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 4Q54 RESULT NOTES 

 โตโยโตโย--ไทย คอรปอเรชั่นไทย คอรปอเรชั่น  ((TTTTCCLL))  

 Equity Talks

การรับรูรายไดในมาเลเซียที่เร็วกวาแผน หนุนกําไร 4Q54 โดดเดน  วันจันทรที่ 27 กมุภาพันธ พ.ศ. 2555 
 

 คําแนะนําการลงทุน 
 ซ้ือ 
  
 ราคาปจจบุัน : 14.30 บาท 
 Fair Value  : 16.15 บาท 
 มูลคาตลาด : 6,864 ลานบาท 
  
  
 การจัดอันดับบรรษัทภิบาลป 2553 
  
  

  
  

 
สัญลักษณ ระดับคะแนน ความหมาย

90-100 ดีเลิศ
80-89 ดีมาก
70-79 ดี

na.  <70 ไมมีสัญลักษณ  
 
 
 

4 4Q54 กําไรจากการดําเนนิงาน 140.8 ลานบาท เพิ่มข้ึน 71%QoQ 
TTCL รายงานผลประกอบการงวด 4Q54 มีกําไรสุทธิและกําไรจากการดําเนินงาน 140.8 ลาน
บาท เพิ่มขึ้น 71 %QoQ ผลประกอบการที่โดดเดนเกิดจาก การเดินหนารับรูรายไดงานกอสราง
โครงการ Lanthanide ในประเทศมาเลเซียที่เร็วกวาแผน ชวยชดเชยรายไดจากการกอสราง
โรงไฟฟานวนครที่ประสบปญหาน้ําทวม สงผลใหงวด 4Q54 TTCL มีรายได 3,648 ลานบาท 
เพิ่มขึ้น 100%QoQ ขณะที่ gross margin เฉล่ีย ทําได 9.4% ลดลงจาก 3Q54 ที่ทําได 12.7% 
เนื่องจากรายไดสวนใหญในงวด 4Q54 มาจากโครงการ Lanthanide ซึงเปนงานประเภท EPC ที่
มี margin ไมมากนัก สําหรับ SG&A /Sale ปรับลดลงเหลือเพียง 4.8% เนื่องจาก SG&A สวน
ใหญเปนคาใชจายดานพนักงานที่ไมไดปรับขึ้นตามยอดขาย  โดยรวมทําใหป 2554 TTCL มี
กําไรจากการดําเนินงาน 399 ลานบาท เพิ่มขึ้น 18%YoY ถือเปนกําไรสูงสุดเปนประวัติการณ
และ TTCL ไดประกาศจายเงินปนผลงวด 2H54 อีกหุนละ 0.25 บาท ตามนโยบายการจายเงิน
ปนผลไมนอยกวา 50% ของกําไรสุทธิ มีกําหนดขึ้นเครื่องหมาย XD วันที่ 6 มี.ค. 55 
4 เติบโตตอเนื่อง รองรับดวย Backlog และแผนเขารวมประมูลงานจํานวนมาก 
ส้ินป 2554 TTCL มี Backlog คงเหลือ 1.58 หมื่นลานบาท โดยมีกําหนดรับรูรายไดในป 2555 
ประมาณ 9 พันลานบาท เมื่อบวกกับงานประมูลอื่นๆ ที่คาดวา TTCL จะรับเพิ่มเขามาในระหวาง
ป นาจะทําใหป 2555 TTCL มีรายไดเติบโตไมต่ํากวา 30%YoY โดยปจจุบัน TTCL กําลังรอเซ็น
สัญญางานกอสรางโรงแปลงน้ําทะเลใหเปนน้ําจืด ในประเทศกาตาร มูลคางานเฉพาะสวนของ 
TTCL ประมาณ 300 ลานเหรียญฯ และอยูในระหวางเขารวมประมูลงานอีกหลายประเทศ 
โดยเฉพาะในประเทศเวียดนาม คาดวาจะมี 1 โครงการ มูลคา 100-150 ลานเหรียญฯ จะทราบ
ผลประมูลภายใน 1H55 นอกจากนี้ การกระจายรายไดไปสูธุรกิจโรงไฟฟา ซึ่งมีกระแสเงินสด
สมํ่าเสมอ โดยเขาไปลงทุนในโรงไฟฟานวนคร ( TTCL ถือหุน 42% ) และโรงไฟฟาพลังงาน
แสงอาทิตย ( TTCL ถือหุน 35%) ก็จะเริ่มสรางรายไดใหกับ TTCL ตั้งแตงวด 1Q56 เปนตนไป  
4 ปรับเพิ่มประมาณการ สะทอนการทํากําไรที่แข็งแกรง คงคําแนะนํา ซื้อ 
ฝายวิจัยปรับเพิ่มประมาณการกําไรป 2555 ของ TTCL ขึ้นอีก 10% เปน 512 ลานบาท จาก
สมมุติฐานรายไดอื่นๆ โดยเฉพาะดอกเบี้ยรับที่เพิ่มขึ้น สงผลให Fair Value ภายใตวิธี Sum of 
The Part ซึ่งเปนการรวมมูลคาของธุรกิจรับเหมากอสราง และโรงไฟฟา IPP เพิ่มขึ้นจาก 14.81 
บาท เปน 16.15 บาท มี Upside จากราคาปจจุบันอีก 13% คงคําแนะนํา ซื้อ  
 

