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ส.กิจชัย เอ็นเตอร์ไพรส ์

 วันจันทร์ท่ี 28 สิงหาคม พ.ศ. 2560 

SKN  
ผู้ผลิตแผ่นไม้ MDF ชั้นนําแห่งภาคตะวันออก Fair Value : 8.50 บาท 
SKN ผู้ผลิตแผ่นไม้ MDF รายใหญ่แห่งภาคตะวันออก เข้าระดมทุนเพื่อขยายกําลังการผลิตอีก 1
เท่าตัว รองรับ Demand ที่เพิ่มข้ึนต่อเนื่อง หนุนกําไรปี 2561-2562 เติบโตก้าวกระโดด จุดเด่นอยู่ที่
ประสิทธิภาพการทํากําไรที่สูงเป็นอันดับต้นๆ พร้อมเปลี่ยนสถานะเป็น Net Cash หลังขายการหุ้น IPO 

 
 ผู้ผลิตแผ่นไม้ MDF แห่งภาคตะวันออก ท่ีมีจุดเด่นเรื่องอัตราการทํากําไรระดับสูง 

SKN ประกอบธรุกิจผลิตและจําหน่ายแผ่นไม้ MDF ท่ีนํามาใช้ทดแทนไม้จากธรรมชาติ ปัจจบุนัมีกําลงั
การผลิต 2.4 แสน ลบม./ปี มากเป็นอนัดบั 6 ของประเทศ โดยมีฐานการผลิตอยู่ท่ีจงัหวดัระยอง ใกล้
แหลง่วตัถดิุบและทา่เรือสําหรับการสง่ออก จดุเดน่สาํคญัของ SKN อยู่ท่ีอตัราการทํากําไรท่ีสงูเป็น
อนัดบัต้นๆของประเทศ จากความได้เปรียบด้านการจดัหาก่ิงไม้และปลายไม้เป็นวตัถดิุบ อีกทัง้การใช้
เคร่ืองจกัรท่ีทนัสมยัและได้รับการสง่เสริมการลงทนุจาก BOI โดยสายการผลิตท่ี 1 ได้รับยกเว้นภาษีถึง 
6 ม.ค. 2564 สว่นสายการผลิตท่ี 2 จะได้รับสิทธิยกเว้นภาษี 6 ปี นบัจากวนัเร่ิมผลิตเชิงพาณิชย์ 

เข้าตลาดฯ ระดมทุนเพ่ือขยายกําลังการผลิต สร้างกําไรเติบโต 2 เท่าตัวในปี 2562 

วตัถปุระสงค์ในการนําบริษัทเข้าจดทะเบียนเพ่ือระดมทนุนําไปขยายกําลงัการผลิตอีก 1 สายการผลิต 
ขนาด 2.6 แสน ลบม./ปี ใช้เงินลงทนุราว 1.4 พนัล้านบาท โดยตัง้เป้าจะเร่ิมผลิตได้กลาง 3Q61 หนนุ
ให้กําไรปี 2561-2562 เติบโตก้าวกระโดด 83% และ 58% ตามลําดบั จากผลบวกหลายด้านท่ีเกิดขึน้ 
ทัง้รายได้ท่ีเพ่ิมขึน้ ประสิทธิภาพในการบริหารการผลิต ก่อให้เกิดความประหยดัตอ่ขนาด และช่วยลด
ความเส่ียงจากการพึง่พิงรายได้ท่ีมาจากสายการผลิตเดียวในปัจจบุนั 

กําหนด Fair Value ท่ีระดับ PER 14 เท่า ให้ราคาเหมาะสมท่ี 8.50 บาท 

ตวัเปรียบเทียบในตลาดท่ีใกล้เคียงกนัคือ VNG ซึง่ฝ่ายวิจยัประเมิน Fair Value อ้างอิง PER 15 เทา่ 
ขณะท่ี SKN มีมลูคา่ตลาดและฐานรายได้ท่ีต่ํากวา่ VNG มาก จงึเลือกประเมินอ้างอิง PER ต่ํากวา่
เลก็น้อยอยู่ท่ี 14 เทา่ โดยใช้ฐานกําไรปี 2561 เพ่ือให้สะท้อนศกัยภาพการทํากําไรท่ีแท้จริงของบริษัท
หลงัขยายกําลงัการผลิต จะให้ราคาเหมาะสม 8.50 บาท พร้อมคาดหวงัเงินปันผล 0.13 บาท ตาม
นโยบายการจ่ายปันผลไมต่ํ่ากวา่ร้อยละ 40 ของกําไรสทุธิ 

ราคา IPO (บาท):  N/A 

ราคาเป้าหมาย (บาท):  8.50 
Upside N/A 
Dividend Yield N/A 
Total Return N/A 
มูลค่าตลาด (ล้านบาท) N/A 
 

บริษัทหลกัทรัพย์ เอเซีย พลสั จํากัด อาจ
เป็นผู้จัดจําหน่ายหุ้นสามัญเพ่ิมทุนของ 
SKN ในครั้งนี ้โดยการจดัทําเอกสารฉบบันี้
เพือ่วตัถุประสงค์ในการนําเสนอข้อมูลและ
บทวิเคราะห์เท่านั้น การตัดสินใจลงทุน
ข้ึนกบัดลุยพินิจของนกัลงทนุ 

ระยะเวลาห้ามเผยแพร่รายงานฉบับนี้ 
(Black out period) ตัง้แต่วนัที ่31 สิงหาคม 
2560  จนถึงการส้ินสุดระยะเวลาการจอง
ซื้อ 

ผูล้งทนุควรอ่านรายละเอียดในหนงัสือชีช้วน 
ก่อนตดัสินใจลงทนุ 

การกระจายหุ้น IPO (ล้านหุ้น)   ก่อน IPO หลัง IPO 

ประชาชนทัว่ไป 200     กลุม่ ส. กิจชยั 70.00% 52.50% 

กรรมการ/พนกังาน -  กลุม่สหกิจ 30.00% 22.50% 

ทุนเรียกชาํระแล้ว (ล้านบาท)  ประชาชนทัว่ไป 0.00% 25.00% 

ก่อน IPO 600   รวม 100% 
หลงั IPO 800  นโยบายจ่ายเงินปันผล 40% ของกําไรสทุธิสทุธิ  

ราคาพาร์ (บาท) 1.00     
      
FY: ปิด 31 ธ.ค. FY58A FY59A FY60F FY61F FY62F  
รายได้รวม (ล้านบาท) 1,650  1,478  1,519  2,035  3,022   
กําไรสทุธิ (ล้านบาท) 354 263 265 486 769 

ประสิทธิ์ รัตนกิจกมล CFA,CISA 
เลขทะเบียนนักวิเคราะห์: 025917 

prasit.re@asiaplus.co.th 
 

EPS (บาท) 0.59 0.44 0.33 0.61 0.96 

DPS (บาท) 0.37 0.18 0.13 0.24 0.38 

BVS (บาท) 1.16 1.23 2.87 3.35 4.06 

ROAE (%) 59.59 36.73 17.49 19.53 25.96 

ROAA (%) 17.41 13.24 8.84 13.06 19.83 
ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS  
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ภาพตัวอย่างสินค้าท่ี SKN ผลิต และการนําไปใช้ประโยชน์ 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 

 
 

ผลติภัณฑ์ MDF สามารถนําไปใช้งานได้หลากหลาย 
 
 
 
 

 
 
 

