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ASP Fundamental Update 
■ BH (ซื้อ): กําไรสุทธิป 2555 เตบิโตโดดเดน ให Switch จาก BGH มาซื้อ BH   

■ BKI (ซื้อ): 4Q54 ขาดทุนหนัก...พรอมกลับมาเติบโตรับโอกาสทางธุรกิจในป’55 

■ BMCL (ซื้อ): คาดขาดทุนจะฟนตัวใน 1Q55  แตมีความเส่ียงเพิ่มทุนใน 1-2 ป
ขางหนา 

■ CPN (ซื้อ): 4Q54 กําไรสุทธิ 692 ลานบาท จากกําไรพิเศษ 187 ลานบาท 

■ ITD (ถือ): กระแสดี แตกําไรยังไมมา... 4Q54 ขาดทุนสุทธิ 306 ลานบาท 

■ IVL (ซื้อ): ประกาศกลยุทธธุรกิจเขาสูโครงการ Upstream เพ่ือความครบวงจร
แทจริง 

■ JMART (ถือ): ราคาหุนสะทอนการเติบโตในปนี้แลว  แนะนํา “ถือ” รับเงินปนผล 

■ KKC (ซื้อ ): ผานพนจุดเลวราย พรอมกลับมาฟนตัวโดดเดน เพ่ิมคําแนะนําเปน 
ซื้อ 

■ LH (ถือ ): ยอดขายแนวราบเริ่มฟนตัว แตมี Upside จํากัด ปรับเปน ถือ 

■ SAT (ซื้อ): 4Q54 ขาดทุน 97 ลานบาท แตจะพลิกมีกําไรงวด 1Q55  

■ SCCC (ถือ ): ราคาหุนพุงแรง ลดความนาสนใจในการลงทุน ปรับคําแนะนําลง
เปน ถือ 

■ SEAFCO (ซื้อ): ตั้งสํารองผลขาดทุนในป 2554...พรอมกลับมาทํากําไรโดดเดนใน
ป 2555 

 
 

 
 
 
 

ASP Model Portfolio 
Stock Weight

d
Fair Value

TUF  15%      88.00  
PTTGC  14%      87.29  
CPF  11%      46.65  
BANPU  14%    934.64  
AMATA  19%      24.03  
ADVANC  14%    180.00  
BBL  14%    220.50  
   
ปจจุบันบริษัทกระทําการในฐานะ
บริษัทผูออกและที่ปรึกษาทางการ
เงินของใบสําคัญแสดงสิทธิ
อนุพันธในหุน BAY, BH, BJC, 
BLA, IRPC, MINT, PS, 
ROBINS, SPALI, STA, THAI, 
TISCO, TRUE 
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บริการใหม สายงานวิจัย ASP   
"ASP Exclusive Portfolio Clinic"    
เปนการใหคําแนะนําเกี่ยวกับการ
ลงทุน และ บริหารพอรตการ
ลงทุน  โดยจะเปดใหนักลงทุนที่สนใจ
ใชบริการ สงรายละเอียดพอรตที่มีอยู
ในปจจุบัน เขามาเพื่อรับคําปรึกษา  
  
สนใจติดตอพรอมสงรายละเอียดมาที่  
Tel:   
02-680-1226  กรภัทร วรเชษฐ  
เลขทะเบียนนักวิเคราะห 043100 
02-680-1334  ประกิต สิริวัฒนเกตุ   
เลขทะเบียนนักวิเคราะห 031178        
02-680-1550  เธียร  กนกพงศศักด์ิ   
เลขทะเบียนนักวิเคราะห 043929 
และ  02-680-1127, 02-680-1227 
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Research Department

Derivatives Warrant
ชื่อยอ หุนอางอิง ผูออก ประเภท ราคา IPO ราคาปดสุดทาย ราคาใชสิทธิ อัตราใชสิทธิ ซ้ือขาย ซื้อขาย อายุคงเหลือ

