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ขอ้มูลในเอกสารฉบบันี ้รวบรวมมาจากแหล่งขอ้มูลที่น่าเช่ือถือ อย่างไรก็ดี บริษัทหลกัทรัพย์ เอเซีย พลสั จํากดั ไม่สามารถทีจ่ะยืนยนัหรือรับรองความถูกตอ้งของขอ้มูลเหล่านีไ้ด ้ไม่ว่าประการใดๆ บทวิเคราะห์ในเอกสารนี ้จดัทําข้ึน
โดยอา้งอิงหลกัเกณฑ์ทางวิชาการเก่ียวกบัหลกัการวิเคราะห์ และมิไดเ้ป็นการช้ีนํา หรือเสนอแนะใหซ้ื้อหรือขายหลกัทรัพย์ใดๆ การตดัสินใจซ้ือหรือขายหลกัทรัพย์ใดๆ ของผูอ่้าน ไม่ว่าจะเกิดจากการอ่านบทความในเอกสารนีห้รือไม่ก็
ตาม ลว้นเป็นผลจากการใชวิ้จารณญาณของผูอ่้าน โดยไม่มีส่วนเกี่ยวขอ้งหรือพนัธะผูกพนัใดๆ กบั บริษัทหลกัทรัพย์ เอเซีย พลสั จํากดั ไม่ว่ากรณีใด     "ASIA PLUS SECURITIES CO.,LTD. Broker#8. Research Protection @Copyright 2015" 

 
 

เซ็นทรัล รีเทล คอร์ปอเรชั่น 

 วันพฤหัสบดีท่ี 20 กุมภาพันธ์ พ.ศ. 2563 

CRC 
กลุ่มพาณิชย ์  
ลักษณะธุรกิจ : เป็นบริษัทแกนหลักของกลุ่ม จิราธิวัฒน์ ในฐานะ Holding Company ที่ลงทุนธุรกิจ
ค้าปลีก โดยมีธุรกิจค้าปลีกฯ แบ่งเป็น 3 กลุ่ม คือ 1) กลุ่มแฟช่ัน (30.3% ของยอดขาย) 2) กลุ่ม
ฮาร์ดไลน์ (28.5% ของยอดขาย) และ 3) กลุ่มอาหาร (41.2% ของยอดขาย)  

ราคา IPO (บาท)  42.0 
ทุนจดทะเบียนหลัง IPO (ล้าน
บาท) มีการใช้สิทธิซือ้หุ้นเพ่ิม
ทุนของ CRC 

6,200.1 

การกระจายหุ้น IPO (หุ้น)  รายช่ือผู้ถอืหุน้ ก่อน IPO หลัง IPO ทุนจดทะเบียนหลัง IPO (ล้าน
บาท) 6,200.1 

บุคคลตามดุลยพนิิจ และผู้ที่

เก่ียวข้องกับบริษัทฯ 

165,087,000  บริษัท ห้างเซ็นทรัลดีพาท     
เมนท์สโตร์ จํากดั 

45% 34.1% พาร์ (บาท) 1.0 

นักลงทุนสถาบัน (รวมการ

จัดสรรหุ้นส่วนเกิน) 

322,385,973  ผู้บริหาร และบคุคลในตระกลู “จิ
ราธิวฒัน์” 

42% 31.8% มูลค่าตลาด (ล้านบาท) 260,404.2 

ผู้ถือหุ้นเดมิ ROBINS 812,017,226  Hawthorn Resources Limited 13% 4.1%  
นักลงทุนสถาบัน Cornorstone 

Investors 

560,609,800  ผู้ ถือหุ้นเดิม ROBINS, ประชาชน 
และนกัลงทนุสถาบนั 

- 30.0%  

รวม 1,860,100,000  รวม 100.0% 100.0%  

รายชื่อกรรมการ ตําแหน่ง  

1. ดร.ประสาร ไตรรัตน์วรกลุ ประธานกรรมการ 
2. นายสทุธิชยั จิราธิวฒัน์ รองประธานกรรมการ  
3. นายสทุธิเกียรติ จิราธิวฒัน์ รองประธานกรรมการ  

ข้อมูลท่ีบริษัทเปิดเผยและการวิเคราะห์เบ้ืองต้น 
 CRC เป็น Holding company ลงทนุในธรุกิจค้าปลกีฯ แบง่เป็น 3 กลุม่ และอยู่ในช่วงวงจรธรุกิจท่ี

แตกตา่งกนั คือ 1) กลุม่แฟชัน่ (30.3% ของยอดขาย) เป็นกลุม่ท่ีคาดหวงัการเติบโตไมส่งู จากท่ีเป็น
ผู้ นําธรุกิจท่ีมีสว่นแบง่ตลาดอนัดบั 1 อยูแ่ล้ว ขณะท่ีปัจจบุนัอยู่ในช่วงของการปรับตวัแข่งขนักบั
คูแ่ข่งใหม ่ ผู้ประกอบการออนไลน์ 2) กลุม่ฮาร์ดไลน์ (28.5% ของยอดขาย) ถือเป็นกลุม่ท่ียงัมี
ศกัยภาพ จากปัจจบุนัท่ี CRC ยงัครองสว่นแบง่ตลาดไมส่งู และเจ้าตลาดปัจจบุนั คือ ร้านค้าดัง้เดิม 
ซึง่ศกัยภาพต่ํากวา่ 3) กลุม่อาหาร (41.2% ของยอดขาย) แรงขบัเคลื่อนจะมาจากบ๊ิกซี ในเวียดนาม 
ยงัมีช่องทางขยายตวั จากการชิงสว่นแบง่ตลาดจากผู้ ค้าท้องถ่ินได้ 

 บริษัทฯเสนอขาย IPO 1,691 ล้านหุ้น จากการเพ่ิมทนุ 1,331 ล้านหุ้น (แลกหุ้น ROBINS 812 ล้าน
หุ้น+เสนอขายใหม ่519 ล้านหุ้น), ผู้ ถือหุ้นเดิม 360 ล้านหุ้น และหากรวม Green shoe ท่ี 169.1 ล้าน
หุ้น จะคิดเป็น 1,860.1 ล้านหุ้น เงิน IPO จะใช้ในการขยายธรุกิจท่ีโอกาสเติบโตสงูดงักลา่ว  

 ประเมินกําไร CRC เบือ้งต้น ปี 2563 หากกําหนด 1) ใช้ฐานกําไร 4 ไตรมาสลา่สดุ (4Q61 – 3Q62) 
ราว 6.5 พนัล้านบาท และ 2) รวมงบ ROBINS อีก 46.17% ปี 2563 ราว 1.4 พนัล้านบาท + ผลกําไร
ท่ีต่ํากวา่ปกติของ CRC จากผลประโยชน์พนกังาน จะทําให้ฐานกําไรปี 2563 ภายใต้สมมติฐาน
ดงักลา่ว อยู่ท่ี 8.2 พนัล้านบาท เพ่ิมขึน้ 25.3% จากกําไร 4 ไตรมาสลา่สดุ คิดเป็นกําไรตอ่หุ้นราว 
1.3 บาท เทียบกบัราคา IPO จะมีคา่ PER’63 ราว 31.7 เทา่ ถือเป็นระดบัสมเหตสุมผล หากอิง
คา่เฉล่ีย PER และการเติบโตกําไรกลุม่ปี 2563 ท่ี 30.7 เทา่ และ 11.9% ตามลําดบั 

 
 
 

 
 
 
 

สุวัฒน์ วัฒนพรพรหม 
นักวิเคราะห์ปัจจัยพ้ืนฐานด้านหลักทรัพย ์

เลขทะเบียนนักวิเคราะห์: 044015 
Suwat@asiaplus.co.th 

กําพล อัครวรินทร์ชัย 
ผู้ช่วยนักวิเคราะห์

FY: ปิด 31 ธ.ค. FY59A FY60A FY61A 9M61 9M62 

รายได้รวม (ล้านบาท)  176,281   187,998   206,078  152,858 159,597 

กําไรสทุธิ (ล้านบาท)  4,213   4,632   10,931  9,919 4,653 

EPS (บาท) 1.99  2.20 1.76  1.60 0.75 

Net Profit Margin (%)  2.4 2.5 5.3 6.5 2.9 

ROE (%) - 7.4 16.3 - 7.0 
ทีม่า : งบการเงิน / หนงัสือชีช้วน / EPS คํานวณ ทีพ่าร์ 1 บาท  
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CRC ผู้แทนธุรกิจค้าปลีกของไทย 

บริษัท เซน็ทรัล รีเทล คอร์ปอเรชัน่ จํากดั (มหาชน) (“บริษัทฯ หรือ “CRC”) เป็นบริษัทในกลุม่ “จิราธิวฒัน์” 
ซึง่ถือหุ้น 100% ก่อนเข้า IPO โดยมีโครงสร้างผู้ ถือหุ้นผ่าน 3 กลุม่ คือ 

1.) กลุม่บริษัท ห้างเซน็ทรัลดีพาทเมนท์สโตร์ จํากดั (ถือหุ้น 45%) 

2.) กลุม่ผู้บริหาร และบคุคลในตระกลู “จิราธิวฒัน์” (ถือหุ้น 42%) 

3.) กลุม่ Hawthorn Resources Limited (ถือหุ้น 13%) 

โดยบริษัทฯก่อตัง้ขึน้ในปี 2533 ดําเนินธุรกิจหลกัเป็น Holding company ท่ีลงทุนในธุรกิจค้าปลีกของ
ครอบครัว ภายใต้จดุเด่นเป็นธุรกิจค้าปลีกท่ีมีสินค้า และช่องทางจําหน่ายหลากหลาย (Multi-format and 
Multi-category) รวมสาขากว่า 2.1 พันแห่ง ทัง้นี ้ลักษณะโครงสร้างรายได้ของบริษัท โดยหลักมาจาก
รายได้การขาย (89.3% ของรายได้รวม) จากฐานธุรกิจค้าปลีกทัง้ในประเทศไทย เวียดนาม และอิตาลี 
รองลงมาคือ รายได้จากการให้บริการเช่า (3.3% ของรายได้รวม) โดยมาจากรายได้ค่าเช่าในส่วนของ 
Robinson Lifestyle Mall เป็นหลัก และรายได้อ่ืน (6.6% ของรายได้รวม) ประกอบด้วยรายได้จากการ
สง่เสริมการขายและโฆษณา 

 
 
 

โครงสร้างการถือหุ้นของ CRC 

 
ทีม่า : หนงัสือชีช้วน / *สดัส่วนการถือหุน้ก่อน IPO 
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ขณะท่ีหากพิจารณาตามกลุม่ธรุกิจ จะแบง่ได้เป็น 3 กลุม่ (รายละเอียดเพ่ิมเติมในตารางสรุป) ได้แก่ 

1) กลุ่มแฟชั่น (33.3% ของรายได้รวม) มุ่งเน้นการจําหน่ายเคร่ืองแต่งกาย รองเท้า เคร่ืองประดับ 
เคร่ืองสําอาง และของใช้ในบ้านอ่ืนๆ ภายใต้รูปแบบห้างสรรพสินค้า และร้านจําหน่ายสินค้าเฉพาะ
ทาง รวมถึงการให้เช่าพืน้ท่ีค้าปลีก ภายในห้างสรรพสินค้า และพลาซ่าของกลุ่มบริษัทฯ ทัง้ในกลุ่ม
ห้างสรรพสินค้าเซ็นทรัล และโรบินสนั, ร้านค้าเฉพาะทางซูเปอร์สปอร์ต (จําหน่ายอปุกรณ์กีฬา) และ
เป็นผู้ แทนจําหน่ายแบรนด์ดงักว่า 40 แบรนด์ ภายใต้กลุ่มเซ็นทรัล มาร์เก็ตติง้ (CMG) รวมถึงยังมี
ธรุกิจห้างสรรพสินค้าแบรนด์เนมรีนาเซนเต ในอิตาลี 

