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การวิเคราะห์และค�าอธิบายของฝ่ายจัดการ

1.	 ภาพรวมผลการด�าเนินงานที่ผ่านมา	
สภาวะเศรษฐกิจไทยในปี 2562 มีการเติบโตประมาณร้อยละ 2.6% ต�่าสุดในรอบ 5 ปี การส่งออกติดลบประมาณ 1.32% และการท่องเที่ยวทั้ง

ระบบทรดุตวัลงมาก นกัลงทุนมคีวามกงัวล เกีย่วกบัสงครามทางการค้าระหว่างสหรฐัฯ กบัจนีท่ียังมคีวามยดืเยือ้ไม่เห็นทิศทางท่ีจะยติุได้ ตลอดจนภาพ
รวมของเศรษฐกิจโลกที่มีแนวโน้มไม่ขยายตัว นอกจากนี้การบริโภคในประเทศมีแนวโน้มหดตัวลงจากปีก่อน การปรับมาตรการให้สินเชื่อเพี่อที่อยู่ของ
ธนาคารแห่งประเทศไทย ส่งผลต่อธุรกิจด้านอสังหาริมทรัพย์เติบโตลดลง อัตราการใช้จ่ายของผู้มีรายได้ต�่าลดลง ถึงแม้ภาครัฐจะมีมาตรการชิม ช้อป 
ใช้ ก็ไม่ส่งผลต่อการเติบโตต่อเศรฐกิจในภาพรวม ประกอบกับภาระหนี้ครัวเรือนที่อยู่ในระดับสูง ส่งผลให้แนวโน้มก�าลังซื้อภาคครัวเรือนลดลง ภาค
ธุรกิจที่ต้องพึ่งพาผู้บริโภคในประเทศเป็นหลักต้องเผชิญกับภาวะก�าลังซื้อที่ลดลงมาก

ปี 2562 บริษัทฯ และบริษัทย่อยมีรายได้จากการขาย 11,309.21 ล้านบาท ลดลงจากปี 2561 จ�านวน 1,040.41 ล้านบาท คิดเป็นร้อยละ 8.42 
มีก�าไรสุทธิ 719.04 ล้านบาท ลดลงจากปี 2561 จ�านวน 214.98 ล้านบาท คิดเป็นร้อยละ 23.02 มีต้นทุนขาย 7,568.02 ล้านบาท ลดลงจากปี 2561 
จ�านวน 270.85 ล้านบาท คิดเป็นร้อยละ 3.46 มีค่าใช้จ่ายในการขายและบริหาร 3,959.72 ล้านบาท ลดลงจากปี 2561 จ�านวน 570.02 ล้านบาท คิด
เป็นร้อยละ 12.59 สาเหตุท่ีบริษัทมีก�าไรสุทธิลดลง สาเหตุมาจากสภาวะเศรษฐกิจยังไม่เติบโต และก�าลังการซ้ือของผู้บริโภคท้ังในประเทศและนัก 
ท่องเท่ียวท่ีลดลง และพฤติกรรมของนักท่องเท่ียวบางส่วนท่ีเปลี่ยนจากการจับจ่ายใช้สอยไปทางด้านการกินและท่องเท่ียว ส่งผลให้ยอดขายลดลง  
รวมถงึต้นทุนสนิค้าท่ีสงูข้ึนจากการปรบัราคาสนิค้าเพือ่ให้ได้คณุภาพสนิค้าท่ีดไีด้มาตรฐาน และบรษัิทยังต้องมกีารจดักจิกรรมส่งเสรมิการขายเพ่ือการ 
กระตุ้นยอดขาย

ในปี 2562 บริษัทได้มีเงินลงทุนในบริษัทย่อย จ�านวน 4 บริษัท ดังนี้
1. บรษัิท ดบัเบ้ิลยู บี อาร์ อี จ�ากดั ท�าธรุกจิด้านอสงัหารมิทรพัย์ โดยท�าโครงการบ้านจดัสรรทาวน์เฮ้าส์ ท่ี ศรรีาชา ใกล้กบั นคิมอุตสาหกรรม

เครือสหพัฒน์ เพื่อเป็นการขยายช่องทางธุรกิจใหม่ให้กับบริษัท
2. Amis Du Monde SARL ในประเทศฝรั่งเศส โดยเปิดเป็น Shop ในย่านถนนชองเซลีเซ่ แหล่งช้อปปิ้งชั้นน�าของฝรั่งเศส เพื่อน�า Brand 

