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ASP Fundamental Update 
■ KBANK (ถือ): คาดกําไร 1Q55 ขึ้นทํา New high แตก็ไดสะทอนในราคาหุนไปมาก

แลว 

■ LANNA (ซื้อ): คาดทิศทางกําไรป 2555 เดินหนาทํา New High..บวกทั้งถานหิน
และเอทานอล 

 

1Q55 Earnings Preview 
 
Derivatives Warrant
ชื่อยอ หุนอางอิง ผูออก ประเภท ราคา IPO ราคาปดสดุทาย ราคาใชสิทธิ อัตราใชสิทธิ ซ้ือขาย ซ้ือขาย อายุคงเหลือ

(Call/Put) (บาท) (บาท) (บาท) (DW : 1 หุนสามัญ) วันแรก วันสดุทาย (วัน)
ADVA08CA ADVANC ASP Call 1.17          3.24                 103.00       25 18-Oct-54 30-Apr-55 33            
AOT08CA AOT ASP Call 1.00          2.74                 31.75         10 29-Nov-54 28-Jun-55 92            
BANP08CB BANPU ASP Call 1.08          1.00                 500.00       150 28-Nov-54 27-Jun-55 91            
BANP08PA BANPU ASP Put 1.02          0.79                 722.00       200 29-Nov-54 27-Jun-55 91            
BAY08CC BAY ASP Call 1.00          2.20                 15.70         5 20-Dec-54 11-Jun-55 75            
BAY08PB BAY ASP Put 1.04          0.49                 30.00         10 13-Feb-55 11-Jun-55 75            
BBL08CA BBL ASP Call 1.00          1.79                 115.50       40 18-Nov-54 30-May-55 63            
BBL08PA BBL ASP Call 1.01          0.44                 180.00       40 25-Jan-55 30-May-55 63            
BCP08CA BCP ASP Call 1.01          2.04                 13.326       4.79339 18-Nov-54 30-May-55 63            
BEC08CA BEC ASP Call 1.08          2.04                 30.00         10 18-Nov-54 31-May-55 64            
BGH08CA BGH ASP Call 1.13          2.32                 54.341       14.82016 29-Nov-54 29-Jun-55 93            
BH08CA BH ASP Call 1.00          1.17                 43.946       9.8756 2-Feb-55 28-May-55 61            
BIGC08CA BIGC ASP Call 1.03          3.10                 83.00         30 18-Nov-54 31-May-55 64            
BJC08CA BJC ASP Call 1.01          2.10                 29.00         5 2-Feb-55 29-May-55 62            
BLA08CA BLA ASP Call 1.01          0.64                 44.00         10 1-Feb-55 24-May-55 57            
CPAL08CB CPALL ASP Call 1.01          2.06                 41.00         12 24-Jan-55 9-May-55 42            
CPF08CD CPF ASP Call 1.20          2.32                 25.00         5 16-Dec-54 25-Apr-55 28            
DTAC08CC DTAC ASP Call 1.15          2.80                 51.22         12.19432 28-Nov-54 27-Jun-55 91            
ESSO08CB ESSO ASP Call 1.02          2.86                 7.40           2 16-Dec-54 25-Apr-55 28            
HMPR08CA HMPRO ASP Call 1.22          3.26                 7.400         2 29-Nov-54 29-Jun-55 93            
IRPC08CC IRPC ASP Call 1.00          1.06                 3.768         0.99153 1-Feb-55 24-May-55 57            
IVL08CC IVL ASP Call 1.00          1.72                 24.400       8 16-Dec-54 23-Apr-55 26            
IVL08PA IVL ASP Put 1.02          0.31                 36.500       10 25-Jan-55 23-Apr-55 26            
KBAN08CB KBANK ASP Call 1.15          1.87                 100.00       30 28-Nov-54 28-Jun-55 92            
KTB08CA KTB ASP Call 1.00          1.57                 11.00         5 24-Jan-55 10-May-55 43            
LH08CA LH ASP Call 1.00          0.95                 4.70           2 24-Jan-55 10-May-55 43            
MINT08CA MINT ASP Call 1.06          2.06                 10.30         2 2-Feb-55 28-May-55 61            
PS08CB PS ASP Call 1.00          1.09                 10.711       3.89474 1-Feb-55 25-May-55 58            
PTT08CC PTT ASP Call 1.01          1.70                 235.40       73.56164 16-Dec-54 24-Apr-55 27            
PTT08PA PTT ASP Put 1.12          0.28                 353.10       78.46575 21-Dec-54 24-Apr-55 27            
PTTE08CB PTTEP ASP Call 1.21          1.72                 127.968     29.53109 16-Dec-54 24-Apr-55 27            
PTTG08CA PTTGC ASP Call 1.13          1.27                 50.00         20 15-Nov-54 30-May-55 63            
ROBI08CA ROBINS ASP Call 1.09          1.82                 38.00         8 2-Feb-55 29-May-55 62            
SCB08CC SCB ASP Call 1.09          2.96                 88.00         20 16-Dec-54 23-Apr-55 26            
SCB08PA SCB ASP Call 1.14          0.07                 125.00       25 21-Dec-54 23-Apr-55 26            
SCC08CB SCC ASP Call 1.20          2.22                 250.00       50 18-Oct-54 30-Apr-55 33            
SCC08PA SCC ASP Put 1.00          0.45                 368.00       80 25-Jan-55 30-Apr-55 33            
SPAL08CA SPALI ASP Call 1.00          0.89                 11.00         4 2-Feb-55 28-May-55 61            
STA08CA STA ASP Call 1.00          1.21                 16.20         5 2-Feb-55 29-May-55 62            
TCAP08CB TCAP ASP Call 1.00          1.67                 19.50         8 24-Jan-55 10-May-55 43            
THAI08CA THAI ASP Call 1.00          1.70                 18.00         5 1-Feb-55 25-May-55 58            
TISCI08CA TISCO ASP Call 1.00          1.46                 30.00         8 1-Feb-55 25-May-55 58            
TOP08CC TOP ASP Call 1.00          1.80                 48.00         15 24-Jan-55 9-May-55 42            
TPIP08CA TPIPL ASP Call 1.00          0.87                 10.695       3.96129 21-Dec-54 26-Apr-55 29            
TRUE08CB TRUE ASP Call 1.00          0.92                 2.78           1 1-Feb-55 24-May-55 57            
TUF08CC TUF ASP Call 1.10          2.36                 46.56         9.90614 16-Dec-54 23-Apr-55 26            

