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ซีพ ีแอ็กซต์ร้า จาํกัด- CPAXT 12 พฤศจิกายน 2567 
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นักวิเคราะห ์
ธนภัทร  ฉัตรเสถียร 
เลขทะเบียนนักวิเคราะห์: ŘŜšřšŜ 
ชนิตา  จุนชยะ 
ผู้ช่วยนักวิเคราะห ์

ซืÊอ 
ราคาเป้าหมาย 40 บาท 

Upside/Downside +14% 

Median Consensus 38.50 บาท 

1M price direction:   
  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

  
Stock information 

ราคาปิด 35 บาท 
ราคาปิดสงู/ตํÉาใน ř ปี 35.25/31.25 บาท 

มลูค่าตลาด 364,968 ล้านบาท 

ปริมาณหุ้น (พาร์ 1.00) 10,428 ล้านหุ้น 
Free Float 15.26% 

Foreign Limit/Available 49%/46.88% 

NVDR in hand (% of share) 3.52% 
ปริมาณหุ้นเฉลีÉย/วนั(‘000) 8,760.93 

Anti-corruption: ได้รับการรับรอง 
CG Score:  - 

 CPAXT ประกาศกาํไรออกมาใกล้เคียงกับทีÉตลาดคาด 
 ยังคงแนะนํา “ซืÊอ” ให้ราคาเป้าหมายปี 2025 ทีÉ ŜŘ บาท (อิงวิธี DCF) ราคา

ปัจจุบันคิดเป็น Forward P/E ปี 2025 ทีÉ 31.02 เท่า 
 CPAXT ประกาศกาํไร śQŚŜ ทีÉ ř,šŝŚ ล้านบาท +řŞ.Ŝ% YoY, -10.3% QoQ 
 SSSG ของ CVS โต ř.ŝ% QoQ และ Ś.ś% YoY โตจาก MAKRO ทีÉมีการเปิด

เพิÉม ś สาขา และ Lotus’s มีการปิดสาขาขนาดเล็ก แต่เปิดสาขาขนาดใหญ่
มากขึÊน  

 คงประมาณการกาํไรปี ŚŘŚŜ ทีÉ 9,097 ล้านบาท +5.8% YoY  
Earning Review 
CPAXT ประกาศกําไร 3Q24 ทีÉ ř,šŝŚ ล้านบาท (+16.4% YoY, -10.3% QoQ) โดยทีÉกําไร
รวม 9m24 คิดเป็น şŚ.Ŝ% ของประมาณการปี ŚŘŚŜ  

1) รายได้จากการขายอยู่ทีÉ 120,129 ล้านบาท +4.2% YoY, -2.1% QoQ จากการ
เติบโตของทุกธุรกิจ โดยเฉพาะจากการขายออนไลน์และการขายนอกร้านพร้อม
การส่งสินค้าถึงลกูค้า การขยายสาขา โดยมีปัจจยัหนุนเป็นสินค้ากลุ่มอาหารแห้ง
และอาหารสด แต่ลดลง QoQ จากปัจจยัฤดกูาล 

2) อตัรากําไรขั Êนต้น อยู่ทีÉ řś.šŞ% เพิÉมขึ Êน śř bps จาก ŚQ2Ŝ จากอตัรากําไรขั Êนต้น
ของทกุกลุ่มสินค้าทีÉปรับตวัดีขึ Êน โดยได้รับอานิสงค์จากการท่องเทีÉยว  

3) SG&A/Sales อยู่ทีÉ  14.5% เพิÉมขึ Êน 31 bps (13.8% ใน 2Q24) จากค่าใช้จ่าย
เกีÉยวกับการขยายช่องทางขาย Omni Channel และค่าใช้จ่ายศนูย์กระจายสินค้า
แห่งใหม่ของ Makro 

4) ปัจจุบันมีสาขาทั Êงหมด 2,498 สาขา โดยในระหว่าง 3Q23 ถึง 3Q24 มีการเปิด
สาขาใหม่จํานวน ŜŞ สาขา และปิดสาขาจํานวน şś สาขา 

