
ขอมูลในเอกสารฉบับน้ี รวบรวมมาจากแหลงขอมูลท่ีนาเช่ือถือ อยางไรก็ดี บมจ. หลักทรัพย เอเซียพลัส ไมสามารถท่ีจะยืนยันหรือรับรองความถูกตองของขอมูลเหลาน้ีได ไมวาประการใดๆ บทวิเคราะหในเอกสารน้ี จัดทําข้ึน
โดยอางอิงหลักเกณฑทางวิชาการเก่ียวกับหลักการวิเคราะห และมิไดเปนการช้ีนํา หรือเสนอแนะใหซ้ือหรือขายหลักทรัพยใดๆ การตัดสินใจซ้ือหรือขายหลักทรัพยใดๆของผูอาน ไมวาจะเกิดจากการอานบทความในเอกสารน้ี
หรือไมก็ตาม ลวนเปนผลจากการใชวิจารณญาณของผูอาน โดยไมมีสวนเกี่ยวของหรือพันธะผูกพันใดๆ กับบมจ. หลักทรัพย เอเซีย พลัส ไมวากรณีใด 
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Initial Coverage วันจันทร์ท่ี 16 กุมภาพันธ์ พ.ศ. 2558

 

บมจ. สาล่ีอุตสาหกรรม  SALEE 

Well-diversified และ Growth  Stock  แนะนํา : ซ้ือ 
ศักยภาพการเติบโตโดดเด่น หลังเพ่ิมกําลังการผลิต รองรับฐานลูกคา้ภาครัฐ และ
เตรียมแผนบุกตลาด AEC หนุน Norm EPS Growth ปีนี้ 23% และ เฉล่ียเกินปีละ 
15% ใน 4 ปีข้างหนา้ พร้อมจะจัดสรร หุ้น IPO ของบริษัทย่อยคือ SLP ให้สิทธ์ิแก่ผู้
ถือหุ้นเดิม 3 หุ้น SALEE 3 ได้ 1 หุ้น SLP ในปลาย เม.ย. นี้   

 

 
 ราคาปจัจบุัน (บาท): 8.75 
 ราคาเป้าหมาย (บาท): 12.2 
 Upside : 39.4%    

 Dividend Yield :  4.3%  

 Total Return :  43.7% 

 มูลค่าตลาด (ล้านบาท): 3,326.06 

 CG Score:   

  
 Technical Chart  
 
 
 
 
 
 
 
 
  

 Well-diversified ทั้งผลิตภัณฑ์และฐานลูกค้า  
SALEE เปนผูผลิตชิ้นสวนพลาสติก (แบบฉีดและขึ้นรูปใชในอุตสาหกรรมอิเล็กทรอกนิกสและยาน
ยนต โดยลูกคาสวนใหญเปนสัญชาติญี่ปุนท่ีต้ังฐานการผลิตในประเทศไทย) และยงัทํา  ธุรกจิรับจาง
พิมพฉลากสินคาคุณภาพสูง ผานบริษัทยอย SLP( ถือหุน 100%)  ซึ่งมีบริษัทขามชาติขนาดใหญท่ีมี
ฐานการผลิตในประเทศไทย เปนฐานลูกคาหลัก เชน P&G, Johnson & Johnson และ Nevia เปนตน  
ขณะน้ีเตรียมขยายฐานการผลิตสูงานภาครัฐ หลังจากการทําการวิจัยและพัฒนาผลิตภัณฑเปนท่ี
เรียบรอยแลว  ซึง่ขณะน้ี SALEE ไดสรางโรงงานแหงใหม (เปนโรงงานผลิตชิ้นสวนพลาสติกแบบฉีด
กําลังการผลิตผลติ ปละ 690 ตัน หรือ 30% เม่ือรวมกําลังการผลิตเดิม 2,300 รวมเปนปละ 2,990 
ตัน)  ซึ่งขณะน้ีไดเร่ิมผลิตแลวบางสวน แตเปนการจําหนายใหกับกลุมลูกคารายเดิม โดยมีการใช
กําลังการผลิตจริงเพียง 30% ของกําลงัการผลิตใหม แตคาดวาจะเพ่ิมเปน 70% ในชวง 2H58 เม่ือ
ไดรับคําสั่งซื้อใหมจากภาครัฐ  ซึ่งคาดวาการเปดประมูลจะเกิดขึน้ในชวงคร่ึงหลังของปน้ี  ทําใหการใช
กําลังการผลิตรวมเปน 66.5% และ จะเพ่ิมเปน 77% ป 2559  ซึ่งนาจะเปนระดับท่ีใกลเต็มกําลังการ
ผลิต แตบริษัทยงัมีพ้ืนท่ีวาง ท่ีจะสามารถเพ่ิมกําลังการผลิต (โดยการติดต้ังเคร่ืองจักร) ไดอีก 70% 
หรือ 1,610 ตัน  หากความตองการเพ่ิมขึ้นท้ังจากภาครัฐ และ เอกชน  ท้ังน้ีฝายวิจัยยังไมไดรวม
ประเด็นสวนเพ่ิมดังกลาวในประมาณการ   

