
 
 

 
 
บจ. ทีซีซี โฮลดิง้                            73.69%        
DBS BANK LTD                            5.15% 
กองทนุเปิด บวัหลวงหุ้นระยะยาว     2.61% 
กองทนุเปิด บวัหลวงหุ้นระยะยาว 75/25  2.10% 
กองทนุเปิด บวัหลวงเฟลก็ซเิบิล้เพ่ือการเลีย้งชีพ 1.02% 
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ช่วง 1Q58 กําไรเติบโต 2.5%YoY ตรงตามคาด โดยแม้ยอดขายโตและมาร์จิน้ดีขึน้แต่ถูกหัก 
ล้างด้วย SG&A ของการทํารายการส่งเสริมการขาย ส่วนช่วงทีเหลือของปีนีค้าดกําไรยังโต 
YoY จากฐานกาํไรปีก่อนที่ตํ่า หนุนคาดทัง้ปี 58 กําไรพลิกกลับมาโต 23%YoY อย่างไรก็ดีแม้
ปัจจุบันมี Upside 13.5% แต่ยังมีความเส่ียงหากกําลังซือ้ฟ้ืนตัวช้ากว่าที่คาด รวมทัง้
การแข่งขันที่รุนแรง จึงยังคงแนะนําเพียง ถือ เพื่อรอดูการฟ้ืนตัวของกําลังซือ้ที่แน่ชัดอีกครัง้

  

 แม้ช่วง 1Q58 BJC จะมียอดขายรวมโต 2.9%YoY เพราะยอดขายสินค้าบรรจภุณัฑ์และยอดขาย

สินค้าอุปโภคบริโภคโตที่เติบโต 8.2%YoY และ 1.2%YoY ตามลําดับ ยังสามารถช่วยชดเชย

ยอดขายสินค้าเวชภัณฑ์ฯ ที่หดตัว 7.7%YoY จากคําสั่งซือ้ของภาครัฐที่ยังไม่เกิดขึน้ในช่วงต้นปี 

อีกทัง้ยงัมีอัตรากําไรขัน้ต้นสงูจาก 23.0% ในช่วง 1Q57 เป็น 24.1% เน่ืองจากมีต้นทนุวตัถดุิบที่

ลดลง (เช่น  นํ า้มันปาล์ม นํา้มัน  และมันฝร่ัง) จนทําให้ กําไรขัน้ ต้นเพ่ิมขึ น้  8.0%YoY 

แต่กลับถูกหักล้างบางส่วนด้วย SG&A/Sales ที่สูงขึน้จาก 16.7% ในช่วง 1Q57 เป็น 17.4% 

จากการทํารายการสง่เสริมการขายในกลุม่สินค้าอปุโภคบริโภค จงึทําให้ชว่ง 1Q58 BJC มีกําไรสทุธิ 

529 ล้านบาท ตรงตามคาด โดยเพ่ิมขึน้ 2.5%YoY แตล่ดลง 6.2%QoQ ตามผลฤดกูาล 
 

 ช่วง 1Q58 กําไรสทุธิคิดเป็น 25.�% ของประมาณการทัง้ปี และแม้ช่วง 2Q58 กําไรจะมีแนวโน้ม 

ออ่นตวัลง QoQ ตามผลฤดกาล แตค่าดยงัเติบโต YoY จากฐานปีก่อนที่ตํ่ามาก บวกกับ ช่วง 2H58 

คาดกําไรจะดีกว่าช่วง 1H58 จากกําลังซือ้ฟื้นตัวและเข้าสู่ช่วง High Season ในช่วงปลายปี 

ดงันัน้เราจึงยังคงประมาณการเดิม โดยคาดปี 2558 BJC จะมีกําไรสุทธิ 2,065 ล้านบาท พลิก

กลบัมาโต 23%YoY โดยในประมาณการของเรายงัไม่รวมแผนซือ้กิจการใหม่ที่กําลงัศึกษาอยู่ทัง้ใน

และตา่งประเทศ 
 

 แม้ราคาหุ้นปัจจบุนัจะมี Upside 13.5% จากมลูค่าพืน้ฐานปี 2558 (วิธี DCF) ที่ 40 บาท และคาด

ราคาหุ้ นมี Downside จํากัด แต่ยังมีความเสี่ยงหากภาวะเศรษฐกิจฟื้นตัวช้ากว่าที่คาดไว้มาก 

