
ขอมูลในเอกสารฉบับน้ี รวบรวมมาจากแหลงขอมูลท่ีนาเช่ือถือ อยางไรก็ดี บมจ. หลักทรัพย เอเซีย พลัส ไมสามารถท่ีจะยืนยันหรือรับรองความถูกตองของขอมูลเหลาน้ีได ไมวาประการใด ๆ บท
วิเคราะหในเอกสารน้ี จัดทําข้ึนโดยอางอิงหลักเกณฑทางวิชาการเก่ียวกับหลักการวิเคราะห และมิไดเปนการช้ีนํา หรือเสนอแนะใหซ้ือหรือขายหลักทรัพยใด ๆ การตัดสินใจซ้ือหรือขายหลักทรัพยใด ๆ 
ของผูอาน ไมวาจะเกิดจากการอานบทความในเอกสารน้ีหรือไมก็ตาม ลวนเปนผลจากการใชวิจารณญาณของผูอาน โดยไมมีสวนเกี่ยวของหรือพันธะผูกพันใด ๆ กับ บมจ. หลักทรัพย เอเซีย พลัส ไม
วากรณีใด 

 

  
วันจันทร์ที่ 15 กรกฎาคม พ.ศ. 2556 

ASP Fundamental Update  
■ CPF (ซื้อ): คาด 2Q56 ยังเปนขาดทุน แตธุรกิจหลักจะกลับฟนตัวใน 2H56 

■ PS (ซื้อ): คาด 2Q56 กําไรเติบโตกวา 70% QoQ ขณะที่คา PER ต่ําเพียง 8 เทา 

■ SIRI (ซื้อ): คาด 2Q56 พลิกกวามามีกําไร 700 ลานบาท หลังรายไดการขายโต48%

■ STPI (ซื้อ): พ้ืนฐานแกรง มีลุนทั้งงานประมูลใหมและพันธมิตรภายในปนี้ 

■ TMT (ถือ): กําไร 2Q56 มีแนวโนมหดตัวเกินคาด ... ปรับลดคําแนะนําเปน ถือ 
 

2Q56 Earnings Preview 
 

Derivatives Warrant

ชื่อยอ หุนอางอิง ผูออก ประเภท ราคา IPO ราคาปดสุดทาย ราคาใชสิทธิ อัตราใชสิทธิ ซื้อขาย ซ้ือขาย อายุคงเหลือ
(Call/Put) (บาท) (บาท) (บาท) (DW : 1 หุนสามัญ) วันแรก วันสุดทาย (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 
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Tel:   
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ขอมูลในเอกสารฉบับน้ี รวบรวมมาจากแหลงขอมูลท่ีนาเช่ือถือ อยางไรก็ด ีบมจ. หลักทรัพย เอเซีย พลัส ไมสามารถท่ีจะยืนยันหรือรับรองความถูกตองของขอมูลเหลานี้ได ไมวาประการใด ๆ บทวิเคราะหในเอกสาร
น้ี จัดทําข้ึนโดยอางอิงหลกัเกณฑทางวิชาการเก่ียวกับหลักการวิเคราะห และมิไดเปนการชี้นํา หรือเสนอแนะใหซื้อหรือขายหลักทรัพยใด ๆ การตัดสินใจซ้ือหรือขายหลักทรัพยใด ๆ ของผูอาน ไมวาจะเกิดจากการ
อานบทความในเอกสารนี้หรือไมก็ตาม ลวนเปนผลจากการใชวิจารณญาณของผูอาน โดยไมมีสวนเก่ียวของหรือพันธะผูกพันใด ๆ กับ บมจ. หลักทรัพย เอเซีย พลัส ไมวากรณีใด 
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 เจริญโภคภัณฑอาหารเจริญโภคภัณฑอาหาร  ((CCPPFF))  

 Equity Talk

คาด 2Q56 ยังเปนขาดทุน แตธุรกจิหลักจะกลับฟนตัวใน 2H56   วันจันทรที่ 15 กรกฎาคม พ.ศ. 2556 
 

 คําแนะนําการลงทนุ 
 ซ้ือ  
  

 ราคาปจจุบัน : 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 : ประมาณการโดยฝายวิจัย ASP, SAA consensus  
 
สญัลกัษณ ระดับคะแนน ความหมาย

90-100 ดีเลิศ
80-89 ดีมาก
70-79 ดี

N/R ไมปรากฎช่ือในรายงาน CGR  
 
 
 

