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12. ฐานะการเงนิและผลการดําเนนิงาน 
 
12.1  งบการเงิน 

 รายงานของผูสอบบัญช ี
1. ผูสอบบัญชี 

 
ป 2544 พลเรือตรีถาวร นาสุนีย ผูสอบบัญชีรับอนุญาตเลขทะเบียน 2339 

 
ป  2545   นางสุวนีย  กิตติปญญางาม ผูสอบบัญชีรับอนุญาตเลขทะเบียน 

2899  บริษัท บัญชีกิจ จํากัด 
 

ป 2546 และไตรมาสท่ี 1 - 2 ของ
ป 2547 

นางอโนทัย  ลีกิจวฒันะ ผูสอบบัญชีรับอนุญาตเลขทะเบียน 
3442 บริษัท ไพรซวอเตอรเฮาส คูเปอรส เอบีเอเอส จํากัด 
 

  
2. สรุปรายงานการตรวจสอบบัญชีของผูสอบบัญชีในระยะ 3 ปท่ีผานมา 

ป 2544 (งบตรวจสอบ) 
ผูสอบบัญชีไดใหความเห็นวางบการเงินดังกลาว แสดงฐานะการเงิน ผลการดําเนินงาน และกระแสเงิน
สด โดยถูกตองตามที่ควรในสาระสําคัญตามหลักการบัญชีที่รับรองทั่วไป 
 
ป 2545 (งบตรวจสอบ) 
ผูสอบบัญชีไดใหความเห็นวางบการเงินดังกลาว แสดงฐานะการเงิน ผลการดําเนินงาน และกระแสเงิน
สด โดยถูกตองตามที่ควรในสาระสําคัญตามหลักการบัญชีที่รับรองทั่วไป 
 
ป 2546  (งบตรวจสอบ)           
ผูสอบบัญชีไดใหความเห็นวางบการเงินดังกลาว แสดงฐานะการเงิน ผลการดําเนินงาน และกระแสเงิน
สด โดยถูกตองตามที่ควรในสาระสําคัญตามหลักการบัญชีที่รับรองทั่วไป 
 
ไตรมาสท่ี 2 ของป 2547 (งบสอบทาน)            
ผูสอบบัญชีไดใหความเห็นวางบการเงินดังกลาว แสดงฐานะการเงิน ผลการดําเนินงาน และกระแสเงิน
สด โดยถูกตองตามที่ควรในสาระสําคัญตามหลักการบัญชีที่รับรองทั่วไป 
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12.1.1 ตารางสรุปงบการเงิน 
บริษัท เอส เอ็น ซี ฟอรเมอร จํากดั (มหาชน) 

งบดุล
2544 2545* 2546** ม.ค.-มิ.ย. 2547

งบบริษัท งบรวมเสมือน งบรวม งบรวม
หนวย : พันบาท จํานวนเงิน รอยละ จํานวนเงิน รอยละ จํานวนเงิน รอยละ จํานวนเงิน รอยละ
สินทรัพย
สินทรัพยหมุนเวียน

เงินสดและรายการเทียบเทาเงินสด 10,421 6% 971 0% 74,711 24% 57,963 13%
ลูกหนี้การคา - สุทธิ 46,892 28% 77,832 37% 100,201 32% 182,879 41%
สินคาคงเหลือ 17,709 11% 21,391 10% 22,899 7% 55,060 12%
สินทรัพยหมุนเวียนอื่น 2,970 2% 2,742 1% 5,624 2% 5,672 1%

รวมสินทรัพยหมุนเวียน 77,992 46% 102,935 49% 203,434 64% 301,574 67%
สินทรัพยไมหมุนเวียน

เงินลงทุนระยะยาวในกิจการที่เกี่ยวของกัน 13,999 8% - 0% - 0% - 0%
เงินลงทุนในเงินฝากประจํา 688 0% - 0% - 0% - 0%
เงินใหกูยืมระยะยาวแกบุคคลและกิจการที่เก่ียวของกัน - 0% - 0% - 0% - 0%
ที่ดิน อาคารและอุปกรณ - สุทธิ 73,991 44% 106,091 51% 110,137 35% 146,324 32%
สินทรัพยไมหมุนเวียนอื่น 1,188 1% 761 0% 2,265 1% 2,417 1%

รวมสินทรัพยไมหมุนเวียน 89,866 54% 106,852 51% 112,402 36% 148,741 33%
รวมสินทรัพย 167,858 100% 209,787 100% 315,836 100% 450,315 100%
หน้ีสิน
หนี้สินหมุนเวียน

เงินเบิกเกินบัญชีและเงินกูยืมระยะสั้นจากสถาบันการเงิน 33,890 20% 24,733 12% 29,997 9% 20,349 5%
เจาหนี้การคา 28,151 17% 46,495 22% 67,995 22% 155,455 35%
เจาหนี้อื่น - 0% 13,716 7% 17,172 5% 28,573 6%
หนี้สินระยะยาวที่ถึงกําหนดชําระภายในหนึ่งป 953 1% 6,160 3% 10,008 3% 10,008 2%
หนี้สินระยะยาวตามสัญญาเชาทางการเงินที่ถึงกําหนดภายใน 1 ป - 0% 2,306 1% 3,176 1% 3,016 1%
เงินกูยืมกรรมการ 8,120 5% 151 0% 162 0% - 0%
หนี้สินหมุนเวียนอื่น 5,735 3% 10,039 5% 65,574 21% 23,021 5%

             รวมหนี้สินหมุนเวียน 76,849 46% 103,599 49% 194,085 61% 240,422 53%
หนี้สินไมหมุนเวียน

เงินกูยืมระยะยาวอื่น - สุทธิ 11,857 7% 10,763 5% 36,656 12% 31,652 7%
หนี้สินตามสัญญาเชาซ้ือ - สุทธิ 1,703 1% 3,707 2% 3,228 1% 1,954 0%

             รวมหนี้สินไมหมุนเวียน 13,560 8% 14,470 7% 39,884 13% 33,606 7%
             รวมหนี้สิน 90,409 54% 118,069 56% 233,969 74% 274,028 61%
สวนของผูถือหุน

ทุนที่ออกและเรียกชําระแลว - หุนสามัญ 30,000 18% 32,000 15% 75,200 24% 140,000 31%
สํารองตามกฎหมาย - 0% 3,200 2% 3,200 1% 3,200 1%
กําไร (ขาดทุน) สะสม 47,450 28% 56,517 27% 3,466 1% 33,086 7%
รวมสวนของผูถือหุนสวนนอย - 0% 1 0% 1 0% 1 0%

             รวมสวนของผูถือหุน 77,450 46% 91,718 44% 81,867 26% 176,287 39%
      รวมหนี้สินและสวนของผูถือหุน 167,858 100% 209,787 100% 315,836 100% 450,315 100%  
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บริษัท เอส เอน็ ซี ฟอรเมอร จํากัด (มหาชน) 
งบกําไรขาดทุน

2544 2545* 2546** ม.ค.-มิ.ย. 2547
งบบริษัท งบรวมเสมือน งบรวม งบรวม

หนวย : พันบาท จํานวนเงิน จํานวนเงิน จํานวนเงิน จํานวนเงิน

รายไดจากการขาย 285,736 315,797 470,392 435,100
ตนทุนขาย (221,057) (231,886) (340,499) (345,680)
กําไรข้ันตน 64,679 83,911 129,893 89,420
คาใชจายในการขายและบริหาร (46,774) (54,600) (70,499) (51,914)
รายไดอ่ืน 1,683 1,644 6,888 7,077
กําไรกอนดอกเบี้ยจายและภาษีเงินได 19,589 30,955 66,282 44,583
สวนแบงจากเงินลงทุนซึ่งบันทึกโดยวิธีสวนไดเสีย - - - -
กําไรจากการดําเนินงาน 19,589 30,955 66,282 44,583
ดอกเบี้ยจาย (3,436) (3,521) (2,246) (1,791)
กําไรกอนภาษีเงนิได 16,152 27,434 64,036 42,792
ภาษีเงนิได (5,058) (9,167) (18,527) (13,172)
กําไรสุทธิ 11,094 18,267 45,509 29,620
กระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน - 28,379 50,254 30,208
กระแสเงินสดจากกิจกรรมการลงทุน - (20,890) (2,587) (50,720)
กระแสเงินสดจากกิจกรรมจดัหาเงิน - (17,308) 21,652 3,764
เงินสดและรายการเทียบเทาเงินสดเพ่ิมขึ้นสุทธิ (ลดลง) - (9,819) 69,319 (16,748)  

หมายเหตุ : * งบรวมป 2545 จัดทําโดยเสมือนไดรวมงบการเงินของบริษัท เอส เอ เอส อินโนเวช่ันจํากัด เขามาดวยซึ่งในปจจุบัน  
    บริษัทยอยดังกลาวยังไมมีผลการดาํเนินงาน 
                  ** ในป 2546 บริษัทฯ ไดมีการลงทุนในบริษัท เอส เอ็น ซี แอร-คอนด จํากดั ซ่ึงเปนบริษัทยอย เม่ือวันท่ี 23 ธันวาคม 2546 
    โดยในป 2546 บริษัทยอยดังกลาวยงัไมมีผลการดําเนินงาน 
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อัตราสวนทางการเงิน 
 

บรษัิท เอส เอ็น ซี ฟอรเมอร จํากัด (มหาชน) 
อัตราสวนทางการเงิน

2544 2545* 2546** ม.ค.-มิ.ย. 2547
งบบริษัท งบรวมเสมือน งบรวม งบรวม

อัตราสวนสภาพคลอง
อัตราสวนสภาพคลอง 1.01 0.99 1.05 1.25
อัตราสวนสภาพคลองหมุนเร็ว 0.75 0.76 0.90 1.00
อัตราสวนสภาพคลองกระแสเงินสด - 0.31 0.34 0.14
อัตราสวนหมุนเวยีนลูกหน้ีการคา 5.70 5.06 5.28 6.15
ระยะเวลาเก็บหนี้เฉลี่ย 63 71 68 59
อัตราสวนหมุนเวยีนสินคาคงเหลือ 12.51 11.86 15.38 17.74
ระยะเวลาขายสินคาเฉลี่ย 29 30 23 20
อัตราสวนหมุนเวียนเจาหนี้ 7.00 6.21 5.95 6.19
ระยะเวลาชําระหน้ี 51 58 61 58
Cash Cycle 41 43 31 21
อัตราสวนแสดงความสามารถในการหากําไร
อัตรากําไรขั้นตน 23% 27% 28% 21%
อัตรากําไรจากการดําเนินงาน 7% 10% 14% 10%
อัตราสวนเงินสดตอการทํากําไร - 92% 76% 68%
อัตรากําไรสุทธิ 4% 6% 10% 7%
อัตราผลตอบแทนผูถือหุน 15% 22% 52% 46%
กําไรสุทธิตอหุน*** (บาท) 0.37 0.57 1.42 0.21
อัตราสวนแสดงประสิทธิภาพในการดําเนนิงาน
อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย 7% 10% 17% 15%
อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยถาวร 24% 41% 61% 55%
อัตราการหมุนของสินทรัพย 4.18 3.51 4.35 6.79
อัตราสวนวิเคราะหนโยบายทางการเงิน
อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน 1.17 1.29 2.86 1.55
อัตราสวนหนี้สินที่มีดอกเบี้ยตอสวนของผูถือหุน 0.60 0.45 0.94 0.35
อัตราสวนความสามารถชําระดอกเบี้ย - 8.06 22.37 16.87
อัตราสวนความสามารถชําระภาระผูกพัน (cash basis) - 0.66 0.47 0.27
อัตราการจายเงินปนผล - 33% 119% 150%

  
 
