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 คาดไตรมาส 4/52 กําไรฟนแรงเกอืบ 100% เปน 188 ลานบาท ทําสถิติสูงสุดใหมหลัง
อุตฯ ยานยนตฟนตัวบวกกับความสามารถในการทํากําไรสูงขึ้นจากการปรับปรุงประสิทธิภาพ
ในการผลิต ผูบริหารม่ันใจอุตฯ ยานยนตไทยป 53 ฟนชัวร หลังเห็น Order ลวงหนายังดีตอ
เนื่องคาดการณอยางระมัดระวังอุตฯ โตอยางนอย 25% พรอมเตรียมลงทุนกวา 1 พันลานบาท
เพื่อรองรับอุตฯ ยานยนตฟนและ Order จากลูกคาหลักรายใหม �Kubota� เราปรับประมาณการ
กําไรป 53 เพิ่มขึน้เปน 529 ลานบาท โต 70% จากป 52 และคาดมีโอกาสกลับมาจายปนผลงวด
ระหวางกาลปนี ้ (�53) ปรบัราคาเหมาะสมป 53 เพิ่มขึ้นเปน 15.52 บาท และเปล่ียนคําแนะนํา
เปน �ซื้อ� (จากเดิม �ถือ�) ลุนผลประกอบการไตรมาส 4/52 ทีค่าดวาจะเปนสถิติใหมและคาด
หวังการฟนตัวอยางแข็งแกรงตามการฟนตัวของอุตฯ ยานยนตไทย 

 

 
 

 
  Business Description 
 

ประกอบกิจการโรงงานผลิตชิ้นสวนยานยนต โดยมีผลิตภัณฑ
หลักไดแก เพลาขาง (Axle Shaft) ใหแกผูผลิตยานยนตทั้งใน
ประเทศและตางประเทศ และลงทุนในบริษัทอื่นที่ประกอบกิจ
การโรงงานผลิตชิ้นสวนยานยนตทําใหผลิตภัณฑของกลุมบริษัท
มีความหลากหลายมากขึ้น 

 
  Stock Information 
 
 

ทุนจดทะเบียน (ลานบาท) 300.00 
ทุนจดทะเบียนชําระแลว (ลานบาท) 300.00 
มูลคาท่ีตราไว (บาท) 1.00 
นโยบายจายเงินปนผล ไมตํ่ากวารอยละ 

30 ของกําไรสุทธิ 
PE (X) 17.82 
P/BV (X) 1.49 
Book Value (บาท) 8.93 
Market Cap. (ลานบาท) 3,990.00 
Free Float (%) 37.27 
SAA Consensus (บาท) 15.10 

 
  Sector Information 
 

 
P/E (X) n.a. 
P/BV (X) 0.93 

 

Source: Reuters 

www.kks.co.th

คําแนะนํา  :                ซ้ือ 
Fair Value (Bt)’53  : 15.52 
Closed Price (Bt)    : 13.30 
Up-side Gain         : 16.69% 
Dividend Yield 53F             : 4.64% 

CGR 2008                          : 

คาดไตรมาส 4/52 กําไรฟนแรงเกือบ 100% ทําสถิติใหมหลังอุตฯ ยานยนตฟน + Margin ดี 
 คาดไตรมาส 4/52 บริษัทมีกําไร 188 ลานบาท เพ่ิมข้ึน 88% จากชวงเดียวกันของปกอน และ
เพ่ิมข้ึน 93% จากไตรมาส 3/52 และถือเปนการทําสถิติกําไรสูงสุดของบริษัทนับตั้งแตกอตั้งมา เน่ืองจาก
คาดยอดขายช้ินสวนยานยนตของบริษัทจะฟนตัวตามการฟนตัวของอุตฯ ยานยนตไทยในไตรมาส 4/52 ท่ีมี
ยอดผลิต 3.5 แสนคัน เพ่ิมข้ึน 7% จากชวงเดียวกันของปกอน และเพ่ิมข้ึน 32% จากไตรมาส 3/52
ประกอบการท่ีบริษัทได Order จากลูกคารายใหม �Kubota� เขามาเสริม คาดไตรมาส 4/53 บริษัทมียอด
ขาย 1.48 พันลานบาท เพ่ิมข้ึน 3% จากชวงเดียวกันของปกอน และเพ่ิมข้ึน 30% จากไตรมาส 3/52 ใน
ขณะท่ีคาดวาบริษัทจะมีความสามารถในการทํากําไรดีข้ึนผลจากการปรับปรุงประสิทธิภาพในการผลิต
อยางเขมขนในชวงท่ีอุตฯ ยานยนตหดตัวในครึ่งปแรกป 52 คาดอัตรากําไรข้ันตนเทากับ 23% จาก 19% ใน
ชวงเดียวกันของปกอน และจาก 16% ในไตรมาส 3/52 ท้ังน้ี คาดผลประกอบการรวมทั้งป 2552 บริษัทมี
ยอดขายเทากับ 4.37 พันลานบาท ลดลง 25% จากป 51 และกําไรสุทธิเทากับ 311 ลานบาท ลดลง 51%
จากป 51 เปนผลจากการหดตัวของอุตฯ ยานยนตไทยกวา 46% ในครึ่งปแรกป 52 (เราปรับประมาณการ
กําไรป 52 ของบริษัทเพ่ิมข้ึนจากเดิมคาด 261 ลานบาท) 
 

