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COMPANY  
UPDATE 

26 November 2025 CP Axtra 
Sector: Commerce ก ำไร 4Q25E และปี 2026E แนวโน้มดีขึน้จำกกำรขยำยสำขำและ Lucky Frozen 
   เรากลบัมาจดัท าบทวิเคราะห ์CPAXT ดว้ยค าแนะน า “ซือ้” ราคาเป้าหมาย 23.00 บาท อิง 2026E PER 

ท่ี 20x (-1.5SD below 5-yr average PER) โดยมีมมุมองเป็นบวกต่อแนวโนม้การฟ้ืนตวัของก าไรใน 
4Q25E ท่ีจะดีขึน้ QoQ และโตต่อในปี 2026E จากปัจจยัดงันี ้ 
1) มีแผนขยายธุรกิจอย่างต่อเนื่อง โดยตัง้เป้าหมาย 4Q25E จะเปิดเพิ่ม 31 สาขาและพืน้ท่ีเช่าใหม่ 
18,000 ต.ร.ม. ส่วน Lotus’s Mall บางนา (The Happitat) มีแผนจะเปิดในเดือน เม.ย.26 
2) Organic growth ทยอยฟ้ืนตวัจากแรงหนุนของมาตรการภาครฐั เช่น “คนละครึง่ พลสั” ใน 4Q25E 
และ “คนละครึง่ เฟส 2” ใน 1Q26E 
3) เริ่มรบัรูก้  าไรจาก Lucky Frozen ตัง้แต่ 3Q25 หลงัควบรวมช่วง ส.ค.25 และจะรบัรูก้  าไรเต็มไตรมาส
ใน 4Q25E และเต็มปีส าหรบั 2026E 
เราประมาณการก าไรสทุธิปี 2025E/2026E อยู่ท่ี 1.05/1.18 หมื่นลา้นบาท -1% / +13% YoY จากก าไร
ปี 2024 ท่ี 1.06 หมื่นลา้นบาท +22% YoY ส าหรบัก าไร 4Q25E เบือ้งตน้เราประเมินท่ี 3.7 พนัลา้นบาท 
-6% YoY/+99% QoQ โดยก าไรมีแนวโนม้ฟ้ืนตวัเด่น QoQ แต่อ่อนตวั YoY ในขณะที่ปี 2026E เรามอง
ว่าก าไรยงัมโีอกาสเติบโตจากการฟ้ืนตวัของ organic growth จากการขยายสาขาและพืน้ท่ีเช่า รวมไป
ถึงก าไรสมทบจาก Lucky Frozen และแรงหนนุจากมาตรการของภาครฐั 

KEY HIGHLIGHTS  
❑ โครงกำรขยำยพืน้ที่เช่ำ 18,000 ต.ร.ม. และ The Happitat เตรียมเปิดให้บริกำร เม.ย.26 
ใน 4Q25E บริษัทมีโครงการขยายพืน้ท่ีเช่าใหม่ 18,000 ต.ร.ม. ไดแ้ก่ โลตัสศรีราชา 7,700 ต.ร.ม., 
โลตัสบา้นไผ่ 4,500 ต.ร.ม., โลตัสบา้นบึง 3,400 ต.ร.ม. และโลตัสบ่อวิน 2,500 ต.ร.ม. พรอ้มทั้งยัง
เตรียมก าหนดเปิด The Happitat ในเดือน เม.ย.26 โดยในส่วนของพืน้ท่ี retail ตั้งเป้า occupancy 
rate ท่ี 85% 
❑ คำด Organic growth ฟ้ืนตัว หนุนโดยมำตรกำรจำกภำครัฐ ไดร้บัแรงหนุนจาก “คนละครึ่ง 
พลสั” ใน 4Q25 อีกทัง้ยงัมีมาตรการกระตุน้เศรษฐกิจ 2 โครงการเตรียมเสนอเขา้ ครม. ไดแ้ก่ โครงการ 
“คนละครึ่ง เฟส 2” คาดเริ่มใชส้ิทธิช่วง ม.ค.26 และ “ทวัรไ์ทยคนละครึง่” คาดเริ่มใชส้ิทธิ ก.พ.26 โดย
ทัง้ 2 โครงการจะเป็นปัจจัยบวกเพื่อหนุนกลุ่มลกูคา้ Retailers และ HoReCa ซึ่งเป็นกลุ่มลกูคา้ใหญ่
ของ Makro ท่ีสรา้งยอดขายราว 22% และ 31% ของรายไดจ้ากธุรกิจคา้ส่ง  
❑ Lucky Frozen เตรียมรับรู้รำยได้เต็มปี 2026 บริษัทเขา้ซือ้แบรนด ์Lucky Frozen เพื่อเสริม
ความแข็งแกรง่ใหธุ้รกิจฟู้ดเซอรวิ์สในเอเชียแปซิฟิก และแมจ้ะเริ่มรบัรูร้ายไดจ้ากการด าเนินงานเพียง 1 
เดือนหลงัควบรวม แต่ Lucky Frozen สมทบก าไร 46 ลา้นบาท ใน 3Q25 ส่วน 4Q25E จะเพิ่มขึน้ราว 
110 ลา้นบาท และในปี 2026E จะรบัรูก้  าไรเต็มปีท่ีราว 400-500 ลา้นบาท 

