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รายงานฉบบันี
จดัทําขึ
นโดยข้อมูลเท่าที�ปรากฏและเชื�อว่าเป็นที�น่าเชื�อถือไดแ้ต่ไม่ถือเป็นการยืนยนัความถูกตอ้งและความสมบูรณ์ของข้อมูลนั
น  ๆโดยบริษัทหลกัทรัพย์ ยูโอบี เคย์ เฮียน (ประเทศไทย) จํากดั (มหาชน) 
ผูจ้ดัทําขอสงวนสิทธ์ในการเปลี�ยนแปลงความเห็นหรือประมาณการณ์ต่างๆ ที�ปรากฏในรายงานฉบบันี
 โดยไม่ตอ้งแจ้งล่วงหนา้ รายงานฉบบันี
มีวตัถุประสงค์เพื�อใชป้ระกอบการตดัสินใจของนกัลงทนุ โดยไม่ไดเ้ป็นการชี
นํา
ชกัชวนใหน้กัลงทนุทําการซื
อหรือขายหลกัทรพัย์ หรือตราสารทางการเงินใด  ๆที�ปรากฏในรายงาน 

T H A I L A N D  
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  ซื� อ 
  (Maintained) 
  ราคาปัจจุบนั 3.68 บาท 
  ราคาเป้าหมายปี’59 4.40 บาท 
  Upside 
     
   

+19.6% 
 
 

 รายละเอียดบรษิัทฯ 

 ผลิตนํ	าตาล พลงังาน และ สินคา้เกษตรกรรม โดยผลิต 
 นํ	าตาล และ กากนํ	าตาล ปุ๋ย เอธานอล และ ไฟฟ้า 

Stock Data 

GICS sector Consumer Staples 

Bloomberg ticker: KSL TB 

Shares issued (m): 4,410.2 

Market cap (Btm): 16,229.7 

Market cap (US$m): 463.5 

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

  

Price Performance (%) 

52-week high/low Bt4.55/Bt3.16 

1mth 3mth 6mth 1yr YTD 

6.5 8.8 8.8 19.8 1.3 

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) 3.82 

Price Chart 
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Source: Bloomberg 

นกัวิเคราะห ์

ธญัญา สุทวีปราโมชานนท ์
02-659-8031 
thunya@uobkayhian.co.th 

 

บมจ. นํ�าตาลขอนแก่น (KSL) 
 

ไตรมาส 1/59: กาํไรสุทธิลดลง 12% yoy 
 
กาํไรสุทธิของ KSL ในไตรมาส 1/59 อยูที่E 349 ลา้นบาท ลดลง 12% yoy จาก gross margin ทีEตํ Eาลง
แต่พลิกกลบัจากทีEรบัรูผ้ลขาดทุนทีE 272 ลา้นบาทในไตรมาส 4/58 จากผลกระทบตามฤดูกาล สาํหรบั
ในไตรมาส 2/59 เราคาดว่ายอดขายนํ	าตาลจะเพิEมขึ	 น qoq หนุนจากราคาขายเฉลีEยของนํ	าตาลดิบทีE
คาดสูงขึ	 นตามแนวโน้มราคานํ	าตาลทั Eวโลก อยา่งไรก็ดี เรามีมุมมองเฝ้าระวงัมากขึ	 นกบัปัญหาภยัแลง้ทีE
อาจส่งผลกระทบกบัจาํนวนออ้ยของ KSL ในปีนี	 และอาจปรบัประมาณการกาํไรสุทธิของเราหลงัเขา้ร่วม
การประชุมนักวิเคราะหใ์นวนัทีE 24 มี.ค.59 คงคาํแนะนํา ซื	 อ ดว้ยราคาเป้าหมายทีE 4.40 บาท 
1QFY16 RESULTS  

Year to 31 Oct 1QFY15 4QFY15 1QFY16 yoy qoq Remarks 
  (Btm) (Btm) (Btm) %chg %chg   

Sales 3,154 6,475 3,792 20% -41% Sales increased yoy from 
larger selling volume of 
sugar 

Gross profit 1,112 636 1,121 1% 76%  
SG&A expense 632 736 648 2% -12%  
Other income 107 272 65 -39% -76%  
EBT 403 -206 363 -10% NM  
EBIT 587 31 538 -8% 1638%  
Net profit 396 -272 349 -12% NM  
       Ratio-%       
Gross margins 35% 10% 30%    
EBITDA margins 30% 3% 25%    
Net margins 13% -4% 9%    
DE-x 1.51 1.55 1.54     

Source: Khon Kaen Sugar Industry Plc, UOB Kay Hian 

ผลประกอบการ 
• กาํไรสุทธิไตรมาส 1/59 ลดลง 12% yoy KSL รายงานกาํไรสุทธิในไตรมาส 1/59 ทีE 349 ลา้น

