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CP All           
เบอร์หนึ่งร้านสะดวกซื้อ ที่ยังเติบโตอย่างมั่นคง 
  
เราแนะนํา “ซื้อ” CPALL โดยประเมินมูลค่าพื้นฐานด้วยวิธี DCF ที่ 40 บาท เรามองว่ากลยุทธ ์
“ร้านอิ่มสะดวก” ของ CPALL จะสร้างความแตกต่างอย่างโดดเด่นจากคู่แข่ง และเพิ่ม
ความสามารถในการทํากําไร ขณะที่ช่องว่างทางการตลาดในต่างจังหวัดที่มีอยู่สูงกว่ากรุงเทพฯ 
บ่งชี้ว่าธุรกจิร้านค้าสะดวกซื้อยังไม่ถึงจุดอ่ิมตัว และบริษัทฯ จะเพิ่มจํานวนสาขาร้าน 7-Eleven 
ปีละ 7-8% เน้นเขตภูมิภาค ปัจจัยเหล่านีจ้ะทาํให้กําไรสุทธิเพิ่มขึ้นเฉลี่ย 27% ในปี 2555-
2556 และม ี ROE ที่สูงถึง 44-45% เป็นอันดับต้นในกลุ่ม อย่างไรก็ดี มีความเป็นไปได้ที่การ
ขยายสาขาและอตัรา Same Store Sales Growth จะดกีว่าเปา้หมายที่บริษัทฯ ตั้งไว้ ส่วน
ฐานะทางการเงินที่ม่ันคง จะทําให้ CPALL มีความสามารถในการก่อหนี้เพื่อสร้างโอกาสการ
เติบโต ทั้งนี้ ราคาหุ้นปจัจบุันซื้อขายอยู่ที่ P/E 19 เท่าในปี 2555 ซึง่ยังต่ํากว่าค่าเฉลีย่ย้อนหลัง 
3 ปีที่ 25 เท่า และค่าเฉลี่ยกลุ่มในระดับภูมิภาคที่ 21 เท่า จึงนบัได้ว่าราคาหุ้น CPALL ยังไม่
แพงเกนิไป     
 
การขยายสาขาตา่งจังหวัด และการรุกคอนเซปต์ร้านอิ่มสะดวก เปน็ Key driver 
เราคาดว่ายอดขาย CPALL จะเติบโต 15% ในปี 2555 และอีก 13% ในปี 2556 จากปัจจัยดังนี ้

1. การเปดิรา้น 7-Eleven เพิ่มปีละ 500 สาขา หรือปีละ 7-8% โดยเน้นไปท่ีทําเล
ต่างจังหวัด ซ่ึงเปน็ตลาดท่ียังมช่ีองทางการเติบโตอีกมาก 

2. กลยุทธ์รา้นอิ่มสะดวก ซ่ึงเน้นจําหน่ายอาหารพร้อมรับประทานที่มีความหลากหลาย จะ
เป็นจุดเด่นท่ีสร้างความแตกตา่งจากคู่แข่ง และดึงดูดผูบ้ริโภคให้มาใช้บรกิารมากขึ้น   

3. Same Store Sales Growth คาดว่าจะอยู่ท่ี 6% ปีนี้ และ 5% ปีถัดไป โดยในปี 2555 
จะสูงกว่าเป้าของ CPALL ท่ี 5% จากการเพิ่มสนิค้าอาหารพร้อมรับประทาน สภาพ
อากาศที่ร้อนจัด ฤดูกาลแข่งขันฟุตบอลยูโรใน 2Q55 และภาวะอุกภัยในปีก่อนซึ่งจะเป็น
ปัจจัยบวกตอ่ยอดขายใน 4Q55  

 
อัตรากําไรขั้นต้นจะปรบัตัวดีขึ้น 
CPALL จะเพิ่มการขายอาหารแช่เย็นสําเรจ็รูป (Chilled mealbox) ซ่ึงมีมาร์จิ้นสูง ไปยังสาขาตา่งๆ 
ท้ังในกรงุเทพฯและต่างจงัหวดั และสาขาเดิมท่ีมกีารปรับปรุงร้านปลีะ 450 แห่ง นอกจากนี้ การ
ขยายสาขายังทําให้เกิดการประหยดัต่อขนาดการสัง่ซ้ือสินค้าจากซัพพลายเออร์ ส่วนประเด็นภาวะ
เงินเฟ้อนั้น เช่ือว่าจะสามารถส่งผา่นราคาไดจ้ากความเปน็รา้นสะดวกซื้อท่ีเข้าถึงผูบ้ริโภคได้ใกล้ชิด
และจําหน่ายสินค้าจาํเป็นในชวีิตประจําวัน เรากาํหนดสมมติฐานอัตรากําไรขั้นต้นวา่จะขยายตัวจาก 
24.8% เป็น 25.6% ในอกี 2 ปีข้างหน้า   
 
คาดกําไรสุทธิปี 2555-56 ขยายตัวต่อเนื่องเฉลี่ย 27% ต่อปี 
เราประเมินว่าการปรับขึ้นค่าแรงขั้นต่ําเป็น 300 บาทต่อวัน จะทําให้ค่าใช้จ่ายในการขายและบริหาร
เพิ่มขึ้น 3% ปีนี้ และ 14% ปหีน้า แต่เช่ือว่ายอดขายที่ขยายตัวและอานิสงส์จากการปรบัลดอัตรา
ภาษีเงินได้นติิบุคคล จะชดเชยผลกระทบต่อผลประกอบการ ซ่ึงกาํไรสทุธิในป ี2555-56 ยังคงเติบโต
แข็งแกร่งอย่างต่อเนื่อง คิดเป็นอตัราเฉลี่ย 27% ต่อป ี 
 
