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 ซ้ือ 

  (Maintained) 
  ราคาปัจจุบนั 4.10 บาท 

  ราคาเป้าหมายปี’59 4.70 บาท 

  Upside 

  (ราคาเป้าหมายเดิม 

     

   

+14.6% 

5.00 บาท) 

 

 

 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): 4,410.2 

Market cap (Btm): 18,082.0 

Market cap (US$m): 513.5 

3-mth avg daily t'over (US$m): 0.7 

  

Price Performance (%) 

52-week high/low Bt4.40Bt3.16 

1mth 3mth 6mth 1yr YTD 

4.1 12.0 10.0 4.9 10.0 

Major Shareholders % 

KSL Sugar Holding Co., Ltd, 32.3 

Chinthammit Family 8.8 

Mr.Chanachai  Chutimavoraphand 2.7 

  

FY16 NAV/Share (Bt) 3.29 

FY16 Net Debt/Share (Bt) 3.90 

Price Chart 
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Source: Bloomberg 

นกัวิเคราะห ์

ธญัญา สุทวีปราโมชานนท ์

02-659-8031 

thunya@uobkayhian.co.th 

บมจ. นํ้าตาลขอนแก่น (KSL) 

 

คาดกาํไรสุทธิไตรมาส 2/59 ลดลงทัง้ qoq และ yoy 

 

เราคาดว่ากาํไรสุทธิของ KSL ในไตรมาส 2/59 จะลดลงทั้ง yoy และ qoq จากกําไรท่ีลดลงจากธุรกิจ

โรงไฟฟ้าและรายได้อ่ืนๆ ท่ีอ่อนตัวลง เราคาดว่าผลประกอบการของ KSL ในปี 59-60 จะได้รับ

ผลกระทบจากปัญหาภัยแลง้ท่ีรุนแรงกว่าประมาณการเดิมของเรา อย่างไรก็ดี ราคาน้ําตาลทัว่โลกท่ี

สงูข้ึนอาจช่วยชดเชยผลกระทบบางส่วนท่ีเกิดข้ึนจากผลผลิตออ้ยท่ีตํา่ลงในปี 60 ได ้เราปรบัลดประมาณ

การกําไรสุทธิในปี 59-60 ลง 17% ต่อปีและคาดกําไรสุทธิในปี 60 จะขยายตัวข้ึน 7% yoy คง

คาํแนะนํา ซ้ือ ดว้ยราคาเป้าหมายท่ี 4.70 บาท 

 

เหตกุารณใ์หม่ 

 คาดกาํไรสุทธิในไตรมาส 2/59 ลดลงทั้ง qoq และ yoy เราคาดว่ากําไรสุทธิของ KSL ในไตร

มาส 2/59 จะอยู่ท่ี 251 ลา้นบาท ลดลง 46% yoy และ 28% qoq ดว้ยสาเหตุหลักจากรายได้

อ่ืนๆ ท่ีตํา่ลงและกาํไรท่ีลดลงจากธุรกิจโรงไฟฟ้าจากปริมาณออ้ยเขา้หีบอยูท่ี่ในระดบัตํา่ อย่างไรก็

ดี เราคาดว่ายอดขายในไตรมาส 2/59 จะเพ่ิมข้ึน 15% qoq หนุนจากราคาขายเฉล่ียน้ําตาลท่ี

เพ่ิมข้ึนประกอบกบัปริมาณการขายขายน้ําตาลท่ีสูงข้ึนเล็กน้อย เราคาดว่า gross margin จะอ่อน

ตวัลงจาก 30% ในไตรมาส 1/59 และ 27% ในไตรมาส 2/58 มาอยูท่ี่ 26% ในไตรมาส 2/59 

จากผลกระทบตามฤดกูาลและกาํไรท่ีลดลงจากธุรกิจโรงไฟฟ้า 

 คาดผลผลิตออ้ยรวมในประเทศไทยในปี 59 ปรับตัวลดลงมาอยู่ในระดับตํา่สุดในรอบ 6 ปี 

ปัญหาภยัแลง้ท่ีรุนแรงในประเทศไทยส่งผลใหผ้ลผลิตออ้ยรวมในไทยลดลงอยูท่ี่ 94.05 ลา้นตนัใน

