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4Q54 ขาดทุนหนัก ปรับลดประมาณการและคําแนะนําลงเปน ถือ  วันอังคารท่ี 28 กมุภาพันธ พ.ศ. 2555 
 

 คําแนะนําการลงทนุ 
 ถือ 
  
 ราคาปจจุบัน : 7.55 บาท 
 Fair Value  : 7.62 บาท 
 มูลคาตลาด : 12,477 ลานบาท 
  
  
 การจัดอันดับบรรษัทภิบาลป 2553 
  
  

  
 เปรียบเทียบประมาณการของ ASP กับ SAA consensus

EPS (บาท) ASP Cons % diff
2555F 0.16 0.21 -26%
2556F 0.31 0.20 55%
ทีม่า : ประมาณการโดยฝายวิจัย ASP, SAA consensus  
 
สัญลักษณ ระดับคะแนน ความหมาย

90-100 ดีเลิศ
80-89 ดีมาก
70-79 ดี

na.  <70 ไมมีสัญลักษณ  
 
 
 

4 4Q54 ขาดทุนจากการดําเนินงาน 300 ลานบาท  
CK รายงานผลประกอบการงวด 4Q54 มีผลขาดทุนสุทธิ 289 ลานบาท แตถาหักกําไรจาก
รายการพิเศษรวม 11 ลานบาท จะมีผลขาดทุนจากการดําเนินงาน 300 ลานบาท นับเปนผล
ประกอบการที่ตกต่ําอีกคร้ัง เกิดจากยอดการรับรูรายไดที่ตํ่าเพียง 2,719 ลานบาท ลดลง 
25%YoY  เนื่องจากงานในประเทศหลายโครงการ ไมสามารถเริ่มตนงานกอสรางได จากปญหา
น้ําทวมใหญที่เกิดขึ้น ขณะที่การรับรูรายไดจากงานในประเทศลาวลดลงอยางมาก หลังมีกระแส
ตอตานการกอสรางเขื่อนไซยะบุรี ทําให CK กอสรางไดเฉพาะถนนและบานพัก ซึ่งมีมูลคางานไม
มากนัก สําหรับ gross margin งวด 4Q54 เพ่ิมข้ึนสูระดับ 13.67% หลังผานการปรับปรุงตนทุน
งานกอสรางมาแลวหลายครั้ง สวนคาใชจายในการขายและบริหารงวด 4Q54 ปรับเพ่ิมข้ึน 
คอนขางมาก นาจะเกิดจากการบันทึกคาใชจายของบริษัทรวมตางๆ เขามามากขึ้น โดยรวมทํา
ใหป 2554 CK มีผลขาดทุนจากการดําเนินงาน 1,355 ลานบาท แตถารวมกําไรพิเศษจากการ
ขายหุน SEAN จํานวน 2,250 ลานบาท และรายการพิเศษอ่ืนๆ จะมีกําไรสุทธ ิ927 ลานบาท  
4 แนวโนมรายไดป 55 เติบโต แตการทํากําไรยังเปนเร่ืองนากังวล  
การเดินหนากอสรางโครงการรถไฟฟาสายสีมวง สีน้ําเงิน และ สีเขียว จะทําใหยอดการรับรู
รายไดในชวง 3 ปขางหนาของ CK ยังคงเติบโตไดอยางตอเนื่อง แมวางานกอสรางเขื่อนไซยะบุรี
ในประเทศลาว จะลาชาออกไปอยางไมมีกาํหนด แตจะไดรับการชดเชยจากงานกอสรางใน
ประเทศ ที่จะมีการเปดประมูลจํานวนมากในอนาคต ไมวาจะเปน งานกอสรางรถไฟฟาเสนทาง
อ่ืนๆ รถไฟความเร็วสูง ถนนมอเตอรเวย และ โครงการเกี่ยวกับระบบการจัดการน้ํา รวมถึงงาน
กอสรางทางพิเศษ   ศรีรัช –วงแหวนรอบนอก มูลคา 1.7 หมื่นลานบาท ซ่ึงมีความเปนไปไดสูง ที ่
CK จะไดรับงาน หลัง BECL ซึ่งเปนบริษัทลูกของ CK ชนะประมูลโครงการดังกลาวไปแลว 
อยางไรก็ตาม ประสิทธิภาพการทํากําไรที่คอนขางต่ํา ขณะที่คาใชจายในการขายและบริหาร
รวมถึงภาระดอกเบี้ยจายที่มีคอนขางสูงในแตละไตรมาส นาจะทําให CK ยงัมีโอกาสแสดงผล
ขาดทุนจากการดําเนินงานในชวง 1-2 ไตรมาสขางหนา   
4 ปรับลดประมาณการป 2555 ลง 57% และลดคําแนะนําลง จาก ซ้ือ เปน ถือ  
แนวโนมคาใชจายในการขายและบริหารที่สูงขึ้นมากกวาคาด จากการบันทึกคาใชจายของบริษัท
รวมตางๆเขามา ขณะที่การเซ็นสัญญาโครงการเขื่อนไซยะบุรียังไมมีกําหนด ทําใหฝายวิจยัปรับ
ลดประมาณการรายไดและกําไรป 2555 ลง 14% และ 57% ตามลําดับ สงผลให Fair Value ที่
กําหนดโดยวิธี Sum of The Part จะใหราคาเหมาะสมที่ 7.62 บาท ใกลเคียงราคาปจจุบัน จึง
ปรับลดคําแนะนําลงจาก ซ้ือ เปน ถือ  
 

