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สดใสตอเน่ืองจากออเดอรลนมือ และกําลังการผลิตเพิ่มข้ึน   วันพฤหัสบดีที่ 16 สิงหาคม 2555 
 

 คําแนะนําการลงทนุ 
 ซ้ือ 
  
 ราคาปจจุบัน : 204.00 บาท 
 Fair Value : 268.34 บาท 
 มูลคาตลาด : 15,632 ลานบาท 
  
 การจัดอันดับบรรษัทภิบาลป 2554 
  
  
  

  
 เปรียบเทยีบประมาณการของ ASP กับ SAA consensus

EPS (บาท) ASP Cons % diff
2555F 20.64 17.43 18%
2556F 24.29 22.13 10%
ท่ีมา : ประมาณการโดยฝายวิจัย ASP, SAA consensus  
 
สัญลกัษณ ระดับคะแนน ความหมาย

90-100 ดเีลศิ

80-89 ดมีาก

70-79 ดี

na.  <70 ไมมีสัญลกัษณ  
 
 

 
 
 

 
 

4 ออเดอรลน กําลังการผลิตเพ่ิม จะดันยอดขายป 2555/56 เติบโต 30% yoy 
ผูบริหารคงมีมุมมองเชิงบวกตอการดําเนินงานรอบป 2555/56 (เม.ย 2555 – มี.ค. 2556) โดย
คาดยอดขายเติบโตไมตํ่ากวา 30% yoy (ใกลเคียงฝายวิจัยคาด) ปจจัยสนบัสนุนจากภาคการ
ผลิตรถยนตที่กลับสูภาวะปกติ และตองเรงการผลิตอยางเต็มกําลัง รองรับความตองการรถยนตที่
มีจํานวนมาก ทั้งจากออเดอรคงคาง และออเดอรใหมจากนโยบายมาตรการรถยนตคันแรกของ
ภาครัฐ สงผลใหบริษัทมีคําสั่งซื้อเขามาจํานวนมาก โดยเฉพาะจากรถยนตอีโคคาร ซ่ึงบริษัท
ไดรับคําสั่งซื้อจากลกูคาทุกราย ไมวาจะเปน นสิสัน / ฮอนดา / มิตซูบิชิ / ซูซกูิ และ โตโยตา (จะ
เปดตัวป 2556) ดานตลาดรถจักรยานยนต กย็ังมีทิศทางเติบโตตอเนื่องในระยะยาว จากการ
ยายฐานการผลติรถจักรยานยนตมาไทยมากขึ้น เห็นไดจากปจจุบันซูซูกิยายฐานการผลิตมาไทย 
เพ่ือสงออกทั่วโลก รวมถึงฮอนดา ไดยายไลนการผลิตรถจักรยานยนตขนาดใหญมาไทยเชนกนั 
สําหรับการลงทนุในป 2555/56 บริษัทตั้งงบลงทุน 2 พันลานบาท โดยหลกัใชลงทุนเครื่องจักร
ตอเนื่องในโรงงานโคมไฟใหมแหงที่ 7 ซึ่งเพิ่มกําลังการผลิตขึ้นจากเดิม 20-30% โดยโรงงานใหม
ดังกลาวเริ่มผลติแลวบางสวนตั้งแตเดือน ก.ค. ที่ผานมา และใชรองรับออเดอรอีโคคารเปนหลัก 
ทั้งนี้แหลงเงินทุนทั้งหมดมาจากเงินทุนหมุนเวียนภายใน โดยสิ้นงวด 1Q55/56 มีเงินสดในมือ 
1.44 พันลานบาท  
4 ชวงท่ีเหลือของปยังสดใส คาดกําไร 2Q55/56 เหนือ 400 ลานบาท 
ปจจัยบวกจากการเติบโตของการผลิตรถยนตอยางแข็งแกรง สงผลใหบริษัทมีออเดอรเขามามาก 
จนปจจุบันมีการใชกําลังการผลิตเกินกวา 90% (เทียบกับงวด 1Q55/56 ใชกําลังการผลิต 90%) 
เมื่อรวมกับกําลงัการผลิตใหมที่เพ่ิมข้ึนจากโรงงานโคมไฟแหงที่ 7 ซึ่งปจจุบันใชการผลิตประมาณ 
30% เบื้องตนคาดจะผลกัดันใหยอดขายงวด 2Q55/56 ไมตํ่ากวา 2.7 พันลานบาท ดานการทาํ
กําไร แมเริ่มบันทึกคาเสื่อมราคาจากโรงงานใหมเขามา แตเมื่อชดเชยกับการผลิตที่เพ่ิมข้ึน นาจะ
รักษา Gross Margin อยางนอย 22% และเมื่อบวกกับเงินปนผลของบริษัทรวมอีก 60-70 ลาน
บาท อีกทั้งไมตองบันทึกคาใชจายเพิ่มเติมเกี่ยวกับเหตุน้ําทวมอีก นาจะทําใหกําไร 2Q55/56 ยืน
เหนือ 400 ลานบาท และป 2555 คาดกําไรสุทธิป 2555/56 เทากับ 1,582 ลานบาท เติบโต
เทาตัวจากป 2554/55 ทั้งนี้ในประมาณการยังไมไดรวมเงินชดเชยประกันภัยที่เหลือ 300 บาท  
4 ซ้ือ... มี upside 31% มูลคาพื้นฐานป 2555/56 เทากับ 268.34 บาท 
คงแนะนําซื้อ มูลคาพ้ืนฐานสิ้นรอบบัญชีป 2555/56 (สิ้นเดือน มี.ค. 2556) ภายใต PER 13 เทา 
อยูที่ 268.34 บาท มี upside 31% 

