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กลุ่มพาณชิย์
รา้นค้าสินค้าจาํเป�นจะโดดเด่นกว่ารา้นค้าสินค้าฟุ�มเฟ�อย

• SSS ใน 1Q68TD ชะลอตัวมากกว่าคาด โดยเฉพาะกลุ่มสินค้าฟุ�มเฟ�อย ในช่วง 2M68 
เราประเมินว่า SSS ของกลุ่มพาณิชย์จะพลิกหดตัวลง 1.6% YoY (รวมวันท่ี 29 ก.พ. 
2567 จะส่งผลกระทบทําให ้SSS ลดลง 1.7% YoY) จากท่ีเพ่ิมขึ้น 0.2% YoY ใน 4Q67 
โดย SSS ท่ีรา้นค้าปลีกสินค้าจาํเป�นจะเติบโต 0.6% YoY และรา้นค้าปลีกสินค้าฟุ�มเฟ�อยจะ
หดตัวลง 5.5% YoY

• SSS จะดีขึ้นเล็กน้อยใน 2Q68 เราคาดว่า SSS ของกลุ่มพาณิชย์จะกลับมาเติบโตได้
เล็กน้อยใน 2Q68 เพราะไม่มีผลกระทบของวันท่ี 29 ก.พ. และมาตรการ E-receipt (ยอด
ใชจ้า่ยสูงสุดท่ีลดหย่อนภาษีได้และจาํนวนวันของมาตรการในป�นี้น้อยกว่าป�ก่อน) เราคาด
ว่า SSS จากร้านค้าปลีกสินค้าจาํเป�นจะดีกว่าร้านค้าปลีกสินค้าฟุ�มเฟ�อยอย่างต่อเนื่อง 
โดยได้รบัป�จจยัหนุนจากการอนุมัติมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจชุดใหม่ของรัฐบาล (เฟส 3 
ของดิจิทัลวอลเล็ต และ “เราเท่ียวด้วยกัน”) และจํานวนนักท่องเท่ียวท่ีเพ่ิมขึ้น แม้ว่า
กําลังซื้อจะยังคงเปราะบาง 

• การเติบโตในป� 2568 เราคาดว่ากําไรปกติป� 2568 ของกลุ่มพาณิชย์จะเติบโต 13% YoY
โดยได้แรงหนุนจาก SSS ท่ีเพ่ิมข้ึนเล็กน้อย (+1.1% YoY) รวมถึงการขยายสาขาและมาร์
จิน้ท่ี ขยายตัวอย่างต่อเนื่อง

• หุน้เด่น คือ CPALL CPAXT, และ BJC

• ป�จจยัเส่ียงท่ีสําคัญ คือ การเปล่ียนแปลงในนโยบายรฐับาลและกําลังซื้อ ความเส่ียงด้าน 
ESG ท่ีสําคัญ คือ การบรหิารจดัการพลังงานและของเสีย ผลิตภณัฑ์ท่ียั่งยืน (E) และการ
บริหารจัดการคุณภาพผลิตภัณฑ์ แนวปฏิบัติด้านการจ้างงาน และความปลอดภัยของ
ข้อมูล (S)

Source: InnovestX Research

SSS ของกลุ่มพาณชิย ์(รวมวนัท่ี 29 ก.พ. 2567) นา่จะลดลง 1.6% YoY ใน 2M68 โดย SSS จากรา้นค้า
ปลีกสินค้าจาํเป�น (+0.6% YoY) จะดีกวา่รา้นค้าปลีกสินค้าฟุ�มเฟ�อย (-5.5% YoY)

ขอ้มูลสรุป
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กลุ่มพาณชิย์
SSS ใน 1Q68TD
• ในชว่ง 2M68 เราประเมนิว่า SSS ของกลุ่มพาณชิย์จะพลิกหดตัวลง 1.6% YoY 

(รวมวันท่ี 29 ก.พ. 2567) หรอืเติบโตอย่างชา้ๆ ท่ี 0.1% YoY (ไม่รวมวันท่ี 29
ก.พ. 2567) เทียบกับ +0.2% YoY ใน 4Q67 โดยมีสาเหตมุาจาก: 1) ผลกระทบ
จากมาตรการ E-receipt ในป�นี้ท่ียอดใชจ้า่ยสําหรบักลุ่มสินค้าและบรกิารท่ัวไป
สูงสุดท่ีลดหยอ่นภาษีได้ลดลงจากป�ก่อนมาอยูท่ี่ 30,000 บาท (จาก 50,000
บาท) และจาํนวนวันของมาตรการในป�นี้ลดลงมาอยู่ท่ี 44 วัน (เทียบกับ 46 วัน
ในเดือนม.ค.-ก.พ. 2567); 2) กําลังซื้อท่ีอ่อนแอท้ังกรุงเทพฯ จากบรรยากาศ
การจบัจา่ยใชส้อยท่ีซบเซา และต่างจงัหวัดซึ่งส่วนหนึ่งเป�นผลมาจากรายได้
เกษตรกรและราคาสินค้าเกษตรท่ีลดลงสําหรบัพืชผลหลักๆ (ข้าวเปลือก, อ้อย,
มันสําปะหลัง และข้าวโพด) ป�จจยัลบเหล่านี้ไปหกัล้างป�จจยับวกจาก: 1) จาํนวน
นักท่องเท่ียวท่ีเพ่ิมขึ้น โดยนักท่องเท่ียวชาวไทยเพ่ิมขึ้น 4% YoY ในเดือนม.ค.
และนักท่องเท่ียวต่างชาติเพ่ิมขึ้น 7% YoY ในเดือนม.ค.-ก.พ.; 2) การกลับมา
เบกิจา่ยงบประมาณรฐับาล (+230% YoY ในเดือนม.ค.) จากฐานต�าของป�ก่อน
จากการผ่านงบประมาณการคลังล่าชา้

• ในชว่ง 2M68 เราประเมนิว่า SSS ท่ีรา้นค้าปลีกสินค้าจาํเป�นจะเติบโต 0.6% YoY 
(รวมวันท่ี 29 ก.พ. 2567) โดยได้แรงหนนุจากจาํนวนนกัท่องเท่ียวท่ีเพ่ิมขึ้น
สําหรบัผู้ประกอบการทกุรายและการปรบัเปล่ียนกลยุทธก์ารขายสินค้าอาหารสด
ของ BJC ตัวเลขดังกล่าวดีกว่า SSS ของรา้นค้าปลีกสินค้าฟุ�มเฟ�อยท่ี -5.5%
YoY (รวมวันท่ี 29 ก.พ. 2567) ซึ่งได้รบัผลกระทบจากมาตรการ E-receipt และ
กําลังซื้อท่ีอ่อนแอ

• สําหรบับรษัิทท่ีอยู่ภายใต้การวิเคราะหข์องเรา เราคาดว่าจะเหน็ SSS (รวมวันท่ี
29 ก.พ. 2567) เติบโตท่ี BJC (+2.1% YoY), CPALL (+1.7% YoY), CPAXT 
(+0.5-0.9% YoY สําหรบัธุรกิจ B2B และธุรกิจ B2C ในประเทศไทย) ในขณะท่ี
คาดจะเหน็ SSS ของบรษัิทท่ีเหลือหดตัวลง: CRC (-4% YoY ค่าเฉล่ียอย่างงา่ย
แยกตามธุรกิจ: -2% YoY สําหรบัประเทศไทยจากวันท่ี 29 ก.พ. 2567, -7% YoY 
สําหรบัประเทศเวียดนาม และ -10% YoY สําหรบัประเทศอิตาลี จากเงนิบาทท่ี
อ่อนค่าเมื่อเทียบเวียดนามดองและยูโรท่ี 8% YoY), HMPRO (-4% YoY) และ
GLOBAL (-8% YoY)

Source: InnovestX Research

SSS growth (%) 1Q23 2Q23 3Q23 4Q23 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24 (2M25) 2M25
BJC/BIGC (excld B2B) 5.8 4.8 2.1 (0.5) 0.1 (1.9) 0.0 1.5 3.8             2.1              
CPALL 8.0 7.9 3.5 3.6 4.9 3.8 3.3 4.0 3.4             1.7              
CPAXT

- B2B TH 10.9 6.0 3.2 1.7 3.4 1.8 1.5 0.4 2.2              0.5             
- B2C TH 0.8 (0.9) 2.5 5.8 6.9 3.6 2.4 1.9 2.6              0.9             

HMPRO (HomePro) 5.8             4.9             (3.6)            (8.5)            (2.0)            (7.3)            (5.8)            (0.8)            (2.5)            (4.2)            
GLOBAL (8.7) (9.5) (12.3) (12.3) (5.3) (2.3) (6.5) (3.7) (6.3)            (8.0)            
CRC (simple avg) 13.1 3.3 (1.0) (3.3) 0.3 (2.0) (4.0) (2.0) (2.3)            (4.0)            

- Fashion (29%) 31.0 14.0 6.0 3.0 2.0 3.0 (2.0) 1.0 (0.5)            (2.2)             
- Hardline (31%) 0.3 (2.0) (6.0) (8.0) (5.0) (8.0) (9.0) (5.0) (6.0)            (7.7)             
- Food (40%) 8.0 (2.0) (3.0) (5.0) 4.0 (1.0) (1.0) (2.0) (0.3)            (2.0)            

Average 5.1 2.4 (0.8) (1.9) 1.2 (0.6) (1.3) 0.2 0.1 (1.6)
Avg - Staples 6.7 3.2 1.7 1.1 3.9 1.3 1.2 1.2 2.3 0.6
Avg - Discretionary 7.1 1.9 (4.0) (6.5) (2.6) (3.7) (5.8) (2.1) (3.8) (5.5)
Note
HMPRO (Megahome) (0.3)            (2.1)             (1.5)             (7.5)            (4.1)             (1.3)             (3.9)            4.5             1.0              (0.7)            
CRC

- Thailand (THB) (73%) 16.0            5.0             3.0             (1.0)             0.0 (2.0)            (2.0)            1.0              0.0 (1.7)
- Vietnam (THB) (20%) (1.0)             (11.0)           (15.0)          (16.0)          2.0             (4.0)            (6.0)            (9.0)            (5.0) (6.7)
- Italy (THB) (7%) 37.0           26.0           10.0           9.0             9.0             6.0             (4.0)            (4.0)            (8.5) (10.2)

- 100VND/THB 0.144         0.147          0.147          0.146         0.145         0.145         0.139         0.135         0.134         0.134         
-EUR/THB 36.4           37.5           38.3           38.3           38.7           39.5           38.2           36.3           35.8           35.8           
% change VND/THB (0.9)            (1.5)             (5.3)            (2.3)            1.0              (1.4)             (5.4)            (7.7)             (7.8)            (7.8)            
%  change EUR/THB (1.9)             2.4              4.3             3.4             6.4             5.4             (0.1)             (5.4)            (7.5)            (7.5)            

(Excld)/Incld leap day

Year (Approved period) Shopping tax break measures Effective period

2023 Tax deduction up to Bt50,000 for purchases Jan 1-Feb 15, 2024 (46 days)
2024 Tax deduction up to Bt50,000 for purchases (Bt30,000 for general goods and services 

and up to Bt50,000 for purchases from community enterprises, SMEs, and OTOP shops). 
Jan 16-Feb 28, 2025 (44 days)

