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 2Q55 RESULT NOTES 

 โตโยโตโย--ไทย คอรปอเรชั่นไทย คอรปอเรชั่น  ((TTTTCCLL))  

 Equity Talk

กําไร 2Q55 เติบโตต่ํากวาคาด จากการบันทึกรายไดในเวียดนามที่ลาชา  วันศุกรท่ี 10 สิงหาคม พ.ศ. 2555 
 

 คําแนะนําการลงทนุ 
 ซ้ือ 
  
 ราคาปจจุบัน : 16.00 บาท 
 Fair Value  : 16.15 บาท 
 มูลคาตลาด : 7,680 ลานบาท 
  
  
 การจัดอันดับบรรษัทภิบาลป 2554 
  
  

  
 เปรียบเทียบประมาณการของ ASP กับ SAA consensus

EPS (บาท) ASP Cons % diff
2555F 1.07 1.17 -9%
2556F 1.33 1.44 -8%
ท่ีมา : ประมาณการโดยฝายวิจัย ASP, SAA consensus  
 
สญัลกัษณ ระดับคะแนน ความหมาย

90-100 ดีเลิศ
80-89 ดีมาก
70-79 ดี

na.  <70 ไมมีสัญลักษณ  
 
 
 

4 2Q55 กําไรจากการดําเนินงาน 78 ลานบาท เพ่ิมขึ้น 11%YoY 
TTCL รายงานผลประกอบการงวด 2Q55 มีกําไรสุทธิและกําไรจากการดําเนินงาน 78 ลานบาท 
เพ่ิมข้ึน 11%YoY ถือวาคอนขางต่ํา เนื่องจากการรับรูรายไดโครงการในเวียดนามลาชากวาที่คาด
ไว โดยงวด 2Q55 TTCL มียอดรับรูรายไดเพียง 2,287 ลานบาท ตํ่ากวาที่คาดวาจะทําได
มากกวา 2.5 พันลานบาท ขณะที่ gross margin ปรับตัวลดลงเหลือ 7.7% ต่ําที่สุดในรอบเกือบ 
3 ป เนื่องจาก TTCL ไดสงมอบงานที่มีอัตรากําไรสูง จบไปในงวด 1Q55 พรอมกันถึง 2 โครงการ 
ขณะที่สัดสวนรายไดหลกัในงวด 2Q55 มาจากโครงการ Lynas ในมาเลเซีย ซึ่งมี  margin ไม
มากนัก โดย SG&A/Sale ปรับลดลงสูระดับปกติที่ 4.6% หลังเงินบาทที่ออนคาลงในชวง 2Q55 
สงผลบวกตอรายไดจากงานกอสรางในตางประเทศ ทําให TTCL ไมตองรับรูผลขาดทุนจากอัตรา
แลกเปลี่ยนเขาไปใน SG&A เหมือนที่เคยเกิดขึ้นในชวง 1Q55 ดานโครงสรางทางการเงิน ณ สิน้ 
2Q55 TTCL ยังคงดํารงสถานะเปน Net Cash มีเงินสดและเงินลงทุนชั่วคราว รวมกันสงูถึง 
4,436 ลานบาท โดยผลกําไรงวด 1H55 ที่ทําได 0.40 บาท/หุน TTCL มีการประกาศจายเงินปน
ผลระหวางกาลที่อัตราหุนละ 0.20 บาท โดยกําหนดขึ้นเครื่องหมาย XD วันที่ 23 ส.ค. 55  
4 แนวโนมรายไดและกําไรยังเติบโตอยางตอเน่ืองในชวง 2H55  
การเขาสูชวง Peak ของการรับรูรายไดในโครงการ Ammonium Nitrate ในเวียดนามและ
โครงการของ PTTGC รวมถึงการรับรูรายไดจากงานกอสรางโรงไฟฟาพลังงานแสงอาทิตย 2 
โครงการ ต้ังแตงวด 3Q55 เปนตนไป นาจะทําให TTCL มีรายไดในชวง 2H55 สูงกวา 3 พันลาน
บาท/ไตรมาส ซึง่จะเปนแรงหนุนตอกําไรในชวง 2H55 ใหเติบโตมากกวาชวง 1H55 นอกจากนี้ 
TTCL ยังมีประเด็นเก็งกําไรไดจากขาวประมูลงานที่จะมีการประกาศผลหลายโครงการในชวง 
3Q55 โดยโครงการที่มีความเปนไปไดมากที่สุด คือ โครงการแปลงน้ําทะเลเปนน้ําจืดในประเทศ
กาตาร มูลคา 200-250 ลานเหรียญฯ และโรงไฟฟาในประเทศมูลคาประมาณ 300 ลานเหรียญฯ 
4 ราคาหุนเตม็ Fair Value ปน้ี แต Outlook ปหนายังสดใส รอซ้ือเมือ่ราคาออนตวั 
ราคาหุน TTCL ที่ปรับตัวขึ้นอยางตอเนื่องกวา 20% ตลอดชวง 1 เดือนที่ผานมา จากทิศทางผล
ประกอบการที่เติบโตขึ้น ทําใหราคาหุนปจจุบันเหลือ Upside อีกเพียง 1% จาก Fair Value ที่
ฝายวิจยักาํหนดโดยใชวิธี Sum of the Part ซึ่งจะใหราคาเหมาะสมที่ 16.15 บาท อยางไรก็ตาม 
Outlook ในป 2556 ที่คาดวากําไรจะเติบโตขึ้นอีก 24%YoY และประเด็นเก็งกําไรไดจากขาว
ประมูลงานจํานวนมาก จึงยังคงแนะนํา ซ้ือ โดยเปนการหาจังหวะเขาลงทุนเมื่อราคาออนตัว 
 

