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ปรับเพิ่มกําไรป 2555 สะทอนการฟนตัวโดดเดนตามภาคการผลิต  วันศุกรที่ 2 มีนาคม พ.ศ. 2555 
 

 คําแนะนําการลงทนุ 
 ซ้ือ 
  
 ราคาปจจุบัน : 8.20 บาท 
 FV (กอน XD) : 10.28 บาท 
 FV (หลัง XD): 8.81 บาท 
 มูลคาตลาด : 2,460 ลานบาท 
 การจัดอันดับบรรษัทภิบาลป 2553 
  
  
  

  
 เปรียบเทียบประมาณการของ ASP กับ SAA consensus

EPS (บาท) ASP Cons % diff
2555F 0.73 0.73 1%
2556F 0.86 0.76 13%
ท่ีมา : ประมาณการโดยฝายวิจัย ASP, SAA consensus  
 
สญัลักษณ ระดับคะแนน ความหมาย

90-100 ดีเลิศ

80-89 ดีมาก

70-79 ดี

na.  <70 ไมมีสัญลักษณ  
 
 
 

4 งวด 4Q54 กําไรจากการดําเนินงานลดลง 18.3% yoy 
งวด 4Q54 กําไรสุทธิ 14 ลานบาท หากไมรวมขาดทุนจากอัตราแลกเปลี่ยน 16.4 ลานบาท มี
กําไรจากการดําเนินงาน 30.4 ลานบาท ลดลง 18.3% yoy เนื่องจากอุตสาหกรรมยานยนตไดรับ
ผลกระทบจากน้ําทวม ทําใหไมสามารถผลิตไดตามปกติ จึงกระทบตอยอดขายของบริษัทลดลง 
42.9% yoy เหลือเทากับ 256 ลานบาท แตหากพิจารณาประสิทธิภาพการทํากําไร พบวามี 
Gross Margin ปรับดีข้ึนเปน 23.8% จาก 21.6% ในงวด 4Q53 สวนหนึ่งมาจากสตอกตนทุน
หนังมีราคาต่ํา และรายไดจากธุรกิจหนังรองเทาซ่ึงใหมารจิ้นสูงมีสัดสวนมากขึ้น นอกจากนี้
คาใชจายทางภาษีที่ลดลง 11 ลานบาทจากงวด 4Q53 เนื่องจากบริษัทยอยไดรับสิทธิประโยชน
ดานภาษี ทําใหกําไรสุทธิมีอัตราหดตัวนอยกวายอดขายดังขางตน โดยทั้งป 2554 มีกําไรสุทธ ิ
148 ลานบาท และกําไรจากการดําเนินงาน 165 ลานบาท ลดลง 35.6% yoy 
4 จะฟนตัวมากข้ึนตั้งแต 1Q55… ปรับเพ่ิมกําไรป 2555 ขึ้นจากเดิม 37%  
แนวโนม 1Q55 คาดจะเติบโตดีมากขึ้นตามการฟนตัวของภาคการผลิตรถยนต พิจารณาไดจาก
ยอดผลิตรถยนตเดือน ม.ค. 2555 เพ่ิมข้ึนสูง 41% mom ทําใหปจจุบันมีออเดอรเขามาจํานวน
มาก โดยเฉพาะจากลกูคาหลกัอยาง โตโยตา (สัดสวน 60-70% ของยอดขาย) สงผลใหการใช
กําลังการผลิตเพิ่มเปนไมตํ่ากวา 70% และคาดจะปรับตัวข้ึนเต็มที่ไดภายในเดือน เม.ย. 2555 
หลังลกูคาฮอนดา (สัดสวนยอดขาย 10%) เริ่มกลับมาผลิตเปนปกติอีกครั้งตั้งแตปลายเดือน 
มี.ค. นี้ ทั้งนี้เมื่อบวกกับออเดอรใหม (สินคาพวงมาลัยหนัง) จากลูกคาฮอนดา และ อีซูซุที่จะเขา
มาเพิ่มเดือน มี.ค. 2555 และการรับรูรายไดเต็มปจากธุรกิจหนังรองเทา ซึ่งเบื้องตนประเมินไว
ระดับ 100 ลานบาท นาจะเปนปจจัยหนุนใหการดําเนินงานป 2555 ฟนตัวโดดเดน และดีกวาที่
ฝายวจิยัคาดไว ดังนั้นจึงปรับเพ่ิมกําไรจากการดําเนินงานป 2555 ข้ึนจากเดิม 37% เทากับ 257 
ลานบาท ขยายตัวสูง 56% yoy  
4 ซ้ือ.....จายหุนปนผล 6 หุนเดิม : 1 และเงินปนผล 0.01852 บาท 
บริษัทประกาศเพิ่มข้ึนทุนจดทะเบียนเปน 350 ลานหุน โดยออกหุนสามัญใหม 50 ลานหุน (พาร 
1 บาท) รองรับการจายหุนปนผล (Stock Dividend) อัตรา 6 หุนเดิม ตอ 1 หุนปนผล หรือ คิด
เปนอัตราจายเงินปนผล 0.16667 บาท/หุน พรอมประกาศจายเงินปนผลเปนเงินสด (Cash 
Dividend) อีกอัตราหุนละ 0.01852 บาท กําหนดขึ้นเครื่องหมาย XD วันที่ 3 พ.ค. 2555 และ
จายเงินปนผลวนัที่ 24 พ.ค. 2555 ทั้งนี้ผลกระทบจากจํานวนหุนปรับเพ่ิมข้ึน 16.7% จากจํานวน
หุนกอนประกาศจาย ทําให Fair Value ใหมป 2555 (ภายใตประมาณการใหม และ อิง PER 12 
เทา) กอน XD เทากับ 10.28 บาท และ หลัง XD อยูที่ 8.81 บาท คงแนะนําซื้อ 