SSS growth ใน 1Q68TD  และสรุปมาตรการลดหยอ่นภาษีคา่ซื้อสินค้าและบรกิาร
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กลุ่มพาณชิย์
SSS ใน 2Q68
• SSS จะดีขึ้นเล็กนอ้ยใน 2Q68 เราคาดว่า SSS ของกลุ่มพาณชิย์จะกลับมาเติบโตได้เล็กนอ้ยใน 2Q68 เพราะไม่มีผลกระทบของวันท่ี 29 ก.พ. (ส่งผลกระทบ -1% YoY ใน 1Q68) และมาตรการ E-

receipt อย่างท่ีเกิดขึ้นในเดือนม.ค.-ก.พ. 2568 เราคาดว่า SSS จากรา้นค้าปลีกสินค้าจาํเป�นจะดีกว่ารา้นค้าปลีกสินค้าฟุ�มเฟ�อยอย่างต่อเนื่อง โดยได้รบัป�จจยัหนุนจากแนวโนม้ท่ีจะมีการอนมุัติ
มาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจชดุใหมข่องรฐับาล (เฟส 3 ของดิจทัิลวอลเล็ต และ “เราเท่ียวด้วยกัน”) และจาํนวนนักท่องเท่ียวท่ีเพ่ิมขึ้นอยา่งต่อเนื่อง ป�จจยัสําคัญท่ีเก่ียวข้องกับ SSS มีดังนี้:

• มาตรการรฐับาล: ดิจทัิลวอลเล็ต หลังจากอนุมัติแจกเงนิในสองเฟสแรกภายใต้โครงการดิจทัิลวอลเล็ตไปแล้ว รฐับาลยังคงแผนท่ีจะแจกเงนิงบประมาณท่ีเหลืออีก 1.5 แสนลบ. ใหกั้บผู้ท่ีได้รบัสิทธิ
ในโครงการดิจทัิลวอลเล็ต โดยน่าจะเริม่แจกได้ภายใน 3Q68 เมื่อวันท่ี 10 มี.ค. ท่ีประชุมบอรด์กระตุ้นเศรษฐกิจได้อนมุัติเฟส 3 ของโครงการดิจทัิลวอลเล็ต โดยจะแจกเงนิ 10,000 บาท ใหกั้บกลุ่ม
อายุ 16-20 ป� จาํนวน 2.7 ล้านคน วงเงนิ 2.7 หมื่นลบ. ภายในปลาย 2Q68 ถึงต้น 3Q68 โดยจะต้องเสนอใหค้รม.พิจารณาอนุมัติ แต่ยังไม่ได้กําหนดวันท่ีแนน่อน โดยจะแจกเงนิผ่านระบบดิจทัิลวอล
เล็ตเป�นครัง้แรก (ต่างจากการจา่ยเงนิผ่านบญัชพีรอ้มเพยใ์น 2 เฟสแรก) ซึ่งจะทําใหร้ฐับาลสามารถติดตามการใชจ้า่ยของผู้เข้ารว่มโครงการ และใชข้้อมูลดังกล่าวในการกําหนดนโยบายในอนาคต

• ในมุมมองของเรา เราคาดว่าผลกระทบต่อ SSS จะมีน้อยมาก เนื่องจากจาํนวนเงนิในเฟส 3 ลดลงมาอยูท่ี่ 2.7 หมื่นลบ. (เทียบกับเฟส 1 ท่ีไมเ่กิน 1.45 แสนลบ. และเฟส 2 ท่ีไมเ่กิน 4 หมื่นลบ.) โดย
คาดว่าจะส่งผลดี (ถ้ามี) โดยตรงต่อรา้นค้าปลีกสินค้าจาํเป�น และส่งผลดีทางอ้อมต่อผู้ประกอบการทกุรายจากการหมุนเวียนของเงนิในระบบเศรษฐกิจ ในขณะเดียวกัน เราจะติดตามดคูวามชดัเจน
ของไทม์ไลน์ในการแจกเงนิดิจทัิลวอลเล็ตส่วนท่ีเหลือ ซึ่งต้ังเป�าแจกเงนิใหกั้บกลุม่อายุ 20-59 ป� โดยมีแนวโน้มท่ีจะแจกใน 3Q68 ซึ่งใชง้บประมาณก้อนใหญก่ว่า และอาจจะชว่ยกระตุ้นให้ SSS ของ
กลุ่มพาณิชย์ปรบัตัวขึ้นได้อีก

Source: Newspapers and InnovestX Research

สรุปมาตรการดิจทัิลวอลเล็ต

มาตรการดิจทิัลวอลเล็ต รายละเอยีด ชว่งเวลา งบประมาณที่ตัง้ไว้ (ลบ.) การเขา้รว่มของรา้นค้าปลีกสมยัใหม่
แจกเงนิ (เฟส 1) ในส่วนของการแจกเงนิ 10,000 บาทใหก้ับคนไทย 50 ล้านคน 

วงเงนิ 4.5 แสนลบ. ภายใต้โครงการดิจทัิลวอลเล็ตนัน้ การแจก
เงนิ 10,000 บาท ใหแ้ก่กลุ่มเปราะบางภายใต้บัตรสวัสดิการแหง่
รฐัจาํนวน 14.5 ล้านคน ถือเป�นมาตรการเรง่ด่วนและจา่ยใหก้่อน

25-30 ก.ย. 2567 145,000 อนญุาต

แจกเงนิ (เฟส 2) การแจกเงนิสด 10,000 บาท ใหก้ับผู้สูงอายุจาํนวน 4 ล้านคน 
ซึ่งจะได้รบัเงนิวันท่ี 27 ม.ค. 2568

27 ม.ค. 2568 40,000 อนญุาต

ดิจทัิลวอลเล็ต (เฟส 3, จาํนวนเงนิท่ี
เหลือ) (เบื้องต้น)

จากผู้ลงทะเบียนในโครงการดิจทัิลวอลเล็ตก่อนหนา้นี ้รฐับาล
วางแผนแจกเงนิ 10,000 บาทใหก้ับประชาชนท่ีเหลือ (หลังจาก
หกัประชาชนท่ีได้รบัเงนิในเฟสก่อนหนา้นีอ้อกไปแล้ว) ภายใน 
3Q68

3Q68 150,000 มแีนวโนม้ท่ีจะได้รบัอนญุาต

ดิจทัิลวอลเล็ต (เฟส 3, ส่วนแรก) 
(เบื้องต้น)

แจกเงนิ 1 0,000 บาท ผ่านดิจทัิลวอลเล็ต ใหก้ับกลุ่มอายุ 16-
20 ป� จาํนวน 2.7 ล้านคน โดยอนญุาตใหใ้ชจ้า่ยท่ีรา้นค้าท่ีรว่ม
โครงการได้โดยไมม่ขีอ้จาํกัด รา้นค้าสามารถถอนเงนิสดได้

ปลาย 2Q68 ถึงต้น 3Q68 27,000 มแีนวโนม้ท่ีจะได้รบัอนญุาต
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กลุ่มพาณชิย์
SSS ใน 2Q68
• มาตรการรฐับาล: “เราเท่ียวด้วยกัน” เมื่อวันท่ี 11 มี.ค. รฐัมนตรว่ีาการกระทรวงการท่องเท่ียวและกีฬา เป�ดเผยว่า กระทรวงการท่องเท่ียวฯ เตรยีมเสนอครม.ขออนมุติงบประมาณ 3.5 พันลบ. เพ่ือ

จดัทําโครงการกระตุ้นการท่องเท่ียวโฉมใหม่ “เราเท่ียวด้วยกัน” (เฟส 6) เพ่ือส่งเสรมิการท่องเท่ียวข้ามภาคในชว่งโลว์ซซีัน่ โดยใหร้ฐัสนบัสนุนค่าใชจ้า่ยในการเดินทาง 50% ส่วนท่ีเหลืออีก 50% ให้
ประชาชนจา่ยเอง โดยสามารถนําคปูองดิจทัิลมาใชร้บัส่วนลดค่าท่ีพักและค่าอาหารในรา้นท่ีรว่มโครงการได้ ส่วนค่าต๋ัวเครื่องบนิอยูร่ะหว่างการพิจารณา โครงการจะเริม่ในชว่งโลว์ซซีัน่ต้ังแต่เดือน
พ.ค. ถึง ก.ย. โดยคาดว่าจะเสนอให้ ครม.พิจารณาอนุมัติในเดือนม.ีค. ซึ่งหากได้รบัการอนุมัติ จะชว่ยผลักดันใหน้กัท่องเท่ียวชาวไทยและ SSS ของรา้นค้าปลีกสินค้าจาํเป�นปรบัตัวเพ่ิมขึ้น

สรุปมาตรการ “เราเท่ียวด้วยกัน” 

Source: Newspapers and InnovestX Research

มาตรการเราเท่ียวด้วยกัน ชว่งเวลา งบประมาณท่ีต้ังไว้ (ลบ.) จาํนวนสิทธท่ีิได้รบั (สิทธ)ิ

เฟส 1 15 ก.ค. – 31 ต.ค. 2563

20,000 

5,000,000 

เฟส 2 1 ม.ค. – 30 เม.ย. 2564 1,000,000 

เฟส 3 24 ก.ย. 2565 – 31 ม.ค. 2566 5,700 2,000,000 

เฟส 4 1 ก.พ. – 31 ต.ค. 2566 9,000 3,500,000 

เฟส 5 7 มี.ค. – 30 เม.ย. 2567 2,016 560,000 

เฟส 6 (เบื้องต้น) พ.ค. - ก.ย. 2568 3,500 1,000,000 
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นกัท่องเท่ียวต่างชาตเิพ่ิมขึน้ 7% YoY ในเดือนม.ค.-ก.พ. 256

Source:  Ministry of Tourism and Sports, SCB EIC and InnovestX Research

นกัท่องเท่ียวชาวไทยและต่างชาติมแีนวโนม้ท่ีจะเพ่ิมขึ้น 2% YoY และ 12% YoY ในป� 2568 

กลุ่มพาณชิย์
SSS ใน 2Q68

นกัท่องเท่ียวชาวไทยเพ่ิมขึน้ 4% YoYในเดือนม.ค. 2568
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• นกัท่องเท่ียว ในป� 2568 INVX คาดว่าจาํนวนนกัท่องเท่ียวต่างชาติจะเพ่ิมขึ้นจาก 36 ล้านคน
มาอยูท่ี่ระดับก่อนเกิด COVID ท่ี 40 ล้านคน (+12% YoY) โดย 8 ล้านคน (+19% YoY) จะเป�น
นักท่องเท่ียวจากจนี และ 32 ล้านคน (+10% YoY) เป�นนกัท่องเท่ียวจากประเทศอ่ืนๆ SCB EIC 
คาดว่าจาํนวนนกัท่องเท่ียวชาวไทยจะเพ่ิมขึ้นจาก 269 ล้านคน มาอยูท่ี่ระดับสูงกว่าก่อนเกิด
COVID ท่ี 276 ล้านคน (+2% YoY) โดยยังไม่รวม upside จากมาตรการรฐับาลท่ีกําลังจะ
เกิดข้ึน เชน่ มาตรการเราเท่ียวด้วยกัน
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การเบกิจา่ยงบประมาณรฐับาลเพ่ิมขึน้ในป� FY2568TD จากฐานต�าจากการผา่นงบประมาณลา่ชา้ 

