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STOCK INFORMATION

Fiscal Year End Dec 31

Issued Shares (m) 10,428   

1.00      

Market Capitalization (Btm) 149,116

Estimated Free Float (%) 15.3%

Foreign Shareholders (Actual / Limit) (%) 1.03% / 49.00%

YTD Avg Daily Turnover (Btm)  220.45

YTD Turnover Ratio (%) 28.12%

Statistical Beta (Raw / Adjusted)

Constituent

Auditor

Thai CAC

ESG Scoring

SET ESG Ratings AAA

ESG Book N/A

Moody's N/A

MSCI BBB

Refinitiv 75.33     

S&P 88.00     

MAJOR SHAREHOLDERS as of 21 Aug 26

บรษัิท ซพี ีออลล ์จ ำกดั (มหาชน) 34.92%

บรษัิท สยามแม็คโคร โฮลดิง้ (ประเทศไทย) จ ำกดั 25.01%

บรษัิท เจรญิโภคภัณฑโ์ฮลดิง้ จ ำกดั 15.96%

บรษัิท ซ.ีพ.ีเมอรแ์ชนไดซิง่ จ ำกดั 8.85%

บรษัิท ไทยเอ็นวดีอีาร ์จ ำกดั 1.93%

SOUTH EAST ASIA UK (TYPE C) NOMINEES LIMITED 0.54%

นาย ปรญิญา เธยีรวร 0.25%

กองทนุรวม วายภัุกษ์หนึง่ 0.15%

นาย ชวูงศ ์เตีย่นซือ่ 0.13%

นาย นุรักษ์ มหทัธนะอานนท์ 0.12%

FORECASTS & VALUATION Consolidated

Year End 2024A 2025A 2026F 2027F 2028F

Sales (Btm) 508,745 517,802 536,250 566,080 590,801 

EBITDA (Btm) 36,254   34,252   33,926   35,512   36,239   

Core Profit (Btm) 10,569   9,356    9,121    10,146   10,622   

Net Profit (Btm) 10,569   9,356    6,744    10,146   10,622   

EPS (Bt) (Core) 1.01 0.90 0.87 0.97 1.02

EPS Growth (%) 24% -11% -3% 11% 5%

DPS (Bt) 0.58      0.53      0.50      0.56      0.58      

P/E (x) 14.1      15.9      16.3      14.7      14.0      

D/P (%) 4.0% 3.7% 3.5% 3.9% 4.1%

BV (Bt) 28.64    28.81    28.95    29.37    29.81     

P/B (x) 0.5        0.5        0.5        0.5        0.5        

ROE (%) 3.6% 3.1% 3.0% 3.3% 3.4%

Source : Company, SETSMART, LHSEC Estimates

BUSINESS DESCRIPTION

DIVIDEND POLICY

Par Value (Bt)

0.92 / 0.95

SET

บรษัิทฯ มนีโยบายการจา่ยเงนิปันผลในอัตราไม่นอ้ยกวา่รอ้ยละ 

40 ของก ำไรสทุธติามงบการเงนิรวม หลังหกัภาษีเงนิไดแ้ละ

ส ำรองตามกฎหมายในแตล่ะปี ทัง้นี้ อัตราการจา่ยเงนิปันผล

ดังกลา่ว อาจมกีารเปลีย่นแปลงได ้ขึน้อยูก่บัผลการด ำเนนิงาน 

ฐานะการเงนิ ภาวะเศรษฐกจิ ความสามารถในการช ำระเงนิตน้

และดอกเบีย้ การปฏบิตัติามเงือ่นไขสัญญาเงนิกู ้และโครงการใน

อนาคต

KPMG PHOOMCHAI AUDIT LIMITED

CG Rating Excellent

Certified

ธุรกจิคา้สง่สนิคา้อุปโภคบรโิภค ภายใตช้ือ่ "Makro" และ ธุรกจิ
คา้ปลกีสนิคา้อุปโภคบรโิภค ภายใตช้ือ่ "Lotus's" และธุรกจิ
บรหิารพืน้ทีเ่ชา่ศนูยก์ารคา้

 

 

เร่ิมเห็นโอกาสในการฟ้ืนตัว  
▪ ก ำไรปกติ 3Q69 อยู่ที่ 1,813 ล้านบาท (-2.7% YoY, -3.3% QoQ) สูงกว่าคาด 24.4% แต่รายการพิเศษจากการ

ปรับโครงสร้างธุรกิจท ำให้ขาดทุนสุทธิ 563 ล้านบาท 
▪ มองก ำไรผ่านจุดต ่ำสุดแล้ว และคาดฟ้ืนใน 4Q69F จาก High Season การปิดสาขาขาดทุนและ Sales Transfer 

รวมถึงรับรู้ TFP เต็มไตรมาส 
▪ ปรับค ำแนะน ำเป็น “ซือ้เก็งก ำไร” ราคาเป้าหมาย 17.00 บาท รับโอกาสก ำไรฟ้ืนระยะสัน้ แต่ยังระมัดระวังภาระ

ขาดทุน Happitat แม้มี LOI แล้วประมาณ 70% 

ประเด็นการลงทุน 
▪ ก ำไรปกติสูงกว่าคาด CPAXT รายงานขาดทุนสทุธิ 3Q69 ที่ 563 ลา้นบาท จากค่าใชจ้่ายปรบัโครงสรา้งธุรกิจและ

ตัดจ ำหน่ายสินทรัพย์ ขณะที่ก ำไรปกติรวมผลขาดทุนจาก Happitat อยู่ที่ 1,813 ล้านบาท (-2.7% YoY, -3.3% 
QoQ) สูงกว่าคาด 24.4% จาก  GPM ที่สูงกว่าคาด และ SG&A ต่อรายได้ ที่ต  ่ำกว่าคาด โดยรายได้หลักเติบโต 
+2.4% YoY หนนุจากธุรกิจคา้ส่งผ่าน Omnichannel, Lucky Frozen และธุรกิจในมาเลเซีย ส่วน GPM อยู่ที่ 16.29% 
(+41 bps QoQ, +21 bps YoY) จากการควบคมุตน้ทนุและเพิ่มประสิทธิภาพ Direct Sourcing ของธุรกิจคา้ปลีกใน
ไทย อย่างไรก็ดี ค่าใชจ้่ายด ำเนินงานเพ่ิมขึน้ +6.0% YoY และ +1.4% QoQ สงูกว่าการเติบโตของรายไดห้ลกั โดยมี
แรงกดดนัส่วนหนึ่งจาก Happitat ซึ่งยงัอยู่ในช่วง Ramp-up และมีภาระขาดทนุประมาณ 200 ลา้นบาทต่อไตรมาส 

