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กําไรผานจุดต่ําสุดแลวในงวด 2Q55 แนวโนมดีข้ึนตอเน่ืองใน 2H55  วันอังคารท่ี 14 สิงหาคม พ.ศ. 2555 
 

 คําแนะนําการลงทนุ 
 ซ้ือ 
  
 ราคาปจจุบัน : 3.82 บาท 
 Fair Value  : 4.40 บาท 
 มูลคาตลาด : 821 ลานบาท 
  
  
 การจัดอันดับบรรษัทภิบาลป 2554 
  
  

  
  

สัญลักษณ ระดับคะแนน ความหมาย
90-100 ดีเลิศ
80-89 ดีมาก
70-79 ดี

na.  <70 ไมมีสัญลักษณ  
 
 
 

4 2Q55 กําไรจากการดําเนินงาน 20.4 ลานบาท เพ่ิมขึ้น 729%YoY 
SEAFCO รายงานผลประกอบการงวด 2Q55 มีกําไรสุทธิและกาํไรจากการดําเนินงาน 20.4 ลาน
บาท ลดลง 46%QoQ  แตเพ่ิมข้ึน 729%YoY โดยมีรายไดลดลง 27%QoQ เหลือ 341 ลานบาท 
เนื่องจาก SEAFCO สงมอบงานเสาเข็มหลายแหงจบไปในชวง 1Q55 ขณะที่งานที่รับเพ่ิมเขามา
หลายโครงการยังอยูในชวงเริ่มตน เชนเดียวกับงานกอสรางสถานีใตดิน รถไฟฟาสายสีน้ําเงิน ที่
กิจกรรมสวนใหญจะเปนการยายอุปกรณไปเพ่ือทํางานที่สถานีฝงธนฯ จึงมีรายไดเขามาไมมาก 
โดย gross margin งวด 2Q55 ทําได 14.8% ลดลงเลก็นอยจากงวด 1Q55 เนื่องจากตนทุน
คาแรงที่เพ่ิมข้ึน  รวมถึงสัดสวนของรายไดงานสถานีรถไฟฟาที่นอยลง ทําให gross margin ถกู
ฉุดลงจากงานโครงสรางโยธาซึ่งเปนงาน margin ตํ่ากวา สําหรับคาใชจายอื่นๆ ไมได
เปลี่ยนแปลงจากเดิมมากนัก โดยรวมทําใหงวด 1H55 SEAFCO ทํากําไรได 58 ลานบาท เพ่ิมข้ึน
กวา 5 เทาตัวจากงวด 1H54 ดานโครงสรางทางการเงิน ณ สิ้น 2Q55 SEAFCO มี Net Gearing 
เพ่ิมข้ึนเปน 0.94 เทา และมีมูลคาหุนตามบัญชีอยูที่ 2.62 บาท/หุน 
4 แนวโนมกําไร 2H55 สดใส โดยงวด 4Q55 นาจะเปนไตรมาสท่ีมีกําไรสูงสุด 
สิ้นงวด 2Q55 SEAFCO มี Backlog คงเหลือประมาณ 1.3 พันลานบาท โดยงานลาสุดที่เพ่ิง
รับเขามาคือ งานเสาเข็มอาคารจอดรถและศูนยซอมในโครงการรถไฟฟาสายสีเขียว ตอจาก CK 
มูลคาประมาณ 300 ลานบาท ทําใหลาสุด สดัสวนงานโครงสรางโยธาที่มี margin ตํ่า ลดลง
เหลือเพียง 10-15% ของ Backlog รวมเทานั้น โดยการรับรูรายไดจากงานโครงการรถไฟฟาสาย
สีน้ําเงินที่มีมากขึ้นในงวด 3Q55 เปนตนไป รวมถึงการโอนกลับรายการหนี้สงสยัจะสูญจาก
ลูกหนี้บริษัท เอส-เซเวน จํานวน 7.1 ลานบาท เขามาในเดือน ก.ค. ที่ผานมา จะทําใหกําไร 3Q55 
มีแนวโนมเติบโตขึ้นอยางโดดเดน สวน 4Q55 คาดวาจะเปนไตรมาสที่ SEAFCO จะสรางกาํไร
สูงสุดของปนี้ จากการเริ่มรับรูรายไดจากงานโครงการรถไฟฟาสายสีเขียว ซึ่งเปนงานที่มี gross 
margin สูงกวางานทั่วไปมาก เนือ่งจากเปนงานที่ SEAFCO จะรับเฉพาะคาแรง  
4 ปรับเพ่ิมประมาณการป 2555 ขึ้นอีก 20% คงคําแนะนํา ซ้ือ 
ผลประกอบการป 2555 ที่เติบโตขึ้นอยางโดดเดน และมีแนวโนมที่จะดีตอเนื่องไปอีกในป 2556 
จากงานประมูลที่มีออกมาสูระบบเปนจํานวนมาก ฝายวิจัยจึงมีการปรับเพ่ิมประมาณการป 
2555 และ 2556 ข้ึน 20% และ 38% ตามลําดับ สงผลให Fair Value ที่ประเมินโดยอิง PBV 1.5 
เทา เพ่ิมข้ึนจาก 4.22 บาท เปน 4.40 บาท เทยีบเทา PER ป 2555 ที่ 8.32 เทา และมี Upside 
จากราคาปจจุบันอีก 15% จงึแนะนํา ซื้อ 
 

