
ขอมูลในเอกสารฉบับน้ี รวบรวมมาจากแหลงขอมูลท่ีนาเช่ือถือ อยางไรก็ดี บมจ. หลักทรัพย เอเซีย พลัส ไมสามารถท่ีจะยืนยันหรือรับรองความถูกตองของขอมูลเหลาน้ีได ไมวาประการใด ๆ บทวิเคราะหในเอกสาร
น้ี จัดทําข้ึนโดยอางอิงหลักเกณฑทางวิชาการเก่ียวกับหลักการวิเคราะห และมิไดเปนการช้ีนํา หรือเสนอแนะใหซ้ือหรือขายหลักทรัพยใด ๆ การตัดสินใจซ้ือหรือขายหลักทรัพยใด ๆ ของผูอาน ไมวาจะเกิดจากการ
อานบทความในเอกสารน้ีหรือไมก็ตาม ลวนเปนผลจากการใชวิจารณญาณของผูอาน โดยไมมีสวนเกี่ยวของหรือพันธะผูกพันใด ๆ กับ บมจ. หลักทรัพย เอเซีย พลัส ไมวากรณีใด 
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4 ผูจําหนายเครือ่งกรองน้ํารายใหญ พรอมตอยอดสูเชาซื้อดวย Yield ระดับ 30% 
TSR ประกอบธรุกิจผลิตและจําหนายเคร่ืองกรองนํ้าและไสกรองนํ้ายี่หอ “Safe” จําหนายผานชอง
ทางการขายตรง จับกลุมลูกคาเปาหมายระดับกลาง – ลาง โดยมีประสบการณอยางโชกโชนในธรุกิจ
นานกวา 30 ป พรอมทีมงานท่ีมีประสิทธิภาพ ทําใหบริษัทมียอดขายและสวนแบงการตลาดอันดับ 2 
ของประเทศ แตมี Gross margin สูงสุดท่ีระดับกวา 81% พรอมกันน้ี ไดตอยอดไปสูการใหบริการเชาซื้อ 
(ขายแบบผอนชําระ)(คิดเปน 78% ของรายไดรวม) ถือเปนจุดแข็งและจุดตางจากผูประกอบการรายอืน่ 
โดยมีสวนตางอัตราดอกเบ้ียรับ (Average spread) กวา 30% ขณะท่ี คุณภาพลูกหน้ีอยูในระดับบริหาร
จัดการได โดยมี NPL ราว 4% (ใกลเคียงกับ SINGER)    

4 คาดกําไรป 2557 เพ่ิม 32% และตอเนื่องอีก 14% ปหนา   
คาดแนวโนมกําไรในชวง 2 ปน้ี ยงัทําจุดสูงสุดตอเน่ืองเกิดจาก 1) การเตรียมเปดตัวผลิตภัณฑใหมๆอกี
ราว 5-6 ชนิด ผานชองทางจําหนายเดิม โดยสินคาชูโรงยังคงเปนเคร่ืองกรองนํ้าท่ีเพ่ิมคุณสมบัติการทํา
นํ้าดาง (นํ้าอัลคาไลน) ซึ่งมีราคาถกูกวาทองตลาดมากและเปนโอกาสในการปรับขึ้นราคาสินคาราวปละ 
7% ขณะท่ีกําหนดปริมาณจําหนายเทาเดิม 2) การเพ่ิมชองทางจําหนายใหมผานบริษัทขายออนไลนราย
ใหญของประเทศและผานโมเดิรน เทรด ราวงวด 2H57 โดยคาดจะสรางรายไดในปน้ีไมตํ่ากวา 90 ลาน
บาท (ตํ่ากวาเปาหมายของบริษัทคอนขางมาก) กอปรกบัมีอัตราการทํากําไรท่ีสูง และหนุนใหอัตราการ
ทํากําไรโดยรวมป 2557 ปรับขึ้นราว 100 bps มาอยูท่ี 9% และเปนผลใหกําไรปกติในปน้ีจะเพ่ิมขึ้นราว 
32% และตอเน่ืองอีก 14% ในป 2558 อยางไรกต็าม EPS ป 2557 คาดจะเพ่ิมเพียง 12% จาก
ผลกระทบของ Dilution effect ท่ีเกดิขึ้นจากการขายหุน IPO 86 ลานหุน   

4 Fair value อิง PER 12 – 13 เทา ได Equity value ป 2557 อยูที่ 1,200 – 1,300 ลบ. 
ในการประเมิน Fair value อิง PER เฉลี่ย 12 - 13 เทา ใกลเคียงกบั SINGER ซึ่งประกอบธุรกิจใกลเคียง
กันสุด จะได Equity value อยูท่ี 1.2 – 1.3 พันลานบาท โดยรวมมูลคาเพ่ิมท่ีเกิดจาก การเพ่ิมชองทาง
จําหนายใหมแลว ซึ่งมีมูลคาราว 170 ลานบาท (คิดเปน 0.5 บาท/หุน)   

 

ขอมูลการกระจายหุน IPO  โครงสรางผูถือหุน    
หุน IPO (ลานหุน)   กอน หลัง  
- ประชาชนทั่วไป 86   IPO IPO  
ราคาพาร (บาท)  1.0  กลุมแจงอยู 93.37% 70.02%  
จํานวนหุน (ลานหุน)  อื่นๆ  6.63% 4.98%  
- กอน IPO 258  ประชาชน   25%  
- หลัง IPO 344  รวม 100% 100%  
ทุนเรียกชําระแลว (ลานบาท)  นโยบายจายเงินปนผล    
- กอน IPO 258   ไมนอยกวา 40% ของกําไรสุทธิ    
- หลัง IPO 344      

บริษัทหลักทรัพย เอเซีย พลัส จํากัด 
(มหาชน) จะเขารวมเปนผูจัดจําหนาย
และรับประกันการจําหนายหุนสามัญเพิ่ม
ทุนของ TSR ในครั้งน้ี โดยการจัดทํา
เอกสารฉบับน้ีเพื่อวัตถุประสงคในการ
นําเสนอขอมูลและบทความการวิเคราะห
เทาน้ัน การตัดสินใจลงทุนขึ้นกับดุลย
พินิจของนักลงทุน  
ระยะเวลาหามเผยแพรรายงานฉบับน้ี 
(Black out period) เร่ิม 26 พ.ค.2557 
จนถึงวันสุดทายของระยะเวลาจองซื้อ 
ผูลงทุน    ควรอานรายละเอียดในหนังสือ
ชี้ชวน กอนตัดสินใจลงทุน 

