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12. ฐานะการเงนิและผลการดําเนนิงาน 
 
12.1  งบการเงิน 

 รายงานของผูสอบบัญช ี
1. ผูสอบบัญชี 

 
ป 2544 พลเรือตรีถาวร นาสุนีย ผูสอบบัญชีรับอนุญาตเลขทะเบียน 2339 

 
ป  2545   นางสุวนีย  กิตติปญญางาม ผูสอบบัญชีรับอนุญาตเลขทะเบียน 

2899  บริษัท บัญชีกิจ จํากัด 
 

ป 2546 และไตรมาสท่ี 1 - 2 ของ
ป 2547 

นางอโนทัย  ลีกิจวฒันะ ผูสอบบัญชีรับอนุญาตเลขทะเบียน 
3442 บริษัท ไพรซวอเตอรเฮาส คูเปอรส เอบีเอเอส จํากัด 
 

  
2. สรุปรายงานการตรวจสอบบัญชีของผูสอบบัญชีในระยะ 3 ปท่ีผานมา 

ป 2544 (งบตรวจสอบ) 
ผูสอบบัญชีไดใหความเห็นวางบการเงินดังกลาว แสดงฐานะการเงิน ผลการดําเนินงาน และกระแสเงิน
สด โดยถูกตองตามที่ควรในสาระสําคัญตามหลักการบัญชีที่รับรองทั่วไป 
 
ป 2545 (งบตรวจสอบ) 
ผูสอบบัญชีไดใหความเห็นวางบการเงินดังกลาว แสดงฐานะการเงิน ผลการดําเนินงาน และกระแสเงิน
สด โดยถูกตองตามที่ควรในสาระสําคัญตามหลักการบัญชีที่รับรองทั่วไป 
 
ป 2546  (งบตรวจสอบ)           
ผูสอบบัญชีไดใหความเห็นวางบการเงินดังกลาว แสดงฐานะการเงิน ผลการดําเนินงาน และกระแสเงิน
สด โดยถูกตองตามที่ควรในสาระสําคัญตามหลักการบัญชีที่รับรองทั่วไป 
 
ไตรมาสท่ี 2 ของป 2547 (งบสอบทาน)            
ผูสอบบัญชีไดใหความเห็นวางบการเงินดังกลาว แสดงฐานะการเงิน ผลการดําเนินงาน และกระแสเงิน
สด โดยถูกตองตามที่ควรในสาระสําคัญตามหลักการบัญชีที่รับรองทั่วไป 
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12.1.1 ตารางสรุปงบการเงิน 
บริษัท เอส เอ็น ซี ฟอรเมอร จํากดั (มหาชน) 

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

งบบริษัท งบรวมเสมือน งบรวม งบรวม
หนวย : พันบาท จํานวนเงิน รอยละ จํานวนเงิน รอยละ จํานวนเงิน รอยละ จํานวนเงิน รอยละ
สินทรัพย
สินทรัพยหมุนเวียน

เงินสดและรายการเทียบเทาเงินสด 10,421 6% 971 0% 74,711 24% 57,963 13%
ลูกหนี้การคา - สุทธิ 46,892 28% 77,832 37% 100,201 32% 182,879 41%
สินคาคงเหลือ 17,709 11% 21,391 10% 22,899 7% 55,060 12%
สินทรัพยหมุนเวียนอื่น 2,970 2% 2,742 1% 5,624 2% 5,672 1%

รวมสินทรัพยหมุนเวียน 77,992 46% 102,935 49% 203,434 64% 301,574 67%
สินทรัพยไมหมุนเวียน

เงินลงทุนระยะยาวในกิจการที่เกี่ยวของกัน 13,999 8% - 0% - 0% - 0%
เงินลงทุนในเงินฝากประจํา 688 0% - 0% - 0% - 0%
เงินใหกูยืมระยะยาวแกบุคคลและกิจการที่เก่ียวของกัน - 0% - 0% - 0% - 0%
ที่ดิน อาคารและอุปกรณ - สุทธิ 73,991 44% 106,091 51% 110,137 35% 146,324 32%
สินทรัพยไมหมุนเวียนอื่น 1,188 1% 761 0% 2,265 1% 2,417 1%

รวมสินทรัพยไมหมุนเวียน 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

เงินเบิกเกินบัญชีและเงินกูยืมระยะสั้นจากสถาบันการเงิน 33,890 20% 24,733 12% 29,997 9% 20,349 5%
เจาหนี้การคา 28,151 17% 46,495 22% 67,995 22% 155,455 35%
เจาหนี้อื่น - 0% 13,716 7% 17,172 5% 28,573 6%
หนี้สินระยะยาวที่ถึงกําหนดชําระภายในหนึ่งป 953 1% 6,160 3% 10,008 3% 10,008 2%
หนี้สินระยะยาวตามสัญญาเชาทางการเงินที่ถึงกําหนดภายใน 1 ป - 0% 2,306 1% 3,176 1% 3,016 1%
เงินกูยืมกรรมการ 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%
หนี้สินไมหมุนเวียน

เงินกูยืมระยะยาวอื่น - สุทธิ 11,857 7% 10,763 5% 36,656 12% 31,652 7%
หนี้สินตามสัญญาเชาซ้ือ - สุทธิ 1,703 1% 3,707 2% 3,228 1% 1,954 0%

             รวมหนี้สินไมหมุนเวียน 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%
สวนของผูถือหุน

ทุนที่ออกและเรียกชําระแลว - หุนสามัญ 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%
รวมสวนของผูถือหุนสวนนอย - 0% 1 0% 1 0% 1 0%

             รวมสวนของผูถือหุน 77,450 46% 91,718 44% 81,867 26% 176,287 39%
      รวมหนี้สินและสวนของผูถือหุน 167,858 100% 209,787 100% 315,836 100% 450,315 100%  
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บริษัท เอส เอน็ ซี ฟอรเมอร จํากัด (มหาชน) 
งบกําไรขาดทุน

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

หนวย : พันบาท จํานวนเงิน จํานวนเงิน จํานวนเงิน จํานวนเงิน

รายไดจากการขาย 285,736 315,797 470,392 435,100
ตนทุนขาย (221,057) (231,886) (340,499) (345,680)
กําไรข้ันตน 64,679 83,911 129,893 89,420
คาใชจายในการขายและบริหาร (46,774) (54,600) (70,499) (51,914)
รายไดอ่ืน 1,683 1,644 6,888 7,077
กําไรกอนดอกเบี้ยจายและภาษีเงินได 19,589 30,955 66,282 44,583
สวนแบงจากเงินลงทุนซึ่งบันทึกโดยวิธีสวนไดเสีย - - - -
กําไรจากการดําเนินงาน 19,589 30,955 66,282 44,583
ดอกเบี้ยจาย (3,436) (3,521) (2,246) (1,791)
กําไรกอนภาษีเงนิได 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
เงินสดและรายการเทียบเทาเงินสดเพ่ิมขึ้นสุทธิ (ลดลง) - (9,819) 69,319 (16,748)  

หมายเหตุ : * งบรวมป 2545 จัดทําโดยเสมือนไดรวมงบการเงินของบริษัท เอส เอ เอส อินโนเวช่ันจํากัด เขามาดวยซึ่งในปจจุบัน  
    บริษัทยอยดังกลาวยังไมมีผลการดาํเนินงาน 
                  ** ในป 2546 บริษัทฯ ไดมีการลงทุนในบริษัท เอส เอ็น ซี แอร-คอนด จํากดั ซ่ึงเปนบริษัทยอย เม่ือวันท่ี 23 ธันวาคม 2546 
    โดยในป 2546 บริษัทยอยดังกลาวยงัไมมีผลการดําเนินงาน 
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อัตราสวนทางการเงิน 
 

บรษัิท เอส เอ็น ซี ฟอรเมอร จํากัด (มหาชน) 
อัตราสวนทางการเงิน

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

อัตราสวนสภาพคลอง
อัตราสวนสภาพคลอง 1.01 0.99 1.05 1.25
อัตราสวนสภาพคลองหมุนเร็ว 0.75 0.76 0.90 1.00
อัตราสวนสภาพคลองกระแสเงินสด - 0.31 0.34 0.14
อัตราสวนหมุนเวยีนลูกหน้ีการคา 5.70 5.06 5.28 6.15
ระยะเวลาเก็บหนี้เฉลี่ย 63 71 68 59
อัตราสวนหมุนเวยีนสินคาคงเหลือ 12.51 11.86 15.38 17.74
ระยะเวลาขายสินคาเฉลี่ย 29 30 23 20
อัตราสวนหมุนเวียนเจาหนี้ 7.00 6.21 5.95 6.19
ระยะเวลาชําระหน้ี 51 58 61 58
Cash Cycle 41 43 31 21
อัตราสวนแสดงความสามารถในการหากําไร
อัตรากําไรขั้นตน 23% 27% 28% 21%
อัตรากําไรจากการดําเนินงาน 7% 10% 14% 10%
อัตราสวนเงินสดตอการทํากําไร - 92% 76% 68%
อัตรากําไรสุทธิ 4% 6% 10% 7%
อัตราผลตอบแทนผูถือหุน 15% 22% 52% 46%
กําไรสุทธิตอหุน*** (บาท) 0.37 0.57 1.42 0.21
อัตราสวนแสดงประสิทธิภาพในการดําเนนิงาน
อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย 7% 10% 17% 15%
อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยถาวร 24% 41% 61% 55%
อัตราการหมุนของสินทรัพย 4.18 3.51 4.35 6.79
อัตราสวนวิเคราะหนโยบายทางการเงิน
อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุน 1.17 1.29 2.86 1.55
อัตราสวนหนี้สินที่มีดอกเบี้ยตอสวนของผูถือหุน 0.60 0.45 0.94 0.35
อัตราสวนความสามารถชําระดอกเบี้ย - 8.06 22.37 16.87
อัตราสวนความสามารถชําระภาระผูกพัน (cash basis) - 0.66 0.47 0.27
อัตราการจายเงินปนผล - 33% 119% 150%

  
 
 
หมายเหตุ : * งบรวมป 2545 จัดทําโดยเสมือนไดรวมงบการเงินของบริษัท เอส เอ เอส อินโนเวช่ันจํากัด เขามาดวยซึ่งในปจจุบัน  
    บริษัทยอยดังกลาวยังไมมีผลการดาํเนินงาน 
                  ** ในป 2546 บริษัทฯ ไดมีการลงทุนในบริษัท เอส เอ็น ซี แอร-คอนด จํากดั ซ่ึงเปนบริษัทยอย เม่ือวันท่ี 23 ธันวาคม 2546 
    โดยในป 2546 บริษัทยอยดังกลาวยงัไมมีผลการดําเนินงาน 
 *** กําไรสุทธติอหุนคิดจากมูลคาหุนละ 1 บาท 
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12.2  คําอธิบายและการวิเคราะหของฝายจัดการ 
กลุมบริษัท เอส เอ็น ซี ฟอรเมอร จํากดั (มหาชน) ดําเนินธุรกิจเปนผูผลิตช้ินสวนเคร่ืองปรับอากาศสําหรับกลุม
ลูกคาในอุตสาหกรรมรถยนต  เคร่ืองปรับอากาศและคอมเพรสเซอร   โดยจําหนายแกผูผลิตสินคาตนแบบท่ีมี
ฐานการผลิตในประเทศไทยเปนสวนใหญ  ตลอดระยะเวลาของการดําเนินธุรกิจบรษิัทมีการวจิยัและพัฒนา
สินคารวมกับลูกคามาโดยตลอด  ตอมาในชวงปลายป 2546 และ ป 2547 บริษัทไดมีการปรับโครงสรางธุรกิจ
ของบริษัทใหมโดยเฉพาะการริเริม่กลยุทธเชิงรุกดวยการใหลูกคายกเลิกสายการผลิตของตนเองแลวใหบริษทั
เปนผูผลิตช้ินสวนแบบเปนชุดแทน ซ่ึงทําใหลูกคาสามารถประหยดัตนทุนการผลิตและบริหารงานการผลิตได
ดีขึ้น ขณะเดียวกันบริษัทสามารถเพิ่มประสิทธิภาพในการดําเนินงานเพื่อรองรับตอการขยายตวัของธุรกิจ โดย
เนนการแยกสวนงานเปนหนวยธุรกิจยอยๆตามผลิตภัณฑของบริษัท รวมท้ังเปนการแยกสวนงานเพ่ือรองรับ
ความตองการของลูกคาผูผลิตเคร่ืองปรับอากาศบางรายอีกดวย  