.
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ASP Model Portfolio 
Stock Weight

d
Fair Value

STANLY  15%    233.11  
PTTGC  12%      87.29  
CPF  10%      46.65  
BANPU  12%    962.81  
IVL  20%      52.00  
TUF  13%      80.00  
BBL  13%    220.50  
   
 
 
 

 
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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คาดกําไร 1Q55 ข้ึนทํา New high แตก็ไดสะทอนในราคาหุนไปมากแลว  วันพฤหัสบดีที่ 29 มีนาคม 2555 
 

 คําแนะนําการลงทนุ 
 ถือ 
  
 ราคาปจจุบัน: 153.50 บาท 
 Fair Value : 158.70 บาท 
 มูลคาตลาด : 362,816 ลานบาท 
  
 การจัดอันดับบรรษัทภิบาลป 2554 
  
  
 
 
 

เปรียบเทียบประมาณการของ ASP กับ SAA consensus
EPS (บาท) ASP Cons % diff
2555F 12.58 11.96 5%
2556F 14.82 15.14 -2%
ทีม่า : ประมาณการโดยฝายวิจัย ASP, SAA consensus

 

► คาดกําไร 1Q55 ทําระดับสูงสุดเปนประวัติการณ สินเช่ือตกีลับมาแลวใน มี.ค.  
ภาพรวมผลการดําเนนิงาน 1Q55 ของ KBANK ฟนตัวกลับมาเติบโต QoQ อยางสมศักดิ์ศรี และคาดวา
จะขึน้ทําระดับสูงสุดเปนประวัติการณในรายไตรมาสดวยกําไรสุทธิระดับ 8.03 พันลานบาท เติบโตถึง 
164.8% qoq และ 31.3% yoy จาก 1) การเติบโตของรายไดจากการดําเนินงานอื่นๆ (ที่ไมใช
รายไดดอกเบี้ยสุทธิ) ถึง 53.8% qoq อาทิ รายไดจากธุรกิจประกนั กําไรจาก Fx และรายไดอ่ืนๆ ทีห่ด
ตัวไปในชวงน้ําทวม 2) การลดลงของคาใชจายดําเนินงาน 15.3% qoq จากการลดลงของคาใชจาย
ตามฤดูกาลที่เกิดขึน้ใน 4Q54 และคาใชจายพิเศษในชวงน้ําทวม และ 3) การลดลงของคาใชจายภาษี
เงินไดถึง 39.9% qoq ตามอัตราภาษีใหมที่ 23% อยางไรก็ตาม ในสวนของรายไดจากธุรกิจหลักคอื
รายไดดอกเบี้ยสุทธิคาดวาจะหดตัวถึง 2.8% qoq เนื่องจากคาดหมายการลดลงของ NIM ในงวดนีถึ้ง 
11bp จากงวดทีผ่านมาสูระดับ 3.48% ผลของการปรับลดดอกเบี้ยเงินกู-ฝาก (ออมทรัพย) ลง 0.12% 
ในชวงปลายเดือน ก.พ.55 (รายไดดอกเบี้ยรับกระทบทนัทีเกือบ 80% ของสินเชื่อรวม ขณะที่ตนทนุ
ดอกเบี้ยจายปรบัตัวลงเฉลี่ยเพียง 50% ของเงนิฝากรวม) แมจะเหน็การเติบโตของสนิเชื่อกวา 2% qoq 
ใน 1Q55 แตสวนใหญเกิดขึน้ในชวงเดือน มี.ค.55 (ทั้งสนิเชื่อเงนิทนุหมนุเวียนและสินเชื่อเพ่ือการลงทนุ)  
จากที่ติดลบในชวง 2 เดือนแรกของป  (ยังสอดคลองกับเปาหมายสินเชื่อสุทธทิั้งป 2555 ที่ฝายวิจัย
ประเมนิไว 10% yoy) แตก็ไมสามารถหักลางปจจยัลบได จึงเหน็ NIM ออนตัวลง   
► แนวโนม 2Q55 ยิ่งดีข้ึนจากสินเชื่อท่ีฟนตัวเต็มท่ี...ยืนยันไมมีการเพ่ิมทุน     
ฝายวิจัยประเมนิภาพรวมผลการดําเนนิงาน 2Q55 จะยิ่งเดนิหนาทําสถิติสูงสุดตอเนื่องได จาก 1) การ
เติบโตเต็มท่ีของสินเชือ่ทั้งไตรมาส เทียบกบั 1Q55 ที่เติบโตในชวงเดือนสุดทาย จึงยังไมสามารถรบัรู
รายไดดอกเบี้ยอยางเต็มที่ และ 2) NIM กระเต้ืองข้ึน ตามฐานสนิเชื่อใหมๆ  ทีเ่ร่ิมเหน็การเติบโต (ไม
รวมสนิเชื่อ Soft loan เพราะไมไดคาดหมายวาจะชวยเพิ่ม NIM อยางมีนยัฯ) เพราะไมมีผลกระทบจาก
การปรับลดอัตราดอกเบี้ยเงนิกู-ฝากลงเชนในไตรมาสทีผ่านมา สําหรับประเดน็เรื่องการเพิ่มทนุ ธนาคาร
ฯ ไดชี้แจงอยางชดัเจนในที่ประชมุ Analyst วาไมมคีวามจําเปนตองเพิ่มทนุไมวาจะดวยการดําเนนิงาน
เพ่ือรองรับหลักเกณฑ Basel 3 ซึ่งตองเพิ่มฐาน Tier 1 ขึน้สูระดับ 6% ในป 2556 (CAR ยังเทาเดิมที ่
8.5%) โดยฐาน Tier1 ณ สิ้นป 2554 ของธนาคารฯ อยูที่ระดับ 10.56% และ CAR ที่ 14.73% ยังสูงเกนิ
เกณฑขัน้ต่ํามาก รวมถึงไมมีความจําเปนที่จะตองเพิ่มทนุเพื่อรองรับการเติบโตของสนิเชื่อแตอยางใด   
► Best Outperformer ของกลุมฯ(Ytd return) ซ่ึงขาวดีไดสะทอนในราคามากแลว   
ฝายวิจัยแนะนําเพียงถือรับเงนิปนผลสําหรับ KBANK โดยแนะนําใหนักลงทนุทยอยลดน้ําหนักพอรตการ
ลงทุนลง เพื่อลดความเส่ียงจากการขายทํากําไรระยะสัน้ และไปแสวงหาหุน undervalued ที่ยังมโีอกาส
จะกลับมา outperform กลุมฯ ไดอีกคร้ังคือ BBL (ซื้อ : Fair value 220.50 บาท) สวนนกัลงทนุที่รับ
ความเสี่ยงจากการลงทนุในหุนตางประเทศได ฝายวิจัยแนะนํา JPMorgan Chase (JPM US) เปนหุน 
Top pick ของกลุม ธ.พ.สหรัฐฯ ดวยการกระจายตัวของโครงสรางรายไดที่ดี อีกทัง้ราคาหุนยังมี PBV ต่ํา 
และมี upside จูงใจใหเขาลงทนุ และเลือกหุน China Merchants Bank (600036 CH) เปนหุน Top 
pick ของ ธ.พ.จีน ซึ่งมีประสทิธภิาพการทํากําไรที่สงูกวากลุมฯ ดังแสดงสรุปในตารางหนาถัดไป  

