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Retail Sector  – Overweight News Update 

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

 การเติบโตของยอดขายสาขาเดิมอ่อนแอต่อเน่ืองในเดือนมกราคม 2026F 
 

 เราคาดว่า SSSG ในเดือนมกราคม 2026F อยูท่ี่ -2.3% 

 ปัจจยักดดนั: ผลของเทศกาลตรษุจีน, ไม่มี E-Receipt, นักท่องเท่ียวลดลง 

 CPALL และ MOSHI มีการฟ้ืนตวัตัง้แต่ 4Q25F 

 ธรุกิจอปุกรณ์ปรบัปรงุบา้นยงัคงได้รบัผลกระทบจากสภาพเศรษฐกิจมากท่ีสดุ 
 

 เราคาดวา่อตัราการเตบิโตของยอดขายสาขาเดมิ (SSSG) ของรา้นคา้ปลกีในเดอืน

มกราคมปีน้ีจะยงัคงมแีนวโน้มอ่อนแอจาก 4Q25F ปัจจยัหลกัทีก่ดดนั ไดแ้ก่ 

ผลกระทบจากปฏทินิเทศกาลตรุษจนี (ตรุษจนีปี 2025 ตรงกบัเดอืนมกราคม แต่ในปี 

2026 ตรุษจนีจะตรงกบัเดอืนกุมภาพนัธ)์ ไม่มมีาตรการกระตุน้ภาษกีารชอ็ปป้ิง Easy 

E-Receipt (ทาํใหบุ้คคลสามารถขอลดหยอ่นภาษเีงนิไดส้ว่นบุคคลสาํหรบัการซื้อสนิคา้

ทีก่าํหนดในชว่งระหวา่งวนัที ่16 มกราคม ถงึ 28 กุมภาพนัธ ์2025 สงูสดุถงึ 50,000 

บาท) จาํนวนนักท่องเทีย่วลดลง  ความขดัแยง้ทีช่ายแดนไทย-กมัพชูา และเศรษฐกจิที่

อ่อนแอ 

 แบ่งตามกลุ่มธุรกจิ, ธุรกจิอุปกรณ์ทีเ่กีย่วกบัการปรบัปรุงบา้นคาดวา่จะยงัคงเป็นกลุ่ม

คา้ปลกีทีอ่่อนแอทีส่ดุ โดยคาดวา่อตัราการเตบิโตของยอดขายสาขาเดมิจะอยูท่ี ่ -6.3% 

สนิคา้อุปโภคบรโิภคคาดวา่จะตดิลบน้อยลง เทยีบกบั 4Q25F ที ่ -1.2% สว่น MOSHI 

คาดวา่จะม ีSSSG ทีด่ ีซึง่จะชว่ยดงึ SSSG ของกลุ่มสนิคา้ฟุ่มเฟือยใหเ้ป็นบวก 

 CPALL ซึง่ไมไ่ดร้บัผลกระทบจากมาตรการคนละครึง่เหมอืนใน 4Q25 และ MOSHI ที่

ไดร้บัการสนบัสนุนจากการเปิดตวัผลติภณัฑใ์หมแ่ละการเปิดสาขาใหมท่ีช่ว่ยขยายฐาน

ลกูคา้ แสดงใหเ้หน็การฟ้ืนตวัของ SSS ในเดอืนมกราคม 26F 

 กลุ่มสนิคา้อุปโภคบรโิภค: เราคาดวา่ SSSG ของรา้น 7-Eleven ภายใต ้ CPALL จะ

พลกิกลบัมาเป็นบวกเลก็น้อยที ่ +0.5% จาก -1.5% ใน 4Q25F ขณะที ่ Makro คา้สง่

ของ CPAXT คาดวา่จะม ี SSSG ทรงตวั แมจ้ะสิน้สดุมาตรการกระตุน้คนละครึง่แลว้ 

สว่น Lotus’s ของ CPAXT คาดวา่ SSSG จะตดิลบน้อยลงที ่ -2.0% ขณะที ่ Big C 

คาดวา่จะเป็นผูท้ีม่ผีลการดาํเนินงานแยท่ีส่ดุในกลุ่ม โดยม ีSSSG ที ่-3.3% 

 กลุ่มปรบัปรุงบา้น: หุน้ในกลุ่มปรบัปรุงบา้นทัง้หมดคาดวา่จะไดร้บัผลกระทบจากกาํลงั

ซือ้ทีอ่่อนแอ โดย SSSG ของรา้น HomePro ภายใต ้HMPRO คาดวา่จะอยู่ที ่ -10% 

และหากไม่รวมผลกระทบจากการไมม่มีาตรการ E-Receipt แลว้ SSSG ของ 

HomePro จะอยูท่ีป่ระมาณ -5% 

 กลุ่มสนิคา้ฟุ่มเฟือยอื่นๆ : MOSHI ยงัคงทาํผลงานดกีวา่คูแ่ขง่อยา่งต่อเน่ือง โดยม ี

