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ASP Top Pick 
■ LHBANK (ซื้อ ): เปา 3 ปดึง ROE กลับไปใกล 14% เทากอนเพิ่มทุนในป’52...

ปรับเปนซื้อ 
 

ASP Fundamental Update 

■ DCC (ถือ): กําไร 2Q55 ต่ํากวาคาด...ประกาศจายปนผล 0.79 บาท 

■ DELTA (ซื้อ): Top pick ของกลุมชิ้นสวนฯ ที่ไดเวลากลับมา Outperform ตลาดฯ 

■ MINT (ซื้อ): งวด 2Q55 คาดกําไรสุทธิ 436 ลานบาท เติบโต 56% yoy 

■ SCC (ซื้อ): ธุรกิจปโตรเคมีฉดุกําไร 2Q55 ลงตามคาด แตจะฟนชัดเจนใน 3Q55 
 

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          1.27                 170.000     35 2-May-55 8-Oct-55 75            
ADVA08PA ADVANC ASP Put 1.00          0.74                 195.000     25 2-May-55 8-Oct-55 75            
BANP08CC BANPU ASP Call 1.15          0.44                 450.000     120 25-Jun-12 5-Nov-12 103          
BANP08PB BANPU ASP Put 1.00          1.21                 520.000     100 25-Jun-12 5-Nov-12 103          
BAY08CD BAY ASP Call 1.02          0.95                 26.000       8 12-Jun-12 6-Nov-12 104          
BAY08PC BAY ASP Put 1.03          0.47                 32.000       10 12-Jun-12 6-Nov-12 104          
BBL08CB BBL ASP Call 1.01          0.74                 185.000     40 31-May-12 19-Nov-12 117          
BBL08PB BBL ASP Put 1.16          0.84                 170.000     20 31-May-12 19-Nov-12 117          
BCP08CB BCP ASP Call 1.02          0.57                 21.000       6 31-May-12 19-Nov-12 117          
BLA08CB BLA ASP Call 1.00          0.84                 44.000       12 25-May-12 5-Nov-12 103          
CPAL08CC CPALL ASP Call 1.00          0.02                 60.000       15 15-May-12 9-Oct-12 76            
CPAL08PA CPALL ASP Put 1.00          3.22                 70.000       12 15-May-12 9-Oct-12 76            
CPF08CE CPF ASP Call 1.00          0.29                 33.499       7.88221 26-Apr-55 24-Sep-55 61            
CPF08PB CPF ASP Put 1.00          1.05                 38.426       7.88221 26-Apr-55 24-Sep-55 61            
DTAC08CD DTAC ASP Call 1.14          1.33                 72.000       15 25-Jun-12 20-Nov-12 118          
IVL08CD IVL ASP Call 1.00          0.24                 32.529       14.78571 24-Apr-55 8-Oct-55 75            
IVL08PB IVL ASP Put 1.00          1.23                 35.486       7.88571 24-Apr-55 8-Oct-55 75            
KBAN08CC KBANK ASP Call 1.00          1.06                 145.000     30 25-Jun-12 19-Nov-12 117          
KBAN08PA KBANK ASP Put 1.14          0.91                 170.000     30 25-Jun-12 19-Nov-12 117          
PTT08CD PTT ASP Call 1.00          0.35                 335.000     60 25-Apr-55 10-Sep-55 47            
PTT08PB PTT ASP Put 1.00          1.19                 370.000     55 25-Apr-55 10-Sep-55 47            
PTTE08CC PTTEP ASP Call 1.03          0.17                 160.000     35 25-Apr-55 20-Aug-55 26            
PTTE08PA PTTEP ASP Put 1.05          1.24                 190.000     30 25-Apr-55 20-Aug-55 26            
PTTG08CB PTTGC ASP Call 1.02          0.28                 70.000       15 31-May-12 5-Nov-12 103          
PTTG08PA PTTGC ASP Put 1.04          1.30                 64.000       10 31-May-12 5-Nov-12 103          
SCB08CD SCB ASP Call 1.00          0.66                 135.000     30 24-Apr-55 20-Aug-55 26            
SCB08PB SCB ASP Call 1.01          0.49                 155.000     25 24-Apr-55 20-Aug-55 26            
SCC08CC SCC ASP Call 1.01          0.33                 350.000     50 2-May-55 24-Sep-55 61            
SCC08PB SCC ASP Put 1.01          1.09                 350.000     50 2-May-55 24-Sep-55 61            
STA08CB STA ASP Call 1.00          0.50                 14.600       6 29-Jun-12 22-Jan-13 181          
STA08PA STA ASP Put 1.00          -                  19.500       5 29-Jun-12 22-Jan-13 181          
TCAP08CC TCAP ASP Call 1.00          0.61                 29.000       8 15-May-12 9-Oct-12 76            
TCAP08PA TCAP ASP Put 1.38          1.20                 32.000       4 15-May-12 9-Oct-12 76            
TOP08CD TOP ASP Call 1.05          0.26                 78.000       10 15-May-12 22-Oct-12 89            
TOP08PA TOP ASP Put 1.05          1.24                 65.000       10 15-May-12 22-Oct-12 89            
TRUE08CC TRUE ASP Call 1.00          1.14                 3.200         1 25-May-12 22-Oct-12 89            
TRUE08PA TRUE ASP Put 1.00          0.67                 4.000         1 25-May-12 22-Oct-12 89            

.
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ASP Model Portfolio 
Stock Weight

d
Fair Value

TCAP  15%      40.00  
SC  12%      17.82  
CPF  17%      41.00  
SNC  10%      30.95  
KCAR  10%      21.60  
BANPU  9%    621.12  
TOP  12%      70.16  
RATCH  11%      54.71  
 
ปจจุบันบริษัทกระทําการในฐานะ
บริษัทผูออกและที่ปรึกษาทางการ
เงินของใบสําคัญแสดงสิทธิ
อนุพันธในหุน 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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เปา 3 ปดึง ROE กลับไปใกล 14% เทากอนเพิ่มทุนในป’52...ปรับเปนซื้อ   วันพฤหัสบดีที่ 26 กรกฎาคม 2555 
 

 คําแนะนําการลงทนุ 
 ซ้ือ 
  
 ราคาปจจุบัน : 1.31 บาท 
 Fair Value : 1.70 บาท 
 มูลคาตลาด : 15,859 ลานบาท 
  
 การจัดอันดับบรรษัทภิบาลป 2554 
 NR. 
  

 
 
 
 

4 เดินหนาตามแผนธุรกิจท่ีช้ีแจงตั้งแตทํา IPO ไดจริงแมไมมี partner ตางชาติ     
LHBANK จัดประชุม Analyst เพ่ือช้ีแจงความคืบหนาของธุรกิจต้ังแตภายหลังทํา IPO (10 พ.ค.
54) และไดรับใบอนุญาตประกอบธุรกิจ ธ.พ.เต็มรูปแบบ หรือ Commercial bank (19 ธ.ค.54) 
ซึ่งถือวาประสบความสําเร็จและเปนไปตามเปาหมายธุรกิจที่ต้ังไว แมจะยังไมมีความคืบหนาใน
เรื่องการหาพันธมิตรตางชาติเพ่ือปดจุดออน (ในสวนของการใหบริการสินเชื่อรายใหญที่
เกี่ยวเนื่องกับเครือขายสาขาและการใหบริการในตางประเทศที่ครบวงจร) แตธนาคารฯ ก็
สามารถใชประโยชนจากใบอนุญาตฯ และการเพิ่มผลผนึกทางธุรกิจกับกลุมพันธมิตรในเครือ ซ่ึง
เปนผูถือหุนใหญทั้งกลุม LH (35.4%) และ QH (22.2%) ซึ่งมีฐานธุรกิจในเครือขายที่กวางขวาง 
อาทิ อสังหาริมทรัพย วัสดุกอสราง และโรงพยาบาล เพ่ือขยายสินเช่ือที่เปนไปในเชิงรุกอยางมาก 
(สินเช่ือป 2554 เติบโตถึง 29.4% yoy และตอเนื่องอีก 17.9% ytd ในงวด 1H55 ดีเกินเปาหมาย
ที่ต้ังไว 25-30% yoy แลว)  โดยเฉพาะในกลุมสินเช่ือ SME ที่เพ่ิมสัดสวนขึ้นสูระดับ 37% ของ
สินเช่ือรวม ณ สิ้นงวด 1H55 จาก 31% ณ สิ้นป 2554 พรอมทั้งเพ่ิมฐานสินเชื่อรายใหญ จากการ
เขารวมปลอยกูกับ ธ.พ.ใหญอ่ืนๆ (Syndicated loan) ในกลุมสินเชื่อที่มีความเสี่ยงต่ํา อาทิ 
พลังงาน และโครงสรางพื้นฐานของประเทศ เพ่ือสื่อภาพลักษณใหตลาดรับรูถึงการใหบริการที่
ไมไดจํากัดอยูเฉพาะเพียงสินเชื่อที่อยูอาศัย ซ่ึงผลสําเร็จที่เกิดขึ้น สามารถสะทอนใหเห็นไดจาก
การเติบโตของกําไรสุทธิป 2554 ถึง 21.5% yoy และตอเนื่องอีก 46.1% yoy ในงวด 1H55 ดีเกิน
เปาหมายที่ต้ังไวข้ันต่ํา 15% p.a. ไปมากแลว แมธนาคารฯ จะไดรับผลกระทบจากการที่ตองลด
การพึ่งพาการใช B/E ลง โดยปรับเนนเงินฝากประเภท CASA และประจํามากขึ้น และทําให
ตนทุนดอกเบี้ยจายปรับตัวข้ึนอยางมีนัยฯ แตดวยการเรงตัวของ Yield ตามสินเช่ือใหมๆ ประเภท 
High yield ที่ปลอยไป จึงทําใหชวยลดผลกระทบไปไดคอนขางมาก อีกทั้งในสวนของคุณภาพ
หนี้ ถือวายังแข็งแกรงมาก ดวยระดับ NPL ตอสินเชื่อรวมที่ต่ําเพียง 1.6% และ Coverage ratio 
ที่ 75.3% (เพราะสวนใหญเปนสินเช่ือที่อยูอาศัยที่มีหลักทรัพยคํ้าประกันระดับสงู)   
4  กาวตอไปวางแผนธุรกิจรับประโยชน AEC ใชสินเชื่อผลักดัน ROE ไป 14%   
 สําหรับแผนธุรกิจในระยะ 3 ปขางหนาของ LHBANK ยังคงเปนไปในเชิงรุกอยางตอเนื่อง ดวย
กลยุทธธุรกิจที่เตรียมพรอมรับประโยชนจาก AEC ในป 2558 ดวยการกระจายสินเช่ือออกสู
ตางจังหวัด (ปจจุบันยังเนน กทม.) ในกลุมธรุกิจที่ไดรับอานิสงคจาก AEC โดยเฉพาะกลุม
อสังหาริมทรัพยและธุรกิจที่เกีย่วเนื่อง อาทิ สินเช่ือผูประกอบอสังหาริมทรัพย วสัดุกอสราง โดย
อาศัยความชํานาญของกลุมผูถอืหุนเพ่ือเกาะกระแสการเติบโตไปควบคูกัน โดยธนาคารฯ ต้ังเปา
ที่จะผลกัดัน ROE ใน 3 ปขางหนา กลับข้ึนไปที่ระดับใกลเคียง 14% เทากับป 2552 ซ่ึงเปนระดับ 
ROE กอนการเพิ่มทุนที่เกิดขึ้นเปนลําดับและอยางมีนัยฯ ในป 2554 เพ่ือยกระดับเปน 
Commercial bank ซ่ึงถือเปนสัญญาณบวกตอการเติบโตเชิงรุกอยางมาก และฝายวิจัยยังไมได
รวมไวในประมาณการ โดยคาดการณ ROE ป 2558 อยูที่ระดับเฉลีย่ราว 12% เทานั้น  
4 ปรับเพ่ิมคําแนะนําเปนซ้ือ...Re-rate PBV ขึ้นเปน 1.47 เทา FV ใหม 1.70 บาท  
ฝายวิจยัปรับเพ่ิมคําแนะนําเปนซ้ือสําหรับหุน LHBANK โดยยังคงประมาณการกําไรสุทธ ิ 
ป 2555-56  แตไดปรับเพ่ิมFair value ป 2555 โดย Re-rate ข้ึนไปที่ระดับ PBV 1.47 เทา คือ 
1.70 บาท โดยปรับเพ่ิมคาดการณ ROE ระยะยาวขึ้นเปน 12% จากเดิมที่กําหนดไวเพียง 9% 
หรือ 1.41 บาท โดยฝายวิจยัเชื่อวาภายหลังการนําเสนอขอมูลที่ชัดเจนเกี่ยวกับกลยุทธธุรกจิที่
เปนไปในเชิงรุกของ LHBANK ในครั้งนี้ ราคาหุน LHBANK นาจะถึงเวลากลับมา outperform 
กลุมฯ ไดไมยาก จากที่ยัง underperform ทั้งกลุมฯ และ SET มากเปนอันดับ 2 อยูในขณะนี้        