 

 
 

สญัลกัษณ ระดับคะแนน ความหมาย
90-100 ดีเลศิ
80-89 ดีมาก
70-79 ดี

na.  <70 ไมมีสัญลกัษณ  
 
โครงสรางสินเช่ือ ณ ส้ินป 2554 
ของ KBANK 
 

Corporate
44%

SME
36%

Retail
20%

 

ท่ีมา :  KBANK 

Key Data (ลานบาท)       
FY: ปด 31 ธ.ค. FY52A FY53A FY54A FY55F FY56F  
กําไรสุทธิ  14,732 20,047 24,226 30,043 35,391  
EPS (บาท) 6.17 8.40 10.15 12.58 14.82  

 

Norm profit  23,390 26,132 30,752 38,226 44,573  
BVS (บาท)  50.14 56.38 64.68 73.47 83.82  
PER (เทา) 24.9 18.3 15.1 12.2 10.4  
PBV (เทา) 3.1 2.7 2.4 2.1 1.8  
DPS (บาท) 2.50 2.50 3.00 4.00 5.00  
Dividend yield (%) 1.6 1.6 2.0 2.6 3.3  
ROE (%) 12.6% 15.7% 16.7% 18.2% 18.8%  
ท่ีมา:ฝายวิจัย ASP      
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 คาดการณผลการดําเนินงาน 1Q55  ของ KBANK 
ลานบาท 3Q53 4Q53 1Q54 2Q54 3Q54 4Q54 1Q55F %QoQ %YoY

รายไดดอกเบ้ียรับสุทธิ 11,026 12,474 12,945 13,944 14,680 14,922 14,500 -2.8% 12.0%

รายไดคาธรรมเนียมฯ - สุทธิ 4,768 5,085 4,913 5,333 5,498 4,893 4,900 0.1% -0.3%

รายไดอื่นหลังหกัคาใชจาย 2,309 2,423 3,387 3,789 3,381 2,823 4,341 53.8% 28.1%

รวมรายไดจากการดําเนินงาน 18,102 19,982 21,245 23,066 23,559 22,638 23,741 4.9% 11.7%

คาใชจายดําเนินงาน (8,336) (10,527) (10,280) (10,097) (10,265) (12,376) (10,488) -15.3% 2.0%

หนี้สูญและหนี้สงสัยจะสูญ (1,595) (1,682) (1,681) (1,785) (1,719) (2,160) (1,950) -9.7% 16.0%

กําไรดําเนินงานกอนภาษีฯ 8,171 7,773 9,284 11,183 11,575 8,102 11,302 39.5% 21.7%

ภาษีเงินได (2,365) (2,327) (2,666) (3,361) (3,424) (4,511) (2,713) -39.9% 1.7%

สวนของผูถือหุนสวนนอย (290) (164) (504) (504) (390) (558) (560) 0.3% 11.1%

กําไรสุทธิ 5,516 5,282 6,114 7,318 7,761 3,032 8,030 164.8% 31.3%

EPS (บาท) 2.31           2.21           2.56           3.07           3.25           1.27           3.36           164.8% 31.3%

