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FY1Q19 ปริมาณขายที่เพิ่มไม่อาจชดเชยราคาที่ลดลงได้   
KSL รายงานก าไรสุทธิงวด FY1Q19 (ต.ค.18-ม.ค.19) เพียง 93 ลบ. (-34%YoY,-
19%QoQ) ส่วนหนึ่งมาจากก าไรจากสัญญาซื้อขายน้ าตาลล่วงหน้ากว่า 61 ลบ. 
โดยผลประกอบการได้รับผลกระทบจากราคาขายน้ าตาลที่ลดลงอย่างมากถึง 
25%YoY แม้ว่าปริมาณขายน้ าตาลจะเพิ่มข้ึน 15%YoY ส่วนธุรกิจไฟฟ้ามีการ
เพิ่มข้ึนได้ทั้งปริมาณขายและราคา (+20%YoY,+4%YoY ตามล าดับ) โดยรายได้
รวมอยู่ที่ 3,043 ลบ. (-6%YoY,-47%QoQ) ก าไรข้ันต้นเท่ากับ 28% ดีข้ึนจาก 24% 
ใน FY1Q18 และ 5% ใน FY4Q18 ส่วนหนึ่งเกิดจากปริมาณขายน้ าตาลทรายใน
ประเทศมีสัดส่วนที่สูง รวมกับก าไรข้ันต้นของธุรกิจไฟฟ้าที่ดีข้ึน แต่ค่าใช้จ่ายใน
การขายและบริหารเพิ่มข้ึน 33%YoY ตามปริมาณขายที่เพิ่มข้ึนและการบันทึก
ค่าใช้จ่ายโบนัสพนักงานเข้ามา (ปกติจะบันทึกเข้ามาในช่วงไตรมาส 2) เมื่อรวมกับ
การรับรู้ผลขาดทุนจากเงินลงทุนเข้ามา 20 ลบ. (จากที่มีก าไร 7 ลบ. ใน FY1Q18 
และ 21 ลบ. ใน FY4Q18) ส่วนใหญ่มาจากทาง BBGI ที่มีการบันทึกผลขาดทุน
จากสินค้าคงเหลือเข้ามา  
ยังคงเป้าอ้อยเข้าหีบปี 19 อยู่ในกรอบ 10-11 ล้านตัน  
ส าหรับปริมาณอ้อยเข้าหีบในฤดูกาลผลิตนี้ (18/19) ทาง KSL ยังคงประมาณการไว้
ที่ 10-11 ล้านตันอ้อย (ล่าสุดหีบได้แล้วกว่า 9.5 ล้านตันอ้อย) ลดลงเล็กน้อยเม่ือ
เทียบกับปี 18 ที่มีปริมาณ 11.03 ล้านตันอ้อย โดยมองว่าผลของปริมาณอ้อยทั่ว
ประเทศจะอยู่ที่ 125 ล้านตันอ้อยจากที่มีกว่า 134 ล้านตันอ้อย  
ส าหรับแนวโน้มราคาน้ าตาลในตลาดโลกนั้น KSL มองว่า ณ ราคาปัจจุบันที่ระดับ 
12-13 Cents/Pound น่าจะเป็นระดับที่ค่อนข้างต่ าแล้ว โดยมีปัจจัยหนุนเรื่อง
แนวโน้มผลผลิตน้ าตาลในปี 19/20 ที่หลายๆฝ่ายมองว่าจะกลับเข้าสู่ภาวะขาดดุล
อีกครั้งจากการคาดหมายถึงผลผลิตจากประเทศอินเดียที่จะลดลงค่อนข้างมาก 
(ส่วนปี 18/19 ยังค่อนข้างมีมุมมองที่ต่างกันเพราะบางบริษัทมองอุตสาหกรรมอยู่
ในภาวะเกินดุลอย่างเช่น Kingsman หรือทาง F.O.Lichts ที่คาดว่าจะขาดดุล) 
อย่างไรก็ตามราคาโดยรวมทั้งปีคาดว่าจะต่ ากว่าปีก่อนอยู่ประมาณ 10%YoY 
ปรับประมาณการลงอีกรอบ พร้อมแนะน า “ถือ”  
เราปรับประมาณการของ KSL อีกครั้งหลังเห็นผลประกอบการในช่วง FY1Q19 โดย
คาดปรับลดทั้งรายได้และก าไรสุทธิลงมาอยู่ที่ 14,871 ลบ. (-17%YoY) และ 753 
ลบ. (-11%YoY) ซึ่งเป็นผลกระทบจากราคาขายที่ลดลง 
ส าหรับค าแนะน าการลงทุน เรามองว่าราคาน้ าตาลในตลาดโลกปัจจุบันมีความ
เสี่ยงต่ าที่จะปรับลดลงอีก เนื่องจากหลายฝ่ายมองกันว่าผลผลิตในฤดูกาลหน้า 
(19/20) จะกลับไปมีภาวะขาดดุลน้ าตาลซีงจะเป็นตัวหนุนให้ราคามีโอกาสปรับตัว
เพิ่มข้ึนได้ อีกทั้งเราคาดผลประกอบการช่วง FY2Q19 จะปรับตัวเพิ่มข้ึนได้จาก 
FY1Q19 จากปริมาณขายที่เพิ่มข้ึน แต่หากเทียบกับ FY2Q18 จะลดลงมากจาก
ผลกระทบของราคาขายเหมือนที่เกิดในช่วง FY1Q19) ดังนั้นในระยะสั้นเราจึงคง
ค าแนะน าไว้เพียง “ถือ” เท่านั้น เพื่อรอการฟื้นตัวของราคาน้ าตาลในอนาคต โดย
ประเมินมูลค่าเหมาะสมปี 19 ได้ใหม่ที่ 2.90 บาท (17XPER19E)  
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Key St at i s t i cs
Bl oomber g Ti cker KSL TB

