
   
 

ขอ้มลูในเอกสารฉบบันี รวบรวมมาจากแหลง่ขอ้มลูทีน่าเชือถือ อย่างไรก็ดี บรษัิทหลกัทรพัย ์เอเซีย พลสั จาํกดั ไม่สามารถทีจะยืนยนัหรือรบัรองความถกูตอ้งของขอ้มลูเหล่านีได ้ไม่ว่าประการใดๆ บทวิเคราะหใ์นเอกสารนี จดัทาํขึนโดยอา้งอิง
หลกัเกณฑท์างวิชาการเกียวกบัหลกัการวิเคราะห ์และมิไดเ้ป็นการชีนาํ หรือเสนอแนะใหซ้ือหรือขายหลกัทรพัยใ์ดๆ การตดัสินใจซือหรือขายหลกัทรพัยใ์ดๆ ของผูอ่้าน ไม่ว่าจะเกิดจากการอ่านบทความในเอกสารนีหรือไม่ก็ตาม ลว้นเป็นผลจากการใช้
วิจารณญาณของผูอ่้าน โดยไม่มีสว่นเกียวขอ้งหรือพนัธะผกูพนัใดๆ กบั บรษัิทหลกัทรพัย ์เอเซีย พลสั จาํกดั ไม่ว่ากรณีใด  
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แนวโน้ม SSSG 2Q64 ไม่น่ากังวล เห็นสัญญาณผ่านจุดต่ำสุดแล้ว 
แนวโน้มกลุ่มคา้ปลีกใน Q64 แมเ้ห็นการระบาด COVID รอบใหม่ แต่ภาพรวมส่วน
ใหญ่ยังประคองตัวได ้โดยเฉพาะเดือนพ.ค.  ทีการระบาดสูงสุด ขณะทีขอ้มูลจาก 
Google mobility พบว่าปรมิาณผูใ้ชบ้ริการในหา้ง + รา้นอปุโภคบรโิภค ในเดือนมิ.ย.  
ฟืนตวัเป็น V Shape จงึคาดแรงกดดนัจากการระบาดน่าจะผ่านจดุตาํสดุแลว้ ซงึเป็นการ
ลดระดบัความเสียงเกิด Downside ทีมีนยัฯต่อกาํไร โดยกลุ่มทียงัทาํไดดี้ คือ DOHOME 
COM7 SPVI รองมาเป็น MAKRO CRC HMPRO ส่วนกลุ่มทียังฟืนตัวค่อยเป็นค่อยไป 
คือ CPALL BJC แตไ่ม่น่ากงัวลหากอิงปรมิาณการเดินทางไปใชบ้รกิารทีกลบัมาเรว็ 

แนวโน้ม 2H64 จะกลับมาฟื้นตัวเด่นท้ังกลุ่ม 
ภายใตส้ภาพแวดลอ้มรฐัฯกระตุน้การจบัจ่ายในช่วงฟืนตวังวด H64 เช่นเดียวกบัสหรฐัฯ
ทีฝ่ายวิจยัศกึษา เชือคาดหวงัการฟืนตวั V-Shape สอดคลอ้งกนั โดยมลูคา่ตลาดคา้ปลีก
สหรัฐฯสูงกว่าช่วงก่อน COVID แล้ว ตังแต่กระจายวัคซีนเพียงราว %-30% ของ
ประชากร โดยหากอิงจากสถานการณปั์จจุบนักลุ่มทีอาจเห็น Upside ต่อกาํไรปี  
คือ CRC, SPVI, HMPRO, ILM ส่วนกลุ่มทีในช่วง H64 อาจยงัเติบโตใกลเ้คียงคาด คือ 
CPALL. MAKRO, DOHOME, COM7 ยกเว้น  BJC ทีตําคาดเล็กน้อย  แต่ภาพรวม
ประเมินงวด H64 จะยงัเห็นการฟืนตวัหนนุภาพทงัปีตามคาดได ้ฝ่ายวิจยัจึงยงัคงคาด
กาํไรกลุม่ฯ ปี  ที .  หมืนลา้นบาท เติบโต . %  

