
ขอมูลในเอกสารฉบับน้ี รวบรวมมาจากแหลงขอมูลท่ีนาเช่ือถือ อยางไรก็ดี บมจ. หลักทรัพย เอเซียพลัส ไมสามารถท่ีจะยืนยันหรือรับรองความถูกตองของขอมูลเหลาน้ีได ไมวาประการใดๆ บทวิเคราะหในเอกสารน้ี จัดทําข้ึน
โดยอางอิงหลักเกณฑทางวิชาการเก่ียวกับหลักการวิเคราะห และมิไดเปนการช้ีนํา หรือเสนอแนะใหซ้ือหรือขายหลักทรัพยใดๆ การตัดสินใจซ้ือหรือขายหลักทรัพยใดๆของผูอาน ไมวาจะเกิดจากการอานบทความในเอกสารน้ี
หรือไมก็ตาม ลวนเปนผลจากการใชวิจารณญาณของผูอาน โดยไมมีสวนเกี่ยวของหรือพันธะผูกพันใดๆ กับบมจ. หลักทรัพย เอเซีย พลัส ไมวากรณีใด 
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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 เปนผูผลิตชิ้นสวนพลาสติก (แบบฉีดและขึ้นรูปใชในอุตสาหกรรมอิเล็กทรอกนิกสและยาน
ยนต โดยลูกคาสวนใหญเปนสัญชาติญี่ปุนท่ีต้ังฐานการผลิตในประเทศไทย) และยงัทํา  ธุรกจิรับจาง
พิมพฉลากสินคาคุณภาพสูง ผานบริษัทยอย SLP( ถือหุน 100%)  ซึ่งมีบริษัทขามชาติขนาดใหญท่ีมี
ฐานการผลิตในประเทศไทย เปนฐานลูกคาหลัก เชน P&G, Johnson & Johnson และ Nevia เปนตน  
ขณะน้ีเตรียมขยายฐานการผลิตสูงานภาครัฐ หลังจากการทําการวิจัยและพัฒนาผลิตภัณฑเปนท่ี
เรียบรอยแลว  ซึง่ขณะน้ี SALEE ไดสรางโรงงานแหงใหม (เปนโรงงานผลิตชิ้นสวนพลาสติกแบบฉีด
กําลังการผลิตผลติ ปละ 690 ตัน หรือ 30% เม่ือรวมกําลังการผลิตเดิม 2,300 รวมเปนปละ 2,990 
ตัน)  ซึ่งขณะน้ีไดเร่ิมผลิตแลวบางสวน แตเปนการจําหนายใหกับกลุมลูกคารายเดิม โดยมีการใช
กําลังการผลิตจริงเพียง 30% ของกําลงัการผลิตใหม แตคาดวาจะเพ่ิมเปน 70% ในชวง 2H58 เม่ือ
ไดรับคําสั่งซื้อใหมจากภาครัฐ  ซึ่งคาดวาการเปดประมูลจะเกิดขึน้ในชวงคร่ึงหลังของปน้ี  ทําใหการใช
กําลังการผลิตรวมเปน 66.5% และ จะเพ่ิมเปน 77% ป 2559  ซึ่งนาจะเปนระดับท่ีใกลเต็มกําลังการ
ผลิต แตบริษัทยงัมีพ้ืนท่ีวาง ท่ีจะสามารถเพ่ิมกําลังการผลิต (โดยการติดต้ังเคร่ืองจักร) ไดอีก 70% 
หรือ 1,610 ตัน  หากความตองการเพ่ิมขึ้นท้ังจากภาครัฐ และ เอกชน  ท้ังน้ีฝายวิจัยยังไมไดรวม
ประเด็นสวนเพ่ิมดังกลาวในประมาณการ   

