
   
 

ขอ้มลูในเอกสารฉบบันีÊ รวบรวมมาจากแหลง่ขอ้มลูทีÉน่าเชืÉอถือ อย่างไรก็ดี บรษัิทหลกัทรพัย ์เอเซีย พลสั จาํกดั ไม่สามารถทีÉจะยืนยนัหรือรบัรองความถกูตอ้งของขอ้มลูเหล่านี Êได ้ไม่ว่าประการใดๆ บทวิเคราะหใ์นเอกสารนี Ê จดัทาํขึ Êนโดยอา้งอิง
หลกัเกณฑท์างวิชาการเกีÉยวกบัหลกัการวิเคราะห ์และมิไดเ้ป็นการชี Êนาํ หรือเสนอแนะใหซ้ื Êอหรือขายหลกัทรพัยใ์ดๆ การตดัสินใจซื Êอหรือขายหลกัทรพัยใ์ดๆ ของผูอ่้าน ไม่ว่าจะเกิดจากการอ่านบทความในเอกสารนี Êหรือไม่ก็ตาม ลว้นเป็นผลจากการใช้
วิจารณญาณของผูอ่้าน โดยไม่มีสว่นเกีÉยวขอ้งหรือพนัธะผกูพนัใดๆ กบั บรษัิทหลกัทรพัย ์เอเซีย พลสั จาํกดั ไม่ว่ากรณีใด  

 
3Q63 Result Note 

 

         
ล้างอาถรรพ์หน้าฝนสำเร็จ พลิกกำไร 17 ล้านบาท 
กาํไร śQŞś เท่ากบั řş ลา้นบาท ดีกวา่ช่วงเดียวกนัของปีก่อนทีÉมีผลขาดทนุถึง ŚŞŞ ลา้น
บาท  แต่ลดลง 66.7% QoQ สาเหตุหลักจากปัจจัยด้านฤดูกาลในช่วงฤดูฝนทีÉ เป็น
อปุสรรคต่อการขดุขนดิน อย่างไรก็ตามงวดนีÊ SQ สามารถกลบัมามีกาํไรได ้เนืÉองจากมี
การเตรียมความพรอ้มรบัมือไวล้่วงหนา้ตัÊงแต่ครึÉงปีแรก ทาํใหร้ายไดจ้ากการขุดขนดิน
ไม่ไดล้ดลงหนกัอย่างปีก่อนๆ โดยรายไดจ้ากโครงการเหมืองแม่เมาะ Š ลดลงเพียง ś% 
QoQ และเพิÉมขึ Êน şŘ% YoY ส่วนรายไดโ้ครงการเหมืองหงสา ลดลง Ş% QoQ และ
เพิÉมขึ Êน řś% YoY  ดา้นอตัรากาํไรขัÊนตน้ทาํได ้řŠ.ś% ดีกวา่ไตรมาสก่อนเลก็นอ้ย 

แนวโน้ม 4Q63 คาดดีต่อเนื่อง 
แนวโนม้ ŜQ63 ฝ่ายวิจยัเชืÉอว่าจะเป็นไตรมาสทีÉดีหลงัผ่านพน้ช่วงฤดฝูนและเขา้สู่ช่วงไฮ
ซีซัÉน ทาํใหก้ารทาํงานของเหมืองแม่เมาะและหงสากลบัมาปกติ หนนุปริมาณการขดุขน
ดินกลบัมาเติบโต QoQ และ YoY ประเมินกาํไรปี Şś เท่ากบั ŚŞŘ ลา้นบาท  

ราคาลงมาในจุดที่น่าสะสม คงคำแนะนำ ซ้ือ  
ประเมิน FV เท่ากบั Ś.ŝŘ บาท ผลประกอบการ śQ63 ทีÉออกมาเป็นเครืÉองพิสจูนไ์ดว้่าฤดู
ฝนไม่ไดเ้ลวรา้ยอย่างในอดีตอีกแลว้ ดงันัÊนกาํไรระหว่างปีจะมีความผนัผวนลดลง และ
สามารถกลับมาจ่ายปันผลสมํÉ า เสมอได้ ขณะทีÉ ราคาหุ้นปัจจุบันปรับตัวลงมา
คอ่นขา้งมาก เป็นโอกาสในการเขา้ลงทนุหุน้ 

 ราคาปัจจุบัน (บาท) 1.55 

 ราคาเป้าหมาย (บาท) 2.50 

 Upside (%) 61.3% 

 Dividend Yield (%) 5.9% 

 Total Return (%) 67.2% 

 มูลค่าตลาด (ล้านบาท) 1,765 

 Technical Chart 

 

 

 

 

 

 

  
 

 

 

ประมาณการตัวเลขสำคัญทางการเงิน 

ทีÉมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั 

CG Score : 3  = ด ี
Anti-corruption Indic. = na.

สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2561 2562 2563F 2564F 2565F
กาํไรสทุธิ -285 1 260 320 359
EPS (บาท) -0.25 0.00 0.23 0.28 0.32
DPS (บาท) 0.00 0.00 0.09 0.11 0.13
PER (X) n.a. 1,584 6.78 5.52 4.92
Dividend Yield (%) 0.00% 0.00% 5.90% 7.25% 8.13%
Book Value (บาท) 1.91 1.90 2.05 2.22 2.41
P/BV (X) 0.81 0.82 0.76 0.70 0.64
EV/EBITDA (X) 10.40 5.93 5.36 4.42 3.85
ROE (%) -12.0% 0.1% 11.6% 13.2% 13.6%

SQ 

แนะนำ:
 

ซื้อ ล้างอาถรรพ์สำเร็จ 
กำไร 3Q63 เท่ากับ 17 ล้านบาท พลิกจากขาดทุน 266 ล้านบาทในปีก่อน 
แต่ลดลง 67% QoQ ตามปัจจัยฤดูกาล คาดว่ากำไร 4Q63 จะดีต่อเนื่อง
หลังผ่านฤดูฝน เราคงคำแนะนำ ซื้อ กำไรปี 63 ฟื้นตัวจากปีก่อนอย่างโดด
เด่น สามารถกลับมาจ่ายปันผล และมีแนวโน้มกำไรท่ีม่ังคงในอนาคต 
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บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลัส

ประสิทธ์ิ รัตนกิจกมล, CISA, CFA 
นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านตลาดทุน และด้านเทคนิค

เลขทะเบียนนักวิเคราะห์: 025917
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EQUITY TALK 
Company Update 

ผลการดำเนินงานรายไตรมาสของ SQ 

 

ทีÉมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั  

 
 

คาดการณ์รายได้และอัตรากำไร  มูลค่า Backlog คงเหลือ ณ ส้ิน 1Q63 

 

 

 
ทีÉมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั  ทีÉมา: SQ 

 

คาดการณ์ IBD/E  ประเด็นความเส่ียง 

 

 

1. ความเสีÉยงจากการพึÉงพิงลกูคา้หลกัเพียงไม่กีÉราย 
2. ความเสีÉยงจากความผนัผวนของตน้ทนุ 
3. ความเสีÉยงจากปรมิาณงานตํÉากวา่เปา้หมายตามสญัญา

เนืÉองจากปัญหาสภาพหนา้งาน และการบรหิารการทาํงาน  
ของเครืÉองจกัร 

4. ความเสีÉยงดา้นสภาพคลอ่งและการผิดเงืÉอนไขทางการเงิน 

ทีÉมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั  ทีÉมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั  
 
 
 
 
 

สิ้นสุด ธ.ค. 2Q62 3Q62 4Q62 1Q63 2Q63 3Q63 %QoQ % YoY 9M62 9M63 % YoY
ยอดขาย 1,185 868 1,396 1,297 1,117 1,078 -3.5% 24.1% 3,293 3,492 -6%

กําไร(ขาดทุน)ขั Ѹนตน้ 239 -129 276 275 186 198 6.4% NA 374 658 -43%

ค่าใชจ่้ายในการขายและบริหาร 83 96 81 109 76 108 42.6% 13.4% 261 293 -11%

ดอกเบีѸยจ่าย 98 94 95 86 77 79 2.6% -15.9% 294 242 22%

กําไร(ขาดทุน)จากการดําเนนิงาน 66 -266 117 102 51 17 -66.7% NA -108 169 NA

กําไร(ขาดทุน)สุทธิ 58 -266 117 102 51 17 -66.7% NA -116 169 NA

รายการพเิศษ -8 0 0 0 0 0 -8 0 NA
EPS (บาท) 0.05 -0.23 0.10 0.09 0.04 0.01 -50.3% NA -0.10 0.15 NA
Gross Margin 20.2% -14.8% 19.7% 21.2% 16.6% 18.3% 11.4% 18.8%
SG&A/Sales 7.0% 11.0% 5.8% 8.4% 6.8% 10.1% -7.9% -8.4%
Net Profit Margin 4.9% -30.7% 8.4% 7.9% 4.5% 1.6% -3.5% 4.9%
Net Gearing 3.43 3.74 3.47 3.32 3.32 3.32 3.74 3.53
Book Value 2.03 1.80 1.90 1.90 1.90 1.90 1.80 1.89
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EQUITY TALK 
Company Update 

