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 CPN (CPN TB) 
 บมจ. เซน็ทรลัพฒันา 

Current Previous Close 2019 TP Exp Return THAI CAC CG 2018 

BUY BUY 73.75 93.00 + 26.1% Certified 5 
 

Consolidated earnings 

 

ก าไรปกติ 3Q18 ชะลอ 10.7% Q-Q เพราะต้นทุนค่าใช้จ่ายเพ่ิม BT (mn) 2017 2018 2019E 2020E 

Normalized earnings   10,068  10,823  12,012  13,325  

Net profit 13,568  11,216  12,012  13,325  ก าไรปกติ 1Q19 +14.6% Q-Q, -0.7% Y-Y ดีกว่าคาด  
CPN รายงานก าไรสทุธ ิ 1Q19 เท่ากบั 2,847 ลา้นบาท มกี าไรจากการขายหุน้ DTC 
5% ในราคาหุน้ละ 12 บาทรวมเป็น 44.8 ลา้นบาท สง่ผลใหส้ดัส่วนการถอืหุน้ DTC 
เหลอื 17.58% หากตดัรายการดงักล่าวออกไป จะมกี าไรจากการด าเนินงานปกต ิ2,802
ลา้นบาท +14.6% Q-Q, -0.7% Y-Y ใกล้เคยีงตลาดคาดแต่สงูกวา่ทีเ่ราคาด 5% เพราะ
คา่ใชจ้า่ยในการขายและบรหิารเพิม่ขึน้น้อยกวา่คาด 
ผลประกอบการใน 1Q19 เป็นผลประกอบการทีด่ ีรายไดร้วมเตบิโต 9% Y-Y หลกัๆมา
จากค่าเช่าของศูนยก์ารคา้ (+10.5% Y-Y) และธุรกจิอาหาร (+20.6% Y-Y) หลงัจาก
เซน็ทรลัเวลิดแ์ละเซน็ทรลัพลาซ่าพระราม 3 เปิดใหบ้รกิารเตม็ที่หลงัปรบัปรงุแล้วเสรจ็ 
ขณะทีเ่ซน็ทรลัเวสตเ์กต เซน็ทรลัอสีตว์ลิล ์ เซน็ทรลัเฟสตวิลั เชียงใหม ่ และเซน็ทรลั
พระราม 9 กท็ าผลงานไดด้ ี อตัราการเช่าพืน้ทีเ่ฉลีย่ใน 1Q19 อยูท่ี ่ 92% จาก
ศูนยก์ารคา้ทัง้หมด 33 แห่ง เพิม่ขึน้จาก 1Q18 ทีอ่ยูท่ี ่91% และ Same Store Rental 
+2.4% Y-Y แมจ้ะต ่ากวา่เป้าของบรษิทัเพราะการแขง่ขนัแรงในบางพืน้ทีเ่ช่นโคราช ท า
ใหต้อ้งใหส้ว่นลดเพิม่ แต่โดยรวมถอืวา่อยูใ่นเกณฑด์ ีส่วนรายไดจ้ากศูนยอ์าหารเตบิโต
ดสีอดคลอ้งกบัการเปิดศูนยอ์าหารใหมท่ีเ่ซน็ทรลัภูเกต็ และการปรบัปรงุพืน้ที่และเปิด
ใหบ้รกิารใหม ่ ส าหรบัอตัราก าไรขัน้ตน้เฉลีย่ท าไดด้ทีี ่ 50.2% สงูกวา่ 4Q18 ทีอ่ยูท่ี ่
45.7% และต ่ากวา่ 1Q18 เพยีงเลก็น้อย    
คงประมาณการและราคาเป้าหมาย 93 บาท แนะน าซ้ือ 
ก าไรสทุธ ิ 1Q19 คดิเป็น 24% ของประมาณการทัง้ปี แนวโน้มในช่วงทีเ่หลอืจะดขีึน้
จากการเปิด Central i-City มาเลเซยีเมื่อ 23 ม.ีค. ทีผ่า่นมา การเปิด Central Village 
ใน 3Q19 และการทยอยโอนคอนโด 3 แหง่ (เชยีงใหม ่ เชยีงราย และโคราช) ใน 3Q-
4Q19 เรายงัคงประมาณการและราคาเป้าหมายที ่93 บาท (DCF) คงค าแนะน า ซือ้  
ความเสีย่ง - เศรษฐกจิและก าลงัซื้อฟ้ืนตวัชา้กว่าคาด, การแขง่ขนัรุนแรง บรษิทัไมส่ามารถ
ปรบัตวักบัพฤตกิรรมของลกูคา้ทีเ่ปลีย่นไปได้   
 