 

 

Key Data (ลานบาท)        
FY: ปด 31 ธ.ค. FY52A FY53A FY54A FY55F FY56F   
ยอดขาย 10,240  5,255  8,895  11,736  13,751    
กําไรสุทธิ 325  337  399  512  636    
Norm Profit  317  337  399  512  636    
Norm EPS (บาท) 0.66  0.70  0.83  1.07  1.33    
DPS (บาท) 0.35  0.40  0.43  0.53  0.66    
Norm PER (เทา) 21.65  20.36  17.19  13.40  10.79   
Dividend Yield (%) 2.41% 2.80% 3.01% 3.73% 4.63%  
BVS (บาท) 2.86  3.19  3.48  4.12  4.91   
PBV (เทา) 5.01  4.49  4.11  3.47  2.91   
ที่มา: ฝายวิจัย ASP      

ประสิทธิ ์รัตนกจิกมล,CISA,CFA 
เลขทะเบียนนกัวิเคราะห: 025917 
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ผลการดําเนินงาน 4Q54 และป 2554 ของ TTCL 

 

Key Data (ลานบาท) 2Q53 3Q53 4Q53 1Q54 2Q54 3Q54 4Q54 %QoQ %YoY 2554 2553 %YoY
ยอดขาย 1,307 894 1,236 1,776 1,649 1,825 3,648 100% 195% 8,896 5,259 69%

กําไรข้ันตน 185 224 235 271 198 232 342 48% 46% 1,043 856 22%

คาใชจายในการขาย (118) (120) (83) (138) (125) (139) (175) 26% 110% (577) (444) 30%

ดอกเบี้ยจาย (0) (0) (0) (0) (0) (0) 0 N/A N/A (0) (0) N/A

กําไรจากการดําเนินงาน 63 82 110 106 70 83 141 71% 28% 399 337 18%

กําไรสุทธิ 63 82 110 106 70 83 141 71% 28% 399 337 18%

รายการพิเศษ 0 0 0 0 0 0 0 N/A N/A 0 0 N/A
EPS 0.13 0.17 0.23 0.22 0.15 0.17 0.29 71% 28% 0.83 0.70 18%
Gross Margin 14.2% 25.0% 19.0% 15.3% 12.0% 12.7% 9.4% 11.7% 16.3%
SG&A/Sale 9.1% 13.4% 6.7% 7.8% 7.6% 7.6% 4.8% 6.5% 8.4%
Net Gearing Net CashNet CashNet CashNet CashNet CashNet CashNet Cash Net CashNet Cash

Book Value/Share (บาท) 2.96 2.97 3.19 3.23 3.21 3.16 3.48 3.48 3.19  
 

ที่มา : งบการเงิน/ ฝายวิจัย ASP 
 
 

สถานะ Backlog ของ TTCL ประสิทธิภาพการทํากําไรของ TTCL 
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ที่มา : ASP ที่มา : ASP  

