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 การเติบโตของยอดขายสาขาเดิมดีขึน้ m-m ในเดือนพ.ย. 
 

 เราคาดว่า SSSG เดือนพฤศจิกายนอยู่ท่ี -2.6% 

 การฟ้ืนตวั m-m จากวนัหยดุสดุสปัดาห์ท่ีมากขึน้ และคนละคร่ึงพลสั 

 คาดว่ายอดขายสาขาเดิมของ CPAXT’s Makro, MOSHI, CPN เติบโตเป็นบวก 

 มี downside ต่อ 4Q25F จากฝนตก, น้ําท่วมภาคใต้, และการไว้อาลยั 
 

 เราคาดวา่การเตบิโตของยอดขายสาขาเดมิ (SSSG) ของผูค้า้ปลกีในเดอืนพฤศจกิายน

จะดขีึน้ m-m เป็น -2.6% จาก -3.9% ในเดอืนตุลาคม โดยมปัีจจยัสนบัสนุนจาก 

จาํนวนวนัหยุดสุดสปัดาหท์ีม่ากขึน้ (ในเดอืนพฤศจกิายนปีน้ีม ี 10 วนั เทยีบกบั 9 วนั

ในเดอืนพฤศจกิายนปีทีแ่ลว้) ประโยชน์จากโครงการคนละครึง่พลสั (co-payment 

plus) ของรฐับาล และไม่มผีลกระทบจากฐานทีส่งูในปีทีแ่ลว้จากการแจกเงนิผา่น

กระเป๋าเงนิดจิทิลัในเดอืนกนัยายน-ตุลาคม 

 พจิารณาตามกลุ่มสนิคา้ กลุ่มสนิคา้ปรบัปรุงบา้น ยงัเป็นกลุ่มทีอ่่อนแอทีส่ดุ คาดวา่จะมี

การเตบิโตของยอดขายสาขาเดมิที ่ -6.4% ขณะทีก่ลุ่มสนิคา้ฟุ่มเฟือย และสนิคา้จาํเป็น

ต่อการบรโิภค คาดวา่จะมกีารเตบิโตทีต่ดิลบเลก็น้อย. 

 สนิคา้จาํเป็นต่อการบรโิภค (Consumer Staples): การเตบิโตของยอดขายสาขาเดมิ 

ของ Makro ในกลุ่มคา้สง่ของ CPAXT คาดวา่จะมผีลการเตบิโตทีด่ ี 2.5% เน่ืองจาก

เป็นผูไ้ดร้บัประโยชน์ทางออ้มจากโครงการคนละครึง่พลสั ขณะที ่ 7-Eleven ของ 

CPALL ไดร้บัผลกระทบจากโครงการดงักล่าว ทําให ้ SSSG ตดิลบ สาํหรบั Lotus’s 

ของ CPAXT คาดวา่ SSSG จะทรงตวั m-m ที ่ -1.3% กดดนัโดย SSSG ทีเ่ป็นลบ 

ของ Lotus’s ในประเทศไทย แต่เป็นบวกสาํหรบั Lotus’s ในมาเลเซยี ขณะที ่ Big C 

คาดวา่จะยงัคงอ่อนแอที ่-3%. 

