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 Equity Talk

โอกาสที่มาควบคูกับความเสี่ยง...งวด 2Q55 ยังขาดทุนอีก 88 ลานบาท  วันพุธท่ี 15 สิงหาคม พ.ศ. 2555 
 

 คําแนะนําการลงทนุ 
 ถือ 
  
 ราคาปจจุบัน : 3.28 บาท 
 Fair Value  : 4.08 บาท 
 มูลคาตลาด : 13,755 ลานบาท 
  
  
 การจัดอันดับบรรษัทภิบาลป 2554 
  
  

  
  

 
สัญลักษณ ระดับคะแนน ความหมาย

90-100 ดีเลิศ
80-89 ดีมาก
70-79 ดี

na.  <70 ไมมีสัญลักษณ  
 
 
 

4 2Q55 ขาดทุนสุทธิ 88 ลานบาท แตเร่ิมมีกําไรจากการดําเนินงานเปนคร้ังแรก 
ITD รายงานผลประกอบการงวด 2Q55 มีผลขาดทุนสุทธิ 88 ลานบาท แตถาหักรายการพิเศษ
ตางๆรวม 458 ลานบาท ซึ่งสวนใหญคือการตั้งสํารองหนี้สงสัญจะสูญ จะมีผลกําไรจากการ
ดําเนินงาน 370 ลานบาท ถอืเปนสัญญาณที่ดีข้ึน หลัง ITD ประสบปญหาขาดทุนจากการ
ดําเนินงานตอเนื่องกวา 3 ป โดยงวด 2Q55 ITD จะมียอดการรับรูรายไดใกลเคียงกับงวด 1Q55 
อยูที่ 11,045 ลานบาท จากการเดินหนารับรูรายไดจาก Backlog ปจจุบัน ที่มีกวา 2.2 แสนลาน
บาท ขณะที่ gross margin เพ่ิมข้ึนเปน 11.3% สูงสุดในรอบหลายป สวนคาใชจายตางๆยังทรง
ตัวในระดับสูง ไมวาจะเปนคาใชจายในการขายและบริหารในระดับ 536 ลานบาท รวมถึงภาระ
ดอกเบี้ยจายอีก 537 ลานบาท กดดันให ITD ยงัมีผลขาดทุนสุทธิ โดยรวมงวด 1H55 ITD มีผล
ขาดทุนสุทธิ 259 ลานบาท ดานโครงสรางทางการเงิน ณ สิ้น 2Q55 ITD มี Net Gearing เพ่ิมข้ึน
เปน 3.41 เทา และมีมูลคาหุนทางบัญชีลดลงเหลือ 1.87 บาท  
4 ปญหาสภาพคลอง และความสามารถในการทํากําไร ยังเปนปจจัยลบท่ีสําคัญ   
การขยายฐานรายไดตามมูลคา Backlog ที่เพ่ิมข้ึน ทําให ITD ตองใชเงินทุนหมุนเวียนมากข้ึน ใน
การดําเนินธุรกิจ ขณะที่ผลประกอบการตลอดชวงหลายปที่ผานมาที่ยังขาดทุน ซึ่งเกิดจาก
โครงสรางตนทุนของ ITD ที่มีคาใชจายสูงมาก ทําให ITD ตองใชแหลงเงินทุนสวนใหญมาจาก
การกูยืมเงิน สงผลใหอัตราสวนหนี้สินตอทุนของ ITD เพ่ิมข้ึนอยางตอเนื่อง โดยเดือน ก.ค. ที่ผาน
มา ITD ถูกปรบัลดอันดับความนาเชื่อถือองคกรและหุนกูไมมีประกัน โดย ทริสเรตติ้ง ลงเปน
ระดับ BB+ จากเดิมที่ BBB- สะทอนถึงความเสี่ยงดานการเงนิที่มีมากขึ้น ทั้งนี้การเขาไปลงทุน
ในโครงการทาเรือน้ําลึกทวายของ ITD ซึ่งตองไดรับการสนับสนุนดานการเงินเปนจํานวนมาก 
รวมถึงการลงทนุในธุรกิจสัมปทานตางๆ เชน เหมืองโปแตช ที่ยังไมสรางผลตอบแทนกลับมา ทํา
ใหปญหาดานสภาพคลองและความสามารถในการทํากําไร ยังคงเปนประเด็นสําคัญที่ ITD ตอง
แกไข เพ่ือสรางความมั่นใจใหกับนักลงทุน 
4 แมมีโอกาสทางธุรกิจมาก แตความเสี่ยงในการลงทุนยังมีสูง แนะนําเพียง ถือ 
แมภาครัฐจะมีการประกาศแผนลงทุนในโครงการกอสรางขนาดใหญจํานวนมาก ซ่ึงเปนปจจัย
บวกโดยตรงตอ ITD ในฐานะที่เปนบริษัทรับเหมาอันดับหนึ่งของประเทศ แตความสามารถใน
การทํากําไรทีย่ังไมมีความแนนอน อีกทั้งฐานะการเงินที่ออนแอ นาจะทําให ITD ตองมีการเรียก
เพ่ิมทุนอีกครั้ง ฝายวิจัยจึงแนะนําเพียง ถือ โดยกําหนด Fair Value อิงที่ Historical PBV 2 เทา 
จะใหราคาเหมาะสมอยูที่ 4.08 บาท   
 

