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เริ่มเผชิญกับการแขงขันท่ีมากขึ้น ลดคําแนะนําลงเปน ถือ  วันพฤหัสบดีท่ี 30 สิงหาคม พ.ศ. 2555 
 

 คําแนะนําการลงทนุ 
 ถือ 
  
 ราคาปจจุบัน : 3.74 บาท 
 Fair Value  : 3.76 บาท 
 มูลคาตลาด : 2,218 ลานบาท 
  
  
 การจัดอันดับบรรษัทภิบาลป 2554 
  
  

  
 เปรียบเทียบประมาณการของ ASP กับ SAA consensus

EPS (บาท) ASP Cons % diff
2555F 0.44 0.40 10%
2556F 0.46 0.30 53%
ท่ีมา : ประมาณการโดยฝายวิจัย ASP, SAA consensus  
 
สัญลักษณ ระดับคะแนน ความหมาย

90-100 ดีเลิศ
80-89 ดีมาก
70-79 ดี

na.  <70 ไมมีสัญลักษณ  
 
 
 

4 กําไร 4Q54/55 ทรุดหนัก จากประสิทธิภาพการทํากําไรท่ีลดลงมาก  
SIAM รายงานผลประกอบการงวด 4Q54/55 ( เม.ย-มิ.ย 55 ) มีกําไรสุทธ ิ21 ลานบาท แตถาหัก
รายการพิเศษตางๆซึ่งสวนใหญเปนกําไรจากอัตราแลกเปลี่ยนรวม 8 ลานบาท จะมีกําไรจากการ
ดําเนินงาน 13 ลานบาท ลดลง 85%QoQ ผลประกอบการที่ตกต่ําอยางหนัก เกิดจากรายไดที่
ลดลง 13%QoQ เหลือ 920 ลานบาท โดยมีการสงมอบงานอาคารพักอาศัยในออสเตรเลีย 1  
โครงการ มูลคา 8.7 ลานเหรียญฯ ซึ่งมี gross margin คอนขางต่ํา เนื่องจากการแขงขนัที่สูงขึ้น 
และเปนงานที่รวมคาขนสง ซึ่ง SIAM ไมสามารถบวกกําไรในสวนนี้ได บวกกับผลกระทบจาก
คาแรงขั้นต่ําที่เพ่ิมข้ึน ทําให gross margin งวด 4Q54/55 ลดลงเหลือเพียง 15.3% ตํ่าที่สุดใน
รอบ 6 ไตรมาส สําหรับ SG&A ที่เพ่ิมข้ึนมาก เกิดจากการบันทึกคาขนสงไปออสเตรเลีย อยูใน
คาใชจายในการขายและบริหาร อยางไรก็ตาม การรับรูกําไรตามวิธีสวนไดเสยีจาก SSSC เขามา 
25 ลานบาท ชวยใหผลประกอบการงวด 4Q54/55 SIAM ยังคงเปนบวก โดยรวมป 2554/55 
SIAM มีกําไรสุทธิ 346 ลานบาท เพ่ิมข้ึน 12%YoY และไดประกาศจายเงินปนผลที่อัตราหุนละ 
0.19 บาท โดยกาํหนดขึ้นเครื่องหมาย XD วันที่ 6 พ.ย. 55 
4 การแขงขันในออสเตรเลียท่ีรุนแรงขึ้น ทําใหได Margin ไมดีเหมือนเกา  
ภาวะการแขงขันที่สูงขึ้นมากสําหรับงานอาคารพักอาศัยในออสเตรเลีย จากคูแขงทั้งในประเทศ
และจากประเทศจีน ซ่ึงมีการรุกหนักในตลาดออสเตรเลีย ทําให SIAM ไมสามารถเรียก margin 
ไดสูงเหมือนในอดีต อีกทั้งรูปแบบการทําธุรกิจที่เปลี่ยนไป โดยลกูคาบางรายตองการซื้อสินคา
พรอมบริการติดตั้ง หรือทําสัญญาเชาซื้อ แทนการซื้อขายแบบปกติ ซึ่งเปนประเด็นทาทาย ทีท่ํา
ใหการรับงานในออสเตรเลียของ SIAM มีความซับซอนในการบริหารจัดการมากขึ้น โดยปจจุบัน 
SIAM ยังเหลือโครงการที่รอสงมอบในออสเตรเลียอีก 1 โครงการ มูลคา 28.99 ลานเหรียญฯ จะ
เริ่มสงมอบในเดือน ก.ย. นี้ ประมาณ 20% และสงมอบสวนที่เหลือในอีก 2 ไตรมาสถัดไป 
ไตรมาสละ 40% (จบ มี.ค. 56) สวนงานที่รอผลประมูล มีอีก 3-4 โครงการ มูลคาประมาณ 10-
15 ลานเหรียญฯ/โครงการ นาจะทราบผลไดภายใน ต.ค. นี ้
4 ลดประมาณการกาํไรป 2556 ลง 21% พรอมลดคาํแนะนําจาก ซ้ือ เปน ถือ 
ความไมชัดเจนเกี่ยวกับการรับงานใหมในออสเตรเลีย รวมถึงการแขงขันดานราคาที่เพ่ิมข้ึน ทํา
ใหฝายวิจยัปรับลดประมาณการรายไดและ gross margin ป 2556 ลง 21% เหลือ 262 ลาน
บาท สงผลให Fair Value ที่ประเมินโดยอิง PBV 0.8 เทา ลดลงจาก 3.95 บาท เหลือ 3.76 บาท 
เทียบเทา PER 8.5 เทา เหลือ Upside อีกไมมาก จึงปรับลดคําแนะนําลงจาก ซือ้ เปน ถือ 
 

