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แนวโนมการเปดสาขาใหมยังไมชัดเจน ถือโอกาสที่ราคาสูง แนะ “ขาย”     วันอังคารที่ 24 กรกฎาคม พ.ศ. 2555 
 

 คําแนะนําการลงทนุ 
 ขาย 
  
 ราคาปจจุบัน 195.50 บาท 
 Fair Value : 177 บาท 
 มูลคาตลาด : 164,588 ลานบาท 
  
 การจัดอันดับบรรษัทภิบาลป 2554 
  
  
  

  
 เปรียบเทียบประมาณการของ ASP กับ SAA consensus

EPS (บาท) ASP Cons % diff
2555F 6.80 7.73 -12%
2556F 8.20 9.17 -11%
ทีม่า : ประมาณการโดยฝายวิจัย ASP, SAA consensus  
 
สัญลักษณ ระดับคะแนน ความหมาย

90-100 ดีเลิศ
80-89 ดีมาก
70-79 ดี

na.  <70 ไมมีสัญลักษณ  
 
 
 

4 งวด 2Q55 หมด Earning surprise กําไรกลับมาเติบโตตามปกติ 27% YoY  
ประโยชนจากการควบรวมกับคารฟูร (Synergy) ที่ชะลอตัวลง ทําใหกําไรงวด 2Q55 ไมมี 
Earning surprise เหมือนชวง 3 ไตรมาสที่ผานมา โดยกําไรอยูที่ 1,388 ลานบาท ลดลง 23% 
QoQ จากผลของฤดูกาลแตเพ่ิมข้ึน 27% YoY โดยมาจากยอดขายที่เติบโตเพียง 5% YoY 
(ยอดขายสาขาเดิมโต 1.6%) เพราะชวงเดือน เม.ย.และพ.ค. มีปจจัยกดดันจากการปรับข้ึน
คาแรงขั้นต่ําและปญหาคาครองชีพสูง สงผลตอการใชจายของผูบริโภค ขณะที่ Gross margin 
ปรับลงจาก 14.4% งวด 2Q54 เหลือ 13.5% เพราะงวด 2Q54 มีการรับรู Synergy ยอนหลังของ 
1Q54 บวกกับเริ่มเห็นผลกระทบจากการแขงขันที่รุนแรงข้ึนโดยเฉพาะโปรโมชั่นคูปองสวนลดซ่ึง
กดดัน Gross margin อยางไรก็ตาม ไดรับการชดเชยจากรายไดจากคาเชาเพิ่มข้ึนถึง 12% YoY 
และการรับรูเงินประกันจากน้ําทวมอีก 153 ลานบาท บวกกบัการควบคุมคาใชจายในการขาย
และบริหารทีดี ทําให SG&A/Sales ปรับลดลงจาก 16.7% งวด 2Q54 เหลือ 16.2%  และได
ประโยชนจากการลดอัตราภาษีเหลือ 23% 
4 งวด 2H55 ยังคงแขงขันรุนแรง ขณะที่ยังไมเห็นแผนการเปดสาขาที่ชัดเจนปหนา  
แมกําไรสุทธิงวด 1H55 คิดเปน 54% ของประมาณการทั้งป แตคาดวาผลจากการชะลอตัวลง
ของประโยชนจากการควบรวม (Synergy) และเงินชดเชยจากประกันที่จะลดลง ทําใหผลกําไร
จากนี้จะมาจากการดําเนินงานตามปกติ ซึ่งยังมปีจจัยกดดันจากการการแขงขันที่รุนแรงตอเนื่อง
ใน 2H55 ทําใหฝายวิจัยยังคงประมาณการเดิม โดยคาดกําไรป 2555 ไวที ่ 5,913 ลานบาท 
เพ่ิมข้ึน 13% YoY ทั้งนี้คาดวากําไรงวด 3Q55 มีแนวโนมออนตัวลงจากผลกระทบของ low 
season กอนที่จะกลับมาเติบโตอีกครั้งในงวด 4Q55 ตามลําดับ ขณะที่คาดกําไรป 2556 จะ
เติบโตตอเนื่องอีก 14% YoY ภายใตสมมติฐานแบบอนุรักษนิยม โดยกําหนดใหการเปดสาขา
ใหมใกลเคียงกบัป 2555 คือเปดไฮเปอรมารเก็ต, บิก๊ซี มารเก็ต และมินิ บิก๊ซี ราว 5, 10 และ 150 
แหงตามลําดับ ซึ่งต่ํากวาเปาหมายของบริษัทในระยะยาวป 2559 ที่ 300 แหง (ไฮเปอรมารเก็ต
และบิ๊กซี มารเกต็) และ 950 แหง (มินิ บิ๊กซี) จากปจจุบันมีไฮเปอรมารเก็ตและบิ๊กซี มารเก็ต 124 
แหง และมินิ บ๊ิกซี 76 แหงหรือคิดเฉลี่ยแลวตองเปดไฮเปอรมารเก็ต, บิ๊กซี มารเก็ต และมินิ บิ๊กซี 
ปละ 8, 34 และ 206 แหง ต้ังแต 2556-2559 และหากเปดสาขาตามเปาหมายของบริษัท คาดวา 
ตองใชเงินลงทุนราว 1-1.1 หมื่นลานบาทตอป ขณะที่ยังมีภาระที่ตองจายคืนหนี้เงินกูซ่ึงพ่ึงจะ 
refinance ราว 3.2 หมื่นลานบาท แตกระแสเงินสดภายในมีเพียง 1-1.2 หมื่นลานบาท ทําให
ปจจัยกดดันเรื่องเพิ่มทุน ยังคงอยูตอไปในชวง 2-3 ปจากน้ี    
4 ราคาอยูบนความคาดหวังที่สูงมาก ถือโอกาสที่ราคาสูง แนะ “ขาย”  
ราคาหุนที่ผานมาไดปรับข้ึนมาสะทอนทุกประเด็นบวก ขณะที่ผลประกอบการตอจากนี้มีโอกาสที่
จะเกิด Earning surprise นอย ขณะที่บริษัทยังไมสามารถเปดเผยแผนการเปดสาขาใหมในป
หนาซึ่งถือเปนประเด็นที่กดดันราคาหุนในระยะสั้น ขณะที่มูลคาพ้ืนฐาน (FV@177 บาท)  ยังต่ํา
กวาราคาตลาดในปจจุบัน จึงยังคงแนะนํา “ขาย”  

