
March 10, 2003
Research Department

Broker No.

Today Focus
WWW.CNS.co.th

บมจ.คอมพาสส อีสต อินดัสตร้ี (ประเทศไทย) BUY

Year

Dec. 31

NP

(Btmn)

EPS

(Bt)

P/BV

(X)

PER

(X)

EBITDA

(Btmn)

EBITDA

(%

2543-44 564 3.0 2.9 8.1 649 36.

2544-45 753 4.0 3.2 6.1 835 28.

2545-46 749 4.0 2.5 6.1 874 4.8

2546-47F 742 3.9 2.4 6.2 914 4.6

2547-48F 845 4.5 2.2 5.4 1,039 13.

หมายเหตุ: รอบระยะเวลาบัญชี 1 ส.ค. –30 ก.ค.

ประเด็นส ําคญ Conference Call
! CEI เร่ิมทยอยสงพัดลมใหแก Hunter Fan ในเดือนสุดทายของ Q2/4
กวาชวงเดียวกันของปกอน ซ่ึงมาชดเชยคํ าส่ังซ้ือท่ีหายไปใน 5 เดือนแ

! CNS ประมาณการรายไดใน Q2/45-46 เพ่ิมข้ึน 125% QoQ เปน 43
เปน 26.4% เน่ืองจากราคาวัตถุดิบรวมท้ังมอเตอรท่ีนํ าเขามีราคาเพ่ิมข

! และกํ าไรสุทธ ิQ2/45-46 เพ่ิมข้ึน 434% QoQ เปน 81.7 ลานบาท
! คาด DPS สํ าหรับ 1H/45-46 อยูท่ี 0.04 บาทตอหุน
! Honeywell ปจจุบันยังไมสรุปวาจะแตงต้ังให CEI เปนผูผลิตเคร่ืองฟอก
จะไดขอสรุป สวนพัดลมท่ี CEI แตงต้ังให Honeywell จะเปนตัวแ
ประเทศออสเตรเลียแลว

! CNS คงคํ าแนะนํ า “ซ้ือ” และคงราคาตามปจจัยพ้ืนฐานท่ี 36.62 บาท
จากเงินปนผลท่ีสูงถึง 14.9%

รายละเอียดของประเด็นส ําคัญมีดังตอไปนี้
1) CEI รายงานยอดค ําสั่งซื้อพัดลมจาก Hunter Fan ซึ่งเปนลูกคาหลักของ CE
2546 ที่ผานมา ซึ่งเปนเดือนสุดทายของ Q2/45-46 และ ณ ปจจุบันยอดค
ภาวะปกติคอนขางมาก ซึ่งเปนค ําสั่งซื้อที่ชดเชยคํ าสั่งซื้อที่หายไปในชวง 5 เดือ
เนื่องจากเปนชวงที่ตอสัญญาการซื้อขายระหวาง Hunter Fan และ CEI กอปรก
ท ําให CEI ตองใชเวลา 1-2 เดือนในการปรับสายการผลิตเพื่อรองรับวิธีแขวนแ
CNS เชื่อวาค ําสั่งซื้อจาก Hunter Fan ในชวง 2H/46-47 น้ันจะมากกวาปกอ
เดอืนแรก แตหากพิจารณาภาพรวมทั้งป 2545-46 คํ าสั่งซื้อจาก Hunter Fan 
2) CEI ประมาณการ Q2/45-46 มีรายไดที่ปรับตัวดีขึ้นจาก Q1/45-46 อ
ลานบาท เพิ่มขึ้น 125.0% QoQ แตหากเทียบกับชวงเดียวกันของปกอน รา
2545-46 เปนปยกเวนเนื่องดวย 2 สาเหตุหลักคือ ชวงของการคาบเก่ียวการ
CEI ที่ใชเวลากวา 3 เดือน กอปรกับ Hunter Fan ไดเปลี่ยนระบบการแขวนพัด
ของป 2545-46 นั้นมีอัตราการเติบโตที่ลดลงจากป 2544-45 คอนขางมาก
รับตัวดีขึ้นเล็กนอยจาก 26.2% ใน Q1/45-46 เปน 26.4% เนื่องจากราคา
เขา
อยางไรก็ตามคาใชจาย SG&A ใน Q2/45-46 เชื่อวาจะลดลงเหลือ 7.6% ขอ
13.9% ใน Q1/45-46 เนื่องจากคาใชจายหลักๆ จะเปนคาใชจายคงที่ที่ไมส
GPM ที่ขยับดีขึ้นเล็กนอย ขณะที่คาใชจาย SG&A ทรงตัว CNS คาดวากํ าไรสุท
เทียบกับ 15.3 ลานบาทใน Q1/45-46 แตหากเทียบกับชวงเดียวกันของป
53.7% YoY
3) CNS คาดการณเงินปนผลส ําหรับงวดครึ่งปแรกของป 2545-46 อยูที่ 0.0
ครึ่งปแรก ปกติการจายเงินปนผลของ CEI จะจายคอนขางตํ ่าในงวดครึ่งปแรก ซ
ผลประกอบการจะ Peak ในงวดครึ่งปหลัง หมายความวาเงินปนผลในชวงครึ่งป
เงินปนผลท้ังป 2545-46 อยูที่ 3.62 บาท

