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จายหุนปนผล 10 หุนเดิม : 1 และเงินปนผล 0.15 บาท  วันจันทรที่ 5 มีนาคม พ.ศ. 2555 
 

 คําแนะนําการลงทนุ 
 ถือ 
  
 ราคาปจจุบัน : 6.25 บาท 
 FV กอน XD : 6.57 บาท 
 FV หลัง XD : 5.97 บาท 
 มูลคาตลาด : 1,875 ลานบาท 
 การจัดอันดับบรรษัทภิบาลป 2553 
 Na. 
  
  

  
  

 
 
 

 
 
 

4 งวด 4Q54 พลิกเปนขาดทุน 7.6 ลานบาท จากผลกระทบน้ําทวม 

งวด 4Q54 ขาดทุนสุทธิ 7.6 ลานบาท เทยีบกับงวด 4Q53 ที่มีกําไร 31.4 ลานบาท เนื่องจาก
กลุมลกูคาภาคการผลิตไดรับผลกระทบอยางหนักจากน้ําทวม สงผลใหรายไดกลุมยานยนต 
(สัดสวนยอดขาย 69% ของยอดขายรวม) ลดลง 29% yoy ขณะที่กลุมคอมเพลสเซอร และเครื่อง
ทําความเย็น (สัดสวนยอดขาย 22%) มีรายไดลดลง 9% yoy นอกจากนีง้านชิ้นสวนกลอง
ดิจิตอล ก็ชะลอตัวลงแรง 82% yoy มีสัดสวนเหลือเพียง 6% เนื่องจากโรงงานของลูกคาหลัก 
Nikon โดนน้ําทวม โดยภาพรวมยอดขายเหลือเพียง 147 ลานบาท ลดลง 36% yoy มี Gross 
Margin ลดลงเหลือ 15% เทียบกับ 26% ในงวด 4Q53 เปนเพราะตองแบกรับตนทุน
คาใชจายคงที่และคาเสื่อมราคาที่เพ่ิมข้ึน ทั้งป 2554 มีกําไรสุทธ ิ89 ลานบาท ลดลง 38% yoy  
4 จะฟนตัวมากข้ึนตั้งแต 1Q55… ปรับเพ่ิมกําไรป 2555 ขึ้นจากเดิม 36%  
แนวโนมงวด 1Q55 จะฟนตัวโดดเดน และพลิกมีกําไรอีกครั้ง หลังผานพนปญหาน้ําทวม ทําให
ลูกคาทกุกลุมธุรกิจกลับมาผลิตตามปกติอีกครั้ง พิจารณาไดจากภาคอุตสาหกรรมรถยนตมียอด
การผลิตเดือน ม.ค. 2555 เพ่ิมข้ึน 41% จากเดือน ธ.ค. ทีผ่านมา ขณะที่โรงงานของ Nikon ใน
กลุมธุรกิจกลองดิจิตอล ก็ฟนตัวเร็ว โดยจะเริ่มผลิตบางสวนงวด 1Q55 และมากขึ้นงวด 2Q55 
เปนตนไป ทําใหปจจุบันบริษัทมีออเดอรเดิมเขามาตอเนื่อง นอกจากนีก้ย็ังไดรับออเดอรจาก
ลูกคาใหมอยาง Sony ในสวนกลองดิจิตอลเขามาเพ่ิมตั้งแตเดือน มี.ค. 2555 จากการดําเนินงาน
ที่มีแนวโนมสดใสและฟนตัวเร็วกวาคาด ทําใหฝายวิจยัปรับเพ่ิมกําไรป 2555 ข้ึนจากประมาณ
การเดิม 36% มาอยูที่ 164 ลานบาท โดยเติบโต 85% yoy 
4 ถือ.....จายหุนปนผล 10 หุนเดิม : 1 และเงินปนผล 0.15 บาท 
บริษัทประกาศเพิ่มข้ึนทุนจดทะเบียนเปน 330 ลานหุน โดยออกหุนสามัญใหม 30 ลานหุน (พาร 
1 บาท) รองรับการจายหุนปนผล (Stock Dividend) อัตรา 10 หุนเดิม ตอ 1 หุนปนผล หรือ คิด
เปนอัตราจายเงินปนผล 0.10 บาท/หุน พรอมจายเงินปนผลเปนเงินสด (Cash Dividend) อีก
อัตราหุนละ 0.15 บาท กําหนดขึ้นเคร่ืองหมาย XD วันที่ 27 เม.ย. 2555 และจายเงินปนผลวันที ่
18 พ.ค. 2555 ทั้งนี้ผลกระทบจากจํานวนหุนปรับเพ่ิมข้ึน 10% จากจํานวนหุนกอนประกาศจาย 
ทําให Fair Value ใหมป 2555 (ภายใตประมาณการใหม และ อิง PER 12 เทา) กอน XD เทากับ 
6.57 บาท และ หลัง XD อยูที่ 5.97 บาท ใกลเคยีงราคาปจจุบัน จึงคงแนะนําถือ 

