
  
 

  
  
     

 

 
 
เอกสารฉบับนี้จัดทําขึ้นบนพ้ืนฐานขอมูลซึ่งพิจารณาแลววามีความนาเช่ือถือ และ/หรือถูกตอง อยางไรก็ตาม บริษัทหลักทรัพยนครหลวงไทย จํากัด มิอาจยืนยันและรับรองความถูกตองและความสมบูรณของขอมูล
ดังกลาวได แมวาขอมูลดังกลาวจะปรากฏขอความ ที่อาจเปนหรืออาจตีความวาเปนเชนนั้นได บริษัทฯ จึงไมรับรองตอการนําเอาขอมูล บทความ ความเห็น และ/หรือ บทสรุปที่ปรากฏในเอกสารฉบับนี้ไปใชไมวากรณี
ใดๆ ซึ่งบทความดังกลาวเปนเพียงแนวคิดของผูจัดทํา เพ่ือใชเปนขอมูลประกอบการตัดสินใจในการลงทุน บริษัทฯ ขอสงวนสิทธิ์ในการเปลี่ยนแปลง แกไข เพ่ิมเติมความคิดเห็นหรือประมาณการตางๆ ในเอกสารฉบับนี้ 
โดยไมตองแจงใหทราบลวงหนา ดังนั้น นักลงทุนควรใชดุลพินิจอยางรอบคอบในการพิจารณาลงทุน 
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Report No. : UNION 06/001  
หมายเหตุ : “บริษัทหลักทรัพย นครหลวงไทย จํากัด” เปนผูจัดการการจัดจําหนายและรับประกันการ
จําหนายหุนสามัญเพ่ิมทุนของบริษัท ยูเนี่ยน ปโตรเคมีคอล จํากัด (มหาชน) 

 

Union Petrochemicals : UKEM  
Diversifying to new products boosting revenue 

UKEM เปนผูนําเขาและจัดจาํหนายเคมีภัณฑสารทําละลายซึ่งเปนสวนประกอบในการผลิต
สินคาในอุตสาหกรรมสี และ อุตสาหกรรมบรรจุภัณฑ เปนหลัก UKEM มีนโยบายในการเพิ่ม
ผลิตภัณฑใหมีความหลากหลายเพื่อเพ่ิมฐานลูกคาไปยังลูกคาในกลุมใหมๆ กลยุทธดังกลาวจะ
สนับสนุนการเติบโตของรายไดและเปนการกระจายความเสี่ยงทางธุรกิจ UKEM เสนอขายหุน
เพ่ิมทุนจํานวน 34 ลานหุน (20.6% ของทุนจดทะเบียนทั้งหมด) โดยมีวัตถุประสงคการใชเงิน เพ่ือ
ชําระคืนเงินกูยืม 50% ของเงินท่ีไดจากการระดมทุนท้ังหมด และอีก 50% ใชเปนเงินทุน
หมุนเวียนสําหรับการดําเนินธุรกิจ SCIBS ประเมินราคาเหมาะสมป 2549 โดยใชวิธี P/E Multiple 
ท่ี 8 เทา มีสวนลดจากคาเฉลี่ย PER ของหุนในตลาด MAI ท่ีอยูในชวง 8 – 8.5 เทา ไดราคา
เหมาะสมป 2550 ท่ี 2.13 บาทตอหุน 
• คาดรายไดป 2549 และ 2550 เติบโต 21% yoy และ 15% yoy : การเติบโตของที่อยูอาศัยสราง

เสร็จที่เพิ่มข้ึน 5.5% yoy ขณะที่ปริมาณการผลิตรถยนตเพิ่มข้ึน 14.8% yoy ประกอบกับการ
ขยายฐานลูกคาไปยังธุรกิจบรรจุภัณฑ หมึกพิมพ สงผลใหคาดวารายไดจากการขายของ UKEM 
จะเพ่ิมข้ึน 21% yoy และ 15% yoy เปน 1,802 ลานบาท และ 2,072 ลานบาท ตามลําดับ  

• กําไรสุทธิคาดวาจะปรับตัวเพิ่มขึน้อยางมีนัยสําคัญ : จากยอดขายที่เพิ่มข้ึนและอัตรากําไร
ข้ันตนที่ปรับตัวเพิ่มข้ึนเล็กนอยจาก 7.96% ในป 2548 เปน 8.65% ในป 2549 สงผลใหคาดวา
กําไรสุทธิจะปรับตัวเพิ่มข้ึนจาก 7 ลานบาทในป 2548 เปน 34 ลานบาทในป 2549 ขณะที่ป 2550 
คาดวากําไรสุทธิจะเติบตอเน่ืองประมาณ 30% เปน 44 ลานบาท  

• ฐานะทางการเงินปรับดีขึ้น : อัตราสวนหน้ีสินตอทุนคาดวาจะปรับลดลงจาก 1.70 เทาในป 
2548 เหลือ 1.02 เทาและ 0.94 เทาในป 2549 และ 2550 ตามลําดับ ขณะที่ความสามารถในการ
ชําระหนี้ที่วัดจาก Interest coverage ratio ปรับตัวเพิ่มข้ึนจาก 1.96 เทาในป 2548 เปน 4.51 เทา 
และ 4.86 เทา ในป 2549 และ 2550 ตามลําดับทั้งน้ีเน่ืองจากผลการดําเนินงานที่ปรับตัวดีข้ึน 

