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 เข้าซ้ือ Max Value เพื่อรีแบรนดเ์ป็น Tops 
 

 เข้าซ้ือกิจการ Max Value 

 เป็นกลยุทธเ์ข้าซ้ือสาขาเพื่อขยายเครือข่าย Tops 

 เรามองว่ามีโอกาสท่ีผลประกอบการจะออกมาดีกว่าประมาณการของเรา 

 คงคาํแนะนํา “ซ้ือ” 
 

 เมือ่วนัศุกรท์ีผ่า่นมา CRC ประกาศเขา้ซือ้รา้น Max Value (MV) จาํนวน 30 สาขาจาก 

AEON ในราคาทีไ่มไ่ดเ้ปิดเผย โดยมแีผนทีจ่ะรแีบรนดร์า้นเหล่าน้ีเป็น ซูเปอรม์ารเ์กต็ 

Tops ในปี 2025 MV ขาดทุน 266 ลบ. เทยีบกบัฐานกาํไรของ CRC ที ่7.4 พนัลบ. 

CRC คาดวา่ดลีน้ีจะแลว้เสรจ็ภายในเดอืนกนัยายนปีน้ี บรษิทัฯ คาดวา่จะรบัรูผ้ล

ขาดทุนประมาณ 65 ลบ. ใน 4Q26 แต่คาดวา่ธุรกจิจะอยา่งน้อยถงึจุดคุม้ทุน (break-

even) ในปี 2027 หลงัจากรแีบรนดแ์ลว้ เรามองวา่ดลีน้ีเป็นบวกต่อ CRC เน่ืองจาก

ชว่ยเรง่การขยายสาขา Tops supermarkets ซึง่ทีผ่า่นมาใหผ้ลการดาํเนินงานทีด่ ี

 MV ม ี30 สาขาในกรุงเทพฯ และพืน้ทีใ่กลเ้คยีง โดยมฐีานลกูคา้ประมาณ 900,000 ราย 

ในปี 2025 MV ขาดทุน 266 ลบ. ซึง่เราเชือ่วา่สาเหตุหลกัมาจาก ายไดท้ีย่งัมขีนาดไม่

มากพอ ขณะทีอ่ตัรากาํไรขัน้ตน้อยูท่ีป่ระมาณ 16% ซึง่คอ่นขา้งใกลเ้คยีงกบัธรุกจิ 

Tops ของ CRC และถอืเป็นตวัชีว้ดัทีด่วีา่ธุรกจิสามารถดาํเนินงานใหม้กีาํไรได ้ ธุรกจิ

ของ MV เป็นการผสมผสานระหวา่งสนิคา้ของอุปโภคบรโิภคระดบัพรเีมยีมสไตลญ์ีปุ่่ น 

และสนิคา้อุปโภคบรโิภคในชวีติประจาํวนั ซึง่มกีารแขง่ขนัคอ่นขา้งสงู ขณะที ่ Tops 

เน้นสนิคา้ของอุปโภคบรโิภคระดบักลางถงึบน ซึง่เป็นตลาดที ่Tops เป็นผูนํ้า CRC ไม่

มแีผนทีจ่ะดาํเนินธุรกจิ MV ต่อในรปูแบบเดมิ แต่จะรแีบรนดร์า้น MV ทัง้ 30 สาขาเป็น 

Tops supermarkets CRC มองวา่ดลีน้ีเป็นกลยุทธเ์พือ่เรง่การขยายสาขา Tops 

เน่ืองจากปกต ิCRC สามารถเปิด Tops supermarkets ใหมไ่ดเ้พยีงประมาณ 10 สาขา

ต่อปี โดยสาเหตหุลกัคอืการหาทําเลทีเ่หมาะสมตอ้งใชเ้วลา การเขา้ซือ้ MV สอดคลอ้ง

กบัแผนของ CRC ทีต่อ้งการขยาย Tops supermarkets ในกรุงเทพฯ และพืน้ที่

ใกลเ้คยีง ซึง่ปัจจุบนัมปีระมาณ 100 สาขา จากทัง้หมด 172 สาขาทัว่ประเทศ CRC 

ไมไ่ดเ้ปิดเผยมลูคา่ดลี แต่ระบุวา่ ตน้ทุนการเขา้ซือ้กจิการครัง้น้ีถูกกว่าการเปิด Tops 

จาํนวนเทากนัขึน้มาใหมต่ัง้แต่ตน้ 

 ดา้นแนวโน้มกาํไร แม ้MV จะขาดทุน 266 ลบ. ในปี 2025 แต่ CRC ไมค่าดวา่สาขาที่

เขา้ซือ้จะยงัขาดทุนตอ่เน่ืองในปี 2027 โดยคาดวา่จะอยา่งน้อยถงึจุดคุม้ทุน สาเหตุ

เน่ืองจาก CRC จะยุตกิารดาํเนินงานในรปูแบบ MV เดมิ ดงันัน้ผลขาดทุนในอดตีของ 

MV จงึไมน่่าจะสะทอ้นฐานกาํไรของรา้น Tops ทีจ่ะรแีบรนดใ์หมไ่ดอ้ยา่งเหมาะสม 

CRC คาดวา่สาขาเหล่าน้ีจะถงึจุดคุม้ทุนไดเ้รว็กวา่สาขา Tops ทีเ่ปิดใหม ่ ซึง่โดยปกติ