 

เปรียบเทียบประมาณการของ ASP กับ SAA consensus
EPS (บาท) ASP Cons % diff
2555F 0.06 0.06 -5%
2556F 0.07 0.07 -2%
ท่ีมา : ประมาณการโดยฝายวิจัย ASP, SAA consensus  
 
สญัลักษณ ระดับคะแนน ความหมาย

90-100 ดีเลิศ
80-89 ดีมาก
70-79 ดี

N/R ไมปรากฎชื่อในรายงาน CGR  
 
ผลตอบแทนราคาหุ น  LHBANK 
ต้ังแตตนป 2555 ถึงปจจุบัน  
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ท่ีมา : รวบรวมโดยฝายวิจัย ASP  

Key Data (ลานบาท)       
FY: ปด 31 ธ.ค. FY52A FY53A FY54A FY55F FY56F  
กําไรสุทธิ  273 408 496 690 853  
EPS (บาท) 0.10 0.07 0.04 0.06 0.07  
Norm profit  442 608 676 790 1,073  
Norm EPS (บาท) 0.16 0.11 0.06 0.07 0.09  
BVS (บาท)  1.13 1.13 1.16 1.16 1.20  
PER (เทา) 13.2 17.7 30.3 23.0 19.2  
PBV (เทา) 1.2 1.2 1.1 1.1 1.1  
DPS (บาท) 0.01 0.02 0.004 0.03 0.03  
Dividend yield (%) 0.8% 1.1% 0.3% 2.0% 2.5%  
ROE (%) 8.8% 8.7% 5.8% 5.7% 7.0%  
ที่มา: ฝายวิจัย ASP      
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การเติบโตของสินเชื่อต้ังแตป 2549 ถึงสิ้นงวด 1H55  ฐานเงินกองทุนของ LHBANK  
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ROE ตั้งแตป 2549 ถึงงวด 1H55 ของ LHBANK การขยายสาขาตั้งแตป 2549 ถงึสิ้นงวด 1H55 ของ LHBANK 
 

13 13.5 13.6
11.3

16.9

24.4
20.3

20.7

24.8

17.6

11.9

13.8214.113.5

0

5

10

15

20

25

30

2549 2550 2551 2552 2553 2554 1H55

Tier I Tier II

Peers 14.7

6
12

16 18
25

33
39

1

3

5
5

6

11

11

0

10

20

30

40

50

60

2549 2550 2551 2552 2553 2554 มิ.ย. 55

กทม.+ปริมณทล ตางจังหวัด

สาขา

CACR (ระหวางป 2549-2554) =4%

7

15

21
23

31

44

50

ท่ีมา : LHBANK  ท่ีมา : LHBANK 
 

โครงสรางสินเชือ่ของ LHBANK ณ สิ้นงวด 2Q55 NPL และ Coverage ratio ณ สิน้งวด 2Q55 ของ LHBANK 

ท่ีอยูอาศัย
43%

SME 
และบุคคล

57%

 
2Q55 1Q55 +/- 4Q54 +/-

NPL - Gross (Bm) 1,066         1,044         22 976            68

NPL - Gross 1.60% 1.67% 1.63%

NPL - Net (Bm) 684            667            18 649            17

NPL - Net 1.03% 1.07% 1.09%

LLR/NPL 75.3% 71.0% 72.1%

LLR/ Required reserves 129.5% 127.7% 138.4%  
 
 

ท่ีมา : ฝายวิจัย ASP  ท่ีมา : รายงาน ธ.พ.1.1/ ฝายวิจัย ASP  
 

Historical PBV Band ของ LHBANK Technical Chart ของ LHBANK  
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ประมาณการกาํไรสทุธิป 2555-56 ของ LHBANK 

งบกําไรขาดทุน (ลานบาท) งบดุล (ลานบาท)
สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2553 2554 2555F 2556F สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2553 2554 2555F 2556F
รายไดดอกเบ้ียรับ 2,323       3,349       4,391       5,898          เงินสดและเงินฝากธนาคาร 429           823              202              525              
ตนทุนดอกเบ้ียจาย (871)         (1,643)      (2,291)      (3,386)         เงินลงทุน-สุทธิ 14,130      19,860         20,853         21,896         
รายไดดอกเบี้ยสุทธิ 1,452      1,706      2,100      2,513        สินเช่ือ 42,498     54,947       71,432       89,289       
รายไดคาธรรมเนียมฯ - สุทธิ 53            93            114          145             บวก ดอกเบี้ยคางรับ 62             129              104              129              
รายไดจากการดําเนินงานอ่ืนๆ 14            76            172          143             หัก คาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญ (468)          (653)            (914)            (1,265)         
คาใชจายดําเนินงาน (726)         (958)         (1,214)      (1,353)         สินเชื่อสุทธิ 42,091      54,423         70,621         88,154         
คาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญ (210)         (180)         (250)         (339)            สินทรัพยอื่น 5,662        6,140           6,455           6,513           
กําไรกอนภาษีเงินได 583          737          922          1,108          สินทรัพยรวม 62,312     81,245       98,132       117,088     
หัก ภาษีเงินได (174)         (241)         (232)         (255)            เงินฝาก 27,082     22,253       56,523       75,741       
สวนของผูถือหุนสวนนอย (0)             (0)             (0)             (0)                เงินกูยืม 17,435      35,865         18,084         15,358         
กําไรสุทธิ 408        496        690        853           หน้ีสินรวม 56,086      67,933         84,115         102,131       
EPS (บาท) 0.07        0.04        0.06        0.07          ทุนเรียกชําระแลว 5,516        11,472         12,106         12,483         
กําไรจากการดําเนินงาน 608        676        790        1,073        สวนเกินมูลคาหุนและสํารองอ่ืน 126           823              862              913              
Norm EPS (บาท) 0.11         0.06         0.07         0.09            กําไรสะสม 585           1,017           1,049           1,561           

สวนของผูถือหุน 6,227       13,312       14,017       14,957       
หน้ีสินและสวนของผูถือหุน 62,312     81,245       98,132       117,088     

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ลานบาท) งบดุลรายไตรมาส (ลานบาท)
สิ้นสุด 31 ธ.ค. 3Q54 4Q54 1Q55 2Q55 สิ้นสุด 31 ธ.ค. 3Q54 4Q54 1Q55 2Q55
รายไดดอกเบ้ียรับ 902          1,001       1,023       1,130          เงินสดและเงินฝากธนาคาร 764 823 914 1,060
ตนทุนดอกเบ้ียจาย (473)         (556)         (576)         (623)            เงินลงทุน-สุทธิ 20,604 19,860 20,822 22,712
รายไดดอกเบี้ยสุทธิ 428        445        447        507           สินเช่ือ 48,785 54,947 59,478 64,787
รายไดคาธรรมเนียมฯ - สุทธิ 34            35            25            45               บวก ดอกเบี้ยคางรับ 97 129 121 145
รายไดจากการดําเนินงานอ่ืนๆ 4              71            60            42               หัก คาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญ (587) (653) (706) (766)
คาใชจายดําเนินงาน (250)         (281)         (288)         (305)            สินเชื่อสุทธิ 48,295      54,423 58,894         64,167         
คาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญ (38)           (38)           (38)           (60)              สินทรัพยอื่น 8,377 6,140 4,817 4,061
กําไรกอนภาษีเงินได 178          233          207          229             สินทรัพยรวม 78,040 81,245 85,446 92,000
หัก ภาษีเงินได (55)           (85)           (51)           (56)              เงินฝาก 21,484 22,253 25,660 43,923
สวนของผูถือหุนสวนนอย -           (0)             -           -              เงินกูยืม 42,168 44,694 45,276 33,447
กําไรสุทธิ 123        147        156        173           หน้ีสินรวม 65,161 67,933 72,081 78,495
EPS (บาท) 0.01        0.01        0.01        0.02          ทุนเรียกชําระแลว 11,371 11,472 11,484 11,870
กําไรจากการดําเนินงาน 161        185        134        193           สํารองอ่ืน 1,508 823 1,881 1,634
Norm EPS (บาท) 0.01         0.02         0.01         0.02            กําไรสะสม 909 1,017 1,173 756