▪ รายการพิเศษสูงกว่าคาดจากการปรับพอร์ตสาขา บริษัทบนัทึกค่าใชจ้่ายจากการปิด Lotus’s Go Fresh จ ำนวน 
673 สาขา ซึ่งมีผลขาดทนุและขอ้จ ำกดัดา้นพืน้ที่ การปิดสาขาคา้ส่งในกมัพชูา 1 แห่ง และการตดัจ ำหน่ายสินทรพัย์
ที่ไม่ไดใ้ชง้าน รวมถึงซอฟตแ์วรแ์ละระบบ IT ลา้สมยั นอกจากนี ้ยงัมี Transaction Fee จากการเขา้ซือ้ TFP ส่งผลให้
ภาระรายการพิเศษรวมสงูกว่าที่เราประเมิน แมก้ารปิด Go Fresh กระทบฐานยอดขายคา้ปลีกประมาณ 6%  แต่ช่วย
ลดค่าใชจ้่ายของสาขาที่ขาดทนุ พรอ้มโอนยา้ยยอดขายบางส่วนไปยงัสาขาใกลเ้คียง โดยผูบ้ริหารประเมินผลบวกต่อ 
EBIT รวมประมาณ 400–500 ลา้นบาทต่อไตรมาส ตัง้แต่ 4Q69 เป็นตน้ไป  

▪ เร่ิมรับรู้ผลบวกใน 4Q69 SSSG เดือน ต.ค. ของธุรกิจคา้ส่งเป็นบวกระดบั Low to Mid Single Digit ส่วนคา้ปลีก
เป็นบวกระดบั Double Digit ส่วนหนึ่งจากฐานต ่ำที่ระบบ IT ขัดขอ้งในปีก่อน ขณะที่แนวโนม้ก ำไรไดแ้รงหนุนจาก
การเขา้สู่ High Season การเริ่มรบัรูป้ระโยชนจ์ากการปิดสาขาขาดทนุ และการควบคมุตน้ทนุ Last Mile Delivery ที่
ดีขึน้ตัง้แต่ปลาย 3Q69 ส่วน TFP จะรบัรูร้ายไดเ้ต็มไตรมาส เทียบกับเพียง 1 เดือนใน 3Q69 ส ำหรบัปี 2570 บริษัท
ตัง้เป้าชดเชยยอดขายที่หายไปจากการปิดสาขาใหค้รบ ผ่านการปรบัปรุงสาขาเดิมและเปิดสาขาใหม่ขนาด 400–
500 ตร.ม. ซึ่งเพิ่มพืน้ที่ส  ำหรบัอาหารสดและรองรบั Omnichannel ดา้น Happitat มีการลงนามแสดงเจตจ ำนงเช่า
พืน้ที่ (LOI) แลว้ประมาณ 70% ซึ่งจะสนบัสนนุรายไดค้่าเช่าเม่ือผูเ้ช่าทยอยเปิดด ำเนินการ 

ค ำแนะน ำ 
▪ ปรับค ำแนะน ำเป็น “ซือ้เก็งก ำไร” จากเดิม “ซือ้เม่ืออ่อนตัว” ราคาเป้าหมาย 17.00 บาท เรามองว่าก ำไรผ่าน

จุดต ่ำสุดใน 3Q69 แล้ว และคาดฟ้ืนตัวแข็งแกร่งใน 4Q69F ซึ่งจะช่วยเพิ่มความน่าสนใจในการลงทุน ขณะที่ 
Goodwill ที่เพิ่มขึน้ราว 1.3 หม่ืนลา้นบาทจากการเขา้ซือ้ TFP เป็นการบนัทึกเบือ้งตน้ระหว่างรอการจดัสรรราคาซือ้ 
(PPA) ซึ่งจะมีการจัดสรรมูลค่าบางส่วนไปยงัสินทรพัยป์ระเภทต่าง ๆ จ ำกัดความเสี่ยงต่อการดอ้ยค่าสินทรพัยใ์น
อนาคตไดบ้างส่วน อย่างไรก็ดีผลประกอบการของ Happitat ยงัเป็นปัจจัยฉุดรัง้การฟ้ืนตวัของก ำไรโดยรวม ท ำให้
เรายงัคงมมุมองระมดัระวงัต่อประเด็นดงักล่าว 
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ปัจจัยเสี่ยง  
▪ ปัจจยัเสี่ยงส ำคญั ประกอบดว้ยภาวะเศรษฐกิจในประเทศและก ำลงัซือ้ของผูบ้ริโภคที่ชะลอตวั การแข่งขนัที่รุนแรง

ในอตุสาหกรรม ตลอดจนความผนัผวนของตน้ทนุพลงังาน  

 

 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Figure 1 3Q26 Review 

 
CPAXT

Statement of Comprehensive Income

Quarterly 1Q2026A 2Q2026A 3Q2026A %QoQ 3Q2025A %YoY 3Q2026F Diff (%) 9M25A 9M26A %YoY

Revenue 135,364     131,283     129,564     -1.3% 126,475     2.4% 128,302     1.0% 384,223       396,212       3.1%

Cost of sales (113,971)   (110,430)   (108,457)   -1.8% (106,133)   2.2% (107,838)   0.6% (322,163)     (332,858)     3.3%

Gross profit 21,394       20,853       21,107       1.2% 20,342       3.8% 20,464       3.1% 62,060          63,353          2.1%

Other income 686            1,001         797            -20.3% 545            46.4% 1,011         -21.1% 1,827            2,484            36.0%