 

 

Key Data (ลานบาท)        
FY: ปด 31 ธ.ค. FY52A FY53A FY54A FY55F FY56F   
ยอดขาย 40,461 36,238 44,430 49,744  54,937    
กําไรสุทธิ -1,821 298 -1,698 207 281   
Norm Profit  -1,565 -1,831 -1,257 207 281   
Norm EPS (บาท) -0.37 0.07 -0.41 0.05 0.07   
DPS (บาท) 0.00 0.05 0.00 0.00 0.00   
Norm PER (เทา) N/A 46.17 -8.10 66.33 48.92  
Dividend Yield (%) 0.00 1.52 0.00 0.00 0.00  
BVS (บาท) 2.49 2.56 1.92 2.04  2.11   
PBV (เทา) 1.32 1.28 1.71 1.61  1.56   
ท่ีมา: ฝายวิจัย ASP      

ประสทิธิ์ รัตนกจิกมล,CISA,CFA 
เลขทะเบียนนกัวิเคราะห: 025917 
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ผลการดาํเนินงาน 2Q55 และ 1H55 ของ ITD 

 

Key Data (ลานบาท) 4Q53 1Q54 2Q54 3Q54 4Q54 1Q55 2Q55 %QoQ %YoY 1H55 1H54 %YoY
ยอดขาย 9,779 11,277 11,403 10,661 10,906 11,257 11,045 -2% -3% 22,303 22,680 -2%
กําไรข้ันตน 661 1,068 867 320 902 960 1,249 30% 44% 2,209 1,936 14%
คาใชจายในการขาย (782) (659) (671) (593) (704) (542) (536) -1% -20% (1,079) (1,329) -19%
ดอกเบี้ยจาย (525) (527) (547) (565) (532) (568) (537) -6% -2% (1,105) (1,074) 3%
กําไรจากการดําเนินงาน (619) (7) (287) (759) (203) (39) 370 N/A N/A 331 (295) N/A
กําไรสุทธิ (10) (207) (390) (795) (306) (171) (88) N/A N/A (259) (597) N/A
รายการพิเศษ 609 (200) (102) (36) (103) (132) (458) N/A N/A (590) (303) N/A
EPS (0.00) (0.05) (0.09) (0.19) (0.07) (0.04) (0.02) N/A N/A (0) (0) N/A
Gross Margin 6.8% 9.5% 7.6% 3.0% 8.3% 8.5% 11.3% 9.9% 8.5%
SG&A/Sale 8.0% 5.8% 5.9% 5.6% 6.5% 4.8% 4.9% 4.8% 5.9%
Net Gearing 2.08 2.17 2.30 2.69 2.70 3.17 3.41 3.41 2.30
Book Value/Share (บาท) 2.59 2.40 2.24 2.04 1.92 1.92 1.87 1.87 2.24  

