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2Q68 Earning Preview 
   ราคาปจัจบุนั (บาท)  ราคาเปา้หมาย (บาท) 

 51.50  67.00 
  

 Upside (%)  Dividend yield (%) 

2Q68 ธุรกิจ Retail ยังโต แต่ Non-Retail ชะลอตัว   30.1  4.2 
     

 
• แม้ 2Q68 ท่องเที่ยวชะลอตัว และกำลังซ้ือในประเทศอ่อนตัว แต่คาดธุรกิจให้เช่าพื้นที่และ

บริการ รวมศูนย์อาหาร ยังเติบโต จากการสร้างรายได้มากขึ้นของโครงการใหม่ที่เปิด 
1Q67, ความสามารถในการบริหารค่าเช่าเพิ่ม ตลอดจนใช้กลยุทธ์จัดหาร้านค้าใหม่ 
และกระจายแบรนด์เดิมไปยังโครงการต่าง ๆ รวมถึงจัด EVENTs ช่วยดีง Traffic  

• ธุรกิจ Non Retail คาดชะลอตัว yoy และ qoq จากผลกระทบ Low Season และการ
ลดลงของนักท่องเที่ยวต่างชาติ กระทบธุรกิจโรงแรม ส่วนธุรกิจที่อยู่อาศัย มีแรงกดดัน
จากความต้องการที่อยู่อาศัยอ่อนตัว, เหตุแผ่นดินไหว และไม่มีส่งมอบคอนโดฯ ใหม่ 
 

• คาดกำไรปกติ 2Q68 ทรงตัว qoq  อยู่ที่ 4.24 พันล้านบาท โดยการเพิ่มขึ้นของรายได้
ธุรกิจให้เช่า และรายได้อื่น ช่วยหักล้างการชะลอตัวของธุรกิจโรงแรมและที่อยู่อาศัย แต่
หากเทียบกับ 2Q67 คาดลดลง 3.8% yoy ถูกกดดันจากธุรกิจ Non Retail เป็นหลัก  

• 2H68 จะดีกว่า 1H68 หนุนจากเปิด Central Park และ Central กระบี่ เดือน ก.ย. และ 
ต.ค. ตามลำดับ รวมถึงโรงแรมได้ประโยชน์จากมาตรการเที่ยวไทยคนละครึ่ง และ High 
Season ด้านธุรกิจที่อยู่อาศัย จะมีการเปิดแนราบใหม่ และส่งมอบคอนโดฯ ใหม่ปลายปี  
 

• ภายใต้ความระมัดระวังเพ่ิมขึ้นท่ามกลางความไม่แน่นอนของเศรษฐกิจ ที่อาจมีผลต่อ
กำลังซ้ือและการปรับขึ้นค่าเช่า จึงปรับลด Terminal Growth Rate จากเดิม 2.5% 
เหลือ 1.5% ทำให้มูลค่าพื้นฐานปีนี้ (อิง DCF, WACC 8%) อยู่ที่ 67 บาท  

• แม้ราคายังมี upside แต่ทิศทางกำไร 2Q68 ที่ไม่เด่นนัก ทำให้การเคลื่อนไหวของราคา
หุ้นในระยะสั้น ไม่น่าจะสามารถสร้างผลตอบแทนชนะตลาดฯ ได้ จึงปรับลดน้ำหนักการ
ลงทุนป็น Neutral  
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จัดทำโดย นวลพรรณ น้อยรัชชุกร 
นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านตลาดทนุและทางเทคนิค 
เลขทะเบียนนักวิเคราะห์: 019994 

 

