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 Equity Talk

งวด 1Q55/56 ใกลเคียงคาด มีกําไรสุทธิเติบโต 41% yoy  วันอังคารที่ 7 สิงหาคม พ.ศ. 2555 
 

 คําแนะนําการลงทนุ 
 ซ้ือ 
  
 ราคาปจจุบัน : 206.00 บาท 
 Fair Value : 268.34 บาท 
 มูลคาตลาด : 15,785 ลานบาท 
  
 การจัดอันดับบรรษัทภิบาลป 2554 
  
  
  

  
 เปรียบเทียบประมาณการของ ASP กับ SAA consensus

EPS (บาท) ASP Cons % diff
2555F 20.64 18.32 13%
2556F 24.29 22.43 8%
ท่ีมา : ประมาณการโดยฝายวิจัย ASP, SAA consensus  
 
สัญลกัษณ ระดับคะแนน ความหมาย

90-100 ดีเลิศ

80-89 ดีมาก

70-79 ดี

na.  <70 ไมมีสัญลักษณ  
 
 

 
 
 

 
 

4 1Q55/56 กําไรสุทธิใกลเคียงคาด 328 ลานบาท เพ่ิมขึ้น 41% yoy 
งวด 1Q55/56 (เม.ย. – มิ.ย. 2555) กําไรสุทธิใกลเคียงคาด 328 ลานบาท เติบโต 41.4% จาก
งวด 1Q54/55 ซึ่งไดรับผลกระทบจากเหตุแผนดินไหวญี่ปุน แตลดลง 21.4% qoq เปนเพราะ
ไตรมาสที่ผานมาบันทึกกําไรจากอัตราแลกเปลี่ยน 28 ลานบาท และเงินชดเชยจากประกันภัย 
184 ลานบาท ขณะที่งวด 1Q55/56 บันทึกคาใชจายเพิ่มเติมเกี่ยวกับการซอมแซมและฟนฟู
โรงงาน 35.3 ลานบาท แตหากพิจารณาเฉพาะการดําเนินงาน พบวา ยอดขายงวด 1Q55/56 อยู
ที่ 2.54 พันลานบาท เพ่ิมข้ึน 30.3% yoy และ 15% qoq ตามการฟนตัวแข็งแกรงของการผลิต
รถยนต หลังฮอนดา (สัดสวนรายได 25% ของกลุมยานยนตของ STANLY) กลับมาผลิต
เหมือนเดิมตั้งแตปลาย มี.ค. ที่ผานมา ดานประสิทธิภาพการทํากําไร จากการใชกําลังการผลิตที่
เพ่ิมข้ึนเกิน 95% หนุนให Gross Margin เพ่ิมเปน 22.3% เทียบกับ 20.2% ในงวดกอน และ 
21% ในงวด 1Q54/55 สัดสวน SG&A/Sales (ไมรวมคาใชจายพิเศษ) ลดลงอยูที่ 7% โครงสราง
ทางการเงินสิ้นงวด 1Q55/56 ม่ันคง ปราศจากหนี้ สถานะเปน Net Cash 1.44 พันลานบาท  
4 แนวโนม 2Q55/56 เติบโตมากข้ึนจากออเดอรเพ่ิมและเงินปนผลบริษัทรวม 
ฝายวิจยัคงประมาณการเดิม โดยแนวโนมการดําเนินงานในชวงที่เหลือของป ยังสดใสตามภาวะ
อุตสาหกรรมยานยนต ซึ่งเติบโตแข็งแกรงจากความตองการรถยนตที่มีจํานวนมาก ทั้งจาก  
ออเดอรคงคางตั้งแตปลายปที่ผานมา และออเดอรใหมที่จะเขามาเพิ่มจากแรงกระตุนของการ
เปดตัวรถยนตรุนใหม และนโยบายรถยนตคันแรกของภาครัฐ ซึ่งจะหนุนตอยอดขายของบริษัท
เพ่ิมมากขึ้น เมื่อรวมกับกําลังการผลิตเพิ่มจากโรงงานใหมที่จะเริ่มทยอยผลิตตั้งแตเดือน ก.ค 
2555 เบื้องตนคาดจะผลกัดันใหยอดขายงวด 2Q55/56 ไมตํ่ากวา 2.5 พันลานบาท และ Gross 
Margin อยางนอย 22% เมื่อบวกกับตัวเสริมจากเงินปนผลของบริษัทรวมอีก 60-70 ลานบาท 
นาจะทําใหกําไร 2Q55/56 มีโอกาสแตะระดับ 400 ลานบาท และทั้งป 2555 คาดกําไรสุทธปิ 
2555/56 เทากบั 1,582 ลานบาท เติบโตเทาตัวจากป 2554/55 ทั้งนี้ในประมาณการยังไมไดรวม
เงินชดเชยประกันภัยสวนที่เหลือ 300-400 ลานบาท  
4 ซ้ือ... มี upside 30% มูลคาพื้นฐานป 2555/56 เทากับ 268.34 บาท 
คงแนะนําซื้อ มูลคาพ้ืนฐานสิ้นรอบบัญชีป 255556 (สิ้นเดือน มี.ค. 2556) ภายใต PER 13 เทา 
อยูที่ 268.34 บาท มี upside 30%  

