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งวด 2Q55 พลิกกลับมาขาดทุนอีกครั้ง จากการตั้งสํารองหนี้สูญ   วันพฤหัสบดีท่ี 16 สิงหาคม พ.ศ. 2555 
 

 คําแนะนําการลงทนุ 
 ซ้ือ 
  
 ราคาปจจุบัน : 1.63 บาท 
 Fair Value  : 1.73 บาท 
 มูลคาตลาด : 685 ลานบาท 
  
  
 การจัดอันดับบรรษัทภิบาลป 2554 
 NR. 
  

  
  

 
สญัลักษณ ระดับคะแนน ความหมาย

90-100 ดีเลิศ
80-89 ดีมาก
70-79 ดี

N/R ไมปรากฎชือ่ในรายงาน CGR  
 
 
 

4 2Q55 ขาดทุนสุทธิ 5.3 ลานบาท จากการตั้งสํารองหน้ีสูญ 20 ลานบาท 
TPOLY รายงานผลประกอบการงวด 2Q55 มีขาดทุนสุทธิ 5.3 ลานบาท แตถาหักรายการตัง้
สํารองหนี้สงสัยจะสูญ 20 ลานบาท จะมีกําไรจากการดําเนินงาน 14.7 ลานบาท ลดลง 3%QoQ 
ถือเปนกําไรที่คอนขางต่ํา เกิดจากการรับรูรายไดที่มีเขามาเพียง 624 ลานบาท ลดลง 7%QoQ 
หลังการรับรูรายไดในโครงการ In square ลาชากวาแผนไปประมาณ 60 ลานบาท ขณะที่ gross 
margin ทําไดเพียง 8.4% เนื่องจาก TPOLY มีการแกไขวิธีบันทึกบัญชีในงานกอสรางโรงไฟฟา
ชางแรก ซึ่ง TPOLY อยูในฐานะที่เปนทั้งผูถือหุนและผูรับเหมากอสราง โดยวิธีใหมจะไมมีการ
รับรูรายไดคากอสรางและตนทุน จนกวางานกอสรางจะแลวเสร็จ ทําให TPOLY ตองถอดกําไรที่
เคยรับรูไปแลวออกประมาณ 4 ลานบาท รวมถงึ TPOLY ยังมีการตั้งสํารองคาเผื่อการซอมแซม
งานที่กอสรางเสร็จอีกราว 1 ลานบาท/ไตรมาส สําหรับการตั้งสํารองหนี้สงสัญจะสูญ มาจาก
โครงการ The Nine ที่มีปญหาเกี่ยวกับการเรียกเกบ็เงินจากการทํางานเพิ่ม ( Additional Work )  
โดยรวมทําใหงวด 1H55 TPOLY มีกําไรจากการดําเนินงาน 29.9 ลานบาท ลดลง 21%YoY  
4 คาดกําไร 2H55 กลับสูระดับปกติ จากรายไดท่ีสูงขึ้นและเงินชดเชยคากอสราง 
หลังการเจรจากบัเจาของโครงการ In Square จะทําให TPOLY เดินหนางานกอสรางไดอยาง
เต็มที่ตั้งแตงวด 3Q55 เปนตนไป โดย TPOLY ยังเหลือรายไดจากโครงการ In Square อีก
ประมาณ 300 ลานบาท ขณะที่หลายโครงการ จะเริ่มตนเขาสูชวงการรับรูรายไดที่มากขึ้นในงวด 
3Q55 นาจะทําให TPOLY มีรายไดเพ่ิมข้ึนสูงกวา 800 ลานบาท/ไตรมาส นอกจากนี้ในเดือน 
ก.ค. ที่ผานมา TPOLY เพ่ิงไดรับเงินชดเชยคากอสราง  ( คา K ) จากงานกอสรางสนามบิน
นราธิวาส เขามาจํานวน 6 ลานบาท ทําให TPOLY กลับมาทํากําไรไดตามปกติอีกครั้งในงวด 
3Q55  และคาดวากําไรจะดีตอเนื่องไปในงวด 4Q55 จากการรับรูกําไรงานกอสรางโรงไฟฟา ชาง
แรก เขามาประมาณ 10 ลานบาท สวนธุรกิจอสังหาริมทรัพยที่จะเปดการขายในเดือน พ.ย. นี ้
นาจะเริ่มมีการโอนและรับรูรายไดในชวง 1Q56 เปนตนไป 
4 ผลประกอบการผานจุดต่ําสุด คาดหวังการฟนตัวชัดเจนใน 2H55 แนะนํา ซ้ือ 
ผลกระทบจากการตังสํารองหนี้สูญในงวด 2Q55 รวมถึงแนวโนมตนทุนงานกอสรางที่เริ่มขยับข้ึน
ตามคาแรงงานขั้นต่ํา ทําใหฝายวิจัยปรับลดประมาณการกําไรสุทธิป 2555 ลง 45% เหลือ 56 
ลานบาท  สงผลให Fair Value ในปนี้ ซึ่งประเมินดวยวิธ ีSum of the part จะใหราคาเหมาะสมที่
ลดลงเหลือ 1.73 บาท แมจะมี Upside อีกไมมาก แตการรับรูรายไดจากธุรกิจรับเหมากอสรางที่
จะเพิ่มข้ึนอยางมีนัยสําคัญตั้งแตงวด 3Q55 เปนตนไป เชนเดียวกับธุรกิจอ่ืนๆ ไมวาจะเปนธุรกิจ
โรงไฟฟา และธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพย ที่เดินหนาไปตามแผน จะทําให TPOLY มีผล
ประกอบการที่เติบโตอยางโดดเดนในระยะ 3 ปขางหนา จึงคงคําแนะนํา ซื้อ 
 