 ปี 2558 เตบิโตเกือบ 80% 
การขยายฐานลกูคาไปสูภาครัฐ คาดจะทําใหกําไรปกติในป 2558 เติบโตอยางโดดเดนราว 23% จาก
ป 2557 และ คาดวาจะเติบโตเฉลีย่ 15% ใน 4 ป 2558-2561   นอกจากน้ีในป 2558 ยงัไมไดรวม
กําไรพิเศษ ราว 70 ลานบาท (บนสมมติฐานราคาขายองิ PER 12 เทา) ท่ีจะเกิดขึ้นจากการกระจาย
หุน (IPOs) ของบริษัทยอย คือ บริษัท สาลี่ พร้ินต้ิง; SLP (SALEE ถอืหุน 100%)   เขาซื้อขายในตลาด
ฯ   ซึ่งเปนการจดัสรรหุนเดิมและ หุนใหม    ในเบือ้งตน จะมีการใหสิทธิ์ แกผูถอืหุนเดิมของ SALEE 
ในการจองซือ้หุน SLP อัตราสวน 3 SALEE ตอ 1 SLP  โดยคาดวาหุน SLP จะเขาซื้อขายในตลาดฯ
ราวปลาย เม.ย.น้ี   ซึ่งหากรวมกําไรพิเศษดังกลาว คาดวากําไรสุทธิในป 2558 ของ SALEE จะเพ่ิมขึ้น
จากป 2557 80%  

 มูลค่าเหมาะสมอิง DCF เท่ากับ 12.2 บาท แนะนํา “ซ้ือ”  
ดวยแนวโนมการเติบโตที่ชัดเจนจากฐานกําลังการผลิตใหม และท่ีคาดวาจะเพ่ิมขึ้นในอนาคต  รวมถึง
แผนที่จะขยายฐานลูกคาสู AEC ฝายวิจัยจึงประเมินมูลคาท่ีเหมาะสมป 2558 อิง DCF (WACC 9%, 
Terminal Growth rate 3.5%) ท่ี 12.2 บาท มี Upside จากราคาปจจุบันสูงถึง 39.4% และยังมี Div. 
Yield  4.3% จึงแนะนํา “ซื้อ” SALEE(FV@B12.2) และเปนตัวเลือกท่ีดีในชวง 1H58 

 

Key Data 
FY: ปด 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 (เทา)  13.8   15.4   27.4   22.3   19.3  
Dividend Yield 1.5% 0.3% 1.8% 4.3% 3.9% 
PBV (เทา) 3.2 4.0 3.8 3.2 3.1 
ROAE % 25.7% 25.4% 15.4% 22.8% 16.4% 
ท่ีมา : ฝายวิจัย ASP 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

อนุวัฒน ศรีขจรรัตนกุล 
เลขทะเบียนนักวิเคราะห: 045698 
anuwat@asiaplus.co.th  

ธนวินท พิเชษฐศิริพร 
ผูชวยนักวิเคราะห  
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 ผู้ผลิตชิ้นสว่นพลาสติก และฉลากสินค้าตลาดบน  
บริษัท สาลีอุ่ตสาหกรรม จํากัด (มหาชน) กอต้ังขึ้นต้ังแตป 2536 โดยทําธุรกิจหลกัคือรับจางผลิต
ชิ้นสวนพลาสติก ท้ังแบบฉีด (Injection Molding) และแบบขึ้นรูป (Vacuum Forming) หลังจาก
น้ันในเดือน ธ.ค. 2546 ไดมีการจัดโครงสรางธุรกิจ เขาไปถือหุนในบริษัท สาลี่ พร้ินทต้ิง จํากัด  
(SLP) ซึ่งทําธุรกิจรับจางพิมพฉลากสินคาคุณภาพสูงบน Consumer Product ของคายยักษใหญ 
ในสัดสวน 100% และเขาจดทะเบยีนในตลาดหลักทรัพย MAI ในวันท่ี 28 เม.ย. 2548 ดวยทุนจด
ทะเบียน 145 ลานบาท โดยใชชือ่ยอวา  “SALEE”  

ท้ังน้ี  SALEE ยังจัดต้ัง บริษัทยอยอีก 2 บริษัท  

1) บจ.สาลี ่ซีเอฟที จัดต้ังขึ้นเม่ือวันท่ี 18 ม.ค. 2556 (ถือหุน 51%) ซึ่งทําธุรกิจจําหนายแมพิมพ 
(Molds) และ 

 2) บจ.สาลี่ เอ็นจิเนียร่ิง จัดต้ังขึ้นเม่ือวันท่ี 3 ต.ค. 2548 (ถือหุน 90%) ซึ่งทําธุรกิจผลิตและจัด
จําหนายแมพิมพ โดยงานสวนใหญกวา 90% ของท้ัง 2 บริษัท เปนการสนับสนุนบริษัทแม หรือ 
SALEE 