แนะนํา “ซื้อ” ประเมินมูลค่าพื้นฐานที่ 40 บาท  
เราแนะนํา ซ้ือ CPALL โดยประเมินมูลค่าพื้นฐานของหุ้นบนวิธี DCF จาก ท่ี 40 บาท คิดเป็น 
upside 11% จากราคาปัจจุบนั เรากําหนดสมมติฐาน WACC ท่ี 9.1% และอัตราการเติบโตระยะ
ยาวของบริษัทไว ้ 4% เพื่อสะท้อนแนวโน้มผลการดาํเนินงานที่ยังคงเป็นขาขึ้น และมองวา่ผล
ประกอบการรายไตรมาสใน 2Q55 ท่ีคาดว่าจะออกมาดี เป็น catalyst ต่อการเขา้ลงทุนในระยะสั้น 
มูลค่าพื้นฐานคิดเป็น PER ปี 2555 ท่ี 21 เท่า คํานวณจากกาํไรสุทธิตอ่หุ้นท่ีมกีารปรบัปรุง 
(Adjusted EPS) ผลกระทบของการจ่ายหุ้นปันผลในสัดสว่น 1:1 แต่หากเทียบกับหุ้นรา้นค้าสะดวก
ซ้ือด้วยกันในภมูิภาคอ้างอิง consensus แลว้ CPALL ยังซ้ือขายที่ระดับ P/E ต่ํากว่าค่าเฉลี่ยของ
ภูมิภาคในขณะนี้ท่ี 21 เท่า นอกจากนี้ บริษัทฯ จะมีกําไรเติบโตมากกว่า รวมท้ัง ROA และ ROE ท่ี
แข็งแกร่งกว่า ท้ังนี้ เราคาดอัตราผลตอบแทนเงินปันผลท่ี 3% 

Stock Rating BUY
Previous Rating BUY 

Fair Value  Bt40.00
Current Price Bt36.00 
Upside/(Downside) +11% 
Consensus (median) Bt36.22 
Sector Commerce
Sector Rating NEUTRAL 
 
Financial Summary 
YE Dec (Bt mn) 2010 2011 2012E 2013E
Net profit 6,663 8,008 11,054 12,980
Net profit growth (%) 33.5 20.2 38.1 17.4
EPS (Bt) 1.48 1.78 1.89 1.44
EPS growth (%) 33.3 20.4 6.3 (23.8)
BV (Bt) 4.0 4.8 3.0 3.6
DPS (Bt) 1.4 2.3 1.4 1.1
P/E (x) 24.3 20.2 19.0 24.9
P/BV (x) 9.0 7.5 11.9 10.1
Yield (%) 3.9 6.3 3.9 3.0
ROE (%) 36.1 40.4 45.2 43.9
* Adjusted 2012 EPS  
 
Key Data 
Shares in Issue (mn) 8,983.10 
Market Cap. (Bt mn) 323,391.65 
12-mth High/Low (Bt) 44.75/21.12 
Avg. Daily Turnover (Bt mn) 540.19 
Foreign Limit/Actual (%) 49.00/28.29 
Free Float (%) 51.77 
NVDR (%) 3.67 
Beta 1.04 
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ผู้นําธุรกจิร้านค้าสะดวกซื้อในประเทศไทย  
CPALL ประกอบธุรกจิรา้นค้าสะดวกซ้ือภายใต้เครื่องหมายการค้า “7-
Eleven” ปัจจุบัน CPALL มีรา้นสะดวกซ้ือ 7-Eleven จํานวน 6,479 สาขา 
ครองส่วนแบ่งการตลาดอันดับ 1 ท่ี 54% ซ่ึงท้ิงหา่งคู่แข่งอันดับสองอย่าง 108 
Shop ท่ีมีสาขากว่า 1,000 แหง่ เรามองวา่ห่วงโซ่อุปทาน และการลงทุนใน
ธุรกจิท่ีเกี่ยวเนื่องกันอย่างครบวงจร ไม่วา่จะเป็น ตวัแทนรับชําระค่าสินค้าและ
บริการ การผลติและจาํหนา่ยอาหารแช่แข็งและเบเกอรี่ จัดจําหนา่ยและ
ซ่อมแซมอุปกรณค้์าปลีก บริหารงานจัดสง่และกระจายสินค้า และการ
ให้บริการดา้นการศึกษา เป็นต้น นบัเป็นปัจจัยท่ีบ่งช้ีถึงความแข็งแกรง่ของ 7-
Eleven ในประเทศไทย ซ่ึงดึงดูดผู้ลงทุนแฟรนไชสแ์ละผู้รว่มค้า ซัพพลาย
เออร์ รวมท้ังสร้างความจงรกัภักดีของผู้บริโภคต่อตรายี่ห้อนี้  
 
7-Eleven มีส่วนแบ่งการตลาดร้านค้าสะดวกซื้อเปน็อันดับหนึ่งในไทย    
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
ที่มา: Companies, CPALL, KSS Research  
 
ตลาดต่างจังหวัดยังมีช่องทางการเติบโตอีกมาก  
สัดสว่นร้านค้าสะดวกซ้ือ 7-Eleven ระหว่างสาขาในกรุงเทพฯ และปริมณฑล 
กับสาขาในตา่งจงัหวัด ณ สิ้น 1Q55 แบ่งเป็นรอ้ยละ 47 และ 53 ตามลําดับ 
ซ่ึงในระยะ 3 ปีขา้งหนา้ CPALL มแีผนขยายจาํนวนสาขาปีละ 500 แห่ง โดย
เน้นทําเลตา่งจังหวัดถึงรอ้ยละ 70 เราเชื่อว่ารายจา่ยค่าอาหารและเครื่องดื่ม
ของครัวเรอืนที่เพิม่ขึ้นอย่างตอ่เนื่องตามระดบัรายได้เฉลี่ย รูปแบบการจับจา่ย
สินค้าอุปโภคบริโภคท่ีให้ความสนใจกับรา้นค้าปลีกสมัยใหม่ รวมท้ังสัดส่วน
จํานวนประชากรต่อสาขารา้นค้าสะดวกซ้ือของ 7-Eleven ในต่างจังหวดัยังอยู่
ในระดับสงูถึง 16,279 คนตอ่สาขา ซ่ึงมากกว่าอตัราส่วนสาํหรับสาขา 7-
Eleven ในกรุงเทพฯ และปริมณฑลถึง 3 เท่าตัว ขณะที่สัดส่วน Penetration 
rate ระหว่างร้านค้าสะดวกซ้ือต่อรา้นค้าโชห่วยปจัจบุันอยู่ท่ี 65:35 แสดงให้
เห็นว่ายังมีช่องวา่งใหผู้้เล่นเขา้ไปไดอ้ีกมาก จะเป็นโอกาสให ้ CPALL สามารถ
เข้าถึงกลุ่มตลาดดงักลา่ว เพือ่สรา้งการเติบโตของผลประกอบการในระยะยาว  
 
จํานวนสาขาร้าน 7-Eleven แบ่งตามทําเลที่ตั้ง 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
ที่มา: CPALL, KSS Research 

