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ประเมิน Downside จากการกลับมา Lockdown จำกัดแล้ว 
แมผ้ลกระทบการจาํกัดกิจกรรมเศรษฐกิจทีผ่านมา จากสถานการณ์ COVID ระบาด
ระลอกใหม่ อาจสรา้ง Downside กาํไรกลุ่มอยู่บา้ง แต่สถานการณท์ีดีขึนจากคาดการณ์
ของสาธารณสขุทีผูติ้ดเชือจะลดลงมีนยัฯใน ก.พ.  ประเมินการระบาดผ่านช่วงเลวรา้ย 
และไม่น่าจะเห็นการใชม้าตรการ Lockdown ทวัประเทศแลว้ ขณะทีระยะถดัไป คาดหวงั
การฟืนตวัได ้จากการกระจายวคัซีน เชือว่ายงัมีโอกาสเป็นปัจจยัช่วยชดเชยผลกระทบที
เกิดขนึแลว้ ขณะทีราคาหุน้หลายบรษัิทเชือวา่ยงัปรบัลงเกินกวา่ผลกระทบทีจะเกิดขนึ 

หุ้นสะท้อนความเสี่ยง Lockdown 14-21 วันแล้ว 
เนืองจากรูปแบบการควบคุมการระบาด COVID ทีคาดจะเกิดขึนตลอดเดือน ม.ค.  
หลากหลายไปในแต่ละพืนที ฝ่ายวิจัยจึงศึกษาผลกระทบการระบาดในช่วง  เดือนที
ผ่านมา โดยใชก้รณีเลวรา้ย Lockdown ทวัประเทศ  เดือน พบวา่กาํไรกลุม่จะลดลงจาก
ประมาณการปี  ราว 7.6% เทียบกับ ผลตอบแทนกลุ่มนับจากวันทีเริมระบาดที
ลดลง . % เชือว่าราคาหุน้ปัจจุบนัสะทอ้นความกังวลถึงระดบัผลกระทบ Lockdown 
ทัวประเทศราว -  สัปดาหไ์ปแลว้ ซึงปัจจุบันยังมีหุน้ในกลุ่มทีเขา้เงือนไข หุน้ยังคง
ปรบัตวัลดลงใกลผ้ลกระทบกรณีเลวรา้ย คือ CRC, CPALL และ HMPRO  

เท่าตลาด เลือก CRC, HMPRO และ CPALL 

ราคาหุน้ในกลุ่มทีสะทอ้นประเด็นลบไปมากแลว้ จึงยงัคงนาํหนกั เท่าตลาด เนน้ลงทุน
หุน้ทีสะทอ้นข่าวรา้ยมากเกินไป + พืนฐานมนัคงระยะยาว คาดหวงัการฟืนตวัได ้อย่าง 
CRC (FV@B38), HMPRO (FV@B15.5) และ CPALL (FV@B74) 

 ดัชนีกลุ่มค้าปลีก (จุด) 34,087.03 

 ดัชนีตลาดฯ (จุด) 1,536.44 

   

   

   

   

   

  

  

 

 

 

  

 

 

 

ประมาณการตัวเลขสำคัญทางการเงิน 

 
ทีมา: 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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EQUITY TALK 
Company Update 

 

ตารางเปรียบเทียบราคาหุ้นที่ปรับลดลง กับ ผลกระทบกรณีการ Lockdown 14 วัน - 1 เดือน 

ทีมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั  
 

ผลกระทบกรณี  Lo ckdo w n  ทั่วประเ ทศเหมือนรอบตนป
กลุมที่ตองปดสาขา % ราคาหุนที่ลดลง * 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%
กลุมที่ยัง เ ปดสาขาได

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%

*หุนท่ีราคาตอบรับผลกระทบประเด็นลบไปมากแลว
ราคาหุนท่ีลดลง นับจากราคาปดวันท่ี 18 ธ.ค.63

ผลกระทบตอ  SSSG  ป 25 6 4 ผลกระทบตอกําไร  ป 2 5 6 4
มูลคาพื้นฐ านป 2 5 6 4  (บาท) Upside  (%)