2) กลุ่มฮาร์ดไลน์ (24.2% ของรายได้) เน้นจําหน่ายสินค้าเฉพาะทาง ทัง้วสัดกุ่อสร้าง สินค้าตกแต่งบ้าน 
สินค้าอิเล็กทรอนิกส์ เคร่ืองใช้ไฟฟ้า รวมถึงสินค้าไอทีอ่ืนๆด้วย ผ่านร้านค้าเฉพาะทางในกลุ่ม ทัง้ใน
ประเทศไทย ไทวัสดุ (จําหน่ายวัสดุก่อสร้าง), บ้าน แอนด์ บียอนด์ (จําหน่ายสินค้าปรับปรุงบ้าน), 
เพาเวอร์บาย (จําหน่ายเคร่ืองใช้ไฟฟ้า) และ ประเทศเวียดนาม เหงียนคิม (จําหน่ายเคร่ืองใช้ไฟฟ้า) 

3) กลุ่มอาหาร (42.5% ของรายได้) จําหน่ายสินค้าอุปโภค-บริโภค ทัง้ในประเทศไทยรูปแบบ
ซเูปอร์มาร์เก็ตทอ็ปส์, ร้านสะดวกซือ้แฟมิลี่มาร์ท และในเวียดนาม ร้านไฮเปอร์มาร์เก็ต Go! (เดิมใช้แบ
รนด์บิ๊กซี) และร้านไฮเปอร์มาร์เก็ตลานชี มาร์ท 

 
 
 
 

โครงสร้างรายได้ของธุรกิจแบ่งตามลักษณะ 

 
ทีม่า : หนงัสือชีช้วน 

โครงสร้างรายได้แบ่งตามกลุ่มธุรกิจของ CRC  สัดส่วนยอดขายแบ่งตามประเภทธุรกิจของ CRC 

 

 

ทีม่า : หนงัสือชีช้วน  ทีม่า :  หนงัสือชีช้วน 

รายได ้(ล้านบาท) % ตอ่รายได้ รายได ้(ล้านบาท) % ตอ่รายได้ รายได ้(ล้านบาท) % ตอ่รายได้ รายได ้(ล้านบาท) % ตอ่รายได้ รายได ้(ล้านบาท) % ตอ่รายได้
รายได้จากการขาย 156,605 88.8% 168,043 89.4% 180,614 87.4% 133,444 87.1% 142,369 89.3%

รายได้จากการให้บริการเช่า 5,512 3.1% 6,189 3.3% 6,842 3.3% 4,785 3.1% 5,212 3.3%

รายได้จากการให้บริการ 1,260 0.7% 1,512 0.8% 1,574 0.8% 1,120 0.7% 1,200 0.8%

รายได้จากการลงทุน 379 0.2% 448 0.2% 739 0.4% 676 0.4% 213 0.1%

กําไรจาํหน่ายสินทรัพย์ 36 0.0% 1915 0.9% 1897 1.2%

กําไรจาํหน่ายธุรกิจภายใต้การควบคุมเดียวกัน 496 0.2% 477 0.3%

รายได้อื่น 12,524 7.1% 11,770 6.3% 14,394 7.0% 10,810 7.1% 10,512 6.6%

รายได้รวม 176,280 187,998 206,574 153,209 159,506

2559 9M629M6125612560

กลุ่มแฟช ัน่ 2559 2560 2561 9M61 9M62

หา้งสรรพสนิคา้ในไทย 23.7% 21.9% 19.8% 21.4% 20.7%

รา้นเฉพาะทางในไทย 3.5% 3.4% 3.8% 4.1% 4.2%

หา้งสรรพสนิคา้ในอติาลี 7.1% 7.2% 8.0% 8.3% 7.2%

ธุรกจิอืน่ๆ 0.4% 0.5% 0.3% 0.3% 0.3%

กลุ่มฮารด์ไลน์ 2559 2560 2561 9M61 9M62

รา้นคา้กลุ่มฮารด์ไลนใ์นไทย 18.9% 19.3% 20.1% 21.7% 22.1%

รา้นคา้กลุ่มฮารด์ไลนใ์นเวยีดนาม 10.4% 8.5% 8.2% 0.0% 3.0%

กลุ่มอาหาร 2559 2560 2561 9M61 9M62

รา้นคา้กลุ่มอาหารในไทย 26.6% 27.1% 26.7% 28.9% 27.2%

รา้นคา้กลุ่มอาหารในเวยีดนาม 9.3% 11.9% 12.8% 14.9% 14.8%

ธุรกจิอืน่ๆ 0.1% 0.3% 0.4% 0.4% 0.4%
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ลักษณะธุรกิจในกลุ่มธุรกิจแฟชั่น 

 
ทีม่า : หนงัสือชีช้วน 

จํานวนสาขารวมกลุ่มธุรกิจแฟชั่น  การเติบโตยอดขายสาขาเดิม (SSSG) กลุ่มธุรกิจแฟชั่น 

 

 

ทีม่า : หนงัสือชีช้วน  ทีม่า :  หนงัสือชีช้วน 

ลักษณะธุรกิจในกลุ่มธุรกิจฮาร์ดไลน์ 

 
ทีม่า : หนงัสือชีช้วน 

กลุ่มแฟช่ัน (% ต่อยอดขายรวม) แบรนด์ ลักษณะธุรกิจ สาขา พืน้ท่ีรวม (ตร.ม.)

เซ็นทรัล (Central)
แบรนด์ค้าปลีกหลักของกลุ่ม ผ่านการนําเสนอสินค้าที่หลากหลาย เช่น สินค้า

แฟชัน่ เสือ้ฟ้า เคร่ืองประดบั
23 20,000-40,000

โรบินสัน (Robinson)

- รูปแบบห้างโรบินสัน เป็นแบรนด์ค้าปลีกหลักของกลุ่ม ผ่านการนําเสนอสินค้าที่

หลากหลาย เช่น สินค้าแฟชัน่ เสือ้ฟ้า เคร่ืองประดบั                                        

 - รูปแบบไลฟ์สไตล์ เซ็นเตอร์ เป็นพลาซ่าท่ีเน้นกลุ่มลูกค้าในเมืองรอง โดยมี

พืน้ที่จําหน่ายสินค้า รวมถึง การให้เช่าพืน้ท่ีร้านอาหาร และเอนเตอร์เทนเมนท์ 

จากทัง้ในและนอกเครือบริษัทฯ

49 6,000-8,000

กลุ่มเซ็นทรัล มาร์เก็ตติง้ (CMG)

ผู้แทนจําหน่ายสินค้าแฟชัน่ และผลิตภณัฑ์เสริมความงาม ผ่านทัง้เคาน์เตอร์

จําหน่าย, Brandshop และการขายส่ง เช่น Guess, Polo Ralph Lauren และ

อีกกว่า 40 ท่ีบริษัทฯได้รบัอนุญาติ

302 100-600, 20-100

ร้านค้าเฉพาะทางในไทย (4.2%) ซูเปอร์สปอร์ต (Supersport)
เครือร้านขายสินค้าเฉพาะทางขนาดกลางถึงใหญ่ จําหน่ายชุดกีฬาและอุปกรณ์

กีฬา ที่มีคุณภาพให้ผู้บริโภคทุกกลุ่ม
209 700-1,000

ห้างสรรพสินค้าในอิตาลี (7.2%) รีนาเซนเต (Rinascente)

ห้างระดบัไฮเอนด์ซ่ึงนําเสนอสินค้าแฟชัน่ เคร่ืองประดบั ผลิตภณัฑ์เสริมความ

งาม ของใช้ในครวัเรือน สินค้าออกแบบ และสินค้าอาหารภายใต้แบรนด์ ใน

ประเทศอิตาลีและแบรนด์ระดบัสากล

9 3,000-22,000

ห้างสรรพสินค้าในไทย (20.7%)

กลุ่มฮาร์ดไลน์ (% ต่อยอดขายรวม) แบรนด์ ลักษณะธุรกิจ สาขา พืน้ท่ีรวม (ตร.ม.)

ไทวัสดุ (Thaiwatsadu)

ร้านจําหน่ายวสัดุก่อสร้างครบวงจร  ด้วยสินค้าจากแบรนด์ช ัน้นํากว่า 50,000 

รายการ อาทิ งานโครงสร้าง เคร่ืองมือช่าง งานตกแต่ง งานระบบไฟฟ้า ระบบ

ปะปา รวมถึงเคร่ืองมือที่เก่ียวข้องกบัการเกษตร

49 8,000-18,000

       บ้าน แอนด์ บียอนด์             

(Baan & Beyond)

ร้านจําหน่ายสินค้าเก่ียวกบัการซ่อมแซมบ้าน โดยมีกลุ่มสินค้าท่ีหลากหลาย ทัง้

สินค้าตกแต่ง สุขภณัฑ์ ห้องนํา้ ห้องครวั เคร่ืองมือช่าง
6 8,000-18,000

เพาเวอร์บาย (Powerbuy)
เครือร้านขายสินค้าเฉพาะทางขนาดกลางถึงใหญ่ จําหน่ายสินค้าอิเล็กทรอนิกส์ 

เคร่ืองใช้ไฟฟ้า สินค้าไอที มือถือ แก็ตเจ็ต
104 500-1,000

ธุรกิจฮาร์ดไลน์ในเวียดนาม (3.0%) เหงียมคิม (NguyenKim)
ร้านสินค้าเฉพาะทางในเวียดนาม โดยมีลักษณะคล้ายกบัร้านเพาเวอร์บายในไทย

 จําหน่ายสินค้าอิเล็กทรอนิกส์ เคร่ืองใช้ไฟฟ้า สินค้าไอที มือถือ แก็ตเจ็ต
71 2,000-14,000

ธุรกิจฮาร์ดไลน์ในไทย (22.1%)
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จํานวนสาขารวมกลุ่มธุรกิจฮาร์ดไลน์  การเติบโตยอดขายสาขาเดิม (SSSG) กลุ่มธุรกิจฮาร์ดไลน์ 

 

 

ทีม่า : หนงัสือชีช้วน  ทีม่า :  หนงัสือชีช้วน / **SSSG ของปี 2560-61 และงวด 9M61, 9M62 ในสกลุเงินด่ง 
ของเวียดนาม  อยู่ที ่-18.3%, -13%, -11.9% และ -8.4% ตามลําดบั 

ลักษณะธุรกิจในกลุ่มธุรกิจอาหาร 

 
ทีม่า : หนงัสือชีช้วน 

จํานวนสาขารวมกลุ่มธุรกิจอาหาร  การเติบโตยอดขายสาขาเดิม (SSSG) กลุ่มธุรกิจอาหาร 

 

 

 
ทีม่า : หนงัสือชีช้วน  ทีม่า :  หนงัสือชีช้วน 

กลุ่มอาหาร (% ต่อยอดขายรวม) แบรนด์ ลักษณะธุรกิจ สาขา พืน้ท่ีรวม (ตร.ม.)

