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ASP Top Pick 
■ PF (ซื้อ ): ผานจุดต่ําสุดใน 1Q55 ผลประกอบการดีดตัวขึ้นตั้งแต 2Q55 
 

ASP Fundamental Update 

■ AP (ถือ): ยอดขายและผลประกอบการยังโตตอเนื่อง...แตราคาสูงกวา Fair Value

■ BCP (ถือ): ระยะส้ันราคาหุนอาจยังถูกกดดัน...แนะนําให switch เขาลงทุนใน 
TOP / PTTGC 

■ SCC (ซื้อ): Inventory Loss ในธุรกิจปโตรเคมี จะกดดันกําไร 2Q55 ทรุดหนัก 

■ ธนาคารพาณิชย (เทาตลาด): คาดกําไร 2Q55 ขึ้นทํา new high…กลุมเชาซื้อฯ 
นํา ตามดวย ธ.พ.ใหญ 

 

2Q55 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)
ADVA08CB ADVANC ASP Call 1.00          1.01                 170.000     35 2-May-55 8-Oct-55 95            
ADVA08PA ADVANC ASP Put 1.00          1.10                 195.000     25 2-May-55 8-Oct-55 95            
BANP08CC BANPU ASP Call 1.15          0.68                 450.000     120 25-Jun-12 5-Nov-12 123          
BANP08PB BANPU ASP Put 1.00          1.12                 520.000     100 25-Jun-12 5-Nov-12 123          
BAY08CD BAY ASP Call 1.02          0.84                 26.000       8 12-Jun-12 6-Nov-12 124          
BAY08PC BAY ASP Put 1.03          0.53                 32.000       10 12-Jun-12 6-Nov-12 124          
BBL08CB BBL ASP Call 1.01          0.77                 185.000     40 31-May-12 19-Nov-12 137          
BBL08PB BBL ASP Put 1.16          1.00                 170.000     20 31-May-12 19-Nov-12 137          
BCP08CB BCP ASP Call 1.02          0.71                 21.000       6 31-May-12 19-Nov-12 137          
BLA08CB BLA ASP Call 1.00          0.81                 44.000       12 25-May-12 5-Nov-12 123          
CPAL08CC CPALL ASP Call 1.00          0.02                 60.000       15 15-May-12 9-Oct-12 96            
CPAL08PA CPALL ASP Put 1.00          3.22                 70.000       12 15-May-12 9-Oct-12 96            
CPF08CE CPF ASP Call 1.00          0.56                 33.499       7.88221 26-Apr-55 24-Sep-55 81            
CPF08PB CPF ASP Put 1.00          0.83                 38.426       7.88221 26-Apr-55 24-Sep-55 81            
DTAC08CD DTAC ASP Call 1.14          0.92                 72.000       15 25-Jun-12 20-Nov-12 138          
IVL08CD IVL ASP Call 1.00          0.24                 32.529       14.78571 24-Apr-55 8-Oct-55 95            
IVL08PB IVL ASP Put 1.00          1.23                 35.486       7.88571 24-Apr-55 8-Oct-55 95            
KBAN08CC KBANK ASP Call 1.00          1.04                 145.000     30 25-Jun-12 19-Nov-12 137          
KBAN08PA KBANK ASP Put 1.14          1.00                 170.000     30 25-Jun-12 19-Nov-12 137          
PTT08CD PTT ASP Call 1.00          0.59                 335.000     60 25-Apr-55 10-Sep-55 67            
PTT08PB PTT ASP Put 1.00          1.10                 370.000     55 25-Apr-55 10-Sep-55 67            
PTTE08CC PTTEP ASP Call 1.03          0.67                 160.000     35 25-Apr-55 20-Aug-55 46            
PTTE08PA PTTEP ASP Put 1.05          0.78                 190.000     30 25-Apr-55 20-Aug-55 46            
PTTG08CB PTTGC ASP Call 1.02          0.33                 70.000       15 31-May-12 5-Nov-12 123          
PTTG08PA PTTGC ASP Put 1.04          1.39                 64.000       10 31-May-12 5-Nov-12 123          
SCB08CD SCB ASP Call 1.00          0.75                 135.000     30 24-Apr-55 20-Aug-55 46            
SCB08PB SCB ASP Call 1.01          0.66                 155.000     25 24-Apr-55 20-Aug-55 46            
SCC08CC SCC ASP Call 1.01          0.46                 350.000     50 2-May-55 24-Sep-55 81            
SCC08PB SCC ASP Put 1.01          1.22                 350.000     50 2-May-55 24-Sep-55 81            
STA08CB STA ASP Call 1.00          0.53                 14.600       6 29-Jun-12 22-Jan-13 201          
STA08PA STA ASP Put 1.00          -                  19.500       5 29-Jun-12 22-Jan-13 201          
TCAP08CC TCAP ASP Call 1.00          0.51                 29.000       8 15-May-12 9-Oct-12 96            
TCAP08PA TCAP ASP Put 1.38          1.68                 32.000       4 15-May-12 9-Oct-12 96            
TOP08CD TOP ASP Call 1.05          0.36                 78.000       10 15-May-12 22-Oct-12 109          
TOP08PA TOP ASP Put 1.05          1.35                 65.000       10 15-May-12 22-Oct-12 109          
TRUE08CC TRUE ASP Call 1.00          0.98                 3.200         1 25-May-12 22-Oct-12 109          
TRUE08PA TRUE ASP Put 1.00          0.76                 4.000         1 25-May-12 22-Oct-12 109          

.
สนใจสอบถามขอมูลเพ่ิมเตมิ ตดิตอ
ฝายตราสารอนพัุนธ บมจ.หลักทรัพยเอเซียพลสั  E-mail : derivatives@asiaplus.co.th
โทร 02-680-1111 ตอ 1370, 1391 โทรสาร 02-680-1084  
 
 
 
 

ASP Model Portfolio 
Stock Weight

d
Fair Value

TCAP  14%      40.00  
SC  11%      17.82  
CPF  19%      46.65  
TMT  10%        6.88  
RATCH  17%      54.71  
BANPU  10%    621.12  
MAKRO  15%    414.00  
   
ปจจุบันบริษัทกระทําการในฐานะ
บริษัทผูออกและที่ปรึกษาทางการ
เงินของใบสําคัญแสดงสิทธิ
อนุพันธในหุน BANPU, BAY, 
DTAC, INTUCH, KBANK, STA 
 

 
บริการใหม สายงานวิจัย ASP   
"ASP Exclusive Portfolio Clinic"    
เปนการใหคําปรึกษาเกี่ยวกับบริหาร 
และจัดการพอรตลงทุน  โดยจะเปด
โอกาสใหผูสนใจทกุรายสามารถ สง
รายละเอียดพอรต พรอมรับ 
คําแนะนํา โดยไมคิดคาใชจาย   
 
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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ผานจุดต่ําสุดใน 1Q55 ผลประกอบการดีดตัวข้ึนตั้งแต 2Q55  วันศุกรที่ 6 กรกฎาคม พ.ศ. 2555 
 

 คําแนะนําการลงทนุ 
 ซ้ือ 
  
 ราคาปจจุบัน : 1.11 บาท 
 Fair Value 55 : 1.26 บาท 
 มูลคาตลาด : 5,199 ลานบาท 
  
 การจัดอันดับบรรษัทภิบาลป 2554 
 NR. 
  
