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เห็นสัญญาณการพลิกฟนอยางมีนัยสําคัญ ปรับคําแนะนําเปน ซ้ือ  วันพุธที่ 11 กรกฎาคม พ.ศ. 2555 
 

 คําแนะนําการลงทุน 
 ซ้ือ 
  
 ราคาปจจบุัน :  0.73 บาท 
 Fair Value  : 0.99 บาท 
 มูลคาตลาด : 1,134 ลานบาท 
  
  
 การจัดอันดับบรรษัทภิบาลป 2553 
  
  

  
  

 
สัญลักษณ ระดับคะแนน ความหมาย

90-100 ดีเลิศ
80-89 ดีมาก
70-79 ดี

na.  <70 ไมมีสัญลักษณ  
 
 
 

4 แนวโนมบริษัทดีข้ึน จากแรงหนุนของธุรกิจกอสราง และกําไรบริษัทรวม 
งานกอสรางออกจํานวนมากที่ออกสูระบบ จากการลงทุนภาคเอกชนใหมีมากขึ้น รวมถึงการเรง
ผลักดันโครงการกอสรางขนาดใหญจากภาครัฐ ทําใหชวง 5 เดือนแรกของปนี้ NWR ไดรับงาน
เพิ่มเขามารวม 4,234 ลานบาท สงผลใหปจจุบัน NWR มี Backlog สูงถึง 13,924 ลานบาท 
เพียงพอรองรับการสรางรายไดไปอีกอยางนอย 3 ป โดยปนี้ NWR ตั้งเปารับรูรายไดจากงาน
กอสรางไมต่ํากวา 3.5 พันลานบาท เมื่อรวมกับงานใหบริการเปดหนาเหมืองแมเมาะอีกราว 250 
ลานบาท/ไตรมาส นาจะทําใหป 2555  NWR มีรายไดเพิ่มขึ้นไมต่ํากวา 10%YoY ดาน
ประสิทธิภาพการทํากําไรมีแนวโนมดีขึ้นเชนกัน จากงานกอสรางจํานวนมากที่เปดประมูลใน
เวลาใกลเคียงกัน ทําใหการแขงขันดานราคาระหวางผูรับเหมากอสรางมีนอยลง โดยปจจัยสําคัญ
ที่จะชวยหนุนกําไรของ NWR ใหพลิกฟนขึ้นอยางโดดเดน คือ สวนแบงกําไรจาก บ. ซี.ไอ.เอ็น 
เอสเตท (NWR ถือหุน 40%) ที่ทําโครงการคอนโดมิเนียม ดิ อิสสระ ลาดพราว มูลคา 2.7 
พันลานบาท โดยสิ้นป 2554 โครงการดังกลาวมีการโอนไปแลว 400 ลานบาท และคาดวาปนี้จะ
โอนอีกไมต่ํากวา 1,200 ลานบาท ซึ่งนาจะมีสวนแบงกําไรใหกับ NWR ราว 25 ลานบาท/ไตรมาส 
4 บุกธุรกิจอสังหาฯ พรอมลุนกําไรจากรายการพิเศษคดีโรงแรม MIHL ในพมา     
นอกเหนือจากธุรกิจรับเหมากอสรางที่มีแนวโนมดีขึ้นแลว NWR ยังขยายไปทําโครงการพัฒนา
อสังหาริมทรัพย โดยจะเปดตัวโครงการบานเดี่ยวและบานแฝด ในชื่อ วิลลา บารานี มูลลา 500 
ลานบาท ในชวง 3Q55 เพื่อเพิ่ม Net Profit margin ของบริษัทใหสูงขึ้น ขณะที่ บ.ซี.ไอ.เอ็น เอส
เตท หลังจบโครงการ ดิ อิสสระ ลาดพราว ก็มีแผนที่จะทําโครงการตอเนื่องเพื่อสรางผลกําไร
กลับคืนมาใหกับ NWR แมฐานะการเงินในปจจุบันของ NWR จะมี Net Gearing ที่คอนขางสูง
อยูที่ 1.27 เทา แตรายการพิเศษที่มีโอกาสเกิดขึ้น ไดแก กําไรจากการเรียกชําระหนี้คากอสราง
อาคารจํานวน 14.7 ลานเหรียญฯ จากลูกหนี้ Meeyahta International Hotel Limited (MIHL) 
ในประเทศพมา ที่ศาลพมาตัดสินให NWR ชนะคดี และลูกหนี้คากอสราง บอบําบัดน้ําเสีย คลอง
ดาน จํานวน 350 ลานบาท จะชวยใหฐานะการเงินของ NWR ดีขึ้น โดยหาก NWR สามารถรับรู
กําไรพิเศษจากรายการตางๆไดในปนี้ ก็จะไมตองเสียภาษี เนื่องจาก NWR ยังมี Tax Shield ที่
ใชไดจนถึงป 2555 จํานวน 700 ลานบาท 
4 กลับมาใหคําแนะนํา ซื้อ อีกครั้ง กําหนด Fair Value ที ่PBV 1 เทา Upside 35% 
ฝายวิจัยไดกลับมา Cover หุน NWR อีกครั้ง โดยคาดวาป 2555 NWR จะมีกําไรจากการ
ดําเนินงาน 144 ลานบาท ทั้งนี้ฝายวิจัยยังไมรวมกําไรจากรายการพิเศษหลายรายการที่อาจ
เกิดขึ้น สําหรับ Fair Value ฝายวิจัยไดปรับเพิ่มขึ้นจากเดิมที่กําหนดโดยอิง PBV 0.8 เทา เปน 
PBV 1 เทา เพื่อสะทอนศักยภาพในการทํากําไรของบริษัทที่ดีขึ้น ซึ่งจะใหราคาเหมาะสม ณ ส้ินป 
2555 ที่ 0.99 บาท มี Upside สูงถึง 35% จึงปรับคําแนะนําขึ้นเปน ซื้อ 
 

