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     Business Model  

    Highlight 

    วิเคราะห์ทางเทคนิค 

เทิดศกัดิ์ ทวีธีระธรรม (เลขทะเบียนนกัวเิคราะห์ : 004132) 
ชาญชยั พนัทาธนากิจ  (เลขทะเบียนนกัวเิคราะห์ : 064045) 
เจิดจรัส แก้วเกือ้ (ผู้ช่วยนกัวิเคราะห์) 
จรรยธรณ์ จงึจิรานนท์ (ผู้ช่วยนกัวิเคราะห์) 
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เป็นผู้ รับเหมาฯ ขนาดกลาง โดยรับงานจากหน่วยงานราชการ รัฐวิสาหกิจ 
และเอกชน ซึง่มีทัง้งานท่ีเป็นผู้ รับเหมาโดยตรง (Main Contractor) และ
ผู้ รับเหมาช่วง (Sub-Contractor) นอกจากนีย้งัประกอบธรุกิจพฒันา
โครงการที่อยูอ่าศยั รวมถึงธรุกิจผลิตเสาเขม็คอนกรีตอดัแรงและ
ผลิตภณัฑ์คอนกรีต (APF) 

 คาดกําไร 1Q62 ไมไ่ด้โดดเดน่มากนกั แตง่วด 2Q62 เป็นต้นไปจะเร่ิม
รับรู้รายได้ใน Backlog ท่ีมีราว 1.5 หม่ืนล้านบาท โดยเฉพาะงานสถานี
รถไฟฟ้าสายสีชมพแูละเหลอืงเข้ามามากขึน้ (งานดงักลา่วจะมี Gross 
Margin ท่ีดีกวา่งานก่อนๆ ) ทัง้นี ้บริษัทยงัมีเป้าหมายรับงานเพ่ิมอีกราว 
1.4 หม่ืนล้านบาท จงึหนนุรายได้ธรุกิจรับเหมาฯ เติบโตสงู 

 นอกจากนี ้ ธรุกิจผลิตคอนกรีตสําเร็จรูปยงัได้รับผลบวกจากการรับงาน
ร่วมกบั NWR ไปด้วย จนทําให้มี Backlog เพ่ิมเป็น 3 พนัล้านบาท และ
คาดวา่สว่นใหญ่จะสง่มอบในปี 62 นี ้ 

 สําหรับแนวโน้มอตุสาหกรรมเช่ือจะมีทิศทางท่ีดีขึน้ จากรัฐบาลใหมท่ี่
เข้ามาน่าจะเร่งงานประมลูท่ีค้างทอ่อยู่จํานวนมาก ซึง่จะหนนุทิศทาง
กําไรของ NWR ปี 2562 ให้เติบโตชดัเจนมากขึน้ แม้ยอดโอนอสงัหาฯปี
นีจ้ะไมม่ากนกั รวมถึงมีคา่ใช้จ่ายพิเศษตาม พรบ. คุ้มครองแรงงานใหม่
ก็ตาม ยงัคงคําแนะนําซือ้ มลูคา่พืน้ฐาน 1.13 บาท มี Upside ราว 
24.2%  

 

 NWR ราคาเปลี่ยนแนวโน้มมาเป็นขาขึน้หลงัเกิดสญัญาณ Bullish Breakout 
ผ่านแนวต้าน Downtrend Line ขึน้มา โดยมี MACD ฟืน้ตวัขึน้เหนือแกนศนูย์ 
ทัง้นี ้ประเมินแนวต้านถดัไปไว้ท่ี 0.97 และ 1.06 บาท ตามลําดบั 

แนวรับ 0.91 บาท / แนวต้าน 1.06 บาท 

บริษัทเนาวรัตน์พัฒนาการ NWR วันอังคารที่ 2 เมษายน พ.ศ. 2562 

ราคาปัจจุบัน 

PER 

P/BV 

ราคาเป้าหมาย (Consensus) 

