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 ซ้ือ 

  (Maintained) 
  ราคาปัจจุบนั 3.46 บาท 

  ราคาเป้าหมายปี’59 4.50 บาท 

  Upside 

  (ราคาเป้าหมายเดิม 

     

   

+30.0% 

4.70 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): 15,612.2 

Market cap (US$m): 451.0 

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

  

Price Performance (%) 

52-week high/low Bt4.40Bt3.20 

1mth 3mth 6mth 1yr YTD 

10.2 12.8 1.7 6.4 5.0 

Major Shareholders % 

KSL Sugar Holding Co., Ltd, 32.3 

Chinthammit Family 8.8 

Mr.Chanachai  Chutimavoraphand 2.7 

  

FY16 NAV/Share (Bt) 3.23 

FY16 Net Debt/Share (Bt) 3.65 

Price Chart 
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Source: Bloomberg 

นกัวิเคราะห ์

ธญัญา สุทวีปราโมชานนท ์

02-659-8031 

thunya@uobkayhian.co.th 

บมจ. นํ้าตาลขอนแก่น (KSL) 

 

คาดกาํไรสุทธิไตรมาส 3/59 คงท่ี qoq และลดลง yoy 

 

เราคาดวา่กาํไรสุทธิในไตรมาส 3/59 จะออกมาตํา่กวา่ท่ีเราคาดการณไ์วจ้าก margin ท่ีลดลงจากธุรกิจ

โรงไฟฟ้า เราคาดว่ากําไรสุทธิจะคงท่ี qoq และลดลง yoy และคาดกําไรสุทธิในปี 59 จะเติบโตข้ึน

เล็กน้อย อยา่งไรก็ดี เราคาดวา่กาํไรสุทธิในปี 60 จะฟ้ืนตวัข้ึนอยา่งมีนัยสาํคญัเน่ืองจากเราคาดวา่ราคา

ขายน้ําตาลท่ีสงูข้ึนจะช่วยชดเชยผลกระทบท่ีเกิดข้ึนจากปริมาณออ้ยท่ีลดลงได ้เราปรบัลดประมาณการ

กาํไรสุทธิในปี 59-60 ลง 10% และ 4% ตามลําดับ คงคาํแนะนํา ซ้ือ และปรบัลดราคาเป้าหมายลง

อยูท่ี่ 4.50 บาท 

เหตกุารณใ์หม่ 

 คาดกาํไรสุทธิในไตรมาส 3/59 คงท่ี qoq และลดลง yoy เราคาดว่ากาํไรสุทธิของ KSL ในไตร

มาส 3/59 จะอยู่ท่ี 184 ลา้นบาท (-19% yoy และ +3% qoq) ซ่ึงตํา่กวา่ท่ีเราคาดการณ์ไวจ้าก 

margin ท่ีตํา่กว่าคาดของธุรกิจโรงไฟฟ้า เราคาดว่ายอดขายรวมในไตรมาส 3/59 จะเติบโตข้ึน 

3% yoy และ 27% qoq หนุนจากยอดขายน้ําตาลท่ีมากข้ึน เราคาดว่า gross margin ในไตรมาส 

3/59 จะอยูท่ี่ 21% ลดลงจาก 24% ในไตรมาส 2/59 และ 23% ในไตรมาส 3/58 ดว้ยสาเหตุ

หลักจากผลกระทบจากปัญหาปริมาณออ้ยขาดแคลนซ่ึงทําให ้margin จากธุรกิจโรงไฟฟ้าลดลง 

ทั้งน้ี ราคาขายเฉล่ียน้ําตาลดิบในไตรมาส 3/59 อยูท่ี่ประมาณ 16-17 เซนต/์ปอนด ์เพ่ิมข้ึนจาก 

