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 CPN 

 

Analyst Meeting 
   ราคาปจัจบุนั (บาท)  ราคาเปา้หมาย (บาท) 

 54.50  67.00 
  

 Upside (%)  Dividend yield (%) 

2H68 จะเติบโตขึ้นจากทุกธุรกิจ  22.9  3.9 
     

 
• บริษัทมองการดำเนินงาน 2H68 จะดีกว่า 1H68 โดยประเมินรายได้เติบโตมากกว่า 

10% HoH  (หรือ Double Digit Growth) มาจากการเติบโตของ 3 ธุรกิจหลัก คือ            
1) ธุรกิจให้เช่าพื้นที่ค้าปลีก/บริการ คาดระดับ 5% HoH 2) รุรกิจโรงแรมเฉลี่ยราว 5% 
HoH และ 3) ธุรกิจที่อยู่อาศัย คาดเพิ่มขึ้น 1.9 เท่าจาก 1H68  
 

• สอดคล้องกับมุมมองฝ่ายวิจัย คาดเห็นพัฒนาเชิงบวกมากขึ้นของทุกธุรกิจใน 2H68 
โดยเฉพาะธุรกิจ Retail จะมีแรงขับเคลื่อนจากเปิด 2 โครงการใหม่ คือ 1)  Central Park 
ทั้งในส่วนของออฟฟิศ (พื้นที่เช่า 6 หมื่นตร.ม. มีการทำสัญญาเช่า 60% และคาดเพ่ิม
เป็น 80% ในสิ้นปีนี้) และศูนย์การค้า พื้นที่เช่า 4.5 หมื่นตร.ม. มีการขายพื้นที่เช่า 90% 
พร้อมเตรียมเปิด 4 ก.ย. นี้ และ 2) Central กระบี่ พื้นที่เช่า 2.2 หมื่นตร.ม. เปิด 24 ต.ค. 
นอกจากนี้ยังมีโครงการเดิมที่จะเสร็จสิ้นปรับปรุง คือ เซ็นทรัลปิ่นเกล้า และแจ้งวัฒนะ 

• ขณะที่ธุรกิจโรงแรม คาดหวังประโยชน์จากโครงการ “เที่ยวไทยคนละครึ่ง” (4 ก.ค. -31 
ต.ค. 2568) และการเข้าสู่ช่วง High Season ท่องเที่ยวในไตรมาส 4 จะผลักดันอัตรา
การเข้าพักและค่าห้องพักสูงขึ้น ส่วนธุรกิจพัฒนาที่อยู่อาศัย นอกจากเปิดแนวราบใหม่
มากขึ้น จะมีการส่งมอบ 2 คอนโดฯ ใหม่ คือ Escent นครสวรรค์ และนครปฐม (มูลค่า
รวม 2.2 พันล้านบาท ขายเกือบ 100%) ในช่วง พ.ย.-ธ.ค. นี้ โดยสิ้น 2Q68 มี Backlog 
รอรับรู้รายได้ 2H68 ราว 1.7 พันล้านบาท เทียบกับเป้าโอนฯ 3 พันล้านบาทใน 2H68 
 

• คงประมาณการ คาดกำไรปกติปีนี้ 1.73 หมื่นล้านบาท (1H68 คิดเป็น 49% ของเป้า) 
และ Outperform จากแนวโน้ม 3Q68 คาดกำไรกลับมาเติบโตทั้ง YoY/QoQ  และกำไร
มีโอกาสทำจุดสูงสุดของปีใน 4Q68 (เพิ่ม YoY และ QoQ)  

• ประกาศโครงการซ้ือหุ้นคืนไม่เกิน 111 ล้านหุ้น (หรือ 2.47% ของหุ้นชำระแล้วทั้งหมด) 
คิดเป็นวงเงินไม่เกิน 5 พันล้านบาท จะเริ่มตั้งแต่วันนี้ 18 ส.ค. 2568 – 17 ก.พ. 2569 

  
 Consensus Analysis 
 

  
 ที่มา : สายงานวิจัย บล.เอเซียพลัส 
 Global Peers 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 ที่มา : Bloomberg 