4 แนวโนม 2Q56 ยังไมสดใส...ปญหาโรคระบาดยังกดดันธุรกิจกุงทรุดตวั 
ฝายวิจยัคาดผลการดําเนินงานของ CPF ในงวด 2Q56 ยังคงเผชิญผลขาดทุนตอเน่ือง 484 ลาน
บาท แตกระเต้ืองข้ึนจากที่ขาดทุน 738 ลานบาท (ไมรวมรายการพิเศษ) ในงวด 1Q56 โดยมี
ปจจัยกดดันเดิมๆ ไดแก 1) ธุรกิจกุง (15% ของรายไดรวม) ยังไมฟนตัวจากปญหาโรคระบาด
ตายดวน (EMS) ในกุงขาว จึงสงผลลบตอปริมาณขายกุงขาว และธุรกิจอาหารกุงของบริษัทฯ 
และ 2) ธุรกิจในเวียดนาม (12% ของรายไดรวม) คาดกําไรปรบัลดลงเล็กนอยจากงวดท่ีผานมา 
เน่ืองจากอุตสาหกรรมสัตวบกในเวียดนามกําลังเผชิญกับภาวะ Oversupply จึงทําใหราคา
เน้ือสัตวบกในเวียดนามตกต่ํา และกดดันอัตรากําไรใหปรับตัวลดลง ขณะท่ีธุรกิจอาหารสัตวใน
จีนคาดวายังแสดงกําไรท่ีแข็งแกรงตอเน่ือง (สวนทางกับท่ีฝายวจัิยกังวลในชวงที่ผานมา) แมวา
จะเผชิญกับปญหาโรคระบาดไขหวัดนกในจีนในชวงท่ีผานมา แตก็ไมไดมีผลกระทบเชิงลบมาก
นัก ท้ังน้ี ในงวดน้ี CPF มีปจจัยบวกสนับสนุนเพียงปจจัยเดียวจากธุรกิจฟารมสัตวบกในไทย 
(15% ของรายไดรวม) ท่ีคาดวาจะมีกําไรจากการดําเนินงานเติบโตตอเน่ืองจากงวดท่ีผานมา 
สะทอนไดจากราคาขายเฉลี่ยของไกเปน และสกุรหนาฟารมในงวด 2Q56 เทากับ 47.14 บาท/
กก. และ 67.02 บาท/กก. ตามลําดับ เพ่ิมข้ึน 14.6% qoq และ 7.3% qoq ตามลําดับ ขณะท่ี
ราคาตนทุนวัตถุดิบ ท้ังขาวโพดเล้ียงสัตว และกากถั่วเหลืองในงวดน้ี ไมไดมีการเปลี่ยนแปลง 
โดยรวมแลว ดวยปจจัยกดดันขางตนท่ีมีนํ้าหนักมากกวา จึงทําใหคาดการณผลการดําเนินงาน
ของ CPF ในงวด 2Q56 ยังเห็นผลขาดทุนสุทธิตอเน่ือง อยางไรก็ตาม ประมาณการดังกลาว ยัง
ไมรวมถึงความเปนไปไดท่ี CPF จะบันทึกกําไรจากรายการพิเศษ อาทิ กําไรจากการขายเงนิ
ลงทุน CPALL ราว 2 พันลานบาท ใกลเคียงจากงวดกอนหนา และกําไรจากการขายเงินลงทุน 
MAKRO สุทธิจากภาษี ซึ่งฝายวิจัยประเมินไวท่ีระดับ 1.44 พันลานบาท (CPF ถือหุน MAKRO 
ราว 1.01%) ซึ่งถือเปน Upside ท่ีจะทําใหผลการดําเนินงาน 2Q56 สูงกวาท่ีฝายวิจัยประเมินไว 
4 คาด 2H56 ธุรกิจหลักกลับมาฟนตัว ท้ังธุรกิจสัตวบก และกุง 
แมคาดการณกําไรสุทธ ิ 1H56 คิดเปนสัดสวนเพียง 4% ของประมาณการกําไรสุทธิท้ังป 2556 
แตฝายวิจัยยังคงประมาณการกําไรสุทธิป 2556-57 เน่ืองจากยังไมไดรวมกําไรพิเศษจากการ
ขายเงินลงทุนไวในประมาณการ อีกท้ัง แนวโนมผลการดําเนินงานของ CPF ในชวง 2H56 คาด
วาจะฟนตัวจากชวง 1H56 เปนผลจาก 1) ปญหาโรคระบาดในกุงขาวเร่ิมคลี่คลาย สงผลให
ปริมาณผลผลิตกุงขาวออกสูตลาดเพ่ิมข้ึน และ 2) ทิศทางราคาไกเปนในไทยจะทรงตัวระดับสูง
เหนือ 47 บาท/กก. (ดีกวาสมมติฐานท่ีฝายวิจัยคาดไว) หลังจากที่ บ.สหฟารม (ผูผลิต และ
สงออกไกรายใหญของไทย) ปรบัลดกําลังการผลิตลง เพราะมีปญหาขาดสภาพคลองทางการเงิน 
จึงทําใหผลผลิตไกเปนออกสูตลาดลดลงในชวงสั้นๆ สําหรับประเด็นความกังวลเกีย่วกับราคา
วัตถุดิบอาหารสัตว หลังจากท่ีราคากากถั่วเหลอืงในตลาดสหรัฐฯ ปรับสูงข้ึนในชวงท่ีผานมา ซ่ึง
เปนผลจากสต็อกในสหรัฐฯ ยังคงอยูภาวะตึงตัว เน่ืองจากในป 2556 จะเขาสูชวงฤดูกาลเกบ็
เกี่ยวผลผลิตถั่วเหลืองลาชากวาปกติ อยางไรกต็าม ฝายวิจัยเชื่อวาหากปริมาณผลผลิตออกสู
ตลาดมากข้ึนในเดือน ก.ย.56 กจ็ะสงผลใหราคากากถั่วเหลืองปรับตัวลดลงจากราคา ณ ปจจุบัน 
4 แนะนํา ซ้ือ...ราคาหุนผานการปรับฐาน สวนทางพื้นฐานท่ีเดินหนาฟนตัว 
ฝายวิจยักาํหนดใหมูลคาพ้ืนฐาน ณ สิ้นป 2556 อิงวิธี PER 17x เทากับ 35.23 บาท ท้ังน้ี ราคา
หุนในชวงท่ีผานมา ไดผานการปรับฐานไปมาก จนมี Upside มากถึง 27% สวนทางพื้นฐานท่ี
เดินหนาฟนตัว จึงคงคําแนะนํา ซื้อ 

 

 

Key Data (ลานบาท)        
FY: ปด 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 (เทา)  13.6   11.5   10.9   13.4   10.8    
PBV (เทา)  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: ฝายวิจัย ASP      

ธิปธวัช สุวรรณธํามรงค 
เลขทะเบียนนกัวิเคราะห : 034124  

Thiptawat.re@asiaplus.co.th 
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คาดการณผลการดําเนินงาน 2Q56 ของ CPF 

ลานบาท 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%

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

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

คาใชจายการขายบริหาร (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%

กําไรปกติกอนรายการพิเศษ 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 : ฝายวิจัย ASP  

 
 

ประสทิธิภาพในการทํากําไรรายไตรมาส โครงสรางรายไดรวมแยกตามกลุมธุรกิจ 
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ท่ีมา : รวบรวมโดยฝายวิจัย ASP ท่ีมา : ขอมูลจาก CPF 

 
 

ราคาเนื้อสัตวบกในประเทศ Technical Chart ของหุน CPF 
 

20

30

40

50

60

ม
.ค

.5
1

ม
ิ.ย

.5
1

ธ.
ค

.5
1

ม
ิ.ย

.5
2

ธ.
ค

.5
2

ม
ิ.ย

.5
3

ธ.
ค

.5
3

ม
ิ.ย

.5
4

ธ.
ค

.5
4

ม
ิ.ย

.5
5

พ
.ย

.5
5

พ
.ค

.5
6

บาท/กก.

20

40

60

80

100

ราคาไกเปน ราคาสุกรหนาฟารม  
 

ท่ีมา : กรมการคาภายใน ท่ีมา : ฝายวิจัย ASP  

 



 Equity Talk
 

www.asiaplus.co.th       3 

ประมาณการกําไรสทุธิป 2556-57 ของ CPF 
งบกําไรขาดทุน (ลานบาท) งบกระแสเงนิสด (ลานบาท)

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

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

กําไรข้ันตน 33,612         41,337         61,014         66,691         รายการเปลี่ยนแปลงท่ีไมกระทบเงินสด

คาใชจายในการขาย (18,909)        (33,260)        (40,455)        (41,735)        คาเส่ือมราคาและตัดจําหนาย 4,658          6,514          6,097          6,092          

ดอกเบ้ียจาย (2,432)          (6,377)          (7,452)          (7,601)          กําไร/ขาดทุนจาก Fx ท่ีไมไดรับรู -              -              -              -              

สวนแบงกําไรจากเงินลงทุนในบริษัทรวม 3,863           4,138           4,770           5,410           เพ่ิม/ลด จากกิจกรรมการดําเนินงาน (3,628)         (15,700)       (10,253)       (1,612)         

รายไดอื่น 1,360           2,995           2,800           2,800           กระแสเงนิสดจากการดําเนินงานสทุธิ 17,558        529             12,800        25,443        

กําไรสุทธิกอนหักภาษี 17,494         8,834           20,677         25,564         

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

สวนไดเสียท่ีไมมีอํานาจควบคุม (120)             (2,229)          (1,695)          (2,096)          เพ่ิม/ลด จากการลงทุนระยะยาว -              -              -              -              

กําไรสุทธิกอนรายการพิเศษ 14,476         3,930           15,259         18,866         เพ่ิม/ลด จากการลงทุนท่ีเกี่ยวของ (3,758)         5,798          -              -              

