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 2Q55 RESULT NOTES 

 ทางดวนทางดวนกรุงเทพกรุงเทพ  ((BBEECCLL))  
  Equity Talk

กําไรปกติ 2H55 ดีข้ึน ขณะท่ีจะโตตอเน่ืองหลังปรับข้ึนคาผานทางปหนา  วันอังคารที่ 14 สิงหาคม พ.ศ. 2555 
 

 คําแนะนําการลงทนุ 
 ถือ 
  
 ราคาปจจุบัน :  27.50 บาท 
 Fair Value : 29.00 บาท 
 มูลคาตลาด : 21,175 ลานบาท 
  
 การจัดอันดับบรรษัทภิบาลป 2554 
  
  
  

  
 เปรียบเทียบประมาณการของ ASP กับ SAA consensus

EPS (บาท) ASP Cons % diff
2555F 2.98 2.82 6%
2556F 2.63 2.46 7%
ท่ีมา : ประมาณการโดยฝายวิจัย ASP, SAA consensus  
 
สัญลักษณ ระดับคะแนน ความหมาย

90-100 ดีเลิศ
80-89 ดีมาก
70-79 ดี

na.  <70 ไมมีสัญลักษณ  
 
 
 

4 กําไรพิเศษจากการขาย SEAN หนุนกําไร 2Q55 สูงเปนประวัติการณ  
ปริมาณรถใชบริการของ BECL ในงวด 2Q55 ทีห่ดตัวลง 4.3%qoq ตามชวงนอกฤดูกาล สงผล
กระทบใหรายไดจากคาผานทางของ BECL ออนตัวในสัดสวนใกลเคียงกัน มาอยูที่ 1.86 พันลาน
บาท   เมื่อรวมกับที่  BECL ไมมีรายไดเงินปนผลจาก TTW ในงวด 2Q55 เหมือนดังเชนทุกป  
รวมทั้งยังรับภาระสวนแบงขาดทุนจากบ.รวม ซี เค เพาเวอร ( BECL ถือหุน 30%) ที่มากกวา
คาด โดยอยูราว 29 ลานบาท กาํไรปกติของ BECL ในงวด 2Q55 จึงออนตัวลง 33%qoq มาอยู
ที่ 275 ลานบาท แตหากรวมกาํไรพิเศษหลังหักภาษีจากการขายหุน SEAN ให ซีเค เพาเวอร  
เพ่ือปรับธุรกิจพลังงานกลุม CK (รูปหนา 2) ที่ 776 ลานบาท กําไรสุทธิจะอยูที่ 1.05 พันลานบาท  
4 กําไรปกติ 2H55 จะเติบโตกวา 1H55 กอนคาดปรับขึ้นคาผานทางหนุนตอปหนา 
ฝายวิจยัเช่ือวา หลังผานชวงนอกฤดูกาล ปริมาณรถยนตของ BECL จะกลับมาเติบโตไดอีกครั้ง
นับจากงวด 3Q55 เปนตนไป สะทอนจํานวนรถยนตเฉลี่ยตอวันเดือน ก.ค. ที่ฟนตัวเฉลี่ย 
3.4%qoq นอกจากนี้ BECL จะกลับมารับรูเงินปนผลรับจาก TTW ใน 3Q55 ที่ 81 ลานบาท 
บวกกับ ที่คาด BECL จะกลับมามีสวนแบงกําไรจากการลงทุนในโรงไฟฟาพลังน้ํางึม 2 ผานซีเค 
พาวเวอร ต้ังแต 3Q55 เพราะเปนชวง High season จากระดับน้ําในเขื่อนสูงสุด กําไรปกติงวด 
3Q55 จึงจะกลบัมาเติบโต qoq ขณะที่เชื่อวากําไรปกติจะออนตัวลงใน 4Q55 ตามผลกระทบเงนิ
ปนผล TTW ที่จะหายไป และโบนัสจายอีกเลก็นอย จึงคาดวา กําไรปกติโดยรวมใน 2H55 จะ
ดีกวา 1H55 แตทั้งนี้ ปริมาณรถยนตที่สูงเกนิคาด สงผลใหกาํไรปกติในงวด 1H55 คิดเปน 
52.8% ของประมาณการทั้งป นอกจากนี้ ฝายวจิัยยังไมไดรวมการเริ่มรับรูสวนแบงกําไรจาก บ.
รวม ซีเค เพาเวอร นับจาก 3Q55 เปนตนไปไวในประมาณการเดิม สงผลใหฝายวิจัยปรับเพ่ิม
ประมาณการกําไรปกติงวดป 2555 และ 2556 เพ่ิมข้ึนจากเดิม 18.5% และ 51% โดยคาดกําไร
ปกติป 2555 จะอยูที่ 1.5 พันลานบาท กอนจะโตตอ 33%yoy ในปหนา จากแรงหนุนแนวโนม
การขึ้นคาผานทาง และสวนแบงกําไรจาก ซี เค เพาเวอรที่ BECL จะรับรูเต็มป 
4 ราคาหุนสะทอนขาวบวกปนีค้รบแลว ยังคงคาํแนะนํา “ถือ” รอการเติบโตปหนา   
ฝายวิจยัเช่ือวา ราคาหุนที่ปรับตัวขึ้นสะทอนขาวบวกกําไรพิเศษ 2Q55 ไปแลวกวา 13% ในระยะ 
2 เดือนหลัง ไดสะทอนมูลคาพ้ืนฐานใหมปนี้ของฝายวิจัยที ่ 29.0 บาทตอหุนแลว จึงยังคง
คําแนะนํา “ถือ” แตทั้งนี้ ฝายวจิัยอาจกลับมาแนะนํา ซ้ือ อีกคร้ัง หลังประกาศงบ 3Q55 ตาม
มูลคาพ้ืนฐานปหนาจะไปอยูที่ 31.0 บาท จากขาวบวกการปรับข้ึนของคาผานทางในชวงปลายป
หนา บวกกับการนําเขา บ.รวม ซีเค เพาเวอรเขาสูจดทะเบียน IPO  ทั้งนี้ คาด BECL จะประกาศ
เงินปนผลงวด 1H55 ที่ 0.6 บาทตอหุน คิดเปน Div Yield 2.2% เร็วๆนี้ 

