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ยอดขาย MSC อ่อนแอ & กังวลอัตรากําไร Non-MSC  Tactical: NEUTRAL 
 (3-month) 

   

BJC ปรบัลดเป้ายอดขายปี 2569F ลงสู่ระดับล่างของการเติบโตแบบ mid-single-digit เน่ืองจากยอดขาย
MSC อ่อนแอ ขณะเดียวกันก็ปรับลดเป้าอัตรากําไรข้ันต้นลงมาอยู่ในระดับทรงตัวหรืออาจลดลงเล็กน้อย 
YoY จากการเข้าซื้อธุรกิจแก้วท่ีมีมารจ์ิน้ตNาและต้นทุนวัตถุดิบท่ีสูงข้ึนใน PSC ท้ังน้ี จากความกังวลท่ีเพ่ิมข้ึน
ต่อมาร์จิ้นของ non-MSC จากความผันผวนของวัตถุดิบและราคาก๊าซธรรมชาติท่ีปรับตัวสูงข้ึน รวมถึง
ยอดขาย MSC ท่ียังคงอ่อนแอ YTD เราจึงปรับลดประมาณการกําไรปกติปี 2569F ลง 7% แม้ว่าจะรวม
ส่วนแบ่งกําไรจาก MMVN จํานวน 250 ลบ. (ใกล้เคียงกับเป้าของ BJC) หลังจากเริ่มรวมงบต้ังแต่เดือน
พ.ค. แล้วก็ตาม เราปรับลดคําแนะนําเป็น NEUTRAL จาก OUTPERFORM สําหรับ BJC ด้วยราคาเป้าหมาย
ใหม่ส้ินปี 2569 อิงวิธี DCF (WACC 7% และการเติบโตระยะยาว 1.5%) ท่ี 17 บาท จาก 18.5 บาท 
BJC ปรับลดเป้ายอดขาย 2569F ลงเล็กน้อย BJC ได้ปรับลดเป้ายอดขายปี 2569F (ไม่รวม MMVN) ลงสู่
ระดับล่างของกรอบการเติบโตแบบ mid-single-digit YoY ท่ีเคยใหไ้ว้ก่อนหน้า โดยมีสาเหตุหลักจากการอ่อน
ตัวของธุรกิจ MSC โดยบริษัทคาดว่ายอดขาย MSC จะหดตัวในระดับ low single digits YoY (จากเดิมท่ีคาด
ว่าจะเติบโตในระดับ low single digits YoY) ในชว่ง 2Q69TD SSS ลดลง 2% YoY (เทียบกับ -3.3% YoY ใน
1Q69) โดย BJC มีแผนขยายสาขาโดยเปิดร้านค้าขนาดใหญ่ 2 สาขา และร้านค้าขนาดเล็ก 200 สาขาในปี
2569 รวมถึงรูปแบบ Big C Mini ใหม่ท่ีมีขนาดร้านใหญ่ข้ึน (250–300 ตร.ม.) และมีพื้ นท่ีจอดรถ
ขณะเดียวกันบริษัทคาดว่ายอดขาย PSC จะเติบโตราว 20% YoY โดยได้รับแรงหนุนจากการรวมธุรกิจบรรจุ
ภัณฑ์แก้วในต่างประเทศตั้งแต่เดือนกุมภาพันธ์ (ซ่ึงมีส่วนช่วยราว 10% YoY ของอัตราการเติบโตใน PSC) 
ตามด้วย H&TSC ท่ีคาดว่าจะเติบโตในระดับ low-teen YoY และ CSC ท่ีคาดว่าจะเติบโตใกล้เคียง mid-single 
digits YoY 

BJC ปรบัลดเป้ามารจ์ิน้ปี 2569F BJC ได้ปรับลดเป้าอัตรากําไรข้ันต้น (ไม่รวม MMVN) จากเดิมคาดขยายตัว 
20–40bps YoY มาเป็นทรงตัวหรือปรับลดลงเล็กน้อย YoY การปรับลดน้ีมีสาเหตุหลักจากการมาร์จิ้นท่ี
ลดลงใน PSC หลังการรวมธุรกิจแก้วในต่างประเทศท่ีมีมาร์จิ้นตgากว่า รวมถึงกลไก cost pass-through 
(การปรับราคาขายให้สอดคล้องกับต้นทุนท่ีเพิ่มข้ึน) ซ่ึงช่วยรักษากําไรในรูปเงินบาท แต่กดดันอัตรากําไรใน
รูปแบบเปอร์เซ็นต์ อย่างไรก็ตาม บริษัทยังคาดว่ามาร์จิน้จะขยายตัวใน H&TSC และ CSC จาก sales mix ท่ีดี
ข้ึน ขณะท่ีมาร์จิ้นของ MSC ก็มีแนวโน้มปรับดีข้ึน จากสัดส่วนสินค้าภายใต้ private-label ท่ีเพิ่มข้ึน และการ
ปรับปรุงประสิทธิภาพผ่าน AI โดยเฉพาะในการลดปัญหาสินค้าขาดสต๊อก 

การบริหารต้นทุนท่ามกลางความตึงเครียดทางภูมิรัฐศาสตร์ ต้นทุนวัตถุดิบและพลังงาน ต้นทุนก๊าซ
ธรรมชาติ (ซ่ึงเป็นต้นทุนสําคัญใน PSC) คาดว่าจะทยอยปรับเพิ่มข้ึน โดยมีระยะเวลา lag ประมาณสามเดือน
ขณะท่ีต้นทุนวัตถุดิบบางรายการก็ปรับตัวสูงข้ึน โดยเฉพาะนrามันปาล์ม ในขณะท่ีราคาอะลูมิเนียมท่ีปรับตัว
สูงข้ึนจะถูกส่งผ่านไปยังการปรับราคาขายสินค้า ขณะท่ีราคาโซดาแอชได้ถูกล็อกไว้ในระดับท่ีตgากว่าปีก่อน
สําหรับช่วงท่ีเหลือของปี 2569 ท้ังน้ี เพื่อบริหารจัดการต้นทุนบรรจุภัณฑ์ท่ีเพิ่มข้ึน BJC ได้ปรับลดขนาดและ
ความหนาของบรรจุภัณฑ์โดยไม่กระทบต่อคุณภาพสินค้า นอกจากน้ี บริษัทยังอยู่ระหว่างพิจารณาจัดหา
วัตถุดิบทางเลือก รวมถึงการนําเข้าจากจีนท่ีมีต้นทุนตgากว่า ต้นทุนค่าขนส่งและไฟฟ้า BJC ประเมินว่าการ
เพิ่มข้ึนของราคานrามันดีเซลทุกๆ 10บาท/ลิตร จะทําให้ต้นทุนเพิ่มข้ึนประมาณ 36 ลบ. ต่อเดือน (แบ่งเป็น 20 
ลบ.ต่อเดือนจากธุรกิจ MSC และ 16 ลบ.ต่อเดือนจากธุรกิจ Non-MSC) โดยบริษัทมีการเพิ่มการใชร้ถบรรทุก
EV และรถพ่วงขนาดใหญ่เพื่อเพิ่มประสิทธิภาพด้านโลจสิติกส์เพื่อลดผลกระทบ นอกจากน้ี การติดตั้งโซลาร์
รูฟท็อปอย่างต่อเน่ืองคาดว่าจะชว่ยควบคุมต้นทุนค่าไฟฟา้ 

เป้าหมายการรับรู้กําไรจาก MMVN ภายหลังจากการเข้าซ้ือกิจการ MMVN เสร็จส้ินและการลดหน้ีบางส่วน
จากเงินท่ีได้จากการขายท่ีดินในเดือนพฤษภาคม 2569 BJC คาดว่าการรับรู้กําไรสุทธิจาก MMVN (หลังหกั
ดอกเบี้ยและภาษีท่ีเกี่ยวข้องกับการจดัหาเงนิทุน) จะอยู่ท่ีประมาณ 100 ลบ.ต่อไตรมาส ซ่ึงเทียบเท่ากับการมี
ส่วนชว่ยในกําไรของ BJC ราว 250 ลบ. ในปี 2569F 

ปัจจัยเส่ียงท่ีสําคัญ คือ การเปลี่ยนแปลงในกําลังซ้ือ ต้นทุนท่ีสูงข้ึนจากแรงกดดันเงินเฟอ้ อัตราดอกเบี้ยท่ี
สูงข้ึน และนโยบายภาครัฐใหม่ๆ  ความเส่ียง ESG ท่ีสําคัญ คือ การบริหารจดัการพลังงาน ผลิตภัณฑ์ท่ียั่งยืน
(E) และแนวปฏิบัติด้านแรงงาน/การจา้งงาน (S) 

 Stock data 
 

 

Last close (May 22) (Bt) 14.30
Target price (Bt) 17.00
Mkt cap (Btbn) 57.31 

12-m high / low (Bt) 21.3 / 12.8
Avg. daily 6m (US$mn) 3.50 
Foreign limit / actual (%) 49 / 9
Free float (%) 25.0
Outstanding Short Position (%) 0.53
 

  

 Share price performance 
 

  
(%) 1M 3M 12M
Absolute (4.7) (12.8) (30.6)
Relative to SET (8.3) (16.1) (47.1)
 

  
 INVX core earnings vs consensus 
 

  

 Earnings vs consensus 2026F 2027F
Consensus (Bt mn) 4,345 4,687 
INVX vs Consensus (%) (0.9) 0.0 
 

 Earnings momentum YoY QoQ
INVX 2Q26F core earnings Down Flat/Down
 

  
 2025 Sustainability/2024 ESG Score  
 

    

SET ESG Ratings    AAA

Bloomberg ESG Score and Rank in the sector 
ESG Score and Rank 3.77 9/34
Environmental Score and Rank  2.77 7/34
Social Score and Rank 3.86 8/34
Governance Score and Rank  4.71 6/34 
 

 Source: SET, InnovestX Research, Bloomberg Finance L.P. 