  

  
  

 
สัญลกัษณ ระดับคะแนน ความหมาย

90-100 ดีเลิศ

80-89 ดีมาก

70-79 ดี

N/R ไมปรากฎชื่อในรายงาน CGR  
 
 
 

4 ท้ัง Presale และ การบันทึกรายไดเติบโตใน 2Q55 ชวยผลักดันกําไร 
งวด 2Q55 PF สงสัญญาณการฟนตัวกลับที่ชัดเจน โดยพบวาสามารถทํายอด Presale ไดสูงถงึ
4.76 พันลานบาท เทียบกับงวด 1Q55 ที่ทํายอดไดยที่ประมาณ 3 พันลานบาท ทั้งนี้เปนผลมา
จากการเปดตัวโครงการใหมเชิงรุก (ดูรายละเอียดในแผนภาพหนาที่ 2) และการจัดแคมเปญ
สงเสริมการขายในสวนของคอนโดมิเนียม สถานการณที่ดีข้ึนดังกลาวทําให PF มียอด Presale 
รวมงวด 1H55 ที่ 7.75 พันลานบาท ความสําเร็จอีกประการหนึ่งที่เกิดขึ้นในชวงปลาย 2Q55 
ไดแกการเรียกชาํระหุนเพ่ิมทุนที่ราคาหุนละ 1 บาท ทําให PF ไดรับกระแสเงนิสดเขามา 788 
ลานบาท ซ่ึงจะถูกใชในการขยายงานในระยะยาว สําหรับการบนัทึกรายไดจากการขาย คาดวา
นาจะมีนยอดรวมที่ 2.4 พันลานบาท แยกเปนสวนของการบันทึกรายไดจากการขายที่ดินเปลา
100 ลานบาท สวนที่เหลือ 2.3 พันลานบาทมาจากการขายโครงการแนวราบเปนหลัก สวน
คอนโดมิเนียมเปนการบันทึกรายไดตอเนื่องของโครงการ Metro Park สาทรและ Metro Sky รัช
ดาฯ ดานประสทิธิภาพการทํากาํไรคาดวาจะปรับตัวดีข้ึน เนื่องจากคาใชจายในการขายที่เพ่ิมข้ึน
นอยกวาการเพ่ิมข้ึนของการบันทึกรายไดจากการขาย คาด Norm Profit Margin อยูที่ 7.64% 
เทียบกับ 5.77% ในงวด 1Q55 จากองคประกอบดังกลาวคาดวา PF จะมีกําไรจากการ
ดําเนินงาน 176 ลานบาท เพ่ิมข้ึนจาก 77 ลานบาทในงวด 1Q55 ที่ผานมา 

4 2H55 รายไดคอนโดฯ + Property Fund หนุน ขณะท่ีเร่ิมพัฒนาศูนยการคา 
PF ปรับแผนในการขายสินทรัพยเขา Property Fund จากเดิม 2 พันลานบาท มาอยูที่ 1 พันลาน
บาท ซึ่งจะมาจากโครงการ Uniloft  เชียงใหม 500 ลานบาท และ ศาลายา 500 ลานบาท สวนที่
เหลือจะเลื่อนไปป 2556 ดานการบันทึกรายไดจากการขาย ณ สิ้น 2Q55 มี Backlog เหลือ 6.6 
พันลานบาท แยกเปนสวนที่จะโอนฯ ใน 2H55 จํานวน 2.8 พันลานบาท ซึ่งในจํานวนดังกลาว
ประกอบดวย Icondo 3 โครงการ สําหรับโครงการแนวราบคาดวายอดขายจะปรับเพ่ิมข้ึนจาก
คาเฉลี่ย 700 ลานบาท/เดือน ในงวด 1Q55 เนื่องจากจะมีการเปดตัวโครงการใหมเชิงรุกโดยจาก
ขอมูลลาสุดพบวามีมูลคาโครงการแนวราบที่จะเปดตัวในงวด 2H55 จํานวน 8.91 พันลานบาท 
เปาหมาย Presale 1.6 หมื่นลานบาท และการบันทึกรายได 1.2 หมื่นลานบาท (รวม Property 
Fund) จึงมีความเปนไปได สาํหรับแผนการพัฒนาโครงการศูนยการคาภายใต We Retail 
ปจจุบันมี 3 โครงการไดแก รามอินทรา ก.ม. 6 บนพ้ืนที่ 15 ไร (2ฝงถนน), สุขุมวทิ 77 ใกลสถานี 
Airport Rail Link พ้ืนที่ 15 ไร และ รัชดาฯ (Jasco เดิม)  นอกจากนี้ยังมีพ้ืนที่อีก 1 แปลง บริเวณ
บางนา ที่มีโอกาสจับมาพัฒนาเปนศูนยการคา โดยรวมมือกับ The Mall Group อยางไรก็ตาม
แนวทางในการทําธุรกิจศูนยการคา ในเบ้ืองตนสําหรับโครงการที่มีขนาดไมใหญ PF มีแนวทางที่
จะขายเขา Property Fund ซึ่งนาจะเริ่มเห็นในชวงปลายป 2556 - 2557 
4 คงประมาณการ และ Fair Value ท่ี PER 7 เทา หรือ 1.26  บาท ปรับเปน ซ้ือ 
ฝายวิจยัคงประมาณการและ Fair Value ตามเดิม แตดวยราคาที่ปรับลดลงมาทําใหเหลือ 
Upside จากราคาหุนปจจุบัน 15% และ Dividend Yield 6.8% จึงปรับจาก ถือ เปน ซ้ือ 

 

 

Key Data (ลานบาท)        
FY: ปด 31 ธ.ค. FY52A FY53A FY54A FY55F FY56F   
ยอดขาย  5,852  8,616  8,081  12,225  12,164    
กําไรสุทธิ  404  550  488  933  1,108    
Norm Profit  405  582  476  923  1,098    
EPS (บาท) 0.09  0.12  0.10  0.18  0.20    
Norm EPS (บาท) 0.09  0.12  0.10  0.18  0.20    
DPS (บาท) 0.04  0.05  0.04  0.08  0.09   
PER (x) 12.88  9.45  10.65  6.05  5.55   
Dividend Yield (%) 3.79% 5.00% 3.64% 6.85% 7.96%  
Book Value (บาท) 1.44  1.52  1.55  1.62  1.73   
ท่ีมา: ฝายวิจัย ASP      

เทิดศักด์ิ ทวีธีระธรรม 
เลขทะเบียนนกัวิเคราะห: 004132 

therdsak@asiaplus.co.th 
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งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส 
หนวย : ลานบาท 3Q53 4Q53 1Q54 2Q54 3Q54 4Q54 1Q55 2Q55E YoY QoQ 2554 2555F
รายไดจากการขาย 1,417 2,103 1,750 2,025 2,003 1,149 1,343 2,300 -23.3% 16.9% 6,926 7,210
รายไดขายที่ดิน/ Condo 359 445 146 201 151 657 505 100 245.3% -23.1% 1,156 5,015
รายไดอ่ืน 20 21 34 25 20 15 28 21 -16.6% 85.4% 94 82
สวนแบงกําไรจาก บ.รวม (2) 14 (5) 18 0 12 4 7 -196.5% -62.6% 25 26
รายไดรวม 1,794 2,583 1,925 2,269 2,173 1,833 1,881 2,428 -2.3% 2.6% 8,200 12,333
ตนทุนขาย 912 1,358 1,111 1,299 1,253 704 851 1,472 -23.3% 21.0% 4,366 4,718
ตนทุนขายที่ดิน/คอนโดฯ 257 297 93 147 99 444 324 74 249.5% -27.0% 783 3,638
คาใชจายในการขาย 398 658 415 508 513 560 479 529 15.6% -14.5% 1,995 2,324
ดอกเบ้ียจาย 144 142 108 101 91 117 125 124 15.5% 6.8% 417 451
รวมคาใชจาย 1,711 2,454 1,726 2,054 1,955 1,826 1,780 2,199 3.1% -2.5% 7,562 11,131
กําไรกอนภาษี 83 128 199 214 218 7 101 228 -49.4% 1245.3% 639 1,202
สวนของผูถือหุนรายยอย 0 0 0 0 (5) 5 0 0 nm nm 0 0
ภาษีเงินได 6 (21) 58 51 37 17 23 53 -59.8% 39.8% 163 279
กําไรจากการดําเนินงาน 77 149 141 164 185 (14) 77 176 -45.1% -657.1% 476 923
รายการพิเศษ (16) (6) (5) (5) (7) 29 0 0 -101.5% -99.7% 12 10
กําไรสุทธิ 61 144 136 158 178 15 78 176 -43.1% 407.7% 488 933
Norm EPS 0.02 0.03 0.03    0.03   0.04   (0.00)  0.02   0.04   -45.1% -657.1% 0.10 0.18
Gross Margin - ขายบาน 35.6% 35.4% 36.5% 35.9% 37.5% 38.7% 36.6% 36.0% 37.0% 34.6%
Gross Margin - คอนโดฯ 28.3% 33.1% 36.6% 27.0% 34.3% 32.4% 35.8% 26.0% 32.2% 27.4%
SG&A/Sale 22.4% 25.8% 21.9% 22.8% 23.8% 31.0% 25.9% 22.0% 24.7% 19.0%
Norm Profit Margin 4.3% 5.9% 7.4% 7.4% 8.6% -0.8% 4.2% 7.3% 5.9% 7.6%  
ท่ีมา : งบการเงิน/ ฝายวิจัย ASP 

