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Investment Highlights 

► เยีย่มชมรา้นคา้รปูแบบใหม ่เมือ่วันศกุรท์ีผ่า่นมา (17 ม.ิย.) CRC เปิดใหเ้ขา้เยีย่มชมรา้นคา้

รูปแบบใหม่รวมถงึรา้นขายสนิคา้ตกแต่งบา้นแบบไฮบรดิอย่าง ไทวัสดุ X BnB และรา้นขาย

สนิคา้ลักษณะเฉพาะแหง่ใหมใ่นกลุม่ฮารด์ไลนอ์ยา่ง go! Wow (โก! วา้ว) และซเูปอรม์ารเ์ก็ต

แบบนอกหา้งสรรพสนิคา้ (stand-alone) อยา่ง Tops Market (ท็อปส ์มารเ์ก็ต) 

 ไทวสัดุ x BNB รา้นขายสินคา้ตกแต่งบา้นแบบไฮบริดแห่งแรกในย่านศรีสมาน จ.

ปทุมธานี เปิดใหบ้รกิารตัง้แต่ไตรมาส 4/2564 ดว้ยพืน้ทีข่าย 19,000 ตร.ม. และมสีนิคา้

จ าหน่ายประมาณ 40,000 รายการ โดยวัตถปุระสงคข์องการพัฒนารา้นคา้รูปแบบไฮบรดินี้

คือการรวมลูกคา้เป้าหมายหลักอย่างเจา้ของบา้น และผูร้ับเหมา และท าใหก้ารเขา้ใช ้

บรกิารในรา้นมคีวามต่อเนื่องในทุกช่วงเวลา เนื่องจากโดยปกตผิูร้ับเหมาจะเขา้มาทีร่า้น

ในช่วงเชา้ของวันธรรมดา ส่วนเจา้ของบา้นจะเดนิทางมาทีร่า้นในช่วงเวลาเย็นและช่วง

วันหยุดสุดสัปดาห ์CRC มแีผนทีจ่ะเปิดตัวรา้นคา้รูปแบบนี้อกี 2-3 แห่งภายในปีนี้  ขณะที่

รา้นคา้แบบไฮบรดิแหง่ที ่2 จะเปิดในเดอืนชว่งเดอืน ม.ิย. นี ้ที ่อ.บางแสน จ.ชลบรุ ี

 go! Wow รปูแบบรา้นคา้พเิศษแบบใหมท่ีซ่คีอนสแควรพ์รอ้มพืน้ทีข่าย 400 ตร.ม. และม ี

SKU ของสนิคา้ในกลุ่มของใชใ้นครัวเรอืนจ านวน 3,000-4,000 รายการ ส่วนใหญ่อยู่ใน

ระดับราคาทีแ่ข่งขันได ้สนิคา้ทีน่ ามาขายส่วนใหญ่เป็นการจัดหาโดยตรงผ่านระบบการ

จัดหาแบบ TWD และเป็นสนิคา้น าเขา้จากประเทศจีนราว 50% ของทัง้หมด ปัจจุบันมี

รา้นคา้ go! Wow จ านวน 23 แห่ง และตัง้เป้าว่าจะเพิม่เป็น 85 แห่ง ภายในสิน้ปี 2565 

ผูบ้รหิาร CRC คาดว่าจะใชเ้วลาประมาณ 2 ปี เพื่อแตะจุดคุม้ทุน และตัง้เป้าที่จะสรา้ง

รายไดจ้ากรา้นคา้รปูแบบนีท้ี ่8 พันลบ.-1.0 หมืน่ลบ. ภายในปี 2570 

 Tops Market แบบ stand-alone Tops Market แบบ stand-alone แห่งแรกตัง้อยู่ใน

ซอยพัฒนาการ 30 ดว้ยพืน้ทีร่วม 3,000 ตร.ม. และพืน้ทีเ่ชา่สุทธ ิ(NLA) ที ่1,300 ตร.ม. 