ท็อปส์ มาร์เก็ต (Tops Market)
ร้านซูเปอร์มาร์เก็ต ท่ีตอบสนองไลฟสไตล์คนรุ่นใหม่โดยจําหน่ายสินค้าอุปโภค

บริโภค ทัง้แบรนด์ไทยและต่างชาติ โดยเน้นเปิดในพืน้ท่ีกรุงเทพฯ และเขตเมือง
113 1,400-2,800

ท็อปส์ เดล่ี (Tops Daily)
ร้านซูเปอร์มาร์เก็ตขนาดเล็ก ให้บริการสินค้าคุณภาพ คุ้มราคา โดยเฉพาะกลุ่ม

อาหารพร้อมทาน ขนม และเคร่ืองดื่ม
73 250-300

ท็อปส์ ซูเปอร์สโตร์ (Tops Superstore)
ร้านค้าปลีก One Stop Shopping โดยจําหน่ายสินค้าท่ีมีความหลากหลาย ทัง้

สินค้าอิเล็กทรอนิกส์, เคร่ืองกีฬา รวมถึงสินค้าอุปโภคบริโภค
9 4,000-4,500

เซ็นทรัล ฟู้ ด ฮอลล์ (Central Food Hall)

ร้านฟู้ ดสโตร์ระดบัเวิลด์คลาส ด้วยการจําหน่ายสินค้าอุปโภคบริโภคทงัในและ

ต่างประเทศ ที่นําเข้ามากว่า 10,000 รายการ และยงัมีพืน้ท่ีบริการให้นัง่

รบัประทานภายในบริเวณร้าน

10 3,500-4,000

แฟมิล่ีมาร์ท (Family Mart)
เครือร้านสะดวกซือ้เพื่อตอบสนองต่อความต้องการสินค้าในชีวิตประจําวนั ทัง้

อาหารพร้อมทาน และเคร่ืองดื่ม
964 100-150

โก (Go! เดิมช่ือบ๊ิกซี, Big C)
เครือไฮเปอร์มาร์เก็ตและพลาซ่าหลักของกลุ่มบริษัทฯ ในเวียดนาม มุ่งเน้นการ

จําหน่ายสินค้าอาหารคุณภาพชัน้นําและสินค้าอุปโภคบริโภคอ่ืนๆ
37 4,000-15,000

ลานชี มาร์ท (Lanchi Mart)
ร้านไฮเปอร์มาร์เก็ตขนาดเล็กถึงกลางในพืน้ที่ชานเมืองและชนบทของประเทศ

เวียดนามตอนเหนือ
25 2,000-5,500

ธุรกิจอาหารในเวียดนาม (14.8%)

ธุรกิจอาหารในไทย (27.2%)
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นอกจากนี  ้CRC ยังมีการพัฒนากลยุทธ์ Omni-channel เช่ือมช่องทางจําหน่ายสินค้าออนไลน์และ
ออฟไลน์ เพ่ือรองรับกระแสของการจําหน่ายสินค้าผ่านแพลตฟอร์ม E-commerce ท่ีเข้ามามากขึน้ โดยแม้
ปัจจบุนัยงัมีสดัส่วนราว 2.7% ของยอดขายรวม เพ่ิมจาก 2.1% ของยอดขายรวม ในปี 2561 ขณะที่เห็น
การเติบโตเพ่ิมขึน้อย่างต่อเน่ือง เฉลี่ย 42.6% CAGR 2559-61 จากจดุแข็งการมีฐานธุรกิจร้านโมเดิร์น เท
รด ชัน้นํา ท่ีมีความหลากหลาย ทัง้รูปแบบห้างสรรพสินค้า (เซ็นทรัล และโรบินสนั), ร้านค้าเฉพาะทาง 
(ซูเปอร์สปอร์ต, เพาเวอร์บาย, ไทวสัดุ และบ้าน แอนด์ บียอนด์), ร้านซูเปอร์มาร์เก็ต (ท็อปส์) และร้าน
สะดวกซือ้ (แฟมิลี่มาร์ท) ด้วยสาขารวมกวา่ 2 พนัแห่ง ทัว่ประเทศ หนนุการทํากลยทุธ์ Omni-channel ให้
มีประสิทธิภาพมากขึน้ 

รูปแบบกลยทุธ์ Omni-channel ท่ีสําคญัของกลุม่  ได้แก่ 

1) เว็บสโตร์ (Webstore) คือช่องทางขายผ่านเว็บไซต์ของแบรนด์ค้าปลีกนัน้เอง ปัจจุบนับริษัทฯมีเว็บส
โตร์สําหรับห้างสรรพสินค้าเซ็นทรัล โรบินสนั ซูเปอร์สปอร์ต LOOKSI ท็อปส์ เพาเวอร์บาย เหงียนคิม 
และบ้าน แอนด์ บียอนด์ โดยระยะถดัไป มีแผนที่จะให้บริการการเป็นตลาดออนไลน์ (E-Marketplace) 
หนุนให้มีความหลากหลายของสินค้ามากขึน้  โดยเร่ิมให้บริการตลาดออนไลน์แล้ว สําหรับ
ห้างสรรพสินค้าเซ็นทรัล และโรบินสนั (เดือนส.ค.และต.ค.62) ภายใต้แพลตฟอร์มเว็บสโตร์ของตวัเอง 
เพ่ือเพ่ิมความหลากหลายของสินค้าบนเว็บสโตร์ และอยู่ในระหว่างการเตรียมการเพ่ือให้บริการตลาด
ออนไลน์สําหรับเพาเวอร์บาย 

 ทัง้นี  ้ธุรกิจ JD Central เป็นการเข้าทําสัญญาร่วมลงทุน ตัง้กิจการร่วมค้าระหว่าง HCDS และ 
JD.com, Inc. (ผู้ประกอบการธุรกิจ E-commerce ในประเทศจีน) เพ่ือประกอบธุรกิจค้าปลีกออนไลน์
ในไทย โดย CRC ไมไ่ด้เป็นคูส่ญัญาร่วมลงทนุของ JD Central 

2) Chat & Shop และ  Rinascente On Demand โดยลูกค้าสามารถเลือกซื อ้สินค้า  และติดต่อกับ
พนกังานขายโดยตรงผ่านช่องทางโซเชียล เน็ตเวิร์ค ทัง้ไลน์ (Line), วีแชท (WeChat) และ วอทส์แอฟ 
(WhatsApp) ปัจจุบนัมีการให้บริการในกลุ่มห้างสรรพสินค้าเซ็นทรัล (ซึ่งจําหน่ายสินค้าของซูเปอร์
สปอร์ต เพาเวอร์บาย และเซ็นทรัล ฟู้ ด ฮอลล์) โรบินสนั และไทวสัด ุและให้บริการ Rinascente ON 
DEMAND สําหรับรีนาเชนเต 

3) e-Ordering โดยพนกังานขายจะมีแท็บเลต โทรศพัทมือถือ เพ่ือรองรับความต้องการซือ้สินค้าท่ีอาจไม่
มีจําหน่ายในร้านค้า รวมถึงเพ่ิมโอกาสการขายสินค้าท่ีก่ียวข้อง (Cross-selling) ซึง่เร่ิมใช้แพลตฟอร์ม
แล้ว ในเพาเวอร์บายทกุสาขา และห้างสรรพสินค้าเซน็ทรัลแล้ว 

4) Click & Delivery คือ บริการที่ลกูค้าสามารถซือ้สินค้าได้ทางออนไลน์และมีบริการจดัส่งถึงบ้าน โดย
ปัจจบุนัเร่ิมให้บริการแล้วในห้างสรรพสินค้าเซน็ทรัล ห้างสรรพสินค้าโรบินสนั ซูเปอร์สปอร์ต LOOKSI 
ทอ็ปส์ เพาเวอร์บาย บ้าน แอนด์ บียอนด์ และเหงียนคิม 

5) Reserve & Collect คือ บริการที่ลกูค้าสามารถจองสินค้าทางออนไลน์ และรับสินค้า ชําระค่าสินค้าท่ี
ร้านค้า หลงัจากนัน้บริษัทจะจดัเตรียมสินค้าภายใน 2 ชัว่โมง เพ่ือรองรับคําสัง่ซือ้ดงักล่าว โดยมีการ
ให้บริการแล้วในร้านเพาเวอร์บาย 

6) Click & Collect คือ บริการที่สามารถชําระค่าสินค้าทางออนไลน์ และรับสินค้าท่ีร้านค้าสาขาหรือ ณ 
จดุรับสินค้าอ่ืนๆ ท่ีลกูค้าเลือก โดยหลงัจากท่ีสัง่ซือ้สินค้าแล้ว สามารถเลือกจดุรับสินค้าท่ีต้องการ ทัง้
ในสาขาของห้างสรรพสินค้าเซ็นทรัล, เซน, สินค้าโรบินสนัซูเปอร์สปอร์ต และเพาเวอร์บาย รวมถึงจดุ
รับสินค้าท่ีสถานีรถไฟฟ้าบีทีเอสบางสถานี ซึ่งถือเป็นช่วงทางท่ีจะช่วยดึงดดูลกูค้าให้เข้ามาท่ีร้านค้า
มากขึน้ ปัจจุบนัเร่ิมบริการ สําหรับห้างสรรพสินค้าเซ็นทรัล, โรบินสนั, เพาเวอร์บาย, ซูเปอร์สปอร์ต, 
LOOKSI และเหงียนคิมแล้ว 
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ภาพรวมอุตฯค้าปลีกแม้ชะลอตัว แต่ยังเห็นการเติบโตในบางกลุ่ม 

ภาพรวมอุตฯค้าปลีก-ค้าส่งไทยในปัจจุบัน เร่ิมเห็นการเติบโตอยู่ในระดับท่ีชะลอตัวลง โดยอยู่ท่ีเฉลี่ย 
2.9% ในปี 2558-62 เทียบกับในอดีตท่ีเฉลี่ย 8.2% ในปี 2553-57 คาดว่าน่าจะเกิดจากผลกระทบของ
หลายปัจจัย 1) ภาวะการเติบโตทางเศรษฐกิจของประเทศไทย ในระดับท่ีต่ําลง โดยการเติบโตของ
ผลิตภณัฑ์มวลรวม (GDP Growth) ปัจจบุนัอยู่ท่ีราว 2.4% ปี 2562 เทียบกบัช่วงปี 2553-57 ท่ีสงูถึงเฉลี่ย 
3.9% 2) สดัส่วนยอดขายร้านค้าโมเดิร์น เทรด ท่ีเพ่ิมขึน้มาอยู่ท่ีราว 47% ในปี 2561 (ปี 2553 อยู่ท่ี 37%) 
ซึ่งทําให้เร่ิมเห็นโอกาสในการเติบโตด้วยการเร่งขยายสาขาแบบอดีตท่ีทําได้น้อยลง สอดคล้องกบัตวัเลข
การเปิดสาขาโดยเฉพาะรูปแบบขนาดใหญ่ท่ีต่ําเพียง 1-2 แห่ง/ปี จากเฉลี่ยราว 5-6 แห่ง/ปี ในช่วงอดีต 
และ 3) ธุรกิจค้าปลีกออนไลน์ (E-commerce) ท่ีเป็นคู่แข่งขนัใหม่ เช่ือว่าเป็นอีกแรงกดดนัท่ีเพ่ิมขึน้ หลงั
ได้รับความนิยมจากผู้ บริโภคมากขึน้อย่างต่อเน่ือง สะท้อนจากอัตราการเติบโตท่ีสูงถึงเฉล่ีย 22.3% 
CAGR ปี 2552-62F ประกอบกับ ระบบโครงสร้างพืน้ฐานท่ีรองรับธุรกิจ E-commerce มากขึน้ (ระบบ
ขนสง่สินค้า และระบบการชําระเงินท่ีสะดวกสบาย + มีความหลากหลายมากขึน้) โดยแม้คาดวา่ยงัคิดเป็น
สัดส่วนเพียงราว 5.6% ของยอดขายค้าปลีกรวม แต่เช่ือว่าจะเป็นอีกปัจจัยสําคัญท่ีเข้ามากดดัน
ผู้ประกอบการที่มีหน้าร้านแบบเดิมมากขึน้ 

