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 เข้าซ้ือหุ้นทัง้หมด 100% ในบริษทั เอม็ เอม็ เมก้า มารเ์กต็ ในเวียดนาม 
 

 มูลค่าการเข้าซ้ือกิจการอยู่ท่ี 2.25 หมื่นลบ. 

 คิดเป็น ราคา/ยอดขาย ท่ี 1.26 เท่า และ P/E ปี 2024 ท่ี 40.7 เท่า 

 BJC คาดว่าจะสร้างกาํไรเพ่ิมตัง้แต่ปีแรกของการเข้าซ้ือกิจการ 

 ด้วยราคาหุ้นปัจจบุนัตํา่กว่า TP อยู่ 19% เราจึงอยู่ในช่วงทบทวนคาํแนะนํา 
 

 BJC เปิดเผยวา่ บรษิทัมแีผนเขา้ซือ้หุน้ทัง้หมด 100% ของ ทซีซี ีแลนด ์อนิเตอรเ์นชัน่

แนล (สงิคโปร)์ พทีอี ี แอลทดี ี (TCCLI) ซึง่เป็นบรษิทัโฮลดิง้ทีม่กีารลงทุนเพยีงแหง่

เดยีวใน บรษิทั เอม็ เอม็ เมกา้ มารเ์กต็ (เวยีดนาม) จาํกดั (MMVN) 

 รายการดงักล่าวเป็นรายการทีเ่กีย่วโยงกนั เน่ืองจากบรษิทั ทซีซี ี คอรป์อเรชัน่ จาํกดั 

(TCCC) (ผูถ้อืหุน้รายใหญ่ของ BJC ในสดัสว่น 45.7%) เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญ่ของ 

MMVN ดว้ย โดยบรษิทัจะจดัประชุมวสิามญัผูถ้อืหุน้ (EGM) ในวนัที ่ 13 กุมภาพนัธ ์

2026 และตอ้งไดร้บัมตอินุมตัไิมน้่อยกวา่ 3 ใน 4 ของจาํนวนเสยีงของผูถ้อืหุน้ทีเ่ขา้

ประชุม ทัง้น้ี บรษิทัคาดวา่จะสามารถดาํเนินการปิดดลีธุรกรรมดงักล่าวไดภ้ายในสิน้ 

1Q26 

 เรามองวา่ราคาการเขา้ซือ้กจิการนัน้คอ่นขา้งแพงทีอ่ตัราสว่นราคาต่อยอดขาย (Price-

to-Sales ratio) ที ่1.26 เท่า (ใชย้อดขายในปี 2024) และ PE ที ่40.7 เท่า ในปี 2024 

และ 38.8 เท่า ในปี 2025F (โดยใชก้ารคาดการณ์กําไรสุทธใินปี 2025F จาก IFA) 

ราคาการเขา้ซือ้ทีส่งูน้ีทําใหม้พีืน้ทีน้่อยสาํหรบัขอ้ผดิพลาดในการประเมนิกาํไรของ MM 

Mega Market ใหค้รอบคลุมตน้ทุนการกูย้มื BJC คาดวา่จะมตีน้ทุนการกูย้มืระยะสัน้อยู่

ที ่ 2.25% สาํหรบัระยะเวลา 1 ปี 2 เดอืน และจะรไีฟแนนซด์ว้ยการออกหุน้กูท้ีค่าดวา่

จะมตีน้ทุน 2.58% 

 MMVN มกีาํไรตัง้แต่ปี 2018 หลงัจากที ่ TCCC เขา้ซือ้กจิการในปี 2015 ปัจจยัหนุน

หลกัคอือตัรากาํไรขัน้ตน้ทีด่ขี ึน้ (จาก 4.4% ในปี 2015 เป็น 14.9% ในปี 2024 ซึง่ทาํ

ใหม้อีตัรากาํไรสุทธ ิ 3.1% ในปีทีผ่า่นมา จาก -4.9% ในปี 2015) โดยเกดิจากการ

เปลีย่นแปลงสดัสว่นลูกคา้ จากลกูคา้ B2B 100% (ในฐานะธุรกจิขายสง่) มาเป็น 55% 

ในปีทีผ่า่นมา การเพิม่สว่นแบ่งการขายสนิคา้เฮา้สแ์บรนดเ์ป็น 13.6% ใน 9M25 และ

การจดัหาสนิคา้โดยตรงมากขึน้ กาํไรสุทธใินปี 2024 ของบรษิทัอยูท่ี ่553 ลบ. 

