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วันศุกร์ที่ 15 มิถุนายน พ.ศ. 2555 

ASP Fundamental Update 
■ BTS (ซื้อ): ปรับเพ่ิมราคาพาร พรอมจายเงินปนผล 2H55 ดีกวาคาด แนะ “ซื้อ”  

■ KSL (ซื้อ): ภาพรวมป 2554/55 ยังสดใส แตจะออนตัวลงในป 2555/56 

■ TOP (ซื้อ): ปรับลดประมาณการจากตนเหตุ Stock Loss แตยังคงมุมมองบวกใน 
2H55 

■ TTCL (ซื้อ): ควางานเพ่ิมอีก 2 โครงการ ดัน Backlog แตะระดับ 1.9 หมื่นลาน
บาท 

 

 

 
Derivatives Warrant
ชื่อยอ หุนอางอิง ผูออก ประเภท ราคา IPO ราคาปดสดุทาย ราคาใชสิทธิ อัตราใชสิทธิ ซ้ือขาย ซ้ือขาย อายุคงเหลือ

(Call/Put) (บาท) (บาท) (บาท) (DW : 1 หุนสามัญ) วันแรก วันสดุทาย (วัน)
ADVA08CB ADVANC ASP Call 1.00          0.70                 170.000     35 2-May-55 8-Oct-55 116          
ADVA08PA ADVANC ASP Put 1.00          1.50                 195.000     25 2-May-55 8-Oct-55 116          
AOT08CA AOT ASP Call 1.00          2.96                 31.750       10 29-Nov-54 28-Jun-55 14            
BANP08CB BANPU ASP Call 1.08          0.07                 489.720     146.91606 28-Nov-54 27-Jun-55 13            
BANP08PA BANPU ASP Put 1.02          1.26                 707.156     195.88808 29-Nov-54 27-Jun-55 13            
BAY08CD BAY ASP Call 1.02          0.76                 26.000       8 12-Jun-12 6-Nov-12 145          
BAY08PC BAY ASP Put 1.03          0.69                 32.000       10 12-Jun-12 6-Nov-12 145          
BBL08CB BBL ASP Call 1.01          0.70                 185.000     40 31-May-12 19-Nov-12 158          
BBL08PB BBL ASP Put 1.16          1.21                 170.000     20 31-May-12 19-Nov-12 158          
BCP08CB BCP ASP Call 1.02          0.83                 21.000       6 31-May-12 19-Nov-12 158          
BGH08CA BGH ASP Call 1.13          2.44                 54.341       14.82016 29-Nov-54 29-Jun-55 15            
BLA08CB BLA ASP Call 1.00          0.81                 44.000       12 25-May-12 5-Nov-12 144          
CPAL08CC CPALL ASP Call 1.00          0.02                 60.000       15 15-May-12 9-Oct-12 117          
CPAL08PA CPALL ASP Put 1.00          3.22                 70.000       12 15-May-12 9-Oct-12 117          
CPF08CE CPF ASP Call 1.00          0.97                 33.499       7.88221 26-Apr-55 24-Sep-55 102          
CPF08PB CPF ASP Put 1.00          0.67                 38.426       7.88221 26-Apr-55 24-Sep-55 102          
DTAC08CC DTAC ASP Call 1.15          2.12                 50.370       11.99279 28-Nov-54 27-Jun-55 13            
HMPR08CA HMPRO ASP Call 1.22          2.72                 7.316         1.97727 29-Nov-54 29-Jun-55 15            
IVL08CD IVL ASP Call 1.00          0.26                 32.529       14.78571 24-Apr-55 8-Oct-55 116          
IVL08PB IVL ASP Put 1.00          1.40                 35.486       7.88571 24-Apr-55 8-Oct-55 116          
KBAN08CB KBANK ASP Call 1.15          1.70                 98.693       29.60784 28-Nov-54 28-Jun-55 14            
PTT08CD PTT ASP Call 1.00          0.53                 335.000     60 25-Apr-55 10-Sep-55 88            
PTT08PB PTT ASP Put 1.00          1.31                 370.000     55 25-Apr-55 10-Sep-55 88            
PTTE08CC PTTEP ASP Call 1.03          0.55                 160.000     35 25-Apr-55 20-Aug-55 67            
PTTE08PA PTTEP ASP Put 1.05          1.05                 190.000     30 25-Apr-55 20-Aug-55 67            
PTTG08CB PTTGC ASP Call 1.02          0.33                 70.000       15 31-May-12 5-Nov-12 144          
PTTG08PA PTTGC ASP Put 1.04          1.51                 64.000       10 31-May-12 5-Nov-12 144          
SCB08CD SCB ASP Call 1.00          0.53                 135.000     30 24-Apr-55 20-Aug-55 67            
SCB08PB SCB ASP Call 1.01          1.01                 155.000     25 24-Apr-55 20-Aug-55 67            
SCC08CC SCC ASP Call 1.01          0.62                 350.000     50 2-May-55 24-Sep-55 102          
SCC08PB SCC ASP Put 1.01          1.21                 350.000     50 2-May-55 24-Sep-55 102          
TCAP08CC TCAP ASP Call 1.00          0.51                 29.000       8 15-May-12 9-Oct-12 117          
TCAP08PA TCAP ASP Put 1.38          1.98                 32.000       4 15-May-12 9-Oct-12 117          
TOP08CD TOP ASP Call 1.05          0.33                 78.000       10 15-May-12 22-Oct-12 130          
TOP08PA TOP ASP Put 1.05          1.41                 65.000       10 15-May-12 22-Oct-12 130          
TRUE08CC TRUE ASP Call 1.00          -                  3.200         1 25-May-12 22-Oct-12 130          
TRUE08PA TRUE ASP Put 1.00          0.96                 4.000         1 25-May-12 22-Oct-12 130          

