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Retail Sector  – Overweight Earnings Preview 

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

 การชะลอตวัของเติบโตเร่ิมลดลงใน 1Q26F  
 

 กาํไรของกลุ่มค้าปลีกใน 1Q26F หยดุปรบัตวัลง 

 อปุสงคเ์ร่ิมฟ้ืนตวัเลก็น้อย 

 บริษทัต่าง ๆ มุ่งเน้นการปรบัปรงุภายใน 

 แนวโน้ม 2Q26F ดดีูขึน้ ให้น้ําหนักลงทุนเป็น “OVERWEIGHT” 
 

Ex 1: Summary 1Q26F Normalized Profit 

 Rec. 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26F  1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26F 1Q26F 

(Bt m)        (y-y%) (y-y%) (y-y%) (y-y%) (y-y%) (q-q%) 

BJC SELL 1,267 1,056 637 1,361 1,142  17  (14) (9) (17) (10) (16) 

COM7 BUY 981 1,003 872 1,208 1,200  18  33  23  17  22  (1) 

CPALL BUY 7,560 7,006 6,488 7,238 8,132  26  14  5  2  8  12  

CPAXT HOLD 2,643 2,286 1,864 2,563 2,600  7  5  (5) (35) (2) 1  

CPN BUY 3,847 3,902 4,186 4,786 4,680  1  (3) 12  19  22  (2) 

CRC BUY 2,464 1,349 1,192 2,729 2,300  (2) (16) (27) 17  (7) (16) 

DOHOME SELL 245 157 102 97 254  0  (18) 67  (40) 3  162  

GLOBAL HOLD 623 520 395 441 604  (14) (32) 9  (16) (3) 37  

HMPRO * BUY 1,707 1,399 1,304 1,602 1,404  (0) (14) (10) (7) (18) (12) 

MOSHI BUY 156 134 137 243 188  24  65  27  18  21  (22) 

MRDIYT BUY 542 634 605 850 664  50  47  79  31  22  (22) 

Total  22,036 19,446 17,781 23,117 23,168  11  2  3  (1) 5  0  

Consumer staples  
(BJC CPALL CPAXT) 11,471 10,348 8,989 11,162 11,873 

 
20  8  2  (12) 4  6  

Traditional Home improvement  
(HMPRO, DOHOME, GLOBAL) 2,575 2,075 1,800 2,139 2,262 

 
(4) (20) (4) (11) (12) 6  

Traditional consumer discretionary  
exc. Home improvement (CPN, CRC) 6,311 5,251 5,378 7,515 6,980 

 
(0) (7) (0) 19  11  (7) 

Self-driven growth (COM7, MOSHI, 
MRDIYT) 1,679 1,771 1,614 2,300 2,052 

 
27  40  40  22  22  (11) 

 

Sources: Company data, ttb wealth estimates 
Note:       * Actual numbers 

 เราคาดวา่บรษิทัคา้ปลกีภายใตก้ารวเิคราะหข์องเราจะมกีาํไรปกตเิตบิโต 5% y-y ใน 1Q26F ซึง่แมจ้ะไมใ่ชก่าร

เตบิโตทีแ่ขง็แกรง่ แต่ถอืเป็นการหยุดการชะลอตวัของการเตบิโตทีเ่กดิขึน้ต่อเน่ืองตัง้แต่ 1Q25 ซึง่เป็นชว่งที่

เศรษฐกจิอ่อนแอและความเชือ่มัน่ผูบ้รโิภคทีต่ํ่ากดดนัอุปสงค ์ แมเ้ศรษฐกจิโดยรวมยงัไมแ่สดงสญัญาณฟ้ืนตวัที่

แขง็แกรง่ แต่เสถยีรภาพของรฐับาลทีด่ขี ึน้ เริม่ชว่ยเสรมิความเชือ่มัน่ไดบ้า้ง ขณะเดยีวกนั บรษิทัต่าง ๆ กห็นัมา 

เน้นการปรบัปรุงภายในองคก์ร มากขึน้ เช่น การปรบัสดัส่วนผลติภณัฑ ์ และการประหยดัตน้ทุน เพือ่ชว่ย

สนบัสนุนอตัรากําไร  

 กลุ่มสนิคา้อุปโภคบรโิภคจาํเป็น เริม่เหน็สญัญาณฟ้ืนตวับางสว่น ผูป้ระกอบการสนิคา้ปรบัปรุงบา้นทีเ่ป็นสนิคา้

