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Fundamental Story 
 

CP Axtra Pcl (CPAXT TB)  - Under Review News Update 

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

 การลงทุนใหม่   
 

 CPAXT ลงทุนในโครงการ Happitat 
 ประกอบด้วยศนูยก์ารค้า 3 แห่ง และอาคารสาํนักงาน 1 แห่ง  
 ซ่ึงอยู่นอกเหนือของเขตธรุกิจหลกัของ CPAXT  
 และเรามองว่ามีผลกระทบเชิงลบ  

 

 CPAXT ไดป้ระกาศการลงทุนในสดัสว่น 95% ในบรษิทัยอ่ยใหมช่ือ่วา่ บรษิทั แอก็ซต์
รา้ โกรท พลสั จาํกดั โดยสว่นทีเ่หลอื 5% ถอืหุน้โดย MQDC Town Corporation Ltd. 
บรษิทั แอก็ซต์รา้ โกรท พลสั  จาํกดั จะลงทุน 100% ในโครงการ Happitat ซึง่เป็น
สว่นหน่ึงของโครงการอสงัหารมิทรพัย ์ Forestias ทีเ่ป็นของบรษิทัในเครอื CP Group 
โดยโครงการ Happitat กาํลงัอยูใ่นกระบวนการพฒันาศูนยก์ารคา้ 3 แหง่ และอาคาร
สาํนกังาน 10 ชัน้ ภายใตโ้ครงการ Forestias 

 แมว้า่การลงทุนครัง้น้ีไม่น่าจะทาํใหเ้กดิผลขาดทุนทีส่ง่ผลกระทบต่อกาํไรของ CPAXT 
อยา่งมนียัสาํคญั แต่เรามองวา่การเคลื่อนไหวน้ีเป็นลบ เน่ืองจาก 1) โครงการนี้อยูน่อก
ขอบเขตธุรกจิหลกัของ CPAXT, 2) ประเภทอสงัหารมิทรพัยเ์ชงิพาณิชยน้ี์มคีวามเสีย่ง
สงูกวา่ธุรกจิปจัจุบนัของ CPAXT ในมมุมองของเรา และ 3) การเคลื่อนไหวน้ีเพิม่ความ
เสีย่งดา้น ESG เน่ืองจากเป็นธุรกรรมกบับรษิทัในเครอื CP Group เราจงึขอทบทวน
ราคาเป้าหมาย (ปจัจุบนัอยูท่ี ่41 บาท) และคาํแนะนํา (ปจัจุบนัใหค้าํแนะนํา "ซือ้") 

 เงนิลงทุนทัง้หมดอยูท่ี ่1.2 หมืน่ลบ. โดย 7.97 พนัลบ. จะใชส้าํหรบัการถอืหุน้ 95% ใน 
บรษิทั แอก็ซต์รา้ โกรท พลสั  จาํกดั และอกี 4.0 พนัลบ. จะใชส้าํหรบัคา่ใชจ้่ายลงทุน
ในอนาคตเพือ่ทําใหโ้ครงการ Happitat เสรจ็สมบรูณ์ โครงการก่อสรา้งแลว้เสรจ็แลว้ 
80% และมกีาํหนดเปิดใน 1Q26 

 โครงการมกิซย์สู Happitat จะประกอบดว้ย Lotus’s ขนาด 5,000 ตร.ม. ศนูยก์ารคา้ 3 
แหง่ ทีม่พีืน้ทีใ่หเ้ชา่สุทธ ิ 43,000 ตร.ม. และอาคารสาํนกังานสงู 10 ชัน้ พืน้ทีใ่หเ้ชา่ 
24,000 ตร.ม. 

 ผลกระทบต่องบดลุ: CPAXT วางแผนระดมทุนโดยใชเ้งนิกู ้80% และเงนิสดจากการ
ดาํเนินงาน 20% เน่ืองจาก CPAXT มกีระแสเงนิสดจากการดาํเนินงานทีแ่ขง็แกรง่จาก
ธุรกจิทีม่อียู ่ การลงทุนน้ีจงึไม่มผีลกระทบมากนกัต่องบดุลหรอืสถานะทางการเงนิของ
บรษิทั ทีจ่รแิลว้ ก่อนทีข่อ้ตกลงน้ีจะเกดิขึน้ CPAXT เพิง่ชาํระหน้ี 1.7 หมืน่ลบ. ในชว่ง
ตน้ 4Q24 เราคาดวา่อตัราสว่นหน้ีสนิสทุธติ่อทุนของ CPAXT จะยงัคงใกลเ้คยีงเดมิที ่
0.23 เท่า ในปี 2024F. 

