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เดือดตามอณุหภูมิ ปรับคําแนะนําเปน ขาย จากราคาที่พุงแรงเกินไป  วันจันทรท่ี 30 เมษายน พ.ศ. 2555 
 

 คําแนะนําการลงทนุ 
 ขาย 
  
 ราคาปจจุบัน : 5.90 บาท 
 Fair Value  : 5.15 บาท 
 มูลคาตลาด : 5,015 ลานบาท 
  
  
 การจัดอันดับบรรษัทภิบาลป 2554 
  
  

  
  

 
สญัลกัษณ ระดับคะแนน ความหมาย

90-100 ดีเลิศ
80-89 ดีมาก
70-79 ดี

na.  <70 ไมมีสัญลักษณ  
 
 
 

4 ราคาหุนพุงข้ึนแรงกวา 44% จากประเด็นเร่ืองผลประกอบการ Turnaround  
ราคาหุน KKC พุงขึ้นอยางรอนแรงกวา 44% ในเวลาเพียง 2 สัปดาห จากประเด็นเก็งกําไร
เกี่ยวกับผลประกอบการที่นาจะฟนตัวขึ้นมาอยางโดดเดน หลงัยอดขายเครื่องปรับอากาศและ
อุปกรณทําความเย็นตางๆในประเทศเพิ่มข้ึน ทามกลางอุณหภูมิที่รอนระอุ ซึ่งนาจะสงผลบวกตอ 
KKC ในฐานะผูผลิตมอเตอรคอมเพลสเซอร สําหรับตูเย็นและเครื่องปรับอากาศรายใหญ ที่ปอน
ใหกับสินคาหลายยี่หอ ไดแก Fujitsu SANYO,TOSHIBA อีกทั้งคูแขงในประเทศรายสําคัญคอื 
ฮิตาชิ คอมเพลสเซอร ยังประสบปญหาโรงงานเสียหายจากเหตุน้ําทวมที่จังหวัดอยุธยา ทําให
ปจจุบัน KKC มีคําสั่งซ้ือลวงหนายาวไปถึงเดือน ส.ค. 55 อยางไรก็ตาม ยอดขายในประเทศ คิด
เปนสัดสวนเพียง 30% ของยอดขายทั้งหมด ขณะที่ตลาดสงออกที่สําคัญ ไมวาจะเปนจีน 
อเมริกาและ ยุโรป ยังคงเผชิญกับปจจัยเสีย่งดานเศรษฐกิจ ซึ่งทําใหการแขงขันดานราคายงัมีอยู
สูง และเปนปจจัยสําคัญกดดันประสิทธิภาพการทํากําไรของ KKC 
4 ปจจัยเส่ียงหลายดาน ยังกดดันกําไรในป 2555 ไมใหกลับสูระดับท่ีเคยทําได    
แมแรงกดดันจากตนทุนทองแดงราคาสูงที่ติดมาจากป 2554 จะหมดลงในเดือน ก.พ. 55 ซ่ึง
นาจะทําให gross margin ในงวด 2Q55 ของ KKC ขยับข้ึน จากคาเฉลีย่ป 2554 ที่ทําไดเพียง 
4% มาเปน 6-7% แตถือวายังนอยกวาอดีต ที่เคยทําไดสูงกวา 8% นอกจากนี้ KKC ยังไดรับ
ผลกระทบคอนขางมาก จากการปรับข้ึนคาแรงข้ันต่ําและคาไฟฟา ซึ่งประเมินวาจะทําให KKC มี
คาใชจายเพิ่มข้ึนราว 300 ลานบาท ขณะที่คูแขงรายสําคัญ คือ ฮิตาชิ คอมเพลสเซอร ปจจุบันได
เริ่มกลับมาผลิตแลวบางสวน ทาํให order จากลกูคาของคูแขงรายดังกลาว คอยๆลดลง ดาน
โครงสรางทางการเงิน ถือเปนจุดออนอีกประการของ KKC จากระดับ Net Gearing ณ สิ้นป 
2554 ที่สูงถึง 2.76 เทา ทําให KKC มีความเสี่ยงที่อาจตองเรียกเพิ่มทุนในอนาคต ทั้งนี้ KKC เคย
มีมติจัดสรรหุนเพ่ิมทุนจํานวน 150 ลานหุน ใหกับนักลงทุนสถาบัน ในชวงตนป 2554 แตดวย
ภาวะตลาดในเวลาดังกลาวทีไ่มอํานวย ทําใหการเรียกเพ่ิมทุนไมสําเร็จ  
4 ราคาสูงกวามูลคาพื้นฐาน รอขายตามสัญญาณทางเทคนิค  
ฝายวิจยัประเมินวา KKC จะพลิกกลับมาทํากําไรในป 2555 ได 438 ลานบาท ซึ่งเปนการเติบโต
อยางกาวกระโดดจากป 2554 และกําหนด Fair Value ที่ PER 10 เทา จะใหราคาเหมาะสมที่ 
5.15 บาท โดยราคาหุนที่พุงสูงกวาปจจัยพ้ืนฐานมาก จึงปรับลดคําแนะนําลง จาก ซ้ือ เปน ขาย 
แมกระแสเชิงบวกที่เขามา อาจทําใหราคาหุน KKC ปรับข้ึนตอไดในระยะสั้น โดยนักลงทุนอาจ
หาสัญญาณขายทางเทคนิคเพื่อใหไดผลตอบแทนสูงสุด  
 