สวนของผูถือหุน 12,879 13,312 13,365 13,505
หน้ีสินและสวนของผูถือหุน 78,040 81,245 85,446 92,000

อัตราสวนทางการเงิน สมมติฐานในการประมาณการ
สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2553 2554 2555F 2556F สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2553 2554 2555F 2556F
Yield 4.16% 4.68% 4.91% 5.48% อัตราการเติบโตของสินเชื่อ 19.3% 29.4% 29.9% 25.0%
Funding cost 1.71% 2.68% 3.05% 3.68% อัตราการเติบโตของเงินฝาก -14.6% -17.8% 154.0% 34.0%
Spread 2.44% 2.00% 1.85% 1.81% อัตราการเติบโตของรายไดคาธรรมเนียมฯ 25.0% 50.0% 25.0% 25.0%
NIM 2.60% 2.38% 2.35% 2.34% อัตราภาษีเงินได 30.0% 32.8% 25.1% 23.0%
สินเชื่อตอเงินฝาก 76.57% 82.08% 85.95% 88.32% NPL/สินเชื่อรวม 1.7% 1.5% 1.5% 1.5%
Cost to income ratio 47.80% 51.07% 50.88% 48.31% LLR/NPL 74.8% 79.3% 85.3% 94.4%
ROAA 0.73% 0.69% 0.77% 0.79% Tier1 16.9% 24.4% 21.0% 18.9%
ROAE 8.74% 5.08% 5.05% 5.89% CAR 17.6% 24.8% 21.4% 19.1%
ท่ีมา : งบการเงิน/ ฝายวิจัย ASP 
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 เดลตา อีเลคโทรนิคส เดลตา อีเลคโทรนิคส ((DDEELLTTAA))   

 Equity Talk
 Top pick ของกลุมช้ินสวนฯ ท่ีไดเวลากลับมา Outperform ตลาดฯ   วันพฤหัสบดีท่ี 26 กรกฎาคม พ.ศ. 2555 
 

 คําแนะนําการลงทนุ 
 ซ้ือ 
  
 ราคาปจจุบัน : 23 บาท 
 Fair Value : 28 บาท 
 มูลคาตลาด : 28,690 ลานบาท 
  
 การจัดอันดับบรรษัทภิบาลป 2554 
  
  
  

  
 

  
 
 
 

4 คาดกําไรสุทธิ 2Q55 เติบโต 25% qoq…ยอดขายเติบโตแรงตามชวงฤดูกาล 
ภาพรวมผลการดําเนนิงาน 2Q55 ของ DELTA ยังคอนขางสดใส เนือ่งจากยางเขาสูชวงฤดูกาลสงออก
ของอุตสาหกรรมอิเล็กทรอนิกส โดยฝายวิจัยคาดกําไรสุทธิ เทากับ 888 ลานบาท เพ่ิมขึน้ 24.5% qoq 
โดยมีสาเหตุหลักๆ จาก 1) คาดการณยอดขายรวมในงวด 2Q55 เติบโต 16.6% qoq จากกลุมธุรกจิ 
Data Center (46% ของยอดขายรวม) ที่ยังเห็นการเติบโตตอเนื่อง เชนเดียวกับกลุมธุรกิจ Solar Inverter 
(8% ของยอดขายรวม) ที่เหน็การปรับตัวเพิ่มขึน้อยางมนีัยฯ จากงวดกอนหนา เนื่องจากบริษัทฯ มีการ
ขยายตลาดไปยังประเทศนิวซแีลนด และออสเตรเลีย จากเดิมที่กระจุกอยูในทวีปยุโรปเพียงอยางเดียว 
และ 2) แนวโนม Gross margin ในงวดนี้ ยังเห็นการทรงตัวใกลเคียงจากงวดกอนหนาท่ีระดับสูง 
25.5% แมวาจะมีปจจัยลบจากตนทนุแรงงานทีป่รับตัวเพิ่มขึน้จากนโยบายขึน้คาแรงขั้นตํ่า 300 บาท/วนั 
แตยังอยูในวิสัยทีบ่ริษัทฯ สามารถบริหารจัดการได จึงแทบไมมีผลกระทบเชิงลบมากนกั สําหรับรายการ
อ่ืนๆ คาดวาไมมกีารเปลี่ยนแปลงอยางมนีัยฯ โดยรวมแลว คาดการณกําไรสุทธิใน 1H55 เทากับ 1.6 
พันลานบาท เติบโต 9.1% จากชวงเดียวกันของปกอนหนา และคิดเปนสัดสวน 45% ของประมาณการ
กําไรสุทธิป 2555 ที่ประเมนิไว 
4 ยังเห็นการเติบโตของกําไรในป 2555-56 แมในภาวะเศรษฐกิจโลกที่ไมสดใส 
แมปจจัยเสี่ยงตอภาพรวมเศรษฐกิจโลกจะเพิ่มแรงกดดันตอยอดคําสั่งซื้อของ DELTA ในชวง 2H55  
แตเนื่องจากเปนชวงฤดูกาลสงออก จึงทําใหแนวโนมผลการดําเนนิงานในงวด 3Q55 ยังทรงตัวระดับสูง
ใกลเคียงจากงวด 2Q55 สําหรับภาพรวมธุรกิจในป 2555 คาดวา DELTA ยังคงไดรับอานิสงคจากการ
เติบโตของธุรกิจ Data Center และ Cloud Computing ผนวกกับกลยุทธการเติบโตเชิงรุกในธุรกิจ Solar 
Inverter จากการขยายตลาดใหครอบคลุมหลายทวปีทั่วโลก เชนเดียวกับแนวโนมอัตราการทํากําไรขั้นตน
ในป 2555 คาดวาจะเริ่มกลับเขาสูระดับปกติอีกคร้ัง ผลจาก DELTA ไมตองเผชิญกับปญหาการตั้ง
สํารองดอยคาสินคาคงคลังเชนเดียวกับป 2554 นอกจากนี้ บริษัทฯ ยังมีนโยบายที่จะควบคุมคาใชจาย
ในการดําเนินงาน อาทิ คาใชจายการขาย และการบริหาร โดยตั้งเปาหมาย SG&A/Sale ไวที่ระดับ 15% 
ภายใน 3 ปขางหนา (จากระดับปจจุบัน 17%) ซึง่ถือเปนประเดน็บวกที่จะชวยผลกัดันกําไรสุทธิตั้งแตป 
2556 เปนตนไป โดยรวมแลว ฝายวิจัยยังคงประมาณการกําไรสุทธิของ DELTA ในป 2555 จะเติบโตถึง 
23% yoy และตอเนื่องอีก 9% yoy ในป 2556 
4 Top pick ของกลุมชิ้นสวนฯ ราคาหุนถึงเวลากลับมา Outperform ตลาดฯ 
ฝายวิจัยแนะนําซือ้ DELTA และเลือกเปนหุน Top pick ของกลุมฯ โดยกําหนดใหมูลคาพ้ืนฐานป 2555 
อิงวิธี DCF (WACC 11.58%) เทากับ 28 บาท โดยราคาหุน DELTA ในปจจุบนัยังอยูในระดับตํ่ากวา
คาเฉล่ีย PER ยอนหลัง 10 ป สวนทางกับทิศทางกําไรใน 2H55 ที่จะเขาสูชวงการเติบโต จึงเชื่อวาราคา
หุน DELTA นาจะกลับมา Outperform อีกคร้ัง  

 

Key Data (ลานบาท)       
FY: ปด 31 ธ.ค. FY52A FY53A FY54A FY55F FY56F  

เปรียบเทียบประมาณการของ ASP กับ SAA consensus
EPS (บาท) ASP Cons % diff
2555F 2.82 2.55 11%
2556F 3.08 2.75 12%
ทีม่า : ประมาณการโดยฝายวิจัย ASP, SAA consensus  
 
สัญลักษณ ระดับคะแนน ความหมาย

90-100 ดีเลิศ
80-89 ดีมาก
70-79 ดี

na.  <70 ไมมีสัญลักษณ  
 
 

 

ยอดขาย 26,995  35,730  38,434  41,912  47,177    
กําไรสุทธิ  2,189  4,153  2,864  3,520  3,846   
EPS (บาท) 1.76  3.33  2.30  2.82  3.08   
Norm. Profit  2,164  3,985  2,641  3,440  3,846   
PER (เทา)  13.10   6.91   10.02   8.15   7.46   
DPS (บาท) 1.50  1.70  1.20  1.40  1.50   
Dividend Yield (%) 6.5% 7.4% 5.2% 6.1% 6.5%  
PBV (เทา)  1.63   1.49   1.44   1.33   1.22   
ROE (%)  12.7   22.5   14.6   17.0   17.0   
ท่ีมา: งบการเงิน/ ฝายวิจัย ASP      
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คาดการณผลการดําเนินงาน 2Q55 ของ DELTA 

(ลานบาท) 4Q53 1Q54 2Q54 3Q54 4Q54 1Q55 2Q55F %qoq %yoy 1H55F 1H54 %yoy

รายไดจากการขาย 9,573 9,055       9,951       10,174     9,254       8,721       10,168     16.6% 2.2% 18,889     19,006     -0.6%