 

 

Key Data (ลานบาท)        
FY: ปด 31 ธ.ค. FY53A FY54A FY54A FY55F FY56F   
รายไดคาผานทาง (ลบ) 7,623 7,811 7,308 7,849 8,450   
Net Profit (ลบ) 1,702 1,803 1,408 2,295 2,023    
Norm Profit (ลบ) 1,710 1,776 1,279 1,519 2,023  
EPS (บาท) 2.21 2.34 1.83 2.98 2.63  
PER (เทา) 12.44 11.74 15.04 9.23 10.47  
DPS (บาท) 1.25 1.25 1.30 1.20 1.58  
Dividend Yield (%) 4.55 4.55 4.73 4.36 5.75  
BVS (บาท) 22.83 24.70 24.27 26.46 27.84  
PBV (เทา) 1.20 1.11 1.13 1.04 0.99  
ท่ีมา: ฝายวิจัย ASP      
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ผลประกอบการงวด 2Q55 
Key Data (ลานบาท) 4Q53 1Q54 2Q54 3Q54 4Q54 1Q55 2Q55 %YOY %QoQ 6M55 6M54 %YOY
รายไดคาผานทาง 2,062 1,974 1,771 1,884 1,679 1,947 1,862 -1.4% 15.9% 3,809 3,745 1.7%

ตนทุนบริการ 820 856 848 889 765 923 893 7.9% 20.7% 1,817 1,703 6.7%

คาใชจายในการขายและบริหาร 413 376 375 336 345 424 429 12.6% 22.7% 853 751 13.6%

กําไรจากการดําเนินงาน 806 724 548 659 512 600 540 -17.1% 17.2% 1,140 1,272 -10.4%

