
ขอมูลในเอกสารฉบับน้ี รวบรวมมาจากแหลงขอมูลท่ีนาเช่ือถือ อยางไรก็ดี บมจ. หลักทรัพย เอเซีย พลัส ไมสามารถที่จะยืนยันหรือรับรองความถูกตองของขอมูลเหลาน้ีได ไมวาประการใด ๆ บท
วิเคราะหในเอกสารนี้ จัดทําข้ึนโดยอางอิงหลักเกณฑทางวิชาการเกี่ยวกับหลักการวิเคราะห และมิไดเปนการชี้นํา หรือเสนอแนะใหซ้ือหรือขายหลักทรัพยใด ๆ การตัดสินใจซื้อหรือขายหลักทรัพยใด ๆ 
ของผูอาน ไมวาจะเกิดจากการอานบทความในเอกสารนี้หรือไมก็ตาม ลวนเปนผลจากการใชวิจารณญาณของผูอาน โดยไมมีสวนเกี่ยวของหรือพันธะผูกพันใด ๆ กับ บมจ. หลักทรัพย เอเซีย พลัส ไม
วากรณีใด 

 

  
วันพฤหัสบดีที่ 16 สิงหาคม พ.ศ. 2555 

ASP Top Picks 
■ ROJNA (ซื้อ): 2Q55 กําไรโดดเดน...ปรับเพ่ิมประมาณการและ Fair Value 

■ THCOM (ซื้อ): มูลคาพ้ืนฐานใหม 19 บาท และมีโอกาสบวกไดอีก จากแผนใน
อนาคต 

 

ASP Fundamental Update 

■ AH (ซื้อ): แนวโนม 2H55 ยังเติบโตดี ทําใหมีโอกาสปรับเพ่ิมกําไร และ FV ป’55 

■ AOT (ถือ): มี Upside จํากัด จากมูลคาพ้ืนฐานปหนาที่ 72.0 บาท แนะนํา “ถือ” 

■ BGH (ถือ): แมราคาใกลเต็มมูลคาแลว แตอนาคตยังสดใส ยืนยัน “ถือ” 

■ BKI (ถือ): กําไร 2Q55 ยังออนแอตามคาด พอรตลงทุนยังเปนตัวชวยพยุงที่ดี    

■ CPNRF (ซื้อ): อัตราเงินปนผลยังนาสนใจ ให Div Yield เฉล่ีย 7% ตอป 

■ ERW (ถือ): ธุรกิจโรงแรม 3Q55 ยังขาดทุนอยู แตจะมีกําไรใน 4Q55 

■ KKC (ถือ): ผลกระทบจากขาดทุนอัตราแลกเปลี่ยน กดดันตอกําไรงวด 2Q55 

■ LH (ถือ): Norm Profit 2Q55 เติบโต...ปนผล 1H55 จํานวน 0.2 บาท/หุน 

■ POPF (ซื้อ): แนวโนม 2H55 จะดีขึ้นหลังมีผูเชาเขามาเพิ่ม...ให Yield เฉล่ีย 8% 

■ RML (ซื้อ): 2H55 สงมอบ The River มากขึ้น หนุนกําไร 3Q-4Q55 เติบโต 

■ SCB (ซื้อ): แรงกดดันกรณี SSI เริ่มผอนคลาย...ราคาหุนนาจะกลับมา 
outperform ได 

■ SITHAI (ซื้อ): 2Q55 กําไร 121 ลานบาท สูงกวาความคาดหมาย คงแนะนํา ซื้อ 

■ SPALI (ถือ): 2Q55 กําไร 304 ลานบาทเพิ่ม 15% QoQจายปนผล 0.30 บาท/หุน 

■ SSI (ถือ ): ราคาเหล็กที่ดิ่งลงแรง กดดันผลประกอบการงวด 2Q55 ให
ขาดทุนหนกั 

■ STA (ขาย): ราคายางโลกรวงแรง กดดันผลการดําเนนิงาน 2Q-3Q55 แนะนําขาย

■ TPIPL (ถือ): กําไร 2Q55 ทรุดหนัก...จากแรงกดดันของธุรกจิโตรเคมีที่ย่ําแย 

■ พลังงาน-ปโตรเคมี (เทาตลาด): ราคาโอเลฟนสฟนตัวเดนสุดสัปดาหนี้ ขณะที่ 
Spread PET ยังเพ่ิมขึ้นตอ 

ASP Model Portfolio 
Stock Weight

d
Fair Value

TCAP  16%      40.00  
SC  11%      17.82  
CPF  16%      41.00  
EASTW  10%      12.50  
KCAR  11%      21.60  
BANPU  9%    621.12  
TOP  13%      70.16  
RATCH  11%      54.71  
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2Q55 กําไรโดดเดน...ปรับเพิ่มประมาณการและ Fair Value   วันพฤหัสบดีที่ 16 สิงหาคม พ.ศ. 2555 
 

 คําแนะนําการลงทนุ 
 ซ้ือ 
  
 ราคาปจจุบัน : 8.90 บาท 
 Fair Value : 12.02 บาท 
 มูลคาตลาด : 10,467 ลานบาท 
  
 การจัดอันดับบรรษัทภิบาลป 2554 
  
  
  

  
 เปรียบเทียบประมาณการของ ASP กับ SAA consensus

EPS (บาท) ASP Cons % diff
2555F 0.81 1.10 -26%
2556F 1.12 0.90 24%
ท่ีมา : ประมาณการโดยฝายวิจัย ASP, SAA consensus  
 
สัญลักษณ ระดับคะแนน ความหมาย

90-100 ดีเลิศ
80-89 ดีมาก
70-79 ดี

na.  <70 ไมมีสัญลักษณ  
 
 
 