.
สนใจสอบถามขอมูลเพ่ิมเตมิ ตดิตอ
ฝายตราสารอนพัุนธ บมจ.หลักทรัพยเอเซียพลสั  E-mail : derivatives@asiaplus.co.th
โทร 02-680-1111 ตอ 1370, 1391 โทรสาร 02-680-1084  
 
 
 

 

ASP Model Portfolio 
Stock Weight

d
Fair Value

INTUCH  21%      72.00  
PS  11%      18.75  
CPF  24%      46.65  
TMT  10%        6.88  
RATCH  16%      54.71  
BANPU  15%    770.86  
   
   
ปจจุบันบริษัทกระทําการในฐานะ
บริษัทผูออกและที่ปรึกษาทางการ
เงินของใบสําคัญแสดงสิทธิ
อนุพันธในหุน BANPU, BAY, 
BBL, BCP, BLA, CPALL, 
DTAC, KBANK,, PTTGC, 
TCAP, TOP, TRUE 

 
บริการใหม สายงานวิจัย ASP   
"ASP Exclusive Portfolio Clinic"    
เปนการใหคําปรึกษาเกี่ยวกับบริหาร 
และจัดการพอรตลงทุน  โดยจะเปด
โอกาสใหผูสนใจทกุรายสามารถ สง
รายละเอียดพอรต พรอมรับ 
คําแนะนํา โดยไมคิดคาใชจาย   
 
สนใจติดตอพรอมสงรายละเอียดมาที่  
Tel:   
02-680-1226  กรภัทร วรเชษฐ  
เลขทะเบียนนักวิเคราะห 043100 
02-680-1334  ประกิต สิริวัฒนเกตุ   
เลขทะเบียนนักวิเคราะห 031178        
02-680-1550  เธียร  กนกพงศศักด์ิ   
เลขทะเบียนนักวิเคราะห 043929 
และ  02-680-1127, 02-680-1227 
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 โตโยโตโย--ไทย คอรปอเรชั่นไทย คอรปอเรชั่น  ((TTTTCCLL))  

 Equity Talk

ควางานเพ่ิมอีก 2 โครงการ ดัน Backlog แตะระดับ 1.9 หมื่นลานบาท  วันศุกรท่ี 15 มิถุนายน พ.ศ. 2555 
 

 คําแนะนําการลงทนุ 
 ซ้ือ 
  
 ราคาปจจุบัน : 14.40 บาท 
 Fair Value  : 16.15 บาท 
 มูลคาตลาด : 6,912 ลานบาท 
  
  
 การจัดอันดับบรรษัทภิบาลป 2554 
  
  

  
 เปรียบเทียบประมาณการของ ASP กับ SAA consensus

EPS (บาท) ASP Cons % diff
2555F 1.07 1.15 -7%
2556F 1.33 1.63 -19%
ท่ีมา : ประมาณการโดยฝายวิจัย ASP, SAA consensus  
 
สัญลักษณ ระดับคะแนน ความหมาย

90-100 ดีเลิศ
80-89 ดีมาก
70-79 ดี

na.  <70 ไมมีสัญลักษณ  
 
 
 

