
ขอมูลในเอกสารฉบับน้ี รวบรวมมาจากแหลงขอมูลท่ีนาเช่ือถือ อยางไรก็ด ีบมจ. หลักทรัพย เอเซีย พลัส ไมสามารถท่ีจะยืนยันหรือรับรองความถูกตองของขอมูลเหลานี้ได ไมวาประการใด ๆ บทวิเคราะหในเอกสาร
น้ี จัดทําข้ึนโดยอางอิงหลกัเกณฑทางวิชาการเก่ียวกับหลักการวิเคราะห และมิไดเปนการชี้นํา หรือเสนอแนะใหซื้อหรือขายหลักทรัพยใด ๆ การตัดสินใจซ้ือหรือขายหลักทรัพยใด ๆ ของผูอาน ไมวาจะเกิดจากการ
อานบทความในเอกสารนี้หรือไมก็ตาม ลวนเปนผลจากการใชวิจารณญาณของผูอาน โดยไมมีสวนเก่ียวของหรือพันธะผูกพันใด ๆ กับ บมจ. หลักทรัพย เอเซีย พลัส ไมวากรณีใด 
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 3Q55 RESULT NOTES 

 กุลธรเคอรบ้ีกุลธรเคอรบ้ี  ((KKKKCC))  

 Equity Talk

แมงวด 3Q55 พลิกมามีกําไร แตเปนกําไรจากอัตราแลกเปล่ียนท้ังหมด  วันจันทรท่ี 12 พฤศจิกายน พ.ศ. 2555 
 

 คําแนะนําการลงทนุ 
 ถือ 
  

 ราคาปจจุบัน : 4.66 บาท 

 Fair Value  : 4.69 บาท 

 มูลคาตลาด : 3,927 ลานบาท 

  

  

 การจัดอันดับบรรษัทภิบาลป 2554 

  

  

  

  
 
สัญลักษณ ระดับคะแนน ความหมาย

90-100 ดีเลิศ
80-89 ดีมาก
70-79 ดี

na.  <70 ไมมีสัญลักษณ  
 
 
 

4 งวด 3Q55 ขาดทุนจากการดําเนินงาน 14 ลานบาท  

KKC รายงานผลประกอบการงวด 3Q55 มีกําไรสุทธิ 59.5 ลานบาท แตถาหักกําไรจากอัตรา
แลกเปลี่ยน 73.5 ลานบาท จะมีผลขาดทุนจากการดําเนินงาน 14 ลานบาท นับเปนผล
ประกอบการท่ีแยกวาท่ีฝายวิจัยเคยคาดไวมาก ซึ่งเกิดจากภาวะการแขงขันในตลาดตางประเทศ
ท่ีรุนแรงมากข้ึนจากสภาพเศรษฐกิจโลกท่ียังไมฟนตัว กระทบตอรายไดการสงออก ท่ีปกติจะคิด
เปนสัดสวนสูงถงึ 60-70% ของรายไดทั้งหมดของ KKC ขณะท่ีการบริโภคในประเทศที่ปรับตัวดี
ข้ึน ยังไมสามารถเขามาชดเชยรายไดสวนท่ีหายไปได สงผลใหงวด 3Q55 KKC มียอดขายลดลง 
14%QoQ เหลือ 2,609 ลานบาท ขณะท่ี gross margin ปรับตัวลงเหลือเพียง 2.4% แมวา
ทองแดงซึ่งเปนตนทุนหลักจะมีราคาเฉลี่ยในงวด 3Q55 ลดลง 2%QoQ ก็ตาม อยางไรก็ตาม เงนิ
บาทท่ีแข็งคาข้ึน ชวยให KKC มีกําไรจากอัตราแลกเปล่ียน จากหน้ีสกุลดอลลารท่ีมีอยูจํานวน
มาก โดยรวมงวด 9M55 KKC มีกําไรจากการดําเนินงาน 87 ลานบาท ลดลง 51%YoY ดาน
โครงสรางทางการเงิน ณ สิ้น 3Q55 KKC มี Net Gearing ลดลงเลก็นอย มาอยูท่ี 2.32 เทา  