ตนทุนขาย (7,462) (7,027)     (7,535)     (7,806)     (7,025)     (6,479)     (7,575)     16.9% 0.5% (14,054)   (14,562)   -3.5%

กําไรขั้นตน 2,112 2,028 2,416 2,368 2,229 2,243 2,593 15.6% 7.3% 4,835       4,444       8.8%

คาใชจายในการขายและบริหาร (1,519) (1,475)     (1,668)     (1,619)     (1,686)     (1,602)     (1,720)     7.4% 3.1% (3,322)     (3,143)     5.7%

กําไรสุทธิ 520 556          912          752          644          713          888          24.5% -2.6% 1,601       1,468       9.1%

กําไรจากการดําเนินงาน 593 553          748          749          543          641          873          36.2% 16.7% 1,514       1,301       16.4%

EPS (บาท) 0.42 0.45 0.73 0.60 0.52 0.57 0.71 24.5% -2.6% 1.28         1.18         9.1%

Gross margin 22.1% 22.4% 24.3% 23.3% 24.1% 25.7% 25.5% 25.6% 23.4%

Net profit margin 5.4% 6.1% 9.2% 7.4% 7.0% 8.2% 8.7% 8.5% 7.7%

SG&A/Sales 15.9% 16.3% 16.8% 15.9% 18.2% 18.4% 16.9% 17.6% 16.5%
 

ท่ีมา :  ฝายวิจัย ASP 
 
 

โครงสรางรายไดรวม แบงตามลักษณะอุตสาหกรรม ประสทิธิภาพในการทาํกําไรรายไตรมาส 
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ท่ีมา :  DELTA ท่ีมา : DELTA, ฝายวิจัย ASP 
 
 

สรุปคาํแนะนาํหุนของกลุมชิ้นสวนฯ ในไทย และตางประเทศ Historical PER Ratio ของ DELTA 
Upside

(%) 2555F 2556F 2555F 2556F

HANA HOLD 19.60            21.50              10 1.05      0.99      8.88      8.64      

DELTA BUY 23.20            28.00              21 1.34      1.23      8.22      7.52      

CCET SELL 2.66              1.85                (30) 0.62      0.61      11.44    10.39    

SVI BUY 3.54              4.15                17 1.90      1.71      2.52      8.39      

KCE HOLD 7.15              6.60                (8) 1.02      0.95      3.76      9.37      

SMT SELL 8.45              5.00                (41) 3.19      2.95      20.86    19.83    

VENTURE CORP LTD 4.17           7.63              8.70                14 1.11      1.10      12.76    11.56    

FOXCONN TECHNOLO 3.95           102.50          118.50            16 1.87      1.62      16.25    10.88    

LITE-ON TECHNOLO 3.80           36.80            39.79              8 1.20      1.16      10.64    9.95      

FLEXTRONICS INTL 3.75           6.25              8.58                37 1.48      1.18      6.23      5.32      

QUANTA COMPUTER 3.58           72.50            79.32              9 2.11      1.92      10.85    9.71      

CELESTICA INC 3.43           7.19              9.40                31 0.99      0.90      7.28      6.89      

PLEXUS CORP 3.18           27.69            31.71              15 1.49      1.30      11.72    10.14    

COMPAL ELECTRON 3.11           27.05            30.67              13 1.01      0.95      9.53      7.80      

BENCHMARK ELECTR 2.25           13.89            15.54              12 0.68      0.64      11.94    10.06    

  Rec.    / 
BB Rating ราคาปจจุบัน ราคาเปาหมาย
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ท่ีมา :  ฝายวิจัย ASP ท่ีมา :  ฝายวิจัย ASP 
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ประมาณการกาํไรสทุธิป 2555-56 ของ DELTA 
งบกําไรขาดทุน (ลานบาท) งบกระแสเงินสด (ลานบาท)

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

รายไดจากการขายและบริการ 35,730     38,434     41,912     47,177     กระแสเงินสดจากการดําเนินงาน

ตนทุนขายและบริการ 26,199     29,392     31,347     35,312     กําไรสุทธิ 4,153       2,864       3,520       3,846       

กําไรขั้นตน 9,531       9,041       10,565     11,865     รายการเปลี่ยนแปลงที่ไมกระทบเงินสด

คาใชจายในการขายและบริหาร 5,521       6,448       6,915       7,784       คาเสื่อมราคาและตัดจําหนาย 706          746          1,363       1,543       

รายไดอื่น (32)          -          -          -          เพิ่ม/ลด จากกิจกรรมการดําเนินงาน (2,627)     (992)        (2,229)     (1,105)     

กําไรกอนดอกเบี้ยและภาษี 4,010       2,593       3,649       4,081       กระแสเงินสดจากการดําเนินงานสุทธิ 2,308       2,929       2,654       4,284       

ดอกเบ้ียจาย 61            98            89            100          กระแสเงินสดจากการลงทุน

กําไรสุทธิกอนหักภาษี 3,918       2,697       3,561       3,981       เพิ่ม/ลด จากสินทรัพยถาวร (1,475)     (1,275)     (1,589)     (1,817)     

ภาษีเงินได (67)          55            121          135          เพิ่ม/ลด จากการลงทุนอ่ืน (0)            (65)          (335)        (80)          

กําไรสุทธิกอนรายการพิเศษ 3,985       2,641       3,440       3,846       กระแสเงินสดจากการลงทุนสุทธิ (1,250)     (567)        (1,923)     (1,898)     

กําไร/ขาดทุนจาก Fx 85            139          80            -          กระแสเงินสดจากการจัดหาเงิน

รายการพิเศษอ่ืน ๆ 11            -          -          -          เพิ่ม/ลด ทุนและสวนเกินมูลคาหุน 0              -          0              -          

กําไรสุทธิ 4,153       2,864       3,520       3,846       เพิ่ม/ลด เงินกู -          -          -          -          

EPS 3.33         2.30         2.82         3.08         ลด จายปนผล (1,871)     (2,121)     (1,746)     (1,871)     

อ่ืนๆ -          -          2,392       388          

การเติบโตของรายไดดําเนินงาน (%) 32.4% 7.6% 9.0% 12.6% กระแสเงินสดจากการจัดหาเงินสุทธิ (2,045)     (2,245)     1,731       (1,219)     

การเติบโตของกําไรสุทธิ (%) 89.7% -31.0% 22.9% 9.3% เพิ่ม/ลด เงินสดสุทธิ (987)        118          2,462       1,168       

อัตราสวนกําไรข้ันตน (%) 26.7% 23.5% 25.2% 25.2%

อัตราสวนกําไรสุทธิ (%) 11.6% 7.5% 8.4% 8.2%

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ลานบาท) งบดุล (ลานบาท)

2Q54 3Q54 4Q54 1Q55 สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2553 2554 2555F 2556F

รายไดจากการขายและบริการ 9,951       10,174     9,254       8,721       เงินสดและเทียบเทาเงินสด 9,207       9,513       11,974     13,142     

ตนทุนขายและบริการ (7,535)     (7,806)     (7,025)     (6,479)     ลูกหน้ีการคา 6,163       6,859       8,612       9,694       

กําไรขั้นตน 2,416       2,368       2,229       2,243       สินคาคงเหลือ 6,341       5,952       6,315       7,109       

คาใชจายในการขายและบริหาร (1,668)     (1,619)     (1,686)     (1,602)     สินทรัพยหมุนเวียนอื่น 1,103       929          1,333       1,501       

รายไดอื่น 124          35            6              69            ที่ดิน อาคาร และอุปกรณสุทธิ 4,260       4,727       5,012       5,346       

กําไรกอนดอกเบี้ยและภาษี 748          749          543          641          สินทรพัยรวม 29,611     29,884     35,426     38,991     

ดอกเบ้ียจาย (24)          (25)          (22)          (25)          

กําไรสุทธิกอนหักภาษี 847          759          526          685          เงินกูระยะสั้น 1,145       1,022       2,108       2,373       

ภาษีเงินได 44            (43)          (30)          (1)            เจาหนีการคา 5,365       7,173       7,464       8,401       

กําไรสุทธิกอนรายการพิเศษ 892          717          496          683          หนี้สินหมุนเวียนอื่น 2,300       694          3,086       3,473       

กําไร/ขาดทุนจาก Fx 20            35            63            30            เงินกูระยะยาว -          -          -          -          

รายการอ่ืน ๆ -          -          -          -          หนี้สินไมหมุนเวียน 1,130       284          284          284          

กําไรสุทธิ 912          752          644          713          หนี้สินรวม 10,313     10,024     13,793     15,383     

EPS 0.73         0.60         0.52         0.57         ทุนท่ีชําระแลว 1,247       1,247       1,247       1,247       

สวนเกินมูลคาหุน 1,492       1,492       1,492       1,492       

การเติบโตของยอดขาย (%) qoq 9.9% 2.2% -9.0% -5.8% กําไรสะสม 18,208     18,952     20,725     22,700     

การเติบโตของกําไรสุทธิ (%) qoq 63.8% -17.5% -14.3% 10.7% สวนของผูถือหุน 19,298     19,859     21,633     23,607     

อัตราสวนกําไรข้ันตน (%) 24.3% 23.3% 24.1% 25.7%

อัตราสวนกําไรสุทธิ (%) 9.2% 7.4% 7.0% 8.2% หนี้สินและสวนของผูถือหุน 29,611     29,884     35,426     38,991     

อัตราสวนทางการเงิน สมมติฐานในการทําประมาณการ

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

อัตราสวนสภาพคลอง (เทา) 2.48         2.62         2.23         2.21         อัตราการเติบโตของยอดขาย 32.4% 7.6% 9.0% 12.6%

อัตราสวนหมุนเวียนลูกหน้ีการคา(เทา) 6.13         5.90         5.42         5.15         Gross margin 26.7% 23.5% 25.2% 25.2%

อัตราสวนหมุนเวียนสินคาคงเหลือ (เทา) 5.15         4.78         5.11         5.26         SG&A/ยอดขายรวม 15.5% 16.8% 16.5% 16.5%

อัตราสวนหมุนเวียนเจาหนี้การคา (เทา) 5.23         4.69         4.28         4.45         อัตราแลกเปลี่ยน (บาทตอเหรียญสหรัฐ) 31.57       30.00       30.00       30.00       