ทีม่า : SKN 

ผู้เชี่ยวชาญวงการไม้แปรรูปแห่งภาคตะวันออก  

บมจ. ส.กิจชยั เอน็เตอร์ไพรส์ (SKN) ก่อตัง้ขึน้ในปี 2553 โดยกลุม่ผู้ ถือหุ้น 2 กลุม่ ได้แก่ กลุม่ ส.กิจชยั 
และกลุม่สหกิจ ซึง่มีความสมัพนัธ์เป็นลกูพ่ีลกูน้องกนั ในสดัสว่นการถือหุ้นร้อยละ 70 และร้อยละ 30 
ตามลําดบั โดยกลุม่ ส.กิจชยั และกลุม่สหกิจ ตา่งมีประสบการณ์และความเช่ียวชาญในธรุกิจท่ี
เก่ียวข้องกบัการแปรรูปไม้มายาวนานกวา่ 30 ปีในพืน้ท่ีภาคตะวนัออก และเลง็เหน็ถึงโอกาสทางธรุกิจ
ท่ีจะตอ่ยอดธรุกิจเดิม ด้วยการลงทนุขยายธรุกิจไปยงัธรุกิจผลิตและจําหน่ายแผ่นไม้อดัความหนาแน่น
ปานกลาง ( Medium Density Fiberboard; MDF) หรือท่ีเรียกกนัโดยทัว่ไปวา่แผ่นไม้เอ็มดีเอฟ ซึง่เป็น
แผ่นไม้ทดแทนไม้ธรรมชาติ (Wood-based Panel) ประเภทหนึง่ ท่ีนิยมนํามาใช้ประโยชน์ทดแทนไม้
จากธรรมชาติอยา่งแพร่หลาย โดยเฉพาะในอตุสาหกรรมก่อสร้างและตกแตง่ในอาคารบ้านเรือน เช่น 
บวั วงกบ กรอบประต ู ผนงั ฝ้า และพืน้ และอตุสาหกรรมผลิตเฟอร์นิเจอร์ไม้ เช่น หน้าบานตู้ โต๊ะ 
เฟอร์นิเจอร์ Built-in เป็นต้น 

ปัจจบุนั SKN มีโรงงาน 1 แหง่ เนือ้ท่ีประมาณ 144-3-13 ไร่ ตัง้อยู่ท่ีตําบลห้วยยาง อําเภอแกลง จงัหวดั
ระยอง มีกําลงัการผลิตแผ่นไม้เอม็ดีเอฟสงูสดุประมาณ 240,000 ลบม./ปี ผลิตสินค้าความหนาได้
ตัง้แต ่2.5-25 มม. 

SKN ได้แปรสภาพเป็นบริษัทมหาชน เม่ือวนัท่ี 14 กนัยายน 2559 และได้เพ่ิมทนุจดทะเบียนเป็น 800 
ล้านบาท โดยเป็นทนุจดทะเบียนท่ีเรียกชําระแล้ว 600 ล้านบาท การเสนอขายหุ้นตอ่ประชาชนในครัง้
นี ้บริษัทฯ จะออกหุ้นเพ่ิมทนุจํานวน 200 ล้านหุ้น คิดเป็น  25% ของจํานวนหุ้นท่ีเรียกชําระแล้วทัง้หมด
ภายหลงัการเสนอขายในครัง้นี ้ โดยมีวตัถปุระสงค์หลกัเพ่ือนําเงินไปลงทนุขยายกําลงัการผลิตเพ่ิมอีก 
1 สายการผลิต และนําเงินไปชําระคืนเงินกู้ ยืมระยะยาว  

  
SKN ก่อตั้งโดยกลุ่ม ส.กิจชัย และ สหกิจ 
ซึ่งเป็นผู้ประกอบการแปรรูปไมร้ายใหญ่
แห่งภาคตะวันออก โดยเล็งเห็นถึงโอกาส
ทางธุรกิจสําหรับแผ่นไม้ MDF ที่ถูก
นํามาใช้อย่างแพร่หลายในอุตสาหกรรม
ก่อสร้างและตกแตง่อาคารบ้านเรือน 
 
 
ปัจจุบัน SKN มีกําลังการผลิตแผ่นไม้ 
MDF 2.4 แสน ลบม./ปี โดยการเสนอ
ขายหุ้น IPO คร้ังนี้ 200 ล้านหุ้น เพ่ือ
ระดมทุนนําไปขยายกําลังการผลิตอีก 1 
สายการผลิต 
 
 
 
 
 
 
 
 

ตกแต่งภายใน ประตู เฟอร์นิเจอร์ แผน่พ้ืน 

วตัถุดิบ ก่ิงไมแ้ละปลายไมย้างพารา 

โรงงานและเคร่ืองจกัรหลกัของ SKN 

แผน่ไม ้MDF ความหนา 2.5-25 มม. 
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ปริมาณการใช้แผ่นไม้เอ็มดีเอฟของโลก ( ปี 2543-2558)  MDF Board consumption volume in 2015 by countries 
 

 

 

 

ทีม่า : องค์การอาหารและการเกษตรแห่งสหประชาชาติ (FAO)  ทีม่า : องค์การอาหารและการเกษตรแห่งสหประชาชาติ (FAO) 
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Demand แผ่นไม้ MDF ท่ัวโลก เติบโตเฉล่ีย 11% ต่อปี 

แผ่นไม้ MDF ได้รับความนิยมอย่างแพร่หลายในการนํามาผลิตเฟอร์นิเจอร์ และเคร่ืองตกแตง่ประเภท
ต่างๆ เน่ืองจากมีคณุสมบติัท่ีใกล้เคียงไม้จริง ในขณะที่มีราคาท่ีไม่สงูนกัเม่ือเทียบกบัไม้จริงหรือแผ่น
ไม้อัด (Plywood) ส่งผลให้ปริมาณการใช้แผ่นไม้ MDF เพ่ิมขึน้อย่างต่อเน่ือง แม้ในช่วงท่ีเกิดภาวะ
เศรษฐกิจโลกในปี 2551 – 2552 ปริมาณการใช้แผ่นไม้ MDF ก็ไมไ่ด้ลดลง โดยในช่วงระหวา่งปี 2543-
2558 ปริมาณการใช้แผ่นไม้ MDF ของโลก มีอตัราการเติบโตเฉลี่ยร้อยละ 11.17 ต่อปี โดยปี 2558 
ปริมาณการใช้แผ่นไม้ MDF ทัว่โลกอยู่ท่ี 94.50 ล้านลกูบาศก์เมตร  

ภมิูภาคเอเชียตะวนัออก ถือเป็นภมิูภาคที่มีปริมาณการใช้แผ่นไม้ MDF มากท่ีสดุในโลก คิดเป็น
สดัสว่นสงูถึง 61.4% ของปริมาณการใช้ทัง้โลก โดยปริมาณการใช้แผ่นไม้ MDF ร้อยละ 95 ของ
ภมิูภาคนีอ้ยู่ในประเทศจีน ซึง่มีกําลงัการผลิตในประเทศในระดบัสงูเช่นเดียวกนั ทําให้จีนมีการนําเข้า
แผ่นไม้ MDF เพียงบางสว่น ขณะท่ีภมิูภาคตะวนัออกกลางมีปริมาณการใช้แผ่นไม้ MDF มากเป็น
อนัดบั 2 ของโลก มีสดัสว่นอยู่ท่ี 6.9% แม้จะเป็นสดัสว่นท่ีไมม่ากนกั แตป่ระเทศสว่นใหญ่ในภมิูภาคนี ้
แทบจะไมมี่ปริมาณการผลิตแผ่นไม้ MDF เองในประเทศ จงึต้องพึง่พิงการนําเข้าแผ่นไม้ MDF ใน
ปริมาณเกือบทัง้หมดของปริมาณการการใช้ในแตล่ะปี  
 

