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Fundamental Story 
 

CP Axtra Pcl (CPAXT TB)  - HOLD, Price Bt30.50, TP Bt33.00 Results Comment 

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

2Q24 แขง็แกร่ง ดีกว่าคาดเลก็น้อย 

 CPAXT รายงานกาํไรสทุธ ิ 2Q24 แขง็แกรง่ที ่ 2,176 ลบ. เตบิโต 
44% y-y แต่ลดลง 12% q-q เนื่องจากปจัจยัฤดกูาล โดยกาํไรสทุธิ
สงูกวา่ทีค่าดไว ้ 7% เนื่องจากคา่ใชจ้่ายในการขายและบรหิารของ 
Lotus’s ทีต่ํ่ากวา่ทีค่าด และสงูกวา่ตลาดคาดไว ้2% 

 หากไมร่วมคา่ใชจ้่ายพเิศษ 185 ลบ. ใน 2Q23 จากการชาํระหนี้คนื
ก่อนกาํหนดของ Lotus’s และการขาดทุนการดาํเนินงานจากสญัญา
ซือ้ขายล่วงหน้า กาํไรปกต ิ2Q24 เพิม่ขึน้ 28% y-y จากกาํไรปกตทิี ่
1,701 ลบ. ใน 2Q23 

 ปจัจยัผลกัดนัหลกัคอืกาํไรทีฟ้ื่นตวัของ Lotus’s และธุรกจิคา้ปลกีคดิ
เป็น 57% ของกาํไรรวม และ 43% มาจากธุรกจิคา้สง่ 

 บรษิทัฯ ประกาษจ่ายปนัผลสาํหรบัผลการดาํเนินงาน 1H24 ที ่0.18 
บาท/หุน้ XD วนัที ่22 ส.ค. 

 หุน้ของ CPAXT จะถูกระงบัการซือ้ขายตัง้แต่วนัที ่20 กนัยายน – 2 
ตุลาคม และ NewCo จะทาํการซือ้ขายต่อจากนัน้ตามแผนการควบ
รวมกจิการ 

 

 ธุรกจิคา้สง่: กาํไรสทุธ ิ2Q24 อยูท่ี ่939 ลบ. ลดลง 14% y-y กาํไร
จากการขายสง่ยงัคงไดร้บัแรงกดดนัจากคา่ใชจ้่ายในการขายและ
บรหิารทีเ่พิม่ขึน้ 15% y-y  (10.4% ของยอดขาย เทยีบกบั 9.5% 
ใน 2Q23) จากตน้ทุนทีเ่กีย่วกบัชอ่งทาง Omni-channel และตน้ทนุ
ดอกเบีย้ทีส่งูขึน้ กาํไรขัน้ตน้จากการขายสง่เพิม่ขึน้ 14% y-y  ซึง่ได้
แรงหนุนจากการเตบิโตของยอดขาย 5% (ยอดขายสาขาเดมิเตบิโต  
1.8%) และอตัรากาํไรขัน้ตน้ทีเ่พิม่ขึน้ 86bp y-y  (การเพิม่ขึน้ 36bp 
y-y  เป็นผลจากการจดัประเภทบญัชใีหมเ่กีย่วกบัการสนบัสนุน
คะแนนสะสมของซพัพลายเออร)์ เป็น 10.86% จากอตัรากาํไร
ขัน้ตน้ของอาหารสดทีส่งูขึน้ 

 ธุรกจิคา้ปลกี: กาํไรสทุธ ิ 2Q24 อยูท่ี ่ 1,237 ลบ. เพิม่ขึน้อยา่งมี
นยัสาํคญัจาก 427 ลบ. ใน 2Q23 และ 913 ลบ. ใน 1Q24 ปจัจยั
ผลกัดนัมาจากทกุรายการ ยอดขายเตบิโต 4% y-y  (3.5% SSSG: 
3.6% ในประเทศไทย, 3.1% ในมาเลเซยี) และ 2% q-q เป็น 54.2 
พนัลบ. อตัรากาํไรขัน้ตน้สงูขึน้ 40bp y-y และ 52bp q-q เป็น 
18.1% โดยไดร้บัแรงหนุนจาก Lotus’s ในประเทศไทย คา่ใชจ้่ายใน
การขายและบรหิารลดลง 3% y-y  และ 1% q-q จากการบรหิาร
จดัการตน้ทุน และคา่ Ft ทีล่ดลง และตน้ทุนดอกเบีย้ทีล่ดลง 

Income Statement (consolidated) Income Statement 6M as

Yr-end Dec (Bt m) 2Q23 3Q23 4Q23 1Q24 2Q24 (Bt m) q-q% y-y% % 2024F  2024F  2025F

Revenue 120,909 118,837 127,637 126,157 126,223 Revenue 0               4               47             533,090 566,800