 สนิคา้ปรบัปรุงบา้น (Home Improvement): คาดวา่ SSSG ในเดอืนพฤศจกิายนจะดี

ขึน้เลก็น้อย m-m เป็น -6.4% จาก -7.3% ในเดอืนตุลาคม โดยยงัคงมผีลกระทบจาก

ฐานทีส่งูในปีทีแ่ลว้จากการฟ้ืนตวัหลงัน้ําท่วมในรา้นคา้ภาคเหนือทีเ่กดิขึน้ในเดอืน

พฤศจกิายนปีทีแ่ลว้ สาํหรบั HMPRO ทัง้สองรปูแบบรา้น HomePro และ Mega 

Home คาดวา่จะม ี SSSG เป็นลบในเดอืนพฤศจกิายนที ่ -7% และ -4.5% ตามลาํดบั 

ขณะที ่GLOBAL คาดวา่จะรกัษาโมเมนตมั ดว้ยม ีSSSG ที ่-5% DOHOME คาดวา่จะ

อ่อนแอกวา่ โดยคาดวา่ SSSG จะอยูท่ี ่ -9% เน่ืองจาก SSSG ของลกูคา้ฝัง่หลงับา้น 

(ผูร้บัเหมา, ผูค้า้ปลกี) ลดลงเหลอื -9 ถงึ -10% (ตดิลบในระดบัเลขหลกัเดยีวตน้ๆ ใน

เดอืนตุลาคม) ขณะที ่ SSSG ของผูใ้ชข้ ัน้ปลายยงัคงอยูใ่นระดบัตดิลบในระดบัเลขหลกั

เดยีวสงูๆ ที ่5-7% 

Ex 1: Stock Rating And TP 

 
Rating Price 

Current 
(Bt) 

Price 
Target 

(Bt) 
BJC SELL 15.70  18.00  
COM7 BUY 21.50  34.00  
CPALL BUY 43.75  64.00  
CPAXT BUY 16.40  25.00  
CPN BUY 53.75  66.00  
CRC HOLD 20.10  23.00  
DOHOME SELL 3.76  3.20  
GLOBAL HOLD 6.70  7.30  
HMPRO BUY 6.45  9.50  
MC BUY 10.90  12.50  
MOSHI BUY 33.50  49.00  

 

Sources: Bloomberg, Thanachart estimates 
 
 

 



THANACHART’S THE EARLY BIRD  THURSDAY, 04 DECEMBER, 2025 

 

THANACHART SECURITIES  2 

 

Fundamental Story 
 

 สนิคา้ฟุ่มเฟือยอื่นๆ (Other Discretionary): MOSHI กลบัมาเตบิโตแขง็แกรง่ m-m 

ดว้ย SSSG อยูท่ี ่ 2% หนุนโดยการเปิดตวัสนิคา้ใหมแ่ละการปรบัปรุงรา้น การปรบั

อตัราคา่เชา่ของ CPN คาดวา่จะอยูท่ี ่1-2% เน่ืองจากการมสีดัสว่นผูเ้ชา่ทีด่ ีCRC คาด

วา่จะตดิลบน้อยกวา่ราว 2.2% ใน 4QTD (ต.ค.-พ.ย.) เทยีบกบั -4% ใน 3Q25 

เน่ืองจาก SSSG ของกลุ่มแฟชัน่เริม่มแีนวโน้มเป็นบวกเลก็น้อย (น้อยกวา่ 1%) จาก

การปรบัตวัดขีึน้ของหา้งสรรพสนิคา้อติาลแีละหา้งสรรพสนิคา้ในประเทศไทยจากความ

ตอ้งการเสือ้ผา้สดีาํ/ขาวสาํหรบัการไวอ้าลยั MC คาดวา่ SSSG ของชอ่งทางออฟไลน์ 

จะยงัคงมแีนวโน้มตดิลบ m-m ที ่ -3% แต่ฟ้ืนตวัไดด้จีาก 1QFY26 (กรกฎาคม-

กนัยายน) จากการดาํเนินโครงการปรบัปรุงรา้น. 

 แต่อยา่งไรกต็าม เราคาดวา่จะมคีวามเสีย่งต่อคาดการณ์ SSSG ใน 4Q25F ของเรา

จากผลกระทบจากฝนตก, น้ําท่วม, และการไวอ้าลยั 

 หุน้ทีเ่ราชอบทีสุ่ดยงัคงเป็น CPALL (เราคดิวา่ผลกระทบจากโครงการคนละครึง่พลสัจะ

เกดิเพยีงช่วงสัน้), CPN, และ MOSHI. 
 

