
ขอมูลในเอกสารฉบับน้ี รวบรวมมาจากแหลงขอมูลท่ีนาเช่ือถือ อยางไรก็ดี บมจ. หลักทรัพย เอเซีย พลัส ไมสามารถท่ีจะยืนยันหรือรับรองความถูกตองของขอมูลเหลาน้ีได ไมวาประการใด ๆ บทวิเคราะหในเอกสาร
น้ี จัดทําข้ึนโดยอางอิงหลักเกณฑทางวิชาการเก่ียวกับหลักการวิเคราะห และมิไดเปนการช้ีนํา หรือเสนอแนะใหซ้ือหรือขายหลักทรัพยใด ๆ การตัดสินใจซ้ือหรือขายหลักทรัพยใด ๆ ของผูอาน ไมวาจะเกิดจากการ
อานบทความในเอกสารน้ีหรือไมก็ตาม ลวนเปนผลจากการใชวิจารณญาณของผูอาน โดยไมมีสวนเกี่ยวของหรือพันธะผูกพันใด ๆ กับ บมจ. หลักทรัพย เอเซีย พลัส ไมวากรณีใด 
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 ศรีราชา คอนสตรัคชั่น ศรีราชา คอนสตรัคชั่น ((SSRRIICCHHAA))  

 Equity Talk

การเติบโตของกําไรมีไมมาก แตยังมีดีที่ปนผล  วันพฤหัสบดีท่ี 27 กุมภาพันธ พ.ศ. 2557 
 

 คําแนะนําการลงทุน 
 ซ้ือ 
  

 ราคาปจจบุัน : 37.50 บาท 

 Fair Value  : 43.40 บาท 

 มูลคาตลาด : 11,372 ลานบาท 

  

  

 การจัดอันดับบรรษัทภิบาลป 2556 

  

  

  

  
 
 
 

4 4Q56 กําไรจากการดําเนนิงาน 276 ลานบาท ลดลง 21%QoQ 

SRICHA รายงานผลประกอบการงวด 4Q56 มีกําไรสุทธิ 276 ลานบาท ลดลง 21%QoQ นอย
กวาที่ฝายวิจัยคาดไว โดยมียอดการรับรูรายได 724 ลานบาท ลดลง 6%QoQ เนื่องจากการเซ็น
สัญญารับงานใหมที่ขาดหายไปในชวง 2H56 ทําใหการรับรูรายไดของ SRICHA ลดลงตาม
มูลคา Backlog ที่ลดลง ขณะที่ประสิทธิภาพการทํากําไร ยังทําไดใกลเคียงกับงวด 3Q56 เพราะ
เปนโครงการที่ทําตอเนื่องคือ Emission Improvement and PSA-3 ของไทยออยล โดยมี gross 
margin อยูที่ 53.8% สําหรับรายการที่สงผลตอกําไรชัดเจนในงวด 4Q56 คือ รายการโอนกลับคา
เผ่ือภาษีเงินไดขอคืนจํานวน 114.6 ลานบาท จากงานในสิงคโปร หลัง SRICHA ไดรับแจงอนุมัติ
คืนภาษีจากสิงคโปรในเดือน ธ.ค. ที่ผานมา ซึ่งผลของการขอคืน withholding tax ดังกลาว ทําให 
SRICHA ตองชําระภาษีเงินไดในประเทศเพิ่มอีก 78.8 ลานบาท สงผลให Effective Tax rate 
งวด 4Q56 เพิ่มขึ้นเปน 34.8% โดยรวมป 2556 SRICHA มีกําไรสุทธิ 918 ลานบาท ลดลง 
10%YoY และไดประกาศจายเงินปนผลงวด 2H56 อีกหุนละ 1.55 บาท ( งวด 1H56 จายปนผล 
1.15 บาท/หุน ) กําหนดขึ้นเคร่ืองหมาย XD วันที่ 29 เม.ย .57 

