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1Q68 Earnings Preview 

CRC 
   

23.80 26.30 

  

คาดกำไรปกต ิ1Q68 หดตัวทั้ง QoQ และ YoY   10.5 2.4 
 

• คาดบริษัทจะมกีำไรสุทธิ 1Q68 ที่ 2.3 พันล้านบาท (+7%QoQ, +8%YoY) แตก่ำไร
ปกติที่ 2.3 พันล้านบาท จะชะลอลงทั้ง QoQ และ YoY (-22%QoQ, -8%YoY)  

• กำไรปกติที่คาดชะลอลงแรง QoQ เพราะผลบวกจากฤดูกาล ที่ 4Q67 เปน็ช่วง High 
season ขณะที่กำไรลดลง YoY เพราะคาดกำลังซ้ือที่อ่อนแอ กดดันยอดขายโตได้เพียง
เล็กน้อย ไม่พอกบัค่าใช้จ่ายที่สูงขึ้น ทั้งค่าใช้จ่ายขายและบริหาร รวมทั้งดอกเบีย้จ่าย 
 

• แนวโนม้กำไรปกติใน 2Q68 ยังเปน็ขาลงต่อเนือ่ง โดยยอดขายจากสาขาเดิม (Same 
Store Sales Growth-SSSG) ในเดือน เม.ย. 68 มีแนวโนม้ชะลอลงหนักกวา่ค่าเฉลี่ย
งวด 1Q68 ที่คาดจะมี SSSG -3% โดยกำไรน่าจะลดสู่จุดต่ำสุดของปีใน 3Q68 ที่เปน็
ช่วง Low season ของธุรกิจ  

 
• เพื่อสะท้อน SSSG ที่มีแนวโนม้ตกต่ำลง จากเศรษฐกิจที่ฟื้นช้า กำลังซ้ือยังอ่อนแอ ฝ่าย

วิจัยปรับประมาณการกำไรปกติปี 2568 ลงจากเดิม 11% เหลือ 8.6 พันล้านบาท (-3% 
YoY) รวมทั้งปรับลดการอิง PER จาก 25.6 เท่า (-0.5 S.D จากค่าเฉลี่ย 3ปีกอ่น) เหลอื 
18.4 เท่า (-1.25 S.D) ส่งผลใหร้าคาเป้าหมายปี 2568 ปรับลดจาก 41.00 บาท เหลอื 
26.30 บาท  

• คำแนะนำปรับลงจากเดิม “Outperform” เป็น “Neutral” สะท้อนกำไรปกติงวด 1Q67 ที่
น่าจะออกตกต่ำทั้ง QoQ และ YoY โดยยังไม่มีปัจจัยบวกต่อราคาหุ้นในระยะสัน้ 

  
 Consensus Analysis 
 

  
 ที่มา : สายงานวิจัย บล.เอเซียพลัส 
  

 Global Peers 
 

 

 
 
 
 
 

 ที่มา : Bloomberg 
  
 ประมาณการตัวเลขสำคัญทางการเงิน 

 

 

 

Technical Chart 

แนวโนม้ราคา : Sideways 
แนวรับ : 21.80 บาท 
แนวต้าน : 26.50/30.50บาท 

  

 

 ESG Assessment 
 

  
 ที่มา : SET 
  

ที่มา : สายงานวิจัย บล.เอเซียพลัส   
    

 

EPS (บาท ) ASPS IAA Cons % diff
2568F 1.43 1.56 -8%
2569F 1.61 1.73 -7%

หุ้น
2568F 2569F 2568F 2569F

HYUNDAI DEPT STO 6.21             5.48             0.29             0.28             
ISETAN MITSUKOSH 11.50          11.51          1.13             1.07             
TAKASHIMAYA CO 8.88             8.88             0.72             0.67             
POYA INTL 16.22          14.53          8.88             8.15             
MYER HOLDINGS 20.00          13.85          1.24             1.47             
DFI RETAIL GROUP 13.87          12.59          4.47             3.79             
WANGFUJING GRO-A 28.10          24.19          0.77             0.75             
SUZHOU NEW DIS-A 25.19          22.04          0.80             0.77             
HAICHANG OCEAN P NA NA 3.49             3.49             