กําไร/ขาดทุนจาก Fx 196              (52)               -               -               เพ่ิม/ลด จากสินทรัพยถาวร (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 สวนผูถือหุนสวนนอย (166)            13,337        1,695          2,096          

การเติบโตของยอดขาย (%) 9.02% 73.30% 21.14% 3.17% เพ่ิม/ลด ทุนและสวนเกินมูลคาหุน -              -              -              -              

การเติบโตของกําไรสุทธิ (%) 18.83% 16.58% -18.79% 23.64% ลด จายปนผล (7,881)         (10,414)       (7,630)         (9,433)         

อัตราสวนกําไรขั้นตน (%) 16.31% 11.57% 14.10% 14.94% กระแสเงนิสดจากการจัดหาเงนิสทุธิ 13,022        46,449        (3,999)         (7,723)         

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

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

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          

ตนทุนขาย (79,692)        (85,861)        (86,821)        (79,532)        ลูกหนี้การคา 15,692        23,279        28,845        29,758        

กําไรข้ันตน 12,563         11,359         7,400           7,892           สินคาคงเหลือ 21,233        48,334        57,178        58,412        

คาใชจายในการขาย (8,449)          (8,991)          (8,988)          (8,232)          ท่ีดิน อาคาร และอุปกรณ - สุทธิ 52,025        90,812        99,365        107,923      

ดอกเบ้ียจาย (1,650)          (1,658)          (1,894)          (1,600)          สินทรัพยรวม 160,506      310,544      327,657      341,431      

สวนแบงกําไรจากเงินลงทุนในบริษัทรวม 1,085           1,066           997              1,398           

รายไดอื่น 1,028           832              765              395              เจาหนี้การคา 11,733        20,620        24,777        25,312        

กําไรสุทธิกอนหักภาษี 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      

ผูถือหุนสวนนอย (547)             (750)             (506)             (310)             

กําไรสุทธิกอนรายการพิเศษ 2,537           1,152           (2,116)          (738)             สวนของผูถือหุนสวนนอย 2,922          16,259        17,954        20,051        

กําไร/ขาดทุนจาก Fx (6)                 (62)               28                (111)             สวนของผูถือหุนท้ังหมด 64,155        104,522      112,152      121,585      

กําไรจากการขายเงินลงทุน 1,316           1,104           2,494           2,143           ทุนท่ีชําระแลว 7,520          7,743          7,743          7,743          

รายการพิเศษอื่น ๆ 188              210              (168)             (267)             สวนเกินมูลคาหุน 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%     สําหรับผูถือหุน 41,188        52,770        60,400        69,833        

อัตราสวนกําไรขั้นตน 13.62% 11.68% 7.85% 9.03%

อัตราสวนกําไรสุทธิ 4.37% 2.47% 0.25% 1.17% หนี้สนิและสวนของผูถือหุน 160,506      310,544      327,657      341,431      

อตัราสวนทางการเงนิ สมมติฐานในการทําประมาณการ

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

อัตราสวนสภาพคลอง (เทา) 1.13             0.95             1.06             1.12             โครงสรางรายไดรวม

อัตราสวนหมุนเวียนลูกหน้ีการคา (เทา) 13.26           18.33           16.60           15.23            - รายไดจากในประเทศไทย 61% 36% 34% 29%

อัตราสวนหมุนเวียนสินคาคงเหลือ (เทา) 6.26             9.08             7.04             6.57              - รายไดจากการสงออก 14% 9% 9% 9%

อัตราสวนหมุนเวียนเจาหน้ีการคา (เทา) 16.09           19.52           16.37           15.16            - รายไดจากธุรกิจตางประเทศ 25% 55% 57% 61%

หนี้สินสุทธิตอสวนผูถือหุน (เทา) 0.67             1.11             1.10             1.00             ราคากากถั่วเหลือง (บาท/ก.ก.) 14.4            18.5            16.0            16.0            

ผลตอบแทนจากสินทรัพยเฉลี่ย (%) 11.2             8.0               4.8               5.6               ราคาขาวโพด (บาท/ก.ก.) 9.6              10.5            9.5              9.5              

ผลตอบแทนจากผูถือหุนเฉลี่ย (%) 26.4             22.3             14.1             16.1             อัตราแลกเปลี่ยนเฉลี่ย (บาท/US$) 30.37 31.07 30.00 30.00

ท่ีมา : งบการเงิน/ ฝายวิจัย ASP 
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คาด 2Q56 พลิกกวามามีกําไร 700 ลานบาท หลังรายไดการขายโต 48%  วันจันทรท่ี 15 กรกฎาคม พ.ศ. 2556 
 

 คําแนะนําการลงทนุ 
 ซ้ือ 
  

 ราคาปจจุบัน : 2.84 บาท 

 Fair Value : 5.30 บาท 

 มูลคาตลาด : 27,068 ลานบาท 

  

 การจัดอันดับบรรษัทภิบาลป 2555 

  

  

  

  

  
 
 
 

4 ขยายสินคาแนวราบสูตลาดลางและบน ใหครบคลุมทุก Segment 
ป 2556 SIRI ไดขยายสินคาแนวราบสู Segment Low-End และ High-End มากข้ึน เริ่มจากบาน
เด่ียว 2 ชั้น แบรนดคณาสิริ ท่ีระดับราคา 3 ลานกวาบาท/ยูนิต ซึ่งชวงปลายเดือนมิ.ย.56 ไดเปด
ขายโครงการแรกยานวงแหวน-พระราม5 จํานวน 311 ยูนิต มูลคา 1 พันลานบาท และมียอดจอง
แลว 35 ยูนิต โดยโครงการดังกลาวมีจุดเดนดานทําเลท่ีใกลกับหางเซ็นทรัล บางใหญ, รถไฟฟา
สายสีมวง และถนนกาญจนาภิเษก ซ่ึงภาครัฐกําลังมีแผนสรางมอเตอรเวยออกสู จ.กาญจนบุรี 
เพ่ือเช่ือมตอทาเรือทวาย สําหรับสินคาทาวนเฮาส 2 ชั้น ทาง SIRI มีการพัฒนาแบรนดใหม
เชนกันคือ Met Town ในระดับราคา 1.5-2 ลานบาท ซึ่งโครงการแรกท่ีปทุมธานี มูลคา 330 ลาน
บาท มียอดจองแลวกกวา 37% (เร่ิมเปดขายในเดือนมิ.ย.56) ขณะท่ีการกลบัมารุกตลาดบาน
เด่ียว High-end ท่ีราคา 20 ลานบาทข้ึนไป ดวยแบรนดนาราสิริ ก็ไดรับการตอบรับท่ีดี โดย
โครงการแรกท่ีบางนา สามารถขายไดแลว 17 ยูนิต จากท้ังหมด 102 ยูนิต มูลคา 3.5 พันลาน
บาท ท้ังน้ีทาง SIRI จะขยายโครงการในท้ัง 3 แบรนดอยางตอเน่ือง เพ่ือใหมีสินคาแนวราบ
ครอบคลุมทุก Segment หลังงวด 2Q56 บริษัทมียอด Presale 7.7 พันลานบาท และยอดรวม
ครึ่งแรกของป 2556 เทากับ 2.86 หม่ืนลานบาท ซ่ึงทางผูบริหารยังคงเปาท้ังปไวท่ี 4.8 หม่ืนลาน
บาท เพ่ิม 14% YoY   

