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ค่าใช้จ่ายไม่ลดตามรายได้ที่ลดลงจากผลการระบาดของ Covid-19 
 ก าไรสุทธิ 3Q64 อยู่ที่ 1,493 ลบ. -62.65%YoY,  -31.82%QoQ  
 ยังมี Story เด่นจากกรณี MAKRO 
 แนะน า “ซื้อเก็งก าไร” โดยมีราคาเป้าหมาย ที ่72.50 บาท 

 
 

CP ALL PUBLIC COMPANY LIMITED 
   Stock Rating    Trading BUY 

 

วันศุกร์ท่ี 12 พฤศจิกายน 2564  
 

Earning Result I CPALL 

Current Price                   THB 65.25 

Target Price                   THB 72.50 

Sector:     Services/Commerce 

  Financial Summary 

  Company Profile 

ด าเนินธุรกิจร้านสะดวกซื้อภายใต้เครื่องหมายการค้า 7-Eleven และให้
สิทธิแก่ผู้ค้าปลีกรายอื่นในการด าเนินธุรกิจในประเทศไทย และลงทุนใน
ธุรกิจสนับสนุนธุรกิจร้านค้าสะดวกซื้อ อาทิ ผลิตและจ าหน่ายอาหาร
ส าเร็จรูปและเบเกอรี่ ตัวแทนรับช าระเงินค่าสินค้าและบริการ รวมถึง
การลงทุนในธุรกิจศูนย์จ าหน่ายสินค้าแบบช าระเงินสดและบริการ
ตนเองภายใต้ชื่อ "แม็คโคร"  (ที่มา  SETSMART) 

  Key Data 

  Price Performance 

 
ท่ีมา  TQ Pro 

 
 

 ก าไรสุทธิ หดตัวทั้ง YoY และ QoQ ผลจากการระบาดของ Covid-19 ใน 3Q64  

CPALL รายงานผลประกอบการส าหรับงวด3Q64มีก าไรสุทธิอยู่ที่ 1,493 ลบ. (-62.65% YoY, -31.82% QoQ) 
ขณะที่รายได้จากการขายและบริการอยู่ที่ 125,287 ลบ. (-3.62% YoY, -5.19% QoQ) โดย ยอดขาย 7-11 
(ก่อนการตัดรายการ) หดตัวมาอยู่ที่ 68,197 ลบ. (-8.22% YoY, -9.04% QoQ) จากมาตรการควบคุมโรคที่
เข้มงวดข้ึนของภาครัฐฯ (เช่น เวลาเคอร์ฟิวส์) และปัจจัยในเชิงลบจากการระบาดของ Covid-19 เองที่ส่งผลให้
ประชากรมี Traffic การเดินทางน้อยลง ด้านยอดขาย Cash&Carry(Makro) ยังคงเป็นภาพที่ดี สามารถทรงตัว
ไว้ได้ เนื่องจากสินค้าที่จ าเป็นต่อชีวิตประจ าวัน(อาหาร) โดย งวด3Q64 มียอดขาย(ก่อนการตัดรายการ)อยู่ที่  
54,739  ลบ. (+1.61% YoY, +0.03% QoQ) อย่างไรก็ตาม แม้ในเชิงรายได้รวมจะลดลงไม่มาก แต่ก าไรสุทธิ
ของ CPALL ในไตรมาสนี้กลับหดตัวแรง มีสาเหตุเนื่องมาจากค่าใช้จ่ายที่ลดลงไม่เท่ากับยอดขายจากต้นทุน
ในการบริหารจัดการคลังสินค้าที่เพ่ิมข้ึนเพราะ Covid-19 นอกจากนี้อีกสาเหตุที่ GPM ปรับตัวลงมาอยู่ที่ 
20.96% ก็มาจากสัดส่วน Cash&Carry ในระดับสูง ขณะที่ด้าน NPM ปรับตัวลดลงมาอยู่ที่ระดับ 1.19% ทั้ง
จากยอดขายที่ลดลง แต่กลับมี Fixed Cost ในการเปิดหน้าร้าน(ใน SGA) และจาก Finance Cost ที่แม้จะ
ลดลง QoQ จากการ Refinance แต่ยังสูงข้ึน +30.56%YoY ขณะที่ส่วนแบ่งก าไรจาก Lotus ยังไม่สามารถชว่ย
หนุนได้จากค่าใช้จ่ายการ Rebrand ของตัว Lotus เอง 