 
 

ประสทิธิภาพการทาํกาํไรรายไตรมาสของ PF การเปดตัวโครงการใหมงวดป 2555 มูลคา 2.34 หมื่นฃานบาท 
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ท่ีมา : PF ท่ีมา : PF 

 
 
 

 
 

แผนการเปดตัวคอนโดมิเนียมใหมป 2555 Technical Chart of PF 
 

 โครงการ มูลคาโครงการ เปดตัว

Metro Sky พหลโยธิน 1,000 2Q55

The Sky รัชดาฯ 3,000 2Q55

I Condo เกษตรฯ -  นวมินทร 267 2Q55

I Condo  งามวงศวาน 2 500 1Q55

I Condo ศาลายา 650 4Q55

I Condo เพชรเกษม 39 500 1Q55

I Condo เกษตรฯ -  นวมินทร 2 1,440 2Q55

Metro Sky  พหลโยธิน 2 2,000 3Q55

ยอดรวม (ลานบาท) 9,357  
 

ท่ีมา :PF ท่ีมา : ASP 
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ประมาณการกาํไรสทุธิป 2555-56 ของ PF 
งบกําไรขาดทุน (ลานบาท) งบกระแสเงินสด (ลานบาท)
สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2552 2553 2554 2555F 2556F สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2552 2553 2554 2555F 2556F
ยอดขาย 5,852    8,616    8,081    12,225  12,164  กระแสเงินสดจากการดําเนินงาน
ตนทุนขาย 4,066    5,799    5,149    8,356    8,174    กําไรสุทธิ 404        550        488        933        1,108     
กําไรข้ันตน 1,786   2,817   2,932   3,869   3,989   รายการเปลี่ยนแปลงที่ไมกระทบเงินสด (20)         (83)         (298)       (3)           (3)           
คาใชจายในการขาย 1,035    1,756    1,995    2,324    2,266    คาเสื่อมราคาและตัดจําหนาย 91          106        118        50          50          
ดอกเบี้ยจาย 287       465       417       451       461       กําไร/ขาดทุนจาก Fx ท่ีไมไดรับรู -         -         -         -         -         
สวนแบงกําไรจากบริษัทรวม 3           58         25         26         28         สวนแบงผลกําไร/ขาดทุน ใน บ.รวม (3)           (58)         (25)         (26)         (28)         
รายไดอ่ืน 87         84         94         82         86         เพ่ิม/ลด จากกิจกรรมการดําเนินงาน 762      (102)     (386)     (880)     (1,607)   
กําไรสุทธิกอนหักภาษี 555       737       639       1,202    1,376    กระแสเงินสดจากการดําเนินงานสทุธิ 1,234    414      (103)     73        (480)     
ภาษีเงินได 154       155       163       279       277       กระแสเงินสดจากการลงทุน
สวนของผูถือหุนรายยอย 4           -        -        -        -        เพ่ิม/ลด จากการลงทุนระยะสั้น (102)       (586)       (479)       (18)         0            
รายการพิเศษอ่ืน ๆ (1)          (31)        12         10         10         เพ่ิม/ลด จากการลงทุนที่เกี่ยวของ -         (353)       -         -         -         
กําไรสุทธิ 404       550       488       933       1,108    เพ่ิม/ลด จากสินทรัพยถาวร (1,559)    (2,230)    (1,663)    (510)       (10)         
กําไรจากการดําเนินงาน 405      582      476      923      1,098   กระแสเงินสดจากการลงทุนสทุธิ (1,661)   (3,169)   (2,142)   (528)     (10)       
Norm EPS 0.09     0.12     0.10     0.18     0.20     กระแสเงินสดจากการจัดหาเงิน

เพ่ิม/ลด เงินกู 996        4,229     1,622     500        300        
เพ่ิม/ลด ทุนและสวนเกินมูลคาหุน -         -         -         788        131        

การเติบโตของยอดขาย -22.4% 47.2% -6.2% 51.3% -0.5% เพ่ิม/ลด วอรแรนท -         -         -         -         -         
การเติบโตของกําไรจากการดําเนินงาน -53% 44% -18% 94% 19% ลด จายปนผล (284)       (197)       (260)       (189)       (415)       
อัตราสวนกําไรขั้นตน 30.5% 32.7% 36.3% 31.6% 32.8% กระแสเงินสดจากการจัดหาเงินสทุธิ 713      4,032    1,362    1,099    16        
อัตราสวนกําไรจากการดําเนินงาน 6.9% 6.8% 5.9% 7.6% 9.0% เพิ่ม/ลด เงินสดสทุธิ 286      1,277    (883)     644      (473)     
งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ลานบาท) งบดุล (ลานบาท)

1Q54 2Q54 3Q54 4Q54 1Q55 สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2552 2553 2554 2555F 2556F
ยอดขาย 1,896    2,226    2,153    1,806    1,848    เงินสดและเทียบเทาเงินสด 741 2,018 1,135 1,886 1,443
ตนทุนขาย 1,203    1,446    1,352    1,148    1,176    ลูกหนี้การคา 30 22 35 53 53
กําไรข้ันตน 693      780      802      658      672      สินคาคงเหลือ 8,709 10,123 12,969 14,851 16,446
คาใชจายในการขาย 415       508       513       560       479       สินทรัพยหมุนเวียนอ่ืน 161        343        274        363        362        
ดอกเบี้ยจาย 108       101       91         117       125       ท่ีดิน อาคาร และอุปกรณ สุทธิ 3,965 5,805 5,381 5,841 5,801
สวนแบงกําไรจากบริษัทรวม (5)          18         -        12         4           สนิทรพัยรวม 14,477  19,729  21,379  24,649  25,758  
รายไดอ่ืน 34         25         20         15         28         
กําไรสุทธิกอนหักภาษี 199       214       218       7           101       เจาหนี้การคา 840 1,347 1,730 2,617 2,604
ภาษีเงินได 58         51         37         17         23         หนี้สินหมุนเวียนอ่ืน 3,212     2,944     6,206     6,325     6,323     
สวนของผูถือหุนรายยอย -        -        (5)          5           -        หนี้สินรวม 7,657     12,554   13,989   15,668   15,953   
รายการพิเศษอ่ืน ๆ (5)          (5)          (7)          29         0           
กําไรสุทธิ 136       158       178       15         78         ทุนที่ชําระแลว 4,726     4,726     4,726     5,514     5,645     
กําไรจากการดําเนินงาน 141       164       185       (14)        77         สวนเกินมูลคาหุน (44)         (21)         (21)         (21)         (21)         
Norm EPS 0.03     0.03     0.04     (0.00)    0.02     กําไรสะสม 1,938     2,264     2,476     3,220     3,913     

