
ขอมูลในเอกสารฉบับน้ี รวบรวมมาจากแหลงขอมูลท่ีนาเช่ือถือ อยางไรก็ด ีบมจ. หลักทรัพย เอเซีย พลัส ไมสามารถที่จะยืนยันหรือรับรองความถูกตองของขอมูลเหลานี้ได ไมวาประการใด ๆ บทวิเคราะหในเอกสาร
น้ี จัดทําขึ้นโดยอางอิงหลกัเกณฑทางวิชาการเกี่ยวกับหลักการวิเคราะห 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วนเกี่ยวของหรือพันธะผูกพันใด ๆ กับ บมจ. หลักทรัพย เอเซีย พลัส ไมวากรณีใด 

www.asiaplus.co.th 

 4Q54 RESULT NOTES 

 กุลธรเคอรบ้ีกุลธรเคอรบ้ี  ((KKKKCC))  

 Equity Talks

ผานพนจุดเลวราย พรอมกลับมาฟนตัวโดดเดน เพ่ิมคําแนะนําเปน ซ้ือ  วันพฤหัสบดีท่ี 1 มีนาคม พ.ศ. 2555 
 

 คําแนะนําการลงทนุ 
 ซ้ือ 
  
 ราคาปจจุบัน : 4.10 บาท 
 Fair Value  : 5.15 บาท 
 มูลคาตลาด : 3,485 ลานบาท 
  
  
 การจัดอันดับบรรษัทภิบาลป 2553 
  
  

  
  

 
สัญลักษณ ระดับคะแนน ความหมาย

90-100 ดีเลิศ
80-89 ดีมาก
70-79 ดี

na.  <70 ไมมีสัญลักษณ  
 
 
 

4 4Q54 ขาดทุนจากการดําเนินงาน 51.6 ลานบาท  
KKC รายงานผลประกอบการงวด 4Q54 มีผลขาดทุนสุทธิ 64.2 ลานบาท แตถาหักขาดทุนจาก
อัตราแลกเปลี่ยน 12.6 ลานบาท จะมีผลขาดทุนจากการดําเนินงาน 51.6 ลานบาท ดีข้ึนเล็กนอย
จากไตรมาสกอนที่ขาดทุน 86 ลานบาท โดยสภาพเศรษฐกิจในยุโรปและอเมริกาที่ซบเซา ทําให
ความตองการใชมอเตอรคอมเพรสเซอรปรับตัวลดลง สงผลใหงวด 4Q54 KKC มียอดขายลดลง 
11%YoY อยูที่ 2,695 ลานบาท ขณะที่ภาระตนทุนวัตถุดิบทองแดงราคาสูงที่ติดมา บวกกบั
ภาวะการแขงขันดานราคาที่ยังมอียู กดดันให  gross margin ในงวด 4Q54 ยังอยูตํ่ากวา
คาเฉลี่ยในอดีต ที่เคยทําได 7-8% โดยทําไดเพียง 3.74% สําหรับคาใชจายในการขายและบริหาร 
และดอกเบี้ยจาย ไมไดมีการเปลี่ยนแปลงอยางมีนัยสําคัญ โดยรวมทําใหป 2554 KKC มีกําไร
สุทธ ิ 84 ลานบาท ลดลง 90%YoY ดานโครงสรางทางการเงนิ ณ สิ้นป 2554 KKC มี Net 
Gearing ทรงตัวอยูที่ 2.76 เทา  และมีมูลคาทางบัญชีลดลงเหลือ 2.53 บาท/หุน 
4 รับอานิสงคจากตนทุนทองแดงที่ลดลง และคูแขงท่ีประสบปญหาจากน้ําทวม    
เหตุการณน้ําทวมครั้งใหญปลายป 54 ทําใหโรงงานคูแขงของ KKC ที่จังหวัดอยุธยาตองหยุดการ
ผลิต เนื่องจากเครื่องจักรไดรับความเสียหาย คาดวาจะตองใชเวลาอีกไมตํ่ากวา 6 เดือน กวาที่
จะกลับมาทําการผลิตไดตามปกติ สงผลใหลูกคาของคูแขง หันมาซื้อสินคาจาก KKC แทน 
ขณะที่การปรับกลยุทธการแขงขันในตางประเทศ ดวยการขยายฐานลกูคาไปสูตลาดใหม รวมถึง
การปรับคุณลักษณะของสินคา เพ่ือใหสามารถแขงขันดานราคาได ทําใหยอดการสงออกของ 
KKC ปรับตัวสูงขึ้น โดยปจจุบันโรงงานของ KKC มีการใชกําลังการผลิตเต็มที่ และไดต้ังเปา
ปริมาณการขายมอเตอรคอมเพรสเซอรสําหรับป 2555 ไวที่ระดับ 6.6 ลานลกู เพ่ิมข้ึน 18%YoY 
ดานประสิทธิภาพการทํากําไร คาดวาจะเห็นการฟนตัวของ gross margin ที่ชัดเจนตั้งแตงวด 
2Q55 เปนตนไป หลังราคาทองแดง ซ่ึงเปนวัตถุดิบหลัก มีราคาลดลงคอนขางมาก โดย KKC 
ยังคงมีสต็อกทองแดงตนทุนสูงอยูอีกประมาณ 2 เดือน ซ่ึงจะถูกใชผลิตหมดภายใน 1Q55 
4 พรอมกลับมาสรางกําไรโดดเดนอีกครั้ง ปรับเพ่ิมคําแนะนําจาก ถือ เปน ซ้ือ 
สถานการณที่เอ้ือตอการกลับมาทํากําไรอีกครั้งของ KKC ทั้งในสวนของยอดขายและ
ประสิทธิภาพการทํากําไรที่ฟนตัว คาดวาป 2555 KKC จะมีกําไรจากการดําเนนิงาน 438 ลาน
บาท แมวากําไรป 2555 อาจจะยังไมกลับไปเทากําไรป 2553 ทีมี่กําไรสูงถึง 820 ลานบาท แต
หากเทียบกับป 2554 ที่มีกําไรสทุธิเพียง 84 ลานบาท ถือวามีการเติบโตอยางมาก โดยฝายวิจยั
กําหนด Fair Value อิงที่ PER 10 เทา จะใหราคาเหมาะสมที่ 5.15 บาท มี Upside จากราคา
ปจจุบัน 24% โดยแนวโนมกําไรท่ีจะดีข้ึนอยางตอเนื่อง จึงปรับเพ่ิมคําแนะนําจาก ถือ เปน ซื้อ 
 