 คาด4Q64ฟ้ืนตัวตามการระบาดของCovid-19ที่ดีขึ้น และมี Story MAKRO 
ส าหรับแนวโน้มของ ไตรมาสที่ 4/2564 เรามองว่าการด าเนินงานจะฟ้ืนตัวได้ดีตามจ านวน Traffic คนเดินทาง
ประจ าวัน/ เดินทางข้ามจังหวัดที่ฟ้ืนตัว โดยเฉพาะ CPALL ที่มีสาขาตามปั๊มอยู่ถึงราว 15% และบรเิวณ กทม. 
ราว 57% ขณะที่ปัจจุบันยังมี Story ในเรื่องของการน า Lotus ไปอยู่ใต้ Makro  โดย CPALL จะได้หุ้น MAKRO 
เพ่ิมมาราว 2,004 ล้านหุ้น   และหลังจบดีล ทาง CPALL จะได้เงินสดเพ่ิมเติมจากการขายหุ้น MAKRO 
บางส่วน รวมไปถึง เงินสดที่ทาง MAKRO จะได้รับจากการ PO เพิมเติม (โดยทาง CPALL ยังคง consolidate 
งบ MAKRO เหมือนเดิม) ด้านในส่วนของผู้ถือหุ้น CPALL จะมีการจัดสรรหุ้นสามัญของ Makro เพ่ือเสนอขาย
ให้แก่ผู้ถือหุ้นเดิม ในอัตราส่วน 15 หุ้นสามัญของบริษัทฯ ต่อ 1 หุ้นสามัญ โดยจะข้ึน XB วันที่ 22 พ.ย.64 (ยัง
ไม่ก าหนดราคาจองซื้อ) 

 แนะน า “ซ้ือเก็งก าไร” ที่ราคาเป้าหมายปี65 ท่ี 72.50 บาท  

แม้การฟ้ืนตัวเป็นไปช้ากว่าคาด แต่คาดว่า Q3/64 จะเป็นจุดต่ าสุดแล้ว และเรายังคงมีมุมมองที่เป็นบวกต่อ 
CPALL ในระยะยาว จากการได้รับสิทธิแฟรนไชส์เปิดร้าน  7-11 ในกัมพูชาและลาว เช่นเดียวกับการลงทุนใน 
Lotus ปัจจุบัน เราปรับไปใช้ราคาเป้าหมายปีหน้า อยู่ที่  72.50 บาท ด้วยวิธีDCF; WACC=7.94%, 
TG=3.20% มี Upside จากราคาปิดที่ 65.25 บาท อยู่ราว 11% จึงแนะน า “ซื้อเก็งก าไร”และปรบัประมาณการ
ก าไรสุทธิของทั้งปีให้สอดคล้องกับงวดการด าเนินงาน 9M64 โดยประเมินก าไรสุทธิปี64 และ 65 อยู่ที ่10,316 
ลบ.(-35.94%YoY) และ 17,761 ลบ.(+72.17%YoY) ตามล าดับ  

 

 
ท่ีมา  Kingsford Research 

หุ้นท่ีออกและช าระแล้ว (ล้านหุ้น)                               8,983  
Par Value (บาท)               1.00 
มูลค่าตลาด (ล้านบาท)                            586,147 
Free Float (%)             57.50 

Major Shareholder’s (%) 
1. บริษัท ซี.พี.เมอร์แชนไดซิ่ง จ ากัด            30.74         
2. บริษัท ไทยเอ็นวีดีอาร์ จ ากัด              8.48   
3. SOUTH EAST ASIA UK (TYPE C) NOMINEES LIMITED                  6.82 
4. STATE STREET EUROPE LIMITED                                       3.68 
ท่ีมา  SETSMART 
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ขอมูลในเอกสารฉบับนี้ รวบรวมมาจากแหลงขอมูลที่นาเชื่อถือ อยางไรก็ดี บริษัทหลักทรัพย  คิงสฟอรด จํากัด(มหาชน)ไมสามารถที่จะยืนยันหรือรับรองความถูกตองของขอมูลเหลานี้ได ไมวาประการใดๆ บทวิเคราะหในเอกสารนี้ จัดทําขึ้นโดยอางอิง
หลักเกณฑทางวิชาการเกี่ยวกับหลักการวิเคราะห และมิไดเปนการชี้นํา หรือเสนอแนะใหซื้อหรือขายหลักทรัพยใดๆ การตัดสินใจซื้อหรือขายหลักทรัพยใดๆของผูอาน ไมวาจะเกิดจากการอานบทความในเอกสารนี้หรือไมก็ตาม ลวนเปนผลจากการใช
วิจารณญาณของผูอาน โดยไมมีสวนเกี่ยวของหรือพันธะผูกพันใดๆ กับ บริษัทหลักทรัพย คิงสฟอรด จํากัด(มหาชน) ไมวากรณีใด 
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คําแนะนําการลงทุน และความหมายของคําแนะนําการลงทุน 
Stock Rating หมายถึงการใหนํ้าหนักการลงทุนของบริษัท แบงเปน 3 ระดับ 