โดย Tops Market มพีืน้ทีข่ายประมาณ 1,000-1,100 ตร.ม. และพืน้ทีเ่ชา่อกี 250 ตร.ม. 

ซึง่เพิง่เปิดใหบ้รกิารเมือ่เดอืน พ.ค. 2565 CRC ตัง้เป้าทีจ่ะเปิด Tops market ใหม่อกี 10 

แหง่ภายในปีนีแ้ละจะเป็นการพัฒนาในแบบ stand-alone 4-5 สาขา ขณะที ่Tops Market 

แบบ stand-alone/Tops Food Hall แห่งที ่2 จะเปิดทีซ่อยสุขุมวทิ 39 ในเดอืน ก.ค. นี้ 

วัตถปุระสงคข์องการพัฒนารา้นคา้แบบ stand-alone คอื 1) ตอบสนองตอ่การเปลีย่นแปลง

พฤตกิรรมของผูบ้รโิภคจากสถานการณ์โควดิ-19 ทีป่ระชาชนมักจับจ่ายในรา้นคา้ใกลบ้า้น

และชอบรา้นคา้ทีเ่ขา้ถงึง่ายมากกว่ารา้นคา้ในหา้งสรรพสนิคา้ขนาดใหญ่และ 2) เร่งขยาย 

Tops Market โดยไมพ่ึง่แผนขยายของหา้งสรรพสนิคา้ขนาดใหญ ่

► SSSG 2QTD อัตราการเติบโตของยอดขายจากสาขาเดิม (SSSG) โดยรวมของ CRC 

แข็งแกรง่ SSSG เชงิ QTD ของ CRC ยังคงเป็นบวกทีป่ระมาณ 20-25% โดย >50% มาจาก

กลุ่มแฟชั่น 11-13% จากกลุ่มอาหาร และ 1-3% จากกลุ่มเครือ่งใชไ้ฟฟ้า การเตบิโตของ

ยอดขายไตรมาส 2/2565 มีแนวโนม้ทีจ่ะเตบิโตอย่างมั่นคง YoY แต่ทรงตัว QoQ ขณะที่

อัตราก าไรขัน้ตน้ (GPM) น่าจะปรับตัวดีขึน้ YoY และ QoQ จากการปรับราคาสนิคา้ตัง้แต่

เดอืน เม.ย. 

Valuation and Recommendation 

► คงค าแนะน า “ซือ้” เรายังคงค าแนะน า “ซือ้” ดว้ยราคาเป้าหมายที ่38.7 บาท การประเมนิ

มลูคา่หุน้ของเราองิตามวธิ ีDCF โดยใชอ้ัตราลดที ่8.1% 
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รา้นรปูแบบใหมข่องกลุม่ฮารด์ไลนแ์ละอาหาร 
► เราชอบรปูแบบ stand-alone ของ Tops จากโอกาสในการขยายธุรกจิ แตม่มีมุมอง

ทีเ่ป็นกลางตอ่ go! Wow จากการแขง่ขนัทีร่นุแรงในกลุม่ 

► SSSG 2QTD ยงัเตบิโตดทีี ่20% จากการฟ้ืนตวัทีด่ขีองกลุม่แฟช ัน่ แมค้วามกงัวลตอ่

เร ือ่งตน้ทนุทีเ่พ ิม่ข ึน้ อาจสง่ผลกระทบตอ่ความสามาถในการท าก าไรไตรมาส 2/65 

► คงค าแนะน า “ซือ้” ดว้ยราคาเป้าหมายกลางปี 2566 ที ่38.7 บาท เราชอบ CRC จาก

การฟ้ืนตวัของ SSSG ทีด่แีละประโยชนท์ีอ่าจไดร้บัจากนกัทอ่งเทีย่วตา่งชาต ิ
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Year end Dec 31 2021A 2022E 2023E 2024E