4 2Q56 คาดกําไร 705 ลานบาท จากขาดทุน 86 ลานบาทในงวด 1Q56 
คาดการณผลประกอบการงวด 2Q56 จะพลิกกลับมามีกําไร 705 ลานบาท จากขาดทุน 86 ลาน
บาทในงวด 1Q56 หลังบริษัทมีรายไดจากการขายอสังหาฯ 7.2 พันลานบาท เพ่ิม 48% QoQ โดย
ไดเริ่มสงมอบ 1 คอนโดใหมคือ QNYX พหโยธิน ซ่ึงขายหมดไปแลวจากมูลคา 2.4 พันลานบาท 
ขณะท่ี Gross Margin มีแนวโนมทรงตัวท่ีระดับ 32% แตคาใชจายดานการขายลดลงตามจํานวน
การเปดโครงการใหม จึงคาดการณ Norm Profit Margin งวด 2Q56 ที่ 9.4% สวนทิศทางชวง 
2H56 คาดวารายไดจะเพ่ิมข้ึนสู 1 หม่ืนลานบาท/ไตรมาส เพราะจะเริ่มสงมอบ 9 คอนโดใหม ท่ีมี 
Backlog กวา 7.5 พันลานบาท ขณะท่ีเดียวกันทาง SIRI มีนโยบายลดคาใชจายดาน SG&A มาก
ข้ึน ซึ่งจะสงผลบวกตอประสิทธิภาพการทํากําไร และผลประกอบการชวง 2H56 ท่ีคาดวาจะ
เพ่ิมข้ึนจาก 2Q56 

4 คง Fair Value อิง PER 12 เทา หรือ 5.30 บาท แนะนํา ซ้ือ 
ยอด Backlog กอนหักรายไดงวด 2Q56 กวา 6.35 หม่ืนลานบาท สามารถรองรับรายไดไปถึงป 
2559 ซึ่งทางบริษัทนาจะคงระดับ Backlog ดังกลาว และหันไปเนนการโอนฯใหไดตามแผนงาน 
รวมถึงการคัดกรองยอดจองใหมีคุณภาพมากข้ึนดวยการทยอยปรับเพ่ิมเงินดาวน ฝายวิจัยยังคง 
Fair Value อิง PER 12เทา จะไดมูลคาท่ีเหมาะสม 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 : ประมาณการโดยฝายวิจัย ASP, SAA consensus  
 
สญัลกัษณ ระดับคะแนน ความหมาย

90-100 ดีเลิศ
80-89 ดีมาก
70-79 ดี

na.  <70 ไมมีสัญลักษณ  
 
 

Key Data (ลานบาท)        
FY: ปด 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 (เทา) 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 (เทา) 1.79 1.76 1.51 1.50 1.36  
ท่ีมา: ฝายวิจัย ASP      * ป 2553 จายหุนปนผลในสัดสวน 6:1    

วีรพล เหลืองอมรชัย 
เลขทะเบียนนกัวิเคราะห: 033624 

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

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

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

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

คาใชจายในการขาย&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 / ฝายวิจัย ASP 

 
 
 
 
 

ยอด Backlog ที่มีกําหนดรับรูรายไดรายป บานตัวอยางโครงการนาราสิริ บางนา 

2556F
21,829 

2557F
19,391 

2558F
12,434 

2559F
9,806 

2560F
86 

  
ท่ีมา : SIRI  ท่ีมา : SIRI  

 

แผนการสงมอบคอนโดมิเนียมใหมในป 2556 Technical Graph 
โครงการ มูลคา (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 / ฝายวิจัย ท่ีมา : ASP 
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ประมาณการกําไรสุทธิป 2556-57 ของ SIRI 
งบกําไรขาดทุน (ลานบาท) งบกระแสเงินสด (ลานบาท)

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

รายไดธุรกิจหลัก 20,542 29,821 34,660 38,280 

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

กําไรขั้นตน 7,032   9,944   10,746 11,885 รายการเปลี่ยนแปลงท่ีไมกระทบเงินสด 14,016   20,852   1,239     1,327     

คาใชจายในการขาย 4,166   6,060   5,892   6,508   คาเสื่อมราคาและตัดจําหนาย 260        282        204        214        

ดอกเบี้ยจาย 222      328      276      250      กําไร/ขาดทุนจาก Fx ท่ีไมไดรับรู -        -        -        -        

สวนแบงกําไรจากบริษทัรวม -       -       -       -       สวนแบงผลกําไรจาก บ.รวม -        -        -        -        

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

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

ภาษเีงินได 779      874      963      1,077   

สวนของผูถือหุนรายยอย (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 จากสินทรัพยถาวร (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 ทุนและสวนเกินมูลคาหุน 698        3,227     (742)      1,078     

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

การเติบโตของกําไรจากการดําเนินงานปกติ 2.3% 47.2% 30.7% 11.9% ลด จายปนผล (178)      (1,001)   (1,385)   (1,610)   

อัตราสวนกําไรขั้นตน 34.2% 33.3% 31.0% 31.0% กระแสเงินสดจากการจัดหาเงินสุทธิ 2,908     3,899     (4,096)   (2,889)   

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

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

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

รายไดธุรกิจหลัก 5,477   5,209   14,026 5,111   เงินสดและเทียบเทาเงินสด 2,863     3,408     1,226     1,044     

ตนทุนขาย 3,648   3,406   9,448   3,478   ลูกหน้ีการคา 48          41          47          52          

กําไรขั้นตน 1,829   1,802   4,578   1,633   สินคาคงคลัง 25,616   34,267   37,693   39,578   

คาใชจายในการขาย 1,198   1,337   2,239   1,661   สินทรัพยหมุนเวียนอื่น 3,661     3,306     3,306     3,306     

ดอกเบี้ยจาย 57        67        108      133      เงินลุนระยะยาว 51          9            9            9            

สวนแบงกําไรจากบริษทัรวม -       -       -       -       ท่ีดิน อาคาร และอุปกรณ สุทธิ 3,258     4,368     2,761     2,643     

รายไดอื่น 75        71        46        70        สินทรพัยรวม 36,238   46,106   45,700   47,289   

กําไรสุทธิกอนหักภาษี 648      470      2,276   (91)       เจาหน้ีการคา 975        1,800     1,638     1,808     

ภาษเีงินได 198      78        493      13        เงินกูยืมระยะสั้น/ครบกําหนดใน 1 ป 10,077   11,586   8,568     8,968     

สวนของผูถือหุนรายยอย -       -       (0)         (0)         หนี้สินหมุนเวียนอื่น 3,816     4,787     4,787     4,787     

รายการพิเศษอื่น ๆ -       17        54        17        เงินกูยืมระยะยาว/หุนกู 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)     ทุนท่ีชําระแลว 7,547     8,434     9,334     10,404   

สวนเกินมูลคาหุน 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% สวนของผูถือหุน 11,377   14,835   16,559   20,336   

อัตราสวนกําไรขั้นตน 33.4% 34.6% 32.6% 32.0% สวนของผูถือหุนสวนนอย 0            1            1            1            