ปี 59 (ปี 58 อยูท่ี่ 106 ลา้นตนั) ซ่ึงเป็นระดบัตํา่สุดในรอบ 6 ปี ปริมาณออ้ยเขา้หีบของ KSL ใน

ปี 59 อยู่ท่ี 7.6 ลา้นตัน ลดลง 13% yoy นอกจากน้ี ฤดูฝนท่ีล่าชา้ลงในปี 59 ทําใหผู้เ้ช่ียวชาญ

คาดวา่ผลผลิตออ้ยรวมทัว่ประเทศในปี 60 จะลดลง 10-15% yoy 

 ราคานํ้าตาลทัว่โลกพุ่งข้ึนมาอยูใ่นระดบัสูงสุดในรอบเกือบ 4 ปี ราคาน้ําตาลดิบทัว่โลกสาํหรบั

สญัญาซ้ือขายล่วงหน้าในปี 59 อยู่ท่ี 19.61-19.66 เซนต์/ปอนด์ ในขณะน้ี เพ่ิมข้ึนตั้งแต่เดือน 

มี.ค.59 ท่ีอยูท่ี่ประมาณ 16.6 เซนต/์ปอนด ์ขณะท่ีราคาขายสาํหรบัสญัญาล่วงหน้าในปี 60 อยู่ท่ี 

18.35-19.73 เซนต/์ปอนด ์ในขณะน้ี ปัจจยัท่ีทําใหร้าคาน้ําตาลสงูข้ึนมากจาก 1) ปริมาณฝนท่ี

ตกลงมาอย่างหนักในภูมิภาคท่ีมีการเพาะปลูกออ้ยของประเทศบราซิลซ่ึงทําใหต้อ้งเล่ือนการเก็บ

ออ้ยออกไปและ 2) ปัญหาภยัแลง้ท่ีรุนแรงในประเทศไทย ทั้งน้ี ปี 59 น่าจะเป็นปีแรกท่ีเกิดภาวะ

ขาดดุลของสมดุลน้ําตาลทัว่โลกท่ี 7-8 ลา้นตนัเทียบกบัสมดุลน้ําตาลทัว่โลกท่ีเกินดุลในช่วง 2-3 

ปีท่ีผ่านมา 

 

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

Net turnover  19,185 18,866 17,064 16,640 18,866
EBITDA  3,424 2,468 2,999 3,030 3,381
Operating profit  2,293 1,216 1,849 1,867 2,203
Net profit (rep./act.)  1,626 815 1,081 1,157 1,559
Net profit (adj.)  1,626 815 1,081 1,157 1,559
EPS (Bt) 0.5 0.2 0.2 0.3 0.4
PE (x) 8.4 20.2 16.7 15.6 11.6
P/B (x) 0.9 1.2 1.2 1.2 1.1
EV/EBITDA (x) 10.3 14.3 11.8 11.6 10.4
Dividend yield (%) 2.0 1.4 2.4 2.6 3.4
Net margin (%) 8.5 4.3 6.3 7.0 8.3
Net debt/(cash) to equity (%) 121.7 134.7 118.4 114.2 106.4
Interest cover (x) 4.1 2.9 3.4 3.3 3.6
ROE (%) 11.4 5.7 7.7 7.8 9.9
Consensus net profit  - - 1,239 1,512 1,538
UOBKH/Consensus (x)  - - 0.87 0.77 1.01
Source: Khon Kaen Sugar Industry Plc., Bloomberg, UOB Kay Hian 
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ผลกระทบในอนาคต 

 ราคานํ้าตาลท่ีสูงข้ึนอาจช่วยบรรเทาผลกระทบจากผลผลิตออ้ยท่ีอยู่ในระดบัตํา่ในปี 60 ได ้

เราคาดวา่ผลประกอบการของ KSL ในปี 59 อาจไม่ไดป้ระโยชน์มากนักจากราคาน้ําตาลทัว่โลกท่ี

สูงข้ึนเน่ืองจากบริษัทฯ ไดข้ายน้ําตาลดิบในปี 59 ล่วงหน้าแลว้ท่ีราคาเฉล่ียท่ี 15 เซนต/์ปอนด ์

