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BIG C Supercenter           
เน้นขยายสาขาขนาดเล็กลงเพื่อขับเคลื่อนการเติบโต  
  
ธุรกิจค้าปลีกแบบไฮเปอร์มาร์เก็ตได้เข้าสูช่่วงอ่ิมตัวทําให้ BIGC ปรับแผนการลงทนุเชิงรุกใน
ระยะ 5 ปขี้างหน้า โดยการขยายสาขาขนาดกลางและเล็กมากขึน้ ในพื้นที่ที่ยังมีโอกาสในการ
เติบโต ซึ่งจะมสี่วนผลกัดันการขยายตัวของผลการดําเนินงานในระยะยาว ขณะทีท่ิศทางการ
บริโภคที่ฟื้นตัวจากภาวะน้ําท่วมบวกกับการเปิดสาขาใหม่จะทําให้กําไรสุทธิขยายตัวเฉลี่ย 22% 
ในอีก 2 ปีข้างหน้า ซึ่งเป็นสถติิสงูสุดใหม่ต่อเนื่อง ทั้งนี้ หากพิจารณา P/E Band เรามองว่า
ราคาหุ้นปัจจุบันซื้อขายที่ 27x P/E สําหรับปี 2555 มีโอกาสซื้อขายที่ระดบั 30x อย่างไรก็ตาม 
ความต้องการเงินลงทุนรวมที่มากถงึ 5 หม่ืนล้านบาท เป็นข้อจํากัดตอ่อัตราการจ่ายเงนิปันผลที่
ลดลง และนําไปสู่ความเสี่ยงต่อการเพิ่มทุน หรือการจัดตั้งกองทุนอสังหาริมทรัพย์            
 
แผนลงทุนเชิงรุก แต่ยังคงต้องการเงินทุนเพิ่มเติม  
BIGC มีแแผนการลงทุนอย่างก้าวกระโดดดว้ยการเพิ่มท้ังสาขาไฮเปอร์มาร์เก็ตและซูเปอร์มาร์เก็ต
รวมกันจาก 120 สาขาในป ี2554 เป็น 300 สาขาในปี 2559 (+150%) และรา้นค้าสะดวกซ้ือเพิ่ม
จาก 51 แห่งในป ี 2555 เป็น 950 แห่ง ภายในปี 2559 ด้วยงบประมาณลงทุนรวมกวา่ 5.5 หมื่น
ล้านบาท แมจ้ะมกีารรไีฟแนนซ์เงินกู้ระยะสั้นมูลค่า 3.2 หมื่นลา้นบาท ซ่ึงใช้ซ้ือกิจการคาร์ฟูร์เมือ่ปี 
2553 ขณะที่ Debt/Equity ท่ีคาดว่าจะเท่ากับ 2.3x และ Net debt/EBITDA 1.8x ในปีนี้ ทําให้
เราประเมินว่าหาก BIGC ลงทุนตามแผน เงินทุนท่ีมอียู่จะเพียงพอต่อการขยายสาขาในอีก 2 ปี และ
ทําใหบ้ริษัทฯ มีความจําเป็นท่ีจะต้องจัดหาเงินทุนเพิม่ด้วยวิธีอื่นนอกเหนือจากการก่อหนี ้ได้แก ่การ
เพิ่มทุน หรือจดัตั้งกองทุนอสังหาริมทรัพย์ เพื่อให้เงินสดเพียงพอต่อการจัดการสภาพคล่องการ
ดําเนินงาน และการลงทุน เราจงึคาดการณ์อย่างระมัดระวัง โดยจาํนวนสาขาที่เพิ่มขึ้นในปี 2556-
2559 คิดเป็น 68% ของแผนบรษิัทฯ  
 
การขยายสาขาขนาดเล็ก ผลกัดันการเติบโตของยอดขาย 
ถึงแม้วา่ภาพรวมธรุกิจค้าปลกีสมัยใหม่ในประเทศไทยยังคงมีช่องวา่งการเติบโต ด้วย Penetration 
rate เพียง 45% ในปี 2554 แตห่ากพิจารณาในแต่ละ segment เรามองวา่ธุรกิจค้าปลีกรปูแบบ
ไฮเปอรม์าร์เก็ตขนาดใหญม่ีแนวโน้มเติบโตช้าลงจากการแข่งขันท่ีรุนแรง ช่องวา่งการตลาดทีล่ด
น้อยลง และข้อจาํกัดดา้นกฎระเบียบ จึงทําให ้ BIGC ปรับกลยุทธ์การลงทุนมาเน้นขยายสาขาท่ีมี
ขนาดเลก็ลง ได้แก่รูปแบบซูเปอรม์าร์เก็ตและรา้นสะดวกซ้ิอ ทําให้สามารถเขา้ถึงกลุ่มลกูค้าในทาํเล
ต่างๆมากขึ้นและมีอัตรากําไรขั้นต้นท่ีสูงกวา่ ซ่ึงจะช่วยขับเคลื่อนผลการดําเนินงานให้เตบิโตต่อเนื่อง 
เราคาดว่ายอดขายจากสาขารูปแบบอื่นจะโตก้าวกระโดดเฉลี่ย 90% ใน 2 ปีขา้งหน้า โดยสัดส่วน
ยอดขายระหวา่งไฮเปอร์มาร์เก็ตกบัสาขารูปแบบอื่นจะปรับตัวลดลงจาก 97:3 ในปี 2554 เป็น 92:8 
ในป ี 2556 อย่างไรก็ด ี การเผชญิหน้ากบัผู้เล่นรายใหญใ่นกลุม่รา้นสะดวกซ้ือท้ัง 7-Eleven และ 
Tesco Lotus Express ยังคงเป็นความเสี่ยงต่อการลงทุนใน segment ดังกล่าว 
 
คาดกําไรสุทธิปี 2555-56 ขยายตัวต่อเนื่องเฉลี่ย 22% ต่อปี 
เราประเมินว่ายอดขายปี 2555 จะเติบโต 15%YoY จากสมมติฐาน Same Store Sales Growth 
3% ก่อนเติบโตลดลงเป็น 11% บน Same Store Sales Growth 2% ในปี 2556 เนือ่งจากการ
แข่งขันในกลุม่ไฮเปอร์มาร์เก็ตท่ีรุนแรง ขณะที่อัตรากําไรขั้นต้นจะปรบัตัวเพิ่มขึ้นต่อเนือ่งตามการ
ประหยัดจากขนาดการสั่งซ้ือสินค้า และการตั้งราคาขายสินค้าท่ีสูงกว่าสําหรับรปูแบบร้านขนาดเลก็ 
เรายังมองวา่ผลของการปรับลดภาษีเงินได้นิติบุคคลจะชดเชยผลกระทบของค่าแรงขั้นต่ําท่ีเพิ่มขึ้น 
จึงคาดว่ากําไรสุทธิปี 2555 จะขยายตัว 22%YoY และปี 2556 อกี 21%YoY  
 