 
โครงสรางการดําเนินธุรกิจของกลุมบริษทัและบริษัทยอยจะเปนดังนี้ 
1) บริษัท เอส เอ็น ซี ฟอรเมอร จาํกัด (มหาชน):  เปนผูผลิตช้ินสวนเคร่ืองปรับอากาศท่ีทําจากทออลูมิเนียม 
  ทอทองแดงสาํหรับสารทําความเย็นที่ใชในรถยนตและ 
  เครื่องปรับอากาศภายในบานใหแกกลุมลูกคาตามปกติ 
2) บริษัท เอส เอ็น ซี แอร- คอนด จํากดั:             เปนผูผลิตชิ้นสวนเครื่องปรับอากาศประเภทชดุทอทองแดง
  สําหรับเครื่องปรับอากาศภายในบานใหแกลูกคาทีต่ั้งอยู 
  ในเขตอตุสาหกรรมการการสงออก  (EPZ) แหลมฉบัง   
  โดยลูกคาทีย่กเลิกสายการผลิตของตนเองและจางบรษิัท
  เปนผูผลิตแทนไดแก  York, Fujitsu และไดมีการเจรจากับ
  ลูกคารายใหมอีกราย คือ  MACO (Mitsubishi Heavy)  
  โดยเริ่มดาํเนินการผลิตเชิงพาณชิiยเมื่อวันที่ 25 มกราคม 
  2547 
3) บริษัท เอสเอเอส อินโนเวชัน่ จํากดั ยังไมมกีารประกอบธุรกิจ 
 
บริษัทจัดตัง้ใหมในไตรมาสที่ 3 ป 2547 ไดแก 
 
4) บริษัท เอส เอ็น ซี คอมพพารท จํากัด:      เปนผูผลิตชิน้สวนสําหรับคอมเพรสเซอร  โดยรับโอน 
  สายการผลิตทัง้หมดจากบริษัทแมตั้งแตเดือนกันยายน  
  2547 เปนตนไป และจัดจําหนายใหกับลูกคากลุมเดิม 
5) บริษัท เอส เอ็น ซ ีคูลล่ิง ซัพพลาย จาํกัด:       เปนผูผลิตชิ้นสวนเครื่องปรับอากาศประเภทชดุทอทองแดง
  สําหรับเคร่ืองปรับอากาศภายในบานใหแก Mitsubishi  
  Consumer Product เพียงรายเดยีว  โดยเริ่มดําเนินการ 
  ผลิตเชิงพาณิชยในเดือนกันยายน 2547 
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6)  บริษัท เอส เอ็น ซี ไพยองซาน อีโวลูช่ัน จํากัด: เปนบริษทัรวมลงทุนกับพันธมิตรประเทศเกาหลีเพ่ือผลิต 
  ช้ินสวนแบบเปนชุดสําหรับเคร่ืองปรับอากาศรถยนตเพ่ือ
  จําหนายใหแกลูกคาในประเทศไทย และการผลิตชิน้สวน
  แบบเปนชุดสําหรับเคร่ืองปรับอากาศภายในอาคารเพ่ือ 
  จําหนายใหแกลูกคาสัญชาติเกาหลีที่มีโรงงานอยูใน 
  ประเทศไทย รวมถึงการสงออกไปจําหนายยังประเทศใน
  กลุม AFTA และประเทศออสเตรเลีย โดยคาดวาจะเริ่ม 
  ผลิตเชิงพาณิชยในเดือนมกราคม 2548 
 
ทั้งนี้จะเห็นไดวา บริษัทยอยแตละบริษัทจะมกีลุมลูกคาที่แตกตางกันออกไปตามผลิตภัณฑในแตละกลุม 
จากการท่ีบริษัทไดมีการปรับโครงสรางธุรกิจ โดยการตั้งบรษิัทยอยหลายแหงนั้น จะสงผลใหบริษทัสามารถ
ขยายการดาํเนินงานในอนาคตไดจากการเพิ่มขึ้นของกาํลังการผลิตและการขยายฐานลูกคาไปยังลูกคากลุม
อ่ืนๆ อาทิเชน ผูผลิตสัญชาติเกาหลีท่ีมีฐานการผลิตในไทย ซ่ึงจะทําใหบริษทัสามารถลดตนทุนท่ีเกิดจากการ
ประหยัดจากการผลิตลงได และยังมีอาํนาจตอรองกับผูขายวัตถดุิบไดมากขึ้นอีกดวย นอกจากน้ันการท่ีบริษัท
แยกธุรกจิออกเปนหนวยธุรกจิยอย จะทําใหแตละหนวยธุรกิจมีการบริหารงานท่ีมีประสิทธิภาพมากย่ิงขึ้น เชน 
คาใชจายสวนกลางที่ลดลง ซึ่งจะทําใหพนักงานไดรับผลตอบแทนที่ชัดเจนขึ้นจากความสามารถในการ
ดําเนินงานของแตละหนวยธุรกจิที่ดีขึ้น   ผลจากการปรับโครงสรางธุรกิจดังกลาวทําใหโครงสรางรายไดของ
บริษทัเปล่ียนแปลงจากเดิมในป 2545 มาจากอตุสาหกรรมรถยนต เคร่ืองปรับอากาศ และคอมเพรสเซอร 
ประมาณ  37 : 43 : 17 มาเปนประมาณ  23 : 60 : 17 ในครึ่งปแรกของป 2547 เนื่องจากมกีารยายฐานการ
ผลิตเครื่องปรับอากาศจากผูผลิตเครื่องปรับอากาศรายใหญของโลกบางรายเขามาในประเทศไทยในป 2547 
 
12.2.1ผลการดําเนนิงาน 
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   หมายเหตุ : * อัตราการเติบโตของ H1 2547 เมื่อเทียบกับ H1 2546 

 
ในป 2546 น้ัน บริษัทเนนกลยทุธในการสรางมูลคาเพิม่ จากเดมิที่บริษัทมีการผลิตชิ้นสวนตางๆเปนชิ้นเพื่อ
ขายใหแกลูกคา มาเปนการนําช้ินสวนตางๆเหลาน้ันมาประกอบกันเปนชุดเพ่ือจําหนายใหแกลูกคาแทน ซึ่งมี
เปาหมายในการเปนผูนํา “Outsourcing Expert” ในการรับชวงการผลิตชิ้นสวนอะไหลเครื่องทําความเย็น
และสินคาอ่ืนๆใหกับผูผลิตสินคาระดับโลก ทําใหสามารถเพ่ิมราคาขายและกําไรใหแกผลิตภัณฑดงักลาวได 

หนวย :ลานบาท 

*
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มากขึ้น เปนผลใหในป 2546 บริษัทมีรายไดจากการขาย 470 ลานบาทเพิ่มขึ้นในอัตรารอยละ 49 จากป 
2545 ซึ่งเปนผลจากการขยายฐานลูกคาในกลุมอุตสาหกรรมตาง ๆ อยางตอเนื่อง และบริษัทมีรายไดจากการ
ขายในครึ่งปแรกของป 2547 จํานวน 435.1  ลานบาท เพ่ิมข้ึนรอยละ 78 เมื่อเทียบกับในชวงครึ่งแรกป 2546  
โดยสาเหตุหลักมาจากรายไดของบริษัท แอร - คอนด ท่ีรับโอนสายการผลิตของลูกคามายังบริษทัดังกลาวเปน
ผูผลิตแทน เชน York และ Fujitsu เปนตน โดยลูกคาจะมตีนทุนการผลิตต่ําลงจากการซื้อผลิตภัณฑของ
บริษัทแทนท่ีลูกคาจะผลิตเอง ทั้งนี้ในชวงครึ่งปแรกของป 2547 ประมาณรอยละ 35 ของรายไดจากการขาย
กลุมชิ้นสวนเครื่องปรับอากาศมาจากรายไดของ บริษัท แอร - คอนด  และบริษัทคาดวาจะมลูีกคาผูผลิต
เครื่องปรับอากาศที่ตัดสินใจโอนสายการผลิตมาใหแกบริษัทเพิ่มมากขึ้น 

 
 รายไดแยกตามสวนผลติภัณฑ 
 รายไดจากกลุมชิ้นสวนเครื่องปรบัอากาศภายในรถยนต 
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   หมายเหตุ : * อัตราการเติบโตของ H1 2547 เมื่อเทียบกับ H1 2546 
 
บริษัทมีรายไดเพิ่มขึ้นจากกลุมรถยนตถงึรอยละ 38 ในป 2546 เมื่อเทียบกับป 2545 หรือเพิ่มขึ้นจาก 117 
ลานบาทในป 2545 เปน 162 ลานบาทในป 2546 ซึ่งเปนผลมาจากอตัราการเติบโตอยางสูงในธรุกิจประกอบ
และผลิตรถยนตในประเทศไทยและการขยายฐานลูกคาของบรษิทั โดยบริษัทมีกลยุทธในการรวมวจิัยและ
พัฒนาชิ้นสวนตาง ๆ รวมกับผูประกอบการรถยนตบางราย ทําใหเกิดช้ินสวนรุนใหม ๆ  ในขณะท่ีผลิตภัณฑ
ของบริษัทมมีาตรฐานเปนที่ยอมรับของผูผลิตเครื่องปรับภายในรถยนต และมีตนทุนการผลิตท่ีตํ่ากวาท่ีผูผลิต
เครื่องปรับอากาศภายในรถยนตจะผลิตเอง จึงทําใหบริษัทมีลูกคารายใหญซ่ึงเปนผูผลิตช้ินสวนใหผูผลิต
รถยนตระดับโลก เชน Nissan และ Mitsubishi เพิ่มขึ้น  สําหรับในปชวงคร่ึงปแรกของป 2547 น้ัน มีรายได
จากการขายเทากับ 100 ลานบาทเพ่ิมข้ึนรอยละ 43 เมื่อเทียบกับในชวงครึ่งแรกป 2546 โดยมีอัตราการ
เติบโตตามภาวะอุตสาหกรรมรถยนตซึง่เปนผลมาจากมาตรการของรัฐบาลที่สนับสนุนการใหไทยเปนศูนย
การผูผลิตรถยนตเพื่อการสงออก  และเปนผลมาจากกลยุทธเนนการเพิ่มมูลคาของผลิตภัณฑโดยมีลักษณะ
การประกอบเปนชุดมากขึ้น  

 
 
 
 

