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Fundamental Story 
 

Central Retail Corp. Pcl (CRC TB)  - BUY Analyst Meeting 

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

 งาน CEO Forum 2025 
 

 แนะนําประธานเจ้าหน้าท่ีบริหารคนใหม่ นายสทุธิสาร จิราธิวฒัน์  

 เป้าระยะ 3 ปี: รายได้ และ EBITDA โตในระดบัเลขหลกัเดียวช่วงกลางต่อปี 

 เพ่ิม synergy ของกลุ่ม, ประสิทธิภาพด้านต้นทุน และผลตอบแทนผูถื้อหุ้น 

 แนวโน้มปี 2025: ปรบัลดงบลงทุนเป็น 1.7–1.9 หมื่นลบ. และยอดขายโต 4%  
 

 CRC จดังาน CEO Forum เพือ่แนะนําประธานเจา้หน้าทีบ่รหิารคนใหม ่ (CEO) นาย

สทุธสิาร จริาธวิฒัน์ ซึง่จะเริม่ดาํรงตําแหน่งตัง้แตว่นัที ่1 พฤษภาคม 2025 โดยเขาเป็น

ผูท้ีอ่ยูก่บั CRC มายาวนาน และเป็นผูก่้อตัง้ SuperSports ในปี 2001, PowerBuy ใน

ปี 2004 และ Thai Watsadu ในปี 2010 

  CEO เปิดเผยเป้าหมาย 3 ปี (ปี 2025-27) โดยตัง้เป้าเตบิโตของรายได ้และ EBITDA 

ในอตัราเฉลีย่ต่อปี (CAGR) ในระดบัเลขหลกัเดยีวชว่งกลาง (mid-single digit) ซึง่จะ

เกดิจากการปรบัปรุงธุรกจิเดมิใหด้ขี ึน้ การขยายสาขาอยา่งต่อเน่ือง การเรง่การเตบิโต

ของธุรกจิใหม ่ไดแ้ก่ “GO Wholesale” และ “Auto1 – ศนูยด์แูลรถยนตค์รบวงจรแบบ

วนัสตอ็ปเซอรว์สิ” รวมถงึการเพิม่ประสทิธภิาพดา้นตน้ทุนผา่นการใชแ้พลตฟอรม์

เทคโนโลยเีดยีว (เพือ่ลดคา่ใชจ้่ายดา้นไอท)ี และการบรหิารจดัการบุคลากรกบังบ

โฆษณาและสง่เสรมิการขาย (A&P) ใหม้ปีระสทิธภิาพมากขึน้ 

 พจิารณารายประเทศ บรษิทัฯ คาดวา่ประเทศไทยและเวยีดนามจะมอีตัราการเตบิโต

ของรายไดต้่อปีอยูท่ี ่ 5-6% ในปี 2025–27F ขณะทีอ่ติาลคีาดวา่จะมกีารเตบิโตทรงตวั  

ในเชงิกลุ่มสนิคา้ ธุรกจิอาหารคาดวา่จะเป็นตวัขบัเคลื่อนหลกั โดยไดร้บัแรงหนุนจาก

การขยายสาขาของ GO Wholesale และ GO! ไฮเปอรม์ารเ์กต็ ในเวยีดนาม ซึง่คาดว่า

จะมรีายไดเ้ตบิโตเฉลีย่ 10% ตอ่ปี ตามดว้ยกลุ่มฮารด์ไลน์ทีค่าดวา่จะเตบิโตเฉลีย่ 4% 

ต่อปี และกลุ่มแฟชัน่ทีค่าดวา่จะเตบิโตเฉลีย่ 2% ต่อปี 

 บรษิทัญ ตัง้งบลงทุนรวม (Capex) ไวท้ี ่ 4.5–4.7 หมืน่ลบ. สาํหรบัปี 2025–27 โดย

แบ่งเป็น 55% สาํหรบัการเปิดสาขาใหม ่และ 45% สาํหรบัการปรบัปรุงสาขาเดมิ ซึง่ตํ่า

กวา่งบลงทุน 7.7 หมืน่ลบ.ทีใ่ชไ้ปในชว่งปี 2022–24 สะทอ้นถงึการชะลอการขยาย

สาขาอนัเน่ืองมาจากแนวโน้มเศรษฐกจิทีอ่่อนแอ แบ่งตามรปูแบบรา้นคา้ ในชว่งปี 

2025–27F บรษิทัฯ ตัง้เป้าเปิดหา้งสรรพสนิคา้ใหม ่ 1–2 แหง่ (จาก 76 แหง่ ในปี 

2024), ท๊อปส ์ซูเปอรม์ารเ์กต็ใหม ่25–30 สาขา (175 สาขา ในปี 2024), ไทวสัดุ 13–

16 สาขา (86 สาขาในปี 2024), ศนูยก์ารคา้โรบนิสนัไลฟ์สไตล ์2–3 แหง่ (28 แหง่ ในปี 

2024), GO! Mall ในเวยีดนาม 4–6 แหง่ (42 แหง่ในปี 2024) และ mini GO! ใน

เวยีดนาม 12–15 สาขา (14 สาขา ในปี 2024) 

