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ราคาปัจจบุนั 18.50 บาท ค าแนะน า ซ้ือ Target Price 35.50 บาท 
 

ความเหน็ : พ้ืนทีใ่ห้เช่ายงัอยู่ในระดบัทีดี่ใกล้เคียง 1Q/56 และ 2Q/55 ประมาณ 580,000 ตรม. แม้ในปี ’55 จะขายพื้นทีอ่อกไปรวมแล้ว
กว่า 220,000 ตรม. ขณะทีภ่าพรวมผลการด าเนินงานใน  2Q/56 คาดรายได้ค่าเช่าเติบโตต่อเนือ่งทัง้ qoq และ yoy และ Margin ทีอ่ยู่ใน
ระดบัทีดี่ คาดประมาณ  75 – 77% และในระยะกลาง – ยาว ยงัมีความน่าสนใจจากการขายพ้ืนทีโ่รงงานและคลงัสินค้าให้กบั  REIT 
มลูค่ารวมประมาณ 6,000 ล้านบาท ทีค่าดท าให้ 4Q/56 โดดเด่นสดุ และคาดทัง้ปี ’56 ท าจดุสงูสดุใหม่ คาดก าไรสทุธิ สงูถึง 2,234 ล้าน
บาท เพิม่ข้ึน 72% 
.....ภายใต้ข้อมลูพ้ืนฐานและประมาณการทีค่าดอยู่ในความคาดหมายเดิม ท าให้ยงัคงราคาเป้าหมายที ่ 35.50 บาท อิง PE เดิม 14 เท่า 
และค าแนะน า “ซ้ือ” ส าหรบัลงทุนระยะยาว โดยคาด  Div.Yield ประมาณ 7 – 8% 
  
2Q/56…..พืน้ท่ีให้เช่า 581,908 ตรม. ทรงตวั qoq และ yoy 
 ภาพรวมพืน้ทีใ่หเ้ช่าใน 2Q/56 ใกลเ้คยีง 1Q/56 และ 2Q/55 อยูท่ี ่581 ,908 ตรม. (+3 %qoq, -0.4%yoy) แมใ้นปี’55 ทีผ่า่นมาจะมกีาร
ขายพืน้ทีโ่รงงานและคลงัสนิคา้ ออกไปรวมแลว้เกอืบ 224,000 ตรม. โดยใน 2Q/56 มพีืน้ทีใ่หเ้ช่า  แบ่งเป็น โรงงานและคลงัสนิคา้ 305,040 ตรม. 
(+5%qoq, -0.5%yoy) และ 276,868 ตรม. (+1%qoq, -0.3%yoy) ตามล าดบั 
 ขณะที ่TICON ม ี พืน้ทีใ่หเ้ช่าทีลู่กคา้ท าสญัญาแลว้แต่อยูร่ะหวา่งก่อสรา้ง รวม  74,500 ตรม. (+68%qoq, -7%yoy) สดัสว่นกวา่ 70% 
เป็นพืน้ทีค่ลงัสนิคา้ หรอืประมาณ 52,750 ตรม. (+85 %qoq, +17%yoy) ทีเ่หลอืประมาณ 21,750 ตรม. (+38 %qoq, -38%yoy) เป็นพืน้ทีโ่รงงาน
โดยคาดจะทะยอยรบัรูร้ายไดใ้นระยะเวลา 6 เดอืนขา้งหน้า และ  พืน้ทีพ่รอ้มใหเ้ช่า รวม 287,213 ตรม. (+24 %qoq, +117 %yoy) โดยเพิม่
ต่อเน่ืองในรอบหลายไตรมาสทีผ่า่นมา แบ่งเป็น พืน้ทีค่ลงัสนิคา้ 165,513 ตรม. ทีค่าดทะยอยรบัรูร้ายไดใ้นระยะเวลา 6 – 12 เดอืน สว่นทีเ่หลอื 
ประมาณ 121,700 ตรม. เป็นพืน้ทีโ่รงงาน คาดสว่นใหญ่อยูใ่นพืน้ที ่จ.อยธุยา ทีไ่ดร้บัผลกระทบจากน ้าท่วมเมื่อปลายปี ’54 ซึง่ปจัจุบนัม ีOccupancy 
Rate ในพืน้ทีด่งักลา่วเพยีง 50% อยา่งไรกต็ามคาดสถานการณ์มแีนวโน้มทีด่ขี ึน้ตามล าดบั คาด Occupancy Rate จะเพิม่ขึน้สูร่ะดบั 90% อกีครัง้
ปลายปี’57 นอกจากน้ี TICON ยงัมพีืน้ทีท่ีอ่ยูใ่นแผนก่อสรา้ง รวม 1,684,322 ตรม. สว่นใหญ่เป็นงานก่อสรา้งพืน้ทีค่ลงัสนิคา้ (84%) 
 