หนวย :ลานบาท 

*
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 รายไดจากกลุมชิ้นสวนเครื่องปรบัอากาศภายในอาคาร 
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กลุมบริษัทมีรายไดจากกลุมชิ้นสวนเครื่องปรับอากาศภายในอาคารเพิ่มขึ้นอยางมากจาก 134 ลานบาทในป 
2545 เปน 241 ลานบาทในป  2546 หรือเพิ่มขึ้นถงึรอยละ 79  ซึ่งเปนผลมาจากการอตัราการเติบโตอยางสูง
จากการขยายการผลิตในชิ้นสวนเครื่องปรับอากาศภายในอาคาร เนื่องจากการสัง่ซื้อที่เพิม่ขึน้จากผูผลิต
เครื่องปรับอากาศระดับโลกที่ยายฐานการผลิตมาที่ประเทศไทย และการที่บริษัทไดมีการปรับกลยุทธในการ
ดําเนินธุรกิจโดยเนนการสรางมูลคาเพิม่ใหแกสินคา โดยการขายผลิตภัณฑแบบประกอบเปนชุดในสัดสวนท่ี
มากขึ้น รวมทัง้อัตราการเติบโตอยางสูงของภาคธุรกจิอสังหาริมทรัพยในประเทศ สําหรับในชวงคร่ึงแรกป 
2547 บริษัทมีรายไดจากการขายชิ้นสวนเครื่องปรับอากาศภายในอาคารเทากับ 261 ลานบาทหรือเพิ่มขึ้นถงึ
รอยละ 88 เมื่อเปรยีบเทียบกับในชวงครึ่งแรกป 2546 ซึ่งเปนผลมาจากการจาํหนายผานบริษัท แอร –คอนด 
เปนหลัก อยางไรก็ตาม เน่ืองจากลูกคาสวนใหญของบริษทัเปนผูผลิตเคร่ืองปรับอากาศเพ่ือสงออกไป
ตางประเทศ ดังน้ันผลกระทบจากยอดขายตามฤดูกาลจึงไมมผีลกระทบตอบริษัทมากนัก  
 
ทั้งนี้ บริษัทมีโอกาสในการขยายฐานธุรกิจและกลุมลูกคาในกลุมเคร่ืองปรับอากาศภายในอาคารมากขึ้น อัน
เนื่องมาจากการยายฐานการผลิตกลับมายังประเทศไทยของผูผลิตเครื่องปรับอากาศสัญชาติญ่ีปุนระดับโลก
หลายราย หลังจากผูผลิตกลุมดังกลาวเกิดปญหาดานการผลิตในประเทศจีนเนื่องจากการมีวฒันธรรมท่ี
แตกตางกันกัน  ทั้งนี ้บริษัทไดมกีารจดัตั้งบรษิัท เอส เอ็น ซี คูลล่ิง ซัพพลาย จํากัด เพ่ือรองรับสายการผลิต
ชิ้นสวนเครื่องปรับอากาศของ Mitsubishi Consumer Product  และการรวมมือกับพันธมิตรจากเกาหลีใน
บริษัท เอส เอ็น ซี ไพยองซาน อีโวลูช่ัน จํากดั เพ่ือรองรับสายการผลิตช้ินสวนเคร่ืองปรับอากาศใหแกลูกคา
เคร่ืองปรับอากาศสัญชาติเกาหลีท่ีมาต้ังโรงงานผลิตในประเทศไทย จะทําใหกลุมบริษัทมีสัดสวนรายไดจาก
การขายที่สูงขึ้นในอนาคต 
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 รายไดจากกลุมชิ้นสวนคอมเพรสเซอร 
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   หมายเหตุ : * อัตราการเติบโตของ H1 2547 เมื่อเทียบกับ H1 2546 

 
อุตสาหกรรมคอมเพรสเซอรมีการขยายตัวตามอตุสาหกรรมเครื่องปรับอากาศและอุตสาหกรรมเคร่ืองใชไฟฟา 
ที่มีการผลิตเพิม่ขึ้น  เปนผลใหบริษัทมีรายไดจากกลุมชิ้นสวนคอมเพรสเซอรเพิ่มขึ้นอยางตอเนื่อง โดยในป 
2546 มีรายไดเทากับ 68 ลานบาทคิดเปนการเติบโตในอัตรารอยละ 28 จากป 2545    ขณะที่ในชวงครึ่งแรก
ของป 2547 รายไดจากกลุมชิ้นสวนคอมเพรสเซอรมีอัตราการเตบิโตถึงรอยละ 108 เมื่อเทยีบกับในชวงครึง่ป
แรกของป 2546 ซึ่งมีอัตราเติบโตอยางเห็นไดชดั เปนผลมาจากการขยายตวัของอุตสาหกรรมเปนหลัก รวมถึง
ในชวงครึง่ปแรกของป 2547 บริษัทไดมีการปรับราคาสินคาเพ่ิมข้ึน เนื่องจากราคาวตัถุดิบคือทองแดงได
ปรับตัวเพิ่มสงูขึ้น ทั้งนี้ บริษัทเปนผูผลิตช้ินสวนทอโลหะในคอมเพรสเซอรรายใหญของประเทศไทย  
 
รายไดอ่ืน 
 
รายไดอื่นของบรษิัทสวนใหญประกอบดวยการขายเศษวตัถุดิบทีเ่หลือจากการผลิตใหบุคคลภายนอก ซึ่งจะ
เห็นไดวาบรษิัทมีรายไดอื่นเพิม่ขึน้ในป 2546 เปน 6.89 ลานบาทจากในป 2545 ซึ่งเทากับ 1.64 ลานบาท อัน
เนื่องมาจากการที่ในป 2546 น้ัน บริษัทไดมีการขายที่ดินซึง่เดิมเปนสถานประกอบการเกาของบรษิัท เอส เอน็ 
ซี ฟอรเมอร จํากัด ออกไปใหบุคคลภายนอกเปนจํานวนเงิน  5 ลานบาท สําหรับในคร่ึงปแรกของป 2547 น้ัน 
บริษัทมีรายไดอื่นเพิ่มขึ้นเปนจาํนวนเงิน  7.08 ลานบาท เนื่องจากการขยายกาํลังการผลิตและการจดัตั้ง
บริษทัยอยเปนจํานวนมากในคร่ึงปแรกของป 2547 จึงทําใหบริษัทมีปริมาณเศษวตัถุดิบทีเ่หลือจาการผลิต
เพ่ือขายใหบุคคลภายนอกมากข้ึนตามไปดวย ประกอบกับการที่ในชวงเวลาดังกลาวราคาวตัถุดิบไดมีการ
ปรับตัวเพิ่มขึ้นอยางมาก ซึง่เปนผลใหราคาเศษวัตถุดิบเพิ่มสูงขึ้นตามไปดวย 
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 ตนทนุขายและอัตรากําไรขัน้ตน 
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   หมายเหตุ : * อัตราการเติบโตของ H1 2547 เมื่อเทียบกับ H1 2546 

 
ตนทุนขายในชวงป 2544-2546 ไมมีการเปลี่ยนแปลงมากนัก ยกเวนในชวงครึ่งปแรกของป 2547 เน่ืองจาก
ราคาวัตถดุิบโดยเฉพาะทองแดงท่ีเปนวัตถุดิบหลักใชในกลุมชิ้นสวนเครื่องปรับอากาศภายในอาคารและ
คอมเพรสเซอร (รายไดจากการขายในครึ่งปแรกของป 2547 กวารอยละ 60 มาจากกลุมชิ้นสวน
เคร่ืองปรับอากาศภายในอาคาร) ทั้งนี้ราคาทองแดงไดปรับตวัขึน้สูงสุดในรอบ 10 ปท่ีผานมา โดยปรับตัว
เพ่ิมข้ึนรอยละ 40.3 ในชวงเดือนกุมภาพันธ- เดือนเมษายน 2547  เนื่องจากเหมืองทองแดงของโลก 2 ใน 3 
แหงเกดิการถลม ในขณะที่มีความตองการใชทองแดงจากประเทศจีนคอนขางสูงจากการขยายตัวทาง
เศรษฐกิจของจีนอยางมากในชวง 3-4 ปท่ีผาน เปนผลใหราคาทองแดงปรับตวัสูงขึ้นอยางมากเกือบเทาตวั  
อยางไรกต็าม อัตรากําไรข้ันตนของบริษัทลดลงในสัดสวนท่ีนอยกวาการเพ่ิมข้ึนของราคาทองแดง เน่ืองจาก
บริษัทสามารถปรับราคาจาํหนายสินคาไดบางสวน ในขณะที่ไดดําเนินการปรับปรุงโครงสรางธุรกิจของตนเอง 
โดยการแบงสายการผลิตอยางชดัเจน และการสรางหนวยธุรกจิยอย ๆ ขึ้นในแตละแผนกเพ่ือสงเสริมให
พนักงานในสายการผลิตไดมีสวนรวมในการวางแผนงานและแกไขปญหา เปนผลใหบริษัทมีความคลองตวัใน
การทํางานมากยิ่งขึ้น และสามารถลดผลกระทบที่เกดิจากราคาวตัถุดิบเพิ่มขึ้นอยางกะทันหันไดทันทวงที 
นอกจากน้ีบริษัทยังสามารถปรับราคาจําหนายสินคากับลูกคาบางกลุมไดอีกดวย สําหรับอัตรากําไรข้ันตนของ
บริษัทในชวงป 2544 – 2546 น้ัน บริษัทมีอัตรากาํไรขั้นตนรวมทีสู่งขึ้นอยางตอเนื่องมาโดยตลอด โดยเพิ่มขึ้น
จากรอยละ 23 เปนรอยละ 27 ในป 2545 และรอยละ 28 ในป 2546 เนื่องจากการขยายฐานลูกคาเพิ่มขึ้น
จากผลิตภัณฑใหมๆ ในกลุมชิ้นสวนตางๆ และจากกลยุทธของบริษัทในการสรางมูลคาเพิ่มโดยการจาํหนาย
ช้ินสวนทอโลหะในลักษณะเปนชุดแทนการจําหนายเปนช้ิน อยางไรก็ตาม อัตรากําไรข้ันตนของบริษทัไดปรับ
ลดลงเหลือรอยละ 21 จึงทําใหอตัรากาํไรขั้นตนของบรษิัทลดลงไมมากเมื่อเทียบกับการเพิ่มของราคาวัตถุดิบ
ในชวงท่ีผานมา (รายละเอียด โปรดดูสวนที่ 1 ปจจัยความเส่ียง) สําหรับตนทุนขายในอนาคตน้ัน บริษัทคาด
วาจะสามารถลดลงได จากการที่บริษัทมีการขยายกาํลังการผลิตมากขึ้นทําใหความตองการวัตถดุิบเพิ่มมาก
ขึ้นตามไปดวย ซึง่จะทําใหบริษัทมีอํานาจในการตอรองราคากบัผูขายวตัถุดิบไดมากขึน้และจะสงผลใหกับ
บริษัทมีอัตรากําไรข้ันตนท่ีเพ่ิมสูงขึน้ในอนาคต  
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 อัตรากําไรจากการดาํเนนิงาน (EBIT/Sales)  
 กลุมช้ินสวนเคร่ืองปรับอากาศภายในรถยนต 
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   หมายเหตุ : * อัตราการเติบโตของ H1 2547 เมื่อเทียบกับ H1 2546 
 

