
 

http://www.kgieworld.co.th                     *บริษัทอาจเปนผูออกใบสําคัญแสดงสิทธิอนุพันธบนหลกัทรัพยนี ้
Disclaimer บริษัทหลักทรัพย เคจีไอ (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน)  (“ บริษัท ”)  มิไดใหการรับรองใดๆ ถึงความถูกตองและแทจริงของขอมูลในเอกสารนี้  (“ ขอมูล ”)  ดังนั้นไมวาจะดวยเหตุใดก็ตาม บริษัทไมขอ

รับผิดชอบตอความเสียหายในรายได หรือผลประโยชนใดๆ ทั้งทางตรงและทางออมที่เกิดขึ้นจากการใช ขอมูล และขอมูลน้ีมิไดจัดทําขึ้นเพื่อเปนการชักชวนหรือชี้นําใหซื้อขายหลักทรัพยใดๆ ทั้งนี้ขอมูลถูก
จัดทําขึ้นจากแหลงของขอมูลที่เปนปจจุบันและ บริษัทสงวนสิทธิในการแกไขขอความใดๆในเอกสารนี้โดยมิตองบอกกลาวลวงหนา 

 

B t  m n 2 Q 1 2 2 Q 1 1 Y o Y  (% ) 1 Q 1 2 Q o Q  (% ) C o m m e n t s
S a le s 2 7 ,7 5 3          2 6 ,4 3 6      5 .0                 2 6 ,4 8 4         4 .8                S y n e r g ie s  f r o m  c a r r e fo u r  a n d  s t o r e  e x p a n s io n
G ro s s  p r o f i t 3 ,7 4 3            3 ,8 3 3        (2 .4 )                3 ,9 7 5           ( 5 .9 )               
S G & A 4 ,4 8 3            4 ,6 4 7        (3 .5 )                4 ,3 9 0           2 .1                
R e n t a l  in c o m e 1 ,9 7 3            1 ,7 2 6        1 4 .3               1 ,9 0 0           3 .8                
O th e r  in c o m e 8 6 8               1 ,0 2 9        (1 5 .7 )              1 ,1 0 1           ( 2 1 .2 )             
E B IT 2 ,1 0 0            1 ,9 4 2        8 .1                 2 ,5 8 7           ( 1 8 .8 )             
E B T 1 ,7 9 7            1 ,6 1 1        1 1 .5               2 ,2 3 4           ( 1 9 .5 )             
In c o m e  t a x 4 0 4               5 1 6           (2 1 .7 )              4 5 3              ( 1 0 .7 )             A  b e n e f i t  f r o m  ta x  c u t  p o l ic y
N e t  p r o f i t 1 ,3 8 8          1 ,0 9 0       2 7 .3             1 ,7 7 7         ( 2 1 .9 )          B e a t  c o n s e n s u s  b y  8 .9 %
E P S  (B t ) 1 .6 8              1 .3 6           2 3 .7               2 .2 2             ( 2 4 .1 )             
P e r c e n t 2 Q 1 2 2 Q 1 1 Y o Y  (p p t s ) 1 Q 1 2 Q o Q  (p p t s )
G ro s s  m a r g in 1 3 .5              1 4 .5          (1 .0 1 )              1 5 .0             ( 1 .5 2 )             
S G & A / s a le s 1 6 .2              1 7 .6          (1 .4 2 )              1 6 .6             ( 0 .4 2 )             S y n e r g ie s  f r o m  M & A  w it h  c a r r e fo u r
E f fe c t iv e  t a x  r a t e 2 2 .5              3 2 .0          (9 .5 5 )              2 0 .3             2 .2 2              
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กําไรสุทธิสูงกวาประมาณการเฉลี่ย 8.9% 
 
