
   
 

ขอ้มลูในเอกสารฉบบันีÊ รวบรวมมาจากแหลง่ขอ้มลูทีÉน่าเชืÉอถือ อย่างไรก็ดี บรษัิทหลกัทรพัย ์เอเซีย พลสั จาํกดั ไม่สามารถทีÉจะยืนยนัหรือรบัรองความถกูตอ้งของขอ้มลูเหล่านี Êได ้ไม่ว่าประการใดๆ บทวิเคราะหใ์นเอกสารนี Ê จดัทาํขึ Êนโดยอา้งอิง
หลกัเกณฑท์างวิชาการเกีÉยวกบัหลกัการวิเคราะห ์และมิไดเ้ป็นการชี Êนาํ หรือเสนอแนะใหซ้ื Êอหรือขายหลกัทรพัยใ์ดๆ การตดัสินใจซื Êอหรือขายหลกัทรพัยใ์ดๆ ของผูอ่้าน ไม่ว่าจะเกิดจากการอ่านบทความในเอกสารนี Êหรือไม่ก็ตาม ลว้นเป็นผลจากการใช้
วิจารณญาณของผูอ่้าน โดยไม่มีสว่นเกีÉยวขอ้งหรือพนัธะผกูพนัใดๆ กบั บรษัิทหลกัทรพัย ์เอเซีย พลสั จาํกดั ไม่ว่ากรณีใด  
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Switch  
 

         
เมียนมาร์แจ้งยกเลิกสัมปทานโครงการทวาย  
คณะกรรมการบรหิารงานพื ÊนทีÉเขตเศรษฐกิจพิเศษทวายของเมียนมาร ์ (DSEZ MC) ได้
แจง้ยกเลิกสญัญาสมัปทานรวม ş ฉบบัทีÉมีต่อ ITD และคูส่ญัญากลุม่ธุรกิจรว่มทนุทีÉจด
ทะเบียนในเมียนมาร ์ (Project Companies) โดยอา้งวา่ Project Companies ผิดนดัไม่
ชาํระคา่สิทธิตามสญัญาสมัปทานและไม่สามารถปฏิบติัตามเงืÉอนไขบงัคบัก่อนบาง
ประการในการเริÉมดาํเนินการตามสญัญาสมัปทานได ้  

เพิ่มความเสี่ยงด้านฐานะการเงิน รวมถึง Debt Covenant ท่ีเข้าใกล้ Limit 
หาก ITD ตอ้งตัÊงสาํรองดอ้ยคา่โครงการทวาย จะก่อใหเ้กิดความเสีÉยงสงูทีÉจะทาํใหอ้ตัรา 
IBD/Equity พุ่งเกินกวา่ขอ้กาํหนดของหุน้กูท้ีÉกาํหนดไวไ้ม่เกิน ś เท่า โดยสิ Êน śQ63 ITD มี 
IBD/Equity ทีÉคาํนวณตามนิยามใหม่ทีÉขอ้อนมุติัจากผูถื้อหุน้อยู่ทีÉ Ś.ŝŝ เท่า จงึรองรบัการ
ลดลงของสว่นของผูถื้อหุน้ไดไ้ม่เกิน Ś,400 ลา้นบาท บนสมมติุฐานทีÉมีหนี Êสินเท่าเดิม 
ขณะทีÉ ITD ใชเ้งินไปแลว้ ş,Šśŝ ลา้นบาท ในการพฒันาโครงการทวาย และยงัไม่ไดมี้การ
ตัÊงสาํรองดอ้ยค่าโครงการนีÊเพราะเชืÉอวา่จะไดร้บัคืนหากมีผูล้งทนุรายใหม่เขา้มา 

สารพัดปัจจัยเสี่ยงรอบด้าน แนะนำให้ Switch ไป STEC  
นอกเหนือจากปัจจยัเสีÉยงโครงการทวายแลว้ ITD ยงัมีปัจจยัเสีÉยงอืÉนๆทัÊงเรืÉองการทาํกาํไร 
การตัÊงสาํรองหนีÊสญู ฝ่ายวิจยัประเมิน FV อิง Adjust PBV Ř.ş เท่า ทีÉ ř.Śŝ บาท คง
คาํแนะนาํ Switch ไป STEC (FV@B 18 ) ทีÉมีพื Êนฐานแข็งแกรง่กวา่มาก 

