
 

 

Outperform 

15 May 
2025  

1Q68 Result Notes 

BJC 
   

 28.50 

  

กำไรปกต ิ1Q68 ดีกว่าคาด    
 

• บริษัทมีกำไรสุทธิ 1Q68 ที่ 1.09 พนัลา้นบาท (-34%QoQ, +155% YoY) โดยกำไรที่
ลดแรง QoQ เพราะผลของฤดูกาล ส่วนกำไรที่โตแรง YoY เพราะงวด 1Q68 มีค่าใช้จ่าย
พิเศษ 576 ล้านบาท (ค่าปรับทางภาษ)ี ขณะที่ 1Q68 มีค่าใช้จ่ายพิเศษ 176 ลา้นบาท  

• กำไรปกติอยู่ที่ 1.27 พันล้านบาท (-14%QoQ, +26%YoY) ดีกว่าที่เราคาด 14% โดย
กำไรที่ชะลอลง QoQ เพราะยอดขายและอัตรากำไรขั้นต้น (มาร์จิ้น) ต่ำกว่า 4Q67 ที่เป็น
ช่วง High season ส่วนกำไรที่โต YoY แม้จะมีรายได้ที่ทรงตัว เป็นเพราะได้แรงหนุนจาก
อัตรากำไรขั้นต้นที่สูงขึ้นเปน็ 20.4% จากเดิม 20%   
 

• แนวโนม้กำไรปกติในงวด 2Q68 จะยังลดลง QoQ โดยคาดธุรกิจค้าปลีกสมัยใหม่ (BigC) 
ที่เปน็ธุรกิจหลัก จะมีการเติบโตของยอดขายจากสาขาเดิม (Same Store Sales 
Growth-SSSG) ชะลอลงจาก +2.1% ใน 1Q68 เพราะไม่มีปัจจัยบวกอย่าง Easy E-
receipt, เงิน 10000 บาท (เฟส 2) และเทศกาลตรุษจีนอย่างไตรมาสกอ่น อีกทั้ง 2Q68 
ฝนตกเร็ว ทำให้คาดยอดขายสินค้าอยา่ง แอร์, พัดลม และตู้เย็น น่าจะต่ำลง YoY    

 
• กำไรปกติงวด 1Q68 มีสัดส่วนราว 25% ของคาดการณ์ทั้งปี ทำให้ฝ่ายวิจัยคง

ประมาณการกำไรสุทธิปี 2568 ไว้ตามเดิมที่ 5.0 พันล้านบาท (+26% YoY) เพราะยัง
คาดหวังกำไรใน 2H68 ที่ทยอยดีขึ้น โดยเฉพาะใน 4Q68  

• คงราคาเป้าหมายปี 2568 ที่ 28.50 บาท (อิง PER  22.6 เท่า, -1.0 S.D จากค่าเฉลี่ย 3
ปีก่อน) คงคำแนะนำ “Outperform” จาก 1) กำไรปกติงวด 1Q68 ที่ออกมาดีกว่าคาด 
และ 2) ราคาหุ้นปัจจุบันยัง laggard โดยปรับลดลงในรอบสปัดาห์ที่ผ่านมา ขณะที่หุ้น
อื่นๆในกลุม่พาณิชย์ปรับตัวขึ้นได้  

  
 Consensus Analysis 
 

  
 ที่มา : สายงานวิจัย บล.เอเซียพลัส 
  

 Global Peers 
 

 

 
 
 
 
 
 ที่มา : Bloomberg 
  
 ประมาณการตัวเลขสำคัญทางการเงิน 
 

 
 

 

ที่มา : BJC   
Technical Chart    

 

แนวโนม้ราคา : Sideways  ESG Assessment 
แนวรับ : 20.50/22.30 บาท  

 แนวต้าน : 25.75/28.00 บาท  
  ที่มา : SET 

ที่มา : สายงานวิจัย บล.เอเซียพลัส    
 

EPS (บาท ) ASPS IAA Cons % diff
2568F 1.25 1.27 -1%
2569F 1.29 1.39 -7%

หุ้น
2568F 2569F 2568F 2569F

COSTCO WHOLESALE 54.64          49.52          15.21          12.51          
ROBINSONS RETAIL 9.18             8.36             0.65             0.62             
JIAJIAYUE GROU-A 35.37          29.92          2.71             2.59             
NEW HUADU TECH-A 14.98          11.64          2.33             1.96             
SHANG BAILIAN -B 15.71          13.77          0.40             0.40             
SUN ART RETAIL 42.66          21.08          0.79             0.77             