Key Data (ลานบาท)    
FY: ปด 31 ธ.ค. FY54A FY55A FY56A FY57F FY58F   
รายไดจากการขายและบริการ 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: ประมาณการโดยฝายวิจัย       

กวี มานิตสุภวงษ 
เลขทะเบียนนักวิเคราะห: 003974 

kawee.re@asiaplus.co.th 
อนุวัฒน ศรีขจรรัตนกุล 

  anuwat@asiaplus.co.th 

เลขทะเบียนนักวิเคราะห: 045698 
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ผูผลิตและจําหนายเครื่องกรองน้ําขายตรงรายใหญ  
บมจ. เธียรสุรัตน (TSR) จดทะเบยีนจัดต้ังต้ังแตป 2535 ดวยทุนจดทะเบียนเร่ิมตน 1 ลานบาท (ปจจบุัน 
258 ลานบาท) โดยเปนผูผลิตและจําหนายเคร่ืองกรองนํ้ายี่หอ “Safe” เนนชองทางจัดจําหนาย แบบขาย
ตรงช้ันเดียว (Single Level Direct Sale) เพ่ือเขาถึงกลุมผูบริโภคโดยตรง โดยมีกลุมลูกคาเปาหมาย 
ระดับกลาง – ลาง โดยเฉพาะเขตกรุงเทพฯและปริมณฑล รวมท้ังตอยอดบริการไปสูธุรกิจเชาซือ้ผานการ
ขายสินคาแบบผอนชําระ ชวยเสริมรายไดจากดอกเบี้ยอกีทางหน่ึง นอกจากน้ี บริษัทยังจําหนายเคร่ือง
กรองนํ้าและผลิตภัณฑท่ีเกี่ยวเน่ือง อาทิ เคร่ืองทํานํ้าแร, เหยอืกกรองนํ้าและนํ้าด่ืมผสมแรธาตุ ฯลฯ ใน
รูปแบบการขายสงผานบริษัทขายตรงรายใหญ ท้ังน้ี ดวยประสบการณในธุรกิจของบริษัทท่ีโชกโชนมา
นานกวา 30 ป ทําใหบริษัทถือเปนหน่ึงในผูจัดจําหนายเคร่ืองกรองนํ้ารายใหญของประเทศไทย  
 
โครงสรางรายไดในชวง 3 ปท่ีผานมา องคประกอบหลกัเกิดจากการขายสินคาแบบผอนชําระ คิดเปน
สัดสวน 76% - 79% สอดคลองกับกลุมลูกคาเปาหมายที่กําลังซือ้ยงัจํากัด ขณะท่ี การขายแบบเงินสด 
และการขายผานบริษัทอื่นๆ คิดเปนราว 13% และ 10% ของรายได ตามลําดับ โดยสัดสวนรายไดในชวง
ตอจากน้ี เชื่อวายงัคงเปนรูปแบบเดิม และไมมีการเปล่ียนแปลงสัดสวนอยางมีนัยฯ  
ขณะท่ี สินคาชโูรงของบริษัทมี 2 แบบ คือ 1) เคร่ืองกรองนํ้า (ราคาขาย 7,500 บาท/เคร่ือง) และ 2) ไส
กรองนํ้า (ราคาขาย 2,700 บาท/ชดุ) โดยคิดเปนสัดสวนรายไดราว 80 : 20 โดยไสกรองนํ้ามียอดจําหนาย
เพ่ิมขึ้นในอัตราท่ีสูงกวาเคร่ืองกรองนํ้า คืออยูท่ี 17.3% ตอป เทียบกับ เคร่ืองกรองนํ้าท่ี 3.3% ตอป 
เน่ืองมาจาก อายกุารใชงานของไสกรองนํ้าท่ีสั้นกวามาก (อายุเพียง 6 เดือน – 2 ป) รวมท้ัง ไดประโยชน
จากเหตุการณนํ้าทวมปลายป 2554 (ยอดจําหนายป 2554 เพ่ิมขึ้น 40% yoy) ขณะท่ี คาดยอดขายของ
สินคาท้ัง 2 ชนิดจะกลับมาอยูในระดับการเติบโตที่ใกลเคียงกัน ตามปกติ      

โครงสรางรายไดป 2556 ยอดขายตามประเภทสินคา ป 2556  

ขายตรงเงินสด
13% ขายตรงแบบ
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เครือ่งกรองนํ้า ไสกรองนํ้า

เครื่อง

เครื่องกรองนํ้า  เพิม่ขึน้เ ฉลี่ย 3.3%   ตอป (CAGR)

ไสกรองนํ้า        เพิม่ขึน้เ ฉลี่ย 17.3%  ตอป (CAGR)

 

ที่มา : บริษัท และฝายวิจัย ASP ที่มา :  บริษัท และฝายวิจัย ASP 

 

ระดมทุนจาก IPO เพื่อเปนเงินทุนหมุนเวียนในกจิการ   

กอนเขาจดทะเบยีนในตลาดหลักทรัพยฯ บริษัทไดมีการเพ่ิมทุนหลายคร้ังจนปจจุบนัมีทุนจดทะเบียนและ
ทุนจดทะเบียนเรียกชําระแลว  258 ลานบาท (จํานวนหุนท้ังหมด 258 ลานหุน, PAR 1 บาท) และคร้ังน้ี
ระดมทุนผานการเสนอขายหุนเพ่ิมทุนใหแกประชาชนอีก 86 ลานหุน คิดเปน 25% ของทุนชําระแลว
ภายหลัง IPO โดยจะนําเงินจาก IPO ไปใชเปนเงนิทุนหมุนเวียนในกจิการเปนหลัก และใชเปนเงินทุนเพ่ือ
รองรับการขยายกิจการในอนาคต โดยมีแผนจะเปดสาขา (ศูนยบริการลูกคา) เพ่ิมขึ้นอกี 3 แหง ใน
ตางจังหวัด (นครราชสีมา, ชลบุรีและนครสวรรค) และเตรียมสําหรับการกอสรางโรงงานเพ่ิมเติม  

