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Fundamental Story 
 

CP Axtra Pcl (CPAXT TB)  - HOLD Earnings Preview 

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

 กาํไรปกติแขง็แกร่งใน 3Q24F 
 

 คาดกาํไร 3Q24F อยู่ท่ี 1,999 ลบ., +19% y-y 

 ได้แรงหนุนจากการดาํเนินงานท่ีแขง็แกร่งของ Lotus 

 กาํไรหลกัของค้าส่งยงัคงลดลง แต่ในอตัราท่ีน้อยลง  

 ด้วยมีค่าใช้จ่ายพิเศษ กาํไรสุทธิ 3Q24F จึงเพ่ิมขึน้เลก็น้อย y-y  
 

 เราคาดวา่ CPAXT จะมกีาํไรปกตใิน 3Q24F ที ่1,999 ลบ. เพิม่ขึน้ 19% y-y แต่ลดลง 

8% q-q เน่ืองจากผลกระทบตามฤดกูาล ปจัจยัผลกัดนัหลกัคอืการฟ้ืนตวัของกาํไรของ 

Lotus (กาํไรปกตอิยูท่ี ่ 800 ลบ. +86% y-y แต่ลดลง 35% q-q) ขณะทีธุ่รกจิคา้สง่ 

(กาํไรปกต ิ1,199 ลบ. -4% y-y แต่ +28% q-q) ดว้ยมแีรงกดดนัจากคา่ใชจ้่าย omni-

channel และดอกเบีย้จ่าย จงึคาดวา่จะลดลง แตใ่นอตัราทีน้่อยลงมาก 

 คาดวา่จะมคีา่ใชจ้่ายครัง้เดยีวสองรายการใน 3Q24F รวมเป็นเงนิ 280 ลบ. ไดแ้ก่ 

คา่ใชจ้่ายการรวมธุรกจิ 140 ลบ. (บนัทกึใน SG&A ของธุรกจิคา้สง่และธุรกจิคา้ปลกี

ของ Lotus เท่าเทยีมกนั) และขาดทุนจากอนุพนัธ ์140 ลบ. (สาํหรบัธรุกจิคา้สง่) ดงันัน้ 

คาดวา่กาํไรสทุธใิน 3Q24F จะเตบิโตเลก็น้อย 3% y-y สูร่ะดบั 1,719 ลบ. 

 ธุรกจิคา้ปลกี เราคาดวา่กาํไรสทุธใิน 3Q24F จะอยูท่ี ่730 ลบ. เพิม่ขึน้ 70% y-y  จาก 

430 ลบ. ใน 3Q23 หากไมน่บัรวมคา่ใชจ้่ายในการรวมธุรกจิทีป่ระมาณ 70 ลบ. กาํไร

หลกัของ Lotus คาดวา่จะอยูท่ี ่ 800 ลบ. เตบิโต 86% y-y การเตบิโตมาจากหลาย

ปจัจยั ไดแ้ก่ การเตบิโตของยอดขาย 3.5% (โดยมกีารเตบิโตของยอดขายสาขาเดมิที ่

3.1%) อตัรากาํไรขัน้ตน้จากการขายเพิม่ขึน้ 70bp y-y เป็น 18.1% (เพิม่ขึน้ 20-30bp 

y-y สาํหรบั Lotus ในไทย และ 290bp y-y สาํหรบั Lotus ในมาเลเซยี) และ 

SG&A/Sales ทีล่ดลงจากการควบคุมตน้ทุนและเพิม่ประสทิธภิาพตน้ทุน. 

 ธุรกจิคา้สง่ เราคาดวา่กาํไรสทุธใิน 3Q24F จะอยูท่ี ่ 989 ลบ. ลดลง 21% y-y หากไม่

นบัรวมคา่ใชจ้่ายการรวมธุรกจิ 70 ลบ. และขาดทุนจากอนุพนัธ ์ 140 ลบ. (เน่ืองจาก

เงนิบาททีแ่ขง็ค่า) กาํไรปกตขิองธุรกจิคา้สง่คาดวา่จะอยูท่ี ่ 1,199 ลบ. ลดลงเพยีง 4% 