ชิน้ใหญ่ยงัคงเผชญิอุปสงคท์ีอ่่อนแอ แต่การเน้นลดตน้ทุน และการเปิดสาขาอยา่งมปีระสทิธภิาพมากขึน้ ชว่ย

พยุงผลประกอบการได ้ กลุ่มสนิคา้ไมจ่าํเป็น (consumer discretionary) ทีม่คีวามจาํเป็นตํ่ากเ็ริม่ปรบัตวัดขีึน้

เชน่กนั บรษิทัทีม่กีลยุทธก์ารเตบิโตภายในทีช่ดัเจนยงัคงเตบิโตไดด้ ีการหดตวั -1% q-q สว่นใหญ่เป็นผลจาก 
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ฤดกูาล หลงัความตอ้งการสงูในชว่งเทศกาลของ 4Q ดงันัน้จงึไมไ่ดใ้หน้ํ้าหนกักบัการเปลีย่นแปลงรายไตรมาส

มากนัก ณ ปัจจุบนั บรษิทัต่างๆ คาดวา่อุปสงคใ์น 2Q26F จะดขีึน้ โดยผลกระทบจากสงครามยงัไมเ่หน็ผลลบที่

ชดัเจนทัง้ในดา้นอุปสงคแ์ละตน้ทุน 

- กลุ่มสินค้าอปุโภคบริโภคจาํเป็นดัง้เดิม (Traditional consumer staples): CPALL คาดวา่จะเตบิโต

แขง็แกรง่ขึน้, CPAXT มแีนวโน้มทรงตวั, ขณะที ่BJC ยงัมแีนวโน้มปรบัตวัลดลง 

- CPALL: เราคาดวา่กาํไรปกตจิะเตบิโต 8% y-y โดยมปัีจจยัหนุนจากการเตบิโตของยอดขายสาขาเดมิ 

(SSS), การขยายสาขาอยา่งต่อเน่ือง และอตัรากําไรขัน้ตน้ทีส่งูขึน้จากสดัสว่นผลติภณัฑท์ีด่ขี ึน้ คา่ใชจ้่ายใน

การขายคาดวา่จะยงัควบคุมไดด้จีากอุปสงคท์ีย่งัแขง็แกรง่ สะทอ้นถงึทัง้ความแขง็แกรง่ของสนิคา้ และ

โมเดลสาขาทีแ่ขง็แกรง่ นอกจากน้ี การเตบิโตบางสว่นยงัไดแ้รงหนุนจากสว่นแบ่งกาํไรทีเ่พิม่ขึน้จาก 

CPAXT ซึง่ CPALL ถอืหุน้อยู ่59% 

- CPAXT: เราคาดวา่กาํไรจะทรงตวั y-y หลงัจากทีล่ดลงต่อเน่ืองในปีก่อน โดยก่อนหน้าน้ีอตัรากาํไรถูกกดดนั

จากอุปสงคท์ีอ่่อนแอ ทาํใหผู้บ้รโิภคหนัไปเลอืกสนิคา้ทีร่าคาถูกลง ซึง่มอีตัรากาํไรตํ่ากวา่ บรษิทัไดป้รบัปรุง

สดัสว่นผลติภณัฑ ์และลดคา่ใชจ้่ายมากขึน้ เราคาดวา่ยอดขายจะเตบิโตเลก็น้อย และอตัรากาํไรสทุธทิรงตวั

ใน 1Q26F 

- BJC: เราคาดวา่กาํไรจะลดลง 10% y-y แมว้า่ธุรกจิบรรจุภณัฑจ์ะเตบิโต แต่ธุรกจิสนิคา้อุปโภคบรโิภคหลกั

ยงัคงหดตวั ซึง่น่าจะเป็นผลจากการแขง่ขนัทีรุ่นแรง 

- กลุ่มสินค้าไม่จาํเป็นดัง้เดิม (Traditional consumer discretionary): CPN ยงัมผีลการดาํเนินงาน

แขง็แกรง่จากโมเดลศนูยก์ารคา้ ขณะที ่CRC การชะลอตวัน้อยลง 

- CPN: เราคาดว่ากาํไรจะเตบิโต 22% y-y ขณะทีม่แีรงหนุนจากรายไดค้า่เช่าใหม ่ และการโอนโครงการจาก 

