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ขอ้มลูสรปุ กาํไรของกลุม่พาณชิยจ์ะฟื้นตวั โดยไดแ้รงหนนุจาก SSS ทีฟ่ื้นตวัในปี 2565

กลุม่พาณชิย์
ปีแหง่การฟื้นตวั

• SSS เตบิโตอย่างแข็งแกร่งใน 1Q65TD หลังจากฟื้นตัวใน 
4Q64 SSS ของกลุม่พาณชิยน์่าจะเตบิโตตอ่เนือ่งที ่7% YoY ใน 
1Q65TD โดยการเตบิโตเกดิจากผูป้ระกอบการทกุราย 

• คาดกําไรปกตพิลกิกลบัมาเตบิโตในปี 2565 หลังจากหดตัว
ลงในปี 2563-64 core EPS ของกลุม่พาณชิยม์แีนวโนม้ทีจ่ะพลกิ
กลบัมาเตบิโต 49% YoY ในปี 2565 โดยไดร้ับการสนับสนุนจาก 
SSS ทีฟ่ื้นตวักลบัมาเตบิโต 4.5% YoY จากฐานตํา่ของปีกอ่นอัน
เป็นผลมาจากการล็อกดาวน์ ผลกระทบจาก COVID-19 ที่มี
จํากัดหลังจากฉีดวัคซีนใหก้ับประชากรจํานวนมาก การผ่อน
คลายมาตรการกระตุน้ที่ผูป้ระกอบการคา้ปลีกโมเดริ์นเทรดไม่
สามารถเขา้รว่มได ้รายไดเ้กษตรกรทีแ่ข็งแกรง่และนักทอ่งเทีย่ว
ที่เพิ่มขึน้ การขยายสาขาที่เร่งตัวขึน้ (+7% YoY) และ EBIT 
margin ที่ดีขึ้น  (+80bps YoY) ปัจจัยบวกดังกล่าวจะช่วย
สนับสนุน price performance ของกลุม่พาณชิย ์

• หุน้เดน่: CRC CPALL และ BJC เนือ่งจากคาดวา่กําไรปี 2565 
จะเตบิโตดทีีสุ่ดในกลุ่มพาณิชย ์และเป็นหุน้ laggard ของกลุ่ม
ในชว่ง 12 เดอืนทีผ่า่นมา

Valuation summary

Source: SCBS Investment Research

Source: SCBS Investment Research

SSS growth (%) 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022F
BJC/BIGC (12.8) (5.6) 1.0 (2.7) (15.3) (11.0) 5.0
CPALL 2.4 1.6 3.2 1.7 (14.5) (6.7) 5.0
MAKRO 4.2 1.3 (0.1) 6.3 1.9 2.5 3.0
HMPRO 1.3 (0.8) 1.1 0.8 (8.5) 3.4 4.0
GLOBAL (0.1) (5.0) 10.1 3.5 (8.8) 18.9 4.0
CRC (simple avg by unit) 1.3 (1.1) 1.0 (0.8) (19.0) (5.0) 5.7
Sector SSS growth (0.6) (1.6) 2.7 1.5 (10.7) 0.4 4.5
SSS growth, staples (0.6) (0.1) 1.6 1.9 (9.5) (6.8) 4.3
SSS growth, discretionary 0.3 (2.8) 3.0 (0.1) (16.1) 4.8 5.3

Key factors
GDP growth (%) 3.4 4.2 4.2 2.2 (6.2) 1.6 3.6
PCE growth (%) 2.9 3.1 4.6 4.0 (1.0) 0.3 4.1
No. of int'l tourists (mn) 32.6 35.4 38.2 39.8 6.7 0.4 8.0
No. of int'l  tourists growth (% 7.2 8.6 7.9 4.2 (83.2) (93.6) 1,769.2
Farm income growth (%) 1.5 4.5 2.1 0.5 1.7 4.7 Positive
- Production growth YoY (%) (0.4) 6.4 7.7 (1.4) (4.2) 1.6 Positive
- Price growth YoY (%) 1.9 (1.8) (5.3) 1.8 6.1 3.0 Positive

Rating Price Target ETR
(Bt/Sh) (Bt/Sh) (%) 21A 22F 23F 21A 22F 23F 21A 22F 23F 21A 22F 23F 21A 22F 23F 21A 22F 23F

BJC Outperform 36.00 41.0 16.1 41.4 32.3 25.4 (22) 28 27 1.2 1.2 1.1 3 4 5 1.8 2.2 2.4 16.0 14.8 13.6
CPALL Outperform 67.50 74.0 10.9 78.6 43.1 32.2 (49) 82 34 2.1 2.0 1.9 4 5 6 0.6 1.2 1.6 19.8 14.6 12.7
CRC Outperform 38.75 45.0 17.0 n.m. 46.4 32.6 n.m. 2,552 42 4.0 3.8 3.5 0 8 11 0.8 0.9 1.2 17.7 12.8 10.9
GLOBAL Neutral 22.40 24.0 8.3 32.2 30.4 26.8 73 6 13 5.4 4.8 4.3 18 17 17 1.1 1.2 1.3 22.2 20.8 18.4
HMPRO Outperform 16.40 18.0 11.8 39.6 34.3 29.8 6 15 15 9.4 8.6 7.8 24 26 27 2.0 2.0 2.3 22.4 20.2 18.0
MAKRO Outperform 41.50 51.0 24.3 33.3 34.8 25.8 (9) (4) 35 1.5 1.5 1.4 4 4 6 1.7 1.4 1.9 20.9 14.7 12.6
Average 45.0 36.9 28.8 (0) 447 28 3.9 3.7 3.3 9 11 12 1.3 1.5 1.8 19.8 16.3 14.4

Div. Yield (%) EV/EBITDA (x)P/E (x) EPS growth (%) P/BV (x) ROE (%)
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กลุม่พาณชิย์
SSS เตบิโตอยา่งแข็งแกรง่ใน 1Q65TD

• หลังจากฟื้นตัวใน 4Q64 SSS ของกลุ่มพาณิชยน์่าจะเตบิโตต่อเนื่องที ่
7% YoY ใน 1Q65TD (-7% YoY ใน 1Q64 และ +7% YoY ใน 4Q64) 
โดยการเตบิโตเกดิจากผูป้ระกอบการทกุราย 

• ปัจจัยหนุนหลักเกดิจาก 1) ฐานตํ่าของปีก่อนอันเป็นผลมาจากการ
ระบาดระลอกสองของ COVID-19 และผลกระทบที่มีจํากัดจากการ
ระบาดของ COVID-19 สายพันธุ ์Omicron ในปีนี ้เนือ่งจากอตัราการฉีด
วัคซนีสงูขึน้; 2) การปรับราคาสนิคา้สบืเนือ่งมาจากเงนิเฟ้อ (หลักๆ เกดิ
จากสนิคา้กลุม่อาหารสด YTD ซึง่เป็นบวกตอ่ผูป้ระกอบการคา้ปลกีกลุม่
สนิคา้จําเป็น); 3) โครงการชอ้ปดมีคีนื ซึง่ใหส้ทิธลิดหยอ่นภาษีไมเ่กนิ 
30,000 บาท สําหรับคา่ซือ้สนิคา้หรอืคา่บรกิาร มผีลตัง้แตว่ันที ่1 ม.ค.-
15 ก.พ. (หลกัๆ สง่ผลบวกตอ่ผูป้ระกอบการคา้ปลกีกลุม่สนิคา้ฟุ่ มเฟือย)

• ทัง้นีใ้นบรรดาผูป้ระกอบการทัง้หมดในกลุม่พาณชิย ์CRC มแีนวโนม้ทีจ่ะ
รายงาน SSS เตบิโตดทีีส่ดุในกลุม่ทีร่ะดับ low to mid teen YoY ตาม
ดว้ย CPALL (เตบิโตเป็นตัวเลขสองหลัก YoY), GLOBAL (เตบิโตเป็น
ตัวเลขหลักเดยีวระดับกลางถงึสงู YoY), BJC (เตบิโตเป็นตัวเลขหลัก
เดยีวระดับกลาง YoY) MAKRO และ HMPRO (เตบิโตเป็นตัวเลขหลัก
เดยีวระดบัตํา่ YoY) 

SSS ของกลุม่พาณิชยน์า่จะเตบิโตตอ่เนือ่งที ่7% YoY ใน 1Q65TD

การเปลีย่นแปลงในราคาอาหารสด YoY ใน 1Q65TD
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Source: SCBS Investment Research
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กลุม่พาณชิย์
SSS จะฟื้นตวัในปี 2565

• เราคาดว่า SSS ของกลุ่มพาณิชยจ์ะเตบิโต 4.5% YoY ในปี 2565 (เทยีบกับ -10.7% ในปี 2563 และ +0.4% ในปี 2564) โดยไดร้ับการ
สนับสนุนจาก 

• 1) กจิกรรมทางเศรษฐกจิทีก่ลับคนืมา เพราะผลกระทบจาก COVID-19 มจีํากัดท่ามกลางอัตราการฉีดวัคซนีระดับสูง (78% ของประชากร
ทัง้หมดในประเทศไทยไดร้ับวัคซนีเข็มแรกแลว้ 72% ไดร้ับวัคซนีเข็มทีส่อง และ 32% ไดร้ับวัคซนีเข็มทีส่าม ณ วันที ่15 ม.ีค.) และฐานตํ่า
ของปีกอ่นจากมาตรการล็อกดาวน;์ 

• 2) การผ่อนคลายมาตรการกระตุน้ของรัฐบาลทีผู่ป้ระกอบการคา้ปลกีโมเดริ์นเทรดไม่สามารถเขา้ร่วมได ้เชน่ คนละครึง่ เราชนะ เรารักกัน 
(จากพ.ร.ก.ฉุกเฉนิ วงเงนิ 1.5 ลา้นลบ. เงนิกู ้2.4 แสนลบ. (16%) เป็นงบประมาณทีเ่หลอืสําหรับการเบกิจา่ย ณ วนัที ่15 ม.ีค.); 

• 3) รายไดเ้กษตรกรทีเ่ตบิโต YoY ในปี 2565 อันเป็นผลมาจากการเพิม่ขึน้ทัง้ผลผลติการเกษตรเนื่องจากสภาพอากาศเอือ้อํานวยมากขึน้และ
ระดับนํ้าในเขือ่นมากเพยีงพอ และราคาสนิคา้เกษตร โดยเฉพาะสนิคา้ทีเ่ชือ่มโยงราคานํ้ามันและสนิคา้สัตวบ์กสบืเนื่องจากการเกดิโรคอหวิาต์
แอฟรกิาในสกุร (ASF) ในประเทศไทย; 

• 4) จํานวนนักทอ่งเทีย่วตา่งชาตทิีค่าดวา่จะเพิม่ขึน้สู ่8 ลา้นคนในปี 2565 (จาก 428,000 คนในปี 2564) โดยจะเขา้มามากใน 2H65

Source: SCBS Investment Research

สมมตฐิาน SSS growth ของกลุม่พาณิชย์

SSS growth (%) 4Q20 1Q21 2Q21 3Q21 4Q21 ppts YoY ppts QoQ 2019 2020 2021 2022F 2023F
BJC/BIGC (20.8) (21.6) (14.3) (6.6) (0.1) 20.7           6.5            (2.7) (15.3) (11.0) 5.0 3.5
CPALL (18.0) (17.1) 2.1 (9.2) 1.3 19.3           10.5          1.7 (14.5) (6.7) 5.0 4.5
MAKRO (B2B only) 0.6 (1.2) 6.1 1.3 4.1 3.5            2.8            6.3 1.9 2.5 3.0 3.0
HMPRO (6.3) 0.6 13.7 (11.0) 11.0 17.3           22.0          0.8 (8.5) 3.4 4.0 3.0
GLOBAL (3.4) 13.0 35.0 12.6 15.0 18.4           2.4            3.5 (8.8) 18.9 4.0 3.0
CRC (simple avg) (18.3) (14.7) 14.0 (22.0) 9.7 28.0           31.7          (0.8) (19.0) (5.0) 5.7 3.8

- Fashion (27.0) (20.0) 29.0 (35.0) 17.0 44.0          52.0         (2.5) (34.0) (6.0) 8.6 5.0
- Hardline (11.0) (4.0) 24.0 (18.0) 14.0 25.0          32.0         (2.3) (13.0) 3.0 4.5 3.0
- Food (17.0) (20.0) (11.0) (13.0) (2.0) 15.0          11.0         2.4 (10.0) (12.0) 4.0 3.5

Average (11.0) (6.8) 9.4 (5.8) 6.8 17.9           12.6          1.5 (10.7) 0.4 4.5 3.5
Avg - Staples (13.8) (15.0) (4.3) (6.9) 0.8 14.6           7.7            1.9 (9.5) (6.8) 4.3 3.6
Avg - Discretionary (11.9) (2.6) 25.4 (12.9) 14.3 26.2           27.1          (0.1) (16.1) 4.8 5.3 3.5
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SSS จะฟื้นตวัในปี 2565

อตัราการฉดีวคัซนีในประเทศไทย ณ วนัที ่15 ม.ีค.

Source: MOPH and SCBS Investment Research

จาํนวนผูต้ดิเชือ้ COVID-19 และผูเ้สยีชวีติรายวนัในประเทศไทย

จากพ.ร.ก.ฉุกเฉนิวงเงนิ 1.5 ลา้นลบ. เงนิกู ้2.4 แสนลบ. (16%) เป็นงบประมาณทีเ่หลอืสําหรบัการเบกิจา่ย ณ เดอืนม.ีค.