  
ความต้องการใช้แผ่นไม้ MDF ทั่วโลก
เติบโตเฉล่ีย 11% ต่อปี โดยภูมภิาคเอเชีย
ตะวันออกมีสัดส่วนการใช้สูงทีสุ่ดอยู่ที่ 
61.4% ของปริมาณการใช้ทั่วโลก 
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สัดส่วนการส่งออกแผ่นไม้ MDF จากประเทศท่ัวโลก  ประเทศที่ไทยมีมูลค่าการส่งออกแผ่นไม้ MDF สูงท่ีสุด 5 อันดับแรก 

 

 

 
ทีม่า : International Trade Statistic  ทีม่า : กรมส่งเสริมการคา้ระหว่างประเทศ กระทรวงพาณิชย์ 
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สหรัฐอาหรับเอมเิรตส์  อหิรา่น  ซาอดุอีาระเบยี เวยีดนาม ไตห้วัน

ลา้นบาท

ประเทศไทย ส่งออกแผ่นไม้ MDF อันดับ 4 ของโลก  

ประเทศไทยถือเป็นผู้ผลิตและสง่ออกแผ่นไม้ MDF รายสําคญัของโลก โดยปัจจบุนักําลงัการผลิตของ
ผู้ผลิตรายใหญ่ 7 รายในประเทศไทย รวมกนัเท่ากบั 3.2 ล้านลกูบาศก์เมตร ขณะที่ความต้องการใช้
แผ่นไม้ MDF ในประเทศมีเพียง 0.6 ล้านลกูบาศก์เมตร ทําให้การผลิตส่วนใหญ่ของไทยเป็นการผลิต
เพ่ือส่งออก โดยปี 2558 ประเทศไทยมีมลูค่าส่งออกแผ่นไม้ MDF เท่ากบั 393.37 ล้านดอลลาร์สหรัฐ 
คิดเป็นสดัสว่นร้อยละ 6.3 ของมลูคา่การสง่ออกทัง้หมด สงูเป็นอนัดบั 4 ของโลก 

หากพิจารณาการสง่ออกแผ่นไม้ MDF ของไทยตัง้แตปี่ 2552 เป็นต้นมา พบวา่ภมิูภาคตะวนัออกกลาง 
โดยเฉพาะประเทศอิหร่าน ซาอดิุอาระเบีย และสาธารณรัฐอาหรับเอมิเรตส์ เป็น 3 ตลาดหลกัในการ
สง่ออกแผ่นไม้ MDF ของประเทศ สอดคล้องกบัแนวโน้มการเติบโตของปริมาณการใช้แผ่นไม้ MDF 
ของแตล่ะประเทศดงักลา่ว โดยปี 2559 มลูคา่การสง่ออกแผ่นไม้ MDF ของไทยไปยงัประเทศอิหร่าน 
ซาอดิุอาระเบยี และสาธารณรัฐอาหรับเอมิเรตส์ คิดเป็นสดัสว่นเทา่กบัร้อยละ 15.39 ร้อยละ 13.22 
และร้อยละ 31.55 ของมลูคา่การสง่ออกรวมของประเทศไทย ตามลําดบั  
 

  
ไทย มีมูลค่าการส่งออกแผ่นไม้ MDF สูง
เป็นอันดับ 4 ของโลก โดยตลาดหลักอยู่
ในภูมภิาคตะวันออกกลางได้แก ่อิหร่าน 
ซาอุดิอาระเบยี และสหรัฐอาหรับเอมิเรตส์ 
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SKN มีกําลังการผลิตสูงเป็นอันดับ 6 ของประเทศ  

โรงงาน MDF ในประเทศไทยสว่นใหญ่จะตัง้อยู่ในพืน้ท่ีภาคตะวนัออกและภาคใต้ของประเทศ 
เน่ืองจากอยู่ใกล้แหลง่วตัถดิุบ คือ ไม้ยางพารา และไม้ยคูาลิปตสั สําหรับ SKN มีโรงงาน 1 แหง่ เนือ้ท่ี
ประมาณ 144-3-13 ไร่ ตัง้อยู่ท่ีตําบลห้วยยาง อําเภอแกลง จงัหวดัระยอง มีกําลงัการผลิตแผ่นไม้ MDF
สงูสดุประมาณ 240,000 ลบม./ปี มากเป็นอนัดบัท่ี 6 ของประเทศ อยา่งไรก็ตาม หลงัเพ่ิมสายการผลิต
อีก 1 สาย กําลงัการผลิต 260,000 ลบม./ปี ในปี 2561 จะทําให้ SKN มีกําลงัการผลิตแผ่นไม้ MDF 
รวมเพ่ิมเป็น 500,000 ลบม./ปี มากเป็นอนัดบัท่ี 3 ของประเทศ 

รายชื่อผู้ผลติแผ่นไม้ MDF รายใหญ่ของประเทศไทยปี 2560 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ทีม่า : ASPS รวบรวม 

รายได้เกือบท้ังหมดมาจากการส่งออก ขณะท่ีต้นทุนส่วนใหญ่เป็นเงินบาท  

รายได้ในปัจจุบนัมากกว่า 97% ของ SKN จะมาจากการส่งออกแผ่นไม้ MDF ในสกุลเงินดอลลาร์
สหรัฐ โดยมีตลาดส่งออกหลกัอยู่ในภมิูภาคตะวนัออกกลาง คิดเป็นสดัส่วนรายได้ร้อยละ 55.33 ของ
รายได้ส่งออกในปี 2559 สอดคล้องกบัสดัส่วนการส่งออกแผ่นไม้ MDF ของประเทศไทยไปยงัภมิูภาค
ตะวนัออกกลางท่ีมีสดัส่วนราว 60% ของปริมาณการส่งออกทัง้หมด ตรงข้ามกับต้นทนุการผลิต  ท่ี
เกือบทัง้หมดจะเป็นการจดัซือ้ในประเทศ ไม่ว่าจะเป็นก่ิงไม้และปลายไม้ยางพารา รวมถึงกาว อีกทัง้
ค่าใช้จ่ายส่วนใหญ่เป็นสกุลเงินบาท ทําให้ SKN มีความเส่ียงจากความไม่สอดคล้องของสกุลเงิน 
(Currency Mismatch) ระหว่างรายได้กับต้นทุน และค่าใช้จ่าย ทัง้นี  ้SKN ได้มีการจัดทํานโยบาย
บริหารความเส่ียงเงินตราต่างประเทศ โดยกําหนดให้มีการประเมินความเส่ียงในเร่ืองของอัตรา
แลกเปลี่ยนอย่างสมํ่าเสมอ หากอตัราแลกเปลี่ยน เปลี่ยนแปลงไปอย่างมีนยัสําคญั จนอาจส่งผลต่อ
อตัรากําไรขัน้ต้นของบริษัทให้ลดลงจนถึงระดบัท่ีกําหนดเกณฑ์ไว้ SKN จะพิจารณาเข้าทําสญัญาซือ้
ขายเงินตราตา่งประเทศเพ่ิมขึน้เพ่ือลดความเส่ียง 

ช่องทางการจดัจําหน่ายประมาณร้อยละ 55-65 จะมาจากการจําหน่ายผ่านนายหน้า ส่วนท่ีเหลือจะ
เป็นการจําหน่ายโดยติดต่อกับลูกค้าโดยตรง อย่างไรก็ตาม SKN มีเป้าหมายที่จะลดสัดส่วนการ
จําหน่ายผ่านนายหน้าลงเหลือร้อยละ 45 ในปี 2561 หลงัการเปิดดําเนินงานของสายการผลิต MDF 
ใหม ่ด้วยการขยายฐานลกูค้าใหมท่ี่ SKN ติดตอ่โดยตรงเอง 

