
ขอมูลในเอกสารฉบับน้ี รวบรวมมาจากแหลงขอมูลท่ีนาเช่ือถือ อยางไรก็ดี บมจ. หลักทรัพย เอเซีย พลัส ไมสามารถท่ีจะยืนยันหรือรับรองความถูกตองของขอมูลเหลาน้ีได ไมวาประการใด ๆ บทวิเคราะหในเอกสาร
น้ี จัดทําข้ึนโดยอางอิงหลักเกณฑทางวิชาการเก่ียวกับหลักการวิเคราะห และมิไดเปนการช้ีนํา หรือเสนอแนะใหซ้ือหรือขายหลักทรัพยใด ๆ การตัดสินใจซ้ือหรือขายหลักทรัพยใด ๆ ของผูอาน ไมวาจะเกิดจากการ
อานบทความในเอกสารน้ีหรือไมก็ตาม ลวนเปนผลจากการใชวิจารณญาณของผูอาน โดยไมมีสวนเกี่ยวของหรือพันธะผูกพันใด ๆ กับ บมจ. หลักทรัพย เอเซีย พลัส ไมวากรณีใด 
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4 ผูจําหนายเครือ่งกรองน้ํารายใหญ พรอมตอยอดสูเชาซื้อดวย Yield ระดับ 30% 
TSR ประกอบธรุกิจผลิตและจําหนายเคร่ืองกรองนํ้าและไสกรองนํ้ายี่หอ “Safe” จําหนายผานชอง
ทางการขายตรง จับกลุมลูกคาเปาหมายระดับกลาง – ลาง โดยมีประสบการณอยางโชกโชนในธรุกิจ
นานกวา 30 ป พรอมทีมงานท่ีมีประสิทธิภาพ ทําใหบริษัทมียอดขายและสวนแบงการตลาดอันดับ 2 
ของประเทศ แตมี Gross margin สูงสุดท่ีระดับกวา 81% พรอมกันน้ี ไดตอยอดไปสูการใหบริการเชาซื้อ 
(ขายแบบผอนชําระ)(คิดเปน 78% ของรายไดรวม) ถือเปนจุดแข็งและจุดตางจากผูประกอบการรายอืน่ 
โดยมีสวนตางอัตราดอกเบ้ียรับ (Average spread) กวา 30% ขณะท่ี คุณภาพลูกหน้ีอยูในระดับบริหาร
จัดการได โดยมี NPL ราว 4% (ใกลเคียงกับ SINGER)    

4 คาดกําไรป 2557 เพ่ิม 32% และตอเนื่องอีก 14% ปหนา   
คาดแนวโนมกําไรในชวง 2 ปน้ี ยงัทําจุดสูงสุดตอเน่ืองเกิดจาก 1) การเตรียมเปดตัวผลิตภัณฑใหมๆอกี
ราว 5-6 ชนิด ผานชองทางจําหนายเดิม โดยสินคาชูโรงยังคงเปนเคร่ืองกรองนํ้าท่ีเพ่ิมคุณสมบัติการทํา
นํ้าดาง (นํ้าอัลคาไลน) ซึ่งมีราคาถกูกวาทองตลาดมากและเปนโอกาสในการปรับขึ้นราคาสินคาราวปละ 
7% ขณะท่ีกําหนดปริมาณจําหนายเทาเดิม 2) การเพ่ิมชองทางจําหนายใหมผานบริษัทขายออนไลนราย
ใหญของประเทศและผานโมเดิรน เทรด ราวงวด 2H57 โดยคาดจะสรางรายไดในปน้ีไมตํ่ากวา 90 ลาน
บาท (ตํ่ากวาเปาหมายของบริษัทคอนขางมาก) กอปรกบัมีอัตราการทํากําไรท่ีสูง และหนุนใหอัตราการ
ทํากําไรโดยรวมป 2557 ปรับขึ้นราว 100 bps มาอยูท่ี 9% และเปนผลใหกําไรปกติในปน้ีจะเพ่ิมขึ้นราว 
32% และตอเน่ืองอีก 14% ในป 2558 อยางไรกต็าม EPS ป 2557 คาดจะเพ่ิมเพียง 12% จาก
ผลกระทบของ Dilution effect ท่ีเกดิขึ้นจากการขายหุน IPO 86 ลานหุน   

4 Fair value อิง PER 12 – 13 เทา ได Equity value ป 2557 อยูที่ 1,200 – 1,300 ลบ. 
ในการประเมิน Fair value อิง PER เฉลี่ย 12 - 13 เทา ใกลเคียงกบั SINGER ซึ่งประกอบธุรกิจใกลเคียง
กันสุด จะได Equity value อยูท่ี 1.2 – 1.3 พันลานบาท โดยรวมมูลคาเพ่ิมท่ีเกิดจาก การเพ่ิมชองทาง
จําหนายใหมแลว ซึ่งมีมูลคาราว 170 ลานบาท (คิดเปน 0.5 บาท/หุน)   

 

ขอมูลการกระจายหุน IPO  โครงสรางผูถือหุน    
หุน IPO (ลานหุน)   กอน หลัง  
- ประชาชนทั่วไป 86   IPO IPO  
ราคาพาร (บาท)  1.0  กลุมแจงอยู 93.37% 70.02%  
จํานวนหุน (ลานหุน)  อื่นๆ  6.63% 4.98%  
- กอน IPO 258  ประชาชน   25%  
- หลัง IPO 344  รวม 100% 100%  
ทุนเรียกชําระแลว (ลานบาท)  นโยบายจายเงินปนผล    
- กอน IPO 258   ไมนอยกวา 40% ของกําไรสุทธิ    
- หลัง IPO 344      

บริษัทหลักทรัพย เอเซีย พลัส จํากัด 
(มหาชน) จะเขารวมเปนผูจัดจําหนาย
และรับประกันการจําหนายหุนสามัญเพิ่ม
ทุนของ TSR ในครั้งน้ี โดยการจัดทํา
เอกสารฉบับน้ีเพื่อวัตถุประสงคในการ
นําเสนอขอมูลและบทความการวิเคราะห
เทาน้ัน การตัดสินใจลงทุนขึ้นกับดุลย
พินิจของนักลงทุน  
ระยะเวลาหามเผยแพรรายงานฉบับน้ี 
(Black out period) เร่ิม 26 พ.ค.2557 
จนถึงวันสุดทายของระยะเวลาจองซื้อ 
ผูลงทุน    ควรอานรายละเอียดในหนังสือ
ชี้ชวน กอนตัดสินใจลงทุน 

