMMENT ON THE SUITABILITY OF AN INVESTMENT FOR ANY PARTICULAR INVESTOR. MOODY’S ISSUES ITS CREDIT RATINGS, 
ASSESSMENTS AND OTHER OPINIONS AND PUBLISHES ITS PUBLICATIONS WITH THE EXPECTATION AND UNDERSTANDING THAT EACH INVESTOR WILL, WITH DUE 
CARE, MAKE ITS OWN STUDY AND EVALUATION OF EACH SECURITY THAT IS UNDER CONSIDERATION FOR PURCHASE, HOLDING, OR SALE.  
MOODY’S CREDIT RATINGS, ASSESSMENTS, OTHER OPINIONS, AND PUBLICATIONS ARE NOT INTENDED FOR USE BY RETAIL INVESTORS AND IT WOULD BE RECKLESS 
AND INAPPROPRIATE FOR RETAIL INVESTORS TO USE MOODY’S CREDIT RATINGS, ASSESSMENTS, OTHER OPINIONS OR PUBLICATIONS WHEN MAKING AN 
INVESTMENT DECISION. IF IN DOUBT YOU SHOULD CONTACT YOUR FINANCIAL OR OTHER PROFESSIONAL ADVISER. 
ALL INFORMATION CONTAINED HEREIN IS PROTECTED BY LAW, INCLUDING BUT NOT LIMITED TO, COPYRIGHT LAW, AND NONE OF SUCH INFORMATION MAY BE 
COPIED OR OTHERWISE REPRODUCED, REPACKAGED, FURTHER TRANSMITTED, TRANSFERRED, DISSEMINATED, REDISTRIBUTED OR RESOLD, OR STORED FOR 
SUBSEQUENT USE FOR ANY SUCH PURPOSE, IN WHOLE OR IN PART, IN ANY FORM OR MANNER OR BY ANY MEANS WHATSOEVER, BY ANY PERSON WITHOUT 
MOODY’S PRIOR WRITTEN CONSENT.   
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MOODY’S CREDIT RATINGS, ASSESSMENTS, OTHER OPINIONS AND PUBLICATIONS ARE NOT INTENDED FOR USE BY ANY PERSON AS A BENCHMARK AS THAT TERM IS 
DEFINED FOR REGULATORY PURPOSES AND MUST NOT BE USED IN ANY WAY THAT COULD RESULT IN THEM BEING CONSIDERED A BENCHMARK. 
All information contained herein is obtained by MOODY’S from sources believed by it to be accurate and reliable. Because of the possibility of human or mechanical error as well as other 
factors, however, all information contained herein is provided “AS IS” without warranty of any kind. MOODY'S adopts all necessary measures so that the information it uses in assigning a 
credit rating is of sufficient quality and from sources MOODY'S considers to be reliable including, when appropriate, independent third-party sources. However, MOODY’S is not an 
auditor and cannot in every instance independently verify or validate information received in the rating process or in preparing its Publications.  
To the extent permitted by law, MOODY’S and its directors, officers, employees, agents, representatives, licensors and suppliers disclaim liability to any person or entity for any indirect, 
special, consequential, or incidental losses or damages whatsoever arising from or in connection with the information contained herein or the use of or inability to use any such 
information, even if MOODY’S or any of its directors, officers, employees, agents, representatives, licensors or suppliers is advised in advance of the possibility of such losses or 
damages, including but not limited to: (a) any loss of present or prospective profits or (b) any loss or damage arising where the relevant financial instrument is not the subject of a 
particular credit rating assigned by MOODY’S. 
To the extent permitted by law, MOODY’S and its directors, officers, employees, agents, representatives, licensors and suppliers disclaim liability for any direct or compensatory losses or 
damages caused to any person or entity, including but not limited to by any negligence (but excluding fraud, willful misconduct or any other type of liability that, for the avoidance of doubt, 
by law cannot be excluded) on the part of, or any contingency within or beyond the control of, MOODY’S or any of its directors, officers, employees, agents, representatives, licensors or 
suppliers, arising from or in connection with the information contained herein or the use of or inability to use any such information. 
NO WARRANTY, EXPRESS OR IMPLIED, AS TO THE ACCURACY, TIMELINESS, COMPLETENESS, MERCHANTABILITY OR FITNESS FOR ANY PARTICULAR PURPOSE OF 
ANY CREDIT RATING, ASSESSMENT, OTHER OPINION OR INFORMATION IS GIVEN OR MADE BY MOODY’S IN ANY FORM OR MANNER WHATSOEVER. 
Moody’s Investors Service, Inc., a wholly-owned credit rating agency subsidiary of Moody’s Corporation (“MCO”), hereby discloses that most issuers of debt securities (including corporate 
