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 นํ้าตาลขอนแกน (KSL) 
วันศุกรที่ 26 มนีาคม พ.ศ. 2553 EEQQUUIITTYY  TTAALLKKSS  

ลดคําแนะนําเปน ‘ถือ‘ ขอมูลใหมนาผิดหวัง ปรับลดกําไรและ Fair Value ลง   ถือ 
 

4 ปริมาณขายลดลงทั้งน้ําตาลและเอทานอล และลดลงกวาคาดมาก  
4 ปรับลดประมาณการกําไรป 2552/53-54 สะทอนมุมมองใหมที่แยลง   
4 ลดคําแนะนําเปนถือ Fair value ใหมสะทอนความผิดหวังไปแลว  

4 ปริมาณขายลดลงทั้งน้ําตาลและเอทานอล และลดลงกวาคาดมาก 
KSL เปดเผยถึงแนวโนมปริมาณออยที่เขาหีบของ KSL ในปผลผลิต 2552/53 วา
จะลดลงถึง  9 แสนตันออย เหลือราว 4.4 ลานตันออย ซึ่งต่ํากวาที่ฝายวิจัยคาด
ไวเดิมที่ 5.3 ลานตันออยหรือลดลงถึง 17% โดยไดรับผลกระทบใน 2 สวนหลัก 
1) ผลกระทบที่เกิดกับทั้งอุตสาหกรรม ซ่ึงทําใหปริมาณออยเขาหีบของ KSL 
ลดลงถึง 3 แสนตันออย อันเนื่องจากการที่ผลผลิตออยตอไรที่ลดลง จากภาวะ
อากาศที่หนาวเย็นนอยกวาคาด ทําใหคาความหวานของออยลดลง รวมถึง
เกษตรกรมีการนําออยบางสวนไปขยายพันธุ ซึ่งปญหาที่เกิดขึ้นดังกลาวถือเปน
ผลกระทบโดยรวมของทั้งอุตสาหกรรมไมเพียงเฉพาะแต KSL ทั้งนี้ คาดวา
ปริมาณออยที่เขาหีบในปผลผลติ 2552/53 ของทั้งประเทศจะปรับลดลงเหลอื
เพียง 65-69 ลานตันออย จากที่คาดไวเดิมที่ระดับ 75-80 ลานตันออย                     
2) ผลกระทบจากปญหาของ KSL ซ่ึงถือเปนผลกระทบหลกัในป 2552/53 และ
ทําใหปริมาณออยเขาหีบของ KSL ลดลงถึง 6 แสนตันออย อันเนื่องจากปญหา
ของปริมาณออยเขาหีบที ่ อ.บอพลอย จ.กาญจนบุรี ประสบปญหาในดานการ
ผลิต และการเดินเคร่ืองจักรใหมเนื่องจากเปนโรงงานใหมที่ใชเทคโนโลยีการผลติ
ข้ันสูง  ซึ่งเดิมคาดวาจะเริ่มดําเนินการผลิตเชิงพาณิชยไดตั้งแตชวงกลางเดือน 
ม.ค.53 ที่ผานมา แตกลับลาชาและคาดวาจะสามารถเดินเครื่องไดอยางเต็มที่ใน
ป 2554  ซ่ึงเมื่อรวมผลกระทบทัง้ 2 ประเด็นดังกลาวทําใหปริมาณน้ําตาลทรายที่ 
KSL จะขายไดลดลงจากเดิมที่ฝายวิจยัคาดไวถึง 21% เหลือเพียง 4.4 แสนตัน 
จากเดิม 5.6 แสนตัน ในขณะที่โรงงานน้ําตาลที่ลาวและกัมพูชายังไมถึงจุดคุมทุน
เนื่องจากการเพาะปลูกออยยังใหผลผลิตตอไรต่ํา สวนปริมาณการผลิตเอทานอล
ในป 2552/53 คาดวาจะลดลงเชนกันเนื่องจากโครงการผลิตเอทานอลที่               
อ.บอพลอย มีความลาชาเชนกนั นอกจากนี้ประเด็นที่จะตองติดตามตอเนื่องใน
ปจจุบันคือแนวโนมราคาน้ําตาลทรายในตลาดโลกทีย่ังอยูในทิศทางลงในระยะ
สั้น อันเปนผลจากแรงขายทํากําไรสวนใหญของ Hedge fund และผลผลิต
น้ําตาลโลกที่เริ่มออกสูตลาดมากขึ้นในปผลผลิตหนา โดยเฉพาะจากประเทศ
อินเดีย และ บราซิล 
4 ปรับลดประมาณการกําไรป 2552/53-54 สะทอนมุมมองใหมที่แยลง  
ฝายวิจยัไดปรับลดประมาณการกําไรสุทธิป 2552/53-54 ลดลงจากเดิม 38% 
และ 31%  ตามลําดับ โดยปรับลดสมมติฐานใหมดังนี้ 1) ลดปริมาณขายน้ําตาล
รวมลง 21% และ ลดลงอีก 10% ในป 2552/53-54 ตามลําดับ 2) ลดราคาขาย
น้ําตาลทรายดิบ และ น้ําตาลทรายขาว ในป 2553/54 ลง  30.3%  และ  10%   
โดยยังคงราคาขายในปผลผลิตนี้ (ดังตาราง)  และ 3) ลดปริมาณขายเอทานอล
ในป 2552/53-54  ลงราว 52%  และ  33%  ตามลําดับ สงผลใหคาดการณกําไร
สทุธิป 2552/53  ลดลงจากป 2551/52  16.8% แตจะพลิกฟนกลับมาเติบโตได
ถึง 21.6% yoy ในป 2553/54  เนื่องจากในสมมุติฐานของฝายวิจัยกําหนดให
ปริมาณการผลิตจากโรงงานบอพลอย เฟส 1 ที่จะผลิตไดอยางเต็มที่ทั้งป  และ
แนวโนมผลการดําเนินงาน 2Q52/53 คาดวาจะยังเปนไตรมาสที่มีกําไรสุทธใิน
ระดับตํ่าตอเนื่องจากงวดที่ผานมา เนื่องจากปริมาณผลผลิตน้ําตาลที่ต่ํากวาคาด  
4 ลดคําแนะนําเปนถือ Fair value ใหมสะทอนความผิดหวังไปแลว 
ฝายวิจยัไดปรับลดคําแนะนําลงทุนเปนถือ จากเดิมซื้อ โดยไดปรับลด Fair value 
ป 2553 ของ KSL ลงเหลือ 12.58 บาท จากเดิม 16.07 บาท ภายใตวิธี DCF โดย
ราคาหุนปจจุบันถือวาไดสะทอนปจจัยลบจากขอมูลที่บริษัทฯ ชีแ้จงไปแลวระดับ
หนึ่ง และยังเปนระดับราคาหุนที่คอนขางใกลเคียงกับมูลคาพ้ืนฐานใหม   