ประมาณการผลการดำเนินงานปี 2563-65 ของ SQ 

 
ทีÉมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั 

 
  

งบกํา ไรขาดทุน (ลานบาท)

สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2562 2563F 2564F 2565F
ยอดขาย 4,690       4,629       4,863       4,869       

ตน้ทุนขาย 4,040       3,656       3,742       3,737       

กําไรขั Ѹนตน้ 650          973          1,120       1,131       

ค่าใชจ่้ายในการขายและบริหาร 341          403          438          438          

ดอกเบีѸยจ่าย 389          341          313          275          

ค่าใชจ่้ายอ ืѷน 8              -           -           -           

รายไดอ้ ืѷน 83            77            82            83            

กําไร(ขาดทุน)สุทธกิ่อนหกัภาษี (5)             306          452          501          

(รายได)้ค่าใชจ่้ายภาษีเงนิได ้ (6)             46            90            100          

ส่วนของผูถ้อืหุน้รายย่อย (1)             -           42            42            

รายการพเิศษอ ืѷน ๆ (8)             -           -           -           

กําไร(ขาดทุน)สุทธิ 1              260          320          359          

กําไร(ขาดทุน)จากการดําเนนิงาน (Norm Profit) 9              260          320          359          

EPS 0.01         0.23         0.28         0.32         

การเตบิโตของยอดขาย (YoY) 31.5% -1.3% 5.0% 0.1%

การเตบิโตของกําไรสุทธ ิ(YoY) Turn-around 23270.3% 22.9% 12.1%

อัตรากําไรขั Ѹนตน้ 13.9% 21.0% 23.0% 23.2%

อัตรากําไรสุทธ ิ 0.0% 5.6% 6.6% 7.4%

งบกํา ไรขาดทุนรายไตรมาส  (ลานบาท)

สิ้นสุด 31 ธ.ค. 4Q62 1Q63 2Q63 3Q63
ยอดขาย 1,396       1,297       1,117       1,078       

ตน้ทุนขาย 1,121       1,023       931          880          

กําไร(ขาดทุน)ขั Ѹนตน้ 276          275          186          198          

ค่าใชจ่้ายในการขายและบริหาร 81            109          76            108          

ดอกเบีѸยจ่าย 95            86            77            79            

ค่าใชจ่้ายอ ืѷน -           8              -           -           

รายไดอ้ ืѷน 37            9              16            11            

กําไร(ขาดทุน)สุทธกิ่อนหกัภาษี 136          89            48            21            

(รายได)้ค่าใชจ่้ายภาษีเงนิได ้ 20            (11)           (2)             4              

ส่วนของผูถ้อืหุน้รายย่อย (1)             1              0              0              

รายการพเิศษอ ืѷน ๆ -           -           -           -           

กําไร(ขาดทุน)สุทธิ 117          102          51            17            

กําไร(ขาดทุน)จากการดําเนนิงาน (Norm Profit) 117          102          51            17            

EPS 0.10         0.09         0.04         0.01         

การเตบิโตของยอดขาย (QoQ) 60.9% -7.1% -13.9% -3.5%

การเตบิโตของกําไรสุทธ ิ(QoQ) -143.9% -12.7% -50.3% -66.7%

อัตรากําไรขั Ѹนตน้ 19.7% 21.2% 16.6% 18.3%

อัตรากําไรสุทธ ิ 8.4% 7.9% 4.5% 1.6%

อัตราสวนทางการเงิน

สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2562 2563F 2564F 2565F
อัตราส่วนสภาพคล่อง (เท่า) 0.58         0.54         0.47         0.54         

อัตราส่วนหมุนเวยีนลูกหนีѸการคา้(เท่า) 4.73         4.44         4.44         4.44         