กําไรจากการดําเนินงานปกติ (QoQ) 40.0% -12.9% 355.0% n.a. หนี้สินและสวนของผูถือหุน 36,238   46,106   45,700   47,289   

อัตราสวนทางการเงิน สมมติฐานในการทําประมาณการ (ลานบาท)

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

อัตราสวนสภาพคลอง (เทา) 2.17     2.26     2.82     2.83     Presale ระหวางงวด 21,792   42,593   46,852   51,538   

อัตราสวนหมุนเวียนลูกหน้ีการคา (เทา) 419      672      782      766      การบันทึกรายไดจากการขาย 19,769   28,954   33,952   37,563   

อัตราสวนหมุนเวียนสินคาคงเหลือ (เทา) 0.56     0.66     0.66     0.68     รายไดคาเชาและบริการ 772        867        708        717        

อัตราสวนหมุนเวียนเจาหน้ีการคา (เทา) 15.18   14.33   13.91   15.32   Gross Margin เฉลี่ย (%) 34.2% 33.3% 31.0% 31.0%

หน้ีสินตอสวนผูถือหุน 2.19     2.11     1.76     1.33     Norm Profit Margin (%) 9.7% 9.9% 11.1% 11.3%

ผลตอบแทนจากสินทรัพยเฉลี่ย 6.0% 7.3% 8.4% 9.3% SG&A/Sale (%) 20.3% 20.3% 17.0% 17.0%

ผลตอบแทนจากผูถือหุนเฉลี่ย 19.4% 23.0% 24.5% 23.4% Effective Tax Rate (%) 28.0% 22.9% 20.0% 20.0%  
ท่ีมา : SIRI / ฝายวิจัย ASP 

 



ขอมูลในเอกสารฉบับน้ี รวบรวมมาจากแหลงขอมูลท่ีนาเช่ือถือ อยางไรก็ด ีบมจ. หลักทรัพย เอเซีย พลัส ไมสามารถท่ีจะยืนยันหรือรับรองความถูกตองของขอมูลเหลานี้ได ไมวาประการใด ๆ บทวิเคราะหในเอกสาร
น้ี จัดทําข้ึนโดยอางอิงหลกัเกณฑทางวิชาการเก่ียวกับหลักการวิเคราะห และมิไดเปนการชี้นํา หรือเสนอแนะใหซื้อหรือขายหลักทรัพยใด ๆ การตัดสินใจซ้ือหรือขายหลักทรัพยใด ๆ ของผูอาน ไมวาจะเกิดจากการ
อานบทความในเอกสารนี้หรือไมก็ตาม ลวนเปนผลจากการใชวิจารณญาณของผูอาน โดยไมมีสวนเก่ียวของหรือพันธะผูกพันใด ๆ กับ บมจ. หลักทรัพย เอเซีย พลัส ไมวากรณีใด 
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 2Q56 EARNING PREVIEWS 

 เอสทีพี แอนด ไอเอสทีพี แอนด ไอ  ((SSTTPPII))  

 Equity Talk

พ้ืนฐานแกรง มีลุนท้ังงานประมูลใหมและพันธมิตรภายในปน้ี  วันจันทรท่ี 15 กรกฎาคม พ.ศ. 2556 
 

 คําแนะนําการลงทนุ 
 ซ้ือ 
  

 ราคาปจจุบัน :  68.25 บาท 

 Fair Value  : 122.50 บาท 

 มูลคาตลาด : 25,107 ลานบาท 

  

  

 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 : ประมาณการโดยฝายวิจัย ASP, SAA consensus  
 
สญัลกัษณ ระดับคะแนน ความหมาย

90-100 ดีเลิศ
80-89 ดีมาก
70-79 ดี

N/R ไมปรากฎชื่อในรายงาน CGR  
 
 
 

4 คาด 2Q56 กาํไรจากการดาํเนินงาน 441 ลานบาท ลดลง 6%QoQ 

แนวโนมรายไดในชวง 2Q56 ของ STPI คาดวาจะเติบโตข้ึนราว 14%QoQ มาอยูที่ระดับ 1.4 
พันลานบาท โดยการรับรูรายไดสวนใหญยังคงมาจากงานโครงการ Queenland Module และ  
Australia Pacific สวน Project ใหญคือ Ichthys ไดเริ่มตนงานผลิตโครงสรางเหล็กแลวต้ังแต
ชวง 2Q56 อยางไรก็ตาม เกณฑวัดความสําเร็จของงานที่ยังตกลงกับผูวาจางไมเรียบรอย ทําให 
STPI ยังไมกลารับรูรายไดเขามาเต็มท่ี สําหรับ gross margin คาดวาจะทําไดใกลเคยีงกบั
ไตรมาสกอนท่ีระดับ 37% สวนรายการพิเศษท่ีมีเขามา คือ กําไรจากอัตราแลกเปล่ียนสําหรับเงิน
รับลวงหนาในโครงการ Ichthys ท่ี STPI ฝากไวในบัญชีเงินดอลลาร จํานวน 35 ลานเหรียญฯ 
โดยเงินบาทท่ีออนคาลง 6% จากไตรมาสท่ี 1 นาจะทําให STPI มีกําไรจากอัตราแลกเปลี่ยน
เกิดข้ึน 58 ลานบาท จึงคาดวางวด 2Q56 STPI จะมีกําไรสุทธิ 499 ลานบาท เพ่ิมข้ึน 17%QoQ 
แตหากตัดกําไรพิเศษออก นาจะมีกําไรจากการดําเนินงาน 441 ลานบาท ลดลง 6%QoQ  

4 แนวโนมธุรกิจสดใส ลุนงานประมูลใหญและเปดตัวพนัธมิตรภายในปน้ี 
ความคืบหนาในการเขาประมูลงานเพ่ิมเติมของ STPI ปจจุบันมีความคืบหนามากข้ึน สําหรับ
โครงการ YAMAL LNG Project ในประเทศรัสเซีย หลังบริษัท Technip ชนะประมูลงานในฐานะ 
EPC Contractor แลวต้ังแตเดือน เม.ย. 56 ข้ันตอนตอไปคือการประมูลหาผูรับเหมาชวงในงาน 
Module ซึ่งคาดวาจะทราบผลภายในปน้ี นอกเหนือจากการลุนผลประมูลงาน YAMAL แลว 
ปจจุบัน STPI ยังอยูในระหวางการพิจารณาจับมือรวมเปนพันธมิตรทางธุรกิจกับ EPC 
Contractor ระดับโลก ท่ีเขามาติดตอขอใชพ้ืนท่ีบริเวณ Yard ติดทาเรือนํ้าลึกท่ีแหลมฉบังของ 
STPI และมีแผนจะปอนงานให STPI ทําอยางตอเน่ือง หากการเจรจาประสบความสําเร็จ ก็จะ
เปนอีกหน่ึงทางเลือกท่ีทําให STPI มีความม่ันคงดานรายไดมากข้ึนในอนาคต   