ราคาปจจุบัน 12.00 บาท 
Fair Value  12.58 บาท 
มูลคาตลาด  19,375 ลานบาท 
การจัดอันดับบรรษัทภิบาลป 2552  
 
ตัวเลขสําคัญทางการเงิน 

 ส้ินสด 31 ต.ค. 51/52 52/53F 53/54F 
 กําไรสุทธิ 901        749 911 
 EPS (บาท) 0.58 0.48 0.51 
 BVS (บาท) 5.67 5.87 7.10 
 PER (x) 22.4 24.8 23.5 
 PBV (x) 2.3 2.0 1.7 
 P/CFO (x) 11.9 21.5 22.3 
 DPS (บาท) 0.23 0.19 0.20 
 Div Yield (%) 1.8% 1.6% 1.7% 
 ROE 10.4% 8.4% 8.4% 
     

ประมาณการกําไรสุทธิป 2553-54 กอน-หลังปรับปรุง  

2552/53F 2553/54F 2552/53F 2553/54F 2552/53F 2553/54F
กําไรสทุธิ (ลานบาท) 749            911           1,208      1,319        -38.0% -30.9%
EPS (บาท) 0.48 0.51 0.78 0.74 -38.0% -31.0%
Fair value (บาท) 12.68 0.00 16.07 0.00 -21.1%
ปริมาณขายน้ําตาล (ตัน) 440,000 500,000 556,500 556,500 -20.9% -10.2%
ปริมาณขายเอทานอล (ลานลติร) 36              50             75           75             -52.0% -33.3%
ราคาน้ําตาลทรายดิบ (เซนต/ปอนด) 20.87         15.00        20.87      21.51        0.0% -30.3%
ราคาน้ําตาลทรายขาว (ดอลลารฯ/ตัน) 550            530           550         589           0.0% -10.0%