อยา่งไรก็ดี KSL เปิดเผยวา่ราคาขายในปี 60 น่าจะปรบัตวัดีข้ึนกวา่ในปี 59 เน่ืองจากราคาขายจะ

สอดคลอ้งกบัราคาน้ําตาลทัว่โลก ทั้งน้ี KSL ไดข้ายน้ําตาลล่วงหน้าท่ี 25% ของการผลิตน้ําตาล

ในปี 60 ท่ีราคา 19 เซนต/์ปอนด ์ราคาน้ําตาลท่ีเพ่ิมข้ึนอาจช่วยบรรเทาผลกระทบท่ีเกิดข้ึนจาก

ผลผลิตออ้ยท่ีลดลง 10-15% ในปี 60 ไดบ้างส่วน 

 เตรียมเขา้รว่มการประมูลโรงไฟฟ้า biomass ในช่วงปลายปีน้ี บริษัทฯ มีแผนท่ีจะเพ่ิมยอดขาย

ไฟฟ้าใหก้บัรฐับาลจากเดิมท่ี 50MW เป็น 80-100MW หากบริษัทฯ ชนะประมลูในช่วงปลายปีน้ี 

ดังน้ัน เราคาดว่ารายไดข้องบริษัทฯ จะเพ่ิมข้ึนหนุนจากยอดขายโรงไฟฟ้าท่ีสูงข้ึนในปี 61 อีก

ประมาณ 150 ลา้นบาทซ่ึงเรายงัไม่รวมในประมาณการของเรา 

 

การปรบักาํไรสุทธิ/ปัจจยัเส่ียง 

 เราปรับลดประมาณการกําไรสุทธิในปี 59-60 ของเราลง 17% ต่อปีเน่ืองจากเราปรับลด

ประมาณการรายไดอ่ื้นๆ ลงและเพ่ือสะทอ้นท่ีเราประมาณการผลกระทบของปัญหาภัยแลง้ท่ี

อาจจะส่งผลกบัผลประกอบการของ KSL ตํา่เกินไป เราคาดวา่กาํไรสุทธิในปี 60 จะเติบโตข้ึน 7% 

yoy 

EARNINGS REVISION TABLE  
  2014 2015 -----------2016F---------- ---------- 2017F---------- 
      Old New Old New 

Net profit (Btm)       1,626          815        1,296        1,081        1,397        1,157  

% chg     -17% -17% 

% yoy -3% -50%   33%   7% 

Assumptions         

raw sugar ASP        18.61       14.71        15.00        15.00        17.00        19.00  

(US$cent/lb)         

Gross margin 25% 21% 25% 24% 25% 25% 

sugarcane input         8.47         8.75          7.66          7.66          7.85          6.93  

(m tonnes)             

Source: KSL, UOB Kay Hian    

คาํแนะนาํ 
 เราคงคําแนะนํา ซ้ือ ดว้ยราคาเป้าหมายใหม่ท่ี 4.70 บาทอิงดว้ย +1SD ต่อค่าเฉล่ีย 5 ปีหรือ 

FY17F PE ท่ี 18 เท่า ทั้งน้ี หุน้ KSL เคยซ้ือขายดว้ย PE ท่ี 16-36 เท่าเม่ือราคาน้ําตาลปรบัตัว

สงูข้ึนระหวา่งปี 52-53 

 

 

 เหตกุารณส์าํคญัท่ีอาจส่งผลตอ่ราคาหุน้ 

 การขาดดุลของน้ําตาลทัว่โลก 

 

  
2QFY16 EARNINGS PREVIEW 

  2QFY15 1QFY16 
2QFY16

F % yoy % qoq 

Total Rev. 4,415  3,792  4,357  -1 15 

Gross Profit 1,195  1,121  1,112  -7 -1 

SG&A 607  596  536  -12 -10 

EBIT 741  538  560  -24 4 

Net Profit 464  349  251  -46 -28 

EPS(Bt) 0.12 0.09 0.06 -51 -35 

Source: KSL, UOB Kay Hian 