 

 

Key Data (ลานบาท)        
FY: ปด 31 ธ.ค. FY52A FY53A FY54A FY55F FY56F   
ยอดขาย  609 908 873 1,143 1,351   
กําไรสุทธิ  66 142 89 164 198   
Norm Profit  66 142 89 164 198   
EPS (บาท) 0.37 0.63 0.30 0.50 0.60   
 PER (x)  17.1 9.9 21.1 12.6 10.4   
DPS (บาท) 0.30 1.15 0.40 0.20 0.24  
Dividend Yield (%) 4.8% 18.4% 6.4% 3.2% 3.8%  
BVS (บาท) 3.18 2.17 2.97 2.92 3.32  
PBV (x) 1.97 2.87 2.11 2.14 1.88  
ท่ีมา: ฝายวิจัย ASP / เงินปนผลป 2555 อิง Div Payout Ratio ระดับ 40%   
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ผลประกอบการงวด 4Q54 และป 2554 
(ลานบาท) 2Q53 3Q53 4Q53 1Q54 2Q54 3Q54 4Q54 % YoY % QoQ 2554 2553 % YoY
ยอดขาย 226      243      230      247      232      248      146        -36.4% -41.2% 873      908      -3.8%

กําไรข้ันตน 61        65        60        62        57        65        22          -63.2% -66.1% 207      241      -14.3%

คาใชจายดําเนินงาน 26        25        26        24        29        31        27          6.8% -13.1% 112      97        16.0%

กําไรสุทธิ 35        39        31        38        28        31        (8)           -124.2% -124.6% 89        142      -37.8%

กําไรจากการดําเนินงาน 35        39        31        38        28        31        (8)           -124.2% -124.6% 89        142      -37.8%

EPS (บาท) 0.20 0.22 0.14 0.17 0.12 0.10 (0.03) -118.2% -124.6% 0.30     0.63     -53.3%

Norm EPS (บาท) 0.20 0.22 0.14 0.17 0.12 0.10 (0.03) -17.8% 19.6% 0.30     0.63     -53.3%

Gross margin 27.1% 26.8% 26.1% 25.3% 24.8% 26.2% 15.1% 23.7% 26.6%

SG&A/Sales 11.3% 10.4% 11.1% 9.8% 12.6% 12.7% 18.7% 12.9% 10.7%

Norm Profit Margin 15.5% 16.2% 13.7% 15.2% 12.0% 12.5% -5.2% 10.2% 15.7%

ท่ีมา : บริษัท 
 
 
 

สมมติฐานในการปรับประมาณการ ประสทิธิภาพการทาํกาํไร 
ประมาณการ

55F 56F 55F 56F
กําไรสุทธิ (ลบ.) 121.1         154.7           164.2           197.8            
EPS (บาท) 0.40           0.52             0.50             0.60              
จํานวนหุนสามัญจดทะเบียน (ลานหุน) 300.00       300.0           330.00         330.00          
P/E 12.00         12.00           12.00           12.00            
Fair value (บาท) 4.84           5.97             

สมมติฐาน
55F 55F 55F 55F

ยอดขาย (ลบ) 891            1,040           1,143           1,351            
Gross Margin (%) 24.2% 24.5% 25.7% 25.9%
SG&A/Sales (%) 10.0% 10.0% 11.0% 11.0%
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ท่ีมา : ฝายวิจัย ASP ท่ีมา : บริษัท 
 
