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Flash Poin ts  
• 3Q68 กำไรสุทธิทำจุดสูงสุงใหม่ 5.4 พันล้านบาท หากไม่รวมรายการพิเศษเชิงบวก 

พบว่ากำไรปกติแข็งแกร่งตามคาดที่ 4.4 พันล้านบาท (+7.5% yoy และ 3% qoq) จาก
ประสิทธิภาพทำกำไรที่ดีเยี่ยม ผ่านการดำเนินงานลดต้นทุน โดยเฉพาะธุรกิจ Retail ได้
อานิสงค์จากต้นทุนค่าไฟลดลง และการจัดการค่าใช้จ่ายขายบริหารอย่างรัดกุม ส่งผลให้ 
Operating Margin ขึ้นมาอยู่ที่ 42.1% เทียบกับ 40.5% งวดปีก่อน และ 41% งวดก่อน  

• ด้านรายได้ 1.19 หมื่นล้านบาท ลดลง 2.7% yoy จากธุรกิจโรงแรมและที่อยู่อาศัยเป็น
หลัก แต่ในเชิง qoq เพ่ิมขึ้น 2.2% จาก 2Q68 หนุนหลักจากธุรกิจเช่าบริการ (Retail) ที่มี
แรงส่งจากปริมาณ Traffic และรายได้จากศูนย์การค้าเดิมยังเติบโต รวมถึงความสำเร็จ
เปิด Central Park ต้น ก.ย. ขณะที่ธุรกิจโรงแรมและที่อยู่อาศัยฟ้ืนตัวจากจุดต่ำ 2Q68 

Impact  Ins ight  
• ทุกธุรกิจ 4Q68 มีสัญญาณเติบโตเป็นบวก นำโดยธุรกิจ Retail ได้แรงหนุนจากเปิด

โครงการใหม่ Central Park และ Central กระบี่ รวมถึงการใช้กลยุทธ์ Holistic 
partnership solution ผ่านการนำเสนอประสบการณ์ใหม่แก่ผู้ใช้บริการ เพ่ือดึงปริมาณ 
Traffic และเพิ่มยอดขายต่อร้านค้า โดยตัวเลข ต.ค. มี Traffic เพ่ิม 1-2% yoy, ยอดขาย
ร้านค้าเพิ่ม 2% และยอดขายทั้งหมด (รวมศูนย์การค้าใหม่) สูงขึ้น 7% yoy 

• ธุรกิจ Non Retail อย่าง โรงแรม จะได้อานิสงค์จาก High Season และมาตรการเที่ยวดีมี
คืน หนุนต่อการเข้าพักและค่าห้องพักเพิ่มขึ้นตามฤดูกาล ส่วนธุรกิจที่อยู่อาศัย จะเปิด
เพ่ิมอีก 4 โครงการใหม่ และโอนฯ 2 คอนโดฯใหม่ รองรับด้วย Backlog ที่จะรับรู้รายได้ปี
นี้ 2 พันล้านบาท (ยอดโอนฯ 3Q68 ที่ 626 ล้านบาท และ 4Q67 ที่ 1.98 พันล้านบาท)  

Execut ion  
• คงน้ำหนัก Outperform มูลค่าพื้นฐานปี 2569 ที่ 72 บาท จาก 1) ทิทางกำไรปกติ 4Q68 

มีโอกาสทำจุดสูงสุดของปี 2) กำไรรายปีเดินหน้าสร้างสถิติใหม่ต่อเนื่อง โดยคาดกำไร
ปกติปี 2568 ที่ 1.73 หมื่นล้านบาท และเพิ่มเป็น 1.84 หมื่นล้านบาท ปี 2569 จากธุรกิจ 
Retail ที่มีการสร้างรายได้เต็มปีของ 2 ศูนย์การค้าใหม่เปิดปีนี้, ปีหน้าเปิดเพิ่มอีก 3 
โครงการใหม่ และทยอยเสร็จสิ้นปรับปรุงโครงการเดิม  และ 3) ราคาหุ้นมี PER ซ้ือขาย 
12-13 เท่า และ Div Yield เฉลี่ยเกิน 4% ต่อปี (จ่ายปีละครั้ง)  
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ที่มา : SET 

