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บริษทั เซ็นทรลั รีเทล คอรป์อเรชัน่ จาํกดั (มหาชน) (CRC) 

ผลประกอบการผ่านจดุตํา่สุดไปแลว้ คาดโต 165% CAGR และราคาถูก 

เราเร่ิมต้นบทวิเคราะห์ด้วยคําแนะนํา ซ้ือ ท่ีราคาเป้าหมาย 36.50 บาท เราชอบหุ ้น CRC เน่ืองจาก 

Valuation ท่ีถูก โดยปัจจุบัน CRC ซ้ือขายท่ีเพียง EV/EBITDA ท่ี 12.2 เท่า ซ่ึงตํา่กว่าค่าเฉล่ีย 5 ปีของกลุ่ม 

Commerce ท่ี 17.2 เท่า ประกอบกบัแนวโนม้ผลประกอบการของบริษัทฯ ผ่านจุดตํา่สุดไปแลว้ใน 2Q20 และ

เราประเมินกาํไรสุทธิของ CRC จะโตอยา่งแข็งแกรง่ท่ี 165% CAGR สาํหรบัช่วงปี 2020-23 

ประเด็นการลงทุน 

 ผลประกอบการผ่านจุดต ํา่สุดไปแลว้และมีแนวโน้มการฟ้ืนตัวอย่างแข็งแกร่ง เรามองว่าผล

ประกอบการของ CRC ไดผ่้านจุดตํา่สุดไปแลว้ใน 2Q20 จากผลกระทบของการแพร่ระบาดโควิด-19 

อย่างไรก็ตามจากการผ่อนคลายมาตรการล็อกดาวน์และสถานการณ์การแพร่ระบาดโควิด-19 ท่ีดีขึ้ น 

และแผนการดําเนินงานท่ีเป็นรูปธรรมจะส่งผลใหผ้ลประกอบการของ CRC ฟ้ืนตัวขึ้ นอย่างกา้วกระโดด 

โดยเราคาดวา่กาํไรสุทธิของบริษัทฯ จะปรบัตวัขึ้ น 165% CAGR สาํหรบัปี 2020-23 

 กระแสเงินสดและฐานะทางการเงินท่ีเข็มแข็งหนุนการเตบิโตอยา่งยัง่ยนื CRC มีการบริหาร Working 

capital ท่ีแข็งแกร่ง โดยในช่วงปี 2017-19 บริษัทฯมี Cash Conversion Cycle (CCC) เฉล่ียท่ี -30 วนั 

สาํหรบัปี 2020 เราประมาณการ CCC ปรบัตวัสูงขึ้ นมาอยูท่ี่ -16.6 วนั เน่ืองจากยอดขายประเภทสินคา้

ขายฝาก (Confinement Products) ปรบัตัวลดลงมากจากมาตรการล็อกดาวน์ อย่างไรก็ตาม จากการ

กลับมาเปิดกิจการตามปกติเราเช่ือว่ายอดขายประเภทสินคา้ขายฝากจะกลับมา และส่งผลให  ้CCC 

กลบัมาดีขึ้ น นอกจากน้ีทาง CRC มีงบดุลท่ีแข็งแกรง่ สะทอ้นจาก Net IBD/Equity ท่ีเพียง 0.8 เท่า 

 เราประเมินการเขา้ซ้ือ COL จะช่วยเพิ่มมูลค่าหุน้ CRC ท่ี 1.70-1.85 บาท จากมูลค่า Synergy จาก

การ Cross sell ในฐานลูกคา้หลกัท่ีเป็นกลุ่ม B2B จากทางฝั่งของ COL และการประหยดัตน้ทุนจากการ

ไดส่้วนลดจากการซ้ือสินคา้ในปริมาณท่ีมากขึ้ น และการใชบุ้คคลากรร่วมกนั ผูบ้ริหารมองว่าผลจากการ 

synergy จะส่งผลใหร้ายไดจ้ากยอดขาย Hardlines เพิ่มขึ้ น 2%-3% และตน้ทุนการขายและค่าใชจ้่ายใน

การดาํเนินงานลดลง 2%-3% ในระยะ 5 ปีขา้งหนา้  

คาํแนะนาํ 

 เราเริ่มตน้คาํแนะนาํ ซ้ือ สาํหรบัหุน้ CRC ดว้ยราคาเป้าหมายสาํหรบัปี 2021F ท่ี 36.50 บาท ดว้ยวิธี 

DCF โดยใช ้WACC ท่ี 9.5% และ Terminal Growth Rate ท่ี 2.5% ทั้งน้ีราคาปัจจุบันของ CRC คิดเป็น 

EV/EBITDA ปี 2021F ท่ีเพียง 12.2 เท่า ซ่ึงยังตํา่กว่าค่าเฉล่ียยอ้นหลัง 5 ปี ของกลุ่ม Commerce ท่ี 

19.0 เท่าอยูม่าก เรามองวา่ค่อนขา้งถูกและเป็นโอกาสท่ีดีในการเขา้ซ้ือสะสม 

 

KEY FINANCIALS 
Year to 31 Dec (Btm) 2018 2019 2020F 2021F 2022F 

Net turnover  204,209 219,455 192,900 218,235 234,953 
EBITDA  23,288 22,140 13,575 20,604 25,836 
Operating profit  9,095 12,181 12,267 3,167 9,456 
Net profit (adj.)  10,931 10,633 503 4,605 7,443 
EPS (Bt) 3.78 2.26 0.09 0.76 1.23 
PE (x) 7.0 11.7 307.8 34.7 21.5 
P/B (x) 1.4 4.4 2.7 2.5 2.3 
EV/EBITDA (x) 8.7 10.1 19.4 13.1 10.6 
Dividend yield (%) 3.0 18.2 1.5 0.0 1.4 
Net margin (%) 5.4 4.8 0.3 2.1 3.2 
Net debt/(cash) to equity (%) 187.1 56.3 180.8 n.m 166.0 
ROE (%) 19.9 25.4 1.1 7.4 11.1 
Consensus net profit   1,420 6,060 7,527 
UOBKH/Consensus (x)   0.35 0.76 0.99 
Source: CRC, Bloomberg, UOB Kay Hian 

n.m. : not meaningful; negative P/E, EV/EBITDA reflected as "n.m." 

