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1Q68 Result notes 

CPAXT 
   

25.50 29.50 
  

กำไร 1Q68 ออกมาตามคาด   15.7 3.0 
 

• CPAXT มกีำไรสุทธิ 1Q68 ที่ 2.6 พันล้านบาท (-33%QoQ, +7%YoY) กำไรที่ชะลอลง
แรง QoQ เพราะผลของฤดูกาลที่ฉุดยอดขายทั้งธุรกิจค้าส่ง (Makro) และธุรกิจค้าปลีก 
(Lotus’s) ใหล้ดลง สว่นกำไรที่โต YoY เพราะยอดขายและอัตรากำไรขั้นต้น (มาร์จิ้น) ยัง
โตขึ้น ซ่ึงเพียงพอจะชดเชยรายได้ค่าเช่าและบริการที่ลดลง  
 

• กำไรใน 2Q68 ยังมีแนวโน้มชะลอลง QoQ เนื่องจากกำลังซ้ือที่ออ่นแอ โดยยอดขายจาก
สาขาเดิม (Same Store Sales Growth-SSSG) ในเดือน เม.ย. 68 ของ Makro และ 
Lotus’s อ่อนแอลงจาก 0.5% - 1.0% ใน 1Q68 แตค่าดกำไร 2Q68 จะยังโต YoY ได้
จากมาร์จิ้นที่มีแนวโนม้ขยับสูงข้ึนต่อเนือ่ง และดอกเบี้ยจ่ายที่ต่ำลง  

 
• กำไร 1Q68 มีสัดส่วน 22% ของคาดการณ์ทั้งปี อีกทั้งฝ่ายวิจัยมีความกังวลมากข้ึนต่อ

เศรษฐกิจในช่วงที่เหลือของปี ซ่ึงจะกดดันกำลังซ้ือ ทำให้เราปรับลดประมาณการกำไรปี 
2568 ลง 11% เหลือ 1.1 หมื่นล้านบาท (+8% YoY) และปรับลดการอิง PER ลงจาก 
32.2 เท่า เปน็ 27.1 เท่า (-0.5 S.D จากค่าเฉลี่ย 3 ปีก่อนหน้า) ส่งผลให้ราคาเป้าหมาย
ปี 2568 ปรับลดจาก 38.25 บาท เหลอื 29.50 บาท   

• ปรับลดคำแนะนำจาก “Outperform” ลงเป็น “Neutral” เนื่องจากภาพกำไรในช่วง 
2Q68 – 3Q68 มีแนวโน้มชะลงลง QoQ ต่ออีก จึงน่าจะยังขาดปัจจัยบวกผลักดันราคา
หุ้นในระยะสั้น  

  
 Consensus Analysis 
 

  
 ที่มา : สายงานวิจัย บล.เอเซียพลัส 
  

 Global Peers 
 

 

 
 
 
 
 
 ที่มา : Bloomberg 
  

 
ประมาณการตัวเลขสำคัญทางการเงิน 

 

 

 

 
 
 
 
 
 
 

Technical Chart    

 

แนวโนม้ราคา : Sideways  ESG Assessment 
แนวรับ : 23.80 บาท  

 แนวต้าน : 27.00/30.00 บาท  
  

ที่มา : SET 

ที่มา : สายงานวิจัย บล.เอเซียพลัส    
 

EPS (บาท ) ASPS IAA Cons % diff
2568F 1.09 1.18 -8%
2569F 1.20 1.36 -12%

หุ้น
2568F 2569F 2568F 2569F

COSTCO WHOLESALE 55.53          50.33          15.46          12.71          
PRICESMART INC 21.74          17.78          N/A N/A
WALMART INC 39.14          37.27          8.58             7.61             
PAN PACIFIC INTE 28.39          24.37          4.45             3.89             
ARCS CO LTD 15.06          13.28          N/A N/A
E-MART INC 12.88          8.98             0.24             0.23             