Outlook 
เราให้ราคาเป้าหมายปี ŚŘŚŝ ทีÉ ŜŘ.ŘŘ บาท (อิงวิธี DCF) แนะนํา “ซื Êอ” โดยคาดว่ากําไรปี 
ŚŘŚŜ ยังขยายตัวได้ ภายใต้สมมติฐานการเติบโตของยอดขายสาขาเดิมและการลงทุนใน 
Omnichannel ของ makro ทีÉใกล้ถึงจุดคุ้มทุนประกอบกับปัจจัยฤดูกาล เราคาดว่ากําไรใน 
4Q24 จะเติบโตขึ ÊนจากแรงหนุนจากการเติบโตของยอดขายสาขาเดิมทีÉเร็วขึ Êนสัดส่วนของ
ผลิตภณัฑ์ทีÉมีกําไรขั Êนต้นทีÉเพิÉมขึ Êนและปัจจยัฤดูกาล 
ความเสีÉยง: สภาวะเงินเฟ้อในประเทศ ทีÉอาจฉุดกําลังซื Êอผู้บริโภคลดลงรวมถึงต้นทุนและ
ค่าใช้จ่ายทีÉสูงขึ Êน การเปลีÉยนแปลงนโยบายของรัฐบาลและกําลงัซื Êอ นักท่องเทีÉยวต่างชาติทีÉ
คาดว่าจะลดลง และ การแข่งขนัทีÉสงูขึ Êน 
 
Financial Summary 
Year End: 2021A 2022A 2023A 2024F 2025F 

Sales (Bt mn) 263,024 452,605 472,169 504,647 519,787 

EBITDA (Bt mn) 23,110 35,083 35,065 35,431 39,191 

Net Profit (Bt mn) 13,312 7,697 8,640 9,128 11,767 

EPS (Bt)  2.52   1.45   1.63         0.88          1.13  

EV/EBITDA (x) 3.30 2.28 1.94 1.76 1.44 

PER (x) 13.2 22.9 20.5 38.0 29.5 

PBV (x) 0.61 0.60 0.60 1.09 1.07 

DPS (Bt) 0.86 0.95 0.97 0.52 0.67 

Div Yield (%) 2.58% 2.85% 2.91% 1.56% 2.01% 

ROE (%) 8.55% 2.66% 2.96% 2.99% 3.67% 

Source: Company Data, Trinity Research 
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Exhibit 1: CPAXT Earnings Review 
 

 
 
Source: Company Data, Trinity Research 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Quarterly Breakdow n (Bt mn) 3Q23 4Q23 1Q24 2Q24 3Q24 %YoY %QoQ 2023 2024F %YoY

Revenue 115,243 123,970 122,634 122,649 120,129 4.2% (2.1%) 472,169 504,647 6.9%

COGS -99,906 -106,844 -105,703 -105,907 -103,355 3.5% (2.4%) -408,274 -430,191 5.4%

Gross profit 15,337 17,126 16,931 16,742 16,774 9.4% 0.2% 63,894 74,456 16.5%

SG&A -16,263 -16,292 -16,838 -16,919 -17,397 7.0% 2.8% -64,968 -76,202 17.3%

Other incomes 4,259 4,643 4,386 4,307 4,312 1.2% 0.1% 18,527 18,314 (1.1%)

Other expenses 0 0 0 0 0 0 0

EBITDA 7,324 9,442 8,383 7,962 7,627 4.1% (4.2%) 35,065 35,430 1.0%

Depreciation & Amortization -3,992 -3,965 -3,904 -3,832 -3,939 -17,612 -18,862

EBIT 3,332 5,477 4,479 4,130 3,688 10.7% (10.7%) 17,453 16,568 (5.1%)