 

 

Key Data (ลานบาท)        
FY: ปด 31 ธ.ค. FY52A FY53A FY54A FY55F FY56F   
ยอดขาย 12,856  8,640  11,012  16,776  21,035    
กําไรสุทธิ 90  -335  927  257  511    
Norm Profit  -412  -1,130  -1,355  257  511    
Norm EPS (บาท) 0.06  -0.20  0.56  0.16  0.31    
DPS (บาท) 0.10  0.20  0.25  0.20  0.00    
Norm PER (เทา) N/A N/A N/A 48.57  24.42   
Dividend Yield (%) 1.32% 2.65% 3.31% 2.65% 0.00%  
BVS (บาท) 3.79  3.61  3.86  3.77  3.88   
PBV (เทา) 1.99  2.09  1.95  2.00  1.95   
ท่ีมา: ฝายวิจัย ASP      
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ผลการดําเนินงาน 4Q54 และป 2554 ของ CK 

 

Key Data (ลานบาท) 2Q53 3Q53 4Q53 1Q54 2Q54 3Q54 4Q54 %QoQ %YoY 2554 2553 %YoY
ยอดขาย 1,427 2,324 3,687 2,268 4,375 1,613 2,756 71% -25% 11,012 8,640 27%
กําไรขั้นตน 153 375 581 (16) 166 116 377 224% -35% 644 301 114%
คาใชจายในการขาย (271) (272) (452) (304) (366) (309) (483) 56% 7% (1,461) (1,259) 16%
ดอกเบี้ยจาย (224) (245) (254) (246) (253) (282) (298) 5% 17% (1,079) (943) 14%
กําไรจากการดําเนินงาน (136) 64 (164) (467) (88) (501) (300) N/A N/A (1,355) (1,130) N/A
กําไรสุทธิ 22 173 (149) (457) 981 692 (289) N/A N/A 927 (335) N/A
รายการพิเศษ 158 109 15 10 1,068 1,194 11 -99% -27% 2,283 795 187%
EPS 0.01 0.10 (0.09) (0.28) 0.59 0.42 (0.17) N/A N/A 0.56 (0.20) N/A
Gross Margin 10.7% 16.2% 15.8% -0.7% 3.8% 7.2% 13.7% 5.8% 3.5%
SG&A/Sale 19.0% 11.7% 12.3% 13.4% 8.4% 19.2% 17.5% 13.3% 14.6%
Net Gearing 2.54 2.51 2.64 2.99 2.84 2.62 2.79 2.79 2.64
Book Value/Share (บาท) 3.43 3.63 3.61 3.27 3.69 3.91 3.86 3.86 3.61  

 

ท่ีมา : งบการเงิน/ ฝายวิจัย ASP 
 
 

สถานะ Backlog ของ CK ประสทิธิภาพการทาํกาํไรของ CK 
 

สถานะ Backlog ของ CK มลูคา ( ลานบาท )
รถไฟฟาสายสีเขียวสัญญาที่ 1 14,089
รถไฟฟาสายสีน้ําเงิน 13,135
รถไฟฟาสายสีมวง 5,674
โรงงานยาสูบ 4,388
โรงไฟฟาบางปะอิน 3,458
โรงไฟฟาแสงอาทิตย นครราชสีมา 960
โรงไฟฟาแสงอาทิตย เชียงราย 856
อุโมงคผนัน้ําไชยานุชิต 810
ทางลอดจรญัสนิทวงศ 347
อื่นๆ 1,181
รวมงานที่เซ็นสัญญาแลว 44,898
หกั การรบัรูรายไดใน 4Q54 2,719
Backlog  ปจจบุัน 42,178
งานรอเซ็นสัญญา
เขื่อนไซยะบุรี 76,000
Backlog ( เซ็นสัญญาและกําลังเซ็นสัญญา 118,178
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ท่ีมา : ASP ท่ีมา : ASP  