แนะนํา “เก็งกําไร” ประเมินมูลค่าพื้นฐานที่ 222 บาท  
แม้คาดว่าผลการดาํเนินงานของ BIGC มีแนวโน้มเติบโตและทําสถิตใิหมอ่ย่างต่อเนื่อง และ ROE จะ
ปรับตวัสูงขึ้นจาก 24% ในปี 2554 เป็น 26% ในปี 2556 แต่ความเสี่ยงต่อโอกาสการเพิ่มทุนของ
กิจการ รวมท้ังแนวโน้มการจา่ยเงินปันผลคาดวา่ปรบัลดลงมาจาก 50% เป็น 30% เพราะต้องนําไป
ทุนไปใช้ในการลงทุนขยายสาขา เราจึงแนะนําเกง็กําไร โดยประเมินมลูค่าพื้นฐานด้วยวิธ ี DCF ท่ี 
222 บาท (WACC 8.5%, Terminal Growth 3%) ท้ังนี้ เรามองวา่การบริโภคภายในประเทศที่มี
แนวโน้มฟื้นตวัอย่างต่อเนื่องจากเหตุอุทกภัยเมื่อปลายปีท่ีแล้ว รวมท้ังความชัด เจนของแผนการ
จัดหาเงนิทุนเพื่อใช้ในการขยายสาขาเพิ่มเตมิจะเป็นปจัจัยบวกต่อการลงทุนในระยะสั้น  
 

Stock Rating TRADING
Previous Rating HOLD 

Fair Value  Bt222.00
Current Price Bt214.00 
Upside/(Downside) +4% 
Consensus (median) Bt188.77 
Sector Commerce
Sector Rating NEUTRAL 
 
Financial Summary 
YE Dec (Bt mn) 2010 2011 2012E 2013E
Net profit 2,816 5,242 6,398 7,770
Net profit growth (%) (1.8) 86.1 22.1 21.5
Adj. EPS (Bt) 3.5 6.5 7.8 9.4
EPS growth (%) (1.8) 86.1 19.5 20.5
BV (Bt) 25.1 29.3 35.3 36.8
DPS (Bt) 2.0 2.0 2.3 2.8
P/E (x) 60.9 32.7 27.4 22.7
P/BV (x) 8.5 7.3 6.1 5.8
Yield (%) 0.9 0.9 1.1 1.3
ROE (%) 14.4 24.0 24.4 26.2
 
Key Data 
Shares in Issue (mn) 825.00 
Market Cap. (Bt mn) 176,550 
12-mth High/Low (Bt) 238.00/94.50 
Avg. Daily Turnover (Bt mn) 142.35 
Foreign Limit/Actual (%) 49.00/49.00 
Free Float (%) 36.69 
NVDR (%) 5.14 
Beta 1.17 
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ผู้เล่นอันดบัสองธรุกิจค้าปลีกแบบไฮเปอร์มาร์เก็ตในไทย  
BIGC ประกอบธุรกจิค้าปลีกสมัยใหม่ท้ังในพื้นท่ีกรุงเทพฯ ปรมิณฑล และ
ต่างจังหวัด โดยมรีูปแบบร้านค้าหลกัคือ ไฮเปอร์มาร์เก็ต ภายใต้แบรนด์ Big C 
Supercenter และ Big C Extra ซ่ึงมีจาํนวนสาขาทั้งสิ้น 108 แหง่ ณ สิ้นป ี
2554 (ยอดขายคิดเป็นสัดส่วน 97% ของยอดขายรวม) และมีสว่นแบ่ง
การตลาด 36% เป็นอันดับสองรองจากเทสโก้โลตสั บริษัทฯ ยังบริหารรา้นค้า
ปลีกสมัยใหมใ่นรปูแบบอื่น ประกอบด้วย ซูเปอรม์าเก็ต (Big C Market) ร้าน
สะดวกซ้ือ (Mini Big C) ร้านค้าส่งประเภท Cash and carry (Big C Jumbo) 
ร้านขายยา (Pure) ร้านแว่นตา (Big C Optical) และบริการสัง่ซ้ือสินค้า
ออนไลน์ (Big C Shopping Online) 
 
รูปแบบร้านค้าปลีกของ BIGC    

Store format Brand Area (Sq.m.) SKU No. of branches Product mix
As of 2011 food : non-food

Hypermarket Big C Supercenter 4,000 - 12,000 100,000 92 60 : 40
Premium Hypermarket Big C Extra 4,000 - 12,000 100,000 15 60 : 40
Supermarket Big C Market 750 - 2,000 15,000 12 80 : 20
Cash and Carry Big C Jumbo 10,000 15,000 1 80 : 20
Convenience Store Mini Big C 160 3,200 51 90 : 10
Drug Store Pure 45 1,700 50 Pharmacy and health care
Optical Store Big C Optical 40 n.a. 2 Frames, lenses, sunglasses
E-commerce Big C Shopping Online n.a. 7,000 n.a. 70 : 30  
ที่มา: BIGC, KSS Research  
 
สัดส่วนจํานวนสาขาไฮเปอร์มาร์เก็ต ณ เดือนธันวาคม 2554   

          

46%

36%

18%

 
ที่มา: BIGC   
 
ภาพรวมค้าปลีกสมัยใหม่ยังมีช่องทางการเติบโต  
หากพิจารณาข้อมลูของ The Nielsen Company พบว่าภาพรวมของการคา้
ปลีกสมัยใหมห่รือโมเดิร์นเทรดในประเทศไทย ยังคงมีแนวโน้มขยายตัวอย่าง
ต่อเนื่อง ผ่านสดัส่วนท่ีเพิม่ขึ้นเมือ่เทียบกับร้านค้าปลีกรปูแบบดั้งเดมิ โดย 
Penetration Rate จะเพิ่มขึ้นจาก 47% ในปี 2555 เป็น 52% ภายในปี 2558 
และยังเป็นระดับท่ีต่ํากวา่ค่าเฉลี่ยท่ี 52% หากเปรยีบเทียบกับประเทศอื่นใน
ภูมิภาค เรามองวา่ทิศทางระดับรายได้ท่ีเพิ่มขึ้น รสนิยม และรูปแบบการดําเนิน
ชีวิตของผูบ้ริโภคเปลี่ยนแปลงไป จะเป็นปัจจัยผลักดนัให้การค้าปลกีสมัยใหมใ่น
รูปแบบต่างๆสามารถเติบโตต่อไปได ้
 
Penetration rate ของการค้าปลกีสมัยใหม่ในประเทศไทย   

44%
45%

47%

52%

2010 2011 2012 2015E

Penetration increases asmarket 
develops and stores expand

 
ที่มา: The Nielsen Company, Euromonitor   
 

Penetration rate ของการค้าปลีกสมัยใหม่ในประเทศไทยเปรียบเทียบกบั
ภูมิภาค (ปี 2553)    
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ที่มา: The Nielsen Company 
 
