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 กุลธรเคอรบ้ีกุลธรเคอรบ้ี  ((KKKKCC))  

 Equity Talk

ผลกระทบจากขาดทุนอัตราแลกเปลี่ยน กดดันตอกําไรงวด 2Q55  วันพุธท่ี 15 สิงหาคม พ.ศ. 2555 
 

 คําแนะนําการลงทนุ 
 ถือ 
  
 ราคาปจจุบัน : 4.86 บาท 
 Fair Value  : 4.71 บาท 
 มูลคาตลาด : 4,131 ลานบาท 
  
  
 การจัดอันดับบรรษัทภิบาลป 2554 
  
  

  
  

 
สัญลักษณ ระดับคะแนน ความหมาย

90-100 ดีเลิศ
80-89 ดีมาก
70-79 ดี

na.  <70 ไมมีสัญลักษณ  
 
 
 

4 งวด 2Q55 กําไรจากการดําเนินงาน 90 ลานบาท เพ่ิมขึ้น 20%YoY 
KKC รายงานผลประกอบการงวด 2Q55 มีกําไรสุทธ ิ 33.3 ลานบาท แตถาหักผลขาดทุนจาก
อัตราแลกเปลี่ยน 56.3 ลานบาท จะมีกําไรจากการดําเนินงาน 89.6 ลานบาท เพ่ิมข้ึน 20%YoY 
แมวายอดขายรวมในงวด 2Q55 จะทําไดเพียง 3,024 ลานบาท ลดลง 9%YoY จากผลกระทบ
ของเศรษฐกิจยุโรปและสหรัฐที่ชะลอตัว แตประสิทธิภาพในการทํากําไรของ KKC ที่ดีข้ึน หลังใช
สต็อกวัตถุดิบทองแดงตนทุนสูงหมดไปในชวง 1Q55 รวมถึง KKC ยังมีการเพิ่มสัดสวนการขาย
สินคาที่ใชอลูมิเนียมเปนวัตถุดิบมากขึ้น ซึ่งเปนสินคาที่มี margin สูง ทําให gross margin เฉลีย่
ในงวด 2Q55 เพ่ิมข้ึนเปน 7.1% สําหรับสัดสวน SG&A/Sale เพ่ิมข้ึนเปน 4.4% จากผลกระทบ
เรื่องการปรับข้ึนคาแรงและเงินเดือนพนักงาน ซ่ึงทําให KKC มีคาใชจายเพิ่มขึนประมาณ 90 
ลานบาท/ป สวนรายการอื่นๆไมไดเปลี่ยนแปลงไปจากเดิมมากนัก โดยรวมทําใหงวด 1H55 KKC 
มีกําไรจากการดําเนินงาน 101 ลานบาท ลดลง 60%YoY ดานโครงสรางทางการเงิน ณ สิ้น 
2Q55 KKC มี Net Gearing คอนขางสูง อยูที่ 2.54 เทา ลดลงเล็กนอยจาก 1Q55 ที่ 2.70 เทา 
4 ผลบวกจากราคาทองแดงที่ลดลง นาจะทําใหแนวโนมกําไร 3Q55 ยังสดใส     
แนวโนมราคาทองแดงที่ปรับตัวลดลงตอเนื่องในชวง 2Q55 จนถึงเดือน ก.ค. จะทําใหตนทุนการ
ผลิตในชวง 3Q55 ของ KKC ลดลง โดยที่ KKC ยังสามารถยืนราคาขายไวไดจนถึงตนงวด 4Q55 
จะสงผลบวกตอ gross margin ในงวด 3Q55 ใหสามารถปรับข้ึนไดอีก ขณะที่ปริมาณการขาย
สินคาในปจจุบัน ไมไดรับผลกระทบจากเรื่องฤดูกาลมากเหมอืนในอดีต เนื่องจากอุณหภูมิใน
ระหวางปที่ไมไดแตกตางกันมากนัก รวมถึง KKC ยังหันมาเนนตลาดสงออกไปประเทศในกลุม
อาเซียน ซึ่งยังมีอัตราการเติบโตทางเศรษฐกิจสูง เพ่ือชดเชยตลาดจีนและยุโรปที่ยังซบเซา และ
ยังมีฐานลูกคาใหมจากคูแขงในประเทศ ที่หันมาซื้อสินคาจาก KKC บางสวน เพ่ือเพ่ิมความ
ม่ันคงดาน Supply Chain ใหกับตนเอง จึงคาดวางวด 3Q55 นาจะเปนไตรมาสที่ KKC สามารถ
ทํากําไรไดสูงสุดในปนี้ 
4 พ้ืนฐานดีข้ึนตามลําดับ แนะนํา ถือ รอการฟนตัวในปหนา 
ฐานกําไรงวด 1H55 ที่คอนขางต่ํา คิดเปนสัดสวนเพียง 23% จากประมาณการทั้งป ฝายวิจัย จึง
ปรับลดประมาณการกําไรป 2555 และ 2556 ลง 37% และ 19% ตามลําดับ อยางไรก็ตาม
ความสามารถในการทํากําไรของ KKC ที่กลับคืนมาอีกคร้ัง แมยังไมดีเทาป 2553 ที่ทํากําไรไดสงู
ถึง 820 ลานบาท แตหากเทียบกับป 2554 ที่มีกําไรเพียง 84 ลานบาท ถอืวา KKC มีผล
ประกอบการที่พลิกฟนขึ้นมาอยางมีนัยสําคัญ โดยการประเมิน Fair Value ดวยวิธ ีPER ภายใต
สถานะการณที่บริษัทเพ่ิงฟนตัว จะใหราคาหุนที่ตํ่ากวาศักยภาพที่แทจริงของบริษัท ฝายวิจัยจึง
เปลี่ยนวิธกีําหนด Fair Value มาใช Intrinsic PBV แทน ที่ระดับ 1.65 เทา จะใหราคาเหมาะสมที่ 
4.71 บาท โดยทศิทางกําไรทีคาดวาจะฟนตัวชัดเจนในป 2556 จึงคงแนะนํา ถือ  
 