PE P/BV

สิน้สุด 31 ธ.ค. 2566 2567 2568F 2569F 2570F

รายไดข้ายและบริการ (ลา้นบาท) 231,438     244,200   249,399   257,001   267,956   

ก าไรสทุธิ  (ลา้นบาท) 8,016         8,136        8,616        9,716        10,320     

ก าไรปกติ (ลา้นบาท) 8,168         8,871        8,616        9,716        10,320     

Norm EPS (บาท) 1.35            1.47          1.43          1.61          1.71          

DPS (บาท) 0.55            0.60          0.57          0.64          0.68          

PER (เทา่) 17.6            16.2          16.7          14.8          13.9          

Dividend Yield (%) 2.3% 2.5% 2.4% 2.7% 2.9%

BVS (บาท) 11.65         12.00        12.92        14.05        15.23        

PBV (เทา่) 2.0              2.0            1.8            1.7            1.6            

SET ESG Ratings AA
CG Score ดีเลิศ
Anti-corruption ท่ีผ่านการรับรอง Yes

ปิยะธิดา สนธิสมบัต ิ
นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านหลักทรัพย์  
เลขทะเบียนนักวิเคราะห์: 018160 

  

Neutral 
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คาดกำไรปกตงิวด 1Q68 ชะลอตวัทัง้ QoQ และ YoY 
ฝ่ายวิจัยประเมินว่า CRC จะมีกำไรสุทธิอยู่ที่ 2.3 พันล้านบาท (+7% QoQ, +8% YoY) โดยกำไรปกติที ่ 2.3 
พันล้านบาท จะชะลอลงทั้ง QoQ และ YoY (-22% QoQ, -8% YoY)  
ทั้งนี้กำไรที่คาดจะชะลอลงแรง QoQ เพราะผลของฤดูกาลที่กดดันรายได้ขายและบริการให้ลดเหลือ 6.2 หมื่นล้าน
บาท (-0.6% QoQ,) ตามยอดขายสินค้าที่ลดลง เมื่อเทียบกับช่วง High season ใน 4Q67 บวกกับคาดว่าอัตรา
กำไรขั้นต้น (มาร์จ้ิน) โดยรวมจะลดจากงวด 4Q67 ซึ่งอยู่ที่ 29.2% เหลือ 28.3% ตามการขายสินค้าแฟช่ันที่สร้าง
มาร์จ้ินสูง จะลดสัดส่วนลงเมื่อเทียบกับในงวดก่อนหน้า 

และหากเทียบ YoY คาดว่ารายได้จากการขายและบริการจะเพิ่มขึ้นได้เพียงเล็กน้อยราว 2% YoY เป็นผลจาก
ยอดขายที่เข้ามาของสาขาใหม่ ขณะที่ยอดขายจากสาขาเดิม (Same Store Sales Growth-SSSG) ที่มีแนวโน้ม
ชะลอลง (-3%) จากการขายที่ลดลงในทุกประเทศ (ไทย, เวียดนาม และอิตาลี) ซึ่งจากยอดขายที่โตต่ำ จึงไม่เพียงพอ
จะชดเชยค่าใช้จ่ายที่เพิ่มขึ้น ทั้งค่าใช้จ่ายขายและบริหาร รวมทั้งดอกเบี้ยจ่าย 