Consolidated Financial Summary ท
ราคาปด (03/07/46) 24.30 บา
 Growth

)

EV/EBITDA

(X)

DPS

(Bt)

Yield

(%)

9% 9.9 2.9 11.9%

6% 7.6 3.6 14.8%

% 7.2 3.5 14.4%

% 6.9 3.6 14.9%

7% 6.1 3.8 15.7%

5-46 และคํ าส่ังซ้ือใน Q3/45-46 มาก
รกของป 2546-47
4.9 ลานบาท แต GPM ขยับข้ึนเล็กนอย
ึน้

อากาศหรือไม คาดใชเวลาอีก 3 เดือนถึง
ทนจํ าหนายขณะน้ีเร่ิมทดลองจํ าหนายใน

 ดวยวิธี DDM กอปรกับอัตราผลตอบแทน

I สามารถทยอยสงสินคาไดตั้งแตเดือนม.ค.
 ําสั่งซื้อจาก Hunter Fan นั้นเขามามากกวา
นแรกของป 2545-46 (ส.ค.-ธ.ค.2545)
บั Hunter Fan ไดเปลี่ยนวิธีการแขวนพัดลม
บบใหม
น เพื่อเปนการชดเชยค ําสั่งซื้อที่ลาชาไป 5
จะเทากับปที่ผานมา
ยางมาก โดยคาดวาจะมีรายไดราว 434.9
ยไดจะยังตํ ่ากวา 49.1% YoY เนื่องจากป
ตอสัญญาซื้อ-ขายระหวาง Hunter Fan และ
ลมใหม ทํ าใหผลประกอบการชวงครึ่งปแรก
 ขณะที ่GPM ใน Q2/45-46 คาดวาจะปร
วัตถุดิบ โดยเฉพาะอยางยิ่งวัตถุดิบที่ตองน ํา

งรายได จาก 7.9% ใน Q2/44-45 และ
ัมพันธกับรายไดของ CEI ซึ่งรายไดที่เพิ่มขึ้น
ธิใน Q2/45-46 นี้จะอยูที่ 81.7 ลานบาท
กอนยังมีภาพของอัตราการขยายตัวที่ติดลบ

4 บาทตอหุน คิดเปน 7.0% ของ EPS ใน
ึ่งสอดคลองกับผลการด ําเนินงานของ CEI ที่
หลังป 2545-46 จะอยูที่ 3.58 บาท หรือ
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4) CEI รายงานความคืบหนาถึงโครงการ Honeywell ณ ปจจุบันยังไมไดขอสรุป คาดวาจะใชเวลาอีกราว 3 เดือนถึงจะสรุป
ผลได สํ าหรับโครงการพัดลมที่ CEI แตงตั้งให Honeywell เปนตัวแทนจํ าหนายในภาคพื้นยุโรปและออสเตรเลีย ไดเริ่ม
ทดลองจ ําหนายในออสเตรเลียแลว คาดวาจะตองใชเวลาอีกราว 6-12 เดือนถึงจะเห็นผลที่ชัด
5) CNS คงคํ าแนะนํ า “ซ้ือ” หุน CEI และคงราคาตามปจจัยพ้ืนฐานท่ี 36.32 บาท ดวยวิธ ีDDM เนื่องจาก CEI เปนหุน
Dividend Stock ซึง่นอกจากราคาปจจุบันที่ตํ ่ากวาราคาที่เหมาะสมถึง 32.9% แลว อัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลที่สูงถึง
14.9% CEI มี Upside Gain ถึง 47.8%

นักวิเคราะห : มยุร ีโชวิกรานต (Ext. 3515)

Strong Buy หมายถึง นักวิเคราะหคาดวาราคาหุนจะปรับตัวข้ึนดีกวาตลาดฯ 15% หรือมากกวา ภายในระยะเวลา 6 เดือน
Buy  หมายถึง นักวิเคราะหคาดวาราคาหุนจะปรับตัวข้ึนดีกวาตลาดฯ 5% ถึง 15% ภายในระยะเวลา 6 เดือน
Hold หมายถึง นักวิเคราะหคาดวาราคาหุนจะปรับตัวข้ึนดีกวาตลาดฯ ไมเกิน 5% หรือปรับตัวลงตํ่ ากวาตลาดฯ ไมเกิน 5%
ภายในระยะเวลา 6 เดือน
Reduce  หมายถึง นักวิเคราะหคาดวาราคาหุนจะปรับตัวลงตํ่ ากวาตลาดฯ 5% ถึง 15% ภายในระยะเวลา 6 เดือน
Sell หมายถึง นักวิเคราะหคาดวาราคาหุนจะปรับตัวลงตํ่ ากวาตลาดฯ 15% หรือมากกวา ภายในระยะเวลา 6 เดือน

