
TH
AI

LA
N

D

Company Focus
Thailand Equity Research 17 February 2006

1 of 3 Rungrat Suntornpagasit • 66 (0) 2657 7835 •  rungrats@th.dbsvickers.com

w
w

w
.t
h
-d

b
sv

ic
ke

rs
.c

o
m

กรณุาอานคํ าแนะนํ าและขอจํ ากัดของรายงานดานทาย

บริษัท โมเดอรนฟอรมกรุป จํ ากัด (มหาชน)
คาดกํ าไรไตรมาส 4/48 ทํ าสถิติสูงสุดใหม

คาดกํ าไรสุทธิไตรมาส 4/48 เทากับ 105 ลานบาทเติบโต 27% y-o-y และ 12% q-o-q เน่ืองจากยอด
ขายเพ่ิมข้ึน 20% y-o-y และ 12% q-o-q และความสามารถในการทํ ากํ าไรดีข้ึนตอเน่ือง รวมท้ังป
2548 คาดวากํ าไรสุทธิเทากับ 321 ลานบาทเพ่ิมข้ึน 15% y-o-y นับวาบริษัทมีศักยภาพสูงมากสามารถ
เติบโตไดแมวาในปท่ีผานมาเศรษฐกิจโดยรวมโดยเฉพาะธุรกิจอสังหาริมทรัพยจะประสบปญหาชะลอตัวก็
ตาม แนวโนมบริษัทยังคงมีการเติบโตไดดีจากแนวโนมความตองการเฟอรนิเจอรสํ านักงานท่ีเพ่ิมข้ึนซึ่ง
สวนหน่ึงจะไดรับอานิสงสจากการเปดใชสนามบินสุวรรณภูมิทํ าใหมีบริษัทเปดสํ านักงานใหมท่ีสนามบิน
แหงใหมจํ านวนมาก นอกจากน้ีความตองการเฟอรนิเจอรท่ีพักอาศัยยังมีแนวโนมดีเพราะผูประกอบการ
หลายรายประกาศพัฒนาโครงการเพ่ิมข้ึนจากปท่ีผานมา บริษัทยังไดขายหุนบริษัท เดคคอร เมทัล บริษัท
ยอยท่ีมีผลการดํ าเนินงานขาดทุนชวยใหบริษัทไมตองแบกรับผลขาดทุนบริษัทน้ัน เราไดปรับเพ่ิมประมาณ
การกํ าไรป 2549-50 เพ่ิม 6-7% เพ่ือสะทอนแนวโนมยอดขายและอัตรากํ าไรข้ันตนท่ีดีกวาคาด คาดวา
ป 2549 ก ําไรสุทธิจะเติบโต 13% เปน 361 ลานบาท เรายังแนะนํ าซื้อ โดยใหราคาตามปจจัยพ้ืนฐาน
ใหม 48 บาท (P/E ป 49 ท่ี 12 เทา) และคาดวาจะใหผลตอบแทนเงินปนผล 8.1% ตอปสํ าหรับป
2548

Forecasts and Valuation General Data
FY Dec (Btm) 2004A 2005F 2006F 2007F

Sales (Btm) 2,782 3,101 2,913 3,205
Operating Profit 252 335 350 417
EBITDA 397 486 505 577
Net Profit 280 321 361 402
EPS (Bt)* 3.49 3.56 4.01 4.46
EPS Gth (%)* 7.7 2.0 12.5 11.3
PE (x) 10.7 10.5 9.3 8.4
P/Cash Flow (x) 4.4 4.2 3.9 3.4
EV/EBITDA (x) 8.3 7.3 6.8 5.9
DPS (Bt) 2.75 3.00 3.25 3.50
Div Yield (%) 7.4 8.1 8.7 9.4
Gearing (%) 15.0 8.2 3.5 2.1
ROE (%) 13.9 15.0 15.8 16.8
ROA (%) 10.0 10.7 12.0 13.2
Book Value (Bt) 25.56 24.95 25.96 27.17
P/Book Value (x) 1.5 1.5 1.4 1.4

