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น้ําตาลขอนแก่น 

 วันอังคารท่ี 14 มกราคม พ.ศ. 2563 

KSL 
น้ําตาลโลกขาดแคลน หนุนราคานํ้าตาลทาํ New High ในรอบ 2 ปี  แนะนํา : ซ้ือ 
ภาพรวมอุตสาหกรรมน้ําตาลโลกพลิกกลับมาขาดดุลเป็นคร้ังแรกในรอบ 2 ปี หนุนราคาน้ําตาลโลกทํา
จุดสูงสุดในรอบ 2 ปี หักล้างผลกระทบจากปัญหาภัยแล้งที่กดดันปริมาณจําหน่ายน้ําตาลลดลงไปได้
ทั้งหมด นําไปสู่การเพิ่มประมาณการกําไรสุทธิปี 2562/63-64 ข้ึน 10% ต่อปี และเพิ่มคําแนะนําเป็นซื้อ  

 ธุรกิจนํ้าตาลพลิกเข้าสู่ภาวะขาดดุลในปี 2562/63 หนุนราคานํ้าตาลดีดตัว   
ภาพรวมอตุสาหกรรมนํา้ตาลโลกจะเผชิญภาวะขาดดลุในปี 2562/63 นบัเป็นครัง้แรกในรอบ 2 ปี โดย
สถาบนัวิจยันํา้ตาลชัน้นําของโลก F.O. Licht ประเมินวา่ผลผลิตนํา้ตาลจะขาดดลุราว 5 ล้านตนั (จาก
สมดลุในปี 2561/62) สอดคล้องกบัสถาบนั Rabobank ท่ีคาดผลผลิตนํา้ตาลจะขาดดลุราว 8 ล้านตนั
ในปี 2562/63 (พลิกจากเกินดลุ 1 ล้านตนัในปี 2561/62) สาเหตหุลกัจากปัญหาภยัแล้วในภมิูภาค
เอเชีย โดยเฉพาะประเทศอินเดียและไทย (ผู้ผลิตนํา้ตาลรายใหญ่อนัดบั 1 และ 4 ของโลก) กดดนั
ผลผลิตอ้อยออกสูต่ลาดลดลง โดย F.O. Licht คาดผลผลิตนํา้ตาลปี 2562/63 ของอินเดียจะออกสู่
ตลาดลดลง 14.1% yoy มาท่ี 30.4 ล้านตนั ขณะท่ี KSL คาดผลผลิตนํา้ตาลของไทยจะออกสูต่ลาด
ลดลงถึง 28.6% yoy มาท่ี 10 ล้านตนั หนนุราคานํา้ตาลดิบโลกในปรับเพ่ิมขึน้ถึง 29.7% ในช่วง 4 
เดือน มาท่ี 14.1 เซน็ต์/ปอนด์ และทําระดบัสงูสดุในรอบ 2 ปี ทัง้นี ้ฝ่ายวิจยัประเมินวา่ราคานํา้ตาลใน
ปี 2563 จะทยอยปรับสงูขึน้จากปัจจบุนัไปท่ี 15 เซน็ต์/ปอนด์ เพราะสตอ็กนํา้ตาลในตลาดโลกยงัมีอยู่
สงู โดยยงัต้องติดตามหากสถานการณ์ภยัแล้งในไทยและอินเดียวา่รุนแรงกวา่คาด และสถานการณ์ไฟ
ป่าในประเทศออสเตรเลีย (ผลิตนํา้ตาลราว 3.7 ล้านตนั/ปี คิดเป็น 2% ของผลผลิตนํา้ตาลโลก) สง่ผล
กระทบตอ่ไร่อ้อยมากน้อยแคไ่หน ซึง่จะเป็นปัจจยัหนนุให้ราคานํา้ตาลปรับเพ่ิมขึน้ได้สงูกวา่ 15 เซน็ต์/
ปอนด์ในปี 2563 (ปัจจบุนับทวิจยัจากตา่งประเทศยงัไมร่วมผลกระทบไฟป่าในออสเตรเลียไว้ใน
ประมาณการผลผลิตนํา้ตาลปี 2562/63)       
BBGI จะฟ้ืนตัวชัดเจนในปี 2563   
ภาพรวมธรุกิจของ BBGI (บ. ร่วมของ KSL ท่ีถือหุ้น 40%) จะฟืน้ตวัชดัเจนในปี 2563 จากแนวโน้ม
ราคาขายเอทานอลและนํา้มนัปาล์มดิบปรับสงูขึน้ ทําให้ BBGI ไมต้่องบนัทกึผลขาดทนุจากสตอ็ก
นํา้มนัปาล์มดิบแล้วในปี 2563 หกัล้างแนวโน้มสว่นแบง่กําไรจากบ. TSTE (บ.ร่วมของ KSL ท่ีถือหุ้น 
23.8%) ท่ีจะลดลงจากปริมาณการรับจ้างขนสง่สินค้าเกษตร (หลกัๆคือนํา้ตาล) ลดลงในปี 2563    
เพ่ิมประมาณการกําไรสุทธิปี 2562/63-64 ข้ึน...สะท้อนราคานํ้าตาลโลกดีข้ึน   
ปรับเพ่ิมประมาณการกําไรสทุธิปี 2562/63-64 ขึน้ 9.2% และ 11.0% ตามลําดบั หลกัๆเป็นการปรับ
สมมติฐานราคานํา้ตาลดิบโลกขึน้ และลดสมมติฐานปริมาณจําหน่ายนํา้ตาลและอตัราแลกเปลี่ยนลง 
โดยภายหลงัปรับปรุงประมาณการ คาดกําไรสทุธิปี 2562/63 จะลดลง 11.2% yoy แตค่าดกําไรปกติปี 
2562/63 จะเพ่ิมขึน้ถึง 65.8% yoy จากฐานกําไรท่ีต่ํามากในปีก่อน แนวโน้มราคาขายนํา้ตาลสงูขึน้ 
และแนวโน้มสว่นแบง่กําไรจากบริษัทร่วม BBGI เพ่ิมขึน้ จากธรุกิจเอทานอลและไบโอดีเซลฟืน้ตวั 
เพ่ิมคําแนะนําเป็นซ้ือ รับทิศทางราคานํ้าตาลฟ้ืนตัว  
กําหนด Fair value ปี 2562/63 ใหมเ่ทา่กบั 2.60 บาท (เดิม 2.30 บาท) อิงวิธี SOTP พร้อมปรับเพ่ิม
คําแนะนําเป็นซือ้ (เดิม Switch) รับธรุกิจหลกัฟืน้ตวัในปี 2563      

