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ผลประกอบการใน 4Q เป็นไปตามคาด ; ความสามารถในการท าก าไรเกินระดับก่อนเกิดโรคระบาด 
CPN รายงานก าไรสทุธิ 4Q23 ท่ี 3.9 พนัล้านบาท ลดลง 4.5% QoQ แต่เพิ่มขึน้ 41% YoY เป็นไปตามคาดทัง้ของเราและ Bloomberg  
consensus ผลการด าเนินงานนีไ้ด้รับแรงหนุนจากอตัราก าไรท่ีแข็งแกร่งอนัเนื่องมาจากการเติบโตของค่าเช่าและค่าใช้จ่ายทางไฟฟ้าท่ี
ลดลง นอกจากนี ้บริษัทยังเพิ่มการจ่ายเงินรายปีเพิ่มขึน้อย่างมาก 57% YoY (XD เมื่อวันท่ี 15 มีนาคม, DPS 1.8 บาท/หุ้น, อัตรา
ผลตอบแทน 2.78%) ส่งสญัญาณถึงความสามารถในการท าก าไรท่ีดีขึน้ และการเปลี่ยนแปลงเชิงบวกในอตัราส่วน D/E สทุธิ รายได้
รายไตรมาสอยู่ท่ี 1.3 หมื่นล้านบาท ด้วยการเติบโตของรายได้จากห้างสรรพสินค้า และความส าเร็จในการเปิดตวั Westville Mall  โดย
รายได้จากท่ีอยู่อาศยัก็เป็นอีกหน่ึงปัจจัยส าคญั แม้ว่าการมีส่วนร่วมของ Grab และรายได้อื่นๆ ลดลงเล็กน้อยใน 4Q แต่ก าไรจากการ
ด าเนินงานหลักสูงกว่าทัง้ 4Q19 และ 2Q23 ถึง 37% สิ่งนีบ้่งชีถ้ึงความแข็งแกร่งในการด าเนินงาน แม้ว่าก าไรสุทธิจะอ่อนตัวลง
เล็กน้อย QoQ เน่ืองจากอตัราภาษีท่ีแท้จริงท่ีสงูขึน้ บริษัทมีประชุมบรรยายสรุปของนักวิเคราะห์ในวนัท่ี 4 มีนาคม เพื่ออปัเดตผลการ
ด าเนนิงาน 
 
ความยืดหยุ่นและการเติบโตเชิงกลยุทธ์ในปี 2023 
CPN แถลงผลประกอบการปี 2023 มีก าไรสทุธิ 1.5 หมื่นล้านบาท โดยผลการด าเนินงานหลกัอยู่ท่ี 1.39 หมื่นล้านบาท บริษัทประสบ
ความส าเร็จในการจ่ายเงินปันผลสูงเป็นประวัติการณ์ และมีอัตราก าไรขัน้ต้นเพิ่มขึน้ 54% รายได้จากค่าเช่าและบริการเป็นตัว
ขบัเคลื่อนการเติบโตท่ีส าคัญ โดยได้รับความช่วยเหลือจากค่าเช่าท่ีเพิ่มขึน้และค่าไฟฟ้าท่ีลดลง นอกจากนี ้CPN ยังบริหารจัดการ
อตัราส่วนหนีส้ินต่อทุนสทุธิ (Net D/E Ratio) ได้อย่างมีประสิทธิภาพ โดยลดลงตลอดปี 2023 กลยุทธ์ท่ี CPN มุ่งเน้นไปท่ีแหล่งรายได้
หลักนัน้ชัดเจน โดยมีอัตราค่าเช่าเฉลี่ย (ARR) เพิ่มขึน้ 10-11% และค่าบ ารุงรักษาพืน้ท่ีส่วนกลาง (CAM) เพิ่มขึน้ 15% ในปี 2023 
แนวโน้มเชิงบวกเหล่านีเ้ป็นปัจจัยก าหนดการเติบโตอย่างยัง่ยืนในปี 2024 แม้ว่านักลงทุนควรท าก็ตาม ซึ่งหากตระหนักถึงค่าใช้จ่ายท่ี
อาจเกิดขึน้ท่ีเก่ียวข้องกับ Grab เรายังคงค าแนะน า "ซือ้" ส าหรับ CPN โดยมูลค่าท่ีเหมาะสมเท่ากับ 83.00 บาท จากการประเมิน
มลูค่าและปรับปรุงแนวโน้ม ในระหว่างปี 2023 CPN ประสบกับความผันผวนของรายได้อื่นเน่ืองจากการเปลี่ยนแปลงของค่าเงินส่ง
ผลกระทบต่อการด าเนินงานในมาเลเซียและการประเมินมูลค่าการลงทุนตามราคาตลาด การมี contribution ของ Grab ก็ลดลง
เช่นกนั นอกจากนี ้ตามที่คาดไว้ อตัราก าไรขัน้ต้นของโรงแรมลดลงเล็กน้อยในปี 2023 เนื่องจากการบรูณาการอสงัหาริมทรัพย์ใหม่ ◼ 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

• CPN : ก าไร 4Q23 แข็งแกร่ง, เงนิปันผลเกินคาด 
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