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ลักษณะธุรกิจ 
ผลิตหนังสือและวารสารเชิงวิชาการ รับจัดจําหนายหนังสือ ธุรกิจราน
หนังสือซีเอ็ดบุคเซ็นเตอร ศูนยการเรียนรู SE-ED Learning Center และ
ดําเนินกิจการโรงเรียนเพลินพัฒนา 

 
• 1Q56 กําไรสุทธิลดลง 45.6% y-y จากยอดขายที่ชะลอลงเปนผล

จากกําลังซ้ือที่หดตัวลงของผูบริโภค และคาใชจายขาย/บริหารที่
เพิ่มขึ้น 

• ชวงที่เหลือของปคาดจะยังไดรับผลตอเน่ืองจากกําลังซ้ือที่หดลง 
แตหันมาบริหารคาใชจายโดยปดสาขาท่ีขาดทุนและขยายธุรกิจ
ใหม SE-ED Learning Center เพื่อเพิ่มรายไดสวนอื่น 

• คาดการณจายเงินปนผลจะกลับมาปกติในป 2557 หลังการลงทุน
คลังสินคาและศูนยกระจายสินคาเสร็จส้ิน 

• คาดการณกําไรสุทธิป 2556 จะลดลง 16.0% y-y แตจะดีขึ้นในป 
2557 บนวิธี DDM ราคาพื้นฐานอยูที่ 7.30 บาท แนะนํา “ซื้อ” 

 
ประเด็นขาว ? 
กําไรสุทธิ 1Q56 ลดลง 45.6% y-y เปน 29.87 ลานบาท จากรายไดรวม
ลดลง 3.3% y-y เพราะยอดขายของเดิม (SSSG) ลดลง 10.5% จาก
กําลังซื้อของผูบริโภคท่ีหดตัวลง จากภาระคาครองชีพและหนี้ภาคครัว 
เรือนที่สูงขึ้น  และมีคาใชจายขาย/บริหารโต 10.6% จากคาใชจายดํา
เนินานท่ีเพิ่มขึ้นตามจํานวนสาขาและคาจางบุคลากรท่ีเพิ่มขึ้นจากการ
ปรับอัตราคาแรงขั้นตํ่าและการปรับโครงสรางเงินเดือนของพนักงาน  
 
ความเห็น ? 
จากกําลังซ้ือของผูบริโภคท่ีหดตัวลง คาดจะยังคงสงผลตลอดทั้งป จึง
หันมาลดคาใชจาย โดยปดสาขาท่ีขาดทุนหรือไมคุนตอการดําเนินงาน
และหันมารุก SE-ED Learning Center (SLC) ใหมากขึ้น โดยไดเปดไป
แลว 7 แหง และมีอีก 10 กวาแหงที่จะเปดหลาย 3Q56 ซึ่งสวนใหญจะ
เปนแฟรนไชส แมรายไดจะไมมากแตก็มีอัตรากําไรสูง โดยในปนี้คาดจะ
มี SLC ที่ 20-25 แหง และมีเปามีจะเปดปละ 30-50 แหง อยางไรก็ตาม 
คาดกําไรสุทธิในป 2556 จะลดลง 16.0% y-y เปน 171 ลานบาท บน
คาดการณรายไดหดตัวลง 6.75% y-y และคาดจะกลับมาดีขึ้นหลังคลัง 
สินคาและศูนยกระจายสินคาเสร็จส้ิน 
 
คําแนะนําการลงทุน ? 
บนวิธี DDM ราคาพื้นฐานอยูที่ 7.30 บาท แนะนํา “ซื้อ” 
 

  

 

