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Fundamental Story 
 

Central Pattana Pcl  (CPN TB)  - BUY, Price Bt49.25, TP Bt75.00 Results Comment 

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

4Q24 กาํไรดีกว่าคาด 9% 

 CPN รายงานกาํไรปกต ิ4Q24 ทีด่ถีงึ 4,195 ลบ. เพิม่ขึน้ 11% y-y 
และ 7% q-q ซึง่สงูกวา่คาดการณ์ของเราถงึ 9% เนื่องจากคา่ใชจ้่าย 
SG&A ต่ํากวา่ทีค่าดวา่จะเพิม่ขึน้อยา่งมากใน 4Q24 

 กาํไรสทุธ ิ4Q24 ลดลง 2% y-y และ 6% q-q อยูท่ี ่3,893 ลบ. โดยมี
ขาดทุนพเิศษรวม 302 ลบ. ซึง่รายการหลกัคอืขาดทุนพเิศษ 497 
ลบ. จากการแลกเปลีย่นหุน้ระหวา่ง GrabTaxi Holdings Thailand 
ของ Porto Worldwide Ltd ซึง่บรษิทัถอืหุน้อยู ่ 33% เป็นหุน้สามญั
ของ Grab Holdings Ltd ซึง่จดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย ์
NASDAQ 

 กาํไรจากการดาํเนินงาน (ก่อนรายไดอ้ืน่) ลดลง 3% y-y เนื่องจาก
แรงกดดนัจากการเพิม่ขึน้ของคา่ใชจ้่าย SG&A จากการทาํการตลาด
เพือ่ดงึดดูลกูคา้ การลดลงของอตัรากาํไรขัน้ตน้ของอสงัหารมิทรพัย์
เป็น 30.9% (จาก 36.1% ใน 4Q23 และ 36.7% ใน 3Q24) 
เนื่องจากการโปรโมชัน่ราคา และรายไดจ้ากศนูยก์ารคา้ทีท่รงตวั q-q  
จากการปรบัปรุงศนูยก์ารคา้ 5 แหง่ 

 ปจัจยัหลกัผลกัดนักาํไร ไดแ้ก่ การเตบิโตของรายไดอ้ื่นจากกาํไร
จากอตัราแลกเปลีย่นจากสญัญาฟอรเ์วริด์ การลดลงของคา่ใชจ้่าย
ดอกเบีย้จากหนี้ทีม่ภีาระดอกเบีย้ทีล่ดลง และตน้ทุนทางการเงนิที่
ลดลง  

 รายไดค้า่เชา่ศนูยก์ารคา้ (คดิเป็น 79% ของรายไดร้วม) เตบิโต 4% 
y-y แต่ทรงตวั q-q อยูท่ี ่ 10.3 พนัลบ. จากการปรบัคา่เชา่ 2.5% 
และการเปิดศนูยก์ารคา้ใหม ่ 2 แหง่ใน 1Q24 คอื เซน็ทรลั
นครสวรรค ์ และเซน็ทรลันครปฐม จาํนวนผูเ้ขา้ใชบ้รกิารเฉลีย่ของ
ศนูยก์ารคา้ 42 แหง่ใน 4Q24 ปรบัตวัดขีึน้เป็น 96% ของระดบัก่อน
โควดิใน 4Q19 จาก 92% ใน 4Q23 โดยไดแ้รงหนุนจากศนูยก์ารคา้
ในพืน้ทีต่่างจงัหวดัทีเ่ป็นแหล่งทอ่งเทีย่ว แต่เนื่องจากการปรบัปรุง
ศนูยก์ารคา้ อตัราการเชา่เฉลีย่จงึลดลง 1% q-q มาอยูท่ี ่91% 

 กาํไรปกตใินปี 2024 อยูท่ี ่16.4 พนัลบ. เตบิโตขึน้ 18% y-y ไดร้บั
แรงหนุนจากการเตบิโตของรายไดร้วม 9% y-y โดยมกีารเตบิโต
ของรายไดจ้ากศนูยก์ารคา้ 8%, รายไดจ้ากโรงแรม 26% และ
รายไดจ้ากการขายอสงัหารมิทรพัย ์ 7% ขณะทีอ่ตัรากาํไรจากธุรกจิ
ศนูยก์ารคา้ขยายตวั 282bp y-y มาอยูท่ี ่58.1% 

 เงนิปนัผลสาํหรบัปี 2024 อยูท่ี ่ 2.10 บาท/หุน้ โดย XD วนัที ่ 17 
มนีาคม และจ่ายปนัผลในวนัที ่19 พฤษภาคม 2025 ซึง่ทาํใหอ้ตัรา
การจ่ายปนัผลเพิม่ขึน้เป็น 56% จากผลการดาํเนนิงานในปี 2024 
โดยเพิม่จาก 54% ในปี 2023, 48% ในปี 2022 และ 38% ในปี 
2021 

Income Statement (consolidated) Income Statement 12M as

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

Revenue 12,849 11,705 12,693 12,050 13,168 Revenue 9               2               99             49,615 51,901

  Gross profit 7,134 6,500 6,881 6,864 7,198   Gross profit 5               1               101           27,443 28,622