ข้อมูลในเอกสารฉบับน้ี รวบรวมมาจากแหล่งข้อมูลท่ีน่าเช่ือถือ อย่างไรก็ดี บริษัทหลักทรัพย์ 
เอเซีย พลัส จำกัด ไม่สามารถท่ีจะยืนยันหรือรับรองความถูกต้องของข้อมูลเหล่าน้ีได้ ไม่ว่า
ประการใดๆ บทวิเคราะห์ในเอกสารน้ี จัดทำขึ้นโดยอ้างอิงหลักเกณฑ์ทางวิชาการเก่ียวกับ
หลักการวิเคราะห์ และมิได้เป็นการช้ีนำ หรือเสนอแนะให้ซ้ือหรือขายหลักทรัพย์ใดๆ การตัดสินใจ
ซ้ือหรือขายหลักทรัพย์ใดๆ ของผู้อ่าน ไม่ว่าจะเกิดจากการอ่านบทความในเอกสารน้ีหรือไม่ก็ตาม 
ล้วนเป็นผลจากการใช้วิจารณญาณของผู้อ่าน โดยไม่มีส่วนเก่ียวข้องหรือพันธะผูกพันใดๆ กับ 
บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลัส จำกัด ไม่ว่ากรณีใด  

EPS (บาท ) ASPS IAA Cons % diff
2568F 3.85 3.83 1%
2569F 4.10 4.20 -2%

( เ ท่า) Mar ket Cap 
 บ ริ ษัท (M USD) 2568F 2569F 2568F 2569F 2568F 2569F
CENTRAL PATTANA 226,644.00     13.07  11.97  2.05     1.89     4.3% 4.7%
SM PRIME HLDGS 377,032.94     13.93  13.17  1.42     1.33     1.7% 1.8%
CAPITALAND INVES 355,039.23     20.29  18.31  1.03     1.02     4.4% 4.4%

PE PBV Div Yield

SET ESG Ratings AAA
CG Score ดีเลิศ
Anti-corruption ท่ีผ่านการรับรอง yes

 

Neutral 
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ธรุกจิให้เชา่ยงัพอเตบิโต ทา่มกลางนกัทอ่งเที่ยวลด และกำลังซือ้ชะลอ 
แม้ภาพรวมเศรษฐกิจไทย 2Q68 ดูไม่สดใสนัก ทั้งภาคทอ่งเที่ยวชะลอตัว และกำลังซือ้ในประเทศลดลง สะท้อนจาก
จำนวนนักทอ่งเทีย่วตา่งชาติ 2Q68 ลดลง 12% yop และ 25% qoq (ตามฤดูกาล) อยูท่ี่ 7.14 ล้านคน และยอดขาย
สาขาเดิม (SSSG) ของภาคธุรกิจค้าปลีก (หุ้นกลุ่มพาณิชย์) เตบิโตติดลบกนัถ้วนหน้า แต่ฝ่ายวิจัยคาดธุรกิจหลัก
ของ CPN อย่างให้เช่าพืน้ที่ค้าปลีกและบริการ รวมถึงรายได้จากศูนย์อาหาร (สดัสว่นรายได้รวมกัน 91%) ยังพอ
เติบโตได ้5% yoy และ 2% qoq นอกจากการสร้างรายไดม้ากข้ึนของโครงการใหม่ที่เปิดตัวระหว่างงวด 1Q67 ได้แก ่
เซ็นทรัลนครสวรรค์ (เปิดปลาย ม.ค. 2567) และนครปฐม (เปิด ปลาย มี.ค. 2567) แล้ว,  ความสามารถในการ
บริหารค่าเช่าเติบโตราว 1% yoy ท่ามกลางมีบางโครงการที่อยูร่ะหว่างปรับปรุง, การรักษาอตัราการเช่าทีอ่ยู่ใน
ระดับสูง 92% ไม่ต่างจากงวดกอ่นและปีกอ่น ตลอดจนการดำเนนิกลยทุธ์เพิม่ร้านค้า/แบรนด์ใหม,่ การกระจาย
ร้านค้า/แบรนดท์ี่ประสบความสำเร็จไปตามศูนย์การค้าต่าง ๆ เพิ่ม รวมถึงการจัด EVENTs เพื่อดึงดูดผู้ใช้บริการ
ต่อเนือ่ง และการใช้ประโยชน์ของพื้นทีส่่วนกลางให้มีประสิทธิภาพสูงสุด ทำให้ปริมาณผู้ใช้บริการ (Traffic) ใน 2Q68 
ยังเพิ่มขึน้ 1-2% yoy (แม้ลูกค้าต่างชาติหายไปบางส่วน แต่ไดล้กูค้าในประเทศเขา้มาเติม) ลว้นช่วยหนุนต่อการ
เติบโตของธุรกิจ Retail 