Key Data (ลานบาท)    
FY: ปด 31 ธ.ค. FY54A FY55A FY56A FY57F FY58F   
รายไดจากการขายและบริการ 881 974 954 1,113 1,225  
Norm Profit  21 80 76 100 114  
กําไรสุทธิ  24 93 67 100 114  
Norm EPS (บาท) 0.09 0.34 0.29 0.29 0.33  
EPS 0.10 0.40 0.26 0.29 0.33  
DPS (บาท) N/A N/A 0.00 0.12 0.13  
BVS (บาท) N/A N/A 1.80 2.36 2.61  
ROE (%) 8.7 29.1 16.2 15.7 13.3  
ที่มา: ประมาณการโดยฝายวิจัย       

กวี มานิตสุภวงษ 
เลขทะเบียนนักวิเคราะห: 003974 

kawee.re@asiaplus.co.th 
อนุวัฒน ศรีขจรรัตนกุล 

  anuwat@asiaplus.co.th 

เลขทะเบียนนักวิเคราะห: 045698 
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ผูผลิตและจําหนายเครื่องกรองน้ําขายตรงรายใหญ  
บมจ. เธียรสุรัตน (TSR) จดทะเบยีนจัดต้ังต้ังแตป 2535 ดวยทุนจดทะเบียนเร่ิมตน 1 ลานบาท (ปจจบุัน 
258 ลานบาท) โดยเปนผูผลิตและจําหนายเคร่ืองกรองนํ้ายี่หอ “Safe” เนนชองทางจัดจําหนาย แบบขาย
ตรงช้ันเดียว (Single Level Direct Sale) เพ่ือเขาถึงกลุมผูบริโภคโดยตรง โดยมีกลุมลูกคาเปาหมาย 
ระดับกลาง – ลาง โดยเฉพาะเขตกรุงเทพฯและปริมณฑล รวมท้ังตอยอดบริการไปสูธุรกิจเชาซือ้ผานการ
ขายสินคาแบบผอนชําระ ชวยเสริมรายไดจากดอกเบี้ยอกีทางหน่ึง นอกจากน้ี บริษัทยังจําหนายเคร่ือง
กรองนํ้าและผลิตภัณฑท่ีเกี่ยวเน่ือง อาทิ เคร่ืองทํานํ้าแร, เหยอืกกรองนํ้าและนํ้าด่ืมผสมแรธาตุ ฯลฯ ใน
รูปแบบการขายสงผานบริษัทขายตรงรายใหญ ท้ังน้ี ดวยประสบการณในธุรกิจของบริษัทท่ีโชกโชนมา
นานกวา 30 ป ทําใหบริษัทถือเปนหน่ึงในผูจัดจําหนายเคร่ืองกรองนํ้ารายใหญของประเทศไทย  
 
โครงสรางรายไดในชวง 3 ปท่ีผานมา องคประกอบหลกัเกิดจากการขายสินคาแบบผอนชําระ คิดเปน
สัดสวน 76% - 79% สอดคลองกับกลุมลูกคาเปาหมายที่กําลังซือ้ยงัจํากัด ขณะท่ี การขายแบบเงินสด 
และการขายผานบริษัทอื่นๆ คิดเปนราว 13% และ 10% ของรายได ตามลําดับ โดยสัดสวนรายไดในชวง
ตอจากน้ี เชื่อวายงัคงเปนรูปแบบเดิม และไมมีการเปล่ียนแปลงสัดสวนอยางมีนัยฯ  
ขณะท่ี สินคาชโูรงของบริษัทมี 2 แบบ คือ 1) เคร่ืองกรองนํ้า (ราคาขาย 7,500 บาท/เคร่ือง) และ 2) ไส
กรองนํ้า (ราคาขาย 2,700 บาท/ชดุ) โดยคิดเปนสัดสวนรายไดราว 80 : 20 โดยไสกรองนํ้ามียอดจําหนาย
เพ่ิมขึ้นในอัตราท่ีสูงกวาเคร่ืองกรองนํ้า คืออยูท่ี 17.3% ตอป เทียบกับ เคร่ืองกรองนํ้าท่ี 3.3% ตอป 
เน่ืองมาจาก อายกุารใชงานของไสกรองนํ้าท่ีสั้นกวามาก (อายุเพียง 6 เดือน – 2 ป) รวมท้ัง ไดประโยชน
จากเหตุการณนํ้าทวมปลายป 2554 (ยอดจําหนายป 2554 เพ่ิมขึ้น 40% yoy) ขณะท่ี คาดยอดขายของ
สินคาท้ัง 2 ชนิดจะกลับมาอยูในระดับการเติบโตที่ใกลเคียงกัน ตามปกติ      

โครงสรางรายไดป 2556 ยอดขายตามประเภทสินคา ป 2556  

ขายตรงเงินสด
13% ขายตรงแบบ

ผอน
78%

ขายผานบริษัท
อื่น
9%
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เครือ่งกรองนํ้า ไสกรองนํ้า

เครื่อง

เครื่องกรองนํ้า  เพิม่ขึน้เ ฉลี่ย 3.3%   ตอป (CAGR)

ไสกรองนํ้า        เพิม่ขึน้เ ฉลี่ย 17.3%  ตอป (CAGR)

 

ที่มา : บริษัท และฝายวิจัย ASP ที่มา :  บริษัท และฝายวิจัย ASP 

 

ระดมทุนจาก IPO เพื่อเปนเงินทุนหมุนเวียนในกจิการ   

กอนเขาจดทะเบยีนในตลาดหลักทรัพยฯ บริษัทไดมีการเพ่ิมทุนหลายคร้ังจนปจจุบนัมีทุนจดทะเบียนและ
ทุนจดทะเบียนเรียกชําระแลว  258 ลานบาท (จํานวนหุนท้ังหมด 258 ลานหุน, PAR 1 บาท) และคร้ังน้ี
ระดมทุนผานการเสนอขายหุนเพ่ิมทุนใหแกประชาชนอีก 86 ลานหุน คิดเปน 25% ของทุนชําระแลว
ภายหลัง IPO โดยจะนําเงินจาก IPO ไปใชเปนเงนิทุนหมุนเวียนในกจิการเปนหลัก และใชเปนเงินทุนเพ่ือ
รองรับการขยายกิจการในอนาคต โดยมีแผนจะเปดสาขา (ศูนยบริการลูกคา) เพ่ิมขึ้นอกี 3 แหง ใน
ตางจังหวัด (นครราชสีมา, ชลบุรีและนครสวรรค) และเตรียมสําหรับการกอสรางโรงงานเพ่ิมเติม  

ผูจัดจําหนายเครื่องกรองน้ํา ขวัญ
ใจคนรากหญา  
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ท้ังน้ี ภายหลังการระดมทุนดังกลาว กลุมผูถอืหุนเดิมรายใหญ คือ กลุมตระกูลแจงอยู จะลดสัดสวนการ
ถือหุนเดิมจาก 94% เหลือ 70% ของทุนชําระเรียกแลวท้ังหมดท่ีมีอยู 344 ลานหุน โดยภายใตหลักเกณฑ
ของตลาดหลักทรัพย กําหนดใหกลุมผูถือหุนใหญ หามขายหุน (Silent Period) สัดสวน 55% ของทุน
ชําระแลว หรือเทากับ 189 ลานหุน ภายหลังเสนอขายหุน IPO เปนระยะเวลา 1 ป นับจากวันแรกท่ีบริษัท
เขาซื้อขาย อยางไรก็ตาม หากครบ 6 เดือนแรกหลังเขาซือ้ขาย จะยังสามารถขายไดจํานวน 25% ของ
สวน 55% ท่ีติดขอกําหนด (หรือคิดเปน 13.75% ของทุนชําระแลว)  สวนท่ีเหลืออีก 75% จะขายไดเม่ือ
ครบกําหนด 1 ป   