PE P/BV

สิน้สดุ 31 ธ.ค. 2566 2567 2568F 2569F 2570F

ยอดขาย  (ลา้นบาท) 486,472     508,745   523,260   541,859   563,896   

ก าไรสทุธิ  (ลา้นบาท) 8,640         10,569     11,362     12,527     14,040     

ก าไรปกติ (ลา้นบาท) 8,758         10,837     11,362     12,527     14,040     

EPS (บาท) 0.83            1.01          1.09          1.20          1.35          

DPS (บาท) 0.57            0.71          0.76          0.84          0.94          

PER (เทา่) 30.8            25.2          23.4          21.2          18.9          

Dividend Yield (%) 2.2% 2.8% 3.0% 3.3% 3.7%

PBV (เทา่) 0.9              0.9            0.9            0.9            0.9            

SET ESG Ratings AA
CG Score ดีเลิศ
Anti-corruption ท่ีผ่านการรับรอง Yes

ปิยะธิดา สนธิสมบัต ิ
นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านหลักทรัพย์  
เลขทะเบียนนักวิเคราะห์: 018160 

  

Neutral 
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การดำเนนิการดา้น ESG ของ CPAXT 
Environment (E): MAKRO พฒันานวัตกรรมด้านบรรจุภัณฑ์เพื่อลดปริมาณการใช้พลาสติก อาทิ ลดความหนา
ของถุงบรรจุผักผลไม้ เปลี่ยนรูปแบบการเจาะรูระบายความช้ืนเล็กลง แต่กระจายตัวมากขึ้น การยกเลิกพลาสติก
หุ้นฝาขวดน้ำดืม่ และลดความสูงของขวดนำ้ดืม่ ขณะที่ในส่วนสินค้ากว่า 90% ทีอ่ยู่ในกลุม่อาหาร ทาง MAKRO 
พัฒนากระบวนการบริหารจัดการเพื่อลดของเสยีออกสู่ระบบให้มากฟที่สุด นอกจากนี ้ สาขาตา่งๆ ของ MAKRO 
ยังใช้พลังงานสะอาด Solar Rooftop รวม 52 สาขา มีขีดความสามารถผลติไฟฟ้า 28 MW รองรับการใช้ไฟฟ้าราว 
20% ของการใช้ไฟฟ้าในอาคาร โดยลดคาร์บอนไดออกไซด์ราวปลีะ 1.2 หมื่นตนั  

Social Contribution(S): ดำเนินการโครงการเพื่อสังคมหลากหลาย อาทิ โครงการ “โรงเรอืนเลี้ยงไก่ไข่ เพือ่อาหาร
กลางวันที่ยั่งยืน” สำหรับโรงเรียนในถิ่นทุรกันดารทั่วประเทศ, โครงการ “U-Project” ร่วมกับ 85 มหาวิทยาลัย เปดิ
โอกาสให้นักศึกษานำความรู้ด้นการจัดการธุรกิจมาปฏิบัติจริงในร้านโชห่วยภายในชุมชน, โครงการช่วยเหลือ
เกษตรกร เช่น รับซือ้ผลิตผลทางการเกษตรทีล่้นตลาดและช่วยเปน็ช่องทางกระจายสินค้า นอกจากนี้ ยังมีโครงการ
สนับสนนุอุปกรณท์างการแพทย์ และเคร่ืองใช้ที่จำเปน็ในช่วง COVID ระบาดให้80 โรงพยาบาลทั่วประเทศ 

