
 

 

 

งวด 3Q66 กำไรสุทธิ 78 ล้านบาท ลดลง 35%QoQ แม้ต่ำกว่าคาด 16% จาก
อัตรากำไรขั้นต้นที่ลดลง แต่ผลประกอบการโดยรวมถือว่าอยู่ในเกณฑ์ดีและดีขึ้น
อย่างมากเมื่อเทียบกับปกี่อน หนุนหลักจากรายได้ก่อสร้างที่เพิ่มขึ้นอย่างมีนัยฯ 
รวมถึง SG&A ที่ลดลง หลังไม่ต้องรับรู้ค่าเผ่ือสำรองหนี้สูญตาม TFRS9 

พื้นฐานแข็งแกร่ง ปัจจุบันมี Backlog คงเหลือเกือบ 2 หมื่นล้านบาท รองรับการ
สร้างรายได้ถึงปี 2568 และมีประเด็นเก็งกำไรได้งานประมูลใหม่มูลค่า 2.5-3.0 
พันล้านบาท ที่จะทราบผลภายในปีนี้ ให้น้ำหนักลงทุน Outperform ประเมนิราคา
เหมาะสมอิง Historical PBV 1.21 เท่า ที่ 7.00 บาท  

ประมาณการตวัเลขสำคัญทางการเงนิ 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   
TECHNICAL CHART/COMMENT 

 

แนวโนม้ราคา : Sideway 
แนวรับ : 3.58 บาท 
แนวต้าน : 4.48 บาท 

ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   
 

OUTPERFORM:  กรณีที่นักวิเคราะห์พิจารณาปัจจัยแวดล้อมทางพ้ืนฐานแล้วเห็นว่าราคาหุ้นบริษัทท่ีทำการวิเคราะห์มีโอกาสที่จะสร้างผลตอบแทนท่ีชนะค่าเฉลี่ยของ SECTOR หรือชนะ SET INDEX 
NEUTRAL:  กรณีที่นักวิเคราะห์พิจารณาปัจจัยแวดล้อมทางพ้ืนฐานแล้วเห็นว่าราคาหุ้นบริษัทท่ีทำการวิเคราะห์มีโอกาสที่จะสร้างผลตอบแทนท่ีพอๆกับค่าเฉลี่ยของ SECTOR หรือพอๆกับ SET INDEX 
UNDERPERFORM:  กรณีที่นักวิเคราะห์พิจารณาปัจจัยแวดล้อมทางพ้ืนฐานแล้วเห็นว่าราคาหุ้นบริษัทท่ีทำการวิเคราะห์มีโอกาสที่จะสร้างผลตอบแทนท่ีแย่ค่าเฉลี่ยของ SECTOR หรือแย่กว่า SET INDEX 

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2564 2565 2566F 2567F 2568F
ก ำไรสทุธิ 289 667 437 418 432
Norm. Profit -184 144 420 418 432
EPS (บำท) 0.47 1.08 0.71 0.68 0.70
DPS (บำท) 0.00 0.00 0.20 0.20 0.20
PER (X) 8.35 3.62 5.53 5.78 5.59
Dividend Yield (%) 0.00% 0.00% 5.10% 5.10% 5.10%
Book Value (บำท) 3.66 4.73 5.34 5.81 6.32
P/BV (X) 1.07 0.83 0.73 0.67 0.62
EV/EBITDA (X) 7.31 2.40 2.18 2.49 2.42

Core Profit ยังแข็งแกร่ง 15 พฤศจิกายน 2566 

TTCL 
Outperform 

ราคาปจัจบุนั (บาท) 3.92 
ราคาเปา้หมาย (บาท) 7.00 
Upside (%) 78.57 
Dividend yield (%) 5.10 

  

CONSENSUS ANALYSIS 

 
ท่ีมา: IAA consensus, สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส    

ESG RATING 

 
ท่ีมา: IAA CONSENSUS  

COMPANY UPDATE 
MEETING 

RESEARCH DIVISION
บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลัส 

ประสิทธิ์ รัตนกิจกมล, CISA, CFA 
นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านตลาดทุน และด้านเทคนิค 

