
ขอมูลในเอกสารฉบับน้ี รวบรวมมาจากแหลงขอมูลท่ีนาเช่ือถือ อยางไรก็ด ีบมจ. หลักทรัพย เอเซีย พลัส ไมสามารถที่จะยืนยันหรือรับรองความถูกตองของขอมูลเหลานี้ได ไมวาประการใด ๆ บทวิเคราะหในเอกสาร
น้ี จัดทําขึ้นโดยอางอิงหลกัเกณฑทางวิชาการเกี่ยวกับหลักการวิเคราะห และมิไดเปนการชี้นํา หรือเสนอแนะใหซื้อหรือขายหลักทรัพยใด ๆ การตัดสินใจซ้ือหรือขายหลักทรัพยใด ๆ ของผูอาน ไมวาจะเกิดจากการ
อานบทความในเอกสารนี้หรือไมก็ตาม ลวนเปนผลจากการใชวิจารณญาณของผูอาน โดยไมมีสวนเกี่ยวของหรือพันธะผูกพันใด ๆ กับ บมจ. หลักทรัพย เอเซีย พลัส ไมวากรณีใด 

www.asiaplus.co.th 

 COMPANY UPDATE 

 เอส เอ็น ซี ฟอรเมอรเอส เอ็น ซี ฟอรเมอร  ((SSNNCC))   

 Equity Talk

ลดทุนหุนซื้อคืนเพ่ิม EPS และ FV ป 2555 …ปรับจาก ถือ เปน ซ้ือ  วันพุธที่ 27 มิถุนายน พ.ศ. 2555 
 

 คําแนะนําการลงทนุ 
 ซ้ือ 
  
 ราคาปจจุบัน : 24.10 บาท 
 Fair Value 55 : 30.95 บาท 
 มูลคาตลาด : 6,935 ลานบาท 
  
 การจัดอันดับบรรษัทภิบาลป 2554 
  
  
  

  
  

 
 
 
 

4 ลดทุนหุนซ้ือคืน เพิ่ม Fair Value ป 2555 เปน 30.95 บาท...ปรับเพ่ิมเปน ซ้ือ  
แจงตลาดฯ ถึงการลดทุนจดทะเบียนจํานวน 13.6259 ลานหุน (พาร 1 บาท) จากเดิม 301.403 
ลานหุน เปน 287.7774 ลานหุน โดยหุนจดทะเบียนในสวนที่ลดลงดังกลาวเปนหุนที่บริษัทไดซื้อ
คืน (Treasury Stock) ในชวงตั้งแตวันที่ 29 ธ.ค. 2551 – 28 มิ.ย. 2552 แตเมื่อโครงการซ้ือหุน
ดังกลาวไดครบกําหนดเวลา 3 ป และบริษัทไมสามารถจําหนายหุนซื้อคืน ทําใหบริษัทดําเนินการ
ลดทุนจดทะเบียนที่ซื้อคืนและไมไดขายจํานวนดังกลาวออกไป ภายใตกระบวนดังกลาว สงผลดี
ตอดานการทํากาํไรตอหุน (EPS) จากจํานวนหุนที่ลดลง ทําให EPS ป 2555 เพ่ิมเปน 2.21 บาท/
หุน (เดิม 2.11 บาท/หุน) และหากอิง PER 14 เทา ได Fair Value ป 2555 เพ่ิมเปน 30.95 บาท 
(เดิม 29.55 บาท) มี upside จากราคาปจจุบัน 28% จึงปรับเพ่ิมคําแนะนําจาก ถือ เปน ซื้อ 
4 แนวโนม 2Q55 ดีข้ึนจาก 1Q55 และท้ังป 2555 คาด EPS Growth 28%  
การดําเนินงานงวด 2Q55 มีแนวโนมเติบโตดีข้ึนจาก 1Q55 เนื่องจากธุรกิจชิ้นสวนแอรบานและ
เครื่องทําความเย็น ไดอานิสงคจากชวง High Season และความตองการเครื่องปรับอากาศที่มี
จํานวนมากจากอากาศรอน นอกจากนี้บริษัทไดเริ่มผลิตและประกอบเครื่องทําน้ํารอน เพ่ือ
สงออกไปยังตลาดยุโรปเดือน เม.ย. 2555 เบื้องตนประเมินงานผลิตในชวงแรก 200 เครื่อง 
(มูลคาเครื่องละ 1 หมื่นบาท) รวมถึงไดเริ่มงานผลิตและประกอบแอรรุนใหมใหกับ Fujitsu ใน
กลางเดือน พ.ค. 2555 ทําใหการผลิตชิ้นสวนและประกอบแอร (OEM) คาดจะเพิ่มข้ึนเปน 1.2 
แสนเครื่อง เทียบกับ 7.7 หมื่นเครื่องในงวด 1Q55 ขณะที่ธุรกิจชิ้นสวนแอรรถยนต ก็มีออเดอรเขา
มาเพิ่มตามภาคการผลิตรถยนตที่ฟนตัวสูภาวะปกติ ทําใหเบื้องตนคาดยอดขายงวด 2Q55 ไม
นาจะต่ํากวา 2.1 พันลานบาท และกําไรไมตํ่ากวา 160 ลานบาท โดยทั้งป 2555 ประเมินกําไร
สุทธิ 636 ลานบาท เติบโต 22% yoy โดยมี EPS Growth ระดับ 28% yoy 
4 Div Yield ป 2555 สูงเฉล่ีย 8% และรอสรุปดีลรวมทุนพันธมิตรใน 2H55  
โครงสรางทางการเงินที่แข็งแกรง ปราศจากหนี้สิน สิ้นงวด 1Q55 มีเงินสดในมือ 932 พันลาน
บาท ทําใหมีความพรอมในการลงทุนใหมในอนาคต โดยปจจุบันอยูระหวางการหาพันธมิตรรวม
ทุน 2-3 ราย คาดจะสรุปความชัดเจนใน 2H55 รวมถึงสามารถจายเงินปนผลอยางตอเนื่องปละ 
2 ครั้ง โดยคาดเงินปนผลงวด 1H55 อยางนอยหุนละ 1 บาท รวมทั้งป 2555 คาดเงินปนผลรวม 
2 บาท/หุน เทยีบเทา Div Yield เฉลีย่ 8% ตอป ทําให SNC ยังเปนหุนที่นาสนใจลงทุน 

