
ขอมูลในเอกสารฉบับน้ี รวบรวมมาจากแหลงขอมูลท่ีนาเช่ือถือ อยางไรก็ด ีบมจ. หลักทรัพย เอเซีย พลัส ไมสามารถที่จะยืนยันหรือรับรองความถูกตองของขอมูลเหลานี้ได ไมวาประการใด ๆ บทวิเคราะหในเอกสาร
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ผลผลิตออยเขาหีบสูงกวาคาด 10.4%...หนุนผลการดําเนินงานทั้งป 53/54  วันพฤหัสบดีที่ 24 มีนาคม 2554 
 

 คําแนะนําการลงทนุ 
 ซ้ือ 
  
 ราคาปจจุบัน : 13 บาท 
 Fair Value : 16.01 บาท 
 มูลคาตลาด : 19,995 ลานบาท 
  
 การจัดอันดับบรรษัทภิบาลป 2553 
  
  
  

  
 

 เปรียบเทียบประมาณการของ ASP กับ SAA consensus
EPS (บาท) ASP Cons % diff
2554F 0.52 0.56 -7%
2555F 0.54 0.63 -14%
ท่ีมา : ประมาณการโดยฝายวิจยั ASP, SAA consensus  
 

 
 
 

4 แนวโนมปริมาณออยเขาหีบสูงกวาคาดไว...แมขายโควตา ก. เพ่ิมกไ็มนากังวล 
ภาพรวมธุรกิจในป 2553/54 ที่มีการเปลี่ยนแปลงไปจากที่ฝายวิจัยไดนําเสนอมาอยางตอเนื่อง
ในชวงที่ผานมา ซึ่งมีทั้งดานบวกและดานลบ ดังนี้ 1) ผลกระทบดานบวก KSL ประเมินวา
ปริมาณผลผลิตออยทั่วประเทศในป 2553/54 จะเพิ่มข้ึนมากถึง 13% yoy สูระดับ 78 ลานตันออย 
(จาก 69 ลานตันออยในป 52/53) ซึ่งสูงกวาที่ฝายวิจัยประเมินไวกวา 10 ลานตัน เนื่องจากสภาวะ
อากาศที่เหมาะสมในชวงใกลฤดูเก็บเกี่ยวและการขยายพื้นที่เพาะปลูกออยตามการสงเสริมของ
รัฐบาลในปที่ผานมา สําหรับ KSL คาดวาจะสามารถปดหีบออยในปลายเดือนเม.ย. 54 และมี
ผลผลิตออยเขาหีบราว 5.2-5.3 ลานตัน (ปรับตัวสูงขึ้น 10.4% จากประมาณการของฝายวิจัยในป 
53/54 ที่เทากับ 4.8 ลานตันออย) 2) ผลกระทบดานลบ คาดวา ครม.จะมีมติใหจัดสรรน้ําตาล
ทรายโควตา ก. เพ่ิมข้ึนอีก 2 ลานกระสอบ เปน 27 ลานกระสอบ (จากเดิม 25 ลานกระสอบ แต
ประมาณการของฝายวิจัยเทากับ 23 ลานกระสอบ) ทําใหบริษัทฯตองจําหนายน้ําตาลทรายโควตา 
ก. เพ่ิมข้ึนราว 2.8-3 หมื่นตัน (ตามสวนแบงตลาดของ KSL ที่เทากับ 7%) ในราคาควบคุมหนา
โรงงานที่กําหนดไวคือ 19 บาท/กก. ซึ่งต่ํากวาเมื่อเทียบกับราคาสงออกเฉลี่ยที่ KSL ขายไดในป 
2553/54 ที่ 21-22 บาท/กก. เมื่อประเมินผลกระทบสุทธิทั้ง 2 ดาน พบวาออกมาเปนบวกตอกําไร
สุทธิป 2553/54 เพียงเล็กนอยหรือราว 9 ลานบาท ซ่ึงคิดเปนเพียง 1% ของประมาณการเดิมที่
คาด ฝายวิจัยจึงยังคงประมาณการป 2553/54  
4 แนวโนมกําไรใน 2Q53/54 ยังเติบโตเชิงรุก...ท้ังป 53/54 ทําระดับสูงสุดใหม 
ฝายวิจยัคาดแนวโนมผลการดําเนินงาน 2Q53/54 (สิ้นสุด 30 เม.ย. 54) จะทําระดับสูงสุดในราย
ไตรมาสเนื่องจากมีการสงมอบน้ําตาลทรายมากที่สุดของป โดยในเบื้องตนคาดวาจะอยูที่ระดับ 
250-300 ลานบาท เติบโตเชิงรุกถึงกวาเทาตัวจาก 1Q53/54 เนื่องจากเปนชวงที่มีการสงมอบ
น้ําตาลทรายมากที่สุดของป ในขณะที่แนวโนมกําไรใน 3Q53/54 จะทรงตัวตอเนื่องใกลเคียงกบั 
2Q53/54 เพราะปริมาณออยที่หีบไดมากขึ้นกวาที่คาดการณไวในชวงปลายฤดูผลผลิตจะมีการ
สงมอบในชวงดังกลาว ซึ่งลวนเปนปจจัยผลกัดนัใหแนวโนมผลการดําเนินงานป 53/54 ของ KSL 
ปรับตัวสูงข้ึนถึงเกือบ 5 เทาตัว สูระดับ 929 ลานบาท และทําระดับสูงสุดเปนประวัติการณต้ังแต
กอต้ังบริษัทฯมา ดวยปจจยัหนุนจากราคาน้ําตาลทรายดิบที่บริษัทฯไดทําสัญญาขายลวงหนาที่
คาดวาจะอยูในระดับสูงเฉลีย่ 26-27 เซ็นต/ปอนด (สูงกวาราคาขายเฉลีย่ในป 52/53 ถึง 17.4%) 
ในขณะที่ปริมาณออยเขาหีบก็เพ่ิมข้ึนถึง 19.8% yoy จากการเดินเครื่องผลิตของโรงงานบอ
พลอยเฟส 1 ในปผลผลิตนี้ โดยโรงงานในเฟส 2 ที่กําลังทดลองเดินเครื่องผลิต จะสามารถ
ดําเนินงานเชิงพาณิชยไดในปผลผลิต 54/55 (พ.ย.54-ต.ค.55) ซึง่คาดวาจะมีปริมาณออยเขาหีบ
เพ่ิมข้ึนอีก 15.4% yoy สูระดับ 6 ลานตันออย  
4 คงประมาณการป 2553/54-55 และยังคงคําแนะนําซ้ือ  
ฝายวิจยัคงประมาณการป 53/54-55 และยังคงคําแนะนําซ้ือ KSL โดยกําหนด Fair value ป 
2553/54 เทากบั 16.01 บาท อิงวิธี Sum of the parts ซ่ึงราคาหุนในปจจุบันยังมีสวนลดจาก
มูลคาพ้ืนฐานถึง 22% อยางไรกต็ามแมราคาหุนในปจจุบันจะมี PER สูง แตแนวโนมการเติบโต
ของ EPS ที่เปนไปในเชิงรุก อีกทั้งเมื่อเทียบกับคาเฉลี่ยหุนกลุมอาหารในภูมิภาคที่เทากับ 24-26 
เทา ซึ่งยังอยูในระดับใกลเคียงกบั KSL   

