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  Business Description 
 

บริษัทเปนผูนําดานการพัฒนาอสังหาริมทรัพยระบบสาธารณูปโภค 
และการบริการดานอุตสาหกรรมช้ันนําของประเทศไทย ปจจุบันบริษัทฯ
เหมราช และบริษัทยอยประกอบธุรกิจนิคมอุตสาหกรรม 4 แหง และ
เขตประกอบการอุตสาหกรรม 2 แหง ไดแก นิคมอุตสาหกรรมเหมราช
ชลบุรี นิคมอุตสาหกรรมเหมราชตะวันออก (มาบตาพุด) นิคมอุตสาห
กรรมอีสเทิรนซีบอรด (ระยอง) (เปนการรวมทุนระหวางบริษัท เหมราช
พัฒนาท่ีดิน จํากัด (มหาชน) และบริษัท อาหารสยาม จํากัด (มหาชน 

 
  Stock Information ขอมูล ณ วันท่ี 3 ก.ค.55 

 

ทุนจดทะเบียน (ลานบาท) 15,000.00 
ทุนจดทะเบียนชําระแลว (ลานบาท) 9,705 
มูลคาท่ีตราไว (บาท) 1.00 
นโยบายจายเงินปนผล ไมต่ํากวารอยละ 

50 ของกําไรสุทธิ 

PE (X) 20.35 
P/BV (X) 3.01 
Book Value (บาท) 1.00 
Market Cap. (ลานบาท) 29,116 
Free Float (%) 58.75 
SAA Consensus (บาท) 3.30 

  Sector Information 
 

 
P/E (X) 19.00 
P/BV (X) 1.88 

 

HEMRAJ
(Hemaraj Land and Development PCL.)

Sector   :  Property

 

 
แมวายอดขายท่ีดินใน Q2/55 ยังปรับข้ึนตอเน่ืองอีก 519 ไร ทําใหยอดขายท่ีดินใน

งวด 1H55 ทําได 1.44 พันไร เขาใกลเปาหมายยอดขายท้ังปท่ีบริษัทต้ังไวท่ี 2 พันไร แตเน่ือง
จากการรับรูรายไดจากการขายท่ีดินท่ีลดลงทําใหแนวโนมผลประกอบการ Q2/55 ออนตัวลง
เม่ือเทียบไตรมาสแรก ขณะท่ีผลกระทบจากผลตอบแทนการลงทุนในโรงไฟฟา GHE-co-One
ท่ีจะเล่ือนการรับรูเงินปนผลชาลงกวาท่ีเราคาดการณใน Q2/55 เปน 3Q/55 ทําใหผล
ประกอบการป 2555 อาจตํ่ากวาท่ีเราคาดการณไว เราประเมินวา ราคาหุน HEARAJ ไดปรับ
ข้ึนเขาใกลมูลคาเหมาะสมท่ี 3.14 บาท เราจึงปรับลดคําแนะนําการลงทุนเปนเพียง �ซื้อเก็ง
กําไร�  

ยอดขายท่ีดินใหมสรางฐานรายไดท่ีเติบโตในป56เติบโตดี 

       จากยอดขายท่ีเพ่ิมตอเน่ืองทําใหปจจุบัน HEMRAJ มียอดขายท่ีดินรวม 1.44 พันไร ใกลเปาหมาย
ของปน้ีท่ี 2 พันไร เราคาดวา HEMRAJ มีโอกาสขายท่ีดินไดมากกวาเปาหลังจากยอดขายใน Q2/55 ท่ี
คงความตอเนืองได 519 ไร จาก Q1/55 ขายท่ีได 928 ไร กลุมลูกคาหลักท่ีใหความสนใจเขาซ้ือท่ีดินยัง
คงมาจากกลุมยานยนต รองลงมาคือ กลุมอิเล็กทรอนิคส มีผลตองานในมือ (Backlog) ท่ีเพ่ิมข้ึนเปน
3.1 พันลานบาท โดยเรายังคงประมาณการเดิมของรายไดจากการขายท่ีดินที่ 2.6 พันลานบาท (สมมุติฐาน
รับรูรายไดที่ดิน 1.2 พันไร)  