(Call/Put) (บาท) (บาท) (บาท) (DW : 1 หุนสามญั) วนัแรก วนัสุดทาย (วนั)
ADVA08CA ADVANC ASP Call 1.17         2.32                103.00       25 18-Oct-54 30-Apr-55 61           
AOT08CA AOT ASP Call 1.00         2.28                31.75         10 29-Nov-54 28-Jun-55 120         
BANP08CB BANPU ASP Call 1.08         1.23                500.00       150 28-Nov-54 27-Jun-55 119         
BANP08PA BANPU ASP Put 1.02         0.80                722.00       200 29-Nov-54 27-Jun-55 119         
BAY08CC BAY ASP Call 1.00         1.71                15.70         5 20-Dec-54 11-Jun-55 103         
BAY08PB BAY ASP Put 1.04         0.67                30.00         10 13-Feb-55 11-Jun-55 103         
BBL08CA BBL ASP Call 1.00         1.64                115.50       40 18-Nov-54 30-May-55 91           
BBL08PA BBL ASP Call 1.01         0.59                180.00       40 25-Jan-55 30-May-55 91           
BCP08CA BCP ASP Call 1.01         2.18                13.326       4.79339 18-Nov-54 30-May-55 91           
BEC08CA BEC ASP Call 1.08         1.45                30.00         10 18-Nov-54 31-May-55 92           
BGH08CA BGH ASP Call 1.13         1.52                55.00         15 29-Nov-54 29-Jun-55 121         
BH08CA BH ASP Call 1.00         0.69                44.50         10 2-Feb-55 28-May-55 89           
BIGC08CA BIGC ASP Call 1.03         2.40                83.00         30 18-Nov-54 31-May-55 92           
BJC08CA BJC ASP Call 1.01         1.38                29.00         5 2-Feb-55 29-May-55 90           
BLA08CA BLA ASP Call 1.01         0.57                44.00         10 1-Feb-55 24-May-55 85           
CPAL08CB CPALL ASP Call 1.01         2.14                41.00         12 24-Jan-55 9-May-55 70           
CPF08CD CPF ASP Call 1.20         2.26                25.00         5 16-Dec-54 25-Apr-55 56           
DTAC08CC DTAC ASP Call 1.15         1.72                51.22         12.19432 28-Nov-54 27-Jun-55 119         
ESSO08CB ESSO ASP Call 1.02         2.84                7.40           2 16-Dec-54 25-Apr-55 56           
HMPR08CA HMPRO ASP Call 1.22         2.40                7.400         2 29-Nov-54 29-Jun-55 121         
IRPC08CC IRPC ASP Call 1.00         1.12                3.768         0.99153 1-Feb-55 24-May-55 85           
IVL08CC IVL ASP Call 1.00         2.04                24.400       8 16-Dec-54 23-Apr-55 54           
IVL08PA IVL ASP Put 1.02         0.41                36.500       10 25-Jan-55 23-Apr-55 54           
KBAN08CB KBANK ASP Call 1.15         1.53                100.00       30 28-Nov-54 28-Jun-55 120         
KTB08CA KTB ASP Call 1.00         1.31                11.00         5 24-Jan-55 10-May-55 71           
LH08CA LH ASP Call 1.00         0.95                4.70           2 24-Jan-55 10-May-55 71           
MINT08CA MINT ASP Call 1.06         1.61                10.30         2 2-Feb-55 28-May-55 89           
PS08CB PS ASP Call 1.00         0.91                11.00         4 1-Feb-55 25-May-55 86           
PTT08CC PTT ASP Call 1.01         1.64                240.00       75 16-Dec-54 24-Apr-55 55           
PTT08PA PTT ASP Put 1.12         0.43                360.00       80 21-Dec-54 24-Apr-55 55           
PTTE08CB PTTEP ASP Call 1.21         1.94                127.968     29.53109 16-Dec-54 24-Apr-55 55           
PTTG08CA PTTGC ASP Call 1.13         1.35                50.00         20 15-Nov-54 30-May-55 91           
ROBI08CA ROBINS ASP Call 1.09         1.29                38.00         8 2-Feb-55 29-May-55 90           
SCB08CC SCB ASP Call 1.09         2.20                88.00         20 16-Dec-54 23-Apr-55 54           
SCB08PA SCB ASP Call 1.14         0.37                125.00       25 21-Dec-54 23-Apr-55 54           
SCC08CB SCC ASP Call 1.20         2.16                250.00       50 18-Oct-54 30-Apr-55 61           
SCC08PA SCC ASP Put 1.00         0.66                368.00       80 25-Jan-55 30-Apr-55 61           
SPAL08CA SPALI ASP Call 1.00         0.91                11.00         4 2-Feb-55 28-May-55 89           
STA08CA STA ASP Call 1.00         1.21                16.20         5 2-Feb-55 29-May-55 90           
TCAP08CB TCAP ASP Call 1.00         1.14                19.50         8 24-Jan-55 10-May-55 71           
THAI08CA THAI ASP Call 1.00         1.68                18.00         5 1-Feb-55 25-May-55 86           
TISCI08CA TISCO ASP Call 1.00         1.26                30.00         8 1-Feb-55 25-May-55 86           
TOP08CC TOP ASP Call 1.00         2.08                48.00         15 24-Jan-55 9-May-55 70           
TPIP08CA TPIPL ASP Call 1.00         1.36                10.80         4 21-Dec-54 26-Apr-55 57           
TRUE08CB TRUE ASP Call 1.00         0.78                2.78           1 1-Feb-55 24-May-55 85           
TUF08CC TUF ASP Call 1.10         2.20                47.00         10 16-Dec-54 23-Apr-55 54           

.
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ประกาศกลยทุธธุรกิจเขาสูโครงการ Upstream เพ่ือความครบวงจรแทจริง   วันพฤหัสบดีที่ 1 มนีาคม พ.ศ. 2555 
 

 คําแนะนําการลงทนุ 
 ซ้ือ 
  
 ราคาปด: 40.25 บาท 
 Fair Value : 52 บาท 
 มูลคาตลาด : 193,774 ลานบาท 
  
 การจัดอันดับบรรษัทภิบาลป 2553 
  Na. 
   
   

   

