
   
 

ขอ้มลูในเอกสารฉบบันี รวบรวมมาจากแหลง่ขอ้มลูทีน่าเชือถือ อย่างไรก็ดี บรษัิทหลกัทรพัย ์เอเซีย พลสั จาํกดั ไม่สามารถทีจะยืนยนัหรือรบัรองความถกูตอ้งของขอ้มลูเหล่านีได ้ไม่ว่าประการใดๆ บทวิเคราะหใ์นเอกสารนี จดัทาํขึนโดยอา้งอิง
หลกัเกณฑท์างวิชาการเกียวกบัหลกัการวิเคราะห ์และมิไดเ้ป็นการชีนาํ หรือเสนอแนะใหซ้ือหรือขายหลกัทรพัยใ์ดๆ การตดัสินใจซือหรือขายหลกัทรพัยใ์ดๆ ของผูอ่้าน ไม่ว่าจะเกิดจากการอ่านบทความในเอกสารนีหรือไม่ก็ตาม ลว้นเป็นผลจากการใช้
วิจารณญาณของผูอ่้าน โดยไม่มีสว่นเกียวขอ้งหรือพนัธะผกูพนัใดๆ กบั บรษัิทหลกัทรพัย ์เอเซีย พลสั จาํกดั ไม่ว่ากรณีใด  

 
2Q63/64 Results Note 

  

 

         
ต้นทุนวัตถุดิบสูงข้ึน กดดันกำไร 2Q63/64   

กาํไรสทุธิงวด Q /  เท่ากบั  ลา้นบาท (ตาํกว่าคาด) ลดลงถึง . % qoq (แต่
พลิกจากทีขาดทุนสุทธิ  ลา้นบาทในงวด Q62/63) มีปัจจัยกดดันจาก ) ธุรกิจ
น ําตาลอ่อนตัวลง จากตน้ทนุวตัถุดิบออ้ยสงูขึนสอดคลอ้งกับทิศทางราคานาํตาลโลก 
(งวด Q63/64 ตน้ทุนออ้ยบางส่วนเป็นตน้ทุนออ้ยตาํจากปี / ) หกัลา้งปริมาณ
ขายออ้ยงวด Q63/64 ทีเพิมขึน . % qoq (แต่ลดลงถึง . % yoy) มาที .  หมืน
ตนัและราคาขายนาํตาลเฉลียงวด 2Q63/64 ทีเพิมขนึ . % qoq และ 26.8% yoy ไปได้
ทงัหมด ) ธุรกิจไฟฟ้าอ ่อนตัวลง จากราคาขายไฟฟ้าเฉลียงวด Q63/64 ปรบัลดลง 
6.8% qoq (แต่เพิมขึน . % yoy) และวัตถุดิบชานอ้อยสูงขึน ซึงมีนาํหนักมากกว่า
ปริมาณขายไฟฟ้างวด Q63/64 ทีเพิมขึน . % qoq (แต่ลดลง 13.8% yoy มาที .  
แสนเมกะวตัต/์ชวัโมง และ ) ส่วนแบ่งกาํไรจากบร ิษัทร ่วมงวด 2Q63/64 อ่อนตวัลง 
20.0% qoq และ . % yoy    

ธุรกิจน้ำตาล หนุนกำไรปี 2563/64 ฟื้นตัว 

คงประมาณการ คาดกาํไรสทุธิปี /  จะอยู่ที  ลา้นบาท พลิกจากทีขาดทนุสทุธิ 
 ลา้นบาท ในปี /  มีปัจจยัสนบัสนนุจากธุรกิจนาํตาลฟืนตวั จากแนวโนม้ราคา

ขายนาํตาลฟืนตวั . % yoy มาที  เซ็นต/์ปอนด ์ทงันี คาดกาํไรสทุธิงวด Q63/64 
จะฟืนตวัจากงวด 2Q63/64 จากแนวโนม้ปรมิาณและราคาขายขายนาํตาลเพิมขนึ  

ราคาหุ้นสะท้อนมูลค่าพื้นฐานปี 2564 ไปแล้ว   

กาํหนด Fair value ปี 2563/64 เท่ากบั .  บาท อิงวิธี SOTP ราคาหุน้ปรบัเพิมขึนกว่า 
53% ในช่วง  เดือน สะท้อนราคานําตาลโลกทีปรับเพิมขึนและแนวโน้มผลการ
ดาํเนินงานปี  ทีฟืนตวัไปมากแลว้ จงึลดเพิมคาํแนะนาํเป็น Switch (เดิม ซือ)  