* Fully Diluted of Warrant & ESOP

Share Price Chart Share Price Performance

Issued Capital (m shrs) 80
Market Capital (Btm/US$m) 2,987 / 76
Major Shareholders (%)
  Mellon Bank, N.A. 9.4
  Thai NVDR 8.9
Free Float (%) 55.6
Avg Daily Vol ('000 shrs) 42

Consensus Analyst Poll

Avg Rating Buy Hold Sell
3 Mth 0.00 0 0 0
6 Mth 5.00 1 0 0
12 Mth 5.00 2 0 0
Market 3.51
Sector 4.00
Source: Bloomberg
Avg Rating: 1 = Sell, 3 = Hold, 5 = Buy

Share Rel Rel
Price SET Sector

Past 1 mth 2% 4% 2%
Past 3 mths 13% 4% 12%
Past 6 mths 19% 9% 16%
Past 12 mths 1% 1% 21%

At a Glance

Target Price:
1-year Bt48

Catalysts : ผลประกอบการ
เติบโตสดใส ปนผลสมํ่ าเสมอใน
อัตราสูง

Stock Code:
Bloomberg: MODERN TB
Reuters: MODE.BK
SET: MODERN

Sector: Household Goods

SET: 735.16

Reason for Report:
Company visit and
4Q05 result preview

Implications:
Positive

Earnings Revision:
FY05 up 3%
FY06 up 6%
FY07 up 7%

Consensus EPS:
FY05 Bt3.79
FY06 Bt4.09
FY07 Bt4.40

DBSV vs Consensus
EPS (% variance):
FY05 -6.1%
FY06 -1.8%
FY07 +1.5%

Principal Business
Furniture manufacturer
and packaging.

Buy

Bt37.25
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ประเด็นสํ าคัญ

•  คาดกํ าไรไตรมาส 4/48 ทํ าสถิติสูงสุดใหม คาดกํ าไรสุทธิไตรมาส 4/48 เทากับ 105 ลานบาทเติบโต 27%
y-o-y และ 12% q-o-q เน่ืองจาก 1) ยอดขายเพ่ิมขึ้น 20% y-o-y และ 12% q-o-q เน่ืองจากมีการสงมอบงานใน
มือจากงานลดราคาประจํ าปท่ีจัดขึ้นในเดือน ส.ค.�ก.ย. 48 ประกอบกับการขยายตัวในการจํ าหนายใหโครงการของ
บริษัทพัฒนาอสังหาริมทรัพยท่ีไดมีการออกโครงการใหม ๆ และมีโปรโมช่ันแถมเฟอรนิเจอร  และ 2) ความสามารถ
ในการทํ ากํ าไรดีขึ้นตอเน่ืองเปน 34%  จาก 32% ในไตรมาส 4/47 และ 33% ในไตรมาส 3/48 ผลจากการขยายตัว
ของยอดขายทํ าใหเกิด Economy of Scale รวมท้ังป 2548 คาดวากํ าไรสุทธิเทากับ 321 ลานบาทเพ่ิมขึ้น 15% y-o-
y จากยอดขายและความสามารถในการทํ ากํ าไรดีขึ้น

