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เงินปนผล 4Q54 หนวยละ 0.25 บาท ข้ึน XD วันท่ี 21 ก.พ. 2555  วันอังคารที่ 14 กุมภาพันธ พ.ศ. 2555 
 

 คําแนะนําการลงทนุ 
 ซ้ือ 
  
 ราคาปจจุบัน : 13.20 บาท 
 NAV 55 : 10.16 บาท 
 มูลคาตลาด : 21,600 ลานบาท 
  
  
  
  
  

  
  

 
 

 
 
 

4 รายไดจากการลงทุนสุทธิ 4Q54 ลดลง 5.2% yoy จากปดปนเกลาชวงนํ้าทวม 
งวด 4Q54 มีรายไดจากการลงทุนสุทธิ 424.41 ลานบาท ลดลง 5.2% yoy จากผลกระทบของ
ปญหาน้ําทวมในกรุงเทพ ทําใหสินทรัพย 1 โครงการ คือ โครงการปนเกลา (สัดสวนรายไดคาเชา
คิดเปนประมาณ 33% ของคาเชารวม แบงเปนศูนยการคา 26% และอาคารสํานักงาน 7% ของ
รายไดคาเชารวม) ตองปดบริการชั่วคราว 18 วัน (วันที ่26 ต.ค. – 12 พ.ย. 2554) และสูญเสียคา
เชาในชวงดังกลาวไป สงผลใหรายไดคาเชาและบริการงวด 4Q54 ลดลง 4.3% yoy เทากับ 534 
ลานบาท ดานคาใชจายของกองทุนลดลง 2.8% yoy อยูที่ 134 ลานบาท ทั้งนี้งวด 4Q54 มีการ
บันทึกกําไรพิเศษที่ยังไมเกิดขึ้นจริงจากการลงทนุอันเปนผลจากการประเมินสินทรัพยรวม 22.19 
ลานบาท หากรวมรายการดังกลาว CPNRF มีกําไรสุทธ ิ 446.6 ลานบาท ลดลง 3.6% yoy โดย
ภาพรวมป 2554 มีกําไรสุทธ ิ1,892 ลานบาท โดยมีกําไรพิเศษจากการประเมินสินทรัพย 102.35 
ลานบาท หากไมรวมรายการดังกลาว มีรายไดจากการลงทุนสุทธิ 1,789.64 ลานบาท เพ่ิมข้ึน 
2.4% yoy โครงสรางทางการเงนิสิ้นป 2554 มีหนี้สินลดลงอยูที่ 470 ลานบาท คิดเปนสัดสวน
เพียง 2.8% ของ NAV 
4 ป 2555 คาดรายไดจากการลงทุนสุทธิเพ่ิมขึ้น 5.4% yoy จากคาเชาเปนหลัก 
การดําเนินงานงวด 1Q55 คาดจะเติบโตมากข้ึน เนื่องจากทุกโครงการกลบัมาเปดใหบริการ
ตามปกติ ทําใหการเก็บคาเชาสามารถทําไดอยางเต็มที่ อีกทั้งจะสามารถปรับข้ึนคาเชาเพิ่มเฉลี่ย
อยางนอย 5% ตอป จากผูเชาเกาที่หมดสัญญา (สัดสวน 33% ของพ้ืนที่ใหเชาทั้งหมดจะหมด
สัญญาภายในป 2555) และคาดจะตอสัญญาใหมเกือบหมด ขณะที่อัตราการเชาเฉลี่ยของทุก
ศูนยการคาและอาคารสํานักงานก็ยังคงยืนระดับสูง 95% อยางตอเนื่อง เบ้ืองตนคาดงวด 1Q55 
จะมีรายไดจากการลงทุนสุทธิอยางนอย 450 ลานบาท ขณะที่ทั้งป 2555 ประเมินรายไดจากการ
ลงทุนสุทธิ 1,885.58 ลานบาท เพ่ิมข้ึน 5.4% yoy โดยในประมาณการยังไมไดรวมแผนการซื้อ
สินทรัพยใหม และ เงินประกันภัยชดเชยกรณีธุรกิจหยดุชะงักในกรณีสินทรัพยไมเสียหายใน
วงเงินสูงสุด 10 ลานบาท/ศูนยการคาสําหรับโครงการปนเกลาแตอยางใด 
4 รับเงินปนผลงวด 4Q54 หนวยละ 0.25 บาท XD วันท่ี 21 ก.พ. 2555 
CPNRF ประกาศจายเงินปนผลสําหรับการดําเนินงานงวด 4Q54 หนวยละ 0.25 บาท กําหนดขึ้น
เครื่องหมาย XD วันที่ 21 ก.พ. 2555 และจายเงินปนผลวันที ่13 มี.ค. 2555 โดยทั้งป 2554 คิด
เปนเงินปนผลรวม 1.023 บาท/หนวย เทียบเทา Div Yield 7.75% ตอป และคาดจะเพิ่มเปน 
8.3% ในป 2555 ดังนั้นจากอัตราเงินปนผลสงูจูงใจตอเนื่อง และมีโอกาสเพิ่มมากข้ึนจากการ
เพ่ิมสินทรัพย ผานการซื้อสิทธกิารเชาศูนยการคาเซ็นทรัล เชียงใหมจาก CPN ผานการเพิ่มทุน 
และกูยืม(Leverage) ซึ่งคาดจะเกิดขึ้นอยางเร็วใน 2Q55 จึงคงแนะนําถือ รับเงินปนผลเปนหลกั 

