
    
 

 

        

 

Disclaimer บริษัทหลักทรัพย เคจีไอ (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน) (“ บริษัท ”)  มิไดใหการรับรองใดๆ ถึงความถูกตองและแทจริงของขอมูลในเอกสารนี้  (“ ขอมูล ”)  ดังนั้นไมวาจะดวยเหตุใดก็ตาม บริษัทไม
ขอรับผิดชอบตอความเสียหายในรายได หรือผลประโยชนใดๆ ทั้งทางตรงและทางออมที่เกิดขึ้นจากการใช ขอมูล และขอมูลน้ีมิไดจัดทําขึ้นเพื่อเปนการชักชวนหรือชี้นําใหซื้อขายหลักทรัพยใดๆ ทั้งนี้
ขอมูลถูกจัดทําขึ้นจากแหลงของขอมูลที่เปนปจจุบันและ บริษัทสงวนสิทธิในการแกไขขอความใดๆในเอกสารนี้โดยมิตองบอกกลาวลวงหนา    

       ปจจุบัน บริษัทกระทําการในฐานะผูออกหลักทรัพยและที่ปรึกษาทางการเงินของใบสําคัญแสดงสิทธิอนุพันธบนหุนสามัญบมจ. ปตท.  
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Sales Net income EPS P/E
Bt mn Bt mn Bt/share (x)

2010 2,783               821                        1.05 12.2
2011 1,999               436                        0.56 22.9
2012F 5,400               1,407                     1.80 7.1

Dividend yield -12/12F (%) 9.4
Price to book value - 12/12F (x) 1.5

Absolute performance (3,6,12M) (%) 11.3; -5.2; -3
Relative performance (3,6,12M) (%) -3.2; -17.6; -18.3

บมจ. ไทคอน อินดัสเทรียล คอนเน็คชั่น 
ปรับคําแนะนําเปน “ซื้อ” 

ซื้อ  

ธรีทิพย  วงษแสงไพบูลย ราคาปจจุบัน (บ.)  12.80
66.2658.8888 Ext.8855 ราคาเปาหมาย (บ.) 15.00
tareetipw@kgi.co.th Upside (%) 17.1
 

สรุปประเด็นสําคัญ  
 ปรับคําแนะนําเปนซื้อโดยใหราคาเปาหมายใหมท่ี 15.00 บาท 
 แนวโนมดีขึ้นจากอุปสงคการเชาท่ีดินนิคมอุตสาหกรรม  
 ปรับเพิ่มประมาณการกํารไสุทธิขึ้น 8.7% จากแผนการขายทรัพยสิน 

ปรับคําแนะนําเปนซื้อ โดยใหราคาเปาหมายใหมท่ี 15.00 บาท 
เราปรับคําแนะนํา TICON เปนซือ้ (จากถือ) และประเมินราคาเปาหมาย
สําหรับป 2555 เปน 15.00 บาท (จาก 13.00 บาท) โดยหลังจากเขารวมประชุม
นักวิเคราะหของ TICON เมื่อวันศุกร เรามีมุมมองเชิงบวกมากขึ้นจากอุปสงค
การเชาโรงงานและโกดังเก็บสินคาที่กลับมาเร็วกวาที่เราคาดไว นอกจากนี้ยังมี
โอกาสที่ผลประกอบการของบริษัทจะดีกวาประมาณการของเราจากแผนการ
ขายทรัพยสินมูลคา 4.2 พันลานบาท ดงันั้นเราจึงไดปรับเพิ่มประมาณการกําไร
สุทธิสําหรับปนี้ขึ้นอีก 8.7% 
 