 

 

Key Data (ลานบาท)        
FY: ปด 31 มี.ค. FY52/53A FY53/54A FY54/55A FY55/56F FY56/57F   
ยอดขาย  7,286 8,940 7,801 10,384 11,765   
กําไรสุทธิ 957 1,428 727 1,582 1,861   
Norm Profit  950 1,426 708 1,582 1,861   
Norm EPS (บาท) 12.4 18.6 9.2 20.6 24.3   
PER (x) 16.6 11.1 22.3 10.0 8.5   
DPS (บาท) 5.00 6.50 3.00 6.60 7.50  
Dividend Yield (%) 2.4% 3.2% 1.5% 3.2% 3.6%  
BV (บาท) 94.8 107.5 110.9 128.0 145.2  
PBV (x) 2.17 1.92 1.86 1.61 1.42  
ท่ีมา: ฝายวิจัย ASP      

นวลพรรณ นอยรัชชุกร 
เลขทะเบียนนกัวิเคราะห: 019994 
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ผลประกอบการงวด 1Q55/56 
ส้ินงวดปเดือน มี.ค. 
(ลานบาท) 3Q53/54 4Q53/54 1Q54/55 2Q54/55 3Q54/55 4Q54/55 1Q55/56 % yoy % qoq
ยอดขาย 2,166 2,377 1,950 2,489 1,151 2,212 2,540 30.3% 14.8%

กําไรข้ันตน 567 606 411 620 (154)             447              568              38.2% 27.0%

คาใชจายดําเนินงาน 159 191 153 172 129              178              179              17.2% 1.0%

กําไรจากการดําเนินงาน 346 344 234 451 (367)             389              329              40.4% -15.6%

กําไรสุทธิ 342 353 232 444 (367)             418              328              41.4% -21.4%

EPS (บาท) 4.46 4.61 3.03 5.79 (4.8)              5.5               4.3               41.4% -21.4%

Norm EPS (บาท) 4.52 4.49 3.06 5.89 (4.8)              5.1               4.3               40.4% -15.6%

Gross margin (%) 26.2% 25.5% 21.1% 24.9% -13.4% 20.2% 22.3%

SG&A/Sales (%) 7.4% 8.0% 7.9% 6.9% 11.2% 8.0% 7.1%

Effective Tax Rate (%) 28.0% 29.0% 33.0% 25.6% 20.7% 15.8% 24.7%

Net Profit Margin (%) 15.8% 14.9% 11.9% 17.8% -31.9% 18.9% 12.9%

Norm Net margin (%) 16.0% 14.5% 12.0% 18.1% -31.9% 17.6% 12.9%  
ท่ีมา : บริษัท  

 
 