อัตรากาํไรจากการดําเนินงาน (EBIT/Sales) ของชิ้นสวนรถยนตคอนขางคงที่ แตมแีนวโนมของการทํากําไรที่
ดีขึ้นโดยอยูระหวางรอยละ 17-18 ในชวงป 2545 - 2546 เนื่องจากบริษัทเปลี่ยนจากการผลิตแบบเปนชิ้นมา
เปนการขายผลิตภัณฑแบบประกอบเปนชุด การรวมวจิัยและพฒันาผลิตภัณฑกับผูประกอบการรถยนต ทํา
ใหบริษัทไดรับคาํสั่งซื้อในแบบรุนใหม ๆ การบริหารจัดการของบริษัทในการแยกสายการผลิตอยางชัดเจน 
และการแบงสายการผลิตออกเปนหนวยธุรกิจยอย ๆ เพื่อใหพนกังานสายการผลิตมีสวนรวมในการวางแผน
งาน กอใหเกิดการดาํเนินงานทีม่ีประสิทธิภาพอยางมากในสายการผลิต เปนผลใหบริษัทมีตนทุนการผลิตท่ี
ตํ่าเมือ่เทียบกบัผูผลิตช้ินสวนรายอ่ืนๆ อยางไรก็ตาม ในชวงครึ่งปแรกของป 2547 บริษัทไดมีการเตรียมพรอม
เพื่อการขยายธุรกิจในบริษัท เอส เอ็น ซี ไพยองซาน อีโวลูช่ัน จาํกัด ซ่ึงเปนบริษทัรวมทุนกับประเทศเกาหลี
เพ่ือผลิตช้ินสวนเคร่ืองปรับอากาศในรถยนตจําหนายใหกับบริษทัผูผลิตรถยนตสัญชาติญ่ีปุนท่ีมีฐานการผลิต
ในประเทศไทย ทําใหบริษัทมีการวาจางผูบริหารและพนักงานมาเพ่ิมเติม การสั่งซื้อเครื่องจักรมาใชในการ
ผลิต รวมทั้งการจัดเตรียมสถานที่ในการขนยายเครื่องจักรเขามายังโรงงานเพื่อรองรับการขยายงานในครึง่ป
หลังของ 2547 แตการเตรียมพรอมดังกลาวไมสงผลกระทบตออตัรากาํไรจากการดําเนินงานของกลุมชิ้นสวน
รถยนตมากนักเน่ืองจากการบริหารตนทุนการผลิตท่ีมีประสิทธิภาพท่ีเพิ่มขึ้น  

  
กลุมช้ินสวนเคร่ืองปรับอากาศภายในอาคาร 
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อัตรากาํไรจากการดําเนินงาน (EBIT/Sales) ของกลุมชิ้นสวนเคร่ืองปรับอากาศภายในอาคารในชวงป 2545- 
2546 เพิ่มขึ้น แมวาในชวงปลายป 2546 น้ัน บริษัทจะมคีาใชจายในการขายและบริหารเพิ่มขึ้นจากการ
เตรียมการจัดตัง้บริษัท เอส เอ็น ซี แอร-คอนด จํากดั ซึ่งเปนบริษัทยอยของบริษัทรวมถงึการที่บริษัทมีการ
ขยายกําลังการผลิตของบริษัทเองเพิ่มเติม ทั้งนี้สาเหตุหลักท่ีทําใหบริษัทมีอัตรากําไรจากการดําเนินงาน
เพิ่มขึ้นในป 2546 นั้นมาจากรายไดที่เพิม่สูงขึ้นจากการทีบ่ริษัทไดเนนกลยุทธการสรางมูลคาเพิม่ใหแก
ผลิตภัณฑจากการประกอบเปนชดุมากขึ้น ขณะที่บริษัทสามารถควบคมุตนทุนการผลิตไดเปนอยางดี รวมถึง
การท่ีบริษัทมีการบริหารงานในรูปแบบของหนวยธุรกิจหรือหนวยงานยอยในรูปของ Cost and Profit Center 
อีกดวย อยางไรตาม ในชวงครึ่งปแรกของป 2547 อัตรากาํไรจากการดําเนินงานของกลุมชิ้นสวน
เคร่ืองปรับอากาศภายในอาคารลดลงเหลืออัตรารอยละ 4.7 มีสาเหตใุหญมาจากการเพิม่ขึ้นของราคา
ทองแดงซึ่งถือเปนวัตถดุิบหลักในการผลิตชิ้นสวนเครื่องปรับอากาศ ซ่ึงทําใหบริษัทมีตนทุนการผลิตท่ีสูงข้ึน
ตามไปดวย อยางไรก็ตาม การลดลงของอตัรากาํไรจากการดาํเนินงานในชวงครึ่งปแรกของป 2547 มี
อัตราสวนลดลงที่นอยกวาการเพิม่ขึ้นของราคาทองแดง เปนผลจากการดาํเนินการปรับโครงสรางธุรกจิของ
บริษัทจากการที่บริษัทไดมีการจดัตั้งบรษิัท เอส เอ็น ซี คูลล่ิง ซพัพลาย จํากัด ซึง่เปนบรษิัทยอยที่ดําเนินการ
ผลิตชิ้นสวนเครื่องปรับอากาศภายในอาคารใหแกบรษิัท Mitsubishi Consumer Products ทําใหบริษทัตอง
ทําการวาจางพนักงานเขามาเพ่ิมเติมเพ่ือรองรับการขยายกาํลังการผลิตในสวนน้ี แตอยางไรก็ตาม เน่ืองจาก
การบริหารจัดการสายการผลิตท่ีมีประสิทธิภาพของบริษัทเปนผลใหบริษทัสามารถลดผลกระทบท่ีเกิดข้ึนตอ
การดาํเนินงานของบริษัทได นอกจากน้ีบริษัทยังสามารถปรับราคาจําหนายผลิตภัณฑบางสวนไดอีกดวย 
 

 กลุมช้ินสวนคอมเพรสเซอร 
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จากแผนภาพขางตนจะเห็นไดวาอัตรากาํไรจากการดําเนินงาน (EBIT/Sales) ของกลุมช้ินสวนคอมเพรสเซอร
ในชวงป 2545-2546 เพิ่มขึ้นตามการขยายตวัของกลุมเครื่องปรับอากาศภายในอาคาร แตในชวงป 2546-
2547 น้ันพบวาอัตรากําไรจากการดําเนินงานดังกลาวลดลง เนื่องจากวตัถุดิบหลักของชิ้นสวนคอมเพรสเซอร 
คือ ทองแดง การปรับตัวลดลงของกําไรจากการดําเนินงานในชวงคร่ึงปแรกของป 2547 เหลือรอยละ 10 จาก
รอยละ 12 ในชวงครึง่แรกป 2546 เนื่องมาจากราคาทองแดงที่ปรบัเพิ่มขึ้นอยางมาก อยางไรก็ตาม เน่ืองจาก
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บริษัทเปนผูผลิตรายใหญของชิน้สวนคอมเพรสเซอรทําใหบริษัทสามารถปรับราคาจาํหนายไดคอนขางเร็ว 
เปนผลใหการเพิ่มขึ้นของราคาวตัถุดิบสงผลกระทบไมมากนักตอการดําเนินงานของสายการผลิต
คอมเพรสเซอร 
 

 คาใชจายในการขายและบริหาร 
อัตราคาใชจายในการขายและบริหารตอยอดขายในป 2546 และ คร่ึงปแรกของป 2547 พบวา มีการลดลง
อยางตอเนื่อง จาก ในป 2545 ซึ่งอยูที่รอยละ 17 มาเปนรอยละ 15 และรอยละ 12 ตามลําดับเนื่องมาจาก
การที่บริษัทมยีอดขายและกาํลังการผลิตเพิ่มขึ้น      จงึทําใหบรษิัทสามารถกระจายคาใชจายในการขายและ
บริหารไดอยางมีประสิทธิภาพมากย่ิงข้ึน  นอกจากน้ีบริษัทยังมีนโยบายใหพนักงานบริหารของแตละ
หนวยงานยอยภายในบริษทัควบคมุกําไรสุทธิของแตละหนวยงานเอง โดยท่ีบริษัทกําหนดใหมีการประเมิน
ความสามารถในการทํากําไรของหนวยงานยอยตางๆภายในบริษทัเปนประจํา  จงึทําใหหนวยงานยอยตางๆ
เหลานั้นพยายามควบคุมคาใชจายในการขายและบริหารซึ่งเปนคาใชจายที่แตละหนวยงานสามารถควบคมุ
ไดใหมีนอยท่ีสุด เพื่อใหอัตราการทํากําไรของแตละหนวยงานเหลานั้นเพิ่มสูงขึ้น สําหรับการกระจายคาใชจาย
ในการขายและบริหารของบริษัทนั้น บริษัทใชวิธีการกระจายตามอัตราสวนของรายไดของแตละบริษัทเปน
หลักซ่ึงถือเปนวิธีพึงปฏิบัติโดยท่ัวไป 