กําไรจากการดําเนินงาน 6,851         6,851         7,536         8,755         9,420         6,981         9,919         42.1% 31.6%

สินเช่ือ 1,003,963 1,076,981 1,083,094 1,167,157 1,199,196 1,210,834 1,235,051 2.0% 14.0%

เงินฝาก 1,042,317 1,100,036 1,182,390 1,202,505 1,255,177 1,242,229 1,291,919 4.0% 9.3%

Yields 4.62% 4.74% 4.79% 5.10% 5.40% 5.56% 5.77%

Funding Cost 1.73% 1.47% 1.64% 1.87% 2.14% 2.34% 2.75%

Spread 2.88% 3.27% 3.15% 3.22% 3.26% 3.22% 3.02%

NIM 3.20% 3.53% 3.40% 3.51% 3.58% 3.59% 3.48%

Cost to Income Ratio 46.05% 52.68% 48.39% 43.78% 43.57% 54.67% 44.18%

ท่ีมา : งบการเงิน/ ฝายวิจัย ASP     
 

สรุปคาํแนะนาํลงทุนหุนในกลุม ธ.พ.สหรัฐฯ และจีน Yield, Funding cost และ NIM รายไตรมาสของ KBANK 
USA 

2555F 2556F 2555F 2556F
JPMorgan Chase & Co. 4.70          46.27    49.65    7.3% 0.97     0.84       9.64      8.42    
Wells Fargo & Co. 4.34          34.47    35.81    3.9% 1.36     1.17       10.66    9.52    
Citigroup Inc. 4.09          37.06    41.98    13.3% 0.60     0.53       9.32      7.91    
Goldman Sachs Group 3.72          126.36  133.70  5.8% 0.94     0.82       10.96    9.53    
Bank of America Corp. 3.31          9.75      9.41      -3.5% 0.48     0.45       13.79    9.29    
Morgan Stanley 3.47          20.24    22.17    9.6% 0.64     0.58       11.13    8.67    

Bloomberg 
Rating

ราคา
ปจจุบนั

ราคา
เปาหมาย % Upside

PBV PER

 
CHINA 

2012F 2013F 2555F 2556F
China Merchants Bank 4.77          12.09    15.68    29.7% 1.79     1.37       8.40      6.68    
China Minsheng Bank 4.71          6.30      7.53      19.5% 1.39     1.09       6.56      5.33    
Agricultural Bank of China 4.57          2.66      3.23      21.4% 1.47     0.99       7.02      4.89    
ICBC 4.43          4.31      5.39      25.2% 1.67     1.37       7.50      6.36    
CCB 4.30          4.70      5.93      26.2% 1.45     1.08       6.97      5.35    
Bank of China 3.88          3.10      3.79      22.1% 1.05     1.07       5.85      5.38    

PBV PERBloomberg 
Rating

Current 
Price

Target 
Price % Upside
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ท่ีมา :  Bloomberg ท่ีมา  งบการเงิน/ ฝายวิจัย ASP 
 

Historical PBV Band ของ KBANK ผลตอบแทนของราคาหุน KBANK ต้ังแตตนป 2555 ถึงปจจุบัน  
KBANK Historical PBV Ratio

0.5

1.0

1.5

2.0

2.5

3.0

25
46

25
47

25
48

25
49

25
50

25
51

25
52

25
53

25
54

25
55

 +2 SD

 +1 SD

Average

 -1 SD

 -2 SD

X

 

25.8% 25.3% 25.0%
22.4% 21.9% 21.8%

19.5%
17.4%

15.6%
12.7%

7.9%

3.6%

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

KB
AN

K 

SC
B 

BA
Y 

TC
AP

 

SE
TB

AN
K

BB
L 

KT
B 

SE
T

KK
 

TM
B 

TI
SC

O
 

LH
BA

N
K

 
ท่ีมา :  Bloomberg ท่ีมา  ฝายวิจัย ASP 
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ประมาณการกาํไรสทุธิป 2555-56 ของ KBANK 
งบกําไรขาดทุน (ลานบาท) งบดุล (ลานบาท)

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

รายไดดอกเบ้ียรับ 62,271         83,693         93,740         104,561        เงินสดและเงินฝากธนาคาร 32,457         53,211         35,281         46,352         

ตนทนุดอกเบ้ียจาย (15,527)        (27,202)        (35,085)        (40,715)        เงินลงทนุ-สุทธิ 251,217       264,295       290,708       319,763       

รายไดดอกเบี้ยสุทธิ 46,744         56,491         58,655         63,846         สินเชื่อ 1,076,981     1,210,834     1,331,918     1,465,110     

รายไดคาธรรมเนียมฯ - สุทธิ 18,227         20,637         23,732         27,292         บวก ดอกเบ้ียคางรับ 1,416           2,105           1,998           2,198           

รายไดจากการดําเนินงานอื่นๆ 35,394         45,088         53,145         60,027         หกั คาเผ่ือหนี้สงสัยจะสูญ (36,832)        (40,343)        (47,343)        (54,343)        

คาใชจายดําเนินงาน (63,223)        (74,726)        (85,422)        (94,612)        สินเช่ือสุทธิ 1,041,566     1,172,596     1,286,573     1,412,964     

คาเผ่ือหนี้สงสัยจะสูญ (6,701)          (7,346)          (9,000)          (10,000)        สินทรัพยอื่น 221,423       232,838       285,821       311,019       

กําไรกอนภาษีเงินได 30,440         40,144         41,109         46,553         สินทรัพยรวม 1,546,664     1,722,940     1,898,382     2,090,098     

หกั ภาษีเงินได (9,094)          (13,962)        (9,250)          (9,311)          เงินฝาก 1,100,036     1,242,229     1,366,452     1,503,097     

