
ขอมูลในเอกสารฉบับน้ี รวบรวมมาจากแหลงขอมูลท่ีนาเช่ือถือ อยางไรก็ด ีบมจ. หลักทรัพย เอเซีย พลัส ไมสามารถที่จะยืนยันหรือรับรองความถูกตองของขอมูลเหลานี้ได ไมวาประการใด ๆ บทวิเคราะหในเอกสาร
น้ี จัดทําขึ้นโดยอางอิงหลกัเกณฑทางวิชาการเกี่ยวกับหลักการวิเคราะห และมิไดเปนการชี้นํา หรือเสนอแนะใหซื้อหรือขายหลักทรัพยใด ๆ การตัดสินใจซ้ือหรือขายหลักทรัพยใด ๆ ของผูอาน ไมวาจะเกิดจากการ
อานบทความในเอกสารนี้หรือไมก็ตาม ลวนเปนผลจากการใชวิจารณญาณของผูอาน โดยไมมีสวนเกี่ยวของหรือพันธะผูกพันใด ๆ กับ บมจ. หลักทรัพย เอเซีย พลัส ไมวากรณีใด 
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 3Q55 Result Notes 
 โทรีเซนไทย เอเยนตซีส โทรีเซนไทย เอเยนตซีส ((TTTTAA))   

 Equity Talk

ยังคงคําแนะนํา “ถือ” รอการฟนตัวในอนาคต   วันศุกรที่ 17 สิงหาคม พ.ศ. 2555 
 

 คําแนะนําการลงทนุ 
 ถือ 
  
 ราคาปจจุบัน : 15.40 บาท 
 Fair Value : 19.00 บาท 
 มูลคาตลาด : 12,673 ลานบาท 
  
 การจัดอันดับบรรษัทภิบาลป 2554 
  
  
  

  
 เปรียบเทียบประมาณการของ ASP กับ SAA consensus

EPS (บาท) ASP Cons % diff
2555F -4.42 -2.31 na.
2556F 0.24 0.48 -50%
ท่ีมา : ประมาณการโดยฝายวิจัย ASP, SAA consensus  
 
สัญลักษณ ระดับคะแนน ความหมาย

90-100 ดีเลิศ
80-89 ดีมาก
70-79 ดี

na.  <70 ไมมีสัญลักษณ  
 
 
 

