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ASPS Fundamental Update 

 KSL (ขาย): ราคาหุ้นสะท้อนการฟื้นตัวของธุรกิจไปมากแล้ว 

 SC (ซื้อ): ดึงดูดด้วยเงินปันผลปี 2563 อัตรา 6% 
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กำไรสุทธิงวด 4Q62/63 ลดลง...น้ำตาลและไฟฟ้าอ่อนตัว 

กาํไรสทุธิงวด ŜQŞŚ/Şś เท่ากบั šŞ ลา้นบาท ลดลงถึง ŝŘ.Š% qoq และทรงตวัจากงวด 
4QŞř/ŞŚ มีปัจจยักดดนัจาก ř) ธุรกิจนํÊาตาล (şŝ% ของรายไดร้วม) อ่อนตวัลง สาเหตุ
หลกัมาจากปรมิาณขายนํÊาตาลงวด ŜQŞŚ/Şś ลดลง řś.ř% qoq และ şş.Ś% yoy มาทีÉ 
ř.Ŝ แสนตนั และ Ś) ธุรกิจไฟฟ้า (š% ของรายไดร้วม) อ่อนตวัลง เนืÉองจากเป็นช่วง low 
season ของธุรกิจ เพราะมีการปิดซอ่มบาํรุงประจาํปี ซึÉงเป็นปกติของ KSL อยู่แลว้ 

อุตสาหกรรมน้ำตาลอยู่ในภาวะสมดุลในปี 2564-65 

ภาพรวมอตุสาหกรรมนํÊาตาลโลกในปี ŚŝŞś/ŞŜ จะขาดดลุเล็กนอ้ยราว Ř.Ş ลา้นตนั และ
คาดแนวโนม้ผลผลิตนํÊาตาลจะพลิกมาเกินดุล ř.Ŝ ลา้นตันในปี ŚŝŞŜ/Şŝ ทัÊงนี Ê ราคา
นํÊาตาลไดป้รบัเพิÉมขึ Êนถึง śś% ในรอบ Ŝ เดือน จนล่าสดุอยู่ทีÉ řŝ.š เซ็นต/์ปอนด ์สาเหตุ
หลกัจากกองทนุต่างประเทศมีการซื Êอสญัญาล่วงหนา้มากถึง Ś.ř แสนสญัญา สงูสดุใน
รอบบหลายปี โดยฝ่ายวิจัยปรบัเพิÉมประมาณการกาํไรสุทธิปี ŚŝŞś/ŞŜ-Şŝ ขึ Êน Śř.š% 
และ ŚŘ.Ř% จากเดิม สะทอ้นการปรบัเพิÉมสมมติฐานราคานํÊาตาลดิบปี ŚŝŞś/ŞŜ-Şŝ ขึ Êน
เป็น řş เซ็นต/์ปอนด ์ทัÊงนี Ê ภายหลงัปรบัปรุงประมาณการ คาดกาํไรสทุธิปี ŚŝŞś/ŞŜ จะ
อยู่ทีÉ ŝŘŠ ลา้นบาท จากธุรกิจนํÊาตาลและไฟฟ้าฟืÊนตวั 

ราคาหุ้นสะท้อนการฟื้นตัวของราคาน้ำตาลไปแล้ว   

กาํหนด Fair value ปี 2563/64 ใหม่เท่ากับ Ś.şŘ บาท (เดิม Ś.řŘ บาท) อิงวิธี SOTP 
ราคาหุน้ปรบัเพิÉมขึ Êนถึง ŚŚ% ในรอบ ř เดือน สะทอ้นการฟืÊนตวัของธุรกิจนํÊาตาลไปมาก
แลว้ จงึยงัแนะนาํขาย  

 ราคาปัจจุบัน (บาท) 2.80 

 ราคาเป้าหมาย (บาท) 2.70 

 Upside (%) -3.6% 

 Dividend Yield (%) 1.8% 

 Total Return (%) -1.8% 

 มูลค่าตลาด (ล้านบาท) 12,349 

   

 Technical Chart 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

 

ประมาณการตัวเลขสำคัญทางการเงิน 

 
ทีÉมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั  

เปรียบเทียบประมาณการของ  ASPS กับ IAA consensus
EPS (บาท ) IAA Cons
2564F
2565F
ทีѷมา : ประมาณการโดย ASPS, IAA consensus
CG Score : 5  = ดเีลศิ
Anti-corruption Indic. = ไดร้บัการรบัรอง

-28%

% dif fASPS

0.18
0.16 0.17

0.25
-6%

สิ้นสุด 31 ต.ค. 2561/62 2562/63 2563/64F 2564/65F 2565/66F
กาํไรสทุธิ (ลา้นบาท) 822               (83)                508               701               802               
EPS (บาท) 0.19              (0.02)             0.12              0.16              0.18              
EPS growth (%) -3.1% n.m. n.m. 37.9% 14.5%
PER (เท่า) 12.6              n.m. 20.3              14.7              12.9              
Dividend yield (%) 2.1% 0.0% 2.1% 2.1% 2.6%
PBV (เท่า) 0.5                0.5                0.5                0.5                0.5                
ROE (%) 4.4% -0.4% 2.6% 3.5% 3.9%

KSL 

แนะนำ:  ราคาหุ้นสะท้อนการฟื้นตัวของธุรกิจไปมากแล้ว  
กำไรสุทธิงวด 4Q62/63 อ่อนตัว จากทั้งธุรกิจน้ำตาลและไฟฟ้า ขณะท่ี
ราคาน้ำตาลโลกฟื้นตัวถึง 33% ในรอบ 4 เดือน แต่คาดผลผลิตน้ำตาลโลก
ยังอยู ่ในภาวะสมดุล จึงประเมินว่าราคาน้ำตาลจะปรับขึ ้นได้จำกัดจาก
ปัจจุบัน ขณะท่ีราคาหุ้นก็ได้สะท้อนการฟื้นตัวของธุรกิจน้ำตาลไปมากแล้ว     
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กำไรสุทธิงวด 4Q62/63 ลดลง...น้ำตาลและไฟฟ้าอ่อนตัว  
กาํไรสทุธิงวด ŜQ62/63 เท่ากบั šŞ ลา้นบาท ลดลงถึง ŝŘ.Š% qoq และทรงตวัจากงวด 
4Q61/62 มีปัจจยักดดนัจาก ř) ธุรกิจน ํÊาตาล (şŝ% ของรายไดร้วม) ออ่นตวัลง สาเหตุ
หลกัมาจากปรมิาณขายนํÊาตาลงวด ŜQ62/63 ลดลง řś.ř% qoq และ şş.Ś% yoy มา
ทีÉ ř.Ŝ แสนตนั เช่นเดียวกบัราคาขายนํÊาตาลเฉลีÉยงวด ŜQ62/63 ลดลง Ś.ř% qoq (แต่
เพิÉมขึ Êนถึง śŚ.Ŝ% yoy) มาทีÉ ř.ś หมืÉนบาท/ตนั   

และ Ś) ธุรกิจไฟฟ้า (š% ของรายไดร้วม) อ่อนตวัลง เนืÉองจากเป็นช่วง low season 
ของธุรกิจ เพราะมีการปิดซ่อมบาํรุงประจาํปี ซึÉงเป็นปกติของ KSL อยู่แล้ว กดดัน
ปริมาณจาํหน่ายไฟฟ้างวด ŜQ62/63 ลดลงถึง ŝŠ.ř% qoq และ ŜŞ.Ś% yoy มาทีÉ Ŝ.Ş 
หมืÉนเมกะวัตต/์ชัÉวโมง ขณะทีÉราคาขายไฟฟ้าเฉลีÉยงวด ŜQ62/63 อยู่ทีÉ Ś.Š พันบาท/    
เมกะวตัต/์ชัÉวโมง ลดลง Ś.Ş% qoq และ 6.3% yoy 

