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CP Axtra Pcl (CPAXT TB)  - BUY Earnings Preview 

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

 คาดการณ์ผลการดาํเนินงาน 2Q25F  
 

 เราคาดว่ากาํไรสทุธิ 2Q25F อยู่ท่ี 2.3 พนัลบ. เพ่ิมขึน้ 7% y-y 

 ปัจจยัหนุนมาจากยอดขายท่ีเติบโต 2.1% จากร้านใหม่ 

 อตัรากาํไรขัน้ต้นของค้าส่งดีขึน้ แต่ของ Lotus กลบัลดลง 

 คาดว่าประโยชน์จากการควบรวมกิจการเพ่ิมขึน้ใน 2H25F  
 

 เราคาดวา่ CPAXT จะมกีาํไรสุทธใิน 2Q25F อยูท่ี ่ 2,327 ลบ. เพิม่ขึน้ 7% y-y แต่

ลดลง 12% q-q อนัเป็นผลจากปัจจยัฤดกูาล โดยปกตแิลว้กาํไรจากธุรกจิขายสง่ 1Q จะ

สงูกวา่ใน Q2 เน่ืองจากเป็นชว่งฤดกูาลท่องเทีย่วและเทศกาลต่างๆ 

 เมือ่เปรยีบเทยีบกบัผลการดาํเนินงาน y-y ใน 1Q25 เราคาดวา่ 2Q25F จะมกีารเตบิโต

ทีช่ะลอลง โดยยอดขายสาขาเดมิ (SSSG) ของทัง้ธุรกจิขายสง่และคา้ปลกีน่าจะทรงตวั 

(ใน 1Q25 SSSG อยูท่ี ่+1% สาํหรบัธุรกจิขายสง่ และ +0.5% สาํหรบั Lotus’s) อตัรา

กาํไรขัน้ตน้จากยอดขายคาดวา่จะเตบิโตเพิม่ขึน้ 20bp y-y อยู่ที ่ 14.3% (+40bp y-y 

มาอยูท่ี ่ 14.5% ใน 1Q25) คา่ใชจ้่ายในการขายและบรหิารต่อยอดขายคาดวา่จะลดลง 

17bp y-y อยูท่ี ่13.2% สอดคลอ้งกบัการลดลง 14bp y-y ใน 1Q25 โดยสาเหตุหลกัมา

จากการเตบิโตอยา่งแขง็แกรง่ของยอดขายผา่นชอ่งทาง omni-channel ในธุรกจิขายสง่ 

(ยอดขายผา่นชอ่งทาง omni-channel +27% y-y คดิเป็น 28.4% ของยอดขายของ

ธุรกจิขายสง่ เพิม่ขึน้จาก 26% ใน 1Q25) และประโยชน์ดา้นตน้ทุนจากการควบรวม

กจิการ (cost synergies) 