ธรุกจิโรงแรมออ่นตวัตามทอ่งเทีย่ว และทีอ่ยูอ่าศยัหดตวัตามภาพตลาด +แผน่ดนิไหว 
ธุรกิจ Non Retail อย่างโรงแรม และทีอ่ยูอ่าศัย คาดมีแนวโน้มชะลอตัวใน 2Q68 จากผลกระทบจากการเข้าสู่ช่วง
นอกฤดูกาลท่องเที่ยว (Low Season) และการลดลงของนักทอ่งเที่ยวต่างชาติ คาดกระทบต่อรายได้ธุรกิจโรงแรม 
(สัดส่วนรายได้ 4%) อ่อนตัว 5% yoy และ 19% qoq มาจากโรงแรมหลักอยา่ง Hilton พัทยา คาดมีอตัราการเข้า
พักและค่าหอ้งพักลดลง เนื่องจากมีกลุ่มลูกค้าต่างชาติ โดยเฉพาะจีน ขณะที่ธุรกิจพัฒนาทีอ่ยูอ่าศยั (สัดส่วน 5%) 
คาดรายไดต้ิดลบอย่างหนัก 70% yoy และ 2% qoq จากหลายปัจจัยกดดันทั้งความต้องการทีอ่ยู่อาศัยออ่นแอ มี
ผลตอ่ยอดขาย, เหตแุผ่นดินไหวกระทบดีมานด์กลุ่มคอนโดฯ ตลอดจนไม่มีการส่งมอบคอนโดฯ ใหม่ 

คาดกำไร 2Q68 ทรงตวั QoQ และออ่นตวั YoY จากธรุกจิ Non Retail 
ภายใต้ขอ้มลูข้างตน้ ทำให้คาดการณ์กำไรปกติ 2Q68 ทรงตัวงวดก่อนที่ 4.24 พันล้านบาท โดยการเพิ่มขึน้ของ
รายได้ธุรกิจให้เช่า และรายไดอ้ืน่ เข้ามาช่วยหักล้างกับธุรกิจโรงแรมและที่อยู่อาศัยที่ชะลอตวัทั้งรายได้และมาริ์จ้น 
ขณะที่กำไรปกต ิ 2Q68 แม้คาดลดลง 3.8% yoy แต่ถอืว่าอ่อนตัวในอัตราต่ำกว่าการหดตัวของรายได้คาดระดบั 
6.5% yoy (ถูกกดดันหลักจากธุรกิจที่อยู่อาศัย) เนื่องจากไดแ้รงหนุนจากการเพิม่ขึ้นของอตัรากำไรขั้นต้น 3.4% 
yoy จากเฉลี่ย 54.1% งวดปีก่อน มาอยู่ที่ 57.5% จากอานสิงค์ของต้นทุนค่าไฟที่ลดลง และการเพิม่ขึ้นของรายได้
ค่าเช่า ทำให้เกิดการประหยัดตอ่ขนาด หนนุมาร์จ้ินธุรกิจให้เช่าปรับตัวดีขึ้น และช่วยลดผลกระทบบางส่วนจาก
รายได้ออ่นตัว และค่าใช้จ่ายขายบริหารสูงข้ึน ผลักดนั Norm Profit Margin คาดยังยนืระดับสูง 35% 