รวมทัง้ภาวะการแข่งขันที่รุนแรงในธุรกิจค้าปลีก จึงทําให้เรายังคงแนะนําเพียง ถือ เพ่ือรอดูการ    

ฟืน้ตวัของกําลงัซือ้ที่แน่ชดัอีกครัง้ก่อน  

   FINANCIAL  SUMMARY 
 

Year end 31 Dec 2555 2556 2557 2558F 2559F 
Sales (BT m)  37,429   42,226   43,423   46,260   49,917  
Norm Profit (Bt m)  2,328   2,324   1,657   2,065   2,455  
Net Profit (Bt m)  2,415   2,426   1,680   2,065   2,455  
EPS (Bt)  1.52   1.53   1.05   1.30   1.54  
DPS (Bt)  0.84   0.84   0.60   0.74   0.88  
Dividend Yield (%)  2.38   2.38   1.70   2.09   2.49  
PER (x)  23.18   23.11   33.42   27.18   22.86  
BVS (Bt)  10.25   11.13   11.48   12.04   12.70  
PBV (X)  3.44   3.17   3.07   2.93   2.77  
ROAE (%)  15.65   14.28   9.34   11.03   12.46   

      
 

         

        
         
       
       

        
       

       
       
       

        
   Source : AECS Research     
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ณัฎฐ์วริน  ไตรภพสกลุ 
เลขทะเบียนนักวิเคราะห ์027445 
E-mail : Natwarin.t@aecs.com   

ยังต้องติดตามความเส่ียงที่อาจกด

ดันผลกาํไรในช่วงที่เหลือของปีนี ้

ช่วง 1Q58 ยอดขายและกาํไรทรง

ตัว YoY ตรงตามคาด 

ช่วงที่เหลือของปีนีค้าดกาํไรยังโต 

YoY จากฐานปีก่อนที่ตํ่ามาก 

คงแนะนํา ถือ หลังยังมีความเส่ียง 

ที่ต้องจับตาดู 
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รายงานฉบบันี้จดัทําโดย บมจ. หลกัทรัพย์เออีซี “บริษทั” โดยจดัทําข้ึนบนพ้ืนฐานของแหล่งขอ้มูลที่น่าเช่ือถือ อย่างไรก็ดี บริษัทไม่สามารถรับรองความถูกตอ้งสมบูรณ์ของขอ้มูลดงักล่าวได ้และเอกสารนี้จดัทําข้ึนเพ่ือใชป้ระโยชน์ในการเป็น

ขอ้มูลประกอบการตดัสินใจลงทนุเท่านัน้ มิไดเ้ป็นการช้ีนํา ชกัชวน หรือเสนอแนะใหซ้ื้อหรือขายหรือประกนัราคาหลกัทรัพย์ตามที่ปรากฏในเอกสารฉบบันี้แต่อย่างใด ทัง้นี้บริษัทจึงไม่รับผิดชอบต่อความเสียหายใดๆ ที่เกิดข้ึนจากการนํา

ขอ้มูลหรือความเห็นในรายงานฉบบันี้ไปใช้ไม่ว่ากรณีใดก็ตาม ดงันัน้ผูล้งทนุจึงควรศึกษาขอ้มูลและใช้ดลุยพินิจอย่างรอบคอบในการตดัสินใจลงทนุ นอกจากนี้บริษัทขอสงวนสิทธ์ิในขอ้มูลและความเห็นที่ปรากฏอยู่ในรายงานฉบบันี้ไม่ว่า

บางส่วน หรือ ทําซ้ํา ดดัแปลง แก้ไข หรือนําออกเผยแพร่แก่สาธารณชนจะตอ้งไดรั้บอนญุาตจากบริษัทก่อน  



 
 
 

   
สรุปผลการดาํเนินงานรายไตรมาส 

Source : AECS Research 

 
 

                  

 

 

 

Financial Quarterly 

(Bt mn) 

1Q57 2Q57 3Q57 4Q57 1Q58 %YoY %QoQ 2557 2558F %YoY 

Sales 10,200 10,665 10,452 12,105 10,493 2.9% (13.3%) 43,423 46,260 6.5% 

Cost of good sold (7,858) (8,299) (8,064) (9,422) (7,963) 1.3% (15.5%) (33,643) (35,749) 6.3% 

