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ถือ 

(Maintained) 
ราคาปัจจุบนั 47.25 บาท 

ราคาเป้าหมายปี’59 51.00 บาท 

Upside 

(ราคาเป้าหมายเดิม 

 

+7.9% 

41.00 บาท) 

 

  
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): 424,451.5 

Market cap (US$m): 12,031.3 

3-mth avg daily t'over (US$m): 30.9 

  

Price Performance (%) 

52-week high/low Bt51.25/Bt39.00 

1mth 3mth 6mth 1yr YTD 

8.0 16.0 5.0 9.9 20.4 

  

Major Shareholders % 

CP Group 47.1 

  

  

FY16 NAV/Share (Bt) 5.00 

FY16 Net Debt/Share (Bt) 18.34 
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บมจ. ซีพี ออลล ์(CPALL) 

 
ไตรมาส 1/59: SSS ดีขึ้น, gross margin สูงขึ้นและรายไดอ่ื้นๆ มากขึ้น 

 

กาํไรสุทธิในไตรมาส 1/59 ของ CPALL โตข้ึน 19% ซ่ึงมากกวา่ท่ีเราคาดการณ์ไวเ้ล็กน้อยดว้ยปัจจยัหนุน

หลักจาก SSSG ท่ีสูงกว่าคาดประกอบกบั gross margins ท่ีสูงข้ึนและรายไดอ่ื้นๆ ท่ีมากข้ึน เราปรบัเพ่ิม

ประมาณการกาํไรสุทธิในปี 59 ของเราข้ึน 2% เพ่ือสะทอ้น SSSG ท่ีมากข้ึน คงคาํแนะนํา ถือ ดว้ยราคา

เป้าหมายท่ี 51.00 บาทขณะท่ีจุดซ้ือกลบัอยูท่ี่ 45.00 บาท 

 1Q16 RESULTS  
Year to 31 Dec       
(Btm) 3Q14 2Q15 3Q15 %  yoy % qoq Remarks 

Turnover 95,554 102,608 104,969 9.9 2.3 SSS +2.6%, +9% new 
stores addition 

Gross profit 20,429 22,417 22,716 11.2 1.3 Wider gross margins from 
better product mix and 
better DC management. 

SG&A expense (17,085) (19,456) (19,420) 13.7 (0.2)  

Other income 3,208 3,818 3,817 19.0 (0.0) Driven by sales promotion 
with suppliers 

EBITDA 8,104 8,567 8,876 9.5 3.6  

EBT 4,288 4,697 5,059 18.0 7.7  

Net profit 3,409 3,876 4,065 19.2 4.9  

EPS- Bt 0.4 0.4 0.5    

Ratio (%)    bp yoy bp qoq  

Gross margin 21.4 21.8 21.6 26.1 (20.6) Better product mix and 
efficient cost management 

EBITDA margin 8.5 8.3 8.5 (2.5) 10.7  

EBIT margin 6.9 6.6 6.8 (8.0) 17.0  

Net margin 3.6 3.8 3.9 30.5 9.5 Interest exps. also dropped 
9% yoy 

DE (x) 5.5 6.4 4.6    

SG&A-to-sales 17.9 19.0 18.5 62.0 (46.1)  
Source: CP ALL, UOB Kay Hian 

 

 

 

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

Net turnover  357,766 391,817 433,470 480,988 525,456
EBITDA  13,232 18,092 20,543 23,092 25,594
Operating profit  7,514 11,398 12,656 14,732 16,817
Net profit (rep./act.)  10,154 13,683 15,690 19,131 21,170
Net profit (adj.)  10,154 13,683 15,690 19,131 21,170
EPS (Bt) 1.1 1.5 1.7 2.1 2.4
PE (x) 41.8 31.0 27.1 22.2 20.1
P/B (x) 13.8 11.4 9.4 7.7 6.6
EV/EBITDA (x) 44.9 32.8 28.9 25.7 23.2
Dividend yield (%) 1.7 1.9 2.2 2.7 2.9
Net margin (%) 2.8 3.5 3.6 4.0 4.0
Net debt/(cash) to equity (%) 538.4 448.1 366.4 267.4 198.6
Interest cover (x) 1.6 2.1 2.6 3.2 3.5
ROE (%) 34.1 40.2 38.1 38.3 35.4
Consensus net profit  - - 15,950 19,022 22,028
UOBKH/Consensus (x)  - - 0.98 1.01 0.96
Source: CP ALL, Bloomberg, UOB Kay Hian 
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ผลประกอบการ 

