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ขอ้มูลในเอกสารฉบบันี ้รวบรวมมาจากแหล่งขอ้มูลที่น่าเช่ือถือ อย่างไรก็ดี บริษัทหลกัทรัพย์ เอเซีย พลสั จํากดั ไม่สามารถทีจ่ะยืนยนัหรือรับรองความถูกตอ้งของขอ้มูลเหล่านีไ้ด ้ไม่ว่าประการใดๆ บทวิเคราะห์ในเอกสารนี ้จดัทําข้ึน
โดยอา้งอิงหลกัเกณฑ์ทางวิชาการเกี่ยวกบัหลกัการวิเคราะห์ และมิไดเ้ป็นการช้ีนํา หรือเสนอแนะใหซ้ื้อหรือขายหลกัทรัพย์ใดๆ การตดัสินใจซ้ือหรือขายหลกัทรัพย์ใดๆ ของผูอ่้าน ไม่ว่าจะเกิดจากการอ่านบทความในเอกสารนีห้รือไม่ก็
ตาม ลว้นเป็นผลจากการใชวิ้จารณญาณของผูอ่้าน โดยไม่มีส่วนเกี่ยวขอ้งหรือพนัธะผูกพนัใดๆ กบั บริษัทหลกัทรัพย์ เอเซีย พลสั จํากดั ไม่ว่ากรณีใด     "ASIA PLUS SECURITIES CO.,LTD. Broker#8. Research Protection @Copyright 2015" 

 
เคมีแมน 

 วันอังคารท่ี 20 กุมภาพันธ์ พ.ศ. 2561 

CMAN 
ผู้ผลิตปูนไลม์อันดับ 1 ในประเทศไทย Fair Value : 5.70 บาท 
CMAN ผู้นําธุรกิจปูนไลม์ด้วยกําลังการผลิตสูงสุดในไทยพร้อมความได้เปรียบในการแข่งขันเนื่องจาก
เป็นผู้ผลิตรายเดียวที่มีเหมืองแร่หินปูนเป็นของตัวเอง เข้าระดมทุนเพื่อขยายกําลังการผลิตทั้งใน
ประเทศและต่างประเทศ และชําระคืนเงินกู้ยืมจากสถาบันการเงิน หนุนกําไรโตเฉลี่ย 3 ปี CAGR 32%  

 
 

ผู้นําธุรกิจปูนไลม์อันดับ 1 ของประเทศ ต้ังเป้าขยายกําลังการผลิตติด TOP 10 ของโลก  

CMAN ประกอบธรุกิจผลิตและจําหน่ายปนูไลม์และผลิตภณัฑ์เคมีตอ่เน่ืองมายาวนานกวา่ 15 ปี 
ปัจจบุนัมีกําลงัการผลิต 8 แสนตนั./ปี เป็นอนัดบั 1 ในประเทศ โดยมีฐานการผลิตอยู่ท่ีจงัหวดัสระบรีุ
และระยอง จดุเดน่สําคญัของ CMAN คือเป็นผู้ประกอบการรายเดียวในธรุกิจท่ีมีทัง้โรงงานผลิตปนู
ไลม์และเหมืองแร่หินปนูเป็นของตวัเอง สร้างความได้เปรียบทางการแขง่ขนัเหนือคูแ่ข่งรายอ่ืน  อีกทัง้มี
แผนก้าวไปเป็นผู้ นําธรุกิจปนูไลม์ 10 อนัดบัแรกของโลกทีกํ่าลงัการผลิตติดตัง้ 1.0 – 1.2 ล้านตนั/ปี 

เข้าตลาดฯ ระดมทุนเพ่ือขยายกําลังการผลิต หนุนกําไรเติบโตแกร่ง CAGR 32% p.a. 

วตัถปุระสงค์ในการนําบริษัทเข้าจดทะเบียนเพ่ือนําเงินไปลงทนุขยายธรุกิจปมูไลม์ทัง้ในประเทศและ
ตา่งประเทศตามแผนโครงการในอนาคต 3 ประเภท ได้แก่ โครงการเพ่ือขยายกําลงัการผลิต โครงการ
เพ่ือลดต้นทนุ โครงการเพ่ือขยายธรุกิจ โดยบางสว่นของโครงการได้ใช้เงินลงทนุไปลว่งหน้าแล้ว เช่น 
การสร้างเตาเผาควิกไลม์ KK6 กําลงัการผลิต 109,500 ตนัตอ่ปี เร่ิม COD แล้วใน 1Q61 เงินท่ีได้จาก
การระดมทนุอีกสว่นจะใช้ชําระคืนเงินกู้ ยืมจากสถาบนัการเงิน จํานวน 530 ล้านบาท ทําให้ Net 
Gearing ลดลงมาเหลือเพียง 0.06x จากเดิม 1.1x สว่นท่ีเหลือใช้เป็นเงินทนุหมนุเวียนในกิจการ ฝ่าย
วิจยัคาด EPS ในระยะ 3 ปีข้างหน้า (2561-2563) จะเติบโตเฉลีย่ CAGR 32% p.a. 

กําหนด Fair Value ปี 2561 อิง DCF เท่ากับ 5.70 บาท  

ฝ่ายวิจยัประเมินมลูคา่หุ้น CMAN ณ สิน้ปี 2561 อ้างอิงวิธี DCF เทา่กบั 5.70 บาทตอ่หุ้น เทียบเทา่กบั 
PER  ท่ี 24.4 เทา่  ใกล้เคียงกบับริษัทในตลาดที่ทําธรุกิจประเภทเดียวกนัคือ SUTHA ซึง่ปัจจบุนัซือ้
ขายท่ี PER 24.9 เทา่ แต ่  CMAN เป็นทางเลอืกในการลงทนุท่ีน่าสนใจมากกวา่ SUTHA เน่ืองจากมี
ขนาดและความได้เปรียบทางการแข่งขนัมากกวา่ พร้อมคาดการณ์เงินปันผลท่ี 0.09 บาทตอ่หุ้น 

ราคา IPO (บาท):  N/A 

ราคาเป้าหมาย (บาท):  5.70 
Upside N/A 
Dividend Yield N/A 
Total Return N/A 
มูลค่าตลาด (ล้านบาท) N/A 
 

บริษัทหลกัทรัพย์ เอเซีย พลสั จํากัด อาจ
เป็นผู้จัดจําหน่ายหุ้นสามัญเพ่ิมทุนของ 
CMAN ในครัง้นี ้โดยการจดัทําเอกสารฉบบั
นีเ้พือ่วตัถปุระสงค์ในการนําเสนอข้อมูลและ
บทวิเคราะห์เท่านั้น การตัดสินใจลงทุน
ข้ึนกบัดลุยพินิจของนกัลงทนุ 

ระยะเวลาห้ามเผยแพร่รายงานฉบับนี้ 
(Black out period) ตั้ ง แ ต่ วั น ที่  2 7 
กุ มภ าพัน ธ์  2 5 6 1   จน ถึ ง ก า ร ส้ิ นสุด
ระยะเวลาการจองซ้ือ 