ปจจุบัน SALEE มีทุนจดทะเบียนและเรียกชําระแลว 380.17 ลานหุน ในราคาพาร 1 บาท โดยมี
โครงสรางผูถือหุนใหญ คือ บริษัท วีไอวี อินเตอรเคม จํากัด (VIV) และพันธมิตร (ถือหุนใน 
SALEE รวมกันท่ี 44.25%) ดังน้ี  

โครงสรางการถือหุนกลุม SALEE 

11.4% 25.9% 6.9%

บมจ.สาล่ีอุตสาหกรรม

100% 51% 90%

บมจ.สาล่ี พริ้นทติ้ง บจ.สาลี่ ซเีอฟที บจ.สาล่ี เอ็นจเินียริ่ง

กลุม จวิะพรทิพย กลุม อัศวกาญจน

 
ที่มา :  ฝายวจิัย ASP 

 

ขณะท่ีโครงสรางรายไดหลักของกลุม มาจากธุรกจิพิมพฉลากสินคา หรือ SLP กลาวคือ หาก
พิจารณาผลประกอบการงวดป 1H57 จะมีเปนสัดสวนราว 63.4% ของรายไดรวม  ท่ีเหลืออีกราว 
36% จะเปนของธุรกิจผลิตพลาสติก และคาขายแมพิมพ ในสวนของกําไรสุทธิ ในงวดเดียวกัน มี
สัดสวนมาจาก SLP ราว 91% หรือท่ี 64 ลานบาท ขณะท่ีอีก 9% จะมาจาก SALEE และธุรกิจ
อื่น 
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โครงสรางรายไดงวด 1H57  โครงสรางกําไรงวด 1H57 

64.4%

35.6%

SLP Non - SLP  
ที่มา : งบการเงิน/ ฝายวิจัย ASP 

91.0%

9.0%

SLP Non - SLP
 

ที่มา : งบการเงิน/ ฝายวิจัย ASP 

ฐานลูกค้าหลกัเป็นบริษัทสญัชาติญี่ปุ่น 

สําหรับธรุกิจรับจางผลิตช้ินสวนพลาสติก ทั้งแบบฉีด (Injection Molding) และแบบข้ึนรูป 
(Vacuum Forming) มีกลุมลูกคาหลัก 5 กลุมอุตสาหกรรม ซึ่งสวนใหญเปนบริษัทท่ีมีสัญชาติ 
ญี่ปุนท่ีมีฐานการผลิตในประเทศไทย ซึ่งลวนมีสายสัมพันธท่ีดีกับผูถอืหุนใหญ (กลุม VIV ซึ่งเปน
ผูถือหุนหลักดังกลาวขางตน) ไดแก  

1) กลุมอุตสาหกรรมอิเล็ทรอนิกส ไดแก เม็กเท็ค แมนูแฟคเจอร่ิง และ ทีมพรีซิชั่น   

2) กลุมอุตสาหกรรมเคร่ืองใชไฟฟาและเคร่ืองใชสํานักงาน ไดแก Cannon และ KEW 

3) กลุมอุตสาหกรรมผลิตภัณฑในครัวเรือน ไดแก ยูเน่ียนโชจิรุช ิ

4) กลุมอุตสาหกรรมยานยนต ไดแก STANLEY และ ไทยอาซาฮี เดนโซ 

5) กลุมอุตสาหกรรมเพ่ือการอุปโภคและบริโภค ไดแก นาฟูโกะ 

รูปแบบการผลิตพลาสติก กลุมลูกคาหลักของ SALEE 

   
ที่มา : บริษัท / ฝายวิจยั ASP 

         
 

 
 
 
ที่มา : 56-1/ ฝายวจิัย ASP 

 