 

 

 

Forecasts and valuation  นักวิเคราะห ์
 

Year to 31 Dec Unit 2024 2025 2026F 2027F 2028F 
Revenue (Btmn) 157,727 154,020 155,944 159,282 162,665 
EBITDA (Btmn) 22,432 21,415 20,533 20,844 21,332 
Core profit (Btmn) 4,610 4,391 4,306 4,687 5,035 
Reported profit (Btmn) 4,001 4,011 7,306 4,687 5,035 
Core EPS (Bt) 1.15 1.10 1.07 1.17 1.26 
DPS (Bt) 0.71 0.51 0.54 0.58 0.63 
P/E, core (x) 12.4 13.1 13.3 12.2 11.4 
EPS growth, core (%) (4.6) (4.8) (1.9) 8.9 7.4 
P/BV, core (x) 0.5 0.5 0.5 0.4 0.4 
ROE (%) 3.8 3.7 3.5 3.7 3.9 
Dividend yield (%) 5.0 3.6 3.8 4.1 4.4 
EV/EBITDA (x) 9.5 9.9 10.1 9.8 9.4 

 

 ศิรมิา ดิสสรา, CFA  
นักวิเคราะหก์ารลงทุนปัจจยัพื้นฐาน 
ด้านหลกัทรพัย ์
0-2793-9009 
sirima.d@innovestx.co.th 

Source: InnovestX Research   
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บมจ. เบอร์ลี ่ยุคเกอร์  

  

สรุปผลประกอบการ 1Q69 

กําไรสุทธิ 1Q69 ออกมาตามคาดท่ี 1.1 พันลบ. -3% YoY และ -18% QoQ หากหักรายการพิเศษขาดทุนสุทธิ 18 ลบ. 
(ค่าใช้จ่ายการด้อยค่าของสัญญาเช่าท่ีเหลือจากการปิดไฮเปอร์มาร์เก็ตท่ีไม่ทํากําไร 1 สาขา จํานวน 123 ลบ. สูงกว่ากําไร
พิเศษจากอัตราแลกเปลี่ยนท่ี 105 ลบ.) กําไรปกติ 1Q69 อยู่ท่ี 1.1 พันลบ. -15% YoY และ -21% QoQ โดยกําไรท่ีลดลง YoY 
มีสาเหตุหลักจากรายได้ท่ีลดลง (-1% YoY ถูกกดดันจาก MSC และ CSC ท่ีอ่อนแอ) และ SG&A ท่ีเพิ่มข้ึน ซ่ึงมากกว่าการ
ขยายตัวของอัตรากําไรข้ันต้น (+40bps YoY) ขณะท่ีการลดลง QoQ เป็นผลจากปัจจยัฤดูกาล 

ยอดขาย 1Q69 ยอดขายลดลง 1% YoY จากยอดขายท่ีอ่อนตัวใน MSC และ CSC โดยรายได้ MSC ลดลง 4% YoY จาก 
SSS ท่ีหดตัว 3.3% YoY จากฐานสูงในปีก่อนจากแคมเปญ Easy E-Receipt รวมถึงผลกระทบเชงิลบต่อ SSS ราว 1% จาก
เหตุการณ์ความไม่สงบชายแดนไทย–กัมพูชา และกลยุทธ์ลดการขายสินค้าบุหรี่ท่ีมีมาร์จิ้นตgา ในแง่ sales mix ใน 1Q69 
ยอดขายอาหารสดและอาหารแหง้ (88% ของยอดขาย) ลดลงในระดับ low-single digits YoY ขณะท่ียอดขาย non-food 
(12% ของยอดขาย) ลดลงในระดับ mid-ถึง high-teens YoY จําแนกตามรูปแบบร้าน ยอดขายไฮเปอร์มาร์เก็ตลดลง 5% 
YoY ขณะท่ีซูเปอร์มาร์เก็ตเติบโต 2% YoY และ Big C Mini เติบโต 1% YoY รายได้ CSC ลดลง 3% YoY จากยอดขายท่ีอ่อน
ตัวในธุรกิจ non-food (กลุ่ม personal care) และธุรกิจต่างประเทศจากผลกระทบ FX เชงิลบจากค่าเงนิบาทแข็งค่า รายได้ 
PSC เติบโต 15% YoY จากยอดขายบรรจุภัณฑ์แก้วท่ีเพิ่มข้ึน (+9% YoY) จากการรวมรายได้ธุรกิจบรรจุภัณฑ์แก้วใน
มาเลเซียและเวียดนามหลังจากการเข้าซ้ือกิจการเสร็จส้ินในช่วงต้นเดือนกุมภาพันธ์ ขณะท่ียอดขายธุรกิจแก้วในไทยทรง
ตัว (ราคาปรับลดลงตามต้นทุนวัตถุดิบหลักท่ีลดลง ขณะท่ีปริมาณขายเพิ่มเล็กน้อย) และยอดขายบรรจุภัณฑ์กระป๋อง
อะลูมิเนียมดีข้ึน (+21% YoY) จากยอดขายท่ีเพิ่มข้ึนท้ังในไทยและเวียดนาม โดยได้รับแรงหนุนจากการขยายฐานลูกค้าและ
การเพิ่มส่วนแบ่งการตลาดในหลายกลุ่มสินค้า รวมถึงฐานตgาในปีก่อนจากการท่ีลูกค้ากาแฟรายหน่ึงหยุดส่ังซ้ือชั่วคราวใน 
1Q68 รายได้ H&TSC เติบโต 6% YoY จากยอดขายท่ีดีข้ึนในธุรกิจเวชภัณฑ์และธุรกิจ specialty 

อัตรากําไรและรายการอื่น ๆ ใน 1Q69 อัตรากําไรข้ันต้นเพิ่มข้ึน 40bps YoY จากทุกธุรกิจยกเว้น PSC ท้ังน้ี margin ของ 
MSC เพิ่มข้ึน 10bps YoY จากการเปลี่ยนแปลง sales mix (สัดส่วนยอดขายบุหรี่ท่ีมีมาร์จิ้นตgาลดลง และไม่มีการขาย
สินค้ามาร์จิ้นตgาเหมือนช่วงแคมเปญ Easy E-Receipt ในปีก่อน) ขณะท่ี margin ของ CSC และ H&TSC เพิ่มข้ึน 90bps 
YoY และ 180bps YoY ตามลําดับ จาก product mix ท่ีดีข้ึน ในทางกลับกัน margin ของ PSC ลดลง 100bps YoY จาก
การรวมธุรกิจแก้วในต่างประเทศท่ีมีมาร์จิ้นตgา และ margin ของธุรกิจกระป๋องท่ีลดลงเล็กน้อยเพื่อขยายปริมาณขายและ
เพิ่มส่วนแบ่งตลาด EBIT margin ลดลง 60bps YoY จาก SG&A ต่อรายได้ท่ีสูงข้ึน (+100bps YoY จาก SG&A ท่ีเพิ่มข้ึน 
+4% YoY ท่ามกลางรายได้ท่ีลดลง) โดยรายได้ค่าเชา่และรายได้อ่ืนทรงตัว YoY แม้อัตราค่าเชา่จะลดลงจาก tenant mix ท่ี
ด้อยลงและผลกระทบจากการปรับปรุงสาขา อัตราภาษีท่ีแท้จริงอยู่ท่ี 24.5% (เทียบกับ 22% ใน 1Q68) 

  

การเสร็จส้ินการเข้าซื้อ MMVN และการขายท่ีดิน 

การเสร็จส้ินการเข้าซื้อ MMVN และการขายท่ีดิน BJC ได้ดําเนินการเข้าซ้ือหุน้ 100% ใน MMVN มูลค่า 22.5 พันลบ. โดย
ใช้เงินกู้ระยะส้ัน 2 ปี (bridging loan) ท่ีมีต้นทุนทางการเงิน 2% ต่อปี และเริ่มรวมงบกําไรขาดทุน (P&L) ของ MMVN เข้า
มาอยู่ภายใต้ธุรกิจ modern supply chain (MSC) ของ BJC ตั้งแต่วันท่ี 15 พฤษภาคม 

ในขณะเดียวกัน BJC ยังได้ดําเนินการขายท่ีดินจํานวน 20 แปลง (19 แปลงให้กับกลุ่ม TCC และอีก 1 แปลงให้กับ
บุคคลภายนอก) มูลค่ารวม 11.7 พันลบ. ซ่ึงสอดคล้องกับมูลค่าประเมินตลาด โดยในจาํนวนน้ีมี 9 แปลงท่ีเป็นท่ีตั้งของสาขา
ไฮเปอร์มาร์เก็ตท่ีมีผลประกอบการไม่ดี ซ่ึงจะถูกปิดหลังการขายท่ีดิน โดยมีการปิดแล้ว 3 สาขาในช่วง 1Q69–2Q69 และ
อีก 6 สาขาท่ีเหลือมีแผนจะปิดใน 3Q69 การปิดสาขาดังกล่าวจะทําใหย้อดขาย Big C ลดลงประมาณ 0.7% แต่จะช่วยเพิ่ม 
EBIT ของ Big C ราว 2% ในปี 2569F นอกจากน้ี BJC จะรับรู้กําไรพิเศษสุทธิ (หลังภาษี) จากการขายท่ีดินจาํนวน 3 พันลบ. 
ใน 2Q69 โดยเงนิสดสุทธิจากการขายท่ีดินจาํนวน 9.3 พันลบ. ถูกนําไปชาํระหน้ี ส่งผลใหมี้การก่อหน้ีสุทธิเพิ่มข้ึน 13 พันลบ. 
หลังรวมท้ังดีลการเข้าซ้ือ MMVN และการขายท่ีดินใน 2Q69 

ผลการดําเนินงาน MMVN ใน 2569TD สําหรับ MMVN ยอดขาย 1Q69 อยู่ท่ี VND4.5tn (+20% YoY) โดยได้แรงหนุน
จาก SSS ท่ีเติบโตแข็งแกร่งในสกุลเงนิ VND ท่ี 17.8% YoY อัตรากําไรข้ันต้นทรงตัวท่ี 15.3% และ EBIT อยู่ท่ี VND249bn 
(+32% YoY) สําหรับ 2Q69F BJC คาดว่ายอดขาย MMVN จะเติบโตในระดับ double-digit YoY ในสกุลเงิน VND และ
เติบโตระดับ high single-digit YoY ในสกุลเงนิบาท 

Guidance ของ BJC ต่อ MMVN BJC คาดว่ายอดขายของ MMVN จะเพิ่มข้ึน 12% YoY จาก 15 พันลบ. ในปี 2025 เป็น 
17 พันลบ. ในปี 2569 โดยตั้งเป้าหมายส่วนแบ่งกําไรสุทธิจาก MMVN (หลังหักดอกเบี้ยและภาษีท่ีเกี่ยวข้องกับการจัดหา
เงนิทุน) ท่ีประมาณ 100 ลบ. ต่อไตรมาส หรือคิดเป็นการมีส่วนชว่ยในกําไรของ BJC ราว 250 ลบ. ในปี 2569F 
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จุดเด่น 
นับตั้งแต่ก่อตั้งข้ึนเม่ือปี 2425 BJC ได้เปลี่ยนจากบริษัทท่ีประกอบกิจการการค้ามาเป็นบริษัทท่ีประกอบธุรกิจค้าปลีกครบ
วงจรชั้นนําในอาเซียนท่ีมีพร้อมด้วยความสามารถด้านการผลิตและการกระจายสินค้า โครงสร้างผู้ถือหุน้: ในปี 2544 กลุ่ม
ไทยเจริญคอร์ปอเรชัน่ (TCC Group) ได้เข้าซ้ือหุน้ของ BJC และกลายเป็นผู้ถือหุน้รายใหญ่ TCC Group เป็นกลุ่มท่ีมีความ
หลากหลายในการลงทุนท่ีใหญ่ท่ีสุดในภูมิภาค โดยมีธุรกิจครอบคลุมตั้งแต่อาหารและเครื่องดื่ม (บมจ.ไทยเบฟเวอเรจ จด
ทะเบียนใน SGX) อสังหาริมทรัพย์ (TCC land Co. Ltd) ประกันภัยและลิสซ่ิง และอุตสาหกรรมเกษตร ในปี 2559 BJC ได้
เข้าซ้ือธุรกิจค้าปลีกในประเทศไทย โดยซ้ือหุน้ 97.94% ใน BIGC ผ่านทางการซ้ือหุน้ 58.55% ในเดือนมี.ค. และซ้ือหุน้เพิ่มอีก 
39.39% ผ่านทางการทํา tender offer ในเดือนพ.ค. ต่อมาในเดือนก.ค. 2560 BJC ได้ยื่นทํา tender offer หุน้ BIGC ส่วน
ท่ีเหลืออีก 2.06%  

