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  ถือ 

  (Upgraded) 
  ราคาปัจจุบนั 217.00 บาท 

  ราคาเป้าหมายปี’60 237.00 บาท 

  Upside 

  (ราคาเป้าหมายเดิม 

   

   

+9.2% 

191.00 บาท) 

 

 

  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): 179,025.0 

Market cap (US$m): 5,171.4 

3-mth avg daily t'over (US$m): 0.2 

Price Performance (%) 

52-week high/low THB252.00/THB184.00 

1mth 3mth 6mth 1yr YTD 

4.3         5.7 12.5 16.7 7.4 

Major Shareholders % 

Geant Int'l 35.9 

Saowanee Holding 27.2 

FY16 NAV/Share (THB) 63.48 

FY16 Net Debt/Share (THB) 8.39 
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บมจ. บ๊ิกซี ซูเปอรเ์ซ็นเตอร ์(BIGC) 

 

ไตรมาส 2/59: Top-line ยงัอ่อนแอ  

 

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

ควบคุม opex อย่างเขม้งวด, รายไดอ่ื้นๆ ท่ีสูงข้ึน, ค่าใชจ้่ายดอกเบ้ียท่ีลดลงและอตัราภาษีท่ีตํา่ลง เรา 

roll over valuation ออกไปเป็นปี 60 ปรบัเพ่ิมคําแนะนําเป็น ถือ ดว้ยราคาเป้าหมายท่ี 237.00 บาท

ขณะท่ีจุดซ้ือกลบัอยูท่ี่ 207.00 บาท 

2Q16 Results  

 2Q15 1Q16 2Q16 %yoy %qoq Remarks 
Turnover 30,661 29,427 30,187 (1.5) 2.6 SSS down 4% yoy 

Gross profit 4,590 3,889 4,344 (5.4) 11.7 

Gross margins up 117bp qoq as 
company shifted to focus on 
quality of sales 

SG&A expense (5,475) (5,339) (5,205) (4.9) (2.5) 
Tight OPEX control on cost 
optimising programme 

Other income 3,498 3,464 3,610 3.2 4.2 Rental income up 3% 
EBT 2,446 1,886 2,619 7.1 38.9  
EBIT 2,613 2,014 2,749 5.2 36.5  
Net profit 1,978 1,507 2,233 12.9 48.2  
       
Ratio-%    bp yoy bp qoq  

Gross margins 15.0 13.2 14.4 (58) 117 

Shift of business strategy to 
focus on quality of sales rather 
than volume 

EBITDA margins 11.4 10.1 12.3 84 217  

Net margins 6.4 5.1 7.4 95 228 

Interest expenses down 22% 
yoy and effective tax rate down 
to 15.3% 

DE-x 0.5 0.4 0.4    
Source: Big C Supercenter PCL, UOB Kay Hian 

ผลประกอบการ 
 กาํไรสุทธิเพิ่มข้ึน 13% yoy BIGC รายงานกาํไรสุทธิไตรมาส 2/59 ท่ี 2,233 ลา้นบาท เพ่ิมข้ึน 

13% yoy ดว้ยปัจจยัหนุนจากการควบคุมตน้ทุนอย่างเขม้งวด, ค่าใชจ้่ายดอกเบ้ียท่ีลดลง, รายได้

อ่ืนๆ ท่ีสงูข้ึนและ effective tax rate ท่ีตํา่ลง 

 

 

 

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

Net turnover  135,394 133,709 134,385 143,949 155,817
EBITDA  13,470 12,563 13,690 15,040 16,041
Operating profit  9,982 9,200 9,939 11,046 11,855
Net profit (rep./act.)  7,345 6,898 7,842 8,741 9,440
Net profit (adj.)  7,345 6,898 7,842 8,741 9,440
EPS (Bt) 8.9 8.4 9.5 10.6 11.4
PE (x) 24.4 25.9 22.8 20.5 19.0
P/B (x) 4.2 3.8 3.4 3.0 2.7
EV/EBITDA (x) 13.8 14.8 13.6 12.4 11.6
Dividend yield (%) 1.2 1.2 1.3 1.5 1.6
Net margin (%) 5.4 5.2 5.8 6.1 6.1
Net debt/(cash) to equity (%) 31.4 20.6 13.2 1.5 (11.0)
Interest cover (x) 15.6 18.5 30.0 39.6 47.8
ROE (%) 18.6 15.5 15.8 15.7 15.2
Consensus net profit  - - 7,764 8,634 9,224
UOBKH/Consensus (x)  - - 1.01 1.01 1.02
Source: Big C Supercenter PCL, Bloomberg, UOB Kay Hian 
n.m. : not meaningful; negative P/E, EV/EBITDA reflected as "n.m." 
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ผลกระทบในอนาคต 

