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 2Q55 RESULT NOTES 

 ศรีราชา คอนสตรัคชั่น ศรีราชา คอนสตรัคชั่น ((SSRRIICCHHAA))  

 Equity Talk

กําไร 2Q55 ตามคาด แตราคาหุนเต็มมูลคา ปรับคําแนะนําเปน ถือ  วันอังคารท่ี 7 สิงหาคม พ.ศ. 2555 
 

 คําแนะนําการลงทนุ 
 ถือ 
  
 ราคาปจจุบัน : 23.80 บาท 
 Fair Value  : 24.06 บาท 
 มูลคาตลาด : 7,217 ลานบาท 
  
  
 การจัดอันดับบรรษัทภิบาลป 2554 
 NR. 
  

  
 เปรียบเทียบประมาณการของ ASP กับ SAA consensus

EPS (บาท) ASP Cons % diff
2555F 3.01 3.00 0%
2556F 3.42 3.70 -7%
ท่ีมา : ประมาณการโดยฝายวิจัย ASP, SAA consensus  
 
สญัลกัษณ ระดับคะแนน ความหมาย

90-100 ดีเลิศ
80-89 ดีมาก
70-79 ดี

N/R ไมปรากฎชื่อในรายงาน CGR  
 
 
 

4 2Q55 กําไรจากการดําเนินงาน 275 ลานบาท เพิ่มข้ึน 9%YoY 
SRICHA รายงานผลประกอบการงวด 2Q55 มีกําไรสุทธิและกาํไรจากการดําเนินงาน 275 ลาน
บาท เพ่ิมข้ึน 9%YoY อยูในกรอบที่ฝายวิจัยประเมินไววา SRICHA จะทํากําไรได 250-300 ลาน
บาท โดย SRICHA มียอดรับรูรายไดจากการรับเหมากอสรางและการใหบริการรวม 518 ลาน
บาท ลดลง 26%YoY เนื่องจากมูลคา Backlog ที่ลดลงมาตอเนื่อง แตยังสามารถรกัษา
ประสิทธิภาพการทํากําไรไดดี โดยมี gross margin สูงถึง 66.7% ขณะที่สัดสวน SG&A/Sale 
งวด 2Q55 ไมไดปรับเพ่ิมข้ึนอยางที่คาดไว เนื่องจาก SRICHA บันทึกคาใชจายในการนําบริษัท
เขาจดทะเบียนใน SET จํานวน 30.64 ลานบาท หักโดยตรงออกจากสวนเกินมูลคาหุนในการขาย
หุน IPO ( อยูในสวนของผูถือหุนในงบดุล ) จึงไมไดบันทึกเปนคาใชจายในงบกําไรขาดทุน โดย
ผลกําไรงวด 1H55 ที่ทําได 624 ลานบาท หรือ 2.06 บาท/หุน SRICHA ไดประกาศจายเงินปนผล
ระหวางกาลที่อัตราหุนละ 1 บาท โดยกําหนดขึ้นเครื่องหมาย XD วันที ่ 20 ส.ค. 55 สําหรบั
โครงสรางทางการเงิน ณ สิ้น 2Q55 SRICHA ดํารงสถานะเปน Net Cash มีเงินสดและเงินลงทุน
หลังหักภาระหนี้สิน 1,525 ลานบาท และมีมูลคาหุนตามบัญชีที่ 6.82 บาท 
4 แนวโนมกําไร 2H55 นาจะปรับตัวลงแรง หากการรับงานใหมเขามาลาชา  
หลังการรับรูรายไดไปแลวกวา 1.1 พันลานบาทในชวง 1H55 โดยที่ SRICHA ยังไมไดมีการรับ
งานขนาดใหญเขามาเพ่ิมเติม ทําใหปจจุบัน Backlog ของ SRICHA ลดลงเหลือเพียง 543 ลาน
บาท จากงาน 3 โครงการใหญ คือ Ambatovy ,TPX และ Besttech ซึ่งจะรับรูรายไดทั้งหมด
ภายในปนี้ ขณะที่งานประมูลใหมที่ SRICHA เสนอราคาไปแลว มีอยู 5 โครงการ มูลคารวม 2.9 
พันลานบาท คาดวาจะรูผลภายในชวง 3Q55 ทั้งนี้หากการรับงานใหมลาชาออกไป หรือไดรับเขา
มาไมมาก ก็จะทําใหผลประกอบการในงวด 2H55 ของ SRICHA มีโอกาสปรับตัวลดลงแรง สวน
แผนการลงทุนกอสรางโรงงานติดทาเรือ เพ่ือรองรับงานประกอบโครงสรางเหล็กสงออก ยังคงอยู
ในระหวางการเจรจา ซึ่งนาจะไดขอสรุปภายในชวง 3Q55 เชนกัน 
4 ราคาหุนเต็มมูลคา ปรับลดคําแนะนําลงจาก ซ้ือ เปน ถือ 
ราคาหุน SRICHA ที่ปรับตัวเพ่ิมข้ึนกวา 60% จากราคา IPO ที่ 15 บาท ภายในระยะเวลา
ประมาณ 1 เดือน ถือเปนการสะทอนจุดเดนของบริษัทในเรื่องความสามารถในการทํากําไร และ
การจายเงินปนผลไปแลว โดยผลประกอบการในชวง 2H55 ที่นาจะออนตัวลงแรง ทําใหแรง
ขับเคลื่อนราคาหุนตอจากนี้ไปมีจํากัด ขณะที่ราคาหุนปจจุบัน ไดเพ่ิมข้ึนสูราคาเปาหมายที่ฝาย
วิจัยประเมินโดยอิง PER 8 เทา ที่ 24.06 บาท แลว จงึปรับคําแนะนําลงจาก ซือ้ เปน ถือ โดยนัก
ลงทุนยังคาดหวัง Dividend Yield ไดที่ระดับ 10.5%  
 