 

 

Key Data (ลานบาท)        
FY: ปด 31 ธ.ค. FY52A FY53A FY54A FY55F FY56F   
ยอดขาย 1,741  2,013  2,490  2,922  3,366    
กําไรสุทธิ 40  84  49  56  116    
Norm Profit  38  84  49  76  116    
Norm EPS (บาท) 0.11  0.23  0.12  0.15  0.23    
DPS (บาท) 0.05  0.02  0.08  0.04  0.09    
Norm PER (เทา) 15.32  6.98  13.93  10.77  7.05   
Dividend Yield (%) 3.1% 1.1% 4.9% 2.7% 5.7%  
BVS (บาท) 1.81  2.00  1.80  1.82  2.03   
PBV (เทา) 0.90  0.82  0.90  0.89  0.80   
ท่ีมา: ฝายวิจัย ASP      
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ผลการดําเนินงาน 2Q55 และ 1H55 ของ TPOLY 
 

Key Data (ลานบาท) 4Q53 1Q54 2Q54 3Q54 4Q54 1Q55 2Q55 %QoQ %YoY 1H55 1H54 %YoY

ยอดขาย 716 640 612 666 571 668 624 -7% 2% 1,292 1,253 3%

กําไรขั้นตน 72 58 58 56 47 52 52 1% -11% 104 116 -10%

คาใชจายในการขาย (27) (25) (30) (33) (37) (29) (30) 4% 0% (59) (55) 8%

ดอกเบ้ียจาย (5) (4) (5) (6) (7) (8) (7) -6% 33% (15) (9) 62%

กําไรจากการดําเนินงาน 25.8 24.4 13.6 10.9 0.3 15.2 14.7 -3% 9% 29.9 37.9 -21%

กําไรสุทธิ 25.3 24.4 13.6 10.9 0.3 15.2 (5.3) N/A N/A 9.9 37.9 -74%

รายการพิเศษ (1) 0 0 0 0 0 (20) N/A N/A (20) 0 N/A

EPS 0.07 0.06 0.03 0.03 0.00 0.04 (0.01) N/A N/A 0.02 0.09 -74%

Gross Margin 10.1% 9.0% 9.5% 8.4% 8.3% 7.7% 8.4% 8.0% 9.3%

SG&A/Sale 3.8% 3.9% 4.9% 4.9% 6.5% 4.3% 4.8% 4.6% 4.4%

Net Gearing 0.08 0.37 0.61 0.37 0.91 1.00 1.46 1.46 0.61

Book Value/Share (บาท) 2.00 2.05 1.78 1.80 1.80 2.15 1.75 1.75 1.78  
 

ท่ีมา : งบการเงิน/ ฝายวิจัย ASP 
 
 

