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CPALL บมจ. ซีพี ออลล ์
Current Previous Close 2018 TP Exp Return THAI CAC CG 2017 

BUY BUY 76.25 86.00 + 12.8% Declared N/R 

 
Consolidated earnings 

 

คาดก าไร 4Q17 ท าจดุสงูสดุใหม่ และจะดีต่อเน่ืองในปีน้ี BT (mn) 2015 2016 2017E 2018E 

Normalized profit   13,687 16,599 19,605 23,392 

Net profit 13,682 16,677 19,596 23,392 แนวโน้มก าไร 4Q17 จะท าจดุสงูสดุใหม่ท่ีระดบั 5.2 พนัล้านบาท โตทัง้ Q-Q 
และ Y-Y โดยคาด SSSG จะฟ้ืนตวัต่อเน่ืองอยู่ท่ี 4% - 5% Y-Y จากฐานท่ีต า่, 
ผลส าเรจ็ของ Stamp Promotion และได้รบัอานิสงสจ์ากการปรบัขึน้ราคา
สินค้าของกลุ่มบหุร่ีและเคร่ืองด่ืม รวมถึงคาดยงัรกัษาระดบัความสามารถท า
ก าไรได้แขง็แกร่งต่อเน่ือง และบริษทัจะยงัได้รบัประโยชน์ต่อเน่ืองจากการฟ้ืน
ตวัของก าลงัซ้ือ และมาตรการกระตุ้นการบริโภคของภาครฐั ทัง้จากจ านวน
สาขาท่ีมากกว่า 1 หม่ืนสาขาทัว่ประเทศ และสินค้าส่วนใหญ่เป็นสินค้าอปุโภค
บริโภค ในขณะท่ียงัเดินหน้าเปิดสาขาใหม่ในปีน้ีต่อเน่ืองไม่น้อยกว่า 700 แห่ง 
เราคาดก าไรสทุธิปี 2017 - 2018 จะเติบโต 17.5% Y-Y และ 19.4% Y-Y 
ตามล าดบั และคงราคาเป้าหมายเท่ากบั 86 บาท (DCF) ยงัมี Upside 12.8% 
แนะน าซ้ือ  
คาดก าไร 4Q17 เติบโตแขง็แกร่งท าจดุสงูสดุใหม่  
คาดก าไรสทุธ ิ4Q17 ท าจดุสงูสุดใหมท่ี ่5,214 ลา้นบาท (+4.9% Q-Q, +21.2% Y-Y) 
โดยคาด SSSG จะฟ้ืนตวัต่อเน่ืองมาอยูท่ี ่4% - 5% Y-Y มาจากทัง้ฐานทีต่ ่าในปีก่อน 
การประสบความส าเรจ็จากการท า Stamp Promotion และไดร้บัอานิสงสจ์ากการ
ปรบัขึน้ราคาบุหรี ่ แอลกอฮอล ์ และเครื่องดื่มทีม่สีว่นผสมของน ้าตาล รวมถงึยงัมกีาร
เปิดสาขาใหมต่่อเน่ือง ท าใหท้ัง้ปีทะลุ 700 แหง่มากกวา่เป้าหมาย และคาดยงัมี
ความสามารถท าก าไรแขง็แกร่งต่อเน่ืองจากทัง้ Product Mix ทีเ่น้นสนิคา้อาหาร 
หนุนอตัราก าไรขัน้ตน้ทรงตวัอยูใ่นระดบัสงูราว 22.2% และการควบคมุตน้ทุนและ
คา่ใชจ้า่ยอยา่งเขม้ขน้ จงึคาดอตัราก าไรสทุธจิะทรงตวัไดด้อียูท่ีร่ะดบั 4.2% ในขณะที่
คาดธรุกจิ Cash & Carry คาดยงัมกี าไรดตี่อเน่ือง จากทัง้ช่วง High Season และ
ไดร้บัประโยชน์จากมาตรการชอ้ปช่วยชาต ิ เราคาดก าไรสทุธปีิ 2017 จะเตบิโต 
17.5% Y-Y เป็น 19,596 ลา้นบาท  
ทัง้ธรุกิจ 7-11 และ Cash & Carry จะเติบโตต่อเน่ืองในปีน้ี 
CPALL จะยงัไดร้บัประโยชน์อย่างต่อเน่ืองจากการฟ้ืนตวัของก าลงัซือ้ทีจ่ะกลบัมาดี
มากขึน้ในปีน้ี ทัง้จากจ านวนสาขาทีก่ระจายอยูป่ระเทศมากกว่า 1 แหง่ (สดัส่วน
สาขาในกทม.และต่างจงัหวดั 44% : 56%) และสว่นใหญ่เป็นสนิคา้อุปโภคบรโิภค 
โดยเป็นสนิคา้กลุ่มอาหารสดัสว่นถงึ 70% ของรายไดร้วม ในขณะทีปี่น้ีบรษิทัยงัมี
แผนเปิดสาขาใหมต่่อเน่ืองไมน้่อยกวา่ 700 แหง่ รวมถงึคาดเหน็ธรุกจิ Cash & 
Carry จะเตบิโตไดด้เีช่นเดยีวกนั ตามการฟ้ืนตวัของก าลงัซือ้ และอยูร่ะหวา่งขยาย
ธรุกจิในต่างประเทศ ซึง่ล่าสุดไดร้บัการตอบรบัทีด่มีากจากการเปิดสาขาแรกใน
กมัพชูา และยงัมแีผนเปิดสาขาในจนีและอนิเดยีในปีน้ีดว้ย เราคาดก าไรสทุธปีิ 2018 
จะเตบิโตต่อเน่ือง 19.4% Y-Y เป็น 23,392 ลา้นบาท  
ความเสีย่ง – ภาวะเศรษฐกจิและก าลงัซื้อฟ้ืนตวัชา้กว่าคาด, ปรมิาณฝนมากและนานกว่า
ปกต,ิ เปิดสาขาใหมต่ า่กว่าเป้าหมาย และโปรโมชัน่ไมป่ระสบความส าเรจ็ 
4Q17E Earnings Preview 

