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Fundamental Story 
 

CP Axtra Pcl (CPAXT TB)  - BUY Analyst Meeting 

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

 เย่ียมชม  Hybrid Store แห่งแรกท่ีสมุทรปราการ  
 

 รปูแบบ hybrid ใหม่ - แมค็โคร ขายส่ง + โลตสัมอลล ์
 กลยทุธเ์พื่อเพ่ิมการใช้ประโยชน์จากสินทรพัย ์ 
 คาดว่ายอดขายจะเพ่ิมขึน้ 8 เท่า ซ่ึงหมายถึงอตัรากาํไรขัน้ต้น 4 เท่า  
 แปลงโลตสัอีกสองแห่งเป็น Hybrid Store ในปีน้ี  

 

 เน่ืองจากเป็นสว่นหน่ึงของแผนของ CPAXT ในการใชส้นิทรพัยใ์หด้ขี ึน้และเพือ่ผนึก
กาํลงัรว่มกนัระหวา่ง Makro cash & Carry และ Lotus's ซึง่เป็นบรษิทัในเครอื ในวนัน้ี 
CPAXT จงึไดเ้ปิดตวั hybrid store แหง่แรกทีม่ ีMakro cash & Carry store เป็นผูเ้ช่า
หลกับนพืน้ทีข่าย 3,900 ตารางเมตร (Eco Plus format) และโลตสัมอลลด์ว้ยพืน้ทีเ่ชา่
สทุธ ิ4,300 ตร.ม. 

 เดมิทรีา้นน้ีเคยเป็นไฮเปอรม์ารเ์กต็ของโลตสัทีก่ารดาํเนินงานไม่มปีระสทิธภิาพ ดว้ยมี
ผูม้าใชบ้รกิารน้อย และหา้งม ีoccupancy rate ประมาณ 50-60% 

 ปจัจุบนัจงึไดถู้กแปลงเป็น Makro cash & Carry โดยหา้งขยายพืน้ทีอ่อกไปอกี 600 
ตร.ม. เป็นพืน้ทีเ่ชา่ทัง้หมด 4,300 ตร.ม. 

 คุณ ธนิศร ์เจยีรวนนท ์ประธานเจา้หน้าทีบ่รหิารแมค็โครประเทศไทย กล่าววา่ การเป็น
แมค็โครคา้สง่จะสรา้งยอดขายไดถ้งึ 8 เท่า (เทยีบกบั Lotus’s) แมว้า่อตัรากาํไรขัน้ตน้
ของแมค็โครจะเท่ากบัครึง่หน่ึงของโลตสั แต่อตัรากาํไรขัน้ตน้ของรา้นคาดวา่จะเพิม่ขึน้ 
4 เท่า 

 ดว้ยมผีูเ้ขา้มาใชบ้รกิารมากขึน้ การดาํเนินงานของโลตสัมอลลก์จ็ะดขีึน้ ไมเ่พยีงแต่
จดัสรรพืน้ทีจ่อดรถเป็นพืน้ทีเ่ชา่เพิม่เตมิ 600 ตร.ม. เท่านัน้ แต่ยงัใหเ้ชา่พืน้ทีเ่ตม็
จาํนวน และมอีตัราการเชา่เตม็ 100% แลว้ (เทยีบกบั 50-60% ก่อนหน้าน้ี) 

 ภายในสิน้ปีน้ี สาขาไฮเปอรม์ารเ์กต็ของโลตสัอกีสองสาขาทีน่ครสวรรคแ์ละมหาชยัจะ
ถูกแปลงเป็น hybrid store ในปีหน้าแมค็โครทีม่อียูบ่างแหง่จะเพิม่พืน้ทีเ่ชา่ในโลตสั
มอลลเ์ชน่ สาขาสาทร และจรญัสนิทวงศ ์

 

Ex 1: 1st Hybrid Store at Samut Prakarn branch  

 
Sources: Company data, Thanachart   

Key Valuations 

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

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

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

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

Norm EPS (Bt) 0.7  1.0  1.3  1.5  

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

Norm PE (x) 44.0  32.8  25.5  20.7  

EV/EBITDA (x) 13.3  12.6  11.0  9.4  

P/BV (x) 1.2  1.1  1.1  1.1  

Div. yield (%) 1.6  2.3  2.9  3.6  

ROE (%) 2.7  3.5  4.4  5.3  

Net D/E (%) 24.6  23.8  22.6  19.7  

Source: Thanachart estimates 
 

Stock Data 

Closing price (Bt) 32.00 

Target price (Bt) 45.00 

Market cap (US$ m) 9,168 

Avg daily turnover (US$ m) 12.7 

12M H/L price (Bt) 43.50/31.50 

 

Price Performance 
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Disclaimers 
 