BSC สู่ตลาดต่างประเทศ ในการเป็น International Brand ภายใต้ชื่อ BSC International โดยเริ่มด�าเนินการในกลุ่มผลิตภัณฑ์สินค้า
เสือ้ผ้า จากการประชมุกรรมการบรษัิท ครัง้ท่ี 6/2559 เมือ่วนัท่ี 14 ตลุาคม 2559 ได้พจิารณาและมตเิห็นชอบในการด�าเนนิการเลกิกจิการ 
เนื่องจากมีผลการด�าเนินงานขาดทุนมาตลอด บริษัทฯ ถือหุ้นในบริษัท อามี ดู มองด์ จ�ากัด จ�าวน 119,304 หุ้น คิดเป็น 81.92 % ของ
ทุนจดทะเบียนในราคาที่ตราไว้หุ้นละ 10.00 EURO เป็นเงิน 1,193,040.00 EURO เทียบเป็นเงินไทยประมาณ 48.92 ล้านบาท บริษัทฯ
ได้ตั้งส�ารองด้อยค่าเงินลงทุนไว้แล้วเป็นจ�านวน 48.92 ล้านบาท บริษัทฯ ก�าลังด�าเนินการเลิกกิจการ และช�าระบัญชีตามกระบวนการ
กฎหมายของประเทศฝรั่งเศสคาดว่าจะด�าเนินการเสร็จภายในปี 2563

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 เป็นบริษัทท่ีผลิตสินค้าท่ีมี
คุณภาพ ทั้งนี้บริษัทมีความมุ่งมั่นที่จะท�าให้บริษัท ไหมทอง จ�ากัด ด�าเนินธุรกิจต่อไปได้อย่างต่อเนื่อง และมีผลประกอบการที่ดี เพื่อ
บริษัทจะได้รับผลตอบแทนในรูปของเงินปันผล 

4. Canchana International Co.,Ltd. เป็นตวัแทนจดัจ�าหน่ายสนิค้าของบรษัิท ไอ.ซี.ซี. อนิเตอร์เนช่ันแนล จ�ากดั (มหาชน) ในราชอาณาจกัร
กัมพูชา เพื่อเป็นการขยายตลาดไปยังกลุ่ม CLMV การด�าเนินธุรกิจมีผลประกอบการที่ดีอย่างต่อเนื่อง
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เครื่องแต่งกาย
สุภาพบุรุษ

ธุรกิจอื่น

 รายได้จากการขาย 9.1% 35.7% 26.7% 28.5%

 ก�าไรจากการด�าเนินงาน 7.7% 56.9% 41.6% -6.2%

เครื่องส�าอาง
และเครื่องหอม

เครื่องแต่งกาย
สุภาพสตรี
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สัดส่วนรายได้จากการขายและก�าไรจากการด�าเนินงานตามสายผลิตภัณฑ์	ปี	2561

รายได้จากการขาย	
ในปี 2562 บริษัทฯ และบริษัทย่อยมีรายได้จากการขาย 11,309.21 ล้านบาท ลดลงจากปี 2561 เท่ากับ 1,040.41 ล้านบาท คิดเป็นร้อยละ 

8.42 เมื่อเทียบกับรายได้จากการขาย 12,349.63 ล้านบาท ในปี 2561
รายได้ของบริษัทฯ และบริษัทย่อยประกอบด้วยรายได้ 3 สายผลิตภัณฑ์หลัก ได้แก่ เครื่องส�าอางและเครื่องหอม เครื่องแต่งกายสุภาพสตรี 

และเครื่องแต่งกายสุภาพบุรุษ โดยมีรายละเอียดรายได้และก�าไรในแต่ละสายผลิตภัณฑ์เปรียบเทียบระหว่างปี 2562 และ 2561 ดังนี้

สายผลิตภัณฑ์
รายได้จากการขาย

%
ก�าไรจากการด�าเนินงาน

%
2562 2561 2562 2561

เครื่องส�าอางและเครื่องหอม 1,027.27 1,142.32 (10.07) 50.18 70.62 (28.95)

เครื่องแต่งกายสุภาพสตรี 4,039.57 4,587.85 (11.95) 370.52 469.45 (21.07)

เครื่องแต่งกายสุภาพบุรุษ 3,021.02 3,131.27 (3.52) 271.19 361.91 (25.07)

อื่น ๆ 3,221.36 3,488.20 (7.65) (40.61) 101.93 (139.84)

รวม 11,309.21 12,349.63 (8.42) 651.29 1,003.92 (35.13)

(หน่วย :ล้านบาท)

เครื่องส�าอางและเครื่องหอม
ในปี 2562 บริษัทฯมีรายได้จากกลุ่มเครื่องส�าอางและเครื่องหอม 1,027.27 ล้านบาท ลดลงจากปี 2561 จ�านวน 115.05 ล้านบาท หรือคิดเป็น

ร้อยละ 10.07 มีก�าไรจากการด�าเนินงานในปี 2562 50.18 ล้านบาท ลดลงจากปี 2561จ�านวน 21.44 ล้านบาทหรือร้อยละ 28.95 เนื่องจาก
- ผู้ประกอบการใหม่ที่เป็นรายย่อยเกิดขึ้นมาก ที่สามารถหาแหล่งที่ผลิตสินค้าได้ง่าย และการลงทุนที่ไม่มากสามารถใช้วงเงินบัตรเครดิต

