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BUY 

(Maintained) 

Share Price Bt70.75

Target Price Bt85.00

Upside +20.1%

(Previous TP Bt100.00)

COMPANY DESCRIPTION 
Operator of Thai 7-Eleven stores, controlling 
more than 50% share of convenience store 
market in Thailand. 

STOCK DATA 
GICS sector Consumer Staples

Bloomberg ticker: CPALL TB

Shares issued (m): 8,983.1

Market cap (Btm): 635,554.4

Market cap (US$m): 20,138.6

3-mth avg daily t'over (US$m): 88.8

Price Performance (%) 
52-week high/low Bt87.75/Bt58.50

1mth 3mth 6mth 1yr YTD

(0.4) 6.4 (5.7) (11.3) (2.1)

Major Shareholders %

CP Group 47.1

AIA 7.2

NVDR 3.9

FY20 NAV/Share (Bt) 11.42

FY20 Net Debt/Share (Bt) 12.91
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ANALYST(S) 
Kwanchai Atiphophai 
+662 659 8030 
kwanchai@uobkayhian.co.th
 

 

บมจ. ซีพี ออลล ์(CPALL) 

การเติบโตของกาํไรในปี 2020 น่าจะถูกกดดนัจากการระบาดของไวรสั COVID-19 แต่

กาํไรในปี 2021 น่าจะฟ้ืนตวัอยา่งแข็งแกรง่ 

เราคาดว่ากาํไรสุทธิของ CPALL จะลดลง 5.9% yoy ในปี 2020 โดยไดร้บัแรงกดดนัจากยอดขายสาขา

เดิม (SSS) ท่ีเติบโตลดลง -4.5% และค่าใชจ้่ายในการดาํเนินงานท่ีสูงข้ึนจากการระบาดของไวรัส 

COVID-19 อย่างไรก็ตาม เราคาดว่ากาํไรจะเติบโตโดดเด่น 19.0% yoy ในปี 2021 เน่ืองจากเราเช่ือ

ว่ารัฐบาลจะมีการผ่อนคลายขอ้จาํกัดเก่ียวกับเวลาเปิด-ปิดทาํการของรา้นสะดวกซ้ือในช่วง 2H20    

คงคาํแนะนาํ ซ้ือ ดว้ยราคาเป้าหมายท่ีลดลงอยูท่ี่ 85.00 บาท 

WHAT’S NEW 

 การเตบิโตของยอดขายสาขาเดิม (SSS) น่าจะตํา่สุดใน 2Q20 รฐับาลไดก้าํหนดขอ้จาํกดัหลายประการ

เพื่อป้องกนัการแพร่ระบาดของไวรสั COVID-19 เช่น จาํกัดเวลาเปิด-ปิดทําการของรา้นสะดวกซ้ือเป็น

ช่วงเวลาตี 4 ถึง 4 ทุ่ม และไดมี้มาตรการหา้มจาํหน่ายเคร่ืองด่ืมแอลกอฮอล์ตั้งแต่วนัท่ี 22 มี.ค.20 ซ่ึง

เป็นผลทาํใหเ้ราเช่ือวา่การเติบโตของยอดขายสาขาเดิม (SSS) ของ CPALL จะลดลงอย่างมากตั้งแต่เดือน

เม.ย.จนถึงกลางเดือนพ.ค.20 แต่อย่างไรก็ตาม ดว้ยการควบคุมการแพร่ระบาดของไวรสั COVID-19 ท่ีมี

ประสิทธิภาพ ทําใหร้ฐับาลขยายเวลาเปิด-ปิดทําการของรา้นสะดวกซ้ือเป็นช่วง ตี 5 ถึง 5 ทุ่ม และได้

ประกาศยกเลิกการหา้มจาํหน่ายเคร่ืองด่ืมแอลกอฮอลใ์นวนัท่ี 6 พ.ค.20 เราเช่ือวา่การเติบโตของยอดขาย

สาขาเดิม (SSS) ใน 2Q20 จะเป็นจุดตํา่สุดสาํหรบัปีน้ี และน่าจะฟ้ืนตวัตั้งแต่ 3Q20 เป็นตน้ไป  

 อัตราส่วน Cost-to-income น่าจะเพิ่มข้ึนในปี 2020 เราคาดว่าอัตราส่วน Cost-to-income ของ 

CPALL ในปี 2020 จะเพ่ิมขึ้ นเป็น 19.7% (2019: 19.5%) เน่ืองจาก 1) รายไดร้า้นคา้สะดวกซ้ือท่ีลดลง