 ปี 2558 เตบิโตเกือบ 80% 
การขยายฐานลกูคาไปสูภาครัฐ คาดจะทําใหกําไรปกติในป 2558 เติบโตอยางโดดเดนราว 23% จาก
ป 2557 และ คาดวาจะเติบโตเฉลีย่ 15% ใน 4 ป 2558-2561   นอกจากน้ีในป 2558 ยงัไมไดรวม
กําไรพิเศษ ราว 70 ลานบาท (บนสมมติฐานราคาขายองิ PER 12 เทา) ท่ีจะเกิดขึ้นจากการกระจาย
หุน (IPOs) ของบริษัทยอย คือ บริษัท สาลี่ พร้ินต้ิง; SLP (SALEE ถอืหุน 100%)   เขาซื้อขายในตลาด
ฯ   ซึ่งเปนการจดัสรรหุนเดิมและ หุนใหม    ในเบือ้งตน จะมีการใหสิทธิ์ แกผูถอืหุนเดิมของ SALEE 
ในการจองซือ้หุน SLP อัตราสวน 3 SALEE ตอ 1 SLP  โดยคาดวาหุน SLP จะเขาซื้อขายในตลาดฯ
ราวปลาย เม.ย.น้ี   ซึ่งหากรวมกําไรพิเศษดังกลาว คาดวากําไรสุทธิในป 2558 ของ SALEE จะเพ่ิมขึ้น
จากป 2557 80%  

 มูลค่าเหมาะสมอิง DCF เท่ากับ 12.2 บาท แนะนํา “ซ้ือ”  
ดวยแนวโนมการเติบโตที่ชัดเจนจากฐานกําลังการผลิตใหม และท่ีคาดวาจะเพ่ิมขึ้นในอนาคต  รวมถึง
แผนที่จะขยายฐานลูกคาสู AEC ฝายวิจัยจึงประเมินมูลคาท่ีเหมาะสมป 2558 อิง DCF (WACC 9%, 
Terminal Growth rate 3.5%) ท่ี 12.2 บาท มี Upside จากราคาปจจุบันสูงถึง 39.4% และยังมี Div. 
Yield  4.3% จึงแนะนํา “ซื้อ” SALEE(FV@B12.2) และเปนตัวเลือกท่ีดีในชวง 1H58 

 

Key Data 
FY: ปด 31 ธ.ค. FY55A FY56A FY57F FY58F FY59F 
รายได (ลบ)  1,049   1,112   1,138   1,304   1,470  
Profit (ลบ)  166   180   122   218   172  
Norm Profit (ลบ)  166   180   122   149   172  
Norm EPS (บาท)  0.63   0.57   0.32   0.39   0.45  
DPS (บาท) 0.13 0.02 0.16 0.37 0.34 
PER (เทา)  13.8   15.4   27.4   22.3   19.3  
Dividend Yield 1.5% 0.3% 1.8% 4.3% 3.9% 
PBV (เทา) 3.2 4.0 3.8 3.2 3.1 
ROAE % 25.7% 25.4% 15.4% 22.8% 16.4% 
ท่ีมา : ฝายวิจัย ASP 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

อนุวัฒน ศรีขจรรัตนกุล 
เลขทะเบียนนักวิเคราะห: 045698 
anuwat@asiaplus.co.th  

ธนวินท พิเชษฐศิริพร 
ผูชวยนักวิเคราะห  
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 ผู้ผลิตชิ้นสว่นพลาสติก และฉลากสินค้าตลาดบน  
บริษัท สาลีอุ่ตสาหกรรม จํากัด (มหาชน) กอต้ังขึ้นต้ังแตป 2536 โดยทําธุรกิจหลกัคือรับจางผลิต
ชิ้นสวนพลาสติก ท้ังแบบฉีด (Injection Molding) และแบบขึ้นรูป (Vacuum Forming) หลังจาก
น้ันในเดือน ธ.ค. 2546 ไดมีการจัดโครงสรางธุรกิจ เขาไปถือหุนในบริษัท สาลี่ พร้ินทต้ิง จํากัด  
(SLP) ซึ่งทําธุรกิจรับจางพิมพฉลากสินคาคุณภาพสูงบน Consumer Product ของคายยักษใหญ 
ในสัดสวน 100% และเขาจดทะเบยีนในตลาดหลักทรัพย MAI ในวันท่ี 28 เม.ย. 2548 ดวยทุนจด
ทะเบียน 145 ลานบาท โดยใชชือ่ยอวา  “SALEE”  