เลขทะเบียนนักวิเคราะห์: 025917 
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งวด 3Q66 กำไรสุทธิ 78 ล้านบาท ลดลง 35%QoQ 
งวด 3Q66 กำไรสุทธิ 78 ล้านบาท (-35%QoQ,+165%YoY) ต่ำกว่าคาด 16%  
ผลประกอบการลดลงจาก 2Q66 เหตุผลหลักเกิดจากค่าใช้จ่ายพิเศษ ได้แก่ ค่าที่
ปรึกษาทางกฏหมายจากคดีข้อพิพาทโครงการ Rocksalt ที่รวมอยู่ในต้นทุน
ก่อสร้าง รวมไปถึง FX Loss จำนวน 11.4 ล้านบาท เปรียบเทียบกับงวด 2Q66 ที ่
TTCL มี FX Gain จำนวน 71 ล้านบาท หากไม่นับรายการพิเศษ TTCL จะมีกำไร
จากธุรกิจหลัก (Core Profit) ใกล้เคียงกับงวด 2Q66 และดขีึ้นอย่างมาก 
เปรียบเทียบกับงวด 3Q65 ที่ TTCL มีผลขาดทุนจากการดำเนินงาน 21 ล้านบาท  

รายได้ธุรกิจรับเหมางานด้านวิศวกรรมครบวงจร หรือ “EPC” (Engineering 
Procurement และ Construction) ไตรมาสนี้ทำได้สูงถึง 4.4 พันล้านบาท เพิ่มขึ้น 
46%YoY เป็นระดับที่สูงสุดในรอบ 6 ป ีหลักๆมาจากโครงการปิโตรเคมีของ PTT, 
โครงการ RCA-5 (ไทยอาซาฮี) และโครงการ TCP ส่วนอัตรา Gross margin ธุรกิจ 
EPC ทำไดค้่อนข้างต่ำเพียง 5.87% เทียบกับงวด 2Q66 ที่ทำได้ 7.36% เนื่องจาก 
TTCL มีการรับรู้ค่าที่ปรึกษาทางกฏหมายจากคดีข้อพิพาทโครงการ Rocksalt 
เข้ามาเป็นต้นทุนก่อสร้างประมาณ 30 ล้านบาท หากไม่นับค่าใช้จ่ายดังกล่าว จะ
ทำให้ Gross margin ปรับขึน้เป็น 6.55% ขณะที่ส่วนแบ่งกำไรตามส่วนได้เสียจาก
โรงไฟฟ้า Ahlone1 ในเมียนมาร์ อยูท่ี่ 31 ล้านบาท ต่ำกว่าปกติที่เคยทำได้ 40-50 
ล้านบาท/ไตรมาส เนื่องจากโรงไฟฟ้า Ahlone1 มีการหยุดซ่อมบำรุงเครื่องจักร
บางส่วนจึงยังไม่สามารถเดินเครื่องได้เต็มที่ สำหรับค่าใช้จ่ายในการขายและ
บริหาร (SG&A) เพิ่มขึ้นเล็กน้อยจากงวด 2Q66 ที ่ 169 ล้านบาท มาอยู่ที่ 179 
ล้านบาท ตามรายได้ที่สูงขึ้น แต่ลดลงจากงวด 3Q65 ที่ม ีSG&A สูงถึง 289 ล้าน
บาท เนื่องจาก TTCL ไม่ต้องรับรู้ภาระสำรองค่าเผื่อหนี้สงสัยจะสูญจำนวน 69 
ล้านบาทต่อไตรมาส หลังรับรู้ค่าใช้จ่ายดังกล่าวครบถ้วนไปแล้วตั้งแต่งวด 4Q65   

กำไรจากการดำเนินงานย้อนหลังของ TTCL  รายได้และอัตรากำไรขั้นต้นเฉลี่ยของ TTCL 
 

 

  

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส    ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   
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ทิศทางธุรกิจไม่มีอะไรน่ากังวล และหวังว่าจะมีข่าวดีใน 4Q66  

แนวโน้มธุรกิจหลักใน 4Q66 ยังไม่มีประเด็นอะไรน่ากังวล คาดว่าจะอยู่ในลักษณะ
ใกล้เคียงกับงวด 3Q66 ทั้งในเชิงของรายได้และอัตรากำไร อย่างไรก็ตามมีประเด็น
ที่อาจถูกหยิบยกขึ้นมาเก็งกำไรได้ 2 เรื่อง ได้แก่  

