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ธุรกิจตอยอดข้ันปลายจะเปนตัวเรงสําคัญตอการเติบโตกําไรของ KSL  วันจันทรที่ 19 มีนาคม พ.ศ. 2555 
 

 คําแนะนําการลงทนุ 
 ซ้ือ 
  
 ราคาปจจุบัน : 14.20 บาท 
 Fair Value : 21.46 บาท 
 มูลคาตลาด : 22,337 ลานบาท 
  
 การจัดอันดับบรรษัทภิบาลป 2553 
  
  
  

  
 เปรียบเทียบประมาณการของ ASP กับ SAA consensus

EPS (บาท) ASP Cons % diff
2555F 1.26 1.28 -2%
2556F 1.26 1.35 -7%
ทีม่า : ประมาณการโดยฝายวิจัย ASP, SAA consensus  
 
สัญลักษณ ระดับคะแนน ความหมาย

90-100 ดีเลิศ
80-89 ดีมาก
70-79 ดี

na.  <70 ไมมีสัญลักษณ  
 
 
 

4 กําไรสุทธิ 1Q54/55 ทรงตัว...เพึ่งเร่ิมฤดูกาลหีบออย ผลผลิตออกสูตลาดนอย 
KSL ประกาศกาํไรสุทธิในงวด 1Q54/55 (สิ้นสดุ 31 ม.ค.54) เทากับ 416 ลานบาท ทรงตัว
ใกลเคยีงจากงวดที่ผานมา  โดยมีปจจัยกดดันเนื่องจากเพิ่งเขาสูชวงฤดูกาลหีบออยจึงมีผลผลิต
ออกมาจํานวนไมมาก โดยปริมาณขายน้ําตาลทรายในประเทศและสงออกในงวดนี้ เทากับ 1.63 
แสนตัน เพ่ิมข้ึน 17.5% qoq ขณะที่ราคาสงออกเฉลี่ยลดลง 15% qoq ตามที่บริษัทฯ ไดทํา
สัญญาขายลวงหนาไวแลว แมธุรกิจตอยอดของ KSL จะเติบโตอยางโดดเดน (ยกเวนธุรกจิ
ตางประเทศ (ลาวและกัมพูชา) ยังคงขาดทุนตอเนื่อง) โดยธุรกิจเอทานอล (5% ของรายไดรวม) 
จากปริมาณขายเอนาทอลที่สูงถึง 20 ลานลิตร เติบโตถึง 2 เทาตัวจากงวดกอนหนา เชนเดียวกบั
ธุรกิจไฟฟา (7% ของรายไดรวม) ปรับตัวเพิ่มข้ึนจากปริมาณจําหนายไฟฟาใหกับกฟผ. ทีสู่งถึง 
85,159 MW/hr เพ่ิมข้ึนกวาเทาตัว QoQ เปนผลจากโรงไฟฟาเดินเครื่องเต็มที่ในโครงการบอ
พลอยเฟสสอง แตไมสามารถหักลางกับปจจัยกดดันในขางตนได จึงทําใหกําไรสุทธิใน 1Q54/55 
เพียงทรงตัว QoQ และคิดเปนสัดสวน 20% ของกําไรสุทธิทั้งป 2554/55 ที่ฝายวจัิยคาดไว 

