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ประกาศงบปี ŚŝŞś ลดลงตามตลาดคาดรับผลกระทบโควดิ-řš 

■ ประกาศกาํไรไตรมาส Ŝ/ŚŝŞś ลดลงทัÊง QoQ และ YoY ตามตลาดคาด 
 กาํไรสทุธิไตรมาส Ŝ/ŚŝŞś จาํนวน ś,ŝşř ลา้นบาท (-10.7%QoQ, -41.9%YoY)  
 รายได ้ř.śř แสนลา้นบาท (+1.4%QoQ, -7.7%YoY) โดย SSSG ของธุรกิจรา้นสะดวก

ซื ÊอติดลบสงูทีÉ -řŠ%YoY แมย้อดขายต่อบิลจะเพิÉมขึ Êนเป็น şŝ บาทต่อบิล (+7.1%YoY) 
จากการขายวินค้าแพคใหญ่ แต่จาํนวนลูกค้าลดลงเหลือ šŜš คนต่อสาขาต่อวัน                
(-20%YoY) ซึÉงมีอตัราลดลงมากกว่ายอดขายต่อบิลทีÉเพิÉมขึ Êน ปัจจยักดดนัจากอากาศ
เยน็สง่ผลใหก้ารขายเครืÉองดืÉมเย็นลดลง กาํลงัซื Êอชะลอตวั การลดการเดินทางท่องเทีÉยว 
จากโควิดระลอกใหม่ ประกอบกับไม่ไดป้ระโยชนจ์ากมาตรการภาครฐัโดยตรง ทัÊงนี Êมี
การขยายสาขาใหม่จาํนวน 207 สาขา รวมทัÊงปี şŚŘ สาขาซึÉงเป็นไปตามเปา้หมาย 

 อตัรากาํไรขึ Êนตน้ทีÉ Śř.š% (-1%YoY) เนืÉองจากการขายสินคา้แพคใหญ่ในช่วงทีÉมีการ
รณรงค์ให้ลดการออกจากทีÉพักทําให้อัตรากําไรขัÊนต้นลดลง ประกอบกับสัดส่วน
ยอดขายของรา้นสะดวกซื Êอลดลงเหลือ Şś% จาก ŞŞ% ขณะทีÉสดัสว่นยอดขาย Cash & 
Carry เพิÉมขึ Êนมาอยู่ทีÉ śş% จาก śŜ% ซึÉงธุรกจิ Cash & Carry มีอตัรากาํไรตํÉากวา่ 

 ภาระดอกเบี Êยจ่ายเพิÉมขึ Êนจากดีล Tesco เป็น Ś.ş พันล้านบาท (+34.5%QoQ, 
+65.8%YoY) จากค่าใชจ่้ายเงินกู้และมีค่าใช้จ่าย One-time ทีÉเกีÉยวกบัดีลรวมอยู่ราว 
ŝŘŘ ลา้นบาท 

■ สรุปผลการดาํเนินงานปี ŚŝŞś 
 กาํไรสทุธิปี ŚŝŞś จาํนวน řŞ,řŘŚ ลา้นบาท (-27.9%YoY) 
 รายไดจ้าํนวน ŝ.Śŝ แสนลา้น (-4.5%) SSSG รา้นสะดวกซืÊอทัÊงปี -řŜ.ŝ%YoY การเปิด

สาขาใหม่ทัÊงหมด şŚŘ สาขา ส่วนธุรกิจ Cash & Carry มี SSSG เติบโตทีÉ +ř.š% YoY 
โดยมีการขยายสาขาในประเทศ ś สาขาและตา่งประเทศ ทีÉเมียนมา ř สาขา ระหวา่งปี 

 ภาระดอกเบี Êยจ่าย Š,ŝŚŞ ลา้นบาท (+26.9%YoY) เพิÉมขึ Êนจากดีล Tesco โดย ณ สิ Êนปี 
มีสดัสว่น Net Debt to Equity ทีÉ řŞ.Ś เทา่ ยงัตํÉากว่า Covenants ทีÉ Ś เทา่ 