4 2Q55 Norm Profit ถึง 651 ลานบาท จากยอดโอนฯที่ดินระดับสูง  
ROJNA ประกาศงบการเงินงวด 2Q55 มีกําไรสทุธิ 704 ลานบาท เมื่อหักรายการพิเศษจะเหลือ
กําไรจากการดําเนินงาน 651 ลานบาท เพ่ิมจาก 54 ลานบาทในงวด 1Q55 มากกวาคาด 
เนื่องจากมีรายไดจากการขายทีดิ่นถึง 1.2 พันลานบาท เพ่ิมจาก 249 ลานบาทในงวด 1Q55 ซ่ึง
เกิดจากการโอนฯที่ดินให Guft JP กวา 350 ไร ที่ระดับอัตรากําไรข้ันตนสูง 69% และมีรายได
จากคอนโดที่ประเทศจีน 443 ลานบาท ในโครงการ Kaina Business Plaza สวนรายไดจากการ
ขายไฟฟาดีข้ึนเปน 350 ลานบาท อีกทั้งยังไดรับ Business Interruption 273 ลานบาท โดยรวม 
ROJNA มีรายไดงวด 2Q55 เทากับ 2.44 พันลานบาท เพ่ิม 1.2 เทา QoQ และมี Norm Profit 
Margin ระดับ 26.5% ดานโครงสรางทางการเงนิมีระดับ Net Gearing ทรงตัวที่ 2.5 เทา ซึ่งสวน
ใหญเปนการกอหนี้เพ่ือลงทุนธุรกิจโรงไฟฟาที่มีความเสี่ยงต่ํา 
4 ป 2555 เพ่ิมประมาณการ 19% กอนเตบิโตกาวกระโดดป 2556  
กําไรจากการดําเนินงาน 1H55 เทากับ 706 ลานบาท ซึ่งสูงกวาทัง้ป 2553 ที่ทําได 645 ลานบาท 
นาจะเปนสิ่งยืนยันการฟนตัวของ ROJNA หลังไดรับผลกระทบจากน้ําทวม โดยในชวง 2H55 ยัง
มีแรงหนุนจาก Backlog ที่มีกําหนดรับรูรายไดกวา 200-300 ไร และโรงไฟฟา ROJNA Power 
265MW จะกลับมาผลิตเต็มกําลังปลายปนี ้ นอกจากนั้นจะไดรับสวนแบงกําไรจากการขาย
โรงงาน/คลังเขากองทุนอสังหาฯของ TICON มูลคา 3.6 พันลานบาทในงวด 4Q55 เขามาเสริม
อีกดวย ทั้งป 2555 ฝายวิจัยปรับเพ่ิมประมาณการกําไรจากการดําเนินงานเปน 976 ลานบาท 
เพ่ิมข้ึน 19% จากประมาณการเดิม โดยหลักเปนการปรับเพ่ิม Gross Margin การขายที่ดิน จ.
อยุธยา เปน 65% จากเดิม 55% สําหรับป 2556 จะมีหลายปจจัยบวกทั้งยอดขายที่ดินกวา 1 พัน
ไร ในนิคมฯ จ.อยุธยา และ 2 นิคมฯใหมคือที่ระยองและปราจีนบุรี จะมีกําหนดรับรูรายได สวน
คอนโดที่จีนเฟส 2 คือโครงการ Kaina Overseas Chinese City ซึ่งปจจุบันขายไปแลวกวา 85% 
ของมูลคา 3.6 พันลานบาท จะเร่ิมสงมอบตนป 2556 นอกจากนั้นสวนขยายของโรงไฟฟา 165 
MW จะถึงกําหนดเปดดําเนินงานเชนกัน จึงคาดวาจะเห็นกําไรป 2556 เติบโตตอเนื่องเปน 1.4 
พันลานบาท  
4 กําหนด Fair Value อิงวิธี SOTP หรือ 12.02 บาท แนะนํา ซ้ือลงทุน 
ฝายวิจยักาํหนด Fair Value ดวยวิธ ีSum of The Parts โดยใหธุรกิจนิคมฯที่ PER 14 เทา รวม
กับมูลคาของ ROJNA Power ดวยวิธี DCF จะไดราคาที่เหมาะสมใหมเทากับ 12.02 บาท คง
คําแนะนํา ซื้อ ดวย Upside จากราคาปจจุบันถึง 35% 

 

 
 

Key Data (ลานบาท)        
FY: ปด 31 ธ.ค. FY52A FY53A FY54A FY55F FY56F   
ยอดขาย (ลบ) 6,887 8,181 6,328 6,069 10,273   
กําไรสุทธิ (ลบ) 757 666 -838 1,312 1,450  
Norm Profit (ลบ) 757 645 -285 976 1,450  
Norm EPS (บาท) 0.85 0.68 -0.25 0.81 1.12  
PER (เทา) 10.5 13.0 -35.0 11.0 8.0  

เทิดศักด์ิ ทวีธีระธรรม 
เลขทะเบียนนกัวิเคราะห: 004132 

therdsak@asiaplus.co.th 
DPS (บาท) 0.55 0.70 0.00 0.42 0.46  
Dividend Yield (%) 6.2 7.9 0.0 4.7 5.2  
BV (บาท) 6.0 5.2 3.7 5.1 5.8  
PBV (เทา) 1.5 1.7 2.4 1.7 1.5  
ท่ีมา: ฝายวิจัย ASP      

วีรพล เหลืองอมรชัย 
เลขทะเบียนนกัวิเคราะห: 033624 

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

รายไดจากธุรกิจหลัก 2,003  2,844  2,125  2,129  1,765  308     1,106   2,438   120.5% 14.5% 6,069  6,328  -4.1%

ตนทุนขาย 1,595  2,164  1,537  1,509  1,449  416     668     1,289   92.9% -14.6% 3,624  4,910  -26.2%

กําไรขั้นตน 408     680     588     621     315     (107)    438     1,150   162.5% 85.2% 2,446  1,417  72.6%

คาใชจายในการขาย&บริหาร 118     329     205     284     202     196     201     337     67.3% 18.7% 910     887     2.6%

EBITDA 485     621     562     525     341     (1,123)  440     972     121% 85.1% 2,526  327     672.3%

กําไรสุทธิ 196     223     230     177     2         (1,247)  338     704     108% 297% 1,312  (838)    n.a.

Norm Profit 177     227     230     177     2         (694)    54       651     1100% 267% 976     (285)    -442.5%

Norm EPS 0.19    0.24    0.23    0.15    0.00    (0.60)   0.05    0.56    1056% 261% 0.81    (0.25)   -417.5%

Gross Margin (%) 20.4% 23.9% 27.7% 29.1% 17.9% -34.8% 39.6% 47.1% 40.3% 22.4%

Norm Profit Margin (%) 8.6% 7.7% 10.6% 8.2% 0.1% -232.5% 4.7% 26.5% 15.3% -4.4%

ท่ีมา : ROJNA / ฝายวิจัย ASP 
 
 
 
 
 

ประสิทธิภาพการทํากําไรรายไตรมาส ประมาณการรายไดจากการขายที่ดินและคอนโด 
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ท่ีมา : ROJNA / ฝายวิจัย ASP ท่ีมา : ROJNA / ฝายวิจัย ASP 

 
รายละเอียดการปรับประมาณการ Technical Graph 

55F 56F 55F 56F

Norm Profit (ลบ.) 976      1,450   823      1,417   

Norm EPS (บาท) 0.81     1.12     0.68     1.09     

Fair Value PER (X) SOTP SOTP

Fair Value (บาท) 12.02   10.22   

รายละเอียดประมาณการ

ยอดขายท่ีดิน (ไร) 1,000   1,000   1,000   1,000   

รายไดจากการขายที่ดิน (ลบ.) 2,200   3,362   2,200   3,362   

รายไดอาคารชุด (ลบ.) 700      2,500   500      2,000   

รายไดคาไฟฟาและบริการ (ลบ.) 2,905   4,144   1,175   3,495   

Gross Margin ขายที่ดิน 65.0% 45.0% 55.0% 45.0%

SG&A / Sales 15.0% 11.0% 11.0% 9.5%

Effective Tax Rate 12.0% 12.0% 10.0% 10.0%

ใหม เดิม

 
 