 

เปรียบเทียบประมาณการของ ASP กับ SAA consensus
EPS (บาท) ASP Cons % diff
2555F 0.53 0.45 18%
2556F 0.59 0.36 64%
ท่ีมา : ประมาณการโดยฝายวิจัย ASP, SAA consensus  

Key Data (ลานบาท)        
FY: ปด 31 ธ.ค. FY52A FY53A FY54A FY55F FY56F   
ยอดขาย 1,785  1,454  1,570  1,738  1,925    
กําไรสุทธิ 52  (59) (59) 121  127    
Norm Profit  50  (50) (59) 114  127    
Norm EPS (บาท) 0.23  (0.23) (0.27) 0.53  0.59    
DPS (บาท) 0.05  0.00  0.00  0.17  0.18    
Norm PER (เทา) 16.27  (16.44) (13.91) 7.22  6.45   
Dividend Yield (%) 1.31% 0.00% 0.00% 4.41% 4.65%  
BVS (บาท) 3.04  2.72  2.37  2.93  3.36   
PBV (เทา) 1.26  1.41  1.61  1.30  1.14   
ท่ีมา: ฝายวิจัย ASP      

ประสทิธิ์ รัตนกจิกมล,CISA,CFA 
เลขทะเบียนนกัวิเคราะห: 025917 
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ผลการดําเนินงาน 2Q55 และ 1H55 ของ SEAFCO 

 

Key Data (ลานบาท) 4Q53 1Q54 2Q54 3Q54 4Q54 1Q55 2Q55 %QoQ %YoY 1H55 1H54 %YoY
ยอดขาย 343 411 378 466 315 468 341 -27% -10% 808 789 2%
กําไรขั้นตน 13 43 35 44 (34) 72 50 -31% 42% 123 78 58%
คาใชจายในการขาย (27) (29) (26) (33) (28) (23) (19) -20% -27% (42) (54) -22%
ดอกเบี้ยจาย (9) (8) (9) (9) (9) (9) (9) 4% 1% (18) (17) 4%
กําไรจากการดําเนินงาน (21) 7 2 2 (71) 38 20 -46% 729% 58 10 501%
กําไรสุทธิ (30) 7 2 2 (71) 38 20 -46% 729% 58 10 501%
รายการพิเศษ (9) 0 0 0 (0) 0 0 N/A N/A 0 0 N/A
EPS (0.14) 0.03 0.01 0.01 (0.33) 0.18 0.10 -46% 729% 0.27 0.05 501%
Gross Margin 3.7% 10.3% 9.3% 9.4% -10.7% 15.5% 14.8% 15.2% 9.9%
SG&A/Sale 7.9% 6.9% 6.8% 7.0% 9.0% 5.0% 5.5% 5.2% 6.9%
Net Gearing 0.92 1.03 1.06 1.01 1.14 0.88 0.94 0.94 1.06
Book Value/Share (บาท) 2.72 2.65 2.67 2.67 2.34 2.52 2.62 2.62 2.67  

 

ท่ีมา : งบการเงิน/ ฝายวิจัย ASP 
 

ประสทิธิภาพการทํากาํไรของ SEAFCO การเซ็นสัญญารับงานเพิ่มต้ังแต 30 ธ.ค. 54 
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วันที่ โครงการ ลักษณะงาน ลานบาท