Source:  MOC, FPO and InnovestX Research

ราคาเหล็กรูปพรรณในประเทศลดลง 10% YoY และ 1% QoQ ใน 2M68

กลุ่มพาณชิย์
SSS ใน 2Q68

ราคาเหล็กเส้นในประเทศลดลง 7% YoY และ 3% QoQ ใน 2M68

• การเบกิจา่ยงบประมาณลงทนุของรฐับาล การเบกิจา่ยงบประมาณรฐับาลเพ่ิมขึ้น 160% YoY 
ในป�งบประมาณ 2568TD (ต.ค. 2567-ม.ค. 2568) และมีแนวโนม้ท่ีจะเติบโตเรง่ตัวขึ้นอย่าง
ต่อเนื่องในเดือนก.พ.-เม.ย. จากฐานต�าของป�ก่อนซึ่งเป�นผลมาจากการผ่านงบประมาณการ
คลังล่าชา้ หลังจากนั้น เราคาดว่าการเบกิจา่ยงบประมาณรฐับาลจะกลับมาเติบโตในอัตราชะลอ
ตัวลงจากฐานท่ีเป�นปกติของป�ก่อน

• การเพ่ิมขึน้/ลดลงของราคาสินค้า ราคาเหล็ก ขอ้มูลจากกระทรวงพาณิชย์แสดงใหเ้หน็ว่าราคา
เหล็กเส้นในประเทศลดลง 7% YoY และ 3% QoQ ในขณะท่ีราคาเหล็กรูปพรรณในประเทศลดลง
10% YoY และ 1% QoQ ในเดือนม.ค.-ก.พ. (เหล็กคิดเป�น 15% ของยอดขายรวมของ
GLOBAL, ทําให้ SSS ลดลง 1% YoY) ราคาปูนซเีมนต์ ผู้ผลิตปูนซเีมนต์ในประเทศประกาศปรบั
ขึ้นราคาขายส่งปูนซเีมนต์ในประเทศราว 400 บาท/ตัน (+ 20%, ก่อนหกัส่วนลดและ rebate) ใน
เดือนมี.ค. ในขณะเดียวกัน จากการท่ีเราได้ตรวจสอบกับผู้ค้าปลีกวัสดกุ่อสรา้ง พบว่าราคาขาย
ปลีกปูนซเีมนต์เพ่ิมขึ้น 5-9% ในเดือนม.ีค.ถึงป�จจุบนั (ปูนซเีมนต์คิดเป�น 10% ของยอดขายรวม
ของ GLOBAL, ทําให้ SSS เพ่ิมขึ้น 0.5-0.9% YoY)
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รายได้เกษตรกรเติบโต 5% YoY ในเดือนม.ค. จากผลผลิต (+4% YoY)  และราคา (+1% YoY) ท่ีดีขึ้น 

Source:  OAE, SCB EIC and InnovestX Research

SCB EIC คาดวา่ราคาสินค้าเกษตร (ขา้วเปลือก, มนัสําปะหลัง, อ้อย และยาง) จะลดลงในป� 2568 

กลุ่มพาณชิย์
SSS ใน 2Q68

SCB EIC คาดวา่รายได้เกษตรกรจะลดลง 1.3% YoY ในป� 2568 โดยได้รบัแรงกดดันจากราคา
สินค้าเกษตรท่ีลดลง

• รายได้เกษตรกร SCB EIC คาดว่ารายได้เกษตรกรจะลดลง 1.3% YoY ในป� 2568 โดยได้รับ
แรงกดดันจากราคาสินค้าเกษตรท่ีลดลง (-3% YoY) ซึ่งจะไปหักล้างผลผลิตสินค้าเกษตรท่ี
เพ่ิมขึ้น (+1.7% YoY) โดยราคาท่ีลดลงนําโดยมันสําปะหลัง (-22% YoY) ยาง (-6% YoY) และ
อ้อย (-16% YoY) ท่ามกลางอุปสงค์ท่ัวโลกท่ีชะลอตัวและราคาน�ามันท่ีลดลง รวมถึงราคา
ข้าวเปลือกท่ีลดลง (-12% YoY) จากสต๊อกท่ัวโลกท่ีสูง และแนวโน้มท่ีอินเดียจะผ่อนปรน
นโยบายควบคุมการส่งออกข้าวเปลือก โดยผลผลิตท่ีเพ่ิมขึ้นจะได้รับการสนับสนุนจากภาวะภัย
แล้งท่ีคล่ีคลายลงและระดับน�าในเขื่อนท่ีสูง
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องค์ประกอบการเติบโตของรายได้เกษตรกรรายเดือน

Source:  OAE and InnovestX Research

กลุ่มพาณชิย์
SSS ใน 2Q68

% YoY Jan-24 Feb-24 Mar-24 Apr-24 May-24 Jun-24 Jul-24 Aug-24 Sep-24 Oct-24 Nov-24 Dec-24 Jan-25
Total farm income growth 1% 2% 2% 6% 14% 8% 7% 7% 5% 6% 10% 8% 5%
Paddy 22% 39% 14% -1% -14% -10% -30% -7% -9% -21% 3% -1% -2%
Sugarcane 33% 17% -44% 71% 96% n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. -2% -16%
Cassava -8% -4% -4% -30% -25% -38% -29% -41% -43% -28% -29% -34% -39%
Maize -58% -46% -31% -5% -27% -26% -13% -6% -13% -11% -6% -7% -10%
Rubber 29% 47% 68% 70% 62% 70% 47% 60% 60% 54% 32% 42% 21%
Fruit -24% -34% -47% 9% 51% -15% 4% 7% -15% 12% 7% 27% 19%
Vegetable -48% -33% 60% -22% 61% n.a. -11% 14% -16% -49% 31% 0% 24%
Oilseed -10% -23% 8% 9% 22% 40% 25% 11% 5% 3% -2% 29% 53%
Livestock -8% -8% -6% -13% -8% -8% -5% -3% 0% 3% 2% 1% 2%
Fisheries -25% -12% -13% -16% -26% -23% 3% 11% 40% 55% 45% 17% 25%
Agricultural price growth 4% 5% 7% 14% 6% 14% 8% 7% 7% 8% 8% 5% 1%
Paddy 11% 14% 11% 6% 9% 10% 6% -3% -9% -12% 0% -1% -5%
Sugarcane 31% 27% 29% 29% 29% 29% 29% 29% 29% 29% 29% -16% -22%
Cassava 12% 8% -1% -16% -22% -29% -31% -34% -31% -29% -30% -34% -40%
Maize -20% -24% -20% -20% -19% -19% -10% -5% -13% -11% -6% -7% -4%
Rubber 30% 48% 71% 72% 63% 71% 47% 61% 60% 54% 32% 42% 20%
Fruit -5% -12% -12% 50% -3% 31% 12% -2% 1% 2% 1% -4% -6%
Vegetable -17% 10% 14% 9% 12% 14% 16% 16% 16% 16% 16% -4% 4%
Oilseed 35% 17% 1% -13% -21% -11% -6% 12% 28% 41% 34% 53% 40%
Livestock -18% -16% -15% -14% -9% -8% -6% -4% -1% 2% 1% 0% 2%
Fisheries -22% -20% -12% -4% -3% 0% 9% 22% 30% 24% 19% 18% 23%
Agricultural production growth -2% -3% -5% -7% 8% -5% -1% 0% -2% -3% 2% 3% 4%
Paddy 10% 22% 3% -7% -21% -19% -34% -5% 0% -11% 3% 1% 3%
Sugarcane 1% -8% -56% 33% 53% n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 17% 8%
Cassava -18% -11% -3% -17% -4% -13% 2% -10% -17% 1% 1% 1% 1%
Maize -47% -29% -14% 18% -10% -8% -4% -1% 0% 0% 0% 0% -6%
Rubber -1% -1% -2% -1% -1% 0% 0% -1% 0% 0% 0% 0% 1%
Fruit -20% -25% -39% -27% 57% -35% -7% 10% -16% 10% 6% 31% 27%
Vegetable -36% -39% 40% -29% 43% n.a. -23% -1% -28% -56% 13% 4% 19%
Oilseed -33% -34% 8% 25% 55% 57% 32% -1% -18% -27% -27% -16% 9%
Livestock 12% 9% 10% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 0% 1% 1% 0%
Fisheries -3% 9% -1% -13% -24% -23% -6% -9% 8% 25% 21% -1% 1%
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Source:  InnovestX Research

กลุ่มพาณชิย์
โมเมนตัมการเติบโตป� 2568

• สรุปผลประกอบการ 4Q67 ใน 4Q67 กําไรปกติ
ของกลุ่มพาณชิยเ์ติบโต 36% QoQ จากป�จจยั
ฤดกูาล และ 15% YoY จาก SSS ท่ีเพ่ิมขึ้นเล็กน้อย
(+0.2% YoY) การขยายสาขา (+4% YoY, อิงกับ
จาํนวนสาขา) และ EBIT margin ท่ีปรบัตัวดีข้ึน
(+20bps YoY, จากสินค้ามารจ์ิน้สูงท่ีเพ่ิมขึ้นและ
การควบคมุอัตราส่วนค่าใชจ้า่ย SG&A/ยอดขายได้
ดีข้ึน)

• CPALL เป�นบรษัิทท่ีรายงานกําไรปกติเติบโต
(+23% YoY) ดีท่ีสุดในกลุ่มพาณิชย์ ตามมาด้วย
CPAXT (+22% YoY) ในขณะท่ี BJC รายงานกําไร
ปกติอ่อนแอท่ีสุด (-9% YoY) ในกลุ่มพาณิชย์ จาก
อัตราภาษีท่ีสูงขึ้น และ GLOBAL เป�นบรษัิทท่ี
รายงานกําไรอ่อนแอเป�นอันดับสอง (-7% YoY)

• โมเมนตัมกําไรใน 1Q68 ใน 1Q68 เราคาดว่ากําไร
ของกลุ่มพาณชิย์จะเติบโต YoY จากยอดขายท่ีดี
ขึ้น โดยการขยายสาขาจะมากเกินพอชดเชย SSS ท่ี
หดตัวลง และมารจ์ิน้ท่ีกว้างขึ้น แต่จะลดลง QoQ 
จากป�จจยัฤดกูาล ด้วย SSS ท่ีแข็งแกรง่ขึ้นและ
มารจ์ิน้ท่ีกว้างขึ้นอย่างต่อเนื่อง รา้นค้าปลีกสินค้า
จาํเป�นจงึมีแนวโน้มท่ีจะรายงานกําไรเติบโต YoY 
โดดเด่นกว่ารา้นค้าปลีกสินค้าฟุ�มเฟ�อย

• การเตบิโตของกําไรป� 2568 เราคาดว่ากําไรปกติ
ของกลุ่มพาณชิย์จะเติบโต 12.9% YoY ในป� 2568
โดยได้แรงหนุนจาก SSS ท่ีเพ่ิมขึ้น (+1.1% YoY) 
การขยายสาขา (+3.6% YoY อิงกับจาํนวนสาขา)
และ EBIT margin ท่ีปรบัตัวดีข้ึน (+30bps YoY)