สวนของผูถือหุนสวนนอย (1,299)          (1,957)          (1,816)          (1,852)          เงินกูยืม 88,932         70,303         84,364         101,237       

กําไรสุทธิ 20,047         24,226         30,043         35,391         หนี้สินรวม 1,401,177     1,555,974     1,709,170     1,874,774     

EPS (บาท) 8.40             10.15           12.58           14.82           ทนุเรียกชําระแลว 23,933         23,933         23,933         23,933         

กําไรจากการดําเนินงาน 26,132         30,752         38,226         44,573         สํารองอื่น 30,352         32,087         32,087         32,087         

Norm EPS (บาท) 10.94           12.88           16.01           18.67           กําไรสะสม 80,658         98,779         119,809       144,583       

สวนของผูถือหุน 134,943       154,799       175,829       200,603       

หนี้สินและสวนของผูถือหุน 1,546,664     1,722,940     1,898,382     2,090,098     

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ลานบาท) งบดุลรายไตรมาส (ลานบาท)

สิ้นสุด 31 ธ.ค. 1Q54 2Q54 3Q54 4Q54 สิ้นสุด 31 ธ.ค. 1Q54 2Q54 3Q54 4Q54

รายไดดอกเบ้ียรับ 18,222         20,267         22,119         23,084         เงินสดและเงินฝากธนาคาร 26,721 28,861 31,276 53,211

ตนทนุดอกเบ้ียจาย (5,278)          (6,323)          (7,440)          (8,161)          เงินลงทนุ-สุทธิ 252,441 263,801 287,454 264,295

รายไดดอกเบี้ยสุทธิ 12,945         13,944         14,680         14,922         สินเชื่อ 1,083,094 1,167,157 1,199,196 1,210,834

รายไดคาธรรมเนียมฯ - สุทธิ 4,913           5,333           5,498           4,893           บวก ดอกเบ้ียคางรับ 1,482 1,595 1,842 2,105

รายไดจากการดําเนินงานอื่นๆ 10,604         11,884         12,568         10,032         หกั คาเผ่ือหนี้สงสัยจะสูญ (37,863)        (38,783)        (38,563)        (40,343)        

คาใชจายดําเนินงาน (17,497)        (18,192)        (19,452)        (19,586)        สินเช่ือสุทธิ 1,046,713 1,129,968 1,162,475 1,172,596

คาเผ่ือหนี้สงสัยจะสูญ (1,681)          (1,785)          (1,719)          (2,160)          สินทรัพยอื่น 351,987 249,711 296,589 232,838

กําไรกอนภาษีเงินได 9,284           11,183         11,575         8,102           สินทรัพยรวม 1,677,862 1,672,341 1,777,794 1,722,940

หกั ภาษีเงินได (2,666)          (3,361)          (3,424)          (4,511)          เงินฝาก 1,182,390 1,202,505 1,255,177 1,242,229

สวนของผูถือหุนสวนนอย (504)             (504)             (390)             (558)             เงินกูยืม 167,742 149,129 170,905 70,303

กําไรสุทธิ 6,114           7,318           7,761           3,032           หนี้สินรวม 1,525,739 1,517,804 1,616,977 1,555,974

EPS (บาท) 2.56             3.07             3.25             1.27             ทนุเรียกชําระแลว 23,933 23,933 23,933 23,933

กําไรจากการดําเนินงาน 7,536           8,755           9,420           6,981           สํารองอื่น 41,406 41,281 40,922 32,087

Norm EPS (บาท) 3.16             3.67             3.95             2.92             กําไรสะสม 86,784 89,323 95,963 98,779

สวนของผูถือหุน 152,123 154,537 160,818 154,799

หนี้สินและสวนของผูถือหุน 1,677,862 1,672,341 1,777,794 1,722,940

อัตราสวนทางการเงิน สมมติฐานในการประมาณการ

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

Yield 4.63% 5.72% 5.72% 5.73% อัตราการเติบโตของสินเช่ือ 14.2% 12.4% 10.0% 10.0%

Funding cost 1.34% 2.10% 2.44% 2.57% อัตราการเติบโตของเงินฝาก 12.8% 12.9% 10.0% 10.0%

Spread 3.29% 3.61% 3.28% 3.16% อัตราการเติบโตของรายไดคาธร 21.3% 13.2% 15.0% 15.0%

NIM 3.40% 3.65% 3.39% 3.33% อัตราภาษีเงินได 29.9% 34.8% 22.5% 20.0%

สินเช่ือตอเงินฝาก 97.90% 97.47% 97.47% 97.47% NPL/สินเช่ือรวม 2.7% 2.3% 2.0% 2.0%

Cost to income ratio 50.57% 47.53% 47.55% 46.22% LLR/NPL 115.8% 132.9% 135.0% 138.0%

ROAA 1.38% 1.48% 1.66% 1.77% Tier1 10.2% 10.6% 11.0% 11.3%

ROAE 15.73% 16.72% 18.17% 18.80% CAR 14.8% 14.7% 15.0% 15.2%

ท่ีมา : งบการเงิน/ ฝายวิจัย ASP 
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คาดทิศทางกําไรป’55 เดินหนาทาํ New High..บวกทั้งถานหินและเอทานอล  วันพฤหัสบดีที่ 29 มีนาคม พ.ศ. 2555 
 

 คําแนะนําการลงทนุ 
 ซ้ือ  
  
 ราคาปจจุบัน : 27.25 บาท 
 Fair Value : 35.52 บาท 
 มูลคาตลาด : 9538 ลานบาท 
  
 การจัดอันดับบรรษัทภิบาลป 2554 
  
  
  

