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ASP Fundamental Update 
■ BANPU (ซื้อ): ทิศทาง Norm Profit ป ’55 ยังเติบโตสูง 44%yoy ตามราคาถานหิน

ขาขึ้น 

■ CK (ถือ ): 4Q54 ขาดทุนหนัก ปรับลดประมาณการและคําแนะนําลงเปน ถือ 

■ PTT (ซื้อ): หลากปจจัยทาทายธุรกิจในป 2555 แตสุทธิคอนไปดานบวกมากกวา
ลบ     

■ PTTEP (ซื้อ): ตอยอดธุรกิจกาซในแหลงที่มีศักยภาพ ดวยราคาสูงพรอมภาระ
การเงินที่สูงขึ้น 

■ RAIMON (ซื้อ): เปนโอกาสเขาซื้อเมื่อราคาออนตัว มโีอกาสตดิ Cash Balance 

■ RS (ถือ): การเติบโตนับจากนี ้ขึ้นอยูกับความสําเรจ็ของลิขสิทธิ์บอลลาลิกา 

■ SF (ถือ): กําไรประเมินสินทรพัยเมกะบางนา จะหนนุ 1Q55 โดดเดนสุดของป 

■ SSI (ขาย): 4Q54 ขาดทุนหนกั...มีแนวโนมขาดทุนตอในอกี 2 ไตรมาสขางหนา  

■ STA (ขาย ): ราคาหุนสะทอนการฟนตัวของผลประกอบการ 1Q55 ไปมากแลว 

■ TASCO (ซื้อ ): แนวโนมธุรกจิกลับมาเติบโตอีกครัง้ ปรับเพ่ิมคําแนะนําเปน ซื้อ 

■ TFUND (ถือ): 1Q55 เริ่มฟนตัวหลังสงมอบโรงงาน และเพิ่มทนุซื้อโรงงานใหม 11 โรง 

■ THAI (ถือ): ราคาหุนบวกรับขาวกําไร 1Q55 แลว 2Q55 ยังอาจขาดทนุ แนะ “ถือ” 

■ TK (ซื้อ): ผลกําไร 4Q54 ตามคาด พรอมปนผล 0.58 บาท/หุน...1Q55 ทยอยฟนตัว 

ASP Model Portfolio 
Stock Weight

d
Fair Value

TUF  15%      83.50  
PTTGC  14%      87.29  
CPF  11%      46.65  
PTTEP  15%    213.00  
AMATA  19%      24.03  
PF 14% 1.16 
BBL  13%    220.50  
   
ปจจุบันบริษัทกระทําการในฐานะ
บริษัทผูออกและที่ปรึกษาทางการ
เงินของใบสําคัญแสดงสิทธิ
อนุพันธในหุน BAY, BH, BJC, 
BLA, IRPC, MINT, PS, 
ROBINS, SPALI, STA, THAI, 
TISCO, TRUE 
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Derivatives Warrant
ชื่อยอ หุนอางอิง ผูออก ประเภท ราคา IPO ราคาปดสดุทาย ราคาใชสิทธิ อัตราใชสทิธิ ซ้ือขาย ซื้อขาย อายุคงเหลอื

(Call/Put) (บาท) (บาท) (บาท) (DW : 1 หุนสามัญ) วันแรก วันสุดทาย (วัน)
ADVA08CA ADVANC ASP Call 1.17         2.08                103.00       25 18-Oct-54 30-Apr-55 63           
AOT08CA AOT ASP Call 1.00         2.06                31.75         10 29-Nov-54 28-Jun-55 122         
BANP08CB BANPU ASP Call 1.08         1.16                500.00       150 28-Nov-54 27-Jun-55 121         
BANP08PA BANPU ASP Put 1.02         0.79                722.00       200 29-Nov-54 27-Jun-55 121         
BAY08CC BAY ASP Call 1.00         1.71                15.70         5 20-Dec-54 11-Jun-55 105         
BAY08PB BAY ASP Put 1.04         0.75                30.00         10 13-Feb-55 11-Jun-55 105         
BBL08CA BBL ASP Call 1.00         1.57                115.50       40 18-Nov-54 30-May-55 93           
BBL08PA BBL ASP Call 1.01         0.64                180.00       40 25-Jan-55 30-May-55 93           
BCP08CA BCP ASP Call 1.01         2.18                13.90         5 18-Nov-54 30-May-55 93           
BEC08CA BEC ASP Call 1.08         1.45                30.00         10 18-Nov-54 31-May-55 94           
BGH08CA BGH ASP Call 1.13         1.46                55.00         15 29-Nov-54 29-Jun-55 123         
BH08CA BH ASP Call 1.00         0.69                44.50         10 2-Feb-55 28-May-55 91           
BIGC08CA BIGC ASP Call 1.03         2.58                83.00         30 18-Nov-54 31-May-55 94           
BJC08CA BJC ASP Call 1.01         1.39                29.00         5 2-Feb-55 29-May-55 92           
BLA08CA BLA ASP Call 1.01         0.50                44.00         10 1-Feb-55 24-May-55 87           
CPAL08CB CPALL ASP Call 1.01         1.81                41.00         12 24-Jan-55 9-May-55 72           
CPF08CD CPF ASP Call 1.20         2.24                25.00         5 16-Dec-54 25-Apr-55 58           
DTAC08CC DTAC ASP Call 1.15         1.61                51.22         12.19432 28-Nov-54 27-Jun-55 121         
ESSO08CB ESSO ASP Call 1.02         2.84                7.40           2 16-Dec-54 25-Apr-55 58           
HMPR08CA HMPRO ASP Call 1.22         2.20                7.400         2 29-Nov-54 29-Jun-55 123         
IRPC08CC IRPC ASP Call 1.00         1.12                3.800         1 1-Feb-55 24-May-55 87           
IVL08CC IVL ASP Call 1.00         1.72                24.400       8 16-Dec-54 23-Apr-55 56           
IVL08PA IVL ASP Put 1.02         0.50                36.500       10 25-Jan-55 23-Apr-55 56           
KBAN08CB KBANK ASP Call 1.15         1.53                100.00       30 28-Nov-54 28-Jun-55 122         
KTB08CA KTB ASP Call 1.00         1.27                11.00         5 24-Jan-55 10-May-55 73           
LH08CA LH ASP Call 1.00         0.95                4.70           2 24-Jan-55 10-May-55 73           
MINT08CA MINT ASP Call 1.06         1.31                10.30         2 2-Feb-55 28-May-55 91           
PS08CB PS ASP Call 1.00         0.91                11.00         4 1-Feb-55 25-May-55 88           
PTT08CC PTT ASP Call 1.01         1.59                240.00       75 16-Dec-54 24-Apr-55 57           
PTT08PA PTT ASP Put 1.12         0.46                360.00       80 21-Dec-54 24-Apr-55 57           
PTTE08CB PTTEP ASP Call 1.21         1.83                127.968     29.53109 16-Dec-54 24-Apr-55 57           
PTTG08CA PTTGC ASP Call 1.13         1.29                50.00         20 15-Nov-54 30-May-55 93           
ROBI08CA ROBINS ASP Call 1.09         1.36                38.00         8 2-Feb-55 29-May-55 92           
SCB08CC SCB ASP Call 1.09         2.06                88.00         20 16-Dec-54 23-Apr-55 56           
SCB08PA SCB ASP Call 1.14         0.40                125.00       25 21-Dec-54 23-Apr-55 56           
SCC08CB SCC ASP Call 1.20         1.98                250.00       50 18-Oct-54 30-Apr-55 63           
SCC08PA SCC ASP Put 1.00         0.66                368.00       80 25-Jan-55 30-Apr-55 63           
SPAL08CA SPALI ASP Call 1.00         0.83                11.00         4 2-Feb-55 28-May-55 91           
STA08CA STA ASP Call 1.00         1.21                16.20         5 2-Feb-55 29-May-55 92           
TCAP08CB TCAP ASP Call 1.00         0.92                19.50         8 24-Jan-55 10-May-55 73           
THAI08CA THAI ASP Call 1.00         1.64                18.00         5 1-Feb-55 25-May-55 88           
TISCI08CA TISCO ASP Call 1.00         1.16                30.00         8 1-Feb-55 25-May-55 88           
TOP08CC TOP ASP Call 1.00         2.08                48.00         15 24-Jan-55 9-May-55 72           
TPIP08CA TPIPL ASP Call 1.00         1.34                10.80         4 21-Dec-54 26-Apr-55 59           
TRUE08CB TRUE ASP Call 1.00         0.65                2.78           1 1-Feb-55 24-May-55 87           
TUF08CC TUF ASP Call 1.10         2.40                47.00         10 16-Dec-54 23-Apr-55 56           

