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Investment Highlights 

► รว่มมอืกบั Flash Express จากขอ้มูของเว็บไซตข์อง brandinside.asia ทาง CPALL ได ้

ท าขอ้ตกลงกับ แฟลช เอ็กซเ์พรส (Flash Express) บรษัิทจัดส่งพัสดุในประเทศ เพือ่เป็น

พันธมติรทางธุรกจิ ในระยะแรก รา้นเซเว่นอีเลฟเว่น (7-eleven) จ านวน 5,000 แห่ง ใน

กรุงเทพฯ และปรมิณฑล จะเริม่ใหบ้รกิารเป็นจุดส่งพัสดุส าหรับ Flash Express และมแีผนที่

จะขยายไปถงึ 10,000 สาขา ภายในไตรมาส 1/2566 ซึง่น่าจะส่งผลดตี่อรายไดค้่าบรกิาร

และจ านวนลกูคา้เขา้รา้น 7-eleven อยา่งไรก็ตาม เราเชือ่วา่ผลประโยชนด์า้นการเงนิจะยังอยู่

ในระดับต ่าในชว่งแรก ขณะเดยีวกัน ค่าใชจ้่ายในการด าเนนิทีเ่พิม่ขึน้ก็น่าจะอยู่ในระดับจ ากัด

ดว้ยเชน่กัน 

► แนวโนม้ SSSG ไตรมาส 3/2565 แข็งแกร่ง CPALL รายงานอัตราเติบโตเฉลี่ยของ

ยอดขายสาขาเดมิ (SSSG) เชงิบวกทีแ่ข็งแกร่งในไตรมาส 3QTD ที ่>20% จากฐานทีต่ ่า

เมือ่ปีทีแ่ลว้จากเคอรฟิ์วชว่งเวลากลางคนื แมป้รมิาณฝนทีต่กลงมาอย่างหนักจะท าใหจ้ านวน

ลูกคา้เขา้รา้นนอ้ยลง แต่เศรษฐกจิทีก่ลับมาเปิดอกีครัง้และการฟ้ืนตัวของการท่องเทีย่วได ้

ช่วยท าใหจ้ านวนลูกคา้ที่เดนิเขา้รา้นเฉลีย่คงอยู่ทีใ่นระดับมากกว่า 900 ราย/รา้น/วัน ซึง่

สอดคลอ้งกับไตรมาส 2/2565 หากเทยีบกับชว่งกอ่นเกดิโควดิ-19 เราคาดว่า จ านวนลูกคา้/

รา้นคา้/วัน ในไตรมาส 3/2565 จะลดลง 20% จากจ านวนลูกคา้ที ่1,122 ราย/รา้น/วัน ใน

ไตรมาส 3/2562 แตน่่าจะถกูหักลา้งโดยมูลค่าการใชจ้่ายตอ่ใบเสร็จทีเ่พิม่ขึน้ 19% เป็น 83-

84 บาท เทยีบกับ 70 บาท/ใบเสร็จในไตรมาส 3/2562 

► คาดอตัราก าไรข ัน้ตน้ทรงตวัในไตรมาส 3/2565  การเปิดตัวผลิตภัณฑ์ใหม่ล่าสุด

โดยเฉพาะสนิคา้พรอ้มรับประทาน (RTE) และการปรับขึน้ราคา น่าจะช่วยรักษาอัตราก าไร

ของสนิคา้ไดใ้นเชงิ QoQ ขณะทีก่ารปรับขึน้ราคาที ่5 บาทต่อแกว้ ส าหรับเมนูรา้น All Café 

จะมผีลในวันที ่24 ก.ย. 2565 ซึง่น่าจะชว่ยหนุนอัตราก าไรขัน้ตน้ในไตรมาส 4/2565 ขณะที่

สัดส่วนยอดขายจากการขายกาแฟสดและเครื่องดื่มตามสั่งนั้นอยู่ที่ประมาณ 2-3% ของ

ยอดขายจากธุรกจิรา้นสะดวกซือ้ (CVS) เราจงึคาดว่าจะม ีupside risk ต่อประมาณการอัตรา

ก าไรขัน้ตน้ไตรมาส 4/2565 ของเราทีป่ระมาณ 10-20bps 

► หนึง่ปีในกมัพูชา เมือ่เร็ว ๆ นี้ (วันที ่2 ก.ย.) บรษัิท ซพี ีออลล ์(กัมพูชา) จ ากัด ซึง่เป็น