 

 
 

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   
ยอดขาย  4,901 8,248 8,324 8,021 8,611   
กําไรสุทธิ  139 381 520 636 699   
Norm Profit  107 381 526 636 699   
EPS (บาท) 0.46 1.27 1.72 2.21 2.43   
BVS (บาท) 5.64 6.00 6.43 7.23 7.65   
DPS (บาท) 0.70 1.00 1.60 2.00 2.10  
PER (x) 52.4 19.0 14.0 10.9 9.9  
PBV (x) 4.3 4.0 3.7 3.3 3.1  
Dividend Yield (%) 2.9% 4.1% 6.6% 8.3% 8.7%  
ท่ีมา: ฝายวิจัย ASP      
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ผลประกอบการ 1Q55 
(ลานบาท) 3Q53 4Q53 1Q54 2Q54 3Q54 4Q54 1Q55 %YoY %QoQ 2554 2553 %YoY
ยอดขาย 2,072  1,824  2,714  3,105  1,434  1,070  1,800     -33.7% 68.2% 8,324 8,248 0.9%

กําไรข้ันตน 186     176     290     326     159     80       208        -28.4% 158.5% 855    738    16.0%

คาใชจายดําเนินงาน 85       67       88       102     59       53       81          -8.9% 52.9% 302    282    7.0%

กําไรสุทธิ 92       87       177     209     111     23       134        -24.2% 487.5% 520    381    36.3%

กําไรจากการดําเนินงาน 92       87       177     209     111     30       134        -24.2% 353.9% 526    381    38.1%

EPS (บาท) 0.30    0.29    0.59    0.69    0.37    0.08    0.45       -24.2% 487.5% 1.72   1.27   36.3%

Norm EPS (บาท) 0.30    0.29    0.59    0.69    0.37    0.10    0.45       -24.2% 353.9% 1.75   1.27   38.1%
Gross margin 9.0% 9.7% 10.7% 10.5% 11.1% 7.5% 11.5% 10.3% 8.9%