4 แนวโนมกําไร 4Q55 นาจะดีขึ้น จากผลบวกของราคาทองแดงท่ีปรับลงมามาก  

แมภาวะเศรษฐกิจโลกโดยรวมยงัไมมีสัญญาณการฟนตัวท่ีดีข้ึนชัดเจน แตการปรับกลยุทธดาน
การตลาดในชวง 3Q55 ของ KKC ดวยการเขาไปเจาะกลุมลกูคาใหมในทวีปยุโรป หลังคูแขงเร่ิม
ประสบปญหาดานการเงิน นาจะทําให KKC มียอดขายในตางประเทศท่ีดีข้ึนในชวง 4Q55 
ขณะท่ีราคาทองแดงท่ียังปรับตัวลดลงตอเน่ืองในเดือน ต.ค.-พ.ย. รวมถึงการปรับโมเดลสินคา
ใหม โดยการเพ่ิมสัดสวนสินคาท่ีใชขดลวดอะลูมิเนียม ซึ่งมีตนทุนการผลิตถูกกวาการใชขดลวด
ทองแดงมาก นาจะชวยให KKC มีอัตราการทํากําไรท่ีดีข้ึน จึงคาดวางวด 4Q55 KKC จะ
สามารถพลิกกลบัมาทํากําไรจากการดําเนินงานไดอีกครั้ง   

4 ปรับลดประมาณการกําไรลง แนะนําเพียง ถือ รอการฟนตัวในปหนา  

ผลประกอบการในงวด 3Q55 ท่ีตํ่ากวาคาด รวมถึงโรงงานผลิตมอเตอรคอมเพลสเซอรสําหรับใช
กับตูแชเชิงพาณิชยและตูเย็นขนาดใหญ ซ่ึงเปนโครงการขนาดใหญของ KKC ท่ีไดลงทุนไปต้ังแต
ป 2554 เขาสูจุดคุมทุนลาชากวาท่ีฝายวิจยัคาดไวมาก ทําใหฝายวิจัยปรับลดประมาณการกําไร
ป 2555 และ 2556 ลง 39% และ 10% ตามลําดับ ขณะท่ีฝายวิจัยจะกลับไปใชวิธี PER ในการ
ประเมิน Fair Value ของ KKC อีกครั้ง หลังจากที ่ KKC สามารถกลบัมาทํากําไรไดอยางมี
เสถยีรภาพมากข้ึน โดยกําหนด Fair Value ท่ีระดับ PER 10 เทา จะใหราคาเหมาะสมป 2556 ท่ี 
4.69 บาท ใกลเคียงราคาปจจุบัน จึง แนะนํา ถอื โดยคาดหวัง Dividend Yield 2-3% ตอป   
 

 

 

Key Data (ลานบาท)        
FY: ปด 31 ธ.ค. FY52A FY53A FY54A FY55F FY56F   
กําไรสุทธิ  16  820  84  243  398    
Norm Profit  (30) 602  125  170  398    
Norm EPS (บาท) (0.04) 0.71  0.15  0.20  0.47    
DPS (บาท) 0.00  0.20  0.00  0.07  0.10    
Norm PER (เทา) N/A 6.5 31.5 23.1 9.9   
Dividend Yield (%) 0.0 4.3 0.0 1.5 2.2  
BVS (บาท) 1.94  2.70  2.53  2.81  3.21   
PBV (เทา) 2.38 1.71 1.83 1.64 1.44  
EV/EBITDA (X) 8.58  5.59  10.17  7.79  6.47   
ท่ีมา: ฝายวิจัย ASP      

ประสทิธ์ิ รัตนกิจกมล,CISA,CFA 
เลขทะเบียนนกัวิเคราะห: 025917 

prasit@asiaplus.co.th 
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ผลการดําเนินงาน 3Q55 และ 9M55 ของ KKC 
 

