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Berli Jucker 
การบริโภคชะลอตัวยังคงกดดันผลประกอบการ 2Q57          
 
คาดว่าผลประกอบการ 2Q57 ยังถูกกดดันจากการชะลอตัวของการบริโภคและความไม่สงบ
ทางการเมืองซึ่งจะกระทบต่อยอดขายและอัตรากําไรของทุกกลุ่มธุรกิจในประเทศไทย อย่างไร
ก็ตาม การเน้นขยายธุรกิจในต่างประเทศมากข้ึนโดยเฉพาะในเวียดนาม จะช่วยกระจายความ
เสี่ยงและเพิ่มโอกาสเติบโตในระยะยาว ขณะท่ีราคาหุ้น ณ ปัจจุบัน (3.7xP/BV’57) เป็น
ระดับต่ําสุดในรอบ 2.5 ปี เช่ือว่า Downside risk เร่ิมจํากัด คงคําแนะนํา “ถือ” จากโอกาส
กลับมาฟื้นตัวก้าวกระโดดหลังปี 57 
 
คาดหวังผลการดาํเนินงานฟื้นตัวในคร่ึงหลังปี 57     
เราคาดว่าผลการดําเนินงาน BJC จะอ่อนแอ YoY ต่อเน่ืองใน 2Q57 โดยธุรกิจในประเทศได้รับ
แรงกดดันจาก (1) การบริโภคในประเทศชะลอตัว กระทบคําสั่งซ้ือกลุ่มบรรจุภัณฑ์ (ท้ังจากลกูค้า
ธุรกจิเครื่องดืม่แอลกอฮอล์ และอาหารเสริม) รวมถึงยอดขายกลุม่สินค้าอุปโภคบริโภค โดยเฉพาะ
ในต่างจังหวดั (2) ความไม่สงบทางการเมอืง กระทบยอดขายกลุ่มการแพทย์และเทคนิค เน่ืองจาก
ภาครัฐไม่สามารถจัดซ้ืออุปกรณ์ทางการแพทย์ตามงบประมาณได้ อย่างไรก็ตาม คาดว่ากําไรจะ
กลับมาฟ้ืนตวัใน 2H57 เติบโต HoH และ YoY จาก (1) การดําเนินงานโรงงานบรรจภัุณฑ์แกว้
แห่งใหม่ท่ี จ.สระบุรี ครบทุกเฟส ใน 3Q57 ซ่ึงมีประสิทธิภาพการผลิตสูงกวา่โรงงานเดิมใน
กรุงเทพฯ ท่ีปิดไป (2) ความคาดหวงัต่อการบริโภคในประเทศท่ีฟื้นตัว และสถานการณ์การเมือง
ท่ีเปลี่ยนแปลงไปในทางดีท่ีข้ึน ซ่ึงจะสง่ผลบวกต่อท้ังสามกลุ่มธรุกจิหลักของ BJC                 
 
การแข่งขันและตน้ทุกวัตถุดบิสงูข้ึนกดดันอัตรากําไร     
BJC เผชิญแรงกดดันด้านต้นทุนในทุกกลุม่ธุรกิจ (1) กลุ่มบรรจุภัณฑ์ จากราคาวัตถุดิบเศษแก้วท่ี
สูงข้ึน และแนวโน้มการแข่งขันจากการขยายกาํลังการผลิตของคู่แข่งในตลาด (บางกอกกลา๊ส) 
ราว 12% หรือ 450 ตันต่อวันใน 2H57 (2) กลุ่มสินค้าอุปโภคบริโภค จากต้นทุนนํ้ามันปาล์ม
สาํหรับผลิตภัณฑ์ขนมขบเค้ียวท่ีสูงข้ึน การส่งเสรมิการขาย/ประชาสัมพันธม์ากข้ึนเพ่ือกระตุ้น
ยอดขาย (3) กลุม่การแพทย์ จากการขายอุปกรณ์การแพทย์ซ่ึงให้มารจ์ิ้นสูงถูกชะลอออกไป แต่
บริษัทฯ จะเปลี่ยนกลยุทธ์ระยะสั้นจากการขายเป็นให้เช่าอุปกรณ์การแพทย์เพื่อสรา้งรายได้ เพื่อ
สะท้อนปัจจัยดงักล่าว เราปรบัลดสมมติฐานอตัรากําไรข้ันต้น 100bps เป็น 23.7% ในปี 57 และ 
56bps เป็น 24.4% ในป ี 58 สง่ผลให้ปรบัลดประมาณการกําไรจากการดําเนินงาน 14% เป็น 
2.24 พันลา้นบาทในปี 57 และปรบัลดประมาณการป ี58 ลง 7% เป็น 2.85 พันลา้นบาท                 
 