 ผลประกอบการดีกว่าคาด CPALL รายงานกําไรสุทธิในไตรมาส 1/59 ท่ี 4,065 ล้านบาท 

เพ่ิมข้ึน 19% yoy ซ่ึงมากกวา่ท่ีเราคาดการณ์ไวเ้ล็กน้อย ดว้ยปัจจยัหนุนจาก SSSG ท่ีสูงกว่าคาด, 

profit margins ท่ีสงูข้ึน, รายไดอ่ื้นๆ ท่ีมากข้ึนและรายไดด้อกเบ้ียท่ีตํา่ลง 

 

ผลกระทบในอนาคต 

 ยอดขายเพิ่มข้ึน 10% yoy หนุนจากการเปิดสาขาใหม่ท่ี 709 สาขา yoy หรือเพ่ิมข้ึน 9% yoy (เปิด

สาขาใหม่ของ Siam Makro ทั้งหมด 14 แห่ง) ดา้น SSSG ออกมาดีกวา่ท่ีคาดการณไ์วเ้ล็กน้อยท่ี 2.6% 

yoy (ไตรมาส 4/58 อยูท่ี่ 1.2%) จากการออกโปรโมชัน่ส่งเสริมการขายท่ีร่วมมือกบั suppliers จาํนวน

มาก 

 Margins ดีข้ึน Gross profit ขยายตัวข้ึน 26bp yoy อยู่ท่ี 21.6% หนุนจาก product mix ท่ีดีข้ึนและการ

ควบคุมตน้ทุนอยา่งมีประสิทธิภาพ (ประสิทธิภาพของศนูยก์ระจายสินคา้ดีข้ึนและค่าขนส่งท่ีลดลง) 

 รายไดจ้ากการดาํเนินงานอ่ืนๆ เพิ่มข้ึน 9% yoy โดยมาจากรายไดจ้ากโปรโมชัน่ส่งเสริมการขายเป็น

หลกั เช่น supplier rebates 

 Opex สูงข้ึนแต่ค่าใชจ้า่ยดอกเบ้ียลดลง Opex เพ่ิมข้ึนอยา่งมากถึง 14% yoy จากตน้ทุนท่ีมากข้ึนจาก

การเปิดสาขาใหม่และค่าใชจ้่ายสาํหรบัการออกโปรโมชัน่ส่งเสริมการขายท่ีสูงข้ึน อย่างไรก็ดี ค่าใชจ้่าย

ดอกเบ้ียลดลง 9% yoy จาก interest costs ท่ีตํา่ลง 

 

การปรบักาํไรสุทธิ/ปัจจยัเส่ียง 

 เพ่ือสะทอ้น SSSG ท่ีสูงกว่าคาดในไตรมาส 1/59 เราจึงปรบัเพ่ิมประมาณการกาํไรสุทธิในปี 59 ข้ึน

เล็กน้อยท่ี 2% 

EARNINGS REVISION 

Btm 2016F 2017F 2018F 

old 15,387 17,565 19,373 

new 15,690 19,131 21,170 

% chg. 2% 9% 9% 
Source:  UOB Kay Hian 

คาํแนะนาํ 

 คงคาํแนะนาํ ถือ เราคาดว่าตลาดจะเร่ิมลดความกังวลเก่ียวกับข่าวดา้นลบท่ีเก่ียวขอ้งกับ corporate 

governance ของ CPALL ดังน้ัน เราจึงปรบัเพ่ิมเป้า PE ของเราใหข้ึ้นมาอยู่ท่ีระดับ PE เฉล่ียในระยะยาว

ของ CPALL ท่ี 29 เท่า (จาก -1SD หรือ 24 เท่า) เราให้ราคาเป้าหมายใหม่ ท่ี 51.00 บาท คง

คาํแนะนํา ถือ จาก upside ท่ีจาํกดัขณะท่ีจุดซ้ือกลบัอยูท่ี่ 45.00 บาท 

 

เหตกุารณส์าํคญัท่ีอาจส่งผลตอ่ราคาหุน้ 

 ไม่มี 

  