 ยอดขายคา้ปลีกอ่อนแอ Top-line ยงัถูกกดดนัจากการบริโภคท่ีอ่อนแอโดยหดตวัลง 1.5% yoy จาก 

SSSG ท่ีอยู่ท่ี -4% yoy (ไตรมาส 1/59 อยู่ท่ี -2.9% yoy) ดว้ยสาเหตุหลักจากการเปล่ียนกลยุทธ์

ของบริษัทฯ ท่ีมุ่งเน้นไปยงัอตัรากาํไรมากกวย่อดขาย บริษัทฯ คาดวา่ SSSG จะยงัอ่อนตวัลงต่อเน่ือง

ในช่วงเวลาท่ีเหลือของปีน้ี เราคาดวา่ SSSG จะอยูท่ี่ -3% ในปี 59  

 Margin ดีข้ึน qoq Gross margin เพ่ิมข้ึน 117bp yoy หนุนจากการเปล่ียนกลยุทธ์ของบริษัทฯ โดยการลด

ยอดขายสินคา้ท่ีมี margin ตํา่ซ่ึงเป็นไปตามกลยุทธข์องบริษัทฯ ท่ีจะมุ่งเน้นไปยงัคุณภาพของการขายท่ีมาก

ข้ึน 

 ควบคุมตน้ทุนอย่างเขม้งวดโดยปรบัตวัลดลง 5% yoy ดา้นสดัส่วนค่าใชจ้่าย SG&A ต่อยอดขายหดตวัลง

เล็กน้อย yoy อยูท่ี่ 17.2% (ไตรมาส 2/58 อยูท่ี่ 17.9%) นอกจากน้ี ค่าใชจ้่ายดอกเบ้ียลดลงอยา่งมากถึง 

22% yoy ดว้ยสาเหตุหลกัจาก interest-bearing debt ท่ีลดลงต่อเน่ืองขณะท่ีรายไดค่้าเช่าเพ่ิมข้ึน 3% จาก

การปรบัปรุงสาขาเดิม 

 Effective tax rate ลดลง อีกปัจจยัท่ีช่วยหนุนกาํไรสุทธิในขยายตัวข้ึนในไตรมาส 2/59 มาจาก effective 

tax rate ท่ีลดลงอยู่ท่ี 15.3% (ไตรมาส 2/58 อยู่ท่ี 19%) ดว้ยสาเหตุหลักจาก 1) การกลับ tax liability 

จากเงินเคลมประกนั (จากทรพัยสิ์นท่ีเสียหายจากเหตุเพลิงไหมเ้ม่ือปี 53) ซ่ึงไดร้บัการยกเวน้ภาษีและ 2) 

จากนโนบายกระตุน้เศรษฐกิจของรฐับาลท่ีใหนํ้าเงินลงทุนในสินทรพัยส์ามารถลดหยอ่นภาษีได ้

 
การปรบักาํไรสุทธิ/ปัจจยัเส่ียง 
 แมเ้ราคงประมาณการกาํไรสุทธิในปี 59 ไวต้ามเดิมท่ี 7,800 ลา้นบาทแต่เราปรบัเพ่ิมประมาณการ

กาํไรสุทธิในปี 60-61 ข้ึน 4-5% เพ่ือสะทอ้นแผนการขยายสาขาท่ีมากข้ึน (10 แห่งในปี 60) 

Earnings Revisions 

Btm 2016F 2017F 2018F 

Old 7,842 8,443 8,977 

New 7,842 8,741 9,440 

% chg. 0% 4% 5% 
Source: UOB Kay Hian 

 

คาํแนะนาํ 

 เรายงัคงมุมมองเฝ้าระวังกับแนวโนม้ของตลาด hypermarket (มีการแข่งขันท่ีรุนแรง) เน่ืองจากเรา 

roll forward valuation ออกไปเป็นปี 60 เราปรบัเพ่ิมราคาเป้าหมายของเราขึ้ นเป็น 237.00 บาท (คาํนวณ

ดว้ย PE ท่ี 22 เท่าหรือ -0.5SD ต่อค่าเฉล่ียในระยะยาว) ปรบัเพ่ิมคาํแนะนําเป็น ถือ ขณะท่ีจุดซ้ือกลบัอยู่

ท่ี 207.00 บาท 

 

เหตกุารณส์าํคญัท่ีอาจส่งผลตอ่ราคาหุน้ 
 ไม่มี 

 
SSS GROWTH 
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