ใชเ้วลาประมาณ 1 ปี เน่ืองจากตน้ทุนการเขา้ซื้อกจิการตํ่ากวา่การเปิดสาขาใหมต่ัง้แต่

เริม่ตน้ สาํหรบั synergies ทีอ่าจเกดิขึน้ CRC จะประเมนิวา่จะสามารถนําจุดแขง็ของ 

MV ในดา้นสนิคา้อาหารสด (fresh food) และอาหารพรอ้มรบัประทาน (ready-to-eat)  

Key Valuations 

Y/E Dec (Bt m) 2025A  2026F  2027F  2028F 
Revenue 228,377  235,310  247,148  257,363  

Net profit 6,721  8,829  9,714  10,554  

Norm net profit  7,432  8,829  9,714  10,554  

Norm EPS (Bt) 1.23  1.46  1.61  1.75  

Norm EPS gr (%) (5.5) 18.8  10.0  8.6  

Norm PE (x) 21.3  17.9  16.3  15.0  

EV/EBITDA (x) 6.9  6.6  6.2  5.7  

P/BV (x) 2.4  2.4  2.2  2.1  

Div. yield (%) 6.9  2.8  3.1  3.3  

ROE (%) 11.1  13.4  14.0  14.2  

Net D/E (%) 86.6  74.1  63.5  49.7  
     
Source: ttb wealth estimates 
 

Stock Data 

Closing price (Bt) 26.25 

Target price (Bt) 31.00 

Market cap (US$ m) 4,789 

Avg daily turnover (US$ m) 11.7 

12M H/L price (Bt) 26.75/16.70 
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ซึง่ไดร้บัความสนใจจากลกูคา้เป็นอยา่งด ี มาต่อยอดไดอ้ยา่งไร ขณะทีธุ่รกจิหลกัยงัคง

มุง่เน้นไปที ่รปูแบบซูเปอรม์ารเ์กต็ Tops โดยรวมเป็นสาํคญั 

 ผลกระทบต่องบดุล: CRC จะใชเ้งนิสดภายในบรษิทัเป็นแหล่งเงนิทุนสาํหรบัการเขา้ซือ้

กจิการครัง้น้ี โดย MV มหีน้ีสนิรวม 1.6 พนัลบ. คดิเป็นเพยีงประมาณ 2.2% ของ

หน้ีสนิรวมของ CRC ทัง้น้ี CRC จะพจิารณาว่าจะชาํระคนืหรอืรไีฟแนนซห์น้ีของ MV 

เน่ืองจาก CRC มตีน้ทุนทางการเงนิทีต่ํ่ากวา่ ดงันัน้ เราจงึคาดวา่ดลีน้ีจะมผีลกระทบ

ต่ออตัราสว่นหน้ีสนิต่อทุน (D/E ratio) ของ CRC ทีอ่ยูท่ี ่1.0 เท่า ณ 1Q26 ค่อนขา้ง

จาํกดั 

 เราคาดวา่ CRC จะสามารถรแีบรนดร์า้น MV เป็น Tops supermarkets ไดส้าํเรจ็ และ

มองวา่ดลีน้ีจะเป็น upside ต่อประมาณการกาํไรของเรา ตัง้แตปี่ 2027F เป็นตน้ไป 
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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) 

หมายเหตุ:* “บรษิทัหลกัทรพัยท์ทีบี ีเวลธ ์จาํกดั (มหาชน)” (ttb wealth) เป็นผูจ้ดัการการจดัจาํหน่าย "หุน้กูข้องบรษิทั ไออารพ์ซี ีจาํกดั (มหาชน)  (IRPC) ครัง้ที ่1/2569” ดงันัน้ 
การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) 

หมายเหตุ:* “บรษิทัหลกัทรพัยท์ทีบี ี เวลธ ์จาํกดั (มหาชน)” (ttb wealth) เป็นผูจ้ดัการการจดัจาํหน่าย "หุน้กูข้องบรษิทั เบรษิทั ซพีเีอฟ (ประเทศไทย) จาํกดั (มหาชน) (CPFTH) 
ครัง้ที ่1/2569” ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest)” 

หมายเหตุ:* “บรษิทัหลกัทรพัยท์ทีบี ีเวลธ ์จาํกดั (มหาชน)” (ttb wealth) เป็นผูจ้ดัการการจดัจาํหน่าย "หุน้กูข้องบรษิทั แสนสริ ิ จาํกดั (มหาชน) (SIRI) ครัง้ที ่3/2569” ดงันัน้ การ
จดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest)” 
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