.
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 คําแนะนําการลงทนุ 
 ซ้ือ  
  
 ราคาปจจุบัน : 357 บาท 
 Fair Value :  432 บาท 
 มูลคาตลาด : 998,817 ลานบาท 
  
 การจัดอันดับบรรษัทภิบาลป 2553 
  
 มูลคาตลาดของ บ.ลูก เทียบกับ 

PTT ตามสัดสวนการถือหุน  

BCP 32,908         27.2% 8,951                   1.3%
IRPC 95,224         38.5% 36,661                 5.4%
TOP 154,022       49.1% 75,625                 11.2%
PTTGC 333,492       48.9% 163,077               24.1%
PTTEP 600,917       65.3% 392,399               58.0%
PTT 1,019,699    
รวม 676,714            100.0%

% Mkt capt ตามสัดสวน
การถือหุนของ PTT

Mkt Capt 
(ลานบาท)

% การถือ
หุนของ PTT

Mkt capt ตาม
สัดสวนการถือหุน

ของ PTT

 
ที่มา: รวบรวมโดยฝายวิจัย  
ราคาหุน PTT เทียบกับ บ.ลูก 
ต้ังแตตนป 2555 ถึงปจจุบนั  
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4 ปจจัยแวดลอมธุรกิจในป 2555 ทาทายมาก เนนวางกลยุทธรับมือไมประมาท 
ภาพรวมการประชุม Analyst ของ PTT เมื่อวานนี้ แมทิศทางการเติบโตของบริษัทฯ ยังดําเนินไป
อยางตอเนื่องในเชิงบวกตามแผนที่บริษัทฯ ไดนําเสนอไวในชวงที่ผานมา แตบริษัทฯ ไดเนนให
ตระหนักถึงสภาพแวดลอมทางธุรกิจในป 2555 ของทั้งอุตสาหกรรมปโตรเลียมและปโตรเคมี 
ที่ตองเผชิญกับปจจัยทาทายทีมี่น้ําหนักมากซึ่งจะสงผลกระทบตอทั้ง Demand และ Supply 
ของผลิตภัณฑทั้งในดานบวกและลบ โดยเฉพาะปจจัยดานเศรษฐกิจของกลุมประเทศ  
หลักๆ ทั้งสหรัฐฯ ยุโรป และจีน อีกทั้งสถานการณความตึงเครียดในอิหรานที่บีบรัดขึ้นทุกขณะ  
จนสงผลกระทบดานจิตวิทยาตอราคาน้ํามันลวงหนา ไปแลวทั้งที่ยังไมเกิดสงครามหรือ 
เหตุการณปดชองแคบเฮอรมุชจริง สงผลให กลยุทธธุรกิจป 2555 ของ  PTT เปนไปอยาง 
ระมัดระวังมากข้ึนและครอบคลุมไปถึง เหตุการณที่เลวรายสุด (Stress test) (ดังแสดงสรุป 
ในตารางหนาถัดไป)  ซ่ึงจะทําใหบริษัทฯ มีแผนรับมือและ แนวทางการปรับตัวอยาง 
รวดเร็วเพ่ือลดผลกระทบใหมาก ที่สุด โดยเฉพาะในประเด็นสําคัญเรื่องแผนการลงทุน 
ขนาดใหญทั้งของกลุม PTT (กวา 9 แสน ลานบาท) ซึ่งเปนของ PTTEP ในสัดสวนถึง 30% (3 
แสนลานบาท) ซึ่งตองใชเม็ดเงินลงทุน จํานวนมหาศาลนั้นตองสามารถปรับเปลี่ยน 
ไดอยางทันทวงที (ทั้งปริมาณการผลิต รวมถึงนโยบายการทํา Hedging ที่เหมาะสมกบั
สถานการณ) เพ่ือใหบริษัทฯ สามารถบรรลุผลตอบแทนของโครงการไดภายในระยะ 
เวลาที่ต้ังเปาไวเสมือนการดําเนินธุรกิจเชนปกติ ซ่ึงจะชวยบรรเทาความเสี่ยงไปไดในระดับหนึ่ง 
4 ภายใตสถานการณปกติ PTT ยังเติบโตโดดเดนไดแทบธุรกิจ    
ฝายวิจยัมีมุมมองบวกมากตอทิศทางกําไรของ PTT ใน 1H55 ซึ่งจะเห็นการฟนตัวจาก 4Q54 ใน
ทุกธุรกิจ ประกอบดวย 1) ธุรกจิกาซและน้ํามัน จากความตองการใชกาซในประเทศไทยที่กลบั
เขาสูภาวะปกติ และกําลังการผลิตจากแหลงใหมๆ ของ PTTEP ขณะที่ธุรกิจน้ํามัน จะไดรับ
ผลบวกจากการปรับตัวขึ้นของราคาน้ํามันดิบในตลาดโลกอยางตอเนื่อง โดยลาสุดราคาน้ํามัน 
ดิบดูไบเฉลี่ย (ytd) เทากับ 111.23 เหรียญฯ/บารเรล เพ่ิมข้ึน 5% qoq  สูงกวาสมมติฐานของ
ฝายวิจยัที่กําหนดไวเพียง 100 เหรียญฯ/บารเรล ทําใหมีแนวโนมสูงที่ตองปรับเพ่ิมประมาณการ 
หากราคาน้ํามันดิบดูไบยังยืนเหนือ 110 เหรียญฯ/บารเรล โดยทุกๆ 10 เหรยีญฯ/บารเรลของ
ราคาน้ํามันที่เพ่ิมข้ึนจากสมมติฐานปจจุบัน จะทําใหกําไรสุทธ ิ และ Fair value ของ PTT ใน  
ป 2555 ปรับตัวสูงขึ้น 2.1% และ 1.9% จากเดมิ ตามลําดับ 2) ธุรกจิโรงกลั่น จากชวง high 
season ของ GRM ในภูมิภาค และโอกาสที่จะบันทึกกําไรจากสต็อกน้ํามัน หากราคาน้ํามันดิบ
ในตลาดโลกยังทรงตัวในระดับสูงตอเนื่องใน 1Q55 3) ธุรกิจปโตรเคมี จากแนวโนม Spread 
ของราคาผลิตภัณฑปโตรเคมีในงวด 1Q55 ที่เห็นการฟนตัวจาก 4Q54 ชัดเจนทั้ง 2 สาย       
4 ราคาหุนปรับฐานในระยะสั้นเปนโอกาสเหมาะสมใหทยอยเขาลงทุน 
ฝายวิจยัแนะนําซ้ือ PTT ภายใตมูลคาพ้ืนฐาน ณ สิ้นป 2555 โดยวิธี DCF และ Sum of parts 
เทากับ 432 บาทตอหุน โดยราคาหุนที่ออนตัวลงในชวงสั้นเปนโอกาสเหมาะสมใหทยอยซื้อเพ่ือ
การลงทุน ซึ่งโดยรวมแลวยังถอืวาการปรับตัวของราคาหุนที่ผานมายังคอนขาง laggard เมื่อ
เทียบกับราคาหุนของบริษัทในกลุมที่ PTT ถือครองอยู อยางไรกต็าม นักลงทุนที่สามารถรับความ
เสี่ยงจากการลงทุนในตางประเทศได ฝายวิจยัแนะนําหุน China Petroleum (386 HK EQUITY) 
ซึ่งทําธุรกิจปโตรเลียมครบวงจร โดยมี PER เฉลี่ยในป 2555 ที่ตํ่าเพียง 8.75 เทา 