คงประมาณการ....2H68 เตรียมเปดิ 2 ศนูยก์ารค้าใหม่ 
หากการดำเนินงานขา้งต้นเปน็ไปตามคาด จะกำไรปกติ 1H68 เท่ากับ 8.47 พันล้านบาท คิดเป็นสัดส่วน 49% ของ
กำไรปีนี้ที่ฝ่ายวิจัยคาดไว้ 1.73 หมื่นล้านบาท จึงคงประมาณการเดิมไว้ โดยคาดแนวโน้ม 2H68 จะดีกว่า 1H68 มี
แรงสนับสนุนจากการเปิด 2 ศูนย์การค้าใหม่เพิม่ คือ Central Park (เปิด 4 ก.ย. 2568) ปัจจุบันมีการขายพืน้ที่
มากกว่า 85% และตั้งเปา้อตัราการเช่า 90% ภายในสิน้ปีนี ้ตามดว้ย Central กระบี่ (เปิด ต.ค. 2568) ขณะที่ธุรกิจ
โรงแรม คาดได้อานิสงค์จากมาตรการเที่ยวไทยคนละคร่ึง และการเข้าสู่ High Season ในไตรมาส 4 ส่วนธุรกิจ
พัฒนาที่อยู่อาศัย จะมีการเปิดโครงการแนวราบใหม่ และส่งมอบคอนโดฯ ใหม่ Escent นครปฐม (มลูค่า 1 พันล้าน
บาท ขาย 100%) จากเดิมต้นปี 2569 มาเป็น 4Q68  

จากทศิทางกำไร 2Q68 ทีไ่มเ่ดน่ ทำใหช้ว่งสัน้ราคาหุน้ไมน่า่ชนะตลาดฯ...ปรบัเปน็ Neutral 
แม้ธุรกิจหลักอย่างให้เช่ายังสามารถเติบโตท่ามกลางความไม่แนน่อนของเศรษฐกิจ แต่ด้วยมมุมองระมดัระวัง
เพิ่มขึน้ตอ่ปัจจัยเสี่ยงทางเศรษฐกิจที่มีมากข้ึน อาจกดดนัตอ่กำลังซื้อ และมีผลตอ่การปรับขึน้ค่าเช่าในระยะถัดไป 
ฝ่ายวิจัยจึงมีการปรับลดเป้าหมายการเตบิโตระยะยาว (Terminal Growth Rate) ในการประเมินมูลค่าเหมาะสม
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ด้วยวิธ ีDCF จากเดิม 2.5% เหลอื 1.5% ภายใต ้WACC คงที่ระดบั 8% ส่งผลให้มลูค่าพืน้ฐานปี 2568 ลดลงจาก
เดิม 80 บาท เหลือ 67 บาท แม้ราคายังมี upside แต่ทิศทางกำไร 2Q68 ที่ไม่เดน่นัก ทำให้การเคลือ่นไหวของราคา
หุ้นในระยะสัน้ ไม่นา่จะสามารถสรา้งผลตอบแทนชนะตลาดฯ ได้ จึงปรับลดคำแนะนำเป็น Neutral อย่างไรก็ดีในเชิง
ระยะกลาง-ยาว คงมองว่า CPN ยังมีความน่าสนใจจากพื้นฐานธุรกิจมั่นคงและการเงนิแข็งแรง นอกจากนี้การลงทุน
โครงการใหม่ต่อเนือ่ง คงสนบัสนนุตอ่การเติบโตในระยะยาว 

 
ESG 

Environment (E) 
• ส่งเสริมและดูแลสิ่งแวดลอ้มภายใต้โครงการต่าง ๆ เช่น ติดตั้งระบบน้ำรีไซเคิลแบบสัมปทาน, Journey to 

Zero ในการคัดแยกขยะ และ ลด/งดใช้ถุงพลาสิกผ่าน Say No To Plastics ฯลฯ 
• ตั้งเป้าหมายการเป็นองค์กรปล่อยก๊าซเรือนกระจกสทุธิเป็นศนูย์ในปี 2593, เพิ่มอัตราการใช้พลงังาน

