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CP Axtra Pcl (CPAXT TB)  - BUY Earnings Preview 

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

 คาด 4Q25F อ่อนแอกว่าคาด 
 

 เราคาดว่ากาํไร  4Q25F อยู่ท่ี 3.35 พนัลบ. ลดลง 15% y-y 

 ธรุกิจของ Lotus’s คาดว่าจะเป็นปัจจยักดดนัสาํคญั 

 ธรุกิจค้าส่งดี แต่ตํา่กว่าคาด 

 มี downside 10% ต่อคาดการณ์กาํไรปี 2025F ของเรา 

 

 เราคาดวา่ CPAXT จะมกีาํไรสุทธใิน 4Q25F ที ่3,354 ลบ. ลดลง 15% y-y แต่เพิม่ขึน้ 

80% q-q เน่ืองจากเป็นชว่งไฮซซีัน่ของธุรกจิคา้สง่ในไตรมาส 4 

 ธุรกจิคา้สง่: เราคาดวา่ยอดขายธุรกจิคา้สง่จะเตบิโต 5.9% y-y มาอยูท่ี ่ 75.9 พนัลบ. 

แมค้าดวา่ SSSG จะทรงตวั โดยไดแ้รงหนุนจากการเปิดสาขาใหมแ่ละการรบัรูร้ายได้

เตม็ไตรมาสจาก Lucky Frozen ซึง่เขา้ซือ้กจิการในชว่งปลายเดอืนสงิหาคม (สรา้ง

ยอดขาย 786 ลบ. และกาํไร 46 ลบ. ใน 3Q25) อตัรากาํไรขัน้ตน้คาดวา่จะเพิม่ขึน้ 

30bps y-y เป็น 12.2% ขณะทีส่ดัสว่นคา่ใชจ้่ายในการขายและบรหิารต่อยอดขายคาด

วา่จะลดลง 20bps y-y มาอยู่ที ่10.0% ตามยอดขายทีเ่พิม่ขึน้ แมว้า่ธุรกจิคา้สง่ยงัคงมี

แนวโน้มทาํผลงานไดด้ ี แต่ผลประกอบการยงัตํ่ากวา่ทีเ่ราคาดไว ้ เน่ืองจากเราคาดว่า 

SSSG ของธุรกจิคา้สง่ใน 4Q25F จะอยูท่ี ่ 4% จากแรงหนุนของมาตรการคนละ

ครึง่พลสั เราคาดวา่ SSSG ทีอ่อกมาทรงตวัมสีาเหตุจาก SSSG ทีเ่ป็นลบของสาขาใน

ต่างประเทศ ขณะที ่SSSG ในประเทศไทยคาดวา่จะเป็นบวกเลก็น้อย 

 ธุรกจิคา้ปลกี: เราคาดวา่ยอดขายของ Lotus’s จะกลบัมาหดตวั 2.0% y-y มาอยู่ที ่

54.6 พนัลบ. จากการเตบิโตของยอดขาย Lotus’s มาเลเซยีทีเ่พิม่ขึน้ แต่ถูกหกัลา้ง

ดว้ยยอดขายทีน่่าผดิหวงัของ Lotus’s ประเทศไทย โดย SSSG ของ Lotus’s คาดวา่

จะอยูท่ี ่-4.2% จากผลการดาํเนินงานทีอ่่อนแอของธุรกจิในประเทศไทย นอกเหนือจาก

การบรโิภคทีซ่บเซาแลว้ ยงัมปัีญหาขดัขอ้งของแอปพลเิคชนั My Lotus’s เป็นเวลา

ประมาณสองสปัดาห ์อตัรากาํไรขัน้ตน้จากการขายน่าจะยงัคงลดลง 70bp y-y มาอยูท่ี ่

17.9% จากการแขง่ขนัดา้นราคาในสภาวะแวดลอ้มทีก่ารบโิภคอ่อนแอ 

 เราคาดวา่กาํไรสุทธ ิ4Q25F จะตํ่ากวา่ประมาณการปัจจุบนัของเราที ่4.47 พนัลบ. ราว 

25% ซึง่คดิเป็น downside 10% ต่อประมาณการกาํไรสุทธปีิ 2025F ของเรา 

 เราจะทบทวนประมาณการของเรา แต่อยา่งไรกต็ามการเตบิโตของยอดขายสาขาเดมิ

ของทัง้คา้สง่ และคา้ปลกี พลกิมาเป็นบวกเลก็น้อยใน MTD 
 

 

Key Valuations 

Y/E Dec (Bt m) 2024A 2025F 2026F 2027F 
Revenue 508,745  526,408  552,285  575,151  

Net profit 10,569  11,263  12,983  14,547  

Norm net profit  10,569  11,263  12,983  14,547  

Norm EPS (Bt) 1.0  1.1  1.2  1.4  

Norm EPS gr (%) 22.3  6.6  15.3  12.0  

Norm PE (x) 14.7  13.8  12.0  10.7  

EV/EBITDA (x) 7.2  6.9  6.3  5.9  

P/BV (x) 0.5  0.5  0.5  0.5  

Div. yield (%) 4.8  5.1  5.8  6.6  

ROE (%) 3.6  3.7  4.2  4.6  

Net D/E (%) 26.3  28.0  28.2  27.5  
     
Source: Thanachart estimates 
 

Stock Data 

Closing price (Bt) 14.90 

Target price (Bt) 25.00 

Market cap (US$ m) 4,949 

Avg daily turnover (US$ m) 7.3 

12M H/L price (Bt) 29.00/14.00 
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Ex 1: 4Q25F Earnings Preview 

