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เบอรลี์É ยุคเกอร ์- BJC 21 กุมภาพันธ ์2568 
 

 
XD - Date 
Period X-Date DPS(Bt) 

01//07/24-31/12/24 29/04/25 0.56 
01/01/24-30/06/24 27/08/24 0.15 
01/07/23-31/12/23 30/04/24 0.65 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
นักวิเคราะห ์
ธนภัทร  ฉัตรเสถียร 
เลขทะเบียนนักวิเคราะห์: ŘŜšřšŜ 
ชนิตา  จุนชยะ 
ผู้ช่วยนกัวิเคราะห์ 

ซืÊอ 
ราคาเป้าหมาย 30 บาท 

Upside/Downside +35% 

Median Consensus 28.50 บาท 

1M price direction:   
  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

  
Stock information 
ราคาปิด 22.20 บาท 
ราคาปิดสงู/ตํÉาใน ř ปี 26.25/19.20 บาท 
มลูค่าตลาด 88,973 ล้านบาท 
ปริมาณหุ้น (พาร์ ř) 4,007.8 ล้านหุ้น 
Free Float 25.00% 
Foreign Limit/Available 49%/40.41% 
NVDR in hand (% of share) 1.95% 
ปริมาณหุ้นเฉลีÉย/วนั(‘000) 8,131.26 
Anti-corruption: n/a 
CG Score:   

 BJC ประกาศกาํไร ŜQ24 ใกล้กับทีÉตลาดคาดการณ ์

 แนะนํา “ซืÊอ” ให้ราคาเป้าหมายปี ŚŘŚŝ ทีÉ śŘ.ŘŘ บาท อิงวธิี DCF ราคาปัจจุบัน

คิดเป็น Forward PER ปี ŚŘŚŝ ทีÉ řš.Š เท่า 

 BJC ประกาศกําไรสุทธิ 4Q24 ทีÉ 1,645 ล้านบาท +0.4% YoY, +134.5% QoQ 
มาจากการเติบโตของธุรกิจค้าปลีกและธุรกิจบรรจุภัณฑท์ีÉได้รับแรงหนุนจาก
ปัจจัยทางฤดูกาล 

 SSSG ของ CVS อยู่ทีÉ 2.2% QoQ ได้รับแรงหนุนจากยอดขายทีÉดีขึÊนในทุกกลุ่ม

ธุรกิจ และ จากมาตรการลดหย่อนภาษ ี

 แนวโน้มปี 2025 คาดกําไรเติบโตราว řř%YoY ภายใต้สมมติฐานการเติบโต
ของยอดขายสาขาเดิม ประกอบกับผลประโยชนจ์ากนโยบายกระตุ้นเศรษฐกิจ
ของภาครัฐบาล และจาํนวนนักท่องเทีÉยวต่างชาติทีÉเพิÉมขึÊน 

Earning Review 

BJC ประกาศกําไร 4Q24 ทีÉ  ř,645 ล้านบาท +0.4% YoY, +134.5% QoQ โดยมีประเด็น
สําคญั คือ 

1. รายได้ขายรวมอยู่ทีÉ 40,821 ล้านบาท +2.4% YoY, +5.9% QoQ มาจากการเติบโต
ของธุรกิจค้าปลีกและธุรกิจบรรจุภัณฑ์ทีÉ ได้ รับแรงหนุนจากปัจจัยทางฤดูกาล 
นอกจากนั Êนยงัได้แรงรับหนนุจากยอดขายกลุ่มสินค้าอาหารทีÉแข็งแกร่ง 

2. ด้านอตัรากําไรขั Êนต้นอยู่ทีÉ Śř.Ř% เพิÉมขึ Êน ŠŜ bps (อยู่ทีÉ ŚŘ.Ś% ใน 4Q23) จากการ
บริหารจดัการวตัถดุิบทีÉดีขึ Êน การผลิตทีÉมีประสิทธิภาพมากขึ Êนในทกุกลุ่มธุรกิจ 