ท้ังน้ี  SALEE ยังจัดต้ัง บริษัทยอยอีก 2 บริษัท  

1) บจ.สาลี ่ซีเอฟที จัดต้ังขึ้นเม่ือวันท่ี 18 ม.ค. 2556 (ถือหุน 51%) ซึ่งทําธุรกิจจําหนายแมพิมพ 
(Molds) และ 

 2) บจ.สาลี่ เอ็นจิเนียร่ิง จัดต้ังขึ้นเม่ือวันท่ี 3 ต.ค. 2548 (ถือหุน 90%) ซึ่งทําธุรกิจผลิตและจัด
จําหนายแมพิมพ โดยงานสวนใหญกวา 90% ของท้ัง 2 บริษัท เปนการสนับสนุนบริษัทแม หรือ 
SALEE 

ปจจุบัน SALEE มีทุนจดทะเบียนและเรียกชําระแลว 380.17 ลานหุน ในราคาพาร 1 บาท โดยมี
โครงสรางผูถือหุนใหญ คือ บริษัท วีไอวี อินเตอรเคม จํากัด (VIV) และพันธมิตร (ถือหุนใน 
SALEE รวมกันท่ี 44.25%) ดังน้ี  

โครงสรางการถือหุนกลุม SALEE 

11.4% 25.9% 6.9%

บมจ.สาล่ีอุตสาหกรรม

100% 51% 90%

บมจ.สาล่ี พริ้นทติ้ง บจ.สาลี่ ซเีอฟที บจ.สาล่ี เอ็นจเินียริ่ง

กลุม จวิะพรทิพย กลุม อัศวกาญจน

 
ที่มา :  ฝายวจิัย ASP 

 

ขณะท่ีโครงสรางรายไดหลักของกลุม มาจากธุรกจิพิมพฉลากสินคา หรือ SLP กลาวคือ หาก
พิจารณาผลประกอบการงวดป 1H57 จะมีเปนสัดสวนราว 63.4% ของรายไดรวม  ท่ีเหลืออีกราว 
36% จะเปนของธุรกิจผลิตพลาสติก และคาขายแมพิมพ ในสวนของกําไรสุทธิ ในงวดเดียวกัน มี
สัดสวนมาจาก SLP ราว 91% หรือท่ี 64 ลานบาท ขณะท่ีอีก 9% จะมาจาก SALEE และธุรกิจ
อื่น 
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โครงสรางรายไดงวด 1H57  โครงสรางกําไรงวด 1H57 

64.4%

35.6%

SLP Non - SLP  
ที่มา : งบการเงิน/ ฝายวิจัย ASP 

91.0%

9.0%

SLP Non - SLP
 

ที่มา : งบการเงิน/ ฝายวิจัย ASP 

ฐานลูกค้าหลกัเป็นบริษัทสญัชาติญี่ปุ่น 

สําหรับธรุกิจรับจางผลิตช้ินสวนพลาสติก ทั้งแบบฉีด (Injection Molding) และแบบข้ึนรูป 
(Vacuum Forming) มีกลุมลูกคาหลัก 5 กลุมอุตสาหกรรม ซึ่งสวนใหญเปนบริษัทท่ีมีสัญชาติ 
ญี่ปุนท่ีมีฐานการผลิตในประเทศไทย ซึ่งลวนมีสายสัมพันธท่ีดีกับผูถอืหุนใหญ (กลุม VIV ซึ่งเปน
ผูถือหุนหลักดังกลาวขางตน) ไดแก  

1) กลุมอุตสาหกรรมอิเล็ทรอนิกส ไดแก เม็กเท็ค แมนูแฟคเจอร่ิง และ ทีมพรีซิชั่น   

2) กลุมอุตสาหกรรมเคร่ืองใชไฟฟาและเคร่ืองใชสํานักงาน ไดแก Cannon และ KEW 

3) กลุมอุตสาหกรรมผลิตภัณฑในครัวเรือน ไดแก ยูเน่ียนโชจิรุช ิ

4) กลุมอุตสาหกรรมยานยนต ไดแก STANLEY และ ไทยอาซาฮี เดนโซ 

5) กลุมอุตสาหกรรมเพ่ือการอุปโภคและบริโภค ไดแก นาฟูโกะ 

รูปแบบการผลิตพลาสติก กลุมลูกคาหลักของ SALEE 

   
ที่มา : บริษัท / ฝายวิจยั ASP 

         
 

 
 
 
ที่มา : 56-1/ ฝายวจิัย ASP 

 