บาท ลดลง 12% yoy จาก gross margin ทีEอ่อนตัวลงแต่พลิกกลับจากทีEรับรูผ้ลขาดทุนทีE 272 
ลา้นบาทในไตรมาส 4/58 จากผลกระทบตามฤดูกาล ดา้นยอดขายในไตรมาส 1/59 เพิEมขึ	 น 
20% จากยอดขายนํ	าตาลทีEสูงขึ	 นซึEงรวมสต๊อกของปีทีEแลว้ (112,602 ตนัในไตรมาส 1/58 เทียบ
กบัทีE 185,597 ตนัในไตรมาส 1/59) ในส่วนของ gross margin หดตวัลงจาก 35% ในไตรมาส 
1/58 มาอยู่ทีE 30% ในไตรมาส 1/59 จากราคาขายนํ	าตาลดิบทีEลดลง (ราคาขายเฉลีEยในไตร
มาส 1/58 อยูที่E 17.75 เซนต/์ปอนด ์เทียบกบัในไตรมาส 1/59 ทีE 12.73 เซนต/์ปอนด)์ และ
ยอดขายของทั	งเอธานอลและไฟฟ้าอ่อนตัวลงเนืEองจากฤดูกาลหีบออ้ยในปีนี	 โดยเฉพาะในภาค
ตะวนัตกของประเทศเปิดฤดูกาลชา้กวา่เมืEอปีทีEแลว้ 

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 3,248 3,549 3,887 
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) 7.6 18.1 12.5 10.8 8.9 
P/B (x) 0.8 1.0 1.0 0.9 0.9 
EV/EBITDA (x) 9.7 13.4 10.2 9.3 8.5 
Dividend yield (%) 2.2 1.5 3.2 3.7 4.5 
Net margin (%) 8.5 4.3 6.4 7.0 7.8 
Net debt/(cash) to equity (%) 121.7 125.5 101.8 91.3 80.5 
Interest cover (x) 4.1 2.9 3.5 3.6 3.9 
ROE (%) 11.4 5.4 8.1 8.8 10.0 
Consensus net profit  - - 1,424 1,554 1,559 
UOBKH/Consensus (x)  - - 0.91 0.97 1.17 
Source: Khon Kaen Sugar Industry Plc., Bloomberg, UOB Kay Hian 
n.m. : not meaningful; negative P/E, EV/EBITDA reflected as "n.m." 
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ผลกระทบในอนาคต 
• คาดยอดขายในไตรมาส 2/59 สูงขึ� น qoq จากราคานํ	าตาลทั EวโลกทีEปรบัตัวเพิEมขึ	 นตั	งแต่ช่วง

ปลายปี 58 เราจึงคาดว่าราคาขายเฉลีEยของนํ	 าตาลดิบในไตรมาส 2/59 จะสูงกว่าในไตรมาส 
1/59 ดงันั	น เราจึงคาดว่ายอดขายในไตรมาส 2/59 จะเพิEมขึ	 น qoq ทั	งนี	  ราคานํ	าตาลดิบทั Eวโลก
สาํหรบัสญัญาในปี 59 อยู่ทีE 15.27-15.42 เซนต/์ปอนด ์ในขณะนี	  เพิEมขึ	 นจาก 14.5 เซนต์/
ปอนด ์เมืEอช่วงตน้เดือนทีEผ่านมา ราคานํ	าตาลทีEปรบัตวัเพิEมขึ	 นในขณะนี	 น่าจะส่งผลบวกกบัธุรกิจ
นํ	าตาลของ KSL ในชว่ง 2H59 

 
การปรบักาํไรสุทธิ/ปัจจยัเสีRยง 
• กาํไรสุทธิในไตรมาส 1/59 คิดเป็น 27% ของประมาณการรวมทั	งปีของเรา อย่างไรก็ดี เรามี

มุมมองเฝ้าระวงัมากขึ	 นกบัปัญหาภยัแลง้ทีEอาจส่งผลกระทบกบัจาํนวนออ้ยของ KSL ในปีนี	 และ
อาจปรบัประมาณการกาํไรสุทธิในปี 59 ของเราหลังเขา้ร่วมการประชุมนักวิเคราะหใ์นวนัทีE 24 
มี.ค.59  
 

คาํแนะนาํ 
• เรายงัคงคาํแนะนาํ ซื� อ ดว้ยราคาเป้าหมายทีE 4.40 บาทอิงดว้ย +0.5SD ต่อค่าเฉลีEย 5 ปี หรือ

ดว้ย FY16F PE ทีE 15 เท่า  
 

 เหตกุารณส์าํคญัทีRอาจสง่ผลตอ่ราคาหุน้ 
• การขาดดุลของนํ	าตาลทั Eวโลก 

 

  

 