GHECO-One เห็นการรับรูผลกําไรชัดเจนใน Q3/55 

    แมวาในปลาย Q2/55 การเดินเครื่องอยูระหวางทดสอบ ซ่ึงอาจยังไมเห็นผลบันทึกกําไรหรือเงินปน
ผล อยางไรก็ตามเราคาดวาจะเห็นการบันทึกผลกําไรหรือเงินปนผลจากการลงทุนใน GHECO-One .ใน
2H55 โดยคาดวาในป 2555 จะมีการรับรูการลงทุนดังกลาวราว 600-700 ลานบาท ซ่ึงกรณีการดําเนิน
งานปกติจะทําใหมีการรับรูจากเงินลงทุนราว 1.4 พันลานบาทตอป โดยผลประโยชนที่ไดจาก GHECO-
One จะตอเนื่องไประยะยาวถึง 8 ป ซ่ึงเรามองวาเปนการสรางกําไรที่ดีและตอเนื่องนอกเหนือจากการมี
ธุรกิจจากการขายท่ีดิน  

แนวโนมผลประกอบการการออนตัวใน Q2/55 แตคาดฟนตัวใน 2H55 

      เราคาดใน Q2/55 จะมีกําไรท่ีออนตัวลงเม่ือเทียบกับรายไตรมาสสาเหตุจาก ยอดโอนและการรับรู
รายไดท่ีดินท่ีนอยกวาในขณะท่ีคาดวาจะมีผลการบันทึกผลขาดทุนจากคาเงินบาทท่ีออนคาของโครง
การ GHECO-One ทําใหเราการประเมินกําไรของQ2/55 จะอยูในราว 300-320 ลานบาท ซ่ึงปรับลด
เทียบกับรายไตรมาสแตะเพ่ิมข้ึนเม่ือเทียบกับราย 
 

Source: Reuters 

www.kks.co.th

คําแนะนํา           ซ้ือเก็งกําไร 
Fair Value’55 (Bt) 3.14 
Closed Price (Bt)  3.00 
Upside Gain 4.7% 
Dividend Yield 55F 3.7% 

CGR 2011    
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ราคาท่ีเหมาะสม 3.14 บาท ปรับคําแนะนําเปน �ซื้อเก็งกําไร�   
     นอกจากยอดขายท่ีดินท่ีเติบโตตอเน่ือง เราคาดวารายไดอื่นเชนจากธุรกิจสาธารณูปโภคพ้ืนฐาน
คาดวาจะรับรูรายไดเพ่ิมราว 15-20 ตอป รวมถึงธุรกิจโรงงานใหเชา และ ธุรกิจ Logistic Park มีผลดี
ตอรายไดรวมของ HEMRAJ ในอนาคต ท้ังน้ียังมีประเด็นท่ีตองติดตามคือการลงทุนท่ีใชเม็ดเงินท่ี
เพ่ิมข้ึนซ่ึงอาจสงผลตอภาระดอกเบี้ยจาย รวมถึงการเสียคาปรับใหกับ EGAT กรณีการดําเนินงานท่ี
ลาชาของโครงการ GHECO-one เราปรับคําแนะนําเดิม จากซ้ือ เปน ซ้ือเก็งกําไร หลังจากระดับ
ราคาปรับเพ่ิมจน Upside gain จํากัด ท่ี 4.2% จากราคาท่ีเหมาะสมป 55 ท่ี 3.14 บาท อางอิง 
(APER 13 เทา) และคาดจายปนผลท้ังป 11 สตางคตอหุน ใหผลตอบแทน 3.6% ตอป ทําใหมีผล
ตอบแทนรวม 7.8% 
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ตารางเปรียบเทียบผลประกอบการรายป
Profit & Loss Financial Ratio
FY Ended December 2010 2011 2012F 2013F FY Ended December 2010 2011 2012F 2013F
Sales 4,322 4,150 5,443 6,178 Profitability Ratio (%)
Costs of Sales 1,619 1,790 2,357 2,656 Gross Margin 37.5 43.1 43.3 43.0
Gross profit 2,703 2,361 3,086 3,521 EBITDA Margin 26.9 34.1 35.4 32.8
SG&A 639 639 708 927 EBIT Margin 22.7 27.7 30.3 28.0
EBIT 980 1,151 1,649 1,730 ROE 15.1 5.9 23.8 23.1
Depre. & amort'n 184 266 280 294 ROA 8.2 2.8 11.2 11.7
EBITDA 1,164 1,417 1,929 2,024 ROCE 5.9 6.5 8.6 8.3
Interest expense 284 397 370 407
Other income 746 22 1,012 1,312 Cash Cycle (Days)
Pre-tax profit (loss) 1,442 758 2,289 2,635 Collection Days 14.0 14.4 48.4 82.7
Corporate Tax 46 161 252 290 Inventory Days 947 1,184 956 880
After-tax profit 1,396 597 2,037 2,345 Payment Days 29 164 237 229
Extraordinary Items 0 0 370 370 Net Cash Cycle Days 932 1,034 768 734
Minority interest -71 -60 -60 -60
Net profit 1,324 537 2,347 2,655 Liquidity Ratio (x)
Norm. net profit 1,324 537 1,977 2,285 Current Ratio 5.3 4.9 5.0 5.0