 

 
 

Key Data (ลานบาท)        
FY: ปด 31 ธ.ค. FY52A FY53A FY54A FY55F FY56F   
ยอดขาย 1,975  2,383  2,832  2,041  2,817    
กําไรสุทธิ 712  1,190  1,108  991  1,048    
Norm Profit  712  1,190  1,108  912  1,048    
Norm EPS (บาท) 14  5.29  4.92  3.01  3.42    
DPS (บาท) 24  5.56  5.56  2.50  3.00    
Norm PER (เทา) 1.67  4.50  4.83  7.91  6.95   
Dividend Yield (%) 102.5% 23.3% 23.4% 10.5% 12.6%  
BVS (บาท) 21.41  5.40  4.77  7.33  8.35   
PBV (เทา) 1.11  4.41  4.99  3.25  2.85   
ท่ีมา: ฝายวิจัย ASP      
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ผลประกอบการงวด 2Q55 และ 1H55 ของ SRICHA 
Key Data (ลานบาท) 4Q53 1Q54 2Q54 3Q54 4Q54 1Q55 2Q55 %QoQ %YoY 1H55 1H54 %YoY
ยอดขายและบริการ 857 626 698 687 821 591 518 -12% -26% 1,109 1,324 -16%
กําไรขั้นตน 647 251 347 438 505 412 345 -16% -1% 757 598 27%

คาใชจายในการขาย (26) (37) (51) (46) (77) (58) (35) -40% -32% (93) (88) 6%

ดอกเบ้ียจาย 0 0 (0) (0) (0) 0 (0) N/A N/A (0) (0) N/A

กําไรจากการดําเนินงาน 618 191 253 272 391 349 275 -21% 9% 624 444 41%

กําไรสุทธิ 618 191 253 272 391 349 275 -21% 9% 624 444 41%
รายการพิเศษ 0 0 0 0 0 0 0 N/A N/A 0 0 N/A

EPS 2.75 0.85 1.12 1.21 1.74 1.15 0.91 -21% -19% 2.06 1.97 4%

Gross Margin 75.5% 40.1% 49.7% 63.8% 61.5% 69.7% 66.7% 68.3% 45.2%
SG&A/Sale 3.0% 5.9% 7.3% 6.8% 9.4% 9.8% 6.8% 8.4% 6.7%

 
 

ท่ีมา : ASP  
 

ผลประกอบการรายไตรมาส รายละเอียด Backlog ของ SRICHA 
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Active Project ณ ส้ิน 1Q55 ประเทศ มูลคาคงเหลือ

( ลานบาท )

