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กำไร 4Q67 ตามคาด  27.2 3.6 
 

• บริษัทมีกำไรสุทธิ 4Q67 ที่ 1.6 พนัล้านบาท (+135%QoQ, ทรงตัว YoY) ใกล้กับที่เรา
และตลาดคาดการณ์ โดยกำไรปกติจะอยู่ที่ 1.5 พันล้านบาท (+60%QoQ, -12%YoY)  

• กำไรที่โตแรง QoQ เพราะผลบวกจากฤดูกาล ขณะที่กำไรลดลง YoY แม้จะมีรายได้และ
อัตรากำไรขั้นต้นที่สูงขึ้น แต่ถูกหักล้างจากค่าใช้จ่ายทางภาษีสูงข้ึน  
 

• กำไรสุทธิรวมทั้งป ี2567 อยูท่ี่ 4.0 พันล้านบาท (-17% YoY) เพราะถูกฉุดจากภาษีจ่าย
ที่สูงขึ้น ขณะที่กำไรปกติอยู่ที่ 4.6 พันลา้นบาท (-2% YoY) จากภาษีที่จ่ายในอตัราสูงข้ึน 
จาก 8.1% ในปี 2566 เป็น 31.3% (รวมค่าปรับทางภาษีใน 1Q68)  

• บริษัทประกาศจ่ายปันผลสำหรับ 2H67 ที่ 0.56 บาท (XD 29 เม.ย.68)  
 

• ฝ่ายวิจัยคงประมาณการกำไรสุทธิปี 2568 – 69 ไว้ตามเดิมที่ 5.0 พันล้านบาท (+26% 
YoY) และ 5.2 พันล้านบาท (+3% YoY) ตามลำดับ 

• คงราคาเป้าหมายปี 2568 ที่ 28.50 บาท (อิง PER  22.6 เท่า, -1.0 S.D จากค่าเฉลี่ย 3
ปีก่อน) คงคำแนะนำ “Outperform” จาก 1) กำไรงวด 4Q67 ที่ออกมาโตแรง QoQ และ
น่าจะกลับมาโต YoY ได้อีกคร้ังใน 1Q68, 2) ราคาหุ้นปัจจุบันยัง laggard โดยปรับลดลง
ราว 4% YTD ขณะที่หุ้นในกลุม่พาณิชย์ปรับตัวขึ้นมาราว 3%  

  
 Consensus Analysis 
 

  
 ที่มา : สายงานวิจัย บล.เอเซียพลัส 
  

 Global Peers 
 

 

 
 
 
 
 
 ที่มา : Bloomberg 
  

ประมาณการตัวเลขสำคัญทางการเงิน 

 

  

 

 

 
 
 
 
 

ที่มา : BJC  
Technical Chart 

แนวโนม้ราคา : Sideways 
แนวรับ : 20.50 บาท 
แนวต้าน : 24.60 บาท 

 ที่มา : สายงานวิจัย บล.เอเซียพลัส 

 

 ESG Assessment 
 

  
 ที่มา : SET 
  

ที่มา : สายงานวิจัย บล.เอเซียพลัส   
    

 

EPS (บาท ) ASPS IAA Cons % diff
2568F 1.25 1.29 -3%
2569F 1.29 1.41 -8%

หุ้น
2568F 2569F 2568F 2569F

COSTCO WHOLESALE 57.94          52.81          16.03          13.15          
ROBINSONS RETAIL 8.34             7.39             0.62             0.59             
JIAJIAYUE GROU-A 28.21          24.64          2.37             2.25             
NEW HUADU TECH-A 13.16          10.57          2.05             1.72             
SHANG BAILIAN -B 15.13          13.20          0.44             0.44             
SUN ART RETAIL 38.61          18.85          0.70             0.68             

PE P/BV

สิน้สดุ 31 ธ.ค. 2565 2566 2567 2568F 2569F

ยอดขาย  (ลา้นบาท) 150,338     154,672     157,727   165,217   174,980   

ก าไรสทุธิ  (ลา้นบาท) 5,010         4,795         4,001        5,023        5,187        

ก าไรปกติ (ลา้นบาท) 4,960         4,703         4,615        5,023        5,187        

EPS (บาท) 1.25            1.20            1.00          1.25          1.29          

DPS (บาท) 0.65            0.80            0.71          0.81          0.84          

PER (เทา่) 17.9            18.7            22.4          17.9          17.3          

Dividend Yield (%) 2.9% 3.6% 3.2% 3.6% 3.8%

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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20 February 2025 