 

 

Key Data (ลานบาท)        
FY: ปด 30 มิ.ย.. FY52/53A FY53/54A FY54/55A FY55/56F FY56/57F   
ยอดขาย 2,080  4,068  4,285  2,938  2,885    
กําไรสุทธิ 77  308  346  262  275    
Norm Profit  27  261  310  262  275    
Norm EPS (บาท) 0.13  0.52  0.58  0.44  0.46    
DPS (บาท) 0.02  0.16  0.19  0.15  0.15    
Norm PER (เทา) 28.73  7.20  6.41  8.46  8.06   
Dividend Yield (%) 0.53% 4.28% 5.00% 3.97% 3.97%  
BVS (บาท) 3.61  4.11  4.45  4.70  5.03   
PBV (เทา) 1.04  0.91  0.84  0.80  0.74   
ท่ีมา: ฝายวิจัย ASP      

ประสทิธิ์ รัตนกจิกมล,CISA,CFA 
เลขทะเบียนนกัวิเคราะห: 025917 
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ผลการดําเนินงาน 4Q54/55 และป 2555 ของ SIAM 

 

Key Data (ลานบาท) 2Q53/54 3Q53/54 4Q53/54 1Q54/55 2Q54/55 3Q54/55 4Q54/55 %QoQ %YoY 2554/55 2553/54 %YoY
ยอดขาย 741 986 1,227 1,364 1,141 1,055 920 -13% -25% 4,479 4,068 10%

กําไรขัน้ตน 112 184 287 333 228 235 140 -40% -51% 937 783 20%

คาใชจายในการขาย 122 154 133 155 180 167 181 8% 36% 684 558 23%

ดอกเบี้ยจาย 4 5 2 1 1 0 0 77% -74% 3 15 -81%

กําไรจากการดําเนินงาน 3 44 160 170 44 83 13 -85% -92% 310 261 19%

กําไรสุทธิ 35 50 136 195 45 86 21 -75% -85% 346 308 12%

รายการพิเศษ 33 6 -24 25 1 2 8 276% -135% 36 47 -22%

Norm EPS (บาท) 0.00 0.07 0.27 0.29 0.07 0.14 0.02 -85% -92% 0.52 0.44 19%

Gross Margin 15.2% 18.7% 23.4% 24.4% 20.0% 22.3% 15.3% 20.9% 19.2%

SG&A/Sales 16.4% 15.6% 10.9% 11.4% 15.8% 15.9% 19.7% 15.3% 13.7%

Book Value 4.64 4.71 4.11 4.35 4.27 4.41 4.45 4.45 4.11

Net Gearing 0.01 Net cash Net cash Net cash Net cash Net cash Net cash Net cash Net cash  
 