• ความเสี่ยงจากตนทุนขายที่แปรผันโดยตรงกับราคาน้ํามันดิบ : ความเสี่ยงจากความผันผวน
ของตนทุนสินคานําเขาที่แปรผันตามราคาน้ํามันดิบ หาก UKEM ไมสามารถปรับราคาขายเพื่อให
สะทอนตนทุนที่เพิ่มข้ึน จะสงผลใหอัตรากําไรข้ันตน และผลประกอบการลดลงไดอยางมีนัยสําคัญ 

• SCIBS ประเมินมูลคาเหมาะสมป 2549 ท่ี 2.13 บาทตอหุน : SCIBS ใชวิธ ีPE Multiple โดย
ใชคา PER ที่ 8 เทา มีสวนลดจากคาเฉลี่ย PER ของหุนในตลาด MAI ที่อยูในชวง 8-8.5 เทา ได
ราคาเหมาะสมป 2550 ที่ 2.13 บาทตอหุน 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

27 October 2006 
Fair value (FY2007) Bt 2.13 
IPO price  N/A 
 
Market  
MAI 
 
 

Rating  N/A 
 

IPO Information  
No. of IPO shares (mn.) 34 
Listing date (Tentative) Nov 30 
Subscription period  Nov 14-17, 06 

0760 Financial Advisor(s) BCA 
Lead Underwriter(s) BSEC 

Market data 
Par Value (Bt) 1 
Paid-up (m shares) after IPO 165 
P/E Sector (x) 8.75 
Foreign Limit (%) N/A 
Foreign Available (%) N/A 
Free Float (%) 20.61% 
Thai NVDR (%) N/A 
Dividend Policy (%) 40% 

Major shareholders Post-IPO  
กลุมสุวรรณนภาศรี 57% 

IPO 20.61% 
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Analyst Registration No. 18197 
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Year-end 31 Dec 2004 2005 2006F 2007F 2008F 
Sales  (Bt m) 1,542 1,489 1,802 2,072 2,298 
Gross profit (Bt m) 183 119 156 176 195 
EBITDA (Bt m)  120 32 72 81 90 
EBITDA (%chg) 658.28 (73.42) 126.09 12.79 10.81 
Normalized Profit (Bt m)  82 7 34 44 49 
Net Profit (Bt m) 75 7 34 44 49 
EPS (Bt) 0.69 0.05 0.20 0.27 0.30 
EPS (%chg) 59.57 (92.57) 301.79 29.91 11.19 
DPS (Bt) 0.27 0.31 0.08 0.11 0.12 
Dividend Yield (%) 12.80  14.34  3.84  4.99  5.55  
BVPS (Bt) 1.53 1.27 1.38 1.56 1.75 
P/E (x) 3.11  41.81  10.41  8.01  7.20  
P/BV (x) 1.40  1.67  1.55  1.36  1.22  

Source : Company reports, SCIBS Research Note :  Based on  fair price at  Bt 2.13 
 

1st DRAFT  
 

หามเผยแพรบทวิเคราะหฉบับนี้ระหวาง 
วันท่ี 29 ต.ค. 2549 – 13 พ.ย. 2549 
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Valuation   
SCIBS ประเมินมูลคาเหมาะสมของ UKEM โดยใชวิธี PE Multiple โดยใชคา PER ที่ 8 เทาถือวามีสวนลด
เล็กนอยหากอางองิจากคาเฉลีย่ PER ของหุนในตลาด MAI ที่อยูในชวง 8-8.5 เทา สงผลใหมูลคาเหมาะสม
คํานวณจากกําไรตอหุนป 2550 ที่ 0.27 บาทตอหุน ไดราคาเหมาะสมป 2550 ที่ 2.13 บาทตอหุน 

 

 

IPO information    
UKEM มีทุนจดทะเบียน 165 ลานบาท มูลคาที่ตราไว (Par) หุนละ 1 บาท มีความประสงคจะเสนอขายหุน 
IPO จํานวน 34 ลานหุน คิดเปน 20.61% ของทุนจดทะเบียนทั้งหมด โดยมีวัตถุประสงคในการระดมทุน
เพื่อ 

• เพื่อชําระคืนเงินกูยืม 50% ของเงินที่ไดจากการระดมทุนทั้งหมด 
• 50% ที่เหลือใชเปนเงินทุนหมุนเวียนสําหรับการดําเนินงานธุรกิจ  

 

 

Company Background   
บริษัท ยูเน่ียน ปโตรเคมีคอล จํากัด (มหาชน) หรือ UKEM ประกอบธุรกิจนําเขาและจัดจําหนายเคมีภัณฑ 
โดยสินคาของบริษัทประกอบดวยสารทําละลายประเภท Solvent (Commodity Solvent) ซ่ึงเปนสินคาที่
จําหนายทั่วไป สําหรับใชเปนตัวทําละลาย (Solvent) ซ่ึงเปนสวนประกอบในการผลิตสินคาในอุตสาหกรรม
ตางๆ ดังน้ันกลุมลูกคาที่ใชตัวทําละลาย (Solvent) ประเภทนี้จะเปนบริษัทผูผลิตสินคาประเภทตางๆในแต
ละภาคอุตสาหกรรมที่ตองนําตัวทําละลาย (Solvent) มาใชเปนสวนประกอบในการผลิตสินคา โดย
บริษัทผูผลิตเหลานี้สวนมากเปนลูกคาเกาของบริษัทและมีความสัมพันธเปนคูคากันมาอยางยาวนาน 