กำไรปกต ิ4Q67 โตแรง QoQ จากผลของฤดกูาล แตช่ะลอลง YoY เพราะฐานภาษทีีเ่ปลี่ยนไป 
BJC มีกำไรสุทธิในงวด 4Q67 (รวมรายการพเิศษ คือ กำไรจากอัตราแลกเปลี่ยน 164 ล้านบาท) ที่โตขึ้นเป็น 1.6 
พันลา้นบาท (+135% QoQ, ทรงตัว YoY) ใกล้กับที่เราและตลาดคาด 
หากไม่รวมรายการพเิศษ กำไรปกติอยูท่ี่ 1.5 พันลา้นบาท (+60% QoQ, -12% YoY) ซึ่งประเดน็หลกัที่ช่วยให้กำไร
ปกติโตแรง QoQ คือ 1) รายได้ขายและบริการรวมเพิ่มเป็น 4.1 หมื่นลา้นบาท (+6% QoQ) เพราะการเติบโตของ
ธุรกิจค้าปลีก (BigC) และ ธุรกิจบรรจุภัณฑ์ ที่ได้ผลบวกจากฤดกูาล ยกเว้นธุรกิจสนิค้าอุปโภคบริโภค และธุรกิจ
เวชภัณฑ์ จำหน่ายอุปกรณ์แพทย์/เทคนิค ที่ชะลอตัวลงเมื่อเทียบกับไตรมาสก่อน, 2) อัตรากำไรข้ันต้นขยับสูงข้ึน
จาก 19.7% ใน 3Q67 เป็น 21% เพราะเกือบทุกธุรกิจมีกำไรข้ันต้นดีขึน้ ยกเว้นธุรกิจบรรจุภัณฑ์ที่มีตน้ทนุในการ
ผลิตกระปอ๋งสูงข้ึน ตามราคาอลมูิเนยีมทีป่รับขึ้น และ 3) SG&A/Sales ลดจาก 20.8% ใน 3Q67 เหลือ 20.0% ตาม
ฐานรายได้ที่สูงข้ึน 

แต่หากเทียบ YoY แม้รายได้ขายและบริการจะโต 2% YoY จากการเติบโตของเกือบธุรกิจ โดยเฉพาะ BigC ที่เป็น
ธุรกิจหลัก ซึ่งเติบโตจากทั้งยอดขายสาขาเดิม (Same Store Sales Growth-SSSG) ราว 2.2% และยอดขายจาก
สาขาใหม่ รวมทั้งยังมีอัตรากำไรข้ันต้น (มาร์จ้ิน) โดยรวมที่เพิ่มจาก 20.2% ใน 4Q66 เป็น 21% จากมาร์จ้ินที่ดีขึ้น
ในทุกธุรกิจ แต่กำไรปกติกลับตกต่ำลง เพราะถูกฉุดจากภาษีจ่ายที่เพิ่มขึ้น โดยในงวด 4Q67 ต้องจ่ายภาษีเงินได้
ราว 559 ล้านบาท ขณะที่ 4Q66 มีรายได้ทางภาษี 40 ล้านบาท  

คาดกำไรกลบัมาโตได ้YoY ใน 1Q68 
ฝ่ายวิจัยมองว่ากำไรในงวด 1Q68 ของ BJC น่าจะชะลอลง QoQ จากผลของฤดูกาล แต่ยังคาดหวังการเติบโต 
YoY ได้ เพราะ คาดยอดขายธุรกิจ จากปัจจัยบวกดังนี้  
1) มาตรการของภาครัฐเพื่อกระตุ้นการใช้จ่ายอย่าง Easy E-receipt หนุนยอดขายธุรกิจค้าปลีก (BigC) ที่เป็น

ธุรกิจหลัก, การแจกเงิน 10,000 บาท เฟส 2 แก่ผู้สูงอายุ 3 ล้านราย  ทั้งนี้ SSSG สำหรับเดือน ม.ค. 68 - 
กลาง ก.พ. 68 ยังโตได้ในระดับต่ำ – ปานกลาง (2% - 5%)   

2) อัตรากำไรข้ันต้น (Gross margin) น่าจะสูงข้ึน YoY จากมาร์จ้ินที่ดีขึ้นของ BigC และธุรกิจบรรจุภัณฑ์ กล่าวคือ 
ธุรกิจค้าปลีกน่าจะมีมาร์จ้ินที่สูงข้ึน YoY ตามฐานรายได้ที่โตขึ้น และสัดส่วนที่เพิ่มขึ้นของการขายสินค้าประเภท
อาหารสดที่สร้างมาร์จ้ินสูง ส่วนธุรกิจบรรจุภัณฑ์ น่าจะได้ประโยชน์จากราคาก๊าซธรรมชาติซึ่งเป็นต้นทุนหลัก
ในการผลิตขวดแก้วยังน่าจะยังคงอยู่ในระดับต่ำกว่าช่วง 1Q67  

