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ฉบับนี้จดัทําขึ้นบนพื้นฐานขอมูลซึ่งพิจารณาแลววามีความนาเชื่อถือ และ/หรือถูกตอง อยางไรก็ตาม สถาบันวิจัยนครหลวงไทย (SCRI) มิอาจยืนยันและรับรองความถูกตองและความสมบูรณ
ของขอมูลดังกลาวได แมวาขอมูลดังกลาวจะปรากฏขอความ ที่อาจเปนหรืออาจตีความวาเปนเชนนัน้ได บรษิัทฯ จึงไมรับรองตอการนําเอาขอมูล บทความ ความเห็น และ/หรือ บทสรุปที่ปรากฏ
ในเอกสารฉบับนี้ไปใชไมวากรณีใดๆ ซึ่งบทความดังกลาวเปนเพียงแนวคิดของผูจัดทํา เพื่อใชเปนขอมูลประกอบการตัดสินใจในการลงทุน บรษิัทฯ ขอสงวนสิทธิ์ในการเปลี่ยนแปลง แกไข 
เพิ่มเติมความคิดเห็นหรือประมาณการตางๆ ในเอกสารฉบบันี้ โดยไมตองแจงใหทราบลวงหนา ดังนั้น นักลงทุนควรใชดุลพินจิอยางรอบคอบในการพิจารณาลงทุน 
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Fair Value (FY2010) Bt40 

Mkt.price (25/02/10) Bt29.25 

Stock Rating BUY  
 
 เรงสงมอบงาน หนุนกําไรใน Q4/52 เติบโตเปนประวัติการณที่ 123 ลานบาท: แนวโนม
เศรษฐกิจที่เริ่มฟนตัวชัดเจน สงผลลูกคากลุมตางๆ เรงสงมอบงานที่คางสงตั้งแตกลางป 
2552 โดยเฉพาะกลุมเฟอรนิเจอรบานใหกับผูพัฒนาอสังหาริมทรัพยรายตางๆ อาทิ แสนสิริ 
เปนตน ทําใหรายไดใน Q4/52 เพิ่มขึ้น 5% yoy เปน 679 ลานบาท สําหรับ ตนทุนงานที่สง
มอบที่อยูในระดับต่ํา หนุนอัตรากําไรขั้นตน (GPM) ใน Q4/52 เพิ่มขึ้นจาก 36.9% ใน 
Q4/51 เปน 38.4% อีกทั้ง บริษัทมีกําไรจากการจําหนายสิทธิการเชาเพิ่มเติมอีก 11 ลาน
บาท ดังนั้น ทําใหภาพรวมใน Q4/52 จะมีกําไรสูงสุดเปนประวัติการณที่ 123 ลานบาท โดย
หากพิจารณาผลประกอบการป 2552 พบวา กําไรใน 2H/52 ที่โดดเดน สามารถชดเชยกับ
กําไรใน 1H/52 ทีอ่ยูระดับต่ํา และทําใหกาํไรสุทธิในป 2552 ของ MODERN ยังทรงตัวใน
ระดับสูงที่ 300 ลานบาท แตลดลงจากป 2551 ที่มีกําไร 383 ลานบาท 

 ปริมาณงานที่เต็มไปจนถึงกลางปและมีแนวโนมเพิ่มขึ้นตอเนื่อง หนุนกําไรป 2553 
เพิ่มขึ้น 9% yoy: ภาวะเศรษฐกิจที่เริ่มฟนตัว ทําใหเกิดการลงทุนในธุรกิจอสังหาริมทรัพย 
รวมถึงการปรับปรุงสํานักงานเพิ่มขึ้นชัดเจน ดังเห็นไดจากยอดการผลิตของบริษัทเต็มไป
จนถึงชวงกลางป 2553 อาทิ งานเฟอรนิเจอรสํานักงานของกลุมปตท. และธนาคารไทย
พาณิชย เปนตน ซึ่งถือเปนสัญญาณบวกที่คาดจะหนุนใหกําไรในงวด 1H/53 ปรับขึ้นโดด
เดนเมื่อเทียบ yoy นอกจากนี้ การเรงเบิกจายงบประมาณทั้งจากภาครฐับาลและเอกชนเพื่อ
กระตุนใหเกิดการลงทุนใน 2H/53 ชวยผลักดันใหอุปสงคการใชเฟอรนิเจอรสําหรับที่อยูอาศัย
และสํานักงานขยายตัวสม่ําเสมอ อีกทั้ง นโยบายการปรับเปลี่ยน Product Mixed เพื่อให
สอดคลองกับตนทุนที่มีอยู คาดจะทําให GPM อยูในชวงขาขึ้นเปน 37.8% จาก 36.4% ในป 
2552 และสงผลตอเนื่องใหกําไรป 2553 กลับมาเติบโตอยางมั่นคงเปน 325 ลานบาท 

