
 
                              

Disclaimer : ความคิดเห็นที่ปรากฏในรายงานน้ีเป็นเพียงการน าเสนอในมุมมองของบริษทัและเป็นความคิดเห็น ณ วนัที่ที่ปรากฏในรายงานเท่านั้น ซ่ึงอาจเปล่ียนแปลงไดภ้ายหลงัวนัดงักล่าว  โดยบริษทัไม่จ  าเป็นตอ้งแจง้ให้ทราบ  รายงานน้ีจดัท าขึ้นเพื่อเผยแพร่ขอ้มูลให้แกน่กัลงทุนเท่านั้น  บริษทัไม่รับผดิชอบต่อการน าขอ้มูลหรือความคิดเห็นใดไไปใชใ้นทกุกรณี  ดงันั้น
นกัลงทุนจึงควรใชดุ้ลพินิจในการพจิารณาตดัสินใจกอ่นการลงทุน  นอกจากน้ี บริษทั และ/หรือ บริษทัในกลุ่มของบริษทัอาจมีส่วนเก ีย่วขอ้งหรือผลประโยชน์ใดไกบับริษทัใดไที่ถูกกล่าวถึงในรายงานน้ีกไ็ด ้การเปิดเผยผลส ารวจของสมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบริษทัไทย (IOD) ในเร่ืองการก  ากบัดูแลกจิการ (Corporate Governance) เป็นการด าเนินการตาม
นโยบายของส านกังานคณะกรรมการก  ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์ โดยเป็นการส ารวจและประเมินขอ้มูลที่บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยและตลาดหลกัทรัพยเ์อ็มเอไอ (MAI) เปิดเผยต่อสาธารณะและเป็นขอ้มูลที่ผูล้งทุนทัว่ไปสามารถเขา้ถึงได ้ ดงันั้น ผลส ารวจที่แสดงน้ีจึงไม่ไดเ้ป็นการรับรองผลการปฏิบตัิงานและไม่ถือเป็นการให้ค  าแนะน า
ในการลงทุน  ผูใ้ชข้อ้มูลจึงควรใชว้จิารณญาณในการวิเคราะห์และตดัสินใจลงทุน  ท ั้งน้ี บริษทัหลกัทรัพย ์โกลเบล็ก จ  ากดั มิไดย้นิยนัหรือรับรองถึงความครบถว้นและถูกตอ้งของผลส ารวจดงักล่าวแตอ่ยา่งใด การเปิดเผยผลการประเมินดชันีช้ีวดัความคืบหนา้การป้องกนัการมีส่วนทีเ่ก ีย่วขอ้งกบัการทุจริตคอร์รัปชัน่ (Anti-Corruption Progress Indicators) ของ
บริษทัจดทะเบียนที่จดัท าโดยสถาบนัที่เก ีย่วขอ้ง  เป็นเพียงการน าเสนอผลการประเมินโดยมิไดเ้ป็นการประเมินการปฏิบตัิของบริษทัจดทะเบียนและมิไดใ้ชข้อ้มูลภายในเพือ่การประเมิน  เน่ืองจากผลการประเมินดงักล่าวเป็นเพียงผลการประเมิน ณ วนัทีป่รากฏในผลการประเมินเท่านั้น  ดงันั้น ผลการประเมินจึงอาจเปล่ียนแปลงไดภ้ายหลงัวนัดงักล่าวหรือเม่ือขอ้มูลที่เก ีย่วขอ้งมี
การเปล่ียนแปลง  ท ั้งน้ี บริษทัหลกัทรัพย ์โกลเบล็ก จ  ากดั มิไดย้นิยนั ตรวจสอบ หรือรับรองความถูกตอ้งครบถว้นของผลการประเมินดงักล่าวแต่อยา่งใด ทีม่า : www.cgthailand.org  
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COMPANY UPDATE 3 กันยายน 2564 
SET / Property&Construction / Construction Materials ราคาปิด 7.25  บาท 

S.Kijchai Enterprise PCL. (SKN)  “  ซื้อ” ราคาเหมาะสม 10.20  บาท  
 

EARNING FORECAST 
Year to Dec 2018A 2019A 2020A 2021F

F 
2022F
F Net Profit (Btm) 206.8 60.4 163.1 435.2 444.2 

EPS (Bt) 0.26 0.08 0.20 0.54 0.56 
EPS Growth (%) -8.5 -70.8 170.0 166.8

5% 
2.06 

P/E (x) 28.0 96.0 35.6 13.3 13.1 
DPS (Bt) 0.10 0.03 0.17 0.22 0.22 
Yield (%) 1.35 0.42 2.33 3.03 3.03 
BV (Bt) 3.00 2.98 2.98 3.25 3.53 
P/BV (x) 2.42 2.44 2.43 2.23 2.05 