3) ฐานกำไรสุทธิที่ต่ำมากใน 1Q67 ที่ได้รับผลกระทบจากรายการพิเศษที่เกิดขึ้นเพียงคร้ังเดียว (ค่าปรับทางภาษี) 

คงประมาณกำไรปี 2568 – 2569 ไว้ตามเดิม คงแนะนำ “Outperform” 

กำไรสุทธิรวมทั้งปี 2567 อยู่ที่ 4.0 พันล้านบาท (-17% YoY) ส่วนกำไรปกติอยู่ที่ 4.6 พันล้านบาท (-2% YoY) ซึ่ง
ใกล้กับที่ฝ่ายวิจัยคาด ทำให้เรายังคงประมาณการกำไรปี 2568 – 2569 ไว้ตามเดิมที่ 5.0 พันล้านบาท – 5.2 
พันล้านบาท ตามลำดับ และคงราคาเป้าหมายสำหรับปี 2568 ที่ 28.50 บาท คงคำแนะนำ “Outperform” สำหรับ
หุ้น BJC  เนื่องจาก 1) ระยะสั้นมีปัจจัยบวกจากกำไร 4Q67 ที่ออกมาฟื้นตัวแรง QoQ, 2) คาดหวังกำไรใน 1Q68 
โตได้ดี YoY จากฐานกำไรที่ต่ำมากใน 1Q68 และ 3) ราคาหุ้น laggard กลุ่ม โดยราคา BJC ปรับลดลงมาราว 4% 
YTD ขณะที่หุ้นในกลุ่มปรับขึ้นเฉลี่ย 3% 
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20 February 2025 

ผลการดำเนินงานรายไตรมาส 

 
ท่ีมา : สายงานวิจัย บล.เอเซีย พลัส   

 

รายได้จากการขายและบริการ  รายได้แบ่งตามประเภทธุรกิจ 

 

 

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

 

การเติบโตของยอดขายจากสาขาเดิม (SSSG)  ปัจจัยเสี่ยง 

 

 1) เศรษฐกิจที่ชะลอตัว และกำลังซือ้ที่ลดลง 
2) การแข่งขันที่สูงในอตุสหกรรม 
3) การแย่งลูกค้ากันเองของสาขาที่เปิดบริเวณใกลเ้คียงกัน 

 

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

ประมาณการผลการดำเนนิงานป ี2567-2569 ของ BJC 

(ล้านบาท) 1Q66 2Q66 3Q66 4Q66 1Q67 2Q67 3Q67 4Q67 QoQ (%) YoY (%) 2566 2567 YoY (%)

รายได้จากการขายและบริการ 37,520      39,402      37,901      39,849      38,633      39,739      38,534      40,821      5.9% 2.4% 154,672 157,727 2.0%

ตน้ทนุขายและบริการ  (30,250) (31,949) (30,625) (31,804) (30,924) (31,679) (30,923) (32,237) 4.2% 1.4% (124,628) (125,764) 0.9%

ก าไรขัน้ตน้ 7,269          7,453          7,276          8,045          7,710          8,060          7,610          8,584          12.8% 6.7% 30,043 31,963 6.4%

คา่ใชจ้า่ยขายและบริหาร (7,716) (7,866) (8,026) (8,042) (7,890) (8,070) (8,029) (8,157) 1.6% 1.4% (31,650) (32,146) 1.6%

รายไดอ่ื้นๆ 3,239 3,375 3,246 3,412 3,245 3,320 3,241 3,347 3.3% -1.9% 13,273 13,153 -0.9%

ก าไรปกติ 1,209 1,159 669 1,673 1,004 1,203 928 1,480 59.5% -11.5% 4,710 4,615 -2.0%

ก าไรสุทธิ 1,254 1,210 693 1,638 428 1,228 701 1,645 134.5% 0.4% 4,795 4,002 -16.5%

รายการพิเศษ 45 51 24 (35) (576) 25 (227) 164 NM NM 85 (614) NM

EPS 0.31            0.30            0.17            0.41            0.11            0.31            0.17            0.41            134.5% 0.4% 1.20            1.00            -16.5%

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

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

Net Profit Margin (%) 3.3% 3.1% 1.8% 4.1% 1.1% 3.1% 1.8% 4.0% 3.1% 2.5%

Norm Profit Margin (%) 3.2% 2.9% 1.8% 4.2% 2.6% 3.0% 2.4% 3.6% 3.0% 2.9%
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20 February 2025 