 

Key Data (ลานบาท)       
FY: ปด 31 ต.ค. FY50/51A FY51/52A FY52/53A FY53/54F FY54/55F  

สัญลักษณ ระดับคะแนน ความหมาย
90-100 ดีเลิศ
80-89 ดีมาก
70-79 ดี

na.  <70 ไมมีสัญลักษณ  

กําไรสุทธิ 860 901 159 929 1,012  
EPS (บาท) 0.55 0.58 0.10 0.52 0.54  
BVS (บาท) 5.47 5.67 5.30 6.71 7.20  
PER (x) 23.4 22.4 127.0 25.0 24.0  
PBV (x) 2.4 2.3 2.5 1.9 1.8  
EV/EBITDA (x) 21.2 11.9 81.2 38.4 17.6  
DPS (บาท) 12.5 13.9 32.2 15.0 15.1  
Div Yield (%) 0.22 0.15 0.07 0.21 0.22  
ROE 1.7% 1.2% 0.5% 1.6% 1.7%  
ท่ีมา: ฝายวิจัย ASP      

อุษณีย ล่ิวรัตน 
เลขทะเบียนนกัวิเคราะห: 017928 

usanee@asiaplus.co.th 

วีรพัฒน วงศอุไร 
เลขทะเบียนนกัวิเคราะห: 036667 

weerapat@asiaplus.co.th 
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ผลการดาํเนินงานงวด 1Q53/54 และ 2552/53   ราคาน้าํตาลทรายดิบ 
 