ทางเลือกให้ได้ร้อยละ 12% ของพลังงานทั้งหมด และเพิม่ปริมาณนำ้รีไซเคิลให้ได้ 20% ของปริมาณการใช้
น้ำในศูนย์การค้า รวมถึงลดปรมิาณขยะฝังกลบให้ได ้ 50% เมือ่เทียบกบัปริมาณขยะทั้งหมดภายในป ี
2569 

Social (S) 
• สนับสนนุผู้ประกอบการร้านค้ารายยอ่ยและทอ้งถ่ินสามารถเปิดร้านค้าปลีกแบบ Modern Trade ได้

จำนวน 4,876 ร้านในปี 2564 เพิม่ 7% จากป ี2563 และตั้งเป้าเพิม่สัดส่วนผู้ประกอบการร้านค้าทอ้งถ่ิน
และขนาดเล็กให้ได้ 10% จากผู้ประกอบการทั้งหมดภายในปี 2568 ขณะเดียวกันตั้งเป้าสนับสนนุพืน้ที่ให้
หน่วยงานภาครัฐและชุมชน โดยไม่คิดค่าใช้จ่ายสัดส่วนอย่างนอ้ย 10% ของกิจกรรมทั้งหมดในป ี 2568 
โดยปี 2564 มีการให้พื้นทีแ่ก่หน่วยงานภาครัฐและชุมชน โดยไม่คิดค่าใช้จ่ายเป็นงบ 101 ล้านบาท และจัด
กิจกรรมเพื่อชุมชนรวม 711 กิจกรรม มูลค่า 79 ล้านบาท  

Governance (G) 
• ยึดหลักบรรษัทภิบาล เน้นความโปร่งใส เปน็ธรรม และให้ความสำคัญกับผู้มีสว่นไดเ้สยีทุกกลุม่ รวมถึง

ต่อต้านการทุจริตคอร์รัปชัน โดยมีนโยบายงดรบัของขวญั (No Gift Policy) เป็นประจำทุกปี และจัดทำ
หลักสูตร e-learning “Ethics in Workplace” เพื่อสร้างความรู้ ความเข้าใจแก่บุคลากรเกีย่วกับ
จรรยาบรรณทางธุรกิจ การตอ่ตา้นการทุจริตคอร์รัปชัน ตลอดจนการเคารพสทิธิมนุษยชนในภาค
ธุรกิจ 

ESG Comment: การให้สำคัญและปฏบิัตติามแผนงานพัฒนาธุรกิจอย่างยั่งยืนดา้น ESG นอกจากทำให้บริษัท
ได้รับ SET ESG Rating ระดับสูงสุดที่ AAA แล้ว ยังส่งผลดตี่อภาพลักษณอ์งค์กร เสริมสร้างการยอมรับของผู้ถือ
หุ้น และนำไปสู่การเติบโตของการดำเนินงานอยา่งยั่งยืนในอนาคต. 
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ผลการดำเนนิงานรายไตรมาส 

ที่มา : สายงานวิจัย บล.เอเซียพลัส

 
ศนูยก์ารคา้ใหมท่ีอ่ยูร่ะหวา่งพฒันาและศนูยก์ารค้าเดมิทีอ่ยูร่ะหวา่งปรบัปรงุ 

ท่ีมา : CPN และ สายงานวิจัย บล.เอเซีย พลัส

 
  

เปา้หมายรายไดป้ ี2568  ประเดน็ความเสีย่ง 

 

 1.การจับจ่ายใช้สอยของผู้บริโภคที่ยังไม่ฟื้นตัวมากนัก อาจส่งผลให้
รายได้ค่าเช่าจากผูเ้ช่าในรูปแบบสว่นแบ่งรายได้ชะลอตวัลง รวมถึงการ
ให้ส่วนลดตอ่เนือ่ง ทำให้การปรับขึ้นอตัราค่าเช่าน้อยกว่าที่คาดไว้ได้ 

 
2.เนื่องจากค่าเช่าของศูนย์การค้าโครงการใหม่ ๆ โดยปกติจะต่ำกว่า
ค่าเฉลีย่ ดังนัน้เมื่อมีการเปดิศูนยก์ารค้าใหม่เพิ่ม อาจดึงให้อัตราคา่
เช่าเฉลี่ยลดลงไปได ้