 
รายละเอียดการปรับประมาณการ ประวัติการจายเงินปนผลของ TTCL 

 

ใหม เดิม
55F 56F 55F 56F

กําไรจากการดําเนนิงาน ( ลานบาท ) 512 636 466 562
Norm EPS (บาท) 1.07 1.33 0.97 1.17
Fair value (บาท) 16.15    14.81
สมมุติฐานหลักในการประมาณการ
รายไดจากการรับเหมากอสราง 11,736 13,751 11,558 12,981
Gross Margin  11.0% 11.0% 11.0% 11.0%
SG&A / Sale 5.5% 5.5% 5.5% 5.5%
Fair Value (P/E เทา) Sum of the part Sum of the part

 

EPS งวด DPS Payout Ratio

2009 0.68 1H09 0.15 51%

2H09 0.20

2010 0.70 1H10 0.15 53%

2H10 0.22

2011 0.83 1H11 0.18 52%

2H11 0.25
 

 

นโยบายเงินปนผล : ไมนอยกวา 50% ของกําไรสุทธ ิ
ที่มา : ASP ที่มา : ASP  
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ประมาณการกําไรสุทธปิ 2555-56 ของ TTCL 
งบกําไรขาดทุน (ลานบาท) งบกระแสเงินสด (ลานบาท)
สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2553 2554 2555F 2556F สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2553 2554 2555F 2556F

ยอดขาย 5,255    8,895    11,736  13,751  กระแสเงินสดจากการดําเนินงาน

ตนทุนขาย 4,402    7,853    10,445  12,221  กําไรสุทธิ 337        399        512        636        

กําไรขั้นตน 852.2    1,042.2 1,291.0 1,530.4 รายการเปล่ียนแปลงที่ไมกระทบเงนิสด (7)          (25)        (77)        -        

คาใชจายในการขาย 444.0    577.1    645.5    755.2    คาเสื่มราคาและตัดจําหนาย 21          22          25          65          

ดอกเบี้ยจาย 0.0        0.0        40.0      40.0      กําไร/ขาดทุนจาก Fx ที่ไมไดรับรู -        -        (77)        -        

คาใชจายอื่น -        -        -        -        อื่นๆ -        -        -        -        

รายไดอื่น (2.8)       7.5        10.0      30.0      เพิ่ม/ลด จากกิจกรรมการดําเนินงาน (1,206)   1,594     (589)      124        

กําไรสุทธิกอนหักภาษี 405.4    472.6    615.5    765.2    กระแสเงินสดจากการดําเนินงานสุทธิ (532)      2,238     (129)      825        

ภาษีเงนิได 129.9    160.1    153.1    159.0    กระแสเงินสดจากการลงทุน

สวนของผูถือหุนรายยอย -        -        -        -        เพิ่ม/ลด จากการลงทุนระยะสั้น (100)      (453)      20          -        

รายการพิเศษอื่น ๆ 22.6      32.0      -        -        เพิ่ม/ลด จากการลงทุนที่เกี่ยวของ (24)        -        -        -        

กําไรสุทธิ 337.1    399.3    512.4    636.2    เพิ่ม/ลด จากสินทรัพยถาวร (46)        (76)        (1,000)   (500)      

กําไรจากการดําเนินงาน 337.1    399.3    512.4    636.2    กระแสเงินสดจากการลงทุนสุทธิ (131)      (474)      (985)      (505)      

Norm EPS 0.70      0.83      1.07      1.33      กระแสเงินสดจากการจัดหาเงิน

เพิ่ม/ลด เงนิกู (0)          (0)          800        -        

เพิ่ม/ลด ทุนและสวนเกินมูลคาหุน -        -        -        -        

การเติบโตของยอดขาย -48.7% 69.3% 31.9% 17.2% เพิ่ม/ลด วอรแรนท -        -        -        -        

การเติบโตของกําไรจากการดําเนินงาน 6.3% 18.5% 28.3% 24.2% ลด จายปนผล (166)      (192)      (206)      (256)      

