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 กุลธรเคอรบ้ีกุลธรเคอรบ้ี  ((KKKKCC))  

 Equity Talk

แนวโนมธุรกิจเริ่มดีข้ึน แนะนํา ถือ รอการฟนตัวในอนาคต  วันจันทรท่ี 4 มีนาคม พ.ศ. 2556 
 

 คําแนะนําการลงทนุ 
 ถือ 
  

 ราคาปจจุบัน : 5.10 บาท 

 Fair Value  : 4.80 บาท 

 มูลคาตลาด : 4,335 ลานบาท 

  

  

 การจัดอันดับบรรษัทภิบาลป 2555 

  

  

  

  
 
สัญลักษณ ระดับคะแนน ความหมาย

90-100 ดีเลิศ
80-89 ดีมาก
70-79 ดี

na.  <70 ไมมีสัญลักษณ  
 
 
 

4 งวด 4Q55 กําไรจากการดําเนินงาน 31 ลานบาท  

KKC รายงานผลประกอบการงวด 4Q55 มีกําไรสุทธิ 56 ลานบาท ลดลง 6%QoQ แตถาหักกําไร
จากอัตราแลกเปล่ียน 24.3 ลานบาท จะมีกําไรจากการดําเนินงาน 31 ลานบาท ถือเปนฐานกําไร
ท่ีคอนขางตํ่า ซึ่งเกิดจากผลกระทบของเศรษฐกิจโลกที่ชะลอตัวและการแขงขันจากสินคาทดแทน 
คือ มอเตอรคอมเพลสเซอรแบบ Rotary ทําให KKC ยังไมสามารถเพ่ิมยอดขายไดตามแผนท่ีวาง
ไว โดยมียอดขายในงวด 4Q55 อยูท่ี 2.7 พันลานบาท ทรงตัวจากปกอน ขณะที่การปรับโมเดล
สินคาดวยการเพ่ิมสัดสวนสินคาท่ีใชขดลวดอะลูมิเนียม ซึ่งมีตนทุนการผลิตถูกกวาการใชขดลวด
ทองแดง รวมถึงการเปลีย่นแหลงจัดซื้อวัตถุดิบมาเปนการซ้ือลวดเสนตรงจากไตหวันแทนการ
นําเขาจากชิลี ชวยให KKC บริหารจัดการวัตถุดิบไดดีข้ึน และมี gross margin งวด 4Q55 
เพ่ิมข้ึนเปน 5.1% โดยที่คาใชจายอ่ืนๆไมไดมีการเปลียนแปลงอยางมีนัยสําคัญ โดยรวมป 2555 
KKC มีกําไรสุทธิ 216 ลานบาท เพ่ิมข้ึน 157%YoY และไดมีการประกาศจายเงินปนผลท่ีอัตรา
หุนละ 0.20 บาท กําหนดข้ึนเคร่ืองหมาย XD วันท่ี 5 มี.ค. 56 

4 ประกาศเพิ่มทุนสัดสวน 17 หุนเดิม : 3 หุนใหม ท่ีราคาหุนละ 2 บาท    

ท่ีประชุมคณะกรรมการบริษัทมีมติใหเพ่ิมทุนจดทะเบียนจาก 850 ลานบาท เปน 1,000 ลานบาท 
โดยจะจัดสรรหุนเพ่ิมทุนใหกับผูถือหุนเดิมในสัดสวน 17 หุนเดิม ตอ 3 หุนใหม ท่ีราคาหุนละ 
2.00 บาท ( กําหนดข้ึนเครื่องหมาย XR วันท่ี 5 มี.ค. 56 ) เพ่ือนําไปชําระคืนเงินกูสถาบันการเงิน
และใชเปนเงินทุนหมุนเวียนของบริษัท จากสถานะการเงิน ณ สิ้นป 2555 ท่ีมี Net Gearing 
คอนขางสูงอยูท่ี 2.23 เทา โดยป 2556 KKC ต้ังเปาปริมาณการขายเพ่ิมข้ึน10-15 %YoY เปน 
6.2 ลานลกู จากการปรับกลยุทธในการแขงขันดวยการปรับ Spec ของสินคาลงมาใหอยูในระดับ
ราคาที่แขงขันกับคูแขงจากจีนได รวมถึงการบุกตลาดใหมในทวีปยุโรปและตะวันออกกลาง โดย
คาดหวังจะไดยอดขายจากลกูคาใหมในสัดสวนสูงถึง 20% ของยอดขายรวม    

4 ราคาหุนเต็มมูลคา แนะนํา ถือ รับเงินปนผล และซ้ือหุนเพ่ิมทุนท่ีราคา 2 บาท 

ผลประกอบการของ KKC มีแนวโนมดีข้ึนจากแผนการเพ่ิมยอดขายและการลดตนทุนการผลติ
ของบริษัท รวมถึงฐานะการเงินท่ีจะแข็งแกรงข้ึนภายหลังการเพิ่มทุนสําเร็จ โดย KKC จะมี Net 
Gearing ลดลงตํ่ากวา 2 เทา ทําใหฝายวิจัยพิจารณาปรับเพ่ิม Fair Value ข้ึนจากเดิมท่ีกําหนด
โดยอิง PER 10 เทา มาเปน 12 เทา ขณะท่ีผลกระทบจาก Dilution Effect ของจํานวนหุนท่ี
เพ่ิมข้ึน 15% ทําให Fair Value ใหม ภายใต PER 12 เทา อยูท่ี 4.80 บาท โดยราคาหุนปจจุบัน 
สะทอนราคาหลัง XR และ XD อยูท่ี 4.50-4.60 บาท ยังมี Upside อีกประมาณ 5% แนะนํา ถือ  
 