ขณะท่ีธรุกิจผลิตฉลากสินคา  มีฐานลูกคาหลกัคือบริษัทขามชาติระดับโลกท่ีผลติสินคาเพ่ือ
สุขภาพและความงาม  โดยอาศัยความไดเปรียบของการอยูวงการรับจางพิมพฉลากสินคา
คุณภาพมายาวนานกวา 10 ป จึงไดรับความไววางใจจากลูกคาชั้นนํา อาทิ P&G, Johnson & 
Johnson และ Nevia จนมีสวนแบงตลาดเปนอันดับ 2 ของไทย (ราว 9%) เปนรองเพียงบริษัท 
CCL ซึ่งมีสวนแบงตลาด 20.4% ขณะท่ีในตลาดมีคูแขงขันท่ีผลิตฉลากคุณภาพสูงใกลเคียงกบั 
SLP   ราว 6 ราย มีสวนแบงตลาดรวมกันราว 46.6%  
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สวนแบงตลาด SLP ป 2556  กลุมลูกคาหลักของ SLP 
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ที่มา : 56-1 / ฝายวิจัย ASP 

 
ที่มา : บริษัท 

 

ชิ้นส่วนพลาสติกจะมีบทบาทมากข้ึนในอนาคต 
ปจจุบัน SALEE มีกําลังการผลิตในธุรกิจรับจางผลติชิ้นสวนพลาสติก 2 แบบ ประกอบดวย 

1) แบบขึ้นรูป (Vacuum Forming) ในโรงงาน 1 แหง ท่ี 1.6 พันตัน ตอป มีการใชกําลังการผลิต 
50% สวนใหญเปนการผลิตสนับสนุนอุตสาหกรรมชิน้สวนอิเลก็ทรอนิกส เปนตน  

2) การผลิตชิ้นสวนพลาสติกแบบฉีด (Injection molding) ปจจุบนัมีโรงงาน 2 แหง แหงแรกมี
กําลังการผลิตจริง 2.3 พันตันตอป ปจจุบันใชกําลงัการผลิต 70% ซึ่งถือวาเปนระดับท่ีใกลเต็ม
กําลังการผลิต (โดยปกติอุตสาหกรรมน้ีจะมีการใชกําลังการผลิตเต็มท่ีราว 75-80% ของกําลัง
การผลิตรวม) และแหงท่ีสอง มีกําลังการผลิต  690  ตันตอป มีการติดต้ังเคร่ืองจักรเม่ือปลายป 
2557 และมีการใชกําลังการผลิตเพียง 30% ซึ่งคาดวาสามารถผลิตในระดับ 70% ในชวงคร่ึงหลัง
ของป 2558 เม่ือไดรับคําสั่งซื้อจากลูกคารายใหม ซึ่งขณะนี้ไดทําการวิจัยและพัฒนาผลิตภัณฑ
รวมกันมาระยะหน่ึงแลว  

กําลังการผลิตของ SALEE 
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ที่มา : 56-1 / ฝายวิจัย ASP 

 

โดยการขยายกําลังการผลิตดังกลาว มีขึ้นเพ่ือรองรับการผลิตผลิตภัณฑตัวอยางกับศูนยวิจัยของ
หนวยงานภาครัฐ ท่ีบริษัทยังไดวิจัยและพัฒนารวมกันเพ่ือใชทดแทนผลิตภัณฑปจจุบัน โดย
ขณะน้ีผลิตภัณฑท่ีทดลองดังกลาวไดรับการยอมรับจากหนวยงานภาครัฐแลว แตยงัขาดคูแขงท่ี
มีคุณสมบัติมาเขารวมประมูลรับจางผลิต ซึ่งเชือ่วาทายสุด SALEE จะไดรับจางผลติผลิตภัณฑ
ดังกลาว ภายในคร่ึงปหลังของป 58 ซึ่งถือเปนการกระจายฐานลูกคาสูหนวยงานภาครัฐ และชวย
เพ่ิมฐานรายไดธุรกิจผลิตชิ้นสวนพลาสติก 
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ในขณะท่ี บริษัทอยูระหวางรองานจากหนวยงานภาครัฐ SALEE ยังไดนําเสนอการรับจางผลิต
ชิ้นสวนรถจักรยานยนตขนาดใหญ และชิ้นสวนเคร่ืองถายเอกสารขนาดใหญ ใหแกลูกคารายเดิม 
ซึ่งคาดวาจะไดรับออเดอรในชวง 2Q58 รวมท้ัง SALEE ยังไดซื้อท่ีดินดานหลังท่ีต้ังของบริษัท อีก
จํานวน 30 ไร ไวรองรับการขยายโรงงานเพ่ิมเติมในอนาคต เพ่ือรองรับการขยายฐานลกูคาไปยัง
ประเทศในกลุม AEC โดยรวมจึงเปนผลใหคาดวา การใชกําลังการผลติรวม ในป 2558 จะเพ่ิมขึ้น
จากป 2557 มาอยูท่ี 67% และเพ่ิมขึ้นตอเน่ืองไปอยูท่ี 77% ในป 2559  