โครงสรางการถือหุนกอน IPO – 258 ลานหุน โครงสรางการถือหุนหลัง IPO – 344 ลานหุน 
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ที่มา : บริษัท และฝายวิจัย ASP ที่มา :  บริษัท และฝายวิจัย ASP 

 

ภาวะอุตสาหกรรม : ลงทนุตํ่า แขงขันสูง แตยังมีศกัยภาพเติบโต        

อุตสาหกรรมเคร่ืองกรองนํ้าสําหรับใชในครัวเรือนถอืเปนธุรกิจท่ีใชเงนิลงทุนไมสูงมากนัก และไมไดใช
เทคโนโลยีท่ีซับซอน กอปรกับ อุปสรรคในการเขาสูตลาดมีนอย ทําใหมีผูประกอบการในตลาด
คอนขางมาก (มากกวา 10 ราย) โดยมีมูลคาตลาด (ยอดขาย) ราว 5,400 ลานบาท แตเน่ืองจากบริษัท
อยูในตลาดมานานกวา 30 ป จึงเปนผูประกอบการรายใหญเปนลําดับท่ี 2 ในกลุมฯ เม่ือพิจารณาจาก
ยอดขาย อยางไรก็ตาม หากพิจารณาสวนแบงตลาดจากจํานวนเคร่ืองกรองนํ้า เชื่อวา บริษัทมียอด
จําหนายสูงสุดเปนลําดับ 1 ในกลุม เพราะผูเลนเบอร 1 ดานยอดขาย (Amway) มีราคาขายตอเครื่อง
คอนขางสูง (สูงกวา TSR ราว 5 เทา)  แตมียอดจําหนายเคร่ืองกรองนํ้าราว  6 - 7 หม่ืนเคร่ือง/ป เทียบกบั 
บริษัทมียอดจําหนายท่ีราว 1 แสนเคร่ือง/ป (เฉลี่ยขายได 300 เคร่ือง/วัน) 

สวนแบงการตลาด - อุตสาหกรรมเครือ่งกรองน้ํา ยอดขายตามประเภทสินคาของเธียรสุรัตน ป 2556 
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เครือ่งกรองนํ้า ไสกรองนํ้า

เครื่อง

เครื่องกรองนํ้า  เพิม่ขึน้เ ฉล่ีย 3.3%   ตอป (CAGR)

ไสกรองนํ้า        เพิม่ขึน้เ ฉล่ีย 17.3%  ตอป (CAGR)

 
ที่มา : ฝายวิจยั ASP และกรมพัฒนาธุรกจิการคา กระทรวงพาณชิย ที่มา :  บริษัท และฝายวิจัย ASP 

 

 

กระแสรกัษสุขภาพ และ
ครอบครัวที่เล็กลง เปนปจจัยหนุน
ความตองการเครื่องกรองน้ํา 
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ท้ังน้ี เชือ่วา อุตสาหกรรมดังกลาวยังมีทิศทางการเติบโตที่ดี โดยมีปจจัยขบัเคลือ่นสําคัญ คือ  

1) แนวโนมพฤติกรรมผูบริโภคที่ใสใจในเร่ืองสขุภาพ ซึ่งนํ้าประปาท่ีผานการกรองจะมีคุณภาพสูง และ
ราคาถูกกวาเม่ือเปรียบเทียบกบัการซื้อนํ้าด่ืมบริโภค รวมท้ังยังถกูกวานํ้าท่ีกดจากตูหยอดเหรียญ โดยนํ้า
จากเครื่องกรองนํ้า โดยสวนใหญจะมีตนทุนเฉลี่ยเพียง 0.5 – 1 บาท/ลิตร เทียบกบั นํ้าท่ีกดจากตูหยอด
เหรียญ และการซื้อนํ้าด่ืมท่ัวไปท่ี 1 บาท/ลิตร และ 2.5 – 10 บาท/ลิตร ตามลําดับ  

2) ลักษณะครอบครัวในปจจุบันท่ีมีขนาดเล็กลง และนิยมอยูอาศัยคอนโดมิเนียม/ ทาวนเฮาส มากข้ึน 
โดยเฉพาะพ้ืนท่ีเขตกรุงเทพและปริมณฑลท่ีมีอัตราการเติบโตของจํานวนท่ีอยูอาศัยจดทะเบียนประเภท
ดังกลาว สูงกวาปละ 10% ในชวง 5 ปท่ีผานมา และถือเปนกลุมเปาหมายสําคัญ 

3) พิจารณาจากจํานวนครัวเรือนท่ีใชเคร่ืองกรองนํ้าในปจจุบัน เชื่อวายังมีศักยภาพสูงในการขยายตลาด 
กลาวคือ จํานวนครัวเรือนท่ีใชเคร่ืองกรองนํ้าในปจจุบันอยูท่ีราว 4.6 ลานครัวเรือน 
จากจํานวนครัวเรือนท่ัวประเทศกวา 22 ลานครัวเรือน หรือคิดเปนอัตราการใชเพียง 20%  

 สรางจุดตางโดยเนนกลุมระดับลาง  

แมจะมีการแขงขนัท่ีสูง แตบริษัทพยายามสรางจุดตางในการแขงขันท่ีสําคัญ คือ เนนกลุมเปาหมายเปน
ลูกคาระดับกลาง – ลาง ซึง่เปนกลุมท่ีไมมีผูประกอบการรายใหญมุงทําตลาดมากนัก โดยบริษัทใช      
กลยุทธการขายแบบขายตรง โดยทีมงานฝายขายจะเขาไปหาลูกคาโดยตรง (Knock-door marketing) 
เพ่ือแนะนําผลิตภัณฑ สาธิตวิธีการใชใหดู และใหความรูดานผลิตภัณฑแกลูกคา ท้ังน้ี แมกลยุทธ
ดังกลาวจะไมเปนท่ีนิยมของผูประกอบการสวนใหญ ซึ่งเนนจําหนายผานรานโมเดิรนเทรดและรานคา
ตัวแทนเปนหลัก โดยมีขอดอยในดานของภาพลักษณและความนาเชือ่ถอืของการขาย แตขอดีท่ีไดรับคือ 
รับรูถึงความตองการผูบริโภคโดยตรง และประหยัดตนทุนในดานของการจําหนายผานตัวแทน  โดย
บริษัทมีทีมงานดานการขายท่ีมีประสบการณการขายอยางโชกโชน ผานการลองผิดลองถกูมามาก เพ่ือ
ลดโอกาสในการปฎิเสธของลกูคาใหไดมากท่ีสุด โดย ณ สิ้นป 2556 บริษัทมีทีมงานพนักงานขายเปน
จํานวนกวา 600 คน และมีอัตราการขายของ พนักงาน/ราย/เดือน อยูในระดับท่ีนาพอใจอยูท่ี 14 เคร่ือง
กรองนํ้า/เดือน/คน และมีเปาหมายเพ่ิมประสิทธิภาพของพนักงานขายอยางตอเน่ือง   