Normalized EPS (Bt) 2.24  2.41  2.68  2.97  

% growth Y-Y 8.9  7.5  11.0  10.9  

EPS (Bt)  3.02  2.50  2.68  2.97  

% growth Y-Y 46.8  -17.3  7.1  10.9  

Dividend (Bt) 1.40  1.13  1.20  1.19  

BV/share (Bt) 14.23  16.53  17.66  19.03  

EV/EBITDA (x) 22.9 22.6 20.9 18.8 

Normalized PER (x) 32.9 30.6 27.6 24.8 

PER (x)  24.4 29.5 27.6 24.8 

PBV (x)  5.2 4.5 4.2 3.9 

Dividend yield (%) 1.9 1.5 1.6 1.8 

ROE (%) 23.2 16.2 15.7 16.2 

Par (Bt) 0.50 0.50 0.50 0.50 

Source: Company data, FSS estimates 
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1Q19 Earnings Results 

(Bt mn) 1Q19 4Q18 %Q-Q 1Q18 %Y-Y Comment 

Revenues 8,142 8,632 -8.4 7,471 9.0 
 รายไดช้ะลอจากไตรมาสก่อนเพราะยอดโอนคอนโดที่น้อยกวา่ไตรมาส

ก่อน แต่รายไดท้ี ่+9% Y-Y มาจากการเตบิโตของรายไดค้า่เช่าของ
ศูนยก์ารคา้และศูนยอ์าหาร ซึง่กลบยอดโอนคอนโดทีน้่อยกว่าได้  

 คมุตน้ทุนและคา่ใช้จา่ยไดอ้ยา่งมปีระสทิธภิาพ ท าให้อตัราก าไรขัน้ต้น
อยูท่ีร่ะดบั 50% คา่ใชจ้า่ยขายและบรหิารแมจ้ะเพิม่เป็น 17.5% ของ
รายได ้แต่เมด็เงนิใกล้เคยีงคา่เฉลี่ยต่อไตรมาสในปีก่อน  

 ฐานะการเงนิแขง็แกรง่ อตัราหน้ีสนิทีจ่า่ยดอกเบีย้ต่อทุนอยูท่ี ่0.32 เท่า  

Cost of
services 4,055 4,570 -16.0 3,592 12.9 

Gross profit  4,087 4,062 0.6 3,878 5.4 

SG&A 1,421 1,875 -24.2 1,203 18.1 

Interest expense 186 4,414 1.5 105 78.0 

Normalized earnings   2,802 183 14.6 2,822 -0.7 

Net profit 2,847 2,445 12.5 2,822 0.9 

EPS (Bt) 0.63 2,530 10.5 0.63 0.0 

Gross margin (%) 50.2 45.7 4.5 51.9 -1.7 

EBITDA margin (%) 59.6 49.6 9.9 61.1 -1.6 

Net profit margin (%)  35.0 28.4 6.5 37.8 -2.8 

Source: Company and FSS Research 



 
 
 

หน้า 2 จาก 3 

บริษัทหลักทรัพย์ ฟินันเซีย ไซรัส จ ากัด (มหาชน) 