  
 เปรียบเทียบประมาณการของ ASP กับ SAA consensus

EPS (บาท) ASP Cons % diff
2555F 3.27 3.34 -2%
2556F 3.78 3.82 -1%
ทีม่า : ประมาณการโดยฝายวิจัย ASP, SAA consensus  
 
สญัลกัษณ ระดับคะแนน ความหมาย

90-100 ดีเลศิ
80-89 ดีมาก
70-79 ดี

na.  <70 ไมมีสัญลกัษณ  
 
 
 

4 คาดไดขอสรุปซ้ือเหมืองใหมใน 2Q55...ยิ่งผลักดันใหธุรกิจถานหินเติบโต 
ฝายวิจยัมีมุมมองเชิงบวกตอศักยภาพการเติบโตของ LANNA นับจากนี้ กลาวคือ 
•  การเขาซ้ือเหมืองถานหินใหมในประเทศอินโดนีเซีย - คาดจะไดขอสรุปดีลภายในงวด 

2Q55 โดยเหมืองถานหินที่อยูระหวางการเจรจาในครั้งนี้มีขนาดปริมาณสํารอง (Reserves) 
อยูราว 100 ลานตัน และเปนลักษณะ Green Field ซึ่งจะตองใชระยะเวลาในการพัฒนาราว 2 
ป ถึงจะสามารถทําการผลิตเชิงพาณิชยได ทั้งนี้คาดมูลคาการเขาซื้อกิจการจะไมเกิน 80 ลาน
เหรียญฯ (0.8 เหรียญฯตอตันสํารอง) และ LANNA ตองการที่จะเขาไปเปนผูหุนสวนใหญ ซึ่ง
จากการประเมินเบื้องตนของฝายวิจัยคาด LANNA จะใชเงินลงทุนในโครงการนี้ราว 1 พันลาน
บาท นั้นหมายถึงการเขาถือหุนเฉลีย่ราว 45-49% โดยคาดวาจะสามารถเพิ่มมูลคาใหกับ 
LANNA ไดถึง 5-8 บาทตอหุน 
•  แนวโนมกําไรจากธุรกจิถานหินอยูในทิศทางขาขึ้น - จากปริมาณการผลิตและจําหนายที่
คาดวาจะเพิ่มข้ึนอยางตอเนื่องสูระดับ 5.5 ลานตัน และ 7.5 ลานตัน ในป 2555-56 จาก 4.1 
ลานตัน ในป 2554 (ยังไมรวมกําลังการผลิตที่จะเกิดขึ้นจากการเขาซื้อเหมืองใหม) 
• ธุรกิจเอทานอลพลิกกลับมาแสดงกําไร -  จาก 1) อัตรากําไรข้ันตนที่เพ่ิมข้ึนเปน 14.7% 
จากป 2554 ทีติ่ดลบ เนื่องจากราคา Molasses ซึ่งเปนวัตถุดิบที่ใชในการผลิตปรับตัวลดลง
เหลือเพียง 3,000-3,500 บาทตอตัน เทียบกับ 4,500 บาทตอตัน ในป 2554 สงผลใหภาครัฐ
ปรับราคาขายเอทานอลลงเหลือ 19.5 บาทตอลิตร และ 2) ปริมาณการผลิตที่เพ่ิมข้ึนถึง 
34%yoy มาเฉลี่ยอยูราว 75 ลานลิตร จากการเดินเครื่องของโรงงานที่ 2 ของบริษัท ไทย อะ
โกร เอ็นเนอยี่ (TAE) กําลังการผลิต 2 แสนลิตรตอวัน ต้ังแตงวด 2Q55 หลังจากกอนหนานี้ได
เลื่อนผลิตเชิงพาณิชยจากปญหาดานระบบ  
4 คาดกําไรสุทธิ 1Q55 กลับมาเติบโต 24%qoq จากธุรกิจเอทานอลเปนหลัก  
ฝายวิจยัคาดกําไรสุทธิงวด 1Q55 เทากับ 230 ลานบาท เพ่ิมข้ึน 24%qoq โดยเปนผลมาจาก 
1) คาดจะบันทึกกําไรจากธุรกิจเอทานอลไดราว 25 ลานบาท ภายใตสมมติฐานราคาขายเอทา

นอลที่ 19.5 บาทตอลิตร อัตรากําไรขั้นตนที่ 14% และปริมาณจําหนายที่ 14 ลานลิตร 
2) บันทึกรายไดพิเศษกลับจากการตั้งสํารองความเสียหายคลังอยุธยาจากเหตุการณน้ําทวม

ในชวง 4Q54 เนื่องจากบ.ประกนัภัยจะเปนผูรับความเสียหายทัง้หมด มูลคา 26 ลานบาท 
ขณะที่ในสวนของธุรกิจถานหินนั้นคาดกําไรอาจจะออนตัวลงเล็กนอยจากราคาขายเฉลีย่ที่
ปรับตัวลดลงราว 5%qoq แตในสวนของปริมาณการขายคาดวาจะทรงตัวอยูไดในระดับ 1 ลาน
ตัน ทัง้นี้คาดปริมาณการขายถานหินจะปรับตัวเพ่ิมข้ึนตอเนื่องในไตรมาสที่เหลือของป 
เชนเดียวกับปริมาณการจําหนายเอทานอลที่จะเพ่ิมข้ึนจากการเดินเครื่องของโรงงานที่ 2 ต้ังแต
งวด 2Q55 ซึ่งจะสงผลใหกําไรทั้งป 2555 เติบโตตอเนื่องอีกราว 10%yoy  
4 แนะนําซ้ือ...ยงัคาดหวัง Upside เพ่ิมไดหากการซ้ือเหมืองใหมๆสําเร็จ 
ฝายวิจยัประเมินมูลคาพ้ืนฐาน ณ สิ้นป 2555 ภายใตวิธ ี DCF เทากับ 35.52 บาทตอหุน โดย
ยังคงคําแนะนําซ้ือ โดยราคาหุนยังมี Upside ถึง 30% 