 

 

ซ้ือ (Initiated) 

ราคาปัจจุบนั 28.00 บาท 

ราคาเป้าหมาย 36.50 บาท 

Upside 30.4 % 

 

รายละเอียดบริษทัฯ  

เป็นผูนํ้าในธุรกิจคา้ปลีกสินคา้หลากหลายประเภทผ่านรูปแบบและ

ช่องทางท่ีหลากหลาย (Multi-format and Multi-category) โดย

ธุรกิจของ CRC แบ่งออกเป็น 3 ธุรกิจด้วยกัน คือ ธุรกิจแฟชัน่ 

ธุรกิจฮารด์ไลน์ และธุรกิจอาหาร และดําเนินธุรกิจใน 3 ประเทศ 

คือ ประเทศไทย ประเทศเวยีดนาม และประเทศอิตาลี 

  
STOCK DATA  
GICS sector Commerce

Bloomberg ticker: CRC TB

Shares issued (m): 6,031

Market cap (Btm): 168,868

Market cap (US$m): 5,361

  
Price Performance  
52-week high/low Bt42.25/Bt20.70 

  
Major Shareholders % 

หา้งเซ็นทรลั ดีพาทเมนทส์โตร ์จาํกดั 35.06 

Hawthorn Resources Limited 4.17 

South East Asia Uk (Type C) 4.05 

  
PRICE CHART  
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นกัวิเคราะห ์

Kwanchai Atiphophai, CFA 
02-659-8030 

kwanchai@uobkayhian.co.th 
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ประเด็นการลงทุน 

ผลประกอบการผ่านจุดตํา่สุดไปแลว้และมีแนวโน้มการฟ้ืนตัวอย่างแข็งแกร่ง เรามองว่าผล

ประกอบการของ CRC ไดผ่้านจุดตํา่สุดไปแลว้ใน 2Q20 ท่ีบริษัทฯ มีผลขาดทุนท่ี 2.6 พันลบ. จาก

ผลกระทบของการแพร่ระบาดโควิด-19 อย่างไรก็ตามจากการผ่อนคลายมาตรการล็อกดาวน์และ

สถานการณ์การแพร่ระบาดโควิด-19 ท่ีดีขึ้ น และแผนการดําเนินงานท่ีเป็นรูปธรรมจะส่งผลใหผ้ล

ประกอบการของ CRC ฟ้ืนตัวขึ้ นอย่างกา้วกระโดด โดยเราคาดว่ากาํไรสุทธิของบริษัทฯ จะปรบัตัวขึ้ น 

165% CAGR สาํหรบัปี 2020-23 

รายไดร้วมปรบัตวัลดลงในปีน้ีก่อนจะฟ้ืนตวัในปีหนา้ เราคาดว่ารายไดร้วมของ CRC จะปรบัตวัลง 

13.4% yoy ในปี 2020 ก่อนท่ีจะฟ้ืนตวัและโตในระดบั 9.1% CAGR สาํหรบัปี 2020-23 ซ่ึงหนุนโดย 

1) การฟ้ืนตัวใน SSSG ปี 2021 ท่ี 8.5% yoy จากฐานท่ีตํา่ในปี 2020 (-13.5% yoy) หลังจากการ

ผ่อนคลายมาตรการล็อกดาวน์และสถานการณ์การแพร่ระบาดโควิด-19 ท่ีดีขึ้ น 2) การขยายสาขาใน

ทุกธุรกิจอย่างต่อเน่ืองท่ี 73-76 สาขา/ปี 3) การพัฒนาช่องทางการขายผ่าน Omnichannel อย่าง

ต่อเน่ืองซ่ึงจะเป็นปัจจยัหนุนใหก้ารเติบโตของยอดขายในทุกธุรกิจเพิ่มขึ้ น 

กลยทุธผ์ลกัดนัสินคา้ท่ีมารจ์ิ้ นสูงและการฟ้ืนตวัในรายไดค่้าเช่าหนุนอตัรากาํไรขั้นตน้ใหสู้งข้ึน เรา

ประเมินว่าอัตรากําไรขั้นต้นของ CRC จะปรับตัวขึ้ นจากฐาน ท่ีตํ ่าใน  1H20 ท่ี  23.9% เป็น 

27.3%/28.1%/28.6% สําหรบัปี 2021-23 ตามลําดับ หนุนจาก 1) การฟ้ืนตัวในยอดขายสินคา้ 

Fashion ซ่ึงมีสัดส่วนอัตรากําไรขั้นตน้ท่ีสูง 2) การใหส่้วนลดในค่าเช่าท่ีลดลงจาก 20-30% ในปี 

2020 มาอยูท่ี่ราว 10-15% ในปี 2021 และน่าจะกลบัมาคิดอตัราค่าเช่าระดบัปรกติในปี 2022 และ 

3) การเพิ่มสดัส่วนยอดขาย Private brand ทั้งสินคา้ประเภท Food และ Non-food โดยปัจจุบนั CRC มี

สดัส่วนการขาย Private brand ของสินคา้ Food และ Non-food อยู่ท่ี 11% ของยอดขายรวม และ CRC 