ที่มา : สายงานวิจัย บล.เอเซียพลัส  

EPS (บาท ) ASPS IAA Cons % diff
2568F 3.85 3.62 6%
2569F 4.10 3.85 6%

( เ ท่า) Mar ket Cap 
 บ ริ ษัท (M USD) 2568F 2569F 2568F 2569F 2568F 2569F
CENTRAL PATTANA 227,766.00        13.27       12.03    2.05     1.89     4.2% 4.6%
SM PRIME HLDGS 309,354.77        11.49       10.76    1.20     1.11     2.2% 2.5%
CAPITALAND INVES 328,803.12        20.23       17.79    0.98     0.97     4.5% 4.5%

PE PBV Div Yield

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

จัดทำโดย : นวลพรรณ น้อยรัชชุกร, CISA 
นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านตลาดทุนและทางเทคนิค 
เลขทะเบียนนักวิเคราะห์: 019994 
 

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) 15.0       13.5       13.0       12.3       11.5       
DPS (บำท) 1.80       2.10       2.16       2.29       2.44       
Dividend yield (%) 3.6         4.2         4.3         4.6         4.9         
PBV (x) 2.4         2.2         2.1         1.9         1.8         
Norm PER (x) 15.0       13.2       13.0       12.3       11.5       
EV/EBITDA (เท่ำ) 11.9       10.3       10.0       9.4         7.9         
ROE (%) 17.3       17.7       16.6       16.3       16.1       
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 กำไร 3Q68 แขง็แกรง่ตามคาด 

งวด 3Q68 กำไรสุทธิทำจุดสูงสุงใหม่เป็นประวัติการณ์รายไตรมาสที่ 5.4 พันล้านบาท (+31.5% yoy,+26%qoq) 
หากไม่รวมผลกระทบเชิงบวกทางบัญชีที่ไม่ได้เกิดขึน้ประจำ จากธุรกรรมการต่อสญัญาโครงการพระราม 2 จาก 
CPNREIT (กำไรจากการโอนพื้นที่ให้เช่าส่วนพิ่มและค่าดำเนินการสำหรับการตอ่สัญญา) รวม 987 ล้านบาท 
(หลังภาษี) พบว่ากำไรปกติแข็งแกร่งตามคาดที่ 4.4 พันลา้นบาท เพิ่มขึ้น 7.5% yoy และ 3% qoq ปจัจัยสนับสนุน
สำคัญมาประสทิธิภาพการกำไรที่ดีเยี่ยม ผ่านการดำเนินงานเพื่อลดตน้ทนุ โดยเฉพาะในส่วนของธุรกิจให้เช่าและ
บริการ (Retail) ที่มีการตดิตั้งแผงผลิตพลังงานจากแสงอาทิตย์เพิม่เตมิ และอัตราค่าไฟที่ลดลง ช่วยเพิ่มมาร์จ้ิน
ธุรกิจ Retail เมื่อบวกกับการบรหิารจัดการค่าใช้จ่ายขายบริหารอย่างรัดกุม ส่งผลให้ Operating Margin ปรับ
ขึ้นมาอยู่ที ่42.1% เทียบกบั 40.5% งวดปีก่อน และ 41% งวดกอ่น  