ที่ธนาคารมีให้
- พฤตกิรรมของผูบ้รโิภคในการซ้ือสนิค้า กล้าท่ีจะซ้ือสนิค้าจาก ONLNE มากข้ึนไม่กลวัความเสีย่งจากการใช้สนิค้าท่ีไม่ได้คณุภาพมาตรฐาน
- การขายสนิค้าผ่านช่องทาง ONLINE เพิม่มากขึน้ทุกปี โดยเฉพาะสนิค้ากลุม่เครือ่งส�าอาง ใช้ต้นทุนการตลาดท่ีต�า่ผ่านทาง SOCIAL MEDIA
- การแข่งขันด้านราคาจากผู้ประกอบการรายใหม่ที่ใช้ราคาถูกตอบสนองลูกค้ามากขึ้นจากปีที่ผ่านมา
- การแข่งขันกับสินค้าชั้นน�าจากต่างประเทศยังคงมีอยู่อย่างต่อเนื่องทุกปี
- บริษัทยังคงต้องใช้งบการตลาดอย่างต่อเนื่องเพื่อการแข่งขัน

การวิเคราะห์และค�าอธิบายของฝ่ายจัดการ

2.	 ผลการด�าเนินงาน	และความสามารถในการท�าก�าไร
     สัดส่วนรายได้จากการขายและก�าไรจากการด�าเนินงานตามสายผลิตภัณฑ์	ปี	2562										

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

เครื่องแต่งกาย
สุภาพสตรี
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เครื่องแต่งกายสุภาพสตรี
ในปี 2562 บรษัิทฯ และบรษัิทย่อยมีรายได้ในกลุม่เครือ่งแต่งกายสภุาพสตร ี4,039.57 ล้านบาท ลดลงจากปี 2561 548.28 ล้านบาท หรอืร้อยละ 

11.95 มีผลก�าไรจากการด�าเนินงาน 370.52 ล้านบาท ลดลงจากปี 2561 98.93 ล้านบาท หรือร้อยละ 21.07 สาเหตุหลักมาจาก
- การลดลงของลูกค้านักท่องเที่ยวโดยเฉพาะลูกค้าจากจีน ซึ่งได้เปลี่ยนพฤติกรรมการใช้จ่ายจากการซื้อสินค้าไปเป็นการกินและท่องเที่ยว
- ปริมาณลูกค้าที่มาจับจ่ายใช้สอยผ่านห้างร้านต่าง ๆลดลงอย่างมาก รวมถึงก�าลังซื้อที่ลดลงอย่างต่อเนื่อง
- กลุ่มสินค้า FASHION จะมีผลกระทบจากผู้ประกอบการรายย่อยที่มีมากขึ้นโดยเฉพาะการขายผ่านทาง SOCIAL MEDIA ซึ่งท�าได้เร็ว

และไม่ต้องใช้เงินลงทุนมาก
- การแข่งขันในตลาดโดยใช้การลดราคาที่ค่อนข้างสูงเพื่อการแย่งชิงลูกค้า

เครื่องแต่งกายสุภาพบุรุษ
ในปี 2562 บริษัทฯมีรายได้ในกลุ่มเครื่องแต่งกายสุภาพบุรุษ 3,021.02 ล้านบาท ลดลงจากปี 2561 110.25 ล้านบาท หรือร้อยละ 3.52 ก�าไร

จากการด�าเนินงาน 271.19 ล้านบาท ลดลงจากปี 2561 90.72 ล้านบาท หรือร้อยละ 25.07 สาเหตุหลักมาจาก 
- รายได้จากการขายสินค้า CLMV ลดลง อาทิ ในประเทศพม่า จากภาวะเศรษฐกิจในพม่า ค่าเงินที่อ่อนตัวลงมาก ส่งผลต่อราคาสินค้าที่

แพงขึ้นซึ่งมีผลกระทบโดยตรงต่อสินค้าเสื้อผ้าซึ่งเป็นประเภทฟุ่มเฟือยลดลงต่อเนื่องจากปี 2561
- สนิค้ากลุม่ Business มแีนวโน้มลดลง จากการเปลีย่นแปลงความนยิมหรอืพฤตกิรรมของผูบ้รโิภค ท่ีมีแนวโน้มในรปูแบบ Casual Business 
- กลุ่มสินค้าที่ออกใหม่ ส�าหรับ Lifestyle คนรุ่นใหม่ ไม่เติบโตตามที่คาดการณ์ จากภาวะที่มีการแข่งขันในตลาดค่อนข้างสูง   
อื่น	ๆ
รายได้หลกัของกลุม่อ่ืน ๆ ได้แก่ เครือ่งแต่งกายเดก็ ชุดออกก�าลงักาย เสือ้ผ้าชุดเครือ่งกฬีา เครือ่งหนงั และสนิค้าในครวัเรอืน เช่น น�า้ยาซักล้าง 