สวนของผูถือหุน 6,826 7,174 7,345 8,936 9,761
ยอดขาย (QoQ) -26% 17.4% -3.3% -16.1% 2.3%
อัตราสวนกําไรขั้นตน 36.5% 35.1% 37.2% 36.4% 36.4% สวนของผูถือหุนสวนนอย (5)         -       44        44        44        
Norm Profit Margin 7.4% 7.4% 8.6% -0.8% 4.2% หน้ีสนิและสวนของผูถือหุน 14,477   19,729   21,379   24,649   25,758   
อัตราสวนทางการเงิน สมมติฐานในการทําประมาณการ
สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2552 2553 2554 2555F 2556F สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2552 2553 2554 2555F 2556F
อัตราสวนสภาพคลอง (เทา) 2.38      2.91      1.82      1.92      2.05      Presale แนวราบ 4,872 7,063 7,294 7,659 8,042
อัตราสวนหมุนเวียนลูกหนี้การคา (เทา) NM NM NM NM NM Presale คอนโดฯ 1,071 1,742 2,343 4,500 5,000
อัตราสวนหมุนเวียนสินคาคงเหลือ (เทา) 0.67      0.85      0.62      0.82      0.74      ยอดบันทึกรายไดรวม 5,073 7,003 6,926 7,210 7,984
อัตราสวนหมุนเวียนเจาหนี้การคา (เทา) 6.97      6.40      4.67      4.67      4.67      ยอดบันทึกรายได คอนโดฯ 778 778 1,074 3,015 3,179
หน้ีสินตอสวนผูถือหุน 1.12      1.75      1.90      1.75      1.63      Gross Margin 30.7% 34.2% 37.0% 34.6% 34.6%
ผลตอบแทนจากสินทรัพยเฉลี่ย 2.8% 2.9% 2.2% 3.7% 4.3% SG&A/Sale 16.5% 19.3% 24.7% 19.0% 18.6%
ผลตอบแทนจากผูถือหุนเฉลี่ย 5.9% 8.1% 6.5% 10.3% 11.3% Norm Profit Margin 6.91% 6.75% 5.89% 7.55% 9.03%  
ท่ีมา : งบการเงิน/ ฝายวิจัย ASP 
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 EARNING PREVIEW 2Q55F  

 เอเชี่ยน พร็อพเพอรต้ีเอเช่ียน พร็อพเพอรต้ี ( (AAPP))   

 Equity Talk

ยอดขายและผลประกอบการยังโตตอเน่ือง...แตราคาสูงกวา Fair Value  วันศุกรที่ 6 กรกฎาคม พ.ศ. 2555 
 

 คําแนะนําการลงทนุ 
 ถือ 
  
 ราคาปจจุบัน : 7.35 บาท 
 Fair Value: 7.22 บาท 
 มูลคาตลาด : 20,724 ลานบาท 
  
 การจัดอันดับบรรษัทภิบาลป 2554 
  
  
  

  
 เปรียบเทียบประมาณการของ ASP กับ SAA consensus

EPS (บาท) ASP Cons % diff
2555F 0.72 0.72 0%
2556F 0.85 0.96 -12%
ท่ีมา : ประมาณการโดยฝายวิจัย ASP, SAA consensus  
 
สัญลักษณ ระดับคะแนน ความหมาย

90-100 ดีเลิศ
80-89 ดีมาก
70-79 ดี

na.  <70 ไมมีสัญลักษณ  
 
 
 

4 Presale 2Q55 เติบโต 3.6% QoQ ยอดรวมคร่ึงปแรก 1.16 หมื่นลบ. 

AP มียอด Presale งวด 2Q55 เทากับ 5,946 ลานบาท เพ่ิมข้ึน 3.6% QoQ แบงเปนแนวราบ 
2.4 พันลานบาท และคอนโด 3.55 พันลานบาท โดยมีการเปด 2 คอนโดใหมไดแก Rhythm 
สาทร-นราธิวาส ซ่ึงขายไดถึง 89% จากมูลคา 1.5 พันลานบาท และ Aspire รัตนาธิเบศร ขายได 
62% จากมูลคา 900 ลานบาท สงผลใหครึ่งแรกของป 2555 AP มียอด Presale รวม 1.17 หมื่น
ลานบาท คิดเปน 58% ของเปาหมายทั้งปที่บริษัทตั้งไว 2 หมืน่ลานบาท เติบโต 39% YoY 
สําหรับคร่ึงหลังของปมีแผนเปดโครงการเพิ่มอีก 10 โครงการ มูลคา 1.16 หมื่นลานบาท เปน
แนวราบ 8 โครงการและคอนโด 2 โครงการ เมื่อรวมกับสต็อกสินคาเหลือขายจากโครงการเดิม
อีกกวา 2.6 หมื่นลานบาท จะชวยผลักดันยอดขายใหบรรลุเปาไดไมยากนัก 

4 คาดกําไร 2Q55 เพ่ิม 18.8%QoQ กอนเติบโตตอเน่ืองชวงคร่ึงปหลัง 

ฝายวิจยัคาดการณยอดบันทึกรายไดจากการขายงวด 2Q55 ไวที่ 3.8 พันลานบาท เพ่ิมข้ึน 21% 
QoQ ในสัดสวนแนวราบกวา 60% และคอนโด 40% ซึ่งมาจากโครงการหลักคือ The Address 
อโศก ที่ขายหมดแลวและเร่ิมโอนฯไดกวา 30-35% จากมูลคา 3.37 พันลานบาท และ The 
Address สุขุมวิท28 ที่โอนฯตอเนื่องจากปกอน ดวยสมมุติฐาน Gross Margin 34%, 
SG&A/Sales 17.5% และ Effective Tax rate 20% จะไดประมาณการกําไรจากการดําเนินงาน 
2Q55 เทากับ 495 ลานบาท เพ่ิมข้ึน 18.8% QoQ และ 5.8% YoY สวนคร่ึงปหลังยังแนวโนม
เติบโตตอเนื่องตั้งแต 3Q55 กอนไปสูงสุดในงวด 4Q55 เพราะมีกําหนดสงมอบ 3 คอนโดที่จะ
สรางเสร็จ (ตารางหนา2) ทั้งนี้ยอด Backlog (กอนหักรายได 2Q55) เพ่ิมข้ึนเปน 3.28 หมื่นลาน
บาท ซึ่งจะมีกําหนดโอนฯในปนี้ประมาณ 1.16 หมื่นลานบาท เมื่อรวมกับรายได 1Q55 จะรองรับ
ประมาณการทั้งป 2555 ที่ 1.7 หมื่นลานบาทแลวกวา 87% 

4 คง Fair Value ท่ี PER 10 เทา หรือ 7.22 บาท แนะนํา ถือรับปนผล 

ฝายวิจยัคงประมาณการและ Fair Value ที่ PER 10 เทา จะไดราคาหุนที่เหมาะสมเทากับ 7.22 
บาท ใกลเคียงกบัราคาปจจุบันจึงคงคําแนะนําถือรับเงินปนผลที่คาดวาจะจาย 4% ตอป 

 

 
 

Key Data (ลานบาท)        
FY: ปด 31 ธ.ค. FY52A FY53A FY54A FY55F FY56F   
ยอดขาย (ลบ) 12,628 13,840 13,639 17,113 19,090   
กําไรสุทธิ (ลบ) 1,927 2,228 1,551 2,049 2,399  
Norm Profit (ลบ) 1,926 2,122 1,547 2,049 2,399  
Norm EPS (บาท) 0.82 0.76 0.55 0.72 0.85  
PER (เทา) 8.9 9.7 13.4 10.2 8.7  

