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ปรับลดคําแนะนํา “เทากับตลาด” โดยมี MAKRO เปน Top pick  วันจันทรที่ 5 มีนาคม พ.ศ. 2555 
 

 น้ําหนักการลงทนุ 
 เทากับตลาด 
  
  
 ดัชนีหมวดพาณชิย : 20,210.81 
 ดัชนีตลาดฯ : 1,164.9 
  
  

 
 

4 คาดกาํไรป 2555 ยังเติบโต 18% YoY...ภาพระยะยาวอาจเห็นการเปดสาขาในตางประเทศ 
คาดป 2555 ผลประกอบการของกลุมฯ ยังอยูในแนวโนมที่ดีจากเศรษฐกิจที่เร่ิมฟนตัวจากน้ําทวม 
สะทอนจากการฟนตัวของภาคการบริโภคและดัชนีความเชื่อมัน่ผูบริโภคทีป่รับเพิม่ขึน้ 3 เดือนติดตอกัน 
โดยฝายวิจัยตั้งสมมติฐานการเติบโตของยอดขายสาขาเดิมของกลุมแบบอนุรักษนยิมราว 5% นําโดย 
ROBINS, HMPRO, MAKRO, CPALL และ BIGC ที่ 8%, 6%, 6%, 5% และ 2% ตามลําดับ ขณะที่
การขยายสาขาเชงิรุกเปนอีกปจจัยสําคัญชวยหนนุการเติบโตในชวง 2-3 ปจากนี้ นาํโดย HMPRO, 
BIGC, ROBINS และMARKO ทีม่แีผนเปด 8, 6, 5 และ 3 แหงตามลาํดับ ขณะที่ CPALL ยังคงแผนเปด 
500 แหงตามปกติ ทําใหคาดวาผลกําไรของกลุมฯ ปนีย้ังเติบโตไดอยางตํ่า 18% YoY นอกจากนี้ ในชวง 
3 ปจากนี้ ยังมโีอกาสเหน็การเปดสาขาในตางประเทศ ซึ่งจะเปนปจจัยชวยหนนุการเติบโตในระยะยาว 
โดย HMPRO มีแผนเปดตัวเร็วสุดในกลุมฯ ตั้งแตป 2556 ในประเทศมาเลเซีย 1 สาขา  

4 ราคาปรับข้ึนมาสะทอน FV แลว และยังมีราคาคอนขางสูงหากเทียบกับตางประเทศ 
แมแนวโนมการเติบโตของกลุมยังอยูในเกณฑดี อยางไรก็ตามหากเปรียบ PER  กลุมคาปลีกไทยปจจุบัน
ซึ่งอยูที่ 27.4   เทา ถือวาคอนขางสูง เมื่อเทียบกับกลุมคาปลีกทั่วโลกที่ 17.3 เทาและเอเชียที่ 20.7 เทา 
โดยเฉพาะประเทศที่กลุมคาปลกียงัอยูในชวงเตบิโตตอเนื่องคลายประเทศไทย คือ จนี (PER 18.6  เทา) 
และอนิโดนีเซยี (PER 23.8  เทา) ขณะที่ประเทศดงักลาวมยีอดสาขาเดิมที่เติบโตเดนกวาไทย  คือ จีน
เติบโตสูงมากราว 15%, อินโดนีเซยีเติบโตราว 10% ขึน้ไป และมนีโยบายขยายสาขาเชิงรุกใกลเคียงกนั 
ดังนัน้ฝายวิจยัจึงเชื่อวาราคาหุนในกลุมคาปลีกไทยสวนใหญไดปรับตัวขึ้นมาสะทอนผลบวกการเติบโต
ในเกณฑที่ดีดังกลาวขางตนแลว จนปจจบุนั ราคาเต็ม Fair value เกือบทกุบริษัทแลว เหลือเพียง 
MAKRO เทานัน้ที่ยงัเปน Laggard ของกลุม   