ใหม เดิม % เปลีย่นแปลง

ที่มา : ฝายวิจัย ASP 
เปรียบเทียบประมาณการของ ASP กับ SAA consensus
EPS (บาท) ASP Cons % diff
2553F 0.48 0.71 -32%
2554F 0.51 0.83 -39%
ทีม่า : ประมาณการโดยฝายวิจัย ASP, SAA consensus  
 
สัญลักษณ ระดับคะแนน ความหมาย

90-100 ดีเลิศ
80-89 ดีมาก
70-79 ดี

na.  <70 ไมมสีัญลักษณ  

 
อุษณีย ล่ิวรัตน 
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 1Q52/53 RESULT NOTES 

 นํ้าตาลขอนแกน (KSL) 
 

Gross Margin ของ KSL สัดสวนรายไดของ KSL 
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ท่ีมา : ขอมูลจาก KSL ท่ีมา : ขอมูลจาก KSL 

 
 

สรุปตัวเลขสําคัญทางการเงินรายป                                            
งบกําไรขาดทุน (ลานบาท) งบกระแสเงินสด (ลานบาท)
ส้ินสุด 31 ต.ค. 50/51 51/52 52/53F 53/54F ส้ินสุด 31 ต.ค. 50/51 51/52 52/53F 53/54F
ยอดขาย 11,355     11,695     12,227     14,071     กระแสเงินสดจากการดําเนินงาน
ตนทุนขาย (9,011)      (8,680)      (10,252)    (10,251)    กําไรสุทธิ 860          901          749          911          
กําไรขั้นตน 2,344      3,015      1,975      3,820      รายการเปลี่ยนแปลงที่ไมกระทบเงินสด
คาใชจายในการขาย (1,443)      (1,817)      (1,835)      (1,843)      คาเสื่อมราคาและตัดจําหนาย (339)         (406)         (407)         (420)         
ดอกเบี้ยจาย (214)         (246)         (368)         (372)         กําไร/ขาดทุนจาก Fx ที่ไมไดรับรู -           -           -           -           
คาใชจายอื่น (258)         (142)         (272)         (268)         เพิ่ม/ลด จากกิจกรรมการดําเนินงาน (369)         -           (231)         (306)         
รายไดอ่ืน 587          553          1,948       2,271       กระแสเงินสดจากการดําเนินงานสุทธิ 949         1,695      866        963        
กําไรสุทธิกอนหักภาษี 1,502       1,560       1,375       1,875       
ภาษีเงินได (313)         (357)         (201)         (301)         กระแสเงินสดจากการลงทุน
กําไรสุทธิ 860        901        749        911        เพิ่ม/ลด จากการลงทุนระยะยาว (2,398)      (3,790)      (3,700)      (1,000)      
EPS (บาท) 0.55        0.58        0.48        0.51        เพิ่ม/ลด จากการลงทุนที่เกี่ยวของ 0              -           (8)             (9)             
กําไรจากการดําเนินงานปกติ 860          899          749          911          เพิ่ม/ลด จากสินทรัพยถาวร 110          -           -           -           
Norm EPS (บาท) 0.55         0.58         0.48         0.51         อื่นๆ -           (32)           -           -           

กระแสเงินสดจากการลงทุนสุทธิ (2,288)     (3,996)     (3,712)     (1,013)     

กระแสเงินสดจากการจัดหาเงิน
เพิ่ม/ลด เงินกู 1,623       2,381       4,000       (4,052)      
เพิ่ม/ลด สวนผูถือหุนสวนนอย 336          152          -           -           

การเติบโตของยอดขาย (%) 24.32% 3.00% 4.54% 15.08% เพิ่ม/ลด ทุนและสวนเกินมูลคาหุน -           -           -           2,950       
การเติบโตของกําไรสุทธิ (%) 2.83% 4.79% -16.80% 21.59% ลด จายปนผล (341)         (357)         (360)         (300)         
อัตราสวนกําไรขั้นตน (%) 20.64% 25.78% 16.15% 27.15% กระแสเงินสดจากการจัดหาเงินสุทธิ 1,541      1,988      3,571      (1,401)     
อัตราสวนกําไรสุทธิ (%) 7.57% 7.70% 6.13% 6.48% เพิ่ม/ลด เงินสดสุทธิ 217         (240)        725        (1,451)     
งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ลานบาท) งบดุล (ลานบาท)