 

เปรียบเทียบประมาณการของ ASP กับ SAA consensus
EPS (บาท) ASP Cons % diff
2555F 35.24 40.49 -13%
2556F 39.81 43.92 -9%
ท่ีมา : ประมาณการโดยฝายวิจัย ASP, SAA consensus  
 

Key Data (ลานบาท)        
FY: ปด 31 ธ.ค. FY52A FY53A FY54A FY55F FY56F   
กําไรสุทธิ 59,548 83,992 105,296 100,642 113,723   
EPS (บาท) 21.01 29.48 36.86 35.24 39.81   
PER (เทา) 16.99 12.11 9.68 10.13 8.97   
DPS (บาท) 8.50 10.25 13.00 12.75 12.75   
Div yield (%) 2.38 2.87 3.64 3.57 3.57  
BVS (บาท) 151.45 172.31 194.63 243.54 283.36  
PBV (เทา) 2.36 2.07 1.83 1.47 1.26  
ROE (%) 14.65 18.26 20.12 16.08 15.11  
ท่ีมา: ฝายวิจัย ASP      

อุษณีย ลิ่วรัตน 
เลขทะเบียนนกัวิเคราะห : 017928 

thiptawat@asiaplus.co.th 
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ราคาน้าํมันดิบในตลาดโลก คาการกลัน่ (อางอิงตลาดสิงคโปร) 
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27/2/55 = 5.81 (+0.34)

 
ท่ีมา : APEX ท่ีมา : APEX 

 
ลาํดับข้ันความรนุแรงของผลกระทบในประเทศตางๆ ตอธุรกิจของ PTT จากการศกึษา Stress Test 

 
ท่ีมา : PTT 

 
เปรียบเทียบหุนในกลุมพลังงานในไทย และภูมิภาค 

Upside

(%) 2555F 2556F 2555F 2556F

PTT BUY 357.00   431.95    21 1.47      1.26      10.13    8.97      

PTTEP BUY 181.00   213.00    18 2.64      2.33      12.49    11.33    

BANPU BUY 630.00   934.64    48 1.65      1.46      11.42    9.44      

LANNA BUY 30.00     35.77      19 2.24         NM 8.26         NM

Yanzhou Coal 4.72           25.42     30.30      19             1.31      1.19      10.46    9.38      

China Shenhua 4.54           35.60     41.79      17             3.09      2.60      14.33    12.77    

Shanxi Xishan 4.38           17.24     20.44      19             3.76      3.16      17.09    14.31    

China Coal Energy 4.29           10.10     11.31      12             2.48      2.18      12.33    11.04    

China Petroleum 4.26           8.80       9.93        13             1.39      1.23      8.75      7.83      

Petrochina 3.78           11.56     12.23      6               1.84      1.68      13.05    11.87    

PER  Rec.    / 
BB Rating

ราคา
ปจจุบัน

ราคา
เปาหมาย

PBV

 
ท่ีมา : ฝายวิจัย ASP และ Bloomberg 
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ประมาณการกาํไรสทุธิป 2555-56 ของ PTT 

 

งบกําไรขาดทนุ (ลานบาท) งบกระแสเงินสด (ลานบาท)

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2553 2554 2555F 2556F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2553 2554 2555F 2556F

ยอดขาย 1,898,682   2,428,165   2,288,666   2,445,995   กระแสเงินสดจากการดําเนินงาน

ตนทุนขาย 1,724,780   2,208,896   2,084,965   2,219,195   กําไรสุทธิ 83,088        105,296      100,642      113,723      

กําไรขั้นตน 173,902      219,269      203,701      226,800      คาเส่ือมราคาและตัดจําหนาย 51,223        55,318        43,749        43,749        

คาใชจายในการขาย 35,938        44,351        61,794        66,042        เพ่ิม/ลด จากกิจกรรมการดําเนินงาน 21,985        (41,133)       (17,849)       (27,198)       

ดอกเบี้ยจาย 16,803        18,042        8,927          7,594          กระแสเงินสดจากการดําเนินงานสุทธิ 152,783      177,550      183,200      194,008      

กําไรสุทธิกอนหักภาษี 95,142        123,960      110,298      123,379      

ภาษีเงินได 33,961        43,231        46,149        53,251        กระแสเงินสดจากการลงทนุ

กําไรสุทธิกอนรายการพิเศษ 77,630        104,031      100,642      113,723      เพ่ิม/ลด จากการลงทุนระยะส้ัน (12,918)       (15,811)       (13,843)       (14,385)       

รายการพิเศษ 6,362          1,266          -              -              เพ่ิม/ลด จากการลงทุนที่เกี่ยวของ (5,006)         (58,854)       (100)            (100)            

ผูถอืหุนสวนนอย 17,512        19,930        9,656          9,656          เพ่ิม/ลด จากสินทรพัยถาวร (103,632)     (107,981)     (132,147)     (132,147)     

กําไรสุทธิ 83,992        105,296      100,642      113,723      กระแสเงินสดจากการลงทนุสุทธิ (123,810)     (160,454)     (139,939)     (140,481)     

EPS 29.48          36.86          35.24          39.81          

กระแสเงินสดจากการจัดหาเงิน

เพ่ิม/ลด เงินกู 44,034        12,564        11,600        11,600        

เพ่ิม/ลด ทุนและสวนเกินมูลคาหุน 596             357             -              -              

การเติบโตของยอดขาย 20.9% 27.9% -5.7% 6.9% ลด จายปนผล 32,132        41,103        34,595        36,007        

การเติบโตของกําไรสุทธิ 41.1% 25.4% -4.4% 13.0% กระแสเงินสดจากการจัดหาเงินสุทธิ 3,761          (45,423)       (22,995)       (24,407)       

อัตราสวนกําไรขั้นตน 9.2% 9.0% 8.9% 9.3%

อัตราสวนกําไรสุทธิ 4.4% 4.3% 4.4% 4.6% เพิ่ม/ลด เงินสดสุทธิ 31,576        (19,669)       19,108        27,961        

งบกําไรขาดทนุรายไตรมาส (ลานบาท) งบดลุ (ลานบาท)

1Q54 2Q54 3Q54 4Q54 ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2553 2554 2555F 2556F