ลว้นกดดนัใหร้ายไดร้วมงวด ŜQ62/63 ลดลง ŚŘ.Ŝ% qoq และ Şŝ.š% yoy มาทีÉ Ś.Ŝ 
พนัลา้นบาท และ gross margin งวด 4Q62/63 ลดลงเหลือ řŚ.ś% จาก řŝ.ş% ในงวด 
3Q62/63     

โดยรวมแลว้ KSL รายงานขาดทุนสุทธิปี ŚŝŞŚ/Şś เท่ากับ Šś ลา้นบาท พลิกจากทีÉ
รายงานกาํไรสทุธิ ŠŚŚ ลา้นบาท ในปี ŚŝŞř/Ş2    

อุตสาหกรรมน้ำตาลอยู่ในภาวะสมดลุในปี 2564-65  
ภาพรวมอุตสาหกรรมนํÊาตาลโลกในปี ŚŝŞś/ŞŜ จะขาดดุลเล็กนอ้ยราว Ř.Ş ลา้นตัน 
(ขอ้มลูจากสถาบนัวิจยันํÊาตาลชัÊนนาํของโลก S&P Global Platts Analytics) และคาด
ว่าแนวโนม้ผลผลิตนํÊาตาลจะพลิกมาเกินดุล ř.Ŝ ลา้นตนัในปี ŚŝŞŜ/Şŝ จากแนวโนม้
ผลผลิตนํÊาตาลโลกเพิÉมขึ Êน จากสภาพอากาศทีÉดีขึ Êน และแนวโนม้เศรษฐกิจโลกฟืÊนตวั 
หนุนความตอ้งการบริโภคนํÊาตาลเพิÉมขึ Êน (แต่หากเศรษฐกิจฟืÊนตัวล่าชา้ ก็จะทาํให้
แนวโนม้การบริโภคนํÊาตาลตํÉากว่าทีÉคาดการณไ์วไ้ด)้ ทาํให ้KSL ประเมินราคานํÊาตาล
ดิบโลกจะเคลืÉอนไหวในกรอบ řś-řŞ เซ็นต/์ปอนด ์ซึÉงราคานํÊาตาลดิบล่าสดุอยู่ทีÉ řŝ.š 
เซ็นต/์ปอนด ์ถือวา่อยู่ในกรอบบนของราคานํÊาตาลดิบทีÉ KSL ประเมินไว ้สาเหตหุลกัมา
จากกองทนุต่างประเทศมีการซื ÊอสญัญานํÊาตาลล่วงหนา้ถึง Ś.ř แสนสญัญา (เทียบเท่า
ปริมาณนํÊาตาล řŘ.ŝ ลา้นตนั) สงูสดุในรอบหลายปี หนุนราคานํÊาตาลปรบัเพิÉมขึ Êนถึง 
13% ในรอบ ř เดือน สอดคลอ้งกบัสินคา้โภคภณัฑช์นิดอืÉน  

ทัÊงนี Ê ยงัตอ้งติดตามผลผลิตนํÊาตาลของบราซิล (ผูผ้ลิตนํÊาตาลรายใหญ่สดุของโลก) ในปี 
ŚŝŞŜ/Şŝ อย่างใกลช้ิด เพราะมีโอกาสออกสู่ตลาดตํÉากว่าคาด จากปัญหาภยัแลง้ โดย
ปัจจบุนั Unica (สมาคมผูผ้ลิตนํÊาตาลทราย เอทานอลและไฟฟ้าชีวมวลของบราซิล) ได้
คาดการณผ์ลผลิตนํÊาตาลในภาคกลางและใตข้องบราซิล (šŘ% ของผลผลิตนํÊาตาลของ
บราซิล) จะอยู่ทีÉ śŠ ลา้นตนั ทรงตวัสงูจากปี ŚŝŞś/ŞŜ ซึÉงยงัไม่ไดร้วมผลกระทบจาก
ปัญหาภยัแลง้ในบราซิล ซึÉงหากปัญหาภยัแลง้รุนแรงมาก ก็จะกดดนัแนวโนม้ผลผลิต
นํÊาตาลของบราซิลใหล้ดลง นอกจากนีÊ ยงัตอ้งติดตามราคานํÊามนัดิบโลกดว้ย ซึÉงหาก
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ราคานํÊามนัดิบโลกปรบัสงูขึ Êนต่อเนืÉองจนสงูกว่า ŞŘ ดอลลารส์หรฐัฯ/บารเ์รล ก็จะจงูใจ
ใหผู้ป้ระกอบการออ้ยของบราซิลหันมาผลิตเอทานอลมากขึ Êน และผลิตนํÊาตาลลดลง 
หนนุแนวโนม้ราคานํÊาตาลดิบโลกปรบัเพิÉมขึ Êนไดจ้ากปัจจบุนั   

อย่างไรก็ตาม คาดการณผ์ลผลิตนํÊาตาลในปี ŚŝŞś/ŞŜ ของอินเดีย (ผูผ้ลิตนํÊาตาลราย
ใหญ่อันดบั Ś ของโลก) จะเพิÉมขึ Êนถึง řś% yoy มาทีÉ śř ลา้นตนั จากการขยายพื ÊนทีÉ
เพาะปลูกอ้อย เนืÉองจากรัฐบาลอินเดียมีการอุดหนุนค่าขนส่งอ้อย เพืÉอส่งออกสู่
ต่างประเทศ ทาํใหเ้กษตรกรมีเงินในการบาํรุงออ้ยมากขึ Êน ซึÉงคาดการณว์่าอินเดียจะ
สง่ออกนํÊาตาลถึง Ş ลา้นตนั เป็นปัจจยักดดนัแนวโนม้ราคานํÊาตาลโลกในปี ŚŝŞŜ 

ขณะทีÉแนวโนม้ผลผลิตนํÊาตาลไทยในปี ŚŝŞś/ŞŜ จะลดลง řŘ.š% yoy มาทีÉ ş.Ŝ ลา้น
ตนั จากปัญหาภัยแลง้ในไทย กดดนัแนวโนม้ผลผลิตออ้ยลดลง řŘ.ŝ% yoy มาทีÉ Şş 
ลา้นตนั โดยฝ่ายวิจยัคาดแนวโนม้ผลผลิตนํÊาตาลของ KSL ในปี ŚŝŞś/ŞŜ จะอยู่ทีÉราว 
ŝ.Ŝ แสนตนั ลดลง ş% yoy โดย KSL จะเนน้ขายนํÊาตาลทรายบริสทุธิÍในประเทศและ
ส่งออกมากขึ Êน เนืÉองจากไดร้าคาทีÉดีกว่าการทาํนํÊาตาลดิบมาก โดยส่วนนต่างระหว่าง
ราคานํÊาตาลทรายบริสทุธิÍและนํÊาตาลดิบ (White premiums) ปัจจุบนัอยู่ทีÉราว şŘ-ŠŘ 
ดอลลารส์หรฐัฯ/ตนั       