ขณะที่รายไดด้ำเนินงานรวม 1.19 หมื่นล้านบาท ลดลง 2.7% yoy เกิดจากธุรกิจ Non Retail (สัดสว่น 9%) อย่าง
ธุรกิจโรงแรม (สัดส่วน 4%) มีรายได้ออ่นตัว 4% yoy จากจำนวนนักท่องเที่ยวตา่งชาติลดลง กระทบโรงแรมหลัก 
Hilton พัทยา และไมส่ามารถชดเชยกับการดำเนนิงานทีด่ีขึ้นของโรงแรมแบรนด์ Centara และ GO! ที่มกีารปรับตัว
ดีขึ้นของอัตราการเข้าพัก และรายได้เฉลี่ยต่อหอ้งพัก (RevPar) นอกจากนี้ธุรกิจพัฒนาทีอ่ยู่อาศัย (สัดสว่น 5%) 
มียอดโอนฯ หดตัว 37% yoy จากกลุ่มคอนโดฯ เป็นหลัก เนือ่งจากไม่มีการส่งมอบโครงการใหม่ อย่างไรก็ดีธุรกิจ 
Retail (สัดส่วน  91%) มีรายได้ค่าเช่าบริการเพิ่ม 1% yoy และ 1% qoq แม้ได้รับผลกระทบจากศูนยก์ารค้าหลาย
แห่งที่อยู่ระหวา่งปรับปรุง แต่รายได้จากศูนย์การค้าเดิมยังเตบิโตในระดับเฉลี่ย 4-5% yoy จากจำนวนผู้ใช้บริการ
ในศูนย์การค้า (Traffic) เพิ่ม 2% yoy ผลจากการเพิม่ร้านค้าและแบรนด์ใหม่ รวมถึงความสำเร็จของโครงการ 
Central Park ที่เปดิตัวเมือ่ ก.ย. ที่ผ่านมา ยังเป็นปัจจัยที่ทำให้รายได้ธุรกิจ Retail เพิ่มขึน้จากงวดก่อน แม้ปกติ
ไตรมาส 3 จะเป็นฤดูฝนที่มีจำนวนผู้ใช้บริการน้อยกว่าไตรมาส 2 ก็ตาม เมือ่บวกกับการฟื้นตัวของธุรกิจโรงแรม
ระดับ 3% จาก 2Q68 ตามปัจจัยฤดูกาล และธุรกิจทีอ่ยูอ่าศัยเติบโต 27% จากจุดต่ำสุดใน 2Q68 หนุนจากการ
เปิดขายโครงการแนวราบใหม่เพิม่ ทำให้รายได้ดำเนนิงานรวม 3Q68 เติบโต 2.2% จาก 2Q68 

4Q68 ยงัเหน็สญัญาณบวกจากธรุกจิหลัก  
ทุกธุรกิจงวด 4Q68 มีสัญญาณการเติบโตเป็นบวกตอ่เนื่อง โดย 

• ธรุกจิ Retail มีปัจจัยสนันสนุนจากการสร้างรายได้เพิ่มของโครงการใหม่ ไม่ว่าจะเป็น Central Park และ
ล่าสดุเปดิ Central กระบี ่ เมื่อปลาย ต.ค. ที่ผ่านมา ซึ่งทั้งสองโครงการได้รับการตอบรับที่ดมีาก มี
จำนวนผู้ใช้บริการเกินเป้าหมาย  นอกจากนี้การดำเนินกลยุทธ์ Holistic partnership solution ผ่าน
การนำเสนอประสบการณ์ใหม่แกผู่้ใช้บริการ โดยนำร้านค้าใหม/่แบรนด์ใหม่ทั้งในและต่างประเทศมาเปิด
คร้ังแรกในไทย ตัวอย่างเชน่ เปิดคร้ังแรกของร้าน Gong cha และ Tomita Ramen ที่เซ็นทรลัเวิลด์, การ
นำเสนอรูปแบบใหม่จากร้านค้าเดมิ เช่น ร้านชาตรามอื เปิดแบรนดใ์หม่ CTM ที่เซน็ทรัล ปาร์ค รวมถึง
การมีสินค้า/บริการแบบ Exclusive ในแตล่ะศูนย์การค้า ตลอดจนการจัดกิจกรรมการตลาด/EVENT/
แคมเปญตอ่เนื่อง โดยมีการปรับรูปแบบใหเ้หมาะสมกับสถานการณป์ัจจุบัน ลา่สดุจับมอืกับ บริษัท เดอะ 
วอลท์ ดสินยี์ (ประเทศไทย) จัดงานธีม Disney The Magical Stars 2026 ที่หน้าเซน็ทรัล เวลิด์ และตาม
สาขาทั่วไทย เพือ่ดึงปริมาณผู้ใชบ้ริการเข้ามาเพิม่ตอ่เนือ่ง, เพิ่มความต้องการในการจับจ่ายใช้สอยของ
ผู้ใช้บริการ และสร้างยอดขายร้านค้าเพิม่ขึ้น โดยตวัเลขลา่สุดเดอืน ต.ค. มีปริมาณ Traffic เพิม่ 1-2% 
yoy, ยอดขายร้านค้าเดมิเพิม่ 2% และยอดขายทั้งหมด (รวมศูนยก์ารค้าใหม่) เตบิโต 7% yoy 