Mar ket  Cap.  ( Bt  m) 1 3, 495

Shar es i ssued ( mn) 4, 41 0

Par  val ue ( Bt ) 0. 50

52 Week hi gh/l ow ( Bt ) 4. 00/2. 94

For ei gn l i mi t / act ual  ( %) 40/4. 48

NVDR Shar ehol der s ( %) 3. 1

Fr ee f l oat  ( %) 29. 6

Number  of  r et ai l  hol der s 6, 007

Di vi dend pol i cy ( %) 50

I ndust r y Agr o&Food I ndust r y

Sect or Food&Bever age

Fi r st  Tr ade Dat e 07 Mar  2005

201 8 CG Rat e

Thai  CAC Cer t i f i ed

Maj or  Shar ehol der s 5  Mar  201 9
บจ.เคเอสแอล ชูการ ์โฮลดิง้ 33. 3

บรษัิท ไทยเอ็นวีดีอาร ์จ ากัด 3. 1

นาย ชนะชัย ชุติมาวรพันธ์ 2. 6

นาย จ ารญู ชินธรรมมิตร์ 2. 4

น.ส.ดวงดาว ชินธรรมมิตร์ 2. 3

Key Fi nanci al  Summar y

Year  End Oct . 201 6A 201 7 A 201 8A 201 9E
Revenue ( Bt  m) 1 6, 91 1 1 5, 623 1 7, 81 3 1 4, 871

Net  Pr of i t  ( Bt  m) 1 , 426 1 , 970 848 753

NP Gr owt h ( %) 66% 38% - 57% - 1 1 %

EPS ( Bt ) 0. 32 0. 45 0. 1 9 0. 1 7

PER ( x) 1 3. 5 1 2. 7 1 8. 5 1 7. 9

BPS ( Bt ) 3. 8 4. 1 4. 2 4. 3

PBV ( x) 1 . 2 1 . 4 0. 8 0. 7

DPS ( Bt ) 0. 1 0 0. 05 0. 05 0. 06

Di v.  Yi el d ( %) 2. 3% 0. 9% 1 . 4% 2. 0%

ROA ( %) 3. 7% 4. 6% 1 . 9% 1 . 7%

ROE ( %) 8. 6% 1 0. 9% 4. 5% 3. 9%

Sour ce:  KSL,  CGS Est i mat es
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  Source : SET, CGS Estimate  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