Interest Expense -1,403 -1,451 -1,414 -1,449 -1,434 2.2% (1.1%) -6,319 -4,438

EBT 1,929 4,026 3,065 2,681 2,255 16.9% (15.9%) 11,134 12,130 8.9%

Tax -263 -744 -591 -514 -307 -2,535 -3,032

Minority -11 -1 -7 -9 -4 -41 -30

Net Profit 1,677 3,283 2,481 2,176 1,952 16.4% (10.3%) 8,640 9,128 5.6%

Fx gain (loss) 0 0 0 0 0 0 0

Core Profit 1,677 3,283 2,481 2,176 1,952 16.4% (10.3%) 8,640 9,128 5.6%

EPS (Bt) 0.32 0.62 0.47 0.41 0.37 16.4% (10.3%) 1.63 1.73 5.6%

Core EPS (Bt) 0.32 0.62 0.47 0.41 0.37 16.4% (10.3%) 1.63 1.73 5.6%

Key ratios

Gross margin 13.3% 13.81% 13.81% 13.65% 13.96% 13.5% 14.8%

SG&A /Sales 14.1% 13.1% 13.7% 13.8% 14.5% 13.8% 15.1%

EBITDA margin 6.4% 7.6% 6.8% 6.5% 6.3% 7.4% 7.0%

EBIT margin 2.9% 4.4% 3.7% 3.4% 3.1% 3.7% 3.3%

Effective tax rate 13.7% 18.5% 19.3% 19.2% 13.6% 22.8% 25.0%

Net margin 1.5% 2.6% 2.0% 1.8% 1.6% 1.8% 1.8%

Core Net margin 1.5% 2.6% 2.0% 1.8% 1.6% 1.8% 1.8%

Same-Store-Sales Grow th 3.2% 1.7% 3.4% 1.8% 1.5% 5.5% 6.0%
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CPAXT: นโยบาย ESG 

SET ESG Ratings N/A 
 
E – Environment 
(ด้านสิÉงแวดล้อม) 

 มีเป้าหมายทีÉจะขับเคลืÉอนธุรกิจทีÉเป็นมิตรต่อสิÉงแวดลอ้มและสรา้งสังคมคารบ์อนสุทธิ
เป็นศนูย ์

 มีการพัฒนาแผนการมีส่วนร่วมของลูกคา้เพืÉอสนับสนุนลูกคา้ในการเปลีÉยนผ่านไปสู่
เศรษฐกิจทีÉมีการปล่อยก๊าซเรือนกระจกสทุธิเป็นศนูย ์

 มีการปรบักระบวนการปฏิบตัิงานใหเ้หมาะสมเพืÉอรบัรองประสิทธิภาพเชิงนิเวศเศรษฐกิจ 

S – Social 
(ด้านสงัคม) 

 มุ่งมัÉนพัฒนาความสัมพันธ์อันดีกับพนักงานและชุมชนเพืÉอคุณภาพชีวิตทีÉดีและจะ
ดาํเนินการสรา้งการเขา้ถึงบริการทางการเงินและการใหค้วามรูท้างการเงินกับพนกังาน
และชมุชน 

 มีการการขยายการตรวจสอบเรืÉองการเคารพต่อสิทธิมนุษยชนผ่านการดาํเนินกิจกรรม
ทางธุรกิจทัÊงหมดทีÉเกีÉยวขอ้งกับพนักงาน ลูกคา้ คู่คา้ทางธุรกิจ และพันธมิตรทางธุรกิจ 
ตามกฎหมายและมาตรฐานสากล 

 สรา้งประสบการณรู์ปแบบใหม่ทีÉสะดวกสบายและมีคุณค่าใหแ้ก่ผูม้สี่วนไดเ้สีย เพืÉอการ
เติบโตทางธุรกิจในระยะยาว 

G – Governance 
(ด้านการกาํกับดูแลกิจการ) 

 มุ่งมัÉนส่งเสรมิการกาํกบัดแูลกิจการทีÉดีและการสรา้งวฒันธรรมในการดาํเนินธุรกจิการให้