4 ราคาหุนยังไมสะทอนศักยภาพท่ีแทจริงของบริษัท คงคําแนะนํา ซ้ือ  
พ้ืนฐานบริษัทท่ีแข็งแกรงอยางมาก ท้ังดานรายไดท่ีมีหลักประกนัรองรับไปจนถึงป 2558 และ
ประสิทธิภาพการทํากําไร ท่ีไดปดความเสี่ยงไปเกือบท้ังหมด ท้ังอัตราแลกเปล่ียน วัตถุดิบ และ
คาแรง ฝายวิจัยคาดวา STPI จะมีผลกําไรท่ีเติบโตอยางกาวกระโดดในป 2556-2557 จากการ
รับรูรายไดโครงการ Ichthys ไมนับรวมโอกาสทางธุรกิจท่ีมีเขามา หาก STPI ตกลงรวมจับมือเปน
พันธมิตรกับ EPC Contractor ที่เขามาติดตอ  ฝายวิจยัแนะนํา ซ้ือ กําหนด Fair Value อิง PER 
20 เทา จะใหราคาหุนเหมาะสมอยูท่ี 122.5 บาท ท้ังน้ีคณะกรรมการบริษัท มีมติใหเปลี่ยนแปลง
มูลคาหุนท่ีตราไว ( พาร ) จาก 1.00 บาท เปน 0.25 บาท ซึ่งจะทําใหจํานวนหุนของ STPI เพ่ิมข้ึน
จาก 369.4 ลานหุน เปน 1,477.4 ลานหุน โดยมีวัตถุประสงคเพ่ือเพ่ิมสภาพคลองในการซื้อขาย 
และปรับราคาหุนลงมาใหอยูในระดับใกลเคยีงกบัราคาหุนบริษัทรับเหมากอสรางอ่ืนในตลาด  
 

 

 

Key Data (ลานบาท)        
FY: ปด 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: ฝายวิจัย ASP      

ประสทิธ์ิ รัตนกิจกมล,CISA,CFA 
เลขทะเบียนนกัวิเคราะห: 025917 

Prasit.re@asiaplus.co.th 
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คาดการณผลการดําเนินงาน 2Q56 และ 1H56 ของ STPI 
 

Key Data (ลานบาท) 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%

กําไรข้ันตน 12 121 217 462 457 470 533 13% 146% 1,257 30 4069%

คาใชจายในการขาย (51) (23) (23) (25) (51) (34) (43) 27% 90% (121) (122) -1%

ดอกเบี้ยจาย (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/ ฝายวิจัย ASP 
 
 

ประสทิธิภาพการทาํกําไรรายไตรมาส ประมาณการรับรูรายไดของ 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)

รับรูรายได ( ลานบาท)
มูลคา
คงเหลือ

 
 

ท่ีมา : ASP ท่ีมา : ASP 

 
Potential Projects ที่ STPI เขาประมูลในปจจุบัน 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 (ลานบาท) งบกระแสเงินสด (ลานบาท)

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

ตนทุนขาย 971 1,883 7,166 7,809 กําไรสุทธิ 400        1,090     2,270     2,770  

กําไรข้ันตน 30 1,257 2,722 3,298 รายการเปลี่ยนแปลงท่ีไมกระทบเงินสด (387)      (34)        6            -      

คาใชจายในการขาย 122 121 158 156 คาเสื่มราคาและตัดจําหนาย 181        159        225        292     

ดอกเบี้ยจาย 1 4 5 5 กําไร/ขาดทุนจาก Fx ท่ีไมไดรับรู 4            6            -        -      

คาใชจายอื่น 0 0 0 0 เพ่ิม/ลด จากกิจกรรมการดําเนินงาน (153)      1,483     581        (1,073) 

รายไดอื่น 370 521 592 658 กระแสเงินสดจากการดําเนินงานสุทธิ 195        2,303     3,083     1,989  

กําไรสุทธิกอนหักภาษี 276 1,653 3,152 3,795 กระแสเงินสดจากการลงทุน

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

สวนของผูถือหุนรายยอย 0 0 0 0 เพ่ิม/ลด จากการลงทุนท่ีเกี่ยวของ -        -        -        -      

รายการพิเศษอื่น ๆ 0 0 0 0 เพ่ิม/ลด จากสินทรัพยถาวร (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 ทุนและสวนเกินมูลคาหุน 1            137        5            -      

การเติบโตของยอดขาย -79.0% 213.7% 214.9% 12.3% เพ่ิม/ลด วอรแรนท -        -        -        -      

การเติบโตของกําไรจากการดําเนินงาน -80.2% 155.2% 122.7% 22.0% ลด จายปนผล (479)      (116)      (368)      (741)    

อัตราสวนกําไรข้ันตน 3.0% 40.0% 27.5% 29.7% กระแสเงินสดจากการจัดหาเงินสุทธิ (474)      33          (363)      (741)    

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

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

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

ยอดขาย 666       986       973       1,256    เงินสดและเทียบเทาเงินสด 1,417 3,845 5,565 5,813

ตนทุนขาย 450       524       516       785       ลูกหน้ีการคา 121 628 791 889

กําไรข้ันตน 217       462       457       470       สินคาคงเหลือ 193 528 1,767 1,986

คาใชจายในการขาย 23         25         51         34         สินทรัพยหมุนเวียนอื่น 20 55 671 755

ดอกเบี้ยจาย 1           1           1           2           ท่ีดิน อาคาร และอุปกรณ สุทธิ 1,068 1,566 2,340 3,048

คาใชจายอื่น -        -        -        -        สินทรพัยรวม 3,523 7,233 13,658 15,254

รายไดอื่น 20         42         52         41         

กําไรสุทธิกอนหักภาษี 213       478       457       476       เจาหน้ีการคา 104 506 989 1,111

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

สวนของผูถือหุนรายยอย -        -        -        -        หน้ีสินรวม 424 2,922 7,440 7,008

รายการพิเศษอื่น ๆ 5           13         19         (46)        

กําไรสุทธิ 172.1    401.1    383.4    424.7    ทุนท่ีชําระแลว 368 368 371 371

กําไรจากการดําเนินงาน 167.0    388.0    363.9    470.5    สวนเกินมูลคาหุน 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

สวนของผูถือหุน 3,099 4,311 6,218 8,247

ยอดขาย (QoQ) 29% 48% -1% 29%

กําไรข้ันตน (QoQ) 79% 113% -1% 3% สวนของผูถือหุนรายยอย 0 0 0 0

กําไรจากการดําเนินงาน (QoQ) 66% 132% -6% 29% หนี้สินและสวนของผูถือหุน 3,523 7,233 13,658 15,254

อัตราสวนทางการเงิน สมมติฐานในการทําประมาณการ

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

อัตราสวนสภาพคลอง (เทา) 4.79      1.78      1.39      1.60      

อัตราสวนหมุนเวียนลูกหน้ีการคา (เทา 8.25      5.00      12.50    12.50    งานท่ีเซ็นสัญญาเพิ่มระหวางป ( ลานบาท ) 784 22,909 4,000 20,000

อัตราสวนหมุนเวียนสินคาคงเหลือ (เท 5.19      5.94      5.59      5.59      Backlog ณ สิ้นป ( ลานบาท ) 3,076 23,223 17,751 27,101

อัตราสวนหมุนเวียนเจาหน้ีการคา (เทา 9.66      6.21      10.00    10.00    Gross margin 3.0% 40.0% 27.5% 29.7%

หนี้สินตอสวนผูถือหุน 0.14      0.68      1.20      0.85      SG&A/Sale 12.2% 3.8% 1.6% 1.4%

