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 BJC และ CPALL การด าเนินงานปัจจุบันท าได้ดีกว่าเม่ือเทียบกับช่วง 
COVID-19 ในทางกลบักนั CPAXT ผลการด าเนินงานของยงัต  ่ากว่าช่วงปี 
2563

 ตลาดมีความกงัวลหุน้กลุ่มคา้ปลีก 2 ประเด็น 1) แนวโนม้การบริโภคอ่อน
ตวัลง ถูกกดดันจาก i) หนีส้ินครวัเรือนท่ีและดอกเบีย้ท่ีอยู่ในระดบัสูง ii) 
นักท่องเท่ียวต่างชาติฟ้ืนตัวช้าบริการ iii)เศรษฐกิจโลกชะลอตัว 2) การ
แข่งขนัท่ีรุนแรงขึน้ทัง้ในธุรกิจรา้นสะดวกซือ้และธุรกิจคา้ส่ง

 ตลาดกงัวลประเดน็ดงักล่าวมากเกินไป สะทอ้นผ่านราคาหุน้ในช่วง 3 เดือน
ท่ีผ่านมาของ BJC, CPALL, CPAXT -20.9%,-14.6% และ -22.8% 
ตามล าดับ ซึ่ง Underperform SET INDEX ท่ี -8.8%และต ่ากว่าช่วง
COVID-19(13 มี.ค.63) +2.0%,-2.2% และ -2.8% ตามล าดบั โดยเรามอง
ว่า BJC, CPALL ราคาหุน้ควรจะฟ้ืนตัวเม่ือเทียบกับผลการด าเนินงาน
ปัจจุบนัท าไดด้ีกว่าช่วง COVID-19 ขณะท่ี CPAXT แมก้ารด าเนินงานจะยงั
ไม่กลบัมาเม่ือเทียบกบัช่วง COVID-19 แตเ่รามองวา่ Downside จ ากดัแลว้

 Top Pick แนะน า CPALL (TP@74.00) คาดก าไร 4Q66 โตทัง้ QoQ และ 
YoY โดยคาดรายไดเ้ติบโตไดด้ีทัง้จากธุรกิจ CVS คา้ปลีก และคา้ส่ง ขณะท่ี
ทางด้านค่าใช้จ่ายต้นทุนลดลงตามค่าไฟ และดอกเบี ้ยจ่ายลดลงหลั ง 
CPAXT รีไฟแนนซเ์งินกูเ้สร็จ ส่วนปี 2567 คาดก าไรท่ี 1.9 หม่ืนลา้นบาท 
(+15.3% YoY) 1) ธุรกิจ CVSเตบิโตต่อเน่ือง  2) ทนทานต่อสภาวะดอกเบีย้
ท่ีสูงเน่ืองจากมีความอ่อนไหวต่อดอกเบีย้ต  ่า   3) CPAXT ฟ้ืนตวัส่งผลให้
รบัรูส้่วนแบง่ก าไรเพิ่มขึน้


