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ก ำไรปกติ 4Q/66 ดีกว่ำเรำและตลำดคำด; โมเมนตัมก ำไร 
1Q/67 โตต่อ yoy

• CPALL รายงานก าไรปกติ 4Q/66 (ไม่รวม FX) ที่ 5,612 ล้านบาท เพ่ิมข้ึน 67.8% yoy และ 31.6% qoq ดีกว่าเราคาด
16% และตลาดคาด 22% จาก บ.ยอ่ย CPAXT ที่ประกาศงบดกีว่าคาดกอ่นหน้า โดยเฉพาะจากคา่ใช้จ่ายต่างๆ และคา่
ไฟที่ปรบัลง ท าให้ SG&A/Sales รวมลดลงที่เพียง 19.8% จาก 4Q/65 และ 3Q/66 ที่ 20.3% และ 20.2%  และมารจ้ิ์น
CVS ที่ดกีว่าคาด จาก สินค้ากลุ่ม Ready to Eat, Personal Care ซึ่งมีมาร์จ้ินสูงขายดี หักลบสัดส่วนเหล้า/เบยีร์/
บุหร่ี ซึง่มีมาร์จ้ินต ่า และมาร์จ้ิน CPAXT แม้ชะลอ yoy แตด่ีขึ้น qoq ส่งผลให้ GPM รวมขยบัขึ้นเป็น 22.2% สูงขึน้
58.7 bps yoy และ 37.8 bps qoq ขณะท่ียอดขายใกล้เคียงคาดทัง้จากฝั่ ง Makro, Lotus  และ CVS ที่ซ่ึง SSSG 
+3.6% yoy จากช่วงเทศกาล, ท่องเทีย่วฟื้ นตวั และเปิดสาขาใหม่ ท าให้จ านวนสาขา ณ ส้ินปี 66 เพ่ิมเป็น 1.45 หม่ืน
แห่ง ส่งผลให้ยอดขายเตบิโต 6.8% yoy และ 6.2% qoq บวกไดอ้านสิงส์จากดอกเบีย้จ่ายที่ลดลงมาก yoy หลัง บ.
ย่อย CPAXT รีไฟแนนซ์เสร็จเม่ือเดือน เมย. ที่ผ่านมา ,จ่ายปันผล 1.00 บาท/หุ้นXD 7 พ.ค.

• โมเมนตัม 1Q/67 แม้คาดก าไรยอ่ตัว qoq จากฤดกูาล แตโ่ตตอ่เนือ่ง yoy ตาม SSSG Qtd-CVS +3-4% yoy, Makro 
+4-5% yoy และโลตสั +10% yoy จากแรงส่งมาตรการรัฐอย่าง Easy E-Receipt, ตรษุจีน แม้ค่าไฟขยบัขึ้นเล็กนอ้ย
เป็น 4.18 บาท/หน่วย แต่ยังถกูลง 22% yoy และดอกเบี้ยจ่าย บ.ย่อย CPAXT ที่ลดลงมาก yoy โดยเฉพาะ 1H/67 

• ปรับราคาเปา้หมายปี ’67 ขึ้นเป็น 78 บาท (อิง DCF) คงค 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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Recommendation “Buy” Target 78.00 THB

SET ESG Rating : AAA

ที่มา : CPALL และประมาณการโดย AIRA Research

Financial Results

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

Sale 233,732         220,051         225,603       215,895      218,863      6% 7%

Cost of Sale 181,901         172,085         176,041       168,983      171,615      6% 6%

Gross Profit 51,831          47,966          49,561         46,913       47,248       8% 10%

SG&A 46,381          44,486          45,867         43,178       44,398       4% 4%

Operating Profit 5,450            3,480            3,694          3,735         2,850         57% 91%

EBITDA 14,744          12,681          12,798         12,719       12,308       16% 20%

Core profit 5,612            4,264            4,490          3,771         3,344         32% 68%

Gross Profit Margin (%) 22% 22% 22% 22% 22%

EBITDA Margin (%) 6% 6% 6% 6% 6%

Net Profit Margin (%) 2% 2% 2% 2% 2%
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