Source: MOPH and SCBS Investment Research
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กลุม่พาณชิย์
SSS จะฟื้นตวัในปี 2565
มาตรการสําคญัของรฐับาลในการสนบัสนนุการบรโิภคภาคครวัเรอืนในชว่งทีเ่กดิการระบาดของ COVID-19 ในปี 2563-2565TD

Source: Local newspaper and SCBS Investment Research

มาตรการ ระยะเวลา งบประมาณทีอ่นมุตั ิ (ลบ.)
เราไมท่ิง้กนั แจกเงนิครัง้เดยีว 5,000 บาท/คน/เดอืน ใหก้บัประชาชนทีไ่ดร้ับผลกระทบจํานวน 15 ลา้นคน (ลกูจา้งชัว่คราว พนักงานสญัญาจา้ง และผู ้

ประกอบอาชพีอสิระ)
เม.ย.-ม.ิย. 2563 225,000

มาตรการอืน่ๆ แจกเงนิครัง้เดยีว 5,000 บาท/คน/เดอืน ใหก้บัเกษตรกร 7.7 ลา้นคน พ.ค.-ก.ค. 2563 115,500
แจกเงนิครัง้เดยีว 1,000 บาท/คน/เดอืน ใหก้บัเด็ก ผูส้งูอาย ุและคนพกิาร จํานวน 6.8 ลา้นคน พ.ค.-ก.ค. 2563 20,346
แจกเงนิครัง้เดยีว 1,000 บาท/คน/เดอืน ใหก้บัผูถ้อืบัตรสวสัดกิารแหง่รัฐทีไ่ดร้ับผลกระทบจํานวน 1.2 ลา้นคน พ.ค.-ก.ค. 2563 3,493

คนละครึง่
(เฟส 1)

โครงการคนละครึง่ โดยประชาชน 10 ลา้นคนจะไดร้ับสว่นลดรายวนัในการซือ้ของ วงเงนิไมเ่กนิ 3,000 บาทตอ่คน ต.ค.-ธ.ค. 2563 30,000

มาตรการอืน่ๆ จา่ยเบีย้เลีย้ง 500 บาท/เดอืน เป็นเวลา 3 เดอืน ใหก้บัผูถ้อืบัตรสวสัดกิารแหง่รัฐ 14 ลา้นคน ต.ค.-ธ.ค. 2563 21,000
ชอ้ปดมีคีนื ลดหยอ่นภาษีใหก้บัผูเ้สยีภาษีเงนิไดบ้คุคลธรรมดาทีซ่ือ้สนิคา้และบรกิาร (ตามจํานวนทีจ่า่ยจรงิแตไ่มเ่กนิ 30,000 บาท) 23 ต.ค.-31 ธ.ค. 2563 10,000

(คาดการณ์)
คนละครึง่
(เฟส 2)

ขยายโครงการคนละครึง่ใหค้รอบคลมุประชาชน 15 ลา้นคน (จาก 10 ลา้นคน) และปรับเพิม่วงเงนิอดุหนุนตอ่คนตลอดระยะเวลาโครงการ
จาก 3,000 บาท เป็น 3,500 บาท

ม.ค.-ม.ีค. 2564 22,500

มาตรการอืน่ๆ แจกเงนิครัง้เดยีวใหก้บัผูถ้อืบัตรสวสัดกิารแหง่รัฐ 14 ลา้นคน ก.พ.-ม.ีค. 2564 7,000
เราชนะ แจกเงนิครัง้เดยีว 7,000 บาท/คน ใหก้บัประชาชนจํานวน 31 ลา้นคน (ลกูจา้งชัว่คราว พนักงานสญัญาจา้ง ผูป้ระกอบอาชพีอสิระ 

เกษตรกร และผูถ้อืบัตรสวสัดกิารแหง่รัฐ)
ก.พ.-ม.ีค. 2564 213,242

เรารักกนั แจกเงนิครัง้เดยีว 4,000 บาท/คน ใหก้บัลกูจา้ง 9 ลา้นคนในบรษิัทเอกชนตามประกนัสงัคมมาตรา 33 ม.ีค.-เม.ย. 2564 37,080
มาตรการอืน่ๆ เงนิอดุหนุนรายเดอืนสําหรับคา่ไฟฟ้าและคา่นํ้าประปา พ.ค.-ม.ิย. 2564 10,000
เราชนะ (เฟส 2) แจกเงนิครัง้เดยีว 2,000 บาท/คน ใหก้บัประชาชนจํานวน 33 ลา้นคน (ลกูจา้งชัว่คราว พนักงานสญัญาจา้ง ผูป้ระกอบอาชพีอสิระ 

เกษตรกร และผูถ้อืบัตรสวสัดกิารแหง่รัฐ)
พ.ค.-ม.ิย. 2564 60,240

เรารักกนั (เฟส 2) แจกเงนิครัง้เดยีว 2,000 บาท/คน ใหก้บัลกูจา้ง 9 ลา้นคนในบรษิัทเอกชนตามประกนัสงัคมมาตรา 33 พ.ค.-ม.ิย. 2564 11,761
มาตรการอืน่ๆ เงนิอดุหนุนรายเดอืนสําหรับคา่ไฟฟ้าและคา่นํ้าประปา ก.ค.-ก.ย. 2564 12,000

มาตรการสนับสนุนแรงงานทีไ่ดร้ับผลกระทบ ก.ค.-ก.ย. 2564 111,801
มาตรการสง่เสรมิการจา้งงานและรักษาระดับการจา้งงานในธรุกจิ SMEs ก.ค.-ก.ย. 2564 37,522
มาตรการลดคา่ใชจ้า่ยดา้นการศกึษาใหก้บันักเรยีนนักศกึษาในสถาบันการศกึษา ส.ค. 2564 21,906
แจกเงนิครัง้เดยีว 200 บาท/คน/เดอืน ในเดอืนก.ค.-ธ.ค. 2564 และเพิม่อกี 300 บาท/คน/เดอืน ในเดอืนพ.ย.-ธ.ค. 2564 ใหก้บัผูถ้อืบัตร
สวสัดกิารแหง่รัฐ 14 ลา้นคน และประชาชนทีต่อ้งการความชว่ยเหลอืเป็นพเิศษ 2.5 ลา้นคน

ก.ค.-ธ.ค. 2564 28,826

คนละครึง่ (เฟส 3) ขยายโครงการคนละครึง่ใหค้รอบคลมุประชาชน 29 ลา้นคน กําหนดวงเงนิอดุหนุนตอ่คนตลอดระยะเวลาโครงการที ่4,500 บาท ก.ค.-ธ.ค. 2564 126,000
ยิง่ใชย้ิง่ได ้ แจก e-voucher คนืเงนิ 10-15% วงเงนิไมเ่กนิ 7,000 บาท/คน (ใชไ้ดต้ัง้แตเ่ดอืนส.ค.-ธ.ค. 2564) จากการซือ้สนิคา้และบรกิารไมเ่กนิ 

60,000 บาท/คน (กําหนดไมเ่กนิ 5,000 บาท/วนั) ในระหวา่งเดอืนก.ค.-ก.ย. 2564
ก.ค.-ธ.ค. 2564 10,000

มาตรการอืน่ๆ แจกเงนิครัง้เดยีว 200 บาท/คน/เดอืน ในเดอืนก.พ.-เม.ย. 2565 ใหก้บัผูถ้อืบัตรสวสัดกิารแหง่รัฐ 14 ลา้นคน และประชาชนทีต่อ้งการ
ความชว่ยเหลอืเป็นพเิศษ 2.5 ลา้นคน

ก.พ.-เม.ย. 2565 9,900

คนละครึง่ (เฟส 4) โครงการคนละครึง่ครอบคลมุประชาชน 29 ลา้นคน กําหนดวงเงนิอดุหนุนตอ่คนตลอดระยะเวลาโครงการที ่1,200 บาท ก.พ.-เม.ย. 2565 34,800
ชอ้ปดมีคีนื ลดหยอ่นภาษีใหก้บัผูเ้สยีภาษีเงนิไดบ้คุคลธรรมดาทีซ่ือ้สนิคา้และบรกิาร (ตามจํานวนทีจ่า่ยจรงิแตไ่มเ่กนิ 30,000 บาท) 1 ม.ค.-15 ม.ีค. 2565
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กลุม่พาณชิย์
SSS จะฟื้นตวัในปี 2565
สรปุมาตรการทีร่ฐับาลไทยออกมาเพือ่ควบคมุการระบาดของ COVID-19 ในปี 2563 และปี 2564 และผลกระทบตอ่ผูป้ระกอบการคา้ปลกี

Source: SCBS Investment Research

มาตรการทีร่ฐับาลไทยออกมาควบคมุการ
ระบาดระลอกแรกของ COVID-19

ระยะเวลาทีบ่งัคบัใช้ (22 ม.ีค.-14 ม.ิย. 2563) บรษิทัทีเ่กีย่วขอ้ง

ปิดรา้นขายสนิคา้อปุโภคและพืน้ทีข่ายสนิคา้
อปุโภคในรา้นคา้

ปิดบางสว่นในบางจังหวดัตัง้แตว่นัที ่22 ม.ีค. 2563;
อนุญาตใหท้ยอยกลบัมาเปิดจนถงึวนัที ่16 พ.ค. 2563

สว่นใหญเ่ป็นรา้นคา้ปลกีกลุม่สนิคา้ฟุ่ มเฟือย 
(หา้งสรรพสนิคา้ รา้นคา้ปลกีสนิคา้ปรับปรงุซอ่มแซม
บา้น) รา้นคา้ปลกีกลุม่สนิคา้จําเป็นบางสว่น

หา้มจําหน่ายเครือ่งดืม่แอลกอฮอล์ หา้มจําหน่ายเดอืนเม.ย. 2563 ยกเลกิคําสัง่หา้มตน้พ.ค. รา้นคา้ปลกีกลุม่สนิคา้จําเป็น

เลือ่นวนัหยดุสงกรานต์ ยกเลกิในเดอืนเม.ย. รา้นคา้ปลกีกลุม่สนิคา้จําเป็น

จํากดัการเดนิทางขา้มจังหวดั จํากดัการเดนิทางเดอืนเม.ย.; อนุญาตใหเ้ดนิทางไดใ้นบาง
พืน้ทีใ่นชว่งกลางเดอืนพ.ค. 2563 กอ่นทีจ่ะยกเลกิคําสัง่
หา้มทัง้หมดในชว่งตน้เดอืนม.ิย. 2563

รา้นคา้ปลกีกลุม่สนิคา้จําเป็น

สัง่เคอรฟ์ิวชว่งกลางคนื มผีลบงัคบัใช ้6 ชม. ตัง้แต ่22.00น. ถงึ 4.00น. ตัง้แตเ่ดอืน
เม.ย. 2563; ลดชว่งเวลาเคอรฟ์ิวลง 1 ชม. ในชว่ง
กลางเดอืนพ.ค. 2563 และอกี 1 ชม. ในชว่งตน้เดอืนม.ิย. 
2563; ยกเลกิคําสัง่เคอรฟ์ิวทัง้หมดเมือ่วนัที ่14 ม.ิย. 2563 
(รา้นสะดวกซือ้ปิดในชว่งทีม่คีําสัง่เคอรฟ์ิวตอนกลางคนื)

รา้นคา้ปลกีกลุม่สนิคา้จําเป็น (รา้นสะดวกซือ้)

มาตรการทีร่ฐับาลไทยออกมาควบคมุการ
ระบาดระลอกสามของ COVID-19

ระยะเวลาทีบ่งัคบัใช้ (12 ก.ค.-30 พ.ย. 2564) บรษิทัทีเ่กีย่วขอ้ง

ปิดรา้นขายสนิคา้อปุโภค (ไมร่วมรา้นขายวสัดุ
กอ่สรา้ง และรา้นขายสนิคา้ปรับปรงุซอ่มแซมบา้น) 
และพืน้ทีข่ายสนิคา้อปุโภคในรา้นคา้

ปิดบางสว่นในบางจังหวดั ตัง้แตว่นัที ่12 ก.ค. 2564 ถงึ 30 
ส.ค. 2564

สว่นใหญเ่ป็นรา้นคา้ปลกีกลุม่สนิคา้ฟุ่ มเฟือย 
(หา้งสรรพสนิคา้) และรา้นคา้ปลกีกลุม่สนิคา้จําเป็น
บางสว่น

จํากดัการเดนิทางขา้มจังหวดั งดการเดนิทางขา้มจังหวดัโดยไมจ่ําเป็น รา้นคา้ปลกีกลุม่สนิคา้จําเป็น

สัง่เคอรฟ์ิวชว่งกลางคนื มผีลบงัคบัใช ้7 ชม. ตัง้แต ่21.00น. ถงึ 4.00น. (รา้นสะดวก
ซือ้ปิด 8 ชัว่โมง ตัง้แต ่20.00น. ถงึ 4.00น.); ลดชว่งเวลา
เคอรฟ์ิวลง 1 ชม. ในชว่งสิน้เดอืนก.ย. 2564 และอกี 2 ชม. 
ในชว่งกลางเดอืนต.ค. 2564; ยกเลกิคําสัง่เคอรฟ์ิวในจังหวดั
หลกัๆ (รวมถงึกรงุเทพฯ) ในชว่งสิน้เดอืนต.ค. 2564 และ
ยกเลกิคําสัง่เคอรฟ์ิวทัง้หมดในชว่งสิน้เดอืนพ.ย. 2564

รา้นคา้ปลกีกลุม่สนิคา้จําเป็น (รา้นสะดวกซือ้)
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กลุม่พาณชิย์
SSS จะฟื้นตวัในปี 2565

จากราคาทีเ่พ ิม่ข ึน้ 5% YoY และผลผลติทีเ่พ ิม่ข ึน้ 3% YoY

Source: OAE and SCBS Investment Research

ดชันรีายไดเ้กษตรกรเตบิโต 8% YoY ในเดอืนม.ค.