y-y แมว้า่จะมแีรงกดดนัจากการเพิม่ขึน้ของ SG&A/Sales จากตน้ทุนทีเ่กีย่วขอ้งกบั 

omni-channel แต่คาดวา่ยอดขายจะเตบิโตอยา่งแขง็แกรง่ที ่ 6% (บนการเตบิโตของ

ยอดขายสาขาเดมิที ่ 2.5%) และอตัรากาํไรขัน้ตน้ทีข่ยายตวัเพิม่ขึน้ 35bp y-y ดว้ยมี

อตัรากาํไรขัน้ตน้ทีส่งูขึน้จากทุกหน่วยธุรกจิ ไดแ้ก่ Makro Thailand, food service 

และ Makro International. 

 Digital wallet ชว่ยสง่เสรมิการเตบิโตของยอดขายสาขาเดมิ (SSSG) ในเดอืนกนัยายน

สาํหรบัทัง้ธุรกจิคา้สง่และคา้ปลกี แต่จะเหน็ผลบวกต่อธุรกจิของ Lotus มากกว่า  

โดยเฉพาะในไฮเปอรม์ารเ์กต็ เงนิชว่ยเหลอื 10,000 บาทกระตุน้ใหย้อดขายสาขาเดมิ

ในชว่งวนัที ่ 25-30 กนัยายนของ Lotus ขึน้ไปอยูใ่นระดบัสบิตน้ๆ และแนวโน้มยงัคง

ต่อเน่ืองทีร่ะดบั mid-single digit ในสปัดาหแ์รกของเดอืนตุลาคม หากแยกตามหมวด

ผลติภณัฑ ์ ยอดขายทีแ่ขง็แกรง่ทีส่ดุคอือุปกรณ์อเิลก็ทรอนิกส ์ ขณะทีห่ากแยกตาม

ภูมภิาค รา้นคา้ในภาคตะวนัออกเฉียงเหนือมกีารเตบิโตทีด่ทีีส่ดุ รองลงมาคอืรา้นคา้ใน

จงัหวดัทางภาคตะวนัออกและภาคกลาง (ในขณะทีก่รุงเทพฯ และรา้นคา้ในภาคใตไ้ม่

คอ่ยไดร้บัผลกระทบมากนกั) 

Key Valuations 

Y/E Dec (Bt m) 2023A 2024F 2025F 2026F 
Revenue 486,472  533,090  566,800  597,836  
Net profit 8,640  10,776  12,714  14,847  
Norm net profit  8,640  10,776  12,714  14,847  
Norm EPS (Bt) 0.8  1.0  1.2  1.4  
Norm EPS gr (%) 12.3  24.7  18.0  16.8  
Norm PE (x) 38.6  30.9  26.2  22.4  
EV/EBITDA (x) 13.0  12.4  11.5  10.4  
P/BV (x) 1.1  1.1  1.1  1.1  
Div. yield (%) 1.8  2.3  2.7  3.1  
ROE (%) 3.0  3.6  4.1  4.8  
Net D/E (%) 22.0  25.9  26.8  25.8  
     
Source: Thanachart estimates 
 

Stock Data 

Closing price (Bt) 31.50 

Target price (Bt) 33.00 

Market cap (US$ m) 9,820 

Avg daily turnover (US$ m) 5.6 

12M H/L price (Bt) 34.25/25.50 
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Fundamental Story 
 

 เน่ืองจากการเตบิโตของกาํไรสทุธใิน 3Q24F คาดวา่จะชะลอตวัจากคา่ใชจ้่ายพเิศษ เรา

จงึเหน็ downside ต่อกาํไรราว 5% สาํหรบัปีน้ี เรายงัคงใหค้าํแนะนํา “ถอื” เน่ืองจากซือ้

ขายที ่PE ทีส่งูเมือ่เทยีบกบับรษิทัคูแ่ขง่ 

 