 

 

Key Data (ลานบาท)        
FY: ปด 31 ธ.ค. FY52A FY53A FY54A FY55F FY56F   
ยอดขาย  1,313 1,823 1,553 1,954 2,214   
กําไรสุทธิ  109 273 148 257 300   
Norm Profit  109 256 165 257 300   
Norm EPS (บาท) 0.36 0.85 0.55 0.73 0.86   
 PER (x)  22.7 9.6 14.9 11.2 9.6   
DPS (บาท) 0.70 0.65 0.17 0.30 0.35  
Dividend Yield (%) 8.5% 7.9% 2.1% 3.7% 4.3%  
BV (บาท) 2.48 2.44 2.36 2.76 3.32  
PBV (x) 3.3 3.4 3.5 3.0 2.5  
ท่ีมา: ฝายวิจัย ASP      
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ผลประกอบการงวด 4Q54 และ ป 2554 
(ลานบาท) 2Q53 3Q53 4Q53 1Q54 2Q54 3Q54 4Q54 % YoY % QoQ 2554 2553 % YoY
ยอดขาย 430      417      448      460      344      493      256      -42.9% -48.1% 1,553     1,823     -14.8%

กําไรขั้นตน 105      84        97        108      73        102      61        -37.1% -40.3% 344        455        -24.4%

คาใชจายดําเนินงาน 24        27        26        24        25        37        17        -36.3% -54.5% 103        96          8.0%

EBIT 84        65        62        85        50        68        46        -25.7% -32.3% 248        368        -32.5%

กําไรสุทธิ 60        50        49        59        29        47        14        -71.6% -70.0% 148        273        -45.6%

กําไรจากการดําเนินงาน 60        45        37        59        29        47        30        -18.3% -34.6% 165        256        -35.6%

EPS (บาท) 0.20 0.17 0.16 0.20 0.10 0.16 0.05 -71.6% -70.0% 0.49       0.91       -45.6%