Quar t er l y ( Bt  m) FY1 Q1 8A FY4Q1 8A FY1 Q1 9A %YoY %QoQ
Sal es 3, 244 5, 689 3, 043 - 6% - 47%

COGS 2, 478 5, 385 2, 1 87 - 1 2% - 59%

SG&A 553 829 737 33% - 1 1 %

Net  pr of i t / l oss 1 41 1 1 4 93 - 34% - 1 9%

Nor m pr of i t /l oss 1 41 - 585 53 - 63% n. a.
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2018 Corporate Governance Report by Thai Institute of Directors Association (IOD) 
การเปิดเผยผลการส ารวจของสมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย (IOD) ในเรื่องการก ากับดูแลกิจการ (Corporate Governance) นี้ เป็นการ
ด าเนินตามนโยบายส านักงานคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ โดยการส ารวจของ IOD เป็นการส ารวจและประเมินจากข้อมูลของบริษัท
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และตลาดหลักทรัพย์เอ็มเอไอ (MAI) ที่มีการเปิดเผยต่อสาธารณะ และเป็นข้อมูลที่ผู้ลงทุนทั่วไปสามารถ
เข้าถึงได้ ดังนั้นผลส ารวจดังกล่าวจึงเป็นการน าเสนอในมุมมองของบุคคลภายนอก โดยไม่ได้เป็นการประเมินการปฏิบัติ และมิได้มีการใช้ข้อมูลภายในเพื่อ
การประเมิน อนึ่ง เนื่องด้วยผลการส ารวจดังกล่าวเป็นผลการส ารวจ ณ วันที่ปรากฎในรายงานการก ากับดูแลกิจการของบริษัทจดทะเบียนไทยเท่านั้น ดังนั้น
ผลส ารวจจึงอาจเปลี่ยนแปลงได้ภายหลังวันดังกลา่ว ทั้งนี้บริษัทหลักทรัพย์ คันทรี่ กรุ๊ป จ ากัด (มหาชน) มิได้ยืนยัน ตรวจสอบ หรือรับรองความถูกต้องของ
ผลการส ารวจดังกล่าวแต่อย่างใด 

เกณฑ์การจัดอันดับบรรษทัภิบาล 

 
Excellent (ดเีลศิ) ระดบัคะแนน 90 – 100% 

            
ADVANC BCP CNT DTAC GPSC JSP MAKRO OISHI PSH RATCH SCCC SVI TIP TSTH WINNER 
AKP BCPG COL DTC GRAMMY KBANK MBK OTO PSL ROBINS SDC SYNTEC TISCO TTCL  
AMATA BRR CPF EA GUNKUL KCE MCOT PCSGH PTG S & J SE-ED TASCO TKT TU  
AMATAV BTS CPI EASTW HANA KKP MINT PDJ PTT SABINA SIS TCAP TMB TVD  
ANAN BWG CPN EGCO HMPRO KSL MONO PG PTTEP SAMART SITHAI THAI TNDT UAC  
AOT CFRESH CSL GC ICC KTB MTC PHOL PTTGC SAMTEL SNC THANA TOP UV  
AP CHO CSS GEL ICHI KTC NCL PLANB PYLON SAT SPALI THANI TRC VGI  
BAFS CK DELTA GFPT INTUCH LHFG NKI PLANET Q-LON SC SPRC THCOM TRU VIH  
BANPU CKP DEMCO GGC IRPC LIT NVD PPS QH SCB SSSC THIP TRUE WACOAL  