 

 

Key Data (ลานบาท)        
FY: ปด 31 ธ.ค. FY52A FY53A FY54A FY55F FY56F   
ยอดขาย 5,159 8,777 12,997 13,655 17,570   
กําไรสุทธิ  655 675 1,043 1,143 1,324   
Norm Profit  566 702 1,049 1,143 1,324   
Norm EPS (บาท) 1.62 2.01 3.00 3.27 3.78   
PER (x) 16.9 13.6 9.1 8.3 7.2   
DPS (บาท) 1.00 1.05 1.25 1.25 3.25  
Dividend Yield (%) 3.7 3.9 4.6 4.6 11.9  
PBV (x) 3.3 3.0 2.3 2.0 1.9  
ROE (%) 24.8 22.3 28.7 25.8 27.1  
ท่ีมา: ฝายวิจัย ASP      

นลนิรัตน กิตติกําพลรัตน 
เลขทะเบียนนกัวิเคราะห: 018350 
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คาดการณผลการดําเนินงานงวด 1Q55 
Key Data (ลานบาท) 3Q53 4Q53 1Q54 2Q54 3Q54 4Q54 1Q55F %QoQ %YoY 2555F 2554 %YoY

ยอดขาย 1,951 2,342 2,700 3,207 3,433 3,657 3,419 -6% 27% 13,655 12,997 5%

ตนทุนขาย 1,099 2,874 1,516 1,839 2,135 2,356 2,287 -3% 51% 9,127 7,846 16%

กําไรขั้นตน 853 (532) 1,185 1,368 1,298 1,301 1,132 -13% -4% 4,528 5,152 -12%

กําไรจากการดําเนินงาน 432 371 689 796 687 560 547 -2% -21% 2,562 2,332 10%

กําไรสทุธิ 142 137 293 298 267 185 230 24% -22% 1,143 1,043 10%

Norm กําไรสทุธิ 165 139 305 288 258 211 212 0% -30% 1,143 1,049 9%

EPS (บาท) 0.41 0.39 0.84 0.85 0.76 0.53 0.66 24% -22% 3.27 2.98 10%

Gross Margin 44% -23% 44% 43% 38% 36% 33% 33% 40%

Op Margin 22% 16% 26% 25% 20% 15% 16% 20% 18%  
ท่ีมา : งบการเงิน/ ฝายวิจัย ASP 

 

 
การเคลือ่นไหวของราคาถานหนิในป 2554  การเคลือ่นไหวของราคาเอทานอลในป 2554 

  
ท่ีมา : ขอมูลจาก LANNA ท่ีมา : ขอมูลจาก LANNA 

 
โครงสรางธุรกิจของ LANNA ในปจจุบัน 

75.75%

100%

49%

65%

55%

55%

LANNA RESOURCES PUBLIC COMPANY 
LIMITED

THAI AGRO ENERGY PUBLIC CO.,LTD.

LANNA (SINGAPORE) PTE. LTD.
(Filed disolution and under liquidation)

UNITED BULK SHIPPING PTE. LTD.

PT.SINGLURUS PRATAMA

PT.LANNA HARITA INDONESIA

PTCITRA HARITA MINERAL

PT.LANNA MINING SERVICES
0.005%

99.995%

 
ท่ีมา : ขอมูลจาก LANNA 
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ประมาณการกาํไรสทุธิป 2555-56 ของ LANNA 
งบกําไรขาดทุน (ลานบาท) งบกระแสเงนิสด (ลานบาท)
สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2553 2554 2555F 2556F สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2553 2554 2555F 2556F

ยอดขาย 8,777     12,997   13,655   17,570   กระแสเงนิสดจากการดําเนินงาน
ตนทุนขาย 6,603     7,846     10,133   13,342   กําไรสุทธิ 1,788    2,703    2,530    2,884    

กําไรขั้นตน 2,175     5,152     3,522     4,228     รายการเปลี่ยนแปลงที่ไมกระทบเงนิสด 22         55         500       558       

คาใชจายในการขาย 369        2,577     1,130     1,482     คาเสื่มราคาและตัดจําหนาย 197       259       613       613       

ดอกเบี้ยจาย 23          30          32          32          กําไร/ขาดทุนจาก Fx ที่ไมไดรับรู (1)         30         -       1           

คาใชจายอ่ืน 129        -         -         1            เพ่ิม/ลด จากกิจกรรมการดําเนินงาน (212)     (512)     (367)     63         

รายไดอ่ืน 157        159        159        160        กระแสเงนิสดจากการดําเนินงานสุทธิ 1,493    1,741    3,276    4,121    

กําไรสุทธิกอนหักภาษี 1,811     2,332     2,562     2,916     

ภาษเีงนิได 624        948        886        1,009     กระแสเงนิสดจากการลงทุน
กําไรสุทธิกอนรายการพิเศษ 1,164     1,354     1,643     1,875     เพ่ิม/ลด จากการลงทุนระยะสั้น -       -       (350)     (1)         

ผูถือหุนสวนนอย 489        711        500        551        เพ่ิม/ลด จากสินทรัพยถาวร -       (1)         566       (237)     

กําไรสุทธิ 675        1,043     1,143     1,324     กระแสเงนิสดจากการลงทุนสุทธิ (1,168)  (615)     (277)     (724)     

EPS 1.93       2.98       3.27       3.78       

กระแสเงนิสดจากการจัดหาเงนิ
เพ่ิม/ลด เงนิกู 756       237       (3)         (398)     

