
การวิเคราะห์และค�าอธิบายของฝ่ายจัดการ

1.	 ภาพรวมผลการด�าเนินงานที่ผ่านมา
สภาวะเศรษฐกิจไทยในปี 2561 มีการเติบโตประมาณร้อยละ 4.3 โดยมีการท่องเที่ยวและการส่งออก เป็นแรงขับเคลื่อนเศรษฐกิจที่ส�าคัญ       

ในปีนี้ นักลงทุนมีความกังวล เกี่ยวกับความตึงเครียดของสหรัฐฯ กับรัสเซียในกรณีของซีเรีย สงครามทางการค้าระหว่างสหรัฐฯ กับจีน ตลอดจนการ
คว�า่บาตรทางเศรษฐกจิของสหรฐัฯ ต่ออหิร่านจนส่งผลให้ราคาน�า้มนัโลกเริม่ปรบัตวัสงูขึน้ ส่งผลให้ทัง้โลกมคีวามกงัวลว่าปัจจยัลบต่าง ๆ  จะเป็นอุปสรรค
ส�าคญัทีท่�าให้เศรษฐกจิโลกขยายตวัได้ช้ากว่าทีค่าดการณ์ไว้ แม้ว่าการบรโิภคในประเทศมแีนวโน้มขยายตวัได้ต่อเนือ่งจากปีก่อน โดยได้รบัแรงสนบัสนนุ
จากการใช้จ่ายของกลุ่มผู้มีรายได้สูงเป็นส�าคัญ สะท้อนจากยอดขายสินค้าคงทนโดยเฉพาะรถยนต์นั่งที่เติบโตมากในช่วงต้นปี แต่การใช้จ่ายของผู้มี    
รายได้ต�า่ยงัคงไม่เพิม่ขึน้จะเหน็ได้จากอตัราว่างงานเพิม่ขึน้ การท�างานล่วงเวลาลดลง ราคาสนิค้าเกษตรท่ียงัคงหดตวัลง ประกอบกบัภาระหนีค้รวัเรอืน
ที่อยู่ในระดับสูง ส่งผลให้แนวโน้มก�าลังซ้ือภาคครัวเรือนลดลง ภาคธุรกิจที่ต้องพึ่งพาผู้บริโภคในประเทศเป็นหลักต้องเผชิญกับภาวะก�าลังซื้อที่ไม่ได้
เติบโตสูงมาก แต่ไปกระจุกตัวในกลุ่มสินค้าที่พึ่งพาผู้มีรายได้สูง

ปี 2561 บริษัทฯ และบริษัทย่อยมีรายได้จากการขาย 12,349.63 ล้านบาท ลดลงจากปี 2560 จ�านวน 97.35 ล้านบาท คิดเป็นร้อยละ 0.78  
มีก�าไรสุทธิ 934.02 ล้านบาท เพิ่มขึ้นจากปี 2560 จ�านวน 87.03 ล้านบาท คิดเป็นร้อยละ 10.28 มีต้นทุนขาย 7,838.88 ล้านบาท ลดลงจากปี 2560 
จ�านวน 24.05 ล้านบาท คิดเป็นร้อยละ 0.31 มีค่าใช้จ่ายในการขายและบริหาร 4,527.42 ล้านบาท ลดลงจากปี 2560 จ�านวน 160.88 ล้านบาท         
คิดเป็นร้อยละ 3.43 สาเหตุที่บริษัทมีก�าไรสุทธิเพิ่มขึ้นเป็นผลจากในปีก่อน บริษัทฯเพิ่มงบค่าใช้จ่ายด้านการตลาดในการสร้างความรับรู้ของลูกค้าใหม่ 
ซึง่ส่งผลอย่างต่อเนือ่งมาในปีนี ้จงึท�าให้การใช้งบค่าใช้จ่ายการตลาดลดลง  การจดักจิกรรมส่งเสรมิการขายทีม่ต้ีนทนุต�า่ลง และค่าใช้จ่ายในด้านบคุลากร
ลดลงจากจ�านวนบุคลากรที่ลดลง โดยบริษัทได้ใช้บุคลากรที่มีอยู่อย่างมีประสิทธิภาพ และจะเพิ่มจ�านวนบุคลากรเท่าที่จ�าเป็นเท่านั้น จึงส่งผลท�าให้
บริษัทมีก�าไรสุทธิเพิ่มขึ้น

นอกเหนือจากการพัฒนาช่องทางใหม่ที่มีอัตราเติบโตสูง อย่างการค้าพาณิชย์อิเล็กทรอนิกส์ บริษัทฯได้พัฒนาระบบการสื่อสารเช่ือมโยงกับ     
คู่ค้าสื่อสังคมออนไลน์ ที่สามารถส่ือสารกับลูกค้าโดยตรง Application Line ในมือถือของลูกค้ารายบุคคลได้อย่างมีประสิทธิภาพ และเชื่อมโยงกับ      
ระบบภายในองค์กร เพื่อสื่อสารรายบุคคลอย่างมีประสิทธิภาพ

การเปลี่ยนแปลงธุรกิจขององค์กร Business Transformation จึงเป็นสิ่งจ�าเป็น ที่บริษัทฯต้องเร่งรีบ ถือเป็นกลยุทธ์ที่ไม่เพียงเปลี่ยนรูปแบบ
ธุรกิจ Model Business ให้มุ่งเน้นความยั่งยืน จากความเข้าใจ และสื่อสารลูกค้ารายบุคคล และยังต้องเชื่อมโยง Supply Chain ให้เกิดระบบนิเวศน์
ธุรกิจที่จะเน้นในกระบวนการบริการลูกค้า และสร้างประสิทธิภาพการแข่งขันด้วย ระบบพยากรณ์ความต้องการ ระบบเครือข่ายคู่ค้า ไม่ว่าจะเป็นการ
บริการคลังสินค้า การจัดส่ง Call Center รวมถึง Platform รองรับการซื้อขาย ที่ก่อให้เกิดความสะดวก รวดเร็ว มีประสิทธิภาพ และตอบสนองลูกค้า 
คู่ค้าอย่างอัตโนมัติทันท่วงที