ผูบริหารม่ันใจอตุฯ ยานยนตไทยป 53 ฟนชัวร หลังเห็น Order ลวงหนายังดีตอเนื่อง 
 ผูบริหารมีความม่ันใจในการฟนตัวของอุตฯ ยานยนตไทยในป 53 มากข้ึนหลังจากเห็น Order ลวง
หนา 4-6 เดือน ยังดีตอเน่ืองและดีกวาท่ีผูบริหารคาดการณอยางระมัดระวังไววาอุตฯ ยานยนตไทยในป 53 จะ
เติบโต 25% จากป 52 ในขณะท่ีทางสถาบันยานยนตคาดการณอุตฯ ยานยนตไทยในป 53 จะเติบโต 40% จาก
ป 52 โดยคาดยอดผลิตยานยนตในป 53 ไวท่ี 1.4 ลานคัน ซ่ึงในชวงไตรมาส 4/52 ท่ีผานมา อุตฯ ยานยนตไทย
มียอดผลิตยานยนตเทากับ 3.5 แสนคัน อยางไรก็ตาม เรามองวาอุตฯ ยานยนตไทยยังมีความเส่ียงจากความไม
แนนอนของภาวะการฟนตัวของเศรษฐกิจโลกในครึ่งปหลังและความเส่ียงจากปญหาการเมืองในประเทศ 
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 เตรียมลงทุนกวา 1 พันลานบาทรองรับอุตฯ ยานยนตฟนและลูกคาหลักรายใหม �Kubota� 

 กางแผนการลงทุนป 53 บริษัทเตรียมลงทุนอีกกวา 1.04 พันลานบาท แบงเปนการลงทุนเพ่ือรองรับ
การเตบิโตของสินคาเดิมตามการฟนตัวของอุตฯ ยานยนตไทยประมาณ 633 ลานบาท และเปนการลงทุนเพ่ือ
รองรบัลูกคารายใหม �Kubota� ซ่ึงคาดวาจะเปนลูกคารายหลักของบริษัทในอนาคตอีกประมาณ  405 ลาน
บาท  โดยเปนการใชแหลงเงินทุนจากกระแสเงินสดภายในประมาณ 500 ลานบาท และใชแหลงเงินทุนจากการ
กูยืมอีกประมาณ 538 ลานบาท ผูบริหารต้ังเปาป 53 ยอดขาย Kubota จะคิดเปนสัดสวนประมาณ 10-12%
ของยอดขายรวมของบริษัท (เราคาดประมาณ 600 ลานบาท) และในอีก 3 ปขางหนายอดขาย Kubota จะคดิ
เปนสัดสวนประมาณ 17-20% ของยอดขายรวมของบริษัท (เราคาดประมาณ 1.2 พันลานบาท) 
 

ปรับประมาณการกําไรป 53 เพิ่มขึน้เปน 529 ลานบาท โต 70% จากป 52 
 เราปรับประมาณการผลประกอบการป 53 ของบริษัทเพ่ิมข้ึนตามการฟนตัวของอุตฯ ยานยนต
ไทยท่ีคาดวาจะฟนตัวอยางแข็งแกรง รวมท้ังจากมีความม่ันใจใน Order จาก Kubota มากข้ึน และม่ันใจใน
การปรับปรุงประสิทธิภาพในการผลิตเพ่ือเพ่ิมความสามารถในการทํากําไรของบริษัทมากข้ึน คาดป 53
บริษัทจะมียอดขายเทากับ 5.35 พันลานบาท เพ่ิมข้ึน 23% จากป 52 (จากเดิมคาด 5.21 พันลานบาท)
คาดอัตรากําไรข้ันตนเทากับ 21% (จากเดิมคาด 19%) และคาดกําไรสุทธิเทากับ 529 ลานบาท เพ่ิมข้ึน
70% จากป 52 (จากเดมิคาด 452 ลานบาท) 
 

