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ผูผลติทอเหล็กรายใหญของประเทศ  คาดจะยังไดแรงหนุนจากความตองการที่ขยายตัว

คํ าชี้แจงที่สํ าคัญ : อนึ่ง บริษัทหลักทรัพย กิมเอ็ง (ประเทศไทย) จํ ากัด  (มหาชน) อาจเขารวมเปนผูจัดจํ าหนาย
และรบัประกันการจัดจํ าหนายหุนที่เสนอขายใหกับบุคคลทั่วไปของ บมจ. แปซิฟกไพพ (PAP)

บมจ. แปซฟิกไพพ (PAP) ประกอบธุรกิจหลักในอุตสาหกรรมผลิตและจํ าหนายทอเหล็กดํ า และ ทอเหล็กชุบ
สังกะสี  โดยเปนผูผลิตรายใหญติดอันดับหนึ่งในสามรายแรกของประเทศ  โดยบริษัทมีสัดสวนการตลาด
ประมาณ 25% ของตลาดทอเหล็กรวมในประเทศ

อตุสาหกรรมทอเหล็กยังคงมีแนวโนมการเติบโตตอไปในอนาคต  ดวยการที่เปนที่ยอมรับและมีแนวโนมที่จะ
น ํามาใชในงานโครงการกอสรางเพิ่มมากขึ้น  รวมถึงสามารถพัฒนาเพื่อนํ ามาใชประโยชนในงานทั่วไปอีก
หลายประเภท

เราประเมินวายอดขายในป 2547 จะเทากบั 2,281 ลานบาท ขยายตัวเพิ่มขึ้น 16% และ มกี ําไรสุทธิเทากับ 308
ลานบาท ขยายตัวเพิ่มขึ้น 91%  เนื่องจากไดแรงหนุนจากภาวะเศรษฐกิจที่กํ าลังเติบโตตอเนื่อง ทํ าใหภาค
อสังหาริมทรัพยขยายตัว และ สงผลใหปริมาณความตองการทอเหล็กสูงขึ้น รวมถึง การปรับเพิ่มขึ้นของราคา
ทอเหล็ก

เราประเมินราคาเหมาะสมของ PAP เทากับ 52 บาทตอหุน ภายใตวิธีสวนลดกระแสเงินสดที่อัตราสวนลด
(WACC) 13% ในชวงระยะเวลา 2547-2553 ทีร่าคาเหมาะสมจะซื้อขายที่ P/E ป 2547 เทากับ 11 เทา,
EV/EBITDA 6.9 เทา และ P/BV 2.6 เทา นอกจากนี้ PAP ยังมีฐานะการเงินที่แข็งแกรง คือ มีฐานะเปนเงินสด
สุทธิหลัง IPO

ตารางที่ 1 : สรุปประมาณการกํ าไร (หนวย : ลานบาท)
  2001   2002   2003  2004F  2005F  2006F

Sales (Btmn)  1,248  1,617  1,966  2,281  2,555  2,810
EBITDA (Btmn) 96  234  294  485  550  605
Earnings (Btmn) 38  109  161  308  391  433
EPS (Bt) 1.88 5.44 4.03 4.72 5.99 6.56
BVPS (Bt)   8.3 13.8 11.1 20.2 24.4 28.4
DPS (Bt)   - 9.68 1.61 1.89 2.40 2.62
Net debt/equity (x)   4.1   2.6   1.3  net cash  net cash  net cash
ROA (%) 8.1% 10.7% 14.2% 23.5% 24.5% 23.2%
ROE (%) 45.1% 49.3% 44.9% 34.9% 26.9% 25.0%
No. Share (mn) 20.0 20.0 40.0 65.3 65.3 66.0
ท่ีมา : PAP / และประมาณการโดย KELIVE Research
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คํ าชี้แจง :  อนึ่ง บริษัทหลักทรัพย กิมเอ็ง (ประเทศไทย) จํ ากัด  (มหาชน) อาจเขารวมเปนผูจัดจํ าหนายและรับประกันการจัด
จ ําหนายหุนที่เสนอขายใหกับบุคคลทั่วไปของ บมจ. แปซิฟกไพพ (PAP)  อยางไรก็ตามบทวิเคราะหนี้ไดถูกจัดทํ าขึ้นบนสมมุติ
ฐานของฝายวิจัยของกิมเอ็ง อยางเปนเอกเทศ การประมาณการรายได กํ าไร ไมไดมีเจตจํ านง จะใหเปนประโยชนตอการเสนอ
ขายหุนแตอยางใดทางกิมเอ็ง และบรษิทั ไมไดมีสวนที่เขาไปรับรองรับประกันความถูกตองหรือความสมบูรณ ทางขอมูลของ
บทวเิคราะหนี้แตอยางใด นอกจากนั้นทางกิมเอ็ง ผูบริหารของบริษัท พนกังานและลูกจางจะไมมีสวนรับผิดชอบตอความเสีย
หายทีอ่าจเกิดขึ้น จากการใชขอมูลในเอกสารนี้ทั้งทางตรงและทางออม