Source: OAE and SCBS Investment Research
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กลุม่พาณชิย์
SSS จะฟื้นตวัในปี 2565
การเตบิโตของรายไดเ้กษตรกร YoY จาํแนกตามประเภทสนิคา้เกษตร

Source: OAE and SCBS Investment Research

% YoY Jan-21 Feb-21 Mar-21 Apr-21 May-21 Jun-21 Jul-21 Aug-21 Sep-21 Oct-21 Nov-21 Dec-21 Jan-22
Total farm income growth 6% 11% 12% 24% 15% 16% 5% 2% -8% -10% -4% -1% 8%
Paddy -23% -33% 14% 9% 32% -22% -26% -15% -28% -28% -16% -17% -9%
Sugarcane 20% 59% 147% 498% -50% n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 144% 36%
Cassava 42% 13% 3% 32% 25% 35% 36% 31% 35% 25% 20% 10% 28%
Maize 59% 19% 12% 4% 13% -46% -37% 13% 25% 11% 23% 3% -40%
Rubber 37% 36% 58% 65% 68% 52% 28% 17% 1% -9% -5% -6% 0%
Fruit 7% 4% 1% 13% 14% 52% 19% 15% 3% -17% 1% -24% -23%
Vegetable -20% 47% -6% 3% -10% n.a. -30% -53% -6% -7% 21% 166% -16%
Oilseed -11% 12% 30% 44% 79% 66% 63% 86% 81% 75% 63% 56% 106%
Livestock 0% 9% -9% 20% 8% 9% 0% -11% -21% -13% -3% -10% 19%
Fisheries -17% -19% -4% 6% 0% -5% -11% -20% -21% -26% -21% -17% 45%

Agricultural price growth 7% 9% 12% 13% 15% 11% 1% -7% -8% -8% -3% -2% 5%
Paddy -6% -8% -10% -16% -20% -21% -23% -30% -30% -22% -14% -14% -11%
Sugarcane 29% 31% 30% 30% 30% 30% 30% 30% 30% 30% 30% 22% 18%
Cassava 4% 8% 13% 20% 15% 18% 20% 17% 21% 19% 18% 11% 30%
Maize 4% 9% 9% 6% 0% 2% 2% 3% 8% 13% 14% 14% 9%
Rubber 36% 35% 57% 61% 66% 51% 27% 17% 0% -10% -5% -7% 0%
Fruit 9% 13% 17% 21% 35% 26% -9% -29% -22% -29% -22% -24% -24%
Vegetable 26% 6% -6% -4% -20% -17% -17% -13% -13% -13% -13% -1% -25%
Oilseed 3% 25% 23% 49% 73% 70% 80% 77% 61% 48% 25% 25% 49%
Livestock 2% 1% 2% 5% 8% 5% -1% -5% -7% -7% 0% 9% 21%
Fisheries -4% -3% 11% 17% 1% -4% -7% -10% -10% -4% 8% 6% 26%

Agricultural production growth 0% 2% 0% 10% 1% 4% 4% 9% 0% -3% -1% 1% 3%
Paddy -18% -27% 27% 30% 64% -2% -4% 20% 2% -8% -2% -4% 1%
Sugarcane -7% 21% 89% 359% -62% n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 100% 15%
Cassava 36% 4% -8% 10% 8% 15% 13% 12% 12% 5% 2% -1% -2%
Maize 52% 9% 3% -1% 13% -47% -39% 9% 15% -2% 8% -9% -45%
Rubber 1% 1% 1% 3% 1% 1% 0% 0% 1% 1% 1% 0% 0%
Fruit -2% -8% -14% -7% -15% 20% 31% 62% 32% 16% 29% 0% 2%
Vegetable -37% 39% 0% 7% 14% n.a. -16% -46% 8% 7% 39% 169% 12%
Oilseed -13% -11% 6% -3% 4% -2% -9% 5% 12% 18% 30% 25% 38%
Livestock -1% 7% -11% 14% 0% 3% 1% -6% -15% -6% -3% -18% -2%
Fisheries -14% -17% -13% -10% -1% -2% -4% -12% -12% -23% -27% -22% 15%
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กลุม่พาณชิย์
SSS จะฟื้นตวัในปี 2565

ราคาเหล็กเสน้ในประเทศในปี 2565TD

Source: MOC and SCBS Investment Research

คาดจาํนวนนกัทอ่งเทีย่วตา่งชาตเิพิม่ข ึน้ในปี 2565-68

Source: SCBS Investment Research

39.8

6.7

0.4

8.0

25.0

35.0

40.0

0

5

10

15

20

25

30

35

40

45

50

20
19

20
20

20
21

20
22

F

20
23

F

20
24

F

20
25

F

No. of int'l tourist

17.7 16.8 17.2 18.1

22.1

25.9 25.5 26.4 25.9

17.4

25.0 25.9

10.0

15.0

20.0

25.0

30.0

35.0

40.0

1Q
20

2Q
20

3Q
20

4Q
20

1Q
21

2Q
21

3Q
21

4Q
21

1Q
22

TD

20
20

20
21

20
22

TD

(Bt/kg)

Steel rebar prices (6mm) in Bangkok

+25% YoY
+22% QoQ

+55% YoY
+17% QoQ

+49% YoY
‐1% QoQ

+46% YoY
+4% QoQ

+17% YoY
‐2% QoQ



SCBS Investment Research – กลุม่พาณชิย์11

ขยายสาขาเชงิรกุมากขึน้ในปี 2565

กลุม่พาณชิย์
ขยายสาขาเชงิรกุมากขึน้ในปี 2565

• เราคาดวา่จํานวนรา้นคา้ของกลุม่พาณิชยจ์ะเตบิโต 7% YoY อันเป็นผลมาจากแผนการขยายสาขาของผูป้ระกอบการทกุราย (ยกเวน้ CPALL)
มากกวา่ปี 2563-64 เพือ่สะทอ้นมมุมองเชงิบวกตอ่การฟื้นตวัทางเศรษฐกจิ

Source: SCBS Investment Research

สมมตฐิานการขยายสาขาของกลุม่พาณิชย์

No. store, ending 4Q20 1Q21 2Q21 3Q21 4Q21 % YoY % QoQ 2019 2020 2021 2022F 2023F
BJC/BIGC 1,572       1,588       1,616       1,658       1,714       9.0            3.4            1,374        1,572        1,714        1,928        2,084        
CPALL 12,432     12,587     12,743     12,882     13,134     5.6            2.0            11,712      12,432       13,134       13,834       14,534       
MAKRO 144          145          145          145          2,829       1,864.6      1,851.0     140           144           2,829        3,135        3,446        

- B2B 144          145          145          145          149          3.5            2.8            140           144           149           181           218           
- B2C 2,680       n.a. n.a. 2,680        2,954        3,228        

HMPRO 115          115          115          115          114          (0.9)           (0.9)           113           115           114           120           124           
GLOBAL 72            74            74            75            76            5.6            1.3            67             72             76             83             90             
CRC 2,039       2,249       2,215       2,165       2,180       6.9            0.7            2,083        2,039        2,180        2,443        2,576        

- Fashion 597         584         582         559         559         (6.4)           -           601          597           559           612           634           
- Hardline 239         453         453         455         466         95.0          2.4           234          239           466           588           615           
- Food 1,203       1,212       1,180       1,151       1,155       (4.0)           0.3           1,248        1,203        1,155        1,243        1,327        

Total 16,374     16,758     16,908     17,040     20,047     22.4           17.6          15,489      16,374       20,047       21,543       22,854       
Growth YoY (%) 5.7 6.1 6.0 5.5 22.4 5.8            5.7            22.4          7.5            6.1            
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มารจ์ ิน้ขยายตวัในปี 2565

กลุม่พาณชิย์
มารจ์ ิน้ขยายตวัในปี 2565

• เราคาดวา่ EBIT margin ของกลุม่พาณชิยจ์ะขยายตัว 80bps YoY จากการมสีดัสว่นการขายทีด่ขี ึน้และรายไดค้า่เชา่ทีป่รับตัวดขีึน้สอดรับกบัเศรษฐกจิทีฟ่ื้น
ตัวและการไมม่มีาตรการล็อกดาวน์ เนื่องจากตน้ทุนคา่ขนสง่และสาธารณูปโภคคดิเป็นสัดสว่น 1-3% ของตน้ทนุขายและ SG&A และ 6-15% ของ SG&A 
เราจงึคาดวา่ผลกระทบจากการเพิม่ขึน้ของตน้ทนุทีเ่กีย่วขอ้งกบัพลังงานจะอยูใ่นระดับทีส่ามารถจัดการไดท้า่มกลางยอดขายทีฟ่ื้นตัว

Source: SCBS Investment Research

สมมตฐิานมารจ์ ิน้และอตัราสว่นหนีส้นิสทุธติอ่ทนุของกลุม่พาณิชย์
GP margin (%) 4Q20 1Q21 2Q21 3Q21 4Q21 ppts YoY ppts QoQ 2019 2020 2021 2022F 2023F
BJC 19.7         19.1         18.3         18.2         19.5         (0.3)           1.2            19.5 19.0 18.8 18.8 18.8
CPALL 21.9         21.2         21.2         21.0         21.6         (0.2)           0.7            22.7 21.9 21.3 21.6 21.9
MAKRO 13.3         11.9         11.3         10.5         17.6         4.2            7.1            10.3 12.0 13.6 16.6 17.2
HMPRO 25.7         25.7         25.2         25.2         27.1         1.4            1.9            25.7 25.3 25.8 26.0 26.2
GLOBAL 21.8         25.5         25.9         23.7         25.5         3.6            1.8            22.6 23.9 25.2 25.2 25.4
CRC 26.5         24.7         25.0         24.0         26.9         0.4            2.9            29.0 25.0 25.3 26.3 26.6
Average 21.5         21.4         21.2         20.4         23.0         1.5            2.6            21.6 21.2 21.7 22.4 22.7
Growth YoY (ppts) (2.0)          (0.0)          0.9           (1.1)          1.5           0.3            (0.5)           0.5            0.7            0.3            

EBIT margin (%) 4Q20 1Q21 2Q21 3Q21 4Q21 ppts YoY ppts QoQ 2019 2020 2021 2022F 2023F
BJC 8.7           7.7           6.9           5.8           8.2           (0.5)           2.3            8.6 7.8 7.2 7.6 8.1
CPALL 5.2           4.6           4.4           3.7           4.3           (0.9)           0.6            6.2 5.3 4.3 4.9 5.4
MAKRO 5.1           4.2           3.3           4.0           4.6           (0.5)           0.6            4.0 4.1 4.0 4.3 5.0
HMPRO 12.7         12.0         11.4         9.0           13.7         1.0            4.6            12.7 11.4 11.6 12.4 13.3
GLOBAL 7.1           14.2         13.9         10.9         11.3         4.3            0.4            10.2 9.8 12.7 12.1 12.3
CRC 3.0           2.6           0.2           (4.2)          5.8           2.8            10.0          6.0 0.8 1.5 4.5 5.6
Average 7.0           7.5           6.7           4.9           8.0           1.0            3.1            7.9 6.5 6.9 7.6 8.3
Growth YoY (ppts) (2.0)          0.0           2.2           (2.0)          1.0           (0.0)           (1.4)           0.4            0.8            0.6            

Net DE 4Q20 1Q21 2Q21 3Q21 4Q21 ppts YoY ppts QoQ 2019 2020 2021 2022F 2023F
BJC 1.3           1.3           1.3           1.3           1.3           0.0            (0.0)           1.3 1.4 1.3 1.3 1.2
CPALL 2.2           2.3           2.5           2.4           1.2           (1.0)           (1.2)           1.1 2.2 1.2 1.1 1.0
MAKRO 0.0           0.2           0.4           0.4           0.4           0.3            (0.0)           0.2 0.0 0.4 0.4 0.4
HMPRO 0.7           0.6           0.7           0.8           0.6           (0.1)           (0.2)           0.5 0.7 0.6 0.5 0.3
GLOBAL 0.8           0.7           0.7           0.7           0.7           (0.1)           0.0            0.9 0.8 0.7 0.6 0.5
CRC 1.9           2.0           2.2           2.2           2.0           0.1            (0.2)           1.3 1.9 2.0 1.8 1.5
Average 1.1           1.2           1.3           1.3           1.0           (0.1)           (0.3)           0.8 1.0 0.9 0.8 0.7
Growth YoY (ppts) 0.3           0.1           0.1           0.2           (0.1)          0.0            0.2            (0.2)           (0.1)           (0.1)           
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หลงัจากหดตวัลงในปี 2563-64 core EPS ของกลุม่พาณชิยจ์ะกลบัมาเตบิโต 49% YoY ในปี 2565 จากแรงหนนุ SSS และมารจ์ ิน้ฟื้นตวั