เท่าตลาด เลือกหุ้นท่ียังเห็นพื้นฐานดีท่ียัง Laggard 
ลงทนุ เท่าตลาด Top Picks เลือกหุน้ทีคาดหวงัฟืนตวัใน H  ได ้ทียงั Laggard  ไดแ้ก่ 
BJC CPALL MAKRO ส่วนอีกกลุ่มทีกาํไรยังกา้วกระโดดในปี  อย่าง DOHOME 
SPVI และ COM  แม้ฝ่ายวิจัยยังชืนชอบ แต่ราคาหุ้นรับข่าวบวกไปพอสมควรแล้ว 
ประเมินเป็นเหตใุหหุ้น้พกัฐาน แตย่งัเป็นโอกาสดีทยอยสะสม รอรบัข่าวบวกกาํไรเดน่ 

 ดัชนีกลุ่มฯ (จุด) 37,760.86 

 ดัชนีตลาด (จุด) 1,626.27 

   

   

   

   

  

  

 

 

 

 

  

 

 

 

ประมาณการตัวเลขสำคัญทางการเงิน 

 
ทีมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั  

ค้าปลีก 

น้ำหนัก:
 

เท่าตลาดได้เวลาหุ้นพร้อมฟื้นตัว ที่ยัง Laggard ชอบ BJC 
ธุรกิจช่วงระบาดระลอกใหม่นับว่าประคองตัวได้ดี โดยระดับความเสี่ยงท่ีอาจ
สร้าง Downside กำไรลดลง หลังผ่านจุดต่ำสุด พ.ค. ขณะที่เห็นสัญญาณ
การฟื้นตัว V-Shape สอดคล้องกับภาพต่างประเทศ ระยะสั้นความน่าสนใจ
จึงอาจไปอยู่ที่หุ้นคาดฟื้นตัว 2H64 ที่ยัง Laggard BJC CPALL MAKRO 

10 มิถุนายน 2564 |
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2Q64 แม้เห็น COVID ระบาด แต่เห็นเค้าลางประคอง SSSG ดีกว่าคาด 

ภาพรวมความกังวลผลกระทบ COVID รอบใหม่ต่อกลุ่มคา้ปลีกของฝ่ายวิจยัในช่วงก่อน
หน้ามีแนวโน้มลดลง ภายหลังจากทีรวบรวมขอ้มูลตัวเลขยอดขายสาขาเดิม (SSSG) 
เดือน เม.ย – พ.ค.  พบวา่ บรษัิทในกลุม่ส่วนใหญ่กลบัมาเติบโตคอ่นขา้งสงู แมส้ว่นหนึง
เกิดจากฐานตาํในช่วงเดียวกนัปีทีแลว้ ทีมีการ Lockdown เต็มรูปแบบ แต่ส่วนหนึงเชือว่า
ประชาชนเริมปรบัตวัเขา้กับสถานการณดี์ขึน และเดือนพ.ค.  ทีผลกระทบการระบาด
น่าจะสงูสดุยงัเห็นทิศทางส่วนใหญ่ประคองตวัได ้จงึเชือวา่ไม่สรา้ง Downside ทีมีนยัฯต่อ
ประมาณการ  ขณะทีบางรายยังเริมเห็น  Upside ต่อประมาณการทังปีด้วย  โดย
รายละเอียดสรุปได ้ดงันี 

บริษัททีมียอดขายสาขาเดิมโดดเด่นในเดือน เม.ย  ส่วนใหญ่จะอยู่ในกลุ่มจาํหน่าย
สินคา้ไม่ใช่อาหารทีตอ้งปิดสาขาทงัหมดใน Q63 อาทิ ILM, HMPRO, SPVI, COM7และ 
DOHOME ส่วนรองลงมาคือ กลุ่มทีจาํหน่ายสินคา้อปุโภคบรโิภค แต่ตอ้งปิดแผนกอาหาร 
คือ MAKRO, CRC โดย CRC หนุนจากสินค้าแฟชัน (33% ของยอดขายปกติ) และ
เกียวกบับา้น (26% ของยอดขายปกติ) ส่วน MAKRO นนัน่าจะมีอานิสงสท์างออ้มทีไดร้บั
จากมาตรการกระตุน้บริโภครฐัฯผ่านช่องทางรา้นคา้ดงัเดิม แต่ในทางกลบักันมาตรการ
ดงักล่าวประเมินมีส่วนกดดนักลุ่มทียงัฟืนตวัชา้ คือ CPALL และ BJC อย่างไรก็ตาม ใน
เดือนพ.ค.  กลุ่มสินคา้ทีมียอดขายสูงกว่าปกติในปี  อาทิ สินคา้เกียวกับบา้นใน
ส่วน ILM และ HMPRO รวมถึง MAKRO ทีจาํหน่ายเหลา้, เบียร ์พบว่า การเติบโต yoy 
ชะลอตวัลงคอ่นขา้งมาก เนืองจากผลกระทบฐานสงู สว่นรายอืนชะลอตวัลงปกติ ตามฐาน
ยอดขาย พ.ค.  ทีกลบัมาเปิดสาขาไดอ้ีกครงั 