 

 

Key Data (ลานบาท)        
FY: ปด 31 ธ.ค. FY52A FY53A FY54A FY55F FY56F   
ยอดขาย 8,482  11,861  11,842  13,027  14,329    
กําไรสุทธิ 16  820  84  438  544    
Norm Profit  (30) 602  125  438  544    
Norm EPS (บาท) (0.04) 0.71  0.15  0.52  0.64    
DPS (บาท) 0.00  0.20  0.00  0.21  0.26    
Norm PER (เทา) N/A 8.3 40.2 11.5 9.2  
Dividend Yield (%) 0.0 3.4 0.0 3.5 4.3  
BVS (บาท) 1.94  2.70  2.53  3.04  3.47   
PBV (เทา) 3.04 2.19 2.34 1.94 1.70  
ท่ีมา: ฝายวิจัย ASP      
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ผลการดําเนินงาน 4Q54 และป 2554 ของ KKC 
 

 Key Data (ลานบาท) 2Q53 3Q53 4Q53 1Q54 2Q54 3Q54 4Q54 %QoQ %YoY 2554 2553 %YoY
ยอดขาย 3,017 2,908 3,033 3,346 3,314 2,486 2,695 8% -11% 11,842 11,861 0%
กําไรข้ันตน 250 266 159 217 187 -25 101 N/A -37% 480 905 -47%
คาใชจายในการขาย -42 -33 -56 -51 -45 -30 -25 -18% -56% -151 -164 -8%
ดอกเบ้ียจาย -59 -53 -51 -54 -62 -69 -71 3% 40% -257 -219 17%
กําไรจากการดําเนินงาน 157 146 88 176 75 -74 -52 N/A N/A 125 602 -79%
กําไรสุทธิ 165 302 110 189 46 -86 -64 N/A N/A 84 820 -90%
รายการพิเศษ 8 157 22 13 -29 -12 -13 N/A N/A -41 218 N/A
EPS ( บาท/หุน ) 0.19 0.36 0.13 0.22 0.05 (0.10) (0.08) N/A N/A 0.10 0.96 -90%
Gross Margin 8.3% 9.2% 5.2% 6.5% 5.7% -1.0% 3.7% 4.1% 7.6%
SG&A/Sale 1.4% 1.1% 1.8% 1.5% 1.4% 1.2% 0.9% 1.3% 1.4%
Net Gearing 1.94 2.49 2.42 2.50 2.77 2.75 2.76 2.76 2.42
Book Value/Share (บาท) 2.18 2.59 2.70 2.84 2.70 2.60 2.53 2.53 2.70  

 

ท่ีมา : งบการเงิน/ ฝายวิจัย ASP 
 
 

กําไรสุทธิรายไตรมาส ความสัมพันธราคาทองแดง และ Gross margin ของ KKC 
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ท่ีมา : ASP ท่ีมา : ASP  

 
ปริมาณการผลติตูเย็นในประเทศ ปริมาณการผลติเครื่องปรับอากาศในประเทศ 
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ปริมาณการขายเครื่องปรับอากาศ
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ท่ีมา : สํานักงานเศรษฐกิจอุตสาหกรรม ท่ีมา : สํานักงานเศรษฐกิจอุตสาหกรรม 
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ประมาณการกาํไรสทุธิป 2555-56 ของ KKC 
งบกําไรขาดทุน (ลานบาท) งบกระแสเงนิสด (ลานบาท)
สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2553 2554 2555F 2556F สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2553 2554 2555F 2556F

ยอดขาย 11,861 11,842 13,027 14,329 กระแสเงนิสดจากการดําเนินงาน
ตนทุนขาย 10,956 11,362 12,115 13,254 กําไรสุทธิ 879 107 569 751

กําไรข้ันตน 905 480 912 1,075 รายการเปลี่ยนแปลงที่ไมกระทบเงินสด 1,854 1,265 1,594 1,798

คาใชจายในการขายและบริหาร 320 359 358 373 คาเสื่มราคาและตัดจําหนาย 593 604 648 688

ดอกเบ้ียจาย 219 257 270 257 กําไร/ขาดทุนจาก Fx ท่ีไมไดรับรู -42 48 0 0

คาใชจายอ่ืน 164 151 169 179 อ่ืนๆ
รายไดอ่ืน 26 6 12 12 เพิ่ม/ลด จากกิจกรรมการดําเนินงาน -807 -240 -245 -392