 

 

Key Data (ลานบาท)        
FY: ปด 31 ธ.ค. FY52A FY53A FY54A FY55F FY56F   
ยอดขาย 68,058 69,859 102,563 111,806 120,751   
กําไรสุทธ ิ 2,868 2,816 5,242 5,913 6,738   
กําไรปกต ิ 2,868 3,208 4,716 5,613 6,738  
Norm EPS 3.6 4.0 5.9 6.8 8.2  
EPS (บาท) 3.58 3.51 6.54 7.17 8.17  
PER (เทา) 55.7 56.8 30.5 27.8 24.4  
Dividend Yield (%) 0.98 0.98 0.98 1.08 1.23  
PBV (เทา) 8.4 8.0 6.8 5.1 4.4  
ROE (%) 15.8 14.4 24.0 21.3 19.5  
ท่ีมา: ฝายวิจัย ASP      

 
 
 

กวี มานิตสุภวงษ 
เลขทะเบียนนกัวิเคราะห: 03974 

kawee@asiaplus.co.th.th 
อนุวัฒน ศรีขจรรัตนกลุ 

  anuwat@asiaplus.co.th 



 
 Equity Talks

 

www.asiaplus.co.th       2 

 

ผลการดําเนินงาน 2Q55  
Key Data (ลานบาท) 4Q53 1Q54 2Q54 3Q54 4Q54 1Q55 2Q55 %QoQ %YoY 1H54 1H55 %YoY
ยอดขาย 18,324 24,831 26,436 25,348 25,947 26,484 27,753 4.8% 5.0% 51,268 54,237 5.8%
รายไดคาเชาและบริการ 1,075 1,647 1,769 1,854 1,715 1,900 1,973 3.8% 11.5% 3,416 3,873 13.4%
ตนทุนขาย 15,834 21,285 22,640 21,805 21,595 22,509 24,010 6.7% 6.0% 43,926 46,519 5.9%
คาใชจายในการขายและบริหาร 2,413 4,447 4,415 4,541 4,580 4,390 4,483 2.1% 1.6% 8,862 8,873 0.1%
กําไรปกติ 1,141 941 1,323 811 1,641 1,551 1,235 -20.4% -6.6% 2,264 2,786 23.1%
กําไรสุทธิ 749 941 1,090 811 2,400 1,777 1,388 -21.9% 27.3% 2,031 3,165 55.8%
กําไรตอหุน (บาท) 0.94 1.18 1.36 1.01 3.00 2.22 1.70 -23.2% 25.1% 2.54 3.92 54.6%
SG&A/Sales 13.2% 17.9% 16.7% 17.9% 17.7% 16.6% 16.2% 17.3% 16.4%
อัตรากําไรขันตน 13.6% 14.3% 14.4% 14.0% 16.8% 15.0% 13.5% 14.3% 14.2%
อัตรากําไรสุทธิ 4.1% 3.8% 4.1% 3.2% 9.2% 6.7% 5.0% 4.0% 5.8%  
ท่ีมา :งบการเงินและฝายวิจัย ASP 
 

โครงสรางรายไดตามประเภทสนิคาป 2554 สรุป Gross margin และ Net margin 

อาหารสด 
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ท่ีมา : บริษัท และฝายวิจัย ASP ท่ีมา : ฝายวิจัย ASP 
 

รูปแบบสาขาของ BIGC เทียบกับคูแขง   

 
ท่ีมา :บริษัท และ ฝายวิจัย ASP  

 
 

การเติบโตของยอดขายสาขาเดิม (SSSG) Technical chart 
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ท่ีมา : ฝายวิจัย ASP ท่ีมา : : ฝายวิจัย ASP 
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สรุปตัวเลขสาํคญัทางการเงิน 
 
 
 
 
 

 
 
 

ท่ีมา :งบการเงิน/ ฝายวิจัย ASP   


