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23 กมุภาพนัธ ์2561 ค้าปลีก 

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

BUY BUY 84.25 98.00 + 16.3% Declared N/R 

 
Consolidated earnings 

 

ก าไร 4Q17 ดีกว่าคาดและท าจดุสงูสดุใหม่อย่างน่าประทบัใจ BT (mn) 2016 2017 2018E 2019E 

Normalized earnings   16,599 19,908 24,481 28,747 

Net profit 16,677 19,908 24,481 28,747 ก าไรสทุธิ 4Q17 ดีกว่าคาด 
ก าไรสทุธ ิ 4Q17 เท่ากบั 5,525 ล้านบาท (+11.2% Q-Q, +28.2% Y-Y) ท าจุดสงูสุด
ใหมไ่ดม้ากกวา่คาด 6% (เราคาดไว ้5,214 ลา้นบาท) ถอืเป็นก าไรท่นน่าปรททบัใจ ส่วน
หนึนงมาจากธุรกจิ Cash & Carry ท่นท าผลงานไดด้ ่ โดย MAKRO มก่ าไรสทุธเิท่ากบั 
1,880 ลา้นบาท (+30% Q-Q, +16.7% Y-Y) ในขณทท่นธรุกจิ 7-11 กท็ าผลงานไดย้อด
เย่นยมเช่นเดย่วกนั โดยม ่ SSSG ฟ้ืนตวัเป็นบวกท่น 6% Y-Y สว่นหนึนงมาจากฐานท่นต นา 
แลทไดร้บัผลบวกจาก Stamp Promotion ต่อเนืนองมาจาก 3Q17 รวมถงึไดร้บัอานิสงส์
มาจากการปรบัขึน้ราคาบุหร่น แอลกอฮอล ์ แลทเครืนองดืนมท่นมส่ว่นผสมของน ้าตาล 
นอกจากน้่ยงัมก่ารเปิดสาขาใหมต่่อเนืนองอก่ 116 แหง่ รวมเป็นการเปิดสาขาใหมท่ัง้ป่ 
2017 บรรลุเป้าหมายไปท่น 726 แหง่ ท าใหบ้รษิทัมร่ายไดร้วมไตรมาสน้่เตบิโต 4.3% 
Q-Q แลท 11% Y-Y แลทยงัมค่วามสามารถท าก าไรไดแ้ขง็แกรง่ตามคาด ดว้ยอตัรา
ก าไรขัน้ตน้ท่นรทดบั 22.6% เพินมขึน้จาก 22.4% ใน 3Q17 แลท 21.9% ใน 4Q16 ถอื
เป็นรทดบัสงูสุดนบัตัง้แต่รวม MAKRO ในป่ 2013 กอปรกบัยงัเน้นควบคมุคา่ใช้จา่ย
เขม้งวด ท าใหส้ดัสว่นคา่ใชจ้า่ยต่อรายไดล้ดลงมาอยูท่่น 19.7% จาก 20% ใน 3Q17 แต่
ขยบัขึน้เลก็น้อยจาก 19.4% ใน 4Q16 ในขณทท่นอตัราภาษจ่า่ยลดลงมาอยูท่่น 13% จาก
ปกตอิยูท่่นรทดบั 15% - 16% ทัง้น้่ต นากว่า 20% จากคา่ใช้จา่ยเงนิลงทุนท่นลดหยอ่นภาษ่
ไดม้ากขึน้ในป่ 2016-2017 แลทไดป้รทโยชน์ทางภาษจ่ากการออก Perpetual Bond 
ปรบัเพ่ิมก าไรและราคาเป้าหมาย 
จบป่ 2017 ดว้ยจ านวนสาขาทัง้หมดท่น 10,268 แหง่ แลทมก่ าไรสทุธป่ิ 2017 เท่ากบั 
19,907 ลา้นบาท (+19.4% Y-Y) แนวโน้มก าไรจทยงัเตบิโตต่อเนืนองในป่น้่ ทัง้จากการ
ฟ้ืนตวัของก าลงัซือ้ แลทยงัมแ่ผนขยายสาขาใหมใ่นอตัราเรง่ไมน้่อยกวา่ป่ลท 700 แหง่ 
กอปรกบัคาดผลการด าเนินงานของ MAKRO จทเตบิโตไดด้เ่ช่นเดย่วกนั จากการขยาย
สาขาทัง้ในแลทต่างปรทเทศ ซึนงล่าสดุสาขาแรกท่นกมัพชูาไดร้บัการตอบรบัท่นดม่าก แลท
ยงัมแ่ผนเปิดสาขาแรกทัง้ในอนิเดย่แลทจน่ภายในป่น้่ดว้ย ทัง้น้่เราปรบัเพินมปรทมาณ
การก าไรสทุธป่ิ 2018 ขึน้ 4.6% เป็น 24,481 ลา้นบาท (+23% Y-Y) สททอ้นพฒันาการ
อตัราก าไรขัน้ต้นท่นท าไดด้ก่วา่คาด, ดอกเบ่ย้จา่ยทยอยลดลงมากกวา่คาด แลทอตัรา
ภาษจ่า่ยลดลงจากนโยบายภาครฐัท าใหบ้รษิทัสามารถน าค่าใชจ้า่ยไปลดหยอ่นภาษ่
ไดม้ากขึน้ น าไปสูก่ารปรบัเพินมราคาเป้าหมายขึน้เป็น 98 บาท จากเดมิ 86 บาท 
(DCF) ยงัม ่Upside 16.3% แลทปรทกาศจา่ยปันผลงวดป่ 2017 หุน้ลท 1.1 บาท คดิ
เป็น Yield 1.3% จงึคงค าแนทน า ซือ้ 

