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XD - Date 
Period X-Date DPS(Bt) 

01/01/22-31/12/22 03/05/23 0.65 
01/01/22-30/06/22 24/08/22 0.15 
01/07/21-31/12/21 28/04/22 0.51 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
นักวิเคราะห ์
ธนภัทร  ฉัตรเสถียร 
เลขทะเบียนนักวิเคราะห์: 049194 
ฤทธิวัฒน ์ อัศวเหม 
ผู้ช่วยผู้จัดการ 

ซืÊอเก็งกาํไร 
ราคาเป้าหมาย 44 บาท 

Upside/Downside +11% 

Median Consensus 44 บาท 

1M price direction:   
  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

  
Stock information 
ราคาปิด 39.75 บาท 
ราคาปิดสูง/ต่ำใน 1 ป ี 40/30.50 บาท 
มลูค่าตลาด 159,309 ล้านบาท 
ปริมาณหุ้น (พาร์ 1) 4,007.7 ล้านหุ้น 
Free Float 25.57% 
Foreign Limit/Available 49%/38.32% 
NVDR in hand (% of share) 3.75% 
ปริมาณหุ้นเฉลี่ย/วัน(‘000) 5,311.27 
Anti-corruption: n/a 
CG Score:   

BJC ประกาศกาํไรสุทธ ิทีÉ 1,254 ล้านบาท ใกลเ้คียงกับทีÉเราคาด  
 เปลีÉยนคาํแนะนําจาก “ซื Êอ” เป็น “ซืÊอเก็งกาํไร” เนืÉองจาก upside เริÉมจาํกัด โดย

ให้ราคาเป้าหมายปี 66 ทีÉ 44 บาท (อิงวิธี DCF) คิดเป็น Forward P/E ปี 66 ทีÉ 
25 เท่า 

 BJC ประกาศกําไรสุทธิ 1Q66 ทีÉ 1,254 ล้านบาท +0.6% YoY, -22.9% ทรงตัว 
YoY เนืÉองจากกําไรถูกกดดันจากค่าใช้จ่ายทีÉเพิÉมขึÊน แม้รายได้โต 3.6% YoY 
โดยกาํไรลดลง QoQ จากปัจจัยตามฤดูกาล 

 BIG C SSSG อยู่ทีÉ 1.6% และถ้าไม่รวม B2B จะอยู่ทีÉ 5.8% แบ่งตาม format 
SSSG ของ Hypermarket เป็นบวก ในขณะทีÉ mini BIGC ติดลบเล็กน้อย 

 คงกาํไรปี 2566 ทีÉ 6,069 ล้านบาท คาดเติบโตเกิน 10% จาก SSSG และ สาขา
ใหม่ของ BIGC รวมถึงธุรกิจอืÉนๆ ทีÉฟืÊ นตัวโดดเด่น  

Earning Preview 
 BJC ประกาศกำไร 1Q65 ที ่1,254 ล้านบาท +0.6% YoY, -22.9% QoQ  

1) รายได้รวมอยู่ที่ 40,804 ล้านบาท  +3.5% YoY -4.1% QoQ จาก 1) ยอดขาย
โตในทุกกลุ่มธุรกิจ 2) รายได้อื่นๆฟื้นหลังจากมีการให้ส่วนลดค่าเช่าลดลง และ 
3) ยอดขายจากสาขาใหม่ และ SSSG ของ BIGC  

2) อัตรากำไรขั้นต้นอยู่ที ่ 19.4% (อยู่ที ่ 18.6% ใน 1Q65 และ 18.8% ใน 4Q65) 
เป็นการฟื้นตัวของอัตรากำไรขั้นต้นของทุกธุรกิจยกเว้นธุรกิจบรรจภุัณฑ์ที่อัตรา
กำไรขั้นต้นถูกกระทบจากราคาก๊าซธรรมชาติและโซดาแอช โดยเราคาดว่าใน
ไตรมาส 2 ปัญหาเรื่องค่าใช้จ่ายตรงนี้จะหมดไป 

3) SG&A/Sales อยู ่ท ี ่  20.6% (อยู ่ท ี ่  18.6% ใน 1Q65 และ 19.8% ใน 4Q65) 
เพิ ่มขึ ้น YoY และ QoQ จากค่าใช้จ่ายด้าน utilities และการทำ marketing 
campaign ต่างๆ 

2Q66 Outlook 
 คาดไตรมาส 2 กำไรโต QoQ และ YoY โดยคาดอัตรากำไรข้ันต้นของธุรกิจบรรจุภัณฑ์จะ