เทิดศักด์ิ ทวีธีระธรรม 
เลขทะเบียนนกัวิเคราะห: 004132 

therdsak@asiaplus.co.th 
DPS (บาท) 0.32 0.18 0.18 0.29 0.34  
Dividend Yield (%) 4.4 2.4 2.4 4.0 4.6  
BV (บาท) 3.4 4.1 3.8 4.2 4.8  
PBV (เทา) 2.1 1.8 1.9 1.7 1.5  
ท่ีมา: ฝายวิจัย ASP      

วีรพล เหลืองอมรชัย 
เลขทะเบียนนกัวิเคราะห: 033624 

weerapon@asiaplus.co.th 
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ผลประกอบการรายไตรมาสของ AP 
Key Data (ลานบาท) 3Q53 4Q53 1Q54 2Q54 3Q54 4Q54 1Q55 2Q55F % QoQ % YoY 2555F 2554 % YoY

รายไดจากธุรกิจหลัก 1,396  4,179  2,194  4,064  4,572    2,809  3,151  3,822  21.3% -5.9% 17,113  13,639   25.5%

ตนทุนขาย 878     2,405  1,396  2,551  2,810    1,676  2,030  2,508  23.6% -1.7% 11,316  8,434     34.2%

กําไรขั้นตน 517     1,774  798     1,512  1,762    1,133  1,121  1,314  17.2% -13.1% 5,798    5,205     11.4%

คาใชจายในการขาย&บริหาร 379     874     538     753     771       633     600     669     11.5% -11.2% 2,909    2,695     7.9%

EBITDA 164     920     278     783     1,012    540     543     667     22.8% -14.8% 2,961    2,624     12.9%

กําไรสุทธิ 91       613     132     468     603       347     421     495     17.6% 5.8% 2,049    1,551     32.1%

Norm Profit 90       612     113     468     603       363     417     495     18.8% 5.8% 2,049    1,547     32.4%

Norm EPS 0.04    0.26    0.04    0.17    0.21      0.13    0.15    0.18    18.8% 5.5% 0.72      0.55       31.5%

Gross Margin (%) 37.1% 42.4% 36.4% 37.2% 38.5% 40.3% 35.6% 34.4% 33.9% 38.2%

Norm Profit Margin (%) 6.4% 14.6% 5.1% 11.5% 13.2% 12.7% 13.2% 12.9% 11.9% 11.3%  
ท่ีมา : AP / ฝายวิจัย ASP 

 
 
 
 
 

ยอด Presale รายไตรมาส ยอด Backlog รายไตรมาส 

0

1000

2000

3000

4000

5000

6000

7000

8000

1Q
53

2Q
53

3Q
53

4Q
53

1Q
54

2Q
54

3Q
54

4Q
54

1Q
55

2Q
55

Condo TH&SDH

ลานบาท

0

5000

10000

15000

20000

25000

30000

35000

1Q
52

2Q
52

3Q
52

4Q
52

1Q
53

2Q
53

3Q
53

4Q
53

1Q
54

2Q
54

3Q
54

4Q
54

1Q
55

2Q
55

*

Condo TH&SDH

ลานบาท

 
ท่ีมา : AP / ฝายวิจัย ASP ท่ีมา : AP / ฝายวิจัย ASP 

 
กําหนดการโอนฯคอนโดใหมรายไตรมาส Technical Graph 

มูลคา Presale 

(ลบ.) ส้ิน 2Q55

1. The Address อโศก 3,370        2Q55 100%

2. Aspire ศรีนครินทร 500           4Q55 45%

3. The Address สาทร12 4,100        4Q55 89%

4. The Address สุขุมวทิ61 720           4Q55 36%

เร่ิมโอนฯโครงการ

 

 
ท่ีมา : AP / ฝายวิจัย ASP ท่ีมา : ฝายวิจัย ASP 
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ประมาณการกาํไรสทุธิป 2555-56 ของ AP 
งบกําไรขาดทุน (ลานบาท) งบกระแสเงินสด (ลานบาท)

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2553 2554 2555F 2555F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2553 2554 2555F 2555F

รายไดธุรกิจหลัก 13,840 13,639 17,113 19,090 

ตนทุนขาย 8,602   8,434   11,316 12,630 กําไรสุทธิ 2,228   1,551   2,049   2,399   

กําไรขั้นตน 5,238   5,205   5,798   6,460   รายการเปล่ียนแปลงท่ีไมกระทบเงินสด 1,121   1,179   891      873      

คาใชจายในการขาย 2,125   2,695   2,909   3,245   คาเส่ือมราคาและตัดจําหนาย 27        42        22        10        

ดอกเบี้ยจาย 103      191      208      196      กําไร/ขาดทุนจาก Fx ที่ไมไดรับรู -       -       -       -       

สวนแบงกําไรจากบริษัทรวม 9          -       -       -       สวนแบงผลกําไรจาก บ.รวม (9)         -       -       -       

รายไดอ่ืน 90        75        51        57        เพิ่ม/ลด จากกิจกรรมการดําเนินงาน (5,397)  (5,862)  (1,378)  (1,359)  

กําไรสุทธิกอนหักภาษี 3,100   2,392   2,732   3,076   กระแสเงินสดจากการดําเนินงานสุทธิ (2,031)  (3,091)  1,584   1,923   

ภาษีเงินได 977      844      683      677      

สวนของผูถือหุนรายยอย (2)         -       -       -       เพิ่ม/ลด จากการลงทุนระยะส้ัน (1)         5          -       -       

รายการพิเศษอ่ืน ๆ 106      4          -       -       เพิ่ม/ลด จากการลงทุนอื่น (557)     33        -       -       

กําไรสุทธิ 2,228   1,551   2,049   2,399   เพิ่ม/ลด จากสินทรัพยถาวร (49)       (46)       102      (2)         

EPS 0.79     0.55     0.72     0.85     กระแสเงินสดจากการลงทุนสุทธิ (606)     (9)         102      (2)         

กําไรจากการดําเนินงานปกติ 2,122   1,547   2,049   2,399   

Norm EPS 0.76     0.55     0.72     0.85     เพิ่ม/ลด เงินกู 2,008   3,578   (764)     (769)     

เพิ่ม/ลด ทุนและสวนเกินมูลคาหุน 26        25        (10)       -       

การเติบโตของยอดขาย 9.6% -1.5% 25.5% 11.6% เพิ่ม/ลด สวนทุนอื่นๆ -       -       -       -       

การเติบโตของกําไรจากการดําเนินงานปกติ 10.1% -27.1% 32.4% 17.1% ลด จายปนผล (750)     (422)     (820)     (890)     

อัตราสวนกําไรขั้นตน 37.8% 38.2% 33.9% 33.8% กระแสเงินสดจากการจัดหาเงินสุทธิ 1,284   3,181   (1,594)  (1,659)  

อัตราสวนกําไรจากการดําเนินงานปกติ 15.3% 11.3% 12.0% 12.6% เพิ่ม/ลด เงินสดสุทธิ (1,353)  82        92        262      

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ลานบาท) งบดุล (ลานบาท)

2Q54 3Q54 4Q54 1Q55 ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2553 2554 2555F 2555F

รายไดธุรกิจหลัก 4,064   4,572   2,809   3,151   เงินสดและเทียบเทาเงินสด 355      438      530      792      

ตนทุนขาย 2,551   2,810   1,676   2,030   ลูกหนี้การคา 9          69        47        52        

กําไรขั้นตน 1,512   1,762   1,133   1,121   สินคาคงคลัง 21,347 26,616 27,148 27,691 