 ประกาศจ่ายเงินปันผล Ř.šŘ บาทต่อหุน้ คดิเป็นอตัราเงินปันผล ř.Ş% กาํหนด XD วนัทีÉ 
5 พ.ค. ŚŝŞŜ 

■ แนะนาํ “ซื Êอ” ราคาเป้าหมาย 79 บาท  
 แนะนาํ “ซื Êอ” เพืÉอลงทนุระยะยาว Fair Value 79 บาท โดย ณ ราคาปัจจบุนัมี Forward 

PE Śŝ เท่า มองมีโอกาสค่อยๆฟืÊนตวัจากแนวโนม้สถานการณโ์ควิด-řš ทีÉเริÉมคลีÉคลาย 
จากข่าววคัซีนทีÉกาํลงัส่งมาถึงไทยในวันพรุ่งนี Ê คาดเป็นปัจจยับวกต่อกลุ่ม Domestic 
Consumer 

ความเสีÉยง: โควิด-řš, การชะลอการจบัจ่าย 
Financial Summary     
Year End: 2018A 2019A 2020A 2021F 2022F 

Sales (Bt mn) 508,552 550,901 525,884 568,530 596,957 

EBITDA(Bt mn) 41,855 43,650 47,684 53,810 54,742 

Net Profit (Bt mn) 20,930 22,343 16,102 20,143 21,862 

EPS (Bt)            2.33             2.49          1.79         2.24             2.43  

EV/EBITDA (x)            14.9             14.3         13.5         13.2             14.2  

PER(x)            24.7             23.1          32.1         25.6             23.6  

PBV (x)              5.2               4.8             4.6          4.2               3.8  

DPS(Bt) 1.20 1.25 0.90 1.13 1.22 

Div Yield (%) 2.1% 2.2% 1.6% 2.0% 2.1% 

ROE (%) 23.2% 21.5% 14.6% 17.1% 16.9% 
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Exhibit 1: CPALL Earnings Review 

Quarterly Breakdown (Bt mn) 4Q19 1Q20 2Q20 3Q20 4Q20 %YoY %QoQ   2019 2020 %YoY 

Revenue 142,824 140,971 123,101 129,990 131,823 (7.7%) 1.4%  550,901 525,884 (4.5%) 

COGS -110,139 -109,789 -96,659 -101,422 -103,010 (6.5%) 1.6%  -426,063 -410,880 (3.6%) 

Gross profit 32,685 31,182 26,442 28,568 28,813 (11.8%) 0.9%  124,838 115,004 (7.9%) 

SG&A -29,177 -27,307 -26,013 -27,307 -27,232 (6.7%) (0.3%)  -111,562 -107,858 (3.3%) 

Other incomes 5,394 4,885 4,924 5,510 5,322    20,209 20,642  
Other expenses 0 0 0 0 0    0 0  
EBITDA 11,570 11,408 8,057 9,508 16,666 44.0% 75.3%  43,650 47,684 9.2% 

Depreciation & Amortization -2,668 -2,648 -2,704 -2,737 -9,762    -10,166 -19,895  

EBIT 8,902 8,760 5,353 6,771 6,903 (22.4%) 2.0%  33,485 27,788 (17.0%) 

Interest Expense -1,616 -1,881 -1,976 -1,991 -2,678    -6,721 -8,526  
EBT 7,285 6,880 3,377 4,780 4,226 (42.0%) (11.6%)  26,764 19,262 (28.0%) 

Tax -1,008 -1,132 -434 -682 -511    -4,070 -2,759  
Minority -132 -102 -55 -99 -144    -351 -400  
Normalized profit 6,145 5,645 2,887 3,998 3,571 (41.9%) (10.7%)  22,343 16,102 (27.9%) 

Fx gain (loss) 0 0 0 0 0    0 0  
Extraordinary Items 0 0 0 0 0    0 0  
Net Profit 6,145 5,645 2,887 3,998 3,571 (41.9%) (10.7%)  22,343 16,102 (27.9%) 