ผลิตภัณฑ์ส่วนใหญ่ของบริษัทเป็นการผลิตตามคําสัง่ซือ้ของลูกค้า (Custom Made Order) โดยมี 
Oeder ล่วงหน้าประมาณ 2 เดือน ซึ่งบริษัทจะขอหลกัฐานการชําระเงินจากลกูค้าก่อนเร่ิมการผลิต 
ทําให้ SKN มีความสามารถในการบริหารสภาพคลอ่งได้ดี เน่ืองจากได้รับชําระเงินคา่สินค้าก่อนท่ีจะมี
การสง่มอบสินค้าออกไป 

  
 
ปัจจุบัน SKN มีกําลังการผลิตแผ่นไม้ 
MDF สูงเป็นอันดับ 6 ของประเทศ แต่
หลังการขยายกําลังการผลิต SKN จะ
ก้าวขึ้นเป็นเบอร์ 3 ของประเทศ 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
รายได้เกือบทัง้หมดของ SKN มาจาก
การส่งออก ตรงข้ามกับต้นทนุการผลิต
ที่ส่วนใหญ่อยู่ในสกุลเงินบาท ทําให้อัตรา
แลกเปล่ียน มีนัยสําคัญอย่างมากต่อผล
กําไรของบริษัท 
 
 
 
 
การจําหน่ายสินค้าร้อยละ 55-65 จะผ่าน
นายหน้า ส่วนทีเ่หลือเป็นการติดต่อลูกค้า
โดยตรง ซึง่สัดส่วนการขายผ่านนายหน้า
มีแนวโน้มจะลดลงในอนาคต 
 
 
 
 
SKN ผลิตสินค้าตามคําส่ังซื้อของลูกค้า 
และมีการรับเงินล่วงหน้า จึงมีความ 
สามารถในการบริหารสภาพคล่องไดด้ ี

บริษัท ท่ีตัง้โรงงาน
กําลังการผลิตสูงสุด 

( ลบม./ปี )

บริษัท วนชัย กรุ๊ป จํากัด (มหาชน) ชลบุรี สระบุรี สุราษฎร์ธานี 1,170,000

บริษัท เมโทร เอ็ม.ดี.เอฟ จํากัด นนทบุรี กาญจนบุรี 700,000

บริษัท สยามไฟเบอร์บอร์ด จํากัด สงขลา 450,000

บริษัท พาเนล พลัส เอ็มดีเอฟ จํากัด สงขลา 300,000

บริษัท ระยอง เอ็มดีเอฟ จํากัด ระยอง 256,700

บริษัท ส.กิจชัย เอ็นเตอร์ไพรส์ จํากัด ( มหาชน) ระยอง 240,000

บริษัท อะโกรไฟเบอร์ จํากัด ปราจีณบุรี 100,000

รวม 3,216,700
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สัดส่วนรายได้จากการส่งออกไปยังตลาดต่างประเทศของ SKN  โครงสร้างต้นทุนการผลิตของ SKN 

 

 

 
ทีม่า : หนงัสือชีช้วน  ทีม่า : หนงัสือชีช้วน, ASPS estimate

 
 

Gross Profit Margin ของ SKN เทียบกับคู่แข่งในประเทศ  Net Profit Margin ของ SKN เทียบกับคู่แข่งในประเทศ 

 

 

 
ทีม่า : ASPS  ทีม่า : ASPS 
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มีจุดเด่นอยู่ท่ีอัตรากําไรสูงอันดับต้นๆในอุตสาหกรรม 

หากพิจารณาจากผลประกอบการช่วง 2 ปีท่ีผ่านมา (2558-2559) พบว่า SKN มีอตัรากําไรท่ีสูงเป็น
อนัดบั 2 เทียบกบัผู้ผลิตรายใหญ่ 7 รายของประเทศ เป็นรองเพียงบริษัท พาเนล พลสั เอ็มดีเอฟ โดย 
SKN มี Gross margin อยู่ในช่วง 37-39% และมีอตัรา Net Profit Margin อยู่ท่ีช่วง 18-21%  

ฝ่ายวิจยัประเมินวา่ความสามารถในการทํากําไรท่ีสงูของ SKN เกิดจาก 

1.ความได้เปรียบด้านการจดัหาก่ิงไม้และปลายไม้ยางพาราเพ่ือใช้เป็นวตัถดิุบในต้นทนุท่ีแข่งขนัได้ 
โดยอาศัยความเช่ียวชาญและเครือข่ายจากผู้ ถือหุ้ นใหญ่ คือ กลุ่ม ส.กิจชัย และกลุ่มสหกิจ ท่ีมี
ประสบการณ์และเป็นผู้ นําในธรุกิจแปรรูปไม้ยางพาราของภาคตะวนัออกมายาวนานกวา่ 30 ปี  

2. การเลือกใช้เทคโนโลยีการผลิตท่ีทนัสมยั โดยใช้เคร่ืองจกัรใหมท่ี่สัง่ผลิตจากกลุม่ Dieffenbacher 
ในประเทศเยอรมนั ซึง่เป็นผู้ นําในด้านเทคโนโลยีการผลิตแผ่นไม้ทดแทนไม้ธรรมชาติของโลก ทําให้ 
SKN สามารถเดินสายการผลิตได้อย่างราบร่ืนตอ่เน่ือง จนเกิดความประหยดัตอ่ขนาด จากการใช้
อตัราการผลิตท่ีสงูกวา่ 80% รวมถึงการมุง่เน้นการบาํรุงรักษาเชิงป้องกนั ทําให้ท่ีผ่านมา SKN ไมเ่คย
หยดุการเดินเคร่ืองจกัรโดยไมไ่ด้มีการวางแผนไว้ (Unplanned Shutdown) เกิน 2 วนั 

3. SKN ได้รับบตัรสง่เสริมการลงทนุจากคณะกรรมการสง่เสริมการลงทนุ โดยสายการผลิตท่ี 1 ได้รับ
ยกเว้นภาษีเงินได้นิติบคุคลสําหรับกําไรสทุธิท่ีได้รับจากการประกอบกิจการ มลูคา่สงูสดุไมเ่กิน 
1,564.5 ล้านบาท สิน้สดุ 6 ม.ค. 2564  ( ณ สิน้ปี 2559 ยงัเหลือสิทธิประโยชน์ทางภาษีอีก 1,466.53 
ล้านบาท ) สว่นสายการผลิตท่ี 2 จะได้รับสิทธิยกเว้นภาษี 6 ปี นบัจากวนัเร่ิมผลิตเชิงพาณิชย์ 

  
 
เปรียบเทียบ Net Profit Margin กับ
ผู้ผลิต MDF รายใหญ่ในประเทศ 7 ราย 
พบว่า SKN มีอัตรากําไรสูงเปน็อันดับ 2 
จากข้อได้เปรียบเร่ืองการจัดหาวัตถดุิบ 
การใช้เคร่ืองจกัรที่ทันสมัย และได้รับสิทธิ
ส่งเสริมการลงทุนจาก BOI 
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ระดมทุน ขยายกําลังการผลิตอีกเท่าตัว 