 ราคาปัจจุบัน (บาท) 1.14 

 ราคาเป้าหมาย (บาท) 1.25 

 Upside (%) 9.53 

 Dividend Yield (%) 0.00 

 Total Return (%) 9.53 

 มูลค่าตลาด (ล้านบาท) 6,019 

   

 Technical Chart 

 

 

 

 

 

  

  

 
 

ประมาณการตัวเลขสำคัญทางการเงิน 

 
ทีÉมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั  

CG Score : 4  = ดมีาก
Anti-corruption Indic. = na.

สิ้นสุด  31 ธ.ค . 2561 2562 2563F 2564F 2565F

กาํไรสทุธิ 306 -37 -1,162 -177 -78
Norm. Profit 503 331 -1,192 -77 22
EPS (บาท) 0.06 -0.01 -0.22 -0.03 -0.01
DPS (บาท) 0.01 0.00 0.00 0.00 0.00
PER (X) 19.7 N/A -5.2 -34.0 -76.8
Dividend Yield (%) 1.3% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Book Value (บาท) 2.6 2.5 2.3 2.2 2.2
P/BV (X) 0.44 0.46 0.50 0.51 0.51
EV/EBITDA (X) 7.2 7.6 9.2 7.4 6.9

ITD 

แนะนำ:  สัมปทานโครงการทวายส่อเค้าล่ม 
DSEZ MC แจ้งยกเลิกสัมปทานโครงการทวายกับ ITD เพราะผิดนัดไม่ชำระ
ค่าสิทธิตามสัญญาสัมปทาน เพิ่มความเสี่ยงที่มีนัยสำคัญต่อฐานะการเงิน
ของ ITD โดยเฉพาะอัตราส่วน IBD/E ที่เป็น Debt Covenant สำคัญของ
หุ้นกู้ แนะนำหลีกเลี่ยงการลงทุน จากสารพัดปัจจัยเสี่ยงท่ีถาโถมเข้ามา 

13 มกราคม 2564 |
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โครงการทวายถูกยกเลิกสัมปทาน 
ยอ้นหลงัไปตัÊงแต่ปี Śŝŝś ทีÉ ITD ไดร้บัสมัปทาน ŞŘ ปี ในการเขา้ไปพฒันาโครงการทวาย
พื ÊนทีÉ ŚŝŘ ตร.กม. ในประเทศเมียนมาร ์แต่มลูค่าโครงการลงทนุโดยรวมทีÉสงูมากในระดบั
หลกัหลายแสนลา้นบาท ทาํใหโ้ครงการทวายมีความคืบหนา้นอ้ยมาก จนกระทัÉงปี Śŝŝŝ 
จึงไดมี้การเปลีÉยนรูปแบบการลงทนุใหม่ เป็นแบบรฐัต่อรฐั ระหว่างรฐับาลไทยและรฐับาล
เมียนมาร ์ซึÉงเมียนมารไ์ดป้ระกาศใหท้วายเป็นพื ÊนทีÉเขตเศรษฐกิจพิเศษ ( Dawei Special 
Economic Zone หรอื DSEZ) และ ITD ถกูลดบทบาทลงไปเป็นเพียงผูล้งทนุในโครงการนีÊ
เท่านัÊนโดยมีพื ÊนทีÉรบัสมัปทานอยู่ทีÉ Śş ตร.กม. 

