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EBITDA G

(%)

2543 (374) (1.05) NA 0.29 33 NM

2544 (365) (1.03) NA 0.34 13 -59.7

2545 (520) (1.47) NA 0.45 (150) NM

2546F (96) (0.27) NA 0.48 227 NM

2547F 220 0.62 3.29 0.42 541 138.9

ประเด็นส ําคญ Analyst Meeting
! Trend Focus คาดการณยอดจํ าหนาย Hard Disk Drive ท่ัวโลก ขยายตัว 1
! CNS ได Discount จํ านวน Shipment ท่ี KRP ต้ังเปาไวลง 10% เปน 91 
12.5%

! และปรับ GPM ในป 2546 ลงจาก 13.2% ในประมาณการคร้ังกอน เปน
! Bottom Line เปล่ียนจากเดิมท่ีคาดวา KRP จะมีกํ าไรสุทธ ิ93 ลานบาทใ
บาท

! CAPEX ในป 2546 อยูท่ี 250 ลานบาท โดยจะเปนการปรับเปล่ียนเค
R&D ในการพัฒนาผลิตภัณฑ

! CNS คงคํ าแนะนํ า “ขาย” และไดปรับลดราคาท่ีเหมาะสมของ KRP ลง
PEG ท้ังน้ีเปนผลจากการปรับลดประมาณการในป 2546-2547 ลง

รายละเอียดของประเด็นส ําคัญมีดังตอไปนี้
1) Trend Focus รายงานยอดจ ําหนาย Hard Disk Drive (HDD) ทัว่โลกในป 254
8.6% และคาดวาในป 2547 ยอดจ ําหนาย HDD ทั่วโลกจะเพิ่มขึ้น 11% เป
จ ําหนาย PC ทั่วโลกที่คาดวาจะยังคงขยายตัวอยางตอเนื่อง อยางไรก็ตามในป 
การ (Merger & Acquisition: M&A) เชน Western Digital ไดซื้อ HDD Busines
Business Unit ของ IBM และ Maxtor เขาซื้อกิจการ Quantum เปนตน ซึ่ง 2 ใน 
และ Quantum
ส ําหรับเทคโนโลย ีTrend Focus คาดการณวาจะเปนชวงที่มีการปรับเปลี่ยนเทคโ
จะเกิดขึ้นในครึ่งปหลังของป 2546 อยางไรก็ตาม การปรับเปลี่ยนเทคโนโลยีส
Mass Production ทั้งนี้ขึ้นอยูกับตนทุน HDD 80 GB และราคาของผลิตภัณฑ (E
เพียงใด
2) ป 2546 น้ัน KRP ไดตั้งเปายอดจ ําหนายแขนจับหัวอาน Hard Disk Drive ไว
เฉลี่ยอยูที่ 10% โดยกวา 80% ของยอดขายจะเปนผลิตภัณฑ Long-Tail TSA ขณ
FSA ซึ่งเปนผลิตภัณฑที่ KRP ผลิตเพื่อจ ําหนายใหแก Innovex (Supplier ของ
ส ําหรับผลิตภัณฑทั้ง 3 ชนิดน้ี กวา 50% จะใชอยูใน PC และ Notebook และเปน
ส ําหรับฐานลูกคาหลักของ KRP ในป 2546 นี้จะเปน Western Digital หลังจาก
หลัก 2 รายคือ Seagate และ Quantum (ถูกซือ้กิจการ) CNS ประเมินวาผลการ
เสี่ยงดานเทคโนโลยีที่มีการเปลี่ยนแปลงอยางรวดเร็วแลว การที่ KRP สูญเสียลูก
ลกูคารายเดียว ทํ าใหการด ําเนินงานของ KRP ยิ่งมีความเสี่ยงมากขึ้น
3) CNS ไดปรับสมมติฐานในป 2546-2547 ใน 2 สวนหลักคือ ยอดจ ําหนา
จากเดิมที่คาดการณ 81 ลานชิ้น เนื่องจากการฟนตัวของอุตสาหกรรม HDD แต
2548 และไดปรับลด GPM ในป 2546 ลงจากเดิมที่ 13.2% เปน 8.1% เ
การณไว
4) CNS ประเมินวาผลการด ําเนินงานของป 2546 ทั้งในแงของรายไดที่จะขยา
GPM ที่ปรับตัวดีขึ้นจาก ที่ ติดลบ 6.3% ในป 2545 เปน 8.1% ก็ตาม แตก็ไม
Cost) ได โดย Bottom Line น้ัน CNS เชื่อวา KRP จะยังแสดงผลขาดทุนสุทธิอีก
บาทก็ตาม
EBITDA ในป 2546 คาดวาจะสามารถกลับมาเปนบวกไดอีกครั้งที ่226.6 ลาน
บาท