ตั้งเป้าท่ีจะขยายสินคา้ Private brand ใหอ้ยูท่ี่ 18-21% ในอีก 5 ปีขา้งหน้า  

การรีแบรนดจ์ะช่วยใหบ้ริษัทฯ ควบคุมค่าใชจ้่ายท่ีดีข้ึน CRC มีโปรเจ็คในการรีแบรดน์ระหวา่งหา้ง 

Robinson และ Central เพื่อตอบสนองความตอ้งการกลุ่มลูกคา้ท่ีแตกต่างกนั และการลดค่าใชจ้่ายใน

การดําเนินงานท่ีเกิดจากความทับซ้อนของกิจกรรมท่ีคล้ายกัน บริษัทฯ ตั้งเป้าท่ีจะรีแบรดน์ 6 

หา้งสรรพสินคา้ใหแ้ลว้เสร็จภายในปี 2022 นอกจากน้ีการฟ้ืนตวัของยอดขายจะส่งผลใหเ้กิด Economy 

of scale จากค่าใชจ้่ายคงท่ี โดยเราคาดว่า Cost-to-income ของ CRC จะปรับตัวดีขึ้ นจาก 1H20 ท่ี 

30.4% มาอยูท่ี่ 28.2%/27.5%/27.1% สาํหรบัปี 2021-23 ตามลาํดบั 

ตั้งเป้าขยาย 73-76 สาขาต่อปี จากแผนระยะยาวของ CRC เราประเมินว่าบริษัทฯ จะมีการขยาย

จาํนวนสาขาทั้งหมดราว 73-76 สาขาต่อปี ในอีก 3 ปี ขา้งหน้า สําหรบัปี 2020 ทาง CRC ไดม้ีการ

ปรับแผนการขยายจาํนวนสาขาลดลงเน่ืองจากผลกระทบจากการแพร่ระบาดของโควิด-19 โดยลด

งบประมาณ CapEx สาํหรบัปี 2020 ลงจาก 1.8 หมื่นลบ. มาอยูท่ี่ 1.2-1.5 หมื่นลบ. อยา่งไรก็ตามเรา

เช่ือวา่บริษัทฯ จะกลบัมาเร่งขยายสาขาในช่วงปี 2021 หลงัจากสถานการณ์การแพร่ระบาดโควิด-19 

กลบัมาดีขึ้ น และจะเป็นปัจจยัหนุนการเติบโตของยอดขายใหก้บัทางบริษัทฯ 
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ยอดขายจาก Omnichannel ทะลุเป้าหมายและยงัมีแนวโนม้การเติบโตท่ีดี ยอดขาย Omnichannel 

ใน 2Q20 เติบโตขึ้ นกวา่ 400% yoy และคิดเป็น 13% ของยอดขายรวม (สูงกวา่เป้าหมายท่ี 6% ของ

ยอดขายรวมสําหรับปี 2020) โดยส่วนหน่ึงเป็นผลมาจากการแพร่ระบาดของโควิด-19 ส่งผลให้

พฤติกรรมการบริโภคของลูกคา้เปล่ียนแปลงไป และทาํใหลู้กคา้หนัมาซ้ือของผ่านช่องทางออนไลน์มาก

ขึ้ น สําหรับในช่วง 3Q20 ทางผู้บริหารได้แจงว่าตัวเลขยอดขายจาก Omnichannel ปรับตัวลดลง

เน่ืองจากรา้นคา้ในกลุ่มสินคา้ non-food ไดก้ลับมาเปิดดําเนินการปกติ อย่างไรก็ตามยอดขายจาก

ช่องทาง Omnichannel ยังคงอยู่ในระดับสูงท่ีราว 8%-9% นอกจากน้ีทาง CRC ยังตั้งเป้าหมายท่ีจะ

ขยายการเติบโตของยอดขาย Omnichannel ในระดบั doble high digits ต่อปี 

รายไดค่้าเช่าฟ้ืนตวัแต่ยงัคงมีส่วนลดใหก้ับผูเ้ช่า รายไดจ้ากค่าเช่าใน 2Q20 ปรบัตวัลดลง 49.6% 

yoy อนัเน่ืองมาจากมาตรการล็อกดาวน์ในประเทศไทยและประเทศเวยีดนาม ท่ีมีการปิดกิจการชัว่คราว

เป็นระยะเวลา 44-56 วนั ส่งผลใหท้าง CRC งดเวน้ค่าเช่าสําหรบัรา้นคา้ท่ีไม่สามารถเปิดกิจการได ้

และใหส่้วนลดค่าเช่า 40-50% สําหรับรา้นคา้ท่ียังสามารถเปิดกิจการได  ้สําหรับช่วง 2H20 ทาง

ผูบ้ริหารไดแ้จงว่าจะปรบัส่วนลดค่าเช่าลงอยู่ท่ี 20-30% เน่ืองจากสถานการณ์การแพร่ระบาดโควิด-

19 ท่ีมีแนวโน้มท่ีดีขึ้ น เราประเมินวา่สาํหรบัปี 2021 ทาง CRC ยงัคงใหส่้วนลดค่าเช่ากบัทางรา้นคา้ท่ี

ราว 10-15% เน่ืองจากอุตสาหกรรมการท่องเท่ียวน่าจะยังไม่ ฟ้ืน และตัวเลขคาดกาณ์จํานวน

นักท่องเท่ียวของ ธปท. อยู่ท่ีเพียง 9 ลา้นคน ซ่ึงยงัตํา่กวา่ช่วงก่อนการแพร่ระบาดโควิด-19 ท่ีราว 40 

ลา้นคนมาก 

กระแสเงินสดและฐานะทางการเงินท่ีเข็มแข็งหนุนการเติบโตอย่างยัง่ยืน CRC มีการบริหาร 

Working capital ท่ีแข็งแกร่ง โดยในช่วงปี 2017-19 บริษัทฯมี Cash Conversion Cycle (CCC) เฉล่ียท่ี 