SG&A (17,418)     (18,253)     (18,513)     1.4% (17,470)     6.0% (18,475)     0.2% (51,566)       (54,184)       5.1%

Other exp,inc (non recurring) -            -            (2,737)       -            (1,700)       -                (2,737)         

Share of profit : Associates & JVs 180            183            180            -1.4% 170            5.9% 185            -2.4% 420               543               29.3%

Operating profit 4,841         3,783         835            -77.9% 3,587         -76.7% 1,484         -43.7% 12,741          9,460            -25.8%

Depre & Amortization 4,268         4,430         4,469            0.9% 4,411            1.3% 4,757         -6.1% 12,994          13,167          1.3%

EBITDA 8,930         8,031         7,860         -2.1% 7,828         0.4% 7,756         1.3% 25,315          24,821          -1.9%

Finance costs (1,290)       (1,323)       (1,401)       5.9% (1,211)       15.7% (1,336)       4.8% (4,036)         (4,014)         -0.6%

Profit before income taxes 3,551         2,460         (566)          -123.0% 2,377         -123.8% 148            -482.0% 8,705            5,446            -37.4%

Tax expense (794)          (626)          (74)           -88.2% (523)          -85.9% 9               889.1% (1,929)         (1,494)         -22.6%

Non-controlling interests (36)           (40)           (76)           (11)           (33)           (18)               (153)             

Net Profit 2,794         1,874         (563)          -130.1% 1,864         -130.2% 191            -395.1% 6,793            4,105            -39.6%

Extraordinary Items -            -            (2,376)       -            (1,266)       -                (2,376)         

Core Profit 2,794         1,874         1,813         -3.3% 1,864         -2.7% 1,457         24.4% 6,793            6,481            -4.6%

Core EPS (Bt) 0.27 0.18 0.17 -3.3% 0.18 -2.7% 0.14 24.4% 0.65 0.62 -4.6%

Source : Company, LHS Research

Key Financial Ratios 

Quarterly 1Q2026A 2Q2026A 3Q2026A %QoQ 3Q2025A %YoY 3Q2026F Diff (%) 9M25A 9M26A %YoY

GPM 15.80% 15.88% 16.29% + 41 bps 16.08% + 21 bps 15.95% + 34 bps 16.15% 15.99% -16 bps

SG&A to revenue 12.87% 13.90% 14.29% + 38 bps 13.81% + 48 bps 14.40% -11 bps 13.42% 13.68% + 25 bps

EBITDA margin 6.56% 6.07% 6.03% -4 bps 6.16% -13 bps 6.00% + 3 bps 6.56% 6.23% -33 bps

Net profit margin 2.05% 1.41% -0.43% -185 bps 1.47% -190 bps 0.15% -58 bps 1.76% 1.03% -73 bps

Core profit margin 2.05% 1.41% 1.39% -3 bps 1.47% -8 bps 1.13% + 26 bps 1.76% 1.62% -13 bps

Source : LHS Research

Key Assumptions

Quarterly 1Q2025A 2Q2025A 3Q2025A 4Q2025A 1Q2026A 2Q2026A 3Q2026A

Sale Growth% YoY

Wholesale 3.14% 2.37% 3.31% 5.73% 5.89% 3.47% 4.85%

Retail 2.70% 1.71% 1.70% -5.27% 3.40% 0.39% -1.37%

GPM

Wholesale 12.03% 11.47% 11.91% 12.22% 11.73% 11.24% 11.73%

Retail 17.63% 17.78% 17.41% 16.43% 17.10% 17.71% 18.21%

SSSG

SSSG (Makro) 1.00% -1.20% 0.30% 0.00% 0.60% -0.90% 1.40%

SSSG (Lotus) 0.50% 0.00% -0.50% -7.60% 0.00% -3.90% -5.60%

Number of Locations

Makro 176             179             179             181             178             177           176           

Local Stores 166             169             169             170             168             167           167           

Overseas Stores 10              10              10              11              10              10             9               

Lotus 2,560          2,570          2,579          2,577          2,669          2,650         2,043         

Local Stores 2,490          2,500          2,509          2,508          2,599          2,579         1,916         

Overseas Stores 70              70              70              69              70              71             127           

Sale Contribution

Wholesale 56.05% 55.50% 56.57% 58.98% 56.64% 56.25% 58.06%

Retail 43.95% 44.50% 43.43% 41.02% 43.36% 43.75% 41.94%

Source : LHS Research
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CPAXT

Statement of Comprehensive Income Unit : Btm

Quarterly 1Q2025A 2Q2025A 3Q2025A 4Q2025A 1Q2026A 2Q2026A 3Q2026A

Revenue 129,300      128,448      126,475      133,579      135,364      131,283     129,564     

Cost of sales (108,232)    (107,798)    (106,133)    (112,374)    (113,971)    (110,430)   (108,457)   

Gross profit 21,068        20,650        20,342        21,205        21,394        20,853       21,107       

Other income 649             633             545             1,077          686             1,001         797           

SG&A (17,073)      (17,023)      (17,470)      (17,815)      (17,418)      (18,253)     (18,513)     

Other exp,inc (non recurring) -             -             -             -             -             -            (2,737)       

Share of profit : Associates & JVs 106             144             170             160             180             183           180           

Operating profit 4,750          4,403          3,587          4,627          4,841          3,783         835           

Depre & Amortization 4,297             4,285             4,411             4,471             4,268             4,430            4,469            

EBITDA 8,942          8,545          7,828          8,938          8,930          8,031         7,860         

Finance costs (1,404)        (1,422)        (1,211)        (1,362)        (1,290)        (1,323)       (1,401)       

Profit before income taxes 3,346          2,982          2,377          3,265          3,551          2,460         (566)         

Tax expense (708)           (698)           (523)           (716)           (794)           (626)         (74)           

Non-controlling interests (5)              (3)              (11)            (13)            (36)            (40)           (76)           

Net Profit 2,643          2,286          1,864          2,563          2,794          1,874         (563)         

Extraordinary Items -             -             -             -             -             -            (2,376)       