3. SG&A/Sales อยู่ทีÉ 20.0% ลดลง 20 bps (อยู่ทีÉ 20.2% ใน 4Q23) มาจากควบคุม
การใช้จ่ายทีÉมีประสิทธิภาพมากขึ Êน 

Outlook  

เราให้ราคาเป้าหมายปี ŚŘŚŝ ทีÉ śŘ.ŘŘ บาท (อิงวิธี DCF) แนะนํา “ซื Êอ” โดยคาดว่ากําไรปี ŚŘŚŝ 
จะขยายตัวราว řř%YoY ภายใต้สมมติฐานการเติบโตของยอดขายสาขาเดิม ประกอบกับ
ผลประโยชน์จากนโยบายกระตุ้นเศรษฐกิจของภาครัฐบาลใน 1Q25 และ จํานวนนกัท่องเทีÉยว
ต่างชาติทีÉเพิÉมขึ Êน ซึÉงจะส่งผลให้กําไรเติบโตขึ Êน 

ความเสีÉยง: การเปลีÉยนแปลงในกําลังซื Êอและต้นทุนทีÉสูงขึ Êนจากแรงกดดันเงินเฟ้อ อัตรา
ดอกเบี ÊยทีÉสงูขึ Êน นโยบายรัฐบาลใหม่ และ การแข่งขนัทีÉสงูขึ Êน  

 
Financial Summary 
Year End: 2022A 2023A 2024A 2025F 2026F 

Sales (Bt mn) 150,338 154,672 157,727 171,589 187,219 

EBITDA (Bt mn) 19,998 20,537 22,320 22,321 21,312 

Net Profit (Bt mn) 5,010 4,795 4,001 4,532 5,277 

EPS (Bt)           1.25             1.20             1.00            1.13         1.32  

EV/EBITDA (x) 15.11 12.76 11.18 11.18 11.79 

PER(x) 28.2 20.9 23.3 19.8 17.0 

PBV (x) 1.1 0.8 0.7 0.7 0.7 

DPS(Bt) 0.80 0.80 0.71 0.80 0.94 

Div Yield (%) 2.3% 3.2% 3.0% 3.6% 4.2% 

ROE (%) 4.1% 3.8% 3.2% 3.6% 4.2% 
Source: Company Data, Trinity Research  
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Exhibit 1: BJC Earnings Review 
 

 
Source: Company Data, Trinity Research 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Quarterly Breakdow n (Bt mn) 4Q23 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24 %YoY %QoQ 2023A 2024A %YoY

Revenue 39,849   38,633    39,739    38,534    40,821    2.4% 5.9% 154,672 157,727 2.0%

COGS 31,804-   30,924-    31,679-    30,923-    32,237-    1.4% 4.2% -124628 -125764 0.9%

Gross profit 8,046     7,710      8,060      7,610      8,584      6.7% 12.8% 30,043 31,963 6.4%

SG&A 8,042-     7,890-      8,070-      8,029-      8,157-      1.4% 1.6% -31650 -32146 1.6%

Other incomes 3,353     3,282      3,362      3,015      3,395      1.3% 12.6% 13,158 13114 (0.3%)

Other expenses -         -          -          -          -          0 0

EBITDA 5,696     5,427      5,637      5,025      6,170      8.3% 22.8% 20,537 22,320 8.7%

Depreciation & Amortization 2,339-     2,326-      2,286-      2,429-      2,348-      -8984 -9389

EBIT 3,357     3,101      3,351      2,596      3,822      13.9% 47.2% 11,552 12,931 11.9%

Interest Expense 1,447-     1,427-      1,433-      1,419-      1,391-      (3.9%) (2.0%) -5338 -5669 6.2%

EBT 1,909 1,674 1,919 1,177 2,431 27.3% 106.6% 6,214 7,262 16.9%

Tax 40 -1027 -416 -269 -559 -503 -2272

Minority -277 -221 -276 -208 -284 -917 -989

Net Profit 1,638 428 1,228 701 1,645 0.4% 134.5% 4,795 4,001 (16.5%)