ท่ีมา : ROJNA / ฝายวิจัย ASP ท่ีมา : ฝายวิจัย ASP 
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ประมาณการกําไรสุทธิป 2555-56 ของ ROJNA 
งบกาํไรขาดทนุ (ลานบาท) งบกระแสเงินสด (ลานบาท)

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

รายไดธุรกิจหลัก 8,181    6,328    6,069    10,273 

ตนทุนขาย 6,337    4,910    3,624    7,047   กําไรสุทธิ 666      (838)     1,312   1,450   

กาํไรขั้นตน 1,844    1,417    2,446    3,226   รายการเปลี่ยนแปลงที่ไมกระทบเงินสด 5          (109)     1,290   1,439   

คาใชจายในการขาย 681       887       910       1,130   คาเส่ือมราคาและตัดจําหนาย 558      629      692      762      

ดอกเบ้ียจาย 420       524       554       567      กําไร/ขาดทุนจาก Fx ท่ีไมไดรับรู (18)       11        -       -       

สวนแบงกําไรจากบรษัิทรวม 191       120       260       236      สวนแบงผลกําไรจาก บ.รวม (191)     (120)     (260)     (236)     

รายไดอ่ืน 24         13         38         32        เพิ่ม/ลด จากกิจกรรมการดําเนินงาน (656)     2,654   (1,210)  (832)     

กําไรสุทธิกอนหักภาษี 959       (826)     1,279    1,796   กระแสเงินสดจากการดําเนนิงานสุทธิ 16        1,707   1,393   2,057   

ภาษีเงินได 102       -       154       215      

สวนของผูถือหุนรายยอย (212)     541       (150)      (130)     เพิ่ม/ลด จากการลงทุนระยะส้ัน (24)       177      (135)     (920)     

รายการพิเศษอ่ืน ๆ 21         (553)     337       -       เพิ่ม/ลด จากการลงทุนที่เกี่ยวของ 119      (25)       205      205      

กาํไรสุทธิ 666       (838)     1,312    1,450   เพิ่ม/ลด จากสินทรัพยถาวร (857)     (3,007)  (1,480)  (1,410)  

EPS 0.71 (0.75) 1.09 1.12 กระแสเงินสดจากการลงทนุสุทธิ (762)     (2,855)  (1,409)  (2,125)  

กาํไรจากการดําเนนิงานปกติ 645       (285)     976       1,450   

Norm EPS 0.68 -0.25 0.81 1.12 เพิ่ม/ลด เงินกู 408      1,086   (397)     584      

เพิ่ม/ลด ทุนและสวนเกินมูลคาหุน 278      764      881      368      

การเติบโตของยอดขาย 18.8% -22.7% -4.1% 69.3% เพิ่ม/ลด วอรแรนท -       -       1          2          

การเติบโตของกําไรจากการดําเนินงานปกติ -14.8% n.a. n.a. 48.6% ลด จายปนผล (567)     (688)     -       (525)     

อัตราสวนกําไรขั้นตน 22.5% 22.4% 40.3% 31.4% กระแสเงินสดจากการจดัหาเงินสุทธิ 118      1,162   485      429      

อัตราสวนกําไรจากการดําเนินงานปกติ 7.9% -4.5% 16.1% 14.1% เพิ่ม/ลด เงินสดสุทธิ (651)     19        468      359      

งบกาํไรขาดทนุรายไตรมาส (ลานบาท) งบดุล (ลานบาท)

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

รายไดธุรกิจหลัก 1,765    308       1,106    2,438   เงินสดและเทียบเทาเงินสด 253      272      740      1,099   

ตนทุนขาย 1,449    416       668       1,289   ลูกหน้ีการคา 650      176      166      281      

กาํไรขั้นตน 315       (107)     438       1,150   สินทรัพยหมุนเวียนอ่ืน 1,298   1,650   1,650   1,650   

คาใชจายในการขาย 202       196       201       337      ท่ีดิน อาคาร และอุปกรณ สุทธิ 12,736 14,369 15,848 17,259 

ดอกเบ้ียจาย 131       137       131       146      สินทรัพยรวม 23,182 25,952 28,222 30,455 

สวนแบงกําไรจากบริษัทรวม 63         (1)         49         9          

รายไดอ่ืน 1           (8)         11         9          เจาหนี้การคา 479      777      560      935      

กําไรสุทธิกอนหักภาษี 47         (1,417)  165       685      หน้ีสินหมุนเวียนอื่น 3,810   6,535   6,535   6,535   

ภาษีเงินได 0           (28)       50         (4)         เงินกูยืมระยะยาว/หุนกู 7,271   8,153   8,342   8,483   

สวนของผูถือหุนรายยอย (45)       695       (61)        (38)       หนีส้ินรวม 15,827 19,638 19,565 20,374 

รายการพิเศษอ่ืน ๆ -       (553)     284       53        

กาํไรสุทธิ 2           (1,247)  338       704      ทุนท่ีชําระแลว 969      1,160   1,257   1,350   

กาํไรจากการดําเนนิงานปกติ 2           (694)     54         651      สวนเกินมูลคาหุน 1,419   1,992   2,285   2,561   

กําไรสะสม 2,646   1,108   2,420   3,345   

สวนของผูถอืหุน 5,005   4,273   6,466   7,760   

ยอดขาย (QoQ) -17.1% -82.5% 258.8% 120.5%

อัตราสวนกําไรขั้นตน 17.9% -34.8% 39.6% 47.1% สวนของผูถอืหุนสวนนอย 2,350   2,041   2,191   2,321   

กําไรจากการดําเนินงานปกติ (QoQ) -99.0% n.a. n.a. 1100% หนีส้ินและสวนของผูถอืหุน 23,182 25,952 28,222 30,455 

อัตราสวนทางการเงิน สมมติฐานในการทาํประมาณการ (ลานบาท)

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

อัตราสวนสภาพคลอง (เทา) 0.99      0.83      0.92      0.93     ยอดขายที่ดิน (ไร) 633      500      1,000   1,000   

อัตราสวนหมุนเวียนลูกหนี้การคา (เทา) 11.44    15.32    35.49    45.89   รายไดจากการขายที่ดิน (ลบ.) 686      767      2,200   3,362   

อัตราสวนหมุนเวียนสินคาคงเหลือ (เทา) 1.18      0.83      0.60      1.11     รายไดอาคารชุด (ลบ.) 2,160   833      700      2,500   