ธุรกิจไฮเปอร์มาร์เก็ตขยายตัวไดน้อ้ยลง  
เรามองวา่ธุรกิจไฮเปอร์มาร์เก็ตขนาดใหญ่ในประเทศไทยซึ่งประกอบด้วยผู้เล่น
หลักได้แก ่Tesco Lotus, Big C และ Siam Makro นั้นมีการแข่งขันท่ีรุนแรง
โดยเฉพาะเขตเมืองซึ่ง Penetration rate ของไฮเปอร์มาร์เก็ตสูงถึงรอ้ยละ 90 
ขณะที่ในเขตภูมิภาคมีเพียง 17 จังหวัดท่ียังไม่มีมสีาขารูปแบบไฮเปอรม์าร์เก็ต 
ซ่ึงกําลงัซ้ือท่ีมีอยู่อย่างจาํกัดในพื้นท่ีต่างจงัหวัดเป็นขอ้จํากดัต่อการขยายสาขา
ในรูปแบบไฮเปอรม์าร์เก็ตขนาดใหญ ่ การแข่งขันระหว่างไฮเปอร์มารเ์ก็ตใน
ทําเลเดียวกันจงึมกัเป็นเขตอาํเภอเมือง หรือท้องถิ่นขนาดใหญ่ ขณะที่รูปแบบ
สินค้าเพื่อขายที่แตกต่างกันไม่มาก แต่มกีารแข่งขนักันด้านราคาสูงเพื่อกระตุ้น
ปริมาณขาย ทําให้ BIGC มี Same Store Sales Growth (SSSG) เพียง 2-3% 
และอัตรากาํไรขั้นต้นอยู่ในระดับต่ํากว่าผู้ประกอบการใน segment อื่น เช่น 
ร้านสะดวกซ้ือ นอกจากนี้ กฎระเบียบภาครัฐด้านการผังเมอืงและการดาํเนิน
ธุรกจิค้าปลีกและค้าส่ง ยังเป็นปจัจัยท่ีควบคุมการเพิ่มขึ้นของของไฮเปอร์มาร์
เก็ตเช่นกัน 
 
สัดส่วนผู้พกัอาศัยในเขตเมืองที่ซื้อสินค้าในไฮเปอร์มาร์เก็ตขนาดใหญเ่ป็น
ประจํา ณ ปี 2552 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
ที่มา: The Nielsen Company 
 
มี 17 จังหวัดที่ยังไม่มีไฮเปอร์มาร์เก็ตขนาดใหญ่เข้าไปตั้ง 
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ภาคเหนือ ภาคตะวันออกเฉียงเหนือ ภาคกลาง ภาคตะวันตก
เชียงราย กาฬสนิธุ กรุงเทพฯ กาญจนบุรี
เชียงใหม ขอนแกน กําแพงเพชร ตาก
นาน ชัยภูมิ ชัยนาท ประจวบคีรีขันธ
พะเยา นครพนม นครนายก เพชรบุรี
แพร นครราชสมีา นครปฐม ราชบุรี
แมฮองสอน บึงกาฬ นครสวรรค
ลําปาง บุรีรัมย นนทบุรี ภาคใต
ลําพูน มหาสารคาม ปทมุธานี กระบี่
อตุรดิตถ มุกดาหาร อยธุยา ชุมพร

ยโสธร พิจิตร ตรัง
ภาคตะวันออก รอยเอด็ พิษณุโลก นครศรีธรรมราช
จันทบุรี เลย เพชรบูรณ นราธิวาส
ฉะเชิงเทรา สกลนคร ลพบุรี ปตตานี
ชลบุรี สริุนทร สมุทรปราการ พังงา
ตราด ศรีสะเกษ สมุทรสงคราม พัทลุง
ปราจีนบุรี หนองคาย สมุทรสาคร ภูเกต็
ระยอง หนองบัวลําภู สงิหบุรี ระนอง
สระแกว อดุรธานี สโุขทยั สตูล

อบุลราชธานี สพุรรณบุรี สงขลา
อํานาจเจริญ สระบุรี สรุาษฎรธานี

อางทอง ยะลา
อทุยัธานี 

ที่มา: Companies, KSS Research 
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ลงทุนเชิงรุกเน้นรปูแบบสาขาที่มีขนาดเล็กลง   
BIGC วางแผนการลงทุนระหวา่งป ี 2555-2559 โดยจะเปิดสาขารปูแบบ 
Supercenter และ Market เพิ่ม 180 แห่ง และเปิดสาขา Mini Big C เพิ่ม
อีกร่วม 900 แห่ง โดยสาขาเหลา่นี้จะเน้นทําเลต่างจังหวัด และปรมิณฑล 
ขณะที่สาขาของ Mini Big C จํานวน 300 แห่งจะเปิดในสถานบีริการนํ้ามัน
ของบางจาก (BCP) ซ่ึงมีอยู่ 1,080 แห่ง ท่ัวประเทศ แทนท่ีร้านสะดวกซ้ือ 
“ใบจาก” กบั “เลมอนกรีน” ของที่มีอยู่เดิมประมาณ 150 สาขา หรอืเข้าไป
ก่อสรา้งรา้นใหม่ หลังจากได้รบัสิทธแิต่เพียงผู้เดียว (Exclusive partnership)  
 
การขยายตัวอย่างก้าวกระโดดของสาขา Big C Market และ Mini Big C นั้น 
มีความเป็นไปได้ เนื่องจากการปรับรูปแบบขนาดของไฮเปอรม์าร์เก็ตใหเ้ล็กลง
เป็นซูเปอร์มาร์เกต็และร้านสะดวกซื้อ เป็นการกระจายการลงทุนเพื่อลดความ
เสี่ยง ช่วยให ้ BIGC สามารถเข้าถงึกลุ่มลูกค้าเปา้หมายในแตล่ะทําเลท่ีตั้งท่ีมี
ความหลากหลาย หรือมีความหนาแน่นของประชากรน้อยกว่าตามท้องถิ่น
ต่างๆ ไดม้ากขึ้น ซ่ึงสัดส่วนประชากรตอ่ร้านสะดวกซ้ือในทําเลต่างจังหวัดยัง
อยู่ในระดับสงู (องิจํานวนสาขา 7-Eleven ซ่ึงเป็นผูน้ําตลาด) บ่งช้ีว่าช่องว่าง
ทางการตลาดของรูปแบบค้าปลกีสมยัใหม่ดงักล่าวยังไม่อิ่มตวั การลงทุนเปิด
สาขาใหม่โดยเน้นรูปแบบท่ีมีขนาดพื้นท่ีขายเล็กลง จะช่วยให้ BIGC สามารถ
กระจายตัวเข้าถึงกลุ่มเป้าหมายในแต่ละพื้นท่ีได้มากขึ้น  
 
แผนการลงทุนของ BIGC ระหว่างปี 2555-2559 
Formats End 2011 2012 openings Target 2015-2016

Hypermarkets and Markets 120 4 Hypermarkets c.300

and 6 Markets

Mini Big C 51 75 c.950

Shopping malls 115 8 c.290

CAPEX (Bt bn) 5.5 45

Objective: opening Shopping malls adjacent to new Hypermarkets and Markets  
ที่มา: BIGC 
 
จํานวนประชากรต่อสาขาร้านสะดวกซื้อ 7-Eleven     
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
ที่มา: Department of Provincial Administration, CPALL, KSS Research 
 
การลงทุนในสาขาขนาดเลก็จะคืนทุนรวดเร็วกว่า 
ในการเปิดสาขาแต่ละแหง่ BIGC จะใช้เงินลงทุน 550-750 ลา้นบาทสําหรับ 
Big C Supercenter 130-150 ล้านบาท สาํหรับ Big C Market และ 5-10 
ล้านบาท สําหรบั Mini Big C แม้การลงทุนรูปแบบรา้นค้าขนาดเลก็ 
จําเป็นต้องเปดิสาขาเป็นจาํนวนมากเพื่อสรา้งยอดขายให้เทียบเท่ากับสาขา
ขนาดใหญ่ แตจ่ากการพดูคุยกับผูบ้ริหาร พบว่าสาขาขนาดเล็กอย่าง Mini  
Big C จะมีระยะเวลาคืนทุน (Payback period) ท่ีสั้นกว่าสาขาขนาดใหญ่ ซ่ึง
บ่งช้ีถึงความเสี่ยงการลงทุนท่ีต่ํากวา่ รวมถงึประสิทธิภาพในการใช้เงินลงทุน 