คําแนะนาํ 1.00 ซือ้

- คําแนะนําเดิม 3.00 ถือ

ราคาพืน้ฐาน 7.30
- ราคาพ้ืนฐานเดิม 11.70

ราคาปด 5.85

ผลตอบแทนจากการลงทนุ (%) 24.8%

คาดการณผลตอบแทนเงินปนผล (%) 5.3%

ผลตอบแทนรวม (%) 30.1%

เบตา (ชอมลูรายสัปดาห 2 ปยอนหลัง) 0.43

มลูคาตลาด (ลานบาท) 2,293

มลูคากิจการ (ลานบาท) 1,914

ปริมาณซือ้ขายเฉล่ีย/วัน 3 เดือนยอนหลัง (ลานบาท) 0.8

Free Float % 60.6

ชวงราคา 52 สัปดาห 5.65 - 12.18

ราคาปดในชวง 52 สัปดาห

ผูถอืหุนใหญ (8/5/56) (%)
1. GRAMMY 12.6

2. นาย ฤทธ์ิ ธีระโกเมน 7.1

3. กองทนุเปด กรุงศรีหุนระยะยาวปนผล 6.0

CG: การจัดอนัดับบรรษทัภบิาล - 2555

                                      (ดีเลิศ)

ขอมูลทางการเงิน
งบรวม 12/54 12/55 12/56F 12/57F
รายได (ลานบาท) 5,481 5,642 5,261 5,528

กําไรสุทธิ (ลานบาท) 225 203 171 206

กําไรสุทธิตอหุน (บาท) 0.70 0.57 0.44 0.48

กําไร (ปรับปรุง) (ลานบาท) 225 203 171 206

กําไรตอหุน (ปรับปรุง) (บาท) 0.70 0.57 0.44 0.48

P/E (X) (ปรับปรุง) 8.4 10.3 13.3 12.2

ราคาตามบญัช ี(บาท) 2.25 2.62 2.66 2.66

P/B (X) 2.6 2.2 2.2 2.2

เงินปนผลตอหุน (บาท) 0.51 0.51 0.21 0.35

ผลตอบแทนเงินปนผล (%) 8.7 8.7 3.6 6.0

ทีม่า: Bloomberg และ PSR คาดการณ

*ขอมลู P/E, P/B และ ผลตอบแทนเงินปนผลคิดจากราคาปดลาสุด

วิธีประเมินมูลคา
DDM (WACC 8%, Terminal g 3%)

นกัวิเคราะห
สยาม ติยานนท นกัวิเคราะห  นกัวิเคราะหการลงทนุดานหลักทรัพย #17970     

โทร: 66 2 635 1700 ตอ 483  
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1Q56 กําไรสุทธิลดลง 45.6% y-y 
กําไรสุทธิ 1Q56 ลดลง 45.6% y-y เปน 29.87 ลานบาท จากยอดขาย
ที่ลดลงและคาใชจายที่เพิ่มขึ้นจากนโยบายปรับขึ้นคาแรงขั้นตํ่า 
 
1Q56 รายไดรวมลดลง 3.3% y-y ที่ 1,310.40 ลานบาท จากรายได
ขายลดลง 3.5% y-y แมสาขาจะขึ้นเปน 441 สาขา จากปกอนที่มี 
403 สาขา แตเพราะยอดขายสาขาเดิมรานซีเอ็ดบุค (SSSG) ลดลง 
10.5% จากกําลังซ้ือของผูบริโภคที่หดตัวลง ตามภาระคาครองชีพ
และหนี้ภาคครัวเรือนที่สูงขึ้น ในขณะที่รายไดจากธรุกิจรับจัดจําหนาย
หนังสือโตที่ 4.4% y-y และรายไดจากโรงเรียนเพลินพัฒนาโต 6.8% 
y-y ตนทุนลดลง 5.7% y-y จาก product mix ที่มีสัดสวนยอดขายใน
สินคาที่อัตรากําไรขั้นตนสูงเพิ่มขึ้น คาใชจายขาย/บริหารโต 10.6% 
จากคาใชจายดําเนินงานท่ีเพิ่มขึ้นตามสาขาและคาจางบุคลากรที่เพิ่ม 
ขึ้นจากการปรับอัตราคาแรงขั้นตํ่าและการปรับโครงสรางเงินเดือนของ
พนักงาน ประกอบกับรายไดอื่น ๆ ลดลง ภาษีจายมีเพียงเล็กนอยจาก
ผลประโยชนของ deferred tax  
 