ผลตอบแทนจากสินทรัพยเฉลี่ย 11.3% 14.1% 16.6% 18.2% Effective tax rate 0.8% 19.0% 17.0% 17.0%

ผลตอบแทนจากผูถือหุนเฉลี่ย 12.9% 23.7% 36.5% 33.6%

 
ท่ีมา : งบการเงิน/ ฝายวิจัย ASP 

 



ขอมูลในเอกสารฉบับน้ี รวบรวมมาจากแหลงขอมูลท่ีนาเช่ือถือ อยางไรก็ด ีบมจ. หลักทรัพย เอเซีย พลัส ไมสามารถท่ีจะยืนยันหรือรับรองความถูกตองของขอมูลเหลานี้ได ไมวาประการใด ๆ บทวิเคราะหในเอกสาร
น้ี จัดทําข้ึนโดยอางอิงหลกัเกณฑทางวิชาการเก่ียวกับหลักการวิเคราะห และมิไดเปนการชี้นํา หรือเสนอแนะใหซื้อหรือขายหลักทรัพยใด ๆ การตัดสินใจซ้ือหรือขายหลักทรัพยใด ๆ ของผูอาน ไมวาจะเกิดจากการ
อานบทความในเอกสารนี้หรือไมก็ตาม ลวนเปนผลจากการใชวิจารณญาณของผูอาน โดยไมมีสวนเก่ียวของหรือพันธะผูกพันใด ๆ กับ บมจ. หลักทรัพย เอเซีย พลัส ไมวากรณีใด 

www.asiaplus.co.th 

 2Q56 EARNING PREVIEW/COMPANY VISIT 

 คาเหล็กไทยคาเหล็กไทย  ((TTMMTT))  

 Equity Talk

กําไร 2Q56 มีแนวโนมหดตัวเกินคาด ... ปรับลดคําแนะนําเปน ถือ   วันจันทรท่ี 15 กรกฎาคม พ.ศ. 2556 
 

 คําแนะนําการลงทนุ 
 ถือ 
  

 ราคาปจจุบัน : 12.40 บาท 

 Fair Value   : 12.59 บาท 

 มูลคาตลาด : 5,270 ลานบาท 

  

  

 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 : ประมาณการโดยฝายวิจัย ASP, SAA consensus  
 
สญัลกัษณ ระดับคะแนน ความหมาย

90-100 ดีเลิศ
80-89 ดีมาก
70-79 ดี

na.  <70 ไมมีสัญลักษณ  
 
 
 

4 ประเมินกําไรสุทธิ 2Q56 หดตวัแรง เหลือเพียง 63 ลานบาท 
คาดปริมาณขายของ TMT ในงวด 2Q56 ยังคงเดินหนาทําจุดสูงสุดตอไปท่ี 125,000 ตัน จาก
คําสั่งซื้อท่ีมากข้ึนของภาคกอสราง โดยเฉพาะในสวนของ Mega Project ไมวาจะเปน การ
กอสรางรถไฟฟาสายสีนํ้าเงิน สายสีมวง และสนามบินภูเก็ต อยางไรก็ตาม ราคาเหล็กที่ปรับลง
ตามทิศทางราคาเหล็กในตลาดโลก คาดวาจะทําใหราคาขายเฉลีย่ของ TMT ในงวด 2Q56 
ปรับตัวลงเหลือเพียง 25 บาท/กก. ลดลง 3.4% QoQ จึงทําใหฝายวิจยัประเมินรายไดรวมงวด 
2Q56 อยูท่ี 3,125 ลานบาท ลดลง 1.6% QoQ สวน Gross Margin ในงวด 2Q56 คาดวาจะ
ไดรับผลกระทบจากราคาเหล็กท่ีปรับลงมากกวาท่ีเคยประเมินไวในชวงกอนหนา นอกจากน้ียงั
คาดวาจะมีการต้ังสํารองการลดลงของสินคาคงเหลือราว 15-16 ลานบาท ทําใหฝายวิจยั
ประเมิน Gross Margin ในงวด 2Q56 จะปรับตัวลงแรงเหลือเพียง 6.75% จากท่ีทําไดใน
ระดับสูงถึง 13% ในงวด 1Q56 ซึ่งเปนสาเหตุหลักท่ีจะทําใหผลประกอบการ 2Q56 หดตัว
มากกวาคาด สาํหรับ SG&A/Sales ในงวด 2Q56 คาดวาจะปรับตัวลงเล็กนอยเหลือ 3.8% 
โดยรวมแลว คาดวา TMT จะมีกําไรสุทธิหดตัวแรงเหลือเพียง 63 ลานบาท ลดลง 71% QoQ 
และลดลง 32% YoY 

4 แนวโนมผลประกอบการ 3Q56 นาจะยังทรงตัว กอนจะฟนตัวขึ้นใน 4Q56 
เช่ือวาราคาเหล็กในตลาดโลกไดผานจุดตํ่าสุดในงวด 2Q56 มาแลว จึงนาจะทําใหราคาขาย
เฉลีย่และ Gross Margin ของ TMT ในงวด 3Q56 ฟนตัวข้ึน อยางไรก็ตาม คําสั่งซื้อจากภาค
กอสรางที่นาจะลดลงเนื่องจากเปนชวง Low Season จะทําใหผลประกอบการ 3Q56 ยังคงทรง
ตัวเทียบกับ 2Q56 โดยคาดวาผลประกอบการจะฟนตัวกลับมาเปนปกติอีกครั้งในงวด 4Q56 
เปนตนไป ภาพรวมป 2556 เชื่อวา TMT จะมีปริมาณขาย 480,000 ตัน เติบโต 20% ไดตาม
เปาหมายเดิมท่ีวางไว โดยคาดวาสัดสวนการขายผาน Modern Trade จะเพ่ิมสูงข้ึนเปน 10% 
ของยอดขายรวม ตามการขยายสาขาที่จะเกิดข้ึนเปนจํานวนมาก สวนความกงัวลตอ Supply 
วัตถุดิบเหล็กแผนรีดรอนท่ีตึงตัวเร่ิมหมดไป หลัง TMT สามารถสั่งซื้อเหล็กจาก GJS ไดมากข้ึน 
เน่ืองจากสามารถกลับมาผลิตไดคุณภาพตามมาตรฐานท่ีกําหนดไวแลว สําหรับการลงทุนขยาย
กิจการในป 2556 จะมีการลงทุนเพ่ิมเติม 80 ลานบาท โดยเปนการเพ่ิมเครื่อง Slit 1 เครื่อง 
เครื่องตัดแกซ CNC 1 เคร่ือง ซึ่งจะเสร็จใน 3Q56 และการลงทุนขยายคลังสินคา 5,500 ตร.ม. 
ซึ่งจะเสร็จใน 4Q56 

