
ขอมูลในเอกสารฉบับน้ี รวบรวมมาจากแหลงขอมูลท่ีนาเช่ือถือ อยางไรก็ดี บมจ. หลักทรัพย เอเซีย พลัส ไมสามารถท่ีจะยืนยันหรือรับรองความถูกตองของขอมูลเหลาน้ีได ไมวาประการใด ๆ บท
วิเคราะหในเอกสารน้ี จัดทําข้ึนโดยอางอิงหลักเกณฑทางวิชาการเก่ียวกับหลักการวิเคราะห และมิไดเปนการช้ีนํา หรือเสนอแนะใหซ้ือหรือขายหลักทรัพยใด ๆ การตัดสินใจซ้ือหรือขายหลักทรัพยใด ๆ 
ของผูอาน ไมวาจะเกิดจากการอานบทความในเอกสารน้ีหรือไมก็ตาม ลวนเปนผลจากการใชวิจารณญาณของผูอาน โดยไมมีสวนเกี่ยวของหรือพันธะผูกพันใด ๆ กับ บมจ. หลักทรัพย เอเซีย พลัส ไม
วากรณีใด 

 

  
วันจันทร์ที่ 15 กรกฎาคม พ.ศ. 2556 

ASP Fundamental Update  
■ CPF (ซื้อ): คาด 2Q56 ยังเปนขาดทุน แตธุรกิจหลักจะกลับฟนตัวใน 2H56 

■ PS (ซื้อ): คาด 2Q56 กําไรเติบโตกวา 70% QoQ ขณะที่คา PER ต่ําเพียง 8 เทา 

■ SIRI (ซื้อ): คาด 2Q56 พลิกกวามามีกําไร 700 ลานบาท หลังรายไดการขายโต48%

■ STPI (ซื้อ): พ้ืนฐานแกรง มีลุนทั้งงานประมูลใหมและพันธมิตรภายในปนี้ 

■ TMT (ถือ): กําไร 2Q56 มีแนวโนมหดตัวเกินคาด ... ปรับลดคําแนะนําเปน ถือ 
 

2Q56 Earnings Preview 
 

Derivatives Warrant

ชื่อยอ หุนอางอิง ผูออก ประเภท ราคา IPO ราคาปดสุดทาย ราคาใชสิทธิ อัตราใชสิทธิ ซื้อขาย ซ้ือขาย อายุคงเหลือ
(Call/Put) (บาท) (บาท) (บาท) (DW : 1 หุนสามัญ) วันแรก วันสุดทาย (วัน)

ADVA08CD ADVANC ASP Call 1.01          1.45                 270.000     50 18-Apr-13 28-Mar-14 257         
BAY08CF BAY ASP Call 1.01          -                   30.000       12 17-May-13 8-May-14 298         
BBL08CD BBL ASP Call 1.03          0.70                 220.000     60 17-May-13 8-May-14 298         
BGH08CC BGH ASP Call 1.06          1.37                 128.560     24.72308 8-Jan-13 8-Nov-13 117         
BGH08CD BGH ASP Call 1.01          0.31                 175.000     30 18-Apr-13 18-Sep-13 66            
BH08CB BH ASP Call 1.03          -                   80.000       25 17-May-13 8-May-14 298         
BIGC08CC BIGC ASP Call 1.12          -                   168.236     49.48122 8-Jan-13 9-Sep-13 57            
BJC08CC BJC ASP Call 1.02          0.17                 94.316       19.85606 18-Apr-13 28-Mar-14 257         
BTS08CA BTS ASP Call 1.03          1.30                 5.718         1.90611 8-Jan-13 9-Sep-13 57            
BTS08CB BTS ASP Call 1.00          -                   8.000         3.75 20-Jun-13 6-Jun-14 327         
CPAL08CE CPALL ASP Call 1.04          0.34                 53.875       7.83636 28-Feb-13 17-Jan-14 187         
CPF08CG CPF ASP Call 1.08          0.31                 34.431       7.86992 8-Feb-13 18-Dec-13 157         
CPN08CC CPN ASP Call 1.10          1.02                 37.149       9.90641 8-Jan-13 8-Nov-13 117         
CPN08CD CPN ASP Call 1.10          -                   48.000       20 20-Jun-13 6-Jun-14 327         
DCC08CA DCC ASP Call 1.06          -                   43.748       9.72174 8-Jan-13 18-Dec-13 157         
DTAC08CE DTAC ASP Call 1.12          -                   77.714       19.4284 8-Jan-13 9-Sep-13 57            
DTAC08CF DTAC ASP Call 1.07          0.80                 105.000     40 20-Jun-13 6-Jun-14 327         
HMPR08CB HMPRO ASP Call 1.04          0.68                 10.702       2.14047 8-Jan-13 9-Sep-13 57            
HMPR08CC HMPRO ASP Call 1.09          0.29                 14.000       6.25 20-Jun-13 6-Jun-14 327         
IVL08CF IVL ASP Call 1.15          -                   34.725       4.9607 26-Apr-13 28-Apr-14 288         
JAS08CA JAS ASP Call 1.05          0.96                 6.911         1.97465 8-Feb-13 18-Dec-13 157         
JAS08CB JAS ASP Call 1.09          -                   5.250         5 20-Jun-13 6-Jun-14 327         
KBAN08CE KBANK ASP Call 1.04          0.55                 208.000     60 17-May-13 8-May-14 298         
KK08CA KK ASP Call 1.01          0.37                 65.000       25 17-May-13 8-May-14 298         
KTB08CB KTB ASP Call 1.04          0.86                 17.191       4.91165 8-Jan-13 8-Nov-13 117         
LH08CB LH ASP Call 1.01          0.95                 9.390         1.97692 8-Jan-13 9-Sep-13 57            
LH08CC LH ASP Call 1.02          -                   11.000       4.25 20-Jun-13 6-Jun-14 327         
MINT08CC MINT ASP Call 1.06          1.11                 18.257       4.93421 8-Jan-13 8-Nov-13 117         
MINT08CD MINT ASP Call 1.08          0.46                 25.000       10 20-Jun-13 6-Jun-14 327         
PS08CD PS ASP Call 1.12          0.60                 18.675       4.91453 8-Jan-13 9-Sep-13 57            
PTT08CF PTT ASP Call 1.13          -                   371.214     48.84393 8-Feb-13 18-Dec-13 157         
PTTE08CE PTTEP ASP Call 1.04          0.93                 137.455     39.27273 8-Jan-13 8-Nov-13 117         
PTTG08CD PTTGC ASP Call 1.01          0.84                 66.000       25 17-May-13 8-May-14 298         
SCB08CF SCB ASP Call 1.09          0.69                 156.845     39.21127 8-Jan-13 8-Nov-13 117         
SCC08CE SCC ASP Call 1.05          0.71                 453.848     98.66255 8-Feb-13 18-Dec-13 157         
THAI08CC THAI ASP Call 1.15          0.88                 19.114       4.90099 8-Jan-13 9-Sep-13 57            
TISC08CB TISCO ASP Call 1.14          0.45                 42.247       9.60166 8-Jan-13 9-Sep-13 57            
TMB08CA TMB ASP Call 1.01          -                   1.827         0.49384 8-Jan-13 8-Nov-13 117         
TOP08CF TOP ASP Call 1.00          -                   60.000       25 17-May-13 8-May-14 298         
TPIP08CB TPIPL ASP Call 1.08          0.27                 13.915       3.97561 8-Jan-13 18-Dec-13 157         
TRUE08CE TRUE ASP Call 1.09          0.83                 8.000         2 28-Feb-13 17-Jan-14 187         
TRUE08CF TRUE ASP Call 1.32          -                   8.500         4 20-Jun-13 6-Jun-14 327         
TUF08CE TUF ASP Call 1.07          0.44                 63.996       15.7529 8-Jan-13 8-Nov-13 117         

.
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ASP Model Portfolio 
Stock Weight

d
Fair Value

CPALL  21% 60.00 

BECL  15% 52.00 

BBL  15% 280.00 

INTUCH  15% 122.00 

CPF  23% 35.23 

TOP  12% 77.83 

   

 
ปจจุบันบริษัทกระทําการในฐานะ
บริษัทผูออกและท่ีปรึกษาทางการ
เงินของใบสําคัญแสดงสิทธ ิ
อนุพันธในหุนKBANK, TRUE 
 

 
บริการใหม สายงานวิจัย ASP   
"ASP Exclusive Portfolio Clinic"    
เปนการใหคําปรึกษาเกี่ยวกับบริหาร 
และจัดการพอรตลงทุน  โดยจะเปด
โอกาสใหผูสนใจทกุรายสามารถ สง
รายละเอียดพอรต พรอมรับ 
คําแนะนํา โดยไมคิดคาใชจาย   
 
สนใจติดตอพรอมสงรายละเอียดมาที่   
Tel:   

02-680-1334  ประกิต สิริวัฒนเกตุ   
เลขทะเบียนนักวิเคราะห 031178        
 
และ  research@asiaplus.co.th 

 

www.asiaplus.co.th
Equity Talk



ขอมูลในเอกสารฉบับน้ี รวบรวมมาจากแหลงขอมูลท่ีนาเช่ือถือ อยางไรก็ด ีบมจ. หลักทรัพย เอเซีย พลัส ไมสามารถท่ีจะยืนยันหรือรับรองความถูกตองของขอมูลเหลานี้ได ไมวาประการใด ๆ บทวิเคราะหในเอกสาร
น้ี จัดทําข้ึนโดยอางอิงหลกัเกณฑทางวิชาการเก่ียวกับหลักการวิเคราะห และมิไดเปนการชี้นํา หรือเสนอแนะใหซื้อหรือขายหลักทรัพยใด ๆ การตัดสินใจซ้ือหรือขายหลักทรัพยใด ๆ ของผูอาน ไมวาจะเกิดจากการ
อานบทความในเอกสารนี้หรือไมก็ตาม ลวนเปนผลจากการใชวิจารณญาณของผูอาน โดยไมมีสวนเก่ียวของหรือพันธะผูกพันใด ๆ กับ บมจ. หลักทรัพย เอเซีย พลัส ไมวากรณีใด 

www.asiaplus.co.th 

 2Q56 EARNINGS PREVIEW 

 เจริญโภคภัณฑอาหารเจริญโภคภัณฑอาหาร  ((CCPPFF))  

 Equity Talk

คาด 2Q56 ยังเปนขาดทุน แตธุรกจิหลักจะกลับฟนตัวใน 2H56   วันจันทรที่ 15 กรกฎาคม พ.ศ. 2556 
 