PE P/BV

สิน้สดุ 31 ธ.ค. 2566 2567 2568F 2569F 2570F

ยอดขาย  (ลา้นบาท) 154,672     157,727   165,217   174,980   184,200   

ก าไรสทุธิ  (ลา้นบาท) 4,795         4,001        5,023        5,187        5,417        

ก าไรปกติ (ลา้นบาท) 4,703         4,615        5,023        5,187        5,417        

EPS (บาท) 1.20            1.00          1.25          1.29          1.35          

DPS (บาท) 0.80            0.71          0.81          0.84          0.88          

PER (เทา่) 19.6            23.5          18.7          18.2          17.4          

Dividend Yield (%) 3.4% 3.0% 3.5% 3.6% 3.7%

PBV (เทา่) 0.7              0.7            0.7            0.7            0.7            

SET ESG Ratings AA
CG Score ดีเลิศ
Anti-corruption ท่ีผ่านการรับรอง

ปิยะธิดา สนธิสมบัต ิ
นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านหลักทรัพย์  
เลขทะเบียนนักวิเคราะห์: 018160 
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ผลการดำเนินงานรายไตรมาส 

 
ท่ีมา : สายงานวิจัย บล.เอเซีย พลัส   

 

รายได้จากการขายและบริการ  รายได้แบ่งตามประเภทธุรกิจ 

 

 

 
ท่ีมา : BJC, สายงานวิจัย บล.เอเซีย พลัส  ท่ีมา : BJC, สายงานวิจัย บล.เอเซีย พลัส 

 

การเติบโตของยอดขายจากสาขาเดิม (SSSG)  ปัจจัยเสี่ยง 

(ล้านบาท) 1Q66 2Q66 3Q66 4Q66 1Q67 2Q67 3Q67 4Q67 1Q68 QoQ (%) YoY (%)

รายได้จากการขายและบริการ 37,520      39,402      37,901      39,849      38,633      39,739      38,534      40,821      38,500      -5.7% -0.3%

ตน้ทนุขายและบริการ  (30,250) (31,949) (30,625) (31,804) (30,924) (31,679) (30,923) (32,237) (30,659) -4.9% -0.9%

ก าไรขัน้ตน้ 7,269          7,453          7,276          8,045          7,710          8,060          7,610          8,584          7,841          -8.7% 1.7%

คา่ใชจ้า่ยขายและบริหาร (7,716) (7,866) (8,026) (8,042) (7,890) (8,070) (8,029) (8,157) (7,891) -3.3% 0.0%

รายไดอ่ื้นๆ 3,239 3,375 3,246 3,412 3,245 3,320 3,241 3,347 3,108 -7.1% -4.2%

ก าไรปกติ 1,209 1,159 669 1,673 1,004 1,203 928 1,480 1,267 -14.4% 26.2%

ก าไรสุทธิ 1,254 1,210 693 1,638 428 1,228 701 1,645 1,091 -33.7% 155.1%

รายการพิเศษ 45 51 24 (35) (576) 25 (227) 164 (176) NM NM

EPS 0.31            0.30            0.17            0.41            0.11            0.31            0.17            0.41            0.27            -33.7% 155.1%

Gross Profit Margin (%) 19.4% 18.9% 19.2% 20.2% 20.0% 20.3% 19.7% 21.0% 20.4%

SG&A/Sales (%) 20.6% 20.0% 21.2% 20.2% 20.4% 20.3% 20.8% 20.0% 20.5%

Net Profit Margin (%) 3.3% 3.1% 1.8% 4.1% 1.1% 3.1% 1.8% 4.0% 2.8%

Norm Profit Margin (%) 3.2% 2.9% 1.8% 4.2% 2.6% 3.0% 2.4% 3.6% 3.3%
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 1) เศรษฐกิจที่ชะลอตัว และกำลังซือ้ที่ลดลง 
2) การแข่งขันที่สูงในอตุสหกรรม 
3) การแย่งลูกค้ากันเองของสาขาที่เปิดบริเวณใกลเ้คียงกัน 

 