1. บริษัท ยูเนี่ยน อินทราโก จํากัด ซ่ึงเปนบริษัทยอยของบริษัท ปจจุบันมีทุนเรียกชําระแลว
จํานวน 58 ลานบาทและถือหุนโดย UKEM ทั้งหมด และเปนผูดําเนินธุรกิจนําเขาสงออกและ
จําหนายเคมีภัณฑชนิดพิเศษ (Specialty Chemical) ใหกับกลุมอุตสาหกรรมตางๆ โดยบริษัทจะ
เนนการกระจายสินคาออกไปยังกลุมอุตสาหกรรมที่ตองการเคมีภัณฑชนิดพิเศษ (Specialty 
Chemical) เขามาปอนสูตลาดใหมๆเพิ่มเติมในอนาคต 

2. บริษัท ไลออน เอเชีย (ไทยแลนด) จํากัด ซ่ึงเปนบริษัทยอยของบริษัท ปจจุบันมีทุนเรียกชําระ
แลวจํานวน 15 ลานบาท และถือหุนทั้งหมดโดย UKEM และดําเนินธุรกิจนําเขาสงออกและ
จําหนายเคมีภัณฑ ซ่ึงบริษัทยอยดังกลาวกอต้ังข้ึนมาเพื่อจัดจําหนายสารทําละลายชนิดพเิศษ 
(Specialty Solvent) ซ่ึงสวนใหญเปนสาร Solvents ประเภทที่ไมเปนอันตรายตอสภาวะ
แวดลอม 

 

 

Business Overview     
ในชวงตั้งแตป 2547 – ไตรมาส 2 ป 2549 รายไดของกลุมจะมาจากบริษัทเฉลี่ยรอยละ 87.86 ในขณะที่
รายไดจากในสวนบริษัทยอยทั้งสองแหงรวมกันไดเฉลี่ยรอยละ 12.24 จะเห็นไดวาโครงสรางของรายไดของ
กลุมสวนใหญมาจากรายไดจากการขายของบริษัทแม  

 

 
โครงสรางรายไดจากการขายของบริษัทและบริษัทยอย 

2546* 2547* 2548* 6/2549*  
ลานบาท % ลานบาท % ลานบาท % ลานบาท % 

บมจ.ยูเน่ียนปโตรเคมีคอล 942.55 86.63 1,266.22 82.13 1,349.31 90.62 838.17 93.14 
บมจ.ไลออน (เอเชีย) ไทยแลนด 72.26 6.64 182.79 11.86 37.02 2.49 10.50 1.17 
บจก.ยูเน่ียนอินทราโก 73.27 6.73 92.77 6.01 102.71 6.90 51.24 5.69 
รวม 1,088.08 100 1,541.48 100 1,489.04 100 899.91 100 

หมายเหตุ      : (*) ไมนับรวมรายการซื้อขายระหวางกลุมบริษัท 
: (**) ยอดขายของบริษัท ไลออน เอซีย (ไทยแลนด) จํากัด หรือ ไลออน ไดลดลงเนื่องจากในป 2547 ภายหลังจากมีการปรับโครงสรางธุรกิจ ไลออน จะเนนการขายไปที่ Specialty 
Solvent และโอนสินคาประเภท Commodity Solvent ไปใหบริษัทแม จึงทําใหยอดขายโดยรวมลดลง อยางไรก็ตาม ไลออน จะดําเนินการหาสนิคาใหมๆในหมวดของ Specialty 
Solvent เขามาทดแทนเพิ่มมากขึน้ตอไป 
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บริษัทสามารถแยกประเภทลูกคาตามกลุมอุตสาหกรรมหลักๆ ดังนี้ 
1. อุตสาหกรรมสี 

ลูกคาในกลุมอุตสาหกรรมสีเปนลูกคากลุมที่ใช Solvents เปนสวนประกอบหลักในการผลิตสี ซ่ึง
สวนใหญจะเปนการผลิตสีเพื่อใชสําหรับเปน สีทาอาคาร สียานยนต และสีอุตสาหกรรม 

2. อุตสาหกรรมบรรจุภัณฑ 
ลูกคาในกลุมอุตสาหกรรมบรรจุภัณฑ เปนกลุมลูกคาที่ใช Solvents เปนสวนประกอบในการผลิต
บรรจุภัณฑตางๆ เชน ถุงพลาสติก กระสอบพลาสติก หมึกพิมพสําหรับการพิมพฉลากบรรจุ
ภัณฑโดยผลิตภัณฑของบริษัทมีหนาที่ใชเปนตัวทําละลายในขั้นตอนการผลิต 

3. อุตสาหกรรมเคมี 
ลูกคาในกลุมอุตสาหกรรมเคมี เปนลูกคาที่ใช Solvents เปนสวนประกอบในการผลิตเคมีเพื่อ
การเกษตร เชน ยาฆาแมลง ยาฆาหญา เปนตน 