4 ถึงเวลายางกาวเขาสูโครงการ Upstream เพ่ือการจัดหา Px, PTA และ MEG  
ภาพรวมการประชุม Analyst เมื่อวานนี้ ยังคงสัมผัสไดถึงกลยทุธการลงทุนของบริษัทฯ ที่เปนไป
ในเชิงรุกอยางตอเนื่อง ภายใตกลุมผูบริหารที่ลวนมีวิสัยทัศนในการนําพาธุรกิจสูการ
เปลี่ยนแปลงใหญอีกครั้ง ทั้งนี้ ความสําเร็จของ IVL  ที่ผานมา จากการบรรลุแผนการลงทุนใน
โครงการตางๆ (ทั้งการขยายกําลังการผลิตบวกกับการเขาซื้อกิจการอยางไมหยดุยั้ง) ที่เกีย่วเนื่อง
กับกลุมผลิตภัณฑ Polyester (Polyester chain) สวนใหญประกอบดวยผลติภัณฑข้ันกลาง 
ไดแก PTA และ MEG (เพ่ิงเริ่มตน) และขั้นปลายทั้งเม็ดพลาสติก PET และเสนใยโพลีเอสเตอร 
ซึ่ง IVL ไดพยายามฉกีรูปแบบการลงทุนโดยเนนไปที่ผลิตภัณฑ Specialty เพ่ือผลกัดัน margin 
รวมจากกลุมผลติภัณฑนี้ใหสูงขึ้น ซึ่งโดยรวมแลวถือวายังจํากัดอยูเฉพาะในกลุมผลิตภัณฑข้ัน
กลาง (เนน PTA) และปลาย ทาํใหมีความเสี่ยงสูงตอความผันผวนของราคาวัตถุดิบข้ันตน ไดแก 
Px และข้ันกลางคือ MEG ซึ่งประเมินวาแนวโนมของราคาผลติภัณฑในระยะยาวจะยิ่งปรับตัว
สูงข้ึน  ดังนั้น แผนการลงทุนใหญของ IVL ในระยะ 5 ปขางหนาจะมุงเนนขยายธุรกิจไปยังขั้นตน 
(Upstream project) ที่อินเดียและตะวันออกกลาง ที่มีขนาดกําลังการผลิตรวมโครงการละ 2 
ลานตัน/ป (World scale) ในรูปแบบ Green field project ดวยมูลคาเงินลงทุนรวมกวา 4-5 
พันลานเหรียญฯ ระยะเวลากอสราง 4-5 ป โดยเนนการเขารวมทุน (Joint Venture) กบั
ผูประกอบการทีมี่ความเช่ียวชาญและมีทําเลที่ต้ังใกลชิดกับโรงกลั่นซึ่งสามารถ supply วัตถุดิบ
หลักแนฟทาใหกับโรง Px ได ขณะที่การลงทุนในโครงการ MEG ในทวีปอเมริกาเหนือ ซึ่งแผนการ
ลงทุนตอไปจะเนนตอยอดไปสูโรงงาน Ethane cracker เชนเดียวกัน ซึ่งลวนสงผลบวกตอการ
จัดหาวัตถุดิบที่ม่ันคงไดในระยะยาวดวยตนทุนที่ตํ่าลง สําหรับแหลงที่มาจากเงินลงทุนทั้งหมดจะ
มาจากกระแสเงนิสดจากการดําเนินงาน และเงินกูยืมจากสถาบันการเงิน ดวยสัดสวนหนีส้นิ
สุทธิ/ทุนที่ตํ่ามากเพียง 0.4 เทา จึงไมนากังวลเรือ่งการเพ่ิมทุนในชวง 2-3 ปขางหนาแตอยางใด   
4 แผนการลงทุนใหญยังไมไดรวมในประมาณการ...ถือเปน Upside ในอนาคต 
ฝายวิจยัมีมุมมองเชิงบวกตอแผนการลงทุนใหญในโครงการ Upstream ดังกลาวของ IVL ซ่ึงเปน
โครงการใหมที่ฝายวิจัยไมไดรวมไวในประมาณการ จึงถือเปน Upside ของผลการดําเนินงานที่
จะเกิดข้ึนในอนาคต (EBITDA/ตัน สูงขึ้น จาก Invested capital/ตัน ที่ตํ่าลง) สําหรับแนวโนม
กําไรปกติจากการดําเนินงาน (ไมรวมรายการพิเศษ อาทิ กําไรจากการตอรองกิจการ และขาดทุน
จากดอยคาของสินทรัพย) ในป 2555 ฝายวิจยัประเมินวาวาจะเติบโตถึง 67% yoy ตามปริมาณ
ขายรวมของ IVL จะปรับตัวเพิ่มข้ึนกวา 40% yoy เนื่องจากมีกําลังการผลิตใหมๆ ที่จะเริ่มทยอย
รับรูในป 2555 อาทิ PT Polyprima, การขยายกําลังการผลิตใน Rotterdam, Wellman 
International และ FiberVision ในสหรัฐฯ รวมถึง Old World Ind. (MEG) ในทวีปอเมริกาเหนือ  
4 แนะนําซ้ือ...เช่ือมั่นราคาหุนยังเดินหนา outperform เขาสู Fair value ไดไมยาก  
ฝายวิจยัแนะนําซ้ือ ภายใตมูลคาพ้ืนฐาน ณ สิ้นป 2555 อิงวิธี DCF (WACC 13.6%) เทากับ 52 
บาท โดยเชื่อม่ันวาหุน IVL ยังคงถูกขับเคลื่อนในลักษณะที่ outperform กลุมฯ ไดตอเนื่อง จาก
แผนขยายธุรกิจดวยขนาดการลงทุนที่มีนัยฯ ดังกลาว   

 เปรียบเทียบประมาณการของ ASP กับ SAA consensus
EPS (บาท) ASP Cons % diff
2555F 3.65 3.40 7%
2556F 4.88 3.78 29%
ท่ีมา : ประมาณการโดยฝายวิจัย ASP, SAA consensus

 
 
 
 
 

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

na.  <70 ไมมีสัญลักษณ  

Key Data (ลานบาท)       
FY: ปด 31 ธ.ค. FY52A FY53A FY54A FY55F FY56F  
กําไรสุทธิ 4,824  10,413  15,568  17,592  23,506   
Norm Profit   4,256   8,672   10,154   17,092   23,506   

 