ประสทิธิภาพการทํากาํไรรายไตรมาสยอนหลัง สถานะ Backlog ของ TPOLY 
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ท่ีมา : ASP ท่ีมา : ASP  

 
รายละเอียดการปรับประมาณการ Technical Graph 

 

ใหม เดิม
55F 56F 55F 56F

กําไรจากการดําเนินงาน ( ลานบาท ) 76 116 101 128
Norm EPS (บาท) 0.15 0.23 0.20 0.25
Fair value (บาท) 1.73      2.18
สมมุติฐานหลักในการประมาณการ
รายไดจาการรับเหมากอสราง 2,922 3,366 3,075 3,459
Gross Margin  8.4% 10.9% 9.5% 9.5%
SG&A / Sale 4.9% 5.0% 4.9% 4.5%
Fair Value (P/E เทา) Sum of the Part Sum of the Part  

 

 
ท่ีมา : ASP  ท่ีมา : ASP 
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ประมาณการกาํไรสทุธิป 2555-56 ของ TPOLY 
งบกําไรขาดทุน (ลานบาท) งบกระแสเงินสด (ลานบาท)
สิ้นสุด 31 ก.ค. 2553 2554 2555F 2556F สิ้นสุด 31 ก.ค. 2553 2554 2555F 2556F

ยอดขาย 2,013   2,490   2,922   3,366   กระแสเงินสดจากการดําเนินงาน
ตนทุนขาย 1,795   2,271   2,675   3,000   กําไรสุทธิ 84        49        56        116      

กําไรขั้นตน 218      219      247      366      รายการเปลี่ยนแปลงที่ไมกระทบเงนิสด 1          2          (205)     -       

คาใชจายในการขาย 102      125      137      168      คาเสื่มราคาและตัดจําหนาย 26        35        62        82        

ดอกเบี้ยจาย 10        22        32        72        กําไร/ขาดทุนจาก Fx ที่ไมไดรับรู -       1          (5)         -       

คาใชจายอื่น 1          -       -       -       เพิ่ม/ลด จากกิจกรรมการดําเนินงาน (40)       (513)     (45)       156      

รายไดอื่น 11        9          24        20        กระแสเงินสดจากการดําเนินงานสทุธิ 59        (465)     (116)     391      

กําไรสุทธิกอนหักภาษี 117      81        102      146      กระแสเงินสดจากการลงทุน
ภาษีเงนิได 33        32        26        29        เพิ่ม/ลด จากการลงทุนระยะสั้น -       -       -       -       

สวนของผูถือหุนรายยอย -       (0)         -       -       เพิ่ม/ลด จากการลงทุนท่ีเก่ียวของ 0          (11)       -       -       

รายการพิเศษอ่ืน ๆ -       -       (20)       -       เพิ่ม/ลด จากสินทรัพยถาวร (34)       (66)       (400)     (300)     

กําไรสุทธิ 84.1     49.2     56.2     116.5   กระแสเงินสดจากการลงทุนสทุธิ (27)       (195)     (600)     (300)     

กําไรจากการดําเนินงาน 84.1     49.2     76.3     116.5   กระแสเงินสดจากการจัดหาเงิน
Norm EPS 0.23     0.12     0.15     0.23     เพิ่ม/ลด เงนิกู 56        529      495      -       

เพิ่ม/ลด ทุนและสวนเกินมูลคาหุน -       42        66        -       

การเติบโตของยอดขาย 15.6% 23.7% 17.4% 15.2% เพิ่ม/ลด วอรแรนท -       -       -       -       