4. อุตสาหกรรมอื่นๆ 
ลูกคาในกลุมอุตสาหกรรมอื่นๆที่ใชสินคาของบริษัทในขบวนการผลิต ไดแก อุตสาหกรรม
พลาสติก  อุตสาหกรรมกาว อุตสาหกรรมหมึกพิมพ อุตสาหกรรมฟอกหนัง เปนตน 

5. รานคา ตัวแทนจําหนายของบริษทั 
ลูกคาประเภทที่ส่ังซ้ือสินคาจากบริษัท ไดแก รานคาในรูปแบบตัวแทนจําหนาย (Dealer) หรือ 
ยี่ปว /ซาปว ตางๆ โดยสวนใหญรานคาประเภทนี้จะนําสินคาของบริษัทไปแบงขายเพื่อที่จะ
สามารถนําไปจําหนายใหลูกคารายยอย 

 

 
2546** 2547* 2548* 6/2549* ประเภทอุตสาหกรรม/ธุรกิจ  

ลานบาท % ลานบาท % ลานบาท % ลานบาท % 
กลุมผูผลิต          
อุตสาหกรรมสี Union 411.24 38 637.12 41 693.73 44 430.46 48 
อุตสาหกรรมผลิตเคมี Union 138.42 13 170 11 187.33 13 137.58 15 
อุตสาหกรรมบรรจุภัณฑ Union 55.06 5 87.47 6 103.73 7 46.75 5 
อุตสาหกรรมฟอกหนัง Union 187.09 17 244.12 16 242.09 16 163.32 18 
ผลิตภัณฑดูแลสวนตัว ยาสิ่งพิมพ Lion Asia 145.53 13 275.56 18 139.73 9 61.74 7 
กลุมผูจําหนาย          
ตัวแทนจําหนาย Union 150.75 14 127.51 8 122.43 8 60.06 7 
รวม  1,088 100 1,541.78 100 1,489 100 900 100 

หมายเหตุ  :  (*)    ไมนับรวมการซื้อขายระหวางกลุม 
                 (**)   ยอดขายของบริษัทยอย (ในป 2546 บจก. ไลออน เอเชีย (ไทยแลนด) และ บจก.ยูเนี่ยน 
                        อินทราโก ยังไมมีสถานะเปนบริษัทยอยของบมจ.ยูเนี่ยนปโตรเคมีคอล) 
 
 

Shareholding structure   

โครงสรางผูถือหุนกอนการเสนอขายหุน IPO มีกลุมสุวรรณนภาศรีเปนผูถือหุนใหญในสัดสวน 71.79% ภายหลัง
จากการเสนอขายหุน IPO ในคร้ังน้ีจะสงผลใหกลุมสุวรรณนภาศรีเหลือสัดสวนอยู 57% ขณะที่ประชาชนทั่วไป 
(IPO) จะมีสัดสวนรวม 20.61%  

 

สัดสวนผูถือหุนกอนและหลัง IPO  
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Growth Prospect   
UKEM ดําเนินธุรกิจนําเขาและจําหนายผลิตภัณฑเคมีประเภทสารทําละลาย ซ่ึงถูกนําไปใชเปนสวนประกอบการ
ผลิตในหลากหลายอุตสาหกรรม โดยเฉพาะอุตสาหกรรมสีที่เติบโตไปตามธุรกิจภาคอสังหาริมทรัพย โดยในชวง 
2 ปที่ผานมาธุรกิจอสังหาริมทรัพยเติบโตในอัตราที่ชะลอตัวลง จากที่ขยายตัว 23% ในป 2547 เหลือเพียง 4.4% 
ในป 2548 ขณะที่ธุรกิจยานยนตเปนอีกภาคอุตสาหกรรมหนึ่งที่ตองมีการใชตัวทําละลายคอนขางมาก มีแนวโนม
การเติบโตที่ลดลงเชนกัน โดยปริมาณการผลิตรถยนตในป 2547 เพิ่มข้ึน 24% ขณะที่ในป 2548 เติบโตเพิ่มข้ึน 
21% จากผลกระทบของราคาน้ํามันและอัตราดอกเบี้ยที่ปรับตัวสูงข้ึน จากภาวะอุตสาหกรรมสีที่ชะลอตัวลงสงผล
ใหยอดขายในป 2548 ปรับตัวลดลง 3.4% yoy อยางไรก็ตามจากทิศทางดอกเบี้ยที่เร่ิมอิ่มตัวประกอบกับความ
เชื่อม่ันของนักลงทุนที่เพิ่มข้ึน สงผลใหการขยายตัวของบานสรางเสร็จใน 1H/49 เพิ่มข้ึน 5.5% สงผลใหยอดขาย
ในชวง 1H/49 ของ UKEM เพิ่มข้ึน 18.6% yoy  

