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ประเมิน Downside จากการกลับมา Lockdown จำกัดแล้ว 
แมผ้ลกระทบการจาํกัดกิจกรรมเศรษฐกิจทีÉผ่านมา จากสถานการณ์ COVID ระบาด
ระลอกใหม่ อาจสรา้ง Downside กาํไรกลุ่มอยู่บา้ง แต่สถานการณท์ีÉดีขึ Êนจากคาดการณ์
ของสาธารณสขุทีÉผูติ้ดเชื Êอจะลดลงมีนยัฯใน ก.พ.ŞŜ ประเมินการระบาดผ่านช่วงเลวรา้ย 
และไม่น่าจะเห็นการใชม้าตรการ Lockdown ทัÉวประเทศแลว้ ขณะทีÉระยะถดัไป คาดหวงั
การฟืÊนตวัได ้จากการกระจายวคัซีน เชืÉอว่ายงัมีโอกาสเป็นปัจจยัช่วยชดเชยผลกระทบทีÉ
เกิดขึ Êนแลว้ ขณะทีÉราคาหุน้หลายบรษัิทเชืÉอวา่ยงัปรบัลงเกินกวา่ผลกระทบทีÉจะเกิดขึ Êน 

หุ้นสะท้อนความเสี่ยง Lockdown 14-21 วันแล้ว 
เนืÉองจากรูปแบบการควบคุมการระบาด COVID ทีÉคาดจะเกิดขึ Êนตลอดเดือน ม.ค.ŞŜ 
หลากหลายไปในแต่ละพื ÊนทีÉ ฝ่ายวิจัยจึงศึกษาผลกระทบการระบาดในช่วง ř เดือนทีÉ
ผ่านมา โดยใชก้รณีเลวรา้ย Lockdown ทัÉวประเทศ ř เดือน พบวา่กาํไรกลุม่จะลดลงจาก
ประมาณการปี ŚŝŞŜ ราว 7.6% เทียบกับ ผลตอบแทนกลุ่มนับจากวันทีÉเริÉมระบาดทีÉ
ลดลง Ŝ.Ŝ% เชืÉอว่าราคาหุน้ปัจจุบนัสะทอ้นความกังวลถึงระดบัผลกระทบ Lockdown 
ทัÉวประเทศราว Ś-ś สัปดาหไ์ปแลว้ ซึÉงปัจจุบันยังมีหุน้ในกลุ่มทีÉเขา้เงืÉอนไข หุน้ยังคง
ปรบัตวัลดลงใกลผ้ลกระทบกรณีเลวรา้ย คือ CRC, CPALL และ HMPRO  

เท่าตลาด เลือก CRC, HMPRO และ CPALL 

ราคาหุน้ในกลุ่มทีÉสะทอ้นประเด็นลบไปมากแลว้ จึงยงัคงนํÊาหนกั เท่าตลาด เนน้ลงทุน
หุน้ทีÉสะทอ้นข่าวรา้ยมากเกินไป + พื ÊนฐานมัÉนคงระยะยาว คาดหวงัการฟืÊนตวัได ้อย่าง 
CRC (FV@B38), HMPRO (FV@B15.5) และ CPALL (FV@B74) 

 ดัชนีกลุ่มค้าปลีก (จุด) 34,087.03 

 ดัชนีตลาดฯ (จุด) 1,536.44 

   

   

   

   

   

  

  

 

 

 

  

 

 

 

ประมาณการตัวเลขสำคัญทางการเงิน 

 
ทีÉมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั  

สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2561 2562 2563F 2564F 2565F
ยอดขาย (ลา้นบาท) 1,157,402            1,239,534            1,196,845            1,304,603            1,391,299            
กาํไรปกติ (ลา้นบาท) 49,630                 51,412                 37,757                 48,070                 53,178                 
กาํไรสทุธิ (ลา้นบาท) 52,975                 55,503                 37,245                 48,070                 53,178                 
PER (เท่า) 20.6                     23.0                     35.5                     27.5                     24.9                     
PBV (เท่า) 3.7                       4.5                       3.8                       3.6                       3.3                       
ROAE (%) 18.5% 19.2% 11.8% 13.0% 13.9%

ค้าปลีก 

แนะนำ:
 

เท่าตลาด หุ้นหลายบริษัทยังอยู่โซนท่ีตอบรับความกังวลมากไป 
ตัวเลขผู้ติด COVID ใหม่ที่อยู่ในอัตราลดลง เชื่อว่าจำกัด Downside กำไร
กลุ่ม ทั้งนี้ จากการศึกษาฝ่ายวิจัย เชื่อว่าราคาหุ้นส่วนใหญ่น่าจะสะท้อน
ความเสี่ยง Lockdown 2-3 สัปดาห์แล้ว ลงทุน เท่าตลาด เน้นลงทุนหุ้นที่ลง
ใกล้ผลกระทบกรณีเลวร้ายไปแล้ว...CRC, HMPRO, CPALL 
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ตารางเปรียบเทียบราคาหุ้นที่ปรับลดลง กับ ผลกระทบกรณีการ Lockdown 14 วัน - 1 เดือน 

ทีÉมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั  
 

ผลกระทบกรณี  Lo ckdo w n  ทั่วประเ ทศเหมือนรอบตนป
กลุมที่ตองปดสาขา % ราคาหุนที่ลดลง * 2  สัปดาห 1  เ ดือน 2  สัปดาห 1  เ ดือน 2  สัปดาห 1  เ ดือน
ILM -10.4% -4.2% -8.3% -7.5% -15.0% -8.1% -16.2% 13.8 7.0%

DO HO M E 1.4% -2.1% -4.2% -3.1% -6.1% -3.0% -6.1% 15.0 0.7%

HM PRO * -4.8% -4.2% -8.3% -4.5% -9.0% -3.2% -6.5% 15.5 12.3%

CO M 7 9.7% -4.2% -8.3% -5.1% -10.3% -3.5% -7.0% 46.0 8.2%

SPVI -1.3% -4.2% -8.3% -4.9% -9.7% -3.1% -6.1% 3.76 23.7%

CRC* -11.3% -2.5% -5.0% -7.4% -14.7% -4.4% -8.9% 38.0 21.6%
กลุมที่ยัง เ ปดสาขาได

BJC -4.7% -1.5% -2.9% -4.4% -8.8% -2.3% -4.6% 39.5 10.5%

M AKRO -1.9% -0.6% -1.3% -1.6% -3.1% -1.7% -3.4% 44.0 11.4%

CPALL* -6.0% -1.5% -2.9% -2.9% -5.8% -2.0% -4.0% 74.0 27.0%

CO M M -4.4% -3.8% -7.6%

*หุนท่ีราคาตอบรับผลกระทบประเด็นลบไปมากแลว
ราคาหุนท่ีลดลง นับจากราคาปดวันท่ี 18 ธ.ค.63

ผลกระทบตอ  SSSG  ป 25 6 4 ผลกระทบตอกําไร  ป 2 5 6 4
มูลคาพื้นฐ านป 2 5 6 4  (บาท) Upside  (%)

ผลกระทบตอมูลคาพื้นฐาน ป 2 5 6 4