 
รายละเอียดการปรับประมาณการ Fair Value ดวยวิธี Sum of The Part 

 

ใหม เดิม
55F 56F 55F 56F

กําไรจากการดําเนินงาน 257 511 594 632
กําไรสุทธิ 257 511 594 632
EPS (บาท) 0.16 0.31 0.36 0.38
Fair value (บาท) 7.62       9.23       
รายไดรวม ( ลานบาท ) 16,776 21,035 19,561 22,561
Gross Margin 9.3% 9.3% 9.3% 9.4%
SG&A/Sale 9.0% 8.0% 7.0% 7.0%
Effective Tax Rate 15.0% 15.0% 15.0% 15.0%

 

 
ราคาทุน Fair Value Methodology

(ลานบาท) (ลานบาท)
CK 6,228 6,228 P/BV 1X

TTW 2,032 7,431 DCF

BMCL 3,593 2,353 DCF

BECL 2,552 3,029 DCF

CK Power 3,458 5,187 P/BV 1.5X

Total 17,864 24,228

หักลบดวยหนี้สําหรับเงินลงทุน 11,636 ลานบาท

adjusted Equity 12,592 ลานบาท

จํานวนหุน 1,653 ลานหุน

Total ( บาท/หุน ) 7.62  
 

ท่ีมา : ASP ท่ีมา : ASP  



 Equity Talks
 

www.asiaplus.co.th       3 

 

ประมาณการกาํไรสทุธิป 2555-56 ของ CK 
งบกําไรขาดทุน (ลานบาท) งบกระแสเงินสด (ลานบาท)
สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2553 2554 2555F 2556F สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2553 2554 2555F 2556F

ยอดขาย 8,640    11,012  16,776  21,035  กระแสเงินสดจากการดําเนินงาน

ตนทุนขาย 8,338    10,368  15,168  19,025  กําไรสุทธิ (335)        927         257         511         

กําไรขั้นตน 301       644       1,608    2,010    รายการเปล่ียนแปลงท่ีไมกระทบเงนิสด (1,379)     (2,947)     (515)        (515)        

คาใชจายในการขาย 1,259    1,461    1,510    1,683    คาเส่ืมราคาและตัดจําหนาย 327         420         485         605         

ดอกเบี้ยจาย 943       1,079    938       918       กําไร/ขาดทุนจาก Fx ท่ีไมไดรับรู 0             25           -          -          

คาใชจายอื่น -       -       -       -       อื่นๆ -          -          -          -          

รายไดอื่น 462       710       824       883       เพ่ิม/ลด จากกิจกรรมการดําเนินงาน (1,329)     (3,107)     1,406      (2,167)     

กําไรสุทธิกอนหักภาษี (1,439)  (1,187)  (15)       292       กระแสเงินสดจากการดําเนินงานสทุธิ (3,048)     (4,393)     1,648      (1,551)     

ภาษเีงนิได 57         564       48         93         กระแสเงินสดจากการลงทุน

สวนของผูถือหุนรายยอย -       -       -       -       เพ่ิม/ลด จากการลงทุนระยะส้ัน (462)        2,304      -          -          

รายการพิเศษอื่น ๆ (8)         (10)       (15)       (15)       เพ่ิม/ลด จากการลงทุนท่ีเกี่ยวของ (161)        3,794      (500)        (500)        

กําไรสุทธิ (335)     927       257       511       เพ่ิม/ลด จากสินทรัพยถาวร (432)        (616)        (1,200)     (1,200)     

กําไรจากการดําเนินงาน (1,130)  (1,355)  257       511       กระแสเงินสดจากการลงทุนสทุธิ (1,340)     4,122      (1,700)     (1,700)     