ยอดขาย 540,857      643,577      648,366      595,365      เงินสดและเทียบเทาเงินสด 135,632 116,132 210,542 238,504

ตนทุนขาย 487,917      585,552      594,391      541,036      ลูกหนี้การคา 154,449 208,985 187,596 200,492

กําไรขั้นตน 52,941        58,024        53,975        54,329        สินคาคงเหลือ 31,269 26,000 26,062 27,740

คาใชจายในการขาย 14,501        15,298        15,021        (469)            สินทรพัยหมุนเวียนอื่น 9,367          5,876          9,367          9,367          

ดอกเบี้ยจาย 4,396          4,480          4,572          4,594          ที่ดิน อาคาร และอุปกรณ สุทธิ 526,796      609,687      709,687      809,687      

รายไดอื่นๆ 4,247          4,608          3,530          (2,234)         สินทรัพยรวม 1,249,148   1,402,412   1,476,924   1,613,647   

กําไรสุทธิกอนหักภาษี 50,052        51,854        35,461        29,823        

ภาษีเงินได 10,728        14,490        10,378        7,635          เจาหนี้การคา 149,042      177,693      164,000      174,558      

กําไรสุทธิกอนรายการพิเศษ 34,524        32,528        21,599        15,379        หนี้สินหมุนเวียนอื่น 8,833          6,905          205,439      152,428      

รายการพิเศษ -              -              -              -              หนี้สินรวม 677,835      758,464      650,905      623,888      

ผูถอืหุนสวนนอย 4,801          4,836          3,484          6,809          

กําไรสุทธิ 34,524        32,528        21,599        16,645        ทุนที่ชําระแลว 28,490        28,563        28,490        28,490        

สวนเกินมูลคาหุน 27,585        29,211        27,585        27,585        

กําไรสะสม 425,441      500,929      630,114      743,837      

การเติบโตของยอดขาย 9.9% 19.0% 0.7% -8.2% สวนของผูถือหุน 571,313      643,949      826,019      989,759      

อัตราสวนกําไรขั้นตน 9.8% 9.0% 8.3% 9.1%

อัตราสวนกําไรสุทธิ 6.4% 5.1% 3.3% 2.8% หน้ีสินและสวนของผูถือหุน 1,249,148   1,402,412   1,476,924   1,613,647   

อัตราสวนทางการเงิน สมมตฐิานในการทําประมาณการ

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2553 2554 2555F 2556F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2553 2554 2555F 2556F

อัตราสวนสภาพคลอง (เทา) 1.35            1.14            0.99            1.24            อัตราแลกเปลี่ยนเฉลี่ย THB/USD 32.00 30.00 30.00 30.00

อัตราสวนหมุนเวียนลูกหนี้การคา (เทา) 0.05 0.05 0.05 0.05

อัตราสวนหมุนเวียนสินคาคงเหลือ (เทา) 0.01 0.01 0.01 0.01

อัตราสวนหมุนเวียนเจาหนี้การคา (เทา) 0.07 0.07 0.07 0.07 ราคาน้ํามันดิบดูไบ (USD/BBL) 75 100 100 100

หนี้สินตอสวนผูถอืหุน 1.19            1.18            0.77            0.59            ราคาเฉลี่ยผลิตภัณฑปโตรเลียม (USD/BBL) 44 55 55 55

ผลตอบแทนจากสินทรพัยเฉล่ีย 7.1% 7.9% 7.0% 7.4% คาการกลั่น (USD/BBL) 4.0 5.0 5.0 5.0  
ท่ีมา : งบการเงิน/ ฝายวิจัย ASP 
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กําไรประเมินสินทรัพยเมกะบางนา จะหนุน 1Q55 โดดเดนสุดของป  วันอังคารที่ 28 กุมภาพันธ พ.ศ. 2555 

 คําแนะนําการลงทนุ 
 ถือ 
  
 ราคาปจจุบัน : 6.95 บาท 
 FV (กอน XD) : 7.56 บาท 
 FV (หลัง XD) : 6.82 บาท 
 มูลคาตลาด : 7,217 ลานบาท 
 การจัดอันดับบรรษัทภิบาลป 2553 
  
  
  

  
  

 
สัญลกัษณ ระดับคะแนน ความหมาย

90-100 ดีเลิศ

80-89 ดีมาก

70-79 ดี

na.  <70 ไมมีสัญลักษณ  
 
 
 

4 เปดเมกะ บางนา เต็มเดือน พ.ค. 2555 และศึกษาโครงการ 3 แหงเปดป 2556 
ป 2555 SF ยังไมมีแผนเปดโครงการใหมภายใตการลงทุนเองเพ่ิม เนื่องจากยังอยูระหวาง
การศึกษาโครงการใหมและเจรจาเชาที่ดิน หากสําเร็จจะเห็นการเปดโครงการ 3 โครงการ 
(โครงการใหม 1 แหง และสวนขยายจากโครงการเดิม 2 แหง) ในป 2556 โดยทั้ง 3 โครงการ
ดังกลาว จะมีพ้ืนที่ใหเชารวม 3 หมื่นตารางเมตร และใชงบลงทุนสุทธิประมาณ 860 ลานบาท 
(หลังหักรายไดคาเซง 200 ลานบาท) สําหรับโครงการเมกะ บางนา ซึ่งเปนโครงการขนาดใหญที่ 
SF รวมลงทุนสัดสวน 49% รวมกับ IKEA คิดเปนพ้ืนที่ใหเชามากถึง 1.8 แสนตารางเมตร ยัง
เปนไปตามแผน โดยจะเปดพ้ืนที่สวนที่เหลือ 1.4 แสนตารางเมตรเดือน พ.ค. 2555 (วันที่ 
5/05/55)  ซ่ึงปจจุบันมีความคืบหนาในการขายพื้นที่ไปแลว 95% 
4 งวด 1Q55 คาดกาํไรสูงสุดของปจากกําไรประเมินสินทรัพยเมกะ บางนา 
แนวโนม 1Q55 จะเติบโตโดดเดน องคประกอบสําคัญมาจากการรับรูกําไรพิเศษจากการประเมิน
สินทรัพยของโครงการเมกะ บางนา ซึ่งเบื้องตนประเมินไมตํ่ากวา 1 พันลานบาท (SF สัดสวน 
49%)  เขามาขับเคลื่อนกําไรสุทธิระดับสูงสุดของป ดานการดําเนินงานของบริษัทเองก็นาจะฟน
ตัวดีข้ึน หลังผานพนปญหาน้ําทวม ทําใหสามารถเก็บรายไดคาเชาจากทกุศูนยการคาได
ตามปกติ อีกทั้งคาดจะปรับข้ึนคาเชาเฉลี่ยไดอยางนอย 5% ตอป โดยทั้งป 2555 ฝายวิจยัคง
ประมาณการเดิม คาดกําไรสุทธิป 2555 (ยังไมรวมกําไรพิเศษจากการประเมินมูลคาสินทรัพย
โครงการ เมกะ บางนา) เทากับ 532 ลานบาท ลดลง 25%yoy (เนื่องจากป 2554 มีการบันทึก
รายไดจากคาเซง 115 ลานบาท และผลประโยชนทางภาษีบวกกลับ 32 ลานบาท) สําหรับ
โครงการเมกะ บางนา เบ้ืองตนประเมินอยางอนุรักษป 2555 SF จะรับรูสวนแบงขาดทุน 9 ลาน
บาท เนื่องจากโครงการดังกลาวสรางรายไดไมเต็มป อีกทั้งปแรกจะมีคาใชจายระดับสงู 
โดยเฉพาะคาใชจายทางการตลาด (ต้ังงบประมาณ 150 ลานบาทสําหรับป 2555) แตจะเห็นการ
พลิกมีกําไรและเริ่มรับรูเงินปนผลจากเมกะบางนาไดต้ังแตป 2556 เปนตนไป 
4 ถือ....FV ป 2555 กอน XD 7.56 บาท และ หลัง XD 6.82 บาท 
กําหนด Fair Value อิง DCF มูลคาพ้ืนฐานป 2555 (กอน XD) เทากับ 7.56 บาท และหลัง XD 
อยูที่ 6.82 บาท ซึ่งใกลเคียงกับราคาปจจุบัน จึงคงคําแนะนําถือ โดยบริษัทประกาศจายหุนปน
ผล (Stock Dividend) อัตรา 8 หุนเดิม ตอ 1 หุนปนผล หรือ คิดเปนอัตราจายเงินปนผล 0.125 
บาท/หุน และจายเงินปนผลเปนเงินสด (Cash Dividend) หุนละ 0.01389 บาท กําหนดขึ้น
เครื่องหมาย XD วันที่ 29 มี.ค. 2555 และจายเงินปนผลวันที่ 20 เม.ย. 2555  