กลุม่พาณชิย์
คาดกาํไรปกตพิลกิกลบัมาเตบิโตในปี 2565 

Source: SCBS Investment Research

Core profit (Bt mn) 4Q20 1Q21 2Q21 3Q21 4Q21 % YoY % QoQ 2019 2020 2021 2022F 2023F
BJC 1,387       953          800          358          1,374       (0.9)           284.1        7,205        4,454        3,485        4,469        5,688        
CPALL 3,811       2,540       1,906       1,469       2,801       (26.5)          90.6          22,887      16,276       8,716        15,060       19,807       
MAKRO 2,130       1,734       1,287       1,572       2,577       21.0           63.9          6,265        6,563        7,169        12,623       17,002       
HMPRO 1,545       1,362       1,433       870          1,775       14.9           103.9        6,177        5,155        5,441        6,283        7,230        
GLOBAL 350          966          972          659          747          113.3         13.3          2,103        1,930        3,344        3,538        4,014        
CRC 855          450          (401)         (2,069)      2,210       158.3         (206.8)       7,290        (909)          190           5,036        7,171        
Total 10,078     8,005       5,997       2,859       11,483     13.9           301.7        51,926      33,469       28,345       47,009       60,912       
% Growth YoY
BJC (43.7)        (20.9)        (0.5)          (66.1)        (0.9)          11.8          (38.2)         (21.7)         28.2          27.3          
CPALL (37.5)        (54.6)        (34.0)        (63.1)        (26.5)        7.9            (28.9)         (46.4)         72.8          31.5          
MAKRO 3.4           3.1           9.1           (0.0)          21.0         5.4            4.8            9.2            76.1          34.7          
HMPRO (11.6)        7.6           52.0         (37.9)        14.9         9.1            (16.5)         5.5            15.5          15.1          
GLOBAL (40.9)        56.8         92.4         43.5         113.3       5.0            (8.2)           73.2          5.8            13.4          
CRC (64.7)        (47.0)        n.a. n.a. 158.3       3.3            n.a. n.a. 2,552.2      42.4          
Growth YoY (%) (34.5)        (28.6)        76.8         (67.5)        13.9         7.5            (35.5)         (15.3)         65.8          29.6          

Core EPS (Bt/sh) 4Q20 1Q21 2Q21 3Q21 4Q21 % YoY % QoQ 2019 2020 2021 2022F 2023F
BJC 0.35         0.24         0.20         0.09         0.34         (0.6)           (16.1)         1.80          1.11          0.87          1.12          1.42          
CPALL 0.40         0.25         0.18         0.14         0.28         (37.3)          (27.7)         2.44          1.70          0.86          1.57          2.09          
MAKRO 0.44         0.36         0.27         0.33         0.40         9.1            (25.8)         1.31          1.37          1.25          1.19          1.61          
HMPRO 0.12         0.10         0.11         0.07         0.13         52.0           5.1            0.47          0.39          0.41          0.48          0.55          
GLOBAL 0.07         0.20         0.20         0.14         0.16         92.4           0.7            0.44          0.40          0.70          0.74          0.84          
CRC 0.14         0.07         (0.07)        (0.34)        0.37         (86.3)          (189.0)       1.55          (0.16)         0.03          0.83          1.19          
Sector's core EPS 0.24         0.22         0.14         0.07         0.30         56.5           (36.6)         1.42          0.91          0.75          1.11          1.44          
% Growth YoY
BJC (43.8)        (20.9)        (0.6)          (66.2)        (1.0)          11.7          (38.2)         (21.8)         28.2          27.3          
CPALL (39.1)        (57.1)        (37.3)        (67.4)        (28.4)        8.3            (30.2)         (49.5)         82.2          33.8          
MAKRO 3.4           3.1           9.1           (0.0)          (9.1)          5.4            4.8            (8.8)           (4.3)           34.7          
HMPRO (11.6)        7.6           52.0         (37.9)        14.9         9.1            (16.5)         5.5            15.5          15.1          
GLOBAL (40.9)        56.8         92.4         43.5         113.3       5.0            (8.2)           73.2          5.8            13.4          
CRC (72.5)        (53.4)        (86.3)        (754.2)      158.3       (36.4)         n.a. n.a. 2,552.2      42.4          
Growth YoY (%) (44.5)        (29.2)        56.5         (64.3)        27.9         7.6            (36.3)         (18.0)         48.7          30.2          
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ปรมิาณการกาํไรปกตใินปี 2565-66 ของบรษิทัในกลุม่พาณิชยภ์ายใตก้ารวเิคราะหข์อง SCBS เทยีบกบั consensus

กลุม่พาณชิย์
คาดกาํไรปกตพิลกิกลบัมาเตบิโตในปี 2565 

Source: SCBS Investment Research

Core profit (Bt mn)
2022F 2023F 2022F 2023F

Average Min Max Average Min Max
BJC 4,469           5,688         5,057         4,469         5,239         6,287         5,688         6,633         -12% -10%

CPALL 15,060          19,807        18,030        14,621        23,331        24,593        19,807        32,259        -16% -19%

MAKRO 12,623          17,002        12,704        11,747        13,892        17,230        15,648        19,569        -1% -1%

HMPRO 6,283           7,230         6,460         6,188         6,810         7,273         6,776         7,902         -3% -1%

GLOBAL 3,538           4,014         3,524         3,345         3,882         4,015         3,707         4,717         0% 0%

CRC 5,036           7,171         5,267         4,626         6,366         7,580         6,993         8,941         -4% -5%

ConsensusSCBS % SCBS/Consensus (avg)
2022F 2023F

Core EPS 2019 2020 2021 2022F 2023F 2019 2020 2021 2022F 2023F
BJC 1.80             1.11           0.87           1.12           1.42           0% -38% -52% -38% -21%

CPALL 2.44             1.70           0.86           1.57           2.09           0% -30% -65% -36% -14%

MAKRO 1.31             1.37           1.25           1.19           1.61           0% 5% -4% -9% 23%

HMPRO 0.47             0.39           0.41           0.48           0.55           0% -17% -12% 2% 17%

GLOBAL 0.44             0.40           0.70           0.74           0.84           0% -8% 59% 68% 91%

CRC 1.55             (0.16)          0.03           0.83           1.19           0% -110% -98% -46% -23%

Sector's core EPS 1.42             0.91           0.75           1.11           1.44           0% -36% -48% -22% 1%

Core EPS (Bt/share) % of core EPS from pre COVID level in 2019

core EPS ปี 2563-66 ของบรษิทัในกลุม่พาณชิยภ์ายใตก้ารวเิคราะหข์อง SCBS เทยีบกบัปี 2562: คาด core EPS ฟื้นตวัสูร่ะดบักอ่นเกดิ COVID ในปี 2566 

Source: SCBS Investment Research and Bloomberg
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การเตบิโตของกาํไรสทุธแิละ net EPS ของกลุม่พาณิชย์

กลุม่พาณชิย์
คาดกาํไรปกตพิลกิกลบัมาเตบิโตในปี 2565 

Source: SCBS Investment Research

Net profit (Bt mn) 4Q20 1Q21 2Q21 3Q21 4Q21 % YoY % QoQ 2019 2020 2021 2022F 2023F
BJC 1,353       1,013       822          367          1,383       2.2            276.6        7,278        4,001        3,585        4,469        5,688        
CPALL 3,572       2,599       2,190       1,493       6,704       87.7           349.0        22,343      16,102       12,985       15,060       19,807       
MAKRO 2,130       1,734       1,287       1,572       9,094       327.0         478.6        6,245        6,563        13,687       12,623       17,002       
HMPRO 1,545       1,362       1,433       870          1,775       14.9           103.9        6,177        5,155        5,441        6,283        7,230        
GLOBAL 379          966          972          659          747          97.3           13.4          2,093        1,956        3,344        3,538        4,014        
CRC 1,056       401          (471)         (2,241)      2,371       124.4         (205.8)       10,633      46             59             5,036        7,171        
Total 10,035     8,075       6,233       2,720       22,073     120.0         711.6        54,768      33,823       39,101       47,009       60,912       
% Growth YoY
BJC (45.3)        (20.9)        168.8       (65.4)        2.2           9.4            (45.0)         (10.4)         24.7          27.3          
CPALL (42.1)        (54.0)        (24.2)        (62.7)        87.7         6.8            (27.9)         (19.4)         16.0          31.5          
MAKRO 3.4           3.1           9.1           (0.0)          327.0       5.1            5.1            108.6        (7.8)           34.7          
HMPRO (11.6)        7.6           52.0         (37.9)        14.9         10.0          (16.5)         5.5            15.5          15.1          
GLOBAL (36.1)        56.8         92.2         44.6         97.3         4.5            (6.5)           71.0          5.8            13.4          
CRC (82.3)        (46.0)        (81.8)        (367.7)      124.4       (10.1)         n.a. 28.3          8,381.9      42.4          
Growth YoY (%) (47.2)        (28.1)        92.9         (70.8)        120.0       3.4            (38.2)         15.6          20.2          29.6          

Net EPS (Bt/sh) 4Q20 1Q21 2Q21 3Q21 4Q21 % YoY % QoQ 2019 2020 2021 2022F 2023F
BJC 0.34         0.25         0.21         0.09         0.34         168.7         (18.8)         1.82          1.00          0.89          1.12          1.42          
CPALL 0.37         0.26         0.22         0.14         0.72         (26.5)          (17.5)         2.38          1.68          1.33          1.57          2.09          
MAKRO 0.44         0.36         0.27         0.33         1.42         9.1            (25.8)         1.30          1.37          2.38          1.19          1.61          
HMPRO 0.12         0.10         0.11         0.07         0.13         52.0           5.1            0.47          0.39          0.41          0.48          0.55          
GLOBAL 0.08         0.20         0.20         0.14         0.16         92.2           0.7            0.44          0.41          0.70          0.74          0.84          
CRC 0.18         0.07         (0.08)        (0.37)        0.39         (81.8)          (217.5)       2.26          0.01          0.01          0.83          1.19          
Sector's net EPS 0.23         0.22         0.14         0.07         0.58         71.7           (34.6)         1.50          0.92          1.04          1.11          1.44          
% Growth YoY
BJC (45.3)        (20.9)        168.7       (65.4)        2.1           9.3            (45.1)         (10.4)         24.7          27.3          
CPALL (43.9)        (56.5)        (26.5)        (66.9)        94.3         7.1            (29.3)         (20.6)         17.3          33.8          
MAKRO 3.4           3.1           9.1           (0.0)          220.7       5.1            5.1            74.1          (49.9)         34.7          
HMPRO (11.6)        7.6           52.0         (37.9)        14.9         10.0          (16.5)         5.5            15.5          15.1          
GLOBAL (36.1)        56.8         92.2         44.6         97.3         4.5            (6.5)           71.0          5.8            13.4          
CRC (86.2)        (52.5)        (81.8)        (367.7)      124.4       (44.6)         (99.7)         24.4          8,381.9      42.4          
Growth YoY (%) (55.4)        (28.7)        71.7         (68.2)        149.6       3.5            (39.0)         13.1          6.7            30.2          
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หุน้เดน่ คอื CRC CPALL และ BJC Price performance ของกลุม่พาณิชย์

Source: SCBS Investment Research

กลุม่พาณชิย์
หุน้เดน่: CRC CPALL และ BJC

• เราชอบ CRC CPALL และ BJC เนือ่งจากคาดวา่กําไรปี 2565 ซึง่เป็น
ชว่งเริม่ตน้ฟื้นตัวจะเตบิโตดทีีส่ดุในกลุม่พาณิชย ์(ผลประกอบการไดร้ับ
ผลกระทบจาก COVID-19 อย่างหนักในปี 2563-64) และเป็นหุน้ 
laggard ของกลุม่ในชว่ง 12 เดอืนทีผ่า่นมา

• ปัจจัยเสีย่งทีส่ําคัญ คอื สถานการณ์ COVID-19 เลวรา้ยลง ซึง่จะสง่ผล
ทําใหร้ัฐบาลนําขอ้จํากดัตา่งๆ กลบัมาใชอ้กีครัง้

core PE ปี 2565-66 ณ ราคาปจัจบุนั vs historical core PE 

Note* CRC was listed in the SET in Feb 20, resulting in limited information on historical PE

Valuation summary

33

37

32 33

4241

45

36 37

4949

54

41 41

57

33

43

35
34

31

46

26

32

26

30
27

33

20

30

40

50

60

BJC CPALL MAKRO HMPRO GLOBAL CRC*

(x)

8-yr avg
(2014-21)

+1 SD

+2 SD

Current 22PE

Current 23PE

(%) 1M 3M 12M 1M 3M 12M
BJC 9.9 9.1 (4.0) 12.0 6.5 (10.4)
CPALL 2.7 11.6 1.1 4.6 8.9 (5.7)
CRC (0.6) 9.2 6.9 1.2 6.6 (0.3)
GLOBAL 12.4 16.3 11.8 14.5 13.5 4.3
HMPRO 8.6 11.6 13.9 10.6 8.9 6.2
MAKRO (2.9) (7.8) 9.2 (1.1) (10.0) 1.9
Average 5.0 8.3 6.5 7.0 5.7 (0.7)

Absolute Relative to SET

Rating Price TP ETR
(Bt) (Bt) (%) 22F 23F 22F 23F

BJC Outperform 36.0 41.0 16.1 32.3 25.4 28 27
CPALL Outperform 67.5 74.0 10.9 43.1 32.2 82 34
CRC Outperform 38.8 45.0 17.0 46.4 32.5 2,552 43
GLOBAL Neutral 22.4 24.0 8.3 29.1 25.7 6 13
HMPRO Outperform 16.4 18.0 11.8 34.3 29.8 15 15
MAKRO Outperform 41.5 51.0 24.3 34.8 25.8 (4) 35
Average 36.7 28.6 447 28