ลักษณะการประกอบธุรกิจ

บมจ. แปซิฟกไพพ (PAP)  ประกอบธุรกิจหลักในอตุสาหกรรมผลิตและจํ าหนายทอเหล็ก  โดยมีทั้งการผลิตตามคํ าส่ังลูกคา
(Made to order) และ ผลติพรอมสํ าหรับการจํ าหนาย  ทั้งนี้ทอเหล็กของบริษัทสามารถแบงตามลักษณะการใชงานเปน 2
ประเภทหลกั ไดแก ทอเหล็กสํ าหรับงานทั่วไป เชน งานดานสาธารณูปโภค งานประปา งานดานระบบปองกันอัคคีภัย  และทอ
เหลก็สํ าหรับงานโครงสราง จะเปนทอเหล็กที่มีขนาดใหญ เชน งานเสาเข็ม นั่งราน ราวหลังคาหรือระแนง จั่วหลังคา ตลอดจน
สามารถน ํามาดดัแปลงเปนโครงหลังคาเหล็กได  ในปจจุบันบริษัทผลิตและจํ าหนายทอเหล็กครอบคลุมกวา 3,000 รายการ ซ่ึง
สามารถจ ําแนกเปน 2 ประเภทหลัก ไดแก ทอเหล็กดํ า และ ทอเหล็กชุบสังกะสี

1. ทอเหลก็ดํ า  เปนทอเหล็กที่ไดจากการนํ าแผนเหล็กรีดรอน (Hot rolled coil : HRC) มาเชื่อมดวยเครื่องเชื่อมความถี่สูง
ปจจบุนัทอเหล็กดํ าเปนผลิตภัณฑหลักของบริษัทโดยมีสัดสวนการจํ าหนายประมาณ 80%

2. ทอเหล็กชุบสังกะสี  เปนการน ําทอเหล็กดํ าที่ผลิตไดขางตนมาชุบเคลือบผิวดวยสังกะสี ใหมีความหนาตามกํ าหนด โดยทอ
เหลก็ชบุสังกะสนียิมนํ ามาใชเพื่อทํ าทอนํ้ าประปาเปนหลัก หรือ งานที่นํ ามาใชในสภาพแวดลอมที่มีความชื่นสูง  ปจจุบัน
บริษทัจ ําหนายทอเหล็กชุบสังกะสีคิดเปนสัดสวนประมาณ 20% ของรายไดจากการจํ าหนายรวม

สํ าหรับทอเหล็กของบริษัทมี 3 รูปแบบ ไดแก ทอเหล็กกลม ทอเหล็กส่ีเหลี่ยมจัตุรัส และ ทอเหล็กส่ีเหลี่ยมผืนผา

ตารางที่ 2 : โครงสรางรายไดของ PAP
2545 2546 1H2547

ลานบาท % ลานบาท % ลานบาท %
รายไดจากการจํ าหนายทอเหล็ก
 - ภายในประเทศ 1,207 75% 1,535 78% 777 70%
 - ตางประเทศ 410 25% 428 22% 327 30%
รวมรายไดจากการขาย 1,617 100% 1,963 100% 1,104 100%
เติบโต (%) 30% 21% 16%
ท่ีมา : PAP

จากภาวะการขยายตัวของภาคการกอสราง ดวยแรงหนุนจาก ภาคอสังหาริมทรัพย การลงทุนเอกชน และ การลงทุนในโครง
สรางพื้นฐานของรัฐบาล และ การขยายตัวของภาคอุตสาหกรรมตางๆ  ไดทํ าใหรายไดรวมของบริษัทมีการขยายตัวเพิ่มขึ้น
อยางตอเนื่อง  โดยในป 2545 ยอดขายขยายตัว 30% และ ในป 2546 ยอดขายขยายตัวเพิ่มขึ้นอีก 21%  สํ าหรับในงวดครึ่งแรก
ของป 2547 ปรากฏวามยีอดขายเทากับ 1,104 ลานบาท เพิ่มขึ้นถึง 16%
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การผลิต กํ าลังการผลิต และ วัตถุดิบในการผลิต

ปจจบุนับรษิทัมโีรงงานสองแหง คือ ศูนยพระประแดง ดํ าเนินการผลิตทอเหล็ก บนพื้นที่ 24 ไร 1 งาน 69 ตารางวา มีกํ าลังการ
ผลิตเต็มที่ 150,000 ตัน/ป  และ ศนูยมหาชัย ดํ าเนินการผลิตทอเหล็กชุบสังกะสี บนพื้นที่ 8 ไร 2 งาน 5 ตารางวา มีกํ าลังการ
ผลิตเต็มที่ 40,000 ตัน/ป

ตารางที่ 3 :  กํ าลังการผลิต การผลิต และ การใชกํ าลังการผลิต
2544 2545 2546 6M2547

1. โรงงานผลิตทอเหล็กดํ า
กํ าลังการผลิตรวม (ตัน/ป) 150,000 150,000 150,000 150,000
การผลิตจริง (ตัน/ป) 89,127 102,379 103,924 50,164
% การใชกํ าลังการผลิต 59% 68% 69% 67%
2. โรงงานผลิตทอเหล็กชุบสังกะสี
กํ าลังการผลิตรวม (ตัน/ป) 40,000 40,000 40,000 40,000
การผลิตจริง (ตัน/ป) 11,039 15,317 19,697 7,335
% การใชกํ าลังการผลิต 28% 38% 49% 37%
ท่ีมา : PAP