 
 กําไรสุทธ ิ

จากการขยายตัวของรายไดของบริษัทในปท่ีผานมา สงผลใหกาํไรสุทธิของบริษัทเพิม่ขึ้นในอตัราที่สูงมากถงึ
รอยละ 149 คือ เพิ่มขึ้นจาก 18.27 ลานบาทในป 2545 เปนจํานวน 45.51 ลานบาทในป 2546 ซึ่งสาเหตุหลกั
นั้นนอกจากการขยายตัวของรายไดจากชิ้นสวนเครื่องปรับอากาศซึ่งมีอตัราการเพิม่ขึ้นถึงรอยละ 80 เมื่อเทยีบ
กับในป 2545 แลว และการบริหารตนทุนใหมีคุณภาพ เชนการลดผลกระทบตอการผันผวนของราคาวัตถดุิบ 
เชนทองแดง รวมถงึการควบคุมคาใชจายตาง ๆ ในการดาํเนินงาน โดยมีนโยบายการใชจายใหสอดคลองกับ
การดาํเนินงาน ในขณะที่บริษทัมีภาระหนี้คอนขางต่าํ รวมทัง้ดอกเบี้ยจายที่ลดลงในปนี้จากการที่บริษัท
สามารถหาแหลงเงินกูระยะยาวใหมจากสถาบันการเงินแหงหนึง่ในอัตราดอกเบี้ยที่ต่าํกวาอตัราดอกเบี้ยที่
บริษัทตองจายอยูในปจจุบัน  
ในชวงครึง่ปแรกของป 2547 บริษัทมีกาํไรสุทธิจํานวน 29.62 ลานบาท โดยเพ่ิมข้ึนจากคร่ึงปแรกของป 2546
รอยละ 14 ในขณะที่ราคาวัตถดุบิไดปรับตัวสูงขึ้นอยางมากถึงรอยละ 40 ในชวงครึ่งป 2547 เปนผลจากการท่ี
บริษัทพยายามควบคุมคาใชจายในการผลิต เชน การวางแผนการผลิตเพ่ือใหไดรับผลประโยชนจากการ
ประหยัดจากขนาดการผลิตใหมากที่สุด การขยายฐานลูกคาเพือ่ใหไดรับคําสั่งซื้อจากลูกคาเพิ่มขึ้น  การ
จําหนายเปนชดุประกอบสําเร็จมากขึ้น รวมถึงการควบคมุคาใชจายอื่น ๆ ท่ีไมจําเปน   อัตรากําไรสุทธิของ
บริษัทข้ึนอยูกับความสามารถในการควบคุมคาใชจายในการขายและบริหารของบริษัทเปนหลัก ดังนั้นจะเห็น
ไดวาในป 2546 และ ครึ่งปแรกของป 2547 ซึ่งบริษัทสามารถควบคมุคาใชจายในการขายและบริหารไดใน
ระดับหน่ึง ขณะที่ยอดขายของบริษัทเพิ่มมากขึ้น จึงสงผลใหอตัรากําไรสุทธิของบรษิัทดีขึ้นตามไปดวย 
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 อัตราผลตอบแทนผูถือหุนและอัตราผลตอบแทนสินทรัพย 
อัตราผลตอบแทนผูถือหุนของบริษัทมีการเพ่ิมข้ึนอยางตอเน่ืองในระหวางป 2544 - 2546 คือ มีอัตรา
ผลตอบแทนผูถือหุนเทากับ   15%   22%  และ 52% ตามลําดบั เน่ืองจากบริษัทมีผลการดําเนินงานท่ีดีข้ึน 
และมีการจายคืนเงินปนผลใหแกผูถือหุนของบริษัทอยางตอเนื่อง โดยในป 2545 น้ัน บริษัทมีการจายคืนเงิน
ปนผลใหแกผูถือหุนในอัตราหุนละ 20 บาทตอหุน และในป 2546 น้ัน บริษัทมีการจายคนืเงนิปนผลใหแกผูถือ
หุนในอัตราหุนละ 30 บาทตอหุน รวมทั้งบริษัทไดมกีารประกาศจายเงินปนผลระหวางกาลเพื่อการปรับ
โครงสรางทุนในป 2546 เพิ่มเตมิใหแกผูถือหุนในอัตราหุนละ 278 บาทตอหุน โดยแบงจายเปน 2 ครั้ง ใน
เดือนธันวาคม 2546 และเดือนมกราคม 2547 ซ่ึงทําใหในคร่ึงปแรกของป 2547 น้ันอัตราผลตอบแทนผูถือหุน
ลดลง โดยอยูท่ี 46% ประกอบกับการท่ีบริษัทมผีลประกอบการท่ีดีข้ึน จึงทําใหสวนของผูถือหุนในครึ่งปแรก
ของป 2547 นั้นเพิ่มสูงขึ้น สงผลใหอัตราผลตอบแทนผูถือหุนของคร่ึงปแรกของป 2547 น้ันลดลงจากป 2546 
โดยท่ีอัตราผลตอบแทนผูถือหุนดังกลาวไมไดเปนอัตราท่ีจะไดรับในอนาคต เน่ืองจากอตัราผลตอบแทน
ดังกลาวเปนอตัราที่เกิดจากการปรับโครงสรางทุนของบรษิัท 
สําหรับอัตราผลตอบแทนสินทรัพยของบริษัทน้ันเปนไปในทิศทางเดียวกันกับอัตราผลตอบแทนผูถือหุนขางตน 
โดยมีการเพิ่มขึ้นอยางตอเนื่องในระหวางป 2544 – 2546 ซึ่งเทากบั 7% 10% และ17% ตามลําดับ และลดลง
ในชวงคร่ึงแรกของป 2547 เนื่องจากการเตรียมการเพื่อการขยายกิจการ เชน การลงทุนในเครื่องจกัรเพิ่มเติม
สําหรับบริษัทและบริษัทยอย รวมถึงการเตรียมพรอมเพือ่รองรับการรวมทุนกับพันธมติรชาวญี่ปุนสําหรับ
บริษัท เอส เอ็น ซี คูลล่ิง ซัพพลาย จํากดั จึงทําใหอัตราผลตอบแทนสินทรัพยในชวงคร่ึงปแรกของป 2547 อยู
ท่ี 15% ซ่ึงจะเห็นไดวาอัตราสวนผลตอบแทนผูถือหุนและอัตราผลตอบแทนสินทรัพยของบริษัทมกีาร
เปล่ียนแปลงไปในทิศทางเดียวกนั 

 
 12.2.2 ฐานะทางการเงิน 
 สินทรัพย 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

จากแผนภาพขางตน จะเห็นไดวาบรษิัทมีอัตราสวนสินทรัพยหมุนเวยีนตอสินทรัพยไมหมุนเวียนสูงขึ้นอยาง
ตอเนื่องตั้งแตป 2544 – ครึ่งปแรกของป 2547 ซึ่งสินทรัพยหมุนเวยีนของบรษิัทนั้นสวนใหญประกอบดวย
ลูกหนี้การคาและเงินสดและรายการเทียบเทาเงินสด ในขณะทีส่ินทรัพยไมหมุนเวียนของบริษัทสวนใหญคอื 
เครื่องจักร อุปกรณสํานักงาน และยานพาหนะที่ใชในการดาํเนินธุรกจิ ซึ่งจะเห็นไดวาการที่สินทรัพย
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หมุนเวยีนของบรษิัทเพิ่มขึ้นอยางตอเนื่องมาจากลกูหนี้การคาเปนหลัก ซึ่งเกิดจากการเพิ่มขึ้นของรายไดจาก
การขายท่ีเพ่ิมสูงข้ึนอยางตอเน่ืองมาตลอด 2-3 ปท่ีผานมา ในขณะที่เครื่องจักรของบริษัทนั้นมกีารเพิ่มขึ้นใน
อัตราที่ไมสูงมากนัก เนื่องจากบริษัทพยายามใชเงินลงทุนอยางมปีระสิทธิภาพ โดยอาจซื้อเครื่องจักรเกามา
ซอมแซมทําใหไมตองลงทุนสูงมากนัก จึงทาํใหอตัราการเพิม่ขึ้นของสินทรัพยไมหมุนเวียนต่าํกวาอตัราการ
เพ่ิมข้ึนของสินทรัพยหมุนเวยีนของบริษัท โดยในอนาคตน้ันบริษทัมีนโยบายท่ีจะรักษาอัตราสวนสินทรัพย
หมุนเวยีนตอสินทรัพยไมหมุนเวยีนอยูที่ 70 : 30 เน่ืองจากบริษทัมีนโยบายบริหารการลงทุนโดยเนนการลงทุน
ในสินทรัพยที่สามารถกอใหเกดิรายไดและกาํไร อาทิเชน เครื่องจกัร และอุปกรณเพ่ือการดําเนินงานเปนหลัก
เพ่ือเสริมสรางความสามารถในการดําเนินงานเปนหลัก  
 

 ลูกหนีก้ารคา 
ระยะเวลาการเก็บหนีเ้ฉลี่ยของบริษัทอยูในระดับที่ดี คือ 63 วัน 71 วัน  68 วัน และ 59 วัน ในป 2544  2545  
2546 และ ณ 30 มิถุนายน 2547 ตามลําดับ ซึ่งเปนระยะเวลาการเก็บหนี้เฉลี่ยทีใ่กลเคียงกับนโยบายการให
สินเชื่อแกลูกคาโดยทัว่ไปของบรษิัทประมาณ 60-90 วัน โดยในป 2546 น้ันทางบริษัทไดมีการตัง้คาเผ่ือหน้ี
สงสัยจะสูญเปนจาํนวน 0.31 ลานบาทเทาน้ัน แตอยางไรก็ด ี บริษัทยังคงมีลูกหนีก้ารคาที่มีอายุไมเกิน 3 
เดือนในสัดสวนสูงถึง 99% เนื่องจากลูกคาสวนใหญของบริษัทเปนผูผลิตรายใหญของโลกในแตละ
อุตสาหกรรมซ่ึงมีการชําระหน้ีตรงตอเวลาประกอบกบัการนโยบายการบริหารจัดการเร่ืองการติดตามลูกหนี้ที่
ดีของบริษัท จึงทําใหบริษัทมีระยะเวลาการเก็บหน้ีเฉล่ียลดลงเปนลําดบั ดังน้ันบริษัทคาดวาจะไมมีปญหาใน
การเรียกเก็บหนี้แตอยางใด โดยบริษัทไดกําหนดนโยบายในการตัง้คาเผ่ือหน้ีสงสัยจะสูญดวยวิธีการประเมนิ
ฐานะทางการเงินของลูกคาในแตละรายควบคูไปกับการดูยอดคงเหลือตามอายุหน้ีคางชาํระ จงึทําให ณ วันท่ี 
30 มิถุนายน 2547 บริษัทไมไดมีการตัง้คาเผื่อหนี้สงสัยจะสญูเพิ่มขึ้น แมวาลูกหนี้การคาทีย่อดคางชาํระ
มากกวา 6 เดือนถงึ 12 เดือนจะเพิ่มสงูขึ้นเมื่อเทียบกับในป 2546 เนื่องจากบริษัทเห็นวาลูกหนี้การคา
ดังกลาวยงัมฐีานะทางการเงินทีด่ีและสามารถชาํระหนี้คืนใหแกทางบริษัทได 
 
ลูกหน้ีการคาของบริษทัสามารถจําแนกตามอายหุน้ีคางชําระไดดังน้ี 

 ณ วันที่ 31 ธันวาคม 
(หนวย : ลานบาท) 2544 2545 2546 30 มิย. 2547 

ลูกหนี้ที่ยังไมถงึกําหนดชาํระ 
(ไมเกิน 3 เดือน) 

 
46.89 

 
77.39 

 
100.04 

 
181.88 

มากกวา 3 เดือนถึง 6 เดือน - 0.43 0.16 0.84 
มากกวา 6 เดือนถึง 12 เดือน - 0.01 0.31 0.46 
รวม 46.89 77.83 100.51 183.18 
หัก: คาเผ่ือหน้ีสงสัยจะสูญ - - 0.31 0.31 
ลูกหนี้การคา – สุทธิ 46.89 77.83 100.20 182.87 
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 สินคาคงเหลือ 
สินคาคงเหลือของบริษทัสวนใหญมาจากวตัถุดิบคงเหลือเปนหลัก ซึ่งโดยปกติแลวบรษิัทจะมีนโยบายในการ
สั่งซื้อวตัถุดิบใหเพียงพอเพื่อนาํมาใชในการผลิตภายใน 7 วัน เพราะบริษัทตองการที่จะเก็บวตัถุดบิคงเหลือให
นอยท่ีสุด เนื่องจากบรษิัทมีนโยบายที่ชดัเจนทีจ่ะผลิตตามคาํสั่งซือ้ของลูกคาเปนหลัก และจะเก็บสินคา
คงเหลือเทาที่จาํเปนเทานั้น แตสําหรับคร่ึงปแรกของป 2547 น้ัน พบวาบริษัทมีมูลคาวตัถุดิบคงเหลือที่เพิ่มขึ้น
มาก เนื่องจากราคาวัตถุดิบโดยเฉพาะทองแดงซึง่เปนวัตถดุิบหลักของบริษัทมีราคาเพิม่มากขึ้นในชวง
ระยะเวลาดงักลาว รวมทัง้การทีบ่ริษัทมีการขยายกาํลังการผลิตอยางมากในชวงครึ่งปแรกของป 2547 ทําให
บริษัทตองมีการสัง่ซื้อวตัถดุิบเพือ่ใชในการผลิตเพิ่มขึ้นจากในชวงป 2544 – 2546 ท่ีผานมา แตอยางไรกด็ี 
ระยะเวลาขายสินคาโดยเฉล่ียของบริษัทอยูในระดับท่ีดีมาก คือ 29 วัน 30 วัน และ 23 วัน ในป 2544 2545 
และ 2546 ตามลําดับ และลดลงเหลือ 20 วัน ณ 30 มิถุนายน 2547 สําหรับการต้ังคาเผ่ือสินคาลาสมัยน้ัน 
บริษัทมีนโยบายโดยใชวิธกีารดูยอดสินคาคงเหลือที่ไมมกีารเคล่ือนไหวภายในระยะเวลา 6 เดือน ประกอบกับ
การพิจารณาของผูจัดการโรงงานเกี่ยวกับสินคาคงเหลือดังกลาว 
 