 

ท่ีมา : งบการเงิน/ ฝายวิจัย ASP 
 
 

ประสทิธิภาพการทาํกาํไรของ ITD ดัชนีราคาวสัดุกอสราง 
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ท่ีมา : ASP ท่ีมา : สํานักดัชนีเศรษฐกิจการคา 

 
โครงสรางทางการเงินของ ITD Technical Graph 
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ประมาณการกาํไรสทุธิป 2555-56 ของ ITD 
งบกําไรขาดทุน (ลานบาท) งบกระแสเงินสด (ลานบาท)
สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2553 2554 2555F 2556F สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2553 2554 2555F 2556F

ยอดขาย 36,238  44,430  49,744  54,937  กระแสเงินสดจากการดําเนินงาน
ตนทุนขาย 33,678  41,089  45,850  50,754  กําไรสุทธิ 298      (1,698)  207      281      

กําไรข้ันตน 2,561    3,341    3,894    4,183    รายการเปล่ียนแปลงท่ีไมกระทบเงินสด (1,936)  109      (20)       (20)       

คาใชจายในการขาย 2,544    2,626    2,175    2,318    คาเสื่มราคาและตัดจําหนาย 2,196   1,825   2,075   2,325   

ดอกเบ้ียจาย 2,058    2,171    2,223    2,313    กําไร/ขาดทุนจาก Fx ท่ีไมไดรับรู -       -       300      -       

คาใชจายอื่น -       -       -       -       อ่ืนๆ -       -       -       -       

รายไดอ่ืน 584       626       966       984       เพิ่ม/ลด จากกิจกรรมการดําเนินงาน (2,459)  78        (1,455)  (1,236)  

กําไรสุทธิกอนหักภาษี (1,459)  (831)     462       536       กระแสเงินสดจากการดําเนินงานสุทธิ 749      4,040   787      1,330   

ภาษีเงินได 218       221       -       -       กระแสเงินสดจากการลงทุน
สวนของผูถือหุนรายยอย -       -       -       -       เพิ่ม/ลด จากการลงทุนระยะสั้น 3,338   270      -       -       

รายการพิเศษอื่น ๆ 108       (32)       20         20         เพิ่ม/ลด จากการลงทุนที่เก่ียวของ (40)       5          -       -       

กําไรสุทธิ 298       (1,698)  207       281       เพิ่ม/ลด จากสินทรัพยถาวร (25)       (938)     (2,480)  (2,480)  

กําไรจากการดําเนินงาน (1,831)  (1,257)  207       281       กระแสเงินสดจากการลงทุนสุทธิ 3,273   (663)     (2,480)  (2,480)  

Norm EPS (0.44)    (0.30)    0.05      0.07      กระแสเงินสดจากการจัดหาเงิน
เพิ่ม/ลด เงินกู (1,828)  1,215   500      1,000   

การเติบโตของยอดขาย -10.4% 22.6% 12.0% 10.4% เพิ่ม/ลด ทุนและสวนเกินมูลคาหุน -       -       -       -       

การเติบโตของกําไรจากการดําเนินงาน N/A N/A N/A N/A ลด จายปนผล -       (210)     -       -       

อัตราสวนกําไรข้ันตน 7.1% 7.5% 7.8% 7.6% กระแสเงินสดจากการจัดหาเงินสุทธิ (1,828)  1,005   500      1,000   

อัตราสวนกําไรจากการดําเนินงาน -5.1% -2.8% 0.4% 0.5% เพิ่ม/ลด เงินสดสุทธิ 2,194   4,383   (1,193)  (150)     