 
หมายเหตุ : * งบรวมป 2545 จัดทําโดยเสมือนไดรวมงบการเงินของบริษัท เอส เอ เอส อินโนเวช่ันจํากัด เขามาดวยซึ่งในปจจุบัน  
    บริษัทยอยดังกลาวยังไมมีผลการดาํเนินงาน 
                  ** ในป 2546 บริษัทฯ ไดมีการลงทุนในบริษัท เอส เอ็น ซี แอร-คอนด จํากดั ซ่ึงเปนบริษัทยอย เม่ือวันท่ี 23 ธันวาคม 2546 
    โดยในป 2546 บริษัทยอยดังกลาวยงัไมมีผลการดําเนินงาน 
 *** กําไรสุทธติอหุนคิดจากมูลคาหุนละ 1 บาท 
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12.2  คําอธิบายและการวิเคราะหของฝายจัดการ 
กลุมบริษัท เอส เอ็น ซี ฟอรเมอร จํากดั (มหาชน) ดําเนินธุรกิจเปนผูผลิตช้ินสวนเคร่ืองปรับอากาศสําหรับกลุม
ลูกคาในอุตสาหกรรมรถยนต  เคร่ืองปรับอากาศและคอมเพรสเซอร   โดยจําหนายแกผูผลิตสินคาตนแบบท่ีมี
ฐานการผลิตในประเทศไทยเปนสวนใหญ  ตลอดระยะเวลาของการดําเนินธุรกิจบรษิัทมีการวจิยัและพัฒนา
สินคารวมกับลูกคามาโดยตลอด  ตอมาในชวงปลายป 2546 และ ป 2547 บริษัทไดมีการปรับโครงสรางธุรกิจ
ของบริษัทใหมโดยเฉพาะการริเริม่กลยุทธเชิงรุกดวยการใหลูกคายกเลิกสายการผลิตของตนเองแลวใหบริษทั
เปนผูผลิตช้ินสวนแบบเปนชุดแทน ซ่ึงทําใหลูกคาสามารถประหยดัตนทุนการผลิตและบริหารงานการผลิตได
ดีขึ้น ขณะเดียวกันบริษัทสามารถเพิ่มประสิทธิภาพในการดําเนินงานเพื่อรองรับตอการขยายตวัของธุรกิจ โดย
เนนการแยกสวนงานเปนหนวยธุรกิจยอยๆตามผลิตภัณฑของบริษัท รวมท้ังเปนการแยกสวนงานเพ่ือรองรับ
ความตองการของลูกคาผูผลิตเคร่ืองปรับอากาศบางรายอีกดวย  

 
โครงสรางการดําเนินธุรกิจของกลุมบริษทัและบริษัทยอยจะเปนดังนี้ 
1) บริษัท เอส เอ็น ซี ฟอรเมอร จาํกัด (มหาชน):  เปนผูผลิตช้ินสวนเคร่ืองปรับอากาศท่ีทําจากทออลูมิเนียม 
  ทอทองแดงสาํหรับสารทําความเย็นที่ใชในรถยนตและ 
  เครื่องปรับอากาศภายในบานใหแกกลุมลูกคาตามปกติ 
2) บริษัท เอส เอ็น ซี แอร- คอนด จํากดั:             เปนผูผลิตชิ้นสวนเครื่องปรับอากาศประเภทชดุทอทองแดง
  สําหรับเครื่องปรับอากาศภายในบานใหแกลูกคาทีต่ั้งอยู 
  ในเขตอตุสาหกรรมการการสงออก  (EPZ) แหลมฉบัง   
  โดยลูกคาทีย่กเลิกสายการผลิตของตนเองและจางบรษิัท
  เปนผูผลิตแทนไดแก  York, Fujitsu และไดมีการเจรจากับ
  ลูกคารายใหมอีกราย คือ  MACO (Mitsubishi Heavy)  
  โดยเริ่มดาํเนินการผลิตเชิงพาณชิiยเมื่อวันที่ 25 มกราคม 
  2547 
3) บริษัท เอสเอเอส อินโนเวชัน่ จํากดั ยังไมมกีารประกอบธุรกิจ 
 
บริษัทจัดตัง้ใหมในไตรมาสที่ 3 ป 2547 ไดแก 
 
4) บริษัท เอส เอ็น ซี คอมพพารท จํากัด:      เปนผูผลิตชิน้สวนสําหรับคอมเพรสเซอร  โดยรับโอน 
  สายการผลิตทัง้หมดจากบริษัทแมตั้งแตเดือนกันยายน  
  2547 เปนตนไป และจัดจําหนายใหกับลูกคากลุมเดิม 
5) บริษัท เอส เอ็น ซ ีคูลล่ิง ซัพพลาย จาํกัด:       เปนผูผลิตชิ้นสวนเครื่องปรับอากาศประเภทชดุทอทองแดง
  สําหรับเคร่ืองปรับอากาศภายในบานใหแก Mitsubishi  
  Consumer Product เพียงรายเดยีว  โดยเริ่มดําเนินการ 
  ผลิตเชิงพาณิชยในเดือนกันยายน 2547 
 
 



บริษัท เอส เอ็น ซี ฟอรเมอร จํากัด (มหาชน)   
 

สวนที่ 2 บริษัทที่ออกหลักทรัพย                                                                                                                                               หนา 65 

6)  บริษัท เอส เอ็น ซี ไพยองซาน อีโวลูช่ัน จํากัด: เปนบริษทัรวมลงทุนกับพันธมิตรประเทศเกาหลีเพ่ือผลิต 
  ช้ินสวนแบบเปนชุดสําหรับเคร่ืองปรับอากาศรถยนตเพ่ือ
  จําหนายใหแกลูกคาในประเทศไทย และการผลิตชิน้สวน
  แบบเปนชุดสําหรับเคร่ืองปรับอากาศภายในอาคารเพ่ือ 
  จําหนายใหแกลูกคาสัญชาติเกาหลีที่มีโรงงานอยูใน 
  ประเทศไทย รวมถึงการสงออกไปจําหนายยังประเทศใน
  กลุม AFTA และประเทศออสเตรเลีย โดยคาดวาจะเริ่ม 
  ผลิตเชิงพาณิชยในเดือนมกราคม 2548 
 
ทั้งนี้จะเห็นไดวา บริษัทยอยแตละบริษัทจะมกีลุมลูกคาที่แตกตางกันออกไปตามผลิตภัณฑในแตละกลุม 
จากการท่ีบริษัทไดมีการปรับโครงสรางธุรกิจ โดยการตั้งบรษิัทยอยหลายแหงนั้น จะสงผลใหบริษทัสามารถ
ขยายการดาํเนินงานในอนาคตไดจากการเพิ่มขึ้นของกาํลังการผลิตและการขยายฐานลูกคาไปยังลูกคากลุม
อ่ืนๆ อาทิเชน ผูผลิตสัญชาติเกาหลีท่ีมีฐานการผลิตในไทย ซ่ึงจะทําใหบริษทัสามารถลดตนทุนท่ีเกิดจากการ
ประหยัดจากการผลิตลงได และยังมีอาํนาจตอรองกับผูขายวัตถดุิบไดมากขึ้นอีกดวย นอกจากน้ันการท่ีบริษัท
แยกธุรกจิออกเปนหนวยธุรกจิยอย จะทําใหแตละหนวยธุรกิจมีการบริหารงานท่ีมีประสิทธิภาพมากย่ิงขึ้น เชน 
คาใชจายสวนกลางที่ลดลง ซึ่งจะทําใหพนักงานไดรับผลตอบแทนที่ชัดเจนขึ้นจากความสามารถในการ
ดําเนินงานของแตละหนวยธุรกจิที่ดีขึ้น   ผลจากการปรับโครงสรางธุรกิจดังกลาวทําใหโครงสรางรายไดของ
บริษทัเปล่ียนแปลงจากเดิมในป 2545 มาจากอตุสาหกรรมรถยนต เคร่ืองปรับอากาศ และคอมเพรสเซอร 
ประมาณ  37 : 43 : 17 มาเปนประมาณ  23 : 60 : 17 ในครึ่งปแรกของป 2547 เนื่องจากมกีารยายฐานการ
ผลิตเครื่องปรับอากาศจากผูผลิตเครื่องปรับอากาศรายใหญของโลกบางรายเขามาในประเทศไทยในป 2547 
 
12.2.1ผลการดําเนนิงาน 
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ในป 2546 น้ัน บริษัทเนนกลยทุธในการสรางมูลคาเพิม่ จากเดมิที่บริษัทมีการผลิตชิ้นสวนตางๆเปนชิ้นเพื่อ
ขายใหแกลูกคา มาเปนการนําช้ินสวนตางๆเหลาน้ันมาประกอบกันเปนชุดเพ่ือจําหนายใหแกลูกคาแทน ซึ่งมี
เปาหมายในการเปนผูนํา “Outsourcing Expert” ในการรับชวงการผลิตชิ้นสวนอะไหลเครื่องทําความเย็น
และสินคาอ่ืนๆใหกับผูผลิตสินคาระดับโลก ทําใหสามารถเพ่ิมราคาขายและกําไรใหแกผลิตภัณฑดงักลาวได 

หนวย :ลานบาท 

*
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มากขึ้น เปนผลใหในป 2546 บริษัทมีรายไดจากการขาย 470 ลานบาทเพิ่มขึ้นในอัตรารอยละ 49 จากป 
2545 ซึ่งเปนผลจากการขยายฐานลูกคาในกลุมอุตสาหกรรมตาง ๆ อยางตอเนื่อง และบริษัทมีรายไดจากการ
ขายในครึ่งปแรกของป 2547 จํานวน 435.1  ลานบาท เพ่ิมข้ึนรอยละ 78 เมื่อเทียบกับในชวงครึ่งแรกป 2546  
โดยสาเหตุหลักมาจากรายไดของบริษัท แอร - คอนด ท่ีรับโอนสายการผลิตของลูกคามายังบริษทัดังกลาวเปน
ผูผลิตแทน เชน York และ Fujitsu เปนตน โดยลูกคาจะมตีนทุนการผลิตต่ําลงจากการซื้อผลิตภัณฑของ
บริษัทแทนท่ีลูกคาจะผลิตเอง ทั้งนี้ในชวงครึ่งปแรกของป 2547 ประมาณรอยละ 35 ของรายไดจากการขาย
กลุมชิ้นสวนเครื่องปรับอากาศมาจากรายไดของ บริษัท แอร - คอนด  และบริษัทคาดวาจะมลูีกคาผูผลิต
เครื่องปรับอากาศที่ตัดสินใจโอนสายการผลิตมาใหแกบริษัทเพิ่มมากขึ้น 