EPS (บาท)  1.44   2.40   3.23   3.65   4.88   
BVS (บาท)  6.70   7.44   12.21   14.84   18.63   
PER (เทา)   28.0   16.8   12.4   11.0   8.2   
PBV (เทา)   6.0   5.4   3.3   2.7   2.2   
EV/EBITDA (เทา)  15.4   14.9   16.2   8.9   6.6   
Div yield 0.8% 1.6% 2.5% 2.7% 3.6%  
ROAE 24.0% 38.1% 34.2% 27.0% 29.2%  
ท่ีมา: ฝายวิจัย ASP      
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 แนวโนมราคา และสวนตางของ PX ในป 2555-59 แนวโนมราคา และสวนตางของ MEG ในป 2555-59 

  
ท่ีมา : CMAI ท่ีมา : CMAI 

 

แผนการลงทุนโครงการใหมๆ ในป 2555-63 

 
ท่ีมา : IVL 

 

เปรียบเทียบหุนในกลุมปโตรเคมีในไทย และภมิูภาค PER Band ของ IVL 
 

Upside

(%) 2555F 2556F 2555F 2556F

PTTGC BUY 74.50     87.29      17 1.29      1.23      8.53      8.38      

IRPC BUY 4.74       5.41        14 1.12      1.04      9.28      8.49      

IVL BUY 40.25     52.00      29 2.71      2.16      11.01    8.24      

TPC BUY 30.00     32.30      8 1.62      N/A 9.29      N/A

VNT HOLD 18.40     19.38      5 1.20      N/A 8.96      N/A

Honam Petrochemical 4.45           354,000 444,818  25.65        2.53      1.75      9.26      8.18      

Formosa Petrochemical 1.94           95.80     77.78      18.81-        3.99      N/A 63.03    25.35    

Nan Ya Plastics 3.14           71.90     64.79      9.88-          2.11      1.63      21.57    16.91    

Formosa Plastics 3.21           91.80     87.77      4.39-          2.27      1.84      15.58    14.72    

Formosa Chemicals & Fibre 3.24           91.90     86.86      5.49-          2.05      1.60      15.94    13.75    

Mitsui Chemicals 3.35           275.00   283.08    2.94          0.71      0.74      N/A 14.85    

  Rec.    / 
BB Rating

ราคา
ปจจุบัน

PERราคา
เปาหมาย

PBV

 
 

 

 
ท่ีมา : ฝายวิจัย ASP และ Bloomberg ท่ีมา : ฝายวิจัย ASP  
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ประมาณการกาํไรสทุธิป 2555-56 ของ IVL 
งบกําไรขาดทุน (ลานบาท) งบกระแสเงินสด (ลานบาท)

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

ยอดขาย 96,858   186,096   223,162   250,401   กระแสเงินสดจากการดําเนินงาน

ตนทุนขาย (82,066)  (165,754)  (188,456)  (204,710)  กําไรสุทธิ (กอนหักผูถือหุนสวนนอย) 10,973 15,429   17,792   23,706   

กําไรข้ันตน 14,792   20,342     34,706     45,691     รายการเปลี่ยนแปลงท่ีไมกระทบเงินสด

คาใชจายในการขายและบริหาร (5,711)    (9,701)      (12,332)    (15,040)    คาเส่ืมราคาและตัดจําหนาย 3,399   4,554     6,003     6,678     

ดอกเบ้ียจาย (1,303)    (2,370)      (3,590)      (4,041)      สวนเปลี่ยนแปลงจากเงินทุนหมุนเวียน (2,415)  (6,901)    3,157     (3,027)    

คาใชจายอ่ืน -         (1,645)      -           -           อ่ืนๆ (1,573)  (4,393)    1,218     (160)       

รายไดอื่น 157        812          200          200          กระแสเงินสดจากการดําเนินงานสุทธิ 10,383 8,689     28,170   27,197   

กําไรสุทธิกอนหักภาษี 9,010     8,104       19,339     26,636     กระแสเงินสดจากการลงทุน

ภาษีเงินได (488)       (742)         (1,547)      (2,930)      เพิ่ม/ลด จากการลงทุนระยะส้ัน -       -         -         -         

กําไรสุทธิกอนรายการพิเศษ 8,522     7,362       17,792     23,706     เพิ่ม/ลด จากการลงทุนท่ีเก่ียวของ -       -         -         -         

กําไร/ขาดทุนจาก Fx 1,178     306          500          -           เพิ่ม/ลด จากสินทรัพยถาวร (5,912)  (29,218)  (9,208)    (11,020)  

ผูถือหุนสวนนอย (560)       139          (200)         (200)         กระแสเงินสดจากการลงทุนสุทธิ (5,912)  (29,218)  (9,208)    (11,020)  

รายการพิเศษอ่ืน ๆ 563        6,753       -           -           กระแสเงินสดจากการจัดหาเงิน

กําไรสุทธิ 10,413   15,568     17,592     23,506     เพิ่ม/ลด เงินกู (6,535)  26,364   11,904   12,575   

เพิ่ม/ลด ทุนและสวนเกินมูลคาหุน 3,825   17,224   56          -         

การเติบโตของยอดขาย 21.1% 92.1% 19.9% 12.2% อ่ืนๆ -       -         -         -         

การเติบโตของกําไรสุทธิ 115.9% 49.5% 13.0% 33.6% ลด จายปนผล (1,489)  (5,630)    (4,814)    (5,278)    

อัตราสวนกําไรข้ันตน 15.3% 10.9% 15.6% 18.2% กระแสเงินสดจากการจัดหาเงินสุทธิ (4,200)  37,958   7,145     7,298     

อัตราสวนกําไรสุทธิ 10.8% 8.4% 7.9% 9.4% เพิ่ม/ลด เงินสดสุทธิ 271      17,429   26,108   23,475   