ปรับตัวดีขึ้นจาก lag time ของต้นทุนวัตถุดิบที่ปรับตัวลดลง และคาดว่ารายได้ธุรกิจค้า
ปลีกสมัยใหม่จะโตอย่างโดดเด่นจากเทศกาลสงกรานต์ โดยเฉพาะในภาคอีสานหลังจาก
แรงงานในเมืองกลับไปเฉลิมฉล่องกับครอบครัว รวมถึงมีเงนิสะพัดช่วงการเลือกตั้ง 

2566 Outlook 
 คงกำไรปี 2566 ที่ 6,069 ล้านบาท + 21.1% YoY เติบโตเกิน 10% จาก SSSG และ สาขา

ใหม่ของ BIGC รวมถึงธุรกิจอื่นๆ ที่ฟื้นตัวอย่างโดดเด่น โดยปัจจัยบวกหลักๆ ได้แก่การ
กลับมาของนักท่องเที่ยวที่จะช่วยเพิ่มยอดขายให้กับ BIGC (ผู้บริหารคาดว่าจะมีสัดส่วน
ต่อยอดขายราว 20%) และการปรับกลยุทธ์ไปเน้น product sales mix ที่มี margin สูง 
โดยปัจจัยลบได้แก่ต้นทุนพลังงานที่สูงในช่วง 1H66 และความผันผวนของ demand  

ความเสีÉยง: กำลังซื้อของผู้บริโภค, การระบาดของ COVID-19 รอบใหม่ 
Financial Summary 
Year End: 2020A 2021A 2022A 2023F 2024F 

Sales(Bt mn) 144,732 138,465 150,338 162,354 170,340 

EBITDA(Bt mn) 19,515 18,930 19,998 21,404 22,818 

Net Profit (Bt mn) 4,001 3,585 5,010 6,069 6,932 

EPS (Bt)          1.00             0.89             1.25         1.51        1.73  

EV/EBITDA (x) 16.46 16.83 16.01 14.46 13.46 

PER(x) 39.8 44.4 31.8 26.3 23.0 

PBV (x) 1.3 1.3 1.3 1.2 1.2 

DPS(Bt) 0.78 0.75 0.66 0.80 0.91 

Div Yield (%) 2.0% 1.9% 1.7% 2.0% 2.3% 

ROE (%) 3.3% 3.0% 4.1% 4.8% 5.4% 
Source: Company Data, Trinity Research 
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BJC Quarterly Result 
 

Quarterly Breakdown (Bt 
mn) 1Q22 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 %YoY %QoQ 2022 2023F %YoY 

Revenue 36,232 38,103 36,874 39,129 37,520 3.6% (4.1%) 150,338 162,354 8.0% 

COGS 
-

29485 -31233 -30229 -31759 -30250 2.6% (4.7%) 
-

122707 -131552 7.2% 

Gross profit 6,746 6,870 6,644 7,370 7,269 7.8% (1.4%) 27,631 30,802 11.5% 

SG&A -7198 -7350 -7591 -7752 -7716 7.2% (0.5%) -29891 -32308 8.1% 

Other incomes 3,234 3,259 3,375 3,380 3,214 (0.6%) (4.9%) 13,248 13,788 4.1% 
Other expenses -3 0 0 0 0   0 0  