SE-ED ไดงดการจายเงินปนผลใน 1Q56 ถือวาเปนคร้ังแรกต้ังแตป 
2546 ที่เร่ิมจายปนผลเปนรายไตรมาส เนื่องจากตองใชกระแสเงินสด
เพื่อลงทุนในคลังสินคาและศูนยกระจายสินคา 
 
ชวงที่เหลือของปยังมองผลกระทบจากกําลังซื้อหดตัวยังมอียู 
แมใน 2Q56 จะมีงานสัปดาหหนังสือคร้ังที่ 41 ในชวง 29 มี.ค. – 8 
เม.ย. 56 ซึ่งจะมีประจําทุกป แตยอดขายในงานดังกลาวทําไดพอ ๆ 
กับปที่แลว  แตจากกําลังซ้ือของผูบริโภคที่หดตัวลง มองวาจะยังคงมี
ผลตอยอดขายของรานซีเอ็ดตลอดทั้งป ซึ่ง SE-ED ไดหันมาพยายาม
ลดตนทุน ดวยการปดสาขาท่ีขาดทุนหรือไมคุมตอการดําเนินงาน โดย
ตอนนี้ปดไปแลว 3 แหง และจะทยอยปดอีกซ่ึงอาจจะสูงถึง 20 แหง 
รวมถึงการลดพื้นที่การเชาสํานักงานลง ในสวนของ E-Book ที่ทําให
นักลงทุนกังวลตอยอดขายหนังสือ ตลาด E-Book ภาษาไทยแคบกวา
ภาษาอังกฤษ จึงยังมีผลกระทบนอยมาก โดยสวนใหญผลกระทบจะ
อยูกันผูผลิตนิตยสาร ซึ่งมี E-Magazine เปนชองทางเลือกใหม 
นอกจากนี้ก็จะหันมารุก SE-ED Learning Center (SLC) ใหมากขึ้น 
โดยไดเปดไปแลว 7 แหง และมีอีก 10 กวาแหงที่จะเปดปลาย 3Q56 
ซึ่งสวนใหญจะเปนแฟรนไชส โดยในปนี้คาดจะมี SLC ที่ 20-25 แหง 
และมีเปามีจะเปดปละ 30-50 แหง 
 
คาดการณจายปนผลจะกลับมาปกติในป 2557 
การงดจายเงินปนผลใน 1Q56 มาจากการท่ี SE-ED ตองการนํากระ 
แสเงินสดไปลงทุนคลังสินคาและศูนยกระจายสินคาแหงใหม ใชงบลง 
ทุนทั้งที่ดินและกอสรางราว  795 ลานบาท ซึ่งทาง SE-ED ไดมีมติ
อนุมัติในหลักการใหกูยืมเงินระยะยาวจากสถาบันการเงินในวงเงินไม
เกิน 550 ลานบาท เพื่อใชลงทุนในโครงการนี้ แตยังไมไดเบิกใช โดย
ใชกระแสเงินสดลงทุนไปแลวราว 600 ลานบาท จึงเหลือเงินที่จะตอง

จายอีกราว 200 ลานบาท ซึ่งตามแผนคลังสินคาและศูนยกระจาย
สินคาดังกลาวจะเปดใชงานไดราว 4Q56-1Q57 ซึ่งภายหลังเปดใช
งานจะทําให SE-ED สามารถลดคาใชจายลงไดจากที่เคยเชาราวปละ
กวา 24 ลานบาท จะเหลือเปนคาเส่ือมที่ปละกวา 10 ลานบาท และ
หลังจากคลังลินคาและศูนยกระจายสินคาเสร็จ จะทําให SE-ED 
กลับมาจายปนผลไดเปนปกติ เพราะไมมีการลงทุนขนาดใหญอีก ทาง
ฝายมองมีแนวโนมที่ SE-ED จะจายปนผลคร่ึงปแรก และคาดจะมี
การจายหุนปนผลอีกเหมือนใน 2 ปที่ผานมา  
 
