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Fundamental Story 
 

Central Retail Corp. Pcl (CRC TB)  - BUY Earnings Preview 

Phannarai Tiyapittayarut  |  Email: phannarai.von@thanachartsec.co.th 

 กาํไรปกติอ่อนแอใน 3Q23F  
 

 กาํไรหลกั 3Q23F อยู่ท่ี 1.3 พนัลบ. ลดลง 10% y-y และ 23% q-q  
 ได้รบัแรงกดดนัจากค่าใช้จ่าย SG&A และดอกเบีย้จ่ายท่ีสงูขึน้  
 SSSG ทรงตวั แต่อตัรากาํไรขัน้ต้นดีขึน้  
 กาํไรมีความเส่ียงจากธรุกิจใหม่ - GO Wholesale   

 

 เราคาดวา่ CRC จะมกีาํไรปกต ิ3Q23F ทีอ่่อนแอลงที ่1,314 ลบ. ลดลง 10% y-y จาก 
1,458 ลบ. ใน 3Q22 และ 23% q-q จาก 1,717 ลบ. ใน 2Q23 

 จากผลขาดทุนพเิศษ 285 ลบ. ใน 3Q22 กาํไรสุทธ ิ3Q23F คาดวา่จะเพิม่ขึน้ 12% y-y 
อยา่งไรกต็าม อาจมรีายการพเิศษใน 3Q23F ซึง่เรายงัไมไ่ดร้วมไวใ้นประมาณการ
กาํไร 3Q23F ของเรา 

 เราคาดวา่กาํไรขัน้ตน้จะเตบิโต 6% y-y ไดแ้รงหนุนจากรายไดจ้ากการขายทีเ่พิม่ขึน้ 
2% เป็น 53.2 พนัลบ. (SSSG ทรงตวัจากยอดขายของสาขาใหม)่ รายไดค้า่เชา่เตบิโต 
14% เป็น 2.35 พนัลบ. และอตัรากาํไรขัน้ตน้จากการขายทีเ่พิม่ขึน้ (สดัสว่นยอดขาย
แฟชัน่ทีเ่พิม่ขึน้) 80bp y-y เป็น 26.6% 

 ยอดขายสาขาเดมิเฉลีย่ทรงตวัใน 3Q23F จาํแนกตามประเทศ ธุรกจิเวยีดนามยงัคง
เป็นตวัฉุด (การเตบิโตของยอดขายสาขาเดมิกลบัตดิลบมากขึน้ราว 15% ใน 3Q23F 
จาก -11% ใน 2Q23) อติาลแีขง็แกรง่ทีส่ดุดว้ยยอดขายสาขาเดมิเตบิโตในระดบัเลข
หลกัเดยีวปลายๆ ตามมาดว้ยไทยเลขหลกัเดยีวตน้ๆ หากแบ่งตามกลุ่มธุรกจิ  แฟชัน่
จะดทีีส่ดุโดยมยีอดขายสาขาเดมิเตบิโตในระดบัเลขหลกัเดยีวกลางๆ ในขณะทีฮ่ารด์
ไลน์เตบิโตในระดบัเลขหลกัเดยีวกลางๆ และอาหารเตบิโตในระดบัเลขหลกัเดยีวตน้ๆ 

 ปจัจยักดดนัการดาํเนินงาน คอื อตัราสว่น SG&A/Sales ทีเ่พิม่ขึน้เป็น 28.9% ใน 
3Q23F เทยีบกบั 27.8% ใน 3Q22 และ 28.5% ใน 2Q23 เน่ืองจากคา่ใชจ้่ายจากการ
ขยายสาขา และตน้ทุนจากธุรกจิใหม ่GO Wholesale และดอกเบีย้จ่ายทีเ่พิม่ขึน้ 36% 
y-y เป็น 1.18 พนัลบ. จากตน้ทุนทางการเงนิทีเ่พิม่ขึน้ เน่ืองจากมหีน้ีอตัราดอกเบีย้
ลอยตวัสงูถงึ 85% 

 4Q23F เป็นไตรมาสทีแ่ขง็แกรง่ทีส่ดุสาํหรบัชว่งทีม่กีารใชจ้่ายสงู อยา่งไรกต็าม เราเหน็
ความเสีย่งต่อกาํไรจากการขาดทุนของธุรกจิใหม ่ - GO Wholesale โดยสาขาแรกเพิง่
เปิดเมือ่วนัที ่27 ต.ค. และมแีผนจะเปิดเพิม่เป็น 40-45 สาขา ภายในปี 2028 

 
 
 