 คงคําแนะนาํ “ซื้อ” ราคาเหมาะสมป 2553 เทากับ 40 บาท/หุน: ผลการดําเนินงานที่
กลับมาเติบโตมั่นคง อีกทั้ง ฐานะการเงินที่มั่นคง ทําให MODERN ประกาศจายเงินปนผล
งวด 2H/52 เพิ่มเติมอีก 2 บาท/หุน คิดเปนอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลสูงถึง 7% ตอป 
โดยจะขึ้น XD วันที่ 7/05/53 ดังนั้น SCRI ยังคงคําแนะนํา “ซื้อ” ราคาเหมาะสมป 2553 
เทากับ  40 บาท/หุน (DDM,  Payout Ratio 76% Re 11.2% Growth 3.5%) 
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Profit & Loss Statement Q4/51 Q3/52 Q4/52 2551 2552 Chg.yoy 

Sales 647 574 679 2,676 2,288 -15% 

Costs of Sales (408) (371) (418) (1,653) (1,455) -12% 

Gross Profit 239 203 261 1,024 834 -19% 

SG&A (193) (176) (172) (707) (674) -5% 

EBIT 46 27 89 317 160 -50% 

Depreciation Expense (26) (26) (27) (104) (105) 1% 

EBITDA 72 53 116 421 265 -37% 

Interest Expense 9 1 1 14 5 -62% 

Other Income (Exp.) 18 22 33 65 102 56% 

Pre-tax Profit 55 47 120 368 256 -30% 

Corporate Tax 15 11 30 100 65 -35% 

After Tax Profit 40 36 90 268 191 -29% 

Forex Gain (Ls) -   - - n.m. 

Equity Income (Loss) 42 28 34 115 111 -4% 

Minority Interest 1.5 1.3 1.6 1 3 n.m. 

Net Profit 81 63 123 383 300 -22% 

Norm.Net Profit 81 63 123 383 300 -22% 

Reported EPS (Bt) 0.97 0.79 1.53 4.59 3.74 -19% 

       

Key Financial Ratios       

Gross Profit Margin (%) 36.91% 35.35% 38.41% 38.2% 36.4%  

EBIT Margin (%) 7.12% 4.66% 13.04% 12% 7%  

EBITDA Margin (%) 11.11% 9.22% 17.05% 16% 12%  

Net Margin (%), excl. fx 12.44% 10.96% 18.06% 14% 13%  
    Source: Company Report / SCRI 
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ทีมสถาบันวิจัยนครหลวงไทย 
รายชื่อ  โทรศัพท  อีเมล ตําแหนง 
EQUITY & STRATEGY     
สุกิจ  อดุมศิรกิุล 0-2624-8960 sukitu@scis.co.th Head of Research 
ธริศา ชัยสุนทรโยธนิ 0-2624-8910 tarisac@scis.co.th นักวิเคราะห 
ณัฐ  พนัสสุทรากร 0-2624-8914 natp@scis.co.th นักวิเคราะห 
ศิริวรรณ  นภาวรานนท 0-2624-8912 siriwann@scis.co.th นักวิเคราะห 
เติมพร  ตันติวิวัฒน 0-2624-8915 termpornt@scis.co.th นักวิเคราะห 
สุโชติ ถริวรรณรตัน 0-2624-8821 suchott@scis.co.th นักวิเคราะห 
สุรศักดิ ์ธรรมโม   นักวิเคราะหดานเศรษฐกิจ 
กิตตพิงษ กังวานเกยีรติชัย 0-2624-8918 kittiphongk@scis.co.th นักวิเคราะหดานเศรษฐกิจ 
TECHNICAL     
อภิศักดิ ์ ลิมปธํารงกุล 0-2624-8917 apisakl@scis.co.th นักวิเคราะหดานเทคนิค 
DATABASE     
เสาวนีย  ขัดศร ี   เจาหนาที่รวบรวมขอมูล 
สรีณา วิลัยพัฒน   เจาหนาที่รวบรวมขอมูล 
SUPPORT     
สุกัญญา  สมิตนิันทน   เจาหนาที่รวบรวมขอมูล 
ธมน  เสรญิสุขสกลุ   เจาหนาที่รวบรวมขอมูล 
     

สํานักงานใหญ 
999/9 อาคาร ด ิออฟฟศเศส แอท เซ็นทรัลเวิลดชัน้ 9 ถ.พระราม 1 แขวงปทุมวัน 
เขตปทุมวัน กรุงเทพฯ 10330 
โทรศัพท  0-2624-8888    โทรสาร 0-2624-8899 

สินธร
130–132 ชัน้ 4 อาคารสินธรทาวเวอร1 ถ.วิทยุ แขวงลุมพินี เขตปทุมวัน กรุงเทพฯ 
10330 
โทรศัพท 0-2689-6300    โทรสาร 0-2689-6329 