Key Data (ลานบาท) 1Q54 2Q54 3Q54 4Q54 1Q55 2Q55 3Q55 %QoQ %YoY 9M55 9M54 %YoY

ยอดขาย 3,346 3,314 2,486 2,695 3,210 3,024 2,609 -14% 5% 8,842 9,147 -3%

กําไรข้ันตน 217 187 -25 101 106 215 63 -71% -355% 384 379 1%

คาใชจายในการขาย -96 -125 -130 -159 -124 -132 -123 -7% -5% -380 -351 8%

ดอกเบ้ียจาย -54 -62 -69 -71 -70 -68 -65 -4% -6% -204 -186 10%

กําไรจากการดําเนินงาน 176 75 -74 -52 11 90 -14 N/A N/A 87 176 -51%

กําไรสุทธิ 189 46 -86 -64 67 33 59 79% -169% 160 148 8%

รายการพิเศษ 13 -29 -12 -13 56 -56 74 N/A N/A 73 -28 N/A

EPS ( บาท/หุน ) 0.22 0.05 (0.10) (0.08) 0.08 0.04 0.07 79% N/A 0.19 0.17 8%

Gross Margin 6.5% 5.7% -1.0% 3.7% 3.3% 7.1% 2.4% 4.3% 4.1%

SG&A/Sale 2.9% 3.8% 5.2% 5.9% 3.9% 4.4% 4.7% 4.3% 3.8%

Net Gearing 2.50 2.77 2.75 2.76 2.70 2.54 2.32 2 2.75

Book Value/Share (บาท) 2.84 2.70 2.60 2.53 2.60 2.64 2.71 3 2.60  
 

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 2555-56 ของ KKC 
งบกําไรขาดทุน (ลานบาท) งบกระแสเงินสด (ลานบาท)

สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2553 2554 2555F 2556F สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2553 2554 2555F 2556F

ยอดขาย 11,861 11,842 11,538 12,922 กระแสเงินสดจากการดําเนินงาน
ตนทุนขาย 10,956 11,362 10,952 12,018 กําไรสุทธิ 879 107 279 498

กําไรข้ันตน 905 480 586 905 รายการเปลี่ยนแปลงท่ีไมกระทบเงินสด 1,854 1,265 1,310 1,545

คาใชจายในการขายและบริหาร 320 359 372 388 คาเส่ืมราคาและตัดจําหนาย 593 604 648 688

ดอกเบี้ยจาย 219 257 274 257 กําไร/ขาดทุนจาก Fx ท่ีไมไดรับรู -42 48 0 0

คาใชจายอื่น 164 151 134 162 อื่นๆ
รายไดอื่น 26 6 13 11 เพ่ิม/ลด จากกิจกรรมการดําเนินงาน -807 -240 209 -407

กําไรสุทธิกอนหักภาษี 879 107 279 498 กระแสเงินสดจากการดําเนินงานสุทธิ 543 469 1,099 679

ภาษีเงินได 59 23 36 100 กระแสเงินสดจากการลงทุน
สวนของผูถือหุนรายยอย 0 0 0 0 เพ่ิม/ลด จากการลงทุนระยะส้ัน 0 0 0 0

รายการพิเศษอื่น ๆ 218 -41 74 0 เพ่ิม/ลด จากการลงทุนท่ีเกี่ยวของ -241 0 0 0

กําไรสุทธิ 820 84 243 398 เพ่ิม/ลด จากสินทรัพยถาวร -593 -652 -600 -600

กําไรจากการดําเนินงาน 602 125 170 398 กระแสเงินสดจากการลงทุนสุทธิ -834 -652 -600 -600

Norm EPS 0.71    0.15    0.20    0.47    กระแสเงินสดจากการจัดหาเงิน
เพ่ิม/ลด เงินกู 187 392 -200 -300