หลายปัญหาทีÉเกิดขึ Êน ทัÊงการก่อสรา้งถนนเขา้ไปยงัพื ÊนทีÉโครงการทีÉตอ้งการเงินสนบัสนนุ 
Soft loan จากรฐับาล และเงืÉอนไขในรา่งสญัญาทีÉ ITD มีตอ่คณะกรรมการบรหิารงานพื ÊนทีÉ
เขตเศรษฐกิจพิเศษทวายของเมียนมาร ์(DSEZ MC) ทีÉไม่เอื Êอต่อการทาํการตลาดหรือการ
ขายทีÉดินใหน้กัลงทนุทีÉสนใจ ทาํใหเ้กิดความล่าชา้ในการพฒันาโครงการ และเมืÉอวนัทีÉ śŘ 
ธ.ค ŚŝŞś คณะกรรมการบริหารงานพื ÊนทีÉเขตเศรษฐกิจพิเศษทวายของเมียนมาร ์(DSEZ 
MC)   ไดแ้จง้ยกเลิกสญัญาสมัปทานรวม ş ฉบบัทีÉมีต่อ ITD และคู่สญัญากลุ่มธุรกิจร่วม
ทนุทีÉจดทะเบียนในเมียนมาร ์(Project Companies) โดยอา้งว่า Project Companies ผิด
นดัไม่ชาํระค่าสิทธิตามสญัญาสมัปทานและไม่สามารถปฏิบติัตามเงืÉอนไขบงัคบัก่อนบาง
ประการในการเริÉมดาํเนินการตามสญัญาสมัปทานได ้ซึÉง ITD ไดมี้มติใหท้ีÉปรกึษากฏหมาย
ของบรษัิทดาํเนินการจดัทาํหนงัสือชี Êแจงและโตแ้ยง้ขอ้กล่าวหาของ DSEZ MC รวมถึงรอ้ง
ขอใหร้ฐับาลไทยช่วยเขา้ไปเจรจาเนืÉองจากโครงการทวายไดถู้กยกระดบัขึ Êนเป็นโครงการ
ระหวา่งรฐักบัรฐัแลว้ 

ผลกระทบทีÉจะเกิดขึ Êนกรณีเลวรา้ยทีÉสุด จะทาํให ้ITD ผิดเงืÉอนไขสาํคัญทีÉกาํหนดไวใ้น 
Debt Covenant ของหุน้กูท้ีÉกาํหนดอตัราสว่น IBD/Equity ไม่เกิน ś เท่า โดยสิ Êนงวด śQ63 
ITD มีอตัราสว่นดงักลา่วอยู่ทีÉ Ś.ŝŝ เท่า จงึสามารถมีสว่นของผูถื้อหุน้ (Equity) ลดลงไดไ้ม่
เกิน  Ś,ŜŘŘ ลา้นบาท บนสมมติุฐานทีÉมีหนี Êสินเท่าเดิม ขณะทีÉ ITD ไดใ้ชเ้งินไปแลว้ ş,835 
ลา้นบาท ในการพัฒนาโครงการทวาย และยังไม่ไดมี้การตัÊงสาํรองดอ้ยค่าโครงการนีÊ 
เพราะคาดหวงัจะไดผ้ลตอบแทนคืนกลบัมา จากการนาํพื ÊนทีÉ Śş ตร.กม. ทีÉไดร้บัสมัปทาน
ไปพฒันาตอ่เป็นนิคมอตุสาหกรรมเพืÉอขายใหก้บันกัลงทนุทีÉสนใจ  

ความไม่แน่นอนเกีÉยวกับการตัÊงสาํรองดอ้ยค่าโครงการทวายทีÉอาจเกิดขึ Êนในงวด ŜQ63 
รวมไปถึงความเสีÉยงทีÉ ITD อาจมีการเพิÉมทนุในอนาคต หากตอ้งมีการตัÊงสาํรองจรงิ ซึÉงจะ
ทาํใหอ้ตัราส่วน IBD/Equity พุ่งขึ Êนแตะระดบั ŝ เท่า ( คาํนวณบนสมมติุฐานส่วนของผูถื้อ
หุน้ปัจจบุนัทีÉลดลง หากตอ้งตัÊงสาํรองทัÊงหมด ş,Šśŝ ลา้นบาท) จงึแนะนาํ ใหห้ลีกเลีÉยงการ
ลงทนุ โดยฝ่ายวิจยัประเมิน FV โดยใชว้ิธี Adjust PBV Ř.ş เท่า (ไม่รวมกรณีทวาย)ทีÉ ř.Śŝ 
บาท แนะนาํ Switch ไป STEC (FV@B 18.00) ทีÉมี Outlook ดีกวา่ 
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ผลการดำเนินงาน 3Q63 ของ ITD 

