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กําไร 4Q54 ทรุดหนัก...แตพ้ืนฐานระยะยาวยังนาลงทุน  วันจันทรที่ 20 กมุภาพันธ พ.ศ. 2555 
 

 คําแนะนําการลงทุน 
 ซ้ือ 
  
 ราคาปจจบุัน : 10.40 บาท 
 Fair Value  : 11.80 บาท 
 มูลคาตลาด : 5,200 ลานบาท 
  
  
 การจัดอันดับบรรษัทภิบาลป 2553 
  
  

  
  

 
สัญลักษณ ระดับคะแนน ความหมาย

90-100 ดีเลิศ
80-89 ดีมาก
70-79 ดี

na.  <70 ไมมีสัญลักษณ  
 
 
 

4 4Q54 กําไรจากการดําเนนิงาน 7.3 ลานบาท ลดลง 94%QoQ 
MCS รายงานผลประกอบการงวด 4Q54 มีขาดทุนสุทธิ 3.2 ลานบาท แตถาหักผลขาดทุนจาก
อัตราแลกเปลี่ยน 10.5 ลานบาท จะมีกําไรจากการดําเนินงาน 7.3 ลานบาท ลดลง 94%QoQ 
ผลประกอบการที่ตกต่ําอยางมาก เกิดจากผลกระทบจากเหตุการณน้ําทวม ซึ่งเปนอุปสรรคอยาง
มากตอการขนสงสินคาทั้งภายในประเทศ และการสงออก โดยงวด 4Q54 MCS มีปริมาณการสง
มอบสินคารวม 4,828 ตัน ลดลง 70%QoQ แบงเปนการสงออก 4,575 ตัน และขายในประเทศ 
253 ตัน และมี gross margin อยูที่ 26.6% ไมไดปรับขึ้นมากอยางที่คาดไว เนื่องจาก MCS มี
การโอนกลับรายการประมาณการหนี้สินจากการรับประกันสินคาที่ครบกําหนด 2 ป คืนมาเพียง 
18.15 ลานบาท เปรียบเทียบกับป 2553 ที่มีการโอนกลับมาถึง 76.11 ลานบาท  สําหรับสัดสวน 
SG&A/Sale ที่เพิ่มขึ้นมาก มาจากยอดการบันทึกรายไดที่ลดลง บวกกับมีการบันทึกคาเสียหายที่
เกิดกับอาคารและโรงงานจากน้ําทวม เขามาจํานวน 10.82 ลานบาท อยางไรก็ตาม MCS จะ
ไดรับเงินคาเสียหายดังกลาวคืน จากบริษัทประกันภัยในงวด 1Q55 สําหรับป 2554 MCS มีกําไร
จากการดําเนินงาน 476.3 ลานบาท ลดลง 41%YoY และประกาศจายเงินปนผลงวด 2H54 อีก
หุนละ 0.2 บาท โดยกําหนดขึ้นเครื่องหมาย XD 2 มี.ค. 55 
4 ขยายฐานธุรกิจสูจีน เพื่อเพิ่มโอกาสทางธุรกิจและกระจายความเสีย่ง     
ทิศทางธุรกิจในป 2555 ของ MCS ยังคงสดใส แมวาการรับงานในประเทศญี่ปุน อาจมีนอยลง 
เนื่องจากภาวะเศรษฐกิจที่ซบเซา แตการไดรับใบรับรองระดับ S-Grade ซึ่งเปนใบรับรองขั้น
สูงสุดในการทํางาน Steel Fabricator ที่ประเทศญี่ปุน ชวยให MCS กาวเขาสูตลาดที่มีการ
แขงขันนอยลงมาก และสามารถทํางานที่มี margin สูงขึ้น นอกจากนี้ การขยายฐานการผลิตไปสู
โรงงาน Xiamen ในประเทศจีน ดวยการเขาไปถือหุนในสัดสวน  80% ถือเปนทั้งการกระจาย
ความเสี่ยง และชวยเพิ่มกําลังการผลิตใหกับ MCS อีกไมต่ํากวา 30% โดย MCS จะมีการลงทุน
ขยายกําลังการผลิตโรงงาน Xiamen ขึ้นจากปจจุบันที่ 2 หมื่นตัน/ป ใหเปน 4 หมื่นตัน/ป เพื่อ
รองรับลูกคาจากประเทศอื่นๆ นอกประเทศญีปุน   
4 พื้นฐานแกรง แตราคาหุนเหลือ Upside อีกไมมาก แนะนํา ซื้อเมื่อราคาออนตัว 
ฝายวิจัยประเมินกําไรจากการดําเนินงานป 2555 ที่ 590 ลานบาท เพิ่มขึ้น 39%YoY และกําหนด 
Fair Value อิงที่ PER 10 เทา จะใหราคาเหมาะสมอยูที่ 11.80 บาท แมจะเหลือ Upside อีกไม
มาก แตพื้นฐานบริษัทที่มีความแข็งแกรง และมีประวัติการจายเงินปนผลที่สมํ่าเสมอ จึงคง
คําแนะนํา ซื้อ โดยเห็นวาราคา MCS ที่นาจะออนตัวลงระยะสั้น จากผลประกอบการงวด 4Q54 
ที่ออนแอ ถือเปนโอกาสดีสําหรับการเขาลงทุนเพื่อคาดหวังผลตอบแทนที่ดีในระยะยาว 
 