มีโอกาสกลับมาจายปนผลงวดระหวางกาลปนี้ (�53) คาด 0.30 บาท/หุน 
 จากผลประกอบการท่ีคาดวาจะฟนตัวอยางแข็งแกรง คาดปน้ีมีโอกาสท่ีบริษัทจะกลับมาจายเงิน
ปนผลได หลังจากป 52 คาดวาบริษัทจะไมมีการจายเงินปนผล เราคาดจากผลการดําเนินงานครึ่งปแรกป 53
บริษัทจะมีการจายเงินปนผลระหวางกาลท่ี 0.30 บาท/หุน คิดเปนอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผล (Dividend
Yield) 2.3% โดยคาดวาจากผลการดําเนินงานท้ังป 53 บริษัทจะมีการจายเงินปนผลเทากับ 0.62 บาท/หุน
คิดเปน Dividend Yield 4.6% และคาดวาในป 54-56 หุน SAT จะให Dividend Yield ระดับ 6-8% ตอป 
 

ปรับราคาเหมาะสมป 53 เพิ่มขึน้เปน 15.52 บาท (จากเดิม 12.29 บาท) 
 เราปรับราคาเหมาะสมป 53 ของบริษัทเพ่ิมข้ึนเปน 15.52 บาท (จากเดิมประเมิน 12.29 บาท
คํานวณโดยวิธี DCF) คํานวนจากคาเฉล่ียถวงนํ้าหนักของมูลคาสวนลดกระแสเงินสดตอหุนในป 53 และ
54 โดยใหนํ้าหนักเทากันท่ี 50% สาเหตุท่ีเราประเมินราคาเหมาะสมป 53 ของบริษัทโดยการถวงนํ้าหนักมูล
คาสวนลดกระแสเงินสดตอหุนในป 53 และ 54 เน่ืองจากเรามองวาการลงทุนกวา 1 พันลานบาทของบริษัท
ในป 53 น้ันเปนการลงทุนท่ีสูงกวาระดับปกติของบริษัทซ่ึงเปนตัวกดดันใหมูลคาสวนลดกระแสเงินสดตอหุน
ในป 53 ของบริษัทออกมาต่ํากวาปกติ เราจึงมีการถวงนํ้าหนักกับมูลคาสวนลดกระแสเงินสดตอหุนของ
บริษัทในป 54 ท่ีเรามีสมมติฐานการลงทุนของบริษัทอยูในระดับปกติท่ีประมาณ 500 ลานบาท 
 

เปล่ียนคําแนะนาํเปน �ซื้อ� (จากเดิม �ถือ�) ลุนป 53 กําไรฟนอยางแข็งแกรง! 
 คาดผลประกอบการไตรมาส 4/52 โตกวา 100% และจะเปนสถิติสูงสุดใหมของบริษัท ม่ันใจป 
53 มากข้ึน คาดกําไรโต 70% และคาดจะสามารถกลับมาจายเงินปนผลในป 53 ได คาดให Dividend 
Yield ระดับ 5-8% ในป 53-56 สุดทายราคาเหมาะสมป 53 ท่ีเราประเมินใหมมี Up-side Gain 17% เราจึง
เปล่ียนคําแนะนําเปน �ซ้ือ� (จากเดิม �ถือ�) ลุนผลประกอบการไตรมาส 4/52 ท่ีคาดวาจะเปนสถิติใหมและ
คาดหวังการฟนตัวอยางแข็งแกรงตามการฟนตัวของอุตฯ ยานยนตไทย 
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กราฟ: คาดการณรายไดจาก Kubota ป 2009F-2013F 
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คาดการณโดย KKS 

Valuation by DCF 2011F 2012F 2013F 2014F 2015F
   CFO 1,067 1,231 1,383 1,417 1,453
   CAPEX (500) (500) (500) (500) (500)
   Change in Debt (300) (300) (200) (200) (200)
   FCF (Mil Baht) 267 431 683 717 753
   WACC 13%
   - Ke 18%
   - Kd 5%
   - D/(D+Eq) 35%
   - Eq/(D+Eq) 65%
   - Teminal value growth 5%
Fair Price 2009 16.83 Baht