 
 รายไดแยกตามสวนผลติภัณฑ 
 รายไดจากกลุมชิ้นสวนเครื่องปรบัอากาศภายในรถยนต 
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บริษัทมีรายไดเพิ่มขึ้นจากกลุมรถยนตถงึรอยละ 38 ในป 2546 เมื่อเทียบกับป 2545 หรือเพิ่มขึ้นจาก 117 
ลานบาทในป 2545 เปน 162 ลานบาทในป 2546 ซึ่งเปนผลมาจากอตัราการเติบโตอยางสูงในธรุกิจประกอบ
และผลิตรถยนตในประเทศไทยและการขยายฐานลูกคาของบรษิทั โดยบริษัทมีกลยุทธในการรวมวจิัยและ
พัฒนาชิ้นสวนตาง ๆ รวมกับผูประกอบการรถยนตบางราย ทําใหเกิดช้ินสวนรุนใหม ๆ  ในขณะท่ีผลิตภัณฑ
ของบริษัทมมีาตรฐานเปนที่ยอมรับของผูผลิตเครื่องปรับภายในรถยนต และมีตนทุนการผลิตท่ีตํ่ากวาท่ีผูผลิต
เครื่องปรับอากาศภายในรถยนตจะผลิตเอง จึงทําใหบริษัทมีลูกคารายใหญซ่ึงเปนผูผลิตช้ินสวนใหผูผลิต
รถยนตระดับโลก เชน Nissan และ Mitsubishi เพิ่มขึ้น  สําหรับในปชวงคร่ึงปแรกของป 2547 น้ัน มีรายได
จากการขายเทากับ 100 ลานบาทเพ่ิมข้ึนรอยละ 43 เมื่อเทียบกับในชวงครึ่งแรกป 2546 โดยมีอัตราการ
เติบโตตามภาวะอุตสาหกรรมรถยนตซึง่เปนผลมาจากมาตรการของรัฐบาลที่สนับสนุนการใหไทยเปนศูนย
การผูผลิตรถยนตเพื่อการสงออก  และเปนผลมาจากกลยุทธเนนการเพิ่มมูลคาของผลิตภัณฑโดยมีลักษณะ
การประกอบเปนชุดมากขึ้น  

 
 
 
 

หนวย :ลานบาท 

*
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 รายไดจากกลุมชิ้นสวนเครื่องปรบัอากาศภายในอาคาร 
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   หมายเหตุ : * อัตราการเติบโตของ H1 2547 เมื่อเทียบกับ H1 2546 
 
กลุมบริษัทมีรายไดจากกลุมชิ้นสวนเครื่องปรับอากาศภายในอาคารเพิ่มขึ้นอยางมากจาก 134 ลานบาทในป 
2545 เปน 241 ลานบาทในป  2546 หรือเพิ่มขึ้นถงึรอยละ 79  ซึ่งเปนผลมาจากการอตัราการเติบโตอยางสูง
จากการขยายการผลิตในชิ้นสวนเครื่องปรับอากาศภายในอาคาร เนื่องจากการสัง่ซื้อที่เพิม่ขึน้จากผูผลิต
เครื่องปรับอากาศระดับโลกที่ยายฐานการผลิตมาที่ประเทศไทย และการที่บริษัทไดมีการปรับกลยุทธในการ
ดําเนินธุรกิจโดยเนนการสรางมูลคาเพิม่ใหแกสินคา โดยการขายผลิตภัณฑแบบประกอบเปนชุดในสัดสวนท่ี
มากขึ้น รวมทัง้อัตราการเติบโตอยางสูงของภาคธุรกจิอสังหาริมทรัพยในประเทศ สําหรับในชวงคร่ึงแรกป 
2547 บริษัทมีรายไดจากการขายชิ้นสวนเครื่องปรับอากาศภายในอาคารเทากับ 261 ลานบาทหรือเพิ่มขึ้นถงึ
รอยละ 88 เมื่อเปรยีบเทียบกับในชวงครึ่งแรกป 2546 ซึ่งเปนผลมาจากการจาํหนายผานบริษัท แอร –คอนด 
เปนหลัก อยางไรก็ตาม เน่ืองจากลูกคาสวนใหญของบริษทัเปนผูผลิตเคร่ืองปรับอากาศเพ่ือสงออกไป
ตางประเทศ ดังน้ันผลกระทบจากยอดขายตามฤดูกาลจึงไมมผีลกระทบตอบริษัทมากนัก  
 
ทั้งนี้ บริษัทมีโอกาสในการขยายฐานธุรกิจและกลุมลูกคาในกลุมเคร่ืองปรับอากาศภายในอาคารมากขึ้น อัน
เนื่องมาจากการยายฐานการผลิตกลับมายังประเทศไทยของผูผลิตเครื่องปรับอากาศสัญชาติญ่ีปุนระดับโลก
หลายราย หลังจากผูผลิตกลุมดังกลาวเกิดปญหาดานการผลิตในประเทศจีนเนื่องจากการมีวฒันธรรมท่ี
แตกตางกันกัน  ทั้งนี ้บริษัทไดมกีารจดัตั้งบรษิัท เอส เอ็น ซี คูลล่ิง ซัพพลาย จํากัด เพ่ือรองรับสายการผลิต
ชิ้นสวนเครื่องปรับอากาศของ Mitsubishi Consumer Product  และการรวมมือกับพันธมิตรจากเกาหลีใน
บริษัท เอส เอ็น ซี ไพยองซาน อีโวลูช่ัน จํากดั เพ่ือรองรับสายการผลิตช้ินสวนเคร่ืองปรับอากาศใหแกลูกคา
เคร่ืองปรับอากาศสัญชาติเกาหลีท่ีมาต้ังโรงงานผลิตในประเทศไทย จะทําใหกลุมบริษัทมีสัดสวนรายไดจาก
การขายที่สูงขึ้นในอนาคต 
 

  
 
 

หนวย :ลานบาท 

*
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 รายไดจากกลุมชิ้นสวนคอมเพรสเซอร 
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   หมายเหตุ : * อัตราการเติบโตของ H1 2547 เมื่อเทียบกับ H1 2546 

 
อุตสาหกรรมคอมเพรสเซอรมีการขยายตัวตามอตุสาหกรรมเครื่องปรับอากาศและอุตสาหกรรมเคร่ืองใชไฟฟา 
ที่มีการผลิตเพิม่ขึ้น  เปนผลใหบริษัทมีรายไดจากกลุมชิ้นสวนคอมเพรสเซอรเพิ่มขึ้นอยางตอเนื่อง โดยในป 
2546 มีรายไดเทากับ 68 ลานบาทคิดเปนการเติบโตในอัตรารอยละ 28 จากป 2545    ขณะที่ในชวงครึ่งแรก
ของป 2547 รายไดจากกลุมชิ้นสวนคอมเพรสเซอรมีอัตราการเตบิโตถึงรอยละ 108 เมื่อเทยีบกับในชวงครึง่ป
แรกของป 2546 ซึ่งมีอัตราเติบโตอยางเห็นไดชดั เปนผลมาจากการขยายตวัของอุตสาหกรรมเปนหลัก รวมถึง
ในชวงครึง่ปแรกของป 2547 บริษัทไดมีการปรับราคาสินคาเพ่ิมข้ึน เนื่องจากราคาวตัถุดิบคือทองแดงได
ปรับตัวเพิ่มสงูขึ้น ทั้งนี้ บริษัทเปนผูผลิตช้ินสวนทอโลหะในคอมเพรสเซอรรายใหญของประเทศไทย  
 
รายไดอ่ืน 
 
รายไดอื่นของบรษิัทสวนใหญประกอบดวยการขายเศษวตัถุดิบทีเ่หลือจากการผลิตใหบุคคลภายนอก ซึ่งจะ
เห็นไดวาบรษิัทมีรายไดอื่นเพิม่ขึน้ในป 2546 เปน 6.89 ลานบาทจากในป 2545 ซึ่งเทากับ 1.64 ลานบาท อัน
เนื่องมาจากการที่ในป 2546 น้ัน บริษัทไดมีการขายที่ดินซึง่เดิมเปนสถานประกอบการเกาของบรษิัท เอส เอน็ 
ซี ฟอรเมอร จํากัด ออกไปใหบุคคลภายนอกเปนจํานวนเงิน  5 ลานบาท สําหรับในคร่ึงปแรกของป 2547 น้ัน 
บริษัทมีรายไดอื่นเพิ่มขึ้นเปนจาํนวนเงิน  7.08 ลานบาท เนื่องจากการขยายกาํลังการผลิตและการจดัตั้ง
บริษทัยอยเปนจํานวนมากในคร่ึงปแรกของป 2547 จึงทําใหบริษัทมีปริมาณเศษวตัถุดิบทีเ่หลือจาการผลิต
เพ่ือขายใหบุคคลภายนอกมากข้ึนตามไปดวย ประกอบกับการที่ในชวงเวลาดังกลาวราคาวตัถุดิบไดมีการ
ปรับตัวเพิ่มขึ้นอยางมาก ซึง่เปนผลใหราคาเศษวัตถุดิบเพิ่มสูงขึ้นตามไปดวย 
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   หมายเหตุ : * อัตราการเติบโตของ H1 2547 เมื่อเทียบกับ H1 2546 

 
ตนทุนขายในชวงป 2544-2546 ไมมีการเปลี่ยนแปลงมากนัก ยกเวนในชวงครึ่งปแรกของป 2547 เน่ืองจาก
ราคาวัตถดุิบโดยเฉพาะทองแดงท่ีเปนวัตถุดิบหลักใชในกลุมชิ้นสวนเครื่องปรับอากาศภายในอาคารและ
คอมเพรสเซอร (รายไดจากการขายในครึ่งปแรกของป 2547 กวารอยละ 60 มาจากกลุมชิ้นสวน
เคร่ืองปรับอากาศภายในอาคาร) ทั้งนี้ราคาทองแดงไดปรับตวัขึน้สูงสุดในรอบ 10 ปท่ีผานมา โดยปรับตัว
เพ่ิมข้ึนรอยละ 40.3 ในชวงเดือนกุมภาพันธ- เดือนเมษายน 2547  เนื่องจากเหมืองทองแดงของโลก 2 ใน 3 
แหงเกดิการถลม ในขณะที่มีความตองการใชทองแดงจากประเทศจีนคอนขางสูงจากการขยายตัวทาง
เศรษฐกิจของจีนอยางมากในชวง 3-4 ปท่ีผาน เปนผลใหราคาทองแดงปรับตวัสูงขึ้นอยางมากเกือบเทาตวั  
อยางไรกต็าม อัตรากําไรข้ันตนของบริษัทลดลงในสัดสวนท่ีนอยกวาการเพ่ิมข้ึนของราคาทองแดง เน่ืองจาก
บริษัทสามารถปรับราคาจาํหนายสินคาไดบางสวน ในขณะที่ไดดําเนินการปรับปรุงโครงสรางธุรกิจของตนเอง 
โดยการแบงสายการผลิตอยางชดัเจน และการสรางหนวยธุรกจิยอย ๆ ขึ้นในแตละแผนกเพ่ือสงเสริมให
พนักงานในสายการผลิตไดมีสวนรวมในการวางแผนงานและแกไขปญหา เปนผลใหบริษัทมีความคลองตวัใน
การทํางานมากยิ่งขึ้น และสามารถลดผลกระทบที่เกดิจากราคาวตัถุดิบเพิ่มขึ้นอยางกะทันหันไดทันทวงที 
นอกจากน้ีบริษัทยังสามารถปรับราคาจําหนายสินคากับลูกคาบางกลุมไดอีกดวย สําหรับอัตรากําไรข้ันตนของ
บริษัทในชวงป 2544 – 2546 น้ัน บริษัทมีอัตรากาํไรขั้นตนรวมทีสู่งขึ้นอยางตอเนื่องมาโดยตลอด โดยเพิ่มขึ้น
จากรอยละ 23 เปนรอยละ 27 ในป 2545 และรอยละ 28 ในป 2546 เนื่องจากการขยายฐานลูกคาเพิ่มขึ้น
จากผลิตภัณฑใหมๆ ในกลุมชิ้นสวนตางๆ และจากกลยุทธของบริษัทในการสรางมูลคาเพิ่มโดยการจาํหนาย
ช้ินสวนทอโลหะในลักษณะเปนชุดแทนการจําหนายเปนช้ิน อยางไรก็ตาม อัตรากําไรข้ันตนของบริษทัไดปรับ
ลดลงเหลือรอยละ 21 จึงทําใหอตัรากาํไรขั้นตนของบรษิัทลดลงไมมากเมื่อเทียบกับการเพิ่มของราคาวัตถุดิบ
ในชวงท่ีผานมา (รายละเอียด โปรดดูสวนที่ 1 ปจจัยความเส่ียง) สําหรับตนทุนขายในอนาคตน้ัน บริษัทคาด
วาจะสามารถลดลงได จากการที่บริษัทมีการขยายกาํลังการผลิตมากขึ้นทําใหความตองการวัตถดุิบเพิ่มมาก
ขึ้นตามไปดวย ซึง่จะทําใหบริษัทมีอํานาจในการตอรองราคากบัผูขายวตัถุดิบไดมากขึน้และจะสงผลใหกับ
บริษัทมีอัตรากําไรข้ันตนท่ีเพ่ิมสูงขึน้ในอนาคต  
 