และบ�ารงุรกัษาเครือ่งนุง่ห่ม ในปี 2562 บรษัิทฯมีรายได้ในกลุม่อ่ืนจ�านวน 3,221.36 ล้านบาท ลดลงจากปี 2561 จ�านวน 266.84 ล้านบาท หรอืร้อยละ 7.65 
ขาดทุนจากการด�าเนินงาน 40.61 ล้านบาท เพิ่มขึ้นจากปี 2561 142.54 ล้านบาท หรือร้อยละ 139.84 เนื่องจาก

- สินค้ากลุ่มกีฬาในบางหมวดสินค้าได้ยกเลิกการขาย เนื่องจากเจ้าของสินค้าในต่างประเทศเข้ามาด�าเนินการเอง
- กลุ่มสินค้าในครัวเรือน ยอดขายลดลงจากปีก่อน จากก�าลังซื้อที่ลดลงในช่องทางการขายผ่าน Modern Trade
- การเพ่ิมสนิค้าประเภทเครือ่งดืม่ ซ่ึงอยู่ในช่วงของการประชาสมัพนัธ์ให้ลกูค้ารูจ้กัสนิค้า จงึต้องใช้งบการตลาดในการสือ่สารประชาสมัพนัธ์ 

รวมถึงการใช้งบส่งเสริมการขายเพื่อการแข่งขันในตลาด
รายได้อื่น

ในปี 2562 บริษัทฯ และบริษัทย่อยมีรายได้อื่นรวม 968.81 ล้านบาท ลดลงจากปี 2561 9.82 ล้านบาท หรือลดลงร้อยละ 1.00 โดยบริษัทมี
รายได้ที่เพิ่มขึ้นในปี 2562 คือรายได้จากการขายทรัพย์สินเพิ่มขึ้นจ�านวน 123.62 ล้านบาท และได้ด�าเนินคดีและติดตามจนได้รับช�าระหนี้เงินกู้เป็น
จ�านวน 69.42 ล้านบาท แต่มีรายได้จากก�าไรจากการขายเงนิลงทุนลดลง 169.20 ล้านบาท เงนิสนบัสนนุส่งเสรมิการขายจากผูผ้ลติลดลง 17.00 ล้านบาท 
ค่าเช่ารับลดลง 6.58 ล้านบาท ค่าสินไหมทดแทนจากการเคลมประกันลดลง 5.91 ล้านบาท  
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ก�าไรก่อนภาษเีงินได้ คา่ใช้จา่ยรวม ตน้ทุนขาย

รายได้รวมประกอบด้วย

การแบ่งส่วนของรายได้รวม	(พันล้านบาท)

ต้นทุนขาย
ในปี 2562 บรษัิทฯ และบรษัิทย่อยมีต้นทุนขาย 7,568.02 ล้านบาท ลดลง 270.85 ล้านบาทหรอืลดลงร้อยละ 3.46 จากปี 2561 ในปี 2562 และปี 

2561 มีอตัราส่วนต้นทุนขายต่อยอดขายร้อยละ 66.92 และ 63.47 ตามล�าดบั เพิม่ข้ึนร้อยละ 3.44 เนือ่งจากต้นทุนสนิค้าท่ีสงูข้ึนจากการปรบัราคาสนิค้า เพือ่
ให้ได้คณุภาพสนิค้าท่ีดไีด้มาตรฐาน และบรษัิทต้องมีการจดักจิกรรมส่งเสรมิการขายเพือ่กระตุน้การขายและระบายสนิค้าท่ีขายได้ช้า

การวิเคราะห์และค�าอธิบายของฝ่ายจัดการ
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ค่าใช้จ่ายในการขายและบรหิาร
ในปี 2562 บริษัทฯ และบริษัทย่อยมีค่าใช้จ่ายในการขายและบริหารทั้งสิ้น 3,957.41 ล้านบาท ลดลงจากปี 2561 จ�านวน 570.02 ล้านบาท คิด

เป็นร้อยละ 12.59 คิดเป็นสัดส่วนต่อยอดขายร้อยละ 34.99 ปี 2561 36.66 ลดลงร้อยละ 1.67 โดยมีรายละเอียดดังนี้
ค่าใช้จ่ายในการขาย บริษัทฯ และบริษัทย่อยมีค่าใช้จ่ายในการขายปี 2562 จ�านวน 2,488.43 ล้านบาท ในปี 2561 2,890.38 ล้านบาท ลดลง 