Core Profit 2,643          2,286          1,864          2,563          2,794          1,874         1,813         

Core EPS (Bt) 0.25 0.22 0.18 0.25 0.27 0.18 0.17

Statement of Financial Position

Quarterly 1Q2025A 2Q2025A 3Q2025A 4Q2025A 1Q2026A 2Q2026A 3Q2026A

Cash and cash equivalents 13,328        12,274        11,484        14,558        12,042        9,527         7,833         

Trade and other current receivables 4,628          5,065          6,258          6,930          7,426          7,679         3,912         

Inventories 38,028        37,073        38,174        46,498        40,795        40,882       42,055       

Other current assets 4,526          5,231          4,866          6,389          5,990          6,384         11,167       

-             -            -            

Total current assets 60,510        59,643        60,781        74,375        66,253        64,472       64,967       

Fixed assets (RoU, asset improve.) 158,131      163,319      166,744      172,391      173,528      174,385     174,180     

Other non-current assets 321,252      321,475      327,557      329,905      331,761      332,441     348,303     

Total assets 539,893      544,438      555,082      576,671      571,543      571,298     587,450     

Trade payables 72,738        67,747        70,209        84,943        80,808        76,616       78,759       

ST & CP of LT loans 13,545        33,777        27,476        17,478        21,016        10,062       7,805         

Short-term loans from related parties -             -             -             -             -             -            -            

Current portion of lease liabilities 4,211          3,548          3,764          3,845          4,065          4,244         4,322         

Other current liabilities 21,200        30,058        29,693        24,979        19,895        36,447       42,596       

Total current liabilities 111,693      135,130      131,142      131,245      125,784      127,370     133,482     

Lease liabilities - net of current portion 48,724        53,195        53,873        55,365        57,063        57,270       58,389       

Long-term loans from financial institution 27,026        17,307        16,713        16,516        16,473        17,969       28,707       

Debentures 41,268        30,901        45,376        62,934        57,637        57,731       57,828       

Other non-current liabilities 9,851          9,879          9,981          10,224        10,308        10,220       10,722       

Total liabilities 238,563      246,411      257,083      276,284      267,266      270,559     289,127     

Issued and paid-up share capital 10,428        10,428        10,428        10,428        10,428        10,428       10,428       

Total shareholders' equity 301,330      298,026      297,999      300,387      304,278      300,738     298,322     

Cash Flow Statement

Quarterly 1Q2025A 2Q2025A 3Q2025A 4Q2025A 1Q2026A 2Q2026A 3Q2026A

Profit for the period 2,639          2,284          1,853          2,550          2,757          1,834         (640)         

Net cash from operating activities 4,103          1,131          8,731          7,087          5,854          1,640         6,326         

Net cash from investing activities (4,178)        (3,589)        (11,910)      (6,108)        (5,878)        (4,427)       (17,205)     

Net cash from financing activities (6,084)        1,400          2,337          2,089          (2,724)        195           8,843         

Net increase (decrease) in cash (6,159)        (1,058)        (843)           3,068          (2,748)        (2,592)       (2,035)       

Source : Company, LHS Research

Financial Ratios 

Quarterly 1Q2025A 2Q2025A 3Q2025A 4Q2025A 1Q2026A 2Q2026A 3Q2026A

Sales growth -2.5% -0.7% -1.5% 5.6% 1.3% -3.0% -1.3%

Gross profit growth -6.5% -2.0% -1.5% 4.2% 0.9% -2.5% 1.2%

SG&A growth -0.7% -0.3% 2.6% 2.0% -2.2% 4.8% 1.4%

EBITDA growth -17.8% -4.4% -8.4% 14.2% -0.1% -10.1% -2.1%

Core profit growth -33.2% -13.5% -18.5% 37.5% 9.0% -32.9% -3.3%

EPS growth -33.2% -13.5% -18.5% 37.5% 9.0% -32.9% -3.3%

GPM 16.3% 16.1% 16.1% 15.9% 15.8% 15.9% 16.3%

SG&A to revenue 13.2% 13.3% 13.8% 13.3% 12.9% 13.9% 14.3%

EBITDA margin 6.9% 6.6% 6.2% 6.6% 6.6% 6.1% 6.0%

Core profit margin 2.0% 1.8% 1.5% 1.9% 2.1% 1.4% 1.4%

Current ratio (x) 0.54            0.44            0.46            0.57            0.53            0.51          0.49          

A/R Turnovers 113             106             89              81              75              70             89             

A/R Days 3                3                4                4                5                5               4               

Inventory Turnovers 12              11              11              11              10              11             10             

Inventory Days 31              31              32              34              34              33             34             

A/P Turnovers 6                6                6                6                6                6               6               

A/P Days 63              59              58              62              65              64             64             

IBD / Equity (x) 0.45            0.47            0.49            0.52            0.51            0.49          0.53          

Net IBD / Equity (x) 0.40            0.42            0.46            0.47            0.47            0.46          0.50          

Debt to EBITDA 3.77            4.06            4.70            4.37            4.37            4.58          4.99          

BV (Bt) 28.90          28.58          28.58          28.81          29.18          28.84         28.61         

ROE (Core) 3.5% 3.1% 2.5% 3.4% 3.7% 2.5% 2.4%

ROA (Core) 1.9% 1.7% 1.4% 1.8% 1.9% 1.3% 1.3%

Source : LHS Research

CPAXT

Statement of Comprehensive Income Unit : Btm

Yearly 2024A 2025A 2026F 2027F 2028F

Revenue 508,745       517,802       536,250       566,080       590,801       

Cost of sales (425,070)     (434,537)     (450,370)     (475,224)     (495,977)     

Gross profit 83,675         83,265         85,880         90,856         94,824         

Other income 3,297          2,905          2,963          3,022          3,083          

SG&A (68,339)       (69,381)       (72,394)       (75,855)       (79,167)       

Other exp,inc (non recurring) -              -              (2,376)        -              -              

Share of profit : Associates & JVs 673             580             592             604             616             

Operating profit 19,306         17,368         14,665         18,627         19,354         

