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ขอ้มูลในเอกสารฉบบันี ้รวบรวมมาจากแหล่งขอ้มูลทีน่่าเช่ือถือ อย่างไรก็ดี บริษัทหลกัทรัพย์ เอเซีย พลสั จํากดั ไม่สามารถที่จะยืนยนัหรือรับรองความถูกตอ้งของข้อมูลเหล่านีไ้ด ้ไม่ว่าประการใดๆ บทวิเคราะห์ในเอกสารนี ้จดัทําข้ึน
โดยอา้งอิงหลกัเกณฑ์ทางวิชาการเก่ียวกบัหลกัการวิเคราะห์ และมิไดเ้ป็นการช้ีนํา หรือเสนอแนะใหซ้ื้อหรือขายหลกัทรัพย์ใดๆ การตดัสินใจซ้ือหรือขายหลกัทรัพย์ใดๆ ของผูอ่้าน ไม่ว่าจะเกิดจากการอ่านบทความในเอกสารนีห้รือไม่ก็
ตาม ลว้นเป็นผลจากการใชวิ้จารณญาณของผูอ่้าน โดยไม่มีส่วนเกี่ยวขอ้งหรือพนัธะผูกพนัใดๆ กบั บริษัทหลกัทรัพย์ เอเซีย พลสั จํากดั ไม่ว่ากรณีใด     "ASIA PLUS SECURITIES CO.,LTD. Broker#8. Research Protection @Copyright 2015" 

 

ซีพี ออลล ์
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CPALL 
CPALL ต่อยอดค่าธรรมเนียมเพ่ิมเติม ผ่านข้อตกลงใหม่ท่ีให้ Planb ขยายพ้ืนทีส่ือโฆษณานอก
บ้าน ณ จุดขายภายในร้านค้าสะดวกซ้ือ โดยจะติดต้ังท้ังหมด 5,000 สาขา ซ่ึงจะเร่ิมจากจํานวน 
2,000 สาขาในปี 2563 

แนะนํา : ซ้ือ 

 
 

 
 

 
คาดประเดน็ดงักลา่ว จะเป็นบวกตอ่ CPALL 2 เร่ืองหลกัๆ  คือ  
1. คา่ธรรมเนียมจากการติดตัง้สื่อของ Planb ท่ี CPALL จะได้รับ และ  
2. ยอดขายสาขาเดิมท่ีมีโอกาสเติบโตดีขึน้กวา่สมมติฐาน จากการทีมี่สื่อโฆษณาช่วยกระตุ้นยอดขาย  

ประกอบกบั Upside เร่ืองอตัรากําไรขัน้ต้นงวด 1H62 ท่ีดีกวา่คาดอยูเ่ลก็น้อย และการขยายฐาน
รายได้คา่ธรรมเนียม (5% ของรายได้) ท่ีมีมาร์จิน้สงูตอ่เน่ืองของ CPALL ท่ีผ่านมา เช่น แบงกิง้ เอเยนต์ 
และการรับสง่พสัด ุ (สปีดดี) ซึง่ปัจจบุนัยงัไมร่วมในประมาณการ แตจ่ากข้อมลูท่ีมีลา่สดุ โดยเฉพาะ
จํานวนธรุกรรมแบงก์กิง้ เอเยนต์ให้กบัธนาคารใหญ่ SCB, KBANK ท่ีเปิดแล้ว 5 เดือน (เม.ย.-ส.ค. 62) 
พบวา่มีตวัเลขธรุกรรมราว 4-5 ราวล้านครัง้ โดยยงัไมร่วมธนาคารอ่ืน เช่น BAY, ออมสนิ สว่นสปีดดีแม้
ยงัไมมี่ข้อมลูสําหรับประเมินได้ชดัเจน แตมี่ศกัยภาพสงูจากการที่ปัจจบุนั CPALL ให้บริการผ่านมี
เครือข่ายสาขากวา่ 1.0 หม่ืนแหง่ ใกล้เคียงจํานวนสาขา Kerry ผู้ให้บริการอนัดบั 2 ของประเทศไทย 
รองจากไปรษณีย์ไทยผู้ให้บริการอนัดบั 1  ทัง้นี ้ปัจจบุนั ไปรษณีย์ไทยมีรายได้ปี 2561 3.97 หม่ืนล้าน
บาท และกําไร 3.8 พนัล้านบาท สว่น Kerry มีรายได้ปี 2561 ท่ี 1.37 หม่ืนล้านบาท และกําไรในปี 2561 
อยู่ท่ีราว 1.2 พนัล้านบาท 

ทัง้นี ้เบือ้งต้นคาดวา่การตอ่ยอดคา่ธรรมเนียมใหม่ๆ  จะเป็นบวกตอ่ CPALL มากขึน้ เพราะคาดช่วยให้
กําไรปี 2563 เติบโตตอ่เน่ือง แม้ในปี 2563 จะยงัต้องแบกรับต้นทนุการขยายตา่งประเทศของ MAKRO 
เพ่ิมเติม เพราะเล่ือนการเปิดจีนและเมียนมาร์ ไปงวด 4Q62 และ 1Q63 จากเดิม 3Q62 และ 4Q62 ซึง่
ฝ่ายวิจยัได้สะท้อนในประมาณการ MAKRO ไปแล้ววา่ การลงทนุตา่งประเทศจะเร่ิมสร้างประโยชน์ใน
ปี 2564 แตไ่มย่งัรวมใน CPALL ภาพรวมสง่ผลให้ปัจจบุนัฝ่ายวิจยัอยู่ระหวา่งทบทวนปรับเพ่ิม
ประมาณการและคําแนะนํา โดยมลูคา่พืน้ฐานปี 2562 ท่ี 80 บาทและมลูคา่พืน้ฐานปี 2563 (ปรับใช้
หลงัออกงบ 3Q62) ท่ี 90 บาท ยงัไมร่วมถึง Upside จากประเดน็บวกคา่ธรรมเนียมดงักลา่ว 

 

ราคาปัจจุบัน (บาท) : 82.75 
ราคาเป้าหมายปี 2562 
(บาท) : 

80.00 

ราคาเป้าหมายปี 2563 
(บาท ): 

90.00 

มูลค่าตลาด (ล้านบาท) 743,351 
  
  
  
 

 

 

 

 
FY: ปิด 31 ธ.ค. FY60A FY61A FY62F FY63F FY64F  
กําไรสทุธิ (ล้านบาท) 19,908 20,930 22,496 26,220 30,124  
Norm EPS (บาท) 2.22 2.33 2.50 2.92 3.35 
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PER (เทา่) 37.3 35.5 33.0 28.4 24.7 

DPS (บาท) 1.10 1.16 1.24 1.45 1.66 
Dividend Yield (%) 1.3 1.4 1.5 1.8 2.0 

PBV (เทา่) 13.4 11.4 9.5 8.0 6.7 

EV/EBITDA (เทา่) 26.7 20.7 24.0 25.4 27.4 

ROE (%) 39.6 34.8 31.4 30.6 29.6 
ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS  

 
 