เปรียบเทียบขอมูลระหวาง บรษัิท และผูประกอบการในกลุม 

แบรนด จํานวนสินคา ราคา (บาท) กลุมลูกคา ชองทางการจัดจําหนาย 

eSpring 1 36,370 กลาง - สงู ขายตรง (หลายชั้นหรือผานระบบสมาชิก) 

COWAY 12 6,900 - 10,990 กลาง - สงู โมเดิรนเทรดและรานตัวแทนจําหนาย

Safe 1 7,500 กลาง - ลาง ขายตรง (ช้ันเดียว) 

Pure 45 1,980 - 14,950 กลาง - สงู โมเดิรนเทรด, บานกรองน้ํา

MAZUMA 9 2,790 - 15,300 กลาง - สงู โมเดิรนเทรดและรานตัวแทนจําหนาย

Clarte 15 1,290 - 12,900 กลาง - สงู โมเดิรนเทรดและรานตัวแทนจําหนาย

Steilbel Eltron 16 4,990 - 11,900 กลาง - สงู โมเดิรนเทรดและรานตัวแทนจําหนาย

Filtex 3 6.990 - 14.900 กลาง - สงู โมเดิรนเทรดและรานตัวแทนจําหนาย  
ที่มา :  ฝายวจิัย ASP 

 

นอกจากน้ี อีกกลยุทธสําคัญท่ีเปนจุดแข็งและเปนจุดแตกตางสําคัญ คือ การขายสินคาแบบผอนชาํระ 
ลูกคาสามารถผอนชําระเปนรายงวดได โดยเครื่องกรองนํ้าสามารถผอนชําระไดนานสุด 11 เดือน (เหลือ
ผอนงวดละ 700 – 800 บาท) ขณะท่ี ไสกรองนํ้า ผอนชําระได 5 เดือน ซึ่งตอบโจทยลกูคาเปาหมายท่ีเปน

กลาจับลูกคากลุมลาง แมจะยาก
แตประสบการณโชกโชน 30 ป 
ผลักดันตัวเองจนเปนอันดับ 2 ใน
กลุม   
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กลุมรากหญา ขณะท่ี ผูประกอบการอื่นไมมีการขายแบบผอนชําระ หรืออาจจะผอนชําระไดผานโปรโมชั่น
ของบัตรเครดิต แตกลุมลูกคาระดับลางสวนใหญ ยงัไมนิยมใชบัตรเครดิตเปนหลัก 

ขณะท่ีเปรียบเทียบในดานความหลากหลายของสินคาและราคาขายน้ัน (จากตารางหนากอน)  แมสินคา
ของบริษัทจะมีตัวเลือกนอยกวา เม่ือเปรียบเทียบกบัคูแขง แตถือเปนกลยุทธท่ีสอดคลองกบัการขายตรง 
เพ่ือความคลองตัวใหพนักงานเนนแนะนําเฉพาะสินคาหลักของบริษัทเทาน้ัน บวกกบั เพ่ือใหการผลิต
สินคาเกิดประสิทธิภาพสูงสุด ขณะท่ีในดานของราคาสินคา แมบริษัทจะไมไดต้ังราคาตํ่าตามกลุมลูกคา
เปาหมาย แตอยางไรก็ตาม เชื่อวากลยุทธดังกลาว จะเห็นการเปลี่ยนแปลงในทางท่ีดีขึ้นในชวงจากน้ีไป 
จากการเร่ิมทยอยเปดตัวสินคาใหมๆสูตลาดในปน้ีอีกราว 5 – 6 ชนิด อาทิ เคร่ืองกรองนํ้า RO, เคร่ือง
กรองนํ้า UV, เคร่ืองกรองนํ้าขนาดเล็ก ฯลฯ และสินคาใหมชูโรงซึง่คาดจะเปนสินคาหลักของบริษัทตอ
จากน้ี คือ “เคร่ืองกรองนํ้าอัลคาไลน/เคร่ืองทํานํ้าดาง (รุน “Safe Super Alkali”)”  (เปดตัวเดือน ก.พ. 
2557) โดยมีคุณสมบัติท่ีเพ่ิมมาจากเคร่ืองกรองนํ้ารุนกอน คือ สามารถปรับสภาพน้ําใหเปนนํ้าอัลคาไลน 
(ปรับสภาพน้ําใหเปนดาง ท่ีมีคา PH มากกวา 7 ขึ้นไปเพ่ือลดความเปนกรดและปรับสมดุลในรางกาย) 
ชวยปองกันโรคหลายชนิด อาทิ โรคมะเร็ง, หัวใจ, กระดูกพรุน, ลดคอเรสเตอรอล, โรคกรดไหลยอน, ลด
กรดในกระเพาะอาหาร ฯลฯ ซึ่งเหมาะสําหรับผูรักสุขภาพ และต้ังราคาขายเคร่ืองละ 8,500 ลานบาท 
(เพ่ิมจากเคร่ืองกรองนํ้ารุนกอนซึ่งอยูท่ี 7,500 บาท) แตถือวาถกูกวา ผลิตภัณฑเดียวกันในทองตลาด ซึ่ง
ปจจุบันขายอยูท่ีไมตํ่ากวาเคร่ืองละ 3 หม่ืนบาท (ตามตารางดานลาง) 
และเชื่อวาจะเปนปจจัยขบัเคลือ่นการเติบโตของยอดขายในป 2557 ซึ่งฝายวิจัยต้ังสมมติฐานบนหลกั
อนุรักษนิยม กําหนดยอดขายเพ่ิมขึน้ราว 7% ใกลเคียงกับเปาหมายของบริษัท โดยเกิดจากราคาขายตอ
หนวยท่ีสูงขึ้น ขณะท่ี จํานวนสินคาท่ีขายไดเทาเดิม    

เปรียบเทียบขอมูล เครื่องทําน้ําอัลคาไลน (เครือ่งทําน้ําดาง)  