สวนมะล ิ
 2  ถ.เฉลิมเขตร 4 แขวงวัดเทพศิรินทร เขตปอมปรามศัตรูพาย กรุงเทพฯ 10100 
โทรศัพท 0-2621-9255    โทรสาร 0-2621-9256 

วงศสวาง 
888/29 ชั้น 2 ศูนยการคาบิก๊ซี วงศสวาง  ถ.วงศสวาง แขวงบางซื่อ กรุงเทพฯ 
10800 
โทรศัพท 0-2831-7999    โทรสาร 0-2831-7900 

สิงหบุรี 
882/6 ถ.ขุนสรรค  ต.บางพุทรา  อ.เมืองสิงหบุรี  จ.สิงหบรุ ี  16000 
โทรศัพท 0-3653-0904-6    โทรสาร 0-3653-0232 

สมุทรสาคร 
1400/37 ชัน้ 3 ถ.เอกชัย ต.มหาชัย อ.เมือง จ.สมุทรสาคร 74000 
โทรศัพท 0-3442-5595    โทรสาร 0-3442-5596 

ชลบุรี 
203/27 หมู 4 ถ.สุขุมวิท ต.บานสวน  อ.เมืองชลบุรี  จ.ชลบุรี    20000 
โทรศัพท 0-3879-9957-9    โทรสาร 0-3879-9960 

สุพรรณบุรี 
99/1 ถ.พระพันวษา ต.ทาพี่เลี้ยง   อ.เมืองสุพรรณบรุี  จ.สุพรรณบุร ี 72000 
โทรศัพท 0-3550-1606-8    โทรสาร 0-3550-1609 

เชียงราย 
836/21 ถ.พหลโยธนิ ต.เวียง อ.เมืองเชียงราย จ.เชียงราย  57000 
โทรศัพท 0-5374-8560    โทรสาร 0-5374-8561 

ศรีราชา 
184/5  ถ.สุรศักดิ ์1 ต.ศรีราชา   อ.ศรีราชา  จ.ชลบุร ี   20110 
โทรศัพท 0-3877-3115-6    โทรสาร 0-3877-3446 

เชียงใหม 
5  ถ.ทาแพ ต.ชางคลาน อ.เมืองเชียงใหม จ.เชียงใหม  50100 
โทรศัพท 0-5382-0518-22    โทรสาร 0-5382-0523 

ขวงสิงห 
77/11 หมู 3 ถ.โชตนา ต.ชางเผอืก  อ.เมืองเชียงใหม  จ.เชียงใหม 50300 
โทรศัพท 0-5341-2450    โทรสาร 0-5341-2544 

แพร 
360/3 ถ.เจริญเมือง  ต.ในเวียง    อ.เมอืงแพร  จ.แพร   54000 
โทรศัพท 0-5462-7608-9    โทรสาร 0-5462-7347 

แมสอด 
477 ถ.อนิทรคีร ีต.แมสอด  อ.แมสอด  จ.ตาก    63110 
โทรศัพท 0-5554-5002-6    โทรสาร 0-5554-5005 

นครสวรรค 
22 ถ.เวสสุวรรณ ต.ปากน้ําโพ      อ.เมือง  จ.นครสวรรค    60000 
โทรศัพท 0-5631-3938-39    โทรสาร 0-5631-3940 

พิษณุโลก 
88/9-10 ถ.เอกาทศรฐ ต.ในเมอืง อ.เมอืง  จ.พิษณุโลก  65000 
โทรศัพท 0-5522-5303-4    โทรสาร 0-5522-5474 

หาดใหญ 
25 ชั้น 2 ถ.ธรรมนญูวิถี ต.หาดใหญอ.หาดใหญ จ.สงขลา 90110 
โทรศัพท 0-7435-4333    โทรสาร 0-7435-4345 

สุราษฎรธาน ี
159  ถ.ชนเกษม  ต.ตลาด  อ.เมืองสุราษฎรธานี จ.สุราษฎรธานี   84000 
โทรศัพท 0-7721-7116-8    โทรสาร 0-7721-7119 

ตรัง 
35  ถ.ราชดําเนิน ต.ทับเท่ียง  อ.เมอืงตรัง จ.ตรัง 92000 
โทรศัพท 0-7522-3104    โทรสาร 0-7522-3107 

สุรินทร 
233 ถ.ธนสาร ต.ในเมือง อ.เมืองสุรินทร  จ.สุรินทร    32000 
โทรศัพท 0-4453-9042, 9067    โทรสาร 0-4453-9353 

ขอนแกน 
48/1  ถ.ศรีจันทร ต.ในเมือง  อ.เมืองขอนแกน จ.ขอนแกน  40000 
โทรศัพท 0-4338-9328    โทรสาร 0-4338-9331 

ถนนหนาเมือง - ขอนแกน 
125, 125/1-2  ถ.หนาเมือง ต.ในเมือง  อ.เมอืงขอนแกน จ.ขอนแกน  40000 
โทรศัพท 0-4332-2909    โทรสาร 0-4332-2908 