ผูล้งทนุควรอ่านรายละเอียดในหนงัสือชีช้วน 
ก่อนตดัสินใจลงทนุ 

การกระจายหุ้น IPO (ล้านหุ้น)   ก่อน IPO หลัง IPO 

ประชาชนทัว่ไป 240     นายชาย ศรีวิกรม์ 37.20% 27.90% 

กรรมการ/พนกังาน -  บริษัท บรูณาชาติ จํากดั 35.02% 26.26% 

ทุนเรียกชาํระแล้ว (ล้านบาท)  ผู้ ถือหุ้นอ่ืนจํานวน 123 ราย 27.79% 20.84% 

ก่อน IPO 720  ประชาชนทัว่ไป  25.00% 

หลงั IPO 960  รวม 100.00% 100.00% 

ราคาพาร์ (บาท) 1.00  นโยบายจ่ายเงินปันผล 40% ของกําไรสทุธิ  
      
FY: ปิด 31 ธ.ค. FY58A FY59A FY60F FY61F FY62F  
รายได้รวม (ล้านบาท) 1,930 2,009 2,220 2,427 2,548  
กําไรสทุธิ (ล้านบาท) 104 154 105 225 259 

ประสิทธิ์ รัตนกิจกมล CFA,CISA 
เลขทะเบียนนักวิเคราะห์: 025917 

prasit.re@asiaplus.co.th  
ศุภณัฐ  จตุรภัทรไพบูลย์ 

ผู้ช่วยนักวิเคราะห ์

EPS (บาท) 1.14 1.19 0.15 0.23 0.37 

DPS (บาท) 2.50 N/A 0.15 0.09 0.11 

BVS (บาท) 1.41 1.65 1.69 2.66 2.82 

ROAE (%) 11.9% 15.6% 9.3% 12.0% 9.9% 

ROAA (%) 4.9% 6.2% 3.5% 6.1% 6.3% 
ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS  
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ภาพตัวอย่างการนําไปใช้ประโยชน์จากผลิตภัณฑ์ปูนไลม์ 

 

 
 

ทีม่า : CMAN 
 

 

ผู้นําในธุรกิจปูนไลม์และเคมีต่อเน่ืองด้วยกําลังผลิตสูงสุดในเอเชีย 

บริษัท เคมีแมน (CMAN) ก่อตัง้ขึน้ในปี 2546 มีประสบการณ์และความเช่ียวชาญในการดําเนินธรุกิจ
ผลิตและจําหน่ายปนูไลม์และผลิตภณัฑ์เคมีตอ่เน่ืองมายาวนานกวา่ 15 ปี โดยปัจจบุนั CMAN เป็นผู้
ประกอบธรุกิจปนูไลม์รายเดียวในประเทศไทยท่ีมีทัง้โรงงานผลิตปนูไลม์และได้รับประทานบตัรซึง่มี
อาย ุ25 ปี (24 มิ.ย. 2558 – 23 มิ.ย. 2583) จากกรมอตุสาหกรรมพืน้ฐานและการเหมืองแร่ กระทรวง
อตุสาหกรรม ท่ีเหมืองทบักวาง จงัหวดัสระบรีุ จงึทําให้มีแหลง่แร่หินปนูเคมีคณุภาพดีสําหรับป้อนเข้าสู่
กระบวนการผลิตเพ่ือให้ได้ผลิตภณัฑ์ประเภทตา่งๆท่ีมีคณุภาพและคณุสมบติัท่ีสามารถตอบสนอง
ความต้องการของลกูค้าได้หลากหลายอตุสาหกรรม 

ปัจจบุนั CMAN เป็นผู้ นําในอตุสาหกรรมปนูไลม์และผลิตภณัฑ์เคมีตอ่เน่ืองในภมิูภาคเอเชีย ด้วย
กําลงัการผลิตติดตัง้ปมูไลม์ประมาณ 800,000 ตนัตอ่ปี มีโรงงาน 3 แหง่ คือ 1.โรงงานผลิตปนูไลม์ ท่ี 
อําเภอแก่งคอย สระบรีุ มีกําลงัผลติติดตัง้ 346,750 ตนัตอ่ปี 2.โรงงานผลิตปนูไลม์ ท่ี อําเภอพระพทุธ
บาท สระบรีุ มีกําลงัผลิตติดตัง้ 365,000 ตนัตอ่ปี 3.โรงงานผลิตปนูไฮเดรตไลม์ ท่ี นิคมอมตะซิตี ้ 
จงัหวดัระยอง มีกําลงัผลิตติดตัง้ 87,600 ตนัตอ่ปี  และมีฐานลกูค้าอยูใ่นอตุสาหกรรมท่ีหลากหลายทัง้
ในและตา่งประเทศ ทัง้นี ้ CMAN มีเป้าหมายในการเป็นผู้ นํา 1 ใน 10 อนัดบัแรกของโลกใน
อตุสาหกรรมปมูไลม์และเคมีตอ่เน่ือง  

CMAN ได้แปรสภาพเป็นบริษัทมหาชน เม่ือวนัท่ี 10 สิงหาคม 2560 และได้เพ่ิมทนุจดทะเบียนจาก 
720 ล้านบาท เป็น 1,000 ล้านบาท (เสนอขายเพ่ิมเติม 240 ล้านบาท ทําให้ทนุชําระแล้วเป็น 960 ล้าน
บาท) การเสนอขายหุ้นตอ่ประชาชนในครัง้นี ้บริษัทฯ จะออกหุ้นเพ่ิมทนุจํานวน 240 ล้านหุ้น คิดเป็น  
25% ของจํานวนหุ้นท่ีเรียกชําระแล้วทัง้หมดภายหลงัการเสนอขายในครัง้นี ้ โดยมีวตัถปุระสงค์หลกั
เพ่ือนําเงินไปลงทนุขยายธรุกิจปมูไลม์ทัง้ในประเทศและตา่งประเทศ ชําระคืนเงินกู้ ยืมจากสถาบนั
การเงิน จํานวน 530 ล้านบาท สว่นท่ีเหลือใช้เป็นเงินทนุหมนุเวียนในกิจการ 
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ภาพรวมกระบวนการผลิต 

 
ทีม่า : CMAN 

 

ลักษณะผลิตภัณฑ์ 

CMAN ผลิตและจําหน่ายผลิตภณัฑ์หลกั 3 ประเภท ได้แก่ 1. ปูนควิกไลม์ หรือแคลเซียมออกไซด์ 
(CaO) 2. ปนูไฮเดรตไลม์ หรือแคลเซียมไฮดรอกไซด์ (Ca(OH)2)  และ 3. แร่หินปนูเคมีและแร่หินปนู
เคมีบด หรือแคลเซียมคาร์บอเนต (CaCO3) จดัจําหน่ายภายใต้เคร่ืองหมายการค้า “CHEMEMAN” 
โดยผลิตภัณฑ์ทัง้ 3 ประเภทเป็นผลิตภัณฑ์เคมีพืน้ฐานท่ีสําคัญสําหรับใช้เป็นวัตถุดิบ หรือ 
ส่วนประกอบในกระบวนการผลิตของอุตสาหกรรมต่างๆ เช่น อุตสาหกรรมเหล็ก อุตสาหกรรมเคมี 
อตุสาหกรรมนํา้ตาล และอตุสาหกรรมเย่ือกระดาษ เป็นต้น  โดยมีรายละเอียดและกระบวนการผลิต
ของผลิตภณัฑ์แตล่ะประเภท ดงันี ้ 

