[image: image3.emf]คำแนะนำ 2.00 ทยอยซื้อ

- คำแนะนำเดิม 2.00 ทยอยซื้อ

ราคาพื้นฐาน 6.60

- ราคาพื้นฐานเดิม 6.60

ราคาปิด 6.10

ผลตอบแทนจากการลงทุน (%) 8.2%

คาดการณ์ผลตอบแทนเงินปันผล (%) 8.2%

ผลตอบแทนรวม (%) 16.4%

เบต้า (ช้อมูลรายสัปดาห์ 2 ปีย้อนหลัง) 0.57

มูลค่าตลาด (ล้านบาท) 4,392

มูลค่ากิจการ (ล้านบาท) 4,146

ปริมาณซื้อขายเฉลี่ย/วัน 3 เดือนย้อนหลัง (ล้านหุ้น) 0.5

Free Float % 42.8

ช่วงราคา 52 สัปดาห์ 5.05 - 8.3

ราคาปิดในช่วง 52 สัปดาห์

ผู้ถือหุ้นใหญ่ (09/05/55) (%)

1. บริษัท โมเดอร์นฟอร์มกรุ๊ป จำกัด(มหาชน) 13.5

2. THE BANK OF NEW YORK MELLON 9.2

3. นางชุลีวรรณ วิวัฒนาเกษม 3.7

CG: การจัดอันดับบรรษัทภิบาล - 2554

NA

ข้อมูลทางการเงิน

งบรวม 12/53 12/54 12/55F 12/56F

รายได้ (ล้านบาท) 2,987 2,992 3,338 3,561

กำไรสุทธิ (ล้านบาท) 427 374 397 442

กำไรสุทธิต่อหุ้น (บาท) 0.56 0.52 0.55 0.61

กำไร (ปรับปรุง) (ล้านบาท) 393 310 397 442

กำไรต่อหุ้น (ปรับปรุง) (บาท) 0.56 0.52 0.55 0.61

P/E (X) (ปรับปรุง) 10.9 11.7 11.1 10.0

ราคาตามบัญชี (บาท) 3.04 3.25 3.35 3.30

P/B (X) 2.0 1.9 1.8 1.9

เงินปันผลต่อหุ้น (บาท) 0.52 0.43 0.50 0.53

ผลตอบแทนเงินปันผล (%) 8.4 7.1 8.2 8.7

ที่มา: Bloomberg และ PSR คาดการณ์

*ข้อมูล P/E, P/B และ ผลตอบแทนเงินปันผลคิดจากราคาปิดล่าสุด

วิธีประเมินมูลค่า

P/E'55 (12 x)

นักวิเคราะห์

ปรียนันท์ ตรีเพ็ชรชูพร # 17973

โทร: 66 2 635 1700 ต่อ 488  
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[image: image4.emf]ผลตอบแทนรวม คำแนะนำ เกรด

> +20% ซื้อ 1

+5% to +20% ทยอยซื้อ / ซื้อเก็งกำไร 2

-5% to +5% ถือ 3

-5% to -20% ทยอยขาย / ขายทำกำไร 4

>-20% ขาย 5

PSR ไม่ได้พิจารณาคำแนะนำการลงทุนจากเพียงแค่ช่วงผลตอบแทนการลงทุนเชิงปริมาณ

ข้างต้นเพียงอย่างเดียว แต่ยังคำนึงถึงปัจจัยเชิงคุณภาพ เช่นผลตอบแทนเทียบกับความเสี่ยง

ของหลักทรัพย์, บรรยากาศการลงทุนในตลาด, อัตราการปรับตัวขึ้นของราคาหุ้น,ปัจจัยเร่ง

ของราคาหุ้น รวมถึง แรงเก็งกำไรในหลักทรัพย์ ก่อนคำแนะนำขั้นสุดท้าย

คำแนะนำที่ผ่านมา

หมายเหตุ

เกณฑ์ในการให้คำแนะนำ

1

2

3

4

5

ที่มา: Bloomberg, PSR
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ราคาพื้นฐาน