 

 

Key Data (ลานบาท)        
FY: ปด 31 ธ.ค. FY52A FY53A FY54A FY55F FY56F   
รายไดรวม ( ลบ. ) 1,498.1 2,279.1 2,310.0 2,436.2 2,544.4   
คาใชจายรวม (ลบ.) 347.4 531.4 520.4 550.6 560.0   
รายไดจากการลงทนุสุทธิ (ลบ.) 1,150.7 1,747.6 1,789.6 1,885.6 1,984.4   
กําไร (ขาดทุน) ที่ยังไมเกิดข้ึน 301.0 (38.5) 102.4 - -   กําไรสุทธิ (ลบ.) 1,451.7 1,709.1 1,892.0 1,885.6 1,984.4   EPU (บาท/หนวย) 0.70 1.07 1.09 1.15 1.21   DPU (บาท/หนวย) 0.92 0.99 1.02 1.10 1.15  
Dividend yields (%) 6.97% 7.51% 7.75% 8.33% 8.71%  
NAV (บาท/หนวย) 10.13 10.27 10.40 10.16 9.92  
Premium (Discount) / NAV 30.4% 28.5% 26.9% 29.9% 33.1%  
ท่ีมา: ฝายวิจัย ASP      

นวลพรรณ นอยรัชชุกร 
เลขทะเบียนนกัวิเคราะห: 019994 

nuanpun@asiaplus.co.th 
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ผลประกอบการ 4Q54 และ ป 2554 
(ลานบาท) 2Q53 3Q53 4Q53 1Q54 2Q54 3Q54 4Q54 %YoY %QoQ 2554 2553 %YoY
 รายไดคาเชาและบริการรวม 558.4    570.5    581.6    563.0    579.1    592.5    548.8    -5.6% -7.4% 2,283    2,269    0.7%

 - คาเชาและบริการ 534.8    548.9    557.7    547.0    562.0    577.0    533.6    -4.3% -7.5% 2,220    2,181    1.8%

 - เงินประกันรายได 6.3        1.7        6.8        -        -        -        -        NA NA -        15         NA

  - อ่ืน 17.3      19.9      17.2      16.0      17.1      15.5      15.2      -11.2% -1.9% 64         73         -12.1%

 - ดอกเบ้ียรับ 2.4        2.8        3.7        4.1        6.3        6.8        9.3        153.9% 36.1% 27         10         155.8%

รวมรายได 560.7    573.3    585.3    567.1    585.4    599.3    558.1    -4.6% -6.9% 2,310    2,279    1.4%

รวมคาใชจาย 132.7    132.5    137.6    124.2    133.3    129.1    133.7    -2.8% 3.6% 520       531       -2.1%

รายไดจากการลงทุนสุทธิ 428.0    440.8    447.7    442.9    452.1    470.2    424.4    -5.2% -9.7% 1,790    1,748    2.4%

รวมกําไรจากการลงทุนที่ยังไมเกิดขึน้ (10.3)     (35.3)     15.4      (24.2)     (15.1)     119.5    22.2      43.9% -81.4% 102.4    (38.7)     NA