4 ปรับลดคําแนะนําเหลือ “เทากบัตลาด” โดยเลอืก MAKRO เปน Top Pick   
ดังนัน้ ฝายวิจัยจงึปรับลดน้ําหนักการลงทนุเหลือ “เทากับตลาด” และเลือก MAKRO (FV@ 330)  เปน 
Top pick ของกลุม จากการดําเนนิงานทีโ่ดดเดนทั้งยอดขายและการทํากําไรซึ่งคาดจะเติบโตถึง 27% 
YoY และหนนุให ROE ป 2555 แตะระดับ 30% เปนรองเพียง CPALL อีกทั้งยังถูกสุดในกลุมฯโดยมี 
PER เพียง 21.8 เทา  แตมีเงนิปนผลสูงสุดในกลุมฯราว 4.4% มี Upside 10% ทั้งนี้ สําหรับนกัลงทนุที่
สามารถลงทุนในตางประเทศได ฝายวิจัยแนะนําหุน Intime Department Store (1833 HK Equity) ทํา
ธุรกิจหางสรรพสินคาในประเทศจีน โดยมีจุดเดนที่ 1) ยอดขายสาขาเดิมป 55 คาดสูงราว 15% 2) กําไร
ปนี้ เติบโตราว 30% YoY 3) ราคามีระดับ PER ป 55 ที่เพียง 16 เทา   

  

Key Data (ลานบาท)        
FY: ปด 31 ธ.ค. 2551 2552 2553 2554 2555F   
ยอดขาย 290,029 330,139 401,070 453,720 508,668  
กําไรขั้นตน 46,936 58,665 73,080 83,417 94,943  
กําไรสุทธิ 11,531 14,706 19,311 22,445 26,926  
EPS (บาท) 0.9 1.2 1.5 1.8 2.2  
BVS (บาท) 3.8 3.9 5.7 6.5 6.9  
Gross margin 16.2% 17.8% 18.2% 18.4% 18.7%  
PER (x) 16.9 24.2 25.8 27.4 22.8  
PBV (x) 4.1 7.2 7.0 7.6 7.1  
ROAE 25.1% 30.5% 32.0% 29.5% 32.2%  
ท่ีมา: ฝายวิจัย ASP      
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ภาพรวมกําไรปกติกลุมคาปลีกป 54 โต 30% นําโดย MAKRO และ BIGC ตามลําดับ   
สรุปภาพรวมป 2554 กลุมคาปลีกภายใตการดูแลของฝายวิจัย 5 บริษัทมีผลประกอบการทีเ่ติบโตอยาง
นาประทบัใจ แมจะมผีลจากน้ําทวมในชวงตนงวด 4Q54 สงผลใหตองปดสาขาชั่วคราวและเกิดปญหา
การจัดการดานโลจิสติกต อยางไรก็ตาม จากผลกําไรที่โดดเดนในงวด 9M54 ชวยชดเชยงวด 4Q54 และ
ทําใหภาพรวม 

1) กําไรปกติทั้งปของกลุมฯ ยังเติบโตถึง 30% YoY นําโดย MAKRO ซึ่งเปนบริษทัเดียวที่
ไดรับผลบวกชวงน้ําทวม เพราะมีสนิคาจัดจําหนายตามปกติและไดประโยชนจากกกัตุน
สินคาในชวง 4Q54   โดยเติบโตถงึ 49% และตามมาดวย BIGC ที่เพ่ิมขึน้ 47% YoY จาก
การควบรวมกับคารฟูรเปนหลัก  

2) กําไรสุทธทิั้งปเตบิโต 31% YoY โดย BIGC เติบโตสูงสุดที่ 86% YoY (มีรายไดจากการ
ปรับปรุงรายการพิเศษจาก Deferred tax liability ที่ลดลงและรายไดอ่ืนๆ ราว 574 ลาน
บาท) ตามมาดวย MAKRO เพ่ิมขึน้ 38% YoY และ HMPRO และ CPALL ตามลาํดับ 
ขณะที่ ROBINS โตลดลง 15% เพราะมีผลจากการบันทกึรายไดพิเศษป 2553 ราว 430 
ลานบาท  