Normalized EPS (Bt) 1.85 2.22 2.72 3.20 

Reported EPS (Bt) 1.86 2.22 2.72 3.20 

% Reported EPS growth 21.9 19.4 23.0 17.4 

Dividend (Bt) 1.00 1.10 1.36 1.60 

BV/share (Bt) 6.14 8.39 9.64 11.24 

EV/EBITDA (x) 27.8 24.7 21.5 19.1 

PER (x) 45.6 38.0 30.9 26.3 

PER (x) – normalized 45.4 38.0 30.9 26.3 

PBV (x)  13.7 10.0 8.7 7.5 

Dividend yield (%) 1.2 1.3 1.6 1.9 

ROE (%) 30.1 26.4 28.3 28.5 

YE No. of shares (million) 8,986 8,986 8,986 8,986 

Par (Bt) 1.0 1.0 1.0 1.0 

Source: Company data, FSS estimates 

     

 
 
 
 
 
 
 

 

 

 

4Q17 Earnings Results Comment 

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

Revenues 123,365 118,242 4.3 111,103 11.0 
 SSSG ไตรมาสน้่เป็นบวกมากขึน้ท่น 6% Y-Y แลทเปิดสาขาใหมต่่อเนืนอง 

ท าใหร้ายไดเ้ตบิโตทัง้ Q-Q แลท Y-Y 

 อตัราก าไรขัน้ต้นรวมท าจดุสงูสุดนับตัง้แต่ซือ้ MAKRO ในป่ 2013 

 สดัสว่นคา่ใช้จา่ยต่อรายไดล้ดลงมาอยูท่่น 19.7% จาก 20% ใน 3Q17 
แต่ขยบัขึน้เลก็น้อยจาก 19.4% ใน 4Q16 