Buy หมายถึง ราคาพ้ืนฐานสูงกวาราคาตลาด 15% หรือมากกวา 

Hold หมายถึงราคาพื้นฐานสูงกวาราคาตลาดไมเกิน 15% หรือต่ํากวาราคาตลาดไมเกิน 15 % 

Sell หมายถึง ราคาพ้ืนฐานต่ํากวาราคาตลาด 15% หรือมากกวา 

 

เอกสารฉบับนีจ้ัดทําขึ้นโดยบริษัทหลักทรัพยคิงสฟอรด จํากัด (มหาชน)ขอมูลที่ปรากฏในเอกสารฉบับนี้จัดทําโดยอาศัยขอมูลที่จัดหามาจากแหลงที่เชื่อหรือควรเชื่อวามี

ความนาเชื่อถือ และ/หรือถูกตอง อยางไรก็ตามบริษัทไมยืนยัน และไมรับรองถึงความครบถวนสมบูรณหรือถูกตองของขอมูลดังกลาว และไมไดประกันราคาหรือผลตอบแทน

ของหลักทรัพยที่ปรากฏขางตน แมวาขอมูลดังกลาวจะปรากฏขอความที่อาจเปนหรืออาจตีความวาเปนเชนนั้นได บริษัทจึงไมรับผิดชอบตอการนําเอาขอมูล ขอความ 

ความเห็น และหรือบทสรุปที่ปรากฏในเอกสารฉบับนี้ไปใชไมวากรณีใดๆ ขอมูลและความเห็นที่ปรากฏอยูในเอกสารฉบับนี้มิไดประสงคจะชี้ชวน เสนอแนะ หรือจูงใจใหลงทุน

ใน หรือ ซื้อหรือขายหลักทรัพยที่ปรากฏในเอกสารฉบับนี้และขอมูลมีการแกไขเพิ่มเติมเปล่ียนแปลงโดยมิตองแจงใหทราบลวงหนา ผูลงทุนควรใชดุลยพินิจอยางรอบครบใน

การลงทุนในหรือซื้อหรือขายหลักทรัพย บริษัทสงวนลิขสิทธิ์ในขอมูลที่ปรากฏในเอกสารน้ี หามมิใหผูใดใชประโยชน ทําซ้ํา ดัดแปลง นําออกแสดง ทําใหปรากฏหรือเผยแพร

ตอสาธารณชน ไมวาดวยประการใดๆ ซึ่งขอมูลในเอกสารนี้ไมวาท้ังหมดหรือบางสวน เวนแตไดรับอนุญาตเปนหนังสือจากบริษัทเปนการลวงหนา การกลาว คัด หรืออางอิง 

ขอมูลบางสวนตามสมควรในเอกสารน้ี ไมวาในบทความ บทวิเคราะห บทวิจัย หรือในเอกสาร หรือการสื่อสารอื่นใดจะตองกระทําโดยถูกตอง และไมเปนการกอใหเกิดการ

เขาใจผิดหรือความเสียหายแกบริษัท ตองรับรูถึงความเปนเจาของลิขสิทธิ์ในขอมูลบริษัท และตองอางอิงถึงเอกสารฉบับนี้ และวันที่ในเอกสารฉบับนี้ของบริษัทโดยชัดแจง 

การลงทุนในหรือซื้อหรือขายหลักทรัพยยอมมีความเสี่ยง ทานควรทําความเขาใจอยางถองแทตอลักษณะของหลักทรัพยแตละประเภทและควรศึกษาขอมูลของบริษัทที่ออก

หลักทรพัยและขอมูลอื่นใดท่ีเกี่ยวของกอนการตัดสินใจลงทุนในหรือซื้อหรือขายหลักทรัพย 
 



 
 

 