รายได้จากธุรกจิในต่างประเทศขยายตัว  
เพื่อจํากัดผลกระทบจากธุรกิจในประเทศ BJC ต้องการกระจายความเส่ียง โดยมุ่งเน้นขยายธุรกิจไป
ประเทศเพื่อนบ้าน (กลุ่ม CLMV) พบว่าสัดส่วนรายได้ต่างประเทศขยายตัวต่อเน่ืองจาก 12% ในปี 
55 เป็น 19% ในปี 56 และ 21% ใน 1Q57 โดยมีแผนลงทุนท่ีประเทศเวียดนาม (66% ของรายได้
ต่างประเทศ) ได้แก่ ธุรกิจค้าปลีก (ก่อสร้าง warehouse สําหรับธุรกิจร้านสะดวกซื้อและจําหน่าย
สินค้ารูปแบบค้าส่งไปในตัว) และเปิดโรงงานผลิตสินค้าอุปโภคบริโภคเพ่ิมเติม เรามองว่ารายได้จาก
ต่างประเทศยังคงเป็นขาขึ้นตามการขยายธุรกิจ อีกท้ัง BJC มีความได้เปรียบในประเทศเวียดนามจาก
รากฐานธุรกิจท่ีแข็งแกร่ง (ร้านสะดวกซื้อ โรงงานเต้าหู้ โรงงานบรรจุภัณฑ์แก้ว-กระป๋อง ศูนย์กระจาย
สินค้า) แต่ความสําเร็จในระยะยาวยังเป็นประเด็นท่ีต้องติดตามอย่างใกล้ชิด โดยเฉพาะธุรกิจค้าปลีก 
ภายหลังมีแผนชะลอการขยายสาขาร้านสะดวกซื้อ B’s mart จากเป้าหมาย 100 สาขาในปี 57 
(ปัจจุบันมี 86 สาขา) เพื่อปรับปรุงระบบการบริหารงานรองรับขนาดธุรกิจท่ีใหญ่ขึ้น ท้ังน้ี บริษัทฯ 
ยังคงเป้าหมายงบลงทุนปี 57 ไว้ท่ี 5 พันล้านบาท (ไม่รวม M&A ท่ีคาดว่าจะเกิดขึ้นในประเทศ 1 
รายการ และท่ีประเทศเวียดนามอีก 1 รายการ)               
 
แนะนํา “ถือ” รอการเติบโตหลังปี 57     
เราคงมุมมองต่อ BJC ซึ่งอยู่ระหว่างขยายการลงทุนในทุกกลุ่มธุรกิจ การเข้าสู่ธุรกิจใหม่ และการเข้า
ซื้อกิจการ ต้องใช้เวลาเพื่อเร่งการผลิตให้ถึงระดับคุ้มทุน กดดันผลการดําเนินงานในระยะส้ัน กําไร
สุทธิก่อนรายการพิเศษปี 57 ท่ีคาดว่าจะหดตัว 4%YoY ภายหลังปรับประมาณการ เกิดจาก
ผลกระทบของภาวะเศรษฐกิชะลอตัว และแรงกดดันต่ออัตรากําไรขั้นต้น ปัจจัยหนุนการลงทุนใน 
BJC จึงอยู่ท่ีการเติบโตของกําไรหลังปี 57 ท่ีคาดว่าจะกลับมาขยายตัวสูงจากฐานตํ่า และราคาหุ้น
ปัจจุบันท่ีปรับตัวลดลงมาซ้ือขาย 3.7x P/BV ปี 57 ซึ่งเป็นระดับตํ่าสุดในรอบ 2.5 ปี   เราปรับลด
มูลค่าพื้นฐานเป็น 48.75 บาท จาก 50.00 บาท ตามวิธี DCF (WACC 7.7%, Terminal growth 
3%)   
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Financial Summary 
YE Dec (Bt mn) 2012 2013 2014E 2015E
Net profit 2,415 2,426 2,235 2,846
Net profit growth (%) 12.8 0.5 (7.9) 27.3
EPS (Bt) 1.5 1.5 1.4 1.8
EPS growth (%) 12.8 0.3 (8.8) 26.1
BV (Bt) 10.3 11.1 11.7 13.1
DPS (Bt) 0.8 0.8 0.7 0.9
P/E (x) 28.3 28.2 30.9 24.5
P/BV (x) 4.2 3.9 3.7 3.3
Yield (%) 2.0 2.0 1.6 2.0
ROE (%) 15.7 14.3 12.2 14.2
 
