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ราคาหุนสะทอนการเติบโตในปน้ีแลว  แนะนํา “ถือ” รับเงนิปนผล  วันพุธที่ 29 กุมภาพันธ พ.ศ. 2555 
 

 คําแนะนาํการลงทุน 
 ถือ 
  
  
 ราคาปจจบุัน : 7.95 บาท 
 Fair Value : 7.70 บาท 
 มูลคาตลาด : 2,325.0 ลานบาท 
  
 การจัดอันดับบรรษัทภิบาลป 2553 
 Na. 
  

  
  

 
 
 

เปรียบเทียบประมาณการของ ASP กับ SAA consensus
EPS (บาท) ASP Cons % diff
2555F 0.64 0.55 17%
2556F 0.76 0.65 17%
ท่ีมา : ประมาณการโดยฝายวิจัย ASP, SAA consensus  
 

 

4 JMART เดินหนาทํากําไร New High ใน 4Q54 แมเผชิญวิกฤตินํ้าทวม 
กําไรสุทธิงวด 4Q54 อยูที่ 57 ลานบาท โต 14%qoq ตามคาด ทาํสถิต ิNew High ตอจาก 3Q54 
แมเผชิญวิกฤติน้ําทวมในเดือน พ.ย. ซ่ึงกดดันใหปริมาณจําหนายเครื่องโทรศัพทใน 4Q54 ลดลง
ถึง 9%qoq แตการเปดตัว iPhone 4S ในเดือน ธ.ค. และกระแสสมารทโฟนเปนสวนสําคัญที่ชวย
ใหราคาขายเฉลี่ยตอเครื่องปรับตัวสูงขึ้นถึง 3.4% qoq สงผลใหรายไดจากการขายโทรศัพทยัง
บวกไดที่ราว 1.9%qoq ขณะที่ JMART ยังไดรับรายไดเพ่ิมอีก 30 ลานบาท จาก 3Q54 เปน
รางวัล จากยอดขายทั้งปสูงเกินเปาที่ซัพพลายเออรวางไว อยางไรก็ตาม ผลบวกขางตนถูก
หักลางบางสวนจากสัดสวนตนทุนขายตอยอดขายและคาใชจายขายบริหารทีเพ่ิม 1.8%qoq 
และ 13%qoq  