 

 

Key Data (ลานบาท)        
FY: ปด 31 ธ.ค. FY52A FY53A FY54A FY55F FY56F   
ยอดขาย 8,482  11,861  11,842  12,168  13,384    
กําไรสุทธิ 16  820  84  277  441    
Norm Profit  (30) 602  125  277  441    
Norm EPS (บาท) (0.04) 0.71  0.15  0.33  0.52    
DPS (บาท) 0.00  0.20  0.00  0.13  0.21    
Norm PER (เทา) N/A 6.9 33.1 14.9 9.4  
Dividend Yield (%) 0.0 4.1 0.0 2.7 4.3  
BVS (บาท) 1.94  2.70  2.53  2.85  3.24   
PBV (เทา) 2.50 1.80 1.92 1.70 1.50  
ท่ีมา: ฝายวิจัย ASP      
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ผลการดาํเนินงาน 2Q55 และ 1H55 ของ KKC 
 

Key Data (ลานบาท) 4Q53 1Q54 2Q54 3Q54 4Q54 1Q55 2Q55 %QoQ %YoY 1H55 1H54 %YoY
ยอดขาย 3,033 3,346 3,314 2,486 2,695 3,210 3,024 -6% -9% 6,234 6,661 -6%
กําไรข้ันตน 159 217 187 -25 101 106 215 102% 15% 321 404 -20%
คาใชจายในการขาย -155 -96 -125 -130 -159 -124 -132 7% 6% -257 -221 16%
ดอกเบ้ียจาย -51 -54 -62 -69 -71 -70 -68 -2% 10% -138 -116 19%
กําไรจากการดําเนินงาน 88 176 75 -74 -52 11 90 705% 20% 101 251 -60%
กําไรสุทธิ 110 189 46 -86 -64 67 33 -50% -27% 101 235 -57%
รายการพิเศษ 22 13 -29 -12 -13 56 -56 -200% 92% -0 -16 N/A
EPS ( บาท/หุน ) 0.13 0.22 0.05 (0.10) (0.08) 0.08 0.04 -50% -27% 0.12 0.28 -57%
Gross Margin 5.2% 6.5% 5.7% -1.0% 3.7% 3.3% 7.1% 5.2% 6.1%
SG&A/Sale 5.1% 2.9% 3.8% 5.2% 5.9% 3.9% 4.4% 4.1% 3.3%
Net Gearing 2.42 2.50 2.77 2.75 2.76 2.70 2.54 2.54 2.77
Book Value/Share (บาท) 2.70 2.84 2.70 2.60 2.53 2.60 2.64 2.64 2.70  

