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 2Q55 RESULT NOTES 

 เซ็นทรัลพัฒนาเซ็นทรัลพัฒนา  ((CCPPNN))  

 Equity Talk

กําไร 2Q55 โดดเดน 1.17 พันลานบาท แตจะทําจุดสูงสุดใน 3Q55  วันพุธที่ 15 สิงหาคม พ.ศ. 2555 
 

 คําแนะนําการลงทนุ 
 ซ้ือ 
  
 ราคาปจจุบัน : 48.50 บาท 
 Fair Value 55: 57.00 บาท 
 มูลคาตลาด : 105,673 ลานบาท 
  
 การจัดอันดับบรรษัทภิบาลป 2554 
  
  
  

  
 เปรียบเทียบประมาณการของ ASP กับ SAA consensus

EPS (บาท) ASP Cons % diff
2555F 1.78 1.76 1%
2556F 2.01 1.83 10%
ท่ีมา : ประมาณการโดยฝายวิจัย ASP, SAA consensus  
 
สญัลักษณ ระดับคะแนน ความหมาย

90-100 ดีเลิศ
80-89 ดีมาก
70-79 ดี

na.  <70 ไมมีสัญลักษณ  
 

 
 
 

4 งวด 2Q55 กําไรสูงถึง 1.17 พันลานบาท เติบโต 2.2 เทาตวั yoy และ 10% qoq 
งวด 2Q55 มีกําไรสุทธิสูงถึง 1,171 ลานบาท เตบิโตโดดเดน 2.2 เทาตัว yoy และ 10% qoq มา
จากรายไดจากการดําเนินงานทํา New High ตอเนื่อง 4,134 ลานบาท เพ่ิมข้ึน 49.4% yoy และ 
5% qoq เกิดจากการสรางรายไดเพ่ิมข้ึนของทุกศูนยการคา โดยเฉพาะจากเซ็นทรัลเวิลด และ
ลาดพราว รวมถึงศูนยการคาใหม 3 แหง (เชยีงราย พิษณุโลก และ พระราม 9) ซึ่งเปดในชวง 
2554 และการเปดสวนขยายของเซน็ทรัลอุดรธานี เมื่อปลาย มี.ค. ทีผ่านมา  โดยอัตราการเชา
เฉลีย่ทุกศูนยการคาเพิ่มเปน 98% จาก 94% ในงวด 2Q54 และคาเชาเฉลี่ยสามารถปรับเพ่ิมสูง 
23% yoy จากการขึ้นคาเชาของศูนยลาดพราว และอุดรธานีหลังเปดเฟสใหม รวมถึงสวนลดคา
เชาที่ลดลงจากเซ็นทรัลเวิลดเปนหลัก ขณะที่รายไดธุรกิจศูนยอาหารเพ่ิมข้ึน 10% yoy จาก
ศูนยการคา พิษณุโลก อุดรธานี และพัทยา สวนธุรกิจโรงแรม เติบโต 52% yoy จากการกลับมา
เปดใหบริการโรงแรมเซ็นทารา อุดรธานีตั้งแตปลายปทีผ่านมา หลังปดปรับปรุงใน 2Q54 ดาน 
Gross Margin ปรับตัวดีข้ึนเปน 44.3% จาก 31.6% และสดัสวน SG&A/Sales ลดลงเหลือ 
14.7% เทียบกบั 20% ในงวดเดียวกันของปกอน โครงสรางทางการเงินสิ้นงวด 2Q55 มี Net 
Gearing ลดลงจากงวดกอนอยูที่ 1.16 เทา  
4 แนวโนม 3Q55 จะโดดเดนสุดของป จากกําไรพิเศษขายสินทรัพย 
แนวโนม 2H55 ยังสดใส โดยเฉพาะงวด 3Q55 คาดจะมีกําไรสูงโดดเดนสุดของป เนื่องจากจะมี
การขายอาคารสํานักงานเซ็นทรัลเวิลด มูลคา 4.2-4.5 พันลานบาท เขามากองทุน Property 
Fund ซ่ึงทําใหมีโอกาสบันทึกกาํไรพิเศษจากการขายสินทรัพยไมตํ่ากวา 1 พันลานบาท ขณะที่
การดําเนินงาน ยังขยายตัวตอเนื่องจากการสรางรายไดเพ่ิมข้ึนของศูนยการคาเดิม รวมถึง
ศูนยการคาใหมอีก 2 แหงที่ สุราษฏรธานี และลําปาง ซ่ึงจะเปดใหบริการใน 4Q55 มาผลักดันผล
ประกอบการเติบโตมากขึ้น และหนุนใหทั้งป 2555 มีกําไรสุทธ ิ3,885 ลานบาท เติบโตสูงโดดเดน 
89% yoy (ในประมาณการยังไมไดรวมกําไรพิเศษจากการขายสนิทรัพย) 
4 ซ้ือ...มูลคาพ้ืนฐานป 2555 อยูท่ี 57.00 บาท มี upside 18% 
กําหนด Fair Value อิง DCF-WACC 9.4% มูลคาพ้ืนฐานป 2555 เทากับ 57.00 บาท มี upside 
18% จึงคงแนะนําซื้อ 