สาํหร ับธุรกิจไฟฟ้า (š% ของรายไดร้วม) จะฟืÊนตวัในปี ŚŝŞś/ŞŜ แมค้าดวตัถดิุบชาน
ออ้ยจะลดลงในปี ŚŝŞś/ŞŜ แต่ KSL ก็จะหาซื Êอเศษไมม้าเป็นวตัถดิุบในการผลิตไฟฟ้า
แทนได ้หนุนใหโ้รงไฟฟ้าเดินเครืÉองไดเ้ต็มทีÉ เมืÉอเทียบกับปี ŚŝŞŚ/Şś ทีÉ โรงไฟฟ้าทีÉ อ. 
บ่อพลอย จ. กาญจนบุรีต้องหยุดซ่อมบํารุงชัÉ วคราวราว Ś เดือน หนุนแนวโน้ม
ประสิทธิภาพการทาํกาํไรของธุรกิจไฟฟ้าฟืÊนตวัในปี ŚŝŞś/ŞŜ         

เพิ่มประมาณการ...ราคาน้ำตาลดกีว่าคาด   
ปรับเพิÉมประมาณการกําไรสุทธิปี ŚŝŞś/ŞŜ-Şŝ ขึ Êน Śř.š% และ 20.0% จากเดิม 
สะทอ้นการปรบัเพิÉมสมมติฐานราคานํÊาตาลดิบปี ŚŝŞś/ŞŜ-Şŝ ขึ Êนเป็น řş เซ็นต/์ปอนด ์
เพืÉอใหส้อดคลอ้งกับสถานการณปั์จจบุนั โดยล่าสดุบริษัท ออ้ยและนํÊาตาลไทย จาํกัด 
(อนท.) ไดท้าํสญัญาขายนํÊาตาลล่วงหนา้ไปแลว้ราว ŝŘ% ทีÉราคาเฉลีÉยราว řŞ.ŝ เซ็นต/์
ปอนด ์(รวมไทยพรีเมีÉยม Ś.ś เซ็นต/์ปอนด)์ ซึÉงคาดว่า KSL ไดท้าํสญัญาขายนํÊาตาล
ลว่งหนา้ไวใ้กลเ้คียงกนั   

ทัÊงนี Ê ภายหลงัปรบัปรุงประมาณการ คาดกาํไรสทุธิปี ŚŝŞś/ŞŜ จะอยู่ทีÉ ŝŘŠ ลา้นบาท 
พลิกจากทีÉขาดทนุสทุธิ Šś ลา้นบาท ในปี ŚŝŞŚ/Şś มีปัจจยัสนบัสนนุจากธุรกิจนํÊาตาล
ฟืÊนตวั จากแนวโนม้ราคาขายนํÊาตาลฟืÊนตวั Śş.Š% yoy มาทีÉ řş เซ็นต/์ปอนด ์ 

คาดกาํไรสทุธิงวด řQ63/64 จะเพิÉมขึ Êนจากงวด ŜQ62/63 จากธุรกิจนํÊาตาลฟืÊนตวั ตาม
ทิศทางราคานํÊาตาลโลก เช่นเดียวกบัธุรกิจไฟฟ้าฟืÊนตวัเช่นกนั เนืÉองจากจะไม่มีการหยดุ
ซอ่มบาํรุงประจาํปีเหมือนในงวด ŜQ62/63 แลว้   
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ผลการดำเนินงานงวด 4Q62/63 และปี 2562/63 ของ KSL 

 

ทีÉมา: งบการเงิน/สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั  
 

ราคาน้ำตาลดิบโลก  ประมาณการกำไรสุทธิปี 2563/64-65 หลังปรับปรุง 

 

 

 

ทีÉมา: Bloomberg  ทีÉมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั 
   

วิธีประเมินมูลคา่หุ้น KSL อิงวิธี SOTP  ประเด็นความเส่ียง 

 

 

1. ราคานํÊาตาลผนัผวน หากราคานํÊาตาลโลกปรบัลดลงจะ
สง่ผลกระทบตอ่แนวโนม้รายไดแ้ละกาํไรสทุธิของ KSL  

2. คา่เงินบาท/ดอลลารส์หรฐัฯ หากคา่เงินบาทแข็งคา่ขึ Êน 
จะสง่ผลกระทบตอ่แนวโนม้รายไดร้วมและกาํไรสทุธิของ 
KSL  

ทีÉมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั  ทีÉมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั 

   
  

งวดปบัญชี ต.ค. (ลานบาท) 2Q61/62 3Q61/62 4Q61/62 1Q62/63 2Q62/63 3Q62/63 4Q62/63 % QoQ % YoY 2562/63 2561/62 % YoY

รายไดจ้ากการขาย 3,334      4,421      7,056      2,999      3,420      3,024      2,408      -20.4% -65.9% 11,853    17,855    -33.6%

ตน้ทุนขาย (2,226)     (3,630)     (6,187)     (2,365)     (3,055)     (2,549)     (2,113)     -17.1% -65.9% (10,082)    (14,230)    -29.2%

กาํไรขั Ѹนตน้ 1,108      791         869         635         365         475         296         -37.7% -66.0% 1,771      3,625      -51.1%

ค่าใชจ่้ายในการขายบริหาร (600)        (675)        (1,047)     (359)        (310)        (228)        (468)        105.7% -55.3% (1,365)     (3,038)     -55.1%

กาํไรปกติ 346         224         (182)        233         93           188         (88)          n.m. -51.8% 427         440         -3.0%

กาํไรสุทธิ 416         217         96           212         (587)        196         96           -50.8% 0.0% (83)          822         n.m.

EPS 0.09        0.05        0.02        0.05        (0.13)       0.04        0.02        -50.8% 0.0% (0.02)       0.19        n.m.

Gross margin 33.2% 17.9% 12.3% 21.2% 10.7% 15.7% 12.3% 14.9% 20.3%

SG&A/Sales 18.0% 15.3% 14.8% 12.0% 9.1% 7.5% 19.4% 11.5% 17.0%

Net Profit Margin 12.5% 4.9% 1.4% 7.1% -17.2% 6.5% 4.0% -0.7% 4.6%

8

10

12

14

16

18

ม.
ค.

 61

เม
.ย

. 6
1

ก.
ค.

 61

ต.
ค.

 61

ม.
ค.

 62

เม
.ย

. 6
2

ก.
ค.

 62

ต.
ค.

 62

ม.
ค.

 63

เม
.ย

. 6
3

ก.
ค.

 63

ต.
ค.

 63

ม.
ค.

 64

เซ็นต/ปอนด

2563/64F 2564/65F 2563/64F 2564/65F 2563/64F 2564/65F
รายไดจ้ากการขาย 12,564      14,173      11,907      13,406      5.5% 5.7%

กาํไรขั Ѹนตน้ 2,168       2,551       1,988       2,291       9.0% 11.4%

กาํไรก่อนรายการพเิศษ 508          701          417          584          21.9% 20.0%

กาํไรสุทธิ 508          701          417          584          21.9% 20.0%

EPS (บาท) 0.12         0.16         0.09         0.13         21.9% 20.0%

Fair value (บาท) 2.70         2.10         28.6%

สมมตฐิานในการประมาณการ

Gross margin 17.3% 18.0% 16.7% 17.1%

ราคานํѸาตาลดบิ 17.00       17.00       15.00       15.00       

ประมาณการใหม ประมาณการเดิม % เปล่ียนแปลง

ใหม เดิม
ธุรกจิไฟฟ้า

วธิปีระเมนิมูลค่าหุน้   

องิวธิ ีDCF (WACC 8.0%) 1.15   บาท 1.15   บาท

ธุรกจินํ ҟาตาล

วธิปีระเมนิมูลค่าหุน้   

องิวธิ ีPBV (0.1 เท่า) เฉพาะธุรกจินํѸาตาล 0.80   บาท 0.20   บาท

Long term ROE เฉพาะธุรกจินํѸาตาล 3.2% 1.0%

ธุรกจิ BBGI (KSL ถอืหุน้ 40%) 0.75   บาท 0.75   บาท

รวมมูลค่า KSL 2.70   บาท 2.10   บาท
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ประมาณการผลการดำเนินงานปี 2563-65 ของ KSL 