สํ าหรับวัตถุดิบหลักที่ใชในการผลิต ทอเหลก็ คือ เหล็กแผนรีดรอน (Hot rolled coil) โดยบริษัทมีปริมาณการใชเหล็กแผนสัด
สวนประมาณ 97% ของมูลคาวัตถุดิบรวม  ในปจจุบัน บริษทัไดมีการสั่งซ้ือเหล็กแผนประมาณ 78-80% ของมูลคาวัตถุดิบรวม
จากผูผลิตในประเทศ ซ่ึงในปจจุบันมี 3 รายไดแก บมจ.สหวิริยาสตีลอินดัสตรี, บมจ.จี สตีล และ บมจ. นครไทยสตริปมิล
สวนอกีประมาณ 20-22% จะนํ าเขาจากตางประเทศ

ตารางที่ 4 :  ปริมาณและสัดสวนการสั่งซื้อวัตถุดิบท่ีใชในการผลิต
ประเภทวัตถุดิบ 2545 % 2546 % 2H2547 %
1. เหล็กแผนรีดรอน 1,362 97% 1,452 96% 940 97%
2. สังกะสี 37 3% 56 4% 27 3%
3. อื่นๆ 2 0% 3 0% 1 0%
รวม 1,401 100% 1,511 100% 969 100%

ท่ีมา : PAP

ขอมูลสรุปของการเสนอขายหุน IPO

บริษทัไดเสนอขายหุนสามัญเพิ่มทุนตอประชาชนทั่วไปจํ านวน 15.3 ลานหุน  ราคาพาร 10 บาท  นอกจากนี้บริษัทฯยังออกใบ
สํ าคญัแสดงสทิธิที่จะซื้อหุนสามัญฯแกกรรมการบริษัทฯจํ านวน 700,000 หนวย ในราคาเสนอขายหนวยละ 0 บาท กํ าหนดการ
ใชสิทธิ 1 ป และ 2 ป อยางละครึ่ง ใบส ําคญัแสดงสิทธิ 1 หนวยมีสิทธิซ้ือหุนสามัญได 1 หุน ในราคาการใชสิทธิเทากับ 10
บาท

ประมาณการระยะเวลาเสนอขาย ปลายเดือน ต.ค. 2547  และ ประมาณการวันที่เร่ิมทํ าการซื้อขายในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทยในตนเดือน พ.ย. 2547  โดยบริษัทหลักทรัพย ทสิโก จ ํากัด เปนแกนนํ าผูจัดจํ าหนายและรับประกันการจํ าหนาย
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ตารางที่ 5 : IPO Terms
ทุนจดทะเบียน (กอน IPO) : 500 ลานบาท (50 ลานหุน / พาร 10 บาท)
พาร : 10 บาท
จํ านวนหุน IPO : 15.3 ลานหุน
ราคา IPO : ยังไมกํ าหนด
เงินที่ไดจากการเพิ่มทุน : ยังไมกํ าหนด
ทุนจดทะเบียนหลัง IPO : 660 ลานบาท (66 ลานหุน โดย 7 แสนหุนสํ ารองเพื่อวอรแรนท))
วัตถุประสงคการใชเงิน : โครงการสรางศูนยกระจายสินคา

: ชํ าระคืนเงินกูบางสวน
: เปนเงินทุนหมุนเวียนสํ าหรับสินคาคงคลัง

ระยะเวลาจองซื้อ : ปลายเดือน ตุลาคม 2547
เปนหลักทรัพยจดทะเบียน : ตนเดือนพฤศจิกายน 2547
แกนนํ าจัดจํ าหนายและรับประกันการจํ าหนาย : บริษัทหลักทรัพย ทิสโก จํ ากัด
ท่ีมา : PAP

กลุมผูถือหุนรายใหญ

กอนการกระจายหุนตอประชาชนทั่วไป ในเดือน มีนาคม 2547 นี้  มกีลุมผูถือหุนหลักไดแก บริษัท ตั้งหมงเส็ง โอลดิ้ง จํ ากัด
และ กลุมผูถอืหุนบริษัทตั้งหมงเส็ง จํ ากัด  ถือหุนบริษัทรวมเทากับ 90%  ภายหลังการเสนอขายหุนตอประชาชนทั่วไป ผูถือ
หุนรายใหญกลุมตั้งหมงเส็ง จะมีสัดสวนการถือหุนลดลงเหลือ 70%  และ หากพิจารณาภายหลังจากกรรมการของบริษัทมีการ
ใชสิทธิวอรแรนทจํ านวน 700,000 หนวย จะทํ าใหผูถือหุนรายใหญกลุมตั้งหมงเส็ง มีสัดสวนถือหุนลดลงเหลือ 69%

ตารางที่ 6 :  กลุมผูถือหุนรายใหญ
(ลานหุน) กอน-IPO หลัง-IPO หลังใชสิทธิวอรแรนท
กลุมบริษัทตั้งหมงเส็ง โฮลดิ้งจํ ากัด 45.1 90% 45.1 70% 45.1 69%
อื่นๆ   4.9 10%   4.9 7%   4.9 7%
กรรมการ - 0% - 0%   0.7 1%
หุน IPO - 0% 15.3 23% 15.3 23%
รวมทั้งหมด 50.0 100% 65.3 100% 66.0 100%
ที่มา : PAP