คาดการณกําไรสุทธิ 2556 จะปรับตัวลง 16.0%  
ทางฝายคาดการณกําไรสุทธิในป 2556 จะปรับตัวลง 16.0% y-y เปน 
171 ลานบาท บนรายไดจากการขายในรานซีเอ็ดที่ลดลง 7% และมี
รายไดรวมลดลง 6.75% y-y ที่ 5,261 ลานบาท และคาดการณเงินปน
ผลที่ 0.21 บาท และคาดจะจายหุนปนผลที่ 10 หุนเดิม ตอ 1 หุนปน
ผล เหมือน 2 ปที่ผานมา และคาดผลประกอบการจะฟนตัวดีขึ้นในป 
2557 จากแผนการลดคาใชจายและรายไดจาก SLC บนวิธี DDM 
ราคาพื้นฐาน 7.30 บาท แนะนํา “ซื้อ”  
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ผลตอบแทนรวม คําแนะนาํ เกรด
> +20% ซือ้ 1
+5% to +20% ทยอยซือ้ / ซือ้เก็งกําไร 2
-5% to +5% ถือ 3
-5% to -20% ทยอยขาย / ขายทํากําไร 4
>-20% ขาย 5

PSR ไมไดพิจารณาคําแนะนําการลงทนุจากเพียงแคชวงผลตอบแทนการลงทนุเชงิปริมาณ
ขางตนเพียงอยางเดียว แตยังคํานงึถึงปจจยัเชงิคุณภาพ เชนผลตอบแทนเทยีบกับความเส่ียง
ของหลักทรัพย, บรรยากาศการลงทนุในตลาด, อตัราการปรับตัวขึน้ของราคาหุน,ปจจยัเรง
ของราคาหุน รวมถึง แรงเก็งกําไรในหลักทรัพย กอนคําแนะนําขัน้สุดทาย

คําแนะนําทีผ่านมา

หมายเหตุ

เกณฑในการใหคําแนะนํา
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ฝายวิเคราะหหลักทรัพย 
 
ปจจัยพ้ืนฐาน:  
ชื่อ                                                เลขทะเบียน      โทรศัพท  กลุมอุตสาหกรรม 
ศศิกร เจริญสุวรรณ               นักวิเคราะหการลงทนุดานตลาดทนุ #9744 66 2 635 1700#480         หลักทรัพยและพาณิชย 
รัศดา ทวีแสงสกุลไทย           นักวิเคราะหการลงทุนดานหลักทรัพย #17972 66 2 635 1700#482          ICT พลังงาน การแพทย 
ดนัย ตุลยาพิศิษฐชัย             นักวิเคราะหการลงทุนดานตลาดทนุ #2375 66 2 635 1700#481          วัสดุกอสราง 
          พัฒนาอสังหาริมทรัพย  
นาร ีอภิเศวตกานต นักวิเคราะหการลงทุนดานหลักทรัพย #17971       66 2 635 1700#484          เกษตรและอาหาร  
         ชิ้นสวนอิเล็คทรอนิคส 
สยาม ติยานนท นักวิเคราะหการลงทุนดานหลักทรัพย #17970      66 2 635 1700#483         ขนสงและโลจิสตกิส  
         ส่ือและส่ิงพิมพ การทองเที่ยว 
         และสันทนาการ   
อรมงคล  ตันติธนาธร             นักวิเคราะหการลงทุนดานตลาดทุน #34100 66 2 635 1700#491          เงินทุนและหลักทรัพย ยานยนต 