ปัจจบุนั SKN มีเคร่ืองจกัรระบบอตัโนมติัท่ีเป็นสายการผลิตหลกัแบบตอ่เน่ือง (Continuous Process) 
จํานวน 1 สายการผลิต โดยมีกําลงัการผลิต 240,000 ลูกบาศก์เมตรต่อปี โดยในช่วงปี 2559 และ 
2Q60 SKN มีอัตราการใช้กําลังการผลิตเฉลี่ยเท่ากับประมาณร้อยละ 89.2 และร้อยละ 87.0 
ตามลําดบั ซึง่เป็นอตัราท่ีใกล้เคียงกบักําลงัการผลิตสงูสดุของบริษัท ทําให้บริษัทมีแผนที่จะระดมทนุ
เพ่ือนําเงินไปลงทุนขยายกําลังการผลิตเพ่ิมเติมอีก 1 สาย ซึ่งบริษัทคาดว่าจะใช้เงินลงทุนรวม
ประมาณ 1,400 ล้านบาท โดยแบง่เป็น 

- คา่เคร่ืองจกัร โดยเคร่ืองจกัรหลกัท่ีบริษัทจะดําเนินการซือ้ เป็นเคร่ืองจกัรระบบอตัโนมติัท่ีเป็น
สายการผลิตแบบต่อเน่ืองจากประเทศเยอรมนี ท่ีมีกําลงัการผลิตประมาณ 21,600 ลกูบาศก์
เมตรตอ่เดือน หรือเทา่กบั 260,000 ลกูบาศก์เมตรตอ่ปี 

- ค่าปรับปรุงอาคารและระบบสาธารณูปโภค เพ่ือเตรียมพืน้ท่ีสําหรับรองรับการลงทุนใน
เคร่ืองจกัรใหม ่ 

บริษัทคาดว่าสายการผลิตใหม่จะสามารถผลิตและจําหน่ายแผ่นไม้ MDF เชิงพาณิชย์ได้ภายในกลาง
ไตรมาสท่ี 3 ปี 2561 ทัง้นี ้แหล่งเงินทนุในการเพ่ิมเติมสายการผลิตอีก 1 สาย จะมาจากเงินกู้ ยืมจาก
สถาบนัการเงิน กระแสเงินสดจากการดําเนินงาน และมาจากเงินท่ีได้จากการเสนอขายหุ้นสามญัเพ่ิม
ทนุครัง้นี ้

นอกเหนือรายได้ในอนาคตที่จะเพ่ิมขึน้จากการขยายกําลงัการผลิตแล้ว ยงัเกิดผลบวกอีกหลายด้าน
ตามมาได้แก่ 

1.ช่วยลดความเส่ียงจากการต้องพึง่พิงสายการผลิต MDF ท่ีมีเพียงสายการผลิตเดียวในปัจจบุนั กรณี
ท่ี SKN ต้องหยดุเคร่ืองจกัรโดยไมไ่ด้วางแผนไว้ ก็จะสง่ผลตอ่ความตอ่เน่ืองของรายได้ 

2. เพ่ิมประสิทธิภาพการผลิต ด้วยการวางแผนผลิตสินค้า ให้แตล่ะสายการผลิตคราวละมากๆ ช่วยลด
ความสญูเสียท่ีเกิดขึน้ในช่วงปรับแตง่เคร่ืองจกัรเพ่ือผลิตสินค้าให้กบัลกูค้าแตล่ะรายท่ีมีความต้องการ
คณุลกัษณะของสินค้าท่ีแตกตา่งกนั  

3. ก่อให้เกิดความประหยัดต่อขนาดทัง้ในด้านการจัดซือ้วัตถุดิบและการใช้ Facility ของโรงงาน
ร่วมกนั 

ฐานะการเงินแกร่ง กลายสถานะเป็น Net Cash หลัง IPO 

สิน้ 1Q60 SKN มีอัตราส่วน Net Gearing อยู่ท่ี 0.91 เท่า หนีส้ินส่วนใหญ่เป็นเงินกู้ ยืมจากสถาบนั
การเงินเพ่ือนํามาลงทนุโรงงานผลิตแผ่นไม้ MDF สายการผลิตท่ี 1 โดยมียอดหนีค้งเหลือ 660 ล้าน
บาท มีกําหนดทยอยชําระคืนภายใน ก.พ. 63 หลงั SKN ระดมทนุด้วยการเสนอขายหุ้น IPO คาดว่า
จะได้เงินเข้ามาราว 1,400-1,600 ล้านบาท เม่ือรวมกบัเงินสดและรายการเทียบเทา่เงินสด และกระแส
เงินสดจากการดําเนินงานท่ีจะเกิดขึน้ในระหว่างปี จะทําให้ SKN มีสภาพกลายเป็นบริษัทท่ีมีเงินสด
มากกวา่หนี ้( Net Cash ) ภายในปีนี ้

ฐานะการเงินที่แข็งแกร่งขึน้อย่างมากตลอดช่วง 3 ปีท่ีผ่านมา ส่วนหนึ่งเกิดจากความสามารถในการ
สร้างกระแสเงินสดจากการดําเนินงานที่เป็นบวกอย่างต่อเน่ือง โดยรูปแบบธุรกิจท่ีเป็นการผลิตตาม
คําสัง่ซือ้ของลกูค้า ทําให้ SKN มีสินค้าคงเหลือค่อนข้างต่ํา โดยมีระยะเวลาการขายสินค้าเฉลี่ยเพียง 
22-26 วนั นอกจากนีก้ารได้รับเงินลว่งหน้าคา่สินค้าจากลกูค้า ทําให้ระยะเวลาเก็บหนีเ้ฉลี่ยของบริษัท
ติดลบ ส่งผลให้วงจรเงินสดของ SKN ติดลบอย่างต่อเน่ืองในช่วง 3 ปีท่ีผ่านมา จึงแทบไม่มีความ
จําเป็นต้องกู้ ยืมเงินมาเพ่ือใช้เป็นเงินทนุหมนุเวียน 
 

  
 
วัตถุประสงค์หลักในการระดมทุน เพ่ือนํา
เงินไปลงทุนขยายกําลังการผลิตเพ่ิมเติม
อีก 1 สาย โดยใช้เงินลงทุนรวม 1.4 
พันล้านบาท 
 
 
 
 
 
 
 
 
คาดสายการผลิต MDF ใหม่ จะเร่ิมเปิด
ดําเนินการเชิงพาณิชย์ได้กลาง 3Q61  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
SKN ถือเป็นบริษัทที่มีฐานะการเงิน
แขง็แกร่ง โดยจะมีสภาพกลายเป็น Net 
Cash หลังการขายหุ้น IPO 
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Net Gearing ก่อนและหลังการขายหุ้น IPO  วงจรเงินสดของ SKN 

 

 

 

ทีม่า : ASPS Estimate  ทีม่า : หนงัสือชีช้วน 
 
 

 

คาดการณ์ปริมาณการขายและราคาขายปี 2560-2563  คาดการณ์อัตรากําไรปี 2560-2563 

 

 

 

ทีม่า : ASPS Estimate  ทีม่า : ASPS EStimate 

‐2.00

‐1.00

0.00

1.00

2.00

3.00

4.00

5.00

‐1,000

‐500

0

500

1,000

1,500

2,000

2,500

2556 2557 2558 2559 2560E

Equity Netdebt Net Gearing

ล้านบาท Net Gearing ( เทา่ )

Y2014 Y2015 Y2016 Q1 2017

Cash Cycle 1.1 (1.8) (7.1) (21.1)

Collection Period (days) 26.2 24.2 25.0 22.3

Inventory Period (days) 35.8 40.1 35.6 29.6

Days Payable Period (days) (8.6) (17.7) (17.6) (28.3)