ท่ีมา : BJC, สายงานวิจัย บล.เอเซีย พลัส  ท่ีมา : สายงานวิจัย บล.เอเซีย พลัส 

การดำเนนิการดา้น ESG ของ BJC 
Environment (E): บริษัทได้กำหนดเป้าหมายเพื่อมุ่งสู่การเป็นองค์กรที่มีการปล่อยก๊าซเรือนกระจกสุทธิเป็นศนูย์ 
(Net Zero) ภายในปี 2593 โดยกำหนดเป้าหมาย “1 เพิ่ม 5 ลด” โดยในปี 2565 บริษัทได้ดำเนินการที่นำไปสู่
เป้าหมายระยะยาว เช่น ขยายพื้นที่สำหรับโครงการติดตั้งโซล่าลูฟที่โรงงาน ใช้ยานพาหนะพลังงานไฟฟ้าในการส่ง
สินค้า การติดตั้ง กระจกที่ตู้แช่เพื่อประหยัดพลังงาน และลดการสิ้นเปลืองสารทาความเย็น โครงการแยก แลก ทิชชู่
เซลล็อกซ์ และโครงการเก็บกล่องสร้างเพื่อส่งเสริมการแยกขยะและนำขยะกลับไปสร้างประโยชน์ให้ชุมชน  สโตร์
ของบิ๊กซี และคลังสินค้า เพื่อเพิ่มสัดส่วนการใช้พลังงานสะอาด มีโครงการปลูกไม้ใหญ่ให้บ้านเราที่ชว่ยเพิ่มพื้นที่สี
เขียวให้ชุมชน มีการปรับปรุงบรรจุภัณฑ์ของสินค้าเพื่อให้เป็นมิตรกับสิ่งแวดล้อมมากขึ้น เช่น การลดขนาดความ
หนาของขวดแก้วบางประเภท และการนำกระป๋องอะลูมีเนียมกลับมาใช้เป็นวัตถุดิบในการผลิตใหมแ่บบไม่มีที่สิ้นสุด 
การปรับปรุงเคร่ืองจักรเพื่อเพิ่มประสิทธิภาพในการใช้พลังงาน เป็นต้น  

Social Contribution (S): บริษัทให้ความสำคัญกับการดำเนินธุรกิจอย่างมีความรับผิดชอบต่อสังคมในทุกๆการ
ดำเนินงาน โดยมีการปฏิบัติต่อผู้มีส่วนได้เสียทุกกลุ่มด้วยความเคารพสิทธิมนุษยชนเป็นพื้นฐาน  มีการกำหนด
นโยบายสิทธิมนุษยชน และนโยบายอื่นๆที่เก่ียวข้อง รวมทั้งมีการประเมินสิทธิมนุษยชนอย่างรอบดา้น ทุก 3 ปี นอก
จากนี้้ในปี 2565 บริษัทได้มีโครงการต่างๆ เพื่อสาธารณะประโยชน์และพัฒนาความเป็นอยู่ของชุมชน เช่น โครงการ
จัดหาหน้ากากและชุดตรวจโควิดสำหรับโรงเรียนที่ขาดแคลนทั่วประเทศ โครงการ Big Hero (บริจาคโลหิต) การ
ช่วยเหลือชุมชนที่ได้รับผลกระทบจากน้ำท่วม และการช่วยพัฒนาโรงเรียนซึ่งเป็นแหล่งให้ความรู้สาหรับเด็กๆใน
ชุมชน การจัดงานในเดือน Pride Month เพื่อสนับสนุนความหลากหลายทางเพศ และ การจัดกิจกรรม ”สนุกคิด 
บิ๊กเดย์” ให้เด็กพิเศษ เพื่อสร้างความรู้และความสุขให้กับคนกลุ่มดังกล่าว เป็นต้น 

Governance (G):  บริษัทพยายามบริหารจัดการความเสี่ยงและจัดการกับสถานการณ์ต่างๆที่เกิดขึ ้น อย่าง
ระมัดระวังอยู่เสมอเพื่อขับเคลื่อนให้ธุรกิจสามารถดำเนินต่อไปได้ โดยการดำเนินธุรกิจของบริษัทตั้งอยู่บนหลักการ
ของการกำกับดูแลกิจการที่ดี จริยธรรมทางธุรกิจ และการต่อต้านการทุจริตคอรัปชั่นในปี 2565 บริษัทได้จัดให้มี
การอบรมเพื่อทบทวนความรู้ความเข้าใจในเรื ่องการบริหารความเสี่ยงให้กับผู้บริหารแต่ละหน่วยงาน โดยมี
วัตถุประสงค์เพื่อเพิ่มประสิทธิภาพในการประเมินความเสี่ยง 
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ประมาณการผลการดำเนนิงานป ี2568-2570 ของ BJC 

