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ถือ 

(Maintained) 
ราคาปัจจุบนั 43.25 บาท 

ราคาเป้าหมายปี’59 41.00 บาท 

Upside 

 

-5.2% 

 

  
รายละเอียดบริษัทฯ 

ผูด้าํเนินการรา้นสะดวกซ้ือ 7-11 ดว้ยส่วนแบ่งทาง

การตลาดกวา่ 50% ในประเทศไทย  

  
Stock Data 
GICS sector Consumer Staples 

Bloomberg ticker: CPALL TB 

Shares issued (m): 8,983.1 

Market cap (Btm): 388,519.1 

Market cap (US$m): 10,902.1 

3-mth avg daily t'over (US$m): 35.2 

  

Price Performance (%) 

52-week high/low Bt51.25/Bt37.50 

1mth 3mth 6mth 1yr YTD 

6.1 8.0 15.2 8.1 10.2 

  

Major Shareholders % 

CP Group 47.1 

AIA 7.2 

NVDR 3.9 

FY16 NAV/Share (Bt) 4.97 

FY16 Net Debt/Share (Bt) 18.43 
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บมจ. ซีพี ออลล ์(CPALL) 

 
ปี 58: Margins ท่ีดีขึ้นและการควบคุม opex อย่างเขม้งวดช่วยหนุนการเตบิโต 

 

กาํไรสุทธิในไตรมาส 4/58 ของ CPALL เติบโตข้ึน 35% ซ่ึงใกลเ้คียงกบัท่ีเราคาดการณ์ไวด้ว้ยปัจจยัหนุน

จาก gross margin ท่ีขยายตัวข้ึนและการควบคุม opex อย่างเขม้งวด แมเ้ราพอใจกับผลประกอบการท่ี

ออกมาแต่เรายงักังวลเก่ียวกับ corporate governance ของ CPALL ซ่ึงทําใหเ้รายงัไม่ให ้premium ในการ

คาํนวณราคาหุน้ CPALL ดว้ย valuation ท่ีสงู คงคาํแนะนํา ถือ ดว้ยราคาเป้าหมายท่ี 41.00 บาทขณะท่ีจุด

ซ้ือกลบัอยูท่ี่ 37.00 บาท 

 2015 RESULTS  
Year to 31 Dec  yoy  qoq   yoy   
(Btm) 4Q15 % chg % chg 2015 % chg Remarks 

Turnover 102,608 8.0 6.5 391,817 9.5 SSS +0.9%, 705 new stores 
added 

Gross profit 22,417 9.0 5.3 85,299 11.8 Wider gross margin on better 
product mix 

SG&A expense (19,456) 3.8 2.9 (73,901) 7.4  

Other income 3,818 7.6 3.2 14,072 4.0  

EBITDA 8,567 24.2 9.7 32,163 20.1  

EBT 4,697 55.6 17.0 16,884 34.5  

Net profit 3,876 54.5 19.0 13,683 34.8 Result within forecast 

EPS (Bt) 0.4 0.0 0.0 1.5 34.8  

Ratio (%)  yoy bp 
chg 

qoq bp 
chg 

 yoy bp 
chg 

 

Gross margin 21.8 19.1 (25.2) 21.8 43.7 Better product mix and efficient 
cost management 

EBITDA margin 8.3 108.6 24.7 8.2 72.2  

EBIT margin 6.6 94.5 28.8 6.5 61.2  

Net margin 3.8 113.6 39.7 3.5 65.6 Tight jaws on opex 

DE (x) 6.4   6.4   

SG&A to sales 19.0   18.9   
Source: CPALL, UOB Kay Hian 

ผลประกอบการ 

 ผลประกอบการปี 58 ตามคาด CPALL รายงานผลประกอบการท่ีแข็งแกร่งในปี 58 โดยกาํไรสุทธิ

เพ่ิมข้ึน 35% yoy อยูท่ี่ 13,683 ลา้นบาทซ่ึงใกลเ้คียงกบัท่ีเราคาดการณ์ไว ้แม ้SSSG ยงัอ่อนแอแต่ 

bottom-line มีปัจจยัหนุนจาก gross margin ท่ีสงูข้ึนและควบคุม opex ไดดี้ 

 KEY FINANCIALS 
Year to 31 Dec (Btm) 2014 2015 2016F 2017F 2018F

Net turnover  357,766 391,817 429,704 474,016 514,653
EBITDA  13,232 18,092 20,166 21,159 23,348
Operating profit  7,514 11,398 12,279 12,798 14,572
Net profit (rep./act.)  10,154 13,683 15,387 17,565 19,373
Net profit (adj.)  10,154 13,683 15,387 17,565 19,373
EPS (Bt) 1.1 1.5 1.7 2.0 2.2
PE (x) 38.3 28.4 25.2 22.1 20.1
P/B (x) 12.6 10.4 8.7 7.3 6.3
EV/EBITDA (x) 42.2 30.9 27.7 26.4 23.9
Dividend yield (%) 1.8 2.1 2.3 2.7 2.9
Net margin (%) 2.8 3.5 3.6 3.7 3.8
Net debt/(cash) to equity (%) 538.4 448.1 370.7 280.9 213.2
Interest cover (x) 1.6 2.1 2.5 2.9 3.2
ROE (%) 34.1 40.2 37.5 35.9 33.6
Consensus net profit  - - 16,064 19,555 23,180
UOBKH/Consensus (x)  - - 0.96 0.90 0.84
Source: CPALL, Bloomberg, UOB Kay Hian 
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ผลกระทบในอนาคต 