ผลกระทบตอมูลคาพื้นฐาน ป 2 5 6 4



คําแนะนํา
4Q63F %qoq %yoy 4Q63A %yoy 3Q63 4Q62 2563F 2564F 2565F

BANK 26,361            -9% -36% -           na 29,087      41,366      

BAY 5,148              -16% -20% na 6,115       6,437        24,803    26,428    27,847    -

BBL 5,000              24% -38% na 4,017       8,002        19,200    25,738    31,729    BUY

KBANK 5,140              -23% -42% na 6,679       8,802        18,097    21,833    22,362    BUY

KKP 1,100              -18% -35% na 1,347       1,680        4,180      4,773      5,166      Switch

KTB 3,396              11% -54% na 3,057       7,459        16,675    17,623    18,670    Switch

SCB 3,782              -19% -31% na 4,641       5,506        26,035    26,820    29,440    Switch

TISCO 1,495              -7% -20% na 1,612       1,865        5,922      6,183      6,428      BUY

TMB 1,300              -20% -20% na 1,619       1,615        10,177    10,616    11,422    Switch

FINANCE 980                 1% 9% -           na 966          901           

AEONTS 980                 1% 9% na 966          901           3,232      -          3,853      BUY

PACKAGIN 1,665              25% na -           na 1,335       -            

SCGP 1,665              25% na na 1,335       -            6,636      8,353      10,206    BUY

CONS 331                 41% -45% -           na 235          600           

STEC 331                 41% -45% na 235          600           956         1,144      1,302      BUY

PROP 258                 152% -58% -           na 103          614           

LPN 258                 152% -58% na 103          614           731         808         832         Switch
MEDIA 119                 10797% -47% -           na 1              223           
PLANB 119                 10797% -47% na 1              223           119         826         987         BUY
ICT 10,893            3% 12% -           na 10,610      9,749        
ADVANC 7,129              9% 1% na 6,513       7,065        27,514    27,043    27,851    BUY

DTAC 939                 -35% 18% na 1,436       794           5,480      3,100      3,056      Switch

INTUCH 2,825              6% 49% na 2,661       1,890        10,699    10,265    10,256    BUY

ทมีา : ประมาณการโดยฝ่ายวจัิย ASPS  

หมายเหต ุ:  *  เพมิใหม่

กําไรสุทธิ (ลานบาท)กําไรสุทธิที่คาดไว (ลานบาท) กําไรสุทธิที่ประกาศ (ลานบาท)

สรุปคาดการณผลประกอบการงวด 4Q63F
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Anti-corruption Progress Indicator 

 

 

 
 
"Disclaimer: การเปิดเผย (ก) ผลสาํรวจในเรืองการกาํกับดแูลกิจการ (Corporate Governance Report) ทีจดัทา
โดยสมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบริษัทไทย (IOD) และ (ข) ผลการประเมินดชันีชีวดัความคืบหนา้การป้องกัน
การมีสว่นเกียวขอ้งกบัการทจุริตคอรร์ปัชนั (Anti-Corruption Progress Indicators) ทีจดัทาโดยสถาบนัทีเกียวขอ้ง 
ซึงมีการเปิดเผยโดยสานกังานคณะกรรมการกาํกับหลกัทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรพัยนี์ เป็นการสาํรวจและประเมิน
โดยสมาคมหรือสถาบนัทีเกียวขอ้งจากขอ้มูลทีไดร้บัจากบริษัทจดทะเบียนตามทีบริษัทจดทะเบียนไดร้ะบุใน (ก) 
แบบแสดงขอ้มูลตามหลักเกณฑ ์Corporate Governance Report of Thai Listed Companies (CGR) ประจาํปี 
และ (ข) แบบแสดงขอ้มูลเพือการประเมิน Anti-Corruption ซึงไดอ้า้งอิงขอ้มูลมาจากแบบแสดงรายการขอ้มูล
ประจาํปี (แบบ 56-1) รายงานประจาํปี (แบบ 56-2) หรือในเอกสารและหรือรายงานอืนทีเกียวขอ้งของบริษัทจด
ทะเบียนนัน แลว้แต่กรณี โดยเป็นการสาํรวจและประเมินจากข้อมูลของบริษัทจดทะเบียนทีมีการเปิดเผยต่อ
สาธารณะ และเป็นขอ้มูลทีผูล้งทุนทัวไปสามารถเขา้ถึงได ้และเป็นการดาํเนินการตามนโยบายของสานักงาน
คณะกรรมการกาํกบัหลกัทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรพัย ์ 