อัตราสวนกําไรขั้นตน 16.2% 11.7% 11.0% 11.1% กระแสเงินสดจากการจัดหาเงินสุทธิ (134)      (155)      594        (256)      

อัตราสวนกําไรจากการดําเนินงาน 6.4% 4.5% 4.4% 4.6% เพิ่ม/ลด เงินสดสุทธิ (796)      1,609     (520)      64          

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ลานบาท) งบดุล (ลานบาท)
1Q54 2Q54 3Q54 4Q54 สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2553 2554 2555F 2556F

ยอดขาย 1,776    1,649    1,825    3,648    เงนิสดและเทียบเทาเงนิสด 1,773 3,098 2,578 2,642

ตนทุนขาย 1,505    1,450    1,593    3,305    ลูกหนี้การคา 288 1,821 998 1,169

กําไรขั้นตน 271       198       232       342       สินคาคงเหลือ 1,165 1,095 1,819 2,128

คาใชจายในการขาย 138       125       139       175       สินทรัพยหมุนเวยีนอื่น 108 45 117 137

ดอกเบี้ยจาย 0           0           0           (0)          ที่ดิน อาคาร และอุปกรณ สุทธิ 127 187 1,163 1,598

คาใชจายอื่น 1           1           -        (2)          สินทรพัยรวม 3,675 6,904 7,432 8,463

รายไดอื่น 12         22         26         37         

กําไรสุทธิกอนหักภาษี 143       95         118       207       เจาหนี้การคา 257 777 894 914

ภาษีเงนิได 36         21         34         69         หนี้สินหมุนเวยีนอื่น 728 1,263 1,638 1,909

สวนของผูถือหุนรายยอย (2)          (4)          (2)          3           หนี้สินรวม 2,139 5,221 5,444 6,095

รายการพิเศษอื่น ๆ -        -        -        -        

กําไรสุทธิ 105.7    70.3      82.5      140.8    ทุนที่ชําระแลว 480 480 480 480

กําไรจากการดําเนินงาน 105.7    70.3      82.5      140.8    สวนเกินมูลคาหุน 405 405 405 405

Norm EPS 0.22      0.15      0.17      0.29      กําไรสะสม 665 804 1,110 1,490

สวนของผูถือหุน 1,530 1,670 1,976 2,356

ยอดขาย (QoQ) 44% -7% 11% 100%

กําไรขั้นตน (QoQ) 15% -27% 17% 48% สวนของผูถือหุนรายยอย 6 12 12 12

กําไรจากการดําเนินงาน (QoQ) -4% -34% 17% 71% หนี้สินและสวนของผูถือหุน 3,675 6,904 7,432 8,463

อัตราสวนทางการเงิน สมมติฐานในการทําประมาณการ

สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2553 2554 2555F 2556F สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2553 2554 2555F 2556F

อัตราสวนสภาพคลอง (เทา) 1.59      1.22      1.22      1.18      อัตราแลกเปล่ียนเฉล่ีย THB/USD
อัตราสวนหมุนเวยีนลูกหนี้การคา (เทา 18.22    4.88      11.76    11.77    งานที่เซ็นสัญญาเพิ่มระหวางป ( ลานบาท ) 5,135 19,000 15,000 16,000

อัตราสวนหมุนเวยีนสินคาคงเหลือ (เท 4.51      8.12      6.45      6.46      Backlog ณ สิ้นป ( ลานบาท ) 5,780 15,884 19,148 21,416

อัตราสวนหมุนเวยีนเจาหนี้การคา (เทา 20.44    11.45    13.13    15.04    Gross margin 16.3% 11.7% 11.0% 11.0%

หนี้สินตอสวนผูถือหุน 1.40      3.13      2.75      2.59      SG&A/Sale 8.4% 6.5% 5.5% 5.5%

ผลตอบแทนจากสินทรัพยเฉล่ีย 9.2% 5.8% 6.9% 7.5% Effective tax rate 28% 28% 23% 20%

ผลตอบแทนจากผูถือหุนเฉล่ีย 22.0% 23.9% 25.9% 27.0%  
 
ที่มา : งบการเงิน/ ฝายวิจัย ASP 

 