ปริมาณผู้ใช้บริการห้างสรรพสินค้า  ปริมาณผู้ใช้บริการร้านค้าโมเดิร์น เทรด (กลุ่ม Grocery)  

 

 

 
ทีมา: ourworldindata.org, google mobility   ทีมา: ourworldindata.org, google mobility 

ทังนี  จุดทีทําให้ฝ่ายวิจัยมีความกังวล  Downside SSSG ทังปีทีลดลง  คือ  ภายใต้
สถานการณร์ะบาดเลวรา้ยทีสดุในเดือนพ.ค.  พบว่า บรษัิทในกลุ่มส่วนใหญ่ยงัประคอง
ตัวไดดี้ (รายละเอียด SSSG ดังตาราง) ขณะทีการระบาดปัจจุบันดีขึนเป็นลาํดับ แม้
จาํนวนผูติ้ดเชือยงัทรงตวัระดบั . -2.5 พนัรายต่อวนั แต่พบว่าพืนทีการระบาดจาํกดัมาก
ขึนเหลือราว 23 จังหวดัทียังพบผูติ้ดเชือมากกว่า 10 รายต่อวนั ทังนี ขอ้มูลทีช่วยยืนยัน
ภาพดงักล่าว คือ ขอ้มลูจาก Google Mobility ทีมีการใชต้วัเลขปริมาณผูใ้ชบ้ริการในรา้น
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โมเดิรน์เทรด ประเภทหา้งสรรพสินคา้ และรา้นอุปโภคบริโภค โดยใชข้อ้มลูเดือนม.ค.   
(ช่วงก่อนการระบาดของ COVID) เป็นปีฐาน เทียบกบัเดือนมิ.ย.  จะเห็นการฟืนตวัอย่าง
ชดัเจน โดยกลบัมาเท่ากบัช่วงก่อนระบาด และสงูกว่าราว % ของช่วงก่อนระบาดแลว้ 
ตามลาํดบั (ดงัตารางขา้งตน้) ซึงในส่วนหา้งโมเดิรน์ เทรด คาดบวกต่อ CPALL (ในฐานะ
ทีถือหุน้ Lotus 40% และถือหุน้ใหญ่ใน MAKRO) และ BJC 

โดยรวมงวด Q64 ประเมิน SSSG ของทุกรายจะกลับมาฟืนตัวดีขึน โดยกลุ่มเด่น คือ 
สินค้าสินค้าไอที  COM7 + SPVI และกลุ่มวัสดุก่อสร้าง  DOHOME ส่วนกลุ่มทีอยู่
ระดับกลาง คือ MAKRO, CRC แต่กลุ่มทีการฟืนตัวอาจอยู่ในระดับทีค่อยเป็นค่อยไป 
โดยเฉพาะกลุม่รา้นอปุโภคบรโิภค CPALL และ BJC ทงันี หากเทียบกบั สมมติฐาน SSSG 
ทงัปีของฝ่ายวิจยั พบวา่ กลุม่ทีทาํไดส้งูกว่าสมมติฐาน คือ COM7, SPVI, DOHOME และ 
HMPRO ส่วนทีเหลือ พบว่า ทาํไดใ้กลเ้คียงสมมติฐาน โดยจะมีเพียง BJC แห่งเดียวทีงวด 
1H64 ยงัน่าจะตาํกวา่สมมติฐานทงัปี  