อัตราสวนหมุนเวียนเจาหนี้การคา (เทา) 13.74    7.82      5.42      9.43     รายไดคาไฟฟาและบริการ (ลบ.) 5,282   4,475   2,905   4,144   

หนี้สินตอสวนผูถือหุน 3.16      4.60      3.03      2.63     Gross Margin เฉลี่ย 22.5% 22.4% 40.3% 31.4%

ผลตอบแทนจากสินทรัพยเฉลี่ย 3.0% -3.4% 4.8% 4.9% SG&A / Sales 8.3% 14.0% 15.0% 11.0%

ผลตอบแทนจากผูถือหุนเฉลี่ย 12.8% -18.1% 24.4% 20.4% Effective Tax Rate 10.6% 0.0% 12.0% 12.0%

ท่ีมา : ROJNA / ฝายวิจัย ASP 
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Norm Profit 2Q55 เติบโต...ปนผล 1H55 จํานวน 0.2 บาท/หุน   วันพฤหัสบดีที่ 16 สิงหาคม พ.ศ. 2555 
 

 คําแนะนําการลงทนุ 
 ถือ 
  
 ราคาปจจุบัน : 7.85 บาท 
 Fair Value : 7.09 บาท 
 มูลคาตลาด : 78,703 ลานบาท 
  
 การจัดอันดับบรรษัทภิบาลป 2554 
  
  
  

  
 เปรียบเทียบประมาณการของ ASP กับ SAA consensus

EPS (บาท) ASP Cons % diff
2555F 0.41 0.48 -15%
2556F 0.44 0.50 -11%
ท่ีมา : ประมาณการโดยฝายวิจยั ASP, SAA consensus  
 
สัญลักษณ ระดับคะแนน ความหมาย

90-100 ดีเลิศ
80-89 ดีมาก
70-79 ดี

na.  <70 ไมมีสัญลักษณ  
 
 

 
 
 

4 2Q55 กําไรเพ่ิมขึ้น 23%QoQ และมี Presale 1H55 แลว 1.13 หมื่นลบ. 
2Q55 LH มีกําไรสุทธิและกําไรจากการดําเนินงาน 1.13 พันลานบาท เพ่ิมข้ึน 22.9% QoQ และ 
24.8% YoY เพราะมียอดบันทึกรายไดจากการขาย 5.39 พันลานบาท เพ่ิม 28.2% QoQ ดีข้ึนทั้ง
ในสินคาแนวราบ 4.5 พันลานบาท และคอนโดมิเนียม 884 ลานบาท เนื่องจากมีการโอนฯ The 
Key ประชาชื่น ไปได 95% ของมูลคา 560 ลานบาท ขณะที่ Gross Margin จากการขายเพิ่มเปน 
33.3% จาก 31.9% ในงวด 1Q55 เพราะบานเดี่ยวมีอัตรากําไรข้ันตนระดับสูง และยังสามารถ
รักษา Norm Profit Margin ไดที่ระดับ 18.1% โดยรวม 1H55 LH มีกําไรจากการดําเนินงาน 
2.05 พันลานบาท คิดเปนสัดสวน 50% ของประมาณการทั้งป สําหรับยอด Presale งวด 2Q55 
อยูที่ 6.52 พันลานบาท เพ่ิม 36% QoQ เพราะมีการเปดขาย 3 คอนโดใหม ซ่ึงปจจุบันมียอดขาย
เฉลีย่ 60% ของมูลคาโครงการ โดยรวมครึ่งปแรก LH มียอด Presale 1.13 หมื่นลานบาท จาก
เปาหมายทั้งปที่ระดับ 2.2 หมื่นลานบาท เพ่ิมข้ึน 15% YoY 
4  คาดกําไร 3Q55-4Q55 ดีข้ึนเล็กนอย ดวย Backlog 8.5 พันลานบาท 
ชวงครึ่งปหลัง LH มีแผนเปดโครงการใหมทั้งหมด 7 โครงการ มูลคา 1.2 หมื่นลานบาท โดยมี 2 
คอนโดใหมคือ North8 เชียงใหม 400 ลานบาทและ The Bangkok สาทร 6 พันลานบาท เปน
ตัวเรงยอด Presale นอกจากนั้นทางบริษัทยังมีแผนเขาไปลงทุนอสังหาฯเพื่อเชาในประเทศ
สหรัฐฯ หลังตั้งบริษัทลูก Land and Houses U.S.A ดวยทุนจดทะเบียน 20 ลานดอลลารสหรัฐ
ในสัดสวนการถือหุน 100% ขณะที่การบันทึกรายได 3Q-4Q55 มีแนวโนมดีข้ึนเล็กนอยจากบาน
แนวราบที่มียอดขายเติบโตข้ึน และมีคอนโดที่สรางเสร็จ 1 โครงการในเดือนก.ย.55 คือ The Key 
แจงวัฒนะ ซึ่งขายไดแลว 87% จากมูลคา 1.86 พันลานบาท ทั้งนี้ ณ สิ้น 2Q55 LH มี Backlog 
รวม 6.5 พันลานบาท แบงที่มีจะรับรูรายไดในปนี้ 4 พันลานบาท ฝายวิจัยยงัคงประมาณการ
กําไรจากการดําเนินงานป 2555 ไวที่ 4.1 พันลานบาท เพ่ิมข้ึน 7% YoY  
4 คง Fair Value อิง วิธี SOTP หรือ 7.09 บาท จายปนผล 1H55 ท่ี 0.2 บาท/หุน 
คง Fair Value ที่อิงวิธี Sum of The Parts จะไดราคาที่เหมาะสม 7.09 บาท แนะนําถือเพ่ือรับ
เงินปนผล โดยทางบริษัทไดประกาศจายเงินปนผลระหวางกาลงวด 1H55 จํานวน 0.2 บาท/หุน 
โดยกําหนดวัน XD ที่ 24 ส.ค.55 และจายปนผลที่ 12 ก.ย.55 

 

 

Key Data (ลานบาท)        
FY: ปด 31 ธ.ค. FY52A FY53A FY54A FY55F FY56F   
ยอดขาย (ลบ) 17,656 16,896 19,229 21,613 22,370   
กําไรสุทธิ (ลบ) 3,908 3,971 5,609 4,628 4,448  
Norm Profit (ลบ) 3,939 3,653 3,819 4,085 4,448  
Norm EPS (บาท) 0.39 0.36 0.38 0.41 0.44  
PER (เทา) 20.0 21.5 20.6 19.3 17.7  

เทิดศักด์ิ ทวีธีระธรรม 
เลขทะเบียนนกัวิเคราะห: 004132 

therdsak@asiaplus.co.th 
DPS (บาท) 0.34 0.34 0.40 0.35 0.35  
Dividend Yield (%) 4.3 4.3 5.1 4.4 4.5  
BV (บาท) 2.6 2.7 2.9 3.0 3.1  
PBV (เทา) 3.0 2.9 2.7 2.6 2.5  
ท่ีมา: ฝายวิจัย ASP      