Company Financials

Revenue (Btmn) 181,791 212,979 239,648 264,187

Core profit (Btmn) 188 5,341 6,814 8,334

Net profit (Btmn) 59 5,341 6,814 8,334

Net EPS (Bt) 0.01 0.89 1.13 1.38

DPS (Bt) 0.30 0.35 0.45 0.55

BVPS (Bt) 9.35 9.88 10.56 11.39

Net EPS growth (%) 28.32 8,897 27.58 22.30

ROA (%) 0.11 1.82 2.24 2.66

ROE (%) 0.11 8.96 10.70 12.13

Net D/E (x) 1.98 1.96 1.81 1.58

Valuation

P/E (x) 3,479.24 38.67 30.31 24.79

P/BV (x) 3.66 3.47 3.24 3.01

EV/EBITDA (x) 16.50 11.88 10.32 9.16

Dividend yield (%) 0.88 1.03 1.32 1.61
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Fig 1  Thai Watsadu X BnB on Srisaman Rd. Fig 2  Indoor hybrid store, Thai Watsadu X BnB 

 
 

Source: CRC and KS Research Source: www.siamrath.co.th and KS Research 

 
 

Fig 3  go!wow at Seacon Square Fig 4  Interior of go!wow at Seacon Square 

  

Source: go!wow and KS Research Source: go!wow and KS Research 

 
 

Fig 5  First Tops market at Pattanakarn 30 Fig 6  Interior of stand-alone Tops market 
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Source: www.siamrath.co.th and KS Research Source: www.siamrath.co.th and KS Research 

  

 
Source: Company, KS estimates 

CRC : Year-end 31 Dec

Income Statement (Btmn) 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E Cashflow (Btmn) 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E

Revenue 179,947 181,791 212,979 239,648 264,187 Net profit 341 277 5,680 7,249 8,865

Cost of sales and services -134,948 -135,847 -156,252 -175,703 -193,307 Depreciation & amortization 16,558 17,041 18,195 19,559 20,777

Gross Profit 44,999 45,944 56,727 63,944 70,880 Change in working capital -7,806 2,175 -3,180 3,503 4,065

SG&A -57,088 -57,068 -62,348 -68,577 -74,289 Others 2,868 3,868 -338 -435 -532 

Other income 14,364 13,863 15,415 17,162 18,126 CF from operation activities 11,961 23,360 20,356 29,876 33,175

EBIT 2,407 3,018 10,484 13,254 15,464 Capital expenditure -7,818 -7,702 -24,457 -25,841 -23,775 

EBITDA 18,833 19,780 27,989 32,088 35,494 Investment in subs and affiliates 219 -15,149 0 0 0

Interest expense -2,950 -3,113 -3,384 -4,193 -4,382 Others -1,180 -54 1,650 0 0

Equity earnings 132 279 690 725 747 CF from investing activities -8,779 -22,906 -22,807 -25,841 -23,775 

EBT -543 -95 7,099 9,061 11,082 Cash dividend -12,619 -2,477 -2,137 -2,726 -3,333 

Income tax 884 372 -1,420 -1,812 -2,216 Net proceeds from debt -6,514 3,446 34,100 -2,691 -4,691 

NPAT 341 277 5,680 7,249 8,865 Capital raising 22,457 0 0 0 0

Minority Interest -295 -217 -338 -435 -532 Others -419 -1,119 338 435 532

Core profit -910 188 5,341 6,814 8,334 CF from financing activities 2,905 -149 32,302 -4,982 -7,493 

Extraordinary items -25 120 0 0 0 Net change in cash 6,087 306 29,851 -947 1,907

FX gain (loss) 981 -249 0 0 0 Key Statistics & Ratios

Reported net profit 46 59 5,341 6,814 8,334 Per share (Bt)

Balance Sheet (Btmn) Reported EPS 0.01 0.01 0.89 1.13 1.38

Cash & equivalents 15,912 16,579 46,430 45,483 47,390 Core EPS -0.15 0.03 0.89 1.13 1.38