ประมาณการลงทนุสาขาแต่ละรูปแบบ เพื่อสร้างยอดขายในระดบัเดยีวกัน 
2012E Big C Supercenter Big C Market Mini Big C

Sales per store (Btmn/day) 2.82 0.50 0.09

Sales per store (Btmn/year) 1,030 183 33

Invested CAPEX per store (Btmn) 750 150 10

Number of branches 1 6 31

Total sales (Btmn) 1,030 1,030 1,030

Payback period (years) 7 6-7 2-3  
ที่มา: BIGC, KSS Research 
 
แผนการจัดหาเงนิทุนยังไม่ชัดเจน 
BIGC จะใช้เงินลงทุน 5.5 พันลา้นบาทในป ี 2555 และ 4.5 หมื่นลา้นบาท หรือ
เฉลี่ย 1.13 หมื่นล้านบาทต่อปี ระหว่างปี 2556-2559 เพือ่ใช้ในการขยายธุรกจิ 
ถึงแม้วา่บริษัทฯ จะทําการ refinance เงินกู้ระยะสั้นเป็นเงินกู้ระยะยาว 2 วงเงิน 
มูลค่ารวมไม่เกิน 3.2 หมื่นล้านบาท เพื่อยืดระยะเวลาชําระหนี้ออกไปอีก 2-7 ป ี
หลังจากได้นาํไปซ้ือกิจการของคารฟ์รู์ แต่อัตราส่วนหนี้สินต่อทุนท่ีคาดวา่จะยังคง
อยู่ในระดับสงูท่ี 2.3x และอัตราสว่นหนี้สินสุทธิตอ่ EBITDA เท่ากับ 1.8x ในป ี
2555 เราประเมนิว่าหาก BIGC ยังคงลงทุนตามแผนที่วางไว้ จะส่งผลต่อความ
เพียงพอของเงินสดต่อการดาํเนินกจิการในปี 2557 ดังนั้น จงึมีโอกาสที่บริษัทฯ 
ต้องจดัหาเงินทุนเพิ่มเติมผ่านวิธีการอื่นนอกเหนือจากการก่อหนี้ เพื่อให้เพียงพอ
ต่อการบรหิารสภาพคล่องกิจการ และการขยายสาขาตามเปา้หมาย ได้แก่ การ
จําหน่ายหุ้นสามัญเพิ่มทุน (ตามแผนเดิมคือ ไม่เกิน 350 ลา้นหุ้น แต่ถูกเลื่อน
ออกไปไม่มีกาํหนด) หรือการจัดตัง้กองทุนรวมอสังหารมิทรัพย์ ซ่ึงยังไม่มีความ
ชัดเจนในขณะนี้ (ปัจจุบัน 60% ของที่ดินท้ังหมดที ่ BIGC เปิดดําเนินธุรกจิ
ไฮเปอรม์าร์เก็ตขนาดใหญ่เป็นรูปแบบ Leasehold ขณะที่อีก40% เป็นรูปแบบ 
Freehold)  
 
สัดสว่นหนี้สินต่อทุนของ BIGC จะยังคงอยู่ในระดับสูง 

    

 

-1.0

-0.5

0.0

0.5

1.0

1.5

2.0

2.5

3.0

3.5

2009 2010 2011 2012E 2013E

Debt/Equity Net Debt/Equity Net Debt/EBITDA(x)

 
ที่มา: BIGC, KSS Research 
 
ประมาณการจาํนวนสาขารูปแบบต่างๆของ BIGC ปี 2555-2559 
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ที่มา: BIGC, KSS Research 
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การขยายสาขาภายใต้ประมาณการของ KSS 
 
 
 
 
 
 
 
ที่มา: KSS Research 
 
การขยายสาขาองิเป้าหมายของ BIGC จะทําให้เงินสดไม่เพยีงพอในอีก 3 ป ี
 
 
 
 
 
 
 
 
ที่มา: KSS Research 
 
ดังนั้น เรากําหนดสมมติฐานการขยายสาขาของ BIGC อย่างระมัดระวงั โดยคาด
ว่าจะเพิม่ขึ้น 85 แห่ง (ไฮเปอร์มารเ์ก็ต 4 แห่ง ซูเปอร์มาร์เก็ต 6 แห่ง และร้าน
สะดวกซ้ือ 75 แหง่) ในปี 2555 เปน็ไปตามแผนการของบริษัทฯ สว่นการขยาย
จํานวนสาขาในป ี 2556-2559 คิดเป็น 68% ของแผน บนเม็ดเงินลงทุนปีละ 
7.5 พันลา้นบาท ส่วนอัตราส่วนหนีส้ินต่อทุนปรบัตัวลดลงมาเป็น 2.3 เท่าในป ี
2555 และ 2556 
 
การแข่งขันกบัเจา้ตลาดเป็นความเสี่ยงต่อการดาํเนนิงานของ Mini Big C 
ในการขยายสาขารูปแบบร้านค้าสะดวกซื้อ BIGC ต้องเผชิญกับการแข่งขันจากผู้
เล่นหลักในตลาดคือ Tesco Lotus  ซึ่งมีสาขารูปแบบเดียวกัน คือ Tesco Lotus 
Express กว่า 550 แห่ง กระจายอยู่ท่ัวประเทศ และมีการเปิดสาขาในสถานี
บริการน้ํามันของเอสโซ่ (ESSO) เช่นกัน ซึ่งมากกว่า Mini Big C ท่ีมีอยู่ 63 แห่งใน 
1Q55 แม้สถานีบริการน้ํามันของ ESSO จะมีอยู่เพียง 528 แห่ง ซึ่งน้อยกว่า BCP 
แต่ Tesco Lotus ก็ประกาศแผนลงทุนในปีน้ีท่ีไม่แพ้ BIGC ด้วยจํานวนเงินไม่ตํ่า
กว่า 7,000 ล้านบาท สําหรับการเปิดสาขาใหม่อย่างน้อย 300 แห่ง ซึ่งเราเชื่อว่า
จะเน้นสาขารูปแบบร้านสะดวกซื้อ Tesco Lotus Express เช่นกัน 
 
7-Eleven มีส่วนแบ่งการตลาดร้านค้าสะดวกซื้อเปน็อันดับหนึ่งในไทย 

7-Eleven
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ขณะเดียวกัน เรามองว่ารูปแบบร้านสะดวกซื้อ Mini Big C ซึ่งมีขนาดพื้นท่ีเฉล่ีย 
160 ตารางเมตร เน้นการขายสินค้าประเภทอาหารสด แตกต่างจาก 7-Eleven ท่ีมี
ขนาดพื้นท่ีเฉล่ียตํ่ากว่า 100 ตารางเมตร และปรับกลยุทธ์มาเน้นการจําหน่าย
อาหารพร้อมรับประทานมากขึ้น ดังนั้น ทําเลที่ต้ังของ Mini Big C จึงอาจถูกจํากัด
อยู่ในบริเวณท่ีเป็นเขตชุมชนพักอาศัย และเป็นการยากที่จะเปิดร้านหลายสาขาใน 

บริเวณเดียวกัน ขณะที่ร้านสะดวกซื้อ 7-Eleven สามารถกําหนดทําเลท่ีต้ังได้
หลากหลายมากกว่า เช่น สถานศึกษา สถานท่ีท่องเที่ยว อาคารสํานักงาน และ
สามารถเปิดสาขาในบริเวณเดียวกันโดยท่ีผลกระทบต่อยอดขายนั้นมีอยู่อย่างจํากัด
ต่อการลงทุนในระยะสั้น 
 