ขอมูลในเอกสารฉบับนี้ รวบรวมมาจากแหลงขอมูลที่นาเชื่อถือ อยางไรก็ดี บริษัทหลักทรัพย  คิงสฟอรด จํากัด(มหาชน)ไมสามารถที่จะยืนยันหรือรับรองความถูกตองของขอมูลเหลานี้ได ไมวาประการใดๆ บทวิเคราะหในเอกสารนี้ จัดทําขึ้นโดยอางอิง
หลักเกณฑทางวิชาการเกี่ยวกับหลักการวิเคราะห และมิไดเปนการชี้นํา หรือเสนอแนะใหซื้อหรือขายหลักทรัพยใดๆ การตัดสินใจซื้อหรือขายหลักทรัพยใดๆของผูอาน ไมวาจะเกิดจากการอานบทความในเอกสารนี้หรือไมก็ตาม ลวนเปนผลจากการใช
วิจารณญาณของผูอาน โดยไมมีสวนเกี่ยวของหรือพันธะผูกพันใดๆ กับ บริษัทหลักทรัพย คิงสฟอรด จํากัด(มหาชน) ไมวากรณีใด 
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Thai Institute of Directors Association (IOD) – Corporate Governance Report Rating 2020 (CG Score) ขอมูล 19 พฤจกิายน 2563 

 

 

 

 

 

 
 

 
การเปดเผยผลการสํารวจของสมาคมสงเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย (IOD) ในเรื่องการกํากับดูแลกิจการ (Corporate Governance) นี้เปนการดําเนินการตามนโยบาย

ของสํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย โดยการสํารวจของ IOD เปนการสํารวจและประเมินจากขอมูลของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย

แหงประเทศไทยและตลาดหลักทรัพยเอ็มเอไอ ที่มีการเปดเผยตอสาธารณะและเปนขอมูลที่ผูลงทุนทั่วไปสามารถเขาถึงได ดังนั้นผลสํารวจดังกลาวจึงเปนการนําเสนอใน

มุมมองของบุคคลภายนอกโดยไมไดเปนการประเมินการปฏิบัติและมิไดมีการใชขอมูลภายในในการประเมิน อน่ึง ผลการสํารวจดังกลาว เปนผลการสํารวจ ณ วันที่ปรากฎใน

รายงานการกํากับดูและกิจการบริษัทจดทะเบียนไทยเทาน้ัน ดังนั้นผลการสํารวจจึงอาจเปล่ียนแปลงไดภายหลังวันดังกลาว ทั้งน้ีบริษัทหลักทรัพย คิงสฟอรด จํากัด (มหาชน)

มิไดยืนยันหรือรับรองถึงความถูกตองของผลการสํารวจดังกลาวแตอยางใด 



 
 

 

ขอมูลในเอกสารฉบับนี้ รวบรวมมาจากแหลงขอมูลที่นาเชื่อถือ อยางไรก็ดี บริษัทหลักทรัพย  คิงสฟอรด จํากัด(มหาชน)ไมสามารถที่จะยืนยันหรือรับรองความถูกตองของขอมูลเหลานี้ได ไมวาประการใดๆ บทวิเคราะหในเอกสารนี้ จัดทําขึ้นโดยอางอิง
หลักเกณฑทางวิชาการเกี่ยวกับหลักการวิเคราะห และมิไดเปนการชี้นํา หรือเสนอแนะใหซื้อหรือขายหลักทรัพยใดๆ การตัดสินใจซื้อหรือขายหลักทรัพยใดๆของผูอาน ไมวาจะเกิดจากการอานบทความในเอกสารนี้หรือไมก็ตาม ลวนเปนผลจากการใช
วิจารณญาณของผูอาน โดยไมมีสวนเกี่ยวของหรือพันธะผูกพันใดๆ กับ บริษัทหลักทรัพย คิงสฟอรด จํากัด(มหาชน) ไมวากรณีใด 
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Anti- Corruption Progress Indicator 2019 
 

บริษัทจดทะเบียนที่ไดประกาศเจตนารมณเขารวม CAC 
7UP AMATA BKD CI EP FSMART JKN KWG NOBLE SAAM SINGER SUPER TRITN ZIGA
ABICO AMATAV BM COTTO ERW GPI JMART LDC NOK SAPPE SKR SYNEX TTA
AF ANAN BROCK DDD ESTAR ILINK JMT MAJOR PK SCI SPALI THAI UPF
ALT APURE BUI EA ETE IRC JSP META PLE SE SSP TKS UV
AMARIN B52 CHO EFORL EVER J JTS NCL ROJNA SHANG STANLY TOPP WIN  
บริษัทจดทะเบียนที่ไดไดรับการรับรองCAC 