 

 

Key Data (ลานบาท)        
FY: ปด 31 ธ.ค. FY52A FY53A FY54A FY55F FY56F   
ยอดขาย 3,946 2,941 3,290 3,330 3,671   
กําไรสุทธิ 576 811 476 590 645   
Norm Profit  537 742 424 590 645   
Norm EPS (บาท) 1.15 1.62 0.95 1.18 1.29   
DPS (บาท) 0.60 0.80 0.50 0.59 0.65   
Norm PER (เทา) 9.02 6.41 10.92 8.82 8.06  
Dividend Yield (%) 5.77% 7.69% 4.81% 5.67% 6.20%  
BVS (บาท) 3.66 4.49 4.68 5.36 6.06  
PBV (เทา) 2.84 2.31 2.22 1.94 1.72  
ที่มา: ฝายวิจัย ASP      

ประสิทธิ ์รัตนกจิกมล,CISA,CFA 
เลขทะเบียนนกัวิเคราะห: 025917 

prasit@asiaplus.co.th 
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ผลการดําเนินงาน 4Q54 และป 2554 ของ MCS 

 

Key Data (ลานบาท) 2Q53 3Q53 4Q53 1Q54 2Q54 3Q54 4Q54 %QoQ %YoY 2554 2553 %YoY
ยอดขาย 645 215 1,018 960 946 1,082 302 -72% -70% 3,290 2,941 12%
กําไรขั้นตน 275 80 529 340 275 276 80 -71% -85% 971 1,375 -29%
คาใชจายในการขาย 96 54 206 123 136 147 77 -47% -63% 483 471 2%
ดอกเบี้ยจาย 0 0 0 0 0 0 0 0% N/A 0 0 3175%
กําไรจากการดําเนินงาน 130 23 321 189 115 113 7 -94% -98% 424 742 -43%
กําไรสุทธิ 186 30 341 203 139 137 (3) N/A N/A 476 811 -41%
รายการพิเศษ 56 7 20 14 24 24 (10) N/A N/A 52 68 -24%
EPS ( บาท/หุน ) 0.37 0.06 0.68 0.41 0.28 0.27 (0.01) N/A N/A 0.95 1.62 -41%
Gross Margin 42.6% 37.4% 52.0% 35.4% 29.0% 25.5% 26.6% 29.5% 46.8%
SG&A/Sale 14.9% 25.0% 20.2% 12.8% 14.3% 13.6% 25.5% 14.7% 16.0%
Net Debt -1520 -1079 -1376 -1352 -1063 -1197 -1178 -1178 -1376
Net Equity 2118 1995 2246 2190 2335 2336 2339 2339 2246
Net Gearing net cash net cash net cash net cash net cash net cash net cash net cash net cash
Book Value/Share (บาท) 4.24 3.99 4.49 4.38 4.67 4.67 4.68 4.68 4.49  

