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อนาคตสดใส ควางานใหมไดตอเน่ือง ปรับเพิ่มคําแนะนําเปน ซ้ือ   วันพุธที ่18 เมษายน พ.ศ. 2555 
 

 คําแนะนําการลงทนุ 
 ซ้ือ 
  
 ราคาปจจุบัน : 3.24 บาท 
 Fair Value  : 3.90 บาท 
 มูลคาตลาด : 1,922 ลานบาท 
  
  
 การจัดอันดับบรรษัทภิบาลป 2554 
  
  

  
  

 
สัญลักษณ ระดับคะแนน ความหมาย

90-100 ดีเลิศ
80-89 ดีมาก
70-79 ดี

na.  <70 ไมมีสัญลักษณ  
 
 
 

4 ควางานออสเตรเลียเพ่ิมอีก 2 โครงการ มูลคารวม 1.2 พันลานบาท  
ชวงสงกรานตที่ผานมา SIAM ไดรับงานอาคารพักอาศัยในประเทศออสเตรเลียเขามา 2 โครงการ 
มูลคารวม 1.2 พันลานบาท โดยโครงการแรก มูลคา 8.7 ลานเหรียญออสเตรเลีย (278 ลานบาท) 
เปนงานตอเนื่องจากผูวาจางเดิมที่ SIAM เพ่ิงสงมอบงานมูลคา 2 ลานเหรียญออสเตรเลียจบ มี
กําหนดการสงมอบเดือน เม.ย. – ก.ค. 55 และอีก 1 โครงการ มูลคา 28.99 ลานเหรียญ (928 
ลานบาท) เปนของผูวาจางรายใหม มีกําหนดสงมอบ ก.ค.55 - มี.ค. 56 การรับงานอาคารพัก
อาศัยสําหรับผูปฏิบัติงานเหมืองแรในประเทศออสเตรเลีย มีเขามาอยางตอเนื่องตลอดชวง 2 ปที่
ผานมา หลังจากที่ SIAM สรางชื่อเสียงจากการสงมอบงานโครงการ Gorgon มูลคา 100 ลาน
เหรียญฯ เสร็จตามกําหนด โดยปจจุบัน SIAM ยังอยูในระหวางการเจรจางานระดับ 10-20 ลาน
เหรียญออสเตรเลีย อีก 3-4 โครงการ ซึ่งนาจะทยอยประกาศผลในชวงที่เหลือของปนี้ ทั้งนี้งาน
อาคารพักอาศัยสําหรับผูปฏิบัติงานเหมืองแรในออสเตรเลีย กลายเปนแหลงรายไดที่สําคัญของ 
SIAM และทําใหผลประกอบการของ SIAM มีความสม่ําเสมอมากขึ้น หลังจากกอนหนาที่ผล
ประกอบการของ SIAM มีความผันผวนสูง เนื่องจากรายไดสวนใหญผูกติดอยูกับงานอาคาร
เอนกประสงคสําหรับผูประสบภัยธรรมชาติ ซึ่งมีความไมแนนอนสูง 
4 แนวโนมกําไร 3Q54/55 ( ม.ค. –มี.ค. 55 ) นาจะอยูในชวง 50-70 ลานบาท  
ชวง ม.ค.-มี.ค. 55 SIAM มีการสงมอบงานอาคารไปประเทศออสเตรเลีย 2 โครงการ มูลคารวม 
9.2 ลานเหรียญฯ และมีสงมอบงานโรงงานผลิตนมที่พัทลุงอีก 30 ลานบาท ขณะที่รายไดจาก
ธุรกิจด่ังเดิม คือ เฟอรนิเจอร ดีข้ึนอยางมาก เนื่องจากลูกคามีการสั่งซื้อเฟอรนิเจอรใหม เพ่ือ
ทดแทนของเดิมที่ไดรับความเสียหายจากเหตุการณน้ําทวม จึงเชือวาฐานรายไดในงวด 3Q54/55 
( ม.ค-มี.ค. 55) ของ SIAM นาจะอยูในชวง 700-800 ลานบาท มากกวาทีฝ่ายวิจัยเคยประเมิน
กอนหนานี้ที่ระดับ 500-700 ลานบาท โดย SIAM จะมีการบันทึกกําไรพิเศษ 10 ลานบาท จาก
การขอคืนภาษีสงออกในโครงการ Gorgon เบื้องตนประเมินวา SIAM นาจะทํากําไรสุทธิได
ในชวง 50-70 ลานบาท  สูงกวางวด 2Q54/55 ( ต.ค-ธ.ค 54) ที่มีกําไรสุทธิเพียง 44.5 ลานบาท 
4 อนาคตสดใส จากการรับงานใหมเขามาตอเน่ือง ปรับคําแนะนําเปน ซ้ือ 
การรับงานใหมเขามาอยางตอเนื่อง ทําใหความกังวลเกีย่วกับรายไดที่จะลดลงอยางมากใน
อนาคตมีนอยลง ทั้งนี้ฝายวิจัยไดมีการปรับเพ่ิมประมาณการกําไรป 2555/56 ( ก.ค 55- มิ.ย 56) 
ข้ึนจากเดิมอีก 12% เปน 314 ลานบาท เพ่ือสะทอนรายไดจากงานโครงการที่ไดรับเขามาใหม 
และขยับไปใช Fair Value ณ สิ้น มิ.ย. 56 แทน โดยกําหนด Fair Value อิงกับ Historical PBV  
Band ที่ระดับ PBV 0.8 เทา จะใหราคาเหมาะสมที่ 3.90 บาท เทียบเทา PER 6.6 เทา มี Upside 
20% บวกกับ Dividend Yield อีก 5% จึงปรับเพ่ิมคําแนะนําจาก ถือ เปน ซ้ือ 
 

