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Site Visit วันอังคารที่ 1 กันยายน พ.ศ. 2558
 

เซ็นทรัลพัฒนา  CPN  

2H58 ได้แรงหนุนจากเปิดศูนย์ฯ ใหม่  แนะนํา : ซ้ือ 
แผนเปิดศูนย์การค้าใหมต่่อเนื่อง ล่าสุดเพิ่งเปิด Westgate ปลาย ส.ค. และจะเปดิ 
East Ville เดือน ต.ค. คาดหนุนให้ 2H58 เติบโต นอกจากนี้เตรยีมพัฒนาคอนโดฯ 
ติดศูนย์การค้าในต่างจังหวัด ซึ่งจะสรา้ง upside เพ่ิมเติมในอนาคต 

 

 ราคาปจัจบุัน (บาท): 45.00 
 ราคาเป้าหมาย (บาท): 66.00 
 Upside : 46.7%    

 Dividend Yield :  1.7%  

 Total Return : 48.3% 

 มูลค่าตลาด (ล้านบาท): 201,960 

 CG Score:  

  
 Technical Chart  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  
 
 
 
 

 Westgate ได้รับการตอบรับดีมาก มผู้ีเช่าจองพ้ืนท่ี 95% 
วานน้ีฝายวิจัยไดเขาเยี่ยมชมโครงการ เซ็นทรัลพลาซา เวสตเกต ซึ่งเปนศูนยการคาใหมแหงท่ี 28 ของ 
CPN ต้ังอยูแยกบางใหญ จุดตัดถนนกาญจนาภิเษกและถนนรัตนาธิเบศร บนพ้ืนท่ี 100 ไร มีพ้ืนท่ีให
เชา (ไมรวมหางเซ็นทรัล) 8.2 หม่ืนตารางเมตร ซึ่งใหญเปนอันดับ 2 รองจากศูนยการคาเซ็นทรัลเวิลด 
โดยโครงการดังกลาวเพ่ิงเปดเม่ือวันท่ี 28 ส.ค. ท่ีผานมา พบวาไดรับการตอบรับอยางดีมาก โดยเปด
วันแรกมีอัตราการเชา 85% และคาดจะเพ่ิมเปนกวา 90% ในสิ้นปน้ี (ปจจบุันมีผูเชาจองพ้ืนท่ีเชาแลว
สูงถึง 95%) มีผูเชาหลักเปนกลุมธรุกิจแฟชั่นสัดสวน 42% ของพ้ืนท่ีใหเชา ตามดวยธุรกิจอาหาร 21% 
ท่ีเหลือ 37% เปนหาง Top, ศูนยรวมความบันเทิง,สถาบันการเงิน และสถานศึกษา เปนตน ดานอัตรา
คาเชาเฉล่ียอยูท่ี 1,300 บาท/ตร.ม./เดือน และชวงเปด 3 วันแรกมีผูเขาเยี่ยมชมโครงการ (Traffic) สูง
เกือบ 2 แสนคน/วัน เชื่อวาดวยจุดเดนของโครงการขนาดใหญสุดของฝงกรุงเทพฯ ตะวันตกท่ีมีระบบ
คมนาคมสมูบรณ และครบครันดวยรานคาและบริการตอบสนองทุกไลฟสไตลของกลุมลูกคาท่ีพัก
อาศัยแถบน้ัน อีกท้ังในอีก 2 ปขางหนาจะมี IKEA พันธมิตรรายใหญมาเปด IKEA Store บนพ้ืนท่ีกวา 
20 ไร และเช่ือมตอกับโครงการ ยิ่งจะดึงปริมาณคนมาเดินศูนยการคามากขึ้นในอนาคต  
 ศูนย์การค้าใหม่จะหนุน 2H58 เติบโต 
แนวโนม 2H58 คาดเติบโตไดดีภายใตเศรษฐกิจท่ีซบเซา เน่ืองจากโครงสรางรายไดหลักมาจากคาเชา 