ท่ีมา : งบการเงิน/ ฝายวิจัย ASP 
 
 

ประสทิธิภาพการทํากาํไรรายไตรมาส โครงสรางการเงินของ SIAM 
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ท่ีมา : ASP ท่ีมา : ASP  

 
รายละเอียดการปรับประมาณการ Technical Graph 

 

ใหม เดิม
56F 57F 56F 57F

กําไรจากการดําเนินงาน ( ลานบาท ) 262     275     330 347
Norm EPS (บาท) 0.44    0.46    0.56 0.58
Fair value P/BV (เทา) PBV 0.8X PBV 0.8X
Fair value บาท 3.76 3.95
สมมุติฐานการประมาณการ
ยอดขาย ( ลานบาท ) 2,938 2,885 3,588 3,695
Gross Margin 21.0% 21.0% 22.0% 22.0%
SG&A/Sale 14.5% 14.0% 14.3% 14.3%
Effective Tax Rate 21.5% 20.0% 21.5% 21.5%

 

 
ท่ีมา : ASP ท่ีมา : ASP  
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ประมาณการกาํไรสทุธิป 2555-56 ของ SIAM 
งบกําไรขาดทุน (ลานบาท) งบกระแสเงนิสด (ลานบาท)
สิ้นสุด 30 มิ.ย. 2554 2555 2556F 2557F สิ้นสุด 30 มิ.ย. 2554 2555 2556F 2557F

ยอดขาย 4,068 4,285 2,938 2,885  กระแสเงนิสดจากการดําเนินงาน
ตนทุนขาย 3,285 3,365 2,321 2,279  กําไรสุทธิ 308     346     262     275     

กําไรขั้นตน 783    920    617    606     รายการเปลี่ยนแปลงที่ไมกระทบเงินสด (125)    (108)    -      -      

คาใชจายในการขาย 558    684    426    404     คาเสื่มราคาและตัดจําหนาย 77       50       55       60       

ดอกเบี้ยจาย 14.8   2.8     5.0     5.0      กําไร/ขาดทุนจาก Fx ท่ีไมไดรับรู 17       (3)        -      -      

คาใชจายอ่ืน -     -     -     -      อื่นๆ
รายไดอ่ืน 142    207    173    172     เพ่ิม/ลด จากกิจกรรมการดําเนินงาน 196     (31)      156     11       

กําไรสุทธิกอนหักภาษี 353    440    359    369     กระแสเงนิสดจากการดําเนินงานสุทธิ 541     267     446     366     

ภาษีเงินได 72      114    77      74       กระแสเงนิสดจากการลงทุน
สวนของผูถือหุนรายยอย เพ่ิม/ลด จากการลงทุนระยะสั้น (36)      -      -      -      

รายการพิเศษอื่น ๆ 47      35      -     -      เพ่ิม/ลด จากการลงทุนท่ีเก่ียวของ (56)      76       -      -      

กําไรสุทธิ 308    346    262    275     เพ่ิม/ลด จากสินทรัพยถาวร (13)      (50)      (80)      (80)      

กําไรจากการดําเนินงาน 261    310    262    275     กระแสเงนิสดจากการลงทุนสุทธิ (70)      61       (80)      (80)      

Norm EPS 0.44   0.52   0.44   0.46    กระแสเงนิสดจากการจัดหาเงนิ
เพ่ิม/ลด เงินกู (146)    (63)      -      -      

เพ่ิม/ลด ทุนและสวนเกินมูลคาหุน -      -      -      -      

การเติบโตของยอดขาย 96% 5% -31% -2% เพ่ิม/ลด วอรแรนท -      -      -      -      

การเติบโตของกําไรจากการดําเนินงาน 878% 19% -15% 5% ลด จายปนผล (12)      (95)      (111)    (84)      