กลุ่ม MSC ของ BJC เป็นหน่ึงในสามผู้ประกอบการค้าปลีกสมัยใหม่ชั้นนําของประเทศไทย กลุ่ม PSC ของบริษัทเป็นผู้ผลิต
บรรจุภัณฑ์แก้วรายใหญ่ท่ีสุดในเอเชยีตะวันออกเฉียงใต้และเป็นผู้ผลิตกระป๋องอลูมิเนียมรายใหญ่ท่ีสุดในประเทศไทย กลุ่ม 
CSC ของบริษัทมีส่วนแบ่งการตลาดมากท่ีสุดสําหรับข้าวเกรียบข้าว สบู่ก้อน กระดาษชําระแบบ medium & economy 
และมีส่วนแบ่งการตลาดมากเป็นอันดับสองในประเทศไทยสําหรับมันฝรั่งทอดกรอบ กระดาษชาํระแบบพรีเม่ียม และกระดาษ
เชด็มือ 

ท้ังน้ีจากยอดขายท้ังหมดในปี 2568 น้ัน 65% ได้มาจากกลุ่มสินค้าและบริการทางการค้าปลีกสมัยใหม่ (MSC; Big C), 15% 
มาจากกลุ่มสินค้าและบริการทางบรรจุภัณฑ์ (PSC), 14% มาจากกลุ่มสินค้าและบริการทางอุปโภคบริโภค (CSC) และ 6% มา
จากกลุ่มสินค้าและบริการทางเวชภัณฑ์และทางเทคนิค (H&TSC) ขณะท่ีเม่ือดูจากกําไรท้ังหมด 37% ได้มาจากกลุ่ม MSC 
ตามมาด้วย 32% จากกลุ่ม PSC, 19% จากกลุ่ม CSC และ 12% จากกลุ่ม H&TSC  

แนวโน้มธุรกิจ 

ในปี 2569F BJC ตั้งเป้ายอดขาย (ไม่รวม MMVN) ให้เติบโตใกล้เคียงระดับ mid-single-digit YoY โดยการหดตัวในระดับ 
low single digits YoY ของ MSC จะถูกชดเชยด้วยการเติบโตของ PSC (+20% YoY จากการรวมธุรกิจบรรจุภัณฑ์แก้ว
ในต่างประเทศตั้งแต่เดือนกุมภาพันธ์ ซ่ึงมีส่วนช่วยราว +10% YoY) H&TSC (เติบโตในระดับ low-teen YoY) และ CSC 
(เติบโตในระดับ mid-single digits YoY) โดย BJC ตั้งเป้าอัตรากําไรข้ันต้น (ไม่รวม MMVN) ให้ทรงตัวหรือปรับลดลง
เล็กน้อย YoY จากมาร์จิน้ของ PSC ท่ีลดลงซ่ึงจะถูกชดเชยด้วยมาร์จิน้ท่ีดีข้ึนจากหน่วยธุรกิจอ่ืน 

ภายหลังการเข้าซ้ือ MMVN เสร็จส้ินและการลดหน้ีบางส่วนจากเงินท่ีได้จากการขายท่ีดินในเดือนพฤษภาคม 2569 BJC 
คาดว่าการมีส่วนร่วมของกําไรสุทธิจาก MMVN (หลังหกัดอกเบี้ยและภาษีท่ีเกี่ยวข้องกับการจดัหาเงนิทุน) จะอยู่ท่ีประมาณ 
100 ลบ. ต่อไตรมาส ซ่ึงคิดเป็นประมาณการมีส่วนชว่ยต่อกําไรของ BJC ท่ี 250 ลบ. ในปี 2569F 

ท้ังน้ี เม่ือวันท่ี 24 ก.พ. 2569 คณะกรรมการของ BJC ได้อนุมัติให้บริษัท BJC International Co. Ltd (BJIHK ซ่ึงเป็น
บริษัทย่อย) เข้าทําสัญญาซ้ือหุน้เพื่อเข้าถือหุน้ส่วนท่ีเหลืออีก 50% ในบริษัท BJC-OI Glass Pte Ltd. (BJCOI ซ่ึงเป็นบริษัท
ร่วมทุนท่ีลงทุนในธุรกิจกระจกในประเทศมาเลเซียและเวียดนาม) จาก Owens-Illinois ด้วยมูลค่า 156 ลบ. ส่งผลให้ BJC 
เข้าถือหุ้นใน BJCOI เต็ม 100% เราประเมินว่าการเข้าซ้ือกิจการครั้งน้ีจะชว่ยเพิ่มยอดขายรวมของ BJC ประมาณ 1.5–2% 
และเพิ่มกําไรรวมเล็กน้อยราว 0.5% 

สําหรับเป้าหมายระยะกลางในกลุ่ม MSC BJC ตั้งเป้าสัดส่วนยอดขายสินค้า private label เพิ่มข้ึนจาก 14% ในปี 2567 มา
อยู่ท่ี 15% ในปี 2568 และ 30% ในปี 2573 โดยมีอัตรากําไรข้ันต้น 40% ในเวลาน้ัน จากการเพิ่มหมวดหมู่สินค้าใหม่ การ
ออกแบบและยกระดับคุณภาพสินค้า การจัดหาสินค้าจากท่ัวโลกมากข้ึน และการแยกสินค้าตามลําดับชั้นผลิตภัณฑ์ท่ีดี 
ดีกว่า และดีท่ีสุด บริษัทตั้งเป้าเพิ่มยอดขายนอกร้าน (ผ่านเว็บไซต์ชอ้ปออนไลน์, แอปพลิเคชันมือถือ, การส่ังซ้ือผ่านแชท, 
party platforms, B2B, ร้านโดนใจ,  Depot, และการจัดส่ง Food Services) จาก 14% ในปี 2567 เป็น 15% ในปี 2568 
และ 30% ในปี 2573 

Bullish views Bearish views 
1. กิจกรรมภายในประเทศเพิ่มข้ึนด้วยแรงหนุนจากมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจ
ของรัฐบาล  

1. กําลังซ้ืออ่อนแอเน่ืองจากเศรษฐกิจเปราะบาง 

2. รายได้ค่าเช่าจะฟื้ นตัวโดยได้รับการสนับสนุนจากอัตราค่าเชา่และอัตราการ
เชา่ท่ีสูงข้ึน เน่ืองจากเศรษฐกิจฟื้ นตัวอย่างค่อยเป็นค่อยไป 

2. กําลังซ้ือท่ีเปราะบางจะทําให้อัตราค่าเช่ากลับคืนสู่ระดับก่อนเกิด COVID 
ล่าชา้ 

3. การเดินทางภายในประเทศและระหว่างประเทศมากข้ึนจะชว่ยสนับสนุน SSS  3. จํานวนนักท่องเท่ียวท่ีฟื้ นตัวช้า (โดยเฉพาะจากจีน) จะส่งผลทําให้ SSS 
ฟื้ นตัวกลับสู่ระดับก่อนเกิด COVID ล่าชา้  

 
ปัจจยักระตุ้นท่ีสําคัญ       

ปัจจยั อีเว้นท์ ผลกระทบ ความคิดเหน็ 
ความผันผวนของวัตถุดิบ
และต้นทุนก๊าซธรรมชาติท่ี
สูงข้ึน  

แรงกดดันตอ่กําไร  มาร์จิน้ non-MSC 
ท่ีอ่อนแอลง  

ท่ามกลางความตึงเครียดทางภมิูรัฐศาสตร์ท่ียังคงดําเนินอยู่ ความผันผวน
ของวัตถุดิบและต้นทุนก๊าซธรรมชาติท่ีสูงข้ึนจะส่งผลลบต่อมาร์จิ้นของ
ธุรกิจ non-MSC  

การเข้าซ้ือกิจการ MMVN 
และแผนลดภาระหน้ี (เสร็จ
ส้ินพ.ค. 2569) 

กําไรเพิ่มข้ึน รายได้และกําไร
เพิ่มข้ึน 

ในปี 2569 เราได้รวมการมีส่วนร่วมของกําไรจาก MMVN ให้กับ BJC 
จํานวน 250 ลบ. (ใกล้เคียงกับเป้าหมายของ BJC) หลังจากเริ่มรวมงบ
ตั้งแต่เดือนพฤษภาคม ซ่ึงคิดเป็นสัดส่วนประมาณ 6% ของกําไรของ BJC 
ในปี 2569 

 
การวิเคราะหค์วามอ่อนไหว     
ปัจจยั ผลกระทบต่อกําไร ผลกระทบต่อราคาเป้าหมาย 
การเปลี่ยนแปลง 1% ใน SSS  1-2% 0.5-1 บาท/หุน้ 
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มุมมองของเราเก่ียวกับ ESG  
ความเส่ียง ESG ท่ีสําคัญ คือ การบริหารจดัการพลังงานและของเสีย  ผลิตภัณฑ์ท่ีย่ังยืน (E) และการบริหารจดัการคุณภาพผลิตภัณฑ์ แนวทางปฏิบัติด้าน
แรงงาน และความเป็นส่วนตัวของข้อมูล (S) สําหรบัประเด็นด้านส่ิงแวดล้อม เรามองว่า BJC แสดงใหเ้หน็ถึงความมุ่งม่ันในระยะยาวจากนโยบายรบัมือการ
เปล่ียนแปลงสภาพภูมิอากาศ (ต้ังเป้าปล่อยก๊าซเรือนกระจุกสุทธิเป็นศูนย์) ควบคู่ไปกับการกําหนดเป้าหมายในระยะกลางพร้อมกับความคืบหน้าด้านการ
บริหารจัดการพลังงานและของเสีย อย่างไรก็ตาม เป้าหมายด้านผลิตภัณฑ์ท่ีย่ังยืนของบริษัทยังตามหลังบริษัทอ่ืนๆ ในกลุ่มเดียวกัน สําหรับประเด็นด้าน
สังคม เรามองว่า BJC อยู่ในตําแหน่งผู้ตามเม่ือเทียบกับบริษัทอ่ืนๆ ในกลุ่มเดียวกันในด้านการบริหารจัดการคุณภาพผลิตภัณฑ์ เราสังเกตเห็นพัฒนาชิง
บวก YoY ในด้านแนวทางปฏิบัติด้านการจา้งงาน โดยอัตราการลาออกของพนักงานลดลงในปี 2566    