  Gross profit 19,001 18,930 20,793 20,454 20,316   Gross profit (1)              7               47             86,125 92,306

SG&A 16,306 16,263 16,292 16,838 16,919 SG&A 0               4               48             70,908 75,348

  Operating profit 3,398 3,332 5,477 4,479 4,130   Operating profit (8)              22             46             18,832 20,774

  EBITDA 6,866 6,811 9,065 8,003 7,373   EBITDA (8)              7               46             33,177 36,247

Other income 703 665 976 863 733 Other income (15)            4               44             3,615 3,816

Other expense 0 0 0 0 0 Other expense

Interest expense 1,570 1,403 1,451 1,414 1,449 Interest expense 2               (8)              50             5,746 5,205

  Profit before tax 1,828 1,929 4,025 3,065 2,681   Profit before tax (13)            47             44             13,085 15,569

Income tax 527 448 912 765 663 Income tax (13)            26             46             3,101 3,665

Equity & invest. income 201 185 168 174 149 Equity & invest. income (14)            (26)            42             761 776

Minority interests 14 11 1 7 9 Minority interests 28             (32)            55             30 33

Extraordinary items 0 0 0 0 0 Extraordinary items na

  Net profit 1,516 1,677 3,282 2,481 2,176   Net profit (12)            44             43             10,776 12,714

  Normalized profit 1,516 1,677 3,282 2,481 2,176   Normalized profit (12)            44             43             10,776 12,714

EPS (Bt) 0.14 0.16 0.31 0.23 0.21 EPS (Bt) (12)            44             43             1.02 1.20

Normalized EPS (Bt) 0.14 0.16 0.31 0.23 0.21 Normalized EPS (Bt) (12)            44             43             1.02 1.20

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios

Yr-end Dec (Bt m) 2Q23 3Q23 4Q23 1Q24 2Q24 (%) 2Q23 3Q23 4Q23 1Q24 2Q24

Cash & ST investment 13,053 19,451 31,721 23,674 23,098 Sales growth 2.5            3.4            4.3            5.9            4.4            

A/C receivable 1,921 1,948 2,304 3,370 2,168 Operating profit growth 22.2          4.1            3.3            (0.5)           21.5          

Inventory 34,241 34,088 35,884 37,445 34,690 EBITDA growth 9.3            2.5            2.4            0.8            7.4            

Other current assets 8,415 7,671 6,830 7,085 6,281 Norm profit growth (3.6)           4.7            32.8          14.6          43.5          

Investment 0 0 0 0 0 Norm EPS growth (3.6)           4.7            32.8          14.6          43.5          

Fixed assets 114,311 114,477 115,574 115,937 116,401

Other assets 347,636 347,773 348,059 350,148 351,274 Gross margin 15.7          15.9          16.3          16.2          16.1          

  Total assets 519,577 525,410 540,371 537,660 533,912 Operating margin 2.8            2.8            4.3            3.6            3.3            

S-T debt 30,997 15,282 26,005 38,066 36,365 EBITDA margin 5.7            5.7            7.1            6.3            5.8            

A/C payable 44,268 48,279 60,193 55,772 48,391 Norm net margin 1.3            1.4            2.6            2.0            1.7            

Other current liabilities 26,020 28,727 31,951 32,813 27,903

L-T debt 68,396 83,182 70,180 59,272 67,828 D/E (x) 0.3            0.3            0.3            0.3            0.4            

Other liabilities 58,985 59,094 58,569 59,358 58,647 Net D/E (x) 0.3            0.3            0.2            0.3            0.3            

 Minority interest 568 586 555 577 568 Interest coverage (x) 4.4            4.9            6.2            5.7            5.1            

 Shareholders' equity 290,343 290,260 292,918 291,801 294,208 Interest rate 6.5            5.7            6.0            5.8            5.8            

Working capital (8,106) (12,242) (22,006) (14,957) (11,533) Effective tax rate 28.8          23.2          22.7          24.9          24.7          

Total debt 99,392 98,464 96,185 97,339 104,193 ROA 2.4            2.3            3.6            2.9            2.7            

Net debt 86,340 79,012 64,464 73,665 81,095 ROE 2.1            2.3            4.5            3.4            3.0            

Sources: Company data, Thanachart estimates  
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Ex 1: Quarterly performance 

 1Q23 2Q23 3Q23 4Q23 1Q24 2Q24 

Wholesale       
SSSG (%) 10.9 6.0 3.2 1.7 3.4 1.8 

Sales growth (%) 13.0 7.4 5.3 3.7 5.9 5.3 

GP - Sales (%) 11.0 10.0 10.5 10.3 11.3 10.9 

SG&A/sales (%) 9.3 9.5 9.8 9.2 10.2 10.4 

Wholesale's net profit (Bt m) 1,897 1,089 1,247 1,742 1,568 939 

   Change (y-y%) 9 (20) (21) (28) (17) (14) 