 
ทีÉมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั 

 
  

งบกําไรขาดทุน (ล้านบาท)
ส้ินสุด 31 ต.ค. 62/63 63/64F 64/65F 65/66F
ยอดขาย 11,853          12,564          14,173          15,205          

ตน้ทุนขาย (10,082)         (10,396)         (11,622)         (12,407)         

กาํไรข ัҟนตน้ 1,771            2,168            2,551            2,798            

ค่าใชจ่้ายในการขายและบริหาร (1,365)           (1,344)           (1,496)           (1,594)           

ดอกเบีѸยจ่าย (497)             (572)             (555)             (574)             

รายไดแ้ละค่าใชจ่้ายอ ืѷน 277              150              150              150              

กาํไรสุทธกิ่อนหกัภาษี 186              652              900              1,030            

ภาษีเงนิได ้ (68)               (117)             (162)             (185)             

กาํไรจากการดาํเนนิงาน 427              508              701              802              

กาํไร (ขาดทุน) จากอัตราแลกเปลีѷยน 29                -               -               -               

ผูถ้อืหุน้ส่วนนอ้ย 15                (27)               (37)               (42)               

รายการพเิศษ (538)             -               -               -               

กาํไรสุทธ ิ (83)               508              701              802              

EPS (บาท) (0.02)            0.12             0.16             0.18             

Norm EPS (บาท) 0.10             0.12             0.16             0.18             

การเตบิโตของยอดขาย (%) -33.9% 8.1% 12.6% 7.2%

การเตบิโตของกาํไรสุทธ ิ(%) -110.1% -714.1% 37.9% 14.5%

อัตราส่วนกาํไรขั Ѹนตน้ (%) 14.9% 17.3% 18.0% 18.4%

อัตราส่วนกาํไรสุทธ ิ(%) -0.7% 4.0% 4.9% 5.3%

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ล้านบาท)
1Q62/63 2Q62/63 3Q62/63 4Q62/63

ยอดขาย 2,999            3,420            3,024            2,408            

ตน้ทุนขาย (2,365)           (3,055)           (2,549)           (2,113)           

กาํไรข ัҟนตน้ 635              365              475              296              

ค่าใชจ่้ายในการขายและบริหาร (359)             (310)             (228)             (468)             

ดอกเบีѸยจ่าย (142)             (130)             (118)             (107)             

รายไดแ้ละค่าใชจ่้ายอ ืѷน 80                36                48                84                

กาํไรสุทธกิ่อนหกัภาษี 239              (44)               178              (187)             

ภาษีเงนิได ้ (58)               4                  (39)               26                

กาํไรจากการดาํเนนิงาน 233              93                188              (88)               

กาํไร (ขาดทุน) จากอัตราแลกเปลีѷยน 26                (6)                 1                  8                  

ผูถ้อืหุน้ส่วนนอ้ย 5                  23                (12)               (2)                 

รายการพเิศษ (47)               (674)             7                  176              

กาํไรสุทธ ิ 212              (587)             196              96                

การเตบิโตของยอดขาย (YoY) -1.4% 2.6% -31.6% -66.3%

การเตบิโตของกาํไรสุทธ ิ(YoY) 128.9% n.m. -9.7% 0.0%

อัตราส่วนกาํไรขั Ѹนตน้ 21.2% 10.7% 15.7% 12.3%

อัตราส่วนกาํไรสุทธ ิ 7.1% -17.2% 6.5% 4.0%

อัตราส่วนทางการเงิน
ส้ินสุด 31 ต.ค. 62/63 63/64F 64/65F 65/66F
อัตราส่วนสภาพคล่อง (เท่า) 0.38             0.51             0.59             0.62             

อัตราส่วนสภาพคล่องหมุนเร็ว (เท่า) 0.12             0.14             0.16             0.20             

อัตราส่วนหมุนเวยีนลูกหนีѸการคา้ (เท่า) 9.38             12.00            12.00            12.00            

อัตราส่วนหมุนเวยีนสนิคา้คงเหลอื (เท่า) 4.16             5.00             4.50             4.50             

อัตราส่วนหมุนเวยีนเจา้หน ีѸการคา้ (เท่า) 8.11             7.00             7.00             8.00             

หนีѸสนิต่อส่วนผูถ้อืหุน้ (เท่า) 0.96             0.78             0.74             0.74             

ผลตอบแทนจากสนิทรัพย์เฉลีѷย -0.2% 1.3% 1.8% 2.0%

ผลตอบแทนจากผูถ้อืหุน้เฉลีѷย -0.4% 2.6% 3.5% 3.9%
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ประมาณการผลการดำเนินงานปี 2563-65 ของ KSL (ต่อ) 

 
ทีÉมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั 

 
 
 
 

งบกระแสเงินสด (ล้านบาท)
ส้ินสุด 31 ต.ค. 62/63 63/64F 64/65F 65/66F
กระแสเงนิสดจากการดาํเนนิงาน

กาํไรสุทธกิ่อนภาษี 186              652              900              1,030            

รายการเปลีѷยนแปลงท ีѷไม่กระทบเงนิสด

ค่าเส ืѷอมราคาและตัดจําหน่าย (1,080)           (1,125)           (1,125)           (1,125)           

กาํไร/ขาดทุนจาก Fx ทีѷไม่ไดรั้บรู ้ -               1                  2                  3                  

เพิѷม/ลด จากกจิกรรมการดําเนนิงาน 1,095            717              (455)             (366)             

กระแสเงนิสดจากการดาํเนนิงานสุทธ ิ 1,535            2,652            1,781            1,529            

กระแสเงนิสดจากการลงทนุ

เพิѷม/ลด จากการลงทุนระยะยาว (435)             (500)             (500)             (500)             

เพิѷม/ลด จากการลงทุนทีѷเก ีѷยวขอ้ง -               1                  2                  3                  

เพิѷม/ลด จากสนิทรัพย์ถาวร (15)               1,575            (300)             (500)             

กระแสเงนิสดจากการลงทนุสุทธ ิ (228)             853              (1,033)           (1,480)           

กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิ

เพิѷม/ลด เงนิกู ้ (3,370)           (3,293)           (468)             500              

เพิѷม/ลด ส่วนผูถ้อืหุน้ส่วนนอ้ย (1)                 -               -               -               

เพิѷม/ลด ทุนและส่วนเกนิมูลค่าหุน้ -               -               -               -               

ลด จ่ายปันผล (221)             (221)             (221)             (265)             

กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิสุทธ ิ (3,591)           (3,513)           (688)             235              

ผลกระทบอัตราแลกเปลีѷยนเงนิตราต่างประเทศ (8)                 -               -               -               

เพิѷม/ลด เงนิสดสุทธิ (2,293)           (8)                 60                285              

งบดุล (ล้านบาท)
ส้ินสุด 31 ต.ค. 62/63 63/64F 64/65F 65/66F
เงนิสดและเทยีบเท่าเงนิสด 138              130              190              474              