ขณะท่ีธรุกิจผลิตฉลากสินคา  มีฐานลูกคาหลกัคือบริษัทขามชาติระดับโลกท่ีผลติสินคาเพ่ือ
สุขภาพและความงาม  โดยอาศัยความไดเปรียบของการอยูวงการรับจางพิมพฉลากสินคา
คุณภาพมายาวนานกวา 10 ป จึงไดรับความไววางใจจากลูกคาชั้นนํา อาทิ P&G, Johnson & 
Johnson และ Nevia จนมีสวนแบงตลาดเปนอันดับ 2 ของไทย (ราว 9%) เปนรองเพียงบริษัท 
CCL ซึ่งมีสวนแบงตลาด 20.4% ขณะท่ีในตลาดมีคูแขงขันท่ีผลิตฉลากคุณภาพสูงใกลเคียงกบั 
SLP   ราว 6 ราย มีสวนแบงตลาดรวมกันราว 46.6%  
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สวนแบงตลาด SLP ป 2556  กลุมลูกคาหลักของ SLP 
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ที่มา : บริษัท 

 

ชิ้นส่วนพลาสติกจะมีบทบาทมากข้ึนในอนาคต 
ปจจุบัน SALEE มีกําลังการผลิตในธุรกิจรับจางผลติชิ้นสวนพลาสติก 2 แบบ ประกอบดวย 

1) แบบขึ้นรูป (Vacuum Forming) ในโรงงาน 1 แหง ท่ี 1.6 พันตัน ตอป มีการใชกําลังการผลิต 
50% สวนใหญเปนการผลิตสนับสนุนอุตสาหกรรมชิน้สวนอิเลก็ทรอนิกส เปนตน  

2) การผลิตชิ้นสวนพลาสติกแบบฉีด (Injection molding) ปจจุบนัมีโรงงาน 2 แหง แหงแรกมี
กําลังการผลิตจริง 2.3 พันตันตอป ปจจุบันใชกําลงัการผลิต 70% ซึ่งถือวาเปนระดับท่ีใกลเต็ม
กําลังการผลิต (โดยปกติอุตสาหกรรมน้ีจะมีการใชกําลังการผลิตเต็มท่ีราว 75-80% ของกําลัง
การผลิตรวม) และแหงท่ีสอง มีกําลังการผลิต  690  ตันตอป มีการติดต้ังเคร่ืองจักรเม่ือปลายป 
2557 และมีการใชกําลังการผลิตเพียง 30% ซึ่งคาดวาสามารถผลิตในระดับ 70% ในชวงคร่ึงหลัง
ของป 2558 เม่ือไดรับคําสั่งซื้อจากลูกคารายใหม ซึ่งขณะนี้ไดทําการวิจัยและพัฒนาผลิตภัณฑ
รวมกันมาระยะหน่ึงแลว  

กําลังการผลิตของ SALEE 
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โดยการขยายกําลังการผลิตดังกลาว มีขึ้นเพ่ือรองรับการผลิตผลิตภัณฑตัวอยางกับศูนยวิจัยของ
หนวยงานภาครัฐ ท่ีบริษัทยังไดวิจัยและพัฒนารวมกันเพ่ือใชทดแทนผลิตภัณฑปจจุบัน โดย
ขณะน้ีผลิตภัณฑท่ีทดลองดังกลาวไดรับการยอมรับจากหนวยงานภาครัฐแลว แตยงัขาดคูแขงท่ี
มีคุณสมบัติมาเขารวมประมูลรับจางผลิต ซึ่งเชือ่วาทายสุด SALEE จะไดรับจางผลติผลิตภัณฑ
ดังกลาว ภายในคร่ึงปหลังของป 58 ซึ่งถือเปนการกระจายฐานลูกคาสูหนวยงานภาครัฐ และชวย
เพ่ิมฐานรายไดธุรกิจผลิตชิ้นสวนพลาสติก 
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ในขณะท่ี บริษัทอยูระหวางรองานจากหนวยงานภาครัฐ SALEE ยังไดนําเสนอการรับจางผลิต
ชิ้นสวนรถจักรยานยนตขนาดใหญ และชิ้นสวนเคร่ืองถายเอกสารขนาดใหญ ใหแกลูกคารายเดิม 
ซึ่งคาดวาจะไดรับออเดอรในชวง 2Q58 รวมท้ัง SALEE ยังไดซื้อท่ีดินดานหลังท่ีต้ังของบริษัท อีก
จํานวน 30 ไร ไวรองรับการขยายโรงงานเพ่ิมเติมในอนาคต เพ่ือรองรับการขยายฐานลกูคาไปยัง
ประเทศในกลุม AEC โดยรวมจึงเปนผลใหคาดวา การใชกําลังการผลติรวม ในป 2558 จะเพ่ิมขึ้น
จากป 2557 มาอยูท่ี 67% และเพ่ิมขึ้นตอเน่ืองไปอยูท่ี 77% ในป 2559  