Implication 
เรำประมำณกำรก ำไรปี 2025E/26E ที่ 1.05/1.18 หมื่นล้ำนบำท บำท -1% / +13% YoY ทัง้นี ้
ก าไร 9M25 จะคิดเป็น 65% จากทัง้ปี ส  าหรบั 4Q25E เบือ้งตน้เราประเมินก าไร 3.7 พนัลา้นบาท -6% 
YoY/+99% QoQ จะกลบัมาฟ้ืนตวัโดดเด่น QoQ จาก high season, อานิสงสม์าตรการรฐั, รบัรูก้  าไร 
Lucky Frozen เต็มไตรมาส รวมถึงการขยายสาขาใหม่เพิ่มต่อเน่ือง แต่อาจหดตวั YoY เล็กนอ้ยจาก
ยอดขายสินคา้ high margin ท่ีชะลอตวัลง ส่งผลให ้GPM ของธุรกิจคา้ปลีกอ่อนตวัลง ส่วนปี 2026E 
เราประเมินก าไรดีขึน้ YoY จากการขยายสาขาและการรบัรูก้  าไรจาก Lucky Frozen เต็มปี รวมไปถึง
มาตรการกระตุน้เศรษฐกิจท่ีก าลงัอยู่ระหว่างการขออนมุตัิ 

Valuation/Catalyst/Risk 
เราประเมินราคา 2026E ท่ี 23.00 บาท อิง 2026E PER 20x  (-1.5SD จากค่าเฉลี่ย 5 ปี) โดยจะมี key 
catalyst จากมมุมองเชิงบวกต่อการฟ้ืนตวัของ organic growth ผ่านการขยายสาขาและแรงสนับสนุน
จากมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจ ตลอดจน inorganic growth จากการ consolidate งบของ Lucky 
Frozen ซึ่งจะช่วยส่งเสริมการเติบโตทัง้ดา้นรายไดแ้ละก าไร ในขณะท่ีราคาหุน้น่าสนใจ ปัจจุบนัเทรด
อยู่ท่ีราว 14 เท่าอิง 2026E PER คิดเป็น -2SD 

Bloomberg ticker CPAXT TB 
Recommendation BUY (maintained) 
Current price Bt16.20 

 Target price Bt23.00 
Upside/Downside +42% 
EPS revision - 
  
Bloomberg target price Bt 23.27 
Bloomberg consensus Buy 10 / Hold 9/ Sell 3  
 Stock data 
Stock price 1-year high/low Bt35.50 / Bt16.10  
Market cap. (Bt mn) 179,356  
Shares outstanding (mn) 10,428  
Avg. daily turnover (Bt mn) 230  
Free float 15%  
CG rating Excellent 
SET ESG rating n.a. 
 Financial & valuation highlights 
FY: Dec (Bt mn)  2023A 2024A 2025E 2026E 
Revenue 486,471   508,745

   
514,915 543,804 

EBITDA 30,841  32,957 32,514 34,346 
Net profit 8,639  10,569 10,508 11,857 
EPS (Bt) 0.83  1.01 1.01 1.14 
Growth 10.8% 23.5% -3.0% 12.8% 
Core EPS (Bt) 0.83  1.02 1.01 1.14 
Growth 11% 23% -3% 13% 
DPS (Bt) 0.57 0.71 0.71 0.66 
Div. yield 3.5% 4.4% 4.4% 4.1% 
PER (x) 19.6 16.0 16.1 14.2 
Core PER (x) 19.2 15.6 16.1 14.2 
EV/EBITDA (x)  6.8   6.9   7.0   6.4  
PBV (x) 0.7 0.7 0.6 0.8 

 Bloomberg consensus 
Net profit 8,639    10,569   10,678 11,929 
EPS (Bt) 0.82    1.00   1.03 1.14 

Source: Aspen 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Source: Aspen 

Price performance 1M 3M 6M 12M 
Absolute -23.8% -12.8% -18.5% -40.2% 
Relative to SET -3.72% -12.8% -23.5% -33.1% 

 
Major shareholders Holding 
1. CP ALL 34.97% 
2. Siam Makro Holding 24.95% 
3. Charoen Pokphand Holding 17.69% 
 
Analyst: Amnart Ngosawang (Reg. No. 029734) 
Assistant Analyst: Phakorn Sirisathaworn 
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COMPANY  
UPDATE 

KEY HIGHLIGHTS  
❑ ขยำยสำขำพร้อมพืน้ทีเ่ช่ำใหม่ 18,000 ต.ร.ม. และ The Happitat เตรียมเปิดให้บริกำร  

CPAXT เดินหนา้ตามแผนการขยายสาขาในปี 2025 โดยตัง้เป้าเปิดสาขาใหม่ราว 131 แห่ง ภายใตแ้บรนด ์Makro 
และ Lotus’s ซึ่งขณะนีไ้ดเ้ปิดด าเนินงานไปแลว้ 100 สาขา และคาดว่า อีก 31 สาขาจะเปิดใหบ้ริการภายใน 4Q25  
ส าหรบัสาขาใหญ่ท่ีก าลงัจะเปิดด าเนินงานมีรายละเอียดดงันี ้ (ไม่รวม Lotus’s Go fresh): 

❑ Makro บ้ำนไผ่ (NLA 4,500 ต.ร.ม.) คาดเริ่มด าเนินงานตน้ ธ.ค.25 

❑ Makro Philippines ผ่านการร่วมลงทุนกับ Ayala Corporation ซึ่งเป็นหน่ึงในผูเ้ล่นรายใหญ่ดา้นธุรกิจ
พฒันาอสงัหาริมทรพัย ์โดย CPAXT ถือหุน้ 50.1% และ Ayala Corporation ถือหุน้ 49.9% 

❑ Lotus’s ศรีรำชำ (NLA 7,700 ต.ร.ม.) คาดเริ่มด าเนินงานตน้ ธ.ค.25 

❑ Lotus’s Mall บำงนำ (The Happitat) ท่ีมี่ขนาด 48,000 ต.ร.ม. พรอ้ม hypermarket รูปแบบใหม่ คาด
เริ่มด าเนินงาน เม.ย.26 และเบือ้งตน้ตัง้เป้า occupancy rate ท่ี 85% 

