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 BJC (BJC TB) 
 บมจ. เบอรล่ี์ ยคุเกอร ์

Current Previous Close 2020 TP Exp Return THAI CAC CG 2019 

BUY HOLD 40.75 54.00 +32.5% N/A 4 
 

Consolidated earnings 

 

คาดก าไรยงัไม่สดใส แต่ราคาหุ้นลงมามากจนเร่ิมน่าสนใจ BT (mn) 2017 2018 2019E 2020E 

Normalized earnings   5,122 6,444 6,646 6,966 

Net profit 5,211 6,650 6,995 6,966 แนวโน้มก าไรปกติ 4Q19 คาดลดลง Y-Y เพราะ SSSG ติดลบมากขึน้ และธรุกิจ 
Packaging ยงัไม่สดใส แต่คาดก าไรสทุธิจะโตและท า New High จากอตัราภาษี
จ่ายท่ีจะลดลงมาก เพราะการปรบัโครงสร้างภาษียงัไม่จบ ทัง้น้ีเรายงัคงมมุมอง
ระมดัระวงัต่อผลประกอบการในปีน้ี เพราะก าลงัซ้ือยงัไม่ฟ้ืนตวั ภยัแล้ง และโรค
โคโรนาไวรสั จึงคาดก าไรสทุธิปี 2019 โต 5.2% Y-Y และคาดก าไรปี 2020 เพียง
ทรงตวั Y-Y ยงัไม่รวมผลกระทบ TFRS16 ซ่ึงคาดจะเหน็ผลชดัเจนใน 1Q20 แต่
เป็นการเปล่ียนแปลงทางบญัชี และไม่กระทบกระแสเงินสดท่ีแท้จริงของกิจการ 
จึงไม่กระทบต่อราคาเป้าหมายท่ีอิงวิธี DCF ดงันัน้เรายงัคงราคาเป้าหมายท่ี 54 
บาท ในขณะท่ีเร่ิมน่าสนใจในเชิง Valuation เพราะราคาหุ้นได้ปรบัลงมามาก 
ปัจจบุนัเทรดอยู่บน PE เฉล่ีย -0.5 SD หรือเพียง 23.4 เท่า ต า่กว่า PE เฉล่ียท่ี 31 
เท่า จึงปรบัค าแนะน าขึน้เป็น ซ้ือลงทุน จากเดิม ถือ ระยะสัน้ยงัมีประเดน็กดดนั
คือ ดีลซ้ือขาย Tesco ท่ียงัไม่จบ 
คาดก าไรปกติ 4Q19 ได้รบัผลกระทบจากก าลงัซ้ือชะลอตวั 
คาดก าไรสทุธ ิ4Q19 อยูท่ี ่2,189 ลา้นบาท (+23.4% Q-Q, +3% Y-Y) ถอืเป็นตวัเลขที่
ด ีแต่คาดมาจากอตัราภาษจีา่ยทีจ่ะต ่ากวา่ปกตมิากอาจอยูท่ีร่าว 6% จากปกตคิวรอยูท่ี่ 
16% - 17% เพราะยงัมกีารปรบัโครงสรา้งภาษอียู ่ และมกีารคมุค่าใชจ้า่ยอยา่งเขม้งวด 
เบือ้งตน้หากใชอ้ตัราภาษปีกตขิองบรษิทั คาดก าไรจาก Operation อาจอยูท่ีร่าว 1,914 
ลา้นบาท (+32.7% Q-Q, -9.8% Y-Y) โดยก าไรทีโ่ต Q-Q มาจากปัจจยัฤดกูาล ส่วน
ก าไรที่คาดจะลดลง Y-Y มาจาก 1) SSSG ของ BIGC คาดตดิลบมากขึน้เป็น -5.2% 
Y-Y จาก -4.9% Y-Y ใน 3Q19 ผลของก าลงัซือ้ทีแ่ผ่วลง 2) ธรุกจิ Packaging แผว่ลง
ทัง้แกว้และกระป๋อง และดว้ยอตัราการใช้ก าลงัการผลติทีล่ดลงของแกว้ สว่นกระป๋องยงั
ไมไ่ด ้ Scale เพราะลูกคา้รายใหมเ่ริม่ทยอยเขา้มา และมขีนาดทีแ่ตกต่างกนั จงึคาด
อตัราก าไรขัน้ต้นของ Packaging ยงัลดลงต่อ 3) ธรุกจิ Healthcare อ่อนตวัลงผดิไป
จากฤดกูาลทีม่กัดใีนไตรมาส 4 แต่ปีน้ีงบประมาณของภาครฐัล่าชา้ และถูกเลื่อนออกไป
ในปีหน้า มเีพยีงธรุกจิ Consumer ทีค่าดเตบิโตต่อเน่ือง สอดคลอ้งกบัปัจจยัฤดกูาล แต่
ไมส่ามารถชดเชยธุรกจิอื่นได ้ จงึคาดรายไดร้วมจะลดลง -2% Y-Y สว่นอตัราก าไร
ขัน้ตน้อาจยงัทรงตวัไดด้ทีี ่ 20% ใกลเ้คยีงปีก่อน จากทัง้การปรบั Product Mix ของ 
BIGC และสดัสว่นรายไดลู้กคา้ B2B (มารจ์ิน้ต ่า) ลดลงมาอยูท่ี ่ 5.8% จาก 7% ใน 
4Q18 ในขณะทีค่าดคา่ใชจ้่ายอาจลดลงเลก็น้อยจากปีก่อน เพราะพยายามควบคมุ
คา่ใชจ้า่ยมากขึน้ แต่ดว้ยรายไดท้ีล่ดลง คาดเหน็สดัส่วนคา่ใชจ้่ายต่อรายไดป้รบัขึน้
เลก็น้อยเป็น 21% จาก 20.7% ใน 4Q18 
4Q19E Earnings Preview 