SG&A/Sales 4.1% 3.7% 3.3% 3.3% 4.1% 4.9% 4.5% 3.6% 3.4%

Net profit margin 4.4% 4.8% 6.5% 6.7% 7.7% 2.8% 7.5% 6.3% 4.6%
 

ท่ีมา :บริษัท  
 
 

สัดสวนรายไดแบงตามรายธุรกจิ สัดสวนกาํไรแบงตามรายธุรกิจงวด 1Q55 
1Q54 4Q54 1Q55 % QoQ % YoY

รายได (ลบ):
ชิ้นสวนแอรรถ 184      119      215      80% 17%
ชิ้นสวนแอรบาน 805      447      869      94% 8%
รับจางผลิตและประกอบแอร 1,653  428      649      52% -61%
อื่น 72        76        68        -11% -6%
สัดสวนรายได(%) 
ชิ้นสวนแอรรถ 7% 11% 12%
ชิ้นสวนแอรบาน 30% 42% 48%
รับจางผลิตและประกอบแอร 61% 40% 36%
อื่น 3% 7% 4%  

 

รับจางผลิตและ
ประกอบแอร

10%

ชิ้นสวนแอรบาน
66%

ชิ้นสวนแอรรถยนต
21%

ธุรกิจอื่น
3%

 

ท่ีมา : บริษัท  ท่ีมา : บริษัท  
 
 

ประสทิธิภาพการทาํกาํไร การจายเงินปนผล 
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สรุปตัวเลขสาํคญัทางการเงิน 
งบกําไรขาดทนุ (ลานบาท) งบกระแสเงนิสด (ลานบาท)
สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2553 2554 2555F 2556F สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2553 2554 2555F 2556F
ยอดขาย 8,248   8,324   8,021   8,611   กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงาน
ตนทุนขาย (7,510) (7,469) (7,074) (7,595) กําไรสุทธิ 404     493     631       696       

กําไรขั้นตน 738      855      946      1,016   รายการเปลี่ยนแปลงที่ไมกระทบเงนิสด
คาใชจายในการขาย (282)    (302)    (321)    (344)    คาเสื่มราคาและตัดจําหนาย 161     157     221       241       
ดอกเบ้ียจาย -      -      -      -      กําไร/ขาดทุนจาก Fx ที่ไมไดรับรู
คาใชจายอื่น -      -      -      -      อื่นๆ (1)        11       8           3           

รายไดอื่น 14        18        24        25        เพิ่ม/ลด จากกิจกรรมการดําเนินงาน 98       (96)      (38)       (7)         

กําไรสุทธิกอนหักภาษี 475      585      664      732      กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงานสทุธิ 655     559     823       933       
ภาษีเงนิได (94)      (62)      (33)      (37)      กระแสเงนิสดจากการลงทนุ
กําไรสทุธิจากการดําเนนิงาน 381      526      636      699      เพิ่ม/ลด จากการลงทุนระยะส้ัน 8         -      -       -       
รายการพิเศษอื่น ๆ -      (7)        -      -      เพิ่ม/ลด จากการลงทุนที่เกี่ยวของ 1         (52)      -       -       

กําไรสทุธิ 381      520      636      699      เพิ่ม/ลด จากสินทรัพยถาวร (216)    (232)    (300)     (200)     
Norm EPS 1.27     1.75     2.21     2.43     กระแสเงนิสดจากการลงทนุสทุธิ 112     (664)    (300)     (200)     
EPS 1.27     1.72     2.21     2.43     กระแสเงนิสดจากการจัดหาเงนิ

เพิ่ม/ลด เงนิกู -      (0)        -       -       
การเติบโตของยอดขาย (%) 68% 1% -4% 7% เพิ่ม/ลด ทุนและสวนเกินมูลคาหุน -      -      (14)       -       
การเติบโตของกําไรจากการดําเนินงาน (%) 258% 38% 21% 10% ลด จายปนผล (273)    (388)    (482)     (576)     

อัตราสวนกําไรข้ันตน 8.9% 10.3% 11.8% 11.8% กระแสเงนิสดจากการจัดหาเงนิสทุธิ (273)    (388)    (496)     (576)     
อัตราสวนกําไรจากการดําเนินงาน 4.6% 6.3% 7.9% 8.1% เพิ่ม/ลด เงนิสดสทุธิ 494     (493)    27         158       
งบกําไรขาดทนุรายไตรมาส (ลานบาท) งบดุล (ลานบาท)