 

 

Key Data (ลานบาท)        
FY: ปด 31 ธ.ค. FY52A FY53A FY54A FY55F FY56F   
ยอดขาย 3,215  3,935  4,057  4,661  4,767    
กําไรสุทธิ 98  13  96  144  122    
Norm Profit  43  86  -135  144  122    
Norm EPS (บาท) 0.02  0.06  (0.09) 0.09  0.08    
DPS (บาท) 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00    
Norm PER (เทา) 41.94  13.17  N/A 7.88  9.33   
Dividend Yield (%) 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%  
BVS (บาท) 0.58  0.94  0.90  0.99  1.07   
PBV (เทา) 1.25  0.77  0.81  0.74  0.68   
ที่มา: ฝายวิจัย ASP      
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ผลการดําเนินงาน 1Q55 และป 2554 ของ NWR 

 

Key Data (ลานบาท) 3Q53 4Q53 1Q54 2Q54 3Q54 4Q54 1Q55 %QoQ %YoY 2554 2553 %YoY
ยอดขาย 882 1,098 1,138 837 803 1,280 1,261 -1% 11% 4,057 3,935 3%
กําไรข้ันตน 88 125 76 (1) (24) 100 109 9% 43% 150 456 -67%
คาใชจายในการขาย (96) (85) (69) (60) (60) (87) (70) -20% 1% (277) (352) -21%
ดอกเบี้ยจาย (31) (23) (27) (29) (31) (33) (32) -2% 20% (119) (111) 8%
กําไรจากการดําเนินงาน (24.8) (4.8) (6.3) (63.0) (91.5) 25.6 56.9 122% N/A (135.3) 46.4 N/A
กําไรสุทธิ (17.9) (31.3) (18.5) (70.4) 172.0 12.8 56.9 345% N/A 95.8 13.5 611%
รายการพิเศษ 6.9 (26.6) (12.2) (7.4) 263.5 (12.8) 0.0 -100% -100% 231.1 (32.9) N/A
EPS (0.01) (0.02) (0.01) (0.05) 0.11 0.01 0.04 345% N/A 0.06 0.01 611%
Gross Margin 10.0% 11.4% 6.7% -0.2% -3.0% 7.8% 8.6% 3.7% 11.6%
SG&A/Sale 10.9% 7.8% 6.1% 7.2% 7.5% 6.8% 5.5% 6.8% 8.9%
Net Gearing 0.90 0.99 1.08 1.21 1.10 1.21 1.27 1.21 0.99
Book Value/Share (บาท) 0.98 0.98 0.89 0.85 0.89 0.90 0.93 0.90 0.98  