 

 

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) 24.22  22.78  19.23  14.99  12.07   
Dividend Yield (%) 2.16% 2.50% 2.69% 3.34% 4.14%  
BVS (บาท) 2.86  3.19  3.48  4.12  4.91   
PBV (เทา) 5.60  5.02  4.60  3.89  3.26   
ท่ีมา: ฝายวิจัย ASP      
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ผลการดําเนินงาน 2Q55 และ 1H55 ของ TTCL 

 

Key Data (ลานบาท) 4Q53 1Q54 2Q54 3Q54 4Q54 1Q55 2Q55 %QoQ %YoY 1H55 1H54 %YoY
ยอดขาย 1,236 1,776 1,649 1,825 3,648 2,159 2,287 6% 39% 4,446 3,424 30%

กําไรขัน้ตน 235 271 198 232 342 301 176 -41% -11% 477 469 2%

คาใชจายในการขาย (83) (138) (125) (139) (175) (172) (106) -39% -16% (278) (263) 5%

ดอกเบ้ียจาย (0) (0) (0) (0) 0.4 0.0 0.0 N/A N/A 0 (0) N/A

กําไรจากการดําเนนิงาน 110 106 70 83 141 111 78 -30% 11% 190 176 8%

กําไรสุทธิ 110 106 70 83 141 111 78 -30% 11% 190 176 8%

รายการพิเศษ 0 0 0 0 0 0 0 N/A N/A 0 0 N/A

EPS 0.23 0.22 0.15 0.17 0.29 0.23 0.16 -30% 11% 0.40 0.37 8%

Gross Margin 19.0% 15.3% 12.0% 12.7% 9.4% 13.9% 7.7% 10.7% 13.7%

SG&A/Sale 6.7% 7.8% 7.6% 7.6% 4.8% 8.0% 4.6% 6.2% 7.7%

Net Gearing Net Cash Net Cash Net Cash Net Cash Net Cash Net Cash Net Cash Net Cash Net Cash

Book Value/Share (บาท) 3.19 3.23 3.21 3.16 3.48 3.64 3.55 3.55 3.21  
 

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 ส้ินสุด 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        

กําไรข้ันตน 852.2    1,042.2 1,291.0 1,530.4 รายการเปลี่ยนแปลงท่ีไมกระทบเงินสด (7)          (25)        (77)        -        

คาใชจายในการขาย 444.0    577.1    645.5    755.2    คาเสื่มราคาและตัดจําหนาย 21          22          25          65          

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

คาใชจายอื่น -        -        -        -        อื่นๆ -        -        -        -        

รายไดอื่น (2.8)       7.5        10.0      30.0      เพิ่ม/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 -        -        -        -        เพิ่ม/ลด จากการลงทุนระยะสั้น (100)      (453)      20          -        

รายการพิเศษอื่น ๆ 22.6      32.0      -        -        เพิ่ม/ลด จากการลงทุนท่ีเกี่ยวของ (24)        -        -        -        

กําไรสุทธิ 337.1    399.3    512.4    636.2    เพิ่ม/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

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

เพิ่ม/ลด ทุนและสวนเกินมูลคาหุน -        -        -        -        

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

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

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

อัตราสวนกําไรจากการดําเนินงาน 6.4% 4.5% 4.4% 4.6% เพิ่ม/ลด เงินสดสุทธิ (796)      1,609     (520)      64          

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ลานบาท) งบดุล (ลานบาท)
1Q54 2Q54 3Q54 4Q54 ส้ินสุด 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

กําไรข้ันตน 271       198       232       342       สินคาคงเหลือ 1,165 1,095 1,819 2,128

คาใชจายในการขาย 138       125       139       175       สินทรัพยหมุนเวียนอื่น 108 45 117 137

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

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

รายไดอื่น 12         22         26         37         

กําไรสุทธิกอนหักภาษี 143       95         118       207       เจาหนี้การคา 257 777 894 914

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

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

รายการพิเศษอื่น ๆ -        -        -        -        

กําไรสุทธิ 105.7    70.3      82.5      140.8    ทุนท่ีชําระแลว 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%

กําไรขั้นตน (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 ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2553 2554 2555F 2556F

อัตราสวนสภาพคลอง (เทา) 1.59      1.22      1.22      1.18      อัตราแลกเปลี่ยนเฉล่ีย THB/USD
อัตราสวนหมุนเวียนลูกหน้ีการคา (เทา 18.22    4.88      11.76    11.77    งานท่ีเซ็นสัญญาเพิ่มระหวางป ( ลานบาท ) 5,135 19,000 15,000 16,000

อัตราสวนหมุนเวียนสินคาคงเหลือ (เท 4.51      8.12      6.45      6.46      Backlog ณ สิ้นป ( ลานบาท ) 5,780 15,884 19,148 21,416

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

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

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

ผลตอบแทนจากผูถือหุนเฉล่ีย 22.0% 23.9% 25.9% 27.0%

 
ท่ีมา : งบการเงิน/ ฝายวิจัย ASP 

 