4 ไมเนนการเตบิโตของรายได จุดมุงหมายหลักคือการสรางกําไร  
นโยบายการเลือกรับงานของ SRICHA ที่กําหนดอัตรา Net Profit Margin ใหไมตํ่ากวา 35% ทํา
ใหการเซ็นสัญญารับงานใหมในแตละปของ SRICHA มีไมมาก แมอาจถูกมองวาเปนความเส่ียง
เนื่องจากไมมีหลักประกันรายไดที่แนนอนในอนาคต แตการดําเนินกลยุทธดังกลาวชวยให 
SRICHA มีกําลังการผลิตเหลือพอ สําหรับรองาน Margin สูงที่จะมีเขามาในอนาคต โดยความ
เช่ียวชาญและไดรับการยอมรับอยางสูงเก่ียวกับงานดาน Mechanical Construction ทําใหชวง 
4 ปที่ผานมา SRICHA มีฐานรายไดไมตํ่ากวา 2 พันลานบาท สําหรับป 2557 SRICHA มี
หลักประกันรายไดที่แนนอนแลว 2 พันลานบาท และอยูในระหวางรอผลประมูลงานอีก 5 
โครงการ มูลคารวม 3 พันลานบาท ซึ่งนาจะทราบผลภายในกลางป 2557 หาก SRICHA ไดรับ
งานดังกลาวเขามาบางสวน ก็จะชวยใหมีรายไดและกําไรในป 2557 ไมตํ่ากวาป 2556 

4 ผลตอบแทนจากเงินปนผลนาสนใจ คงคําแนะนํา ซื้อ 

ฝายวิจัยประเมินกําไรสุทธิป 2557 ไวที่ 1,035 ลานบาท เพิ่มขึ้น 13% และกําหนด Fair Value ที่ 
PER 13 เทา จะใหราคาเหมาะสมอยูที่ 43.40 บาท มี Upside จากราคาปจจุบัน 16% รวมกับ
เงินปนผลป 2557 ที่คาดวาจะจายสูงถึง 7.3% คงคําแนะนํา ซื้อ 
 

 

 

 

Key Data (ลานบาท)        
FY: ปด 31 ธ.ค. FY54A FY55A FY56A FY57F FY58F   
กําไรสุทธ ิ 1,108  1,032  918  1,035  1,044    
Norm. Profit  1,108  1,032  918  1,035  1,044    
Norm. EPS (บาท) 4.92  3.40  3.01  3.34  3.33    
DPS (บาท) 4.78  2.50  2.60  2.75  2.85    
Norm. PER (X) 7.62  11.01  12.47  11.23  11.27    
Dividend Yield (%) 12.7% 6.7% 6.9% 7.3% 7.6%  
Book Value (บาท) 4.77  7.23  7.77  8.50  9.14   
P/BV (X) 7.86  5.19  4.82  4.41  4.10   
EV/EBITDA (X) 5.42  8.14  8.68  8.14  8.18   
ที่มา: ฝายวิจัย ASP      

ประสิทธิ ์รัตนกจิกมล,CISA,CFA 
เลขทะเบียนนักวิเคราะห: 025917 

Prasit.re@asiaplus.co.th 
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ผลประกอบการงวด 4Q56 และ 2556 ของ SRICHA 
 