 

ที่มา : งบการเงิน/ ฝายวิจัย ASP 
 
 

ประสิทธิภาพการทํากําไรรายไตรมาส ปริมาณและราคาสงออกสินคาของ MCS 
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ประวัติการจายเงินปนผลของ MCS โครงสรางการเงินของ MCS 

 

EPS งวด DPS Payout Ratio
2005 0.60 1H05 0.12 50%

2H05 0.18
2006 0.69 1H06 0.15 51%

2H06 0.20
2007 0.66 1H07 0.10 50%

2H07 0.23
2008 0.71 1H08 0.10 42%

2H08 0.20
2009 1.15 1H09 0.15 52%

2H09 0.45
2010 1.62 1H10 0.30 49%

2H11 0.50
2011 0.95 1H10 0.30 52%

2H11 0.20  
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ประมาณการกําไรสุทธปิ 2555-56 ของ MCS 
งบกําไรขาดทุน (ลานบาท) งบกระแสเงินสด (ลานบาท)
สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2553 2554 2555F 2556F สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2553 2554 2555F 2556F

ยอดขาย 2,941    3,290   3,330   3,671   กระแสเงินสดจากการดําเนินงาน
ตนทุนขาย 1,566    2,319   2,264   2,497   กําไรสุทธิ 811        476        590        645        

กําไรข้ันตน 1,375    971      1,066   1,175   รายการเปลี่ยนแปลงท่ีไมกระทบเงินสด 140        143        (38)         -         

คาใชจายในการขาย 471       483      456      503      คาเสื่มราคาและตัดจําหนาย 66          70          80          90          

ดอกเบ้ียจาย 0.0        0.3       -      -      กําไร/ขาดทุนจาก Fx ท่ีไมไดรับรู 7            9            -         -         

คาใชจายอ่ืน -        -      -      -      อ่ืนๆ -         -         -         -         

รายไดอ่ืน 70         34        110      115      เพ่ิม/ลด จากกิจกรรมการดําเนินงาน (976)       (428)       395        (3)           

กําไรสุทธิกอนหักภาษี 973       521      719      787      กระแสเงินสดจากการดําเนินงานสทุธิ 48          270        1,026     732        

ภาษีเงินได 231       97        129      142      กระแสเงินสดจากการลงทุน
สวนของผูถือหุนรายยอย -        -      -      -      เพ่ิม/ลด จากการลงทุนระยะสั้น -         -         -         -         

รายการพิเศษอ่ืน ๆ 68         52        -      -      เพ่ิม/ลด จากการลงทุนที่เก่ียวของ (0)           (93)         -         -         

กําไรสุทธิ 811       476      590      645      เพ่ิม/ลด จากสินทรัพยถาวร (110)       (28)         (150)       (150)       

กําไรจากการดําเนินงาน 742       424      590      645      กระแสเงินสดจากการลงทุนสทุธิ (100)       (112)       (150)       (150)       

Norm EPS 1.48      0.85     1.18     1.29     กระแสเงินสดจากการจัดหาเงิน
เพ่ิม/ลด เงินกู -         -         -         -         

เพ่ิม/ลด ทุนและสวนเกินมูลคาหุน -         -         -         -         

การเติบโตของยอดขาย -25.5% 11.9% 1.2% 10.3% เพ่ิม/ลด วอรแรนท -         -         -         -         

การเติบโตของกําไรจากการดําเนินงาน 38.3% -42.8% 39.0% 9.4% ลด จายปนผล (375)       (400)       (250)       (295)       