 จากการคาดการณ์กาํไรของ IFA สาํหรบั MMVN โดยมอีตัราการเตบิโตของกาํไรสทุธิ

เฉลีย่ที ่18% ในชว่ง 4 ปี จาก 580 ลบ. ในปี 2025F เป็น 1,124 ลบ. ในปี 2029F และ

ตน้ทุนทางการเงนิทีแ่นะนําอยูท่ี ่ 2.25-2.58% การเพิม่ขึน้ของกาํไรจะทําใหก้าร

คาดการณ์กาํไรของเราในปัจจุบนัเพิม่ขึน้ 7/8/9/10% ในชว่งปี 2026-29F ซึง่จะทาํให้

คาดการณ์การเตบิโตของกาํไรต่อหุน้เฉลีย่ 4 ปี ของเราสาํหรบั BJC เพิม่ขึน้จาก 5% 

เป็น 7% การประมาณการของ IFA องิจากการขยายสาขาของ MMVN จาก 30 สาขา

ในปัจจุบนัเป็น 54 สาขาภายในปี 2030 อยา่งไรกต็าม มรีปูแบบรา้นคา้ 5 รปูแบบ โดย 

12 จาก 24 รา้นใหมจ่ะเป็นรา้นขนาดเลก็ ไดแ้ก่ food-service  7 แหง่ (ขนาด 1,000- 

Key Valuations 

Y/E Dec (Bt m) 2024A 2025F 2026F 2027F 
Revenue 157,727  159,768  159,380  162,093  

Net profit 4,001  4,329  4,738  4,934  

Norm net profit  4,610  4,571  4,738  4,934  

Norm EPS (Bt) 1.2  1.1  1.2  1.2  

Norm EPS gr (%) (2.1) (0.8) 3.7  4.1  

Norm PE (x) 12.6  12.7  12.3  11.8  

EV/EBITDA (x) 8.8  8.7  8.5  8.4  

P/BV (x) 0.5  0.5  0.5  0.5  

Div. yield (%) 4.9  5.2  5.7  5.9  

ROE (%) 3.8  3.8  3.9  4.0  

Net D/E (%) 110.4  107.9  106.6  107.0  
     
Source: Thanachart estimates 
 

Stock Data 

Closing price (Bt) 14.60 

Target price (Bt) 18.00 

Market cap (US$ m) 1,858 

Avg daily turnover (US$ m) 2.9 

12M H/L price (Bt) 24.40/15.10 

 

Price Performance 
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2,500 ตร.ม. ต่อรา้น) และ 5 รา้น Depot (ขนาด 500-700 ตร.ม. ต่อรา้น) เมือ่เทยีบกบั

ขนาดรา้นเฉลีย่ที ่3,500-8,000 ตร.ม. สาํหรบัรา้นประเภท Cash and Carry 

 เน่ืองจากความสามารถในการทํากาํไรของ MMVN ปัจจุบนัไดเ้พิม่ขึน้จนใกลเ้คยีงกบั

ระดบั BIGC Thailand ของ BJC (อตัรากาํไรขัน้ตน้ 17.8%, อตัรากาํไรสทุธ ิ2.7% ใน 

9M25, และสดัสว่นการขายสนิคา้เฮา้สแ์บรนด ์ 16.4%) และ MMVN ยงัคงขยายรา้น

รปูแบบ Cash and Carry โดยตัง้เป้ายอดขาย B2B ที ่60% ภายในปี 2030 การขยาย

อตัรากาํไรขัน้ตน้ของบรษิทัจงึเป็นเรือ่งทีท่า้ทาย (บรษิทัตัง้เป้าเพิม่อตัรากาํไรขัน้ตน้อกี 

50-75bps ในปี 2026) หากเราสมมตกิาํไรสทุธเิตบิโตเฉลีย่ 4 ปีที ่10% สาํหรบั MMVN 

การสรา้งกาํไรเพิม่แก่คาดการณ์กาํไรของ BJC ในปัจจุบนัของเราจงึน่าจะคอ่นขา้งน้อย

ที ่2/2/4/5% ในปี 2026-29F 

 แมเ้รามองวา่ราคาเขา้ซือ้กจิการทีส่งูจะปัจจยัลบ แต่ราคาหุน้ของ BJC ไดป้รบัตวัลง

แลว้ 6% เมือ่วานน้ี และตํ่าวา่ราคาเป้าหมายของเราในปัจจุบนัที ่ 18.0 บาท/หุน้ ถงึ 

19% เราจงึอยูใ่นชว่งทบทวนคาํแนะนําของเรา (จากปัจจุบนัทีแ่นะนํา “ขาย”) 
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Disclaimers 
 

