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คาดผลการด าเนินงาน 1Q/66 แม้ดีขึ้นเล็กน้อย yoy แต่เร่งฟื้ น
ตัวมากขึ้น qoq จากไม่มีรายการพิเศษ

• คาดผลการด าเนินงาน 1Q/66 ก าไรสุทธิอยู่ที่ 3,527 ล้านบาท แมด้ีขึ้น 2.1% yoy แต่เร่งฟื้ นตัวขึ้น 12.2% qoq จากไม่มีรายการ
ปรับปรุงค่าใช้จ่ายพนักงานเข้ามาเหมือนไตรมาสกอ่น

• ก าไรท่ีคาดเพ่ิมขึ้น yoy มาจากทั้ง i)ฝั่ ง MAKRO ที่ปรับตัวดขีึ้น หนุนจาก SSSG ของทั้งแม็คโครและโลตัสทีด่ีขึ้น มาช่วย
ชดเชย SG&A ท่ีเพ่ิมขึ้นท้ังหมด และดอกเบี้ยจ่ายที่ชะลอลงqoq ภายหลังจากปรับโครงสร้างหนี้

• และ ii)ธุรกิจร้านสะดวกซือ้ (CVS) แม้ถูกกดดันจากค่าไฟท่ีเพ่ิมขึ้น yoy (กระทบ 200 ล้านบาทตอ่เดือน) และค่าแรงขั้นต ่าท่ี
สูงขึ้น กระทบเดอืนละ 15-20 ล้านบาท แตถู่กหักล้างกับ SSSG ที่ฟื้ นตัวได้ดี เพ่ิมขึ้นตอ่อีก 8-9% yoy แม้จากฐานที่สูงในชว่ง
เดียวกันปีกอ่น (+13% yoy) ตามการท่องเที่ยวและบริโภคที่ฟื้ นตัวมากขึ้นจากนกัท่องเที่ยวท่ีเดินทางเข้าไทยมากขึ้นตอ่เนือ่ง
และผลจากการทยอยปรับราคาสินค้าขึ้นอกีราว 20% ตั้งแต่ 2Q-3Q/65 เป็นต้นมา ช่วยหนุนมาร์จิ้นฟื้ นตัวมากขึ้น yoy (แม้
qoq ทรงตัวจาก Product Mix ก็ตาม)

• คาดช่วงที่เหลอืของปีได้อานสิงสบ์วกอีกจากบรรยากาศการจบัจ่าย/กิจกรรมทางเศรษฐกิจที่ฟื้ นตัวมากขึ้น รวมถึง
Sentiment เชิงบวกจากการเลอืกตัง้ และนักทอ่งเที่ยวท่ีเดินทางเข้าไทยมากขึ้นต่อเนือ่ง ซึ่งอาจพุ่งแตะ 30 ล้านราย จาก
3M/66 ที่ผ่านมาอยู่ที่ราว 6 ล้านราย โดยจีนน่าจะเร่งเข้ามามากขึ้นตั้งแต่เดือน เม.ย.นี้ เป็นต้นไป และผลประกอบการของ
MAKRO ที่คาดเร่งฟื้ นตัวขึ้นอย่างมีนัยตั้งแต่ 2H/66 เป็นต้นไป

• ประเมินราคาเป้าหมายปี ’66 เท่ากับ 78 บาท ( อิง DCF) แนะน า “ซ้ือ”

รายงานฉบับนี้จดัท าในนามของบริษัทหลักทรัพย์ ไอร่า จ ากัด (มหาชน) (“ไอร่า”) เพ่ือเป็นช้อมูลให้กับลูกค้าของไอร่า
เท่านั้น มิได้เปน็การช้ีน าหรือเสนอแนะหรือเชิญชวนเพ่ือการซ้ือหรือขายหลักทรัพย์ใดๆ ผู้อ่านควรตดัสินใจซ้ือหรือ
ขายหลักทรัพย์โดยใช้วิจารณญาณของตนเอง ไอร่า รวมทั้งพนักงานของบริษัท ปราศจากความรับผดิในความ
เสียหายอันเกิดจากการใช้ข้อมูลในรายงานนี้ ไม่ว่างทางตรงหรือทางอ้อม ทั้งหมดหรือบางส่วน และไม่ถือเป็นการ
รับประกนัความถูกต้องสมบรูณ์และเช่ือถือใดๆของข้อมูลในรายงานนี้ ไอร่า และ/หรือ กรรมการบริษัท, พนักงานที่
เกี่ยวข้อง อาจมีความสัมพันธ์กับ/หรืออาจให้บริการทางด้านวาณิชธนกิจ และ/หรือ บริหารทางการเงินอ่ืนๆ กับ
บริษัทที่กล่าวถึงในรายงานฉบับนี้ ไอร่าขอสงวนสิทธ์ิในการเปล่ียนแปลงความคิดเห็น หรือข้อมูลโดยไมต่้องแจ้ง
ล่วงหน้า เอกสารฉบับนี้ใช้ภายในไอร่าเท่านั้น มิได้จดัท าข้ึนส าหรับการลงตีพิมพ์ในหนังสือพิมพ์ หรือส่ืออ่ืนๆ แต่
อย่างใด
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CPALL

Recommendation “Buy”  Target 78 THB

ที่มา : CPALL และประมาณการโดย AIRA RESEARCH

Financial Results

Income Statement ('000) 1Q/23F 4Q/22 3Q/22 2Q/22 1Q/22 %qoq %yoy

Sale 216,571         218,863         207,617       208,210      194,409      -1% 11%

Cost of Sale 169,350         171,615         162,429       164,470      152,587      -1% 11%

Gross Profit 47,221           47,248           45,188         43,741        41,822        0% 13%

SG&A 41,492           44,398           41,916         40,804        38,295        -7% 8%

Operating Profit 5,729            2,850            3,272           2,936         3,527         101% 62%

EBITDA 14,734           12,308           12,418         11,916        12,487        20% 18%

Net profit 3,527            3,144            3,677           3,004         3,453         12% 2%

Gross Profit Margin (%) 22% 22% 22% 21% 22%

EBITDA Margin (%) 7% 6% 6% 6% 6%

Net Profit Margin (%) 2% 1% 2% 1% 2%
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