 ภารทดอกเบ่ย้จา่ยลดลงทัง้ Q-Q แลท Y-Y จากภารทหน้่ท่นลดลง 

Cost ofservices 95,493 91,742 4.1 86,800 10.0 

Gross profit  27,872 26,500 5.2 24,303 14.7 

SG&A 24,254 23,625 2.7 21,513 12.7 

Interest expense 1,939 2,000 -3.1 2,131 -9.0 

Normalized earnings   5,517 4,966 11.1 4,318 27.8 

Net profit 5,525 4,970 11.2 4,308 28.2 

EPS 0.615 0.553 11.2 0.479 28.2 

Gross margin (%) 22.6 22.4 0.2 21.9 0.7 

Norm earnings margin (%) 4.5 4.2 0.3 3.9 0.6 

Net profit margin (%)  4.5 4.2 0.3 3.9 0.6 

Source: Company data, FSS Research 
Analyst : Sureeporn Teewasuwet  

Register No.: 040694  

Tel.: +662 646 9972  

email: sureeporn.t@fnsyrus.com  
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บริษัทหลักทรัพย์ ฟินันเซีย ไซรัส จ ากัด (มหาชน) 

ส านักงานใหญ่ ส านักงานไทยซัมมิท ทาวเวอร์  สาขา อัลม่าลิงค์ สาขา อัมรินทร์ ทาวเวอร์ สาขา เซ็นทรัลปิ่นเกล้า 1 

999/9 อาคารดิ ออฟฟิศเศส แอท (สายงานสนับสนุน) 1768  25 อาคารอัลม่าลิงค์ ชั้น 9,14,15 496/502 อาคารอัมรินทร์ ทาวเวอร์ 7/129-221 อาคารเซ็นทรัล ปิ่นเกล้า  

เซ็นทรัลเวิลด์ ชั้น 18 , 25 อาคารไทยซัมมิท ทาวเวอร์ ชั้น 5, 31  ซ.ชิดลม ถ.เพลินจิต แขวงลุมพินี ชั้น 20 ถ.เพลินจิต แขวงลุมพินี ทาวเวอร์ ชั้นที่ 16 ห้อง 2160/1 

ถ.พระราม 1 แขวงปทุมวัน  ถ.เพชรบุรีตัดใหม่ แขวงบางกะปิ  เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร ถ.บรมราชชนนี แขวง อรุณอมรินทร์   

เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร เขตห้วยขวาง จ.กรุงเทพมหานคร   เขต บางกอกน้อย จ.กรุงเทพมหานคร 

     
สาขา บางกระปิ สาขา บางนา สาขา สินธร 1 สาขา เคี่ยนหงวน (สินธร 2) สาขา สินธร 3 

3105 อาคารเอ็นมาร์ค ชั้น 3 589 หมู่ 12 อาคารชุดทาวเวอร์ 1 130-132 อาคารสินธร ทาวเวอร์ 1 140/1 อาคารเค่ียนหงวน 2 ชั้น 18 130-132 อาคารสินธร ทาวเวอร์ 3 

ห้องเลขที่ A3R02  ถ.ลาดพร้าว ออฟฟิศ ชั้น 19 ห้องเลขที่ 589/105 ชั้น 2 ถ.วิทยุ แขวงลุมพินี ถ.วิทยุ แขวงลุมพินี ชั้น 19 ถ.วิทยุ แขวงลุมพินี 

แขวงคลองจั่น เขตบางกะปิ (เดิม 1093/105)  เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร 

จ.กรุงเทพมหานคร ถ.บางนา-ตราด(กม.3)  แขวงบางนา     

 เขตบางนา จ.กรุงเทพมหานคร    

     

สาขา ลาดพร้าว สาขา ประชาชื่น สาขา รังสิต สาขา อับดุลราฮิม สาขา รัตนาธิเบศร์ 

555 อาคารรสา ทาวเวอร์ 2 105/1 อาคารบี ชั้น 4 1/832 ชั้น 2, 2.5, 3 หมู๋ 17 990 อาคารอับดุลราฮิมเพลส ชั้น 12 576 ถ.รัตนาธิเบศร์ 

ยูนิต 1106 ชั้น 11 ถ.พหลโยธิน ถ.เทศบาลสงเคราะห์ แขวงลาดยาว ต.คูคต อ.ล าลูกกา ห้อง 1210 ถ.พระราม 4 แขวงสีลม ต.บางกระสอ อ.เมืองนนทบุรี 