ที่มา : สายงานวิจัย บล.เอเซียพลัส
 

งบก าไรขาดทุน ( ล้านบาท) งบกระแสเงินสด ( ล้านบาท)
ส้ินสุด 3 1 ธ .ค. 25 66 25 67 25 68F 25 69F ส้ินสุด 3 1 ธ .ค. 25 66 25 67 25 68F 25 69F
ยอดขาย 154,672 157,727 165,217 174,980 กระแสเงนิสดจากการด าเนินงาน

ตน้ทนุขาย (124,628) (125,764) (130,940) (138,293) ก าไรสทุธิ 4,795 4,001 5,023 5,187

ก าไรขัน้ตน้ 30,043 31,963 34,278 36,687 รายการเปลี่ยนแปลงที่ไมก่ระทบเงินสด 6,248 8,109 3,919 3,859

คา่ใชจ้า่ยในการขายและบริหาร (31,650) (32,146) (33,787) (35,871) คา่เสื่อมราคาและคา่ตดัจ าหนา่ย 8,984 9,389 5,497 5,600

ก าไรจากการด าเนินงาน (1,606) (183) 491 816 ก าไร/ขาดทนุจาก Fx ที่ไมไ่ดร้บัรู ้

ส่วนแบง่ผลก าไรจากบริษัทร่วม (200) (84) (200) (180) เพ่ิม/ลด จากกิจกรรมการด าเนินงาน (1,088) (376) 16,962 691

รายได(้คา่ใชจ้า่ย)อ่ืน 13,224 13,076 13,995 14,678 กระแสเงนิสดจากการด าเนินงานสุทธิ 19,856 22,111 32,467 16,487

ดอกเบีย้จา่ย (5,338) (5,669) (6,578) (7,292) กระแสเงนิสดจากการลงทุน

ก าไรก่อนหกัภาษี 6,214 7,262 7,708 8,023 เพ่ิม/ลด จากการลงทนุระยะสัน้ - - 38 34

ภาษีเงินได้ (503) (2,272) (1,619) (1,685) เพ่ิม/ลด จากสินทรพัยถ์าวร (8,771) (5,632) (3,000) (3,000)

ก าไรสทุธิก่อนส่วนของผูถื้อหุน้ส่วนนอ้ย 5,712 4,990 6,089 6,338 อ่ืนๆ (641) (70) (5,500) (5,539)

ส่วนของผูถื้อหุน้ส่วนนอ้ย (917) (989) (1,066) (1,151) กระแสเงนิสดจากการลงทุนสุทธิ (9,412) (5,702) (8,462) (8,505)

ก าไรสทุธิ 4,795 4,001 5,023 5,187 กระแสเงนิสดจากการจัดหาเงนิ

ก าไรปกติ 4,703 4,615 5,023 5,187 เพ่ิม/ลด เงินกู้ 11,860 (10,551) 16,440 15,975

EPS 1.20            1.00          1.25          1.29          เพ่ิม/ลด หนีส้ินอ่ืนๆ (18,304) (2,211) (37,668) (20,000)

Norm EPS 1.17            1.15          1.25          1.29          เพ่ิม/ลด ทนุและส่วนเกินมลูคา่หุน้ - - - -

เพ่ิม/ลด การปรบัส่วนผูถื้อหุน้ - - - -

การเติบโตของยอดขาย (YoY%) 2.9% 2.0% 4.7% 5.9% ลด จา่ยปันผล (3,206) (3,206) (2,966) (3,265)

การเติบโตของก าไรจากการด าเนินงาน (YoY%) -28.9% -88.6% -368.2% 66.3% กระแสเงนิสดจากการจัดหาเงนิสุทธิ (9,650) (15,968) (24,194) (7,290)

อตัราส่วนก าไรขัน้ตน้ 19.4% 20.3% 20.7% 21.0% เพ่ิม/ลด เงินสดสทุธิ 794 442 (189) 692

อตัราส่วนก าไรจากการด าเนินงาน -1.0% -0.1% 0.3% 0.5% กระแสเงนิสดสุทธิ 4,857 5,298 5,109 5,801

งบก าไรขาดทุนรายไตรมาส  (ล้านบาท) งบดุล (ล้านบาท)

1Q67 2Q67 3 Q67 4 Q67 ส้ินสุด 31 ธ.ค. 25 66 25 67 25 68F 25 69F
ยอดขาย 38,633 39,739 38,534 40,821 เงินสดและรายการเทยีบเทา่ 4,857 5,144 5,109 5,801