คาดรายได้ค้าปลกีเติบโตเฉลีย่ 13% ใน 2 ปีข้างหน้า   
เราประมาณการยอดขายจากธุรกิจค้าปลีกของ BIGC ท่ี 118.4 แสนล้านบาท  
(+15%) ในปี 2555 และ 131.3 แสนล้านบาท (+11%) ในปี 2556 บนสมมติฐาน
การขยายสาขา และ Same Store Sales Growth 3% ปีน้ี ก่อนปรับลดลงเป็น 
2% ในปีถัดไป เพื่อสะท้อนการแข่งขันใน segment ไฮเปอร์มาร์เก็ตท่ีรุนแรง เรา
มองว่า Synergy จากการซื้อกิจการไฮเปอร์มาร์เก็ตของคาร์ฟูร์เมื่อช่วงปลายปี 
2553 ได้สะท้อนไปยังยอดขายปี 2554 ท่ีเพิ่มขึ้นอย่างมีนัยสําคัญถึง 47%YoY 
เรียบร้อยแล้ว  
 
เราคาดว่ายอดขายจากไฮเปอร์มาร์เก็ตขนาดใหญ่ (Big C Supercenter และ Big 
C Extra) จะเติบโต 14% และ 7% ในปี 2555-2556 ตามลําดับ ขณะที่สาขา
รูปแบบอ่ืนจะเติบโตก้าวกระโดด กล่าวคือ 80% เป็น 5.5 พันล้านบาท ในปี 2555 
และ 100% เป็น 1.1 หมื่นล้านบาทในปี 2556 ตามจํานวนสาขา Big C Market 
และ Mini Big C ท่ีเพิ่มขึ้น ท้ังนี้ สัดส่วนยอดขายสินค้าระหว่างไฮเปอร์มาร์เก็ต
ขนาดใหญ่กับร้านค้าปลีกสมัยใหม่รูปแบบอ่ืนปรับตัวลดลงจาก 97:3 ในปี 2554 
เป็น 92:8 ในปี 2556 แสดงให้เห็นว่ารูปแบบสาขาค้าปลีกขนาดเล็กจะเข้ามามี
บทบาทต่อการขับเคลื่อนยอดขายมากขึ้น ถึงแม้ว่าสาขาขนาดใหญ่ยังคงเป็นแหล่ง
รายได้หลักของ BIGC  
 
ยอดขายและ Same Store Sales Growth ของ BIGC 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
ที่มา: BIGC, KSS Research 
 
การปรับเพิ่มพื้นที่เช่า สร้างความมั่นคงของรายได้ประจํา 
BIGC ปรับกลยุทธ์การลงทุนในสาขาไฮเปอร์มาร์เกต็ขนาดใหญ่และซูเปอร์มาร์ 
เก็ต โดยปรบัลดพื้นท่ีขายสินค้าเพื่อเพิ่มพื้นท่ีเช่าของศูนย์การค้าให้มาอยู่ท่ี
ระดับ 25% ถึง 50% ของพื้นท่ีแต่ละสาขา ขณะทีส่าขาเดิมจะทําการปรับปรุง
พื้นท่ีเช่าภายใตแ้นวคิดท่ีเรียกวา่ “อัลคูเดีย โมเดล” ซ่ึงจะทําให้เกิด
ประสิทธิภาพการใช้พื้นท่ีมากย่ิงขึ้น และสรา้งความมั่นคงของรายไดป้ระจําใน
ระยะยาว BIGC วางแผนเพิม่จาํนวนพื้นท่ีเช่าศูนย์การค้าจาก 115 แห่ง รวม 
684,000 ตารางเมตร ในป ี2554 เป็น 123 แห่งในปนีี้ และเพิม่เป็น 290 แห่ง
ภายในป ี 2559 ท้ังนี้เราคาดวา่พื้นท่ีเช่าและรายได้ค่าเช่าของ BIGC จะเพิ่มขึ้น
เฉลี่ยปีละ 4% และ 13% ระหวา่งปี 2555-2556 ตามลําดบั คิดเปน็สัดสว่น 
6% ของรายไดร้วมบริษัทฯ ภายใตส้มมติฐานอัตราการเช่า 95% และปรับขึ้น
ค่าเช่า 5% ต่อป ี
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(Bt bn)

 2011 2012E 2013E 2014E 2015E 2016E

Big C Supercenter 108 112 118 124 130 136

Big C Market 12 18 46 74 102 130

Mini Big C 51 126 261 396 531 666

Operating Cash Flow (Bt bn) 8.4 7.1 11.4 12.9 15.0 16.6

CAPEX (Bt bn) 15.0 5.5 7.5 7.5 7.5 7.5

Cash (Bt bn) 7.4 7.5 5.2 4.1 4.5 6.1

 2011 2012E 2013E 2014E 2015E 2016E

Big C Supercenter 108 112 118 124 130 136

Big C Market 12 18 54 90 126 162

Mini Big C 51 126 332 538 744 950

Operating Cash Flow (Bt bn) 8.4 7.1 11.7 13.5 16.0 17.8

CAPEX (Bt bn) 15.0 5.5 11.3 11.3 11.3 11.3

Cash (Bt bn) 7.4 7.5 1.6 -2.6 -4.4 -4.6
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รายได้ค่าเช่าและพื้นที่ให้เช่าในศูนย์การค้าของ BIGC 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
ที่มา: BIGC, KSS Research 
 
ประเมินกําไรสุทธขิยายตัวเฉลี่ย 22% ในปี 2555-2556 
เราคาดว่าอัตรากําไรขั้นต้นของ BIGC จะปรับตัวเพิ่มขึ้นจาก 14.9% ในปี 2554 
เป็น 15.2-15.4% ในปี 2555-2556 จากผลของการรวมกิจการกับคาร์ฟูร์ท่ีทําให้
บริษัทฯ มีขนาดใหญ่ขึ้น ก่อให้เกิดอํานาจการต่อรองและการประหยัดจากขนาด
การส ั่งซ้ือสินค้า รวมถึงการเปิดสาขาท่ีมีขนาดเลก็ลงทั้ง Big C Market และ 
Mini Big C ซ่ึงสร้างความสะดวกสบายแก่ผู้บริโภคในการเขา้ถึงสินค้า ทําให ้
BIGC สามารถกาํหนดราคาขายที่สงูกวา่ Big C Supercenter ประมาณ 3-5%   
 
BIGC มีพนกังานประจําสาขาอยู่ราว 24,000 คนท่ัวประเทศ เราประเมินว่า
มาตรการขึ้นค่าแรงขั้นต่ําเป็น 300 บาทต่อวัน จะทําให้สัดส่วนค่าใช้จา่ย
พนักงานเพิ่มขึ้นจาก 4% ของยอดขาย เป็น 5% ในปี 2555 เมื่อเริ่มบังคับใช้ใน
เขตกรุงเทพฯ และเพิ่มขึ้นเป็น 6% ในปี 2556 เมื่อบงัคับใช้ท่ัวประเทศ อย่างไร
ก็ตาม เราเชื่อวา่นโยบายปรับลดภาษีเงินได้นิติบุคคล จาก 30% เป็น 23% และ 
20% ในป ี2555-2556 จะชดเชยผลกระทบของคา่แรงท่ีเพิ่มขึ้น และให้ผลสุทธิ
เป็นบวกแก่บริษัทฯ 
 