ยังเพ่ิมขึ้นตามการเปดโครงการใหมท้ังหมด 4 แหงในปน้ี เร่ิมต้ังแตเซน็ทรัลระยอง และ ภูเก็ตเฟส 1 ท่ี
เพ่ิงเปดงวด 2Q58 จะเขามาสรางรายไดเต็มท่ีมากขึ้นใน 2H58 รวมถึงอีก 2 โครงการ คือ เซ็นทรัล 
เวสตเกท บางใหญ และเซ็นทรัล เฟสติวัล อีสทวิลล ท่ีจะเปดเดือน ต.ค. 2558 ขณะท่ีศูนยการคาเดิม
คาดรายไดเติบโตเฉลี่ย 4% จากการปรับขึ้นคาเชาเฉล่ีย 2-3% และรายไดเพ่ิมจากการใชพ้ืนท่ี
สวนกลางไดอยางมีประสิทธิภาพมากขึ้น สําหรับศูนยการคาเซ็นทรัลเวิลด แมหลังเกดิเหตุระเบิด ทํา
ใหผูมาใชบริการลดลงจากเดิม 30-40% แตปจจบุันเร่ิมดีขึ้น และยังไมมีผูเชาขอสวนลดคาเชา ท้ังน้ี
บริษัทจะรอดูผลกระทบอีก 2 สัปดาหเพ่ือประเมินสถานการณอกีคร้ัง โดยภาพรวมคงประมาณการ
เดิม คาดกําไรป 2558 ไวท่ี 8.34 พันลานบาท เพ่ิมขึน้ 15% yoy 
 แผนพัฒนาคอนโดฯ จะสร้าง upside ส่วนเพ่ิม 
อิง DCF-WACC 8.2% มูลคาพ้ืนฐานป 2558 ท่ี 66.00 บาท มี upside 47% จึงยังแนะนําซื้อ โดยมี
ประเด็นเพ่ิมเติมในท่ีประชุม คือ แผนขยายสูธุรกิจพัฒนาท่ีอยูอาศัย โดยจะนําท่ีดินท่ีเหลือ 
(Freehold) ในศูนยการคาตางจังหวัด (ยกเวนพัทยา) มาพัฒนาเปนโครงการคอนโดฯ มูลคา 800-
1,000 ลานบาท เจาะกลุมตลาดกลาง-บน ปจจุบนัอยูระหวางการศึกษาทําเล กอนตัดสินใจทดลอง
พัฒนา 3-4 โครงการในอนาคต นอกจากน้ียังมีท่ีดินอีก 5 แปลงท่ีซื้อไวแลว (กทม. 2 แปลง และ
ตางจังหวัด 3 แปลง) รองรับการเปดศูนยการคาใหมในป 2560 เปนตนไป 

 

เปรียบเทียบประมาณการของ ASPS กับ IAA consensus
EPS (บาท) ASPS Cons % diff
2558F 1.86 1.89 -2%
2559F 2.07 2.20 -6%
ท่ีมา : ประมาณการโดย ASPS, IAA consensus  

Key Data 
FY: ปด 31 ธ.ค. FY56A FY57A FY58F FY59F FY60F 
ยอดขาย (ลานบาท) 19,913 22,308 26,289 29,526 32,363 
กําไรสุทธิ (ลานบาท) 6,293 7,307 8,342 9,285 10,235 
Norm Profit (ลานบาท) 5,915 7,241 8,342 9,285 10,235 
Norm Eps (บาท) 1.32 1.61 1.86 2.07 2.28 
BVS (บาท) 8.06 9.14 10.35 11.67 13.13 
DPS (บาท) 0.55 0.65 0.74 0.83 0.91 
Norm PER (x) 34.1 27.9 24.2 21.8 19.7 
Dividend yield (%) 1.2 1.4 1.7 1.8 2.0 
PBV (x) 5.6 4.9 4.3 3.9 3.4 
EV/EBITDA (X) 22.9 19.4 17.5 16.1 14.8 
ท่ีมา : ฝายวิจัย ASPS 
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ผลการดําเนินงานรายไตรมาส 