สินเชืÉอโดยมีรบัผิดชอบและเป็นธรรม เพืÉอสรา้งผลตอบแทนอยา่งยัÉงยืน 

 การสรา้งวฒันธรรมในการดาํเนนิธุรกิจอยา่งมคีวามรบัผิดชอบ โปรง่ใส และตรวจสอบได ้

 ส่งเสรมิพนกังานใหป้ฏิบตัติามนโยบายและแนวปฏิบตัิทีÉสาํคญัขององคก์ร ซึÉงมีความ

สอดคลอ้งกบักฎหมาย ระเบียบ ขอ้บงัคบั และมาตรฐานการดาํเนินงานสากลทีÉเกีÉยวขอ้ง 
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CP AXTRA PUBLIC COMPANY LIMITED (CPAXT) 

Income statement           

Year End Dec (Btm) 2021A 2022A 2023A 2024F 2025F 

Sales 263,024 452,605 472,169 504,647 519,787 

Cost of goods sold (229,451) (389,588) (408,274) (430,191) (423,411) 

Gross Profit 33,573 63,017 63,894 74,456 96,376 

SG&A 26,490 62,842 64,968 76,202 96,161 

Other Income 9,899 17,358 18,527 18,314 18,863 

EBIT 16,982 17,533 17,453 16,568 19,079 

Depreciation & Amortization 6,128 17,551 17,612 18,862 20,112 

EBITDA 23,110 35,083 35,065 35,430 39,191 

Financial Costs 1,557 7,122 6,319 4,438 3,398 

Pretax Profit 15,425 10,411 11,134 12,130 15,680 

Tax 2,128 2,729 2,535 3,032 3,951 

Net Profit before minority 13,298 7,682 8,599 9,097 11,729 

Less Minority Interest  (14) (15) (41) (30) (38) 

Net Profit before Extra. 13,312 7,697 8,640 9,128 11,767 

Extraordinary items 0 0 0 0 0 

Reported Net Profit 13,312 7,697 8,640 9,128 11,767 

EPS (Bt)           2.52            1.45            1.63            0.88            1.13  

Norm EPS (Bt)           2.52            1.45            1.63            0.88            1.13  

# Share (mn)      
Financial Position           

Year End Dec (Btm) 2021A 2022A 2023A 2024F 2025F 

  Cash in hand & at Banks 64,555 40,103 31,707 38,049 45,658 

  ST investment 3,975 0 14 6,757 7,433 

  Accounts receivable -net 2,301 2,431 2,304 2,004 1,972 

  Inventories 31,967 37,820 35,884 38,894 38,629 

  Other current assets  7,203 7,001 6,830 7,827 7,927 

Total Current Assets 110,000 87,355 76,739 93,531 101,619 

Property, Plant & Equipment 118,444 118,115 115,574 126,517 137,523 

Others 341,046 343,173 348,059 360,139 363,958 

Total Assets 569,490 548,643 540,371 580,187 603,100 

  Loans and O/D from banks 29,198 1,637 2,382 4,049 6,883 

  Account payable-trade 60,236 61,818 67,136 71,895 70,762 

  Current portion 1 yr L/T loans 5,071 3,159 21,889 29,834 26,834 

  Other current liabilities 23,707 24,148 26,742 28,761 30,066 

Total Current Liabilities 118,211 90,763 118,150 134,539 134,545 

Long-term liabilities 105,308 110,025 70,180 62,836 65,292 

Other non-current liabilities 57,473 56,925 58,569 65,321 79,854 

Total Liabilities 280,992 257,713 246,899 262,695 279,691 

  Paid-up share capital 5,290 5,290 5,290 10,428 10,428 

  Premium on share capital 263,882 263,882 263,882 263,882 263,882 

  Retained earnings  25,700 28,186 31,410 35,142 41,511 

  Other (6,874) (7,009) (7,664) 7,319 6,507 

Total Equity before MI 287,997 290,348 292,918 316,771 322,328 

Minority Interest 501 583 555 721 1,081 

Total Equity  288,498 290,931 293,473 317,491 323,409 

Total Liabilities & Equity 569,490 548,643 540,371 580,187 603,100 

Check 0 0 0 (0) (0) 
Assumption           

Y/E Dec (Btm) 2021A 2022A 2023A 2024F 2025F 
MSC: Same-Store-Sales Growth (%) 2.5% 6.8% 5.3% 3.0% 3.2% 