1. ปนูควิกไลม์ เกิดจากการนําแร่หินปนูเคมีท่ีได้จากกระบวนการทําเหมืองมาผ่านความร้อน
ในกระบวนการเผาทําให้เกิดการแยกตวัเป็นปนูควิกไลม์ ซึ่งปนูควิกไลม์ท่ีได้จากการเผาแร่
หินปูนเคมี คิดเป็นอัตราส่วนประมาณ 1 ตันปูนควิกไลม์ ต่อ 1.8 ตันแร่หินปูนเคมี ทัง้นี ้  
ปูนควิกไลม์ท่ีได้ส่วนหนึ่งจะถูกจัดส่งไปยังโรงงานระยองเพ่ือเข้ากระบวนการผลิตปูน   
ไฮเดรตไลม์ และอีกส่วนจะจดัเก็บในไซโลเพ่ือรอจําหน่าย ในกรณีท่ีลกูค้าต้องการปนูควิก
ไลม์ในขนาดท่ีแตกตา่งกนั ปนูควิกไลม์จะถกูนําไปบดและคดัแยกขนาดเพ่ือจําหน่ายตอ่ไป 

2. ปนูไฮเดรตไลม์ เกิดจากการนําปนูควิกไลม์มาผสมกบันํา้ในสดัส่วนท่ีเหมาะสมผ่านเคร่ือง 
ไฮเดรเตอร์ (Hydrator) มีลักษณะทางกายภาพเป็นผงละเอียดสีขาวคล้ายแป้ง ซึ่งปูน   
ไฮเดรตไลม์ท่ีได้จากกระบวนการผลิต คิดเป็นอตัราส่วนประมาณ 1 ตนัปนูไฮเดรตไลม์ ต่อ 
0.76 ตนัปนูควิกไลม์ 

3. แร่หินปูนเคมีและแร่หินปนูเคมีบด เป็นผลิตภณัฑ์ท่ีได้จากกระบวนการทําเหมืองหาบ ณ 
เหมืองทบักวาง  ซึ่งเป็นแหล่งหินปูนเคมีท่ีมีปริมาณแคลเซียมคาร์บอเนตสูง ทําให้เป็นท่ี
ต้องการของหลากหลายอุตสาหกรรม โดยในแต่ละอุตสาหกรรมนอกจากจะต้องการแร่
หินปนูเคมีท่ีมีปริมาณแคลเซียมคาร์บอเนตสงูแล้ว ยงัต้องการขนาดทางกายภาพท่ีแตกต่าง
กนั CMAN จงึนําแร่หินปนูเคมีมาผ่านกระบวนการบดเพ่ือให้ได้ขนาดตามท่ีลกูค้าต้องการ  
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การลงทุนของ CMAN ต้ังแต่ปี 2546-ปัจจุบัน 

 
ทีม่า : CMAN 

 
 
 

2546 2547 2548 2549 2550 2554 2555 2556 2558 2559 2560

จํานวนเตาเผา(เตา) 2 2 2 2 2 3 3 4 4 6 6

กําลงัการผลิตควกิไลม ์      
  (ตนัตอ่ปี) 365,000        365,000        365,000        365,000        365,000        419,750        419,750        529,250        529,250      711,750        711,750       

กําลงัการผลิตไฮเดรตไลม์
(ตนัตอ่ปี) 87,600           87,600        87,600           87,600          

กําลงัการผลิตรวม(ตนัตอ่ปี) 365,000        365,000        365,000        365,000        365,000        419,750        419,750        616,850        616,850      799,350        799,350       

ทุนจดทะเบยีน(ล้านบาท) 125 190 250 300 400 400 450 450 650 650 720

ณ สิน้ปี 2560 CMAN มีโรงงานผลิตจํานวน 3 แหง่ แบง่ออกเป็น โรงงานผลิตปนูควิกไลม์ จํานวน 2 
แหง่ และโรงงานผลิตปนูไฮเดรตไลม์ จํานวน 1 แหง่ โดยโรงงานผลิตปนูควิกไลม์ จํานวน 2 แหง่ มี
รายละเอียดดงันี ้

1.โรงงานพระพทุธบาท อําเภอพระพทุธบาท จงัหวดัสระบรีุ มีเตาเผาปนูควิกไลม์ จํานวน 2 เตา รวม
กําลงัการผลิตติดตัง้ 365,000 ตนัตอ่ปี โดยแรกเร่ิมทัง้สองเตาใช้นํา้มนัเตาเป็นเชือ้เพลิง ตอ่มาในปี 
2551 ได้เปลี่ยนมาใช้ก๊าซธรรมชาติเป็นเชือ้เพลิง ทําให้ต้นทนุการผลิตลดลง 

2.โรงงานแก่งคอย อําเภอแก่งคอย จงัหวดัสระบรีุ มีเตาเผาปนูควิกไลม์ จํานวน 4 เตา รวมกําลงัการ
ผลิตติดตัง้ 346,750 ตนัตอ่ปี โดยเตาเผาทกุเตาใช้ถ่านหินเป็นเชือ้เพลิงให้ความร้อนในการเผาไหม้ ซึง่
ช่วยให้ต้นทนุการผลิตลดลงมากกวา่ก๊าซธรรมชาติ        

สว่นโรงงานผลิตปนูไฮเดรตไลม์ 1 แหง่ คือ โรงงานระยอง ตัง้อยู่นิคมอมตะซิตี ้จงัหวดัระยอง มีกําลงั
การผลิตติดตัง้ 87,600 ตนัตอ่ปี 

ครองส่วนแบ่งการตลาดสูงเป็นอันดับหน่ึงของประเทศ 

ณ สิน้ปี 2560 กําลงัการผลิตปนูควิกไลม์ของ CMAN  อยู่ท่ี 711,750 ตนัตอ่ปี และไฮเดรตไลม์ อยู่ท่ี 
87,600 ตนัตอ่ปี ครองสว่นแบง่ตลาดปนูควิกไลม์และไฮเดรตไลม์สงูท่ีสดุในประเทศไทย โดยมีสดัสว่น
ถึงร้อยละ 28 ของสว่นแบง่ตลาดทัง้หมด ซึง่ผู้ เลน่ในตลาด 3 อนัดบัแรกถือครองสว่นแบง่ตลาดกําลงั
การผลิตปนูควิกไลม์และปนูไฮเดรตไลม์ถึงร้อยละ 69  

ผู้ประกอบการธุรกจิผลติและจาํหน่ายปูนไลม์ของประเทศไทยปี 2559 

 

 

 

 

 

ทีม่า : CMAN 

อ้างอิงข้อมลูจาก Frost&Sullivan ประเทศไทยมีความต้องการใช้ปนูควิกไลม์ในปี 2559 อยูท่ี่ 778,000 
ตนั และปนูไฮเดรตไลม์อยู่ท่ี 132,000 ตนั โดย มีอตัราการเติบโตเฉลีย่สะสมตอ่ปีในช่วง 5 ปีท่ี 

  
 
 
 
 
 
 
 
 

กําลงัการผลิต ณ สิ้นปี 59

ควกิไลม์ ไฮเดรตไลม์
เคมแีมน 711,750                 87,600          

คูแ่ขง่ 1 328,500                 86,400          

คูแ่ขง่ 2 248,200                 86,400          

คูแ่ขง่ 3 146,000                 69,120          

อื่นๆ 299,320                 85,296          

รวม 1,733,770             414,816       

ชือ่บรษิทั
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ความต้องการควิกไลม์ในประเทศไทย  ความต้องการไฮเดรตไลม์ในประเทศไทย 

 

 

 
ทีม่า : คาดการณ์โดย Frost&Sullivan  ทีม่า : คาดการณ์โดย Frost&Sullivan

 
 

 
 
 

ความต้องการควิกไลม์ในกลุ่มประเทศเป้าหมาย  ความต้องการไฮเดรตไลม์ในกลุ่มประเทศเป้าหมาย 

 

 