401.96 ล้านบาท คิดเป็นร้อยละ 13.91 เนื่องจากบริษัทได้ปรับการใช้งบการตลาดด้านสื่อโฆษณามาทางด้าน Social Media มากขึ้นอย่างต่อเนื่อง ซึ่งมี
ต้นทุนที่ต�่ากว่าสื่อโฆษณาด้านอื่น ๆ  มาก นอกจากนี้ ผู้ผลิตได้ท�าโฆษณาและประชาสัมพันธ์ส่งเสริมภาพลักษณ์แบรนด์สินค้า ส่งผลให้การใช้งบด้านการ
ตลาดของบริษัทลดลง รวมทั้งค่าใช้จ่ายในด้านบุคลากรลดลงจากจ�านวนบุคลากรที่ลดลง โดยบริษัทได้ใช้บุคลากรที่มีอยู่อย่างมีประสิทธิภาพมากขึ้น

ค่าใช้จ่ายในการบรหิาร บรษัิทฯ และบรษัิทย่อย มค่ีาใช้จ่ายในการบรหิารปี 2562 จ�านวน 1,445.80 ล้านบาท ในปี 2561 จ�านวน 1,543.11 ล้านบาท 
ลดลง 97.31 ล้านบาท คดิเป็นร้อยละ 6.31 สาเหตหุลกัมาจากค่าใช้จ่ายในด้านบุคลากรลดลงจากจ�านวนบุคลากรท่ีลดลง และการส�ารองด้อยค่าเงนิลงทุน
ที่ลดลง

ค่าใช้จ่ายภาษีเงนิได้
ในปี 2562 บริษัทฯ มีภาษีเงินได้ 56.28 ล้านบาท และปี 2561 74.85 ล้านบาท ลดลง 18.57 ล้านบาท เมื่อเทียบกับปี 2561 เนื่องจากในปี 

2562 บริษัทมีก�าไรที่ต้องเสียภาษีลดลงจากปีก่อน

ก�าไรสทุธิ
ในปี 2562 บริษัทฯ และบริษัทย่อยมีผลก�าไรสุทธิ 719.04 ล้านบาท ลดลงจากปี 2561 214.98 ล้านบาท หรือร้อยละ 23.02 เป็นผลจากสภาวะ

เศรษฐกิจยังไม่เติบโต และก�าลังการซื้อของผู้บริโภคทั้งในประเทศและนักท่องเที่ยวที่ลดลง ส่งผลให้ยอดขายลดลง
3.	 การวิเคราะห์ฐานะการเงนิ
สนิทรัพย์
 ณ วนัท่ี 31 ธนัวาคม 2562 บรษัิทฯ และบรษัิทย่อยมสีนิทรพัย์รวมท้ังสิน้ 23,644.83 ล้านบาท เพิม่ข้ึนจาก 31 ธนัวาคม 2561 95.32 ล้านบาท คดิ
เป็นร้อยละ 0.40 โดยมรีายละเอียดการเปลีย่นแปลงท่ีส�าคญั ดังต่อไปนี้
 สนิทรพัย์หมุนเวยีน ณ 31 ธนัวาคม 2562 มีจ�านวน 7,647.29 ล้านบาท คดิเป็นร้อยละ 32.34 ของสนิทรพัย์รวม ลดลงจากปี 2561 25.76 ล้านบาท 
หรอืลดลงร้อยละ 0.34 โดยมีรายการเปลีย่นแปลงส�าคัญดังต่อไปนี้

- เงนิสดและรายการเทียบเท่าเงนิสดลดลง 290.67 ล้านบาท เนือ่งจากรายได้จากการขายท่ีลดลง
- เงนิลงทุนช่ัวคราวเพิม่ข้ึน 394.08 ล้านบาท เนือ่งจากเงนิปันผลรบัและจากการขายอสงัหารมิทรพัย์เพือ่การลงทุนเพิม่ขึน้
- เงนิให้กูยื้มระยะสัน้ลดลง 32.50 ล้านบาท เนือ่งจากได้รบัช�าระคนืเงนิให้กูยื้มจากกจิการท่ีเกีย่วข้องกนั
- ลกูหนีก้ารค้าลดลง 366.64 ล้านบาท เนือ่งจากการตดิตามหนีอ้ย่างมีประสทิธภิาพอย่างต่อเนือ่งและรายได้จากการขายท่ีลดลง
- สนิค้าคงเหลอืสทุธเิพ่ิมข้ึน 301.22 ล้านบาท เนือ่งจาก ต้นทุนสนิค้าท่ีเพิม่ข้ึนจากการข้ึนราคาสนิค้าเพือ่ให้ได้คณุภาพสนิค้าท่ีดไีด้มาตรฐาน 

และรายได้จากการขายลดลงในช่วงไตรมาส 4 
สินทรัพย์ไม่หมุนเวียน ณ 31 ธันวาคม 2562 มีจ�านวน 15,997.54 ล้านบาท คิดเป็นร้อยละ 67.66 ของสินทรัพย์รวม เพิ่มขึ้นจากปี 2561  69.55 