ท่ีมา : CPN และ สายงานวิจัย บล.เอเซีย พลัส  ท่ีมา : สายงานวิจัย บล.เอเซีย พลัส 

  

(ล้านบาท ) 4Q66 1Q67 2Q67 3Q67 4Q67 1Q68 2Q68F % YoY % QoQ 1H68F 1H67 %YoY
รายได้จากการด าเนนิงาน 12,849  11,705  12,876  12,243  13,361  11,921  12,045  -6.5% 1.0% 23,966  24,581  -2.5%

 - ค่าเชา่และบรกิาร 9,965    9,659    10,179  10,511  10,548  10,520  10,728  5.4% 2.0% 21,248  19,837  7.1%

 - อาหารและเครือ่งดื่ม 240      249      289      268      286      272      301      4.0% 10.5% 573      538      6.4%

 - โรงแรม 449      491      452      472      550      528      429      -5.0% -18.7% 957      943      1.6%

 - อสงัหาฯ 2,195    1,306    1,957    991      1,976    602      587      -70.0% -2.4% 1,189   3,263    -63.6%

ต้นทนุรวม 5,716    5,308    5,916    5,292    6,076    4,878    5,118    -13.5% 4.9% 9,995   11,224  -10.9%

ค่าใชจ่้ายด าเนนิงาน 2,501    1,998    2,001    1,987    2,706    2,044    2,071    3.5% 1.3% 4,115   3,999    2.9%

สว่นแบ่งก าไรบรษิทัร่วม 546      596      524      633      540      522      510      -2.7% -2.3% 1,032   1,120    -7.8%

ก าไรปกติ 3,976    4,154    4,410    4,126    4,390    4,227    4,243    -3.8% 0.4% 8,470   8,564    -1.1%

ก าไรสทุธิ 3,976    4,154    4,556    4,126    3,893    4,227    4,243    -6.9% 0.4% 8,470   8,710    -2.8%

EPS (บาท) 0.89     0.93     1.02     0.92     0.87     0.94     0.95     -6.9% 0.4% 1.89     1.94     -2.8%

Norm EPS (บาท) 0.89     0.93     0.98     0.92     0.98     0.94     0.95     -3.8% 0.4% 1.89     1.91     -1.1%

Gross margin เฉลีย่ (%) 55.5% 54.6% 54.1% 56.8% 54.5% 59.1% 57.5% 58.3% 54.3%

SG&A/Sales (%) 19.5% 17.1% 15.5% 16.2% 20.3% 17.1% 17.2% 17.2% 16.3%

Net Profit margin (%) 30.9% 35.5% 35.4% 33.7% 29.1% 35.5% 35.2% 35.3% 35.4%

Norm Profit margin (%) 30.9% 35.5% 34.3% 33.7% 32.9% 35.5% 35.2% 35.3% 34.8%
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ประมาณการผลการดำเนนิงานป ี2568-2570 ของ CPN 

ที่มา : สายงานวิจัย บล.เอเซียพลัส

 

 

งบก าไรขาดทุน (ล้านบาท) งบกระแสเงินสด (ล้านบาท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2567 2568F 2569F 2570F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2567 2568F 2569F 2570F
รายได้จากการด าเนนิงาน 50,184     52,144     56,390     58,572     กระแสเงินสดจากการด าเนินงาน
ต้นทนุขาย (22,592)    (23,445)    (25,496)    (26,280)    ก าไรสทุธิ 16,729   17,299   18,382   19,569   

ก าไรขัน้ต้น 27,592     28,699     30,893     32,292     รายการเปลีย่นแปลงทีไ่ม่กระทบเงนิสด
ค่าใชจ่้ายในการขาย (8,693)     (9,386)     (9,868)     (9,957)     ค่าเสือ่มราคาและตดัจ าหน่าย 9,208     9,708     10,208   10,708   