กําไรสุทธิ 417.7    405.5    463.3    418.7    437.0    589.8    446.6    -3.6% -24.3% 1,892    1,709    10.7%

เงินปนผลตอหนวย (บาท) 0.2435  0.2478  0.2547  0.2517  0.2569  0.2644  0.2500  -1.8% -5.4% 1.0230  0.9910  3.2%  
ท่ีมา : บริษัท 

 
 

การจายเงินปนผลรายไตรมาส การจายเงินปนผลรายป 
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ท่ีมา : บริษัท 
หมายแหตุ : เงินปนผลงวด 3Q52 สําหรับงวด ก.ค. – ต.ค. 52 
               เงินปนผลงวด 4Q52 สําหรับงวด พ.ย. – ธ.ค. 52 

ท่ีมา :บริษัท และ  ฝายวิจัย ASP 

 
 

สัดสวนพืน้ที่ใหเชาแบงตามโครงการ พ้ืนที่ใหเชาและอัตราการเชาเฉลีย่ของ CPNRF 
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สรุปตัวเลขสาํคญัทางการเงิน 
งบกําไรขาดทุน (ลานบาท) งบกระแสเงินสด (ลานบาท)
สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2553 2554 2555F 2556F สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2553 2554 2555F 2556F
รายไดจากคาเชาและบริการ 2,181       2,220       2,346       579          กระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน
ดอกเบี้ยรับ 10            27            26            7              การเพิ่มข้ึนในสินทรัพยสุทธิจากการดําเนินงาน 1,709       1,892       1,886       1,984      

รายไดอื่น 73            64            64            16            การซ้ือ/ขายเงนิลงทุนในอสังหาริมทรัพยหรือหลั (104)         (245)         90            (90)          

รวมรายได 2,279       2,310       2,436       602          การเพิ่มข้ึนในลูกหน้ีคาเชาและบริการ (21)           (38)           (3)             (3)            

 คาธรรมเนียมบริหารอสังหาริมทรัพย 307          291          305          75            การเพิ่มข้ึนในดอกเบี้ยคางรับ 0              (2)             2              (0)            

 คาธรรมเนียมการจัดการ 20            20            21            5              การเพิ่มข้ึนในคาใชจายรอตัดบัญชี 2              2              1              -          

 คาธรรมเนียมผูดูแลผลประโยชน 3              3              3              1              การเพิ่มข้ึนสินทรัพยอื่น (28)           (7)             (3)             (3)            

 คาธรรมเนียมนายทะเบียน 2              2              2              0              การเพิ่มึขนในเจาหนี้อ่ืน 17            37            2              2             

 คาธรรมเนียมวชิาชีพ 1              1              0              0              เงนิมัดจํารับจากลูกคา 29            47            22            23           

 คาธรรมเนียมอื่น ๆ 200          204          220          54            รายไดคาเชารับลวงหนา 13            (3)             2              3             

รวมคาใชจาย 531          520          551          136          การเพิ่มข้ึนในคาใชจายคางจาย 32            24            (50)           2             

รายไดจากการลงทุนสุทธิ 1,748       1,790       1,886       466          การเพิ่มข้ึนในหนี้สินอื่น 30            15            (1)             2             

กําไร/ขาดทุนที่ยังไมเกิดข้ึนจากเงนิลงทุน (39)           102          -           -           รายการกําไร / ขาดทุนสุทธิที่ยังไมเกิดข้ึนจากเงิ 39            (102)         -           -          

การเพิ่มขึ้นในสินทรัพยสุทธิจากการดําเนินงาน 1,709       1,892       1,886       466          เงินสดสุทธิใชไปในกิจกรรมดําเนินงาน 1,675       1,620       1,949       1,921      

กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน
การเติบโตของรายไดรวม(% ) 52.1% 1.4% 5.5% -75.3% การขายหนวยลงทุน -           -           -           -          

การเติบโตของรายไดจากการลงทุนสุทธิ (%) 51.9% 2.4% 5.4% -75.3% การแบงปนสวนทุนใหแกผูถือหนวยลงทุน (1,470)      (1,682)      (1,801)      (1,883)     

คาใชจายรวมตอรายไดคาเชา (%) 24.4% 23.4% 23.5% 23.5% เงินสดสุทธิจากกิจกรรมจัดหาเงิน (1,980)      (1,702)      (1,801)      (1,883)     