3) พิจารณาดานการเติบโตของยอดขายสาขาเดิมพบวา ROBINS ทาํไดดีที่สุดราว 12% 
ตามมาดวย MAKRO, HMPRO, CPALL ตามลําดับ ขณะที่ BIGC ทรงตัวจากป 2553 
จากผลของการแขงขนัที่รุนแรง    

 
สรุปผลการดาํเนินงานป 2554   

SSSG 
2553 2554 g% 2553 2554 g% 

BIGC 3,208   4,716        47% 2,816        5,242        86% 0%
CPALL 6,663   8,008        20% 6,663        8,008        20% 4.8%
HMPRO 1,638   2,005        22% 1,638        2,005        22% 6.3%
MAKRO 1,881   2,796        49% 1,881        2,604        38% 8.4%
ROBINS 1,249   1,453        16% 1,707        1,453        -15% 12%
Total 14,640 18,977      30% 14,706      19,311      31%

Norm profit Net profit

 

ท่ีมา :งบการเงินและฝายวิจัย ASP 
 

สถานการณฟนตัวเร็วจากน้าํทวม สงผลใหยอดขายสาขาเดิมยงัเติบโตไดดี  

ฝายวิจัยประเมนิวาการดําเนินงานของกลุมฯ ในปนียั้งอยูในแนวโนมที่ดี จากผลของนโยบายกระตุนการ
ใชจาย และการฟนตัวของภาคการบริโภคจากเรื่องน้ําทวม สะทอนจากดัชนีความเชือ่มัน่ผูบริโภคที่ปรับ
เพ่ิมขึน้ 3 เดือนติดกัน ทําใหคาดวาการเติบโตของยอดขายสาขาเดมิในปนีย้ังมีแนวโนมใกลเคียงกับปที่
แลว นําโดย ROBINS คาดยอดขายสาขาเดิมยังเตบิโตสูงราว 8% จากแรงผลกัดันของลูกคาตางจังหวดั 
และ HMPRO ที ่ 6% แมจะไดอานิสงสจากน้ําทวม ทําใหเติบโตมากกวา 10% ในชวง 1Q54 แตคาดวา
กําลังซื้อมแีนวโนมที่จะลดลงในชวง 2H55 จากผลของการเรงซอมแซมบานในชวงตนป เพราะยอดขาย
กวา 50% มาจากลูกคาในกรุงเทพฯ ขณะที่คาด  MAKRO และ CPALL จะโตราว 6% และ 5% 
ตามลําดับ และสดุทาย BIGC ยังเปนตลาดทีม่ีการแขงขนัรนุแรงทีส่ดุในกลุมฯ ทําใหเพ่ิมขึน้เล็กนอยเพยีง 
2% 
การขยายสาขาเชิงรุก ยังเปนปจจัยชวยหนุนการเติบโต  