แนวโนมดีขึ้นจากอุปสงคการเชาท่ีดินนิคมอุตสาหกรรม 
แมวา 42% ของโรงงานและโกดังสินคาใหเชาของ TICON จะไดรับผลกระทบ
จากน้ําทวม แตโรงงานและโกดังสินคาสวนที่เหลือสวนใหญตั้งอยูในภาค
ตะวันออกของประเทศไทย ยังไดรับประโยชนจากความตองการการยาย
โรงงาน ซึ่งทําใหอัตราการการเชาเฉลี่ยยังคงอยูในระดบัสูงที่ 89% ณ เดือน
กุมภาพันธ 2555 ลดลงเพียงเล็กนอยจาก 93% เมื่อสิ้นป เนื่องจากการไมตออายุ
สัญญาเชา 4% ของจํานวนผูเชาทั้งหมด เมื่อมองไปขางหนา เราเชื่อวาอัตราการ
เชาของ TICON จะปรับตัวดีขึ้นในไมชาจากแผนการขยายโรงงาน และโกดัง
สินคาใหเชาในอนาคตของบริษัท ซึ่งสวนใหญอยูในภาคตะวันออก เชนแหลม
ฉบัง มอเตอรเวย และ Eastern Seaboard นอกจากนี้ นักลงทุนตางชาติอีกหลาย
รายก็ยังคงแสดงความมุงมั่นที่จะเดินหนาลงทุนในประเทศไทยตอไป และ
อุปสงคของนคิมอตุสาหกรรมก็ยังคงเติบโตตอเนื่องโดยเฉพาะในเขตที่ไมได
ถูกน้ําทวม ซึ่งเรามองวานาจะเปนโอกาสที่ดีที่ TICON จะจับตลาดในพื้นที่
ดังกลาว ผูบริหารของบริษัทเปดเผยวาปจจุบันโรงงานและโกดังสินคาของ
บริษัทในภาคตะวันออกมีอัตราการเชาพื้นที่เต็มพื้นที่แลว  
 
 
 
 
 

ภาพที่ 1: โครงสรางรายไดของ TICON ในชวงป 2554-2556  
Revenue breakdown, percents  

Source: Company data; KGI Securities (Thailand) estimate  
 
กําไรจากการขายทรัพยสินจะชวยผลประกอบการท่ีออนแอในไตรมาสที่ 1/55  
แมวาแนวโนมผลการดําเนินงานในไตรมาสที่ 1/55 คาดวาจะออนแอ เนื่องจาก
รายรับจากคาเชาที่ดินที่นอยและตนทนุที่เพิ่มขึ้นจากการซอมแซมโรงงานและ
โกดังสินคาที่ไดรับความเสียหายจากน้ําทวม แตเราคาดวากําไรจากการขาย
ทรัพยสินจะชวยชดเชยได ทั้งนี ้TICON ไดอนุมัติแผนการขายโรงงาน 11 แหง 
ซึ่งมีพื้นที่ใชสอยรวมประมาณ 35,700 ตารางเมตารางเมตร ามูลคารวม 762.7 
ลานบาทใหกับ TICON Property Fund (TFUND) ซึ่งจากการคํานวณอยาง
คราวๆ เราคาดวา TICON นาจะมกีําไรจากการขายสินทรัพยกอนนี้ประมาณ 
175 ลาานบาท นอกจากนี้ บริษัทยังเชื่อวาคาใชจายจากกาารซอมแซมโรงงาน
และโกดังสินคาทั้งหมดจะสามารถเรียกรองจากบริษัทประกันภัยได ซึ่งคาดวา
จะไดรับคาสินไหมภายในไตรมาสที่ 2/55 
 
ภาพที่ 2: กําไรสุทธิของTICON คาดวาจะเติบโตถึง 224%YoY ในป 2555 

Net profits, Bt mn (RHS); net profit growth, percent (LHS) 