Key Data (ลานบาท) 2Q55 3Q55 4Q55 1Q56 2Q56 3Q56 4Q56 %QoQ %YoY 2556 2555 %YoY

ยอดขายและบริการ 518 446 543 478 569 768 724 -6% 33% 2,538 2,098 21%

กําไรข้ันตน 345 245 379 201 220 442 389 -12% 3% 1,251 1,381 -9%

คาใชจายในการขาย (35) (58) (86) (55) (45) (55) (82) 49% -5% (236) (237) 0%

ดอกเบ้ียจาย (0) (0) (0) (0) (0) (0) (0) -40% 166% (0) (0) 619%

กําไรจากการดําเนินงาน 275 192 207 135 157 350 276 -21% 33% 918 1,023 -10%

กําไรสุทธิ 275 192 207 135 157 350 276 -21% 33% 918 1,023 -10%

รายการพิเศษ 0 0 0 0 0 0 0 N/A N/A 0 0 N/A

EPS 0.91 0.63 0.68 0.45 0.52 1.15 0.91 -21% 33% 3.03 3.37 -10%

Gross Margin 66.7% 55.0% 69.8% 42.1% 38.6% 57.5% 53.8% 49.3% 65.8%

SG&A/Sale 6.8% 13.0% 15.8% 11.5% 7.9% 7.2% 11.3% 9.3% 11.3%

Net Gearing Net CashNet CashNet CashNet CashNet Cash Net Cash Net Cash Net CashNet Cash

Book Value/Share (บาท) 6.82 6.47 7.20 7.73 6.76 6.81 7.82 7.82 7.20
 

 

ที่มา : ASP  
 

ผลประกอบการรายไตรมาส โครงสรางทางการเงินของ SRICHA 
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สถานะ Backlog ของ SRICHA Technical Graph 
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ประมาณการกําไรสุทธปิ 2557-58 ของ SRICHA 
งบกําไรขาดทุน (ลานบาท) งบกระแสเงินสด (ลานบาท)

สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2555 2556 2557F 2558F สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2555 2556 2557F 2558F

ยอดขาย 2,098 2,538 2,753 2,789 กระแสเงินสดจากการดําเนินงาน

ตนทุนขาย 576 943 1,070 1,099 กําไรสุทธิ 1,032     918        1,035    1,044  

กําไรข้ันตน 1,521 1,595 1,683 1,690 รายการเปลี่ยนแปลงที่ไมกระทบเงินสด 5            88          (41)        (20)      

คาใชจายในการขาย 233 236 221 217 คาเสื่มราคาและตัดจําหนาย 35          42          50         75       

ดอกเบ้ียจาย 0 0 1 1 กําไร/ขาดทุนจาก Fx ที่ไมไดรับรู 19          23          -        -      

คาใชจายอื่น 0 0 0 0 เพ่ิม/ลด จากกิจกรรมการดําเนินงาน (337)      (770)      381       (3)        

รายไดอื่น 286 798 540 540 กระแสเงินสดจากการดําเนินงานสุทธิ 618        405        1,445    1,116  

กําไรสุทธิกอนหักภาษี 1,575 2,157 2,001 2,012 กระแสเงินสดจากการลงทุน

ภาษีเงินได 151 236 186 188 เพ่ิม/ลด จากการลงทุนระยะส้ัน 91          200        -        -      

สวนของผูถือหุนรายยอย 0 0 0 0 เพ่ิม/ลด จากการลงทุนที่เกี่ยวของ (0)          -        -        -      

รายการพิเศษอื่น ๆ -14 -18 -20 -20 เพ่ิม/ลด จากสินทรัพยถาวร (148)      (153)      (500)      (501)    

กําไรสุทธิ 1,032 918 1,035 1,044 กระแสเงินสดจากการลงทุนสุทธิ (39)        (57)        (500)      (501)    

กําไรจากการดําเนินงาน 1,032 918 1,035 1,044 กระแสเงินสดจากการจัดหาเงิน

Norm EPS 3.40      3.01      3.34      3.33      เพ่ิม/ลด เงินกู (0)          (1)          -        -      

เพ่ิม/ลด ทุนและสวนเกินมูลคาหุน 1,204     22          53         41       

การเติบโตของยอดขาย -25.9% 21.0% 8.5% 1.3% เพ่ิม/ลด วอรแรนท -        -        -        -      

การเติบโตของกําไรจากการดําเนินงาน -6.8% -11.1% 12.7% 0.9% ลด จายปนผล (1,075)   (807)      (794)      (853)    