ในปี 2561 บริษัทได้มีเงินลงทุนในบริษัทย่อย จ�านวน 4 บริษัท ดังนี้
1. บรษิทั ดบัเบิล้ย ูบ ีอาร์ อ ีจ�ากดั ท�าธรุกจิด้านอสงัหารมิทรพัย์ โดยท�าโครงการบ้านจดัสรรทาวน์เฮ้าส์ ท่ีศรรีาชา ใกล้กบั นคิมอตุสาหกรรม

เครือสหพัฒน์ เพื่อเป็นการขยายช่องทางธุรกิจใหม่ให้กับบริษัท
2. Amis Du Monde SARL ในประเทศฝรั่งเศส โดยเปิดเป็น Shop ในย่านถนนชองเซลีเซ่ แหล่งช้อปปิ ้งชั้นน�าของฝรั่งเศส                            

เพื่อน�า Brand BSC สู่ตลาดต่างประเทศ ในการเป็น International Brand ภายใต้ชื่อ BSC International โดยเริ่มด�าเนินการในกลุ่ม
ผลิตภัณฑ์สินค้าเสื้อผ้า จากการประชุมกรรมการบริษัท ครั้งที่ 6/2559 เมื่อวันที่ 14 ตุลาคม 2559 ได้พิจารณาและมติเห็นชอบในการ
ด�าเนินการเลิกกิจการ เนื่องจากมีผลการด�าเนินงานขาดทุนมาตลอด บริษัทฯ ถือหุ้นในบริษัท อามี ดู มองด์ จ�ากัด จ�าวน 119,304 หุ้น 
คิดเป็น 81.92 % ของทุนจดทะเบียนในราคาที่ตราไว้หุ้นละ 10.00 EURO เป็นเงิน 1,193,040.00 EURO เทียบเป็นเงินไทยประมาณ 
48.92 ล้านบาท บริษัทฯได้ตั้งส�ารองด้อยค่าเงินลงทุนไว้แล้วเป็นจ�านวน 48.92 ล้านบาท  บริษัทฯ ก�าลังด�าเนินการเลิกกิจการ และช�าระ
บัญชีตามกระบวนการกฎหมายของประเทศฝรั่งเศสคาดว่าจะด�าเนินการเสร็จภายในปี 2562

3. บริษัท ไหมทอง จ�ากัด เป็นผู้ผลิตและจ�าหน่ายเสื้อผ้าส�าเร็จรูปและเป็น Supply Chain ที่ส�าคัญของบริษัท ส�าหรับผลิตสินค้าเสื้อผ้า เพื่อ
จัดจ�าหน่ายในนามบริษัท ไอ.ซี.ซี. อินเตอร์เนชั่นแนล จ�ากัด (มหาชน) โดยบริษัท ไหมทอง จ�ากัด เป็นผู้ได้รับลิขสิทธิ์ตราสินค้าที่บริษัท
เป็นผู้จัดจ�าหน่าย รวมถึงผลิตเสื้อผ้ายูนิฟอร์ม ผลิตสินค้าเพ่ือจ�าหน่ายในประเทศและส่งออกต่างประเทศ เป็นบริษัทท่ีผลิตสินค้าที่มี
คุณภาพ ทั้งนี้บริษัทมีความมุ่งมั่นที่จะท�าให้บริษัท ไหมทอง จ�ากัด ด�าเนินธุรกิจต่อไปได้อย่างต่อเนื่อง และมีผลประกอบการที่ดี เพื่อ
บริษัทจะได้รับผลตอบแทนในรูปของเงินปันผล

4. Canchana International Co.,Ltd. เป็นตวัแทนจดัจ�าหน่ายสนิค้าของบรษิทั ไอ.ซ.ีซ.ี อนิเตอร์เนชัน่แนล จ�ากดั (มหาชน) ในราชอาณาจกัร
กัมพูชา เพื่อเป็นการขยายตลาดไปยังกลุ่ม CLMV การด�าเนินธุรกิจมีผลประกอบการที่ดีอย่างต่อเนื่อง



2.	 ผลการด�าเนินงาน	และความสามารถในการท�าก�าไร
     สัดส่วนรายได้จากการขายและก�าไรจากการด�าเนินงานตามสายผลิตภัณฑ์	ปี	2561																																																																																																																																												

เครื่องแต่งกาย
สุภาพบุรุษ

ธุรกิจอื่น

 รายได้จากการขาย 9.2% 37.1% 25.4% 28.2%

 ก�าไรจากการด�าเนินงาน 7.0% 46.8% 36.0% 10.2%

เครื่องส�าอาง
และเครื่องหอม
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เครื่องแต่งกาย
สุภาพบุรุษ

ธุรกิจอื่น

 รายได้จากการขาย 10.2% 36.1% 25.8% 27.9%

 ก�าไรจากการด�าเนินงาน 14.3% 48.6% 34.6% 2.4%

เครื่องส�าอาง
และเครื่องหอม

เครื่องแต่งกาย
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สัดส่วนรายได้จากการขายและก�าไรจากการด�าเนินงานตามสายผลิตภัณฑ	์ปี	2560					