ESG Ratings and Indices 
Bloomberg ESG Financial Materiality Score 3.77 (2024)  

 
  CG Rating DJBIC SETESG SET ESG Ratings 
BJC 5 Yes Yes AAA  Rank in Sector 9/34 

  Source: Thai Institute of Directors and SET 

ประเด็นด้านส่ิงแวดล้อม (E)  ประเด็นด้านสังคม (S) 
• BJC มุ่งม่ันท่ีจะบรรลุเป้าหมายความเป็นกลางทางคาร์บอนภายในปี 2573 

และปล่อยก๊าซเรือนกระจก สุทธิเป็นศูนย์ (ขอบเขต 1 และ 2) ภายในปี 
2593 

• ภายในปี 2575 BJC ตั้งเป้าลดการปล่อยก๊าซเรือนกระจก (ขอบเขต 1 และ 
2) ลง 15% (จาก baseline ปี 2564) ลดการใช้พลังงานไม่หมุนเวียน 
(MWh) ลง 15% และปลูกต้นไม้ 150,000 ต้น (เทียบกับ 28,711 ต้นในปี 
2566 และ 41,645 ต้นในปี 2564-2566) 

• ภายในปี 2575 BJC ตั้งเป้าลดปริมาณขยะอาหาร (ตัน) ลง 15% บริหาร
จัดการขยะในชุมชน 1,500 ตัน (เทียบกับ 87 ตันในปี 2566 และ 259 ตัน
ในปี 2564-2566) 

• ภายในปี 2575 BJC ตั้งเป้าลดปริมาณบรรจุภัณฑ์ (ตัน) ลง 15%  

• BJC แสดงให้เห็นถึงความมุ่งม่ันในระยะยาวจากนโยบายรับมือการ
เปลี่ยนแปลงสภาพภูมิอากาศ (ตั้งเป้าปล่อยก๊าซเรือนกระจุกสุทธิเป็น
ศูนย์) ควบคู่ไปกับการกาํหนดเปา้หมายในระยะกลางพรอ้มกับความคืบหน้า
ด้านการบริหารจัดการพลังงานและของเสีย อย่างไรก็ตาม เป้าหมายด้าน
ผลิตภัณฑ์ท่ียั่งยืนของบริษัทยังตามหลังบริษัทอ่ืนๆ ในกลุ่มเดียวกัน  

 • ภายในปี 2575 BJC ตั้งเป้าหมายให้นักเรียน 15,000 คนได้รับสวัสดิการ
ด้านการศึกษา (เทียบกับ 3,000 คน ในปี 2566 และ 9,540 คน ในปี 2564-
2566) และประชาชน 1.5 ล้านคนได้รับอาหารส่วนเกิน (เทียบกับ 0.12 ล้าน
คน ในปี 2566 และ 0.73 ล้านคน ในปี 2564-2566) สนับสนุนผลผลิตทาง
การเกษตร 150,000 ตัน (เทียบกับ 3,657 ตัน ในปี 2566 และ 32,525 ตนั 
ในปี 2564-2566) กิจกรรมสนับสนุนสุขภาพและความเป็นอยู่ ท่ีดีของ
ชุมชน 1,500 กิจกรรม (เทียบกับ 163 กิจกรรม ในปี 2566 cและ 166 
กิจกรรม ในปี 2564-2566) และกิจกรรมสนับสนุนศาสนาและวัฒนธรรม 
1,500 กิจกรรม (เทียบกับ 383 กิจกรรม ในปี 2566 และ 457 กิจกรรม ใน
ปี 2564-2566) 

• ในปี 2566 สัดส่วนพนักงานผู้หญิงอยู่ท่ี 60% (ไม่เปลี่ยนแปลงเม่ือเทียบ
กับปี 2565) และอัตราการลาออกของพนักงานอยู่ท่ี 28% (เทียบกับ 46% 
ในปี 2565) 

• ในปี 2566 บริษัทมีนโยบายคุ้มครองข้อมูลลูกค้า 

• เรามองว่า BJC อยู่ในตําแหน่งผู้ตามเม่ือเทียบกับบริษัทอ่ืนๆ ในกลุ่ม
เดียวกันในด้านการบริหารจดัการคุณภาพผลิตภัณฑ์ เราสังเกตเหน็พัฒนา
ชงิบวก YoY จากอัตราการลาออกของพนักงานในปี 2566 

ประเด็นด้านธรรมาภิบาล (G)  ESG Financial Materiality Score and Disclosure 
• ในปี 2566 คณะกรรมการ BJC ประกอบด้วยกรรมการจาํนวน 15 คน โดย

ในจํานวนน้ี 3 คน เป็นกรรมการผู้หญิง (20% ของกรรมการท้ังหมด) 8 
คน เป็นกรรมการอิสระ (53% ของกรรมการท้ังหมด) และ 13 คน เป็น
กรรมการท่ีไม่เป็นผู้บริหาร (86% ของกรรมการท้ังหมด) เรามองว่า
องค์ประกอบคณะกรรมการของ BJC มีความหลากหลายมากกว่าบริษัท
อ่ืนๆ ในกลุ่มเดียวกัน โดยประกอบด้วยบุคลากรท่ีมีความเชี่ยวชาญและ
ประสบการณ์สูง มีความหลากหลายทางเพศ และมีเสียงข้างมากท่ีพึ่งพา
ได้ 

• ในปี 2566 ประธานกรรมการไม่ใช่ผู้บริหารระดับสูงสุด อย่างไรก็ตาม 
ประธานกรรมการและผู้บริหารระดับสูงมาจากครอบครัวเดียวกัน ซ่ึงอาจ
ทําใหโ้ครงสร้างคณะกรรมการมีความเป็นอิสระน้อยกว่าบริษัทอ่ืนในกลุ่ม  

• ในปี 2566 มีการประชุมคณะกรรมการบริษัท 5 ครั้ง การจัดประชุมไม่
สมgาเสมออาจทําใหป้ระสิทธิภาพในการกํากับดูแลการบริหารจดัการธุรกิจ
มีจาํกัดเทียบกับบริษัทอ่ืนในกลุ่ม 

• ในแง่ประเด็นด้านภาษี ใน 1Q67 BJC มีการบันทึกค่าใช้จ่ายทางภาษีท่ี
เกิดข้ึนครั้งเดียว จํานวน 586 ลบ. ซ่ึงเกิดจากการดําเนินงานในธุรกิจค้า
ปลีกในปี 2562-2566 เน่ืองจากค่าใช้จ่ายภาษีภายใต้การประเมินของ
บริษัท มีความแตกต่างจากการประเมินจากกรมสรรพากร 

 
  

 2024 2025
ESG Financial Materiality Score  3.77 —
Environment Financial Materiality Score  2.77 —
GHG Scope 1 (‘000 metric tonnes) 580 —
GHG Scope 2 Location-Based (‘000 metric tonnes) 645 —
GHG Scope 3 (‘000 metric tonnes) 7,804 —
Total Energy Consumption (‘000 MWh) 2,941 —
Renewable Energy Use  (‘000 MWh) 114 —
Total Waste (‘000 metric tonnes) 78 38
Waste Recycled (‘000 metric tonnes) 35 —

 

Social Financial Materiality Score 3.86 —
Quality Assurance and Recall Policy Yes Yes
Consumer Data Protection Policy Yes Yes
Community Spending (millions) 33 —
Women in Workforce (%) 57 59
Employee Turnover (%) 27 —
Employee Training (hours) 6,072,450 6,264,730
                                                                

Governance Financial Materiality Score    4.71 —
Company Conducts Board Evaluations Yes Yes
Board Size (persons) 13 13
Number of Non Executive Directors on Board (persons) 11 10
Number of Board Meetings for the Year (times) 6 6
Number of Women on Board (persons) 3 3
Number of Independent Directors (persons) 6 6
 Source: Bloomberg Finance L.P. 

Disclaimer  
การให้คะแนน ESG ของ Bloomberg จะประเมินบริษัทตามระดับการจดัการ ESG ที่สําคัญทางการเงินเฉพาะอุตสาหกรรม โดยมีคะแนนที่สําคัญทางการเงนิ 4 ด้าน คือ คะแนนรวม 
ESG คะแนนด้านสิ่งแวดล้อม สังคม และการกํากับดูแล โดยค่าอยู่ในช่วง 0 ถึง 10 โดย 10 คือดีที่สุด หากต้องการดูวิธีการเพิ่มเติมดูได้ที่หวัข้อ ESG ใน Bloomberg 
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Financial statement   
Profit and Loss Statement (Btmn)                

FY December 31 Unit 2021 2022 2023 2024 2025 2026F 2027F 2028F 
Total revenue (Btmn) 138,465 150,338 154,672 157,727 154,020 155,944 159,282 162,665 
Cost of goods sold (Btmn) (112,448) (122,707) (124,628) (125,764) (122,572) (124,181) (126,745) (129,320) 
Gross profit (Btmn) 26,017 27,631 30,043 31,963 31,448 31,762 32,537 33,345 
SG&A (Btmn) (27,675) (29,891) (31,600) (32,073) (31,846) (33,080) (33,549) (33,969) 
Other income (Btmn) 11,552 13,122 13,273 13,153 12,603 12,641 12,647 12,747 
Interest expense (Btmn) (5,120) (4,752) (5,338) (5,669) (5,427) (5,051) (5,061) (5,131) 
Pre-tax profit (Btmn) 4,774 6,110 6,379 7,374 6,778 6,272 6,574 6,992 
Corporate tax (Btmn) (507) (435) (500) (1,691) (1,584) (1,443) (1,512) (1,608) 
Equity a/c profits (Btmn) (130) 44 (128) (84) 100 379 529 555 
Minority interests (Btmn) (652) (790) (917) (989) (903) (903) (904) (904) 
Core profit (Btmn) 3,485 4,928 4,834 4,610 4,391 4,306 4,687 5,035 
Extra-ordinary items (Btmn) 100 82 (40) (608) (380) 3,000 0 0 
Net Profit (Btmn) 3,585 5,010 4,795 4,001 4,011 7,306 4,687 5,035 
EBITDA (Btmn) 18,936 19,872 20,701 22,432 21,415 20,533 20,844 21,332 
Core EPS (Bt) (Btmn) 0.87  1.23 1.21 1.15 1.10  1.07  1.17 1.26 
Net  EPS (Bt) (Bt) 0.89 1.25 1.20 1.00 1.00 1.82 1.17 1.26 
DPS (Bt) (Bt) 0.66 0.80 0.80 0.71 0.51 0.54 0.58 0.63 

