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Fundamental Story 
 

Central Pattana Pcl (CPN TB)  - BUY Analyst Meeting 

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

 แผนธรุกิจ 5 ปี   
 

 ตัง้เป้าการเติบโตของรายได้เฉล่ียท่ี 10% ในปี 2025-29F 
 6 ศนูยก์ารค้าใหม่มีกาํหนดเปิดในปี 2025-27 จากทัง้หมด 42 แห่งในปัจจบุนั  
 การเติบโตของรายได้ชะลอตวัลงเป็น 5-7% ในปีน้ี  
 PE ปี 2025F ถกู de-rated ลง 

 

 CPN จดัการประชุมนักวเิคราะหเ์กีย่วกบัแผนธุรกจิหา้ปี (ปี 2025-29) และแนวทาง
สาํหรบัปี 2025 เมือ่วนัศุกรท์ีผ่า่นมา 

 บรษิทัฯ ตัง้เป้าการเตบิโตของรายไดเ้ฉลีย่หา้ปีที ่ 10% โดยมงีบใชจ้่ายลงทุนสาํหรบัหา้
ปีรวมราว 1.14 แสนลบ. โดยแบง่เป็นการพฒันาโครงการมกิซย์สูและคา้ปลกี 6.5 หมืน่
ลบ. การเสรมิ/การปรบัปรุงสนิทรพัย ์2.4 พนัลบ. และโครงการทีอ่ยูอ่าศยั โรงแรม และ
ธุรกจิทางเลอืก 2.50 หมืน่ลบ. 

 เพือ่ใหบ้รรลุเป้าหมายดงักล่าว CPN มแีผนทีจ่ะขยายพืน้ทีเ่ชา่ศูนยก์ารคา้จาก 2.3 ลา้น 
ตร.ม. (ไดแ้ก่ พืน้ทีภ่ายใต ้ CPNREIT, คอมมนิูตีม้อลล ์ และ Mega Bangna JV) ใน
ปจัจุบนั เป็น 2.8 ลา้นตร.ม. ภายในปี 2029, พืน้ทีส่าํนกังานจาก 0.3 ลา้นตร.ม. เป็น 
0.5 ลา้นตร.ม., จาํนวนหอ้งโรงแรมจาก 1,681 หอ้ง เป็น 2,681 หอ้ง (โรงแรมใหม ่ 1 
แหง่ต่อปีจากปจัจุบนัม ี 10 แหง่), และการเตบิโตของรายไดเ้ฉลีย่จากธุรกจิทีอ่ยูอ่าศยัที ่
10%  

 CPN มศีนูยก์ารคา้ใหม ่ 6 แหง่ (ศนูยก์ารคา้#43-48) ทีจ่ะเปิดในปี 2025-27 รวมถงึ
ศนูยก์ารคา้หน่ึงแหง่ทีก่าํลงัปรบัปรุงใหญ่เป็น Central Northville (เดมิคอื Central 
รตันาธเิบศร)์ และการขยายพืน้ทีท่ี ่Central Phuket Floresta ด ูExhibit 1 ถงึแมว้า่เรา
จะรวมศนูยก์ารคา้ใหม ่ 6 แหง่ในประมาณการของเราแลว้ แต่ขนาดของโครงการใหมท่ี่
วางแผนไวม้ขีนาดใหญ่กวา่ความคาดหมายของเราที ่30,000 ตร.ม. ต่อแหง่ เราคาดวา่
พืน้ทีเ่ชา่รวมทัง้หมดอยูท่ี ่ 444,000 ตร.ม. (+26% จากพืน้ทีศ่นูยก์ารคา้ทีม่อียูข่อง 
CPN ที ่ 1.7 ลา้นตร.ม. ณ ปี 2024) หนุนโดยศนูยก์ารคา้ขนาดใหญ่ที ่ The Central 
Phahon Yothin และโครงการทีส่องที ่Central Rama 9 