0.91 บาท 

5.63 เท่า 

0.60 เท่า 

1.13 บาท 
 

ประมาณการกําไร ของ NWR 

Technical Chart 

 

 รายได้รวมปี 2561 เท่ากับ 9.9 พันล้านบาท โดยแบ่งตามเป็นธุรกิจดังน้ี  

ทีม่า : NWR

ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS

รับเหมากอ่สรา้ง
87%

ขายอสงัหารมิทรัพย์
และบรกิาร

8%
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ทีม่า : SET 

ฐานะทางการเงินของ NWR 

ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS 

มูลค่า Backlogs ของ NWR 

ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS
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ล้านบาท Signed Unsigned (high certainty)

งบกําไรขาดทุน (ลา้นบาท) งบกระแสเงนิสด (ลา้นบาท)
สิน้สดุ 31 ธ.ค. 2558 2559 2560 2561 สิน้สดุ 31 ธ.ค. 2558 2559 2560 2561
รายไดจ้ากการขายและบริการ 7,586.39 8,311.81 9,275.50 9,935.52 กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงาน
ตน้ทุนขายสนิคา้และบริการ 7,166.83 7,657.01 8,661.01 9,118.66 กําไรสุทธิ (173.84) 52.02 (202.81) 418.04
กําไรข ัน้ตน้ 419.55 654.80 614.49 816.86 รายการเปลีย่นแปลงท ีไ่ม่กระทบเงนิสด
ค่าใชจ่้ายในการขายและบริหาร 377.72 462.89 600.95 649.64 ค่าเส ือ่มราคาและตัดจําหน่าย 274.52 324.28 389.14 393.93
ดอกเบีย้จ่าย 164.79 196.43 224.38 215.23 กําไร/ขาดทุนจาก Fx ทีไ่ม่ไดรั้บรู ้ (8.58) (0.69) 5.00 0.52
ค่าใชจ่้ายอ ืน่ๆ - - - - อ ืน่ๆ - - - -
รายไดอ้ ืน่ 86.42 64.26 69.82 422.30 เพิม่/ลด จากกจิกรรมการดําเนนิงาน 399.32 580.43 492.89 687.61
กําไรสุทธกิ่อนหกัภาษี 2.99 279.51 36.08 665.06 กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงานสุทธ ิ (896.87) 631.95 (444.33) 902.97
ภาษีเงนิได ้ 10.17 24.16 6.23 24.36 กระแสเงนิสดจากการลงทนุ - - - -
ส่วนของผูถ้อืหุน้รายย่อย - - - - เพิม่/ลด จากการลงทุนระยะสัน้ 102.50 162.15 440.64 (0.22)
รายการพเิศษอ ืน่ๆ - - - - เพิม่/ลด จากสนิทรัพย์ถาวร (647.33) (693.11) (287.10) (70.49)
กําไร (ขาดทุน) สุทธ ิ (171.97) 58.92 (194.53) 425.48 เพิม่/ลด จากการลงทุนทีเ่ก ีย่วขอ้ง - - - -
ส่วนของกําไร (ขาดทุน) ผูถ้อืหุน้บริษัทใหญ่ (173.84) 52.02 (202.81) 418.04 กระแสเงนิสดจากการลงทนุสุทธ ิ (570.87) (633.87) 172.58 14.54
EPS (0.07) 0.02 (0.08) 0.16 กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิ - - - -

เพิม่/ลด เงนิกู ้ (127.68) (247.19) 257.79 1,278.40
เพิม่/ลด ทุนและส่วนเกนิมูลค่าหุน้ - - - -