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ลานบาท) งบดุล (ลานบาท)

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

ยอดขาย 40,553   51,300     50,909     43,334     เงินสดและเทียบเทาเงินสด 1,483   12,018   9,639     32,844   

ตนทุนขาย (33,390)  (45,985)    (45,327)    (41,052)    ลูกหน้ีการคา 11,771 24,509   24,796   27,822   

กําไรขั้นตน 7,163     5,315       5,582       2,281       สินคาคงเหลือ 11,384 21,422   25,341   27,504   

คาใชจายในการขายและบริหาร (1,795)    (2,602)      (2,318)      (2,986)      สินทรัพยหมุนเวียนอ่ืน 965      4,133     1,168     1,284     

ดอกเบ้ียจาย (436)       (649)         (645)         (640)         ท่ีดิน อาคาร และอุปกรณ สุทธิ 48,820 66,825   84,787   89,399   

รายไดอื่น 144        468          116          84            สินทรพัยรวม 77,941 145,826 172,936 206,099 

กําไรสุทธิกอนหักภาษี 5,064     2,676       2,876       (2,512)      

ภาษีเงินได (231)       (264)         (186)         (61)           เงินกูระยะส้ัน 5,365   13,677   10,641   10,279   

กําไรสุทธิกอนรายการพิเศษ 4,833     2,412       2,690       (2,573)      เจาหน้ีการคา 10,858 17,978   25,341   27,504   

กําไร/ขาดทุนจาก Fx (16)         91            30            201          หน้ีสินหมุนเวียนอ่ืน 1,612   4,214     1,951     2,146     

ผูถือหุนสวนนอย (58)         (22)           (17)           235          เงินกูระยะยาว 20,710 41,171   49,366   59,425   

รายการพิเศษอ่ืน ๆ 6,199     -           -           554          หน้ีสินไมหมุนเวียน 21,661 43,848   50,082   60,141   

กําไรสุทธิ 11,057   2,367       3,602       (1,458)      หนี้สินรวม 45,699 87,049   101,488 116,423 

ทุนท่ีชําระแลว 4,334   4,814     4,814     4,814     

สวนเกินมูลคาหุน 13,031 29,775   29,830   29,830   

การเติบโตของยอดขาย (%) qoq 61.4% 26.5% -0.8% -14.9% กําไรสะสม 19,354 29,221   41,277   59,506   

การเติบโตของกําไรสุทธิ (%) qoq 186.4% -78.6% 52.2% -140.5% สวนของผูถือหุน 32,242 58,777   71,447   89,676   

อัตราสวนกําไรข้ันตน (%) 17.7% 10.4% 11.0% 5.3%

อัตราสวนกําไรสุทธิ (%) 27.3% 4.6% 7.1% -3.4% หนี้สินและสวนของผูถือหุน 77,941 145,826 172,936 206,099 

อัตราสวนทางการเงิน สมมติฐานในการทําประมาณการ

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

อัตราสวนสภาพคลอง (เทา) 1.09       1.57         1.20         1.60         อัตราแลกเปลี่ยนเฉลี่ย THB/USD 31.57   30.00     30.00     30.00     

อัตราสวนหมุนเวียนลูกหน้ีการคา (เทา) 44.84     44.84       40.00       40.00       ราคา PET เฉลี่ย (เหรียญฯ/ตัน) 1,430   1,450     1,450     1,450     

อัตราสวนหมุนเวียนสินคาคงเหลือ (เทา) 53.92     53.92       50.00       50.00       ราคา Polyester (เหรียญฯ/ตัน) 1,710   1,750     1,750     1,750     

อัตราสวนหมุนเวียนเจาหนี้การคา (เทา) 50.19     50.19       50.00       50.00       ราคา PTA (เหรียญฯ/ตัน) 942      1,025     1,050     1,050     

หนี้สินที่มีภาระดอกเบี้ยตอสวนผูถือหุน 0.99       1.04         1.02         0.96         ปริมาณการผลิต PET (พันตัน/ป) 1,279   2,491     3,415     3,745     

ROAA 13.7% 13.9% 11.0% 12.4% ปริมาณการผลิต PTA (พันตัน/ป) 1,609   1,724     1,902     2,022     

ROAE 38.1% 34.2% 27.0% 29.2% ปริมาณการผลิต Polyester (พันตัน/ป) 253      551        785        912         
ท่ีมา : งบการเงิน/ ฝายวิจัย ASP 
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ยอดขายแนวราบเริ่มฟนตัว แตมี Upside จํากัด ปรับเปน ถือ  วันพฤหัสบดีที่ 1 มีนาคม พ.ศ. 2555 
 

 คําแนะนําการลงทนุ 
 ถือ 
  
 ราคาปจจุบัน : 6.90 บาท 
 Fair Value : 7.09 บาท 
 มูลคาตลาด : 69,179 ลานบาท 
  
 การจัดอันดับบรรษัทภิบาลป 2553 
  
  
  

  
 เปรียบเทียบประมาณการของ ASP กับ SAA consensus

EPS (บาท) ASP Cons % diff
2555F 0.41 0.41 -1%
2556F 0.44 0.46 -4%
ท่ีมา : ประมาณการโดยฝายวิจัย ASP, SAA consensus  
 
สัญลักษณ ระดับคะแนน ความหมาย

90-100 ดีเลิศ
80-89 ดีมาก
70-79 ดี

na.  <70 ไมมีสัญลักษณ  
 
 

 
 
 