 

หนวย :ลานบาท 
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 อัตรากําไรจากการดาํเนนิงาน (EBIT/Sales)  
 กลุมช้ินสวนเคร่ืองปรับอากาศภายในรถยนต 
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อัตรากาํไรจากการดําเนินงาน (EBIT/Sales) ของชิ้นสวนรถยนตคอนขางคงที่ แตมแีนวโนมของการทํากําไรที่
ดีขึ้นโดยอยูระหวางรอยละ 17-18 ในชวงป 2545 - 2546 เนื่องจากบริษัทเปลี่ยนจากการผลิตแบบเปนชิ้นมา
เปนการขายผลิตภัณฑแบบประกอบเปนชุด การรวมวจิัยและพฒันาผลิตภัณฑกับผูประกอบการรถยนต ทํา
ใหบริษัทไดรับคาํสั่งซื้อในแบบรุนใหม ๆ การบริหารจัดการของบริษัทในการแยกสายการผลิตอยางชัดเจน 
และการแบงสายการผลิตออกเปนหนวยธุรกิจยอย ๆ เพื่อใหพนกังานสายการผลิตมีสวนรวมในการวางแผน
งาน กอใหเกิดการดาํเนินงานทีม่ีประสิทธิภาพอยางมากในสายการผลิต เปนผลใหบริษัทมีตนทุนการผลิตท่ี
ตํ่าเมือ่เทียบกบัผูผลิตช้ินสวนรายอ่ืนๆ อยางไรก็ตาม ในชวงครึ่งปแรกของป 2547 บริษัทไดมีการเตรียมพรอม
เพื่อการขยายธุรกิจในบริษัท เอส เอ็น ซี ไพยองซาน อีโวลูช่ัน จาํกัด ซ่ึงเปนบริษทัรวมทุนกับประเทศเกาหลี
เพ่ือผลิตช้ินสวนเคร่ืองปรับอากาศในรถยนตจําหนายใหกับบริษทัผูผลิตรถยนตสัญชาติญ่ีปุนท่ีมีฐานการผลิต
ในประเทศไทย ทําใหบริษัทมีการวาจางผูบริหารและพนักงานมาเพ่ิมเติม การสั่งซื้อเครื่องจักรมาใชในการ
ผลิต รวมทั้งการจัดเตรียมสถานที่ในการขนยายเครื่องจักรเขามายังโรงงานเพื่อรองรับการขยายงานในครึง่ป
หลังของ 2547 แตการเตรียมพรอมดังกลาวไมสงผลกระทบตออตัรากาํไรจากการดําเนินงานของกลุมชิ้นสวน
รถยนตมากนักเน่ืองจากการบริหารตนทุนการผลิตท่ีมีประสิทธิภาพท่ีเพิ่มขึ้น  

  
กลุมช้ินสวนเคร่ืองปรับอากาศภายในอาคาร 
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อัตรากาํไรจากการดําเนินงาน (EBIT/Sales) ของกลุมชิ้นสวนเคร่ืองปรับอากาศภายในอาคารในชวงป 2545- 
2546 เพิ่มขึ้น แมวาในชวงปลายป 2546 น้ัน บริษัทจะมคีาใชจายในการขายและบริหารเพิ่มขึ้นจากการ
เตรียมการจัดตัง้บริษัท เอส เอ็น ซี แอร-คอนด จํากดั ซึ่งเปนบริษัทยอยของบริษัทรวมถงึการที่บริษัทมีการ
ขยายกําลังการผลิตของบริษัทเองเพิ่มเติม ทั้งนี้สาเหตุหลักท่ีทําใหบริษัทมีอัตรากําไรจากการดําเนินงาน
เพิ่มขึ้นในป 2546 นั้นมาจากรายไดที่เพิม่สูงขึ้นจากการทีบ่ริษัทไดเนนกลยุทธการสรางมูลคาเพิม่ใหแก
ผลิตภัณฑจากการประกอบเปนชดุมากขึ้น ขณะที่บริษัทสามารถควบคมุตนทุนการผลิตไดเปนอยางดี รวมถึง
การท่ีบริษัทมีการบริหารงานในรูปแบบของหนวยธุรกิจหรือหนวยงานยอยในรูปของ Cost and Profit Center 
อีกดวย อยางไรตาม ในชวงครึ่งปแรกของป 2547 อัตรากาํไรจากการดําเนินงานของกลุมชิ้นสวน
เคร่ืองปรับอากาศภายในอาคารลดลงเหลืออัตรารอยละ 4.7 มีสาเหตใุหญมาจากการเพิม่ขึ้นของราคา
ทองแดงซึ่งถือเปนวัตถดุิบหลักในการผลิตชิ้นสวนเครื่องปรับอากาศ ซ่ึงทําใหบริษัทมีตนทุนการผลิตท่ีสูงข้ึน
ตามไปดวย อยางไรก็ตาม การลดลงของอตัรากาํไรจากการดาํเนินงานในชวงครึ่งปแรกของป 2547 มี
อัตราสวนลดลงที่นอยกวาการเพิม่ขึ้นของราคาทองแดง เปนผลจากการดาํเนินการปรับโครงสรางธุรกจิของ
บริษัทจากการที่บริษัทไดมีการจดัตั้งบรษิัท เอส เอ็น ซี คูลล่ิง ซพัพลาย จํากัด ซึง่เปนบรษิัทยอยที่ดําเนินการ
ผลิตชิ้นสวนเครื่องปรับอากาศภายในอาคารใหแกบรษิัท Mitsubishi Consumer Products ทําใหบริษทัตอง
ทําการวาจางพนักงานเขามาเพ่ิมเติมเพ่ือรองรับการขยายกาํลังการผลิตในสวนน้ี แตอยางไรก็ตาม เน่ืองจาก
การบริหารจัดการสายการผลิตท่ีมีประสิทธิภาพของบริษัทเปนผลใหบริษทัสามารถลดผลกระทบท่ีเกิดข้ึนตอ
การดาํเนินงานของบริษัทได นอกจากน้ีบริษัทยังสามารถปรับราคาจําหนายผลิตภัณฑบางสวนไดอีกดวย 
 

 กลุมช้ินสวนคอมเพรสเซอร 
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จากแผนภาพขางตนจะเห็นไดวาอัตรากาํไรจากการดําเนินงาน (EBIT/Sales) ของกลุมช้ินสวนคอมเพรสเซอร
ในชวงป 2545-2546 เพิ่มขึ้นตามการขยายตวัของกลุมเครื่องปรับอากาศภายในอาคาร แตในชวงป 2546-
2547 น้ันพบวาอัตรากําไรจากการดําเนินงานดังกลาวลดลง เนื่องจากวตัถุดิบหลักของชิ้นสวนคอมเพรสเซอร 
คือ ทองแดง การปรับตัวลดลงของกําไรจากการดําเนินงานในชวงคร่ึงปแรกของป 2547 เหลือรอยละ 10 จาก
รอยละ 12 ในชวงครึง่แรกป 2546 เนื่องมาจากราคาทองแดงที่ปรบัเพิ่มขึ้นอยางมาก อยางไรก็ตาม เน่ืองจาก
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บริษัทเปนผูผลิตรายใหญของชิน้สวนคอมเพรสเซอรทําใหบริษัทสามารถปรับราคาจาํหนายไดคอนขางเร็ว 
เปนผลใหการเพิ่มขึ้นของราคาวตัถุดิบสงผลกระทบไมมากนักตอการดําเนินงานของสายการผลิต
คอมเพรสเซอร 
 

 คาใชจายในการขายและบริหาร 
อัตราคาใชจายในการขายและบริหารตอยอดขายในป 2546 และ คร่ึงปแรกของป 2547 พบวา มีการลดลง
อยางตอเนื่อง จาก ในป 2545 ซึ่งอยูที่รอยละ 17 มาเปนรอยละ 15 และรอยละ 12 ตามลําดับเนื่องมาจาก
การที่บริษัทมยีอดขายและกาํลังการผลิตเพิ่มขึ้น      จงึทําใหบรษิัทสามารถกระจายคาใชจายในการขายและ
บริหารไดอยางมีประสิทธิภาพมากย่ิงข้ึน  นอกจากน้ีบริษัทยังมีนโยบายใหพนักงานบริหารของแตละ
หนวยงานยอยภายในบริษทัควบคมุกําไรสุทธิของแตละหนวยงานเอง โดยท่ีบริษัทกําหนดใหมีการประเมิน
ความสามารถในการทํากําไรของหนวยงานยอยตางๆภายในบริษทัเปนประจํา  จงึทําใหหนวยงานยอยตางๆ
เหลานั้นพยายามควบคุมคาใชจายในการขายและบริหารซึ่งเปนคาใชจายที่แตละหนวยงานสามารถควบคมุ
ไดใหมีนอยท่ีสุด เพื่อใหอัตราการทํากําไรของแตละหนวยงานเหลานั้นเพิ่มสูงขึ้น สําหรับการกระจายคาใชจาย
ในการขายและบริหารของบริษัทนั้น บริษัทใชวิธีการกระจายตามอัตราสวนของรายไดของแตละบริษัทเปน
หลักซ่ึงถือเปนวิธีพึงปฏิบัติโดยท่ัวไป 