•  MODERN จํ าหนายหุนบริษัท เมทัล เดคคอร MODERN ทํ าใหบริษัทไมตองรับรูผลขาดทุนจากการ
บริษัทยอยดังกลาว เมื่อ 11 ม.ค. 49 บริษัทไดขายหุนบริษัท เดคคอรเมทัล จํ ากัด ซ่ึงเปนผูผลิตและจํ าหนายช้ัน
วางสินคาโลหะ จํ านวน 219,994 หุนหรือคิดเปน 73.3% ใหกับ บริษัท ไทยมารตินสเทรดด้ิง จํ ากัดในราคาท้ังสิ้น 1
บาท (หน่ึงบาทถวน)   เน่ืองจากผลประกอบการของบริษัท เดคคอรเมทัล จํ ากัด ขาดทุนมาโดยตลอด โดย ณ 30
ก.ย. 48 บริษัท เดคคอรเมทัล จํ ากัด มีขาดทุนสะสม 36.88 ลานบาท และมูลคาเงินลงทุนของบริษัทดังกลาวใน
บัญชี MODERN เทากับติดลบ 6.88 ลานบาท การขายเงินลงทุนดังกลาวทํ าใหบริษัทไมตองรับรูขาดทุนจากการ
ดํ าเนินงานของบริษัทน้ี ซ่ึงท่ีผานมาป 2547 ขาดทุน 14 ลานบาท และ 9 เดือนแรก 2548 ขาดทุน 8 ลานบาท และ
สามารถนํ าขาดทุนจากการจํ าหนายหุนดังกลาวมาใชในลดภาษีได และบริษัทจะสามารถปลดภาระหน้ีสินและค้ํ า
ประกันของบริษัทท้ังหมดกับธนาคารพาณิชยตางๆ สํ าหรับบริษัทดังกลาว
•  แนวโนมป 2549 เติบโตตอเน่ือง ปจจุบันบริษัทมีงานในมือ 300 ลานบาทขณะท่ีแนวโนมความตองการ
เฟอรนิเจอรสํ านักงานและท่ีพักอาศัยยังขยายตัวตอเน่ืองโดยเฉพาะในกลุมลูกคาโครงการโดยในปน้ีจะมีการเปดใช
สนามบินสุวรรณภูมิ ทํ าใหผูประกอบการหลาย ๆ บริษัทท่ีจะตองจัดต้ังสํ านักงานท่ีสนามบินมีความตองการใช
เฟอรนิเจอรสํ านักงานเพ่ิม สวนเฟอรนิเจอรท่ีพักอาศัยผูประกอบการพัฒนาอสังหาริมทรัพยหลาย ๆ บริษัทมีการ
ประกาศพัฒนาโครงการเพ่ิมขึ้นจํ านวนมากในปน้ี และยังนิยมใชกลยุทธแถมเฟอรนิเจอรในการทํ าการตลาดท่ีพัก
อาศัย สงผลใหแนวโนมความตองการท้ังเฟอรนิเจอรสํ านักงานและท่ีพักอาศัยยังมีการเติบโตตอเน่ือง โดยเราคาดวา
ยอดขายเฟอรนิเจอรจะเติบโต 12% ในป 2549 อยางไรก็ตามเน่ืองจากบริษัทจะไมรวมงบการเงินกับบมจ.
พลาสติกและหีบหอไทย (TPAC) หลังจากท่ีบริษัทดังกลาวเพ่ิมทุนเพ่ือเขาจดทะเบียนในตลาด MAI ทํ าใหสัดสวน
การถือหุนของ MODERN ลดลงเหลือ 48% ต้ังแตปลายป 2548 ทํ าใหยอดขายรวมป 2549 ซ่ึงจะไมไดรวมกับยอด
ขาย TPAC จะลดลง 6% เมื่อเทียบกับป 2548 เปน 2.9 พันลานบาท
•  แนวโนมอัตรากํ าไรขั้นตนปรับตัวดีขึ้นในป 2549 เน่ืองจากบริษัทไมมีการรวมงบการเงินกับ TPAC ซ่ึงมี
มารจ้ินต่ํ า ในป 2549 ประกอบกับจากยอดขายท่ีเติบโตตอเน่ืองจะทํ าใหบริษัทมี Economy of Scale ทํ าใหอัตรา
กํ าไรขั้นตนปรับตัวดีขึ้น โดยเราคาดวาอัตรากํ าไรขั้นตนของบริษัทจะเทากับ 37.5% จากป 2548 ท่ีคาดวาจะเทากับ
32.75%
•  ปรับเพ่ิมประมาณการกํ าไรป 2549-50 6-7% เพ่ือสะทอนแนวโนมยอดขายและอัตรากํ าไรขั้นตนท่ีดีกวา
คาด คาดวากํ าไรสุทธิป 2549 เทากับ 361 ลานบาทเติบโต 13% เน่ืองจากแนวโนมยอดขายและความสามารถใน
การทํ ากํ าไรท่ีดีขึ้นตอเน่ือง