Ex 2: Quarterly SSSG 

(%) 1Q24 2Q24 3Q24 Oct-24 Nov-24 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25 Oct-25F Nov-25F 4Q25F 

BIGC (exc B2B) 0.5 (1.9) 0.0 1.5 5.5 1.5 2.1 (3.2) (3.8) (3.2) (3.0) (1.0) 

CPALL 4.9 3.8 3.3 4.0 4.0 4.0 3.0 (0.8) (0.5) (0.5) (2.0) 1.0 

CPN 3.0 2.0 2.0 2.0 2.0 2.5 2.5 2.0 1.5 1.5 1.5 2.0 

CRC 1.0 (1.0) (3.0) (3.0) 1.0 (1.3) (4.0) (6.0) (4.0) (2.5) (2.2) (2.0) 

DOHOME (9.8) (5.3) (4.5) 3.5 3.5 1.5 0.4 (9.3) (11.2) (6.0) (9.0) (7.0) 

GLOBAL (5.3) (2.3) (6.5) 0.0 0.0 (3.7) (10.0) (10.7) (0.9) (5.0) (5.0) (2.0) 

HMPRO (HomePro) (2.1) (7.3) (5.8) (2.0) (3.0) (0.7) (3.3) (8.8) (5.7) (9.0) (7.0) (7.0) 

HMPRO (Mega Home) (4.1) (1.3) (3.9) 4.5 4.5 4.5 0.2 (1.6) 0.9 (9.0) (4.5) (7.0) 

CPAXT (Makro wholesale) 3.4 1.8 1.8 2.4 1.5 3.0 1.0 (1.2) 0.3 0.0 2.5 4.0 

CPAXT (Lotus's) 7.1 3.5 2.3 2.2 1.5 1.9 0.5 0.0 (0.5) (1.3) (1.3) 1.0 

MC 0.0 0.0 (10.0) (2.5) (2.0) (5.0) (5.0) (6.5) (9.0) (3.0) (3.0) (1.0) 

MOSHI 0.4 (8.5) 5.7 30.0 23.0 15.4 7.9 15.2 6.0 (9.0) 2.0 (0.7) 

 Average (0.1) (1.4) (1.6) 3.6 3.5 2.0 (0.4) (2.6) (2.2) (3.9) (2.6) (1.6) 
Consumer staples 4.0 1.8 1.9 2.5 3.1 2.6 1.7 (1.3) (1.1) (1.3) (1.0) 1.3 
Home improvement  (5.3) (4.1) (5.2) 1.5 1.3 0.4 (3.2) (7.6) (4.2) (7.3) (6.4) (5.8) 
Consumer discretionary 
exc. Home improvement 

1.1 (1.9) (1.3) 6.6 6.0 2.9 0.4 1.2 (1.4) (3.3) (0.4) (0.4) 

 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
Note: Makro wholesale’s SSSG from 3Q24 includes overseas business (Makro Int’l, food service) 
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Ex 3: CRC SSSG 

(%) 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25 4QTD (Oct-Nov) 

SSS - total CRC 1.0  (1.0) (3.0) (1.3) (4.0) (6.0) (4.0) (2.2) 
By segment                 
   Fashion 2  3  (2) 1  (4) (6) (4) 1  

   Hardline (5) (8) (9) (5) (7) (8) (3) (5) 

   Food 4  (1) (1) (2) (3) (4) (6) (2) 

By country                 
   TH 0  (2) (2) 1  (2) (4) (3) (3) 
     Fashion 0  1  0  4  (2) (4) (4) (1) 

     Hardline (3) (7) (7) (3) (6) (7) (3) (5) 

     Food 2  0  1  2  2  1  (2) (2) 

   VN (in THB) 2  (4) (6) (9) (7) (13) (10) (3) 
     Hardline (20) (15) (21) (19) (12) (22) (3) 4  

     Food 5  (2) (3) (7) (7) (12) (11) (4) 

   Italy (in THB) 9  6  (4) (4) (10) (9) (5) 3  
FX impact (%)                 
   -VN         (7) (12) (12) (10) 

   - Italy         (8) (5) (2) 3  

SSS in local currency (%)                 
   VN (in VND)         0  (1) 2  7  
     Hardline         (5) (10) 9  14  

     Food         0  0  1  6  

   Italy (in EUR)         (3) (4) (3) (1) 
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
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Disclaimers 
 

รายงานฉบบัน้ีจดัทาํโดย บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จํากดั (มหาชน) ซึง่มธีนาคารทหารไทยธนชาตเป็นธนาคารพาณิชย ์ ขนาดใหญ่เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญ่ในสดัสว่นรอ้ยละ 
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เป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์ แต่มไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอืประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ทัง้น้ีรายงานและความเหน็ใน
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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 
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