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Retail Sector  – Overweight News Update 

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

 การเติบโตของยอดขายสาขาเดิม m-m ในเดือนก.พ. อ่อนแอ  
 

 เราคาดว่า SSSG เดือนก.พ. 26F อยู่ท่ี -3.3% 

 ปัจจยักดดนั: ไม่มีมาตรการ E-Receipt และผลของวนัมาฆบชูา, รอมฎอน) 

 กลุ่มสินค้าปรบัปรงุบา้นได้รบัผลกระทบมากท่ีสดุ จากฐาน E-Receipt ท่ีสงู 

 ขณะท่ี 7-Eleven ของ CPALL ยงัคงมียอดขายสาขาเดิมเติบโตแขง็แกร่ง 
 

 เราคาดวา่ยอดขายสาขาเดมิของกลุ่มคา้ปลกีในเดอืนกุมภาพนัธปี์น้ีจะยงัคงอ่อนแอที ่ -

3.3% และอ่อนตวัลงเมือ่เทยีบ m-m จาก -2.5% ในเดอืนมกราคม ปัจจยักดดนัหลกั 

ไดแ้ก่ การไมม่มีาตรการกระตุน้ Easy E-Receipt ในปีน้ี และผลกระทบจากปฏทินิ โดย

วนัมาฆบชูาในปี 2026 อยูใ่นเดอืนมนีาคม ขณะทีปี่ก่อนหน้าอยูใ่นเดอืนกุมภาพนัธ ์

นอกจากน้ี ชว่งถอืศลีอดเดอืนรอมฎอนในปีน้ีเริม่ตัง้แต่กลางเดอืนกุมภาพนัธ ์ เทยีบกบั

ปีก่อนทีเ่ริม่ในช่วงตน้เดอืนมนีาคม ภาวะเศรษฐกจิในประเทศทีอ่อ่นแอยงัคงสง่ผล

กระทบต่อการบรโิภคต่อเน่ือง 

 แยกตามกลุ่มธุรกจิ คาดวา่กลุ่มสนิคา้ปรบัปรุงบา้นจะไดร้บัผลกระทบมากทีสุ่ดจาก

ภาวะเศรษฐกจิทีอ่่อนแอและการไมม่มีาตรการ E-Receipt โดยคาดวา่ SSSG จะอยูท่ี ่-

8.3% กลุ่มสนิคา้อุปโภคบรโิภคจาํเป็น (Consumer Staples) คาดวา่จะตดิลบน้อยลงที ่

-0.9% ในเดอืนกุมภาพนัธ ์เทยีบกบั -1.5% ในเดอืนมกราคม เน่ืองจากเทศกาลตรุษจนี

อยูใ่นเดอืนกุมภาพนัธปี์น้ี (เทยีบกบัเดอืนมกราคมในปีก่อน) ส่วนกลุ่มสนิคา้ไม่จาํเป็น 

(Consumer Discretionary) SSSG ยงัคงอยูใ่นแดนลบเลก็น้อย ตํ่ากวา่ 1% ทัง้ในเดอืน

มกราคมและกุมภาพนัธ ์

 กลุ่มสินค้าอปุโภคบริโภคจาํเป็น (Consumer Staples): หลงัจากไมม่แีรงหนุนจาก

มาตรการกระตุน้เศรษฐกจิครนละครึง่พลสัเหมอืนชว่งเดอืนพ.ย.–ธ.ค.ปีก่อน คาดวา่ 

SSSG ของ 7-Eleven ภายใต ้ CPALL จะคอ่ยๆ ปรบัตวัดขีึน้เป็น 0.5% ในเดอืน

มกราคม และ 1.5% ในเดอืนกุมภาพนัธปี์น้ี เราคาดวา่ SSSG ของธรุกิจค้าส่ง Makro 

และ Lotus’s ภายใต้ CPAXT จะตดิลบน้อยลงเมือ่เทยีบ m-m ในเดอืนกุมภาพนัธ ์

โดยไดร้บัแรงหนุนจากการใชจ้่ายในชว่งเทศกาลตรุษจนี ขณะที ่ SSSG ของ Big C 

คาดวา่จะอ่อนแอลงเป็น -4.0% จากแรงกดดนัของยอดขายสาขาเดมิในกลุ่มสนิคา้ที่

ไมใ่ชอ่าหาร (Non-food) ทีต่ดิลบในระดบัเลขสองหลกัชว่งกลางถงึปลาย โดยเฉพาะ

สนิคา้ในกลุ่มฮารด์ไลน์ (Hardline) 

 กลุ่มสินค้าปรบัปรงุบา้น (Home Improvement): ผูป้ระกอบการในกลุ่มน้ีทัง้หมด

ไดร้บัผลกระทบจากกาํลงัซือ้ทีอ่่อนแอ โดยคาดวา่ Mega Home ของ HMPRO, 

GLOBAL และ DOHOME จะมยีอดขายสาขาเดมิอยูท่ีป่ระมาณ -5% ในเดอืน

กุมภาพนัธ ์ขณะที ่SSSG ของสาขา HomePro ภายใต้ HMPRO คาดวา่จะอยูท่ี ่-18% 

จากการไมม่มีาตรการ E-Receipt ในปีน้ี 

Ex 1: Stock Rating And TP 

 
Rating Price 

Current 
(Bt) 