ราคาปัจจุบัน (บาท): 2.22 
ราคาเป้าหมาย (บาท): 2.60 
Upside 17.1% 
Dividend Yield 3.0%
Total Return 20.1%
มูลค่าตลาด (ล้านบาท) 9,791
 

Technical Chart 

 

FY: ปิด 31 ต.ค. 2560/61A 2561/62A 2562/63F 2563/64F 2564/65F  
กําไรสทุธิ (ล้านบาท)  848   822   729   807   820   
EPS (บาท)  0.19   0.19   0.17   0.18   0.19  

เอนกพงศ์ พุทธาภิบาล 
นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านหลักทรัพย ์

เลขทะเบียนนักวิเคราะห์: 063609 
anakepong@asiaplus.co.th 

EPS growth (yoy) -57.0% -3.1% -11.2% 10.7% 1.6% 
Norm EPS growth (yoy) 111.1% 73.0% 65.8% 10.7% 1.6% 

PER (เทา่)  11.5   11.9   13.4   12.1   11.9  
Dividend yield  2.3% 1.8% 3.0% 3.3% 3.3% 
PBV (เทา่)  0.5   0.5   0.5   0.5   0.5  

ROE  4.6% 4.4% 3.8% 4.1% 4.0% 
ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS  

เปรียบเทียบประมาณการของ ASPS กับ IAA consensus
EPS (บาท) IAA Cons
2563F

2564F
ทีม่า : ประมาณการโดย ASPS, IAA consensus

CG Score : 5  = ดเีลศิ
Anti-corruption Indic.:  = ไดร้บัการรบัรอง

ASPS
0.18

0.300.19 -37%

% diff
0.18 0%



Equity Talk  
Research Division 
 

 

 

ประมาณการกําไรสุทธิปี 2562/63-64 ของ KSL ภายหลังปรับปรุง  คาดการณ์ปริมาณนํ้าตาลโลกขาดดุลในปี 2561/62-63 

 

 

 
ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS  ทีม่า : F.O. Lichts

 

วิธีประเมินมูลค่าหุ้น KSL อิงวิธี SOTP  ราคานํ้าตาลดิบตลาดโลก 

 

 

 

ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS  ทีม่า: Bloomberg

 
ผลตอบแทนหุ้น KSL ต้ังแต่ต้นปี 2563 เทียบกับกลุ่มฯ และ SET  สรุปคําแนะนําหุ้นกลุ่มเกษตร-อาหาร 

 

 

 

ทีม่า :  Bloomberg   ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS 

 

 

 

2562/63F 2563/64F 2562/63F 2563/64F 2562/63F 2563/64F

รายไดจ้ากการขาย 14,746      15,344      14,547      15,183      1.4% 1.1%

กาํไรขัน้ตน้ 2,794       2,926       2,732       2,871       2.3% 1.9%

กาํไรก่อนรายการพเิศษ 729          807          668          727          9.2% 11.0%

กาํไรสุทธ ิ 729          807          668          727          9.2% 11.0%

EPS (บาท) 0.17         0.18         0.15         0.16         9.2% 11.0%

Fair value (บาท) 2.60         2.30         13.0%

สมมตฐิานในการประมาณการ

ราคาขายส่งออกนํ้าตาลดบิเฉลีย่ (เซ็นต/์ปอนด)์ 15.00       16.00       13.00       14.00       15.4% 14.3%

ราคาขายนํ้าตาลในประเทศเฉลีย่ (บาท/ตัน) 18,000      19,000      15,148      15,854      18.8% 19.8%

ปริมาณขายน้ําตาล (ตัน) 800,000    800,000    900,000    900,000    -11.1% -11.1%

ค่าเงนิบาท/ดอลลาร์สหรัฐฯ 31.00       31.00       32.00       32.00       -3.1% -3.1%

Gross margin 19.0% 19.1% 18.8% 18.9%

สัดส่วนค่าใชจ่้าย SG&A/Sales 10.5% 10.5% 11.4% 11.3%

ค่าใชจ่้ายทางการเงนิ 707          682          841          848          -15.9% -19.6%

Cost of funds 3.5% 3.9% 4.2% 4.8%

หนีส้นิทีม่ภีาระดอกเบีย้จ่าย 17,965      17,400      17,965      17,400      0.0% 0.0%

รายไดอ้ ืน่ 150          150          372          372          -59.7% -59.7%

ประมาณการใหม่ ประมาณการเดิม % เปลี่ยนแปลง
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ความตอ้งการใชน้ํ้าตาล ผลผลติน้ําตาล Stock to consumption ratio

ลา้นตัน

วิธีประเมินมูลค่าหุ้น SOTP ใหม่ เดิม
ธุรกจิไฟฟ้า

วธิปีระเมนิมูลค่าหุน้   

องิวธิ ีDCF (WACC 8.0%) 1.35   บาท 1.35   บาท

ธุรกจินํา้ตาล

วธิปีระเมนิมูลค่าหุน้   

องิวธิ ีPBV (0.2 เท่า) เฉพาะธุรกจินํ้าตาล 0.50   บาท 0.20   บาท

Long term ROE เฉพาะธุรกจินํ้าตาล 2.4% 1.0%

ธุรกจิ BBGI (KSL ถอืหุน้ 40%) 0.75   บาท 0.75   บาท

รวมมูลค่า KSL 2.60   บาท 2.30   บาท
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Rec. Close Fair  value Upside EPS PER PBV Div Yield

(B) (B) (%) (B) (X) (X) (%)
BR Switch 2.44 2.50 2% (0.05)    NM 0.5 0.00

CPF ซือ้ 29.50 35.00 19% 2.21 13.3 1.2 3.05

GFPT Switch 13.10 14.00 7% 0.89 14.8 1.1 1.91

KSL ซือ้ 2.22 2.60 17% 0.17 13.4 0.5 2.98

STA ซือ้ 10.10 12.00 19% 0.46 22.1 0.6 1.36

TFG ซือ้ 4.76 4.80 1% 0.31 15.2 2.4 2.63

TU ซือ้ 14.60 20.00 37% 1.08 13.6 1.3 4.11

2563F
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ประมาณการผลการดําเนินงานปี 2562/63-65 ของ KSL 

 
ทีม่า : งบการเงิน/ฝ่ายวิจยั ASPS 

งบกําไรขาดทุน (ล้านบาท)
ส้ินสุด 31 ต.ค . 61/62 62/63F 63/64F 64/65F
ยอดขาย 17,855          14,746          15,344          15,344          

ตน้ทุนขาย (14,230)         (11,951)         (12,418)         (12,418)         