คาด 2Q/56....มีก าไรสทุธิ 130 ล้านบาท เพ่ิมขึน้ 66%yoy แต่ลดลง 49%qoq 
 ภายใตป้ระมาณการผลการด าเนินงานใน 2Q/56 โดยไมม่รีายไดจ้ากการขายโรงงานและคลงัสนิคา้ มเีพยีงจากรายไดห้ลกัจากคา่เช่า 
คาดอยูท่ี ่288 ลา้นบาท เพิม่ขึน้ 7%qoq และ 9%yoy จากประมาณการคา่เช่าเฉลีย่ 165 – 170 บาท/ตรม. ดขีึน้จากเฉลีย่ 159 บาท/ตรม. และ 150 
บาท/ตรม. เมื่อ 1Q/56 และ 2Q/55 ตามล าดบั ขณะทีค่าดรายไดบ้รหิาร รบัเหมาก่อสรา้งและสาธารณูปโภค ทรงตวั qoq คาดอยูท่ีป่ระมาณ 50 - 
60 ลา้นบาท ท าใหค้าดรายไดจ้ากธรุกจิหลกั 347 ลา้นบาท เพิม่ขึน้ 6%qoq และ 5%yoy 
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 คาดความสามารถท าก าไรใกลเ้คยีง 1Q/56 คาด  Gross Profit Margin เฉลีย่ 75 – 77 % หลกัๆ จากคา่เช่า คาดดขีึน้จาก 66 % เมื่อ 
2Q/55 ซึง่เป็นไตรมาสทีไ่ดร้บัผลกระทบจากคา่ซ่อมแซมโรงงานและคลงัสนิคา้ หลงัไดร้บัความเสยีหายน ้าท่วมเมื่อปลายปี ’54 และสง่ผลใหต้น้ทุนใน
ไตรมาสดงักลา่วเพิม่ขึน้ ท าใหค้าดก าไรสทุธ ิ130 ลา้นบาท เพิม่ขึน้ 66%yoy แต่ลดลง 49 %qoq เน่ืองจากไตรมาสทีผ่า่นมาไดร้บัเงนิคา่ประกนั 
จ านวน 70 ลา้นบาท 
  

 
 