Governance (G): ในปี 2563 แม้ผู้ถือหุ้นรายใหญ่ของบริษัทจะมีสัดส่วนถือหุ้นสูงถึง 93.08% แต่บริษัทยึดหลัก
ธรรมาภิบาลเปิดโอกาสเท่าเทียมให้กับผู้ถือหุ้นรายย่อยในการนำเสนอเรื่องเพื่อบรรจุเข้าสู่วาระการประชุม และ
เสนอชื่อบุคคลเพื่อพิจารณาคัดเลือกเป็นกรรมการล่วงหน้าก่อนประชุมสามัญผู้ถือหุ้นประจำปี นอกจากนั้น 
คณะกรรมการบริษัทประกอบด้วย กรรมการอิสระ จำนวน 5 ท่าน คิดเป็น 1 ใน 3 ของจำนวนคณะกรรมการทั้ง
คณะ เพื่อปกป้องสิทธิ์ประโยชน์ผู้ถือหุ้นรายย่อย 

ESG Comment: จากเป้าหมายของบริษัทมุ่งเป็นที่หนึ่งในการเป็นคู่คิดธุรกิจสำหรับผู้ประกอบการ  ส่งมอบ
ผลิตภัณฑ์คุณภาพชั้นเลิศและปลอดภัยในราคายุติธรรม เพื่อสนับสนุนให้ลูกค้าสามารถรักษาขีดความสามารถใน
การแข่งขันและสร้างผลกำไร จากการดำเนินธุรกิจ ตลอดจนส่งเสริม คุณภาพชีวิตของผู้มีส่วนได้เสียโดยไม่บั่นทอน
โอกาสในการเข้าถึงทรัพยากร ของคนรุ่นต่อไปในอนาคต ซึ่งการดำเนินการด้าน ESG ที่ผ่านมา ซึ่งทำได้ตาม
เป้าหมาย นอกจากจะส่งผลให้ CPAXT ได้ SET ESG rating ที ่ AAA แล้ว ยังส่งผลดีต่อภาพลักษณ์องค์กร 
เสริมสร้างการยอมรับ และหนุนการเติบโตอย่างยั่งยืนของบริษัทได้อีกด้วย 
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ผลการดำเนินงานรายไตรมาส 

 
ท่ีมา : CPAXT,สายงานวิจัย บล.เอเซีย พลัส   

 
รายได้จากการขายแบ่งตามประเภทธุรกิจ  ยอดขายสาขาเดิม (SSSG) รายไตรมาส 

 

 

 
ท่ีมา : CPAXT, สายงานวิจัย บล.เอเซีย พลัส  ท่ีมา : CPAXT, สายงานวิจัย บล.เอเซีย พลัส 

 

สมมติฐานที่ปรับปรุง  ปัจจัยเสี่ยง 

 

 1) เศรษฐกิจที่ชะลอตัว เนือ่งจากภาวะเงินเฟอ้ ส่งผลให้กำลังซือ้
ของผู้บริโภคลดลง 

2) การแข่งขันที่สูงในอตุสาหกรรม 
3) การแย่งลูกค้ากันเองของสาขาที่เปิดบริเวณใกลเ้คียงกัน 

ท่ีมา : CPAXT, สายงานวิจัย บล.เอเซีย พลัส  ท่ีมา : สายงานวิจัย บล.เอเซีย พลัส 
 

(ล้านบาท) 1Q66 2Q66 3Q66 4Q66 1Q67 2Q67 3Q67 4Q67 1Q68 QoQ (%) YoY (%)

รายได้จากการขายและบริการ 119,089    120,909    118,837    127,637    126,156    126,223    123,727    132,639    129,300    -2.5% 2.5%

ตน้ทนุขายและบริการ  (99,615) (101,908) (99,906) (106,845) (105,703) (105,907) (103,355) (110,105) (108,232) -1.7% 2.4%

ก าไรขัน้ตน้ 19,473        19,001        18,931        20,792        20,454        20,316        20,371        22,534        21,068        -6.5% 3.0%

คา่ใชจ้า่ยขายและบริหาร (16,106) (16,306) (16,263) (16,292) (16,838) (16,919) (17,397) (17,185) (17,073) -0.7% 1.4%

ดอกเบีย้จา่ย (1,895) (1,570) (1,403) (1,451) (1,414) (1,449) (1,434) (1,438) (1,404) -2.4% -0.7%