 
 กําไรสุทธ ิ

จากการขยายตัวของรายไดของบริษัทในปท่ีผานมา สงผลใหกาํไรสุทธิของบริษัทเพิม่ขึ้นในอตัราที่สูงมากถงึ
รอยละ 149 คือ เพิ่มขึ้นจาก 18.27 ลานบาทในป 2545 เปนจํานวน 45.51 ลานบาทในป 2546 ซึ่งสาเหตุหลกั
นั้นนอกจากการขยายตัวของรายไดจากชิ้นสวนเครื่องปรับอากาศซึ่งมีอตัราการเพิม่ขึ้นถึงรอยละ 80 เมื่อเทยีบ
กับในป 2545 แลว และการบริหารตนทุนใหมีคุณภาพ เชนการลดผลกระทบตอการผันผวนของราคาวัตถดุิบ 
เชนทองแดง รวมถงึการควบคุมคาใชจายตาง ๆ ในการดาํเนินงาน โดยมีนโยบายการใชจายใหสอดคลองกับ
การดาํเนินงาน ในขณะที่บริษทัมีภาระหนี้คอนขางต่าํ รวมทัง้ดอกเบี้ยจายที่ลดลงในปนี้จากการที่บริษัท
สามารถหาแหลงเงินกูระยะยาวใหมจากสถาบันการเงินแหงหนึง่ในอัตราดอกเบี้ยที่ต่าํกวาอตัราดอกเบี้ยที่
บริษัทตองจายอยูในปจจุบัน  
ในชวงครึง่ปแรกของป 2547 บริษัทมีกาํไรสุทธิจํานวน 29.62 ลานบาท โดยเพ่ิมข้ึนจากคร่ึงปแรกของป 2546
รอยละ 14 ในขณะที่ราคาวัตถดุบิไดปรับตัวสูงขึ้นอยางมากถึงรอยละ 40 ในชวงครึ่งป 2547 เปนผลจากการท่ี
บริษัทพยายามควบคุมคาใชจายในการผลิต เชน การวางแผนการผลิตเพ่ือใหไดรับผลประโยชนจากการ
ประหยัดจากขนาดการผลิตใหมากที่สุด การขยายฐานลูกคาเพือ่ใหไดรับคําสั่งซื้อจากลูกคาเพิ่มขึ้น  การ
จําหนายเปนชดุประกอบสําเร็จมากขึ้น รวมถึงการควบคมุคาใชจายอื่น ๆ ท่ีไมจําเปน   อัตรากําไรสุทธิของ
บริษัทข้ึนอยูกับความสามารถในการควบคุมคาใชจายในการขายและบริหารของบริษัทเปนหลัก ดังนั้นจะเห็น
ไดวาในป 2546 และ ครึ่งปแรกของป 2547 ซึ่งบริษัทสามารถควบคมุคาใชจายในการขายและบริหารไดใน
ระดับหน่ึง ขณะที่ยอดขายของบริษัทเพิ่มมากขึ้น จึงสงผลใหอตัรากําไรสุทธิของบรษิัทดีขึ้นตามไปดวย 
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 อัตราผลตอบแทนผูถือหุนและอัตราผลตอบแทนสินทรัพย 
อัตราผลตอบแทนผูถือหุนของบริษัทมีการเพ่ิมข้ึนอยางตอเน่ืองในระหวางป 2544 - 2546 คือ มีอัตรา
ผลตอบแทนผูถือหุนเทากับ   15%   22%  และ 52% ตามลําดบั เน่ืองจากบริษัทมีผลการดําเนินงานท่ีดีข้ึน 
และมีการจายคืนเงินปนผลใหแกผูถือหุนของบริษัทอยางตอเนื่อง โดยในป 2545 น้ัน บริษัทมีการจายคืนเงิน
ปนผลใหแกผูถือหุนในอัตราหุนละ 20 บาทตอหุน และในป 2546 น้ัน บริษัทมีการจายคนืเงนิปนผลใหแกผูถือ
หุนในอัตราหุนละ 30 บาทตอหุน รวมทั้งบริษัทไดมกีารประกาศจายเงินปนผลระหวางกาลเพื่อการปรับ
โครงสรางทุนในป 2546 เพิ่มเตมิใหแกผูถือหุนในอัตราหุนละ 278 บาทตอหุน โดยแบงจายเปน 2 ครั้ง ใน
เดือนธันวาคม 2546 และเดือนมกราคม 2547 ซ่ึงทําใหในคร่ึงปแรกของป 2547 น้ันอัตราผลตอบแทนผูถือหุน
ลดลง โดยอยูท่ี 46% ประกอบกับการท่ีบริษัทมผีลประกอบการท่ีดีข้ึน จึงทําใหสวนของผูถือหุนในครึ่งปแรก
ของป 2547 นั้นเพิ่มสูงขึ้น สงผลใหอัตราผลตอบแทนผูถือหุนของคร่ึงปแรกของป 2547 น้ันลดลงจากป 2546 
โดยท่ีอัตราผลตอบแทนผูถือหุนดังกลาวไมไดเปนอัตราท่ีจะไดรับในอนาคต เน่ืองจากอตัราผลตอบแทน
ดังกลาวเปนอตัราที่เกิดจากการปรับโครงสรางทุนของบรษิัท 
สําหรับอัตราผลตอบแทนสินทรัพยของบริษัทน้ันเปนไปในทิศทางเดียวกันกับอัตราผลตอบแทนผูถือหุนขางตน 
โดยมีการเพิ่มขึ้นอยางตอเนื่องในระหวางป 2544 – 2546 ซึ่งเทากบั 7% 10% และ17% ตามลําดับ และลดลง
ในชวงคร่ึงแรกของป 2547 เนื่องจากการเตรียมการเพื่อการขยายกิจการ เชน การลงทุนในเครื่องจกัรเพิ่มเติม
สําหรับบริษัทและบริษัทยอย รวมถึงการเตรียมพรอมเพือ่รองรับการรวมทุนกับพันธมติรชาวญี่ปุนสําหรับ
บริษัท เอส เอ็น ซี คูลล่ิง ซัพพลาย จํากดั จึงทําใหอัตราผลตอบแทนสินทรัพยในชวงคร่ึงปแรกของป 2547 อยู
ท่ี 15% ซ่ึงจะเห็นไดวาอัตราสวนผลตอบแทนผูถือหุนและอัตราผลตอบแทนสินทรัพยของบริษัทมกีาร
เปล่ียนแปลงไปในทิศทางเดียวกนั 

 
 12.2.2 ฐานะทางการเงิน 
 สินทรัพย 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

จากแผนภาพขางตน จะเห็นไดวาบรษิัทมีอัตราสวนสินทรัพยหมุนเวยีนตอสินทรัพยไมหมุนเวียนสูงขึ้นอยาง
ตอเนื่องตั้งแตป 2544 – ครึ่งปแรกของป 2547 ซึ่งสินทรัพยหมุนเวยีนของบรษิัทนั้นสวนใหญประกอบดวย
ลูกหนี้การคาและเงินสดและรายการเทียบเทาเงินสด ในขณะทีส่ินทรัพยไมหมุนเวียนของบริษัทสวนใหญคอื 
เครื่องจักร อุปกรณสํานักงาน และยานพาหนะที่ใชในการดาํเนินธุรกจิ ซึ่งจะเห็นไดวาการที่สินทรัพย
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หมุนเวยีนของบรษิัทเพิ่มขึ้นอยางตอเนื่องมาจากลกูหนี้การคาเปนหลัก ซึ่งเกิดจากการเพิ่มขึ้นของรายไดจาก
การขายท่ีเพ่ิมสูงข้ึนอยางตอเน่ืองมาตลอด 2-3 ปท่ีผานมา ในขณะที่เครื่องจักรของบริษัทนั้นมกีารเพิ่มขึ้นใน
อัตราที่ไมสูงมากนัก เนื่องจากบริษัทพยายามใชเงินลงทุนอยางมปีระสิทธิภาพ โดยอาจซื้อเครื่องจักรเกามา
ซอมแซมทําใหไมตองลงทุนสูงมากนัก จึงทาํใหอตัราการเพิม่ขึ้นของสินทรัพยไมหมุนเวียนต่าํกวาอตัราการ
เพ่ิมข้ึนของสินทรัพยหมุนเวยีนของบริษัท โดยในอนาคตน้ันบริษทัมีนโยบายท่ีจะรักษาอัตราสวนสินทรัพย
หมุนเวยีนตอสินทรัพยไมหมุนเวยีนอยูที่ 70 : 30 เน่ืองจากบริษทัมีนโยบายบริหารการลงทุนโดยเนนการลงทุน
ในสินทรัพยที่สามารถกอใหเกดิรายไดและกาํไร อาทิเชน เครื่องจกัร และอุปกรณเพ่ือการดําเนินงานเปนหลัก
เพ่ือเสริมสรางความสามารถในการดําเนินงานเปนหลัก  
 

 ลูกหนีก้ารคา 
ระยะเวลาการเก็บหนีเ้ฉลี่ยของบริษัทอยูในระดับที่ดี คือ 63 วัน 71 วัน  68 วัน และ 59 วัน ในป 2544  2545  
2546 และ ณ 30 มิถุนายน 2547 ตามลําดับ ซึ่งเปนระยะเวลาการเก็บหนี้เฉลี่ยทีใ่กลเคียงกับนโยบายการให
สินเชื่อแกลูกคาโดยทัว่ไปของบรษิัทประมาณ 60-90 วัน โดยในป 2546 น้ันทางบริษัทไดมีการตัง้คาเผ่ือหน้ี
สงสัยจะสูญเปนจาํนวน 0.31 ลานบาทเทาน้ัน แตอยางไรก็ด ี บริษัทยังคงมีลูกหนีก้ารคาที่มีอายุไมเกิน 3 
เดือนในสัดสวนสูงถึง 99% เนื่องจากลูกคาสวนใหญของบริษัทเปนผูผลิตรายใหญของโลกในแตละ
อุตสาหกรรมซ่ึงมีการชําระหน้ีตรงตอเวลาประกอบกบัการนโยบายการบริหารจัดการเร่ืองการติดตามลูกหนี้ที่
ดีของบริษัท จึงทําใหบริษัทมีระยะเวลาการเก็บหน้ีเฉล่ียลดลงเปนลําดบั ดังน้ันบริษัทคาดวาจะไมมีปญหาใน
การเรียกเก็บหนี้แตอยางใด โดยบริษัทไดกําหนดนโยบายในการตัง้คาเผ่ือหน้ีสงสัยจะสูญดวยวิธีการประเมนิ
ฐานะทางการเงินของลูกคาในแตละรายควบคูไปกับการดูยอดคงเหลือตามอายุหน้ีคางชาํระ จงึทําให ณ วันท่ี 
30 มิถุนายน 2547 บริษัทไมไดมีการตัง้คาเผื่อหนี้สงสัยจะสญูเพิ่มขึ้น แมวาลูกหนี้การคาทีย่อดคางชาํระ
มากกวา 6 เดือนถงึ 12 เดือนจะเพิ่มสงูขึ้นเมื่อเทียบกับในป 2546 เนื่องจากบริษัทเห็นวาลูกหนี้การคา
ดังกลาวยงัมฐีานะทางการเงินทีด่ีและสามารถชาํระหนี้คืนใหแกทางบริษัทได 
 
ลูกหน้ีการคาของบริษทัสามารถจําแนกตามอายหุน้ีคางชําระไดดังน้ี 

 ณ วันที่ 31 ธันวาคม 
(หนวย : ลานบาท) 2544 2545 2546 30 มิย. 2547 

ลูกหนี้ที่ยังไมถงึกําหนดชาํระ 
(ไมเกิน 3 เดือน) 

 
46.89 

 
77.39 

 
100.04 

 
181.88 

มากกวา 3 เดือนถึง 6 เดือน - 0.43 0.16 0.84 
มากกวา 6 เดือนถึง 12 เดือน - 0.01 0.31 0.46 
รวม 46.89 77.83 100.51 183.18 
หัก: คาเผ่ือหน้ีสงสัยจะสูญ - - 0.31 0.31 
ลูกหนี้การคา – สุทธิ 46.89 77.83 100.20 182.87 
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 สินคาคงเหลือ 
สินคาคงเหลือของบริษทัสวนใหญมาจากวตัถุดิบคงเหลือเปนหลัก ซึ่งโดยปกติแลวบรษิัทจะมีนโยบายในการ
สั่งซื้อวตัถุดิบใหเพียงพอเพื่อนาํมาใชในการผลิตภายใน 7 วัน เพราะบริษัทตองการที่จะเก็บวตัถุดบิคงเหลือให
นอยท่ีสุด เนื่องจากบรษิัทมีนโยบายที่ชดัเจนทีจ่ะผลิตตามคาํสั่งซือ้ของลูกคาเปนหลัก และจะเก็บสินคา
คงเหลือเทาที่จาํเปนเทานั้น แตสําหรับคร่ึงปแรกของป 2547 น้ัน พบวาบริษัทมีมูลคาวตัถุดิบคงเหลือที่เพิ่มขึ้น
มาก เนื่องจากราคาวัตถุดิบโดยเฉพาะทองแดงซึง่เปนวัตถดุิบหลักของบริษัทมีราคาเพิม่มากขึ้นในชวง
ระยะเวลาดงักลาว รวมทัง้การทีบ่ริษัทมีการขยายกาํลังการผลิตอยางมากในชวงครึ่งปแรกของป 2547 ทําให
บริษัทตองมีการสัง่ซื้อวตัถดุิบเพือ่ใชในการผลิตเพิ่มขึ้นจากในชวงป 2544 – 2546 ท่ีผานมา แตอยางไรกด็ี 
ระยะเวลาขายสินคาโดยเฉล่ียของบริษัทอยูในระดับท่ีดีมาก คือ 29 วัน 30 วัน และ 23 วัน ในป 2544 2545 
และ 2546 ตามลําดับ และลดลงเหลือ 20 วัน ณ 30 มิถุนายน 2547 สําหรับการต้ังคาเผ่ือสินคาลาสมัยน้ัน 
บริษัทมีนโยบายโดยใชวิธกีารดูยอดสินคาคงเหลือที่ไมมกีารเคล่ือนไหวภายในระยะเวลา 6 เดือน ประกอบกับ
การพิจารณาของผูจัดการโรงงานเกี่ยวกับสินคาคงเหลือดังกลาว 
 