 

 
 
 
 
 

Key Data (ลานบาท)        
FY: ปด 31 ธ.ค. FY52A FY53A FY54A FY55F FY56F   
ยอดขาย (ลบ) 1,456 2,027 1,368 1,373 1,435   
กําไรสุทธิ (ลบ) 183 518 709 532 647   
Norm Profit (ลบ) 113 434 557 383 527   
Norm Eps (บาท) 0.11 0.42 0.54 0.33 0.45   
BVS (บาท) 2.58 3.46 4.00 4.10 4.56   
DPS (บาท) 0.12 0.15 0.01 0.10 0.14  
Norm PER (เทา) 63.1 16.5 12.9 21.2 15.4  
PBV (เทา) 2.7 2.0 1.7 1.7 1.5  
Div.yield (%) 1.7% 2.2% 0.2% 1.4% 1.9%  
ท่ีมา: ฝายวิจัย ASP      

นวลพรรณ นอยรัชชุกร 
เลขทะเบียนนกัวิเคราะห: 019994 

nuanpun@asiaplus.co.th 
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ผลประกอบการงวด 4Q54 และ ป 2554 

(ลานบาท) 2Q53 3Q53 4Q53 1Q54 2Q54 3Q54 4Q54 % YoY % QoQ 2554 2553 %YoY
รายไดจากการดําเนินงาน 331      334      1,041     408      324      353      283       -72.8% -19.6% 1,368 2,027 -32.5%

 -คาเชาบริการ 319      322      345        305      310      310      273       -21.0% -11.9% 1,197 1,296 -7.6%

 -สัญญาเชาการเงิน 0 0 684 84 0 32 0 -100.0% -101.0% 115 684 -83.2%

 -รายไดทางการเงินและดอกเบี้ยรับ 12 12 12 19 14 12 11 -5.0% -3.3% 56 47 19.5%

ตนทุนขาย 129      131      400        164      126      139      105       -73.9% -24.4% 533 785 -32.1%

คาใชจายดําเนินงาน 37        44        74          46        41        41        55         -25.6% 34.8% 183 192 -4.7%

กําไรจากการดําเนินงาน 65        68        230        114      87        68        289       25.5% 327.8% 557 434 28.2%

กําไร/ขาดทุนจากปรับมูลคายุติธรรม 42        43        (29)         (6)         27        158      (28)       NA NA 152 83 82.9%

กําไรสุทธิ 107      111      201        108      113      226      261       29.7% 15.6% 709 518 37.0%

EPS (บาท) 0.10     0.11     0.20       0.10     0.11     0.22     0.25      29.0% 15.6% 0.68     0.50     36.2%

Norm EPS (บาท) 0.06     0.07     0.22       0.11     0.08     0.07     0.28      24.8% 327.4% 0.54     0.42     27.4%

Gross margin 61.2% 60.7% 61.5% 59.8% 61.2% 60.7% 63.1% 61.1% 61.3%

SG&A/Sales 11.1% 13.0% 7.1% 11.4% 12.7% 11.6% 19.4% 13.4% 9.5%

Norm Profit margin 19.7% 20.3% 22.1% 27.9% 26.7% 19.1% 101.9% 40.7% 21.4%

Net Profit margin 32.4% 33.3% 19.3% 26.6% 35.0% 64.0% 92.1% 51.8% 25.5%  
ท่ีมา : บริษัท  

 
พ้ืนที่ใหเชาและอัตราการเชาเฉลีย่ สมมติฐานโครงการเมกะ บางนา 
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หมายเหตุ : ป 2555 รวมพื้นท่ีของโครงการเมกะ บางนา 

 
สมมติฐานหลักของโครงการเมกะ บางนา 2555F 2556F 2557F
รายไดคาเชา (ลบ.) 588        1,083          1,115          
Gross Margin (%) 69% 70% 70%
SG&A/Sales (%) 29% 12% 12%
ดอกเบ้ียจาย (ลบ.) 256        395             351             

Effective Tax Rate (%) 23% 20% 20%
สวนแบงกําไรของ SF สัดสวน 49% (ลบ.) (9)         94             116            

ท่ีมา : บริษัท  ท่ีมา : ฝายวิจัย ASP 

 
ประสทิธิภาพการทาํกาํไร ทิศทางการกาํไรรายไตรมาส 
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กําไรจากการดําเนินงาน กําไร/ขาดทุนจากการปรับมูลคายุติธรรม

ลานบาท

 
ท่ีมา : บริษัท  ท่ีมา : บริษัท 
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สรุปตัวเลขสาํคญัทางการเงิน 
งบกําไรขาดทุน (ลานบาท) งบกระแสเงินสด (ลานบาท)
สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2553 2554 2555F 2556F สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2553 2554 2555F 2556F
รายไดจากการดําเนินงาน 2,027     1,368     1,373     1,435     กระแสเงินสดจากการดําเนินงาน

ตนทุนขาย (785)       (533)       (508)       (531)       กําไรสุทธิ 1,010     744        532        647         

กําไรขั้นตน 1,242     835        865        904        รายการเปลี่ยนแปลงท่ีไมกระทบเงินสด

คาใชจายในการขาย (192)       (183)       (178)       (187)       คาเสื่มราคาและตัดจําหนาย 23          17          22          27           

ดอกเบี้ยจาย (150)       (106)       (105)       (103)       กําไร/ขาดทุนจาก Fx ท่ีไมไดรับรู -         -         -         -          

คาใชจายอ่ืน -         -         -         -         อ่ืนๆ 260        (113)       70          74           

รายไดอ่ืน 28          18          18          19          เพ่ิม/ลด จากกิจกรรมการดําเนินงาน 317        (184)       41          (9)            

กําไรสุทธิกอนหักภาษี 927        592        600        634        กระแสเงินสดจากการดําเนินงานสุทธิ 1,320     464        666        739         

ภาษีเงินได (291)       32          (138)       (127)       กระแสเงินสดจากการลงทุน

กําไรสุทธิจากการดําเนินงาน 434        557        383        527        เพ่ิม/ลด จากการลงทุนระยะสั้น -         -         -         -          

รายการพิเศษอ่ืน ๆ 83          152        141        214        เพ่ิม/ลด จากการลงทุนท่ีเก่ียวของ (338)       448        -         -          