ผลจากการที่ประเทศไทยมีขอจํากัดในการเปดหางคาปลีกนอยมาก ทาํใหยังมีศักยภาพในการเปดสาขา
มาก และถือเปนจุดเดนของกลุมคาปลีกไทย ทั้งนี้ จากการศึกษาของฝายวิจัยพบวา ผูประกอบการ
ไฮเปอรมารเก็ต (โลตัส, บ๊ิกซี) จะเปนหางแรกในการเปดสาขาในแตละจังหวัดเสมอ และปจจบัุนเหลือราว 
8-9 จังหวัด ที่ยงัไมมหีางไฮเปอรมารเก็ต เปดใหบริการในจังหวัดเหลานัน้ ซึ่งเปนเครื่องบงชีท้ี่สําคัญวา
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เกือบทุกจังหวัดในประเทศไทยมีศักยภาพในการเปดหางคาปลีกขนาดใหญได ดังนั้น จึงเชื่อวาการเรง
เปดสาขาเชิงรุกในชวง 3-4 ปถัดจากนี้ ยังมีโอกาสเปนไปไดสูงสําหรับผูประกอบอ่ืนๆ ทั้ง HMPRO, 
ROBINS และ MAKRO ขณะที ่ BIGC มแีนวโนมที่จะเนนรูปแบบหางขนาดเล็กมากขึน้ อาทิ BIGC 
Market (ซุปเปอรมารเก็ต)(พ้ืนที่ 2,000-6,000 ตร.ม.), มนิิบ๊ิกซี (160 ตร.ม.) ตามลักษณะของพฤติกรรม
ผูบริโภคที่ซื้อของตอครั้งนอยลงและตองการความสะดวกรวดเร็วเพิ่มขึน้ และยังเปนการไลตามผูนําอยาง 
โลตัส ทีห่นัมาทาํตลาดขนาดเล็กเพิ่มขึน้ อาทิ โลตัสเอ็กซเพลส (รานสะดวกซื้อ) และไฮเปอรมารเกต็
ขนาดเล็ก ภายใตชื่อ “เทสโก โลตัส คุมคา”   ซึ่งแบรนดรูปแบบนี้ ปจจบัุนมทีัง้สิน้ 36 สาขา และสวนใหญ
จะใชเปนรูปแบบสําหรับการเปดในจังหวัดขนาดเลก็และเปนทีน่าสังเกตวา ยังไมมผูีประกอบการรายใด
เปดสาขาในจังหวดัเหลานี้เลย โดยมีอยูทั้งสิน้ราว 9 จังหวัด (ดูตารางประกอบ) และเชื่อวาในอนาคตอัน
ใกลจะเหน็การเปดสาขาของ BIGC ในจังหวัดเหลานี้เชนกนั  

หางคาปลีกขนาดใหญรายจังหวัด 

ท่ีมา : บริษัทและฝายวิจัย ASP 
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ทั้งนี้ แผนการขยายสาขาในปนีน้ําโดย HMPRO ที่มแีผนเปด 8 แหง ตามมาดวย BIGC (เฉพาะไฮเปอร
มารเก็ตและซุปเปอรมารเก็ต) และ ROBINS  มแีผนเปด 6 และ 5 แหง ตามลําดับ ขณะที่ MAKRO คง
แผนเปด 3 แหง ในชวง 1H55 แต ASP คาดมีโอกาสเปดเพิ่มอีกในงวด 2H55 และสุดทาย CPALL ยังคง
แผนเปดที่ 500 แหงตามปกติ ทั้งนี้ เมื่อรวมผลจากการเติบโตของยอดขายสาขาเดิมแลว คาดจะทําให
กําไรของกลุมฯ ในปนี้ ยังคงเติบโตอยางต่ํา 18% YoY นําโดย ROBINS ที่เติบโตถึง 43% YoY จาก
จํานวนสาขาทีเ่ปดคิดเปนสัดสวนมากสุดหากเทยีบกับสาขาทีม่ปีจจบุัน 25 แหง ตามมาดวย HMPRO, 
MAKRO และ CPALL ทีย่ังเติบโตสูงราว 28%, 27% และ 17% ตามลําดับ ขณะที่ BIGC ไดรับประโยชน
จากการควบรวมกับคารฟูร (Synergy) เกนิความคาดหมายตั้งแตปทีแ่ลว ทําใหปนี้จะเติบโตไมโดดเดน
เหมือนปทีแ่ลว โดยคาดวาจะเติบโตราว 8% YoY อยางไรก็ตาม ฝายวิจัยยังไมไดรวมผลของการที่ BIGC 
กําลังจะเซ็นสัญญารับสทิธิการเปดราน Mini BIGC ในปมน้ํามนับางจากซึ่งคาดวาจะตกลงกนัไดเร็วๆ นี้   
 

กําไรปกติและการเติบโตในรอบ 5 ป จํานวนสาขาและแผนเปดสาขาใหม 
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ท่ีมา :บริษัท และฝายวิจัย ASP   ท่ีมา :บริษัท และฝายวิจัย ASP   
 