Ex 1: 3Q24F Earnings Preview 

Quarterly performance 1Q23 2Q23 3Q23 4Q23 1Q24 2Q24 3Q24F 
Wholesale        
SSSG (%) 10.9 6.0 3.2 1.7 3.4 1.8 2.5 
Sales growth (%) 13.0 7.4 5.3 3.7 5.9 5.3 6.0 
GP - Sales (%) 11.0 10.0 10.8 10.3 11.3 10.9 11.2 
SG&A/sales (%) 9.3 9.5 9.8 9.2 10.2 10.4 10.4 
Wholesale's net profit (Bt m) 1,897 1,089 1,247 1,742 1,568 939 989 
   Change (y-y%) 8.9 (19.7) (20.7) (27.5) (17.3) (13.8) (20.7) 
Retail        
SSSG (%) 0.5 (2.9) 2.2 5.5 7.1 3.5 3.1 
   - TH 0.8 (0.9) 2.5 5.8 6.9 3.6 3.0 
   - Malaysia (0.9) (12.2) 0.6 3.6 8.4 3.1 3.5 
Sales growth (%) 0.8 (3.3) 1.0 5.0 6.7 3.9 3.5 
GP - Sales (%) 17.9 17.7 17.4 18.6 17.6 18.1 18.1 
SG&A/sales (%) 20.3 19.6 19.9 18.6 18.6 18.3 19.5 
Retail's net profit (Bt m) 269 427 430 1,540 913 1,237 730 
   Change (y-y%) (13.1) 96.7 1,382.5 2,164.0 239.8 189.8 69.8 
CPAXT's net profit (Bt m) 2,166 1,516 1,677 3,282 2,481 2,176 1,719 
   Change (y-y%) 5.6 (3.6) 4.7 32.8 14.6 43.5 2.5 
   - Amalgamation expense (net of tax)       (140) 
   - Derivatives loss       (140) 
   - Other extra items  (185)      
CPAXT's core profit (Bt m) 2,166 1,701 1,677 3,282 2,481 2,176 1,999 
   Change (y-y%) 5.6 8.1 4.7 32.8 14.6 27.9 19.2 

 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
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Disclaimers 
 

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

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

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

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

Disclosures: 
บรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จาํกดั (มหาชน) ทาํหน้าทีเ่ป็นผูด้แูลสภาพคล่อง (Market Maker) และผูอ้อกใบสาํคญัแสดงสทิธอินุพนัธ ์(Derivative Warrants) โดยปจัจุบนับรษิทัเป็นผู้
ออกและเสนอขาย Derivative Warrants  และบรษิทัจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยอ์า้งองิดงักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) 
นอกจากนี้ นกัลงทุนควรศกึษารายละเอยีดในหนงัสอืชีช้วนของใบสาํคญัแสดงสทิธอินุพนัธด์งักลา่วก่อนตดัสนิใจลงทุน  
 

หมายเหตุ: บรษิทั ทุนธนชาต จาํกดั (มหาชน) (TCAP) ถอืหุน้ 89.96% ในบรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จาํกดั (มหาชน)  TCAP ยงัเป็นผูถ้อืหุน้ 100% ในบรษิทั Thanachart SPV1 
Co. Ltd โดย TCAP และ Thanachart SPV1 Co. Ltd ถอืหุน้รวมกนัทัง้ทางตรงและทางออ้มใน บรษิทั ราชธานลีสิซิง่ จาํกดั (มหาชน) (THANI) อยูใ่นสดัสว่นรอ้ยละ 60 

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 การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักลา่ว 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 บทวเิคราะหน์ี้ไดถ้กูจดัทาํขึน้บนสมมตฐิานของฝา่ย
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
รายละเอยีดในหนงัสอืชีช้วนดงักลา่วกอ่นตดัสนิใจลงทุน 

หมายเหตุ:* “บรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) เป็นผูจ้ดัการการจดัจาํหน่าย "หุน้กูข้องบรษิทั บรษิทั ศรสีวสัดิ ์คอรป์อเรชัน่ จากดั (มหาชน) ครัง้ที ่4/2567 ชดุที ่1-3 
ครบกําหนดไถถ่อนปี พ.ศ. 2570-72  ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest)” 

หมายเหตุ:* “บรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) เป็นผูจ้ดัการการจดัจาํหน่าย "หุน้กูข้องบรษิทั บรษิทั เมอืงไทย แคปปิตอล จากดั (มหาชน) ครัง้ที ่7/2567 ชุดที ่1-3 
ครบกําหนดไถถ่อนปี พ.ศ. 2569-71  ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest)” 
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