Depre & Amortization 17,620            17,464            17,477            17,489            17,500            

EBITDA 36,254         34,252         33,926         35,512         36,239         

Finance costs (5,735)        (5,398)        (5,381)        (5,639)        (5,752)        

Profit before income taxes 13,571         11,970         9,284          12,988         13,603         

Tax expense (3,026)        (2,645)        (2,570)        (2,876)        (3,016)        

Non-controlling interests (24)             (31)             (31)             (34)             (35)             

Net Profit 10,569         9,356          6,744          10,146         10,622         

Extraordinary Items -              -              (2,376)        -              -              

Core Profit 10,569         9,356          9,121          10,146         10,622         

Core EPS (Bt) 1.01 0.90 0.87 0.97 1.02

Statement of Financial Position

Year End 2024A 2025A 2026F 2027F 2028F

Cash and cash equivalents 19,461         14,558         16,218         25,954         35,669         

Trade and other current receivables 4,558          6,930          7,151          7,549          7,878          

Inventories 36,484         46,498         48,155         50,834         53,054         

Other current assets 6,420          6,389          6,389          6,389          6,389          

Total current assets 66,923         74,375         77,912         90,726         102,990       

Fixed assets (RoU, asset improve.) 158,774       172,391       172,525       172,648       172,759       

Other non-current assets 320,834       329,905       343,000       343,000       343,000       

Total assets 546,531       576,671       593,438       606,373       618,749       

Trade payables 78,205         84,943         87,970         92,863         96,919         

ST & CP of LT loans 22,007         17,478         28,132         28,695         29,269         

Short-term loans from related parties -              -              -              -              -              

Current portion of lease liabilities 4,279          3,845          3,883          3,961          4,040          

Other current liabilities 18,347         24,979         25,138         25,460         25,789         

Total current liabilities 122,838       131,245       145,124       150,980       156,017       

Lease liabilities - net of current portion 48,388         55,365         55,919         57,037         58,178         

Long-term loans from financial institution 25,467         16,516         16,681         17,015         17,355         

Debentures 41,264         62,934         63,564         64,835         66,132         

Other non-current liabilities 9,956          10,224         10,224         10,224         10,224         

Total liabilities 247,914       276,284       291,511       300,090       307,905       

Issued and paid-up share capital 10,428         10,428         10,428         10,428         10,428         

Total shareholders' equity 298,617     300,387     301,927       306,283       310,844       

Cash Flow Statement Unit : Btm Unit : Btm

Yearly 2024A 2025A 2026F 2027F 2028F

Profit for the period 10,545         9,325          6,744          10,146         10,622         

Net cash from operating activities 24,163         21,052         25,369         29,452         29,628         

Net cash from investing activities (16,816)       (25,786)       (30,706)       (17,611)       (17,611)       

Net cash from financing activities (19,645)       (258)           6,996          (2,104)        (2,302)        

Net increase (decrease) in cash (12,299)       (4,991)        1,660          9,737          9,715          

Source : Company, LHS Research

Financial Ratios 

Yearly 2024A 2025A 2026F 2027F 2028F

Sales growth 4.6% 1.8% 3.6% 5.6% 4.4%

Gross profit growth 7.0% -0.5% 3.1% 5.8% 4.4%

SG&A growth 5.2% 1.5% 4.3% 4.8% 4.4%

EBITDA growth 5.6% -5.5% -1.0% 4.7% 2.0%

Core profit growth 22.3% -11.5% -2.5% 11.2% 4.7%

EPS growth 24.1% -11.5% -2.5% 11.2% 4.7%

GPM 16.4% 16.1% 16.0% 16.1% 16.1%

SG&A to revenue 13.4% 13.4% 13.5% 13.4% 13.4%

EBITDA margin 7.1% 6.6% 6.3% 6.2% 6.1%

Core profit margin 2.1% 1.8% 1.7% 1.8% 1.8%

Current ratio (x) 0.54            0.57            0.54            0.60            0.66            

A/R Turnovers 118             90               76               77               77               

A/R Days 3                 4                 5                 5                 5                 

Inventory Turnovers 12               10               10               10               10               

Inventory Days 31               34               38               37               38               

A/P Turnovers 5                 5                 5                 5                 5                 

A/P Days 67               68               69               68               69               

IBD / Equity (x) 0.47            0.52            0.56            0.56            0.56            

Net IBD / Equity (x) 0.41            0.47            0.50            0.48            0.45            

Debt to EBITDA 3.90            4.56            4.96            4.83            4.83            

BV (Bt) 28.64          28.81          28.95          29.37          29.81          

ROE (Core) 3.6% 3.1% 3.0% 3.3% 3.4%

ROA (Core) 1.9% 1.7% 1.6% 1.7% 1.7%

Source : LHS Research
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ESG 
▪ CPAXT ด ำเนินธุรกิจบนรากฐานความยั่งยืนภายใต้กรอบ "Heart - Living Right, Health - Living Well, Home - 

Living Together" โดยตัง้เป้าหมายมุ่งสู่ความเป็นกลางทางคารบ์อน (Carbon Neutrality) ภายในปี 2573 การปล่อย
ก๊าซเรือนกระจกสุทธิเป็นศูนย ์(Net Zero) ภายในปี 2593 และการลดขยะอาหารส่งสู่หลุมฝังกลบเป็นศูนย ์(Zero 
Food Waste to Landfill) ภายในปี 2573 ความมุ่งมั่นนี ้สะท้อนผ่านการได้รับการยอมรับในระดับสากลและ
ระดับประเทศ อาทิ SET ESG Ratings ที่ระดับสูงสุด "AAA", MSCI ESG Ratings ระดับ "A", คะแนน S&P Global 
CSA ที่  88/100 (ติดอันดับ 2 ของโลกในกลุ่ม Food & Staples Retailing), สมาชิก FTSE4Good Index Series 
ต่อเนื่องเป็นปีที่ 6 และไดร้บัการประเมิน CGR ระดบั "ดีเลิศ" (5 ดาว) ติดต่อกนัเป็นปีที่ 8 