 (งวดป ต.ค.) 1Q53/54 4Q52/53 % QoQ % YoY 2554F 2553 % YoY
รายไดจากการขาย 2,598       2,295       13.2% 3.0% 10,601   11,950   -11.3%
กําไรขั้นตน 789          250          215.8% 14.5% 3,442     2,951     16.7%
คาใชจายในการขายบริหาร 210          92            128.1% -11.9% 1,734     829        109.3%
กําไรจากการดําเนนิงานปกติ 141          (80)          276.7% 320.7% 879        152        477.0%
กําไรสุทธิ 144          (91)          258.7% 329.1% 929        159        485.4%
EPS 0.09         (0.06)       258.7% 329.1% 0.52       0.10       408.3%
Gross margin 26.8% 9.8% 26.1% 24.4%
SG&A/Sales 8.1% 3.8% 13.1% 6.7%  
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ท่ีมา :  งบการเงิน KSL ท่ีมา : Bloomberg 
 

ประมาณการกาํไรสทุธิป 2553/54-55 ของ KSL 
งบกําไรขาดทนุ (ลานบาท) งบกระแสเงินสด (ลานบาท)
ส้ินสุด 31 ต.ค. 51/52 52/53 53/54F 54/55F ส้ินสุด 31 ต.ค. 51/52 52/53 53/54F 54/55F
ยอดขาย 11,517     11,950     10,601     11,753     กระแสเงินสดจากการดําเนนิงาน
ตนทุนขาย (8,680)      (9,121)      (9,747)      (11,400)    กําไรสุทธิ 901          159          929          1,012       
กําไรขัน้ตน 2,837      2,829      854        352        รายการเปล่ียนแปลงที่ไมกระทบเงนิสด
คาใชจายในการขาย (1,817)      (829)         (1,734)      (2,000)      คาเส่ือมราคาและตัดจําหนาย (406)         (407)         (420)         (420)         
ดอกเบี้ยจาย (246)         (343)         (520)         (522)         กําไร/ขาดทุนจาก Fx ที่ไมไดรับรู -           -           -           -           
คาใชจายอ่ืน 169          125          14            15            เพ่ิม/ลด จากกิจกรรมการดําเนินงาน -           (462)         (687)         4              
รายไดอื่น 553          437          2,638       3,512       กระแสเงินสดจากการดําเนนิงานสทุธิ 1,695      248        605        1,380      
กําไรสุทธกิอนหักภาษี 1,560       537          1,744       1,849       
ภาษีเงนิได (357)         (118)         (245)         (266)         กระแสเงินสดจากการลงทนุ
กําไรสทุธิ 901        159        929        1,012      เพ่ิม/ลด จากการลงทุนระยะยาว (3,790)      (3,700)      (2,500)      (2,500)      
EPS (บาท) 0.58        0.10        0.52        0.54        เพ่ิม/ลด จากการลงทุนท่ีเกี่ยวของ -           -           -           -           
กําไรจากการดําเนินงานปกติ 899          152          879          942          เพ่ิม/ลด จากสินทรัพยถาวร -           -           -           -           
Norm EPS (บาท) 0.58         0.10         0.49         0.50         อ่ืนๆ (32)           (33)           -           -           

กระแสเงินสดจากการลงทนุสทุธิ (3,996)     (3,284)     (2,504)     (2,504)     

กระแสเงินสดจากการจัดหาเงิน
เพ่ิม/ลด เงนิกู 2,381       4,089       457          (485)         
เพ่ิม/ลด สวนผูถือหุนสวนนอย 152          (387)         50            50            

การเติบโตของยอดขาย (%) 1.43% 3.75% -11.29% 10.87% เพ่ิม/ลด ทุนและสวนเกินมลูคาหุน -           -           2,950       850          
การเติบโตของกําไรสุทธ ิ(%) 4.79% -82.38% 485.40% 8.94% ลด จายปนผล (357)         (233)         (108)         (389)         
อัตราสวนกําไรขั้นตน (%) 27.07% 24.44% 26.10% 24.97% กระแสเงินสดจากการจัดหาเงินสทุธิ 1,988      2,952      3,349      26          
อัตราสวนกําไรสุทธ ิ(%) 7.82% 1.33% 8.76% 8.61% เพิ่ม/ลด เงินสดสทุธิ (240)        (64)         1,058      (1,099)     
งบกําไรขาดทนุรายไตรมาส (ลานบาท) งบดุล (ลานบาท)