Retail       
SSSG (%) 0.5 (2.9) 2.2 5.5 7.1 3.5 

   - TH 0.8 (0.9) 2.5 5.8 6.9 3.6 

   - Malaysia (0.9) (12.2) 0.6 3.6 8.4 3.1 

Sales growth (%) 0.8 (3.3) 1.0 5.0 6.7 3.9 

GP - Sales (%) 17.9 17.7 17.8 18.6 17.6 18.1 

SG&A/sales (%) 20.3 19.6 19.9 18.6 18.6 18.3 

Retail's net profit (Bt m) 269 427 430 1,540 913 1,237 

CPAXT's net profit (Bt m) 2,166 1,516 1,677 3,282 2,481 2,176 

   Change (y-y%) 6 (4) 5 33 15 44   
Sources: Company data, Thanachart  

 
 

 



THANACHART’S THE EARLY BIRD  FRIDAY, 09 AUGUST, 2024 

 

THANACHART SECURITIES  3 

 
 
 

Disclaimers 
 
รายงานฉบบัน้ีจดัทาํโดยบรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) โดยจดัทาํขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีส่ดุทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้วา่น่าเชื่อถอื ทัง้น้ีมี
วตัถุประสงคเ์พือ่ใหบ้รกิารเผยแพรข่อ้มลูแก่นกัลงทุนและใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์ แต่มไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอืประกนั
ราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ทัง้น้ีรายงานและความเหน็ในเอกสารฉบบัน้ีอาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้ หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การนําขอ้มลูทีป่รากฏอยูใ่น
เอกสารฉบบัน้ี ไม่วา่ทัง้หมดหรอืบางสว่นไปทาํซ้ํา 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  และบรษิทัจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยอ์า้งองิดงักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of 
interest) นอกจากนี้ นกัลงทุนควรศกึษารายละเอยีดในหนงัสอืชีช้วนของใบสาํคญัแสดงสทิธอินุพนัธด์งักล่าวก่อนตดัสนิใจลงทุน  
 

หมายเหตุ: บรษิทั ทุนธนชาต จากดั (TCAP) เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญ่ของ บรษิทั Thanachart SPV1 Co. Ltd  โดยถอืหุน้ในสดัสว่นรอ้ยละ 100   และ TCAP เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญ่
ของบรษิทัหลกัทรพัย ์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 24.35 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 จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทาง
ผลประโยชน์ (conflicts of interest) 
หมายเหตุ: * บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) และ บรษิทั ทุนธนชาต จาํกดั (มหาชน) TCAP มกีรรมการรว่มกนัไดแ้ก่ นายสมเจตน์ หมูศ่ริเิลศิ ซึง่ทาํหน้าที ่
กรรมการผูจ้ดัการใหญ่ของ TCAP และ ทาํหน้าที ่ประธานกรรมการบรษิทั และประธานกรรมการบรหิาร TNS อยา่งไรกต็าม บทวเิคราะหน์ี้ไดถู้กจดัทาํขึน้บนสมมตฐิานของฝา่ย
วจิยัของ TNS” 
หมายเหตุ:* “บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS)  เป็น Joint Lead Underwriter ใหก้บับรษิทั บรษิทั ยโูรเอเชยี โทเทลิ โลจสิตกิส ์จาํกดั (มหาชน)  Euroasia Total 
Logistics Pcl (ETL) ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) นกัลงทุนควรศกึษา
รายละเอยีดในหนงัสอืชีช้วนดงักล่าวกอ่นตดัสนิใจลงทุน 
หมายเหตุ:* “บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS)  เป็น ผูร้ว่มจดัการการจดัจาํหน่ายและรบัประกนัการจาํหน่าย ใหก้บับรษิทั บรษิทั โมช ิ โมช ิ รเีทล คอรป์อเรชัน่ 
จาํกดั (มหาชน)  Moshi Moshi Retail Corporation Pcl (MOSHI) ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทาง
ผลประโยชน์ (conflicts of interest) นกัลงทุนควรศกึษารายละเอยีดในหนงัสอืชีช้วนดงักล่าวก่อนตดัสนิใจลงทุน 

หมายเหตุ:* “บรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) เป็นผูจ้ดัการการจดัจาํหน่าย "หุน้กูข้องบรษิทั อนิโดรามา เวนเจอรส์ จากดั (มหาชน) ครัง้ที ่1/2567 ซึง่เป็นหุน้กู้
ดอ้ยสทิธทิีม่ลีกัษณะคลา้ยทุน ไถ่ถอนเมือ่เลกิบรษิทั ซึง่ผูอ้อกหุน้กูม้สีทิธไิถถ่อนหุน้กูก้่อนกาหนด และมสีทิธเิลื่อนชาระดอกเบีย้โดยไมม่เีงือ่นไขใดๆ ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะห์
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