(หนวย : บาท) 2544 2545 2546 ม.ค.-มิ.ย. 2547 
วัตถดุิบ 8,907,016 10,906,483 14,176,767 34,116,060 
งานระหวางทํา 2,715,681 2,632,990 4,299,367 6,688,068 
สินคาสําเร็จรูป 5,806,510 7,574,920 4,750,569 12,202,258 
วัสดุโรงงาน 279,699 276,127 465,564 2,847,623 
 17,708,906 21,390,520 23,692,267 55,854,009 
หัก คาเผ่ือสินคาลาสมัย - - (793,767) (793,767) 
 17,708,906 21,390,520 22,898,500 55,060,242 

 
 
 ที่ดนิ อาคารและอุปกรณ 

สินทรัพยถาวรของบริษัทสวนใหญมาจากเครื่องจักรเปนหลัก โดยบริษัทบันทึกเคร่ืองจักรในป 2544 เทากับ 
28 ลานบาท ชวงป 2545 – 2546 เทากับ 58 ลานบาท และ ณ 30 มิถุนายน 2547 เทากับ 79 ลานบาท ซึ่งจะ
เห็นไดวาบรษิัทมีการลงทุนในเครือ่งจักรอยางตอเนื่องในชวง 2-3 ปท่ีผานมา เนื่องจากการเพิ่มกําลังการผลิต
ของบริษัทเพ่ือรองรับความตองการจากลูกคา รวมทั้งการท่ีบริษัทไดมีการจัดตั้งบริษัทยอยเพิ่มขึ้นเพื่อ
ตอบสนองความตองการของลูกคา โดยในอนาคตบริษทัคาดวาบริษทัจะลงทุนในสินทรัพยถาวรลดลง 
เนื่องจากบรษิัทมีนโยบายบริหารการลงทุนในสินทรัพยที่สามารถกอใหเกิดรายไดและกาํไร อาทิเชน 
เครื่องจักร และอุปกรณดําเนินงานเปนหลัก เพ่ือเสริมสรางความสามารถในการดําเนินงานเปนหลัก ประกอบ
กับการที่ถาบริษัทมีสินทรัพยถาวรไมมากจะทําใหบริษัทเกิดความคลองตัวในการปรับตัวใหเขากับลูกคาไดดี
ขึ้น ในลักษณะท่ีบริษัทสามารถยายสถานท่ีไปผลิตใกลกับบริษทัลูกคาเพ่ือความสะดวกในการสงสินคาใหแก
ลูกคาแตละรายไดรวดเรว็ขึ้น เนือ่งจากกลุมลูกคาสวนใหญของบริษัทเปนผูผลิตสัญชาติญี่ปุน ซึ่งเนนนโยบาย
ทางดานการบริหารการจัดการสินคาคงเหลืออยางมาก เชน ระบบ Just in time 
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รายจายลงทุน  
สรุปรายจายดานการลงทุนในสินทรัพยของบริษัทตามงบการเงินรวมในระยะเวลา 2 ปท่ีผานมา เปนดังนี ้
รายจายลงทนุ (ลานบาท) 2545 2546 ม.ค. – มิ.ย. 

2547 
ลงทุนในสินทรัพย – สุทธิ 20.89 2.59 50.72 

รวม 20.89 2.59 50.72 

บริษัทมีรายจายดานการลงทุนสวนใหญในเครื่องจักรและอุปกรณสํานักงานสุทธิเทากับ 20.89 ลานบาท  
2.59 ลานบาท และ 50.72 ลานบาท ในป 2545  2546 และคร่ึงปแรกของป 2547 ตามลําดับ เพือ่รองรับการ
ขยายกําลังการผลิตที่เพิม่ขึ้นตามความตองการของลูกคาของบรษิัท ทั้งนี้บริษัทมกีารขยายกําลังการผลิตสวน
ใหญในกลุมลูกคาชิ้นสวนรถยนต โดยบริษัทมีการขยายกาํลังการผลิตจาก 11.97 ลานชิ้นตอปในป 2546 มา
เปน 16.00 ลานช้ินตอปในป 2547 หรือเพ่ิมข้ึนเปนรอยละ 33.67 และกลุมชิ้นสวนเครื่องปรับอากาศภายใน
อาคาร โดยบรษิัทมีการขยายกาํลังการผลิตจาก 21.95 ลานชิ้นตอปในป 2546 มาเปน 28.60 ลานชิ้นตอปใน
ป 2547 หรือเพ่ิมข้ึนเปนรอยละ 30.30 โดยบริษัทใชเงินท่ีมาจากเงินทุนหมุนเวยีนในกจิการในการลงทุนตางๆ  

สําหรับในอนาคต บริษัทคาดวาจะมีการลงทุนขยายกจิการอยางตอเนื่องเพื่อตอบสนองความตองการที
เพ่ิมข้ึนของลูกคาจากการสงเสริมนโยบายของรัฐบาลไทยในการท่ีจะผลักดันใหประเทศไทยเปนศูนยกลางการ
สงออกรถยนตในภูมิภาคเอเชีย ประกอบกับมีการยายฐานการผลิตของผูผลิตเครื่องปรับอากาศที่มชีื่อเสียง
ระดับโลกเขามาที่ประเทศไทยมากขึ้น รวมถงึการเติบโตของภาคอสังหาริมทรัพยของประเทศไทยในปจจุบัน 

 
 สภาพคลอง 

ในป 2545 กระแสเงินสดจากกจิกรรมดําเนินงานของบรษิัทมีจาํนวน 28.38 ลานบาท และกระแสเงนิสดใชไป
ในกิจกรรมลงทุนจํานวน 20.89 ลานบาท ซ่ึงเปนผลมาจากการซือ้สินทรัพยใหมประเภทเคร่ืองจักรและ
อุปกรณทั้งจาํนวน เพื่อรองรับการขยายการดาํเนินงานของบริษัท นอกจากนี้บรษิัทมีการจายชาํระคืนเงินกูยืม
ระยะส้ันจากสถาบันการเงินและกรรมการของบริษัท รวมทัง้การชําระคืนเงินกูยมืทั้งระยะสั้นและระยะยาว
รวมเปนจํานวนเงิน 12.17 ลานบาท และในป 2545 น้ัน บริษัทไดมีการจายเงินปนผลใหแกผูถอืหุนในอัตรา 
หุนละ 20 บาทตอหุน รวมเปนจาํนวนเงินท้ังส้ิน 6.00 ลานบาท ซ่ึงสงผลใหบริษทัมีเงนิสุทธิใชไปจากกจิกรรม
จัดหาเงินเปนจํานวน 17.31 ลานบาท เปนผลให ณ ส้ินป 2545 บริษัทมีกระแสเงนิสดลดลง ณ ส้ินป 2545 
จํานวน 9.82 ลานบาท   
 
สําหรับป 2546 กระแสเงินสดไดมาในกิจกรรมดาํเนินงานของบริษัทมีจาํนวน 50.25 ลานบาท ซึ่งมีสาเหตุ
หลักมาจากอตัราที่เพิม่ขึ้นอยางมากของรายไดในการขายในปดังกลาวเพิ่มขึ้นถงึรอยละ 49.00  จากการ
ขยายฐานลูกคากลุมเครื่องปรับอากาศภายในบานเปนหลัก เนื่องจากเศรษฐกิจของประเทศที่ฟนตวั
โดยเฉพาะภาคอสังหารมิทรัพย นอกจากนี้บริษัทไดมกีารซื้อเครื่องจักรและอุปกรณใหมจํานวน 30.05 ลาน
บาท เพื่อรองรับการขยายการดําเนินงานของบริษัทและขายสินทรพัยที่ไมกอใหเกิดรายไดจาํนวน 27.46 ลาน
บาท ทําใหมีกระแสเงินสดใชไปในกิจกรรมลงทุนจาํนวน 2.59 ลานบาท  นอกจากน้ีบริษัทยังมีการชําระคืน
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เงินกูยืมระยะสั้นและเงินกูระยะยาวจากสถาบันการเงินเปนจาํนวน  20.26 ลานบาท และไดรับเงนิกูยืมระยะ
ยาวจากสถาบันการเงินจาํนวน 50.00 ลานบาท เพื่อใชในการขยายกําลังการผลิตของบริษัทเปนหลัก รวมทั้ง
บริษัทยังมีเงินสดรับจากการออกหุนสามัญเพิ่มทุนในป 2546 เปนจํานวนเงินทัง้สิ้น 43.20 ลานบาท และมี
การจายเงินปนผลและเงินปนผลระหวางกาลสําหรับการปรับโครงสรางทุนจํานวน 54.08 ลานบาท สงผลให 
ณ ส้ินป 2546 บริษัทมีกระแสเงินสดเพิ่มขึ้น 69.32 ลานบาท  
 
ณ 30 มิถุนายน 2547 บริษัทมีกระแสเงินสดจากการดําเนินงานจํานวน 30.21 ลานบาท เพิ่มขึ้นเนื่องจาก
บริษัทมียอดขายท่ีเพ่ิมมากขึน้รวมท้ังสามารถปรับราคาขายของสินคาประเภทชิน้สวนคอมเพรสเซอร และ
ปรับราคาขายบางสวนสําหรับชิ้นสวนเครื่องปรับอากาศภายในอาคารกับลูกคาไดในไตรมาสที่ 2 ป 2547 
ในขณะที่บริษัทมกีระแสเงินสดจากการใชไปในกิจกรรมการลงทุนจํานวน 50.72 ลานบาท โดยเปนการลงทุน
ในเคร่ืองจักรเพ่ือขยายการผลิตในช้ินสวนอุปกรณสําหรับเคร่ืองปรับอากาศในบานและการผลิตในชิ้นสวน
สําหรับเครื่องปรับอากาศรถยนตเปนหลักตามคําสัง่ซื้อทีเ่พิ่มขึ้น รวมทั้งเพื่อใชในการรองรับและเตรียมการ
สําหรับดําเนินงานของบริษัท เอส เอ็น ซี คูลล่ิง ซัพพลาย จํากดั อีกดวย  นอกจากน้ีในไตรมาสแรกของป 
2547 นั้นบริษัทไดมีการจายเงินปนผลเพื่อการปรับโครงสรางทุนใหแกผูถือหุนจํานวน 44.48 ลานบาท รวมทั้ง
บริษัทยังไดมีการจายชาํระหนี้ระยะสั้นและระยะยาวคืนใหแกเจาหนี้อีกเปนจาํนวนรวมทั้งสิ้น 6.75 ลานบาท 
จึงทําใหบริษัทมกีระแสเงนิสดลดลงสุทธิจํานวน 16.75 ลานบาท  

