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Fundamental Story
	Central Retail Corp. Pcl (CRC TB)  - HOLD
	News Update


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

	
	เตรียมขายกิจการ Nguyen Kim electronics  ที่ขาดทุนในเวียดนาม


	(
	เป็นดีลที่มีผลบวกเล็กน้อย เนื่องจากจะไม่มีส่วนแบ่งขาดทุนอีกต่อไป

	(
	รับรู้ผลขาดทุนจากการด้อยค่ามูลค่า 5.9 พันลบ. ใน 4Q25F

	(
	ตั้งแต่ปี 2026F จะไม่มีส่วนแบ่งผลขาดทุน 3% ต่อปี อีกต่อไป

	(
	เงินได้สุทธิ 730 ลบ. ถือว่าน้อยเมื่อเทียบกับงบลงทุน (capex) ต่อปีของบริษัท


เรามองว่าดีลนี้เป็นผลดีเล็กน้อยต่อ CRC เนื่องจาก NK ขาดทุนมาโดยตลอด ดังนั้นเมื่อการทำธุรกรรมเสร็จสิ้นใน 1Q-2Q26 จะไม่มีผลกระทบด้านลบต่อกำไรอีกต่อไป NK ขาดทุน 440 ลบ. ในปี 2024 และขาดทุนลดลงเหลือ 220 ลบ. ใน 9M25 เนื่องจากปิดสาขาที่ไม่ทำกำไรไป 8 สาขา เหลือ 37 สาขา ใน 3Q25
· นี่ไม่ใช่ธุรกรรมระหว่างบุคคลที่เกี่ยวโยง เนื่องจากเป็นการขายให้กับบุคคลที่สาม คือ PICO Holdings Joint Stock  ซึ่งเป็นผู้ค้าปลีกเครื่องใช้ไฟฟ้าในเวียดนาม ในราคา US$36m (1,137 ลบ.)
· ผลกระทบต่องบกำไรขาดทุน:
· บริษัทจะบันทึกผลขาดทุนจากการด้อยค่า 5.9 พันลบ. ใน 4Q25 ซึ่งเกือบจะหักล้างกำไร 6 พันลบ. จากการขายธุรกิจห้างสรรพสินค้า Rinascente ในอิตาลี ซึ่งบันทึกไว้ใน 4Q25 เช่นกัน (พฤศจิกายน)
· กำไรจะเพิ่มขึ้น 3% ต่อปีตั้งแต่ปี 2026F เป็นต้นไป และจะลดลงหลังจากนั้นเมื่อฐานกำไรของ CRC เติบโตขึ้น
· เงินได้สุทธิจะอยู่ที่ 730 ลบ. ซึ่งในมุมมองของเราถือว่าน้อยมากเมื่อเทียบกับงบประมาณการลงทุนสามปีของ CRC ที่ 50-55 พันลบ. นั่นหมายความว่าจะมีผลประโยชน์เพียงเล็กน้อยจากการนำเงินที่ได้ไปลงทุนด้านอื่น ๆ
	Disclaimers

	รายงานฉบับนี้จัดทำโดย บริษัทหลักทรัพย์ธนชาต จำกัด (มหาชน) ซึ่งมีธนาคารทหารไทยธนชาตเป็นธนาคารพาณิชย์ ขนาดใหญ่เป็นผู้ถือหุ้นรายใหญ่ในสัดส่วนร้อยละ 99.97 รายงานฉบับนี้จัดทำขึ้นบนพื้นฐานของแหล่งข้อมูลที่ดีที่สุดที่ได้รับมาและพิจารณาแล้วว่าน่าเชื่อถือ ทั้งนี้มีวัตถุประสงค์เพื่อให้บริการเผยแพร่ข้อมูลแก่นักลงทุนและใช้เป็นข้อมูลประกอบการตัดสินใจซื้อขายหลักทรัพย์ แต่มิได้มีเจตนาชี้นำหรือเชิญชวนให้ซื้อหรือขายหรือประกันราคาหลักทรัพย์แต่อย่างใด ทั้งนี้รายงานและความเห็นในเอกสารฉบับนี้อาจมีการเปลี่ยนแปลงแก้ไขได้ หากข้อมูลที่ได้รับมาเปลี่ยนแปลงไป การนำข้อมูลที่ปรากฏอยู่ในเอกสารฉบับนี้ ไม่ว่าทั้งหมดหรือบางส่วนไปทำซ้ำ ดัดแปลง แก้ไข หรือนำออกเผยแพร่แก่สาธารณชน จะต้องได้รับความยินยอมจากบริษัทก่อน  

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 จำกัด (มหาชน) (TTB) เป็นบริษัทที่มีความเกี่ยวข้องกับบริษัทหลักทรัพย์ธนชาต จำกัด (มหาชน) (TNS) โดย TTB เป็นผู้ถือหุ้น ร้อยละ 99.97 ใน TNS ดังนั้น การจัดทำบทวิเคราะห์ของหลักทรัพย์ดังกล่าว จึงมีส่วนได้ส่วนเสียหรือมีความขัดแย้งทางผลประโยชน์ (conflicts of interest)
หมายเหตุ:* “บริษัทหลักทรัพย์ธนชาต จำกัด (มหาชน) (TNS)  เป็น Joint Lead Underwriter ให้กับบริษัท บริษัท ยูโรเอเชีย โทเทิล โลจิสติกส์ จำกัด (มหาชน)  Euroasia Total Logistics Pcl (ETL) ดังนั้น การจัดทำบทวิเคราะห์ของหลักทรัพย์ดังกล่าว จึงอาจมีส่วนได้ส่วนเสียหรือมีความขัดแย้งทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) นักลงทุนควรศึกษารายละเอียดในหนังสือชี้ชวนดังกล่าวก่อนตัดสินใจลงทุน
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Key Valuations�
�
Y/E Dec (Bt m)�
2024A�
2025F�
2026F�
2027F�
�
Revenue�
244,200 �
251,600 �
243,772 �
260,277 �
�
Net profit�
8,136 �
13,810 �
7,428 �
7,950 �
�
Norm net profit �
8,742 �
7,810 �
7,428 �
7,950 �
�
Norm EPS (Bt)�
1.4 �
1.3 �
1.2 �
1.3 �
�
Norm EPS gr (%)�
7.0 �
(10.7)�
(4.9)�
7.0 �
�
Norm PE (x)�
12.6 �
14.1 �
14.8 �
13.8 �
�
EV/EBITDA (x)�
5.6 �
5.3 �
5.5 �
5.2 �
�
P/BV (x)�
1.6 �
1.5 �
1.4 �
1.4 �
�
Div. yield (%)�
3.3 �
9.9 �
2.7 �
2.9 �
�
ROE (%)�
12.9 �
10.8 �
9.8 �
10.1 �
�
Net D/E (%)�
110.4 �
81.0 �
78.7 �
64.9 �
�
�
�
�
�
�
�
Source: Thanachart estimates





Stock Data�
�
Closing price (Bt)�
18.20�
�
Target price (Bt)�
23.00�
�
Market cap (US$ m)�
3,527�
�
Avg daily turnover (US$ m)�
10.7�
�
12M H/L price (Bt)�
36.00/16.30�
�



Price Performance�
�
��
�
Source: Bloomberg
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