ยอดขายสาขาเดิม (SSSG) เดอืนเม.ย. – พ.ค.64, คาดการณ์ช่วง 1H64F และสมมติฐานปี 2564F 

 
ทีมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั  

วัคซีนจะช่วยหนุนการฟื้นตัว 2H64 มีความต่อเน่ืองมากข้ึน 

ฝ่ายวิจัยเชือว่าความต่อเนืองการฟืนตวั SSSG ทุกรายยังคาดหวงัต่อเนืองในงวด H64 
ปัจจยัหลกัทีคาดจะเป็นแรงหนนุ จะอยู่ทีวคัซีน ซงึปัจจบุนัเห็นความพรอ้มในการเรง่ฉีดแก่
ประชาชนจาก 2 ปัจจยั มีรายละเอียดดงันี  

1. จาํนวนวคัซีนทีเพียงพอต่อความตอ้งการ ในการสรา้งภูมิคุม้กันหมู่ หากไดร้บัมอบ
ตามกาํหนดการ โดยวัคซีนทีไดร้บัแลว้ และจะไดร้บัทังหมดของแต่ละราย มีดังนี 
Astrazeneca รวม 61 ลา้นโดส, Sinovac 7 ลา้นโดส (อยู่ระหว่างจดัหาเพิมเติมอีก  
ลา้นโดส), Sinopharm 1 ลา้นโดส และวคัซีนทางเลือก โมเดอรน์า ทีจะเขา้มาอีก  

1Q62 2Q62 3Q62 4Q62 1Q63 2Q63 3Q63 4Q63 1Q64 AprF MayF 1H64F 2564F
รานค าปลีกไอที

COM7 12.0% 11.0% 10.0% 17.0% 5.0% -11.0% 15.0% 18.0% +30%-40% 32.5% 28.3%

SPVI 19.4% 30.1% 12.6% 55.0% -12.5% -18.7% -17.2% -7.4% +60%-70% +100% +50% 61.7% 30.0%

รานสินค าเก่ียวกับบ าน

DOHOME -3.0% -5.7% -8.2% -4.6% -9.9% 0.4% 8.3% 3.9% 22.5% +54%-55% +20%-22% 26.9% 18.8%

ILM -2.4% -5.0% -0.8% -3.7% -12.2% -31.9% -14.3% -20.0% -9.0% +150% +4%-5% 18.8% 10.3%

HMPRO 2.5% 5.6% -1.5% -3.0% -6.1% -17.0% -3.7% -6.3% 0.6% +60%-80%  +2%-4% 12.5% 7.2%

รานอุปโภค-บริโภค

MAKRO 4.4% 9.2% 5.5% 6.2% 7.0% -3.6% 3.9% 0.6% -1.2% +18%-19% -0.5% 2.0% 2.5%

CPALL 3.1% 3.7% 2.0% 0.0% -4.0% -20.2% -14.3% -18.0% -17.1% -8.2% 1.9%

BJC 1.0% -0.3% -4.9% -6.3% -5.3% -17.0% -17.8% -20.8% -21.6%  -2%-3%  -17%-18% -15.4% 4.0%

จําหน ายสินค าหลากหลาย

CRC 1.4% 0.7% N/A N/A -13.0% -36.0% -15.0% -20.0% -15.0% 7.1% 8.3%

CRC Fashion -0.9% -0.3% N/A N/A -27.6% -58.0% -21.8% -27.0% -20.0%

CRC Hardline 0.5% -0.7% N/A N/A -3.0% -29.0% -7.9% -11.0% -4.0%

CRC Food 3.5% 2.3% N/A N/A 3.0% -15.0% -13.0% -17.0% -20.0%

+30%-50%

+3%- 5%

+100%-110%

+40%-50%

-5%-8%

+30%-40%
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ลา้นโดส (ช่วง Q64 และ Q65 ที  และ  ลา้นโดส) รวมทงัหมดทีเซ็นสญัญาแลว้ 
79 ลา้นโดส นอกจากนี รฐับาลเตรียมลงนามคาํสงัซือวคัซีน Pfizer และ J&J อีก  
และ  ลา้นโดส ซงึคาดจะมีการลงนามในสปัดาหนี์ ซงึจะทาํใหไ้ทยมีวคัซีนรองรบัเกิน 