Consolidated Financial Summary ท
ราคาปด (02/28/46) 1.90 บา
rowth EV/EBITDA
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(%)

7.16 0.00 0.0%

% 104.89 0.00 0.0%

(7.48) 0.00 0.0%

5.51 0.00 0.0%

% 1.83 0.00 0.0%

1% เปน 230 ลานช้ิน
ลานช้ิน ซ่ึงสูงกวาการประมาณครัง้กอน

 8.1%
นป 2546 เปนขาดทุนสุทธิ 96.4 ลาน

ร่ืองจักรใหมีประสิทธิภาพมากย่ิงข้ึนและ

จากเดิมท่ี 2.3 บาท เปน 1.36 ดวยวิธี

5 มีจ ํานวนทั้งสิ้น 207.4 ลานชิ้น เพิ่มขึ้น
น 230 ลานชิ้น สาเหตุหลักมาจากยอด
2545 ที่ผานมาเปนปแหงการควบรวมกิจ
s Unit ของ Fujitsu, Hitachi เขาซื้อ HDD
3 เปนลูกคาของ KRP คือ Western Digital

นโลยีจาก 60 GB เปน 80 GB ซึ่งคาดวา
ู 80 GB น้ันอาจจะยังไมเปนในลักษณะ
nd-Product) วามีความเปนไปไดมากนอย

ที่ 100 ลานชิ้น เพิ่มขึ้น 53.8% และ GPM
ะท่ีผลิตภัณฑ CIS ยังมีสัดสวนที่นอย สวน
 Seagate) ยังอยูในชวงของทดลองตลาด
เทคโนโลย ี40 GB
ป 2545 ที่ผานมา KRP ไดสูญเสียลูกคา
ด ําเนินงานของ KRP ซึ่งนอกจากจะมีความ
คาถึง 2 รายในป 2545 และพึ่งพิงเพียง

ยผลิตภัณฑในป 2546 เปน 91 ลานชิ้น
ยังคงยอดจ ําหนายผลิตภัณฑในป 2547-
นื่องจากตนทุนเฉลี่ยตอหนวยสูงกวาที่คาด

ยตัว 26.2% เปน 2.8 พันลานบาท และ
เพียงพอที่จะครอบคลุมคาใชจายคงที่ (Fix
ป แมวาจะขาดทุนลดลงเหลือ 96.4 ลาน