 
ทีม่า : คาดการณ์โดย Frost&Sullivan  ทีม่า : คาดการณ์โดย Frost&Sullivan
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ผ่านมาอยู่ท่ี 4.2% สําหรับปนูควิกไลม์ และ 5.8% สําหรับปนูไฮเดรตไลม์ การเติบโตมาจาก
ภาคอตุสาหกรรมหลกั ได้แก่ การผลิตนํา้ตาล การผลิตเหลก็ การผลติเย่ือกระดาษและกระดาษ และ
อตุสาหกรรมเกิดใหมไ่ด้แก่ อตุสาหกรรมพลาสติกชีวภาพ จะช่วยขบัเคลื่อนอปุสงค์ท่ีมีตอ่ปนูควิกไลม์
และปนูไฮเดรตไลม์ ตอ่เน่ืองไปอีกในช่วงปี 2559-2564 เฉลีย่ 4.5% และ 5.4% ตอ่ปี ตามลําดบั 
 

  
 

ขณะท่ีความต้องการใช้ปนูควิกไลม์ในกลุม่ประเทศเป้าหมาย ซึง่ประกอบด้วย ประเทศไทย ประเทศ
อินเดีย ประเทศออสเตรเลีย ประเทศเวียดนาม ประเทศญ่ีปุ่ น ประเทศเกาหลีใต้ ประเทศจีน และ
ประเทศไต้หวนั ในปี 2559 มีปริมาณ 138 ล้านตนั และคาดวา่จะมีอตัราการเติบโต 0.7% ตอ่ปี ซึง่จะ
ทําให้ขนาดตลาดในปี 2564 นัน้ มีปริมาณเพ่ิมขึน้เป็น 143 ล้านตนั สําหรับปนูไฮเดรตไลม์ คาดวา่
ความต้องการใช้จะเติบโตเฉลี่ย 0.5% ตอ่ปี ซึง่จะทําให้ขนาดตลาดในปี 2564 นัน้ มีปริมาณเพ่ิมขึน้
เป็น 32 ล้านตนั โดยความต้องการใช้ปนูควิกไลม์และปนูไฮเดรตไลม์ของประเทศอินเดีย ประเทศไทย 
ประเทศออสเตรเลีย ประเทศเวียดนาม และประเทศไต้หวนั คาดวา่จะมีอตัราการเติบโตที่สงูจากการ
เติบโตของภาคสว่นอตุสาหกรรมหลกั ขณะท่ีความต้องการใช้ปนูควิกไลม์และปนูไฮเดรตไลม์ของ
ประเทศจีน ประเทศญ่ีปุ่ น และประเทศเกาหลีใต้ คาดวา่จะมีอตัราเติบโตในระดบัคงท่ี อนัเป็นผลมา
จากภาวะเศรษฐกิจท่ีหดตวัและอปุสงค์ท่ีต่ํา  
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สัดส่วนรายได้ของ CMAN  โครงสร้างต้นทุนผลิตของ CMAN 

 

 

 
ทีม่า :  หนงัสือชีช้วน  ทีม่า : หนงัสือชีช้วน 

 
 

สัดส่วนปริมาณขายในประเทศและส่งออก  ส่งออกปูนควิกไลม์และไฮเดรตไลม์ไปกลุ่มประเทศเป้าหมาย ปี 2559 

 

 

ทีม่า :  CMAN  ทีม่า : CMAN
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38%

ออสเตรเลยี
25%

ญีปุ่่ น
7%

เกาหลใีต้
1%
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20%
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ออสเตรเลยี
18%
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66%

ฟิลปิปินส์
15%

ควกิไลม์ ไฮเดรตไลม์

รายได้กว่าครึ่งมาจากการส่งออก ขณะท่ีต้นทุนส่วนใหญ่เป็นเงินบาท  

รายได้ในปัจจบุนักวา่ 57% ของ CMAN จะมาจากการขายสินค้าไปยงัตา่งประเทศ เช่น ประเทศ
ออสเตรเลีย ประเทศเวียดนาม ประเทศอินเดีย จงึทําให้มีการรับเงินในสกลุดอลลาร์สหรัฐและดอลลาร์
ออสเตรเลีย สง่ผลให้รายรับบางสว่นอาจมีการเปล่ียนแปลงจากท่ีคาดการณ์ขึน้อยู่กบัการเพ่ิมขึน้หรือ
ลดลงของอตัราแลกเปลีย่น สว่นต้นทนุสว่นใหญ่เป็นสกลุเงินบาท มีเพียง 10% ของต้นทนุขายท่ีชําระ
เป็นสกลุเงินตา่งประเทศ ทําให้ CMAN มีความเสี่ยงจากความไมส่อดคล้องของสกลุเงิน (Currency 
Mismatch) ระหวา่งรายได้กบัต้นทนุ และคา่ใช้จ่าย ทัง้นี ้CMAN จะมีการติดตามความเคลื่อนไหวของ
อตัราแลกเปลี่ยน และปัจจยัตา่งๆที่อาจสง่ผลกระทบตอ่อตัราแลกเปลี่ยนอย่างสม่ําเสมอ นอกจากนี ้
ยงัได้ศกึษาถึงแนวทางการบริหารความเส่ียงจากอตัราแลกเปลีย่น ด้วยการทําสญัญาซือ้ขายเงินตรา
ตา่งประเทศลว่งหน้ากบัธนาคารพาณิชย์ในประเทศ  

  
 

CMAN สง่ออกปนูควิกไลม์จํานวน 160,680 ตนั และปนูไฮเดรตไลม์จํานวน 60,145 ตนั ในปี 2559 
โดยประเทศอินเดีย ประเทศออสเตรเลีย ประเทศลาว และประเทศญ่ีปุ่ น จดัเป็นตลาดหลกัในการ
สง่ออกปนูควิกไลม์ท่ีมีความสําคญั ซึง่ครองสดัสว่นปริมาณสง่ออกทัง้หมดถึง 83% ของปริมาณ
สง่ออกปนูควิกไลม์ทัง้หมดของบริษัท สว่นประเทศในภมิูภาคอาเซียน ได้แก่ ฟิลปิปินส์ มาเลเซีย 
อินโดนีเซยี ครองสดัสว่นปริมาณการสง่ออก 10% ของปริมาณสง่ออกปนูควิกไลม์ทัง้หมดของบริษัท 
สําหรับปนูไฮเดรตไลม์ สง่ออกไปยงัประเทศลาวมากท่ีสดุ คิดเป็น 66% ของปริมาณสง่ออกปนูไฮเดรต
ไลม์ทัง้หมดของบริษัท รองลงมาคือ ประเทศออสเตรเลียและฟิลปิปินส์ท่ีมีสดัสว่นการสง่ออก 18% 
และ 15% ของปริมาณสง่ออกปนูไฮเดรตไลม์ทัง้หมดของบริษัท ตามลําดบั 
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จุดแข็งของ CMAN 

1)  CMAN เป็นผู้ประกอบการธุรกจิปูนไลม์เพยีงรายเดยีวในประเทศไทยที่มีทัง้โรงงานผลติ
ปูนไลม์และได้รับประทานบัตรประกอบกจิการเหมืองแร่หนิปนูเคมี ซึง่มีอาย ุ 25 ปี โดย
เหมืองทบักวางมีแร่หินปนูเคมีท่ีมีคณุภาพสงูประกอบด้วยแคลเซียมคาร์บอเนตมากถงึ 98% และ
มีปริมาณแร่สํารอง 115 ล้านตนั สามารถใช้ดําเนินธรุกิจไปอีกราว 50 ปี อีกทัง้เป็นการกีดกนั
คูแ่ข่ง เน่ืองจากโดยปกติแล้วในการตอ่อายปุระทานบตัรจะให้สิทธิผู้ ถือประทานบตัรรายเดิมก่อน
เป็นอนัดบัแรก  การท่ี CMAN มีทัง้เหมืองทบักวางและโรงงานผลิตปนูไลม์ท่ีแก่งคอยซึง่ตัง้อยู่หา่ง
กนัเพียง 2 กิโลเมตร  ทําให้สามารถจดัการด้านต้นทนุและเวลาได้อย่างมีประสิทธิภาพ 