หนี้สินที่มีภาระดอกเบี้ยตอสวนผูถือหุน 0.06         0.05         0.10         0.10         

ผลตอบแทนจากสินทรัพยเฉลี่ย 14.9% 10.0% 11.1% 10.6%

ผลตอบแทนจากผูถือหุนเฉลี่ย 22.5% 14.6% 17.0% 17.0%

ท่ีมา : งบการเงิน DELTA/ ฝายวิจัย ASP 
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 2Q55 EARNING PREVIEWS 
 ไมเนอร อินเตอรเนชั่นแนลไมเนอร อินเตอรเนช่ันแนล  ((MMIINNTT))  

 Equity Talk

งวด 2Q55 คาดกําไรสุทธิ 436 ลานบาท เติบโต 56% yoy   วันพฤหัสบดีที่ 26 กรกฎาคม 2555 
 

 คําแนะนําการลงทนุ 
 ซ้ือ 
  
 ราคาปจจุบัน : 15.40 บาท 
 Fair Value : 16.00 บาท 
 มูลคาตลาด : 55,810 ลานบาท 
  
 การจัดอันดับบรรษัทภิบาลป 2554 
  
  
  

  
 เปรียบเทียบประมาณการของ ASP กับ SAA consensus

EPS (บาท) ASP Cons % diff
2555F 0.77 0.74 4%
2556F 0.86 0.90 -5%
ทีม่า : ประมาณการโดยฝายวิจัย ASP, SAA consensus  
 
สญัลักษณ ระดับคะแนน ความหมาย

90-100 ดีเลศิ

80-89 ดีมาก

70-79 ดี

na.  <70 ไมมีสัญลักษณ  
 
 

 
 
 

4 คาด 2Q55 กาํไรสุทธิ 436 ลานบาท เติบโต 56% yoy 
งวด 2Q55 คาดกําไรสุทธ ิ 436 ลานบาท เตบิโต 56% yoy เกิดจาก 1) ธุรกิจโรงแรมฟนตัว
ตอเนื่องตามการทองเที่ยว สงผลใหอัตราการเขาพักเฉลี่ยทั้งหมด (ไมรวม Oaks) เพ่ิมเปน 55% 
เทียบกับ 49% ในชวง 2Q54 และรายไดเฉลี่ยตอหองพัก (RevPar) เพ่ิมข้ึน 20.5% yoy อีกทั้งมี
การรับรูรายไดจากโรงแรม Oaks ออสเตรเลียเต็มไตรมาสอยางนอย 1 พันลาบาท เทียบกับงวด 
2Q54 รับรูรายไดโรงแรมดังกลาวเพียง 1 เดือน 2) ธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพย คาดบันทึกรายได 
460 ลานบาท มาจากการโอนคอนโด St. Regis 200 ลานบาท และธุรกิจ Timeshare 260 ลาน
บาท 3) ธุรกิจอาหาร มีการเติบโตของรานอาหารเดิม 6.5% บวกกับการขยายสาขารานอาหาร
ใหมเพ่ิม 105 สาขาจาก 2Q54 หรือ 10 สาขาจาก 1Q55 เปน 1,274 สาขา คาดธุรกิจอาหาร
เติบโตรวม 13.6% yoy โดยรวมประเมินรายไดจากการดําเนินงานงวด 2Q55 เทากับ 7 พันลาน
บาท เติบโต 20.5% yoy และ Net Profit Margin เพ่ิมเปน 6.2% จาก 4.8% ในงวด 2Q54  
4 คงประมาณการเดิม แนวโนม 2H55 ยังเติบโตตอเน่ืองจากทุกธุรกิจ 
แนวโนมการดําเนินงวด 2H55 คาดเติบโตตอเนื่อง โดยธุรกิจโรงแรมยังมีทิศทางสดใสตามการ
ทองเที่ยว ทําใหทุกโรงแรมสรางรายไดเต็มที่ โดยเฉพาะโรงแรมใหมอยาง มัลดีฟท และ St. 
Regis เริ่มมีผลประกอบการดีข้ึนหลังเปดดําเนินการเต็มปเปนแรก เมื่อบวกกับโรงแรม Oaks ซ่ึง
มีการเขาพักสูง คาดจะหนุนใหธุรกิจโรงแรมเติบไดดี โดยขอมูลลาสุด 15 วันแรกของเดือน ก.ค. 
อัตราการเขาพักเฉลีย่ของกลุมเพ่ิมข้ึน 3% yoy และคาหองพักเพิ่มข้ึน 7% yoy ดานธุรกิจพัฒนา
อสังหาริมทรัพย คาดรับรูรายไดจากโครงการ Timeshare มากขึ้นอีก 600-700 ลานบาท (เทียบ
กับ 330 ลานบาทในงวด 2H54) และการโอนคอนโด St. Regis อีกประมาณ 300-400 ลานบาท 
(จากการรอโอนอีก 5-7%) เมือ่รวมกับธุรกิจอาหารซึ่งเติบโตตามเศรษฐกิจ และการขยายสาขา
เชิงรุก ประกอบยังมีโอกาสรับรูเงินประกันภัยสวนที่เหลือ (กอนหักภาษี) 120 ลานบาท ทําใหคาด
กําไรจากการดําเนินงาน 2H55 เติบโตมากขึ้นจาก 2H54 และผลักดันทั้งป 2555 มีกําไรจากการ
ดําเนินงาน 2.96 พันลานบาท เติบโต 43% yoy 
4 ซ้ือเมื่อราคาออนตัว.... มูลคาพ้ืนฐานป 2555 เทากับ 16.00 บาท 
กําหนด Fair Value อิง DCF-WACC 9.4% มูลคาพ้ืนฐานใหมป 2555 เทากับ 16.00 บาท แม
เหลือ upside 4% แตดวยพื้นฐานธุรกิจแข็งแกรง และมีโอกาสเติบโตมากข้ึนจากแผนซื้อกิจการ
ในอนาคต จึงคงคําแนะนําซื้อ เมื่อราคาออนตัว 

 

 

Key Data (ลานบาท)        
FY: ปด 31 ธ.ค. FY52A FY53A FY54A FY55F FY56F   
ยอดขาย  (ลบ.) 16,460 18,140 26,137 32,852 33,685   
กําไรสุทธิ (ลบ.) 1,400 1,241 2,880 2,958 3,284   
Norm Profit (ลบ.) 1,400 1,241 2,064 2,958 3,284   
EPS (บาท) 0.43 0.38 0.88 0.77 0.86   
BVS (บาท) 3.44 3.95 4.39 4.54 5.19   DPS (บาท) 0.15 0.15 0.15 0.20 0.26  
Dividend Yield (%) 1.0% 1.0% 1.0% 1.3% 1.7%  
Norm PER (x) 35.7 40.5 24.4 20.0 18.0  
PBV (x) 4.5 3.9 3.5 3.4 3.0  
ท่ีมา: ฝายวิจัย ASP      

นวลพรรณ นอยรัชชุกร 
เลขทะเบียนนกัวิเคราะห: 019994 
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คาดการณผลประกอบการ 2Q55F 
(ลานบาท) 4Q53 1Q54 2Q54 3Q54 4Q54 1Q55 2Q55F % YoY % QoQ 1H55F 1H54 % yoy
รายไดจากการดําเนินงาน 5,024 6,443 5,832 6,657 7,204 8,434 7,025 20.5% -16.7% 15,459      12,275      25.9%

กําไรข้ันตน 2,897 3,710 3,188 3,526 4,445 4,834 3,826 20.0% -20.9% 8,659        6,898        25.5%

คาใชจายดําเนินงาน 2,504 2,859 3,048 3,186 3,514 3,537 3,302 8.3% -6.6% 6,839        5,906        15.8%

กําไรจากการดําเนินงาน 435 823 279 252 710 1,276 436 55.9% -65.9% 1,711        1,102        55.3%

กําไรสุทธิ 435 823 279 1,306 472 1,276 436 55.9% -65.9% 1,711        1,102        55.3%

EPS (B) 0.13       0.25       0.09       0.40       0.14       0.39       0.13       55.3% -65.9% 0.52          0.34          54.7%

Norm EPS (บาท) 0.13       0.25       0.09       0.08       0.22       0.39       0.13       55.3% -65.9% 0.52          0.34          54.7%

Gross margin 57.7% 57.6% 54.7% 53.0% 61.7% 57.3% 54.5% 56.0% 56.2%

SG&A/Sales 49.8% 44.4% 52.3% 47.9% 48.8% 41.9% 47.0% 44.2% 48.1%

Net Profit Margin 8.7% 12.8% 4.8% 19.6% 6.6% 15.1% 6.2% 11.1% 9.0%

Norm net margin (%) 8.7% 12.8% 4.8% 3.8% 9.9% 15.1% 6.2% 11.1% 9.0%
 

 
ท่ีมา : บริษัท และ ฝายวิจัย ASP 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

รายละเอียดการเขาพักของธุรกจิโรงแรม จํานวนสาขารานอาหารรายไตรมาส 
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ท่ีมา : บริษัท และ ฝายวิจัย ASP ท่ีมา : บริษัท และ ฝายวิจัย ASP 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

แผนการเปดโรงแรมใหมป 2555 Technical Graph 
 

โรงแรม ที่ตัง้ จํานวนหองพัก
ภายใตการลงทุนเอง
Masai Mara Camp เคนยา 16 หอง
Amboseli Camp เคนยา 16 หอง
รับบริหาร
Anantara Xishuangbanna จีน 103 หอง
Anantara Sanya จีน 122 หอง
Anantara Uluwatu บาหลี 77 หอง
Eastern Mangroves by Anantara UAE 222 หอง
Oaks Broome ออสเตรเลีย 140 หอง
OAKS Monkomo ออสเตรเลีย 56 หอง  

 

 
 

ท่ีมา : บริษัท ท่ีมา : ASP 
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สรุปตัวเลขสาํคญัทางการเงิน 
งบกําไรขาดทุน (ลานบาท) งบกระแสเงินสด (ลานบาท)
สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2553 2554 2555F 2556F สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2553 2554 2555F 2556F