2Q54 3Q54 4Q54 1Q55 สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2553 2554 2555F 2556F
ยอดขาย 3,105   1,434   1,070   1,800   เงนิสด & เงนิฝาก 885     786     813       971       

ตนทุนขาย (2,779) (1,275) (990)    (1,593) ลูกหน้ีการคา 1,124  722     780       837       

กําไรขั้นตน 326      159      80        208      สินคาคงเหลือ 265     216     197       211       

คาใชจายในการขาย (102)    (59)      (53)      (81)      สินทรัยพหมุนเวยีน 2,300  1,754  1,819    2,048    

ดอกเบ้ียจาย -      -      -      -      สนิทรพัยรวม 3,477 3,087 3,231 3,419
รายไดอื่น 8          9          (4)        12        
กําไรสุทธิกอนหักภาษี 235      114      28        142      เจาหน้ีการคา 1,293  884     884       949       

ภาษีเงนิได (27)      (3)        (1)        (7)        หนี้สินหมุนเวียน 1,505  1,084  1,084    1,149    

ผูถือหุนสวนนอย 0 0 3 1 หนีส้นิรวม 1,669 1,152 1,152 1,217
กําไรสทุธิจากการดําเนนิงาน 209      111      30        134        
รายการพิเศษอื่น ๆ -      -      -      -      ทุนที่ชําระแลว 301     301     288       288       

กําไรสทุธิ 209      111      23        134      สวนเกินมูลคาหุน 1,257  1,257  1,257    1,257    
Norm EPS 0.69     0.37     0.10     0.45     กําไรสะสม 242     357     511       634       
EPS 0.69     0.37     0.08     0.45      จัดสรรแลว - สํารองตามกฏหมาย 30       30       29         29         

 ยังไมไดจัดสรร 211     327     482       605       
การเติบโตของยอดขาย (%) 14.4% -53.8% -25.4% 68.2%
การเติบโตของกําไรจากการดําเนินงาน (%) 17.9% -46.8% -73.4% 353.9% สวนของผูถือหุนสวนนอย 0 (3) 0 0

อัตราสวนกําไรข้ันตน 10.5% 11.1% 7.5% 11.5% สวนของผูถอืหุนทัง้หมด 1,808 1,939 2,079 2,202
อัตราสวนกําไรจากการดําเนินงาน 6.7% 7.7% 2.8% 7.5% หนีส้นิและสวนของผูถอืหุน 3,477 3,087 3,231 3,419
อตัราสวนทางการเงนิ สมมติฐานในการทําประมาณการ
สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2553 2554 2555F 2556F สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2553 2554 2555F 2556F
อัตราสวนสภาพคลอง (เทา) 1.53     1.62     1.68     1.78     สัดสวนรายได (%)
อัตราสวนหมุนเวยีนลูกหนี้การคา (เทา) 7.34     11.53   10.29   10.29    - ธุรกิจชิ้นสวนแอรรถยนต 7% 8% 12% 12%

อัตราสวนหมุนเวยีนสินคาคงเหลือ (เทา) 28.30   34.52   36.00   36.00    - ธุรกิจผลิตชิ้นสวนแอรรถ 30% 32% 41% 42%

อัตราสวนหมุนเวยีนเจาหน้ีการคา (เทา) 5.81     8.45     8.00     8.00      - ธุรกิจรับจางและประกอบแอร 61% 56% 41% 39%

หนี้สินตอสวนผูถือหุน 0.03     0.10     0.09     0.08      - ธุรกิจอื่น 3% 4% 6% 6%
ผลตอบแทนจากสินทรัพยเฉลี่ย 12.7% 16.0% 20.1% 21.0% Gross Margin (%) 8.9% 10.3% 11.8% 11.8%
ผลตอบแทนจากผูถือหุนเฉลี่ย 21.7% 28.1% 31.7% 32.6% SG&A/Sales(%) 3.4% 3.6% 4.0% 4.0%

ท่ีมา : งบการเงิน/ ฝายวิจัย ASP 
 
 
 
 
 
 