รายงานฉบบัน้ีจดัทาํโดย บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จํากดั (มหาชน) ซึง่มธีนาคารทหารไทยธนชาตเป็นธนาคารพาณิชย ์ ขนาดใหญ่เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญ่ในสดัสว่นรอ้ยละ 
99.97 รายงานฉบบัน้ีจดัทาํขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีส่ดุทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้วา่น่าเชื่อถอื ทัง้น้ีมวีตัถุประสงคเ์พื่อใหบ้รกิารเผยแพรข่อ้มลูแก่นกัลงทุนและใช้
เป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์ แต่มไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอืประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ทัง้น้ีรายงานและความเหน็ใน
เอกสารฉบบัน้ีอาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้ หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การนําขอ้มลูทีป่รากฏอยูใ่นเอกสารฉบบัน้ี ไมว่า่ทัง้หมดหรอืบางสว่นไปทาํซ้ํา ดดัแปลง 
แกไ้ข หรอืนําออกเผยแพรแ่ก่สาธารณชน จะตอ้งไดร้บัความยนิยอมจากบรษิทัก่อน   
 

This report is prepared and issued by Thanachart Securities Public Company Limited (TNS) which is owned 99.97% by TMBThanachart Bank Public 
Company Limited (TTB) as a resource only for clients of TNS, TMBThanachart Bank Public Company Limited (TTB) and its group companies. Copyright © 
Thanachart Securities Public Company Limited. All rights reserved. The report may not be reproduced in whole or in part or delivered to other persons without 
our written consent.  Investors should use this report as one of many tools in making their investment decisions since Thanachart Securities may seek to do 
other business with the companies mentioned in the report. Thus, investors need to be aware that there could be potential conflicts of interest that could affect 
the report's neutrality. 
 

Recommendation Structure:  
Recommendations are based on absolute upside or downside, which is the difference between the target price and the current market price. If the upside is 
10% or more, the recommendation is BUY. If the downside is 10% or more, the recommendation is SELL. For stocks where the upside or downside is less 
than 10%, the recommendation is HOLD. Unless otherwise specified, these recommendations are set with a 12-month horizon. Thus, it is possible that future 
price volatility may cause a temporary mismatch between upside/downside for a stock based on the market price and the formal recommendation. 
 

For sectors, an “Overweight” sector weighting is used when we have BUYs on majority of the stocks under our coverage by market cap. “Underweight” is used 
when we have SELLs on majority of the stocks we cover by market cap. “Neutral” is used when there are relatively equal weightings of BUYs and SELLs. 
Disclosures: 
 

หมายเหตุ: ธนาคารทหารไทยธนชาต จาํกดั (มหาชน) (TTB) เป็นบรษิทัทีม่คีวามเกีย่วขอ้งกบับรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) โดย TTB เป็นผูถ้อืหุน้ รอ้ยละ 
99.97 ใน TNS ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) 

หมายเหตุ:* “บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS)  เป็น Joint Lead Underwriter ใหก้บับรษิทั บรษิทั ยโูรเอเชยี โทเทลิ โลจสิตกิส ์จาํกดั (มหาชน)  Euroasia Total 
Logistics Pcl (ETL) ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) นกัลงทุนควรศกึษา
รายละเอยีดในหนงัสอืชีช้วนดงักลา่วกอ่นตดัสนิใจลงทุน 

หมายเหตุ:* “บรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) เป็นผูจ้ดัการการจดัจาํหน่าย "หุน้กูข้องบรษิทั แอดวาํนซอ์นิโฟรเ์ซอรว์สิ จาํกดั (มหาํชน) (ADVANC) ครัง้ที ่1/2568 
ชุดที ่1” ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest)” 

หมายเหตุ:* “บรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) เป็นผูจ้ดัการการจดัจาํหน่าย "หุน้กูข้องบรษิทั พทีที ี โกลบอล เคมคิอล จาํกดั (มหาชน) (PTTGC) ครัง้ที1่/2568"  
ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest)” 
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