จากการจํากัดเวลาเปิด-ปิดทําการ ขณะท่ีต้นทุนการจัดจําหน่ายยังคงสูง 2) ค่าใชจ้่ายท่ีเกิดขึ้ นจาก

มาตรการป้องกนัท่ีเก่ียวขอ้งกบัการระบาดของไวรสั COVID-19 (เช่น ค่าใชจ้่ายในการจดัซ้ือเจลลา้งมือ,

เคร่ืองวดัอุณหภูมิ ฯลฯ) 3) ค่าใชจ้่ายก่อนเปิดดําเนินงานจากการขยายธุรกิจไปยงัประเทศพม่า และ 4) 

ค่าใชจ้่ายในการจดัโปรโมชัน่พิเศษเพื่อลดความกดดันทางการเงินของลูกคา้ท่ีเพิ่มขึ้ นจากการระบาดของ

ไวรสั COVID-19 

 Update ดีลเทสโก้ กลุ่มเครือเจริญโภคภัณฑ์ (CPG) ชนะการประมูลเทสโก  ้เอเชีย (เทสโก  ้ประเทศ

ไทย และเทสโกม้าเลเซีย) ดว้ยราคาประมูลท่ี 338 พนัลบ.(US$10.6b) หลังจากซ้ือกิจการ สดัส่วนการ

ถือหุ ้นของ CPG/CPALL/CPF จะอยู่ ท่ี  40%/40%/20% ตามลําดับ  ซ่ึงดีลเทสโก้คาดว่าจะเสร็จส้ิน

ในช่วง 2H20 อย่างไรก็ตาม ดีลน้ีจะตอ้งไดร้ับการอนุมัติจากสํานักงานคณะกรรมการการแข่งขันทาง

การคา้ (OTCC) ก่อน เพราะการซ้ือกิจการในครั้งน้ีอาจถูกพิจารณาวา่เป็นโครงสรา้งการผูกขาด หากดีลน้ี

ผ่านไปไดด้ว้ยดี CPG จะกลายเป็นผูเ้ล่นรายใหญ่ท่ีสุดในกลุ่ม hypermarket ของประเทศไทย โดยมีส่วนแบ่ง

ทางการตลาดท่ีประมาณ 70% ผูบ้ริหารใหข้อ้มูลว่าแหล่งเงินทุนท่ีใชใ้นการซ้ือกิจการในครั้งน้ีจะมาจาก

กระแสเงินสดจากการดําเนินงาน และเงินกูย้ืมจากสถาบันทางการเงิน ซ่ึงหมายความว่า CPALL ไม่

จําเป็นต้องมีการเพิ่มทุนผ่านผู้ถือหุน้ นอกจากน้ี อัตราส่วนหน้ีสินท่ีมีภาระดอกเบ้ียต่อส่วนของผู้ถือ

หุน้ (Interest-Bearing Debt/Equity) ของ CPALL อยู่ท่ีเพียง 0.92 เท่าใน 1Q20 และน่าจะน้อยกวา่ bond 

covenant ท่ี 2 เท่า หลงัจากซ้ือกิจการ (รายละเอียดเพิ่มเติมหนา้ 2) 
  
KEY FINANCIALS 
Year to 31 Dec (Btm) 2018 2019 2020F 2021F 2022F

Net turnover  508,552 550,901 560,122 603,096 639,998
EBITDA  23,185 24,188 22,529 27,188 29,170
Operating profit  13,040 13,276 11,744 15,726 16,799
Net profit (rep./act.)  20,930 22,343 21,083 25,135 27,153
Net profit (adj.)  20,930 22,343 21,083 25,135 27,153
EPS (Bt) 2.3 2.5 2.3 2.8 3.0
PE (x) 30.4 28.4 30.1 25.3 23.4
P/B (x) 7.5 6.8 6.2 5.5 4.9
EV/EBITDA (x) 33.1 31.7 34.0 28.2 26.3
Dividend yield (%) 1.6 1.7 1.8 1.9 2.1
Net margin (%) 4.1 4.1 3.8 4.2 4.2
Net debt/(cash) to equity (%) 140.9 122.9 113.1 92.7 76.9
Interest cover (x) 3.2 3.6 2.9 3.2 3.3
ROE (%) 26.1 25.0 21.5 23.0 22.1
Consensus net profit  - - 22,290 25,447 28,533
UOBKH/Consensus (x)  - - 0.95 0.99 0.95
Source: CPALL, Bloomberg, UOB Kay Hian 
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 ขยายแฟรนไชส์ 7-Eleven ในต่างประเทศ  CPALL ได้รับสิทธ์ิแฟรนไชส์ในการจัดตั้ ง และ