2)  เป็นผู้ผลติปูนไลม์รายใหญ่ที่สุดในประเทศไทยและมีกาํลังการผลติตดิตัง้เทยีบเคียงกับ
ผู้ผลติระดบัโลก โดย ณ สิน้ปี 2560 CMAN มีกําลงัการผลิตติดตัง้ปนูควิกไลม์และไฮเดรตไลม์ 
รวมประมาณ 8 แสนตนัตอ่ปี คิดเป็นกวา่ร้อยละ 40 ของกําลงัการผลิตรวมในประเทศไทย ซึง่
กําลงัการผลิตติดตัง้ขนาดใหญ่สง่ผลให้มีต้นทนุการผลิตตอ่หน่วยท่ีต่ําลงอนัเกิดจากผลของการ
ประหยดัตอ่ขนาด และในปี 2562 CMAN จะมีกําลงัการผลิตติดตัง้เพ่ิมเป็น 1 ล้านตนัตอ่ปี จาก
เตาเผา KK6 และการร่วมทนุกบัพนัธมิตร 2 รายในอินเดีย ซึง่จะทําให้ CMAN ก้าวขึน้มา
เทียบเคียงผู้ผลิตปนูไลม์ 10 อนัดบัแรกของโลกท่ีมีกําลงัการผลิตติดตัง้ประมาณ 1.0 – 1.2 ล้าน
ตนัตอ่ปี  

        ทีม่า : CMAN 

3) ความสัมพนัธ์ระยะยาวที่ดแีละการสร้างความพงึพอใจแก่ลูกค้าซึง่สะท้อนออกมาในรูปของ
ความไว้วางใจในการทําสญัญาซือ้ขายระยะยาว เชน่ สญัญาระยะยาวกบับริษัทเหมืองทองขนาด
ใหญ่ในปาปัวนิวกินี ท่ีมีความต้องการใช้ปนูไลม์กวา่ 1 แสนตนัตอ่ปี และเหมืองทองขนาดใหญ่ใน
ลาว กวา่ 5 หม่ืนตนัตอ่ปี นอกจากนี ้ CMAN ยงัรักษาความสมัพนัธ์กบัลกูค้าผ่านการให้บริการ
และความร่วมมือตา่งๆเพ่ือสนบัสนนุการดําเนินงานของลกูค้าให้ประสิทธิภาพมากชึน้ เช่น การ
สร้างไซโลเพ่ือเก็บปนูไลม์ในพืน้ท่ีโรงงานอตุสาหกรรมของลกูค้าเพ่ือชว่ยลดต้นทนุและเพ่ิม
ประสิทธิภาพในการขนสง่ รวมทัง้เพ่ิมความแน่นอนในการใช้วตัถดิุบของลกูค้า 

4)    มีกลุ่มลูกค้าในหลากหลายอุตสาหกรรม ทัง้ในและต่างประเทศ CMAN มีลกูค้าครอบคลมุ
กวา่ 10 กลุม่อตุสาหกรรม ได้แก่ อตุสาหกรรมเหลก็แร่โลหะและอโลหะ อตุสาหกรรมเย่ือกระดาษ
และกระดาษ อตุสาหกรรมพลาสติกชีวภาพ อตุสาหกรรมเหลก็และเหลก็กล้า อตุสาหกรรมเคมี
และปิโตรเคมี อตุสาหกรรมการเกษตร อตุสาหกรรมสาธารณปูโภคพืน้ฐาน อตุสาหกรรมก่อสร้าง
และวสัดกุ่อสร้าง อตุสาหกรรมแก้ว ขวด กระจก และอตุสาหกรรมใยแก้ว ซึง่การมีลกูค้าท่ีกระจาย
อยู่ในกลุม่อตุสาหกรรมท่ีหลากหลาย ถือเป็นการกระจายความเส่ียงในการดําเนินธรุกิจได้เป็น
อย่างดี    นอกจากนี ้CMAN ยงัมีลกูค้าครอบคลมุกวา่ 20 ประเทศ ซึง่มีแนวโน้มการเติบโตที่ดี เช่น 
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กลุม่ประเทศอาเซยีนท่ีมีอตัราการเติบโตของ GNP ประมาณ 4.9% ในปี 2559 และมีการ
คาดการณ์อตัราการเติบโตจนถึงปี 2564 เฉลีย่ประมาณ 5.2%  

5)  มีความสามารถในการขยายกาํลังการผลติตดิตัง้และขยายตลาดทัง้ในและต่างประเทศ  

       CMAN มีความพร้อมสงูท่ีจะขยายกําลงัการผลิตในประเทศเพ่ิมเติมโดยใช้พืน้ท่ีท่ียงัเหลอืของ
โรงงานแก่งคอย ขณะท่ีตลาดตา่งประเทศได้มีการจดัตัง้ศนูย์กระจายสินค้า 2 แหง่ ท่ีประเทศ
ออสเตรเลีย และมีการร่วมทนุจดัตัง้บริษัทเพ่ือผลิตและจําหน่ายปนูไลม์ โดยอยู่ระหวา่งวางแผน
ก่อสร้างโรงงานผลิตปนูไลม์อีก 2 แหง่ ท่ีเมือง Visakhapatnam และ Tuticorin ในประเทศอินเดีย 
เพ่ือเป็นฐานการผลิตและจําหน่ายปนูไลม์ให้กบัลกูค้าในประเทศอินเดีย คาดวา่เร่ิมดําเนินการ ปี 
2562 นอกจากนี ้ CMAN ได้จดัตัง้ทีมงานสํารวจแร่เพ่ือสํารวจหาแหลง่แร่หินปนูเคมีท่ีมีศกัยภาพ 
ได้แก่ แหลง่แร่ในประเทศลาว ประเทศเวียดนาม ประเทศเมียนมาร์ และประเทศปาปัวนิวกินี เป็น
ต้น เพ่ือเป็นแหลง่แร่วตัถดิุบสํารองในอนาคตและสามารถตอบสนองความต้องการของลกูค้า
เป้าหมายในตา่งประเทศได้ดีย่ิงขึน้ 

 6) มีทมีบริหารที่มากความสามารถและประสบการณ์ CMAN มีทีมผู้บริหารที่มี Background 
ด้านวิศวกรรมและการบริหารจดัการ โดยมีความเช่ียวชาญและประสบการณ์ด้านการสํารวจและ
อตุสาหกรรมการผลิตปนูไลม์เป็นอย่างดี 

ระดมทุน ขยายกําลังการผลิตท้ังในและต่างประเทศ 

CMAN  เข้าระดมทนุในตลาดฯ โดยมีแผนใช้เงินขยายกําลงัการผลิตทัง้ในประเทศและตา่งประเทศ
และชําระเงินกู้ ยืมระยะยาวจากสถาบนัการเงิน จํานวน 530 ล้านบาท สว่นท่ีเหลอืใช้เป็นเงินทนุ
หมนุเวียนในกิจการ ซึง่แผนโครงการในอนาคตแบง่ออกเป็น 3 ประเภท คือ โครงการเพ่ือการขยาย
กําลงัการผลิต โครงการเพ่ือลดต้นทนุ และโครงการเพ่ือขยายธรุกิจ โดยมีรายละเอียดดงัตอ่ไปนี ้