MSC: New Stores (All Formats)  135   25   47   121   53  

MSC: No. of total stores at year end (All Formats)  2,618   2,643   2,690   2,641   2,694  
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CP AXTRA PUBLIC COMPANY LIMITED (CPAXT) 

Cash Flow Statement           

Year End Dec (Btm) 2021A 2022A 2023A 2024F 2025F 

Net profit 13,312 7,697 8,640 9,128 11,767 

Depreciation 6,128 17,551 17,612 18,862 20,112 

Non-cash items (2,651) (3,218) 8,652 6,031 19,372 

Chg in working capital 0 0 0 (2,258) 11,083 

CF from Operating 16,789 22,030 34,904 31,763 62,334 

PPE (94,008) (17,222) (15,071) (29,806) (31,118) 

Other Assets 10,991 (17,164) (14,239) 5,000 5,000 

CF from Investment (83,017) (34,385) (29,310) (24,806) (26,118) 

Capital Increase 0 0 0 0 0 

Debt raised/(repaid) 26,455 (32,955) (28,552) 2,267 2,290 

Dividend  (1,654) (5,208) (5,431) (5,396) (5,398) 

Other financing activities (4,800) (5,290) (5,396) (5,504) (6,054) 

CF from Financing 20,001 (43,454) (39,379) (8,632) (9,162) 

Inc.(Dec.) in cash  54,220 (28,105) (7,928) 6,342 7,610 

Beginning cash  10,484 64,559 40,108 31,707 38,049 

Ending cash  64,555 40,103 31,707 38,049 45,658 

      
Key Ratios           

Year End Dec (Bt mn) 2021A 2022A 2023A 2024F 2025F 

Per Share (Bt)      
EPS  2.51 1.45 1.63 0.88 1.13 

DPS 0.86 0.95 0.97 0.52 0.67 

BV 54.53 54.99 55.48 30.45 31.01 

Liquidity Ratio (x)      

Current Ratio 0.9 1.0 0.6 0.7 0.8 

Quick Ratio 0.7 0.5 0.3 0.4 0.5 

Profitability Ratio (%)      

Gross Margin 12.76% 13.92% 13.53% 14.75% 18.54% 

EBITDA Margin 8.79% 7.75% 7.43% 7.02% 7.54% 

EBIT Margin 6.46% 3.87% 3.70% 3.28% 3.67% 

Net Margin 5.06% 1.70% 1.82% 1.81% 2.26% 

ROE 8.55% 2.66% 2.96% 2.99% 3.67% 

Effective Tax Rate (%) 13.8% 26.2% 22.8% 25.0% 25.2% 

Efficiency Ratio      
ROA 4.14% 1.38% 1.59% 1.63% 1.99% 

ROFA 2.9% 1.7% 1.9% 1.9% 2.3% 

Leverage Ratio (x)      

Net Debt to Equity 0.97 0.89 0.84 0.83 0.86 

Growth           

Sales Growth 20.71% 72.08% 4.32% 6.88% 3.00% 

EBITDA Growth 84.38% 51.81% -0.05% 1.04% 10.61% 

Net Profit Growth 102.84% -42.18% 12.25% 5.64% 28.92% 

EPS Growth -7.98% -42.18% 12.25% -46.41% 28.92% 
Valuation      
PER (x) 13.2 22.9 20.5 38.0 29.5 

P/BV (x) 0.61 0.60 0.60 1.09 1.07 

EV/EBITDA (x) 3.30 2.28 1.94 1.76 1.44 

Dividend Yield (%) 2.58% 2.85% 2.91% 1.56% 2.01% 

 



 

    
 

Corporate Governance Report Rating 
 

 
 