SG&A 2,496 1,996 2,003 1,986 2,708 SG&A 36             8               106           8,692 8,295

  Operating profit 4,638 4,505 4,878 4,878 4,490   Operating profit (8)              (3)              99             18,751 20,327

  EBITDA 6,815 6,725 7,113 7,133 6,986   EBITDA (2)              3               99             27,958 30,263

Other income 272 564 465 75 520 Other income 594           92             85             1,625 2,006

Other expense 0 0 0 0 0 Other expense na 0 0

Interest expense 693 598 663 662 584 Interest expense (12)            (16)            68             2,506 3,778

  Profit before tax 4,216 4,470 4,681 4,291 4,427   Profit before tax 3               5               104           17,869 18,555

Income tax 935 891 955 929 713 Income tax (23)            (24)            101           3,488 3,711

Equity & invest. income 546 596 524 633 540 Equity & invest. income (15)            (1)              102           2,292 2,471

Minority interests (55) (54) (45) (73) (58) Minority interests na na 127           (229) (191)

Extraordinary items 204 33 350 204 (302) Extraordinary items na na 19             285 1,013

  Net profit 3,976 4,154 4,556 4,126 3,893   Net profit (6)              (2)              96             16,729 18,138

  Normalized profit 3,772 4,121 4,205 3,922 4,195   Normalized profit 7               11             104           16,444 17,125

EPS (Bt) 0.89 0.93 1.02 0.92 0.87 EPS (Bt) (6)              (2)              96             3.73 4.04

Normalized EPS (Bt) 0.84 0.92 0.94 0.87 0.93 Normalized EPS (Bt) 7               11             104           3.66 3.82

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios

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

Cash & ST investment 3,169 3,151 4,751 4,169 3,351 Sales growth 25.9          17.3          16.8          1.1            2.5            

A/C receivable 2,217 2,034 1,947 1,701 1,404 Operating profit growth 54.3          29.7          23.9          10.9          (3.2)           

Inventory 0 0 0 0 0 EBITDA growth 31.1          21.9          16.6          8.7            2.5            

Other current assets 20,160 21,114 21,033 34,118 33,996 Norm profit growth 44.6          40.1          24.7          2.4            11.2          

Investment 41,123 41,654 48,234 48,150 48,165 Norm EPS growth 44.6          40.1          24.7          2.4            11.2          

Fixed assets 175,798 187,098 182,605 182,859 187,119

Other assets 37,407 38,503 43,347 31,991 30,201 Gross margin 55.5          55.5          54.2          57.0          54.7          

  Total assets 279,873 293,552 301,917 302,988 304,236 Operating margin 36.1          38.5          38.4          40.5          34.1          

S-T debt 36,999 27,671 24,641 14,362 17,857 EBITDA margin 53.0          57.5          56.0          59.2          53.1          

A/C payable 1,485 1,320 1,334 1,255 1,342 Norm net margin 29.4          35.2          33.1          32.5          31.9          

Other current liabilities 15,384 16,075 15,853 18,571 19,085

L-T debt 39,762 47,052 51,050 58,073 51,653 D/E (x) 0.8            0.7            0.7            0.7            0.6            

Other liabilities 85,661 96,481 107,434 104,437 104,471 Net D/E (x) 0.7            0.7            0.7            0.6            0.6            

 Minority interest 8,309 8,338 8,314 9,168 9,247 Interest coverage (x) 9.8            11.2          10.7          10.8          12.0          

 Shareholders' equity 92,273 96,617 93,290 97,122 100,582 Interest rate 3.6            3.2            3.5            3.6            3.3            

Working capital 732 714 613 446 62 Effective tax rate 22.2          19.9          20.4          21.7          16.1          

Total debt 76,761 74,722 75,691 72,435 69,509 ROA 6.2            6.5            6.4            5.9            6.2            

Net debt 73,593 71,572 70,940 68,266 66,158 ROE 16.7          17.5          17.7          16.5          17.0          

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 89.97% 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 24.42 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 
(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 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:* “บรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) เป็นผูจ้ดัการการจดัจาํหน่าย "หุน้กู ้ของบรษิทั เมอืงไทยแคปปิตอลจ จาํกดั (มหาชน) (MTC) ครัง้ที ่1/2568 ชุดที ่
1-3 ครบกําหนดไถถ่อนปี พ.ศ. 2571, 2573, 2575  ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of 
interest)” 

หมายเหตุ:* “บรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) เป็นผูจ้ดัการการจดัจาํหน่าย "หุน้กู ้ของบรษิทั ศรสีวสัดิ ์แคปปิตอล 1969 จาํกดั (มหาชน) ครัง้ที ่1/2568 ชดุที ่1-3 
ครบกําหนดไถถ่อนปี พ.ศ. 2570-72  ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest)” 

หมายเหตุ:* “บรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) เป็นผูจ้ดัการการจดัจาํหน่าย "หุน้กู ้ของบรษิทั กลัฟ์ เอน็เนอรจ์ ีดเีวลลอปเมนท ์จาํกดั (มหาชน) (GULF) ครัง้ที ่
1/2568 ชดุที ่1 ครบกําหนดไถถ่อนปี พ.ศ. 2571  ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of 
interest)” 

 

 

 

 