กําไรข ัน้ตน้ 3,625            2,794            2,926            2,926            

ค่าใชจ่้ายในการขายและบริหาร (3,038)           (1,551)           (1,608)           (1,608)           

ดอกเบีย้จ่าย (710)             (707)             (682)             (666)             

รายไดแ้ละค่าใชจ่้ายอ ืน่ 503              150              150              150              

กาํไรสุทธกิ่อนหกัภาษี 379              936              1,036            1,052            

ภาษีเงนิได ้ (129)             (169)             (187)             (189)             

กาํไรจากการดําเนนิงาน 440              729              807              820              

กาํไร (ขาดทุน) จากอัตราแลกเปลีย่น (16)               -               -               -               

ผูถ้อืหุน้ส่วนนอ้ย (8)                 (38)               (42)               (43)               

รายการพเิศษ 397              -               -               -               

กําไรสุทธ ิ 822              729              807              820              

EPS (บาท) 0.19             0.17             0.18             0.19             

Norm EPS (บาท) 0.10             0.17             0.18             0.19             

การเตบิโตของยอดขาย (%) -1.3% -16.4% 4.0% 0.0%

การเตบิโตของกาํไรสุทธ ิ(%) -3.1% -11.2% 10.7% 1.6%

อัตราส่วนกาํไรขัน้ตน้ (%) 20.3% 19.0% 19.1% 19.1%

อัตราส่วนกาํไรสุทธ ิ(%) 4.6% 4.9% 5.3% 5.3%

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ล้านบาท)
1Q61/62 2Q61/62 3Q61/62 4Q61/62

ยอดขาย 3,043            3,334            4,421            7,056            

ตน้ทุนขาย (2,187)           (2,226)           (3,630)           (6,187)           

กําไรข ัน้ตน้ 857              1,108            791              869              

ค่าใชจ่้ายในการขายและบริหาร (717)             (600)             (675)             (1,047)           

ดอกเบีย้จ่าย (165)             (183)             (195)             (168)             

รายไดแ้ละค่าใชจ่้ายอ ืน่ 94                41                346              38                

กาํไรสุทธกิ่อนหกัภาษี 48                395              254              (237)             

ภาษีเงนิได ้ 9                  (61)               (52)               (25)               

กาํไรจากการดําเนนิงาน 52                346              224              (182)             

กาํไร (ขาดทุน) จากอัตราแลกเปลีย่น (21)               28                (14)               (9)                 

ผูถ้อืหุน้ส่วนนอ้ย (5)                 6                  (10)               0                  

รายการพเิศษ 61                42                7                  288              

กําไรสุทธ ิ 93                416              217              96                

การเตบิโตของยอดขาย (YoY) -6.2% -7.0% -16.5% 18.1%

การเตบิโตของกาํไรสุทธ ิ(YoY) -34.2% -39.5% n.m. -15.7%

อัตราส่วนกาํไรขัน้ตน้ 28.1% 33.2% 17.9% 12.3%

อัตราส่วนกาํไรสุทธิ 3.0% 12.5% 4.9% 1.4%

อัตราส่วนทางการเงิน
ส้ินสุด 31 ต.ค . 61/62 62/63F 63/64F 64/65F
อัตราส่วนสภาพคล่อง (เท่า) 0.64             0.81             0.94             1.03             

อัตราส่วนสภาพคล่องหมุนเร็ว (เท่า) 0.31             0.25             0.33             0.40             

อัตราส่วนหมุนเวยีนลูกหนีก้ารคา้ (เท่า) 9.30             9.50             9.00             7.00             

อัตราส่วนหมุนเวยีนสนิคา้คงเหลอื (เท่า) 4.09             4.10             4.00             3.20             

อัตราส่วนหมุนเวยีนเจา้หนีก้ารคา้ (เท่า) 9.13             8.50             8.50             9.50             

หนีส้นิต่อส่วนผูถ้อืหุน้ (เท่า) 1.16             0.92             0.87             0.88             

ผลตอบแทนจากสนิทรัพย์เฉลีย่ 1.8% 1.7% 2.0% 2.0%

ผลตอบแทนจากผูถ้อืหุน้เฉลีย่ 4.4% 3.8% 4.1% 4.0%
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ประมาณการผลการดําเนินงานปี 2562/63-65 (ต่อ) 

