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ลกัษณะการประกอบธรุกิจ 
บรษิทั นํ
าตาลขอนแก่น จาํกดั (มหาชน) (KSL) ประกอบธรุกจิผลตินํ
าตาลครบวงจร ม ี2 ประเภท ดงันี
 
 1.ธุรกิจนํ
าตาล มโีรงงานหบีอ้อยทั 
งหมด 7 โรงงาน กําลงัผลิตทั 
งสิ
น 124,000 ตนัอ้อยต่อวนั (อนัดบั 4 ของ
ประเทศ) ประกอบด้วย โรงนํ
าตาล ขอนแก่น ,โรงงานนํ
าตาล อ.วังสะพุง จงัหวัดเลย,โรงงานนํ
าตาล อ.ท่ามะกา จ.
กาญจนบุร,ีโรงงานนํ
าตาลนิวกรุงไทย อ.บ่อพลอย จ.กาญจนบุร,ีโรงงานนํ
าตาล นิวกวา้งสุน้หล ีอ.พนัสนิคม จ.ชลบุร ีและ
โรงนํ
าตาลที7ตั 
งอยู่ต่างประเทศจาํนวน 2 โรงงาน คอื โรงงานนํ
าตาล สะหวนันะเขต ประเทศลาว และ โรงงานนํ
าตาล เกาะ
กง ประเทศกมัพชูา 
 2.ธุรกจิพลงังาน 
  2.1 ธุรกิจเอทานอล กําลงัผลติทั 
งสิ
น 350,000 ลิตรต่อวัน (150,000 ลติรต่อวนั ที7 อําเภอ นํ
าพอง 
จงัหวดัขอนแก่น และ 200,000 ลติรต่อวนั ที7 อาํเภอ บ่อพลอย จงัหวดักาญจนบุร)ี 
  2.2 ธุรกจิโรงไฟฟ้า กาํลงัผลติทั 
งสิ
น 195 MW  
ผลการดาํเนินงาน 
KSL รายงานกาํไรปี 2559 (พ.ย.58 – ต.ค.59) ทั 
งสิ
น 1,426 ลา้นบาท ปรบัตวัเพิ7มขึ
น 65.51% โดยหลกัมาจาก 
 1.ราคานํ
าตาลเฉลี7ยในตลาดโลกปี 2559 ที7 18.15 เซนตต่์อปอนด ์หรอืปรบัตวัเพิ7มขึ
นประมาณ 34% จากปีที7ผ่าน
มา จากการคาดการณ์ว่าอุปสงค์นํ
าตาลจะมากกว่าอุปทานนํ
าตาล ในขณะที7ราคาเฉลี7ยรวมของ KSL ปรบัเพิ7มขึ
น 5.9% 
สว่นปรมิาณการขาย 823,437 ตนั ปรบัตวัลดลง 8.1% จาก 1.จากปญัหาภยัแลง้ทาํใหป้รมิาณออ้ยเขา้หบีลดลง 13% ส่งผล
ใหป้รมิาณการผลตินํ
าตาลปรบัตวัลดลงตามไปดว้ย 2.ปรมิาณสต๊อกตน้ปีลดลงตํ7ากว่าปีที7ผา่นมา 
 
   Global Supply/Demand Balance                                           ราคานํ
าตาลในตลาดโลก     