นโยบายการจายปนผล

บริษทัฯมนีโยบายจายเงินปนผลในอัตราไมตํ่ ากวารอยละ 40 ของกํ าไรสุทธิหลังหักภาษีเงินไดนิติบุคคล และ หลังหักสํ ารอง
ตามกฎหมาย  ทัง้นีก้ารจายเงินปนผลดังกลาวอาจมีการเปลี่ยนแปลงได ข้ึนอยูกับผลการดํ าเนินงาน ฐานะการเงิน  และ แผน
งานการลงทุนของบริษัท

แนวโนมความตองการทอเหล็กของประเทศยังขยายตัวตอเนื่อง

อตุสาหกรรมทอเหล็กเปนอุตสาหกรรมตอเนื่องสํ าคัญของอุตสาหกรรมเหล็กแผนรีดรอน  ผูบริหารของบริษัทคาดการณวาอุต
สาหกรรมทอเหล็กยังคงมีแนวโนมการเติบโตตอไปในอนาคต  ดวยเหตุผลดังนี้

1. การทีท่อเหลก็เปนที่ยอมรับและมีแนวโนมที่จะนํ ามาใชในงานโครงการกอสรางเพิ่มมากขึ้นเพื่อทดแทนการใชวัสดุกอสราง
เชน ไม คอนกรีต หรือ เหล็กโครงสรางรูปพรรณแบบตัว H และ I (H-Beam, I-Beam) รวมทั้งเหล็กฉากและเหล็กรางนํ้ าเปนตน
เนื่องจาก ทอเหลก็มคีวามแข็งแรง ทนทาน นํ้ าหนักเบา สะดวกในการเชื่อมตอ มีความเสียหายระหวางการขนสงนอย
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2. ในอนาคตทอเหลก็ยังสามารถพัฒนาเพื่อนํ ามาใชประโยชนในงานทั่วไปไดอีกหลายประเภท เชน การใชทอเหล็กเพื่อเปนทอ
ระบบดบัเพลิงสํ าหรับอาคารสูง, การใชทอเหล็กเพื่อเปนเสาของปายโฆษณาขนาดใหญ

3. นอกเหนอืจากแนวโนมการขยายตัวของตลาดทอเหล็กภายในประเทศ ความตองการบริโภคทอเหล็กในตางประเทศก็มีทิศ
ทางการเติบโตอยางมากเชนกัน โดยเฉพาะโครงการกอสรางขนาดใหญ เชน การกอสรางตางๆของจีนเพื่อเตรียมรับกีฬา
โอลมิปกที่ประเทศจีน ป 2008 และ ประเทศกาตารก็มีการเตรียมตัวเพื่อรองรับกีฬาเอเชียนเกมสป 2006

สํ าหรับภาวะอตุสาหกรรมทอเหล็ก  ในชวงป 1999-2002 ความตองการใชเหล็กมีการเติบโตเฉลี่ย (Compound average growth
rate) เทากบั 21% ตอป และ การผลิตมีการเติบโตเฉลี่ย 13% ตอป  โดยภาวะอตุสาหกรรมทอเหล็กในป 2546 ไดชะลอตัวลดลง
เนือ่งจากภาวะขาดแคลนเหล็กแผนรีดรอน จากที่ราคาภายในประเทศถูกตรึงไวที่เพดานราคาที่กํ าหนดโดยกระทรวงพาณิชย
สวนในชวง 7 เดอืนแรกของป 2547 เริ่มกลับมาเติบโตเพิ่มขึ้น คือ ปริมาณความตองการใชทอของประเทศขยายตัวเทากับ 13%
สูระดบั 195,000 ตัน  ในขณะที่ปริมาณการผลิตทอของประเทศเทากับ 12% สูระดับ 273,000 ตัน

ทัง้นีใ้นแตละปไทยจะมีปริมาณการผลิตมากกวาความตองการในประเทศไทยโดยการผลิตสวนเกินจะมีการสงออกไปจํ าหนาย
ในตางประเทศ

ตารางรูปท่ี 7 :  ปริมาณการใชทอ และ การผลิตทอของประเทศ
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ที่มา : ธนาคารแหงประเทศไทย

บรษิทัฯเปนผูนํ า 1 ใน 3 ของอุตสาหกรรมทอเหล็กในประเทศ

ในปจจุบันผูบริหารของ PAP ระบุวามผีูผลติทอเหล็กในประเทศประมาณ 50 ราย  โดยมีอัตราการใชกํ าลังการผลิตเฉลี่ย
ประมาณ 60-70%  โดยผูผลิตทอเหล็กรายใหญของประเทศที่มีกํ าลังการผลิตติดตั้งเกินกวา 100,000 ตันตอป มีจํ านวน 3 ราย
โดยบรษิทัเปนหนึ่งในสามผูผลิตทอเหล็กรายใหญในประเทศ  โดยบริษัทมีสัดสวนการตลาดประมาณ 25% ของตลาดทอเหล็ก
รวมในประเทศ