รายได้จากการขาย	
ในปี 2561 บริษัทฯ และบริษัทย่อยมีรายได้จากการขาย 12,349.63 ล้านบาท ลดลงจากปี 2560 เท่ากับ 97.35 ล้านบาท คิดเป็นร้อยละ 0.78 

เมื่อเทียบกับรายได้จากการขาย 12,446.98 ล้านบาท ในปี 2560
รายได้ของบริษัทฯ และบริษัทย่อยประกอบด้วยรายได้ 3 สายผลิตภัณฑ์หลัก ได้แก่ เครื่องส�าอางและเครื่องหอม เครื่องแต่งกายสุภาพสตรี 

และเครื่องแต่งกายสุภาพบุรุษ โดยมีรายละเอียดรายได้และก�าไรในแต่ละสายผลิตภัณฑ์เปรียบเทียบระหว่างปี 2561 และ 2560 ดังนี้

สายผลิตภัณฑ์
รายได้จากการขาย

%
ก�าไรจากการด�าเนินงาน

%
2561 2560 2561 2560

เครื่องส�าอางและเครื่องหอม 1,142.32 1,273.62 (10.31) 70.62 121.74 (41.99)

เครื่องแต่งกายสุภาพสตรี 4,587.85 4,491.63 2.14 469.45 412.95 13.68

เครื่องแต่งกายสุภาพบุรุษ 3,131.27 3,211.01 (2.48) 361.91 293.79 23.19

อื่น ๆ 3,488.20 3,470.71 0.50 101.93 20.56 395.79

รวม 12,349.63 12,446.98 (0.78) 1,003.92 849.04 18.24

(หน่วย :ล้านบาท)

เครื่องส�าอางและเครื่องหอม
ในปี 2561 บริษัทฯมีรายได้จากกลุ่มเครื่องส�าอางและเครื่องหอม 1,142.32 ล้านบาท ลดลงจากปี 2560 131.30 ล้านบาท หรือ คิดเป็น         

ร้อยละ 10.31 มีก�าไรจากการด�าเนินงานในปี 2561 70.62 ล้านบาท ลดลงจากปี 2560  51.12 ล้านบาทหรือร้อยละ 41.99 เนื่องจาก
- พฤติกรรมของผู้บริโภคในการมาซื้อสินค้าที่ห้างสรรพสินค้า ลดลงกว่า 30% 
- การขายสนิค้าผ่านช่องทาง ONLINE เพิม่มากขึน้ทกุปี โดยเฉพาะสนิค้ากลุม่เครือ่งส�าอาง ผูป้ระกอบการใหม่รายย่อยทีเ่ข้ามาขายในช่อง

ทาง ONLINE ขยายตัวได้ง่ายและรวดเร็วโดยมีต้นทุนการตลาดที่ต�่า
- การแข่งขันด้านราคาจากผู้ประกอบการรายใหม่ที่ใช้ราคาถูกตอบสนองลูกค้า
- การแข่งขันกับสินค้าชั้นน�าจากต่างประเทศยังคงมีอยู่อย่างต่อเนื่อง

เครื่องแต่งกายสุภาพสตรี
ในปี 2561 บริษัทฯ และบริษัทย่อยมีรายได้ในกลุ่มเครื่องแต่งกายสุภาพสตรี 4,587.85 ล้านบาท เพ่ิมข้ึนจากปี 2560 96.21 ล้านบาท             

หรอืเพิม่ขึน้ร้อยละ 2.14 มผีลก�าไรจากการด�าเนนิงาน 469.45 ล้านบาท เพิม่ขึน้จากปี 2560 56.51 ล้านบาท หรอืเพิม่ขึน้ร้อยละ 13.68 สาเหตหุลกัมาจาก

การวิเคราะห์และค�าอธิบายของฝ่ายจัดการ



- กลุม่สนิค้าชดุชัน้ในสตร ียงัคงเตบิโตอย่างต่อเนือ่งจากปีทีผ่่านมา โดย
• ออกสินค้าที่มีนวัตกรรมที่ตอบสนองความต้องการของผู้บริโภค
• มีขบวนการสั่งซื้อสินค้าวิธีใหม่ที่ตรงกับความต้องการของผู้บริโภค
• น�าฐานข้อมูลขนาดใหญ่ (BIG DATA) เป็นองค์ประกอบที่ส�าคัญในการออกสินค้าและ กลยุทธ์การตลาด

- ปรับลดจุดขายในกลุ่มสินค้า FASHION ที่ไม่มีประสิทธิภาพลง ส่งผลท�าให้ค่าใช้จ่ายลดลง
- ขยายช่องทางขายด้าน DIRECT MARKETING อย่างต่อเนื่อง อาทิ TV SHOPPING และ WEB  PARTNER ต่างๆ

เครื่องแต่งกายสุภาพบุรุษ
ในปี 2561 บริษัทฯมีรายได้ในกลุ่มเครื่องแต่งกายสุภาพบุรุษ 3,131.27 ล้านบาท ลดลงจากปี 2560 79.75 ล้านบาท หรือลดลงร้อยละ 2.48 

ก�าไรจากการด�าเนินงาน 361.91 ล้านบาท เพิ่มขึ้นจากปี 2560 68.12 ล้านบาท หรือเพิ่มขึ้นร้อยละ 23.19 สาเหตุหลักมาจาก
- รายได้จากการขายสินค้า CLMV ลดลง อาทิ ในประเทศพม่า จากภาวะเศรษฐกิจในพม่า ค่าเงินที่อ่อนตัวลงมาก ส่งผลต่อราคาสินค้าที่