Key Data 
Shares in Issue (mn) 1,590.48 
Market Cap. (Bt mn) 68,390.59 
12-mth High/Low (Bt) 67.00/34.00 
Avg. Daily Turnover (Bt mn) 124.18 
Foreign Limit/Actual (%) 49.00/8.20 
Free Float (%) 26.23 
NVDR (%) 0.52 
Beta 0.95 
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International sales    Vietnam sales breakdown  
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Source: BJC 
 

Consolidated Profit and Loss Statement (Bt mn) Consolidated Balance Sheet (Bt mn)

Year to Dec 2012 2013 2014E 2015E Year to Dec 2012 2013 2014E 2015E
Sales 37,429 42,226 44,906 47,268 Cash & cash equivalents 2,015 1,780 895 612

Cost of goods sold (28,402) (32,131) (34,245) (35,740) Accounts receivable 6,871 7,721 8,543 9,036

Gross profit 9,027 10,095 10,661 11,527 Inventories 6,864 8,443 7,463 7,971

Depreciation and amortization 1,751 2,022 2,386 2,472 Total current assets 16,972 19,315 18,298 18,957
EBITDA 5,267 5,677 6,149 6,904 Investments 432 467 562 538

SG&A expense (6,116) (7,017) (7,409) (7,657) Fixed assets 16,583 18,607 18,827 17,912

EBIT 3,516 3,655 3,762 4,432 Total assets 38,260 44,503 42,611 41,872
Interest expense (503) (575) (618) (524) Short-term debt 4,828 6,155 7,243 6,211

Net other income 539 511 417 459 Accounts payable 4,460 5,094 5,023 5,318
EBT 3,013 3,079 3,144 3,908 Total current liabilities 12,227 14,835 15,843 14,686
Tax (605) (567) (629) (782) Long-term debt 8,344 10,521 5,773 4,062
Net equity earnings 66 65 94 103 Total liabilities 21,976 26,804 23,657 20,548
Minority interest (80) (189) (280) (280) Paid-up capital 1,588 1,590 1,606 1,622

Core profit 2,328 2,324 2,235 2,846 Share premium 3,751 3,865 4,489 5,113

Forex gain (loss) 87 102 0 0 Retained earnings 8,865 9,765 10,806 12,376

Extraordinary items 0 0 0 0 Minority interest 2,556 2,939 2,420 2,579

Reported net profit 2,415 2,426 2,235 2,846 Total shareholders' equity 16,284 17,699 18,861 21,230
EPS (Bt) 1.52 1.53 1.39 1.75 Shares (mn) 1,588 1,590 1,606 1,622

Consolidated Cash Flow Statement (Bt mn) Ratio Analysis
Year to Dec 2012 2013 2014E 2015E Year to Dec 2012 2013 2014E 2015E
Net profit 2,415 2,426 2,235 2,846 Growth (%)
Depreciation and amortization 1,751 2,022 2,386 2,472 Sales growth 19.83 12.82 6.35 5.26
Change in working capital (721) (1,289) 53 (1,069) EBITDA growth 1.92 7.78 8.31 12.28
Operating cash flow 3,715 3,823 4,674 4,250 Core profit growth 10.32 (0.16) (3.83) 27.34
Net capital expenditure (4,190) (3,940) (2,546) (1,500) Profitability ratios (%)
Free cash flow (475) (117) 2,128 2,750 Gross margin 24.12 23.91 23.74 24.39
Investing cash flow (4,292) (5,862) (1,512) (1,073) EBITDA margin 14.07 13.44 13.69 14.61

