
ขอมูลในเอกสารฉบับน้ี รวบรวมมาจากแหลงขอมูลท่ีนาเช่ือถือ อยางไรก็ด ีบมจ. หลักทรัพย เอเซีย พลัส ไมสามารถที่จะยืนยันหรือรับรองความถูกตองของขอมูลเหลานี้ได ไมวาประการใด ๆ บทวิเคราะหในเอกสาร
น้ี จัดทําขึ้นโดยอางอิงหลกัเกณฑทางวิชาการเกี่ยวกับหลักการวิเคราะห และมิไดเปนการชี้นํา หรือเสนอแนะใหซื้อหรือขายหลักทรัพยใด ๆ การตัดสินใจซ้ือหรือขายหลักทรัพยใด ๆ ของผูอาน ไมวาจะเกิดจากการ
อานบทความในเอกสารนี้หรือไมก็ตาม ลวนเปนผลจากการใชวิจารณญาณของผูอาน โดยไมมีสวนเกี่ยวของหรือพันธะผูกพันใด ๆ กับ บมจ. หลักทรัพย เอเซีย พลัส ไมวากรณีใด 

www.asiaplus.co.th 

 3Q55 Result Notes 
 โทรีเซนไทย เอเยนตซีส โทรีเซนไทย เอเยนตซีส ((TTTTAA))   
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ยังคงคําแนะนํา “ถือ” รอการฟนตัวในอนาคต   วันศุกรที่ 17 สิงหาคม พ.ศ. 2555 
 

 คําแนะนําการลงทนุ 
 ถือ 
  
 ราคาปจจุบัน : 15.40 บาท 
 Fair Value : 19.00 บาท 
 มูลคาตลาด : 12,673 ลานบาท 
  
 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 : ประมาณการโดยฝายวิจัย ASP, SAA consensus  
 
สัญลักษณ ระดับคะแนน ความหมาย

90-100 ดีเลิศ
80-89 ดีมาก
70-79 ดี

na.  <70 ไมมีสัญลักษณ  
 
 
 