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

การเติบโตของยอดขาย 40% 0% -3% 12% เพ่ิม/ลด วอรแรนท 0 1 2 3

การเติบโตของกําไรจากการดําเนินงาน -2129% -79% 36% 135% ลด จายปนผล -170 -99 0 -60

อัตราสวนกําไรข้ันตน 8% 4% 5% 7% กระแสเงินสดจากการจัดหาเงินสุทธิ 187 283 -200 -360

อัตราสวนกําไรจากการดําเนินงาน 5% 1% 1% 3% เพิ่ม/ลด เงินสดสุทธิ -104 100 299 -281

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ลานบาท) งบดุล (ลานบาท)
4Q54 1Q55 2Q55 3Q55 สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2553 2554 2555F 2556F

ยอดขาย 2,695 3,210 3,024 2,609 เงินสดและเทียบเทาเงินสด 146 246 545 264

ตนทุนขาย 2,595 3,104 2,809 2,546 ลูกหน้ีการคา 2,212 2,300 2,027 2,263

กําไรข้ันตน 101 106 215 63 สินคาคงเหลือ 2,229 2,356 2,385 2,662

คาใชจายในการขาย 25 36 33 33 สินทรัพยหมุนเวียนอื่น 161 128 117 131

ดอกเบี้ยจาย 71 70 68 65 ท่ีดิน อาคาร และอุปกรณ สุทธิ 4,548 4,458 4,410 4,322

คาใชจายอื่น 0 0 0 0 สินทรัพยรวม 9,310 9,502 9,497 9,656

รายไดอื่น 77 105 79 117

กําไรสุทธิกอนหักภาษี -65 73 37 65 เจาหน้ีการคา 854 933 835 932

ภาษีเงินได -1 5 4 6 หน้ีสินหมุนเวียนอื่น 202 163 213 237

สวนของผูถือหุนรายยอย 0 0 0 0 หน้ีสินรวม 7,016 7,355 7,107 6,928

รายการพิเศษอื่น ๆ -13 56 -56 74

กําไรสุทธิ -64 67 33 59 ทุนท่ีชําระแลว 850 850 850 850

กําไรจากการดําเนินงาน -52 11 90 -14 สวนเกินมูลคาหุน 350 350 350 350

Norm EPS (0.13)   0.03    0.22    (0.03)   กําไรสะสม 913 748 991 1,330

สวนของผูถือหุน 2,294 2,147 2,390 2,729

ยอดขาย (QoQ) 8% 19% -6% -14%

กําไรขั้นตน (QoQ) N/A 5% 102% -71% สวนของผูถือหุนรายยอย 0 0 0 0

กําไรจากการดําเนินงาน (QoQ) N/A N/A 705% -116% หน้ีสินและสวนของผูถือหุน 9,310 9,502 9,497 9,656

อัตราสวนทางการเงิน สมมติฐานในการทําประมาณการ
สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2553 2554 2555F 2556F สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2553 2554 2555F 2556F

อัตราสวนสภาพคลอง (เทา)
อัตราสวนหมุนเวียนลูกหน้ีการคา (เทา) 5.36    5.15    5.69    5.71    ปริมาณการขาย ( ลานตรม. ) 5.45    5.60    6.28    7.22    

อัตราสวนหมุนเวียนสินคาคงเหลือ (เทา 5.32    5.03    4.84    4.85    ราคาขายเฉลี่ย ( บาท/ตรม.) 1,535  1,535  1,566  1,597  

อัตราสวนหมุนเวียนเจาหนี้การคา (เทา) 13.89  12.70  13.82  13.87  

หนี้สินตอสวนผูถือหุน 3.06    3.43    2.97    2.54    Gross margin 7.6% 4.1% 5.1% 7.0%

ผลตอบแทนจากสินทรัพยเฉลี่ย 6.5% 1.3% 1.8% 4.1% SG&A/Sale 3.9% 4.3% 4.4% 4.3%

ผลตอบแทนจากผูถือหุนเฉลี่ย 26.2% 5.8% 7.1% 14.6% Effective tax rate 6.7% 21.3% 12.8% 20.0%  
 
ท่ีมา : งบการเงิน/ ฝายวิจัย ASP 

 