 สาํหรบักาํไรสุทธ ิ(bottom line) เราคาดวา่จะมกีารเตบิโตของกาํไร 7% y-y ใน 2Q25F 

เหมอืน 1Q25 เน่ืองจากผลกระทบทีน้่อยลงจากอตัราแลกเปลีย่น (FX) ต่อรายไดอ้ื่น

จากการประเมนิมลูคา่ยุตธิรรม (Mark-to-Market) ของสญัญาซื้อขายเงนิตราล่วงหน้า 

นอกจากน้ี เรายงัคาดวา่สว่นแบ่งกาํไรจากบรษิทัรว่ม (equity income) จะเพิม่ขึน้ y-y  

และ q-q ใน 2Q25F จาก 1Q25 ทีล่ดลง เน่ืองจากการตัง้สาํรองทีส่งูขึน้ของบรษิทัรว่ม

ทุน Lotus’s Money ซึง่ถอืหุน้ 50% 

 ยอดขาย: เราคาดวา่จะมยีอดขายเตบิโต 2.1% y-y โดยสว่นใหญ่จะมาจากสาขาใหม ่

สาํหรบัธุรกจิขายสง่ เราคาดวา่จะมยีอดขายเตบิโต 2.1% หนุนโดยยอดขายอาหารที่

น่าจะเตบิโตในระดบัเลขหลกัเดยีวปลายๆ (ยอดขายในกลุ่ม HORECA ทีแ่ขง็แกรง่ 

และการเตบิโตของผลติภณัฑพ์รอ้มทาน, พรอ้มปรุง และพรอ้มอบ) ในขณะทีย่อดขาย

สนิคา้นอกกลุ่มอาหารไดร้บัผลกระทบจากภาวะเศรษฐกจิทีอ่่อนแอ สาํหรบัธุรกจิคา้

ปลกี (Lotus’s) คาดวา่จะมยีอดขายเตบิโต 2.2% โดยไดแ้รงหนุนจาก Lotus’s 

Malaysia (ยอดขายเตบิโตในระดบัเลขหลกัเดยีวกลางถงึสงู) จากยอดขายอาหารสด

และของชาํทีแ่ขง็แกรง่ โดยไดแ้รงหนุนจากมาตรการกระตุน้ของรฐับาลซึง่จะมผีลตัง้แต่

เดอืนเมษายนถงึธนัวาคมปีน้ี ยอดขายของ Lotus’s ในประเทศไทยคาดวา่จะเพิม่ขึน้

เลก็น้อย แมว้า่ยอดขายสาขาเดมิ (SSSG) จะตดิลบ 1% แตไ่ดแ้รงหนุนจากการเปิด

สาขาใหม ่ณ 2Q25 Lotus’s ดาํเนินการ 2,572 สาขา โดยในจาํนวนน้ี 2,502 สาขาอยู่

ในประเทศไทย (เปิดสาขาสทุธ ิ12 สาขา q-q ในไทยจาก Lotus’s Go Fresh) 

Key Valuations 

Y/E Dec (Bt m) 2024A 2025F 2026F 2027F 
Revenue 508,745  525,595  546,834  568,513  
Net profit 10,569  12,262  15,755  18,756  
Norm net profit  10,569  12,262  15,755  18,756  
Norm EPS (Bt) 1.0  1.2  1.5  1.8  
Norm EPS gr (%) 22.3  16.0  28.5  19.0  
Norm PE (x) 19.2  16.6  12.9  10.8  
EV/EBITDA (x) 8.7  7.8  6.7  6.0  
P/BV (x) 0.7  0.7  0.6  0.6  
Div. yield (%) 3.6  4.2  5.4  6.5  
ROE (%) 3.6  4.0  5.0  5.9  
Net D/E (%) 26.3  25.2  23.9  22.4  
     
Source: Thanachart estimates 
 

Stock Data 

Closing price (Bt) 19.50 

Target price (Bt) 33.00 

Market cap (US$ m) 6,241 

Avg daily turnover (US$ m) 6.5 

12M H/L price (Bt) 35.50/16.50 

 

Price Performance 
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 อตัรากาํไรขัน้ตน้จากยอดขาย: เราคาดวา่อตัรากาํไรขัน้ตน้จะขยายตวั 20 bp y-y ซึง่

ตํ่ากวา่คาดการณ์ทัง้ปีของเราทีค่าดวา่จะเพิม่ขึน้ 40bp เน่ืองจากอตัรากาํไรขัน้ตน้ของ 

Lotus’s ทีน่่าผดิหวงั สาํหรบัธุรกจิขายสง่ คาดวา่อตัรากาํไรขัน้ตน้จะเพิม่ขึน้ 40bp y-y  

อยูท่ี ่ 11.3% จากการเตบิโตในระดบัปกตขิองธุรกจิ ประโยชน์จาก synergies จากการ

ควบรวมกจิการ และการเปลีย่นแปลงทางบญัช ี สว่นของ Lotus’s เราประเมนิวา่อตัรา

กาํไรขัน้ตน้จะลดลง 10 bp y-y อยูท่ี ่18.0% เน่ืองจากการแขง่ขนัดา้นราคาของสนิคา้ที่

ไมใ่ชอ่าหารของ Lotus’s ประเทศไทย (อตัรากําไรขัน้ตน้ของ Lotus’s มาเลเซยี ทรง

ตวั) 

 บริษทัฯ ได้คาดว่าจะมีประโยชน์จากการควบรวมกิจการ (amalgamation 

synergies) ท่ีสงูขึน้จากอตัรากาํไรขัน้ต้นใน 4Q25F เราคาดวา่อตัรากาํไรขัน้ตน้

จากยอดขายใน 1H25F จะดขีึน้ 30bp ซึง่ตํ่ากวา่คาดการณ์ทัง้ปีทีเ่พิม่ขึน้ 40bp 

เน่ืองจากอตัรากําไรขัน้ตน้ของธุรกจิ Lotus’s ทีล่ดลง หากบรษิทัไม่สามารถสรา้ง 

synergies ทีส่งูขึน้ใน 2H25F ตามทีค่าดไว ้ อาจสง่ผลใหก้าํไรสทุธทิีเ่ราคาดการณ์มี

ความเสีย่งทีจ่ะตํ่ากวา่ทีป่ระมาณไว ้ เราใหค้าํแนะนํา “ซือ้” โดยคาดวา่ EPS จะเตบิโต 

16/28% ในปี 2025-26F 

 

Ex 1: 2Q25F Earnings Preview 

Yr-end Dec (Bt m) ———————————— Income Statement ——————————— ———— Change ———— 

  2Q24 3Q24 4Q24 1Q25 2Q25F (q-q%) (y-y%) 
Revenue 126,223 123,727 132,638 129,300 128,408 (1) 2 

