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Fundamental Story 
 

CP Axtra Pcl (CPAXT TB) - HOLD, Price Bt14.70, TP Bt16.00 Results Comment 

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

1Q26 กาํไรปกติเป็นไปตามคาด  

 CPAXT รายงานกาํไรสทุธ ิ 2.8 พนัลบ. โดยหากไมร่วมกาํไรจาก
อตัราแลกเปลีย่น 130 ลบ. จะมกีาํไรปกตอิยูท่ี ่2.6 พนัลบ. เพิม่ขึน้ 
1.6% y-y และ 2.9% q-q ซึง่เป็นไปตามทีเ่ราคาดการณ์ 

 ยอดขายธุรกจิคา้สง่เตบิโต 5.9% y-y แมย้อดขายสาขาเดมิจะ
เพิม่ขึน้เพยีง 0.6% y-y แต่ไดแ้รงหนุนจากสาขาทีเ่ปิดไปก่อนหน้านี้ 
รวมถงึธรุกจิ Lucky Frozen ทีเ่ขา้ซือ้กจิการในชว่งปลายเดอืน
สงิหาคมปีทีผ่า่นมา 

 ยอดขายธุรกจิคา้ปลกี Lotus’s เพิม่ขึน้ 3.4% y-y จากยอดขายสาขา
เดมิทีท่รงตวั และจากสาขาใหม ่

 ในดา้นโครงสรา้งสนิคา้ (product mix) กลุ่มอาหารแหง้มยีอดขาย
เตบิโตสงูผดิปกต ิ เนื่องจากผูบ้รโิภคเรง่กกัตุนสนิคา้ในเดอืนมนีาคม 
จากความกงัวลเรือ่งสนิคา้ขาดแคลนอนัเป็นผลจากสงคราม  

 อตัรากาํไรขัน้ตน้ลดลงมาอยูท่ี ่ 15.8% จาก 16.3% สาเหตุหลกัมา
จากสดัสว่นยอดขายสนิคา้กลุ่มอาหารแหง้ทีม่มีารจ์ิน้ต่ําเพิม่ขึน้ 
นอกจากนี้ยงัมรีายการบวกและลบพเิศษอื่นๆ เชน่ การกลบัรายการ
สาํรองสนิคา้คงเหลอื และการตัง้สาํรองความเสยีหายของสนิคา้ ซึง่
เรามองวา่ไมใ่ชปั่จจยัหลกัทีส่ง่ผลต่ออตัรากาํไรขัน้ตน้ 

 สดัสว่น SG&A/Sales ลดลงมาอยูท่ี ่12.9% จาก 13.2% ในปีก่อน 
แมว้า่บรษิทัจะเปิดสาขาเพิม่ขึน้ แต่ CPAXT ยงัคงเน้นการประหยดั
ตน้ทุน โดยเฉพาะคา่ใชจ้่ายดา้นบรหิาร นอกจากนี้ยงัไดร้บัแรงหนุน
จากคา่เสือ่มราคาทีล่ดลง หลงับรษิทัปรบัสมมตฐิานทางบญัชโีดย
ยดือายุการใชง้านของซอฟตแ์วร ์

 คา่ใชจ้่ายดอกเบีย้ลดลง 8.1% y-y จากอตัราดอกเบีย้ทีล่ดลง ขณะที ่
CPAXT ยงัสามารถรไีฟแนนซห์นี้ไดส้าํเรจ็อกีดว้ย 

Income Statement (consolidated) Income Statement 3M as
Yr-end Dec (Bt m) 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 (Bt m) q-q% y-y% % 2026F  2026F  2027F
Revenue 129,300 128,448 126,475 133,579 135,364 Revenue 1             5             25           541,013 561,460
  Gross profit 21,068 20,650 20,342 21,205 21,394   Gross profit 1             2             24           88,021 91,902
SG&A 17,073 17,023 17,470 17,815 17,418 SG&A (2)            2             24           71,652 74,305
  Operating profit 4,623 4,310 3,378 4,493 4,532   Operating profit 1             (2)            24           19,138 20,432
  EBITDA 7,002 6,716 5,810 6,944 6,843   EBITDA (1)            (2)            19           35,970 38,045
Other income 628 684 506 1,103 556 Other income (50)          (11)          20           2,770 2,835
Other expense 0 0 0 0 0 Other expense
Interest expense 1,404 1,422 1,211 1,362 1,290 Interest expense (5)            (8)            23           5,600 5,542
  Profit before tax 3,219 2,889 2,168 3,131 3,241   Profit before tax 4             1             24           13,538 14,891
Income tax 708 698 523 716 794 Income tax 11           12           24           3,268 3,557
Equity & invest. income 106 144 170 160 180 Equity & invest. income 12           70           32           565 576
Minority interests 5 3 11 13 36 Minority interests 174         686         27           137 137
Extraordinary items 22 (51) 39 (25) 130 Extraordinary items na 505         na 0 0
  Net profit 2,643 2,286 1,864 2,563 2,794   Net profit 9             6             25           10,971 12,048
  Normalized profit 2,622 2,337 1,825 2,588 2,664   Normalized profit 3             2             24           10,971 12,048
EPS (Bt) 0.25 0.22 0.18 0.25 0.27 EPS (Bt) 9             6             25           1.05 1.16
Normalized EPS (Bt) 0.25 0.22 0.18 0.25 0.26 Normalized EPS (Bt) 3             2             24           1.05 1.16