กําไรสุทธิ 518        709        532        647        เพ่ิม/ลด จากสินทรัพยถาวร (76)         (168)       (200)       (200)        

Norm EPS 0.42       0.54       0.33       0.45       กระแสเงินสดจากการลงทุนสุทธิ (414)       281        (200)       (200)        

EPS 0.50       0.68       0.46       0.55       กระแสเงินสดจากการจัดหาเงิน

เพ่ิม/ลด เงินกู (871)       (560)       (109)       (100)        

การเติบโตของรายไดจากการดําเนินงาน(%) 39% -33% 0% 5% # เพ่ิม/ลด ทุนและสวนเกินมูลคาหุน 0            2            134        -          

การเติบโตของกําไรจากการดําเนินงาน (%) 285% 28% -31% 38% # ลด จายปนผล (123)       (155)       (14)         (115)        

อัตราสวนกําไรขั้นตน 61.3% 61.1% 63.0% 63.0% # กระแสเงินสดจากการจัดหาเงินสุทธิ (993)       (712)       11          (215)        

อัตราสวนกําไรจากการดําเนินงาน 21.4% 40.7% 27.9% 36.7% # เพิ่ม/ลด เงินสดสุทธิ (88)         33          477        325         

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

รายไดจากการดําเนินงาน 408        324        353        283        เงินสด & เงินฝาก 365        142        619        944         

ตนทุนขาย (164)       (126)       (139)       (105)       ลูกหนี้การคา 86          76          76          80           

กําไรขั้นตน 244        198        214        179        สินคาคงเหลือ -         -         -         -          

คาใชจายในการขาย (46)         (41)         (41)         (55)         สินทรัยพหมุนเวียน 1,016     412        889        1,217      

ดอกเบี้ยจาย (27)         (26)         (27)         (27)         สินทรัพยรวม 10,485 10,418 11,073 11,574

รายไดอ่ืน 6            4            4            4            

กําไรสุทธิกอนหักภาษี 177        152        174        88          เจาหนี้การคา 6            8            7            7             

ภาษีเงินได (52)         (57)         (100)       242        หน้ีสินหมุนเวียน 781        766        811        805         

ผูถือหุนสวนนอย (11) (8) (7) (41) หนี้สินรวม 6,215 5,919 5,853 5,748

กําไรสุทธิจากการดําเนินงาน 114        87          68          289          
รายการพิเศษอ่ืน ๆ (6)           27          158        (28)         ทุนท่ีชําระแลว 1,030     1,036     1,170     1,170      

กําไรสุทธิ 108        113        226        261        สวนเกินมูลคาหุน 599        621        621        621         

Norm EPS 0.11       0.08       0.07       0.28       กําไรสะสม 1,935     2,489     3,007     3,540      

EPS 0.10       0.11       0.22       0.25        จัดสรรแลว - สํารองตามกฏหมาย 62          74          82          82           

 ยังไมไดจัดสรร 1,873     2,415     2,925     3,458      

การเติบโตของรายไดจากการดําเนินงาน(%) -60.8% -20.5% 8.8% -19.6%

การเติบโตของกําไรจากการดําเนินงาน (%) -50.5% -24.0% -22.1% 327.8% สวนของผูถือหุนสวนนอย 704 350 420 493

อัตราสวนกําไรขั้นตน 59.8% 61.2% 60.7% 63.1% สวนของผูถือหุนทั้งหมด 3,565 4,148 4,800 5,333

อัตราสวนกําไรจากการดําเนินงาน 27.9% 26.7% 19.1% 101.9% หนี้สินและสวนของผูถือหุน 10,485 10,418 11,073 11,574

อัตราสวนทางการเงิน สมมติฐานในการทําประมาณการ

สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2553 2554 2555F 2556F สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2553 2554 2555F 2556F
อัตราสวนสภาพคลอง (เทา) 1.30       0.54       1.10       1.51       สัดสวนรายได
อัตราสวนหมุนเวียนลูกหนี้การคา (เทา) 23.59     18.12     18.00     18.00      - รายไดคาเชาและบริการ 66% 92% 100% 100%

ความสามารถในการชําระหนี้ (เทา) 7.17 6.57 6.72 7.16  - รายไดจากสัญญาเชาการเงิน 34% 8% 0% 0%

หนี้สินสุทธิตอสวนผูถือหุน (เทา) 0.53       0.47       0.29       0.18       พ้ืนท่ีใหเชา (ตารางเมตร) 224,120 271,795 411,795 441,795  

หนี้สินตอสวนผูถือหุน (เทา) 0.64       0.51       0.42       0.36       อัตราการเชา (%) 98% 97% 97% 97%

ผลตอบแทนจากสินทรัพยเฉลี่ย (%) 4.6% 5.3% 3.6% 4.7% Gross Margin (%) 61.3% 61.1% 63.0% 63.0%

ผลตอบแทนจากผูถือหุนเฉลี่ย (%) 14.0% 14.4% 8.6% 10.4% SG&A/Sales 9.5% 13.4% 13.0% 13.0%  
ท่ีมา : งบการเงิน/ ฝายวิจัย ASP 
หมายเหตุ : สมมติฐานพื้นท่ีใหเชาป 2554 รวมพื้นท่ี IKEA และ นวมินทร 
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ราคาหุนสะทอนการฟนตัวของผลประกอบการ 1Q55 ไปมากแลว  วันอังคารที่ 28 กุมภาพันธ พ.ศ. 2555 
 

 คําแนะนําการลงทนุ 
 ขาย  
  
 ราคาปจจุบัน : 21 บาท 
 Fair Value : 19.24 บาท 
 มูลคาตลาด : 26,880 ลานบาท 
  
 การจัดอันดับบรรษัทภิบาลป 2553 
  
  
  

 เปรียบเทียบประมาณการของ ASP กับ SAA consensus
EPS (บาท) ASP Cons % diff
2555F 2.41 2.37 1%
2556F 2.68 2.93 -9%
ท่ีมา : ประมาณการโดยฝายวิจัย ASP, SAA consensus  
 

 สัญลักษณ ระดับคะแนน ความหมาย
90-100 ดีเลิศ
80-89 ดีมาก
70-79 ดี

na.  <70 ไมมีสัญลักษณ  

 
 
 