จํานวนประชากรต่อสาขาร้านสะดวกซื้อ 7-Eleven ในต่างจังหวดัยังคงสูง
กว่าค่าเฉลี่ยทั้งประเทศ บ่งชี้ถึงช่องว่างทางการตลาดที่มีอยู่ 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
ที่มา: Department of Provincial Administration, CPALL, KSS Research 
 
การลงทุนก่อสรา้งศูนย์กระจายสินค้า (DC) ในภูมิภาคต่างๆ เพิ่มขึ้นจะช่วยเพิ่ม
ศักยภาพของ CPALL ในการรองรบัการเปิดสาขาใหม่ในตา่งจังหวัดได ้ และเพิ่ม
ความเรว็ในการหมุนของสินค้าคงคลัง ซ่ึงบริษัทฯ จะเปิด DC เพิม่อกีหนึ่งแห่งท่ี
จังหวัดลาํพูนในปลายปี 2555 ดว้ยงบประมาณลงทุนราว 500 ลา้นบาท และจะ
ลงทุนก่อสร้าง DC  เพิ่มทุกๆ 2 ปี จากปัจจุบันท่ีมี DC อยู่ 4 แห่ง ได้แก ่
ลาดกระบัง บางบวัทอง ขอนแก่น และสุราษฎร์ธาน ี
 
เป็น Strategic Partner กับ PTT ในการเปิดร้านสะดวกซื้อ 
CPALL ได้สิทธิแ์ต่เพียงผู้เดียวในการเปดิรา้นค้าสะดวกซ้ือในสถานีบริการน้าํมัน
และก๊าซธรรมชาตขิอง บมจ.ปตท. (PTT) จะช่วยเร่งการเปิดสาขารา้น 7-Eelven 
ให้ไปถึงเปา้หมายได้ ซ่ึง PTT มีแผนขยายจํานวนสถานีบริการน้าํมันเพิม่ขึ้นเฉลี่ย
ปีละ 50 แห่งในชว่งระยะเวลา 5 ปขี้างหนา้ จาก 1,329 แห่ง ณ สิ้นป ี2554 คิด
เป็นอัตราเฉลี่ย 4% ต่อป ี
 
รายจ่ายค่าอาหารและเครื่องดื่มของครัวเรือนสูงขึ้นตามรายได้เฉลี่ย 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
ที่มา: National Statistical Office        
 
ร้านอิ่มสะดวก ดงึดูดลูกค้า เพิ่มยอดขาย และสร้างจุดเด่นทีแ่ตกตา่ง  
เรามองว่าคอนเซปต์ “ร้านอ่ิมสะดวก” ท่ีมุ่งเน้นการนําเสนอความหลากหลายของ
อาหารพร้อมรับประทาน (Ready-to-eat food) (20% ของยอดขายรวม) 
โดยเฉพาะอาหารสําเร็จรูปแช่เย็น (chilled mealbox) ท่ีมีราคาขายไม่แพง การเพิ่ม
สินค้าเบเกอรี่และเครื่องดื่มอย่างกาแฟสดในร้าน การจัดจําหน่ายสินค้าพิเศษ และ
สินค้าพรีเมี่ยมท่ีระลึกต่างๆ ท่ีสามารถซื้อหาได้ท่ี 7-Eleven เท่าน้ัน จะเป็นปัจจัย
ดึงดูดผู้บริโภคและเพิ่มการสัญจร (Traffic) เข้ามายังสาขา และยังผลักดันอัตรากําไร
ขั้นต้นโดยรวม เนื่องจากสินค้าประเภทนี้มักมีอัตรากําไรขั้นต้นสูง ส่ิงเหล่าน้ีจะเป็น
จุดแข็งท่ีทําให้ 7-Eleven มีความแตกต่างจากคู่แข่งท่ีเป็นร้านสะดวกซื้อด้วยกัน 
(Differentiation) เนื่องจาก 
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ได้รับประโยชน์จากการท่ี CPALL เป็นบริษัทในเครอืเจริญโภคภัณฑ์ ซ่ึงเป็นผู้นํา
ธุรกจิเกษตรและอาหารของประเทศไทย ทําให้ไดร้บัการถ่ายทอดความรู้ดา้น
ดําเนินธรุกิจอาหาร และเป็นผูจ้ัดจาํหนา่ยอาหารพรอ้มรับประทานของกลุ่มซีพ ี
นอกจากนี้ยังมกีารจัดตัง้บริษัทลูกคือ CPRAM เพิ่มผลิตและจัดจําหนา่ยอาหาร
พร้อมรับประทานเองด้วย คาดวา่ CPALL จะเพิ่มการจาํหนา่ย Chilled 
mealbox ในร้าน 7-Eleven จาก 2,200 สาขา ณ ปัจจุบันท่ีกระจกุตัวอยู่ในเขต
กรุงเทพฯ และปรมิณฑล เป็น 2,500 สาขาภายในสิ้นปีนี้ โดยจะขยายการจดัส่ง
ไปยังสาขาตา่งจังหวัด และมีแนวโน้มเพิ่มจาํนวนขึ้นอย่างน้อยปีละ 450 สาขา 
จากร้าน 7-Eleven ท่ีมีการตกแต่งปรับปรงุใหม่ และร้านเปิดใหม่ท่ีเพิ่มขึ้นในแต่
ละปี 
 
คอนเซปต์ “ร้านอิ่มสะดวก” ที่เพิม่สินค้าประเภทอาหารพร้อมรับประทานให้
มีความหลากหลาย สร้างความแตกต่าง (Differentiation) แก่ CPALL 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
ที่มา: KSS Research 
 