Norm EPS (0.68)    (0.82)    0.16      0.31      กระแสเงินสดจากการจัดหาเงิน

เพ่ิม/ลด เงนิกู 1,478      1,116      (300)        700         

เพ่ิม/ลด ทุนและสวนเกินมูลคาหุน 1,103      -          -          -          

การเติบโตของยอดขาย -32.8% 27.5% 52.3% 25.4% เพ่ิม/ลด วอรแรนท -          -          -          -          

การเติบโตของกําไรจากการดําเนินงาน N/A N/A N/A 98.9% ลด จายปนผล (172)        (344)        (413)        (331)        

อัตราสวนกําไรขั้นตน 3.5% 5.8% 9.6% 9.6% กระแสเงินสดจากการจัดหาเงินสทุธิ 2,393      2,766      287         369         

อัตราสวนกําไรจากการดําเนินงาน -13.1% -12.3% 1.5% 2.4% เพิ่ม/ลด เงินสดสทุธิ (1,995)     2,494      235         (2,882)     

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

ยอดขาย 2,268    4,375    1,613    2,756    เงนิสดและเทียบเทาเงนิสด 1,524 4,019 4,739 2,342

ตนทุนขาย 2,283    4,209    1,496    2,380    ลูกหนี้การคา 1,550 4,453 3,489 4,348

กําไรขั้นตน (16)       166       116       377       สินคาคงเหลือ 350 1,027 828 1,040

คาใชจายในการขาย 304       366       309       483       สินทรัพยหมุนเวยีนอื่น 7,523 11,671 11,075 13,664

ดอกเบี้ยจาย 246       253       282       298       ท่ีดิน อาคาร และอุปกรณ สุทธิ 2,290 2,911 3,626 4,221

คาใชจายอื่น -       -       -       -       สนิทรัพยรวม 30,470 36,640 37,005 39,542

รายไดอื่น 133       508       341       133       

กําไรสุทธิกอนหักภาษี (433)     56         (134)     (271)     เจาหนี้การคา 1,259 2,513 2,617 3,261

ภาษเีงนิได 27         141       369       26         หน้ีสินหมุนเวยีนอื่น 6,465 9,975 9,408 10,136

สวนของผูถือหุนรายยอย (7)         (2)         2           (3)         หน้ีสินรวม 24,258 30,045 30,581 32,953

รายการพิเศษอื่น ๆ 10         1,068    1,194    11         

กําไรสุทธิ (457)     981       692       (289)     ทุนท่ีชําระแลว 1,653 1,653 1,653 1,653

กําไรจากการดําเนินงาน (467)     (88)       (501)     (300)     สวนเกินมูลคาหุน 4,869 4,869 4,869 4,869

Norm EPS (1.56)    (0.29)    (1.67)    (1.00)    กําไรสะสม -285 312 155 336

สวนของผูถือหุน 5,970 6,384 6,228 6,408

ยอดขาย (QoQ) -38% 93% -63% 71%

กําไรข้ันตน (QoQ) N/A -1169% -30% 224% สวนของผูถือหุนรายยอย 242 211 196 181

กําไรจากการดําเนินงาน (QoQ) N/A N/A N/A N/A หน้ีสนิและสวนของผูถือหุน 30,470 36,640 37,005 39,542

อัตราสวนทางการเงิน สมมติฐานในการทําประมาณการ

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

อัตราสวนสภาพคลอง (เทา) 1.26      1.53      1.51      1.36      

อัตราสวนหมุนเวยีนลูกหน้ีการคา (เทา) 5.57      2.47      4.81      4.84      งานท่ีเซ็นสัญญาเพ่ิมระหวางป ( ลานบาท 22,970    24,643    96,000    30,000    

อัตราสวนหมุนเวยีนสินคาคงเหลือ (เทา) 24.70    10.72    20.26    20.23    Backlog ณ ส้ินป ( ลานบาท ) 28,347    42,178    121,619  130,376  

อัตราสวนหมุนเวยีนเจาหน้ีการคา (เทา) 6.86      4.38      6.41      6.45      Gross margin 2.89% 5.40% 9.29% 9.31%

หน้ีสินตอสวนผูถือหุน 4.06      4.71      4.91      5.14      SG$A/Sale 14.57% 13.27% 9.00% 8.00%

ผลตอบแทนจากสินทรัพยเฉลี่ย -1.1% 2.5% 0.7% 1.3% Effective tax rate -21.53% 37.56% 15.00% 15.00%

ผลตอบแทนจากผูถือหุนเฉลี่ย -5.6% 14.5% 4.1% 8.0%

 
ท่ีมา : งบการเงิน/ ฝายวิจัย ASP 

 