บรษัิทลูกของ CPALL ไดฉ้ลองเปิดด าเนนิการรา้น 7-Eleven ในกัมพูชาเป็นเวลา 1 ปี โดยมี

สาขามากกวา่ 20 แหง่ ใน 7 จังหวัด เชน่ พนมเปญ ก าปงจาม บันทายมชียั เสยีมราฐ ก าปงส

ปือ ก าปงฉนัง และพระสหีนุ ซึง่เป็นจังหวัดล่าสุดทีเ่พิง่เปิดรา้น 7-Eleven เมือ่เดอืน ส.ค. ที่

ผ่านมา และไดร้ับการตอบรับเป็นอย่างด ีแต่ก็ยังมจี านวนรา้นคา้และยอดขายที่ยังนอ้ยอยู่ 

ขณะที ่CPALL จะยังคงขยายเครอืขา่ยรา้นคา้ในกัมพชูาตอ่ไป 

► คงประมาณการก าไรปี 2565 ก าไรในครึง่ปีแรกคดิเป็น 47% ของประมาณการก าไรปี 

2565 ของเรา ดังนั้น เราจึงคาดว่าก าไรในครึง่ปีหลังจะปรับตัวดีขึน้ HoH จากยอดขายที่

เพิม่ขึน้อยา่งตอ่เนือ่ง และ operating leverage ทีด่ขี ึน้ เราคงประมาณการก าไรปี 2565 ไวท้ี ่

1.38 หมื่นลบ. เพิม่ขึน้ 6.4% YoY และคาดว่าก าไรปี 2566-67 จะเตบิโต 44.4% และ 

18.9% จากการด าเนินงานของทุกกลุ่มธุรกจิทีป่รับดขีึน้ ทัง้ CVS, Cash&Carry (แม็คโคร) 

และไฮเปอรม์ารเ์ก็ต (Lotus’s) 

Valuation and Recommendation 

► คงค าแนะน า “ซือ้” CPALL เราคงค าแนะน า “ซือ้” CPALL ดว้ยราคาเป้าหมายที ่71.7 บาท 

มูลค่าหุน้ของเราองิตามวธิคีดิลดเงนิสด (DCF) ดว้ยอัตราคดิลดที ่6.5% ราคาเป้าหมายใหม่

ของเราองิตาม EPS ปี 2566 ที ่33.8 เทา่ 

CPALL PCL 

อยูร่ะหวา่งการพัฒนาไปในทางบวก 
► รว่มมอืกบั Flash Express เพือ่เสนอบรกิารใหม่โดยเป็นจดุการจดัสง่พสัดุ ซึง่นา่จะ

ไดป้ระโยชนจ์ากรายไดค้า่ธรรมเนยีมและจ านวนผูเ้ขา้รา้นคา้ 

► SSSG ไตรมาส 3QTD เป็นบวกมากกว่า 20% จากจ านวนลูกคา้ทีเ่พ ิม่ข ึน้หลงัการ

กลบัมาเปิดเศรษฐกจิอกีคร ัง้ การทอ่งเทีย่ว และฐานทีต่ า่เม ือ่ปีทีแ่ลว้ 

► การเปิดตวัผลติภณัฑใ์หมแ่ละการปรบัราคาขาย รวมท ัง้ All Café และ อาหารแชเ่ย็น 

คาดจะหนนุการขยายตวัของอตัราก าไรในไตรมาส 4/65 คงค าแนะน า “ซือ้” 
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Year end Dec 31 2021A 2022E 2023E 2024E

Company Financials

Revenue (Btmn) 565,207 797,405 907,007 973,947

Core profit (Btmn) 8,712 13,811 19,940 23,700

Net profit (Btmn) 12,985 13,811 19,940 23,700

Net EPS (Bt) 1.34 1.44 2.12 2.54

DPS (Bt) 0.48 0.51 0.74 0.88

BVPS (Bt) 11.59 12.84 14.44 16.24

Net EPS growth (%) -20.59 7.54 47.46 19.74

ROA (%) 1.29 1.88 2.76 3.22

ROE (%) 12.47 11.97 15.37 16.25

Net D/E (x) 0.99 0.95 0.77 0.61

Valuation

P/E (x) 44.13 41.91 28.42 23.73

P/BV (x) 5.09 4.69 4.17 3.71

EV/EBITDA (x) 21.16 21.76 13.28 11.79

Dividend yield (%) 0.82 0.85 1.23 1.47
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Fig 1  Collaboration with Flash Express Fig 2  Market share of parcel delivery business in 2021  

