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ก าไรปกตอ่ิอนตัว 

26%QoQ และ 9%YoY
จากผลกระทบโดยตรง

ของ Covid-19

• CPN รายงานก าไรสุทธิ 1Q63 ที่ 4,592 ลบ.เพิ่มขึน้ 61%YoY และ 27%QoQ แต่หากไม่รวมรายการ
พิเศษจาก 1) การขายสินทรัพย์ของ GLANDRT เข้า CPNREIT 2) รายได้จากสัญญาเช่าเงนิทุน
2,796 ลบ. และ 3) ก าไรจากการขายเงนิลงทุนใน DTC 45 ลบ. CPN จะมีก าไรจากการด าเนินงาน
ปกติดีกว่าเราและตลาดคาดที่ 2,557 ลบ.ลดลง 26%QoQ และ 9%YoY จากผลกระทบโดยตรงของ
Covid-19 ที่ท าให้รายได้ของบริษัทลดลงในเกือบทุกธุรกิจ (ธุรกิจให้เช่าและบริการ, ธุรกิจอาหาร
และธุรกิจโรงแรม) ยกเว้นธุรกิจอสังหาฯที่ยังสามารถเติบโตได้ 149%YoY จาก Backlog รอส่งมอบ
ที่สูงกว่าในช่วงเดียวกันของปีก่อน

• ด้าน GPM ยังปรับลดลงที่ 50.8% (จาก 51.8%ใน 1Q62 และ 51.9%ใน 4Q62) จากทัง้ต้นทุนค่าเช่า
ที่สูงขึน้ ผสานกับการโอนรับรู้รายได้จากธุรกิจอสังหาฯ ที่มีระดับ GPM ต ่ากว่าธุรกิจอื่น ที่มากใน
1Q63 อย่างไรก็ดีมองบริษัทยังสามารถควบคุมค่าใช้จ่ายได้อยู่ในเกณฑ์ดีที่มีสัดส่วน SG&A/Sales
ปกติลดลงที่ 15.9% (จาก 16.9%ใน 1Q62 และ 18.1%ใน 4Q62) ซ่ึงเป็นผลมาจากค่าใช้จ่ายด้านคน
และการบริหารที่ลดลง ตามการปิดศูนย์การค้าช่ัวคราว รวมถึงค่าใช้จ่ายในการเช่าที่บริษัทจ่าย
ให้แก่ CPNREIT ในฐานะผู้เช่าช่วงโรงแรมฮิลตัน พัทยา ที่น้อยลงภายหลังมีการปิดโรงแรม

• มองแนวโน้มผลประกอบการ 2Q63 จะเป็นจุดต ่าสุดของปี หลังบริษัทได้รับผลกระทบโดยตรงจาก
การแพร่ระบาดของ Covid-19 และมอง 2H63 สถานการณ์จะเร่ิมกลับเข้าสู่ภาวะปกติ หลัง
ศูนย์การค้าสามารถกลับมาเปิดด าเนินการได้ตามปกติ แม้คาดก าไรอาจลดลง YoY จากการให้
ส่วนลดค่าเช่าเพ่ือเยียวยาให้แก่ผู้เช่า แต่เรายังมีมุมมองเชิงบวกต่อ CPN ในระยะยาว จากแนวโน้ม
ก าไรที่อยู่บนพืน้ฐานของความแข็งแกร่ง มีรายได้เติบโตสม ่าเสมอ ท าให้เรายังแนะน า “ซือ้”
ประเมินราคาเหมาะสมปี’63 ที่ 60 บาท/หุ้น

รายงานฉบบันีจ้ดัท าในนามของบริษัทหลกัทรัพย์ ไอร่า จ ากดั (มหาชน) (“ไอร่า”) เพ่ือเป็นช้อมูลให้กบัลกูค้าของไอร่าเทา่นัน้ มิได้เป็นการชีน้ าหรือเสนอแนะหรือเชิญชวนเพ่ือการซือ้หรือขายหลกัทรัพย์ใดๆ ผู้อ่านควรตดัสินใจซือ้หรือขายหลกัทรัพย์โดยใช้วจิารณญาณของตนเอง ไอร่า รวมทัง้พนกังานของบริษัท
ปราศจากความรับผดิในความเสียหายอนัเกิดจากการใช้ข้อมูลในรายงานนี ้ ไม่วา่งทางตรงหรือทางอ้อม ทัง้หมดหรือบางสว่น และไม่ถือเป็นการรับประกนัความถูกต้องสมบรูณ์และเช่ือถือใดๆของข้อมูลในรายงานนี ้ ไอร่า และ/หรือ กรรมการบริษัท, พนกังานท่ีเก่ียวข้อง อาจมีความสมัพนัธ์กบั/หรืออาจ
ให้บริการทางด้านวาณิชธนกิจ และ/หรือ บริหารทางการเงินอ่ืนๆ กบับริษัทท่ีกลา่วถึงในรายงานฉบบันี ้ ไอร่าขอสงวนสทิธิ์ในการเปล่ียนแปลงความคิดเหน็ หรือข้อมูลโดยไม่ต้องแจ้งลว่งหน้า เอกสารฉบบันีใ้ช้ภายในไอร่าเทา่นัน้ มิได้จดัท าขึน้ส าหรับการลงตีพมิพ์ในหนงัสือพมิพ์ หรือส่ืออ่ืนๆ แต่อย่างใด

18 May 2020