1. คำตัดสินคดีข้อพิพาทโครงการ Rocksalt ซึ่งวันที่ 16 ต.ค 2566 คณะ
อนุญาโตตุลาการมีคำตัดสินให้จำเลยคือ Vinachem ต้องชำระเงิน
ชดเชยแก่ TTCL รวม 1,656 ล้านบาท แม้จะต่ำกว่าสิ่งที่ TTCL ได้
เรียกร้องค่าเสียหายไปทั้งหมด 85 MUSD หรือราว 3 พันล้านบาท แต่ก็
ครอบคลุมรายการลูกหนี้โครงการ Rocksalt ที่อยู่ในงบดุลประมาณ 1.6 
พันล้านบาท ทำให้ TTCL ไมจ่ำเป็นต้องตั้งสำรองหนี้สูญเพิ่มเติม และเมื่อ
ได้รับเงินเข้ามา ก็ทำให ้ TTCL มีสภาพคล่องทางการเงินดีขึ้นอย่างมี
นัยสำคัญ โดย Vinachem มีสิทธ์ที่จะอุธรณ์คำตัดสินภายใน 30 วัน ซึ่ง
กระบวนการทางศาล น่าจะใช้เวลาอีกประมาณ 6-7 เดือน   

2. ผลการประมูลงานใหม่ โดย TTCL อยู่ระหว่างย่ืนประมูลงานใหม่มูลค่า
รวม 4.8 หมื่นล้านบาท ในจำนวนนี้มีงานปิโตรเคมีในประเทศของกลุ่ม
ลูกค้าเดิม มูลค่าประมาณ 2.5-3.0 พันล้านบาท ที่คาดว่าจะทราบผล
ภายในปีนี้ โดยตั้งแต่ต้นปีที่ผ่านมา TTCL ได้รับงานใหม่เข้ามาแล้วรวม 
9.7 พันล้านบาท หากได้รับงานใหม่ดังกล่าว ก็จะทำให้ปีนี้ TTCL ได้งาน
ใหม่เพิ่มเป็น 1.3 หมื่นล้านบาท ใกล้เคียงกับเป้าหมายที่ TTCL ตั้งไว้ว่าจะ
รับงานใหม่เพิ่มปีละ 1.5 หมืน่ล้านบาท 

งานที่อยู่ระหว่างยื่นประมูล  มูลค่างานก่อสร้างใหม่ท่ี TTCL ได้รับในแต่ละปี 
 

 

  

 
ที่มา: TTCL    ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   

 

Industry Projects มลูคา่ (ลา้นบาท)

Petrochem 14 33,555

Chemical 5 7,815

Power 2 6,630

Location Projects มลูคา่ (ลา้นบาท)

Domestic 15 36,760

Overseas 6 11,240

21 48,000

Potential Proposal by Industry

Potential Proposal by lacation
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Valuation ปัจจุบันมีความน่าสนใจมาก แนะนำ Outperform   
TTCL ถือเป็นบริษัทที่มปีัจจัยพื้นฐานแข็งแกร่งมาก โดยมี Backlog เกือบ 2 หมืน่
ล้านบาท รองรับการสร้างรายได้ถึงปี 2568 และยังมีประเด็นเก็งกำไรจากคดี 
Rocksalt รวมถึงงานประมูลใหม่ที่จะทราบผลภายในสิ้นปีนี้ ขณะที่ราคาหุ้น
ปัจจุบันถือว่าต่ำกว่าปัจจัยพื้นฐานมาก โดยมีค่า PER อิงผลประกอบการปี 2567 
ต่ำเพียง 5.8 เท่า และซื้อขายต่ำกว่ามูลค่าทางบัญชี ณ สิ้นปี 2566 ถึง 27% ฝ่าย
วิจัยให้น้ำหนักการลงทุน Outperform ประเมินราคาเหมาะสมปี 2567 อิง 
Historical PBV 1.21 เท่า ไดท้ี่ 7.00 บาท เทียบเท่า Implied PER 10.33 เท่า 

