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งบรวม กำไรสุทธิ EPS DPS BV ROE P/E Yield P/BV
ส้ินสุด (ล้านบาท) (บาท) (บาท) (บาท) (%) (เท่า) (%) (เท่า)
10/51 A 860 0.55 0.22 6.75 8.50 28.00 1.43 2.28
10/52 A 901 0.58 0.15 7.03 8.40 26.55 0.97 2.19
10/53 A 159 0.10 0.07 6.41 1.50 154.00 0.45 2.40
10/54 E 1,765 1.14 0.30 7.48 16.40 13.51 1.95 2.06
10/55 E 1,977 1.28 0.33 8.46 16.00 12.03 2.14 1.82

น้ำตาลขอนแก่น - KSL
ราคาปิด

  15.40 บาท
ราคาพ้ืนฐานปี 2555

       (ปรับลง) 17.40 บาท (+13.0%)
ซื้อเก็งกำไร

คาดไตรมาส 3’2554 กำไรสุทธิเพ่ิมข้ึนอย่างมีนัย YoY และ QoQ
คาดผลการดำเนินงานไตรมาส 3’2554 กำไรสุทธิ 766 ล้านบาทเพ่ิมข้ึนอย่างมีนัยเทียบ
YoY และ QoQ จากปริมาณและราคาขายเพิ่มขึ้น
งดออกหุ้นเพิ่มทุนที่จะขายให้กับประชาชนทั่วไปวงเงิน 2 พันล้านบาทจะทำให้ตลาดลด
ความกังวลจากปัจจัยดังกล่าว
นโยบายจากรัฐบาลใหม่ส่งผลกระทบต่อการขายเอทานอล แต่หากยกเลิกการเก็บเงิน
เข้ากองทุนไม่กระทบต่อบริษัท
คาดผลการดำเนินงานปี 2554 จะดีกว่าท่ีเคยคาด และคาดว่าปี 2555 จะยังขยายตัวได้
จากปริมาณขายที่มากขึ้น
แนะนำเพียง “ซ้ือเก็งกำไร” ราคาเหมาะสมปี 2555 อยู่ท่ี 17.40 บาท

คาดไตรมาส 3’2554 กำไรสุทธิ 766 ล้านบาทเพ่ิมข้ึนอย่างมีนัย YoY และ QoQ
สำหรับแนวโน้มผลการดำเนินงานไตรมาส 3’2554 คาดว่าจะเพิ่มขึ้นอย่างมีนัยเทียบ YoY
และ QoQ จากปริมาณการส่งออกท่ีมากข้ึนเทียบ QoQ อีกท้ังยังได้รับผลดีจากราคาน้ำตาล
ท่ีสูง ทางฝ่ายประมาณการยอดขาย 5,276 ล้านบาทเพ่ิมข้ึน 5% และ 57% เทียบ YoY และ
QoQ และคาดว่าอัตรากำไรจะยังดีจากราคาขายที่สูง ส่วนกลุ่มเอทานอลคาดว่าปริมาณ
ขายจะใกล้เคียง QoQ แต่คาดว่าลาวและกัมพูชาจะขาดทุนมากขึ้นเนื่องจากได้ขายน้ำตาล
ไปหมดแล้วต้ังแต่ไตรมาส 2 ท่ีผ่านมา ประมาณการกำไรสุทธิ 766 ล้านบาทเพ่ิมข้ึนอย่างมีนัย
เทียบ  YoY และ QoQ

มีมติงดออกหุ้นเพ่ิมทุน
จากการประชุมของคณะกรรมการบริษัทมีมติงดการออกหุ้นเพิ่มทุนเพื่อจำหน่ายให้กับ
ประชาชนท่ัวไปวงเงิน 2 พันล้านบาทหรือเท่ากับ 165 ล้านหุ้นท่ีได้ขออนุมัติไปก่อนหน้า แม้ว่า
จะงดออกหุ้นเพ่ิมทุนดังกล่าวแต่คาดว่าจะไม่กระทบกับบริษัท เน่ืองจากในระยะเวลา 1 ปีข้าง
หน้าบริษัทยังไม่มีการลงทุนในโครงการขนาดใหญ่ ขณะที่การก่อสร้างโรงงานแห่งใหม่ที่ จ.
เลยจะใช้เงินลงทุนในปี 2556 อีกท้ังบริษัทยังสามารถเสนอขายหุ้นกู้แทนได้ ทางฝ่ายมองว่า
การงดออกหุ้นเพิ่มทุนดังกล่าวจะทำให้ตลาดคลายความกังวลว่าจะเสนอขายหุ้นเพิ่มทุน
มีส่วนลดจากราคาตลาด รวมถึงผลกระทบจากจำนวนหุ้นที่เพิ่มขึ้น