(หนวย : บาท) 2544 2545 2546 ม.ค.-มิ.ย. 2547 
วัตถดุิบ 8,907,016 10,906,483 14,176,767 34,116,060 
งานระหวางทํา 2,715,681 2,632,990 4,299,367 6,688,068 
สินคาสําเร็จรูป 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 คาเผ่ือสินคาลาสมัย - - (793,767) (793,767) 
 17,708,906 21,390,520 22,898,500 55,060,242 

 
 
 ที่ดนิ อาคารและอุปกรณ 

สินทรัพยถาวรของบริษัทสวนใหญมาจากเครื่องจักรเปนหลัก โดยบริษัทบันทึกเคร่ืองจักรในป 2544 เทากับ 
28 ลานบาท ชวงป 2545 – 2546 เทากับ 58 ลานบาท และ ณ 30 มิถุนายน 2547 เทากับ 79 ลานบาท ซึ่งจะ
เห็นไดวาบรษิัทมีการลงทุนในเครือ่งจักรอยางตอเนื่องในชวง 2-3 ปท่ีผานมา เนื่องจากการเพิ่มกําลังการผลิต
ของบริษัทเพ่ือรองรับความตองการจากลูกคา รวมทั้งการท่ีบริษัทไดมีการจัดตั้งบริษัทยอยเพิ่มขึ้นเพื่อ
ตอบสนองความตองการของลูกคา โดยในอนาคตบริษทัคาดวาบริษทัจะลงทุนในสินทรัพยถาวรลดลง 
เนื่องจากบรษิัทมีนโยบายบริหารการลงทุนในสินทรัพยที่สามารถกอใหเกิดรายไดและกาํไร อาทิเชน 
เครื่องจักร และอุปกรณดําเนินงานเปนหลัก เพ่ือเสริมสรางความสามารถในการดําเนินงานเปนหลัก ประกอบ
กับการที่ถาบริษัทมีสินทรัพยถาวรไมมากจะทําใหบริษัทเกิดความคลองตัวในการปรับตัวใหเขากับลูกคาไดดี
ขึ้น ในลักษณะท่ีบริษัทสามารถยายสถานท่ีไปผลิตใกลกับบริษทัลูกคาเพ่ือความสะดวกในการสงสินคาใหแก
ลูกคาแตละรายไดรวดเรว็ขึ้น เนือ่งจากกลุมลูกคาสวนใหญของบริษัทเปนผูผลิตสัญชาติญี่ปุน ซึ่งเนนนโยบาย
ทางดานการบริหารการจัดการสินคาคงเหลืออยางมาก เชน ระบบ Just in time 
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รายจายลงทุน  
สรุปรายจายดานการลงทุนในสินทรัพยของบริษัทตามงบการเงินรวมในระยะเวลา 2 ปท่ีผานมา เปนดังนี ้
รายจายลงทนุ (ลานบาท) 2545 2546 ม.ค. – มิ.ย. 

2547 
ลงทุนในสินทรัพย – สุทธิ 20.89 2.59 50.72 

รวม 20.89 2.59 50.72 

บริษัทมีรายจายดานการลงทุนสวนใหญในเครื่องจักรและอุปกรณสํานักงานสุทธิเทากับ 20.89 ลานบาท  
2.59 ลานบาท และ 50.72 ลานบาท ในป 2545  2546 และคร่ึงปแรกของป 2547 ตามลําดับ เพือ่รองรับการ
ขยายกําลังการผลิตที่เพิม่ขึ้นตามความตองการของลูกคาของบรษิัท ทั้งนี้บริษัทมกีารขยายกําลังการผลิตสวน
ใหญในกลุมลูกคาชิ้นสวนรถยนต โดยบริษัทมีการขยายกาํลังการผลิตจาก 11.97 ลานชิ้นตอปในป 2546 มา
เปน 16.00 ลานช้ินตอปในป 2547 หรือเพ่ิมข้ึนเปนรอยละ 33.67 และกลุมชิ้นสวนเครื่องปรับอากาศภายใน
อาคาร โดยบรษิัทมีการขยายกาํลังการผลิตจาก 21.95 ลานชิ้นตอปในป 2546 มาเปน 28.60 ลานชิ้นตอปใน
ป 2547 หรือเพ่ิมข้ึนเปนรอยละ 30.30 โดยบริษัทใชเงินท่ีมาจากเงินทุนหมุนเวยีนในกจิการในการลงทุนตางๆ  

สําหรับในอนาคต บริษัทคาดวาจะมีการลงทุนขยายกจิการอยางตอเนื่องเพื่อตอบสนองความตองการที
เพ่ิมข้ึนของลูกคาจากการสงเสริมนโยบายของรัฐบาลไทยในการท่ีจะผลักดันใหประเทศไทยเปนศูนยกลางการ
สงออกรถยนตในภูมิภาคเอเชีย ประกอบกับมีการยายฐานการผลิตของผูผลิตเครื่องปรับอากาศที่มชีื่อเสียง
ระดับโลกเขามาที่ประเทศไทยมากขึ้น รวมถงึการเติบโตของภาคอสังหาริมทรัพยของประเทศไทยในปจจุบัน 

 
 สภาพคลอง 

ในป 2545 กระแสเงินสดจากกจิกรรมดําเนินงานของบรษิัทมีจาํนวน 28.38 ลานบาท และกระแสเงนิสดใชไป
ในกิจกรรมลงทุนจํานวน 20.89 ลานบาท ซ่ึงเปนผลมาจากการซือ้สินทรัพยใหมประเภทเคร่ืองจักรและ
อุปกรณทั้งจาํนวน เพื่อรองรับการขยายการดาํเนินงานของบริษัท นอกจากนี้บรษิัทมีการจายชาํระคืนเงินกูยืม
ระยะส้ันจากสถาบันการเงินและกรรมการของบริษัท รวมทัง้การชําระคืนเงินกูยมืทั้งระยะสั้นและระยะยาว
รวมเปนจํานวนเงิน 12.17 ลานบาท และในป 2545 น้ัน บริษัทไดมีการจายเงินปนผลใหแกผูถอืหุนในอัตรา 
หุนละ 20 บาทตอหุน รวมเปนจาํนวนเงินท้ังส้ิน 6.00 ลานบาท ซ่ึงสงผลใหบริษทัมีเงนิสุทธิใชไปจากกจิกรรม
จัดหาเงินเปนจํานวน 17.31 ลานบาท เปนผลให ณ ส้ินป 2545 บริษัทมีกระแสเงนิสดลดลง ณ ส้ินป 2545 
จํานวน 9.82 ลานบาท   
 
สําหรับป 2546 กระแสเงินสดไดมาในกิจกรรมดาํเนินงานของบริษัทมีจาํนวน 50.25 ลานบาท ซึ่งมีสาเหตุ
หลักมาจากอตัราที่เพิม่ขึ้นอยางมากของรายไดในการขายในปดังกลาวเพิ่มขึ้นถงึรอยละ 49.00  จากการ
ขยายฐานลูกคากลุมเครื่องปรับอากาศภายในบานเปนหลัก เนื่องจากเศรษฐกิจของประเทศที่ฟนตวั
โดยเฉพาะภาคอสังหารมิทรัพย นอกจากนี้บริษัทไดมกีารซื้อเครื่องจักรและอุปกรณใหมจํานวน 30.05 ลาน
บาท เพื่อรองรับการขยายการดําเนินงานของบริษัทและขายสินทรพัยที่ไมกอใหเกิดรายไดจาํนวน 27.46 ลาน
บาท ทําใหมีกระแสเงินสดใชไปในกิจกรรมลงทุนจาํนวน 2.59 ลานบาท  นอกจากน้ีบริษัทยังมีการชําระคืน
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เงินกูยืมระยะสั้นและเงินกูระยะยาวจากสถาบันการเงินเปนจาํนวน  20.26 ลานบาท และไดรับเงนิกูยืมระยะ
ยาวจากสถาบันการเงินจาํนวน 50.00 ลานบาท เพื่อใชในการขยายกําลังการผลิตของบริษัทเปนหลัก รวมทั้ง
บริษัทยังมีเงินสดรับจากการออกหุนสามัญเพิ่มทุนในป 2546 เปนจํานวนเงินทัง้สิ้น 43.20 ลานบาท และมี
การจายเงินปนผลและเงินปนผลระหวางกาลสําหรับการปรับโครงสรางทุนจํานวน 54.08 ลานบาท สงผลให 
ณ ส้ินป 2546 บริษัทมีกระแสเงินสดเพิ่มขึ้น 69.32 ลานบาท  
 
ณ 30 มิถุนายน 2547 บริษัทมีกระแสเงินสดจากการดําเนินงานจํานวน 30.21 ลานบาท เพิ่มขึ้นเนื่องจาก
บริษัทมียอดขายท่ีเพ่ิมมากขึน้รวมท้ังสามารถปรับราคาขายของสินคาประเภทชิน้สวนคอมเพรสเซอร และ
ปรับราคาขายบางสวนสําหรับชิ้นสวนเครื่องปรับอากาศภายในอาคารกับลูกคาไดในไตรมาสที่ 2 ป 2547 
ในขณะที่บริษัทมกีระแสเงินสดจากการใชไปในกิจกรรมการลงทุนจํานวน 50.72 ลานบาท โดยเปนการลงทุน
ในเคร่ืองจักรเพ่ือขยายการผลิตในช้ินสวนอุปกรณสําหรับเคร่ืองปรับอากาศในบานและการผลิตในชิ้นสวน
สําหรับเครื่องปรับอากาศรถยนตเปนหลักตามคําสัง่ซื้อทีเ่พิ่มขึ้น รวมทั้งเพื่อใชในการรองรับและเตรียมการ
สําหรับดําเนินงานของบริษัท เอส เอ็น ซี คูลล่ิง ซัพพลาย จํากดั อีกดวย  นอกจากน้ีในไตรมาสแรกของป 
2547 นั้นบริษัทไดมีการจายเงินปนผลเพื่อการปรับโครงสรางทุนใหแกผูถือหุนจํานวน 44.48 ลานบาท รวมทั้ง
บริษัทยังไดมีการจายชาํระหนี้ระยะสั้นและระยะยาวคืนใหแกเจาหนี้อีกเปนจาํนวนรวมทั้งสิ้น 6.75 ลานบาท 
จึงทําใหบริษัทมกีระแสเงนิสดลดลงสุทธิจํานวน 16.75 ลานบาท  

อัตราสวนสภาพคลอง 

อัตราสวนสภาพคลองของบริษัทในป 2544 2545 2546 และคร่ึงปแรกของป 2547 เทากับ 1.01 0.99 1.05 
 และ 1.25 เทา ตามลําดับ โดยสาเหตุท่ีอัตราสวนสภาพคลองในป 2545 ลดลงเล็กนอย เน่ืองจากสินทรัพย
 หมุนเวยีนเพิ่มขึ้นในอัตราที่ต่ํากวาหนี้สินหมุนเวยีน โดยมีองคประกอบสําคัญคอื การเพ่ิมข้ึนของหน้ีสินระยะ
 ยาวทีถ่ึงกําหนดชําระภายใน 1 ป สําหรับการเชาซื้อเครื่องจักรและอุปกรณ นอกจากนี้เมื่อพจิารณา Cash 
 Cycle ซึ่งจะแสดงถึงมูลคาเงินทนุหมุนเวยีนที่บริษัทใชในการดาํเนินการ ระยะเวลา Cash Cycle โดยรวมของ
 บริษัทอยูท่ีระดับ  41  วัน 43  วัน 31  วัน และ 21 วัน สําหรับป 2544  2545 2546  และครึ่งปแรกของป 2547 
 ตามลําดับ 