Fx gain (loss) -35 1 1 2 57 0 0

Core Profit 1,638 428 1,228 701 1,645 0.4% 134.5% 4,795 4,001 (16.5%)

EPS (Bt) 0.41 0.11 0.31 0.18 0.41 0.4% 134.5% 1.20 1.00 (16.5%)

Core EPS (Bt) 0.41 0.11 0.31 0.18 0.41 0.4% 134.5% 1.20 1.00 (16.5%)

Key ratios

Gross margin 20.2% 20.0% 20.3% 19.7% 21.0% 19.4% 20.3%

SG&A /Sales 20.2% 20.4% 20.3% 20.8% 20.0% 20.5% 20.4%

EBITDA margin 14.3% 14.0% 14.2% 13.0% 15.1% 13.3% 14.2%

EBIT margin 8.4% 8.0% 8.4% 6.7% 9.4% 7.5% 8.2%

Effective tax rate (2.1%) 61.3% 21.7% 22.9% 23.0% 8.1% 31.3%

Net margin 4.1% 1.1% 3.1% 1.8% 4.0% 3.1% 2.5%

Core Net margin 4.1% 1.1% 3.1% 1.8% 4.0% 3.1% 2.5%

Same-Store-Sales Grow th -0.5% 0.1% -1.5% 0.0% 2.2% 3.0% 1.0%
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BJC: นโยบาย ESG 

SET ESG Ratings AA  
 
E – Environment 
(ด้านสิÉงแวดล้อม) 

 มีเป้าหมายทีÉจะขับเคลืÉอนธุรกิจทีÉเป็นมิตรต่อสิÉงแวดลอ้มและสรา้งสังคมคารบ์อนสุทธิ
เป็นศนูย ์

 มีการพัฒนาแผนการมีส่วนร่วมของลูกคา้เพืÉอสนับสนุนลูกคา้ในการเปลีÉยนผ่านไปสู่
เศรษฐกิจทีÉมีการปล่อยก๊าซเรือนกระจกสทุธิเป็นศนูยใ์นปี Śŝšś 

 มีการปรบักระบวนการปฏิบตัิงานใหเ้หมาะสมเพืÉอรบัรองประสิทธิภาพเชิงนิเวศเศรษฐกิจ  

S – Social 
(ด้านสงัคม) 

 มุ่งมัÉนพัฒนาความสัมพันธ์อันดีกับพนักงานและชุมชนเพืÉอคุณภาพชีวิตทีÉดีและจะ
ดาํเนินการสรา้งการเขา้ถึงบริการทางการเงินและการใหค้วามรูท้างการเงินกับพนกังาน
และชมุชน 

 มีการการขยายการตรวจสอบเรืÉองการเคารพต่อสิทธิมนุษยชนผ่านการดาํเนินกิจกรรม
ทางธุรกิจทัÊงหมดทีÉเกีÉยวขอ้งกับพนักงาน ลูกคา้ คู่คา้ทางธุรกิจ และพันธมิตรทางธุรกิจ 
ตามกฎหมายและมาตรฐานสากล 

 สรา้งประสบการณรู์ปแบบใหม่ทีÉสะดวกสบายและมีคุณค่าใหแ้ก่ผูม้สี่วนไดเ้สีย เพืÉอการ
เติบโตทางธุรกิจในระยะยาว 

G – Governance 
(ด้านการกาํกับดูแลกิจการ) 

 มุ่งมัÉนส่งเสรมิการกาํกบัดแูลกิจการทีÉดีและการสรา้งวฒันธรรมในการดาํเนินธุรกจิการให้

สินเชืÉอโดยมีรบัผิดชอบและเป็นธรรม เพืÉอสรา้งผลตอบแทนอยา่งยัÉงยืน 

 การสรา้งวฒันธรรมในการดาํเนนิธุรกิจอยา่งมคีวามรบัผิดชอบ โปรง่ใส และตรวจสอบได ้

 ส่งเสรมิพนกังานใหป้ฏิบตัติามนโยบายและแนวปฏิบตัิทีÉสาํคญัขององคก์ร ซึÉงมีความ

สอดคลอ้งกบักฎหมาย ระเบียบ ขอ้บงัคบั และมาตรฐานการดาํเนินงานสากลทีÉเกีÉยวขอ้ง 
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BERLI JUCKER PUBLIC COMPANY LIMITED (BJC)           