  

Key Data (ลานบาท)        
FY: ปด 31 ธ.ค. FY52A FY53A FY54A FY55F FY56F   
ยอดขาย  10,934 10,530 11,951 16,973 19,398   
กําไรสุทธิ  4,952 1,125 2,058 3,885 4,386   
Norm Profit 2,292 1,552 1,871 3,885 4,386   
Norm Eps (บาท) 1.05 0.71 0.86 1.78 2.01   
BVS (บาท) 8.57 8.48 9.16 10.58 12.05   
DPS (บาท) 0.58 0.25 0.37 0.53 0.60  
Norm PER (x) 46.1 68.1 56.5 27.2 24.1  
Dividend yield (%) 1.2 0.5 0.8 1.1 1.2  
PBV (x) 5.7 5.7 5.3 4.6 4.0  
ท่ีมา: ฝายวิจัย ASP      
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ผลประกอบการงวด 2Q55 
(ลานบาท) 4Q53 1Q54 2Q54 3Q54 4Q54 1Q55 2Q55 % YoY % QoQ 1H55 1H54 %YoY
รายไดจากการดําเนินงาน 2,866  2,896  2,768  2,960  3,327     3,914     4,134     49.4% 5.6% 8,049 5,664 42.1%

ตนทุนขาย 1,780  1,837  1,893  1,988  2,065     2,186     2,301     21.5% 5.3% 4,487 3,730 20.3%

คาใชจายดําเนินงาน 671     521     553     558     778        582        608        9.9% 4.5% 1,189 1,074 10.8%

กําไรจากการดําเนินงาน 556     612     365     389     505        1,065     1,171     221.0% 10.0% 2,236 977 128.8%

กําไรสุทธิ 622     612     365     389     692        1,065     1,171     221.0% 10.0% 2,236 977 128.8%

EPS (บาท) 0.29    0.28    0.17    0.18    0.32       0.49       0.54       221.0% 10.0% 1.03      0.45   128.8%

Norm EPS (บาท) 0.26    0.28    0.17    0.18    0.23       0.49       0.54       221.0% 10.0% 1.03      0.45   128.8%

Gross margin 37.9% 36.6% 31.6% 32.8% 37.9% 44.2% 44.3% 44.3% 34.1%

SG&A/Sales 23.4% 18.0% 20.0% 18.9% 23.4% 14.9% 14.7% 14.8% 19.0%

EBITDA Margin 39.0% 49.2% 43.8% 38.4% 40.5% 50.6% 49.0% 49.8% 46.6%

Net Profit margin 21.7% 21.1% 13.2% 13.1% 20.8% 27.2% 28.3% 27.8% 17.3%

Norm Profit margin (%) 19.4% 21.1% 13.2% 13.1% 15.2% 27.2% 28.3% 27.8% 17.3%  
 

ท่ีมา : บริษัท  
 

รายละเอียดการเชาของธุรกิจศูนยการคา 
อัตราการเชาศูนยการคา 4Q53 1Q54 2Q54 3Q54 4Q54 1Q55 2Q55 % YoY % QoQ

