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แมกําไรป 53/54 ทําสถิติใหม...แตคาด Supply ปหนากดดันราคานํ้าตาล   วันพฤหัสบดีที่ 23 มิถุนายน 2554 
 

 คําแนะนําการลงทนุ 
 ซ้ือ 
  
 ราคาปจจุบัน : 13.40 บาท 
 Fair Value : 16.76 บาท 
 มูลคาตลาด : 20,774 ลานบาท 
  
 การจัดอันดับบรรษัทภิบาลป 2553 
  
  
  

  
 

 เปรียบเทียบประมาณการของ ASP กับ SAA consensus
EPS (บาท) ASP Cons % diff
2554F 0.76 0.73 4%
2555F 0.66 0.75 -12%
ทีม่า : ประมาณการโดยฝายวิจัย ASP, SAA consensus  
 

 
 
 

4 แนวโนมกําไรดีตอเน่ืองถึง 3Q53/54...มีโอกาสสูงท่ีกําไรท้ังปจะดีเกินคาด 
แนวโนมผลการดําเนินงานใน 2H53/54 (ชวงเดือนพ.ค.-ต.ค. 54) ยังมีปจจัยบวกหลักๆเขามา
สนับสนุน ไดแก แนวโนมปริมาณการขายน้ําตาลทรายในประเทศและสงออกที่คาดวาจะปรับตัว
สูงข้ึนถึง 64.7% จากชวง 1H53/54 เนื่องจากยังมีปริมาณน้ําตาลทรายที่รอสงมอบอีกจํานวนมาก 
จากการเพ่ิมข้ึนอยางมีนัยฯของผลผลิตออยในป 53/54 ของ KSL ที่ปรับตัวสูงขึ้นถึง 41% จากป
ผลผลิตกอนหนาตามที่ฝายวิจัยเคยนาํเสนอมาอยางตอเนื่อง ทั้งนี้คาดวาปริมาณน้ําตาลสวนใหญ
ราว 70% ของจํานวนที่เหลือใน 2H53/54 จะถูกสงมอบภายใน 3Q53/54 ซึ่งหมายความวา 
ทิศทางกําไรใน 4Q53/54 จะออนตัวลงจากงวดกอนหนา อยางไรก็ตามยังมีปจจัยกดดันที่เขามา
ในงวด 2H53/54 กลาวคือ 1) คาดการณปริมาณขายไฟฟาใน 2H53/54 จะออนตัวลงราว 17% 
จากชวงครึ่งแรกของป เนื่องจากไมมีการหีบออยแลวและกากออยถูกนําไปใชในการผลิตไฟฟาเปน
สวนใหญในชวง 1H53/54 และ 2) ธรุกิจในลาวและกัมพูชาจะไมมีการสงมอบน้ําตาลทรายในชวง
ที่เหลือของป ภายหลังไดสงออกแลว 3.3 หมื่นตันในงวด 2Q53/54 เพราะผลผลิตน้ําตาลที่ไดยัง
นอยอยู โดยคาดวาธุรกิจในลาวและกัมพูชาจะรับรูผลขาดทุนใน 2H53/54 ราว 100-120 ลานบาท
จากคาใชจายในการขายและบริหารที่ไมไดปรับตัวลดลงตามปริมาณขาย ซึ่งปจจัยบวกดังกลาว
ขางตนอยูเหนือความคาดหมายของฝายวิจัย ดังนั้นแนวโนมผลการดําเนินงานใน 2H53/54 นาจะ
ทรงตัวในระดับสูงใกลเคียงกบัชวงครึ่งแรกของป ซึ่งจะสงผลใหแนวโนมกําไรทั้งป 53/54 สูงกวาที่
ฝายวิจัยคาดการณไวที่ระดับ 1.17 พันลานบาท   
4 คาดการณผลผลิตนํ้าตาลโลกเกินดุล...กดดันราคานํ้าตาลทรายป 54/55 
สถานการณราคาน้ําตาลทรายในตลาดโลกป 2554/55 ยังไดรับปจจัยกดดันจากคาดการณ
ปริมาณผลผลิตน้ําตาลทรายทั่วโลกที่จะเกินดุลราว 10.3 ลานตัน เนื่องจากคาดวาประเทศผู
สงออกน้ําตาลทรายรายใหญ ไดแก ไทย (สงออกอันดับ 2 ของโลก) จะมีปริมาณออยเพิ่มข้ึนราว 
5-6% yoy สูระดับ 100 ลานตันซึ่งสูงมากเปนประวัติการณ สวนพื้นที่ปลูกออยในออสเตรเลีย 
(สงออกอันดับ 3) ที่ไดรับความเสียหายจากพายุไซโคลนในปที่ผานมาจะถูกชดเชยดวยบรเิวณ
ปลูกออยสวนอ่ืนในประเทศที่เพ่ิมข้ึน จึงคาดวาสงผลใหปริมาณผลผลิตน้ําตาลทรายของ
ออสเตรเลียในป 54/55 เติบโตราว 6.4% yoy ทั้งนี้สมมติฐานราคาน้ําตาลทรายในป 54/55 ของ
ฝายวิจัยที่ลดลงสูระดับ 22 เซ็นต/ปอนดไดสะทอนความเสี่ยงดังกลาวไปแลว อยางไรก็ตามแมวา
แนวโนมราคานําตาลทรายในปหนาจะปรับตัวลดลง แตยังมีปจจัยบวกเนื่องจากการขยายกําลัง
การหีบออยรวมจะเพิ่มข้ึนสูระดับ 7.6 หมื่นตัน/วันจากโครงการบอพลอยเฟส 2 จะสงผลให
ปริมาณออยเขาหีบเพ่ิมข้ึนราว 12.9% yoy สูระดับ 7 ลานตันในป 2554/55 ในขณะที่ผลการ
ดําเนินงานของธุรกิจโรงงานน้ําตาลทรายในลาวและกัมพูชาจะพลิกกลับมาสรางผลกําไรภายหลัง
ผลผลิตออยตอไรและ Yield ในการหีบออยเพิ่มข้ึน จึงคาดวาจะสงผลใหแนวโนมกําไรสุทธิป 
2554/55 ทรงตัวไดในระดับ 1.18 พันลานบาท ใกลเคียงกับปที่ผานมา 
4 ราคาหุนสะทอนปจจัยบวกที่ผานมาไปมาก...เนนการเขาลงทุนเมื่อออนตัว 
ฝายวิจัยยังคงประมาณการป 2553/54-55 ของ KSL ภายใต Fair value สิ้นป 2553/54 เทากับ 
16.76 บาท อิงวิธี Sum of the parts แมวาจะยังมี Upside จากราคาหุนในปจจุบันราว 25% แต
เนื่องจากทิศทางกําไรที่เปนขาลงใน 4Q53/54 คาดวาจะสงผลใหราคาหุน Underperform 
คาเฉลี่ยของตลาดฯในระยะ 3-4 เดือนขางหนา จึงเนนใหเขาลงทุนเมื่อราคาหุนออนตัว 