Core P/E (x) Core EPS growth (%)
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เซ็นทรลั รเีทล คอรป์อเรช ัน่ (CRC)
OUTPERFORM: ราคาเป้าหมายสิน้ปี 2565 อา้งองิวธิ ีDCF อยูท่ ี ่45 บาท

ประมาณการ และ valuationธมีการลงทนุ

Historical PBV band ของ CRC

• กําไรปี 2565 จะเตบิโตดทีีสุ่ดในกลุม่พาณิชย ์เราคาดว่า CRC จะ
เป็นบรษิัททีร่ายงานกําไรปกตปิี 2565 เตบิโตดทีีส่ดุในกลุม่พาณชิย ์โดย
กําไรปกตจิะอยูท่ี ่5 พันลบ. ในปี 2565 เพิม่ขึน้จาก 190 ลบ. ในปี 2564 
โดยไดร้ับการสนับสนุนจากยอดขายปลกีและรายไดค้า่เชา่ทีฟ่ื้นตัว การ
ขยายสาขาที่เร่งตัวขึน้ รวมถงึมาร์จิ้นที่ปรับตัวดีขึน้จากการมีสัดส่วน
ยอดขายสนิคา้ทีม่อีตัรากําไรขัน้ตน้สงูเพิม่มากขึน้

• สําหรับแผนขยายสาขาในปี 2565 ในประเทศไทย CRC ตัง้เป้าเปิดรา้น
ไทวัสดเุพิม่อกี 10 สาขา (เทยีบกับ 5 สาขาในปี 2564) โรบนิสัน ไลฟ์
สไตลเ์ซ็นเตอร ์3 สาขา และหา้งสรรพสนิคา้โรบนิสัน 3 สาขา ท็อปส์
ซูเปอร์มาร์เก็ต 15 สาขา รา้น go! WOW (จําหน่ายสนิคา้ DIY) 60 
สาขา และรา้น go! Power (จําหน่ายอุปกรณ์อิเล็กทรอนิกส์หลาย      
แบรนด์ในราคาที่จับตอ้งไดใ้นต่างจังหวัด) 30 สาขา รา้น Tops Vita 
และ Tops Care (จําหน่ายยา วติามนิ และอาหารเสรมิ) 30 สาขา ใน
เวยีดนาม CRC จะเรง่เปิดสาขาใหมอ่กี 13 สาขา (เทยีบกบั 4 สาขาในปี 
2564)  โดยจะเ ปิด  Go! mall & Go! hypermarket 1 สาขา  และ 
ซเูปอรม์ารเ์ก็ต 12 สาขา (Lanchi 1 สาขา Mini Go 8 สาขา และ Tops 
3 สาขา)

• แนวโนม้ 1Q65 ดว้ยกจิกรรมทางเศรษฐกจิที่ดขี ึน้ ฐานตํ่าของปีก่อน
และโครงการชอ้ปดมีคีนืในประเทศไทย SSS ใน 1Q65TD ของ CRC จงึ
น่าจะเตบิโตเป็นตัวเลขสองหลักในระดับ low to mid teen YoY โดย
เตบิโตในทุกธุรกจิ: มากกว่า 20% YoY ในธุรกจิแฟชั่น, 10% YoY ใน
ธุรกจิฮารด์ไลน์ และเพิม่ขึน้เป็นตัวเลขหลักเดยีวระดับตํ่าถงึกลาง YoY 
ในธุรกจิฟู้ด และในทุกประเทศ: มากกว่า 20% YoY ในอติาล,ี เพิม่ขึน้
เป็นตัวเลขสองหลักในระดับ low teen YoY ในประเทศไทย และ 10% 
YoY ในเวยีดนาม เราคาดว่ากําไร 1Q65 จะเพิม่ขึน้ YoY โดยไดร้ับการ
สนับสนุนจากยอดขายและมาร์จิ้นที่ดีขึ้น แต่จะลดลง  QoQ จาก
ผลกระทบทางฤดกูาล

2.0

2.5

3.0

3.5

4.0

4.5

5.0

5.5

Fe
b-

20
Ap

r-
20

Ju
n-

20
Au

g-
20

O
ct

-2
0

D
ec

-2
0

Fe
b-

21
Ap

r-
21

Ju
n-

21
Au

g-
21

O
ct

-2
1

D
ec

-2
1

Fe
b-

22
Ap

r-
22

Ju
n-

22
Au

g-
22

O
ct

-2
2

D
ec

-2
2

PBV (x)

Avg. = 3.5x
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+1SD = 3.9x

-1SD = 3.2x

-2SD = 2.8x

PBV Band — CRC

Source: SCBS Investment Research

Year to 31 Dec Unit 2020 2021 2022F 2023F 2024F
Revenue (Btmn) 179,947 181,791 199,789 214,823 228,925
EBITDA (Btmn) 18,018 19,830 26,924 30,752 33,792
Core profit (Btmn) (909) 190 5,036 7,171 9,249
Reported profit (Btmn) 46 59 5,036 7,171 9,249
Core EPS (Bt) (0.16) 0.03 0.83 1.19 1.53
DPS (Bt) 0.40 0.30 0.33 0.48 0.61
P/E, core (x) n.m. n.m. 46.4 32.6 25.3
EPS growth, core (%) (110.0) n.a. 2,552.2 42.4 29.0
P/BV, core (x) 4.1 4.0 3.8 3.5 3.2
ROE (%) (2.0) 0.3 8.3 11.1 13.1
Dividend yield (%) 1.0 0.8 0.9 1.2 1.6
EBITDA growth (%) (18.3) 10.1 35.8 14.2 9.9
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ซพี ีออลล ์(CPALL)
OUTPERFORM: ราคาเป้าหมายสิน้ปี 2565 อา้งองิวธิ ีDCF อยูท่ ี ่74 บาท

ประมาณการ และ valuationธมีการลงทนุ

Historical core PE band ของ CPALL

• กําไรปี 2565 จะเตบิโตดเีป็นอนัดบัสองในกลุม่พาณิชย ์เราคาด
ว่า CPALL จะเป็นบริษัทที่รายงานกําไรปกติปี 2565 เติบโตดีเป็น
อนัดบัสองในกลุม่พาณชิย ์(+73% YoY) โดยการเตบิโต 10% คาดวา่
จะเกดิจากคา่ใชจ้่ายดอกเบีย้ทีล่ดลง เนื่องจาก CPALL ไดร้ไีฟแนนซ์
หนี้ทีเ่กีย่วขอ้งกับดลี Lotus’s จาก bridging loan ระยะสัน้ เป็นหุน้กู ้
ระยะยาวในเดอืนม.ีค. และม.ิย. 2564 (ตน้ทนุทางการเงนิรวมทัง้หมด
อยู่ที่ระดับเฉลี่ย 3.3% ต่อปีในปี 2565 เทียบกับ 4.6% ต่อปีในปี 
2564), 21% เกดิจากสว่นแบง่กําไรทีด่ขี ึน้จาก MAKRO และ Lotus’s 
(การเตบิโตของธรุกจิปกตแิละประโยชน์จากการผนกึกําลังทางธรุกจิ) 
ภายใตโ้ครงสรา้งการถอืหุน้ใหม ่และทีเ่หลอืเกดิจากธุรกจิรา้นสะดวก
ซือ้ (CVS) ทีฟ่ื้นตัวดขีึน้ เพราะ SSS และมารจ์ิน้จะปรับตัวดขีึน้จากการ
มสีดัสว่นการขายทีด่ขี ึน้และคา่ใชจ้า่ยเกีย่วกบั COVID ทีล่ดลง

• CPALL ยังคงเป้าขยายสาขารา้นสะดวกซือ้ไวท้ี ่700 สาขาในปี 2565 
คอ่นขา้งใกลเ้คยีงกบัทีเ่ปิดเพิม่ 702 สาขาในปี 2564

• แนวโนม้ 1Q65 ดว้ยกจิกรรมทางเศรษฐกจิทีด่ขี ึน้และฐานตํ่าของปี
กอ่น SSS จงึเตบิโตเป็นตัวเลขสองหลัก YoY ในธุรกจิ CVS  และเตบิ 
โตเป็นตัวเลขหลักเดยีวระดับตํ่า YoY ในธุรกจิ B2B ของ MAKRO ใน 
1Q65TD เราคาดวา่กําไรปกต ิ1Q65 จะเตบิโต YoY และ QoQ โดยได ้
แรงหนุนจากยอดขายจากธรุกจิ CVS ทีฟ่ื้นตวัดขีึน้

Source: SCBS Investment Research

Year to 31 Dec Unit 2020 2021 2022F 2023F 2024F
Revenue (Btmn) 525,884 565,207 789,689 855,559 917,767
EBITDA (Btmn) 48,276 48,653 64,370 72,930 78,546
Core profit (Btmn) 16,276 8,716 15,060 19,807 23,426
Reported profit (Btmn) 16,102 12,985 15,060 19,807 23,426
Core EPS (Bt) 1.70 0.86 1.57 2.09 2.50
DPS (Bt) 0.90 0.44 0.84 1.10 1.30
P/E, core (x) 39.7 78.6 43.1 32.2 27.0
EPS growth, core (%) (30.2) (49.5) 82.2 33.8 19.2
P/BV, core (x) 5.4 2.1 2.0 1.9 1.8
ROE (%) 14.8 4.3 5.1 6.4 7.3
Dividend yield (%) 1.3 0.6 1.2 1.6 1.9
EBITDA growth (%) 6.3 0.8 32.3 13.3 7.7
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เบอรล์ ี ่ยคุเกอร์ (BJC)
OUTPERFORM: ราคาเป้าหมายสิน้ปี 2565 อา้งองิวธิ ีDCF อยูท่ ี ่41 บาท

ประมาณการ และ valuationธมีการลงทนุ

Historical core PE band ของ BJC

• กําไรปี 2565 จะเตบิโตดเีป็นอนัดบัสามในกลุม่พาณิชย ์เราคาด
ว่า BJC จะเป็นบรษิัททีร่ายงานกําไรปกตปิี 2565 เตบิโตดเีป็นอันดับ
สามในกลุม่พาณชิย ์(+28% YoY) เพราะ SSS และรายไดค้า่เชา่จะฟื้น
ตวัจากฐานตํา่อนัเป็นผลมาจากกําลังซือ้และ sentiment ทีอ่อ่นแอและ
การปิดสาขา/พืน้ทีข่ายตามคําสัง่ล็อกดาวน ์และแผนขยายสาขาเชงิรกุ
ของบรษิัท

• ในปี 2565 BJC วางแผนเปิดรา้นไฮเปอรม์ารเ์ก็ตเพิม่อกี 2-3 สาขา (1-
2 สาขาในประเทศไทย และ 1 สาขาในกัมพูชา) รา้น Foodplace 5 
สาขา รา้นมนิบิิ๊กซ ี200-350 สาขา (150-300 สาขาในประเทศไทย 
และ 50 สาขาในกัมพูชา) และรา้นขายยา 9 สาขา (เพรียว 7 สาขา 
และสิริฟาร์มาซึง่เป็นรา้นขายยาแบบขายส่งรูปแบบใหม่ของ BJC 
จํานวน 2 สาขา)

• แนวโนม้ 1Q65 ใน 1Q65TD SSS พลกิกลบัมาเตบิโตเป็นตวัเลขหลกั
เดยีวระดับกลาง YoY เพิม่ขึน้ YoY เป็นครัง้แรกนับตัง้แต่ 1Q62 โดย
ไดร้ับการสนับสนุนจากกจิกรรมทางเศรษฐกจิทีด่ีขึน้และฐานตํ่า เรา
คาดว่ากําไรปกต ิ1Q65 จะเพิ่มขึน้ YoY จากยอดขายที่ดีขึน้ แต่จะ
ลดลง QoQ จากผลกระทบทางฤดกูาล
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Source: SCBS Investment Research

Year to 31 Dec Unit 2020 2021 2022F 2023F 2024F
Revenue (Btmn) 144,732 138,465 147,543 154,979 161,687
EBITDA (Btmn) 20,136 18,960 20,439 21,950 23,733
Core profit (Btmn) 4,454 3,485 4,469 5,688 6,829
Reported profit (Btmn) 4,001 3,585 4,469 5,688 6,829
Core EPS (Bt) 1.11 0.87 1.12 1.42 1.70
DPS (Bt) 0.78 0.66 0.78 0.85 0.90
P/E, core (x) 32.4 41.4 32.3 25.4 21.1
EPS growth, core (%) (38.2) (21.8) 28.2 27.3 20.1
P/BV, core (x) 1.2 1.2 1.2 1.1 1.1
ROE (%) 3.7 2.9 3.7 4.6 5.4
Dividend yield (%) 2.2 1.8 2.2 2.4 2.5
EBITDA growth (%) (5.4) (5.8) 7.8 7.4 8.1
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โฮม โปรดกัส ์เซ็นเตอร์ (HMPRO)
OUTPERFORM: ราคาเป้าหมายสิน้ปี 2565 อา้งองิวธิ ีDCF อยูท่ ี ่18 บาท

ประมาณการ และ valuationธมีการลงทนุ

Historical core PE band ของ HMPRO

• แนวโนม้ปี 2565 เราคาดว่ากําไรปี 2565 จะฟื้นตัว YoY (+16% 
YoY) โดยไดร้ับการสนับสนุนจาก SSS และรายไดค้า่เชา่ทีฟ่ื้นตัวจาก
ฐานตํ่าทีม่สีาเหตุมาจากการปิดสาขา/พื้นทีข่ายตามคําสั่งล็อกดาวน ์
การขยายสาขาทีเ่ร่งตัวขึน้ และอัตรากําไรขัน้ตน้ทีก่วา้งขึน้จากการมี
สดัสว่นการขายทีด่ขี ึน้