ดอกเบีย้จ่าย (3,718)     (3,646)     (3,707)     (3,754)     ก าไร/ขาดทนุจาก Fx ทีไ่ม่ได้รบัรู้
ค่าใชจ่้ายอืน่ 0             -          -          -          อืน่ๆ (303)       -        -        -        

รายได้อืน่ 3,484      3,348      2,897      2,948      เพิม่/ลด จากกจิกรรมการด าเนนิงาน 7,998     115       (1,484)    (590)      

ก าไรสทุธกิ่อนหกัภาษี 20,957     21,507     22,845     24,304     กระแสเงินสดจากการด าเนินงานสทุธิ 36,065   27,121   27,106   29,686   

ภาษีเงนิได้ (3,648)     (3,979)     (4,226)     (4,496)     กระแสเงินสดจากการลงทุน
ก าไรสทุธิจากการด าเนินงาน 17,080     17,299     18,382     19,569     เพิม่/ลด จากการลงทนุระยะสัน้ -         -        -        -        

รายการพเิศษอืน่ ๆ (351)        -          -          -          เพิม่/ลด จากการลงทนุทีเ่กี่ยวขอ้ง (5,822)    -        -        -        

ก าไรสทุธิ 16,729     17,299     18,382     19,569     เพิม่/ลด จากสนิทรพัยถ์าวร (8,888)    (20,000)  (20,000)  (20,000)  

Norm EPS 3.81        3.85        4.10        4.36        กระแสเงินสดจากการลงทุนสทุธิ (15,646)  (20,000)  (20,000)  (20,000)  

EPS 3.73        3.85        4.10        4.36        กระแสเงินสดจากการจดัหาเงิน
เพิม่/ลด เงนิกู้ (6,497)    2,479     2,645     678       

การเตบิโตของรายได้จากการด าเนนิงาน (%) 10.0% 3.9% 8.1% 3.9% เพิม่/ลด ทนุและสว่นเกนิมลูค่าหุน้ 825        -        -        -        

การเตบิโตของก าไรจากการด าเนนิงาน  (%) 13.4% 1.3% 6.3% 6.5% ลด จ่ายปันผล (8,179)    (9,425)    (9,601)    (10,202)  

อตัราสว่นก าไรขัน้ต้น 55.0% 55.0% 54.8% 55.1% กระแสเงินสดจากการจดัหาเงินสทุธิ (20,200)  (6,946)    (6,956)    (9,524)    

อตัราสว่นก าไรจากการด าเนนิงาน 34.0% 33.2% 32.6% 33.4% เพ่ิม/ลด เงินสดสทุธิ 219        175       150       163       

งบก าไรขาดทุนรายไตรมาส (ล้านบาท) งบดุล (ล้านบาท)
2Q67 3Q67 4Q67 1Q68 ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2567 2568F 2569F 2570F

รายได้จากการด าเนนิงาน 12,876     12,243     13,361     11,921     เงนิสด & เงนิฝาก 5,292     5,467     5,617     5,780     

ต้นทนุขาย (5,916)     (5,292)     (6,076)     (4,878)     ลกูหนี้การค้า 1,404     1,545     1,699     1,869     

ก าไรขัน้ต้น 6,960      6,951      7,285      7,043      สนิค้าคงเหลอื 17,163   18,235   19,830   20,440   

ค่าใชจ่้ายในการขาย (2,001)     (1,987)     (2,706)     (2,044)     สนิทรพัยห์มุนเวยีน 38,751   40,138   42,038   42,980   

ดอกเบีย้จ่าย (961)        (969)        (901)        (883)        สินทรพัยร์วม 304,236 315,916 327,608 337,842

รายได้อืน่ 940         550         994         746         

ก าไรสทุธกิ่อนหกัภาษี 5,461      5,179      5,211      5,381      เจ้าหนี้การค้า 1,342     1,628     1,771     1,825     