15.5 เซนต/์ปอนด ์ในไตรมาส 2/59 และ 14 เซนต/์ปอนด ์ในไตรมาส 3/58 เราคาดวา่สดัส่วน

ค่าใชจ้่าย SG&A ต่อรายไดใ้นไตรมาส 3/59 จะอยู่ท่ี 15.5% จาก 17.7% ในไตรมาส 2/59 

หนุนจากตน้ทุนขนส่งท่ีลดลงและไม่มีการจา่ยโบนัสใหก้บัพนักงาน  

ผลกระทบในอนาคต 

 คาดกาํไรสุทธิในปี 59 โตข้ึนเล็กนอ้ย เราคาดว่ากําไรสุทธิของ KSL ในช่วง 2H59 จะปรับตัว

ลดลง hoh จากผลกระทบตามฤดูกาลเน่ืองจากโดยปกติแล้วไตรมาส 4 จะเป็นไตรมาสท่ีผล

ประกอบการอ่อนแอท่ีสุด นอกจากน้ี เราคาดว่ากาํไรสุทธิในปี 59 จะขยายตวัข้ึนแค่ 7% yoy ดว้ย

สาเหตุหลกัจาก 1) ราคาขายเฉล่ียน้ําตาลดิบท่ีสงูข้ึนอยูท่ี่ 15.5 เซนต/์ปอนด ์ในปี 59 (ปี 58 อยู่

ท่ี 14.7 เซนต์/ปอนด์) ท่ีจะถูกบัน่ทอนดว้ยปัจจัยลบจากปริมาณออ้ยท่ีตํา่ลงในปี 59 (-13% 

yoy) และธุรกิจโรงไฟฟ้าท่ีทํากาํไรน้อยลงจากปัญหาผลผลิตออ้ยขาดแคลน 2) ตน้ทุนในการซ่อม

บาํรุงโรงไฟฟ้าท่ีสงูข้ึนและ 3) ราคาขายเฉล่ียและยอดขายของเอธานอลท่ีลดลง yoy  

 คาดกาํไรสุทธิในปี 60 จะฟ้ืนตวัข้ึนอย่างมีนัยสาํคัญ เราคาดวา่ราคาขายเฉล่ียของน้ําตาลดิบท่ี

เพ่ิมข้ึนอยา่งมากจะช่วยหนุนกาํไรสุทธิในปี 60 ทั้งน้ี KSL ไดข้าย 50% ของเป้าการผลิตน้ําตาลใน

ปี 60 ล่วงหน้าแลว้ท่ี 20 เซนต/์ปอนด ์เราคาดวา่ราคาขายเฉล่ียท่ีสูงข้ึน 30% yoy จะช่วยชดเชย

ผลกระทบจากปริมาณออ้ยท่ีคาดลดลง 11% ในปี 60 ได ้KSL คาดวา่ธุรกิจน้ําตาลในประเทศลาว

และกมัพชูาจะคุม้ทุนในปี 60 หลงัคาดจะรบัรูผ้ลขาดทุนท่ีประมาณ 100 ลา้นบาทในปี 59 หนุน

จากราคาขายเฉล่ียน้ําตาลดิบท่ีสูงข้ึน จากการคาํนวณของเราพบวา่กาํไรสุทธิอาจไม่ขยายตวัข้ึนใน