สวนโรงงานผลิตของ  SLP มี แหงเดียว และต้ังในบริเวณเดียวกับ บริษัทแม คือ SALEE โดยมี
กําลังใหบริการเต็มท่ีราว 7.9 ลานตารางเมตร ปจจบุันใชกําลังการผลิตราว 77% บริษัทยังไมมี
แผนการขยายกําลังการผลิตใหม  

กําลังการผลิตของ SALEE 
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ที่มา : 56-1 / ฝายวิจัย ASP 

โดยรวมจะทําใหธุรกิจของ SALEE มีบทบาทเพ่ิมมากขึ้น และ นาจะทาํใหสัดสวนรายไดและกําไร
จาก ธุรกจิผลิตชิน้สวนพลาสติก มีสัดสวนท่ีเพ่ิมขึ้น และแซงหนาธุรกจิพิมพฉลากสินคาของ SLP  

ฐานะการเงินมั่นคงพร้อมกับขยายธุรกิจในอนาคต  
ท้ังน้ี คาดวาการใชกําลังการผลิตใหมของธุรกิจผลติชิ้นสวนพลาสติกนาจะสามารถใชกําลังการ
ผลิตไดเต็มท่ีภายในป 2559 และคาดวาบริษัทยังมีศักยภาพท่ีจะเพ่ิมกาํลังการผลิตในโรงงานแหง
ท่ี 2 (ผลิตพลาสติกแบบฉีด) ซึง่ยังมีพ้ืนท่ีวางอีกประมาณ 50% ของพ้ืนท่ีรวม โดยจากการ
ประเมินเบือ้งตนคาดวาจะสามารถเพ่ิมกําลังการผลิตของโรงงานแหงท่ี 2 จากปจจบุนั 690 ตัน 
ไดอีกราวปละ 1,610 พันตัน เปน 2,300 ตัน ตอป โดยเพียงแคเพ่ิมเคร่ืองจักรเขามาติดต้ังเทาน้ัน 
ซึ่งคาดวาจะใชเงินทุนราว 200-300 ลานบาท  

DE Ratio VS CFO 
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ที่มา : 56-1 / ฝายวิจัย ASP 
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ท้ังน้ี หากพิจารณาโครงสรางทางการเงินของบริษัท พบวา SALEE มีกระเสเงินสดจากการ
ดําเนินงานในระดับสูงถึงราวปละกวา 200 ลานบาท (โดยไมรวมเงินสดในมืออีกราว 70 ลาน
บาท) ขณะท่ีอัตราสวนหน้ีสินตอทุน (D/E Ratio)   ตํ่าเพียง 0.84 เทา (ณ สิ้นป 2556) และยังมี
แนวโนมลดลงในอนาคต ตามความสามารถในการดําเนินงาน ทําใหบริษัทมีความคลองตัวใน
การสั่งซื้อเคร่ืองจกัรมาติดต้ังในพ้ืนท่ีวางดังกลาว เพ่ือรองรับคําสั่งซื้อใหม ๆ เพ่ิมเติม แตอยางไรก็
ตาม กําลังการผลติสวนใหมท่ีกลาวน้ี ฝายวิจัยยังไมไดรวมเขามาในประมาณการ 

ผู้ถือหุ้น SALEE มีสิทธ์ิ ได้หุ้น SLP สัดส่วน 3 : 1  
เน่ืองดวย SALEE มีแผนที่จะนําบริษัทยอย SLP เขาจดทําเบียนในตลาดหลักทรัพย โดยการ
เสนอขายหุน IPOs จํานวนท้ังหมด 420 ลานหุน โดยหุนท่ีจัดสรร จะประกอบดวย  

1) หุนใหมจากการเพ่ิมทุนในคร้ังน้ี 300 ลานหุน และ 

2) หุนท่ี SALEE ถืออยู 120 ลานหุน โดยภายหลงัการเสนอขายดังกลาวสิ้นสุดลง จะเปนผลให 
SALEE มีสัดสวนการถือครองใน SLP ลดลงจากเดิมท่ี 100% มาอยูท่ี 65%  

โครงสรางการผูถือหุนของ SALEE 

โค ร งส ร า งผู ถื อ หุ น ใน  S LP ก อ น  IP O ห ลั ง  IP O

S A L E E 1 0 0 .0 % 6 5 .0 %

ผู ภื อ หุ น เดิ ม ข อ ง  S A L E E 0 .0 % 1 0 .6 %

ป ระ ช าชน ทั่ ว ไป 0 .0 % 2 4 .4 %

รวม 100 .0% 100 .0%  
ที่มา : หนังสือชี้ชวน / ฝายวจิัย ASP 

 