(ลานบาท) 4Q56 1Q57 2Q57 3Q57 4Q57 1Q58 2Q58 % YoY % QoQ 1H58 1H57 %YoY

รายไดจากการดําเนินงาน 5,319    5,273    5,520    5,760    5,755    5,761    5,848    5.9% 1.5% 11,609 10,793 7.6%

 -คาเชาบริการ 4,829    4,793    5,052    5,290    5,239    5,271    5,363    6.2% 1.8% 10,634 9,846 8.0%

 -อาหารและเครื่องดื่ม 247       225       253       249       247       223       265       4.5% 18.6% 488 478 2.0%

 - โรงแรม 244       255       214       220       269       268       220       2.5% -17.9% 487 469 3.9%

ตนทุนขาย 2,821    2,723    2,877    3,022    2,994    2,864    3,022    5.0% 5.5% 5,886 5,601 5.1%

คาใชจายดําเนินงาน 1,201    807       829       801       1,230    863       858       3.5% -0.6% 1,720 1,636 5.1%

กําไรจากการดําเนินงาน 1,373    1,710    1,841    1,935    1,754    2,013    2,006    8.9% -0.3% 4,019 3,552 13.2%

กําไรสุทธิ 1,750    1,710    1,841    1,935    1,820    2,147    2,006    8.9% -6.6% 4,153 3,552 16.9%

EPS (บาท) 0.39      0.38      0.41      0.43      0.41      0.48      0.45      8.9% -6.6% 0.93     0.79     16.9%

Norm EPS (บาท) 0.31      0.38      0.41      0.43      0.39      0.45      0.45      8.9% -0.3% 0.90     0.79     13.2%

Gross margin 47.0% 48.4% 47.9% 47.5% 48.0% 50.3% 48.3% 49.3% 48.1%

SG&A/Sales 22.6% 15.3% 15.0% 13.9% 21.4% 15.0% 14.7% 14.8% 15.2%

Net Profit margin 32.9% 32.4% 33.4% 33.6% 31.6% 37.3% 34.3% 35.8% 32.9%

Norm Profit margin (%) 25.8% 32.4% 33.4% 33.6% 30.5% 34.9% 34.3% 34.6% 32.9%  
ที่มา : งบการเงิน 
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แผนการเปดโครงการใหม ประเด็นความเส่ียงที่สําคัญ 
 

โครงการ พ้ืนท่ีใหเชา (ตร.ม.) เปด

ศาลายา 33,900 12 ส.ค.57

ระยอง 33,000 27 พ.ค. 2558

ภูเก็ต เฟส 1 44,347 1 มิ.ย. 2558

เวสตเกต (บางใหญ) 82,000 28 ส.ค. 2558

เฟสติวัล อีสท วิลล (กรุงเทพ เลียบทางดวน ) 34,500 ต.ค.58

นครศรีธรรมราช 26,000 2559

นครราชสีมา (โคราช) 56,000 2559

 
1. การจับจายใชสอยของผูบริโภคที่ยงัไมฟนตัวมากนัก อาจสงผลให

รายไดคาเชาจากผูเชาในรูปแบบสวนแบงรายได (สดัสวน 30% ของ
พ้ืนท่ีเชารวม) ชะลอตัวลง รวมถึงการปรับขึ้นอัตราคาเชานอยกวาท่ี
คาดไวได 

2. เน่ืองจากคาเชาของศูนยการคาโครงการใหม ๆ โดยปกติจะตํ่ากวา
คาเฉล่ีย ดังน้ันเม่ือมีการเปดศูนยการคาใหมเพ่ิม อาจดึงใหอัตราคา
เชาเฉล่ียลดลงไปได 