ประมาณการตวัเลขสำคญัทางการเงนิ 

 

 

 
 
 
 
 
 ที่มา : สายงานวิจัย บล.เอเซียพลัส 
 ESG Assessment 

Technical Chart 

แนวโน้มราคา : Sideways 
แนวรับ : 48.00 บาท 
แนวต้าน : 58.75/63.50 บาท 

 

 

 

 

 ที่มา : SET 

  
 
 

ที่มา : สายงานวิจัย บล.เอเซียพลัส  

Research 
Division 

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 3.77 2%
2569F 4.10 4.22 -3%

( เ ท่า) Mar ket Cap 
 บ ริ ษัท (M USD) 2568F 2569F 2568F 2569F 2568F 2569F
CENTRAL PATTANA 232,254.00        13.42       12.28    2.11     1.94     4.2% 4.6%
SM PRIME HLDGS 388,354.09        14.09       13.38    1.46     1.36     1.8% 1.8%
CAPITALAND INVES 354,900.51        20.14       18.43    1.04     1.02     4.4% 4.4%

Div YieldPE PBV

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2566 2567 2568F 2569F 2570F
ก ำไรสทุธิ (ลำ้นบำท) 15,062       16,729       17,299       18,382       19,569       
Norm Profit (ลำ้นบำท) 15,062       17,080       17,299       18,382       19,569       
EPS (บำท) 3.36           3.73           3.85           4.10           4.36           
Norm Eps (บำท) 3.36           3.81           3.85           4.10           4.36           
PER (X) 16.2           14.6           14.1           13.3           12.5           
DPS (บำท) 1.80           2.10           2.14           2.27           2.42           
Dividend yield (%) 3.3             3.9             3.9             4.2             4.4             
PBV (x) 2.7             2.4             2.3             2.1             1.9             
Norm PER (x) 16.2           14.3           14.1           13.3           12.5           
EV/EBITDA (เท่ำ) 12.6           11.0           10.7           10.0           8.5             
ROE (%) 17.3           17.7           16.6           16.3           16.1           

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

 

Outperform 
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เป้าหมายรายได ้2H68 

ท่ีมา : CPN 

 
แผนเปดิโครงการทีอ่ยูอ่าศยัป ี2568 รวม 9 โครงการ มลูค่า 1.58 หมืน่ลา้น  

ที่มา : CPN

 
ศนูยก์ารคา้ใหมท่ีอ่ยูร่ะหวา่งพฒันาและศนูยก์ารค้าเดมิทีอ่ยูร่ะหวา่งปรบัปรงุ 

ที่มา : CPN
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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

 
โครงการทีอ่ยูร่ะหวา่งการกอ่สร้าง 

 

ท่ีมา : CPN และ สายงานวิจัย บล.เอเซีย พลัส

 
 

Backlog ธรุกจิทีอ่ยูอ่าศยั ณ สิน้ 2Q68  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 2Q68 % YoY % QoQ 1H68 1H67 %YoY
รายได้จากการด าเนนิงาน 12,849  11,705  12,876  12,243  13,361  11,921  11,661  -9.4% -2.2% 23,582   24,581  -4.1%

 -ค่าเชา่และบรกิาร 10,205  9,908    10,468  10,779  10,834  10,792  10,724  2.5% -0.6% 21,516   20,375  5.6%

 - โรงแรม 449      491      452      472      550      528      442      -2.1% -16.2% 970       943      3.0%

 - อสงัหาฯ 2,195    1,306    1,957    991      1,976    602      494      -74.8% -17.9% 1,095     3,263    -66.4%

ต้นทนุรวม 5,716    5,308    5,916    5,292    6,076    4,878    4,882    -17.5% 0.1% 9,760     11,224  -13.0%

ค่าใชจ่้ายด าเนนิงาน 2,501    1,998    2,001    1,987    2,706    2,044    1,994    -0.3% -2.4% 4,039     3,999    1.0%

สว่นแบ่งก าไรบรษิทัร่วม 546      596      524      633      540      522      507      -3.2% -2.8% 1,029     1,120    -8.1%