 

ที่มา : งบการเงิน/ ฝายวิจัย ASP 
 
 

ผลประกอบการรายไตรมาส สถานะ Backlog ของ NWR 
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โครงสราง Backlog ณ  31 พ.ค. 55 Technical Graph 

 

โครงการ ลานบาท

เหมืองแมเมาะ 5,643
โรงไฟฟาจะนะ 1,047
โรงไฟฟาวังนอย 880
เขื่อน Nam Sana ( ลาว ) 591
ระบบปองกันน้ําทวม คลองรังสิต 505
อุโมงคสงน้ํา กทม. 2,283
สถานีรถไฟฟาสวนตอขยาย BTS สีลม 445
ระบบกักเก็บน้ําเสีย บางซ่ือ(สัญญา 2 ) 517
อื่นๆ 2,013
รวม 13,924

 

 
ที่มา : “ฑ ที่มา : ASP  
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ประมาณการกําไรสุทธปิ 2555-56 ของ NWR 
งบกําไรขาดทุน (ลานบาท) งบกระแสเงินสด (ลานบาท)
สิ้นสุด 31 ก.ค. 2553 2554 2555F 2556F สิ้นสุด 31 ก.ค. 2553 2554 2555F 2556F
ยอดขาย 3,943    4,077    4,769    4,797    กระแสเงินสดจากการดําเนินงาน
ตนทุนขาย 3,479    3,908    4,292    4,132    กําไรสุทธิ 13        96        144      122      

กําไรข้ันตน 463       169       476       665       รายการเปลี่ยนแปลงท่ีไมกระทบเงินสด 57        (276)     (73)       -       
คาใชจายในการขาย 352       301       291       319       คาเสื่มราคาและตัดจําหนาย 377      386      406      427      
ดอกเบี้ยจาย 111       119       128       112       กําไร/ขาดทุนจาก Fx ท่ีไมไดรับรู -       8          -       -       
คาใชจายอ่ืน -        -        -        -        เพ่ิม/ลด จากกิจกรรมการดําเนินงาน 620      102      (117)     56        
รายไดอ่ืน 39         109       183       426       กระแสเงินสดจากการดําเนินงานสุทธิ 1,024   204      366      594      
กําไรสุทธิกอนหักภาษี 40         (143)      241       660       กระแสเงินสดจากการลงทุน
ภาษีเงินได 7           6           4           28         เพ่ิม/ลด จากการลงทุนระยะสั้น 10        -       -       -       
สวนของผูถือหุนรายยอย -        -        -        -        เพ่ิม/ลด จากการลงทุนท่ีเก่ียวของ (1)         (21)       -       -       
รายการพิเศษอ่ืน ๆ (22)        8           (6)          10         เพ่ิม/ลด จากสินทรัพยถาวร (1,092)  (303)     (400)     (401)     
กําไรสุทธิ 13         96         144       122       กระแสเงินสดจากการลงทุนสุทธิ (1,123)  (388)     (400)     (401)     
กําไรจากการดําเนินงาน 86         (135)      144       122       กระแสเงินสดจากการจัดหาเงิน
Norm EPS 0.06      (0.09)     0.09      0.08      เพ่ิม/ลด เงินกู 29        251      50        (250)     

เพ่ิม/ลด ทุนและสวนเกินมูลคาหุน -       -       -       -       
การเติบโตของยอดขาย 21.9% 3.4% 17.0% 0.6% เพ่ิม/ลด วอรแรนท -       -       -       -       
การเติบโตของกําไรจากการดําเนินงาน 99.0% -257.2% -206.3% -15.5% ลด จายปนผล -       -       -       -       
อัตราสวนกําไรขั้นตน 11.8% 4.1% 10.0% 13.9% กระแสเงินสดจากการจัดหาเงินสุทธิ 29        266      50        (250)     
อัตราสวนกําไรจากการดําเนินงาน 2.2% -3.3% 3.0% 2.5% เพิ่ม/ลด เงินสดสุทธิ (70)       81        16        (57)       
งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ลานบาท) งบดุล (ลานบาท)