อย่างไรก็ตาม แม้ภาพรวมอุตฯค้าปลีก-ค้าส่ง อาจเห็นความเส่ียงจากกระแส E-commerce มากขึน้ แต่
เช่ือว่าผลกระทบดงักล่าวยงัขึน้อยู่กบัรูปแบบของร้านค้าปลีกแต่ละชนิด เช่น กลุ่มสินค้าแฟชัน่ ท่ีอาจถกู
กดดนัจาก E-commerce เน่ืองจากเป็นสินค้าท่ีสามารถเลือกซือ้ทางออนไลน์ได้ ขณะที่สินค้ากลุ่มฮาร์ด
ไลน์ หรือสินค้าบริโภค อาจยังกระทบน้อยกว่า เน่ืองจากยังมีความจําเป็นท่ีต้องเลือกซือ้ และทดลอง 
(Physical Touch) อยู่ โดยเช่ือว่าแรงกดดันดังกล่าว น่าจะมีต่อธุรกิจโดยเฉพาะกลุ่มรายย่อยก่อน 
เน่ืองจากมีศกัยภาพในการปรับตวัแข่งขนัท่ีน้อยกวา่ผู้ประกอบการขนาดใหญ่ ซึง่มีความสามารถ ทัง้สาขา

บริการ Omni-channel แต่ละรูปแบบของ CRC  สัดส่วนยอดขาย Omni-channel แต่ละช่องทาง 
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สัดส่วนยอดขายอุตฯค้าปลีก-ค้าส่ง  ส่วนแบ่งตลาดของแต่ละธุรกิจในอุตฯค้าปลีก-ค้าส่ง 
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รูปแบบบริการ Omni-channel คําส่ังซือ้โดย ช่องทางการซือ้ขาย วิธีการจัดส่งสินค้า

เว็บสโตร์ ลกูค้า อุปกรณ์ของลกูค้า จัดสง่ถึงที่หมายหรือรับที่ร้านค้า

Chat & Shop+Rinascente ON DEMAND ลกูค้า อุปกรณ์ของลกูค้า จัดสง่ถึงที่หมายหรือรับที่ร้านค้า

e-Ordering พนักงานขาย ร้านค้า จัดสง่ถึงที่หมายหรือรับที่ร้านค้า

Click & Delivery ลกูค้า อุปกรณ์ของลกูค้า จัดสง่ถึงที่หมาย

Reserve & Collect ลกูค้า อุปกรณ์ของลกูค้า รับที่ร้านค้า

Click & Collect ลกูค้า อุปกรณ์ของลกูค้า รับที่ร้านค้าหรือจุดรับสนิค้าอ่ืน ๆ



Flash Note 
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ท่ีครอบคลมุ, ระบบขนส่งสินค้า รวมถึงแหล่งเงินทนุ ท่ีจะช่วยหนนุการปรับตวัดีกว่า ดงัท่ีเห็นในปัจจุบนั
จากการทํากลยุท ธ์ต่างๆ  CRC และ  HMPRO ท่ีหันมาทํา  Omni-channel มากขึ น้  เช่น  บริการ 
Click&Collect (สัง่ออนไลน์ รับสินค้าท่ีสาขา) รวมถึง CPALL ท่ีพยายามดงึดดูลกูค้าเข้าร้านผ่านบริการที่
หลากหลาย เช่น รับฝาก-ถอนเงินท่ีสาขา และบริการรับส่งสินค้า ภาพรวมจึงเช่ือว่าน่าจะช่วยบรรเทา
ผลกระทบของ E-commerce และจะยงัหนนุให้สามารถรักษาฐานลกูค้า+การเติบโตตอ่ไปได้ 

ในสว่นของ CRC แม้แนวโน้มการเติบในกลุม่ธรุกิจแฟชัน่ อาจยงัมีความเส่ียงจาก E-commerce แตเ่ช่ือวา่
จากจุดเด่นการมีฐานธุรกิจ และสินค้าท่ีหลากหลาย ทัง้กลุ่มธุรกิจฮาร์ดไลน์ และกลุ่มอาหาร ท่ียังเห็น
โอกาสเติบโตสงู จะเข้ามาช่วยชดเชยในช่วงของการปรับตวัได้ ทําให้การพิจารณาแนวโน้มการเติบโตของ
กลุม่ฯ จงึต้องขึน้อยู่กบัปัจจยัขบัเคลื่อนในแตล่ะอตุฯ โดยจะเร่ิมฐานธรุกิจในประเทศไทย (ตามกลุม่แฟชัน่, 
ฮาร์ดไลน์ และอาหาร), ธุรกิจในเวียดนาม (ร้านค้าปลีกไฮเปอร์มาร์เก็ต และร้านจําหน่ายเคร่ืองใช้ไฟฟ้า) 
และธรุกิจในอิตาลี (ห้างสรรพสินค้า) 

กลุ่มแฟช่ัน (Fashion) 

1. ห้างสรรพสนิค้าในประเทศไทย (ห้างสรรพสนิค้าเซน็ทรัล, โรบนิสัน และ CMG) ภาพรวม
ตลาดค้าปลีกห้างสรรพสินค้าประเทศไทย มีการคาดการณ์วา่จะมีอตัราการเติบโตเฉลี่ย 3.4% 
CAGR ในปี 2561-66F อยู่ในระดบัท่ีต่ําลงเม่ือเทียบกบัช่วงปี 2556-61 ท่ี 4.4% CAGR โดยหลกั
เช่ือวา่เป็นผลจากพฤติกรรมของผู้บริโภคตอ่การจบัจา่ยสินค้าแฟชัน่ ในห้างสรรพสินค้าท่ีลดลง ทัง้
การแข่งขนักบัเจ้าของแบรนด์แฟชัน่ท่ีทําตลาดสูผู่้บริโภคโดยตรงมากขึน้ รวมถึงร้านค้า E-
commerce ท่ีเพ่ิมขึน้ 

อย่างไรก็ตาม หากพิจารณาจากสว่นแบง่ตลาดจะพบวา่ แม้ SSSG ธรุกิจห้างสรรพสินค้าในไทย
ของ CRC จะลดลงเฉลี่ย 1.9% ปี 2559-61 แตปั่จจบุนักลุม่เซน็ทรัลยงัมีสว่นแบง่ตลาดสงูถึง 
55.4% ในปี 2561 เพ่ิมจาก 52.6% ปี 2559 เทียบกบัอนัดบัท่ีสอง กลุม่เดอะมอลล์ กลบัมีสว่นแบง่
ท่ีลดลงเป็น 14.8% จาก 17.1% ปี 2559 สะท้อนให้เหน็ถึงฐานธรุกิจท่ียงัพอสามารถรักษากลุม่
ลกูค้าเดิมไว้ได้ จากการจบัตลาดที่ทัว่ถึง ทัง้ระดบัรายได้กลาง-บน (ห้างเซน็ทรัล) และระดบักลาง-
ลา่ง (ห้างโรบินสนั) ขณะท่ีระยะถดัไป จากการเร่งปรับปรุงสาขา และการเปิดห้างสรรพสินค้าท่ีมี
พืน้ท่ีอ่ืนๆ เช่น ร้านอาหาร และสถานศกึษา เพ่ือดงึดดูคนเข้าร้าน รวมถึงการทํา Omni-channel 
โดยใช้จดุเดน่ฐานธรุกิจในกลุม่ท่ีหลากหลายช่วยหนนุ ทําให้เช่ือวา่น่าจะยงัสามารถคาดหวงั การ
รักษายอดขายในระดบัปัจจบุนัไว้ได้ แม้มีความเส่ียงต้องแลกกบัประสทิธิภาพกําไรท่ีลดลงบ้างจาก
การลงทนุ 

2. ร้านค้าปลีกอุปกรณํกีฬาในไทย (ซูเปอร์สปอร์ต) ปัจจบุนัมีการประเมินว่าอตัราการเติบโตอยู่
ท่ีเฉลี่ยราว 2.6% CAGR ในปี 2561-66F แม้อยู่ในระดับท่ีชะลอลงจากเฉลี่ย 5.6% CAGR ปี 
2556-61 แต่เช่ือว่าจากจดุแข็งของซเูปอร์สปอร์ต ทัง้การเป็นผู้ประกอบการรายใหญ่เพียงคนเดียว 
ซึ่งครองส่วนแบ่งตลาดถึง 35.8% ปี 2561 รวมถึงข้อได้เปรียบท่ีตัง้สาขา ท่ีอยู่ในห้างสรรพสินค้า

มูลค่าค้าปลีกห้างสรรพสินค้าในไทย  ส่วนแบ่งตลาดของแต่ละธุรกิจในกลุ่มห้างสรรพสินค้า 
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ชัน้นํา และความร่วมมือกับพนัธมิตรแบรนด์ต่างๆ จะหนุนให้บริษัทฯยังสามารถรักษาส่วนแบ่ง
ตลาดเป็นอันดับหนึ่งได้ในระยะยาว ซึ่งจะทําให้บริษัทฯสามารถหันมาให้ความสําคัญกับการ
พฒันาธรุกิจรองรับ E-commerce ได้อย่างมีประสิทธิภาพมากขึน้ 

กลุ่มฮาร์ดไลน์ (Hardline) 

1. ร้านจําหน่ายวัสดุก่อสร้าง และสินค้าปรับปรุงบ้าน (ไทวัสดุ และบ้าน แอนด์ บียอนด์) 
ภาพรวมอตุฯมีอตัราการเติบโตที่สงูขึน้ มาอยู่ท่ีอตัราเฉล่ีย 2.7% CAGR ปี 2561-66F จากระดบั 
1.9% CAGR ปี 2556-61 จากแนวโน้มในระยะยาวการเพ่ิมขึน้ของสังคมเมือง ทัง้รูปแบบกลุ่ม
อาคารชดุและอสงัหาฯ ตามแนวรถไฟฟ้า+รถไฟใต้ดิน รวมถึงสงัคมเมือง ท่ีเร่ิมกระจายตวัสู่พืน้ท่ี
ต่างจงัหวดัมากขึน้ โดยแม้อาจมีแรงกดดนัในระยะสัน้จากภาพรวมตลาดอสงัหาฯอาจมีแนวโน้ม
เติบโตชะลอลง แต่หากพิจารณาโครงสร้างตลาดท่ียงัคงมีสดัส่วนร้านค้าดัง้เดิมสงูถึงราว 70% ใน
ปี 2561 จึงเช่ือว่ากลุ่มผู้ ประกอบการร้านค้าโมเดิร์น เทรด เช่น HMPRO (ส่วนแบ่ง 11.1%), 
GLOBAL (ส่วนแบ่ง 4.7%) และ ไทวสัด+ุบ้านแอนด์บียอนด์ (ส่วนแบ่ง 4.6%) จะยงัมีศกัยภาพ
การเติบโต จากการแย่งส่วนแบ่งตลาดจากร้านค้าดัง้เดิม ด้วยจดุเด่นคณุภาพสินค้า บริการ และ
ความครอบคลมุของสินค้าท่ีมากกว่า ขณะท่ีหากพิจารณาส่วนแบ่งตลาดของ CRC ท่ียงัมีเพียง 
4.6% ปี 2561 จึงเช่ือว่ายงัมีโอกาสเติบโตที่สงู นอกจากนี ้เช่ือว่ากลุ่มวสัดกุ่อสร้าง และซ่อมแซม
บ้าน ยงัเป็นกลุ่มสินค้าท่ีได้รับผลกระทบจากร้านค้า E-commerce ท่ีค่อนข้างจํากัดกว่ารูปแบบ
อ่ืนๆ จากลกัษณะสินค้าวสัดกุ่อสร้างท่ีไม่เหมาะกบัผู้ ค้าออนไลน์ ซึง่ไม่มีหน้าร้าน และไม่มีพืน้ท่ีใน
การเก็บ หรือแสดงสินค้า ซึง่ยงัต้องการการจบัต้องได้อยู่ (Physical Touch) 