         

Balance Sheet (Btmn)          

FY December 31 Unit 2021 2022 2023 2024 2025 2026F 2027F 2028F 
Total current assets (Btmn) 43,987 47,985 47,416 47,094 44,077 46,921 47,636 48,015 
Total fixed assets (Btmn) 285,892 288,060 291,554 289,918 290,413 290,235 290,081 289,927 
Total assets (Btmn) 329,879 336,045  338,970  337,012  334,491  337,156 337,717 337,942 
Total loans (Btmn) 164,280 164,137 165,557 160,309 159,376 156,154 153,154 149,654 
Total current liabilities (Btmn) 56,323 62,468 71,445 68,634 70,686 69,076 71,356 61,141 
Total long-term liabilities (Btmn) 152,252 149,428 141,629 142,176 137,188 136,203 131,949 139,698 
Total liabilities (Btmn) 208,575  211,896 213,074  210,810  207,874  205,279  203,305  200,838  
Paid-up capital (Btmn) 4,008 4,008 4,008 4,008 4,008 4,008 4,008 4,008 
Total equity (Btmn) 121,304  124,149  125,896 126,202 126,616 131,878 134,412  137,104  
BVPS (Bt)  (Bt) 28.91 29.52  29.86 29.94  30.02  31.34 31.97  32.64 

         

Cash Flow Statement (Btmn)          

FY December 31 Unit 2021 2022 2023 2024 2025 2026F 2027F 2028F 
Core Profit (Btmn) 3,485 4,928 4,834 4,610 4,391 4,306 4,687 5,035 
Depreciation and amortization (Btmn) 9,042 9,009 8,984 9,389 9,209 9,209 9,209 9,209 
Operating cash flow (Btmn) 16,636 18,173 19,856 22,111 19,959 16,533 14,072 14,420 
Investing cash flow (Btmn) (3,865) (6,215) (9,412) (5,702) (8,905) (9,032) (9,055) (9,055) 
Financing cash flow (Btmn) (11,776) (12,208) (9,650) (15,968) (11,738) (5,169) (5,153) (5,844) 
Net cash flow (Btmn) 995 (250) 795 442 (684) 2,332 (135) (479) 

         

Key Financial Ratios           

FY December 31 Unit 2021 2022 2023 2024 2025 2026F 2027F 2028F 
Gross margin (%) 18.8 18.4 19.4 20.3 20.4 20.4 20.4 20.5 
Operating margin (%) (1.2) (1.5) (1.0) (0.1) (0.3) (0.8) (0.6) (0.4) 
EBITDA margin  (%) 13.7 13.2 13.4 14.2 13.9 13.2 13.1 13.1 
EBIT margin  (%) 7.1 7.2 7.6 8.3 7.9 7.3 7.3 7.5 
Net profit margin  (%) 2.6 3.3 3.1 2.5 2.6 4.7 2.9 3.1 
ROE  (%) 3.0 4.2 4.1 3.8 3.7 3.5 3.7 3.9 
ROA  (%) 1.1 1.5 1.4 1.4 1.3 1.3 1.4 1.5 
Net D/E (x) 1.3 1.3 1.3 1.2 1.2 1.1 1.1 1.0 
Interest coverage  (x) 3.7 4.2 3.9 4.0 3.9 4.1 4.1 4.2 
Debt service coverage  (x) 0.6 0.6 0.5 0.6 0.5 0.6 0.5 0.8 
Payout Ratio  (%) 73.8 64.0 66.9 71.1 51.0 50.0 50.0 50.0 

         

Main Assumptions          

FY December 31 Unit 2021 2022 2023 2024 2025 2026F 2027F 2028F 
SSS growth (MSC) (%) (11.0) 2.0 2.2 (0.8) (2.1) (1.3) 1.0 1.0 
New stores, all formats (MSC) (Stores) 142 96 147 44 (103) 97 105 104 
Ending stores, all formats (MSC) (Stores) 1,714 1,810 1,957 2,001 1,898 1,995 2,100 2,204 
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Financial statement   
Profit and Loss Statement          

FY December 31 Unit 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 
Total revenue (Btmn) 39,739 38,534 40,821 38,500 38,561 37,024 39,935 38,191 
Cost of goods sold (Btmn) (31,679) (30,923) (32,237) (30,659) (30,786) (29,649) (31,478) (30,255) 
Gross profit (Btmn) 8,060 7,610 8,584 7,841 7,775 7,375 8,458 7,936 
SG&A (Btmn) (8,070) (8,029) (8,157) (7,730) (7,948) (7,980) (8,188) (8,064) 
Other income (Btmn) 3,320 3,241 3,347 3,108 3,245 3,090 3,160 3,103 
Interest expense (Btmn) (1,433) (1,419) (1,391) (1,336) (1,340) (1,421) (1,330) (1,299) 
Pre-tax profit (Btmn) 1,877 1,403 2,383 1,883 1,732 1,064 2,099 1,676 
Corporate tax (Btmn) (411) (315) (527) (418) (406) (252) (508) (411) 
Equity a/c profits (Btmn) 18 2 (59) 2 29 25 44 32 
Minority interests (Btmn) (276) (208) (284) (208) (208) (209) (278) (222) 
Core profit (Btmn) 1,208 883 1,513 1,259 1,147 628 1,357 1,075 
Extra-ordinary items (Btmn) 20 (181) 131 (168) (157) 9 (63) (18) 
Net Profit (Btmn) 1,228 701 1,645 1,091 990 637 1,293 1,057 
EBITDA (Btmn) 5,667 5,180 6,122 5,485 5,362 4,805 5,763 5,299 
Core EPS (Bt) (Btmn) 0.30  0.22  0.38  0.31  0.29  0.16  0.34  0.27  
Net  EPS (Bt) (Bt) 0.31 0.17 0.41 0.27 0.25 0.16 0.32 0.26 
            

         

Balance Sheet (Btmn)          

FY December 31 Unit 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 
Total current assets (Btmn) 46,094 43,525 47,094 45,261 42,261 41,158 44,077 44,822 
Total fixed assets (Btmn) 290,423 289,423 289,918 289,361 289,760 289,955 290,413 290,578 
Total assets (Btmn) 336,517 332,948 337,012  334,621 332,021 331,113  334,491  335,399 
Total loans (Btmn) 165,128 162,878 160,309 159,590 159,259 160,908 159,376 160,189 
Total current liabilities (Btmn) 54,756 67,979 68,634 67,747 73,402 75,151 70,686 75,297 
Total long-term liabilities (Btmn) 156,437 140,420 142,176 139,698 133,315 130,657 137,188 131,097 
Total liabilities (Btmn) 211,192 208,399  210,810  207,445  206,716 205,807  207,874  206,394  
Paid-up capital (Btmn) 4,008 4,008 4,008 4,008 4,008 4,008 4,008 4,008 
Total equity (Btmn) 125,325 124,549  126,202 127,177 125,305  125,305  126,616 129,005  
BVPS (Bt)  (Bt) 29.68 29.55 29.94  30.17  29.77 29.75 30.02  30.45  

         

Cash Flow Statement (Btmn)          

FY December 31 Unit 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 
Core Profit (Btmn) 1,228 701 1,645 1,091 990 637 1,293 1,057 
Depreciation and amortization (Btmn) 2,357 2,357 2,348 2,266 2,290 2,320 2,334 2,324 
Operating cash flow (Btmn) 5,930 4,141 7,174 4,628 5,545 4,329 5,457 5,189 
Investing cash flow (Btmn) (1,131) (1,449) (1,471) (1,536) (2,636) (1,632) (3,101) (1,583) 
Financing cash flow (Btmn) (4,753) (3,282) (4,280) (3,754) (3,384) (3,107) (1,493) (3,694) 
Net cash flow (Btmn) 46 (590) 1,422 (661) (476) (410) 863 (88) 

         

Key Financial Ratios           

FY December 31 Unit 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 
Gross margin (%) 20.3 19.7 21.0 20.4 20.2 19.9 21.2 20.8 
Operating margin (%) (0.0) (1.1) 1.0 0.3 (0.4) (1.6) 0.7 (0.3) 
EBITDA margin  (%) 14.3 13.4 15.0 14.2 13.9 13.0 14.4 13.9 
EBIT margin  (%) 8.3 7.3 9.2 8.4 8.0 6.7 8.6 7.8 
Net profit margin  (%) 3.1 1.8 4.0 2.8 2.6 1.7 3.2 2.8 
ROE  (%) 4.0 3.0 5.1 4.2 3.8 2.1 4.5 3.5 
ROA  (%) 1.4 1.1 1.8 1.5 1.4 0.8 1.6 1.3 
Net D/E (x) 1.3 1.3 1.2 1.2 1.2 1.3 1.2 1.2 
Interest coverage  (x) 4.0 3.6 4.4 4.1 4.0 3.4 4.3 4.1 
Debt service coverage  (x) 0.8 0.5 0.7 0.6 0.5 0.4 0.6 0.5 
            

         

Main Assumptions          

FY December 31 Unit 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 
SSS growth (MSC) (%) (4.0) (0.4) 2.2 2.1 (3.2) (3.8) (3.3) (3.3) 
New stores, all formats (MSC) (Stores) 1 11 11 20 (27) (105) 9 n.a. 
Ending stores, all formats (MSC) (Stores) 1,979 1,990 2,001 2,021 1,994 1,889 1,898 n.a. 
          