นอกจากนี้ ในภาพระยะยาวชวง 3 ปจากนีย้ังมีโอกาสเหน็การเปดสาขาในประเทศใกลเคียง ซึ่งจะเปน
ปจจัยชวยหนนุการเติบโตในระยะยาวแทนที่การเปดสาขาในประเทศซึ่งอาจมีแนวโนมชะลอตัวลง เพราะ
ผลจากการเรงขยายสาขาอยางเต็มทีใ่นชวงปจจุบนั นําโดย HMPRO มแีผนเปดตัวเร็วสุดในกลุมฯ ตั้งแต
ป 2556 ในประเทศมาเลเซยี 1 สาขา (ขณะนี้ไดใบอนุญาตประกอบธรุกิจคาปลีกแลว เหลือแตใบอนุญาต
กอสรางที่ยงัไมได) ขณะที่ BIGC มแีผนเปดในลาว (จัดต้ังบริษัทแลว) และ CPALL อยูระหวางการศึกษา
การเปดราน 7-11 ในประเทศจนี แตสําหรับ ROBINS และ MAKRO ยังเปนเพียงการศึกษาในเบื้องตน
เทานัน้            
 

ราคาปรับข้ึนมาสะทอน FV แลว และยังมีราคาคอนขางสูงหากเทียบกับตางประเทศ 

แมภาพรวมการดําเนนิงานของกลุมฯในปนี้ยังเติบโตไดดีถึง 18% YoY ลดลงจากปทีแ่ลว จากผลหลกัๆ
ของการที่ BIGC จะเติบโตชาลง ขณะที่บริษทัอ่ืนๆยังเติบโตไดดีดังที่กลาวมาแลว อยางไรก็ตาม หาก
พิจารณาผลตอบแทนของราคาหุนกลุมฯ ตลอดชวง 3-4 ปที่ผานมา พบวาชนะดัชนตีลาดหลักทรัพยมา
โดยตลอด นําโดย HMPRO (รวมผลของการจายหุนปนผลแลว) ทีม่อัีตราผลตอบแทนสูงมากกวา 10 เทา 
ตามมาดวย ROBINS, CPALL, MAKRO และ BIGC อยูที่ 7, 4, 3  และ 3 เทาตามลําดับ เทียบกบัดัชนี
ตลาดหลักทรัพยที่เพ่ิมขึน้เพียง 1.6 เทา  
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ผลตอบแทนตั้งแตตนป – 2 มี.ค. 55 ผลตอบแทน 3 ปยอนหลัง (2552-ปจจุบัน)  
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ท่ีมา : Bloomberg และฝายวิจัย ASP   ท่ีมา : Bloomberg และฝายวิจัย ASP   
 
นอกจากนี้ ผลตอบแทนตั้งแตตนปจนถึงปจจุบันยงัเพิ่มขึน้ตอเนื่อง (ตามกราฟดานบน) และทําใหราคา
หุนในปจจุบันสะทอนมูลคาพ้ืนฐานป 2555 แลว ยกเวน MAKRO เทานัน้ นอกจากนี ้หากเปรียบเทยีบกับ
หุนกลุมคาปลีกทัว่โลก พบวา กลุมคาปลีกไทยมีราคาที่คอนขางแพงแลว หากวัดที่ระดับ PER โดยกลุมฯ
ไทย อยูที่ 27.4 เทา เทียบกับคาเฉลี่ยทั่วโลกที่ 17.3 เทา และเอเชียที่  20.7 เทา  
 

เปรียบเทียบ P/E กับกลุมคาปลกีทั่วโลก 
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ท่ีมา : Bloomberg และฝายวิจัย ASP   

 
ทั้งนี้ หากเปรียบเทียบกับประเทศทีก่ลุมคาปลีกยงัอยูในชวงเติบโตตอเนื่องคลายประเทศไทย คือ จีนและ
อินโดนีเซยี ซึ่งมปีจจัยผลักดนัการเติบโตคลายกนั คือ 1) การเติบโตของยอดขายสาขาเดิม (SSSG) โดย
จีนเติบโตสูงมากราว 15%, อินโดนีเซียเติบโตราว 10% ขึ้นไป ขณะที่ไทยเติบโตต่ําสุด 2) การเปดสาขา
ใหม เปนไปในลกัษณะเชงิรุกเตม็ทีท่ั้ง 3 ประเทศ แมจนีและอินโดนเีซียจะมขีอจํากัดทีม่ากกวาไทย และ 
3) การแขงขนั ซึง่ตลาดจีนจะมกีารแขงขนัมากที่สุด  ทั้งนี้ เปรียบเทยีบกนัทั้ง 3 ประเทศ ยังพบวาไทยมี 
PER ที่สูงกวาจนี และอนิโดนีเซยี ซึ่งอยูที่ 18.6 และ 23.8 เทา ตามลําดับ  
 