1. โครงการเพ่ือขยายกําลงัการผลติ 

1.1 ขยายกําลงัการผลิตท่ีโรงงานแก่งคอย ก่อสร้างเตาเผาปนูควิกไลม์ KK6 ท่ีโรงงานแก่งคอย กําลงั
การผลิต 109,500 ตนัตอ่ปี ทําให้กําลงัการผลิตปนูควิกไลม์เพ่ิมขึน้เป็นประมาณ 820,000 ตนัตอ่ปี ใช้
เงินลงทนุประมาณ 221 ล้านบาท เร่ิม COD 1Q61 

1.2 ขยายกําลงัการผลิตแร่หินปนูเคมีของโรงแตง่แร่ทบักวาง เพ่ิมขึน้เป็นประมาณ 3 ล้านตนัตอ่ปี จาก
ปัจจบุนั 1.2 ล้านตนัตอ่ปี ใช้เงินลงทนุประมาณ 131 ล้านบาท เร่ิม COD 2Q61 

1.3 สร้างเคร่ืองบดปนูควิกไลม์ท่ีโรงงานแก่งคอย เน่ืองจากความต้องการปนูควิกไลม์บดละเอียด
เพ่ิมขึน้ตอ่เน่ือง จงึมีแผนเพ่ิมกําลงัการผลิตปนูควิกไลม์บดละเอียด กําลงัการติดตัง้ประมาณ 120,000 
ตนัตอ่ปี ใช้เงินลงทนุประมาณ 17 ล้านบาท เร่ิม COD 1Q61 

2. โครงการเพ่ือลดต้นทนุการดําเนินงาน 

2.1 สร้างคลงัสินค้า 1 หลงั และไซโลขนาดใหญ่ 4 ใบ ท่ีโรงงานแก่งคอย เน่ืองจากสินค้าท่ีอยู่ระหวา่ง
การรอสง่มอบบางสว่นจดัเก็บในคลงัสินค้าเช่าท่ีอยูบ่ริเวณใกล้เคียงโรงงาน ซึง่นอกจากจะมีต้นทนุค่า
เช่าคลงัสินค้าแล้วยงัมี คา่บรรจภุณัฑ์ และคา่ขนสง่สินค้าจากโรงงานไปยงัคลงัสนิค้าเช่า การมี
คลงัสินค้าและไซโลภายในพืน้ท่ีโรงงาน จะช่วยลดต้นทนุเหลา่นีไ้ด้ ใช้เงินลงทนุประมาณ 94.3 ล้าน
บาท  

3. โครงการเพ่ือขยายธรุกิจ 

3.1 ตัง้บริษัทร่วมทนุ Siriman Chemical เพ่ือดําเนินธรุกิจผลิตและจําหน่ายแร่หินปนูเคมีและปนูไลม์
ครอบคลมุพืน้ท่ีทางตอนใต้ของประเทศอินเดีย โดยถือหุ้นในสดัสว่น 50% ปัจจบุนัอยู่ระหวา่ง
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 แผนโครงการในอนาคต 

 
ทีม่า : CMAN 

 

โครงการ ทีต่ ัง้ ประเทศ สดัส่วน
เจา้ของ

งบลงทุน
โดยประมาณ

กําลงัการผลิต 
(ตนัตอ่ปี)

เร ิม่ดําเนนิการเชงิ
พาณิชย์

เตาเผาควกิไลม ์KK6 แก่งคอย สระบุรี ไทย 100% 221 ลา้นบาท 109,500 Q1 2561

โรงแตง่แรท่ ีเ่หมอืงทบักวาง แก่งคอย สระบุรี ไทย 100% 131 ลา้นบาท 3,102,500 Q2 2561

เครือ่งบดปูนควกิไลม์ แก่งคอย สระบุรี ไทย 100% 17 ลา้นบาท 120,000 Q1 2561

สรา้งคลงัสินคา้และไซโล
ขนาดใหญ่

แก่งคอย สระบุรี ไทย 100% 94.3 ลา้นบาท 1 คลังสนิคา้ 4ไซโล
คลังสนิคา้ : Q4 2560 
ไซโล : Q2 2561

ควกิไลม ์109,500

ไฮเดรตไลม ์87,600

ควกิไลม ์47,450
เครือ่งบดแร่หนิปูน
เคม ี73,000

อนิเดยี  ปี 256287.5 ลา้นบาท

115 ลา้นบาท

โครงการเพือ่เพิม่กําลงัการผลิตตดิต ัง้

โครงการเพือ่ลดตน้ทุนการผลิต

โครงการเพือ่ขยายธุรกจิ
JV เพือ่ดําเนนิธุรกจิผลิตและ
จําหนา่ยแรห่นิปูนเคมแีละปูน
ไลม์
JV เพือ่ดําเนนิธุรกจิผลิตและ
จําหนา่ยแรห่นิปูนเคมแีละปูน
ไลม์

Visakhapatnam

Tuticorin อนิเดยี 50%

50%

 ปี 2562

การศกึษาการก่อสร้างเตาเผาปนูควิกไลม์ท่ีใช้ถ่านหินเป็นเชือ้เพลิง 1 เตา กําลงัการผลติ 109,500 ตนั
ตอ่ปี และเคร่ืองไฮเดรเตอร์ 1 เคร่ือง กําลงัการผลิต 87,600 ตนัตอ่ปี ใช้เงินลงทนุประมาณ 87.5 ล้าน
บาท เร่ิม COD บางสว่นภายในปี 2562 

3.2 ตัง้บริษัทร่วมทนุ Easterbulk Lime Products เพ่ือดําเนินธรุกิจผลิตและจําหน่ายแร่หินปนูและปนู
ไลม์ครอบคลมุพืน้ท่ีทางฝ่ังตะวนัออกของประเทศอินเดีย โดยถือหุ้นในสดัสว่น 50% ปัจจบุนัได้รับ EIA 
เพ่ือก่อสร้างเตาเผาปนูควิกไลม์ท่ีใช้ถ่านหินเป็นเชือ้เพลิง 1 เตา กําลงัการผลิต 47,450 ตนัตอ่ปี และ
เคร่ืองบดแร่หินปนู 1 เคร่ือง กําลงัการผลิต 73,000 ตนัตอ่ปี ใช้เงินลงทนุประมาณ 115 ล้านบาท เร่ิม 
COD บางสว่นภายในปี 2562 

ฐานะการเงินแกร่ง หลังนําเงินจาก IPO ไปชําระคืนหน้ี 

สิน้ 3Q60 CMAN มีอัตราส่วน Net Gearing อยู่ท่ี 1.10 เท่า หนีส้ินส่วนใหญ่เป็นเงินกู้ ยืมระยะยาว
จากสถาบนัการเงิน โดยมียอดคงเหลือ 1,208 ล้านบาท มีกําหนดทยอยชําระคืนภายใน มิ.ย. 68 ทัง้นี ้
สญัญากู้ ยืมเงินดงักล่าวกําหนดให้บริษัทฯ นําเงินท่ีได้จากการเสนอขายหุ้น IPO ในครัง้นี ้ชําระคืน
เงินกู้ จํานวน 530 ล้านบาท ซึ่งคาดว่า CMAN จะระดมทุนได้ราว 1,000-1,200 ล้านบาท ส่งผลให้ 
CMAN มีอตัราสว่น Net Gearing เหลือเพียง 0.06 เทา่ เตรียมพร้อมสําหรับการขยายธรุกิจตามแผนท่ี
วางไว้ได้อย่างไมต้่องกงัวล  