EBITDA 4,956 5,002 4,673 5,704 5,083 2.6% (10.9%) 19,998 21,404 7.0% 

Depreciation & Amortization -2177 -2222 -2244 -2705 -2316   -9009 -9122  

EBIT 2,779 2,779 2,429 2,999 2,767 (0.4%) (7.7%) 10,988 12,282 11.8% 

Interest Expense -1188 -1162 -1179 -1223 -1239   -4752 -4670  

EBT 1,591 1,617 1,249 1,776 1,528 (4.0%) (14.0%) 6,236 7,612 22.1% 

Tax -137 -153 -131 -14 -131   -435 -807  

Minority -208 -261 -186 -136 -188   -790 -736  

Net Profit 1,246 1,203 932 1,626 1,254 0.6% (22.9%) 5,010 6,069 21.1% 

Extraordinary Items 0 0 0 0 45   0 0  

Core Profit 822 367 1,383 1,246 1,203 (3.0%) (25.7%) 5,010 6,069 21.1% 

EPS (Bt) 0.21 0.09 0.34 0.31 0.30 0.6% (22.9%) 1.25 1.51 21.1% 

Core EPS (Bt) 0.21 0.09 0.34 0.31 0.30 (3.0%) (25.7%) 1.25 1.51 21.1% 

           
Key ratios              

Gross margin 18.6% 18.0% 18.0% 18.8% 19.4%   18.4% 19.0%  

SG&A /Sales 19.9% 19.3% 20.6% 19.8% 20.6%   19.9% 19.9%  

EBITDA margin 13.7% 13.1% 12.7% 14.6% 13.5%  
 13.3% 13.2%  

EBIT margin 7.7% 7.3% 6.6% 7.7% 7.4%   7.3% 7.6%  

Effective tax rate 8.6% 9.5% 10.5% 0.8% 8.6%   7.0% 10.6%  

Net margin 3.4% 3.2% 2.5% 4.2% 3.3%   3.3% 3.7%  

Core Net margin 3.4% 3.2% 2.5% 4.2% 3.2%   3.3% 3.7%  

Same-Store-Sales Growth 2.9% 5.2% -2.4% 2.3% 1.6%   2.0% 6.0%  
 

Source: Company Data, Trinity Research 
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BERLI JUCKER PUBLIC COMPANY LIMITED (BJC)           

Income statement           

Year End Dec (Btm) 2020A 2021A 2022A 2023F 2024F 

Sales 144,732 138,465 150,338 162,354 170,340 

Cost of good sold (117,253) (112,448) (122,707) (131,552) (137,162) 

Gross Profit 27,479 26,017 27,631 30,802 33,179 

SG&A (29,688) (27,616) (29,891) (32,308) (33,898) 

Other Income 12,820 11,487 13,248 13,788 14,302 

EBIT 10,612 9,888 10,988 12,282 13,583 

Depreciation & Amortization (8,904) (9,042) (9,009) (9,122) (9,235) 

EBITDA 19,515 18,930 19,998 21,404 22,818 

Financial Costs (5,273) (5,094) (4,752) (4,670) (4,466) 

Pretax Profit 5,339 4,794 6,236 7,612 9,118 

Tax (787) (508) (435) (807) (1,459) 

Net Profit before minority 4,552 4,286 5,801 6,805 7,659 

Less Minority Interest  (551) (701) (790) (736) (727) 

Net Profit 4,001 3,585 5,010 6,069 6,932 

Extraordinary items 0 0 0 0 0 

Core Profit 4,001 3,585 5,010 6,069 6,932 

EPS (Bt)           1.00            0.89            1.25            1.51            1.73  

Core EPS (Bt)           1.00            0.89            1.25            1.51            1.73  

# Share (mn)      
Financial Position           

Year End Dec (Btm) 2020A 2021A 2022A 2023F 2024F 

  Cash and cash equivalents 2020A 2021A 2022A 2023F 2024F 

  Short-term Investment 3,030 4,398 4,162 7,842 3,144 

  Accounts receivable -net 0 0 0 0 0 

  Inventories 8,517 9,614 9,736 9,371 9,395 

  Other current assets  19,359 21,166 24,388 21,625 22,547 

Total Current Assets 6,802 8,787 9,840 9,733 11,141 

Property, Plant & Equipment 37,708 43,965 48,126 48,571 46,227 

Others 65,266 62,202 61,010 62,466 63,928 

Total Assets 223,183 223,016 226,909 237,579 237,074 

  Loans and O/D from banks 326,157 329,183 336,045 336,204 334,817 

  Account payable-trade 18,009 8,436 2,038 2,038 2,038 

  Current portion 1 yr L/T loans 19,144 21,979 24,447 23,427 24,614 

  Other current liabilities 18,786 16,157 25,913 23,913 21,913 

Total Current Liabilities 9,424 9,351 10,070 11,852 12,392 

  Long-term liabilities 65,363 55,923 62,468 61,230 60,957 

  Other non current liabilities 128,053 139,046 137,030 131,972 126,916 

Total Liabilities 13,204 13,008 12,398 15,544 15,755 

  Paid-up share capital 206,621 207,977 211,896 208,746 203,628 

  Premium on share capital 4,008 4,008 4,008 4,008 4,008 

  Retained earnings  86,153 85,926 85,926 85,926 85,926 

  Others 25,228 25,772 28,241 31,665 35,395 

Total Equity before MI (711) 169 116 1 2 

Minority Interest 114,677 115,875 118,291 121,600 125,331 
Total Equity  4,859 5,331 5,857 5,857 5,857 

Total Liabilities & Equity 119,536 121,206 124,149 127,457 131,188 

Check 0 0 (0) (0) (0) 