สวนโรงงานผลิตของ  SLP มี แหงเดียว และต้ังในบริเวณเดียวกับ บริษัทแม คือ SALEE โดยมี
กําลังใหบริการเต็มท่ีราว 7.9 ลานตารางเมตร ปจจบุันใชกําลังการผลิตราว 77% บริษัทยังไมมี
แผนการขยายกําลังการผลิตใหม  

กําลังการผลิตของ SALEE 
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โดยรวมจะทําใหธุรกิจของ SALEE มีบทบาทเพ่ิมมากขึ้น และ นาจะทาํใหสัดสวนรายไดและกําไร
จาก ธุรกจิผลิตชิน้สวนพลาสติก มีสัดสวนท่ีเพ่ิมขึ้น และแซงหนาธุรกจิพิมพฉลากสินคาของ SLP  

ฐานะการเงินมั่นคงพร้อมกับขยายธุรกิจในอนาคต  
ท้ังน้ี คาดวาการใชกําลังการผลิตใหมของธุรกิจผลติชิ้นสวนพลาสติกนาจะสามารถใชกําลังการ
ผลิตไดเต็มท่ีภายในป 2559 และคาดวาบริษัทยังมีศักยภาพท่ีจะเพ่ิมกาํลังการผลิตในโรงงานแหง
ท่ี 2 (ผลิตพลาสติกแบบฉีด) ซึง่ยังมีพ้ืนท่ีวางอีกประมาณ 50% ของพ้ืนท่ีรวม โดยจากการ
ประเมินเบือ้งตนคาดวาจะสามารถเพ่ิมกําลังการผลิตของโรงงานแหงท่ี 2 จากปจจบุนั 690 ตัน 
ไดอีกราวปละ 1,610 พันตัน เปน 2,300 ตัน ตอป โดยเพียงแคเพ่ิมเคร่ืองจักรเขามาติดต้ังเทาน้ัน 
ซึ่งคาดวาจะใชเงินทุนราว 200-300 ลานบาท  

DE Ratio VS CFO 
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ท้ังน้ี หากพิจารณาโครงสรางทางการเงินของบริษัท พบวา SALEE มีกระเสเงินสดจากการ
ดําเนินงานในระดับสูงถึงราวปละกวา 200 ลานบาท (โดยไมรวมเงินสดในมืออีกราว 70 ลาน
บาท) ขณะท่ีอัตราสวนหน้ีสินตอทุน (D/E Ratio)   ตํ่าเพียง 0.84 เทา (ณ สิ้นป 2556) และยังมี
แนวโนมลดลงในอนาคต ตามความสามารถในการดําเนินงาน ทําใหบริษัทมีความคลองตัวใน
การสั่งซื้อเคร่ืองจกัรมาติดต้ังในพ้ืนท่ีวางดังกลาว เพ่ือรองรับคําสั่งซื้อใหม ๆ เพ่ิมเติม แตอยางไรก็
ตาม กําลังการผลติสวนใหมท่ีกลาวน้ี ฝายวิจัยยังไมไดรวมเขามาในประมาณการ 

ผู้ถือหุ้น SALEE มีสิทธ์ิ ได้หุ้น SLP สัดส่วน 3 : 1  
เน่ืองดวย SALEE มีแผนที่จะนําบริษัทยอย SLP เขาจดทําเบียนในตลาดหลักทรัพย โดยการ
เสนอขายหุน IPOs จํานวนท้ังหมด 420 ลานหุน โดยหุนท่ีจัดสรร จะประกอบดวย  

1) หุนใหมจากการเพ่ิมทุนในคร้ังน้ี 300 ลานหุน และ 

2) หุนท่ี SALEE ถืออยู 120 ลานหุน โดยภายหลงัการเสนอขายดังกลาวสิ้นสุดลง จะเปนผลให 
SALEE มีสัดสวนการถือครองใน SLP ลดลงจากเดิมท่ี 100% มาอยูท่ี 65%  

