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คาดก าไรปกติ 4Q/67 ปรับตัวดีข้ึน yoy และ qoq 
จากธุรกิจ CVS และ บ.ย่อย ท่ีดีขึ้น

• คาดการณ์ก าไรปกติ 4Q/67 ของ CPALL ที่ 6,551 ล้านบาท เติบโต 16.7% yoy และ 5.8% qoq 
• จากทัง้ธุรกิจ CVS และ บ.ย่อย ที่ดีขึ้นจากเป็น High Season ท่องเที่ยว หนุนคนเดินทาง-ออกนอกบ้านมากขึ้นส่งผลให้ Traffic 

คนเข้ารา้น 7-11 ปรับเพ่ิมข้ึนตาม โดยคาด SSSG-CVS +3-4% yoy บวกกับการขยายสาขาต่อเนื่องโดยในไตรมาสนี้คาดเปิดเพ่ิม
อย่างน้อย 192 สาขา, SSSG –แม็คโคร +1-2% yoy และ โลตัส-ไทย & มาเลเซีย +0-1% yoy ส่งผลให้ยอดขายรวมเพ่ิมขึ้น 7.1% 
yoy และ 6.9% qoq และ GPM ที่ 22.8% สูงขึ้น 63.5 bps yoy และ 9.1 bps qoq เติบโตมาก yoy หนุนจากมาร์จิ้น CVS ที่ปรับขึ้น
ตามสัดส่วนสินค้ามาร์จิน้สูงที่เพ่ิมขึ้น เช่น กลุ่ม Ready to Eat (ขนมหวาน, ผลไม้สด), Personal Care สวนทางกับสินค้าบุหรี่ซึ่งมี
มาร์จิ้นต ่าลดลง แม้เทียบ qoq เพียงทรงตัว แต่ดีได้มารจ์ิ้น บ.ย่อยมาช่วย ขยับขึ้นทัง้ yoy และ qoq จากทัง้ฝั่ งของแม็คโคร&
โลตัส-ไทยที่เน้นขายของสดมากขึ้น, สัดส่วน Private Label ที่ขยับขึ้นซึ่งล้วนมีมาร์จิ้นสูง หักลบ SG&A/Sales ที่ 20.7% แม้
ลดลงเล็กน้อย qoq แต่เพ่ิมขึ้น yoy จาก CVS เช่น ค่าไฟ, ค่าคน ตามการขยายสาขา และบ.ย่อยที่ยังมีค่าใชจ้่าย Amalgamation 
หลงเหลือเล็กน้อย, ค่าใช้จ่าย Cut off และค่าที่ปรึกษาฯ แต่อย่างไรก็ดีดอกเบี้ยจ่ายลดลง yoy ตามบ.ย่อยที่ช าระคืนเงินกู้ยืม 

• โมเมนตัมการด าเนินงาน 1Q/68 โตต่อเนื่อง yoy จากมาตรการกระตุ้นของรัฐบาล, ท่องเที่ยว ทัง้นี้เรามีปรับประมาณการปี 68 ขึ้น
เล็กน้อยจาก Synergy ควบรวมกิจการของบ.ย่อย CPAXT ที่ท าได้เร็วกว่าคาดซึ่งหักลบผลกระทบโครงการ Mix used แล้ว 

• ประเมินราคาเป้าหมายปี ’68 ที่ 82 บาท (อิง DCF) แนะน า “ซื้อ”
• แนวปฏิบัติด้าน ESG: ภายใต้โครงการ Green Store-Logistic-Packaging, ส่งเสริมผู้ประกอบการ SME 700 ราย, ส่งเสริมดา้น

การศึกษา พัฒนาเยาวชน, รักษา-ยกระดับกระบวนการก ากับดูแลให้สอดคล้องกับมาตรฐานสากล

รายงานฉบับน้ีจัดท าในนามของบริษัทหลักทรัพย์ ไอร่า จ ากัด (มหาชน) (“ไอร่า”) เพ่ือเป็นช้อมูลให้กับลูกค้าของไอร่า
เท่านัน้ มิได้เป็นการช้ีน าหรือเสนอแนะหรือเชิญชวนเพ่ือการซ้ือหรือขายหลักทรัพย์ใดๆ ผู้อ่านควรตัดสินใจซ้ือหรือขาย
หลักทรัพย์โดยใช้วิจารณญาณของตนเอง ไอร่า รวมทัง้พนักงานของบริษัท ปราศจากความรับผิดในความเสียหาย
อันเกิดจากการใช้ข้อมูลในรายงานน้ี ไม่ว่างทางตรงหรือทางอ้อม ทัง้หมดหรือบางส่วน และไม่ถือเป็นการรับประกัน
ความถูกต้องสมบูรณ์และเช่ือถือใดๆของข้อมูลในรายงานน้ี ไอร่า และ/หรือ กรรมการบริษัท, พนักงานท่ีเกี่ยวข้อง
อาจมีความสัมพันธ์กับ/หรืออาจให้บริการทางด้านวาณิชธนกิจ และ/หรือ บริหารทางการเงินอ่ืนๆ กับบริษัทท่ี
กล่าวถึงในรายงานฉบับน้ี ไอร่าขอสงวนสิทธ์ิในการเปลี่ยนแปลงความคิดเห็น หรือข้อมูลโดยไม่ต้องแจ้งล่วงหน้า
เอกสารฉบับน้ีใช้ภายในไอร่าเท่านัน้ มิได้จัดท าข้ึนส าหรับการลงตีพิมพ์ในหนังสือพิมพ์ หรือส่ืออ่ืนๆ แต่อย่างใด
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Recommendation “Buy” Target 82.00 THB

SET ESG Rating : AAA

ที่มา : CPALL และประมาณการโดย AIRA Research

Financial Results

Income Statement ('000) 4Q/24F 3Q/24 2Q/24 1Q/24 4Q/23 %qoq %yoy

Sale 250,214         234,044         240,948       234,315      233,732      7% 7%

Cost of Sale 193,138         180,869         186,899       182,093      181,901      7% 6%

Gross Profit 57,076          53,175          54,049         52,223       51,831       7% 10%

SG&A 51,710          48,565          48,836         46,541       46,381       6% 11%

Operating Profit 5,365            4,610            5,213          5,682         5,450         16% -2%

EBITDA 14,573          13,822          14,310         14,816       14,744       5% -1%

Core profit 6,551            6,190            6,155          6,022         5,612         6% 17%

Gross Profit Margin (%) 23% 23% 22% 22% 22%

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

Net Profit Margin (%) 3% 3% 3% 3% 2%
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