แพงขึ้นซึ่งมีผลกระทบโดยตรงต่อสินค้าเสื้อผ้าซึ่งเป็นประเภทฟุ่มเฟือยลดลง
- การออกสินค้ากลุ่มที่เป็น CASUAL FASHION ตอบสนองได้ตรงกับความต้องการของผู้บริโภคได้ดี ส่วนสินค้ากลุ่ม BUSINESS จะ    

ชะลอตัวลดลง
- การสั่งซื้อสินค้าที่มี MARGIN สูงขึ้นและการขายจากกิจกรรมส่งเสริมการขายที่มีต้นทุนต�่าลง ส่งผลให้ก�าไรเพิ่มขึ้น

อื่น	ๆ
รายได้หลักของกลุ่มอื่นๆ ได้แก่ เครื่องแต่งกายเด็ก ชุดออกก�าลังกาย เสื้อผ้าชุดเครื่องกีฬา เครื่องหนัง และสินค้าในครัวเรือน เช่น                 

น�า้ยาซักล้าง และบ�ารุงรักษาเครื่องนุ่งห่ม  ในปี 2561 บริษัทฯมีรายได้ในกลุ่มอื่นจ�านวน 3,488.20 ล้านบาท เพิ่มขึ้นจากปี 2560 17.49 ล้านบาท     
หรือเพิ่มขึ้นร้อยละ 0.50 มีก�าไรจากการด�าเนินงาน 101.93 ล้านบาท เพิ่มขึ้นจากปี 2560  81.37 ล้านบาท หรือเพิ่มขึ้นร้อยละ 395.79 เนื่องจาก

- กลุ่มสินค้าในครัวเรือน มีการเติบโตที่ดีกว่าปีก่อน จากการท�าการตลาดโดยใช้ Celebrity ที่มีชื่อเสียงต่อการซื้อของผู้บริโภค นอกจากนี้
ยังได้ออกสินค้ากลุ่มน�า้ยาซักล้างสูตรใหม่ที่ตอบสนองความพอใจของผู้บริโภคได้เป็นอย่างดี

- การขยายประเภทสินค้าในกลุ่มเครื่องแต่งกายเด็กที่ส่งผลให้รายได้จากการขายเติบโตและมี MARGIN ที่สูงขึ้น
- มีการขยายช่องทางขายผ่าน ONLINE โดยจัดหาสินค้าให้สอดคล้องกับพฤติกรรมผู้บริโภคที่มาซื้อสินค้าในช่องทาง ONLINE มากขึ้น 

รายได้อื่น
ในปี 2561 บริษัทฯ และบริษัทย่อยมีรายได้อื่นรวม 978.63 ล้านบาท ลดลงจากปี 2560  31.98 ล้านบาท หรือลดลงร้อยละ 3.16 ลดลงจาก

ก�าไรจากการขายเงินลงทุน 73.42 ล้านบาท ก�าไรจากการขายทรัพย์สินลดลง 48.86 ล้านบาท และเพิ่มขึ้นจากเงินปันผลรับ 58.36 ล้านบาท และอื่นๆ 
เพิ่มขึ้นอีก 31.94 ล้านบาท
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รายได้รวมประกอบด้วย

การแบ่งส่วนของรายได้รวม	(พันล้านบาท)

ต้นทนุขาย
ในปี 2561 บรษิทัฯ และบรษิทัย่อยมต้ีนทนุขาย 7,838.88 ล้านบาท ลดลง  24.05 ล้านบาทหรอืลดลงร้อยละ 0.31 จากปี 2560 ในปี 2561 และ     

ปี 2560 มอีตัราส่วนต้นทนุขายต่อยอดขายร้อยละ 63.47 และ 63.17 ตามล�าดบั เพิม่ขึน้ร้อยละ 0.30 เนือ่งจากต้องท�ากจิกรรมส่งเสรมิการขายด้านราคา      
เพ่ือเร่งระบายสนิค้าทีข่ายช้า เพือ่ลดปรมิาณสนิค้าคงคลงั
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ค่าใช้จ่ายในการขายและบรหิาร
ในปี 2561 บรษิทัฯ และบรษิทัย่อยมค่ีาใช้จ่ายในการขายและบรหิารทัง้สิน้ 4,527.42 ล้านบาท ลดลงจากปี 2560 จ�านวน 160.88 ล้านบาท คดิเป็น

ร้อยละ 3.43 คดิเป็นสดัส่วนต่อยอดขายร้อยละ 36.66 ปี 2560 37.67 ลดลงร้อยละ 1.01 โดยมรีายละเอยีดดงันี้
ค่าใช้จ่ายในการขาย บริษัทฯ และบริษัทย่อยมีค่าใช้จ่ายในการขายปี 2561 2,890.38 ล้านบาท ในปี 2560 3,078.12 ล้านบาท ลดลง                         

187.73 ล้านบาท คดิเป็นร้อยละ 6.10 เนือ่งจากในปีก่อน บรษิทัฯเพิม่งบค่าใช้จ่ายด้านการตลาดในการสร้างความรบัรูข้องผูบ้รโิภค ซึง่ส่งผลอย่างต่อเนือ่งมา
ในปีนี ้ จงึท�าให้การใช้งบค่าใช้จ่ายการตลาดลดลง การจดักจิกรรมส่งเสริมการขายท่ีมีต้นทุนต�า่ลง และค่าใช้จ่ายในด้านบคุลากรลดลงจากจ�านวนบคุลากรที่    
ลดลง โดยบรษิทัได้ใช้บคุลากรทีม่อียูอ่ย่างมปีระสทิธภิาพ และจะเพิม่จ�านวนบคุลากรเท่าทีจ่�าเป็นเท่านัน้