Key Assumptions           

Year End Dec  2020A 2021A 2022F 2023F 2024F 

MSC: Same-Store-Sales Growth (%) -7.0% -11.0% 2.0% 6.0% 6.0% 

MSC: New Stores (All Formats)            305               35               96             100             100  

MSC: No. of total stores at year end (All Formats)         1,679          1,714  1810         1,910          2,010  

MSC: New Stores (Hypermarket)                3                -                 -                  4                 5  

MSC: No. of total stores at year end (Hypermarket)            154             154             154             158             163  
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BJC: 11 พฤษภาคม 2566 

BERLI JUCKER PUBLIC COMPANY LIMITED (BJC) 

Cash Flow Statement           

Year End Dec (Btm) 2020A 2021A 2022A 2023F 2024F 

net profit 4,001 3,585 5,010 6,069 6,932 

Depreciation 8,904 9,042 9,009 9,122 9,235 

Non-cash items 6,002 4,776 4,527 6,369 6,369 

Chg in working capital (2,276) (767) (374) 3,605 (8,279) 

CF from Operating 16,631 16,636 18,173 25,165 14,257 

PPE (6,030) (3,309) (6,249) (10,578) (10,697) 

Other Assets 79 30 34 2,000 2,000 

CF from Investment (5,952) (3,280) (6,215) (8,578) (8,697) 

Capital Increase 0 0 0 0 0 

Debt raised/(repaid) (8,892) (7,161) (5,351) (7,058) (7,056) 

Dividend (incl. tax) (5,015) (4,615) (4,212) (2,645) (3,202) 

Other financing activities (3,646) (3,006) (2,645) (3,204) 0 

CF from Financing (17,553) (14,782) (12,208) (12,907) (10,258) 

Inc.(Dec.) in cash  (3,054) 995 (241) 3,680 (4,698) 

Beginning cash  6,062 3,030 4,403 4,162 7,842 

Ending cash  3,030 4,398 4,162 7,842 3,144 

      
Key Ratios           

Year End Dec (Bt mn) 2020A 2021A 2022A 2023F 2024F 

Per Share (Bt)      
EPS  1.00 0.89 1.25 1.51 1.73 

DPS 0.78 0.75 0.66 0.80 0.91 

BV 29.84 30.26 30.99 31.82 32.75 

Liquidity Ratio (x)      
Current Ratio 0.6 0.8 0.8 0.8 0.8 

Quick Ratio 0.3 0.4 0.4 0.4 0.4 

Profitability Ratio (%)      
Gross Margin 19.0% 18.8% 18.4% 19.0% 19.5% 

EBITDA Margin 13.5% 13.7% 13.3% 13.2% 13.4% 

EBIT Margin 7.3% 7.1% 7.3% 7.6% 8.0% 

Net Margin 2.8% 2.6% 3.3% 3.7% 4.1% 

ROE 3.3% 3.0% 4.1% 4.8% 5.4% 

Effective Tax Rate (%) 14.7% 10.6% 10.6% 10.6% 16.0% 

Efficiency Ratio      
ROA 1.2% 1.1% 1.5% 1.8% 2.0% 

ROFA 1.4% 1.3% 1.7% 2.1% 2.4% 

Leverage Ratio (x)      
Debt to Equity 1.7 1.7 1.7 1.6 1.6 

Debt Service Coverage n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 

Interest Coverage Ratio n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 

Growth           

Sales Growth -8.4% -4.3% 8.6% 8.0% 4.9% 

EBITDA Growth -8.0% -3.0% 5.6% 7.0% 6.6% 

Net Profit Growth -45.0% -10.4% 39.8% 21.1% 14.2% 
EPS Growth -45.0% -10.4% 39.8% 21.1% 14.2% 

Valuation      
PER (x) 39.8 44.4 31.8 26.3 23.0 

P/BV (x) 1.3 1.3 1.3 1.2 1.2 

EV/EBITDA (x) 16.5 16.8 16.0 14.5 13.5 

Dividend Yield (%) 2.0% 1.9% 1.7% 2.0% 2.3% 
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Corporate Governance Report Rating 
 

 
 

 

Disclaimer : การเปิดเผยผลการสาํรวจของสมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย (IOD) ในเรืÉองการกาํกับดูแลกิจการ (Corporate 

Governance) นี Ê เป็นการดาํเนินการตามนโยบายของสาํนกังานคณะกรรมการกาํกบัหลกัทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรพัย ์โดยการสาํรวจของ IOD เป็น