• ธรุกจิ Non Retail อย่างโรงแรม คาดได้อานสิงค์จากการเข้าสู ่High Season และมาตรการเที่ยวดมีีคืน 
หนุนตอ่การเขา้พักและค่าห้องพักปรับขึ้นตามฤดูกาลท่องเที่ยว ขณะที่ธุรกิจพัฒนาที่อยู่อาศัย ยัง
เดินหนา้เปิดโครงการใหม่ต่อเนือ่งอีก 4 โครงการ (คอนโดฯ 3 โครงการ และบ้านเดี่ยว 1 โครงการ) มูลค่า 
6.1 พันล้านบาท และการส่งมอบ 2 คอนโดฯ ใหม่ (Escent นครสวรรค์ และนครปฐม) เขา้มาช่วยผลักดัน
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ยอดโอนฯ เติบโตมากข้ึนจากงวดก่อน โดยสิน้ 3Q68 มี Backlog รอรับรู้รายได้ปนีี้ราว 2 พนัล้านบาท 
(ยอดโอนฯ 3Q68 อยู่ที่ 626 ล้านบาท และ 4Q67 รวม 1.98 พันลา้นบาท) 

คงประมาณการ และ Outperform มลูคา่พืน้ฐานป ี2569 ที ่72.00 บาท 
แนะนำ Outperform มลูค่าสิน้ปี 2569 ที่ 72.00 บาท (อิง DCF-WACC 8% และ Terminal Growth Rate 1.5%)  

1) ทิศทางกำไรปกต ิ4Q68 มีโอกาสทำจุดสูงสุดของปี โดยคาดเพิ่ม yoy และ qoq หนนุจากรายไดทุ้กธุรกิจ
และมาร์จ้ินดีตอ่เนือ่ง ชดเชยได้กับค่าใช้จ่ายขายบริหารที่จะสูงกว่าไตรมาสอืน่ จากค่าใช้จ่ายการตลาดที่
เพิ่มขึน้ (แต่คาดไมสู่งเกินปีกอ่น)  

2) กำไรรายปีเดนิหน้าสร้างสถติิใหมต่่อเนือ่ง โดยปี 2568 คาดกำไรปกติ 1.73 หมื่นลา้นบาท (9M68 คิด
เป็น 75% ของเป้าทั้งปี) และเพิ่มขึน้ 6% เปน็ 1.84 หมื่นล้านบาท ขบัเคลือ่นจากธุรกิจ Retail ทีม่ีแรงส่ง
จากการสร้างรายได้เต็มปีของ 2 ศูนย์การค้าใหม่เปดิใหม่ปีนี ้และเปดิเพิม่อีก 3 โครงการใหม่ปีหน้า ได้แก่ 
เซ็นทรัล ขอนแกน่ แคมปสั (2Q69), เซ็นทรัล นอร์ธวิลล์ (2Q69) และ เดอะ เซน็ทรัล พหลโยธนิ (4Q69) 
นอกจากนีย้ังมีการทยอยเสร็จสิน้การปรับปรุงศูนย์การค้าเดิม เช่น เซน็ทรัล ปิ่นเกล้า และแจ้งวฒันะ 
(4Q68-1H69), เซ็นทรัลเชียงใหม ่และบางนา (เสร็จ 2H69) รวมถึงส่วนต่อขยายเซน็ทรัล ภเูก็ตใน 2H69  

3) Valuation น่าสนใจด้วย PER ซื้อขาย 12-13 เท่า และคาดปันผลเฉลี่ยเกนิ 4% ตอ่ปี (จ่ายปีละ 1 คร้ัง) 
EVENTS  

ที่มา : CPN
 

การเปิดโครงการใหม่ 

ที่มา : CPN
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ESG 

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

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

ทางเลือกให้ได้ร้อยละ 12% ของพลังงานทั้งหมด และเพิ่มปริมาณนำ้รีไซเคิลให้ได้ 20% ของปริมาณการ
ใช้น้ำในศูนย์การค้า รวมถึงลดปรมิาณขยะฝังกลบให้ได้ 50% เมือ่เทียบกับปริมาณขยะทั้งหมดภายในป ี
2569 

Social (S) 