 
ที่มา :CPN ที่มา : ฝายวิจยั ASPS 
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ประมาณการกําไรสุทธิป 2558-60 ของ CPN 
งบกําไรขาดทุน (ลานบาท) งบกระแสเงินสด (ลานบาท)

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2557 2558F 2559F 2560F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2557 2558F 2559F 2560F

รายไดจากการดําเนินงาน 22,308     26,289     29,526     32,363     กระแสเงินสดจากการดําเนินงาน
ตนทุนขาย (11,616)    (13,672)    (15,371)    (16,711)    กําไรสุทธิ 7,428         8,342         9,285        10,235      

กําไรข้ันตน 10,691     12,617     14,155     15,652     รายการเปล่ียนแปลงท่ีไมกระทบเงินสด
คาใชจายในการขาย (3,667)      (4,338)      (4,872)      (5,340)      คาเส่ือมราคาและตัดจําหนาย 4,019         4,519         4,869        5,219        

ดอกเบ้ียจาย (677)         (809)         (755)         (721)         กําไร/ขาดทุนจาก Fx ท่ีไมไดรับรู
คาใชจายอ่ืน -           -           -           -           อ่ืนๆ (1,658)       -            -            -            

รายไดอ่ืน 1,579       1,836       1,873       1,910       เพ่ิม/ลด จากกิจกรรมการดําเนินงาน 11,602       347            (5)              (3)              

กําไรสุทธิกอนหักภาษี 8,740       10,147     11,283     12,427     กระแสเงินสดจากการดําเนินงานสุทธิ 21,766       13,206       14,149      15,451      

ภาษีเงินได (1,378)      (1,725)      (1,918)      (2,113)      กระแสเงินสดจากการลงทุน
กําไรสุทธิจากการดําเนินงาน 7,241       8,342       9,285       10,235     เพ่ิม/ลด จากการลงทุนระยะส้ัน -            -            -            -            

รายการพิเศษอ่ืน ๆ 66            -           -           -           เพ่ิม/ลด จากการลงทุนท่ีเก่ียวของ (2,006)       -            -            -            

กําไรสุทธิ 7,307       8,342       9,285       10,235     เพ่ิม/ลด จากสินทรัพยถาวร (8,651)       (20,000)     (14,000)     (14,000)     

Norm EPS 1.61         1.86         2.07         2.28         กระแสเงินสดจากการลงทุนสุทธิ (13,854)     (20,001)     (14,001)     (14,001)     

EPS 1.63         1.86         2.07         2.28         กระแสเงินสดจากการจัดหาเงิน
เพ่ิม/ลด เงินกู (3,823)       8,698         3,411        2,461        

การเติบโตของรายไดจากการดําเนินงาน(%) 12% 18% 12% 10% เพ่ิม/ลด ทุนและสวนเกินมูลคาหุน -            -            -            -            

การเติบโตของกําไรจากการดําเนินงาน (%) 22% 15% 11% 10% ลด จายปนผล (2,508)       (2,917)       (3,337)       (3,714)       

อัตราสวนกําไรข้ันตน 47.9% 48.0% 47.9% 48.4% กระแสเงินสดจากการจัดหาเงินสุทธิ (7,177)       5,781         74             (1,253)       

อัตราสวนกําไรจากการดําเนินงาน 32.5% 31.7% 31.4% 31.6% เพิ่ม/ลด เงินสดสุทธิ 736            (1,014)       222           197           

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ลานบาท) งบดุล (ลานบาท)

3Q57 4Q57 1Q58 2Q58 ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2557 2558F 2559F 2560F

รายไดจากการดําเนินงาน 5,760       5,755       5,761       5,848       เงินสด & เงินฝาก 3,773         2,759         2,981        3,178        

ตนทุนขาย (3,022)      (2,994)      (2,864)      (3,022)      ลูกหน้ีการคา 1,404         1,826         2,050        2,247        