Key Valuations 

Y/E Dec (Bt m) 2024A 2025F 2026F 2027F 
Revenue 244,200  249,500  266,210  291,918  
Net profit 8,136  8,700  9,319  10,014  
Norm net profit  8,742  8,700  9,319  10,014  
Norm EPS (Bt) 1.4  1.4  1.5  1.7  
Norm EPS gr (%) 7.0  (0.5) 7.1  7.5  
Norm PE (x) 12.0  12.1  11.3  10.5  
EV/EBITDA (x) 5.5  5.2  5.0  4.7  
P/BV (x) 1.5  1.4  1.3  1.2  
Div. yield (%) 3.4  3.3  3.6  3.8  
ROE (%) 12.9  12.2  12.1  12.1  
Net D/E (%) 110.4  102.0  92.1  79.8  
     
Source: Thanachart estimates 
 

Stock Data 

Closing price (Bt) 17.40 

Target price (Bt) 30.00 

Market cap (US$ m) 3,212 

Avg daily turnover (US$ m) 11.7 

12M H/L price (Bt) 36.00/16.30 
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 สาํหรบั GO Wholesale ซึง่เป็นธุรกจิใหมท่ีเ่ริม่ดาํเนินการใน 4Q23 และยงัขาดทุนอยู่

ในปัจจุบนั บรษิทัฯ ไดช้ะลอการเปิดสาขาใหมเ่หลอืเพยีง 4 แหง่ ในปีน้ี (10 แหง่ ในปี 

2024) เพือ่ปรบัจนูธุรกจิใหเ้หมาะสม ทัง้ในดา้นโครงสรา้งสนิคา้ (product mix) และ

กลุ่มลูกคา้เป้าหมาย จนถงึขณะน้ี ยอดขายเป็นไปตามเป้าหมายทีว่างไว ้แต่อตัรากาํไร

ขัน้ตน้ตํ่ากวา่ทีต่ ัง้งบประมาณไว ้ อยา่งไรกต็าม มคีวามคบืหน้าในปีน้ี โดยอตัรากาํไร

ขัน้ตน้ดขีึน้ m-m จากการปรบัเปลีย่นสดัสว่นผลติภณัฑ ์ และลดการสญูเสยีจากสนิคา้

หายหรอืเสยีหาย (shrinkage) ทัง้น้ี บรษิทัฯ คาดวา่ GO Wholesale จะยงัคงขาดทุน

ในระดบัใกลเ้คยีงกบัปีก่อน 

 แนวโน้มปี 2025: ยอดขายสาขาเดมิ 2QTD จนถงึวนัที ่19 มถิุนายน อยูใ่นระดบัตดิลบ

เลขหลกัเดยีวชว่งกลาง (ด ู Exhibit 1) และบรษิทัฯ ยงัคงเป้าหมายการเตบิโตของ

ยอดขายสาขาทัง้ปีไวท้ีร่ะดบัตดิลบเลขหลกัเดยีวชว่งตํ่าถงึกลาง เน่ืองจากการบรโิภค

ชะลอตวัลง บรษิทัฯ จงึปรบัคาดการณ์การเตบิโตของรายไดใ้นปีน้ีมาอยูท่ี ่ 4% ซึง่เป็น

ระดบัตํ่าสดุของชว่งประมาณการเดมิที ่4–6% วธิหีน่ึงในการลดตน้ทุน บรษิทัฯ ไดป้รบั

ลดงบลงทุน (Capex) ปีน้ีเหลอื 1.5–1.7 ลบ. จากแนวทางเดมิที ่1.7–1.9 หมืน่ลบ. โดย

เลื่อนการปรบัปรุงรา้นบางสว่นออกไป และชะลอการลงทุนบางโครงการทีเ่กีย่วกบัการ

ขยายธุรกจิในอนาคต ขณะเดยีวกนัยงัคงเป้าหมายการเปิดสาขาใหมใ่นปีน้ีไวต้ามเดมิ 

 เรายงัคงคาํแนะนํา “ซือ้” CRC เน่ืองจากมมีลูค่าทีน่่าสนใจ โดยซือ้ขายที ่PE ปี 2025–

26F อยูท่ี ่ 12.1 เท่า และ 11.3 เท่า ตามลาํดบั เทยีบกบัโอกาสการเตบิโตในระยะยาว

จากหลายธุรกจิในประเทศไทย และการคา้ปลกีสมยัใหมใ่นเวยีดนามทีย่งัมกีารเขา้ถงึ

ตํ่า (under-penetrated) 

 

Ex 1: CRC SSSG 

(%) 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25 2QTD (Apr1st-Jun19th) 
SSS - total CRC 1.0  (1.0) (3.0) (1.3) (4.0) (5.0) 
By segment       

   Fashion 2  3  (2) 1  (4) (6) 
   Hardline (5) (8) (9) (5) (7) (8) 
   Food 4  (1) (1) (2) (3) (2) 
By country       

   TH 0  (2) (2) 1  (2) (4) 
     Fashion 0  1  0  4  (2) (5) 
     Hardline (3) (7) (7) (3) (6) (8) 
     Food 2  0  1  2  2  3  
   VN 2  (4) (6) (9) (7) (11) 
     Hardline (20) (15) (21) (19) (12) (22) 
     Food 5  (2) (3) (7) (7) (7) 
   Italy 9  6  (4) (4) (10) (9) 

 

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. 
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3 ครบกําหนดไถถ่อนปี พ.ศ. 2572, 2573, 2575  ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of 
interest)” 

 

 


	Fundamental Story
	Central Retail Corp. Pcl (CRC TB)  - BUY
	Fundamental Story