 คําแนะนําการลงทนุ 
 ซ้ือ  
  

 ราคาปจจุบัน : 27.75 บาท 

 Fair Value : 35.23 บาท 

  

  

 การจัดอันดับบรรษัทภิบาลป 2555 

  

  

  

  

 เปรียบเทียบประมาณการของ ASP กับ SAA consensus
EPS (บาท) ASP Cons % diff
2556F 2.07 1.53 35%
2557F 2.56 2.24 14%
ท่ีมา : ประมาณการโดยฝายวิจัย ASP, SAA consensus  
 
สญัลกัษณ ระดับคะแนน ความหมาย

90-100 ดีเลิศ
80-89 ดีมาก
70-79 ดี

N/R ไมปรากฎช่ือในรายงาน CGR  
 
 
 

4 แนวโนม 2Q56 ยังไมสดใส...ปญหาโรคระบาดยังกดดันธุรกิจกุงทรุดตวั 
ฝายวิจยัคาดผลการดําเนินงานของ CPF ในงวด 2Q56 ยังคงเผชิญผลขาดทุนตอเน่ือง 484 ลาน
บาท แตกระเต้ืองข้ึนจากที่ขาดทุน 738 ลานบาท (ไมรวมรายการพิเศษ) ในงวด 1Q56 โดยมี
ปจจัยกดดันเดิมๆ ไดแก 1) ธุรกิจกุง (15% ของรายไดรวม) ยังไมฟนตัวจากปญหาโรคระบาด
ตายดวน (EMS) ในกุงขาว จึงสงผลลบตอปริมาณขายกุงขาว และธุรกิจอาหารกุงของบริษัทฯ 
และ 2) ธุรกิจในเวียดนาม (12% ของรายไดรวม) คาดกําไรปรบัลดลงเล็กนอยจากงวดท่ีผานมา 
เน่ืองจากอุตสาหกรรมสัตวบกในเวียดนามกําลังเผชิญกับภาวะ Oversupply จึงทําใหราคา
เน้ือสัตวบกในเวียดนามตกต่ํา และกดดันอัตรากําไรใหปรับตัวลดลง ขณะท่ีธุรกิจอาหารสัตวใน
จีนคาดวายังแสดงกําไรท่ีแข็งแกรงตอเน่ือง (สวนทางกับท่ีฝายวจัิยกังวลในชวงที่ผานมา) แมวา
จะเผชิญกับปญหาโรคระบาดไขหวัดนกในจีนในชวงท่ีผานมา แตก็ไมไดมีผลกระทบเชิงลบมาก
นัก ท้ังน้ี ในงวดน้ี CPF มีปจจัยบวกสนับสนุนเพียงปจจัยเดียวจากธุรกิจฟารมสัตวบกในไทย 
(15% ของรายไดรวม) ท่ีคาดวาจะมีกําไรจากการดําเนินงานเติบโตตอเน่ืองจากงวดท่ีผานมา 
สะทอนไดจากราคาขายเฉลี่ยของไกเปน และสกุรหนาฟารมในงวด 2Q56 เทากับ 47.14 บาท/
กก. และ 67.02 บาท/กก. ตามลําดับ เพ่ิมข้ึน 14.6% qoq และ 7.3% qoq ตามลําดับ ขณะท่ี
ราคาตนทุนวัตถุดิบ ท้ังขาวโพดเล้ียงสัตว และกากถั่วเหลืองในงวดน้ี ไมไดมีการเปลี่ยนแปลง 
โดยรวมแลว ดวยปจจัยกดดันขางตนท่ีมีนํ้าหนักมากกวา จึงทําใหคาดการณผลการดําเนินงาน
ของ CPF ในงวด 2Q56 ยังเห็นผลขาดทุนสุทธิตอเน่ือง อยางไรก็ตาม ประมาณการดังกลาว ยัง
ไมรวมถึงความเปนไปไดท่ี CPF จะบันทึกกําไรจากรายการพิเศษ อาทิ กําไรจากการขายเงนิ
ลงทุน CPALL ราว 2 พันลานบาท ใกลเคียงจากงวดกอนหนา และกําไรจากการขายเงินลงทุน 
MAKRO สุทธิจากภาษี ซึ่งฝายวิจัยประเมินไวท่ีระดับ 1.44 พันลานบาท (CPF ถือหุน MAKRO 
ราว 1.01%) ซึ่งถือเปน Upside ท่ีจะทําใหผลการดําเนินงาน 2Q56 สูงกวาท่ีฝายวิจัยประเมินไว 
4 คาด 2H56 ธุรกิจหลักกลับมาฟนตัว ท้ังธุรกิจสัตวบก และกุง 
แมคาดการณกําไรสุทธ ิ 1H56 คิดเปนสัดสวนเพียง 4% ของประมาณการกําไรสุทธิท้ังป 2556 
แตฝายวิจัยยังคงประมาณการกําไรสุทธิป 2556-57 เน่ืองจากยังไมไดรวมกําไรพิเศษจากการ
ขายเงินลงทุนไวในประมาณการ อีกท้ัง แนวโนมผลการดําเนินงานของ CPF ในชวง 2H56 คาด
วาจะฟนตัวจากชวง 1H56 เปนผลจาก 1) ปญหาโรคระบาดในกุงขาวเร่ิมคลี่คลาย สงผลให
ปริมาณผลผลิตกุงขาวออกสูตลาดเพ่ิมข้ึน และ 2) ทิศทางราคาไกเปนในไทยจะทรงตัวระดับสูง
เหนือ 47 บาท/กก. (ดีกวาสมมติฐานท่ีฝายวิจัยคาดไว) หลังจากที่ บ.สหฟารม (ผูผลิต และ
สงออกไกรายใหญของไทย) ปรบัลดกําลังการผลิตลง เพราะมีปญหาขาดสภาพคลองทางการเงิน 
จึงทําใหผลผลิตไกเปนออกสูตลาดลดลงในชวงสั้นๆ สําหรับประเด็นความกังวลเกีย่วกับราคา
วัตถุดิบอาหารสัตว หลังจากท่ีราคากากถั่วเหลอืงในตลาดสหรัฐฯ ปรับสูงข้ึนในชวงท่ีผานมา ซ่ึง
เปนผลจากสต็อกในสหรัฐฯ ยังคงอยูภาวะตึงตัว เน่ืองจากในป 2556 จะเขาสูชวงฤดูกาลเกบ็
เกี่ยวผลผลิตถั่วเหลืองลาชากวาปกติ อยางไรกต็าม ฝายวิจัยเชื่อวาหากปริมาณผลผลิตออกสู
ตลาดมากข้ึนในเดือน ก.ย.56 กจ็ะสงผลใหราคากากถั่วเหลืองปรับตัวลดลงจากราคา ณ ปจจุบัน 
4 แนะนํา ซ้ือ...ราคาหุนผานการปรับฐาน สวนทางพื้นฐานท่ีเดินหนาฟนตัว 
ฝายวิจยักาํหนดใหมูลคาพ้ืนฐาน ณ สิ้นป 2556 อิงวิธี PER 17x เทากับ 35.23 บาท ท้ังน้ี ราคา
หุนในชวงท่ีผานมา ไดผานการปรับฐานไปมาก จนมี Upside มากถึง 27% สวนทางพื้นฐานท่ี
เดินหนาฟนตัว จึงคงคําแนะนํา ซื้อ 

 

 

Key Data (ลานบาท)        
FY: ปด 31 ธ.ค. FY53A FY54A FY55A FY56F FY57F   
กําไรสุทธิ   13,563   16,117   18,790   15,259   18,866    
EPS (บาท)  2.04   2.42   2.55   2.07   2.56    
Norm EPS (บาท)  1.74   2.17   0.53   2.07   2.56    
BVS (บาท)  8.69   9.64   14.20   15.23   16.51    
PER (เทา)  13.6   11.5   10.9   13.4   10.8    
PBV (เทา)  3.2   2.9   2.0   1.8   1.7   
DPS (บาท)  1.05   1.20   1.10   1.04   1.28   
Dividend Yield (%)  3.8   4.3   4.0   3.7   4.6   
ROE (%)  24.7   26.4   22.3   14.1   16.1   
ท่ีมา: ฝายวิจัย ASP      

ธิปธวัช สุวรรณธํามรงค 
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คาดการณผลการดําเนินงาน 2Q56 ของ CPF 

ลานบาท 4Q54 1Q55 2Q55 3Q55 4Q55 1Q56 2Q56F % qoq % yoy 1H56F 1H55 % yoy

รายได 52,679     73,480     92,255     97,220     94,220     87,424     93,544     7.0% 1.4% 180,967 165,735 9.2%

ตนทุนขาย (45,845) (63,464) (79,692) (85,861) (86,821) (79,532) (85,125) 7.0% 6.8% (164,657) (143,156) 15.0%

กําไรขั้นตน 6,834       10,016     12,563     11,359     7,400       7,892       8,419       6.7% -33.0% 16,310 22,579 -27.8%

คาใชจายการขายบริหาร (5,721) (6,714) (8,310) (8,991) (9,245) (8,232) (8,793) 6.8% 5.8% (17,025) (15,024) 13.3%

กําไรจากการดําเนินงาน 1,113 3,302 4,253 2,368 (1,846) (340) (374) 9.9% -108.8% (715) 7,555 -109.5%

กําไรปกติกอนรายการพิเศษ 1,916       2,357       2,537       1,152       (2,116) (738) (484) -34.4% -119.1% (1,222) 4,894 -125.0%

กําไรสุทธิ 2,683       12,113     4,035       2,404       238          1,026 (484) -147.2% -112.0% 542 16,148 -96.6%

EPS (บาท) 0.40         1.65         0.55         0.33         0.03         0.14 (0.07) -147.2% -112.0% 0.07         2.19         -96.6%

Gross margin 13.0% 13.6% 13.6% 11.7% 7.9% 9.0% 9.0% 9.0% 13.6%

Net margin 4.6% 4.7% 4.2% 2.3% 0.4% 1.6% -0.5% 0.3% 9.7%

SG&A/Sales 10.9% 9.1% 9.0% 9.2% 9.8% 9.4% 9.4% 9.4% 9.1%  
ท่ีมา : ฝายวิจัย ASP  

 
 

ประสทิธิภาพในการทํากําไรรายไตรมาส โครงสรางรายไดรวมแยกตามกลุมธุรกิจ 
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ท่ีมา : รวบรวมโดยฝายวิจัย ASP ท่ีมา : ขอมูลจาก CPF 

 
 