4 คาดกําไรท้ังป 2554/55 เดินหนาทํา New High ตอเน่ืองเปนปท่ี 2 ติดตอกัน 
ฝายวิจยัยังคงมุมมองเชิงบวกตอผลการดําเนินงานของ KSL ในป 2554/55 ซึ่งจะเปนระดับสูงสุด
เปนประวัติการณตั้งแตกอตั้งบริษัทฯ มา โดยมีปจจัยบวกสนบัสนุน ไดแก  1)  แนวโนมกําไร
ของธุรกิจขั้นปลาย ทั้งธุรกิจเอทานอล และธุรกิจโรงไฟฟาที่จะเติบโตเชิงรุกกวา 38% 
yoy ซึ่งจะเริ่มเขามามีบทบาทมากขึ้นตอกําไรสุทธิรวมของ KSL ในป 2554/55 เห็นไดจาก
โครงสรางกําไรสุทธิของธุรกิจตอยอดที่มีสดัสวนสูงขึ้นเปน 20% จากเดิม 16% ของกําไรสุทธิรวม 
ทั้งนี้ ฝายวิจัยเชื่อวาการเติบโตเชิงรุกของธุรกิจตอยอดจะชวยกระจายฐานรายไดรวมของ KSL 
ไมใหกระจุกในธรุกิจน้ําตาลทรายมากเกินไป และทําใหสามารถลดความเสี่ยงจากความผันผวน
ของราคาน้ําตาลทรายโลกไปไดคอนขางมาก อีกทั้งธุรกิจโรงไฟฟาซึ่งมี Margin ระดับเกิน 45% 
ซึ่งสูงกวาธุรกิจน้าํตาลทรายที่อยูในระดับเพียง 20-25% จึงเปนปจจัยบวกที่ขับเคลื่อนตอการ
เติบโตของกําไรสุทธิของ KSL และ 2) ธุรกิจหลักน้ําตาลทรายยังคงเติบโตตอเนื่องในป 
2554/55 เปนผลจากแนวโนมผลผลิตออยเขาหีบในป 2554/55 ที่สูงถึงระดับ 7 ลานตัน  หรอื
เพ่ิมข้ึน 13.4% yoy ขณะที่บริษัทฯ ไดทําสัญญาขายลวงหนาไวแลวที่ระดับสูงกวา 26 เซ็นต/
ปอนด ซึ่งสูงกวาราคาตลาดโลกในขณะนี้ 
4 Top pick ของกลุมนํ้าตาล...PER ต่ํา สวนทางกําไรท่ีเดินหนาทํา peak 
ฝายวิจยัเลือก KSL เปนหุน Top pick ของกลุมฯ โดยราคาหุนในปจจุบันยังมี Upside จากมูลคา
พ้ืนฐานป 2554/55 ถึง 50% ซึ่งยังไมไดสะทอนถึงแนวโนมกําไรสุทธิป 2554/55 ที่จะเดินหนาทํา 
New High เปนปที่ 2 ติดตอกัน อีกทั้งยังมี PER ป 2554/55 ที่ลดลงเหลือ 11.3 เทา ตํ่ากวา
คาเฉลี่ย PER ในรอบ 3 ป ที่สูงถึง 14-15 เทา สําหรับนักลงทุนที่สามารถรับความเสี่ยงจากการ
ลงทุนในตางประเทศได ฝายวิจยัแนะนําหุน CJ Corp (001040 KS EQUITY) สัญชาติเกาหลี ซ่ึง
ทําธุรกิจสินคาเกษตรหลากหลายประเภท รวมถึงน้ําตาลทราย โดยราคาหุนในปจจุบันยังมี PER 
ในป 2555 อยูในระดับเพียง 8 เทา 

 

 
 

Key Data (ลานบาท)        
FY: ปด 31 ธ.ค. FY51/52A FY52/53A FY53/54A FY54/55F FY55/56F   
กําไรสุทธิ  901   159   1,890   2,052   2,153    
EPS (บาท)  0.58   0.10   1.22   1.26   1.26    
BVS (บาท)  5.67   5.30   6.29   7.38   8.28   
PER (x)  24.4   138.7   11.7   11.3   11.3   
PBV (x)  2.5   2.7   2.3   1.9   1.7   
EV/EBITDA (x)  14.9   34.2   7.9   8.3   8.3   
DPS (บาท)  0.15   0.07   0.49   0.50   0.50   
Div Yield (%) 1.1% 0.5% 3.4% 3.5% 3.6%  
ROE 10.4% 1.9% 19.4% 18.8% 16.5%  
ท่ีมา: ฝายวิจัย ASP      
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กําไรสุทธิของ KSL ในงวด 1Q54/55  

 งวดป ต.ค. (ลานบาท) 3Q52/53 4Q52/53 1Q53/53 2Q53/54 3Q53/54 4Q53/54 1Q54/55 % QoQ % YoY

รายไดจากการขาย 3,257          2,295          2,598          4,090          5,705          3,890          4,890          25.7% 88.3%

กําไรขั้นตน 585             250             789             1,406          1,761          1,219          1,483          21.6% 87.9%

คาใชจายในการขายบริหาร 416             228             441             472             436             411             724             76.3% 64.2%

กําไรจากการดําเนินงานปกติ 58               (97)             144             598             789             375             416             10.8% 188.0%

กําไรสุทธิ (53)             (91)             144             551             789             406             416             2.5% 188.0%

EPS (0.03)           (0.06)           0.09            0.36            0.51            0.26            0.26            -2.4% 174.1%

Gross margin 16.1% 9.8% 26.8% 31.7% 29.0% 29.2% 28.4%

SG&A/Sales 6.0% 3.8% 8.1% 7.0% 4.2% 5.2% 14.8%
 

ท่ีมา : KSL 
 
 