 ราคาปัจจุบัน (บาท) 4.70 

 ราคาเป้าหมาย (บาท) 3.70 

 Upside (%) -21.3% 

 Dividend Yield (%) 1.1% 

 Total Return (%) -20.2% 

 มูลค่าตลาด (ล้านบาท) 20,728 

   

 Technical Chart 

 

 

 

 

 

  

 

 

 

ประมาณการตัวเลขสำคัญทางการเงิน 

 
ทีมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั  

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

0.20 0.23 -15%

ASPS % diff
0.15 0.22 -31%

สิ้นสุด 31 ต.ค. 2561/62 2562/63 2563/64F 2564/65F 2565/66F
กาํไรสทุธิ (ลา้นบาท) 822               (83)                670               860               965               
EPS (บาท) 0.19              (0.02)             0.15              0.20              0.22              
EPS growth (%) -3.1% n.m. n.m. 28.4% 12.1%
PER (เท่า) 25.2              n.m. 30.9              24.1              21.5              
Dividend yield (%) 1.1% 0.0% 1.1% 1.1% 1.3%
PBV (เท่า) 1.1                1.1                1.0                1.0                1.0                

KSL 

แนะนำ:
 

Switch  ราคาหุ้นสะท้อนการฟื้นตัวในปี 2564 ไปมากแล้ว  
กำไรสุทธิงวด 2Q63/64 ปรับลดลงจากงวดก่อน จากต้นทุนวัตถุดิบอ้อยท่ี
สูงขึ้น กดดันประสิทธิภาพการทำกำไรธุรกิจน้ำตาลและไฟฟ้า ขณะที่ราคา
หุ้นปรับเพิ่มขึ้นถึง 53% ในรอบ 2 เดือน ตามทิศทางราคาน้ำตาลโลก จน
เกินมูลค่าพื้นฐานปี 2564 ไปมากแล้ว จึงปรับลดคำแนะนำเป็น Switch 

11 มิถุนายน 2564 |
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EQUITY TALK 
Company Update 

ผลการดำเนินงานงวด 2Q63/64 และ 1H63/64 ของ KSL 

 

ทีมา: งบการเงิน/สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั  
 

ราคาน้ำตาลดิบโลก  โครงสร้างรายได้ของ KSL งวด 1H63/64 

 

 

 
ทีมา: Bloomberg  ทีมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั 
   

วิธีประเมินมูลคา่หุ้น KSL อิงวิธี SOTP  ประเด็นความเส่ียง 

 

 

1. ราคานาํตาลผนัผวน หากราคานาํตาลโลกปรบัลดลงจะ
สง่ผลกระทบตอ่แนวโนม้รายไดแ้ละกาํไรสทุธิของ KSL  

2. คา่เงินบาท/ดอลลารส์หรฐัฯ หากคา่เงินบาทแข็งคา่ขนึ 
จะสง่ผลกระทบตอ่แนวโนม้รายไดร้วมและกาํไรสทุธิของ 
KSL  

ทีมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั  ทีมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั 

   
  

งวดปบัญชี ต.ค. (ลานบาท) 4Q61/62 1Q62/63 2Q62/63 3Q62/63 4Q62/63 1Q63/64 2Q63/64 % QoQ % YoY 1H63/64 1H62/63 % YoY

รายไดจ้ากการขาย 7,056      2,999      3,420      3,024      2,408      1,754      2,274      29.6% -33.5% 4,028      6,420      -37.3%

ตน้ทุนขาย (6,187)     (2,365)     (3,055)     (2,549)     (2,113)     (1,346)     (1,851)     37.5% -39.4% (3,197)     (5,420)     -41.0%

กาํไรขันตน้ 869         635         365         475         296         409         423         3.5% 15.7% 831         1,000      -16.9%

ค่าใชจ่้ายในการขายบริหาร (1,047)     (359)        (310)        (228)        (468)        (181)        (237)        30.7% -23.5% (418)        (669)        -37.5%

กาํไรปกติ (182)        233         93           188         (88)          313         182         -41.9% 94.9% 495         326         51.7%

กาํไรสุทธ ิ 96           212         (587)        196         96           309         102         -66.8% n.m. 411         (375)        n.m.