(Bt mn) 4Q17E 3Q17 %Q-Q 4Q16 %Y-Y 

Sales revenue 124,048 118,242 4.9 111,103 11.7 

Cost
 96,509 91,742 5.2 86,800 11.2 

Gross profit 27,539 26,500 3.9 24,303 13.3 

SG&A costs 24,313 23,625 2.9 21,513 13.0 

Interest charge 2,000 2,000 0.0 2,131 -6.1 

Net profit 5,214 4,970 4.9 4,301 21.2 

EPS (Bt/share) 0.580 0.553 4.9 0.479 21.2 

Gross margin % 22.2 22.4 -0.2 21.9 0.3 

SG&A as % of Sales  19.6 20.0 -0.4 19.4 0.2 

Net margin % 4.2 4.2 0.0 3.9 0.3 

  Source: FSS Estimates   

EPS (Bt)-Normalized 1.52 1.85 2.18 2.60 

EPS (Bt) 1.52 1.86 2.18 2.60 

% growth y-y 34.1 21.9 17.5 19.4 

Dividend (Bt) 0.90 1.00 1.20 1.35 

BV/share (Bt) 4.16  5.03  7.01  8.15 

EV/EBITDA (x) 29.2 25.8 23.5 20.6 

PER (x) - Normalized 50.1 41.3 35.0 29.3 

PER (x) 50.1 41.1 35.0 29.3 

PBV (x)  18.3 15.2 10.9 9.4 

Dividend yield (%) 1.2 1.3 1.6 1.8 

ROE (%) 36.6  36.7 31.1 31.9 

YE no. of shares (mn) 8,986  8,986  8,986  8,986  

Par (Bt) 1.0 1.0 1.0 1.0 

Source: Company data, FSS estimates 

     

Share data 

Close (09/01/2018) 76.25 

SET Index 1,795.21 

Foreign limit/actual (%) 49.00/38.70 

Paid up shares (million) 8,983.10 

Free float (%) 62.61 

Market cap (Bt m) 684,961.48 

Avg daily T/O (Bt m) (2018 YTD) 1,241.79 

hi, lo, avg (Bt) (2018 YTD) 79.00, 75.75, 77.67 

Source: Setsmarts 

 

 

Source: SET     
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