ค่าใช้จ่ายในการบรหิาร บรษิทัฯ และบรษิทัย่อย มค่ีาใช้จ่ายในการบรหิารปี 2561 1,637.04 ล้านบาท ในปี 2560 1,610.18 ล้านบาท เพิม่ขึน้        
26.86 ล้านบาท คดิเป็นร้อยละ 1.67 สาเหตหุลกัมาจากการเพิม่ขึน้ของค่าเสือ่มราคาทรพัย์สนิประเภทค่าตกแต่งคอนเนอร์ร้านค้า  SHOP ทีเ่ปิดใหม่  และ
หนีส้งสยัจะสญู

ค่าใช้จ่ายภาษเีงนิได้
ในปี 2561 บรษิทัฯ มภีาษเีงนิได้ 74.85 ล้านบาท และปี 2560  86.49 ล้านบาท  ลดลง 11.64 ล้านบาท เมือ่เทยีบกบัปี 2560 เนือ่งจากในปี 2561  

บริษัทมีรายการหักลดย่อนทางภาษีเพิ่มขึ้นท�าให้ภาษีเงินได้ลดลง 38.90 ล้านบาท ค่าใช้จ่ายภาษีเงินได้รอตัดบัญชีเพิ่มขึ้น 27.26 ล้านบาท                    
(2560:28.58 ล้านบาท 2560:1.32 ล้านบาท) ท�าให้บรษิทัมค่ีาใช้จ่ายภาษเีงนิได้ทีล่ดลงจากปี 2560

ก�าไรสทุธิ
ในปี 2561 บรษิทัฯ และบรษิทัย่อยมผีลก�าไรสทุธ ิ934.02 ล้านบาท เพิม่ขึน้จากปี 2560 87.03 ล้านบาท หรอืเพิม่ขึน้ร้อยละ 10.28 เป็นผลจากการ

ลดค่าใช้จ่ายทางการตลาด และการบรหิารบคุลากรทีม่อียู่ให้มกีารท�างานทีม่ปีระสทิธภิาพ รวมทัง้มรีายได้จากเงนิปันผลรบัเพิม่ขึน้ 
3.	 การวเิคราะห์ฐานะการเงนิ

สนิทรัพย์
 ณ วนัที ่31 ธนัวาคม 2561 บรษิทัฯ และบรษิทัย่อยมสีนิทรพัย์รวมทัง้สิน้ 23,549.51 ล้านบาท เพิม่ขึน้จาก  31 ธนัวาคม 2560  269.35 ล้านบาท 
คดิเป็นร้อยละ 1.16 โดยมรีายละเอยีดการเปลีย่นแปลงทีส่�าคญั ดงัต่อไปนี้
 สินทรพัย์หมนุเวยีน ณ 31 ธนัวาคม 2561 มจี�านวน 7,655.76 ล้านบาท คดิเป็นร้อยละ 32.51 ของสนิทรพัย์รวม เพิม่ขึน้จากปี 2560  752.85 ล้าน
บาท หรอืเพิม่ขึน้ร้อยละ 10.91 โดยมรีายการเปลีย่นแปลงส�าคญัดงัต่อไปนี้

- เงนิสดและรายการเทยีบเท่าเงนิสดเพิม่ขึน้ 493.27 ล้านบาท จากผลการด�าเนนิงาน  434.91 ล้านบาท และจากเงนิปันผลรบั 58.36 ล้านบาท
- เงนิลงทนุชัว่คราว เพิม่ขึน้  412.80 ล้านบาท เนือ่งจากมกีารลงทนุระยะสัน้เพิม่ขึน้
- เงนิให้กูยื้มระยะสัน้เพิม่ขึน้ 60.00 ล้านบาท  จากการเปลีย่นแปลงประเภทเงนิให้กูย้มืจากระยะยาวเป็นระยะสัน้ ของบรษิทัร่วม ตามระยะเวลา

ทีจ่ะถงึก�าหนดเวลาในการช�าระคนืเงนิกู้ 
- ลกูหนีก้ารค้าลดลง 136.41 ล้านบาท เนือ่งจากการตดิตามหนีอ้ย่างมปีระสทิธภิาพมากขึน้
- สินค้าคงคงเหลือสุทธิลดลง 69.80 ล้านบาท ตามที่บริษัทมุ่งเน้นในการลดสินค้าคงคลัง บริหารจัดการสินค้าคงคลังให้มีประสิทธิภาพ               

ปรบัปรมิาณการสัง่ซือ้ และเร่งระบายสนิค้าทีเ่กิดการขายช้า ส่งผลให้สนิค้าคงเหลอืลดลง
สนิทรพัย์ไม่หมนุเวยีน ณ 31 ธนัวาคม 2561 มจี�านวน 15,893.75 ล้านบาท คดิเป็นร้อยละ 67.49 ของสนิทรพัย์รวม ลดลงจากปี 2560                

483.49 ล้านบาท หรอืลดลงร้อยละ 2.95 โดยมรีายการเปลีย่นแปลงส�าคญัดงัต่อไปนี้
- เงนิลงทนุระยะยาวอืน่ลดลง 404.64 ล้านบาท เนือ่งจากได้แปลงสภาพหุน้กูจ้�านวน 398.69 ล้านบาทเป็นหุน้สามญั จงึได้เปลีย่นจากประเภท