Core profit (Bt mn) 4Q23 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24 % YoY % QoQ 2022 2023 2024 2025F 2026F
BJC 1,666          1,006         1,208          883            1,513          (9.2)            71.4            4,928          4,834          4,610          5,185          5,780          
CPALL 5,612          6,022         6,155          6,191          6,910         23.1            11.6             13,416         18,278         25,278        29,314        33,979        
CPAXT 3,282         2,481          2,176          2,410          4,015         22.3            66.6           7,922          8,777          11,082         13,109         15,265        
HMPRO 1,677          1,713           1,622          1,442          1,727          3.0             19.8            6,217           6,442          6,504         6,902          7,541           
GLOBAL 560            726             765            410             523            (6.7)            27.4            3,644          2,676          2,424          2,302          2,514           
CRC 2,611           2,524         1,567          1,635          2,970         13.8            81.7            6,976          7,868          8,696          9,339          10,317         
Total 15,409        14,471         13,492        12,971         17,658        14.6               36.1               43,103        48,876        58,593        66,150         75,397         
% Growth YoY
BJC (0.4)            (17.8)           (1.1)              21.9            (9.2)            41.4             (1.9)              (4.6)             12.5             11.5             
CPALL 84.5           59.4           33.8           44.4           23.1            53.9            36.2            38.3            16.0            15.9             
CPAXT 21.7            19.4            27.9            40.5           22.3            10.5            10.8            26.3            18.3             16.5             
HMPRO 1.5              6.3             0.1              (5.9)            3.0             14.3             3.6              1.0               6.1               9.3              
GLOBAL (15.7)           (18.2)           8.8             (21.9)           (6.7)            9.0              (26.6)           (9.4)             (5.1)              9.2              
CRC 1.8              13.7            (8.8)            23.8           13.8            3,574.1       12.8             10.5            7.4              10.5            
Growth YoY (%) 25.3              22.7               16.7               28.4              14.6               52.1                13.4                19.9                12.9                14.0               

Core profit (Bt mn)
2025F 2026F 2025F 2026F 2025F 2026F

BJC 5,185                   5,780                  5,113                     5,582                 1% 4%
CPALL 29,314                 33,979                28,031                  31,462               5% 8%
CPAXT 13,109                 15,265                 12,708                  14,591                3% 5%
HMPRO 6,902                  7,541                   6,986                   7,538                 -1% 0%
GLOBAL 2,302                  2,514                   2,632                    2,949                 -13% -15%
CRC 9,339                  10,317                 9,654                   10,871                -3% -5%
Total 66,150                    75,397                    65,124                      72,993                 2% 3%

INVX Consensus % INVX/Consensus

ประมาณการกําไรปกตปิ� 2568-2569

ประมาณการกําไรปกตปิ� 2568-2569 ของ INVX เทียบกับ consensus
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กลุ่มพาณชิย์
โมเมนตัมการเติบโตป� 2568

กําไรปกติและสมมติฐาน SSS growth
Core profit (Bt mn) 1Q23 2Q23 3Q23 4Q23 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24 % YoY % QoQ 2019 2022 2023 2024 2025F 2026F
BJC 1,224          1,221           724              1,666          1,006         1,208          883            1,513          (9.2)            71.4            7,205          4,928          4,834          4,610          5,185          5,780          
CPALL 3,778         4,601         4,287           5,612          6,022         6,155          6,191          6,910         23.1            11.6             22,887        13,416         18,278         25,278        29,314        33,979        
CPAXT 2,079         1,701          1,716            3,282         2,481          2,176          2,410          4,015         22.3            66.6           6,265          7,922          8,777          11,082         13,109         15,265        
HMPRO 1,611           1,620          1,533           1,677          1,713           1,622          1,442          1,727          3.0             19.8            6,177           6,217           6,442          6,504         6,902          7,541           
GLOBAL 887            703            525              560            726             765            410             523            (6.7)            27.4            2,103          3,644          2,676          2,424          2,302          2,514           
CRC 2,219          1,717           1,321            2,611           2,524         1,567          1,635          2,970         13.8            81.7            7,290          6,976          7,868          8,696          9,339          10,317         
Total 11,799         11,563         10,106          15,409        14,471         13,492        12,971         17,658        14.6               36.1               51,926         43,103        48,876        58,593        66,150         75,397         
% Growth YoY
BJC (3.0)            1.4              (8.4)             (0.4)            (17.8)           (1.1)              21.9            (9.2)            11.8             41.4             (1.9)              (4.6)             12.5             11.5             
CPALL 7.9              50.2           12.5             84.5           59.4           33.8           44.4           23.1            7.9              53.9            36.2            38.3            16.0            15.9             
CPAXT 1.4              8.1              7.1                21.7            19.4            27.9            40.5           22.3            5.4              10.5            10.8            26.3            18.3             16.5             
HMPRO 6.6             6.6             (0.0)             1.5              6.3             0.1              (5.9)            3.0             9.1               14.3             3.6              1.0               6.1               9.3              
GLOBAL (23.3)          (32.9)          (32.2)            (15.7)           (18.2)           8.8             (21.9)           (6.7)            5.0              9.0              (26.6)           (9.4)             (5.1)              9.2              
CRC 101.0          (7.2)             (9.5)             1.8              13.7            (8.8)            23.8           13.8            3.3              3,574.1       12.8             10.5            7.4              10.5            
Growth YoY (%) 11.5                12.7               1.4                    25.3              22.7               16.7               28.4              14.6               7.5                  52.1                13.4                19.9                12.9                14.0               

SSS growth (%) 1Q23 2Q23 3Q23 4Q23 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24 ppts YoY ppts QoQ 2019 2022 2023 2024 2025F 2026F
BJC/BIGC (excld B2B) 5.8 4.8 2.1 (0.5) 0.1 (1.9) 0.0 1.5 2.0             1.5              (2.3) 3.2 3.0 (0.1) 1.5 1.5
CPALL 8.0 7.9 3.5 3.6 4.9 3.8 3.3 4.0 0.4             0.7             1.7 15.9 5.5 3.8 2.5 2.5
CPAXT

- B2B TH 10.9 6.0 3.2 1.7 3.4 1.8 1.5 0.4 (1.3)             (1.1)              6.3 6.8 5.3 1.8 1.2 2.5
- B2C TH 0.8 (0.9) 2.5 5.8 6.9 3.6 2.4 1.9 (3.9)            (0.5)            (2.5) 0.2 2.1 3.6 2.5 2.5

HMPRO (HomePro) 5.8 4.9 (3.6) (8.5) (2.0) (7.3) (5.8) (0.8) 7.7              5.0             0.8 5.1 (0.5) (4.0) 0.5 2.0

GLOBAL (8.7) (9.5) (12.3) (12.3) (5.3) (2.3) (6.5) (3.7) 8.6             2.9              3.5 2.7 (10.7) (4.6) (1.8) 2.0
CRC (simple avg) 13.1 3.3 (1.0) (3.3) 0.3 (2.0) (4.0) (2.0) 1.3              2.0             (0.8) 19.3 2.6 (2.0) 1.5 2.2

- Fashion (29%) 31.0 14.0 6.0 3.0 2.0 3.0 (2.0) 1.0 (2.0)            3.0             (2.5) 38.0 12.0 1.0 1.9 2.0
- Hardline (31%) 0.3 (2.0) (6.0) (8.0) (5.0) (8.0) (9.0) (5.0) 3.0             4.0             (2.3) 5.0 (4.0) (7.0) 0.8 2.0
- Food (40%) 8.0 (2.0) (3.0) (5.0) 4.0 (1.0) (1.0) (2.0) 3.0             (1.0)             2.4 15.0 (0.2) 0.0 1.8 2.5

Average 5.1 2.4 (0.8) (1.9) 1.2 (0.6) (1.3) 0.2 2.1 1.5 1.0 7.6 1.0 (0.2) 1.1 2.2
Avg - Staples 6.7 3.2 1.7 1.1 3.9 1.3 1.2 1.2 0.0 (0.1) 1.1 8.2 3.1 1.8 1.9 2.3
Avg - Discretionary 7.1 1.9 (4.0) (6.5) (2.6) (3.7) (5.8) (2.1) 4.3 3.7 (0.1) 12.7 (0.8) (3.6) 0.3 2.0
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กลุ่มพาณชิย์
โมเมนตัมการเติบโตป� 2568

สมมติฐานการขยายสาขา

No. store, ending 1Q23 2Q23 3Q23 4Q23 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24 % YoY % QoQ 2019 2022 2023 2024 2025F 2026F
BJC/BIGC 1,816          1,832          1,881            1,957          1,978          1,979          1,990         2,001         2.2              0.6             1,374          1,810           1,957           2,001          2,111            2,221           

-Hyper/Supermkt 215            215            245             247            248            243            240           239            (3.2)            (0.4)           213             215             247             239            244            249            
-Small formats 1,601         1,617          1,636          1,710          1,730         1,736         1,750         1,762         3.0            0.7             1,161           1,595          1,710          1,762          1,867          1,972          

CPALL 14,047       14,215        14,391         14,545       14,730       14,854       15,053       15,245        4.8             1.3              11,712          13,838        14,545        15,245        15,945        16,645        
CPAXT 2,817          2,728          2,689          2,690         2,686         2,690         2,670         2,728          1.4              2.2              2,197           2,805          2,690          2,728          2,792          2,855          

- B2B 163            163            164             168            169            170            172             175            4.2              1.7              140            162             168             175             182             188             
- B2C 2,654        2,565        2,525          2,522         2,517         2,520        2,498        2,553        1.2              2.2              2,057         2,643         2,522          2,553         2,610          2,667         

HMPRO 120             122             124              128             128             130             133             136             6.3             2.3              113              117               128              136              148              155              
GLOBAL 79               80              82                84              86              89              89              92               9.5             3.4             67               78               84               92               99               105             
CRC 1,881          1,866          1,865           1,897          1,892          1,869          1,950         2,032         7.1              4.2              2,083         1,886          1,897           2,032          1,945          2,060         

- Fashion 553           536           535             537            536           516            589           597            11.2            1.4             601            580            537            597            617             638            
- Hardline 475            468           469             471            461            456           452            443           (5.9)           (2.0)           234            474            471             443            467            492            
- Food 853           862            861             889           895           897            909           992            11.6            9.1             1,248          832            889            992            861             930            

Total 20,760       20,843       21,032          21,301         21,500        21,611          21,885        22,234        4.4                 1.6                  17,546         20,534        21,301          22,234         23,040       24,041         
Growth YoY (%) 3.6 3.7 3.3 3.7 3.6 3.7 4.1 4.4 n.a. 2.4                  3.7                  4.4                  3.6                  4.3                  
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กลุ่มพาณชิย์
โมเมนตัมการเติบโตป� 2568

สมมติฐานมารจ์ิน้และอัตราส่วนหนีสิ้นท่ีมภีาระดอกเบีย้สุทธติ่อทนุในป� 2568-2569

GP margin (%) 1Q23 2Q23 3Q23 4Q23 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24 ppts YoY ppts QoQ 2019 2022 2023 2024 2025F 2026F
BJC 19.4            18.9            19.2             20.2           20.0           20.3           19.7            21.0            0.8             1.3              19.5            18.4             19.4             20.3            20.3            20.4            
CPALL 21.7            22.0           21.8             22.2            22.3            22.4            22.7            22.9            0.7             0.1              22.7            21.5             21.9             22.6            22.8            23.1             
CPAXT 17.1             16.4            16.6             17.0            16.9            16.7            17.1             17.7            0.7             0.5             10.3            16.4             16.1             16.4             16.5             16.6             
HMPRO 26.1            26.3           26.7             27.3            26.2            26.3           27.1            27.8            0.4             0.7             25.7            26.1             26.6            26.8            27.0            27.2             
GLOBAL 25.0           25.4           25.9             26.1            25.0           26.6           25.9           25.9           (0.3)            (0.0)            22.6            25.8            25.6            25.8            26.0            26.2            
CRC 28.9           29.8           30.1             31.0            28.7            29.9           29.5           30.3           (0.7)            0.8             29.0            27.4            28.7            28.4            28.4            28.4            
Average 23.0              23.1               23.4                24.0              23.2              23.7              23.7              24.3              0.3                 0.6                 21.6                22.6               23.1                23.4               23.5               23.7               
Growth YoY (ppts) 0.5                 0.5                 0.3                  0.8                 0.1                  0.6                 0.3                 0.3                 0.3                 0.9                  0.5                  0.3                  0.1                   0.1                   