and municipal bonds, debentures, notes and commercial paper) and preferred stock rated by Moody’s Investors Service, Inc. have, prior to assignment of any credit rating, agreed to pay 
to Moody’s Investors Service, Inc. for credit ratings opinions and services rendered by it fees ranging from $1,000 to approximately $5,000,000. MCO and Moody’s Investors Service also 
maintain policies and procedures to address the independence of Moody’s Investors Service credit ratings and credit rating processes. Information regarding certain affiliations that may 
exist between directors of MCO and rated entities, and between entities who hold credit ratings from Moody’s Investors Service and have also publicly reported to the SEC an ownership 
interest in MCO of more than 5%, is posted annually at www.moodys.com under the heading “Investor Relations — Corporate Governance — Director and Shareholder Affiliation Policy.”  
Additional terms for Australia only: Any publication into Australia of this document is pursuant to the Australian Financial Services License of MOODY’S affiliate, Moody’s Investors Service 
Pty Limited ABN 61 003 399 657AFSL 336969 and/or Moody’s Analytics Australia Pty Ltd ABN 94 105 136 972 AFSL 383569 (as applicable). This document is intended to be provided 
only to “wholesale clients” within the meaning of section 761G of the Corporations Act 2001. By continuing to access this document from within Australia, you represent to MOODY’S that 
you are, or are accessing the document as a representative of, a “wholesale client” and that neither you nor the entity you represent will directly or indirectly disseminate this document or 
its contents to “retail clients” within the meaning of section 761G of the Corporations Act 2001. MOODY’S credit rating is an opinion as to the creditworthiness of a debt obligation of the 
issuer, not on the equity securities of the issuer or any form of security that is available to retail investors. 
Additional terms for Japan only: Moody's Japan K.K. (“MJKK”) is a wholly-owned credit rating agency subsidiary of Moody's Group Japan G.K., which is wholly-owned by Moody’s 
Overseas Holdings Inc., a wholly-owned subsidiary of MCO. Moody’s SF Japan K.K. (“MSFJ”) is a wholly-owned credit rating agency subsidiary of MJKK. MSFJ is not a Nationally 
Recognized Statistical Rating Organization (“NRSRO”). Therefore, credit ratings assigned by MSFJ are Non-NRSRO Credit Ratings. Non-NRSRO Credit Ratings are assigned by an 
entity that is not a NRSRO and, consequently, the rated obligation will not qualify for certain types of treatment under U.S. laws. MJKK and MSFJ are credit rating agencies registered with 
the Japan Financial Services Agency and their registration numbers are FSA Commissioner (Ratings) No. 2 and 3 respectively. 
Additional terms for Hong Kong only: Any Second Party Opinion or other opinion that falls within the definition of “advising on securities” under the Hong Kong Securities and Futures 
Ordinance (“SFO”) is issued by Vigeo Eiris Hong Kong Limited, a company licensed by the Hong Kong Securities and Futures Commission to carry out the regulated activity of advising 
on securities in Hong Kong. This Second Party Opinion or other opinion that falls within the definition of “advising on securities” under the SFO is intended for distribution only to 
“professional investors” as defined in the SFO and the Hong Kong Securities and Futures (Professional Investors) Rules. This Second Party Opinion or other opinion must not be 
distributed to or used by persons who are not professional investors. 
MJKK or MSFJ (as applicable) hereby disclose that most issuers of debt securities (including corporate and municipal bonds, debentures, notes and commercial paper) and preferred 
stock rated by MJKK or MSFJ (as applicable) have, prior to assignment of any credit rating, agreed to pay to MJKK or MSFJ (as applicable) for credit ratings opinions and services 
rendered by it fees ranging from JPY125,000 to approximately JPY550,000,000. 
MJKK and MSFJ also maintain policies and procedures to address Japanese regulatory requirements. 
 