          
          

 
  

 

 

 

 



 

จ. 25 พ.ค. 2569 7 
 

  

  

  

  

บมจ. เบอร์ลี ่ยุคเกอร์  

  

Appendix 
Figure 1: Earnings review 

P & L (Btmn) 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 % Chg % Chg 
            YoY QoQ 
Total revenue 38,500  38,561  37,024  39,935  38,191  (0.8) (4.4) 
Gross profit 7,841  7,775  7,375  8,458  7,936  1.2  (6.2) 
SG&A expense (7,730) (7,948) (7,980) (8,188) (8,064) 4.3  (1.5) 
Net other income/expense 3,108  3,245  3,090  3,160  3,103  (0.2) (1.8) 
Interest expense (1,336) (1,340) (1,421) (1,330) (1,299) (2.8) (2.3) 
Pre-tax profit 1,883  1,732  1,064  2,099  1,676  (11.0) (20.2) 
Corporate tax (418) (406) (252) (508) (411) (1.8) (19.2) 
Equity a/c profits 2  29  25  44  32  1,427.3  (27.4) 
EBITDA 5,485  5,362  4,805  5,763  5,299  (3.4) (8.0) 
Core profit 1,259  1,147  628  1,357  1,075  (14.6) (20.7) 
Extra. Gain (Loss) (168) (157) 9  (63) (18) (89.4) (71.9) 
Net Profit 1,091  990  637  1,293  1,057  (3.1) (18.2) 
Net EPS 0.27  0.25  0.16  0.32  0.26  (3.1) (18.2) 
B/S (Btmn)               
Total assets 334,621  332,021  331,113  334,491  335,399  0.2  0.3  
Total liabilities 207,445  206,716  205,807  207,874  206,394  (0.5) (0.7) 
Total equity 127,177  125,305  125,305  126,616  129,005  1.4  1.9  
BVPS (Bt) 30.2  29.8  29.8  30.0  30.4  0.9  1.4  
Financial ratio (%)               
Gross margin 20.4 20.2 19.9 21.2 20.8 0.4  (0.4) 
EBITDA margin 14.2 13.9 13.0 14.4 13.9 (0.4) (0.6) 
Net profit margin 2.8 2.6 1.7 3.2 2.8 (0.1) (0.5) 
SG&A expense/Revenue 20.1 20.6 21.6 20.5 21.1 1.0  0.6  

Source: InnovestX Research 

 
Figure 2: Breakdown by business 
  1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 % Chg % Chg 
            YoY QoQ 
Sales (Bt mn)       38,500          38,561         37,024         39,935           38,191          (0.8)            (4.4) 

- PSC         5,699           5,744          5,654          6,577           6,527         14.5          (0.8) 
- CSC         5,666          5,638           5,552           5,701         5,486          (3.2)          (3.8) 
- H&TSC            2,121          2,289          2,037          2,259           2,247           5.9          (0.5) 
- MSC       25,483         25,327        24,277        25,938        24,436          (4.1)          (5.8) 

GPM (%) 20.4 20.2 19.9 21.2 20.8             0.4           (0.4) 
- PSC 22.6 22.3 23.2 23.0 21.6          (1.0)           (1.4) 
- CSC 19.5 19.4 19.5 20.7 20.4          0.9          (0.3) 
- H&TSC 35.0 31.5 35.4 38.7 36.8            1.8           (1.9) 
- MSC 18.1 18.1 17.2 18.6 18.3           0.2          (0.3) 

EBIT margin (%) 8.4 8.0 6.7 8.6 7.8          (0.6)           (0.8) 
- PSC 15.7 16.5 18.1 19.7 14.6           (1.1)           (5.1) 
- CSC 8.7 9.3 7.0 9.2 8.9           0.2          (0.3) 
- H&TSC 7.4 14.5 16.0 21.7 18.3         10.9          (3.4) 
- MSC 5.8 4.4 3.3 4.5 5.0         (0.8)           0.5 

Source: InnovestX Research 
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Figure 3: MMVN’s 30 existing stores 

Source: Company data and InnovestX Research 

 
 
Figure 4: Our projection on MMVN has not yet factored in planned MMVN store expansion to 54 stores at end-
2030 from 30 at end-2025 

Store type Stores, ending New store expansion plan Stores, ending % change 
  2025 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F 2030F 2030F vs 2025 
Cash & Carry 19   1 3 3 2 29 53% 
Supercenter 1   1  1 3 200% 
Supermarket 1           1 0% 
Food service 1 1 2 1 2 2 8 700% 
Depot 8 3 2       13 63% 
Total 30 4 5 5 5 5 54 80% 

           
Retail sales area (sq.m.)              112,868                            202,868  80% 
Rental area (sq.m.)                42,311                                 76,311  80% 

Source: Company data and InnovestX Research  

 
 Figure 5: Valuation summary (price as of May 22, 2569)    
  Rating Price Target ETR P/E (x)   EPS growth (%)   P/BV (x)   ROE (%)   Div. Yield (%)   EV/EBITDA (x) 
    (Bt/Sh) (Bt/Sh) (%) 25A 26F 27F  25A 26F 27F  25A 26F 27F  25A 26F 27F  25A 26F 27F  25A 26F 27F
BJC Neutral 14.30 17.00 22.6  13.1 13.3 12.2  (5) (2) 9  0.5 0.4 0.4  3 3 4  3.6 3.8 4.1  9.9 10.1 9.8 
CPALL Outperform 46.50 65.00 43.7  15.0 13.6 12.4 12 10 10 3.0 2.7 2.4 21 21 21 3.5 3.9 4.3 8.7 8.4 7.9 
CPAXT Neutral 15.10 17.00 17.2  16.8 15.8 14.6  (16) 6 9  0.5 0.5 0.5  3 3 4  4.7 4.6 4.8  9.2 8.7 8.3 
CRC Neutral 20.30 24.00 21.2  15.1 14.6 13.9 (7) 3 6 1.9 1.9 1.8 11 12 13 8.9 2.9 3.1 6.6 6.5 6.1 
GLOBAL Outperform 7.45 8.90 21.8  20.8 19.1 17.4  (17) 9 10  1.6 1.6 1.5  8 8 9  2.4 2.4 2.3  13.0 12.0 11.0 
HMPRO Outperform 6.00 8.00 39.6  13.1 12.8 11.8 (8) 2 8 3.0 2.9 2.7 23 23 24 6.3 6.2 6.8 8.5 8.3 7.8 
Average         15.6 14.9 13.7  (7) 5 8  1.8 1.7 1.6  12 12 12  4.9 4.0 4.2  9.3 9.0 8.5    
Source: InnovestX Research 
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ข้อสงวนสิทธ์ิ: 

ข้อมูลในรายงานนี้เป็นข้อมูลที่มีการเปิดเผยต่อสาธารณะ ซ่ึงนักลงทุนสามารถเข้าถึงได้โดยทั่วไป และเป็นข้อมูลที่เชื่อว่าน่าจะเชื่อถือได้ แต่ทั้งนี้ บริษัทหลักทรัพย์ อินโนเวสท์ เอกซ์ 
จาํกัด (“บริษัท”) มิได้ยืนยันหรือรับรองถึงความถูกต้อง หรือสมบูรณ์ของข้อมูลดังกล่าวแต่อย่างใด ความคิดเหน็ที่ปรากฏอยู่ในรายงานนี้เป็นเพียงการนําเสนอในมุมมองของบริษัท 
และเป็นความคิดเห็น ณ วันที่ที่ปรากฏในรายงานเท่านั้น ซ่ึงอาจเปล่ียนแปลงได้ภายหลังวันดังกล่าว โดยบริษัทไม่จําเป็นต้องแจง้ให้สาธารณชน หรือนักลงทุนทราบ รายงานนี้จดัทํา
ข้ึนเพื่อเผยแพร่ข้อมูลใหแ้ก่นักลงทุนเท่านั้น บริษัทไม่รับผิดชอบต่อการนําข้อมูลหรือความคิดเหน็ใดๆ ไปใช้ในทุกกรณี ดังนั้นนักลงทุนจงึควรใช้ดุลพินิจในการพิจารณาตัดสินใจก่อน
การลงทุน นอกจากนี้ บริษัท และ/หรือ บริษัทในเครือของบริษัทอาจมีส่วนเก่ียวข้องหรือผลประโยชน์ใดๆ กับบริษัทใดๆ ที่ถูกกล่าวถึงในรายงานนี้ก็ได้ 

บริษัทหลักทรัพย์ อินโนเวสท์ เอกซ์ จํากัด (“INVX”)  เป็นบริษัทย่อยที่บริษัท เอสซีบี เอกซ์ จํากัด (มหาชน) (“เอสซีบี เอกซ์”) เป็นผู้ถือหุ้นรายใหญ่แต่เพียงผู้เดียว และธนาคารไทย
พาณิชย์ จาํกัด (มหาชน) (“ธนาคารฯ”) เป็นบริษัทย่อยที่เอสซีบี เอกซ์ เป็นผู้ถือหุน้รายใหญ่ ข้อมูลใด ๆ ทีเก่ียวข้องกับธนาคารฯ มีวัตถุประสงค์เพื่อใช้ในการเปรียบเทียบเท่านั้น  

เอกสารฉบับนี้จัดทําโดย บริษัทหลักทรัพย์ อินโนเวสท์ เอกซ์ จํากัด (“INVX”)  ซ่ึงมี บริษัท เอสซีบี เอกซ์ จํากัด (มหาชน) (“เอสซีบี เอกซ์”) เป็นผู้ถือหุ้นรายใหญ่ โดยธนาคารไทย
พาณิชย์ จาํกัด (มหาชน) (“ธนาคารฯ”) ซ่ึงเป็นบริษัทย่อยที่เอสซีบี เอกซ์ เป็นผู้ถือหุน้รายใหญ่  เป็นที่ปรึกษาทางการเงนิสําหรับธุรกรรมใด ๆ ของ ทรัสต์เพื่อการลงทุนในสิทธิการเช่า
อสังหาริมทรัพย์ แอล เอช โฮเทล ความเหน็ ข่าว บทวิจยั บทวิเคราะห ์ราคา ข้อความ การคาดการณ์ การประเมิน และ/หรือ ข้อมูลอ่ืนที่ระบุในเอกสารฉบับนี้ (“ข้อมูล”) มีวัตถุประสงค์
เพื่อใช้เป็นข้อมูลทั่วไปเท่านั้น และไม่อาจตีความได้ว่าเป็นการให้คําแนะนําแก่บุคคลใดๆ หรือเป็นการเสนอซ้ือ หรือเสนอขาย หรือชักชวนให้เสนอซ้ือหรือเสนอขายหลักทรัพย์ โดย 
INVX และ/หรือกรรมการ พนักงาน และลูกจา้งของ INVX ย่อมไม่ต้องรับผิดต่อความเสียหายใดๆ ทั้งความเสียหายทางตรง ความเสียหายทางอ้อม ความเสียหายจากการผิดสัญญา 
หรือความเสียหายอันสืบเนื่อง อันเป็นผลมาจากการใช้หรือการเชื่อถือต่อการใช้ข้อมูล ทั้งนี้ รวมถึงแต่ไม่จํากัดเพียงการสูญเสียผลกําไร นักลงทุนพึงใช้ข้อมูลในเอกสารฉบับนี้
ประกอบข้อมูลและความเหน็อ่ืนๆ รวมถึงวิจารณญาณของตนในการตัดสินใจลงทุน ข้อมูลในเอกสารฉบับนี้จัดทําข้ึนจากแหล่งข้อมูลที่ INVX เหน็ว่าน่าเชื่อถือ โดย INVX ไม่รับรอง
ถึงความถูกต้อง สมบูรณ์ และ/หรือ ครบถ้วนของข้อมูลดังกล่าว 