 
 

Source: Bloomberg and KS Research Source: DBD and KS Research 

 

Fig 3  12M forward PER Fig 4  12M forward PBV 

  
Source: Bloomberg and KS Research Source: Bloomberg and KS Research 
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Source: Company, KS estimates 

 

CPALL : Year-end 31 Dec

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

Revenue 525,884 565,207 797,405 907,007 973,947 Net profit 16,503 12,052 17,517 25,432 29,901

Cost of sales and services -410,880 -444,838 -617,790 -697,012 -749,573 Depreciation & amortization 19,895 23,595 11,778 30,409 32,267

Gross Profit 115,004 120,369 179,615 209,995 224,374 Change in working capital -9,728 -4,633 -4,643 14,854 6,352

SG&A -107,858 -116,867 -168,340 -190,210 -200,784 Others 12,478 15,303 -4,605 -6,391 -7,101 

Other income 20,706 21,945 24,509 24,717 25,825 CF from operation activities 39,148 46,319 20,046 64,303 61,420

EBIT 27,788 25,220 36,684 45,402 50,316 Capital expenditure -16,233 -15,207 -26,540 -26,350 -27,153 

EBITDA 47,364 47,633 47,188 74,595 81,393 Investment in subs and affiliates -80,936 652 900 900 900

Interest expense -8,526 -12,643 -15,013 -14,087 -13,414 Others -235 12,458 -1,219 2,595 3,216

Equity earnings -63 -226 900 900 900 CF from investing activities -97,405 -2,097 -26,859 -22,855 -23,038 

EBT 19,262 12,577 21,671 31,314 36,902 Cash dividend -11,548 -8,417 -4,347 -4,623 -6,675 

Income tax -2,759 -525 -4,154 -5,883 -7,000 Net proceeds from debt 80,507 15,927 -15,313 -56,219 -36,458 

NPAT 16,503 12,052 17,517 25,432 29,901 Capital raising 0 0 0 0 0

Minority Interest -400 933 -3,705 -5,491 -6,201 Others 0 0 3,705 5,491 6,201

Core profit 16,328 8,712 13,811 19,940 23,700 CF from financing activities 68,959 7,510 -15,955 -55,351 -36,932 

Extraordinary items 0 -3,867 0 0 0 Net change in cash 10,703 51,732 -22,767 -13,903 1,450

FX gain (loss) 226 -407 0 0 0 Key Statistics & Ratios

Reported net profit 16,102 12,985 13,811 19,940 23,700 Per share (Bt)

Balance Sheet (Btmn) Reported EPS 1.68 1.34 1.44 2.12 2.54

Cash & equivalents 40,589 92,348 71,766 57,413 58,413 Core EPS 1.71 0.86 1.44 2.12 2.54

Accounts receivable 1,650 3,341 4,713 5,361 5,756 DPS 0.60 0.48 0.51 0.74 0.88

Inventories 31,749 50,535 51,831 54,420 58,437 BV 10.77 11.59 12.84 14.44 16.24

Total current assets 81,404 165,773 149,416 141,200 148,384 EV 83.19 112.19 114.32 110.26 106.81

Investment in subs & others 85,586 14,015 14,015 14,015 14,015 Free Cash Flow 2.55 3.46 -0.72 4.22 3.81

Fixed assets-net 120,531 257,022 260,208 262,867 264,999 Valuation analysis

Total assets 523,354 931,893 932,690 922,969 927,412 Reported P/E (x) 34.60 44.13 41.91 28.42 23.73

Short-term debt 28,282 72,000 71,567 71,567 71,567 Core P/E (x) 34.09 68.51 41.91 28.42 23.73

Accounts payable 80,178 116,806 113,605 127,854 136,556 P/BV (x) 5.41 5.09 4.69 4.17 3.71

Total current liabilities 123,383 214,888 212,867 232,288 244,150 EV/EBITDA (x) 15.78 21.16 21.76 13.28 11.79

Long-term debt 221,503 314,254 300,333 244,900 209,271 Price/Cash flow (x) 13.37 11.44 27.00 8.42 8.81

Total liabilities 411,863 639,085 624,972 595,339 577,451 Dividend yield (%) 1.03 0.82 0.85 1.23 1.47