ผลประกอบการมีการขยายตัวอยางตอเนื่อง

นบัตัง้แตป 2545 เปนตนมา ภาวะเศรษฐกิจรวมทั้งภาวะการกอสรางและอสังหาริมทรัพยไดกลับมาขยายตัวอีกครั้ง  สงผลให
ปริมาณความตองการทอเหล็กสูงขึ้น  ทํ าใหผลใหบริษัทมียอดขายและกํ าไรที่เติบโตอยางตอเนื่อง  โดยอัตราการเติบโตของ
ยอดขายในป 2545 และ ป 2546 เทากับ 30% และ 22% ตามลํ าดับ สูระดับ 1,617 ลานบาท และ 1,966 ลานบาท  สํ าหรับงวด 6
เดอืนแรกของป 2547 บริษัทมีรายไดจากการขาย 1,117 ลานบาท เพิ่มขึ้นถึง 15%
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สํ าหรับความสามารถในการทํ ากํ าไรโดยพิจารณาจากอัตรากํ าไรขั้นตน และ EBITDA margin ก็ปรับตัวดีข้ึน  โดยในงวดครึ่งป
2547 บริษทัฯม ีอตัรากํ าไรขั้นตนเทากับ 24% ดีข้ึนจากปกอนที่มีอัตรากํ าไรขั้นตนเทากับ 15%  และ มี EBITDA margin เทากับ
25% จาก 15% ในป 2546

จากการขยายตัวของยอดขายและความสามารถในการทํ ากํ าไรที่ดีข้ึนทํ าใหกํ าไรสุทธิก็มีการขยายตัวอยางตอเนื่อง โดยมีการ
ขยายตัวถึง 190% ในป 2545 และ 48% ในป 2546 สูระดบั 109 ลานบาท และ 161 ลานบาท  สํ าหรับในชวง 6 เดือนแรก มีกํ าไร
สุทธิเทากับ 179 ลานบาท เพิ่มขึ้นถึง 89%

ตารางที่ 8 : ผลประกอบการในชวงป 2544-2546 และ งวดหกเดือนแรกของป 2547
2001 2002 2003 1H03  1H04  %yoy

Sales 1,248 1,617 1,966 973 1,117 15%
Other income   51   50   59   28   49 78%
COGS 1,131 1,349 1,637 800 836 5%
Depreciation&amortisation   24   28   30   13   13 -3%
Gross profits   93 240 300 160 268 68%
Gross margin (%) 7% 15% 15% 16% 24% -
SG&A   71   84   94   37   48 28%
SG&A/Sales (%) 6% 5% 5% 4% 4% -
EBITDA   96 234 294 163 282 73%
EBITDA margin (%) 8% 14% 15% 17% 25% -
Interest expense   31   45   24   15   14 -9%
Net profit   38 109 161   95 179 89%
EPS (Bt)   1.88   5.44   4.03   4.73   3.85 -19%
ท่ีมา : PAP

แนวโนมรวมในป 2547 ทางผูบริหารของ PAP ประเมินวาจะรักษาอัตราการเติบโตของรายไดในปนี้ในระดับ 15-20%  เพราะ
ภาวะเศรษฐกิจที่กํ าลังเติบโตตอเนื่อง ทํ าใหภาคอสังหาริมทรัพยขยายตัว และ สงผลใหปริมาณความตองการทอเหล็กสูงขึ้น
รวมถึง การปรับเพิ่มขึ้นของราคาทอเหล็ก

ในเรือ่งประเดน็ทีร่าคาวัตถุดิบคือเหล็กแผนรีดรอนปรับตัวสูงขึ้นตามราคาในตลาดโลก ทางผูบริหารระบุวาทางบริษัทไมได
รับผลกระทบเพราะไดปรับราคาขายตามตนทุนวัตถุดิบ นอกจากนี้ทางบริษัทยังสามารถบริหารสต็อกวัตถุดิบไดอยางมีประ
สิทธิภาพท ําใหบริษัทสามารถรักษาอัตรากํ าไรขั้นตนไวในระดับสูง โดยทีบ่ริษทัไดตั้งเปาจะรักษาอัตรากํ าไรขั้นตนไวที่ระดับ
ประมาณ 15-25%

สํ าหรับประมาณการของฝายวิจัยกิมเอ็ง เราประเมินวายอดขายในป 2547 จะเทากบั 2,281 ลานบาท ขยายตัวเพิ่มขึ้น 16% และ
มกี ําไรสุทธิเทากับ 308 ลานบาท ขยายตัวเพิ่มขึ้น 91%

ตารางที่ 9 : ผลประกอบการในชวงป 2544-2546 และ ประมาณการป 2547-2549

2,810

1,248
1,617

1,966

2,555
2,281

109

433
391

308

161

38
-

500

1,000

1,500

2,000

2,500

3,000

2001 2002 2003 2004F 2005F 2006F
-50

50

150

250

350

450

550
Sales (RHS)
Normalised profit (RHS)

(Btmn)

ท่ีมา : PAP และ ประมาณการโดย KELIVE Research
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ประเมินราคาเหมาะสมเทากับ 52 บาทตอหุน

เราประเมินราคาเหมาะสมของ PAP เทากับ 52 บาทตอหุน  ภายใตวิธีสวนลดกระแสเงินสดที่อัตราสวนลด (WACC) 13% ใน
ชวงระยะเวลา 2547-2556  ทีร่าคาเหมาะสม 52 บาทจะซื้อขายที่ P/E ป 2547 เทากับ 11 เทา, EV/EBITDA 6.9 เทา และ P/BV
2.6 เทา.

