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CP All Public Co Ltd (CPALL TB) - BUY Analyst Meeting 

Pattadol Bunnak  |  Email: pattadol.bun@ttbwealth.co.th 
 

 ยงัคงให้ความระมดัระวงัในระยะสัน้ 
 

 กาํไร 1Q26 ออกมาดีกว่าคาด แต่ยงัมีความกงัวลต่อผลกาํไรใน 2Q26F  

 โครงการคนละคร่ึง และค่าใช้จ่ายท่ีเก่ียวกบัสงคราม เป็นปัจจยัลบต่อกาํไร 

 การขยายตวัของอตัรากาํไรเป็นปัจจยัขบัเคล่ือนเชิงโครงสร้าง 

 คงคาํแนะนํา “ซ้ือ” 
 

 CPALL จดัการประชุมนกัวเิคราะหเ์มือ่วานน้ี โดยบรษิทัชีแ้จงวา่ กาํไร 1Q26 ทีอ่อกมา

ดกีวา่คาด (กาํไรเตบิโต 20% y-y และ 25% q-q) มสีาเหตุหลกัจากกการขยายตวัของ

อตัรากาํไรจากความสาํเรจ็ในการเพิม่สดัสว่นการขายสนิคา้ทีม่มีารจ์ิน้สงู โดยเฉพาะ 

อาหารพรอ้มรบัประทาน (Ready-to-Eat) และ เครือ่งดื่มพรอ้มดื่ม (Ready-to-Drink) 

การควบคุม คา่ใชจ้่ายในการขายและบรหิาร (SG&A) ไดอ้ยา่งมปีระสทิธภิาพ สง่ผลให้

เกดิ Positive Operating Leverage CPALL เชือ่วา่กลยุทธท์ีมุ่ง่เน้นกลุ่ม อาหารและ

เครือ่งดื่ม ยงัคงเป็นแนวทางทีถู่กตอ้งในเชงิโครงสรา้งสาํหรบัการเตบิโตในระยะยาว 

อยา่งไรกต็าม บรษิทัระบุวา่ ผลการดาํเนินงานในชว่ง 2Q-3Q26F อาจเผชญิแรงกดดนั

ในระยะสัน้ อยูบ่า้ง 

 ในชว่ง 2Q26F ทีผ่า่นมา เรามองวา่อุปสงคโ์ดยรวมยงัอยูใ่นระดบัทีด่ ี โดยเราประเมนิ

วา่ ยอดขายสาขาเดมิ (SSSG) ของ CPALL จะเตบิโตมากกวา่ 1% เทยีบกบั 1.9% ใน 

1Q26 อยา่งไรกต็าม CPALL แสดงความกงัวลวา่ ยอดขายของรา้นสะดวกซือ้ Seven-

Eleven อาจเผชญิแรงกดดนัในระยะสัน้ หลงัจากรฐับาลเริม่ใช ้ มาตรการกระตุน้

เศรษฐกจิ คนละครึง่ใหมใ่นช่วงปลายเดอืนพฤษภาคม ซึง่ผูบ้รโิภคจะชาํระค่าสนิคา้

เพยีงบางสว่น ขณะทีร่ฐับาลสนับสนุนสว่นทีเ่หลอื ภายใตม้าตรการดงักล่าว กาํลงัซือ้

ของผูบ้รโิภคอาจยา้ยไปยงัรา้นคา้ปลกีดัง้เดมิ (Traditional Trade) ขนาดเลก็ทีเ่ขา้รว่ม

โครงการได ้ขณะทีร่า้นคา้ปลกีสมยัใหม ่อาทเิช่น Seven-Eleven ของ CPALL ไมไ่ดร้บั

สทิธิเ์ขา้รว่มโครงการ สง่ผลใหค้วามตอ้งการซือ้สนิคา้ในรา้นอาจอ่อนตวัลง 

 ทัง้น้ี ในชว่งทีม่กีารดาํเนินโครงการคนละครึง่ครัง้ก่อน SSSG ของ Seven-Eleven ใน 

4Q25 อยูท่ี ่-1.5% y-y สะทอ้นผลกระทบเชงิลบตอ่ยอดขายจากการทีผู่บ้รโิภคบางสว่น

เปลีย่นไปใชจ้่ายผา่นรา้นคา้ทีเ่ขา้รว่มโครงการ. 