Paid-up capital 8,983 8,983 8,983 8,983 8,983 Profitability ratios

Share premium 1,684 1,684 1,684 1,684 1,684 Gross margin (%) 21.87 21.30 22.52 23.15 23.04

Retained earnings 68,358 72,342 83,547 97,968 114,098 EBITDA margin (%) 9.01 8.43 5.92 8.22 8.36

Minority interests 14,836 188,673 192,379 197,870 204,071 EBIT margin (%) 5.28 4.46 4.60 5.01 5.17

Total shareholders' equity 111,595 292,807 307,717 327,630 349,961 Net profit margin (%) 3.14 2.13 2.20 2.80 3.07

Total equity & liabilities 523,458 931,893 932,690 922,969 927,412 ROA (%) 3.15 1.29 1.88 2.76 3.22

Key Assumptions ROE (%) 16.64 12.47 11.97 15.37 16.25

No. of total store (stores) 12,432 13,134 13,859 14,584 15,184 Liquidity ratios

Same-store-sales growth (%) -14.5 -6.7 10.0 5.0 2.0 Current ratio (x) 0.66 0.77 0.70 0.61 0.61

Gross margin - CVS (%) 27.8 27.4 28.1 28.4 28.4 Quick ratio (x) 0.34 0.47 0.39 0.30 0.30

SG&A to sales (%) 20.5 20.7 21.1 21.0 20.6 Leverage Ratios

D/E ratio (x) 3.69 2.18 2.03 1.82 1.65

Net debt/EBITDA (x) 4.42 6.07 6.22 3.37 2.63

Net debt/equity (x) 1.87 0.99 0.95 0.77 0.61

Int. coverage ratio (x) 3.26 1.99 2.44 3.22 3.75

Growth

Revenue (%) -4.54 7.48 41.08 13.74 7.38

EBITDA (%) 6.90 0.57 -0.93 58.08 9.11

Reported net profit (%) -27.93 -19.36 6.36 44.38 18.86

Reported EPS (%) -29.13 -20.59 7.54 47.46 19.74

Core profit (%) -28.65 -46.65 58.54 44.38 18.86

Core EPS (%) -29.86 -49.60 66.94 47.46 19.74
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Analyst Certification 

The views expressed in this research report accurately reflect the personal views of the analyst(s) about the subject security(ies) and subject company(ies); and 
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Investment Ratings 

Outperform: Expected total return of 10% or more within a 12-month period 

Neutral: Expected total return between -10% and 10% within a 12-month period 

Underperform: Expected total return of -10% or worse within a 12-month period 
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expressed in this document. Before making an investment decision on the basis of this document, you should obtain independent financial, legal or other advice 
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The disclosure of the survey result of the Thai Institute of Directors Association (“IOD”) regarding corporate governance is made pursuant to the policy of the 

Office of the Securities and Exchange Commission. The survey of the IOD is based on the information of companies listed on the Stock Exchange of Thailand 

and the Market of Alternative Investment disclosed to the public and able to be accessed by a general public investor at http://www.thai-

iod.com/en/publications-detail.asp?id=170 . The result, therefore, is from the perspective of a third party. It is not an evaluation of operation and is not based 

on inside information. 

The survey result is as of the data appearing in the Corporate Governance Report of Thai Listed Companies. As a result, the survey result may be changed after 

that date. KS does not confirm nor certify the accuracy of such survey result. 

Structured Notes and Derivative Warrants Disclaimer 

KS may be the issuer of structured notes on these securities. 

KS acts as market maker and issuer of Derivative Warrants (“DWs”) on the underlying stocks listed below. Investors should carefully read the details of the DWs 

in the prospectus before making any investment decisions. 

DWs Underlying Stocks: ADVANC, AOT, BAM, BANPU, BBL, BCH, BDMS, BEM, BGRIM, BH, CBG, CHG, CKP, COM7, CPALL, CPF, CPN, CRC, DOHOME, DTAC, EA, 

EGCO, GLOBAL, GPSC, GULF, GUNKUL, HMPRO, INTUCH, IRPC, IVL, JMART, JMT, KTC, MINT, MTC, OSP, PTG, PTT, PTTEP, PTTGC, RBF, SAWAD, SCB, SCC, 

SCGP, SET50, SPRC, STA, STEC, STGT, TIDLOR, TISCO, TOP, TRUE, TTB, TU, VGI, WHA. 

 

http://www.thai-iod.com/en/publications-detail.asp?id=170
http://www.thai-iod.com/en/publications-detail.asp?id=170

