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Buy หมายถึง ราคาหุนตํ ่ากวามูลคาตามปจจัยพื้นฐานและ/หรือคาดวาราคาจะปรับตัวดีกวา SET ในชวง 6-12 เดือน
Hold หมายถึง ราคาหุนตํ ่ากวาหรือเทากับมูลคาตามปจจัยพื้นฐานและ/หรือคาดวาราคาจะปรับตัวเทากับ SET ในชวง 6-12 เดือน
Sell หมายถึง ราคาหุนสูงกวามูลคาตามปจจัยพื้นฐานและ/หรือคาดวาราคาจะปรับตัวตํ ่ากวา SET ในชวง 6-12 เดือน
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ประเด็น
!! BIGC เริ่มจายภาษีเงินไดในอัตราปกติ จึงทํ าใหก ําไรลดลงเม่ือเทียบกบัปกอน
!! แตการดํ าเนินงานของ BIGC ยังคงมีอัตราการขยายตัวในระดับสูง โดยมียอดขายเติบโต 36.5%
!! MAKRO มีรายไดจากการขายลดลง 1.8% ขณะท่ีมีสาขาใหมเพิม่ 2 สาขา
!! แผนการขยายสาขาและการเปดสโตร “Leader Price จะทํ าใหรายไดของ BIGC ขยายตัวระดับสูงอยางตอเนื่อง

ขณะท่ี MAKRO ตองปรับตัวเพือ่รับการแขงขันในปหนา
!! คํ าแนะน ํา ซ้ือ BIGC และเปลีย่นคํ าแนะน ําเปน ขาย MAKRO (จากเดิมถือ)

ตารางเปรียบเทียบผลประกอบการไตรมาส 3/44 ระหวาง BIGC และ MAKRO
หนวย : ลานบาท !"#$ %&'()
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ความเห็นและคํ าแนะน ํา ในภาวะการแขงขันที่รุนแรงมากขึ้นจากการเรงขยายตัวของผูประกอบการ ผลประกอบการไตร
มาส 3/44 ของผูประกอบการดิสเคาทสโตรไดสะทอนอยางเดนชัดถึงความสามารถในการแขงขันของแตละบริษัทในภาวะ
ปจจุบัน แมวาจากตวัผลกํ าไรสุทธิจะดูเหมือนวา BIGC จะมีก ําไรลดลงเม่ือเปรียบเทียบกับปกอนขณะที ่MAKRO มีกํ าไรเพิ่ม
ข้ึนกต็าม แตหากเปรียบเทียบถึงศักยภาพในการแขงขันในภาวะปจจุบันโดยพิจารณาถึงอัตราการขยายตัวของยอดขายแลว
พบวา MAKRO ไดรับผลกระทบที่รุนแรงอยางมากในไตรมาสน้ี โดยรายไดจากการขายของ MAKRO ไดปรับลดลงเปนคร้ัง
แรกที่ระดับ –1.8%Y-Y กํ าไรสุทธิของ MAKRO ที่ยังเติบโตเปนผลมาจากรายไดอื่นที่เพิ่มขึ้นซึ่งสวนใหญมาจากคาโฆษณา
ซึ่งไมใชรายไดจากธุรกิจหลัก เปรียบเทียบกับ BIGC ที่มีรายไดเพิ่มสูงถึง 36.5%Y-Y และมีก ําไรกอนภาษีเงินไดขยายตัวใน
ทิศทางเดียวกันคือ 35.5%Y-Y แตเน่ืองปน้ีเปนปแรกท่ี BIGC จะตองจายภาษีในอัตราปกติจากเดิมในปกอนที่ยังไดรับการ
ผอนผันภาษีเงนิไดจึงทํ าใหกํ าไรสุทธิในไตรมาสนี้ปรับลดงเม่ือเทียบชวงเดียวกันของปกอน โดยสรุปหากพิจารณาถึงศักย
ภาพของธุรกิจในระยะยาวจะพบวา BIGC ยังคงมีศักยภาพที่เติบโตในระดับสูงอยางตอเนื่อง ขณะท่ี MAKRO ปรบัลด
ลง  จ ึงยงัคงยืนยนัคํ าแนะน ํา ซ้ือ สํ าหรับ BIGC และ  เปลี่ยนคํ าแนะน ําเปน ขาย MAKRO (จากเดิมถือ)