7-Eleven มีความได้เปรียบคู่แข่งในด้านทําเลที่ตั้ง  
แม้การแขง่ขันในธรุกิจรา้นสะดวกซ้ือจะเพิ่มขึ้นจากการเข้ามาของคู่แขง่ท่ีเป็น 
Modren trade อย่าง มินิบิก๊ซี เทสโก้โลตัสเอก๊ซ์เพรส ท้อปส์เดลี่ และแม้กซ์
แวลูทันใจ เพื่อเขา้มาแย่งชิงสว่นแบง่การตลาดของร้านสะดวกซ้ือ หากพิจารณา
สถานการณ์ในปจัจุบัน เรามองวา่ผลกระทบยังมีอยู่อย่างจาํกัด เนื่องจากสาขา
ขนาดเลก็ของผู้ค้าปลีกสมัยใหม่เหลา่นี้ มีขนาดพื้นท่ีโดยเฉลี่ยราว 150 ตาราง
เมตร ซ่ึงใหญ่กว่า 7-Eleven ท่ีมีขนาดพื้นท่ีรา้นเฉลีย่ต่ํากวา่ 100 ตารางเมตร 
จึงเป็นข้อจํากัดในการลงทุนเปิดสาขาหลายแห่งในบริเวณเดียวกัน หรือขยาย
สาขาไปในพื้นท่ีท่ีมีลักษณะเป็น Sub-area เช่น ชุมชนขนาดย่อม ย่านธุรกจิ
การคา้ในเมอืง สถานที่สําคัญตา่งๆ เป็นต้น อกีท้ังจาํนวนสาขาก็ยังห่างจาก 7-
Eleven อยู่อย่างมาก ขณะเดียวกนั กลยุทธ์ของ CPALL ท่ีหันมาเน้นความ
หลากหลายของอาหารพร้อมรับประทานมากขึ้น จะลดผลกระทบต่อยอดขายใน
สาขาท่ีมีการเผชญิหนา้โดยตรงกบัคู่แข่ง  
 
คาด Same store sales growth ปี 2555 จะสูงกว่าเป้าหมายของบริษัท  
เราประเมินยอดขายเฉลี่ยในสาขาเดยีวกันของ 7-Eleven (Same Store Sales 
Growth - SSSG) จะเติบโต 6% ในปี 2555 ซ่ึงมากกว่าเป้าหมายที่ CPALL ตั้ง
ไว้ท่ี 5% นอกเหนือจากปจัจัยสนบัสนุนของการเพิ่มสินค้าอาหารพรอ้ม
รับประทานแล้ว ยังมีประเด็นเชิงบวกระยะสั้นท่ีช่วยกระตุ้นยอดขาย และเป็น 
catalyst ต่อราคาหุ้นในช่วงเวลาตา่งๆ ของปี ไดแ้ก ่ (1) สภาพอากาศร้อนจัด
ในช่วงเดือนเมษายนและพฤษภาคม รวมถึงฤดูกาลแขง่ขันฟุตบอลชิงแชมป์
แห่งชาติยุโรป (ยูโร 2012) ในเดือนมิถุนายน ซ่ึงจะช่วยเพิ่มยอดขายเครือ่งดื่มใน
ไตรมาส 2Q55 (โดยปกติ ยอดขายอาหารและเครื่องดื่มคิดเป็น 70% ของ
ยอดขายรวม) (2) SSSG ท่ีมีแนวโน้มขยายตัวในไตรมาส 4Q55 เนื่องจาก
ช่วงเวลาเดียวกันในปีก่อนประสบกบัภาวะอุทกภัยในภาคกลาง ซ่ึงทําให้
ประชาชนไม่สามารถเดินทางมาซื้อสนิค้าได้ และกวา่ 600 สาขาของร้าน 7-
Eleven ปิดใหบ้รกิารชั่วคราว เช่นเดียวกับการขาดแคลนสินค้าท้ังจากซัพพลาย
เออร์ และ DC ของบริษัทเองนั้นถกูน้ําท่วม 

Same Store Sales Growth รายไตรมาส 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
ที่มา: CPALL, KSS Research 
 
ท้ังนี้ เมื่อผนวกเขา้กับการเปิดสาขาใหม ่ 500 แห่ง จะทําให้ยอดขายรวมของ 
CPALL ในปี 2555 ขยายตัว 15% มาอยู่ท่ี 178,652 ล้านบาท ซ่ึงเป็นอัตรา
การขยายตัวในระดับเดียวกันกับยอดขายปี 2554 สาํหรบัในระยะยาว เรายัง
กําหนดสมมติฐานการขยายสาขารา้น 7-Eleven ท่ี 500 แห่งต่อปี และอัตรา 
SSSG ท่ี 5% ซ่ึงจะทําให้ยอดขายในปี 2556 เตบิโตต่อเนื่องอกี 13% เป็น 
202,096 ลา้นบาท และมีอัตราการเติบโตเฉลี่ยของยอดขาย (CAGR) 14% 
ระหว่างป ี2555-56 
 
รายได้และ Same Store Sales Growth ของ CPALL 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
ที่มา: CPALL, KSS Research 
 
คาดกําไรสุทธิปี 2555-2556 ขยายตัวเฉลี่ย 27%  
เราคาดการณ์กาํไรสุทธิของ CPALL จะเติบโตเฉลี่ย 27% ในปี 2555-2556 
ต่อเนื่องจากปี 2553-2554 ท่ีผลประกอบการขยายตัวในอตัราเดียวกนั โดยป ี
2555 กําไรสุทธจิะขยายตัว 38% เป็น 11,054 ล้านบาท และจะเตบิโตอีก 
17% เป็น 12,980 ล้านบาท ในปี 2556 อย่างไรกต็าม ผลของการจา่ยหุ้นปัน
ผลในอัตราสว่น 1:1 ท่ีก่อให้เกดิ dilution effect ถึง 50% จะส่งผลให้กําไร
สุทธิต่อหุ้นปรับลด (Adjusted EPS) ขยายตัว 6% เปน็ 1.89 บาทในปนีี้ และ
ปรับลด 24% เปน็ 1.44 บาทในปหีน้า   
 
สมมติฐานอัตรากาํไรขั้นต้นของเราอยู่ท่ี 25.6% ในป ี2555-56 ซ่ึงปรบัตัวดีขึ้น
จากปี 2554 ท่ี 24.8% เนื่องจากสว่นผสมยอดขายที่ดีขึ้น ตามการเพิ่มสัดสว่น
ผลิตภัณฑ์อาหารพร้อมรับประทาน ขณะเดียวกัน เราเชื่อวา่การท่ีผู้ผลิต ซัพ
พลายเออรป์รับขึน้ราคาสินค้าตามภาวะเงินเฟ้อ จะไม่ส่งผลอย่างมนีัยสําคัญต่อ 
CPALL ในการกําหนดราคาขายสินค้าตามภาวะดงักลา่ว ส่วนอัตราภาษเีงินได ้
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นิติบุคคลนั้นจะปรบัตัวลดลงจาก 27% ในปีกอ่น มาเปน็ 22% ในปีนี้ และ 20% 
ในปีถัดไป ตามนโยบายการปรับลดภาษีเงินได้นติิบุคคลของรัฐบาล 
 