ในดานความสามารถในการชาํระหนี้นั้น ณ ส้ินป 2545 2546 และคร่ึงปแรกของป 2547 บริษัทมีอัตราสวน
ความสามารถในการชําระดอกเบี้ยเทากับ 8.06 เทา 22.37 เทา และ 16.87 เทาตามลําดับ ซึง่จะเห็นไดวา
กลุมบริษัทมีความสามารถในการชําระดอกเบี้ยทีด่ีอยางตอเนื่อง ถึงแมวาในครึง่ปแรกของป 2547 น้ัน พบวา
อัตราสวนดงักลาวมกีารเปล่ียนแปลงลดลง เน่ืองจากผลกําไรของบริษัทท่ีลดลงจากการปรับตัวเพ่ิมข้ึนของ
ราคาวัตถดุิบโดยเฉพาะราคาทองแดงซึ่งเปนวตัถุดิบหลักทีใ่ชในการผลิตนั้นมีการเปลี่ยนแปลงเพิม่ขึ้นสูงถึง
รอยละ 40 จึงทําใหในชวงคร่ึงปแรกของป 2547 บริษัทมีกระแสเงนิสดจากการดาํเนินงานลดลงเมือ่เทียบกับป 
2546 นอกจากน้ีในป 2546 บริษัทยังสามารถหาแหลงเงินกูระยะยาวแหงใหมที่มีอตัราดอกเบี้ยทีต่่ํากวาอตัรา
ดอกเบี้ยที่บรษิัทจายอยูในปจจุบนัอีกดวย โดยดอกเบี้ยจายของกลุมบริษัทสําหรับงวดป 2545 - 2546 อยู
ระหวาง 2.25 – 3.52 ลานบาท  อัตราสวนความสามารถชําระภาระผูกพันนั้นมีสัดสวนปรับตวัไปในทิศทางที่
ลดลง โดยมีอัตราอยูที่ 0.66 เทา ในป 2545  0.47 เทาในป 2546 และ 0.27 เทาในครึ่งปแรกของป 2547 โดย
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สาเหตุหลักเกิดจากการท่ีในชวงป 2546 - ครึ่งปแรกของป 2547 น้ัน บริษัทไดมีการจายเงินปนผลและเงินปน
ผลระหวางกาลสําหรับการปรับโครงสรางทุนใหแกผูถือหุนเปนจํานวนเงินท้ังส้ิน 98.56 ลานบาท เมื่อเทียบกับ
ในป 2545 ที่บริษัทจายเงินปนผลใหแกผูถือหุนเปนจํานวนเงินทัง้สิ้น 6.00 ลานบาท    

ในสวนของสภาพคลองโดยรวมของบริษัทนั้น พบวาบริษัทมีสภาพคลองคอนขางดี โดยดูจากการที่บริษัทมี
เงินสดและรายการเทียบเทาเงินสดคอนขางมาก เปนอัตราสวนรอยละ 13 ของสินทรัพยรวม ซึง่ไมนาจะสงผล
กระทบตอความตองการใชเงินทัง้ในการดาํเนินธุรกจิปกติและการขยายธุรกิจ ณ 30 มิถุนายน 2547 บริษัท
ยังคงมีอัตราหนี้สินที่มีดอกเบี้ยตอสวนของผูถือหุนคอนขางต่ําประมาณ 0.35 เทา รวมทัง้มีอัตราสวน
ความสามารถชําระดอกเบีย้อยูที่ 16.87 เทา จึงทําใหบริษัทยงัมีความสามารถในการกูยืมหน้ีสินท้ังประเภท
ระยะสั้นและระยะยาวเพิม่ขึ้น หากบริษัทตองการกูยมืเงินเพื่อขยายกจิการในอนาคต นอกจากน้ีหากพิจารณา
ถึง Cash Cycle ของบริษัทในระดับท่ี 21 วัน จะเห็นไดวาบริษทัมีความสามารถในการบริหารการจัดเก็บหน้ี
จากลูกหน้ีการคาและการจายชําระหน้ีใหแกเจาหน้ีการคาในระยะเวลาทีใ่กลเคียงกัน เปนผลใหการบริหาร
เงินทุนหมุนเวยีนของบริษัทข้ึนอยูกับการบริหารจัดการสินคาคงเหลือของบริษัทเปนหลัก 

 
 นอกจากน้ีบริษัทยังมีนโยบายในการบริหารเงินโดยใชเงินทุนจากท้ัง 2 แหลง คือ ท้ังจากในสวนของหน้ีสิน
 และสวนของผูถือหุน เน่ืองจากบริษทัเห็นวาในปจจุบันน้ี อัตราดอกเบี้ยเงินกูของธนาคารยังอยูในระดับที่ต่ํา
 รวมทั้งคาใชจายดานดอกเบี้ยยังสามารถนํามาใชในการหักภาษีเงินไดนิติบุคคลไดอีกดวย ซึง่โดยสวนใหญน้ัน
 บริษัทจะมีการกูยืมหนี้ระยะสั้นจากสถาบันการเงินเพื่อมาใชเปนเงินหมุนเวียนภายในกิจการ สวนหน้ีสินระยะ
 ยาวน้ันบริษัทไดนํามาใชเพ่ือลงทุนในเครื่องจักรเพิ่มเติมเพ่ือขยายกําลังการผลิต ดังจะเห็นไดจาก ณ ส้ินป 
 2546 แมวาบริษัทจะมียอดคงเหลือของเงินสดคอนขางสูง บริษัทจึงใชเงินสดดังกลาวเพ่ือหมุนเวียนภายใน
 กิจการแทน เชน การจายชําระเจาหน้ีการคา เปนตน ดังน้ันจะเห็นไดวาบริษัทมีนโยบายในการบริหารเงินท่ี
 เหมาะสมระหวางแหลงที่มาของเงินทุนและการใชไปของเงินทุน 

 

แหลงท่ีมาของเงนิทุน 

 หน้ีสิน 
ณ 30 มิถุนายน 2547 บริษัทมีอัตราสวนหนี้สินหมุนเวียนตอหนีสิ้นไมหมุนเวียนในระดับ 88 : 12 โดยหน้ีสิน
หมุนเวยีนสวนใหญประกอบดวยเจาหน้ีการคาและเงินเบิกเกินบัญชีและเงินกูยืมระยะสั้นจากสถาบันการเงิน
เปนหลักประมาณรอยละ 77 ของหนี้สินหมุนเวยีน สวนหน้ีสินไมหมุนเวียนน้ันประกอบดวยหน้ีสินระยะยาว
จากสถาบันการเงินเปนหลัก ซ่ึงในอดีตท่ีผานมาแหลงเงินทุนท่ีสําคัญของบริษทัท่ีใชในการขยายงานและซื้อ
เครื่องจักร คือเงินทุนจากการดําเนินงานของบริษทั การเพ่ิมทุนจากผูถือหุนเดิม รวมถงึไดรับการสนับสนุนจาก
สถาบันการเงินในการใหกูระยะส้ันและระยะยาว 

 
ณ ส้ินป 2544 ส้ินป 2545 ส้ินป 2546 และคร่ึงปแรกของป 2547  บริษัทมีหน้ีสินท่ีมีภาระดอกเบ้ียรวมท้ังส้ิน 
56.52 ลานบาท  47.81 ลานบาท 83.22 ลานบาท และ 62.01 ลานบาท ตามลําดับ ซึง่ประกอบดวยเงิน
เบิกเกนิบัญชีและเงนิกูยืมระยะส้ันและระยะยาวจากสถาบันการเงนิและกรรมการ โดยสวนใหญเปนการกูยมื
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เงินเพื่อขยายบริษัทและเตรียมการเพื่อการขยายของบริษัท เอส เอ็น ซี แอร-คอนด จํากัด ซึง่เปนบริษัทยอย 
ในป 2546 บริษัทมีอัตราดอกเบีย้เทากับ MLR – 1% ตอป  (ป 2544 และ 2545 บริษัทมีอัตราดอกเบี้ยเทากบั 
MLR ตอป) ซึ่งค้าํประกันโดยสินทรัพยของบริษัท  บริษทัท่ีเก่ียวของ และกรรมการหรือผูถือหุนใหญ  ณ วันท่ี 
30 มิถุนายน 2547 หนี้สินที่มีภาระดอกเบี้ยของบริษัทประกอบดวย วงเงินเบิกเกินบัญชี   Letter of Credit  
วงเงินค้าํประกัน  ตั๋วสัญญาใชเงนิ  เงินกูระยะยาว และหน้ีสินตามสัญญาเชาซ้ือ  โดยมวีงเงินทั้งรวม 92.00  
ลานบาทและมียอดหน้ีคงคาง 66.98  ลานบาท โดยหน้ีสินดังกลาวน้ันบริษัทไมมีขอจํากัดหรือภาระผูกพันใดๆ
ท้ังส้ินตอสถาบันการเงนิเหลาน้ัน 

 
 

ความเหมาะสมของโครงสรางเงนิทุน 
ตามงบดุลรวมของบรษิัท ณ ส้ินป 2544 - 2546 อัตราสวนหนี้สินที่มีดอกเบีย้ตอสวนของผูถือหุนของบริษัทอยู
ในระดับ 0.60 เทา 0.45 เทา 0.94 เทา ตามลําดับ ในป 2546 อัตราสวนหน้ีสินท่ีมีดอกเบ้ียตอสวนของผูถือหุน
ของบริษัทไดปรับตวัเพิ่มขึ้น เนื่องจากการลดลงของสวนของผูถือหุนจากการที่บริษัทมีการประกาศจายเงินปน
ผลและเงินปนผลระหวางกาลเพ่ือการปรับโครงสรางทุนของบริษทัใหแกผูถือหุนในป 2546 เปนจํานวนเงิน
ท้ังส้ิน  54.08 ลานบาท ในขณะที่บริษัทมีหนี้สินเพิ่มขึ้นจากการจัดหาเงินกูยมืระยะยาวจากสถาบันการเงิน
แหงหนึ่งเพื่อรองรับการขยายตวัของธุรกิจเปนจาํนวนเงินทั้งสิ้น 50.00 ลานบาท จึงสงผลใหในป 2546 บริษัท
มีอัตราสวนหนี้สินที่มดีอกเบีย้ตอสวนของผูถือหุนเพิม่สูงขึ้น  
ณ 30 มิถุนายน 2547 บริษัทมีอัตราสวนหน้ีสินท่ีมีดอกเบ้ียตอสวนของผูถือหุนลดลงเหลือ 0.35 เทา เนื่องจาก
บริษทัมีหน้ีสินลดลงจากการจายชําระเงินเบิกเกินบัญชี เงินกูยืมระยะสั้นจากสถาบันการเงินและเงนิกูยืม
ระยะยาว นอกจากน้ีในเดือนเมษายน 2547 บริษัทไดมีการเพิ่มทุนของบริษัทจากเดิม 75.2 ลานบาทในป 
2546 มาเปน 140 ลานบาท ซ่ึงสงผลใหอัตราหน้ีสินท่ีมีดอกเบ้ียตอสวนของผูถือหุนลดลงจากเดมิ 
 