 ในดา้นอตัรากาํไร CPALL คาดวา่ อตัรากาํไรขัน้ตน้จะยงัคงปรบัตวัดขีึน้ในระยะยาว 

จากความสาํเรจ็ของกลยุทธท์ีมุ่ง่เน้นการจาํหน่ายสนิคา้ทีม่คีวามตอ้งการสงูและใหม้ารจ์ิ้

นสงู อยา่งไรกต็าม ในระยะสัน้อาจมแีรงกดดนัจาก ราคาน้ํามนัทีป่รบัตวัสงูขึน้ตัง้แต่

เดอืนมนีาคม โดยผลกระทบเตม็ทีจ่ะเริม่สะทอ้นใน 2Q26 คา่ไฟฟ้าทีป่รบัเพิม่ขึน้ตัง้แต่

เดอืนมถิุนายนเป็นตน้ไป จากการวเิคราะหค์วามอ่อนไหว (Sensitivity Analysis) 

พบวา่ราคาน้ํามนัดเีซลทีเ่พิม่ขึน้ 40% เมือ่เทยีบกบัระดบัก่อนเกดิความขดัแยง้ใน

ตะวนัออกกลาง และคา่ไฟฟ้าทีเ่พิม่ขึน้ 2% อาจสง่ผลใหก้าํไรของ CPALL ลดลง

ประมาณ 5% ใน 2Q26F และ 3Q26 อยา่งไรกด็ ีผลกระทบสุทธน่ิาจะตํ่ากวา่ทีป่ระเมนิ

ไว ้ เน่ืองจาก CPALL กาํลงัศกึษาและดาํเนินมาตรการลดผลกระทบดา้นตน้ทุน เช่น 

การลดการใชพ้ลงังานไฟฟ้าจากป้ายโฆษณาและระบบไฟสอ่งสว่างต่าง ๆ  

Key Valuations 

Y/E Dec (Bt m) 2025A 2026F 2027F 2028F 
Revenue 1,021,588 1,085,171 1,149,773 1,213,289 

Net profit 28,206 31,825 36,524 41,214 

Norm net profit  28,292 31,825 36,524 41,214 

Norm EPS (Bt) 3.1 3.5 4.0 4.5 

Norm EPS gr (%) 11.4 12.7 15.0 13.0 

Norm PE (x) 15.1 13.4 11.6 10.3 

EV/EBITDA (x) 8.0 7.1 6.3 5.7 

P/BV (x) 3.0 2.6 2.4 2.1 

Div. yield (%) 3.5 3.7 4.3 4.9 

ROE (%) 21.4 21.5 21.7 21.8 

Net D/E (%) 82.3 69.0 59.8 51.1 
     
Source: ttb wealth estimates 
 

Stock Data 

Closing price (Bt) 46.75  

Target price (Bt) 60.00 

Market cap (US$ m) 12,868 

Avg daily turnover (US$ m) 51.1 

12M H/L price (Bt) 54.50/41.00 
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 ในระยะยาว CPALL ยงัคงมคีวามเชือ่มัน่ตอ่ทศิทางธุรกจิของบรษิทั โดยเฉพาะกลยุทธ์

ทีป่ระสบความสาํเรจ็ในการมุง่เน้นสนิคา้ อาหารพรอ้มรบัประทาน (Ready-to-Eat) และ 

เครือ่งดื่มพรอ้มดื่ม (Ready-to-Drink) ซึง่เป็นกลุ่มสนิคา้ทีม่อีุปสงคแ์ขง็แกรง่ในเชงิ

โครงสรา้ง เน่ืองจากผูบ้รโิภคยงัคงตอ้งบรโิภคอาหารและเครือ่งดื่มไมว่า่สภาวะ

เศรษฐกจิจะเป็นอยา่งไร นอกจากน้ี บรษิทัยงัเดนิหน้าพฒันา คุณภาพสนิคา้และ

ภาพลกัษณ์ของแบรนด ์ อยา่งตอ่เน่ือง เชน่ปรบัปรุงรสชาตแิละคุณภาพของอาหารแช่

แขง็ใหด้ยีิง่ขึน้ รว่มมอืกบัเชฟชือ่ดงั รา้นอาหารยอดนิยม และรา้นขนมดัง้เดมิทีม่ ี

ชือ่เสยีง เพือ่นํามาพฒันาหรอืออกสนิคา้ใหม ่แนวทางดงักล่าวชว่ยให ้CPALL สามารถ 

จาํหน่ายสนิคา้ในราคาทีส่งูขึน้ ขณะทีผู่บ้รโิภคยงัคงมองวา่สนิคา้ม ีความคุม้ค่า (Value 