กําไรปกติ 448 431 248 427 173 410 275 -4.9% 136.9% 685 680 0.8%

กําไรสุทธิ 449 539 255 444 170 410 1,052 -23.8% 141.0% 1,463 794 84.3%

EPS (บาท) 0.58 0.70 0.33 0.58 0.22 0.53 1.37 -23.8% 141.0% 1.90 1.03 84.3%

SG&A/Sales 20.0% 19.1% 21.2% 17.8% 20.6% 21.8% 23.0% 22.4% 20.1%

อัตรากําไรขั้นตน 60.2% 56.7% 52.1% 52.8% 54.4% 52.6% 52.0% 52.3% 54.5%

อัตรากําไรสุทธิ 21.8% 27.3% 14.4% 23.6% 10.1% 21.1% 56.5% 38.4% 21.2%  
ท่ีมา : งบการเงิน/ ฝายวิจัย ASP 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ปริมาณจราจรของ BECL โครงสราง SEAN และ CK Power 
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ท่ีมา : ฝายวิจัย ASP   ท่ีมา : ฝายวิจัย ASP   
 
 

ประมาณการใหม - เดิม กราฟ Technical ของ BECL 
 

ใหม เดิม %Chg ใหม เดิม %Chg

รายไดคาผานทาง 8,450 7,828 7.9% 7,849 7,508 4.5%

สวนแบงกําไรจาก ซีเค เพาเวอร 315 0 N/A 119 0 N/A

กําไรปกติ 2,023 1,338 51.2% 1,519 1,282 18.5%

กําไรสุทธิ 2,023 1,338 51.2% 2,295 2,058 11.5%

2556F 2555F

 
 

ท่ีมา : บริษัท และฝายวิจัย ASP   ท่ีมา : ฝายวิจัย ASP   
 
 
 

  

BECL (17%)

BLDC (2%)
บจ.ท่ีดิน
บางปะอิน

RATCH (33%)

โรงไฟฟานํ้างึม 2

SEAN (75%) รัฐวิสาหกิจ
ไฟฟาลาว

(25%)

Other
 (12%)

BECL (30%)CK (38%) TTW (30%)

CKP (38%)
CK Power 

ขายหุนใหกับ CK Power ถือหุน SEAN 
เปน 55%
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สรุปตัวเลขสาํคญัทางการเงิน 
งบกําไรขาดทุน (ลานบาท) งบกระแสเงินสด (ลานบาท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2553 2554 2555F 2556F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2553 2554 2555F 2556F

รายไดคาผานทาง 7,811   7,308   7,849   8,450  กระแสเงินสดจากการดําเนินงาน
ตนทุนขาย (3,122)  (3,357)  (3,714) (3,965) กําไรสุทธิ 1,803   1,408   2,295   2,023   

กําไรขั้นตน 4,689   3,951   4,135   4,485  รายการเปล่ียนแปลงท่ีไมกระทบเงินสด
คาใชจายในการขายและบริหาร (1,411)  (1,432)  (1,705) (1,849) คาเส่ือมราคาและตัดจําหนาย 2,417   2,575   2,799   2,937   

ดอกเบี้ยจาย (994)     (896)     (828)    (714)    กําไร/ขาดทุนจาก Fx ท่ีไมไดรับรู
คาใชจายอื่น (73)       (76)       (78)      (84)      อื่นๆ 1,502   1,331   385      (30)       

รายไดอ่ืน 165      224      413      614     เพ่ิม/ลด จากกิจกรรมการดําเนินงาน (971)     (1,283)  (2,062)  51        

กําไรสุทธิกอนหักภาษี 2,376   1,771   1,937   2,452  กระแสเงินสดจากการดําเนินงานสทุธิ 4,751   4,031   3,418   4,981   

ภาษีเงินได (601)     (509)     (387)    (400)    กระแสเงินสดจากการลงทุน
กําไรสุทธิกอนรายการพิเศษ 1,776   1,279   1,519   2,023  เพ่ิม/ลด จากการลงทุนระยะส้ัน
กําไร/ขาดทุนจาก Fx -       -       -      -      เพ่ิม/ลด จากการลงทุนท่ีเกี่ยวของ 1,262   (360)     2,514   -       

รายการพิเศษอื่น ๆ 27        128      776      -      เพ่ิม/ลด จากสินทรัพยถาวร (607)     (650)     (5,697)  (5,697)  

กําไรสทุธิ 1,803   1,408   2,295   2,023  กระแสเงินสดจากการลงทุนสทุธิ 655      (1,010)  (3,182)  (5,697)  

EPS 2.34     1.83     2.98     2.63    กระแสเงินสดจากการจัดหาเงิน
เพ่ิม/ลด เงินกู (3,459)  (1,082)  2,603   1,762   