4 คาดกระแสสมารทโฟนหนุนกําไรปน้ีโตสูงตามคาด แตปหนาเส่ียงโตชาลง   
จากความนิยมสมารทโฟนและแท็บเล็ต บวกกับจํานวนโควตาขายเครื่อง iPHONE 4S ตอเดือน
ของ JMART ที่ไดรับเพ่ิมข้ึน คาดจะหนุนใหกําไร 1Q55 ดีกวาชวงเดียวกันของปกอน แตอาจเพ่ิม
จาก 4Q54 เพียงเล็กนอย เพราะจะไมมีรายไดโบนัสจากซัพพลายเออร แตทั้งนี้ ฝายวิจยัยังเชื่อวา
ปริมาณจําหนายเคร่ืองโทรศัพททั้งปจะเพิ่มไดดีถึง 20%yoy จากแผนขยายเพิ่มสาขาจาก 205 
เปน 250 สาขา และเพิ่มพ้ืนที่เชา IT Junction อีก 5 แหง เปน 32 แหง ขณะที่ราคาขายเฉลี่ยตอ
เครื่องคาดจะปรับตัวขึ้นเชนกัน เพราะสัดสวนยอดขายสมารทโฟนและแท็บเลต ตอ ยอดขายรวม 
(มีราคาสูงสุดในทุกประเภท) มีแนวโนมสูงข้ึนอยางมีนัยฯ จากปกอน สงผลใหฝายวิจัยคาดกําไร
สุทธิป 2555  จะเติบโต 57%yoy มาอยูที่ 268 ลานบาท   แตคาดจะเพิ่มในป 2556 เพียงราว 
19%yoy จากความเสี่ยงที่ธุรกจิหลัก คือ ธุรกิจจัดจําหนายมือถือที่อาจไมเติบโตกาวกระโดด 
ตามตลาดสมารทโฟนที่นาจะโตในอัตราที่ชาลงกวาชวง 1-2 ปนี้  
4 ราคาหุนขึ้นมาสะทอนผลกําไรปน้ีแลว แนะ “ถือ” รอรับเงินปนผล  
ภายใตสมมติฐานอนุรักษนิยม คือ กําหนดจํานวนหุน 417 ลานหุน ณ สิ้นสุดป 2555 โดยรวม 1) 
จํานวนหุนปจจุบัน 300 ลานหุน 2) หุนที่จะเกิดจากการเพิ่มทุน 45 ลานหุน (ฝายวิจยัคาดเลือ่น
ไปเพิ่มทุนหลัง เม.ย.) 3) หุนที่จะเกิดจากใชสิทธวิอรแรนททั้งหมดที่แจกผูถือหุนเดิมและใหม 69 
ลานหุน และ 4) ESOP สามารถใชสิทธไิดอีก 3 ลานหุน ฝายวจิัยกําหนดมูลคาพ้ืนฐานอิง PER 
12 เทา ที่ 7.70 บาทตอหุน ใกลเคียงราคาตลาด และแนะนําเพียง “ถือ” เพ่ือรอรับเงินปนผลจาก
กําไรงวด 2H54 ที่ 0.24 บาทตอหุน โดยจะข้ึน XD วันที่ 12 มี.ค. คิดเปน Div Yield ทั้งปที่ 5.0%   

 

 

Key Data (ลานบาท)       
FY: ปด 31 ธ.ค. FY52A FY53A FY54A FY55A FY56F  
รายไดขายและบริการ (ลบ)         4,986          5,144        5,907          7,853        8,758   
กําไรสุทธิ (ลบ)              90               95           171             268           319   
EPS FD (บาท) **           0.30            0.32          0.57            0.64          0.76   
PER (เทา)         26.43          25.10        13.90          12.36        10.46   
DPS (บาท)           0.23            0.24          0.40            0.48          0.47   
Dividend Yield (%) 2.9% 3.0% 5.0% 6.0% 5.9%  
BVS (บาท)           1.95            2.06          1.95            3.59          4.06   
PBV (เทา)           4.07            3.86          4.07            2.21          1.96   
ท่ีมา: ฝายวิจัย ASP (**จํานวนหุนท่ีใชในป 2555 – รวมผลกระทบจํานวนหุนท่ีเพิ่มจากเพิม่ทุนและใชสิทธิวอรแรนทและ ESOP)  

 
กวี มานิตสุภวงษ 
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ผลการดําเนินงาน 4Q54  
Key Data

(ลานบาท) 2Q53 3Q53 4Q53 1Q54 2Q54 3Q54 4Q54 % yoy %qoq 2554F 2553 % yoy

ยอดขาย 1,294 1,257 1,284 1,302 1,410 1,579 1,616 25.8% 2.3% 5,907 5,144 15%

ตนทุนขาย (1,169) (1,139) (1,119) (1,148) (1,233) (1,383) (1,440) 28.7% 4.2% (5,203) (4,622) 13%

กําไรขั้นตน 125 118 165 154 178 197 175 6.1% -10.9% 704 522 35%

รายไดคาสนับสนุนการขาย 31 44 17 20 21 26 56 229.7% 116.2% 124 169 -26%

คาใชจายขายและบริหาร (133) (129) (128) (132) (144) (150) (170) 33.0% 13.4% (595) (538) 11%