 

 

Key Data (ลานบาท)        
FY: ปด 30 มิ.ย.. FY52A FY53A FY54A FY55F FY56F   
ยอดขาย 2,804  2,080  4,068  4,108  3,588    
กําไรสุทธิ 50  77  308  351  314    
Norm Profit  171  27  261  326  314    
Norm EPS (บาท) 0.08  0.13  0.52  0.59  0.53    
DPS (บาท) 0.04  0.02  0.16  0.19  0.17    
Norm PER (เทา) 38.64  24.89  6.24  5.47  6.11   
Dividend Yield (%) 1.23% 0.62% 4.94% 5.85% 5.23%  
BVS (บาท) 3.78  3.61  4.11  4.54  4.88   
PBV (เทา) 0.86  0.90  0.79  0.71  0.66   
ท่ีมา: ฝายวิจัย ASP      
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ผลการดําเนินงาน 2Q54/55 และป 2554 ของ SIAM 

 

Key Data (ลานบาท) 4Q52/53 1Q53/54 2Q53/54 3Q53/54 4Q53/54 1Q54/55 2Q54/55 %QoQ %YoY 1H54/55 1H53/54 %YoY
ยอดขาย 722 2,080 741 986 1,227 1,364 1,141 -16% 54% 2,505 1,727 45%

กําไรขัน้ตน 195 355 112 184 287 333 228 -32% 103% 561 297 89%

คาใชจายในการขาย 117 402 122 154 133 155 180 16% 48% 336 276 22%

ดอกเบี้ยจาย 2 3 4 5 2 1 1 1% -72% 2 9 -77%

กําไรจากการดําเนนิงาน 93 27 3 44 160 170 44 -74% 1470% 214 47 356%

กําไรสุทธิ 116 77 35 50 136 195 45 -77% 25% 240 86 180%

รายการพิเศษ 23 50 33 6 -24 25 1 -96% -97% 26 39 -33%

Norm EPS (บาท) 0.16 0.04 0.00 0.07 0.27 0.29 0.07 -74% 1478% 0.36 0.08 356%

Gross Margin 27.0% 17.1% 15.2% 18.7% 23.4% 24.4% 20.0% 22.4% 17.2%

SG&A/Sales 16.2% 19.3% 16.4% 15.6% 10.9% 11.4% 15.8% 13.4% 16.0%

Book Value 3.61 3.61 4.64 4.71 4.11 4.35 4.27 4.27 4.64

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

ท่ีมา : งบการเงิน/ ฝายวิจัย ASP 
 
 

ประสทิธิภาพการทํากาํไรรายไตรมาส โครงสรางทางการเงินของ SIAM 
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ท่ีมา : ASP ท่ีมา : ASP  