ยอดขาย 18,140 26,137   32,852   33,685   กระแสเงินสดจากการดําเนินงาน
ตนทุนขาย (7,704)  (11,267) (14,397) (14,612) กําไรสุทธิ 1,603  3,341  2,958   3,284      

กําไรข้ันตน 10,436 14,869   18,455   19,073   รายการเปลี่ยนแปลงที่ไมกระทบเงินสด

คาใชจายในการขาย (9,319)  (12,606) (15,112) (15,495) คาเส่ืมราคาและตัดจําหนาย 1,571  1,980  2,180   2,355      

ดอกเบี้ยจาย (458)     (879)      (1,091)   (1,022)   กําไร/ขาดทุนจาก Fx ท่ีไมไดรับรู -      -      -       -          

คาใชจายอื่น -       -        -        -        อ่ืนๆ 1,737  1,496  2,187   2,355      

รายไดอ่ืน 733      877        880        901        เพิ่ม/ลด จากกิจกรรมการดําเนินงาน 72       413     (384)     (42)          

กําไรสุทธิกอนหักภาษี 1,608   2,525     3,533     3,877     กระแสเงินสดจากการดําเนินงานสทุธิ 2,537  3,813  4,761   5,597      

ภาษเีงินได (291)     (415)      (530)      (543)      กระแสเงินสดจากการลงทุน
กําไรสทุธิจากการดําเนินงาน 1,241   2,064     2,958     3,284     เพิ่ม/ลด จากการลงทุนระยะสั้น (187)    (1,091) -       -          

รายการพิเศษอ่ืน ๆ -       816        -        -        เพิ่ม/ลด จากการลงทุนท่ีเก่ียวของ (3,451) (3,128) -       -          

กําไรสทุธิ 1,241   2,880     2,958     3,284     เพิ่ม/ลด จากสินทรัพยถาวร (1,082) (2,319) (4,000)  (3,500)     

Norm EPS 0.38     0.63       0.77       0.86       กระแสเงินสดจากการลงทุนสทุธิ (4,718) (6,539) (4,000)  (3,500)     

EPS 0.38     0.88       0.77       0.86       กระแสเงินสดจากการจัดหาเงิน
เพิ่ม/ลด เงินกู 2,867  3,082  (558)     (668)        

การเติบโตของรายไดจากธุรกิจหลัก (%) 10% 44% 26% 3% เพิ่ม/ลด ทุนและสวนเกินมูลคาหุน 95       90       559      -          

การเติบโตของกําไรจากการดําเนินงาน (%) -11% 66% 43% 11% ลด จายปนผล (581)    (503)    (491)     (767)        

อัตราสวนกําไรขั้นตน 57.5% 56.9% 56.2% 56.6% กระแสเงินสดจากการจัดหาเงินสทุธิ 2,381  2,670  (490)     (1,435)     

อัตราสวนกําไรจากการดําเนินงาน 6.8% 7.9% 9.0% 9.8% เพ่ิม/ลด เงินสดสทุธิ 200     (55)      271      662         

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ลานบาท) งบดุล (ลานบาท)
2Q54 3Q54 4Q54 1Q55 สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2553 2554 2555F 2556F

ยอดขาย 5,832   6,657     7,204     8,434     เงินสด & เงินฝาก 1,156  1,146  1,409   2,071      

ตนทุนขาย (2,643)  (3,131)   (2,759)   (3,600)   ลูกหนี้การคา 981     2,739  3,650   3,743      

กําไรข้ันตน 3,188   3,526     4,445     4,834     สินคาคงเหลือ 950     1,466  2,000   2,029      

คาใชจายในการขาย (3,048)  (3,186)   (3,514)   (3,537)   สินทรัยพหมุนเวียน 6,847  7,607  9,315   10,099    

ดอกเบี้ยจาย (212)     (263)      (275)      (271)      สนิทรพัยรวม 32,799 40,865 44,394 46,324

รายไดอ่ืน 405      253        79          276        

กําไรสุทธิกอนหักภาษี 368      397        797        1,442     เจาหนี้การคา 1,098  3,992  4,999   5,074      

ภาษเีงินได (75)       (132)      (86)        (158)      หนี้สินหมุนเวียน 6,059  8,587  9,337   9,260      

ผูถือหุนสวนนอย (13)       (12)        (1)          (8)          หนี้สนิรวม 19,043 25,931 26,434 25,847

กําไรสทุธิจากการดําเนินงาน 279      252        710        1,276       
รายการพิเศษอ่ืน ๆ -       1,054     (238)      -        ทุนท่ีชําระแลว 3,262  3,275  3,834   3,834      

กําไรสทุธิ 279      1,306     472        1,276     สวนเกินมูลคาหุน 3,134  3,215  3,215   3,215      

Norm EPS 0.09     0.08       0.22       0.39       กําไรสะสม 6,338  8,728  11,195 13,712    

EPS 0.09     0.40       0.14       0.39        จัดสรรแลว - สํารองตามกฏหมาย 368     368     367      367         

 ยังไมไดจัดสรร 5,971  8,360  10,828 13,345    

การเติบโตของรายไดจากธุรกิจหลัก (%YoY) 51.1% 60.7% 43.4% 30.9%

การเติบโตของกําไรดําเนินงาน (% YoY) 249.1% 98.5% 63.2% 55.1% สวนของผูถือหุนสวนนอย 882 567 567 567

อัตราสวนกําไรขั้นตน 54.7% 53.0% 61.7% 57.3% สวนของผูถือหุนทั้งหมด 12,874 14,367 17,393 19,911

อัตราสวนกําไรจากการดําเนินงาน 4.8% 3.8% 9.9% 15.1% หนี้สนิและสวนของผูถือหุน 32,799 40,865 44,394 46,324

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

อัตราสวนสภาพคลอง (เทา) 1.13     0.89       1.00       1.09       สดัสวนรายไดแบงตามธุรกิจ (%)
อัตราสวนหมุนเวียนลูกหน้ีการคา (เทา) 18.49   9.54       9.00       9.00       ธุรกิจโรงแรม 25% 32% 36% 38%

อัตราสวนหมุนเวียนสินคาคงเหลือ (เทา) 8.11     7.69       7.20       7.20       ธุรกิจอาหารและเครื่องดื่ม 54% 42% 39% 41%

อัตราสวนหมุนเวียนเจาหนี้การคา (เทา) 7.01     2.82       2.88       2.88       ธุรกิจพัฒนาท่ีอยูอาศัย 1% 11% 12% 8%

หนี้สินตอสวนผูถือหุน 1.12     1.38       1.11       0.94       ธุรกิจคาปลีกและจัดจําหนายสินคา 15% 11% 10% 10%

ท่ีมา : งบการเงิน/ ฝายวิจัย ASP 
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 2Q55 RESULT NOTES/ANALYST NOTE 

 ปูนซิเมนตไทยปูนซิเมนตไทย  ((SSCCCC))  

 Equity Talk

ธุรกิจปโตรเคมีฉุดกําไร 2Q55 ลงตามคาด แตจะฟนชัดเจนใน 3Q55  วันพฤหัสท่ี 26 กรกฎาคม พ.ศ. 2555 
 

 คําแนะนําการลงทนุ 
 ซ้ือ 
  
 ราคาปจจุบัน : 316 บาท 
 Fair Value  : 394 บาท 
 มูลคาตลาด : 379,200 ลานบาท 
  
  
 การจัดอันดับบรรษัทภิบาลป 2554 
  
  

  
 เปรียบเทียบประมาณการของ ASP กับ SAA consensus

EPS (บาท) ASP Cons % diff
2555F 20.73 23.30 -11%
2556F 29.60 28.86 3%
ทีม่า : ประมาณการโดยฝายวิจัย ASP, SAA consensus  
 
สัญลักษณ ระดับคะแนน ความหมาย

90-100 ดีเลิศ
80-89 ดีมาก
70-79 ดี

na.  <70 ไมมีสัญลักษณ  
 
 
 