EBIT margin (%) 1Q23 2Q23 3Q23 4Q23 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24 ppts YoY ppts QoQ 2019 2022 2023 2024 2025F 2026F
BJC 7.4              7.5              6.7               8.6             8.1              8.3             7.3              9.2              0.7             1.9              8.6              7.2               7.6              8.3              8.4              8.7              
CPALL 4.6             4.5             4.4               5.3             5.3             5.1              5.2              5.7              0.5             0.6             6.2              4.4              4.7              5.3              5.6              5.8              
CPAXT 3.6             2.9              3.0              4.5             3.7              3.4             3.5             5.0             0.6             1.5              4.0              3.6              3.4              3.8              4.2              4.6              
HMPRO 12.4            12.0            12.5             13.2            13.0            12.6            12.3            13.7            0.5             1.4              12.7             12.5             12.5             12.9             13.2             13.7             
GLOBAL 12.6            10.8            9.2               9.7              10.7            10.9            6.7              8.1              (1.6)             1.4              10.2            13.0            10.7             9.3              8.3              8.4              
CRC 6.5             5.7              5.3               7.4              7.1              5.8             6.0             8.0             0.6             2.0             6.0              5.4              6.0              6.5              6.7              6.8              
Average 7.9                 7.2                  6.8                   8.1                  8.0                 7.7                  6.8                 8.3                 0.2                 1.5                  7.9                  7.7                   7.5                   7.7                   7.7                   8.0                  
Growth YoY (ppts) (0.1)                (0.5)               (0.5)                 0.4                 0.1                  0.4                 (0.0)               0.2                 (0.0)               0.8                  (0.2)                0.2                  0.1                   0.3                  

Net IBD/E (x) (incld leases 1Q23 2Q23 3Q23 4Q23 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24 ppts YoY ppts QoQ 2019 2022 2023 2024 2025F 2026F
BJC 1.3              1.3              1.3               1.3              1.3              1.3              1.3              1.2              (0.0)            0.0             1.3               1.3               1.3               1.2               1.2               1.2               
CPALL 1.3              1.4              1.3               1.2              1.2              1.2              1.2              1.1               (0.1)             0.0             1.1               1.3               1.2               1.1                1.1                0.9              
CPAXT 0.4             0.5             0.5              0.4             0.4             0.4             0.4             0.4             (0.0)            0.0             0.2              0.4              0.4              0.4              0.5              0.4              
HMPRO 0.6             0.7             0.8              0.7             0.6             0.7             0.8             0.7             (0.0)            0.1              0.5              0.6              0.7              0.7              0.7              0.6              
GLOBAL 0.4             0.5             0.5              0.5             0.4             0.4             0.4             0.4             (0.0)            0.0             0.9              0.6              0.5              0.4              0.3              0.3              
CRC 1.8              1.8              2.0               1.7              1.7              1.9              2.0             1.7              0.0             0.2             1.3               1.9               1.7               1.7               1.5               1.4               
Average 1.0                  1.0                  1.1                     0.9                 0.9                 1.0                  1.0                  0.9                 (0.0)               0.1                  0.9                 1.0                   0.9                  0.9                  0.9                  0.8                  
Growth YoY (ppts) (0.0)               (0.0)               0.1                   (0.1)                (0.1)                (0.0)               (0.0)               (0.0)               0.1                  (0.0)                (0.1)                 (0.0)                (0.0)                (0.1)                 
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กลุ่มพาณชิย์
ความอ่อนไหวของกําไร

• ความอ่อนไหวของกําไร เราได้ทํา sensitivity analysis และพบว่าการ
เพ่ิมขึ้นของ SSS ทกุๆ 1% จะชว่ยหนุนใหกํ้าไรของกลุ่มพาณิชย์ปรบัเพ่ิมขึ้น
ได้ 1%, การปรับอัตราดอกเบี้ยลดลง 25bps จะช่วยหนุนใหกํ้าไรของกลุ่ม
พาณิชย์ปรบัเพ่ิมขึ้นได้ 0.8% และค่าไฟฟ�าท่ีลดลง 11% จะช่วยหนุนใหกํ้าไร
ของกลุ่มพาณิชย์ปรบัเพ่ิมขึ้น 4.9%

Full-year earnings change (%) 1% SSSG increase 25bps interest rate drop 11% electricity cost drop

BJC 1.1% 1.0% 8.0%

CPALL 0.9%(CVS), 0.2%(B2B),0.2% (B2C) 0.7% 5.8%

CPAXT 0.6%(B2B), 0.7%(B2C) 0.8% 7.7%

HMPRO 1.1% 0.1% 1.4%

GLOBAL 1.0% 0.8% 1.4%

CRC 1.3% 1.6% 5.1%

Average 1.0% 0.8% 4.9%

ค่า Ft และค่าไฟฟ�ารายเดือนในป� 2568TD ค่อนขา้งทรงตัวจากป� 2567ราคาน�ามนัดีเซลในประเทศในป� 2568TD ไมเ่ปลี่ยนแปลงจาก 2H67

3.0

3.5

4.0

4.5

5.0

5.5

-1.0

0.0

1.0

2.0

3.0

4.0

Ja
n-

22

M
ar

-2
2

M
ay

-2
2

Ju
l-2

2

Se
p-

22

N
ov

-2
2

Ja
n-

23

M
ar

-2
3

M
ay

-2
3

Ju
l-2

3

Se
p-

23

N
ov

-2
3

Ja
n-

24

M
ar

-2
4

M
ay

-2
4

Ju
l-2

4

Se
p-

24

N
ov

-2
4

Ja
n-

25

M
ar

-2
5

(Bt/unit)
Ft rate Electricity tariff (RHS)

(Bt/unit)

20

25

30

35

40

Ja
n-

22
Fe

b-
22

M
ar

-2
2

Ap
r-2

2
M

ay
-2

2
Ju

n-
22

Ju
l-2

2
Au

g-
22

Se
p-

22
O

ct
-2

2
N

ov
-2

2
De

c-
22

Ja
n-

23
Fe

b-
23

M
ar

-2
3

Ap
r-2

3
M

ay
-2

3
Ju

n-
23

Ju
l-2

3
Au

g-
23

Se
p-

23
O

ct
-2

3
N

ov
-2

3
De

c-
23

Ja
n-

24
Fe

b-
24

M
ar

-2
4

Ap
r-2

4
M

ay
-2

4
Ju

n-
24

Ju
l-2

4
Au

g-
24

Se
p-

24
O

ct
-2

4
N

ov
-2

4
De

c-
24

Ja
n-

25
Fe

b-
25

M
ar

-2
5

(Bt/l) Local diesel price

หมายเหต*ุเมือ่ตน้ปีนี ้รัฐบาลไทยไดพ้จิารณาลดคา่ไฟฟ้าเพือ่ชว่ยลดภาระทางการเงนิของประชาชน โดยตัง้เป้าลดคา่ไฟฟ้าลงมาอยูท่ี ่3.7 บาท/หน่วย (-11% เทยีบกับ 4.15 บาท/หน่วยในปัจจุบัน) ขณะเดยีวกนั คณะกรรมการกํากับกจิการพลังงาน (กกพ.) 
ไดเ้สร็จสิน้การเปิดรับฟังความคดิเห็นเกีย่วกับคา่ไฟฟ้าใหมท่ี ่4.15 บาท/หน่วย (กรอบดา้นต่ํา) งวดเดอืนพ.ค.-ส.ค. 2568 ไมเ่ปลีย่นแปลงจากงวดเดอืนม.ค.-เม.ย. 2568 สอดคลอ้งกับสมมตฐิานของเรา โดยจะเสนอใหค้รม.พจิารณา และคาดวา่จะไดข้อ้สรปุ
สดุทา้ยในอกี 1-2 สัปดาหข์า้งหนา้

ความอ่อนไหวของกําไร
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กลุ่มพาณชิย์
หุน้เด่น: CPALL, CPAXT, BJC 
• ชอบกลุ่มสินค้าจาํเป�นมากกว่ากลุ่มสินค้าฟุ�มเฟ�อย ราคาหุน้กลุ่มพาณิชยก์ลับมาปรบัตัว outperform SET ได้ 6% ในชว่ง 1 เดือนท่ีผ่าน

มา นําโดยร้านค้าปลีกสินค้าจําเป�นซึ่ง SSS เติบโตสูงกว่าร้านค้าปลีกสินค้าฟุ�มเฟ�อย ราคาหุ้นค้าปลีกสินค้าจําเป�นน่าจะปรับตัว 
outperform ได้อยา่งต่อเนื่อง โดยกําไรของรา้นค้าปลีกสินค้าจาํเป�นจะดีกว่ารา้นค้าปลีกสินค้าฟุ�มเฟ�อยจากยอดขายท่ีเพิ่มขึ้นและมารจ์ิน้
ท่ีดีขึ้นใน 1H68

• CPALL SSS และมารจ์ิน้ท่ีปรบัตัวดีขึ้นจะชว่ยสนบัสนนุใหกํ้าไรปกติ 1Q68 ของ CPALL เติบโต YoY และมแีนวโนม้ท่ีจะอยูใ่นระดับทรงตัว
หรอืเพ่ิมขึ้น QoQ จากป�จจยัฤดกูาล ป�จจุบันหุน้ CPALL ซื้อขายท่ี PE ป� 2568 ระดับ 16 เท่า ในขณะท่ีกําไรป� 2568 จะเติบโตดีเป�นอันดับ
สองในกลุ่มพาณิชยท่ี์ 16% โดยการเติบโต 11% จะมาจากยอดขายและมารจ์ิน้ท่ีดีขึ้นจากธุรกิจ CVS และ 5% มาจาก CPAXT 

• CPAXT ด้วย SSS ท่ีเติบโตเป�นตัวเลขหลักเดียวระดับต�า YoY ใน 1Q68TD มารจ์ิน้ท่ีขยายตัว และ synergy จากการควบรวมกิจการ เรา
จงึคาดว่ากําไร 1Q68 ของ CPAXT จะเติบโต YoY แต่จะลดลง QoQ จากป�จจยัฤดูกาล ป�จจุบันหุน้ CPAXT ซื้อขายท่ี PE ป� 2568 ระดับ 
21 เท่า ในขณะท่ีกําไรป� 2568 จะเติบโตดีท่ีสุดในกลุ่มพาณิชยท่ี์ 18% โดยการเติบโต 17% จะมาจาก business synergy (อิงกับสมมติฐาน 
synergy ของเราท่ี 2.6 พันลบ. ในป� 2568-2570 ต�ากว่าเป�าของบรษิัทท่ี 5.2 พันลบ. ในป� 2568-2569) และการเติบโตท่ีเหลือจะมาจาก
ยอดขายและมารจ์ิน้ท่ีดีขึ้น

• BJC ด้วย SSS ท่ีเติบโตดีขึ้น YoY ใน 1Q68TD มารจ์ิน้ท่ีปรับตัวดีขึ้น และฐานอัตราภาษีในระดับปกติ เราจงึคาดว่ากําไรปกติ 1Q68 ของ 
BJC จะเติบโต YoY แต่จะลดลง QoQ จากป�จจยัฤดูกาล ป�จจุบันหุน้ BJC ซื้อขายท่ี PE ป� 2568 ระดับ 16 เท่า ในขณะท่ีกําไรป� 2568 จะ
เติบโต 12% และใหอ้ัตราผลตอบแทนจากเงนิป�นผลดีป�ละ 4%