ดําเนินการรา้น 7-Eleven ในประเทศกัมพูชา เป็นระยะเวลา 30 ปี โดยคู่สัญญาสามารถตกลงต่อ

อายุสัญญาไดอี้ก 2 ครั้ง ครั้งละ 20 ปีทําใหมี้ระยะเวลาของสัญญารวมนานถึง 70 ปี ดว้ยขอ้จาํกดั

การเดินทางจากการระบาดของไวรสั COVID-19 ทําใหส้าขาเเรกน่าจะเปิดทําการในช่วงตน้ปี 21

ขณะท่ี CPALL ยงัอยูร่ะหวา่งการเจรจาเพื่อเปิดแฟรนไชสใ์นประเทศลาวเช่นกนั แมเ้ราเช่ือวา่ส่วนแบ่ง

กาํไรจากรา้น 7-Eleven ในต่างประเทศจะน้อยในอีก 3 ปีขา้งหน้า แต่น่าจะช่วยให ้CPALL มีฐานท่ี

มัน่คงในตลาด untapped market ในประเทศกมัพชูา ลาว พม่า และเวียดนาม (CLMV) และน่าจะทาํ

ให ้CPALL มีการเติบโตในระยะยาว 

STOCK IMPACT 

 คาดกาํไรปรบัตวัลดลง 5.9% yoy ในปี 2020 ก่อนท่ีจะเติบโต 19.0% yoy ในปี 2021 เราคาด

ว่ากาํไรสุทธิจะลดลง 5.9% yoy ในปี 2020 จากการเติบโตของยอดขายสาขาเดิม (SSS) ท่ีลดลง    

-4.5% และค่าใชจ้่ายในการดําเนินงานท่ีสูงขึ้ นจากการระบาดของไวรสั COVID-19 อย่างไรก็ตาม 

เราคาดวา่กาํไรจะเติบโต 19.0% yoy ในปี 2021 เน่ืองจากเราเช่ือว่าขอ้จาํกดัเก่ียวกบัเวลาเปิด-ปิด

ทาํการของรา้นสะดวกซ้ือจะไดร้บัการผ่อนคลายในช่วง 2H20 และการเติบโตของยอดขายสาขาเดิม 

(SSS) น่าจะปรบัตวัดีขึ้ นเป็น 3.5% ในปี 2021 

EARNINGS REVISION/RISK 

 เราปรบัลดการคาดการณก์าํไรสุทธิสาํหรบัปี 2020-21 ของเราลง 15.9% และ 10.6% ตามลาํดบั 

เพื่อสะท้อนการเติบโตของยอดขายสาขาเดิม (SSS) ท่ีเป็นลบ (-4.5%) และค่าใชจ้่ายในการ

ดาํเนินงานท่ีสูงขึ้ นจากการระบาดของไวรสั COVID-19 
 

NET PROFIT FORECASTS 
(Btm) 2020F 2021F 2022F 

Old 25,393 28,427 - 

New 21,353 25,413 27,454 

% chg -15.9 -10.6 - 
Source: UOB Kay Hian 

VALUATION/RECOMMENDATION 

 คงคาํแนะนาํ ซ้ือ ดว้ยราคาเป้าหมายที่ลดลงอยูท่ี่ 85.00 บาท หลงัจากปรบัลดประมาณการกาํไร

ลง ราคาเป้าหมายของเราอิง PE 2021F ท่ี 31.5 เท่า หรือ +0.5SD ของค่าเฉล่ียยอ้นหลัง 5 ปี    

เราเช่ือวา่ CPALL จะทาํการซ้ือขายอยูท่ี่ระดบั +0.5SD จากแนวโน้มกาํไรท่ีแข็งแกร่งในปี 2021 และ

แนวโนม้ upside จากดีลเทสโก ้เอเชีย  

SHARE PRICE CATALYST 

 การอนุมติัดีลเทสโกจ้ากสาํนักงานคณะกรรมการการแขง่ขนัทางการคา้ (OTCC) 
 
 

OVERVIEW OF TESCO ASIA 

Source: CPALL 

 

PE BAND 

 

 
Source: CPALL, UOB Kay Hian 
P/B BAND 

 

 
Source: CPALL, UOB Kay Hian 