Net Gearing ก่อนและหลังการขายหุ้น IPO 

 

 

 

 

 

 

 

ทีม่า : ASPS Estimate 
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คาดการณ์ปริมาณการขายและราคาเฉล่ียปี 2560-2562  คาดการณ์อัตรากําไรปี 2560-2563 

 

 

 

ทีม่า : ASPS Estimate  ทีม่า : ASPS EStimate 
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กําลังการผลติสงูสดุ (ตัน/ปี) ปรมิาณการขาย (ตัน/ปี)

ราคาขายเฉลีย่ (บาท/ตัน)

ตนั/ปี บาท/ตนั

2558 2559 2560F 2561F 2562F

กําลังการผลติสูงสุด (ตัน/ปี) 616,850        681,250        799,350        908,850        908,850       

ปรมิาณการขาย (ตัน/ปี) 411,540        474,970        566,619        641,780        652,045       

Utilization Rate 67% 70% 71% 71% 72%

ราคาขายเฉลีย่ (บาท/ตัน) 3,254             3,021             2,898             2,849             2,904            

อัตราแลกเปลีย่น (บาท/USD) 34.3               35.5               33.9               33.0               33.0              
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กําไรปี 2561-2562 เติบโตก้าวกระโดดจากกําลังการผลิตใหม่ท่ีเข้ามา 

ปี 2560 คาดวา่ CMAN จะมีกําไรสทุธิ 105 ล้านบาท ลดลง 31.3%  จากปี 2559 แม้วา่จะมีปริมาณ
การขายเพ่ิมขึน้  แตผ่ลกระทบจากเงินบาทท่ีแข็งคา่ขึน้ในปี 2560 และคา่ใช้จ่ายในการขายและบริหาร
ท่ีเพ่ิมขึน้สําหรับการเตรียมความพร้อมในการขยายธรุกิจ รวมถึงคา่ใช้จ่ายทางการเงินท่ีเพ่ิมขึน้จาก
เงินกู้ ยืมระยะยาวเพ่ือการก่อสร้างเตาเผา KK3 และ KK5 ซึง่แล้วเสร็จใน 4Q59 โดยดอกเบีย้จ่าย
บางสว่นในปี 2559 ได้บนัทกึเป็นสว่นหนึง่ของสินทรัพย์ดําเนินการของเตาเผา KK3 และ KK5 ขณะท่ี
ปี 2560 ดอกเบีย้ดงักลา่วถกูรับรู้เป็นคา่ใช้จ่ายทางการเงิน 

 สําหรับปี 2561 เช่ือว่าจะเห็นการเติบโตของกําไรก้าวกระโดด 99.5%YoY เป็น 225 ล้านบาท  และ
เติบโตตอ่เน่ืองอีก 15.3% ในปี 2562 เป็น 259 ล้านบาท โดยมีปัจจยัการเติบโตจาก  
1.กําลงัการผลิตท่ีเพ่ิมเข้ามา 109,500 ตนั จากเตาเผา KK6 ท่ีเร่ิม COD ตัง้แตต้่นเดือนมกราคม 2561 
2.ต้นทนุการผลิตท่ีลดลงจากการ switch การผลิตปนูควิกไลม์บางสว่นจากโรงงานพระพทุธบาทมายงั
โรงงานแก่งคอยซึ่งใช้เชือ้เพลิงจากถ่านหินจึงมีต้นทนุต่ํากว่าโรงงานพระพทุธบาทท่ีใช้ก๊าซธรรมชาติ
เป็นเชือ้เพลิง ซึ่งจะทําให้ Gross margin มีแนวโน้มปรับตวัสูงขึน้ จากความประหยัดต่อขนาดและ
ต้นทนุการผลิตท่ีต่ําลง 
3.ดอกเบีย้จ่ายท่ีลดลงเน่ืองจากนําเงินท่ีได้จากการขาย IPO ไปชําระคืนเงินกู้จากสถาบนัการเงิน  

ประเมินมูลค่าเหมาะสมโดยใช้วิธี DCF เท่ากับ 5.70 บาท 
ฝ่ายวิจยัประเมินมลูคา่หุ้น CMAN อ้างอิงวิธี DCF เทา่กบั 5.70 บาทตอ่หุ้น (WACC 8%) เทียบเทา่กบั 
PER ปี 2561  ท่ี 24.4 เทา่ ทัง้นีเ้น่ืองจากปัจจบุนัมีบริษัทจดทะเบียนเพียงบริษัทเดียวในประเทศไทยท่ี
ทําธรุกิจปนูไลม์เหมือนกบั CMAN คือ SUTHA ดงันัน้ฝ่ายวิจยัจงึนําบริษัทอ่ืนๆในตา่งประเทศท่ีทํา
ธรุกิจผลิตและจําหน่ายปนูไลม์มาเปรียบเทียบ ดงัแสดงในตาราง โดยปี 2559 พบวา่ 5 บริษัทท่ีนํามา
เปรียบเทียบ มีอตัรา Net Profit Margin เฉลี่ยอยู่ท่ี 5.8% ROE เฉลี่ยอยู่ท่ี 4.9% และซือ้ขายบนคา่ PER 
เฉลี่ย 19.4 เทา่ ถงึแม้วา่คา่ PER  ของ CMAN จะสงูกวา่คา่เฉลี่ยกลุม่ฯ แตด้่วยอตัราการทํากําไรและ 
ROE ท่ีสงูกวา่คา่เฉลี่ยกลุม่ฯ อีกทัง้หากเทียบกบัคูแ่ข่งในประเทศอยา่ง SUTHA ท่ีซือ้ขายบน PER 
24.9 เทา่  โดยท่ี CMAN มีความได้เปรียบทัง้การเป็นเจ้าตลาดและมีเหมืองแร่เป็นของตนเอง รวมทัง้
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การเติบโตที่โดดเดน่เฉลี่ย 3 ปี ข้างหน้า CAGR 32% p.a.  จงึเป็นตวัเลือกท่ีน่าสนใจในการลงทนุ
มากกวา่ พร้อมคาดหวงัเงินปันผล 0.09 บาทตอ่หุ้น ตามนโยบายการจ่ายเงินปันผลให้แก่ผู้ ถือหุ้นใน
อตัราไมน้่อยกวา่ 40% ของกําไรสทุธิ  

ทีม่า : Bloomberg, ASPS Estimate 

ประเด็นความเส่ียงท่ีสําคัญ 

ประเดน็ความเส่ียงสําคญัท่ีนกัลงทนุควรให้ความสนใจได้แก่ 

1.ความเส่ียงท่ีเก่ียวข้องกบัอตัราแลกเปลีย่น เน่ืองจาก CMAN มีรายได้กวา่ 50% มาจากการสง่ออก 
โดยได้รับเงินสกลุดอลลาร์สหรัฐและดอลลาร์ออสเตรเลีย ขณะท่ีต้นทนุเกือบทัง้หมดอยู่ในรูปสกลุเงิน
บาท ทําให้เกิดความไมส่อดคล้องของสกลุเงิน (Currency Mismatch) ระหวา่งรายได้กบัต้นทนุและ
คา่ใช้จ่าย ทําให้ความผนัผวนของอตัราแลกเปลี่ยนท่ีมีมากขึน้ อาจสง่ผลตอ่อตัรากําไรขัน้ต้นให้ลดลง 
โดยเฉพาะในภาวะท่ีเงินบาทแข็งคา่ขึน้เม่ือเทียบกบัเงินดอลลาร์สหรัฐ โดยฝ่ายวิจยัประเมินวา่การแข็ง
คา่ทกุๆ 1 บาท/USD จะกระทบตอ่กําไรให้ลดลงประมาณ 35 ล้านบาท 