2Q52/53 3Q52/53 4Q52/53 1Q53/54 ส้ินสุด 31 ต.ค. 51/52 52/53 53/54F 54/55F
ยอดขาย 4,025       3,335       2,378       2,704       เงนิสด & เงนิฝาก 267          203          1,261       162          
ตนทุนขาย (2,709)      (2,750)      (2,128)      (1,914)      ลูกหนี้การคา 600          549          648          718          
กําไรขัน้ตน 1,316      585        250        789        สินคาคงเหลือ 1,774       1,596       1,895       2,217       
คาใชจายในการขาย (237)         (197)         (92)           (210)         สินทรัพยอ่ืนๆ 17,921     20,805     23,719     25,865     
ดอกเบี้ยจาย (80)           (103)         (95)           (89)           สนิทรพัยรวม 20,562     23,153    27,523    28,962     
รายไดอื่น 142          78            (45)           106          
กําไรสุทธกิอนหักภาษี 96            (70)           (104)         211          เจาหนี้การคา 373          524          404          433          
ภาษีเงนิได (17)           (9)             7              (63)           หนี้สินหมนุเวียน 9,295       12,695     13,364     13,251     
กําไรสุทธหิลังภาษี 83            (73)           (108)         152          หนี้สินรวม 9,668       13,219     13,768     13,684     
ผูถือหุนสวนนอย 19            19            17            (7)             
กําไรสทุธิ 101        (53)         (91)         144        สวนของผูถือหุนสวนนอย 2,110       1,723       1,773       1,823       

สวนของผูถือหุนทั้งหมด
ทุนท่ีชําระแลว 1,550       1,550       1,785       1,870       
สวนเกินมลูคาหุน 1,555       1,555       4,270       5,035       
กําไรสะสม 2,616      2,452      3,272      3,895      

การเติบโตของยอดขาย (YoY) 27.04% 6.22% -20.67% 15.48%     สํารองตามกฎหมาย 163          167          167          167          
การเติบโตของกําไรสุทธ ิ(YoY) -64.21% -134.78% -280.22% 329.09%     สําหรับผูถือหุน 2,454       2,284       3,105       3,728       
อัตราสวนกําไรขั้นตน 30.74% 16.11% 9.80% 26.78%
อัตราสวนกําไรสุทธิ 2.52% -1.60% -3.83% 5.34% หนีส้นิและสวนของผูถือหุน 20,562     23,153    27,523    28,962     
อัตราสวนทางการเงิน สมมติฐานในการทําประมาณการ
ส้ินสุด 31 ต.ค. 51/52 52/53 53/54F 54/55F ส้ินสุด 31 ต.ค. 51/52 52/53 53/54F 54/55F
อัตราสวนสภาพคลอง (เทา) 1.07         0.83         0.82         0.82         ปริมาณการขายน้ําตาล (ตัน) 456,960   470,000   520,000   600,000   
อัตราสวนหมนุเวียนลูกหนี้การคา (เทา) 41.19       41.00       42.00       42.00       ราคาน้ําตาล
อัตราสวนหมนุเวียนสินคาคงเหลือ (เทา) 6.00         6.00         7.00         7.00            ในประเทศ (บาท/ตัน) 13,698     18,698     18,698     18,698     
อัตราสวนหมนุเวียนเจาหนี้การคา (เทา) 13.60       14.00       15.00       15.00          น้ําตาลทรายขาวสงออก (เหรีญ/ตัน) 442          550          550          530          
หน้ีสินตอสวนผูถือหุน (เทา) 0.85         1.41         1.00         0.86            น้ําตาลทรายดิบสงออก (เซ็นต/ปอนด) 16            21            27            20            
ผลตอบแทนจากสินทรัพยเฉล่ีย 4.8% 0.7% 3.4% 3.6% เอทานอล (ลานลิตร) 45            28            50            55            
ผลตอบแทนจากผูถือหุนเฉล่ีย 10.4% 1.9% 7.8% 8.0% อัตราแลกเปล่ียน (บาท/ดอลลาร) 35.00       32.00       30.00       30.00       
ท่ีมา : งบการเงิน/ ฝายวิจัย ASP 

 