EPS 0.02        0.05        (0.13)       0.04        0.02        0.07        0.02        -66.8% n.m. 0.09        (0.08)       n.m.

Gross margin 12.3% 21.2% 10.7% 15.7% 12.3% 23.3% 18.6% 20.6% 15.6%

SG&A/Sales 14.8% 12.0% 9.1% 7.5% 19.4% 10.3% 10.4% 10.4% 10.4%

Net Profit Margin 1.4% 7.1% -17.2% 6.5% 4.0% 17.6% 4.5% 10.2% -5.8%
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เซ็นต/ปอนด

นําตาล
64%

กากนําตาล
6%

ไฟฟ้า
14%

อนืๆ
16%

ธุรกจิไฟฟ้า

วธิปีระเมนิมูลค่าหุน้   

องิวธิ ีDCF (WACC 8.0%) 1.15   บาท

ธุรกจินาํตาล

วธิปีระเมนิมูลค่าหุน้   

องิวธิ ีPBV (0.5 เท่า) เฉพาะธุรกจินําตาล 1.35   บาท

Long term ROE เฉพาะธุรกจินําตาล 5.0%

ธุรกจิ BBGI (KSL ถอืหุน้ 40%) 1.20   บาท

รวมมูลค่า KSL 3.70   บาท
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EQUITY TALK 
Company Update 

ประมาณการผลการดำเนินงานปี 2563/64-66 ของ KSL 

 
ทีมา: 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)         

กาํไรขนัตน้ 1,771            2,168            2,551            2,798            

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

ดอกเบยีจ่าย (497)             (464)             (450)             (465)             

รายไดแ้ละค่าใชจ่้ายอนื 277              150              150              150              

กาํไรสุทธกิ่อนหกัภาษี 186              861              1,105            1,238            

ภาษีเงนิได ้ (68)               (155)             (199)             (223)             

กาํไรจากการดําเนนิงาน 427              670              860              965              

กาํไร (ขาดทุน) จากอัตราแลกเปลยีน 29                -               -               -               

ผูถ้อืหุน้ส่วนนอ้ย 15                (35)               (45)               (51)               

รายการพเิศษ (538)             -               -               -               

กาํไรสุทธ ิ (83)               670              860              965              

EPS (บาท) (0.02)            0.15             0.20             0.22             

Norm EPS (บาท) 0.10             0.15             0.20             0.22             

การเตบิโตของยอดขาย (%) -33.9% 9.0% 12.5% 7.1%

การเตบิโตของกาํไรสุทธ ิ(%) -110.1% -910.2% 28.4% 12.1%

อัตราส่วนกาํไรขันตน้ (%) 14.9% 17.3% 18.0% 18.4%

อัตราส่วนกาํไรสุทธ ิ(%) -0.7% 5.3% 6.1% 6.3%

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ล้านบาท)
3Q62/63 4Q62/63 1Q63/64 2Q63/64

ยอดขาย 3,024            2,408            1,754            2,274            

ตน้ทุนขาย (2,549)           (2,113)           (1,346)           (1,851)           

กาํไรขนัตน้ 475              296              409              423              

ค่าใชจ่้ายในการขายและบริหาร (228)             (468)             (181)             (237)             

ดอกเบยีจ่าย (118)             (107)             (102)             (105)             

รายไดแ้ละค่าใชจ่้ายอนื 48                84                97                51                

กาํไรสุทธกิ่อนหกัภาษี 178              (187)             217              136              

ภาษีเงนิได ้ (39)               26                (19)               (83)               

กาํไรจากการดําเนนิงาน 188              (88)               313              182              

กาํไร (ขาดทุน) จากอัตราแลกเปลยีน 1                  8                  (5)                 4                  

ผูถ้อืหุน้ส่วนนอ้ย (12)               (2)                 (8)                 0                  

รายการพเิศษ 7                  176              -               (84)               

กาํไรสุทธ ิ 196              96                309              102              

การเตบิโตของยอดขาย (YoY) -31.6% -66.3% -41.5% -33.5%

การเตบิโตของกาํไรสุทธ ิ(YoY) -9.7% 0.0% 45.6% n.m.