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios
Yr-end Dec (Bt m) 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 (%) 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26
Cash & ST investment 13,328 12,274 11,484 14,558 12,042 Sales growth 2.5          1.8          2.2          0.7          4.7          
A/C receivable 2,411 2,449 3,387 4,044 3,834 Operating profit growth 5.7          3.5          (14.2)       (26.5)       (2.0)         
Inventory 38,028 37,073 38,174 46,498 40,795 EBITDA growth 1.0          4.0          (9.1)         (19.6)       (2.3)         
Other current assets 6,744 7,847 7,737 9,274 9,582 Norm profit growth 10.3        5.7          (17.1)       (30.8)       1.6          
Investment 0 0 0 0 0 Norm EPS growth 10.3        5.7          (17.1)       (30.8)       1.6          
Fixed assets 117,373 117,746 120,417 124,285 124,167
Other assets 362,010 367,048 373,884 378,011 381,122 Gross margin 16.3        16.1        16.1        15.9        15.8        
  Total assets 539,893 544,438 555,082 576,671 571,543 Operating margin 3.6          3.4          2.7          3.4          3.3          
S-T debt 25,339 54,747 46,576 33,412 38,048 EBITDA margin 5.4          5.2          4.6          5.2          5.1          
A/C payable 55,769 50,251 52,302 62,981 62,790 Norm net margin 2.0          1.8          1.4          1.9          2.0          
Other current liabilities 30,585 30,132 32,264 34,852 24,946
L-T debt 68,295 48,208 62,088 79,450 74,110 D/E (x) 0.3          0.3          0.4          0.4          0.4          
Other liabilities 58,575 63,074 63,854 65,589 67,371 Net D/E (x) 0.3          0.3          0.3          0.3          0.3          
 Minority interest 938 919 960 930 1,235 Interest coverage (x) 5.0          4.7          4.8          5.1          5.3          
 Shareholders' equity 300,392 297,107 297,039 299,457 303,043 Interest rate 5.9          5.8          4.6          4.9          4.6          
Working capital (15,331) (10,729) (10,741) (12,438) (18,161) Effective tax rate 22.0        24.2        24.1        22.9        24.5        
Total debt 93,633 102,955 108,664 112,862 112,158 ROA 3.0          2.8          2.2          2.8          2.7          
Net debt 80,306 90,681 97,180 98,304 100,116 ROE 3.5          3.1          2.5          3.5          3.5          
Sources: Company data, ttb wealth estimates  
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Disclaimers 
 

รายงานฉบบันี้จดัทาํโดย บรษิทัหลกัทรพัย ์ ททีบี ี เวลธ ์ จาํกดั (มหาชน) ซึง่มธีนาคารทหารไทยธนชาตเป็นธนาคารพาณิชย ์ ขนาดใหญ่เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญ่ในสดัสว่นรอ้ยละ 
99.97 รายงานฉบบันี้จดัทาํขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีส่ดุทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้วา่น่าเชื่อถอื ทัง้นี้มวีตัถุประสงคเ์พือ่ใหบ้รกิารเผยแพรข่อ้มลูแก่นกัลงทุนและใชเ้ป็น
ขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์แตม่ไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอืประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ทัง้นี้รายงานและความเหน็ในเอกสารฉบบันี้
อาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้ หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การนําขอ้มลูทีป่รากฏอยูใ่นเอกสารฉบบันี้ ไมว่า่ทัง้หมดหรอืบางสว่นไปทาํซํ้า ดดัแปลง แกไ้ข หรอืนําออก
เผยแพรแ่ก่สาธารณชน 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 ก่อนตดัสนิใจลงทุน
นกัวเิคราะหข์อง บล ททีบี ี เวลธ ์ จาํกดั (มหาชน) ไดข้ึน้ทะเบยีนโดย ก.ล.ต. และขอรบัรองวา่ความเหน็ในบทวเิคราะหน์ี้เป็น ความเหน็ทีเ่ป็นอสิระ มเีหตผุลรองรบั และ
นกัวเิคราะห ์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) (ttbwealth) โดย TTB เป็นผูถ้อืหุน้ 
รอ้ยละ 99.97 ใน ttbwealth ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) 
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