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

  4Q24 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25F (q-q%) (y-y%) 
Revenue 132,638 129,300 128,448 126,475 135,403 7 2 

  Gross profit 22,534 21,068 20,650 20,342 22,313 10 (1) 
SG&A 17,185 17,073 17,023 17,470 17,605 1 2 

  Operating profit 6,336 4,645 4,260 3,417 5,508 61 (13) 

  EBITDA 9,837 7,957 7,677 6,893 9,108 32 (7) 
Other income 987 649 633 545 800 47 (19) 

Other expenses 0 0 0 0 0   

Interest expenses 1,438 1,404 1,422 1,211 1,386 14 (4) 

  Profit before tax 4,898 3,241 2,838 2,206 4,122 87 (16) 
Income tax 1,119 708 698 523 948 81 (15) 

Equity & invest. Income 177 106 144 170 172 1 (3) 

Minority interest 3 5 3 11 8 (25) 142 

Extraordinary items 0 0 0 0 0   

  Net profit 3,960 2,643 2,286 1,864 3,354 80 (15) 
  Normalized profit 3,960 2,643 2,286 1,864 3,354 80 (15) 

 

Sources: Company data, Thanachart estimates 

 
 

Ex 2: Quarterly Performance 

Quarterly performance 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25F 
Wholesale         
SSSG (%) 3.4 1.8 1.8 3.0 1.0 (1.2) 0.3 0.0 
Sales growth (%) 5.9 5.3 5.2 4.7 3.1 2.4 3.3 5.9 
GP - Sales (%) 11.3 10.9 11.5 11.9 12.0 11.5 11.9 12.2 
SG&A/sales (%) 10.2 10.4 11.0 10.2 10.1 10.5 10.5 10.0 
Retail                 
SSSG (%) 7.1 3.5 2.3 1.9 0.5 0.0 (0.5) (4.2) 
Sales growth (%) 6.7 3.9 3.5 3.4 2.7 1.7 1.7 (2.0) 
GP - Sales (%) 17.6 18.1 18.1 18.6 17.6 17.8 17.4 17.9 
SG&A/sales (%) 18.6 18.3 19.4 17.7 18.3 17.8 19.3 18.4 

 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
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Disclaimers 
 

รายงานฉบบัน้ีจดัทาํโดย บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จํากดั (มหาชน) ซึง่มธีนาคารทหารไทยธนชาตเป็นธนาคารพาณิชย ์ ขนาดใหญ่เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญ่ในสดัสว่นรอ้ยละ 
99.97 รายงานฉบบัน้ีจดัทาํขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีส่ดุทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้วา่น่าเชื่อถอื ทัง้น้ีมวีตัถุประสงคเ์พื่อใหบ้รกิารเผยแพรข่อ้มลูแก่นกัลงทุนและใช้
เป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์ 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. 
 
“บทวเิคราะหน้ี์จดัทาํโดยบรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จาํกดั (มหาชน) ("บล.ธนชาต") โดยใชข้อ้มลูจาก แนวโน้มธุรกจิ, ประมาณการทางการเงนิ, Bloomberg และแหล่งอื่น ๆ 
บรษิทัมไิดเ้ป็นผูอ้อกตราสารแสดงสทิธใินหลกัทรพัยต์า่งประเทศ (DRs) จงึไมม่คีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์” 
คาํเตือน: DRs มคีวามเสีย่งจาก อตัราแลกเปลีย่น และ หลกัทรพัยอ์า้งองิในต่างประเทศ ซึง่อาจทาํใหม้ลูคา่ลดลงได ้ผูล้งทุนตอ้งศกึษาความเสีย่งดว้ยตนเอง ก่อนตดัสนิใจ
ลงทุน 
นกัวเิคราะหข์องบล ธนชาต จาํกดั (มหาชน) ไดข้ึน้ทะเบยีนโดย ก.ล.ต. และขอรบัรองวา่ความเหน็ในบทวเิคราะหน้ี์เป็น ความเหน็ทีเ่ป็นอสิระ มเีหตุผลรองรบั และ
นกัวเิคราะห ์ไมม่สี่วนไดเ้สยี ในหลกัทรพัยท์ีนํ่าเสนอ ณ วนัทีจ่ดัทาํ 
 
"This analysis was prepared by Thanachart Securities Public Company Limited (“TNS”) using data from business trends, financial forecasts, Bloomberg, and 
other sources. The Company is not an issuer of rights in foreign securities (DRs), so there is no conflict of interest." 
 
WARNING: DRs involve risks from foreign exchange rates and underlying securities, which may result in devaluation. Investors must study the risks 
themselves before making any investment decision.  
 
Thanachart analyst registered with the SEC and certifies that the views in this analysis are as follows: Independent opinions are justified and analysts have no 
interest in the offered securities as of the date of issuance. 
 
 

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) เป็นบรษิทัทีม่คีวามเกีย่วขอ้งกบับรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) โดย TTB เป็นผูถ้อืหุน้ รอ้ยละ 
99.97 ใน TNS ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) 

หมายเหตุ:* “บรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) เป็นผูจ้ดัการการจดัจาํหน่าย "หุน้กูข้องบรษิทั บรษิทั เจรญิโภคภณัฑอ์าหาร จาํกดั (มหาชน) (CPF) ครัง้ที ่1/2569 
ชุดที ่1-3” ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest)” 

 

 

 

 


	Fundamental Story
	CP Axtra Pcl (CPAXT TB)  - BUY
	Fundamental Story