แขวงจตุจักร เขตจตุจักร เขตจตุจักร จ.กรุงเทพมหานคร จ.ปทุมธานี เขตบางรัก จ.กรุงเทพมหานคร จ.นนทบุรี 

จ.กรุงเทพมหานคร     

     

สาขา ศรีราชา สาขา ขอนแก่น 1 สาขา ขอนแก่น 2 สาขา ขอนแก่น 3 สาขา อุดรธานี 

135/99 (ตึกคอม ชั้น G) ถนนสุขุมวิท 311/16 ชั้น 2 ถ.กลางเมือง เลขที่ 26/9 หมู่ที่ 7 ชั้น 2 311/1 197/29, 213/3 

ต.ศรีราชา อ.ศรีราชา ต.ในเมือง อ.เมืองขอนแก่น ถ.ศรีจันทร์ใหม่ ถ.กลางเมือง  (ฝั่งริมบึง) ถ.อุดรดุษฏี ต. หมากแข้ง 

จ.ชลบุรี จ.ขอนแก่น ต. ในเมือง ต. ในเมือง อ.เมืองอุดรธานี จ.อุดรธานี 

  อ.เมืองขอนแก่น จ.ขอนแก่น อ.เมืองขอนแก่น จ.ขอนแก่น  

     

สาขา เชียงใหม่ 1 สาขาเชียงใหม่ 2 สาขาเชียงใหม่ 3 สาขา เชียงราย  สาขา แม่สาย 

308  310  อาคารมะลิเพลส 32/4 หมู่ที่ 2 ชั้น 1 353/15 หมู่ 4 ต.ริมกก 119 หมู่ 10 ต.แม่สาย 

หมู่บ้านเชียงใหม่แลนด์ หมู่บ้านเชียงใหม่แลนด์ ห้อง B1-1, B1-2  อ.เมืองเชียงราย จ.เชียงราย อ.แม่สาย จ.เชียงราย 

ถ.ช้างคลาน ต.ช้างคลาน ถ.ช้างคลาน ต.ช้างคลาน ต.แม่เหียะ อ.เมืองเชียงใหม่   

อ.เมืองเชียงใหม่ จ.เชียงใหม่ อ.เมือง จ.เชียงใหม่ เชียงใหม่   

     

สาขา นครราชสีมา สาขา สมุทรสาคร สาขา ภูเก็ต สาขา หาดใหญ่ 1 สาขา หาดใหญ่ 2 

1242/2 ห้อง A3 ชั้น 7 813/30 ถ.นรสิงห์ 22/18 200/221, 200/223 106 ชั้นลอย ถ.ประชาธิปัตย์  

ส านักงานเดอะมอลล์ นครราชสีมา ต.มหาชัย อ.เมืองสมุทรสาคร ถ.หลวงพ่อวัดฉลอง อาคารจุลดิศ หาดใหญ่พลาซ่า ชั้น2 ต.หาดใหญ่ อ.หาดใหญ่ จ.สงขลา 

ถ.มิตรภาพ ต.ในเมือง  จ.สมุทรสาคร ต.ตลาดใหญ่ อ.เมืองภูเก็ต  ถ.นิพัทธ์อุทิศ 3 ต.หาดใหญ่  

อ.เมืองนครราชสีมา จ.นครราชสีมา  จ.ภูเก็ต อ.หาดใหญ่ จ.สงขลา  

     

สาขา หาดใหญ่ 3 สาขา ตรัง สาขา สุราษฏ์ธานี สาขา ปัตตานี  

200/222, 200/224, 200/226 59/28 ถ.ห้วยยอด ต.ทับเที่ยง 173/83-84 หมู่ 1 ถ.วัดโพธิ์-บางใหญ่ 300/69-70 หมู่ 4 ต.รูสะมิแล  

อาคารจุลดิศ หาดใหญ่พลาซ่า ชั้น2 อ.เมืองตรัง จ.ตรัง ต.มะขามเต้ีย อ.เมืองสุราษฎ์ธานี อ.เมือง จ.ปัตตานี  