คาใชจายในการขาย 753      771      633      600      สินทรัพยหมุนเวียนอื่น 1,510   1,477   1,477   1,477   

ดอกเบี้ยจาย 60        36        36        35        เงินลุนระยะยาว 156      159      159      159      

สวนแบงกําไรจากบริษัทรวม -       -       -       -       ท่ีดิน อาคาร และอุปกรณ สุทธิ 258      268      166      168      

รายไดอ่ืน 16        9          40        9          สินทรัพยรวม 24,114 29,375 29,875 30,688 

กําไรสุทธิกอนหักภาษี 713      964      504      496      เจาหนี้การคา 711      575      620      692      

ภาษีเงินได 245      361      141      79        เงินกูยืมระยะส้ัน/ครบกําหนดใน 1 ป 3,860   5,922   5,398   5,393   

สวนของผูถือหุนรายยอย -       (0)         0          -       หนี้สินหมุนเวียนอื่น 2,938   3,570   3,570   3,570   

รายการพิเศษอ่ืน ๆ -       0          (16)       5          เงินกูยืมระยะยาว/หุนกู 6,807   8,302   8,061   7,297   

กําไรสุทธิ 468      603      347      421      หนี้สินรวม 14,600 18,714 17,995 17,298 

กําไรจากการดําเนินงานปกติ 468      603      363      417      ทุนท่ีชําระแลว 2,343   2,822   2,812   2,812   

สวนเกินมูลคาหุน 17        33        33        33        

กําไรสะสม 7,142   7,779   9,008   10,518 

ยอดขาย (QoQ) 85.2% 12.5% -38.6% 12.2% สวนของผูถือหุน 9,514   10,660 11,880 13,389 

อัตราสวนกําไรขั้นตน 37.2% 38.5% 40.3% 35.6% สวนของผูถือหุนสวนนอย 0          0          0          0          

กําไรจากการดําเนินงานปกติ (QoQ) 313.8% 28.8% -39.8% 14.8% หนี้สินและสวนของผูถือหุน 24,114 29,375 29,875 30,688 

อัตราสวนทางการเงิน สมมติฐานในการทําประมาณการ (ลานบาท)

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2553 2554 2555F 2555F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2553 2554 2555F 2555F

อัตราสวนสภาพคลอง (เทา) 3.09     2.84     3.05     3.11     Presale ระหวางงวด 17,541 14,353 17,951 18,341 

อัตราสวนหมุนเวียนลูกหนี้การคา (เทา) 2,172   352      296      385      การบันทึกรายไดจากการขาย 13,692 13,541 17,016 18,992 

อัตราสวนหมุนเวียนสินคาคงเหลือ (เทา) 0.46     0.35     0.42     0.46     รายไดคาเชาและบริการ 148      97        97        97        

อัตราสวนหมุนเวียนเจาหนี้การคา (เทา) 14.61   13.12   18.94   19.25   Gross Margin เฉล่ีย (%) 37.8% 38.2% 33.9% 33.8%

หนี้สินตอสวนผูถือหุน 1.53     1.76     1.51     1.29     Norm Profit Margin (%) 15.3% 11.3% 12.0% 12.6%

ผลตอบแทนจากสินทรัพยเฉล่ีย 10.3% 5.8% 6.9% 7.9% SG&A/Sale (%) 15.4% 19.8% 17.0% 17.0%

ผลตอบแทนจากผูถือหุนเฉลี่ย 25.4% 15.4% 18.2% 19.0% Effective Tax Rate (%) 31.5% 35.3% 25.0% 22.0%

ท่ีมา : AP / ฝายวิจัย ASP 
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 2Q55 EARNING PREVIEW 

 ปูนซิเมนตไทยปูนซิเมนตไทย  ((SSCCCC))  

 Equity Talk

Inventory Loss ในธุรกิจปโตรเคมี จะกดดันกําไร 2Q55 ทรุดหนัก  วันศกุรที่ 6 กรกฎาคม พ.ศ. 2555 
 

 คําแนะนําการลงทุน 
 ซ้ือ 
  
 ราคาปจจบุัน : 322 บาท 
 Fair Value  : 415 บาท 
 มูลคาตลาด : 386,400 ลานบาท 
  
  
 การจัดอันดับบรรษัทภิบาลป 2554 
  
  

  
 เปรยีบเทียบประมาณการของ ASP กับ SAA consensus

EPS (บาท) ASP Cons % diff
2555F 24.36 24.18 1%
2556F 32.09 34.67 -7%
ท่ีมา : ประมาณการโดยฝายวิจัย ASP, SAA consensus  
 
สัญลักษณ ระดับคะแนน ความหมาย

90-100 ดีเลิศ
80-89 ดีมาก
70-79 ดี

na.  <70 ไมมีสัญลักษณ  
 
 
 

4 คาด 2Q55 กําไรจากการดาํเนินงาน 4 พนัลาน ลดลง 46%YoY   
เแม Spread ของผลิตภัณฑปโตรเคมีสวนใหญ จะปรับเพิ่มขึ้นอยางมากในงวด 2Q55 แตราคา
ผลิตภัณฑปโตรเคมี ที่ปรับตัวลงแรงในชวงเดือน พ.ค และ มิ.ย. นาจะทําให SCC มีผลขาดทุน
จากสต็อกเปนจํานวนสูงถึง 1.5-2 พันลานบาท เนื่องจาก SCC มีการขยายกําลังการผลิตใน
ธุรกิจปโตรเคมีขึ้นกวา 1 เทาตัว จึงมีปริมาณการเก็บสต็อกที่สูงขึ้น ขณะที่เหตุไฟไหมโรงงาน 
BST ทําให SCC ตองลดกําลังการผลิตโรงงานปโตรเคมีตนน้ําลง และเปลี่ยน Feed Stock  
บางสวน จาก Naphtha มาเปน LPG  ประเมินวาจะมีผลตอกําไรสุทธิใหลดลงราว 330 ลาน
บาท/เดือน จึงมีโอกาสที่จะเห็นธุรกิจปโตรเคมี มีผลขาดทุนเกิดขึ้นในงวด 2Q55 ดานธุรกิจ
ปูนซีเมนตและวัสดุกอสราง ผลประกอบการจะชะลอตัวลงตามฤดูกาล สวนธุรกิจกระดาษ กําไร
ยังคงอยูในเกณฑดีจากแรงหนุนของภาคการสงออกที่ยังคงเติบโต โดยธุรกิจที่นาจะชวยรักษา
ฐานกําไรของ SCC ไมใหตกต่ําเกินไป คือ ธุรกิจลงทุน ที่โดยปกติ SCC จะไดรับเงินปนผลเขามา
ในชวงไตรมาส 2 ของทุกป ราว 1-1.5 พันลานบาท โดยรวมคาดวางวด 2Q55 SCC จะมีกําไร
จากการดําเนินงาน 4.02 พันลานบาท ลดลง 46%YoY ทั้งนี้กําไรสุทธิในงวด 2Q55 อาจสูงขึ้นได 
หาก SCC ไดรับเงินชดเชยจากบริษัทประกันภัย กรณีน้ําทวมโรงงานจํานวน 500 ลานบาท  
4 การปรับฐานตนทุนราคาปโตรเคมีลง นาจะทําใหเห็นกําไรฟนตัวแรงในงวด 3Q55  
การรับรูผลขาดทุนสต็อกจํานวนมากในงวด 2Q55 ทําใหฐานราคาวัตถุดิบสําหรับงวด 3Q55 ถูก
ปรับลงไปอยูในระดับต่ํา โดย Spread ของธุรกิจปโตรเคมี ยังคงมีแนวโนมปรับตัวสูงขึ้นในชวง
เดือน ก.ค. จึงมีโอกาสที่จะเห็น gross margin ของธุรกิจปโตรเคมีในงวด 3Q55 ปรับตัวสูงขึ้น
อยางมีนัยสําคัญ สําหรับโรงงาน BST ซึ่งรับ Feed Stock Mix-C4 จาก บริษัท Rayong Olefin  
แมจะยังไมไดรับอนุญาต จากกรมโรงงานอุตสาหกรรมใหกลับมาเปดดําเนินงาน แต SCC ได
แกไขดวยการติดตั้งระบบทอสําหรับการสงออก Mix-C4 โดยตรง จึงชวยลดผลกระทบสวนนี้ไป
ได สวนธุรกิจปูนซีเมนตและวัสดุกอสราง เริ่มไดรับอานิสงคจากการเบิกจายงบประมาณภาครัฐ 
สําหรับการฟนฟูประเทศจากเหตุการณน้ําทวมที่มีมากขึ้น โดยราคาถานหินที่ปรับลงตอเนื่อง จะ
มีสวนชวยลดตนทุนการผลิตของธุรกิจซีเมนตและกระดาษลงดวย 
4 แมระยะสั้นเผชิญปจจัยลบ แตพื้นฐานระยะยาวยังคงแข็งแกรง แนะนํา ซื้อ 
ผลประกอบการงวด 2Q55 ที่คาดวาจะปรับลดลงหนัก อาจสรางแรงกดดันตอราคาหุนในระยะ
ส้ัน และมีโอกาสที่ฝายวิจัยจะปรับลดประมาณการกําไรป 2555 ลง หลังการประกาศงบ 2Q55 
แตพื้นฐานในระยะยาวของ SCC ที่ยังคงแข็งแกรง และมีโอกาสที่กําไรจะพลิกฟนอยางโดดเดน
ในป 2556 หลังธุรกิจปโตรเคมีผานพนชวงจุดต่ําสุดในป 2555 ฝายวิจัยจึงคงคําแนะนํา ซื้อ โดย
กําหนด Fair Value ดวยวิธี DCFจะใหราคาเหมาะสมที่ 415 บาท คงคําแนะนํา ซื้อ 
 