 ผลกระทบต่องบกาํไรและขาดทุน: เราประมาณการครา่วๆ ว่าการลงทุนน้ีจะทาํให้
กาํไรของ CPAXT ในปี 2025F ลดลงเพยีง 413 ลบ. หรอื 3% ของประมาณการกาํไร
ในปี 2025F ของเราปจัจุบนั โดย 413 ลบ. มาจากคา่ใชจ้่ายดอกเบีย้ 303 ลบ. และ
คา่ใชจ้่ายก่อนการดาํเนินงาน 110 ลบ. เมือ่โครงการเปิดตวั การขาดทุนควรจะลดลงใน
ปี 2026-27F ในขณะที ่CPAXT ตัง้เป้าใหโ้ครงการเริม่สรา้งกาํไรไดใ้นปี 2028 

Key Valuations 

Y/E Dec (Bt m) 2023A 2024F 2025F 2026F 

Revenue 486,472  509,687  537,401  563,343  

Net profit 8,640  10,292  13,305  16,418  

Norm net profit  8,640  10,770  13,305  16,418  

Norm EPS (Bt) 0.8  1.0  1.3  1.6  

Norm EPS gr (%) 12.3  24.6  23.5  23.4  

Norm PE (x) 41.9  33.6  27.2  22.1  

EV/EBITDA (x) 13.9  13.0  11.7  10.2  

P/BV (x) 1.2  1.2  1.2  1.1  

Div. yield (%) 1.7  2.0  2.6  3.2  

ROE (%) 3.0  3.6  4.3  5.3  

Net D/E (%) 22.0  22.7  22.8  21.1  

Source: Thanachart estimates 
 

Stock Data 

Closing price (Bt) 34.75 

Target price (Bt) U.R. 

Market cap (US$ m) 10,616 

Avg daily turnover (US$ m) 6.2 

12M H/L price (Bt) 35.50/31.25 

 

Price Performance 

(10)

0

10

20

30

40

25

27

29

31

33

35

37

Dec-23 Mar-24 Jun-24 Sep-24 Dec-24

(%)(Bt/shr) CPAXT

Rel to SET Index

 
Source: Bloomberg 

 



THANACHART’S THE EARLY BIRD  MONDAY, 16 DECEMBER, 2024 

 

THANACHART SECURITIES  2 

 

Fundamental Story 
 

 CPAXT ตัง้เป้าอตัราการเชา่ที ่85% สาํหรบัศนูยก์ารคา้ และ 40% สาํหรบัสาํนกังานใน
ปีแรกของการดําเนินงานในปี 2026 

 แนวโน้มโครงการ เราไมไ่ดก้งัวลมากนักเกีย่วกบัศนูยก์ารคา้ เน่ืองจากพืน้ทีร่วม 
43,000 ตร.ม. ไมใ่หญ่เมือ่เทยีบกบัศนูยก์ารคา้ เซน็ทรลั บางนา ของ CPN ทีม่พีืน้ที่
เกอืบ 60,000 ตร.ม. (มผีูเ้ชา่พืน้ที ่ 85%) และศนูยก์ารคา้ เมกะบางนาทีม่พีืน้ที ่
169,000 ตร.ม. (มผีูเ้ชา่เตม็พืน้ที)่ สิง่ทีเ่รากงัวลมากกวา่คอือาคารสาํนกังาน เน่ืองจาก
บางนาเป็นพืน้ทีท่ีอ่ยูอ่าศยัในชานเมอืงกรุงเทพฯ และอาคารสาํนกังาน Central 
Bangna (10,000 ตร.ม.) มอีตัราการเขา้พกัเพยีง 70% 
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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 
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 จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทาง
ผลประโยชน์ (conflicts of interest) 
หมายเหตุ: 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 จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวาม
ขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (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) นกัลงทนุควรศกึษา
รายละเอยีดในหนงัสอืชีช้วนดงักล่าวกอ่นตดัสนิใจลงทุน 

หมายเหตุ:* “บรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) เป็นผูจ้ดัการการจดัจาํหน่าย "หุน้กูข้องบรษิทั บรษิทั เมอืงไทย แคปปิตอล จากดั (มหาชน) ครัง้ที ่8/2567 ชุดที ่1-3 
ครบกําหนดไถถ่อนปี พ.ศ. 2569-71  ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest)” 

หมายเหตุ:* “บรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) เป็นผูจ้ดัการการจดัจาํหน่าย "หุน้กูด้อ้ยสทิธทิีม่ลีกัษณะคลา้ยทุน (ไมม่วีนัครบกําหนดอายุ) ไถ่ถอนเมือ่เลกิบรษิทั ซึง่
ผูอ้อกหุน้กูม้สีทิธไิถ่ถอนหุน้กูก้่อนกําหนดและมสีทิธเิลื่อนชาํระดอกเบีย้โดยไมม่เีงือ่นไขใด ๆ ของบรษิทั พทีที ีโกลบอล เคมคิอล จาํกดั (มหาชน) (PTTGC) ครัง้ที ่1/2567" ("หุน้กู"้) 
ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest)” 

 

 