ตารางที่ 10 : การคํ านวณราคาเหมาะสมดวยวิธีสวนลดกระแสเงินสด (DCF)
DCF Valuation (WACC = 13%) Bt,Mn Bt/Share   2003  2004F  2005F
PV of FCF for 2004-2013 2,280   34.9 PER (x) 12.9 11.0   8.7
PV of Terminal Value 1,044   16.0 EV/EBITDA (x)   9.0   6.9   5.6
Net Debt (2004)  (72) (1.1) P/BV (x)   4.7   2.6   2.1
DCF Value 3,396   52.0 P/CF (Bt) 10.5 12.2   8.5

หมายเหตุ : ใชราคาเหมาะสม 52 บาท (หารหุนเต็มจํ านวน)

ตารางที่ 11 : งบกํ าไรขาดทุน (หนวย : ลานบาท)
2001 2002 2003 2004F 2005F 2006F

Sales   1,248   1,617   1,966   2,281   2,555   2,810
Other income  51  50  59  89   100   110
Total revenues   1,299   1,667   2,025   2,371   2,655   2,920
Cost of goods sold   1,131   1,349   1,637   1,785   1,993   2,192
Depreciation and amortisation  24  28  30  27  28  28
SG&A and other expenses  71  84  94   100   112   124
EBIT  72   206   264   458   522   577
Interest expense  31  45  24  18 0 0
EBT  41   162   240   441   522   577
Net profit  38   109   161   308   391   433
ท่ีมา : PAP และ ประมาณการโดย KELIVE Research

ตาราง 12 : งบดุล (หนวย : ลานบาท)
2001 2002 2003 2004F 2005F 2006F

ASSETS
Cash & deposits 0 1  13  74   313   423
Accounts receivable  84   124  47   151  70   173
Inventories   481   622   751   746   926   913
Other current assets  23  61  54   174  81   199
Total current assets   589   808   864   1,145   1,390   1,709
Investments  -  -  -  -  -  -
Property, plant and equipment   327   308   292   335   327   320
Other assets 8 0  (4)  (4)  (4)  (4)
Total assets   924   1,116   1,152   1,477   1,713   2,025
LIABILITIES
OD + current portion of L-T debt   607   653   592 2 0 0
Account payable + trust receipt  37  38 7  42  12  48
Other current liabilities  41  96   110   110   110   110
Total current liabilities   685   788   709   154   122   158
Long term debts  73  53  -  -  -  -
Total liabilities   758   841   709   154   122   158
Minority Interest  -  - 0 0 0 0
SHAREHOLDERS' EQUITIES
Shares   200   200   400   653   653   660
Retained earnings + revaluation   (34)  75  43   287   555   831
Total shareholders' equity   166   275   443   1,322   1,590   1,867
Total liabilities and equity   924   1,116   1,152   1,477   1,713   2,025
ท่ีมา : PAP และ ประมาณการโดย KELIVE Research
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“เอกสารฉบับนี้จัดทํ าขึ้นจากแหลงขอมูลท่ี บล. กิมเอ็ง (ประเทศไทย) จํ ากัด (มหาชน) เห็นวานาเชื่อถือประกอบกับทัศนะสวนตัวของผูจัดทํ า ซึ่งมิไดหมายถึงความถูกตองหรือสมบูรณของขอมูลดังกลาวแตอยาง
ใด และเอกสารนี้ไดจัดทํ าขึ้นเพื่อประโยชนในการใชเปนขอมูลประกอบการตัดสินใจในการลงทุนเทานั้น มิไดมีวัตถุประสงคเพื่อท่ีจะชักชวนหรือชี้นํ าการซื้อขายหลักทรัพยใดโดยเฉพาะหรือเปนการทั่วไปแต
อยางใด นักลงทุนพึงใชขอมูลในเอกสารนี้ประกอบกับขอมูลและความเห็นอื่น ๆ และวิจารณญาณของตนในการตัดสินใจการลงทุนใหเหมาะสมแกกรณี ท้ังนี้ความเห็นท่ีแสดงอยูในเอกสารนี้เปนความเห็นสวน
ตัวของผูจัดทํ า บล. กิมเอ็ง (ประเทศไทย ) จํ ากัด (มหาชน) ตลอดจนผูบริหารและพนักงานของบริษัทไมจํ าเปนตองเห็นพองกับความเห็นท่ีแสดงอยูในเอกสารนี้ดวยแตอยางใด
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สาขากรุงเทพฯ
สํ านักงานใหญ
สํ านักงานใหญเมอรคิวร่ี ทาวเวอร ชั้น 8-10
540  ถนนเพลินจิต แขวงลุมพินี
เขตปทุมวัน กรุงเทพฯ  10330
โทร  0-2658-6300
โทรสาร  0-2658-6301