-30 วนั สําหรบัปี 2020 เราประมาณการ CCC ปรบัตัวสูงขึ้ นมาอยู่ท่ี -16.6 วนั เน่ืองจากยอดขาย

ประเภทสินคา้ขายฝาก (Confinement Products) ปรบัตวัลดลงมากจากมาตรการล็อกดาวน์ และส่งผล

ให้ Account payable และ Other payable ลดลงเช่นกัน อย่างไรก็ตาม จากการกลับมาเปิดกิจการ

ตามปกติเราเช่ือวา่ยอดขายประเภทสินคา้ขายฝากจะกลบัมา และส่งผลให ้CCC กลบัมาดีขึ้ น นอกจากน้ี

ทาง CRC มีงบดุลท่ีแข็งแกร่ง สะท้อนจาก  Net IBD/Equity ท่ี เพียง 0.8 เท่า และยังบ่ งบอกถึง

ความสามารถในการลงทุนท่ีอยูใ่นระดบัสูงเพื่อเสริมการเติบโตของผลประกอบการในอนาคต 

การเข้า ซ้ื อ  COL จะช่วยเพิ่ ม มูล ค่ าหุ ้น  CRC ท่ี  1.70-1.85 บาท  CRC แจ้งว่ากับ ท่ีประชุม

คณะกรรมการบริษัทเมื่อวนัท่ี 14 ก.ย. ในการอนุมติัการเขา้ซ้ือกิจการบริษัท ซีโอแปล (COL) โดยเป็น

การทําคําเสนอซ้ือหุน้ COL ทั้งหมด 100% ใน COL ในราคาหุน้ละ 19.00 บาท คิดเป็นมูลค่ารวม 

12,160 ลบ. โดยคาดว่ากระบวนการทําคําเสนอซ้ือและการเพิกถอนหลักทรัพย์ของ COL จะเสร็จ

สมบูรณ์ในช่วง 1Q21 โดยการเขา้ซ้ือครั้งน้ีจะส่งผลใหอ้ัตรากําไรสุทธิของ CRC ปรบัตัวขึ้ นเน่ืองจาก

อัตรากําไรสุทธิของ COL ในปี 2019 อยู่ท่ี 6.7% ซ่ึงสูกกว่า CRC ท่ี 4.8% นอกจากน้ียงัไดป้ระโยชน์

จากการ Synergy ดว้ยการ Cross sell ในฐานลูกคา้หลักท่ีเป็นกลุ่ม B2B จากทางฝั่งของ COL การ

ประหยดัตน้ทุนจากการไดส่้วนลดจากการซ้ือสินคา้ในปริมาณท่ีมากขึ้ น และการใชบุ้คคลากรร่วมกนั 

โดยทางผูบ้ริหารไดแ้จงวา่ผลจากการ synergy จะส่งผลใหร้ายไดจ้ากยอดขาย Hardlines เพิ่มขึ้ น 2%-

3% และตน้ทุนการขายและค่าใชจ้่ายในการดาํเนินงานลดลง 2%-3% ในระยะ 5 ปีขา้งหน้า จากการ

ประมาณการของเราหากมูลค่า Synergy เป็นไปตามท่ีทางผูบ้ริหารไดแ้จงไว ้จะมี Upside ต่อราคาหุน้

ของ CRC คิดเป็น 1.70-1.85 บาท/หุน้ 
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FIGURE 1: NET PROFIT OUTLOOK  FIGURE 2: TOTAL SALE OUTLOOK 

Source: CRC, UOBKH Source: CRC, UOBKH 

 
FIGURE 3: SSSG OUTLOOK  FIGURE 4: STORE FRONT AND EXPANSION 

Source: CRC, UOBKH Source: CRC, UOBKH 

 
FIGURE 5: OMNICHANNEL SALES JAN 2019-JUN 2020  FIGURE 6: RENTAL INCOME OUTLOOK 

Source: CRC Source: CRC, UOBKH 
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FIGURE 7: GROSS PROFIT OUTLOOK  FIGURE 8: COST TO INCOME OUTLOOK 

Source: CRC, UOBKH Source: CRC, UOBKH 

 
FIGURE 9: CASH CONVERSION CYCLE OUTLOOK  FIGURE 10: LEVERAGE RATIOS OUTLOOK 

Source: CRC, UOBKH Source: CRC, UOBKH 
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การประเมินมูลค่าเหมาะสม 

เราเริม่ตน้คาํแนะนาํ ซ้ือ สาํหรบัหุน้ CRC ดว้ยราคาเป้าหมายสาํหรบัปี 2021F ท่ี 36.50 บาท ดว้ยวธีิ 

DCF โดยใช ้WACC ท่ี 9.5% และ Terminal Growth Rate ท่ี 2.5% ทั้งน้ีราคาเป้าหมายของเราคิดเป็น 

EV/EBITDA ปี 2021F ท่ี 15.0 เท่า ซ่ึงยงัตํา่กวา่คา่เฉล่ียยอ้นหลงั 5 ปี ของกลุ่ม Commerce ท่ี 17.2 

เท่า ในขณะท่ีราคาปัจจุบนัคิดเป็น EV/EBITDA ปี 2021F ท่ีเพียง 12.2 เท่า ซ่ึงเรามองวา่คอ่นขา้งถูก

และเป็นโอกาสท่ีดีในการเขา้ซ้ือสะสม นอกจากน้ีแนวโน้มการเติบโตของกาํไรสุทธิของ CRC อยูใ่นระดบั

ท่ีสูงท่ี CAGR 165% สาํหรบัปี 2020F-23F 

นอกจากน้ีเราประเมินวา่ราคาหุน้ CRC มี Upside จากการเขา้ซ้ือกิจการ COL ท่ี 1.70-1.85 บาท/หุน้ 

โดยเราคาํนวณดว้ยวิธี DCF และตั้งสมมุติฐานวา่ CRC จะใชเ้งินท่ีมาจากการกูย้ืม 50% ของมูลค่าการ

เขา้ซ้ือกิจการ COL น้ี เรายังไม่ได้นับรวมมูลค่าเพิ่มเติมดังกล่าวเขา้ไปในราคาเป้าหมายของเรา 

เน่ืองจากการเขา้ซ้ือครั้งน้ียงัตอ้งรอการอนุมติัของผูถื้อหุน้เดิมของ COL โดยจะจดัขึ้ นในวนัท่ี 22 ต.ค. 