เพ่ิม/ลด ทุนและสวนเกินมูลคาหุน -       -       -       -       

การเติบโตของรายได 2.5% -6.4% 7.4% 7.7% อื่นๆ (984)     (872)     -       -       

การเติบโตของกําไรสุทธิ 23.1% 19.3% 29.2% 23.9% ลด จายปนผล (963)     (1,040)  (1,001)  (924)     

อัตราสวนกําไรข้ันตน 60.0% 54.1% 52.7% 53.1% กระแสเงินสดจากการจัดหาเงินสทุธิ (5,406)  (2,993)  1,602   838      

อัตราสวนกําไรสุทธิ 23.1% 19.3% 29.2% 23.9% เพิ่ม/ลด เงินสดสทุธิ 1          28        1,837   122      

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ลานบาท) งบดุล (ลานบาท)
3Q54 4Q54 1Q55 2Q55 ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2553 2554 2555F 2556F

รายไดคาผานทาง 1,884   1,679   1,947   1,862  เงินสดและเทียบเทาเงินสด 100      128      1,966   2,088   

ตนทุนขาย (889)     (765)     (923)    (893)    ลูกหน้ีการคา -       94        95        96        

กําไรขั้นตน 995      914      1,024   969     สินคาคงเหลือ -       -       -       -       

คาใชจายในการขายและบริหาร (336)     (345)     (424)    (429)    สินทรัพยหมุนเวียนอ่ืน 51        75        75        82        

ดอกเบี้ยจาย (238)     (220)     (211)    (216)    ที่ดิน อาคาร และอุปกรณ สุทธิ 33,780 31,311 34,209 36,968 

คาใชจายอื่น -       (57)       -      -      สนิทรพัยรวม 40,429 38,607 43,589 46,478 

รายไดอ่ืน 143      16        132      4         

กําไรสุทธิกอนหักภาษี 564      307      521      328     เจาหน้ีการคา 58        196      59        63        

ภาษีเงินได (145)     (84)       (114)    (65)      หน้ีสินหมุนเวียนอื่น 791      524      726      784      

กําไรสุทธิกอนรายการพิเศษ 427      217      410      275     หน้ีสนิรวม 21,408 19,916 23,217 25,038 

กําไร/ขาดทุนจาก Fx
ผูถือหุนสวนนอย 8          (6)         3          11       ทุนท่ีชําระแลว 7,700   7,700   7,700   7,700   

รายการพิเศษอื่น ๆ 17        (3)         -      776     สวนเกินมูลคาหุน 4,848   4,848   4,848   4,848   

กําไรสทุธิ 444      214      410      1,051  กําไรสะสม 6,031   6,333   7,628   8,727   

สวนของผูถือหุน 19,021 18,691 20,371 21,440 

รายได (YoY) -6.2% -18.6% -1.4% 5.2%

กําไรข้ันตน (YoY) -17.7% -26.4% -8.5% 5.0% หน้ีสนิและสวนของผูถือหุน 40,429 38,607 43,588 46,478 

กําไรสุทธิ (YoY) -16.4% -62.1% -23.8% 312.5%

อตัราสวนทางการเงิน สมมติฐานในการทําประมาณการ
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2553 2554 2555F 2556F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2553 2554 2555F 2556F

อัตราสวนสภาพคลอง (เทา) 0.45     0.88     0.36     0.56    ปริมาณรถท่ีใชบริการทางดวน (พันคัน/วัน) 975      1,025   1,107   1,162   

อัตราสวนหมุนเวียนลูกหน้ีการคา (เ -       -       -      -      การเติบโตของปริมาณรถ 2.3% 5.1% 8% 5%

อัตราสวนหมุนเวียนสินคาคงเหลือ -       -       -      -      

หน้ีสินตอสวนผูถือหุน 1.13     1.07     1.14     1.17    

ผลตอบแทนจากสินทรัพยเฉล่ีย 4.3% 3.6% 5.6% 4.5%

ผลตอบแทนจากผูถือหุนเฉล่ีย 9.9% 7.5% 11.8% 9.7%

ท่ีมา : งบการเงิน/ ฝายวิจัย ASP 
 