(Bt
mn) 4Q19E 3Q19 %Q-Q 4Q18 %Y
Y 

Sales revenue 40,401 38,620 4.6 41,226 -2.0 

Costs 32,321 31,222 3.5 32,998 -2.1 

Gross profit 8,080 7,399 9.2 8,228 -1.8 

SG&A costs 8,484 7,995 6.1 8,539 -0.6 

Interest charge 1,250 1,256 -0.5 1,211 3.2 

Norm profit 1,914 1,442 32.7 2,122 -9.8 

Net profit 2,189 1,774 23.4 2,126 3.0 

EPS (Bt/share) 0.547 0.443 23.4 0.531 3.0 

SSSG %Y-Y -5.2 -4.9 -0.3 1.8 -7.0 

Gross margin % 20.0 19.2 0.8 20.0 0.0 

SG&A as % of Sales  21.0 20.7 0.3 20.7 0.3 

Net margin % 5.4 4.6 0.8 5.2 0.2 

  Source: FSS Estimates 

 
(มต่ีอหน้า 2)  

Normalized EPS (Bt) 1.28 1.61 1.66 1.74 

EPS (Bt) 1.31 1.66 1.75 1.74 

% growth  57.6 27.2 5.2 -0.4 

Dividend (Bt) 0.57 0.73 0.75 0.75 

BV/share (Bt) 26.70 27.61 28.61 29.60 

EV/EBITDA (x) 17.95 17.17 16.26 15.67 

Normalized PER (x) 31.7 25.3 24.5 23.4 

PER (x) 31.2 24.5 23.3 23.4 

PBV (x)  1.5 1.5 1.4 1.4 

Dividend yield (%) 1.4 1.8 1.8 1.8 

ROE (%) 4.8 5.8 5.8 5.9 

YE No. of shares (million) 3,990 4,003 4,003 4,003 

Par (Bt) 1.0 1.0 1.0 1.0 

Source: Company data, FSS estimates 

     

Share data 

Sector Commerce 

Close (29/01/2020) 40.75 

SET Index 1,524.59 

Foreign limit/actual (%) 49.00/12.94 

Paid up shares (million) 4,006.88 

Free float (%) 25.71 

Market cap (Bt m) 163,278.73 

Avg daily T/O (Bt m) (2020 YTD) 303.59 

hi, lo, avg (Bt) (2020 YTD) 44.25, 38.50, 41.94 

Source: Setsmarts 
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คาดก าไรทัง้ปี 2019 โตเลก็น้อย  