Source: Financial Statement and Globlex securities 

PERTINENT INFORMATION 

SET Index 1,647.75 

Market Cap. Bt 5,840.00m 

Total Shares 800.00m common share Par Bt 1.00 

Major Shareholders as of Mar 11, 2021 

1.บริษทั ส.กิจชยั แคปปิตอล จ ากดั 50.10% 
2.นาย สงวน แสงวงศกิ์จ 6.83% 
3.นาย สมนึก แสงวงศกิ์จ 6.56% 
%Free float 31.42% 

Source: SET Smart 

 

Analyst Coverage 

Watcharain  Jongyanyong 
02 672-5936 
watcharain@globlex.co.th 
 

Anti-Corruption score : n/a 

Coporate Governance Rating :    

 
ปัจจยัเส่ียง 
i) ความผนัผวนของราคาวตัถุดิบไม ้
ii) ความเส่ียงดา้นอตัราแลกเปล่ียน 
iii) ผูบ้ริโภคหนัไปใชผ้ลิตภณัฑท์ดแทนไมป้ระเภทอ่ืน 

ผลประกอบการ 1H21 เติบโตก้าวกระโดด 
 ก าไรสุทธิ 2Q21 เติบโต +100.5%QoQ และ +181.7%YoY 
 ปรับประมาณการขึ้น หลังอัตราก าไรขั้นต้นและยอดขายดีกว่าคาด 
 ปรับเพ่ิมราคาเหมาะสมปี 21 เป็น 10.20 บาท คงค าแนะน าเป็น “ซื้อ” 

ประเด็นส าคัญในการลงทุน : 
 ก าไรสุทธิ 2Q21 เติบโต +100.5%QoQ และ +181.7%YoY 

ผลการด าเนินงาน 2Q21 มีรายได้เท่ากับ 960.3 ล้านบาท เพ่ิมข้ึน 
+28.9%QoQ และ +78.3%YoY ตามปริมาณการขายท่ีเพ่ิมข้ึน 
โดยเฉพาะจากอุปสงค์ในตลาดตะวันออกกลางท่ีฟ้ืนตัวต่อเน่ือง 
ประกอบกบัมีการปรับเพ่ิมราคาสินคา้ และการขายสินคา้ตามเง่ือนไข
การขายแบบ CNF ดา้นอตัราก าไรข้ึนตน้ท าไดท่ี้ระดบั 42.5% เพ่ิมข้ึน
จาก 35.1% ในไตรมาสก่อน และ 28.3% ใน 2Q20 เน่ืองจากมีการปรับ
ราคาขายข้ึน ประกอบกบั Utilization Rate ท่ีเพ่ิมข้ึน โดยปัจจุบนัอยู่ท่ี
ระดบัมากกวา่ 90% ซ่ึงท าให้เกิดการประหยดัต่อขนาด ประกอบกบัได้
แรงหนุนจากตุน้ทุนกาวและสารเคมีท่ีลดลง หลงัจากบริษทัยอ่ย เอส.คลี
เบอร์ เคมีคอล ไดเ้ร่ิมด าเนินการเชิงพาณิชยแ์ลว้ในเดือน เม.ย. ท่ีผ่านมา 
ส่วน %SG&A/Sales ท าไดเ้ท่ากบั 22.1% สูงข้ึนจาก 20.7% ใน 1Q21 
และ 15.7% ใน 2Q20 มีสาเหตุหลกัจากราคาค่าขนส่งทางเรือท่ีปรับ
เพ่ิมข้ึนค่อนขา้งมาก ส่งผลให้บริษทัมีก าไรสุทธิ 2Q21 เท่ากบั 173.4 
ลา้นบาท เติบโต +100.5%QoQ และ +181.7%YoY  
 