 

ท่ีมา : งบการเงิน/ ฝายวิจัย ASP 
 
 

ราคาทองแดง และอลูมิเนียม ( ตนทุนการผลิตหลกัของ KKC ) รายละเอียดการปรับประมาณการ 
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ใหม เดิม
55F 56F 55F 56F

กําไรจากการดําเนินงาน ( ลานบาท ) 277       441      438 544
EPS (บาท) 0.33      0.52     0.52 0.64
Fair value (บาท) 4.71      5.15
สมมุติฐานในการจัดทําประมาณการ
ยอดขาย (ลานบาท) 12,168 13,384 13,027 14,329
Gross Margin 6.0% 7.0% 7.0% 7.0%
SG&A/Sale 3.0% 2.8% 2.8% 2.6%
Fair Value PBV 1.65 PER 10X  

ท่ีมา : Bloomberg ท่ีมา : ASP 

 
ผลประกอบการรายไตรมาส Technical Graph 
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ประมาณการกาํไรสทุธิป 2555-56 ของ KKC 
งบกําไรขาดทุน (ลานบาท) งบกระแสเงินสด (ลานบาท)
สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2553 2554 2555F 2556F สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2553 2554 2555F 2556F

ยอดขาย 11,861 11,842 12,168 13,384 กระแสเงินสดจากการดําเนินงาน
ตนทุนขาย 10,956 11,362 11,432 12,447 กําไรสุทธิ 879 107 331 551

กําไรข้ันตน 905 480 735 937 รายการเปลี่ยนแปลงที่ไมกระทบเงินสด 1,854 1,265 1,382 1,598

คาใชจายในการขายและบริหาร 320 359 359 375 คาเสื่มราคาและตัดจําหนาย 593 604 648 688

ดอกเบี้ยจาย 219 257 288 257 กําไร/ขาดทุนจาก Fx ท่ีไมไดรับรู -42 48 0 0

คาใชจายอ่ืน 164 151 129 167 อ่ืนๆ
รายไดอ่ืน 26 6 15 12 เพิ่ม/ลด จากกิจกรรมการดําเนินงาน -807 -240 32 -371

กําไรสุทธิกอนหักภาษี 879 107 331 551 กระแสเงินสดจากการดําเนินงานสุทธิ 543 469 957 758

ภาษีเงินได 59 23 53 110 กระแสเงินสดจากการลงทุน
สวนของผูถือหุนรายยอย 0 0 0 0 เพิ่ม/ลด จากการลงทุนระยะสั้น 0 0 0 0

รายการพิเศษอ่ืน ๆ 218 -41 0 0 เพิ่ม/ลด จากการลงทุนท่ีเก่ียวของ -241 0 0 0

กําไรสุทธิ 820 84 277 441 เพิ่ม/ลด จากสินทรัพยถาวร -593 -652 -600 -600

กําไรจากการดําเนินงาน 602 125 277 441 กระแสเงินสดจากการลงทุนสุทธิ -834 -652 -600 -600

Norm EPS 0.71    0.15    0.33    0.52    กระแสเงินสดจากการจัดหาเงิน
เพิ่ม/ลด เงินกู 187 392 -200 -300