วีรพล เหลืองอมรชัย 
เลขทะเบียนนกัวิเคราะห: 033624 

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

รายไดจากธุรกจิหลัก 3,211  5,590  3,739  4,730  5,034  5,726  4,635  5,801  25.1% 22.6% 21,613  19,229  12.4%

ตนทุนขาย 2,182  3,583  2,515  3,200  3,407  3,860  3,113  3,859  23.9% 20.6% 14,886  12,981  14.7%

กําไรขั้นตน 1,029  2,006  1,224  1,530  1,627  1,866  1,522  1,942  27.6% 26.9% 6,727    6,248    7.7%

คาใชจายในการขาย&บริหาร 580     744     590     671     749     1,052  728     872     19.7% 29.8% 2,810    3,062    -8.2%

EBITDA 854     1,757  1,075  1,321  1,323  1,257  1,379  1,624  17.8% 23.0% 5,634    4,976    13.2%

กําไรสุทธิ 793     1,215  2,028  1,042  905     813     1,463  1,129  -22.8% 8.4% 4,628    5,609    -17.5%

Norm Profit 512     1,255  721     905     905     466     919     1,130  22.9% 24.8% 4,085    3,819    7.0%

Norm EPS 0.05    0.13    0.07    0.09    0.09    0.05    0.09    0.11    22.9% 24.8% 0.41      0.38      7.0%

Gross Margin (%) 32.0% 35.9% 32.7% 32.4% 32.3% 32.6% 32.8% 33.5% 31.1% 32.5%

Norm Profit Margin (%) 14.5% 20.9% 17.6% 17.7% 16.8% 7.7% 18.0% 18.1% 17.6% 18.5%

ท่ีมา : LH / ฝายวิจัย ASP 
 
 
 
 
 
 

แผนการเปดโครงการใหมในป 2555 โครงการทีอ่ยูระหวางพัฒนา ณ สิ้น 2Q55 

  
ท่ีมา : LH / ฝายวิจัย ASP ท่ีมา : LH / ฝายวิจัย ASP 

 
 

ยอด Backlog ทีมี่กําหนดรับรูรายไดในแตละป กําหนดการกอสรางและโอนฯคอนโดรายโครงการ 

  
ท่ีมา : LH / ฝายวิจัย ASP ท่ีมา : LH / ฝายวิจัย ASP 
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ประมาณการกําไรสุทธิป 2555-56 ของ LH 
งบกําไรขาดทุน (ลานบาท) งบกระแสเงินสด (ลานบาท)

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

รายไดธุรกจิหลัก 16,896 19,229 21,613 22,370 

ตนทุนขาย 11,284 12,981 14,886 15,413 กําไรสุทธิ 3,971   5,609   4,628   4,448   

กําไรข้ันตน 5,612   6,248   6,727   6,957   รายการเปลี่ยนแปลงท่ีไมกระทบเงินสด 1,267   (704)     1,431   1,328   

คาใชจายในการขาย 2,293   3,062   2,810   2,908   คาเสื่อมราคาและตัดจําหนาย 317      351      118      95        

ดอกเบี้ยจาย 258      310      317      318      กําไร/ขาดทุนจาก Fx ท่ีไมไดรับรู -       -       -       -       

สวนแบงกําไรจากบริษัทรวม 1,469   1,156   1,290   1,419   สวนแบงผลกําไรจาก บ.รวม (1,469)  (1,156)  (1,290)  (1,419)  

รายไดอื่น 225      284      309      309      เพ่ิม/ลด จากกจิกรรมการดําเนินงาน (4,838)  (5,088)  (2,445)  (2,092)  

กําไรสุทธิกอนหกัภาษี 4,754   4,315   5,199   5,459   กระแสเงินสดจากการดําเนินงานสุทธิ (752)     (989)     2,443   2,362   

ภาษีเงินได 1,196   1,399   1,196   1,092   

สวนของผูถือหุนรายยอย 95       82       82       82       เพ่ิม/ลด จากการลงทุนระยะสั้น -       -       -       -       

รายการพิเศษอื่น ๆ 318      1,790   543      -      เพ่ิม/ลด จากการลงทุนอื่น (46)       2,518   645      709      

กําไรสุทธิ 3,971   4,788   4,628   4,448   เพ่ิม/ลด จากสินทรัพยถาวร (1,377)  (2,402)  551      (248)     

EPS 0.40     0.56     0.46     0.44     กระแสเงินสดจากการลงทุนสุทธิ (1,423)  116      1,196   461      

กําไรจากการดําเนินงานปกติ 3,653   2,998   4,085   4,448   

Norm EPS 0.36     0.38     0.41     0.44     เพ่ิม/ลด เงินกู 5,533   4,369   (584)     794      

เพ่ิม/ลด ทุนและสวนเกนิมูลคาหุน -       -       0         -       

การเติบโตของยอดขาย -4.3% 13.8% 12.4% 3.5% เพ่ิม/ลด สวนทุนอื่นๆ (809)     (940)     -       -       

การเติบโตของกําไรจากการดําเนินงานปกติ -7.3% -17.9% 36.2% 8.9% ลด จายปนผล (2,585)  (3,487)  (3,934)  (3,515)  

อัตราสวนกําไรขั้นตน 33.2% 32.5% 31.1% 31.1% กระแสเงินสดจากการจัดหาเงินสุทธิ 2,138   (59)       (4,518)  (2,721)  

อัตราสวนกําไรจากการดําเนินงานปกติ 21.6% 15.6% 18.9% 19.9% เพิ่ม/ลด เงินสดสุทธิ (37)       (932)     (880)     102      

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ลานบาท) งบดุล (ลานบาท)

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

รายไดธุรกจิหลัก 5,034   5,726   4,635   5,801   เงินสดและเทียบเทาเงินสด 2,131   1,199   320      422      

ตนทุนขาย 3,407   3,860   3,113   3,859   ลูกหนี้การคา 18        105      59        61        

กําไรข้ันตน 1,627   1,866   1,522   1,942   สินคาคงคลัง 27,054 31,472 32,101 32,743 

คาใชจายในการขาย 749      1,052   728      872      สินทรัพยหมุนเวียนอื่น 1,136   483      483      483      

ดอกเบี้ยจาย 53       113      134      113      เงินลุนระยะยาว 13,633 14,835 15,480 16,189 

สวนแบงกําไรจากบริษัทรวม 299      281      359      364      ท่ีดิน อาคาร และอุปกรณ สุทธิ 5,458   5,509   4,958   5,206   

รายไดอื่น 60       54       99       66       สินทรัพยรวม 54,604 60,833 60,631 62,335 

