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 ซ้ือ 

  (Maintained) 
  ราคาปัจจุบนั 3.80 บาท 

  ราคาเป้าหมายปี’59 4.40 บาท 

  Upside 

     

   

+15.8% 

 

 

 รายละเอียดบริษทัฯ 

 ผลิตน้ําตาล พลงังาน และ สินคา้เกษตรกรรม โดยผลิต 

 น้ําตาล และ กากน้ําตาล ปุ๋ย เอธานอล และ ไฟฟ้า 

Stock Data 

GICS sector Consumer Staples 

Bloomberg ticker: KSL TB 

Shares issued (m): 4,009.3 

Market cap (Btm): 15,235.4 

Market cap (US$m): 428.5 

3-mth avg daily t'over (US$m): 0.1 

  

Price Performance (%) 

52-week high/low Bt5.46/Bt3.48 

1mth 3mth 6mth 1yr YTD 

7.3 18.5 4.0 30.4 7.3 

Major Shareholders % 

KSL Sugar Holding Co., Ltd, 32.3 

Chinthammit Family 8.8 

Mr.Chanachai  Chutimavoraphand 2.7 

  

FY16 NAV/Share (Bt) 3.76 

FY16 Net Debt/Share (Bt) 4.08 

Price Chart 
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Source: Bloomberg 

นกัวิเคราะห ์

ธญัญา สุทวีปราโมชานนท ์

02-659-8031 

thunya@uobkayhian.co.th 

บมจ. นํ้าตาลขอนแก่น (KSL) 

 

เย่ียมชมโรงงานท่ีจ. เลย 

 

เราไดเ้ยี่ยมชมโรงงานน้ําตาลของ KSL ท่ี จ. เลย เม่ือวนัท่ี 3 ก.พ. ท่ีผ่านมาและเราคิดวา่โรงงานน้ําตาล

แห่งน้ีมีทําเลท่ีดีเยี่ยมรวมทั้งมีการจัดการท่ีดีและมีศักยภาพท่ีจะขายไฟฟ้าไดม้ากข้ึนในอีก 2-3 ปี

ขา้งหน้า ขณะน้ี KSL ไดหี้บออ้ย 50% ของเป้าในปีน้ี ขณะท่ีเหลือเวลาหีบอีก 2-3 เดือนก่อนหมด

ฤดูกาลหีบ เราคงมุมมองเดิมท่ีคาดวา่ราคาน้ําตาลทัว่โลกท่ีปรบัตวัลดลงในช่วงท่ีผ่านมาจะเกิดข้ึนเพียง

แค่ชัว่คราวเท่าน้ัน คงคาํแนะนํา ซ้ือ ดว้ยราคาเป้าหมายท่ี 4.40 บาท 

เหตกุารณใ์หม่ 

 เยี่ยมชมโรงงานท่ี จ. เลย เราไดเ้ยี่ยมชมโรงงานน้ําตาลของ KSL ท่ี จ. เลย เม่ือวนัท่ี 3 ก.พ. ท่ี

ผ่านมา เราคิดวา่โรงงานน้ําตาลแห่งน้ีซ่ึงคิดเป็น 19% ของออ้ยเขา้หีบทั้งหมดของ KSL มีทาํเลท่ีดี

รวมทั้งมีการจดัการท่ีดีและมีศักยภาพท่ีจะขายไฟฟ้าไดม้ากข้ึนในอีก 2-3 ปีขา้งหน้าดว้ยปัจจัย

หนุนจาก 1) มีการปลกูออ้ยใน จ. เลยมากข้ึนเน่ืองจากเกษตรหนัมาปลกูออ้ยกนัมากข้ึน ทั้งน้ี ตน้

ออ้ยท่ีถูกปลกูในสภาพอากาศท่ีหนาวเย็น เช่น ในจ. เลย สามารถนําไปผลิตน้ําตาลไดม้ากกวา่ตน้

ออ้ยท่ีปลูกในสภาพอากาศรอ้น เช่น ในภาคกลางของประเทศ 2) โรงงานน้ําตาลแห่งน้ีอยู่ใกลก้บั

ประเทศลาวซ่ึงทําใหต้น้ทุนในการขนส่งน้ําตาลไปยงัประเทศลาวถูกลงและ 3) รฐับาลมีแผนสรา้ง

สายส่งไฟฟ้ามากข้ึนในภาคอีสานในอีก 2-3 ปีขา้งหน้า ดังน้ัน โรงงานน้ําตาลแห่งน้ีจะช่วยทําให ้

KSL ขายไฟฟ้าไดม้ากถึง 30 MW จาก 2 MW ท่ีผลิตไดจ้ากโรงงานน้ําตาลแห่งน้ีในขณะน้ี 

 ปัจจยับวกจากการปลูกตน้ออ้ยท่ีมากข้ึนช่วยชดเชยปัจจยัลบจากปัญหาภัยแลง้ในประเทศ

ไทย อา้งอิงจากรายงานจากสํานักงานคณะกรรมการออ้ยและน้ําตาล การเก็บเก่ียวออ้ยรวมของ

ประเทศไทยในปี 59 ณ วนัท่ี 3 ก.พ.59 อยู่ท่ี 52.78 ลา้นตัน ลดลง 3% จากช่วงเวลาเดียวกัน

ของปีท่ีแลว้ (54.29 ลา้นตนั) จากพ้ืนท่ีในการปลูกออ้ยท่ีมากข้ึนในภาคอีสานเน่ืองจากเกษตรกร

เปล่ียนจากปลูกขา้วไปปลูกออ้ยมากข้ึนซ่ึงช่วยชดเชยผลกระทบจากปัญหาภัยแลง้ในประเทศไทย 