 

ทีÉมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั  
 

โครงสร้างการเงินของ ITD  ประสิทธิภาพการทำกำไรของ ITD 

 

 

 

 
ทีÉมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั   ทีÉมา:สายงานวิจยั บล.เอเซีย พลสั 

 

สถานะ Backlog ของ ITD  ประเด็นความเส่ียงที่สำคัญ 

 

 

1.   เนืÉองจากรายไดห้ลกัในปัจจบุนัของ ITD มาจากงานโครงการ
ภาครฐั จงึมีความเสีÉยงเรืÉองรายไดแ้ละโอกาสการเติบโตในอนาคต 
ซึÉงขึ Êนอยู่กบันโยบายการลงทนุภาครฐั  

Ś. ประสิทธิภาพการทาํกาํไรของ ITD ทีÉค่อนขา้งตํÉา โดยมี
คา่ใชจ้่ายคงทีÉซึÉงเกิดจาก คา่ใชจ้่ายในการขายและบรหิาร รวมถึง
ภาระดอกเบี Êยจ่าย รวมกนักวา่ Ş,0ŘŘ ลา้นบาท/ปี หกัลา้งกาํไร
จากธุรกิจหลกัเกือบทัÊงหมด  

ś. คา่ปรบังานก่อสรา้งอาคารเทียบเครืÉองบินสวุรรณภมิูเฟส Ś 
จาํนวน ř,řşŚŝ.şš ลา้นบาท จากขอ้พิพาทเรืÉองการสง่มอบงาน
ลา่ชา้ ซึÉง ITD อยู่ระหวา่งเจรจาขอขยายระยะเวลาสิ Êนสดุสญัญา
ก่อสรา้งกบั AOT โดยทีÉ ITD ยงัไม่ไดมี้การตัÊงสาํรองหนีÊสญูไว ้ 
ทีÉมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั  

 

ทีÉมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั   
 

Key Data (ล านบาท ) 1Q62 2Q62 3Q62 4Q62 1Q63 2Q63 3Q63 %QoQ %YoY 9M63 9M62 %YoY
ยอดขาย 15,261 15,696 15,646 15,619 14,573 11,917 12,911 8% -17% 39,400 46,603 -15%

กาํไรขั Ѹนตน้ 1,356 1,648 1,511 2,003 1,502 640 781 22% -48% 2,923 4,515 -35%

ค่าใชจ่้ายในการขาย -829 -1,185 -825 -978 -780 -717 -848 18% 3% -2,345 -2,839 -17%

ดอกเบีѸยจ่าย -636 -673 -678 -701 -657 -621 -655 5% -3% -1,932 -1,987 -3%

กาํไรจากการดาํเนนิงาน 113 -194 48 365 27 -500 -532 N/A N/A -1,005 -34 N/A

กาํไรสุทธิ 22 -348 -107 396 -331 -156 -488 N/A N/A -975 -433 N/A

รายการพเิศษ -91 -153 -155 31 -358 344 43 -87% N/A 30 -399 N/A

EPS 0.00 -0.07 -0.02 0.07 -0.06 -0.03 -0.09 N/A N/A -0.18 -0.08 N/A

Gross Margin 8.9% 10.5% 9.7% 12.8% 10.3% 5.4% 6.0% 7.4% 9.7%

SG&A/Sale 5.4% 7.6% 5.3% 6.3% 5.4% 6.0% 6.6% 6.0% 6.1%

Net Gearing 2.74 2.99 2.72 2.81 2.83 2.80 2.81 2.81 2.72

Book Value/Share (บาท) 2.60 2.49 2.49 2.49 2.47 2.39 2.33 2.33 2.49
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รถไฟความเร็วสูงเชืѷอม 3 สนามบนิ
มูลค่า 95,880 ลา้นบาท



Research Division
 

 
 