Disclaimer : การเปิดเผยผลการสำรวจของสมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย (IOD) ในเรื่องการกำกับดูแลกิจการ (Corporate 
Governance) นี้ เป็นการดำเนินการตามนโยบายของสำนักงานคณะกรรมการกำกับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ โดยการสำรวจของ 
IOD เป็นการสำรวจและประเมินจากข้อมูลของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และตลาดหลักทรัพย์ เอ็มเอไอ (MAI) 
ที่มีการเปิดเผยต่อสาธารณะ และเป็นข้อมูลที่ผู้ลงทุนทั่วไปสามารถเข้าถึงได้ ดังนั้น ผลสำรวจดังกล่าวจึงเป็นการนำเสนอในมุมมองของ
บุคคลภายนอก โดยไม่ได้เป็นการประเมนิการปฏิบัติ และมิได้มีการใช้ข้อมูลภายในเพื่อการประเมิน ผลสำรวจดังกล่าวเป็นผลการสำรวจ ณ 
วันที่ปรากฏในรายงานการกำกับดูแลกิจการของบริษัทจดทะเบียนไทยเท่านั้น ดังน้ัน ผลการสำรวจจึงอาจเปล่ียนแปลงได้ภายหลังวัน
ดังกล่าว หรือเมื่อข้อมูลที่เกี่ยวข้องมีการเปล่ียนแปลง ทั้งน้ี บริษัทหลักทรัพย์ ทรีนีตี้ จำกัด มิได้ยืนยัน ตรวจสอบ หรือรับรองถึงความถูกต้อง
ครบถ้วนของผลการสำรวจดังกล่าวแต่อย่างใด 
 
 

Anti-corruption Progress Indicators 

 
บริษัทท่ีเข้าร่วมโครงการแนวร่วมปฏิบัติของภาคเอกชนไทยในการต่อต้านทุจริต (Thai CAC) ของสมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการ

บริษัทไทย แบ่งเป็น 2 กลุ่ม คือ 
 ได้ประกาศเจตนารมณเ์ขา้ร่วม CAC 

 ได้รับการรับรอง CAC 

 
 

Disclaimer : การเปิดเผยผลการประเมินดัชนีชี้วัดความคืบหน้าการป้องกันการมีส่วนเกี่ยวข้องกับการทุจริตคอร์รัปชัน (Anti-Corruption 
Progress Indicators) ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยที่จัดทำโดยสถาบันที่เกี่ยวข้องซึ่งมีการเปิดเผยโดย
สำนักงานคณะกรรมการกำกับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์นี้ เป็นการดำเนินการตามนโยบายและตามแผนพัฒนาความยั่งยืนสำหรับ
บริษัทจดทะเบียน โดยผลการประเมินดังกล่าว สถาบันที่เกี่ยวข้องอาศัยข้อมูลที่ได้รับจากบริษัทจดทะเบียนตามที่บริษัทจดทะเบียนได้ระบุ
ในแบบแสดงข้อมูลเพื่อการประเมิน Anti-Corruption ซึ่งได้อ้างอิงข้อมูลมาจากแบบแสดงรายการข้อมูลประจำปี (แบบ 56-1) รายงาน
ประจำปี (แบบ 56-2) หรือในเอกสารและหรือรายงานอื่นที่เกี่ยวข้องของบริษัทจดทะเบียนนั้น แล้วแต่กรณี ดังนั้น ผลการประเมินดังกล่าวจึง
เป็นการนำเสนอในมุมมองของสถาบันที่เกี่ยวข้องซึ่งเป็นบุคคลภายนอก โดยมิได้เป็นการประเมินการปฏิบัติของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และมิได้ใช้ข้อมลูภายในเพื่อการประเมิน 

เนื่องจากผลการประเมินดังกล่าวเป็นเพียงผลการประเมิน ณ วันที่ปรากฏในผลการประเมินเท่านั้น ดังนั้น ผลการประเมินจึงอาจ
เปลี่ยนแปลงได้ภายหลังวันดังกล่าว หรือเมื่อข้อมูลที่เกี่ยวข้องมีการเปลี่ยนแปลง ทั้งนี ้บรษิัทหลักทรัพย์ ทรีนีตี้ จำกัด มิได้ยืนยัน ตรวจสอบ 
หรือรับรองความถูกต้องครบถ้วนของผลการประเมินดังกล่าวแต่อย่างใด 

 