4 กําไร 4Q54 เปนจุดสูงสุดของป ท้ังป 54 Norm Profit เติบโต 4.5% YoY 
LH ประกาศผลการดําเนินงานงวด 4Q54 มีกําไรสุทธิ 1.63 พันลานบาท เมื่อหักกําไรจากการ
ขายเงินลงทุนที่อินโดนิเซีย 374 ลานบาท จะเหลือกําไรจากการดําเนินงาน 1.28 พันลานบาท 
เพ่ิมข้ึน 42% QoQ เปนจุดสูงสุดของปและมากกวาคาด 90 ลานบาท โดยหลักมาจากการใช Tax 
Shield จึงสามารถบักทกึภาษีกลับ 232 ลานบาท สวนรายไดจากการขายเพิ่มข้ึน 11% QoQ 
เปน 5.8 พันลานบาท จากการโอนฯคอนโด  3 พันลานบาทใน 3 โครงการใหมคือ The Room 
สาทร-ตากสิน, The Key พหลโยธิน และ OCAS หัวหิน สวนที่เหลือเปนยอดโอนฯแนวราบที่
ชะลอกวา 50% จากปญหาน้ําทวม สําหรับทั้งป 2554 LH มีรายไดจากการขาย 1.86 หมื่นลาน
บาท เพ่ิมข้ึน 12.3% YoY ซ่ึงเกิดจากการโอนฯคอนโดเพิ่มข้ึน และมี Gross Margin ระดับ 
35.1%  ขณะที่สวนแบงกําไรจากบริษัทรวมลดลงเหลือ 1.16 พันลานบาท -21% YoY เพราะการ
ขายหุน KH ชวง 1Q54 และกาํไรของ QH ชะลอตัว ทําใหทั้งป 2554 LH มีกําไรสุทธ ิ 5.61 
พันลานบาท และกําไรจากการดาํเนินงาน 3.8 พันลานบาท เพ่ิมข้ึน 4.5% YoY 
4 เปายอดโอนฯ 2 หมื่นลบ...ขายสินทรัพยเขา LHPF 3.3 พันลบ. ชวง 1Q55 
เดือนม.ค.-ก.พ.55 Sentiment บานแนวราบเริ่มฟนตัวขึ้นในทําเลที่น้ําไมทวมยานบางนา ศรี
นครินทร พระราม2 รามอินทรา ฯลฯ ทําใหยอดขายบานเดี่ยวเดือนม.ค.เพ่ิม 50%MoM และ
เดือนก.พ.55 เพ่ิม 40%MoM สวนทางกับคอนโดที่ลดลงจากชวงน้ําทวม โดยบริษัทตั้งเปาหมาย 
Presale ที่ 2.2 หมื่นลานบาท เพ่ิมจาก ป 2554 ที่ 1.92 หมื่นลานบาท ทั้งนี้ LH มีแผนเปด16 
โครงการใหม มูลคา 3.26 หมืน่ลานบาท โดยจะเพ่ิมสัดสวนการเปดคอนโดเปน 6 โครงการ 
มูลคา 1.13 หมื่นลานบาท จากปกอนที่มีเฉพาะแนวราบ สวนเปาบันทึกรายไดจากการขาย
เทากับ 2 หมื่นลานบาท เพ่ิม 8% YoY โดยมี Backlog รอโอนฯ 4 พันลานบาท ซึ่งสวนใหญเปน
คอนโด The Key ประชาช่ืน มูลคา 560 ลานบาท และ The Key แจงวัฒนะ มูลคา 1.86 พันลาน
บาท ซึ่งจะเริ่มโอนฯ 2Q55 สําหรับรายไดจากคาเชาและบรกิารคาดไวที่ 1.59 พันลานบาท เพ่ิม
1.5 เทา YoY เพราะรับรูรายไดจาก Terminal 21 เต็มป (LH ถอืหุน 60%) ขณะที่การประมูลเชา
ซื้อที่ดินสามยานเพื่อพัฒนาเปนศูนยการคาและโรงแรมมูลคา 8 พันลานบาท จะทราบผลใน 2-3 
เดือนขางหนา สวนแผนการขาย Service Apartment 3 แหง คือ Centerpoint ทองหลอ, 
Centerpoint วิทยุ และ L&H Villa สาทร เขา Property Fund มูลคา 3.3 พันลานบาท เดือนมี.ค.
55 คาดวา LH จะมีกําไรจากการขายประมาณ 300 ลานบาท (สมมุติฐาน Gross Margin 32% 
และหักสัดสวนที่เขาไปถือ LHPF 15%) 
4 คง Fair Value 7.09 บาท เปลี่ยนคําแนะนําเปนถือ คาดหวังเงินปนผล 5%ตอป 
ฝายวิจยัคงประมาณการป 2555-56 และ Fair Value ที่อิงวิธี Sum of The Parts จะไดราคาที่
เหมาะสมป 2555 เทากับ 7.09 บาท ซึ่งใกลเคียกับราคาปจจุบัน จึงเปลี่ยนคาํแนะนําจาก ซื้อ 
เปน ถือรับปนผล โดยคาหวังเงินปนผลงวด 2H54 ระดับ 0.17 บาท/หุน  

 

 

Key Data (ลานบาท)        
FY: ปด 31 ธ.ค. FY52A FY53A FY54A FY55F FY56F   
ยอดขาย (ลบ) 17,656 16,896 19,229 21,613 22,370   
กําไรสุทธิ (ลบ) 3,908 3,971 5,609 4,385 4,448  
Norm Profit (ลบ) 3,939 3,653 3,819 4,085 4,448  
Norm EPS (บาท) 0.39 0.36 0.38 0.41 0.44  
PER (เทา) 17.6 18.9 18.1 16.9 15.6  