รายงานฉบบันี้จดัทาํโดยบรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) โดยจดัทาํขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีส่ดุทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้วา่น่าเชื่อถอื ทัง้นี้มวีตัถุประสงคเ์พือ่ใหบ้รกิาร
เผยแพรข่อ้มลูแก่นกัลงทุนและใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์ แต่มไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอืประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ทัง้นี้รายงานและ
ความเหน็ในเอกสารฉบบันี้อาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้ หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การนําขอ้มลูทีป่รากฏอยูใ่นเอกสารฉบบันี้ ไมว่า่ทัง้หมดหรอืบางสว่นไปทาํซํ้า ดดัแปลง 
แกไ้ข หรอืนําออกเผยแพรแ่ก่สาธารณชน จะตอ้งไดร้บัความยนิยอมจากบรษิทัก่อน   
 

This report is prepared and issued by Thanachart Securities Public Company Limited (TNS) as a resource only for clients of TNS, Thanachart Capital Public 
Company Limited (TCAP) and its group companies. Copyright © Thanachart Securities Public Company Limited. All rights reserved. The report may not be 
reproduced in whole or in part or delivered to other persons without our written consent.  Investors should use this report as one of many tools in making their 
investment decisions since Thanachart Securities may seek to do other business with the companies mentioned in the report. Thus, investors need to be 
aware that there could be potential conflicts of interest that could affect the report's neutrality. 
 

Recommendation Structure:  
Recommendations are based on absolute upside or downside, which is the difference between the target price and the current market price. If the upside is 
10% or more, the recommendation is BUY. If the downside is 10% or more, the recommendation is SELL. For stocks where the upside or downside is less 
than 10%, the recommendation is HOLD. Unless otherwise specified, these recommendations are set with a 12-month horizon. Thus, it is possible that future 
price volatility may cause a temporary mismatch between upside/downside for a stock based on the market price and the formal recommendation. 

For sectors, an “Overweight” sector weighting is used when we have BUYs on majority of the stocks under our coverage by market cap. “Underweight” is used 
when we have SELLs on majority of the stocks we cover by market cap. “Neutral” is used when there are relatively equal weightings of BUYs and SELLs. 
 

Disclosures: 

บรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จาํกดั (มหาชน) ทาํหน้าทีเ่ป็นผูด้แูลสภาพคล่อง (Market Maker) และผูอ้อกใบสาํคญัแสดงสทิธอินุพนัธ ์ (Derivative Warrants) โดยปจัจุบนับรษิทัเป็นผู้
ออกและเสนอขาย Derivative Warrants จาํนวน 17 หลกัทรพัย ์ ไดแ้ก่ CBG16C2312A, CPALL16C2310A, EA16C2311A, GULF16C2311A, HANA16C2312A, 
JMT16C2311A, JMART16C2310A,  KBANK16C2312A, KBANK16C2310A, KCE16C2401A, PTTEP16C2311A, SAWAD16C2312A, SCB16C2311A, SET5016C2312B, 
SET5016C2312A, SET5016P2312A, TIDLOR16C2311A underlying securities are (CBG, CPALL, EA, GULF, HANA, JMT, JMART, KBANK, KCE, PTTEP, SAWAD, 
SCB, SET50, TIDLOR). และบรษิทัจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยอ์า้งองิดงักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) นอกจากนี้ 
นกัลงทุนควรศกึษารายละเอยีดในหนงัสอืชีช้วนของใบสาํคญัแสดงสทิธอินุพนัธด์งักล่าวก่อนตดัสนิใจลงทุน  
 

หมายเหตุ: บรษิทั ทุนธนชาต จากดั (TCAP) เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญ่ของ บรษิทั Thanachart SPV1 Co. Ltd  โดยถอืหุน้ในสดัสว่นรอ้ยละ 100   และ TCAP เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญ่ของ
บรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จากดั (มหาชน) โดยถอืหุน้ในสดัสว่นรอ้ยละ 89.96  โดย ทุนธนชาต จากดั (TCAP) และ บรษิทั Thanachart SPV1 Co. Ltd   ม ีสดัสว่นการถอืหุน้ 
บรษิทั ราชธานลีสิซิง่ จากดั (มหาชน) (THANI) ทัง้ทางตรงและทางออ้ม รอ้ยละ 60  และเป็นผูถ้อืหุน้ใหญ่ของ THANI 
บรษิทัทุนธนชาต จาํกดั (TCAP), ธนาคารทหารไทยธนชาต จาํกดั (มหาชน) (TTB) เป็นบรษิทัทีม่คีวามเกีย่วขอ้งกบับรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) โดย TCAP 
เป็นผูถ้อืหุน้ รอ้ยละ 89.96 ใน TNS  และ ถอืหุน้ใน TTB รอ้ยละ 24.33 ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักลา่ว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทาง
ผลประโยชน์ (conflicts of interest) 
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