กําไรสุทธิกอนหักภาษี 879 107 569 751 กระแสเงนิสดจากการดําเนินงานสุทธิ 543 469 840 897

ภาษีเงินได 59 23 131 150 กระแสเงนิสดจากการลงทุน
สวนของผูถือหุนรายยอย 0 0 0 0 เพิ่ม/ลด จากการลงทุนระยะสั้น 0 0 0 0

รายการพิเศษอ่ืน ๆ 218 -41 0 0 เพิ่ม/ลด จากการลงทุนท่ีเก่ียวของ -241 0 0 0

กําไรสุทธิ 820 84 438 601 เพิ่ม/ลด จากสินทรัพยถาวร -593 -652 -600 -600

กําไรจากการดําเนินงาน 602 125 438 601 กระแสเงนิสดจากการลงทุนสุทธิ -834 -652 -600 -600

Norm EPS 0.71    0.15    0.52    0.71    กระแสเงนิสดจากการจัดหาเงนิ
เพิ่ม/ลด เงินกู 187 392 -200 -300

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

การเติบโตของยอดขาย 40% 0% 10% 10% เพิ่ม/ลด วอรแรนท 0 1 2 3

การเติบโตของกําไรจากการดําเนินงาน -2129% -79% 251% 37% ลด จายปนผล -170 -99 -34 -175

อัตราสวนกําไรขั้นตน 8% 4% 7% 7% กระแสเงนิสดจากการจัดหาเงนิสุทธิ 187 283 -234 -475

อัตราสวนกําไรจากการดําเนินงาน 5% 1% 3% 4% เพ่ิม/ลด เงนิสดสุทธิ -104 100 6 -178

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

ยอดขาย 3,346 3,314 2,486 2,695 เงินสดและเทียบเทาเงินสด 146 246 252 74

ตนทุนขาย 3,130 3,127 2,511 2,595 ลูกหนี้การคา 2,212 2,300 2,290 2,516

กําไรข้ันตน 217 187 -25 101 สินคาคงเหลือ 2,229 2,356 2,694 2,960

คาใชจายในการขาย 51 45 30 25 สินทรัพยหมุนเวียนอ่ืน 161 128 132 146

ดอกเบ้ียจาย 54 62 69 71 ท่ีดิน อาคาร และอุปกรณ สุทธิ 4,548 4,458 4,410 4,322

คาใชจายอ่ืน 0 0 0 0 สินทรัพยรวม 9,310 9,502 9,793 10,035

รายไดอ่ืน 128 78 152 77

กําไรสุทธิกอนหักภาษี 207 49 -84 -65 เจาหน้ีการคา 854 933 943 1,036

ภาษีเงินได 18 4 2 -1 หนี้สินหมุนเวียนอ่ืน 202 163 239 262

สวนของผูถือหุนรายยอย 0 0 0 0 หนี้สินรวม 7,016 7,355 7,242 7,058

รายการพิเศษอ่ืน ๆ 13 -29 -12 -13

กําไรสุทธิ 189 46 -86 -64 ทุนที่ชําระแลว 850 850 850 850

กําไรจากการดําเนินงาน 176 75 -74 -52 สวนเกินมูลคาหุน 350 350 350 350

Norm EPS 0.43    0.18    (0.18)   (0.13)   กําไรสะสม 913 748 1,152 1,578

สวนของผูถือหุน 2,294 2,147 2,551 2,977

ยอดขาย (QoQ) 10% -1% -25% 8%

กําไรข้ันตน (QoQ) 36% -14% N/A N/A สวนของผูถือหุนรายยอย 0 0 0 0

กําไรจากการดําเนินงาน (QoQ) 99% -57% N/A N/A หนี้สินและสวนของผูถือหุน 9,310 9,502 9,793 10,035

อตัราสวนทางการเงนิ 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    5.69    ปริมาณการขาย ( ลานตรม. ) 5.45    5.60    6.28    7.22    

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

อัตราสวนหมุนเวียนเจาหนี้การคา (เทา) 13.89  12.70  13.82  13.83  

หน้ีสินตอสวนผูถือหุน 3.06    3.43    2.84    2.37    Gross margin 7.6% 4.1% 7.0% 7.5%

ผลตอบแทนจากสินทรัพยเฉลี่ย 6.5% 1.3% 4.5% 6.0% SG&A/Sale 2.5% 3.0% 2.8% 2.6%

ผลตอบแทนจากผูถือหุนเฉลี่ย 26.2% 5.8% 17.2% 20.2% Effective tax rate 6.7% 21.3% 23.0% 20.0%

 
ท่ีมา : งบการเงิน/ ฝายวิจัย ASP 

 


