
ขอมูลในเอกสารฉบับน้ี รวบรวมมาจากแหลงขอมูลท่ีนาเช่ือถือ อยางไรก็ด ีบมจ. หลักทรัพย เอเซีย พลัส ไมสามารถที่จะยืนยันหรือรับรองความถูกตองของขอมูลเหลานี้ได ไมวาประการใด ๆ บทวิเคราะหในเอกสาร
น้ี จัดทําขึ้นโดยอางอิงหลกัเกณฑทางวิชาการเกี่ยวกับหลักการวิเคราะห และมิไดเปนการชี้นํา หรือเสนอแนะใหซื้อหรือขายหลักทรัพยใด ๆ การตัดสินใจซ้ือหรือขายหลักทรัพยใด ๆ ของผูอาน ไมวาจะเกิดจากการ
อานบทความในเอกสารนี้หรือไมก็ตาม ลวนเปนผลจากการใชวิจารณญาณของผูอาน โดยไมมีสวนเกี่ยวของหรือพันธะผูกพันใด ๆ กับ บมจ. หลักทรัพย เอเซีย พลัส ไมวากรณีใด 
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แนวโนมการเปดสาขาใหมยังไมชัดเจน ถือโอกาสที่ราคาสูง แนะ “ขาย”     วันอังคารที่ 24 กรกฎาคม พ.ศ. 2555 
 

 คําแนะนําการลงทนุ 
 ขาย 
  
 ราคาปจจุบัน 195.50 บาท 
 Fair Value : 177 บาท 
 มูลคาตลาด : 164,588 ลานบาท 
  
 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 : ประมาณการโดยฝายวิจัย ASP, SAA consensus  
 
สัญลักษณ ระดับคะแนน ความหมาย

90-100 ดีเลิศ
80-89 ดีมาก
70-79 ดี

na.  <70 ไมมีสัญลักษณ  
 
 
 

4 งวด 2Q55 หมด Earning surprise กําไรกลับมาเติบโตตามปกติ 27% YoY  
ประโยชนจากการควบรวมกับคารฟูร (Synergy) ที่ชะลอตัวลง ทําใหกําไรงวด 2Q55 ไมมี 
Earning surprise เหมือนชวง 3 ไตรมาสที่ผานมา โดยกําไรอยูที่ 1,388 ลานบาท ลดลง 23% 
QoQ จากผลของฤดูกาลแตเพ่ิมข้ึน 27% YoY โดยมาจากยอดขายที่เติบโตเพียง 5% YoY 
(ยอดขายสาขาเดิมโต 1.6%) เพราะชวงเดือน เม.ย.และพ.ค. มีปจจัยกดดันจากการปรับข้ึน
คาแรงขั้นต่ําและปญหาคาครองชีพสูง สงผลตอการใชจายของผูบริโภค ขณะที่ Gross margin 
ปรับลงจาก 14.4% งวด 2Q54 เหลือ 13.5% เพราะงวด 2Q54 มีการรับรู Synergy ยอนหลังของ 
1Q54 บวกกับเริ่มเห็นผลกระทบจากการแขงขันที่รุนแรงข้ึนโดยเฉพาะโปรโมชั่นคูปองสวนลดซ่ึง
กดดัน Gross margin อยางไรก็ตาม ไดรับการชดเชยจากรายไดจากคาเชาเพิ่มข้ึนถึง 12% YoY 
และการรับรูเงินประกันจากน้ําทวมอีก 153 ลานบาท บวกกบัการควบคุมคาใชจายในการขาย
และบริหารทีดี ทําให SG&A/Sales ปรับลดลงจาก 16.7% งวด 2Q54 เหลือ 16.2%  และได
ประโยชนจากการลดอัตราภาษีเหลือ 23% 
4 งวด 2H55 ยังคงแขงขันรุนแรง ขณะที่ยังไมเห็นแผนการเปดสาขาที่ชัดเจนปหนา  
แมกําไรสุทธิงวด 1H55 คิดเปน 54% ของประมาณการทั้งป แตคาดวาผลจากการชะลอตัวลง
ของประโยชนจากการควบรวม (Synergy) และเงินชดเชยจากประกันที่จะลดลง ทําใหผลกําไร
จากนี้จะมาจากการดําเนินงานตามปกติ ซึ่งยังมปีจจัยกดดันจากการการแขงขันที่รุนแรงตอเนื่อง
ใน 2H55 ทําใหฝายวิจัยยังคงประมาณการเดิม โดยคาดกําไรป 2555 ไวที ่ 5,913 ลานบาท 
เพ่ิมข้ึน 13% YoY ทั้งนี้คาดวากําไรงวด 3Q55 มีแนวโนมออนตัวลงจากผลกระทบของ low 
season กอนที่จะกลับมาเติบโตอีกครั้งในงวด 4Q55 ตามลําดับ ขณะที่คาดกําไรป 2556 จะ
เติบโตตอเนื่องอีก 14% YoY ภายใตสมมติฐานแบบอนุรักษนิยม โดยกําหนดใหการเปดสาขา
ใหมใกลเคียงกบัป 2555 คือเปดไฮเปอรมารเก็ต, บิก๊ซี มารเก็ต และมินิ บิก๊ซี ราว 5, 10 และ 150 
แหงตามลําดับ ซึ่งต่ํากวาเปาหมายของบริษัทในระยะยาวป 2559 ที่ 300 แหง (ไฮเปอรมารเก็ต
และบิ๊กซี มารเกต็) และ 950 แหง (มินิ บิ๊กซี) จากปจจุบันมีไฮเปอรมารเก็ตและบิ๊กซี มารเก็ต 124 
แหง และมินิ บ๊ิกซี 76 แหงหรือคิดเฉลี่ยแลวตองเปดไฮเปอรมารเก็ต, บิ๊กซี มารเก็ต และมินิ บิ๊กซี 
ปละ 8, 34 และ 206 แหง ต้ังแต 2556-2559 และหากเปดสาขาตามเปาหมายของบริษัท คาดวา 
ตองใชเงินลงทุนราว 1-1.1 หมื่นลานบาทตอป ขณะที่ยังมีภาระที่ตองจายคืนหนี้เงินกูซ่ึงพ่ึงจะ 
refinance ราว 3.2 หมื่นลานบาท แตกระแสเงินสดภายในมีเพียง 1-1.2 หมื่นลานบาท ทําให
ปจจัยกดดันเรื่องเพิ่มทุน ยังคงอยูตอไปในชวง 2-3 ปจากน้ี    
4 ราคาอยูบนความคาดหวังที่สูงมาก ถือโอกาสที่ราคาสูง แนะ “ขาย”  
ราคาหุนที่ผานมาไดปรับข้ึนมาสะทอนทุกประเด็นบวก ขณะที่ผลประกอบการตอจากนี้มีโอกาสที่
จะเกิด Earning surprise นอย ขณะที่บริษัทยังไมสามารถเปดเผยแผนการเปดสาขาใหมในป
หนาซึ่งถือเปนประเด็นที่กดดันราคาหุนในระยะสั้น ขณะที่มูลคาพ้ืนฐาน (FV@177 บาท)  ยังต่ํา
กวาราคาตลาดในปจจุบัน จึงยังคงแนะนํา “ขาย”  