โครงสรางรายไดของ KSL ราคาน้าํตาลทรายในตลาดโลก 

นํ้าตาลและ
กากน้ําตาล

65%
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Avg 2552 = 18.24
Avg 2553 = 22.27
Avg 2554 = 26.58

 
ท่ีมา : KSL ท่ีมา : SUGARZONE 

 
 

สรุปคาํแนะนําหุนในกลุมน้าํตาลในไทย และตางประเทศ 
Upside

(%) 2555F 2556F 2555F 2556F

KSL BUY 14.30     21.46      50 1.94      1.73      11.35    11.33    

KBS BUY 11.30     14.00      24 1.56      1.36      6.56      6.43      

SHREE RENUKA SUG 3.53           36.55     41.42      13 0.96      0.86      6.24      6.02      

BAJAJ HINDUSTHAN 1.67           32.70     32.40      (1) 0.49      0.52      N.A. N.A.

SAO MARTINHO 3.94           22.95     27.37      19 1.23      1.17      17.11    15.42    

COSAN 4.71           33.90     34.37      1 1.45      1.37      5.21      18.82    

CJ CORP 4.86           82,800   102,667  24 0.89      0.80      9.28      8.23      

PBV PERราคา
เปาหมาย

  Rec.    / 
BB Rating

ราคา
ปจจุบัน

 
ท่ีมา : รวบรวมโดยฝายวิจัย 
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ประมาณการกาํไรสทุธิป 2554/55-56 ของ KSL 
งบกําไรขาดทุน (ลานบาท) งบกระแสเงินสด (ลานบาท)

ส้ินสุด 31 ต.ค. 52/53 53/54 54/55F 55/56F สิ้นสุด 31 ต.ค. 52/53 53/54 54/55F 55/56F

ยอดขาย 11,950    16,283    16,817    17,357    กระแสเงินสดจากการดาํเนินงาน

ตนทุนขาย (9,121)    (11,596)  (14,342)  (14,909)  กําไรสุทธิกอนภาษี 195         2,792      2,700      2,833      

กําไรขั้นตน 2,829      4,686      2,475      2,448      รายการเปลี่ยนแปลงที่ไมกระทบเงินสด

คาใชจายในการขาย (829)       (946)       (2,650)    (2,744)    คาเส่ือมราคาและตัดจําหนาย (407)       (420)       (420)       (420)       

ดอกเบี้ยจาย (343)       (465)       (522)       (447)       กําไร/ขาดทุนจาก Fx ที่ไมไดรับรู -         -         -         1             

คาใชจายอื่น 125         236         15           16           เพิ่ม/ลด จากกิจกรรมการดําเนินงาน (462)       (691)       1,874      67           

รายไดอื่น 437         490         3,412      3,592      กระแสเงินสดจากการดาํเนินงานสุทธิ 248         2,038      3,827      2,717      

กําไรสุทธิกอนหักภาษี 537         3,257      3,222      3,280      

ภาษีเงินได (118)       (751)       (540)       (567)       กระแสเงินสดจากการลงทุน

กําไรสุทธิ 159         1,890      2,052      2,153      เพิ่ม/ลด จากการลงทุนระยะยาว (3,700)    (1,387)    (1,500)    (1,700)    

EPS (บาท) 0.10        1.22        1.26        1.26        เพิ่ม/ลด จากการลงทุนที่เกี่ยวของ -         -         -         -         

กําไรจากการดําเนินงานปกติ 1,146      1,907      1,982      2,133      เพิ่ม/ลด จากสินทรัพยถาวร -         (413)       724         -         

Norm EPS (บาท) 0.74        1.23        1.22        1.25        อื่นๆ (33)         -         328         -         

กระแสเงินสดจากการลงทุนสุทธิ (3,284)    (1,787)    (479)       (1,705)    

กระแสเงินสดจากการจดัหาเงิน

เพิ่ม/ลด เงินกู 4,089      477         (800)       (454)       

เพิ่ม/ลด สวนผูถือหุนสวนนอย (387)       60           -         -         

การเติบโตของยอดขาย (%) 3.75% 36.26% 3.28% 3.21% เพิ่ม/ลด ทุนและสวนเกินมูลคาหุน -         11           765         775         

การเติบโตของกําไรสุทธิ (%) -82.38% 1090.87% 8.57% 4.92% ลด จายปนผล (233)       (108)       (821)       (822)       