ราคาเนื้อสัตวบกในประเทศ Technical Chart ของหุน CPF 
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ประมาณการกําไรสทุธิป 2556-57 ของ CPF 
งบกําไรขาดทุน (ลานบาท) งบกระแสเงนิสด (ลานบาท)

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2554 2555 2556F 2557F สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2554 2555 2556F 2557F

ยอดขาย 206,099       357,175       432,672       446,367       กระแสเงนิสดจากการดําเนินงาน

ตนทุนขาย (172,488)      (315,838)      (371,658)      (379,676)      กําไรสุทธิ 16,237        21,019        15,259        18,866        

กําไรข้ันตน 33,612         41,337         61,014         66,691         รายการเปลี่ยนแปลงท่ีไมกระทบเงินสด

คาใชจายในการขาย (18,909)        (33,260)        (40,455)        (41,735)        คาเส่ือมราคาและตัดจําหนาย 4,658          6,514          6,097          6,092          

ดอกเบ้ียจาย (2,432)          (6,377)          (7,452)          (7,601)          กําไร/ขาดทุนจาก Fx ท่ีไมไดรับรู -              -              -              -              

สวนแบงกําไรจากเงินลงทุนในบริษัทรวม 3,863           4,138           4,770           5,410           เพ่ิม/ลด จากกิจกรรมการดําเนินงาน (3,628)         (15,700)       (10,253)       (1,612)         

รายไดอื่น 1,360           2,995           2,800           2,800           กระแสเงนิสดจากการดําเนินงานสทุธิ 17,558        529             12,800        25,443        

กําไรสุทธิกอนหักภาษี 17,494         8,834           20,677         25,564         

ภาษีเงินได (2,898)          (2,675)          (3,722)          (4,602)          กระแสเงนิสดจากการลงทุน

สวนไดเสียท่ีไมมีอํานาจควบคุม (120)             (2,229)          (1,695)          (2,096)          เพ่ิม/ลด จากการลงทุนระยะยาว -              -              -              -              

กําไรสุทธิกอนรายการพิเศษ 14,476         3,930           15,259         18,866         เพ่ิม/ลด จากการลงทุนท่ีเกี่ยวของ (3,758)         5,798          -              -              

กําไร/ขาดทุนจาก Fx 196              (52)               -               -               เพ่ิม/ลด จากสินทรัพยถาวร (10,287)       (65,346)       (15,000)       (15,000)       

กําไรจากการขายเงินลงทุน 1,358           6,009           -               -               อื่นๆ -              -              -              -              

รายการพิเศษอื่น ๆ 87                8,903           -               -               กระแสเงนิสดจากการลงทุนสทุธิ (14,049)       (59,494)       (15,000)       (15,000)       

กําไรสทุธิ 16,117         18,790         15,259         18,866         

EPS 2.42             2.55             2.07             2.56             กระแสเงนิสดจากการจัดหาเงนิ

Norm EPS 2.17             0.53             2.07             2.56             เพ่ิม/ลด เงินกู 23,160        61,405        3,630          1,710          

เพ่ิม/ลด สวนผูถือหุนสวนนอย (166)            13,337        1,695          2,096          

การเติบโตของยอดขาย (%) 9.02% 73.30% 21.14% 3.17% เพ่ิม/ลด ทุนและสวนเกินมูลคาหุน -              -              -              -              

การเติบโตของกําไรสุทธิ (%) 18.83% 16.58% -18.79% 23.64% ลด จายปนผล (7,881)         (10,414)       (7,630)         (9,433)         

อัตราสวนกําไรขั้นตน (%) 16.31% 11.57% 14.10% 14.94% กระแสเงนิสดจากการจัดหาเงนิสทุธิ 13,022        46,449        (3,999)         (7,723)         

อัตราสวนกําไรสุทธิ (%) 7.82% 5.26% 3.53% 4.23% เพ่ิม/ลด เงนิสดสทุธิ 16,532        (12,516)       (6,200)         2,720          

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ลานบาท) งบดุล (ลานบาท)

2Q55 3Q55 4Q55 1Q56 สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2554 2555 2556F 2557F

ยอดขาย 92,255         97,220         94,220         87,424         เงินสด & เงินฝาก 24,341        12,258        6,409          9,478          

ตนทุนขาย (79,692)        (85,861)        (86,821)        (79,532)        ลูกหนี้การคา 15,692        23,279        28,845        29,758        

กําไรข้ันตน 12,563         11,359         7,400           7,892           สินคาคงเหลือ 21,233        48,334        57,178        58,412        

คาใชจายในการขาย (8,449)          (8,991)          (8,988)          (8,232)          ท่ีดิน อาคาร และอุปกรณ - สุทธิ 52,025        90,812        99,365        107,923      

ดอกเบ้ียจาย (1,650)          (1,658)          (1,894)          (1,600)          สินทรัพยรวม 160,506      310,544      327,657      341,431      

สวนแบงกําไรจากเงินลงทุนในบริษัทรวม 1,085           1,066           997              1,398           

รายไดอื่น 1,028           832              765              395              เจาหนี้การคา 11,733        20,620        24,777        25,312        

กําไรสุทธิกอนหักภาษี 4,577           2,607           (1,720)          (147)             หนี้สินหมุนเวียน 46,071        95,218        93,707        95,952        

ภาษีเงินได (1,493)          (705)             110              (281)             หนี้สินรวม 93,430        189,763      197,551      199,796      

ผูถือหุนสวนนอย (547)             (750)             (506)             (310)             

กําไรสุทธิกอนรายการพิเศษ 2,537           1,152           (2,116)          (738)             สวนของผูถือหุนสวนนอย 2,922          16,259        17,954        20,051        

กําไร/ขาดทุนจาก Fx (6)                 (62)               28                (111)             สวนของผูถือหุนท้ังหมด 64,155        104,522      112,152      121,585      

กําไรจากการขายเงินลงทุน 1,316           1,104           2,494           2,143           ทุนท่ีชําระแลว 7,520          7,743          7,743          7,743          

รายการพิเศษอื่น ๆ 188              210              (168)             (267)             สวนเกินมูลคาหุน 16,436        39,933        39,933        39,933        

กําไรสทุธิ 4,035           2,404           238              1,026           กําไรสะสม 43,638        53,591        61,221        70,654        

การเติบโตของยอดขาย (YoY) 73.31% 78.56% 78.86% 18.98%     สํารองตามกฎหมาย 2,449          821             821             821             

การเติบโตของกําไรสุทธิ (YoY) -17.13% -52.74% -91.13% -91.53%     สําหรับผูถือหุน 41,188        52,770        60,400        69,833        

อัตราสวนกําไรขั้นตน 13.62% 11.68% 7.85% 9.03%

อัตราสวนกําไรสุทธิ 4.37% 2.47% 0.25% 1.17% หนี้สนิและสวนของผูถือหุน 160,506      310,544      327,657      341,431      

อตัราสวนทางการเงนิ สมมติฐานในการทําประมาณการ

สิน้สดุ 31 ธ.ค. 2554 2555 2556F 2557F สิ้นสดุ 31 ธ.ค. 2554 2555 2556F 2557F

อัตราสวนสภาพคลอง (เทา) 1.13             0.95             1.06             1.12             โครงสรางรายไดรวม

อัตราสวนหมุนเวียนลูกหน้ีการคา (เทา) 13.26           18.33           16.60           15.23            - รายไดจากในประเทศไทย 61% 36% 34% 29%

อัตราสวนหมุนเวียนสินคาคงเหลือ (เทา) 6.26             9.08             7.04             6.57              - รายไดจากการสงออก 14% 9% 9% 9%

อัตราสวนหมุนเวียนเจาหน้ีการคา (เทา) 16.09           19.52           16.37           15.16            - รายไดจากธุรกิจตางประเทศ 25% 55% 57% 61%

หนี้สินสุทธิตอสวนผูถือหุน (เทา) 0.67             1.11             1.10             1.00             ราคากากถั่วเหลือง (บาท/ก.ก.) 14.4            18.5            16.0            16.0            

ผลตอบแทนจากสินทรัพยเฉลี่ย (%) 11.2             8.0               4.8               5.6               ราคาขาวโพด (บาท/ก.ก.) 9.6              10.5            9.5              9.5              

ผลตอบแทนจากผูถือหุนเฉลี่ย (%) 26.4             22.3             14.1             16.1             อัตราแลกเปลี่ยนเฉลี่ย (บาท/US$) 30.37 31.07 30.00 30.00

ท่ีมา : งบการเงิน/ ฝายวิจัย ASP 
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คาด 2Q56 พลิกกวามามีกําไร 700 ลานบาท หลังรายไดการขายโต 48%  วันจันทรท่ี 15 กรกฎาคม พ.ศ. 2556 
 

 คําแนะนําการลงทนุ 
 ซ้ือ 
  

 ราคาปจจุบัน : 2.84 บาท 

 Fair Value : 5.30 บาท 

 มูลคาตลาด : 27,068 ลานบาท 

  

 การจัดอันดับบรรษัทภิบาลป 2555 

  

  

  

  

  
 
 
 

4 ขยายสินคาแนวราบสูตลาดลางและบน ใหครบคลุมทุก Segment 
ป 2556 SIRI ไดขยายสินคาแนวราบสู Segment Low-End และ High-End มากข้ึน เริ่มจากบาน
เด่ียว 2 ชั้น แบรนดคณาสิริ ท่ีระดับราคา 3 ลานกวาบาท/ยูนิต ซึ่งชวงปลายเดือนมิ.ย.56 ไดเปด
ขายโครงการแรกยานวงแหวน-พระราม5 จํานวน 311 ยูนิต มูลคา 1 พันลานบาท และมียอดจอง
แลว 35 ยูนิต โดยโครงการดังกลาวมีจุดเดนดานทําเลท่ีใกลกับหางเซ็นทรัล บางใหญ, รถไฟฟา
สายสีมวง และถนนกาญจนาภิเษก ซ่ึงภาครัฐกําลังมีแผนสรางมอเตอรเวยออกสู จ.กาญจนบุรี 
เพ่ือเช่ือมตอทาเรือทวาย สําหรับสินคาทาวนเฮาส 2 ชั้น ทาง SIRI มีการพัฒนาแบรนดใหม
เชนกันคือ Met Town ในระดับราคา 1.5-2 ลานบาท ซึ่งโครงการแรกท่ีปทุมธานี มูลคา 330 ลาน
บาท มียอดจองแลวกกวา 37% (เร่ิมเปดขายในเดือนมิ.ย.56) ขณะท่ีการกลบัมารุกตลาดบาน
เด่ียว High-end ท่ีราคา 20 ลานบาทข้ึนไป ดวยแบรนดนาราสิริ ก็ไดรับการตอบรับท่ีดี โดย
โครงการแรกท่ีบางนา สามารถขายไดแลว 17 ยูนิต จากท้ังหมด 102 ยูนิต มูลคา 3.5 พันลาน
บาท ท้ังน้ีทาง SIRI จะขยายโครงการในท้ัง 3 แบรนดอยางตอเน่ือง เพ่ือใหมีสินคาแนวราบ
ครอบคลุมทุก Segment หลังงวด 2Q56 บริษัทมียอด Presale 7.7 พันลานบาท และยอดรวม
ครึ่งแรกของป 2556 เทากับ 2.86 หม่ืนลานบาท ซ่ึงทางผูบริหารยังคงเปาท้ังปไวท่ี 4.8 หม่ืนลาน
บาท เพ่ิม 14% YoY   