 

 

Key Data (ลานบาท)        
FY: ปด 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) 16.5 11.0 22.1 9.9 8.4   
DPS (บาท) 5.00 6.50 3.00 6.60 7.50  
Dividend Yield (%) 2.5% 3.2% 1.5% 3.2% 3.7%  
BV (บาท) 94.8 107.5 110.9 128.0 145.2  
PBV (x) 2.15 1.90 1.84 1.59 1.40  
ท่ีมา: ฝายวิจัย ASP      

นวลพรรณ นอยรัชชุกร 
เลขทะเบียนนกัวิเคราะห: 019994 
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ผลประกอบการงวด 1Q55/56 
ส้ินงวดปเดือน มี.ค. 
(ลานบาท) 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%

กําไรข้ันตน 567 606 411 620 (154)             447              568              38.2% 27.0%

คาใชจายดําเนินงาน 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  

 
 

แนวโนมผลประกอบการรายไตรมาส ประสทิธิภาพการทาํกาํไร 
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ทิศทางการดาํเนินงานรายป Technical Graph 
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สรุปตัวเลขสาํคญัทางการเงิน 
งบกําไรขาดทุน (ลานบาท) งบกระแสเงินสด (ลานบาท)

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

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

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

กําไรขั้นตน 2,358          1,323          2,388          2,753          รายการเปล่ียนแปลงท่ีไมกระทบเงินสด

คาใชจายในการขาย (656)            (632)            (781)            (887)            คาเส่ืมราคาและตัดจําหนาย 786             746             846             896             

ดอกเบี้ยจาย -              -              -              -              กําไร/ขาดทุนจาก Fx ท่ีไมไดรับรู (0)                0                 -              -              

คาใชจายอ่ืน -              (162)            -              -              อ่ืนๆ (102)            (162)            -              -              

รายไดอ่ืน 224             286             300             309             เพ่ิม/ลด จากกิจกรรมการดําเนินงาน 15               (267)            81               (241)            

กําไรสุทธิกอนหักภาษี 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 จากการลงทุนท่ีเก่ียวของ 365             251             -              -              