รุน / ยีห่อ ราคา ชองทางการจัดจําหนาย
Safe Super Alkali 8,500 ขายตรง 
V 38,000 ขายตรง (อินเตอรเนต็) 
KI / Kangzen 32,500 ขายตรง (อินเตอรเนต็) 
CL 37,000 โมเดิรน เทรด 
CH รุน 7 เพลต 33,500 ขายตรง (อินเตอรเนต็) 
KK / Kinzei 39,000 อินเตอรเนต็ / บานกรองนํา
KY 59,900 ขายตรง (อินเตอรเนต็) 
Major fresh 12,000 ขายตรง (อินเตอรเนต็) 
Maktang 7,700 - 24,000 ขายตรง (อินเตอรเนต็)  

ที่มา :  ฝายวจิัย ASP 

 

จากตารางดานบน แมเปนท่ีสังเกตุวา จะมีสินคาชนิดเดียวกัน ในราคาท่ีถูกใกลเคียงผลิตภัณฑของบริษัท 
แตจากการศึกษาและติดตามของฝายวิจัย พบวา สินคายี่หออืน่สวนใหญเนนจําหนายโดยตรงผาน
อินเตอรเน็ตเปนหลัก ซึง่เปนลกูคาคนละกลุมกับลูกคาของบริษัท อกีท้ัง บริการหลังการขายยังมีขอจํากัด 
โดยรับประกันไสกรองนํ้า ซึ่งเปนอปุกรณสําคัญเพียง 1 – 3 เดือน เปรียบเทียบกับบริษัท ท่ีรับประกัน 1 ป 
จึงยังไมใชคูแขงท่ีนากังวล 

นอกจากน้ี บริษัทยังมีแผนตอยอดสินคาท่ีสามารถทํานํ้าอัลคาไลนเพ่ิมเติม อาทิ เคร่ืองกรองนํ้าขนาดเลก็ 
(Compact) และเหยือกกรองนํ้า ฯลฯ โดยจําหนายผานชองทางใหม  ผานบริษัทขายออนไลนขนาดใหญ
ของประเทศและผานชองทางโมเดิรน เทรด ซึ่งถอืเปนการขยายฐานลูกคาไปสูระดับกลาง – บน มากขึน้  

สินคาชูโรงตัวใหม เนนกระแสรัก
สุขภาพ พรอม ราคาที่ดึงดูด  

ชองทางจัดจําหนายใหม ชวย
ขยายฐานลูกคาไประดับกลาง – 
บน และหนนุการเติบโต 
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โดยคาดจะเห็นความคืบหนาตน 2H57 โดยฝายวิจัยต้ังสมมติฐานยอดขายจากชองทางดังกลาวบนหลัก
อนุรักษนิยม ใกลเคียงยอดขายท่ีบริษัทขายใหบริษัทขายตรงรายใหญในปจจุบัน (150 ลานบาทตอป) 
(ตํ่ากวาเปาหมายของบริษัทคอนขางมาก) หรือคิดเปนรายไดท่ีเพ่ิมขึ้นจากชองทางดังกลาวในป 2557 
รวมกันอีกราว 90 ลานบาท นอกเหนือจากธุรกจิหลักท่ียอดขายเพ่ิมขึ้น 7% ตามท่ีกลาวขางตน และทําให
โดยภาพรวมรายไดในปน้ีจะเพ่ิมขึ้นราว 17% และเพ่ิมตอเน่ืองอีก 10% ในป 2558  

 

ตอยอดดวย การขายผอนชําระ ดวย Yield ที่สูงกวา 30% คุมกับ NPL ที่มี  

ดวยโอกาสและทางเลือกท่ีมีจํากัดในการเขาถึงแหลงเงินทุนของกลุมลูกคา ทําใหบริษัทเพ่ิมการใหบริการ
โดยเนนการขายผอนชําระ และถอืเปนจุดแขง็สําคัญ ซึ่งตอบโจทยกลุมลูกคา โดยเครื่องกรองนํ้า สามารถ
เลือกผอนชําระไดสูงสุด 11 งวด (งวดละ 1 เดือน) ขณะที่ ไสกรองนํ้าผอนชําระได 5 งวด 
โดยคิดอัตราดอกเบ้ียเฉลี่ยราว 2% - 3% ตอเดือน (Flat rate) สอดคลองกบัความเส่ียงของฐานลูกคา 
โดยมีอัตราดอกเบี้ยรับเฉลี่ยตอป (Average yield) ในชวง 3 ปท่ีผานมา อยูท่ีระดับ 36% - 37% โดยฝาย
วิจัยคาดแนวโนม Yield ในชวง 2 ปน้ี อยางระมัดระวังโดยคาดเพียงทรงตัวจากชวงท่ีผานมา 

ประมาณการ Yield, Cost of fund และ Spread ป 2557 – 2558  

2553 2554 2555 2556 2557F 2558F
ลกูหนี้การคา (กอนหักดอกผลเชาซื้อ) 195 374 362 327 415 417
% เติบโต (yoy) 91.96% -3.42% -9.45% 26.74% 0.48%

Average Yield 36.71% 37.24% 37.83% 37.91% 38.28%
Cost of fund 6.79% 6.59% 6.84% 6.59% 6.63%
Average Spread 29.9% 30.7% 31.0% 31.3% 31.6%  

ที่มา :  ฝายวจิัย ASP 

ในดานของแหลงเงินทุนน้ัน ภาระหน้ีสินท่ีมีดอกเบี้ย ณ สิ้นป 2556 สัดสวนราว 50 : 50 มาจากเงินกูระยะ
สั้นและระยะยาว โดยมี ตนทุนดอกเบ้ียจาย (cost of fund) ชวง 3 ปท่ีผานมาราว 6.6% - 6.8%  ตอป 
และคาดทิศทางตนทุนดอกเบีย้จายจะมีทิศทางทรงตัวในชวงตอจากน้ี ซึ่งฐานเงินกูของบริษัทราว 50% 
คิดอัตราดอกเบ้ียลอยตัว (MLR) ท้ังน้ี เม่ือรวมกบั Yield ท่ีประเมินขางตน ประเมินวาสวนตางอัตรา
ดอกเบีย้ (Spread) ท่ีไดรับโดยเฉล่ียยังสงูถึง 31% ในชวง 2 ปจากนี้ ขณะท่ี สัดสวนหน้ีสินตอทุน (D/E) 
เชื่อวาจะมีแนวโนมลดลงเหลอืเพียง 0.42 เทาภายหลังเขาจดทะเบียนในตลาด และมีสถานะเปน Net 
cash  คอนขางแข็งแกรงและยังมีความสามารถในการเพ่ิมฐานเงินกูเพ่ือใชเปนเงินทุนในขยายฐานลกูหน้ี
ไดอีกมาก   

ประมาณการระดับหนี้สิน ป 2557 – 2558  
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ที่มา :  ฝายวจิัย ASP 