 
Very Good (ดีมาก) ระดบัคะแนน 80 – 89% 

            
2S ASK BPP DCORP GULF DOOL MFEC PDI SANKO TCC TOA UOBKH 
AAV ASN BROOK DDD HARN KTIS MK PJW SAWAD TEAM TOG UP 
ACAP ASP BTW EASON HPT L&E MOONG PLAT SCG TFG TPA UPF 
AGE ATP30 CBG ECF HTC LANNA MSC PM SCI TFMAMA TPAC UPOIC 
AH AU CEN ECL HYDRO LDC MTI PORT SCN THRE TPBI UT 
AHC AUCT CENTEL EE ICN LH NCH PPP SE TICON TPCORP UWC 
AIRA AYUD CGH EPG ILINK LHK NEP PREB SEAFCO TIPCO TRITN VNT 
AIT BA CHEWA ERW INET LOXLEY NINE PRECHA SEAOIL TK TRT WHAUP 
AKR BBL CHG ETE IRC LRH NOBLE PRINC SELIC TKN TSE WICE 
ALLA BDMS CHOW FN ITD LST KOK PRM SENA TKS TSR WIIK 
ALT BEC CI FNS JAS M NSI PT SFP TM TSTE XO 
AMA BEM CIMBT FORTH JCKH MACO NTV QLT SIAM TMC TTA YUASA 
AMANAH BFIT CNS FPI JKN MAJOR NWR RICHY SINGER TMI TTW ZMICO 
APCO BFRIM COM7 FSMART JWD MALEE OCC RML SIRI TMILL TVI  
AQUA BIZ COMAN FVC K MBKET OGC RS SKE TMT TVO  
ARIP BJC CPALL GBX KBS MC ORI RWI SMK TNITY TWP  
ARROW BJCHI CSC GCAP KCAR MEGA PAP S SMPC TNL TWPC  
ASIA BLA CSP GLOBAL KGI METCO PATO S11 SMT TNP U  

 
Good (ด)ี ระดบัคะแนน 70 – 79% 

            
7UP BEAUTY CITY EMC GTB JTS MDX PF RPC SPCG THG UNIQ 
ABICO BGT CMO DPCO GYT JUBILE META PICO RPH SPG THMUI VCOM 
ABM BH CMR DSSO HTECH KASET MILL PIMO SAMCO WQ TIC VIBHA 
AEC BIG COLOR ESTAR IFS KCM MJD PK SAPPE SRICHA TITLE VPO 
AEONTS BLAND CPL FE IHL KIAT MM PL SCP SSC TIW WIN 
AF BM CPT FLOYD III KWC MODERN PLE SF SSP TMD WORK 
AJ BR CRD FOCUS INOX KWG MPG PMTA SGF STANLY TOPP WP 
ALUCON BROCK CSR FSS INSURE KYE NC PPPM SGP STPI TPCH WPH 
AMARIN BSBM CTW FTE IRCP LALIN NDR PRIN SKN SUN TPIPP ZIGA 
AMC BTNC CWT GENCO IT LEE NETBAY PSTC SKR SUPER TPOLY  
AS CCET D GIFT ITEL LPH NNCL PTL SKY SVOA TTI  
ASAP CCP DCON GJS J MATCH NPK RCI SLP T TVT  
AEEFA CGD DIGI GLANC JCK MATI OCEAN RCL SMIT TCCC TYCN  
ASIAN CHARAN DIMET GPI JMART MBAX PAF RJH SOLAR TCMC UEC  