ผูจัดจําหนายเครื่องกรองน้ํา ขวัญ
ใจคนรากหญา  
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ท้ังน้ี ภายหลังการระดมทุนดังกลาว กลุมผูถอืหุนเดิมรายใหญ คือ กลุมตระกูลแจงอยู จะลดสัดสวนการ
ถือหุนเดิมจาก 94% เหลือ 70% ของทุนชําระเรียกแลวท้ังหมดท่ีมีอยู 344 ลานหุน โดยภายใตหลักเกณฑ
ของตลาดหลักทรัพย กําหนดใหกลุมผูถือหุนใหญ หามขายหุน (Silent Period) สัดสวน 55% ของทุน
ชําระแลว หรือเทากับ 189 ลานหุน ภายหลังเสนอขายหุน IPO เปนระยะเวลา 1 ป นับจากวันแรกท่ีบริษัท
เขาซื้อขาย อยางไรก็ตาม หากครบ 6 เดือนแรกหลังเขาซือ้ขาย จะยังสามารถขายไดจํานวน 25% ของ
สวน 55% ท่ีติดขอกําหนด (หรือคิดเปน 13.75% ของทุนชําระแลว)  สวนท่ีเหลืออีก 75% จะขายไดเม่ือ
ครบกําหนด 1 ป   

โครงสรางการถือหุนกอน IPO – 258 ลานหุน โครงสรางการถือหุนหลัง IPO – 344 ลานหุน 

อื่นๆ 
7%

กลุมแจงอยู
93%

กอน IPO

 

กลุมแจงอยู
70%

อื่น  ๆ
5%

ประชาชน (IPO)
25%

หลัง IPO

 
ที่มา : บริษัท และฝายวิจัย ASP ที่มา :  บริษัท และฝายวิจัย ASP 

 

ภาวะอุตสาหกรรม : ลงทนุตํ่า แขงขันสูง แตยังมีศกัยภาพเติบโต        

อุตสาหกรรมเคร่ืองกรองนํ้าสําหรับใชในครัวเรือนถอืเปนธุรกิจท่ีใชเงนิลงทุนไมสูงมากนัก และไมไดใช
เทคโนโลยีท่ีซับซอน กอปรกับ อุปสรรคในการเขาสูตลาดมีนอย ทําใหมีผูประกอบการในตลาด
คอนขางมาก (มากกวา 10 ราย) โดยมีมูลคาตลาด (ยอดขาย) ราว 5,400 ลานบาท แตเน่ืองจากบริษัท
อยูในตลาดมานานกวา 30 ป จึงเปนผูประกอบการรายใหญเปนลําดับท่ี 2 ในกลุมฯ เม่ือพิจารณาจาก
ยอดขาย อยางไรก็ตาม หากพิจารณาสวนแบงตลาดจากจํานวนเคร่ืองกรองนํ้า เชื่อวา บริษัทมียอด
จําหนายสูงสุดเปนลําดับ 1 ในกลุม เพราะผูเลนเบอร 1 ดานยอดขาย (Amway) มีราคาขายตอเครื่อง
คอนขางสูง (สูงกวา TSR ราว 5 เทา)  แตมียอดจําหนายเคร่ืองกรองนํ้าราว  6 - 7 หม่ืนเคร่ือง/ป เทียบกบั 
บริษัทมียอดจําหนายท่ีราว 1 แสนเคร่ือง/ป (เฉลี่ยขายได 300 เคร่ือง/วัน) 

สวนแบงการตลาด - อุตสาหกรรมเครือ่งกรองน้ํา ยอดขายตามประเภทสินคาของเธียรสุรัตน ป 2556 

Amway 
36%

เธียรสุรัตน
18%

Coway 
6% Mazuma

6%

Pure 
6%

Others
28%
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เครือ่งกรองนํ้า ไสกรองนํ้า

เครื่อง

เครื่องกรองนํ้า  เพิม่ขึน้เ ฉล่ีย 3.3%   ตอป (CAGR)

ไสกรองนํ้า        เพิม่ขึน้เ ฉล่ีย 17.3%  ตอป (CAGR)

 
ที่มา : ฝายวิจยั ASP และกรมพัฒนาธุรกจิการคา กระทรวงพาณชิย ที่มา :  บริษัท และฝายวิจัย ASP 

 

 

กระแสรกัษสุขภาพ และ
ครอบครัวที่เล็กลง เปนปจจัยหนุน
ความตองการเครื่องกรองน้ํา 
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ท้ังน้ี เชือ่วา อุตสาหกรรมดังกลาวยังมีทิศทางการเติบโตที่ดี โดยมีปจจัยขบัเคลือ่นสําคัญ คือ  

1) แนวโนมพฤติกรรมผูบริโภคที่ใสใจในเร่ืองสขุภาพ ซึ่งนํ้าประปาท่ีผานการกรองจะมีคุณภาพสูง และ
ราคาถูกกวาเม่ือเปรียบเทียบกบัการซื้อนํ้าด่ืมบริโภค รวมท้ังยังถกูกวานํ้าท่ีกดจากตูหยอดเหรียญ โดยนํ้า
จากเครื่องกรองนํ้า โดยสวนใหญจะมีตนทุนเฉลี่ยเพียง 0.5 – 1 บาท/ลิตร เทียบกบั นํ้าท่ีกดจากตูหยอด
เหรียญ และการซื้อนํ้าด่ืมท่ัวไปท่ี 1 บาท/ลิตร และ 2.5 – 10 บาท/ลิตร ตามลําดับ  

2) ลักษณะครอบครัวในปจจุบันท่ีมีขนาดเล็กลง และนิยมอยูอาศัยคอนโดมิเนียม/ ทาวนเฮาส มากข้ึน 
โดยเฉพาะพ้ืนท่ีเขตกรุงเทพและปริมณฑลท่ีมีอัตราการเติบโตของจํานวนท่ีอยูอาศัยจดทะเบียนประเภท
ดังกลาว สูงกวาปละ 10% ในชวง 5 ปท่ีผานมา และถือเปนกลุมเปาหมายสําคัญ 

3) พิจารณาจากจํานวนครัวเรือนท่ีใชเคร่ืองกรองนํ้าในปจจุบัน เชื่อวายังมีศักยภาพสูงในการขยายตลาด 
กลาวคือ จํานวนครัวเรือนท่ีใชเคร่ืองกรองนํ้าในปจจุบันอยูท่ีราว 4.6 ลานครัวเรือน 
จากจํานวนครัวเรือนท่ัวประเทศกวา 22 ลานครัวเรือน หรือคิดเปนอัตราการใชเพียง 20%  