เนนขายแบบผอน ตอบโจทยราก
หญา แตมี Yield สูงกวา 30%  
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สําหรับประเด็นเร่ืองคุณภาพของสนิทรัพยน้ัน แมจะมีความกังวลเกีย่วกับภาวะเศรษฐกิจโดยรวม ทําให
อาจกระทบตอกําลังซื้อและคุณภาพของลกูหน้ี แตเชื่อวา ยังอยูในจุดท่ีบริหารจัดการได โดยคุณภาพ
ลูกหน้ีจะยังคงใกลเคียงกับชวงท่ีผานมา เน่ืองจาก เปาหมายของบริษัทในการสรางรายไดปน้ีจากการ
แนะนําผลิตภัณฑใหม “เคร่ืองทํานํ้าอัลคาไลน” น้ัน สัดสวนรายไดกวา 40% จะเกิดจากลูกคาเกาท่ี
เปลี่ยนมาใชสินคาดังกลาว ซึ่งมีฐานขอมูล, ความเส่ียงและคุณภาพใกลเคียงเดิม ท้ังน้ี บริษัทมีระดับหน้ี
ท่ีมีปญหา (NPL -หน้ีคางชําระต้ังแต 3 เดือนขึ้นไป) ณ สิ้นงวด 2556 ปรับลดลงมาเหลอืท่ี 4% ของลูกหน้ี
รวม ใกลเคียงกับ SINGER (รูปแบบธุรกิจใกลเคียงกนั) และมีระดับการต้ังสํารองหน้ีสญูสูงถึง 95% ของ
หน้ีท่ีคางชําระเกิน 3 เดือนขึ้นไป (Coverage ratio)   

 

 
เกณฑในการบนัทึกสํารองคาเผ่ือหนี้สงสัยจะสูญ NPL เทียบกับสินเช่ือรวม 
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ที่มา : หนังสือชี้ชวน ที่มา :  ฝายวจิัย ASP 

 
สวนตางดอกเบีย้สุทธิ  

 
ที่มา :  หนังสอืชี้ชวน 
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คาดประสิทธภิาพการทาํกาํไรจะสูงขึ้น จากชองทางจําหนายใหม  
ประสิทธิภาพการทํากําไร  เปรียบเทียบ Gross margin กับคูแขงในกลุมเดียวกัน 

81.2% 81.2%

4.3% 2.4%
9.0% 9.3%

74.9% 74.9%

81.2%81.2%78.7%

81.2%

8.0%8.2%

76.5%74.9%77.5%

95.4%

0.0%

30.0%

60.0%

90.0%

120.0%

2553 2554 2555 2556 2557F 2558F
Gross margin Norm margin SG&A/Sales 
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2554 2555 2556  
ที่มา : ฝายวิจยั ASP ที่มา :  ฝายวจิัย ASP และกรมธุรกจิการคา กระทรวงพาณชิย 

ประสิทธิภาพการทํากําไร (Norm profit margin) เฉลี่ยท่ีผานมาคอนขางผันผวนอยูท่ี 2.4% - 8.2% โดยมี
องคประกอบคือ 1) Gross margin ท่ีสูงมากระดับ 78% - 81% สูงสดุในกลุมฯ และมากกวาคูแขง ซึง่อยู
ท่ีราว 48% - 70% เน่ืองจากบริษัทจําหนายโดยตรงใหลูกคา ขณะท่ีคูแขง ตองจําหนายผานโมเดิรน เทรด 
อีกตอหน่ึง  

2) SG&A/Sales อยูในระดับสูงเชนกันท่ี 75% - 78% ซึ่งคาใชจายหลักๆ คือ คาคอมมิชชันจายให
พนักงานขายและคาจางพนักงาน โดยสามารถแยกตนทุน(Fixed cost) ตอ ตนทุนผันแปร (Variable 
cost) ไดราว 10 : 90  

 

ทั้งนี้ ฝายวิจัยประเมินแนวโนมอัตราการทํากําไร (Norm margin) ในป 2557 โดยเช่ือวาจะปรับ
เพิ่มขึ้นมาอยูที่ 9% จากผลบวกของการเพิ่มชองทางการขายใหมๆ (ผานบริษัทขายออนไลนราย
ใหญ) ซึ่งมี Net margin คอนขางสูงเกือบ 20% เทียบกับการขายผานชองทางตรงปจจุบันที่มี Net 
margin ราว 7% - 8% บวกกับ ผลของการปรับขึ้นราคาสินคาจากการเปดตัวผลิตภัณฑใหมๆ 
ขณะท่ี ยังคงสมมติฐาน Net margin จากชองทางเดิมไวที่ราว 8%  

คาดกําไรในชวง 2 ปนี้ เติบโต 20% p.a.  
ผลประกอบการยอนหลัง  

Key Data (ลานบาท) 2Q55 3Q55 4Q55 1Q56 2Q56 3Q56 4Q56 %QoQ %YoY 2556 2557F % YoY

รายไดจากการขายและบริการ 244 227 253 225 243 230 255 10.8% 1.0% 954      1,023   7%

ตนทุนขายและบริการ 47 43 45 44 52 44 39 -11.6% -14.4% 179      192      7%

กําไรขันตน 197 184 207 181 191 186 216 16.0% 4.4% 775 831 7%

ดอกเบียรับจากการขายผอนชําระ 29 30 29 28 27 28 27 -3.1% -6.7% 110      119      8%

ตนทุนดอกเบียจาย 3 4 4 4 3 3 3 -9.0% -19.0% 14        11        -19%

รายไดดอกเบียรบัสุทธิ 26 26 25 24 24 25 24 -2.3% -4.9% 97        108      12%

รายไดอืนๆ 13 5 (5) 5 6 3 2 -34.5% -142.0% 16        17        5%

คาใชจายในการขายและบริหาร 180 166 200 176 179 172 203 17.6% 1.1% 730      780      7%