2557 2558 2559 2560F 2561F 2562F

กาํลังการผลติสูงสุด ( ลบม./ปี ) 240,000 240,000 240,000 240,000 500,000 500,000

ปรมิาณการขาย ( ลบม./ปี ) 171,175 197,532 199,658 205,852 276,060 410,000
Utilization Rate 71% 82% 83% 86% 55% 82%

ราคาขายเฉลี่ย ( USD/ ลบม.) 274.5 243.6 208.6 217.0 220.0 220.0

อัตราแลกเปลี่ยน ( บาท/USD) 32.5 34.3 35.5 34.0 33.5 33.5
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กําไรปี 2561-2562 เติบโตก้าวกระโดดจากกําลังการผลิตใหม่ท่ีเข้ามา 

ปี 2560 คาดวา่ SKN จะมีกําไรสทุธิ 265 ล้านบาท ทรงตวัจากปี 2559 แม้วา่จะมีปริมาณการขาย
เพ่ิมขึน้ 3%YoY แตผ่ลกระทบจากเงินบาทท่ีแข็งคา่ขึน้ในปี 2560 รวมถึงคา่ใช้จ่ายท่ีเกิดขึน้จากการ
หยดุซอ่มบํารุงเคร่ืองจกัรครัง้ใหญ่เป็นเวลา 7 วนั ( ทําทกุ 5 ปี ) ในช่วง 1Q60 ฉดุอตัรากําไรโดยเฉลี่ยปี
นีล้ง โดยจํานวนหุ้นท่ีเพ่ิมขึน้หลงัการออก IPO จาก 600 ล้านหุ้น เป็น 800 ล้านหุ้น จะทําให้กําไรตอ่หุ้น
ปี 2560 ลดลง 24%YoY อยู่ท่ี 0.33 บาท/หุ้น 

สําหรับปี 2561 เช่ือวา่จะเหน็การเติบโตของกําไรก้าวกระโดด 83%YoY เป็น 486 ล้านบาท  และเติบโต
ตอ่เน่ืองอีก 58% ในปี 2562 เป็น 769 ล้านบาท ซึง่เกิดจากกําลงัการผลิตใหมข่องโรงงาน MDF 
สายการผลิตท่ี 2 ท่ีคาดวา่จะเปิดดําเนินงานเชิงพาณิชย์ได้กลางเดือน ส.ค. 2561 หนนุให้รายได้ปี 
2561-2562 เติบโต 34%YoY และ 49%YoY ตามลําดบั บนสมมติุฐานวา่โรงงาน MDF แหง่ใหมจ่ะใช้
อตัราการผลิต 70% ในปีแรก และจะรับรู้กําลงัการผลิตใหมเ่ตม็ปีในปี 2562 รวมถึงมีอตัราการใช้กําลงั
การผลิตของโรงงาน MDF แหง่ใหมท่ี่เพ่ิมขึน้เป็น 82% ใกล้เคียงกบัอตัราการใช้กําลงัการผลิตของ
โรงงานช่วงก่อนการขยายกําลงัการผลิต สว่นอตัรากําไรจะได้รับประโยชน์จากความประหยดัตอ่ขนาด
และประสิทธิภาพท่ีเพ่ิมขึน้จากการเดินเคร่ือง 2 สายการผลิต สง่ผลให้ Gross margin มีแนวโน้ม
ปรับตวัสงูขึน้ ขณะท่ีคา่ใช้จ่ายในการขายเทียบกบัยอดขายจะปรับตวัลดลง นอกจากนี ้ SKN ยงัมี
ดอกเบีย้จ่ายท่ีลดลงอย่างมีนยัสําคญัในปี 2561 จากการนําเงินสดสว่นเกินไปชําระคืนหนีเ้งินกู้  
 

  
 
ผลกําไรปี 2560-61 จะเติบโตอย่างก้าว
กระโดด 83% และ 58% ตามลําดับ หลัง
สายการผลิตใหม่เร่ิมเปิดดําเนินงาน ช่วย
เพ่ิมทั้งรายได้และก่อให้เกิดความประหยัด
ต่อขนาดดา้นตน้ทุน 
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ประเมินมูลค่าเหมาะสมอิง PER 14 เท่า ได้ 8.50 บาท 

เน่ืองจากมีบริษัทจดทะเบียนเพียงบริษัทเดียวในประเทศไทยท่ีทําธรุกิจเหมือนกบั SKN คือ VNG 
ดงันัน้ฝ่ายวิจยัจงึนําข้อมลูสําคญัทางการเงินของบริษัทท่ีประกอบธรุกิจคล้ายคลงึกนัในตา่งประเทศ 
มาเปรียบเทียบกบั SKN โดยปี 2559 พบวา่ 14 บริษัทท่ีนํามาเปรียบเทียบ มีอตัรา Net Profit Margin 
เฉลี่ยอยู่ท่ี 7.6% และซือ้ขายบนคา่ PER เฉลี่ย 14.74 เทา่ และ คา่ PBV เฉลี่ย 1.99 เทา่  

สําหรับ SKN มีอตัรา Net Profit Margin สงูท่ีสดุในกลุม่ฯ อยู่ท่ี 17.8% อย่างไรก็ตาม SKN เป็นบริษัท
ท่ีมีขนาดคอ่นข้างเลก็หากเปรียบเทยีบกบั VNG และบริษัทในตา่งประเทศ โดยมีรายได้ปี 2559 เพียง 
42 ล้านเหรียญสหรัฐ  

 
ทีม่า : Bloomberg,ASPS Eatimate 

หากเปรียบเทียบกบับริษัทจดทะเบียนกลุม่วสัดกุ่อสร้างท่ีอยู่ใน SET 7 แหง่ ภายใต้ Coverage ของ
ฝ่ายวิจยั ASP พบวา่คา่เฉลี่ย PER ปี 2560 อยู่ท่ี 19.8 เทา่ เพราะคา่เฉลี่ยถกูดงึขึน้ด้วย SCCC ท่ีมีคา่ 
PER สงูถึง 52.2 เทา่ ขณะท่ีหุ้นสว่นใหญ่ในกลุม่มีคา่ PER อยู่ในช่วง 10.5-13 เทา่ 

 
ทีม่า : ASPS Estimate 

ด้วยแนวโน้มผลประกอบการท่ีจะเติบโตอย่างก้าวกระโดดในปี 2561-62 หลงัการขยายกําลงัการผลิต 
ทําให้ฝ่ายวิจยัเลอืกท่ีจะประเมิน Fair Value ของ SKN โดยอิงฐานกําไรปี 2561 เพ่ือสะท้อนศกัยภาพ
การทํากําไรท่ีแท้จริงของบริษัท โดยกําหนด Fair Value ท่ีระดบั PER 14 เทา่ ต่ํากวา่ Fair Value ท่ีฝ่าย
วิจยัใช้ประเมินมลูคา่เหมาะสมของบริษัท วนชยั กรุ๊ป (VNG) ท่ีทําธรุกิจใกล้เคียงกนัท่ีกําหนด Fair 
Value อิง PER 15 เทา่ เลก็น้อย แม้วา่ SKN จะมียอดขายและมลูคา่ตลาดที่ต่ํากวา่ VNG มาก แต ่SKN 
มีจดุเดน่ท่ีสามารถนํามาชดเชยได้ ด้วยอตัราการเติบโตของกําไรท่ีสงูถึง 58% ในปี 2562 ซึง่จะทําให้
คา่ PER ปี 2562 ลดลงเหลอืเพียง 8.8 เทา่ ภายใต้ Fair Value ท่ี PER 14 เทา่ จะให้ราคาเหมาะสมอยู่