 
Satisfactory (พอใช)้ ระดบัคะแนน 60 – 69% 

 
Pass (ผา่น) ระดบัคะแนน 50 – 59% 

No Logo Given N/A ระดบัคะแนน ต่ ากวา่ 50% 
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ADVANC BLA CPN GCAP IFS KWC MOONG PE P TT SE-ED SPRC THRE TPA WHA
AKP BROOK CSC GEL INET L&E MSC PG PTTGC SELIC SR ICHA THREL TPCORP WICE
AMANAH BRR DCC GFP T INTUCH LANNA MTI PHOL PYLON SENA SSF TICON TRUE
AP BSBM DEMCO GGC IRPC LHFG NBC PL Q-CON SGP SSI TIP TSC
ASK BTS D IMET GJS IVL LHK N INE P LANET QH SINGER SSSC TIPCO TSTH
AYUD BWG DRT GLOW K LPN NKI P LAT QLT SIR I STA TISCO TTCL
BAFS CENTEL DTAC GOLD KASET M NMG PM RATCH SIS SUSCO TKT TU
BANPU CFRESH DTC GPSC KBANK MAKRO NNCL PPP RML SITHAI SVI TMB TVD
BAY CGH EASTW GSTEL KBS MALEE OCC PPS ROBINS SMIT SYNTEC TMD TVI
BBL CHEWA ECL GUNKUL KCAR MBAX OCEAN PREB SABINA SMK TAE TMILL TWPC
BCH CIG EGCO HANA KCE MBK OGC PRG SAT SMPC TASCO TMT U
BCP CNS EPCO HARN KGI MBKET PATO PR INC SC SNC TFG TN ITY UBIS
BCPG COM7 FNS HMPRO KKP MC PB PSH SCB SNP TFI TNL UOBKH
BGR IM CPALL FSS HTC KSL MCOT PDG PSTC SCCC SORKON TFMAMA TNP VGI
BJCHI CP F GBX ICC KTB MINT PD I P T SCG SPC THAN I TOG VNT
BKI CP I GC IFEC KTC MONO PDJ P TG SCN SP I THCOM TOP WACOAL

2S ASIAN BRR CSC FSMART IFS KWG MJD PDI QLT SINGER SYNEX TMT UEC
7UP ASIMAR BSBM CSR FSS ILINK KYE MK PDJ QTC SIR I SYNTEC TN ITY UKEM
A ASK BTNC CSS FTE INET L&E ML PE RATCH SIS TAE TNL UN IQ
ABICO AU BTS DCC FVC INOX LALIN MONO PG RML SITHAI TAKUN I TNP UOBKH
ACAP AYUD BUI DEMCO GBX INSURE LANNA MOONG PHOL ROBINS SKR TASCO TNR UPA
ADVANC B BWG DIGI GC INTUCH LDC MPG P IMO ROCK SMART TBSP TOG UREKA
AEC BAFS CEN DIMET GCAP IRC LEE MSC PK ROH SMIT TEAM TOP UV
AF BANPU CENTEL DNA GEL IRPC LHFG MTI P L ROJNA SMK TFG TPA UWC
AGE BAY CFRESH DRT GFP T ITEL LHK NBC PLANB RPC SMPC TFI TPCORP VGI
AH BBL CGH DTAC GGC IVL LIT NCH P LANET RWI SNC TFMAMA TPP VIBHA
AI BCH CHARAN DTC GIFT J LPN NCL P LAT SAAM SNP THAI TR ITN VIH
AIE BCP CHEWA EA GJS JMART LRH NDR PM SABINA SORKON THAN I TR T VNG
AIRA BCPG CHG EASTW GLOBAL JMT LTX N INE PPP SAMCO SPALI THCOM TRUE VNT
AJ BEAUTY CHO ECF GLOW JTS M NKI P P S SANKO SPC THE TSC WACOAL
AKP BFIT CHOTI ECL GOLD JUBILE MAKRO NMG PREB SAPPE SPCG THIP TSE WAVE
ALUCON BGR IM CHOW EE GP I JUTHA MALEE NNCL PRG SAT SP I THRE TSI WHA
AMANAH BH CI EFORL GPSC K MATCH NPPG PR INC SAUCE SPP T THREL TSTE WICE
AMAR IN BJC CIG EGCO GREEN KASET MATI NTV PRM SC SPRC TIC TSTH WIN
AMATA BJCHI CITY EKH GSTEL KBANK MBAX NUSA PRO SCB SR TICON TTCL XO
AMATAV BKD CMC EPCO GUNKUL KBS MBK OCC PSH SCCC SR ICHA TIP TTI YUASA
ANAN BKI CNS ERW GYT KCAR MBKET OCEAN PSL SCG SSF TIPCO TTW ZMICO
AOT BLA COL ESTAR HANA KCE MC OGC PSTC SCI SSI TISCO TU
AP BLAND COM7 ETE HARN KGI MCOT OR I P T SCN SSSC TKN TVD
APCO BLISS CPALL EVER HMPRO KKP MEGA PACE P TG SEAOIL SST TKT TVI
APURE BM CPF FC HTC KSL META PAF P TT SE-ED STA TMB TVO
AQUA BPP CP I FLOYD ICC KTB MFEC PAP P TTGC SELIC STANLY TMC TVT
ARROW BR CPL FN ICHI KTC MIDA PATO PYLON SENA SUSCO TMD TWPC
AS BROCK CPN FNS IEC KTECH MILL P B Q-CON SGP SVI TMI U
ASIA BROOK CPR FP I IFEC KWC MINT PDG QH SHANG SYMC TMILL UBIS