4 รับงานกอสรางโรงไฟฟาพลังงานแสงอาทิตย 2 โครงการ มูลคา 1.41 พันลาน 
TTCL แจงขาวรับงานกอสรางโรงไฟฟาพลังงานแสงอาทิตย 2 โครงการ มูลคารวม 1,410 ลาน
บาท โดยโครงการแรกอยูในประเทศมาเลเซีย มูลคา 810 ลานบาท ระยะเวลากอสรางตั้งแต 
3Q55-4Q56 และโครงการที่สองอยูภายในประเทศ มูลคา 600 ลานบาท ระยะเวลากอสราง
ต้ังแต 2Q12-4Q12 ทั้งนี้ตั้งแตตนป 2555 TTCL ไดรับงานเพ่ิมเขามาแลว มูลคารวมประมาณ 
6.5 พันลานบาท เมื่อหักสวนที่รับรูเปนรายไดในงวด 1Q55 นาจะทําให Backlog ในปจจบุันของ 
TTCL เพ่ิมข้ึนมาอยูที่ระดับ 1.9 หมื่นลานบาท สําหรับรองรับการสรางรายไดในปนี้ ที่บริษัทตั้ง
เปาไวที่ระดับ 1.15 หมื่นลานบาท โดยปจจุบัน TTCL มีแผนเขารวมประมูลงานอีกกวา 8 หมื่น
ลานบาท โครงการที่สําคัญ คือ  โรงงานแปลงน้ําทะเลใหเปนน้ําจืด ในประเทศกาตาร มูลคา 
200-250 ลานเหรียญฯ ซึ่งการเปลี่ยนแปลงรายละเอียดของโครงการดังกลาว ทําใหคาดวาการ
ประกาศผลอยางเปนทางการ จะเลื่อนมาอยูในชวง 3Q55 จากเดิมที่คาดวาจะรูผลภายใน 2Q55  

4 เดินหนาธุรกิจโรงไฟฟา คาดจะเร่ิมรับรูรายไดจากโรงไฟฟาแรกในชวง 4Q55  
นอกเหนือจากธุรกิจรับเหมากอสรางงานทางวิศวกรรมในลักษณะ EPC แลว TTCL ยังมีการ
ลงทุนในธุรกิจโรงไฟฟา โดยโรงไฟฟานวนครที่ TTCL ถือหุนบุริมสิทธอยู 71% ปจจุบันการ
กอสรางมีความคืบหนาไปแลวมากกวา 70% คาดวาจะเปดดําเนินงานไดใน 1Q56 ซ่ึง TTCL จะ
ไดรับผลตอบแทนในรูปของเงินปนผล ในอัตรา 10.5% ของเงินลงทุนตั้งแตป 2557 เปนตนไป 
โดย TTCL มีแผนจะขายเงินลงทุนบางสวนในโรงไฟฟานวนคร ใหกับพันธมิตรทางธุรกิจ คือ 
บริษัท KOMIPO จากเกาหลีใต  เพ่ือนําเงินไปลงทุนตอยอดในธุรกิจโรงไฟฟาอ่ืนๆ ที่ TTCL กําลงั
ศึกษา ขณะที่โรงไฟฟาสยามโซลาร ที ่TTCL ถอืหุนอยู 35% จะเปดดําเนินงานใน 4Q55 นาจะมี
สวนแบงกําไรใหกับ TTCL ไดราว 20 ลานบาท ตอป ถือเปนแหลงรายไดเสริมทีจ่ะชวยให TTCL 
มีผลกําไรที่สมํ่าเสมอมากขึ้น 
4 พ้ืนฐานแข็งแกรง มีประเด็นเก็งกําไรจากขาวประมูลงานกาตาร แนะนํา ซ้ือ 
ฝายวิจยัประเมินวากําไรสุทธใินป 2555 ของ TTCL จะเติบโตข้ึน 28%YoY เปน 512 ลานบาท 
โดยประเมิน Fair Value ดวยวธิี Sum of the Part ซ่ึงเปนการรวมมูลคาระหวางธุรกิจรับเหมา
กอสรางและธุรกจิโรงไฟฟา จะใหราคาเหมาะสมที่ 16.15 บาท มี Upside จากราคาปจจุบันอีก 
12% รวมกับผลตอบแทนจากเงินปนผลปนี้ในอัตรา 3.7% คงคําแนะนํา ซ้ือ 
 

 

 

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) 21.80  20.51  17.31  13.49  10.86   
Dividend Yield (%) 2.40% 2.78% 2.99% 3.71% 4.60%  
BVS (บาท) 2.86  3.19  3.48  4.12  4.91   
PBV (เทา) 5.04  4.52  4.14  3.50  2.93   
ท่ีมา: ฝายวิจัย ASP      

ประสทิธิ์ รัตนกจิกมล,CISA,CFA 
เลขทะเบียนนกัวิเคราะห: 025917 

prasit@asiaplus.co.th 
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ผลการดําเนินงาน 1Q55 และป 2554 ของ TTCL 