อัตราส่วนกาํไรขันตน้ 15.7% 12.3% 23.3% 18.6%

อัตราส่วนกาํไรสุทธิ 6.5% 4.0% 17.6% 4.5%

อัตราส่วนทางการเงิน
ส้ินสุด 31 ต.ค. 62/63 63/64F 64/65F 65/66F
อัตราส่วนสภาพคล่อง (เท่า) 0.38             0.53             0.63             0.69             

อัตราส่วนสภาพคล่องหมุนเร็ว (เท่า) 0.12             0.16             0.21             0.26             

อัตราส่วนหมุนเวยีนลูกหนกีารคา้ (เท่า) 9.38             12.00            12.00            12.00            

อัตราส่วนหมุนเวยีนสนิคา้คงเหลอื (เท่า) 4.16             5.00             4.50             4.50             

อัตราส่วนหมุนเวยีนเจา้หนกีารคา้ (เท่า) 8.11             7.00             7.00             8.00             

หนสีนิต่อส่วนผูถ้อืหุน้ (เท่า) 0.96             0.77             0.72             0.72             

ผลตอบแทนจากสนิทรัพย์เฉลยี -0.2% 1.7% 2.2% 2.4%

ผลตอบแทนจากผูถ้อืหุน้เฉลยี -0.4% 3.4% 4.2% 4.6%
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EQUITY TALK 
Company Update 

ประมาณการผลการดำเนินงานปี 2563/64-66 ของ KSL (ต่อ) 

 
ทีมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั 

 
 
 
 

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

กาํไรสุทธกิ่อนภาษี 186              861              1,105            1,238            

รายการเปลยีนแปลงทไีม่กระทบเงนิสด

ค่าเสอืมราคาและตัดจําหน่าย (1,080)           (1,125)           (1,125)           (1,125)           

กาํไร/ขาดทุนจาก Fx ทไีม่ไดรั้บรู ้ -               1                  2                  3                  

เพมิ/ลด จากกจิกรรมการดาํเนนิงาน 1,095            717              (455)             (366)             

กระแสเงนิสดจากการดาํเนนิงานสุทธ ิ 1,535            2,823            1,949            1,700            

กระแสเงนิสดจากการลงทนุ

เพมิ/ลด จากการลงทุนระยะยาว (435)             (500)             (500)             (500)             

เพมิ/ลด จากการลงทุนทเีกยีวขอ้ง

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

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

กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิ

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

เพมิ/ลด ส่วนผูถ้อืหุน้ส่วนนอ้ย (1)                 -               -               -               

เพมิ/ลด ทุนและส่วนเกนิมูลค่าหุน้ -               -               -               -               

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

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

ผลกระทบอัตราแลกเปลยีนเงนิตราต่างประเทศ (8)                 -               -               -               

เพมิ/ลด เงนิสดสุทธ ิ (2,293)           163              228              455              

งบดุล (ล้านบาท)
ส้ินสุด 31 ต.ค. 62/63 63/64F 64/65F 65/66F
เงนิสดและเทยีบเท่าเงนิสด 138              301              529              984              

ลูกหนกีารคา้ 1,203            934              1,068            1,156            

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

สนิทรัพย์หมุนเวยีนอนื 864              710              715              719              

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

สนิทรพัยร์วม 41,122          38,890          39,662          40,814          

เงนิกูร้ะยะสัน 10,136 5,991 6,000 6,500

เจา้หนกีารคา้ 1,191            1,457            1,632            1,526            

หนสีนิหมุนเวยีนอนื 60                66                73                80                

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

หนสีนิไม่หมุนเวยีน 1,557            1,868            2,241            2,241            

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

ทุนทชํีาระแลว้ 2,205            2,205            2,205            2,205            

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

กาํไรสะสม 11,677          12,127          12,767          13,467          

ส่วนของผูถ้อืหุน้ 19,546          20,031          20,716          21,467          

หนสีนิและส่วนของผูถ้อืหุน้ 41,122          38,890          39,662          40,814          

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

ราคานาํตาล

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

   นาํตาลทรายขาวส่งออก (เหรียญ/ตัน) 384              450              450              450              

   นาํตาลทรายดบิส่งออก (เซ็นต/์ปอนด)์ 13.3             17.0             17.0             17.0             

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

อัตราแลกเปลยีน (บาท/ดอลลาร์สหรัฐฯ) 31.29            31.00            31.00            31.00            