Norm profit 29 22 13 10 23 21 22 1.9% 62.9% 76        82        8%

กําไรสุทธิ 39 22 14 0 24 21 22 3.1% 61.0% 67        82        22%

กําไรตอหุน 0.14 0.10 0.08 0.00 0.09 0.08 0.08 5.5% 5.5% 0.26     0.24     -8%

Gross margin 80.6% 80.9% 82.0% 80.3% 78.6% 80.9% 84.8% 81.2% 81.2%

SG&A/Sales 73.7% 73.2% 79.4% 78.1% 73.6% 74.8% 79.4% 76.5% 76.2%

Yield n.a. n.a. 38.1% 36.8% 36.4% 37.7% 38.3% 37.8% 37.9%

Cost of fund n.a. n.a. 6.7% 7.5% 6.7% 6.9% 6.8% 6.8% 6.6%

Spread n.a. n.a. 31.4% 29.3% 29.6% 30.8% 31.5% 31.0% 31.3%

Net margin 15.8% 9.9% 5.4% 0.0% 9.9% 9.2% 8.5% 7.0% 8.0%

D/E  n.a. n.a. 0.62 0.45 0.46 0.43 0.36 0.36 0.22  
ที่มา :  ฝายวจิัย ASP 

โดดเดนดวย Gross margin สูงถึง 
81% แตภาพรวมยังประเมิน Norm 
margin ในปนี้ปรับขึน้โดดเดน 
จากการเพิ่มชองทางจําหนายใหม 
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ทิศทางกําไรในชวง 2 ปน้ี คาดยังเห็นการปรับขึ้นไดจากการเตรียมเปดตัวผลิตภัณฑใหมๆอกีราว 5-6 
ชนิดผานชองทางจําหนายเดิม เพ่ือชวยกระตุนความตองการและเพ่ิมความหลากหลาย โดยสินคาชูโรง
ยังคงเปนเคร่ืองกรองนํ้าท่ีเพ่ิมคุณสมบัติการทํานํ้าดาง (นํ้าอัลคาไลน) ซึ่งมีราคาถูกกวาทองตลาดมาก 
แตยังสูงกวาเคร่ืองกรองนํ้ารุนกอน และถือเปนโอกาสในการปรับราคาสินคาใหบริษัท ซึ่งอยูบน
สมมติฐานบนหลกัอนุรักษนิยม กาํหนดรายไดเพ่ิมขึ้นราว 7% จากการปรับเพ่ิมราคา ขณะท่ี ปริมาณ
จํานหนายเทาเดิม ขณะท่ี รายไดสาํคัญอีกสวนเกิดจากการเพ่ิมชองทางจัดจําหนายต้ังแตงวด 2H57 ผาน
บริษัทขายออนไลนขนาดใหญและโมเดิรน เทรด ซึ่งคาดจะสรางรายไดในป 2557 ไมตํ่ากวา 90 ลานบาท 
(นอยกวาเปาหมายบริษัทคอนขางมาก) และมี Margin สูงกวาชองทางเดิม ทําใหอัตราการทํากําไร
โดยรวมจะเพ่ิมขึน้ รวมถงึ Average yield และ Spread ซึ่งคาดจะปรับเพ่ิมขึ้นเล็กนอยมาอยูท่ี 37.9% 
และ 31.3% ตามลําดับ เปนผลใหกําไรปกติ (Norm profit) ในปน้ีจะเพ่ิมขึ้นโดดเดน 32% และตอเน่ืองอีก 
14% ในป 2558 อยางไรก็ตาม  EPS ป 2557 คาดจะเพ่ิมเพียง 12% YoY จากผลกระทบของ Dilution 
effect ท่ีเกิดขึ้นจากการขายหุน IPO 86 ลานหุน  (ท้ังน้ี หากพิจารณาเฉพาะกําไรท่ีเกิดจากชองทางการ
ขายเดิม เชือ่วาจะเพ่ิมขึ้นในชวง 2 ปน้ีราว 10% ตอป)  ขณะท่ี คุณภาพของลูกหน้ี เชือ่วายังอยูในเกณฑท่ี
สามารถบริหารจัดการได โดยมีระดับ NPL (หน้ีคางชําระต้ังแต 3 เดือนขึ้นไป) ท่ีราว 4% ใกลเคียงกบัป
กอน   

 
คาดการณผลประกอบการ  

สิน้สดุ 31 ธ.ค. 2554 2555 2556 2557F 2558F
รายไดจากการขายและบริการ 881 974 954 1,113 1,225
Norm Profit 21 80 76 100 114
กําไรสุทธิ 24 93 67 100 114
Norm EPS (บาท) 0.09 0.34 0.29 0.29 0.33
EPS 0.10 0.40 0.26 0.29 0.33
DPS (บาท) N/A N/A 0.00 0.12 0.13
BVS (บาท) N/A N/A 1.80 2.36 2.61
ROE (%) 8.7 29.1 16.2 15.7 13.3  

ที่มา :  ฝายวจิัย ASP 

 

กําหนด FV อิง PER 12 – 13 เทา Equity value เทากับ 1,200 – 1,300 ลบ. 

ในการประเมิน Fair value อิง PER เฉลี่ย 12 - 13 เทา ใกลเคียงกบั SINGER ซึ่งมีลักษณะธุรกิจใกลเคียง
ท่ีสุด โดยจะได Equity value อยูท่ี  1,200 – 1,300 ลานบาท โดยไดรวมมูลคาเพ่ิมท่ีเกิดจากชองทางจัด
จําหนายใหมๆ ซึง่มีมูลคาอยูท่ีราว 170 ลานบาท (คิดเปน 0.5 บาท/หุน)     

Equity value ณ ระดับ PER ตางๆ 

2557 Net profit 100

Equity value ณ ระดับ PER ตางๆ 2557F

PER 12 เทา 1,200                       

PER 13 เทา 1,300                       
 

ที่มา :  ฝายวจิัย ASP 
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ปจจัยเสี่ยง  

นอกเหนอืจากท่ีระบุไวในหนังสือชีช้วนแลว ยังมีประเด็นท่ีนักลงทุนตองพิจารณาคือ  

1. ภาพลักษณของการขายตรง ซึ่งผูบริโภคสวนใหญยังมีมุมมองคอนขางเปนลบในแงความไววางใจ
ตอการท่ีพนักงานมาแนะนําสินคาโดยตรงถึงบาน โดยเฉพาะกลุมลูกคาระดับกลาง – สูง และอาจสงผล
กระทบตอผลประกอบการของบริษัท อยางไรก็ตาม เน่ืองจากฐานลูกคาบริษัทสวนใหญเปนกลุม
ระดับกลาง – ลาง ซึ่งมีมุมมองตอการขายดังกลาวเชิงบวกมากขึ้น อกีท้ัง บริษัทบกุเบกิชองทางดังกลาว
มากวา 30 ป และมีทีมงานขายซ่ึงมีประสิทธิภาพในการเขาหาลูกคาและปดการขายไดดี จึงยังไมเปนท่ี
กังวล   
2. ภาวะเศรษฐกิจโดยรวมและชองทางการจัดจําหนายใหม กระทบตอกําลงัซื้อของกลุมลูกคา
เปาหมาย และผลประกอบการใหอาจไมเปนไปตามคาด ซึ่งรายไดจากชองทางจัดจําหนายใหม ถอืวา
เปนองคประกอบสําคัญในการผลัดดันการเติบโตในชวง 2 ปน้ี อยางไรก็ตาม ฝายวิจัยไดประเมินรายได
จากชองทางดังกลาว บนหลกัอนุรักษนิยมโดยอยูท่ีราว 90 ลานบาท ซึ่งนอยกวาเปาหมายของบริษัท
คอนขางมาก  
3.ความเส่ียงเกีย่วกับการขายหุนของผูถือหุนหลังเขาจดทะเบียนในตลาด โดยกลุมผูถือหุนใหญ 
(กลุมแจงอยู) จะมีจํานวนหุนท่ีถือหลังเขาซือ้ขายในตลาดท่ีระดับ 70% ของทุนชําระแลว โดยมีสัดสวนท่ี
อยูเกณฑหามซื้อขาย 55% ตามขอกําหนดของตลาด ขณะท่ีอีก 15% ท่ีเหลือสามารถซ้ือขายไดตามปกติ   
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งบกําไรขาดทุน (ลานบาท) งบกระแสเงนิสด (ลานบาท)
สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2555 2556 2557F 2558F สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2555 2556 2557F 2558F