แนวโนม้กำไรยังลดลง QoQ ตอ่อกีใน 2Q68 และจะลดสูจ่ดุตำ่สดุใน 3Q68  
ฝ่ายวิจัยมองว่ากำไรในงวด 2Q68 ของ CRC น่าจะเป็นขาลงต่อจาก 1Q68 โดย SSSG ในเดือน เม.ย. 68 มี
แนวโน้มจะชะลอลงหนักกว่าค่าเฉลี่ยใน 1Q68 เพราะช่วงต้นเดือนได้รับผลกระทบจากเหตุการณ์แผ่นดินไหว, ฝนที่
ตกเร็ว อากาศไม่ได้ร้อนเหมือนปีก่อน ทำให้ยอดขายเครื่องใช้ไฟฟ้าประเภททำความเย็นไม่ได้ขายดีเท่า นอกจากนี้
เป็นเดือนที่มีวันหยุดยาว มีการเดินทางท่องเที่ยวกันมากขึ้น ส่งผลดีต่อยอดขายเฉพาะในแหล่งท่องเที่ยว แต่สาขา
หลักน่าจะชะลอลง ส่วนใน 3Q68 น่าจะเป็นจุดต่ำสุดของปี เช่นเดียวกับปีก่อนๆ เพราะเป็นช่วง Low season ของ
ธุรกิจ 

ปรับประมาณกำไรปี 2568 ลง และลดคำแนะนำลงเป็น “Neutral” 

หากกำไรปกติงวด 1Q68 ออกมาอย่างคาด จะมีสัดส่วนราว 25% ของคาดการณ์ทั้งปี ซึ่งต่ำกว่าช่วง 2 ปีก่อนที่มี
สัดส่วน 27% - 28% และแนวโน้มกำไรที่จะชะลอลงต่อเนื่องใน 2Q68 – 3Q68 จากผลของฤดูกาล อีกทั้งภาพรวม
เศรษฐกิจที่ฟื้นช้า กำลังซื้อยังอ่อนแอ จะกดดันให้ SSSG ปีนี้น่าจะออกมาต่ำกว่าที่เราเคยคาดไว้ ทำให้เราต้องปรับ
ประมาณการกำไรปี 2568 ลงจากเดิมราว 11% เหลือ 8.6 พันล้านบาท (+5% YoY) และปรับลด PER ลงจากเดิม 
25.6 เท่า (-0.5 S.D จากค่าเฉลี่ย 3 ปี) เป็นอิง PER 18.4 เท่า (-1.25 S.D) ส่งผลให้ราคาเป้าหมายสำหรับปี 2568 
ปรับลงจาก 41.00 บาท เหลือ 26.30 บาท โดยเราได้ปรับคำแนะนำสำหรับหุ้น CRC จากเดิม “Outperform” เป็น 
“Neutral” เนื่องจากมองว่ายังขาดปัจจัยบวกต่อราคาหุ้นในระยะสั้น  
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ผลการดำเนินงานรายไตรมาส 

 
ท่ีมา : สายงานวิจัย บล.เอเซีย พลัส   

 

รายได้และกำไรสุทธิ  อัตรากำไรขั้นต้นและอัตรากำไรสุทธิ 

 

 

 
ท่ีมา : สายงานวิจัย บล.เอเซีย พลัส  ท่ีมา : สายงานวิจัย บล.เอเซีย พลัส 

 

สมมติฐานหลักที่เปลี่ยนแปลงในประมาณการ  ปัจจัยเสี่ยง 

 

 1) เศรษฐกิจที่ชะลอตัว และกำลังซือ้ที่ลดลง 
2) การแข่งขันที่สูงในอตุสหกรรม 
3) การแย่งลูกค้ากันเองของสาขาที่เปิดบริเวณใกลเ้คียงกัน 

 

ท่ีมา : สายงานวิจัย บล.เอเซีย พลัส  ท่ีมา : สายงานวิจัย บล.เอเซีย พลัส 
   

(ล้านบาท) 1Q66 2Q66 3Q66 4Q66 1Q67 2Q67 3Q67 4Q67 1Q68F QoQ (%) YoY (%)

รายได้จากการขายและบริการ 58,960      55,853      55,522      61,103      62,763      58,718      58,339      64,380      63,974      -0.6% 1.9%

ตน้ทนุขายและบริการ  (42,574) (39,877) (39,537) (42,953) (45,460) (41,880) (41,835) (45,584) (46,020) 1.0% 1.2%