Source: SET and InnovestX Research

Sector price performance

(%) 1M 3M 12M 1M 3M 12M
BJC (1.4) (13.3) (18.4) 9.1 7.0 (2.6)
CPALL 2.0 (18.8) (11.7) 12.9 0.2 5.3
CPAXT 2.9 (23.0) (18.9) 13.9 (5.0) (3.3)
CRC (18.4) (17.2) (22.4) (9.7) 2.2 (7.4)
GLOBAL (9.3) (54.0) (56.8) 0.4 (43.3) (48.4)
HMPRO (3.1) (20.5) (29.5) 7.2 (1.9) (15.9)
Average (4.6) (24.5) (26.3) 5.7 (6.8) (12.0)

Absolute Relative to SET

Valuation summary

Rating Price Target ETR
(Bt/Sh) (Bt/Sh) (%) 24A 25F 26F 24A 25F 26F 24A 25F 26F 24A 25F 26F 24A 25F 26F 24A 25F 26F

BJC Outperform 20.80 26.5 31.4 18.1 16.1 14.4 (4.6) 12.5 11.5 0.7 0.6 0.6 4 4 4 3.4 4.0 4.3 10.6 10.1 9.6
CPALL Outperform 50.75 70.0 41.1 18.4 15.8 13.6 39.3 16.3 16.2 4.1 3.2 2.8 21 22 22 2.7 3.2 3.7 9.2 8.6 7.8
CPAXT Outperform 26.75 35.0 34.1 25.2 21.3 18.3 28.1 18.3 16.5 1.0 0.9 0.9 4 4 5 2.7 3.3 3.8 11.1 10.1 9.2
CRC Neutral 27.75 35.0 28.5 19.2 17.9 16.2 10.5 7.4 10.5 2.5 2.2 2.1 12 12 13 2.2 2.3 2.6 8.6 8.1 7.6
GLOBAL Neutral 6.95 8.5 24.8 15.5 16.3 14.9 (9.4) (5.1) 9.2 1.6 1.4 1.4 10 9 9 2.6 2.5 2.7 10.8 11.0 10.1
HMPRO Outperform 7.75 10.0 34.6 15.7 14.8 13.5 1.0 6.1 9.3 4.0 3.6 3.4 25 25 26 5.5 5.6 6.0 9.7 9.4 8.7
Average 18.7 17.0 15.2 10.8 9.3 12.2 2.3 2.0 1.9 13 13 13 3.2 3.5 3.8 10.0 9.5 8.9

Div. Yield (%) EV/EBITDA (x)P/E (x) EPS growth (%) P/BV (x) ROE (%)
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กลุ่มพาณชิย์
Historical PE band

Source: InnovestX Research
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กลุ่มพาณชิย์
ผู้ประกอบการกลุ่มพาณชิยใ์นตลาดภมูภิาค

Source: Bloomberg 
Finance L.P. and 
InnovestX Research

Mkt Cap
Company name Country (US$ mn) 25F 26F 25F 26F 25F 26F 25F 26F 25F 26F

20.9 19.2 4.1 8.3 5.8 4.5 32.6 18.7 13.4 12.5
Aspirasi Hidup Indonesia Tbk PT Indonesia 705 11.8 10.3 n.m. 15.2 1.7 1.5 14.4 15.5 8.0 6.8
Nitori Holdings Co Ltd Japan 12,495 19.1 17.8 6.9 7.3 1.8 1.6 9.7 9.7 11.0 10.2
DCM Holdings Co Ltd Japan 1,409 9.9 9.5 2.5 5.1 0.7 0.7 7.3 7.3 7.5 7.3
Komeri Co Ltd Japan 1,079 9.6 9.1 6.2 5.3 0.6 0.5 5.8 5.8 4.8 4.6
Home Depot Inc/The United States 372,163 24.8 23.2 0.6 6.9 33.5 27.9 213.2 133.2 16.7 15.9
Costco Wholesale Corp United States 414,784 51.4 46.6 9.5 10.4 14.3 11.7 30.6 27.8 31.9 29.3
Lowe's Cos Inc United States 136,860 19.6 18.2 -0.8 7.6 -11.6 -12.6 -52.8 -68.3 13.9 13.3

16.6 14.6 51.5 13.9 3.6 3.3 22.1 23.8 8.1 7.8
Seven & i Holdings Co Ltd Japan 37,514 23.6 19.9 24.8 18.4 1.4 1.4 6.0 6.9 8.4 8.0
Valor Holdings Co Ltd Japan 861 9.6 8.6 7.1 10.6 n.a n.a n.a. n.a. n.a. n.a.
DFI Retail Group Holdings Ltd Hong Kong 2,870 12.6 10.6 192.5 19.0 2.5 2.3 21.2 25.5 6.3 6.2
President Chain Store Corp Taiwan 8,261 22.3 20.3 5.8 9.7 6.3 5.8 29.0 30.0 9.4 8.9
Kroger Co/The United States 49,003 15.0 13.4 27.4 11.8 4.3 3.8 32.1 32.7 8.3 8.1

15.7 13.6 22.1 21.5 2.0 1.9 8.1 11.3 7.5 7.1
Seven & i Holdings Co Ltd Japan 37,514 23.6 19.9 24.8 18.4 1.4 1.4 6.0 6.9 8.4 8.0
E-MART Inc South Korea 1,620 14.0 9.0 128.6 55.3 0.2 0.2 1.4 1.9 8.3 8.0
Puregold Price Club Inc Philippines 1,404 7.6 7.1 n.m. 6.7 0.8 0.7 10.8 10.7 4.4 4.1
Carrefour SA France 9,780 7.9 6.9 55.4 14.5 0.8 0.8 9.6 10.6 4.2 4.0
Casino Guichard Perrachon SA France 338 n.a. n.a. -114.0 56.3 0.8 1.0 -33.1 -9.5 5.1 4.4
Tesco PLC Britain 32,803 13.2 12.2 9.2 8.8 2.2 2.1 16.3 17.3 7.1 6.9
J Sainsbury PLC Britain 7,821 10.7 9.8 32.0 9.8 0.9 0.8 8.2 8.7 4.7 4.6
Walmart Inc United States 705,492 33.8 30.3 13.2 11.6 7.1 6.3 21.6 22.1 16.9 15.6
Kroger Co/The United States 49,003 15.0 13.4 27.4 11.8 4.3 3.8 32.1 32.7 8.3 8.1

11.7 11.0 118.6 8.3 1.0 1.0 8.4 8.6 9.9 9.4
Shinsegae Inc South Korea 1,083 6.8 5.9 99.3 16.1 0.3 0.3 5.3 5.9 7.7 7.3
Hyundai Department Store Co Ltd South Korea 926 6.4 5.6 701.4 14.3 0.3 0.3 4.6 5.1 6.1 5.8
SM Prime Holdings Inc Philippines 12,567 14.9 13.8 6.1 8.0 1.5 1.4 10.7 10.7 12.0 11.2
Isetan Mitsukoshi Holdings Ltd Japan 5,800 13.5 13.1 3.7 3.5 1.3 1.2 9.5 9.4 8.9 8.5
J Front Retailing Co Ltd Japan 3,468 13.8 13.3 1.2 3.6 1.2 1.1 8.8 8.5 7.7 7.7
Marui Group Co Ltd Japan 3,745 17.0 15.5 10.9 9.6 1.9 1.8 11.5 12.3 19.9 18.7
Takashimaya Co Ltd Japan 2,576 9.7 9.5 8.0 2.9 0.7 0.7 8.2 8.3 6.9 6.6

16.7 14.8 9.9 11.5 1.9 1.8 12.5 12.8 10.3 9.6
CP ALL PCL Thailand 13,372 16.3 14.5 9.9 12.5 3.2 2.9 20.9 19.8 11.2 10.6
Home Product Center PCL Thailand 3,062 15.0 13.7 7.3 9.3 3.7 3.5 25.0 25.6 9.3 8.9
CP AXTRA PCL Thailand 8,606 23.1 20.1 -24.8 15.3 1.0 1.0 4.2 4.8 10.8 10.0
Siam Global House PCL Thailand 1,083 14.3 13.3 7.7 8.2 1.4 1.3 10.0 10.5 10.6 9.7
Berli Jucker PCL Thailand 2,469 16.3 14.9 28.4 9.5 0.7 0.7 4.2 4.5 10.6 10.3
Central Pattana PCL Thailand 6,780 13.0 12.0 5.4 8.4 2.0 1.9 16.5 16.3 11.4 10.6
Dohome PCL Thailand 633 23.9 19.8 32.7 20.3 1.6 1.5 6.5 7.4 14.9 13.3
Index Livingmall PCL Thailand 208 9.1 8.5 3.7 7.2 1.1 1.1 12.3 12.8 5.3 5.0
Central Retail Corp PCL Thailand 5,378 18.9 16.7 18.6 12.9 2.4 2.2 13.0 13.6 8.5 8.1

Average 16.3 14.6 39.4 13.0 2.7 2.4 15.6 14.0 9.9 9.3

Home Improvement

Convenience Store / Food Retail

Hypermarket / Supermarket

Department Store

Thailand Modern Trade

ROE (%) EV/EBITDA (x)Core PE (x) Core EPS  Growth (%) PBV (x)
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Disclaimer

ขอ้มูลในรายงานนีเ้ป�นขอ้มูลท่ีมกีารเป�ดเผยต่อสาธารณะ ซึ่งนกัลงทนุสามารถเข้าถึงได้โดยท่ัวไป และเป�นข้อมูลท่ีเชื่อว่าน่าจะเชื่อถือได้ แต่ท้ังนี้ บริษัทหลักทรัพย์ อินโนเวสท์ เอกซ์ จาํกัด (“บริษัท”) มิได้ยืนยนัหรือรับรองถึงความถูกต้อง หรือ

สมบูรณ์ของข้อมูลดังกล่าวแต่อย่างใด ความคิดเหน็ท่ีปรากฏอยู่ในรายงานนี้เป�นเพียงการนําเสนอในมุมมองของบริษัท และเป�นความคิดเหน็ ณ วันท่ีท่ีปรากฏในรายงานเท่านั้น ซึ่งอาจเปล่ียนแปลงได้ภายหลังวันดังกล่าว โดยบริษัทไม่

จาํเป�นต้องแจง้ใหส้าธารณชน หรอืนกัลงทนุทราบ รายงานนีจ้ดัทําขึ้นเพ่ือเผยแพรข่อ้มูลใหแ้ก่นกัลงทนุเท่านัน้ บรษัิทไมร่บัผิดชอบต่อการนาํขอ้มูลหรอืความคิดเหน็ใดๆ ไปใชใ้นทกุกรณี ดังนัน้นกัลงทนุจงึควรใช้ดุลพินิจในการพิจารณาตัดสินใจ

ก่อนการลงทนุ นอกจากนี ้บรษัิท และ/หรอื บรษัิทในเครอืของบรษัิทอาจมส่ีวนเกี่ยวขอ้งหรอืผลประโยชนใ์ดๆ กับบรษัิทใดๆ ท่ีถูกกล่าวถึงในรายงานนีก้็ได้

บรษัิทหลักทรพัย ์อินโนเวสท์ เอกซ์ จาํกัด (“INVX”) เป�นบริษัทย่อยท่ีบริษัท เอสซีบี เอกซ์ จาํกัด (มหาชน) (“เอสซีบี เอกซ์”) เป�นผู้ถือหุน้รายใหญ่แต่เพียงผู้เดียว และธนาคารไทยพาณิชย์ จาํกัด (มหาชน) (“ธนาคารฯ”) เป�นบริษัทย่อยท่ีเอสซีบี 