นอกจากพืน้ท่ีเช่าจากสาขาใหม่แลว้ Lotus’s ยงัไดป้รบัโฉมและขยายพืน้ท่ีเช่าในสาขาเดิมเพื่อท าใหด้ทูนัสมยัยิ่งขึน้
ประกอบกบัการดงึรา้นคา้ชื่อดงัมาเป็น magnet เพื่อเพิ่ม foot traffic และกระตุน้ยอดขายในสาขา: 

❑ Lotus’s บ่อวิน (Additional NLA 2,500 ต.ร.ม.) และไดเ้ริ่มด าเนินงานช่วงปลาย ต.ค.25 พรอ้มรา้นคา้
ดงั เช่น Beautrium, Lucky Suki, Lucky BBQ  

❑ Lotus’s บ้ำนบึง (Additional NLA 3,400 ต.ร.ม.) ไดเ้ริ่มด าเนินงานไปบางส่วนแลว้ในช่วงตน้ พ.ย.25 
พรอ้มรา้นคา้ดงั เช่น Shinkanzen Sushi และ Starbuck 
 

Fig 1: Average Permanent NLA (sq.m.)                                            Fig 2: Average Occupancy rate (%) 

  

Source: Company, DAOL Source: Company, DAOL 
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COMPANY  
UPDATE 

❑ SSSG แนวโน้มฟ้ืนตัวจำกกลุ่ม HoReCa และ Retailers จำกมำตรกำรภำครัฐ 
CPAXT มีโอกาสไดร้บัอานิสงสท์างออ้มจากมาตรการกระตุน้เศรษฐกิจของภาครฐั เนื่องจากฐานลกูคา้หลกัท่ีขบัเคลื่อน
ธุรกิจคา้ส่งของบริษัท ไดแ้ก่ Retailer, กลุ่ม HoReCa, และ ผูบ้ริโภคทั่วไป ซึ่งลว้นเป็นกลุ่มท่ีมีแนวโนม้ตอบสนองต่อ
มาตรการใชจ้่ายภาครฐัโดยตรง หากมาตรการทัง้สองผ่านการอนมุตัิจาก ครม. คาดว่าจะส่งผลเชิงบวกต่อธุรกิจคา้ส่ง
ของ CPAXT ดงันี ้
1. โครงกำร “คนละคร่ึง เฟส 2” จะช่วยกระตุน้ก าลงัซือ้ของผูบ้ริโภคปลายทางมีการใชจ้่ายเพิ่มขึน้ ซึ่งจะส่งผลให้

กลุ่ม Retailer มีความจ าเป็นตอ้งสต็อกสินคา้เพิ่มเพื่อรองรบัดีมานดท่ี์สงูขึน้ โดยคาดว่าจะเริ่มใชส้ิทธิได ้ม.ค.26 
2. โครงกำร “ทัวรไ์ทยคนละคร่ึง” จะช่วยกระตุน้การท่องเท่ียวภายในประเทศ ท าใหด้ีมานดจ์ากกลุ่ม HoReCa ฟ้ืน

ตวั เนื่องจากจ านวนนกัท่องเท่ียวและการใชบ้ริการอาหารเพิ่มสงูขึน้ โดยคาดว่าจะเริ่มใชส้ิทธิได ้ก.พ.26 

โดยรวมแลว้ มาตรการทัง้สองสามารถช่วยหนุนยอดขายของ CPAXT ผ่านการเพิ่มค าสั่งซือ้จากลกูคา้หลกัทัง้ฝ่ัง Retailer 
และ HoReCa ท าใหแ้นวโนม้ผลประกอบการของบริษัทมีความแข็งแกรง่ยิ่งขึน้ในช่วง 1Q26E เมื่อมีผลบงัคบัใช ้

 

 
 

Fig 3: แผนกำรขยำยสำขำปี 2025 

 

Source: Company, DAOL 

Fig 4: Revenue Breakdown by Customer type - Wholesale business (Makro) 

 

Source: Company, DAOL 
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COMPANY  
UPDATE 

❑ เตรียมรับรู้รำยได้จำก Lucky Frozen เต็มที ่4Q25E และปี 2026E 
ในช่วงปลายเดือน ส.ค.25 CPAXT ไดเ้ขา้ซือ้หุน้ 100% ในบริษัท Renewed Hope มลูค่า 1,051 ลา้นริงกิต หรือราว 8.1 
พนัลา้นบาท ซึ่งด  าเนินธุรกิจผลิต น าเขา้ และจ าหน่ายอาหารภายใตแ้บรนด ์Lucky Frozen ใหก้บัลกูคา้กลุ่ม HoReCa และ
หา้งคา้ปลีกในประเทศมาเลเซีย การเขา้ซือ้ครัง้นีม้ีเป้าหมายเพื่อเสริมความแข็งแกรง่ใหก้บัธุรกิจ Foodservice APME และ
สนบัสนุนกลยุทธก์ารขยายธุรกิจในภมูิภาคอาเซียน อีกทัง้การตดัสินใจลงทนุในมาเลเซียยงัมองถึงความเหมาะสมเชิงกล
ยทุธ ์ เนื่องจากประเทศมาเลเซียมีอตัราการเติบโตของ GDP สงูกว่าไทย และเป็นตลาดท่ีมีศกัยภาพในการขยายตัวต่อ 
เนื่อง การเขา้ซือ้กิจการจึงช่วยให ้CPAXT กระจายพอรต์ธุรกิจในระดบันานาชาติ  international diversification) ลดการ
พึ่งพาตลาดภายในประเทศ และสรา้งฐานรายไดใ้หม่ในภมูิภาคท่ีเติบโตโดดเด่น โดยท่ีผ่านมา CPAXT มีสดัส่วนรายไดจ้าก
ตลาดต่างประเทศอยู่ท่ี 10.8% ของรายไดร้วม แต่คาดว่าจะเพิ่มขึน้เป็น 12% ในปี 2025E และมีโอกาสขยายไปถึง 15% ใน
ระยะยาว 