ก าไรขัน้ตน้ 16,386        15,975        15,985        18,150        17,303        16,838        16,505        18,796        17,955        -4.5% 3.8%

คา่ใชจ้า่ยขายและบริหาร (16,999) (17,258) (17,429) (18,337) (17,971) (17,803) (17,316) (18,893) (18,411) -2.6% 2.4%

รายไดอ่ื้นๆ 4,176 4,065 3,999 4,711 4,440 4,361 4,727 4,815 4,618 -4.1% 4.0%

ก าไรปกติ 2,219 1,717 1,321 2,911 2,524 1,613 1,763 2,971 2,333 -21.5% -7.6%

ก าไรสุทธิ 2,168 1,567 1,143 3,138 2,171 1,660 2,129 2,176 2,333 7.2% 7.5%

EPS 0.36            0.26            0.19            0.52            0.36            0.28            0.35            0.36            0.39            7.2% 7.5%

Gross Profit Margin (%) 27.8% 28.6% 28.8% 29.7% 27.6% 28.7% 28.3% 29.2% 28.1%

SG&A/Sales (%) 28.8% 30.9% 31.4% 30.0% 28.6% 30.3% 29.7% 29.3% 28.8%

Net Profit Margin (%) 3.7% 2.8% 2.1% 5.1% 3.5% 2.8% 3.7% 3.4% 3.6%

Norm Profit Margin (%) 3.8% 3.1% 2.4% 4.8% 4.0% 2.7% 3.0% 4.6% 3.6%
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หน่วย (ล้านบาท) เปล่ียนแปลง เปล่ียนแปลง

เดิม ใหม่ (%) เดิม ใหม่ (%)

รายได้ขายและบริการ 251,877    249,399    -1.0% 267,282    257,001    -3.8%

ตน้ทนุขายและบริการ (179,922) (178,103) -1.0% (190,534) (182,998) -4.0%

คา่ใชจ้า่ยขายและบริหาร (73,548) (72,825) -1.0% (77,512) (74,787) -3.5%

รายไดอ่ื้นๆ 18,517        18,116        -2.2% 18,702        18,476        -1.2%

ก าไรจากการด าเนินงาน 16,924        16,587        -2.0% 17,938        17,692        -1.4%

ก าไรปกติ 9,668        8,616        -10.9% 10,562      9,716        -8.0%

สมมติฐานหลัก

อตัราก าไรขัน้ตน้ 28.6% 28.6% 0.1% 28.7% 28.8% 0.3%

คา่ใชจ้า่ยขายและบริหาร/ยอดขาย 29.2% 29.2% 0.0% 29.0% 29.1% 0.3%

SSSG -0.5% -3.0% -2.5% 1.0% -1.5% -2.5%

2568F 2569F
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ประมาณการผลการดำเนนิงานป ี2568-2570 ของ CRC 

ที่มา : สายงานวิจัย บล.เอเซียพลัส
 

งบก าไรขาดทุน ( ล้านบาท) งบกระแสเงินสด ( ล้านบาท)

ส้ินสุด 3 1 ธ .ค. 25 67 25 68F 25 69F 25 70F ส้ินสุด 3 1 ธ .ค. 25 67 25 68F 25 69F 25 70F
ยอดขาย 244,200 249,399 257,001 267,956 กระแสเงนิสดจากการด าเนินงาน

ตน้ทนุขาย (174,758) (178,103) (182,998) (190,651) ก าไรสทุธิ 8,136 8,616 9,716 10,320

ก าไรขัน้ตน้ 69,441 71,296 74,003 77,305 รายการเปลี่ยนแปลงที่ไมก่ระทบเงินสด 7,739 8,883 9,133 9,383

คา่ใชจ้า่ยในการขายและบริหาร (71,983) (72,825) (74,787) (77,707) คา่เสื่อมราคาและคา่ตดัจ าหนา่ย 18,100 8,666 9,216 9,766