INVX สงวนสิทธิในการใช้ดุลพินิจของตนแต่เพียงผู้เดียวในการแก้ไขเพิ่มเติมข้อมูลเป็นครั้งคราวโดยไม่ต้องบอกกล่าว เอกสารฉบับนี้จัดส่งให้แก่เฉพาะบุคคลที่กําหนดเท่านั้น และ
หา้มมิใหม้ีการทําซrา ดัดแปลง เผยแพร่ ขาย จาํหน่าย พิมพ์ซrา ส่งต่อ หรือแสวงหาประโยชน์ในเชิงพาณิชย์ไม่ว่าในลักษณะใดๆ เว้นแต่จะได้รับความยินยอมเป็นลายลักษณ์อักษรจาก 
INVX ก่อน 

การซ้ือขายฟวิเจอร์สและออปชั่น (Futures and Options) มีความเสี่ยงสูงที่อาจก่อให้เกิดผลขาดทุนอย่างมีนัยสําคัญ จงึไม่เหมาะสมกับบุคคลทุกคน ทั้งนี้ ก่อนการตัดสินใจซ้ือขาย
ฟวิเจอร์สและออปชั่น ท่านควรพิจารณาถึงฐานะทางการเงิน วัตถุประสงค์ในการลงทุน ประสบการณ์ในการลงทุนของท่าน ตลอดจนความเสี่ยงที่ท่านสามารถยอมรับได้อย่าง
รอบคอบ เนื่องจากมีความเป็นไปได้ที่ท่านอาจสูญเสียเงนิลงทุนมากกว่าเงนิลงทุนเริ่มแรก ท่านควรพิจารณาถึงความเสี่ยงทั้งหมดที่อาจเกิดข้ึนจากการซ้ือขายฟวิเจอร์สและออปชั่น 
และท่านควรตัดสินใจลงทุนด้วยตนเอง และ/หรือ ในกรณีที่มีข้อสงสัย ท่านควรขอคําแนะนําจากที่ปรึกษาทางการลงทุน 

เอกสารฉบับนี้จดัส่งใหกั้บเฉพาะบุคคลที่กําหนด (intended recipient) เท่านั้น และหา้มมิใหผู้้ใดนําข้อมูลในเอกสารฉบับนี้ไปทําซrา ส่งต่อ เผยแพร่ ขาย จาํหน่าย คัดลอก นําออกแสดง 
หรือนําไปแสวงหาประโยชน์ในเชิงพาณิชย์ ไม่ว่าด้วยวิธีการใด ๆ โดยไม่ได้รับอนุญาตเป็นลายลักษณ์อักษรจาก INVX เป็นการล่วงหน้า 

© สงวนลิขสิทธ์ิ 2569 บริษัทหลักทรัพย์ อินโนเวสท์ เอกซ์ จาํกัด 
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CG Rating 2025 Companies with CG Rating 
Companies with Excellent CG Scoring 
AAI, AAV, ACE, ADB, ADVANC, AEONTS, AF, AGE, AIRA, AJ, AKP, AKR, ALLA, ALT, AMA, AMARIN, AMATA, AMATAV, AOT, AP, ARIP, ASIAN, ASIMAR, ASK, ASP, ASW, AUCT, AURA, AWC, 
B, BAFS, BAM, BANPU, BAY, BBGI, BBL, BCH, BCPG, BDMS, BEC, BEM, BEYOND, BGC, BGRIM, BH, BIZ, BJC, BKIH, BLA, BLC, BOL, BPP, BRI, BRR, BSRC, BTG, BTS, BWG, CBG, CENTEL, 
CFRESH, CGH, CHASE, CHEWA, CHG, CHOW, CIMBT, CIVIL, CK, CKP, CMC, CNT, COLOR, COM7, CPALL, CPAXT, CPF, CPL, CPN, CPW, CRC, CREDIT, DCC, DDD, DELTA, DEMCO, 
DITTO, DMT, DOHOME, DRT, DUSIT, EASTW, EGCO, EPG, ERW, ETC, ETE, FLOYD, FN, FORTH, FPI, FPT, FSMART, FSX, FTI, GABLE, GC, GCAP, GFC, GFPT, GGC, GLAND, GLOBAL, GPSC, 
GRAMMY, GULF, GUNKUL, HANA, HARN, HENG, HMPRO, HPT, HTC, ICC, ICHI, III, ILINK, ILM, IND, INET, INSET, INSURE, IP, IRC, IRPC, IT, ITC, ITEL, ITTHI, IVL, J, JAS, JMART, JMT, JTS, 
KBANK, KCAR, KCC, KCE, KCG, KEX, KJL, KKP, KSL, KTB, KTC, KUMWEL, LH, LHFG, LIT, LOXLEY, LRH, LST, M, MAJOR, MALEE, MBK, MC, MEGA, MFC, MFEC, MGC, MINT, MODERN, 
MONO, MOONG, MOSHI, MSC, MST, MTC, MTI, NEP, NER, NKI, NOBLE, NRF*, NV, NVD, NYT, OCC, ONEE, OR, ORI, ORN, OSP, PAP, PB, PCC, PCSGH, PDJ, PG, PHOL, PIMO, PJW, PL, 
PLANB, PLAT, PLUS, PM, PMC, PORT, PPP, PPS, PQS, PR9, PRG, PRM, PRTR, PSH, PSL, PSP, PTC, PTG, PTT, PTTEP, PTTGC, Q-CON, QH, QTC, RABBIT, RATCH, RBF, ROCTEC, RS, RT, S, 
S&J, SA, SAAM, SABINA, SAK, SAMART, SAMTEL, SAT, SAV, SAWAD, SC, SCAP, SCB, SCC, SCCC, SCG, SCGD, SCGP, SCM, SDC, SE, SEAFCO, SEAOIL, SELIC, SENA, SENX, SFLEX, 
SGC, SGF, SGP, SHR, SICT, SIRI, SIS, SITHAI, SJWD, SKR, SKY, SMPC, SNC, SNNP, SNP, SO, SONIC, SPALI, SPC, SPCG, SPI, SPRC, SR, SSF, SSP, SSSC, STA, STARM, STECON, STGT, 
STI, SUC, SUN, SUSCO, SUTHA, SVOA, SYMC, SYNEX, SYNTEC, TACC, TAN, TASCO, TBN, TCAP, TCMC, TEAMG, TEGH, TEKA, TFG, TFMAMA, TGE, TGH, THANA, THANI, THCOM, THIP, 
THRE, THREL, TIPH, TISCO, TKS, TKT, TLI, TM, TMD, TMILL, TMT, TNDT, TNITY, TNL, TOA, TOG, TOP, TPAC, TPBI, TQM, TRUBB, TRUE, TSC, TSTE, TSTH, TTA, TTB, TTCL, TTW, TU, TVDH, 
TVH, TVO, TWPC, UAC, UBE, UBIS, UP, UPF, UPOIC, UV, VGI, VIBHA, VIH, VNG, WACOAL, WGE, WHA, WHAUP, WICE, WINMED, WINNER, WP, WPH, ZEN 
Companies with Very Good CG Scoring 
2S, A5, ABM, ACG, ADD, AE, AH*, AIT, ALUCON, AMC, ANAN, APCO, APCS, ATP30, BA, BBIK, BC, BCP, BE8, BIG, BPS, BR, BSBM, BTC, BTW, BVG, BYD*, CFARM, CH, CIG, CM, CMAN, 
CMO*, COCOCO, COMAN*, CPI, CRD, CSC, DEXON, DTCENT, EAST, EKH, ESTAR, EURO, EVER, FE, FVC, GEL, HUMAN, ICN, IFS, JDF, JPARK, JSP, JUBILE, K, KGI*, KTIS, KTMS, KUN, 
LALIN, LANNA, LEO, LHK, LPN*, MAGURO, MATCH, MBAX, M-CHAI, MCOT, METCO, MICRO, MVP*, NC, NCH, NCL, NDR, NEO, NL, NSL, NTSC, NTV, OKJ, PATO, PDG, PEACE, PEER, PREB, 
PRI, PRIME, PRIN, PRINC*, PROUD, PSG, PSTC, PT, QLT, RCL, READY, RPH, SAMCO, SANKO, SAPPE, SCI, SCN, SECURE, SFT, SINO, SKE, SMT, SPA, SPVI, SRS, SUPER, SVI*, SWC, TAE, 
TFM, TIDLOR*, TIPCO, TITLE, TK, TKN*, TMC, TMI, TNP, TNR, TPA, TPCS, TPIPL*, TPIPP, TPS, TQR, TRP, TRT, TURTLE, TVT, UBA, UREKA, VCOM, VRANDA, WARRIX, WAVE*, WIN, XO, XPG, 
XYZ, ZIGA 
Companies with Good CG Scoring 
AHC, AIE, AMANAH, AMR, ANI, APURE, ARIN, ARROW, ASIA, ASN, AYUD, BIOTEC, BIS, BJCHI, BLAND, CAZ, CEN, CHAO, CHARAN*, CHAYO, CHIC, CHOTI, CI, CITY, CSP, CSS, CWT, 
DIMET*, DOD, DPAINT, DV8, EA*, EASON, ECF*, EFORL, FNS, FTE, GBX, GPI, GTB, GYT, IMH, IRCP, ITNS, IVF, JCK, KBS, KISS, KK, KWC, KWM, L&E, LDC, LEE, MCA, MEB, MEDEZE, MENA, 
MILL*, MITSIB, MK, MPJ, NAM, NATION, NCAP, NEX, NOVA, NPK, OGC, PACO, PANEL, PCE, PHG, PICO*, PIN, PIS, PLANET, POLY, PRAKIT, PRAPAT, PROEN, PROS, PTECH, PYLON, RAM, 
RJH, RML, ROCK, RPC, SAFE, SALEE, SE-ED, SIAM, SINGER, SISB, SK, SKN, SMD100, SNPS, SORKON, SPREME, SST, STANLY, STC, STPI, STX, SVR, SVT, TAKUNI, TATG, TFI, THG*, TMAN, 
TOPP, TPLAS, TPOLY, TRC*, TRU, TSE, TSR*, UKEM, UOBKH, VARO, VL, WFX, WIIK, WORK, YUASA, ZAA 
Corporate Governance Report 
The material contained in this publication is for general information only and is not intended as advice on any of the matters discussed herein. Readers and others should perform 
their own independent analysis as to the accuracy or completeness or legality of such information. The Thai Institute of Directors, its officers, the authors and editor make no 
representation or warranty as to the accuracy, completeness or legality of any of the information contained herein. By accepting this document, each recipient agrees that the Thai 
Institute of Directors Association, its officers, the authors and editor shall not have any liability for any information contained in, or for any omission from, this publication. 
The survey result is as of the date appearing in the Corporate Governance Report of Thai Listed Companies. As a result, the survey result may be changed after that date. InnovestX 
Securities Company Limited does not conform nor certify the accuracy of such survey result. 
* บริษัทหรือกรรมการหรือผู้บริหารของบริษัทที่มีข่าวด้านการกํากับดูแลกิจการที่ส่งผลใหถู้กลดผลสํารวจลง 1 ช่วงคะแนน เช่น การกระทําผิดเกี่ยวกับหลักทรัพย์ การทุจริต คอร์รัปชัน เป็นต้น ซ่ึงการใช้ข้อมูล 
CGR ควรตระหนักถึงข่าว ดังกล่าวประกอบด้วย   
* บริษัทหรือกรรมการหรือผู้บริหารของบริษัทที่มีข่าวด้านการกํากับดูแลกิจการ เช่น กรณีที่มีการฝ่าฝืนหรือละเลยการปฏิบัติตามกฎหมาย ข้อบังคับ ระเบียบ ประกาศ ค าสั่ง มติคณะกรรมการ หรือข้อตกลงการ
จดทะเบียนหลักทรัพย์กับ 
 