ก าไรสุทธิ 2,166 1,516 1,677 3,281 2,481 2,176 1,952 3,960 2,643 -33.3% 6.5%

ก าไรปกติ 2,079 1,701 1,658 3,281 2,481 2,176 2,165 4,015 2,643 -34.2% 6.5%

EPS 0.20            0.14            0.16            0.31            0.23            0.21            0.18            0.37            0.25            -33.3% 6.5%

Gross Profit Margin (%) 16.4% 15.7% 15.9% 16.3% 16.2% 16.1% 16.5% 17.0% 16.3%

SG&A/Sales (%) 13.5% 13.5% 13.7% 12.8% 13.3% 13.4% 14.1% 13.0% 13.2%

Net Profit Margin (%) 1.8% 1.3% 1.4% 2.6% 2.0% 1.7% 1.6% 3.0% 2.0%

Norm Profit Margin (%) 1.7% 1.4% 1.4% 2.6% 2.0% 1.7% 1.7% 3.0% 2.0%

56% 55% 56% 56% 56% 55% 56% 56% 56%

44% 45% 44% 44% 44% 45% 44% 44% 44%
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(ล้านบาท) เปล่ียนแปลง เปล่ียนแปลง

เดิม ใหม่ (%) เดิม ใหม่ (%)

รายไดข้ายและบริการ 533,282  523,260  -1.9% 557,044  541,811  -2.7%

ตน้ทนุขาย (444,534) (437,179) -1.7% (463,285) (451,643) -2.5%

อตัร    ไรขัน้ต น 16.6% 16.5% -0.2% 16.8% 16.6% -0.2%

SG&A/Sales 13.4% 13.4% 0.0% 13.3% 13.4% 0.8%

ดอกเบีย้จา่ย (4,847) (4,847) 0.0% (4,591) (4,591) 0.0%

   ไร ทุธิ 12,431    11,362    -8.6% 14,165     12,508     -11.7%

สมมติฐานหลัก

รายไดจ้ากการขาย 513,239  504,108  -1.8% 536,668  522,399  -2.7%

-ธุรกิจคา้ส่ง 289,900  284,431  -1.9% 304,395  297,230  -2.4%

-ธุรกิจคา้ปลีก 223,339  219,677  -1.6% 232,272  225,169  -3.1%

รายไดค้า่บริการและคา่เชา่ 20,042    19,152    -4.4% 20,376     19,412     -4.7%

2568F 2569F
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ประมาณการผลการดำเนนิงานป ี2568-2570 ของ CPAXT 

ที่มา : สายงานวิจัย บล.เอเซียพลัส
 

งบก าไรขาดทุน ( ล้านบาท) งบกระแสเงินสด ( ล้านบาท)
ส้ินสุด 3 1 ธ .ค. 25 67 25 68F 25 69F 25 70F ส้ินสุด 3 1 ธ .ค. 25 67 25 68F 25 69F 25 70F
ยอดขาย 508,745 523,260 541,811 563,750 กระแสเงนิสดจากการด าเนินงาน

ตน้ทนุขาย (425,070) (437,179) (451,643) (468,914) ก าไรสทุธิ 10,569 11,362 12,508 13,981

ก าไรขัน้ตน้ 83,675 86,081 90,168 94,836 รายการเปลี่ยนแปลงที่ไมก่ระทบเงินสด 13,590 12,259 12,764 13,112

คา่ใชจ้า่ยในการขายและบริหาร (68,339) (70,117) (72,603) (75,542) คา่เสื่อมราคาและคา่ตดัจ าหนา่ย 11,722 12,323 12,923 13,523

ก าไรจากการด าเนินงาน 15,336 15,964 17,565 19,293 ก าไร/ขาดทนุจาก Fx ที่ไมไ่ดร้บัรู ้ 19 - - -