 SSS ยงัอ่อนแอ แมมี้ฐานท่ีตํา่เม่ือปีท่ีแลว้และเป็นช่วงไฮซีซัน่แต่ SSSG ยงัอ่อนแออยู่ท่ี 1.2% yoy ใน

ไตรมาส 4/58 สําหรับปี 58 SSSG อยู่ในระดับตํา่ท่ี 0.9% yoy ด้วยสาเหตุหลักจากการบริโภคท่ี

ยงัอ่อ่นแอโดยเฉพาะในต่างจงัหวดัจากระดบัหน้ีครวัเรือนท่ีสูงข้ึนและราคาสินคา้เกษตรท่ีลดลง ตัวเลข

เศรษฐกิจเม่ือเดือน ม.ค.59 ส่งสญัญาณวา่การบริโภคยงัอ่อนตวัลงอยู ่การบริโภคของภาคเอกชนหดตวั

ลง 1.6% qoq ในเดือน ม.ค.59 เน่ืองจากส้ินสุดระยะเวลาของมาตรการกระตุ้นการบริโภคของ

ภาคเอกชนแลว้ (ลดหย่อนภาษีได ้15,000 บาทระหว่างวนัท่ี 25-31 ธ.ค.58) นอกจากน้ี ความกงัวล

ท่ีมากข้ึนเก่ียวกบัปัญหาภยัแลว้ส่งผลใหด้ชันีความเช่ือมัน่ของผูบ้ริโภค (CCI) อ่อนตวัลงอยูท่ี่ 75.5 ใน

เดือน ม.ค.59 (เดือน ธ.ค.58 อยูท่ี่ 76.1) นอกจากน้ี จากระดบัหน้ีครวัเรือนท่ีสูงข้ึน (80% ของ GDP) 

และราคาสินคา้เกษตรท่ีอยูใ่นระดบัตํา่ เราจึงคาดวา่ SSSG จะยงัอ่อนแอในปี 58 โดยคาดจะเติบโตขึ้ นท่ี 

2% ในปี 59  

 Top-line มีปัจจยัหนุนจากการขยายสาขา ยอดขายของ CPALL ขยายตัวข้ึน 9.5% yoy ในปี 58 หนุน

จากการขยายสาขาอย่างมากถึง 705 สาขา ในปี 58 (+8.7% yoy) อีกทั้ง บริษัทฯ มีแผนท่ีจะเปิดสาขา

ใหม่อีก 700 แห่งในปี 59 เราคาดวา่ยอดขายจะเติบโตข้ึน 10% yoy ในปี 59 

 Gross margin แข็งแกร่ง โดยเพ่ิมข้ึน 44bp อยู่ท่ี 21.8% ในปี 58 จาก product mix ท่ีดีข้ึนและการ

ควบคุมตน้ทุนท่ีเขม้งวดมากข้ึน 

 ควบคุม opex ไดดี้ จากตน้ทุนดา้นพลังงานท่ีลดลงประกอบกับไม่มีค่าใชจ้่ายท่ีเก่ียวขอ้งกับการซ้ือ

กิจการ Makro ทําให ้opex เพ่ิมข้ึนเพียงแค่ 7.4% yoy และ cost ratio ลดลงอยู่ท่ี 18.9% ของยอดขาย 

(ปี 57 อยู่ท่ี 19.2%) ซ่ึงช่วยหนุนให ้operating leverage ดีข้ึน โดยสรุปแลว้ net margin ขยายตัวข้ึน

เกือบ 66bp yoy อยูท่ี่ 3.5% ในปี 58 

 

การปรบักาํไรสุทธิ/ปัจจยัเส่ียง 

 ไม่มี  

 

คาํแนะนาํ 

 แมเ้รายงักงัวลเก่ียวกบัการฟ้ืนตวัข้ึนของการบริโภคโดยรวมในปี 59 แต่เราคาดวา่กาํไรสุทธิในปี 59 จะ

เติบโตข้ึน 12% yoy หนุนจากการขยายสาขาอย่างมากและ margin ท่ีแข็งแกร่ง อย่างไรก็ดี เรายงักงัวล

เก่ียวกับ corporate governance ของบริษัทฯ ซ่ึงทําให้เรายังไม่ ให้ premium ในการคํานวณราคา

เป้าหมายของ CPALL ดว้ย valuation ท่ีสูง ดังน้ัน เราจึงคงคําแนะนํา ถือ ดว้ยราคาเป้าหมายท่ี 41.00 

บาทคาํนวณดว้ย PE เฉล่ียในระยะยาวท่ี 24 เท่า ขณะท่ีจุดซ้ือกลบัอยูท่ี่ 37.00 บาท 

 

เหตกุารณส์าํคญัท่ีอาจส่งผลตอ่ราคาหุน้ 

 ตลาดน่าจะตอบรบัในเชิงบวกกบัผลประกอบการในปี 58 ท่ีออกมาดี 
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Source: CPALL 