4 งวดบัญชี 3Q55 ขาดทุนกวา 2 พันลานบาท จากการตั้งดอยคาเงินลงทุน UMS   
ขาดทุนสทุธใินงวด 3Q55 (สิ้นสดุ มิ.ย. 2555) อยูที่ 2,351 ลานบาท เพ่ิมขึ้น 10%qoq หลัก ๆ เกิด
จากรายจายพเิศษ คือ การบันทกึดอยคาความนยิมเงินลงทุนใน UMS 2,319 ลานบาท หากหัก
รายการดังกลาว ขาดทนุปกติจะอยูที่ 33 ลานบาท ลดลง 87%qoq เพราะ 1) ธุรกิจหลักเดนิเรอืเท
กองกลับมามีกาํไรกอนหักดอกเบีย้และภาษี (EBIT) ที่ 41 ลานบาท จากคาระวางเรือเฉลี่ยตอลําที่
ปรบัตัวขึน้ 4.2%qoq  2) ธุรกิจเรือขุดเจาะน้าํมันและวศิวกรรมสํารวจใตน้าํ (เมอรเมด) ไดแรงหนุน
ชวงฤดูกาล ทาํใหอัตราการใชบรกิารเรือวศิวกรรมสํารวจใตน้าํเพิ่มจาก 59% ในงวดกอนเปน 78.3% 
บวกกับเรือขุดเจาะนาํมัน ซึ่งมี 2 ลํา โดยเรื่อ MTR-1 ซึ่งถูกดัดแปลงเปนเรือสนันสนนุงานนอกชายฝง 
ไดเริ่มกลับมาทาํงานทีอ่นิโดนเีซียตั้งแต พ.ค.  สงผลใหธุรกิจเมอรเมดพลิกจากขาดทุนกอนดอก เบีย้
จายและภาษีที่ 53 ลานบาทเปนกําไร 333 ลานบาท 3) ธุรกิจผลิตปุย (บาคองโก) ที่เวียดนามม ี
EBIT เพิ่มขึน้จาก 39 ลานบาทในงวด 2Q55 เปน 93 ลานบาท จากยอดขายปุยทีเ่พิ่มตามฤดู
เพาะปลูก บวกกับยอดขายสงออกที่มากขึ้นชดเชยกับความตองการปุยทองถิ่นทีห่ดลงตัว แตถูก
หักลางบางสวนจากธุรกิจจาํหนายถานหิน (UMS) ที่มีขาดทุนกอนดอกเบี้ยและภาษทีี่เพิ่มจาก 35 
ลานบาทในงวด 2Q55 เปน 70 ลานบาท เพราะตองขายสตอ็กถานหินขนาด 0 -0.5 มม.  4 แสนตนั
ใหหมด ตามขอกําหนดหนวยงานราชการ จ.สมุทรสาคร จึงจะขออนุญาตใหโรงงานกลับมาเปดได  
4 ปรับลดประมาณการป 2555-6 สะทอนการต้ังดอยคาและภาวะอุตฯที่ยังชะลอตัว  
ขาดทุนปกติงวด 1H55 คิดเปน 1.4 เทาของประมาณการทั้งป 2555 นอกจากนี้ในงวด 2H55 ยังมี
รายการพเิศษเปนรายจายสุทธริาว 2.6 พันลานบาท โดยหลัก ๆ เกิดจากการประเมินดอยคาความ
นิยมเงินลงทนุใน UMS ขณะทีเ่ช่ือวาขาดทนุงวดบัญชี 4Q55 จะสูงกวางวด 3Q55 เล็กนอย จากคา
ระวางเรือเทกองที่มีแนวโนมลดลงตามฤดูกาล และธุรกิจปุยทีเ่วยีดนาม คาดวายอดขายจะลดลง 
หลังผานพนชวงฤดูกาลเพาะปลกู ขณะทีธุ่รกิจอืน่ ๆ มีแนวโนมทรงตัวจากงวด 3Q55 อาทิ ธุรกิจ
เมอรเมดที่ยังอยูในชวงฤดูกาลตอเนื่องจากงวด 3Q55 และธุรกจิ UMS ที่ยังตองทยอยขายสต็อก
ถานหินขนาด 0 – 0.5 มม. ซึ่งมีมารจ้ินต่าํมาก โดยตั้งเปาหมายขายใหหมดทั้ง 4 แสนตันภายใน
เดือนม.ีค. 2556    ขณะที่ยังเชื่อวาแนวโนมคาระวางเรอืเทกองยังทรงตัวในระดบัต่าํตอเนื่องอีก 1-2 
ปขางหนา จากปญหาซพัพลายเรือลนตลาด และปริมาณความตองการยังคงชะลอตัวตามเศรษฐกิจ
โลก สงผลใหฝายวิจัยปรบัลดประมาณการป 2555-56  (รายละเอียดตามตารางแนบทาย) โดย
ภายใตประมาณการใหม ขาดทุนสุทธิป 2555 จะอยูที่ 3.1 พันลานบาท ขณะทีข่าดทุนปกตปิ 2555 
อยูที่ 531 ลานบาท ลดลงจากปกอนราว 14.2% โดยคาดหวังวาจะพลิกกลับมามีกาํไรปกติเล็กนอย
ราว 173 ลานบาท ในป 2556 จากธุรกิจใหม ทีเ่ขาลงทุนคือ บริษัท AOD ซึ่งเมอรเมดถือหุน 33.75% 
ที่จะเริ่มสรางรายไดในป 2556 หลังทยอยรับมอบเรอืขุดเจาะน้าํมนัแบบ Jack-up ส่ังตอใหม  3 ลํา   
4 แมมี Upside ถึง 23% แตระยะส้ันยังเส่ียงขาดทุนตอ  คงคําแนะนํา “ถือ” 
แมธุรกิจยังเผชญิความเสี่ยงขาดทุนตอในงวด 4Q55  แตคาดผลขาดทุนมีโอกาสทยอยลดลง และ
อาจเริม่คุมทุนในป 2556 ขณะทีมู่ลคาพืน้ฐานหุนใหม อิง PBV แบบอนุรักษนิยมที่ 0.6 เทา อยูที ่
19.00 บาท มี  Upside  23.4% จงึคงคําแนะนํา “ถือ” เพื่อรอสัญญานฟนตวัของธรุกิจ   

 

 

Key Data (ลานบาท)        
FY: ปด 30 ก.ย.. FY52A FY53A FY54A FY55F FY56F   
รายไดจากขายและบริการ  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 (เทา)  6.79   15.48   88.33   n.a.   n.a.   
BVS (บาท)  37.24   36.57   36.10   31.18   31.43   
PBV (เทา)  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: ฝายวิจัย ASP      

 
กวี มานิตสุภวงษ 

เลขทะเบียนนกัวิเคราะห: 003974 
kawee@asiaplus.co.th 
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ผลการดําเนินงานงวด 3Q55  

ท่ีมา : งบการเงิน/ ฝายวิจัย ASP 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ผลประกอบการจําแนกตามประเภทธุรกิจ สมมติฐานในการปรับประมาณการ 

 
ท่ีมา : TTA ท่ีมา : TTA 

 
 
 
 

ผลประกอบการจําแนกตามประเภทธุรกิจ กราฟเทคนิคราคาหุน 

 

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

ท่ีมา : งบการเงิน/ ฝายวิจัย ASP 
 