Refinitiv ESG 
These Terms of Use govern your access or use of the ESG information and materials on the Refinitiv website and any AI powered voice assistance software ("Refinitiv ESG Information"). 
2020© Refinitiv. All rights reserved. Refinitiv ESG Information is proprietary to Refinitiv Limited and/or its affiliates ("Refinitiv"). 
The Refinitiv ESG Information is for general informational and non-commercial purposes only. Reproduction, redistribution or any other form of copying or transmission of the Refinitiv 
ESG Information is prohibited without Refinitiv’s prior written consent. 
All warranties, conditions and other terms implied by statute or common law including, without limitation, warranties or other terms as to suitability, merchantability, satisfactory quality and 
fitness for a particular purpose, are excluded to the maximum extent permitted by applicable laws.   The Refinitiv ESG Information is provided "as is" and Refinitiv makes no express or 
implied warranties, representations or guarantees concerning the accuracy, completeness or currency of the information in this service or the underlying Third Party Sources (as defined 
below). You assume sole responsibility and entire risk as to the suitability and results obtained from your use of the Refinitiv ESG Information. 
The Refinitiv ESG Information does not amount to financial, legal or other professional advice, nor does it constitute: (a) an offer to purchase shares in the funds referred to; or (b) a 
recommendation relating to the sale and purchase of instruments; or (c) a recommendation to take any particular legal, compliance and/or risk management decision. Investors should 
remember that past performance is not a guarantee of future results. 
The Refinitiv ESG Information will not be used to construct or calculate and index or a benchmark, used to create any derivative works or used for commercial purposes.  Refinitiv’s 
disclaimer in respect of Benchmark Regulations applies to the Refinitiv ESG Information.   
No responsibility or liability is accepted by Refinitiv its affiliates, officers, employees or agents (whether for negligence or otherwise) in respect of the Refinitiv ESG Information, or for any 
inaccuracies, omissions, mistakes, delays or errors in the computation and compilation of the Refinitiv ESG Information (and Refinitiv shall not be obliged to advise any person of any 
error therein).  For the avoidance of doubt, in no event will Refinitiv have any liability for any direct, indirect, special, punitive, consequential or any other damages (including lost profits) 
relating to any use of the Refinitiv ESG Information. 
You agree to indemnify, defend and hold harmless Refinitiv from and against any claims, losses, damages, liabilities, costs and expenses, including, without limitation, reasonable legal 
and experts' fees and costs, as incurred, arising in any manner out of your use of, or inability to use, any Information contained on the Refinitiv web site or obtained via any AI powered 
voice assistance software. 
You represent to us that you are lawfully able to enter into these Terms of Use. If you are accepting these Terms of Use  for and on behalf of an entity such as the company you work for, 
you represent to us that you have legal authority to bind that entity.  
By accepting these Terms of Use you are also expressly agreeing to the following Refinitiv’s website Terms of Use. 
Refinitiv ESG scores are derived from third party publicly available sources (“Third Party Sources”) and are formulated on the basis of Refinitiv own transparent and objectively applied 
methodology. Refinitiv’s ESG Information methodology can be accessed here. 
 