 สาํหรบัเป้าหมายปี 2025 CPN ตัง้เป้าการเตบิโตของรายไดร้วมทีช่ะลอตวัลงเป็น 5-
7% ในปีน้ี จาก 9% ในปี 2024 และ 26% ในปี 2023 โดยคาดวา่รายไดค้า่เชา่
ศนูยก์ารคา้จะเตบิโตในระดบัเลขหลกัเดยีวกลางๆ (โดยมผีลกระทบจากการใหส้ว่นลด
คา่เชา่แก่ศนูยก์ารคา้ 5 แหง่ทีก่าํลงัอยูใ่นระหว่างการปรบัปรุง), การเตบิโตของรายได้
โรงแรมในระดบัเลขหลกัเดยีวปลายๆ, และรายไดจ้ากธุรกจิทีอ่ยู่อาศยัทีท่รงตวัจาก 6.2 
พนัลบ. ในปีทีแ่ลว้ เน่ืองจากฐานทีส่งูและความตอ้งการอสงัหารมิทรพัยท์ีอ่่อนแอ 

 เรายงัคงประมาณการการเตบิโตของกาํไรสทุธทิี ่8% ในปีน้ี ในปีน้ีจะไมม่สีว่นแบ่งกาํไร
จากบรษิทัรว่มจาก GrabTaxi Holdings Thailand อกีต่อไป (สรา้งกาํไรใหร้าว 150 
ลบ. หรอื 7% ของสว่นแบ่งกาํไรจากบรษิทัรว่มทัง้หมด และ 1% ของกาํไรสุทธขิอง 
CPN ในปี 2024) แต่เราเหน็โอกาสในการเตบิโตของกาํไรในปีหน้า จากขนาดของ
ศนูยก์ารคา้ใหม่ทีใ่หญ่กว่าทีค่าดไว ้ เน่ืองจากมลูคา่ของ CPN ทีถู่ก de-rated ลงเหลอื 
13.2/11.2 เท่า PE ในปี 2025-26F (ใชก้าํไรสทุธ)ิ เราจงึยงัคงคาํแนะนํา “ซือ้” 

Key Valuations 

Y/E Dec (Bt m) 2024A 2025F 2026F 2027F 

Revenue 49,615  51,901  56,256  59,135  

Net profit 16,729  18,138  20,119  21,250  

Norm net profit  16,444  17,125  20,119  21,250  

Norm EPS (Bt) 3.7  3.8  4.5  4.7  

Norm EPS gr (%) 18.2  4.1  17.5  5.6  

Norm PE (x) 13.7  13.2  11.2  10.6  

EV/EBITDA (x) 10.4  10.1  9.2  8.5  

P/BV (x) 2.2  2.0  1.9  1.7  

Div. yield (%) 4.2  4.0  4.5  4.7  

ROE (%) 17.1  16.2  17.4  16.8  

Net D/E (%) 58.5  67.5  65.3  59.9  

Source: Thanachart estimates 
 

Stock Data 

Closing price (Bt) 50.25 

Target price (Bt) 75.00 

Market cap (US$ m) 6,659 

Avg daily turnover (US$ m) 13.5 

12M H/L price (Bt) 68.25/48.75 

 

Price Performance 
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Fundamental Story 
 

 

Ex 1: New Mall Assumption 

Project Targeted opening Net leaseable area (sqm) 

  
CPN's guidance TNS's current 

assumption 

CPN's guidance TNS's current assumption 

#43 Central Park Aug2025 4Q25F 40,000-50,000 42,886 

#44 Central Krabi Oct2025 Oct2025F 22,000 22,000 

#9 Central Northville  

(old Rattanathibet) 

2Q26 - GBA (gross building area): 210,000 9,272 

   - We estimate NLA of 60,000 (remaining space at old building) 

#45 Central Khon Kaen Campus 2Q26 1H26F GFA (gross floor area): 45,000 30,000 
   - We estimate NLA of 30,000  

#33 Central Phuket Floresta - 

luxury zone extension 

3Q26 2H26F GBA (gross building area): 20,000 - 

   - We estimate NLA of 13,000  

#46 The Central (Phahon Yothin) 4Q26 2H26F 152,000 30,000 

#47 Siam Square 3Q27 1H27F 30,000 30,000 

#48 Rama 9 4Q27 2H27F 92,000 30,000 

   Total new NLA (sqm)     444,000 184,886 
 

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 89.97% 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 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 "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 ชุดที ่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 ครบกําหนดไถ่ถอนปี พ.ศ. 2571  ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of 
interest)” 

 

 

 