MAKRO : รายงานก ําไรสุทธิในไตรมาส 3/2544 ที่ 241.7 ลานบาทคิดเปนก ําไรตอหุนที ่ 1.01 บาทขยายตัวในอัตรา
2.5%Y-Y บริษัทมีรายไดจากการขายสินคาที่ 9,459.4 ลานบาท ปรับลดลง –1.8% ทัง้ที่ในชวงปที่ผานมาบริษัทมีจํ านวน
สาขาใหมเพิม่ข้ึนอีก 2 สาขา สาเหตหุลักมาจากภาวะการแขงขันที่รุนแรงจากการขยายตัวอยางรวดเร็วของกลุมผูประกอบ
การไฮเปอรมารเก็ตไมวาจะเปน BIGC LOTUS และ CARREFOUR โดยในชวง 1 ปท่ีผานมีจํ านวนไฮเปอรมาเก็ตเปดใหมทั้ง
ส้ิน 20 สาขา จึงทํ าใหยอดขายโดยเฉพาะจากกลุมลูกคารายยอยของ MAKRO ปรับลดลงอยางมาก และสงผลใหบริษัทมี
ก ําไรกอนภาษีเงินไดที ่316.4 ลานบาทปรับลดลง 4.3%Y-Y จากทิศทางทางแขงขันที่ในธุรกิจดิสเคาทสโตรยังคงทวีความ
รุนแรงขึ้นในปหนาซึ่งคาดวาจะมีไฮเปอรมารเก็ตในระบบเปดใหมอีกจํ านวนสูงถึง 25 สาขา อันสงผลถึงศักยภาพในการขาย
ของ MAKRO ในอนาคต ซึ่ง MAKRO เองจํ าเปนตองปรับตัวคร้ังใหญเพื่อเตรียมความพรอม โดยบริษัทมีกลยุทธที่จะวาง
ต ําแหนงทางการตลาดใหแตกตางจากไฮเปอรมารเก็ตโดยใหเปนรูปธรรมมากข้ึนในตนปหนา ไมวาจะเปนเนนสมาชิกเพียง
อยางเดียว ปรับปรุงสินคาใหสอดคลองกบัลูกคาท่ีตองการซือ้สินคา วางผังสโตรใหมเนนการขายสงและราคาถูกและใหความ
สํ าคัญตอจํ านวนยอดขายมากกวาอัตราก ําไร ซึ่ง CNS เห็นวากลยุทธดังกลาวคงเปนเพียงชวยลดผลกระทบที่คาดวาจะเกิด
ข้ึนจากการแขงขันไดเพยีงไมใหรุนแรงมาก แตก็ยังคงเปนไดยากที่จะทํ าใหบริษัทมียอดขายเติบโตในชวง 1-2 ปขางหนา
 จ งึเปลีย่นคํ าแนะน ําจาก ถอื เปนขาย และแนะน ําใหเปลีย่นไปลงทุนใน BIGC ซ่ึงมีผลปะรกอบการท่ียงัขยายตัว
ตอเนือ่งแทน

ผลประกอบการกลุมพาณิชย : MAKRO BIGC
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MAKRO :ผลประกอบการไตรมาส
3/44

Q3/43 Q4/43 Q1/44 Q2/44 Q3/44 %YOY

งบกํ าไรขาดทุน (หนวย : ลานบาท)
รายไดจากการขาย 9,637.5 10,180.4 9,253.0 9,483.6 9,459.4 -1.8%
กํ าไรขั้นตน 807.8 909.8 836.8 813.5 786.0 -2.7%
กํ าไรจากการดํ าเนินงาน (EBIT) 317.5 420.2 388.6 363.3 316.4 -0.4%
กํ าไรกอนภาษีจาย 330.6 432.9 388.6 363.3 316.4 -4.3%
กํ าไรสุทธิ 235.9 314.0 267.8 257.5 241.7 2.5%
กํ าไรตอหุน (บาท) 0.98 1.31 1.12 1.07 1.01 2.7%
งบดุล (หนวย : ลานบาท)
สินทรัพยรวม     15,879.1     17,322.6     16,118.6     15,981.6   15,059.6
หนี้สิน (interest bearing debts) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
ทุนเรียกชํ าระแลว 2,400.0 2,400.0 2,400.0 2,400.0 2,400.0
ผลกํ าไร(ขาดทุน) สะสม 2,580.3 2,894.3 3,162.2 2,999.7 3,241.4
สวนของผูถือหุน 8,270.4 8,584.4 8,852.3 8,689.8 8,931.5
อตัราสวนทางการเงนิ
การขยายตัวของยอดขาย n/a n/a 5.5% 2.8% -1.8%
อัตรากํ าไรขั้นตน 8.4% -17.8% 9.0% 8.6% 8.3%
อัตราสวนหนี้สินตอทุน net cash net cash net cash net cash net cash
มูลคาทางบญัชีตอหุน 34.46 35.77 36.88 36.21 37.21