2. ร้านจําหน่ายอุปกรณ์อิเล็กทรอนิกส์ และเคร่ืองใช้ไฟฟ้าในไทย (เพาเวอร์บาย) ภาพรวม
ปัจจบุนัมีการคาดการณ์อตัราการเติบโตเฉลี่ยในปี 2561-66F ในระดบั 2.4% CAGR เพ่ิมขึน้จาก

มูลค่าค้าปลีกอุปกรณ์กีฬาในไทย  ส่วนแบ่งตลาดของแต่ละธุรกิจในกลุ่มร้านอุปกรณ์กีฬา 
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มูลค่าค้าปลีกวัสดุก่อสร้างและสินค้าตกแต่งบ้านในไทย  ส่วนแบ่งตลาดกลุ่มวัสดุก่อสร้างและสินค้าตกแต่งบ้าน 
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อัตราเฉล่ีย 1.6% CAGR ปี 2556-61 โดยหลกัจากพฤติกรรมของผู้บริโภคท่ีเร่ิมเปลี่ยนแปลงไป 
จากแนวโน้มท่ีจะให้ความสําคญักับคณุภาพของสินค้ามากขึน้ รวมถึงโอกาสการเติบโตในระยะ
ยาวจากการเข้ามาของโครงข่าย 5G (มีการเช่ือมต่ออปุกรณ์หลายสถานีฐาน + ความรวดเร็วการ
รับส่งข้อมลู) ท่ีจะมารองรับตลาดอปุกรณ์ IoT (Internet of Things) ช่วยหนนุการต่อยอดจําหน่าย
สินค้าอิเลก็ทรอนิกส์ท่ีเป็น IoT มากขึน้ ซึง่ยงัไมมี่ผู้ เลน่รายใหญ่เข้ามารุกตลาดอย่างจริงจงั 

ขณะท่ีหากพิจารณาสว่นแบง่ตลาดของเพาเวอร์บายปัจจบุนั อยู่ท่ี 6.8% ในปี 2561 สงูท่ีสดุในกลุม่ 
จากจดุเดน่การตอ่ยอดกบับริษัทในเครือ CRC ทัง้ท่ีตัง้สาขาในห้างสรรพสินค้าชัน้นํา รวมถึง
ความสําเร็จในการทํากลยทุธ์ Omni-channel สะท้อนจากสดัสว่นยอดขายท่ีคิดเป็นสดัสว่นสงูสดุ
ในกลุม่บริษัทฯในไทย ท่ี 7% ของยอดขาย ในงวด 9M62 และคิดเป็นถึง 31.4% ของยอดขาย 
Omni-channel รวม ของกลุม่ CRC โดยจากความสําเร็จในการปรับตวัรับกระแส E-commerce 
ดงักลา่ว บวกกบั โอกาสในการเติบโตของตลาดอิเลก็ทรอนิกส์ท่ียงัสงู จงึเช่ือวา่จะเป็นอีกธรุกิจท่ี
เข้ามาช่วยหนนุการเติบโตของ CRC ในระยะยาวได้ 

กลุ่มอาหาร (Food) 

1. ร้านค้าปลีกซูเปอร์มาร์เกต็ในไทย (กลุ่มร้านทอ็ปส์ และเซ็นทรัล ฟู้ ด ฮอลล์) ปัจจบุนัมีการ
ประเมินอตัราการเติบโตเฉลี่ยต่อปีอยู่ท่ี 3.7% CAGR ปี 2561-66F ใกล้เคียงกบัในอดีตปี 2556-
61 ท่ี 3.8% CAGR โดยเช่ือวา่มาจากหลายปัจจยัหนนุ ทัง้ฐานลกูค้าหลกัสว่นใหญ่ของร้านค้าปลีก
ซูเปอร์มาร์เก็ต ท่ีเป็นกลุ่มคนรายได้ปานกลาง-สูง ยังขยายตัวเพ่ิมขึน้ รวมถึงการขยายตัวของ
สงัคมเมืองท่ีกระจายตวั ทําให้เช่ือว่าจะยงัเห็นแนวโน้มการเติบโตของตลาดดงักล่าว ขณะที่หาก
พิจารณาส่วนแบ่งตลาดปัจจบุนั โดยนบัเฉพาะร้านรูปแบบซูเปอร์มาร์เก็ต กลุ่มเซ็นทรัลมีส่วนแบ่ง
ตลาดสงูท่ีสดุอยู่ท่ี 25.1% ปี 2561 จากจดุแข็ง Synergy ธุรกิจในเครือ CRC ทัง้การเปิดสาขาใน
พืน้ท่ีห้างเซน็ทรัล และโรบินสนั ซึง่สอดคล้องกบักลุม่ลกูค้าของธรุกิจอยู่แล้ว 

แม้แนวโน้มการแข่งขนัในตลาดร้านค้าปลีกซูเปอร์มาร์เก็ตจะมีแนวโน้มท่ีสงูขึน้ จากทัง้การเข้ามา
ของผู้ประกอบการรายใหญ่ เช่น กลุ่ม BJC ท่ีเดิมมีเพียงร้าน Big C Market ได้เร่ิมหนัมาเปิด Big 
C Foodplace จําหน่ายสินค้าระดบัพรีเม่ียมมากขึน้ รวมถึงรายย่อยอย่างแม็กซ์แวล ู(รวม 86 แห่ง
กลุ่มอิออน), ฟู้ ดแลนด์ (รวม 23 แห่ง), วิลล่า มาร์เก็ต (รวม 34 แห่ง) และกร์ูเมต์ มาร์เก็ต (รวม 14 
แห่ง) ท่ีเร่ิมมีฐานธุรกิจใหญ่ขึน้ หนนุความสามารถในการแข่งขนั แต่อย่างไรก็ตาม เช่ือว่าจะยงัคง
มีระดบัการแข่งขนัท่ีน้อยกว่ากลุม่ร้านค้าไฮเปอร์มาร์เก็ต ท่ีเน้นจบักลุ่มลกูค้าระดบักลาง-ล่าง เป็น
หลกั ทําให้ประเมินน่าจะยงัสามารถคาดหวงัการเติบโตของกลุม่ร้านทอ็ปส์ จากจดุเดน่การตอ่ยอด
กบัธรุกิจในเครือ CRC รวมถึงแนวโน้มตลาดที่ยงัเติบโตได้ 

 

มูลค่าตลาดอุปกรณ์อิเล็กทรอนิกส์ + เครื่องใช้ไฟฟ้าไทย  ส่วนแบ่งตลาดอุปกรณ์อิเล็กทรอนิกส์ + เครื่องใช้ไฟฟ้า 
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2. ร้านสะดวกซือ้ในไทย (แฟมิล่ีมาร์ท) ภาพรวมตลาดมีการคาดการณ์ว่าจะมีอตัราการเติบโต
เฉลี่ย 2.5% CAGR ปี 2561-66F จากระดับ 3.8% CAGR ในปี 2556-61 โดยผู้ นําตลาดร้าน
สะดวกซือ้ ยงัเป็นกลุ่ม CPALL (ร้านเซเว่น อีเลฟเว่น สาขารวมกว่า 1.17 หม่ืนแห่ง) ท่ีมีส่วนแบ่ง
ตลาดมากถึงราว 3 ใน 4 ของตลาด ท่ี 78.1% ในปี 2561 ทําให้ประเมินแนวโน้มตลาดน่าจะเป็น
การแย่งชิงการเป็นอนัดบั 2 ของกลุม่ มากกวา่ โดยสามารถแบง่เป็น 3 ราย หลกัๆ คือ Tesco (ร้าน
โลตสั เอ็กซ์เพลส สาขารวม 1.6 พนัแห่ง, CRC (ร้านแฟมิลี่มาร์ท สาขารวม 964 แห่ง) และ BJC 
(ร้านมินิบิ๊กซี สาขารวม 1 พนัแห่ง) ขณะท่ีหากพิจารณาสดัส่วนจํานวนประชากรต่อสาขา จาก
ประเทศผู้ นําธรุกิจร้านสะดวกซือ้อย่างญ่ีปุ่ น มีสดัสว่นราว 2 พนัคน/สาขา (ประชากรรวม 120 ล้าน
คน และร้านสะดวกซือ้รวม 6 หม่ืนแห่ง) เม่ือเทียบกับประเทศไทย ซึ่งอยู่ท่ีระดบั 4 พนัคน/สาขา 
(ประชากรรวม 70 ล้านคน และร้านสะดวกซือ้รวม 1.7 หม่ืนแห่ง) จึงเช่ือว่าเป็นตลาดท่ียังมี
แนวโน้มการเติบโตได้ในระยะยาว 

 

 

 

 

 

 

มูลค่าตลาดค้าปลีกซูเปอร์มาร์เก็ตในไทย  ส่วนแบ่งตลาดร้านค้าปลีกซูเปอร์มาร์เก็ตในไทย 

 

 
ทีม่า : หนงัสือชีช้วน / *พนัลา้นดอลลาร์สหรฐั  ทีม่า :  หนงัสือชีช้วน 

มูลค่าตลาดร้านสะดวกซ้ือในไทย  ส่วนแบ่งตลาดร้านสะดวกซ้ือในไทย 
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ธุรกจิในประเทศเวียดนาม 

ภาวะเศรษฐกิจของประเทศเวียดนาม ยงัถือว่ามีอตัราการเติบโตที่สงู โดยมีการคาดการณ์ GDP Growth 
ในช่วงปี 2561-66F ท่ีระดับ 6.3% CAGR (ประเทศไทยท่ีราว 3.1% CAGR) ซึ่งจะเป็นปัจจัยหนุนให้
ภาพรวมตลาดค้าปลีกในประเทศเวียดนาม ยงัมีอตัราการเติบโตในระดบัท่ีสงูถึงเฉล่ีย 5.4% CAGR ในปี 
2561-66F รวมถึงหากพิจารณาสดัส่วนยอดขายร้านค้าโมเดิร์น เทรด ต่อร้านค้าแบบดัง้เดิม พบว่าคิดเป็น
เพียงราว 17.4% ของยอดขายค้าปลีกรวม ในปี 2560 (เทียบกบัไทย อยู่ท่ีราว 47%) จงึเช่ือวา่จะทําให้กลุม่
ผู้ประกอบการโมเดิร์น เทรด ยงัสามารถเติบโต ทัง้จากแรงหนนุของตลาดท่ีเติบโต+การแย่งส่วนแบ่งจาก
ร้านค้าดัง้เดิม จากจุดเด่นคุณภาพสินค้า, บริการ และความหลากหลายท่ีมากกว่า ขณะท่ีในส่วนของ
กระแสธรุกิจ E-commerce ในเวียดนาม แม้ว่าจะเร่ิมได้รับความนิยมมากขึน้ แต่ปัจจบุนัยงัมีสดัสว่นเพียง 
1.5% ของยอดขายรวม จึงเช่ือว่าผู้ประกอบการส่วนใหญ่น่าจะยงัมีเวลาในการปรับตวัเพ่ือรองรับการเข้า
มาของร้านค้าออนไลน์ โดยธรุกิจในเวียดนามของกลุม่ CRC แบง่ออกเป็น 2 กลุม่ คือ 