บาท จากป 2545 ที่ติดลบ 149.6 ลาน
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5) CAPEX ในป 2546 KRP ตั้งงบประมาณไวที่ 250 ลานบาท เพิ่มขึ้นจากป 2545 ที่มี CAPEX เพียง 11.7 ลานบาทเทา
น้ัน โดยเงินลงทุนสวนใหญจะเปนการ Upgrade เครื่องจักรใหมีความทันสมัยมากข้ึน ซึ่งจะท ําใหตนทุนตอหนวยลดลง และ
สวนที่เหลือจะเปน R&D ในการพัฒนาผลิตภัณฑ ซึ่งเงินสดจากการด ําเนินงาน (Operating Cash Flow) ในป 2546 คาดวา
จะมีเพียง 87.8 ลานบาท ซึ่งจะไมเพียงพอส ําหรับแผนการใชเงินลงทุนของ KRP อีกทัง้ในป 2546 น้ี KRP จะตองจายเงิน
ตน (Principal Payment) 46 ลานบาท CNS เชื่อวา KRP จ ําเปนตองหาเงินกูระยะสั้นหรือระยะยาว ราว 136.3 ลานบาท
มารองรับแผนการใชเงินลงทุนในป 2546 น้ี ซึ่งสวนผลให Net Financial Debt to Equity Ratio ณ สิ้นป 2546 คาดวาจะ
เพิม่ขึ้นเปน 0.2 เทา จาก 0.1 เทา ณ สิ้นป 2545 อยางไรก็ตามอัตราสวนดังกลาวยังถือวาตํ ่า เมื่อเทียบกับอุตสาหกรรม
โดยรวม
6) CNS คงคํ าแนะนํ า “ขาย” หุน KRP และไดปรับลดราคาท่ีเหมาะสมจาก 2.30 บาทเปน 1.36 บาท ดวยวิธ ี PEG
เชนเดียวกัน โดย Terminal Growth Rate ที่ 10.5% และ Required Rate of Return (Discount Rate) ที่ 20% ท้ังน้ีเปนผล
จากการปรับประมาณการในป 2546 ลงจากที่คาดวา KRP จะสามารถกลับมาสรางผลกํ าไรสุทธิได เปนขาดทุนสุทธิ 96.4
ลานบาท นอกจากน้ี KRP ยังม ีBusiness Risk สูง นอกเหนือจากความเสี่ยงของการเปลี่ยนแปลง Technology แลว ปจจุบัน
KRP พึ่งพิงลูกคาหลักเพียงรายเดียวคือ Western Digital ที่ถึงแมวาจะเปนผูผลิต HDD ที่มีสวนแบงการตลาดใหญเปนอันดับ
ที่ 3 ของโลก (15%) ในป 2545 ที่ผานมาก็ตาม แตการสูญเสีย Seagate ซึ่งเปนลูกคาของ KRP มาอยางยาวนาน ไปในป
2545 ซ่ึงเปนผูผลิต HDD ทีม่ีสวนแบงการตลาดที่ใหญที่สุดในโลก (29%) เปนประเด็นส ําคัญ

นักวิเคราะห : มยุร ีโชวิกรานต (Ext. 3515)

Strong Buy หมาย
Buy  หมายถึง นัก
Hold หมายถึง นัก
ภายในระยะเวลา 
Reduce  หมายถึง
Sell หมายถึง นักว

เอกสารฉบับนี้จัดทํ าข
หรือควรเช่ือวามีความ
ประกันราคาหรือผลต
ชอบตอการน ําเอาขอม
พนกังานของบริษัทตา
ไดประสงคจะช้ีชวน เส
ใหทราบลวงหนา   ผูล
บริษทัสงวนลิขสิทธ์ิใน
ใด ๆ ซึ่งขอมูลในเอกส
ในเอกสารนี้ ไมวาในบ
หายแกบริษัท ตองรับ
การลงทุนในหรือซื้อห
ออกหลักทรัพยและขอ
Profit & Loss (Btmn)
FY Ended December 2000 2001 2002 2003F 2004F
Sales 1,181 2,159 2,118 2,673 3,118
Costs of Sales (1,144) (2,084) (2,251) (2,456) (2,605)
Gross Profit 37 75 (134) 217 513
EBITDA 33 13 (150) 227 541
SG&A Expense (226) (296) (347) (291) (306)
EBIT (189) (221) (481) (74) 207
Interest Expense (4) (9) (18) (28) (13)
Other Income (Expense) 12 20 16 17 25
Corporate Tax 0 0 0 0 0
Forex Gain (Loss) 0 (155) 0 (12) 0
Extraordinary Items (193) 0 (37) 0 0
Net Profit (374) (365) (520) (96) 220
Normalized Profit (excl.FX&extra) (180) (211) (483) (85) 220
EPS (Bt) (1.05) (1.03) (1.47) (0.27) 0.62
Key Statistics & Ratios
FY Ended December 2000 2001 2002 2003F 2004F
Per/Share Data (Bt)
EPS (1.05) (1.03) (1.47) (0.27) 0.62
DPS 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Profitability Ratio (%)
Gross Margin 3.1 3.5 (6.3) 8.1 16.5
EBITDA Margin 2.8 0.6 (7.1) 8.5 17.4
EBIT Margin (16.0) (10.2) (22.7) (2.8) 6.7
ROE (17.0) (15.9) (28.0) (6.2) 13.6
ROA (15.1) (12.7) (20.3) (4.3) 9.9
ROCE (7.1) (9.1) (24.2) (3.7) 10.7
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ถึง นักวิเคราะหคาดวาราคาหุนจะปรับตัวข้ึนดีกวาตลาดฯ 15% หรือมากกวา ภายในระยะเวลา 6 เดือน
วิเคราะหคาดวาราคาหุนจะปรับตัวข้ึนดีกวาตลาดฯ 5% ถึง 15% ภายในระยะเวลา 6 เดือน
วิเคราะหคาดวาราคาหุนจะปรับตัวข้ึนดีกวาตลาดฯ ไมเกิน 5% หรือปรับตัวลงตํ่ ากวาตลาดฯ ไมเกิน 5%
6 เดือน
 นักวิเคราะหคาดวาราคาหุนจะปรับตัวลงตํ่ ากวาตลาดฯ 5% ถึง 15% ภายในระยะเวลา 6 เดือน
ิเคราะหคาดวาราคาหุนจะปรับตัวลงตํ่ ากวาตลาดฯ 15% หรือมากกวา ภายในระยะเวลา 6 เดือน