Income statement           

Year End Dec (Btm) 2022A 2023A 2024A 2025F 2026F 

Sales 150,338 154,672 157,727 171,589 187,219 

Cost of good sold (122,707) (124,628) (125,764) (137,471) (151,648) 

Gross Profit 27,631 30,043 31,963 34,118 35,572 

SG&A (29,891) (31,650) (32,146) (35,745) (38,754) 

Other Income 13,248 13,158 13,114 14,446 14,880 

EBIT 10,988 11,552 12,931 12,819 11,697 

Depreciation & Amortization (9,009) (8,984) (9,389) (9,502) (9,615) 

EBITDA 19,998 20,537 22,320 22,321 21,312 

Financial Costs (4,752) (5,338) (5,669) (5,546) (4,449) 

Pretax Profit 6,236 6,214 7,262 7,273 7,247 

Tax (435) (503) (2,272) (1,753) (1,160) 

Net Profit before minority 5,801 5,712 4,990 5,520 6,088 

Less Minority Interest  (790) (917) (989) (989) (811) 

Net Profit 5,010 4,795 4,001 4,532 5,277 

Extraordinary items 0 0 0 0 0 

Core Profit 5,010 4,795 4,001 4,532 5,277 

EPS (Bt)           1.25            1.20            1.00            1.13            1.32  

Core EPS (Bt)           1.25            1.20            1.00            1.13            1.32  

# Share (mn)      
Financial Position           

Year End Dec (Btm) 2022A 2023A 2024A 2025F 2026F 

  Cash and cash equivalents 4,162 4,857 5,144 6,173 6,234 

  Short-term Investment 0 0 0 0 0 

  Accounts receivable -net 9,736 10,067 9,708 9,416 10,387 

  Inventories 24,388 22,338 21,701 22,598 24,928 

  Other current assets  9,840 10,154 10,541 12,322 13,445 

Total Current Assets 48,126 47,416 47,094 50,509 54,994 

Property, Plant & Equipment 61,010 62,854 64,037 65,512 66,993 

Others 226,909 228,700 225,882 229,814 230,430 

Total Assets 336,045 338,970 337,012 345,835 352,418 

  Loans and O/D from banks 2,038 5,904 5,844 6,428 6,492 

  Account payable-trade 24,447 23,118 23,847 24,669 27,213 

  Current portion 1 yr L/T loans 25,913 30,966 27,198 29,917 30,237 

  Other current liabilities 10,070 11,457 11,746 13,816 15,029 

Total Current Liabilities 62,468 71,445 68,634 74,831 78,971 

  Long-term liabilities 137,030 129,749 128,320 129,603 130,899 

  Other non current liabilities 12,398 11,880 13,856 15,314 17,195 

Total Liabilities 211,896 213,074 210,810 219,748 227,065 

  Paid-up share capital 4,008 4,008 4,008 4,008 4,008 

  Premium on share capital 85,926 85,926 85,926 85,926 85,926 

  Retained earnings  28,241 29,898 30,602 32,501 33,534 

  Others 116 (167) (537) (542) (548) 

Total Equity before MI 118,291 119,665 119,999 121,893 122,920 

Minority Interest 5,857 6,230 6,203 4,194 2,432 

Total Equity  124,149 125,896 126,202 126,087 125,352 

Total Liabilities & Equity 336,045 338,970 337,012 345,835 352,417 

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

Key Assumptions           

Year End Dec  2022A 2023A 2024A 2025F 2026F 

MSC: Same-Store-Sales Growth (%) 3.2% 3.0% -0.1% 1.5% 1.5% 

MSC: New Stores (All Formats)              96             147               60             110             110  