เพิ่ม/ลด ทุนและสวนเกินมูลคาหุน 300 0 0 0

การเติบโตของยอดขาย 40% 0% 3% 10% เพิ่ม/ลด วอรแรนท 0 1 2 3

การเติบโตของกําไรจากการดําเนินงาน -2129% -79% 122% 59% ลด จายปนผล -170 -99 0 -111

อัตราสวนกําไรขั้นตน 8% 4% 6% 7% กระแสเงินสดจากการจัดหาเงินสุทธิ 187 283 -200 -411

อัตราสวนกําไรจากการดําเนินงาน 5% 1% 2% 3% เพิ่ม/ลด เงินสดสุทธิ -104 100 157 -253

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

ยอดขาย 2,486 2,695 3,210 3,024 เงินสดและเทียบเทาเงินสด 146 246 402 150

ตนทุนขาย 2,511 2,595 3,104 2,809 ลูกหนี้การคา 2,212 2,300 2,129 2,344

กําไรข้ันตน -25 101 106 215 สินคาคงเหลือ 2,229 2,356 2,505 2,757

คาใชจายในการขาย 30 25 36 33 สินทรัพยหมุนเวยีนอ่ืน 161 128 123 136

ดอกเบี้ยจาย 69 71 70 68 ท่ีดิน อาคาร และอุปกรณ สุทธิ 4,548 4,458 4,410 4,322

คาใชจายอ่ืน 0 0 0 0 สินทรพัยรวม 9,310 9,502 9,583 9,723

รายไดอ่ืน 152 77 105 79

กําไรสุทธิกอนหักภาษี -84 -65 73 37 เจาหน้ีการคา 854 933 877 965

ภาษีเงินได 2 -1 5 4 หนี้สินหมุนเวยีนอ่ืน 202 163 223 245

สวนของผูถือหุนรายยอย 0 0 0 0 หนี้สินรวม 7,016 7,355 7,159 6,969

รายการพิเศษอ่ืน ๆ -12 -13 56 -56

กําไรสุทธิ -86 -64 67 33 ทุนที่ชําระแลว 850 850 850 850

กําไรจากการดําเนินงาน -74 -52 11 90 สวนเกินมูลคาหุน 350 350 350 350

Norm EPS (0.18)   (0.13)   0.03    0.22    กําไรสะสม 913 748 1,025 1,356

สวนของผูถือหุน 2,294 2,147 2,424 2,754

ยอดขาย (QoQ) -25% 8% 19% -6%

กําไรข้ันตน (QoQ) N/A N/A 5% 102% สวนของผูถือหุนรายยอย 0 0 0 0

กําไรจากการดําเนินงาน (QoQ) N/A N/A N/A 705% หนี้สินและสวนของผูถือหุน 9,310 9,502 9,583 9,723

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

อัตราสวนสภาพคลอง (เทา)
อัตราสวนหมุนเวยีนลูกหน้ีการคา (เทา) 5.36    5.15    5.71    5.71    ปริมาณการขาย ( ลานตรม. ) 5.45    5.60    6.28    7.22    

อัตราสวนหมุนเวยีนสินคาคงเหลือ (เทา 5.32    5.03    4.86    4.85    ราคาขายเฉลี่ย ( บาท/ตรม.) 1,535  1,535  1,566  1,597  

อัตราสวนหมุนเวยีนเจาหนี้การคา (เทา) 13.89  12.70  13.88  13.87  

หน้ีสินตอสวนผูถือหุน 3.06    3.43    2.95    2.53    Gross margin 7.6% 4.1% 6.0% 7.0%

ผลตอบแทนจากสินทรัพยเฉล่ีย 6.5% 1.3% 2.9% 4.5% SG&A/Sale 3.9% 4.3% 4.0% 4.1%

ผลตอบแทนจากผูถือหุนเฉล่ีย 26.2% 5.8% 11.4% 16.0% Effective tax rate 6.7% 21.3% 16.1% 20.0%

 
ท่ีมา : งบการเงิน/ ฝายวิจัย ASP 

 