EPS (Bt) 0.68 0.63 0.32 0.45 0.40 (41.9%) (10.7%)  2.49 1.79 (27.9%) 

Normalized EPS (Bt) 0.68 0.63 0.32 0.45 0.40 (41.9%) (10.7%)  2.49 1.79 (27.9%) 

            
Key ratios                   

Gross margin 22.9% 22.1% 21.5% 22.0% 21.9%    22.7% 21.9%  

SG&A/Sales 20.4% 19.4% 21.1% 21.0% 20.7%    20.3% 20.5%  

EBITDA margin 8.1% 8.1% 6.5% 7.3% 12.6%    7.9% 9.1%  
EBIT margin 6.2% 6.2% 4.3% 5.2% 5.2%    6.1% 5.3%  

Effective tax rate 13.8% 16.5% 12.9% 14.3% 12.1%    15.2% 14.3%  
Core Net margin 4.3% 4.0% 2.3% 3.1% 2.7%    4.1% 3.1%  
Net margin 4.3% 4.0% 2.3% 3.1% 2.7%    4.1% 3.1%  
Same-Store-Sales Growth 0.0% -4.0% -20.2% -14.3% -18.0%    1.7% -14.5%  

 
Source: Company Data, Trinity Research 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 

 บริษทัหลกัทรพัย ์ทรีนีตีÊ จาํกดั, 179 อาคารบางกอก ซิตีÊ ทาวเวอร ์ชั Êน 25-26, 29 ถนนสาทรใต้ เขตสาทร กรงุเทพฯ 10120 โทรศพัท์ 0-2088-9100 โทรสาร 0-2088-9399 

รายงานฉบบันีÊจดัทําขึÊนโดยขอ้มลูเท่าทีÉปรากฏและเชืÉอวา่เป็นทีÉน่าเชืÉอถอืได ้แตไ่มถ่อืเป็นการยนืยนัความถกูตอ้งและความสมบรูณ์ของขอ้มลูนั Êนๆ โดยบรษิทัหลกัทรพัย ์ทรนีีตีÊ จาํกดั ผูจ้ดัทาํขอสงวนสทิธิ ÍในการเปลีÉยน 
แปลงความเหน็หรอืประมาณการณ์ตา่งๆ ทีÉปรากฏในรายงานฉบบันีÊโดยไมต่อ้งแจ้งล่วงหน้า รายงานฉบบันีÊมวีตัถุประสงคเ์พืÉอใชป้ระกอบการตดัสนิใจของนักลงทุน โดยไมไ่ดเ้ป็นการชีÊนําหรอืชกัชวนใหน้ักลงทนุทําการซืÊอ
หรอืขายหลกัทรพัย ์หรอืตราสารทางการเงนิใดๆ ทีÉปรากฏในรายงาน 

 

3 

CPALL:  23 กมุภาพนัธ ์2564 

 
 
 

Exhibit 2:  No. of Customer per store per day 

 
Source: Company Data, Trinity Research 

 
 

Exhibit 3:  COVID-19 impacted Same Store SalesGrowth 

 
Source: Company Data, Trinity Research 
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Corporate Governance Report Rating 
 

 
 

 

Disclaimer : การเปิดเผยผลการสาํรวจของสมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย (IOD) ในเรืÉองการกาํกับดูแลกิจการ (Corporate 

Governance) นี Ê เป็นการดาํเนินการตามนโยบายของสาํนกังานคณะกรรมการกาํกบัหลกัทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรพัย ์โดยการสาํรวจของ IOD เป็น

การสาํรวจและประเมินจากขอ้มูลของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย และตลาดหลกัทรพัย ์เอม็เอไอ (MAI) ทีÉมีการเปิดเผย

ต่อสาธารณะ และเป็นขอ้มูลทีÉผูล้งทนุทัÉวไปสามารถเขา้ถงึได ้ดงันัÊน ผลสาํรวจดงักล่าวจงึเป็นการนาํเสนอในมุมมองของบคุคลภายนอก โดยไม่ได้