อัตราสวนกําไรข้ันตน (%) 24.44% 29.55% 28.85% 28.76% กระแสเงินสดจากการจดัหาเงินสุทธิ 2,952      (164)       (592)       (501)       

อัตราสวนกําไรสุทธิ (%) 1.33% 11.61% 12.20% 12.40% เพิ่ม/ลด เงินสดสุทธิ (64)         78           2,756      511         

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ลานบาท) งบดลุ (ลานบาท)

2Q53/54 3Q53/54 4Q53/54 1Q54/55 สิ้นสุด 31 ต.ค. 52/53 53/54 54/55F 55/56F

ยอดขาย 4,216      5,843      4,010      5,021      เงินสด & เงินฝาก 203         281         3,037      3,549      

ตนทุนขาย (2,810)    (4,082)    (2,790)    (3,538)    ลูกหน้ีการคา 549         767         673         694         

กําไรขั้นตน 1,406      1,761      1,219      1,483      สินคาคงเหลือ 1,596      2,932      1,594      1,657      

คาใชจายในการขาย (286)       (240)       (210)       (724)       สินทรัพยอื่นๆ 20,805    22,277    22,684    23,977    

ดอกเบี้ยจาย (129)       (128)       (119)       (134)       สินทรัพยรวม 23,153    26,257    27,987    29,877    

รายไดอื่น 123         138         (54)         131         

กําไรสุทธิกอนหักภาษี 729         1,160      692         566         เจาหนี้การคา 524         404         905         896         

ภาษีเงินได (129)       (320)       (239)       (138)       หนี้สินหมุนเวยีน 12,695    14,202    13,062    12,742    

กําไรสุทธิหลังภาษี 600         842         439         423         หนี้สินรวม 13,219    14,606    13,968    13,638    

ผูถือหุนสวนนอย (49)         (53)         (33)         (8)           

กําไรสุทธิ 551         789         406         416         สวนของผูถือหุนสวนนอย 1,723      1,889      1,997      2,110      

สวนของผูถือหุนทั้งหมด

ทุนที่ชําระแลว 1,550      1,551      1,629      1,706      

สวนเกินมูลคาหุน 1,555      1,564      2,252      2,950      

กําไรสะสม 2,452      4,256      5,487      6,818      

การเติบโตของยอดขาย (YoY) 5.34% 75.17% 69.46% 88.25%     สํารองตามกฎหมาย 167         187         187         187         

การเติบโตของกําไรสุทธิ (YoY) 443% -1575% -546% 188%     สําหรับผูถือหุน 2,284      4,069      5,300      6,631      

อัตราสวนกําไรข้ันตน 31.7% 29.0% 29.2% 28.4%

อัตราสวนกําไรสุทธิ 13.1% 13.5% 10.1% 8.3% หนี้สินและสวนของผูถือหุน 23,153    26,257    27,987    29,877    

อตัราสวนทางการเงิน สมมตฐิานในการทําประมาณการ

ส้ินสุด 31 ต.ค. 52/53 53/54 54/55F 55/56F สิ้นสุด 31 ต.ค. 52/53 53/54 54/55F 55/56F

อัตราสวนสภาพคลอง (เทา) 0.83        0.67        0.81        1.11        ปริมาณการขายน้ําตาล (ตัน) 470,000  660,000  785,000  811,000  

อัตราสวนหมุนเวยีนลูกหนี้การคา (เทา) 20.81      24.75      25.00      25.00      ราคาน้ําตาล

อัตราสวนหมุนเวยีนสินคาคงเหลือ (เทา) 5.41        5.08        9.00        9.00           ในประเทศ (บาท/ตัน) 18,698    18,698    18,698    18,698    

อัตราสวนหมุนเวยีนเจาหนี้การคา (เทา) 19.66      17.58      16.00      16.00         น้ําตาลทรายขาวสงออก (เหรีญ/ตัน) 550         670         670         670         

หนี้สินตอสวนผูถือหุน (เทา) 1.38        1.21        0.69        0.52           น้ําตาลทรายดิบสงออก (เซ็นต/ปอนด) 21           27           27           27           

ผลตอบแทนจากสินทรัพยเฉล่ีย 0.7% 7.2% 7.6% 7.4% เอทานอล (ลานลิตร) 28           50           55           65           

ผลตอบแทนจากผูถือหุนเฉล่ีย 1.9% 19.4% 18.8% 16.5% อัตราแลกเปลี่ยน (บาท/ดอลลาร) 32.00      30.00      30.00      30.00      

ท่ีมา : งบการเงิน/ ฝายวิจัย ASP 
 