ลูกหนีѸการคา้ 1,203            934              1,068            1,156            

สนิคา้คงเหลอื 2,049            2,039            2,538            2,713            

สนิทรัพย์หมุนเวยีนอ ืѷน 864              710              715              719              

ทีѷดนิ อาคาร และอุปกรณ์ 25,891          25,266          24,641          24,016          

สนิทรพัยร์วม 41,122          38,719          39,323          40,305          

เงนิกูร้ะยะสั Ѹน 10,136 5,991 6,000 6,500

เจา้หนีѸการคา้ 1,191            1,457            1,632            1,526            

หนีѸสนิหมุนเวยีนอ ืѷน 60                66                73                80                

เงนิกูร้ะยะยาว 8,631            9,477            9,000            9,000            

หนีѸสนิไม่หมุนเวยีน 1,557            1,868            2,241            2,241            

หนีҟสนิรวม 21,576          18,859          18,946          19,347          

ทุนทีѷชําระแลว้ 2,205            2,205            2,205            2,205            

ส่วนเกนิมูลค่าหุน้ 2,946            2,946            2,946            2,946            

กาํไรสะสม 11,677          11,964          12,445          12,982          

ส่วนของผูถ้อืหุน้ 19,546          19,860          20,377          20,957          

หนีҟสนิและส่วนของผูถ้อืหุน้ 41,122          38,719          39,323          40,305          

สมมติฐานในการทําประมาณการ
ส้ินสุด 31 ต.ค. 62/63 63/64F 64/65F 65/66F
ปริมาณขายนํѸาตาล (ตัน) 693,895        600,000        700,000        800,000        

ราคานํѸาตาล

   ในประเทศ (บาท/ตัน) 18,000          19,000          19,000          19,000          

   นํѸาตาลทรายขาวส่งออก (เหรียญ/ตัน) 384              450              450              450              

   นํѸาตาลทรายดบิส่งออก (เซ็นต/์ปอนด)์ 14.0             17.0             17.0             17.0             

ไฟฟ้า (เมกะวัตต/์ชัѷวโมง) 347,700        347,700        347,700        347,700        

อัตราแลกเปลีѷยน (บาท/ดอลลาร์สหรัฐฯ) 31.29            31.00            31.00            31.00            



   
 

ขอ้มลูในเอกสารฉบบันีÊ รวบรวมมาจากแหลง่ขอ้มลูทีÉน่าเชืÉอถือ อย่างไรก็ดี บรษัิทหลกัทรพัย ์เอเซียพลสั จาํกดั ไม่สามารถทีÉจะยืนยนัหรือรบัรองความถูกตอ้งของขอ้มลูเหลา่นี Êได ้ไม่ว่าประการใดๆ บทวิเคราะหใ์นเอกสารนี Ê จดัทาํขึ Êนโดยอา้งอิง
หลกัเกณฑท์างวิชาการเกีÉยวกบัหลกัการวิเคราะห ์และมิไดเ้ป็นการชี Êนาํ หรือเสนอแนะใหซ้ื Êอหรือขายหลกัทรพัยใ์ดๆ การตดัสินใจซื Êอหรือขายหลกัทรพัยใ์ดๆของผูอ่้าน ไม่ว่าจะเกิดจากการอ่านบทความในเอกสารนี Êหรือไม่ก็ตาม ลว้นเป็นผลจากการใช้
วิจารณญาณของผูอ่้าน โดยไม่มีสว่นเกีÉยวขอ้งหรือพนัธะผกูพนัใดๆ กบั บรษัิทหลกัทรพัย ์เอเซีย พลสั จาํกดั ไม่ว่ากรณีใด 
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Presale ปี 2563 ปิดใกล้เคียงเป้าท่ี 1.66 หม่ืนล้านบาท  

Presale 4Q63 คาดทีÉ Ŝ.ŚŚ พันลา้นบาท (+42% yoy,+1.2% qoq) สัดส่วน Šř% หรือ 
ś.Ŝś พนัลา้นบาท เป็นแนวราบ ซึÉง ŜQ63 เปิดขาย Ŝ โครงการใหม่ มลูค่า Ŝ.Şş พนัลา้น
บาท ขณะทีÉคอนโดฯ มียอดขาย 793 ลา้นบาท โดยราว řŜŜ ลา้นบาท มาจากการเปิด
ขายบางส่วน The Crest Park Residence ลาดพรา้ว มูลค่า ś.ŝ พันล้านบาท ให้แก่
ลกูคา้ VVIP โดยทัÊงปี ŚŝŞś ยอด Presale ř.ŞŞ หมืÉนลา้นบาท (+řŝ% yoy) ใกลเ้คียงเป้า
บรษัิทและฝ่ายวิจยัทีÉ ř.ş หมืÉนลา้นบาท แบง่เป็นแนวราบ Šš% และ คอนโดฯ řř% 

ปี 2564 ยังเน้นแนวราบ ส่วนคอนโดฯ พร้อมเปิด แต่รอดูสถานการณ์ 

แผนงานปี ŚŝŞŜ SC จะแถลงเป็นทางการเดือน ก.พ. นี Ê แตเ่บื Êองตน้คาดการเปิดโครงการ
ใหม่ปีนี Ê ยงัเนน้ไปทีÉโครงการแนวราบในกลุ่มราคาตํÉากว่า ŚŘ ลา้นบาทเป็นส่วนใหญ่ เพืÉอ
มาเติมเต็มพอรต์สินคา้ หลงัปีทีÉผ่านมาเจาะกลุ่มลูกคา้ระดบับนมากกว่า ŚŘ ลา้นบาท 
(แบรนด ์The Gentry และ Grand Bangkok Boulevard เป็นหลกั) สาํหรบัคอนโดฯ อาจ
รอดูสถานการณอ์ีกครัÊง แต่อย่างนอ้ยมี ś โครงการใหม่ (The Crest ลาดพรา้ว, Scope 
ทองหลอ่ และ Centric สาทร-วงเวียนใหญ่) ทีÉมีโอกาสนาํมาพิจารณาเปิดขายปีนี Ê  

กำไรปี 2563 ยังอยู่บนความคาดหมาย + ปันผลปี 2563 ท่ี 6%  

คงกาํไรปกติปี ŚŝŞś ทีÉ ř.šš พนัลา้นบาท ซึÉงคาด ŜQ63 เท่ากับ ŜşŘ ลา้นบาท ภายใต ้
PER 7 เท่า FV ปี ŚŝŞŜ ทีÉ Ś.šŞ บาท แมมี้ upside จาํกัด แต่ความน่าสนใจของเงินปัน
ผลปีละ ř ครัÊง โดยคาดปี ŚŝŞś หุน้ละ Ř.řş บาท หรอื Ş% แนะนาํซื ÊอเมืÉอราคาออ่นตวั 

 ราคาปัจจุบัน (บาท)   2.88 

 ราคาเป้าหมาย (บาท) 2.96 

 Upside (%) 2.8 

 Dividend Yield 64 (%) 5.6 

 Total Return (%) 8.4 

 มูลค่าตลาด (ล้านบาท) 12,036 

   

 Technical Chart 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 ประมาณการตัวเลขสำคัญทางการเงิน  

 
ทีÉมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั  

เปรียบเทียบประมาณการของ  ASPS กับ IAA consensus
EPS (บาท ) IAA Cons
2564F
2565F
ทีѷมา : ประมาณการโดย ASPS, IAA consensus
CG Score : 5  = ดเีลศิ
Anti-corruption Indic. = ไดร้บัการรบัรอง