 สรางจุดตางโดยเนนกลุมระดับลาง  

แมจะมีการแขงขนัท่ีสูง แตบริษัทพยายามสรางจุดตางในการแขงขันท่ีสําคัญ คือ เนนกลุมเปาหมายเปน
ลูกคาระดับกลาง – ลาง ซึง่เปนกลุมท่ีไมมีผูประกอบการรายใหญมุงทําตลาดมากนัก โดยบริษัทใช      
กลยุทธการขายแบบขายตรง โดยทีมงานฝายขายจะเขาไปหาลูกคาโดยตรง (Knock-door marketing) 
เพ่ือแนะนําผลิตภัณฑ สาธิตวิธีการใชใหดู และใหความรูดานผลิตภัณฑแกลูกคา ท้ังน้ี แมกลยุทธ
ดังกลาวจะไมเปนท่ีนิยมของผูประกอบการสวนใหญ ซึ่งเนนจําหนายผานรานโมเดิรนเทรดและรานคา
ตัวแทนเปนหลัก โดยมีขอดอยในดานของภาพลักษณและความนาเชือ่ถอืของการขาย แตขอดีท่ีไดรับคือ 
รับรูถึงความตองการผูบริโภคโดยตรง และประหยัดตนทุนในดานของการจําหนายผานตัวแทน  โดย
บริษัทมีทีมงานดานการขายท่ีมีประสบการณการขายอยางโชกโชน ผานการลองผิดลองถกูมามาก เพ่ือ
ลดโอกาสในการปฎิเสธของลกูคาใหไดมากท่ีสุด โดย ณ สิ้นป 2556 บริษัทมีทีมงานพนักงานขายเปน
จํานวนกวา 600 คน และมีอัตราการขายของ พนักงาน/ราย/เดือน อยูในระดับท่ีนาพอใจอยูท่ี 14 เคร่ือง
กรองนํ้า/เดือน/คน และมีเปาหมายเพ่ิมประสิทธิภาพของพนักงานขายอยางตอเน่ือง   

เปรียบเทียบขอมูลระหวาง บรษัิท และผูประกอบการในกลุม 

แบรนด จํานวนสินคา ราคา (บาท) กลุมลูกคา ชองทางการจัดจําหนาย 

eSpring 1 36,370 กลาง - สงู ขายตรง (หลายชั้นหรือผานระบบสมาชิก) 

COWAY 12 6,900 - 10,990 กลาง - สงู โมเดิรนเทรดและรานตัวแทนจําหนาย

Safe 1 7,500 กลาง - ลาง ขายตรง (ช้ันเดียว) 

Pure 45 1,980 - 14,950 กลาง - สงู โมเดิรนเทรด, บานกรองน้ํา

MAZUMA 9 2,790 - 15,300 กลาง - สงู โมเดิรนเทรดและรานตัวแทนจําหนาย

Clarte 15 1,290 - 12,900 กลาง - สงู โมเดิรนเทรดและรานตัวแทนจําหนาย

Steilbel Eltron 16 4,990 - 11,900 กลาง - สงู โมเดิรนเทรดและรานตัวแทนจําหนาย

Filtex 3 6.990 - 14.900 กลาง - สงู โมเดิรนเทรดและรานตัวแทนจําหนาย  
ที่มา :  ฝายวจิัย ASP 

 

นอกจากน้ี อีกกลยุทธสําคัญท่ีเปนจุดแข็งและเปนจุดแตกตางสําคัญ คือ การขายสินคาแบบผอนชาํระ 
ลูกคาสามารถผอนชําระเปนรายงวดได โดยเครื่องกรองนํ้าสามารถผอนชําระไดนานสุด 11 เดือน (เหลือ
ผอนงวดละ 700 – 800 บาท) ขณะท่ี ไสกรองนํ้า ผอนชําระได 5 เดือน ซึ่งตอบโจทยลกูคาเปาหมายท่ีเปน

กลาจับลูกคากลุมลาง แมจะยาก
แตประสบการณโชกโชน 30 ป 
ผลักดันตัวเองจนเปนอันดับ 2 ใน
กลุม   
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กลุมรากหญา ขณะท่ี ผูประกอบการอื่นไมมีการขายแบบผอนชําระ หรืออาจจะผอนชําระไดผานโปรโมชั่น
ของบัตรเครดิต แตกลุมลูกคาระดับลางสวนใหญ ยงัไมนิยมใชบัตรเครดิตเปนหลัก 

ขณะท่ีเปรียบเทียบในดานความหลากหลายของสินคาและราคาขายน้ัน (จากตารางหนากอน)  แมสินคา
ของบริษัทจะมีตัวเลือกนอยกวา เม่ือเปรียบเทียบกบัคูแขง แตถือเปนกลยุทธท่ีสอดคลองกบัการขายตรง 
เพ่ือความคลองตัวใหพนักงานเนนแนะนําเฉพาะสินคาหลักของบริษัทเทาน้ัน บวกกบั เพ่ือใหการผลิต
สินคาเกิดประสิทธิภาพสูงสุด ขณะท่ีในดานของราคาสินคา แมบริษัทจะไมไดต้ังราคาตํ่าตามกลุมลูกคา
เปาหมาย แตอยางไรก็ตาม เชื่อวากลยุทธดังกลาว จะเห็นการเปลี่ยนแปลงในทางท่ีดีขึ้นในชวงจากน้ีไป 
จากการเร่ิมทยอยเปดตัวสินคาใหมๆสูตลาดในปน้ีอีกราว 5 – 6 ชนิด อาทิ เคร่ืองกรองนํ้า RO, เคร่ือง
กรองนํ้า UV, เคร่ืองกรองนํ้าขนาดเล็ก ฯลฯ และสินคาใหมชูโรงซึง่คาดจะเปนสินคาหลักของบริษัทตอ
จากน้ี คือ “เคร่ืองกรองนํ้าอัลคาไลน/เคร่ืองทํานํ้าดาง (รุน “Safe Super Alkali”)”  (เปดตัวเดือน ก.พ. 
2557) โดยมีคุณสมบัติท่ีเพ่ิมมาจากเคร่ืองกรองนํ้ารุนกอน คือ สามารถปรับสภาพน้ําใหเปนนํ้าอัลคาไลน 
(ปรับสภาพน้ําใหเปนดาง ท่ีมีคา PH มากกวา 7 ขึ้นไปเพ่ือลดความเปนกรดและปรับสมดุลในรางกาย) 
ชวยปองกันโรคหลายชนิด อาทิ โรคมะเร็ง, หัวใจ, กระดูกพรุน, ลดคอเรสเตอรอล, โรคกรดไหลยอน, ลด
กรดในกระเพาะอาหาร ฯลฯ ซึ่งเหมาะสําหรับผูรักสุขภาพ และต้ังราคาขายเคร่ืองละ 8,500 ลานบาท 
(เพ่ิมจากเคร่ืองกรองนํ้ารุนกอนซึ่งอยูท่ี 7,500 บาท) แตถือวาถกูกวา ผลิตภัณฑเดียวกันในทองตลาด ซึ่ง
ปจจุบันขายอยูท่ีไมตํ่ากวาเคร่ืองละ 3 หม่ืนบาท (ตามตารางดานลาง) 
และเชื่อวาจะเปนปจจัยขบัเคลือ่นการเติบโตของยอดขายในป 2557 ซึ่งฝายวิจัยต้ังสมมติฐานบนหลกั
อนุรักษนิยม กําหนดยอดขายเพ่ิมขึน้ราว 7% ใกลเคียงกับเปาหมายของบริษัท โดยเกิดจากราคาขายตอ
หนวยท่ีสูงขึ้น ขณะท่ี จํานวนสินคาท่ีขายไดเทาเดิม    