• สนับสนนุผู้ประกอบการร้านค้ารายยอ่ยและทอ้งถ่ินสามารถเปิดร้านค้าปลีกแบบ Modern Trade ได้
จำนวน 4,876 ร้านในปี 2564 เพิ่ม 7% จากปี 2563 และตั้งเป้าเพิม่สดัส่วนผู้ประกอบการร้านค้า
ท้องถ่ินและขนาดเล็กให้ได้ 10% จากผู้ประกอบการทั้งหมดภายในปี 2568 ขณะเดียวกันตั้งเป้า
สนับสนนุพื้นที่ให้หน่วยงานภาครัฐและชุมชน โดยไม่คิดค่าใช้จ่ายสดัส่วนอย่างนอ้ย 10% ของกิจกรรม
ทั้งหมดในปี 2568 โดยปี 2564 มีการให้พื้นทีแ่ก่หน่วยงานภาครัฐและชุมชน โดยไม่คิดค่าใช้จ่ายเป็นงบ 
101 ล้านบาท และจัดกิจกรรมเพือ่ชุมชนรวม 711 กิจกรรม มูลค่า 79 ล้านบาท  

Governance (G) 
• ยึดหลักบรรษัทภิบาล เน้นความโปร่งใส เปน็ธรรม และให้ความสำคัญกับผู้มีสว่นไดเ้สยีทุกกลุม่ รวมถึง

ต่อต้านการทุจริตคอร์รัปชัน โดยมีนโยบายงดรับของขวัญ (No Gift Policy) เป็นประจำทุกปี และจัดทำ
หลักสูตร e-learning “Ethics in Workplace” เพือ่สร้างความรู้ ความเขา้ใจแก่บุคลากรเกี่ยวกับ
จรรยาบรรณทางธุรกิจ การต่อต้านการทุจริตคอร์รัปชัน ตลอดจนการเคารพสิทธิมนุษยชนในภาค
ธุรกิจ 

ESG Comment: การให้สำคัญและปฏิบตัติามแผนงานพัฒนาธุรกิจอย่างยั่งยืนด้าน ESG นอกจากทำให้
บริษัทได้รับ SET ESG Rating ระดับสูงสุดที่ AAA แลว้ ยังส่งผลดตี่อภาพลักษณอ์งค์กร เสริมสร้างการยอมรับ
ของผู้ถือหุ้น และนำไปสู่การเติบโตของการดำเนนิงานอยา่งยั่งยืนในอนาคต. 
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ผลการดำเนนิงานรายไตรมาส 

ที่มา : สายงานวิจัย บล.เอเซียพลัส

 
แผนเปิดโครงการที่อยู่อาศัยปี 2568 

ที่มา : CPN

 
Backlog สิน้ 3Q68 รวม 7.5 พนัลา้นบาท   ประเดน็ความเสีย่ง 

 

 1.การจับจ่ายใช้สอยของผู้บริโภคที่ยังไม่ฟื้นตัวมากนัก อาจส่งผลให้
รายได้ค่าเช่าจากผูเ้ช่าในรูปแบบสว่นแบ่งรายได้ชะลอตวัลง รวมถึงการ
ให้ส่วนลดตอ่เนือ่ง ทำให้การปรับขึ้นอตัราค่าเช่าน้อยกว่าที่คาดไว้ได้ 

 
2.เนื่องจากค่าเช่าของศูนย์การค้าโครงการใหม่ ๆ โดยปกติจะต่ำกว่า
ค่าเฉลีย่ ดังนัน้เมื่อมีการเปดิศูนยก์ารค้าใหม่เพิ่ม อาจดึงให้อัตราคา่
เช่าเฉลี่ยลดลงไปได ้

ท่ีมา : CPN   ท่ีมา : สายงานวิจัย บล.เอเซีย พลัส 

 

 
  

(ล้านบาท ) 1Q67 2Q67 3Q67 4Q67 1Q68 2Q68 3Q68 % YoY % QoQ 9M68 9M67 %YoY
รายไดจ้ากการด าเนนิงาน 11,705  12,876  12,243  13,361  11,921  11,661  11,915  -2.7% 2.2% 35,497   36,824  -3.6%

 -คา่เชา่และบรกิาร 9,908    10,468  10,779  10,834  10,792  10,724  10,835  0.5% 1.0% 21,516   20,375  5.6%

 - โรงแรม 491      452      472      550      528      442      455      -3.7% 2.8% 1,425     1,415    0.7%

 - อสังหาฯ 1,306    1,957    991      1,976    602      494      626      -36.8% 26.8% 1,722     4,254    -59.5%

ตน้ทนุรวม 5,308    5,916    5,292    6,076    4,878    4,882    4,943    -6.6% 1.2% 14,703   16,516  -11.0%