Fig 5: GDP Annual growth rate: Malaysia vs. Thailand                                 Fig 6: Revenue Breakdown by geography 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

Source: Company, DAOL Source: Company, DAOL 

 
ดีลนีท้  าใหบ้ริษัทเริ่มรบัรูผ้ลประกอบการจาก Renewed Hope ใน 3Q25 โดยสรา้ง รายไดร้วม 786 ลา้นบาท และ ก าไร 46 
ลา้นบาท จากการด าเนินงานเพียงราวหน่ึงเดือนเศษ หากท าการ Annualize จะเทียบเท่ากับรายไดป้ระมาณ 7.5 พนัลา้น
บาท และก าไรราว 500 ลา้นบาทต่อปี ซึ่งสะทอ้นศกัยภาพในการสรา้งผลตอบแทนและ Synergy กบัเครือข่าย 
Foodservice ทั่วภมูิภาคไดอ้ย่างชัดเจน ดว้ยเหตนีุ ้การเขา้ซือ้กิจการ Lucky Frozen จึงถือเป็น ปัจจยัหนนุส าคญัต่อการ
เติบโตแบบ Inorganic Growth ของ CPAXT ในปี 2026 

ตวัอย่างสินคา้ในพอรต์ของ Lucky Frozen ไดแ้ก่ 
1. เนือ้ววัพรีเมียม เช่น Japanese Wagyu A5, Australian Wagyu และ Angus Beef 
2. เนือ้แกะ เช่น เนือ้แกะออสเตรเลีย และนิวซีแลนด ์
3. อาหารส าเรจ็รูปและโปรเซสฟู้ด ไดแ้ก่ Cold Cuts, Meatballs, Cured Meat และ Sausages 
4. และสินคา้จาก แบรนดพ์นัธมิตร  Partnered Brands) อีกหลายรายการ  
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❑ ก ำไรปี 2026E เติบโตจำกกำรขยำยสำขำและกำรเข้ำซือ้กิจกำร 
เราประมาณการก าไรสุทธิปี 2025E-26E ท่ี  1.05 หมื่นล้านบาท -1% YoY และ 1.19 หมื่นล้านบาท +13% YoY 
ตามล าดบั โดยเป็นผลจาก  

1) เราประเมินรายไดปี้ 2025E-26E จะเติบโตเป็น 5.15 แสนลา้นบาท +1% YoY และ 5.44 แสนลา้นบาท +5% YoY โดย
ไดร้บัแรงหนนุหลกัจาการขยายสาขา แม ้ SSSG จะอ่อนตวัตามภาวะก าลงัซือ้ท่ีชะลอ แต่การเพิ่มขึน้ของสาขาและ
พืน้ท่ีเช่าคาดว่าจะชดเชยในส่วนนีไ้ด ้ รวมถึงเพิ่มรายไดจ้ากการขายและค่าเช่าราว 2.14 หมื่นลา้นบาท นอกจากนี ้
มาตรการภาครฐัยงัมีแนวโนม้ช่วยหยงุ SSSG ใหเ้ป็นบวกต่อเน่ือง ขณะที่การรวมรายไดข้อง Lucky Frozen คาดว่า
จะช่วยเพิ่มรายไดร้าว 7.5 พนัลา้นบาท  

2) GPM ปี 2025E-26E จะอยู่ท่ี 16.4% และ 16.6% (ปี 2024 = 16.4%) โดยปี 2025E คาดว่าจะทรงตวั YoY จากแรง
กดดนัของยอดขายสินคา้กลุ่ม high margin โดยเฉพาะ non-food ท่ีชะลอตวั อย่างไรก็ดี การผลกัดนัสินคา้ fresh 
food, private label และ exclusive brand จะช่วยยกระดบัมารจ์ิน และเมื่อรวมกบัรายไดจ้าก Lucky Frozen จะเริ่ม
หนนุสดัส่วนสินคา้ high margin ใหฟ้ื้นตวัชดัเจนในปี 2026E 

3) NPM% ในปี 2025E-26E จะทรงตวัท่ี 2.0% ส  าหรบัปี 2025E แต่เติบโตเป็น 2.2% ส  าหรบัปี 2026E (ปี 2024 = 2.1%) 
โดยก าไรปี 2025E ยงัคงถูกกดดนัจากยอดขายสินคา้กลุ่ม high margin ท่ีหดตวั ขณะที่ปี 2026E คาดว่าก าไรจะฟ้ืน
ตวัเด่นขึน้จากการขยายสาขาและแรงหนนุจากมาตรการกระตุน้เศรษฐกิจท่ีช่วยเสริม organic growth รวมถึงการ
รวมงบ Lucky Frozen ท่ีสนบัสนนุ inorganic growth และเพิ่มความสามารถในการท าก าไรโดยรวม 

ส าหรบัแนวโนม้ก าไรสทุธิ 4Q25E เราคาดท่ี 3.7 พนัลา้นบาท -6% YoY/+99% QoQ โดยก าไรมีแนวโนม้ฟ้ืนตวัเด่น QoQ
จากการเขา้สู่ช่วง high season รวมถึงยงัมีมาตรการกระตุน้เศรษฐกิจของภาครฐัและก าไรจาก Lucky Frozen เขา้มา
ส่งเสริม อย่างไรก็ตาม ก าไรจะอ่อนตวั YoY หลงั GPM ยงัถกูดดนัจากการเปลี่ยนแปลงโครงสรา้งรายไดโ้ดยยอดขายสินคา้ 
กลุ่ม high margin ยงัคงชะลอตวั  
 