ล้านบาท หรือเพิ่มขึ้นร้อยละ 0.44 โดยมีรายการเปลี่ยนแปลงส�าคัญดังต่อไปนี้
- สินทรัพย์ไม่หมุนเวียนอื่นเพิ่มขึ้น 59.65 ล้านบาท เนื่องจากสินทรัพย์ไม่มีตัวตนจากการลงทุนใน Software ระบบบัญชีใหม่ Enterprise 

Resource Planning (ERP) ที่อยู่ระหว่างการทดสอบระบบ เพิ่มขึ้น และมีลูกหนี้ขอคืนภาษีเงินได้นิติบุคคลจากสรรพากร
- เงนิลงทุนระยะยาวอ่ืนเพิม่ข้ึน 61.07 ล้านบาท เนือ่งจากการมีการลงทุนเพ่ิมจากการเพิม่ทุนในเงนิลงทุนเดมิและลงทุนเพิม่ในกจิการใหม่เพิม่ข้ึน
- อสงัหารมิทรพัย์เพือ่การลงทุนสทุธลิดลง 77.33 ล้านบาท เกดิจากการขายท่ีดนิและอาคาร

หนีส้นิ
ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2562 บริษัทฯ และบริษัทย่อยมีหนี้สินรวมทั้งสิ้น 3,175.14 ล้านบาท ลดลงจากปี 2561 129.14 ล้านบาท คิดเป็นร้อยละ 

3.91 รายละเอียดการเปลี่ยนแปลงที่ส�าคัญ ดังต่อไปนี้
หนี้สินหมุนเวียน รวมทั้งสิ้น 1,903.81 ล้านบาท คิดเป็นร้อยละ 59.96 ของหนี้สินรวม ลดลงจากปี 2561 76.72 ล้านบาท เนื่องจากการลดลง

ของเจ้าหนีค่้าใช้จ่ายในการขายลดลง 146.02 ล้านบาท เจ้าหนีก้ารค้าเพิม่ข้ึน 54.64 ล้านบาท และเงนิกูยื้มจากสถาบันทางการเงนิเพิม่ข้ึน 17.66 ล้านบาท
หนี้สินไม่หมุนเวียน รวมทั้งสิ้น 1,271.33 ล้านบาท คิดเป็นร้อยละ 40.04 ของหนี้สินรวม ลดลงจากปี 2561 52.41 ล้านบาท หรือลดลงร้อยละ 

3.96 สาเหตุหลักมาจากรายการผลประโยชน์พนักงานลดลง 26.70 ล้านบาท และหนี้สินภาษีเงินได้รอตัดบัญชีลดลง  20.20 ล้านบาท 

ส่วนของผูถ้อืหุ้น
ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2562 บริษัทฯ และบริษัทย่อยมีส่วนของผู้ถือหุ้นรวมทั้งสิ้น 20,469.69 ล้านบาท เพิ่มขึ้นจากปี 2561 224.45 ล้านบาท 

หรือคิดเป็นร้อยละ 1.11 สาเหตุหลักมาจาก ก�าไรสุทธิเพิ่มขึ้น 719.04 ล้านบาท องค์ประกอบอื่นของส่วนของผู้ถือหุ้นลดลง 173.56 ล้านบาทจาการ
เปลี่ยนแปลงในมูลค่ายุติธรรมของเงินลงทุนเผื่อขายเป็นหลัก และมีการจ่ายเงินปันผล 351.67 ล้านบาท 

การวิเคราะห์และค�าอธิบายของฝ่ายจัดการ
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4.	 คณุภาพสนิทรพัย์และความสามารถในการบรหิารทรพัย์สนิ		
บรษัิทฯ มกีารพจิารณาคณุภาพของลกูหนี้โดยมกีารวเิคราะห์ลกูหนีแ้ต่ละรายในการให้เครดิตเทอม บรษัิทมกีารตดิตามหนีค้งค้างอย่างสม�า่เสมอ 

และมีการพิจารณาการตั้งค่าเผื่อหนี้สงสัยจะสูญส�าหรับลูกหนี้ที่ค้างนาน โดยในปี 2562 บริษัทมีค่าเผื่อหนี้สงสัยจะสูญคิดเป็นร้อยละ 1.08 ของยอด 
ลูกหนี้การค้า (ปี 2561 เท่ากับร้อยละ 0.78 )

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 55 ปี มูลค่าที่ดิน อาคาร และอุปกรณ์ 

ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2562 มีทั้งสิ้น 2,870.70 ล้านบาท
อสังหาริมทรัพย์เพื่อการลงทุน เป็นสินทรัพย์ที่บริษัทฯ และบริษัทย่อยถือครองไว้ใช้ในการหาประโยชน์โดยได้รับรายได้ในรูปค่าเช่าและรายได้

จากการขาย ซึ่ง ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2562 มีทั้งสิ้น 927.69 ล้านบาท
ในด้านเงินลงทุน ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2562 บริษัทฯ มีก�าไรที่ยังไม่เกิดขึ้นจริงจากการปรับราคายุติธรรมของหลักทรัพย์ 6,648.24 ล้านบาท 