อัตราสวนสภาพคลอง 

อัตราสวนสภาพคลองของบริษัทในป 2544 2545 2546 และคร่ึงปแรกของป 2547 เทากับ 1.01 0.99 1.05 
 และ 1.25 เทา ตามลําดับ โดยสาเหตุท่ีอัตราสวนสภาพคลองในป 2545 ลดลงเล็กนอย เน่ืองจากสินทรัพย
 หมุนเวยีนเพิ่มขึ้นในอัตราที่ต่ํากวาหนี้สินหมุนเวยีน โดยมีองคประกอบสําคัญคอื การเพ่ิมข้ึนของหน้ีสินระยะ
 ยาวทีถ่ึงกําหนดชําระภายใน 1 ป สําหรับการเชาซื้อเครื่องจักรและอุปกรณ นอกจากนี้เมื่อพจิารณา Cash 
 Cycle ซึ่งจะแสดงถึงมูลคาเงินทนุหมุนเวยีนที่บริษัทใชในการดาํเนินการ ระยะเวลา Cash Cycle โดยรวมของ
 บริษัทอยูท่ีระดับ  41  วัน 43  วัน 31  วัน และ 21 วัน สําหรับป 2544  2545 2546  และครึ่งปแรกของป 2547 
 ตามลําดับ 

ในดานความสามารถในการชาํระหนี้นั้น ณ ส้ินป 2545 2546 และคร่ึงปแรกของป 2547 บริษัทมีอัตราสวน
ความสามารถในการชําระดอกเบี้ยเทากับ 8.06 เทา 22.37 เทา และ 16.87 เทาตามลําดับ ซึง่จะเห็นไดวา
กลุมบริษัทมีความสามารถในการชําระดอกเบี้ยทีด่ีอยางตอเนื่อง ถึงแมวาในครึง่ปแรกของป 2547 น้ัน พบวา
อัตราสวนดงักลาวมกีารเปล่ียนแปลงลดลง เน่ืองจากผลกําไรของบริษัทท่ีลดลงจากการปรับตัวเพ่ิมข้ึนของ
ราคาวัตถดุิบโดยเฉพาะราคาทองแดงซึ่งเปนวตัถุดิบหลักทีใ่ชในการผลิตนั้นมีการเปลี่ยนแปลงเพิม่ขึ้นสูงถึง
รอยละ 40 จึงทําใหในชวงคร่ึงปแรกของป 2547 บริษัทมีกระแสเงนิสดจากการดาํเนินงานลดลงเมือ่เทียบกับป 
2546 นอกจากน้ีในป 2546 บริษัทยังสามารถหาแหลงเงินกูระยะยาวแหงใหมที่มีอตัราดอกเบี้ยทีต่่ํากวาอตัรา
ดอกเบี้ยที่บรษิัทจายอยูในปจจุบนัอีกดวย โดยดอกเบี้ยจายของกลุมบริษัทสําหรับงวดป 2545 - 2546 อยู
ระหวาง 2.25 – 3.52 ลานบาท  อัตราสวนความสามารถชําระภาระผูกพันนั้นมีสัดสวนปรับตวัไปในทิศทางที่
ลดลง โดยมีอัตราอยูที่ 0.66 เทา ในป 2545  0.47 เทาในป 2546 และ 0.27 เทาในครึ่งปแรกของป 2547 โดย
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สาเหตุหลักเกิดจากการท่ีในชวงป 2546 - ครึ่งปแรกของป 2547 น้ัน บริษัทไดมีการจายเงินปนผลและเงินปน
ผลระหวางกาลสําหรับการปรับโครงสรางทุนใหแกผูถือหุนเปนจํานวนเงินท้ังส้ิน 98.56 ลานบาท เมื่อเทียบกับ
ในป 2545 ที่บริษัทจายเงินปนผลใหแกผูถือหุนเปนจํานวนเงินทัง้สิ้น 6.00 ลานบาท    

ในสวนของสภาพคลองโดยรวมของบริษัทนั้น พบวาบริษัทมีสภาพคลองคอนขางดี โดยดูจากการที่บริษัทมี
เงินสดและรายการเทียบเทาเงินสดคอนขางมาก เปนอัตราสวนรอยละ 13 ของสินทรัพยรวม ซึง่ไมนาจะสงผล
กระทบตอความตองการใชเงินทัง้ในการดาํเนินธุรกจิปกติและการขยายธุรกิจ ณ 30 มิถุนายน 2547 บริษัท
ยังคงมีอัตราหนี้สินที่มีดอกเบี้ยตอสวนของผูถือหุนคอนขางต่ําประมาณ 0.35 เทา รวมทัง้มีอัตราสวน
ความสามารถชําระดอกเบีย้อยูที่ 16.87 เทา จึงทําใหบริษัทยงัมีความสามารถในการกูยืมหน้ีสินท้ังประเภท
ระยะสั้นและระยะยาวเพิม่ขึ้น หากบริษัทตองการกูยมืเงินเพื่อขยายกจิการในอนาคต นอกจากน้ีหากพิจารณา
ถึง Cash Cycle ของบริษัทในระดับท่ี 21 วัน จะเห็นไดวาบริษทัมีความสามารถในการบริหารการจัดเก็บหน้ี
จากลูกหน้ีการคาและการจายชําระหน้ีใหแกเจาหน้ีการคาในระยะเวลาทีใ่กลเคียงกัน เปนผลใหการบริหาร
เงินทุนหมุนเวยีนของบริษัทข้ึนอยูกับการบริหารจัดการสินคาคงเหลือของบริษัทเปนหลัก 

 
 นอกจากน้ีบริษัทยังมีนโยบายในการบริหารเงินโดยใชเงินทุนจากท้ัง 2 แหลง คือ ท้ังจากในสวนของหน้ีสิน
 และสวนของผูถือหุน เน่ืองจากบริษทัเห็นวาในปจจุบันน้ี อัตราดอกเบี้ยเงินกูของธนาคารยังอยูในระดับที่ต่ํา
 รวมทั้งคาใชจายดานดอกเบี้ยยังสามารถนํามาใชในการหักภาษีเงินไดนิติบุคคลไดอีกดวย ซึง่โดยสวนใหญน้ัน
 บริษัทจะมีการกูยืมหนี้ระยะสั้นจากสถาบันการเงินเพื่อมาใชเปนเงินหมุนเวียนภายในกิจการ สวนหน้ีสินระยะ
 ยาวน้ันบริษัทไดนํามาใชเพ่ือลงทุนในเครื่องจักรเพิ่มเติมเพ่ือขยายกําลังการผลิต ดังจะเห็นไดจาก ณ ส้ินป 
 2546 แมวาบริษัทจะมียอดคงเหลือของเงินสดคอนขางสูง บริษัทจึงใชเงินสดดังกลาวเพ่ือหมุนเวียนภายใน
 กิจการแทน เชน การจายชําระเจาหน้ีการคา เปนตน ดังน้ันจะเห็นไดวาบริษัทมีนโยบายในการบริหารเงินท่ี
 เหมาะสมระหวางแหลงที่มาของเงินทุนและการใชไปของเงินทุน 

 

แหลงท่ีมาของเงนิทุน 

 หน้ีสิน 
ณ 30 มิถุนายน 2547 บริษัทมีอัตราสวนหนี้สินหมุนเวียนตอหนีสิ้นไมหมุนเวียนในระดับ 88 : 12 โดยหน้ีสิน
หมุนเวยีนสวนใหญประกอบดวยเจาหน้ีการคาและเงินเบิกเกินบัญชีและเงินกูยืมระยะสั้นจากสถาบันการเงิน
เปนหลักประมาณรอยละ 77 ของหนี้สินหมุนเวยีน สวนหน้ีสินไมหมุนเวียนน้ันประกอบดวยหน้ีสินระยะยาว
จากสถาบันการเงินเปนหลัก ซ่ึงในอดีตท่ีผานมาแหลงเงินทุนท่ีสําคัญของบริษทัท่ีใชในการขยายงานและซื้อ
เครื่องจักร คือเงินทุนจากการดําเนินงานของบริษทั การเพ่ิมทุนจากผูถือหุนเดิม รวมถงึไดรับการสนับสนุนจาก
สถาบันการเงินในการใหกูระยะส้ันและระยะยาว 

 
ณ ส้ินป 2544 ส้ินป 2545 ส้ินป 2546 และคร่ึงปแรกของป 2547  บริษัทมีหน้ีสินท่ีมีภาระดอกเบ้ียรวมท้ังส้ิน 
56.52 ลานบาท  47.81 ลานบาท 83.22 ลานบาท และ 62.01 ลานบาท ตามลําดับ ซึง่ประกอบดวยเงิน
เบิกเกนิบัญชีและเงนิกูยืมระยะส้ันและระยะยาวจากสถาบันการเงนิและกรรมการ โดยสวนใหญเปนการกูยมื
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เงินเพื่อขยายบริษัทและเตรียมการเพื่อการขยายของบริษัท เอส เอ็น ซี แอร-คอนด จํากัด ซึง่เปนบริษัทยอย 
ในป 2546 บริษัทมีอัตราดอกเบีย้เทากับ MLR – 1% ตอป  (ป 2544 และ 2545 บริษัทมีอัตราดอกเบี้ยเทากบั 
MLR ตอป) ซึ่งค้าํประกันโดยสินทรัพยของบริษัท  บริษทัท่ีเก่ียวของ และกรรมการหรือผูถือหุนใหญ  ณ วันท่ี 
30 มิถุนายน 2547 หนี้สินที่มีภาระดอกเบี้ยของบริษัทประกอบดวย วงเงินเบิกเกินบัญชี   Letter of Credit  
วงเงินค้าํประกัน  ตั๋วสัญญาใชเงนิ  เงินกูระยะยาว และหน้ีสินตามสัญญาเชาซ้ือ  โดยมวีงเงินทั้งรวม 92.00  
ลานบาทและมียอดหน้ีคงคาง 66.98  ลานบาท โดยหน้ีสินดังกลาวน้ันบริษัทไมมีขอจํากัดหรือภาระผูกพันใดๆ
ท้ังส้ินตอสถาบันการเงนิเหลาน้ัน 

 
 

ความเหมาะสมของโครงสรางเงนิทุน 
ตามงบดุลรวมของบรษิัท ณ ส้ินป 2544 - 2546 อัตราสวนหนี้สินที่มีดอกเบีย้ตอสวนของผูถือหุนของบริษัทอยู
ในระดับ 0.60 เทา 0.45 เทา 0.94 เทา ตามลําดับ ในป 2546 อัตราสวนหน้ีสินท่ีมีดอกเบ้ียตอสวนของผูถือหุน
ของบริษัทไดปรับตวัเพิ่มขึ้น เนื่องจากการลดลงของสวนของผูถือหุนจากการที่บริษัทมีการประกาศจายเงินปน
ผลและเงินปนผลระหวางกาลเพ่ือการปรับโครงสรางทุนของบริษทัใหแกผูถือหุนในป 2546 เปนจํานวนเงิน
ท้ังส้ิน  54.08 ลานบาท ในขณะที่บริษัทมีหนี้สินเพิ่มขึ้นจากการจัดหาเงินกูยมืระยะยาวจากสถาบันการเงิน
แหงหนึ่งเพื่อรองรับการขยายตวัของธุรกิจเปนจาํนวนเงินทั้งสิ้น 50.00 ลานบาท จึงสงผลใหในป 2546 บริษัท
มีอัตราสวนหนี้สินที่มดีอกเบีย้ตอสวนของผูถือหุนเพิม่สูงขึ้น  
ณ 30 มิถุนายน 2547 บริษัทมีอัตราสวนหน้ีสินท่ีมีดอกเบ้ียตอสวนของผูถือหุนลดลงเหลือ 0.35 เทา เนื่องจาก
บริษทัมีหน้ีสินลดลงจากการจายชําระเงินเบิกเกินบัญชี เงินกูยืมระยะสั้นจากสถาบันการเงินและเงนิกูยืม
ระยะยาว นอกจากน้ีในเดือนเมษายน 2547 บริษัทไดมีการเพิ่มทุนของบริษัทจากเดิม 75.2 ลานบาทในป 
2546 มาเปน 140 ลานบาท ซ่ึงสงผลใหอัตราหน้ีสินท่ีมีดอกเบ้ียตอสวนของผูถือหุนลดลงจากเดมิ 
 
