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31 กรกฎาคม 2555 
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คาดผลประกอบการไตรมาสที่ 2/55 จะเปนอีกหนึ่งไตรมาสที่ด ี

Sales Net income EPS P/E
Bt mn Bt mn Bt/share (x)

2011 155,360          8,008             1.78 19.1
2012F 179,831          10,312           1.15 29.6
2013F 206,128          12,954           1.44 23.6

Dividend yield -12/12F (%) 2.7
Price to book value - 12/12F (x) 13.9

Absolute performance (3,6,12M) (% ) -56.5; -43.2; -33.5
Relative performance (3,6,12M) (%) -55.2; -48.4; -36.2

Bt mn 2Q12F 2Q11 YoY (%) 1Q12 QoQ (%)
Sales 44,830 38,983 15.0 43,014 4.2
Gross profit 11,665 9,666 20.7 11,048 5.6
SG&A 9,706 8,423 15.2 9,167 5.9
EBITDA 2,789 2,051 36.0 2,704 3.1
Other Income (Exp.) 1,529 1,757 (13.0) 1,660 (7.9)
Corporate Tax 802 828 (3.1) 782 2.6
Pre-exceptional Profit 2,686 2,172 23.7 2,759 (2.7)
Net Profit 2,685 2,170 23.7 2,758 (2.7)
Normalized Profit (excl. forex & extra) 2,685 2,170 23.7 2,758 (2.7)
EPS (Bt) 0.60 0.48 23.7 0.61 (2.7)

Percent 2Q12F 2Q11 YoY (ppts) 1Q12 QoQ (ppts)
Gross profit margin 26.0 24.8 1.2                25.7 33.5             
EBITDA margin 6.2 5.3 1.0                6.3 (6.5)              
Net margin 6.0 5.6 0.4                6.4 (42.3)            
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ซื้อ  

ณัฐ พนัสสุทรากร ราคาปจจุบัน (บ.)  33.25
66.2658 8888 Ext.8849 ราคาเปาหมาย (บ.) 46.00
natp@kgi.co.th Upside (%)      38.3 
 

สรุปประเด็นสําคัญ และขาวลาสุด 
 คาดวากําไรไตรมาสที่ 2/55 เพิ่มขึ้น 23.7% YoY เปน 2.6 พันลานบาท 
 คงประมาณการกําไรสุทธิปนี้ไวท่ี 1.03 หมื่นลานบาท 
 ธุรกิจรานสะดวกซือ้ ยังไมถึงจุดอิ่มตัว 
 แนะนํา “ซื้อ” ราคาเปาหมายที่ 46 บาท 

 
ผูนําในตลาดรานสะดวกซื้อ ท่ีมีอัตราการเติบโตของกาํไรสุทธิถึง 24.8% 
CAGR ในชวงป 2554-2557 
มุมมองโดยรวมที่ไดจากการประชุมนักวิเคราะหของ CPALL เปนเชิงบวก 
โดยคาดวา same-store-sale growth (SSSG) ที่แข็งแกรง และกําลังซื้อของ
ผูบริโภคที่สูง จะชวยใหกําไรสุทธิของบริษัทในไตรมาสที่ 2/55 เพิ่มขึ้น 23.7% 
YoY สําหรับแนวโนมผลการดําเนินงานในชวงคร่ึงปหลัง เราคาดการขยาย
สาขา แคมเปญทางการตลาด และการเพิ่มความหลากหลายของสินคาใหมๆ  
โดยเฉพาะกลุมอาหารพรอมรับประทาน จะชวยใหบริษัทสามารถตอบสนอง
ตอความตองการที่หลายหลายของลูกคา และทําใหกําไรสุทธิของ CPALL ใน
ปนี้เพิ่มขึ้นถึง 28.8% ดวยสถานะปลอดหนี้ของบริษัทและการเปนผูนําใน
ตลาดรานสะดวกซื้อซึ่งมีอัตราการเติบโตของกําไรสุทธิถึง 24.8% CAGR 
ในชวงป 2554-2557 เรายังคงคําแนะนาํ “ซื้อ” ราคาเปาหมายที่ 46 บาท   
สมมติฐานหลักในการทําประมาณการผลประกอบการไตรมาสที่ 2/55 
 การแขงกฬีาระดับโลกและอากาศที่รอนชวยสนับสนุนยอดขาย นอกจาก

เปาหมายที่จะเปดสาขาใหมปละ 500 สาขาเปน 6,776 สาขาในปนี้แลว (ในคร่ึง
แรกมีการเปดสาขาใหม 375 สาขา) การแขงขันฟุตบอลยูโร 2012 และอากาศที่
รอนในไตรมาสนี้ยังชวยเพิ่มความตองการสินคาในทุกหมวด โดยเฉพาะอยาง
ยิ่งในหมวดอาหารและเครื่องดื่ม ซึ่งคดิเปน  73.0% ของสินคาทั้งหมด เราคาด 
SSSG ในไตรมาสที่ 2/55 จะอยูที่ 6.0-6.5% จาก 5.9% ในไตรมาสที่ 1/55 ซึ่งจะ
ชวยใหยอดขายไตรมาสที่ 2/55 เพิ่มขึน้ 15.0% YoY เปน 4.48 หมื่นลานบาท  
 อัตรากําไรท่ีเพิ่มขึ้น และอัตราภาษีท่ีลดลงชวยสนับสนุนกําไรสุทธิ