ท้ังนี้ เราได้ทําการวิเคราะห์ความอ่อนไหวของกาํไร (Sensitivity analysis) แล้ว
พบว่า อัตรา SSSG และอัตรากาํไรขั้นต้นท่ีเปลี่ยนแปลงไปทกุๆ 1% จะทําให้
กําไรสุทธิเปลี่ยนแปลง 1% และ 12% ตามลาํดบั ส่วนจํานวนร้าน 7-Eleven ท่ี
เปิดเพิ่มขึ้น/ลดลง ทุก 10 สาขา จะทําใหก้ําไรสุทธิเปลี่ยนแปลง 0.1% 
 
คาดกําไรสุทธิขยายตัวเฉลีย่ 27% ต่อเนื่องไปอีก 2 ปีข้างหน้า  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
ที่มา: CPALL, KSS Research 
 
การปรับขึ้นค่าแรงขั้นต่ํา 300 บาทต่อวัน ส่งผลต่อค่าใช้จ่ายที่เพิ่มขึ้น  
นโยบายภาครัฐท่ีดําเนินการขึ้นค่าแรงขั้นต่ําเป็น 300 บาทต่อวัน ใน 7 จงัหวัด 
(กรุงเทพฯ และปริมณฑล) เมื่อ 1 เมษายน 2555 และจะเริ่มบังคับใช้อีก 70 
จังหวัดท่ีเหลือพรอ้มกันในวันท่ี 1 มกราคม 2556 จะส่งผลกระทบตอ่ CPALL 
อย่างมีนัยสาํคัญในเชิงค่าใช้จา่ยพนกังานที่เพิม่ขึ้น ซ่ึงปกติคิดเปน็สัดสว่นราว 
25-30% ของค่าใช้จ่ายในการขายและบริหาร ประเมนิว่า CPALL จะมีค่าใช้จา่ย
เพิ่มขึ้นจากกรณีดงักลา่ว 200 ลา้นบาท หรือ 3% ในปี 2555 และ 1,000 ล้าน
บาท หรือ 14% ในปี 2556 อย่างไรก็ตาม การเตบิโตของยอดขายจะลด
ผลกระทบได้ ทําให้คาดว่าสัดสว่นค่าใช้จา่ยในการขายและบรหิารตอ่ยอดขาย 
(SG&A-to-sales ratio) เป็นไปในทิศทางท่ีดีขึ้น คือลดลงจาก 21.9% ในปี 
2554 เป็น 21.7% ในปี 2555 และสามารถคงสดัสว่นไว้ท่ีระดับเดียวกนัต่อเนื่อง
ไปในปี 2556 
 
งบดลุแข็งแกร่ง ด้วยกระแสเงินสดที่ม่ันคง  
เราคาดว่างบดลุของ CPALL จะยังคงมีความแข็งแกรง่ พิจารณาจากสถานะเงิน
สดท่ีมากกว่าหนี้สนิท่ีมีภาระดอกเบีย้ การลงทุนในธรุกิจของบริษัทส่วนใหญ่มา
จากกระแสเงินสดจากการดําเนินงาน ซ่ึงประเมินวา่กจิการจะม ี EBITDA เติบโต
เฉลี่ยปีละ 20% ในป ี 2555-2556 ขณะที่กระแสเงินสดอิสระจะเติบโตเฉลี่ย 
34% ในอกี 2 ปขี้างหนา้เช่นกัน ซ่ึงเพียงพอต่อการนาํไปลงทุนต่อ และจ่ายเงิน
ปันผลแก่ผู้ถอืหุ้น (CPALL จะใช้งบลงทุนราว5,000 ลา้นบาทในปีนี้) 

ดังนั้นหากมีโครงการลงทุนระยะยาวเข้ามาเพิ่มเตมิ CPALL จะยังมีช่องว่างใน
การจัดหาเงินทุนจากการกอ่หนี้เป็นจํานวนมาก ซ่ึงทําให ้ CPALL ไม่มีความ
จําเป็นต้องเพิม่ทุนเพื่อขยายกิจการ  
 
เมื่อพิจารณาอัตราการหมุนเวียนของสินค้าคงคลงัและเจ้าหนี้การค้า พบว่า
ตัวเลขทั้งสองมีทิศทางท่ีปรับตัวดีขึ้น จาํนวนระยะเวลาของสินค้าคงคลังท่ีคาด
ว่าจะสั้นลงจาก 23.7 วันในป ี 2554 เป็น 22.3 วันในปี 2556 บ่งช้ีถึง
ความสามารถในการสรา้งยอดขาย ขณะที่ระยะเวลาจา่ยหนี้ถัวเฉลี่ยท่ีคาดวา่จะ
ยาวนานขึ้นจาก 71.9 วันในปี 2554 เป็น 66.5 วันในป ี 2556 แสดงถึง
ความสามารถในการบรหิารจัดการเพื่อรักษาความแขง็แกรง่ของฐานะเงนิสด 
 
EBITDA และกระแสเงินสดอิสระของ CPALL มีความแข็งแกร่ง  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
ที่มา: CPALL, KSS Research 
 
แนะนํา “ซื้อ” บนความแข็งแกร่งของกําไร  
เรากลับมาวิเคราะห์หุ้น CPALL ด้วยคําแนะนํา ซ้ือ โดยประเมินมูลค่า
เหมาะสมของหุ้นบนวิธสี่วนลดกระแสเงินสด (DCF) ท่ี 40.00 บาท ซ่ึงกําหนด
สมมติฐานอัตราการเติบโตระยะยาวของบรษิัทท่ี 4% เพื่อสะท้อนผลการ
ดําเนินงานของ CPALL ท่ียังคงมีแนวโน้มอยู่ในช่วงขาขึ้นอย่างต่อเนื่องตาม
ความนิยมของรา้นค้าสะดวกซ้ือท่ีเติบโตในตลาดต่างจังหวัด เรามองวา่ผล
ประกอบการรายไตรมาสที่มีแนวโมขยายตัวไดด้ีใน 2Q55 และ 4Q55 จะเป็น 
catalyst ในระยะสั้นต่อการเขา้ลงทนุ  
 