แตท้ังน้ี การเสนอขายหุน IPOs 420 ลานหุนดังกลาว ไดแบงเปน การเสนอขายใหแกประชาชน
ท่ัวไป 293.3 ลานหุน ขณะท่ี อกี 126.7 ลานหุน ท่ีเหลือ SALEE จะใหสิทธิ์ผูถอืหุนของบริษัท จอง
ซื้อในอัตราสวน 3 หุน SALEE ตอ 1 หุน SLP นับเปนปจจัยบวกเพ่ิมความนาสนใจในหุน SALEE  

ประกอบกับ การขายหุนในสวนท่ี SALEE เคยถืออยู 120 ลานหุนดังกลาว ยังเปนผลให SALEE 
มีโอกาสรับรูกําไรพิเศษอีกราว 70 ลานบาท (อิงราคาเสนอขายหุน IPOs ของ SLP ท่ี PER 12 
เทา) ภายหลังการเสนอขายเสร็จสิน้อีกดวย โดยคาดวาจะอยูท่ีราวปลายเดือน เม.ย. 58 หรือ งวด 
2Q58 และนอกจากนี้ ยังอาจเปนผลให SALEE นําเงินท่ีไดจากการขายหุนท่ีถอือยูใน SLP 
ดังกลาว จายเปนเงินปนผลพิเศษได 

 

คาดกําไรจะเตบิโตก้าวกระโดดปีนี้ ตอ่เน่ืองในปีถัด ๆ ไป  

ผลกระทบจากภาวะเศรษฐกิจออนตัว และการพ่ึงเร่ิมดําเนินงานตามแผนขยายกําลงัการผลิต
ของโรงงานแหงท่ี 2 (ฉีดพลาสติก) ซึ่งชวงแรกยังมีการใชกําลังการผลิตท่ีตํ่า แตมีตนทุนคงท่ี  
โดยเฉพาะคาเสื่อมราคาสูง ทําให Gross margin ในงวด 9M57 ปรับลดลงจากท่ี 38% ในงวด
เดียวกันของปกอน มาอยูท่ี 30% เปนผลทําใหกําไรสุทธิในงวดดังกลาว ลดลงถึง 30% yoy มาอยู
ท่ี 95 ลานบาท และคาดวาแนวโนมกําไรงวด 4Q57 จะยังไมเห็นการฟนตัว โดยคาดเพียงแคทรง
ตัวใกลเคียงงวด 3Q57 ท่ีราว 24 ลานบาท ลดลง 44% yoy 
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อยางไรก็ตาม เชือ่วาทิศทางกําไรในป 2558 จะเห็นการ Turnaround อยางชัดเจน และเติบโต
กาวกระโดดถึง 80% yoy เกิดจากการรับรูกําไรพิเศษจากการขายหุนบางสวนใน SLP ราว 70 
ลานบาท และหากนับเฉพาะ Norm profit คาดยังคงเพ่ิมขึ้นถึง 23% yoy เกิดจาก  

1) รายไดเพ่ิมขึ้น 14.6% yoy จาก 1.1) SALEE คาดมีรายไดเพ่ิมขึ้น 19% yoy ตํ่ากวา  
เปาหมายของบริษัทท่ี 25% - 30% จากผลบวกของกําลังการผลติจากเคร่ืองจักรใหมใน
โรงงานท่ี 2 ซึ่งคาดวาจะมีกําลังการผลิตจริงท่ีทยอยเพ่ิมขึ้นตอเน่ือง ต้ังแตงวด 2Q58 เปน
ตนไป ท้ังจากลูกคาเดิมจางผลิตชิ้นสวนแบบใหม และจากลกูคาใหม (โครงการภาครัฐ) ท่ีได
กลาวมาแลวขางตน และ 1.2) SLP คาดรายไดเพ่ิมขึ้น 13% yoy ตามการฟนตัวของ
เศรษฐกิจ แตยังตํ่ากวาคาเฉล่ียในอดีต (ป 2553 - 2556) ซึ่งเติบโตเฉลี่ย (CAGR) ปละ 
25.6% และตํ่ากวาเปาหมายของบริษัทท่ี 15 - 20% 

2) คาดอัตรากําไรขั้นตนจะปรับขึ้น กลับมาอยูท่ีราว 31%  เหตุผลหลักเกิด อัตรากําไรขั้นตน
จากธุรกิจผลิตชิ้นสวนพลาสติกของ SALEE ท่ีคาดจะเพ่ิมขึ้นจาก 19% ป 2557 มาท่ี 25% 
ตาม การใชกําลังการผลิต ท่ีสูงขึ้นดังกลาวขางตน บวกกับตนทุนวัตถุดิบและพลงังานไฟฟา 
ท่ีลดลงตามราคานํ้ามัน ขณะท่ี ฝายวิจัยคาดวา บริษัทยอย คือ SLP จะมี Gross margin ท่ี
ใกลเคียงป 2557 ท่ี 35% ซึ่งตํ่ากวาในป 2553 - 2556 ท่ีอยูระหวาง 40% - 50% เน่ืองจาก
ภาวะการแขงขันท่ีสูงขึ้น 