Key Valuations 

Y/E Dec (Bt m) 2022A 2023F 2024F 2025F 

Revenue 219,898  242,770  274,456  303,861  

Net profit 7,175  8,146  10,589  12,249  

Norm net profit  6,930  8,347  10,589  12,249  

Norm EPS (Bt) 1.1  1.4  1.8  2.0  

Norm EPS gr (%) na 20.4  26.9  15.7  

Norm PE (x) 33.5  27.8  21.9  19.0  

EV/EBITDA (x) 10.4  9.2  8.1  7.4  

P/BV (x) 3.7  3.5  3.1  2.8  

Div. yield (%) 1.2  1.4  1.8  2.1  

ROE (%) 11.7  12.9  15.0  15.7  

Net D/E (%) 101.2  88.4  79.0  64.0  

Source: Thanachart estimates 
 

Stock Data 

Closing price (Bt) 38.50 

Target price (Bt) 51.00 

Market cap (US$ m) 6,411 

Avg daily turnover (US$ m) 13.8 

12M H/L price (Bt) 47.50/36.50 

 

Price Performance 

(10)

(5)

0

5

10

15

20

25

30

35

40

45

50

Oct-22 Jan-23 Apr-23 Jul-23 Oct-23

(%)(Bt/shr) CRC

Rel to SET Index

 
Source: Bloomberg 

 

 

 



THANACHART’S THE EARLY BIRD  MONDAY, 30 OCTOBER, 2023 

 

THANACHART SECURITIES  2 

 

Fundamental Story 
 

 

Ex 1: 3Q23F Earnings Preview 

Yr-end Dec (Bt m) ———————————— Income Statement ——————————— ———— Change ———— 

 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23 3Q23F (q-q%) (y-y%) 

Revenue 54,189 60,085 58,960 55,853 55,514 (1) 2 

  Gross profit 14,967 17,624 16,386 15,975 15,889 (1) 6 

SG&A 16,170 18,041 16,935 17,130 17,232 1 7 

  Operating profit 2,698 3,807 3,628 2,969 2,618 (12) (3) 

  EBITDA 7,086 8,199 7,874 7,326 7,068 (4) (0) 

Other income 3,956 4,278 4,245 4,209 4,040 (4) 2 

Other expense 0 0 0 0 0   

Interest expense 868 1,007 1,031 1,117 1,180 6 36 

  Profit before tax 1,885 2,854 2,666 1,936 1,518 (22) (19) 

Income tax 573 494 602 418 334 (20) (42) 

Equity & invest. Income 232 309 299 322 280 (13) 21 

Minority interests (85) (106) (144) (123) (150) na na 

Extraordinary items (285) 747 (51) (150) 0   

  Net profit 1,173 3,311 2,168 1,567 1,314 (16) 12 

  Normalized profit 1,458 2,564 2,219 1,717 1,314 (23) (10) 
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
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Disclaimers 
 

รายงานฉบบันี้จดัทาํโดยบรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) โดยจดัทาํขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีส่ดุทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้วา่น่าเชื่อถอื ทัง้นี้มวีตัถุประสงคเ์พือ่ใหบ้รกิาร
เผยแพรข่อ้มลูแก่นกัลงทุนและใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์ แต่มไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอืประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ทัง้นี้รายงานและ
ความเหน็ในเอกสารฉบบันี้อาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้ หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การนําขอ้มลูทีป่รากฏอยูใ่นเอกสารฉบบันี้ ไมว่า่ทัง้หมดหรอืบางสว่นไปทาํซํ้า ดดัแปลง 
แกไ้ข หรอืนําออกเผยแพรแ่ก่สาธารณชน จะตอ้งไดร้บัความยนิยอมจากบรษิทัก่อน   
 

This report is prepared and issued by Thanachart Securities Public Company Limited (TNS) as a resource only for clients of TNS, Thanachart Capital Public 
Company Limited (TCAP) and its group companies. Copyright © Thanachart Securities Public Company Limited. All rights reserved. The report may not be 
reproduced in whole or in part or delivered to other persons without our written consent.  Investors should use this report as one of many tools in making their 
investment decisions since Thanachart Securities may seek to do other business with the companies mentioned in the report. Thus, investors need to be 
aware that there could be potential conflicts of interest that could affect the report's neutrality. 
 

Recommendation Structure:  
Recommendations are based on absolute upside or downside, which is the difference between the target price and the current market price. If the upside is 
10% or more, the recommendation is BUY. If the downside is 10% or more, the recommendation is SELL. For stocks where the upside or downside is less 
than 10%, the recommendation is HOLD. Unless otherwise specified, these recommendations are set with a 12-month horizon. Thus, it is possible that future 
price volatility may cause a temporary mismatch between upside/downside for a stock based on the market price and the formal recommendation. 

For sectors, an “Overweight” sector weighting is used when we have BUYs on majority of the stocks under our coverage by market cap. “Underweight” is used 
when we have SELLs on majority of the stocks we cover by market cap. “Neutral” is used when there are relatively equal weightings of BUYs and SELLs. 
 