4 2Q55 กําไรจากการดําเนินงาน 4.28 พันลาน ลดลง 43%YoY   
SCC รายงานผลประกอบการงวด 2Q55 มีกําไรสุทธิและกําไรจากการดําเนินงาน 4,280 ลาน
บาท ลดลง 43%YoY ใกลเคียงกับที่คาดไว ผลประกอบการทีท่รุดหนัก เกิดจากธุรกิจปโตรเคมีที่
ตองรับรูผลขาดทุนจากการปรับมูลคาสินคาคงเหลือเปนจํานวนสูงถึง 2 พันลานบาท บวกกบั
เหตุการณไฟไหมโรงงาน BST ที่มีผลกระทบตอสวนแบงกําไรที่ใหกับ SCC และระบบ Supply 
Chain ในธุรกิจปโตรเคมีของ SCC อีก 600 ลานบาท ทําใหงวด 2Q55 ธุรกิจปโตรเคมีของ SCC 
มีผลขาดทุนสุทธิเกิดข้ึน 1,005 ลานบาท จากปกติที่เคยทํากําไรใหกับ SCC ไดเฉลีย่ 3 พันลาน
บาท/ไตรมาส สาํหรับธุรกิจที่มีผลประกอบการโดดเดนเปนธุรกิจที่เกี่ยวของกับการกอสราง ไดแก 
ธุรกิจปูนซีเมนต มีกําไรเติบโต 4%YoY และธุรกจิวัสดุกอสราง มีกําไรเติบโต 28%YoY ดานธุรกจิ
กระดาษ ไดรับผลบวกจากปรมิาณการขายในภูมิภาคที่สูงขึ้น จากการดําเนินงานในประเทศ
เวียดนาม รวมถึงความตองการสินคาอุปโภคบริโภคในประเทศที่สูงขึ้น หนุนใหกําไรเติบโต 
9%YoY สวนธุรกิจลงทุน มีการบันทึกเงินปนผลจาก บ.โตโยตา เขามา 1.2 พันลานบาท โดยรวม
งวด 1H55 SCC ทํากําไรได 1.03 หมื่นลานบาท คิดเปน EPS 8.54 บาท/หุน และไดประกาศ
จายเงินปนผลระหวางการที่หุนละ 4.50 บาท โดยกําหนดขึ้นเครื่องหมาย XD วันที่ 6 ส.ค. 55  
4 แนวโนมกําไร 3Q55 จะฟนตัวแรง จากธุรกิจปโตรเคมีท่ีกลับมาทํากําไรไดปกติ   
สําหรับงวด 3Q55 เชื่อวาจะเห็นการฟนตัวของผลประกอบการอยางชัดเจน โดยเฉพาะธุรกิจ 
ปโตรเคมี ที่นาจะมีการโอนกลับผลขาดทุนจากสตอกคืนกลับมาบางสวน หลังราคาผลิตภัณฑ 
ปโตรเคมีสวนใหญกระเตื้องขึ้นตามราคาน้ํามันดิบ ขณะที่ผลกระทบจากการปดโรงงาน BST มี
นอยลง จากการปรับกระบวนการผลิตภายในและติดตอระบบทอเพ่ือสงออก Mixed-C4 โดยตรง 
โดยไมตองผาน BST ขณะที่ธุรกิจปูนซีเมนตและวัสดุกอสราง แมจะชะลอตัวลงตามฤดูกาล แต
นาจะยงัมีการเติบโตข้ึนเทียบกับ 3Q54 จากภาคการกอสรางที่เติบโตและการจัดทํางบการเงิน
รวมกับบริษัทยอยในอินโดนีเซียและฟลิปปนส นอกจากนี้ SCC ยังมีโอกาสรับรูกําไรพิเศษจาก
การเคลมประกนัภัยโรงงานที่น้ําทวมอีกจํานวน 500 ลานบาท ซึ่งยังเจรจาไมจบในงวด 2Q55 
โดยประเมินกําไรในงวด 3Q55 ของ SCC นาจะทําไดไมตํ่ากวา 6.5 พันลานบาท  
4 ปรับประมาณการกําไรลง 15% แตแนะนํา ซ้ือ จากพื้นฐานระยะยาวที่แข็งแกรง 
ผลกระทบจากกาํไรที่ตกต่ําอยางหนักในงวด 2Q55 ทําใหฝายวิจัยปรับลดประมาณการกําไรป 
2555 ลงจากเดมิ 15% ขณะที่ป 2556 ปรับลดประมาณการกําไรลง 8% จากแนวโนมการเขา
สูวัฏจักรขาข้ึนของธุรกิจปโตรเคมีที่อาจใชเวลายาวนานขึ้น สงผลให Fair Value ที่ประเมินดวย
วิธี DCF ลดลงจาก 415 บาท เหลือ  394 บาท แตยังให Upside จากราคาปจจุบัน 25% โดย
พ้ืนฐานบริษัทที่ยังคงแข็งแกรง และมีโอกาสเติบโตอยางตอเนื่อง จากนโยบายเชิงรุกในการขยาย
ธุรกิจดวยการเขาซ้ือกิจการอ่ืน จึงคงคําแนะนํา ซื้อ 
 

 

 
 

Key Data (ลานบาท)        
FY: ปด 31 ธ.ค. FY52A FY53A FY54A FY55F FY56F   
ยอดขาย 238,664  301,323 368,579 414,512 453,743   
กําไรสุทธิ 24,346  37,382 27,281 24,880 35,523   
Norm Profit  24,399  27,374 27,281 24,880 35,523   
Norm EPS (บาท) 20.33  22.81 22.73 20.73 29.60   
DPS (บาท) 8.50  12.50 12.50 10.50 14.00   
Norm PER (เทา) 15.5 13.85 13.90 15.24 10.67  
Dividend Yield (%) 2.7 3.96 3.96 3.32 4.43  
BVS (บาท) 87.1 111 117 127 143  
PBV (เทา) 3.63  2.85 2.70 2.49 2.21  
ท่ีมา: ฝายวิจัย ASP      
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ผลการดําเนินงาน 2Q55 และ 1H55 ของ SCC 

 

Key Data (ลานบาท) 4Q53 1Q54 2Q54 3Q54 4Q54 1Q55 2Q55 %QoQ %YoY 1H55 1H54 %YoY

ยอดขาย 76,253 92,478 93,876 94,281 87,944 102,884 100,541 -2% 7% 203,425 186,354 9.2%

กําไรข้ันตน 11,657 15,859 13,349 12,850 10,710 13,180 12,842 -3% -4% 26,022 29,208 -10.9%

คาใชจายในการขาย -7,915 -8,107 -8,296 -8,166 -8,569 -8,958 -9,439 5% 14% -18,397 -16,403 12.2%

ดอกเบี้ยจาย -1,345 -1,558 -1,412 -1,376 -1,702 -1,242 -2,204 77% 56% -3,446 -2,970 16.0%

กําไรจากการดําเนินงาน 6,710 9,207 7,497 7,377 3,201 5,972 4,280 -28% -43% 10,252 16,704 -38.6%

กําไรสุทธิ 16,672 9,207 7,497 7,377 3,201 5,972 4,280 -28% -43% 10,252 16,704 -38.6%

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 3.57 -28% -43% 8.54 13.92 -38.6%

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

SG&A/Sales 10.4% 8.8% 8.8% 8.7% 9.7% 8.7% 9.4% 9.0% 8.8%

Net Gearing 0.63       0.74       0.66       0.77       0.95       0.99       1.01       1.01      0.66      

Book Value 110.93   108.59   114.90   113.10   116.83   110.42   113.55   113.55  114.90   
 

ท่ีมา : งบการเงิน/ ฝายวิจัย ASP 
 

ผลประกอบการแยกตามธุรกิจ  Spread ผลิตภณัฑปโตรเคมี  
 

กําไรสุทธิ ( ลานบาท ) 2Q54 3Q54 4Q54 2554 1Q55 2Q55 %QoQ %YoY

Cement 1,990      1,848      1,209      7,288      2,520      2,071      -18% 4%
Petrochem 2,499      3,230      673         11,190    1,240      (1,005)    N/A N/A
Paper 1,007      918         352         3,331      1,010      1,101      9% 9%
Building Product 527         507         (82)         1,476      893         678         -24% 29%
Cementhai Trading 248         381         9             1,075      363         169         -53% -32%
Cementhai Hldg. 1,591      697         2,124      5,037      405         1,827      351% 15%
Total 7,862 7,581 4,285 29,397 6,431 4,841 -25% -38%
Intercompany Transactions 366         204         1,084      2,116      459         561         22% 53%
% intercom transactions 4.7% 2.7% 25.3% 7.2% 7.1% 11.6% 62% 149%
Report Net profit 7,497      7,377      3,201      27,281    5,972      4,280      -28% -43%  
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ท่ีมา : ASP ท่ีมา : ASP 

 
รายละเอียดการปรับประมาณการ Technical Graph 

 

ใหม เดิม
55F 56F 55F 56F

กําไรสุทธิ (ลานบาท) 24,880 35,523 29,238 38,512
กําไรจากการดําเนินงาน 24,880     35,523     29,238 38,512
Normal EPS (บาท) 20.73       29.60       24.36 32.09
Fair value (บาท) 394          415
รายการหลักในการประมาณการ
ยอดขาย(ลานบาท) 414,512 453,743 407,721 442,273
Gross margin 13.9% 15.4% 14.9% 16.3%
Total Polyolefin Sale ( ตัน ) 1,771,350 2,072,480 1,995,884   2,195,472   
ราคาขาย Polyolefin เฉลี่ย ( บาท/ตัน ) 93,308 92,453 92,239 93,233

 

 

 

ท่ีมา : ASP ท่ีมา : ASP 
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ประมาณการกาํไรสทุธิป 2555-56 ของ SCC 
งบกําไรขาดทุน (ลานบาท) งบกระแสเงนิสด (ลานบาท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2553 2554 2555F 2556F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2553 2554 2555F 2556F

ยอดขาย 301,323   368,579   414,512   453,743   กระแสเงนิสดจากการดําเนินงาน
ตนทุนขาย 247,915   315,811   356,855   383,915   กําไรสุทธิ 37,259      23,746      20,655      37,308      

กําไรข้ันตน 53,408     52,768     57,657     69,828     รายการเปล่ียนแปลงที่ไมกระทบเงินสด 2,244        12,825      27,229      29,623      

คาใชจายในการขาย 30,326     33,138     36,663     38,218     คาเสื่มราคาและตัดจําหนาย 12,478      13,208      15,208      17,208      

ดอกเบ้ียจาย 4,670       6,048       6,459       5,662       กําไร/ขาดทุนจาก Fx ที่ไมไดรับรู (1,015)       (847)          -            -            

คาใชจายอื่น -           -           -           -           อื่นๆ -            -            -            -            

รายไดอื่น 24,416     10,894     8,956       8,245       เพ่ิม/ลด จากกิจกรรมการดําเนินงาน (6,043)       (8,059)       (12,585)     (6,275)       

กําไรสุทธิกอนหักภาษี 42,828     24,476     23,491     34,194     กระแสเงนิสดจากการดําเนินงานสุทธิ 28,039      22,560      29,737      53,903      

ภาษีเงินได 13,959     7,504       5,562       6,754       กระแสเงนิสดจากการลงทุน
สวนของผูถือหุนรายยอย (123)         (3,535)      (4,225)      1,785       เพ่ิม/ลด จากการลงทุนระยะส้ัน 30,706      (22,677)     -            -            

สวนแบงกําไรจากบริษัทรวม 8,390 6,774 2,727 9,868 เพ่ิม/ลด จากการลงทุนท่ีเกี่ยวของ 3,775        (11,192)     10,780      14,960      

รายการพิเศษอื่น ๆ 10,008 0 0 0 เพ่ิม/ลด จากสินทรัพยถาวร (13,720)     (13,795)     (30,000)     (30,000)     

กําไรสุทธิ 37,382     27,281     24,880     35,523     กระแสเงนิสดจากการลงทุนสุทธิ 21,985      (45,718)     (19,220)     (15,040)     

กําไรจากการดําเนินงาน 27,374     27,281     24,880     35,523     กระแสเงนิสดจากการจัดหาเงนิ
Norm EPS 22.81       22.73       20.73       29.60       เพ่ิม/ลด เงินกู 4,139        7,054        (10,000)     (5,000)       