ึ้นโดยบริษัทหลักทรัพย  พัฒนสิน จํ ากัด (มหาชน) ("บริษัท")  ขอมูลที่ปรากฏในเอกสารฉบับนี้จัดทํ าโดยอาศัยขอมูลท่ีจัดหามาจากแหลงท่ีเช่ือ
นาเช่ือถือ และ/หรือถูกตอง อยางไรก็ตาม บริษัทไมยืนยัน และไมรับรองถึงความครบถวนสมบูรณหรือถูกตองของขอมูลดังกลาว  และไมได
อบแทนของหลักทรัพยท่ีปรากฏขางตน   แมวาขอมูลดังกลาวจะปรากฏขอความท่ีอาจเปนหรืออาจตีความวาเปนเชนน้ันได  บริษัท จึงไมรับผิด
ลู ขอความ ความเห็น และหรือบทสรุปที่ปรากฏในเอกสารฉบับนี้ไปใชไมวากรณีใดๆ บริษัท รวมท้ังบริษัทท่ีเก่ียวของ ลูกคา ผูบริหารและ
งๆ  อาจจะทํ าการลงทุนใน หรือซื้อ หรือขายหลักทรัพยที่ปรากฏในเอกสารฉบับนี้ไดทุกเวลา ขอมูลและความเห็นที่ปรากฏอยูในเอกสารฉบับนี้ มิ
นอแนะ หรือจูงใจใหลงทุนใน หรือซื้อ หรือขายหลักทรัพยที่ปรากฏในเอกสารฉบับนี้ และขอมูลอาจมีการแกไขเพิ่มเติมเปลี่ยนแปลงโดยมิตองแจง
งทุนควรใชดุลยพินิจอยางรอบคอบในการลงทุนในหรือซื้อหรือขายหลักทรัพย
ขอมูลที่ปรากฏในเอกสารนี้ หามมิใหผูใดใชประโยชน ทํ าซํ้ า ดัดแปลง นํ าออกแสดง ทํ าใหปรากฏ หรือเผยแพรตอสาธารณชน ไมวาดวยประการ
ารนี้ ไมวาท้ังหมดหรือบางสวน เวนแตไดรับอนุญาตเปนหนังสือจากบริษัทเปนการลวงหนา การกลาว คัด หรืออางอิง ขอมูลบางสวนตามสมควร
ทความ บทวิเคราะห บทวิจัย หรือในเอกสาร หรือการส่ือสารอ่ืนใดจะตองกระทํ าโดยถูกตอง และไมเปนการกอใหเกิดการเขาใจผิดหรือความเสีย
รูถึงความเปนเจาของลิขสิทธ์ิในขอมูลของบริษัท และตองอางอิงถึงฉบับท่ีและวันท่ีในเอกสารฉบับน้ีของบริษัทโดยชัดแจง
รือขายหลักทรัพยยอมมีความเส่ียง   ทานควรทํ าความเขาใจอยางถองแทตอลักษณะของหลักทรัพยแตละประเภท และควรศึกษาขอมูลของบริษัทท่ี
มูลอื่นใดที่เกี่ยวของกอนการตัดสินใจลงทุนในหรือซื้อหรือขายหลักทรัพย