แสดงในส่วนของผูถ้อืหุ้นและได้รบัผลตอบแทนจากการลงทุนในรปู เงนิปันผล ปี 2562 ในอัตราร้อยละ 10.45 ต่อปี (ปี 2561 อัตราร้อยละ 10.60 ต่อปี) 
บรษัิทฯ มกีารบรหิารเงนิลงทุนต่าง ๆ  โดยมีการแต่งตัง้บุคคลซ่ึงอยู่ในบรษัิทท่ีร่วมลงทุนหรอือยู่ในบรษัิทท่ีท�าธรุกจิเกีย่วเนือ่งกบักจิการท่ีลงทุนเป็นศนูย์
ดูแลเงินลงทุนคอยติดตามตรวจสอบงบการเงิน และข้อมูลสถานการณ์ของบริษัทที่ลงทุน และรายงานทันทีที่เกิดเหตุการณ์ผิดปกติ หรือวิกฤติเพื่อช่วย
กันหาแนวทางแก้ไข
5.	 สภาพคล่องและความพอเพียงของเงินทุน

ปี
อัตราส่วนเงิน
ทุนหมุนเวียน

อัตราส่วนสภาพ
คล่องกระแสเงินสด

กระแสเงินสดจาก
กิจกรรมด�าเนินงาน	

(ล้านบาท)
2562 4.02 0.11 220.34

2561 3.87 0.35 705.01

2560 3.43 0.08  156.00

2559 3.58 0.53   1,064

จากอัตราส่วนสภาพคล่องพบว่าบริษัทฯ และบริษัทย่อยมีสภาพคล่องที่ดี มีทรัพย์สินหมุนเวียนมากกว่าหนี้สินหมุนเวียน ในปี 2562 อัตราส่วน
สภาพคล่อง 4.02 เท่า ปี 2561 3.87 เท่า สภาพคล่องเพิ่มขึ้นจากปีก่อน อัตราส่วนสภาพคล่องกระแสเงินสดปี 2562  0.11 เท่า เทียบกับปี 2561 เท่ากับ 
0.35 เท่า ลดลง 0.24 เท่า เกิดจากกระแสเงินสดได้มาจากกิจกรรมด�าเนินงานในปี 2562 ลดลง จากปี 2561 484.68 ล้านบาท 

บริษัทฯ มีแหล่งท่ีมาของเงนิทุนหลกัจาก 2 แหล่ง คอื 1. เงนิรบัจากกจิกรรมด�าเนนิงาน และ  2. เงนิรับกจิกรรมลงทุน ในรปูแบบอสงัหารมิทรพัย์ 
และเงินลงทุนในหุ้นทุน โดยบริษัทฯ มีรายได้จากการให้เช่า และขายอสังหาริมทรัพย์เพื่อการลงทุน และเงินปันผลรับจากหุ้นทุนในอัตราที่สูง บริษัทฯ 
สามารถบริหารจัดการสภาพคล่องของกิจการได้ดี และสามารถน�าเงินในธุรกิจมาใช้จ่ายในกิจการโดยไม่ต้องอาศัยเงินทุนจากแหล่งเงินทุนภายนอก รวม
ทั้งยังสามารถจ่ายเงินปันผลให้กับผู้ถือหุ้นอย่างสม�่าเสมอ
6.	 ความสามารถในการท�าก�าไร

ปี

อัตราก�าไรต่อ
รายได้รวม

	(%)

อัตราก�าไรจาก
การด�าเนินงาน

(%)

อัตราก�าไรต่อ
ส่วนของผูถ้อืหุ้น	

(%)

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

2562 5.91 6.86 3.56 2.50 15.80

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

การวิเคราะห์และค�าอธิบายของฝ่ายจัดการ
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ในปี 2562 บริษัทมีความสามารถในการท�าก�าไรต�่ากว่าปี 2561 โดยมีอัตราก�าไรจากการด�าเนินงานร้อยละ 6.86 ลดลงร้อยละ 1.31 เมื่อเทียบ
กับปี 2561 มีก�าไรต่อหุ้นเท่ากับ 2.50 บาท ลดลงจากปี 2561 เนื่องจากบริษัทมีรายได้จากการขายลดลงจ�านวน 1,040.41 ล้านบาท สาเหตุมาจากสภาวะ
เศรษฐกิจยังไม่เติบโต และก�าลังการซื้อของผู้บริโภคทั้งในประเทศและนักท่องเที่ยวที่ลดลง ส่งผลให้ยอดขายลดลง
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7.	 วงจรหมนุของเงนิสด