ลาดพราว 97% 0% 0% 97% 100% 100% 100% NA 0.0%
รามอนิทรา 100% 100% 100% 98% 98% 100% 100% 0.0% 0.0%
ปนเกลา 99% 99% 99% 99% 98% 100% 100% 1.0% 0.0%
พัทยา 97% 97% 92% 93% 97% 97% 97% 5.0% 0.0%
พระราม 3 100% 100% 99% 100% 100% 100% 100% 1.0% 0.0%
เชียงใหม 100% 100% 99% 99% 99% 99% 98% -1.0% -1.0%
บางนา 99% 99% 99% 95% 97% 97% 96% -3.0% -1.0%
พระราม 2 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 0.0% 0.0%
รัตนาธิเบศร 99% 97% 97% 98% 99% 99% 98% 1.0% -1.0%
เซ็นทรัลเวิลด 86% 86% 87% 88% 90% 97% 98% 11.0% 1.0%
แจงวัฒนะ 96% 95% 96% 96% 95% 94% 95% -1.0% 1.0%
เฟสติวัล พัทยา บีช 95% 93% 95% 97% 98% 95% 96% 1.0% 1.0%
อดุรธานี 98% 97% 97% 96% 90% 94% 98% 1.0% 4.0%
ชลบุรี 95% 96% 95% 93% 97% 97% 94% -1.0% -3.0%
ขอนแกน 87% 86% 89% 91% 96% 96% 96% 7.0% 0.0%
เชียงราย 99% 98% 98% 97% 98% -1.0% 1.0%
พิษณุโลก 100% 100% 100% NA 0.0%
พระราม 9 93% 98% 99% NA 1.0%

รวมเฉลีย่ 94% 94% 94% 95% 95% 97% 98% 4.0% 1.0%  
ท่ีมา : บริษัท  

 
อัตราคาเชาเฉลีย่ศูนยการคา Technical Graph  

1,2721,251 1,2461,251 1,2521,201 1,201 1,2301,231 1,159
1,284 1,3051,430 1,441

0

300

600

900

1,200

1,500

1Q
52

2Q
52

3Q
52

4Q
52

1Q
53

2Q
53

3Q
53

4Q
53

1Q
54

2Q
54

3Q
54

4Q
54

1Q
55

2Q
55

บาท / ตร.ม.

  
 

ท่ีมา : บริษัท ท่ีมา : ฝายวิจัย ASP 
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สรุปตัวเลขสาํคญัทางการเงิน 
งบกําไรขาดทุน (ลานบาท) งบกระแสเงินสด (ลานบาท)
สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2553 2554 2555F 2556F สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2553 2554 2555F 2556F
รายไดจากการดําเนินงาน 10,530 11,951 16,973 19,398   กระแสเงินสดจากการดําเนินงาน
ตนทุนขาย (6,924)  (7,783)  (9,757)  (11,056) กําไรสุทธิ 1,138         2,076         3,885         4,386         

กําไรขั้นตน 3,605   4,167   7,216   8,342     รายการเปล่ียนแปลงท่ีไมกระทบเงินสด
คาใชจายในการขาย (2,070)  (2,410)  (2,885)  (3,298)   คาเสื่มราคาและตัดจําหนาย 2,356         2,948         3,248         3,582         

ดอกเบ้ียจาย (688)     (874)     (1,020)  (1,169)   กําไร/ขาดทุนจาก Fx ท่ีไมไดรับรู
คาใชจายอ่ืน -       -       -       -        อ่ืนๆ (984)          (1,039)       (0)              -             

รายไดอ่ืน 966      863      880      898        เพิ่ม/ลด จากกิจกรรมการดําเนินงาน 273            3,645         (302)          (129)           

กําไรสุทธิกอนหักภาษี 2,288   2,243   4,741   5,351     กระแสเงินสดจากการดําเนินงานสุทธิ 3,931         7,756         6,880         7,894         

ภาษีเงินได (723)     (354)     (806)     (910)      กระแสเงินสดจากการลงทุน
กําไรสุทธิจากการดําเนินงาน 1,552   1,871   3,885   4,386     เพิ่ม/ลด จากการลงทุนระยะสั้น -            -            -            -             

รายการพิเศษอ่ืน ๆ (428)     187      -       -        เพิ่ม/ลด จากการลงทุนท่ีเก่ียวของ (378)          (342)          -            -             

กําไรสุทธิ 1,125   2,058   3,885   4,386     เพิ่ม/ลด จากสินทรัพยถาวร (4,909)       (10,544)     (12,000)     (13,350)      

Norm EPS 0.71     0.86     1.78     2.01       กระแสเงินสดจากการลงทุนสุทธิ (5,413)       (12,437)     (12,000)     (13,350)      

EPS 0.52     0.94     1.78     2.01       กระแสเงินสดจากการจัดหาเงิน
เพิ่ม/ลด เงินกู 2,479         6,160         6,918         6,143         

การเติบโตของรายไดจากการดําเนินงาน(%) -4% 13% 42% 14% เพิ่ม/ลด ทุนและสวนเกินมูลคาหุน -            -            -            -             

การเติบโตของกําไรจากการดําเนินงาน (%) -32% 21% 108% 13% ลด จายปนผล (1,267)       (545)          (806)          (1,165)        

