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 ซ้ือ 

  (Maintained) 
  ราคาปัจจุบนั 3.82 บาท 

  ราคาเป้าหมายปี’60 4.70 บาท 

  Upside 

  (ราคาเป้าหมายเดิม 

     

   

+23.0% 

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): 16,847.1 

Market cap (US$m): 478.2 

3-mth avg daily t'over (US$m): 0.8 

  

Price Performance (%) 

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

1mth 3mth 6mth 1yr YTD 

5.0 1.6 5.4 9.4 2.5 

Major Shareholders % 

KSL Sugar Holding Co., Ltd, 32.3 

Chinthammit Family 8.8 

Mr.Chanachai  Chutimavoraphand 2.7 

  

FY16 NAV/Share (Bt) 3.25 

FY16 Net Debt/Share (Bt) 3.68 

Price Chart 
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Source: Bloomberg 

นกัวิเคราะห ์

ธญัญา สุทวีปราโมชานนท ์

02-659-8031 

thunya@uobkayhian.co.th 

บมจ. นํ้าตาลขอนแก่น (KSL) 

 

ไตรมาส 2/59: กาํไรสุทธิตํา่กว่าคาด 

 

กําไรสุทธิของ KSL ในไตรมาส 2/59 อยู่ท่ี 179 ลา้นบาทซ่ึงตํา่กว่าท่ีเราคาดการณ์ไวจ้ากค่าใชจ้่าย 

SG&A ท่ีสูงข้ึน กําไรสุทธิอ่อนตัวลง 61% yoy และ 49% qoq จากรายไดอ่ื้นๆ ท่ีตํา่ลงรวมทั้งกําไรท่ี

ลดลงจากธุรกิจโรงไฟฟ้าผลจากปัญหาออ้ยขาดแคลนและการปิดปรบัปรุงโรงไฟฟ้าและราคาขายเฉล่ีย

ของเอธานอลท่ีตํา่ลง อย่างไรก็ดี เราคาดว่ากาํไรสุทธิในไตรมาส 3/59 จะปรบัตัวดีข้ึน qoq และคาด

กาํไรสุทธิในปี 60 จะเติบโตข้ึนตามราคาน้ําตาลทัว่โลกท่ีสูงข้ึน คงคาํแนะนํา ซ้ือ ดว้ยราคาเป้าหมายท่ี 

4.70 บาท 

2QFY16 RESULTS  
Year to 31 Oct    yoy qoq  
(Btm) 2QFY15 1QFY16 2QFY16 % chg % chg Remarks 
Sales     4,087      3,792      3,939  -4 4 Sales dropped slightly yoy 

from maintenance 
shutdown of power plant 
and ASP of ethanol 
declined 

Gross profit     1,112      1,121         956  -14 -15  
SG&A expense        626         648         696  11 8  
Other income        194           65           84  -57 28  
EBIT        680         538         343  -50 -36  
EBT        495         363         172  -65 -53  
Net profit        464         349         179  -61 -49  

Ratio (%)  
Gross margin 27 30 24    
EBITDA margin 27 25 19    
Net margin 11 9 5    
DE (x)       1.86        1.51        1.75        

Source: KSL., UOB Kay Hian 

ผลประกอบการ 

 กําไรสุทธิในไตรมาส 2/59 ลดลงทั้ง qoq และ yoy อยู่ ท่ี 179 ล้านบาทซ่ึงตํา่กว่าท่ีเรา

คาดการณ์ไวจ้ากค่าใชจ้่าย SG&A ท่ีสูงข้ึน กําไรสุทธิอ่อนตัวลง 61% yoy และ 49% qoq รายได้

อ่ืนๆ ท่ีตํา่ลงรวมทั้งกําไรท่ีลดลงจากธุรกิจโรงไฟฟ้าผลจากปัญหาออ้ยขาดแคลนและการปิด

ปรบัปรุงโรงไฟฟ้าและราคาขายเฉล่ียของเอธานอลท่ีตํา่ลง ดา้น gross margin หดตวัลงอยูท่ี่ 24% 

ในไตรมาส 2/59 (ไตรมาส 1/59 อยู่ท่ี 30% และไตรมาส 2/58 อยู่ท่ี 27%) จากตน้ทุนออ้ยท่ี

สงูประกอบกบัราคาขายเฉล่ียเอธานอลท่ีลดลงและการปิดปรบัปรุงโรงไฟฟ้า ในส่วนของค่าใชจ้่าย 

SG&A ต่อรายไดร้วมเพ่ิมข้ึนจาก 9% ในไตรมาส 1/59 มาอยู่ท่ี 13% ในไตรมาส 2/59 จาก

ตน้ทุนค่าขนส่งและเงินโบนัสของพนักงานท่ีสงูข้ึน 

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

Net turnover  19,185 18,866 16,272 16,493 18,705
EBITDA  3,424 2,468 2,472 2,783 3,142
Operating profit  2,293 1,216 1,328 1,625 1,970
Net profit (rep./act.)  1,626 815 963 1,153 1,557
Net profit (adj.)  1,626 815 963 1,153 1,557
EPS (Bt) 0.5 0.2 0.2 0.3 0.4
PE (x) 7.8 18.8 17.5 14.6 10.8
P/B (x) 0.9 1.1 1.2 1.1 1.0
EV/EBITDA (x) 9.7 13.4 13.4 11.9 10.5
Dividend yield (%) 2.1 1.5 2.3 2.7 3.7
Net margin (%) 8.5 4.3 5.9 7.0 8.3
Net debt/(cash) to equity (%) 121.7 134.7 113.1 114.2 106.3
Interest cover (x) 4.1 2.9 3.8 4.2 4.6
ROE (%) 11.4 5.7 6.9 7.8 9.9
Consensus net profit  - - 1,185 1,464 1,466
UOBKH/Consensus (x)  - - 0.81 0.79 1.06
Source: KSL, Bloomberg, UOB Kay Hian 
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ผลกระทบในอนาคต 