 ลา้นโดส ตามแผนของรฐับาล 
2. แผนการฉีดวคัซีนในประเทศทีทาํไดดี้ ฝ่ายวิจยัประเมินหากอิงตวัเลขการฉีดวคัซีนใน

วนัล่าสดุทีราว .  แสนโดส/วนั โดยหากกาํหนดสมมติุฐานใหไ้ทยสามารถฉีดวคัซีน
ไดว้นัละ 3 แสนโดสทกุวนั และเป็นการฉีดใหเ้ฉพาะผูร้บัวคัซีนรายใหม่ (ไม่นบัผูท้ีฉีด
เข็ม  ซึงจะมีการฉีดควบคู่ไปอยู่แลว้) จะพบว่าภายในช่วงปลายงวด Q64 จะมี
สดัสว่นผูท้ีไดร้บัวคัซีนเข็มแรกแลว้ราว % ของประชากรรวมทงัประเทศ ดงัรูป  

คาดการณ์สัดส่วนผู้ฉีดวัคซีนเขม็แรกในไทย 

 
ทีมา: ASPS, *สมมติุใหไ้ทยฉีดวคัซีนไดว้นัละ .  แสนโดสทกุวนั และทกุโดสฉีดใหเ้ฉพาะผูร้บัวคัซีนรายใหม่  

ในส่วนประเทศไทย หากสามารถกระจายวคัซีนไดต้ามทีฝ่ายวิจยัประเมิน คือ มีประชากร
ทีไดร้บัวคัซีนเข็มแรกแลว้ ครอบคลุมราว % ของประชากรรวม ภายในช่วงปลายงวด 
3Q64 (ดงัสมมติฐานฝ่ายวิจยัคาด ณ อตัราการฉีด ปัจจบุนั ขา้งตน้) เชือวา่ความเสียงจาก
การระบาดรอบใหม่อีกครงัจะลดลงอย่างมีนยัฯ ซงึจะเป็นปัจจยัหนนุใหกิ้จกรรมเศรษฐกิจ
กลับมาสู่ระดับปกติได้เร็วขึน สอดคล้องกับแนวโน้มในประเทศสหรัฐฯทีจะเห็นการ
ขยายตวัของมูลค่าตลาดคา้ปลีกเพิมขึนอย่างมีนัยฯ นอกจากนี คาดจะหนุนใหเ้ห็นการ
ท่องเทียวในประเทศทีจะฟืนตวัดีขึน และรวมถึงอาจสามารถคาดหวงัการเปิดประเทศรบั
นกัท่องเทียวตา่งฃาติเขา้มาอย่างอิสระในช่วง Q64 ไดต้ามแผนเดิม ซงึจะเป็น Sentiment 
บวกต่อกลุ่มทีมีรายไดจ้ากการท่องเทียว คือ MAKRO อยู่ที % (ยอดขาย HoReCa), 
BJC อยู่ที %-15%, CRC อยู่ที % และ CPALL อยู่ที % ของยอดขายรวม ซึงส่วน
ดังกล่าวจะเป็น Upside เนืองจากฝ่ายวิจัยกาํหนดในประมาณการใหท้ยอยฟืนตัวในปี 
2565 

นอกจากนี Upside อีกส่วนจะมาจากการฟืนตัวทีเร็วกกว่าคาด หากพิจารณาตัวเลข
กิจกรรมทางเศรษฐกิจของสหรฐัฯ อิงมลูค่าตลาดคา้ปลีก (โดยไม่รวมยานยนต ์และการ
ขายปลีกนาํมนั) จะเห็นว่านบัจากช่วงงวด Q64 แมส้ดัส่วนผูไ้ดร้บัวคัซีนในสหรฐัฯ ยงัอยู่
ราว %-30% แต่มูลค่าตลาดฯดังกล่าวกลับมาขยายตัวสูงว่าช่วงปี  แล้ว ซึง
บางส่วนคาดว่ามาจากมาตรการกระตุน้เศรษฐกิจของสหรฐัฯ แต่เป็นภาพทีไม่ไดแ้ตกต่าง
กบัในประเทศไทยทีรฐับาลยงัคงอดัฉีดเม็ดเงินเยียวยาต่อเนือง ผ่านหลากหลายมาตรการ