E=Environment 
▪ บริษัทลดผลกระทบทางสิ่งแวดลอ้มโดยการติดตัง้ระบบผลิตไฟฟ้าพลงังานแสงอาทิตย ์(Solar Rooftop) บนหลงัคา

ศนูยก์ระจายสินคา้และสาขาแม็คโครและโลตสัรวมกว่า 1,239 แห่ง เพิ่มสดัส่วนการใชพ้ลงังานสะอาดเป็น 16.23% 
ควบคู่กบัการน ำรถขนส่งไฟฟ้า (EV Fleet) 201 คนั และรถยกไฟฟ้า (EV Forklift) 867 คนัเขา้มาใชใ้นระบบโลจิสติกส ์
ในดา้นการจัดการขยะ บริษัทลดปริมาณขยะอาหารส่งสู่หลุมฝังกลบไดถ้ึง 42.18% (เบี่ยงเบนขยะอาหารออกจาก
หลุมฝังกลบไดม้ากกว่า 15,700 ตัน) พรอ้มจัดตั้งจุด Drop Point รวบรวมขวดพลาสติก PET ไดก้ว่า 2.5 ลา้นขวด 
(42.2 ตนั) เขา้สู่กระบวนการรีไซเคิล 

S=Social 
▪ CPAXT ขับเคลื่อนมิติดา้นสงัคมผ่านการเป็น "แพลตฟอรม์แห่งโอกาส" โดยสรา้งงานและสนับสนุนรายไดแ้ก่ชุมชน 

เกษตรกร และ SMEs รวมกว่า 252,274 คน ผ่านการจัดซือ้ผลผลิตและสินคา้ทอ้งถิ่นมูลค่ารวมกว่า 30,000 ลา้น
บาทต่อปี พรอ้มยกระดบัทกัษะผูป้ระกอบการรา้นโชห่วยและรา้นอาหารผ่านโครงการ "มิตรแทโ้ชห่วย" (MRA) และ 
"Chef's Club by makro" รวม 191,901 คน นอกจากนี ้ยงัสนับสนุนการเขา้ถึงอาหารปลอดภัยและมีโภชนาการแก่
เด็กและกลุ่มเปราะบางผ่านโครงการบริจาคอาหารส่วนเกินรวม 309,260 คน 

G=Governance 
▪ บริษัทด ำเนินธุรกิจอย่างโปร่งใสและมีจริยธรรม โดยไดร้บัการประเมินการก ำกับดูแลกิจการ (CGR) ระดับ 5 ดาว 

ติดต่อกันเป็นปีที่ 8 ไดค้ะแนนเต็ม 100 จาก AGM Checklist ติดต่อกันเป็นปีที่ 9 และไดร้บัการรบัรองเป็นสมาชิก
แนวร่วมต่อตา้นคอรร์ปัชันของภาคเอกชนไทย (CAC) ช่วงปี 2568–2571 บริษัทยงับงัคบัใชน้โยบายงดรบัของขวญั 
(No Gift Policy) จดัอบรมเรื่องจรรยาบรรณธุรกิจและการคุม้ครองขอ้มลูส่วนบคุคล (PDPA) ใหพ้นกังานครบ 100% 
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DISCLOSURES & DISCLAIMERS 
รายงานฉบบันีจ้ดัท ำขึน้โดยบริษัทหลกัทรพัย ์แลนด ์แอนด ์เฮา้ส ์จ ำกดั (มหาชน) ("บริษัท") เพื่อวตัถปุระสงคใ์นการเผยแพรข่อ้มลูเกี่ยวกบัการ
ลงทนุเท่านัน้ และไม่ถือเป็นค ำเสนอซือ้ ค ำเสนอขาย หรือค ำแนะน ำใหซ้ือ้หรือขายหลกัทรพัย์ 

บริษัทเป็นหนึ่งในกลุ่มบริษัท แอล เอช ไฟแนนซเ์ชียล กรุ๊ป จ ำกดั (มหาชน) ("LHFG") ทัง้นี ้การอา้งถึง LHFG หรือบริษัทในกลุ่ม LHFG ใน
รายงานฉบบันี ้มีวตัถปุระสงคเ์พื่อประกอบการวิเคราะหห์รือการเปรียบเทียบขอ้มลูเท่านัน้ และมิไดม้ีวตัถปุระสงคเ์พื่อชีน้  ำการตดัสนิใจลงทนุ
ในหลกัทรพัยข์องบริษัทในกลุ่ม LHFG 

ขอ้มลูที่ปรากฏในรายงานฉบบันีจ้ดัท ำขึน้จากแหล่งขอ้มลูที่บริษัทเชื่อว่ามีความน่าเชื่อถือ อย่างไรก็ตาม บริษัทไม่รบัรองความถูกตอ้ง ความ
ครบถว้น หรือความสมบรูณข์องขอ้มลูดงักล่าว และขอสงวนสิทธิในการแกไ้ข เปลี่ยนแปลง หรือเพิ่มเติมขอ้มลูในรายงานฉบบันีโ้ดยไม่ตอ้งแจ้ง
ใหท้ราบล่วงหนา้ 

การลงทนุในหลกัทรพัยม์ีความเสี่ยง ผูล้งทนุควรศึกษาขอ้มลูและพิจารณาความเหมาะสมของการลงทนุอย่างรอบคอบก่อนตดัสินใจลงทนุ 
บริษัทไม่รบัผิดชอบต่อความเสียหายใด ๆ ที่เกิดขึน้จากการน ำขอ้มลูหรือความเห็นที่ปรากฏในรายงานฉบบันีไ้ปใช้ 

รายงานฉบบันีจ้ดัท ำขึน้เพื่อใชส้  ำหรบัลกูคา้ของบริษัทเท่านัน้ หา้มท ำซ ำ้ ดดัแปลง ส่งต่อ เผยแพร ่หรือเปิดเผยรายงานฉบบันี ้ไม่ว่าทั้งหมดหรือ
บางส่วน ใหแ้ก่บคุคลอื่น โดยไม่ไดร้บัความยินยอมเป็นลายลกัษณอ์ักษรจากบริษัท 