การดำเนินการด้าน ESG ของ TTCL 

เพื่อให้การดำเนินงานด้านสิ่งแวดล้อม สังคม และบรรษัทภิบาลบรรลุเป้าหมาย
ตามแนวทางการพัฒนาที่ยั่งยืน และตอบสนองความคาดหวังของผู้มีส่วนได้เสีย
ทุกกลุ่มในห่วงโซ่คุณค่า TTCL จึงได้มีการพิจารณาประเด็นสำคัญที่มีผลต่อการ
ดำเนินธุรกิจ และผู้มีส่วนได้เสียในห่วงโซ่คุณค่าของบริษัท เพื่อวิเคราะห์และ
กำหนดกลยุทธ์ในการบริหารจัดการประเด็นสำคัญทั้ง 3 ดา้น ดังนี้  

ประเด็นด้านสิ่งแวดล้อม 
• การควบคุมคุณภาพอากาศ การลดการปล่อยกา๊ซเรือนกระจก 
• การควบคุมผลกระทบจากเสียง 
• การจัดการขยะและของเสีย 
• การจัดการน้ำทิ้งจากกิจกรรมการก่อสร้าง 
• การใชพ้ลังงานและทรัพยากรธรรมชาติอย่างมีประสิทธิภาพ 

ประเด็นด้านสังคม 
• การจัดการด้านอาชีวอนามัย และความปลอดภัย 
• การบริหารจัดการด้านสิทธิมนุษยชน / การปฏิบัติต่อผูม้ีส่วนได้สียทุก

กลุ่มอย่างเป็นธรรม 
• ความรับผิดชอบต่อชุมชน สังคม 

ประเด็นด้านบรรษัทภิบาล 
• นโยบายโครงสร้างและระบบกำกับดูแลกิจการ 
• การบริหารรจัดการความเสี่ยง 
• ความรับผิดชอบต่อลูกค้าและคุณภาพงาน 
• การเปิดเผยข้อมูลที่ถูกต้อง โปร่งใส และตรวจสอบได้ 
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ผลประกอบการ 3Q66 
 

 
 

ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   
 

Backlog ของ TTCL  Historical PBV ของ TTCL 
 

 

  
 

 
 

ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส    ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   
 
 

  

Key Data (ล้านบาท ) 1Q65 2Q65 3Q65 4Q65 1Q66 2Q66 3Q66 %QoQ %YoY 9M66 9M65 %YoY
   ข  2,594 2,750 3,038 2,891 3,855 4,018 4,434 10% 46% 12,307 8,382 47%

ก    ข      214 149 234 320 254 306 271 -11% 16% 831 597 39%

   ใช  จ   ใ ก  ข  -239 -223 -289 -252 -162 -169 -179 6% -38% -510 -750 -32%

  ก     จ   -29 -41 -48 -46 -41 -52 -61 18% 27% -154 -118 30%

ก    จ กก        ิ   -18 43 -21 141 102 122 90 -26% -519% 313 3 10321%

ก      ุธิ 549 -42 30 131 130 121 78 -35% 165% 328 536 -39%

   ก  พ ิศษ 567 -85 51 -10 28 -1 -11 N/A N/A 15 533 -97%

EPS 0.89 -0.07 0.05 0.21 0.21 0.20 0.13 -35% 165% 0.53 0.87 -39%

Gross Margin 8.3% 5.4% 7.7% 11.1% 6.6% 7.6% 6.1% 6.8% 7.1%

SG&A/Sale 9.2% 8.1% 9.5% 8.7% 4.2% 4.2% 4.0% 4.1% 9.0%

Net Gearing 0.86 0.94 0.34 Net Cash 0.40 0.54 0.48 0.48 0.34

Book Value/Share (   ) 4.55 4.66 5.00 4.73 4.70 5.06 5.21 5.21 5.00
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ประมาณการผลการดำเนินงานปี 2566-2568 ของ TTCL 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   

งบก าไรขาดทุน (       )

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2565 2566F 2567F 2568F
   ข  11,273 15,503 14,550 14,840

