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Fundamental Story 
 

Central Retail Corp. Pcl (CRC TB)  - BUY, Price Bt30.75, TP Bt43.00 Results Comment 

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

กาํไรปกติ 3Q24 แขง็แกร่ง รายได้อ่ืนดีกว่าคาด 

 CRC มกีาํไรสทุธ ิ3Q24 ที ่2.1 พนัลบ. เพิม่ขึน้ 86% y-y และ 28% 
q-q หากไมร่วมกาํไรพเิศษรวม 494 ลบ. กาํไรปกต ิ3Q24 อยูท่ี ่1.6 
พนัลบ. เพิม่ขึน้ 24% y-y และ 1% q-q สงูกวา่ประมาณการกาํไร
ปกตทิี ่1.4 พนัลบ. ของเรา 16% จากรายไดอ้ืน่ทีส่งูกวา่ทีค่าดมาก 

 กาํไรพเิศษ 494 ลบ. มาจาก 3 รายการ ไดแ้ก่ กาํไรจากอตัรา
แลกเปลีย่น 218 ลบ. (สทุธจิากภาษ)ี กาํไรจากตราสารอนุพนัธ ์149 
ลบ. และกาํไรจากการขายทรพัยส์นิสทิธกิารใช ้ 128 ลบ. เนื่องจาก
การซือ้ทีด่นิของไทวสัดุ  

 ผลการดาํเนินงาน y-y เพิม่ขึน้จากการเตบิโตของยอดขายสนิคา้ 5% 
เป็น 5.59 หมืน่ลบ. (-3% SSSG) จากการเปิดสาขาใหม ่ และ 
SG&A/Sales รวมลดลงเหลอื 28.0% เทยีบกบั 28.9% ใน 3Q23 
เนื่องจากคา่ใชจ้่ายสาธารณูปโภคและคา่เสือ่มราคาทีล่ดลง และการ
ประหยดัตน้ทนุอืน่ๆ รายไดอ้ื่น (ไมร่วมดอกเบีย้รบั) เพิม่ขึน้ 10% y-
y เป็น 4,381 ลบ. แซงหน้าการเตบิโตของยอดขายที ่5% เนื่องจาก
รายไดส้ง่เสรมิการขายจากซพัพลายเออรแ์ละโฆษณาประชาสมัพนัธ์
ทีเ่พิม่ขึน้ 

 

 อตัรากาํไรขัน้ตน้จากการขายลดลงตามทีค่าดราว 44bp y-y เป็น 
26.3% นอกจากสดัสว่นยอดขายอาหารทีม่อีตัรากาํไรขัน้ตน้ต่ําที่
เพิม่ขึน้เป็น 41% (39% ใน 3Q23) จากธุรกจิใหม ่GO Wholesale 
แลว้ อตัรากาํไรขัน้ตน้ตามกลุ่มธรุกจิ (แฟชัน่ อาหาร ฮารด์ไลน์) ก็
ลดลง q-q เชน่กนั ธุรกจิทีม่อีตัรากาํไรขัน้ตน้สงูขึน้เมือ่เทยีบ y-y 
ไดแ้ก่ ไทวสัดุ GO! hypermarkets ในเวยีดนาม และ
หา้งสรรพสนิคา้ Rinascente ในอติาล ี

 เมือ่จาํแนกตามกลุ่ม ยอดขายอาหาร (+12% y-y) เตบิโตสงูสดุจาก 
GO Wholesale และรา้นอาหารใหม ่ รองลงมาคอืยอดขายกลุ่ม
แฟชัน่ทีเ่ตบิโต 5% จาก Rev Runnr และรา้นคา้ใหม ่ ในขณะที่
ยอดขายกลุ่มฮารด์ไลน์ลดลง 3% y-y 

  SSSG ใน 3Q24: อาหารและแฟชัน่มยีอดขายสาขาเดมิทีต่ดิลบ
เลก็น้อย 1% และ 2% ตามลาํดบั โดยกลุ่มฮารด์ไลน์อ่อนแอสดุที ่ -
9% (-21% SSSG สาํหรบัรา้นอเิลก็ทรอนกิสใ์นเวยีดนาม -7% 
สาํหรบักลุ่มฮารด์ไลน์ในไทย: -4% สาํหรบัไทวสัดุ และตวัเลขตดิลบ
มากกวา่สาํหรบั PowerBuy) 

 เนื่องจาก 3Q24 ดกีวา่ทีค่าด เราจงึเหน็ upside ต่อคาดการณ์ทัง้ปี 
2024F ของเรา  

Income Statement (consolidated) Income Statement 9M as

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

Revenue 55,522 61,103 62,763 58,718 58,339 Revenue (1)              5               72             248,192 275,473