สาขาอโศก
159 อาคารเสริมมิตร ชั้น 25
ซอยสุขุมวิท 21 ถนนอโศก แขวงคลองเตย
เหนือ เขตวัฒนา กรุงเทพฯ 10110
โทร  0-2665-7000
โทรสาร  0-2665-7050

สาขาญาดา
56 อาคารญาดา ชั้น 3 หอง 3/1
 ถนนสีลม แขวงสุริยวงศ เขตบางรัก
กรุงเทพฯ 10500
โทร  0-2231-2700
โทรสาร  0-2231-2463, 231-2576

สาขาซีคอนสแควร
904 อาคารซีคอนสแควร ชั้น G หอง 1008
ถนนศรีนครินทร แขวงหนองบอน เขต
ประเวศ กรุงเทพฯ 10260
โทร  0-2721-9949
โทรสาร  0-2721-8320

สาขาพาหุรัด
125 อาคารดิโอลดสยามพลาซา ชั้น 3 ถนน
พาหุรัด แขวงวังบูรพาภิรมย  เขตพระนคร
กรุงเทพฯ 10200
โทร  0-2225-0242
โทรสาร  0-2225-0523

สาขาศรีนครินทร
 1145 หมูท่ี 5 อาคารเอกไพลินทาวเวอร ชั้น 3
ถนนศรีนครินทร ตํ าบลสํ าโรงเหนือ
อํ าเภอเมืองสมุทรปราการ
จังหวัดสมุทรปราการ10270
โทร  0-2758-7003
โทรสาร  0-2758-7248

สาขางามวงศวาน
 30/39-50 อาคารสํ านักงานเดอะมอลลงามวงศ
วาน ชั้น 14 ถนนงามวงศวาน ตํ าบลบางเขน
อํ าเภอเมืองนนทบุรี
จังหวัดนนทบุรี 11000
โทร  0-2550-0577
โทรสาร  0-2550-0566

สาขาลาดพราว
1693 อาคารสํ านักงานศูนยการคาเซ็น
ทรัลพลาซา ลาดพราว ชั้น 9 หอง 903, 905-
905/1  ถนนพหลโยธิน แขวงลาดพราว  เขต
จตุจักร  กรุงเทพฯ 10900
โทร  0-2541-1411
โทรสาร  0-2541-1108

สาขาเอ็มโพเรี่ยม
622 อาคารดิเอ็มโพเรี่ยม ชั้น 14
ถนนสุขุมวิท แขวงคลองตัน เขตคลองเตย
กรุงเทพฯ 10110
โทร  0-2664-9800
โทรสาร  0-2664-9811

สาขาฟวเจอร พารค รังสิต
ศูนยการคา ฟวเจอร พารค รังสิต หอง 118
ชั้น 1 F เลขท่ี 161 ม.2 ถ.พหลโยธิน ต.ประชา
ธิปตย อ.ธัญญบุรี จ.ปทุมธานี 12130
โทร  0-2958-0591
โทรสาร  0-2958-0590

สาขาทาพระ
 99 อาคารสํ านักงานเดอะมอลล ทาพระ ชั้น
14 ถนนรัชดาภิเษก-ทาพระ แขวงบุคคโล เขต
ธนบุรี กรุงเทพฯ 10600
โทร  0-2876-6500
โทรสาร  0-2876-6531

สาขาบางแค
275 หมูท่ี 1 เดอะมอลลบางแค ชั้น 8 ถนน
เพชรเกษม แขวงบางแคเหนือ เขตบางแค
กรุงเทพฯ 10160
โทร  0-2804-4235
โทรสาร  0-2804-4251

สาขาเยาวราช
 215 อาคารแกรนดไชนา ชั้น 4
ถนนเยาวราช  แขวงสัมพันธวงศ
เขตสัมพันธวงศ กรุงเทพฯ 10100
โทร  0-2622-9412
โทรสาร  0-2622-9383

สาขาธนิยะ
52 อาคารธนิยะพลาซา 20 ถนนสีลม แขวงสุริ
ยวงศ เขตบางรัก กรุงเทพฯ 10500
โทร  0-2231-2700
โทรสาร  0-2231-2349-50

สาขาปนเกลา
7/129 อาคารเซ็นทรัลปนเกลา ชั้น 3 หอง 302
ถนนบรมราชชนนี แขวงอรุณอัมรินทร
 เขตบางกอกนอย  กรุงเทพฯ 10700
โทร  0-2884-9847
โทรสาร  0-2884-6920

สาขาสาธรนคร
100/46 อาคารสาธรนคร ทาวเวอร ชั้น 24C
ถนนสาทรเหนือ แขวงสีลม เขตบางรัก
กรุงเทพฯ 10500
โทร  0-2636-7550-6
โทรสาร  0-2636-7565

สาขาตางจังหวัด
สาขาทาวนอินทาวน
1201/114 ซอยลาดพราว 94 (ปจมิตร)
ถนนศรีวรา แขวงวังทองหลาง
เขตวังทองหลาง กรุงเทพฯ 10310
โทร  0-2935-6111
โทรสาร  0-2935-6070

