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  ขาย 

 (Downgraded) 
  ราคาปัจจุบนั 249.00 บาท 

  ราคาเป้าหมายปี’59 191.00 บาท 

  Upside 

   

   

-23.3% 

 

 

  รายละเอียดบริษทัฯ 

  Hyper-market chain store รายใหญ่ท่ีสุดอนัดบั 2  ใน 

  ประเทศ ดว้ยส่วนแบ่งทางการตลาดท่ี 30% บริษัทฯซ้ือ 

  หุน้ Carrefour ในประเทศไทยเม่ือปี 54 และเปิด 

  ใหบ้ริการ hypermarket ทั้งส้ิน 125 สาขา ณ ส้ินปี 58 

    Stock Data 

GICS sector Consumer Staples 

Bloomberg ticker: BIGC TB 

Shares issued (m): 825.0 

Market cap (THBm): 205,425.0 

Market cap (US$m): 5,810.4 

3-mth avg daily t'over (US$m): 2.0 

Price Performance (%) 

52-week high/low THB249.00/THB178.50 

1mth 3mth 6mth 1yr YTD 

26.7         27.7 36.1 8.7 23.3 

Major Shareholders % 

Geant Int'l 35.9 

Saowanee Holding 27.2 

FY16 NAV/Share (THB) 63.47 

FY16 Net Debt/Share (THB) 5.91 
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นกัวิเคราะห ์

ธนนัชยั จติตนูนท ์

02-659-8303 

thananchai@uobkayhian.co.th 

บมจ. บ๊ิกซี ซูเปอรเ์ซ็นเตอร ์(BIGC) 

 

ปี 58: ยอดขายคา้ปลีกยงัอ่อนแอแต ่bottom-line มีปัจจยัหนุนจากรายไดอ่ื้นๆ 

และรายไดด้อกเบ้ียท่ีลดลง; ปรบัลดคาํแนะนาํเป็น ขาย 

 

กําไรสุทธิของ BIGC ในปี 58 ออกมาตํา่กว่าท่ีเราคาดการณ์ไว ้5% จาก top-line ท่ีโตชา้และ gross 

margin ท่ีอ่อนตัวลง ดา้น bottom-line มีปัจจยัหนุนจากรายไดอ่ื้นๆ และค่าใชจ้่ายดอกเบ้ียท่ีลดลง เรา

ยงัเฝ้าระวงัแนวโน้มของตลาด hypermarket นอกจากน้ี สาเหตุท่ีทําใหร้าคาหุน้ BIGC มีการเคล่ือนไหว 

ในขณะน้ีมาจากราคา tender offer ของ Casino Group ท่ีถือหุน้ BIGC อยู่ 58% ซ่ึงเป็นโอกาสท่ีดีท่ีจะ

ขายหุน้ทาํกาํไร ปรบัลดคาํแนะนําเป็น ขาย ดว้ยราคาเป้าหมายท่ี 191.00 บาท 

2015 RESULTS  
Year to 31 Dec (Btm) 2014 2015 yoy % chg Remarks 
Turnover 121,845 119,620 (1.8) Opened two new hyper markets, SSS -3% yoy 
Gross profit 18,225 16,446 (9.8) Gross margin down 120bp 
SG&A expense (21,793) (21,335) (2.1)  
Other income 13,550 14,089 4.0 Rental income up 4.3% yoy 
EBT 9,005 8,523 (5.4)  
EBIT 9,871 9,201 (6.8)  
Net profit 7,234 6,898 (4.7)  
     
Ratio (%)     
Gross margin 15.0 13.7  Heavy promotions to maintain store traffic; 

change in sales mix toward low-margin food 
sales 

EBITDA margin 11.3 10.8   
Net margin 5.9 5.8   
DE \9x\0 0.6 0.6   

Source: BIGC, UOB Kay Hian 

ผลประกอบการ 
 ผลประกอบการตํา่กว่าคาด BIGC รายงานกาํไรสุทธิในปี 58 ท่ี 6,898 ลา้นบาท ลดลง 5% yoy 

และตํา่กว่าท่ีเราและตลาดคาดการณ์ไว ้5% ดว้ยสาเหตุหลักจาก top-line ท่ีอ่อนแอและ gross 

margin ท่ีตํา่ลง 

 

 

 

 

KEY FINANCIALS 
Year to 31 Dec (Btm) 2014 2015 2016F 2017F 2018F

Net turnover  135,394 133,709 139,935 148,044 155,979
EBITDA  13,470 12,563 13,938 14,653 15,382
Operating profit  9,982 9,200 10,222 10,731 11,267
Net profit (rep./act.)  7,345 6,898 7,842 8,470 8,978
Net profit (adj.)  7,345 6,898 7,842 8,470 8,978
EPS (Bt) 8.9 8.4 9.5 10.3 10.9
PE (x) 28.0 29.8 26.2 24.2 22.9
P/B (x) 4.9 4.4 3.9 3.5 3.2
EV/EBITDA (x) 15.6 16.7 15.1 14.4 13.7
Dividend yield (%) 1.1 1.1 1.1 1.2 1.3
Net margin (%) 5.4 5.2 5.6 5.7 5.8
Net debt/(cash) to equity (%) 31.4 20.6 9.3 (1.0) (12.2)
Interest cover (x) 15.6 18.5 29.3 106.5 418.0
ROE (%) 18.6 15.5 15.8 15.3 14.6
Consensus net profit  - - 7,282 8,209 9,199
UOBKH/Consensus (x)  - - 1.08 1.03 0.98
Source: BIGC, Bloomberg, UOB Kay Hian 
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ผลกระทบในอนาคต 

