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  ขาย 

  (Maintained) 
  ราคาปัจจุบนั 247.00 บาท 

  ราคาเป้าหมายปี’59 191.00 บาท 

  Upside 

   

   

-22.7% 

 

 

  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): 203,775.0 

Market cap (US$m): 5,798.3 

3-mth avg daily t'over (US$m): 3.3 

Price Performance (%) 

52-week high/low THB252.00/THB178.50 

1mth 3mth 6mth 1yr YTD 

0.8         8.8 26.0 10.8 22.3 

Major Shareholders % 

Geant Int'l 35.9 

Saowanee Holding 27.2 

FY16 NAV/Share (THB) 63.48 

FY16 Net Debt/Share (THB) 7.72 
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บมจ. บ๊ิกซี ซูเปอรเ์ซ็นเตอร ์(BIGC) 

 

ไตรมาส 1/59: Top-line อ่อนแอขณะท่ี bottom-line มีปัจจยัหนุนจากการควบคุม

ตน้ทุนอย่างเขม้งวด  

 

Top-line ของ BIGC ยงัอ่อนแอจาก SSSG ท่ีติดลบต่อเน่ืองขณะท่ี bottom-line มีปัจจัยหนุนจากการ

ควบคุม opex อย่างเข้มงวดและค่าใช้จ่ายดอกเบ้ียท่ีลดลง ภาพรวมของบริษัทฯ ยังถูกกดดันใน

สถานการณท่ี์การบริโภคฟ้ืนตวัชา้ คงคาํแนะนํา ขาย ดว้ยราคาเป้าหมายท่ี 191.00 บาท 

1Q16 RESULTS  
Year to 31 Dec 
(Btm) 1Q15 4Q15 1Q16 

yoy  
% chg 

qoq  
% chg Remarks 

Turnover 29,768 30,816 29,427 (1.1) (4.5) SSS down 2.9% yoy 

Gross profit 3,915 4,278 3,889 (0.7) (9.1) Gross margin up 6bp on better 
supply chain management 

SG&A expense (5,415) (5,245) (5,339) (1.4) 1.8 Tight opex control on cost 
optimizing programme 

Other income 3,491 3,785 3,464 (0.8) (8.5) Rental income up 2.9% 

EBT 1,801 2,654 1,886 4.7 (28.9) Interest expense down 32.5% 

EBIT 1,990 2,818 2,014 1.2 (28.5)  

Net profit 1,440 2,138 1,507 4.6 (29.5)  

       
Ratio (%)    yoy  

bp chg 
qoq  

bp chg  

Gross margin 13.2 13.9 13.2 6 (67) Better supply chain 
management 

EBITDA margin 9.8 12.3 10.1 30 (220)  

Net margin 4.8 6.9 5.1 28 (182) Interest expenses down 33% 

DE (x) 0.5 0.3 0.4    
Source: BiIGC, UOB Kay Hian 

ผลประกอบการ 
 ผลประกอบการตํา่กว่าตลาดคาด BIGC รายงานกําไรสุทธิไตรมาส 1/59 ท่ี 1,440 ลา้นบาท 

เพ่ิมข้ึน 4.6% yoy แต่ตํา่กว่าท่ีตลาดคาดการณ์ไว ้7% ปัจจยัหนุนกําไรสุทธิมาจากการควบคุม

ตน้ทุนอยา่งเขม้งวดและค่าใชจ้า่ยดอกเบ้ียท่ีลดลง 

 

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

Net turnover  135,394 133,709 139,650 148,753 156,676
EBITDA  13,470 12,563 13,974 14,723 15,451
Operating profit  9,982 9,200 10,223 10,730 11,265
Net profit (rep./act.)  7,345 6,898 7,842 8,443 8,977
Net profit (adj.)  7,345 6,898 7,842 8,443 8,977
EPS (Bt) 8.9 8.4 9.5 10.2 10.9
PE (x) 27.7 29.5 26.0 24.1 22.7
P/B (x) 4.8 4.4 3.9 3.5 3.1
EV/EBITDA (x) 15.6 16.7 15.0 14.3 13.6
Dividend yield (%) 1.1 1.1 1.2 1.2 1.3
Net margin (%) 5.4 5.2 5.6 5.7 5.7
Net debt/(cash) to equity (%) 31.4 20.6 12.2 1.3 (10.2)
Interest cover (x) 15.6 18.5 26.5 86.8 419.9
ROE (%) 18.6 15.5 15.8 15.2 14.6
Consensus net profit  - - 7,864 8,788 9,509
UOBKH/Consensus (x)  - - 1.00 0.96 0.94
Source: BIGC, Bloomberg, UOB Kay Hian 
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ผลกระทบในอนาคต 