VALUATIONS 
เรากลบัมาจดัท าบทวิเคราะห ์CPAXT ดว้ยค าแนะน า ”ซือ้” และประเมินราคาเป้าหมายท่ี 23.00 บาท อิง 2026E PER 20x  
(-1.5SD below 5-yr average PER) สะทอ้นมมุมองเชิงบวกต่อการฟ้ืนตวัของ organic growth ผ่านการขยายสาขาและ
แรงสนันบสนุนจากมาตรการกระตุน้เศรษฐกิจ ตลอดจน inorganic growth จากการ consolidate งบของ Lucky Frozen 
ซึ่งจะช่วยส่งเสริมการเติบโตทัง้ดา้นรายไดแ้ละก าไร ในขณะท่ีราคาหุน้ปัจจุบนัเทรดอยู่ท่ี ราว 14 เท่าอิง 2026E PER คิด
เป็น -2SD 

 

Fig 7: ตัวอย่ำงสินค้ำในพอรต์ของ Lucky Frozen 

 

 
 

Source: CPAXT 



 

Disclaimer: This report has been prepared by DAOL SECURITIES (THAILAND). The information herein has been obtained from sources believed to be reliable and accurate; however, DAOL SEC makes no 
representation as to the accuracy and completeness of such information. Information and opinions expressed herein are subject to change without notice. DAOLSEC has no intention to solicit investors to 
buy or sell any securities in this report. In addition, DAOL SEC does not guarantee returns nor price of the securities described in the report nor accept any liability for any loss or damage of any kind arising 
out of the use of such information or opinions in this report. Investors should study this report carefully in making decisions. All rights are reserved.  This report may not be reproduced, distributed or published 
by any person in any manner for any purpose without the permission of DAOL.SEC Investment in securities has risks. Investors are advised to consider carefully before making decisions. 6 

 

COMPANY  
UPDATE 

Fig 8: Revenue breakdown by Product type to Total sales (%)                 Fig 9: Revenue of Private label/Exclusive brands to Total sales (%) 

 

 

Source: Company, DAOL Source: Company, DAOL 

 

Fig 10: 2022 - 2026E Gross Profit (Bt mn)                                                    Fig 11: 2022 - 2026E Net Profit (Bt mn) 

  
Source: Company, DAOL Source: Company, DAOL 

 

Fig 12: No. of branches of Makro and Lotus                                                    Fig 13: Projected Additional Revenue and Store Metrics (Bt mn)                                  

 

 

Category Makro Lotus Total 
Number of new Branches 
(2025) 6 125  
Average Annual Sales/Store 
(Bt mn) 1,592 93  
Additional Sales to 2026E 
(Bt mn) 9,550 11,647 21,197 

Additional NLA  
(Opening 4Q25) 

4,500 
sq.m. 

13,600 
sq.m.  

Additional Rental Income  
(Bt mn) 48 144 192 

Total (Bt mn) 9,597 11,792 21,389 

Source: Company, DAOL Source: Company, DAOL 
 



 

Disclaimer: This report has been prepared by DAOL SECURITIES (THAILAND). The information herein has been obtained from sources believed to be reliable and accurate; however, DAOL SEC makes no 
representation as to the accuracy and completeness of such information. Information and opinions expressed herein are subject to change without notice. DAOLSEC has no intention to solicit investors to 
buy or sell any securities in this report. In addition, DAOL SEC does not guarantee returns nor price of the securities described in the report nor accept any liability for any loss or damage of any kind arising 
out of the use of such information or opinions in this report. Investors should study this report carefully in making decisions. All rights are reserved.  This report may not be reproduced, distributed or published 
by any person in any manner for any purpose without the permission of DAOL.SEC Investment in securities has risks. Investors are advised to consider carefully before making decisions. 7 

 

COMPANY  
UPDATE 

Quarterly income statement       Forward PER band      
(Bt mn) 3Q24 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25  

 

Sales  123,727   132,638   129,300   128,448  126,476   
Cost of sales   (103,355)  (110,105)  (108,232)  (107,798) (106,133)  
Gross profit  20,371   22,534   21,068   20,650  20,343   
SG&A  (17,397)  (17,185)  (17,073)  (17,023) (17,467)  
EBITDA  7,786   12,541   (8,510)  8,176  10,093   
Finance costs  (1,434)  (1,438)  (1,404)  (1,422) (1,211)  
Core profit  1,952   3,960   2,643   2,286  1,864   
Net profit  1,952   3,960   2,643   2,286  1,864   
EPS  0.2   0.4   0.2   0.2  0.18   
Gross margin 16.5% 17.0% 16.3% 16.1% 16.1%  
EBITDA margin 6.3% 9.5% -6.6% 6.4% 8.0%  
Net profit margin 1.6% 3.0% 2.0% 1.8% 1.5%  
Balance sheet            Income statement           
FY: Dec (Bt mn) 2022 2023 2024 2025E 2026E  FY: Dec (Bt mn) 2022 2023 2024 2025E 2026E 