Norm EPS (บาท) 0.20 0.15 0.12 0.20 0.10 0.16 0.10 -18.3% -34.6% 0.55       0.85       -35.6%

SG&A/Sales 5.7% 6.4% 5.9% 5.3% 7.4% 7.5% 6.5% 6.6% 5.2%

Gross margin 24.5% 20.2% 21.6% 23.5% 21.3% 20.7% 23.8% 22.2% 25.0%

Norm Profit Margin 13.9% 10.8% 8.3% 12.8% 8.5% 9.4% 11.9% 10.6% 14.0%  
ท่ีมา : บริษัท 

 
 

สมมติฐานในการปรับประมาณการ ประสทิธิภาพการทาํกาํไร 
ประมาณการ

55F 56F 55F 56F
กําไรสุทธิ (ลบ.) 187.6         228.8           256.9           300.1            
EPS (บาท) 0.63           0.76             0.73             0.86              
จํานวนหุนสามัญจดทะเบียน (ลานหุน) 300            300              350              350               
P/E 12.00         12.00           
Fair value (บาท) 7.51           -               8.81             

สมมติฐาน
55F 56F 55F 56F

ยอดขาย (ลบ) 1,710         1,975           1,954           2,214            
Gross Margin (%) 22% 22% 24% 24%
SG&A/Sales (%) 7.0% 7.0% 6.5% 6.5%
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ท่ีมา : ฝายวิจัย ASP ท่ีมา : บริษัท 

 
 

ทิศทางการดาํเนินงาน ผลประกอบการรายไตรมาส 
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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
ยอดขาย 1,823      1,553      1,954      2,214      กระแสเงินสดจากการดําเนินงาน

ตนทุนขาย (1,368)     (1,209)     (1,485)     (1,683)     กําไรสุทธิ 273        148        257       300          

กําไรขัน้ตน 455         344         469         531         รายการเปล่ียนแปลงที่ไมกระทบเงินสด

คาใชจายในการขาย (96)          (103)        (127)        (144)        คาเสื่มราคาและตัดจําหนาย 98          112        132       142          

ดอกเบ้ียจาย (30)          (35)          (36)          (29)          กําไร/ขาดทุนจาก Fx ท่ีไมไดรับรู 0            15          -       -          

คาใชจายอื่น -          -          -          -          อื่นๆ (3)           (1)           -       -          

รายไดอ่ืน 8             7             7             8             เพิ่ม/ลด จากกิจกรรมการดําเนินงาน (80)         (119)       (174)     (124)        

กําไรสุทธิกอนหักภาษี 338         213         313         366         กระแสเงินสดจากการดําเนินงานสทุธิ 284        154        215       318          

ภาษีเงินได (82)          (49)          (56)          (66)          กระแสเงินสดจากการลงทุน

กําไรสุทธิกอนรายการพิเศษ 256         165         257         300         เพิ่ม/ลด จากการลงทุนระยะสั้น 14          4            -       -          

รายการพิเศษอื่น ๆ 17           (16)          -          -          เพิ่ม/ลด จากการลงทุนท่ีเกี่ยวของ -         -         -       -          

กําไรจากการดําเนินงาน 256         165         257         300         เพิ่ม/ลด จากสินทรัพยถาวร (276)       (253)       (100)     (50)          

กําไรสทุธิ 273         148         257         300         กระแสเงินสดจากการลงทุนสทุธิ (274)       (261)       (100)     (50)          

Norm EPS 0.9          0.5          0.7          0.9          กระแสเงินสดจากการจัดหาเงิน

เพิ่ม/ลด เงินกู 268        275        (100)     (158)        

การเติบโตของยอดขาย 39% -15% 26% 13% เพิ่ม/ลด ทุนและสวนเกินมูลคาหุน -         -         50         0              

การเติบโตของกําไรจากการดําเนินงาน 136% -36% 56% 17% ลด จายปนผล (285)       (165)       (51)       (105)        