5 กันยายน 2554
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มาตรการรัฐบาลใหม่ส่งผลกระทบต่อกลุ่มเอทานอล
จากการปรับลดราคาน้ำมันเบนซินทั้งกลุ่มลงส่งผลให้ราคาขายปลีกน้ำมันเบนซิน 91 และแก๊สโซ
ฮอลล์ 95 มีราคาเท่ากันท่ี 35.97 บาท/ลิตร จากราคาขายผลิตภัณฑ์ท้ัง 2 ขนิดท่ีเท่ากันคาดว่าจะทำ
ให้ผู้บริโภคหันไปเติมน้ำมันเบนซิน 91 แทนเนื่องจากสามารถใช้ทดแทนกันได้คาดว่าจะกระทบต่อ
การขายเอทานอลซึ่งเป็นส่วนผสมในการนำไปผลิตแก๊สโซฮอลล์ ปัจจุบันการใช้น้ำมันกลุ่มเบนซิน
ของไทยประกอบด้วย เบนซิน 95, เบนซิน 91, แก๊สโซฮอลล์ 95 และแก๊สโซฮอลล์ 91 อยู่ท่ี 19 ล้านลิตร
/วัน โดยเป็นการจำหน่ายในกลุ่มแก๊สโซฮอลล์ราว 60% ของปริมาณการใช้ ขณะท่ีเบนซิน 91 อยู่ท่ี
40% ทางฝ่ายได้สอบถามถึงผลกระทบดังกล่าวผู้บริหารแจ้งว่าหากรัฐบาลยังไม่มีนโยบายใด ๆ มา
สนับสนุนต่อผู้ประกอบการ บริษัทจะหันไปส่งออกเอทานอลมากขึ้น โดยสัดส่วนการขายจากกลุ่ม
เอทานอลคิดเป็นเพียง 5% ของยอดขายเท่านั้น อีกทั้งมีการพูดถึงว่าจะยกเลิกการเก็บเงินเข้า
กองทุนอ้อยที่ 5 บาท/กิโลกรัมเพื่อให้ราคาน้ำตาลในประเทศลดลง ประเด็นดังกล่าวทางฝ่าย
คาดว่าจะไม่ส่งผลกระทบใด ๆ ต่อโรงงานน้ำตาลอยู่แล้ว เนื่องจากเงินดังกล่าวจะนำเข้ากองทุน
อ้อยและน้ำตาลเพื่อนำไปชำระหนี้ของชาวไร่ คาดว่าชาวไร่คงจะไม่เห็นด้วยกับการยกเลิกการเก็บ
เงินดังกล่าว

ผลการดำเนินงานปี 2554 จะดีและต่อเน่ืองในปี 2555
ทางฝ่ายปรับประมาณการผลการดำเนินงานปี 2554 ขึ้นจากแนวโน้มผลการดำเนินงานไตรมาส
3’2554 ท่ีจะออกมาดีกว่าคาดจากปริมาณอ้อยในไทยท่ีสูง ประมาณการยอดขายเพ่ิมเป็น 14,761
ล้านบาทเพิ่มขึ้น 24% และปรับประมาณการกำไรสุทธิเพิ่มเป็น 1,765 ล้านบาทเพิ่มขึ้นอย่างมีนัย
เทียบ YoY

ขณะท่ีปี 2555 คาดว่าแนวโน้มผลผลิตอ้อยของไทยจะเพ่ิมข้ึนราว 6% เทียบ YoY และคาดว่าราคา
ขายน้ำตาลที่สูงกว่า YoY จะทำให้ผลการดำเนินงานปี 2555 ยังขยายตัวได้ต่อเนื่อง และจากการ
ขยายกำลังการผลิตบ่อพลอยเฟส 2 รวมถึงลาวและกัมพูชา คาดว่าจะมีปริมาณอ้อยเข้าหีบเพิ่ม
ขึ้นมากกว่า 10% เทียบ YoY ประมาณการยอดขาย 17,207 ล้านบาทเพิ่มขึ้น 17% เทียบ YoY
ภายใต้ราคาขาย 27.5 เซนต์ต่อปอนด์ และปริมาณเอทานอลเพิ่มขึ้นมากกว่า 60% เทียบ YoY
ราคาขายไม่เปลี่ยนแปลง ประมาณการกำไรสุทธิ 1,977 ล้านบาทเพิ่มขึ้น 12% เทียบ YoY

แนะนำ “ซ้ือเก็งกำไร”
ทางฝ่ายคาดว่าปัจจัยบวกที่ส่งผลต่อ KSL ได้สะท้อนเข้ามาในราคาหุ้นแล้ว ณ ราคาปัจจุบันทาง
ฝ่ายปรับลดคำแนะนำจาก “ซ้ือ” เหลือเพียง “ซ้ือเก็งกำไร” ทางฝ่ายได้ปรับลด P/E ของ KSL ลงเหลือ
เพียง 15 เท่าให้เทียบเท่ากับกลุ่มอาหาร ราคาเหมาะสมปี 2555 อยู่ท่ี 17.40 บาท

5 กันยายน 2554