UKEM มีนโยบายจําหนายผลิตภัณฑใหมีความหลากหลายมากยิ่งข้ึนในอนาคต เพื่อเพิ่มฐานลูกคาไปยังลูกคาใน
กลุมใหมๆ ที่มีการใชสินคาเคมีภัณฑชนิดพิเศษ (Specialty Chemicals) นอกจากนั้นยังมีนโยบายจําหนายสาร
ทําละลายชนิดพิเศษที่ไมเปนอันตรายตอสภาวะแวดลอมที่เนนจําหนายสําหรับกลุมลูกคาระดับบนที่คํานึงถึง
ส่ิงแวดลอม SCIBS คาดวากลยุทธดังกลาวจะสนับสนุนการเติบโตของรายไดและเปนการกระจายความเสี่ยงทาง
ธุรกิจจากการพึ่งพิงลูกคาในภาคอุตสาหกรรมสีที่มีสัดสวนถึง 48% ของรายไดใน 1H/48 รวมถึงยังเปนการชวย
เพิ่มอัตรากําไรข้ันตนจากการขายสินคาที่มีคุณสมบัติพิเศษมากขึ้น 

 

Earnings growth   

ยอดขายในชวง 1H/49 ของ UKEM เพิ่มข้ึน 18.6% yoy ตามการเติบโตของที่อยูอาศัยสรางเสร็จที่เพิ่มข้ึน 5.5% 
yoy และปริมาณการผลิตรถยนตที่เพิ่มข้ึน 14.8% yoy จากภาวะทางการเมืองที่เร่ิมชัดเจนข้ึน SCIBS คาดวาจะ
สงผลใหความเชื่อม่ันของผูประกอบการ โดยเฉพาะในธุรกิจภาคอสังหาริมทรัพยปรับตัวดีข้ึน ประกอบกับภาวะ
อัตราดอกเบี้ยที่เร่ิมทรงตัว SCIBS จึงคาดวาการเติบโตของยอดขายในชวง 2H/49 จะขยายตัวในอัตราที่เพิ่มข้ึน
เล็กนอย โดยประเมินรายไดป 2549 เพิ่มข้ึน 21% yoy เปน 1,802 ลานบาท สําหรับในป 2550 คาดวารายไดจะ
ยังคงเติบโตในอัตรา 15% yoy เปน 2,018 ลานบาท 

ในสวนของอัตรากําไรข้ันตนของ UKEM ที่ผานมาคอนขางผันผวน โดยอัตรากําไรข้ันตนในป 2546-2548 อยูที่ 
9.11%, 11.84% และ 7.96% ตามลําดับ ปจจัยที่ทําใหอัตรากําไรข้ันตนในป 2547 สูงผิดปกติเน่ืองจากประโยชน
จากราคาน้ํามันที่ปรับสูงข้ึน สงผลให UKEM สามารถขายสินคาตนทุนเดิมไดในราคาที่สูงข้ึน SCIBS คาดวาผล
จากราคาน้ํามันที่ปรับตัวลดลงในชวง 2H/49 จะสงผลกระทบทางลบกบัอัตรากําไรข้ันตนป 2549 ของ UKEM 
ลดลงจาก 8.9% ใน 1H/49 เปน 8.65% ในป 2549และทรงตัวอยูที่ 8.5% ในป 2550  

จากรายไดที่และอัตรากําไรข้ันตนที่คาดวาจะปรับตัวเพิ่มข้ึนในป 2549 SCIBS คาดวากําไรสุทธิของ UKEM จะ
ปรับเพิ่มข้ึนอยางมีนัยสําคัญจาก 7 ลานบาทในป 2548 เปน 34 ลานบาทในป 2549 จากยอดขายที่เพิ่มข้ึน 
ขณะที่กําไรสุทธิในป 2550 นอกจากจะไดรับประโยชนจากรายไดที่เพิ่มข้ึนจากการขยายไปสูสินคาที่หลากหลาย
มากข้ึน UKEM ยังจะไดรับประโยชนจากผลประโยชนทางภาษีจากการเขาจดทะเบียนในตลาด MAI ทําใหภาษี
จายในป 2550 ลดลงจาก 30% เหลือ 20% สงผลใหกําไรสุทธิเพิ่มข้ึน 30% yoy เปน 43 ลานบาทในป 2550  

 

Financial Status  
ภายหลงัจากการระดมทุนในตลาด MAI ในคร้ังน้ีคาดวาจะสงผลใหสถานะทางการเงินของ UKEM ปรับตัวดีข้ึน 
โดยอัตราสวนหน้ีสินตอทุนคาดวาจะปรับลดลงจาก 1.70 เทาในป 2548 เหลือ 1.02 เทาในป 2549 และคาดวาจะ
ปรับตัวลดลงต่ํากวา 1 เทามาอยูที่ 0.94 เทาในป 2550 ขณะที่ความสามารถในการชําระหนี้ที่วัดจาก Interest 
coverage ratio ปรับตัวเพิ่มข้ึนจาก 1.96 เทาในป 2548 เปน 4.51 เทา และ 4.86 เทา ในป 2549 และ 2550 
ตามลําดับ จากผลการดําเนินงานที่ปรับตัวดีข้ึน 
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Interest bearing debt to equity ratio and Interest coverage ratio  
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Sector Outlook   
• อุตสาหกรรมนําเขาและจําหนาย Solvents : ตลาดการนําเขาและจัดจําหนายสินคาเคมีภัณฑประเภท