ลด จายปนผล (674)     (1,015)  (1,015)  (1,015)  

การเติบโตของยอดขาย 83% 48% -3% 31% กระแสเงนิสดจากการจัดหาเงนิสุทธิ 25         (743)     (1,518)  (1,964)  

การเติบโตของกําไรสุทธิ 3% 55% 10% 16%

อัตราสวนกําไรข้ันตน 24.8% 39.6% 25.8% 24.1% เพิ่ม/ลด เงนิสดสุทธิ 340       382       1,481    1,434    

อัตราสวนกําไรสุทธิ 7.7% 8.0% 8.4% 7.5%

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

ยอดขาย 2,700     3,207     3,433     3,657     เงนิสดและเทียบเทาเงนิสด 829       1,212    3,043    4,478    

ตนทุนขาย 1,275     1,276     1,277     1,278     ลูกหน้ีการคา 858       1,198    1,255    1,379    

กําไรขั้นตน 1,425     1,931     2,156     2,379     สินคาคงเหลือ 253       266       913       1,239    

คาใชจายในการขาย 519        520        521        522        สินทรัพยหมุนเวยีนอ่ืน 750       1,049    1,049    1,049    

ดอกเบี้ยจาย 4            8            9            9            ที่ดิน อาคาร และอุปกรณ สุทธิ 2,434    2,716    1,950    1,987    

รายไดอ่ืน 38          52          51          18          สินทรพัยรวม 5,883    7,218    8,934    10,858  

กําไรสุทธิกอนหักภาษี 689        796        687        560        

ภาษเีงนิได 208        270        230        241        เจาหนี้การคา 342       378       594       806       

ผูถือหุนสวนนอย 184        219        182        126        หน้ีสินหมุนเวยีนอ่ืน 1,018    1,176    3,034    4,559    

กําไรสุทธิ 293        298        267        185        หน้ีสินรวม 2,699    3,139    4,149    5,887    

EPS 0.84       0.85       0.76       0.53       

ทุนที่ชําระแลว 350       350       350       350       

สวนเกินมูลคาหุน 680       680       680       680       

กําไรสะสม 1,328    1,892    2,597    2,784    

ยอดขาย (QoQ) 15.3% 18.8% 7.0% 6.5% สวนของผูถือหุน 3,184 4,079 4,785 4,971

อัตราสวนกําไรข้ันตน 52.8% 60.2% 62.8% 65.1%

อัตราสวนกําไรสุทธิ 10.9% 9.3% 7.8% 5.1% หน้ีสินและสวนของผูถือหุน 5,883    7,218    8,934    10,858  

อัตราสวนทางการเงนิ สมมติฐานในการทําประมาณการ
สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2553 2554 2555F 2556F สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2553 2554 2555F 2556F

อัตราสวนสภาพคลอง (เทา) 1.44       1.23       1.72       1.52       อัตราแลกเปลี่ยนเฉลี่ย THB/USD 32 30 30 30

อัตราสวนหมุนเวยีนลูกหน้ีการคา (เทา) 0.10       0.10       0.10       0.10       

อัตราสวนหมุนเวยีนสินคาคงเหลือ (เทา) 0.10       0.10       0.10       0.10       

อัตราสวนหมุนเวยีนเจาหน้ีการคา (เทา) 0.07       0.07       0.07       0.07       ราคาขายถานหินอางอิง BJI (USD/ตัน) 75 100 110 110

หน้ีสินตอสวนผูถือหุน 0.85       0.77       0.87       1.18       ปริมาณขายถานหินตอป (ลานตัน) 3.5 4.5 5.5 7.5

ผลตอบแทนจากสินทรัพยเฉลี่ย 16.1% 13.2% 15.9% 14.2% ราคาขายเอทานอลเฉลี่ย (บาท/ลิตร) 23 24 21 21

ผลตอบแทนจากผูถือหุนเฉลี่ย 24.8% 22.3% 28.7% 25.8% ราคาวตัถุดิบกากนํ้าตาล (บาทตอตัน) 5,000 4,500 3,500 3,500

ท่ีมา : งบการเงิน/ ฝายวิจัย ASP 
 



. คําแนะนํา 1Q55 คาดการณ
1Q55F %qoq %yoy 1Q55A %yoy 4Q54 1Q54 2554 2555F 2556F โดย Bloomberg

BANK 26,863  55% -3% -       na 17,296  27,607  
BBL 7,860     33% 22% na 5,912     6,469     27,338     30,737     35,455     BUY

* KBANK 8,030     165% 31% na 3,032     6,114     24,226     30,043     35,391     HOLD
SCB 8,826     31% -32% na 6,738     13,051  36,273     39,550     43,669     HOLD
TCAP 1,286     37% 12% na 938        1,144     5,003       5,624       6,126       BUY
TISCO 861        27% 4% na 676        829        3,266       3,382       3,754       SELL
ENERG 230      24% -22% -       na 185      293      

* LANNA 230        24% -22% na 185        293        1,043       1,143       1,324       BUY
ICT 11,360  88% 18% -       na 6,041    9,602    
ADVANC 8,207     124% 31% na 3,661     6,269     22,217     30,560     34,352     HOLD
DTAC 3,153     32% -5% na 2,380     3,333     11,812     12,012     14,209     HOLD
ที่มา : ประมาณการโดยฝายวิจัย ASP, Bloomberg
หมายเหตุ : ( * )  เพิ่มใหม

กําไร (ลานบาท)กําไรท่ีคาดไว (ลานบาท) กําไรท่ีประกาศ (ลานบาท)

สรุปคาดการณ์ผลประกอบการงวด 1Q55
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