 

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  
 
โครงสรางรายไดในปจจุบันของ KSL  
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0%

ไฟฟา
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3%

อื่นๆ
15%

 
ท่ีมา : KSL 
 

กําไรสุทธิ 860 901 159 1,176 1,182  
EPS (บาท) 0.55 0.58 0.10 0.76 0.66  
BVS (บาท) 5.47 5.67 5.30 5.75 7.05  
PER (x) 24.2 23.1 130.9 17.7 20.2  
PBV (x) 2.5 2.4 2.5 2.3 1.9  
EV/EBITDA (x) 12.9 14.2 32.9 12.5 13.3  
DPS (บาท) 0.22 0.15 0.07 0.30 0.26  
Div Yield (%) 1.6% 1.1% 0.5% 2.3% 2.0%  
ROE 10.3% 10.4% 1.9% 13.2% 11.0%  
ท่ีมา: ฝายวิจัย ASP      
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ผลการดําเนินงานงวด 2Q53/54 และ 2H53/54  ราคาน้าํตาลทรายในตลาดโลก 
 

 (งวดป ต.ค.) 2Q53/54 1Q53/54 % QoQ % YoY 1H53/54 1H52/53 % YoY
รายไดจากการขาย 4,090       2,598       57.5% 5.3% 6,688     6,397     4.5%
กาํไรขัน้ตน 1,406       789          78.1% 6.8% 1,993     2,189     -9.0%
คาใชจายในการขายบริหาร 286          210          35.9% 20.6% 496        540        -8.1%
กาํไรจากการดาํเนนิงานปกติ 598          144          314.1% -19.9% 743        1,185     -37.3%
กาํไรสุทธิ 551          144          281.5% 443.4% 695        303        129.4%
EPS 0.36         0.09         281.5% 443.4% 0.45       0.20       129.4%
Gross margin 31.7% 26.8% 29.8% 34.2%
SG&A/Sales 7.0% 8.1% 7.4% 8.4%  
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เซ็นต/ปอนด Avg 2552 = 18.35
Avg 2553 = 22.27
Avg 2554 = 26.66

 