for Money) และยนิดจี่ายเพือ่แลกกบัคุณภาพทีด่ขี ึน้ ผลลพัธค์อื บรษิทัสามารถ เพิม่

ยอดขายควบคูไ่ปกบั การขยายตวัของอตัรากาํไรไดอ้ยา่งต่อเน่ือง 
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Disclaimers 
 

รายงานฉบบันี้จดัทาํโดย บรษิทัหลกัทรพัย ์ททีบี ีเวลธ ์จาํกดั (มหาชน) ซึง่มธีนาคารทหารไทยธนชาตเป็นธนาคารพาณิชย ์ขนาดใหญ่เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญ่ในสดัสว่นรอ้ยละ 99.97 
รายงานฉบบันี้จดัทาํขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีส่ดุทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้วา่น่าเชื่อถอื ทัง้นี้มวีตัถุประสงคเ์พือ่ใหบ้รกิารเผยแพรข่อ้มลูแก่นกัลงทุนและใชเ้ป็นขอ้มลู
ประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์ แต่มไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอืประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ทัง้นี้รายงานและความเหน็ในเอกสารฉบบันี้อาจมี
การเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้ หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การนําขอ้มลูทีป่รากฏอยูใ่นเอกสารฉบบันี้ ไมว่า่ทัง้หมดหรอืบางสว่นไปทาํซํ้า ดดัแปลง แกไ้ข หรอืนําออกเผยแพร่
แก่สาธารณชน จะตอ้งไดร้บัความยนิยอมจากบรษิทัก่อน   

This report is prepared and issued by ttb wealth securities public company limited (ttbwealth) which is owned 99.97% by TMBThanachart Bank Public 
Company Limited (TTB) as a resource only for clients of ttbwealth, TMBThanachart Bank Public Company Limited (TTB) and its group companies. Copyright 
© ttb wealth 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 ttb wealth 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. 

“บทวเิคราะหน์ี้จดัทาํโดยบรษิทัหลกัทรพัย ์ททีบี ีเวลธ ์จาํกดั (มหาชน) ("บล.ททีบี ีเวลธ"์) โดยใชข้อ้มลูจาก แนวโน้มธรุกจิ, ประมาณการทางการเงนิ, Bloomberg และแหลง่อื่น ๆ 
บรษิทัมไิดเ้ป็นผูอ้อกตราสารแสดงสทิธใินหลกัทรพัยต์่างประเทศ (DRs) จงึไมม่คีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์” 

คาํเตือน: DRs มคีวามเสีย่งจาก อตัราแลกเปลีย่น และ หลกัทรพัยอ์า้งองิในต่างประเทศ ซึง่อาจทาํใหม้ลูคา่ลดลงได ้ ผูล้งทุนตอ้งศกึษาความเสีย่งดว้ยตนเอง กอ่นตดัสนิใจลงทุน
นกัวเิคราะหข์อง บล ททีบี ีเวลธ ์จาํกดั (มหาชน) ไดข้ึน้ทะเบยีนโดย ก.ล.ต. และขอรบัรองวา่ความเหน็ในบทวเิคราะหน์ี้เป็น ความเหน็ทีเ่ป็นอสิระ มเีหตผุลรองรบั และนกัวเิคราะห ์
ไมม่สีว่นไดเ้สยี ในหลกัทรพัยท์ีนํ่าเสนอ ณ วนัทีจ่ดัทาํ 

"This analysis was prepared by ttb wealth securities public company limited (“ttb wealth”) 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.  

ttb wealth 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) เป็นบรษิทัทีม่คีวามเกีย่วขอ้งกบับรษิทัหลกัทรพัยท์ทีบี ีเวลธ ์จาํกดั (มหาชน) (ttb wealth) โดย TTB เป็นผูถ้อืหุน้ รอ้ย
ละ 99.97 ใน ttbwealth ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) 
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