เพ่ิม/ลด ทุนและสวนเกินมูลคาหุน -            -            -            -            

การเติบโตของยอดขาย 26.3% 22.3% 12.5% 9.5% เพ่ิม/ลด วอรแรนท -            -            -            -            

การเติบโตของกําไรจากการดําเนินงาน 12.2% -0.3% -8.8% 42.8% ลด จายปนผล (11,375)     (16,188)     (12,600)     (16,800)     

อัตราสวนกําไรขั้นตน 17.7% 14.3% 13.9% 15.4% กระแสเงนิสดจากการจัดหาเงนิสุทธิ (15,134)     (17,989)     (29,059)     (27,462)     

อัตราสวนกําไรจากการดําเนินงาน 9.1% 7.4% 6.0% 7.8% เพ่ิม/ลด เงนิสดสุทธิ 34,890      (41,147)     (18,542)     11,402      

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ลานบาท) งบดุล (ลานบาท)
3Q54 4Q54 1Q55 2Q55 ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2553 2554 2555F 2556F

ยอดขาย 94,281     87,944     102,884   100,541   เงินสดและเทียบเทาเงินสด 69,827 29,885 16,499 14,829

ตนทุนขาย 81,431     77,234     89,704     87,699     ลูกหน้ีการคา 25,408 33,625 39,806 43,427

กําไรขั้นตน 12,850     10,710     13,180     12,842     สินคาคงเหลือ 36,917 41,838 51,814 56,718

คาใชจายในการขาย 8,166       8,569       8,958       9,439       สินทรัพยหมุนเวียนอื่น 7,885 9,383 10,781 11,762

ดอกเบ้ียจาย 1,376       1,702       1,242       2,204       ท่ีดิน อาคาร และอุปกรณ สุทธิ 151,399 156,683 171,475 184,267

คาใชจายอื่น -           -           -           -           สินทรัพยรวม 359,219 374,738 395,486 417,796

รายไดอื่น 3,332       2,509       2,294       2,566       

กําไรสุทธิกอนหักภาษี 6,640       2,948       5,274       3,765       เจาหน้ีการคา 22,969 25,403 29,553 32,257

ภาษีเงินได 2,007       1,700       1,264       954          หน้ีสินหมุนเวียนอื่น 19,358 16,775 19,297 21,315

สวนของผูถือหุนรายยอย 804 1,832 1,618 1,778 หน้ีสินรวม 199,649 211,770 208,441 208,162

รายการพิเศษอื่น ๆ 0 0 0 0

กําไรสุทธิ 7,377       3,201       5,972       4,280       ทุนที่ชําระแลว 1,200 1,200 1,200 1,200

กําไรจากการดําเนินงาน 7,377       3,201       5,972       4,280       สวนเกินมูลคาหุน 0 0 0 0

Norm EPS 6.15         2.67         4.98         3.57         กําไรสะสม 120,028 128,738 141,018 159,741

สวนของผูถือหุน 133,121 140,199 152,479 171,202

ยอดขาย (QoQ) 0.4% -6.7% 17.0% -2.3%

กําไรข้ันตน (QoQ) -3.7% -16.7% 23.1% -2.6% สวนของผูถือหุนรายยอย 26,449 22,770 34,566 38,432

กําไรจากการดําเนินงาน (QoQ) -1.6% -56.6% 86.6% -28.3% หน้ีสินและสวนของผูถือหุน 359,219 374,738 395,486 417,796

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

อัตราสวนสภาพคลอง (เทา) 1.70         1.10         1.07         1.10         ปริมาณการขายปูนซิเมนตรวม ( ลานตัน ) 17.82 17.13 18.13 19.03

อัตราสวนหมุนเวียนลูกหน้ีการคา (เทา) 11.9         11.0         10.4         10.4         ราคาขายปูนในประเทศ ( บาท/ตัน ) 1,649 1,844 1,850 1,875

อัตราสวนหมุนเวียนสินคาคงเหลือ (เทา) 8.2           8.8           8.0           8.0           Total Polyolefin sale ( ตัน ) 1,413,400 1,606,000 1,771,350 2,072,480

อัตราสวนหมุนเวียนเจาหน้ีการคา (เทา) 13.1         14.5         14.0         14.1         ราคาขาย Polyolefin เฉลี่ย ( บาท/ตัน ) 83,375 91,104 92,453 98,195

หน้ีสินตอสวนผูถือหุน 1.50         1.51         1.37         1.22         Industrail Paper Sale Volume ( ตัน ) 1,663,000 1,714,000 1,844,700 1,936,935

ผลตอบแทนจากสินทรัพยเฉล่ีย 7.6% 7.3% 6.3% 8.5% กระดาษพิมพเขียน Volume ( ตัน) 492,000 492,000 535,810 562,601

ผลตอบแทนจากผูถือหุนเฉลี่ย 20.6% 19.5% 16.3% 20.7%

 
ท่ีมา : งบการเงิน/ ฝายวิจัย ASP 

 



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

AGRI 41        na -89% -       na (14)       362      
GFPT 41          na -89% -        na (14)        362        1,203       1,045       1,275       HOLD
FOOD 6,713    -57% -6% 667      -91% 15,522  7,175    
CPF 4,573     -62% -6% -        na 12,113  4,869     15,837     26,441     20,619     BUY
KSL 694        4% -12% 667        -15% 667        789        1,890       2,031       1,750       BUY

* MINT 436        -66% 56% -        na 1,276     279        2,880       2,958       3,284       BUY
TUF 1,010     -31% -18% -        na 1,467     1,238     5,075       6,065       7,352       BUY
BANK 42,726  5% 20% 44,066  24% 40,860  35,469  
BAY 3,693     8% 24% 3,699     24% 3,430     2,972     9,264       14,503     16,224     BUY 3,768                
BBL 8,506     5% 15% 8,874     20% 8,084     7,406     27,338     33,695     39,659     BUY 8,331                
KBANK 9,215     3% 26% 9,367     28% 8,988     7,318     24,226     36,159     43,518     BUY 9,132                
KK 601        4% -21% 818        8% 577        758        2,859       3,044       3,438       HOLD 608                   
KTB 6,823     7% 30% 7,343     40% 6,377     5,241     17,012     23,643     27,539     BUY 6,404                
SCB 10,575   2% 30% 10,074  24% 10,342  8,132     36,273     42,613     48,289     BUY 10,127              
TCAP 1,312     10% -17% 1,709     8% 1,193     1,583     5,003       5,624       6,126       BUY
TISCO 917        10% 6% 920        7% 837        863        3,266       3,718       4,369       HOLD
TMB 1,084     5% -9% 1,263     6% 1,032     1,195     4,009       4,583       4,113       HOLD 1,164                
FINANCE 172      -26% -32% -       na 231      253      
ASK 115        21% 39% -        na 95          82          332          460          569          BUY
TK 172        26% na -        na 136        171        625          735          813          BUY
AUTO 350      -16% 51% -       na 418      232      
STANLY 350        -16% 51% -        na 418        232        727          1,582       1,861       BUY
IMM 166      24% -20% -       na 134      209      
SNC 166        24% -20% -        na 134        209        520          636          699          BUY
STEEL 154      -40% -41% -       na 258      260      
MCS (0.4)        na na -        na 70          139        476          401          485          BUY
SMIT 59          -33% -6% -        na 88          63          222          288          282          BUY
TMT 95          -5% 66% -        na 100        57          81            333          337          BUY
PETRO 1,647    -86% -30% -       na 11,544  2,367    
IVL 797        -53% -66% -        na 1,691     2,367     15,568     12,087     17,035     BUY
PTTGC 850        -91% na -        na 9,852     -        30,033     25,664     27,583     BUY
CONMAT 4,484    -31% -52% 4,280    -54% 6,506    9,283    
DRT 137        -29% 5% -        na 192        131        460          607          659          BUY
SCC 4,024     -33% -46% 4,280     -43% 5,972     7,496     27,281     29,238     38,512     BUY 4,836                
TPIPL 323        -5% -81% -        na 341        1,656     9,751       2,352       3,075       HOLD
PROP 2,788    18% 4% -       na 2,355    2,688    
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
PRIN 79          -42% 85% -        na 136        43          203          361          408          HOLD
PS 948        50% -4% -        na 633        988        2,835       3,449       4,211       BUY
RML 66          na na -        na (70)        (49)        (474)         1,308       1,826       BUY
ROJNA 163        -52% -8% -        na 338        177        (838)         1,023       1,417       BUY
SC 178        0% -51% -        na 177        362        1,079       1,464       1,784       BUY
SIRI 432        27% 35% -        na 340        320        2,015       2,638       3,021       BUY
STEC 251        -17% 14% -        na 301        221        904          1,059       1,130       BUY
ENERG 7,915    -75% -66% 7,733    -67% 31,681  23,578  
BANPU 2,873     3% -9% -        na 2,785     3,161     20,060     11,794     13,727     BUY
BCP (364)       na na -        na 2,438     3,021     5,610       3,053       3,906       HOLD
IRPC (2,822)    na na -        na 944        2,981     4,107       2,511       7,758       BUY 1,212                
PTTEP 13,434   -27% 20% 7,733     -31% 18,288  11,170  44,748     50,006     54,555     HOLD 13,952              
TOP (5,206)    na na -        na 7,226     3,245     14,853     8,816       11,831     BUY
MEDIA 69        20% 12% -       na 58        61        
RS 69          20% 12% -        na 58          61          209          315          372          BUY
TOURISM 6          -94% -99% -       na 99        582      
ERW 6            -94% -99% -        na 99          582        491          94            159          HOLD
TRANS (926)     na na -       na 3,645    (7,874)   
THAI (926)       na na -        na 3,645     (7,874)   (10,197)    3,830       4,951       BUY
ETRON 1,037    2% -10% -       na 1,017    1,157    

* DELTA 888        24% -3% -        na 713        912        2,864       3,520       3,846       BUY
SVI 149        -51% -39% -        na 304        246        (1,275)      2,757       832          BUY
ICT 11,777  -2% 29% 2,829    -69% 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% 2,829     -7% 2,997     3,027     11,812     12,012     14,209     HOLD 2,868                
THCOM 133        214% na -        na 42          (25)        (490)         390          709          BUY
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