BIGC : ไตรมาส 3/44 BIGC มีกํ าไรสุทธิ 184.5 ลานบาทปรับลดลง 3.6%  เน่ืองจากบริษัทมีภาษีจายที่เพิ่มขึ้นจากปกอน
อยางมากโดยปนี้เปนปแรกที ่ BIGC จะเร่ิมจายภาษีเงินไดตามปกต ิ หลังจากที่ไดน ําผลขาดทุนสะสมในอดีตมาหักภาษีจาย
ในชวง 1-2 ปท่ีผานมา ในไตรมาส 4 ปนี้บริษัทมีภาษีจายทั้งส้ิน 78.4 ลานบาทเทียบกับปกอนที่เพียง 2.4 ลานบาท ขณะ
ทีใ่นการด ําเนินงานที่แทจริง BIGC มีอัตราการขยายตัวที่เติบโตอยางมาก ยอดขายที่เพิ่มขึ้นถึง 36.5% เปนเพราะสาขาเดิม
ของ BIGC ยังคงขยายตัวตอเนื่องที่ระดับ 4.8% และยอดขายของสาขาใหมทีเพิม่ข้ึนอีกถึง 7 สาขา ซึ่งแสดงถึงศักยภาพของ
BIGC ในภาวะการแขงขันในตลาดที่รุนแรง นโยบายการขยายตัวอยางตอเน่ืองโดยเนนกลุมลูกคาที่มีรายไดระดับตํ ่า โดยป
หนาบริษัทมีกลยุทธที่จะพัฒนาสโตรอีกรูปแบบหนึ่งของคาปลีก ซ่ึงจะเปนสโตรขนาดเล็ก ขายสินคาแบรนดของตนเองภาย
ใตช่ือ Leader Price ซึง่จะสามารถใหอัตราก ําไรระดับสูงและใชเงินลงทุนตํ ่านอกจากน้ียังเพื่อเล่ียงผลกระทบที่เกดิข้ึนจากกฏ
หมายผังเมืองตอการขยายสาขา แผนการณกลาวคาดวาจะปนปจจัยสํ าคัญอีกประการที่จะท ําใหผลประกอบการของ BIGC
ขยายตัวในอัตราที่สูงในชวง 1-2 ปขางหนา จ ึงยงัคงแนะนํ า ซ้ือ
BIGC : ผลประกอบการไตรมาส 3/44 Q3/43 Q4/43 Q1/44 Q2/44 Q3/44 %YOY
งบกํ าไรขาดทุน (หนวย : ลานบาท)
รายไดจากการขาย 6,158.2 7,363.2 7,119.5 7,979.6 8,403.6 36.5%
กํ าไรขั้นตน 720.3 758.1 817.2 978.3 950.7 32.0%
กํ าไรจากการดํ าเนินงาน (EBIT) 205.0 429.0 304.7 339.7 284.8 38.9%
กํ าไรกอนรายการพิเศษ 195.0 410.3 288.6 320.3 264.2 35.5%
กํ าไรสุทธิ 191.4 138.1 240.2 277.3 184.5 -3.6%
กํ าไรตอหุน (บาท) 0.23 0.28 1.37 1.34 1.76 666.0%
งบดุล (หนวย : ลานบาท)
สินทรัพยรวม 14,350.3 17,342.0 16,784.1 18,500.6 18,983.3
หนี้สิน (interest bearing debts) 1,319.4 1,880.7 2,590.0 2,416.1 2,893.0
ทุนเรียกชํ าระแลว 7,801.8 7,802.0 7,802.0 7,818.6 7,996.4
ผลกํ าไร(ขาดทุน) สะสม (1,958.8) (1,820.6) (1,580.5) (1,303.2) (1,118.7)
สวนของผูถือหุน 7,926.9 8,197.8 8,461.1 8,964.8 9,151.1
อตัราสวนทางการเงนิ
การขยายตัวของยอดขาย n/a n/a 19.4% 30.6% 36.5%
อัตรากํ าไรขั้นตน 11.7% 10.3% 11.5% 12.3% 11.3%
ความสามารถในการชํ าระดอกเบีย้ 18.95 36.04 18.99 17.54 13.83
อัตราสวนหนี้สินตอทุน 0.17 0.23 0.31 0.27 0.32
มูลคาทางบญัชีตอหุน 10.16 10.51 10.84 11.47 11.44