กําไรสทุธิ 11 23 39 25 38 50 58 50.7% 15.9% 172 95 81%

อัตรากําไรข้ันตน 9.7% 9.4% 12.9% 11.8% 12.6% 12.5% 10.9% 11.9% 10.1%

อัตรากําไรสทุธิ 0.8% 1.8% 3.0% 2.0% 2.7% 3.2% 3.6% 2.9% 1.8%  
ท่ีมา : งบการเงิน/ ฝายวิจัย ASP 

 
 

สัดสวนรายไดจากแตละธุรกิจใน 4Q54 ยอดขายและอัตรากาํไรสุทธิรายไตรมาส 

93%

4% 3%

จัดจําหนายโทรศัพทมือถือ
รับจางและบริหารหนี้ที่ไมกอใหเกิดรายได
ธุรกิจพ้ืนที่เชา  
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ท่ีมา : ประมาณการโดยฝายวิจัย ASP  ท่ีมา : ฝายวิจัย ASP  
 
 

จํานวนหุน ณ สิน้ป 2555 ของ JMART DPS และ Div Yield ของ JMART 
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ท่ีมา : ประมาณการโดยฝายวิจัย ASP  ท่ีมา : ฝายวิจัย ASP  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

+ +     =จํานวนหุน 
ส้ินป 2554
300 ลานหุน

หุนเพ่ิมทุน
45 ลานหุน

หุนจากวอร
แรนทและ 
ESOP 72 
ลานหุน

จํานวนหุนสิ้น
ป 2555  417

 ลานหุน
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สรุปตัวเลขสาํคญัทางการเงิน 
งบกําไรขาดทุน (ลานบาท) งบกระแสเงินสด (ลานบาท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2553 2554F 2555F 2556F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2553 2554F 2555F 2556F

ยอดขาย 5,144 5,907 7,853 8,758 กระแสเงินสดจากการดําเนินงาน
ตนทุนขาย (4,622) (5,203) (6,891) (7,692) กําไรกอนภาษเีงนิได 116 243 348 402

กําไรขั้นตน 522 704 962 1,066 รายการเปล่ียนแปลงที่ไมกระทบเงนิสด 2 19 19 6

คาใชจายในการขาย (574) (584) (774) (848) คาเส่ือมราคาและตัดจําหนาย 35 33 59 68

กําไรจากการดําเนินงาน (52) 120 188 218 กําไร/ขาดทุนจาก Fx ที่ไมไดรับรู - (0) - -

สวนแบงผลกําไรจากเงนิลงทุน - - - - อ่ืนๆ - - - -

ดอกเบี้ยจาย (22) (27) (25) (19) เพิ่ม/ลด จากกิจกรรมการดําเนินงาน 271 (132) (350) (143)

กําไรกอนหักภาษี 116 243 348 402 กระแสเงินสดจากการดําเนินงานสทุธิ 424 163 76 333

ภาษเีงนิได (21) (72) (80) (80) กระแสเงินสดจากการลงทุน
กําไรสุทธิกอนรายการพิเศษ 95 171 268 321 เพิ่ม/ลด จากการลงทุนระยะส้ัน (33) 15 35 (44)

สวนของผูถือหุนสวนนอย - - - - เพิ่ม/ลด จากสินทรัพยถาวร (43) (175) (345) (140)

รายการพิเศษอ่ืน ๆ - - - 1 อ่ืนๆ - - 0 -

กําไรสทุธิ 95 171 268 322 กระแสเงินสดจากการลงทุนสทุธิ (77) (160) (309) (184)

กําไรจากการดําเนินงานปกติ 95 171 268 321 กระแสเงินสดจากการจัดหาเงิน
EPS 0.22 0.40 0.62 0.75 เพิ่ม/ลด เงนิกู (282) 118 (61) (270)

Norm EPS 0.22 0.40 0.62 0.75 เพิ่ม/ลด ทุนและสวนเกินมูลคาหุน - - 564 12

เพิ่ม/ลด การปรับสวนผูถือหุน - - - -

ลด จายปนผล (63) (102) (132) (153)