การเติบโตของกําไรจากการดําเนินงาน 119.6% -41.6% 55.2% 52.7% ลด จายปนผล (18)       (7)         (34)       (22)       

อัตราสวนกําไรขั้นตน 10.8% 8.8% 8.4% 10.9% กระแสเงินสดจากการจัดหาเงินสทุธิ 38        564      512      (59)       

อัตราสวนกําไรจากการดําเนินงาน 4.2% 2.0% 2.6% 3.5% เพิ่ม/ลด เงินสดสทุธิ 70        (96)       (204)     32        

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

ยอดขาย 612      666      571      668      เงนิสดและเทียบเทาเงนิสด 131 35 31 63

ตนทุนขาย 554      610      524      616      ลูกหน้ีการคา 942 880 1,256 1,294

กําไรขั้นตน 58        56        47        52        สินคาคงเหลือ 60 53 88 84

คาใชจายในการขาย 30        33        37        29        สินทรัพยหมุนเวยีนอ่ืน 20 37 44 50

ดอกเบี้ยจาย 5.4       6.2       7.0       7.6       ท่ีดิน อาคาร และอุปกรณ สุทธิ 141 197 535 753

คาใชจายอื่น -       -       -       -       สนิทรัพยรวม 1,662 2,197 3,180 3,469

รายไดอื่น 1.3       1.9       0.8       8.3       

กําไรสุทธิกอนหักภาษี 24.3     18.8     3.6       23.6     เจาหนี้การคา 472 346 584 673

ภาษีเงนิได 10.9     8.1       3.3       8.3       หนี้สินหมุนเวยีนอ่ืน 285 316 482 589

สวนของผูถือหุนรายยอย 0.1       0.3       (0.0)      -       หนี้สินรวม 943 1,394 2,288 2,484

รายการพิเศษอ่ืน ๆ -       -       -       -       

กําไรสุทธิ 13.6     10.9     0.3       15.2     ทุนที่ชําระแลว 360 420 464 464

กําไรจากการดําเนินงาน 13.6     10.9     0.3       15.2     สวนเกินมูลคาหุน 151 151 173 173

Norm EPS 0.02     0.02     0.00     0.02     กําไรสะสม 208 187 210 304

ยอดขาย (QoQ) -4% 9% -14% 17% สวนของผูถือหุน 719 803 892 986

กําไรขั้นตน (QoQ) 1% -4% -15% 10% สวนของผูถือหุนรายยอย 0 0 0 0

กําไรจากการดําเนินงาน (QoQ) -44% -19% -97% 4519% หนี้สนิและสวนของผูถือหุน 1,662 2,197 3,180 3,469

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

อัตราสวนสภาพคลอง (เทา) 1.56     1.69     1.49     1.37     

อัตราสวนหมุนเวยีนลูกหนี้การคา (เทา) 2.14     2.83     2.33     2.60     งานท่ีเซ็นสัญญาเพิ่มระหวางป ( ลานบาท 2,798 4,100 4,000 4,500

อัตราสวนหมุนเวยีนสินคาคงเหลือ (เทา 33.70   47.29   33.33   40.00   Backlog ณ สิ้นป ( ลานบาท ) 3,164 4,774 5,852 7,246

อัตราสวนหมุนเวยีนเจาหนี้การคา (เทา) 4.26     7.19     5.00     5.00     Gross margin 10.8% 8.8% 8.4% 10.9%

หนี้สินตอสวนผูถือหุน 1.31     1.74     2.57     2.52     SG&A/Sale 4.3% 4.4% 4.9% 5.0%

ผลตอบแทนจากสินทรัพยเฉลี่ย 5.1% 2.2% 2.4% 3.4% Effective tax rate 28% 39% 32% 20%

ผลตอบแทนจากผูถือหุนเฉลี่ย 11.7% 6.1% 8.6% 11.8%

 
ท่ีมา : งบการเงิน/ ฝายวิจัย ASP 

 