 
สวนของผูถือหุน 
บริษัทไดมีการเพิ่มทุนอยางตอเนือ่งในระยะเวลา 2-3 ปท่ีผานมา เพื่อรองรับการขยายตวัของธุรกิจ โดยบริษัท
มีหุนสามัญท่ีออกและชาํระแลว ณ ส้ินป 2544 เปนจํานวนเงิน 30.00 ลานบาทและเพิ่มขึ้นเปนจํานวนเงนิ 
32.00 ลานบาท ณ ส้ินป 2545 โดยในป 2545 บริษัทออกหุนสามัญเพ่ิมทุนจาํนวน 20,000 หุน และไดเรียก
ชําระในราคาหุนละ 100 บาท เมื่อวันที่ 13 พฤษภาคม 2545 หรือคิดเปนการเพ่ิมข้ึนรอยละ 6.66 และในป 
2546 บริษัทไดเพิ่มทุนโดยการออกหุนสามัญจาํนวน 1,080,000 หุน และไดเรียกชาํระในราคาหุนละ 40 บาท 
ซึ่งทําใหบริษัทมีหุนสามัญที่ออกและชําระแลวเพิ่มขึ้นเปนจาํนวนเงิน 75.20 ลานบาท เมื่อวันที่ 25 ธันวาคม 
2546 หรือคิดเปนการเพิ่มขึ้นรอยละ 135.00   
ในชวงไตรมาสแรกของป 2547 บริษัทมีการเรียกชาํระคาหุนเพิม่ทุนสวนที่เหลืออีกจาํนวน 64.80 ลานบาท 
เพ่ือรองรับการเติบโตของบริษัทเปนผลให ณ 31 มีนาคม 2547 บริษทัมีทุนชําระแลวจํานวน  140 ลานบาท 
นอกจากนี้ในเดือนกันยายน ป 2547 ท่ีประชุมผูถือหุนของบริษัทไดมีมติอนุมัตใิหบริษทัปรับลดมูลคาหุนจาก
เดิม 5 บาท มาเปนมูลคาหุนละ 1 บาท ซึ่งเปนผลใหบริษัทมีหุนสามัญที่ออกและชาํระแลวในเดอืนกันยายน
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เพิ่มขึ้นจากเดิมจํานวน 28,000,000 หุน มาเปนจํานวน 140,000,000 หุน และจะมีหุนสามัญท่ีออกและชําระ
แลวหลังการเสนอขายหุนใหแกบคุคลทั่วไปเปนจาํนวน 200,000,000 หุน 
 
ปจจัยและอิทธพิลทีอ่าจจะมีผลตอการดําเนินงานหรือฐานะทางการเงนิในอนาคต 
 
-     ผลกระทบจากการดําเนินงานของบริษทัยอยตางๆของบริษัท  เนื่องจากในป 2547 นี้บริษัทไดมีการปรับ
 โครงสรางธุรกจิโดยการจดัตั้งบรษิัทยอยขึ้นมา 4 แหง คือ บริษัท เอส เอ็น ซี แอร-คอนด จาํกัด  ซึง่เร่ิม
 ดําเนินธุรกิจตัง้แตเดือนมกราคม 2547 ท่ีผานมา การจัดตัง้บริษัท เอส เอ็น ซี คอมพพารท จํากดั  บริษัท 
 เอส เอ็น ซี คูลล่ิง ซัพพลาย จํากดั และบริษัท เอส เอ็น ซี ไพยองซาน อีโวลูช่ัน จํากัด  เพื่อแยก
 สายการผลิตอยางชัดเจน รวมท้ังเพ่ือเพ่ิมประสิทธิภาพในการดําเนินงานและตอบสนองโดยการขยาย
 กําลังการผลิตตามความตองการของลูกคาผูผลิตเครื่องปรับอากาศบางราย โดยท่ีบริษัทดงักลาวยังไมได
 มีการดาํเนินการผลิตเต็มในป 2547 ซึ่งอาจจะทาํใหผลการดําเนินงานในอดีตที่ผานมาสะทอนถงึผลการ
 ดําเนินงานในอนาคตของกลุมบริษัทไดบางสวน ทั้งนี้ บริษัทคาดวาบริษัทยอยตางๆจะเปดดาํเนินการ
 ผลิตเชิงพาณิชยไดอยางเต็มทีใ่นป 2548 และหากบริษัทยอยดังกลาวสามารถดาํเนินงานไปไดอยาง
 ตอเน่ืองตามท่ีคาดหมายไว บริษทัจะมีอัตราการเจริญเติบโตที่สูงขึ้นเมื่อเทยีบกับในปจจุบัน ซึ่งบรษิัท
 ยอยทั้งหมดยกเวนบรษิัท เอส เอน็ ซี คอมพพารท จาํกัด ดาํเนินการผลิตใหแกลูกคาเฉพาะราย ดังน้ันผล
 การดาํเนินงานดงักลาวจะขึ้นอยูกับคําสั่งซื้อของลกูคาเฉพาะรายเหลาน้ันเปนหลัก 
 
-    ผลกระทบจากการคาดวาจะมีผูจําหนายทองแดงในประเทศเพ่ิมเติม ซ่ึงเปนผลกระทบท่ีสงผลดีตอบริษัท 
 เนื่องจากบรษิัทสามารถมีทางเลือกในการซื้อวัตถดุิบไดมากขึ้น รวมท้ังในปจจบัุนบริษัทและบริษัทยอย
 เองก็ไดมีการสั่งซื้อทองแดงซึ่งเปนวัตถดุิบหลักในปริมาณที่สูงมาก จึงเปนโอกาสใหบริษัทสามารถตอรอง
 ราคากับผูจําหนายทองแดงในประเทศไดมากข้ึน ซ่ึงจะทําใหบริษทัไดเปรียบจากตนทุนการผลิตท่ีลดลง  
 
- ผลกระทบจากการขาดแคลนทองแดง เนื่องจากวัตถุดิบหลักในการผลิตบริษัท คือ ทองแดง ซึง่เปน
 วัตถุดิบหลักในการผลิตของบริษทัและเปนสินคาประเภท Commodity ที่ประเทศไทยตองนําเขาจาก
 ตางประเทศ และมกีารเปล่ียนแปลงของราคาซื้อขายตามราคาตลาดโลกซึง่ใน 10 ปท่ีผานมา ราคาของ
 ทองแดงไมมกีารเปล่ียนแปลงมากนัก ยกเวนในครึ่งปแรกของป 2547 น้ี โดยในไตรมาสท่ี 1 ของป 2547 
 ไดเกิดเหตุการณเหมืองทองแดง 2 ใน 3 แหงของโลกเกดิการถลม ทําใหอุปทานจาํนวนมากหายไปจาก
 ตลาด นอกจากนีย้ังเปนผลจากอปุสงคที่เพิ่มมากขึ้นจากการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจของประเทศจีน 
 เปนผลใหราคาทองแดงปรับตวัสูงขึ้นอยางมากในชวงที่ผานมา อยางไรกต็าม เหตุการณเชนนี้เปน
 เหตุการณซึ่งผิดปกติและบริษัทคาดวาเหตุการณดังกลาวไมนาจะเกิดขึ้นอกีในอนาคต โดยในอนาคต
 หากเกิดเหตกุารณเชนน้ีจะสงผลกระทบตอบริษทัในดานของตนทุนการผลิตท่ีเพ่ิมสูงขึน้ อยางไรก็ตาม
 บริษัทไดมีมาตรการในการปองกนัความเสี่ยงดงักลาวเรียบรอยแลว (รายละเอียด โปรดดูสวนที่ 1 
 ปจจัยความเส่ียง) 
 
-     ผลกระทบจากการเปดเขตการคาเสรีตอการดําเนินธุรกิจของบริษัทซึ่งอาจจะสงผลใหผลิตภัณฑตางๆ เชน         
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 รถยนต เครื่องปรับอากาศภายในบาน หรือตูเย็น ท่ีผลิตในประเทศจีนซ่ึงมีราคาคอนขางถูก สามารถแยง
 สวนแบงการตลาดในอุตสาหกรรมตางๆเพิม่มากขึ้น ซึง่จะทําใหผูผลิตทุกรายตองมีการปรับตัวให
 สามารถแขงขันกับสินคาที่ผลิตจากประเทศจีนได เชน การลดตนทุนการผลิต ทั้งนี้บริษัทไดเล็งเหน็ถึงการ
 แขงขันที่จะเกิดขึ้นในอนาคต โดยบริษัทไดเตรยีมปรับตวัและมีการเตรียมความพรอมเพื่อการแขงขนั ซึ่ง
 จะทําใหบริษทัมีโอกาสในการขยายฐานลูกคาไดมากย่ิงข้ึน เนื่องจากบรษิัทมีขอไดเปรียบผูผลิตเหลานั้น
 ในเร่ืองการประหยดัจากขนาดการผลิต นอกจากนี้ผูผลิตในประเทศไทยยังสามารถผลิตสินคาที่มี
 คุณภาพและเทคโนโลยีท่ีสูงกวาประเทศจีน ทาํใหสินคาของประเทศจีนสวนใหญเปนสินคาที่มีราคาถูก
 แตมีคุณภาพคอนขางต่าํ ซึ่งอาจทําใหสินคาที่ผลิตจากประเทศจีนไมสามารถผานเกณฑมาตรฐาน
 บางอยางท่ีตัง้ข้ึนจนทําใหไมสามารถเขามาจาํหนายในประเทศได ดังนั้นบริษัทคาดวาการเปดเขตการคา
 เสรีของประเทศถือเปนโอกาสในการสรางธุรกิจของบริษัท 
 
-  ผลกระทบตออัตราสวนทางการเงินท่ีสําคัญภายหลังการเสนอขายหุนเพ่ิมทุนใหแกบุคคลท่ัวไป โดยใน
 เดือนกันยายนของป 2547 บริษทัมีทุนชําระแลวจํานวน  140 ลานบาท โดยมีมูลคาที่ตราไวหุนละ 1 บาท 
 แบงออกเปนหุนสามัญจํานวน  140 ลานหุน ซึ่งหากเปรยีบเทียบที่มูลคาตราไวหุนละ 1 บาท จะทําใหใน
 ป 2546 และคร่ึงปแรกของป 2547 บริษัทมีอตัรากาํไรตอหุนเทากับ 1.42 และ 0.21 และมีอัตราสวน
 ผลตอบแทนผูถือหุนรอยละ 52 และรอยละ 46 ตามลําดับ และหลังจากท่ีบริษัทไดดําเนินการเสนอขาย
 หุนเพ่ิมทุนใหแกบุคคลท่ัวไปแลว บริษัทจะมีทุนจดทะเบยีนและชาํระแลวเพิม่ขึ้นเปน 200 ลานบาท ซึ่ง
 อาจสงผลใหอัตรากําไรตอหุนของบริษัทและอัตราสวนผลตอบแทนผูถือหุนของบริษัทในคร่ึงปแรกของป 
 2547 ลดลงเทากับ 0.15 และรอยละ 19  ซึ่งคาํนวณจากทุนจดทะเบียนและชําระแลวแตไมรวมถงึ
 สวนเกินมูลคาหุนที่จะเกิดขึ้นภายหลังการเสนอขายหุนเพิ่มทุนใหแกบุคคลท่ัวไป หากบริษัทไมสามารถ
 เพิ่มความสามารถในการดาํเนินธุรกิจใหมากขึ้น 
 
   
 
 