ยอดขาย (YoY%) 3% 15% 33% 12% กระแสเงนิสดจากการจัดหาเงนิสุทธิ (345) 16 371 (411)

กําไรขั้นตน (YoY%) 25% 35% 37% 11%

สวนแบงผลกําไรจากเงนิลงทุน (YoY%) -        -        -        1.00      เพิ่ม/ลด เงนิสดสุทธิ 3 19 138 (262)

กําไรสุทธิ (YoY%) 5% 80% 57% 20% กระแสเงินสดสทุธิ 30 50 188 (73)

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

ยอดขาย 1,302    1,410    1,579    1,616    เงนิสดและรายการเทียบเทาเงนิสด 30 51 188 -75

ตนทุนขาย (1,148)   (1,233)   (1,383)   (1,440)   ลูกหนี้การคา 188 199 280 314

กําไรขั้นตน 154       178       197       175       สินคาคงเหลือ 470 506 765 851

คาใชจายในการขาย (124)      (139)      (150)      (170)      สินทรัพยหมุนเวยีนอ่ืน 225 217 218 220

กําไรจากการดําเนินงาน 31         38         47         6           เงนิฝากธนาคารที่มีภาระคํ้าประกัน 18 3 3 3

รายไดอ่ืน 28         26         33         61         ที่ดิน อาคาร และอุปกรณ 74 216 501 573

คาใชจายอ่ืน (8)          4           -        4           สนิทรัพยรวม 1,389 1,722 2,453 2,431

กําไรกอนดอกเบี้ยและภาษี 42         64         80         83         

ดอกเบี้ยจาย (6)          (6)          (7)          (7)          เจาหนี้การคา 86 181 241 269

ภาษเีงนิได (11)        (20)        (23)        (19)        สวนของหนี้สินที่ครบกําหนดชําระใน 1 ป 2 27 10 10

กําไรสุทธิกอนรายการพิเศษ 25         38         50         57         เงนิกูยืมระยะยาว 9 61 78 59

รายการพิเศษอ่ืน ๆ -        -        -        -        หนี้สินรวม 771 1,049 1,079 877

กําไรสทุธิ 25         38         50         57         

ทุนเรียกชําระแลว 300 300 417 420

ยอดขาย (YoY%) -1% 12% 23% 24% สวนเกินมูลคาหุน 52 52 499 508

กําไรขั้นตน (YoY%) 36% 50% 19% 14% กําไรสะสม 265 321 458 626

กําไรสุทธิ (YoY%) 9% 69% 30% 125% สวนของผูถือหุน 618 673 1374 1554

รวมหนี้สนิและสวนของผูถือหุน 1389 1722 2453 2431

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

อัตราสวนสภาพคลอง (เทา) 1.29      1.07      1.60      1.85      ธุรกิจจําหนายโทรศัพทเคลือ่นท่ี

อัตราสวนหมุนเวยีนลูกหน้ีการคา(เทา) 27         30         28         28         ปริมาณขาย (ลานเคร่ือง) 0.96       1.00     1.20       1.35       

อัตราสวนหมุนเวยีนเจาหนี้การคา (เทา) 54         29         29         29         ราคาเฉล่ีย (บาท/เคร่ือง) 4,079     4,547   5,316     5,354     

หนี้สินตอสวนผูถือหุน(เทา) 1.25      1.56      0.79      0.56      ธุรกิจใหเชาพ้ืนท่ีคาปลกี
ผลตอบแทนจากสินทรัพยเฉล่ีย 7% 10% 11% 13% พื้นที่ใหเชา (ตารางเมตร) 10,053   9,574   11,387   12,475   

ผลตอบแทนจากผูถือหุนเฉล่ีย 15% 25% 20% 21% Occupancy rate (%) 88.0% 95.0% 94.2% 94.2%  
ท่ีมา : งบการเงิน/ ฝายวิจัย ASP 

 