ปี 60 หากปริมาณออ้ยอ่อนตวัลง 25% yoy 

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

Net turnover  19,185 18,866 16,607 16,416 18,041
EBITDA  3,424 2,468 2,396 2,731 3,006
Operating profit  2,293 1,216 1,252 1,572 1,834
Net profit (rep./act.)  1,626 815 871 1,104 1,423
Net profit (adj.)  1,626 815 871 1,104 1,423
EPS (Bt) 0.5 0.2 0.2 0.3 0.3
PE (x) 7.3 17.4 17.9 14.1 11.0
P/B (x) 0.8 1.0 1.1 1.0 1.0
EV/EBITDA (x) 9.3 12.9 13.2 11.6 10.6
Dividend yield (%) 2.3 1.6 2.2 2.8 3.6
Net margin (%) 8.5 4.3 5.2 6.7 7.9
Net debt/(cash) to equity (%) 121.7 134.7 113.0 115.9 108.7
Interest cover (x) 4.1 2.9 3.7 4.1 4.4
ROE (%) 11.4 5.7 6.2 7.5 9.2
Consensus net profit  - - 933 1,214 1,564
UOBKH/Consensus (x)  - - 0.93 0.91 0.91
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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SCENARIOS BASED ON DIFFERNING SUGARCANE INPUT VOLUMES IN FY17 
  FY15 FY16F  FY17F  base 
Net profit (Btm) 815.4 871.1 874.4 957.8 1,040.19 1,103.8 
(%yoy)  7% 0% 10% 19% 27% 
raw sugar ASP  14.71 15.48 20.00 20.00 20.00 20.00 
(US$cent/lb)       
Gross margin 21.4% 23.4% 24.5% 24.5% 24.5% 24.6% 
sugarcane input 8.75 7.62 5.74 6.12 6.51 6.80 
(m tons)       
(%yoy)   -25% -20% -15% -11% 
Source: UOB Kay Hian 

 ประมาณการปริมาณออ้ยในปี 60 ของเราอยู่ท่ี 6.8 ลา้นตัน (ลดลง 11% yoy) และคาดกําไร

สุทธิจะไม่ขยายตวัข้ึนหากราคาขายเฉล่ียน้ําตาลดิบไม่สงูกวา่ท่ี 17 เซนต/์ปอนด ์

 SCENARIOS BASED ON RAW SUGAR ASPS IN FY17 
  FY15 FY16F  FY17F  base 
Net profit (Btm) 815.4 871.1 861.3 939.2 1,018.7 1,103.8 
(%yoy)  7% -1% 8% 17% 27% 
raw sugar ASP  14.71 15.48 17.00 18.00 19.00 20.00 
(US$cent/lb)       
Gross margin 21.4% 23.4% 23.6% 23.9% 24.2% 24.6% 
sugarcane input 8.75 7.62 6.80 6.80 6.80 6.80 
(m tons)       
Source: UOB Kay Hian 

การปรบักาํไรสุทธิ/ปัจจยัเส่ียง 

 เราปรบัลดประมาณการกาํไรสุทธิในปี 59-60 ของเราลง 10% และ 4% ตามลําดับเน่ืองจาก

กาํไรสุทธิในไตรมาส 3/59 อาจอ่อนตวัลงกวา่ประมาณการเดิมของเรา 

EARNINGS REVISION TABLE 
  FY14 FY15 ------FY16F------ ------FY17F------ 
    old new old new 
Net profit (Btm) 1,626 815 963 871 1,153 1,104 
%chg.    -10%  -4% 
%yoy -3% -50% 18% 7% 20% 27% 
Assumptions       
raw sugar ASP  18.61 14.71 15.22 15.48 19.00 20.00 
(US$cent/lb)       
Gross margin 25% 21% 24% 23% 25% 25% 
sugarcane input 8.47 8.75 7.62 7.62 6.93 6.80 
(m tons)       
Source: UOB Kay Hian 

คาํแนะนาํ 
 คงคําแนะนํา ซ้ือ ดว้ยราคาเป้าหมายใหม่ท่ี 4.50 บาทอิงดว้ย +1SD ต่อค่าเฉล่ีย 5 ปีหรือดว้ย 

FY17F PE ท่ี 18 เท่า 

 

เหตกุารณส์าํคญัท่ีอาจส่งผลตอ่ราคาหุน้ 

 การขาดดุลของน้ําตาลทัว่โลก 

 

3QFY16F EARNINGS PREVIEW 
  3QFY15 2QFY16 3QFY16F %YoY %QoQ 

Total 
Rev. 4,822 3,939 4,989 3% 27% 

Gross 
Profit 1,087 956 1,027 -5% 7% 

SG&A 615 664 731 19% 10% 

EBIT 518 343 314 -39% -8% 
Net 
Profit 228 179 184 -19% 3% 

EPS(Bt) 0.06 0.04 0.04 -27% 3% 
Source: UOB Kay Hian 

 