4 2Q56 คาดกําไร 705 ลานบาท จากขาดทุน 86 ลานบาทในงวด 1Q56 
คาดการณผลประกอบการงวด 2Q56 จะพลิกกลับมามีกําไร 705 ลานบาท จากขาดทุน 86 ลาน
บาทในงวด 1Q56 หลังบริษัทมีรายไดจากการขายอสังหาฯ 7.2 พันลานบาท เพ่ิม 48% QoQ โดย
ไดเริ่มสงมอบ 1 คอนโดใหมคือ QNYX พหโยธิน ซ่ึงขายหมดไปแลวจากมูลคา 2.4 พันลานบาท 
ขณะท่ี Gross Margin มีแนวโนมทรงตัวท่ีระดับ 32% แตคาใชจายดานการขายลดลงตามจํานวน
การเปดโครงการใหม จึงคาดการณ Norm Profit Margin งวด 2Q56 ที่ 9.4% สวนทิศทางชวง 
2H56 คาดวารายไดจะเพ่ิมข้ึนสู 1 หม่ืนลานบาท/ไตรมาส เพราะจะเริ่มสงมอบ 9 คอนโดใหม ท่ีมี 
Backlog กวา 7.5 พันลานบาท ขณะท่ีเดียวกันทาง SIRI มีนโยบายลดคาใชจายดาน SG&A มาก
ข้ึน ซึ่งจะสงผลบวกตอประสิทธิภาพการทํากําไร และผลประกอบการชวง 2H56 ท่ีคาดวาจะ
เพ่ิมข้ึนจาก 2Q56 

4 คง Fair Value อิง PER 12 เทา หรือ 5.30 บาท แนะนํา ซ้ือ 
ยอด Backlog กอนหักรายไดงวด 2Q56 กวา 6.35 หม่ืนลานบาท สามารถรองรับรายไดไปถึงป 
2559 ซึ่งทางบริษัทนาจะคงระดับ Backlog ดังกลาว และหันไปเนนการโอนฯใหไดตามแผนงาน 
รวมถึงการคัดกรองยอดจองใหมีคุณภาพมากข้ึนดวยการทยอยปรับเพ่ิมเงินดาวน ฝายวิจัยยังคง 
Fair Value อิง PER 12เทา จะไดมูลคาท่ีเหมาะสม 5.30 บาท แนะนําซ้ือลงทุน 

 

เปรียบเทียบประมาณการของ ASP กับ SAA consensus
EPS (บาท) ASP Cons % diff
2556F 0.44 0.38 16%
2557F 0.44 0.44 1%
ท่ีมา : ประมาณการโดยฝายวิจัย ASP, SAA consensus  
 
สญัลกัษณ ระดับคะแนน ความหมาย

90-100 ดีเลิศ
80-89 ดีมาก
70-79 ดี

na.  <70 ไมมีสัญลักษณ  
 
 

Key Data (ลานบาท)        
FY: ปด 31 ธ.ค. FY53A FY54A FY55A FY56F FY57F   
ยอดขาย (ลบ) 18,552 20,542 29,821 34,660 38,280   
กําไรสุทธิ (ลบ) 1,898 2,015 3,019 3,851 4,308  
Norm Profit (ลบ) 1,975 2,002 2,947 3,851 4,308  
Norm EPS (บาท) 0.33 0.28 0.40 0.44 0.44  
PER (เทา) 8.6 10.0 7.1 6.4 6.4  

เทิดศักด์ิ ทวีธีระธรรม 
เลขทะเบียนนกัวิเคราะห: 004132 

Therdsak.re@asiaplus.co.th 

DPS (บาท) 0.00 0.14 0.17 0.22 0.22  
Dividend Yield (%) 0.0 4.9 6.0 7.8 7.8  
BV (บาท) 1.58 1.61 1.88 1.90 2.09  
PBV (เทา) 1.79 1.76 1.51 1.50 1.36  
ท่ีมา: ฝายวิจัย ASP      * ป 2553 จายหุนปนผลในสัดสวน 6:1    

วีรพล เหลืองอมรชัย 
เลขทะเบียนนกัวิเคราะห: 033624 

Weerapon.re@asiaplus.co.th 
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ผลประกอบการรายไตรมาสของ SIRI 
Key Data (ลานบาท) 1Q55 2Q55 3Q55 4Q55 1Q56 2Q56F % QoQ % YoY 2556F 2555 % YoY

รายไดจากธุรกิจหลัก 5,109   5,477   5,209   14,026 5,111   7,411   45.0% 35.3% 34,660  29,821  16.2%

ตนทุนขาย 3,374   3,648   3,406   9,448   3,478   4,963   42.7% 36.0% 23,914  19,877  20.3%

กําไรข้ันตน 1,735   1,829   1,802   4,578   1,633   2,448   49.9% 33.8% 10,746  9,944    8.1%

คาใชจายในการขาย&บริหาร 1,286   1,198   1,337   2,239   1,661   1,482   -10.8% 23.7% 5,892    6,060    -2.8%

EBITDA 583      763      589      2,497   122      1,096   802% 43.6% 5,294    4,432    19.5%

กําไรสุทธิ 322      450      409      1,838   (86)       705      n.a. 56.6% 3,851    3,019    27.6%

Norm Profit 322      450      392      1,784   (104)     705      n.a. 56.6% 3,851    2,947    30.7%

Norm EPS 0.05     0.06     0.05     0.24     (0.01)    0.08     n.a. 29.4% 0.44      0.40      10.4%

Gross Margin (%) 34.0% 33.4% 34.6% 32.6% 32.0% 33.0% 31.0% 33.3%

Norm Profit Margin (%) 6.2% 8.1% 7.4% 12.7% -2.0% 9.4% 11.0% 9.8%  
ท่ีมา : SIRI / ฝายวิจัย ASP 

 
 
 
 
 

ยอด Backlog ที่มีกําหนดรับรูรายไดรายป บานตัวอยางโครงการนาราสิริ บางนา 

2556F
21,829 

2557F
19,391 

2558F
12,434 

2559F
9,806 

2560F
86 

  
ท่ีมา : SIRI  ท่ีมา : SIRI  

 

แผนการสงมอบคอนโดมิเนียมใหมในป 2556 Technical Graph 
โครงการ มูลคา (ลบ.) เร่ิมโอนฯ Presale 

Dcondo Ramkamhang64 713                1Q56 81%

ONYX Phaholyothin 2,323             2Q56 100%

SARI by Sansiri 731                3Q56 68%

The Base Changwattana 2,399             3Q56 69%

Dcondo Kathu-Patong 838                3Q56 98%

Baan Ku Kieng 579                4Q56 95%

Baan Kunkoey 614                4Q56 99%

Dcondo Creek Phuket 1,205             4Q56 98%

Baan Imm-Aim 350                4Q56 100%

Dcondo Sathupradit49 759                4Q56 82%

Dcondo Campus Resort 1,003             4Q56 98%

9 Elvaston Place 286                4Q56 84%  
ท่ีมา : SIRI / ฝายวิจัย ท่ีมา : ASP 
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ประมาณการกําไรสุทธิป 2556-57 ของ SIRI 
งบกําไรขาดทุน (ลานบาท) งบกระแสเงินสด (ลานบาท)

สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2554 2555 2556F 2557F สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2554 2555 2556F 2557F

รายไดธุรกิจหลัก 20,542 29,821 34,660 38,280 

ตนทุนขาย 13,509 19,877 23,914 26,395 กําไรสุทธิ 2,015     3,019     3,851     4,308     

กําไรขั้นตน 7,032   9,944   10,746 11,885 รายการเปลี่ยนแปลงท่ีไมกระทบเงินสด 14,016   20,852   1,239     1,327     

คาใชจายในการขาย 4,166   6,060   5,892   6,508   คาเสื่อมราคาและตัดจําหนาย 260        282        204        214        

ดอกเบี้ยจาย 222      328      276      250      กําไร/ขาดทุนจาก Fx ท่ีไมไดรับรู -        -        -        -        

สวนแบงกําไรจากบริษทัรวม -       -       -       -       สวนแบงผลกําไรจาก บ.รวม -        -        -        -        

รายไดอื่น 137      265      236      258      เพิ่ม/ลด จากกิจกรรมการดําเนินงาน (19,257) (26,886) (5,038)   (3,261)   

กําไรสุทธิกอนหักภาษี 2,781   3,822   4,814   5,385   กระแสเงินสดจากการดําเนินงานสุทธิ (2,966)   (2,733)   256        2,588     

ภาษเีงินได 779      874      963      1,077   

สวนของผูถือหุนรายยอย (1)         (0)         -       -       เพิ่ม/ลด จากการลงทุนระยะสั้น 33          96          51          -        

รายการพิเศษอื่น ๆ 13        71        -       -       เพิ่ม/ลด จากการลงทุนอื่น (5)          5            -        -        

กําไรสุทธิ 2,015   3,019   3,851   4,308   เพิ่ม/ลด จากสินทรัพยถาวร (456)      (722)      1,606     118        

EPS 0.29     0.41     0.44     0.44     กระแสเงินสดจากการลงทุนสุทธิ (428)      (622)      1,657     118        

กําไรจากการดําเนินงานปกติ 2,002   2,947   3,851   4,308   

Norm EPS 0.28     0.40     0.44     0.44     เพิ่ม/ลด เงินกู 3,276     2,855     (1,969)   (2,357)   

เพิ่ม/ลด ทุนและสวนเกินมูลคาหุน 698        3,227     (742)      1,078     

การเติบโตของยอดขาย 10.7% 45.2% 16.2% 10.4% เพิ่ม/ลด สวนทุนอื่นๆ (889)      (1,183)   -        -        

การเติบโตของกําไรจากการดําเนินงานปกติ 2.3% 47.2% 30.7% 11.9% ลด จายปนผล (178)      (1,001)   (1,385)   (1,610)   