     
ที7มา : USDA as of October 2016                     ที7มา : BOT   
 
 2.กาํไรพเิศษจากการปรบัราคาอสงัหารมิทรพัยเ์พื7อการลงทนุ 1,138 ลา้น จากปี 2558 ที7มเีพยีง 19 ลา้นบาท และ 
กาํไรจากอตัราแลกเปลี7ยนจาํนวน 37 ลา้น จากขาดทนุ 138 ลา้น หากตดั 2 รายการดงักล่าว กาํไรปรบัตวัลดลงถงึ 72% 
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ภาวะอปุสงคม์ากกวา่อปุทานยงัคงดาํเนินต่อไป 
 อนิเดยีผูผ้ลตินํ
าตาลหมายเลข 2 เลอืนเปิดการหบีออ้ยฤดกูาล 2559/2560 ออกไปอกี 2 เดอืนเนื7องจากภาวะภยั
แล้ง นอกจากนี
บราซิลผู้ผลิตนํ
าตาลหมายเลข 1 ประสบปญัหาการตดัอ้อยเขา้สู่โรงงานเนื7องจากฝนตกอย่างต่อเนื7อง   
นอกจากนี
คาดการณ์ดุลนํ
าตาลโลกปี 2559/25560 ขาดดุลที7 6.8 ลา้นตนัเพิ7มขึ
นจาก ปี 2558/2559 ที7 4.8 ลา้นตนั ขณะที7
ตวัเลขสต๊อกนํ
าตาลโลกปรบัตวัลดลงตํ7าสดุในรอบ 6 ปี  

กราฟแสดงตวัเลขสต๊อกนํ
าตาลโลก 

 
   ที7มา : Bloomberg 

 
 สถานการณ์ออ้ยในประเทศ คาดการณ์ปรมิาณออ้ยเขา้หบีปี 2559/2560 ของ 3 สมาคมโรงงานนํ
าตาล จะปรบัตวั
ลดลงจากปีที7ผ่านมาจากภยัแลง้ในช่วงตน้ปี 2559 สรา้งความเสยีหายใหต้น้ออ้ย สว่น Yield นํ
าตาลคาดว่าจะปรบัตวัดขีึ
น
จากปีที7ผา่นมาซึ7งอยู่ที7 10.495% สง่ผลใหป้รมิาณนํ
าตาลในระบบคาดวา่จะใกลเ้คยีงกบัปีที7ผ่านมาที7 9.78 ลา้นตนั 
Upside จากการนํา บริษทั มดัแมน จาํกดั (มหาชน)(MM) เขา้จดทะเบียน 
 บรษิัท มดัแมน จํากดั (มหาชน)(MM) ยื7น Filling เขา้จดทะเบียนในตลาด MAI โดยขายหุน้ IPO จํานวน 
210,980,750 หุน้ เราคาดว่าจะขาย IPO ราคาประมาณ 10 - 15.3 บาทต่อหุน้ โดยอา้งองิจาก PBV ของหุน้กลุ่มอาหารที7เท
รดอยู่ระหว่าง 4 - 6.09 เท่า (ค่าเฉลี7ย PBV ของกลุ่มอาหารที7 6.09 เท่า) โดยปจัจุบนั KSL คอืหุน้ MM อยู่จํานวน 
78,718,600 หุน้ หรอื 9.3% หลงัจากนํา MM เขา้จดทะเบยีนจะทาํให ้KSL ลดสดัส่วนเหลอื 7.46% โดยเราคาดว่า หาก
สามารถนํา MM เขา้จดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยไ์ด ้KSL จะบนัทกึกาํไรจากสว่นต่างของราคาประมาณ 442 – 852 ลา้น 
(คดิเป็น 0.10 - 0.19 บาทต่อหุน้)  นอกจากนี
มตทิี7ประชมุเหน็ชอบที7ใหนํ้า บรษิทั ขอนแก่นแอลกอฮอล์ จาํกดั(KKA) เขา้จด
ทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย ์คาดว่าจะแลว้เสรจ็ชว่ง 3Q60 เพิ7มมลูค่าตลาดให ้KSL  
แนะนํา “ซื4อ” โดยมีปัจจยับวกทั 4งภายนอกและภายใน 
 เรามองว่า KSL ไดร้บัปจัจยัทั 
งปจัจยัสนบัสนุนภายนอก คอื ทศิทางนํ
าตาลในตลาดโลกเป็นขาขึ
น บวกกบั ปจัจยั
สนบัสนุนภายใน ทั 
งการนําบรษิทัลกู (KKA) และ บรษิทั MM เขา้จดทะเบยีน จะช่วยเพิ7มมลูคา่ตลาดให ้KSL  
 เราแนะนํา “ซื
อ” โดยองิราคาเป้าหมายจาก IAA Consensus เฉลี7ยที7 7.31 บาท   