เอกซ์ เป�นผู้ถือหุน้รายใหญ่ ขอ้มูลใด ๆ ทีเกี่ยวขอ้งกับธนาคารฯ มวัีตถุประสงค์เพ่ือใชใ้นการเปรยีบเทียบเท่านัน้ 

เอกสารฉบับนีจ้ดัทําโดย บรษัิทหลักทรพัย ์อินโนเวสท์ เอกซ์ จาํกัด (“INVX”) ซึ่งมี บริษัท เอสซีบี เอกซ์ จาํกัด (มหาชน) (“เอสซีบี เอกซ์”) เป�นผู้ถือหุน้รายใหญ่ โดยธนาคารไทยพาณิชย์ จาํกัด (มหาชน) (“ธนาคารฯ”) ซึ่งเป�นบริษัทย่อยท่ีเอสซีบี 

เอกซ์ เป�นผู้ถือหุน้รายใหญ่ เป�นท่ีปรึกษาทางการเงนิสําหรับธุรกรรมใด ๆ ของ ทรัสต์เพ่ือการลงทุนในสิทธิการเช่าอสังหาริมทรัพย์ แอล เอช โฮเทล ความเหน็ ข่าว บทวิจยั บทวิเคราะห ์ราคา ข้อความ การคาดการณ์ การประเมิน และ/หรือ 

ขอ้มูลอ่ืนท่ีระบุในเอกสารฉบับนี ้(“ขอ้มูล”) มวัีตถุประสงค์เพ่ือใช้เป�นข้อมูลท่ัวไปเท่านั้น และไม่อาจตีความได้ว่าเป�นการใหค้ําแนะนําแก่บุคคลใดๆ หรือเป�นการเสนอซื้อ หรือเสนอขาย หรือชักชวนใหเ้สนอซื้อหรือเสนอขายหลักทรัพย์ โดย INVX 

และ/หรอืกรรมการ พนักงาน และลูกจา้งของ INVX ย่อมไม่ต้องรับผิดต่อความเสียหายใดๆ ท้ังความเสียหายทางตรง ความเสียหายทางอ้อม ความเสียหายจากการผิดสัญญา หรือความเสียหายอันสืบเนื่อง อันเป�นผลมาจากการใช้หรือการ

เชื่อถือต่อการใช้ข้อมูล ท้ังนี้ รวมถึงแต่ไม่จํากัดเพียงการสูญเสียผลกําไร นักลงทุนพึงใช้ข้อมูลในเอกสารฉบับนี้ประกอบข้อมูลและความเหน็อ่ืนๆ รวมถึงวิจารณญาณของตนในการตัดสินใจลงทุน ข้อมูลในเอกสารฉบับนี้จัดทําขึ้นจาก

แหล่งขอ้มูลท่ี INVX เหน็ว่านา่เชื่อถือ โดย INVX ไมร่บัรองถึงความถูกต้อง สมบูรณ์ และ/หรอื ครบถ้วนของขอ้มูลดังกล่าว

INVX สงวนสิทธใินการใชด้ลุพินจิของตนแต่เพียงผู้เดียวในการแก้ไขเพ่ิมเติมข้อมูลเป�นครั้งคราวโดยไม่ต้องบอกกล่าว เอกสารฉบับนี้จดัส่งใหแ้ก่เฉพาะบุคคลท่ีกําหนดเท่านั้น และหา้มมิใหม้กีารทําซ�า ดัดแปลง เผยแพร่ ขาย จาํหน่าย พิมพ์ซ�า 

ส่งต่อ หรอืแสวงหาประโยชนใ์นเชงิพาณิชยไ์มว่่าในลักษณะใดๆ เว้นแต่จะได้รบัความยนิยอมเป�นลายลักษณ์อักษรจาก INVX ก่อน

การซื้อขายฟ�วเจอรส์และออปชัน่ (Futures and Options) มคีวามเส่ียงสูงท่ีอาจก่อใหเ้กิดผลขาดทนุอยา่งมนียัสําคัญ จงึไมเ่หมาะสมกับบุคคลทกุคน ท้ังนี้ ก่อนการตัดสินใจซื้อขายฟ�วเจอร์สและออปชั่น ท่านควรพิจารณาถึงฐานะทางการเงนิ 

วัตถุประสงค์ในการลงทุน ประสบการณ์ในการลงทุนของท่าน ตลอดจนความเส่ียงท่ีท่านสามารถยอมรับได้อย่างรอบคอบ เนื่องจากมีความเป�นไปได้ท่ีท่านอาจสูญเสียเงินลงทุนมากกว่าเงินลงทุนเริ่มแรก ท่านควรพิจารณาถึงความเส่ียง

ท้ังหมดท่ีอาจเกิดขึ้นจากการซื้อขายฟ�วเจอรส์และออปชัน่ และท่านควรตัดสินใจลงทนุด้วยตนเอง และ/หรอื ในกรณีท่ีมขีอ้สงสัย ท่านควรขอคําแนะนาํจากท่ีปรกึษาทางการลงทนุ

เอกสารฉบับนีจ้ดัส่งใหก้ับเฉพาะบุคคลท่ีกําหนด (intended recipient) เท่านัน้ และหา้มมใิหผู้้ใดนาํขอ้มูลในเอกสารฉบับนีไ้ปทําซ�า ส่งต่อ เผยแพร ่ขาย จาํหนา่ย คัดลอก นําออกแสดง หรือนําไปแสวงหาประโยชน์ในเชิงพาณิชย์ ไม่ว่าด้วยวิธีการ

ใด ๆ โดยไมไ่ด้รบัอนญุาตเป�นลายลักษณ์อักษรจาก INVX เป�นการล่วงหนา้

© สงวนลิขสิทธิ ์2565 บรษัิทหลักทรพัย ์อินโนเวสท์ เอกซ์ จาํกัด
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CG Rating 2024 Companies with CG Rating
Companies with Excellent CG Scoring
AAV, ABM, ACE, ACG, ADVANC, AE, AF, AGE, AH, AIT, AJ, AKP, AKR, ALLA, ALT, AMA, AMARIN, AMATA, AMATAV, ANAN, AOT, AP, ASIMAR, ASK, ASP, ASW, AURA, AWC, B, BAFS, BAM, BANPU, BAY, BBGI, BBL, BCH, BCP, BCPG, BDMS, BEC, BEM, BEYOND, BGC, BGRIM, BJC, BKIH, BLA, BPP, BR, BRI, 
BRR, BSRC, BTG, BTS, BTW, BWG, CBG, CENTEL, CFRESH, CHASE, CHEWA, CHOW, CIMBT, CIVIL, CK, CKP, CNT, COLOR, COM7, CPALL, CPAXT, CPF, CPL, CPN, CPW, CRC, CRD, CREDIT, CSC, CV, DCC, DDD, DELTA, DEMCO, DITTO, DMT, DOHOME, DRT, DUSIT, EASTW, ECF, ECL, EGCO, EPG, ERW, 
ETC, ETE, FLOYD, FN, FPI, FPT, FVC, GABLE, GC, GCAP, GFC, GFPT, GGC, GLAND, GLOBAL, GPSC, GRAMMY, GULF, GUNKUL, HANA, HARN, HENG, HMPRO, HPT, HTC, ICC, ICHI, III, ILINK, ILM, IND, INET, INSET, INTUCH, IP, IRC, IRPC, IT, ITC, ITEL, ITTHI, IVL, JAS, JTS, K, KBANK, KCC, KCE, KCG, KEX, 
KKP, KSL, KTB, KTC, KTMS, KUMWEL, LALIN, LANNA, LH, LHFG, LIT, LOXLEY, LPN, LRH, LST, M, MAJOR, MALEE, MBK, MC, M-CHAI, MCOT, MFC, MFEC, MINT, MODERN, MONO, MOONG, MOSHI, MSC, MST, MTC, MTI, MVP, NCH, NER, NKI, NOBLE, NRF, NSL, NTSC, NVD, NWR, NYT, OCC, OR, ORI, 
OSP, PAP, PB, PCC, PCSGH, PDJ, PEER, PG, PHOL, PIMO, PLANB, PLAT, PLUS, PM, PORT, PPP, PPS, PR9, PRG, PRIME, PRM, PRTR, PSH, PSL, PTT, PTTEP, PTTGC, Q-CON, QH, QTC, RATCH, RBF, RPC, RPH, RS, RT, RWI, S, S&J, SA, SAAM, SABINA, SAK, SAMART, SAMTEL, SAT, SAV, SAWAD, SC, SCAP, 
SCB, SCC, SCCC, SCG, SCGD, SCGP, SCM, SCN, SDC, SEAFCO, SEAOIL, SELIC, SENA, SENX, SGC, SGF, SGP, SHR, SICT, SIRI, SIS, SITHAI, SJWD, SKE, SKR, SM, SMPC, SNC, SNNP, SNP, SO, SONIC, SPALI, SPC, SPI, SPRC, SR, SSC, SSF, SSP, SSSC, STA, STEC, STGT, STI, SUC, SUN, SUTHA, SVI, 
SYMC, SYNEX, SYNTEC, TASCO, TBN, TCAP, TCMC, TEAMG, TEGH, TFG, TFMAMA, TGE, TGH, THANA, THANI, THCOM, THG*, THIP, THRE, THREL, TIPH, TISCO, TK, TKS, TKT, TLI, TM, TMILL, TMT, TNDT, TNITY, TNL, TOA, TOG, TOP, TPAC, TPBI, TPIPL, TPIPP, TPS, TQM, TQR, TRP, TRUBB, TRUE, TRV, 
TSC, TSTE, TSTH, TTA, TTB, TTCL, TTW, TU, TVDH, TVO, TVT, TWPC, UAC, UBE, UBIS, UKEM, UPF, UPOIC, UV, VARO, VGI, VIH, WACOAL, WGE, WHA, WHAUP, WICE, WINMED, WINNER, ZEN
Companies with Very Good CG Scoring
2S, AAI, ADB, AEONTS, AHC, AIRA, APCO, APCS, APURE, ARIP, ARROW, ASIAN, ATP30, AUCT, AYUD, BA, BBIK, BC, BE8, BH, BIZ, BOL, BSBM, BTC, CH, CI, CIG, CM, COCOCO, COMAN, CPI, CSS, DTCENT, EVER, FE, FORTH, FSMART, FSX, FTI, GEL, GIFT, GPI, HUMAN, IFS, INSURE, JCK, JDF, JMART, 
KGI, KJL, KTIS, KUN, L&E, LHK, MATCH, MBAX, MEGA, METCO, MICRO, NC, NCAP, NCL, NDR, ONEE, PATO, PDG, PJW, POLY, PQS, PREB, PROUD, PSG, PSP, PSTC, PT, PTECH, PYLON, QLT, RABBIT, RCL, SAPPE, SECURE, SFLEX, SFT, SINO, SMT, SPCG, SPVI, STANLY, STPI, SUPER, SUSCO, SVOA, 
SVT, TACC, TAE, TCC, TEKA, TFM, TITLE, TKN, TMD, TNR, TPA, TPCH, TPCS, TPLAS, TPOLY, TRT, TURTLE, TVH, UBA, UP, UREKA, VCOM, VIBHA, VRANDA, WARRIX, WIN, WP
Companies with Good CG Scoring
A5, ADD, AIE, ALUCON, AMC, AMR, ARIN, ASEFA, ASIA, ASN, BIG, BIOTEC, BIS, BJCHI, BLC, BVG, CEN, CGH, CHARAN, CHAYO, CHIC, CHOTI, CITY, CMC, CPANEL, CSP, DEXON, DOD, DPAINT, DV8, EASON, EE, EFORL, EKH, ESTAR, ETL, FNS, GBX, GENCO, GTB, GYT, ICN, IIG, IMH, IRCP, J, JCKH, 
JMT, JPARK, JR, JSP, JUBILE, KBS, KCAR, KIAT, KISS, KK, KWC, LDC, LEO, MCA, META, MGC, MITSIB, MK, NAM, NOVA, NTV, NV, OGC, PACO, PANEL, PHG, PIN, PRAPAT, PRI, PRIN, PROEN, PROS, PTC, READY, ROCTEC, SABUY, SALEE, SAMCO, SANKO, SCI, SE, SE-ED, SINGER, SISB, SKN, SKY, 
SMD100, SMIT, SORKON, SPG, SST, STC, STOWER, STP, SVR, SWC, TAKUNI, TC, TFI, TMC, TMI, TNP, TOPP, TRU, UEC, UOBKH, VL, WAVE, WFX, WIIK, XO, XPG, YUASA, ZAA
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. InnovestX 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 2023 to 28 October 2024) is publicized.
*บรษัิทหรอืกรรมการหรอืผู้บรหิารของบรษัิทที่มีข่าวด้านการกํากับดูแลกิจการ เช่น การกระทําผิดเก่ียวกับหลักทรพัย์ การทุจรติ คอรร์ปัชัน เป�นต้น ซึ่งการใช้ข้อมูล CGR ควรตระหนักถึงข่าวดังกล่าวประกอบด้วย