โครงสรางการผูถือหุนของ 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 / ฝายวจิัย ASP 

 

แตท้ังน้ี การเสนอขายหุน IPOs 420 ลานหุนดังกลาว ไดแบงเปน การเสนอขายใหแกประชาชน
ท่ัวไป 293.3 ลานหุน ขณะท่ี อกี 126.7 ลานหุน ท่ีเหลือ SALEE จะใหสิทธิ์ผูถอืหุนของบริษัท จอง
ซื้อในอัตราสวน 3 หุน SALEE ตอ 1 หุน SLP นับเปนปจจัยบวกเพ่ิมความนาสนใจในหุน SALEE  

ประกอบกับ การขายหุนในสวนท่ี SALEE เคยถืออยู 120 ลานหุนดังกลาว ยังเปนผลให SALEE 
มีโอกาสรับรูกําไรพิเศษอีกราว 70 ลานบาท (อิงราคาเสนอขายหุน IPOs ของ SLP ท่ี PER 12 
เทา) ภายหลังการเสนอขายเสร็จสิน้อีกดวย โดยคาดวาจะอยูท่ีราวปลายเดือน เม.ย. 58 หรือ งวด 
2Q58 และนอกจากนี้ ยังอาจเปนผลให SALEE นําเงินท่ีไดจากการขายหุนท่ีถอือยูใน SLP 
ดังกลาว จายเปนเงินปนผลพิเศษได 

 

คาดกําไรจะเตบิโตก้าวกระโดดปีนี้ ตอ่เน่ืองในปีถัด ๆ ไป  

ผลกระทบจากภาวะเศรษฐกิจออนตัว และการพ่ึงเร่ิมดําเนินงานตามแผนขยายกําลงัการผลิต
ของโรงงานแหงท่ี 2 (ฉีดพลาสติก) ซึ่งชวงแรกยังมีการใชกําลังการผลิตท่ีตํ่า แตมีตนทุนคงท่ี  
โดยเฉพาะคาเสื่อมราคาสูง ทําให Gross margin ในงวด 9M57 ปรับลดลงจากท่ี 38% ในงวด
เดียวกันของปกอน มาอยูท่ี 30% เปนผลทําใหกําไรสุทธิในงวดดังกลาว ลดลงถึง 30% yoy มาอยู
ท่ี 95 ลานบาท และคาดวาแนวโนมกําไรงวด 4Q57 จะยังไมเห็นการฟนตัว โดยคาดเพียงแคทรง
ตัวใกลเคียงงวด 3Q57 ท่ีราว 24 ลานบาท ลดลง 44% yoy 
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อยางไรก็ตาม เชือ่วาทิศทางกําไรในป 2558 จะเห็นการ Turnaround อยางชัดเจน และเติบโต
กาวกระโดดถึง 80% yoy เกิดจากการรับรูกําไรพิเศษจากการขายหุนบางสวนใน SLP ราว 70 
ลานบาท และหากนับเฉพาะ Norm profit คาดยังคงเพ่ิมขึ้นถึง 23% yoy เกิดจาก  

1) รายไดเพ่ิมขึ้น 14.6% yoy จาก 1.1) SALEE คาดมีรายไดเพ่ิมขึ้น 19% yoy ตํ่ากวา  
เปาหมายของบริษัทท่ี 25% - 30% จากผลบวกของกําลังการผลติจากเคร่ืองจักรใหมใน
โรงงานท่ี 2 ซึ่งคาดวาจะมีกําลังการผลิตจริงท่ีทยอยเพ่ิมขึ้นตอเน่ือง ต้ังแตงวด 2Q58 เปน
ตนไป ท้ังจากลูกคาเดิมจางผลิตชิ้นสวนแบบใหม และจากลกูคาใหม (โครงการภาครัฐ) ท่ีได
กลาวมาแลวขางตน และ 1.2) SLP คาดรายไดเพ่ิมขึ้น 13% yoy ตามการฟนตัวของ
เศรษฐกิจ แตยังตํ่ากวาคาเฉล่ียในอดีต (ป 2553 - 2556) ซึ่งเติบโตเฉลี่ย (CAGR) ปละ 
25.6% และตํ่ากวาเปาหมายของบริษัทท่ี 15 - 20% 

