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Earnings Highlight  : 

Research 
    Earnings Results 

          รายงานฉบับนี้จัดทําขึ้นโดยมีวัตถุประสงคเพื่อใหขอมูลเกี่ยวกับการลงทุน แตมิไดมีวัตถุประสงคจะชี้นําหรือชักชวนใหซื้อขายหลักทรัพยที่ระบุใน
รายงาน ผูจัดทําไดตรวจสอบความนาเชื่อถือของขอมูลที่ใชอยางระมัดระวังแลว แตไมอาจรองรับถึงความสมบูรณหรือความถูกตองได ทั้งนี้ ขอมูลและ
ความเห็นตาง ๆ ในรายงานอาจเปลี่ยนแปลงไดโดยไมจําเปนตองแจงใหทราบลวงหนา นักลงทุนควรใชวิจารณญาณ และโปรดศึกษาขอมูลของบริษัทผูออก
หลักทรัพยและขอมูลอ่ืนใดที่เกี่ยวของกอนตัดสินใจลงทุน ผูจัดทําจะไมรับผิดชอบตอความเสียหายใด ๆ ที่อาจเกิดขึ้นจากการตัดสินใจลงทุนดังกลาว 
          นักวิเคราะหที่รับผิดชอบในการจัดทํารายงานนี้ขอรับรองวา  (1)  ความเห็นที่ปรากฏเปนความเห็นของนักวิเคราะหที่มีตอหลักทรัพยและบริษัทผูออก
หลักทรัพย    (2) ผูเขียนไมไดรับผลตอบแทนใด ๆ  ไมวาจะเปนทางตรงและทางออมที่เกี่ยวของกับการใหคําแนะนําและความเห็นที่ปรากฏในรายงานนี้ 

Disclaimer & Disclosure
          การเปดเผยผลการสํารวจของสมาคมสงเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย (IOD) ในเรื่องการกํากับดูแลกิจการ (Corporate Governance) นี้ เปนการ
ดําเนินการตามนโยบายของสํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย โดยการสํารวจของ IOD เปนการสํารวจและประเมินจากขอมูล
ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย และตลาดหลักทรัพย เอ็มเอไอ ที่มีการเปดเผยตอสาธารณะ และเปนขอมูลที่ผูลงทุนทั่วไป
สามารถเขาถึงได ดังนั้น ผลสํารวจดังกลาวจึงเปนการนําเสนอในมุมมองของบุคคลภายนอก โดยไมไดเปนการประเมินการปฏิบัติ และมิไดมีการใชขอมูล
ภายในในการประเมิน 
          อนึ่ง ผลการสํารวจดังกลาว เปนผลการสํารวจ ณ วันที่ปรากฏในรายงานการกํากับดูแลกิจการบริษัทจดทะเบียนไทยเทานั้น ดังนั้น ผลการสํารวจจึง
อาจเปลี่ยนแปลงไดภายหลังวันดังกลาว ทึ้งนี้ บริษัทหลักทรัพยยูไนเต็ด จํากัด (มหาชน) มิไดยืนยันหรือรับรองถึงความถูกตองของผลการสํารวจดังกลาวแต
อยางใด 
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 KSL   :  ( TAKE PROFIT ) , ประกาศผลประกอบการ 4Q52 ชะลอตัวลงคอนขางแรงกวา -72%YoY 
และ  -67%QoQ ตามลําดับ โดยมีกําไรสุทธิเหลือเพียง  50 ลานบาท หรือสงผลภาพรวม
กําไรสุทธิทั้งป 52 อยูที่ 901 ลานบาท (+5%YoY) โดยสําหรับผลการดําเนินงานแตละสวน
ของ 4Q52 มีการเปลี่ยนแปลงที่สําคัญ ดังนี้ 

 ยอดขาย 4Q52 ปรับตัวลง -7%QoQ สู 2,899 ลานบาท  โดยเบื้องตน เราคาดเปนผลจาก 
1) ชวง Low season ของธุรกิจโรงน้ําตาล และ 2) ธุรกิจเอทานอลและโรงไฟฟามีการปด
ซอมบํารุงเครื่องจักรประจําปที่ยาวนานกวา 1 เดือนครึ่งใน 4Q52 ดังนั้น จึงสงผลยอดขาย 
4Q52 หดตัว -5%YoY และ -7%YoY  สู 2,899 ลานบาท 