เปรียบเทียบขอมูล เครื่องทําน้ําอัลคาไลน (เครือ่งทําน้ําดาง)  

รุน / ยีห่อ ราคา ชองทางการจัดจําหนาย
Safe Super Alkali 8,500 ขายตรง 
V 38,000 ขายตรง (อินเตอรเนต็) 
KI / Kangzen 32,500 ขายตรง (อินเตอรเนต็) 
CL 37,000 โมเดิรน เทรด 
CH รุน 7 เพลต 33,500 ขายตรง (อินเตอรเนต็) 
KK / Kinzei 39,000 อินเตอรเนต็ / บานกรองนํา
KY 59,900 ขายตรง (อินเตอรเนต็) 
Major fresh 12,000 ขายตรง (อินเตอรเนต็) 
Maktang 7,700 - 24,000 ขายตรง (อินเตอรเนต็)  

ที่มา :  ฝายวจิัย ASP 

 

จากตารางดานบน แมเปนท่ีสังเกตุวา จะมีสินคาชนิดเดียวกัน ในราคาท่ีถูกใกลเคียงผลิตภัณฑของบริษัท 
แตจากการศึกษาและติดตามของฝายวิจัย พบวา สินคายี่หออืน่สวนใหญเนนจําหนายโดยตรงผาน
อินเตอรเน็ตเปนหลัก ซึง่เปนลกูคาคนละกลุมกับลูกคาของบริษัท อกีท้ัง บริการหลังการขายยังมีขอจํากัด 
โดยรับประกันไสกรองนํ้า ซึ่งเปนอปุกรณสําคัญเพียง 1 – 3 เดือน เปรียบเทียบกับบริษัท ท่ีรับประกัน 1 ป 
จึงยังไมใชคูแขงท่ีนากังวล 

นอกจากน้ี บริษัทยังมีแผนตอยอดสินคาท่ีสามารถทํานํ้าอัลคาไลนเพ่ิมเติม อาทิ เคร่ืองกรองนํ้าขนาดเลก็ 
(Compact) และเหยือกกรองนํ้า ฯลฯ โดยจําหนายผานชองทางใหม  ผานบริษัทขายออนไลนขนาดใหญ
ของประเทศและผานชองทางโมเดิรน เทรด ซึ่งถอืเปนการขยายฐานลูกคาไปสูระดับกลาง – บน มากขึน้  

สินคาชูโรงตัวใหม เนนกระแสรัก
สุขภาพ พรอม ราคาที่ดึงดูด  

ชองทางจัดจําหนายใหม ชวย
ขยายฐานลูกคาไประดับกลาง – 
บน และหนนุการเติบโต 
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โดยคาดจะเห็นความคืบหนาตน 2H57 โดยฝายวิจัยต้ังสมมติฐานยอดขายจากชองทางดังกลาวบนหลัก
อนุรักษนิยม ใกลเคียงยอดขายท่ีบริษัทขายใหบริษัทขายตรงรายใหญในปจจุบัน (150 ลานบาทตอป) 
(ตํ่ากวาเปาหมายของบริษัทคอนขางมาก) หรือคิดเปนรายไดท่ีเพ่ิมขึ้นจากชองทางดังกลาวในป 2557 
รวมกันอีกราว 90 ลานบาท นอกเหนือจากธุรกจิหลักท่ียอดขายเพ่ิมขึ้น 7% ตามท่ีกลาวขางตน และทําให
โดยภาพรวมรายไดในปน้ีจะเพ่ิมขึ้นราว 17% และเพ่ิมตอเน่ืองอีก 10% ในป 2558  

 

ตอยอดดวย การขายผอนชําระ ดวย Yield ที่สูงกวา 30% คุมกับ NPL ที่มี  

ดวยโอกาสและทางเลือกท่ีมีจํากัดในการเขาถึงแหลงเงินทุนของกลุมลูกคา ทําใหบริษัทเพ่ิมการใหบริการ
โดยเนนการขายผอนชําระ และถอืเปนจุดแขง็สําคัญ ซึ่งตอบโจทยกลุมลูกคา โดยเครื่องกรองนํ้า สามารถ
เลือกผอนชําระไดสูงสุด 11 งวด (งวดละ 1 เดือน) ขณะที่ ไสกรองนํ้าผอนชําระได 5 งวด 
โดยคิดอัตราดอกเบ้ียเฉลี่ยราว 2% - 3% ตอเดือน (Flat rate) สอดคลองกบัความเส่ียงของฐานลูกคา 
โดยมีอัตราดอกเบี้ยรับเฉลี่ยตอป (Average yield) ในชวง 3 ปท่ีผานมา อยูท่ีระดับ 36% - 37% โดยฝาย
วิจัยคาดแนวโนม Yield ในชวง 2 ปน้ี อยางระมัดระวังโดยคาดเพียงทรงตัวจากชวงท่ีผานมา 

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

2553 2554 2555 2556 2557F 2558F
ลกูหนี้การคา (กอนหักดอกผลเชาซื้อ) 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 :  ฝายวจิัย ASP 