รายไดจากการขายและบริการ 974         954         1,113      1,225      กระแสเงนิสดจากการดําเนินงาน
ตนทุนขายและบริการ 183         179         209         230         กําไรสุทธิ 93          67          100        114        

กําไรขั้นตน 790         775         904         995         รายการเปลี่ยนแปลงที่ไมกระทบเงินสด
ดอกเบี้ยรับจากการขายผอนชําระ 116         110         119         136         คาเส่ือมราคาและตัดจําหนาย 17          17          19          21          

ตนทุนดอกเบ้ียจาย 16           14           11           12           กําไร/ขาดทุนจาก Fx ที่ไมไดรับรู
รายไดดอกเบ้ียรบัสุทธิ 100         97           108         124         อ่ืนๆ
รายไดอ่ืน 19           16           21           21           เพ่ิม/ลด จากกิจกรรมการดําเนินงาน (6)           (2)           (79)         4            

คาใชจายในการขายและบริหาร 729         730         834         917         กระแสเงนิสดจากการดําเนินงานสุทธิ 104        82          41          139        

กําไรสุทธิกอนหักภาษี 109 98 128 146 กระแสเงนิสดจากการลงทุน
ภาษีเงินได 29 22 28 32 เพ่ิม/ลด จากการลงทุนระยะสั้น -         -         -         -         

Norm profit 80           76           100         114         เพ่ิม/ลด จากการลงทุนที่เก่ียวของ (0)           6            -         -         

รายการพิเศษอ่ืน ๆ 13           (9)            -          -          เพ่ิม/ลด จากสินทรัพยถาวร (22)         (87)         (71)         (71)         

Net profit 93 67 100 114 กระแสเงนิสดจากการลงทุนสุทธิ (23)         (81)         (71)         (71)         

 EPS 0.40        0.26        0.29        0.33        กระแสเงนิสดจากการจัดหาเงนิ
เพ่ิม/ลด เงินกู -         

เพ่ิม/ลด ทุนและสวนเกินมูลคาหุน -         25          260        -         

การเติบโตของยอดขายและบริการ 10.5% -2.0% 16.7% 10.0% เพ่ิม/ลด สวนของผูถือหุนสวนนอย (3)           -         -         -         

การเติบโตของกําไรสุทธิ 284.4% -27.6% 49.2% 13.7% ลด จายปนผล (3)           -         (14)         (26)         

อัตราสวนกําไรข้ันตน 81.2% 81.2% 81.2% 81.2% กระแสเงนิสดจากการจัดหาเงนิสุทธิ (58)         (18)         243        9            

อัตราสวนกําไรสุทธิ 9.5% 7.0% 9.0% 9.3% เพ่ิม/ลด เงินสดสุทธิ 23          (17)         212        76          

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ลานบาท) งบดุล (ลานบาท)
1Q56 2Q56 3Q56 4Q56 สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2555 2556 2557F 2558F

รายไดจากการขายและบริการ 225         243         230         255         เงินสดและเทียบเทาเงินสด 25          8            220        297        

ตนทุนขายและบริการ 44           52           44           39           เงินลงทุนระยะสั้น 0 0 0 0

กําไรขั้นตน 181         191         186         216         ลูกหน้ีการคา 17          13          20          21          

ดอกเบี้ยรับจากการขายผอนชําระ 28           27           28           27           สินคาคงเหลือ 46          53          69          76          

ตนทุนดอกเบ้ียจาย 4             3             3             3             สินทรัพยหมุนเวียนอ่ืน 12          16          17          18          

รายไดดอกเบ้ียรบัสุทธิ 24           24           25           24           ที่ดิน อาคาร และอุปกรณ สุทธิ 321        392        444        494        

รายไดอ่ืน 5             6             3             2             สินทรพัยรวม 746        782        1,150     1,286     

คาใชจายในการขายและบริหาร 166         179         172         213         เจาหนี้การคา 78          71          87          96          

กําไรสุทธิกอนหักภาษี 27           29           28           13           หน้ีสินหมุนเวียนอ่ืน 196        132        160        167        

ภาษีเงินได 7             6             7             2             หน้ีสินรวม 383        318        340        388        

Norm profit 21           23           21           11           สวนของผูถือหุนสวนนอย 0            -         -         -         

รายการพิเศษอ่ืน ๆ -          -          -          -          ทุนที่ชําระแลว 233        258        344        344        

Net profit 21           23           21           2             สวนเกินมูลคาหุน -         -         174        174        

 EPS 0.09        0.09        0.08        0.01        กําไรสะสม 131        198        284        371        

สวนของผูถือหุน 362        465        811        898        

การเติบโตของยอดขาย (YoY) -9.9% -0.2% 1.3% 1.0%

การเติบโตของกําไรสุทธิ (YoY) 32% -20% -6% -91% หนี้สินและสวนของผูถือหุน 746        782        1,150     1,286     

อัตราสวนกําไรข้ันตน 80.3% 78.6% 80.9% 84.8%

อัตราสวนกําไรสุทธิ 9.1% 9.5% 9.2% 0.9%

อัตราสวนทางการเงิน สมมตฐิานในการทําประมาณการ
สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2555 2556 2557F 2558F สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2555 2556 2557F 2558F

อัตราสวนสภาพคลอง (เทา) 1.39        1.74        2.67        2.83        การเติบโตของยอดขาย (YoY) 10% -2% 17% 10%

อัตราสวนหมุนเวียนลูกหน้ีการคา (เทา) 53.70      63.41      67.72      59.75      Gross margin 81.2% 81.2% 81.2% 81.2%

อัตราสวนหมุนเวียนสินคาคงเหลือ (เทา) 4.96        3.63        3.44        3.19        SG&A/Saels 74.9% 76.5% 74.9% 74.9%

อัตราสวนหมุนเวียนเจาหน้ีการคา (เทา) 2.03        2.41        2.66        2.52        การเติบโตของดอกเบ้ียรับ 31% -5% 8% 14%

หน้ีสินที่มีภาระดอกเบี้ยตอสวนผูถือหุน 0.62        0.36        0.20        0.22        Average yield 37.24% 37.83% 37.91% 38.28%

ผลตอบแทนจากผูถือหุน 29.1% 16.2% 15.7% 13.3% Cost of fund 6.59% 6.84% 6.59% 6.63%

ผลตอบแทนจากสินทรัพย 12.9% 8.8% 10.4% 9.3% Average spread 30.7% 31.0% 31.3% 31.6%
 

 

ที่มา: ASP Research 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 