ราคาตลาด



	โมเดอร์นฟอร์มกรุ๊ป - MODERN

	คาดกำไรปกติใน 2Q55 เริ่มฟื้นตัว
 

	Bloomberg │ Reuters 
MODERN TB  │ MODERN.BK

	Thailand Equities Research
29 มิถุนายน 2555

	Report type: Company Preview
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	ลักษณะธุรกิจ
MODERN เป็นผู้ผลิตและจัดจำหน่ายเฟอร์นิเจอร์สำนักงาน Moflex, SOHO, เฟอร์นิเจอร์บ้าน Klasse Casabella และ Life เฟอร์นิเจอร์ครัว Modernform Kitchen และเฟอร์นิเจอร์ Health Care 
	
	

	· กำไรสุทธิงวด 2Q55 ลดลง 39.9% y-y แต่เทียบ q-q เพิ่มขึ้น 17.8% q-q โดยกำไรที่ลดลงมาก y-y เนื่องจากงวดเดียวกันปีที่แล้วมีกำไรพิเศษ ถ้าไม่รวมบริษัทมีกำไรจากการดำเนินงานเติบโต 9.4%  
· คาดใน 2H55 การรับรู้รายได้จะเร่งตัวดีขึ้น และ Margin สูงขึ้นเทียบกับ 1H55  
· ปรับกำไรสุทธิปี 2555 ลดลง 6.1% เป็น 397 ล้านบาท เพิ่มขึ้น 6.3% y-y แต่ถ้าไม่รวมรายการพิเศษ เติบโต 28.2%  
· ราคาพื้นฐานปี 2555 ที่ 6.60 บาท แนะนำ “ทยอยซื้อ” คาดเงินปันผลของ 1H55 ที่ 0.15 บาท 
ประเด็นข่าว ?

คาดกำไรใน 2Q55 เริ่มฟื้นตัว แต่ยังต่ำกว่าเป้าหมายบริษัท เนื่องจากการจัดส่งที่ล่าช้า และ Margin ที่ลดลง y-y เนื่องจากยังปรับราคาขายสินค้าไม่ได้ทั้งหมด และผลกระทบจากค่าแรงงานที่ปรับเพิ่มขึ้น 
ความเห็น ?
ในเชิงการขายบริษัทมีการเติบโตที่ดี โดยล่าสุดมีมูลค่างานในมือ 1,500 ล้านบาท ซึ่งคาดว่าการรับรู้รายได้ใน 2H55 จะเร่งตัวดีขึ้น รวมทั้ง Margin ที่คาดว่าจะฟื้นตัว 
คำแนะนำการลงทุน ?
แนะนำ “ทยอยซื้อ” ราคาพื้นฐานปี 2555 ที่ 6.60 บาท คาดผลประกอบการ 1H55 บริษัทจะประกาศจ่ายเงินปันผลจำนวน 0.15 บาทต่อหุ้น 


	
	