อัตราสวนกําไรขั้นตน 34.2% 33.3% 31.0% 31.0% กระแสเงินสดจากการจัดหาเงินสุทธิ 2,908     3,899     (4,096)   (2,889)   

อัตราสวนกําไรจากการดําเนินงานปกติ 9.7% 9.9% 11.1% 11.3% เพ่ิม/ลด เงินสดสุทธิ (468)      545        (2,182)   (183)      

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ลานบาท) งบดุล (ลานบาท)

2Q55 3Q55 4Q55 1Q56 สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2554 2555 2556F 2557F

รายไดธุรกิจหลัก 5,477   5,209   14,026 5,111   เงินสดและเทียบเทาเงินสด 2,863     3,408     1,226     1,044     

ตนทุนขาย 3,648   3,406   9,448   3,478   ลูกหน้ีการคา 48          41          47          52          

กําไรขั้นตน 1,829   1,802   4,578   1,633   สินคาคงคลัง 25,616   34,267   37,693   39,578   

คาใชจายในการขาย 1,198   1,337   2,239   1,661   สินทรัพยหมุนเวียนอื่น 3,661     3,306     3,306     3,306     

ดอกเบี้ยจาย 57        67        108      133      เงินลุนระยะยาว 51          9            9            9            

สวนแบงกําไรจากบริษทัรวม -       -       -       -       ท่ีดิน อาคาร และอุปกรณ สุทธิ 3,258     4,368     2,761     2,643     

รายไดอื่น 75        71        46        70        สินทรพัยรวม 36,238   46,106   45,700   47,289   

กําไรสุทธิกอนหักภาษี 648      470      2,276   (91)       เจาหน้ีการคา 975        1,800     1,638     1,808     

ภาษเีงินได 198      78        493      13        เงินกูยืมระยะสั้น/ครบกําหนดใน 1 ป 10,077   11,586   8,568     8,968     

สวนของผูถือหุนรายยอย -       -       (0)         (0)         หนี้สินหมุนเวียนอื่น 3,816     4,787     4,787     4,787     

รายการพิเศษอื่น ๆ -       17        54        17        เงินกูยืมระยะยาว/หุนกู 9,274     12,419   13,469   10,712   

กําไรสุทธิ 450      409      1,838   (86)       หนี้สินรวม 24,860   31,270   29,140   26,952   

กําไรจากการดําเนินงานปกติ 450      392      1,784   (104)     ทุนท่ีชําระแลว 7,547     8,434     9,334     10,404   

สวนเกินมูลคาหุน 550        584        (1,057)   (1,049)   

กําไรสะสม 3,298     5,316     7,782     10,480   

ยอดขาย (QoQ) 7.2% -4.9% 169.3% -63.6% สวนของผูถือหุน 11,377   14,835   16,559   20,336   

อัตราสวนกําไรขั้นตน 33.4% 34.6% 32.6% 32.0% สวนของผูถือหุนสวนนอย 0            1            1            1            

กําไรจากการดําเนินงานปกติ (QoQ) 40.0% -12.9% 355.0% n.a. หนี้สินและสวนของผูถือหุน 36,238   46,106   45,700   47,289   

อัตราสวนทางการเงิน สมมติฐานในการทําประมาณการ (ลานบาท)

สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2554 2555 2556F 2557F สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2554 2555 2556F 2557F

อัตราสวนสภาพคลอง (เทา) 2.17     2.26     2.82     2.83     Presale ระหวางงวด 21,792   42,593   46,852   51,538   

อัตราสวนหมุนเวียนลูกหน้ีการคา (เทา) 419      672      782      766      การบันทึกรายไดจากการขาย 19,769   28,954   33,952   37,563   

อัตราสวนหมุนเวียนสินคาคงเหลือ (เทา) 0.56     0.66     0.66     0.68     รายไดคาเชาและบริการ 772        867        708        717        

อัตราสวนหมุนเวียนเจาหน้ีการคา (เทา) 15.18   14.33   13.91   15.32   Gross Margin เฉลี่ย (%) 34.2% 33.3% 31.0% 31.0%

หน้ีสินตอสวนผูถือหุน 2.19     2.11     1.76     1.33     Norm Profit Margin (%) 9.7% 9.9% 11.1% 11.3%

ผลตอบแทนจากสินทรัพยเฉลี่ย 6.0% 7.3% 8.4% 9.3% SG&A/Sale (%) 20.3% 20.3% 17.0% 17.0%

ผลตอบแทนจากผูถือหุนเฉลี่ย 19.4% 23.0% 24.5% 23.4% Effective Tax Rate (%) 28.0% 22.9% 20.0% 20.0%  
ท่ีมา : SIRI / ฝายวิจัย ASP 
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 2Q56 EARNING PREVIEWS 

 เอสทีพี แอนด ไอเอสทีพี แอนด ไอ  ((SSTTPPII))  

 Equity Talk

พ้ืนฐานแกรง มีลุนท้ังงานประมูลใหมและพันธมิตรภายในปน้ี  วันจันทรท่ี 15 กรกฎาคม พ.ศ. 2556 
 

 คําแนะนําการลงทนุ 
 ซ้ือ 
  

 ราคาปจจุบัน :  68.25 บาท 

 Fair Value  : 122.50 บาท 

 มูลคาตลาด : 25,107 ลานบาท 

  

  

 การจัดอันดับบรรษัทภิบาลป 2555 

 NR. 

  

  

 เปรียบเทียบประมาณการของ ASP กับ SAA consensus
EPS (บาท) ASP Cons % diff
2556F 6.12 4.97 23%
2557F 7.47 7.23 3%
ท่ีมา : ประมาณการโดยฝายวิจัย ASP, SAA consensus  
 
สญัลกัษณ ระดับคะแนน ความหมาย

90-100 ดีเลิศ
80-89 ดีมาก
70-79 ดี

N/R ไมปรากฎชื่อในรายงาน CGR  
 
 
 

4 คาด 2Q56 กาํไรจากการดาํเนินงาน 441 ลานบาท ลดลง 6%QoQ 

แนวโนมรายไดในชวง 2Q56 ของ STPI คาดวาจะเติบโตข้ึนราว 14%QoQ มาอยูที่ระดับ 1.4 
พันลานบาท โดยการรับรูรายไดสวนใหญยังคงมาจากงานโครงการ Queenland Module และ  
Australia Pacific สวน Project ใหญคือ Ichthys ไดเริ่มตนงานผลิตโครงสรางเหล็กแลวต้ังแต
ชวง 2Q56 อยางไรก็ตาม เกณฑวัดความสําเร็จของงานที่ยังตกลงกับผูวาจางไมเรียบรอย ทําให 
STPI ยังไมกลารับรูรายไดเขามาเต็มท่ี สําหรับ gross margin คาดวาจะทําไดใกลเคยีงกบั
ไตรมาสกอนท่ีระดับ 37% สวนรายการพิเศษท่ีมีเขามา คือ กําไรจากอัตราแลกเปล่ียนสําหรับเงิน
รับลวงหนาในโครงการ Ichthys ท่ี STPI ฝากไวในบัญชีเงินดอลลาร จํานวน 35 ลานเหรียญฯ 
โดยเงินบาทท่ีออนคาลง 6% จากไตรมาสท่ี 1 นาจะทําให STPI มีกําไรจากอัตราแลกเปลี่ยน
เกิดข้ึน 58 ลานบาท จึงคาดวางวด 2Q56 STPI จะมีกําไรสุทธิ 499 ลานบาท เพ่ิมข้ึน 17%QoQ 
แตหากตัดกําไรพิเศษออก นาจะมีกําไรจากการดําเนินงาน 441 ลานบาท ลดลง 6%QoQ  

4 แนวโนมธุรกิจสดใส ลุนงานประมูลใหญและเปดตัวพนัธมิตรภายในปน้ี 
ความคืบหนาในการเขาประมูลงานเพ่ิมเติมของ STPI ปจจุบันมีความคืบหนามากข้ึน สําหรับ
โครงการ YAMAL LNG Project ในประเทศรัสเซีย หลังบริษัท Technip ชนะประมูลงานในฐานะ 
EPC Contractor แลวต้ังแตเดือน เม.ย. 56 ข้ันตอนตอไปคือการประมูลหาผูรับเหมาชวงในงาน 
Module ซึ่งคาดวาจะทราบผลภายในปน้ี นอกเหนือจากการลุนผลประมูลงาน YAMAL แลว 
ปจจุบัน STPI ยังอยูในระหวางการพิจารณาจับมือรวมเปนพันธมิตรทางธุรกิจกับ EPC 
Contractor ระดับโลก ท่ีเขามาติดตอขอใชพ้ืนท่ีบริเวณ Yard ติดทาเรือนํ้าลึกท่ีแหลมฉบังของ 
STPI และมีแผนจะปอนงานให STPI ทําอยางตอเน่ือง หากการเจรจาประสบความสําเร็จ ก็จะ
เปนอีกหน่ึงทางเลือกท่ีทําให STPI มีความม่ันคงดานรายไดมากข้ึนในอนาคต   

4 ราคาหุนยังไมสะทอนศักยภาพท่ีแทจริงของบริษัท คงคําแนะนํา ซ้ือ  
พ้ืนฐานบริษัทท่ีแข็งแกรงอยางมาก ท้ังดานรายไดท่ีมีหลักประกนัรองรับไปจนถึงป 2558 และ
ประสิทธิภาพการทํากําไร ท่ีไดปดความเสี่ยงไปเกือบท้ังหมด ท้ังอัตราแลกเปล่ียน วัตถุดิบ และ
คาแรง ฝายวิจัยคาดวา STPI จะมีผลกําไรท่ีเติบโตอยางกาวกระโดดในป 2556-2557 จากการ
รับรูรายไดโครงการ Ichthys ไมนับรวมโอกาสทางธุรกิจท่ีมีเขามา หาก STPI ตกลงรวมจับมือเปน
พันธมิตรกับ EPC Contractor ที่เขามาติดตอ  ฝายวิจยัแนะนํา ซ้ือ กําหนด Fair Value อิง PER 
20 เทา จะใหราคาหุนเหมาะสมอยูท่ี 122.5 บาท ท้ังน้ีคณะกรรมการบริษัท มีมติใหเปลี่ยนแปลง
มูลคาหุนท่ีตราไว ( พาร ) จาก 1.00 บาท เปน 0.25 บาท ซึ่งจะทําใหจํานวนหุนของ STPI เพ่ิมข้ึน
จาก 369.4 ลานหุน เปน 1,477.4 ลานหุน โดยมีวัตถุประสงคเพ่ือเพ่ิมสภาพคลองในการซื้อขาย 
และปรับราคาหุนลงมาใหอยูในระดับใกลเคยีงกบัราคาหุนบริษัทรับเหมากอสรางอ่ืนในตลาด  
 

