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รายงานฉบับน้ี จัดทําข้ึนโดยมีวัตถุประสงคเพ่ือใหนักลงทุนใชเปนขอมูลประกอบการตัดสินใจในหลักทรัพย ซึ่งไดพิจารณาจากขอมูลท่ีเปดเผยตอสาธารณชน และเปนการคาดการณของผูจัดทําจากขอ
มูลท่ีมีอยูท้ังหมด โดยการวิเคราะหหลักทรัพยน้ีอาจจะมีผลไปในทิศทางเดียวกันหรือตรงกันขามกับหลักทรัพยท่ีทําการวิเคราะหก็ได ดังน้ัน นักลงทุนควรใชวิจารณญาณในการลงทุน การนําขอมูลท่ี
ปรากฏในเอกสารนี้ไมวาจะท้ังหมด หรือบางสวนไปทําซ้ํา หรือดัดแปลง แกไข หรือนําเอกสารเผยแพรสาธารณชนจะตองไดรับความยินยอมจากบริษัทกอน 
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Quarterly Comparison (SE-ED)
4Q11 4Q10 3Q11 yoy qoq 2011 2010 yoy 4Q11 4Q11F diff

Sales 1,321 1,315 1,399 0% -6% 5,481 5,109 7% 1,321 1,179 12%
COGS 908 888 969 2% -6% 3,758 3,501 7% 908 818 11%
Gross profit 413 427 429 -3% -4% 1,723 1,608 7% 413 361 14%
SG&A 386 346 366 11% 5% 1,484 1,340 11% 386 332 16%
Operating Profit 27 81 63 -66% -57% 240 268 -11% 27 29 -5%
Other Income 34 20 14 67% 149% 80 63 28% 34 15 132%
EBIT 61 101 77 -40% -21% 320 331 -3% 61 43 41%
Interest expenses 1 1 1 20% 22% 4 4 5% 1 1 56%
EBT 60 100 76 -40% -21% 316 327 -3% 60 43 41%
Income taxes 18 24 19 -27% -8% 88 78 12% 18 12 46%
Net Income 42 74 58 -43% -28% 225 243 -7% 42 30 40%
EPS 0.13 0.23 0.18 -43% -28% 0.70 0.75 -7% 0.13 0.09 40%
% Margin
Gross profit 31.3% 32.5% 30.7% 31.4% 31.5% 31.3% 30.6%
Net Income 3.2% 5.6% 4.2% 4.1% 4.8% 3.2% 2.5%
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SE-ED Q4/54 กําไรดีกวาคาด ไดรับผลกระทบจากมหาอุทกภัยนอยกวาคาด 

ราคาเปาหมาย 12 เดือน  10.90 บาท ราคาลาสุด (23 ก.พ. 2555) 11.50 บาท 
คําแนะนํา ถือ นักวิเคราะห ดิษฐนพ วัธนเวคิน  (โทร. 2931) 

ประเด็นสําคัญ ! Q4/54 กําไร 42 ลานบาท ลดลง 43% YoY และ 28% QoQ เชาวานน้ี (23 ก.พ.) SE-ED ประกาศผล
ประกอบการงวดป 2554 มีกําไรลดลง 7% YoY เปน 225 ลานบาท เน่ืองจากผลประกอบการงวด Q4/54 (ท่ี
ปกติจะเปนชวง High Season) ไดรับผลกระทบจากมหาอุทกภัยทําใหสาขาของซีเอ็ดบุคเซ็นเตอร 26 สาขาไม
สามารถเปดการขายไดตามปกติ สงผลใหงวด Q4/54 บริษัทมียอดขายทรงตัว YoY แตลดลง 6% QoQ เปน 
1.32 พันลานบาท อยางไรก็ตาม ถือวาบริษัทไดรับผลกระทบจากมหาอุทกภัยนอยกวาท่ีเราคาด งวด Q4/54 มี
กําไร 42 ลานบาท มากกวาท่ีเราคาดกําไร 30 ลานบาท ท้ังน้ี ป 2554 SE-ED มีการขยายสาขาเพ่ิมข้ึนจํานวน 
50 สาขา รวมเปน 397 สาขา ประกอบกับยอดขายของสาขาเดิมมีการเติบโตราว 3-4% จึงทําใหยอดขายป 
2554 เพ่ิมข้ึน 7% YoY เปน 5.48 พันลานบาท และมีคาใชจายในการขายและบริหารเพ่ิมข้ึน 11% เปน 1.48 
พันลานบาท 

! ประกาศจายปนผลงวด Q4/54 เปนเงินและหุนรวมเปนมูลคา 0.21 บาท/หุน โดยบริษัทจะจายเงินปน
ผลจํานวน 0.11112 บาท/หุน และหุนปนผลในอัตรา 10:1 (หรือคิดเปนอัตราการจายเงินปนผล 0.10 บาท/หุน) 
โดยจะข้ึนเครื่องหมาย XD ในวันท่ี 3 พ.ค. 55 และกําหนดจายในวันท่ี 24 พ.ค. 55  

ความเห็นนักวิเคราะห ! แนะนํา �ถือ� ใหผลตอบแทนจากเงินปนผล ~6-7% ตอป แมวาอุตสาหกรรมหนังสือท่ัวโลกรวมถึงใน
ประเทศไทยกําลังอยูในชวงการเปล่ียนแปลงชองทางการขายซ่ึงจะสงผลตอการดําเนินงานของบริษัทผูให
บริการรานหนังสืออยาง SE-ED แตอยางไรก็ตาม เรามองวา SE-ED มีการปรับตัวเตรียมความพรอมไดเร็ว 
ประกอบกับป 2555 บริษัทยังมีแผนขยายสาขาเพ่ิมข้ึนอีกวา 60-70 สาขา และไดประโยชนจากนโยบายลด
ภาษีนิติบุคล 30% เปน 23% คาดวาจะทําใหผลประกอบการป 55 เติบโตราว 20% โดยใหราคาเหมาะสมเทา
กับ 10.90 บาท 

 
 

24 กุมภาพันธ 2555