Dividend paid (1,223) (1,526) (1,201) (1,276) Core profit margin 6.22 5.50 4.98 6.02
Equity issued 0 2 16 16 Effective tax rate 20.07 18.40 20.00 20.00
Financing cash flow 764 1,803 (4,047) (3,460) SG&A/net sales 16.34 16.62 16.50 16.20

Net cash 2,015 1,780 895 612 Leverage ratios (x)
Total debt/equity 1.35 1.51 1.25 0.97

Key Assumptions Net debt/equity 0.69 0.84 0.64 0.46
Year to Dec 2012 2013 2014E 2015E Net debt/EBITDA 2.12 2.62 1.97 1.40
Sales breakdown (%) Interest coverage 6.99 6.35 6.08 8.46

Industrial Suply Chain 45 42 44 43 Per share data (x)
Consumer Supply Chain 30 35 32 32 Price/sales 1.82 1.62 1.54 1.48

Healthcare and Technical 19 17 18 19 Price/OCF 18.38 17.89 14.78 16.42
Others 6 6 6 6 Price/FCF -143.80 -584.17 32.46 25.37
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ADVANC AOT ASIMAR BAFS BANPU BAY BBL BCP BECL BKI

BROOK BTS CIMBT CK CPF CPN CSL DRT DTAC EASTW

EGCO ERW GRAMMY HANA HEMRAJ ICC INTUCH IRPC IVL KBANK

KKP KTB LPN MCOT MINT NKI NOBLE PAP PG PHOL

PR PRANDA PS PSL PTT PTTEP PTTGC QH RATCH ROBINS

RS S&J SAMART SAMTEL SAT SC SCB SCC SCSMG SE-ED

SIM SIS SITHAI SNC SPALI SPI SSI SSSC SVI SYMC

TCAP THAI THCOM THRE TIP TISCO TKT TMB TNITY TOP

TRC TRUE TTW TVO UV VGI WACOAL
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A AAV AEC AEONTS AFC AGE AH AI AJ AKR