เงนิลงทนุระยะยาว เป็นเงนิลงทนุเผือ่ขาย
- เงนิให้กูยื้มระยะยาวลดลง 60.00 ล้านบาท จากการเปลีย่นแปลงประเภทเงนิให้กูย้มืจากระยะยาวเป็นระยะสัน้ ของบรษิทัร่วม ตามระยะเวลา   

ทีจ่ะถงึก�าหนดเวลาในการช�าระคนืเงนิกู้ 
- อสงัหารมิทรพัย์เพือ่การลงทนุสทุธลิดลง 26.75 ล้านบาท เกดิจากการขายทีด่นิและอาคาร

หนีส้นิ
 ณ วนัที ่31 ธันวาคม 2561 บรษิทัฯ และบรษิทัย่อยมหีนีส้นิรวมทัง้สิน้ 3,304.28 ล้านบาท ลดลงจากปี 2560 65.24 ล้านบาท คดิเป็นร้อยละ 1.94 
รายละเอยีดการเปลีย่นแปลงทีส่�าคญั ดงัต่อไปนี้

หนีส้นิหมนุเวยีน รวมทัง้สิน้ 1,980.54 ล้านบาท คดิเป็นร้อยละ 59.94 ของหนีส้นิรวม ลดลงจากปี 2560 33.33 ล้านบาท หรอืลดลงร้อยละ 1.66  
เนือ่งจากการลดลงของภาษเีงนิได้นติบิคุคลค้างจ่าย 44.78 ล้านบาท เจ้าหนีก้ารค้า 37.96 ล้านบาท

หนีส้นิไม่หมนุเวยีน รวมทัง้สิน้ 1,323.74 ล้านบาท คดิเป็นร้อยละ 40.06 ของหนีส้นิรวม ลดลงจากปี 2560 31.90  ล้านบาท หรอืลดลงร้อยละ 2.35 
สาเหตหุลกัมาจากรายการหนีส้นิภาษเีงนิได้รอตดับญัชลีดลง 41.98 ล้านบาท

ส่วนของผูถ้อืหุน้
ณ วนัที ่31 ธันวาคม 2561 บรษิทัฯ และบรษิทัย่อยมส่ีวนของผูถ้อืหุน้รวมทัง้สิน้ 20,245.23 ล้านบาท เพิม่ขึน้จากปี 2560  334.59 ล้านบาท หรอื

คดิเป็นร้อยละ 1.68 เนือ่งจาก ก�าไรสทุธ ิ934.02 ล้านบาท ส�ารองทัว่ไปเพิม่ขึน้ 79.84 ล้านบาท องค์ประกอบอืน่ของส่วนของผูถ้อืหุน้ลดลง 314.71 ล้าน
บาทจากการเปลีย่นแปลงในมลูค่ายตุธิรรมของเงนิลงทนุเผือ่ขายเป็นหลกั มกีารจ่ายเงนิปันผล 319.70 ล้านบาท และการเปลีย่นแปลงส่วนได้เสยีในบรษิทั
ย่อยเพิม่ขึน้ 4.56 ล้านบาท
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4.	 คุณภาพสนิทรพัย์และความสามารถในการบรหิารทรพัย์สนิ	
บรษิทัฯ มกีารพิจารณาคณุภาพของลกูหนี้โดยมกีารวเิคราะห์ลกูหนีแ้ต่ละรายในการให้เครดติเทอม บรษิทัมกีารตดิตามหนีค้งค้างอย่างสม�า่เสมอ 

และมีการพิจารณาการตั้งค่าเผ่ือหน้ีสงสัยจะสูญส�าหรับลูกหน้ีที่ค้างนาน โดยในปี 2561 บริษัทมีค่าเผื่อหนี้สงสัยจะสูญคิดเป็นร้อยละ 0.78 ของยอด      
ลูกหนี้การค้า (ปี 2560 เท่ากับร้อยละ 1.08 )

นโยบายการให้สินเชื่อส�าหรับลูกหนี้การค้าก�าหนดดังนี้
1. ความสามารถในการช�าระหนี้ค่าสินค้าของร้านค้า
2. ความเอาใจใส่ของผู้บริหารของร้านค้า
3. ศักยภาพการเจริญเติบโตของร้านค้า
4. มีระบบบัญชีที่ดี โปร่งใส ตรวจสอบได้
5. มีระบบการจัดการบริหารด้านคลังสินค้าและจัดส่งที่ดี
6. มีระบบการควบคุมภายในที่ดีรวมถึงการควบคุมการเข้าออกของพนักงานและสินค้าได้อย่างรัดกุม
7. มีหลักประกันที่มั่นคง แข็งแรง และครอบคลุม
ที่ดิน อาคาร และ อุปกรณ์ส่วนใหญ่ เป็นสินทรัพย์ที่บริษัทฯ และบริษัทย่อยจัดหาสะสมมาใช้งานตลอด 54 ปี มูลค่าที่ดิน อาคาร และอุปกรณ์ 

ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2561 มีทั้งสิ้น 2,848.80 ล้านบาท
อสังหาริมทรัพย์เพื่อการลงทุน เป็นสินทรัพย์ที่บริษัทฯ และบริษัทย่อยถือครองไว้ใช้ในการหาประโยชน์โดยได้รับรายได้ในรูปค่าเช่าและรายได้

จากการขาย ซึ่ง ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2561 มีทั้งสิ้น 1,005.02 ล้านบาท
ในด้านเงินลงทุน ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2561 บริษัทฯ มีก�าไรที่ยังไม่เกิดขึ้นจริงจากการปรับราคายุติธรรมของหลักทรัพย์ 6,861.14 ล้านบาท 