Anti-corruption Progress Indicator
Certified (ได้รบัการรบัรอง)
2S, AAI, ADB, ADVANC, AE, AF, AH, AI, AIE, AIRA, AJ, AKP, AMA, AMANAH, AMATA, AMATAV, AP, APCS, AS, ASIAN, ASK, ASP, ASW, AWC, AYUD, B, BAFS, BAM, BANPU, BAY, BBGI, BBL, BCH, BCP, BCPG, BE8, BEC, BEYOND, BGC, BGRIM, BLA, BPP, BRI, BRR, BSBM, BTG, BTS, BWG, CAZ, CBG, CEN, 
CENTEL, CFRESH, CGH, CHEWA, CHOTI, CHOW, CI, CIG, CIMBT, CM, CMC, COM7, CPALL, CPAXT, CPF, CPI, CPL, CPN, CPW, CRC, CSC, CV, DCC, DELTA, DEMCO, DIMET, DMT, DOHOME, DRT, DUSIT, EA, EASTW, ECF, EGCO, EP, EPG, ERW, ETC, ETE, FNS, FPI, FPT, FSMART, FSX, FTE, GBX, GC, 
GCAP, GEL, GFPT, GGC, GJS, GLOBAL, GPI, GPSC, GSTEEL, GULF, GUNKUL, HANA, HARN, HEALTH, HENG, HMPRO, HTC, ICC, ICHI, IFS, III, ILINK, ILM, INET, INOX, INSURE, INTUCH, IRPC, ITEL, IVL, JAS, JR, JTS, KASET, KBANK, KCAR, KCC, KCE, KGEN, KGI, KKP, KSL, KTB, KTC, L&E, LANNA, LH, 
LHFG, LHK, LPN, LRH, M, MAJOR, MALEE, MATCH, MBAX, MBK, MC, MCOT, MEGA, MENA, META, MFC, MFEC, MILL, MINT, MODERN, MONO, MOONG, MSC, MTC, MTI, NATION, NCAP, NEP, NER, NKI, NOBLE, NRF, OCC, OGC, OR, ORI, OSP, PAP, PATO, PB, PCSGH, PDG, PDJ, PG, PHOL, PIMO, PK, 
PL, PLANB, PLANET, PLAT, PM, PPP, PPPM, PPS, PR9, PREB, PRG, PRINC, PRM, PROS, PRTR, PSH, PSL, PSTC, PT, PTECH, PTG, PTT, PTTEP, PTTGC, PYLON, Q-CON, QH, QLT, QTC, RABBIT, RATCH, RBF, RML, RS, RWI, S&J, SA, SAAM, SABINA, SAK, SAPPE, SAT, SC, SCB, SCC, SCCC, SCG, SCGP, SCM, 
SCN, SEAOIL, SE-ED, SELIC, SENA, SENX, SFLEX, SGC, SGP, SIRI, SIS, SITHAI, SKR, SM, SMIT, SMPC, SNC, SNP, SORKON, SPACK, SPALI, SPC, SPI, SPRC, SRICHA, SSF, SSP, SSSC, SST, STA, STGT, STOWER, SUSCO, SVI, SVOA, SVT, SYMC, SYNTEC, TAE, TAKUNI, TASCO, TCAP, TEGH, TFG, TFI, 
TFMAMA, TGE, TGH, THANI, THCOM, THIP, THRE, THREL, TIDLOR, TIPCO, TIPH, TISCO, TKN, TKS, TKT, TMD, TMILL, TMT, TNITY, TNL, TNP, TNR, TOG, TOP, TOPP, TPA, TPCS, TPLAS, TRT, TRU, TRUE, TSC, TSI, TSTE, TSTH, TTB, TTCL, TU, TURTLE, TVDH, TVO, TWPC, UBIS, UEC, UKEM, UPF, UV, VCOM, 
VGI, VIBHA, VIH, WACOAL, WHA, WHAUP, WICE, WIIK, WPH, XO, YUASA, ZEN
Declared (ประกาศเจตนารมณ์)
ACE, ALT, AMARIN, AMC, ANI, APCO, ASAP, B52, BLAND, BYD, CFARM, CHASE, CHG, DEXON, DITTO, ECL, EVER, FLOYD, GREEN, HL, HUMAN, ICN, IHL, IP, ITC, JDF, JMART, K, KJL, LDC, LIT, MITSIB, MJD, MOSHI, NEX, NTSC, PLE, PLUS, POLY, PQS, PRI, PRIME, PROEN, PROUD, PTC, RT, S, SAWAD, 
SCAP, SCGD, SFT, SHR, SINGER, SINO, SJWD, SKE, SNNP, SOLAR, SONIC, SUPER, TBN, TMI, TPAC, TPP, TQM, UOBKH, UREKA, VNG, WELL, WIN, XPG
N/A
24CS, A, A5, AAV, ABM, ACAP, ACC, ACG, ADD, ADVICE, AEONTS, AFC, AGE, AHC, AIT, AJA, AKR, AKS, ALLA, ALPHAX, ALUCON, AMARC, AMR, ANAN, AOT, APO, APP, APURE, AQUA, ARIN, ARIP, ARROW, ASEFA, ASIA, ASIMAR, ASN, ATP30, AU, AUCT, AURA, BA, BBIK, BC, BCT, BDMS, BEAUTY, 
BEM, BGT, BH, BIG, BIOTEC, BIS, BIZ, BJC, BJCHI, BKD, BKGI, BKIH, BLC, BLESS, BLISS, BM, BOL, BPS, BR, BROCK, BSM, BSRC, BTC, BTNC, BTW, BUI, BVG, CCET, CCP, CEYE, CGD, CH, CHAO, CHARAN, CHAYO, CHIC, CHO, CITY, CIVIL, CK, CKP, CMAN, CMO, CMR, CNT, COCOCO, COLOR, 
COMAN, CPANEL, CPH, CPR, CPT, CRANE, CRD, CREDIT, CSP, CSR, CSS, CTW, CWT, D, DCON, DDD, DHOUSE, DOD, DPAINT, DTCENT, DTCI, DV8, EASON, EE, EFORL, EKH, EMC, ESTAR, ETL, EURO, F&D, FANCY, FE, FM, FMT, FN, FORTH, FTI, FVC, GABLE, GENCO, GFC, GL, GLAND, GLOCON, 
GLORY, GRAMMY, GRAND, GTB, GTV, GYT, HFT, HPT, HTECH, HYDRO, I2, IIG, IMH, IND, INGRS, INSET, IRC, IRCP, IROYAL, IT, ITD, ITNS, ITTHI, IVF, J, JAK, JCK, JCKH, JCT, JKN, JMT, JPARK, JSP, JUBILE, KAMART, KBS, KC, KCG, KCM, KDH, KEX, KIAT, KISS, KK, KKC, KLINIQ, KOOL, KTIS, KTMS, 
KUMWEL, KUN, KWC, KWI, KWM, KYE, LALIN, LEE, LEO, LOXLEY, LPH, LST, LTS, MAGURO, MANRIN, MASTER, MATI, MCA, M-CHAI, MCS, MDX, MEB, MEDEZE, METCO, MGC, MGI, MGT, MICRO, MIDA, MK, ML, MORE, MOTHER, MPJ, MST, MTW, MUD, MVP, NAM, NAT, NC, NCH, NCL, NCP, NDR, NEO, 
NETBAY, NEW, NEWS, NFC, NKT, NL, NNCL, NOVA, NPK, NSL, NTV, NV, NVD, NWR, NYT, OHTL, OKJ, ONEE, ORN, PACO, PAF, PANEL, PCC, PCE, PEACE, PEER, PERM, PF, PHG, PICO, PIN, PIS, PJW, PLT, PMC, PMTA, PORT, PPM, PRAKIT, PRAPAT, PRECHA, PRIN, PSG, PSP, PTL, QTCG, RAM, RCL, 
READY, RICHY, RJH, ROCK, ROCTEC, ROH, ROJNA, RP, RPC, RPH, RSP, RSXYZ, S11, SABUY, SAF, SAFARI, SAFE, SALEE, SAM, SAMART, SAMCO, SAMTEL, SANKO, SAUCE, SAV, SAWANG, SCI, SCL, SCP, SDC, SE, SEAFCO, SECURE, SEI, SGF, SHANG, SIAM, SICT, SIMAT, SISB, SK, SKN, SKY, SLP, 
SMART, SMD100, SMT, SNPS, SO, SPA, SPCG, SPG, SPREME, SPVI, SQ, SR, SRS, STANLY, STC, STECH, STECON, STELLA, STI, STP, STPI, STX, SUC, SUN, SUTHA, SVR, SWC, SYNEX, TACC, TAN, TAPAC, TATG, TC, TCC, TCJ, TCMC, TCOAT, TEAM, TEAMG, TEKA, TERA, TFM, TGPRO, TH, THAI, 
THANA, THE, THG, THMUI, TIGER, TITLE, TK, TKC, TLI, TM, TMAN, TMC, TMW, TNDT, TNH, TNPC, TOA, TPBI, TPCH, TPIPL, TPIPP, TPL, TPOLY, TPS, TQR, TR, TRC, TRITN, TRP, TRUBB, TRV, TSE, TSR, TTA, TTI, TTT, TTW, TVH, TVT, TWP, TWZ, TYCN, UAC, UBA, UBE, UMI, UMS, UNIQ, UP, UPOIC, UTP, 
UVAN, VARO, VL, VPO, VRANDA, VS, WARRIX, WAVE, WFX, WGE, WINDOW, WINMED, WINNER, WORK, WP, XBIO, YGG, YONG, ZAA, ZIGA
Explanations
Companies participating in Thailand's Private Sector Collective Action Coalition Against Corruption programme (Thai CAC) under Thai Institute of Directors (as of October 14, 2024) are categorised into: companies that have declared their intention to join CAC, and companies certified by CAC.
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