สารทําละลาย (Solvents) ในประเทศไทย โดยมีมูลคาตลาดตามยอดขายรวมประมาณ 15,000 ลานบาท
ตอป (ที่มา : ประมาณการจากบริษัท) แตในธุรกิจน้ีมีผูประกอบการรายใหญประมาณ 5 ราย ซ่ึงบริษัทเปน
ผูประกอบการรายใหญอันดับ 3 ของตลาดตามรายไดจากการขาย นอกจากนี้จากการที่สินคาเคมีภัณฑ
ประเภทสารทําละลาย (Solvents) เปนสวนประกอบหลักในการผลิตของหลากหลายอุตสาหกรรม ดังน้ัน
การเติบโตของ Solvents จะข้ึนอยูกับการเติบโตของอุตสาหกรรมและภาวะเศรษฐกิจในประเทศ ซ่ึงที่ผาน
มาในชวงป 2547 – Q2/49 รายไดของบริษัทและบริษัทยอยสวนใหญจะมาจากอุตสาหกรรมสี นอกจากนั้น
อุตสาหกรรมที่บริษัทและบริษัทยอยคาดวาจะมีศักยภาพในการเจริญเติบโตในอนาคตคืออุตสาหกรรม
บรรจุภัณฑ ดังน้ันการเติบโตของรายไดของบริษัทและบริษัทยอยจะมีแนวโนมเปนไปตามการเติบโตของ
อุตสาหกรรมสีและอุตสาหกรรมบรรจุภัณฑในประเทศ 

• อุตสาหกรรมสี สารทําละลายประเภท Solvents เปนองคประกอบหลักในการผลิตสีโดยทําหนาที่ละลายสี
และสวนประกอบอื่นๆใหเปนเน้ือเดยีวกัน นอกจากนี้ยังเปนตัวปรับความหนืดของสีใหเหมาะแกการเก็บ
และจําหนายตามวตัถุประสงคของการใชงาน ซ่ึงสวนใหญ Solvents ที่ทางบริษัท จําหนายจะเปนตัวทํา
ละลายเพื่อใชผลิตสีสําหรับทาอาคาร รถยนตและสีอุตสาหกรรม สําหรับอุตสาหกรรมสีในประเทศไทย การ
เติบโตของอุตสาหกรรมสีข้ึนอยูกับอุตสาหกรรมอื่นๆที่ใชสีเปนวัตถุดิบ อุตสาหกรรมสีในประเทศไทยมี
แนวโนมในการขยายตัวไดดี ซ่ึงจะเห็นไดจากมูลคาการสงออกสีของไทยโดยในป 2548 มูลคาการสงออกสี
ของไทยมีจํานวน 1,932 ลานบาท หรือขยายตัว 9% yoy ทางดานการนําเขานั้น ในป 2548 ไทยมีมูลคา
การนําเขาสีจํานวน 7,938 ลานบาท เพิ่มข้ึน 10% yoy  สําหรับในชวง 7 เดือนแรกของป 2549 มูลคาการ
สงออกสีของไทยมีมูลคา 1,391 ลานบาท ซ่ึงมีอัตราการขยายตัวเพิ่มข้ึน 32% เม่ือเปรียบเทียบกับชวง
เดียวกันใน 2548 ในขณะเดียวกันมูลคาการนําเขาสีของไทยในชวง 7 เดือนแรกของป 2549 มีมูลคา 
4716.0 ลานบาท เพิ่มข้ึนรอยละ 2.7 เปรียบเทียบกับชวงเดียวกันของป 2548  

 

Risks and Concerns    
• ความเสี่ยงจากความผันผวนของราคาวัตถุดิบ : ราคาตนทุนสินคานําเขาซึ่งคิดเปนเกนิกวา 80%  ของ

ตนทุนสินคาทั้งหมดมีการเปลี่ยนแปลงตามสภาพตลาดในแตละประเทศที่นําเขา และตามราคาน้ํามันดิบใน
ตลาดโลก สงผลใหเกิดความเสี่ยงบริษัทไมสามารถปรับราคาขายเพื่อใหสะทอนตนทุนที่เพิ่มข้ึนจะสงผลให
อัตรากําไรข้ันตน และผลประกอบการลดลงไดอยางมีนัยสําคัญ 

•  ความเสี่ยงจากการพึ่งพาผูจัดจําหนายสินคานอยราย : ประมาณ 64% ของยอดสั่งซ้ือในชวงป 2547 
ถึง Q2/49 มาจากผูจัดจําหนายเพียง 3 ราย ไดแกบริษัท ไทย เอ็ม ซี บริษัท เอ็กซอน โมบิล เคมี (ประเทศ
ไทย) และ TPI ดังน้ันจากกรณีที่ผูจัดจําหนายรายหนึ่งรายใดไมสามารถจัดสงสินคาใหไดตามตองการ 
นอกจากนั้นยังมีความเสี่ยงจากการไมไดรับการตอสัญญาจากผูจัดจําหนายดังกลาวขางตน 

• ความเสี่ยงจากการแขงขันท่ีรุนแรง : ธรุกิจการจัดจําหนายเคมีภัณฑประเภทโซลเวนทมีการแขงขันสูง 
และมีผูแขงขันจํานวนมากราย ซ่ึงอาจสงผลตออัตราการทํากําไรของบริษัทได 
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ตารางแสดงประมาณการผลประกอบการป 2547 – 2551  
 
 
     
 