ภาษีเงนิได้ (1,006)     (980)        (762)        (1,076)     หนี้สนิหมุนเวยีน 38,284   45,251   50,095   55,349   

ผู้ถอืหุน้สว่นน้อย (45)          (73)          (58)          (78)          หนี้สนิระยะสัน้ทีม่ภีาระดอกเบีย้ 17,326   22,966   27,544   32,609   

ก าไรสทุธิจากการด าเนินงาน 4,410      4,126      4,390      4,227      หนี้สนิระยะยาวทีม่ภีาระดอกเบีย้ 51,653   48,491   46,559   42,172   

รายการพเิศษอืน่ ๆ 146         -          (497)        -          หน้ีสินรวม 194,407  198,213 201,125 201,992 

ก าไรสทุธิ 4,556      4,126      3,893      4,227      ทนุทีช่ าระแลว้ 2,244     2,244     2,244     2,244     

Norm EPS 0.98        0.92        0.98        0.94        สว่นเกนิมลูค่าหุน้ 8,559     8,559     8,559     8,559     

EPS 1.02        0.92        0.87        0.94        ก าไรสะสม 89,277   97,151   105,932 115,298 

 จดัสรรแลว้ - ส ารองตามกฏหมาย 224        224       224       224       

การเตบิโตของรายได้จากการด าเนนิงาน (%) 10.0% -4.9% 9.1% -10.8%  ยงัไม่ได้จดัสรร 89,053   96,926   105,707 115,074 

การเตบิโตของก าไรจากการด าเนนิงาน  (%) 6.2% -6.5% 6.4% -3.7% สว่นของผู้ถอืหุน้สว่นน้อย 9,247     9,247     9,247     9,247     

อตัราสว่นก าไรขัน้ต้น 54.1% 56.8% 54.5% 59.1% ส่วนของผูถ้อืหุ้นทัง้หมด 100,582  108,455 117,236 126,603 

อตัราสว่นก าไรจากการด าเนนิงาน 34.3% 33.7% 32.9% 35.5% หน้ีสินและส่วนของผูถ้อืหุ้น 304,236  315,916 327,608 337,842 

อัตราส่วนทางการเงิน สมมติฐานในการท าประมาณการ
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2567 2568F 2569F 2570F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2567 2568F 2569F 2570F
อตัราสว่นสภาพคล่อง (เทา่) 1.01        0.89        0.84        0.78        สดัสว่นรายได้
อตัราสว่นสภาพคล่องหมุนเรว็ (เทา่) 0.56        0.48        0.44        0.41         - รายได้ค่าเชา่และบรกิาร 81.5% 85.2% 83.2% 83.0%

อตัราสว่นหมุนเวยีนลกูหนี้การค้า (เทา่) 35.74      33.76      33.19      31.34       - รายได้ศูนยอ์าหาร 2.2% 2.3% 2.3% 2.2%

อตัราสว่นหมุนเวยีนเจ้าหนี้การค้า (เทา่) 16.84      14.40      14.40      14.40       - รายได้โรงแรม 3.9% 3.9% 3.9% 4.2%

หนี้สนิต่อสว่นผู้ถอืหุน้ (เทา่) 1.93        1.83        1.72        1.60         - รายได้โครงการทีพ่กัอาศยั 12.4% 8.6% 10.6% 10.6%

หนี้สนิทีม่ภีาระดอกเบีย้สทุธต่ิอสว่นผู้ถอืหุน้ (เทา่) 0.63        0.61        0.58        0.55        Gross Margin เฉลีย่ (%) 55.0% 55.0% 54.8% 55.1%

ผลตอบแทนจากสนิทรพัยเ์ฉลีย่ (%) 5.8% 5.6% 5.7% 5.9% SG&A/Sales (%) 17.3% 18.0% 17.5% 17.0%

ผลตอบแทนจากผู้ถอืหุน้เฉลีย่ (%) 17.7% 16.6% 16.3% 16.1% Norm Profit Margin (%) 34.0% 33.2% 32.6% 33.4%