6%

% dif fASPS

0.47
0.42 0.40

0.44
6%

สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2561 2562 2563F 2564F 2565F
กาํไรสทุธิ (ลบ) 1,800 2,026 1,910 1,767 1,947
Norm Profit (ลบ) 1,801 1,914 1,994 1,767 1,947
Norm EPS (บาท) 0.43 0.46 0.48 0.42 0.47
Norm PER (เท่า) 6.7 6.3 6.0 6.8 6.2
DPS (บาท) 0.16 0.19 0.17 0.16 0.18
Dividend Yield (%) 5.6 6.6 6.0 5.6 6.1

BV (บาท) 3.89 4.20 4.48 4.73 5.03
PBV (เท่า) 0.74 0.69 0.64 0.61 0.57
EV/EBITDA (เท่า) 12.4 12.6 12.2 14.1 13.2

SC 

แนะนำ:
 

ซื้อ ดึงดูดด้วยเงินปันผลปี 2563 อัตรา 6% 
ปี 2563 Presale ปิดใกล้เคียงคาด 1.66 หมื่นล้านบาท โดยสัดส่วน 89% 
มาจากแนวราบ ขณะที ่กำไรปกติยังอยู ่บนความคาดหมายระดับ 1.99 
พันล้านบาท ใกล้เคียงปีก่อน แม้ราคาหุ้นมี upside จำกัด แต่ความน่าสนใจ
ของปันผลจ่ายปีละครั้ง โดยปี 2563 ระดับ 6% แนะนำซื้อ เม่ือราคาอ่อนตัว 

14 มกราคม 2564|
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ผลการดำเนินงานรายไตรมาสของ SC 

 

ทีÉมา: SC และ สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั 
 
 

ยอด Presale รายไตรมาส  ยอดโอนฯ รายไตรมาส 

 

 

 
ทีÉมา: SC   ทีÉมา: SC และ สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั 

 
 

แนวโน้ม Backlog ณ ส้ินไตรมาส  ประเด็นความเส่ียงที่สำคัญ 

 

 

ř.ตวัแปรสาํคญัทีÉมีผลตอ่การตดัสินใจซื ÊอทีÉอยู่อาศยัไดแ้ก่ ความ
เชืÉอมัÉนตอ่การสรา้งรายไดใ้นอนาคตของผูซ้ื Êอ หากการฟืÊนตวัของ
เศรษฐกิจไม่เป็นไปตามทีÉคาด ก็จะกระทบความเชืÉอมัÉนของ
ผูบ้รโิภค และนาํมาสูก่ารชะลอการตดัสินใจซื ÊอทีÉอยู่อาศยั 

2.Supply คอนโดมิเนียมในตลาดบน (ราคาเกิน ŚŘŘ,ŘŘŘ บาท/
ตรม.) ออกมาสูต่ลาดเป็นจาํนวนมาก ซึÉงน่าจะทาํใหก้ารแข่งขนั
รุนแรงขึ Êน โดยจะเริÉมเห็นสญัญาณจากความคืบหนา้การขายทีÉชา้
ลง 

ทีÉมา: SC และ สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั  ทีÉมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั  
 

 

Key Data (ล านบาท ) 2Q62 3Q62 4Q62 1Q63 2Q63 3Q63 4Q63F %QoQ % YoY 2563F 2562 % YoY
 รายไดจ้ากการขาย 3,275    4,020    6,516    3,071    4,360    5,506    4,712    -14.4% -27.7% 17,650  16,771  5.2%

 รายไดค้่าเช่าและบริการ 221      224      199      221      209      210      219      4.5% 10.1% 858      865      -0.8%

ตน้ทุนขายรวม 2,377    2,845    4,529    2,164    3,146    4,034    3,457    -14.3% -23.7% 12,801  11,846  8.1%

กาํไรขั Ѹนตน้ 1,120    1,399    2,186    1,128    1,423    1,682    1,474    -12.3% -32.6% 5,707    5,790    -1.4%

ค่าใชจ่้ายในการขาย&บริหาร 726      787      1,084    712      728      820      831      1.4% -23.3% 3,091    3,252    -5.0%

EBITDA 404      626      1,161    466      734      932      616      -33.9% -46.9% 2,748    2,640    4.1%

กาํไรสุทธิ 283      440      989      301      456      684      470      -31.3% -52.5% 1,910    2,026    -5.7%

Norm Profit 283      440      876      301      540      684      470      -31.3% -46.4% 1,994    1,914    4.2%

Norm EPS 0.07     0.11     0.21     0.07     0.13     0.16     0.11     -31.3% -46.4% 0.48     0.46     4.2%

Gross Margin เฉลีѷย (%) 32.0% 33.0% 32.6% 34.3% 31.1% 29.4% 29.9% 30.8% 32.8%

Gross Margin ขายอสังหาฯ (%) 30.3% 31.4% 31.9% 32.3% 29.6% 28.2% 28.4% 29.3% 31.5%

Norm Profit Margin (%) 8.1% 10.4% 13.1% 9.1% 11.8% 12.0% 9.5% 11.6% 10.8%
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ประมาณการผลการดำเนินงานปี 2563-65 ของ SC 

 
ทีÉมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั 

 
  

งบกํา ไรขาดทุน (ล้านบาท)

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2562 2563F 2564F 2565F

รายไดธุ้รกจิหลัก 17,637  18,508  17,834  19,283  

ตน้ทุนขาย 11,846  12,801  12,365  13,385  

กาํไรข ัҟนตน้ 5,790    5,707    5,468    5,898    

ค่าใชจ่้ายในการขาย 3,252    3,091    3,085    3,278    

ดอกเบีѸยจ่าย 146       161       166       169       

ส่วนแบ่งกาํไรจากบริษัทร่วม (15)       (22)       (72)       (80)       

รายไดอ้ ืѷน 38        76        77        79        

กาํไรสุทธกิ่อนหกัภาษี 2,416    2,509    2,222    2,449    

ภาษีเงนิได ้ 512       527       467       514       

ส่วนของผูถ้อืหุน้รายย่อย 10        12        12        12        

รายการพเิศษอ ืѷน ๆ 112       (84)       -       -       

กาํไรสุทธ ิ 2,026    1,910    1,767    1,947    

EPS 0.48      0.46      0.42      0.47      

กาํไรจากการดาํเนนิงานปกติ 1,914    1,994    1,767    1,947    

Norm EPS 0.46      0.48      0.42      0.47      

การเตบิโตของยอดขาย 14.2% 4.9% -3.6% 8.1%

การเตบิโตของกาํไรจากการดําเนนิงานปกติ 6.3% 4.2% -11.4% 10.2%

อัตราส่วนกาํไรขั Ѹนตน้ 32.8% 30.8% 30.7% 30.6%

อัตราส่วนกาํไรจากการดําเนนิงานปกติ 10.9% 10.8% 9.9% 10.1%

งบกํา ไรขาดทุนรายไตรมาส  (ล้านบาท)

4Q62 1Q63 2Q63 3Q63

รายไดธุ้รกจิหลัก 6,714    3,292    4,569    5,716    

ตน้ทุนขาย 4,529    2,164    3,146    4,034    

กาํไรข ัҟนตน้ 2,186    1,128    1,423    1,682    

ค่าใชจ่้ายในการขาย 1,084    712       728       820       

ดอกเบีѸยจ่าย 49        45        40        37        

ส่วนแบ่งกาํไรจากบริษัทร่วม 23        (7)         (5)         (2)         