อัตราส่วนหมุนเวยีนเจา้หนีѸการคา้ (เท่า) 8.73         7.45         7.26         7.24         

หนีѸสนิต่อส่วนผูถ้อืหุน้(เท่า) 4.13         3.63         3.01         2.41         

ผลตอบแทนจากสนิทรัพย์เฉลีѷย 0.0% 2.4% 3.2% 3.8%

ผลตอบแทนจากผูถ้อืหุน้เฉล ีѷย 0.1% 11.1% 12.7% 13.1%

Net Gearing (เท่า) 3.46         3.05         2.45         1.90         
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EQUITY TALK 
Company Update 

ประมาณการผลการดำเนินงานปี 2563-65 (ต่อ) 

 
ทีÉมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั 

 
 

งบกระแสเงินสด (ลานบาท)

สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2562 2563F 2564F 2565F
กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงาน

กําไรสุทธิ (5)             306          452        501        

ค่าเส ืѷอมราคาและตัดจําหน่าย 1,178       1,009       1,035     1,035     

รายการเปลีѷยนแปลงทีѷไม่กระทบเงนิสด 551          10            3            0            

เพิѷม/ลด จากสนิทรัพย์และหนีѸสนิดําเนนิงาน (74)           8              (46)         (1)           

กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงานสุทธิ 1,160       1,288       1,354     1,435     

กระแสเงนิสดจากการลงทุน

เพิѷม/ลด จากการลงทุนระยะสั Ѹน 2              -           -         -         

เพิѷม/ลด จากสนิทรัพย์ถาวรสุทธิ (463)         (800)         (300)       (300)       

อ ืѷนๆ 38            -           -         -         

กระแสเงนิสดจากการลงทุนสุทธิ (424)         (800)         (300)       (300)       

กระแสเงนิสดจากการจัดหาเงนิ

เพิѷม/ลด เงนิกู ้ (196)         (481)         (973)       (1,045)    

อ ืѷนๆ (599)         -           -         -         

ลด จ่ายปันผล -           (104)         (128)       (143)       

กระแสเงนิสดจากการจัดหาเงนิสุทธ ิ (795)         (585)         (1,101)    (1,188)    

เพิѷม/ลด เงนิสดสุทธิ (59)           (97)           (47)         (54)         

งบดุล  (ลานบาท)

สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2562 2563F 2564F 2565F
เงนิสดและเงนิลงทุนชัѷวคราว 264          173          126        72          

ลูกหนีѸการคา้ 990          1,042       1,094     1,095     

สนิคา้คงเหลอื 222          231          243        243        

สนิทรัพย์หมุนเวยีนอ ืѷน 589          557          595        596        

สนิทรัพย์ถาวร 8,817       8,608       7,873     7,138     

สนิทรัพย์ไม่หมุนเวยีนอ ืѷน 224          199          208        208        

สนิทรัพย์รวม 11,106      10,810      10,139    9,353     

เจา้หนีѸการคา้ 463          491          515        516        

หนีѸสนิหมุนเวยีนอ ืѷน 624          608          648        649        

เจา้หนีѸสถาบันการเงนิ ระยะสั Ѹน 2,463       2,631       3,214     2,520     

เจา้หนีѸสถาบันการเงนิ ระยะยาว 5,307       4,658       3,102     2,752     

หนีѸสนิรวม 8,941       8,475       7,612     6,611     

ทุนเรียกชําระแลว้ 1,139       1,139       1,139     1,139     

ส่วนเกนิมูลค่าหุน้ 859          859          859        859        

กําไรสะสม 169          338          530        745        

ส่วนของผูถ้อืหุน้ 2,165       2,335       2,527     2,742     

รวมหนีѸสนิและส่วนของผูถ้อืหุน้ 11,106      10,810      10,139    9,353     

สมมติฐานในการประมาณการ

สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2562 2563F 2564F 2565F

Backlog ณ สิѸนปี (ลา้นบาท) 27,318      23,031      18,921    14,802    

%Gross Profit Margin 13.9% 21.0% 23.0% 23.2%

%SG&A/Sales 7.3% 8.7% 9.0% 9.0%

%Effective Interest Rate 4.9% 4.5% 4.5% 4.5%

%Effective tax Rate 108.6% 15.0% 20.0% 20.0%