คา่ใชจ้า่ยด าเนนิงาน 1,998    2,001    1,987    2,706    2,044    1,994    1,961    -1.3% -1.7% 6,000     5,986    0.2%

สว่นแบง่ก าไรบรษัิทร่วม 596      524      633      540      522      507      582      -8.1% 14.6% 1,611     1,753    -8.1%

ก าไรปกติ 4,154    4,410    4,126    4,390    4,227    4,305    4,437    7.5% 3.1% 12,969   12,690  2.2%

ก าไรสทุธิ 4,154    4,556    4,126    3,893    4,227    4,305    5,424    31.5% 26.0% 13,956   12,836  8.7%

EPS (บาท) 0.93     1.02     0.92     0.87     0.94     0.96     1.21     31.5% 26.0% 3.11      2.86     8.7%

Norm EPS (บาท) 0.93     0.98     0.92     0.98     0.94     0.96     0.99     7.5% 3.1% 2.89      2.83     2.2%

Gross margin เฉลีย่ (%) 54.6% 54.1% 56.8% 54.5% 59.1% 58.1% 58.5% 58.6% 55.1%

SG&A/Sales (%) 17.1% 15.5% 16.2% 20.3% 17.1% 17.1% 16.5% 16.9% 16.3%

Operating margin (%) 37.6% 38.5% 40.5% 34.3% 41.9% 41.0% 42.1% 41.7% 38.9%

Norm Profit margin (%) 35.5% 34.3% 33.7% 32.9% 35.5% 36.9% 37.2% 36.5% 34.5%
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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
รายไดจ้ากการด าเนนิงาน 50,184     52,144     56,390     58,572     กระแสเงนิสดจากการด าเนนิงาน

ตน้ทนุขาย (22,592)    (23,445)    (25,496)    (26,280)    ก าไรสทุธิ 16,729   17,299   18,382   19,569   

ก าไรข ัน้ตน้ 27,592     28,699     30,893     32,292     รายการเปลีย่นแปลงทีไ่ม่กระทบเงนิสด

คา่ใชจ้า่ยในการขาย (8,693)     (9,386)     (9,868)     (9,957)     คา่เสือ่มราคาและตัดจ าหน่าย 9,208     9,708     10,208   10,708   

ดอกเบีย้จา่ย (3,718)     (3,646)     (3,707)     (3,754)     ก าไร/ขาดทนุจาก Fx ทีไ่ม่ไดรั้บรู ้

คา่ใชจ้า่ยอืน่ 0             -          -          -          อืน่ๆ (303)       -        -        -        

รายไดอ้ืน่ 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     กระแสเงนิสดจากการด าเนนิงานสทุธิ 36,065   27,121   27,106   29,686   

ภาษีเงนิได ้ (3,648)     (3,979)     (4,226)     (4,496)     กระแสเงนิสดจากการลงทนุ

ก าไรสทุธจิากการด าเนนิงาน 17,080     17,299     18,382     19,569     เพิม่/ลด จากการลงทนุระยะสัน้ -         -        -        -        

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

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

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

EPS 3.73        3.85        4.10        4.36        กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิ

เพิม่/ลด เงนิกู ้ (6,497)    2,479     2,645     678       

การเตบิโตของรายไดจ้ากการด าเนนิงาน(%) 10.0% 3.9% 8.1% 3.9% เพิม่/ลด ทนุและสว่นเกนิมูลคา่หุน้ 825        -        -        -        

การเตบิโตของก าไรจากการด าเนนิงาน (%) 13.4% 1.3% 6.3% 6.5% ลด จา่ยปันผล (8,179)    (9,425)    (9,687)    (10,294)  

อัตราสว่นก าไรขัน้ตน้ 55.0% 55.0% 54.8% 55.1% กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิสทุธิ (20,200)  (6,946)    (7,042)    (9,616)    

อัตราสว่นก าไรจากการด าเนนิงาน 34.0% 33.2% 32.6% 33.4% เพิม่/ลด เงนิสดสทุธิ 219        175       63         71         

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

รายไดจ้ากการด าเนนิงาน 13,361     11,921     11,661     11,915     เงนิสด & เงนิฝาก 5,292     5,467     5,531     5,601     

ตน้ทนุขาย (6,076)     (4,878)     (4,882)     (4,943)     ลกูหนีก้ารคา้ 1,404     1,545     1,699     1,869     