 ปรับประมาณการขึ้น หลังอัตราก าไรขั้นต้นและยอดขายดีกว่าคาด 
ก าไรสุทธิงวด 1H21 คิดเป็น 95.8% ของประมาณการทั้ งปีของเรา 
เน่ืองจากอตัราก าไรขั้นตน้ท่ีท าไดดี้กวา่คาด จากการปรับราคาขายไดสู้ง 
ขณะท่ีความตอ้งการสินคา้ยงัมีเขา้มาต่อเน่ือง ประกอบกบัผลของการ
อ่อนค่าของเงินบาทจาก 31.3 บาท/ดอลลาร์ ใน 1Q21 และ 30.9 บาท/
ดอลลาร์ ใน 2Q20 เป็น 32.0 บาท/ดอลลาร์ ณ ส้ิน 2Q21 เราจึงปรับ 
ประมาณการรายไดปี้ 21 ข้ึน +18.4% เป็น 3,048.4 ลา้นบาท และปรับ 
ก าไรสุทธิข้ึน +60.3% สู่ระดบั 435.2 ลา้นบาท โดยคาดผลประกอบการ
ในช่วง 2H21 ยงัปรับตวัดีข้ึนอย่างต่อเน่ือง ตามปริมาณการขายและ
อตัราการใชก้ าลงัผลิตเพ่ิมข้ึน จากการฟ้ืนตวัของตลาดตะวนัออกกลาง 
 

 ปรับเพิ่มราคาเหมาะสมปี 21 เป็น 10.20 บาท คงค าแนะน าเป็น “ซื้อ” 
ผลประกอบการของบริษทัไดแ้สดงให้เห็นถึงการเติบโตอยา่งแข็งแกร่ง 
แมจ้ะไดรั้บผลกระทบจากการแพร่ระบาดของไวรัสโควิด-19 ภายใต ้
สมมติฐานประมาณการใหม่ เราไดร้าคาเหมาะสมปี 21 เท่ากับ 10.20 
บาท (เดิม 6.40 บาท) ประเมินมูลค่าโดยอิง Average PE+1SD  ท่ี 18.8 
เท่า คงค าแนะน า “ซ้ือ”  
  

(MB) 2Q21A 1Q21A %QoQ 2Q20A %YoY

Core Revenue (+) 960.3 745.2 28.9% 538.5 78.3%

COGS (-) 551.8 483.9 14.0% 386.3 42.8%

Gross Profit (+) 408.5 261.4 56.3% 152.2 168.4%

SG&A (-) 212.2 154.2 37.6% 84.4 151.4%

EBITDA (+) 199.3 110.6 80.2% 70.7 181.8%

Interest Expense (-) 3.5 3.8 -7.1% 3.6 -2.3%

Norm. Profit (+) 173.4 86.5 100.5% 61.5 181.7%

Net Profit (+) 173.4 86.5 100.5% 61.5 181.7%

EPS (Bt/Share) 0.22 0.11 100.5% 0.08 181.7%

Gross Margin (%) 42.5 35.1 21.3% 28.3 50.5%

EBITDA Margin (%) 20.8 14.8 39.9% 13.1 58.0%

Net Margin (%) 18.1 11.6 55.6% 11.4 58.0%

Source: Company data, Globlex estimates
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Disclaimer : ความคิดเห็นที่ปรากฏในรายงานน้ีเป็นเพียงการน าเสนอในมุมมองของบริษทัและเป็นความคิดเห็น ณ วนัที่ที่ปรากฏในรายงานเท่านั้น ซ่ึงอาจเปล่ียนแปลงไดภ้ายหลงัวนัดงักล่าว  โดยบริษทัไม่จ  าเป็นตอ้งแจง้ให้ทราบ  รายงานน้ีจดัท าขึ้นเพื่อเผยแพร่ขอ้มูลให้แกน่กัลงทุนเท่านั้น  บริษทัไม่รับผดิชอบต่อการน าขอ้มูลหรือความคิดเห็นใดไไปใชใ้นทกุกรณี  ดงันั้น
นกัลงทุนจึงควรใชดุ้ลพินิจในการพจิารณาตดัสินใจกอ่นการลงทุน  นอกจากน้ี บริษทั และ/หรือ บริษทัในกลุ่มของบริษทัอาจมีส่วนเก ีย่วขอ้งหรือผลประโยชน์ใดไกบับริษทัใดไที่ถูกกล่าวถึงในรายงานน้ีกไ็ด ้การเปิดเผยผลส ารวจของสมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบริษทัไทย (IOD) ในเร่ืองการก  ากบัดูแลกจิการ (Corporate Governance) เป็นการด าเนินการตาม
นโยบายของส านกังานคณะกรรมการก  ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์ โดยเป็นการส ารวจและประเมินขอ้มูลที่บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทยและตลาดหลกัทรัพยเ์อ็มเอไอ (MAI) เปิดเผยต่อสาธารณะและเป็นขอ้มูลที่ผูล้งทุนทัว่ไปสามารถเขา้ถึงได ้ ดงันั้น ผลส ารวจที่แสดงน้ีจึงไม่ไดเ้ป็นการรับรองผลการปฏิบตัิงานและไม่ถือเป็นการให้ค  าแนะน า
ในการลงทุน  ผูใ้ชข้อ้มูลจึงควรใชว้จิารณญาณในการวิเคราะห์และตดัสินใจลงทุน  ท ั้งน้ี บริษทัหลกัทรัพย ์โกลเบล็ก จ  ากดั มิไดย้นิยนัหรือรับรองถึงความครบถว้นและถูกตอ้งของผลส ารวจดงักล่าวแตอ่ยา่งใด การเปิดเผยผลการประเมินดชันีช้ีวดัความคืบหนา้การป้องกนัการมีส่วนทีเ่ก ีย่วขอ้งกบัการทุจริตคอร์รัปชัน่ (Anti-Corruption Progress Indicators) ของ
บริษทัจดทะเบียนที่จดัท าโดยสถาบนัที่เก ีย่วขอ้ง  เป็นเพียงการน าเสนอผลการประเมินโดยมิไดเ้ป็นการประเมินการปฏิบตัิของบริษทัจดทะเบียนและมิไดใ้ชข้อ้มูลภายในเพือ่การประเมิน  เน่ืองจากผลการประเมินดงักล่าวเป็นเพียงผลการประเมิน ณ วนัทีป่รากฏในผลการประเมินเท่านั้น  ดงันั้น ผลการประเมินจึงอาจเปล่ียนแปลงไดภ้ายหลงัวนัดงักล่าวหรือเม่ือขอ้มูลที่เก ีย่วขอ้งมี
การเปล่ียนแปลง  ท ั้งน้ี บริษทัหลกัทรัพย ์โกลเบล็ก จ  ากดั มิไดย้นิยนั ตรวจสอบ หรือรับรองความถูกตอ้งครบถว้นของผลการประเมินดงักล่าวแต่อยา่งใด ทีม่า : www.cgthailand.org  
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Balance Sheet (Btm) 2018A 2019A 2020A 2021F 2022F