RATINGS DEFINITION 
ในบทวิเคราะหห์ลกัทรพัยท์ี่เราจดัท ำมีการใหค้ ำแนะน ำและใชส้ญัลกัษณเ์กี่ยวกบัหลกัทรพัยห์ลายอย่าง ในส่วนนีเ้ราจะอธิบายถึงระบบต่างๆ 
ดงักล่าวโดยสงัเขปเพ่ือใหผู้อ้่านเขา้ใจหลกัการ วิธีคิด และความหมายว่าค ำแนะน ำแต่ละระบบมีความแตกต่างกนัอย่างไร 

RATING คือ “ค ำแนะน ำดา้นปัจจยัพืน้ฐาน” พิจารณาจากอตัราผลตอบแทนที่คาดหวงัในระยะ 12 เดือนขา้งหนา้ โดยอิงส่วนต่างของราคาหุน้
กบัมลูค่ายตุิธรรม (FAIR VALUE) แบ่งเป็น 5 ขัน้ ไดแ้ก่ (1) SBUY= STRONG BUY=ราคาหุน้มีส่วนต่างจากมลูค่ายตุิธรรมตัง้แต่ 15% ขึน้ไป,  
(2) BUY= ราคามีส่วนต่างจากมลูค่ามากกว่า 5% แต่ไม่ถึง 15%, (3) HOLD=ราคามีส่วนต่างจากมลูค่านอ้ยกว่า 5%, (4) TBUY= TRADING 
BUY=ราคาเกินมลูค่าแลว้ แต่ยงัมีปัจจยัหนนุใหร้าคาปรบัตวัขึน้ต่อ สามารถซือ้เพื่อเก็งก ำไรระยะสัน้ได้, (5) SELL=ราคาหุน้ขึน้เกินมลูค่าแลว้ 
และขาดปัจจยัสนบัสนนุอย่างเพียงพอที่จะท ำใหร้าคาหุน้ปรบัตวัขึน้ต่อ 

ACTION คือ “ค ำแนะน ำดา้นกลยทุธ”์ ตาม QUANTAMENTAL STRATEGY ของเรา ซึ่งไดม้าจากการประเมิน 2 ดา้น คือ FUNDAMENTAL 
METRIC และ QUANTITATIVE METRIC  

FUNDAMENTAL METRIC คือ “ความน่าสนใจของราคาหุน้” (ATTRACTIVENESS) แบ่งเป็น 3 ระดบั คือ CHEAP=ถกู, FAIR=เหมาะสม 
และ DEAR=แพง เราใช ้RATING ที่ประเมินโดยนกัวิเคราะหปั์จจยัพืน้ฐาน ซึ่งเป็นตวัชีว้ดัทางดา้นความเหน็ (OPINION-BASED METRIC) 
โดยแปลงค่า RATING มาเป็น FUNDAMENTAL METRIC ดงันี ้CHEAP=SBUY หรือ BUY, FAIR=HOLD, DEAR=TBUY หรือ SELL 

ส่วน QUANTITATIVE METRIC คือ “ความแข็งแรงของราคาหุน้” (ROBUSTNESS) หรือ “คุณภาพของแนวโนม้” (TREND QUALITY) ซึ่งได้
จากการวิเคราะหเ์ชิงปริมาณ (REALITY-BASED METRIC) พิจารณาจาก 3 กรอบเวลา (สัน้=HOURLY, กลาง=DAILY และยาว= WEEKLY) 
โดยแบ่งตวัชีว้ดัออกเป็น 3 ระดบัเช่นกนั คือ BULL=แนวโนม้ขึน้, BOAR=แนวโนม้ทรงตวั/ค่อนขา้งไรท้ิศทาง และ BEAR=แนวโนม้ลง  

เมื่อน ำ QUANT และ FUNDAMENTAL มารวมกนั จะเป็น QUANTAMENTAL จะได ้ACTION เป็น 3x3=9 กลยทุธ ์ตาม MATRIX ดงันี ้

 

 

 

 

 

 

ทัง้นี ้ค ำแนะน ำ ACTION ทัง้ 9 กลยทุธ ์มีความหมายดงันี ้SBUY=STRONG BUY=ราคาหุน้ต ่ำกว่ามลูค่ามาก และราคามีแนวโนม้ขึน้ ควรเขา้
ซือ้ทนัที, BUY=ราคาใกลจ้ะเต็มมลูค่า แต่ยงัมีแนวโนม้ปรบัตวัขึน้ต่อ, TBUY= TRADING BUY=ราคาอยู่ในระดบัแพง แต่มีโอกาสที่จะปรบัขึน้
ต่อได ้แนะน ำแค่ซือ้เก็งก ำไร, ADD=ราคาอยู่ต  ่ำกว่ามลูค่ามาก แต่ยงัมีแนวโนม้ทรง สามารถทยอยซือ้สะสมได ,้ WBUY=WEAK BUY=ราคา
อยู่ในระดบัต ่ำกว่ามลูค่าแลว้ แต่มีปัจจยักดดนัใหป้รบัตวัลงอีก ควรรอซือ้เมื่อราคาอ่อนตวั, HOLD=ราคาใกลจ้ะเต็มมลูค่าแลว้ และมีแนวโนม้
ทรงตวั แนะน ำถือ, REDUCE=ราคาอยู่ในระดับเกินมลูค่า และมีแนวโนม้ทรงตวั ควรจบัตาใกลช้ิด/เพ่ิมความระมดัระวงั แนะน ำใหท้ยอยลด
การลงทนุ, SELL=ราคาใกลเ้ต็มมลูค่า และมีแนวโนม้ลง แนะน ำขาย, SWITCH=ราคาเกินมูลค่าและมีแนวโนม้ลง แนะน ำใหเ้ปลี่ยนตวัเล่น  