  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
ประเมิน Fair Value อิง PER ปี 2561 ที่ 
14 เท่า จะให้ราคาเหมาะสม 8.50 บาท 
โดยราคาดงักล่าวคิดเป็น PBV 2.96 เท่า 
สูงกว่าค่าเฉล่ียของบริษัทในกลุ่มวัสดุ
ก่อสร้างเล็กน้อย 

Revenue Net Income Net Profit Margin ROE

( เทา่ ) ( เทา่ ) (USD) (USD) (%) (%)

China Wood Optimization HK 20.78 3.31 73 11 14.4% 12.5%

Greenply Industries  India 23.65 4.36 252 20 7.8% 23.3%

Century Plyboards  India 27.11 8.14 254 26 10.0% 36.3%

Tirta Mahakam Resources Indonesia N/A 0.79 63 2 3.4% 26.6%

Daiken Coporation Japan 11.64 1.27 1,402 33 2.4% 9.8%

WTK Holdings Berhad Malaysia 16.08 0.29 166 0 0.0% 0.0%

Ta Ann Holdings  Malaysia 12.37 1.18 277 30 10.9% 10.2%

Subur Tiasa Holdings Malaysia N/A 0.39 134 (9) ‐6.9% ‐5.9%

Jaya Tiasa Holdings  Malaysia 11.33 0.57 248 13 5.3% 3.0%

Heveaboard Malaysia 9.77 2.04 131 20 14.9% 21.0%

Evergreen Fibreboard  Malaysia 9.71 0.61 241 17 7.2% 6.6%

Vanachai Group Thai 12.50 2.16 315 45 14.3% 20.2%

ส.กจิชัย Thai 42 7 17.8% 35.7%

Dongwha Enterprise South Korea 7.24 0.83 596 29 4.9% 7.7%

average 14.74 1.99 300 17 7.6% 15%

Company Country PER 2017 Current PBV 
Key Financial 2016

Revenue Net Income Net Profit Margin ROE

( เทา่ ) ( เทา่ ) (ลา้นบาท) (ลา้นบาท) (%) (%)

SCC 10.3 2.13 423,442 56,084 13.2% 23.4%

SCCC 51.3 2.26 34,192 3,914 11.4% 17.7%

TPIPL N/A 0.94 29,128 ‐521 ‐1.8% ‐1.1%

DCC 19.2 7.39 7,165 1,422 19.8% 42.1%

DRT 13.7 2.72 4,118 392 9.5% 20.7%

TASCO 11.6 2.51 24,038 3,110 12.9% 25.6%

VNG 12.5 1.93 11,108 1,591 14.3% 19.1%

SKN 1,478 263 17.8% 35.7%

Average 19.8 2.84

Company PER 2017 PBV 2017
Key Financial 2016
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เปรียบเทียบ PER ของ SKN และหุ้นในกลุ่มวัสดุก่อสร้าง  เปรียบเทียบ PBV ของ SKN และหุ้นในกลุ่มวัสดุก่อสร้าง 

 

 

 

 

ทีม่า : ASPS Estimate  ทีม่า : ASPS Estimate 
 
เปรียบเทียบ PER และ Growth ของ SKN และหุ้นในกลุ่มวัสดุก่อสร้าง  ประเมิน Fair Value ณ ระดับ PER ต่างๆ 

 

 

 

 

ทีม่า : ASPS Estimate  ทีม่า : ASPS Estimate   
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EPS Growth

PER ปี 60

SCCC

SKN

DCC

SCC

VNG

DRTTASCO

ระดบัราคาห ุ้นที่ระดบั PER  ต่างๆ 2560E 2561E 2562E

EPS ( บาท/ห ุ้น ) 0.33 0.61 0.96
PER 10 3.32 6.07 9.62
PER 11 3.65 6.68 10.58
PER 12 3.98 7.29 11.54
PER 13 4.31 7.89 12.50
PER 14 4.64 8.50 13.46
PER 15 4.97 9.11 14.42
PER 16 5.31 9.71 15.39

ท่ี 8.50 บาท โดยราคาดงักลา่ว คิดเป็น 2.96 เทา่ ของมลูคา่หุ้นตามบญัชี ณ สิน้ปี 2560  สงูกว่า
คา่เฉลี่ยของบริษัทในกลุม่วสัดกุ่อสร้าง ท่ีปัจจบุนัมี PBV อยู่ท่ี 2.89 เทา่  และสงูกวา่ VNG ท่ีมี PBV อยู่
ท่ี 2.02 เทา่ 

สําหรับเงินปันผลปี 2560 คาดการณ์ไว้ท่ี 0.13 บาท บนสมมติุฐาน Payout Ratio 40% อ้างอิงจาก
นโยบายการจ่ายปันผลให้แก่ผู้ ถือหุ้นในอตัราไมน้่อยกวา่ร้อยละ 40 ของกําไรสทุธิจากงบการเงิน
เฉพาะกิจการภายหลงัจากการหกัภาษีเงินได้นิติบคุคลและหกัสํารองตา่งๆทกุประเภทตามท่ีกฏหมาย
กําหนด 
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ประเด็นความเส่ียงท่ีสําคัญ 

ประเดน็ความเส่ียงสําคญัท่ีมีนกัลงทนุควรให้ความสนใจได้แก่ 

1.ความเส่ียงท่ีเก่ียวข้องกบัอตัราแลกเปลีย่น เน่ืองจาก SKN มีรายได้มากกวา่ 97% มาจากการสง่ออก 
โดยได้รับเงินสกลุดอลลาร์สหรัฐเป็นสว่นใหญ่ ขณะท่ีต้นทนุเกือบทัง้หมดอยู่ในรูปสกลุเงินบาท เพราะ
ซือ้วตัถดิุบทัง้ไม้ยางพารา และกาว จาก Suppler ภายในประเทศ ทําให้เกิดความไมส่อดคล้องของ
สกลุเงิน (Currency Mismatch) ระหวา่งรายได้กบัต้นทนุและคา่ใช้จา่ย แม้ SKN ได้จดัทํานโยบาย
บริหารความเส่ียงเงินตราตา่งประเทศ ด้วยการเข้าทําสญัญาซือ้ขายเงินตราตา่งประเทศลว่งหน้าตาม
สถานการณ์ในแตล่ะช่วงเวลา แตค่วามผนัผวนของอตัราแลกเปลีย่นท่ีมีมากขึน้ อาจสง่ผลตอ่อตัรา
กําไรขัน้ต้นให้ลดลง โดยเฉพาะในภาวะท่ีเงินบาทแข็งคา่ขึน้เม่ือเทียบกบัเงินดอลลาร์สหรัฐ โดยฝ่าย
วิจยัประเมินวา่การแข็งคา่ทกุๆ 1 บาท/USD จะกระทบตอ่กําไรให้ลดลงประมาณ 60 ล้านบาท 