 

 

Key Data (ลานบาท)        
FY: ปด 31 ธ.ค. FY53A FY54A FY55F FY56F FY57F   
กําไรสุทธิ 2,021  400  1,090  2,270  2,770    
Norm. Profit  2,021  400  1,020  2,270  2,770    
Norm. EPS (บาท) 5.50  1.09  2.77  6.12  7.47    
DPS (บาท) 3.67  0.32  1.00  2.00  2.50    
Norm. PER (X) 12.41  62.85  24.66  11.14  9.13    
Dividend Yield (%) 5.4% 0.5% 1.5% 2.9% 3.7%  
Book Value (บาท) 8.81  8.42  11.70  16.77  22.25   
P/BV (X) 7.75  8.10  5.83  4.07  3.07   
EV/EBITDA(X) 11.07  42.79  16.45  7.83  6.32   
ท่ีมา: ฝายวิจัย ASP      

ประสทิธ์ิ รัตนกิจกมล,CISA,CFA 
เลขทะเบียนนกัวิเคราะห: 025917 

Prasit.re@asiaplus.co.th 
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คาดการณผลการดําเนินงาน 2Q56 และ 1H56 ของ STPI 
 

Key Data (ลานบาท) 4Q54 1Q55 2Q55 3Q55 4Q55 1Q56 2Q56F %QoQ %YoY 1H56F 1H55 %YoY

ยอดขาย 319 515 666 986 973 1,256 1,435 14% 115% 3,140 1,001 214%

กําไรข้ันตน 12 121 217 462 457 470 533 13% 146% 1,257 30 4069%

คาใชจายในการขาย (51) (23) (23) (25) (51) (34) (43) 27% 90% (121) (122) -1%

ดอกเบี้ยจาย (1) (1) (1) (1) (1) (2) (1) -34% 6% (4) (1) 189%

กําไรจากการดําเนินงาน (33) 101 167 388 364 470 441 -6% 164% 1,020 (20) N/A

กําไรสุทธิ (14) 133 172 401 383 425 499 17% 190% 1,090 400 173%

รายการพิเศษ 19 32 5 13 19 (46) 58 -226% 1030% 70 420 -83%

EPS (0.04) 0.36 0.47 1.09 1.04 1.15 1.36 17% 190% 2.96 1.09 173%

Gross Margin 3.7% 23.5% 32.5% 46.9% 47.0% 37.5% 37.2% 40.0% 3.0%

SG&A/Sale 15.8% 4.4% 3.4% 2.5% 5.2% 2.7% 3.0% 3.8% 12.2%  
 

ท่ีมา : งบการเงิน/ ฝายวิจัย ASP 
 
 

ประสทิธิภาพการทาํกําไรรายไตรมาส ประมาณการรับรูรายไดของ STPI 
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List of Current Project

Project Title 2556 2557 2558

Queenland Module 3,280 927 927      

Queenland Pipe Spool 330 6 6          

Australia Pacific Pipe Spool 1,220 1,019 1,019   

Lchthys 22,555 22,232 7,120   10,150 4,962   

Others 400      500      6,000   

Services Income 416      458      481      

Total 9,888   11,107 11,443 

Value 
(MB)

รับรูรายได ( ลานบาท)
มูลคา
คงเหลือ

 
 

ท่ีมา : ASP ท่ีมา : ASP 

 
Potential Projects ที่ STPI เขาประมูลในปจจุบัน Technical Graph 

 

Module Amount (MB)
   LNG Projects in Australia 20,000-23,000
   LNG Projects in Russia 10,000-15,000
   LNG Projects in Mozambique 10,000-15,000
   Refinery Project in UAE 3,000-4,500
Piping
   LNG Projects in Australia 400-500
   Additional work for Ichthys 400
   Refinery in Denmark 300
Steel Structure
   LNG Projects in Australia 600
   Mining Project in Australia 300
   Power Plant In Japan 300
   Steel Mill in Vietnam 300
   Steel Mill in South Africa 450  

 

 

 
ท่ีมา : STPI ท่ีมา : ASP  
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ประมาณการกําไรสทุธิป 2556-57 ของ STPI 
งบกําไรขาดทุน (ลานบาท) งบกระแสเงินสด (ลานบาท)

สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2554 2555 2556F 2557F สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2554 2555 2556F 2557F

ยอดขาย 1,001 3,140 9,888 11,107 กระแสเงินสดจากการดําเนินงาน

ตนทุนขาย 971 1,883 7,166 7,809 กําไรสุทธิ 400        1,090     2,270     2,770  

กําไรข้ันตน 30 1,257 2,722 3,298 รายการเปลี่ยนแปลงท่ีไมกระทบเงินสด (387)      (34)        6            -      

คาใชจายในการขาย 122 121 158 156 คาเสื่มราคาและตัดจําหนาย 181        159        225        292     

ดอกเบี้ยจาย 1 4 5 5 กําไร/ขาดทุนจาก Fx ท่ีไมไดรับรู 4            6            -        -      

คาใชจายอื่น 0 0 0 0 เพ่ิม/ลด จากกิจกรรมการดําเนินงาน (153)      1,483     581        (1,073) 

รายไดอื่น 370 521 592 658 กระแสเงินสดจากการดําเนินงานสุทธิ 195        2,303     3,083     1,989  

กําไรสุทธิกอนหักภาษี 276 1,653 3,152 3,795 กระแสเงินสดจากการลงทุน

ภาษเีงินได 3 255 465 567 เพ่ิม/ลด จากการลงทุนระยะสั้น 222        (1,474)   -        -      

สวนของผูถือหุนรายยอย 0 0 0 0 เพ่ิม/ลด จากการลงทุนท่ีเกี่ยวของ -        -        -        -      

รายการพิเศษอื่น ๆ 0 0 0 0 เพ่ิม/ลด จากสินทรัพยถาวร (46)        (647)      (1,000)   (1,000) 

กําไรสุทธิ 400 1,090 2,270 2,770 กระแสเงินสดจากการลงทุนสุทธิ 272        (2,047)   (1,000)   (1,000) 

กําไรจากการดําเนินงาน 400 1,020 2,270 2,770 กระแสเงินสดจากการจัดหาเงิน

Norm EPS 1.09      2.77      6.12      7.47      เพ่ิม/ลด เงินกู 6            14          -        -      

เพ่ิม/ลด ทุนและสวนเกินมูลคาหุน 1            137        5            -      

การเติบโตของยอดขาย -79.0% 213.7% 214.9% 12.3% เพ่ิม/ลด วอรแรนท -        -        -        -      

การเติบโตของกําไรจากการดําเนินงาน -80.2% 155.2% 122.7% 22.0% ลด จายปนผล (479)      (116)      (368)      (741)    

อัตราสวนกําไรข้ันตน 3.0% 40.0% 27.5% 29.7% กระแสเงินสดจากการจัดหาเงินสุทธิ (474)      33          (363)      (741)    

อัตราสวนกําไรจากการดําเนินงาน 39.9% 32.5% 23.0% 24.9% เพิ่ม/ลด เงินสดสุทธิ (7)          289        1,720     248     

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ลานบาท) งบดุล (ลานบาท)

2Q55 3Q55 4Q55 1Q56 สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2554 2555 2556F 2557F

ยอดขาย 666       986       973       1,256    เงินสดและเทียบเทาเงินสด 1,417 3,845 5,565 5,813

ตนทุนขาย 450       524       516       785       ลูกหน้ีการคา 121 628 791 889

กําไรข้ันตน 217       462       457       470       สินคาคงเหลือ 193 528 1,767 1,986

คาใชจายในการขาย 23         25         51         34         สินทรัพยหมุนเวียนอื่น 20 55 671 755

ดอกเบี้ยจาย 1           1           1           2           ท่ีดิน อาคาร และอุปกรณ สุทธิ 1,068 1,566 2,340 3,048

คาใชจายอื่น -        -        -        -        สินทรพัยรวม 3,523 7,233 13,658 15,254

รายไดอื่น 20         42         52         41         

กําไรสุทธิกอนหักภาษี 213       478       457       476       เจาหน้ีการคา 104 506 989 1,111

ภาษเีงินได 46         90         93         5           หน้ีสินหมุนเวียนอื่น 254 2,323 6,358 5,804

สวนของผูถือหุนรายยอย -        -        -        -        หน้ีสินรวม 424 2,922 7,440 7,008

รายการพิเศษอื่น ๆ 5           13         19         (46)        

กําไรสุทธิ 172.1    401.1    383.4    424.7    ทุนท่ีชําระแลว 368 368 371 371

กําไรจากการดําเนินงาน 167.0    388.0    363.9    470.5    สวนเกินมูลคาหุน 1,355 1,455 1,458 1,458

Norm EPS 0.45      1.05      0.99      1.28      กําไรสะสม 1,375 2,384 4,286 6,315

สวนของผูถือหุน 3,099 4,311 6,218 8,247

ยอดขาย (QoQ) 29% 48% -1% 29%

กําไรข้ันตน (QoQ) 79% 113% -1% 3% สวนของผูถือหุนรายยอย 0 0 0 0

กําไรจากการดําเนินงาน (QoQ) 66% 132% -6% 29% หนี้สินและสวนของผูถือหุน 3,523 7,233 13,658 15,254

อัตราสวนทางการเงิน สมมติฐานในการทําประมาณการ

สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2554 2555 2556F 2557F สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2554 2555 2556F 2557F

อัตราสวนสภาพคลอง (เทา) 4.79      1.78      1.39      1.60      

อัตราสวนหมุนเวียนลูกหน้ีการคา (เทา 8.25      5.00      12.50    12.50    งานท่ีเซ็นสัญญาเพิ่มระหวางป ( ลานบาท ) 784 22,909 4,000 20,000

อัตราสวนหมุนเวียนสินคาคงเหลือ (เท 5.19      5.94      5.59      5.59      Backlog ณ สิ้นป ( ลานบาท ) 3,076 23,223 17,751 27,101

อัตราสวนหมุนเวียนเจาหน้ีการคา (เทา 9.66      6.21      10.00    10.00    Gross margin 3.0% 40.0% 27.5% 29.7%

หนี้สินตอสวนผูถือหุน 0.14      0.68      1.20      0.85      SG&A/Sale 12.2% 3.8% 1.6% 1.4%