ทงันี ผลการสาํรวจหรือผลการประเมินดงักล่าวเป็นการนาํเสนอในมมุมองของ IOD หรือสถาบนัทีเกียวขอ้งซึงเป็น
บคุคลภายนอก โดยมิไดเ้ป็นการประเมินการปฏิบติัของบรษัิทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย และ
มิไดใ้ชข้อ้มลูภายในเพือการประเมินแตอ่ย่างใด  

เนืองจากผลสาํรวจหรือผลการประเมินดงักล่าวเป็นเพียงผลสาํรวจหรือผลการประเมิน ณ วนัทีปรากฏในผลสาํรวจ
หรอืผลการประเมินเท่านนั ดงันนั ผลสาํรวจหรอืผลการประเมินจงึอาจเปลียนแปลงไดภ้ายหลงัวนัดงักลา่ว หรอืเมือ
ขอ้มูลทีเกียวขอ้งมีการเปลียนแปลง ทังนี บริษัทหลักทรพัย ์[•] มิไดยื้นยัน ตรวจสอบ หรือรบัรองความถูกตอ้ง
ครบถว้นของผลสาํรวจหรอืผลการประเมินดงักลา่วแต่อย่างใด" 
 

คำอธิบายผลการประเมนิแต่ละระดับ 

ระดับท  ี  มนีโยบาย (Committed) 
มีคาํมนัหรอืมติคณะกรรมการในเรอืงการดาํเนินธุรกิจทีจะไม่มีสว่นเกียวขอ้งกบัการทจุรติและการ
ดแูลใหบ้รษัิทปฏิบติัใหเ้ป็นไปตามกฎหมายทีเกียวขอ้ง 

ระดับท  ี  ประกาศเจตนารมณ ์(Declared) 
มีการประกาศเจตนารมณเ์ขา้เป็นแนวรว่มปฏิบติัของภาคเอกชนไทยในการตอ่ตา้นการทจุรติ 
(CAC) หรอืโครงการตอ่ตา้นทจุรติทีกาํหนดใหอ้งคก์รตอ้งมีกระบวนการในทาํนองเดียวกนั 

ระดับท  ี  มีมาตรการป้องกัน (Established) 
มีมาตรการปอ้งกนั การประเมินความเสียง การสือสารและฝึกอบรมแก่พนกังาน รวมทงัการดแูล
ใหมี้การดาํเนินการและการทบทวนความเหมาะสมของมาตรการอยา่งสมาํเสมอ 

ระดับท  ี  ได้ร ับการร ับรอง (Certified) 
มีการสอบทานจากคณะกรรมการตรวจสอบหรอืผูส้อบบญัชีทีสาํนกังาน ก.ล.ต. ใหค้วามเห็นชอบ 
และไดร้บัการรบัรองหรอืผ่านการตรวจสอบเพือใหค้วามเชือมนัอย่างเป็นอิสระจากหน่วยงาน
ภายนอก (เช่น CAC) 

ระดับท  ี  ขยายผลสู่ผู้ท เีกียวข ้อง (Extended) 
มีการขยายผลการดาํเนินนโยบายตอ่ตา้นการทจุรติสูผู่ที้เกียวขอ้งในห่วงโซธุ่รกิจ และการเปิดเผย
ขอ้มลูทีเกียวกบักรณีทจุรติทีเกิดขนึ 

เปิดเผยบ้างแต่ไม่มีนโยบายทชี ัดเจน   
ไม่เปิดเผยหรอืไม่มีนโยบาย 

CG Score : การจัดอันดับบรรษัทภบิาล 
คาํอธ ิบายผลการประเมินแต่ละระดับ 

ระดบัคะแนน 5 (90-100) : ดีเลิศ    
ระดบัคะแนน 4 (80-89) :  ดีมาก   
ระดบัคะแนน 3 (70-79) :  ดี  
NR. : ไม่ปรากฏชือในรายงาน CGR 