รายไดอ้ ืѷน 13        21        6          33        

กาํไรสุทธกิ่อนหกัภาษี 1,089    385       657       856       

ภาษีเงนิได ้ 212       87        119       175       

ส่วนของผูถ้อืหุน้รายย่อย (1)         2          2          2          

รายการพเิศษอ ืѷน ๆ 112       -       (84)       -       

กาํไรสุทธ ิ 989       301       456       684       

กาํไรจากการดาํเนนิงานปกติ 876       301       540       684       

ยอดขาย (QoQ) 58.2% -51.0% 38.8% 25.1%

อัตราส่วนกาํไรขั Ѹนตน้ 32.6% 34.3% 31.1% 29.4%

กาํไรจากการดําเนนิงานปกต ิ(QoQ) 99.0% -65.7% 79.6% 26.6%

อัตราส วนทางการเงิน

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2562 2563F 2564F 2565F

อัตราส่วนสภาพคล่อง (เท่า) 2.17      2.43      2.27      2.67      

อัตราส่วนสภาพคล่องหมุนเร็ว (เท่า) 0.15      0.16      0.15      0.18      

อัตราส่วนหมุนเวยีนสนิคา้คงเหลอื (เท่า) 0.36      0.37      0.34      0.35      

อัตราส่วนหมุนเวยีนเจา้หนีѸการคา้ (เท่า) 6.26      8.12      6.52      6.90      

หนีѸสนิต่อส่วนผูถ้อืหุน้ (เท่า) 1.57      1.52      1.50      1.46      

หนีѸสนิทีѷมภีาระดอกเบีѸยสุทธต่ิอส่วนผูถ้อืหุน้ (เท่า) 1.21      1.15      1.14      1.12      

ผลตอบแทนจากสนิทรัพย์เฉลีѷย 4.6% 4.1% 3.7% 3.8%

ผลตอบแทนจากผูถ้อืหุน้เฉลีѷย 12.0% 10.5% 9.2% 9.5%
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ประมาณการผลการดำเนินงานปี 2563-65 (ต่อ) 

 
ทีÉมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั 

 
 

งบกระแสเงินสด (ล้านบาท)

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2562 2563F 2564F 2565F

กาํไรสุทธิ 2,026   1,910   1,767   1,947   

รายการเปลีѷยนแปลงทีѷไม่กระทบเงนิสด 718      675      621      672      

ค่าเส ืѷอมราคาและตัดจําหน่าย 78       78       78        78        

กาํไร/ขาดทุนจาก Fx ทีѷไม่ไดรั้บรู ้ -      -      -       -       

ส่วนแบ่งผลกาํไรจาก บ.ร่วม 45       -      -       -       

เพิѷม/ลด จากกจิกรรมการดาํเนนิงาน (4,629)  (1,730)  (2,552)  (2,490)  

กระแสเงนิสดจากการดาํเนนิงานสุทธ ิ (1,761)  934      (85)       208      

เพิѷม/ลด จากการลงทุนระยะสั Ѹน 170      -      -       -       

เพิѷม/ลด จากการลงทุนอ ืѷน (89)      -      -       -       

เพิѷม/ลด จากสนิทรัพย์ถาวร (251)     (352)     (370)     (388)     

กระแสเงนิสดจากการลงทนุสุทธ ิ (170)     (352)     (370)     (388)     

เพิѷม/ลด เงนิกู ้ 2,343   246      1,314   900      

เพิѷม/ลด ทุนและส่วนเกนิมูลค่าหุน้ 2         -      -       -       

เพิѷม/ลด ส่วนทุนอ ืѷนๆ -      -      -       -       

ลด จ่ายปันผล (669)     (760)     (699)     (706)     

กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิสุทธ ิ 1,676   (514)     615      194      

เพิѷม/ลด เงนิสดสุทธิ (254)     68       161      14        

งบดุล (ล้านบาท)

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2562 2563F 2564F 2565F

เงนิสดและเทยีบเท่าเงนิสด 880      948      1,108   1,122   

ลูกหนีѸการคา้ 180      152      147      158      

สนิคา้คงคลัง 33,906 35,602 37,382 39,251 

สนิทรัพย์หมุนเวยีนอ ืѷน 1,412   1,412   1,412   1,412   

เงนิลุนระยะยาว 7         7         7         7         

ทีѷดนิ อาคาร และอุปกรณ ์สุทธิ 7,043   7,395   7,765   8,153   

สนิทรพัยร์วม 45,083 47,170 49,475 51,758 

เจา้หนีѸการคา้ 1,226   1,929   1,863   2,017   

เงนิกูย้ ืมระยะสั Ѹน/ครบกาํหนดใน 1 ปี 12,948 11,140 13,136 11,070 

หนีѸสนิหมุนเวยีนอ ืѷน 2,654   2,654   2,654   2,654   

เงนิกูย้ ืมระยะยาว/หุน้กู ้ 9,247   11,301 10,620 13,586 

หนีҟสนิรวม 27,526 28,475 29,724 30,778 

ทุนทีѷชําระแลว้ 4,180   4,180   4,180   4,180   

ส่วนเกนิมูลค่าหุน้ 319      319      319      319      

กาํไรสะสม 13,051 14,201 15,270 16,511 

ส่วนของผูถ้อืหุน้ 17,565 18,716 19,784 21,026 

ส่วนของผูถ้อืหุน้ส่วนนอ้ย (9)        (21)      (33)       (45)       

หนีҟสนิและส่วนของผูถ้อืหุน้ 45,083 47,170 49,475 51,758 

สมมติฐานในการทําประมาณการ (ล้านบาท)

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2562 2563F 2564F 2565F
Presale ระหว่างงวด 14,425 16,600 18,100 19,005 

การบันทกึรายไดจ้ากการขาย 16,771 17,650 16,950 18,373 

รายไดค่้าเช่าและบริการ 801      794      818      842      

Gross Margin เฉลีѷย (%) 32.8% 30.8% 30.7% 30.6%

Norm Profit Margin (%) 10.9% 10.8% 9.9% 10.1%

SG&A/Sale (%) 18.4% 16.7% 17.3% 17.0%

Effective Tax Rate (%) 21.2% 21.0% 21.0% 21.0%



คําแนะนํา
4Q63F %qoq %yoy 4Q63A %yoy 3Q63 4Q62 2563F 2564F 2565F

BANK 26,361            -9% -36% -           na 29,087      41,366      

BAY 5,148              -16% -20% na 6,115       6,437        24,803    26,428    27,847    -

BBL 5,000              24% -38% na 4,017       8,002        19,200    25,738    31,729    BUY

KBANK 5,140              -23% -42% na 6,679       8,802        18,097    21,833    22,362    BUY

KKP 1,100              -18% -35% na 1,347       1,680        4,180      4,773      5,166      Switch

KTB 3,396              11% -54% na 3,057       7,459        16,675    17,623    18,670    Switch

SCB 3,782              -19% -31% na 4,641       5,506        26,035    26,820    29,440    Switch

TISCO 1,495              -7% -20% na 1,612       1,865        5,922      6,183      6,428      BUY

TMB 1,300              -20% -20% na 1,619       1,615        10,177    10,616    11,422    Switch

FINANCE 980                 1% -1% 1,009        2% 966          991           

AEONTS 980                 1% -1% 1,009        2% 966          991           3,232      3,426      3,853      Switch

PACKAGIN 1,665              25% na -           na 1,335       -            

SCGP 1,665              25% na na 1,335       -            6,636      8,353      10,206    BUY

CONMAT 8,836              -9% 24% -           na 9,746       7,137        

CCP 20                   352% -38% na 4              32             82           130         155         BUY

SCC 8,816              -9% 24% na 9,741       7,104        34,913    36,660    37,690    BUY

CONS 331                 41% -45% -           na 235          600           

STEC 331                 41% -45% na 235          600           956         1,144      1,302      BUY