ขณะท่ีคาดกําไรปกติในป 2559 ยงัเติบโตเน่ืองราว 15% จากการรับผลบวกของออเดอรโรงงาน
ใหมเต็มป 

ขอมูลทางการเงิน 

2555 2556 2557F 2558F 2559F
รายได (ลบ) 1,049      1,112    1,138    1,304    1,470    

Profit (ลบ) 166         180       122       218       172       

Norm Profit (ลบ) 166         180       122       149       172       

Norm EPS (บาท) 0.63        0.57      0.32      0.39      0.45      

DPS (บาท) 0.13 0.02 0.16 0.37 0.34

PER (เทา) 13.8        15.4      27.4      22.3      19.3      

Dividend Yield 1.5% 0.3% 1.8% 4.3% 3.9%

PBV (เทา) 3.2 4.0 3.8 3.2 3.1

ROAE % 25.7% 25.4% 15.4% 22.8% 16.4%

EV/ Norm EBITDA (x) 5.27 6.86 10.76 8.45 7.29  
ที่มา : งบการเงิน/ ฝายวิจัย ASP 

ประเมิน Fair value อิง DCF เท่ากับ 12.2 แนะนํา “ซ้ือ”  
ท้ังน้ี ณ ราคาปจจุบัน SALEE มี PER อยูท่ีระดับ 22.3 เทา จัดวาเปนหุนท่ีมีราคาคอนขางถูก เม่ือ
เทียบกบัคาเฉล่ียกลุม MAI ซึ่งอยูท่ี 80 เทา และคาเฉล่ียกบักลุมบริษัทท่ีเกี่ยวของ คือ Consumer 
product ใน MAI ท่ี 42 เทา 

เปรียบเทียบ PER กับหุนกลุม MAI  

PE Ratio
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ท้ังน้ี ตามท่ีไดกลาวไปขางตน ลักษณะธุรกิจท่ีมีกลุมลูกคาซึ่งมียอดสั่งซือ้คอนขางแนนอนและ
สมํ่าเสมอ ประกอบกบัแนวโนมการเติบโตที่ชัดเจนของธุรกิจผลิตชิ้นสวนพลาสติก ตามการขยาย 
ฐานลูกคาสูหนวยงานภาครัฐ และเตรียมขยายฐานลูกคาสู AEC ทําใหฝายวิจัยประเมินมูลคา
เหมาะสมของ SALEE ภายใตวิธี DCF โดยใช WACC ท่ี 9% (ตามสมมติฐาน Beta ท่ี 0.75 เทา 
Risk Free Rate ท่ี 6% และ Risk Premium ท่ี 8%) และ Terminal Growth rate ท่ี 3.5% ได Fair 
Value อยูท่ี 12.2 บาท มี Upside จากราคาปจจุบันถึง 39.4% นอกจากน้ี บริษัทยังมี Div. yield 
สูงราว 4.3% จึงแนะนํา “ซื้อ” SALEE (FV@B12.2) และเปนตัวเลือกท่ีดีชวง 1H58 

 
 

 

ประมาณการกําไรสุทธิป 2557-59 ของ SALEE 
งบกําไรขาดทุน (ลานบาท) งบกระแสเงินสด (ลานบาท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2556 2557F 2558F 2559F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2556 2557F 2558F 2559F

ยอดขาย 1,112 1,138 1,304 1,470 กระแสเงินสดจากการดําเนินงาน
ตนทุนขาย (691) (811) (900) (1,007) กําไรกอนภาษี 279 166 238 294

กําไรข้ันตน 421 327 404 462 คาเส่ือมราคาและตัดจําหนาย 118 122 123 124

คาใชจายในการขายและบริหาร (161) (176) (182) (187) รายการเปลี่ยนแปลงท่ีไมกระทบเงินสด 18 - - -

กําไรจากการดําเนินงาน 259 151 223 275 เพ่ิม/ลด จากสินทรัพยและหน้ีสินดําเนินงาน (100) 38 (36) (36)

รายได(คาใชจาย)อ่ืน 19 15 15 19 กระแสเงินสดจากการดําเนินงานสุทธิ 247 281 305 260

F/X,Extra Item - - 69 -

กําไรกอนหักดอกเบ้ียและภาษี 279 166 307 294 กระแสเงินสดจากการลงทุน
ดอกเบ้ียจาย (10) (14) (11) (10) เพ่ิม/ลด จากสินทรัพยถาวร (166) (200) (200) (150)

ภาษเีงินได (53) (31) (47) (56) อ่ืนๆ (386) (4) (5) (6)