MSC: No. of total stores at year end (All Formats) 1810         1,957          2,001          2,111          2,221  
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BERLI JUCKER PUBLIC COMPANY LIMITED (BJC) 

Cash Flow Statement           

Year End Dec (Btm) 2022A 2023A 2024A 2025F 2026F 

net profit 5,010 4,795 4,001 4,532 5,277 

Depreciation 9,009 8,984 9,389 9,502 9,615 

Non-cash items 5,579 7,165 8,109 8,109 8,109 

Chg in working capital (374) 642 1,684 (1,969) 598 

CF from Operating 19,224 21,586 23,183 20,174 23,599 

PPE (6,249) (9,464) (5,800) (10,977) (11,096) 

Other Assets 34 52 99 2,000 2,000 

CF from Investment (6,215) (9,412) (5,702) (8,977) (9,096) 

Capital Increase 0 0 0 0 0 

Debt raised/(repaid) (8,643) 10,020 (8,976) 4,587 1,679 

Dividend (incl. tax) (4,212) (19,755) (3,786) (2,921) (3,222) 

Other financing activities (3,292) (3,292) (2,921) (11,834) (12,899) 

CF from Financing (16,147) (13,027) (15,683) (10,168) (14,442) 

Inc.(Dec.) in cash  (1,687) 709 (276) 1,029 61 

Beginning cash  4,398 4,162 4,857 5,144 6,173 

Ending cash  4,162 4,857 5,144 6,173 6,234 

      
Key Ratios           

Year End Dec (Bt mn) 2022A 2023A 2024A 2025F 2026F 

Per Share (Bt)      
EPS  1.25 1.20 1.00 1.13 1.32 

DPS 0.80 0.80 0.71 0.80 0.94 

BV 30.98 31.41 31.49 31.46 31.28 

Liquidity Ratio (x)      
Current Ratio 0.8 0.7 0.7 0.7 0.7 

Quick Ratio 0.4 0.4 0.4 0.4 0.4 

Profitability Ratio (%)      
Gross Margin 18.4% 19.4% 20.3% 19.9% 19.0% 

EBITDA Margin 13.3% 13.3% 14.2% 13.0% 11.4% 

EBIT Margin 7.3% 7.5% 8.2% 7.5% 6.2% 

Net Margin 3.3% 3.1% 2.5% 2.6% 2.8% 

ROE 4.1% 3.8% 3.2% 3.6% 4.2% 

Effective Tax Rate (%) 10.6% 10.6% 11.0% 16.0% 16.0% 

Efficiency Ratio      
ROA 1.5% 1.4% 1.2% 1.3% 1.5% 

ROFA 1.7% 1.6% 1.4% 1.5% 1.8% 

Leverage Ratio (x)      
Debt to Equity 1.7 1.7 1.7 1.7 1.8 

Growth           

Sales Growth 8.6% 2.9% 2.0% 8.8% 9.1% 

EBITDA Growth 5.6% 2.7% 8.7% 0.0% -4.5% 

Net Profit Growth 16.9% -4.3% -16.5% 13.3% 16.4% 

EPS Growth 16.9% -4.3% -16.5% 13.2% 16.4% 

Valuation      
PER (x) 28.2 20.9 23.3 19.8 17.0 

P/BV (x) 1.1 0.8 0.7 0.7 0.7 
EV/EBITDA (x) 15.1 12.8 11.2 11.2 11.8 

Dividend Yield (%) 2.3% 3.2% 3.0% 3.6% 4.2% 

 
 



 

    
 

Corporate Governance Report Rating 
 

 
 