ราคาเปา้หมายใหม่มีสว่นต่างจากราคาปัจจุบันอยู่ 11% และคิดเป็น PER ปี 
2555-2556 ท่ี 19 เท่า และ 25 เท่าตามลาํดับ ซ่ึงยังคงต่ํากว่าค่าเฉลี่ย PER 
ของผลประกอบการรา้นค้าสะดวกซือ้ภูมิภาคท่ี 21 เท่า แต่เมื่อพิจารณา 
Bloomberg consensus แล้วพบว่า CPALL มีอัตราการเติบโตของผล
ประกอบการในระยะ 2 ปีข้างหนา้สูงท่ีสุด คือ 27% CAGR เทียบกับค่าเฉลี่ย
ของกลุม่ในระดับภูมิภาคท่ี 19% CAGR นอกจากนี้ ROE ก็มีค่าสูงเป็นอันดับท่ี
สองในภมูิภาค เราประมาณการ ROE ของ CPALL ว่าจะยังคงแข็งแกร่งอย่าง
ต่อเนื่องโดยปรับตวัสูงขึ้นจาก 40% เป็น 45% ในปีนี้ แม้วา่จะมีการเพิม่ทุนจด
ทะเบียนผ่านการจา่ยหุ้นปันผลระหวา่งปี ท้ังนี้ เราคาดการณ์เงินปันผลสําหรับ
ปี 2555 ท่ี 0.92 บาทต่อหุ้น ซ่ึงคิดเป็นอัตราผลตอบแทน 3% 

 
Convenient stores’ regional peer consensus 
 
         
ที่มา: Bloomberg  
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NAME Country
2012E 2013E 2012E 2013E 2012E 2013E 2012E 2013E 2012E 2013E 2012E 2013E 2012E 2013E 2012E 2013E

FAMILYMART CO LTD JAPAN -14.5 45.7 -12.3 45.7 20.6 14.1 1.5 1.4 4.1 3.7 2.4 2.7 8.0 10.2 7.4 8.1
LAWSON INC JAPAN -2.4 41.7 -0.1 41.9 21.8 15.4 2.5 2.3 5.2 4.7 3.4 3.7 11.5 15.5 9.3 9.7
SEVEN & I HOLDINGS CO LTD JAPAN 19.0 22.8 23.3 21.5 15.5 12.8 1.1 1.1 4.9 4.4 2.7 2.9 7.3 8.4 5.4 6.1
CIRCLE K SUNKUS CO LTD JAPAN 23.5 21.2 19.1 26.4 17.8 14.1 1.0 1.0 2.4 2.3 1.7 2.4 6.1 7.1 8.4 8.1
DAIRY FARM INTL HLDGS LTD HONG KONG 13.3 14.4 16.6 12.7 25.5 22.6 12.0 9.5 17.2 15.1 2.1 2.4 52.8 48.1 14.6 14.5
PRESIDENT CHAIN STORE CORP TAIWAN 2.3 9.1 2.5 9.4 23.1 21.1 N/A N/A N/A N/A 3.4 3.7 N/A N/A N/A N/A

Dividend Yield ROE ROAEV/EBITDANet Profit growth EPS Adjusted growth PE PBV
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1Q12 Result Review  P/BV Band 
Year to Dec (Bt mn) 1Q11 2Q11 3Q11 4Q11 1Q12 % YoY % QoQ
Sales and service income 37,170 38,983 40,046 39,160 43,014 16% 10%
Gross profit 9,212 9,666 10,112 9,508 11,048 20% 16%
Share of profit of associates 0 0 0 0 0 n.m. n.m.
Other income 1,730 1,757 1,770 1,272 1,660 (4%) 30%
SG&A expense 8,000 8,423 8,916 8,694 9,167 15% 5%
Interest expense 0 0 0 0 0 0% (83%)
Corporate tax 856 828 792 506 782 (9%) 55%
Core profit 2,084 2,170 2,173 1,581 2,758 32% 74%
Forex gain (loss) 45 58 54 60 8 (83%) (87%)
Non-recurring items 0 0 0 0 0 n.m. n.m.
Reported net profit 2,084 2,170 2,173 1,581 2,758 32% 74%
EPS (Bt) 0.46 0.48 0.48 0.35 0.61 32% 74%
Key Financial Ratios
Gross margin (%) 24.8% 24.8% 25.3% 24.3% 25.7%
EBITDA margin (%) 9.7% 9.7% 9.8% 7.1% 10.0%
Interest coverage ratio (x) 2,942,785 999,941 1,483,145 355,460 3,541,118
Interest-bearing debt/Equity (x) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Net debt/Equity (x) Cash Cash Cash Cash Cash
BV (Bt) 4.47 3.96 4.46 4.83 5.42  

 
 
 

0

5

10

15

20

25

30

35

40

45

50

55

Dec-04 Dec-05 Dec-06 Dec-07 Dec-08 Dec-09 Dec-10 Dec-11 Dec-12 Dec-13

Price (Bt)

8.8

7.6

5.2

10.0

6.4

P/BV(x)

EE

4.0

Source: SET, KSS Research Source: KSS Research 
 

Consolidated Profit and Loss Statement (Bt mn) Consolidated Balance Sheet (Bt mn)
Year to Dec 2010 2011 2012E 2013E Year to Dec 2010 2011 2012E 2013E
Sales 134,954 155,360 178,652 202,096 Cash & cash equivalents 20,151 24,095 33,246 40,465
Cost of goods sold (101,396) (116,863) (132,954) (150,395) Accounts receivable 1,226 977 1,266 1,268
Gross profit 33,558 38,497 45,698 51,701 Inventories 6,518 8,642 8,624 9,765
Depreciation and amortization 2,900 3,123 3,476 3,936 Total current assets 30,713 36,404 46,456 55,548
EBITDA 11,825 13,667 17,034 19,462 Investments 0 0 0 0
SG&A expense (30,079) (34,032) (38,767) (43,855) Fixed assets 14,525 14,994 16,591 16,626
EBIT 8,925 10,544 13,558 15,526 Total assets 47,904 55,341 67,475 77,572
Interest expense (0) (0) (0) (0) Short-term debt 0 2 2 2
Net other income 232 451 625 707 Accounts payable 21,613 24,393 26,170 28,598
EBT 9,157 10,995 14,184 16,233 Total current liabilities 27,369 30,479 33,090 37,035
Tax (2,487) (2,981) (3,120) (3,247) Long-term debt 0 0 0 0
Net equity earnings 0 0 0 0 Total liabilities 29,946 33,642 40,225 45,633
Minority interest (6) (6) (9) (6) Paid-up capital 4,493 4,493 8,986 8,986
Core profit 6,663 8,008 11,054 12,980 Share premium 1,684 1,684 1,684 1,684
Forex gain (loss) (107) 216 0 0 Retained earnings 12,160 15,675 16,732 21,421
Extraordinary items 0 0 0 0 Minority interest 208 208 208 208
Reported net profit 6,663 8,008 11,054 12,980 Total shareholders' equity 17,958 21,699 27,250 31,939
EPS (Bt) 1.48 1.78 1.89 1.44 Shares (mn) 4,502 4,493 5,835 8,986