จํานวนผูท้ฉีดีเข็ม
แรก (ราย)

สดัส่วนเทยีบ
ประชากร ชว่งเวลา ระยะเวลานบั

จากปัจจุบนั (วนั) หมายเหตุ

3,243,913 5% - - ขอ้มูลปัจจุบัน
7,093,913 10% 19/06/21 10
14,093,913 20% 09/07/21 30
21,093,913 30% 29/07/21 50
28,093,913 40% 18/08/21 70

35,093,913 50% 07/09/21 90
41,743,913 60% 26/09/21 109

48,743,913 70% 16/10/21 129

คาดการณ์
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ทีไดอ้นุมัติไปแลว้ จึงเชือว่าความเป็นไปไดท้ีการฟืนตวั SSSG ของบริษัทจดทะเบียนจะ
ดีกวา่คาดอย่างตอ่เนืองในงวด H64 

 

มูลค่าตลาดค้าปลีกของสหรัฐฯ (ไม่รวมยานยนต์ และขายปลีกน้ำมัน) 

 
ทีมา: Bloomberg และรวบรวมโดยสายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั  

 

ทงันี ภายใตส้มมติฐานปัจจบุนั ฝ่ายวิจยัยงัยึดหลกัอนรุกัษ์นิยมใหก้ารฟืนตวัของกลุ่มฯยงั
ค่อยเป็นค่อยไป แต่ภายใตอ้งคป์ระกอบขา้งตน้ เชือว่ามีโอกาสเห็นทิศทางกาํไรฟืนตวัเรว็
กว่าคาดในหลายๆบริษัท กลุ่มทีทงัปีมีโอกาสปรบัขึน คือ HMPRO, ILM, CRC และ SPVI 
ส่วนทีทังปีเป็นไปตามคาด คือ CPALL,MAKRO, COM7 และ DOHOME ส่วน BJC 
อาจจะตาํกว่าคาดเล็กนอ้ย ทงันี จากการศกึษา Sensitivity Analysis พบว่าทกุๆ % ของ 
SSSG แตล่ะบรษัิททีเปลียนแปลงจากสมมติฐานจะสง่ผลกระทบดงัตาราง  

 

 

แนวโน้มผู้ติดเชื้อ COVID-19 ในประเทศสหรัฐฯ  สัดส่วนประชากรที่ได้รับวัคซีนของประเทศสหรฐัฯ 

 

 

 
ทีมา: Worldometers และรวบรวมโดยสายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั  ทีมา: Bloomberg และรวบรวมโดยสายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั 
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จะกลับมาพร้อมใจเติบโตท้ังกลุ่มฯ นับจากงวด 2H64 

ภาพรวมกลุ่มคา้ปลีกในงวด H64 จะยงัเห็นทิศทางกาํไรแบ่งเป็น  กลุ่ม คือ ) กลุ่มทียงั
เห็นการเติบโตเด่น สินคา้เฉพาะทาง DOHOME, COM7 และ SPVI รวมถึงทีค่อยๆฟืนตวั
ดีขึนอย่าง HMPRO และกลุ่มทียงัฟืนตวัค่อยเป็นค่อยไป คือกลุ่มทีจาํหน่ายสินคา้จาํเป็น 
BJC, CRC (กลุ่มอาหาร) รวมถึง CPALL ทีจะมีปัจจัยเฉพาะตัวกดดัน จากการรับรู ้
คา่ใชจ้่ายครงัเดียวการ Refinance หนีระยะสนัจากการซือโลตสั เป็นหุน้กูร้ะยะยาว 