• ในปี 2565 HMPRO วางแผนเปิดสาขาใหม่ 7 สาขา (พืน้ทีข่ายสุทธ ิ
+10%): ยา้ยสถานทีต่ัง้รา้นโฮมโปร 1 สาขา และเปิดสาขาใหม่ 6 
สาขา ไดแ้ก ่รา้นโฮมโปรใหม ่1 สาขา และรา้นเมกาโฮมใหม ่5 สาขา

• แนวโนม้ 1Q65 ใน 1Q65TD SSS เตบิโตเป็นตัวเลขหลักเดยีวระดับ
ตํ่า YoY โดยไดร้ับการสนับสนุนจากกิจกรรมทางเศรษฐกิจและ 
sentiment ทีด่ขี ึน้ รวมถงึโครงการชอ้ปดมีคีนื เราคาดวา่กําไร 1Q65 
จะเตบิโต YoY โดยไดร้ับการสนับสนุนจากยอดขายและมารจ์ิน้ทีฟ่ื้น
ตวั แตจ่ะลดลงเล็กนอ้ย QoQ จากผลกระทบทางฤดกูาล

Source: SCBS Investment Research

Year to 31 Dec Unit 2020 2021 2022F 2023F 2022F
Revenue (Btmn) 58,347 60,568 64,522 68,688 72,307
EBITDA (Btmn) 9,831 10,258 11,249 12,412 13,590
Core profit (Btmn) 5,155 5,441 6,283 7,230 8,171
Reported profit (Btmn) 5,155 5,441 6,283 7,230 8,171
Core EPS (Bt) 0.39 0.41 0.48 0.55 0.62
DPS (Bt) 0.30 0.32 0.33 0.38 0.43
P/E, core (x) 41.8 39.6 34.3 29.8 26.4
EPS growth, core (%) (16.5) 5.5 15.5 15.1 13.0
P/BV, core (x) 10.0 9.4 8.6 7.8 7.0
ROE (%) 24.1 24.5 26.3 27.4 27.8
Dividend yield (%) 1.8 2.0 2.0 2.3 2.7
EBITDA growth (%) (10.2) 4.3 9.7 10.3 9.5
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สยามแม็คโคร (MAKRO)
OUTPERFORM: ราคาเป้าหมายสิน้ปี 2565 อา้งองิวธิ ีDCF อยูท่ ี ่51 บาท

ประมาณการ และ valuationธมีการลงทนุ

Historical core PE band ของ MAKRO

• แนวโนม้ปี 2565 หลังจากรวมกจิการของ Lotus’s เขา้มาเมือ่ธุรกรรม EBT
เสร็จสิน้เมือ่วันที ่25 ต.ค. 2564 เราคาดวา่กําไรปกตขิอง MAKRO จะเตบิโต
76% ในปี 2565 โดยการเตบิโตส่วนใหญ่จะเกดิจากการเตบิโตของธุรกจิ
ปกตอินัเป็นผลมาจากรายไดท้ีเ่พิม่ขึน้จากเศรษฐกจิทีฟ่ื้นตัวดขีึน้หลังจากการ
ระบาดใหญข่อง COVID-19 คลีค่ลาย รวมถงึการขยายธรุกจิและการปรับปรงุ
ร า้นคา้ซึ่ง เ ป็นช่องทางออฟไลน์ (brick-and-mortar store) ช่องทาง
ออนไลน์ และโครงการรเิริม่ใหม่ๆ  ประกอบกับมารจ์ิน้ทีเ่พิม่ขึน้ผ่านทางการมี
สัดสว่นการขายทีด่ขี ึน้เนื่องจากตลาดฟื้นตัว และการมุ่งเนน้ธุรกจิทีใ่หม้ารจ์ิ้
นสงูมากขึน้ และ 15% เกดิจากการรับรูป้ระโยชนจ์ากการผนกึกําลังทางธรุกจิ
จํานวน 2.7 พันลา้นบาทใน 2H65-ปี 2566 การเตบิโตของกําไรปกตใินปี 
2565 คาดว่า 12% จะเกดิจากธุรกจิ B2B และที่เหลือเกดิจากธุรกจิ B2C 
เมือ่รวมหุน้ใหม่จากการเสนอขายหุน้สามัญแกป่ระชาชนทั่วไป (PO) เขา้มา 
เราคาดว่า core EPS ของ MAKRO จะอยู่ในระดับทรงตัว YoY ในปี 2565 
และเตบิโต 35% YoY ในปี 2566 

• ในปี 2565 MAKRO วางแผนเรง่ขยายสาขา สําหรับธรุกจิ B2B บรษิัทตัง้เป้า
เปิดรา้น Food Service 8 สาขา รา้น Eco Plus 2 สาขา รา้น Fresh@Makro 
25 สาขา และสาขาในต่างประเทศ 5-6 สาขา (3 สาขาในอนิเดยี และ 2-3 
สาขาในกัมพูชา) สําหรับธรุกจิ B2C บรษิัทตัง้เป้าเปิดรา้นไฮเปอรม์ารเ์ก็ต 3-
4 สาขา รา้นซเูปอรม์ารเ์ก็ต 9-10 สาขา และรา้นมนิซิเูปอรม์ารเ์ก็ต 200-230 
สาขา ในประเทศไทย และรา้นซเูปอรม์ารเ์ก็ต 10-13 สาขา ในมาเลเซยี

• แนวโนม้ 1Q65 SSS เตบิโตเป็นตัวเลขหลักเดียวระดับตํ่า YoY ในธุรกจิ 
B2B ใน 1Q65TD กําไรปกต ิ1Q65 มแีนวโนม้เตบิโต YoY และ QoQ อันเป็น
ผลมาจากการรวมงบการเงนิของ Lotus’s เต็มไตรมาสและธรุกจิ B2B ทีด่ขี ึน้ 

Source: SCBS Investment Research

Year to 31 Dec Unit 2020 2021 2022F 2023F 2024F
Revenue (Btmn) 218,259 265,545 462,858 500,527 535,403
EBITDA (Btmn) 12,534 16,819 37,580 43,519 48,230
Core profit (Btmn) 6,563 7,169 12,623 17,002 20,228
Reported profit (Btmn) 6,563 13,687 12,623 17,002 20,228
Core EPS (Bt) 1.37 1.25 1.19 1.61 1.91
DPS (Bt) 1.00 0.72 0.60 0.80 0.96
P/E, core (x) 30.4 33.3 34.8 25.8 21.7
EPS growth, core (%) 4.8 (8.8) (4.3) 34.7 19.0
P/BV, core (x) 1.8 0.8 1.5 1.4 1.4
ROE (%) 10.2 3.6 4.3 5.7 6.5
Dividend yield (%) 2.4 1.7 1.4 1.9 2.3
EBITDA growth (%) 14.5 34.2 123.4 15.8 10.8
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สยามโกลบอลเฮา้ส์ (GLOBAL)
NEUTRAL: ราคาเป้าหมายสิน้ปี 2565 อา้งองิวธิ ีDCF อยูท่ ี ่24 บาท

ประมาณการ และ valuationธมีการลงทนุ

Historical core PE band ของ GLOBAL

• แนวโนม้ปี 2565 เนื่องจาก SSS และมาร์จิน้ทําฐานสูงในปี 2564 
เพราะราคาเหล็กสงูทา่มกลางการขยายสาขาทีเ่รง่ตัวขึน้ เราจงึคาดวา่
กําไรปี 2565 ของ GLOBAL จะเตบิโต (+6% YoY) ตํา่กวา่ในปี 2564 
(+73% YoY)

• ในปี 2565 GLOBAL วางแผนเร่งขยายสาขาดว้ยการเปิดสาขาใหม ่7 
สาขาในประเทศไทย (เพิม่ขึน้จาก 4 สาขาในปี 2564)

• แนวโนม้ 1Q65 ใน 1Q65TD เราคาดวา่ SSS เตบิโตเป็นตัวเลขหลัก
เดยีวระดับกลางถงึสงู YoY โดยสว่นหนึง่ไดร้ับการสนับสนุนจากราคา
เหล็กทีสู่งขึน้ (คาดว่าจะชว่ยหนุนให ้SSS เตบิโตเพิม่ขึน้ไดอ้กี 3% 
โดยใชร้าคาเหล็กเสน้เป็นตัวชี้นํา, +17% YoY แต่ทรงตัว QoQ
อา้งองิขอ้มูลจากกระทรวงพาณิชย)์ และส่วนหนึ่งเกดิจากโครงการ
ชอ้ปดมีคีนื เราคาดว่ากําไร 1Q65 จะเตบิโต QoQ จากปัจจัยฤดูกาล 
และ YoY จาก SSS ที่เตบิโตมากเกนิพอชดเชยมาร์จิน้ที่มีแนวโนม้
ลดลง เนื่องจากราคาเหล็กทรงตัวใน 1Q65 เทียบกับที่เพิ่มขึน้ใน 
1Q64

Source: SCBS Investment Research

Year to 31 Dec Unit 2020 2021 2022F 2023F 2024F
Revenue (Btmn) 26,803 33,498 36,829 40,691 44,710
EBITDA (Btmn) 3,791 5,506 5,857 6,572 7,306
Core profit (Btmn) 1,930 3,344 3,538 4,014 4,497
Reported profit (Btmn) 1,956 3,344 3,538 4,014 4,497
Core EPS (Bt) 0.40 0.70 0.74 0.84 0.94
DPS (Bt) 0.17 0.24 0.26 0.29 0.33
P/E, core (x) 55.7 32.2 30.4 26.8 23.9
EPS growth, core (%) (8.2) 73.2 5.8 13.4 12.0
P/BV, core (x) 6.2 5.4 4.8 4.3 3.8
ROE (%) 11.6 18.1 16.8 17.0 17.0
Dividend yield (%) 0.8 1.1 1.2 1.3 1.5
EBITDA growth (%) 0.1 45.2 6.4 12.2 11.2
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Disclaimer

ขอ้มลูในรายงานนีเ้ป็นขอ้มลูทีม่กีารเปิดเผยตอ่สาธารณะ ซึง่นักลงทนุสามารถเขา้ถงึไดโ้ดยทั่วไป และเป็นขอ้มลูทีเ่ชือ่วา่น่าจะเชือ่ถอืได ้แตท่ัง้นี ้บรษิัทหลกัทรัพย ์ไทยพาณชิย ์จํากดั (“บรษิัท”) มไิดย้นืยันหรอืรับรองถงึความถกูตอ้ง หรอืสมบรูณ์
ของขอ้มลูดงักลา่วแตอ่ยา่งใด ความคดิเห็นทีป่รากฏอยูใ่นรายงานนีเ้ป็นเพยีงการนําเสนอในมมุมองของบรษิัท และเป็นความคดิเห็น ณ วันทีท่ีป่รากฏในรายงานเท่านัน้ ซึง่อาจเปลีย่นแปลงไดภ้ายหลังวันดังกลา่ว โดยบรษิัทไมจ่ําเป็นตอ้งแจง้ให ้
สาธารณชน หรอืนักลงทุนทราบ รายงานนี้จัดทําขึน้เพือ่เผยแพร่ขอ้มูลใหแ้กน่ักลงทุนเท่านัน้ บรษิัทไม่รับผดิชอบตอ่การนําขอ้มูลหรอืความคดิเห็นใดๆ ไปใชใ้นทุกกรณี ดังนัน้นักลงทุนจงึควรใชดุ้ลพนิจิในการพจิารณาตัดสนิใจก่อนการลงทุน 
นอกจากนี ้บรษิัท และ/หรอื บรษิัทในเครอืของบรษิัทอาจมสีว่นเกีย่วขอ้งหรอืผลประโยชนใ์ดๆ กบับรษิัทใดๆ ทีถ่กูกลา่วถงึในรายงานนีก้็ได ้

บรษิัทหลกัทรัพย ์ไทยพาณชิย ์จํากดั (SCBS) เป็นบรษิัทยอ่ยทีธ่นาคารไทยพาณชิย ์จํากดั (มหาชน) (SCB) ถอืหุน้ทัง้หมด ขอ้มลูใดๆ ทีเ่กีย่วขอ้งกบั SCB มวีัตถปุระสงคเ์พือ่ใชใ้นการเปรยีบเทยีบเทา่นัน้

บรษิัทหลกัทรัพย ์ไทยพาณชิย ์จํากดั (SCBS) และ บรษิัทหลกัทรัพยจ์ัดการกองทนุ ไทยพาณชิย ์จํากดั (SCBAM) เป็นบรษิัทยอ่ยทีธ่นาคารไทยพาณชิย ์จํากดั (มหาชน) (SCB) ถอืหุน้ทัง้หมด