กําไรสุทธิกอนหกัภาษี 1,185   1,035   1,118   1,387   เจาหนี้การคา 1,845   1,862   1,631   1,689   

ภาษีเงินได 294      597      176      252      เงินกูยืมระยะสั้น/ครบกําหนดใน 1 ป 6,182   8,762   9,392   10,380 

สวนของผูถือหุนรายยอย 15       28       (23)      (5)        หนี้สินหมุนเวียนอื่น 1,491   1,111   1,111   1,111   

รายการพิเศษอื่น ๆ -      347      543      (1)        เงินกูยืมระยะยาว/หุนกู 16,137 17,941 16,727 16,534 

กําไรสุทธิ 905      813      1,463   1,129   หนี้สินรวม 26,052 30,360 29,546 30,398 

กําไรจากการดําเนินงานปกติ 905      466      919      1,130   ทุนท่ีชําระแลว 10,026 10,026 10,026 10,026 

สวนเกนิมูลคาหุน 10,643 10,643 10,643 10,643 

กําไรสะสม 6,635   8,549   9,243   10,176 

ยอดขาย (QoQ) 6.4% 13.7% -19.0% 25.1% สวนของผูถือหุน 27,504 29,396 30,091 31,024 

อัตราสวนกําไรขั้นตน 32.3% 32.6% 32.8% 33.5% สวนของผูถือหุนสวนนอย 1,047   1,076   994      913      

กําไรจากการดําเนินงานปกติ (QoQ) 0.0% -48.5% 97.2% 22.9% หนี้สินและสวนของผูถือหุน 54,604 60,833 60,631 62,335 

อัตราสวนทางการเงิน สมมติฐานในการทําประมาณการ (ลานบาท)

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

อัตราสวนสภาพคลอง (เทา) 3.19     2.83     2.72     2.56     Presale ระหวางงวด 20,042 19,198 22,000 22,000 

อัตราสวนหมุนเวียนลูกหนี้การคา (เทา) 1,056   313      264      371      การบันทึกรายไดจากการขาย 16,545 18,580 20,659 21,320 

อัตราสวนหมุนเวียนสินคาคงเหลือ (เทา) 0.45     0.44     0.47     0.48     รายไดคาเชาและบริการ 350      649      955      1,050   

อัตราสวนหมุนเวียนเจาหนี้การคา (เทา) 8.25     7.00     8.52     9.28     Gross Margin เฉลี่ย (%) 33.2% 32.5% 31.1% 31.1%

หนี้สินตอสวนผูถือหุน 0.95     1.03     0.98     0.98     Norm Profit Margin (%) 21.6% 19.9% 18.9% 19.9%

ผลตอบแทนจากสินทรัพยเฉลี่ย 7.8% 9.7% 7.6% 7.2% SG&A/Sale (%) 13.6% 15.9% 13.0% 13.0%

ผลตอบแทนจากผูถือหุนเฉลี่ย 14.8% 19.7% 15.6% 14.6% Effective Tax Rate (%) 25.2% 32.4% 23.0% 20.0%

ท่ีมา : LH / ฝายวิจัย ASP 
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 ธนาคารไทยพาณิชยธนาคารไทยพาณิชย ( (SSCCBB))   
 Equity Talk

แรงกดดันกรณี SSI เริ่มผอนคลาย...ราคาหุนนาจะกลับมา outperform ได  วันพฤหัสบดีที่ 16 สิงหาคม 2555 
 

 คําแนะนําการลงทนุ 
 ซ้ือ 
  
 ราคาปจจุบัน: 159 บาท 
 Fair Value : 185.60 บาท 
 มูลคาตลาด : 536,943 ลานบาท 
  
 การจัดอันดับบรรษัทภิบาลป 2554 
  
  
  

 