ส่วนแบง่ผลก าไรจากบริษัทร่วม 673 505 515 535 เพ่ิม/ลด จากกิจกรรมการด าเนินงาน (11,695) 15,992 (9,577) (6,991)

รายได(้คา่ใชจ้า่ย)อ่ืน 3,297 3,198 3,166 3,166 กระแสเงนิสดจากการด าเนินงานสุทธิ 24,163 51,917 28,602 33,612

ดอกเบีย้จา่ย (5,735) (4,543) (4,591) (4,371) กระแสเงนิสดจากการลงทุน

ก าไรก่อนหกัภาษี 13,571 15,124 16,655 18,623 เพ่ิม/ลด จากการลงทนุระยะสัน้ - 1 1 1

ภาษีเงินได้ (3,026) (3,781) (4,164) (4,656) เพ่ิม/ลด จากสินทรพัยถ์าวร (13,510) (12,500) (12,500) (12,500)

ก าไรสทุธิก่อนส่วนของผูถื้อหุน้ส่วนนอ้ย 10,545 11,343 12,491 13,967 อ่ืนๆ (3,306) (190) (193) (197)

ส่วนของผูถื้อหุน้ส่วนนอ้ย 24 19 17 14 กระแสเงนิสดจากการลงทุนสุทธิ (16,816) (12,688) (12,692) (12,696)

ก าไรสทุธิ 10,569 11,362 12,508 13,981 กระแสเงนิสดจากการจัดหาเงนิ

ก าไรปกติ 10,837 11,362 12,508 13,981 เพ่ิม/ลด เงินกู้ (6,748) (25,934) (3,000) (1,000)

EPS 0.51          0.54          0.60          0.67          เพ่ิม/ลด หนีส้ินอ่ืนๆ (6,866) (17,034) (3,563) (3,207)

Norm EPS 0.52          0.54          0.60          0.67          เพ่ิม/ลด ทนุและส่วนเกินมลูคา่หุน้ - - - -

เพ่ิม/ลด การปรบัส่วนผูถื้อหุน้ - - - -

การเติบโตของยอดขาย (YoY%) 4.6% 2.9% 3.5% 4.0% ลด จา่ยปันผล (6,031) (7,398) (7,954) (8,756)

การเติบโตของก าไรจากการด าเนินงาน (YoY%) 15.9% 4.1% 10.0% 9.8% กระแสเงนิสดจากการจัดหาเงนิสุทธิ (19,645) (50,366) (14,517) (12,962)

อตัราส่วนก าไรขัน้ตน้ 16.4% 16.5% 16.6% 16.8% เพ่ิม/ลด เงินสดสทุธิ (12,299) (11,138) 1,393 7,954

อตัราส่วนก าไรจากการด าเนินงาน 3.0% 3.1% 3.2% 3.4% กระแสเงนิสดสุทธิ 19,461 8,323 9,716 17,670

งบก าไรขาดทุนรายไตรมาส  (ล้านบาท) งบดุล (ล้านบาท)

2Q67 3 Q67 4 Q67 1Q68F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 25 67 25 68F 25 69F 25 70F
ยอดขาย 126,223 123,727 132,639 129,300 เงินสดและรายการเทยีบเทา่ 19,474 8,336 9,727 17,680

ตน้ทนุขาย (105,907) (103,355) (110,105) (108,232) ลกูหนีก้ารคา้ 2,625 2,616 2,709 2,819

ก าไรขัน้ตน้ 20,316 20,371 22,534 21,068 สินคา้คงเหลือ 36,484 34,012 32,509 33,825

คา่ใชจ้า่ยในการขาย (16,919) (17,397) (17,185) (17,073) สินทรพัยห์มนุเวียนอ่ืน 8,339 6,517 6,599 6,748

รายไดอ่ื้นๆ 733 714 987 649 ที่ดิน อาคาร และอปุกรณ์ 117,695 116,310 114,425 112,040