 
สวนของผูถือหุน 
บริษัทไดมีการเพิ่มทุนอยางตอเนือ่งในระยะเวลา 2-3 ปท่ีผานมา เพื่อรองรับการขยายตวัของธุรกิจ โดยบริษัท
มีหุนสามัญท่ีออกและชาํระแลว ณ ส้ินป 2544 เปนจํานวนเงิน 30.00 ลานบาทและเพิ่มขึ้นเปนจํานวนเงนิ 
32.00 ลานบาท ณ ส้ินป 2545 โดยในป 2545 บริษัทออกหุนสามัญเพ่ิมทุนจาํนวน 20,000 หุน และไดเรียก
ชําระในราคาหุนละ 100 บาท เมื่อวันที่ 13 พฤษภาคม 2545 หรือคิดเปนการเพ่ิมข้ึนรอยละ 6.66 และในป 
2546 บริษัทไดเพิ่มทุนโดยการออกหุนสามัญจาํนวน 1,080,000 หุน และไดเรียกชาํระในราคาหุนละ 40 บาท 
ซึ่งทําใหบริษัทมีหุนสามัญที่ออกและชําระแลวเพิ่มขึ้นเปนจาํนวนเงิน 75.20 ลานบาท เมื่อวันที่ 25 ธันวาคม 
2546 หรือคิดเปนการเพิ่มขึ้นรอยละ 135.00   
ในชวงไตรมาสแรกของป 2547 บริษัทมีการเรียกชาํระคาหุนเพิม่ทุนสวนที่เหลืออีกจาํนวน 64.80 ลานบาท 
เพ่ือรองรับการเติบโตของบริษัทเปนผลให ณ 31 มีนาคม 2547 บริษทัมีทุนชําระแลวจํานวน  140 ลานบาท 
นอกจากนี้ในเดือนกันยายน ป 2547 ท่ีประชุมผูถือหุนของบริษัทไดมีมติอนุมัตใิหบริษทัปรับลดมูลคาหุนจาก
เดิม 5 บาท มาเปนมูลคาหุนละ 1 บาท ซึ่งเปนผลใหบริษัทมีหุนสามัญที่ออกและชาํระแลวในเดอืนกันยายน
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เพิ่มขึ้นจากเดิมจํานวน 28,000,000 หุน มาเปนจํานวน 140,000,000 หุน และจะมีหุนสามัญท่ีออกและชําระ
แลวหลังการเสนอขายหุนใหแกบคุคลทั่วไปเปนจาํนวน 200,000,000 หุน 
 
ปจจัยและอิทธพิลทีอ่าจจะมีผลตอการดําเนินงานหรือฐานะทางการเงนิในอนาคต 
 
-     ผลกระทบจากการดําเนินงานของบริษทัยอยตางๆของบริษัท  เนื่องจากในป 2547 นี้บริษัทไดมีการปรับ
 โครงสรางธุรกจิโดยการจดัตั้งบรษิัทยอยขึ้นมา 4 แหง คือ บริษัท เอส เอ็น ซี แอร-คอนด จาํกัด  ซึง่เร่ิม
 ดําเนินธุรกิจตัง้แตเดือนมกราคม 2547 ท่ีผานมา การจัดตัง้บริษัท เอส เอ็น ซี คอมพพารท จํากดั  บริษัท 
 เอส เอ็น ซี คูลล่ิง ซัพพลาย จํากดั และบริษัท เอส เอ็น ซี ไพยองซาน อีโวลูช่ัน จํากัด  เพื่อแยก
 สายการผลิตอยางชัดเจน รวมท้ังเพ่ือเพ่ิมประสิทธิภาพในการดําเนินงานและตอบสนองโดยการขยาย
 กําลังการผลิตตามความตองการของลูกคาผูผลิตเครื่องปรับอากาศบางราย โดยท่ีบริษัทดงักลาวยังไมได
 มีการดาํเนินการผลิตเต็มในป 2547 ซึ่งอาจจะทาํใหผลการดําเนินงานในอดีตที่ผานมาสะทอนถงึผลการ
 ดําเนินงานในอนาคตของกลุมบริษัทไดบางสวน ทั้งนี้ บริษัทคาดวาบริษัทยอยตางๆจะเปดดาํเนินการ
 ผลิตเชิงพาณิชยไดอยางเต็มทีใ่นป 2548 และหากบริษัทยอยดังกลาวสามารถดาํเนินงานไปไดอยาง
 ตอเน่ืองตามท่ีคาดหมายไว บริษทัจะมีอัตราการเจริญเติบโตที่สูงขึ้นเมื่อเทยีบกับในปจจุบัน ซึ่งบรษิัท
 ยอยทั้งหมดยกเวนบรษิัท เอส เอน็ ซี คอมพพารท จาํกัด ดาํเนินการผลิตใหแกลูกคาเฉพาะราย ดังน้ันผล
 การดาํเนินงานดงักลาวจะขึ้นอยูกับคําสั่งซื้อของลกูคาเฉพาะรายเหลาน้ันเปนหลัก 
 
-    ผลกระทบจากการคาดวาจะมีผูจําหนายทองแดงในประเทศเพ่ิมเติม ซ่ึงเปนผลกระทบท่ีสงผลดีตอบริษัท 
 เนื่องจากบรษิัทสามารถมีทางเลือกในการซื้อวัตถดุิบไดมากขึ้น รวมท้ังในปจจบัุนบริษัทและบริษัทยอย
 เองก็ไดมีการสั่งซื้อทองแดงซึ่งเปนวัตถดุิบหลักในปริมาณที่สูงมาก จึงเปนโอกาสใหบริษัทสามารถตอรอง
 ราคากับผูจําหนายทองแดงในประเทศไดมากข้ึน ซ่ึงจะทําใหบริษทัไดเปรียบจากตนทุนการผลิตท่ีลดลง  
 
- ผลกระทบจากการขาดแคลนทองแดง เนื่องจากวัตถุดิบหลักในการผลิตบริษัท คือ ทองแดง ซึง่เปน
 วัตถุดิบหลักในการผลิตของบริษทัและเปนสินคาประเภท Commodity ที่ประเทศไทยตองนําเขาจาก
 ตางประเทศ และมกีารเปล่ียนแปลงของราคาซื้อขายตามราคาตลาดโลกซึง่ใน 10 ปท่ีผานมา ราคาของ
 ทองแดงไมมกีารเปล่ียนแปลงมากนัก ยกเวนในครึ่งปแรกของป 2547 น้ี โดยในไตรมาสท่ี 1 ของป 2547 
 ไดเกิดเหตุการณเหมืองทองแดง 2 ใน 3 แหงของโลกเกดิการถลม ทําใหอุปทานจาํนวนมากหายไปจาก
 ตลาด นอกจากนีย้ังเปนผลจากอปุสงคที่เพิ่มมากขึ้นจากการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจของประเทศจีน 
 เปนผลใหราคาทองแดงปรับตวัสูงขึ้นอยางมากในชวงที่ผานมา อยางไรกต็าม เหตุการณเชนนี้เปน
 เหตุการณซึ่งผิดปกติและบริษัทคาดวาเหตุการณดังกลาวไมนาจะเกิดขึ้นอกีในอนาคต โดยในอนาคต
 หากเกิดเหตกุารณเชนน้ีจะสงผลกระทบตอบริษทัในดานของตนทุนการผลิตท่ีเพ่ิมสูงขึน้ อยางไรก็ตาม
 บริษัทไดมีมาตรการในการปองกนัความเสี่ยงดงักลาวเรียบรอยแลว (รายละเอียด โปรดดูสวนที่ 1 
 ปจจัยความเส่ียง) 
 
-     ผลกระทบจากการเปดเขตการคาเสรีตอการดําเนินธุรกิจของบริษัทซึ่งอาจจะสงผลใหผลิตภัณฑตางๆ เชน         
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 รถยนต เครื่องปรับอากาศภายในบาน หรือตูเย็น ท่ีผลิตในประเทศจีนซ่ึงมีราคาคอนขางถูก สามารถแยง
 สวนแบงการตลาดในอุตสาหกรรมตางๆเพิม่มากขึ้น ซึง่จะทําใหผูผลิตทุกรายตองมีการปรับตัวให
 สามารถแขงขันกับสินคาที่ผลิตจากประเทศจีนได เชน การลดตนทุนการผลิต ทั้งนี้บริษัทไดเล็งเหน็ถึงการ
 แขงขันที่จะเกิดขึ้นในอนาคต โดยบริษัทไดเตรยีมปรับตวัและมีการเตรียมความพรอมเพื่อการแขงขนั ซึ่ง
 จะทําใหบริษทัมีโอกาสในการขยายฐานลูกคาไดมากย่ิงข้ึน เนื่องจากบรษิัทมีขอไดเปรียบผูผลิตเหลานั้น
 ในเร่ืองการประหยดัจากขนาดการผลิต นอกจากนี้ผูผลิตในประเทศไทยยังสามารถผลิตสินคาที่มี
 คุณภาพและเทคโนโลยีท่ีสูงกวาประเทศจีน ทาํใหสินคาของประเทศจีนสวนใหญเปนสินคาที่มีราคาถูก
 แตมีคุณภาพคอนขางต่าํ ซึ่งอาจทําใหสินคาที่ผลิตจากประเทศจีนไมสามารถผานเกณฑมาตรฐาน
 บางอยางท่ีตัง้ข้ึนจนทําใหไมสามารถเขามาจาํหนายในประเทศได ดังนั้นบริษัทคาดวาการเปดเขตการคา
 เสรีของประเทศถือเปนโอกาสในการสรางธุรกิจของบริษัท 
 
-  ผลกระทบตออัตราสวนทางการเงินท่ีสําคัญภายหลังการเสนอขายหุนเพ่ิมทุนใหแกบุคคลท่ัวไป โดยใน
 เดือนกันยายนของป 2547 บริษทัมีทุนชําระแลวจํานวน  140 ลานบาท โดยมีมูลคาที่ตราไวหุนละ 1 บาท 
 แบงออกเปนหุนสามัญจํานวน  140 ลานหุน ซึ่งหากเปรยีบเทียบที่มูลคาตราไวหุนละ 1 บาท จะทําใหใน
 ป 2546 และคร่ึงปแรกของป 2547 บริษัทมีอตัรากาํไรตอหุนเทากับ 1.42 และ 0.21 และมีอัตราสวน
 ผลตอบแทนผูถือหุนรอยละ 52 และรอยละ 46 ตามลําดับ และหลังจากท่ีบริษัทไดดําเนินการเสนอขาย
 หุนเพ่ิมทุนใหแกบุคคลท่ัวไปแลว บริษัทจะมีทุนจดทะเบยีนและชาํระแลวเพิม่ขึ้นเปน 200 ลานบาท ซึ่ง
 อาจสงผลใหอัตรากําไรตอหุนของบริษัทและอัตราสวนผลตอบแทนผูถือหุนของบริษัทในคร่ึงปแรกของป 
 2547 ลดลงเทากับ 0.15 และรอยละ 19  ซึ่งคาํนวณจากทุนจดทะเบียนและชําระแลวแตไมรวมถงึ
 สวนเกินมูลคาหุนที่จะเกิดขึ้นภายหลังการเสนอขายหุนเพิ่มทุนใหแกบุคคลท่ัวไป หากบริษัทไมสามารถ
 เพิ่มความสามารถในการดาํเนินธุรกิจใหมากขึ้น 
 
   
 
 