2Q51/52 3Q51/52 4Q51/52 1Q52/53 ส้ินสุด 31 ต.ค. 50/51 51/52 52/53F 53/54F
ยอดขาย 3,207       3,138       2,933       2,649       เงินสด & เงินฝาก 507          267          992          (459)         
ตนทุนขาย (2,208)      (2,456)      (2,360)      (1,534)      ลูกหนี้การคา 702          600          628          820          
กําไรขั้นตน 999        682        573        1,115      สินคาคงเหลือ 1,889       1,774       1,816       1,954       
คาใชจายในการขาย (529)         (411)         (425)         (303)         สินทรัพยอ่ืนๆ 13,886     17,921     21,393     22,170     
ดอกเบี้ยจาย (66)           (60)           (53)           (64)           สินทรัพยรวม 16,985     20,562     24,829    24,486    
รายไดอ่ืน 91            24            36            135          
กําไรสุทธิกอนหักภาษี 402          208          92            273          เจาหนี้การคา 156          373          524          387          
ภาษีเงินได (142)         (58)           (24)           (98)           หนี้สินหมุนเวียน 6,372       9,295       13,090     9,321       
กําไรสุทธิหลังภาษี 260          149          68            175          หนี้สินรวม 6,528       9,668       13,614     9,709       
ผูถือหุนสวนนอย 23            4              (17)           27            
กําไรสุทธิ 283        154        50          202        สวนของผูถือหุนสวนนอย 1,984       2,110       2,110       2,110       

สวนของผูถือหุนทั้งหมด
ทุนท่ีชําระแลว 1,550       1,550       1,550       1,785       
สวนเกินมูลคาหุน 1,555       1,555       1,555       4,270       
กําไรสะสม 2,057      2,616      2,937      3,549      

การเติบโตของยอดขาย (YoY) 14.88% -2.16% -6.54% -9.68%     สํารองตามกฎหมาย 163          163          94            95            
การเติบโตของกําไรสุทธิ (YoY) -24.49% -3.45% -66.69% -51.21%     สําหรับผูถือหุน 1,894       2,454       2,843       3,454       
อัตราสวนกําไรขั้นตน 31.16% 21.73% 19.54% 42.08%
อัตราสวนกําไรสุทธิ 8.83% 4.90% 1.72% 7.62% หนี้สินและสวนของผูถือหุน 16,985     20,562     24,829    24,486    
อัตราสวนทางการเงิน สมมติฐานในการทําประมาณการ
ส้ินสุด 31 ต.ค. 50/51 51/52 52/53F 53/54F ส้ินสุด 31 ต.ค. 50/51 51/52 52/53F 53/54F
อัตราสวนสภาพคลอง (เทา) 1.18         1.07         0.64         0.47         ปริมาณการขายน้ําตาล (แสนตัน) 560,798   549,967   440,000   500,000   
อัตราสวนหมุนเวียนลูกหนี้การคา (เทา) 40.19       41.19       41.00       42.00       ราคาน้ําตาล
อัตราสวนหมุนเวียนสินคาคงเหลือ (เทา) 5.00         6.00         6.00         7.00            ในประเทศ (บาท/ตัน) 13,698     13,698     18,698     18,698     
อัตราสวนหมุนเวียนเจาหนี้การคา (เทา) 12.60       13.60       14.00       15.00          นํ้าตาลทรายขาวสงออก (เหรีญ/ตัน) 360          442          550          530          
หนี้สินตอสวนผูถือหุน (เทา) 0.60         0.85         1.26         0.85            นํ้าตาลทรายดิบสงออก (เหรียญ/ตัน) 280          359          460          331          
ผลตอบแทนจากสินทรัพยเฉลี่ย 5.5% 4.8% 3.3% 3.7% เอทานอล (ลานลิตร) 45            45            36            50            
ผลตอบแทนจากผูถือหุนเฉลี่ย 10.3% 10.4% 8.4% 8.4% อัตราแลกเปลี่ยน (บาท/ดอลลาร) 32.60       35.00       33.00       33.00        