 Top-line ยังอ่อนแอ ยอดขายค้าปลีกยังอ่อนตัวลง 2% yoy แม้เปิดสาขาใหม่มากข้ึนเม่ือปี 58 

(hypermarket 2 แห่ง, ซเูปอรม์ารเ์ก็ต 18 แห่งและ mini Bigc 67 แห่ง) ดา้น SSSG หดตวัลง 4.8% 

yoy ในไตรมาส 4/58 และลดลง 3% ในปี 58 จากการบริโภคโดยรวมท่ีอ่อนตวัลง 

 Gross margin ลดลง 120bp yoy อยู่ท่ี 13.7% เน่ืองจากถูกกดดันจากการแข่งขนัดา้นยอดขายคา้

ปลีกท่ีรุนแรงข้ึนประกอบกบัการออกโปรโมชัน่ส่งเสริมการขายอยา่งหนักเพ่ือรกัษา store traffic และ

การเปล่ียน sales mix ไปยงัการขายอาหารท่ีมี margin ตํา่ 

 รายไดอ่ื้นๆ สูงข้ึนและค่าใชจ้่ายดอกเบ้ียตํา่ลง ปัจจยัท่ีช่วยหนุน bottom-line มาจากรายไดค่้าเช่าท่ี

สูงข้ึนและค่าใช้จ่ายดอกเบ้ียท่ีลดลง โดยรายได้ค่าเช่าเพ่ิมข้ึน 4% yoy จากการบริหารพ้ืนท่ี ท่ี มี

ประสิทธิภาพมากข้ึนและการขยายสาขาขณะท่ีค่าใชจ้่ายดอกเบ้ียลดลง 22% yoy จากการชาํระหน้ีสินของ

บริษัทฯ อยา่งต่อเน่ือง 

 เปล่ียนผูถื้อหุน้หลัก เม่ือช่วงตน้สัปดาห์ท่ีผ่านมา Casino Group เห็นพอ้งท่ีจะขายหุน้ BIGC ท่ีสัดส่วน 

58% ออกไปใหก้บั TCC Group (ถือหุน้โดยกลุ่มทุนในประเทศไทยซ่ึงเป็นเจา้ของ BJC, THBEV, Oishi, SCC 

และ F&N) TCC จะจ่ายเงินในการซ้ือหุน้ BIGC จาก Casino Group ท่ี 3,460 ลา้นเหรียญสหรัฐฯ หรือท่ี 

252.88 บาท/หุน้หรือดว้ย 2015 PE ท่ีเกือบ 29 เท่าและ +2SD ต่อค่าเฉล่ียในระยะยาวซ่ึงเรามองวา่เป็น

มูลค่าท่ีค่อนขา้งแพง นอกจากน้ี TCC จะตอ้งทํา tender offer สาํหรบัหุน้ท่ีเหลืออยู่ของ BIGC ดว้ย แมเ้รา

คาดว่า TCC group จะไดป้ระโยชน์จากฐานลูกคา้ขนาดใหญ่ของ BIGC แต่เราเห็น synergy ท่ีจาํกดัสาํหรบั 

BIGC ดังน้ัน เราจึงคาดว่าปัจจยัพ้ืนฐานของ BIGC จะไม่มีการเปล่ียนแปลงเกิดข้ึนจากการเปล่ียนผูถื้อหุน้

หลกัในครั้งน้ี 

 

การปรบักาํไรสุทธิ/ปัจจยัเส่ียง 
 ไม่มี 

 

คาํแนะนาํ 

 ปรบัลดคาํแนะนาํเป็น ขาย เรายงัมีมุมมองท่ีระวงักบัแนวโน้มการบริโภค อุตสาหกรรม hypermarket ยงัมี

การแข่งขนัสงูจากสภาวะเศรษฐกิจโดยรวมท่ีอ่อนตวัลงในขณะน้ี (เช่น หน้ีครวัเรือนท่ีอยูใ่นระดบัสูง, ราคา

สินคา้เกษตรท่ีตํา่ลงและปัญหาภยัแลง้ท่ีรุนแรงข้ึน) สาเหตุหลกัท่ีทาํใหร้าคาหุน้ BIGC มีการเคล่ือนไหวใน

ขณะน้ีมาจากราคา tender offer ท่ี 252.88 บาท เรายงัคงราคาเป้าหมาย BIGC ไวต้ามเดิมท่ี 191.00 

บาทคาํนวณดว้ย 2016F PE ท่ี 20 เท่า เรามองวา่การทาํ tender offer เป็นโอกาสท่ีดีท่ีจะขายหุน้ทาํกาํไร  

 

เหตกุารณส์าํคญัท่ีอาจส่งผลตอ่ราคาหุน้ 
 การทาํ tender offer ของหุน้ BIGC ท่ีประมาณ 252.88 บาท/หุน้ 

  
 