แนวโนมผลประกอบการรายไตรมาส ประสทิธิภาพการทาํกาํไร 
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ท่ีมา : บริษัท  ท่ีมา : บริษัท  
 
 

ทิศทางการดาํเนินงานรายป Technical Graph 
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สรุปตัวเลขสาํคญัทางการเงิน 
งบกําไรขาดทุน (ลานบาท) งบกระแสเงินสด (ลานบาท)

ส้ินสุด 31 มี.ค. 2553/54A 2554/55A 2555/56F 2556/57F ส้ินสุด 31 มี.ค. 2553/54A 2554/55A 2555/56F 2556/57F

ยอดขาย 8,940          7,801          10,384        11,765        กระแสเงินสดจากการดําเนินงาน

ตนทุนขาย (6,581)         (6,478)         (7,995)         (9,012)         กําไรสุทธิ 2,012          974             1,582          1,861          

กําไรขั้นตน 2,358          1,323          2,388          2,753          รายการเปลี่ยนแปลงท่ีไมกระทบเงินสด

คาใชจายในการขาย (656)            (632)            (781)            (887)            คาเส่ืมราคาและตัดจําหนาย 786             746             846             896             

ดอกเบี้ยจาย -              -              -              -              กําไร/ขาดทุนจาก Fx ท่ีไมไดรับรู (0)                0                 -              -              

คาใชจายอ่ืน -              (162)            -              -              อ่ืนๆ (102)            (162)            -              -              

รายไดอ่ืน 224             286             300             309             เพ่ิม/ลด จากกิจกรรมการดําเนินงาน 15               (267)            81               (241)            

กําไรสุทธิกอนหักภาษี 2,010          955             2,054          2,326          กระแสเงินสดจากการดําเนินงานสุทธิ 2,155          787             2,744          2,512          

ภาษีเงินได (584)            (247)            (472)            (465)            กระแสเงินสดจากการลงทุน

กําไรสุทธิจากการดําเนินงาน 1,426          708             1,582          1,861          เพ่ิม/ลด จากการลงทุนระยะส้ัน -              -              -              -              

รายการพิเศษอ่ืน ๆ 2                 19               -              -              เพ่ิม/ลด จากการลงทุนท่ีเก่ียวของ 365             251             -              -              

กําไรสุทธิ 1,428          727             1,582          1,861          เพ่ิม/ลด จากสินทรัพยถาวร (863)            (1,966)         (2,000)         (1,000)         

Norm EPS 18.60          9.23            20.64          24.29          กระแสเงินสดจากการลงทุนสุทธิ (497)            (1,715)         (2,000)         (1,000)         

EPS 18.63          9.48            20.64          24.29          กระแสเงินสดจากการจัดหาเงิน

เพ่ิม/ลด เงินกู -              -              -              -              

การเติบโตของยอดขาย (%) 23% -13% 33% 13% เพ่ิม/ลด ทุนและสวนเกินมูลคาหุน -              -              -              -              

การเติบโตของกําไรจากการดําเนินงาน (%) 50% -50% 124% 18% ลด จายปนผล (383)            (498)            (268)            (544)            

อัตราสวนกําไรขั้นตน 26.4% 17.0% 23.0% 23.4% กระแสเงินสดจากการจัดหาเงินสุทธิ (383)            (498)            (268)            (544)            

อัตราสวนกําไรจากการดําเนินงาน 15.9% 9.1% 15.2% 15.8% เพ่ิม/ลด เงินสดสุทธิ 1,275          (1,425)         476             968             

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ลานบาท) งบดุล (ลานบาท)

2Q54/55 3Q54/55 4Q54/55 1Q55/56 ส้ินสุด 31 มี.ค. 2553/54A 2554/55A 2555/56F 2556/57F

ยอดขาย 2,489          1,151          2,212          2,540          เงินสด & เงินฝาก 3,695          1,907          2,383          3,351          