Gross Profit 2,342 2,367 2,388 2,683 2,530 8.0% (5.7%) 9,780 10,511 7.5% 

SG&A (1,700) (1,915) (2,037) (1,974) (1,827) 7.5% (7.5%) (7,626) (7,957) 4.3% 

Other income/expense 261 116 142 253 164 (37.3%) (35.2%) 773 840 8.7% 

EBIT 903 568 494 961 867 (4.0%) (9.8%) 2,927 3,395 16.0% 

Finance expenses (136) (150) (143) (183) (131) (3.2%) (28.1%) (612) (661) 8.0% 

Corporate Tax (133) (99) (58) (190) (108) (18.5%) (42.9%) (481) (492) 2.4% 

Minority interests (80) (36) (27) (34) (102) 28.0% 199.9% (177) (177) 0.0% 

Normalized profit 555 282 266 555 525 (5.3%) (5.3%) 1,657 2,065 24.6% 

Extraordinary items (38) 45 5 10 4   22 0  

Net Profit 516 328 271 564 529 2.5% (6.2%) 1,680 2,065 23.0% 

EPS (Bt) 0.32 0.21 0.17 0.35 0.33 2.5% (6.2%) 1.05 1.30 23.0% 

           

Key ratios           

Gross margin 23.0% 22.2% 22.8% 22.2% 24.1%   22.5% 22.7%  

SG&A/Sales 16.7% 18.0% 19.5% 16.3% 17.4%   17.6% 17.2%  

EBIT margin 12.8% 11.4% 9.9% 15.4% 12.8%   11.6% 12.5%  

Net margin 5.1% 3.1% 2.6% 4.7% 5.0%   3.9% 4.5%  

       โครงสร้างยอดขายแบ่งตามธุรกิจ     อัตรากาํไรขัน้ต้นและอัตรากาํไรสุทธิรายไตรมาส 
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BAFS BCP BTS CPN EGCO GRAMMY HANA INTUCH IRPC IVL 
KBANK KKP KTB MINT PSL PTT PTTEP PTTGC SAMART SAMTEL 

SAT SC SCB SE-ED SIM SPALI TISCO TMB TOP  
 

 

AAV ACAP ADVANC ANAN AOT ASIMAR ASK ASP BANPU BAY 
BBL BECL BIGC BKI BLA BMCL BROOK CENTEL CFRESH CIMBT 
CK CNTCPF CSL DELTA DRT DTAC DTC EASTW EE ERW 

GBX GC GFPT GUNKUL HEMRAJ HMPRO ICC KCE KSL LANNA 
LH LHBANK LOXLEY LPN MACO MC MCOT NBC NCH NINE 
NKI NMG NSI OCC OFM PAP PE PG PHOL PJW 
PM PPS PR PRANDA PS PT QH RATCH ROBINS RS 

S & J SAMCO SCC SINGER SIS SITHAI SNC SNP SPI SSF 
SSI SSSC STA SVI TCAP TF THAI THANI THCOM TIP 

TIPCO TK TKT TNITY TNL TOG TRC TRUE TSTE TSTH 
TTA TTW TVO UAC VGI VNT WACOAL     

 

2S AF AH AHC AIT AJ AKP AKR AMANAH AMARIN 
AMATA AP APCO APCS AQUA ARIP AS ASIA AYUD BEAUTY 

BEC BFIT BH BJC BJCHI BOL BTNC BWG CCET CGD 
CGS CHOW CI CKP CM CMR CSC CSP CSS DCC 

DEMCO DNA EA ESSO FE FORTH FPI GENCO GL GLOBAL 
GLOW GOLD HOTPOT HTC HTECH HYDRO IFS IHL INET IRC 
IRCP ITD KBS KGI KKC KTC L&E LRH LST MAJOR 

MAKRO MATCH MBK MBKET MEGA MFC MFEC MJD MODERN MONO 
MOONG MPG MTI NC NTV NUSA NWR NYT OGC OISHI 

PACE PATO PB PDI PICO PPM PPP PREB PRG PRIN 
PTG QLT QTC RCL SABINA SALEE SCBLIF SCCC SCG SEAFCO 

SEAOIL SFP SIAM SIRI SKR SMG SMK SMPC SMT SOLAR 
SPC SPCG SPPT SST STANLY STEC STPI SUC SWC SYMC 

SYNEX SYNTEC TASCO TBSP TEAM TFD TFI THANA THIP THREL 
TIC YICON TIW TKS TLUXE TMI TMT TNDT TPC TPCORP 
TRT TRU TSC TTCL TUF TVO TWFP UMI UP UPF 