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

999/9 อาคารดิ ออฟฟิศเศส แอท 25 อาคารอัลม่าลิงค์ ชั้น 9,14,15 496/502 อาคารอัมรินทร์ ทาวเวอร์ 7/129-221 อาคารเซ็นทรัล ปิ่นเกล้า  3105 อาคารเอ็นมาร์ค ชั้น 3 

เซ็นทรัลเวิลด์ ชั้น 18 , 25 ซ.ชิดลม ถ.เพลินจิต แขวงลุมพินี ชั้น 20 ถ.เพลินจิต แขวงลุมพินี ทาวเวอร์ ชั้นที่ 16 ห้อง 2160/1 ห้องเลขที่ A3R02  ถ.ลาดพร้าว 

G,nถ.พระราม 1 แขวงปทุมวัน  เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร ถ.บรมราชชนนี แขวง อรุณอมรินทร์   แขวงคลองจั่น เขตบางกะปิ 

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

     
สาขา บางนา สาขา สินธร 1 สาขา เคี่ยนหงวน (สินธร 2) สาขา ลาดพร้าว สาขา ประชาชื่น 

589 หมู่ 12 อาคารชุดทาวเวอร์ 1 130-132 อาคารสินธร ทาวเวอร์ 1 140/1 อาคารเค่ียนหงวน 2 ชั้น 18 555 อาคารรสา ทาวเวอร์ 2 105/1 อาคารบี ชั้น 4 

ออฟฟิศ ชั้น 19 ห้องเลขที่ 589/105 ชั้น 2 ถ.วิทยุ แขวงลุมพินี ถ.วิทยุ แขวงลุมพินี ยูนิต 1106 ชั้น 11 ถ.พหลโยธิน ถ.เทศบาลสงเคราะห์ แขวงลาดยาว 

(เดิม 1093/105)  เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร แขวงจตุจักร เขตจตุจักร เขตจตุจักร จ.กรุงเทพมหานคร 

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

เขตบางนา จ.กรุงเทพมหานคร     

     

สาขา รังสิต สาขา อับดุลราฮิม สาขา รัตนาธิเบศร์ สาขา แจ้งวัฒนะ  

1/832 ชั้น 2, 2.5, 3 หมู๋ 17 990 อาคารอับดุลราฮิมเพลส ชั้น 12 576 ถ.รัตนาธิเบศร์ 99, 99/9   

ต.คูคต อ.ล าลูกกา ห้อง 1210 ถ.พระราม 4 แขวงสีลม ต.บางกระสอ อ.เมืองนนทบุรี เซ็นทรัลแจ้งวัฒนะ ออฟฟิศ ทาวเวอร์  

จ.ปทุมธานี เขตบางรัก จ.กรุงเทพมหานคร จ.นนทบุรี ห้อง 2203, ชั้น 22  

   หมู่ 2 ถ.แจ้งวัฒนะ, บางตลาด  

   ปากเกร็ด, จ.นนทบุรี  

     

สาขา ขอนแก่น 1 สาขา ขอนแก่น 3 สาขา อุดรธานี สาขา เชียงใหม่ 1 สาขาเชียงใหม่ 2 

311/16 ชั้น 2 ถ.กลางเมือง 311/1 197/29, 213/3 308  310  

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

จ.ขอนแก่น ต. ในเมือง อ.เมืองอุดรธานี จ.อุดรธานี ถ.ช้างคลาน ต.ช้างคลาน ถ.ช้างคลาน ต.ช้างคลาน 

 อ.เมืองขอนแก่น จ.ขอนแก่น  อ.เมืองเชียงใหม่ จ.เชียงใหม่ อ.เมือง จ.เชียงใหม่ 

     

สาขาเชียงใหม่ 3 สาขา เชียงราย  สาขา แม่สาย สาขา นครราชสีมา สาขา สมุทรสาคร 

อาคารมะลิเพลส 32/4 หมู่ที่ 2 ชั้น 1 353/15 หมู่ 4 ต.ริมกก 119 หมู่ 10 ต.แม่สาย 1242/2 ห้อง A3 ชั้น 7 813/30 ถ.นรสิงห์ 