E Cash & deposits 40,103 31,707 19,461 18,691  23,104   Sales 466,082  486,472  508,745  514,915  543,804  
Accounts receivable 4,249 4,045 4,558 4,613  4,872   Cost of sales  (389,588) (408,274) (425,070) (430,469) (453,804) 
Inventories 37,820 35,884 36,484 39,500  41,716   Gross profit 76,494  78,198  83,675  84,446  90,000  
Other current assets 5,183 5,102 6,420 6,670  7,401   SG&A (62,842) (64,968) (68,339) (69,308) (73,414) 
Total cur. assets 87,355 76,739 66,923 69,474  77,093   EBITDA 31,202  30,841  32,957  32,514  34,346  
Investments 249,697 249,990 250,631 250,631  250,631   Depre. & amortization (17,551) (17,612) (17,620) (17,376) (17,760) 
Fixed assets 209,713 210,621 226,069 232,110  237,766   Equity income 831  746  673  796  798  
Other assets 1,878 3,021 2,908 1,939  1,961   Other income 3,050  3,477  3,297  3,297  3,297  
Total assets 548,643 540,371 546,531 554,154  567,452   EBIT 17,533  17,453  19,306  19,232  20,681  
Short-term loans 1,637 2,382 9,418 9,783  10,332   Finance costs (7,122) (6,319) (5,735) (5,586) (5,421) 
Accounts payable 73,688 79,009 78,205 79,198  83,492   Income taxes (2,729) (2,535) (3,026) (3,139) (3,403) 
Current maturities 0 5,982 1,979 2,801  2,493   Net profit before MI 7,682  8,599  10,545  10,508  11,857  
Other current liabilities 15,438 30,776 33,235 33,469  35,347   Minority interest  15  41  24  0  0  
Total cur. liabilities 90,763 118,150 122,838 125,253  131,664   Core profit 7,922  8,777  10,837  10,508  11,857  
Long-term debt 110,025 70,180 66,732 63,930  61,437   Extraordinary items 225  137  268  0  0  
Other LT liabilities 56,925 58,569 58,344 61,790  65,256   Net profit 7,697  8,640  10,569  10,508  11,857  
Total LT liabilities 166,949 128,749 125,076 125,720  126,693         
Total liabilities 257,713 246,899 247,914 250,973  258,358   Key ratios           
Registered capital  5,586 5,586 10,428 10,428  10,428   FY: Dec (Bt mn) 2022 2023 2024 2025E 2026E 

E Paid-up capital 5,290 5,290 10,428 10,428  10,428   Growth YoY      
Share premium 263,882 263,882 263,882 263,882  263,882   Revenue 75.6% 4.4% 4.6% 1.2% 5.6% 
Retained earnings 28,186 31,410 36,340 40,904  46,817   EBITDA 114.0% -0.1% 5.3% -1.3% 5.6% 
Others (7,009) (7,664) (12,976) (12,976) (12,976)  Net profit -43.8% 12.3% 22.3% -0.6% 12.8% 
Minority interests  583 555 943 943  943   Core profit 13.6% 10.8% 23.5% -3.0% 12.8% 
Shares’ equity 290,931 293,473 298,617 303,181  309,094   Profitability ratio      
       Gross profit margin 16.4% 16.1% 16.4% 16.4% 16.6% 
Cash flow statement            EBITDA margin 6.7% 6.3% 6.5% 6.3% 6.3% 
FY: Dec (Bt mn) 2022 2023 2024 2025E 2026E 

E 
 Core profit margin 1.7% 1.8% 2.1% 2.0% 2.2% 

Net profit        7,697         8,640       10,569  10,508  11,857   Net profit margin 1.7% 1.8% 2.1% 2.0% 2.2% 
Depreciation   (17,551)    (17,612)    (17,620) (17,376) (17,760)  ROA 1.4% 1.6% 1.9% 1.9% 2.1% 
Chg in working capital        (466)      23,381           (887) 2,322  6,409   ROE 2.6% 2.9% 3.5% 3.5% 3.8% 
CF from operations     24,782       49,633       27,302  30,206  36,026   Stability      
Capital expenditure   (18,661)    (18,521)    (33,068) (23,417) (23,417)  D/E (x)  0.89   0.84   0.83  0.83 0.84 
Others        (651)          (293)          (641) 0  0   Net D/E (x)  0.25   0.16   0.20  0.19 0.17 
CF from investing    (19,312)    (18,814)    (33,709) (23,417) (23,417)  Interest coverage ratio  2.46   2.76   3.37  3.44 3.81 
Free cash flow          865       26,232     (10,222) 2,488  8,397   Current ratio (x)  0.96   0.65   0.54  0.55 0.59 
Net borrowings   (24,657)    (33,117)          (415) (1,614) (2,253)  Quick ratio (x)  0.55   0.35   0.25  0.24 0.27 
Equity capital raised              -                 (0)        5,138  0  0   Per share (Bt)      
Dividends paid     (2,960)      (5,396)      (6,031) (5,944) (5,944)  Reported EPS   0.73   0.82   1.00  1.01 1.14 
Others           (54)          (683)      (4,923) 0  0   Core EPS  0.75   0.83   1.02  1.01 1.14 
CF from financing    (27,671)    (39,197)      (6,231) (7,558) (8,196)  Book value  27.44   27.69   28.13  28.98 29.55 
Net change in cash    (22,201)      (8,377)    (12,638) (770) 4,413   Dividend  0.36  0.57   0.71   0.71   0.66  
       Valuation (x)      
       PER  26.5   23.6   19.3  16.8 19.5 
       Core PER  25.8   23.3   18.8  16.8 19.5 
       P/BV  0.7   0.7   0.7  0.6 0.8 
       EV/EBITDA 7.7 6.8 6.9 7.0 6.4 
       Dividend yield 2.2% 3.5% 4.4% 4.4% 4.1% 

 

 

-0.4
14.3
28.9
43.5
58.2
72.8
87.4

Jan-21 Jan-22 Jan-23 Jan-24 Jan-25

+2SD
+1SD
Avg.
-1SD
-2SD

x
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Corporate governance report of Thai listed companies 2025 

CG rating by the Thai Institute of Directors Association (Thai IOD) 
Score Symbol Description ควำมหมำย 
90-100  Excellent ดีเลิศ 
80-89  Very Good ดีมาก 
70-79  Good ดี 
60-69  Satisfactory ดีพอใช ้
50-59  Pass ผ่าน 
< 50 No logo given n.a. n.a. 