ตน้ทนุขาย (30,924) (31,679) (30,923) (32,237) ลกูหนีก้ารคา้ 9,588 10,059 6,609 6,999

ก าไรขัน้ตน้ 7,710 8,060 7,610 8,584 สินคา้คงเหลือ 22,338 21,701 19,000 20,123

คา่ใชจ้า่ยในการขาย (7,890) (8,070) (8,029) (8,157) สินทรพัยห์มนุเวียนอ่ืน 10,633 10,190 5,404 5,667

รายไดอ่ื้นๆ 3,245 3,320 3,241 3,347 ที่ดิน อาคาร และอปุกรณ์ 62,854 64,037 61,848 59,559

ส่วนแบง่ผลก าไรจากบริษัทร่วม (45) 18 2 (59) สินทรพัยไ์มห่มนุเวียนอ่ืน 228,700 225,882 226,975 228,330

ก าไรก่อนหกัภาษี 1,676 1,920 1,178 2,488 สินทรัพยร์วม 338,970 337,012 324,945 326,479

ภาษีเงินได้ (1,027) (416) (269) (559)

ก าไรสทุธิก่อนผูถื้อหุน้ส่วนนอ้ย 649 1,504 909 1,929 เจา้หนีก้ารคา้ 23,118 23,847 29,739 31,496

ผูถื้อหุน้ส่วนนอ้ย (221) (276) (208) (284) หนีส้ินหมนุเวียนอ่ืน 11,385 11,675 11,730 12,358

ก าไรสทุธิ 428 1,228 701 1,645 หนีท้ี่มีดอกเบีย้ครบก าหนดช าระ 1 ปี 36,942 33,112 31,604 11,973

รายการพิเศษ (576) 25 (227) 164 หนีส้ินที่มีดอกเบีย้ระยะยาว 129,749 128,320 108,578 124,163

ก าไรปกติ 1,004 1,203 928 1,480 หนีส้ินไมห่มนุเวียนอ่ืน 11,880 13,856 13,969 14,091

หนีสิ้นรวม 213,074 210,810 195,620 194,081

ยอดขาย (QoQ%) -3.1% 2.9% -3.0% 5.9%

ก าไรขัน้ตน้ (QoQ%) -4.2% 4.5% -5.6% 12.8% ทนุเรียกช าระแลว้ 4,008 4,008 4,008 4,008

ก าไรจากการด าเนินงาน (QoQ%) -10.3% 8.0% -14.7% 33.7% ส่วนเกินมลูคา่หุน้ 85,926 85,926 85,926 85,926

อัตราส่วนทางการเงิน ก าไรสะสม 29,811 30,515 32,572 34,494

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 25 66 25 67 25 68F 25 69F ส่วนของผูถ้อืหุน้ 125,895 126,202 129,326 132,398

อตัราส่วนสภาพคล่อง (เทา่) 0.7               0.7            0.5            0.7            รวมหนีสิ้นและส่วนของผูถ้อืหุน้ 338,970 337,012 324,945 326,479

อตัราส่วนเงินทนุหมนุเร็ว (เทา่) 0.4               0.4            0.2            0.3            สมมติฐานในการท าประมาณการ
อตัราส่วนหมนุเวียนลกูหนีก้ารคา้(เทา่) 16.0            16.1          19.8          25.7          ส้ินสุด 31 ธ.ค. 25 66 25 67 25 68F 25 69F
อตัราส่วนหมนุเวียนสินคา้คงเหลือ (เทา่) 5.3               5.7            6.4            7.1            ยอดขาย (ลา้นบาท)

อตัราส่วนหมนุเวียนเจา้หนีก้ารคา้ (เทา่) 5.2               5.4            4.9            4.5            - ธุรกิจคา้ปลีก 101,113 103,544 109,361 117,016

หนีส้ินตอ่ทนุ (เทา่) 1.7               1.7            1.5            1.5            - ธุรกิจบรรจภุณัฑ์ 25,128 25,458 26,443 27,765

หนีส้ินที่มีดอกเบีย้สทุธิตอ่ส่วนผูถื้อหุน้(เทา่) 0.6               0.5            0.6            0.7            - ธุรกิจสินคา้อปุโภคบริโภค 19,533 19,662 20,074 20,579

ผลตอบแทนจากสินทรพัยเ์ฉลี่ย 1.4% 1.2% 1.5% 1.6% - ธุรกิจเวชภณัฑ์ 8,853 9,062 9,340 9,620

ผลตอบแทนจากผูถื้อหุน้เฉลี่ย 3.8% 3.2% 3.9% 4.0%