เราคาดว่ากําไรสุทธิของ BIGC จะเติบโต 22%YoY เปน็ 6.398 พันลา้นบาท ใน
ปี 2555 และเตบิโต 21%YoY เป็น 7.77 พันล้านบาท ในป ี2556 สว่นกําไรต่อ
หุ้นปรับปรุง (Adjusted EPS) จะเติบโต 20-21% ตลอดระยะเวลา 2 ป ีจากผล
ของ dilution effect 3% ภายหลังการเพิม่ทุนแบบเฉพาะเจาะจงจํานวน 
23.613 ล้านหุ้นเมื่อต้นปีท่ีผา่นมา เพื่อนําไปลงทุนขยายสาขา Mini Big C ใน
สถานีบริการน้ํามนับางจาก      
 
แนะนํา “เก็งกําไร” มูลค่าพื้นฐาน 222 บาท   
เราแนะนํา “เก็งกําไร” BIGC โดยมองวา่กาํไรสุทธิยังมีแนวโน้มเติบโตเฉลี่ย 
22% และทําสถติิสูงสุดใหม่อย่างตอ่เนื่องในระยะ 2 ปีข้างหนา้ ซ่ึงจะถูก
ขับเคลื่อนโดยการขยายสาขาอย่างกา้วกระโดดและเนน้กระจายการลงทนุในรูป 
แบบสาขาขนาดเลก็ในตา่งจังหวัด เพื่อเติมเตม็ช่องว่างตลาดท่ีมอียู่ในอุตสาห 
กรรมคา้ปลกีสมัยใหม่ และทําใหบ้รษิัทฯ สามารถเข้าถึงกลุม่ลูกค้าเปา้หมายที่มี
กําลงัซ้ือแตกต่างกนัในแตล่ะท้องถิ่น  
 
อย่างไรก็ตาม ถึงแม้ BIGC จะมีการรีไฟแนนซ์เงินกู้ระยะสั้นเป็นเงินกู้ระยะยาว 
มูลค่ารวมไม่เกิน 3.2 หมื่นลา้นบาท หากบริษัทฯ ลงทุนตามแผนที่วางไว้ เรา
ประเมินว่าจะเพียงพอต่อการขยายธรุกิจได้อีก 2 ปี และทําไม่เงินสดไม่เพียงพอ
ต่อการดําเนินกิจการในปี 2557 กอปรกับอตัราส่วนหนี้สินต่อทุน และ Net 
debt/EBITDA ซ่ึงคาดวา่จะยังคงอยู่ในระดับสงูท่ี 2.3 เท่า และ 1.8 เท่า
ตามลําดบั ในปี 2555 เราจึงมองว่า BIGC มีโอกาสท่ีจะจัดหาเงินทุนเพิ่มเติม
ด้วยวิธีอื่นนอกเหนือจากการก่อหนี ้ ได้แก่การเพิม่ทุนจดทะเบียน หรือจัดตัง้
กองทุนอสงัหาริมทรัพย์ ซ่ึงแต่ละทางเลือกจะมีผลต่อบรรยากาศการซื้อขายหุ้น 

แตกตา่งกัน  
 
นอกจากนี้ความตอ้งการเงินทุนดังกล่าวจะทําให้ BIGC มีข้อจาํกัดในการจ่ายเงิน
ปันผล โดยเราคาดอัตราการจา่ยเงนิปันผลท่ี 30% ปรับลดลงเมื่อเทียบกับเฉลี่ย 
57% ก่อนปี 2554 ซ่ึงจะทําใหอ้ัตราผลตอบแทนจากเงินปันผลปี 2555 เท่ากับ 
1.1% ส่วนความสามารถของ BIGC ในการเปิดสาขาใหม่ไดม้ากกวา่ประมาณ
การของเรา กจ็ะเป็น Upside ให้กบัมูลค่าเหมาะสมของหุ้น ท้ังนี้ การบริโภค
ภายในประเทศทีม่ีแนวโน้มฟื้นตัวอย่างต่อ เนื่องจากเหตุอุทกภัยเมือ่ปลายปี 
2554 เป็น Catalyst ต่อการลงทุนในระยะสั้น 
 
เราประเมินมูลค่าพื้นฐานที่ 222 บาท (วิธ ีDCF สมมติฐาน WACC 8.5% และ 
Terminal growth 3%) ซ่ึงมีสว่นต่างจากราคาหุ้นปจัจุบัน 3% คิดเปน็ 28x 
P/E ปี 2555 และ 24x P/E ปี 2556 อย่างไรกต็าม หากพิจารณา P/E Band 
เรามองวา่ราคาหุน้ปัจจบุันซ้ือขายที ่27x P/E สาํหรบัปี 2555 มีโอกาสซื้อขายที่
ระดับ 30x 
 
กําไรต่อหุ้น เงินปนัผลต่อหุ้น และอัตราเงินปันผลจ่ายของ BIGC 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
ที่มา: BIGC, KSS Research 
 
วิเคราะห์ความอ่อนไหวต่อผลการดําเนินงาน   
เราทําการวิเคราะห์ความอ่อนไหวของกําไร (Sensitivity analysis) สําหรับ
ประมาณการผลการดาํเนินงานปี 2555 พบว่าอตัรา SSSG และอตัรากาํไร
ขั้นต้นท่ีเปลี่ยนแปลงไปทุกๆ 1% จากสมมติฐาน SSSG ท่ี 3% และอตัรากาํไร
ขั้นต้นท่ี 15.2% จะทําให้กําไรสุทธเิปลี่ยนแปลง 0.1% และ 14% ตามลาํดับ 
ส่วนจาํนวนสาขารปูแบบไฮเปอรม์ารเ์ก็ต Big C Supercenter ท่ีเพิ่มขึ้น/ลดลง
ทุกๆ 1 สาขา จากสมมติฐานที่ 112 สาขานั้น จะทําให้กาํไรสุทธิเปลีย่นแปลง 
0.1% 
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1Q12 Result Review  P/BV Band 
Year to Dec 1Q11 2Q11 3Q11 4Q11 1Q12 % YoY % QoQ
Sales 24,831 26,436 25,348 25,948 26,484 7% 2%
Rental & Service Income 1,638 1,726 1,854 1,767 1,900 16% 8%
Gross profit 3,563 3,833 3,543 4,298 3,975 12% (8%)
EBITDA 2,554 2,589 2,282 4,169 3,377 32% (19%)
SG&A expenses 4,413 4,647 4,541 4,382 4,390 (1%) 0%
Interest expenses 201 330 405 335 353 76% 5%
Corporate taxes 402 516 227 610 453 13% (26%)
Core profit 931 1,100 811 1,754 1,132 22% (35%)
Forex gain (loss) 0 0 0 0 0 n.m. n.m.
Non-recurring items 0 0 0 0 0 n.m. n.m.
Reported net profit 931 1,100 811 2,399 1,777 91% (26%)
EPS (Bt) 1.16 1.37 1.01 2.99 2.22 91% (26%)
Key Financial Ratios

Gross margin 14.3% 14.5% 14.4% 16.6% 15.0%

EBITDA margin 10.3% 9.8% 10.0% 16.1% 12.8%
Interest coverage ratio 7.7 5.9 6.6 10.0 7.3