Quick Ratio 1.75 1.61 1.80 1.96
Balance Sheet
FY Ended December 2010 2011 2012F 2013F Leverage Ratios (x)
Cash & ST Investments 3,517 3,718 2,462 3,216 Liability/ Equity 1.05 1.19 1.05 0.93
Current Assets 11,202 11,814 13,043 14,390 Int.-bearing Debt/Equity 0.90 0.96 0.84 0.72
Fixed Assets 7,514 8,196 8,761 9,376 Interest Coverage 3.45 2.90 4.46 4.25
Total Assets 18,715 20,011 21,803 23,766 Debt Service Coverage 1.73 0.22 0.98 0.95
S/T loan 0 0 0 0
Current Portion of Debt 780 308 339 373 Percentage Growth (%)
Current Liabilities 2,127 2,389 2,628 2,890 Sales Growth 111% -4% 31% 14%
LT Debt 1,231 0 1,553 1,554 EBITDA Growth -57% 89% 0% 0%
Total Liabilities 9,577 10,881 11,172 11,436 Normalized Profit Growth 168% -59% 268% 16%
Paid-up Capital 9,705 9,705 9,705 9,705 Net Profit Growth 131% -59% 337% 13%
Retained Earnings 3,895 3,883 5,386 7,085 EPS Growth 131% -59% 337% 13%
Total Equity 9,139 9,129 10,632 12,331

Per/Share Data (Bt)
Cash Flow Statement EPS 0.14 0.06 0.24 0.27
FY Ended December 2010 2011 2012F 2013F DPS 0.05 0.02 0.11 0.12
Net Profit 1,324 537 2,347 2,655 BV 0.94 0.94 1.10 1.27
Depre./Amortization 184 266 280 294 EV 2.47 3.24 3.90 3.85
Change in work's cap 9,075 9,425 10,415 11,500
Other non-cash items 0 0 0 0 Multiplier (x)
Operating Cash Flow 371 1,228 1,320 1,502 PE 14.85 54.23 12.40 10.97
CAPEX 1,493 138 555 606 P/BV 1.06 3.19 2.74 2.36
Free cash flows -1,122 1,090 765 896 EV/EBITDA 20.63 22.18 19.61 18.45
New shares issued 0 0 0 0 Dividend yield (%) 3.4% 0.8% 3.6% 4.1%
Net financing cash flows 3,355 -181 -1,489 -268
Net cash flows 2,609 201 -31 1,789
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Corporate Governance 
ตราสัญลักษณ ชวงคะแนน ความหมาย 

 90 � 100 ดีเลิศ 
 80 � 89 ดีมาก 
 70 � 79 ดี 
 60 � 69 ดีพอใช 
 50 � 59 ผาน 
ไมมีตราสัญลักษณ ต่ํากวา 50 N/A 

การเปดเผยผลการสํารวจของสมาคมสงเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย IOD ในเร่ืองการกํากับดูแลกิจการ (Corporate 
Governance) เปนการดําเนินการตามนโยบายของสํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย โดย
การสํารวจของ IOD เปนการสํารวจและประเมินจากขอมูลของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย
และตลาดหลักทรัพย เอ็มเอไอ ที่มีการเปดเผยตอสาธารณะ และเปนขอมูลที่ผูลงทุนทั่วไปสามารถเขาถึงได ดังนั้น ผล
สํารวจดังกลาวจึงเปนการนําเสนอในมุมมองของบุคคลภายนอก โดยไมไดเปนการประเมินการปฏิบัติ และมิไดมีการใช
ขอมูลภายใน ในการประเมิน ทั้งนี้ IOD ทําการเผยแพรรายช่ือเฉพาะบริษัทที่ไดคะแนนอยูในระดับ �ดี� ขึ้นไป ซึ่งมี 3 
กลุมคือ �ดี� �ดีมาก� และ �ดีเลิศ�อนึ่ง ผลการสํารวจดังกลาวเปนผลการสํารวจ ณ วันที่ปรากฏในรายงานการกํากับดูแล
กิจการ บริษัทจดทะเบียนไทยเทานั้น ดังนั้น ผลการสํารวจจึงอาจเปลี่ยนแปลงไดภายหลังวันดังกลาวทั้งนี้บริษัทหลัก
ทรัพยเกียรตินาคินจํากัดมิไดยืนยันหรือรับรองถึงความถูกตองของผลการสํารวจ 