 
สมำคมส่งเสริมสถำบันกรรมกำรบริษัทไทย (IOD) 
ผลส ารวจการก ากับดูแลกิจการบริษัทจดทะเบียนท่ีแสดงไวนี้ ้ เป็นผลท่ีไดจ้ากการส ารวจและประเมินข้อมูลท่ีบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย และตลาดหลกัทรพัย ์เอ็ม เอ ไอ ("บริษัทจดทะเบียน") เปิดเผยต่อสาธารณะ และเป็นขอ้มลูท่ีผูล้งทนุทั่วไปสามารถ
เขา้ถึงได ้ผลส ารวจดงักล่าวจึงเป็นการน าเสนอขอ้มูลในมุมมองของบคุคลภายนอกต่อมาตรฐานการก ากับดูแลกิจการของบริษัทจดทะเบียน 
โดยไม่ไดเ้ป็นการประเมินผลการปฏิบติังานหรือการด าเนินกิจการของบริษัทจดทะเบียน อีกทัง้มิไดใ้ชข้อ้มลูภายในของบริษัทจดทะเบียนในการ
ประเมิน ดงันัน้ ผลส ารวจท่ีแสดงนีจ้ึงไม่ไดเ้ป็นการรบัรองถึงผลการปฏิบติังานหรือการด าเนินการของบริษัทจดทะเบียน และไม่ถือเป็นการให้
ค าแนะน าในการลงทนุในหลกัทรพัยข์องบริษัทจดทะเบียนหรือค าแนะน าใดๆ ผูใ้ชข้อ้มลูจึงควรใชว้ิจารณญาณของตนเองในการวิเคราะหแ์ละ
ตดัสินใจในการใชข้อ้มลูใด ๆ ที่เกี่ยวกับบริษัทจดทะเบียนท่ีแสดงในผลส ารวจนี ้ 
ทัง้นี ้บริษัทหลกัทรพัย ์ดาโอ (ประเทศไทย) จ ากดั (มหาชน) มิไดย้ืนยนัหรือรบัรองถึงความครบถว้นและถกูตอ้งของผลส ารวจดงักล่าว 

 
DAOL SEC: ควำมหมำยของค ำแนะน ำ 

“ซือ้” เน่ืองจากราคาปัจจบุนั ต ่ากว่า มลูค่าตามปัจจยัพืน้ฐาน โดยคาดหวงัผลตอบแทนขัน้ต ่า 10% (ไม่รวมเงินปันผล) 

“ถือ” เน่ืองจากราคาปัจจบุนั ต ่ากว่า มลูค่าตามปัจจยัพืน้ฐาน โดยคาดหวงัผลตอบแทนระหว่าง 0% - 10% (ไม่รวมเงินปันผล) 

“ขำย” เน่ืองจากราคาปัจจบุนั  สงูกว่า มลูค่าตามปัจจยัพืน้ฐาน (ไม่รวมเงินปันผล) 

หมายเหต ุ: ผลตอบแทนท่ีคาดหวงัอาจเปลี่ยนแปลงตามความเสี่ยงของตลาดท่ีเพิม่ขึน้ หรือลดลงในขณะนัน้ 
 
IOD disclaimer 
The Corporate Governance Report (CGR) of Thai listed Companies is based on a survey and assessment of information that 
companies listed on the Stock Exchange of Thailand and the Market for Alternative Investment (“listed companies”) disclose to 
the public. The CGR is a presentation of information from the perspective of outsiders on the standards of corporate governance 
of listed companies. It is not any assessment of the actual practices of the listed companies, and the CGR does not use any non-
public information. The CGR is not therefore an endorsement of the practices of the listed companies. It is not a recommendation 
for investment in any securities of any listed companies or any recommendation whatsoever. Investors should exercise their own 
judgment to analyze and consider any information relating to the listed companies presented in this CGR report. No representation 
or warranty is made by the Institute of Directors or any of its personnel as to the completeness or accuracy of the CGR report or 
the information used. 
 
DAOL SEC’s stock rating definition 

BUY The stock’s total return is expected to exceed 10% over the next 6-12 months. The stock has good fundamentals and 
attractive valuations. 

HOLD The stock’s total return is expected to be between 0% and 10% over the next 6-12 months. The stock has good 
fundamentals but may lack near-term catalysts or its valuations are not attractive. 

SELL The stock’s total return is expected to fall below 0% or more over the next 6-12 months. Stock should be sold as 
negative total return is anticipated due to deteriorating fundamentals compared with its valuations. 

The stock’s expected total return is the percentage difference between the target price and the current price, which excludes 
dividend yields. 



 

Disclaimer: This report has been prepared by DAOL SECURITIES (THAILAND). The information herein has been obtained from sources believed to be reliable and accurate; however, DAOL SEC makes no 
representation as to the accuracy and completeness of such information. Information and opinions expressed herein are subject to change without notice. DAOLSEC has no intention to solicit investors to 
buy or sell any securities in this report. In addition, DAOL SEC does not guarantee returns nor price of the securities described in the report nor accept any liability for any loss or damage of any kind arising 
out of the use of such information or opinions in this report. Investors should study this report carefully in making decisions. All rights are reserved.  This report may not be reproduced, distributed or published 
by any person in any manner for any purpose without the permission of DAOL.SEC Investment in securities has risks. Investors are advised to consider carefully before making decisions. 9 
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Disclaimer: บทวิเคราะหฉ์บบันีจ้ดัท าขึน้โดยบริษัทหลกัทรพัย ์ดาโอ (ประเทศไทย) จ ากดั (มหาชน) มีวตัถปุระสงคเ์พื่อน าเสนอและเผยแพรบ่ทวิเคราะหใ์หเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสินใจของนกัลงทนุทั่วไป โดยจดัท า
ขึน้บนพืน้ฐานของขอ้มลูที่ไดเ้ปิดเผยต่อสาธารณชนอนัเชื่อถือได ้และมิไดม้ีเจตนาเชิญชวนหรือชีน้  าใหซ้ือ้หรือขายหลกัทรพัยแ์ต่อย่างใด ดงันัน้ บริษัทหลกัทรพัย ์ดาโอ (ประเทศไทย) จ ากดั (มหาชน) จะไม่รบัผิดชอบต่อ
ความเสียหายใดๆ ที่เกิดขึน้จากการใชบ้ทวิเคราะหฉ์บบันีท้ัง้ทางตรงและทางออ้ม และขอใหน้กัลงทนุใชด้ลุพินิจพิจารณาอย่างรอบคอบก่อนการตดัสินใจลงทนุ 