กําไรสุทธิ 1,428          727             1,582          1,861          เพ่ิม/ลด จากสินทรัพยถาวร (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 ทุนและสวนเกินมูลคาหุน -              -              -              -              

การเติบโตของกําไรจากการดําเนินงาน (%) 50% -50% 124% 18% ลด จายปนผล (383)            (498)            (268)            (544)            

อัตราสวนกําไรขั้นตน 26.4% 17.0% 23.0% 23.4% กระแสเงินสดจากการจัดหาเงินสุทธิ (383)            (498)            (268)            (544)            

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

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ลานบาท) งบดุล (ลานบาท)

2Q54/55 3Q54/55 4Q54/55 1Q55/56 สิ้นสุด 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          

ตนทุนขาย (1,869)         (1,305)         (1,765)         (1,972)         ลูกหนี้การคา 1,462          1,546          1,707          1,934          

กําไรขั้นตน 620             (154)            447             568             สินคาคงเหลือ 584             848             767             864             

คาใชจายในการขาย (172)            (129)            (178)            (179)            สินทรัยพหมุนเวียน 5,746          4,349          4,904          6,196          

ดอกเบี้ยจาย -              -              -              -              สินทรัพยรวม 9,865          10,025        11,734        13,131        

รายไดอ่ืน 125             52               47               56               

กําไรสุทธิกอนหักภาษี 606             (463)            462             437             เจาหน้ีการคา 502             497             657             741             

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

ผูถือหุนสวนนอย 0 0 0 0 หน้ีสินรวม 1,625          1,528          1,924          2,004          

กําไรสุทธิจากการดําเนินงาน 451             (367)            389             329               

รายการพิเศษอ่ืน ๆ (7)                -              28               (0)                ทุนท่ีชําระแลว 383             383             383             383             

กําไรสุทธิ 444             (367)            418             328             สวนเกินมูลคาหุน 504             504             504             504             

Norm EPS 5.89            (4.79)           5.08            4.29            กําไรสะสม

EPS 5.79            (4.79)           5.45            4.28             จัดสรรแลว - สํารองตามกฏหมาย 38               38               38               38               

 ยังไมไดจัดสรร 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% สวนของผูถือหุนสวนนอย -              -              -              -              

อัตราสวนกําไรขั้นตน 24.9% -13.4% 20.2% 22.3% สวนของผูถือหุนทั้งหมด 8,240          8,497          9,810          11,127        

อัตราสวนกําไรจากการดําเนินงาน 18.1% -31.9% 17.6% 12.9% หน้ีสินและสวนของผูถือหุน 9,865 10,025 11,734 13,131

อัตราสวนทางการเงิน สมมติฐานในการทําประมาณการ

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

อัตราสวนสภาพคลอง (เทา) 3.75            3.07            2.71            3.27            สัดสวนรายไดแบงตามผลิตภัณฑ (%)
อัตราสวนหมุนเวยีนลูกหนี้การคา (เทา) 6.74            5.19            6.08            6.08             - หลอดไฟ 8.2% 7.5% 8.0% 8.0%

อัตราสวนหมุนเวยีนสินคาคงเหลือ (เทา) 13.11          9.04            10.43          10.43           - โคมไฟ 86.0% 87.7% 88.0% 88.0%

อัตราสวนหมุนเวยีนเจาหนี้การคา (เทา) 14.05          12.97          12.17          12.17           - แมพิมพ 5.8% 4.8% 4.0% 4.0%

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

ผลตอบแทนจากสินทรัพยเฉล่ีย 15.6% 7.1% 14.5% 15.0% Operating Profit Margin (%) 19.0% 8.9% 15.5% 15.9%

ผลตอบแทนจากผูถือหุนเฉล่ีย 18.4% 8.5% 17.3% 17.8% SG&A/Sales (%) 7.3% 8.1% 7.5% 7.5%

ท่ีมา : งบการเงิน/ ฝายวิจัย ASP 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 