Interest-bearing debt/Equity 1.85 1.89 1.72 1.55 1.44
Net debt (cash)/Equity 1.59 1.65 1.62 1.24 1.19
BV (Bt) 25.90 25.39 26.41 29.35 31.56  
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Consolidated Profit and Loss Statement (Bt mn) Consolidated Balance Sheet (Bt mn)
Year to Dec 2010 2011 2012E 2013E Year to Dec 2010 2011 2012E 2013E
Sales 69,859 102,563 118,426 131,266 Cash & cash equivalents 5,132 7,422 7,488 5,243
Cost of goods sold (60,602) (87,325) (100,425) (111,051) Accounts receivable 1,207 2,530 2,158 2,598
Gross profit 9,257 15,238 18,001 20,215 Inventories 5,129 8,941 8,090 9,417
Depreciation and amortization 2,540 3,307 3,731 4,290 Total current assets 12,502 20,901 22,273 22,085
EBITDA 6,528 11,593 13,306 15,106 Investments 7,978 15,582 15,582 15,582
SG&A expense (11,042) (16,783) (20,227) (22,270) Fixed assets 14,640 21,300 24,833 29,732
EBIT 1,838 4,193 5,785 6,616 Total assets 39,533 90,726 96,528 100,792
Interest expense (6) (1,271) (1,233) (1,065) Short-term debt 0 36,500 0 0
Net other income 5,959 11,030 12,062 13,114 Accounts payable 16,442 24,980 23,818 26,980
EBT 7,790 13,952 16,615 18,665 Total current liabilities 18,050 63,942 29,261 32,772
Tax (1,149) (1,754) (1,919) (1,950) Long-term debt 0 0 32,000 27,142
Net equity earnings 0 0 0 0 Total liabilities 19,438 67,206 67,604 70,464
Minority interest (17) (19) (26) (31) Paid-up capital 8,014 8,014 8,250 8,250
Core profit 2,816 5,242 6,398 7,770 Share premium 2,246 2,246 6,166 6,166
Forex gain (loss) 0 0 0 0 Retained earnings 9,680 13,304 14,460 15,833
Extraordinary items 0 0 0 0 Minority interest 20 22 48 79
Reported net profit 2,816 5,242 6,398 7,770 Total shareholders' equity 20,095 23,520 28,924 30,327
EPS (Bt) 3.51 6.54 7.82 9.42 Shares (mn) 801 801 825 825

Consolidated Cash Flow Statement (Bt mn) Ratio Analysis
Year to Dec 2010 2011 2012E 2013E Year to Dec 2010 2011 2012E 2013E
Net profit 2,816 5,242 6,398 7,770 Growth (%)
Depreciation and amortization 2,540 3,307 3,731 4,290 Sales growth 2.65 46.81 15.47 10.84
Change in working capital (6,628) (2,385) (1,186) 1,124 EBITDA growth (4.94) 77.60 14.78 13.53
Operating cash flow 6,783 8,446 7,116 11,356 Core profit growth (1.81) 86.13 22.05 21.45
Net capital expenditure (564) (15,013) (5,500) (7,500) Profitability ratios (%)
Free cash flow 6,219 (6,568) 1,616 3,856 Gross margin 13.25 14.86 15.20 15.40
Investing cash flow 3,676 (33,372) 1,464 3,700 EBITDA margin 9.34 11.30 11.24 11.51
Dividend paid (1,653) (1,623) (3,022) (3,688) Core profit margin 4.03 5.11 5.40 5.92
Equity issued 0 0 4,156 0 Effective tax rate 14.74 12.57 11.55 10.45
Financing cash flow (1,586) 34,913 (3,366) (8,546) SG&A/net sales 15.81 16.36 17.08 16.97
Net cash 5,132 7,422 7,488 5,243 Leverage ratios (x)

Total debt/equity 0.97 2.86 2.34 2.32
Key Assumptions Net debt/equity (0.26) 1.24 0.85 0.72
Year to Dec 2010 2011 2012E 2013E Net debt/EBITDA (0.79) 2.51 1.84 1.45
Same Store Sales Growth (%) 3.5 0.0 3.0 2.0 Interest coverage 284.84 3.30 4.69 6.21
Number of branches Per share data (x)
Big C Supercenter 71 108 112 118 Price/sales 2.45 1.67 1.49 1.34
Big C Market 10 12 18 46 Price/OCF 25.28 20.31 24.81 15.55
Mini Big C 12 51 126 261 Price/FCF 27.58 -26.11 109.27 45.78
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ADVANC AOT BAFS BANPU BAY BBL BCP BKI BMCL CPN
CSL EASTW EGCO ERW GRAMMY HEMRAJ ICC IRPC KBANK KK
KTB LPN MCOT NMG PS PSL PTT PTTAR*** PTTCH*** PTTEP
QH RATCH ROBINS RS SAT SC SCB SCC SE-ED SIS

THRE TIP TIPCO TISCO TKT TMB TOP
***วนัที่ 18 ตุลาคม 2554 PTTAR กับ PTTCH ควบรวมกิจการเปน PTTGC

ACAP AF AMANAH AMATA AP ASIMAR ASP AYUD BEC BECL
BFIT BH BIGC BJC BLA BROOK BTS BWG CENTEL CGS

CIMBT CK CM BPALL CPF CSC DELTA DEMCO DRT DTAC
DTC ECL FORTH GBX GC GFPT GLOW HANA HMPRO HTC
IFEC INET INTUCH IVL JAS KCE KEST KGI KSL KWC
L&E LANNA LH LOXLEY LRH LST MACO MAJOR MAKRO MBK
MFC MFEC MILL MINT MK MTI NBC NCH NINE NKI

NOBLE OCC OGC OISHI PB PG PHATRA PM PR PRANDA
PRG PT PYLON S & J S&P SABINA SAMCO SCCC SCG SCSMG

SEAFCO SFP SICCO*** SINGER SIRI SITHAI SMT SNC SPALI SPI
SPPT SSF SSSC STA STANLY STEC SUSCO SVI SYMC SYNTEC

TASCO TCAP TFD TFI THAI THCOM THIP TIC TK TMT
TNITY TNL TOG TPC TRC TRT TRUE TSC TSTE TSTH
TTA TTW TUF TVO TYM UAC UMI UP UPOIC UV
VNT WACOAL WAVE ZMICO

***SICCO ขอเพิกถอนหลักทรัพยจากการเปนหลักทรัพยจดทะเบียน ในวนัที่ 7 ตุลาคม 2554

2S A AEONTS AFC AGE AH AHC AI AIT AJ
AKR APRINT APURE AS ASK BAT-3K BGT BLAND BNC BOL

BROCK BSBM BTNC CCET CFRESH CHARAN CI CITY CMO CMR
CNS CNT CPI CPL CRANE CSP CSR CTW DCC DRACO

EASON EIC ESSO FE FOCUS FSS GENCO GFM GL GLAND
GOLD GUNKUL GYT HFT HTECH IFS ILINK IRC IRCP IT

ITD JTS JUTHA KASET KDH KH KKC KMC KTC KWH
KYE LALIN LEE LHK MATCH MATI MBAX M-CHAI MCS MDX
MJD MOONG MPIC MSC NC NEP NNCL NSI NTV NWR
OFM PAF PAP PATO PDI PHOL PICO PL POST PPM
PREB PRECHA PRIN PTL Q-CON QLT RASA RCI RCL ROJNA
RPC SAUCE SCBLIF SCP SENA SHANG SIAM SIMAT SKR SMIT
SMK SMM SPC SPG SST STAR SUC SVOA SWC SYNEX
TBSP TCB TCC TCP TEAM TF TGCI THANA THANI TICON
TIW TKS TLUXE TMD TNH TNPC TOPP TPA TPAC TPCORP