 

Key Data (ลานบาท) 3Q53 4Q53 1Q54 2Q54 3Q54 4Q54 1Q55 %QoQ %YoY 2554 2553 %YoY
ยอดขาย 894 1,236 1,776 1,649 1,825 3,648 2,159 -41% 22% 8,896 5,259 69%

กําไรขัน้ตน 224 235 271 198 232 342 301 -12% 11% 1,043 856 22%

คาใชจายในการขาย (120) (83) (138) (125) (139) (175) (172) -2% 24% (577) (444) 30%

ดอกเบี้ยจาย (0) (0) (0) (0) (0) 0 0 -100% -100% (0) (0) N/A

กําไรจากการดําเนนิงาน 82 110 106 70 83 141 111 -21% 5% 399 337 18%

กําไรสุทธิ 82 110 106 70 83 141 111 -21% 5% 399 337 18%

รายการพิเศษ 0 0 0 0 0 0 0 N/A N/A 0 0 N/A
EPS 0.17 0.23 0.22 0.15 0.17 0.29 0.23 -21% 5% 0.83 0.70 18%
Gross Margin 25.0% 19.0% 15.3% 12.0% 12.7% 9.4% 13.9% 11.7% 16.3%
SG&A/Sale 13.4% 6.7% 7.8% 7.6% 7.6% 4.8% 8.0% 6.5% 8.4%
Net Gearing Net CashNet CashNet CashNet CashNet CashNet CashNet Cash Net CashNet Cash
Book Value/Share (บาท) 2.97 3.19 3.23 3.21 3.16 3.48 3.64 3.48 3.19  

 

ท่ีมา : งบการเงิน/ ฝายวิจัย ASP 
 
 

สถานะ Backlog ของ TTCL ประสทิธิภาพการทาํกาํไรของ TTCL 
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สถานะการเงินของ TTCL Technical Graph 
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ประมาณการกาํไรสทุธิป 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 รายการเปลี่ยนแปลงที่ไมกระทบเงินสด (7)          (25)        (77)        -        

คาใชจายในการขาย 444.0    577.1    645.5    755.2    คาเสื่มราคาและตัดจําหนาย 21          22          25          65          

ดอกเบ้ียจาย 0.0        0.0        40.0      40.0      กําไร/ขาดทุนจาก Fx ท่ีไมไดรับรู -        -        (77)        -        

คาใชจายอ่ืน -        -        -        -        อ่ืนๆ -        -        -        -        

รายไดอ่ืน (2.8)       7.5        10.0      30.0      เพ่ิม/ลด จากกิจกรรมการดําเนินงาน (1,206)   1,594     (589)      124        

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

ภาษีเงินได 129.9    160.1    153.1    159.0    กระแสเงินสดจากการลงทุน

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

รายการพิเศษอ่ืน ๆ 22.6      32.0      -        -        เพ่ิม/ลด จากการลงทุนที่เก่ียวของ (24)        -        -        -        

กําไรสุทธิ 337.1    399.3    512.4    636.2    เพ่ิม/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

เพ่ิม/ลด เงินกู (0)          (0)          800        -        

เพ่ิม/ลด ทุนและสวนเกินมูลคาหุน -        -        -        -        

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

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

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

อัตราสวนกําไรจากการดําเนินงาน 6.4% 4.5% 4.4% 4.6% เพ่ิม/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    เงินสดและเทียบเทาเงินสด 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       สินทรัพยหมุนเวยีนอ่ืน 108 45 117 137

ดอกเบ้ียจาย 0           0           0           (0)          ท่ีดิน อาคาร และอุปกรณ สุทธิ 127 187 1,163 1,598

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

รายไดอ่ืน 12         22         26         37         

กําไรสุทธิกอนหักภาษี 143       95         118       207       เจาหน้ีการคา 257 777 894 914

ภาษีเงินได 36         21         34         69         หน้ีสินหมุนเวยีนอ่ืน 728 1,263 1,638 1,909

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

รายการพิเศษอ่ืน 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%

กําไรข้ันตน (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      อัตราแลกเปลี่ยนเฉลี่ย THB/USD
อัตราสวนหมุนเวยีนลูกหน้ีการคา (เทา 18.22    4.88      11.76    11.77    งานที่เซ็นสัญญาเพ่ิมระหวางป ( 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

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

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

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

ผลตอบแทนจากผูถือหุนเฉลี่ย 22.0% 23.9% 25.9% 27.0%  
 
ท่ีมา : งบการเงิน/ ฝายวิจัย ASP 

 