แสดงในส่วนของผู้ถือหุ้นและได้รับผลตอบแทนจากการลงทุนทั่วไปในรูปเงินปันผล ปี 2561 ในอัตราร้อยละ 10.60 ต่อปี (ปี 2560 อัตราร้อยละ 9.70 
ต่อปี) บริษัทฯ มีการบริหารเงินลงทุนต่าง ๆ โดยมีการแต่งตั้งบุคคลซึ่งอยู่ในบริษัทที่ร่วมลงทุนหรืออยู่ในบริษัทที่ท�าธุรกิจเกี่ยวเนื่องกับกิจการที่ลงทุน
เป็นศูนย์ดูแลเงินลงทุนคอยติดตามตรวจสอบงบการเงิน และข้อมูลสถานการณ์ของบริษัทที่ลงทุน และรายงานทันทีที่เกิดเหตุการณ์ผิดปกติ หรือ       
วิกฤติเพื่อช่วยกันหาแนวทางแก้ไข
5.	 สภาพคล่องและความพอเพียงของเงินทุน

ปี
อัตราส่วนเงิน
ทุนหมุนเวียน

อัตราส่วนสภาพ
คล่องกระแสเงินสด

กระแสเงินสดจาก
กิจกรรมด�าเนินงาน	

(ล้านบาท)

2561 3.87 0.35 705.01

2560 3.43 0.08 156.00

2559 3.58 0.53 1,063.55

จากอตัราส่วนสภาพคล่องพบว่าบรษิทัฯ และบรษิทัย่อยมสีภาพคล่องทีด่ ีมทีรพัย์สนิหมนุเวยีนมากกว่าหนีส้นิหมนุเวยีน ในปี 2561 อตัราส่วนสภาพ
คล่อง 3.87 เท่า ปี 2560  3.43 เท่า สภาพคล่องเพิม่ขึน้ 0.44 เท่า อตัราส่วนสภาพคล่องกระแสเงนิสดปี 2561 0.35 เท่า เทยีบกบัปี 2560 เท่ากบั 0.08 เท่า 
เพิม่ขึน้ 0.27 เท่า เกดิจากกระแสเงนิสดได้มาจากกิจกรรมด�าเนนิงานในปี 2561 เพิม่ขึน้ จากปี 2560 549.01 ล้านบาท เนือ่งจาก ในปี 2561 ได้รบัเงนิสด
จากการรบัช�าระหนีจ้ากลกูหนีก้ารค้ามากกว่าปี 2560 จ�านวน 495.49 ล้านบาท

บริษัทฯ มีแหล่งที่มาของเงินทุนหลักจาก 2 แหล่ง คือ 1. เงินรับจากกิจกรรมด�าเนินงาน และ 2. เงินรับจากกิจกรรมลงทุน ในรูปแบบ
อสังหาริมทรัพย์ และเงินลงทุนในหุ้นทุน โดยบริษัทฯ มีรายได้จากการให้เช่า และขายอสังหาริมทรัพย์เพื่อการลงทุน และเงินปันผลรับจากหุ้นทุนใน
อัตราที่สูง บริษัทฯ สามารถบริหารจัดการสภาพคล่องของกิจการได้ดี และสามารถน�าเงินในธุรกิจมาใช้จ่ายในกิจการโดยไม่ต้องอาศัยเงินทุนจากแหล่ง
เงินทุนภายนอก รวมทั้งยังสามารถจ่ายเงินปันผลให้กับผู้ถือหุ้นอย่างสม�า่เสมอ
6.	 ความสามารถในการท�าก�าไร

ปี

อตัราก�าไรต่อ
รายได้รวม	(%)

อัตราก�าไรจาก
การด�าเนินงาน

(%)

อัตราก�าไรต่อ
ส่วนของผู้ถือ
หุ้น	(%)

ก�าไรต่อหุ้น(%) ราคาตลาดต่อ
ก�าไร	(เท่า)

2561 6.99 8.17 4.64 3.20 12.97

2560 6.29 7.50 4.54 2.91 13.49

2559 6.98 8.17 5.61 3.22 11.34
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ในปี 2561 บรษิทัมคีวามสามารถในการท�าก�าไรสงูกว่าปี 2560 โดยมอีตัราก�าไรจากการด�าเนนิงานร้อยละ 8.17 เพิม่ขึน้ร้อยละ 0.67 เมือ่เทยีบกบัปี 
2560 มกี�าไรต่อหุน้เท่ากับ 3.20 บาท เพิม่ขึน้ร้อยละ 0.29 เนือ่งจากในปี 2561 บรษิทัฯ มค่ีาใช้จ่ายในการขายและบรหิารลดลงจากปี 2560 160.88 ล้านบาท 
เนือ่งจาก ในปีก่อน บรษิทัฯเพิม่งบค่าใช้จ่ายด้านการตลาดในการสร้างความรบัรูข้องลกูค้าใหม่ ซึง่ส่งผลอย่างต่อเนือ่งมาในปีนี ้จงึท�าให้การใช้งบค่าใช้จ่ายการ
ตลาดลดลง และค่าใช้จ่ายในด้านบคุลากรลดลงจากจ�านวนบคุลากรทีล่ดลง โดยบรษิทัได้ใช้บคุลากรทีม่อียูอ่ย่างมปีระสทิธภิาพ และจะเพิม่จ�านวนบคุลากรเท่า
ท่ีจ�าเป็นเท่านัน้

มูลค่าตามบัญชีต่อหุ้น	(บาท)
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ก�าไรสุทธิต่อหุ้น	(บาท)
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7.	 วงจรหมนุของเงินสด