Disclaimer : การเปิดเผยผลการสำรวจของสมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย (IOD) ในเรื่องการกำกับดูแลกิจการ (Corporate 
Governance) นี้ เป็นการดำเนินการตามนโยบายของสำนักงานคณะกรรมการกำกับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ โดยการสำรวจของ 
IOD เป็นการสำรวจและประเมินจากข้อมูลของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และตลาดหลักทรัพย์ เอ็มเอไอ (MAI) 
ที่มีการเปิดเผยต่อสาธารณะ และเป็นข้อมูลที่ผู้ลงทุนทั่วไปสามารถเข้าถึงได้ ดังนั้น ผลสำรวจดังกล่าวจึงเป็นการนำเสนอในมุมมองของ
บุคคลภายนอก โดยไม่ได้เป็นการประเมนิการปฏิบัติ และมิได้มีการใช้ข้อมูลภายในเพื่อการประเมิน ผลสำรวจดังกล่าวเป็นผลการสำรวจ ณ 
วันที่ปรากฏในรายงานการกำกับดูแลกิจการของบริษัทจดทะเบียนไทยเท่านั้น ดังน้ัน ผลการสำรวจจึงอาจเปล่ียนแปลงได้ภายหลังวัน
ดังกล่าว หรือเมื่อข้อมูลที่เกี่ยวข้องมีการเปล่ียนแปลง ทั้งน้ี บริษัทหลักทรัพย์ ทรีนีตี้ จำกัด มิได้ยืนยัน ตรวจสอบ หรือรับรองถึงความถูกต้อง
ครบถ้วนของผลการสำรวจดังกล่าวแต่อย่างใด 
 
 

Anti-corruption Progress Indicators 

 
บริษัทท่ีเข้าร่วมโครงการแนวร่วมปฏิบัติของภาคเอกชนไทยในการต่อต้านทุจริต (Thai CAC) ของสมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการ

บริษัทไทย แบ่งเป็น 2 กลุ่ม คือ 
 ได้ประกาศเจตนารมณเ์ขา้ร่วม CAC 

 ได้รับการรับรอง CAC 

 
 

Disclaimer : การเปิดเผยผลการประเมินดัชนีชี้วัดความคืบหน้าการป้องกันการมีส่วนเกี่ยวข้องกับการทุจริตคอร์รัปชัน (Anti-Corruption 
Progress Indicators) ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยที่จัดทำโดยสถาบันที่เกี่ยวข้องซึ่งมีการเปิดเผยโดย
สำนักงานคณะกรรมการกำกับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์นี้ เป็นการดำเนินการตามนโยบายและตามแผนพัฒนาความยั่งยืนสำหรับ
บริษัทจดทะเบียน โดยผลการประเมินดังกล่าว สถาบันที่เกี่ยวข้องอาศัยข้อมูลที่ได้รับจากบริษัทจดทะเบียนตามที่บริษัทจดทะเบียนได้ระบุ
ในแบบแสดงข้อมูลเพื่อการประเมิน Anti-Corruption ซึ่งได้อ้างอิงข้อมูลมาจากแบบแสดงรายการข้อมูลประจำปี (แบบ 56-1) รายงาน
ประจำปี (แบบ 56-2) หรือในเอกสารและหรือรายงานอื่นที่เกี่ยวข้องของบริษัทจดทะเบียนนั้น แล้วแต่กรณี ดังนั้น ผลการประเมินดังกล่าวจึง
เป็นการนำเสนอในมุมมองของสถาบันที่เกี่ยวข้องซึ่งเป็นบุคคลภายนอก โดยมิได้เป็นการประเมินการปฏิบัติของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และมิได้ใช้ข้อมลูภายในเพื่อการประเมิน 

เนื่องจากผลการประเมินดังกล่าวเป็นเพียงผลการประเมิน ณ วันที่ปรากฏในผลการประเมินเท่านั้น ดังนั้น ผลการประเมินจึงอาจ
เปลี่ยนแปลงได้ภายหลังวันดังกล่าว หรือเมื่อข้อมูลที่เกี่ยวข้องมีการเปลี่ยนแปลง ทั้งนี ้บรษิัทหลักทรัพย์ ทรีนีตี้ จำกัด มิได้ยืนยัน ตรวจสอบ 
หรือรับรองความถูกต้องครบถ้วนของผลการประเมินดังกล่าวแต่อย่างใด 

 