Consolidated Cash Flow Statement (Bt mn) Ratio Analysis
Year to Dec 2010 2011 2012E 2013E Year to Dec 2010 2011 2012E 2013E
Net profit 6,663 8,008 11,054 12,980 Growth (%)
Depreciation and amortization 2,900 3,123 3,476 3,936 Sales growth 20.1 15.1 15.0 13.1
Change in working capital 5,865 5,285 2,486 2,558 EBITDA growth 28.8 15.6 24.6 14.3
Operating cash flow 12,340 12,590 17,025 19,481 Core profit growth 33.5 20.2 38.1 17.4
Net capital expenditure (3,934) (3,592) (5,073) (3,971) Profitability ratios (%)
Free cash flow 8,406 8,998 11,952 15,510 Gross margin 24.9 24.8 25.6 25.6
Investing cash flow 10,229 8,937 17,997 15,510 EBITDA margin 8.8 8.8 9.5 9.6
Dividend paid (5,399) (4,502) (7,293) (8,291) Core profit margin 4.9 5.2 6.2 6.4
Equity issued 0 0 4,493 0 Effective tax rate 27.2 27.1 22.0 20.0
Financing cash flow (5,402) (4,491) (2,800) (8,291) SG&A/net sales 22.3 21.9 21.7 21.7
Net cash 15,716 14,202 23,353 30,572 Leverage ratios (x)

Total debt/equity 1.7 1.6 1.5 1.4
Key Assumptions Net debt/equity Cash Cash Cash Cash
Year to Dec 2010 2011 2012E 2013E Net debt/EBITDA Cash Cash Cash Cash
no. of  7-Eleven store 5,790 6,276 6,776 7,276 Interest coverage 79,894 888,452 1,036,227 1,186,586
Same Store Sales Growth (%) 9.9 4.8 6.0 5.0 Per share data (x)

Price/sales 1.2 1.0 1.8 1.6
Price/OCF 13.1 12.8 19.0 16.6
Price/FCF 19.2 18.0 27.1 20.9
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ADVANC AOT BAFS BANPU BAY BBL BCP BKI BMCL CPN
CSL EASTW EGCO ERW GRAMMY HEMRAJ ICC IRPC KBANK KK
KTB LPN MCOT NMG PS PSL PTT PTTAR*** PTTCH*** PTTEP
QH RATCH ROBINS RS SAT SC SCB SCC SE-ED SIS

THRE TIP TIPCO TISCO TKT TMB TOP
***วนัที่ 18 ตุลาคม 2554 PTTAR กับ PTTCH ควบรวมกิจการเปน PTTGC

ACAP AF AMANAH AMATA AP ASIMAR ASP AYUD BEC BECL
BFIT BH BIGC BJC BLA BROOK BTS BWG CENTEL CGS

CIMBT CK CM BPALL CPF CSC DELTA DEMCO DRT DTAC
DTC ECL FORTH GBX GC GFPT GLOW HANA HMPRO HTC
IFEC INET INTUCH IVL JAS KCE KEST KGI KSL KWC
L&E LANNA LH LOXLEY LRH LST MACO MAJOR MAKRO MBK
MFC MFEC MILL MINT MK MTI NBC NCH NINE NKI

NOBLE OCC OGC OISHI PB PG PHATRA PM PR PRANDA
PRG PT PYLON S & J S&P SABINA SAMCO SCCC SCG SCSMG

SEAFCO SFP SICCO*** SINGER SIRI SITHAI SMT SNC SPALI SPI
SPPT SSF SSSC STA STANLY STEC SUSCO SVI SYMC SYNTEC

TASCO TCAP TFD TFI THAI THCOM THIP TIC TK TMT
TNITY TNL TOG TPC TRC TRT TRUE TSC TSTE TSTH
TTA TTW TUF TVO TYM UAC UMI UP UPOIC UV
VNT WACOAL WAVE ZMICO

***SICCO ขอเพิกถอนหลักทรัพยจากการเปนหลักทรัพยจดทะเบียน ในวนัที่ 7 ตุลาคม 2554

2S A AEONTS AFC AGE AH AHC AI AIT AJ
AKR APRINT APURE AS ASK BAT-3K BGT BLAND BNC BOL

BROCK BSBM BTNC CCET CFRESH CHARAN CI CITY CMO CMR
CNS CNT CPI CPL CRANE CSP CSR CTW DCC DRACO

EASON EIC ESSO FE FOCUS FSS GENCO GFM GL GLAND
GOLD GUNKUL GYT HFT HTECH IFS ILINK IRC IRCP IT

ITD JTS JUTHA KASET KDH KH KKC KMC KTC KWH
KYE LALIN LEE LHK MATCH MATI MBAX M-CHAI MCS MDX
MJD MOONG MPIC MSC NC NEP NNCL NSI NTV NWR
OFM PAF PAP PATO PDI PHOL PICO PL POST PPM
PREB PRECHA PRIN PTL Q-CON QLT RASA RCI RCL ROJNA
RPC SAUCE SCBLIF SCP SENA SHANG SIAM SIMAT SKR SMIT
SMK SMM SPC SPG SST STAR SUC SVOA SWC SYNEX
TBSP TCB TCC TCP TEAM TF TGCI THANA THANI TICON
TIW TKS TLUXE TMD TNH TNPC TOPP TPA TPAC TPCORP

TPIPL TPP TR TTCL TTI TWFP TWZ TYCN UBIS UEC
UOBKH UPF US UT UVAN VARO VIBHA VNG WG WORK
YUASA
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                              บริษทัหลักทรัพย์ กรุงศรี จํากัด (มหาชน) 
 
 

 

 

สํานักงานใหญ ่
 

550 อาคาร ธนาคารกรุงศรีอยุธยาจํากัด (มหาชน) สํานักเพลินจิต ชั้น 5 
ถนนเพลินจิต แขวงลุมพินี เขตปทุมวัน กรุงเทพฯ 10330 
โทร. 0-2659-7000 โทรสาร 0-2646-1111  
Internet Trading: 0-2659-7777 
 