คาดกำไรปกติ 2Q55 เริ่มฟื้นตัว เพิ่มขึ้น 9.4% y-y, 17.8% q-q   
คาดใน 2Q55 บริษัทจะมียอดขายเท่ากับ 714 ล้านบาท เพิ่มขึ้น 14.4% y-y, 7% q-q และมีกำไรสุทธิเท่ากับ 85 ล้านบาท ลดลง 39.9% y-y แต่เทียบ q-q เพิ่มขึ้น 17.8% q-q กำไรต่อหุ้นอยู่ที่ 0.12 บาท โดยกำไรที่ลดลงมาก y-y เนื่องจากใน 2Q54 บริษัทมีกำไรพิเศษจากขายเงินลงทุนใน บ.ร่วม (MFEC) รวม 63.7 ล้านบาท ถ้าเปรียบเทียบกำไรจากการดำเนินงานจะเติบโต 9.4% y-y โดยในงวดนี้กำไรเริ่มฟื้นตัว แต่อย่างไรก็ตามยังต่ำเป้าหมายที่บริษัทตั้งไว้เนื่องจาก 1) การรับรู้รายได้ที่ล่าช้าจากการจัดส่งที่ช้ากว่ากำหนด และการเลื่อนรับของจากโครงการอสังหาริมทรัพย์ 2) ต้นทุนแรงงานปรับเพิ่มขึ้น แต่ยังปรับขึ้นราคาขายสินค้าไม่ได้ทั้งหมด จึงส่งผลกระทบให้อัตรากำไรขั้นต้นในงวดนี้คาดจะลดลง 3.05% y-y เป็น 38.10% แต่เทียบ q-q ดีขึ้นเล็กน้อย 0.22% 3) ส่วนแบ่งกำไรของบ.ร่วมที่ลดลง 18.5% y-y เนื่องจากสัดส่วนการลงทุนใน MFEC ที่ลดลง     
คาดใน 2H55 การรับรู้รายได้จะเร่งตัวดีขึ้น และ Margin สูงขึ้นเทียบกับ 1H55 
ในเชิงการขายบริษัทยังมีการเติบโตที่ดีต่อเนื่อง โดยปัจจุบันมีมูลค่างานในมือรอรับรู้ประมาณ 1,500 ล้านบาท ซึ่งส่วนใหญ่จะเป็นลูกค้าในกลุ่มอสังหาริมทรัพย์ประมาณ 1,000 ล้านบาท อีก 500 ล้านบาท เป็นลูกค้าในกลุ่มเฟอร์นิเจอร์สำนักงาน ซึ่งมีการขยายตัวทั้งภาคราชการ และกลุ่มยานยนต์ที่มีคำสั่งซื้อเข้ามาต่อเนื่อง จากตลาดยายยนต์ที่มีการขยายตัวดี โดยทางฝ่ายคาดว่าการรับรู้รายได้ใน 2H55 จะเร่งตัวดีขึ้น สนับสนุนให้กำไรเพิ่มขึ้นมากเมื่อเทียบกับ 1H55 รวมทั้ง Margin จะปรับตัวดีขึ้น เนื่องจากจะเกิด Economy of Scale จากรับรู้ยอดขายที่สูง และราคาขายที่ปรับขึ้นได้แล้ว
ปรับกำไรสุทธิปี 2555 ลดลง 6.1% 
จากการรับรู้รายได้ใน 1H55 ที่ต่ำกว่าคาด และ Margin ที่ต่ำกว่าคาด ดังนั้นทางฝ่ายจึงได้ปรับลดยอดขายลดลง 4.7% เป็น 3,162 ล้านบาท และปรับลดอัตรากำไรขั้นต้นเป็น 39.4% จาก 40.3% เป็นผลให้กำไรสุทธิปี 2555 ลดลง 6.1% จากเดิมที่ 423 ล้านบาท เป็น 397 ล้านบาท กำไรต่อหุ้น 0.55 บาท เพิ่มขึ้น 6.3% y-y แต่ถ้าไม่รวมรายการพิเศษ เติบโต 28.2%     
ราคาพื้นฐานปี 2555 ที่ 6.60 บาท แนะนำ “ทยอยซื้อ”
แนะนำ “ทยอยซื้อ” ราคาพื้นฐานปี 2555 ที่ 6.60 บาท คาดผลประกอบการ 1H55 บริษัทจะประกาศจ่ายเงินปันผลจำนวน 0.15 บาทต่อหุ้น 
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ฝ่ายวิเคราะห์หลักทรัพย์
ปัจจัยพื้นฐาน:


ชื่อ
                                เลขทะเบียน
                             โทรศัพท์

กลุ่มอุตสาหกรรม
ศศิกร เจริญสุวรรณ 
              9744
               
66 2 635 1700#480         

ธนาคาร เงินทุนและหลักทรัพย์
รัศดา ทวีแสงสกุลไทย
                17972
             
66 2 635 1700#482         

ICT พลังงาน การแพทย์
ดนัย ตุลยาพิศิษฐ์ชัย
                 2375
               
66 2 635 1700#481         

วัสดุก่อสร้าง พัฒนาอสังหาริมทรัพย์ 

นารี อภิเศวตกานต์
               17971
               
66 2 635 1700#484         

เกษตรและอาหาร 








ชิ้นส่วนอิเล็คทรอนิคส์
สยาม ติยานนท์
               17970
 
             
66 2 635 1700#483        

ขนส่งและโลจิสติกส์ สื่อและสิ่งพิมพ์
ปรียนันท์ ตรีเพ็ชรชูพร
                17973
  
             66 2 635 1700#488         

ปิโตรเคมีและเคมีภัณฑ์ พาณิชย์ 








การท่องเที่ยวและสันทนาการ
อรมงคล  ตันติธนาธร
               34100

               
66 2 635 1700#491         

เงินทุนและหลักทรัพย์ 








ยานยนต์ วัสดุก่อสร้าง
รักไผท ณรงค์ศักดิ์ *                                             

กลยุทธ์การลงทุน:

ชื่อ
เลขทะเบียน
โทรศัพท์


ธีรดา ชาญยิ่งยงค์
9501
66 2 635 1700#487



ชุติกาญจน์ สันติเมธวิรุฬ
37928
66 2 635 1700#494


วราภรณ์ ตระกลธนสุนทร



สายน้ำ  ตั้งสมบัติวิสิทธิ์ *

  

วิเคราะห์ทางเทคนิค:

ชื่อ
เลขทะเบียน
โทรศัพท์


ศศิมา  หัตถกิจนิกร 
18328
66 2 635 1700#490



กนกศักดิ์ วุทธิพันธุ์
32423
66 2 635 1700#485
ฐานข้อมูลและการผลิต:

ชื่อ


มนันพัทธ์ ยืนยงวัฒนากร


สุธิพร อุปแก้ว



เรียบเรียงและแปลภาษา:

ชื่อ


ไชยยศ อิงคสรรัตน์






เนาวรัตน์  อังกุรสุชน
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 ผู้ช่วยนักวิเคราะห์
	สำนักงานในประเทศ

	สำนักงานใหญ่
	ชั้น 11 ห้อง 1102, ชั้น 14 ห้อง 1404และชั้น 15 อาคารวรวัฒน์ 849 ถนนสีลม  แขวงสีลม เขตบางรัก กรุงเทพฯ10500 
โทร. 0 2635 1700 , 0 2268 0999 โทรสาร. 0 2635 1615 

	ศรีนครินทร์
	ชั้น 17 อาคารโมเดอร์นฟอร์มทาวเวอร์ 699 ถนนศรีนครินทร์ แขวงสวนหลวง เขตสวนหลวง กรุงเทพฯ 10250 
โทร. 0 2722 8344-53โทรสาร. 0 2722 8343  

	วิภาวดี
	ชั้น 15 อาคารเล้าเป้งง้วน 1 333 ซอยเฉยพ่วง  ถนนวิภาวดี-รังสิตแขวงลาดยาว  เขตจตุจักร กรุงเทพฯ 10900 
โทร. 0 2618 8400 โทรสาร. 0 2618 8344 , 0 2618 8381


	เยาวราช
	ชั้น 19 อาคารกาญจนทัต 308 ถนนเยาวราช  แขวงจักรวรรดิ์ เขตสัมพันธวงศ์ กรุงเทพฯ 10100

โทร. 0 2622 7833 , 0 2226 2777 โทรสาร. 0 2622 7844 

	บางกะปิ 1
	ชั้น 8 อาคารสำนักงานเดอะมอลล์  บางกะปิ 3522 ถนนลาดพร้าว  แขวงคลองจั่นเขตบางกะปิ  กรุงเทพฯ 10240 

โทร.  0 2363 3263 โทรสาร. 0 2363 3275

	บางกะปิ 2
	ชั้น 8 อาคารสำนักงานเดอะมอลล์  บางกะปิ 3522 ถนนลาดพร้าว  แขวงคลองจั่นเขตบางกะปิ  กรุงเทพฯ 10240  
โทร.  0 2363 3469โทรสาร.  0 2363 3464 

	หัวลำโพง
	ชั้น 4  อาคารตั้งฮั้วปั๊ก เลขที่ 320 ถนนพระราม 4 แขวงมหาพฤฒาราม 320 เขตบางรัก  กรุงเทพฯ 10500 
โทร.  0 2639 1200  โทรสาร. 0 2639 1340-1

	รังสิต
	ชั้น G ห้อง PLZ.G.SHP065A ศูนย์การค้าฟิวเจอร์พาร์ค รังสิต 94 ถนนพหลโยธิน  แขวงประชาธิปัตย์ ต.ธัญบุรี ปทุมธานี 12130 

โทร. 0 2958 5040โทรสาร.  0 2567 3311  

	สินธร
	130-132 อาคารสินธรทาวเวอร์ 3 ชั้น 19  ถนนวิทยุ แขวงลุมพินี เขตปทุมวัน กรุงเทพฯ 10330 
โทร. 0 2650 9717 โทรสาร.  0 2657 9722