ก าไรจากการด าเนินงาน (2,542) (1,528) (784) (402) ก าไร/ขาดทนุจาก Fx ที่ไมไ่ดร้บัรู ้

ส่วนแบง่ผลก าไรจากบริษัทร่วม 215 550 605 666 เพ่ิม/ลด จากกิจกรรมการด าเนินงาน (5,003) 4,590 (3,023) (2,626)

รายได(้คา่ใชจ้า่ย)อ่ืน 18,342 17,884 18,241 18,424 กระแสเงนิสดจากการด าเนินงานสุทธิ 29,472 31,271 25,635 27,526

ดอกเบีย้จา่ย (4,995) (5,122) (4,732) (4,447) กระแสเงนิสดจากการลงทุน

ก าไรก่อนหกัภาษี 11,283 12,015 13,565 14,477 เพ่ิม/ลด จากการลงทนุระยะสัน้ - (27) (27) (28)

ภาษีเงินได้ (2,646) (2,884) (3,256) (3,474) เพ่ิม/ลด จากสินทรพัยถ์าวร (20,048) (10,000) (10,000) (10,000)

ก าไรสทุธิก่อนส่วนของผูถื้อหุน้ส่วนนอ้ย 8,637 9,131 10,309 11,002 อ่ืนๆ (513) (6,500) (6,050) (6,051)

ส่วนของผูถื้อหุน้ส่วนนอ้ย (501) (516) (593) (682) กระแสเงนิสดจากการลงทุนสุทธิ (20,561) (16,527) (16,078) (16,080)

ก าไรสทุธิ 8,136 8,616 9,716 10,320 กระแสเงนิสดจากการจัดหาเงนิ

ก าไรปกติ 8,870 8,616 9,716 10,320 เพ่ิม/ลด เงินกู้ (7,085) (12,264) (9,152) (5,724)

EPS 1.35          1.43          1.61          1.71          เพ่ิม/ลด หนีส้ินอ่ืนๆ (3,364) - - -

Norm EPS 1.47          1.43          1.61          1.71          เพ่ิม/ลด ทนุและส่วนเกินมลูคา่หุน้ - - - -

เพ่ิม/ลด การปรบัส่วนผูถื้อหุน้ - - - -

การเติบโตของยอดขาย (YoY%) 5.5% 2.1% 3.0% 4.3% ลด จา่ยปันผล (3,317) (3,619) (3,446) (3,886)

การเติบโตของก าไรจากการด าเนินงาน (YoY%) -27.9% -39.9% -48.7% -48.7% กระแสเงนิสดจากการจัดหาเงนิสุทธิ (13,766) (15,882) (12,598) (9,611)

อตัราส่วนก าไรขัน้ตน้ 28.4% 28.6% 28.8% 28.8% เพ่ิม/ลด เงินสดสทุธิ (4,855) (1,138) (3,041) 1,835

อตัราส่วนก าไรจากการด าเนินงาน -1.0% -0.6% -0.3% -0.2% กระแสเงนิสดสุทธิ 9,275 8,136 5,096 6,931

งบก าไรขาดทุนรายไตรมาส  (ล้านบาท) งบดุล (ล้านบาท)

2Q67 3 Q67 4 Q67 1Q68F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 25 67 25 68F 25 69F 25 70F
ยอดขาย 56,242 55,935 61,946 61,554 เงินสดและรายการเทยีบเทา่ 9,275 8,136 5,096 6,931

ตน้ทนุขาย (41,284) (41,227) (44,991) (45,427) ลกูหนีก้ารคา้ 5,134 4,988 5,140 5,359

ก าไรขัน้ตน้ 14,958 14,708 16,955 16,127 สินคา้คงเหลือ 47,462 42,398 43,690 45,552

คา่ใชจ้า่ยในการขาย (17,803) (17,316) (18,893) (18,411) สินทรพัยห์มนุเวียนอ่ืน 14,170 13,543 11,901 12,396

รายไดอ่ื้นๆ 4,361 4,727 4,815 4,618 ที่ดิน อาคาร และอปุกรณ์ 67,193 68,923 70,654 71,885