4 ปรับกําไรสุทธิป 2556 ลง เหลือ 430 ลานบาท ลดคําแนะนําเปน ถือ 
ฝายวิจยัปรับประมาณการกําไรสุทธิป 2556 ลดลงจาก 557 ลานบาท เปน 430 ลานบาท โดย
ปรับลดราคาขายเหลก็เฉลี่ยลง 0.30 บาท/กก. ทําให Gross Margin เฉลีย่ป 2556 ลดลงจาก 
9.61% เหลือ 8.67% เพ่ือสะทอนการหดตัวท่ีเกินคาดในงวด 2Q56 และ 3Q56 โดยคาดวาราคา
หุนมีโอกาสท่ีจะปรับตัวลงในระยะส้ันเพ่ือสะทอนผลประกอบการที่แยลง ทําใหฝายวิจัยปรับลด
คําแนะนําจาก “ซื้อ” เปน “ถือ” โดยประเมิน Fair Value อิง Dividend Yield 5.5% ไดมูลคา
เหมาะสมท่ี 12.59 บาท เทียบเทา PER 12.73 เทา 
 

 

 

Key Data (ลานบาท)        
FY: ปด 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: ฝายวิจัย ASP      
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ผลการดาํเนินงานรายไตรมาสของ TMT  
 

Key Data (ลานบาท) 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%

กําไรขั้นตน 74 192 213 210 302 411 211 -49% -1% 917 594 54%

คาใชจายในการขาย (65) (85) (85) (85) (126) (125) (119) -5% 39% (381) (289) 32%

ดอกเบี้ยจาย (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/หุน ) (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/ ฝายวิจัย ASP 
 

ปริมาณและราคาขายรายไตรมาสของ TMT สัดสวนยอดขายของ TMT ในงวด 2Q56 
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ท่ีมา : ASP ท่ีมา : TMT 

 
รายละเอียดการปรับประมาณการ Technical Graph 

 

ใหม เดิม
56F 57F 56F 57F

กําไรสุทธิ ( ลานบาท ) 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 (ลานบาท) งบกระแสเงินสด (ลานบาท)

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
ตนทุนขาย 7,090      9,398      11,204    12,527    กําไรสุทธิ 166          546          538          609          

กําไรข้ันตน 594         917         1,064      1,201      รายการเปลี่ยนแปลงท่ีไมกระทบเงินสด 113          6              -           -           

คาใชจายในการขาย 289         381         481         549         คาเส่ือมราคาและตัดจําหนาย 99            100          125          138          

ดอกเบี้ยจาย 49           81           87           88           กําไร/ขาดทุนจาก Fx ที่ไมไดรับรู -           -           -           -           

คาใชจายอื่น 122.0      -          -          -          อื่นๆ -           -           -           -           

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

กําไรสุทธิกอนหักภาษี 166         546         538         609         กระแสเงินสดจากการดําเนินงานสุทธิ (54)           (597)         509          256          

ภาษเีงินได 85           99           108         122         กระแสเงินสดจากการลงทุน
สวนของผูถือหุนรายยอย -          -          -          -          เพิ่ม/ลด จากการลงทุนระยะสั้น -           2              -           -           

รายการพิเศษอื่น ๆ -          -          -          -          เพิ่ม/ลด จากการลงทุนท่ีเกี่ยวของ (3)             (1)             -           -           

กําไรสุทธิ 81           447         430         487         เพิ่ม/ลด จากสินทรัพยถาวร (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 ทุนและสวนเกินมูลคาหุน -           -           22            -           

การเติบโตของยอดขาย 12.7% 34.2% 18.9% 11.9% เพิ่ม/ลด วอรแรนท -           13            -           -           

การเติบโตของกําไรจากการดําเนินงาน -16.2% 98.3% 7.0% 13.2% ลด จายปนผล (191)         (64)           (343)         (301)         

อัตราสวนกําไรข้ันตน 7.7% 8.9% 8.7% 8.8% กระแสเงินสดจากการจัดหาเงินสุทธิ 204          1,027       (321)         (201)         

อัตราสวนกําไรจากการดําเนินงาน 2.6% 3.9% 3.5% 3.5% เพิ่ม/ลด เงินสดสุทธิ (46)           129          39            (95)           

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

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

ยอดขาย 2,476      2,560      2,752      3,174      เงินสดและเทียบเทาเงินสด 77 206 245 149

ตนทุนขาย 2,263      2,349      2,450      2,763      ลูกหน้ีการคา 1,118 1,960 1,840 2,059

กําไรข้ันตน 213         210         302         411         สินคาคงเหลือ 1,221 1,554 1,840 2,059

คาใชจายในการขาย 85.2        84.9        126.4      125.3      สินทรัพยหมุนเวยีนอื่น 11            20            31            34            

ดอกเบี้ยจาย 21.4        22.7        19.6        21.3        ท่ีดิน อาคาร และอุปกรณ สุทธิ 1,179 1,409 1,434 1,446

รายไดอ่ืน 11.4        51.5        17.1        14.4        สินทรัพยรวม 3,626       5,167       5,392       5,751       

กําไรสุทธิกอนหักภาษี 118.0      154.3      172.6      279.2      

ภาษเีงินได 25.0        33.9        38.6        57.6        เจาหน้ีการคา 258.3 221.8 306.7 343.2

สวนของผูถือหุนรายยอย -          -          -          - 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      ทุนท่ีชําระแลว 425          429          435          435          

Norm EPS 0.22        0.19        0.31        0.52        สวนเกินมูลคาหุน 403          412          427          427          

กําไรสะสม 795          1,179       1,266       1,452       

สวนของผูถือหุน 1,667 2,062 2,172 2,358

ยอดขาย (QoQ) -2% 3% 7% 15%

กําไรข้ันตน (QoQ) 11% -1% 43% 36% สวนของผูถือหุนรายยอย -           -           -           -           

กําไรจากการดําเนินงาน (QoQ) -7% -15% 67% 69% หนี้สินและสวนของผูถือหุน 3,626 5,167 5,392 5,751

อัตราสวนทางการเงิน สมมติฐานในการทําประมาณการ
สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2554 2555 2556F 2557F สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2554 2555 2556F 2557F

อัตราสวนสภาพคลอง (เทา) 1.24        1.21        1.23        1.27        

อัตราสวนหมุนเวยีนลูกหน้ีการคา (เทา) 6.88        5.26        6.67        6.67        ปริมาณการขาย ( ตัน ) 286,638   400,323   480,000   528,000   

อัตราสวนหมุนเวยีนสินคาคงเหลือ (เทา) 5.81        6.05        6.09        6.08        ราคาขายตอหนวย ( บาท/ตัน ) 26.9         25.7         25.6         26.0         

อัตราสวนหมุนเวยีนเจาหน้ีการคา (เทา) 27.45      42.37      36.53      36.50      Gross margin เฉล่ีย 7.74% 8.89% 8.67% 8.75%

หน้ีสินตอสวนผูถือหุน 1.18        1.51        1.48        1.44        %SG&A/Sale 3.77% 3.70% 3.92% 4.00%

ผลตอบแทนจากสินทรัพยเฉลี่ย 2.2% 8.7% 8.0% 8.5% Effective tax rate 51.2% 18.2% 20.0% 20.0%

ผลตอบแทนจากผูถือหุนเฉลี่ย 4.8% 21.7% 19.8% 20.7%

ท่ีมา : งบการเงิน/ ฝายวิจัย 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 : ประมาณการโดยฝายวิจัย ASP, Bloomberg
หมายเหตุ : ( * )  เพิ่มใหม
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