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ลานบาท) งบดุล (ลานบาท)
3Q54 4Q54 1Q55 2Q55 สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2553 2554 2555F 2556F

ยอดขาย 10,661  10,906  11,257  11,045  เงินสดและเทียบเทาเงินสด 2,072 2,173 1,322 1,155

ตนทุนขาย 10,341  10,004  10,297  9,796    ลูกหนี้การคา 20,041 20,063 24,023 26,505

กําไรข้ันตน 320       902       960       1,249    สินคาคงเหลือ 10,498 9,196 12,436 13,734

คาใชจายในการขาย 593       704       542       536       สินทรัพยหมุนเวยีนอื่น 3,735 4,306 4,468 4,935

ดอกเบ้ียจาย 565       532       568       537       ท่ีดิน อาคาร และอุปกรณ สุทธิ 13,658 13,289 13,694 13,850

คาใชจายอื่น -       -       -       -       สินทรพัยรวม 50,822 52,404 56,185 59,653

รายไดอ่ืน 167       171       204       175       

กําไรสุทธิกอนหักภาษี (670)     (164)     53         351       เจาหนี้การคา 7,151 8,712 9,203 10,163

ภาษีเงินได 52         20         51         89         หนี้สินหมุนเวยีนอ่ืน 3,043 3,476 4,275 4,690

สวนของผูถือหุนรายยอย (37)       (19)       (41)       109       หนี้สินรวม 39,174 43,522 46,815 50,022

รายการพิเศษอื่น ๆ 63         79         (90)       467       

กําไรสุทธิ (795)     (306)     (171)     (88)       ทุนท่ีชําระแลว 4,194 4,194 4,194 4,194

กําไรจากการดําเนินงาน (759)     (203)     (39)       370       สวนเกินมูลคาหุน 5,515 5,515 5,515 5,515

Norm EPS (0.18)    (0.05)    (0.01)    0.09      กําไรสะสม 1,167 -807 -600 -319

สวนของผูถือหุน 10,755 8,055 8,563 8,844

ยอดขาย (QoQ) -6.5% 2.3% 3.2% -1.9%

กําไรข้ันตน (QoQ) -63.1% 181.5% 6.5% 30.1% สวนของผูถือหุนรายยอย 893 827 807 787

กําไรจากการดําเนินงาน (QoQ) N/A N/A N/A N/A หนี้สินและสวนของผูถือหุน 50,822 52,404 56,185 59,653

อัตราสวนทางการเงิน สมมติฐานในการทําประมาณการ
สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2553 2554 2555F 2556F สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2553 2554 2555F 2556F

อัตราสวนสภาพคลอง (เทา) 1.28      1.23      1.21      1.20      งานท่ีเซ็นสัญญาเพิ่มระหวางป ( ลานบาท 46,350 49,485 59,831 66,555

อัตราสวนหมุนเวยีนลูกหนี้การคา (เทา) 1.81      2.21      2.07      2.07      Backlog ณ สิ้นป ( ลานบาท ) 94,766 99,821 109,907 121,524

อัตราสวนหมุนเวยีนสินคาคงเหลือ (เทา 3.45      4.83      4.00      4.00      Gross margin 6.65% 7.14% 7.13% 6.98%

อัตราสวนหมุนเวยีนเจาหนี้การคา (เทา) 5.07      5.10      5.41      5.41      SG$A/Sale 7.01% 5.91% 4.37% 4.22%

หนี้สินตอสวนผูถือหุน 3.64      5.40      5.47      5.66      

ผลตอบแทนจากสินทรัพยเฉล่ีย -3.6% -2.4% 0.4% 0.5%

ผลตอบแทนจากผูถือหุนเฉลี่ย -17.0% -15.6% 2.4% 3.2%

 
ท่ีมา : งบการเงิน/ ฝายวิจัย ASP 

 