สาขาเชียงใหม 1
 244 อาคารสํ านักงาน ชั้น 2-3
ถนนวัวลาย ตํ าบลหายยา อํ าเภอเมืองเชียงใหม
จังหวัดเชียงใหม 50100
โทร  (053) 284-000
โทรสาร  (053) 284-019

สาขาเชียงใหม 2
 201/3 ถนนมหิดล ตํ าบลหายยา
อํ าเภอเมืองเชียงใหม จังหวัดเชียงใหม 50100
โทร  (053)  284-138
โทรสาร  (053)  284-138

สาขาลํ าปาง
48/11-12 ถนนมนตรี ตํ าบลสบตุย อํ าเภอเมือง
ลํ าปาง จังหวัดลํ าปาง 52100
โทร  (054)  319-211
โทรสาร  (054)  319-216

สาขานครราชสีมา 1
154/1 อาคารราชสีมาเซ็นเตอร ชั้น 3
หอง 3B ถนนมนัส อํ าเภอเมือง
จังหวัดนครราชสีมา 30000
โทร  (044) 269-400
โทรสาร (044) 269-410

สาขานครราชสีมา 2
อาคารสํ านักงานชั้น7 เดอะมอลลนครราชสีมา
1242/2 ถนนมิตรภาพ ตํ าบลในเมือง อํ าเภอ
เมือง จังหวัดนครราชสีมา 30000
โทร  (044) 288-455
โทรสาร (044) 288-466

สาขาสุรินทร
 137/7 ถนนศิริรัฐ ตํ าบลในเมือง อํ าเภอเมือง
สุรินทร จังหวัดสุรินทร 32000
โทร  (044) 519-370
โทรสาร  (044)  519-476

สาขาอุบลราชธานี
187-189 ถนนอุปราช ตํ าบลในเมือง อํ าเภอ
เมืองอุบลราชธานี จังหวัดอุบลราชธานี 34000
โทร  (045)  265-633
โทรสาร  (045)  265-639

สาขาชลบุรี
57/1-2 ถนนพาสเภตรา
ตํ าบลบางปลาสรอย อํ าเภอเมืองชลบุรี
จังหวัดชลบุรี 20000
โทร  (038)  792-479
โทรสาร  (038) 792-493

สาขาระยอง
 180/1-2 อาคารสมาพันธ ชั้น 2
ถนนสุขุมวิท ตํ าบลเชิงเนิน   
อํ าเภอเมืองระยอง จังหวัดระยอง 20110
โทร  (038)  862-022-9
โทรสาร  (038)  862-043

สาขาจันทบุรี
203 ชั้น 2 ธนาคารนครหลวงไทย
ถนนขวาง ตํ าบลตลาด อํ าเภอเมืองจันทบุรี
จังหวัดจันทบุรี 22000
โทร  (039)  346-626-30
โทรสาร  (039) 346-631

สาขาสมุทรสาคร
930/13ก ชั้น 2 ถนนเอกชัย 1
ตํ าบลมหาชัย อํ าเภอเมืองสมุทรสาคร
 จังหวัดสมุทรสาคร 74000
โทร  (034) 811-377
โทรสาร  (034) 811-383

สาขาสมุทรสงคราม
74/27-28 ซ.บางจะเกร็ง 4 ถนนพระราม 2 ต.
แมกลอง อ.เมือง จ.สมุทรสงคราม 75000
โทร. (034) 724-062 ถึง 67
โทรสาร  (034)-724-068

สาขาหาดใหญ 1
1,3,5 ถนนจุติอุทิศ 3
ตํ าบลหาดใหญ อํ าเภอหาดใหญ
จังหวัดสงขลา 90110
โทร  (074) 346-400
โทรสาร  (074) 239-509

สาขาหาดใหญ 2
29 ชั้น 6 อาคารลีการเดนพลาซา
ถนนประชาธิปตย ตํ าบลหาดใหญ
อํ าเภอหาดใหญ จังหวัดสงขลา 90110
โทร  (074)  247-199
โทรสาร  (074)  247-701

สาขาสุราษฏรธานี
216/3 หมูท่ี 4 ถนนชนเกษม
ตํ าบลมะขามเตี้ย อํ าเภอเมืองสุราษฎรธานี
จังหวัดสุราษฎรธานี 84000
โทร  (077)  205-460
โทรสาร  (077)  205-475

สาขาภูเก็ต
22/39-40 อาคารวานิชพลาซา
ถนนหลวงพอวัดฉลอง ตํ าบลตลาดใหญ
อํ าเภอเมืองภูเก็ต จังหวัดภูเก็ต 83000
โทร  (076) 355-730-6
โทรสาร (076) 355-737

สาขาอรัญประเทศ
44/4 อาคารราชพัสดุ ถนนบํ ารุงราษฎร
ตํ าบลอรัญประเทศ อํ าเภออรัญประเทศ
จังหวัดสระแกว 27120
โทร  (037) 226-347-8
โทรสาร (037) 226-346

สาขายะลา
18 ถนนสองพี่นอง ตํ าบลสะเตง
อํ าเภอเมือง จังหวัดยะลา 95000
โทร  (073)  255-493-7
โทรสาร  (073)  255-498