การสาํรวจและประเมินจากขอ้มูลของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย และตลาดหลกัทรพัย ์เอม็เอไอ (MAI) ทีÉมีการเปิดเผย

ต่อสาธารณะ และเป็นขอ้มูลทีÉผูล้งทนุทัÉวไปสามารถเขา้ถงึได ้ดงันัÊน ผลสาํรวจดงักล่าวจงึเป็นการนาํเสนอในมุมมองของบคุคลภายนอก โดยไม่ได้

เป็นการประเมินการปฏิบตัิ และมิไดมี้การใชข้อ้มูลภายในเพืÉอการประเมิน ผลสาํรวจดงักล่าวเป็นผลการสาํรวจ ณ วนัทีÉปรากฏในรายงานการกาํกบั

ดูแลกิจการของบริษัทจดทะเบียนไทยเท่านัÊน ดงันัÊน ผลการสาํรวจจึงอาจเปลีÉยนแปลงได้ภายหลังวันดังกล่าว หรือเมืÉอข้อมูลทีÉเกีÉยวขอ้งมีการ

เปลีÉยนแปลง ทัÊงนีÊ บรษัิทหลกัทรพัย ์ทรีนีตี Ê จาํกดั มิไดยื้นยนั ตรวจสอบ หรือรบัรองถงึความถกูตอ้งครบถว้นของผลการสาํรวจดงักล่าวแต่อยา่งใด 

 
 

Anti-corruption Progress Indicators 

 
บริษัททีÉเขา้ร่วมโครงการแนวร่วมปฏิบตัิของภาคเอกชนไทยในการต่อตา้นทุจริต (Thai CAC) ของสมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบรษิัทไทย 

แบง่เป็น 2 กลุม่ คือ 

 ได้ประกาศเจตนารมณเ์ข้าร่วม CAC 

 ได้รับการรับรอง CAC 

 

 

Disclaimer : การเปิดเผยผลการประเมินดชันีชี Êวดัความคืบหนา้การป้องกนัการมีส่วนเกีÉยวขอ้งกบัการทจุริตคอรร์ปัชนั (Anti-Corruption Progress 

Indicators) ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยทีÉจดัทาํโดยสถาบนัทีÉเกีÉยวขอ้งซึÉงมีการเปิดเผยโดยสาํนกังานคณะกรรมการ

กาํกบัหลักทรพัยแ์ละตลาดหลักทรพัยนี์Ê เป็นการดาํเนินการตามนโยบายและตามแผนพัฒนาความยัÉงยืนสาํหรบับริษัทจดทะเบียน โดยผลการ

ประเมินดงักล่าว สถาบนัทีÉเกีÉยวขอ้งอาศยัขอ้มูลทีÉไดร้บัจากบริษัทจดทะเบียนตามทีÉบริษัทจดทะเบียนไดร้ะบุในแบบแสดงขอ้มลูเพืÉอการประเมิน 

Anti-Corruption ซึÉงได้อา้งอิงขอ้มูลมาจากแบบแสดงรายการข้อมูลประจาํปี (แบบ 56-1) รายงานประจาํปี (แบบ 56-2) หรือในเอกสารและหรือ

รายงานอืÉนทีÉเกีÉยวขอ้งของบริษัทจดทะเบียนนัÊน แลว้แต่กรณี ดงันัÊน ผลการประเมินดงักล่าวจงึเป็นการนาํเสนอในมมุมองของสถาบนัทีÉเกีÉยวขอ้งซึÉง

เป็นบคุคลภายนอก โดยมิไดเ้ป็นการประเมินการปฏิบตัิของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย และมิไดใ้ชข้อ้มูลภายในเพืÉอการ

ประเมิน 

เนืÉองจากผลการประเมินดงักล่าวเป็นเพียงผลการประเมิน ณ วันทีÉปรากฏในผลการประเมินเท่านัÊน ดงันัÊน ผลการประเมินจึงอาจเปลีÉยนแปลงได้

ภายหลงัวนัดงักลา่ว หรือเมืÉอขอ้มลูทีÉเกีÉยวขอ้งมีการเปลีÉยนแปลง ทัÊงนี Ê บรษัิทหลกัทรพัย ์ทรีนีตี Ê จาํกดั มิไดย้ืนยนั ตรวจสอบ หรือรบัรองความถูกตอ้ง

ครบถว้นของผลการประเมินดงักล่าวแต่อย่างใด 

 

 