2. ความเส่ียงจากการลงทนุเพ่ิมเติมสายการผลิตอีก 1 สาย เน่ืองจากปัจจบุนั SKN มีสายการผลิต
เพียง 1 สาย และเป็นสายการผลติแบบตอ่เน่ือง ซึง่เดินเคร่ืองตลอด 24 ชัว่โมงทกุวนั จงึมีความเส่ียง
หากเคร่ืองจกัรหลกัในสายการผลิตขดัข้อง แม้ท่ีผ่านมา SKN จะไมเ่คยประสบเหตท่ีุต้องหยดุการผลิต
แบบฉกุเฉินเกิน 2 วนัก็ตาม โดย SKN จะมีการลงทนุเพ่ิมเติมสายการผลิตอีก 1 สาย เพ่ือลดความเส่ียง
ดงักลา่ว โดยมีกําหนดเปิดดําเนินงานเชิงพาณิชย์ในเดือน ส.ค. 2561 หากโรงงานแหง่ใหมไ่มส่ามารถ
เปิดดําเนินงานได้ตามแผน หรือไมส่ามารถเพ่ิมอตัราการใช้กําลงัการผลิตได้ 70% ในปีแรกของการ
เปิดดําเนินงานตามท่ีตัง้เป้าไว้ ก็จะกระทบตอ่ประมาณการกําไรปี 2561 ของฝ่ายวิจยั  

 

  
 
 
ค่าเส่ียงเร่ืองอตัราแลกเปล่ียนเป็นประเด็น
ที่นักลงทุนควรให้ความสนใจ เนือ่งจาก 
SKN มีรายได้หลักในสกุล USD ขณะท่ี
ต้นทุนส่วนใหญอ่ยู่ในสกุลเงินบาท โดย
เงินบาทที่แข็งคา่ขึ้นทุก 1 บาท/USD จะ
กระทบต่อกําไร 60 ล้านบาท/ป ี
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ประมาณการผลการดําเนินงานปี 2560-2562 

 
 

ทีม่า : งบการเงิน/ ฝ่ายวิจยั ASPS 
 
 
 
 

งบกําไรขาดทุน (ลา้นบาท) งบกระแสเงินสด (ลา้นบาท)

ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2559 2560F 2561F 2562F ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2559 2560F 2561F 2562F
ยอดขาย 1,478 1,519 2,035 3,022 กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงาน

ตน้ทุนขาย 935 988 1,291 1,911 กําไรสุทธิ 263 265 486 769

กําไรขัน้ตน้ 543 531 744 1,111 รายการเปลีย่นแปลงทีไ่ม่กระทบเงนิสด 5 0 0 0

ค่าใชจ่้ายในการขาย 237 228 259 339 ค่าเส ือ่มราคาและตัดจําหน่าย 107 107 207 217

ดอกเบีย้จ่าย 42 27 0 0 กําไร/ขาดทุนจาก Fx ทีไ่ม่ไดรั้บรู ้ 1 0 0 0

ค่าใชจ่้ายอ ืน่ 0 0 0 0 อ ืน่ๆ 0 0 0 0

รายไดอ้ ืน่ 14 14 28 27 เพิม่/ลด จากกจิกรรมการดําเนนิงาน 123 -23 85 142

กําไรสุทธกิ่อนหกัภาษี 278 289 513 799 กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงานสุทธิ 557 349 778 1,128

ภาษีเงนิได ้ 16 24 27 30 กระแสเงนิสดจากการลงทุน

ส่วนของผูถ้อืหุน้รายย่อย 0 0 0 0 เพิม่/ลด จากการลงทุนระยะสัน้ 0 0 0 0

รายการพเิศษอ ืน่ ๆ 0 0 0 0 เพิม่/ลด จากการลงทุนทีเ่ก ีย่วขอ้ง 0 0 0 0

กําไรสุทธ ิ 263 265 486 769 เพิม่/ลด จากสนิทรัพย์ถาวร -14 -500 -1,000 -150

กําไรจากการดําเนนิงาน 263 265 486 769 กระแสเงนิสดจากการลงทุนสุทธิ -14 -500 -1,000 -150

Norm EPS (บาท) 0.44           0.33           0.61           0.96           กระแสเงนิสดจากการจัดหาเงนิ

เพิม่/ลด เงนิกู ้ -214 450 -1,161 0

การเตบิโตของยอดขาย -10.4% 2.8% 34.0% 48.5% เพิม่/ลด ทุนและส่วนเกนิมูลค่าหุน้ -120 1,400 0 0

การเตบิโตของกําไรจากการดําเนนิงาน -25.9% 1.0% 83.1% 58.4% ลด จ่ายปันผล -219 -105 -106 -194

อัตราส่วนกําไรขัน้ตน้ 36.7% 34.9% 36.6% 36.8% กระแสเงนิสดจากการจัดหาเงนิสุทธิ -412 1,745 -1,231 -125

อัตราส่วนกําไรจากการดําเนนิงาน 17.8% 17.5% 23.9% 25.5% เพิม่/ลด เงนิสดสุทธิ 131 1,595 -1,453 853

อัตราส่วนทางการเงิน งบดุล (ลา้นบาท)

ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2559 2560F 2561F 2562F ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2559 2560F 2561F 2562F
อัตราส่วนสภาพคล่อง (เท่า) 0.52 2.91 0.94 1.66 เงนิสดและเทยีบเท่าเงนิสด 194 1,788 335 1,188

อัตราส่วนสภาพคล่องหมุนเร็ว (เท่า) 0.33 2.67 0.60 1.33 ลูกหนีก้ารคา้ 38 38 51 76

อัตราส่วนหมุนเวยีนลูกหนีก้ารคา้ (เท่า) 38.68 40.00 40.00 40.00 สนิคา้คงเหลอื 89 122 163 242

อัตราส่วนหมุนเวยีนสนิคา้คงเหลอื (เท่า) 16.56 12.50 12.50 12.50 สนิทรัพย์หมุนเวยีนอ ืน่ 37 38 51 76

อัตราส่วนหมุนเวยีนเจา้หนีก้ารคา้ (เท่า) 3.87 4.17 4.17 4.17 ทีด่นิ อาคาร และอุปกรณ ์สุทธิ 1,622 2,015 2,808 2,741

หนีส้นิต่อส่วนผูถ้อืหุน้ 1.70 0.75 0.28 0.33 สนิทรัพย์รวม 1,990 4,014 3,422 4,338

Net Gearing 0.85 -0.23 -0.07 -0.30 เจา้หน ีก้ารคา้ 382 365 488 725

ผลตอบแทนจากสนิทรัพย์เฉลีย่ 13.2% 6.6% 14.2% 17.7% หนีส้นิทีม่ภีาระดอกเบีย้ ระยะสัน้ 311 311 142 212

ผลตอบแทนจากผูถ้อืหุน้เฉลีย่ 35.7% 11.6% 18.1% 23.7% หนีส้นิทีม่ภีาระดอกเบีย้ ระยะยาว 506 956 0 0

สมมติฐานในการทําประมาณการ หนีส้นิหมุนเวยีนอ ืน่ 1 8 10 15

ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2559 2560F 2561F 2562F หนีส้นิรวม 1,253 1,717 745 1,086

ปริมาณการขายสนิคา้หลัก ( m3 ) ทุนทีชํ่าระแลว้ 600 800 800 800

แผ่น MDF 199,658 205,852 276,060 410,000 ส่วนเกนิมูลค่าหุน้ 0 1,200 1,200 1,200

ราคาแผ่น MDF ( US$/m3) 209 217 220 220 กําไรสะสม 137 297 676 1,251

อัตราแลกเปลีย่น ( บาท/US$) 35.5 34.0 33.5 33.5 ส่วนของผูถ้อืหุน้ 737 2,297 2,676 3,251

gross margin 36.7% 34.9% 36.6% 36.8%

SG&A/Sale 16.0% 15.0% 12.7% 11.2% ส่วนของผูถ้อืหุน้รายย่อย 0 0 0 0

Effective tax rate 5.6% 9.5% 5.3% 3.8% หนีส้นิและส่วนของผูถ้อืหุน้ 1,990 4,014 3,422 4,338