Price 
Target 

(Bt) 
 BJC   SELL  13.80  12.50  
 COM7   BUY  22.00  34.00  
 CPALL   BUY  48.25  60.00  
 CPAXT   HOLD  14.80  16.00  
 CPN   BUY  64.25  68.00  
 CRC   BUY  18.30  23.00  
 DOHOME   SELL  3.40  3.20  
 GLOBAL   HOLD  7.05  7.30  
 HMPRO   BUY  6.60  9.50  
 MC   BUY  11.00  12.50  
 MOSHI   BUY  35.50  49.00  

 

Sources: Bloomberg, Thanachart estimates 
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 กลุ่มสินค้าไม่จาํเป็นอ่ืนๆ (Other Discretionary): CPN ยงัคงแขง็แกรง่ โดยคาดวา่

จะปรบัขึน้อตัราคา่เชา่ไดร้าว 2% สว่น MOSHI มกีารเตบิโตของยอดขายสาขาเดมิ 

(SSSG) ทีล่ดลงเลก็น้อยในเดอืนกุมภาพนัธจ์ากฐานทีส่งูในปีทีแ่ลว้ เน่ืองจากการ

เปิดตวัสนิคา้คอลเลคชัน่พเิศษ ผลกระทบจาก E-Receipt และการเปลีย่นแปลงปฏทินิ

ในชว่งเดอืนรอมฎอนและวนัหยุดมาฆบชูา ขณะที ่MC คาดวา่ SSSG จะดขีึน้เป็น -1% 

ในเดอืนกุมภาพนัธ ์จาก -7% ในเดอืนมกราคม แมจ้ะไดร้บัผลกระทบทางเศรษฐกจิ แต่

คาดวา่ CRC จะม ี SSSG ดขีึน้เลก็น้อย m-m มาอยูท่ี ่ -3.5% โดยไดร้บัแรงหนุนจาก 

SSSG อาหารในเวยีดนามทีเ่ป็นบวกจากชว่งเทศกาลตรุษจนีในเดอืนกุมภาพนัธ ์

 Top Picks ของเราในกลุ่มฯ ยงัคงเป็น CPALL, CPN และ MOSHI 

 

Ex 2: Feb26F SSSG 

(%) 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 Jan26F Feb26F 
BIGC (exc B2B) 0.5 (1.9) 0.0 1.5 2.1 (3.2) (3.8) (3.3) (3.3) (4.0) 
CPALL 4.9 3.8 3.3 4.0 3.0 (0.8) (0.5) (1.5) 0.5 1.5 
CPN 3.0 2.0 2.0 2.5 2.5 2.0 1.5 2.0 2.0 2.0 
CRC 1.0 (1.0) (3.0) (1.3) (4.0) (6.0) (4.0) (4.0) (4.5) (3.5) 
DOHOME (9.8) (5.3) (4.5) 1.5 0.4 (9.3) (11.2) (10.4) (7.5) (5.0) 
GLOBAL (5.3) (2.3) (6.5) (3.7) (10.0) (10.7) (0.9) (4.9) (4.0) (5.0) 
HMPRO (HomePro) (2.1) (7.3) (5.8) (0.7) (3.3) (8.8) (5.7) (7.8) (10.0) (18.0) 
HMPRO (Mega Home) (4.1) (1.3) (3.9) 4.5 0.2 (1.6) 0.9 (6.9) (1.5) (5.0) 
CPAXT (Makro wholesale) 3.4 1.8 1.8 3.0 1.0 (1.2) 0.3 (0.6) (1.0) (0.5) 
CPAXT (Lotus's) 7.1 3.5 2.3 1.9 0.5 0.0 (0.5) (7.6) (2.0) (0.5) 
MC 0.0 0.0 (10.0) (5.0) (5.0) (6.5) (9.0) (7.0) (7.0) (1.0) 
MOSHI 0.4 (8.5) 5.7 15.4 7.9 15.2 6.0 1.6 8.5 0.0 
 Average (0.1) (1.4) (1.6) 2.0 (0.4) (2.6) (2.2) (4.2) (2.5) (3.3) 
Consumer staples 4.0 1.8 1.9 2.6 1.7 (1.3) (1.1) (3.3) (1.5) (0.9) 
Home improvement  (5.3) (4.1) (5.2) 0.4 (3.2) (7.6) (4.2) (7.5) (5.8) (8.3) 
Consumer discretionary 
exc. Home improvement 

1.1 (1.9) (1.3) 2.9 0.4 1.2 (1.4) (1.9) (0.3) (0.6) 

 

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. 
 
“บทวเิคราะห ์DR น้ีจดัทาํโดยบรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จาํกดั (มหาชน) ("บล.ธนชาต") โดยใชข้อ้มลูจาก แนวโน้มธุรกจิ, ประมาณการทางการเงนิ, Bloomberg และแหล่ง
อื่น ๆ บรษิทัมไิดเ้ป็นผูอ้อกตราสารแสดงสทิธใินหลกัทรพัยต์่างประเทศ (DRs) จงึไม่มคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์” 
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) 
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