อัตราสวนกําไรข้ันตน 72.5% 62.8% 61.1% 60.6% กระแสเงินสดจากการจัดหาเงินสุทธิ 52          (773)      (741)      (812)    

อัตราสวนกําไรจากการดําเนินงาน 49.2% 36.2% 37.6% 37.4% เพ่ิม/ลด เงินสดสุทธิ 631        (425)      204       (197)    

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ลานบาท) งบดุล (ลานบาท)

1Q56 2Q56 3Q56 4Q56 สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2555 2556 2557F 2558F

ยอดขาย 286       402       630       579       เงินสดและเทียบเทาเงินสด 1,577 952 1,156 959

ตนทุนขาย 182       259       254       248       ลูกหนี้การคา 237 309 275 279

กําไรข้ันตน 104       143       376       331       สินคาคงเหลือ 17 666 756 766

คาใชจายในการขาย 55         45         55         82         สินทรัพยหมุนเวยีนอื่น 0 0 0 0

ดอกเบ้ียจาย 0           0           0           0           ที่ดิน อาคาร และอุปกรณ สุทธิ 478 594 1,044 1,470

คาใชจายอื่น -        -        -        -        สินทรัพยรวม 2,506 2,957 3,647 3,890

รายไดอื่น 22         9           7           118       

กําไรสุทธิกอนหักภาษี 71         107       328       367       เจาหนี้การคา 41 50 55 56

ภาษีเงินได 24         22         41         148       หนี้สินหมุนเวยีนอื่น 211 460 871 881

สวนของผูถือหุนรายยอย (8)          (5)          (3)          (1)          หนี้สินรวม 286 551 968 978

รายการพิเศษอื่น ๆ -        -        -        -        

กําไรสุทธิ 135.3    156.9    349.8    276.0    ทุนที่ชําระแลว 303 305 310 314

กําไรจากการดําเนินงาน 135.3    156.9    349.8    276.0    สวนเกินมูลคาหุน 1,065 1,101 1,149 1,186

Norm EPS 0.45      0.52      1.15      0.91      กําไรสะสม 809 920 1,161 1,352

สวนของผูถือหุน 2,191 2,372 2,646 2,878

ยอดขาย (QoQ) -37% 41% 57% -8%

กําไรขั้นตน (QoQ) -68% 38% 163% -12% สวนของผูถือหุนรายยอย 29 34 34 34

กําไรจากการดําเนินงาน (QoQ) -35% 16% 123% -21% หนี้สินและสวนของผูถือหุน 2,506 2,957 3,647 3,890

อตัราสวนทางการเงิน สมมติฐานในการทําประมาณการ

สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2555 2556 2557F 2558F สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2555 2556 2557F 2558F

อัตราสวนสภาพคลอง (เทา) 7.42      4.25      2.62      2.40      

อัตราสวนหมุนเวยีนลูกหนี้การคา (เทา) 8.84      8.21      10.00    10.00    งานที่เซ็นสัญญาเพิ่มระหวางป ( ลานบาท ) 3,259 1,200 1,500 2,500

อัตราสวนหมุนเวยีนสินคาคงเหลือ (เทา) 123.21  3.81      3.64      3.64      Backlog ณ สิ้นป ( ลานบาท ) 2,476 1,768 1,015 1,227

อัตราสวนหมุนเวยีนเจาหนี้การคา (เทา) 51.19    51.26    50.00    50.00    Gross margin 65.8% 49.3% 51.7% 51.3%

หนี้สินตอสวนผูถือหุน 0.13      0.23      0.37      0.34      SG&A/Sale 11.1% 9.3% 9.8% 9.5%

ผลตอบแทนจากสินทรัพยเฉลี่ย 41.2% 31.0% 28.4% 26.8% Effective tax rate 13% 20% 15% 15%

ผลตอบแทนจากผูถือหุนเฉลี่ย 47.1% 38.7% 39.1% 36.3%

 
ที่มา : งบการเงิน/ ฝายวิจัย ASP 

 