 
 

สัดสวนรายไดแบงตามรายธุรกจิ สัดสวนกาํไรข้ันตนแบงตามรายธุรกิจ 
ธุรกิจ 4Q53 3Q54 4Q54 % YoY % QoQ 2554 2553 % YoY
ยานยนต 143 159 101 -29.1% -36.3% 552 560 -1.3%
คอมเพรสเซอร เครื่องทําความเย็น 36 36 33 -8.6% -9.7% 147 125 17.0%
กลองดิจิตอล 47 46 8 -82.3% -82.0% 153 199 -22.8%
อ่ืน 5 7 5 2.7% -28.8% 21 24 -14.4%
ยานยนต 62% 64% 69% 63% 62%
คอมเพรสเซอร เครื่องทําความเย็น 16% 15% 22% 17% 14%
กลองดิจิตอล 20% 19% 6% 18% 22%
อ่ืน 2% 3% 3% 2% 3%  

ธุรกิจ 4Q53 3Q54 4Q54 % YoY % QoQ 2554 2553 % YoY
ยานยนต 35 36 12 -66.3% -67.4% 111 134 -16.8%
คอมเพรสเซอร เครื่องทําความเย็น 10 13 8 -20.5% -39.3% 43 37 16.7%
กลองดิจิตอล 13 14 3 -80.9% -82.5% 47 58 -18.6%
อ่ืน 2 2 0 -106.0% -107.6% 6 13 -55.6%
ยานยนต 58% 55% 53% 54% 55%
คอมเพรสเซอร เครื่องทําความเย็น 17% 20% 36% 21% 15%
กลองดิจิตอล 22% 22% 11% 23% 24%
อ่ืน 4% 3% -1% 3% 5%  

ท่ีมา : บริษัท ท่ีมา : บริษัท 
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สรุปตัวเลขสาํคญัทางการเงิน 
งบกําไรขาดทุน (ลานบาท) งบกระแสเงนิสด (ลานบาท)
สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2553 2554 2555F 2556F สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2553 2554 2555F 2556F
ยอดขาย 908          873          1,143       1,351       กระแสเงนิสดจากการดําเนินงาน

ตนทุนขาย (666)         (666)         (849)         (1,000)      กําไรสุทธิ 142           89             164           198           

กําไรขั้นตน 241          207          294          350          รายการเปล่ียนแปลงที่ไมกระทบเงนิสด

คาใชจายในการขาย (97)           (112)         (126)         (149)         คาเสื่มราคาและตัดจําหนาย 85             22             101           107           

ดอกเบี้ยจาย (2)             (12)           (9)             (7)             กําไร/ขาดทุนจาก Fx ท่ีไมไดรับรู 2               0               2               -           

คาใชจายอ่ืน -           -           -           -           อ่ืนๆ 4               3               13             -           

รายไดอ่ืน 1              4              7              7              เพิ่ม/ลด จากกิจกรรมการดําเนินงาน 11             (34)           (87)           (58)           

กําไรสุทธิกอนหักภาษี 143          87            167          202          กระแสเงนิสดจากการดําเนินงานสุทธิ 242           26             103           213           

ภาษีเงนิได (1)             (1)             (3)             (4)             กระแสเงนิสดจากการลงทุน

กําไรสุทธิกอนรายการพิเศษ 142          86            164          198          เพิ่ม/ลด จากการลงทุนระยะส้ัน

รายการพิเศษอ่ืน ๆ -           -           -           -           เพิ่ม/ลด จากการลงทุนท่ีเก่ียวของ (29)           (24)           (64)           -           

กําไรจากการดําเนินงาน 142          89            164          198          เพิ่ม/ลด จากสินทรัพยถาวร (159)         (14)           (229)         (200)         

กําไรสุทธิ 142          89            164          198          กระแสเงนิสดจากการลงทุนสุทธิ (188)         (38)           (293)         (200)         

Norm EPS 0.63         0.3           0.5           0.6           กระแสเงนิสดจากการจัดหาเงนิ

เพิ่ม/ลด เงนิกู 209           15             (111)         81             

การเติบโตของยอดขาย 49% -4% 31% 18% เพิ่ม/ลด ทุนและสวนเกินมูลคาหุน 54             -           396           30             

