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วันพุธที่ 17 กุมภาพันธ์ พ.ศ. 2559 

 ประเด็นร้อน 
 

ASPS: คาดกําไร 4Q58 ของ TTCL ทําจดุสงูสดุในรอบ 2 ปี และจะดีตอ่เน่ืองในปี 2559 ขณะท่ี
ประเดน็ระยะสัน้ เช่ือวา่การตัง้รัฐมนตรีของพมา่ในเดือน มี.ค. 59 จะทําให้โครงการโรงไฟฟ้าถ่านหิน
ของ TTCL ขนาด 1,280 MW เดินหน้าตอ่ได้อีกครัง้ 

ราคาหุ้นปัจจุบัน (บาท)  15.90 
มูลค่าตลาด (ล้านบาท) 8,904 

  

 ความเห็น 
 คาดผลประกอบการงวด 4Q58 ของ TTCL มีกําไรสทุธิ 159 ล้านบาท เพ่ิมขึน้ 43% QoQ และ

เป็นระดบัสงูสดุในรอบ 2 ปีท่ีผ่านมา โดยมีปัจจยัหนนุจาก 1) รายได้รวมงวด 4Q58 ท่ีคาดว่า
เพ่ิมขึน้ 2% QoQ เป็น 5.7 พันล้านบาท จากการรับรู้รายได้งานก่อสร้างต่อเน่ืองจากไตรมาส
ก่อน บวกกบัการเดินเคร่ืองโรงไฟฟ้า Ahlone ในพม่าได้เต็มกําลงัการผลิต และ 2) คาด Gross 
Margin งวด 4Q58 ทําได้ดีขึน้เป็น 8.5% เทียบกบัท่ีทําได้ 7.1% ในไตรมาสก่อนหน้า เน่ืองจาก
ไม่มีปัญหา Cost Overrun เหมือนช่วงท่ีผ่านมา ส่วนรายการสํารองผลขาดทนุมีเพียงเงินลงทนุ
ในกิจการร่วมค้า OBF ในเวียดนาม 20 ล้านบาท  

 ทิศทางผลประกอบการปี 2559 คาดว่าจะมีรายได้เติบโตเด่น 15% YoY โดยสถานะ Backlog 
ปัจจบุนัของ TTCL ท่ี 3.55 หม่ืนล้านบาท สามารถรองรับประมาณการรายได้ปี 2559 ได้สงูถึง 
75% แล้ว ส่วนงานท่ีอยู่ในระหว่างประมูลมีมูลค่ารวมกันสูงถึง 7 หม่ืนล้านบาท ด้านธุรกิจ
โรงไฟฟ้าคาดว่าจะสร้างกําไรให้กับ TTCL ในปี 2559 ได้ 290 ล้านบาท จากการท่ีโรงไฟฟ้า 
Ahlone ผ่านการอัพเกรดเป็น Combined-cycle โดยรวมคาดกําไรสุทธิปี 2559 ท่ี 666 ล้าน
บาท เติบโตอย่างมีนยัสําคญั 45% YoY 

 ส่วนประเด็นเก็งกําไรระยะสัน้ ในเดือน มี.ค. 59 พม่าจะมีการแต่งตัง้รัฐมนตรี ภายหลงัจากท่ี
พรรคเอ็นแอลดี นําโดยนางอองซาน ซจีู ชนะการเลือกตัง้ ทําให้คาดวา่จะเห็นโครงการโรงไฟฟ้า
ถ่านหินกําลงัการผลิต 1,280 MW มลูคา่ 3 พนัล้านเหรียญฯ ของ TTCL สามารถเดินหน้าตอ่ไป
ได้ และน่าจะเหน็การลงนามในสญัญาขายไฟฟ้า (PPA) ได้ภายในปี 2559 

 ฝ่ายวิจยัประเมินมลูคา่พืน้ฐานอิงวิธี SOTP ได้ราคาเหมาะสม 27.20 บาท มี Upside 71% เม่ือ
ประกอบกบัแนวโน้มผลประกอบการ 4Q58 และปี 2559 เดน่ อีกทัง้ประเดน็เก็งกําไรจาก
โครงการโรงไฟฟ้าถ่านหินในพมา่ท่ีเช่ือวา่จะเดินหน้าตอ่ จงึแนะนํา “ซือ้” 

ผู้ถือหุ้นใหญ่ 5 อันดับแรก

จํานวนหุ้นที่ ถือ (%)

1. TOYO ENGINEERING CORPOR 22.29
2. บริษัท ไทยเอ็นวีดีอาร์ จํากัด 8.02
3. บริษัท โกลบอล บิสซิเนส แมเนจเม 6.90
4. CHIYODA CORPORATION 6.00
5. บริษัท อิตาเลยีนไทย ดีเวล๊อปเมนต 3.29
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ตัวเลขท่ีสํา คัญทางการเงิน
สิน้สุด 31 ธ.ค. 4Q57 1Q58 2Q58 3Q58
รายได้ (ลบ) 4,701 4,905 5,317 5,764
กําไรสทุธิ (ลบ) 19 99 88 111
EPS (บาท) 0.03 0.18 0.16 0.20
BV (บาท) 9.49 9.54 9.59 9.84

PER (เท่า) 27.65
PBV (เท่า) 1.62  

ชาญชัย พนัทาธนากิจ 
เลขทะเบียนนกัวิเคราะห์: 064045  
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วิเคราะห์ทางเทคนิค 

TTCL: ราคามีการแกวง่ตวัแบบ Sideway up โดยสามารถเร่ิมยกฐานได้ที
ละน้อยซึง่วานนีร้าคาได้ดีดตวัขึน้หลงัลงไปทดสอบขอบลา่งของกรอบ 
Sideway  ในขณะท่ี RSI ก็ดีดตวัขึน้เม่ือเข้าใกล้บริเวณแนวรับเดิมของเม่ือ
วนัท่ี 1/2/2016  จงึทําให้เช่ือวา่ราคาจะสามารถดีดตวัขึน้ตอ่ได้ โดยมีแนว
ต้านท่ี 16.10 บาท และ 16.80 – 17.10 บาท ตามลาํดบั 
กลยทุธ์การลงทนุ: แนะนําซือ้เม่ือราคาผ่านแนวต้านท่ี 16.10 บาท โดยมี
เป้าหมายทํากําไรระยะสัน้ท่ี 16.80-17.10 บาท ตัง้จดุตดัขาดทนุ 15.70
บาท 

หุ้นเด่น เล่นตามกระแส