1. ร้านค้าปลีกไฮเปอร์มาร์เก็ต (Go! หรือบิ๊กซีเดิม และลานชี มาร์ท) แม้มีการคาดการณ์
แนวโน้มอตัราการเติบโตเฉลี่ยท่ีเพียง 0.8% CAGR ปี 2561-66F จาก 11.4% CAGR ในปี 2556-
61 แต่เช่ือว่าจากภาพรวมภาวะเศรษฐกิจท่ียังเติบโตสูงต่อเน่ืองดังกล่าว ประกอบกับ สัดส่วน
ร้านค้าโมเดิร์น เทรด ท่ีคิดเป็นเพียงราว 17.4% ในปี 2560 น่าจะยังหนุนให้ผู้ประกอบการร้าน
ไฮเปอร์มาร์เก็ต สามารถเติบโตได้ ขณะท่ีหากพิจารณาส่วนแบ่งตลาดปัจจบุนัพบว่าร้านไฮเปอร์
มารเก็ต Go! + ลานชี มาร์ท (ภายใต้กลุม่ CRC) มีสว่นแบง่รวมกนัเป็นอนัดบัหนึง่ท่ี 60% รองลงมา
เป็น Lotte Mart (ภายใต้ Lotte Group ประเทศเกาหลีใต้) ท่ี 20.4% และ Aeon Mall (ภายใต้ 
Aeon Group ประเทศญ่ีปุ่ น) ท่ี 7.9  

ภาพรวมเช่ือว่าจากจดุเด่นการเป็นผู้ นําตลาด+ทิศทางการเติบโตที่ยงัทําได้ต่อเน่ือง สะท้อนจาก 
SSSG ในงวด 9M62 ท่ีสงูถึง 8.2% yoy รวมถึงกลุ่ม CRC ยงัมีการจบัตลาดลกูค้าท่ีหลากหลาย 
ทัง้ไฮเปอร์มาร์เก็ต Go! จบักลุ่มลกูค้ารายได้ปานกลาง ในเขตเมือง-ต่างจงัหวดั และลานชี มาร์ท 
จับกลุ่มลูกค้ารายได้ปานกลาง-ต่ํา โดยปัจจุบนักลุ่ม CRC มีสาขาอยู่ในราว 25-30 จังหวัด ใน
เวียดนาม จากทัง้หมด 63 จงัหวดั จงึเช่ือวา่บริษัทฯน่าจะยงัมีโอกาสในการเติบโตในระยะยาวได้ 

 

 

 

ปัจจัยหนุน และปัจจัยเส่ียงของธุรกิจในประเทศไทย 

 
ทีม่า : หนงัสือชีช้วน และฝ่ายวิจยั ASPS  

ธุรกิจ ศักยภาพ ปัจจัยหนุน ปัจจัยเสี่ยง

 ห้างสรรพสินค้าเซ็นทรัล+โรบินสัน ชื่อเสียงของแบรนด์ และส่วนแบ่งตลาดกว่า 55%

Synergy ภายในกลุ่มจากฐานสาขา 2 พันแห่ง หนุนการทํากล

ยุทธ์ Omni-channel รองรับกระแสออนไลน์ + รายได้ค่าเช่าโร

บินสันไลฟสไตล์

การแข่งขันกับผู้ค้าปลีก E-commerce และแบรนด์แฟชั่น

ระดับสากล เช่น H&M, Uniqlo

 ซูเปอร์สปอร์ต ผู้ นําตลาดอุปกรณ์กีฬา ภายใต้ส่วนแบ่งตลาด 6.6%
เทรนด์การออกกําลังกายที่มากขึน้ และเป็นผู้ผระกอบการราย

ใหญ่รายเดียวในตลาด หนุนโอกาสเก็บเกี่ยวสูง

การแข่งขันกับผู้ค้าปลีก E-commerce และแบรนด์กีฬาระดับ

สากล ที่ทําการตลาดสู่ผู้บริโภคเองโดยตรง

 ไทวัสดุ + บ้านแอนด์บียอนด์ ส่วนแบ่งตลาดเป็นอันดับที่ 3 ของตลาดที่ 4.6%
ตลาดวัสดุก่อสร้าง+สินค้าซ่อมแซมบ้านที่ยังมีสัดส่วนร้านค้า

ดัง้เดิมสูงกว่า 70% ประกอบกับส่วนแบ่งตลาดที่ยังมีเพียง 4.6%
รายได้กลุ่มลูกค้ากลาง-ล่าง รวมถึงกลุ่มอสังหาฯที่ชะลอตัว

 เพาเวอร์บาย ผู้ นําตลาดเคร่ืองใช้ไฟฟ้า ภายใต้ส่วนแบ่งตลาด 6.6%
ลูกค้ากลุ่มรายได้ปานกลางที่เพ่ิมขึน้ รวมถึงโครงข่าย 5G หนุน

การจําหน่ายสินค้าเก่ียวกับ IoT ในระยะยาว

การแข่งขันกับผู้ค้าปลีก E-commerce และแบรนด์

เคร่ืองใช้ไฟฟ้าสากล ที่ทําการตลาดสู่ผู้บริโภคเองโดยตรง

 ท็อปส์ ซูเปอร์มาร์เก็ต
ผู้ นําตลาดซูเปอร์มาร์เก็ต ภายใต้ส่วนแบ่งตลาด 

25.1%

ฐานสาขากลุ่มซูเปอร์มาร์เก็ตกว่า 200 แห่ง บวกกับกลุ่มลูกค้า

รายได้กลาง-บน ที่เติบโตต่อเน่ือง

การแข่งขันที่อาจสูงขึน้ หลังกลุ่มเทสโก้ และบิ๊กซี เร่ิมเข้ามา

จับกลุ่มลูกค้าตลาดกลาง-บน

 แฟมิล่ีมาร์ท ส่วนแบ่งตลาดเป็นอันดับที่ 3 ของตลาดที่ 4.8%

พฤติกรรมผู้บริโภคที่ต้องการความสะดวกสบาย รวมถึงโอกาส

เติบโต เมื่อเทียบสัดส่วนสาขาต่อคน ผู้นําร้านสะดวกซือ้ญ่ีปุ่ น

อยู่ที่ 2 พันคน/สาขา ขณะที่ไทยยังสูงราว 4 พันคน/สาขา

การแข่งขันเพ่ือแย่งส่วนแบ่งตลาดที่อาจสูงขึน้ในระยะยาว

กลุ่มแฟชั่น

กลุ่มฮาร์ดไลน์

กลุ่มอาหาร
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2. ร้านค้าปลีกอุปกรณ์อิเล็กทรอนิกส์และเคร่ืองใช้ไฟฟ้า (เหงียนคิม) มีการประเมินอตัราการ
เติบโตเฉลี่ยของตลาดในปี 2561-66F อยู่ท่ี 7.5% CAGR (จากเฉลี่ย 12.1% CAGR ปี 2556-61) 
สงูกว่าการเติบโตของตลาดค้าปลีกรวม หนนุจากภาวะเศรษฐกิจ รวมถึงฐานรายได้ของผู้บริโภคที่
ยงัเติบโตได้ต่อเน่ือง ทําให้ความต้องการซือ้สินค้าเคร่ืองใช้ไฟฟ้าเพ่ิมขึน้ ขณะท่ีหากพิจารณาส่วน
แบ่งตลาดปัจจบุนัพบว่าผู้ ท่ีเป็นผู้ นํากลุ่มคือ Moblie World ด้วยส่วนแบ่งรวม 17.6% ในปี 2561 
จากความสามารถในการกระจายสินค้าไปได้ทุกจังหวัดของประเทศ รองลงมา คือ FPT Corp 
(3.2%), เหงียนคิม (2.5%) และ Cao Phong (2%) 

โดยแม้ Mobile World จะมีส่วนแบ่งตลาดที่ค่อนข้างสงู และเป็นผู้ นํากลุ่มท่ีชดัเจน แต่ในส่วนของ
ผู้ประกอบการรายท่ีเหลือยงัมีส่วนแบ่งท่ีใกล้เคียงกัน โดยแม้พิจารณา SSSG ของเหงียนคิม ใน
งวด 9M62 จะลดลงราว 8.4% แต่เช่ือว่าจากการเข้ามาอยู่ภายใต้กลุ่ม CRC (ตัง้แต่เดือนมิ.ย.62, 
เดิม CRC ถือหุ้น 49%) จะทําให้ได้ประโยชน์จาก Synergy กับกลุ่ม ทัง้ในส่วนของหน้าร้านผ่าน
ไฮเปอร์มาร์เก็ต Go! และลานชี มาร์ท รวมถึงการกระจายสินค้าผ่านระบบขนสง่สินค้าท่ีครอบคลมุ
มากขึน้ ประกอบกับ ปัจจุบันเหงียนคิมถือเป็นธุรกิจในกลุ่ม CRC ท่ีมีสัดส่วนยอดขายจาก
แพลตฟอร์ม  Omni-channel สูง ท่ีสุดราว  8 .2% ของยอดขาย  ในงวด  9M62 สะท้อนให้ถึง
ความสามารถในการปรับตวัเพ่ือพฒันาช่องทางจําหน่ายท่ีหลากหลาย 

ธุรกจิในประเทศอติาลี (กลุ่มห้างสรรพสนิค้า, รีนาเซนเต) 

สถานการณ์เศรษฐกิจของประเทศอิตาลี เร่ิมเห็นการฟืน้ตวัดีขึน้ โดยคาดการณ์ GDP Growth ปี 2561-
66F อยู่ท่ี 0.5% CAGR (ประเทศไทยราว 3.1% CAGR) หนุนให้ตลาดค้าปลีกสามารถกลับมาฟื้นตวัท่ี
อตัราเฉล่ียราว 1.1% CAGR ในปี 2561-66F โดยจากการเติบโตของเศรษฐกิจท่ีค่อนข้างต่ํา จึงทําให้หาก
พิจารณาในส่วนของอุตฯห้างสรรพสินค้า ซึ่งถือเป็นกลุ่มสินค้าฟุ่ มเฟือย ทําให้ภาพรวมมีการคาดการณ์

มูลค่าตลาดร้านไฮเปอร์มาร์เก็ตในเวียดนาม  ส่วนแบ่งตลาดร้านค้าปลีกในประเทศเวียดนาม 

 

 
ทีม่า : หนงัสือชีช้วน / *ลา้นดอลลาร์สหรฐั  ทีม่า :  หนงัสือชีช้วน 

มูลค่าตลาดอุปกรณ์อิเล็กทรอนิกส์ + เครื่องใช้ไฟฟ้าเวียดนาม  ส่วนแบ่งตลาดอุปกรณ์อิเล็กทรอนิกส์ + เครื่องใช้ไฟฟ้าเวียดนาม 

 

