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การปรับลดผลประกอบการเพื่อสะท้อนผลการด าเนินงานใน 9M24 
เมื่อต้นปีนี ้ข่าวลือเก่ียวกับการเข้าซือ้กิจการได้สร้างความคาดหวงัต่อราคาหุ้นของบริษัท แม้ว่าข่าวลือในตลาดจะกดดนัราคาหุ้น แต่
เรายงัคงค าแนะน า "ซือ้" โดยมีความหวงัจากผลการด าเนินงานท่ีดีขึน้หลงัการปรับปรุงร้านค้า และแนวโน้มการใช้จ่ายใน 2H อย่างไรก็
ตาม เศรษฐกิจของประเทศไทยท่ีซบเซาได้ส่งผลกระทบต่อธุรกิจของ CRC โดยเฉพาะอย่างยิ่งในสายธุรกิจ Hardline และFashion 
นอกจากนี ้การฟืน้ตวัท่ีช้ากว่าท่ีคาดในการด าเนินงานของบริษัทในเวียดนามยงัได้กดดนัผลการด าเนินงานตลอดทัง้ปี แฟชั่นอิตาเลียน
ยงัแสดงให้เห็นถึงการชะลอตวัลงเน่ืองจากการใช้จ่ายที่ลดลงของนกัท่องเท่ียวชาวจีน จากความอ่อนแอในผลการด าเนินงานใน 9M24 
และการฟื้นตัวท่ีช้ากว่าท่ีคาดหมายจากการปิดสาขา เราจึงปรับลดประมาณการผลก าไรส าหรับปี 2024-26F ลงโดยเฉลี่ย 18% 
อย่างไรก็ตาม เรายงัคาดหวงัว่ายอดขายจะเติบโตต่อเนื่อง YoY จากการปรับปรุงร้านค้าล่าสดุ  
 
ปรับมูลค่าการประเมินเป็นสิน้ปี 2025 และลดมูลค่าท่ีเหมาะสมลงเหลือ 40.00 บาท พร้อมคงค าแนะน า "ซือ้" ส าหรับ 
CRC 
เราปรับมลูค่าการประเมินผลก าไรเป็นสิน้ปี 2025 และยืนยันค าแนะน า "ซือ้" พร้อมมลูค่าท่ีเหมาะสมท่ี 40.00 บาท (ลดลงจากราคา
เดิม 49.00 บาท) แม้ว่าเราจะปรับลดประมาณการผลก าไรเพื่อสะท้อนผลการด าเนินงานใน 9 เดือนแรก แต่เราเชื่อว่าผลการ
ด าเนินงานท่ีดีขึน้ใน 4Q24 อาจน าไปสู่ผลประกอบการท่ีดีกว่าคาดการณ์ นอกจากนี ้รายได้จากร้านค้าท่ีได้รับการปรับปรุงอาจสร้าง
โอกาสในการเติบโตส าหรับปี 2025 เรายังคาดหวังว่าธุรกิจค้าส่ง GO จะมีส่วนในการเติบโตในปีหน้า และอัตราก าไรขัน้ต้นน่าจะ
ขยายตวั 
 
มลูค่าท่ีเหมาะสมของเรามาจากวิธีการคิดลดกระแสเงินสด (DCF) โดยใช้อตัราปราศจากความเสี่ยง 3.6% ค่าชดเชยความเสี่ยงตลาด 
6.4% และเบต้า 1.4 เท่า ซึง่สอดคล้องกบัอุตสาหกรรมและคู่แข่งในธุรกิจค้าปลีกท่ีมีลกัษณะการด าเนินธุรกิจคล้ายกนั (อตัราต้นทนุถัว
เฉลี่ยถ่วงน า้หนัก 9.9%) เรายังคาดว่าอัตราการเติบโตระยะยาวอยู่ท่ี 2% ซึ่งมีความเสี่ยงหลักต่อค าแนะน าของเรา ได้แก่ : 1) การ
เปลี่ยนแปลงพฤติกรรมและความต้องการของผู้บริโภคในยุคดิจิทัล 2) ความเสี่ยงท่ีเก่ียวข้องกับการพึ่งพาศูนย์การค้า และ 3) ความ
เสี่ยงท่ีเก่ียวข้องกบัการได้มา และการพฒันาอสงัหาริมทรัพย์ ◼ 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

• CRC : แนวโน้มที่สดใสส าหรับปี 2025F 
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