Valuation by DCF 2010F 2011F 2012F 2013F 2014F
   CFO 856 1,067 1,231 1,383 1,417
   CAPEX (1,000) (500) (500) (500) (500)
   Change in Debt 100 (300) (300) (200) (200)
   FCF (Mil Baht) (44) 267 431 683 717
   WACC 12%
   - Ke 18%
   - Kd 5%
   - D/(D+Eq) 42%
   - Eq/(D+Eq) 58%
   - Teminal value growth 5%
Fair Price 2009 14.21 Baht

รูปภาพ: แสดงการคาํนวณมูลคาสวนลดกระแสเงินสดตอหุน

Source by KKS 



รายงานฉบับน้ี จัดทําขึ้นโดยมีวัตถุประสงคเพือ่ใหนักลงทุนใชเปนขอมูลประกอบการตัดสินใจในหลักทรัพย ซ่ึงไดพิจารณาจากขอมูลท่ีเปดเผยตอสาธารณชน และเปนการคาดการณของผูจัดทําจากขอมูลท่ีมีอยูท้ังหมด
โดยการวิเคราะหหลักทรัพยน้ีอาจจะมีผลไปในทิศทางเดียวกันหรือตรงกันขามกับหลักทรัพยท่ีทําการวิเคราะหก็ได ดังน้ัน นักลงทุนควรใชวิจารณญาณในการลงทุน การนําขอมูลท่ีปรากฏในเอกสารน้ีไมวาจะท้ังหมด
หรือบางสวนไปทําซํ้า หรือดัดแปลง แกไข หรือนําเอกสารเผยแพรสาธารณชนจะตองไดรับความยินยอมจากบริษัทกอน          3 of 3
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คําช้ีแจง CGR 2008 
การเปดเผยผลการสํารวจของสมาคมสงเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย (IOD) ในเรื่องการกํากับดูแลกิจการ 

(Corporate Governance) น้ี เปนการดําเนินการตามนโยบายของสํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย 
โดยการสํารวจของ IOD เปนการสํารวจและประเมินจากขอมูลของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย และ
ตลาดหลักทรัพย เอ็มเอไอ ท่ีมีการเปดเผยตอสาธารณะ และเปนขอมูลท่ีผูลงทุนท่ัวไปสามารถเขาถึงได ดังน้ัน ผลสํารวจดังกลาวจึง
เปนการนําเสนอในมุมมองของบุคคลภายนอก โดยไมไดเปนการประเมินการปฏิบัติ และมิไดมีการใชขอมูลภายใน ในการประเมิน 
ท้ังน้ี IOD ทําการเผยแพรรายช่ือเฉพาะบริษัทท่ีไดคะแนนอยูในระดับ �ดี� ข้ึนไป ซ่ึงมี 3 กลุมคือ �ดี� �ดีมาก� และ �ดีเลิศ� 

อน่ึง ผลการสํารวจดังกลาว เปนผลการสํารวจ ณ วันท่ีปรากฏในรายงานการกํากับดูแลกิจการ บริษัทจดทะเบียน
ไทยเทาน้ัน ดังน้ัน ผลการสํารวจจึงอาจเปลี่ยนแปลงไดภายหลังวันดังกลาว ท้ังน้ี บริษัทหลักทรัพยเกียรตินาคิน จํากัด มิไดยนืยัน
หรือรับรองถึงความถูกตองของผลการสํารวจดังกลาวแตอยางใด  

การเปดเผยขอมูลเกี่ยวกับสวนไดเสียระหวางผูจัดทําบทวิเคราะห, บล.เกียรตินาคิน จาํกัด, กรรมการและผูบริหารของ บล.เกียรตินาคิน จํากัด กับ หลักทรัพยที่จัดทาํบทวิเคราะหฉบับนี ้
 

รายละเอียด มีสวนไดเสีย ไมมีสวนไดเสีย 
1. การเปนผูจดัจําหนายหลกัทรัพย  ! 
2. การทําหนาทีเ่ปนที่ปรึกษาทางการเงิน  ! 
3. การรับคาตอบแทนอื่นๆ  ! 

 

Summary of Financial Statement (SAT)
Income Statement 2007 2008 2009F 2010F Right and Benefit 2007 2008 2009F 2010F
Sales and service revenue 4,979 5,814 4,366 5,353 DPS 0.70 0.30 0.00 0.62
COGS 3,882 4,655 3,587 4,227 Dividend yield 6% 3% 0% 5%
Gross profit 1,097 1,159 779 1,126
SG&A 363 371 324 382 Cash Flow 2007 2008 2009F 2010F
Operating Profit 733 788 413 700 CFO 896 915 788 856
Other Income 113 117 59 25 CFI (577) (1,019) (531) (1,000)
EBIT 846 905 474 725 CFF (289) 16 (62) (85)
Interest expenses 119 133 112 102    Net Cash Flow 30 (89) 195 (230)
EBT 727 772 362 623
Income taxes 136 138 51 93 Financial Ratios 2007 2008 2009F 2010F
Net Income 591 635 311 529 Liquidity Ratios (X)
EPS 1.97 2.12 1.04 1.76 Current Ratio 1.11 0.87 0.97 0.91