สวนของผูถือหุนสวนนอย (35) 0 (30) (56) กระแสเงินสดจากการลงทุนสุทธิ (553) (204) (205) (156)

กําไรสุทธิ 180 122 218 172

Norm profit 180 122 149 172 กระแสเงินสดจากการจัดหาเงิน
EPS 0.57 0.32 0.57 0.45 เพ่ิม/ลด เงินกู 276 (152) (24) (45)

เพ่ิม/ลด ทุนและสวนเกินมูลคาหุน - 63 - -

ยอดขาย (YoY%) 6% 2% 15% 13% อ่ืนๆ 282 (0) 15 41

กําไรขัน้ตน (YoY%) 5% -22% 24% 14% ลด จายปนผล (6) (7) (61) (142)

กําไรจากการดําเนินงาน (YoY%) 7% -42% 48% 23% กระแสเงินสดจากการจัดหาเงินสุทธิ 276 (96) (69) (146)

กําไรสุทธิ (YoY%) 9% -32% 80% -21% เพ่ิม/ลด เงินสดสุทธิ (29) (19) 31 (41)

กระแสเงินสดสุทธิ 71 52 84 42

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ลานบาท) งบดุล (ลานบาท)
4Q56 1Q57 2Q57 3Q57 ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2556 2557F 2558F 2559F

ยอดขาย 286 299 254 282 เงินสดและรายการเทียบเทาเงินสด 71 52 84 42

ตนทุนขาย (180) (189) (187) (208) ลูกหน้ีการคา 233 234 268 302

กําไรข้ันตน 106 110 67 74 สินคาคงเหลือ 118 119 135 154

คาใชจายในการขายและบริหาร (51) (44) (42) (47) สินทรัพยหมุนเวียนอ่ืน 13 13 13 13

กําไรจากการดําเนินงาน 55 66 25 27 ท่ีดิน อาคาร และอุปกรณ 791 871 951 981

รายได(คาใชจาย)อ่ืน 5 1 2 8 สินทรัพยไมหมุนเวียนอ่ืน 3 3 3 3

F/X,Extra Item - - - - สินทรัพยรวม 1,304 1,368 1,531 1,574

กําไรกอนดอกเบ้ียและภาษี 61 67 27 35

ดอกเบ้ียจาย (4) (4) (5) (4) เจาหน้ีการคา 93 133 148 166

ภาษเีงินได (13) (12) (2) (8) สวนของหน้ีสินท่ีครบกําหนดชําระใน 1 ป 81 100 80 40

สวนของผูถือหุนสวนนอย 1 0 (0) 0 เงินกูยืมระยะยาว 195 24 20 15

กําไรสุทธิ 44 51 20 24 หน้ีสินอ่ืน 1 1 1 1

กําไรจากการดําเนินงานปกติ 44 51 20 24 หนี้สินรวม 597 483 458 415

ทุนเรียกชําระแลว 317 380 380 380

อัตราเติบโตยอดขาย (YoY%) 20% 15% -7% -4% สวนเกินมูลคาหุน 148 148 148 148

อัตรากําไรขัน้ตน 37.1% 36.7% 26.2% 26.3% กําไรสะสม 373 487 645 675

กําไรจากการดําเนินงาน (YoY%) 71.7% -5.2% -61.6% -61.5% สวนของผูถือหุน 707 885 1,072 1,159

อัตราเติบโตของกําไรสุทธิ (YoY%) 98% 8% -52% -49% รวมหนี้สินและสวนของผูถือหุน 1,304 1,368 1,531 1,574

อัตราสวนทางการเงิน สมมติฐานในการทําประมาณการ
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2556 2557F 2558F 2559F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2556 2557F 2558F 2559F

อัตราสวนสภาพคลอง (เทา) 1.37         1.09         1.34         1.48         Gross Profit % 37.8% 28.8% 31.0% 31.5%

อัตราสวนหมุนเวียนลูกหน้ีการคา(เทา) 5              5              5              5              SG&A / Sales % 14.5% 15.5% 13.9% 12.7%

อัตราสวนหมุนเวียนเจาหน้ีการคา (เทา) 7              6              6              6              Net Profit Margin % 16.2% 10.7% 16.7% 11.7%

หน้ีสินตอสวนผูถือหุน(เทา) 0.84         0.55         0.43         0.36         Norm Profit Margin % 16.2% 10.7% 11.5% 11.7%

ผลตอบแทนจากสินทรัพยเฉลี่ย 14.7% 9.1% 15.1% 11.1% Capital Expenditure (ลานบาท) 318 200 200 150

ผลตอบแทนจากผูถือหุนเฉลี่ย 25.4% 15.4% 22.8% 16.4%

ที่มา : งบการเงิน/ ฝายวิจัย ASP 
 
 