30 ธ.ค. 54 รถไฟฟาสายสีน้ําเงิน กําแพงกันดิน เสาเข็มเจาะ 425

5 ม.ค. 55 4 โครงการ เสาเข็มเจาะ 109

10 ม.ค. 55 6 โครงการ กําแพงกันดิน เสาเข็มเจาะ 122

16 ม.ค. 55 4 โครงการ เสาเข็มเจาะ 145

27 ม.ค. 55 2 โครงการ งานกอสรางสวนชั้นใตดิน 338*

2 ก.พ. 55 7 โครงการ เสาเข็มเจาะ 141

17 พ.ค. 55 8 โครงการ เสาเข็มเจาะ 113

23 ก.ค. 55 5 โครงการ เสาเข็มเจาะ 162

26 ก.ค. 55 รถไฟฟาสายสีเขียว,อาคาร เสาเข็มเจาะ 356

รวม 1,741

หมายเหตุ * รับทํางานในนาม บริษัท ซีฟโก คอนสตรัคชั่น ที่ SEAFCO ถือหุน 50%  
ท่ีมา : ASP ท่ีมา : ASP  

 
รายละเอียดการปรับประมาณการ Technical Graph 

 

ใหม เดิม
55F 56F 55F 56F

กําไรจากการดําเนนิงาน ( ลานบาท ) 114 127 95 92
EPS (บาท) 0.53        0.59        0.44 0.43
Fair value PBV 1.5X PBV 1.5X
Fair value (บาท) 4.40 4.22
สมมุติฐานหลักในการประมาณการ
เซ็นรับงานเพิ่มระหวางงวด 1,800 1,800 1,800 1,800
รายไดจากงานกอสราง 1,738 1,925 1,788 1,881
Gross Margin 15.0% 14.0% 13.6% 12.0%
SG&A/Sale 5.9% 6.2% 6.4% 6.2%
Effective Tax Rate 5.4% 15.0% 5.1% 15.0%

 

 
ท่ีมา : ASP ท่ีมา : ASP  
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ประมาณการกาํไรสทุธิป 2555-56 ของ SEAFCO 
งบกําไรขาดทุน (ลานบาท) งบกระแสเงินสด (ลานบาท)
ส้ินสุด 31 ก.ค. 2553 2554 2555F 2556F สิ้นสุด 31 ก.ค. 2553 2554 2555F 2556F
ยอดขาย 1,454   1,570   1,738   1,925   กระแสเงินสดจากการดําเนินงาน
ตนทุนขาย 1,384   1,482   1,478   1,656   กําไรสุทธิ (59)      (59)      121     127     

กําไรขั้นตน 71        88        260      270      รายการเปลี่ยนแปลงที่ไมกระทบเงินสด 156     57       -      -      
คาใชจายในการขาย 106      115      102      119      คาเสื่มราคาและตัดจําหนาย 86       89       96       101     
ดอกเบี้ยจาย 30        36        36        20        กําไร/ขาดทุนจาก Fx ที่ไมไดรับรู -      (0)        -      -      
คาใชจายอ่ืน -       -       -       -       อ่ืนๆ -      -      -      -      
รายไดอ่ืน 7          6          9          20        เพิ่ม/ลด จากกิจกรรมการดําเนินงาน (146)    (38)      (7)        (59)      
กําไรสุทธิกอนหักภาษี (57)       (57)       131      150      กระแสเงินสดจากการดําเนินงานสุทธิ 20       9         220     170     
ภาษีเงินได 2          1          7          22        กระแสเงินสดจากการลงทุน
สวนของผูถือหุนรายยอย -       -       -       -       เพิ่ม/ลด จากการลงทุนระยะส้ัน -      -      -      -      
รายการพิเศษอ่ืน ๆ -       (0.8)      (10.1)    -       เพิ่ม/ลด จากการลงทุนที่เก่ียวของ -      (1)        -      -      
กําไรสุทธิ (58.9)    (58.7)    120.8   127.3   เพิ่ม/ลด จากสินทรัพยถาวร (123)    (45)      (150)    (100)    

กําไรจากการดําเนินงาน (50.0)    (59.0)    113.7   127.3   กระแสเงินสดจากการลงทุนสุทธิ (127)    (51)      (150)    (100)    
Norm EPS (0.23)    (0.27)    0.53     0.59     กระแสเงินสดจากการจัดหาเงิน

เพิ่ม/ลด เงินกู 100     30       (59)      (35)      
เพิ่ม/ลด ทุนและสวนเกินมูลคาหุน -      -      -      -      