ผลตอบแทนจากสินทรัพยเฉลี่ย 11.3% 14.1% 16.6% 18.2% Effective tax rate 0.8% 19.0% 17.0% 17.0%

ผลตอบแทนจากผูถือหุนเฉลี่ย 12.9% 23.7% 36.5% 33.6%

 
ท่ีมา : งบการเงิน/ ฝายวิจัย ASP 
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กําไร 2Q56 มีแนวโนมหดตัวเกินคาด ... ปรับลดคําแนะนําเปน ถือ   วันจันทรท่ี 15 กรกฎาคม พ.ศ. 2556 
 

 คําแนะนําการลงทนุ 
 ถือ 
  

 ราคาปจจุบัน : 12.40 บาท 

 Fair Value   : 12.59 บาท 

 มูลคาตลาด : 5,270 ลานบาท 

  

  

 การจัดอันดับบรรษัทภิบาลป 2555 

  

  

  

 เปรียบเทียบประมาณการของ ASP กับ SAA consensus
EPS (บาท) ASP Cons % diff
2556F 0.99 1.27 -22%
2557F 1.12 1.36 -18%
ท่ีมา : ประมาณการโดยฝายวิจัย ASP, SAA consensus  
 
สญัลกัษณ ระดับคะแนน ความหมาย

90-100 ดีเลิศ
80-89 ดีมาก
70-79 ดี

na.  <70 ไมมีสัญลักษณ  
 
 
 

4 ประเมินกําไรสุทธิ 2Q56 หดตวัแรง เหลือเพียง 63 ลานบาท 
คาดปริมาณขายของ TMT ในงวด 2Q56 ยังคงเดินหนาทําจุดสูงสุดตอไปท่ี 125,000 ตัน จาก
คําสั่งซื้อท่ีมากข้ึนของภาคกอสราง โดยเฉพาะในสวนของ Mega Project ไมวาจะเปน การ
กอสรางรถไฟฟาสายสีนํ้าเงิน สายสีมวง และสนามบินภูเก็ต อยางไรก็ตาม ราคาเหล็กที่ปรับลง
ตามทิศทางราคาเหล็กในตลาดโลก คาดวาจะทําใหราคาขายเฉลีย่ของ TMT ในงวด 2Q56 
ปรับตัวลงเหลือเพียง 25 บาท/กก. ลดลง 3.4% QoQ จึงทําใหฝายวิจยัประเมินรายไดรวมงวด 
2Q56 อยูท่ี 3,125 ลานบาท ลดลง 1.6% QoQ สวน Gross Margin ในงวด 2Q56 คาดวาจะ
ไดรับผลกระทบจากราคาเหล็กท่ีปรับลงมากกวาท่ีเคยประเมินไวในชวงกอนหนา นอกจากน้ียงั
คาดวาจะมีการต้ังสํารองการลดลงของสินคาคงเหลือราว 15-16 ลานบาท ทําใหฝายวิจยั
ประเมิน Gross Margin ในงวด 2Q56 จะปรับตัวลงแรงเหลือเพียง 6.75% จากท่ีทําไดใน
ระดับสูงถึง 13% ในงวด 1Q56 ซึ่งเปนสาเหตุหลักท่ีจะทําใหผลประกอบการ 2Q56 หดตัว
มากกวาคาด สาํหรับ SG&A/Sales ในงวด 2Q56 คาดวาจะปรับตัวลงเล็กนอยเหลือ 3.8% 
โดยรวมแลว คาดวา TMT จะมีกําไรสุทธิหดตัวแรงเหลือเพียง 63 ลานบาท ลดลง 71% QoQ 
และลดลง 32% YoY 

4 แนวโนมผลประกอบการ 3Q56 นาจะยังทรงตัว กอนจะฟนตัวขึ้นใน 4Q56 
เช่ือวาราคาเหล็กในตลาดโลกไดผานจุดตํ่าสุดในงวด 2Q56 มาแลว จึงนาจะทําใหราคาขาย
เฉลีย่และ Gross Margin ของ TMT ในงวด 3Q56 ฟนตัวข้ึน อยางไรก็ตาม คําสั่งซื้อจากภาค
กอสรางที่นาจะลดลงเนื่องจากเปนชวง Low Season จะทําใหผลประกอบการ 3Q56 ยังคงทรง
ตัวเทียบกับ 2Q56 โดยคาดวาผลประกอบการจะฟนตัวกลับมาเปนปกติอีกครั้งในงวด 4Q56 
เปนตนไป ภาพรวมป 2556 เชื่อวา TMT จะมีปริมาณขาย 480,000 ตัน เติบโต 20% ไดตาม
เปาหมายเดิมท่ีวางไว โดยคาดวาสัดสวนการขายผาน Modern Trade จะเพ่ิมสูงข้ึนเปน 10% 
ของยอดขายรวม ตามการขยายสาขาที่จะเกิดข้ึนเปนจํานวนมาก สวนความกงัวลตอ Supply 
วัตถุดิบเหล็กแผนรีดรอนท่ีตึงตัวเร่ิมหมดไป หลัง TMT สามารถสั่งซื้อเหล็กจาก GJS ไดมากข้ึน 
เน่ืองจากสามารถกลับมาผลิตไดคุณภาพตามมาตรฐานท่ีกําหนดไวแลว สําหรับการลงทุนขยาย
กิจการในป 2556 จะมีการลงทุนเพ่ิมเติม 80 ลานบาท โดยเปนการเพ่ิมเครื่อง Slit 1 เครื่อง 
เครื่องตัดแกซ CNC 1 เคร่ือง ซึ่งจะเสร็จใน 3Q56 และการลงทุนขยายคลังสินคา 5,500 ตร.ม. 
ซึ่งจะเสร็จใน 4Q56 

4 ปรับกําไรสุทธิป 2556 ลง เหลือ 430 ลานบาท ลดคําแนะนําเปน ถือ 
ฝายวิจยัปรับประมาณการกําไรสุทธิป 2556 ลดลงจาก 557 ลานบาท เปน 430 ลานบาท โดย
ปรับลดราคาขายเหลก็เฉลี่ยลง 0.30 บาท/กก. ทําให Gross Margin เฉลีย่ป 2556 ลดลงจาก 
9.61% เหลือ 8.67% เพ่ือสะทอนการหดตัวท่ีเกินคาดในงวด 2Q56 และ 3Q56 โดยคาดวาราคา
หุนมีโอกาสท่ีจะปรับตัวลงในระยะส้ันเพ่ือสะทอนผลประกอบการที่แยลง ทําใหฝายวิจัยปรับลด
คําแนะนําจาก “ซื้อ” เปน “ถือ” โดยประเมิน Fair Value อิง Dividend Yield 5.5% ไดมูลคา
เหมาะสมท่ี 12.59 บาท เทียบเทา PER 12.73 เทา 
 

 

 

Key Data (ลานบาท)        
FY: ปด 31 ธ.ค. FY53A FY54A FY55A FY56F FY57F   
กําไรสุทธิ  242  81  447  430  487    
Norm. Profit  242  203  402  430  487    
EPS (บาท) 0.57  0.19  1.05  0.99  1.12   
DPS (บาท) 0.45  0.15  0.80  0.69  0.90   
Norm PER (X) 21.77  25.99  13.10  12.54  11.07   
Dividend Yield (%) 3.6% 1.2% 6.5% 5.6% 7.3%  
Book Value (บาท) 4.19  3.92  4.81  4.99  5.42   
P/BV (X) 2.96  3.16  2.58  2.48  2.29   
EV/EBITDA (X) 14.06  15.41  11.24  10.16  9.37   
ท่ีมา: ฝายวิจัย ASP      

ประสทิธ์ิ รัตนกิจกมล,CISA,CFA 
เลขทะเบียนนกัวิเคราะห: 025917 

Prasit.re@asiaplus.co.th 

วรรษิษฐ เดียวอศิเรศ 
ผูชวยนักวิเคราะห 



 Equity Talks
 

www.asiaplus.co.th       2 

 

ผลการดาํเนินงานรายไตรมาสของ TMT  
 

Key Data (ลานบาท) 4Q54 1Q55 2Q55 3Q55 4Q55 1Q56 2Q56F %QoQ %YoY 2555 2554 %YoY

ยอดขาย 1,464 2,527 2,476 2,560 2,752 3,174 3,125 -2% 26% 10,315 7,685 34%

กําไรขั้นตน 74 192 213 210 302 411 211 -49% -1% 917 594 54%

คาใชจายในการขาย (65) (85) (85) (85) (126) (125) (119) -5% 39% (381) (289) 32%

ดอกเบี้ยจาย (16) (17) (21) (23) (20) (21) (22) 3% 3% (81) (49) 65%

กําไรจากการดําเนินงาน (4) 100 93 79 131 222 63 -71% -32% 402 203 98%

กําไรสุทธิ (126) 100 93 120 134 222 63 -71% -32% 447 81 453%

รายการพิเศษ (122) 0 0 42 3 0 0 N/A N/A 45 (122) N/A

EPS ( บาท/หุน ) (0.01) 0.23 0.22 0.19 0.31 0.52 0.15 -71% -32% 1.05 0.19 453%

Gross Margin 5.1% 7.6% 8.6% 8.2% 11.0% 13.0% 6.8% 8.9% 7.7%

SG&A/Sale 4.5% 3.4% 3.4% 3.3% 4.6% 3.9% 3.8% 3.7% 3.8%

Net Gearing 0.86       1.40     1.47     1.19     1.16     1.53     1.16     0.86     

Book Value/Share (บาท) 3.92       4.01     4.22     4.54     4.85     4.53     4.85     3.92      
 

ท่ีมา : งบการเงิน/ ฝายวิจัย ASP 
 

ปริมาณและราคาขายรายไตรมาสของ TMT สัดสวนยอดขายของ TMT ในงวด 2Q56 
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ท่ีมา : ASP ท่ีมา : TMT 

 
รายละเอียดการปรับประมาณการ Technical Graph 

 

ใหม เดิม
56F 57F 56F 57F

กําไรสุทธิ ( ลานบาท ) 430       487       557 546
EPS (บาท) 0.99      1.12      1.28 1.25
Fair value (บาท) 12.59    16.31
รายการหลักในการประมาณการ
ปริมาณการขาย ( ตัน ) 480,000 528,000 480,000 528,000
ราคาขายเฉลี่ย ( บาท/ก.ก.) 25.6 26.0 25.9 26.3
Gross Margin 8.67% 8.75% 9.61% 8.75%
SG&A/Sale 3.92% 4.00% 3.68% 3.50%
Fair Value Dividend Yield 5.5% Dividend Yield 5.5%

 

 

 

 