ขณะทีในงวด H64 เชือว่าจะเห็นการฟืนตวัไปในทิศทางเดียวกันมากขึน ทงักลุ่มสินคา้
จาํเป็น และสินคา้เฉพาะทาง จากอานิสงสบ์วกทังการกระจายวคัซีน, มาตรการกระตุน้
ของรฐัฯ เช่น ยิงใชยิ้งได ้ทีสามารถจบัจ่ายไดใ้นรา้นโมเดิรน์ เทรด รวมถึงการท่องเทียวใน-
นอกประเทศฟืนตวั นอกจากนี มีปัจจยัหนนุเฉพาะตวั จากทงัฐานยอดขายทีตาํ + การเปิด
สาขาของกลุ่มฯทีน่าจะกลบัมาทยอยเร่งเปิด ใน H64 หลงัการระบาดสินสุดลง ซึงจาก
ฐานยอดขายทีกลับมาขยายตัว เชือว่าจะเห็นผลบวกการประหยัดต่อขนาด รวมถึง 
ประโยชน์จากการบริหารค่าใช้จ่ายภายในทีมีประสิทธิภาพมากขึน หลังผ่านการปรบั
โครงสรา้งช่วง COVID มาแลว้ ทงันี แมจ้ะมีโอกาสเห็น Upside ประมาณการ แต่เพือยึด
หลกัอนุรกัษ์นิยมไวก่้อน จึงยังคงคาดการณก์าํไรสุทธิ ปี  อยู่ที .  หมืนลา้นบาท 
เติบโต . % และจะเพิมขนึอีก 21.5% ในปี   

กำไรสุทธิกลุ่มรายปี และอัตราการเติบโต  EPS Growth ปี 2564-65F 

 

 

 

ทีมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั  ทีมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั *CRC กาํไรเพิมจาก  ลา้นบาท ปี  
เป็น .  พนัลา้นบาท ในปี  

มูลค่าพื้นฐานภายใต้ประมาณการ SSSG ภาวะปัจจุบัน  Sensitivity Analysis ทุกๆ 1% ของ SSSG ที่เพิ่มขึน้ 

 

 

 
ทีมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั  ทีมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั 

SSSG 1H64F สมมติฐาน SSSG ป  2564 ปจจุบัน SSSG ป  2564 มูลคาพ้ืนฐานป 2564

BJC -15% 4.0% 2.3% 39.0                                         

CPALL -8% 1.9% 2.1% 65.8                                         

HMPRO 12% 7.2% 8.1% 15.1                                         

MAKRO 2% 2.5% 2.2% 43.9                                         

CRC 7% 8.3% 12.3% 38.0                                         

ILM 19% 10.3% 15.6% 15.3                                         

COM7 33% 28.3% 25.0% 78.4                                         

DOHOME 27% 18.8% 17.8% 30.2                                         

SPVI 62% 30.0% 38.3% 10.15                                       

คาดการณ SSSG ป  2564 เบ้ืองตน ภายใตสถานการปจจุบัน

กําไรป 2564 มูลคาพ้ืนฐาน มูลคาพ้ืนฐานป 2564

BJC 0.8% 0.28                                    39.5                                    

CPALL 1.5% 0.89                                    65.5                                    

HMPRO 1.2% 0.24                                    14.9                                    

MAKRO 1.2% 0.38                                    44.0                                    

CRC 2.4% 0.38                                    36.5                                    

ILM 1.7% 0.28                                    13.8                                    

COM7 1.1% 0.47                                    80.0                                    

DOHOME 1.9% 0.28                                    30.5                                    

SPVI 3.4% 0.18                                    8.65                                    

ทุกๆ 1% ของ SSSG ท่ีเพ่ิมข้ึน
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เท่าตลาด ชอบ BJC MAKRO SPVI 

ลงทนุ เท่าตลาด Top Picks เลือกลงทนุหุน้ทีคาดหวงัการฟืนตวัใน H64 ไดท้ียงั Laggard  
ไดแ้ก่ CPALL (FV@B65.5), BJC (FV@B39.5) และ MAKRO (FV@B44) สว่นอีกกลุม่ที
เห็นแนวโนม้กาํไรเติบโตกา้วกระโดดในปี 2564 อย่าง DOHOME (FV@B30.5), SPVI 
(FV@B8.65) และ COM7 (FV@B80) แมฝ่้ายวิจยัยงัชืนชอบ แตร่าคาหุน้สว่นใหญ่ 
Outperform ไปพอสมควรแลว้ ซงึประเมินวา่เป็นเหตใุหร้าคาหุน้ปัจจบุนัอยู่ในช่วงพกัฐาน 
แตย่งัเชือวา่เป็นโอกาสดีสะสม รอรบัข่าวบวกผลประกอบการโดดเดน่ 

 

คำแนะนำหุ้นในกลุ่มค้าปลีก-ค้าส่ง 

 
ทีมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั  

 


