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BIGC
ตามหลังผูนําตลาด 

Rating Market cap Yield (%) ROAE (%)
(Bt bn) 2012F 2013F 2012F 2013F 2012F 2013F 2012F 2012F

BIGC U 141.8 8.8 15.8 24.9 21.5 5.2 4.5 1.6 22.5
CPALL N 287.6 25.5 25.1 28.6 22.9 13.3 11.0 2.8 46.4
HMPRO N 80.5 29.7 24.5 31.3 25.1 9.1 8.0 2.2 30.4
MAKRO OP 85.7 32.1 20.0 24.9 20.8 8.4 7.8 3.6 34.5
ROBINS OP 56.1 44.9 27.5 26.6 20.9 5.3 4.4 1.5 21.4
Sector average 28.2 22.6 27.3 22.2 8.3 7.1 2.4 31.0

EPS growth (%) PE (x) PB (x)

Sales Net income EPS P/E
Bt mn Bt mn Bt/share (x)

2011 102,563  5,242               6.54 26.8
2012F 111,986  5,702               7.11 24.6
2013F 122,274  6,601               8.24 21.2

Dividend yield -12/12F (%) 1.6
Price to book value - 12/12F (x) 5.2

Absolute performance (3,6,12M) (%) 47.7; 56.3; 131.8
Relative performance (3,6,12M) (%) 27.8; 24.5; 101.6

บมจ. บิ๊กซีซปุเปอรเซ็นเตอร* 
ตามหลังผูนําตลาด 

ขาย  

อุราศรี พรวิเศษ ราคาปจจุบัน (บ.)  175.00
66.2658.8888 Ext.8857 ราคาเปาหมาย (บ.) 177.00
urasrip@kgi.co.th Upside (%) 1.1
 

สรุปประเด็นสําคัญ และขาวลาสุด 
 แมจะตั้งสมมติฐานใหมีบริษัทขยายสาขาเชิงรุกแลว แตอัตราการเติบโต

ของกําไรก็ยังไมนาตื่นเตนโดยมีอัตราการเติบโตแค 17.4% CAGR 
ในชวงป 2554-2557 

 ราคาหุนเขาใกลกับระดับของหุนในกลุมหลังการปรับราคาเปาหมายรอบ
ลาสุดแลว 

 กลับมาดูแลหุนตัวนี้อีกครั้งดวยคาํแนะนํา ขาย และใหราคาเปาหมาย
คํานวณโดยวิธ ีDCF ท่ี 177.00 บาท 

 
เราไดกลับมาดูแลหุน BIGC อีกครั้งดวยคําแนะนํา ขาย และใหราคาเปาหมาย
คํานวณโดยวิธี DCF ที่ 177.00 บาท โดยเรามองวา BIGC เปนหุนที่จะได
ประโยชนจากการขยายตัวของการบริโภคในประเทศและการขยายตัวของชุมชน
เมือง และรายไดประชากรที่เพิ่มขึ้น แตแมจะลองนําการเพิ่มทุนและการขยาย
สาขาเชิงรุกเขามาใสไวในประมาณการแลว อัตราการเติบโตของกําไรสุทธิก็
ยังคงไมนาตื่นเตนอยูดีเมื่อเทียบกับคูแขง โดยราคาในปจจุบันอยูที่ 25x ของ PE 
ป 2555 ซึ่งไลตามคูแขงในกลุมจนเกือบทันแลว 
 
ภาพที่ 1: แนวโนมการเติบโตของกําไรสุทธิไมนาตื่นเตน 
Net profit, Bt mn (LHS); YoY growth, percent (RHS)  

Source: Company data; KGI Securities (Thailand) estimates 
 
 
 
 

เปนผูประกอบการท่ีใหญเปนอันดับสองในตลาด  hypermarket ของไทย 
BIGC เปนผูประกอบการตลาด hypermarket ที่ใหญเปนอันดับสองในประเทศ
ไทยรองจาก Tesco Lotus โดยเมื่อสิ้นป 2554 มีจํานวน hypermarket 107 สาขา 
(แบงเปน Big C Supercenter 92 สาขา และ Big C Extra 15 สาขา), Big C Jumbo 
1 สาขา, Big C Markets 12 สาขา, Mini Big C 51 สาขา, Pure drugstore 50 สาขา 
และ Big C Optical shop 2 สาขา ถึงแมจะมีรูปแบบที่หลากหลาย แต 
hypermarket ยังคงเปนรูปแบบหลักซึ่งสรางยอดขายใหกับบริษัทถึง 97% ของ
ยอดขายรวมในป 2554  
 