ก าไรปกติ 3,976    4,154    4,410    4,126    4,390    4,227    4,305    -2.4% 1.8% 8,532     8,564    -0.4%

ก าไรสทุธิ 3,976    4,154    4,556    4,126    3,893    4,227    4,305    -5.5% 1.8% 8,532     8,710    -2.0%

EPS (บาท) 0.89     0.93     1.02     0.92     0.87     0.94     0.96     -5.5% 1.8% 1.90      1.94     -2.0%

Norm EPS (บาท) 0.89     0.93     0.98     0.92     0.98     0.94     0.96     -2.4% 1.8% 1.90      1.91     -0.4%

Gross margin เฉลีย่ (%) 55.5% 54.6% 54.1% 56.8% 54.5% 59.1% 58.1% 58.6% 54.3%

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

Net Profit margin (%) 30.9% 35.5% 35.4% 33.7% 29.1% 35.5% 36.9% 36.2% 35.4%

Norm Profit margin (%) 30.9% 35.5% 34.3% 33.7% 32.9% 35.5% 36.9% 36.2% 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)
3Q67 4Q67 1Q68 2Q68 ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2567 2568F 2569F 2570F

รายได้จากการด าเนนิงาน 12,243     13,361     11,921     11,661     เงนิสด & เงนิฝาก 5,292     5,467     5,617     5,780     

ต้นทนุขาย (5,292)     (6,076)     (4,878)     (4,882)     ลกูหนี้การค้า 1,404     1,545     1,699     1,869     

ก าไรขัน้ต้น 6,951      7,285      7,043      6,778      สนิค้าคงเหลอื 17,163   18,235   19,830   20,440   

ค่าใชจ่้ายในการขาย (1,987)     (2,706)     (2,044)     (1,994)     สนิทรพัยห์มุนเวยีน 38,751   40,138   42,038   42,980   

ดอกเบีย้จ่าย (969)        (901)        (883)        (880)        สินทรพัยร์วม 304,236 315,916 327,608 337,842

รายได้อืน่ 550         994         746         1,028      

ก าไรสทุธกิ่อนหกัภาษี 5,179      5,211      5,381      5,438      เจ้าหนี้การค้า 1,342     1,628     1,771     1,825     

ภาษีเงนิได้ (980)        (762)        (1,076)     (1,043)     หนี้สนิหมุนเวยีน 38,284   45,251   50,095   55,349   

ผู้ถอืหุน้สว่นน้อย (73)          (58)          (78)          (90)          หนี้สนิระยะสัน้ทีม่ภีาระดอกเบีย้ 17,326   22,966   27,544   32,609   

ก าไรสทุธิจากการด าเนินงาน 4,126      4,390      4,227      4,305      หนี้สนิระยะยาวทีม่ภีาระดอกเบีย้ 51,653   48,491   46,559   42,172   

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

ก าไรสทุธิ 4,126      3,893      4,227      4,305      ทนุทีช่ าระแลว้ 2,244     2,244     2,244     2,244     

Norm EPS 0.92        0.98        0.94        0.96        สว่นเกนิมลูค่าหุน้ 8,559     8,559     8,559     8,559     

EPS 0.92        0.87        0.94        0.96        ก าไรสะสม 89,277   97,151   105,932 115,298 

 จดัสรรแลว้ - ส ารองตามกฏหมาย 224        224       224       224       

การเตบิโตของรายได้จากการด าเนนิงาน (%) -4.9% 9.1% -10.8% -2.2%  ยงัไม่ได้จดัสรร 89,053   96,926   105,707 115,074 

การเตบิโตของก าไรจากการด าเนนิงาน  (%) -6.5% 6.4% -3.7% 1.8% สว่นของผู้ถอืหุน้สว่นน้อย 9,247     9,247     9,247     9,247     

อตัราสว่นก าไรขัน้ต้น 56.8% 54.5% 59.1% 58.1% ส่วนของผูถ้อืหุ้นทัง้หมด 100,582  108,455 117,236 126,603 

อตัราสว่นก าไรจากการด าเนนิงาน 33.7% 32.9% 35.5% 36.9% 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%