 
แนวโน้ม 2H/56 โดดเด่นอีกครัง้.....จากขายพืน้ท่ีโรงงานและคลงัสินค้า มลูค่าสงูถึง 6,000 ล้านบาท ใน 4Q/56 
 คาดการขายอาคารโรงงาน ประมาณ 38 โรงงาน พืน้ที ่ 104,175 ตรม. (ประมาณ 2,000 ลา้นบาท)  และคลงัสนิคา้ ประมาณ  51 หลงั 
พืน้ที ่ 182,405 ตารางเมตร (ประมาณ 4,000 ลา้นบาท) คดิเป็นมลูคา่รวมประมาณ 6,000 ลา้นบาท (เพิม่ขึน้ 37 %จากปี’55) เป็นไปตามความ
คาดหมาย โดยคาด  TICON จะขายใหก้บัทรสัตเ์พื่อการลงทุนในอสงัหารมิทรพัย์ (REIT) ทีป่จัจบุนัอยูร่ะหวา่งยื่น Filing กบั กลต. และคาด
สามารถโอนกรรมสทิธิไ์ดใ้น 4Q/56 ซึง่คาดท าใหผ้ลการด าเนินงานใน 4Q/56 เตบิโตโดดเดน่ในรอบปี คาดจากก าไรการขาย ประมาณ 35 – 40% 
 โดยคาดเงนิทีไ่ดจ้ากการขายพืน้ทีด่งักล่าวน าไปช าระคนืหน้ีบางสว่น และน าไปขยายพืน้ทีโ่รงงานและคลงัสนิคา้ โดย  TICON มแีผน
ลงทุนต่อเน่ืองในปี’56 มลูคา่สงูถงึ 8,000 ลา้นบาท แบ่งเป็น (1) ซ้ือทีดิ่น จ านวน 4,000 ล้านบาท โดยคาดประมาณ 75% เป็นการซือ้ทีด่นิ
ส าหรบัรองรบัการขยายพืน้ทีค่ลงัสนิคา้ และทีเ่หลอืประมาณ 25% เป็นทีด่นิส าหรบัการขยายพืน้ทีโ่รงงานใหเ้ช่า ทีค่าดสว่นใหญ่อยูใ่นนิคมฯ (2) 
งานก่อสร้าง จ านวน 4,000 ล้านบาท โดยคาดหลกัๆ เป็นการขยายพืน้ทีค่ลงัสนิคา้ในภาคตะวนัออก ซึง่ปจัจบุนัมอียูใ่นแผนก่อสรา้ง 3 - 4 ปี
ขา้งหน้า บนทีด่นิรวมประมาณ 1,909 ไร ่หรอืคดิเป็นพืน้ทีใ่หเ้ช่า ประมาณ 1.0 ลา้นตรม. และยงัมแีผนก่อสรา้งพืน้ทีโ่รงงานต่อเน่ือง ในระยะเวลา 
18 เดอืนขา้งหน้า อกี 34 โรง บนทีด่นิรวมประมาณ  380 ไร ่หรอืคดิเป็นพืน้ทีใ่หเ้ช่า ประมาณ 2.0 แสนตรม 
   
ผลการด าเนินงานในปี’56 ท าจดุสงูสดุใหม่ 
 คงประมาณการปี’56 คาดผลการด าเนินงานมแีนวโน้มโดดเดน่ต่อเน่ือง หลกัๆ จากแผนการขายพืน้ทีท่ ัง้โรงงานและคลงัสนิคา้ ทีค่าด  
ไมต่ ่ากวา่ 5,500 ลา้นบาท เพิม่ขึน้ 26% และรายไดค้า่เช่า ทีค่าดยงัคงเตบิโตต่อเน่ืองตามความตอ้งการของกลุ่มลูกคา้หลกัของ  TICON โดยเฉพาะ
กลุ่มอุตสาหกรรมยานยนต ์และกลุ่ม  Logistic เป็นตน้ คาดอยูท่ี ่1,211 ลา้นบาท เพิม่ขึน้ 15% ขณะทีค่าดรายไดบ้รหิาร รบัเหมาก่อสรา้งและ
สาธารณูปโภค ทรงตวัอยูท่ีป่ระมาณ 200 ลา้นบาท ท าใหค้าดรายไดจ้ากธรุกจิหลกั 6,911 ลา้นบาท เพิม่ขึน้ 22%จากปี’55 
 และคาดความสามารถในการท าก าไรดขีึน้จากปี ’55 คาด Gross Profit Margin เฉลีย่ 47.94% แม้  Margin จากการขายเฉลีย่ประมาณ 
42.50% จะต ่ากวา่ใหเ้ช่า แต่มลูคา่การขายทีเ่พิม่ขึน้ถงึ 37% คาดช่วยให้ Margin โดยรวมปรบัตวัดขีึน้ นอกจากน้ีคาด Margin จากการใหเ้ช่ากลบัสู่
ระดบัปกตทิีป่ระมาณ 70 - 75% ท าใหค้าดก าไรสทุธ ิสงูถงึ 2,234 ลา้นบาท เพิม่ขึน้ 72%จากปี’55 หรอื 2.55 บาท/หุน้ และคาดเงนิปนัผล 1.57 
บาท (ภายใตก้ารค านวณสดัสว่นเดยีวกบัประมาณการปี ’55)  
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