เทิดศักด์ิ ทวีธีระธรรม 
เลขทะเบียนนกัวิเคราะห: 004132 

therdsak@asiaplus.co.th 
DPS (บาท) 0.34 0.34 0.34 0.35 0.35  
Dividend Yield (%) 4.9 4.9 4.7 5.0 5.1  
BV (บาท) 2.6 2.7 2.9 3.0 3.1  
PBV (เทา) 2.6 2.5 2.4 2.3 2.2  
ท่ีมา: ฝายวิจัย ASP      

วีรพล เหลืองอมรชัย 
เลขทะเบียนนกัวิเคราะห: 033624 

weerapon@asiaplus.co.th 
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ผลประกอบการรายไตรมาสของ LH  
Key Data (ลานบาท) 1Q53 2Q53 3Q53 4Q53 1Q54 2Q54 3Q54 4Q54 % QoQ % YoY 2554 2553 % YoY

รายไดจากธุรกิจหลัก 4,288   3,807   3,211   5,590   3,739   4,730   5,034   5,726   13.7% 2.4% 19,229   16,896   13.8%

ตนทุนขาย 2,944   2,575   2,182   3,583   2,515   3,200   3,407   3,860   13.3% 7.7% 12,981   11,284   15.0%

กําไรขั้นตน 1,344   1,232   1,029   2,006   1,224   1,530   1,627   1,866   14.7% -7.0% 6,248     5,612     11.3%

คาใชจายในการขาย&บริหาร 424      545      580      744      590      671      749      1,052   40.6% 41.5% 3,062     2,293     33.6%

EBITDA 1,569   1,144   854      1,757   1,075   1,321   1,323   1,257   -5.0% -28.5% 4,976     5,329     -6.6%

กําไรสุทธิ 1,170   793      793      1,215   2,028   1,042   905      1,634   80.5% 34.5% 5,609     3,971     41.2%

Norm Profit 1,093   793      512      1,255   721      905      905      1,287   42.1% 2.6% 3,819     3,653     4.5%

Norm EPS 0.11     0.08     0.05     0.13     0.07     0.09     0.09     0.13     42.1% 2.6% 0.38       0.36       4.5%

Gross Margin (%) 31.3% 32.4% 32.0% 35.9% 32.7% 32.4% 32.3% 32.6% 32.5% 33.2%

Norm Profit Margin (%) 22.5% 19.0% 14.5% 20.9% 17.6% 17.7% 16.8% 21.2% 18.5% 19.7%  
ท่ีมา : LH / ฝายวิจัย ASP 

 

สินทรัพยท่ีจะขายเขา LHPF ชวง 1Q55 กําหนดการกอสรางและโอนฯคอนโด 
รายละเอียด CPTL CPPP LHV
ท่ีต้ัง ทองหลอ พรอมพงษ สาทร
ประเภท Freehold Freehold Leasehold
อายุการเชา -                -               26 ป
มูลคาการลงทุน (ลบ.) 1,385 1,285 630
ราคาประเมินเฉลีย่ (ลบ.) 1,372 1,285 644
หองพัก (หอง) 156 76 37 หลงั
พ้ืนท่ีเชา (ตร.ม.) 13,800 23,500 425 ตร.ม./หลงั  

 
ท่ีมา : LH / ฝายวิจัย ASP ท่ีมา : LH / ฝายวิจัย ASP 

 
 

ยอด Backlog ทีมี่กําหนดรับรูรายไดในแตละป แผนการเปดโครงการใหม 

  

ท่ีมา : LH / ฝายวิจัย ASP ท่ีมา : LH / ฝายวิจัย ASP 
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ประมาณการกําไรสุทธิป 2555-56 ของ LH 
งบกําไรขาดทุน (ลานบาท) งบกระแสเงนิสด (ลานบาท)

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

รายไดธุรกิจหลัก 16,896 19,229 21,613 22,370 

ตนทุนขาย 11,284 12,981 14,886 15,413 กําไรสุทธิ 3,971    5,609    4,385    4,448    

กําไรขั้นตน 5,612   6,248   6,727   6,957   รายการเปลี่ยนแปลงที่ไมกระทบเงินสด 1,267    (704)     1,431    1,328    

คาใชจายในการขาย 2,293   3,062   2,810   2,908   คาเสื่อมราคาและตัดจําหนาย 317       351       118       95         

ดอกเบ้ียจาย 258      310      317      318      กําไร/ขาดทุนจาก Fx ท่ีไมไดรับรู -       -       -       -       

สวนแบงกําไรจากบริษัทรวม 1,469   1,156   1,290   1,419   สวนแบงผลกําไรจาก บ.รวม (1,469)  (1,156)  (1,290)  (1,419)  

รายไดอ่ืน 225      284      309      309      เพ่ิม/ลด จากกิจกรรมการดําเนินงาน (4,838)  (5,088)  (2,445)  (2,092)  

กําไรสุทธิกอนหักภาษี 4,754   4,315   5,199   5,459   กระแสเงนิสดจากการดําเนินงานสทุธิ (752)     (989)     2,199    2,362    

ภาษีเงินได 1,196   1,399   1,196   1,092   

สวนของผูถือหุนรายยอย 95        82        82        82        เพ่ิม/ลด จากการลงทุนระยะสั้น -       -       -       -       

รายการพิเศษอ่ืน ๆ 318      1,790   300      -       เพ่ิม/ลด จากการลงทุนอ่ืน (46)       2,518    645       709       