สาขา 
 
สาขาเอ็มโพเรียม 
622 เอ็มโพเรียมทาวเวอร ์ชั้น 10 ถนนสุขมุวิท 24  
แขวงคลองตัน เขตคลองตนั กรุงเทพฯ 10110 
โทร. 0-2695-4500  โทรสาร 0-2695-4599  
สาขาเซน็ทรัลบางนา 
589/151 อาคารเซ็นทรัลซิตีท้าวเวอร ์1 ออฟฟิศ ชั้น 27  
ถนนบางนา-ตราด แขวง-เขต บางนา กรุงเทพฯ 10260 
โทร. 0-2763-2000  โทรสาร 0-2399-1448  
สาขาพระราม 2 
111/917-919 ถนนพระราม 2 
แขวงแสมดํา  เขตบางขุนเทียน  กรุงเทพฯ 10150 
โทร. 0-2895-9575  โทรสาร 0-2895-9557  
สาขาถนนวิภาวดีรังสิต 
ที่ทําการ ธนาคารกรุงศรอียุธยา จํากัด (มหาชน)  
สาขาถนนวิภาวดีรังสติ (ซันทาวเวอร์ส) 
123 ถนนวิภาวดีรังสติ แขวงจอมพล เขตจตุจักร  
กรุงเทพฯ 10900 
โทร.  0-2273-8388  โทรสาร  0-2273-8399  
สาขาชลบุรี 
64/17 ถนนสุขมุวทิ ตําบลบางปลาสร้อย อําเภอเมือง  
จ.ชลบุร ี20000 
โทร. 0-3879-0430  โทรสาร 0-3879-0425  
สาขาหาดใหญ ่
90-92-94 ธนาคารกรงุศรอียุธยา จํากัด (มหาชน) ถนนนิพัทธอ์ุทิศ 1 ตําบล
หาดใหญ่ อําเภอหาดใหญ่ จังหวัดสงขลา 90110 
โทร. 074- 221-229  โทรสาร 074-221-411 
 
 
 

 
สาขานครปฐม 
67/1 ถนนราชดําเนิน ตําบลพระปฐมเจดีย์ อําเภอเมอืง  
จ.นครปฐม 73000 
โทร. 0-3427-5500-7  โทรสาร 0-3421-8989  
สาขาสุพรรณบุรี 
249/171-172 หมู ่5  ตําบลท่าระหัด        
อําเภอเมอืงสุพรรณบุร ี จ.สุพรรณบุร ี72000 
โทร. 0-3550-1234  โทรสาร 0-3552-2449  
สาขานครราชสีมา 
168 ถนนจอมพล  ตําบลในเมือง  อําเภอเมอืงนครราชสมีา 
จ.นครราชสมีา  30000 
โทร. 0-4425-1211-4  โทรสาร 0-4425-1215  
สาขาขอนแกน่ 
ธนาคารกรุงศรีอยุธยา จํากัด (มหาชน)  สาขาขอนแก่น  
114 ถนนศรจีันทร ์ตําบลในเมือง อําเภอเมอืง จ.ขอนแก่น 40000 
โทร. 0-4322-6120  โทรสาร 0-4322-6180  
สาขาเชียงใหม่ 
ธนาคารกรุงศรีอยุธยา จํากัด (มหาชน) สาขาประตูช้างเผอืก  
70 ถนนช้างเผือก ตําบลศรีภูมิ อําเภอเมือง จ.เชียงใหม่ 50200 
โทร. 0-5321-9234  โทรสาร 0-5321-9247  
สาขาเชียงราย 
ธนาคารกรุงศรีอยุธยา จํากัด (มหาชน) สาขาเชียงราย  
231-232 ถนนธนาลัย ตําบลเวียง อําเภอเมอืง จ.เชียงราย 57000 
โทร. 0-5371-6489  โทรสาร 0-5371-6490  
สาขาพิษณุโลก 
ธนาคารกรุงศรีอยุธยา จํากัด (มหาชน) สาขาพิษณุโลก  
275/1 ถนนพิชัยสงคราม ตําบลในเมอืง อําเภอเมือง จ.พิษณุโลก 65000 
โทร. 0-5530-3360  โทรสาร 0-5530-2580  

Analyst Team Name Sector Coverage E-mail 

Central line: กษมพนธ์  เหมนิลรัตน ์ Small Cap kasamapon.hamnilrat@krungsrisecurities.com 

66.2659.7000 สิทธิเดช  ประเสริฐรุ่งเรอืง Transportation, Agribusiness sittidath.prasertrungruang@krungsrisecurities.com 

ext.5017, 5018 ชาตรี  ศรีสมัยเจริญ Contractor, Construction Materials, Property chatree.srismaicharoen@krungsrisecurities.com 

Fax:66.2646.1103 ชาญวุทธ  เตชอมรธนกิจ Energy, Petrochemical charnvut.taechaamorntanakij@krungsrisecurities.com 

 ธนเดช  รังษีธนานนท ์ Banking, Finance & Securities tanadech.rungsrithananon@krungsrisecurities.com 

 ถกล  บรรจงรกัษ์ Automotive, Healthcare, ICT thakol.banjongruck@krungsrisecurities.com 

 วัชรุตม ์วัชรวงศ์สิทธิ ์ Electronics, Commerce, Hotel, Property vacharut.vacharawongsith@krungsrisecurities.com 

 อมเรศ สิงห์ณรงค์ Institutional Research amarej.singnarong@krungsrisecurities.com 

 อภิศักดิ ์ลิมป์ธํารงกุล Technical apisak.limthumrongkul@krungsrisecurities.com 

คําแนะนําในการลงทุน 
ซื้อ  -   หุ้นที่มีปัจจัยพื้นฐานดีและคาดหวังอตัราผลตอบแทนรวมจากการลงทุนเกินกว่า 10% ภายในระยะเวลา 1 ปีข้างหน้า 
ถือ  -   หุ้นที่มีปัจจัยพื้นฐานดีและคาดหวังอตัราผลตอบแทนรวมจากการลงทุนระหว่าง 5-10% ภายในระยะเวลา 1 ปีข้างหน้า 
ขาย  -   หุ้นที่มีราคาสูงเกินกว่ามูลค่าพื้นฐาน หรือมีปัจจัยพื้นฐานอ่อนแอ 
เก็งกําไร  -   หุ้นที่มีปัจจัยพื้นฐานอ่อนแอ แต่มปีระเด็นที่สามารถเก็งกําไรได้ในช่วงระยะเวลาหนึ่ง 
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