Norm Profit Margin (%) 80.1% 80.6% 80.4% 80.4% เงินฝากธนาคารเพิ่มขึ้นสุทธิ (306)         (82)           148          38           

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ลานบาท) งบดุล (ลานบาท)
1Q54 2Q54 3Q54 4Q54 สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2553 2554 2555F 2556F

รายไดจากคาเชาและบริการ 547          562          577          534          เงนิลงทุนตามราคายุติธรรม 17,754     18,101     17,501     16,991    

ดอกเบี้ยรับ 4              6              7              5               เงนิสดและเงนิฝากธนาคาร 369          287          434          472         

รายไดอื่น 16            17            16            12            ลูกหน้ีคาเชาและบริการ 59            97            100          103         

รวมรายได 567          585          599          551          ดอกเบ้ียเงนิฝากคางรับ 1              3              1              1             

 คาธรรมเนียมบริหารอสังหาริมทรัพย 73            72            70            66            คาใชจายรอการตัดบัญชี 3              1              -           -          

 คาธรรมเนียมการจัดการ 5              5              5              5              สินทรัพยอื่น 106          113          116          120         

 คาธรรมเนียมผูดูแลผลประโยชน 1              1              1              1              รวมสินทรัพย 18,290     18,602     18,153     17,687    

 คาธรรมเนียมนายทะเบียน 0              0              0              0              

 คาธรรมเนียมวชิาชีพ 0              0              0              0              เจาหนี้อื่น 29            66            68            70           

 คาธรรมเนียมอื่น ๆ 45            55            53            48            เงนิมัดจํารับจากลูกคา 702          749          771          794         

รวมคาใชจาย 124          133          129          120          รายไดคาเชารับลวงหนา 84            81            84            86           

รายไดจากการลงทุนสุทธิ 443          452          470          431          คาใชจายคางจาย 109          133          83            86           

กําไร/ขาดทุนที่ยังไมเกิดข้ึนจากเงนิลงทุน (24) (15) 120 22 เงนิกูยืม 490          470          435          340         

การเพิ่มขึ้นในสินทรัพยสุทธิจากการดําเนินงาน 419 437 590 453  หน้ิสินอื่น 68            83            82            85           

รวมหนี้สิน 1,482       1,583       1,524       1,462      

การเติบโตของรายไดรวม(% ) -1.9% 2.7% 2.7% -7.5%  สินทรัพยสุทธิ 16,809     17,019     16,628     16,225    

การเติบโตของรายไดจากการลงทุนสุทธิ (%) -1.1% 2.1% 4.0% -8.4%

คาใชจายรวมตอรายไดคาเชา (%) 22.7% 23.7% 22.4% 22.5% ทุนที่ไดรับจากผูถือหนวยลงทุน 15,764     15,764     15,764     15,764    

Norm Profit Margin (%) 81.0% 80.4% 81.5% 80.7% สินทรัพยสุทธิตอหนวย (บาท) 10.27       10.40       10.16       9.92        

อัตราสวนทางการเงิน สมมติฐานในการทําประมาณการ
สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2553 2554 2555F 2556F สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2553 2554 2555F 2556F
จํานวนหนวยลงทุน (ลานหนวย) 1,636.3    1,636.3    1,636.3    1,636.3    พื้นที่ใหเชารวม (ตารางเมตร) 191,236 192,956 192,956 192,956

Norm EPU (บาท/หนวย) 1.07         1.09         1.15         1.21         อัตราการเชา (%) - พระราม 2 99% 100% 95% 95%

DPU (บาท) 0.99         1.02         1.10         1.15         อัตราการเชา (%) - พระราม 3 96% 96% 95% 95%

Dividend Yield (%) 7.5% 7.8% 8.3% 8.7% อัตราการเชา (%) - ศูนยการคาปนเกลา 95% 95% 95% 95%

NAV (บาท) 10.27       10.40       10.16       9.92         อัตราการเชา (%) - อาคารทาวเวอร เอ ปนเกลา 96% 96% 95% 95%

Premium (Discount) / NAV (%) 28.5% 26.9% 29.9% 33.1% อัตราการเชา (%) - อาคารทาวเวอร บี ปนเกลา 100% 98% 95% 95%

ท่ีมา : งบการเงิน/ ฝายวิจัย ASP 
 