 
สถานะ Backlog ของ SIAM  รายละเอียดการปรับประมาณการ 

 

โครงการ
     มูลคาโครงการ

   ( ลานบาท )

  มูลคาคงเหลือ 
31 ธ.ค. 54  ( 
ลานบาท )

ระยะเวลาสงมอบ
 สวนที่เหลือ

อาคารพกัอาศัย ออสเตรเลีย ( 18 MUSD ) 549 220 ม.ค-มี.ค. 55
อาคารพกัอาศัย ออสเตรเลีย ( 2 M AUD ) 64 26 ม.ค-มี.ค. 55
โรงงานผลิตนม ที่พัทลุง 200 30 ม.ค-มี.ค. 55
งานใหมที่เพิ่งไดเขามา

อาคารพักอาศัย ออสเตรเลีย ( 8.7 MAUD ) 278 278 เม.ย-ก.ค. 55
อาคารพักอาศัย ออสเตรเลีย ( 28.99 MAUD ) 928 928 ก.ค. 55- มี.ค. 56
รวม ( ลานบาท ) 2,019 1,481

หมายเหตุ  : 1 ดอลลารออสเตรเลีย (AUD) เทากับ 32 บาท

 

ใหม เดิม
55F 56F 55F 56F

กําไรจากการดําเนินงาน ( ลานบาท ) 326     314     344 282
Norm EPS (บาท) 0.59    0.53    0.62 0.47
Fair value P/BV (เทา) PBV 0.8X PBV 0.8X
Fair value บาท 3.90 3.65
สมมุติฐานการประมาณการ
ยอดขาย ( ลานบาท ) 4,108 3,588 3,392 3,400
Gross Margin 22.0% 22.0% 23.0% 21.0%
SG&A/Sale 14.3% 14.3% 13.3% 14.3%
Effective Tax Rate 25.8% 21.5% 26.2% 21.5%  

ท่ีมา : ASP ท่ีมา : ASP  



 Equity Talks
 

www.asiaplus.co.th       3 

 

ประมาณการกาํไรสทุธิป 2555-56 ของ SIAM 
งบกําไรขาดทุน (ลานบาท) งบกระแสเงินสด (ลานบาท)
ส้ินสุด 30 มิ.ย. 2553 2554 2555F 2556F ส้ินสุด 30 มิ.ย. 2553 2554 2555F 2556F
ยอดขาย 2,080 4,068 4,108 3,588 กระแสเงินสดจากการดําเนินงาน
ตนทุนขาย 1,725 3,285 3,202 2,798 กําไรสุทธิ 77       308     351     314     

กําไรขั้นตน 355    783    905    789    รายการเปล่ียนแปลงที่ไมกระทบเงินสด (99)      (125)    -      -      

คาใชจายในการขาย 402    558    595    513    คาเสื่มราคาและตัดจําหนาย 86       77       108     114     

ดอกเบี้ยจาย 3.3     14.8   4.0     10.0   กําไร/ขาดทุนจาก Fx ที่ไมไดรับรู (11)      17       -      -      

คาใชจายอื่น -     -     -     -     อื่นๆ
รายไดอ่ืน 94      142    171    160    เพ่ิม/ลด จากกิจกรรมการดําเนินงาน (154)    196     (237)    106     

กําไรสุทธิกอนหักภาษี 43      353    478    426    กระแสเงินสดจากการดําเนินงานสุท (109)    541     245     554     
ภาษีเงินได 16      72      130    92      กระแสเงินสดจากการลงทุน
สวนของผูถือหุนรายยอย เพ่ิม/ลด จากการลงทุนระยะสั้น -      (36)      -      -      

รายการพิเศษอ่ืน ๆ 50      47      26      -     เพ่ิม/ลด จากการลงทุนที่เกี่ยวของ 5         (56)      -      -      

กําไรสุทธิ 77      308    351    314    เพ่ิม/ลด จากสินทรัพยถาวร (193)    (13)      (80)      (80)      

กําไรจากการดําเนินงาน 27      261    326    314    กระแสเงินสดจากการลงทุนสุทธิ (178)    (70)      (80)      (80)      

Norm EPS 0.05   0.44   0.55   0.53   กระแสเงินสดจากการจัดหาเงิน
เพ่ิม/ลด เงินกู 207     (146)    -      -      