เป็นการประเมินการปฏิบตัิ และมิไดมี้การใชข้อ้มูลภายในเพืÉอการประเมิน ผลสาํรวจดงักล่าวเป็นผลการสาํรวจ ณ วนัทีÉปรากฏในรายงานการกาํกบั

ดูแลกิจการของบริษัทจดทะเบียนไทยเท่านัÊน ดงันัÊน ผลการสาํรวจจึงอาจเปลีÉยนแปลงได้ภายหลังวันดังกล่าว หรือเมืÉอข้อมูลทีÉเกีÉยวขอ้งมีการ

เปลีÉยนแปลง ทัÊงนีÊ บรษัิทหลกัทรพัย ์ทรีนีตี Ê จาํกดั มิไดยื้นยนั ตรวจสอบ หรือรบัรองถงึความถกูตอ้งครบถว้นของผลการสาํรวจดงักล่าวแต่อยา่งใด 

 
 

Anti-corruption Progress Indicators 

 
บริษัททีÉเขา้ร่วมโครงการแนวร่วมปฏิบตัิของภาคเอกชนไทยในการต่อตา้นทุจริต (Thai CAC) ของสมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบรษิัทไทย 

แบง่เป็น 2 กลุม่ คือ 

 ได้ประกาศเจตนารมณเ์ข้าร่วม CAC 

 ได้รับการรับรอง CAC 

 

 

Disclaimer : การเปิดเผยผลการประเมินดชันีชี Êวดัความคืบหนา้การป้องกนัการมีส่วนเกีÉยวขอ้งกบัการทจุริตคอรร์ปัชนั (Anti-Corruption Progress 

Indicators) ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยทีÉจดัทาํโดยสถาบนัทีÉเกีÉยวขอ้งซึÉงมีการเปิดเผยโดยสาํนกังานคณะกรรมการ

กาํกบัหลักทรพัยแ์ละตลาดหลักทรพัยนี์Ê เป็นการดาํเนินการตามนโยบายและตามแผนพัฒนาความยัÉงยืนสาํหรบับริษัทจดทะเบียน โดยผลการ

ประเมินดงักล่าว สถาบนัทีÉเกีÉยวขอ้งอาศยัขอ้มูลทีÉไดร้บัจากบริษัทจดทะเบียนตามทีÉบริษัทจดทะเบียนไดร้ะบุในแบบแสดงขอ้มลูเพืÉอการประเมิน 

Anti-Corruption ซึÉงได้อา้งอิงขอ้มูลมาจากแบบแสดงรายการข้อมูลประจาํปี (แบบ 56-1) รายงานประจาํปี (แบบ 56-2) หรือในเอกสารและหรือ

รายงานอืÉนทีÉเกีÉยวขอ้งของบริษัทจดทะเบียนนัÊน แลว้แต่กรณี ดงันัÊน ผลการประเมินดงักล่าวจงึเป็นการนาํเสนอในมมุมองของสถาบนัทีÉเกีÉยวขอ้งซึÉง

เป็นบคุคลภายนอก โดยมิไดเ้ป็นการประเมินการปฏิบตัิของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย และมิไดใ้ชข้อ้มูลภายในเพืÉอการ

ประเมิน 

เนืÉองจากผลการประเมินดงักล่าวเป็นเพียงผลการประเมิน ณ วันทีÉปรากฏในผลการประเมินเท่านัÊน ดงันัÊน ผลการประเมินจึงอาจเปลีÉยนแปลงได้

ภายหลงัวนัดงักลา่ว หรือเมืÉอขอ้มลูทีÉเกีÉยวขอ้งมีการเปลีÉยนแปลง ทัÊงนี Ê บรษัิทหลกัทรพัย ์ทรีนีตี Ê จาํกดั มิไดย้ืนยนั ตรวจสอบ หรือรบัรองความถูกตอ้ง

ครบถว้นของผลการประเมินดงักล่าวแต่อย่างใด 

 

 