2. ความเส่ียงท่ีผู้ ถือหุ้นเดิมบางรายท่ีไมติ่ด Silent period ซึง่มีต้นทนุต่ํากวา่ราคา IPO อาจมีการขาย
ออกมา โดยปี 2558 CMAN มีการเพ่ิมทนุจํานวน 40 ล้านหุ้น ในราคาหุ้นละ 5 บาท (พาร์ 5 บาท) หรือ
เทียบเทา่ 200 ล้านหุ้น ในราคาหุ้นละ 1 บาท (พาร์ 1 บาท)  และปี 2560 มีการเพ่ิมทนุอีกครัง้จํานวน 
14 ล้านหุ้น ในราคาหุ้นละ 10.5 บาท (พาร์ 5 บาท) หรือเทียบเทา่ 70 ล้านหุ้น ในราคาหุ้นละ 2.10 บาท 
(พาร์ 1 บาท)  
 

 

 

 

SUTHAKAN Thailand 24.9 2.71 791                68 8.6% 11.3%

MARUO CALCIUM CO Japan 9.7 0.51 3,520             97 2.6% 4.5%

BAEK KWANG MIN South Korea 12.6 0.67 5,220             125 2.4% 3.6%

US LIME & MINERAL US 20.8 2.1 4,910             626 12.8% 10.3%

POSCO CHEMTECH South Korea 28.8 0.71 1,610,000    41,470               2.6% 3.2%

CHEMEMAN Thailand 2,009             154 7.7% 15.6%

Average 19.4 1.2 5.8% 4.9%

Net Income 

(mn TH Baht)

Net Profit 

Margin%
ROE%

Key Financial 2016

Company Country Current PER Current PBV Revenue 

(mn TH Baht)
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ประมาณการผลการดําเนินงานปี 2560-2562 

 
 

ทีม่า : งบการเงิน/ ฝ่ายวิจยั ASPS 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

งบกําไรขาดทุน (ล้านบาท) งบกระแสเงินสด (ล้านบาท)

ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2559 2560F 2561F 2562F ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2559 2560F 2561F 2562F
รายไดจ้ากการขายและบริการ 2,009 2,220 2,427 2,548 กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงาน
ตน้ทนุขายและบริการ 1,219 1,384 1,452 1,532 กําไรสทุธิ 154            105         225        259          
กําไรข ัน้ตน้ 790 836 975 1,016 คา่เส ือ่มราคาและคา่ตัดจําหน่าย 127            160         170        172          
คา่ใชจ้า่ยในการขายและบริหาร 578 661 691 711 เพิม่/ลด จากกจิกรรมการดําเนินงาน (29)             3             (28)         (16)           
กําไรจากการดําเนนิงาน 212 176 284 305 อื่นๆ 8                -              -             -                
รายไดอ้ื่นๆ กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงานสุทธิ 259            269         366        416          
สว่นแบง่กําไรจากบริษัทร่วม 0 0 0 0 กระแสเงนิสดจากการลงทุน
ดอกเบีย้จา่ย 41            63             45           30           
กําไรกอ่นหกัภาษี 171 112 239 275 เพิม่/ลด จากการลงทนุในทีด่นิ อาคาร อุปกรณ์ (560)           (400)        (300)      (200)         
ภาษีจา่ย 18 7 14 16 อื่นๆ (2)               (8)            -             -                
สว่นของผูถ้อืหุน้สว่นนอ้ย (ขาดทนุ) 0 0 0 0 กระแสเงนิสดจากการลงทุนสุทธิ (562)           (408)        (300)      (200)         
กําไรสุทธิ 154 105 225 259
EPS 1.19 0.15 0.23 0.27 กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิ
กําไรปกติ 154 105 225 259 เพิม่/ลด เงินกู ้ 310            296         (584)      (100)         
Norm EPS 1.19 0.15 0.23 0.27 จา่ยปันผล -                 (110)        (90)         (104)         

อื่นๆ 310            437         616        (100)         
อัตรากําไรสทุธิ 7.6% 4.7% 9.3% 10.2% กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิสุทธิ 310            327         526        (204)         
อัตราการเตบิโตกําไรสทุธิ (YoY%) 48.4% -31.3% 113.3% 15.3%

อัตราส่วนทางการเงิน งบดุล (ล้านบาท)

ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2559 2560F 2561F 2562F ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2559 2560F 2561F 2562F
อัตราสว่นสภาพคลอ่ง (เทา่) 0.7 1.3 2.3 2.6 เงินสดและรายการเทยีบเทา่เงินสด 43              245         842        850          
อัตราสว่นสภาพคลอ่งหมุนเร็ว 0.4 0.9 1.8 2.1 ลกูหนี้การคา้ 337            333         364        382          
อัตราสว่นหมุนเวียนลกูหนี้การคา้ (เทา่) 6.9 6.6 7.0 6.8 สนิคา้คงเหลอื 254            287         316        331          
อัตราสว่นหมุนเวียนสนิคา้คงเหลอื (เทา่) 4.8 5.1 4.8 4.7 ทีด่นิ อาคาร และอสังหาริมทรัพยเ์พือ่การลงทนุ 1,919         2,165      2,300    2,334       
อัตราสว่นหมุนเวียนเจา้หนี้การคา้ (เทา่) 4.4 4.4 4.2 4.1 สนิทรัพยไ์ม่มีตัวตน 8                8             8            8               
หนี้สนิทีม่ีภาระดอกเบีย้ตอ่สว่นผูถ้อืหุน้ (เทา่) 1.21 1.30 0.39 0.33 อื่นๆ 221            229         220        219          
Net Gearing (เทา่) 1.17         1.11         0.07        0.02        สนิทรพัย์รวม 2,782         3,267      4,051    4,124       
ผลตอบแทนจากสนิทรัพยเ์ฉลีย่ 6.2% 3.5% 6.1% 6.3%
ผลตอบแทนจากผูถ้อืหุน้เฉลีย่ 15.6% 9.3% 12.0% 9.9% เจา้หนี้การคา้ 303            333         364        382          

เงินกูย้มืระยะสัน้ 609            323         269        269          

สมมติฐานหลักในการทําประมาณการ เงินกูย้มืระยะยาว 689            1,271      741        641          

ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2559 2560F 2561F 2562F อื่นๆ 110            122         121        121          
กําลังการผลติควิกไลม์สงูสดุ (ตัน/ปี) 681,250  799,350   908,850 908,850 หนีส้นิรวม 1,712         2,050      1,496    1,414       
ปริมาณการขาย (ตัน/ปี) 474,970  566,619   641,780 652,045 ทนุเรียกชําระแลว้ 650            720         960        960          
Utilization Rate 70% 71% 71% 72% สว่นเกนิ(สว่นตํ่ากว่า)มูลคา่หุน้ -                 77           1,037    1,037       
ราคาขายเฉลีย่ (บาท/ตัน) 3,021       2,898       2,849      2,904      กําไรสะสม 387            388         523        679          
อัตราแลกเปลีย่น (บาท/USD) 35.48       33.93       33.0        33.0        อื่นๆ 33              32           35          35            

สว่นของผูถ้อืหุน้ 1,070         1,217      2,555    2,711       

รวมหนีส้นิและสว่นของผู้ถอืหุน้ 2,782         3,267      4,051    4,124       