20 และตอ้งมีจาํนวนผูท่ี้เห็นดว้ยเป็น 3 ใน 4 ของผูล้งคะแนนทั้งหมด 

FIGURE 11: FCF PROJECTION 
Historical Growth Stage Second Stage Terminal Stage

Central Retail Corporation Pcl ‐ FCF Projections: 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029

2016 2017 2018 2019 2020F 2021F 2022F 2023F 2024F 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F

Revenue: ฿ M 176,281 187,998 206,620 222,737 192,900 218,235 234,953 250,827 267,005 282,224 296,194 309,819 322,986 335,583

Revenue Growth Rate: % N.A 6.6% 9.9% 7.8% ‐13.4% 13.1% 7.7% 6.8% 6.5% 5.7% 5.0% 4.6% 4.3% 3.9%

Operating Income (EBIT): ฿ M 11,118 9,555 14,879 15,940 3,283 9,587 13,750 16,578 18,314 20,064 21,797 23,110 24,415 25,703

Operating Margin: % 6.3% 5.1% 7.2% 7.2% 1.7% 4.4% 5.9% 6.6% 6.9% 7.1% 7.4% 7.5% 7.6% 7.7%

Growth Rate: % N.A ‐14.1% 55.7% 7.1% ‐79.4% 192.0% 43.4% 20.6% 10.5% 9.6% 8.6% 6.0% 5.6% 5.3%

(‐) Taxes, Excluding Effect of Interest: ฿ M (2,224) (1,911) (2,976) (3,188) (657) (1,917) (2,750) (3,316) (3,663) (4,013) (4,359) (4,622) (4,883) (5,141)

Net Operating Profit After Taxes (NOPAT): ฿ M 8,895 7,644 11,904 12,752 2,626 7,670 11,000 13,262 14,651 16,051 17,438 18,488 19,532 20,562

Adjustments for Non‐Cash Charges:

(+) Depreciation & Amortization: ฿ M 11,866 12,173 11,107 9,874 10,408 11,148 12,227 13,312 14,171 14,979 15,720 16,443 17,142 17,811

% Revenue: % 6.7% 6.5% 5.4% 4.4% 5.4% 5.1% 5.2% 5.3% 5.3% 5.3% 5.3% 5.3% 5.3% 5.3%

(+/‐) Deferred Income Taxes: ฿ M

% Income Statement Taxes: %

(+/‐) Change in Accounts Receivable: ฿ M 2,879 (714) (471) (1,431) 3,442 (2,275) (1,719) (1,096)

(+/‐) Change in Inventory: ฿ M (1,577) (259) 1,467 (5,187) 6,154 (3,263) (1,351) (2,187)

(+/‐) Change in Other Assets: ฿ M 1,394 (308) 7,284 (2,855) ‐ ‐ ‐ ‐

(+/‐) Change in Accounts Payable: ฿ M (5,947) 4,026 (3,884) 15,436 (20,125) 8,881 8,510 3,919

(+/‐) Change in Income Tax Payable: ฿ M

(+/‐) Change in Accrued Expenses: ฿ M

Net Change in Working Capital: ฿ M (3,251) 2,745 4,396 5,964 (10,530) 3,343 5,441 635 4,005 4,516 5,035 5,422 5,814 6,208

% Change in Revenue: % N.A 23.4% 23.6% 37.0% 35.3% 13.2% 32.5% 4.0% 24.8% 29.7% 36.0% 39.8% 44.2% 49.3%

% Revenue: % (1.8%) 1.5% 2.1% 2.7% (5.5%) 1.5% 2.3% 0.3% 1.5% 1.6% 1.7% 1.8% 1.8% 1.9%

(‐) Capital Expenditures: ฿ M (10,719) (14,148) (11,870) (10,503) (12,187) (16,280) (17,407) (18,506) (17,697) (16,589) (15,188) (15,113) (14,947) (14,691)

% Revenue: % (6.1%) (7.5%) (5.7%) (4.7%) (6.3%) (7.5%) (7.4%) (7.4%) (6.6%) (5.9%) (5.1%) (4.9%) (4.6%) (4.4%)

Unlevered Free Cash Flow: $ M 6,790 8,414 15,536 18,086 (9,683) 5,881 11,260 8,704 15,131 18,957 23,005 25,240 27,541 29,890

Growth Rate: % N.A 23.9% 84.7% 16.4% (153.5%) (160.7%) 91.5% (22.7%) 73.8% 25.3% 21.4% 9.7% 9.1% 8.5%

EBITDA: ฿ M 22,984 21,728 25,987 25,814 13,691 20,735 25,977 29,890 32,485 35,042 37,517 39,553 41,557 43,513

Growth Rate: % N.A (5.5%) 19.6% (0.7%) (47.0%) 51.5% 25.3% 15.1% 8.7% 7.9% 7.1% 5.4% 5.1% 4.7%

Source: CRC, UOB Kay Hian 

FIGURE 12: TARGET PRICE SENSITIVITY 

Terminal Growth Rate:

36.50$                  0.5% 1.0% 1.5% 2.0% 2.5% 3.0% 3.5% 4.0% 4.5%

11.0% 20.50 22.00 23.00 24.50 26.00 28.00 30.00 32.00 34.50

10.5% 23.00 24.00 25.50 27.00 29.00 31.00 33.50 36.00 39.50

10.0% 25.50 27.00 28.50 30.50 32.50 35.00 37.50 41.00 45.00

9.5% 28.00 29.50 31.50 34.00 36.50 39.00 42.50 46.50 51.50

9.0% 31.00 33.00 35.00 38.00 41.00 44.50 48.50 53.50 59.50

8.5% 34.50 36.50 39.50 42.50 46.00 50.50 55.50 61.50 69.50

8.0% 38.00 41.00 44.00 48.00 52.50 57.50 64.00 72.00 82.50

Weighted 

Average Cost 

of Capital 

(WACC):

Source: CRC, UOB Kay Hian 
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FIGURE 13: PEER COMPARISON 

     Last   Target   Upside   Market  PE               EPS PEG ROE EV/EBITDA 

Company Rec.  Price   Price   Downside   Cap  2020F 2021F CAGR (%) 2021F 2021F 2021F 

     (Bt)   (Bt)   (%)   (US$ m) (x) (x) 2019-21F (x) (%) (%) 

BJC BUY 35.00 46.0 31.4 4,425 33.9 19.7 -1.2 -0.8 5.8 13.3 

CPALL BUY 60.00 80.0 33.3 17,003 29.2 23.1 2.1 -1.7 19.9 15.0 

HMPRO HOLD 14.30 15.0 4.9 5,933 37.6 29.7 1.3 -2.0 29.1 21.5 

COM7 BUY 40.50 49.0 21.0 1,533 35.5 27.2 21.1 2.9 38.4 19.0 

GLOBAL   19.40 20.5 5.9 2,710 39.8 33.2 10.9 16.7 14.1 21.7 

DOHOME   15.00 14.1 -6.3 1,031 42.3 34.2 5.4 -4.2 12.0 21.9 

CPN BUY 44.00 56.8 29.0 6,229 22.2 19.2 -6.3 -0.9 13.5 18.7 

Average         38,863 31.2 24.3     18.8 17.2 

Source: Bloomberg, UOB Kay Hian 

FIGURE 14: CRC PE BAND  FIGURE 15: CRC EV/EBITDA BAND 

Source: CRC, UOBKH Source: CRC, UOBKH 

 
FIGURE 16: COMMERCE PE BAND  FIGURE 17: COMMERCE EV/EBITDA BAND 

Source: Commerce companies, UOBKH Source: Commerce companies, UOBKH 
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สภาวะอตุสาหกรรม 

ผ่อนคลายมาตรการล็อกดาวน์จากการแพร่ระบาดโควิด-19 จากการแพร่ระบาดของโควิด-19 

ส่งผลใหร้ฐับาลในประเทศต่างๆ ใชม้าตรการปิดประเทศ และมีการปิดกิจการชัว่คราวสําหรบัสินคา้

จาํเป็น ทาํให ้CRC ไดร้บัผลกระทบอยา่งมากต่อธุรกิจของบริษัทฯ โดย ณ ช่วงท่ีมีการล็อกดาวน์บริษัทฯ 

จาํเป็นท่ีจะตอ้งปิดธุรกิจท่ีไม่ใช่การจาํหน่ายอาหารลงชัว่คราวเป็นระยะเวลา 47-67 วนั และทําให ้

80% ของ Net Saleable Area (NSA) น้ันไม่สามารถประกอบกิจการได ้อย่างไรก็ตามจากสภาวะการ

แพร่ระบาดของโควิด-19 ท่ีควบคุมไดม้ากขึ้ น หลายๆประเทศไดม้ีการผ่อนคลายมาตรการล็อกดาวน์ 

และอนุญาตให้หลายธุรกิจกลับมาดําเนินการได้ปรกติ เพราะฉะน้ันเรามองจุดตํา่สุดของผลการ

ดาํเนินงานของ CRC ไดผ่้านไปแลว้ในชว่ง 2Q20 

การท่องเท่ียวยังคงซึมยาวถึงปลายปี 2021 ธนาคารแห่งประเทศไทย (ธปท.) ประกาศปรับลด

คาดการณ์จาํนวนนักท่องเท่ียวปี 2020-21 จาก 8 ลา้นคน และ 16.2 ลา้นคน เหลือ 6.7 ลา้นคน 

และ 9 ลา้นคน ตามลาํดบั เน่ืองจากสถานการณ์การแพร่ระบาดโควิด-19 ในต่างประเทศยงัคงรุนแรง 

จากตัวเลขคาดการณ์นักท่องเท่ียวปี 2021 ของ ธปท. ท่ี 9 ลา้นคน ซ่ึงลดลงจากช่วงก่อนการแพร่

ระบาดโควดิ-19 ในปี 2019 ท่ีราว 40 ลา้นคน หรือลดลง 77% เรามองวา่การลดลงของนักท่องเท่ียว

ท่ีเขา้มาในประเทศจะกดดนัต่อการฟ้ืนตวับางส่วนของ CRC โดยเฉพาะธุรกิจ Fashion ซ่ึงมีสดัส่วนการ

ซ้ือสินคา้ของนักท่องเท่ียวคิดเป็นราว 10% ของยอดขายรวมในประเทศไทย และ 30% ของยอดขาย

รวมในประเทศอิตาลี 

มาตรการกระตุน้การบริโภคภาครฐัช่วยหนุนยอดขาย ศบศ. เสนอมาตรการกระตุน้เศรษฐกิจใหม ่ 

“ชอ้ปดีมีคืน” เมื่อวนัท่ี 7 ต.ค. 20 โดยใหสิ้ทธ์ิในการลดหย่อนภาษีคนละ 3 หมื่นบาท ซ่ึงจะเร่ิมตั้งแต่ 

23 ต.ค. – 31 ธ.ค. 20 และคาดวา่จะมีเม็ดเงินเขา้สู่ระบบจากโครงการน้ี 5.5 หมื่นลบ. คิดเป็น 1-2% 

ของยอดคา้ปลีกไทย นอกจากน้ีรฐับาลยงัมีมาตรการอ่ืนๆ ท่ีจะมาช่วยกระตุน้เศรษฐกิจในช่วง 4Q20 

อาทิ เพิ่มวงเงินใหก้บับตัรสวสัดิการแห่งรฐั คนละคร่ึง ฯลฯ คิดเป็นงบประมาณรฐับาลราว 6 หมื่นลบ. 