      วัสดุกอสรางปโตรเคมี เคมีภัณฑ 
         และพลังงาน  
อดิสรณ มุงพาลชล  นักวิเคราะหการลงทุนดานหลักทรัพย#18577 66 2 635 1700#497          ธนาคาร  เงินทุน หลักทรัพย  
         และประกันภัย 
จันทรมณี ทวีวรเกียรติ*         
วิชุดา ศิริพลอยประกาย*           
 
กลยุทธการลงทุน: 
ชื่อ                                                           เลขทะเบียน     โทรศัพท   
ธีรดา ชาญย่ิงยงค นักวิเคราะหการลงทุนดานหลักทรัพย #9501          66 2 635 1700#487   
ชุติกาญจน สันตเิมธวิรุฬ นักวิเคราะหการลงทุนดานสัญญาซ้ือขายลวงหนา #37928        66 2 635 1700#494   
วีรจักร  จึงเกียรติขจร * 
ชลดา เลิศสงวนสินชัย * 
นายฤทธิพร สงเสริมสวัสดิ์ * 
 
 
วิเคราะหทางเทคนิค: 
ชื่อ                                   เลขทะเบียน              โทรศัพท   
ศศิมา  หัตถกิจนกิร                                     นักวิเคราะหการลงทุนดานหลักทรัพย #18328          66 2 635 1700#490   
กนกศักดิ ์วุทธิพันธุ                                      นักวิเคราะหการลงทนุดานตลาดทนุ  #32423          66 2 635 1700#485 
 
   
ฐานขอมูลและการผลิต: 
ชื่อ   
มนันพัทธ ยืนยงวัฒนากร   
สุธิพร อุปแกว 
มธุริน การสมพรต 
  
   
เรียบเรียงและแปลภาษา: 
ชื่อ   
ไชยยศ อิงคสรรัตน       
เนาวรัตน  อังกุรสุชน  
 
* ผูชวยนักวิเคราะห  
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กรุงเทพ  
สํานักงานใหญ ชั้น 15 อาคารวรวัฒน  ถ.สลีม โทร. 0 2635 1700 , 0 2268 0999  
ศรีนครินทร ชั้น 17 อาคารโมเดอรนฟอรมทาวเวอร ถ.ศรีนครินทร โทร. 0 2722 8344-53 
วิภาวดี ชั้น 15 อาคารเลาเปงงวน 1 ถ.วิภาวดี-รังสิต โทร. 0 2618 8400 
เยาวราช ชั้น 19 อาคารกาญจนทัต  ถ.เยาวราช  โทร. 0 2622 7833 , 0 2226 2777  
บางกะป 1 ชั้น 8 อาคารสํานักงานเดอะมอลล  บางกะป ถ.ลาดพราว  โทร.  0 2363 3263 
บางกะป 2 ชั้น 8 อาคารสํานักงานเดอะมอลล  บางกะป ถ.ลาดพราว  โทร.  0 2363 3469 
หัวลําโพง ชั้น 4  อาคารต้ังฮั้วปก ถ.พระราม 4 โทร.  0 2639 1200   
รังสิต ชั้น G ศูนยการคาฟวเจอรพารค รังสิต  ปทุมธานี 12130 โทร. 0 2958 5040 
สินธร ชั้น 19 อาคารสินธรทาวเวอร 3  ถ.วิทยุ โทร. 0 2650 9717 
สยามดิสคัฟเวอร่ี ชั้น 11 อาคารสยามทาวเวอร  ถ.พระราม โทร. 0 2658 0776 