Quick Ratio 0.81 0.59 0.70 0.61
Balance Sheet 2007 2008 2009F 2010F Leverage Ratios (X)
Cash 229 125 320 90 Debt to equity 1.42 1.48 1.21 1.18
Accounts receivable 897 986 739 894 Interest-bearing Debt/Equity 0.95 0.89 0.79 0.74
Inventory 448 592 444 545 Profitability 
Total current asset 1,677 1,830 1,623 1,649 ROA 12% 11% 5% 8%
PP&E 3,486 4,177 4,232 4,752 ROE 28% 26% 12% 18%
Total fixed asset 3,784 4,531 4,632 5,152 %Margin
Total Asset 5,461 6,360 6,254 6,801 Gross Margin 22% 20% 18% 21%
Trade account payables 732 1,178 652 799 EBIT Margin 17% 16% 11% 14%
Short Term loans 420 589 470 470 Net Margin 12% 11% 7% 10%
Total current liabilities 1,510 2,102 1,672 1,819 %Growth
Long Term loans 1,683 1,698 1,755 1,855 Sales 17% 17% -25% 23%
Total non-Current Liabilities 1,697 1,698 1,755 1,855 Net Profit 34% 7% -51% 70%
Total liabilities 3,207 3,800 3,427 3,674 Others
Paid up capital 300 300 300 300 BV 7.51 8.54 9.42 10.42
Retain earnings 1,119 1,544 1,855 2,200 PE 5.92 5.63 12.81 7.54
Shareholders' equity 2,254 2,561 2,827 3,126 P/BV 1.55 1.40 1.41 1.28
KKS Research Department

Quarterly Comparison (SAT)
4Q09F 4Q08 3Q09 yoy qoq 2009F 2008 yoy

Sales and service revenue 1,477 1,439 1,136 3% 30% 4,366 5,814 -25%
COGS 1,144 1,206 921 -5% 24% 3,587 4,655 -23%
Gross profit 333 233 215 43% 55% 779 1,159 -33%
SG&A 102 100 96 2% 7% 366 371 -1%
Operating Profit 231 133 120 73% 93% 413 788 -48%
Other Income 20 23 11 -12% 75% 62 117 -47%
EBIT 251 156 131 61% 92% 474 905 -48%
Interest expenses 25 36 27 -30% -6% 112 133 -15%
EBT 226 120 104 88% 117% 362 772 -53%
Income taxes 38 20 7 91% 437% 51 138 -63%
Net Income 188 100 97 88% 93% 311 635 -51%
EPS 0.63 0.33 0.32 88% 93% 1.04 2.12 -51%
% Margin
Gross profit 23% 16% 19% 18% 20%
Net Income 13% 7% 9% 7% 11%
KKS Research Department

ตาราง : แสดงตัวเลขอุตสาหกรรมยานยนตในประเทศไทย

 ปริมาณการ
ผลิตรถยนต 

(1)

 ยอดขายใน
ประเทศ       

(2)

 ยอดสงออก 
(3)

 Growth (1) 
yoy

 Growth (2) 
yoy

 Growth (3) 
yoy

2552 ม.ค. 72,456           32,085         49,454           -32.99% -29.82% -15.47%
ก.พ. 61,067           34,361         44,609           -50.57% -30.67% -32.49%
ม.ีค. 65,449           41,328         44,775           -51.09% -37.81% -38.64%
เม.ย. 53,644           39,713         28,663           -45.69% -27.43% -45.82%
พ.ค. 61,752           40,539         31,913           -50.82% -26.17% -54.36%
ม.ิย. 74,717           43,402         35,403           -41.33% -13.38% -45.53%
ก.ค. 74,983           43,156         36,555           -38.37% -3.61% -48.69%
ส.ค. 84,170           43,251         43,106           -18.86% -8.23% -36.21%
ก.ย. 103,390         48,649         49,351           -16.51% 1.60% -33.97%
ต.ค. 115,043         53,271         59,502           -7.71% 8.85% -11.89%
พ.ย. 120,985         57,031         58,665           4.25% 23.80% -11.00%
ธ.ค. 111,722         72,085         53,567           32.06% 22.17% 23.79%

รวบรวมโดย KKS 