 
ทีม่า : หนงัสือชีช้วน / *พนัลา้นดอลลาร์สหรฐั  ทีม่า :  หนงัสือชีช้วน 
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มลูค่าตลาดที่อาจหดตวัลงท่ีเฉลี่ย 2.7% CAGR ปี 2561-66F แต่จากส่วนแบ่งตลาดของห้างรีนาเซนเตท่ี
เพ่ิมขึน้ตอ่เน่ือง จากระดบั 40.9% ในปี 2559 มาอยู่ท่ี 48.1% ด้วย SSSG ท่ีเติบโตเฉลี่ย 4.4% ในปี 2559-
61 ภายใต้ภาวะตลาดท่ีหดตวั แสดงให้เห็นถึงความสามารถในการแย่งชิงสว่นแบง่ตลาดจากคู่แข่งท่ีทําได้
ต่อเน่ือง ทัง้กลุ่มลกูค้านกัท่องเที่ยว และคนท้องถ่ิน อย่างไรก็ตาม แม้ระยะยาวเช่ือว่าจะยงัคงรักษาฐาน
รายได้ในปัจจบุนัต่อไปได้ ทัง้จากกลยทุธ์ Omni-channel และการรีโนเวตสาขาเดิมให้สามารถดึงดดูกลุ่ม
นกัท่องเท่ียวได้มากขึน้ แต่ในระยะสัน้ อาจเห็นแรงกดดนัการระบาดของไวรัสโคโรนา ท่ีน่าจะมีผลต่อกลุม่
ลกูค้าชาวจีนของบริษัทฯ จงึยงัเป็นประเดน็ท่ีต้องติดตามถึงความยืดเยือ้ของสถานการณ์ 

 

ฐานธุรกิจหลากหลาย หนุนการเติบโตท่ีม่ันคง 

ในระยะสัน้ จากภาพรวมภาวะการบริโภคที่ซบเซา สะท้อนจากดชันีความเช่ือมัน่ผู้บริโภค (CCI) ซึ่งเป็น
ดชันีชีนํ้า SSSG ช่วง 3-6 เดือนถัดไป ในเดือนม.ค.63 ท่ีทําจุดต่ําสุดในรอบ 69 เดือน รวมถึงภาวะการ
ท่องเท่ียว ท่ีถูกแรงกดดันจากการระบาดของไวรัสโคโรนา และปัญหาภัยแล้งท่ีรุนแรงสุดในรอบ 40 ปี 
กดดนักําลงัซือ้เกษตรกร แม้เร่ิมเห็นความหวงัมาตรการกระตุ้นของรัฐฯท่ีน่าจะช่วยบรรเทาแรงกดดนั หลงั
จะเร่ิมเบิกจ่ายงบฯได้ในเดือนมี.ค.63 แต่จากภาวะอตุฯท่ีเร่ิมอ่ิมตวัมากขึน้ดงัท่ีได้กล่าวไป ทําให้แรงหนนุ
จากปัจจัยขับเคลื่อนการเติบโตเร่ิมน้อยลง สอดคล้องกับ SSSG ของกลุ่มค้าปลีกฯ ท่ีเติบโตเฉลี่ยเพียง 
0.4% ในปี 58-61 เทียบกบัปี 53-57 ท่ีสงูถึง 5.6% นอกจากนี ้ยงัมีความเส่ียงจากผู้ ค้าออนไลน์ ท่ีเร่ิมได้รับ
ความนิยมมากขึน้ด้วย  

ภาพรวมจึงเช่ือว่าแนวโน้มการเติบโตของผู้ ค้าปลีกแต่ละรายจะมาจากปัจจยัหนนุเฉพาะตวัมากขึน้ ทําให้
เร่ิมเห็นข้อได้เปรียบการมีฐานธุรกิจท่ีหลากหลายอย่างของ CRC โดยภาพรวมแม้ธุรกิจห้างสรรพสินค้า 
(20.7% ของยอดขาย) อาจเห็นความเส่ียงจากผู้ ค้าปลีกออนไลน์ แต่จากการหนัมาพฒันากลยทุธ์ Omni-

มูลค่าตลาดห้างสรรพสินค้าในอิตาลี  ส่วนแบ่งตลาดห้างสรรพสินค้าในอิตาลี 

 

 
ทีม่า : หนงัสือชีช้วน / *พนัลา้นดอลลาร์สหรฐั  ทีม่า :  หนงัสือชีช้วน 

ปัจจัยหนุน และปัจจัยเส่ียงของธุรกิจในประเทศอิตาลี และเวียดนาม 

 
ทีม่า : หนงัสือชีช้วน และฝ่ายวิจยั ASPS  

ธุรกิจ ศักยภาพ ปัจจัยหนุน ปัจจัยเส่ียง

อิตาลี

กลุม่แฟช่ัน หา้งสรรพสนิคา้รีนาเซนเต ผู้ นําตลาดห้างสรรพสินค้า ภายใต้ส่วนแบ่งตลาด 48.1%
เป็นกลุ่มห้างสรรพสินค้าหน่ึงในแลนด์มาร์คของอิตาลี หนุนกลุ่ม

ลูกค้านักท่องเที่ยว ที่มีแนวโน้มเพ่ิมขึน้ต่อเน่ือง

การแข่งขันกับผู้ค้าปลีก E-commerce และแบรนด์แฟชั่น

ระดับสากล เช่น H&M, Uniqlo และการท่องเที่ยวชะลอตัว

เวียดนาม

กลุม่ฮาร์ดไลน์ เหงียมคมิ ส่วนแบ่งตลาดเป็นอันดับที่ 3 ของตลาดที่ 2.5%
ความสามารถในการแข่งขันที่สูงขึน้ จาก Synergy ในกลุ่ม หนุน

โอกาสแย่งส่วนแบ่งตลาดมากขึน้ รวมถึงการเข้ามาของ 5G ดังกล่าว

การแข่งขันกับผู้ค้าปลีก E-commerce และแบรนด์

เคร่ืองใช้ไฟฟ้าสากล ที่ทําการตลาดสู่ผู้บริโภคเองโดยตรง

กลุม่อาหาร ไฮเปอร์มาร์เก็ต Go!+ลานช ีมาร์ท ผู้ นําตลาดไฮเปอร์มาร์เก็ต ภายใต้ส่วนแบ่งตลาด 60%

โอกาสในการขยายสาขาอีกมาก โดยปัจจุบันมีสาขาในราว 25-30 

จังหวัด จากทัง้หมด 63 จังหวัด และสัดส่วนร้านโมเดิร์น เทรด ใน

เวียดนามที่ยังต่ําเพียง 17%

ภาวะเศรษฐกิจที่ชะลอตัว และแนวโน้มการแข่งขันในกลุ่ม

ไฮเปอร์มาร์เก็ตที่น่าจะสูงขึน้แบบประเทศไทย ในระยะยาว
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channel ท่ีมากขึน้ โดยใช้จุดเด่น Synergy ในกลุ่ม ทัง้หน้าร้านท่ีมีกว่า 2.1 พันแห่ง บวกกับ สินค้าท่ี
ครอบคลมุ และระบบขนสง่ท่ีมีประสิทธิภาพ จะช่วยให้สามารถรักษาฐานยอดขายได้ ขณะท่ีหากพิจารณา
ธุรกิจส่วนท่ีเหลือ ทัง้ฐานธุรกิจในไทย กลุ่มฮาร์ดไลน์ (22.1% ของยอดขาย) ท่ียงัเห็นโอกาสเติบโตสงู ทัง้
ร้านไทวสัด ุท่ียงัมีส่วนแบ่งตลาดเพียง 4.6% แต่สดัส่วนร้านค้าดัง้เดิมยงัสงูถึง 70% รวมถึงร้านค้าเฉพาะ
ทางเพาเวอร์บาย ผู้ นําตลาดเคร่ืองไฟฟ้า ท่ียงัมีแนวโน้มเติบโตได้จากทัง้กลุ่มคนรายได้ปานกลางท่ีเพ่ิมขึน้ 
รวมถึงการเข้ามาของโครงข่าย 5G หนนุการขายสินค้านวตักรรมภายในบ้าน  นอกจากนี ้ยงัมีกลุ่มธุรกิจ
อาหาร (27.2% ของยอดขาย) อย่างท็อปส์ผู้ นํากลุ่มซูเปอร์มาร์เก็ต ท่ีจําหน่ายสินค้าคณุภาพตอบโจทย์
กลุม่ผู้บริโภครุ่นใหม ่

นอกจากนี  ้ยังมีฐานธุรกิจในต่างประเทศ ซึ่งผ่านช่วงลงทุนระยะแรก และเร่ิมเข้าสู่การเก็บเก่ียว
ผลประโยชน์ ทัง้ในประเทศเวียดนาม ท่ีภาวะตลาดค้าปลีกยงัเหมือนกบัไทยในอดีต คือ ยงัมีสดัสว่นร้านโม
เดิร์น เทรด เพียงราว 17.4% ปี 2560 (ไทยอยู่ท่ี 47%) สะท้อนโอกาสเติบโตที่ยังสูง โดยฐานธุรกิจใน
เวียดนามประกอบด้วย กลุ่มธุรกิจอาหาร (14.8% ของยอดขาย) คือ ไฮเปอร์มาร์เก็ต Go! และ ลานชี 
มาร์ท ซึง่มีจดุเดน่ความสามารถการแข่งขนั จากการครองสว่นแบง่ตลาดกวา่ 60% ของกลุม่ และเช่ือวา่ยงั
มีโอกาสเติบโตสงู ทัง้จากการขยายสาขาปัจจบุนัท่ีเปิดในพืน้ท่ีเพียง 25-30 จงัหวดั จากทัง้หมด 63 จงัหวดั
ในเ วียดนาม  รวมถึงแนวโน้ม  SSSG ท่ียังโดดเด่นในงวด  9M62 โตสูง  8 .2% yoy ขณะท่ีธุร กิจ
ห้างสรรพสินค้าในอิตาลี (7.2% ของยอดขาย) จบักลุ่มนกัท่องเท่ียว + คนท้องถ่ิน แม้ระยะสัน้น่าจะได้รับ
ผลกระทบท่องเท่ียวชะลอตวัจากการระบาดไวรัสโคโรนา แต่ระยะถดัไปจากการครองส่วนแบ่งตลาดกว่า 
48.1% สะท้อนความสามารถการแข่งขนั เช่ือว่าจะหนนุให้ยงัสามารถรักษาฐานยอดขายและอตัราการ
เติบโตในระดบั 5%-10% ตอ่ไปได้ 

เสนอขายหุ้น IPO 1,691 ล้านหุ้น ราคาพาร์ 1 บาท ราคา IPO ท่ี 42 บาท 

บริษัทฯ และผู้ ถือหุ้นสามญัเดิม (Hawthorn Resources Limited) นําเสนอขายหุ้นต่อประชาชนทัว่ไป รวม
ทัง้สิน้ 1,691 ล้านหุ้น ดงันี ้

1) เสนอขายหุ้นเพ่ิมทนุของบริษัทฯรวม 1,331 ล้านหุ้น แบง่เป็นการแลกหุ้นกบัผู้ ถือหุ้น ROBINS เดิม 
ราว 812 ล้านหุ้น และเป็นการเสนอขายหุ้นท่ีเหลืออีกราว 519 ล้านหุ้น 