•  ฐานะการเงินมั่นคงมาก ณ สิ้นไตรมาส 3/48 มีฐานะเปนหน้ีสินสุทธิตอทุนเพียง 0.10 เทาลดลงจากสิ้นไตร
มาส 2/48 ท่ีเทากับ 0.17 เทา กระแสเงินสดจากการดํ าเนินงานปรับตัวดีขึ้น โดย 9 เดือนแรก 2548 เทากับ 253
ลานบาทเทียบกับชวงเดียวกันของปกอนท่ีเทากับ 190 ลานบาท
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•  ใหผลตอบแทนเงินปนผลสูงและสม่ํ าเสมอ คาดวาป 2548 บริษัทจะประกาศจายปนผลท้ังสิ้น 3 บาทโดย
ครึ่งปแรก 2548 ไดประกาศจายแลว 1.25 บาท คาดวาสํ าหรับผลการดํ าเนินงานครึ่งปหลังจะประกาศจาย 1.75
บาท ซ่ึงรวมจายปนผล 3 บาท สํ าหรับป 2548 คิดเปนผลตอบแทนเงินปนผล 8.1%

ค ําแนะนํ า
•  ยังแนะนํ าซ้ือลงทุน ณ ราคาปจจุบันซ้ือขายท่ี P/E Fully Diluted ป 49 ท่ี 9.3 เทาและ P/BV ป 49 ท่ี 1.4 เทา
ถือวาไมสูงเมื่อเทียบกับศักยภาพการดํ าเนินงานของบริษัทท่ียังมีการเติบโตสมํ่ าเสมอในอัตราไมต่ํ ากวา 10% ตอป
แมวาเศรษฐกิจท่ีผานมาจะประสบปญหาชะลอตัวก็ตามและบริษัทยังใหผลตอบแทนในระดับสูง โดยคาดวาจะให
ผลตอบแทนเงินปนผล 8.1% ตอปสํ าหรับผลประกอบการป 2548 ยังแนะนํ าซ้ือ โดยมีราคาตามปจจัยพ้ืนฐานใหมท่ี
48 บาท (P/E ป 49 ท่ี 12 เทา)
4Q05 Result Preview
FY Dec (Btm) 4Q04 3Q05 4Q05 %y-o-y %q-o-q 2005 2004 %y-o-y

Sales 768 823 919 20% 12% 3,101 2,782 11%
cost of sales (520) (550) (606) 17% 10% (2,086) (1,908) 9%
Gross profit 248 273 312 26% 14% 1,015 875 16%
Selling admin.expense (180) (172) (189) 5% 10% (680) (622) 9%
Operating profit 68 101 123 81% 21% 335 252 33%
Rental & other income 22 22 22 -1% -2% 83 77 8%
Interest expense (4) (4) (4) 17% 6% (16) (14) 16%
Director' remuneration 0 0 (1) 148% 58% (2) (2) 0%
Equity income from subsidiaries 24 10 11 -53% 9% 43 62 -30%
EBT 110 129 151 37% 17% 451 375 20%
Tax expense (26) (31) (42) 64% 36% (114) (91) 26%
Minority interest (2) (5) (4) 177% -5% (16) (4) 297%
Net profit 83          94        105 27% 12%        321        280 15%
EPS (Btm) 1.03 1.18 1.31 27% 11% 4.01 3.52 14%

Gross margin 32.32% 33.20% 34.00% 32.75% 31.43%
Operating margin 8.88% 12.32% 13.41% 10.82% 9.06%
Net profit margin 10.77% 11.39% 11.40% 10.34% 10.05%
Selling admin./sales 23.44% 20.87% 20.59% 21.93% 22.37%
Tax rate 23.29% 23.94% 27.76% 25.34% 24.31%