การเติบโตจากตัวบริษัทเองไมนาตื่นเตน แมจะมีการขยายสาขาเชิงรกุ  
เพื่อไลใหทัน Tesco Lotus ซึ่งเปนผูนําในตลาดซึ่งมีสาขามากวา 900 สาขา 
BIGC มีแผนที่จะเปด hypermarket/supermarket อีก 180 สาขา และ Mini Big C 
อีก 900 สาขาภายในป 2558 ซึ่งการจะขยายสาขาตามแผนดังกลาวก็ขึ้นอยูกับ
แผนการระดมทุนของบริษัท ซึ่งนาจะมีรายละเอียดที่ชัดเจนหลังการประชุม
คณะกรรมการบริษัทในวันที่ 29 มีนาคม แตถึงแมเราจะลองตั้งสมมติฐานวาการ
เพิ่มทุนประสบความสําเร็จ และมีการขยายสาขาเชิงรุกไดตามแผน เรายังคงคาด
วาอัตราการเติบโตของกําไรสทุธิ CAGR  ในชวงป 2554-2557 จะอยูที่ 17.4% 
เทานั้น (ซึ่งหากไมมีการเพิ่มทุนจะอยูที่ 11.7%) ซึ่งถือเปนอัตราที่ต่ํากวาที่เรา
คาดวาจะไดเห็นจากหุนกลุมการบริโภคตัวอื่นที่เราดูแลอยูซึ่งเฉลี่ยอยูที่ 25.4% 
ในกรณีฐานของเราซึ่งคาดวาบริษัทจะดําเนินธุรกิจตามปกติโดยไมมีการเพิ่มทุน 
ตั้งอยูบนสมมติฐานวา i) SSSG อยูที่ 3% ในป 2555 และลดลงเหลือ 2% (ซึ่ง
เปนไปตามการคาดการระยะยาวของ BIGC) ในป 2556 และ 2557 ii) อัตรา
กําไรขั้นตนอยูที่ 15% ในป 2555 (เทียบกับ 14.9% ในป 2554) เพิ่มขึ้น 10bps ตอ
ป เปน 15.2% ในป 2557 และ iii) อัตราภาษีนิติบุคคลที่ 23% ในป 2555 และ 
20% ในป 2556 (เทียบกับ 25% ในป 2554) 
 
แผนเพิ่มทุนยังไมชัดเจน 
ในเดือนตุลาคม 2554 BIGC ไดประกาศแผนการเพิ่มทุน 2.5 หมื่นลานบาทโดย
การเสนอขายหุนใหมใหกับผูถือหุนเดิมและเสนอขายใหกับนักลงทุนแบบ
เฉพาะเจาะจง โดยการออกหุนใหม 250-350 ลานหุน โดยจะนําเงินทุนที่ไดจาก
การเพิ่มทุนไปชําระคืนเงินกูระยะสั้นซึ่งเกิดจากการไปซื้อกิจการของ Carrefour 
และเพื่อสรางความแข็งแกรงใหกับงบดุลของบริษัทเพื่อเตรียมรองรับการขยาย
ธุรกิจในอนาคต แมผูบริหารยังยืนยันวาบริษัทยังคงจะเดินหนาแผนเพิ่มทุน
ตอไป แตยังคงมีความไมแนนอนอยูมาก ซึ่งทางบริษัทเองยังไมไดเปดเผยแผน
สํารองหากแผนการเพิ่มทุนโดยการเสนอขายผูถือหุนเดิมและนักลงทุนแบบ
เฉพาะเจาะจงนี้ไมประสบความสําเร็จ อยางไรก็ตามจากการที่ Tesco Lotus 
ประสบความสําเร็จจากการเสนอขายกองทุนรวม Tesco Lotus Retail Growth 
Freehold and Leasehold Property Fund (TLGF.BK/TLGF TB) เรามองวาทาง 
BIGC อาจจะพิจารณาการออกกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยเปนทางเลือกหนึ่งก็
ได โดยทาง BIGC ไดย้ําอยูเสมอวาบริษัทอยากที่จะระดมทุนโดย real estate 
investment trust (REIT) มากกวากองทุนรวมอสังหาริมทรัพย เพราะ REIT ทํา
ใหบริษัทยังคงความเปนเจาของทรัพยสินนั้นไวไดที่ 50% ซึ่งสูงกวาการออก
กองทุนรวมอสังหาริมทรัพยที่ 33% 
 
ตารางที่ 2: ราคาหุนไลตามหุนในกลุมจนเกือบทันแลว 

 
Prices as at closing of March 23, 2012 

Source: Company data; KGI Securities (Thailand) estimates 
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BIGC
ตามหลังผูนําตลาด 

เราไดกลับมาดูแลหุน BIGC อีกครั้งดวยคําแนะนํา ขาย และใหราคาเปาหมายที่ 
177.00 บาท คํานวณโดยวิธี DCF (WACC of 10.1% and terminal growth rate of 
3%) ทั้งนี้ที่ระดับราคาเปาหมายคิดเปนอัตราสวน PE ที่ 25x ซึ่งคอนขางสูงเมื่อ
เทียบกับอัตราการเติบโตของกําไรที่ต่ํากวาหุนอื่นในกลุม โดยเมื่อมองในมุม
ของ  PEG ปรากฏวา BIGC ซื้อขายอยูที ่ 2.1x เมือ่เทยีบกบัคาเฉลีย่ของหุนใน
กลุมที่  1.3x โดยตั้งแตตนปนี้เปนตนมา ราคาหุนไดพุงขึ้นมาแลว 44% ซึ่ง
นับเปนการปรับตัวดีกวา SET ถึง 29% ซึ่งการปรับขึ้นของราคานั้นเราคาดวา
เปนผลมาจากผลของ synergies ที่ดีกวาที่คาดจากการเขาซื้อกิจการของ 
Carrefour และผลประกอบการที่ดีในไตรมาสที่ 4/54 ทั้งนี้การที่หุน BIGC ซื้อ
ขายอยูที่ 25x ของ PE ป 2555 ราคาหุนของบริษัทไดไลตามคูแขงในกลุมจน
เกือบทันแลวในขณะที่อัตราการเติบโตของกําไรสุทธิคาดวาจะต่ํากวาหุนอื่นใน
กลุม 
 