การเติบโตของยอดขาย -18.5% 8.0% 10.7% 10.8% เพิ่ม/ลด วอรแรนท -      -      -      -      
การเติบโตของกําไรจากการดําเนินงาน N/A N/A -292.6% 12.0% ลด จายปนผล (11)      -      -      (36)      
อัตราสวนกําไรขั้นตน 4.9% 5.6% 15.0% 14.0% กระแสเงินสดจากการจัดหาเงินสุทธิ 89       30       (59)      (71)      
อัตราสวนกําไรจากการดําเนินงาน -3.4% -3.8% 6.5% 6.6% เพิ่ม/ลด เงินสดสุทธิ (17)      (11)      11       (1)        
งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ลานบาท) งบดุล (ลานบาท)

3Q54 4Q54 1Q55 2Q55 สิ้นสุด 31 ก.ค. 2553 2554 2555F 2556F
ยอดขาย 466      315      468      341      เงินสดและเทียบเทาเงินสด 24 12 13 12
ตนทุนขาย 422      349      395      290      ลูกหน้ีการคา 553 590 678 751

กําไรขั้นตน 44        (34)       72        50        สินคาคงเหลือ 78 79 96 106
คาใชจายในการขาย 33        28        23        19        สินทรัพยหมุนเวยีนอ่ืน 0 0 0 0
ดอกเบี้ยจาย 9.4       9.5       8.7       9.0       ที่ดิน อาคาร และอุปกรณ สุทธิ 559 515 569 568
คาใชจายอ่ืน -       -       -       -       สินทรัพยรวม 1,518 1,540 1,663 1,766
รายไดอ่ืน 1.9       1.4       2.7       2.5       
กําไรสุทธิกอนหักภาษี 3.4       (70.1)    43.1     25.0     เจาหนี้การคา 228 304 313 347
ภาษีเงินได 1.1       (0.3)      2.3       1.7       หนี้สินหมุนเวยีนอ่ืน 146 111 163 177
สวนของผูถือหุนรายยอย -       (0.8)      (3.1)      (2.9)      หนี้สินรวม 934 1,030 1,032 1,044
รายการพิเศษอ่ืน ๆ 0.4       (0.1)      -       -       
กําไรสุทธิ 2.3       (70.7)    37.7     20.4     ทุนที่ชําระแลว 215 215 215 215

กําไรจากการดําเนินงาน 1.9       (70.6)    37.7     20.4     สวนเกินมูลคาหุน 164 164 164 164

Norm EPS 0.01     (0.33)    0.18     0.10     กําไรสะสม 205 125 246 337

สวนของผูถือหุน 584 510 631 722
ยอดขาย (QoQ) 23% -32% 48% -27%
กําไรขั้นตน (QoQ) 24% -177% N/A -31% สวนของผูถือหุนรายยอย 0 0 0 0
กําไรจากการดําเนินงาน (QoQ) -22% -3778% N/A -46% หน้ีสินและสวนของผูถือหุน 1,518 1,540 1,663 1,766
อัตราสวนทางการเงิน สมมติฐานในการทําประมาณการ
ส้ินสุด 31 ก.ค. 2553 2554 2555F 2556F สิ้นสุด 31 ก.ค. 2553 2554 2555F 2556F
อัตราสวนสภาพคลอง (เทา) 0.83     0.77     0.86     0.92     
อัตราสวนหมุนเวยีนลูกหน้ีการคา (เทา) 2.63     2.66     2.56     2.56     งานที่เซ็นสัญญาเพิ่มระหวางป ( ลานบาท 1,502 1,300 1,800 1,800
อัตราสวนหมุนเวยีนสินคาคงเหลือ (เทา) 18.54   19.85   18.18   18.18   Backlog ณ ส้ินป ( ลานบาท ) 1,348 1,077 1,139 1,014
อัตราสวนหมุนเวยีนเจาหนี้การคา (เทา) 6.38     5.16     5.56     5.56     Gross margin 4.9% 5.6% 15.0% 14.0%
หนี้สินตอสวนผูถือหุน 1.60     2.02     1.64     1.45     SG&A/Sale 6.7% 7.3% 5.9% 6.2%
ผลตอบแทนจากสินทรัพยเฉลี่ย -3.3% -3.8% 6.8% 7.2% Effective tax rate -3% -2% 5% 15%
ผลตอบแทนจากผูถือหุนเฉล่ีย -8.6% -11.6% 18.0% 17.6%  
 
ท่ีมา : งบการเงิน/ ฝายวิจัย ASP 

 


