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คาดก าไรปกติ 4Q/66 เพียงทรงตัว qoq
• คาดการด าเนินงาน 4Q/66 ก าไรปกติอยู่ที่ 3,857 ล้านบาท แม้ปรับตัวดีข้ึน 36.6% yoy แต่เพียงทรงตัว qoq 
• ต ่ากว่าคาดก่อนหน้าจากรายได้อื่นทีช่ะลอ, SG&A/Sales เพ่ิมข้ึนมาก qoq จากกลับสู่ช่วงปกติมากข้ึน, มีการจัด

กิจกรรม หรือ Event ต่างๆ รวมถึงขยาย/เปิดโครงการใหม่ๆ ขณะที่ส่วนแบ่งก าไร บ.ร่วม แม้เพ่ิมข้ึน yoy แต่
คาดทรงตัว qoq หักลบกับดอกเบ้ียจ่ายที่เพ่ิมข้ึนทัง้ yoy และ qoq แม้ธุรกิจหลักจะฟื้ นตัวดีกว่าคาดเล็กน้อยก็
ตามแต่ยังไม่สามารถหักล้างได้ทัง้หมด โดย i)ศูนย์การคา้, แม้ ARR ปรับลดลง qoq จากการปรับส่วนลดส้ินปี
แต่ OCC. ทรงตัว qoq ที่ 90-91% และ Traffic อยู่ที่ประมาณ 90-91% และรับรู้ Revenue Sharing จากผู้เช่า
เข้ามามากข้ึนจากสินค้ากลุ่มแฟชัน่, เทคฯ ที่กลับไปฟื้ นตัวดีกว่าปีก่อนโควิด-19 แล้ว และค่าไฟปรับลดลง qoq 
หนุนทัง้รายได้และมาร์จ้ินขยับข้ึน ii)โรงแรม, ฟื้ นตัวจาก OCC. และ ARR ที่ปรับข้ึนตามภาคท่องเที่ยวที่ดีข้ึน และ
เป็นช่วง High Season iii)ยอดขายศูนย์อาหารที่ดีข้ึน แมม้าร์จ้ินทรงตัว qoq ก็ตาม และ iv)โดยเฉพาะธุรกิจ
อสังหาฯ ที่เร่งตัวขึ้น qoq จากการเร่งโอนช่วงปลายปี ซึง่กว่า 70% มาจากยอดขายคอนโดห้องแพงท าให้รายได้
และมาร์จ้ินปรับตัวดีข้ึน yoy และ qoq ทัง้นี้ Backlog ส้ินปี 66 เหลือที่ 4 พันล้านบาท

• เราปรับราคาเป้าหมายปี 67 ลงเล็กน้อยเป็น 80 บาท (อิง DCF) แต่ Upside ยังมี จึงคงค าแนะน า“ซื้อ”

รายงานฉบับน้ีจัดท าในนามของบริษัทหลักทรัพย์ ไอร่า จ ากัด (มหาชน) (“ไอร่า”) เพ่ือเป็นช้อมูลให้กับลูกค้าของไอร่า
เท่านัน้ มิได้เป็นการช้ีน าหรือเสนอแนะหรือเชิญชวนเพ่ือการซ้ือหรือขายหลักทรัพย์ใดๆ ผู้อ่านควรตัดสินใจซ้ือหรือขาย
หลักทรัพย์โดยใช้วิจารณญาณของตนเอง ไอร่า รวมทัง้พนักงานของบริษัท ปราศจากความรับผิดในความเสียหาย
อันเกิดจากการใช้ข้อมูลในรายงานน้ี ไม่ว่างทางตรงหรือทางอ้อม ทัง้หมดหรือบางส่วน และไม่ถือเป็นการรับประกัน
ความถูกต้องสมบูรณ์และเช่ือถือใดๆของข้อมูลในรายงานน้ี ไอร่า และ/หรือ กรรมการบริษัท, พนักงานท่ีเกี่ยวข้อง
อาจมีความสัมพันธ์กับ/หรืออาจให้บริการทางด้านวาณิชธนกิจ และ/หรือ บริหารทางการเงินอ่ืนๆ กับบริษัทท่ี
กล่าวถึงในรายงานฉบับน้ี ไอร่าขอสงวนสิทธ์ิในการเปลี่ยนแปลงความคิดเห็น หรือข้อมูลโดยไม่ต้องแจ้งล่วงหน้า
เอกสารฉบับน้ีใช้ภายในไอร่าเท่านัน้ มิได้จัดท าข้ึนส าหรับการลงตีพิมพ์ในหนังสือพิมพ์ หรือส่ืออ่ืนๆ แต่อย่างใด
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CPN

Recommendation “Buy” Target 80 THB

SET ESG Rating : AA

ที่มา : CPN และประมาณการโดย AIRA Research

Financial Results

Income Statement ('000) 4Q/23F 3Q/23 2Q/23 1Q/23 4Q/22 %qoq %yoy

Sale 12,690           11,918           10,865         9,982         10,407        6% 22%

Cost of Sale 5,600            5,764            5,274           4,755         5,047         -3% 11%

Gross Profit 7,090            6,154            5,591           5,226         5,360         15% 32%

SG&A 2,717            1,754            1,716           1,756         2,294         55% 18%

Operating Profit 4,373            4,400            3,875           3,471         3,066         -1% 43%

EBITDA 6,538            6,566            6,036           5,513         5,189         0% 26%

Net profit 3,857            3,829            3,373           2,941         2,823         1% 37%

Gross Profit Margin (%) 56% 52% 51% 52% 52%

EBITDA Margin (%) 52% 55% 56% 55% 50%

Net Profit Margin (%) 30% 32% 31% 29% 27%
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