1Q54 2Q54 3Q54 4Q54 สิ้นสุด 31 ก.ค. 2553 2554 2555F 2556F
ยอดขาย 1,138    837       803       1,280    เงินสดและเทียบเทาเงินสด 135 217 227 180
ตนทุนขาย 1,062    838       827       1,180    ลูกหน้ีการคา 1,249 1,378 1,648 1,613

กําไรข้ันตน 76         (1)          (24)        100       สินคาคงเหลือ 411 723 715 720
คาใชจายในการขาย 69         60         60         87         สินทรัพยหมุนเวียนอ่ืน 237 384 238 240
ดอกเบี้ยจาย 27         29         31         33         ท่ีดิน อาคาร และอุปกรณ สุทธิ 2,524 2,464 2,458 2,432
คาใชจายอ่ืน -        -        -        -        สินทรัพยรวม 5,550 6,207 6,294 6,185
รายไดอ่ืน 15         22         26         45         
กําไรสุทธิกอนหักภาษี (5)          (68)        (90)        25         เจาหนี้การคา 1,098 1,748 1,907 1,919
ภาษีเงินได 3           1           2           (0)          หนี้สินหมุนเวียนอ่ืน 1,179 941 705 717
สวนของผูถือหุนรายยอย 2           6           -        0           หนี้สินรวม 4,039 4,778 4,720 4,490
รายการพิเศษอ่ืน ๆ -        5           (2)          (13)        
กําไรสุทธิ (18.5)     (70.4)     172.0    12.8      ทุนท่ีชําระแลว 1,553 1,553 1,553 1,553

กําไรจากการดําเนินงาน (6.3)       (63.0)     (91.5)     25.6      สวนเกินมูลคาหุน 0 0 0 0

Norm EPS (0.01)     (0.05)     0.11      0.01      กําไรสะสม -183 -156 -12 110

สวนของผูถือหุน 1,511 1,429 1,573 1,695
ยอดขาย (QoQ) 4% -27% -4% 59%
กําไรข้ันตน (QoQ) N/A N/A N/A N/A สวนของผูถือหุนรายยอย 0 0 0 0
กําไรจากการดําเนินงาน (QoQ) N/A N/A N/A N/A หน้ีสินและสวนของผูถือหุน 5,550 6,207 6,294 6,185
อัตราสวนทางการเงิน สมมติฐานในการทําประมาณการ
สิ้นสุด 31 ก.ค. 2553 2554 2555F 2556F สิ้นสุด 31 ก.ค. 2553 2554 2555F 2556F
อัตราสวนสภาพคลอง (เทา) 0.82      0.86      0.91      0.94      
อัตราสวนหมุนเวียนลูกหน้ีการคา (เทา) 3.16      2.96      2.89      2.97      งานท่ีเซ็นสัญญาเพ่ิมระหวางป ( ลานบาท 1,472 5,687 6,000 5,000
อัตราสวนหมุนเวียนสินคาคงเหลือ (เทา 9.59      5.64      6.67      6.67      Backlog ณ สิ้นป ( ลานบาท ) 8,839 9,925 11,264 11,797
อัตราสวนหมุนเวียนเจาหนี้การคา (เทา) 3.59      2.33      2.50      2.50      Gross margin 11.6% 3.7% 7.9% 7.5%
หน้ีสินตอสวนผูถือหุน 2.67      3.34      3.00      2.65      SG&A/Sale 7.9% 6.8% 6.2% 6.7%
ผลตอบแทนจากสินทรัพยเฉล่ีย 1.6% -2.2% 2.3% 2.0% Effective tax rate 16.1% 5.9% 2.5% 20.0%
ผลตอบแทนจากผูถือหุนเฉล่ีย 5.7% -9.5% 9.1% 7.2%  
 
ที่มา : งบการเงิน/ ฝายวิจัย ASP 

 