อัตราสวนกําไรข้ันตน 34.2% 34.9% 42.5% 43.0% กระแสเงินสดจากการจัดหาเงินสุทธิ 520            4,746         6,112         4,978         

อัตราสวนกําไรจากการดําเนินงาน 14.7% 15.7% 22.9% 22.6% เพ่ิม/ลด เงินสดสุทธิ (963)          65              993            (478)           

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ลานบาท) งบดุล (ลานบาท)
3Q54 4Q54 1Q55 2Q55 สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2553 2554 2555F 2556F

รายไดจากการดําเนินงาน 2,960   3,327   3,914   4,134     เงินสด & เงินฝาก 1,632         945            1,937         1,459         

ตนทุนขาย (1,988)  (2,065)  (2,186)  (2,301)   ลูกหน้ีการคา 653            881            1,273         1,455         

กําไรขั้นตน 971      1,262   1,729   1,834     สินคาคงเหลือ -            -            -            -             

คาใชจายในการขาย (558)     (778)     (582)     (608)      สินทรัยพหมุนเวยีน 3,765         3,292         4,677         4,380         

ดอกเบ้ียจาย (235)     (255)     (252)     (254)      สินทรพัยรวม 53,869 64,059 74,196 83,667

รายไดอ่ืน 206      243      260      315        

กําไรสุทธิกอนหักภาษี 515      590      1,291   1,425     เจาหน้ีการคา 6                6                8                9                

ภาษีเงินได (108)     (79)       (215)     (236)      หน้ีสินหมุนเวยีน 10,153       15,355       13,351       13,075       

ผูถือหุนสวนนอย (18)       (6)         (12)       (18)        หนี้สินรวม 34,952 43,611 50,619 56,815

กําไรสุทธิจากการดําเนินงาน 389      505      1,065   1,171       
รายการพิเศษอ่ืน ๆ -       187      -       -        ทุนท่ีชําระแลว 2,179         2,179         2,179         2,179         

กําไรสุทธิ 389      692      1,065   1,171     สวนเกินมูลคาหุน 2,008         2,008         2,008         2,008         

Norm EPS 0.18     0.23     0.49     0.54       กําไรสะสม 14,339       15,828       18,907       22,127       

EPS 0.18     0.32     0.49     0.54        จัดสรรแลว - สํารองตามกฏหมาย 218            218            218            218            

 ยังไมไดจัดสรร 14,122       15,610       18,689       21,909       

การเติบโตของรายไดจากการดําเนินงาน(%) 6.9% 12.4% 17.6% 5.6%

การเติบโตของกําไรจากการดําเนินงาน (%) 6.5% 30.0% 110.7% 10.0% สวนของผูถือหุนสวนนอย 443 485 535 590

อัตราสวนกําไรข้ันตน 32.8% 37.9% 44.2% 44.3% สวนของผูถือหุนท้ังหมด 18,475 19,963 23,041 26,262

อัตราสวนกําไรจากการดําเนินงาน 13.1% 15.2% 27.2% 28.3% หนี้สินและสวนของผูถือหุน 53,869 64,059 74,196 83,667

อัตราสวนทางการเงิน สมมติฐานในการทําประมาณการ
สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2553 2554 2555F 2556F สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2553 2554 2555F 2556F
อัตราสวนสภาพคลอง (เทา) 0.37     0.21     0.35     0.33       จํานวนศูนยการคา (แหง) 15 18 20 23

อัตราสวนหมุนเวยีนลูกหน้ีการคา (เทา) 16.11   13.56   13.33   13.33     พ้ืนท่ีใหเชารวม (ตารางเมตร) 1,128,603  1,261,605  1,318,181  1,440,281  
ความสามารถในการชําระหน้ี (เทา) 4.32 3.57 5.65 5.58 อัตราการเชา 94% 95% 95% 95%

หน้ีสินสุทธิตอสวนผูถือหุน (เทา) 0.89     1.19     1.29     1.38       สัดสวนรายได
หน้ีสินตอสวนผูถือหุน (เทา) 0.97     1.24     1.37     1.44        - รายไดคาเชาและบริการ 93% 91% 93% 93%
ผลตอบแทนจากสินทรัพยเฉลี่ย (%) 3.0% 3.2% 5.6% 5.6%  - รายไดศูนยอาหาร 5% 5% 4% 4%
ผลตอบแทนจากผูถือหุนเฉล่ีย (%) 8.4% 9.7% 18.1% 17.8%  - รายไดโรงแรม 1% 4% 3% 3%

 
ท่ีมา : งบการเงิน/ ฝายวิจัย ASP 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 