ท่ีมา : ASP ท่ีมา : ASP  
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ประมาณการกําไรสทุธิป 2556-57 ของ TMT 
งบกําไรขาดทุน (ลานบาท) งบกระแสเงินสด (ลานบาท)

สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2554 2555 2556F 2557F สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2554 2555 2556F 2557F

ยอดขาย 7,685      10,315    12,268    13,728    กระแสเงินสดจากการดําเนินงาน
ตนทุนขาย 7,090      9,398      11,204    12,527    กําไรสุทธิ 166          546          538          609          

กําไรข้ันตน 594         917         1,064      1,201      รายการเปลี่ยนแปลงท่ีไมกระทบเงินสด 113          6              -           -           

คาใชจายในการขาย 289         381         481         549         คาเส่ือมราคาและตัดจําหนาย 99            100          125          138          

ดอกเบี้ยจาย 49           81           87           88           กําไร/ขาดทุนจาก Fx ที่ไมไดรับรู -           -           -           -           

คาใชจายอื่น 122.0      -          -          -          อื่นๆ -           -           -           -           

รายไดอ่ืน 31           92           43           45           เพิ่ม/ลด จากกิจกรรมการดําเนินงาน (346)         (1,204)      (46)           (369)         

กําไรสุทธิกอนหักภาษี 166         546         538         609         กระแสเงินสดจากการดําเนินงานสุทธิ (54)           (597)         509          256          

ภาษเีงินได 85           99           108         122         กระแสเงินสดจากการลงทุน
สวนของผูถือหุนรายยอย -          -          -          -          เพิ่ม/ลด จากการลงทุนระยะสั้น -           2              -           -           

รายการพิเศษอื่น ๆ -          -          -          -          เพิ่ม/ลด จากการลงทุนท่ีเกี่ยวของ (3)             (1)             -           -           

กําไรสุทธิ 81           447         430         487         เพิ่ม/ลด จากสินทรัพยถาวร (194)         (301)         (150)         (150)         

กําไรจากการดําเนินงาน 203         402         430         487         กระแสเงินสดจากการลงทุนสุทธิ (197)         (301)         (150)         (150)         

Norm EPS 0.48        0.94        0.99        1.12        กระแสเงินสดจากการจัดหาเงิน
เพิ่ม/ลด เงินกู 396          1,078       -           100          

เพิ่ม/ลด ทุนและสวนเกินมูลคาหุน -           -           22            -           

การเติบโตของยอดขาย 12.7% 34.2% 18.9% 11.9% เพิ่ม/ลด วอรแรนท -           13            -           -           

การเติบโตของกําไรจากการดําเนินงาน -16.2% 98.3% 7.0% 13.2% ลด จายปนผล (191)         (64)           (343)         (301)         

อัตราสวนกําไรข้ันตน 7.7% 8.9% 8.7% 8.8% กระแสเงินสดจากการจัดหาเงินสุทธิ 204          1,027       (321)         (201)         

อัตราสวนกําไรจากการดําเนินงาน 2.6% 3.9% 3.5% 3.5% เพิ่ม/ลด เงินสดสุทธิ (46)           129          39            (95)           

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ลานบาท) งบดุล (ลานบาท)

2Q55 3Q55 4Q55 1Q56 สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2554 2555 2556F 2557F

ยอดขาย 2,476      2,560      2,752      3,174      เงินสดและเทียบเทาเงินสด 77 206 245 149

ตนทุนขาย 2,263      2,349      2,450      2,763      ลูกหน้ีการคา 1,118 1,960 1,840 2,059

กําไรข้ันตน 213         210         302         411         สินคาคงเหลือ 1,221 1,554 1,840 2,059

คาใชจายในการขาย 85.2        84.9        126.4      125.3      สินทรัพยหมุนเวยีนอื่น 11            20            31            34            

ดอกเบี้ยจาย 21.4        22.7        19.6        21.3        ท่ีดิน อาคาร และอุปกรณ สุทธิ 1,179 1,409 1,434 1,446

รายไดอ่ืน 11.4        51.5        17.1        14.4        สินทรัพยรวม 3,626       5,167       5,392       5,751       

กําไรสุทธิกอนหักภาษี 118.0      154.3      172.6      279.2      

ภาษเีงินได 25.0        33.9        38.6        57.6        เจาหน้ีการคา 258.3 221.8 306.7 343.2

สวนของผูถือหุนรายยอย -          -          -          - หน้ีสินหมุนเวยีนอื่น 1,692.3 2,869.1 2,900.2 3,036.7

รายการพิเศษอื่น ๆ -          41.7        3.1          -          หนี้สินรวม 1,960       3,105       3,220       3,393       

กําไรสุทธิ 93.0        120.4      134.0      221.6      

กําไรจากการดําเนินงาน 93.0        78.6        131.0      221.6      ทุนท่ีชําระแลว 425          429          435          435          

Norm EPS 0.22        0.19        0.31        0.52        สวนเกินมูลคาหุน 403          412          427          427          

กําไรสะสม 795          1,179       1,266       1,452       

สวนของผูถือหุน 1,667 2,062 2,172 2,358

ยอดขาย (QoQ) -2% 3% 7% 15%

กําไรข้ันตน (QoQ) 11% -1% 43% 36% สวนของผูถือหุนรายยอย -           -           -           -           

กําไรจากการดําเนินงาน (QoQ) -7% -15% 67% 69% หนี้สินและสวนของผูถือหุน 3,626 5,167 5,392 5,751

อัตราสวนทางการเงิน สมมติฐานในการทําประมาณการ
สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2554 2555 2556F 2557F สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2554 2555 2556F 2557F

อัตราสวนสภาพคลอง (เทา) 1.24        1.21        1.23        1.27        

อัตราสวนหมุนเวยีนลูกหน้ีการคา (เทา) 6.88        5.26        6.67        6.67        ปริมาณการขาย ( ตัน ) 286,638   400,323   480,000   528,000   

อัตราสวนหมุนเวยีนสินคาคงเหลือ (เทา) 5.81        6.05        6.09        6.08        ราคาขายตอหนวย ( บาท/ตัน ) 26.9         25.7         25.6         26.0         

อัตราสวนหมุนเวยีนเจาหน้ีการคา (เทา) 27.45      42.37      36.53      36.50      Gross margin เฉล่ีย 7.74% 8.89% 8.67% 8.75%

หน้ีสินตอสวนผูถือหุน 1.18        1.51        1.48        1.44        %SG&A/Sale 3.77% 3.70% 3.92% 4.00%

ผลตอบแทนจากสินทรัพยเฉลี่ย 2.2% 8.7% 8.0% 8.5% Effective tax rate 51.2% 18.2% 20.0% 20.0%

ผลตอบแทนจากผูถือหุนเฉลี่ย 4.8% 21.7% 19.8% 20.7%

ท่ีมา : งบการเงิน/ ฝายวิจัย ASP 
 



. คําแนะนํา 2Q56 คาดการณ
2Q56F %qoq %yoy 2Q56A %yoy 1Q56 2Q55 2555 2556F 2557F โดย Bloomberg

FOOD (484)     na na -      na 1,026     4,035     
* CPF (484)       na na -        na 1,026      4,035      18,790     15,259     18,866     BUY

BANK 55,042  8% 25% 1,159   -97% 50,914   44,066   
BAY 4,481     11% 21% -        na 4,045      3,699      14,626     18,116     21,789     HOLD
BBL 9,335     4% 5% -        na 9,014      8,874      33,022     40,867     46,529     BUY
KBANK 10,541   4% 13% -        na 10,106    9,367      35,260     43,518     48,874     BUY
KK 1,348     16% 65% -        na 1,162      818         3,391       5,170       6,067       BUY
KTB 9,024     6% 23% -        na 8,546      7,343      23,528     31,489     36,247     HOLD
SCB 13,856   6% 38% -        na 13,116    10,074    40,220     48,361     54,926     BUY
TCAP 4,347     123% 154% -        na 1,953      1,709      5,509       11,927     7,367       BUY
TISCO 1,072     -7% 17% 1,159    26% 1,154      920         3,705       4,330       4,942       HOLD
TMB 1,038     -43% -18% -        na 1,817      1,263      1,605       6,204       8,177       HOLD
FINANCE 165      -78% -30% -      na 736        236        
IFS 35          5% 33% -        na 33           26           112          138          167          BUY
MBKET 377        -32% 117% -        na 554         174         738          1,561       1,288       BUY
UOBKH 130        -12% 269% -        na 149         35           166          383          279          BUY
STEEL 63        -72% -32% -      na 222        93         

* TMT 63          -72% -32% -        na 222         93           447          557          546          HOLD
CONMAT 8,506    -5% 92% -      na 8,951     4,421     
DRT 133        -14% -6% -        na 155         141         546          585          683          HOLD
SCC 8,373     -5% 96% -        na 8,796      4,280      23,580     31,406     38,696     BUY
PROP 3,755    78% 69% -      na 2,104     2,228     

* PS 1,320     71% 32% -        na 773         1,002      3,898       5,462       6,163       BUY
QH 867        47% 157% -        na 590         337         2,386       2,736       2,968       BUY

* SIRI 705        na 57% -        na (86)          450         3,019       3,851       4,308       BUY
STEC 364        -10% 37% -        na 403         266         1,165       1,557       1,865       BUY

* STPI 499        17% 190% -        na 425         172         1,090       2,270       2,770       BUY
ENERG 13,564  -42% 71% -      na 23,330   7,916     
BCP 1,222     -44% na -        na 2,198      (385)        4,273       5,454       6,224       BUY
PTTEP 11,770   -42% 52% -        na 20,258    7,733      57,316     61,475     66,124     BUY
TTW 572        -35% 1% -        na 874         567         2,421       2,739       3,151       BUY
COMMERC 87        -3% 28% -      na 89         68         
SINGER 87          -3% 28% -        na 89           68           226          288          377          BUY
MEDIA 1,483    7% 19% -      na 1,381     1,244     
BEC 1,483     7% 19% -        na 1,381      1,244      4,777       5,730       6,155       BUY
ETRON 175      -36% 125% -      na 272        78         
KCE 175        -36% 125% -        na 272         78           712          705          751          BUY
ICT 12,630  -2% 9% -      na 12,951   11,542   
ADVANC 9,401     -5% 8% -        na 9,923      8,713      34,883     41,783     50,502     BUY
DTAC 3,229     7% 14% -        na 3,028      2,829      11,277     13,877     18,166     BUY
ที่มา : ประมาณการโดยฝายวิจัย ASP, Bloomberg
หมายเหตุ : ( * )  เพิ่มใหม
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