 

 
 

Key Data (ลานบาท)        
FY: ปด 31 ธ.ค. FY52A FY53A FY54A FY55F FY56F   
ยอดขาย 238,664 301,323 368,579 407,721 442,273   
กําไรสุทธิ 24,346 37,382 27,281 29,238 38,512   
Norm Profit  24,399 27,374 27,281 29,238 38,512   
Norm EPS (บาท) 20.33 22.81 22.73 24.36 32.09   
DPS (บาท) 8.50 12.50 12.50 14.00 16.00   
Norm PER (เทา) 15.8 14.12 14.16 13.22 10.03  
Dividend Yield (%) 2.6 3.88 3.88 4.35 4.97  
BVS (บาท) 87.1 111 117 127 143  
PBV (เทา) 3.70 2.90 2.76 2.53 2.25  
ที่มา: ฝายวิจัย ASP      

ประสิทธิ ์รัตนกจิกมล,CISA,CFA 
เลขทะเบียนนกัวิเคราะห: 025917 

prasit@asiaplus.co.th 
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คาดการณผลการดําเนินงาน 2Q55 และ 1H55 ของ SCC 

 

Key Data (ลานบาท) 4Q53 1Q54 2Q54 3Q54 4Q54 1Q55 2Q55F %QoQ %YoY 1H55F 1H54 %YoY
ยอดขาย 76,253 92,478 93,876 94,281 87,944 102,884 97,461 -5% 4% 200,345 186,354 7.5%

กําไรขั้นตน 11,657 15,859 13,349 12,850 10,710 13,180 13,171 0% -1% 26,351 29,208 -9.8%

คาใชจายในการขาย -7,915 -8,107 -8,296 -8,166 -8,569 -8,958 -8,511 -5% 3% -17,469 -16,403 6.5%

ดอกเบี้ยจาย -1,345 -1,558 -1,412 -1,376 -1,702 -1,242 -1,444 16% 2% -2,686 -2,970 -9.6%

กําไรจากการดําเนินงาน 6,710 9,207 7,497 7,377 3,201 5,972 4,024 -33% -46% 9,996 16,704 -40.2%

กําไรสุทธิ 16,672 9,207 7,497 7,377 3,201 5,972 4,024 -33% -46% 9,996 16,704 -40.2%

รายการพิเศษ 9,962 0 0 0 0 0 0 N/A N/A 0 0 N/A

EPS (บาท) 13.89 7.67 6.25 6.15 2.67 4.98 3.35 -33% -46% 8.33 13.92 -40.2%

Gross Margin 15.3% 17.1% 14.2% 13.6% 12.2% 12.8% 13.5% 13.2% 15.7%

SG&A/Sales 10.4% 8.8% 8.8% 8.7% 9.7% 8.7% 8.7% 8.7% 8.8%  
 

ที่มา : งบการเงิน/ ฝายวิจัย ASP 
 

ปริมาณการใชปนูซีเมนตและราคาขายในประเทศ ราคาผลิตภัณฑปโตรเคมี  
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Naphtha Ethylene Propylene HDPE Polypropylene
 

 

ที่มา : ธนาคารแหงประเทศไทย ที่มา : ASP 

 
โครงสรางกําไรจากการดําเนินงาน Technical Graph 
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ประมาณการกําไรสุทธปิ 2555-56 ของ SCC 
งบกําไรขาดทุน (ลานบาท) งบกระแสเงนิสด (ลานบาท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2553 2554 2555F 2556F สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2553 2554 2555F 2556F

ยอดขาย 301,323   368,579   407,721   442,273   กระแสเงนิสดจากการดําเนินงาน
ตนทุนขาย 247,915   315,811   346,975   370,089   กําไรสุทธิ 37,259      23,746      26,411      40,970      

กําไรขั้นตน 53,408     52,768     60,746     72,184     รายการเปลี่ยนแปลงที่ไมกระทบเงินสด 2,244        12,825      26,783      29,611      

คาใชจายในการขาย 30,326     33,138     35,034     36,335     คาเสื่มราคาและตัดจําหนาย 12,478      13,208      15,208      17,208      

ดอกเบ้ียจาย 4,670       6,048       5,612       5,375       กําไร/ขาดทุนจาก Fx ที่ไมไดรับรู (1,015)       (847)          -            -            

คาใชจายอ่ืน -           -           -           -           อื่นๆ -            -            -            -            

รายไดอื่น 24,416     10,894     8,731       8,098       เพิ่ม/ลด จากกิจกรรมการดําเนินงาน (6,043)       (8,059)       (11,236)     (5,520)       

กําไรสุทธิกอนหักภาษี 42,828     24,476     28,830     38,572     กระแสเงนิสดจากการดําเนินงานสุทธิ 28,039      22,560      35,995      58,034      

ภาษีเงินได 13,959     7,504       5,963       7,028       กระแสเงนิสดจากการลงทุน
สวนของผูถือหุนรายยอย (123)         (3,535)      (2,827)      2,459       เพิ่ม/ลด จากการลงทุนระยะสั้น 30,706      (22,677)     -            -            

สวนแบงกําไรจากบริษัทรวม 8,390 6,774 3,544 9,426 เพิ่ม/ลด จากการลงทุนที่เก่ียวของ 3,775        (11,192)     11,161      14,527      

รายการพิเศษอ่ืน ๆ 10,008 0 0 0 เพิ่ม/ลด จากสินทรัพยถาวร (13,720)     (13,795)     (30,000)     (30,000)     

กําไรสุทธิ 37,382     27,281     29,238     38,512     กระแสเงนิสดจากการลงทุนสุทธิ 21,985      (45,718)     (18,839)     (15,473)     