4 เดินหนาขยายธุรกิจท้ังตนนํ้า และกลางน้ําตามแผน 
STA ต้ังเปาหมายขยายกําลังการผลิตแปรรูปยางพาราในป 2555-56 ข้ึนสูระดับ 1.27 ลานตัน/ป 
และ 1.57 ลานตัน/ป ตามลําดับ หรือเพ่ิมข้ึน 16% yoy และ 23% yoy ตามลําดับ โดยมีโรงงานที่
พรอมดําเนินการผลิต อาทิ โรงงานยางแทงที่ จ.อุดรธานี และการขยายกําลังการผลิตของโรงงาน
ในประเทศอินโดนีเซีย เพ่ือรักษาสวนแบงการตลาดอันดับ 1 ของโลก ขณะที่การขยายธุรกิจสวน
ยาง (ธุรกิจข้ันตนน้ํา) ยังคงดําเนินการตอเนื่องตามเปาหมายที่ไดวางไวที่ระดับ 5 หมื่นไรภายใน
ป 2557 (จากปจจุบันที่มีพ้ืนที่สวนยางเพียง 1.7 หมื่นไร) เพ่ือเปนแหลงวัตถุดิบยางพาราสําหรับ
โรงงานแปรรูปยางของบริษัทฯ ซึ่งจะชวยเพ่ิมความสามารถในการทํากําไรของ STA ใหสูงขึ้นใน
อนาคตและรองรับการเติบโตของความตองการใชสินคายางพาราที่เพ่ิมข้ึนตอเนื่อง ทั้งนี้ STA 
กําหนดงบลงทุนจายรวมในป 2555-56 เทากับ 4 พันลานบาท และ 1.7 พันลานบาท ตามลําดับ 
ซึ่งแหลงเงินทุนทั้งหมดจะมาจากการเพิ่มทุนในชวงที่ผานมา จึงไมไดกระทบตอสภาพคลองทาง
การเงินของ STA แตอยางใด นอกจากนี้ STA เริ่มมีมุมมองเชิงบวกเล็กนอยตอภาพรวม
อุตสาหกรรมยางพาราในตลาดโลกมากขึ้นหลังจากประเทศจีนเริ่มกลับมาสั่งซื้อสนิคาอยางไรก็
ตาม บริษัทฯ จะยังคงดําเนินธุรกิจภายใตนโยบายเชิงระมัดระวัง และเชื่อวาแนวโนมราคา
ยางพาราในตลาดโลกในอนาคตอันใกลจะยังไมกลับข้ึนไปทําระดับสูงสุดดังที่เกิดขึ้นในป 2554 
4 คงประมาณการกําไรป 2555-56...โดยรวมยังสอดคลองกับมุมมองฝายวิจัย 
ฝายวิจยัยังคงประมาณการกําไรสุทธิป 2555-56 โดย STA ไดอธิบายถึงการคาํนวณอัตราภาษี
จาย (Effective tax rate) ซึ่งจะพิจารณาจากฐานกําไรที่ไมรวมรายการพิเศษ อาทิ การตั้งเผื่อ
สํารองดอยคาสินคาคงเหลือ ผลขาดทุนที่ยังไมเกิดขึ้นจาก FX และผลขาดทุนที่ยังไมไดรับรูจาก
ตราสารอนุพันธ จึงทําใหอัตราภาษีจายเฉลี่ยในป 2554 อยูที่ระดับ 17% ใกลเคียงกับที่ฝายวิจยั
ประเมินไว ดังนั้น ฝายวจัิยจึงยงัคงสมมติฐานอัตราภาษีจายเฉลี่ยในป 2555-56 ที่ระดับ 17% 
เชนเดิม สําหรับทิศทางผลการดาํเนินงานของ STA ในงวด 1Q55 คาดวาจะสามารถพลิกฟนเปน
กําไรสุทธไิดอีกครั้ง เนื่องจากไดรับปจจัยบวกจาก 1) ความกังวลเกีย่วกับปญหาหนี้สินสาธารณะ
ของกลุมประเทศยุโรปเริ่มผอนคลาย สงผลใหยอดคําสั่งซื้อจากตางประเทศปรับตัวสูงขึ้น และ 2) 
การปรับตัวเพ่ิมข้ึนของราคายางพาราในตลาดโลก ซ่ึงเห็นไดจากราคาเฉลีย่ของยางแทง และยาง
แผนรมควัน (อางอิงตลาดสิงคโปร) ตั้งแตตนป 2555 จนถึงปจจุบันอยูที่ระดับ 118.25 และ 
112.85 บาท/กก. หรือปรับตัวเพิ่มข้ึนกวา 15% จากระดับราคา ณ สิ้นป 2554 จึงทําใหฝายวิจยั
เชื่อวามีแนวโนมสูงที่ STA จะบันทึกกําไรจากสตอ็กยางพาราในงวด 1Q55 
4 ราคาหุน STA สะทอนปจจัยบวกไปมากแลว...ลดคาํแนะนําเปนขาย 
ราคาหุนของ STA ปรับตัวเพิ่มข้ึนกวา 20% ในชวง 2 เดือนที่ผานมา ซึ่งไดสะทอนการฟนตัวของ
ราคายางพาราในตลาดโลกคอนขางมากแลว จึงไดปรับลดคําแนะนําลงทุนเปนขาย จากเดิมถอื 
อยางไรก็ตาม หากนกัลงทนุมีความตองการทีจ่ะลงทุนในหุน Soft Commodity และสามารถรับความ
เสี่ยงจากการลงทนุตางประเทศได ฝายวิจัยแนะนําหุน JA WATTIE (JAWA IJ EQUITY) ซึ่งทําธุรกิจ
สินคาเกษตรครบวงจร และมีผลิตภัณฑทีห่ลากหลาย อีกทั้งยังมี PER ในป 2555 อยูในระดับต่ําทีสุ่ด
เพียง 7.3 เทา 

 

Key Data (ลานบาท)       
FY: ปด 31 ธ.ค.. FY52A FY53A FY54A FY55F FY56F  

 
 
 
 

ยอดขาย  45,585 83,845 133,704 119,442 132,378  
กําไรสุทธิ  2,142 3,820 1,306 3,079 3,428  
EPS (บาท)  2.14   3.82   1.02   2.41   2.68   
PER (x) 9.8 5.5 20.6 8.7 7.8  
DPS (บาท) 0.60 1.25 0.31 0.72 3.48  
Div Yield (%) 2.9 6.0 1.5 3.4 16.6  
BVS (บาท) 7.33 10.35 14.01 16.11 18.07  
PBV (x) 2.9 2.0 1.5 1.3 1.2  
EV/EBITDA (x) 19.2 10.7 15.0 9.7 9.2  
ROE (%) 33.2 43.2 9.2 16.0 15.7  
ท่ีมา: ฝายวิจัย ASP      
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โครงสรางรายไดรวมของ STA     แผนขยายกาํลังการผลิตรวมของ STA 

ยางแทง, 72% ยางแผน, 19%

น้ํายางขน, 8%

อื่นๆ, 2%
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ราคายางแทง และยางแผนในตลาด SICOM     ระดับสินคาคงเหลือของ STA รายไตรมาส 
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ท่ีมา : Bloomberg ท่ีมา : STA  
 
 

เปรียบเทียบหุนในกลุมยางพาราในไทย และภมิูภาค  
 

Upside

(%) 2555F 2556F 2555F 2556F

STA HOLD 21.60     19.24      -11 1.28      1.20      8.98      7.80      

GMG GLOBAL LTD 3.00           0.15       0.16        4               1.66      1.57      14.90    14.90    

WILMAR INTERNATI 3.24           5.07       5.37        6               1.70      1.54      15.20    13.56    

NOBLE GROUP LTD 4.08           1.37       1.57        14             1.51      1.35      16.55    10.50    

OLAM INTERNATION 4.27           2.32       3.04        31             1.89      1.70      13.81    11.32    

J.A. WATTIE TBK 5.00           375        628         68             1.50      1.29      7.56      7.65      

GOLDEN AGRI-RESO 4.41           0.75       0.86        15             0.96      0.86      11.28    10.31    

FIRST RESOURCES 4.81           1.85       1.98        8               2.19      1.90      12.68    12.06    

PER  Rec.    / 
BB Rating

ราคา
ปจจุบัน

ราคา
เปาหมาย

PBV

 
 

ท่ีมา : ฝายวิจัย ASP และ Bloomberg 
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ประมาณการกาํไรสทุธิป 2555-56 ของ STA 
งบกําไรขาดทนุ (ลานบาท) งบกระแสเงินสด (ลานบาท)