SSSG ที ่+8.5% ขณะที ่CRC และ MC คาดวา่จะม ีSSSG ตดิลบในระดบัหลกัหน่วย

ตํ่าถงึกลาง (low-to-mid single digit) จากภาวะเศรษฐกจิทีอ่่อนแอ และการไม่มี

มาตรการ E-Receipt สว่น CPN คาดวา่จะยงัคงสามารถปรบัอตัราคา่เชา่ไดท้ีป่ระมาณ 

1.5% จากโครงสรา้งผูเ้ชา่ทีม่คุีณภาพด ี

 Top Sector Picks) ของเรายงัคงไมเ่ปลีย่นแปลง ไดแ้ก่ CPALL, CPN และ MOSHI 

Ex 1: Stock Rating And TP 

 
Rating Price 

Current 
(Bt) 

Price 
Target 

(Bt) 
BJC SELL 14.30  12.50  
COM7 BUY 21.80  34.00  
CPALL BUY 43.50  60.00  
CPAXT HOLD 14.90  16.00  
CPN BUY 58.00  68.00  
CRC BUY 19.50  23.00  
DOHOME SELL 3.48  3.20  
GLOBAL HOLD 6.85  7.30  
HMPRO BUY 6.85  9.50  
MC BUY 11.50  12.50  
MOSHI BUY 34.50  49.00  

 

Sources: Bloomberg, Thanachart estimates 
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Ex 2: Jan26F SSSG 

(%) 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25F Jan26F 
BIGC (exc B2B) 0.5 (1.9) 0.0 1.5 2.1 (3.2) (3.8) (3.3) (3.3) 
CPALL 4.9 3.8 3.3 4.0 3.0 (0.8) (0.5) (1.5) 0.5 
CPN 3.0 2.0 2.0 2.5 2.5 2.0 1.5 1.5 1.5 
CRC 1.0 (1.0) (3.0) (1.3) (4.0) (6.0) (4.0) (3.5) (4.0) 
DOHOME (9.8) (5.3) (4.5) 1.5 0.4 (9.3) (11.2) (10.0) (7.5) 
GLOBAL (5.3) (2.3) (6.5) (3.7) (10.0) (10.7) (0.9) (5.0) (4.0) 
HMPRO (HomePro) (2.1) (7.3) (5.8) (0.7) (3.3) (8.8) (5.7) (7.0) (10.0) 
HMPRO (Mega Home) (4.1) (1.3) (3.9) 4.5 0.2 (1.6) 0.9 (6.8) (3.5) 
CPAXT (Makro wholesale) 3.4 1.8 1.8 3.0 1.0 (1.2) 0.3 0.0 0.0 
CPAXT (Lotus's) 7.1 3.5 2.3 1.9 0.5 0.0 (0.5) (4.2) (2.0) 
MC 0.0 0.0 (10.0) (5.0) (5.0) (6.5) (9.0) (3.0) (4.0) 
MOSHI 0.4 (8.5) 5.7 15.4 7.9 15.2 6.0 1.0 8.5 
 Average (0.1) (1.4) (1.6) 2.0 (0.4) (2.6) (2.2) (3.5) (2.3) 
Consumer staples 4.0 1.8 1.9 2.6 1.7 (1.3) (1.1) (2.3) (1.2) 
Home improvement  (5.3) (4.1) (5.2) 0.4 (3.2) (7.6) (4.2) (7.2) (6.3) 
Consumer discretionary exc. 
Home improvement 1.1 (1.9) (1.3) 2.9 0.4 1.2 (1.4) (1.0) 0.5 

 

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

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:* “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 

หมายเหตุ:* “บรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) เป็นผูจ้ดัการการจดัจาํหน่าย "หุน้กูข้องบรษิทั แอดวาํนซอ์นิโฟรเ์ซอรว์สิ จาํกดั (มหาํชน) (ADVANC) ครัง้ที ่1/2568 
ชุดที ่1” ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest)” 

หมายเหตุ:* “บรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) เป็นผูจ้ดัการการจดัจาํหน่าย "หุน้กูข้องบรษิทั พทีที ี โกลบอล เคมคิอล จาํกดั (มหาชน) (PTTGC) ครัง้ที1่/2568"  
ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest)” 
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