 

 

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  601    
Norm Profit  (30) 602  125  438  601    
Norm EPS (บาท) (0.04) 0.71  0.15  0.52  0.71    
DPS (บาท) 0.00  0.20  0.04  0.21  0.28    
Norm PER (เทา) N/A 5.8 27.9 8.0 5.8  
Dividend Yield (%) 0.0 4.9 1.0 5.0 6.9  
BVS (บาท) 1.94  2.70  2.53  3.00  3.50   
PBV (เทา) 2.11 1.52 1.62 1.37 1.17  
ท่ีมา: ฝายวิจัย ASP      

ประสทิธิ์ รัตนกจิกมล,CISA,CFA 
เลขทะเบียนนกัวิเคราะห: 025917 
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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 

 

ปริมาณการผลิตตูเย็น
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ปริมาณการผลิตเครื่องปรับอากาศ
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ท่ีมา : สํานักงานเศรษฐกิจอุตสาหกรรม ท่ีมา : สํานักงานเศรษฐกิจอุตสาหกรรม 
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ประมาณการกาํไรสทุธิป 2555-56 ของ KKC 
งบกําไรขาดทุน (ลานบาท) งบกระแสเงินสด (ลานบาท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2553 2554 2555F 2556F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2553 2554 2555F 2556F

ยอดขาย 11,861 11,842 13,027 14,329 กระแสเงินสดจากการดําเนินงาน
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าเส่ืมราคาและตัดจําหน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 เพ่ิม/ลด จากกิจกรรมการดําเนินงาน -807 -240 -245 -392

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

ภาษีเงินได 59 23 131 150 กระแสเงินสดจากการลงทุน
สวนของผูถือหุนรายยอย 0 0 0 0 เพ่ิม/ลด จากการลงทุนระยะส้ัน 0 0 0 0

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

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

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

Norm EPS 0.71    0.15    0.52    0.71    กระแสเงินสดจากการจัดหาเงิน
เพ่ิม/ลด เงินกู 187 392 -200 -300

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

การเติบโตของยอดขาย 40% 0% 10% 10% เพ่ิม/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% กระแสเงินสดจากการจัดหาเงินสุทธิ 187 283 -234 -475

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

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ลานบาท) งบดุล (ลานบาท)
1Q54 2Q54 3Q54 4Q54 ส้ินสุด 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

อัตราสวนทางการเงิน สมมติฐานในการทําประมาณการ
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2553 2554 2555F 2556F ส้ินสุด 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เฉล่ีย 6.5% 1.3% 4.5% 6.0% SG&A/Sale 2.5% 3.0% 2.8% 2.6%

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

 
ท่ีมา : งบการเงิน/ ฝายวิจัย ASP 

 