 

 

Key Data (ลานบาท)        
FY: ปด 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 (เทา) 55.7 56.8 30.5 27.8 24.4  
Dividend Yield (%) 0.98 0.98 0.98 1.08 1.23  
PBV (เทา) 8.4 8.0 6.8 5.1 4.4  
ROE (%) 15.8 14.4 24.0 21.3 19.5  
ท่ีมา: ฝายวิจัย ASP      
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ผลการดําเนินงาน 2Q55  
Key Data (ลานบาท) 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%
รายไดคาเชาและบริการ 1,075 1,647 1,769 1,854 1,715 1,900 1,973 3.8% 11.5% 3,416 3,873 13.4%
ตนทุนขาย 15,834 21,285 22,640 21,805 21,595 22,509 24,010 6.7% 6.0% 43,926 46,519 5.9%
คาใชจายในการขายและบริหาร 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%
กําไรตอหุน (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%
อัตรากําไรขันตน 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 :งบการเงินและฝายวิจัย ASP 
 

โครงสรางรายไดตามประเภทสนิคาป 2554 สรุป Gross margin และ Net margin 

อาหารสด 
9.4%

สินคาอุปโภค
บริโภค
53.5%

เสื้อผาและ
เครื่องประดับ

10.9%

เครื่องใชไฟฟา
16.3%

อุปกรณแตง
และของใชใน

บาน
9.9%
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ท่ีมา : บริษัท และฝายวิจัย ASP ท่ีมา : ฝายวิจัย ASP 
 

รูปแบบสาขาของ BIGC เทียบกับคูแขง   

 
ท่ีมา :บริษัท และ ฝายวิจัย ASP  

 
 

การเติบโตของยอดขายสาขาเดิม (SSSG) Technical chart 
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ท่ีมา : ฝายวิจัย ASP ท่ีมา : : ฝายวิจัย ASP 
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สรุปตัวเลขสาํคญัทางการเงิน 
 
 
 
 
 

 
 
 

ท่ีมา :งบการเงิน/ ฝายวิจัย ASP   