Anti-Corruption Progress Indicator by Thai Institute of Directors Association (IOD)

ได้ ประกาศ เจตนารมณ์เข้า ร่วม CAC (Decla red )

การเปิดเผยผลการประเมินดัชนีชี้ วัดความคืบหน้าการป้องกันการมีส่วนเก่ียวข้องกับการทุจริตคอร์ รัปชัน (Anti-Corruption P rogres s  Indicator) ของบริษัทจด

ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยซ่ึงจัดท าโดยสมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย และเปิดเผยโดยส านักงานคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และ

ตลาดหลักทรัพย์นี้ เป็นการด าเนินการตามนโยบายและตามแผนพัฒนาความยั่ งยืนส าหรับบริษัทจดทะเบียน โดยผลการประเมินดังกล่าวของสถาบันแห่งนี้อาศัยข้อมูล

ที่ได้รับจากบริษัทจดทะเบียนตามที่ได้ระบุในใบแสดงข้อมูลเพ่ือการประเมินผล อาทิ รายการข้อมูลประจ าปี (แบบ 56-1) รายงานประจ าปี (แบบ 56-2) หรือใน

เอกสารหรือรายงานอื่นที่เก่ียวข้องของบริษัทจดทะเบียนนั้น แล้วแต่กรณี ดังนั้นผลการประเมินดังกล่าวจึงเป็นการน าเสนอในมุมมองของบุคคลภายนอก โดยมิได้เป็น

การประเมินการปฏิบัติของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และมิได้ใช้ข้อมูลภายในเพ่ือการประเมิน เนื่องจากผลการประเมินดังกล่าวเป็นเพียง

ผลการประเมิน ณ วันที่ปรากฎในผลการประเมินเท่านั้น ดังนั้นผลการประเมินจึงอาจเปล่ียนแปลงได้ภายหลังวันดังกล่าว หรือเม่ือข้อมูลที่เก่ียวข้องมีการเปล่ียนแปลง

ทั้งนี้บริ ษัทหลักทรัพย์ คันทร่ี กรุ๊ป จ ากัด (มหาชน) มิได้ยืนยัน ตรวจสอบ หรือรับรองความถูกต้องของผลการส ารวจดังกล่าวแต่อย่างใด

ข้อมูลบริษัทที่เข้าร่วมโครงการแนวร่วมปฏิบัติของภาคเอกชนไทยในการต่อต้านทุจริต (Thai CAC) ของสมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทยมี 2 

ได้ รับการ รับรอง CAC (Cert ified )