ในดานของแหลงเงินทุนน้ัน ภาระหน้ีสินท่ีมีดอกเบี้ย ณ สิ้นป 2556 สัดสวนราว 50 : 50 มาจากเงินกูระยะ
สั้นและระยะยาว โดยมี ตนทุนดอกเบ้ียจาย (cost of fund) ชวง 3 ปท่ีผานมาราว 6.6% - 6.8%  ตอป 
และคาดทิศทางตนทุนดอกเบีย้จายจะมีทิศทางทรงตัวในชวงตอจากน้ี ซึ่งฐานเงินกูของบริษัทราว 50% 
คิดอัตราดอกเบ้ียลอยตัว (MLR) ท้ังน้ี เม่ือรวมกบั Yield ท่ีประเมินขางตน ประเมินวาสวนตางอัตรา
ดอกเบีย้ (Spread) ท่ีไดรับโดยเฉล่ียยังสงูถึง 31% ในชวง 2 ปจากนี้ ขณะท่ี สัดสวนหน้ีสินตอทุน (D/E) 
เชื่อวาจะมีแนวโนมลดลงเหลอืเพียง 0.42 เทาภายหลังเขาจดทะเบียนในตลาด และมีสถานะเปน Net 
cash  คอนขางแข็งแกรงและยังมีความสามารถในการเพ่ิมฐานเงินกูเพ่ือใชเปนเงินทุนในขยายฐานลกูหน้ี
ไดอีกมาก   

ประมาณการระดับหนี้สิน ป 2557 – 2558  

0.43
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เทา

 
ที่มา :  ฝายวจิัย ASP 

เนนขายแบบผอน ตอบโจทยราก
หญา แตมี Yield สูงกวา 30%  
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สําหรับประเด็นเร่ืองคุณภาพของสนิทรัพยน้ัน แมจะมีความกังวลเกีย่วกับภาวะเศรษฐกิจโดยรวม ทําให
อาจกระทบตอกําลังซื้อและคุณภาพของลกูหน้ี แตเชื่อวา ยังอยูในจุดท่ีบริหารจัดการได โดยคุณภาพ
ลูกหน้ีจะยังคงใกลเคียงกับชวงท่ีผานมา เน่ืองจาก เปาหมายของบริษัทในการสรางรายไดปน้ีจากการ
แนะนําผลิตภัณฑใหม “เคร่ืองทํานํ้าอัลคาไลน” น้ัน สัดสวนรายไดกวา 40% จะเกิดจากลูกคาเกาท่ี
เปลี่ยนมาใชสินคาดังกลาว ซึ่งมีฐานขอมูล, ความเส่ียงและคุณภาพใกลเคียงเดิม ท้ังน้ี บริษัทมีระดับหน้ี
ท่ีมีปญหา (NPL -หน้ีคางชําระต้ังแต 3 เดือนขึ้นไป) ณ สิ้นงวด 2556 ปรับลดลงมาเหลอืท่ี 4% ของลูกหน้ี
รวม ใกลเคียงกับ SINGER (รูปแบบธุรกิจใกลเคียงกนั) และมีระดับการต้ังสํารองหน้ีสญูสูงถึง 95% ของ
หน้ีท่ีคางชําระเกิน 3 เดือนขึ้นไป (Coverage ratio)   

 

 
เกณฑในการบนัทึกสํารองคาเผ่ือหนี้สงสัยจะสูญ NPL เทียบกับสินเช่ือรวม 

 

3.3%

8.7%

4.0% 4.0% 4.0%

0.0%

2.0%

4.0%

6.0%

8.0%

10.0%

2554 2555 2556 2557F 2558F

 
ที่มา : หนังสือชี้ชวน ที่มา :  ฝายวจิัย ASP 

 
สวนตางดอกเบีย้สุทธิ  

 
ที่มา :  หนังสอืชี้ชวน 
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คาดประสิทธภิาพการทาํกาํไรจะสูงขึ้น จากชองทางจําหนายใหม  
ประสิทธิภาพการทํากําไร  เปรียบเทียบ Gross margin กับคูแขงในกลุมเดียวกัน 

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 

 

70%

48%

60%

79%

69%

48%

63%

81% 81%

20%

40%

60%

80%

100%

Cow ay Maxuma Pure เธียรสุรัตน

2554 2555 2556  
ที่มา : ฝายวิจยั ASP ที่มา :  ฝายวจิัย ASP และกรมธุรกจิการคา กระทรวงพาณชิย 

ประสิทธิภาพการทํากําไร (Norm profit margin) เฉลี่ยท่ีผานมาคอนขางผันผวนอยูท่ี 2.4% - 8.2% โดยมี
องคประกอบคือ 1) Gross margin ท่ีสูงมากระดับ 78% - 81% สูงสดุในกลุมฯ และมากกวาคูแขง ซึง่อยู
ท่ีราว 48% - 70% เน่ืองจากบริษัทจําหนายโดยตรงใหลูกคา ขณะท่ีคูแขง ตองจําหนายผานโมเดิรน เทรด 
อีกตอหน่ึง  

2) SG&A/Sales อยูในระดับสูงเชนกันท่ี 75% - 78% ซึ่งคาใชจายหลักๆ คือ คาคอมมิชชันจายให
พนักงานขายและคาจางพนักงาน โดยสามารถแยกตนทุน(Fixed cost) ตอ ตนทุนผันแปร (Variable 
cost) ไดราว 10 : 90  

 

ทั้งนี้ ฝายวิจัยประเมินแนวโนมอัตราการทํากําไร (Norm margin) ในป 2557 โดยเช่ือวาจะปรับ
เพิ่มขึ้นมาอยูที่ 9% จากผลบวกของการเพิ่มชองทางการขายใหมๆ (ผานบริษัทขายออนไลนราย
ใหญ) ซึ่งมี Net margin คอนขางสูงเกือบ 20% เทียบกับการขายผานชองทางตรงปจจุบันที่มี Net 
margin ราว 7% - 8% บวกกับ ผลของการปรับขึ้นราคาสินคาจากการเปดตัวผลิตภัณฑใหมๆ 
ขณะท่ี ยังคงสมมติฐาน Net margin จากชองทางเดิมไวที่ราว 8%  

คาดกําไรในชวง 2 ปนี้ เติบโต 20% p.a.  
ผลประกอบการยอนหลัง  

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

รายไดจากการขายและบริการ 244 227 253 225 243 230 255 10.8% 1.0% 954      1,023   7%