นักวิเคราะหดานพ้ืนฐาน  นักวิเคราะหดานกลยุทธและเทคนิค 
ธริศา  ชัยสุนทรโยธิน tarisa.cha@kks.co.th  อภิสิทธิ์  ลิมปธํารงกุล Apisit_l@kks.co.th 
วิชชุดา  ปลั่งมณี wichuda_p@kks.co.th  ณาศิส  ประเสริฐสกุล Nasis.p@kks.co.th 
มินทรา  รัตยาภาส mintrar@kks.co.th  สวนสนับสนุนขอมูล 
เบญจพล  สุทธิ์วนิช benjaphol_s@kks.co.th  สมจิต  วิรุฬหธานี Research@kks.co.th 
อดิสรณ  มุงพาลชล adisorn_m@kks.co.th  อังศุมาลิน  คุมวงศ Angsumalin_k@kks.co.th 
ดิษฐนพ  วัธนเวคิน dithanop_v@kks.co.th  ปรียานุช ฉายานุเคราะห  preeyanuchc@kks.co.th 
   RESEARCH CALL CENTER 02 680 2111  

สํานักงานใหญ 
500  อาคารอัมรินทรทาวเวอร  ชั้น  7   
ถนนเพลินจิต  แขวงลุมพินี เขตปทุมวัน  กรุงเทพฯ  10330 
โทรศัพท  0-2680-2222    โทรสาร  0-2680-2233 
Email:  customerservices@kks.co.th 

สาขาระยอง 
125/1  ถนนจันทอุดม (ระยอง - บานคาย) 
ตําบลเชิงเนิน  อําเภอเมือง  ระยอง  21000 
โทรศัพท (038) 617-477-85 โทรสาร (038) 617-490 
Email : rayong@kks.co.th 

สาขาพิษณุโลก 
169/ 2-3-4  ถนนบรมไตรโลกนารถ 
ตําบลในเมือง  อําเภอเมือง  พิษณุโลก  65000 
โทรศัพท (055) 243-060 โทรสาร (055) 259-455 
Email : pitsanulok@kks.co.th  

สาขาอโศก 
209 อาคารเค ทาวเวอร   
ถนนสุขุมวิท 21 (อโศก) แขวงคลองเตยเหนือ  
เขตวัฒนา  กรุงเทพฯ 10110 
โทรศัพท 0-2680-2900  โทรสาร  0-2680-2995 
Email : asoke@kks.co.th 

สาขานนทบุรี  (สาขางามวงศวานเดิม) 
ชั้น 4  อาคารเลขที่  68/30 - 32  หมูที่  8   
ตําบลบางกระสอ  อําเภอเมือง  นนทบุรี  11000 
โทรศัพท  0-2527-8744  โทรสาร  0-2965-4634 
Email :  ngamwongwan@kks.co.th 

สาขาบางนา 
1093/56  ชั้น 11 อาคารเซ็นทรัลซิตี้บางนา บางนา-ตราด  กม.3 
แขวงบางนา  เขตพระโขนง  กรุงเทพฯ  10260 
โทรศัพท  0-2745-6458-66,  โทรสาร  0-2745-6467 
Email:  bangna@kks.co.th 

สาขาเชียงใหม 
33  อาคารเกียรตินาคิน แยกขวงสิงห  ถนนเชียงใหม-ลําปาง 
ตําบลชางเผือก อําเภอเมือง เชียงใหม 50300 
โทรศัพท (053) 220-751-54, (053) 220-760 
โทรสาร (053) 220-763, (053) 220-765 
Email : chiangmai@kks.co.th 

สาขาสมุทรสาคร 
1400 / 98-101  ถนนเอกชัย 
ตําบลมหาชัย  อําเภอเมือง  สมุทรสาคร  74000 
โทรศัพท  (034) 837-246-64, (034) 427-123-5 
โทรสาร (034) 423-565, (034) 837-255 
Email : smutsakorn@kks.co.th 

สาขาหาดใหญ 
200  อาคารจุลดิศหาดใหญพลาซา 
ชั้น 4 หอง 414-424 ถนนนิพัทธอุทิศ 3  ตําบลหาดใหญ  อําเภอ
หาดใหญ   สงขลา 90110 
โทรศัพท (074) 354-747-51 โทรสาร (074) 239-515 
Email : haadyai@kks.co.th 

สาขาขอนแกน 
9/2 ถนนประชาสโมสร 
ตําบลในเมือง  อําเภอเมือง ขอนแกน  40000 
โทรศัพท (043) 337-700-10 โทรสาร (043) 337-721 
Email : khonkaen@kks.co.th 