ส่วนแบง่ผลก าไรจากบริษัทร่วม 149 173 177 106 สินทรพัยไ์มห่มนุเวียนอ่ืน 361,913 359,814 357,547 355,114

ก าไรก่อนหกัภาษี 2,830 2,428 5,075 3,346 สินทรัพยร์วม 546,531 527,604 523,516 528,226

ภาษีเงินได้ (663) (480) (1,119) (708)

ก าไรสทุธิก่อนผูถื้อหุน้ส่วนนอ้ย 2,167 1,948 3,957 2,639 เจา้หนีก้ารคา้ 58,905 78,489 75,854 78,925

ผูถื้อหุน้ส่วนนอ้ย 9 4 3 5 หนีส้ินหมนุเวียนอ่ืน 28,228 28,941 29,709 30,533

ก าไรสทุธิ 2,176 1,952 3,960 2,643 หนีท้ี่มีดอกเบีย้ครบก าหนดช าระ 1 ปี 35,704 8,733 5,288 3,887

รายการพิเศษ 0 (213) (55) 0 หนีส้ินที่มีดอกเบีย้ระยะยาว 66,732 67,940 67,940 67,940

ก าไรปกติ 2,176 2,165 4,015 2,643 หนีส้ินไมห่มนุเวียนอ่ืน 58,344 40,940 37,627 34,629

หนีสิ้นรวม 247,914 225,042 216,417 215,914

ยอดขาย (QoQ%) 0.1% -2.0% 7.2% -2.5%

ก าไรขัน้ตน้ (QoQ%) -0.7% 0.3% 10.6% -6.5% ทนุเรียกช าระแลว้ 10,428 10,428 10,428 10,428

ก าไรจากการด าเนินงาน (QoQ%) -6.0% -12.5% 79.9% -25.3% ส่วนเกินมลูคา่หุน้ 263,882 263,882 263,882 263,882

อัตราส่วนทางการเงิน ก าไรสะสม 36,340 40,305 44,859 50,085

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 25 67 25 68F 25 69F 25 70F ส่วนของผูถ้อืหุน้ 298,617 302,562 307,099 312,311

อตัราส่วนสภาพคล่อง (เทา่) 0.5            0.4            0.5            0.5            รวมหนีสิ้นและส่วนของผูถ้อืหุน้ 546,531 527,604 523,516 528,226

อตัราส่วนเงินทนุหมนุเร็ว (เทา่) 0.2            0.2            0.2            0.2            สมมติฐานในการท าประมาณการ
อตัราส่วนหมนุเวียนลกูหนีก้ารคา้(เทา่) 206.4        199.7        203.5        204.0        ส้ินสุด 31 ธ.ค. 25 67 25 68F 25 69F 25 70F
อตัราส่วนหมนุเวียนสินคา้คงเหลือ (เทา่) 11.7          12.4          13.6          14.1          ยอดขาย (ลา้นบาท)

อตัราส่วนหมนุเวียนเจา้หนีก้ารคา้ (เทา่) 7.1            6.4            5.9            6.1            - ธุรกิจคา้ส่ง 273,491 284,431 297,230 312,092

หนีส้ินตอ่ทนุ (เทา่) 0.8            0.7            0.7            0.7            - ธุรกิจคา้ปลีก 215,370 219,677 225,169 231,924

หนีส้ินที่มีดอกเบีย้สทุธิตอ่ส่วนผูถื้อหุน้(เทา่) 0.4            0.3            0.3            0.3            อตัราก าไรขัน้ตน้

ผลตอบแทนจากสินทรพัยเ์ฉลี่ย 1.9% 2.1% 2.4% 2.7% - ธุรกิจคา้ส่ง 11.4% 12.1% 12.4% 12.7%

ผลตอบแทนจากผูถื้อหุน้เฉลี่ย 3.6% 3.8% 4.1% 4.5% - ธุรกิจคา้ปลีก 18.1% 17.7% 17.9% 18.1%