เปรียบเทียบปจจัยผลักดันการเติบโตของ 3 ประเทศ  ตัวอยางบริษัทในประเทศจีนและอินโดนีเซยี 
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ท่ีมา : Bloomberg และ RBS   ท่ีมา : Bloomberg และ RBS   
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ปรับลดคําแนะนําเหลือ “เทากบัตลาด” เลือก MAKRO เปน Top pick  
ดวยเหตุดังกลาว ทําใหฝายวิจยัปรับลดน้ําหนักการลงทุนกลุมคาปลีกจาก “มากกวาตลาด” เหลือ 
“เทากับตลาด” และเลือก MAKRO เปน Top pick ของกลุม จากผลการดําเนนิงานที่โดดเดน จากทั้ง
ยอดขายและการประสทิธภิาพการดําเนนิงานที่แข็งแกรง และคาดวากําไรปจะเติบโตถงึ 27% YoY และ
หนนุให ROE ป 2555 แตะระดับ 30% เปนรองเพียง CPALL นอกจากนี้ ยงัถือเปน Laggard ของกลุมฯ 
โดยมีระดับ PER เพียง 21.8 เทา  (PER กลุม =27.4 เทา) รวมทั้ง  มีเงนิปนผลสูงทีสุ่ดในกลุมฯ ราว 4.4%  
โดยมี Fair value อิง PER 24 เทา ที่ 330 บาท ทั้งนี้ สําหรับนกัลงทนุที่สามารถรับความเสีย่งจากการ
ลงทุนในตางประเทศได ฝายวิจัยแนะนําหุน Intime Department Store (1833 HK Equity) ซึ่งทําธุรกิจ
หางสรรพสนิคาในประเทศจนี โดยมีจุดเดนที่ 1) ยอดขายสาขาเดมิป 55 คาดสูงราว 15% 2) กําไรปนี้ 
เติบโตราว 30% YoY 3) ราคามีระดับ PER ป 55 ที่เพียง 15 เทา 
 
 
 
 
 

เปรียบเทียบ Dividend และ PER  เปรียบเทียบ ROE กลุมคาปลีก 
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ท่ีมา : บริษัท  และฝายวิจัย ASP   ท่ีมา : บริษัท และฝายวิจัย ASP   

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

สรุปคาํแนะนาํ 

Rec. ราคาปด  Fair  value Upside EPS PER PBV Div Yield 
(บาท) (บาท) (%) (บาท) (X) (X) (%)

BIGC ถือ 153.50 135.00 -12.1% 4.43 34.7 3.5 1.6
1. กรณีเพิมทุน
  - ราคากอน XR ถือ 153.50 135.00 -12.1% 4.43 34.7 3.5 1.6
  - ราคาหลัง XR ถือ 153.50 115.00 -25.1% 4.43 34.7 3.5 1.6
2. กรณีไมเพิมทุน ถือ 153.50 165.50 7.8% 6.36 24.1 4.8 2.3
CPALL ถือ 65.50 62.80 -4.1% 2.09 31.3 11.6 1.2
HMPRO ถือ 12.30 11.00 -10.6% 0.44 27.9 7.4 1.8
MAKRO ซือ 300.00 330.00 10.0% 13.75 21.8 7.1 4.4
ROBINS ถือ 48.00 46.60 -2.9% 1.87 25.7 5.1 1.9

 Intime Department Store 
(1833 HK Equity) ซ้ือ 9.65 11.13 15.3% 0.622 15.51 2.28 2.6%

2555F

 
ท่ีมา :งบการเงินและฝายวิจัย ASP 

 
 
 
 
 
 
 
 

 