UPOIC UT UV UWC VIH WAVE WHA WIN WINNER YUASA 
ZMICO           

ช่วงคะแนน (Score) สัญลักษณ์ (Range Number of Logo) ความหมาย (Description) 

90 - 100  ดีเลิศ Excellent 

80 – 89  ดีมาก Very Good 

70 – 79  ดี Good 

60 – 69  ดีพอใช้ Satisfactory 

50 – 59  ผ่าน Pass 

ตํ่ากวา่ 50 No logo given N/A N/A 

 
Disclaimer : การเปิดเผยผลการสํารวจของสมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบริษัทไทย (IOD) ในเร่ืองการกํากับดูแลกิจการ (Corporate Governance) นี ้เป็นการดําเนินการตามนโยบายของ

สาํนกังานคณะกรรมการกํากับหลกัทรัพย์และตลาดหลกัทรัพย์ โดยการสํารวจของ IOD เป็นการสํารวจและประเมินจากข้อมูลของบริษัทจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย และ

ตลาดหลกัทรัพย์ เอม็เอไอ (MAI) ท่ีมีการเปิดเผยต่อสาธารณะ และเป็นข้อมูลท่ีผู้ลงทุนทั่วไปสามารถเข้าถึงได้ ดังนัน้  ผลสํารวจดังกล่าวจึงเป็นการนําเสนอในมุมมองของบุคคลภายนอก โดย

ไม่ได้เป็นการประเมินการปฏิบติั และมิได้มีการใช้ข้อมลูภายในเพื่อการประเมิน 

ผลสาํรวจดงักลา่วเป็นผลการสาํรวจ ณ วนัท่ีปรากฏในรายงานการกํากบัดแูลกิจการของบริษัทจดทะเบยีนไทยเท่านัน้ ดงันัน้ ผลการสาํรวจจงึอาจเปลีย่นแปลงได้ภายหลงัวนัดงักล่าว ทัง้นี ้บริษัท

หลักทรัพย์ เออีซ ีจาํกัด (มหาชน) มิได้ยืนยนัหรือรับรองถงึความถกูต้องของผลการสาํรวจดงักลา่วแต่อย่างใด 
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รายงานฉบบันี้จดัทําโดย บมจ. หลกัทรัพย์เออีซี “บริษทั” โดยจดัทําข้ึนบนพ้ืนฐานของแหล่งขอ้มูลที่น่าเช่ือถือ อย่างไรก็ดี บริษัทไม่สามารถรับรองความถูกตอ้งสมบูรณ์ของขอ้มูลดงักล่าวได ้และเอกสารนี้จดัทําข้ึนเพ่ือใชป้ระโยชน์ในการเป็น

ขอ้มูลประกอบการตดัสินใจลงทนุเท่านัน้ มิไดเ้ป็นการช้ีนํา ชกัชวน หรือเสนอแนะใหซ้ื้อหรือขายหรือประกนัราคาหลกัทรัพย์ตามที่ปรากฏในเอกสารฉบบันี้แต่อย่างใด ทัง้นี้บริษัทจึงไม่รับผิดชอบต่อความเสียหายใดๆ ที่เกิดข้ึนจากการนํา

ขอ้มูลหรือความเห็นในรายงานฉบบันี้ไปใช้ไม่ว่ากรณีใดก็ตาม ดงันัน้ผูล้งทนุจึงควรศึกษาขอ้มูลและใช้ดลุยพินิจอย่างรอบคอบในการตดัสินใจลงทนุ นอกจากนี้บริษัทขอสงวนสิทธ์ิในขอ้มูลและความเห็นที่ปรากฏอยู่ในรายงานฉบบันี้ไม่ว่า

บางส่วน หรือ ทําซ้ํา ดดัแปลง แก้ไข หรือนําออกเผยแพร่แก่สาธารณชนจะตอ้งไดรั้บอนญุาตจากบริษัทก่อน  