และคาดวา่จะมีเงินไหลเขา้ระบบเศรษฐกิจราว 2 แสนลบ. เราเช่ือวา่มาตรการเหล่าน้ีจะส่งผลดีต่อธุรกิจ

ของ CRC โดยเฉพาะกลุ่มธุรกิจ Hardlines ในชว่ง 4Q20 

FIGURE 18: IMPACTS FROM COVID-19 PREVENTIVE MEASURES  FIGURE 19: THAILAND TOURIST ARRIVAL 

Source: CRC Source: CRC, UOBKH 
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ภาพรวมบริษทั 

บริษัท เซ็นทรลั รีเทล คอรป์อเรชัน่ จาํกดั (มหาชน) (CRC) เป็นผูนํ้าในธุรกิจคา้ปลีกสินคา้หลากหลาย

ประเภทผ่านรูปแบบและช่องทางท่ีหลากหลาย (Multi-format and Multi-category) โดยธุรกิจของ CRC 

แบ่งออกเป็น 3 ธุรกิจดว้ยกนั คือ ธุรกิจแฟชัน่ ธุรกิจฮารด์ไลน์ และธุรกิจอาหาร และดาํเนินธุรกิจใน 3 

ประเทศ คือ ประเทศไทย ประเทศเวยีดนาม และประเทศอิตาลี 

โครงสรา้งรายได ้ 

ณ  ส้ินปี  2019 CRC มีสัดส่วนรายได้จากธุรกิจแฟชัน่/ฮาร์ดไลน์/อาหาร ท่ี  34%/25%/41% 

ตามลาํดบั และหากแบ่งรายไดต้ามภูมิประเทศจะมีสดัส่วนรายไดจ้ากประเทศไทย/เวียดนาม/อิตาลี ท่ี 

74%/18%/7% ตามลําดบั อย่างไรก็ตามจากผลกระทบของมาตรการล็อกดาวน์เพื่อป้องกนัการแพร่

ระบาดของโควิด-19 ส่งผลให้ธุรกิจท่ีไม่ใช่การจําหน่ายอาหาร (โดยเฉพาะธุรกิจแฟชัน่) ได้รับ

ผลกระทบตอ้งปิดกิจการลงชัว่คราว และทําใหโ้ครงสรา้งรายไดข้อง CRC เปล่ียนแปลง โดย ณ 1H20 

บริษัทฯ มีสัดส่วนรายไดจ้ากธุรกิจแฟชัน่/ฮาร์ดไลน์/อาหาร ท่ี 25%/29%/46% ตามลําดับ และ

สดัส่วนรายไดจ้ากประเทศไทย/เวยีดนาม/อิตาลี ท่ี 71%/25%/4% ตามลาํดบั 

FIGURE 20: BUSINESS SEGMENT 

Source: CRC, UOB Kay Hian 

FIGURE 21: REVENUE BY BUSINESS  FIGURE 22: REVENUE BY GEOGRAPHY 

Source: CRC, UOBKH Source: CRC, UOBKH 
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ปัจจยัความเส่ียง 

ความเส่ียงจากภาวะเศรษฐกิจในประเทศท่ีแยก่ว่าคาด จากผลกระทบของการแพร่ระบาดของ

โควิด-19 ส่งผลใหเ้ศรษฐกิจในประเทศไทยชะลอตัวลง โดย ธปท. ไดป้ระเมินว่า GDP ของ

ประเทศไทยจะปรบัตวัลดลง 7.8% ในปี 2020 อยา่งไรก็ตามจากความไมแ่น่นอนของผลกระทบ

ของโควิด-19 เรามองวา่มีความไม่แน่นแนท่ีอาจจะเกิดการแพร่ระบาดระลอก 2 ข้ึน ซ่ึงอาจจะมี

มาตรการล็อกดาวน์อีกครั้งและอาจจะทาํใหผ้ลกระกอบการของบริษัทฯ แยก่วา่ท่ีประมาณการไว ้

ความเส่ียงจากการความผันผวนของค่าเงิน บริษัทฯ มีรายไดท่ี้เป็นสกุลต่างประเทศในปี 

2018-19 ท่ี 22.7% และ 25.7% ตามลาํดบั ประกอบไปดว้ยเงินสกุลด่งในประเทศเวียดนาม

และเงินยูโรในประเทศอิตาลี นอกจากน้ีบริษัทฯ มีแนวโน้มท่ีจะขยายธุรกิจในประเทศเวียดนาม

มากข้ึน ส่งผลใหบ้ริษัทฯ มีความเส่ียงจากสกุลเงินท่ีผันผวน โดยเฉพาะในกรณีของค่าเงินบาท

แข็งค่าเน่ืองจากเม่ือแปลงเงินต่างประเทศใหม้าอยูใ่นรูปของเงินบาทแลว้ จะทาํใหมู้ลค่าดงักล่าว