► SSI เพ่ืมทุน/ แปลงหนี้เปนทุน/ ปรับเง่ือนไขชําระหน้ี เพื่อเพิ่มสภาพคลอง     
ฝายวิจัยไดเขารวมประชมุ Analyst ของบริษัท สหวิริยาสตีล อินดัสตรีฯ (SSI) เพ่ือรับทราบภาพรวมธุรกิจ
และการบริหารจัดการดานสภาพคลองและหนี้สินภายหลังจากการเพิ่มทนุและแปลงหนี้เปนทนุคร้ังใหญ
มูลคากวา 413 ลานเหรียญฯ (เทยีบเทา 1.30 หมื่นลานบาท) โดยการประกาศเพิ่มทุนรวม 19,434 
ลานหุน ที่ราคาหุนละ 0.68 บาท ใหกับทั้งบุคคลที่เกี่ยวของและผูถือหุนเดิม ดังแสดงในตาราง  
โดยภายหลังการเพิ่มทุนจะทําใหสัดสวนหนี้สินตอทุนของ SSI (งบรวม)  ปรับตัวลดลงเหลือเพียง 
1.6 เทา จากเดมิ 3.1 เทา (ภายใตสมมติฐานการเพิ่มทุนประสบความสําเร็จทั้งจํานวน) โดย SSI 
จะนําเงินเพ่ิมทุนที่ไดเพ่ือใชเปนเงินทุนหมุนเวียนชําระคืนหนี้เงินกูระยะสั้นบางสวน (ราว 100 
ลานเหรียญฯ หรือเทียบเทา 3.15 พันลานบาท จากมูลคารวมทั้งสิ้น 2.58 หมื่นลานบาท ณ สิ้น 
2Q55) และซ้ือคืนหุนกูแปลงสภาพ (มูลคารวม 2.25 พันลานบาท) รวมถึงใชเปนเงินทุน
หมุนเวียนสําหรับ SSIUK ที่จะเพิ่มกําลังการผลิตเปน 95% ในปหนา นอกจากนี ้ ยังไดทําการ
เจรจาปรับโครงสรางหนี้กับเจาหนี้สถาบันการเงิน โดยปรับเงื่อนไขการชําระคืนหนี้ระยะสั้นใน
สวนที่เหลือเปนเงินกูระยะยาวระยะเวลา 3 ป เพ่ือใหสอดคลองกับกระแสเงินสดที่คาดวาจะไดรับ 
โดยภาพรวมธุรกิจของ SSI ในชวง 2H55 แมคาดหมายวาจะฟนตัว แตยังคงเห็นการขาดทุนอยู 
เนื่องจากสถานการณราคาเหล็กโลกทีย่ังอยูในภาวะตกต่ําจากปญหา oversupply ในตลาดโลก 
แตคาดวาเมื่อผูประกอบการรายเลก็ๆ ที่การผลิตไมคุมทุน ตองปดกิจการหรือ cut supply ลง
นาจะเห็นการฟนตัวกลับของราคาเหล็ก และคาดวา SSI จะกลับมาแสดงกําไรไดในป 2556 
ตามทีน่ักวิเคราะหกลุมเหล็กของ ASP ประเมนิไว  
► ผอนคลายแรงกดดันตอ SCB ซ่ึงเปนเจาหน้ีรายใหญกวา 2 หมื่นลานบาท     
ฝายวิจัยเชื่อวาแนวทางบรหิารจัดการหนี้สนิและสภาพคลองทางการเงินทีเ่ปนรูปธรรมของ SSI รวมถึง
การเจรจาปรับโครงสรางหนี้กบับรรดาเจาหนีท้ี่ลุลวงไปไดจากการตัดสินใจเพิ่มทนุคร้ังใหญของ SSI 
นาจะชวยให SSI ผานชวงเวลาที่ยากลําบากไปได ในสวนของ SCB ซึ่งเปนเจาหนี้รายใหญมูลคากวา  
2 หมืน่ลานบาท (รวมกับ KTB ซึ่งมมีุลหนีเ้ทากนั และ TISCO ซึ่งมมีูลหนี้กวา 4 พันลานบาท) นาจะชวย
ลดความกังวลในเรื่องของความสามารถของ SSI ในการจายคนืเงนิกูระยะสัน้ไปไดมาก อยางไรก็ตาม 
ดวยนโยบายการตั้งสํารองหนี้ฯ ของธนาคารฯ ที่เปนไปในเชงิรุกต้ังแตงวด 2Q55 ที่ผานมา ที่ระดับสูงถึง 
2.36 พันลานบาท (สูงกวาคาเฉลีย่ปกติที่ราว 1.4-1.5 พันลานบาท/ไตรมาส) นาจะเปนการสะทอนถึง
กรณีของ  SSI ไปแลวระดับหนึ่ง (สํารองสําหรับสนิเชื่อที่ผานการทํา rescheduling ตามหลกัเกณฑใหม
ของ ธปท. คือราว 6% ของ Gross loans) ซึ่งนาจะเพียงพอสําหรับในชวงแรกและคอยประเมิน
สถานการณสภาพคลองของ SSI ตอเนื่องตอไปในป 2556 วาจะฟนตัวตามคาดไดหรือไม     
► คงคําแนะนําซ้ือ และยังเลือกเปนหุน Top pick ในชวง 3 เดือนขางหนา   
ฝายวิจัยยังคงคําแนะนําซื้อสําหรับหุน SCB และเลอืกเปนหุน Top pick (พรอม KBANK) ของกลุมฯ 
ในชวง 3 เดือนขางหนา โดยเชื่อวาราคาหุน PBV จะยังคงเดินหนา Re-rate PBV ขึ้นไปใกลเคียงกับ ธ.พ.
ชั้นนําของภมูภิาคใน 3 ประเทศหลัก ไดแก อินโดนเีซีย มาเลเซยี และฟลิปปนส ซึ่งมี PBV เฉลี่ยเกนิ 2 
เทาไปแลว โดย Fair value ป 2555 อิง PBV 2.89 เทา คือ 185.60 บาท ยังมี upside กวา 17%              

 

Key Data (ลานบาท)       
FY: ปด 31 ธ.ค. FY52A FY53A FY54A FY55F FY56F  
กําไรสุทธิ 20,758 23,231 36,273 42,613 48,289  

เปรียบเทียบประมาณการของ ASP กับ SAA consensus
EPS (บาท) ASP Cons % diff
2555F 12.54 11.94 5%
2556F 14.21 14.09 1%
ทีม่า : ประมาณการโดยฝายวิจัย ASP, SAA consensus  
 
สัญลักษณ ระดับคะแนน ความหมาย

90-100 ดีเลศิ

80-89 ดมีาก

70-79 ดี

N/R ไมปรากฎชือ่ในรายงาน CGR  

EPS (บาท) 6.11 6.83 10.67 12.54 14.21   
Norm profit  24,719 25,034 37,172 47,762 54,138  
BVS (บาท)  41.49 45.40 54.68 64.22 75.42  
PER (เทา) 26.0 23.3 14.9 12.7 11.2  
PBV (เทา) 3.8 3.5 2.9 2.5 2.1  
DPS (บาท) 2.50 3.00 3.50 4.00 4.50  
Div Yield (%) 1.6% 1.9% 2.2% 2.5% 2.8%  
ROE (%) 15.5% 16.4% 22.7% 20.2% 19.9%  
ท่ีมา:ฝายวิจัย ASP      
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แผนการเพิ่มทุนของ SSI  แผนการใชเงินจากการเพิ่มทนุของ SSI  
จดัสรรใหแก จาํนวนหุน

  ราคาขาย 
   ( บาท ) หมายเหตุ

1. Vanomet ไมเกิน 8,000 ลานหุน 0.68
ตัวแทนจาก Vanomet 
ดํารงตําแหนง CFO ของ
 SSIUK

2. ผูถือหุนเดิม ( RO ) ไมเกิน 1,833.7 ลานหุน 0.68 เพิ่มทุนในอัตราสวน 10 
หุนเดิม : 1 หุนใหม

3. บุคคลในวงจํากัด (PP) ไมเกิน 5,300 ลานหุน 0.68

4. บรษัิทเครือสหวิริยา 0.68 สําหรับหุนเพ่ิมทุนสวนท่ี
เหลือจากกลุมที่ 3

5. SISH ไมเกิน 2,623.2 ลานหุน 0.68 แปลงหนี้เปนทุนใหกับ 
SISH

6. SISH ไมเกิน 1,676.8 ลานหุน 0.68 แปลงหนี้เปนทุนใหกับ 
SISH

รวม ไมเกนิ 19,433.67 ลานหุน

 

ท่ีมา :  SSI    ท่ีมา :  SSI   

 
โครงสรางสินเชือ่ ณ สิ้นงวด 1H55 ของ SCB NPL และ Coverage ratio ของ SCB  

SME
17%

Housing
35%

Hire purchase
9%

Others
4% Corporate

35%

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

NPL - Gross (Bm) 30,345       30,872       (527) 31,544       (672)

NPL - Gross 2.00% 2.11% 2.32%

NPL - Net (Bm) 12,903       13,672       (770) 12,674       998

NPL - Net 86.00% 0.95% 0.94%

LLR/NPL 149.6% 142.2% 135.5%

LLR/ Required reserves 150.1% 148.9% 146.5%

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

 
Historical PBV ของ SCB Technical Chart ของ SCB  
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ท่ีมา : Bloomberg  ท่ีมา : ฝายวิจัย ASP  
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ประมาณการกาํไรสทุธิป 2555-56 ของ SCB 
งบกําไรขาดทุน (ลานบาท) งบดุล (ลานบาท)

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

รายไดดอกเบ้ียรับ 52,703      77,947      98,773      122,158    เงินสดและเงินฝากธนาคาร 33,273         33,701         32,785         29,403         