Source: DBS Vickers

คํ ารับรองของนักวิเคราะห
นักวิเคราะหขอรับรองวาความคิดเห็นที่เก่ียวกับบริษัทและหลักทรัพยในรายงานฉบับน้ีไดสะทอนถึงความคิดเห็นสวนตัว นักวิเคราะหรับรองวาไมมีผลตอบแทนสวนหน่ึงสวนใดของตนมี
ความสัมพันธกันกับคํ าแนะนํ าหรือความคิดเห็นที่กลาวไวในรายงานฉบับน้ี ทั้งในทางตรงและทางออม

เอกสารฉบับน้ีจัดทํ าโดยฝายวิจัยหลักทรัพย บริษัทหลักทรัพย ดีบีเอส วิคเคอรส (ประเทศไทย) จํ ากัด  โดยอยูบนพื้นฐานวิชาชีพการวิเคราะหหลักทรัพย และอาศัยขอมูลจากแหลงขอมูลที่
เชื่อวานาเชื่อถือ อยางไรก็ตาม ผูจัดทํ าไมรับประกันความครบถวน และความถูกตองของขอมูลดังกลาว ความคิดเห็นที่ผูจัดทํ าแสดงในเอกสารฉบับน้ีสามารถเปล่ียนแปลงได โดยไมตองแจง
ใหทราบ  เอกสารฉบับน้ีจัดทํ าเพื่อเปนการเผยแพรขอมูลโดยทั่วไปเทาน้ัน คํ าแนะนํ าที่ปรากฎในเอกสารน้ีไมมีวัตถุประสงคเพื่อชี้เฉพาะเจาะจงสํ าหรับการลงทุน  และมิไดทํ าข้ึนเพื่อแทน
การตัดสินใจการซื้อขายหลักทรัพยของทาน หรือเพื่อสถานการณทางการเงิน ตลอดจนการลงทุนที่ตองการการแนะนํ าโดยเฉพาะเจาะจง ซึ่งทานควรขอรับคํ าแนะนํ าจากที่ปรึกษาดาน
กฎหมายหรือจากที่ปรึกษาดานการเงินตางหาก  ผูจัดทํ าไมรับผิดชอบตอความเสียหายที่อาจเกิดข้ึน หรือที่เกิดข้ึนโดยตรง หรือเปนผลตอเน่ืองที่อาจเกิดข้ึน หรือที่เกิดข้ึนจากการใชเอกสารน้ี
หรือจากการติดตอสื่อสารภายหลังเก่ียวกับเอกสารน้ี เอกสารฉบับน้ีมิไดมีวัตถุประสงคเพื่อการเสนอขาย และ/หรือชักจูงใหซื้อหรือขายหลักทรัพยใดๆ บริษัทหลักทรัพย ดีบีเอส วิคเคอรส
(ประเทศไทย) จํ ากัด กรรมการ เจาหนาที่ และพนักงานของบริษัทหลักทรัพย ดีบีเอส วิคเคอรส (ประเทศไทย) จํ ากัด อาจดํ ารงตํ าแหนง หรือมีสวนไดเสีย และอาจเขาทํ ารายการเก่ียวกับการ
ซื้อขายหลักทรัพยที่ระบุในเอกสารฉบับน้ี รวมถึงอาจดํ าเนินการในลักษณะเปนตัวแทนนายหนา ที่ปรึกษาทางการเงิน ทีป่รึกษาการลงทุน ผูจัดจํ าหนายหลักทรัพย และ/หรือบริการทางการ
เงินหรือการลงทุนอ่ืนๆที่เก่ียวกับบริษัทดังกลาว ทั้งน้ีการนํ าขอมูลที่ปรากฏอยูในเอกสารฉบับน้ีไมวาทั้งหมดหรือบางสวนไปทํ าซํ้ า ดดัแปลง แกไข หรือนํ าออกเผยแพรแกสาธารณชน จะ
ตองไดรับความยินยอมอยางเปนลายลักษณอักษรจากทางบริษัทกอน
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