การเติบโตของกําไรสุทธิ 116% -38% 85% 20% ลด จายปนผล (279)         -           (75)           (120)         

อัตราสวนกําไรขั้นตน 27% 24% 26% 26% กระแสเงนิสดจากการจัดหาเงนิสุทธิ (16)           15             210           (9)             

อัตราสวนกําไรจากการดําเนินงาน 16% 10% 14% 15% เพ่ิม/ลด เงนิสดสุทธิ 39             3               20             4               

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

ยอดขาย 247          232          248          146          เงนิสด & เงนิฝาก 57             77             81             89             

ตนทุนขาย (184)         (174)         (183)         (124)         ลูกหนี้การคา 131           116           159           188           

กําไรขั้นตน 62            57            65            22            สินคาคงเหลือ 91             159           200           236           

คาใชจายในการขาย (24)           (29)           (31)           (27)           สินทรัยพหมุนเวียน 286           372           459           532           

ดอกเบี้ยจาย (2)             (3)             (4)             (2)             สินทรพัยรวม 966 1,329 1,509 1,572

รายไดอ่ืน 2              2              2              (2)             

กําไรสุทธิกอนหักภาษี 37            27            31            (9)             เจาหน้ีการคา 119           116           141           167           

ภาษีเงนิได (0)             (0)             (1)             (0)             หนี้สินหมุนเวียน 342           414           521           451           

กําไรสุทธิกอนรายการพิเศษ 37            27            30            (9)             หน้ีสินรวม 477 427 533 463

รายการพิเศษอ่ืน ๆ -           -           -           -             
ผูถือหุนสวนนอย 0              1              1              1              ทุนท่ีชําระแลว 225           300           330           330           

กําไรสุทธิ 38            28            31            (8)             สวนเกินมูลคาหุน 49             370           370           370           

กําไรจากการดําเนินงาน 38            28            31            (8)             กําไรสะสม 215           220           264           396           

 จัดสรรแลว -สํารองตามกฎหมาย 40             40             44             44             

 ยังไมไดจัดสรร 175           180           220           352           

ยอดขาย (YoY) 18% 2% 2% -36%

กําไรสุทธิ (YoY) 3% -21% -21% -124% สวนของผูถือหุนสวนนอย -           12             12             12             

อัตราสวนกําไรขั้นตน 25% 25% 26% 15% สวนของผูถือหุนทั้งหมด 489           890           964           1,096        

อัตราสวนกําไรจากการดําเนินงาน 15% 12% 12% -5% หน้ีสินและสวนของผูถือหุน 966 1,329 1,509 1,572

อัตราสวนทางการเงนิ สมมติฐานในการทําประมาณการ(ลบ.)
สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2553 2554 2555F 2556F สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2553 2554 2555F 2556F
อัตราสวนสภาพคลอง (เทา) 0.8           0.9           0.9           1.2           สัดดสวนรายไดแบงตามธุรกิจ
อัตราสวนหมุนเวียนลูกหนี้การคา (เทา) 6.9           7.5           7.2           7.2           ธุรกิจยานยนต 62% 63% 65% 66%

อัตราสวนหมุนเวียนสินคาคงเหลือ (เทา) 7.3           4.2           4.2           4.2           ธุรกิจคอมเพลสเซอร 14% 17% 15% 14%

อัตราสวนหมุนเวียนเจาหน้ีการคา (เทา) 5.6           5.7           6.0           6.0           ธุรกิจกลองถายภาพดิจิตอล 22% 18% 18% 18%

หนี้สินตอสวนผูถือหุน 0.6           0.2           0.2           0.1           อ่ืน 3% 2% 2% 2%

ผลตอบแทนจากสินทรัพยเฉล่ีย 17% 8% 12% 13% Gross Margin (%) 26.6% 23.7% 25.7% 25.9%

ผลตอบแทนจากผูถือหุนเฉล่ีย 27% 13% 18% 19% SG&A/Sales (%) 10.7% 12.9% 11.0% 11.0%

ท่ีมา : งบการเ งิน/ ฝายวิจัย ASP 
 