Dusit Central Park ทีเ่ริม่ตัง้แต่ปลายปีก่อน ธุรกจิการเชา่ศูนยก์ารคา้หลกัยงัคงคาดวา่จะเตบิโตในระดบั 

high single-digit จากจาํนวนผูใ้ชบ้รกิารทีเ่พิม่ขึน้ สะทอ้นถงึความสาํเรจ็ของโมเดลศนูยก์ารคา้ของบรษิทั 

- CRC: เราคาดว่ากาํไรจะลดลง 7% y-y ซึง่เป็นการหดตวัทีน้่อยกวา่ปีก่อน โดยกลุ่มสนิคา้แฟชัน่ซึง่มอีตัรา

กาํไรสงูสดุยงัมคีวามออ่นแอ ขณะทีย่อดขายทีเ่กีย่วกบัการก่อสรา้งคาดวา่จะทรงตวั และธุรกจิอาหารยงัคง

เตบิโตไดด้ตี่อเน่ือง 

- กลุ่มอปุกรณ์ตกแต่งปรบัปรงุบา้น (Home improvement): แมภ้าพรวมกาํไรคาดวา่จะลดลง 12% แต ่

GLOBAL และ DOHOME เริม่แสดงแนวโน้มฟ้ืนตวัดขีึน้  

- HMPRO (รายงานงบแลว้): กาํไรลดลง 18% y-y เน่ืองจากไมม่มีาตรการกระตุน้ทางภาษเีหมอืนในปีก่อน  

- GLOBAL: เราคาดวา่กาํไรจะลดลงเพยีง 3% y-y ซึง่เป็นการหดตวัทีน้่อยกวา่ปีก่อน โดยไดแ้รงหนุนจาก 

ยอดขายทีเ่ตบิโตเลก็น้อย เน่ืองจาก SSS ทีต่ดิลบน้อยลง และถูกชดเชยดว้ยการขยายสาขา 

- DOHOME: เราคาดวา่กาํไรจะเตบิโต 4% y-y ฟ้ืนตวัจากการลดลงแรงในปีก่อน โดยการขยายสาขาขนาด

เลก็ (smaller-format stores) ชว่ยเพิม่ยอดขายและเพิม่ประสทิธภิาพดา้นตน้ทุน 

- กลุ่มท่ีเติบโตจากปัจจยัภายใน (Self-driven growth companies): เป็นบรษิทัทีม่ปัีจจยัขบัเคลื่อนภายใน

ทีแ่ขง็แกรง่ ซึง่สามารถชดเชยภาวการณ์บรโิภคทีอ่่อนแอได ้
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- COM7: เราคาดวา่กาํไรจะเตบิโต 22% y-y แมว้า่การบรโิภคโดยรวมยงัอ่อนแอ แต่ธุรกจิคา้ปลกีสนิคา้ IT 

หลกัของบรษิทัคาดวา่จะมสีว่นแบ่งตลาดเพิม่ขึน้ และเตบิโตในระดบั high single-digit นอกจากน้ี ธุรกจิ

สนิเชือ่สนิคา้ IT ซึง่มมีารจ์ิน้สงูยงัคงขยายตวัต่อเน่ือง และชว่ยสนับสนุนอตัรากําไรโดยรวม 

- MRDIY: เราคาดวา่กาํไรจะเตบิโต 22% y-y โดยแม ้ SSS มแีนวโน้มทรงตวั แต่การขยายสาขาเชงิรุก ซึง่

ไดร้บัแรงหนุนจากรปูแบบรา้นขนาดเลก็ (small-box format) ทีป่ระสบความสาํเรจ็ ยงัคงชว่ยใหบ้รษิทัเพิม่

สว่นแบง่ตลาดจากรา้นคา้ดัง้เดมิขนาดเลก็ไดต้่อเน่ือง 

- MOSHI: เราคาดวา่กาํไรจะเตบิโต 21% y-y แม ้ SSS มแีนวโน้มทรงตวัเชน่กนั แต่การขยายสาขาอยา่ง

รวดเรว็ เป็นปัจจยัหลกัในการขบัเคลื่อนการเตบิโต โดยสนิคา้กลุ่มไลฟ์สไตลข์องบรษิทัยงัคงเขา้ถงึการใช้

จ่ายในชวีติประจาํวนัของผูบ้รโิภควยัรุน่/คนรุน่ใหมไ่ดม้ากขึน้ 
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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. 
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