2) ผู้ ถือหุ้นสามญัเดิม เสนอขายหุ้นรวม 360 ล้านหุ้น 

โดยราคาพาร์ท่ี 1.0 บาท คิดเป็นสดัส่วนรวม 28.04% ของจํานวนหุ้นสามญัท่ีออกและชําระแล้วทัง้หมด
หลงัการ IPO จํานวนรวม 6,031 ล้านหุ้น นอกจากนี ้บริษัทมีการจดัสรรหุ้นส่วนเกิน (Overallotment) ใน
จํานวนไม่เกิน 169.1 ล้านหุ้น โดยยืมหุ้นจาก HCDS (ผู้ ถือหุ้นใหญ่ CRC) ทัง้จํานวน โดยผู้จดัการการจดั
จําหน่ายและรับประกันการจําหน่าย จะดําเนินการจดัหาหุ้นสามญัภายในระยะเวลา 30 วนั นบัจากวนั
แรกท่ีเร่ิมซือ้ขายในตลาดฯ เพ่ือส่งมอบคืนแก่ HCDS ภายใต้ 2 วิธีการ คือ 1) ซือ้หุ้นในตลาดฯ หรือ 2) ใช้
สิทธิซือ้หุ้นสามญัเพ่ิมทนุจากบริษัทฯ ไม่เกิน 169.1 ล้านหุ้น โดยหากดําเนินการโดยวิธีท่ี 2 จะทําให้มีการ
เสนอขายหุ้นรวม 1,860.1 ล้านหุ้น คิดเป็นสดัส่วนรวม 30% ของทุนจดทะเบียนชําระแล้วทัง้หมด หลงั 
IPO ท่ี 6,200.1 ล้านหุ้น (6,200.1 ล้านบาท) ทัง้นี ้วัตถุประสงค์ของการเพ่ิมทุนครัง้นี ้หลักๆ จะใช้เป็น
เงินทนุ ดงันี ้

 ขยายสาขาใหมร้่านค้าปลีกในแตล่ะธรุกิจ ภายใต้กลุม่บริษัทฯ 

1. กลุม่แฟชัน่: ขยายสาขาใหมห้่างสรรพสินค้าโรบินสนั จํานวน 1 สาขา และ โรบินสนั ไลฟ์สไตล์ เซน็
เตอร์ จํานวน 3 สาขา รวมถึงการขยายสาขาซูเปอร์สปอร์ต ทัง้ในรูปแบบร้านค้าเฉพาะทาง และ
ร้านค้า Brandshop จํานวนรวมทัง้สิน้ 40 สาขา และ Brandshop ของ CMG จํานวน 44 สาขา 
ภายในปี 2563-64 

2. กลุม่ฮาร์ดไลน์: ขยายสาขาใหมใ่นประเทศไทย คือ ร้านค้าเฉพาะทางเพาเวอร์บาย จํานวน 8 สาขา
, ไทวัสดุ จํานวน 7 สาขา, บ้าน แอนด์ บียอนด์ จํานวน 2 สาขา และ ในประเทศเวียดนาม 
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เหงียนคิม ทัง้ในรูปแบบร้านค้าเด่ียว และร้านค้าภายในร้าน (Shop-in-Shop) จํานวนรวมทัง้สิน้ 30 
สาขา ภายในปี 2563-64 

3. กลุ่มอาหาร: ขยายสาขาใหม่ในประเทศไทย คือ ร้านซูเปอร์มาร์เก็ต จํานวน 20 สาขา, ท็อปส์ เดลี่ 
จํานวน 12 สาขา, แฟมิลี่มาร์ท จํานวน 62 สาขา และในประเทศเวียดนาม ไฮเปอร์มาร์เก็ต Go! 
จํานวน 8 สาขา และลานชี มาร์ท จํานวน 5 สาขา ภายในปี 2563-64 

4. ดําเนินการปรับปรุง และรีโนเวต สาขาเดิมของแตล่ะกลุม่ธรุกิจในเครือ CRC 

 ใช้ชําระคืนหนีเ้งินกู้ ยืมชัว่คราวเพ่ือมาจ่ายเงินปันผลให้กบัผู้ ถือหุ้นเดิม ก่อนเข้า IPO 

ทัง้นี ้ภายใต้หลกัเกณฑ์ตลาดหลกัทรัพย์ฯ กําหนดให้กรรมการ ผู้จดัการ และผู้บริหาร รวมถึงผู้ ท่ีเก่ียวข้อง 
และผู้ ถือหุ้น > 5% ของทนุชําระแล้ว ห้ามขายหุ้น (Silent Period) สดัส่วน 55% ของทนุชําระแล้ว หรือคิด
เป็น 3,410.055 ล้านหุ้น (ภายใต้การกําหนดให้มีการใช้สิทธิซือ้หุ้นเพ่ิมทุนจากบริษัทเต็มจํานวน 169.1 
ล้านหุ้น เพ่ือนําไปคือ HCDS) หลงัเสนอขายหุ้น IPO เป็นระยะเวลา 1 ปี นบัจากวนัแรกท่ีบริษัทฯเข้าซือ้
ขายในตลาดฯ โดยหากครบกําหนด 6 เดือนแรกหลงัเข้าซือ้ขายในตลาดฯ จะสามารถขายได้จํานวน 25% 
ของจํานวนหุ้ นท่ีติด  Silent Period ดังกล่าว  (รวม  852.5138 ล้านหุ้ น) และหุ้ นท่ีเหลือ  75% (รวม 
2,554.5413 ล้านหุ้น) จะขายได้เม่ือครบกําหนด 1 ปี 

ประเมินกําไรปี 2563 เบ้ืองต้นท่ี 8.2 พันล้านบาท 

ภาพรวมแม้ประเมินกําไรสทุธิ CRC ในปี 2562 อาจลดลง yoy จากผลการบนัทึกผลประโยชน์พนกังาน
สทุธิจากภาษีรวม 300 ล้านบาท และผลฐานสงูในปี 2561 (จากกําไรพิเศษท่ีเกิดขึน้ครัง้เดียว หลงัปรับ
โครงสร้างธุรกิจ 2.4 พันล้านบาท โดยหลักจากการขายธุรกิจกลุ่มแฟชั่นท่ีขาดทุนออกไป) โดยหาก
กําหนดให้ 1) ใช้ฐานกําไรช่วง 4 ไตรมาสล่าสดุ (งวด 4Q61 – 3Q62) ท่ีราว 6.5 พนัล้านบาท และ 2) รวม
งบธุรกิจ ROBINS อีก 46.17% ในปี 2563 ท่ีคาดราว 1.4 พนัล้านบาท + ผลกําไรสทุธิท่ีต่ํากว่าปกติของ 
CRC จากการบนัทึกผลประโยชน์พนกังาน จะทําให้ฐานกําไรปี 2563 ภายใต้สมมติฐานดงักล่าว (ยงัไม่
กําหนดอตัราการเติบโตของธุรกิจ CRC เดิม) อยู่ท่ี 8.2 พนัล้านบาท เติบโต 25.3% yoy เม่ือเทียบกบัฐาน
กําไร 4 ไตรมาส ท่ี 6.5 พนัล้านบาท  

ราคา IPO ภายใต้กําไรเบ้ืองต้น คิดเป็นท่ี 31.7 เท่า 

หุ้น CRC จะเข้าซือ้ขายในตลาดหลักทรัพย์ฯ วันท่ี 20 ก.พ.2562 ภายใต้ราคา IPO ท่ี 42 บาท คิดเป็น 
PER’63 ท่ีประมาณ 31.7 เท่า (คํานวนจากกําไรสทุธิ ท่ีประเมินในเบือ้งต้น) แม้สงูกว่าค่าเฉลี่ย PER 3 ปี 
ย้อนหลงัของกลุ่มค้าปลีกฯท่ี 30.7 เท่า (ระดบั +1-2 SD อยู่ท่ี 33.1 – 35.5 เท่า) แต่เช่ือว่าสอดคล้องกบั
การเติบโตของ CRC ในปี 2563 ซึ่งประเมินเบือ้งต้นท่ี 25.3% yoy สูงกว่ากลุ่มค้าปลีกฯท่ีคาดเติบโต 
11.9% yoy ขณะท่ีหากพิจารณาการเข้าซือ้ขายในตลาดฯ เช่ือว่ายงัมีแรงหนนุจากหลายปัจจยั ทัง้ 1) การ
จดัสรรหุ้นส่วนเกิน ซึง่ทําให้อาจมีแรงซือ้หุ้นในตลาดฯ เพ่ือนําไปคืนกลบั HCDS เม่ือราคาต่ํากว่า 42 บาท 
และ 2) กระแสเงินจากการปรับพอร์ตของนกัลงทนุสถาบนั ท่ีต้องจดัสรรหุ้นเข้ากองทนุประเภท Passive 
fund เน่ืองจาก CRC จะถกูคํานวนใน SET50 หลงัซือ้ขายไปแล้ว 4 วนั 

สัดส่วนการถือหุ้นก่อนและหลัง IPO 

ทีม่า : หนงัสือชีช้วน 

ก่อน IPO ณ 30 
ต.ค. 2562

สัดส่วน (%)
หลัง IPO+ไม่มกีารใช ้
สทิธซิือ้หุน้เพิ่มทุน CRC

สัดส่วน (%)
หลัง IPO+มกีารใชส้ทิธิ
ซือ้หุน้เพิ่มทุน CRC

สัดส่วน (%)

1 HCDS 2,114,284,890 45.0% 2,114,284,890 35.1% 2,114,284,890 34.1%

2 Hawthorn Resources Limited 611,714,300 13.0% 251,714,300 4.2% 251,714,300 4.1%

3 ตระกูลจริาธวัิฒน,์ กรรมการ และผูบ้รหิาร 1,974,000,810 42.0% 1,974,000,810 32.7% 1,974,000,810 31.8%

4 ผูถ้อืหุน้เดมิ ROBINS ที ่42 บาท/หุน้ 812,017,226 13.5% 812,017,226 13.1%

5 ประชาชน และนักลงทุนสถาบันในและนอกประเทศ 878,982,774 14.6% 1,048,082,774 16.9%

รวม 4,700,000,000 100.0% 6,031,000,000 100.0% 6,200,100,000 100.0%
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ประเด็นความเส่ียงท่ีสําคัญ 

1) ความเส่ียงจากภาวะเศรษฐกิจท่ีชะลอตวั กดดนับรรยากาศการจบัจ่ายใช้สอย และการท่องเท่ียว 
ทัง้ในประเทศไทย, เวียดนาม และอิตาลี 

2) ความเส่ียงจากกลยทุธ์ Omni-channel ของบริษัทฯท่ีอาจไมป่ระสบความสําเร็จ โดยเฉพาะในกลุม่
ธุรกิจห้างสรรพสินค้าทัง้ในประเทศไทย และอิตาลี (คิดเป็นราว 28% ของยอดขาย) ซึ่งจะทําให้
ได้รับผลกระทบจากการเข้ามาของกระแสผู้ ค้าออนไลน์ (E-commerce) 

3) ความเส่ียงจากหนีส้ินท่ีอาจเกิดขึน้ โดยในปี 2562 กลุ่ม CRC ถูกฟ้องโดยเจ้าของท่ีดินแห่งหนึ่ง 
เน่ืองจากกรณีพิพาทเก่ียวกบัขอบเขตของแปลงท่ีดิน ให้ชําระค่าเสียหายรวม 3,815 ล้านบาท โดย
ปัจจุบนัอยู่ระหว่างการพิจารณาของศาลชัน้ต้น และกรณีพิพาทเก่ียวกับใบอนญุาตการก่อสร้าง
ห้างสรรพสินค้าแห่งหนึ่งในอิตาลี ซึ่งอาจต้องมีการรือ้ถอนงานก่อสร้าง และดดัแปลงทัง้หมดหรือ
บางส่วน หรือจ่ายค่าปรับ โดยปัจจุบนัอยู่ระหว่างการพิจารณาของคณะกรรมการกฤษฎีกาของ
ประเทศอิตาลี ทัง้นี ้ในกรณีเลวร้ายหากแพ้คดี จะกระทบตอ่มลูคา่หุ้น หุ้นละ 0.62 บาท/หุ้น 

 