Anti-corruption Progress Indicator 
Certified (ไดร้ับการรบัรอง) 
2S, AAI, ACE, ADB, ADVANC, AE, AF, AH, AI, AIE, AIRA, AJ, AKP, AMA, AMANAH, AMATA, AMATAV, AP, APCS, AS, ASIAN, ASK, ASP, ASW, AWC, AYUD, B, BAFS, BAM, BANPU, BAY, BBGI, 
BBL, BCH, BCP, BCPG, BE8, BEC, BEYOND, BGC, BGRIM, BLA, BPP, BPS, BRI, BRR, BSBM, BTC, BTG, BTS, BWG, CAZ, CBG, CEN, CENTEL, CFRESH, CGH, CHASE, CHEWA, CHOTI, CHOW, 
CI, CIG, CIMBT, CM, CMC, COM7, CPALL, CPAXT, CPF, CPI, CPL, CPN, CPW, CRC, CREDIT, CSC, CV, DCC, DELTA, DEMCO, DEXON, DIMET, DMT, DOHOME, DRT, DUSIT, EASTW, ECF, 
EGCO, EP, EPG, ERW, ETC, ETE, FNS, FPI, FPT, FSMART, FSX, FTE, GBX, GC, GCAP, GEL, GFPT, GGC, GLOBAL, GPI, GPSC, GUNKUL, HANA, HARN, HEALTH, HENG, HMPRO, HTC, ICC, 
ICHI, ICN, IFS, III, ILINK, ILM, INET, INOX, INSURE, IRPC, ITC, ITEL, IVL, JAS, JMART, JR, JTS, K, KASET, KBANK, KCAR, KCE, KGEN, KGI, KKP, KSL, KTB, KTC, L&E, LANNA, LH, LHFG, LHK, 
LPN, LRH, M, MAJOR, MALEE, MATCH, MBAX, MBK, MC, MCOT, MEGA, MENA, META, MFC, MFEC, MINT, MODERN, MONO, MOONG, MSC, MST, MTC, MTI, NATION, NCAP, NEP, NER, 
NKI, NOBLE, NRF, OCC, OGC, OR, ORI, OSP, PAP, PATO, PB, PCSGH, PDG, PDJ, PG, PHOL, PIMO, PK, PL, PLANB, PLANET, PLAT, PLUS, PM, PMC, PPP, PPPM, PPS, PQS, PR9, PREB, PRG, 
PRIME, PRINC, PRM, PROS, PRTR, PSH, PSL, PSTC, PT, PTECH, PTG, PTT, PTTEP, PTTGC, PYLON, Q-CON, QH, QLT, QTC, RABBIT, RATCH, RBF, RML, RS, RWI, S&J, SA, SAAM, SABINA, 
SAK, SAPPE, SAT, SC, SCB, SCC, SCCC, SCG, SCGD, SCGP, SCM, SCN, SEAOIL, SE-ED, SELIC, SENA, SENX, SFLEX, SGC, SGP, SIRI, SIS, SITHAI, SJWD, SKR, SMIT, SMPC, SNC, SNNP, 
SNP, SORKON, SPACK, SPALI, SPC, SPI, SPRC, SRICHA, SSF, SSP, SSSC, SST, STA, STARM, STGT, STOWER, SUSCO, SVI, SVOA, SVT, SYMC, SYNTEC, TAE, TAKUNI, TASCO, TCAP, 
TCMC, TEGH, TFG, TFI, TFMAMA, TGE, TGH, THANI, THCOM, THIP, THRE, THREL, TIPCO, TIPH, TISCO, TKN, TKS, TKT, TMD, TMILL, TMT, TNITY, TNL, TNP, TNR, TOG, TOP, TOPP, TPA, 
TPAC, TPCS, TPLAS, TRT, TRU, TRUE, TSC, TSI, TSTE, TSTH, TTA, TTB, TTCL, TU, TURTLE, TVDH, TVO, TWPC, UBE, UBIS, UEC, UKEM, UPF, UV, VCOM, VGI, VIBHA, VIH, WACOAL, WHA, 
WHAUP, WICE, WIIK, WPH, XO, YUASA, ZEN, ZIGA 
Declared (ประกาศเจตนารมณ์) 
AMARIN, ANI, APCO, ASAP, ASEFA, AUCT, AURA, B52, BKIH, CHG, DITTO, EA, EAST, EMC, ESTAR, EVER, FLOYD, GABLE, GFC, GREEN, GULF, HL, HUMAN, IP, IT, J, JDF, JMT, KCC, KJL, 
LDC, LIT, M-CHAI, MEDEZE, MGC, MJD, MOSHI, NSL, NTSC, PCC, PCE, PLE, PROEN, PROUD, PTC, S, SANKO, SAWAD, SCAP, SFT, SHR, SINGER, SINO, SKE, SKY, SOLAR, SONIC, SUPER, 
TBN, TEAMG, TMC, TMI, TPP, TQM, UOBKH, UP, UREKA, VL, VNG, WARRIX, WELL, WIN, WP 
N/A 
88TH, A, A5, AAV, ABM, ACAP, ACC, ACG, ADD, ADVICE, AEONTS, AFC, AGE, AHC, AIT, AJA, AKR, AKS, ALLA, ALPHAX, ALT, ALUCON, AMARC, AMC, AMR, ANAN, AOT, APO, APP, 
APURE, AQUA, ARIN, ARIP, ARROW, ASIA, ASIMAR, ASN, ATLAS, ATP30, AU, BA, BBIK, BC, BCT, BDMS, BEAUTY, BEM, BGT, BH, BIG, BIOTEC, BIS, BIZ, BJC, BJCHI, BKA, BKD, BKGI, 
BLAND, BLC, BLESS, BLISS, BM, BOL, BR, BROCK, BSM, BTNC, BTW, BUI, BVG, BYD, CCET, CCP, CEYE, CFARM, CGD, CH, CHAO, CHARAN, CHAYO, CHIC, CHO, CITY, CIVIL, CK, CKP, 
CMAN, CMO, CMR, CNT, COCOCO, COLOR, COMAN, CPANEL, CPH, CPR, CPT, CRANE, CRD, CSP, CSR, CSS, CTW, CWT, D, DCON, DDD, DHOUSE, DOD, DPAINT, DTCENT, DTCI, DV8, 
EASON, EFORL, EKH, EMPIRE, ETL, EURO, F&D, FANCY, FE, FM, FMT, FN, FORTH, FTI, FVC, GENCO, GJS, GLAND, GLORY, GRAMMY, GRAND, GSTEEL, GTB, GTV, GYT, HANN, HFT, HPT, 
HTECH, HYDRO, I2, IDG, IHL, IIG, IMH, IND, INGRS, INSET, IRC, IRCP, IROYAL, ITD, ITNS, ITTHI, IVF, JAK, JCK, JCT, JPARK, JSP, JUBILE, KAMART, KBS, KC, KCG, KCM, KDH, KIAT, KISS, 
KK, KKC, KLINIQ, KOOL, KTIS, KTMS, KUMWEL, KUN, KWC, KWI, KWM, KYE, LALIN, LEE, LEO, LOXLEY, LPH, LST, LTMH, LTS, MADAME, MAGURO, MANRIN, MASTEC, MASTER, MATI, 
MCA, MCS, MDX, MEB, METCO, MGI, MGT, MICRO, MIDA, MILL, MITSIB, MK, ML, MMM, MORE, MOTHER, MPJ, MRDIYT, MTW, MUD, MVP, NAM, NAT, NC, NCH, NCL, NCP, NDR, NEO, 
NETBAY, NEW, NEWS, NEX, NFC, NKT, NL, NNCL, NOVA, NPK, NTF, NTV, NUT, NV, NVD, NWR, NYT, OHTL, OKJ, ONEE, ONSENS, ORN, PACO, PAF, PANEL, PEACE, PEER, PERM, PF, PHG, 
PICO, PIN, PIS, PJW, PLT, PMTA, POLY, PORT, PPM, PRAKIT, PRAPAT, PRECHA, PRI, PRIN, PSGC, PSP, PTL, QDC, QTCG, RAM, RCL, READY, RICHY, RJH, ROCK, ROCTEC, ROH, ROJNA, 
RP, RPC, RPH, RSP, RT, S11, SAF, SAFE, SALEE, SAM, SAMART, SAMCO, SAMTEL, SAUCE, SAV, SAWANG, SCI, SCL, SCP, SDC, SE, SEAFCO, SECURE, SEI, SGF, SHANG, SIAM, SICT, 
SIMAT, SISB, SK, SKIN, SKN, SLP, SMART, SMD100, SMO, SMT, SNPS, SO, SPA, SPCG, SPG, SPREME, SPVI, SQ, SR, SRS, STANLY, STC, STECH, STECON, STELLA, STI, STP, STPI, STX, 
SUC, SUN, SUTHA, SVR, SWC, SYNEX, TACC, TAN, TAPAC, TATG, TC, TCC, TCJ, TCOAT, TEAM, TEKA, TERA, TFM, TGPRO, TH, THAI, THANA, THE, THG, THMUI, TIDLOR, TIGER, TITLE, 
TK, TKC, TL, TLI, TM, TMAN, TMW, TNDT, TNH, TNPC, TOA, TPBI, TPCH, TPIPL, TPIPP, TPL, TPOLY, TPS, TQR, TR, TRC, TRITN, TRP, TRUBB, TRV, TSE, TSR, TTI, TTT, TTW, TURBO, TVH, 
TVT, TWP, TWZ, TYCN, UAC, UBA, UMI, UMS, UNIQ, UNIX, UPOIC, UTP, UVAN, VARO, VPO, VRANDA, VS, WASH, WAVE, WFX, WGE, WINDOW, WINMED, WINNER, WORK, WSOL, XBIO, 
XPG, XYZ, YGG, YONG, ZAA 
Explanations 
Companies participating in Thailand's Private Sector Collective Action Coalition Against Corruption programme (Thai CAC) under Thai Institute of Directors (as of May 2, 2025) are 
categorised into: companies that have declared their intention to join CAC, and companies certified by CAC. 

 