2S BCP CIG EGCO HTC KTC MOONG PCSGH PSL SCC SPRC THIP TRU WHA
ADVANC BCPG CIMBT FE ICC KWC MPG PDG PSTC SCCC SRICHA THRE TRUE WHAUP
AI BGC CM FNS ICHI L&E MSC PDI PT SCG SSF THREL TSC WICE
AIE BGRIM CMC FPI IFS LANNA MTC PDJ PTG SCN SSSC TIP TSTH WIIK
AIRA BJCHI COL FPT INET LHFG MTI PE PTT SEAOIL SST TIPCO TTCL XO
AKP BKI COM7 FSS INSURE LHK NBC PG PTTEP SE-ED STA TISCO TU ZEN
AMA BLA CPALL FTE INTUCH LPN NEP PHOL PTTGC SELIC SUSCO TKT TVD
AMANAH BPP CPF GBX IRPC LRH NINE PL PYLON SENA SVI TMB TVI
AP BROOK CPI GC ITEL M NKI PLANB Q-CON SGP SYNTEC TMD TVO
AQUA BRR CPN GCAP IVL MAKRO NMG PLANET QH SIRI TAE TMILL TWPC
ARROW BSBM CSC GEL K MALEE NNCL PLAT QLT SITHAI TAKUNI TMT U
ASK BTS DCC GFPT KASET MBAX NSI PM QTC SMIT TASCO TNITY UBIS
ASP BWG DELTA GGC KBANK MBK NWR PPP RATCH SMK TBSP TNL UEC
AYUD CEN DEMCO GJS KBS MBKET OCC PPPM RML SMPC TCAP TNP UKEM
B CENTEL DIMET GPSC KCAR MC OCEAN PPS RWI SNC TCMC TNR UOBKH
BAFS CFRESH DRT GSTEEL KCE MCOT OGC PREB S&J SNP TFG TOG UWC
BANPU CGH DTAC GUNKUL KGI MFC ORI PRG SABINA SORKON TFI TOP VGI
BAY CHEWA DTC HANA KKP MFEC PAP PRINC SAT SPACK TFMAMA TPA VIH
BBL CHOTI EASTW HARN KSL MINT PATO PRM SC SPC THANI TPCORP VNT
BCH CHOW ECL HMPRO KTB MONO PB PSH SCB SPI THCOM TPP WACOAL  
 
 

คําชี้แจง ขอมูลบริษัทท่ีเขารวมโครงการแนวรวมปฏิบัติของภาคเอกชนไทยในการตอตานทจุริต (Thai CAC) ของสมาคมสงเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย มี 2 กลุม คือ 
 - ไดประกาศเจตนารมณเขารวม CAC 

 - ไดรับการรับรอง CAC 
การเปดเผยผลการประเมินดัชนีชี้วัดความคืบหนาการปองกันการมีสวนเกี่ยวของกับการทุจริตคอรัปชั่น (Anti-corruption Progress Indicators) ของบริษัทจดทะเบียนใน

ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยซึ่งจัดทําโดยสถาบันไทยพัฒนนี้ เปนการดําเนินการตามนโยบายและตามแผนพัฒนาความยั่งยืนสําหรับบริษัทจดทะเบียนของสํานักงาน
คณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย โดยผลการประเมินดังกลาวของสถาบันไทยพัฒน อาศัยขอมูลที่ไดรับจากบริษัทจดทะเบียนตามที่บริษัทจดทะเบียนได

ระบุในแบบแสดงขอมูลเพื่อการประเมิน Anti-corruption ซึ่งไดอางอิงขอมูลมาจากแบบแสดงรายการขอมูลประจําป (แบบ 56-1) รายงานประจําป (แบบ 56-2) หรือใน
บุคคลภายนอก โดยมิไดเปนการประเมินการปฏิบัติของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย และมิไดใชขอมูลภายใจเพื่อการประเมินเนื่องจากผลการ

ประเมินดังกลาวเปนเพียงผลการประเมิน ณ วันที่ปรากฏในผลการประเมินเทาน่ัน ดังนั้นผลการประเมินจึงอาจเปล่ียนแปลงไดภายหลังวันดังกลาว หรือเมื่อขอมูลที่เกี่ยวของ

มีการเปล่ียนแปลง ท้ังนี้ บริษัทบริษัทหลักทรัพย คิงสฟอรด จํากัด (มหาชน)มิไดยืนยัน ตรวจสอบ หรือรับรองความถูกตองครบถวนของผลการประเมินดังกลาวแตอยางใด 