หากก าไร 4Q19 เป็นไปตามคาด ก าไรสทุธทิัง้ปี 2019 อาจดกีว่าทีเ่คยคาดเลก็น้อย  อยูท่ี ่ 6,995 ล้านบาท (+5.2% Y-Y) 
สว่นก าไรปกตคิาดไว ้ 6,646 ลา้นบาท (+3.1% Y-Y) โดยคาด SSSG ทัง้ปี -2.4% Y-Y และเปิดสาขาใหม ่4 Hypermarket 
(รวม 1 แหง่ทีก่มัพชูา) และเปิด 300 Mini BigC  ไดค้รบตามแผน ส าหรบัภาพรวมเราคาดรายไดร้วมจะโตเพยีง 1.1% Y-Y 
และมอีตัราก าไรขัน้ตน้เพิม่ขึน้ +40 bps สว่นคา่ใช้จา่ยยงัปรบัขึน้ +3% และคาดมอีตัราภาษจีา่ยต ่ามากทัง้ปีอยูท่ี ่11.4% 

ยงัคงมมุมองระมดัระวงัต่อการฟ้ืนตวัในปีน้ี 

เรายงัคงประมาณการก าไรสทุธปีิ 2020 ตามเดมิที ่6,966 ลา้นบาท แต่ดว้ยฐานก าไร 2019 ทีส่งูขึน้กว่าเดมิ จงึคาดก าไรสทุธิ
ปี 2020 จะทรงตวั Y-Y สว่นก าไรปกตคิาดโต 4.8% Y-Y (ไมร่วมผลกระทบ TFRS16) โดยเรายงัคงมมุมองระวดัระวงัต่อการ
ฟ้ืนตวัของก าลงัซือ้ในปีน้ี ดว้ยการใชส้มมตฐิาน SSSG เพยีง +1% Y-Y ล่าสดุคาด SSSG ในเดอืน ม.ค. เริม่ตดิลบน้อยลงมา
อยูท่ีร่าว -1% Y-Y แลว้และคาดหวงัการฟ้ืนตวัของธรุกจิ Packaging ส าหรบัแกว้ คาดเหน็การกลบัมาของโรงงานทีม่าเลเซยี 
(หลงัจากหยุดปรบัปรงุสายการผลติจากเหตุไฟไหม)้ และกระป๋อง คาดจะรบัรูค้ าส ัง่ซือ้ของลูกคา้รายใหมม่ากขึน้ และสามารถ
กลบัมาผลติไดใ้นระดบัทีม่ ีEconomies of Scale อกีครัง้ อยา่งไรกต็าม ดว้ยฐานอตัราก าไรขัน้ต้นของ BIGC ทีค่อ่นขา้งสงูใน
ปี 2019 เราจงึคาดอตัราก าไรขัน้ต้นในปี 2020 จะลดลงเลก็น้อย -10 bps มาอยูท่ี ่ 19.5% สว่นคา่ใช้จ่ายยงัคงปรบัตวัสูงขึน้
ตามการเพิม่ขึน้ของรายได ้ และน่าจะยงัรกัษาระดบัสดัส่วนคา่ใชจ้่ายต่อรายไดไ้ดใ้กล้เคยีงปีก่อนที ่ 21% และคาดอตัราภาษี
จา่ยจะเพิม่ขึน้กลบัสูร่ะดบัปกตทิี ่18% 

แต่ราคาหุ้นปรบัลงมาก ปัจจบุนัเทรดท่ี PE เฉล่ีย -0.5 SD ปรบัขึ้นเป็น ซ้ือลงทุน 

ทัง้น้ีประมาณการก าไรของเรา ยงัไมร่วมผลกระทบของ TFRS16 (สญัญาเช่าด าเนินงาน) ซึง่จะไดเ้หน็ผลชดัเจนในงบการ
เงนิงวด 1Q20 แต่ TFRS16 ถอืเป็นการเปลีย่นแปลงทางบญัช ี ไม่กระทบกระแสเงนิสดที่แทจ้รงิของกจิการ จงึไมก่ระทบต่อ
ราคาเป้าหมายของเราทีอ่งิวธิ ีDCF ดงันัน้ยงัคงราคาเป้าหมายที ่54 บาท และราคาหุน้ไดป้รบัลงมามาก จนปัจจบุนัเทรดบน 
PE เฉลีย่ -0.5SD เพยีง 23.4 เท่า และม ีUpside กวา้งขึน้ จงึปรบัค าแนะน าขึน้เป็น ซือ้ลงทุน จากเดมิ ถอื 

ราคาหุ้นและ PE 

 
PE Band 

 
Source: FSS Research 
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