ESG rating (ESG: Environmental, Social, and Governance) 
DAOL SEC มีการจัดท า ESG Rating (ESG: Environment, Social, Governance) เพื่อบ่งบอกว่าบริษัทมีการก ากับดูแลกิจการและมีความ
รบัผิดชอบต่อส่ิงแวดลอ้มและสงัคมระดบัใด โดยทาง DAOL SEC ใหค้วามใส่ใจกบัการลงทนุในบริษัทท่ีมีการพฒันาท่ียั่งยืน จึงไดจ้ดัท าเกณฑ์
ในการใหค้ะแนน ESG ส าหรบัหุน้ท่ีเรา Cover อยู่ ส าหรบัหลกัเกณฑใ์นการประเมินคะแนน ESG ของ DAOL SEC ท าการพิจารณาจาก 3 ดา้น 
ดงันี ้
❑ กำรจัดกำรด้ำนสิ่งแวดล้อม (Environment) หมายถึง การท่ีบริษัทมีนโยบายและกระบวนการท างานในองคก์รเพื่อจัดการสิ่งแวดลอ้ม
อย่างชดัเจนและใชท้รพัยากรอย่างมีประสิทธิภาพ รวมถึงมีการฟ้ืนฟูสภาพแวดลอ้มทางธรรมชาติท่ีไดร้บัผลกระทบจากการด าเนินธุรกิจ ซึ่งเรา
ใชเ้กณฑด์า้นรายไดข้องบริษัทว่าบริษัทนัน้ๆ มีสดัส่วนรายไดท่ี้ส่งผลกระทบต่อส่ิงแวดลอ้มเท่าไหร่ 
❑ กำรจัดกำรด้ำนสังคม (Social) การท่ีบริษัทมีนโยบายการบริหารทรพัยากรบุคคลอย่างเป็นธรรมและเท่าเทียม มีการส่งเสริมและพฒันา
พนักงานอย่างต่อเน่ืองและมีคุณภาพ รวมถึงสนับสนุนคู่คา้ใหม้ีการปฏิบติัต่อแรงงานอย่างเหมาะสม และเปิดโอกาสใหชุ้มชนท่ีบริษัทมีความ
เกี่ยวขอ้งใหเ้ติบโตอย่างยั่งยืน ซึ่งเราใชเ้กณฑค์ะแนนจาก Bloomberg โดยการส ารวจรายงานต่างๆ ท่ีไม่ใช่งบการเงิน ข่าวสารต่างๆ ท่ีเกี่ยวขอ้ง
กบับบริษัท และกิจกรรมทาง NGO 
❑ บรรษัทภิบำล (Governance) การท่ีบริษัทมีการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี ด าเนินงานอย่างโปรง่ใส มีแนวทางการบริหารความเสี่ยงท่ีชดัเจน 
ต่อตา้นทุจริตและคอรร์ปัชั่น ตลอดจนดูแลผูม้ีส่วนไดเ้สีย ซึ่งรวมถึงการจ่ายภาษีใหแ้ก่ภาครฐัอย่างโปร่งใส  ซึ่งเราใชเ้กณฑพ์ิจารณาจาก CG 
rating ของสมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบริษัทไทย (IOD) 
ESG Rating ท่ี DAOL SEC ประเมินมี 5 ระดบั ไดแ้ก่  
1. Excellent ไดค้ะแนนรวม อยู่ในระดบั 5 
2. Very Good ไดค้ะแนนรวม อยู่ในระดบั 4 
3. Good ไดค้ะแนนรวม อยู่ในระดบั 3 
4. Satisfactory ไดค้ะแนนรวม อยู่ในระดบั 2 
5. Pass ไดค้ะแนนรวม อยู่ในระดบั 1 
ส าหรบับริษัทท่ีมีขอ้มลูไม่เพียงพอในการประเมินจะได ้rating เป็น n.a. 

 
ESG rating (ESG: Environmental, Social, and Governance) 
DAOL SEC believes environment, social and governance (ESG) practices will help determine the sustainability and future financial 
performance of companies. We thus incorporate ESG into our valuation model. 
❑ Environment. Environment factors relate to corporate responsibility for its actions and how it manages its impact on the 

environment. DAOL SEC analyzes revenue, which exposes to environment risks and opportunities. 
❑ Social. Social factors deal with company’s relationship with its employees and vendors. That also includes company’s 

initiatives related to employee health and well-being, as well as community involvement. DAOL SEC’s evaluation on social 
practices is based on Bloomberg, which measure from company’s social responsibility news. 

❑ Governance. Corporate government factors include company’s transparency, decision-making structure, concrete risk 
assessment method, treatment of minority shareholders and anti-corruption practices. DAOL SEC conduct this analysis based 
on IOD’s scores. 

DAOL SEC’s ESG ratings score from 1-5 
1. Excellent scores at 5 
2. Very Good scores at 4 
3. Good scores at 3 
4. Satisfactory scores at 2 
5. Pass scores at 1 
DAOL SEC provides “n.a.” in cases of insufficient data. 