เอกสารฉบบันีจ้ัดทําโดย บรษิัทหลกัทรัพยไ์ทยพาณชิย ์จํากดั (“SCBS”) ซึง่มธีนาคารไทยพาณชิย ์จํากดั (มหาชน) (“ธนาคารฯ”) เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญแ่ตเ่พยีงผูเ้ดยีว โดยธนาคารฯ อาจไดร้ับการแตง่ตัง้เป็นทีป่รกึษาทางการเงนิสําหรับธรุกรรมใด 
ๆ ของบรษิัท ไทยออยล ์จํากดั (มหาชน) ความเห็น ขา่ว บทวจิัย บทวเิคราะห ์ราคา ขอ้ความ การคาดการณ์ การประเมนิ และ/หรอื ขอ้มลูอืน่ทีร่ะบใุนเอกสารฉบบันี ้(“ขอ้มลู”) มวีัตถปุระสงคเ์พือ่ใชเ้ป็นขอ้มลูทั่วไปเท่านัน้ และไมอ่าจตคีวามไดว้่า
เป็นการใหค้ําแนะนําแกบ่คุคลใดๆ หรอืเป็นการเสนอซือ้ หรอืเสนอขาย หรอืชกัชวนใหเ้สนอซือ้หรอืเสนอขายหลักทรัพย ์โดย SCBS และ/หรอืกรรมการ พนักงาน และลกูจา้งของ SCBS ย่อมไมต่อ้งรับผดิตอ่ความเสยีหายใดๆ ทัง้ความเสยีหาย
ทางตรง ความเสยีหายทางออ้ม ความเสยีหายจากการผดิสัญญา หรอืความเสยีหายอันสบืเนื่อง อันเป็นผลมาจากการใชห้รอืการเชือ่ถอืตอ่การใชข้อ้มูล ทัง้นี้ รวมถงึแต่ไม่จํากัดเพยีงการสญูเสยีผลกําไร นักลงทุนพงึใชข้อ้มลูในเอกสารฉบับนี้
ประกอบขอ้มลูและความเห็นอืน่ๆ รวมถงึวจิารณญาณของตนในการตดัสนิใจลงทนุ ขอ้มลูในเอกสารฉบบันีจ้ัดทําขึน้จากแหลง่ขอ้มลูที ่SCBS เห็นวา่น่าเชือ่ถอื โดย SCBS ไมร่ับรองถงึความถกูตอ้ง สมบรูณ์ และ/หรอื ครบถว้นของขอ้มลูดงักลา่ว

เอกสารฉบับนี้จัดทําโดย บรษิัทหลักทรัพยไ์ทยพาณชิย ์จํากัด (“SCBS”) ซึง่มธีนาคารไทยพาณชิย ์จํากัด (มหาชน) (“ธนาคารฯ”) เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญ่แตเ่พยีงผูเ้ดยีว โดยธนาคารฯ ไดท้ําหนา้ทีเ่ป็นทีป่รกึษาทางการเงนิ Lead Arranger ของ 
บรษิัท โกลบอล เพาเวอร ์ซนิเนอรย์ี ่จํากดั (มหาชน) ความเห็น ขา่ว บทวจิัย บทวเิคราะห ์ราคา ขอ้ความ การคาดการณ์ การประเมนิ และ/หรอื ขอ้มลูอืน่ทีร่ะบใุนเอกสารฉบบันี้ (“ขอ้มลู”) มวีัตถปุระสงคเ์พือ่ใชเ้ป็นขอ้มลูทั่วไปเท่านัน้ และไมอ่าจ
ตคีวามไดว้า่เป็นการใหค้ําแนะนําแกบ่คุคลใดๆ หรอืเป็นการเสนอซือ้ หรอืเสนอขาย หรอืชกัชวนใหเ้สนอซือ้หรอืเสนอขายหลกัทรัพย ์โดย SCBS และ/หรอืกรรมการ พนักงาน และลกูจา้งของ SCBS ยอ่มไมต่อ้งรับผดิตอ่ความเสยีหายใดๆ ทัง้ความ
เสยีหายทางตรง ความเสยีหายทางออ้ม ความเสยีหายจากการผดิสญัญา หรอืความเสยีหายอนัสบืเนือ่ง อนัเป็นผลมาจากการใชห้รอืการเชือ่ถอืตอ่การใชข้อ้มลู ทัง้นี ้รวมถงึแตไ่มจ่ํากดัเพยีงการสญูเสยีผลกําไร นักลงทนุพงึใชข้อ้มลูในเอกสารฉบบั
นีป้ระกอบขอ้มลูและความเห็นอืน่ๆ รวมถงึวจิารณญาณของตนในการตดัสนิใจลงทนุ ขอ้มลูในเอกสารฉบบันีจ้ัดทําขึน้จากแหลง่ขอ้มลูที ่SCBS เห็นวา่น่าเชือ่ถอื โดย SCBS ไมร่ับรองถงึความถกูตอ้ง สมบรูณ์ และ/หรอื ครบถว้นของขอ้มลูดงักลา่ว

เอกสารฉบบันีจ้ัดทําโดย บรษิัทหลกัทรัพยไ์ทยพาณชิย ์จํากดั (“SCBS”) ซึง่มธีนาคารไทยพาณชิย ์จํากดั (มหาชน) (“ธนาคารฯ”) เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญแ่ตเ่พยีงผูเ้ดยีว บรษิัทหลกัทรัพยจ์ัดการกองทนุ ไทยพาณชิย ์จํากดั (“SCBAM”) ซึง่มธีนาคาร
ไทยพาณชิย ์จํากดั (มหาชน) (“ธนาคารฯ”) เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญแ่ตเ่พยีงผูเ้ดยีว โดยธนาคารฯ ไดท้ําหนา้ทีเ่ป็นทีป่รกึษาทางการเงนิของ กองทุนรวมโครงสรา้งพืน้ฐานโทรคมนาคม ดจิทิัล SCBAM ไดท้ําหนา้ทีเ่ป็นผูจ้ัดการกองทุนของ กองทุน
รวมโครงสรา้งพืน้ฐานโทรคมนาคม ดจิทิัล ความเห็น ขา่ว บทวจิัย บทวเิคราะห ์ราคา ขอ้ความ การคาดการณ์ การประเมนิ และ/หรอื ขอ้มลูอืน่ทีร่ะบใุนเอกสารฉบบันี ้(“ขอ้มลู”) มวีัตถปุระสงคเ์พือ่ใชเ้ป็นขอ้มลูทั่วไปเทา่นัน้ และไมอ่าจตคีวามไดว้า่
เป็นการใหค้ําแนะนําแกบ่คุคลใดๆ หรอืเป็นการเสนอซือ้ หรอืเสนอขาย หรอืชกัชวนใหเ้สนอซือ้หรอืเสนอขายหลักทรัพย ์โดย SCBS และ/หรอืกรรมการ พนักงาน และลกูจา้งของ SCBS ย่อมไมต่อ้งรับผดิตอ่ความเสยีหายใดๆ ทัง้ความเสยีหาย
ทางตรง ความเสยีหายทางออ้ม ความเสยีหายจากการผดิสัญญา หรอืความเสยีหายอันสบืเนื่อง อันเป็นผลมาจากการใชห้รอืการเชือ่ถอืตอ่การใชข้อ้มูล ทัง้นี้ รวมถงึแต่ไม่จํากัดเพยีงการสญูเสยีผลกําไร นักลงทุนพงึใชข้อ้มลูในเอกสารฉบับนี้
ประกอบขอ้มลูและความเห็นอืน่ๆ รวมถงึวจิารณญาณของตนในการตดัสนิใจลงทนุ ขอ้มลูในเอกสารฉบบันีจ้ัดทําขึน้จากแหลง่ขอ้มลูที ่SCBS เห็นวา่น่าเชือ่ถอื โดย SCBS ไมร่ับรองถงึความถกูตอ้ง สมบรูณ์ และ/หรอื ครบถว้นของขอ้มลูดงักลา่ว

การซือ้ขายฟิวเจอรส์และออปชัน่ (Futures and Options) มคีวามเสีย่งสงูทีอ่าจกอ่ใหเ้กดิผลขาดทุนอย่างมนีัยสําคัญ จงึไมเ่หมาะสมกับบคุคลทุกคน ทัง้นี้ กอ่นการตัดสนิใจซือ้ขายฟิวเจอรส์และออปชัน่ ท่านควรพจิารณาถงึฐานะทางการเงนิ 
วัตถปุระสงคใ์นการลงทนุ ประสบการณ์ในการลงทนุของทา่น ตลอดจนความเสีย่งทีท่า่นสามารถยอมรับไดอ้ยา่งรอบคอบ เนือ่งจากมคีวามเป็นไปไดท้ีท่่านอาจสญูเสยีเงนิลงทุนมากกว่าเงนิลงทุนเริม่แรก ท่านควรพจิารณาถงึความเสีย่งทัง้หมดที่
อาจเกดิขึน้จากการซือ้ขายฟิวเจอรส์และออปชัน่ และทา่นควรตดัสนิใจลงทนุดว้ยตนเอง และ/หรอื ในกรณีทีม่ขีอ้สงสยั ทา่นควรขอคําแนะนําจากทีป่รกึษาทางการลงทนุ

เอกสารฉบบันีจ้ัดสง่ใหก้บัเฉพาะบคุคลทีก่ําหนด (intended recipient) เทา่นัน้ และหา้มมใิหผู้ใ้ดนําขอ้มลูในเอกสารฉบบันีไ้ปทําซํา้ สง่ตอ่ เผยแพร ่ขาย จําหน่าย คดัลอก นําออกแสดง หรอืนําไปแสวงหาประโยชนใ์นเชงิพาณชิย ์ไมว่า่ดว้ยวธิกีาร
ใด ๆ โดยไมไ่ดร้ับอนุญาตเป็นลายลกัษณ์อกัษรจาก SCBS เป็นการลว่งหนา้
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CG Rating 2021 Companies with CG Rating
Companies with Excellent CG Scoring
AAV, ADVANC, AF, AH, AIRA, AKP, AKR, ALT, AMA, AMATA, AMATAV, ANAN, AOT, AP, ARIP, ARROW, ASP, AUCT, AWC, AYUD, BAFS, BANPU, BAY, BBL, BCP, BCPG, BDMS, BEM, BGC, BGRIM, BIZ, BKI, BOL, BPP, BRR, BTS, BTW, BWG, CENTEL, CFRESH, 
CHEWA, CHO, CIMBT, CK, CKP, CM, CNT, COM7, COMAN, COTTO, CPALL, CPF, CPI, CPN, CRC, CSS, DDD, DELTA, DEMCO, DRT, DTAC, DUSIT, EA, EASTW, ECF, ECL, EE, EGCO, EPG, ETC, FPI, FPT, FSMART, GBX, GC, GCAP, GFPT, GGC*, GLAND, GLOBAL, 
GPI, GPSC, GRAMMY, GULF, GUNKUL, HANA, HARN, HMPRO, ICC, ICHI, III, ILINK, ILM, INTUCH, IP, IRPC, ITEL, IVL, JSP, JWD, K, KBANK, KCE, KKP, KSL, KTB, KTC, LALIN, LANNA, LH, LHFG, LIT, LPN, MACO, MAJOR, MAKRO, MALEE, MBK, MBKET, MC, 
MCOT, METCO, MFEC, MINT, MONO, MOONG, MSC, MTC, MVP, NCL, NEP, NER, NKI, NOBLE, NSI, NVD, NWR, NYT, OISHI, OR, ORI, OSP, OTO, PAP, PCSGH, PDG, PDJ, PG, PHOL*, PLANB, PLANET, PLAT, PORT, PPS, PR9, PREB, PRG, PRM, PROUD, PSH, 
PSL, PTG, PTT, PTTEP, PTTGC, PYLON, Q-CON, QH, QTC, RATCH, RS, S, S & J, SAAM, SABINA, SAMART, SAMTEL, SAT, SC, SCB, SCC, SCCC, SCG, SCGP, SCM, SDC, SEAFCO, SEAOIL, SE-ED, SELIC, SENA, SHR, SIRI, SIS, SITHAI, SMK, SMPC, SNC, SONIC, 
SPALI, SPI, SPRC, SPVI, SSSC, SST, STA, STEC*, STI, SUN, SUSCO, SUTHA, SVI*, SYMC, SYNTEC, TACC, TASCO, TCAP, TEAMG, TFMAMA, TGH, THANA, THANI, THCOM, THG, THIP, THRE, THREL, TIP1, TIPCO, TISCO, TK, TKT, TMT, TNDT, TNITY, TOA, 
TOP, TPBI, TQM, TRC, TRU, TRUE, TSC, TSR, TSTE, TSTH, TTA, TTB, TTCL, TTW, TU, TVD, TVI, TVO, TWPC, U, UAC, UBIS, UV, VGI, VIH, WACOAL, WAVE, WHA, WHAUP, WICE, WINNER, ZEN
Companies with Very Good CG Scoring
2S, 7UP, ABICO, ABM, ACE, ACG, ADB, AEONTS, AGE, AHC, AIT, ALL, ALLA, ALUCON, AMANAH, AMARIN, APCO, APCS, APURE, AQUA, ASEFA, ASIAN, ASK, ATP30, BA, BC, BEC, BFIT, BJCHI, BR, CBG, CGH, CHAYO, CHOTI, CI, CMC, CPL, CRD, CSP, DCC, 
ASAP, ASIA, ASIMAR, ASN, B, BAM, BCH, BEYOND, BJC, BLA, BROOK, CEN, CHARAN, CHG, CHOW, CIG, COLOR, CPW, CSC, CWT, DCON, DHOUSE, DOD, DOHOME, DV8, EASON, EFORL, ERW, ESSO, ESTAR, ETE, FE, FLOYD, FN, FNS, FORTH, FSS, FTE, FVC, 
GEL, GENCO, GJS, GYT, HEMP, HPT, HTC, HYDRO, ICN, IFS, IMH, IND, INET, INSET, INSURE, IRC, IRCP, IT, ITD*, J, JAS, JCK, JCKH, JMART, JMT, KBS, KCAR, KEX, KGI, KIAT*, KISS, KOOL, KTIS, KUMWEL, KUN, KWC, KWM, L&E, LDC, LEO, LHK, LOXLEY, 
LRH, LST, M, MATCH, MBAX, MEGA, META, MFC*, MGT, MICRO, MILL, MITSIB, MK, MODERN, MTI, NBC, NCAP, NCH, NETBAY, NEX, NINE, NRF, NTV, OCC, OGC, PATO, PB, PICO, PIMO, PJW, PL, PM, PMTA, PPP, PPPM, PRIME, PRIN, PRINC, PSTC, PT, QLT, 
RBF, RCL, RICHY, RML, ROJNA, RPC, RT, RWI, S11, SA, SAK, SALEE, SAMCO, SANKO, SAPPE, SAWAD, SCI, SCN, SCP, SE, SFLEX, SFP, SFT, SGF, SIAM, SINGER, SKE, SKN, SKR, SKY, SLP, SMIT, SMT, SNP, SO, SORKON, SPA, SPC, SPCG, SR, SRICHA, SSC, 
SSF, STANLY, STGT, STOWER*, STPI, SUC, SWC, SYNEX, T, TAE, TAKUNI, TBSP, TCC, TCMC, TEAM, TFG, TFI, TIGER, TITLE, TKN, TKS, TM, TMC, TMD, TMI, TMILL, TNL, TNP, TOG, TPA, TPAC, TPCS, TPS, TRITN, TRT, TSE, TVT, TWP, UEC, UMI, UOBKH, 
UP, UPF, UPOIC, UTP, VCOM, VL, VNT, VPO, VRANDA, WGE, WIIK, WP, XO, XPG, YUASA
Companies with Good CG Scoring
A, AI, AIE, AJ, AMC, APP, AQ, ARIN, AS, AU, B52, BEAUTY, BGT, BH, BIG, BLAND, BM, BROCK, BSBM, BSM, BYD*, CCP, CITY, CMO, CPT, CSR, EKH, EP, FMT, GLOCON*, GSC, HTECH, IHL, INGRS, JAK, JTS, KASET, KK, KWG, LEE, BTNC, CAZ, CGD, CMAN, 
CMR, CRANE, D, EMC, F&D, GIFT, GREEN, GTB, HUMAN, IIG, INOX, JR, JUBILE, KCM, KKC, KYE, LPH, MATI, M-CHAI, MCS, MDX, MJD, MORE, MUD, NC, NDR, NFC, NNCL, NOVA, NPK, NUSA, OCEAN, PAF, PF, PK, PLE, PPM, PRAKIT, PRAPAT, PRECHA, PTL, 
RCI2, RJH, RP, RPH, RSP, SABUY, SF, SGP, SICT, SIMAT, SISB, SK, SMART, SOLAR, SPACK, SPG, SQ, SSP, STARK, STC, SUPER, SVOA, TC, TCCC, THMUI, TNH, TNR, TOPP, TPCH, TPIPL, TPIPP, TPLAS, TPOLY, TQR, TTI, TYCN, UKEM, UMS, UNIQ, UPA, 
UREKA, VIBHA, W, WIN, WORK, WPH, YGG, ZIGA
Corporate Governance Report
The material contained in this publication is for general information only and is not intended as advice on any of the matters discussed herein. Readers and others should perform their own independent analysis as to the accuracy or completeness or legality of 
such information. The Thai Institute of Directors, its officers, the authors and editor make no representation or warranty as to the accuracy, completeness or legality of any of the information contained herein. By accepting this document, each recipient agrees 
that the Thai Institute of Directors Association, its officers, the authors and editor shall not have any liability for any information contained in, or for any omission from, this publication.
The survey result is as of the date appearing in the Corporate Governance Report of Thai Listed Companies. As a result, the survey result may be changed after that date. SCB Securities Company Limited does not conform nor certify the accuracy of such 
survey result.
To recognize well performers, the list of companies attaining “Good”, “Very Good” and “Excellent” levels of recognition 
(Not including listed companies qualified in the "no announcement of the results" clause from 1 January 2020 to 26 October 2021) is publicized.
1 TIP was voluntarily delisted from the Stock Exchange of Thailand effectively on July 24, 2021
2 RCI was voluntarily delisted from the Stock Exchange of Thailand, effectively on July 16, 2021
* บรษิัทหรอืกรรมการหรอืผูบ้รหิารของบรษิัททมีีข่า่วดา้นการกากับดแูลกจิการ เชน่ การกระทาผดิเกีย่วกับหลักทรัพย ์การทจุรติ คอรร์ัปชนั เป็นตน้ ซึง่การใชข้อ้มลู CGR ควรตระหนักถงึขา่วดังกลา่วประกอบดว้ย