 คาดกาํไรสุทธิไตรมาส 3/59 เพิ่มข้ึน qoq เราคิดว่ากาํไรสุทธิของ KSL ในไตรมาส 3/59 จะ

ปรับตัวดีข้ึน qoq และคงท่ี yoy ดว้ยปัจจยัหนุนจาก 1) ราคาขายเฉล่ียน้ําตาลท่ีสูงข้ึนซ่ึงทําให ้

gross margin ของธุรกิจน้ําตาลขยายตวัข้ึนและ 2) ค่าใชจ้่าย SG&A ท่ีลดลงจากตน้ทุนค่าขนส่งท่ี

ตํา่ลงและไม่มีการจ่ายเงินโบนัสใหพ้นักงาน เราคาดวา่กาํไรสุทธิในปี 60 จะขยายตวัข้ึน yoy ดว้ย

ปัจจยัหนุนจาก 1) ราคาขายเฉล่ียน้ําตาลท่ีสูงข้ึนซ่ึงอาจช่วยชดเชยผลกระทบจากปริมาณออ้ยท่ี

ลดลงเน่ืองจาก KSL ไดท้ําสญัญาขายล่วงหน้าท่ี 25% การผลิตออ้ยในปี 60 ท่ี 19 เซนต/์ปอนด ์

(ปี 58 อยูท่ี่ 15 เซนต)์ ขณะท่ีคาดปริมาณออ้ยในปี 60 จะลดลง 10% yoy อยูท่ี่เกือบ 7 ลา้นตนั 

(ปี 58 อยู่ท่ี 7.6 ลา้นตัน) และ 2) คาดธุรกิจน้ําตาลในประเทศลาวและกัมพูชาจะไม่รับรูผ้ล

ขาดทุน (เหมือนในปี 59) จากราคาขายเฉล่ียน้ําตาลท่ีสงูข้ึน  

 คาดราคานํ้าตาลสูงข้ึนอีก ราคาน้ําตาลดิบทัว่โลกสาํหรบัสญัญาในปี 59 อยู่ท่ี 19.68-19.76 

เซนต์/ปอนด ์ในขณะน้ีและราคาสาํหรบัสญัญาในปี 60 อยู่ท่ี 18.33-19.84 เซนต/์ปอนด ์เรา

คาดว่าราคาน้ําตาลทัว่โลกจะปรบัตัวเพ่ิมข้ึนอีกดว้ยปัจจยัหนุนจาก 1) ราคาน้ําตาลอยู่ในระดับ

สูงสุดท่ีประมาณ 30 เซนต์/ปอนด์ในอดีตและ 2) ภาวะน้ําตาลขาดดุลทัว่โลกในปี 59 และ 60 

คาดจะอยูท่ี่ประมาณ 8 ลา้นตนัและ 5 ลา้นตนัตามลาํดบั ทั้งน้ี ปี 59 น่าจะเป็นปีแรกท่ีเกิดภาวะ

ขาดดุลของสมดุลน้ําตาลทัว่โลกหลงัสมดุลน้ําตาลทัว่โลกเกินดุลมาตลอดในช่วง 4-5 ปีท่ีผ่านมา 

 KSL มีแผนท่ีจะ spin off บริษทัในเครือและนําเขา้ซ้ือขายในตลาดหลกัทรพัยใ์นเดือน มี.ค.60 

 
การปรบักาํไรสุทธิ/ปัจจยัเส่ียง 

 เน่ืองจากกาํไรสุทธิในไตรมาส 2/59 ออกมาตํา่กวา่ท่ีเราคาดการณไ์ว ้เราจึงปรบัลดประมาณการ

กาํไรสุทธิในปี 59 ลง 11% แต่คงประมาณการในปี 60 ไวต้ามเดิม 

FORECAST REVISION  
  2014 2015 ---------- 2016F---------- ------------ 2017---------- 
      Old New Old New 
Net profit (Btm)       1,626          815        1,081           963        1,157        1,153  
% chg     -11 0 
yoy % chg -3 -50   18   20 
Assumptions         
raw sugar ASP        18.61       14.71        15.00        15.22        19.00        19.00  
(US cent/lb)         
Gross margin 25 21 24 24 25 25 
sugarcane input         8.47         8.75          7.66          7.62          6.93          6.93  
(m tons)             
Source: 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 

 

OPERATING PROFIT BREAKDOWN  
(Btm) 1HFY15 1HFY16 

Sugar business 

Thai operation        714         653  

Other countries -     148  -       42  

Ethanol Business        325         193  

Power Plant Business        932         681  

Other -     131  -     117  

Total     1,693      1,368  

Deduct Admin -     425  -     487  

EBIT     1,267         882  

Less: Interest -     406  -     361  

Less: Tax -       68  -       24  

Less: Minority & Others          66           32  

Net profit        860         528  
Source: KSL 