 
Source: Company data; KGI Securities (Thailand) estimates 

 
ปรับเพิ่มประมาณการกําไรสุทธิจากแผนการขายทรัพยสนิ 
เราคาดวาผลประกอบการของ TICON จะดีขึ้นตั้งแตไตรมาสที่ 2/55 เนื่องจาก
การฟนตัวของธุรกิจหลัก และกําไรจากการขายทรัพยสิน โดยเมื่อเร็วๆ นี้
TICON ไดยืนยันแผนการขายทรัพยสินใหกับ “TFUND” และ “TLOGIS” ซึ่ง
มีมูลคาทรัพยสินรวม 4.2 พันลานบาท ซึ่งจะประกอบดวยการขายสินทรพัย
มูลคา 763 ลานบาทใหกับ TFUND ในไตรมาสที่ 1/55 และอีก 2.0 พันลาน
บาทใหกับ TLOGIS ในไตรมาสที่ 3/55 และอีก 1.5 พันลานบาทใหกับ 
TFUND ในไตรมาสที่ 4/55 ทั้งนี้สินทรัพยมูลคาประมาณ 1.5 พันลานบาทที่จะ
ขายนั้นเปนการเลื่อนมาจากป 2554 ซึ่งเปนผลกระทบจากน้ําทวม ใน
ขณะเดยีวกัน เราคาดวารายไดจากการใหเชาโรงงานและโกดังสินคาจะเตบิโต
เพียงแค 5%-10% ในป 2555 แมวาจะบริษัทจะขยายพื้นที่ใหเชาอีก 43%YoY 
ซึ่งประกอบดวยพืน้ที่โกดังสินคา 150,000 ตารางเมตร และ พื้นที่โรงงาน 
100,000 ตารางเมตร สาเหตุจากบริษัทจะยังไมไดรับคาเชาจากโรงงานจนถึง
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Disclaimer บริษัทหลักทรัพย เคจีไอ (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน) (“ บริษัท ”)  มิไดใหการรับรองใดๆ ถึงความถูกตองและแทจริงของขอมูลในเอกสารนี้  (“ ขอมูล ”)  ดังนั้นไมวาจะดวยเหตุใดก็ตาม บริษัทไม
ขอรับผิดชอบตอความเสียหายในรายได หรือผลประโยชนใดๆ ทั้งทางตรงและทางออมที่เกิดขึ้นจากการใช ขอมูล และขอมูลน้ีมิไดจัดทําขึ้นเพื่อเปนการชักชวนหรือชี้นําใหซื้อขายหลักทรัพยใดๆ ทั้งนี้
ขอมูลถูกจัดทําขึ้นจากแหลงของขอมูลที่เปนปจจุบันและ บริษัทสงวนสิทธิในการแกไขขอความใดๆในเอกสารนี้โดยมิตองบอกกลาวลวงหนา    

       ปจจุบัน บริษัทกระทําการในฐานะผูออกหลักทรัพยและที่ปรึกษาทางการเงินของใบสําคัญแสดงสิทธิอนุพันธบนหุนสามัญบมจ. ปตท.  
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เดือนเมษายน 2555 เนื่องจากผูเชาไดรับผลกระทบจากน้ําทวม ทําใหเราปรับ
เพิ่มประมาณการกําไรสุทธิป 2555 ขึ้น 8.7% เปน 1.4 พันลานบาท เพิ่มขึน้ 
224%YoY 
 
ปรับคําแนะนําเปน ‘ซื้อ’ ท่ีราคาเปาหมาย 15.00 บาท 
จากการปรับเพิ่มประมาณการกําไรเพื่อสะทอนถึงกําไรจากการขายสินทรัพย
และแนวโนมทีสดใสขึ้นของตลาดโรงงานและโกดังใหเชา เราไดปรับ
คําแนะนําเปนซื้อ จากถือ โดยใหราคาเปาหมายใหมที่ 15.00 บาท (จาก 13.00 
บาท) คํานวณโดยวิธี sum-of-the-parts อิงจาก PB ป 2555 ที่ 1.7x ซึ่งไมรวม 
TFUND และ TLOGIS แลวรวมกับมูลคาตลาดของ TFUND และ TLOGIS  
 

 