Anti-corruption Progress Indicator
Certified (ไดร้บัการรบัรอง)
2S, ADVANC, AF, AI, AIE, AIRA, AKP, ALPHAX, AMA, AMANAH, AMATA, AMATAV, AP, APCS, AQUA, ARROW, ASIAN, ASK, ASP, AWC, AYUD, B, BAFS, BAM, BANPU, BAY, BBL, BCH, BCP, BCPG, BEYOND, BGC, BGRIM, BJCHI, BKI, BLA, BPP, BROOK, BRR, 
BSBM, BTS, BWG, CEN, CENTEL, CFRESH, CGH, CHEWA, CHOTI, CHOW, CIG, CIMBT, CM, CMC, COM7, COTTO, CPALL, CPF, CPI, CPN, CSC, DCC, DELTA, DEMCO, DIMET, DRT, DTAC, DUSIT, EA, EASTW, ECL, EGCO, EP, EPG, ERW, ESTAR, ETE, FE, FNS, 
FPI, FPT, FSMART, FSS, FTE, GBX, GC, GCAP, GEL, GFPT, GGC, GJS, GPI, GPSC, GSTEEL, GUNKUL, HANA, HARN, HEMP, HMPRO, HTC, ICC, ICHI, IFEC, IFS, ILINK, INET, INSURE, INTUCH, IRC, IRPC, ITEL, IVL, JKN, K, KASET, KBANK, KBS, KCAR, KCE, KGI, 
KKP, KSL, KTB, KTC, KWC, KWI, L&E, LANNA, LH, LHFG, LHK, LPN, LRH, M, MAKRO, MALEE, MBAX, MBK, MC, MCOT, META, MFC, MFEC, MINT, MONO, MOONG, MSC, MST, MTC, MTI, NBC, NEP, NINE, NKI, NMG, NNCL, NOBLE, NOK, NSI, NWR, OCC, OGC, 
ORI, PAP, PATO, PB, PCSGH, PDG, PDJ, PE, PG, PHOL, PK, PL, PLANB, PLANET, PLAT, PM, PPP, PPPM, PPS, PREB, PRG, PRINC, PRM, PROS, PSH, PSL, PSTC, PT, PTG, PTT, PTTEP, PTTGC, PYLON, Q-CON, QH, QLT, QTC, RATCH, RML, RWI, S & J, SAAM, 
SABINA, SAPPE, SAT, SC, SCB, SCC, SCCC, SCG, SCN, SEAOIL, SE-ED, SELIC, SENA, SGP, SINGER, SIRI, SITHAI, SKR, SMIT, SMK, SMPC, SNC, SNP, SORKON, SPACK, SPALI, SPC, SPI, SPRC, SRICHA, SSF, SSP, SSSC, SST, STA, STOWER, SUSCO, SVI, SYMC, 
SYNTEC, TAE, TAKUNI, TASCO, TBSP, TCAP, TCMC, TFG, TFI, TFMAMA, TGH, THANI, THCOM, THIP, THRE, THREL, TIDLOR, TIPCO, TISCO, TKS, TKT, TMD, TMILL, TMT, TNITY, TNL, TNP, TNR, TOG, TOP, TOPP, TPA, TPP, TRU, TRUE, TSC, TSTE, TSTH, 
TTA, TTB, TTCL, TU, TVD, TVI, TVO, TWPC, U, UBE, UBIS, UEC, UKEM, UOBKH, UPF, UV, VGI, VIH, WACOAL, WHA, WHAUP, WICE, WIIK, XO, ZEN
Declared (ประกาศเจตนารมณ์)
7UP, ABICO, AJ, ALT, APCO, AS, BEC, BKD, CHG, CPL, CPR, CPW, CRC, DDD, DHOUSE, DOHOME, ECF, EKH, ETC, EVER, GULF, III, INOX, J, JMART, JMT, JR, KEX, KUMWEL, LDC, MAJOR, MATCH, MILL, NCL, NOVA, NRF, NUSA, PIMO, PR9, RS, SAK, SCGP, 
SCM, SIS, SSS, STECH, STGT, SUPER, TQM, TSI, VCOM, VIBHA, WIN, YUASA, ZIGA
N/A
3K-BAT, A, A5, AAV, ABM, ACAP, ACC, ACE, ACG, ADB, ADD, AEONTS, AFC, AGE, AH, AHC, AIT, AJA, AKR, ALL, ALLA, ALUCON, AMARIN, AMC, AMR, ANAN, AOT, APEX, APP, APURE, AQ, ARIN, ARIP, ASAP, ASEFA, ASIA, ASIMAR, ASN, ASW, ATP30, AU, 
AUCT, B52, BA, BBGI, BBIK, BC, BCT, BDMS, BE8, BEAUTY, BEM, BFIT, BGT, BH, BIG, BIZ, BJC, BLAND, BLISS, BM, BOL, BR, BRI, BROCK, BSM, BTNC, BTW, BUI, BYD, CAZ, CBG, CCET, CCP, CGD, CHARAN, CHAYO, CHO, CI, CITY, CIVIL, CK, CKP, CMAN, 
CMO, CMR, CNT, COLOR, COMAN, CPANEL, CPH, CPT, CRANE, CRD, CSP, CSR, CSS, CTW, CV, CWT, D, DCON, DITTO, DMT, DOD, DPAINT, DTCI, DV8, EASON, EE, EFORL, EMC, ESSO, F&D, FANCY, FLOYD, FMT, FN, FORTH, FVC, GENCO, GIFT, GL, GLAND, 
GLOBAL, GLOCON, GLORY, GRAMMY, GRAND, GREEN, GSC, GTB, GYT, HENG, HFT, HL, HPT, HTECH, HUMAN, HYDRO, ICN, IHL, IIG, ILM, IMH, IND, INGRS, INSET, IP, IRCP, IT, ITD, JAK, JAS, JCK, JCKH, JCT, JP, JSP, JTS, JUBILE, JUTHA, JWD, KAMART, 
KC, KCM, KDH, KIAT, KISS, KK, KKC, KOOL, KTIS, KUN, KWM, KYE, LALIN, LEE, LEO, LIT, LOXLEY, LPH, LST, MACO, MANRIN, MATI, MAX, M-CHAI, MCS, MDX, MEGA, MENA, METCO, MGT, MICRO, MIDA, MITSIB, MJD, MK, ML, MODERN, MORE, MPIC, MUD, 
MVP, NC, NCAP, NCH, NDR, NER, NETBAY, NEW, NEWS, NEX, NFC, NPK, NSL, NTV, NV, NVD, NYT, OHTL, OISHI, ONEE, OR, OSP, OTO, PACE, PACO, PAE, PAF, PEACE, PERM, PF, PICO, PIN, PJW, PLE, PMTA, POLAR, POMPUI, PORT, POST, PPM, PRAKIT, 
PRAPAT, PRECHA, PRIME, PRIN, PRO, PROEN, PROUD, PSG, PTC, PTL, RAM, RBF, RCL, RICHY, RJH, ROCK, ROH, ROJNA, RP, RPC, RPH, RSP, RT, S, S11, SA, SABUY, SAFARI, SALEE, SAM, SAMART, SAMCO, SAMTEL, SANKO, SAUCE, SAWAD, SAWANG, SCI, 
SCP, SDC, SE, SEAFCO, SECURE, SF, SFLEX, SFP, SFT, SGF, SHANG, SHR, SIAM, SICT, SIMAT, SISB, SK, SKE, SKN, SKY, SLM, SLP, SMART, SMD, SMT, SNNP, SO, SOLAR, SONIC, SPA, SPCG, SPG, SPVI, SQ, SR, SSC, STANLY, STARK, STC, STEC, STHAI, STI, 
STPI, SUC, SUN, SUTHA, SVH, SVOA, SVT, SWC, SYNEX, TACC, TAPAC, TC, TCC, TCCC, TCJ, TCOAT, TEAM, TEAMG, TFM, TGPRO, TH, THAI, THANA, THE, THG, THL, THMUI, TIGER, TIPH, TITLE, TK, TKC, TKN, TM, TMC, TMI, TMW, TNDT, TNH, TNPC, 
TOA, TPAC, TPBI, TPCH, TPCS, TPIPL, TPIPP, TPLAS, TPOLY, TPS, TQR, TR, TRC, TRITN, TRT, TRUBB, TRV, TSE, TSF, TSR, TTI, TTT, TTW, TVT, TWP, TWZ, TYCN, UAC, UMI, UMS, UNIQ, UP, UPA, UPOIC, UREKA, UTP, UVAN, VARO, VL, VNG, VPO, 
VRANDA, W, WAVE, WFX, WGE, WINMED, WINNER, WORK, WORLD, WP, WPH, XPG, YGG
Explanations
Companies participating in Thailand's Private Sector Collective Action Coalition Against Corruption programme (Thai CAC) under Thai Institute of Directors (as of October 24, 2021) are categorised into: companies that have declared their intention to join CAC, 
and companies certified by CAC.