เอกสารฉบับนีจั้ดทํ าขึน้โดยบริษัทหลกัทรัพย  พัฒนสิน จ ํากดั (มหาชน) ("บริษัท")  ขอมลูท่ีปรากฏในเอกสารฉบับนีจั้ดทํ าโดยอาศัยขอมูลท่ีจัดหามาจากแหลงท่ีเชือ่
หรือควรเชือ่วามีความนาเชือ่ถือ และ/หรือถูกตอง อยางไรกต็าม บริษัทไมยืนยัน และไมรับรองถึงความครบถวนสมบูรณหรือถูกตองของขอมูลดังกลาว  และไมได
ประกนัราคาหรือผลตอบแทนของหลกัทรัพยท่ีปรากฏขางตน   แมวาขอมลูดังกลาวจะปรากฏขอความท่ีอาจเปนหรืออาจตีความวาเปนเชนนัน้ได  บริษัท จึงไมรับผิด
ชอบตอการน ําเอาขอมูล ขอความ ความเห็น และหรือบทสรุปท่ีปรากฏในเอกสารฉบับนีไ้ปใชไมวากรณีใดๆ บริษัท รวมท้ังบริษัทท่ีเกี่ยวของ ลูกคา ผูบริหารและ
พนกังานของบริษัทตางๆ  อาจจะทํ าการลงทุนใน หรือซ้ือ หรือขายหลักทรัพยท่ีปรากฏในเอกสารฉบับนีไ้ดทุกเวลา ขอมลูและความเห็นท่ีปรากฏอยูในเอกสารฉบับนี ้มิ
ไดประสงคจะชี้ชวน เสนอแนะ หรือจูงใจใหลงทุนใน หรือซ้ือ หรือขายหลกัทรัพยท่ีปรากฏในเอกสารฉบับนี้ และขอมูลอาจมีการแกไขเพิ่มเติมเปลี่ยนแปลงโดยมิตอง
แจงใหทราบลวงหนา   ผูลงทุนควรใชดุลยพินิจอยางรอบคอบในการลงทุนในหรือซ้ือหรือขายหลักทรัพย
บริษัทสงวนลิขสิทธ์ิในขอมูลท่ีปรากฏในเอกสารนี ้หามมิใหผูใดใชประโยชน ทํ าซ้ํ า ดัดแปลง น ําออกแสดง ทํ าใหปรากฏ หรือเผยแพรตอสาธารณชน ไมวาดวยประการ
ใด ๆ ซ่ึงขอมลูในเอกสารนี้ ไมวาท้ังหมดหรือบางสวน เวนแตไดรับอนุญาตเปนหนังสือจากบริษัทเปนการลวงหนา การกลาว คัด หรืออางอิง ขอมูลบางสวนตามสมควร
ในเอกสารนี ้ไมวาในบทความ บทวเิคราะห บทวจิยั หรือในเอกสาร หรือการส่ือสารอ่ืนใดจะตองกระทํ าโดยถูกตอง และไมเปนการกอใหเกดิการเขาใจผิดหรือความเสีย
หายแกบริษัท ตองรับรูถึงความเปนเจาของลขิสิทธ์ิในขอมูลของบริษัท และตองอางอิงถึงฉบับท่ีและวันท่ีในเอกสารฉบับนีข้องบริษัทโดยชดัแจง
การลงทุนในหรือซ้ือหรือขายหลักทรัพยยอมมีความเส่ียง ทานควรทํ าความเขาใจอยางถองแทตอลักษณะของหลักทรัพยแตละประเภท และควรศึกษาขอมูลของบริษัท
ท่ีออกหลักทรัพยและขอมูลอ่ืนใดท่ีเกี่ยวของกอนการตัดสินใจลงทุนในหรือซื้อหรือขายหลักทรัพย