 

 

Key Data (ลานบาท)        
FY: ปด 31 ธ.ค. FY53A FY54A FY55A FY56F FY57F   
กําไรสุทธิ  820  84  216  400  529    
Norm Profit  602  125  118  400  529    
Norm EPS (บาท) 0.71  0.15  0.14  0.40  0.53    
DPS (บาท) 0.40  0.00  0.20  0.09  0.13    
Norm PER (เทา) 7.2 34.8 36.7 12.8 9.6   
Dividend Yield (%) 7.8 0.0 3.9 1.7 2.5  
BVS (บาท) 2.70  2.53  2.76  2.87  3.32   
PBV (เทา) 1.89  2.02  1.85  1.78  1.54   
EV/EBITDA (X) 5.83  10.59  8.64  7.69  6.66   
ท่ีมา: ฝายวิจัย ASP      

ประสทิธ์ิ รัตนกิจกมล,CISA,CFA 
เลขทะเบียนนกัวิเคราะห: 025917 

prasit@asiaplus.co.th 
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ผลการดําเนินงาน 4Q55 และ 2555 ของ KKC 
 

Key Data (ลานบาท) 2Q54 3Q54 4Q54 1Q55 2Q55 3Q55 4Q55 %QoQ %YoY 2555 2554 %YoY

ยอดขาย 3,314 2,486 2,695 3,210 3,024 2,609 2,697 3% 0% 11,539 11,842 -3%

กําไรข้ันตน 187 -25 101 106 215 63 138 121% 37% 522 480 9%

คาใชจายในการขาย -125 -130 -159 -124 -132 -123 -122 -1% -23% -502 -510 -2%

ดอกเบ้ียจาย -62 -69 -71 -70 -68 -65 -64 -1% -10% -268 -257 4%

กําไรจากการดําเนินงาน 75 -74 -52 11 90 -14 31 N/A N/A 118 125 -5%

กําไรสุทธิ 46 -86 -64 67 33 59 56 -6% N/A 216 84 157%

รายการพิเศษ -29 -12 -13 56 -56 74 24 N/A N/A 98 -41 N/A

EPS ( บาท/หุน ) 0.05 (0.10) (0.08) 0.08 0.04 0.07 0.07 -6% N/A 0.25 0.10 157%

Gross Margin 5.7% -1.0% 3.7% 3.3% 7.1% 2.4% 5.1% 4.5% 4.1%

SG&A/Sale 3.8% 5.2% 5.9% 3.9% 4.4% 4.7% 4.5% 4.3% 4.3%

Net Gearing 2.77 2.75 2.76 2.70 2.54 2.32 2.23 2.23 2.76

Book Value/Share (บาท) 2.70 2.60 2.53 2.60 2.64 2.71 2.76 2.76 2.53  
 

ท่ีมา : งบการเงิน/ ฝายวิจัย ASP 
 
 

ราคาทองแดง และอลูมิเนียม ( ตนทุนการผลิตหลกัของ KKC ) โครงสรางทางการเงินของ KKC 
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ท่ีมา : Bloomberg ท่ีมา : ASP 

 
ผลประกอบการรายไตรมาส Technical Graph 
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ประมาณการกําไรสทุธิป 2556-57 ของ KKC 
งบกําไรขาดทุน (ลานบาท) งบกระแสเงินสด (ลานบาท)

สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2554 2555 2556F 2557F สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2554 2555 2556F 2557F

ยอดขาย 11,842 11,539 12,924 14,217 กระแสเงินสดจากการดําเนินงาน
ตนทุนขาย 11,362 11,018 12,084 13,221 กําไรสุทธิ 107 233 459 608

กําไรขั้นตน 480 522 840 995 รายการเปล่ียนแปลงที่ไมกระทบเงินสด 1,265 1,347 1,406 1,575

คาใชจายในการขายและบริหาร 359 365 388 426 คาเสื่มราคาและตัดจําหนาย 604 601 624 657

ดอกเบี้ยจาย 257 268 231 222 กําไร/ขาดทุนจาก Fx ที่ไมไดรับรู 48 -20 0 0

คาใชจายอื่น 151 137 162 178 อื่นๆ
รายไดอื่น 6 8 11 12 เพ่ิม/ลด จากกิจกรรมการดําเนินงาน -240 298 -463 -396

กําไรสุทธิกอนหักภาษี 107 233 459 608 กระแสเงินสดจากการดําเนินงานสุทธิ 469 1,095 560 789