ที่มา : สายงานวิจัย บล.เอเซียพลัส
 

งบก าไรขาดทุน ( ล้านบาท) งบกระแสเงินสด ( ล้านบาท)
ส้ินสุด 3 1 ธ .ค. 25 67 25 68F 25 69F 25 70F ส้ินสุด 3 1 ธ .ค. 25 67 25 68F 25 69F 25 70F
ยอดขาย 157,727 165,217 174,980 184,200 กระแสเงนิสดจากการด าเนินงาน

ตน้ทนุขาย (125,764) (130,940) (138,293) (145,670) ก าไรสทุธิ 4,001 5,023 5,187 5,417

ก าไรขัน้ตน้ 31,963 34,278 36,687 38,530 รายการเปลี่ยนแปลงที่ไมก่ระทบเงินสด 8,109 3,919 3,859 3,818

คา่ใชจ้า่ยในการขายและบริหาร (32,146) (33,787) (35,871) (37,577) คา่เสื่อมราคาและคา่ตดัจ าหนา่ย 9,389 5,497 5,600 5,703

ก าไรจากการด าเนินงาน (183) 491 816 953 ก าไร/ขาดทนุจาก Fx ที่ไมไ่ดร้บัรู ้

ส่วนแบง่ผลก าไรจากบริษัทร่วม (84) (200) (180) (162) เพ่ิม/ลด จากกิจกรรมการด าเนินงาน (376) 16,962 691 5,269

รายได(้คา่ใชจ้า่ย)อ่ืน 13,076 13,995 14,678 15,045 กระแสเงนิสดจากการด าเนินงานสุทธิ 22,111 32,467 16,487 21,449

ดอกเบีย้จา่ย (5,669) (6,578) (7,292) (7,405) กระแสเงนิสดจากการลงทุน

ก าไรก่อนหกัภาษี 7,262 7,708 8,023 8,431 เพ่ิม/ลด จากการลงทนุระยะสัน้ - 38 34 31

ภาษีเงินได้ (2,272) (1,619) (1,685) (1,770) เพ่ิม/ลด จากสินทรพัยถ์าวร (5,632) (3,000) (3,000) (3,000)

ก าไรสทุธิก่อนส่วนของผูถื้อหุน้ส่วนนอ้ย 4,990 6,089 6,338 6,660 อ่ืนๆ (70) (5,500) (5,539) (5,544)

ส่วนของผูถื้อหุน้ส่วนนอ้ย (989) (1,066) (1,151) (1,243) กระแสเงนิสดจากการลงทุนสุทธิ (5,702) (8,462) (8,505) (8,513)

ก าไรสทุธิ 4,001 5,023 5,187 5,417 กระแสเงนิสดจากการจัดหาเงนิ

ก าไรปกติ 4,615 5,023 5,187 5,417 เพ่ิม/ลด เงินกู้ (10,551) 16,440 15,975 (474)

EPS 1.00          1.25          1.29          1.35          เพ่ิม/ลด หนีส้ินอ่ืนๆ (2,211) (37,668) (20,000) (9,000)

Norm EPS 1.15          1.25          1.29          1.35          เพ่ิม/ลด ทนุและส่วนเกินมลูคา่หุน้ - - - -

เพ่ิม/ลด การปรบัส่วนผูถื้อหุน้ - - - -

การเติบโตของยอดขาย (YoY%) 2.0% 4.7% 5.9% 5.3% ลด จา่ยปันผล (3,206) (2,966) (3,265) (3,371)

การเติบโตของก าไรจากการด าเนินงาน (YoY%) -88.6% -368.2% 66.3% 16.8% กระแสเงนิสดจากการจัดหาเงนิสุทธิ (15,968) (24,194) (7,290) (12,846)

อตัราส่วนก าไรขัน้ตน้ 20.3% 20.7% 21.0% 20.9% เพ่ิม/ลด เงินสดสทุธิ 442 (189) 692 90

อตัราส่วนก าไรจากการด าเนินงาน -0.1% 0.3% 0.5% 0.5% กระแสเงนิสดสุทธิ 5,298 5,109 5,801 5,892

งบก าไรขาดทุนรายไตรมาส  (ล้านบาท) งบดุล (ล้านบาท)

2Q67 3 Q67 4 Q67 1Q68F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 25 67 25 68F 25 69F 25 70F
ยอดขาย 39,739 38,534 40,821 38,850 เงินสดและรายการเทยีบเทา่ 5,144 5,109 5,801 5,892

ตน้ทนุขาย (31,679) (30,923) (32,237) (30,967) ลกูหนีก้ารคา้ 10,059 6,609 6,999 7,368