ALUCON ANAN ARIP AS BAT-3K BCH BEAUTY BGT BLAND BOL

BROCK BSBM CHARAN CHUO CI CIG CITY CMR CNS CPL

CRANE CSP CSR CTW DEMCO DNA DRACO EA EARTH EASON

EMC EPCO F&D FNS FOCUS FPI FSS GENCO GFM GJS

GLOBAL HFT HTECH HYDRO IFS IHL ILING INOX IRC IRCP

IT JMART JMT JTS JUTHA KASET KC KCAR KDH KTC

KWH LALIN LEE MATCH MATI MBAX MDX PRINC MJD MK

MOONG MPIC MSC NC NIPPON NNCL NTV OSK PAE PATO

PICO PL POST PRECHA PRINC Q-CON QLT RCI RCL ROJNA

RPC SCBLIF SCP SENA SF SGP SIMAT SLC SMIT SMK

SOLAR SPC SPG SRICHA SSC STA SUPER SVOA SWC SYNEX

TBSP TCCC TEAM TGCI TIC TIES TIW TKS TMC TMD

TMI TNDT TNPC TOPP TPA TPP TR TTI TVD TVI

TWZ UBIS UEC UOBKH UPF UWC VARO VTE WAVE WG

WIN WORK

2S ACAP AF AHC AIT AKP AMANAH AMARIN AMATA AP

APCO APCS ASIA ASK ASP AYUD BEC BFIT BH BIGC

BJC BLA BMCL BWG CCET CENTEL CFRESH CGS CHOW CM

CNT CPALL CSC DCC DELTA DTC ECL EE EIC ESSO

FE FORTH GBX GC GFPT GL GLOW GOLD GSTEL GUNKUL

HMPRO HTC IFEC INET ITD JAS JUBILE KBS KCE KGI

KKC KSL KWC L&E LANNA LH LHBANK LHK LIVE LOXLEY

LRH LST MACO MAJOR MAKRO MBK MBKET MFC MFEC MODERN

MTI NBC NCH NINE NMG NSI NWR OCC OFM OGC

OISHI PB PDI PE PF PJW PM PPM PPP PREB

PRG PT PYLON QTC RASA SABINA SAMCO SCCC SCG SEAFCO

SFP SIAM SINGER SIRI SKR SMT SNP SPCG SPPT SSF

STANLY STEC SUC SUSCO SYNTEC TASCO TCP TF TFD TFI

THANA THANI THIP TICON TIPCO TK TLUXE TMILL TMT TNL

TOG TPC TPCORP TPIPL TRT TRU TSC TSTE TSTH TTA

TTCL TUF TWFP TYM UAC UMI UMS UP UPOIC UT

VIBHA VIH VNG VNT YUASA ZMICO
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                              บริษทัหลักทรัพย์ กรุงศรี จํากัด (มหาชน) 
 
 

 

 

สํานักงานใหญ ่
 

550 อาคาร ธนาคารกรุงศรีอยุธยาจํากัด (มหาชน) สํานักเพลินจิต ชั้น 5 
ถนนเพลินจิต แขวงลุมพินี เขตปทุมวัน กรุงเทพฯ 10330 
โทร. 0-2659-7000 โทรสาร 0-2646-1111  
Internet Trading: 0-2659-7777 
 

สาขา 
 
สาขาเอ็มโพเรียม 
622 เอ็มโพเรียมทาวเวอร ์ชั้น 10 ถนนสุขมุวิท 24  
แขวงคลองตัน เขตคลองเตย กรุงเทพฯ 10110 
โทร. 0-2695-4500  โทรสาร 0-2695-4599  
สาขาเซน็ทรัลบางนา 
589/151 อาคารเซ็นทรัลซิตีท้าวเวอร ์1 ออฟฟิศ ชั้น 27  
ถนนบางนา-ตราด แขวง-เขต บางนา กรุงเทพฯ 10260 
โทร. 0-2763-2000  โทรสาร 0-2399-1448  
สาขาพระราม 2 
111/917-919 ถนนพระราม 2 
แขวงแสมดํา  เขตบางขุนเทียน  กรุงเทพฯ 10150 
โทร. 0-2895-9575  โทรสาร 0-2895-9557  
สาขาถนนวิภาวดีรังสิต 
ที่ทําการ ธนาคารกรุงศรอียุธยา จํากัด (มหาชน)  
สาขาถนนวิภาวดีรังสติ (ซันทาวเวอร์ส) 
123 ถนนวิภาวดีรังสติ แขวงจอมพล เขตจตุจักร  
กรุงเทพฯ 10900 
โทร.  0-2273-8388  โทรสาร  0-2273-8399  
สาขาชลบุรี 
64/17 ถนนสุขมุวทิ ตําบลบางปลาสร้อย อําเภอเมือง  
จ.ชลบุร ี20000 
โทร. 0-3879-0430  โทรสาร 0-3879-0425  
สาขาหาดใหญ ่
90-92-94 ธนาคารกรงุศรอียุธยา จํากัด (มหาชน) ถนนนิพัทธอ์ุทิศ 1 ตําบล
หาดใหญ่ อําเภอหาดใหญ่ จังหวัดสงขลา 90110 
โทร. 074- 221-229  โทรสาร 074-221-411 
 
 
 