EQUITY TALK 
Company Update 

ประมาณการผลการดำเนินงานปี 2563-65 ของ ITD 
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งบกํา ไรขาดทุน (ลา้นบาท)

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2562 2563F 2564F 2565F
ยอดขาย 62,221 54,400 60,571 66,629

ตน้ทุนขาย 55,703 50,198 55,155 60,244

กาํไรขั Ѹนตน้ 6,518 4,203 5,417 6,384

ค่าใชจ่้ายในการขาย 3,818 3,297 3,586 3,945

ดอกเบีѸยจ่าย 2,687 2,582 2,699 2,864

ค่าใชจ่้ายอ ืѷน 0 0 0 0

รายไดอ้ ืѷน 956 748 857 863

กาํไรสุทธกิ่อนหกัภาษี 969 -928 -12 438

ภาษีเงนิได ้ 540 355 15 195

ส่วนของผูถ้อืหุน้รายย่อย 0 0 0 0

รายการพเิศษอ ืѷน ๆ -392 33 -200 -200

กาํไรสุทธิ -37 -1,162 -177 93

กาํไรจากการดําเนนิงาน 331 -1,192 -77 193

Norm EPS 0.06                  (0.23)                 (0.01)                 0.04                  

การเตบิโตของยอดขาย 2.0% -12.6% 11.3% 10.0%

การเตบิโตของกาํไรจากการดําเนนิงาน -34% -460% -94% -351%

อัตราส่วนกาํไรขั Ѹนตน้ 10.5% 7.7% 8.9% 9.6%

อัตราส่วนกาํไรจากการดําเนนิงาน 0.5% -2.2% -0.1% 0.3%

งบกํา ไรขาดทุนรายไตรมาส  (ลา้นบาท)

3Q62 4Q62 1Q63 2Q63
ยอดขาย 15,646 15,619 14,573 11,917

ตน้ทุนขาย 14,135 13,616 13,071 11,277

กาํไรขั Ѹนตน้ 1,511 2,003 1,502 640

ค่าใชจ่้ายในการขาย 825 978 780 717

ดอกเบีѸยจ่าย 678 701 657 621

ค่าใชจ่้ายอ ืѷน 0 0 0 0

รายไดอ้ ืѷน 224 211 170 253

กาํไรสุทธกิ่อนหกัภาษี 232 535 236 -445

ภาษีเงนิได ้ 111 111 201 68

ส่วนของผูถ้อืหุน้รายย่อย -73 -59 -8 12

รายการพเิศษอ ืѷน ๆ 177 -247 384 -689

กาํไรสุทธิ -107 396 -331 -156

กาํไรจากการดําเนนิงาน 48 365 27 -500

Norm EPS 0.01                  0.09                  0.01                  (0.12)                 

ยอดขาย (QoQ) -0.3% -0.2% -6.7% -18.2%

กาํไรขั Ѹนตน้ (QoQ) -8.3% 32.6% -25.0% -57.4%

กาํไรจากการดําเนนิงาน (QoQ) N/A N/A N/A N/A

อัตราส วนทางการเ งิน
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2562 2563F 2564F 2565F
อัตราส่วนสภาพคล่อง (เท่า) 0.92                  0.92                  0.99                  1.08                  

อัตราส่วนสภาพคล่องหมุนเร็ว (เท่า) 0.70                  0.70                  0.75                  0.84                  

อัตราส่วนหมุนเวยีนลูกหนีѸการคา้ (เท่า) 1.68                  1.79                  1.79                  1.79                  

อัตราส่วนหมุนเวยีนสนิคา้คงเหลอื (เท่า) 3.15                  2.85                  2.84                  2.85                  

อัตราส่วนหมุนเวยีนเจา้หนีѸการคา้ (เท่า) 3.10                  3.03                  3.02                  3.02                  

หนีѸสนิต่อส่วนผูถ้อืหุน้ 6.71                  6.70                  7.27                  7.76                  

Net Gearing 2.85                  3.02                  3.11                  3.10                  

ผลตอบแทนจากสนิทรัพย์เฉลีѷย 0.3% -1.3% -0.1% 0.2%

ผลตอบแทนจากผูถ้อืหุน้เฉลีѷย 2.5% -10.0% -0.7% 1.6%
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งบกระแสเ งินสด (ลา้นบาท)