TPIPL TPP TR TTCL TTI TWFP TWZ TYCN UBIS UEC
UOBKH UPF US UT UVAN VARO VIBHA VNG WG WORK
YUASA
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                              บริษทัหลักทรัพย์ กรุงศรี จํากัด (มหาชน) 
 
 

 

 

สํานักงานใหญ ่
 

550 อาคาร ธนาคารกรุงศรีอยุธยาจํากัด (มหาชน) สํานักเพลินจิต ชั้น 5 
ถนนเพลินจิต แขวงลุมพินี เขตปทุมวัน กรุงเทพฯ 10330 
โทร. 0-2659-7000 โทรสาร 0-2646-1111  
Internet Trading: 0-2659-7777 
 

สาขา 
 
สาขาเอ็มโพเรียม 
622 เอ็มโพเรียมทาวเวอร ์ชั้น 10 ถนนสุขมุวิท 24  
แขวงคลองตัน เขตคลองตนั กรุงเทพฯ 10110 
โทร. 0-2695-4500  โทรสาร 0-2695-4599  
สาขาเซน็ทรัลบางนา 
589/151 อาคารเซ็นทรัลซิตีท้าวเวอร ์1 ออฟฟิศ ชั้น 27  
ถนนบางนา-ตราด แขวง-เขต บางนา กรุงเทพฯ 10260 
โทร. 0-2763-2000  โทรสาร 0-2399-1448  
สาขาพระราม 2 
111/917-919 ถนนพระราม 2 
แขวงแสมดํา  เขตบางขุนเทียน  กรุงเทพฯ 10150 
โทร. 0-2895-9575  โทรสาร 0-2895-9557  
สาขาถนนวิภาวดีรังสิต 
ที่ทําการ ธนาคารกรุงศรอียุธยา จํากัด (มหาชน)  
สาขาถนนวิภาวดีรังสติ (ซันทาวเวอร์ส) 
123 ถนนวิภาวดีรังสติ แขวงจอมพล เขตจตุจักร  
กรุงเทพฯ 10900 
โทร.  0-2273-8388  โทรสาร  0-2273-8399  
สาขาชลบุรี 
64/17 ถนนสุขมุวทิ ตําบลบางปลาสร้อย อําเภอเมือง  
จ.ชลบุร ี20000 
โทร. 0-3879-0430  โทรสาร 0-3879-0425  
สาขาหาดใหญ ่
90-92-94 ธนาคารกรงุศรอียุธยา จํากัด (มหาชน) ถนนนิพัทธอ์ุทิศ 1 ตําบล
หาดใหญ่ อําเภอหาดใหญ่ จังหวัดสงขลา 90110 
โทร. 074- 221-229  โทรสาร 074-221-411 
 
 
 

 
สาขานครปฐม 
67/1 ถนนราชดําเนิน ตําบลพระปฐมเจดีย์ อําเภอเมอืง  
จ.นครปฐม 73000 
โทร. 0-3427-5500-7  โทรสาร 0-3421-8989  
สาขาสุพรรณบุรี 
249/171-172 หมู ่5  ตําบลท่าระหัด        
อําเภอเมอืงสุพรรณบุร ี จ.สุพรรณบุร ี72000 
โทร. 0-3550-1234  โทรสาร 0-3552-2449  
สาขานครราชสีมา 
168 ถนนจอมพล  ตําบลในเมือง  อําเภอเมอืงนครราชสมีา 
จ.นครราชสมีา  30000 
โทร. 0-4425-1211-4  โทรสาร 0-4425-1215  
สาขาขอนแกน่ 
ธนาคารกรุงศรีอยุธยา จํากัด (มหาชน)  สาขาขอนแก่น  
114 ถนนศรจีันทร ์ตําบลในเมือง อําเภอเมอืง จ.ขอนแก่น 40000 
โทร. 0-4322-6120  โทรสาร 0-4322-6180  
สาขาเชียงใหม่ 
ธนาคารกรุงศรีอยุธยา จํากัด (มหาชน) สาขาประตูช้างเผอืก  
70 ถนนช้างเผือก ตําบลศรีภูมิ อําเภอเมือง จ.เชียงใหม่ 50200 
โทร. 0-5321-9234  โทรสาร 0-5321-9247  
สาขาเชียงราย 
ธนาคารกรุงศรีอยุธยา จํากัด (มหาชน) สาขาเชียงราย  
231-232 ถนนธนาลัย ตําบลเวียง อําเภอเมอืง จ.เชียงราย 57000 
โทร. 0-5371-6489  โทรสาร 0-5371-6490  
สาขาพิษณุโลก 
ธนาคารกรุงศรีอยุธยา จํากัด (มหาชน) สาขาพิษณุโลก  
275/1 ถนนพิชัยสงคราม ตําบลในเมอืง อําเภอเมือง จ.พิษณุโลก 65000 
โทร. 0-5530-3360  โทรสาร 0-5530-2580  

Analyst Team Name Sector Coverage E-mail 

Central line: กษมพนธ์  เหมนิลรัตน ์ Small Cap kasamapon.hamnilrat@krungsrisecurities.com 

66.2659.7000 สิทธิเดช  ประเสริฐรุ่งเรอืง Transportation, Agribusiness sittidath.prasertrungruang@krungsrisecurities.com 

ext.5017, 5018 ชาตรี  ศรีสมัยเจริญ Contractor, Construction Materials, Property chatree.srismaicharoen@krungsrisecurities.com 

Fax:66.2646.1103 ชาญวุทธ  เตชอมรธนกิจ Energy, Petrochemical charnvut.taechaamorntanakij@krungsrisecurities.com 

 ธนเดช  รังษีธนานนท ์ Banking, Finance & Securities tanadech.rungsrithananon@krungsrisecurities.com 

 ถกล  บรรจงรกัษ์ Automotive, Healthcare, ICT thakol.banjongruck@krungsrisecurities.com 

 วัชรุตม ์วัชรวงศ์สิทธิ ์ Electronics, Commerce, Hotel, Property vacharut.vacharawongsith@krungsrisecurities.com 

 อมเรศ สิงห์ณรงค์ Institutional Research amarej.singnarong@krungsrisecurities.com 

 อภิศักดิ ์ลิมป์ธํารงกุล Technical apisak.limthumrongkul@krungsrisecurities.com 

คําแนะนําในการลงทุน 
ซื้อ  -   หุ้นที่มีปัจจัยพื้นฐานดีและคาดหวังอตัราผลตอบแทนรวมจากการลงทุนเกินกว่า 10% ภายในระยะเวลา 1 ปีข้างหน้า 
ถือ  -   หุ้นที่มีปัจจัยพื้นฐานดีและคาดหวังอตัราผลตอบแทนรวมจากการลงทุนระหว่าง 5-10% ภายในระยะเวลา 1 ปีข้างหน้า 
ขาย  -   หุ้นที่มีราคาสูงเกินกว่ามูลค่าพื้นฐาน หรือมีปัจจัยพื้นฐานอ่อนแอ 
เก็งกําไร  -   หุ้นที่มีปัจจัยพื้นฐานอ่อนแอ แต่มปีระเด็นที่สามารถเก็งกําไรได้ในช่วงระยะเวลาหนึ่ง 
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