2) คาดอัตรากําไรขั้นตนจะปรับขึ้น กลับมาอยูท่ีราว 31%  เหตุผลหลักเกิด อัตรากําไรขั้นตน
จากธุรกิจผลิตชิ้นสวนพลาสติกของ SALEE ท่ีคาดจะเพ่ิมขึ้นจาก 19% ป 2557 มาท่ี 25% 
ตาม การใชกําลังการผลิต ท่ีสูงขึ้นดังกลาวขางตน บวกกับตนทุนวัตถุดิบและพลงังานไฟฟา 
ท่ีลดลงตามราคานํ้ามัน ขณะท่ี ฝายวิจัยคาดวา บริษัทยอย คือ SLP จะมี Gross margin ท่ี
ใกลเคียงป 2557 ท่ี 35% ซึ่งตํ่ากวาในป 2553 - 2556 ท่ีอยูระหวาง 40% - 50% เน่ืองจาก
ภาวะการแขงขันท่ีสูงขึ้น 

ขณะท่ีคาดกําไรปกติในป 2559 ยงัเติบโตเน่ืองราว 15% จากการรับผลบวกของออเดอรโรงงาน
ใหมเต็มป 

ขอมูลทางการเงิน 

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 (เทา) 13.8        15.4      27.4      22.3      19.3      

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

PBV (เทา) 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/ ฝายวิจัย ASP 

ประเมิน Fair value อิง DCF เท่ากับ 12.2 แนะนํา “ซ้ือ”  
ท้ังน้ี ณ ราคาปจจุบัน SALEE มี PER อยูท่ีระดับ 22.3 เทา จัดวาเปนหุนท่ีมีราคาคอนขางถูก เม่ือ
เทียบกบัคาเฉล่ียกลุม MAI ซึ่งอยูท่ี 80 เทา และคาเฉล่ียกบักลุมบริษัทท่ีเกี่ยวของ คือ Consumer 
product ใน MAI ท่ี 42 เทา 

เปรียบเทียบ PER กับหุนกลุม MAI  

PE Ratio
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ท้ังน้ี ตามท่ีไดกลาวไปขางตน ลักษณะธุรกิจท่ีมีกลุมลูกคาซึ่งมียอดสั่งซือ้คอนขางแนนอนและ
สมํ่าเสมอ ประกอบกบัแนวโนมการเติบโตที่ชัดเจนของธุรกิจผลิตชิ้นสวนพลาสติก ตามการขยาย 
ฐานลูกคาสูหนวยงานภาครัฐ และเตรียมขยายฐานลูกคาสู AEC ทําใหฝายวิจัยประเมินมูลคา
เหมาะสมของ SALEE ภายใตวิธี DCF โดยใช WACC ท่ี 9% (ตามสมมติฐาน Beta ท่ี 0.75 เทา 
Risk Free Rate ท่ี 6% และ Risk Premium ท่ี 8%) และ Terminal Growth rate ท่ี 3.5% ได Fair 
Value อยูท่ี 12.2 บาท มี Upside จากราคาปจจุบันถึง 39.4% นอกจากน้ี บริษัทยังมี Div. yield 
สูงราว 4.3% จึงแนะนํา “ซื้อ” SALEE (FV@B12.2) และเปนตัวเลือกท่ีดีชวง 1H58 

 
 

 

ประมาณการกําไรสุทธิป 2557-59 ของ SALEE 
งบกําไรขาดทุน (ลานบาท) งบกระแสเงินสด (ลานบาท)
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
ตนทุนขาย (691) (811) (900) (1,007) กําไรกอนภาษี 279 166 238 294

กําไรข้ันตน 421 327 404 462 คาเส่ือมราคาและตัดจําหนาย 118 122 123 124

คาใชจายในการขายและบริหาร (161) (176) (182) (187) รายการเปลี่ยนแปลงท่ีไมกระทบเงินสด 18 - - -

กําไรจากการดําเนินงาน 259 151 223 275 เพ่ิม/ลด จากสินทรัพยและหน้ีสินดําเนินงาน (100) 38 (36) (36)

