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ธุรกิจ CVS ชะลอตัว การขยายสาขายังคงเป็นไปตามที่คาด 
ผลประกอบการ 2Q25 ของ CPALL คาดว่าจะแสดงการเติบโตอย่างต่อเนื่อง โดยได้รับการสนับสนนุจากผลการด าเนินงานด้านรายได้
ท่ีแข็งแกร่ง การปรับปรุงอตัราก าไรขัน้ต้น การควบคุมค่าใช้จ่ายในการขายและบริหาร (SG&A) และต้นทนุดอกเบีย้ท่ีมีเสถียรภาพ ไตร
มาสนีเ้ป็นการลดลงครัง้แรกของการเติบโตของยอดขายจากสาขาเดิม (SSSg) หลังจากการระบาดของโควิด-19 ซึ่งเราเชื่อว่าเป็น
เพียงชั่วคราว การชะลอตัวเกิดจากการขายสินค้าท่ีเก่ียวข้องกับฤดูร้อนท่ีอ่อนแอลง และจ านวนนักท่องเท่ียวท่ีลดลง เราคาดการณ์
ก าไร 2Q25 ท่ี 6.61 พันล้านบาท ซึ่งเป็นการเพิ่มขึน้ 6% YoY แต่ลดลง 13% QoQ เน่ืองจากปัจจัยตามฤดูกาล เราปรับมูลค่าท่ี
เหมาะสมของ CPALL จาก 83.00 บาท เป็น 73.00 บาท สะท้อนการปรับลดระดบัของ CPAXT ล่าสดุ อิงจาก 1) แนวโน้มการเติบโต 
10 ปีท่ีซบเซา และ 2) ผลกระทบจากการลงทุนใน Happitat เรายังคงประมาณการระยะยาวส าหรับ CPALL (SSSg: +2%, การ
ขยายตวัของอตัราก าไรขัน้ต้น : +20bps) 
 
SSSg เป็นลบ ; การขยายตัวของอัตราก าไรขัน้ต้นกลับสู่ปกติ 
เราประมาณการว่า SSSg จะลดลง 1% ใน 2Q25 ลดลงจากการเติบโต 3%-4.9% ท่ีเห็นในไตรมาสก่อน การลดลงเกิดจาก 1) สภาพ
อากาศท่ีเย็นกว่าปกติ ซึ่งท าให้ยอดขายเคร่ืองดื่มลดลง และ 2) การชะลอตัวอย่างมากของจ านวนนักท่องเท่ียว โดยเฉพาะจากจีน 
อย่างไรก็ตาม ยอดขายสินค้าพร้อมทาน/ดื่ม และของหวานยังคงเติบโต อตัราก าไรขัน้ต้นคาดว่าจะขยายตัว 20bps จากการเพิ่มขึน้
ของยอดขายผลิตภณัฑ์ท่ีมีอตัราก าไรสงูกว่า เช่น สินค้าพร้อมทานและพร้อมปรุง การปรับปรุง 20bps นีส้ะท้อนระดบัอตัราก าไรท่ีกลบั
สู่ปกติ เน่ืองจากผลประโยชน์ก่อนหน้านีจ้ากการลดลงของยอดขายบุหร่ีท่ีมีอัตราก าไรต ่าได้เสถียรแล้ว ค่าใช้จ่าย SG&A ในสัดส่วน
ของยอดขายคาดว่าจะยังคงอยู่ในระดับท่ีจัดการได้ YoY โดยผลกระทบจากการเพิ่มขึน้ของค่าแรงขัน้ต ่าถูกชดเชยด้วยต้นทุน
สาธารณปูโภคท่ีลดลง 
 
คงค าแนะน า “ซือ้” 
เราคงค าแนะน า “ซือ้” ส าหรับ CPALL โดยมูลค่าท่ีเหมาะสมเท่ากับ 73.00 บาท อย่างไรก็ตาม บริษัทมี position ท่ีดีในการได้รับ
ประโยชน์จากการบริโภคในประเทศท่ีแข็งแกร่ง และการฟืน้ตวัของการท่องเท่ียวต่างชาติ การขยายตัวของอตัราก าไรมีแนวโน้มท่ีจะ
ด าเนินต่อไป โดยได้รับการสนับสนุนจากการเปลี่ยนแปลงเชิงกลยุทธ์ไปสู่ผลิตภณัฑ์ท่ีให้ผลตอบแทนสงู เช่น อาหารพร้อมทาน และ
สินค้าดแูลส่วนบคุคล ◼ 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

• CPALL : Preview 2Q25F : SSSg ลดลง แต่อัตราก าไรขัน้ต้นและการขยาย
สาขายังคงเป็นไปตามแผน 
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