ลดลง 

ความเส่ียงจากขอ้กฏหมายและการกาํกับดูแล บริษัทฯ ประกอบธุรกิจในประเทศไทย 

เวียดนาม และอิตาลี ซ่ึงในแต่ละประเทศมีข้อกฏหมายและการกํากับดูแลท่ีแตกต่างกัน 

เพราะฉะน้ันบริษัทฯ จึงมีความเส่ียงต่อ Regulatory risk หากมีการออกขอ้กฏหมายหรือการกาํ

ดูแลใหมท่ี่ไมเ่อ้ือต่อการดาํเนินธุรกิจของบริษัทฯ 
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รายงานฉบับนีÊจัดทําขึÊนโดยข้อมูลเท่าทีÉปรากฏและเชืÉอว่าเป็นทีÉน่าเชืÉอถือไดแ้ต่ไม่ถือเป็นการยืนยนัความถูกตอ้งและความสมบูรณ์ของข้อมูลนัÊนๆ  โดยบริษัทหลักทรัพย์ ยูโอบี เคย์ เฮียน (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน) ผูจั้ดทําขอสงวนสิทธ์ในการเปลีÉยนแปลง
ความเห็นหรือประมาณการณ์ต่างๆ ทีÉปรากฏในรายงานฉบับนีÊ โดยไม่ตอ้งแจ้งล่วงหน้า รายงานฉบับนีÊมีวตัถุประสงค์เพืÉอใช้ประกอบการตัดสินใจของนักลงทุน โดยไม่ไดเ้ป็นการชีÊนําชักชวนให้นักลงทุนทําการซืÊอหรือขายหลักทรัพย์ หรือตราสารทางการเงินใดๆ  
ทีÉปรากฏในรายงาน 

T H A I L A N D  

Wednesday ,  14  Oc tobe r  2020I n i t i a t e  C o v e r a g e  

w w w . u t r a d e . c o . t h  

  
Company Name: Central Retail Corporation Pcl 

PROFIT & LOSS     BALANCE SHEET     
Year to 31 Dec (Btm) 2019 2020F 2021F 2022F Year to 31 Dec (Btm) 2019 2020F 2021F 2022F 

Net turnover 219,455 192,900 218,235 234,953 Fixed assets 41,862  43,526  47,931  52,378  

EBITDA 22,140  13,575  20,604  25,836  Other LT assets 79,299  138,979  148,526  158,162  

Deprec. & amort. 9,874  10,408  11,148  12,227  Cash/ST investment 10,073  19,877  19,773  22,616  

EBIT 12,267  3,167  9,456  13,609  Other current assets 55,712  46,197  51,755  54,842  

Total other non-operating income 391  116  131  141  Total assets 186,945 248,580 267,984 287,998 

Associate contributions - - - - ST debt 51,563  61,390  60,633  59,889  

Net interest income/(expense) (1,085) (2,239) (3,046) (3,178) Other current liabilities 67,950  47,825  56,706  65,216  

Pre-tax profit 14,855 1,044 6,541 10,573 LT debt 9,592  60,257  66,355  72,512  

Tax (2,495) (37) (1,308) (2,115) Other LT liabilities 16,881  16,881  16,881  16,881  

Minorities (1,726) (503) (628) (1,015) Shareholders' equity 28,250  59,969  64,574  69,715  

Net profit 10,633 503 4,605 7,443 Minority interest 12,709  2,258  2,834  3,785  

Net profit (adj.) 10,633  503  4,605  7,443  Total liabilities & equity 186,945 248,579 267,984 287,998 

           

CASH FLOW      KEY METRICS     
Year to 31 Dec (Btm) 2019 2020F 2021F 2022F Year to 31 Dec (%) 2019 2020F 2021F 2022F 

Operating 18,386 382 19,096 25,111 Profitability     
Pre-tax profit 14,855  1,044  6,541  10,573  EBITDA margin 10.1 7.0 9.4 11.0 

Tax (2,495) (37) (1,308) (2,115) Pre-tax margin 6.8 0.5 3.0 4.5 

Deprec. & amort. 9,874  10,408  11,148  12,227  Net margin 4.8 0.3 2.1 3.2 

Associates - - - - ROA 5.8 0.2 1.8 2.7 

Working capital changes 7,538  (10,530) 3,343  5,441  ROE 25.4 1.1 7.4 11.1 

Non-cash items - - - -      
Other operating cashflows (9,659) - - - Growth     
Investing (13,588) (71,833) (25,119) (26,328) Turnover 7.5 (12.1) 13.1 7.7 

Capex (growth) (10,503) (12,187) (16,280) (17,407) EBITDA (4.9) (38.7) 51.8 25.4 

Capex (maintenance) - - - - Pre-tax profit 8.5 (93.0) 526.9 61.6 

Investments 4,977  (59,646) (8,839) (8,921) Net profit (2.7) (95.3) 814.6 61.6 

Proceeds from sale of assets - - - - Net profit (adj.) (2.7) (95.3) 814.6 61.6 

Others (8,062) - - - EPS (40.1) (96.2) 786.9 61.6 

Financing (6,480) 81,256 5,919 4,060      
Dividend payments (22,695) (2,371) - (2,303) Leverage     
Issue of shares - 55,177  - - Debt to total capital 149.3 195.5 188.4 180.1 

Proceeds from borrowings 18,946  60,492  5,342  5,411  Debt to equity 216.5 202.9 196.7 189.9 

Loan repayment - - - - Net debt/(cash) to equity 180.8 169.7 166.0 157.5 

Others/interest paid (2,730) (32,043) 577  951  Interest cover (x) 20.4 6.1 6.8 8.1 

Net cash inflow (outflow) (1,682) 9,804 (104) 2,842 

Beginning cash & cash 
equivalent 

11,065 10,073 19,877 19,773 

Changes due to forex impact 690  - - - 

Ending cash & cash equivalent 10,073 19,877 19,773 22,616 

 