Disclosures: 

บรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จาํกดั (มหาชน) ทาํหน้าทีเ่ป็นผูด้แูลสภาพคล่อง (Market Maker) และผูอ้อกใบสาํคญัแสดงสทิธอินุพนัธ ์ (Derivative Warrants) โดยปจัจุบนับรษิทัเป็นผู้
ออกและเสนอขาย Derivative Warrants จาํนวน 20 หลกัทรพัย ์ ไดแ้ก่ CBG16C2312A, CPALL16C2310A, EA16C2311A, GULF16C2311A, HANA16C2312A, 
JMT16C2311A, JMART16C2310A,  KBANK16C2312A, KBANK16C2310A, KCE16C2401A, PTTEP16C2311A, SAWAD16C2312A, SCB16C2311A, SET5016C2312B, 
SET5016C2312A, SET5016P2312A, SET5016C2312C,  SET5016P2312B, TIDLOR16C2402A, TIDLOR16C2311A underlying securities are (CBG, CPALL, EA, 
GULF, HANA, JMT, JMART, KBANK, KCE, PTTEP, SAWAD, SCB, SET50, TIDLOR). และบรษิทัจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยอ์า้งองิดงักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมี
ความขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) นอกจากนี้ นักลงทุนควรศกึษารายละเอยีดในหนงัสอืชีช้วนของใบสาํคญัแสดงสทิธอินุพนัธด์งักล่าวก่อนตดัสนิใจ
ลงทุน  
 

หมายเหตุ: บรษิทั ทุนธนชาต จากดั (TCAP) เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญ่ของ บรษิทั Thanachart SPV1 Co. Ltd  โดยถอืหุน้ในสดัสว่นรอ้ยละ 100   และ TCAP เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญ่ของ
บรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จากดั (มหาชน) โดยถอืหุน้ในสดัสว่นรอ้ยละ 89.96  โดย ทุนธนชาต จากดั (TCAP) และ บรษิทั Thanachart SPV1 Co. Ltd   ม ีสดัสว่นการถอืหุน้ 
บรษิทั ราชธานลีสิซิง่ จากดั (มหาชน) (THANI) ทัง้ทางตรงและทางออ้ม รอ้ยละ 60  และเป็นผูถ้อืหุน้ใหญ่ของ THANI 
บรษิทัทุนธนชาต จาํกดั (TCAP), ธนาคารทหารไทยธนชาต จาํกดั (มหาชน) (TTB) เป็นบรษิทัทีม่คีวามเกีย่วขอ้งกบับรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) โดย TCAP 
เป็นผูถ้อืหุน้ รอ้ยละ 89.96 ใน TNS  และ ถอืหุน้ใน TTB รอ้ยละ 24.33 ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักลา่ว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทาง
ผลประโยชน์ (conflicts of interest) 
บรษิทัทุนธนชาต จาํกดั (TCAP) บรษิทั ราชธานลีสีซิง่ จาํกดั (มหาชน) (THANI) บรษิทั เอม็ บ ี เค (มหาชน) (MBK) และบรษิทั ปทุมไรซมลิ แอนด ์แกรนาร ีจาํกดั (มหาชน) 
(PRG) เป็นบรษิทัทีม่คีวามเกีย่วขอ้งกบับรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทาง
ผลประโยชน์ (conflicts of interest) 
หมายเหตุ: * บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) และ บรษิทั ทุนธนชาต จาํกดั (มหาชน) TCAP มกีรรมการรว่มกนัไดแ้ก่ นายสมเจตน์ หมูศ่ริเิลศิ ซึง่ทาํหน้าที ่
กรรมการผูจ้ดัการใหญ่ของ TCAP และ ทาํหน้าที ่ ประธานกรรมการบรษิทั และประธานกรรมการบรหิาร TNS อยา่งไรกต็าม บทวเิคราะหน์ี้ไดถ้กูจดัทาํขึน้บนสมมตฐิานของฝา่ย
วจิยัของ TNS” 
หมายเหตุ: * บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) และ บรษิทั จดัการและพฒันาทรพัยากรน้ําภาคตะวนัออก จาํกดั (มหาชน) EASTW มกีรรมการรว่มกนัไดแ้ก่ นาง
อศัวนิี ไตลงัคะ ซึง่ทาํหน้าที ่กรรมการตรวจสอบของ EASTW และ ทาํหน้าที ่กรรมการบรษิทั กรรมการบรหิารของ TNS อยา่งไรกต็าม บทวเิคราะหน์ี้ไดถู้กจดัทาํขึน้บนสมมตฐิาน
ของฝา่ยวจิยัของ TNS” 
หมายเหตุ:* “บรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) เป็นผูจ้ดัการการจาํหน่าย "หุน้กูข้องบรษิทั เมอืงไทย แคปปิตอล จาํกดั (มหาชน) (MTC) ครัง้ที ่7/2566 ชุดที ่1-3 " 
ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest)” 
 
 

 