อัตราสวนกําไรข้ันตน 25% 22% 24% 24% กระแสเงินสดจากการจัดหาเงินสทุธิ (17)         110        (100)     (263)        

อัตราสวนกําไรจากการดําเนินงาน 14% 11% 13% 14% เพ่ิม/ลด เงินสดสทุธิ (7)           3            14         5              

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

ยอดขาย 460         344         493         256         เงินสด & เงินฝาก 9            12          26         31            

ตนทุนขาย (352)        (271)        (391)        (195)        ลูกหน้ีการคา 208        150        190       215          

กําไรขัน้ตน 108         73           102         61           สินคาคงเหลือ 601        771        949       1,075       

คาใชจายในการขาย (24)          (25)          (37)          (17)          สินทรัยพหมุนเวียน 822        936        1,168    1,325       

ดอกเบ้ียจาย (7)            (8)            (10)          (10)          สนิทรพัยรวม 1,873 2,146 2,345 2,410

รายไดอ่ืน 1             2             3             2             

กําไรสุทธิกอนหักภาษี 78           42           58           36           เจาหนี้การคา 114        163        206       234          

ภาษีเงินได (19)          (12)          (12)          (5)            หน้ีสินหมุนเวียน 813        1,160     1,163    1,074       

กําไรสุทธิกอนรายการพิเศษ 59           29           47           30           หนี้สนิรวม 1,140 1,437 1,380 1,249

รายการพิเศษอื่น ๆ -          -          -          -            
ผูถือหุนสวนนอย -          -          -          -          ทุนท่ีชําระแลว 300        300        350       350          

กําไรสทุธิ 59           29           47           14           สวนเกินมูลคาหุน 212        212        212       212          

กําไรจากการดําเนินงาน 59           29           47           30           กําไรสะสม 221        197        404       599          

 จัดสรรแลว -สํารองตามกฎหมาย 30          30          35         35            

 ยังไมไดจัดสรร 191        167        369       564          

ยอดขาย (QoQ) 3% -25% 43% -48%

กําไรจากการดําเนินงานน (QoQ) 58% -50% 59% -35% สวนของผูถือหุนสวนนอย -         -         -       -          

อัตราสวนกําไรข้ันตน 24% 21% 21% 24% สวนของผูถือหุนท้ังหมด 732        709        965       1,160       

อัตราสวนกําไรจากการดําเนินงาน 13% 8% 9% 12% หนี้สนิและสวนของผูถือหุน 1,872 2,146 2,345 2,410

อัตราสวนทางการเงิน สมมติฐานในการทําประมาณการ(ลบ.)
สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2553 2554 2555F 2556F สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2553 2554 2555F 2556F
อัตราสวนสภาพคลอง (เทา) 1.0          0.8          1.0          1.2          กําลังการผลิต (ลานตารางฟุต) 25 25 50 50

อัตราสวนหมุนเวียนลูกหน้ีการคา (เทา) 8.7          10.4        10.3        10.3        อัตราการใชกําลังการผลิต (%) 75.0% 59.2% 50.4% 54.4%

อัตราสวนหมุนเวียนสินคาคงเหลือ (เทา) 2.3          1.6          1.6          1.6          

อัตราสวนหมุนเวียนเจาหนี้การคา (เทา) 12.0        7.4          7.2          7.2          Gross Margin (%) 25.0% 22.2% 24.0% 24.0%

หน้ีสินตอสวนผูถือหุน 1.2          1.0          0.6          0.4          SG&A/Sales (%) 5.2% 6.6% 6.5% 6.5%

ผลตอบแทนจากสินทรัพยเฉล่ีย 15% 9% 11% 13% Effective Tax Rate (%) 24.2% 22.7% 18.0% 18.0%

ผลตอบแทนจากผูถือหุนเฉล่ีย 41% 25% 31% 28% Net Profit Margin (%) 15.0% 9.6% 13.1% 13.6%

ท่ีมา : งบการเงิน/ ฝายวิจัย ASP 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 