   Ambatovy Project มาดากัสการ 680.6

   TPX Expansion Phase2 ไทย 26.7

   Tiger,SSL Manufacturing ไทย 2.9

รวม 710.2

งานที่เซ็นสัญญาเพิ่มในชวง 2Q55-3Q55

   Besttech Engineering ไทย 350

หักสวนที่รับรูรายไดในงวด 2Q55 518

สถานะ Backlog ปจจุบัน 543  
 

ท่ีมา : ASP ท่ีมา : ASP 

 
สถานะ Backlog ของ SRICHA Technical Graph 
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ประมาณการกาํไรสทุธิป 2555-56 ของ SRICHA 
งบกําไรขาดทุน (ลานบาท) งบกระแสเงินสด (ลานบาท)
สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2554 2555F 2556F 2557F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2554 2555F 2556F 2557F
ยอดขาย 2,832     2,041     2,817     3,200     กําไรสุทธิ 1,108      991         1,048      1,148      
ตนทุนขาย 1,123     683        1,309     1,500     รายการเปลี่ยนแปลงที่ไมกระทบเงินสด 108         (12)          (10)          (10)          
กําไรข้ันตน 1,709    1,359    1,509    1,700    คาเส่ืมราคาและตัดจําหนาย 42           44           64           89           
คาใชจายในการขาย 212        244        216        248        เพิ่ม/ลด จากกิจกรรมการดําเนินงาน (660)        6             123         52           
ดอกเบ้ียจาย -         -         -         -         กระแสเงินสดจากการดําเนินงานสุทธิ 748        1,041     1,235     1,289     
คาใชจายอื่น -         -         -         -         เพิ่ม/ลด จากการลงทุนระยะส้ัน (36)          -          -          -          
รายไดอ่ืน 300        253        250        250        เพิ่ม/ลด จากการลงทุนที่เกี่ยวของ (2)            -          -          -          
กําไรสุทธิกอนหักภาษี 1,797     1,368     1,543     1,703     เพิ่ม/ลด จากสินทรัพยถาวร (51)          (400)        (500)        (500)        
ภาษีเงินได 267        125        144        204        กระแสเงินสดจากการลงทุนสุทธิ 47         (400)       (500)       (500)       
สวนของผูถือหุนรายยอย (10)         (12)         (10)         (10)         เพิ่ม/ลด เงินกู (0)            -          -          -          
รายการพิเศษอื่น ๆ 0 0 0 0 เพิ่ม/ลด ทุนและสวนเกินมูลคาหุน -          1,409      44           41           
กําไรสุทธิ 1,108     991        1,048     1,148     ลด จายปนผล (1,250)     (1,251)     (758)        (919)        
กําไรจากการดําเนินงาน 1,108    912       1,048    1,148    กระแสเงินสดจากการจัดหาเงินสุทธิ (1,261)    158        (714)       (878)       
Norm EPS 4.92      3.01      3.42      3.70      เพิ่ม/ลด เงินสดสุทธิ (466)       799        21         (89)        
งบดุล (ลานบาท) อัตราสวนทางการเงิน
สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2554 2555F 2556F 2557F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2554 2555F 2556F 2557F
เงินสดและเทียบเทาเงินสด 1,037 1,836 1,857 1,768 อัตราสวนสภาพคลอง (เทา) 1.61        2.82        2.19        1.92        
ลูกหนี้การคา 168 122 169 192 อัตราสวนหมุนเวียนลูกหนี้การคา (เทา) 16.84      16.67      16.67      16.67      
สินคาคงเหลือ 146 72 101 116 อัตราสวนหมุนเวียนสินคาคงเหลือ (เทา) 19.33      28.42      27.88      27.68      
สินทรัพยหมุนเวียนอ่ืน 87 113 159 182 อัตราสวนหมุนเวียนเจาหนี้การคา (เทา) 60.77      50.00      50.00      50.00      
ที่ดิน อาคาร และอุปกรณ สุทธิ 424 780 1,215 1,626 หนี้สินตอสวนผูถือหุน 0.99        0.36        0.43        0.43        
สินทรพัยรวม 2,163 3,055 3,674 4,076 ผลตอบแทนจากสินทรัพยเฉล่ีย 51.2% 29.9% 28.5% 28.2%

ผลตอบแทนจากผูถือหุนเฉล่ีย 103.2% 41.1% 41.0% 40.6%
เจาหนี้การคา 47 41 56 64
หนี้สินหมุนเวียนอื่น 971 720 989 1,114 สมมติฐานในการทําประมาณการ
หนี้สินรวม 1,064 807 1,091 1,224 ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2554 2555F 2556F 2557F
ทุนที่ชําระแลว 225 303 306 310
สวนเกินมูลคาหุน 0 1,330 1,371 1,408 งานที่เซ็นสัญญาเพิ่มระหวางป ( ลานบาท ) 2,166 1,581 4,000 3,000
กําไรสะสม 848 588 879 1,108 Backlog ณ ส้ินป ( ลานบาท ) 1,077 617 2,000 2,000
สวนของผูถือหุน 1,073 2,222 2,556 2,826 Gross margin 54.4% 60.3% 48.6% 48.8%
สวนของผูถือหุนรายยอย 26 26 26 26 SG&A/Sale 7.5% 12.0% 8.3% 8.3%
หน้ีสินและสวนของผูถือหุน 2,163 3,055 3,674 4,076 Effective tax rate 19% 11% 12% 15%
 
ท่ีมา : งบการเงิน/ ฝายวิจัย ASP 

 