ท่ีมา :  งบการเงิน KSL ท่ีมา : Bloomberg 
 

ประมาณการกาํไรสทุธิป 2553/54-55 ของ KSL 
งบ กํา ไรขาด ทุ น  (ล านบ าท ) งบ กระแส เงิน สด  (ล านบ าท )
สิ้ น สุ ด  31 ต .ค . 51 /52 52 /53 53 /54F 54/55F ส้ิ น สุ ด  31  ต .ค . 51 /52 52 /53 53 /54F 54/55F
ยอดขาย 11,517     11 ,950     13 ,364     14 ,688     กระแส เงิน สดจากการดํ า เนิ น งาน
ต น ทุ นขาย (8 ,680 )      (9 ,121)      (11 ,824 )    (13 ,723 )    กํ า ไรสุ ท ธิ 901          159          1 ,176       1 ,182       
กํ า ไร ข้ั นต น 2,837      2 ,829      1 ,540      965        รายการเปลี่ ยน แป ลงที่ ไม ก ระทบ เงิน สด
ค า ใช จ าย ในการขาย (1 ,817 )      (829)         (2 ,096 )      (2 ,384 )      ค า เสื่ อม ราค าแล ะตั ด จําหน าย (406 )         (407 )         (420 )         (420)         
ดอก เบี้ ย จ าย (246 )         (343)         (520 )         (522 )         กํ า ไร /ขาดทุ น จาก  Fx  ท่ี ไม ได รับ รู -           -           -           -           
ค า ใช จ าย อ่ืน 169          125          14            15            เพิ่ ม /ลด  จากกิ จกรรมการดํ า เนิ น งาน -           (462 )         502          304          
ราย ได อ่ื น 553          437          2 ,638       3 ,512       กระแส เงิน สดจากการดํ า เนิ น งานสุท ธิ 1 ,695      248        2 ,123      1 ,942      
กํ า ไร สุ ท ธิ ก อนหั กภ า ษี 1,560       537          2 ,068       2 ,078       
ภาษี เงิน ได (357 )         (118)         (310 )         (311 )         กระแส เงิน สดจากการลงทุ น
กํ า ไรสุท ธิ 901        159        1 ,176      1 ,182      เพิ่ ม /ลด  จากการล งทุ น ระยะยาว (3 ,790 )      (3 ,700 )      (2 ,500 )      (2 ,500)      
E P S  (บ าท ) 0 .58        0 .10        0 .76        0 .66        เพิ่ ม /ลด  จากการล งทุ นที่ เ ก่ี ย วข อ ง -           -           -           -           
กํ า ไรจากการดํ า เนิ น งานป กติ 899          1 ,146       1 ,126       1 ,112       เพิ่ ม /ลด  จากสิ นท รัพ ย ถาวร -           -           -           -           
N orm  E P S  (บ าท ) 0 .58         0 .74         0 .73         0 .62         อ่ื น ๆ (32 )           (33 )           -           -           

กระแส เงิน สดจากการลงทุ น สุ ท ธิ (3 ,996 )     (3 ,284 )     (2 ,504 )     (2 ,504)     

กระแส เงิน สดจากการจัดห าเงิน
เพิ่ ม /ลด  เงิน กู 2 ,381       4 ,089       807          (1 ,895)      
เพิ่ ม /ลด  ส วน ผู ถื อ หุ น ส วนน อย 152          (387 )         -           -           

การเติ บ โต ของยอดขาย  (% ) 1 .43% 3 .75% 11 .84% 9.91% เพิ่ ม /ลด  ทุ น แล ะส วน เกิ น มู ล ค า หุ น -           -           -           2 ,950       
การเติ บ โต ของกํ า ไร สุ ท ธิ  (% ) 4 .79% -82 .38% 641 .25% 0.51% ลด  จ ายป นผล (357 )         (233 )         (471 )         (473)         
อั ต ราส วน กํ า ไร ข้ั นต น  (% ) 27 .07% 24 .44% 25 .88% 24.31% กระแส เงิน สดจากการจัดห าเงิน สุท ธิ 1 ,988      2 ,952      337        582         
อั ต ราส วน กํ า ไรสุ ท ธิ  (% ) 7 .82% 1 .33% 8 .80% 8.05% เพ่ิ ม /ลด  เงิน สดสุ ท ธิ (240 )        (64 )         (45 )         19          
งบ กํา ไรขาด ทุ น ราย ไต รมาส  (ล านบ าท ) งบ ดุ ล  (ล านบ าท )

