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$35.61 ~100% 0.589 38,808 35.9

• Reporte operativo supera consenso Los resultados en ingresos fueron positivos en línea con las estimaciones, pero el EBITDA y la 

utilidad neta fueron por arriba de lo estimado por el consenso de mercado.

• Crecen VMT por arriba del sector Las Ventas Mismas Tiendas crecieron 8.9% a/a por arriba del 6.5% de las ventas a unidades iguales

reportado por el sector autoservicios de Antad.

• Perspectiva Positiva Consideramos que la empresa podrá sostener los resultados observados como resultado de la ganancia de

mercado que ha logrado, mayor tráfico y desempeño en ventas. La valuación luce a descuento cotiza en VE EBITDA 12m en 9.6x vs

11.7x promedio de los últimos tres años. En PU el descuento es de 22%.

Mantiene crecimiento positivo en ventas

Los ingresos crecieron 15% a/a, impulsado por el avance de 8.9% 

a/a en ventas a unidades iguales, y  el efecto de las aperturas 

realizadas en los últimos doce meses. La compañía reportó un 

crecimiento en VMT por arriba del reportado por las cadenas de 

autoservicios de la ANTAD de 6.5% a/a en el mismo periodo. La 

empresa reporta crecimiento en todos los formatos y todas las 

regiones.  Por tipo de productos comida preparada, tortillería y 

panadería crecen de manera importante. 

 

Crece rentabilidad

El margen bruto se incrementó en 69 pb y se ubicó en 28.7%, por 

el avance de productos con un mayor margen, así como mayores 

eficiencias en el proceso de distribución y eficiencia de 

inventarios. El rubro de gastos creció 13.2% a/a, por el impacto 

del incremento en sueldos y prestaciones, gastos en sistemas, de 

energía, y por la plataforma de La Comer en tu casa. Derivado de 

menores costos y gastos el EBITDA avanzó 28.3 con un avance en 

el margen de 110 pb.

Costo Financiero

El CIF registró un resultado neto de P$18 mn debido a P$69 mn 

de ingresos por rendimientos de inversión, PS50 mn por 

intereses de arrendamiento y movimientos cambiarios. La 

utilidad neta creció 23.7% a/a, por un mejor desempeño 

operativo que compenso una tasa de impuestos de 23%, frente 

al 11.2% del mismo trimestre del año anterior. 

Reporte Positivo

La Comer reportó un desempeño firme en ventas y avance en 

rentabilidad. Consideramos que el reporte tendrá una reacción 

favorable en el precio de la acción. 

Tabla 1. Resultados (millones de pesos)

 

3T23 3T22 Dif (%)

Ventas 9,612 8,358 15.0

Utilidad Operativa 676 486 39.0

EBITDA 1,021 795 28.3

Utilidad Neta 535 432 23.7

Dif pb

Mgn. Operativo (%) 7.03 5.82 121.6

Mgn. EBITDA (%) 10.6 9.51 110.6

Mgn. Neto (%) 5.56 5.17 39.4

Múltiplos 2019 2020 2021 2022 UDM

P/U 24.6 x 29.3 x 26.7 x 21.0 x 17.1 x

P/VL 1.1 x 1.8 x 1.6 x 1.5 x 1.4 x

VE/EBITDA 12.3 x 11.9 x 13.9 x 11.7 x 9.6 x

Datos en millones de MXN a menos que se exprese lo contrario. Datos pueden 
no sumar debido a redondeo.
Fuente: Análisis BX+ y reporte trimestral de la compañía.

Resultados (MXN mill.) 2020 2021 2022 UDM

Ventas 27,021 28,906 33,436 37,032

EBITDA 3,468 2,900 3,490 4,040

Margen EBITDA (%) 12.8 10.0 10.4 10.9

Utilidad Neta 1,467 1,543 1,960 2,265

Margen Neto (%) 5.43% 5.34% 5.86 6.12

UPA 1.35 1.42 1.80 2.08

VLPA 22.17 23.36 24.97 26.25

Deuda Neta -1,516 -1,011 -304 -49

Deuda Neta/EBITDA -0.4 x -0.3 x -0.1 x 0.0 x

Fuente: Análisis BX+ y la compañía
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ningún motivo podrá considerarse como una opinión objetiva 
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recomendaciones.

Banco B×+ y Casa de Bolsa B×+ brindan servicios de inversión 
asesorados y no asesorados a sus clientes personas físicas y 
corporativas en México y en el extranjero. Es posible que a través 
de su área de Finanzas Corporativas, Cuentas Especiales, 
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versiones actualizadas respecto del contenido de este 
documento.

Este documento se formula como una recomendación 
generalizada o personalizada para los destinatarios 
específicamente señalados en el documento, no podrá ser 
reproducido, citado, divulgado, utilizado, ni reproducido parcial o 
totalmente aún con fines académicos o de medios de 
comunicación, sin previa autorización escrita por parte de alguna 
entidad de las que conforman Grupo Financiero B×+.
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