อัตราสวนกําไรขั้นตน 19% 21% 21% 21% กระแสเงนิสดจากการจัดหาเงนิสุทธิ (158)    (158)    (111)    (84)      

อัตราสวนกําไรจากการดําเนินงาน 6% 7% 9% 10% เพิ่ม/ลด เงนิสดสุทธิ 309     170     255     202     

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ลานบาท) งบดุล (ลานบาท)
1Q54/55 Q54/55 Q54/554Q54/55 สิ้นสุด 30 มิ.ย. 2554 2555 2556F 2557F

ยอดขาย 1,282 1,045 1,055 903     เงินสดและเทียบเทาเงินสด 690 860 1,115 1,317

ตนทุนขาย 957    826    819    762     ลูกหนี้การคา 451 649 411 404

กําไรขั้นตน 325    219    235    141     สินคาคงเหลือ 936 560 734 721

คาใชจายในการขาย 155    180    167    181     สินทรัพยหมุนเวียนอ่ืน 302 101 103 101

ดอกเบี้ยจาย 1        1        0        0         ท่ีดิน อาคาร และอุปกรณ สุทธิ 653 658 683 703

คาใชจายอ่ืน -     -     -     -      สินทรัพยรวม 3,891 3,678 3,710 3,908

รายไดอ่ืน 74      22      52      59       

กําไรสุทธิกอนหักภาษี 276    70      121    26       เจาหนี้การคา 309 445 243 239

ภาษีเงินได 76      18      25      (4)        หนี้สินหมุนเวียนอ่ืน 883 295 445 437

สวนของผูถือหุนรายยอย 5        7        11      10       หนี้สินรวม 1,340 895 756 743

รายการพิเศษอื่น ๆ 25      1        2        4         

กําไรสุทธิ 195.2 44.5   85.5   21.1    ทุนท่ีชําระแลว 593 593 593 593

กําไรจากการดําเนินงาน 170.2 43.6   83.3   12.9    สวนเกินมูลคาหุน 72 72 72 72

Norm EPS 0.33   0.08   0.14   0.04    กําไรสะสม 1,770 1,972 2,124 2,315

สวนของผูถือหุน 2,550 2,783 2,954 3,166

ยอดขาย (QoQ) 7% -19% 1% -14%

กําไรขั้นตน (QoQ) 15% -33% 8% -40% หนี้สินและสวนของผูถือหุน 3,891 3,678 3,710 3,908

กําไรจากการดําเนินงาน (QoQ) 6% -74% 91% -85%

อัตราสวนทางการเงนิ สมมติฐานในการทําประมาณการ
สิ้นสุด 30 มิ.ย. 2554 2555 2556F 2557F สิ้นสุด 30 มิ.ย. 2554 2555 2556F 2557F
อัตราสวนสภาพคลอง (เทา) 1.79   2.60   3.17   3.47    

อัตราสวนหมุนเวียนลูกหนี้การคา (เทา) 9.02   6.60   7.14   7.14    gross margin 19.2% 21.5% 21.0% 21.0%

อัตราสวนหมุนเวียนสินคาคงเหลือ (เทา) 4.34   7.65   4.00   4.00    SG&A/Sale 13.5% 15.0% 14.5% 14.0%

อัตราสวนหมุนเวียนเจาหนี้การคา (เทา) 13.16 9.62   12.09 12.08  effective tax rate 20.1% 23.1% 21.5% 20.0%

หนี้สินตอสวนผูถือหุน 0.53   0.32   0.26   0.23    

ผลตอบแทนจากสินทรัพยเฉลี่ย 6.7% 8.4% 7.1% 7.0%

ผลตอบแทนจากผูถือหุนเฉลี่ย 10.3% 11.1% 8.9% 8.7%

 
ท่ีมา : งบการเงิน/ ฝายวิจัย ASP 

 


