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รายงานฉบับน้ี จัดทําข้ึนโดยมีวัตถุประสงคเพ่ือใหนักลงทุนใชเปนขอมูลประกอบการตัดสินใจในหลักทรัพย ซึ่งไดพิจารณาจากขอมูลท่ีเปดเผยตอสาธารณชน และเปนการคาดการณของผูจัดทําจากขอ
มูลท่ีมีอยูท้ังหมด โดยการวิเคราะหหลักทรัพยน้ีอาจจะมีผลไปในทิศทางเดียวกันหรือตรงกันขามกับหลักทรัพยท่ีทําการวิเคราะหก็ได ดังน้ัน นักลงทุนควรใชวิจารณญาณในการลงทุน การนําขอมูลท่ี
ปรากฏในเอกสารนี้ไมวาจะท้ังหมด หรือบางสวนไปทําซ้ํา หรือดัดแปลง แกไข หรือนําเอกสารเผยแพรสาธารณชนจะตองไดรับความยินยอมจากบริษัทกอน 
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BJC คาดราคาหุนที่ปรับข้ึนแรง เปนผลจากการเก็งกําไรประเด็นรวมลงทุนธุรกิจคาปลีกมีความ
ชัดเจน หากเปนจริงจะชวยเสริมจุดแข็งดานชองทางจําหนายปลีก 

ราคาเปาหมาย 12 เดือน  24.48 บาท (SAA Consensus) ราคาลาสุด (23 ธ.ค.2554) 27.75 บาท 
คําแนะนํา Non-Coverage of KKS นักวิเคราะห มินทรา รัตยาภาส (โทร. 2941) 

ประเด็นสําคัญ 
 

! ราคาหุนปรับข้ึนแรง 10% ทํา New high ในรอบ 3 เดือน 
 

ความเห็นนักวิเคราะห 
 

! คาดวาเกิดจากเก็งกําไรประเด็นรวมลงทุนธุรกิจคาปลีกมีความชัดเจน เรามองวาการปรับข้ึนของราคา
หุน นาจะเกิดจากการเก็งกําไรเรื่องการรวมทุนธุรกิจคาปลีกในตางประเทศกับพันธมิตร 1 ราย ซ่ึงผูบริหาร 
BJC เคยระบุวา จะเห็นความชัดเจนภายในปน้ี นอกจากน้ีบริษัทยังเนนเปาหมายการขยายธุรกิจในลักษณะ 
M&A และอยูระหวางศึกษาการลงทุนในธุรกิจคาปลีกท้ังในประเทศ และตางประเทศ 

! การขยายตัวสูธุรกิจคาปลีก จะชวยเสริมจุดแข็งดานชองทางจําหนาย เรามีมุมมอง �บวก� ตอการขยาย
ตัวสูธุรกิจคาปลีกของ BJC ซ่ึงหากบริษัทประสบความสําเร็จในการเจรจารวมลงทุนฯ มองวาจะชวยเสริมจุด
แข็งดานการมีชองทางจําหนายปลีกใหกับบริษัท เน่ืองจากชวงท่ีผานมาการขยายธุรกิจของ BJC สวนใหญ 
เปนธุรกิจเก่ียวกับการผลิตสินคาและจําหนายสินคาหลากหลายท้ังอุปโภค-บริโภค แตยังขาดชองทางจําหนาย
ปลีกของตนเอง อยางไรก็ดีเรามองวายังตองติดตามรายละเอียดการรวมลงทุนท่ีชัดเจนอีกครั้ง โดยเฉพาะ
แหลงเงินทุนสําหรับรวมลงทุน เน่ืองจากผลประกอบการ 9M/54 ของบริษัท มี D/E ratio ท่ี 1.3 เทา และมี 
Interest bearing debt / Equity ท่ี 0.8 เทา 

! นโยบายการลงทุนรองรับการเปดเสรีอาเซียน� ราคาหุนซื้อขาย PE ตํ่ากวากลุมฯ เรายังไมไดศึกษา
ปจจัยพ้ืนฐานของ BJC แตการติดตามขอมูลของบริษัท ทําใหเรามองวา M&A จะเปนแนวทางตอยอดการเติบ
โตในอนาคต ขณะเดียวกันนโยบายการขยายธุรกิจในตางประเทศ โดยเฉพาะประเทศกลุมอาเซียน จะทําให
บริษัทไดประโยชนจากการเปดเสรีอาเซียนในป 2558 และลดความเส่ียงดานการแขงขันของตลาดในประเทศ 
จากการเขามาลงทุนของตางชาติ สําหรับป 55 SAA Consensus คาดป 55 จะมีกําไรเติบโต 9% จากผลบวก
ของการขยายธุรกิจ โดยบริษัทจะมีรายไดสวนเพ่ิมจากการรับรูรายได Asia Books เต็มป และเริ่มรับรูรายได
จากบรรจุภัณฑกระปองในเวียดนามประมาณกลางป ปจจุบันราคาหุน BJC ซ้ือขาย PE เฉล่ีย 21 เทา ต่ํากวา 
PE กลุมคาปลีก เฉล่ียท่ี 25 เทา ขณะท่ี SAA Consensus ประเมินมูลคาเหมาะสม เฉล่ีย 24.48 บาท   

! ความเห็นทางเทคนิค หุน BJC มีแนวรับ 26.50 บาท แนวตาน 28.00 บาท    
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