กําไรสทุธิ 3,971   4,788   4,385   4,448   เพ่ิม/ลด จากสินทรัพยถาวร (1,377)  (2,402)  551       (248)     

EPS 0.40     0.56     0.44     0.44     กระแสเงนิสดจากการลงทุนสทุธิ (1,423)  116       1,196    461       

กําไรจากการดําเนินงานปกติ 3,653   2,998   4,085   4,448   

Norm EPS 0.36     0.38     0.41     0.44     เพ่ิม/ลด เงินกู 5,533    4,369    (584)     794       

เพ่ิม/ลด ทุนและสวนเกินมูลคาหุน -       -       0           -       

การเติบโตของยอดขาย -4.3% 13.8% 12.4% 3.5% เพ่ิม/ลด สวนทุนอ่ืนๆ (809)     (940)     -       -       

การเติบโตของกําไรจากการดําเนินงานปกติ -7.3% -17.9% 36.2% 8.9% ลด จายปนผล (2,585)  (3,487)  (3,727)  (3,515)  

อัตราสวนกําไรขั้นตน 33.2% 32.5% 31.1% 31.1% กระแสเงนิสดจากการจัดหาเงนิสทุธิ 2,138    (59)       (4,311)  (2,721)  

อัตราสวนกําไรจากการดําเนินงานปกติ 21.6% 15.6% 18.9% 19.9% เพิ่ม/ลด เงนิสดสทุธิ (37)       (932)     (916)     102       

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ลานบาท) งบดุล (ลานบาท)

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

รายไดธุรกิจหลัก 3,739   4,730   5,034   5,726   เงินสดและเทียบเทาเงินสด 2,131    1,199    283       385       

ตนทุนขาย 2,515   3,200   3,407   3,860   ลูกหน้ีการคา 18         105       59         61         

กําไรขั้นตน 1,224   1,530   1,627   1,866   สินคาคงคลัง 27,054  31,472  32,101  32,743  

คาใชจายในการขาย 590      671      749      1,052   สินทรัพยหมุนเวียนอ่ืน 1,136    483       483       483       

ดอกเบ้ียจาย 80        63        53        113      เงินลุนระยะยาว 13,633  14,835  15,480  16,189  

สวนแบงกําไรจากบริษัทรวม 265      311      299      281      ท่ีดิน อาคาร และอุปกรณ สุทธิ 5,458    5,509    4,958    5,206    

รายไดอ่ืน 99        71        60        54        สนิทรัพยรวม 54,604  60,833  60,594  62,298  

กําไรสุทธิกอนหักภาษี 917      1,178   1,185   1,035   เจาหนี้การคา 1,845    1,862    1,631    1,689    

ภาษีเงินได 211      296      294      597      เงินกูยืมระยะส้ัน/ครบกําหนดใน 1 ป 6,182    8,762    9,392    10,380  

สวนของผูถือหุนรายยอย 15        24        15        28        หนี้สินหมุนเวียนอ่ืน 1,491    1,111    1,111    1,111    

รายการพิเศษอ่ืน ๆ 1,307   136      -       347      เงินกูยืมระยะยาว/หุนกู 16,137  17,941  16,727  16,534  

กําไรสทุธิ 2,028   1,042   905      813      หนี้สนิรวม 26,052  30,360  29,546  30,398  

กําไรจากการดําเนินงานปกติ 721      905      905      466      ทุนท่ีชําระแลว 10,026  10,026  10,026  10,026  

สวนเกินมูลคาหุน 10,643  10,643  10,643  10,643  

กําไรสะสม 6,635    8,549    9,206    10,139  

ยอดขาย (QoQ) -33.1% 26.5% 6.4% 13.7% สวนของผูถือหุน 27,504  29,396  30,054  30,987  

อัตราสวนกําไรขั้นตน 32.7% 32.4% 32.3% 32.6% สวนของผูถือหุนสวนนอย 1,047    1,076    994       913       

กําไรจากการดําเนินงานปกติ (QoQ) -42.5% 25.5% 0.0% -48.5% หนี้สนิและสวนของผูถือหุน 54,604  60,833  60,594  62,298  

อัตราสวนทางการเงนิ สมมติฐานในการทําประมาณการ (ลานบาท)

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

อัตราสวนสภาพคลอง (เทา) 3.19     2.83     2.71     2.55     Presale ระหวางงวด 20,042  19,198  22,000  22,000  

อัตราสวนหมุนเวียนลูกหนี้การคา (เทา) 1,056   313      264      371      การบันทึกรายไดจากการขาย 16,545  18,580  20,659  21,320  

อัตราสวนหมุนเวียนสินคาคงเหลือ (เทา) 0.45     0.44     0.47     0.48     รายไดคาเชาและบริการ 350       649       955       1,050    

อัตราสวนหมุนเวียนเจาหนี้การคา (เทา) 8.25     7.00     8.52     9.28     Gross Margin เฉล่ีย (%) 33.2% 32.5% 31.1% 31.1%

หนี้สินตอสวนผูถือหุน 0.95     1.03     0.98     0.98     Norm Profit Margin (%) 21.6% 19.9% 18.9% 19.9%

ผลตอบแทนจากสินทรัพยเฉล่ีย 7.8% 9.7% 7.2% 7.2% SG&A/Sale (%) 13.6% 15.9% 13.0% 13.0%

ผลตอบแทนจากผูถือหุนเฉล่ีย 14.8% 19.7% 14.8% 14.6% Effective Tax Rate (%) 25.2% 32.4% 23.0% 20.0%

ท่ีมา : LH / ฝายวิจัย ASP 
 