  Gross profit 15,985 18,150 17,303 16,838 16,505   Gross profit (2)              3               72             70,683 77,346

SG&A 17,206 18,612 17,530 17,694 17,588 SG&A (1)              2               73             72,273 79,230

  Operating profit 2,779 4,240 4,213 3,337 3,297   Operating profit (1)              19             70             15,601 16,496

  EBITDA 7,301 8,836 8,712 7,883 7,787   EBITDA (1)              7               72             33,753 35,467

Other income 4,054 4,792 4,492 4,283 4,428 Other income 3               9               76             17,365 18,572

Other expense 0 0 0 0 0 Other expense

Interest expense 1,215 1,278 1,140 1,303 1,307 Interest expense 0               8               72             5,183 4,788

  Profit before tax 1,618 3,052 3,125 2,124 2,038   Profit before tax (4)              26             69             10,591 11,900

Income tax 469 98 760 554 436 Income tax (21)            (7)              69             2,542 2,856

Equity & invest. income 283 86 306 164 151 Equity & invest. income (8)              (47)            73             850 910

Minority interests (112) (128) (147) (121) (117) Minority interests na na na (543) (603)

Extraordinary items (178) 227 (353) 47 494 Extraordinary items 952           na na (186) 0

  Net profit 1,143 3,138 2,171 1,660 2,129   Net profit 28             86             73             8,170 9,350

  Normalized profit 1,321 2,911 2,524 1,613 1,635   Normalized profit 1               24             69             8,356 9,350

EPS (Bt) 0.19 0.52 0.36 0.28 0.35 EPS (Bt) 28             86             73             1.35 1.55

Normalized EPS (Bt) 0.22 0.48 0.42 0.27 0.27 Normalized EPS (Bt) 1               24             69             1.39 1.55

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios

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

Cash & ST investment 9,889 14,371 10,722 9,188 6,732 Sales growth 2.5            1.7            6.4            5.1            5.1            

A/C receivable 4,902 5,545 5,478 5,152 5,027 Operating profit growth 3.0            11.4          16.2          12.4          18.7          

Inventory 45,883 46,413 45,555 45,684 46,456 EBITDA growth 3.0            7.8            10.6          7.6            6.7            

Other current assets 13,105 13,627 12,609 12,496 11,953 Norm profit growth (9.4)           13.5          13.7          (6.1)           23.8          

Investment 7,091 6,314 6,837 6,799 6,296 Norm EPS growth (9.4)           13.5          13.7          (6.1)           23.8          

Fixed assets 53,608 57,497 59,483 62,370 64,979

Other assets 146,754 143,331 144,881 146,960 141,970 Gross margin 28.8          29.7          27.6          28.7          28.3          

  Total assets 281,231 287,097 285,564 288,648 283,414 Operating margin 5.0            6.9            6.7            5.7            5.7            

S-T debt 47,205 47,849 46,528 58,993 59,855 EBITDA margin 13.1          14.5          13.9          13.4          13.3          

A/C payable 36,020 41,831 38,043 37,056 35,310 Norm net margin 2.4            4.8            4.0            2.7            2.8            

Other current liabilities 26,289 28,825 27,285 25,456 25,080

L-T debt 37,402 36,275 36,256 33,254 33,574 D/E (x) 1.2            1.2            1.1            1.3            1.3            

Other liabilities 63,429 62,056 61,839 60,532 60,078 Net D/E (x) 1.1            1.0            1.0            1.1            1.2            

 Minority interest 3,303 3,201 3,365 3,285 3,459 Interest coverage (x) 6.0            6.9            7.6            6.1            6.0            

 Shareholders' equity 67,583 67,060 72,249 70,071 66,056 Interest rate 5.8            6.1            5.5            6.0            5.6            

Working capital 14,764 10,126 12,990 13,780 16,172 Effective tax rate 29.0          3.2            24.3          26.1          21.4          

Total debt 84,606 84,124 82,784 92,247 93,429 ROA 1.9            4.1            3.5            2.2            2.3            

Net debt 74,718 69,753 72,062 83,060 86,697 ROE 7.9            17.3          14.5          9.1            9.6            

Sources: Company data, Thanachart estimates  
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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 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 
หมายเหตุ: 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 จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้
ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) 
หมายเหตุ: บรษิทัทุนธนชาต จาํกดั (TCAP) บรษิทั ราชธานลีสีซิง่ จาํกดั (มหาชน) (THANI) บรษิทั เอม็ บ ีเค (มหาชน) (MBK) และบรษิทั ปทุมไรซมลิ แอนด ์แกรนาร ีจาํกดั 
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ขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) 
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