ส ำหรบัค ำแนะน ำเชิงกลยทุธใ์นระดบั SECTOR พิจารณาจากผลตอบแทนเปรียบเทียบของกลุ่มธุรกิจ มี 3 ระดบั คือ OVERWEIGHT=ลงทุน
สงูกว่าน ำ้หนกัดชันี คาดใหผ้ลตอบแทนสงูกว่าตลาด (OUTPERFORM), NEUTRAL=แนะน ำลงทนุเท่ากบัน ำ้หนกัดชันี คาดวา่ใหผ้ลตอบแทน
ใกลเ้คียงตลาด และ UNDERWEIGHT=ลงทุนนอ้ยกว่าน ำ้หนกัดชันี คาดว่าจะใหผ้ลตอบแทนต ่ำกว่าตลาด (UNDERPERFORM)  

นอกจากนี ้เพ่ือใหผู้อ้่านเขา้ใจถึงระดบัความนา่สนใจของหุน้ต่างๆ อย่างง่ายๆ เราไดใ้ชส้ญัลกัษณค์วามน่าสนใจของหุน้เป็นจ ำนวนดาว 
(STAR RATING) ซึ่ง STAR RATING จะมีระดบัความน่าสนใจสงูสดุเป็น  และระดบัความน่าสนใจต ่ำสดุเป็น   

โดย STAR RATING นีจ้ะประมวลจากความเห็นนกัวิเคราะห ์3 ดา้น คือมาจาก RATING ทางดา้นพืน้ฐานสงูสดุ 2 ดาว (SBUY/BUY=, 
TBUY/HOLD=) ดา้นเทคนิคสงูสดุ 2 ดาว (BULL=, BOAR=) และดา้นกลยทุธ ์SECTOR สงูสดุ 1 ดาว (OVERWEIGHT=) 
เช่น หุน้ XYZ มีค ำแนะน ำดา้นพืน้ฐานเป็น BUY มีค ำแนะน ำดา้นเทคนคิเป็น BOAR และมีค ำแนะน ำดา้นกลยทุธร์ะดบั SECTOR เป็น 
NEUTRAL เราจะให ้STAR RATING ของหุน้ XYZ เท่ากบั เป็นตน้ 
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วนัจนัทรท์ี่ 9 พฤศจิกายน พ.ศ. 2569 
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บริษัทหลกัทรพัย ์แลนด ์แอนด ์เฮา้ส ์จ ำกดั (มหาชน) เลขที่ 1 อาคารคิวเฮา้ส ์ลมุพินี ชัน้ 15 ถนนสาทรใต ้แขวงทุ่งมหาเมฆ เขตสาทร กรุงเทพฯ 10120 โทร. 02 055 5100 

ส ำหรบัเครื่องชีส้ภาวะตลาดต่างๆ ที่เราไดแ้สดงตวัเลขไวใ้นหนา้ 1 มีวิธีการอ่านค่าและแปลความหมายโดยสงัเขป ดงันี ้

 

 

 

 

 

 

ในรายงานนีย้งัไดเ้ปิดเผยผลการส ำรวจของสมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบริษัทไทย (THAI INSTITUTE OF DIRECTORS-IOD) ในเรื่อง
การก ำกบัดแูลกิจการ (CORPORATE GOVERNANCE RATING) และผลการประเมินของสถาบนัไทยพฒันท์างดา้นดชันีชีว้ดัความคืบหนา้
การป้องกนัการมีส่วนเกี่ยวขอ้งกับการทจุริตคอรร์ปัชนั (ANTI-CORRUPTION PROGRESS INDICATOR) ของบริษัทจดทะเบียนไวด้ว้ย  

ทัง้นี ้การประเมิน CG RATING และ ANTI-CORRUPTION PROGRESS INDICATOR ดงักล่าว ก ำหนดสญัลกัษณแ์ละความหมาย ดงันี ้

   CORPORATE GOVERNANCE RATING 
ช่วงคะแนน สญัลกัษณ ์ ความหมาย 

90-100    ดีเลิศ (EXCELLENT) 
80-89  ดีมาก (VERY GOOD) 
70-79  ด ี(GOOD) 
60-69  ดีพอใช ้(SATISFACTORY) 
50-59  ผ่าน (PASS) 

ต ่ำกว่า 50  - - 

   ANTI-CORRUPTION PROGRESS INDICATOR 
ระดบั ความหมาย 

ไดร้บัการรบัรอง (CERTIFIED) บริษัทไดร้บัการรบัรองเป็นสมาชิกแนวรว่มปฏิบตัิในการต่อตา้นทจุริต (COLLECTIVE 
ACTION COALITION) ของสมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบริษัทไทย 

ประกาศเจตนารมณ ์(DECLARED) บริษัทไดป้ระกาศเจตนารมณเ์ขา้เป็นแนวรว่ม CAC 
ไม่เปิดเผย (NON-DISCLOSURE) หรือ    
ไม่มีนโยบาย (NON-COMMITTED) 

บริษัทไม่ไดป้ระกาศเจตนารมณเ์ป็นแนวรว่ม CAC หรือไม่มีนโยบายในเรื่องนี ้

การจดัอนัดบัดงักล่าวเป็นผลการประเมิน ณ วันที่ปรากฏเท่านัน้ ซึ่งอาจมีการเปลี่ยนแปลงไดภ้ายหลงัวนัดงักล่าว หรือเมื่อขอ้มลูที่เกี่ยวขอ้งมี
การเปลี่ยนแปลง การเปิดเผยขอ้มลูนีเ้ป็นการด ำเนินการตามนโยบายของส ำนกังานคณะกรรมการก ำกบัหลกัทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรพัยแ์ห่ง
ประเทศไทย ทัง้นี ้บริษัทหลกัทรพัย ์แลนด ์แอนด ์เฮา้ส ์จ ำกดั (มหาชน) มิไดย้ืนยนั ตรวจสอบ หรือรบัรองถึงความถกูตอ้งครบถว้นของการ
ประเมินดงักล่าวแต่อย่างใด  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Bullish Bearish

MACD > SIGNAL MACD < SIGNAL

% K > % D % K < % D

FTI Signal > FTI FTI Signal < FTI

DI
+
 > DI

-
DI
+
 < DI

-

Overbought Oversold

% K > 80 % K < 20

RSI > 70 RSI < 30

Hist Vol < 10 Hist Vol > 20