What's new 

BIGC รายงานกําไรสุทธิในไตรมาสที่ 2/55 อยูที่ 1.39 พันลานบาท เพิม่ขึน้ 27.3%YoY แตลดลง 21.9% 
QoQ ซึ่งสงูกวาประมาณการเฉลีย่ของ Bloomberg ที ่ 1.27 พนัลานบาทอยู 8.9% โดยปจจยัหลกัทีส่นบัสนนุ
ใหกําไรเพิ่มขึ้นคือ แรงผนึกทางธุรกิจ (synergy) ที่เกิดจากการเขาซื้อกิจการของ Carrefour ซึ่งชวยลด
สัดสวนของ SG&A ตอยอดขาย ทั้งนีก้าํไรสทุธใินคร่ึงแรกที ่ 3.1 พนัลานบาทคดิเปน 52.2% ของประมาณ
การทั้งปของเรา 
 
Implications  

Synergies จากการเขาซื้อกิจการ Carrefour และการขยายสาขาตอเนื่อง ชวยใหบริษทัสามารถสนองตอบตอ
การบริโภคในประเทศทีแ่ขง็แกรงได และทาํใหยอดขายไตรมาสที ่ 2/55 เพิม่ขึน้ 5.0% YoY จาก 2.64 หมืน่
ลานบาทในไตรมาสที่ 2/54 เปน 2.77 หมื่นลานบาท แมวาอัตรากําไรขั้นตนในไตรมาสที่ 2/55 จะลดลง
เหลือ 13.5% จาก 14.5% ในไตรมาสที่ 2/54 เนื่องจากการแขงขันที่เขมขนขึ้น แตผลประโยชนที่ไดจาก
อัตราภาษีนิติบุคคลที่ลดลง และสัดสวน SG&A ตอยอดขายที่ลดลงจาก 17.6% ในไตรมาสที่ 2/54 เหลือ 
16.2% ก็สามารถชดเชยกับอัตรากําไรที่ลดลง และสงผลใหกําไรสุทธิเพิ่มขึ้น 27.3% YoY เปน 1.39 
พันลานบาทในไตรมาสที่ 2/55 
 
เมื่อมองไปขางหนา เรามองเห็นการขยายสาขาเชิงรุกโดยบริษัทมีแผนที่จะเปด hypermarkets/supermarkets 
อีก 180 สาขา และเปด Mini Big C อีก 900 สาขาภายในป 2558  ทั้งนี้แผนการตลาดเชิงรุก และแนวโนมที่ดี
ของธุรกิจคาปลีกนาจะเปนปจจัยสนับสนุนใหกําไรสุทธิในครึ่งหลังยังคงดีตอเนื่อง โดยเราคาดวายอดขาย
ในป 2555 จะเพิ่มขึน้ 10.3% YoY เปน 1.13 แสนลานบาท นอกจากนี้เราคาดวาบริษัทจะสามารถรักษาอัตรา
กําไรขั้นตนไวไดทีร่ะดับ 15.2% จากอัตรา rebate จากผูผลิตสินคาที่สูง และการประหยัดตอขนาดซึ่งเกิด
จาก synergies และผลประโยชนจากอัตราภาษีที่ถูกลง ซึ่งจะชวยใหกําไรสุทธิในป 2555 เพิ่มขึ้น 15.6% 
YoY เปน 6.0 พันลานบาท 
 
Valuation & action 

แมวาแนวโนมกําไรที่ดีในคร่ึงหลังของปนี้จะชวยสนับสนุนใหกําไรทั้งปเปนไปตามที่เราคาด แตเรายังคง
คําแนะนํา “ขาย” โดยใหราคาเปาหมายที่ 185 บาท เนื่องจากความนาสนใจในแงของการเตบิโตของกาํไร
ในระยะสั้นและในแงของราคาหุน ยังอยูในระดับต่ําเมื่อเปรียบเทียบกับคูแขงที่อยูในระบบ 
 

ตารางที่ 1: ผลประกอบการไตรมาสที่ 2/55 
 

Source: Company data; KGI Securities (Thailand) 

 

 