ก าไรขัน้ตน้ 8,060 7,610 8,584 7,883 สินคา้คงเหลือ 21,701 19,000 20,123 21,183

คา่ใชจ้า่ยในการขาย (8,070) (8,029) (8,157) (7,890) สินทรพัยห์มนุเวียนอ่ืน 10,190 5,404 5,667 5,917

รายไดอ่ื้นๆ 3,320 3,241 3,347 3,098 ที่ดิน อาคาร และอปุกรณ์ 64,037 61,848 59,559 57,171

ส่วนแบง่ผลก าไรจากบริษัทร่วม 18 2 (59) 3 สินทรพัยไ์มห่มนุเวียนอ่ืน 225,882 226,975 228,330 229,740

ก าไรก่อนหกัภาษี 1,920 1,178 2,488 1,738 สินทรัพยร์วม 337,012 324,945 326,479 327,270

ภาษีเงินได้ (416) (269) (559) (417)

ก าไรสทุธิก่อนผูถื้อหุน้ส่วนนอ้ย 1,504 909 1,929 1,321 เจา้หนีก้ารคา้ 23,847 29,739 31,496 36,840

ผูถื้อหุน้ส่วนนอ้ย (276) (208) (284) (210) หนีส้ินหมนุเวียนอ่ืน 11,675 11,730 12,358 13,877

ก าไรสทุธิ 1,228 701 1,645 1,111 หนีท้ี่มีดอกเบีย้ครบก าหนดช าระ 1 ปี 33,112 31,604 11,973 9,881

รายการพิเศษ 25 (227) 164 0 หนีส้ินที่มีดอกเบีย้ระยะยาว 128,320 108,578 124,163 116,761

ก าไรปกติ 1,203 928 1,480 1,111 หนีส้ินไมห่มนุเวียนอ่ืน 13,856 13,969 14,091 14,223

หนีสิ้นรวม 210,810 195,620 194,081 191,582

ยอดขาย (QoQ%) 2.9% -3.0% 5.9% -4.8%

ก าไรขัน้ตน้ (QoQ%) 4.5% -5.6% 12.8% -8.2% ทนุเรียกช าระแลว้ 4,008 4,008 4,008 4,008

ก าไรจากการด าเนินงาน (QoQ%) 8.0% -14.7% 33.7% -18.1% ส่วนเกินมลูคา่หุน้ 85,926 85,926 85,926 85,926

อัตราส่วนทางการเงิน ก าไรสะสม 30,515 32,572 34,494 36,540

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 25 67 25 68F 25 69F 25 70F ส่วนของผูถ้อืหุน้ 126,202 129,326 132,398 135,688

อตัราส่วนสภาพคล่อง (เทา่) 0.7            0.5            0.7            0.7            รวมหนีสิ้นและส่วนของผูถ้อืหุน้ 337,012 324,945 326,479 327,270

อตัราส่วนเงินทนุหมนุเร็ว (เทา่) 0.4            0.2            0.3            0.3            สมมติฐานในการท าประมาณการ
อตัราส่วนหมนุเวียนลกูหนีก้ารคา้(เทา่) 16.1          19.8          25.7          25.6          ส้ินสุด 31 ธ.ค. 25 67 25 68F 25 69F 25 70F
อตัราส่วนหมนุเวียนสินคา้คงเหลือ (เทา่) 5.7            6.4            7.1            7.1            ยอดขาย (ลา้นบาท)

อตัราส่วนหมนุเวียนเจา้หนีก้ารคา้ (เทา่) 5.4            4.9            4.5            4.3            - ธุรกิจคา้ปลีก 103,544 109,361 117,016 124,037

หนีส้ินตอ่ทนุ (เทา่) 1.7            1.5            1.5            1.4            - ธุรกิจบรรจภุณัฑ์ 25,458 26,443 27,765 29,153

หนีส้ินที่มีดอกเบีย้สทุธิตอ่ส่วนผูถื้อหุน้(เทา่) 0.5            0.6            0.7            0.7            - ธุรกิจสินคา้อปุโภคบริโภค 19,662 20,074 20,579 21,101

ผลตอบแทนจากสินทรพัยเ์ฉลี่ย 1.2% 1.5% 1.6% 1.7% - ธุรกิจเวชภณัฑ์ 9,062 9,340 9,620 9,908

ผลตอบแทนจากผูถื้อหุน้เฉลี่ย 3.2% 3.9% 4.0% 4.0%