เอกสารฉบับนี้จัดทํ าขึ้นโดยบริษัทหลักทรัพย  พัฒนสิน จํ ากัด (มหาชน) ("บริษัท")  ขอมูลที่ปรากฏในเอกสารฉบับนี้จัดทํ าโดยอาศัยขอมูลท่ีจัดหามาจากแหลงท่ีเช่ือ
หรือควรเช่ือวามีความนาเช่ือถือ และ/หรือถูกตอง อยางไรก็ตาม บริษัทไมยืนยัน และไมรับรองถึงความครบถวนสมบูรณหรือถูกตองของขอมูลดังกลาว  และไมได
ประกันราคาหรือผลตอบแทนของหลักทรัพยท่ีปรากฏขางตน   แมวาขอมูลดังกลาวจะปรากฏขอความท่ีอาจเปนหรืออาจตีความวาเปนเชนน้ันได  บริษัท จึงไมรับผิด
ชอบตอการน ําเอาขอมูล ขอความ ความเห็น และหรือบทสรุปที่ปรากฏในเอกสารฉบับนี้ไปใชไมวากรณีใดๆ บริษัท รวมท้ังบริษัทท่ีเก่ียวของ ลูกคา ผูบริหารและ
พนกังานของบริษัทตางๆ  อาจจะทํ าการลงทุนใน หรือซื้อ หรือขายหลักทรัพยที่ปรากฏในเอกสารฉบับนี้ไดทุกเวลา ขอมูลและความเห็นที่ปรากฏอยูในเอกสารฉบับนี้ มิ
ไดประสงคจะช้ีชวน เสนอแนะ หรือจูงใจใหลงทุนใน หรือซื้อ หรือขายหลักทรัพยที่ปรากฏในเอกสารฉบับนี้ และขอมูลอาจมีการแกไขเพิ่มเติมเปลี่ยนแปลงโดยมิตองแจง
ใหทราบลวงหนา   ผูลงทุนควรใชดุลยพินิจอยางรอบคอบในการลงทุนในหรือซื้อหรือขายหลักทรัพย
บริษทัสงวนลิขสิทธ์ิในขอมูลที่ปรากฏในเอกสารนี้ หามมิใหผูใดใชประโยชน ทํ าซํ้ า ดัดแปลง นํ าออกแสดง ทํ าใหปรากฏ หรือเผยแพรตอสาธารณชน ไมวาดวยประการ
ใด ๆ ซึ่งขอมูลในเอกสารนี้ ไมวาท้ังหมดหรือบางสวน เวนแตไดรับอนุญาตเปนหนังสือจากบริษัทเปนการลวงหนา การกลาว คัด หรืออางอิง ขอมูลบางสวนตามสมควร
ในเอกสารนี้ ไมวาในบทความ บทวิเคราะห บทวิจัย หรือในเอกสาร หรือการส่ือสารอ่ืนใดจะตองกระทํ าโดยถูกตอง และไมเปนการกอใหเกิดการเขาใจผิดหรือความเสีย
หายแกบริษัท ตองรับรูถึงความเปนเจาของลิขสิทธ์ิในขอมูลของบริษัท และตองอางอิงถึงฉบับท่ีและวันท่ีในเอกสารฉบับน้ีของบริษัทโดยชัดแจง
การลงทุนในหรือซื้อหรือขายหลักทรัพยยอมมีความเส่ียง   ทานควรทํ าความเขาใจอยางถองแทตอลักษณะของหลักทรัพยแตละประเภท และควรศึกษาขอมูลของบริษัทท่ี
ออกหลักทรัพยและขอมูลอื่นใดที่เกี่ยวของกอนการตัดสินใจลงทุนในหรือซื้อหรือขายหลักทรัพย

Profit & Loss (Bt.mn) Q2/01-02 Q1/02-03 Q2/02-03F YoY QoQ

Sales 855.0 193.3 434.9 -49.1% 125.0%

Costs of Sales (623.9) (142.6) (320.1) -48.7% 124.4%

Gross Profit 231.1 50.7 114.8 -50.3% 126.7%

EBITDA 198.1 62.5 112.8 -43.1% 80.4%

SG&A Expense (67.1) (26.8) (33.1) -50.7% 23.8%

EBIT 164.0 23.9 81.7 -50.2% 242.1%

Interest Expense (0.0) 0.0 (0.2) NM NM

Other Income (Exp.) 2.6 8.7 8.4 220.0% -3.4%

Pre-tax Profit 166.6 32.6 89.9 -46.1% 175.8%

Corporate Tax (1.9) (1.7) (8.2) 328.2% 366.9%

Pre-exceptional Profit 164.7 30.8 81.7 -50.4% 164.9%

Forex Gain (Loss) 11.8 (15.5) 0.0 NM NM

Net Profit 176.4 15.3 81.7 -53.7% 433.6%

Normalized Profit (excl. forex and

extra. items)

164.7 30.8 81.7 -50.4% 164.9%

EPS (Bt)           0.94           0.08           0.43

Financial Ratios Q2/01-02 Q1/02-03 Q2/02-03F

Gross Margin (%) 27.0% 26.2% 26.4%

EBITDA Margin (%) 23.2% 32.3% 25.9%

EBIT Margin (%) 19.2% 12.4% 18.8%

Net Margin (%), excl. fx 19.3% 16.0% 18.8%

ที่มา: CEI และ CNS