การเตบิโตของยอดขายและบริการ 0.10 0.12 0.07 เพิม่/ลด ส่วนของผูถ้อืหุน้ส่วนนอ้ย - - - -
การเตบิโตของกําไรจากการดําเนนิงาน (1.30) (4.90) (3.06) ลด จ่ายเงนิปันผล
อัตราส่วนกําไรขัน้ตน้ 0.06 0.08 0.07 0.08 กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิสุทธ ิ 1,453.08 17.22 211.31 (270.32)
อัตราส่วนกําไรจากการดําเนนิงาน (0.02) 0.01 (0.02) 0.04 เพิม่/ลด เงนิสดสุทธ ิ (14.66) 15.31 (60.44) 647.19
งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ลา้นบาท) งบดุล (ลา้นบาท)

1Q61 2Q61 3Q61 4Q61 สิน้สดุ 31 ธ.ค. 2558 2559 2560 2561
รายไดจ้ากการขายและบริการ 2,389.45 2,627.38 2,413.82 2,504.88 เงนิสดและเทยีบเท่าเงนิสด 641.32 656.54 598.78 1,247.17
ตน้ทุนขายสนิคา้และบริการ 2,226.73 2,468.54 2,119.45 2,303.94 ลูกหนีก้ารคา้ 1,552.77 1,354.39 1,182.57 1,195.44
กําไรข ัน้ตน้ 162.72 158.84 294.37 200.94 สนิคา้คงเหลอื 2,111.35 2,490.97 2,350.50 2,455.90
ค่าใชจ่้ายในการขายและบริหาร 133.08 163.63 166.19 186.75 สนิทรัพย์หมุนเวยีนอ ืน่ 1,465.86 1,341.29 1,442.50 1,117.29
ดอกเบีย้จ่าย 51.93 51.46 56.34 55.50 ทีด่นิ อาคาร และอุปกรณ ์สุทธิ 2,146.67 2,729.58 2,718.48 2,430.13
ค่าใชจ่้ายอ ืน่ๆ - - - - สนิทรพัยร์วม 11,434.84 12,576.77 12,251.44 13,043.05
รายไดอ้ ืน่ 16.06 328.93 63.53 13.78 - - - -
กําไรสุทธกิ่อนหกัภาษี 55.16 378.57 131.67 99.66 เจา้หนีก้ารคา้ 1,403.35 1,700.43 1,811.02 1,692.73
ภาษีเงนิได ้ 8.56 10.83 2.98 1.99 หนีส้นิหมุนเวยีนอ ืน่ 194.31 233.72 180.38 842.92
ส่วนของผูถ้อืหุน้รายย่อย - - - - หนีส้นิรวม 7,752.11 8,831.12 8,720.34 9,086.40
รายการพเิศษอ ืน่ๆ (Net Tax) - - - - ส่วนของผูถ้อืหุน้ส่วนนอ้ย - - - -
กําไร (ขาดทุน) สุทธ ิ (5.33) 316.29 72.35 42.17 ทุนทีชํ่าระแลว้ 2,585.48 2,585.48 2,585.48 2,585.48
ส่วนของกําไร (ขาดทุน) ผูถ้อืหุน้บริษัทใหญ่ (5.21) 313.38 68.71 41.16 ส่วนเกนิมูลค่าหุน้ 968.94 968.94 968.94 968.94
EPS (0.00) 0.12 0.03 0.02 กําไร (ขาดทุน) สะสม - ยังไม่ไดจั้ดสรร 56.92 108.94 (109.01) 309.03

ส่วนของผูถ้อืหุน้ 3,682.73 3,745.65 3,531.10 3,956.64
การเตบิโตของยอดขาย (QoQ) 0.10 (0.08) 0.04
อัตราส่วนกําไรขัน้ตน้ 0.07 0.06 0.12 0.08
อัตราส่วนกําไรจากการดําเนนิงาน (0.00) 0.12 0.03 0.02 หนีส้นิและส่วนของผูถ้อืหุน้ 11,434.84 12,576.77 12,251.44 13,043.05
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Net Gearing Net Debt to Equity
เทา่

Financial Covenant : Net Debt to Equity ≤ 2.5x