4 งวดบัญชี 3Q55 ขาดทุนกวา 2 พันลานบาท จากการตั้งดอยคาเงินลงทุน UMS   
ขาดทุนสทุธใินงวด 3Q55 (สิ้นสดุ มิ.ย. 2555) อยูที่ 2,351 ลานบาท เพ่ิมขึ้น 10%qoq หลัก ๆ เกิด
จากรายจายพเิศษ คือ การบันทกึดอยคาความนยิมเงินลงทุนใน UMS 2,319 ลานบาท หากหัก
รายการดังกลาว ขาดทนุปกติจะอยูที่ 33 ลานบาท ลดลง 87%qoq เพราะ 1) ธุรกิจหลักเดนิเรอืเท
กองกลับมามีกาํไรกอนหักดอกเบีย้และภาษี (EBIT) ที่ 41 ลานบาท จากคาระวางเรือเฉลี่ยตอลําที่
ปรบัตัวขึน้ 4.2%qoq  2) ธุรกิจเรือขุดเจาะน้าํมันและวศิวกรรมสํารวจใตน้าํ (เมอรเมด) ไดแรงหนุน
ชวงฤดูกาล ทาํใหอัตราการใชบรกิารเรือวศิวกรรมสํารวจใตน้าํเพิ่มจาก 59% ในงวดกอนเปน 78.3% 
บวกกับเรือขุดเจาะนาํมัน ซึ่งมี 2 ลํา โดยเรื่อ MTR-1 ซึ่งถูกดัดแปลงเปนเรือสนันสนนุงานนอกชายฝง 
ไดเริ่มกลับมาทาํงานทีอ่นิโดนเีซียตั้งแต พ.ค.  สงผลใหธุรกิจเมอรเมดพลิกจากขาดทุนกอนดอก เบีย้
จายและภาษีที่ 53 ลานบาทเปนกําไร 333 ลานบาท 3) ธุรกิจผลิตปุย (บาคองโก) ที่เวียดนามม ี
EBIT เพิ่มขึน้จาก 39 ลานบาทในงวด 2Q55 เปน 93 ลานบาท จากยอดขายปุยทีเ่พิ่มตามฤดู
เพาะปลูก บวกกับยอดขายสงออกที่มากขึ้นชดเชยกับความตองการปุยทองถิ่นทีห่ดลงตัว แตถูก
หักลางบางสวนจากธุรกิจจาํหนายถานหิน (UMS) ที่มีขาดทุนกอนดอกเบี้ยและภาษทีี่เพิ่มจาก 35 
ลานบาทในงวด 2Q55 เปน 70 ลานบาท เพราะตองขายสตอ็กถานหินขนาด 0 -0.5 มม.  4 แสนตนั
ใหหมด ตามขอกําหนดหนวยงานราชการ จ.สมุทรสาคร จึงจะขออนุญาตใหโรงงานกลับมาเปดได  
4 ปรับลดประมาณการป 2555-6 สะทอนการต้ังดอยคาและภาวะอุตฯที่ยังชะลอตัว  
ขาดทุนปกติงวด 1H55 คิดเปน 1.4 เทาของประมาณการทั้งป 2555 นอกจากนี้ในงวด 2H55 ยังมี
รายการพเิศษเปนรายจายสุทธริาว 2.6 พันลานบาท โดยหลัก ๆ เกิดจากการประเมินดอยคาความ
นิยมเงินลงทนุใน UMS ขณะทีเ่ช่ือวาขาดทนุงวดบัญชี 4Q55 จะสูงกวางวด 3Q55 เล็กนอย จากคา
ระวางเรือเทกองที่มีแนวโนมลดลงตามฤดูกาล และธุรกิจปุยทีเ่วยีดนาม คาดวายอดขายจะลดลง 
หลังผานพนชวงฤดูกาลเพาะปลกู ขณะทีธุ่รกิจอืน่ ๆ มีแนวโนมทรงตัวจากงวด 3Q55 อาทิ ธุรกิจ
เมอรเมดที่ยังอยูในชวงฤดูกาลตอเนื่องจากงวด 3Q55 และธุรกจิ UMS ที่ยังตองทยอยขายสต็อก
ถานหินขนาด 0 – 0.5 มม. ซึ่งมีมารจ้ินต่าํมาก โดยตั้งเปาหมายขายใหหมดทั้ง 4 แสนตันภายใน
เดือนม.ีค. 2556    ขณะที่ยังเชื่อวาแนวโนมคาระวางเรอืเทกองยังทรงตัวในระดบัต่าํตอเนื่องอีก 1-2 
ปขางหนา จากปญหาซพัพลายเรือลนตลาด และปริมาณความตองการยังคงชะลอตัวตามเศรษฐกิจ
โลก สงผลใหฝายวิจัยปรบัลดประมาณการป 2555-56  (รายละเอียดตามตารางแนบทาย) โดย
ภายใตประมาณการใหม ขาดทุนสุทธิป 2555 จะอยูที่ 3.1 พันลานบาท ขณะทีข่าดทุนปกตปิ 2555 
อยูที่ 531 ลานบาท ลดลงจากปกอนราว 14.2% โดยคาดหวังวาจะพลิกกลับมามีกาํไรปกติเล็กนอย
ราว 173 ลานบาท ในป 2556 จากธุรกิจใหม ทีเ่ขาลงทุนคือ บริษัท AOD ซึ่งเมอรเมดถือหุน 33.75% 
ที่จะเริ่มสรางรายไดในป 2556 หลังทยอยรับมอบเรอืขุดเจาะน้าํมนัแบบ Jack-up ส่ังตอใหม  3 ลํา   
4 แมมี Upside ถึง 23% แตระยะส้ันยังเส่ียงขาดทุนตอ  คงคําแนะนํา “ถือ” 
แมธุรกิจยังเผชญิความเสี่ยงขาดทุนตอในงวด 4Q55  แตคาดผลขาดทุนมีโอกาสทยอยลดลง และ
อาจเริม่คุมทุนในป 2556 ขณะทีมู่ลคาพืน้ฐานหุนใหม อิง PBV แบบอนุรักษนิยมที่ 0.6 เทา อยูที ่
19.00 บาท มี  Upside  23.4% จงึคงคําแนะนํา “ถือ” เพื่อรอสัญญานฟนตวัของธรุกิจ   

 

 

Key Data (ลานบาท)        
FY: ปด 30 ก.ย.. FY52A FY53A FY54A FY55F FY56F   
รายไดจากขายและบริการ  19,960   17,893   17,565   17,222   19,925    
Norm Profit    798   90   (619)  (531)  173    
กําไรสุทธิ   1,814   796   139   (3,131)  173    
Norm EPS (บาท)  1.13   0.13   (0.87)  (0.75)  0.24    
EPS (บาท)  2.56   1.12   0.20   (4.42)  0.24    
PER (เทา)  6.79   15.48   88.33   n.a.   n.a.   
BVS (บาท)  37.24   36.57   36.10   31.18   31.43   
PBV (เทา)  0.47   0.48   0.48   0.56   0.55   
DPS (บาท)  0.54   0.26   1.00   -   0.06   
Dividend Yield (%)  3.1   1.5   5.7   -   0.4   
ท่ีมา: ฝายวิจัย ASP      

 
กวี มานิตสุภวงษ 

เลขทะเบียนนกัวิเคราะห: 003974 
kawee@asiaplus.co.th 

 



 Equity Talks
 

www.asiaplus.co.th       2 

 
ผลการดําเนินงานงวด 3Q55  

ท่ีมา : งบการเงิน/ ฝายวิจัย ASP 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ผลประกอบการจําแนกตามประเภทธุรกิจ สมมติฐานในการปรับประมาณการ 

 
ท่ีมา : TTA ท่ีมา : TTA 

 
 
 
 

ผลประกอบการจําแนกตามประเภทธุรกิจ กราฟเทคนิคราคาหุน 

 

 
ท่ีมา : TTA ท่ีมา : TTA 
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ประมาณการกาํไรสทุธิป 2555-56 ของ TTA 

ท่ีมา : งบการเงิน/ ฝายวิจัย ASP 
 