Profit & Loss (Bt m)       Financial Ratios      
FY Ended September 2004 2005 2006F 2007F 2008F  FY Ended September 2004 2005 2006F 2007F 2008F 
Sales  1,542 1,489 1,802 2,072 2,298  Profitability Ratio (%)      
Costs of Sales (1,359) (1,371) (1,646) (1,896) (2,103)  Gross Margin 11.84 7.96 8.65 8.50 8.50 
Gross Profit 183 119 156 176 195  EBITDA Margin 7.79 2.14 4.01 3.93 3.93 
SG&A Expense (67) (97) (101) (114) (126)  EBIT Margin 7.47 1.45 3.05 3.00 3.00 
EBIT 115 22 55 62 69  ROE 77.13 3.99 17.14 18.09 17.84 
Depreciation Expense 5 10 17 19 21  ROA 74.71 3.80 16.21 17.28 17.14 
EBITDA 120 32 72 81 90  ROCE 194.38 18.82 36.27 31.53 30.24 
Interest Expense (5) (11) (12) (13) (13)        
Other Income (Expense) 7 4 5 5 5  Asset Utilization (X)      
Pre-tax Profit 117 15 48 55 61  Collection Days 24.87 9.13 15.86 18.12 20.33 
Corporate Tax (35) (8) (14) (11) (12)  Inventory Days 2.64 3.20 3.04 3.04 3.04 
Pre-exceptional Profit 82 7 34 44 49  Payment Days 16.47 13.84 14.60 14.60 14.60 
Forex Gain (Loss) 0 0 0 0 0  Net Cash Cycle Days 3.58 3.95 3.84 3.84 3.84 
Extraordinary Items (7) 0 0 0 0        
Minority Interest 0 0 0 0 0  Liquidity Ratios (X)      
Net Profit 75 7 34 44 49  Current Ratio 1.05 1.00 1.16 1.19 1.21 
Normalized Profit 82 7 34 44 49  Quick Ratio 0.94 0.84 0.99 1.01 1.03 
Balance Sheet (Bt m)             
FY Ended September 2004 2005 2006F 2007F 2008F  Leverage Ratios (X)      
Cash & S-T Investments 64 57 57 57 57  Liability/Equity 4.18 3.84 2.95 2.90 2.78 
Current Assets 735 626 767 873 962  Interest-bearing Debt/Equity 1.62 1.70 1.02 0.94 0.85 
Fixed Assets 62 163 114 114 113  Interest Coverage 22.29 1.96 4.51 4.86 5.14 
Total Assets 870 807 898 1,005 1,093  Debt Service Coverage 0.44 0.11 0.31 0.33 0.36 
Short-term Loan and 263 265 212 222 224        
Current Portion of Debt 3 6 8 9 10  Percentage Growth (%)      
Current Liabilities 697 629 660 736 792  Sales Growth 63.57 (3.42) 21.00 15.00 10.90 
LT Debt 5 11 11 11 11  EBITDA Growth 658.28 (73.42) 126.09 12.79 10.81 
Total Liabilities 702 640 671 747 804  Normalized Profit Growth 1,172.6 (91.87) 406.08 29.91 11.19 
Paid-up Capital 110 131 165 165 165  Net Profit Growth 1,070.2 (91.15) 406.08 29.91 11.19 
Retained Earnings 43 9 40 71 102  EPS Growth 59.57 (92.57) 301.79 29.91 11.19 
Minority 0 0 0 0 0        
Total Equity 168 167 227 258 289  Per/Share Data (Bt)      
Cash Flow Statement (Bt       EPS 0.69 0.05 0.20 0.27 0.30 
FY Ended September 2004 2005 2006F 2007F 2008F  DPS 0.27 0.31 0.08 0.11 0.12 
Net Profit 75 7 34 44 49  BV 1.53 1.27 1.38 1.56 1.75 
Depreciation/amort'n 5 10 17 19 21  EV 3.36 3.78 3.34 3.22 3.27 
Change in work's cap -195 28 -59 -41 -35        
Other non-cash items 0 0 0 0 0  Multiplier (X)      
Operating Cash Flow -114 45 -8 22 35  PER 3.11 41.81 10.41 8.01 7.20 
Capex (33) (109) 32 (20) (20)  P/BV 1.40 1.67 1.55 1.36 1.22 
Free cash flows -148 -64 24 2 15  EV/EBITDA 3.07 15.53 7.64 6.53 5.97 
New shares issued 0 0 0 0 0  Dividend yield (%) 12.80 14.34 3.84 4.99 5.55 
Net financing cash flows 3 46 27 -14 -18        
Net cash flows -145 -19 51 -12 -2        
Source : Company Report, SCIBS Research   
  
คํานิยามของ Stock Rating (การจัดประเภทของหุน)  
Value Stock คือ หุนที่มีมูลคาที่เหมาะสมสูงกวาราคาปจจุบันมาก เหมาะสําหรับการลงทุนในระยะยาว  
Dividend Stock คือ หุนที่มีการจายเงินปนผลตอเนื่องและมีอัตราผลตอบแทนเงินปนผลสูง 
Growth Stock คือ หุนที่มีอัตราการเติบโตของกําไรจากธุรกิจปกติสูง และ ใหผลตอบแทนจากการลงทุนในระดับสูงกวาคาเฉลี่ย  
Defensive Stock คือ หุนที่มีความเสี่ยงต่ํา และ มีรายไดรับที่แนนอน ปจจัยภายนอกมีผลกระทบตอผลประกอบการในระดับต่ํา   
Speculative Stock คือ หุนที่มีความผันผวนของราคาตลาดสูง และ มีอัตราความเสี่ยงจากการดําเนินธุรกิจหลัก  
 