 
สาขานครปฐม 
67/1 ถนนราชดําเนิน ตําบลพระปฐมเจดีย์ อําเภอเมอืง  
จ.นครปฐม 73000 
โทร. 0-3427-5500-7  โทรสาร 0-3421-8989  
สาขาสุพรรณบุรี 
249/171-172 หมู ่5  ตําบลท่าระหัด        
อําเภอเมอืงสุพรรณบุร ี จ.สุพรรณบุร ี72000 
โทร. 0-3550-1234  โทรสาร 0-3552-2449  
สาขานครราชสีมา 
168 ถนนจอมพล  ตําบลในเมือง  อําเภอเมอืงนครราชสมีา 
จ.นครราชสมีา  30000 
โทร. 0-4425-1211-4  โทรสาร 0-4425-1215  
สาขาขอนแกน่ 
ธนาคารกรุงศรีอยุธยา จํากัด (มหาชน)  สาขาขอนแก่น  
114 ถนนศรจีันทร ์ตําบลในเมือง อําเภอเมอืง จ.ขอนแก่น 40000 
โทร. 0-4322-6120  โทรสาร 0-4322-6180  
สาขาเชียงใหม่ 
ธนาคารกรุงศรีอยุธยา จํากัด (มหาชน) สาขาประตูช้างเผอืก  
70 ถนนช้างเผือก ตําบลศรีภูมิ อําเภอเมือง จ.เชียงใหม่ 50200 
โทร. 0-5321-9234  โทรสาร 0-5321-9247  
สาขาเชียงราย 
ธนาคารกรุงศรีอยุธยา จํากัด (มหาชน) สาขาเชียงราย  
231-232 ถนนธนาลัย ตําบลเวียง อําเภอเมอืง จ.เชียงราย 57000 
โทร. 0-5371-6489  โทรสาร 0-5371-6490  
สาขาพิษณุโลก 
ธนาคารกรุงศรีอยุธยา จํากัด (มหาชน) สาขาพิษณุโลก  
275/1 ถนนพิชัยสงคราม ตําบลในเมอืง อําเภอเมือง จ.พิษณุโลก 65000 
โทร. 0-5530-3360  โทรสาร 0-5530-2580  

Analyst Team Name Sector Coverage E-mail 

Central line: กษมพนธ์  เหมนิลรัตน ์ Strategy kasamapon.hamnilrat@krungsrisecurities.com 

66.2659.7000 สิทธิเดช  ประเสริฐรุ่งเรอืง Transportation, Agribusiness sittidath.prasertrungruang@krungsrisecurities.com 

ext.5017, 5018 ชาตรี  ศรีสมัยเจริญ Contractor, Construction Materials, Property chatree.srismaicharoen@krungsrisecurities.com 

Fax:66.2646.1103 ชาญวุทธ  เตชอมรธนกิจ Energy, Petrochemical charnvut.taechaamorntanakij@krungsrisecurities.com 

 ธนเดช  รังษีธนานนท ์ Banking, Finance & Securities tanadech.rungsrithananon@krungsrisecurities.com 

 ถกล  บรรจงรกัษ์ Automotive, Healthcare, ICT, Media thakol.banjongruck@krungsrisecurities.com 

 วัชรุตม ์วัชรวงศ์สิทธิ ์ Electronics, Commerce, Hotel, Property vacharut.vacharawongsith@krungsrisecurities.com 

 ปิยะภัทร์ ภทัรภูวดล Strategy / Small cap piyapat.patarapuvadol@krungsrisecurities.com 

 อภิศักดิ ์ลิมป์ธํารงกุล Technical apisak.limthumrongkul@krungsrisecurities.com 

คําแนะนําในการลงทุน 
ซื้อ  -   หุ้นที่มีปัจจัยพื้นฐานดีและคาดหวังอตัราผลตอบแทนรวมจากการลงทุนเกินกว่า 10% ภายในระยะเวลา 1 ปีข้างหน้า 
ถือ  -   หุ้นที่มีปัจจัยพื้นฐานดีและคาดหวังอตัราผลตอบแทนรวมจากการลงทุนระหว่าง 5-10% ภายในระยะเวลา 1 ปีข้างหน้า 
ขาย  -   หุ้นที่มีราคาสูงเกินกว่ามูลค่าพื้นฐาน หรือมีปัจจัยพื้นฐานอ่อนแอ 
เก็งกําไร  -   หุ้นที่มีปัจจัยพื้นฐานอ่อนแอ แต่มปีระเด็นที่สามารถเก็งกําไรได้ในช่วงระยะเวลาหนึ่ง 