 อัตรากําไรขั้นตนชะลอตัวตอเชนกันเหลือ 19% ใน 4Q52  โดยมีสาเหตุสําคัญจาก 1) 
ผลกระทบแงลบจากการปรับตัวเพิ่มขึ้นของราคาน้ําตาลในตลาดโลกที่คอนขางแรง จึงทํา
ใหบริษัทจะตองบันทึกตนทุนออยขั้นสุดทายงวดป 51/52 เพิ่มขึ้นเฉลี่ยราว 15 บาทตอตัน
ออยหรือคิดเปนรายจายที่สูงขึ้นถึง 50-60 ลานบาทใน 4Q52 และ 2) ความสามารถในการ
ทํากําไรของธุรกิจโรงไฟฟาที่ปรับตัวลงตามการไมมีผลประโยชนจากการประหยัดตอขนาด 
จึงกดดันอัตรากําไรขั้นตนรวม 4Q52 ชะลอตัวลงตอจาก 3Q52 ที่ระดับ 21.0% เหลือ 
18.6%  ในขณะที่ดานคาใชจายในการดําเนินงานอื่นไมเปลี่ยนแปลงจาก 3Q52 มากนัก 
จึงทําใหบริษัทแจงกําไรสุทธิ 4Q52 ปรับตัวลงเหลือเพียง 50 ลานบาทหรือสงผลภาพรวม
ทั้งป 52 มีกําไรสุทธิที่ 901 ลานบาท (+5%YoY)    

ความเห็น : ตนทุนออยขั้นสุดทายที่สูงขึ้นและการปดซอมบํารุงโรงงานที่ยาวนานกวาคาด 
จึงสงผลกําไรทั้งป 52 ที่ออกมาต่ํากวาที่เราประมาณการไวราว -7% โดยอยูที่ระดับ 901 ลาน
บาทหรือเทียบเทา EPS ที่ 0.58 บาทตอหุน ในขณะที่ดวยแผนการลงทุนในชวงป 52/53 ที่
ยังคงตองอาศัยเงินทุนที่คอนขางสูงกวา 3,400 ลานบาท ก็ทําใหเราประเมินบริษัทจะประกาศ
จายเงินปนผลงวดป 51/52 ไมแตกตางจากป 50/51 ที่ 0.22 บาทตอหุน (Yeild~2%)  
สําหรับแนวโนมผลการดําเนินงาน 1Q53 ของ KSL แมเราคาดจะฟนตัวกาวกระโดดจาก 
4Q52 ตามผลบวกของการเปนชวง High season ของธุรกิจโรงน้ําตาลและการเลื่อนการสง
มอบเอทานอลบางสวนมาจาก 4Q52 แตดวยราคาหุนที่ปรับตัวขึ้นรับขาวบวกมากแลว โดย
ปจจุบันซ้ือขายบน PER ป 53 สูงกวา 20 เทา ดังนั้น เราจึงปรับลดคําแนะนําจาก “ถือ” เปน 
“ทยอยขายทํากําไร” โดยคงราคาเปาหมายป 53 ที่ 13.9 บาท  
 

Analyst :  ณัฐพล     คํานวณผล Tel. 0 2207 0038 Ext : 574 

 

 

 
 
 

 

กลุมอาหารและเครื่องดื่ม                  KSL (TAKE PROFIT)  

   อาหาร

 KSL :  ประกอบธุรกิจโรงงานนํ้าตาลรายใหญเปนอันดับ 4 ของ
ประเทศมีสวนแบงตลาดราว 8.5% ของตลาดรวม นอกจากนั้น ยัง
ดําเนินธุรกิจเกี่ยวเน่ือง อันไดเเก โครงการโรงงานผลิตเอทานอล,
โรงไฟฟาและโครงการปุยดวย โดยปจจุบัน ถือเปนบริษัทมี Market 
Capital รวมสูงสุดเปนอันดับ 3 ในกลุมอาหารและเครื่องดื่ม 
หมายเหตุ : Molass = กากน้ําตาล , 

ISO = International Sugar Organization 
1 เซนทตอปอนด = 22.064 ดอลลารตอตัน 
สนอ. = สํานักงานคณะกรรมการออยและน้ําตาล  

Corporate Governance

CG Rating (2008)

Operations Sheet 4Q09A 3Q09A 4Q08A %QoQ %YoY
Sales & Service Revenues 2,898.5 3,107.7 3,042.2 -6.7% -4.7%
Cost of Sales 2,359.7 2,456.2 2,252.9 -3.9% 4.7%
Gross Profit 538.8 651.4 789.4 -17.3% -31.7%
SG&A 428.1 413.9 472.3 3.4% -9.4%
Other Income 34.3 30.5 4.6 12% 647.0%
EBIT 145.0 268.0 321.6 -45.9% -54.9%
Interest Expense 53.4 60.2 54.0 -11.2% -1.0%
Income Tax 23.8 58.5 63.2 -59.4% -62.4%
Core Profit 67.8 149.4 204.5 -54.6% -66.8%
Extraordinary Items -17.7 4.4 -24.7 -505.8% -28.3%
Net Profit 50.1 153.8 179.7 -67.4% -72.1%
Gross Margin (%) 18.6% 21.0% 25.9%
SG&A TO SALES (%) 14.8% 13.3% 15.5%
EBIT Margin (%) 5.0% 8.6% 10.6%
Net Margin (%) 1.7% 4.9% 5.9%
Source :Company data