ห้อง B1-1, B1-2  อ.เมืองเชียงราย จ.เชียงราย อ.แม่สาย จ.เชียงราย ส านักงานเดอะมอลล์ นครราชสีมา ต.มหาชัย อ.เมืองสมุทรสาคร 

ต.แม่เหียะ อ.เมืองเชียงใหม่   ถ.มิตรภาพ ต.ในเมือง  จ.สมุทรสาคร 

เชียงใหม่   อ.เมืองนครราชสีมา จ.นครราชสีมา  

     

สาขา ออนไลน์ภูเก็ต สาขา หาดใหญ่ สาขา ตรัง สาขา สุราษฏ์ธานี สาขา ปัตตานี 

22/18 106 ชั้นลอย ถ.ประชาธิปัตย์  59/28 ถ.ห้วยยอด ต.ทับเที่ยง 173/83-84 หมู่ 1 ถ.วัดโพธิ์-บางใหญ่ 300/69-70 หมู่ 4 ต.รูสะมิแล 

ถ.หลวงพ่อวัดฉลอง ต.หาดใหญ่ อ.หาดใหญ่ จ.สงขลา อ.เมืองตรัง จ.ตรัง ต.มะขามเต้ีย อ.เมืองสุราษฎ์ธานี อ.เมือง จ.ปัตตานี 

ต.ตลาดใหญ่ อ.เมืองภูเก็ต    จ.สุราษฎ์ธานี  

จ.ภูเก็ต     

     

 

                                            
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 าโดยบริษทัหลักทรัพย์ ฟินันเซยี ไซรสั จ ากัด (มหาชน) “บริษัท” ข้อมูลที่ปรากฏในรายงานฉบับนี้ถูกจัดท าขึ้นบนพ้ืนฐานของแหล่งข้อมูลที่

เชื่อว่าหรือควรเชื่อว่ามีความน่าเชื่อถือ และ/หรือมีความถูกต้อง อย่างไรก็ตามบริษัทไม่รับรองความถูกต้องครบถ้วนของข้อมูลดังกล่าว ขอ้มูลและความเห็นที่ปรากฏอยู่ในรายงาน

ฉบับนี้อาจมีการเปล่ียนแปลง แก้ไข หรอืเพ่ิมเติมได้ตลอดเวลาโดยไม่ต้องแจ้งให้ทราบล่วงหน้า บรษิัทไม่มีความประสงค์ที่จะชักจูงหรอืชี้ชวนให้ผู้ลงทุน ลงทุนซื้อหรือขาย

หลักทรัพย์ตามที่ปรากฏในรายงานฉบับนี้ รวมทั้งบริษัทไม่ได้รับประกันผลตอบแทนหรือราคาของหลักทรัพย์ตามข้อมูลที่ปรากฏแต่อย่างใด บริษทัจึงไม่รับผิดชอบต่อความ

เสียหายใดๆ ที่เกิดขึ้นจากการน าข้อมูลหรือความเห็นในรายงานฉบับนี้ไปใช้ไม่ว่ากรณีใดก็ตาม ผู้ลงทุนควรศึกษาขอ้มูลและใช้ดุลยพินิจอย่างรอบคอบในการตัดสินใจลงทุน 

บริษัทขอสงวนลิขสิทธิ์ในข้อมูลและความเห็นที่ปรากฏอยูใ่นรายงานฉบับนี้ หา้มมิให้ผู้ใดน าข้อมูลและความเห็นในรายงานฉบับนี้ไปใช้ประโยชน์ คัดลอก ดัดแปลง ท าซ้ า น าออก