ตางจังหวัด  
ขอนแกน ชั้น 4 อาคารโควยูฮะ ถ.มิตรภาพ  โทร 0 4332 5044-8  
ขอนแกน - ริมบึง ชั้น 3 อาคารอโรคยา 52  ถ.รอบบึง โทร. 0 4322 6026 
เชียงใหม                313/15 ม.6  ถนนเชียงใหมลําพูน  โทร. 0 5314 1969  
พิษณุโลก ชั้น 2  อาคารไทยศิวารัตน   ถ.บรมไตรโลกนารถ โทร.  0 5524 3646 
หาดใหญ ชั้น 4  อาคารเซาทแลนดรับเบอร  ถ.ราษฎรยินดี  โทร.  0 7423 4095-99 
หาดใหญ-เพชรเกษม ชั้น 3  อาคารเรดารกรุป 607ถ.เพชรเกษม  โทร.  0 7422 3044 
สุราษฎรธานี 62/9  ถ.ดอนนก  โทร 077 206 131  
แหลมฉบงั 53/112, 114 หมูท่ี 9 ต. ทุงสขุลา โทร. 0 3849 0669  
ชุมพร อินเวสเตอร เซ็นเตอร 25/45 ถ.กรมหลวงชุมพร  โทร.  0 7757 0652-3  

ตางประเทศ  
SINGAPORE   Phillip Securities Pte Ltd Raffles City Tower Tel : (65) 6533 6001 www.poems.com.sg 
HONG KONG   Phillip Securities (HK) Ltd 11/F United Centre 95 Queensway, Tel (852) 22776600  www.phillip.com.hk 
MALAYSIA   Phillip Capital Management Sdn Bhd, Block B Level 3 Megan Avenue II Tel (603) 21628841  
 www.poems.com.my 
JAPAN   PhillipCapital Japan K.K. Nagata-cho Bldg., 8F, Tokyo Tel (81-3) 35953631 www.phillip.co.jp 
INDONESIA  PT Phillip Securities Indonesia ANZ Tower Level 23B, Tel (62-21) 57900800 www.phillip.co.id 
CHINA  Phillip Financial Advisory (Shanghai) Co. Ltd Ocean Tower Unit 2318 Tel (86-21) 51699200  
 www.phillip.com.cn 
FRANCE  King & Shaxson Capital Limited 3rd Flr, 35 Rue de la Bienfaisance Tel (33-1) 45633100  
 www.kingandshaxson.com 
UNITED KINGDOM  King & Shaxson Capital Limited 6th Flr, Candlewick House, Tel (44-20) 7426 5950 www.kingandshaxson.com 
UNITED STATES Phillip Futures Inc The Chicago Board of Trade Building Tel +1.312.356.9000  
AUSTRALIA  PhillipCapital Australia Level 37, Collins Street, Melbourne, Tel (613) 96298380 Fwww.phillipcapital.com.au 
SRI LANKA  Asha Phillip Securities Ltd Level 4, Millennium House, Tel: (+94) 11 2429 100  apsl@ashaphillip.net 
TURKEY  Hak Menkul Kiymetler A.Ş Dr.Cemil Bengü Cad. Tel: (+90) (212) 296 84 84 (pbx)  
 hakmenkul@hakmenkul.com.tr  
 
 
 
 

 
 
 
 
 

บทวิเคราะหฉบับน้ีจัดทําขึ้นโดยมีวัตถุประสงคเพ่ือเปนการเผยแพรขอมูลใหกับนักลงทุน โดยมิไดมีเจตนาเปนการนําเสนอหรือเชิญชวนใหซื้อหรือขายหลกัทรัพย 
ซึ่งผูจัดทําได แสดงความคิดเห็นตามขอมูลท่ีเชื่อถือได อยางไรก็ตาม ผูจัดทําไมสามารถรับประกันความสมบูรณและถูกตองของขอมูลซึง่ อาจมีการเปล่ียน แปลง
ไดบริษัทจะไมรับผิดชอบตอ ความเสียหายใดๆ อันเกิดจากการใชบทวิเคราะหน้ี ไมวาโดยทางตรงหรือทางออม ดังน้ันการตัดสินใจในการลงทุนจึงขึน้อยูกบั 
วิจารณญาณของผูลงทุนเปนสําคัญ 


