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คาดก าไรปกติ 1Q/68 โตแผ่วลง yoy
• การด าเนินงาน 1Q/68 คาดก าไรปกติ 2,687 ล้านบาท ลดลง 33.1% qoq จากไตรมาสก่อนหน้าเป็น High Season แต่ดีขึ้น 8.3% yoy 

เติบโตแผ่วลงด้วยปัจจัยหลักๆดังน้ี i)จ านวนวันในเดือน ก.พ.น้อยกว่าปีก่อน 1 วัน ii)ยอดเงิน E-Receipt ลดหย่อนได้เพียง 3 หม่ืนบาท
vs.ปีก่อนหน้า 5 หม่ืนบาท และ ii)ผลกระทบเหตุการณ์แผ่นดินไหวเม่ือ 28 มี.ค. โดยมีจ านวน 3 สาขาท่ีไม่สามารถกลับมาเปิดได้ทันที

• จึงส่งผลให้ยอดขายรวมเพ่ิมขึ้นเพียง 1.4% yoy จาก SSSG-ฝ่ังค้าส่ง +0-1%yoy หากไม่รวมผลกระทบหลังลดการขายเหล้า/บุหรี่ที่มี
มาร์จิ้นต ่าลง SSSG+1-2%yoy และฝ่ังค้าปลีก SSSG +0-1% yoy จากโลตัส-ไทยทรงตัว แม้โลตัส-มาเลเซีย +6-8% yoy บวกกับมีเปิด
สาขาใหม่ โดยเปิดสาขาแม็คโคร 1 แห่ง, สาขาโลตัสสุทธิ 7 แห่ง อยา่งไรก็ดีเทียบมาร์จิ้นคาดดีขึ้นเล็กน้อย yoy จากฝ่ังแม็คโครท่ีดีขึ้น
จากอาหารสดหักลบฝ่ังค้าปลีกทรงตัวจากโลตัส-ไทยท่ีถูกกดดันจากสัดส่วนสินค้ามาร์จิ้นสูงท่ีชะลอลง เช่น กลุ่ม Health & Beauty, 
Hardline Home & Electricity เป็นต้น ส่งผลให้ GPM รวมท่ี 14.3% ลดลง 60.9 bps qoq ตามยอดขาย แต่เพ่ิมขึ้น 21.1 bps yoy และ
SG&A/Sales ท่ี 13.8% ลดลงเล็กน้อย yoy แต่ขยับขึ้น qoq หลักๆยังเป็นค่าใช้จ่ายฝ่ังแม็คโครท่ีเพ่ิมขึ้น เช่น เปิดสาขาใหม่, ค่าใช้จ่ายท่ี
เกี่ยวกับ Delivery สวนทางกับฝ่ังโลตัสท่ีปรับตัวลง ทัง้น้ีรายได้พ้ืนท่ีเช่าปรับตัวลงจากผู้เช่ารายใหญ่ท่ีออกไปแม้ได้ผู้เช่าใหม่มาเพ่ิมแต่
ยังไม่ชดเชยทัง้หมด และส่วนแบ่งก าไรบ.ร่วมท่ีลดลง yoy จากตัง้ส ารองหน้ีสูญฯ รวมถึงดอกเบี้ยจ่ายท่ีทรงตัวถึงปรับขึ้นเล็กน้อย
เน่ืองจากรับรู้ดอกเบี้ยโครงการ “The Habitat” เข้ามามากขึ้น ประมาณ 65 ล้านบาท และอัตราภาษีจ่ายคาดท่ี 22% 

• คาดจะเห็นผลบวกจากการควบรวมกิจการชัดเจนมากขึ้น และแนวโน้มมาร์จิ้นท่ียังดี เบื้องต้นเราจึงยังคงประมาณการเดิม ประเมินราคา
เป้าหมายปี ’68 ท่ี 39 บาท (อิง DCF) แนะน า “ซื้อเม่ือย่อตัว” 

• แนวปฏิบัติด้าน ESG: บริษัทด าเนินกิจกรรมอนุรักษ์พลังงาน,  สนับสนุนสภาพแวดล้อมในการท างานท่ีมีสุขอนามัยและปลอดภัยแก่
พนักงาน, ทบทวนปรับปรุงนโยบายต่อต้านการคอร์รัปชัน เป็นต้น

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 on Weakness” Target 39 THB
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ที่มา : CPAXT และประมาณการโดย AIRA Research

Financial Results

Income Statement ('000) 1Q/25F 4Q/24 3Q/24 2Q/24 1Q/24 %qoq %yoy

Sale 122,932       127,441       118,864       121,375       121,182       -4% 1%

Cost of Sale 105,396       108,486       101,757       104,254       104,152       -3% 1%

Gross Profit 17,536         18,955         17,107         17,120        17,031        -7% 3%

SG&A 16,922         17,185         17,397         16,919        16,838        -2% 1%

Operating Profit 6,172           7,906           4,954          5,406          5,931          -22% 4%

EBITDA 10,736         12,445         9,398          9,683          10,291        -14% 4%

Core profit 2,687           4,014           2,410          2,177          2,481          -33% 8%

Gross Profit Margin (%) 14% 15% 14% 14% 14%

EBITDA Margin (%) 9% 10% 8% 8% 8%

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