เพ่ิม/ลด ทุนและสวนเกินมูลคาหุน -      -      -      -      

การเติบโตของยอดขาย -26% 96% 1% -13% เพ่ิม/ลด วอรแรนท -      -      -      -      

การเติบโตของกําไรจากการดําเนินงาน -84% 878% 25% -3% ลด จายปนผล (24)      (12)      (95)      (112)    

อัตราสวนกําไรขั้นตน 17% 19% 22% 22% กระแสเงินสดจากการจัดหาเงินสุทธิ 183     (158)    (95)      (112)    
อัตราสวนกําไรจากการดําเนินงาน 1% 6% 8% 9% เพิ่ม/ลด เงินสดสุทธิ (104)    309     70       362     

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ลานบาท) งบดุล (ลานบาท)
3Q53/544Q53/54 Q54/55 Q54/55 ส้ินสุด 30 มิ.ย. 2553 2554 2555F 2556F

ยอดขาย 1,103 1,198 1,282 1,045 เงินสดและเทียบเทาเงินสด 381 690 760 1,122

ตนทุนขาย 904    915    957    826    ลูกหนี้การคา 443 451 575 502

กําไรขั้นตน 199    283    325    219    สินคาคงเหลือ 1,124 936 1,027 897

คาใชจายในการขาย 149    133    155    180    สินทรัพยหมุนเวียนอื่น 231 320 144 126

ดอกเบี้ยจาย 4        2        1        1        ที่ดิน อาคาร และอุปกรณ สุทธิ 710 653 625 591

คาใชจายอื่น -     -     -     -     สินทรัพยรวม 3,560 3,909 3,939 4,033
รายไดอ่ืน 35      40      74      22      

กําไรสุทธิกอนหักภาษี 113    168    276    70      เจาหนี้การคา 334 309 333 293

ภาษีเงินได 20      23      76      18      หน้ีสินหมุนเวียนอ่ืน 709 902 618 541

สวนของผูถือหุนรายยอย 7        9        5        7        หน้ีสินรวม 1,323 1,359 1,110 982

รายการพิเศษอ่ืน ๆ (15)     (17)     25      1        

กําไรสุทธิ 86.0   136.4 195.2 44.5   ทุนที่ชําระแลว 593 593 593 593

กําไรจากการดําเนินงาน 54.6   160.0 170.2 43.6   สวนเกินมูลคาหุน 72 72 72 72

Norm EPS 0.14   0.23   0.33   0.08   กําไรสะสม 1,474 1,770 2,026 2,228

สวนของผูถือหุน 2,237 2,550 2,829 3,051
ยอดขาย (QoQ) 19% 9% 7% -19%

กําไรข้ันตน (QoQ) 14% 42% 15% -33% หนี้สินและสวนของผูถือหุน 3,560 3,909 3,939 4,033
กําไรจากการดําเนินงาน (QoQ) 24% 193% 6% -74%

อัตราสวนทางการเงิน สมมติฐานในการทําประมาณการ
ส้ินสุด 30 มิ.ย. 2553 2554 2555F 2556F ส้ินสุด 30 มิ.ย. 2553 2554 2555F 2556F
อัตราสวนสภาพคลอง (เทา) 1.66   1.78   2.29   2.73   

อัตราสวนหมุนเวียนลูกหน้ีการคา (เทา) 4.70   9.02   7.14   7.14   gross margin 17.1% 19.2% 22.0% 22.0%

อัตราสวนหมุนเวียนสินคาคงเหลือ (เทา) 1.85   4.34   4.00   4.00   SG&A/Sale 19.0% 13.5% 14.3% 14.3%

อัตราสวนหมุนเวียนเจาหนี้การคา (เทา) 6.23   13.16 12.34 12.26 effective tax rate 25.9% 20.1% 25.8% 21.5%

หนี้สินตอสวนผูถือหุน 0.59   0.53   0.39   0.32   

ผลตอบแทนจากสินทรัพยเฉล่ีย 0.8% 6.7% 8.3% 7.8%

ผลตอบแทนจากผูถือหุนเฉล่ีย 1.2% 10.3% 11.5% 10.3%

 
ท่ีมา : งบการเงิน/ ฝายวิจัย ASP 

 