Accounts receivable 4,570 4,860 5,693 6,406 7,062 DPS 0.40 0.30 0.35 0.45 0.55

Inventories 34,296 36,516 42,001 47,229 51,961 BV 8.85 9.35 9.88 10.56 11.39

Total current assets 67,177 69,918 106,206 112,714 121,400 EV 51.91 54.13 55.14 54.92 53.92

Investment in subs & others 483 390 390 390 390 Free Cash Flow 0.69 2.60 -0.68 0.67 1.56

Fixed assets-net 55,461 59,643 65,905 72,188 75,186 Valuation analysis

Total assets 239,180 263,228 311,514 323,255 333,094 Reported P/E (x) N.M 3,479 38.67 30.31 24.79

Short-term debt 40,859 56,478 41,295 41,295 41,295 Core P/E (x) -227.06 1,097 38.67 30.31 24.79

Accounts payable 31,569 36,905 42,448 47,732 52,515 P/BV (x) 3.87 3.66 3.47 3.24 3.01

Total current liabilities 89,049 111,662 104,777 112,681 119,834 EV/EBITDA (x) 16.62 16.50 11.88 10.32 9.16

Long-term debt 81,058 78,817 128,100 125,409 120,717 Price/Cash flow (x) 17.27 8.84 10.15 6.91 6.23

Total liabilities 183,465 204,147 248,890 256,107 260,414 Dividend yield (%) 1.17 0.88 1.03 1.32 1.61

Paid-up capital 6,031 6,031 6,031 6,031 6,031 Profitability ratios

Share premium 66,761 66,761 66,761 20 21 Gross margin (%) 25.01 25.27 26.64 26.68 26.83

Retained earnings 10,145 7,792 10,997 15,085 20,085 EBITDA margin (%) 10.47 10.88 13.14 13.39 13.44

Minority interests 2,321 2,693 3,031 3,466 3,998 EBIT margin (%) 1.34 1.66 4.92 5.53 5.85

Total shareholders' equity 55,715 59,081 62,624 67,148 72,680 Net profit margin (%) 0.19 0.15 2.67 3.02 3.36

Total equity & liabilities 239,180 263,228 311,514 323,255 333,094 ROA (%) 0.14 0.11 1.82 2.24 2.66

Key Assumptions ROE (%) 0.09 0.11 8.96 10.70 12.13

Gross margin (%) 25.0 25.3 26.6 26.6 26.7 Liquidity ratios

Gross margin - sales only (%) 23.2 23.8 25.0 25.0 25.1 Current ratio (x) 0.75 0.63 1.01 1.00 1.01

SG&A to sales (%) 31.7 31.4 29.3 28.6 28.1 Quick ratio (x) 0.25 0.21 0.50 0.46 0.45

Revenue breakdown by category (%) Leverage Ratios

Net revenue from fashion 26.70 25.72 28.21 27.98 26.88 D/E ratio (x) 3.29 3.46 3.97 3.81 3.58

Net revenue from hardline 30.17 39.12 34.75 36.58 37.60 Net debt/EBITDA (x) 5.53 5.93 4.39 3.78 3.23

Net revenue from food 43.14 35.15 37.04 35.44 35.53 Net debt/equity (x) 1.87 1.98 1.96 1.81 1.58

Revenue breakdown by country (%) Int. coverage ratio (x) 0.82 0.97 3.10 3.16 3.53

Net revenue from Thailand 72.14 72.04 71.54 72.71 72.73 Growth

Net revenue from Vietnam 23.08 21.83 21.40 20.70 21.23 Revenue (%) -11.79 1.02 17.16 12.52 10.24

Net revenue from Italy 4.78 6.13 7.05 6.59 6.04 EBITDA (%) -14.94 5.03 41.50 14.65 10.62

Reported net profit (%) -99.56 28.3 8,897 27.58 22.30

Reported EPS (%) -99.66 28.3 8,897 27.58 22.30

Core profit (%) -112.48 120.7 2,736 27.58 22.30

Core EPS (%) -109.73 120.7 2,736 27.58 22.30

http://www.siamrath.co.th/
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