Score range Description 

0 to 25 First Quartile Scores within this range indicates poor relative ESG performance and insufficient degree of transparency in reporting material ESG data publicly. 

> 25 to 50 Second Quartile Scores within this range indicates satisfactory relative ESG performance and moderate degree of transparency in reporting material ESG data publicly. 
> 50 to 75 Third Quartile Scores within this range indicates good relative ESG performance and above average degree of transparency in reporting material ESG data publicly. 

> 75 to 100 Fourth Quartile Score within this range indicates excellent relative ESG performance and high degree of transparency in reporting material ESG data publicly. 

 
CG Report : by Thai Institute of Directors Association (Thai IOD), Established in December 1999, the 
Thai IOD is a membership organization that strives to promote professionalism in directorship. The 
Thai IOD offers directors certification and professional development courses, provides a variety of 
seminars, forums and networking events, and conducts research on board governance issues and 
practices. Membership comprises board members from companies ranging from large publicly listed 
companies to small private firms. 

 
 

 



  

 
 

 
 

 

Disclaimers 
 

รายงานฉบบัน้ีจดัทาํโดยบรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) โดยจดัทาํขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีส่ดุทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้วา่น่าเชื่อถอื ทัง้น้ีมี
วตัถุประสงคเ์พือ่ใหบ้รกิารเผยแพรข่อ้มลูแก่นกัลงทุนและใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์ แต่มไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอื
ประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ทัง้น้ีรายงานและความเหน็ในเอกสารฉบบัน้ีอาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้ หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การนําขอ้มลูที่
ปรากฏอยูใ่นเอกสารฉบบัน้ี ไมว่า่ทัง้หมดหรอืบางสว่นไปทาํซ้ํา 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) โดยปจัจุบนับรษิทั
เป็นผูอ้อกและเสนอขาย Derivative Warrants จาํนวน 20 หลกัทรพัย ์ ไดแ้ก ่ ADVANC16C2307A, CPALL16C2310A, CPALL16C2307A, DELTA16C2309A, 
EA16C2309A, GULF16C2309A, HANA16C2309A, HANA16C2308A, HANA16C2307A, JMART16C2310A, JMART16C2308A, KBANK16C2310A, 
KBANK16C2307A, KBANK16C2307B, KCE16C2309A, PTTEP16C2311A, SAWAD16C2309A, SET5016C2309B, SET5016C2309A, SET5016P2309A (underlying 
securities are (ADVANC, CPALL, DELTA, EA, GULF, HANA, JMART, KBANK, KCE, PTTEP, SAWAD, SET50). และบรษิทัจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยอ์า้งองิ
ดงักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) นอกจากนี้ นักลงทุนควรศกึษารายละเอยีดในหนงัสอืชีช้วนของใบสาํคญัแสดง
สทิธอินุพนัธด์งักล่าวก่อนตดัสนิใจลงทุน  
 

หมายเหตุ: บรษิทั ทุนธนชาต จากดั (TCAP) เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญ่ของ บรษิทั Thanachart SPV1 Co. Ltd  โดยถอืหุน้ในสดัสว่นรอ้ยละ 100   และ TCAP เป็นผูถ้อืหุน้ราย
ใหญ่ของบรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จากดั (มหาชน) โดยถอืหุน้ในสดัสว่นรอ้ยละ 89.96  โดย ทุนธนชาต จากดั (TCAP) และ บรษิทั Thanachart SPV1 Co. Ltd   ม ีสดัสว่น
การถอืหุน้ 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 89.96 ใน TNS  และ ถอืหุน้ใน TTB รอ้ยละ 24.33 ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทาง
ผลประโยชน์ (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 จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้
ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) 

หมายเหต:ุ * บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) และ บรษิทั ทุนธนชาต จาํกดั (มหาชน) TCAP มกีรรมการรว่มกนัไดแ้ก ่นายสมเจตน์ หมูศ่ริเิลศิ ซึง่ทาํหน้าที ่
กรรมการผูจ้ดัการใหญ่ของ TCAP และ ทาํหน้าที ่ ประธานกรรมการบรษิทั และประธานกรรมการบรหิาร TNS อยา่งไรกต็าม บทวเิคราะหน์ี้ไดถ้กูจดัทาํขึน้บนสมมตฐิานของ
ฝา่ยวจิยัของ TNS” 

หมายเหตุ: * บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) และ บรษิทั จดัการและพฒันาทรพัยากรน้ําภาคตะวนัออก จาํกดั (มหาชน) EASTW มกีรรมการรว่มกนัไดแ้ก่ 
นางอศัวนิี ไตลงัคะ ซึง่ทาํหน้าที ่กรรมการตรวจสอบของ EASTW และ ทาํหน้าที ่กรรมการบรษิทั กรรมการบรหิารของ TNS อยา่งไรกต็าม บทวเิคราะหน์ี้ไดถู้กจดัทาํขึน้บน
สมมตฐิานของฝา่ยวจิยัของ TNS” 

หมายเหตุ: *** “บรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) เป็นผูจ้ดัการการจาํหน่าย "หุน้กูข้องบรษิทั ทร ูคอรป์อเรชัน่ จาํกดั (มหาชน) ครัง้ที ่1/2566 ชุดที ่1-4 ครบ
กําหนดไถ่ถอนปี พ.ศ. 2568 2569 2571 และ 2576" ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ 
(conflicts of interest)” 
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