ภาษีเงินได 23 18 60 79 กระแสเงินสดจากการลงทุน
สวนของผูถือหุนรายยอย 0 0 0 0 เพ่ิม/ลด จากการลงทุนระยะสั้น 0 1 0 0

รายการพิเศษอื่น ๆ -41 98 0 0 เพ่ิม/ลด จากการลงทุนที่เกี่ยวของ 0 0 0 0

กําไรสุทธิ 84 216 400 529 เพ่ิม/ลด จากสินทรัพยถาวร -652 -308 -500 -500

กําไรจากการดําเนินงาน 125 118 400 529 กระแสเงินสดจากการลงทุนสุทธิ -652 -308 -500 -500

Norm EPS 0.15    0.14    0.47    0.62    กระแสเงินสดจากการจัดหาเงิน
เพ่ิม/ลด เงินกู 392 -860 -200 -200

เพ่ิม/ลด ทุนและสวนเกินมูลคาหุน 0 0 300 0

การเติบโตของยอดขาย 0% -3% 12% 10% เพ่ิม/ลด วอรแรนท 0 0 0 0

การเติบโตของกําไรจากการดําเนินงาน -79% -5% 239% 32% ลด จายปนผล -99 -71 -170 -85

อัตราสวนกําไรขั้นตน 4% 5% 7% 7% กระแสเงินสดจากการจัดหาเงินสุทธิ 283 -920 -70 -285

อัตราสวนกําไรจากการดําเนินงาน 1% 1% 3% 4% เพิ่ม/ลด เงินสดสุทธิ 100 -133 -10 4

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ลานบาท) งบดุล (ลานบาท)

1Q55 2Q55 3Q55 4Q55 สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2554 2555 2556F 2557F

ยอดขาย 3,210 3,024 2,609 2,697 เงินสดและเทียบเทาเงินสด 246 97 87 91

ตนทุนขาย 3,104 2,809 2,546 2,559 ลูกหน้ีการคา 2,300 2,196 2,396 2,636

กําไรขั้นตน 106 215 63 138 สินคาคงเหลือ 2,356 2,265 2,662 2,929

คาใชจายในการขาย 36 33 33 34 สินทรัพยหมุนเวียนอื่น 128 124 131 144

ดอกเบี้ยจาย 70 68 65 64 ที่ดิน อาคาร และอุปกรณ สุทธิ 4,458 4,186 4,063 3,906

คาใชจายอื่น 0 0 0 0 สินทรัพยรวม 9,502 8,881 9,353 9,721

รายไดอื่น 105 79 117 83

กําไรสุทธิกอนหักภาษี 73 37 65 58 เจาหน้ีการคา 933 998 1,132 1,245

ภาษีเงินได 5 4 6 3 หน้ีสินหมุนเวียนอื่น 163 109 118 128

สวนของผูถือหุนรายยอย 0 0 0 0 หนี้สินรวม 7,355 6,539 6,481 6,405

รายการพิเศษอื่น ๆ 56 -56 74 24

กําไรสุทธิ 67 33 59 56 ทุนที่ชําระแลว 850 850 1,000 1,000

กําไรจากการดําเนินงาน 11 90 -14 31 สวนเกินมูลคาหุน 350 350 500 500

Norm EPS 0.03    0.22    (0.03)   0.08    กําไรสะสม 748 947 1,177 1,621

สวนของผูถือหุน 2,147 2,343 2,872 3,316

ยอดขาย (QoQ) 19% -6% -14% 3%

กําไรข้ันตน (QoQ) 5% 102% -71% 121% สวนของผูถือหุนรายยอย 0 0 0 0

กําไรจากการดําเนินงาน (QoQ) N/A 705% -116% -323% หนี้สินและสวนของผูถือหุน 9,502 8,881 9,353 9,721

อัตราสวนทางการเงิน สมมติฐานในการทําประมาณการ
สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2554 2555 2556F 2557F สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2554 2555 2556F 2557F

อัตราสวนสภาพคลอง (เทา)
อัตราสวนหมุนเวียนลูกหนี้การคา (เทา) 5.15    5.26    5.39    5.39    ปริมาณการขาย ( ลานตรม. ) 5.60    5.73    6.59    7.16    

อัตราสวนหมุนเวียนสินคาคงเหลือ (เทา) 5.03    5.09    4.85    4.85    ราคาขายเฉล่ีย ( บาท/ตรม.) 1,535  1,458  1,487  1,517  

อัตราสวนหมุนเวียนเจาหนี้การคา (เทา) 12.70  11.56  11.42  11.42  Gross margin 4.1% 4.5% 6.5% 7.0%

หน้ีสินตอสวนผูถือหุน 3.43    2.79    2.26    1.93    SG&A/Sale 4.3% 4.3% 4.3% 4.3%

ผลตอบแทนจากสินทรัพยเฉล่ีย 1.3% 1.3% 4.3% 5.4% Effective tax rate 21.3% 7.5% 13.0% 13.0%

ผลตอบแทนจากผูถือหุนเฉลี่ย 5.8% 5.0% 13.9% 15.9%  
 
ท่ีมา : งบการเงิน/ ฝายวิจัย ASP 

 