  Gross profit 20,316 20,371 22,534 21,068 20,566 (2) 1 
SG&A 16,919 17,397 17,185 17,073 16,989 (0) 0 

  Operating profit 4,130 3,688 6,336 4,645 4,179 (10) 1 

  EBITDA 7,373 7,107 9,837 7,957 7,393 (7) 0 
Other income 733 714 987 649 603 (7) (18) 

Other expenses 0 0 0 0 0   

Interest expenses 1,449 1,434 1,438 1,404 1,410 0 (3) 

  Profit before tax 2,681 2,255 4,898 3,241 2,769 (15) 3 
Income tax 663 480 1,119 708 609 (14) (8) 

Equity & invest. Income 149 173 177 106 160 51 7 

Minority interest 9 4 3 5 7 51 (26) 

Extraordinary items        

  Net profit 2,176 1,952 3,960 2,643 2,327 (12) 7 
  Normalized profit 2,176 1,952 3,960 2,643 2,327 (12) 7 

 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
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Ex 2: Quarterly Performance 

Quarterly performance 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25 2Q25F 
Wholesale             
SSSG (%) 3.4 1.8 1.8 3.0 1.0 0.0 
Sales growth (%) 5.9 5.3 5.2 4.7 3.1 2.1 
GP - Sales (%) 11.3 10.9 11.5 11.9 12.0 11.3 
SG&A/sales (%) 10.2 10.4 11.0 10.1 10.1 10.3 
Retail             
SSSG (%) 7.1 3.5 2.3 1.9 0.5 0.0 
Sales growth (%) 6.7 3.9 3.5 3.4 2.7 2.2 
GP - Sales (%) 17.6 18.1 18.1 18.6 17.6 18.0 
SG&A/sales (%) 18.6 18.3 19.3 17.8 18.3 17.9 

 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
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Disclaimers 
 

รายงานฉบบัน้ีจดัทาํโดย บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จํากดั (มหาชน) ซึง่มธีนาคารทหารไทยธนชาตเป็นธนาคารพาณิชย ์ ขนาดใหญ่เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญ่ในสดัสว่นรอ้ยละ 
99.97 รายงานฉบบัน้ีจดัทาํขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีส่ดุทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้วา่น่าเชื่อถอื ทัง้น้ีมวีตัถุประสงคเ์พือ่ใหบ้รกิารเผยแพรข่อ้มลูแก่นกัลงทุนและ
ใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์ แต่มไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอืประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ทัง้น้ีรายงานและความเหน็ใน
เอกสารฉบบัน้ีอาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้ หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การนําขอ้มลูทีป่รากฏอยูใ่นเอกสารฉบบัน้ี ไมว่า่ทัง้หมดหรอืบางสว่นไปทาํซ้ํา ดดัแปลง 
แกไ้ข หรอืนําออกเผยแพรแ่ก่สาธารณชน จะตอ้งไดร้บัความยนิยอมจากบรษิทัก่อน   
 

This report is prepared and issued by Thanachart Securities Public Company Limited (TNS) which is owned 99.97% by TMBThanachart Bank Public 
Company Limited (TTB) as a resource only for clients of TNS, TMBThanachart Bank Public Company Limited (TTB) 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: 
 

หมายเหตุ: ธนาคารทหารไทยธนชาต จาํกดั (มหาชน) (TTB), บรษิทัทุนธนชาต จาํกดั (TCAP), เป็นบรษิทัทีม่คีวามเกีย่วขอ้งกบับรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) 
โดย TTB เป็นผูถ้อืหุน้ รอ้ยละ 99.97 ใน TNS และ บรษิทัทุนธนชาต จาํกดั (TCAP) ยงัคงเป็นผูถ้อืหุน้ใน บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต (TNS) ผา่นการเป็นผูถ้อืใหญ่ของธนาคารทหาร
ไทยธนชาตในสดัสว่นรอ้ยละ 24.974 ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) 

หมายเหตุ: * บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) และ ธนาคารทหารไทยธนชาต จาํกดั (มหาชน) (TTB) มกีรรมการรว่มกนัไดแ้ก่ นายสมเจตน์ หมูศ่ริเิลศิ ซึง่ทาํ
หน้าที ่กรรมการของ TTB และ ทาํหน้าที ่ประธานกรรมการบรษิทั และประธานกรรมการบรหิาร TNS อยา่งไรกต็าม บทวเิคราะหน์ี้ไดถู้กจดัทาํขึน้บนสมมตฐิานของฝ่ายวจิยัของ 
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
รายละเอยีดในหนงัสอืชีช้วนดงักลา่วกอ่นตดัสนิใจลงทุน 
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