ปี
ระยะเวลาขาย
สนิค้าเฉล่ีย

ระยะเวลาการ
เก็บหนี้เฉลี่ย

ระยะเวลาการ
ช�าระหนี้เฉลี่ย

วงจรการหมุน
ของเงินสด

2561 155.77 54.43 59.36 150.84

2560 162.90 49.74 60.44 152.20

2559 172.14 45.08 57.71 159.51

ในปี  2561 บรษิทัฯ มวีงจรการหมนุของเงนิสด  (Operating cycle  days) จ�านวน 150.84 วนั ลดลง จากปี 2560 เป็น 1 วนั เกดิจาก
1. ระยะเวลาการขายสินค้าเฉลี่ย ในปี 2561 155.77 วัน เทียบกับในปี 2560 162.90 วัน ลดลง 7 วัน เนื่องจากบริษัทเร่งระบายสินค้าคงคลัง

ได้เร็วขึ้นส่งผลให้สินค้าคงคลังลดลงจากปี 2560 จ�านวน 69.80 ล้านบาท หรือคิดเป็นร้อยละ 2.04  
2. ระยะเวลาการรับช�าระหนี้จากลูกหนี้ ในปี 2561 54.43 วัน เทียบกับในปี 2560 49.74 วัน เพิ่มขึ้น 5 วัน เนื่องจากในปี 2561 มีการจัดการ

ในการเก็บหนี้ได้เร็วขึ้น
3. ระยะเวลาการช�าระหนี้แก่เจ้าหนี้ ในปี 2561 59.36 วัน ปี 2560 60.44 วัน ลดลง 1 วัน เกิดจากฐานตัวเลขของวันวางบิลในการค�านวณ

การจ่ายช�าระหนี้ของบริษัท ซึ่งจ่ายตามข้อตกลงที่มีกับเจ้าหนี้ตลอดมาไม่ว่าสภาวะเศรษฐกิจจะเป็นอย่างไร ท�าให้ระยะเวลาการช�าระหนี้
ค่อนข้างคงที่ เป็นส่วนหนึ่งของการดูแล STAKEHOLDER ตามนโยบายของบริษัท

8.	 ภาระผูกพันที่อาจมีผลกระทบต่อฐานะการเงิน		/	ผลการด�าเนินงานอย่างมีนัยส�าคัญ
ภาระผูกพันกับบุคคลหรือกิจการที่ไม่เกี่ยวข้องกัน รายละเอียดตามหมายเหตุประกอบงบการเงิน ข้อ 33 หน้า 184 ในรายงานประจ�าปี
บริษัทฯ มีภาระค�้าประกัน ให้กับบริษัท ร่วมทุน อยู่ 12 แห่ง จ�านวน 333.08 ล้านบาท ซึ่งเป็นการค�า้ประกันตามสัญญาร่วมทุนโดยค�้าประกัน

ตามสัดส่วนการถือหุ้น



9.	 ปัจจัยที่มีผลกระทบต่อผลการด�าเนินงานในอนาคต
บริษัทยังอาจได้รับผลกระทบจากปัจจัยที่มีต่อผลการด�าเนินงานในอนาคต ดังนี้
1. การแข่งขันที่ทวีคูณมาขึ้นด้วยการประยุกต์ใช้เทคโนโลยี

              การแข่งขันในปัจจุบัน ไม่เพียงแต่เป็นแค่ความแตกต่างของสินค้าและบริการ แต่ยังคงเป็นการสร้างความแตกต่างและความเข้าใจในการ
สร้างประสบการณ์ลูกค้า ที่ส่งผล ต่อทั้งคุณค่าตราสินค้า และพลังของการสื่อสารทางอินเตอร์เน็ต ไม่ว่าจะเป็นสื่อสังคมออนไลน์ หรือเว็บไซต์ต่าง ๆ 
บริษัทฯจึงเร่งพัฒนาระบบการสื่อสาร อย่างอัตโนมัติ ถึงมือถือลูกค้า พร้อมสินค้าและบริการเฉพาะกลุ่ม เฉพาะคน และยังต้องปรับรูปแบบธุรกิจที่มุ่ง
เน้นเพียงขายสินค้า สร้าง platform เพื่อบริการลูกค้าใหม่ ในการจับจ่ายเชื่อมโยง Off-line ค้าปลีกตาม ร้านค้า สู่ on-line ใน platform ต่าง ๆ อาทิ 
facebook ของแต่ละแบรนด์ เว็บ e-commerce หรือแม้แต่คู่ค้าออนไลน์ Lazada, shopee, TV Shopping 

2. การแข่งขันของตลาดภายนอก
 ปัจจุบันมีผู้ประกอบการขนาดเล็กเพิ่มจ�านวนมากท่ีเข้ามาในช่องทาง ONLINE ท่ีมีต้นทุนต�่าในการสื่อสารประชาสัมพันธ์ให้ลูกค้า          

เข้าถึงสินค้า การขายที่เข้าถึงลูกค้าโดยตรง และยังแข่งขันในราคาที่ถูกที่ตรงกับพฤติกรรมของคนรุ่นใหม่ที่ค�านึงถึงความพอใจที่ตนจะได้รับและความ
พอใจในกลุ่มสังคม ONLINE ที่ตนร่วมด้วยโดยไม่ยึดติดกับยี่ห้อตราสินค้า นอกจากนี้ยังมี Brand ที่มีชื่อเสียงจากต่างประเทศที่เข้ามาในราคาที่ลูกค้า
เข้าถึงได้ง่าย สินค้าที่มีรูปแบบทันสมัย และคุณภาพเป็นที่ยอมรับ
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