อัตราสวนกําไรขั้นตน 46.8% 29.5% 32.0% 32.0% กระแสเงินสดจากการจัดหาเงินสทุธิ (375)       (400)       (250)       (295)       

อัตราสวนกําไรจากการดําเนินงาน 25.2% 12.9% 17.7% 17.6% เพิ่ม/ลด เงินสดสทุธิ (424)       (242)       626        287        

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ลานบาท) งบดุล (ลานบาท)
1Q54 2Q54 3Q54 4Q54 สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2553 2554 2555F 2556F

ยอดขาย 960       946      1,082   302      เงินสดและเทียบเทาเงินสด 1,376 1,178 1,836 2,123

ตนทุนขาย 620       672      806      221      ลูกหนี้การคา 137 191 338 373

กําไรข้ันตน 340       275      276      80        สินคาคงเหลือ 1,280 1,264 845 932

คาใชจายในการขาย 123       136      147      77        สินทรัพยหมุนเวยีนอื่น 51 22 10 11

ดอกเบ้ียจาย 0.1        0.1       0.1       0.1       ท่ีดิน อาคาร และอุปกรณ สุทธิ 562 521 591 652

คาใชจายอ่ืน สนิทรัพยรวม 3,695 3,530 3,976 4,446

รายไดอ่ืน 13         12        11        10        

กําไรสุทธิกอนหักภาษี 230       151      140      14        เจาหนี้การคา 1,052 824 1,014 1,118

ภาษีเงินได 42         31        27        (4)        หนี้สินหมุนเวยีนอื่น 349 323 283 299

สวนของผูถือหุนรายยอย -        -      -      -      หนี้สินรวม 1,448 1,191 1,297 1,417

รายการพิเศษอ่ืน ๆ 14         24        24        (10)      

กําไรสุทธิ 203       139      137      (3)        ทุนที่ชําระแลว 500 500 500 500

กําไรจากการดําเนินงาน 189       115      113      7          สวนเกินมูลคาหุน 140 140 140 140

Norm EPS 0.38      0.23     0.23     0.01     กําไรสะสม 1,606 1,699 2,039 2,389

สวนของผูถือหุน 2,246 2,339 2,679 3,029

ยอดขาย (QoQ) -6% -1% 14% -72%

กําไรขั้นตน (QoQ) -36% -19% 1% -71% สวนของผูถือหุนรายยอย 0.0 0.0 0.0 0.0

กําไรจากการดําเนินงาน (QoQ) -41% -39% -1% -94% หนี้สนิและสวนของผูถือหุน 3,695 3,530 3,976 4,446

อัตราสวนทางการเงิน สมมติฐานในการทําประมาณการ
สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2553 2554 2555F 2556F สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2553 2554 2555F 2556F

อัตราสวนสภาพคลอง (เทา) 2.03      2.32     2.34     2.43     

อัตราสวนหมุนเวยีนลูกหนี้การคา (เทา) 21.46    17.22   9.85     9.85     ปริมาณการขายสินคาหลัก ( ตัน ) 43,283 49,609 50,000 52,500
อัตราสวนหมุนเวยีนสินคาคงเหลือ (เทา 2.30      2.60     3.94     3.94     ราคาขาย ( YEN/ตัน ) 206,885 178,000 180,000 189,000 

อัตราสวนหมุนเวยีนเจาหนี้การคา (เทา) 2.79      3.99     3.28     3.28     gross margin 46.8% 29.5% 32.0% 32.0%

หนี้สินตอสวนผูถือหุน 0.64      0.51     0.48     0.47     SG&A/Sale 14.9% 13.9% 13.7% 13.7%

ผลตอบแทนจากสินทรัพยเฉลี่ย 20.1% 12.0% 14.8% 14.5% effective tax rate 22.2% 16.9% 18.0% 18.0%

ผลตอบแทนจากผูถือหุนเฉลี่ย 33.1% 18.1% 22.0% 21.3%  
 
ที่มา : งบการเงิน/ ฝายวิจัย ASP 

 