3Q 52 /53 4Q 52/53 1Q 53 /54 2Q 53 /54 ส้ิ น สุ ด  31  ต .ค . 51 /52 52 /53 53 /54F 54/55F
ยอดขาย 3,335       2 ,378       2 ,704       4 ,216       เงิน สด  &  เงิน ฝ าก 267          203          159          178          
ต น ทุ นขาย (2 ,750 )      (2 ,128)      (1 ,914 )      (2 ,810 )      ลู กหนี้ ก า รค า 600          549          535          588          
กํ า ไร ข้ั นต น 585        250        789        1 ,406      สิ นค าค งเหลื อ 1 ,774       1 ,596       1 ,314       1 ,525       
ค า ใช จ าย ในการขาย (197 )         (92 )           (210 )         (286 )         สิ นท รัพ ย อ่ื น ๆ 17 ,921     20 ,805     23 ,241     25 ,262     
ดอก เบี้ ย จ าย (103 )         (95 )           (89 )           (129 )         สิน ท รัพ ย รวม 20 ,562     23 ,153    25 ,248    27 ,552     
ราย ได อ่ื น 78            (45 )           106          123          
กํ า ไร สุ ท ธิ ก อนหั กภ า ษี (70 )           (104)         211          729          เจ าห น้ี ก ารค า 373          524          404          739          
ภาษี เงิน ได (9 )             7              (63 )           (129 )         ห น้ี สิ นห มุน เวี ยน 9 ,295       12 ,695     14 ,143     12 ,390     
กํ า ไร สุ ท ธิ ห ลั งภ า ษี (73 )           (108)         152          600          ห น้ี สิ น รวม 9 ,668       13 ,219     14 ,546     13 ,129     
ผู ถื อ หุ น ส วนน อย 19            17            (7 )             (49 )           
กํ า ไรสุท ธิ (53 )         (91)         144        551        ส วนของผู ถื อหุ น ส วนน อย 2 ,110       1 ,723       1 ,785       1 ,847       

ส วนของผู ถื อหุ น ทั้ งหมด
ทุนที่ ชํ า ระแล ว 1 ,550       1 ,550       1 ,550       1 ,785       
ส วน เกิ น มู ลค าหุ น 1 ,555       1 ,555       1 ,555       4 ,270       
กํ า ไรสะสม 2 ,616      2 ,452      3 ,157      3 ,867      

การเติ บ โต ของยอดขาย  (Y oY ) 6 .22% -20 .67% 15 .48% 10.10%     สํ า รอ งตามกฎหมาย 163          167          167          167          
การเติ บ โต ของกํ า ไร สุ ท ธิ  (Y oY ) -134 .78% -280 .22% 329 .09% 443.45%     สํ าห รับ ผู ถื อ หุ น 2 ,454       2 ,284       2 ,990       3 ,699       
อั ต ราส วน กํ า ไร ข้ั นต น 16.11% 9 .80% 26 .78% 31.72%
อั ต ราส วน กํ า ไรสุ ท ธิ -1 .60% -3 .83% 5 .34% 13.07% ห น้ี สิ นและส วนของผู ถื อ หุ น 20 ,562     23 ,153    25 ,248    27 ,552     
อั ต ราส วนท างการเงิน สมม ติ ฐาน ในการทํ าป ระม าณ การ
สิ้ น สุ ด  31 ต .ค . 51 /52 52 /53 53 /54F 54/55F ส้ิ น สุ ด  31  ต .ค . 51 /52 52 /53 53 /54F 54/55F
อั ต ราส วน สภาพคล อ ง  (เท า ) 1 .07         0 .83         0 .60         0 .58         ป ริม าณ การขายน้ํ า ต าล  (ตั น ) 456 ,960   470 ,000   660 ,000   750 ,000   
อั ต ราส วนห มุน เวี ยน ลู กหนี้ ก า รค า  (เท า ) 17 .69       20 .81       25 .00       25 .00       ราค า นํ้ าต าล
อัต ราส วนห มุน เวี ยน สิ นค าค งเห ลื อ  (เท า ) 4 .65         5 .41         9 .00         9 .00            ในป ระ เทศ  (บ าท /ตั น ) 13 ,698     18 ,698     18 ,698     18 ,698     
อั ต ราส วนห มุน เวี ยน เจ าหนี้ ก า รค า  (เท า ) 19 .01       19 .66       16 .00       16 .00          นํ้ า ต าลท รายขาวส งออก  (เห รีญ /ตั น ) 442          550          550          530          
ห น้ี สิ น ต อส วน ผู ถื อหุ น  (เท า ) 0 .82         1 .38         1 .37         0 .82            นํ้ า ต าลท รายดิ บ ส งออก  (เซ็น ต /ปอนด ) 16            21            27            22            
ผลตอบ แทนจาก สิ นท รัพ ย เฉ ลี่ ย 4 .8% 0.7% 4 .7% 4 .5% เอท านอล  (ล าน ลิ ต ร ) 45            28            50            55            
ผลตอบ แทนจาก ผู ถื อ หุ น เฉ ล่ี ย 10 .4% 1.9% 13 .2% 11 .0% อั ต ราแลก เปลี่ ยน  (บาท /ดอลลาร ) 35 .00       32 .00       30 .00       30 .00       
ท่ีมา : งบการเงิน/ ฝายวิจัย ASP 

 