กําไรข้ันตน 2,738       2,761       2,897       2,826       สินคาคงเหลือ -            -            -            -            

คาใชจายในการขาย (801)         (1,230)      (863)         (858)         สินทรัพยหมุนเวียน 7,018         6,426         6,872        7,266        

ดอกเบ้ียจาย (120)         (92)           (96)           (103)         สินทรัพยรวม 89,035 103,924 113,503 122,679

รายไดอ่ืน 312          398          332          300          

กําไรสุทธิกอนหักภาษี 2,346       2,049       2,481       2,354       เจาหน้ีการคา 828            987            1,110        1,207        

ภาษีเงินได (380)         (262)         (413)         (325)         หน้ีสินหมุนเวียน 14,126       10,643       10,862      11,006      

ผูถือหุนสวนนอย (31)           (33)           (55)           (23)           หน้ีสินรวม 47,287 56,753 60,383 63,038

กําไรสุทธิจากการดําเนินงาน 1,935       1,754       2,013       2,006         

รายการพิเศษอ่ืน ๆ -           66            134          -           ทุนท่ีชําระแลว 2,244         2,244         2,244        2,244        

กําไรสุทธิ 1,935       1,820       2,147       2,006       สวนเกินมูลคาหุน 8,559         8,559         8,559        8,559        

Norm EPS 0.43         0.39         0.45         0.45         กําไรสะสม 30,258       35,682       41,630      48,151      

EPS 0.43         0.41         0.48         0.45          จัดสรรแลว - สํารองตามกฏหมาย 224            224            224           224           

 ยังไมไดจัดสรร 30,034       35,458       41,406      47,927      

การเติบโตของรายไดจากการดําเนินงาน(%) 4.3% -0.1% 0.1% 1.5%

การเติบโตของกําไรจากการดําเนินงาน (%) 5.1% -9.3% 14.8% -0.3% สวนของผูถือหุนสวนนอย 727 727 727 727

อัตราสวนกําไรข้ันตน 47.5% 48.0% 50.3% 48.3% สวนของผูถือหุนทั้งหมด 41,021 46,445 52,393 58,914

อัตราสวนกําไรจากการดําเนินงาน 33.6% 30.5% 34.9% 34.3% หน้ีสินและสวนของผูถือหุน 89,035 103,925 113,503 122,679

อัตราสวนทางการเงิน สมมติฐานในการทําประมาณการ
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2557 2558F 2559F 2560F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2557 2558F 2559F 2560F

อัตราสวนสภาพคลอง (เทา) 0.50         0.60         0.63         0.66         จํานวนศูนยการคา (แหง) 25 29 31 32

อัตราสวนหมุนเวียนลูกหน้ีการคา (เทา) 15.88       14.40       14.40       14.40       พ้ืนท่ีใหเชารวม (ตารางเมตร) 1,496,781  1,690,628  1,771,628 1,837,628 

ความสามารถในการชําระหน้ี (เทา) 13.91 13.55 15.95 18.23 อัตราการเชา 95% 95% 95% 95%

หน้ีสินสุทธิตอสวนผูถือหุน (เทา) 0.31         0.48         0.49         0.47         สัดสวนรายได
หน้ีสินตอสวนผูถือหุน (เทา) 0.40         0.54         0.54         0.53          - รายไดคาเชาและบริการ 91% 92% 92% 92%

ผลตอบแทนจากสินทรัพยเฉล่ีย (%) 8.7% 8.6% 8.5% 8.7%  - รายไดศูนยอาหาร 4% 4% 4% 4%

ผลตอบแทนจากผูถือหุนเฉล่ีย (%) 18.8% 19.1% 18.8% 18.4%  - รายไดโรงแรม 4% 4% 4% 3%

ที่มา : งบการเงิน/ ฝายวิจัย ASPS 
 
 