 ยอดขายคา้ปลีกอ่อนแอ Top-line ยงัถูกกดดนัจากการบริโภคท่ีอ่อนแอโดยหดตวัลง 1.1% yoy จาก 

SSSG ท่ีอยูท่ี่ -2.9% yoy แมย้อดขายอาหารฟ้ืนตวัข้ึนเล็กน้อยแต่ยอดขายท่ีไม่ใช่อาหารปรบัตวัลดลง

อยา่งมากซ่ึงฉุดใหท้ั้ง SSSG และยอดขายรวมอ่อนตวัลง 
 Margin ดีข้ึนเล็กนอ้ย Gross margin เพ่ิมข้ึน 6bp yoy หนุนจากการบริหาร supply chain ท่ีมีประสิทธิภาพ

มากข้ึน ผูบ้ริหารเปิดเผยวา่ DC centralization rate อยู่ท่ี 86% ในไตรมาส 1/59 เพ่ิมข้ึนจาก 84% ณ ส้ิน

ปี 58 สาํหรบัเป้าหมายในระยะยาว ผูบ้ริหารคาดวา่ DC centralization จะค่อยๆ ปรบัตวัดีข้ึนจนอยูท่ี่ 90% 

ซ่ึงจะช่วยหนุนให ้gross margin ขยายตวัข้ึนในระยะยาว 

 ควบคุมตน้ทุนอย่างเขม้งวดโดยปรบัตวัลดลง 1.4% yoy ดา้นสดัส่วนค่าใชจ้่าย SG&A ต่อยอดขายหดตัว

ลงเล็กน้อย yoy อยูท่ี่ 18.1% (ไตรมาส 1/58 อยูท่ี่ 18.2%) นอกจากน้ี ค่าใชจ้า่ยดอกเบ้ียลดลงอยา่งมาก

ถึง 32.5% yoy ดว้ยสาเหตุหลักจาก interest-bearing debt ท่ีลดลงต่อเน่ืองขณะท่ีรายไดค่้าเช่าเพ่ิมข้ึน 

2.9% จากการปรบัปรุงสาขาเดิม 

 แผนขยายสาขาในปี 59 บริษัทฯ มีแผนเปิดสาขา hypermarket ใหม่ข้ึนอีก 6 สาขาและจะปรบัปรุงสาขา

เดิม 7 แห่งในปีน้ี ดงัน้ัน ผูบ้ริหารคาดวา่พ้ืนท่ีเช่าจะเพ่ิมข้ึนเกือบ 10% ในช่วงส้ินปีน้ี 

การปรบักาํไรสุทธิ/ปัจจยัเส่ียง 
 ไม่มี 

 

คาํแนะนาํ 

 คงคาํแนะนาํ ขาย ดว้ยสาเหตุหลกัจาก 1) การบริโภคท่ีฟ้ืนตวัชา้และ 2) การแข่งขนัท่ีรุนแรงมากของกลุ่ม 

hypermarket ในส่วนของปัจจัยหลักท่ีน่าจะช่วยหนุนราคาหุ้นให้สูงข้ึนมาจากการทํา tender offer ท่ี 

250.26 บาทในวนัท่ี 11 พ.ค. 59 ราคาเป้าหมายของเราท่ี 191.00 บาทคาํนวณดว้ย 2016F PE ท่ี 20 

เท่า หรือ -1SD ต่อค่าเฉล่ียในอดีต 

 

เหตกุารณส์าํคญัท่ีอาจส่งผลตอ่ราคาหุน้ 
 การทาํ tender offer โดย BJC ท่ี 250.26 บาท/หุน้ ในวนัท่ี 11 พ.ค.59 
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