รายได(คาใชจาย)อ่ืน 19 15 15 19 กระแสเงินสดจากการดําเนินงานสุทธิ 247 281 305 260

F/X,Extra Item - - 69 -

กําไรกอนหักดอกเบ้ียและภาษี 279 166 307 294 กระแสเงินสดจากการลงทุน
ดอกเบ้ียจาย (10) (14) (11) (10) เพ่ิม/ลด จากสินทรัพยถาวร (166) (200) (200) (150)

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

สวนของผูถือหุนสวนนอย (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 ทุนและสวนเกินมูลคาหุน - 63 - -

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

กําไรขัน้ตน (YoY%) 5% -22% 24% 14% ลด จายปนผล (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 (ลานบาท) งบดุล (ลานบาท)
4Q56 1Q57 2Q57 3Q57 ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2556 2557F 2558F 2559F

ยอดขาย 286 299 254 282 เงินสดและรายการเทียบเทาเงินสด 71 52 84 42

ตนทุนขาย (180) (189) (187) (208) ลูกหน้ีการคา 233 234 268 302

กําไรข้ันตน 106 110 67 74 สินคาคงเหลือ 118 119 135 154

คาใชจายในการขายและบริหาร (51) (44) (42) (47) สินทรัพยหมุนเวียนอ่ืน 13 13 13 13

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

รายได(คาใชจาย)อ่ืน 5 1 2 8 สินทรัพยไมหมุนเวียนอ่ืน 3 3 3 3

F/X,Extra Item - - - - สินทรัพยรวม 1,304 1,368 1,531 1,574

กําไรกอนดอกเบ้ียและภาษี 61 67 27 35

ดอกเบ้ียจาย (4) (4) (5) (4) เจาหน้ีการคา 93 133 148 166

ภาษเีงินได (13) (12) (2) (8) สวนของหน้ีสินท่ีครบกําหนดชําระใน 1 ป 81 100 80 40

สวนของผูถือหุนสวนนอย 1 0 (0) 0 เงินกูยืมระยะยาว 195 24 20 15

กําไรสุทธิ 44 51 20 24 หน้ีสินอ่ืน 1 1 1 1

กําไรจากการดําเนินงานปกติ 44 51 20 24 หนี้สินรวม 597 483 458 415

ทุนเรียกชําระแลว 317 380 380 380

อัตราเติบโตยอดขาย (YoY%) 20% 15% -7% -4% สวนเกินมูลคาหุน 148 148 148 148

อัตรากําไรขัน้ตน 37.1% 36.7% 26.2% 26.3% กําไรสะสม 373 487 645 675

กําไรจากการดําเนินงาน (YoY%) 71.7% -5.2% -61.6% -61.5% สวนของผูถือหุน 707 885 1,072 1,159

อัตราเติบโตของกําไรสุทธิ (YoY%) 98% 8% -52% -49% รวมหนี้สินและสวนของผูถือหุน 1,304 1,368 1,531 1,574

อัตราสวนทางการเงิน สมมติฐานในการทําประมาณการ
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2556 2557F 2558F 2559F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2556 2557F 2558F 2559F

อัตราสวนสภาพคลอง (เทา) 1.37         1.09         1.34         1.48         Gross Profit % 37.8% 28.8% 31.0% 31.5%

อัตราสวนหมุนเวียนลูกหน้ีการคา(เทา) 5              5              5              5              SG&A / Sales % 14.5% 15.5% 13.9% 12.7%

อัตราสวนหมุนเวียนเจาหน้ีการคา (เทา) 7              6              6              6              Net Profit Margin % 16.2% 10.7% 16.7% 11.7%

หน้ีสินตอสวนผูถือหุน(เทา) 0.84         0.55         0.43         0.36         Norm Profit Margin % 16.2% 10.7% 11.5% 11.7%

ผลตอบแทนจากสินทรัพยเฉลี่ย 14.7% 9.1% 15.1% 11.1% Capital Expenditure (ลานบาท) 318 200 200 150

ผลตอบแทนจากผูถือหุนเฉลี่ย 25.4% 15.4% 22.8% 16.4%

ที่มา : งบการเงิน/ ฝายวิจัย ASP 
 
 