ไตรมาสที่ 2/55 เราคาดวาอัตรากําไรขั้นตน (GPM) ในไตรมาสที่ 2/55 จะ
เพิ่มขึ้น 120 bps เปน 26.0% จากการเพิ่มขึ้นของสัดสวนของสินคาประเภท
อาหารซึ่งมีอัตรากาํไรที่สูงถึง 25.0-26.0% นอกจากนี้อัตราภาษีนิติบุคคลที่
ลดลงเหลือ 23.0% ก็มีสวนชวยชดเชยคาแรงที่เพิ่มขึ้น (ประมาณ 300 ลาน
บาทตอไตรมาส) และทําใหกําไรสุทธิไตรมาสที่ 2/55 เพิ่มขึ้น 23.7% YoY 
เปน 2.6 พันลานบาท  

ภาพที่ 1: คาดวากําไรสุทธิไตรมาสที่ 2/55 จะเพิ่มขึ้น 23.7% YoY   

Source: Company data; KGI Securities (Thailand) estimates  
คงประมาณการกําไรสุทธิท้ังปไวท่ี 1.03 หมื่นลานบาท 
การเพิ่มความหลากหลายของสินคาใหมๆในราน 7-Eleven ทุกไตรมาส 
โดยเฉพาะอยางยิ่งในสวนของอาหารพรอมรับประทาน เชนอาหารแชแข็งและ
ผลิตภัณฑเบเกอรี่ ชวยตอบสนองตอความตองการที่หลากหลายของลูกคา โดย
ในครึ่งหลังของปนี้ แคมเปญทางการตลาด (การสะสมแสตมปใชแทนเงินสด) 
ซึ่งเร่ิมตั้งแตไตรมาสที่ 3/55 จนถึงเดือนพฤศจิกายน 2555 คาดจะชวยเพิ่มยอด
การใชจายตอบิล และทําใหบริษัทสามารถบรรลุเปา SSSG ของเราในปนี้ที่ 6.5% 
ได ขณะเดียวกัน เราคาดวา GPM ของ CPALL จะอยูในระดับสูงที่ 25.2% ในป
นี้ เพิ่มขึ้น 39 bps จาก 24.8% ในป 2554  เนื่องจากการเพิ่มขึ้นอยางมากของ
สินคาประเภทอาหารพรอมรับประทาน และอาหารที่นําออกไปทานที่บาน ซึ่งมี
อัตรากําไรสูง นอกจากนี้ ผลประโยชนจากอัตราภาษีนิติบุคคลที่ลดลงก็ชวย
ชดเชยคาแรงพนักงานที่เพิ่มขึ้น และทําใหเราคงประมาณการกําไรสุทธิในปนี้ไว
ที่ 1.03 หมื่นลานบาท เพิ่มขึ้น28.8% YoY  
ภาพที่ 2: การเปดสาขาใหมจะชวยสนับสนุนใหกําไรสุทธิเพิ่มขึ้น  
Number of stores, ‘000 units (LHS); net profit, Bt bn (RHS)   

Source: Company data; KGI Securities (Thailand) estimate   
ธุรกิจรานสะดวกซื้อ ยังไมถึงจุดอิ่มตัว 
แมจะมีความกังวลถึงการแขงขันที่รุนแรง ในธุรกิจรานคาปลีกขนาดเล็ก 
เนื่องจากไมไดอยูภายใตการควบคุมของพรบ. ควบคุมอาคาร สงผลให
ผูประกอบการ hypermarket รายอื่นเชน Tesco Lotus และ BIG C 
(BIGC.BK/BIGC TB)* ขยายสาขาเพิ่มอยางมาก อยางไรก็ตาม เราเชื่อวา
ตลาดยังไมถึงจุดอิ่มตัว เพราะการที่เมืองขยายตัว ชวยสนับสนุนการใชจายใน
รานสะดวกซื้อซึ่งขนาดและทําเลมีความเหมาะสมกับวิถีชีวิตของผูคนเพิ่มขึ้น 
สําหรับ CPALL เปาหมายเพิ่มจํานวนสาขาเปน 7,000 สาขาในป 2556 จาก 
6,276 สาขาในป 2554 และความหลากหลายของสินคา ซึ่งสรางความ
แตกตางจากคูแขง และตอบสนองตอความตองการของลูกคาไดดี จะทําให
บริษัทมีอัตราการเติบโตของกําไรสูงถึง 24.8% CAGR ในชวงป 2554-2557  
คงคําแนะนํา “ซื้อ” ราคาเปาหมาย 46 บาท 
ดวยสถานะปลอดหนี้ของบริษัทและการเปนผูนําในตลาดรานสะดวกซื้อ เราจึง
แนะนํา “ซื้อ” ราคาเปาหมายที่ 46 บาท  
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