กําไรจากการดําเนินงาน 27,374     27,281     29,238     38,512     กระแสเงนิสดจากการจัดหาเงนิ
Norm EPS 22.81       22.73       24.36       32.09       เพิ่ม/ลด เงินกู 4,139        7,054        (10,000)     (5,000)       

เพิ่ม/ลด ทุนและสวนเกินมูลคาหุน -            -            -            -            

การเติบโตของยอดขาย 26.3% 22.3% 10.6% 8.5% เพิ่ม/ลด วอรแรนท -            -            -            -            

การเติบโตของกําไรจากการดําเนินงาน 12.2% -0.3% 7.2% 31.7% ลด จายปนผล (11,375)     (16,188)     (16,800)     (19,200)     

อัตราสวนกําไรขั้นตน 17.7% 14.3% 14.9% 16.3% กระแสเงนิสดจากการจัดหาเงนิสุทธิ (15,134)     (17,989)     (32,412)     (29,575)     

อัตราสวนกําไรจากการดําเนินงาน 9.1% 7.4% 7.2% 8.7% เพ่ิม/ลด เงนิสดสุทธิ 34,890      (41,147)     (15,255)     12,985      

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

ยอดขาย 92,478     93,876     94,281     87,944     เงินสดและเทียบเทาเงินสด 69,827 29,885 18,041 17,737

ตนทุนขาย 76,619     80,527     81,431     77,234     ลูกหนี้การคา 25,408 33,625 39,146 42,335

กําไรขั้นตน 15,859     13,349     12,850     10,710     สินคาคงเหลือ 36,917 41,838 50,965 55,284

คาใชจายในการขาย 8,107       8,296       8,166       8,569       สินทรัพยหมุนเวยีนอ่ืน 7,885 9,383 10,602 11,466

ดอกเบ้ียจาย 1,558       1,412       1,376       1,702       ที่ดิน อาคาร และอุปกรณ สุทธิ 151,399 156,683 171,475 184,267

คาใชจายอ่ืน -           -           -           -           สินทรพัยรวม 359,219 374,738 395,035 417,376

รายไดอื่น 1,864       3,189       3,332       2,509       

กําไรสุทธิกอนหักภาษี 8,058       6,830       6,640       2,948       เจาหนี้การคา 22,969 25,403 29,064 31,445

ภาษีเงินได 2,105       1,692       2,007       1,700       หนี้สินหมุนเวยีนอ่ืน 19,358 16,775 19,177 20,959

สวนของผูถือหุนรายยอย 213 686 804 1,832 หนี้สินรวม 199,649 211,770 207,832 206,995

รายการพิเศษอ่ืน ๆ 0 0 0 0

กําไรสุทธิ 9,207       7,497       7,377       3,201       ทุนที่ชําระแลว 1,200 1,200 1,200 1,200

กําไรจากการดําเนินงาน 9,207       7,497       7,377       3,201       สวนเกินมูลคาหุน 0 0 0 0

Norm EPS 7.67         6.25         6.15         2.67         กําไรสะสม 120,028 128,738 141,176 160,488

สวนของผูถือหุน 133,121 140,199 152,637 171,949

ยอดขาย (QoQ) 21.3% 1.5% 0.4% -6.7%

กําไรขั้นตน (QoQ) 36.1% -15.8% -3.7% -16.7% สวนของผูถือหุนรายยอย 26,449 22,770 34,566 38,432

กําไรจากการดําเนินงาน (QoQ) 37.2% -18.6% -1.6% -56.6% หนี้สินและสวนของผูถือหุน 359,219 374,738 395,035 417,376

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

อัตราสวนสภาพคลอง (เทา) 1.70         1.10         1.07         1.11         ปริมาณการขายปูนซิเมนตรวม ( ลานตัน ) 17.82 17.13 18.22 19.11

อัตราสวนหมุนเวยีนลูกหนี้การคา (เทา) 11.9         11.0         10.4         10.4         ราคาขายปูนในประเทศ ( บาท/ตัน ) 1,649 1,844 1,856 1,875

อัตราสวนหมุนเวยีนสินคาคงเหลือ (เทา) 8.2           8.8           8.0           8.0           Total Polyolefin sale ( ตัน ) 1,413,400 1,606,000 1,995,884 2,195,472

อัตราสวนหมุนเวยีนเจาหน้ีการคา (เทา) 13.1         14.5         14.0         14.1         ราคาขาย Polyolefin เฉล่ีย ( บาท/ตัน ) 83,375 91,104 93,233 95,383

หน้ีสินตอสวนผูถือหุน 1.50         1.51         1.36         1.20         Industrail Paper Sale Volume ( ตัน ) 1,663,000 1,714,000 1,744,890 1,832,135

ผลตอบแทนจากสินทรัพยเฉล่ีย 7.6% 7.3% 7.4% 9.2% กระดาษพิมพเขียน Volume ( ตัน) 492,000 492,000 535,810 562,601

ผลตอบแทนจากผูถือหุนเฉล่ีย 20.6% 19.5% 19.2% 22.4%

 
ที่มา : งบการเงิน/ ฝายวิจัย ASP 

 



. คําแนะนํา 2Q55 คาดการณ
2Q55F %qoq %yoy 2Q55A %yoy 1Q55 2Q54 2554 2555F 2556F โดย Bloomberg

FOOD 694      4% -12% -       na 667      789      
KSL 694        4% -12% 667        -15% 667        789        1,890       2,031       1,750       BUY
BANK 41,642  5% 22% -       na 39,829  34,212  
BAY 3,693     8% 24% -        na 3,430     2,972     9,264       15,428     17,278     BUY
BBL 8,506     5% 15% -        na 8,084     7,406     27,338     30,737     35,455     BUY
KBANK 9,215     3% 26% -        na 8,988     7,318     24,226     32,291     38,133     HOLD
KK 601        4% -14% -        na 577        697        2,859       3,044       3,438       HOLD
KTB 6,823     7% 30% -        na 6,377     5,241     17,012     23,643     27,539     BUY
SCB 10,575   2% 30% -        na 10,342  8,132     36,273     42,613     48,289     HOLD
TCAP 1,312     10% -17% -        na 1,193     1,583     5,003       5,624       6,126       BUY
TISCO 917        10% 6% -        na 837        863        3,266       3,718       4,369       HOLD
PETRO (718)     na na -       na 11,544  2,367    
IVL 797        -53% -66% -        na 1,691     2,367     15,568     12,087     17,035     BUY
PTTGC (1,515)    na na -        na 9,852     -        30,033     23,352     27,583     BUY
CONMAT 4,347    -31% -53% -       na 6,313    9,152    

* SCC 4,024     -33% -46% -        na 5,972     7,496     27,281     29,238     38,512     BUY
TPIPL 323        -5% -81% -        na 341        1,656     9,751       2,352       3,075       HOLD
PROP 737      72% 28% -       na 429      577      

* AP 495        17% 6% -        na 421        468        1,551       2,049       2,399       HOLD
* PF 176        124% 11% -        na 78          158        488          933          1,108       BUY

RML 66          na na -        na (70)        (49)        (474)         1,308       1,826       BUY
ENERG 10,134  -60% -30% -       na 25,514  14,415  
PTTEP 13,434   -27% 20% -        na 18,288  11,170  44,748     50,006     54,555     BUY
TOP (3,300)    na na -        na 7,226     3,245     14,853     9,463       11,831     BUY
ICT 11,777  -2% 29% -       na 11,965  9,119    
ADVANC 8,667     -3% 42% -        na 8,926     6,116     22,217     35,082     39,429     BUY
DTAC 2,977     -1% -2% -        na 2,997     3,027     11,812     12,012     14,209     HOLD
THCOM 133        214% na -        na 42          (25)        (490)         390          709          BUY
ที่มา : ประมาณการโดยฝายวิจัย ASP, Bloomberg
หมายเหตุ : ( * )  เพิ่มใหม

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