PROP 3,127              10% -46% -           na 2,835       5,748        

LH 2,399              17% -42% na 2,049       4,145        7,187      7,574      8,109      BUY

LPN 258                 152% -58% na 103          614           731         808         832         Switch

* SC 470                 -31% -52% na 684          989           1,910      1,767      1,947      BUY
MEDIA 119                 10797% -47% -           na 1              223           
PLANB 119                 10797% -47% na 1              223           119         826         987         BUY
TRANS 597                 -27% 15% -           na 822          521           
BEM 597                 -27% 15% na 822          521           2,079      3,342      4,491      BUY
ICT 10,893            3% 12% -           na 10,610      9,749        
ADVANC 7,129              9% 1% na 6,513       7,065        27,514    27,043    27,851    BUY

DTAC 939                 -35% 18% na 1,436       794           5,480      3,100      3,056      Switch

INTUCH 2,825              6% 49% na 2,661       1,890        10,699    10,265    10,256    BUY

ทีѷมา : ประมาณการโดยฝ่ายวจัิย ASPS  

หมายเหต ุ:  *  เพิѷมใหม่

กําไรสุทธ ิ(ลานบาท)กําไรสุทธิที่คาดไว (ลานบาท) กําไรสุทธิที่ประกาศ (ลานบาท)

สรุปคาดการณผลประกอบการงวด 4Q63F
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"Disclaimer: การเปิดเผย (ก) ผลสาํรวจในเรืÉองการกาํกับดแูลกิจการ (Corporate Governance Report) ทีÉจดัทา
โดยสมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบริษัทไทย (IOD) และ (ข) ผลการประเมินดชันีชี Êวดัความคืบหนา้การป้องกัน
การมีสว่นเกีÉยวขอ้งกบัการทจุริตคอรร์ปัชนั (Anti-Corruption Progress Indicators) ทีÉจดัทาโดยสถาบนัทีÉเกีÉยวขอ้ง 
ซึÉงมีการเปิดเผยโดยสานกังานคณะกรรมการกาํกับหลกัทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรพัยนี์Ê เป็นการสาํรวจและประเมิน
โดยสมาคมหรือสถาบนัทีÉเกีÉยวขอ้งจากขอ้มูลทีÉไดร้บัจากบริษัทจดทะเบียนตามทีÉบริษัทจดทะเบียนไดร้ะบุใน (ก) 
แบบแสดงขอ้มูลตามหลักเกณฑ ์Corporate Governance Report of Thai Listed Companies (CGR) ประจาํปี 
และ (ข) แบบแสดงขอ้มูลเพืÉอการประเมิน Anti-Corruption ซึÉงไดอ้า้งอิงขอ้มูลมาจากแบบแสดงรายการขอ้มูล
ประจาํปี (แบบ 56-1) รายงานประจาํปี (แบบ 56-2) หรือในเอกสารและหรือรายงานอืÉนทีÉเกีÉยวขอ้งของบริษัทจด
ทะเบียนนัÊน แลว้แต่กรณี โดยเป็นการสาํรวจและประเมินจากข้อมูลของบริษัทจดทะเบียนทีÉมีการเปิดเผยต่อ
สาธารณะ และเป็นขอ้มูลทีÉผูล้งทุนทัÉวไปสามารถเขา้ถึงได ้และเป็นการดาํเนินการตามนโยบายของสานักงาน
คณะกรรมการกาํกบัหลกัทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรพัย ์ 

ทัÊงนี Ê ผลการสาํรวจหรือผลการประเมินดงักล่าวเป็นการนาํเสนอในมมุมองของ IOD หรือสถาบนัทีÉเกีÉยวขอ้งซึÉงเป็น
บคุคลภายนอก โดยมิไดเ้ป็นการประเมินการปฏิบติัของบรษัิทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย และ
มิไดใ้ชข้อ้มลูภายในเพืÉอการประเมินแตอ่ย่างใด  

เนืÉองจากผลสาํรวจหรือผลการประเมินดงักล่าวเป็นเพียงผลสาํรวจหรือผลการประเมิน ณ วนัทีÉปรากฏในผลสาํรวจ
หรอืผลการประเมินเท่านัÊน ดงันัÊน ผลสาํรวจหรอืผลการประเมินจงึอาจเปลีÉยนแปลงไดภ้ายหลงัวนัดงักลา่ว หรอืเมืÉอ
ขอ้มูลทีÉเกีÉยวขอ้งมีการเปลีÉยนแปลง ทัÊงนี Ê บริษัทหลักทรพัย ์[•] มิไดยื้นยัน ตรวจสอบ หรือรบัรองความถูกตอ้ง
ครบถว้นของผลสาํรวจหรอืผลการประเมินดงักลา่วแต่อย่างใด" 
 

คำอธิบายผลการประเมนิแต่ละระดับ 

ระดับท ีÉ ř มนีโยบาย (Committed) 
มีคาํมัÉนหรอืมติคณะกรรมการในเรืÉองการดาํเนินธุรกิจทีÉจะไม่มีสว่นเกีÉยวขอ้งกบัการทจุรติและการ
ดแูลใหบ้รษัิทปฏิบติัใหเ้ป็นไปตามกฎหมายทีÉเกีÉยวขอ้ง 

ระดับท ีÉ Ś ประกาศเจตนารมณ ์(Declared) 
มีการประกาศเจตนารมณเ์ขา้เป็นแนวรว่มปฏิบติัของภาคเอกชนไทยในการตอ่ตา้นการทจุรติ 
(CAC) หรอืโครงการตอ่ตา้นทจุรติทีÉกาํหนดใหอ้งคก์รตอ้งมีกระบวนการในทาํนองเดียวกนั 

ระดับท ีÉ ś มีมาตรการป้องกัน (Established) 
มีมาตรการปอ้งกนั การประเมินความเสีÉยง การสืÉอสารและฝึกอบรมแก่พนกังาน รวมทัÊงการดแูล
ใหมี้การดาํเนินการและการทบทวนความเหมาะสมของมาตรการอยา่งสมํÉาเสมอ 

ระดับท ีÉ Ŝ ได้ร ับการร ับรอง (Certified) 
มีการสอบทานจากคณะกรรมการตรวจสอบหรอืผูส้อบบญัชีทีÉสาํนกังาน ก.ล.ต. ใหค้วามเห็นชอบ 
และไดร้บัการรบัรองหรอืผ่านการตรวจสอบเพืÉอใหค้วามเชืÉอมัÉนอย่างเป็นอิสระจากหน่วยงาน
ภายนอก (เช่น CAC) 

ระดับท ีÉ ŝ ขยายผลสู่ผู้ท ีÉเก ีÉยวข ้อง (Extended) 
มีการขยายผลการดาํเนินนโยบายตอ่ตา้นการทจุรติสูผู่ที้ÉเกีÉยวขอ้งในห่วงโซธุ่รกิจ และการเปิดเผย
ขอ้มลูทีÉเกีÉยวกบักรณีทจุรติทีÉเกิดขึ Êน 

เปิดเผยบ้างแต่ไม่มีนโยบายท ีÉช ัดเจน   
ไม่เปิดเผยหรอืไม่มีนโยบาย 

CG Score : การจัดอันดับบรรษัทภบิาล 
คาํอธ ิบายผลการประเมินแต่ละระดับ 

ระดบัคะแนน 5 (90-100) : ดีเลิศ    
ระดบัคะแนน 4 (80-89) :  ดีมาก   
ระดบัคะแนน 3 (70-79) :  ดี  
NR. : ไม่ปรากฏชืÉอในรายงาน CGR 