ส่วนแบง่ผลก าไรจากบริษัทร่วม 164 151 (405) 231 สินทรพัยไ์มห่มนุเวียนอ่ืน 147,816 144,858 140,701 136,293

ก าไรก่อนหกัภาษี 2,347 2,807 3,140 3,254 สินทรัพยร์วม 291,049 282,846 277,182 278,416

ภาษีเงินได้ (566) (560) (848) (781)

ก าไรสทุธิก่อนผูถื้อหุน้ส่วนนอ้ย 1,780 2,247 2,292 2,473 เจา้หนีก้ารคา้ 41,544 42,398 41,120 42,873

ผูถื้อหุน้ส่วนนอ้ย (121) (117) (115) (140) หนีส้ินหมนุเวียนอ่ืน 21,145 19,124 17,305 15,669

ก าไรสทุธิ 1,660 2,129 2,176 2,333 หนีท้ี่มีดอกเบีย้ครบก าหนดช าระ 1 ปี 68,270 57,159 53,732 54,351

รายการพิเศษ 47 366 (795) 0 หนีส้ินที่มีดอกเบีย้ระยะยาว 73,296 72,144 66,419 60,077

ก าไรปกติ 1,613 1,763 2,971 2,333 หนีส้ินไมห่มนุเวียนอ่ืน 14,414 14,128 13,848 13,574

หนีสิ้นรวม 218,668 204,953 192,425 186,544

ยอดขาย (YoY%) 5.1% 5.2% 5.8% 2.0%

ก าไรขัน้ตน้ (YoY%) 5.2% 3.5% 4.7% 4.1% ทนุเรียกช าระแลว้ 6,031 6,031 6,031 6,031

ก าไรจากการด าเนินงาน (YoY%) -6.2% -18.8% -9.7% -7.7% ส่วนเกินมลูคา่หุน้ 66,761 66,761 66,761 66,761

อัตราส่วนทางการเงิน ก าไรสะสม 23,756 28,754 35,023 41,457

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 25 67 25 68F 25 69F 25 70F ส่วนของผูถ้อืหุน้ 72,381 77,893 84,756 91,872

อตัราส่วนสภาพคล่อง (เทา่) 0.6            0.6            0.6            0.6            รวมหนีสิ้นและส่วนของผูถ้อืหุน้ 291,049 282,846 277,182 278,416

อตัราส่วนเงินทนุหมนุเร็ว (เทา่) 0.2            0.2            0.2            0.2            สมมติฐานในการท าประมาณการ
อตัราส่วนหมนุเวียนลกูหนีก้ารคา้(เทา่) 45.7          49.3          50.8          51.0          ส้ินสุด 31 ธ.ค. 25 67 25 68F 25 69F 25 70F
อตัราส่วนหมนุเวียนสินคา้คงเหลือ (เทา่) 3.7            4.0            4.3            4.3            ยอดขาย 234,470 239,160 245,854 256,029

อตัราส่วนหมนุเวียนเจา้หนีก้ารคา้ (เทา่) 4.2            4.2            4.4            4.5            - สินคา้แฟชั่น 66,861 68,867 69,900 71,997

หนีส้ินตอ่ทนุ (เทา่) 3.0            2.6            2.3            2.0            - สินคา้ฮารด์ไลน์ 73,797 71,322 72,035 74,917

หนีส้ินที่มีดอกเบีย้สทุธิตอ่ส่วนผูถื้อหุน้(เทา่) 1.7            1.5            1.3            1.1            - สินคา้กลุ่มอาหาร 93,812 98,971 103,919 109,115

ผลตอบแทนจากสินทรพัยเ์ฉลี่ย 2.8% 3.0% 3.5% 3.7% รายไดค้า่เชา่พืน้ที่และคา่บริการ 9,730 10,240 11,146 11,927

ผลตอบแทนจากผูถื้อหุน้เฉลี่ย 11.4% 11.5% 11.9% 11.7%