ตนทุนขาย (1,869)         (1,305)         (1,765)         (1,972)         ลูกหนี้การคา 1,462          1,546          1,707          1,934          

กําไรขั้นตน 620             (154)            447             568             สินคาคงเหลือ 584             848             767             864             

คาใชจายในการขาย (172)            (129)            (178)            (179)            สินทรัยพหมุนเวียน 5,746          4,349          4,904          6,196          

ดอกเบี้ยจาย -              -              -              -              สินทรัพยรวม 9,865          10,025        11,734        13,131        

รายไดอ่ืน 125             52               47               56               

กําไรสุทธิกอนหักภาษี 606             (463)            462             437             เจาหน้ีการคา 502             497             657             741             

ภาษีเงินได (155)            96               (73)              (108)            หนี้สินหมุนเวียน 1,533          1,416          1,812          1,892          

ผูถือหุนสวนนอย 0 0 0 0 หนี้สินรวม 1,625          1,528          1,924          2,004          

กําไรสุทธิจากการดําเนินงาน 451             (367)            389             329               

รายการพิเศษอ่ืน ๆ (7)                -              28               (0)                ทุนท่ีชําระแลว 383             383             383             383             

กําไรสุทธิ 444             (367)            418             328             สวนเกินมูลคาหุน 504             504             504             504             

Norm EPS 5.89            (4.79)           5.08            4.29            กําไรสะสม

EPS 5.79            (4.79)           5.45            4.28             จัดสรรแลว - สํารองตามกฏหมาย 38               38               38               38               

 ยังไมไดจัดสรร 7,450          7,678          8,992          10,308        

การเติบโตของยอดขาย (%) 27.7% -53.8% 92.2% 14.8%

การเติบโตของกําไรจากการดําเนินงาน (%) 92.7% -181.3% -206.1% -15.6% สวนของผูถือหุนสวนนอย -              -              -              -              

อัตราสวนกําไรขั้นตน 24.9% -13.4% 20.2% 22.3% สวนของผูถือหุนท้ังหมด 8,240          8,497          9,810          11,127        

อัตราสวนกําไรจากการดําเนินงาน 18.1% -31.9% 17.6% 12.9% หนี้สินและสวนของผูถือหุน 9,865 10,025 11,734 13,131

อัตราสวนทางการเงิน สมมติฐานในการทําประมาณการ

ส้ินสุด 31 มี.ค. 2553/54A 2554/55A 2555/56F 2556/57F ส้ินสุด 31 มี.ค. 2553/54A 2554/55A 2555/56F 2556/57F

อัตราสวนสภาพคลอง (เทา) 3.75            3.07            2.71            3.27            สัดสวนรายไดแบงตามผลิตภัณฑ (%)
อัตราสวนหมุนเวียนลูกหนี้การคา (เทา) 6.74            5.19            6.08            6.08             - หลอดไฟ 8.2% 7.5% 8.0% 8.0%

อัตราสวนหมุนเวียนสินคาคงเหลือ (เทา) 13.11          9.04            10.43          10.43           - โคมไฟ 86.0% 87.7% 88.0% 88.0%

อัตราสวนหมุนเวียนเจาหนี้การคา (เทา) 14.05          12.97          12.17          12.17           - แมพิมพ 5.8% 4.8% 4.0% 4.0%

Net Gearing Cash Cash Cash Cash Gross Margin (%) 26.4% 17.0% 23.0% 23.4%

ผลตอบแทนจากสินทรัพยเฉลี่ย 15.6% 7.1% 14.5% 15.0% Operating Profit Margin (%) 19.0% 8.9% 15.5% 15.9%

ผลตอบแทนจากผูถือหุนเฉลี่ย 18.4% 8.5% 17.3% 17.8% SG&A/Sales (%) 7.3% 8.1% 7.5% 7.5%

ท่ีมา : งบการเงิน/ ฝายวิจัย ASP 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 