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2553 2554 2555F 2556F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2553 2554 2555F 2556F

ยอดขาย 83,845     133,704   119,442   132,378   กระแสเงินสดจากการดําเนินงาน

ตนทุนขาย (78,679)    (127,941)  (112,694)  (124,899)  กําไรสุทธิ 3,760       1,306       3,079       3,428       

กําไรขั้นตน 5,167       5,763       6,748       7,479       รายการเปลี่ยนแปลงที่ไมกระทบเงินสด

คาใชจายในการขาย (2,357)      (4,232)      (3,822)      (4,236)      คาเส่ือมราคาและตัดจําหนาย 372          476          1,065       1,107       

ดอกเบี้ยจาย (398)         (885)         (578)         (578)         กําไร/ขาดทุนจาก Fx ที่ไมไดรบัรู (203)         140          -           -           

คาใชจายอื่น -           -           -           -           เพ่ิม/ลด จากกิจกรรมการดําเนินงาน (11,529)    (1,896)      (7,536)      (3,876)      

รายไดอื่น 786          830          1,163       1,271       กระแสเงินสดจากการดําเนินงานสุทธิ (7,529)      2,587       (2,422)      1,706       

กําไรสุทธิกอนหักภาษี 3,198       1,476       3,472       3,897       

ภาษีเงินได (273)         (629)         (590)         (662)         กระแสเงินสดจากการลงทนุ

กําไรสุทธิกอนรายการพิเศษ 2,925       846          2,882       3,234       เพ่ิม/ลด จากการลงทุนระยะยาว -           -           (3,850)      (1,500)      

กําไร/ขาดทุนจาก Fx 925          (23)           226          226          เพ่ิม/ลด จากการลงทุนที่เกี่ยวของ -           -           -           -           

รายการพิเศษอื่น ๆ (21)           (23)           (29)           (32)           เพ่ิม/ลด จากสินทรพัยถาวร (1,397)      (2,844)      -           -           

กําไรสุทธิ 3,820       1,306       3,079       3,428       อื่นๆ -           -           -           -           

EPS (บาท) 3.82         1.02         2.41         2.68         กระแสเงินสดจากการลงทนุสุทธิ (633)         (2,733)      (4,421)      (2,080)      

กําไรจากการดําเนินงาน 2,905       823          2,853       3,202       

Norm EPS  (บาท) 2.90         0.64         2.23         2.50         กระแสเงินสดจากการจัดหาเงิน

เพ่ิม/ลด เงินกู -           2,150       6,490       -           

เพ่ิม/ลด สวนผูถอืหุนสวนนอย -           (16)           29            32            

การเติบโตของยอดขาย (%) 83.93% 59.46% -10.67% 10.83% เพ่ิม/ลด ทุนและสวนเกินมูลคาหุน -           -           -           -           

การเติบโตของกําไรสุทธิ (%) 78.32% -65.80% 135.69% 11.35% ลด จายปนผล -           -           (392)         (924)         

อัตราสวนกําไรขั้นตน (%) 6.16% 4.31% 5.65% 5.65% กระแสเงินสดจากการจัดหาเงินสุทธิ 8,956       646          6,098       (924)         

อัตราสวนกําไรสุทธิ (%) 4.56% 0.98% 2.58% 2.59% เพิ่ม/ลด เงินสดสุทธิ 794          499          (746)         (1,298)      

งบกําไรขาดทนุรายไตรมาส (ลานบาท) งบดลุ (ลานบาท)

1Q54 2Q54 3Q54 4Q54 ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2553 2554 2555F 2556F

ยอดขาย 36,700     35,232     33,636     28,136     เงินสด & เงินฝาก 1,774       2,273       1,527       230          

ตนทุนขาย (33,879)    (33,751)    (32,676)    (27,636)    ลูกหนี้การคา 6,240       7,787       13,271     14,709     

กําไรขั้นตน 2,821       1,481       960          500          สินคาคงเหลือ 20,282     17,337     18,782     20,816     

คาใชจายในการขาย (1,009)      (926)         (1,001)      (1,162)      สินทรพัยหมุนเวียน 28,951     28,332     34,196     36,381     

ดอกเบี้ยจาย (147)         (178)         (277)         (284)         สินทรัพยรวม 37,656     40,412     49,070     51,901     

รายไดอื่น 394          364          250          120          

กําไรสุทธิกอนหักภาษี 1,962       723          (85)           (825)         เจาหนี้การคา 3,042       2,544       2,167       2,402       

ภาษีเงินได (463)         (237)         136          (160)         หนี้สินหมุนเวียน 24,788     19,471     26,606     26,912     

กําไรสุทธิกอนรายการพิเศษ 1,500       486          50            (986)         หนี้สินรวม 27,264     22,381     28,323     28,618     

กําไร/ขาดทุนจาก Fx 87            240          (119)         98            

ผูถอืหุนสวนนอย (20)           (9)             2              5              สวนของผูถอืหุนสวนนอย 42            94            123          156          

กําไรจากการขายสินทรพัย -           -           -           -           สวนของผูถอืหุนทั้งหมด 10,349     17,936     20,623     23,128     

รายการพิเศษอื่น ๆ -           -           -           235          ทุนที่ชําระแลว 1,000       1,280       1,280       1,280       

กําไรสุทธิ 1,566       716          (67)           (648)         สวนเกินมูลคาหุน 1,124       8,551       8,551       8,551       

กําไรสะสม

การเติบโตของยอดขาย (YoY) 91.43% 64.57% 62.66% 24.57%     สํารองตามกฎหมาย 100          128          128          128          

การเติบโตของกําไรสุทธิ (YoY) 42.40% -48.63% -110.25% -198.88%     สําหรบัผูถอืหุน 7,729       7,437       10,124     12,629     

อัตราสวนกําไรขั้นตน 7.69% 4.20% 2.85% 1.78%

อัตราสวนกําไรสุทธิ 4.27% 2.03% -0.20% -2.30% หนี้สินและสวนของผูถือหุน 37,656     40,412     49,070     51,901     

อัตราสวนทางการเงิน สมมตฐิานในการทําประมาณการ

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2553 2554 2555F 2556F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2553 2554 2555F 2556F

อัตราสวนสภาพคลอง (เทา) 1.17         1.46         1.29         1.35         ปรมิาณการขาย (ตัน)

อัตราสวนหมุนเวียนลูกหนี้การคา (เทา) 16.09       19.06       11.34       9.46            ยางแผนรมควัน (RSS3) 140,206   140,000   140,000   140,000   

อัตราสวนหมุนเวียนสินคาคงเหลือ (เทา) 5.17         6.80         6.24         6.31            ยางแทง (STR 20) 581,212   730,000   778,000   890,000   

อัตราสวนหมุนเวียนเจาหนี้การคา (เทา) 34.31       45.81       47.84       54.67       ราคายางพารา (บาท/กก.)

หนี้สินตอสวนผูถอืหุน (เทา) 2.63         1.25         1.37         1.24            ยางแผนรมควัน (RSS3) 111          143          119          119          

ผลตอบแทนจากสินทรพัยเฉลี่ย 12.6% 3.3% 6.9% 6.8%    ยางแทง (STR 20) 110          135          116          116          

ผลตอบแทนจากผูถอืหุนเฉลี่ย 43.2% 9.2% 16.0% 15.7% อัตราแลกเปลี่ยนเฉลี่ย (บาท/US$) 32.00       30.00       30.00       30.00       

ท่ีมา : งบการเงิน / ฝายวิจัย ASP 
 