คํานิยามของ Recommendation (คําแนะนําการลงทุน)  
BUY แนะนํา "ซื้อ" ในกรณีที่ราคาหุนในตลาดฯ "ต่ํา" กวามูลคาที่เหมาะสมเกินกวา 10%  
HOLD แนะนํา "ถือ" ในกรณีที่ราคาหุนในตลาดฯ “เทากับ” หรือ “ใกลเคียง” กับมูลคาที่เหมาะสมประมาณ  5% - 10% 
SELL แนะนํา "ขาย" ในกรณีที่ราคาหุนในตลาดฯ "สูง" กวามูลคาที่เหมาะสมเกินกวา 10%  

หมายเหตุ : คําแนะนําการลงทุนของบางบริษัทในบางกลุมอุตสาหกรรมขึ้นอยูกับดุลยพินิจของนักวิเคราะห ซึ่งจะประเมิน
สถานการณของธุรกิจในระยะสั้นมาประกอบการแนะนําการลงทุน 
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ทีมฝายวิเคราะหหลักทรพัย  
รายชื่อ  โทรศัพท  อีเมล กลุมอุตสาหกรรม 

ANALYSTS    
ธริศา ชัยสุนทรโยธิน  0-2624-8910 tarisac@scis.co.th Head of Research (ส่ือและสิ่งพิมพ)  
มยุรี โชวิกานต  0-2624-8913 mayureec@scis.co.th ส่ือสาร / ชิ้นสวนอิเล็กทรอนิกส 
ณัฐ  พนัสสุทรากร 0-2624-8914 natp@scis.co.th วัสดุกอสราง / รับเหมากอสราง  
สุทธิชัย คุมวรชัย 0-2624-8919 sutthichaik@scis.co.th พลังงาน / ปโตรเคมี 
สุกัญญา  อุดมวรนันท 0-2624-8918 sukanyau@scis.co.th ธนาคาร / เงินทุนและหลักทรัพย 
ศิริวรรณ  นภาวรานนท 0-2624-8912 siriwann@scis.co.th ขนสง / นิคมอุตสาหกรรม  
เติมพร  ตันติวิวัฒน 0-2624-8915 termpornt@scis.co.th อสังหาริมทรัพย (ที่อยูอาศัย) / ทองเท่ียว  
STRATEGIST    
แองเจียล  ปาเทลา 0-2624-8916 anchalp@scis.co.th  
TECHINICAL     
อภิศักดิ์  ล้ิมปธํารงกุล 0-2624-8917 apisakl@scis.co.th  
DATABASE     
สุดา  ทาระวรรณ 0-2624-8821 sudat@scis.co.th  
เสาวนีย  ขัดศรี 0-2624-8822 saowaneek@ scis.co.th  
อนุชิต  วงศปาขาม 0-2624-8823 anuchitw@scis.co.th  
SUPPORT     
สุกัญญา  สมิตินันทน 0-2624-8820 sukanya@scis.co.th  
ธมน  เสริญสุขสกุล 0-2624-8924 thamons@scis.co.th  

 

สาขา  ที่อยู   เบอรติดตอ 
สํานักงานใหญ   999/9 อาคาร ด ิออฟฟศเศส แอท เซ็นทรัลเวิลด   โทรศัพท  0-2624-8888 

  ชั้น 9 ถ.พระราม 1 แขวงปทุมวัน   โทรศัพท  0-2207-2888 
  เขตปทุมวัน กรุงเทพฯ 10330  โทรสาร 0-2624-8899 
 สินธร  130 – 132 ชั้น 4 อาคาร สินธรทาวเวอร 1   โทรศัพท 0-2689-6300 
  ถนน วิทยุ แขวงลุมพินี เขตปทุมวัน กรุงเทพฯ 10330   โทรสาร 0-2689-6329 
 วงศสวาง  888/29 ชั้น 2 ศูนยการคาบ๊ิกซี วงศสวาง    โทรศัพท 0-2831-7999 
  ถนน วงศสวาง แขวงบางซื่อ กรุงเทพฯ 10800   โทรสาร 0-2831-7900 
 ชาญอิสสระทาวเวอร 2   2922/97 ชั้น 2 อาคาร ชาญอิสสระทาวเวอร 2   โทรศัพท 0-2715-9333 
  ถนนเพชรบุรีตัดใหม บางกะป หวยขวาง   โทรสาร 0-2715-9300 
  กรุงเทพฯ 10320    
 สุมทรสาคร  1400/37 ชั้น 3 ถนนเอกชัย ตําบลมหาชัย   โทรศัพท 0-3442-5595 
  อําเภอเมือง จังหวัดสมุทรสาคร 74000  โทรสาร 0-3442-5596 
 หาดใหญ   25 ชั้น 2 ถนนธรรมนูญวิถี ตําบลหาดใหญ   โทรศัพท 0-7435-5396-7 
  อําเภอหาดใหญ จังหวัดสงขลา 90110  โทรสาร 0-7424-5425 

 