Cash 60 72 114 211 327

Receivables 183 182 241 285 301

Inventory 0 0 0 0 0

Other current assets 84 118 155 189 193

Current assets 327             372             510             685             821             

Non-current assets 3,009         2,994         3,119         3,195         3,298         

Total assets 3,336         3,367         3,629         3,880         4,119         

Current liabilities 586             675             1,041         1,137         1,159         

Long-term liabilities 351             310             202             140             135             

Total liabilities 937             985             1,243         1,277         1,294         

Paid-up, prem share & others 2,067         2,070         2,079         2,079         2,079         

Retained earnings 332             311             306             524             746             

Equity 2,399         2,382         2,385         2,603         2,825         

P&L (Btm) 2018A 2019A 2020A 2021F 2022F

Sales 1,540 2,335 2,467 3,048 3,111

Cost of sales -1,116 -1,889 -1,879 -1,997 -2,106

Gross profits 424 445 588 1,052 1,005

Other Revenues 31 41 12 55 62

Selling & admin exp. -287 -393 -402 -579 -529

EBIT 168 93 199 527 538

Interest exp. -5.25 -25.79 -14.24 -3.05 -3.11

EBT 163 68 184 524 535

Taxes 44 -7 -21 -89 -91

 Net profit 207 60 163 435 444

EBITDA 368 293 401 691 714

Fully Diluted EPS (Bt) 0.26 0.08 0.20 0.54 0.56

Cashflow projection (Btm) 2018A 2019A 2020A 2021F 2022F

EBIT(1-t) 125 101 220 617 629

Dep. & Amortization 200 200 203 164 176

Change in net working capital (870)           (43)              (230)           80               114             

Capital expenditure (115)           (83)              (28)              (5)                (16)              

Firm free cashflow (660)           174             165             856             902             

Key Ratios 2018A 2019A 2020A 2021F 2022F

Gross profit margin 27.5% 19.1% 23.8% 34.5% 32.3%

Net profit margin 13.4% 2.6% 6.6% 14.3% 14.3%

Current ratio (x) 0.6              0.6              0.5              0.6              0.7              

Times interest earned (x) 23.8            3.9              15.4            202.2         202.2         

Debt to Equity (x) 0.4              0.4              0.5              0.5              0.5              

ROA 6% 2% 4% 11% 11%

ROE 9% 3% 7% 17% 16%

Trends (%) 2018A 2019A 2020A 2021F 2022F

Sales growth -2% 52% 6% 24% 2%

Expense growth 11% 37% 2% 44% -9%

EBIT growth -37% -45% 113% 166% 2%

Net Profit growth -8% -71% 170% 167% 2%

EBITDA Margin -8% -20% 37% 72% 3%

EPS  growth -8% -71% 170% 167% 2%

Source: Financial Statement and Globlex Securities estimated
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