แสดงหรือเผยแพร่ต่อสาธารณชนไม่ว่าทั้งหมดหรือบางส่วน โดยไม่ได้รับอนญุาตเป็นลายลักษณ์อกัษรจากบริษัทลว่งหน้า การลงทุนในหลกัทรัพย์มีความเสี่ยง ผู้ลงทุนควรศึกษา

ข้อมูลและพิจารณาอย่างรอบคอบกอ่นการตัดสินใจลงทุน 

บริษัทหลักทรัพย ์ฟินนัเซีย ไซรัส จ ากัด (มหาชน) อาจเป็นผู้ดูแลสภาพคล่อง (Market Maker) และผู้ออกใบส าคัญแสดงสิทธอินุพันธ์ (Derivative Warrants) บนหลักทรัพยท์ี่

ปรากฎอยู่ในรายงานฉบับนี้ โดยบริษทัฯ อาจจัดท าบทวิเคราะห์ของหลักทรัพย์อ้างอิงดังกล่าวนี้ ดังนั้น นักลงทนุควรศึกษารายละเอยีดในหนังสือชี้ชวนของใบส าคัญแสดงสิทธิ

อนุพันธ์ดังกล่าวก่อนตัดสินใจลงทุน 
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สัญลักษณ ์N/R  หมายถึง “ไม่ปรากฏชื่อในรายงาน CGR” 

IOD (IOD Disclaimer) 

ผลส ารวจการก ากับดูแลกิจการบริษทัจดทะเบียนทีแ่สดงไว้นี้ เป็นผลที่ได้จากการส ารวจและประเมินข้อมูลที่บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแ์หง่ประเทศไทย และ

ตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ ("บริษัทจดทะเบียน") เปิดเผยต่อสาธารณะ และเป็นข้อมูลที่ผู้ลงทุนทั่วไปสามารถเข้าถึงได้ ผลส ารวจดังกล่าวจึงเป็นการน าเสนอข้อมูลในมุมมอง

ของบุคคลภายนอกต่อมาตรฐานการก ากับดูแลกิจการของบรษิัทจดทะเบียน โดยไม่ได้เป็นการประเมนิผลการปฏิบัติงานหรือการด าเนินกิจการของบริษัทจดทะเบียน อีกทัง้มิได้

ใช้ข้อมูลภายในของบริษัทจดทะเบียนในการประเมิน ดังนัน้ ผลส ารวจทีแ่สดงนี้จึงไม่ได้เป็นการรับรองถึงผลการปฏิบัติงานหรอืการด าเนินการของบรษิัทจดทะเบียน และไม่ถือ

เป็นการให้ค าแนะน าในการลงทุนในหลักทรัพย์ของบริษทัจดทะเบียนหรอืค าแนะน าใดๆ ผู้ใช้ขอ้มูลจึงควรใช้วิจารณญาณของตนเองในการวิเคราะห์และตัดสินใจในการใช้ข้อมูล

ใด ๆ ที่เกี่ยวกับบริษัทจดทะเบียนทีแ่สดงในผลส ารวจนี้  

ทั้งนี้ บริษัทหลกัทรพัย ์ฟนินัเซีย ไซรัส จ ากัด (มหาชน) มิไดย้ืนยนัหรือรับรองถึงความครบถว้นและถูกตอ้งของผลส ารวจดังกล่าวแต่อย่างใด 

 

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

 

โครงการแนวร่วมปฏิบัติของภาคเอกชนไทยในการต่อต้านทุจริต (THAI CAC) 

1 ข้อมูล CG Score ประจ าปี 2561 จาก สมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย 

2 ข้อมูลบริษัทที่เข้าร่วมโครงการแนวร่วมปฏิบัติของภาคเอกชนไทยในการต่อต้านทุจริต (Thai CAC) ของสมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย  

   (ข้อมูล ณ วันที่ 31 สิงหาคม 2561) มี 2 กลุ่ม คือ 

   - ได้ประกาศเจตนารมณ์เข้าร่วม CAC (Declared) 

   - ได้รับการรับรอง CAC (Certified) 

 