สาขาชลบุรี 
7/18  หมูที่ 4  ถนนสุขุมวิท 
ตําบลหวยกะป  อําเภอเมือง ชลบุรี  20130 
โทรศัพท (038) 384-931-43 โทรสาร (038) 384-794 
Email : chonburi@kks.co.th 

สาขาหาดใหญ 2 (Mini Branch) 
20/1  ถนนราษฎรยินดี 
ตําบลหาดใหญ   อําเภอหาดใหญ สงขลา  90110 
โทรศัพท (074) 209-837-40 โทรสาร (074) 209-841 
Email : hadyai@kks.co.th 

 
คําแนะนําการลงทุนบทวิเคราะหทางปจจัยพื้นฐาน    การเปดเผยสวนไดเสียของบล.เกียรตินาคิน กับ หลักทรัพยในบทวิเคราะห 
คําอธิบาย และ หลักเกณฑ   รายละเอียด มี ไมมี 
ซื้อ มูลคาเหมาะสม สูงกวา ราคาตลาดตั้งแต 10% ขึ้นไป  1) การเปนผูจัดจําหนายหลักทรัพย  ! 
ถือ มูลคาเหมาะสม สูงกวา ราคาตลาดไมถึง 10% หรือ ต่ํากวา ราคาตลาดไมเกิน 5%  2) การทําหนาที่เปนที่ปรึกษาทางการเงิน  ! 
ขาย มูลคาเหมาะสม ต่ํากวา ราคาตลาดตั้งแต 5% ขึ้นไป   3) การรับคาตอบแทนอื่นๆ  ! 
ซื้อเก็งกําไร มูลคาเหมาะสม เทากับ / ต่ํากวา /  สูงกวา ราคาตลาด แตนักวิเคราะหฯประเมินวา  
 หลักทรัพยจะมีประเด็นบวกที่อาจจะสนับสนุนราคาหุนระยะสั้น 
คําช้ีแจง : คําแนะนําการลงทุนของบทวิเคราะหทางปจจัยพ้ืนฐาน พิจารณาจากสวนตาง (Upside) ของราคาหุนในตลาดและมูลคาที่เหมาะสมที่นักวิเคราะหหลักทรัพยฯประเมินไดเปนหลัก ทั้งนี้ คํา
แนะนําการลงทุนของบทวิเคราะหทางปจจัยพ้ืนฐานอาจจะ �เหมือน� หรือ �แตกตาง� กับคําแนะนําการลงทุนในบทวิเคราะหทางเทคนิครายวัน นักลงทุนตองพิจารณาคําแนะนําการลงทุนของบท
วิเคราะหฯอยางรอบคอบเพ่ือใหสอดคลองกับลักษณะการลงทุนของทาน กอนการตัดสินใจลงทุน  
 
Disclaimer (Fundamental Report) 
รายงานฉบับนี้จัดทําขึ้นโดย ฝายวิเคราะหหลักทรัพยและที่ปรึกษาการลงทุน บริษัทหลักทรัพย เกียรตินาคิน จํากัด บนพ้ืนฐานขอมูลซึ่งพิจารณาแลววามีความนาเชื่อถือและ/หรือถูกตอง อยางไรก็ตาม 
ฝายวิเคราะหหลักทรัพยและที่ปรึกษาการลงทุนมิอาจยืนยันและรับรองความถูกตองและความสมบูรณของขอมูลดังกลาวได แมวาขอมูลดังกลาวจะปรากฏขอความที่อาจเปนหรืออาจตีความวาเปน
เชนนั้นได บริษัทฯจึงไมรับรองตอการนําเอาขอมูล บทความ ความเห็น และ/หรือ บทสรุปที่ปรากฏในเอกสารฉบับนี้ไปใชไมวากรณีใดๆซึ่งบทความดังกลาวเปนเพียงแนวคิดของผูจัดทําเพ่ือใชเปนขอมูล
ประกอบการตัดสินใจในการลงทุน ดังนั้น นักลงทุนควรใชดุลพินิจอยางรอบคอบในการพิจารณาลงทุน ทั้งนี้ บริษัทฯ ขอสงวนสิทธิ์ในการนําขอมูลที่ปรากฏในเอกสารนี้ไมวาจะทั้งหมด หรือบางสวน ไป
ทําซ้ํา หรือ ดัดแปลง แกไข หรือนําเอกสารเผยแพรตอสาธารณชนจะตองไดรับความยินยอมจากบริษัทฯกอน 

     

  
     

 
 