ในส่วนของ KSL ยอดหีบออ้ยของบริษัทฯ ขณะน้ีอยูท่ี่ 4.4 ลา้นตนัหรือ 50% ของเป้าหีบออ้ยในปีน้ี 

 ราคานํ้าตาลทัว่โลกลดลงอีกในช่วงท่ีผ่านมาแต่คาดจะคงอยู่แค่ชัว่คราวเท่านั้น ราคาน้ําตาล

ดิบทัว่โลกสําหรับสัญญาซ้ือขายล่วงหน้าในปี 59 อยู่ท่ี 12.81-13.04 เซนต์/ปอนด์ ในขณะน้ี 

ลดลงจากเดือนท่ีแลว้ท่ีอยูท่ี่ 14.05 เซนต/์ปอนด ์เน่ืองจาก 1) ผูเ้ช่ียวชาญคาดวา่การผลิตน้ําตาล

จากบราซิลในปี 60 จะเพ่ิมข้ึนอยูท่ี่ 35 ลา้นตนัจาก 31 ลา้นตนัในปี 59 จากฝนท่ีตกลงมามากข้ึน

และ 2) ยงัมีปริมาณออ้ยท่ียงัไม่ถูกเก็บเก่ียวเหลืออีกมากในไร่หลังสภาพอากาศท่ีเลวรา้ยส่งผล

กระทบกับการเก็บเก่ียวในปี 59 อย่างไรก็ดี มุมมองสถานการณ์ขาดดุลของน้ําตาลทัว่โลกในปี 

59-60 จะยงัอยู่ตามเดิมเน่ืองจากปัจจยับวกท่ีเกิดจากการผลิตน้ําตาลในบราซิลท่ีมากข้ึนจะถูก

หกัลา้งบางส่วนจากการผลิตน้ําตาลท่ีลดลงจากอินเดียและจีน ดังน้ัน เราคงมุมมองเดิมท่ีคาดว่า

ราคาน้ําตาลทัว่โลกท่ีปรบัตวัลดลงในช่วงท่ีผ่านมาจะคงอยู่เพียงแค่ชัว่คราวเท่าน้ันเน่ืองจากราคา

น้ําตาลในปีน้ีจะมีปัจจยัหนุนจากสถานการณข์าดดุลของน้ําตาลทัว่โลก 
KEY FINANCIALS 

Year to 31 Oct (Btm) 2014 2015 2016F 2017F 2018F

Net turnover  19,185 18,866 20,252 21,445 23,344
EBITDA  3,424 2,468 2,089 2,385 2,719
Operating profit  2,293 1,216 1,982 2,269 2,594
Net profit (rep./act.)  1,626 815 1,295 1,501 1,818
Net profit (adj.)  1,626 815 1,295 1,501 1,818
EPS (Bt) 0.5 0.2 0.3 0.3 0.4
PE (x) 7.8 18.7 12.9 11.2 9.2
P/B (x) 0.9 1.0 1.0 1.0 0.9
EV/EBITDA (x) 9.7 13.5 15.9 13.9 12.2
Dividend yield (%) 2.1 1.5 3.1 3.6 4.3
Net margin (%) 8.5 4.3 6.4 7.0 7.8
Net debt/(cash) to equity (%) 121.7 125.5 108.8 104.6 99.1
Interest cover (x) 4.1 2.9 2.2 2.5 2.8
ROE (%) 11.4 5.4 8.1 8.8 10.0
Consensus net profit  - - 1,435 1,562 1,559
UOBKH/Consensus (x)  - - 0.90 0.96 1.17
Source: Khon Kaen Sugar Industry Plc., Bloomberg, UOB Kay Hian 
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ผลกระทบในอนาคต 

 คาดกาํไรสุทธิในไตรมาส 1/59 จะลดลง yoy แต่เพิ่มข้ึน qoq เราคิดว่ากาํไรสุทธิในไตรมาส 

1/59 จะฟ้ืนตัวข้ึนจากท่ีรบัรูผ้ลขาดทุนท่ี 273 ลา้นบาทในไตรมาส 4/58 จากผลกระทบตาม

ฤดูกาลเน่ืองจากโรงไฟฟ้าจะกลบัมาดาํเนินการผลิตหลงัปิดปรบัปรุงไปในไตรมาส 4/58 อยา่งไร

ก็ดี เม่ือเปรียบเทียบกับในไตรมาส 1/58 เราคาดว่ากําไรสุทธิในไตรมาส 1/59 จะลดลงจาก

ราคาขายน้ําตาลท่ีตํา่ลงเน่ืองจากราคาขายเฉล่ียของน้ําตาลดิบในไตรมาส 1/59 อยูใ่นระดบัสงูท่ี 

17.75 เซนต/์ปอนด ์

 

การปรบักาํไรสุทธิ/ปัจจยัเส่ียง 

 ไม่มี 

 

คาํแนะนาํ 

 เรายงัคงคาํแนะนาํ ซ้ือ ดว้ยราคาเป้าหมายท่ี 4.40 บาทอิงดว้ย +0.5SD ต่อค่าเฉล่ีย 5 ปี หรือ

ดว้ย FY16F PE ท่ี 15 เท่า เราคาดว่าราคาน้ําตาลทัว่โลกและราคาหุน้ KSL จะปรับตัวเพ่ิมข้ึน

อยา่งมีนัยสาํคญั yoy จากฐานท่ีตํา่ในปี 58 ผลจากช่วงเวลาในการปิดปรบัปรุงโรงไฟฟ้าท่ียางนาน

และผลขาดทุนจากอตัราแลกเปล่ียนเงินตราต่างประเทศ  

 

 เหตกุารณส์าํคญัท่ีอาจส่งผลตอ่ราคาหุน้ 

 การขาดดุลของน้ําตาลทัว่โลก 

 

  