ถ.นิพัทธ์อุทิศ 3 ต.หาดใหญ่  จ.สุราษฎ์ธานี   

อ.หาดใหญ่ จ.สงขลา     

     

     

     

                                            
ค านิยามของค าแนะน าการลงทนุ 

BUY “ซื้อ”    เนื่องจากราคาปัจจุบัน ต่ ากวา่ มูลค่าตามปัจจัยพ้ืนฐาน โดยคาดหวังผลตอบแทน 10% 

HOLD “ถือ”    เนื่องจากราคาปัจจุบัน ต่ ากวา่ มูลค่าตามปัจจัยพ้ืนฐาน โดยคาดหวังผลตอบแทน 0% - 10% 

SELL “ขาย”  เนื่องจากราคาปัจจุบัน  สูงกว่า มูลค่าตามปัจจัยพ้ืนฐาน 

TRADING BUY “ซื้อเก็งก าไรระยะสั้น”   เนื่องจากมีประเด็นที่มีผลบวกต่อราคาหุ้นในระยะสั้น แม้ว่าราคาปัจจุบันจะสูงกว่ามูลค่าตามปัจจัยพ้ืนฐาน 

OVERWEIGHT “ลงทุนมากกว่าตลาด”   เนื่องจากคาดหวังผลตอบแทนที่ สูงกว่า ตลาด 

NEUTRAL “ลงทุนเท่ากับตลาด”     เนื่องจากคาดหวังผลตอบแทนที่ เทา่กับ ตลาด 

UNDERWEIGHT “ลงทุนน้อยกว่าตลาด”   เนื่องจากคาดหวังผลตอบแทนที่ ต่ ากว่า ตลาด 

หมายเหตุ : ผลตอบแทนที่คาดหวังอาจเปล่ียนแปลงตามความเสี่ยงของตลาดที่เพ่ิมข้ึน หรอืลดลงในขณะนั้น 

 

DISCLAIMER: รายงานฉบับนี้จัดท าโดยบริษทัหลักทรัพย ์ฟินนัเซีย ไซรัส จ ากัด (มหาชน) “บริษัท” ข้อมูลที่ปรากฏในรายงานฉบับนี้ถูกจัดท าขึ้นบนพ้ืนฐานของแหล่งข้อมูล

ที่เชื่อว่าหรือควรเชื่อว่ามีความน่าเชื่อถือ และ/หรือมีความถูกต้อง อย่างไรก็ตามบริษัทไม่รับรองความถูกต้องครบถ้วนของข้อมูลดังกล่าว ขอ้มูลและความเห็นที่ปรากฏอยูใ่น

รายงานฉบับนีอ้าจมีการเปล่ียนแปลง แก้ไข หรือเพ่ิมเติมได้ตลอดเวลาโดยไม่ต้องแจ้งให้ทราบล่วงหน้า บรษิัทไม่มีความประสงค์ที่จะชักจูงหรือชี้ชวนให้ผู้ลงทุน ลงทนุซื้อหรือ

ขายหลักทรัพย์ตามที่ปรากฏในรายงานฉบับนี้ รวมทั้งบริษทัไม่ได้รับประกันผลตอบแทนหรือราคาของหลักทรัพย์ตามข้อมูลที่ปรากฏแต่อย่างใด บริษทัจึงไม่รับผิดชอบต่อความ

เสียหายใดๆ ที่เกิดขึ้นจากการน าข้อมูลหรือความเห็นในรายงานฉบับนี้ไปใช้ไม่ว่ากรณีใดก็ตาม ผู้ลงทุนควรศึกษาขอ้มูลและใช้ดุลยพินิจอย่างรอบคอบในการตัดสินใจลงทุน 

บริษัทขอสงวนลิขสิทธิ์ในข้อมูลและความเห็นที่ปรากฏอยูใ่นรายงานฉบับนี้ หา้มมิให้ผู้ใดน าข้อมูลและความเห็นในรายงานฉบับนี้ไปใช้ประโยชน์ คัดลอก ดัดแปลง ท าซ้ า น า