ตนทุนดอกเบ้ียจาย (12,950)     (27,421)     (37,796)     (49,563)     เงินลงทุน-สุทธิ 153,746       330,774       221,221       232,267       

รายไดดอกเบี้ยสุทธิ 39,753      50,526      60,977      72,595      สินเชื่อ 1,058,574    1,292,683    1,551,220    1,861,464    

รายไดคาธรรมเนียมฯ - สุทธิ 18,556      19,806      25,829      29,475      บวก ดอกเบ้ียคางรับ 1,824          3,000          3,878          4,654          

รายไดจากการดําเนินงานอื่นๆ 10,070      42,112      51,300      55,620      หกั คาเผ่ือหนี้สงสัยจะสูญ (41,595)        (45,995)        (52,976)        (61,352)        

คาใชจายดําเนินงาน (30,801)     (36,883)     (42,738)     (49,304)     สินเชื่อสุทธิ 1,018,803    1,249,688    1,502,122    1,804,765    

คาเผ่ือหนี้สงสัยจะสูญ (4,661)       (6,630)       (8,500)       (10,238)     สินทรัพยอื่น 270,912       263,674       420,809       534,852       

กําไรกอนภาษีเงินได 32,916      47,521      54,868      63,149      สินทรัพยรวม 1,476,735    1,877,836    2,176,936    2,601,286    

หกั ภาษีเงินได (9,563)       (11,213)     (11,701)     (14,305)     เงินฝาก 1,092,109    1,184,388    1,373,890    1,662,407    

สวนของผูถือหุนสวนนอย (122)         (36)           (259)         (259)         เงินกูยืม 62,609         255,843       236,000       225,600       

กําไรสุทธิ 23,231      36,273      42,908      48,585      หนี้สินรวม 1,321,630    1,690,654    1,958,355    2,344,318    

EPS (บาท) 6.83         10.67        12.62        14.29        ทุนเรียกชําระแลว 33,992         33,992         33,992         33,992         

กําไรจากการดําเนินงาน 25,034      37,172      49,808      57,203      สํารองอื่น 33,879         39,045         39,045         39,045         

Norm EPS (บาท) 7.36         10.94        14.65        16.83        กําไรสะสม 86,445         112,834       145,544       183,931       

สวนของผูถือหุน 154,316 185,871 218,581 256,968

หนี้สินและสวนของผูถือหุน 1,476,735    1,877,836    2,176,936    2,601,286    

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ลานบาท) งบดุลรายไตรมาส (ลานบาท)

สิ้นสุด 31 ธ.ค. 3Q54 4Q54 1Q55 2Q55 สิ้นสุด 31 ธ.ค. 3Q54 4Q54 1Q55 2Q55

รายไดดอกเบ้ียรับ 21,455      22,604      23,763      24,903      เงินสดและเงินฝากธนาคาร 23,849         33,701         26,060         25,924         

ตนทุนดอกเบ้ียจาย (7,921)       (9,147)       (9,592)       (9,731)       เงินลงทุน-สุทธิ 278,819       330,774       340,407       357,460       

รายไดดอกเบี้ยสุทธิ 13,533      13,457      14,171      15,172      สินเชื่อ 1,239,445    1,292,683    1,349,416    1,414,569    

รายไดคาธรรมเนียมฯ - สุทธิ 5,409        4,484        5,063        5,057        บวก ดอกเบ้ียคางรับ 2,546          3,000          3,495          3,417          

รายไดจากการดําเนินงานอื่นๆ 10,795      11,031      12,803      12,529      หกั คาเผ่ือหนี้สงสัยจะสูญ (44,202)        (45,995)        (46,758)        (48,585)        

คาใชจายดําเนินงาน (9,348)       (10,554)     (9,623)       (10,055)     สินเชื่อสุทธิ 1,197,788    1,249,688    1,306,153    1,369,401    

คาเผ่ือหนี้สงสัยจะสูญ (1,872)       (3,075)       (1,447)       (2,365)       สินทรัพยอื่น 282,444       263,674       296,651       274,420       

กําไรกอนภาษีเงินได 12,261      8,042        13,220      12,642      สินทรัพยรวม 1,782,901    1,877,836    1,969,272    2,027,205    

หกั ภาษีเงินได (3,844)       (1,453)       (2,805)       (2,498)       เงินฝาก 1,116,370    1,184,388    1,309,057    1,414,341    

สวนของผูถือหุนสวนนอย (66)           147          (72)           (71)           เงินกูยืม 324,807       255,843       255,542       217,649       

กําไรสุทธิ 8,351        6,736        10,342      10,074      หนี้สินรวม 1,603,598    1,690,654    1,771,154    1,827,192    

EPS (บาท) 2.46         1.98         3.04         2.96         ทุนเรียกชําระแลว 33,992         33,992         33,992         33,936         

กําไรจากการดําเนินงาน 10,225 9,844 11,450 11,921 สํารองอื่น 39,284         39,045         40,880         41,185         

Norm EPS (บาท) 2.55         3.55         2.55         3.55         กําไรสะสม 106,027       112,834       123,246       124,892       

สวนของผูถือหุน 179,303 185,871       198,118       200,013       

หนี้สินและสวนของผูถือหุน 1,782,901    1,877,836    1,969,272    2,027,205    

อัตราสวนทางการเงิน สมมติฐานในการประมาณการ

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

Yield 3.96% 4.82% 5.06% 5.31% อัตราการเติบโตของสินเชื่อ 12.58% 22.19% 20.02% 20.00%

Funding cost 1.14% 2.03% 2.39% 2.74% อัตราการเติบโตของเงินฝาก 14.24% 8.45% 16.00% 21.00%

Spread 2.81% 2.78% 2.67% 2.57% อัตราการเติบโตของรายไดคาธรร 20.40% 6.74% 30.41% 14.12%

NIM 2.98% 3.12% 3.12% 3.15% อัตราภาษีเงินได 29.05% 23.60% 21.33% 22.65%

สินเช่ือตอเงินฝากและเงินกูยืม 88.0% 86.5% 93.0% 95.3% NPL/สินเช่ือรวม 2.5% 2.0% 2.0% 2.0%

Cost to income ratio 45.0% 40.5% 40.3% 40.2% LLR/NPL 116.7% 142.2% 145.0% 150.0%

ผลตอบแทนจากสินทรัพยเฉลี่ย 1.75% 2.30% 2.07% 2.15% Tier1 11.60% 11.10% 11.70% 12.10%

ผลตอบแทนจากผูถือหุนเฉลี่ย 16.39% 22.71% 20.75% 21.60% CAR 15.50% 14.50% 14.70% 15.00%

ท่ีมา : งบการเงิน/ ฝายวิจัย ASP 
 