ตนทุนขายและบริการ 47 43 45 44 52 44 39 -11.6% -14.4% 179      192      7%

กําไรขันตน 197 184 207 181 191 186 216 16.0% 4.4% 775 831 7%

ดอกเบียรับจากการขายผอนชําระ 29 30 29 28 27 28 27 -3.1% -6.7% 110      119      8%

ตนทุนดอกเบียจาย 3 4 4 4 3 3 3 -9.0% -19.0% 14        11        -19%

รายไดดอกเบียรบัสุทธิ 26 26 25 24 24 25 24 -2.3% -4.9% 97        108      12%

รายไดอืนๆ 13 5 (5) 5 6 3 2 -34.5% -142.0% 16        17        5%

คาใชจายในการขายและบริหาร 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%

กําไรตอหุน 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 :  ฝายวจิัย ASP 

โดดเดนดวย Gross margin สูงถึง 
81% แตภาพรวมยังประเมิน Norm 
margin ในปนี้ปรับขึน้โดดเดน 
จากการเพิ่มชองทางจําหนายใหม 
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ทิศทางกําไรในชวง 2 ปน้ี คาดยังเห็นการปรับขึ้นไดจากการเตรียมเปดตัวผลิตภัณฑใหมๆอกีราว 5-6 
ชนิดผานชองทางจําหนายเดิม เพ่ือชวยกระตุนความตองการและเพ่ิมความหลากหลาย โดยสินคาชูโรง
ยังคงเปนเคร่ืองกรองนํ้าท่ีเพ่ิมคุณสมบัติการทํานํ้าดาง (นํ้าอัลคาไลน) ซึ่งมีราคาถูกกวาทองตลาดมาก 
แตยังสูงกวาเคร่ืองกรองนํ้ารุนกอน และถือเปนโอกาสในการปรับราคาสินคาใหบริษัท ซึ่งอยูบน
สมมติฐานบนหลกัอนุรักษนิยม กาํหนดรายไดเพ่ิมขึ้นราว 7% จากการปรับเพ่ิมราคา ขณะท่ี ปริมาณ
จํานหนายเทาเดิม ขณะท่ี รายไดสาํคัญอีกสวนเกิดจากการเพ่ิมชองทางจัดจําหนายต้ังแตงวด 2H57 ผาน
บริษัทขายออนไลนขนาดใหญและโมเดิรน เทรด ซึ่งคาดจะสรางรายไดในป 2557 ไมตํ่ากวา 90 ลานบาท 
(นอยกวาเปาหมายบริษัทคอนขางมาก) และมี Margin สูงกวาชองทางเดิม ทําใหอัตราการทํากําไร
โดยรวมจะเพ่ิมขึน้ รวมถงึ Average yield และ Spread ซึ่งคาดจะปรับเพ่ิมขึ้นเล็กนอยมาอยูท่ี 37.9% 
และ 31.3% ตามลําดับ เปนผลใหกําไรปกติ (Norm profit) ในปน้ีจะเพ่ิมขึ้นโดดเดน 32% และตอเน่ืองอีก 
14% ในป 2558 อยางไรก็ตาม  EPS ป 2557 คาดจะเพ่ิมเพียง 12% YoY จากผลกระทบของ Dilution 
effect ท่ีเกิดขึ้นจากการขายหุน IPO 86 ลานหุน  (ท้ังน้ี หากพิจารณาเฉพาะกําไรท่ีเกิดจากชองทางการ
ขายเดิม เชือ่วาจะเพ่ิมขึ้นในชวง 2 ปน้ีราว 10% ตอป)  ขณะท่ี คุณภาพของลูกหน้ี เชือ่วายังอยูในเกณฑท่ี
สามารถบริหารจัดการได โดยมีระดับ NPL (หน้ีคางชําระต้ังแต 3 เดือนขึ้นไป) ท่ีราว 4% ใกลเคียงกบัป
กอน   

 
คาดการณผลประกอบการ  

สิน้สดุ 31 ธ.ค. 2554 2555 2556 2557F 2558F
รายไดจากการขายและบริการ 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 :  ฝายวจิัย ASP 

 

กําหนด FV อิง PER 12 – 13 เทา Equity value เทากับ 1,200 – 1,300 ลบ. 

ในการประเมิน Fair value อิง PER เฉลี่ย 12 - 13 เทา ใกลเคียงกบั SINGER ซึ่งมีลักษณะธุรกิจใกลเคียง
ท่ีสุด โดยจะได Equity value อยูท่ี  1,200 – 1,300 ลานบาท โดยไดรวมมูลคาเพ่ิมท่ีเกิดจากชองทางจัด
จําหนายใหมๆ ซึง่มีมูลคาอยูท่ีราว 170 ลานบาท (คิดเปน 0.5 บาท/หุน)     

Equity value ณ ระดับ PER ตางๆ 

2557 Net profit 100

Equity value ณ ระดับ PER ตางๆ 2557F

PER 12 เทา 1,200                       

PER 13 เทา 1,300                       
 

ที่มา :  ฝายวจิัย ASP 
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ปจจัยเสี่ยง  

นอกเหนอืจากท่ีระบุไวในหนังสือชีช้วนแลว ยังมีประเด็นท่ีนักลงทุนตองพิจารณาคือ  

1. ภาพลักษณของการขายตรง ซึ่งผูบริโภคสวนใหญยังมีมุมมองคอนขางเปนลบในแงความไววางใจ
ตอการท่ีพนักงานมาแนะนําสินคาโดยตรงถึงบาน โดยเฉพาะกลุมลูกคาระดับกลาง – สูง และอาจสงผล
กระทบตอผลประกอบการของบริษัท อยางไรก็ตาม เน่ืองจากฐานลูกคาบริษัทสวนใหญเปนกลุม
ระดับกลาง – ลาง ซึ่งมีมุมมองตอการขายดังกลาวเชิงบวกมากขึ้น อกีท้ัง บริษัทบกุเบกิชองทางดังกลาว
มากวา 30 ป และมีทีมงานขายซ่ึงมีประสิทธิภาพในการเขาหาลูกคาและปดการขายไดดี จึงยังไมเปนท่ี
กังวล   
2. ภาวะเศรษฐกิจโดยรวมและชองทางการจัดจําหนายใหม กระทบตอกําลงัซื้อของกลุมลูกคา
เปาหมาย และผลประกอบการใหอาจไมเปนไปตามคาด ซึ่งรายไดจากชองทางจัดจําหนายใหม ถอืวา
เปนองคประกอบสําคัญในการผลัดดันการเติบโตในชวง 2 ปน้ี อยางไรก็ตาม ฝายวิจัยไดประเมินรายได
จากชองทางดังกลาว บนหลกัอนุรักษนิยมโดยอยูท่ีราว 90 ลานบาท ซึ่งนอยกวาเปาหมายของบริษัท
คอนขางมาก  
3.ความเส่ียงเกีย่วกับการขายหุนของผูถือหุนหลังเขาจดทะเบียนในตลาด โดยกลุมผูถือหุนใหญ 
(กลุมแจงอยู) จะมีจํานวนหุนท่ีถือหลังเขาซือ้ขายในตลาดท่ีระดับ 70% ของทุนชําระแลว โดยมีสัดสวนท่ี
อยูเกณฑหามซื้อขาย 55% ตามขอกําหนดของตลาด ขณะท่ีอีก 15% ท่ีเหลือสามารถซ้ือขายไดตามปกติ   
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งบกําไรขาดทุน (ลานบาท) งบกระแสเงนิสด (ลานบาท)
สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2555 2556 2557F 2558F สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2555 2556 2557F 2558F