 
ทีม่า : งบการเงิน/ฝ่ายวิจยั ASPS 

งบกระแสเงินสด (ล้านบาท)
ส้ินสุด 31 ต.ค . 61/62 62/63F 63/64F 64/65F
กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงาน

กาํไรสุทธกิ่อนภาษี 379              936              1,036            1,052            

รายการเปลีย่นแปลงท ีไ่ม่กระทบเงนิสด

ค่าเส ือ่มราคาและตัดจําหน่าย (1,205)           (1,125)           (1,125)           (1,125)           

กาํไร/ขาดทุนจาก Fx ทีไ่ม่ไดรั้บรู ้ -               -               -               -               

เพิม่/ลด จากกจิกรรมการดําเนนิงาน 988              (59)               (221)             (1,302)           

กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงานสุทธ ิ 2,622            1,944            1,877            823              

กระแสเงนิสดจากการลงทนุ

เพิม่/ลด จากการลงทุนระยะยาว (400)             (500)             (500)             (500)             

เพิม่/ลด จากการลงทุนทีเ่ก ีย่วขอ้ง -               -               -               -               

เพิม่/ลด จากสนิทรัพย์ถาวร (263)             1,137            -               -               

กระแสเงนิสดจากการลงทนุสุทธ ิ 117              426              (721)             (732)             

กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิ

เพิม่/ลด เงนิกู ้ (236)             (4,158)           (565)             600              

เพิม่/ลด ส่วนผูถ้อืหุน้ส่วนนอ้ย (1)                 -               -               -               

เพิม่/ลด ทุนและส่วนเกนิมูลค่าหุน้ -               -               -               -               

ลด จ่ายปันผล (221)             (292)             (323)             (328)             

กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิสุทธ ิ (457)             (4,450)           (888)             272              

ผลกระทบอัตราแลกเปลีย่นเงนิตราต่างประเทศ 20                -               -               -               

เพิม่/ลด เงนิสดสุทธ ิ 2,301            (2,080)           268              363              

งบดุล (ล้านบาท)
ส้ินสุด 31 ต.ค . 61/62 62/63F 63/64F 64/65F
เงนิสดและเทยีบเท่าเงนิสด 2,431            351              619              982              

ลูกหนีก้ารคา้ 1,287            1,409            1,554            1,998            

สนิคา้คงเหลอื 2,774            2,866            3,054            3,818            

สนิทรัพย์หมุนเวยีนอ ืน่ 1,023            981              942              906              

ทีด่นิ อาคาร และอุปกรณ์ 25,868          25,243          24,618          23,993          

สนิทรพัยร์วม 44,121          40,705          40,908          42,096          

เงนิกูร้ะยะสัน้ 10,365 5,392 4,953 6,000

เจา้หนีก้ารคา้ 1,283            1,382            1,437            1,286            

หนีส้นิหมุนเวยีนอ ืน่ 170              187              206              226              

เงนิกูร้ะยะยาว 11,761          12,573          12,447          12,000          

หนีส้นิไม่หมุนเวยีน 1,521            1,673            1,841            2,025            

หนีส้นิรวม 25,100          21,208          20,884          21,537          

ทุนทีชํ่าระแลว้ 2,205            2,205            2,205            2,205            

ส่วนเกนิมูลค่าหุน้ 2,946            2,946            2,946            2,946            

กําไรสะสม 12,006          12,444          12,928          13,420          

ส่วนของผูถ้อืหุน้ 19,021          19,497          20,024          20,559          

หนีส้นิและส่วนของผูถ้อืหุน้ 44,121          40,705          40,908          42,096          

สมมติฐานในการทําประมาณการ
ส้ินสุด 31 ต.ค . 61/62 62/63F 63/64F 64/65F
ปริมาณขายนํ้าตาลในประเทศไทย (ตัน) 1,257,397     800,000        800,000        800,000        

ราคานํ้าตาล

   ในประเทศ (บาท/ตัน) 16,431          19,000          20,000          20,000          

   นํ้าตาลทรายขาวส่งออก (เหรียญ/ตัน) 368              406              428              428              

   นํ้าตาลทรายดบิส่งออก (เซ็นต/์ปอนด)์ 13.3             15.0             16.0             16.0             

ไฟฟ้า (เมกะวัตต/์ช่ัวโมง) 372,482        347,700        347,700        347,700        

อัตราแลกเปลีย่น (บาท/ดอลลาร์สหรัฐฯ) 31.48            31.00            31.00            31.00            