	สยามดิสคัฟเวอรี่
	อาคารสยามทาวเวอร์  ชั้นที่ 11 ยูนิตA2  ถนนพระราม 1 แขวงปทุมวัน กรุงเทพฯ 10330 
โทร. 0 2658 0776 โทรสาร. 0 2658 0773

	สาขาต่างจังหวัด

	ขอนแก่น
	ชั้น 4 อาคารโค้วยู่ฮะ 359/2 ถ.มิตรภาพ ต.ในเมือง อ.เมือง จ.ขอนแก่น 40000 โทร. 0 4332 5044-8 โทรสาร.0 4322 5687 

	ขอนแก่น - ริมบึง
	ชั้น 3 อาคารอโรคยา 52  ถ.รอบบึง ต.ในเมือง อ.เมือง จ.ขอนแก่น 40000 โทร. 0 4322 6026 โทรสาร.0 4322 6796

	พิษณุโลก
	ชั้น 2  อาคารไทยศิวารัตน์  59/15  ถนนบรมไตรโลกนารถ ต.ในเมืองอ. เมือง  จ. พิษณุโลก 65000 
โทร.  0 5524 3646 โทรสาร. 0 5524 5082

	หาดใหญ่
	ชั้น 4  อาคารเซาท์แลนด์รับเบอร์  55  ถนนราษฎร์ยินดี  ต. หาดใหญ่อ. หาดใหญ่  จ. สงขลา  90110 

โทร.  0 7423 4095-99, 0 7423 0537-8 โทรสาร. 0 7422 0908 

	หาดใหญ่ – 
เพชรเกษม
	ชั้น 3  ยูนิต 3D อาคารเรดาร์กรุ๊ป 607 ถนนเพชรเกษม  ต.หาดใหญ่ อ. หาดใหญ่  จ. สงขลา  90110
โทร.  0 7422 3044 โทรสาร. 0 7422 3620 

	สุราษฎร์ธานี
	62/9 ถนนดอนนก  ตำบลตลาด อำเภอเมือง จังหวัดสุราษฎร์ธานี 84000 โทร. 077 206 131 โทรสาร.  077 206 151

	แหลมฉบัง
	53/112, 114 หมู่ที่ 9 ต. ทุ่งสุขลา อ.ศรีราชา จ.ชลบุรี 20110 โทร. 0 3849 0669 โทรสาร. 0 3849 3125

	ชุมพร อินเวสเตอร์ เซ็นเตอร์
	25/45 ถนนกรมหลวงชุมพร ต.ท่าตะเภา อ. เมือง  จ.ชุมพร  86000  โทร.  0 7757 0652-3 โทรสาร.  0 7757 0441
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ระดับคะแนน สัญลักษณ์
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	การเปิดเผยผลการสำรวจของสมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย (IOD) ในเรื่องการกำกับดูแลกิจการ (Corporate Governance) นี้ เป็นการดำเนินการตาม นโยบายของสำนักงานคณะกรรมการกำกับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ โดยการสำรวจของ IOD เป็นการสำรวจและประเมินจากข้อมูลของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ แห่งประเทศไทย และตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ ที่มีการเปิดเผยต่อสาธารณะชน และเป็นข้อมูลที่ผู้ลงทุนทั่วไปสามารถเข้าถึงได้ ดังนั้น ผล สำรวจดังกล่าวจึง เป็นการนำเสนอในมุม ของบุคคลภายนอก โดยไม่ได้เป็นการประเมินการปฏิบัติ และมิได้มีการใช้ข้อมูล ภายในในการประเมิน 
อนึ่ง ผลการสำรวจดังกล่าว เป็นผลการสำรวจ ณ วันที่ปรากฎในรายงานการกำกับดูแลกิจการบริษัทจดทะเบียนไทยเท่านั้น ดังนั้น ผลการสำรวจจึงอาจเปลี่ยนแปลงได้ ภายหลังวันดังกล่าว ทั้งนี้ บริษัทหลักทรัพย์ฟิลลิป (ประเทศไทย) จำกัด (มหาชน) มิได้ยืนยันหรือรับรองถึงความถูกต้องของผลการสำรวจดังกล่าวแต่อย่างใด
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