ก าไรข ัน้ตน้ 7,285      7,043      6,778      6,972      สนิคา้คงเหลอื 17,163   18,235   19,830   20,440   

คา่ใชจ้า่ยในการขาย (2,706)     (2,044)     (1,994)     (1,961)     สนิทรัพย์หมุนเวยีน 38,751   40,138   41,952   42,802   

ดอกเบีย้จา่ย (901)        (883)        (880)        (889)        สนิทรพัยร์วม 304,236 315,916 327,521 337,664

รายไดอ้ืน่ 994         746         1,028      761         

ก าไรสทุธกิ่อนหกัภาษี 5,211      5,381      5,438      5,465      เจา้หนีก้ารคา้ 1,342     1,628     1,771     1,825     

ภาษีเงนิได ้ (762)        (1,076)     (1,043)     (954)        หนีส้นิหมุนเวยีน 38,284   45,251   50,095   55,349   

ผูถ้ือหุน้สว่นนอ้ย (58)          (78)          (90)          (74)          หนีส้นิระยะสัน้ทีม่ภีาระดอกเบีย้ 17,326   22,966   27,544   32,609   

ก าไรสทุธจิากการด าเนนิงาน 4,390      4,227      4,305      4,437      หนีส้นิระยะยาวทีม่ภีาระดอกเบีย้ 51,653   48,491   46,559   42,172   

รายการพเิศษอืน่ ๆ (497)        -          -          987         หนีส้นิรวม 194,407  198,213 201,125 201,992 

ก าไรสทุธิ 3,893      4,227      4,305      5,424      ทนุทีช่ าระแลว้ 2,244     2,244     2,244     2,244     

Norm EPS 0.98        0.94        0.96        0.99        สว่นเกนิมูลคา่หุน้ 8,559     8,559     8,559     8,559     

EPS 0.87        0.94        0.96        1.21        ก าไรสะสม 89,277   97,151   105,845 115,120 

 จัดสรรแลว้ - ส ารองตามกฏหมาย 224        224       224       224       

การเตบิโตของรายไดจ้ากการด าเนนิงาน(%) 9.1% -10.8% -2.2% 2.2%  ยังไม่ไดจั้ดสรร 89,053   96,926   105,621 114,896 

การเตบิโตของก าไรจากการด าเนนิงาน (%) 6.4% -3.7% 1.8% 3.1% สว่นของผูถ้ือหุน้สว่นนอ้ย 9,247     9,247     9,247     9,247     

อัตราสว่นก าไรขัน้ตน้ 54.5% 59.1% 58.1% 58.5% สว่นของผูถ้อืหุน้ท ัง้หมด 100,582  108,455 117,150 126,424 

อัตราสว่นก าไรจากการด าเนนิงาน 32.9% 35.5% 36.9% 37.2% หนีส้นิและสว่นของผูถ้อืหุน้ 304,236  315,916 327,521 337,664 

อัตราส่วนทางการเงิน สมมติฐานในการท าประมาณการ
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2567 2568F 2569F 2570F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2567 2568F 2569F 2570F
อัตราสว่นสภาพคลอ่ง (เทา่) 1.01        0.89        0.84        0.77        สัดสว่นรายได ้

อัตราสว่นสภาพคลอ่งหมุนเร็ว (เทา่) 0.56        0.48        0.44        0.40         - รายไดค้า่เชา่และบรกิาร 81.5% 85.2% 83.2% 83.0%

อัตราสว่นหมุนเวยีนลกูหนีก้ารคา้ (เทา่) 35.74      33.76      33.19      31.34       - รายไดศ้นูย์อาหาร 2.2% 2.3% 2.3% 2.2%

อัตราสว่นหมุนเวยีนเจา้หนีก้ารคา้ (เทา่) 16.84      14.40      14.40      14.40       - รายไดโ้รงแรม 3.9% 3.9% 3.9% 4.2%

หนีส้นิตอ่สว่นผูถ้ือหุน้ (เทา่) 1.93        1.83        1.72        1.60         - รายไดโ้ครงการทีพั่กอาศัย 12.4% 8.6% 10.6% 10.6%

หนีส้นิทีม่ภีาระดอกเบีย้สทุธติอ่สว่นผูถ้ือหุน้ (เทา่) 0.63        0.61        0.59        0.55        Gross Margin เฉลีย่ (%) 55.0% 55.0% 54.8% 55.1%

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

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