รายไดจากการขายและบริการ 974         954         1,113      1,225      กระแสเงนิสดจากการดําเนินงาน
ตนทุนขายและบริการ 183         179         209         230         กําไรสุทธิ 93          67          100        114        

กําไรขั้นตน 790         775         904         995         รายการเปลี่ยนแปลงที่ไมกระทบเงินสด
ดอกเบี้ยรับจากการขายผอนชําระ 116         110         119         136         คาเส่ือมราคาและตัดจําหนาย 17          17          19          21          

ตนทุนดอกเบ้ียจาย 16           14           11           12           กําไร/ขาดทุนจาก Fx ที่ไมไดรับรู
รายไดดอกเบ้ียรบัสุทธิ 100         97           108         124         อ่ืนๆ
รายไดอ่ืน 19           16           21           21           เพ่ิม/ลด จากกิจกรรมการดําเนินงาน (6)           (2)           (79)         4            

คาใชจายในการขายและบริหาร 729         730         834         917         กระแสเงนิสดจากการดําเนินงานสุทธิ 104        82          41          139        

กําไรสุทธิกอนหักภาษี 109 98 128 146 กระแสเงนิสดจากการลงทุน
ภาษีเงินได 29 22 28 32 เพ่ิม/ลด จากการลงทุนระยะสั้น -         -         -         -         

Norm profit 80           76           100         114         เพ่ิม/ลด จากการลงทุนที่เก่ียวของ (0)           6            -         -         

รายการพิเศษอ่ืน ๆ 13           (9)            -          -          เพ่ิม/ลด จากสินทรัพยถาวร (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 ทุนและสวนเกินมูลคาหุน -         25          260        -         

การเติบโตของยอดขายและบริการ 10.5% -2.0% 16.7% 10.0% เพ่ิม/ลด สวนของผูถือหุนสวนนอย (3)           -         -         -         

การเติบโตของกําไรสุทธิ 284.4% -27.6% 49.2% 13.7% ลด จายปนผล (3)           -         (14)         (26)         

อัตราสวนกําไรข้ันตน 81.2% 81.2% 81.2% 81.2% กระแสเงนิสดจากการจัดหาเงนิสุทธิ (58)         (18)         243        9            

อัตราสวนกําไรสุทธิ 9.5% 7.0% 9.0% 9.3% เพ่ิม/ลด เงินสดสุทธิ 23          (17)         212        76          

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

รายไดจากการขายและบริการ 225         243         230         255         เงินสดและเทียบเทาเงินสด 25          8            220        297        

ตนทุนขายและบริการ 44           52           44           39           เงินลงทุนระยะสั้น 0 0 0 0

กําไรขั้นตน 181         191         186         216         ลูกหน้ีการคา 17          13          20          21          

ดอกเบี้ยรับจากการขายผอนชําระ 28           27           28           27           สินคาคงเหลือ 46          53          69          76          

ตนทุนดอกเบ้ียจาย 4             3             3             3             สินทรัพยหมุนเวียนอ่ืน 12          16          17          18          

รายไดดอกเบ้ียรบัสุทธิ 24           24           25           24           ที่ดิน อาคาร และอุปกรณ สุทธิ 321        392        444        494        

รายไดอ่ืน 5             6             3             2             สินทรพัยรวม 746        782        1,150     1,286     

คาใชจายในการขายและบริหาร 166         179         172         213         เจาหนี้การคา 78          71          87          96          

กําไรสุทธิกอนหักภาษี 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           สวนของผูถือหุนสวนนอย 0            -         -         -         

รายการพิเศษอ่ืน ๆ -          -          -          -          ทุนที่ชําระแลว 233        258        344        344        

Net profit 21           23           21           2             สวนเกินมูลคาหุน -         -         174        174        

 EPS 0.09        0.09        0.08        0.01        กําไรสะสม 131        198        284        371        

สวนของผูถือหุน 362        465        811        898        

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

การเติบโตของกําไรสุทธิ (YoY) 32% -20% -6% -91% หนี้สินและสวนของผูถือหุน 746        782        1,150     1,286     

อัตราสวนกําไรข้ันตน 80.3% 78.6% 80.9% 84.8%

อัตราสวนกําไรสุทธิ 9.1% 9.5% 9.2% 0.9%

อัตราสวนทางการเงิน สมมตฐิานในการทําประมาณการ
สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2555 2556 2557F 2558F สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2555 2556 2557F 2558F

อัตราสวนสภาพคลอง (เทา) 1.39        1.74        2.67        2.83        การเติบโตของยอดขาย (YoY) 10% -2% 17% 10%

อัตราสวนหมุนเวียนลูกหน้ีการคา (เทา) 53.70      63.41      67.72      59.75      Gross margin 81.2% 81.2% 81.2% 81.2%

อัตราสวนหมุนเวียนสินคาคงเหลือ (เทา) 4.96        3.63        3.44        3.19        SG&A/Saels 74.9% 76.5% 74.9% 74.9%

อัตราสวนหมุนเวียนเจาหน้ีการคา (เทา) 2.03        2.41        2.66        2.52        การเติบโตของดอกเบ้ียรับ 31% -5% 8% 14%

หน้ีสินที่มีภาระดอกเบี้ยตอสวนผูถือหุน 0.62        0.36        0.20        0.22        Average yield 37.24% 37.83% 37.91% 38.28%

ผลตอบแทนจากผูถือหุน 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%
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