ปี
ระยะเวลาขาย
สนิค้าเฉลีย่

ระยะเวลาการ
เก็บหนี้เฉลี่ย

ระยะเวลาการ
ช�าระหนี้เฉลี่ย

วงจรการหมุน
ของเงินสด

2562 166.85 51.41 61.88 156.38

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  2562  บรษัิทฯ มวีงจรการหมนุของเงนิสด  (Operating cycle  days) จ�านวน 156.38 วนั เพิม่ข้ึนจากปี 2561 เป็น 6 วัน เกดิจาก
1.  ระยะเวลาการขายสินค้าเฉลี่ย เพิ่มข้ึนจาก 155.77 วัน ในปี 2561 เป็น 166.85 วัน ในปี 2562 เพิ่มข้ึน 11 วัน เนื่องจากบริษัทมีการ
    เพิ่มสินค้าคงคลังและยอดขายลดลง ส่งผลให้สินค้าคงคลังเพิ่มขึ้นจากปี 2561 จ�านวน 301.22 ล้านบาท หรือคิดเป็นร้อยละ 8.97  
2.  ระยะเวลาการรับช�าระหนี้จากลูกหนี้ ในปี 2562  51.41 วัน เทียบกับในปี 2561 54.43 วัน ลดลง 3 วัน เนื่องจากในปี 2562 มีการจัดการ
    ในการเก็บหนี้ได้เร็วขึ้น
3.  ระยะเวลาการช�าระหนี้แก่เจ้าหนี้ ในปี 2562 61.88 วัน ปี 2561 59.36 วัน เพิ่มข้ึน 3 วัน เกิดจากพิจารณาวันวางบิลและก�าหนดการ
    จ่ายช�าระหนี้ของบริษัทใหม่ เพื่อให้สอดคล้องกับสภาวะเศรษฐกิจ ซึ่งบริษัทได้ปฏิบัติตามข้อตกลงที่มีกับเจ้าหนี้ตลอดมา
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8.	 ภาระผูกพันที่อาจมีผลกระทบต่อฐานะการเงิน	/	ผลการด�าเนินงานอย่างมีนัยส�าคัญ
ภาระผกูพนักบับุคคลหรอืกจิการท่ีไม่เกีย่วข้องกนั รายละเอียดตามหมายเหตปุระกอบงบการเงนิ ข้อ 26 หน้า 190-191 ในรายงานประจ�าปี 
บริษัทฯ มีภาระค�้าประกัน ให้กับบริษัท ร่วมทุน อยู่ 11 แห่ง จ�านวน 334.97 ล้านบาท ซึ่งเป็นการค�้าประกันตามสัญญาร่วมทุนโดยค�้าประกัน

ตามสัดส่วนการถือหุ้น  
9.	 ปัจจัยที่มีผลกระทบต่อผลการด�าเนินงานในอนาคต

บรษัิทยังอาจได้รบัผลกระทบจากปัจจยัท่ีมต่ีอผลการด�าเนนิงานในอนาคต ดงันี้
1. การแพร่ระบาดของ COVID-19

จากการแพร่ระบาดของ COVID-19 ตั้งแต่ปลายเดือน ธันวาคม 2562 มาจนถึงต้นปี 2563 ซ่ึงยังไม่สามารถพบยารักษาได้และยังคงมี
การระบาดอย่างต่อเนื่องเกือบทุกทวีปทั่วโลก โดยเฉพาะการออกมาตรการจากรัฐบาลจีนไม่ให้ประชาชนเดินทางออกนอกประเทศ รวมถึงการส่งออก
สินค้าต่าง ๆ ส่งผลให้การค้าแต่ละประเทศที่เกี่ยวข้องรวมถึงประเทศไทยถดถอย โดยเฉพาะนักท่องเที่ยวที่ลดลงอย่างมากในไทยจนบางธุรกิจต้องปิด
ตัวลง ในส่วนของบริษัท ก็มีผลกระทบต่อรายได้จากการขายที่ลดลงอย่างมากเช่นกัน

2. การแข่งขันของตลาดภายนอก
ปัจจุบันผู้ประกอบการต่าง ๆ  ได้ปรับวิธีการขายไปสู่ลูกค้าโดยตรง สื่อสารกับลูกค้าเป็นรายบุคคล one-to-one marketing โดยการน�า

เทคโนโลยีสมัยใหม่มาเป็นเครื่องมือสื่อสารโดยตรงกับลูกค้า สร้างประสบการต่าง ๆ ที่ดีกับลูกค้า จนท�าให้ลูกค้ามีความพึงพอใจในสินค้าเกิด Royalty  
กบั Brand ท่ีท�าได้ก่อนและได้เรว็กว่ากจ็ะมโีอกาสครอบครองส่วนแบ่งการตลาดได้มากกว่า นอกจากนียั้งม ีBrand ท่ีมช่ืีอเสยีงจากต่างประเทศท่ีเข้ามาใน
ราคาที่ลูกค้าเข้าถึงได้ง่าย สินค้าที่มีรูปแบบทันสมัย และคุณภาพเป็นที่ยอมรับ
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