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2562 2563F 2564F 2565F
กระแสเงนิสดจากการดาํเนนิงาน
กาํไรสุทธิ -37 -1,162 -177 93

รายการเปลีѷยนแปลงทีѷไม่กระทบเงนิสด 127 81 100 100

ค่าเส ืѷมราคาและตัดจําหน่าย 3,354 3,754 4,154 4,554

กาํไร/ขาดทุนจาก Fx ทีѷไม่ไดรั้บรู ้ 0 0 0 0

อ ืѷนๆ 0 0 0 0

เพิѷม/ลด จากกจิกรรมการดาํเนนิงาน 1,413 1,855 -1,135 -1,090

กระแสเงนิสดจากการดาํเนนิงานสุทธิ 5,047 4,447 3,142 3,857

กระแสเงนิสดจากการลงทุน
เพิѷม/ลด จากการลงทุนระยะสั Ѹน -200 0 0 0

เพิѷม/ลด จากการลงทุนทีѷเก ีѷยวขอ้ง 1,207 0 0 0

เพิѷม/ลด จากสนิทรัพย์ถาวร -3,752 -3,980 -3,980 -3,980

กระแสเงนิสดจากการลงทุนสุทธิ -2,746 -3,980 -3,980 -3,980

กระแสเงนิสดจากการจัดหาเงนิ
เพิѷม/ลด เงนิกู ้ 794 -1,000 2,000 3,000

เพิѷม/ลด ทุนและส่วนเกนิมูลค่าหุน้ 28 0 0 0

ลด จ่ายปันผล -76 0 0 0

กระแสเงนิสดจากการจัดหาเงนิสุทธิ 746 -1,000 2,000 3,000

เพิѷม/ลด เงนิสดสุทธิ 3,048 -533 1,162 2,877

งบดุล  (ลา้นบาท)

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2562 2563F 2564F 2565F
เงนิสดและเทยีบเท่าเงนิสด 1,991 1,669 2,538 5,124

ลูกหนีѸการคา้ 37,127 30,384 33,883 37,214

สนิคา้คงเหลอื 19,783 19,069 21,298 23,418

สนิทรัพย์หมุนเวยีนอ ืѷน 7,526 5,992 6,688 7,354

ทีѷดนิ อาคาร และอุปกรณ ์สุทธิ 31,193 31,419 31,245 30,671

สนิทรัพย์รวม 103,790 94,793 100,331 106,976

เจา้หนีѸการคา้ 20,067 17,980 20,081 22,080

หนีѸสนิหมุนเวยีนอ ืѷน 4,918 3,535 3,914 4,278

หนีѸสนิทีѷมภีาระดอกเบีѸย ระยะสั Ѹน 24,395 19,895 18,895 17,895

หนีѸสนิทีѷมภีาระดอกเบีѸย ระยะยาว 22,765 26,265 29,265 33,265

หนีѸสนิรวม 88,108 80,192 85,807 92,260

ทุนทีѷชําระแลว้ 5,280 5,280 5,280 5,280

ส่วนเกนิมูลค่าหุน้ 8,548 8,548 8,548 8,548

กาํไรสะสม 35 -1,127 -1,304 -1,211

ส่วนของผูถ้อืหุน้ 13,135 11,973 11,796 11,889

ส่วนของผูถ้อืหุน้รายย่อย 2,547 2,628 2,728 2,828

หนีѸสนิและส่วนของผูถ้อืหุน้ 103,790 94,793 100,331 106,976

สมมติฐานในการทําประมาณการ
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2562 2563F 2564F 2565F
งานทีѷเซ็นสัญญาเพิѷมระหว่างปี ( ลา้นบาท ) 35,753 90,000 90,000 85,000

Backlog ณ สิѸนปี ( ลา้นบาท ) 164,499 200,099 229,527 247,899

Gross margin 10.5% 7.7% 8.9% 9.6%

SG&A/Sale 6.1% 6.1% 5.9% 5.9%