ออกแสดงหรือเผยแพร่ต่อสาธารณชนไม่ว่าทั้งหมดหรือบางส่วน โดยไม่ได้รบัอนุญาตเป็นลายลักษณ์อักษรจากบรษิัทล่วงหน้า การลงทุนในหลักทรัพย์มคีวามเสี่ยง ผู้ลงทุนควร

ศึกษาข้อมูลและพิจารณาอย่างรอบคอบก่อนการตัดสินใจลงทุน 

บริษัทหลักทรัพย ์ฟนิันเซีย ไซรสั จ ากดั (มหาชน) อาจเป็นผู้ดูแลสภาพคล่อง (Market Maker) และผู้ออกใบส าคัญแสดงสิทธอินุพันธ์ (Derivative Warrants) บนหลักทรัพย์

ที่ปรากฎอยู่ในรายงานฉบับนี ้ โดยบรษิัทฯ อาจจัดท าบทวิเคราะห์ของหลักทรัพย์อ้างองิดังกล่าวนี้ ดังนัน้ นักลงทุนควรศึกษารายละเอียดในหนังสือชีช้วนของใบส าคัญแสดง

สิทธิอนุพันธ์ดังกล่าวก่อนตัดสินใจลงทนุ 
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สัญลักษณ ์N/R  หมายถึง “ไม่ปรากฏชื่อในรายงาน CGR” 

IOD (IOD Disclaimer) 

ผลส ารวจการก ากับดูแลกิจการบริษทัจดทะเบียนทีแ่สดงไว้นี้ เป็นผลที่ได้จากการส ารวจและประเมินข้อมูลที่บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แหง่ประเทศไทย และ

ตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ ("บรษิัทจดทะเบียน") เปิดเผยต่อสาธารณะ และเป็นข้อมูลที่ผู้ลงทุนทั่วไปสามารถเข้าถึงได้ ผลส ารวจดังกล่าวจึงเป็นการน าเสนอขอ้มูลใน

มุมมองของบุคคลภายนอกต่อมาตรฐานการก ากับดูแลกิจการของบริษทัจดทะเบียน โดยไม่ได้เป็นการประเมินผลการปฏิบัติงานหรือการด าเนินกิจการของบริษทัจดทะเบียน 

อีกทั้งมิได้ใช้ข้อมูลภายในของบริษัทจดทะเบียนในการประเมนิ ดังนัน้ ผลส ารวจที่แสดงนี้จึงไม่ได้เป็นการรับรองถงึผลการปฏิบัติงานหรือการด าเนินการของบริษทัจดทะเบียน 

และไม่ถือเป็นการให้ค าแนะน าในการลงทุนในหลักทรัพย์ของบริษทัจดทะเบียนหรือค าแนะน าใดๆ ผู้ใช้ข้อมูลจึงควรใช้วิจารณญาณของตนเองในการวิเคราะห์และตัดสนิใจใน

การใช้ขอ้มูลใด ๆ ที่เกี่ยวกับบรษิัทจดทะเบียนทีแ่สดงในผลส ารวจนี้  

ทั้งนี้ บริษัทหลกัทรพัย ์ฟนินัเซีย ไซรัส จ ากัด (มหาชน) มิไดย้ืนยนัหรือรับรองถึงความครบถว้นและถูกตอ้งของผลส ารวจดังกล่าวแต่อย่างใด 

 

------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------- 

 

โครงการแนวร่วมปฏิบัติของภาคเอกชนไทยในการต่อต้านทุจริต (THAI CAC) 

1 ข้อมูล CG Score ประจ าปี 2560 จาก สมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย 

2 ข้อมูลบริษัทที่เข้าร่วมโครงการแนวร่วมปฏิบัติของภาคเอกชนไทยในการต่อต้านทุจริต (Thai CAC) ของสมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย  

   (ข้อมูล ณ วันที่ 31 กรกฏาคม 2560) มี 2 กลุ่ม คือ 

   - ได้ประกาศเจตนารมณ์เข้าร่วม CAC (Declared) 

   - ได้รับการรับรอง CAC (Certified) 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 