     ุข  10,355 14,350 13,453 13,721

ก    ข      917 1,154 1,098 1,119

   ใช  จ   ใ ก  ข  1,041 773 698 712

  ก     จ   164 213 180 180

   ใช  จ       0 0 0 0

          382 279 312 322

ก      ุธกิ     กภ ษ 93 447 531 548

ภ ษ    ิ   -21 90 106 110

    ข     ถ   ุ          -9 -8 -7 -7

   ก  พ ิศษ     ๆ 524 17 0 0

ก      ุธิ 667 437 418 432

ก    จ กก        ิ   144 420 418 432

EPS 1.08               0.71               0.68               0.70               

ก     ิโ ข     ข   78% 38% -6% 2%

ก     ิโ ข  ก    จ กก        ิ   N/A N/A N/A N/A

         ก    ข       8.1% 7.4% 7.5% 7.5%

         ก    จ กก        ิ   1.3% 2.7% 2.9% 2.9%

งบก าไรขาดทุนรายไตรมาส (       )

4Q65 1Q66 2Q66 3Q66
   ข  2,891 3,855 4,018 4,434

     ุข  2,571 3,601 3,712 4,162

ก    ข      320 254 306 271

   ใช  จ   ใ ก  ข  252 162 169 179

  ก     จ   46 41 52 61

   ใช  จ       0 0 0 0

          135 72 65 53

ก      ุธกิ     กภ ษ 157 123 150 84

ภ ษ    ิ   8 19 26 -1

    ข     ถ   ุ          -8 -2 -2 4

   ก  พ ิศษ     ๆ -10 28 -1 -11

ก      ุธิ 131 130 121 78

ก    จ กก        ิ   141                102                122                90                  

Norm EPS 0.21               0.21               0.20               0.13               

   ข   (QoQ) -4.9% 33.4% 4.2% 10.3%

ก    ข       (QoQ) 36.6% -20.6% 20.4% -11.3%

ก    จ กก        ิ    (QoQ) N/A -27.7% 19.5% -26.4%

อัตราส่วนทางการเ งิน
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2565 2566F 2567F 2568F
          ภ พ      (    ) 1.05               1.03               1.02               1.02               

          ภ พ       ุ   ็  (    ) 0.94               0.94               0.93               0.92               

           ุ        ก    ก      (    ) 5.72               4.90               4.89               4.89               

           ุ        ิ           (    ) 1.62               1.82               1.82               1.82               

           ุ       จ       ก      (    ) 4.22               5.02               5.02               5.02               

      ิ          ถ   ุ   5.13               5.47               4.69               4.31               

Net Gearing (0.04)              (0.14)              (0.07)              (0.06)              

     แ  จ ก  ิ   พ ์      0.8% 2.0% 2.0% 2.1%

     แ  จ ก   ถ   ุ         4.9% 12.8% 11.7% 11.1%
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ประมาณการผลการดำเนินงานปี 2566-2568 ของ TTCL 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   

งบกระแสเ งินสด (       )

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2565 2566F 2567F 2568F
ก  แ    ิ  จ กก        ิ   

ก      ุธิ 667 437 418 432

   ก   ป     แป        ก       ิ  -369 8 7 7

            แ     จ       71 78 98 118

ก    /ข    ุจ ก Fx                -137 0 0 0

    ๆ 0 0 0 0

 พิ  /   จ กกจิก   ก        ิ   3,019 0 0 0

ก  แ    ิ  จ กก        ิ     ุธิ 3,333 913 411 596

ก  แ    ิ  จ กก      ุ

 พิ  /   จ กก      ุ        -186 0 0 0

 พิ  /   จ กก      ุ    ก    ข    -4 0 0 0

 พิ  /   จ ก  ิ   พ ์ถ   -175 -500 -500 -500

ก  แ    ิ  จ กก      ุ  ุธิ -132 -508 -507 -507

ก  แ    ิ  จ กก  จ       ิ

 พิ  /      ิก  -1,111 -300 -300 -300

 พิ  /     ุแ       ก ิ       ุ   0 0 0 0

 พิ  /      ์แ   ์ 0 0 0 0

   จ   ป    0 -62 -123 -123

ก  แ    ิ  จ กก  จ       ิ  ุธิ -1,136 -362 -423 -423

เพ่ิม/ลด เงินสดสุทธิ 2,065 44 -519 -335

งบดุล (       )

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2565 2566F 2567F 2568F
   ิ  แ              ิ  2,997 3,041 2,522 2,187

  ก    ก     1,970 3,164 2,977 3,037

  ิ          6,957 8,528 8,011 8,171

  ิ   พ ์  ุ          1,328 1,373 1,354 1,360

     ิ       แ   ุปก ณ์   ุธิ 622 1,044 1,446 1,828

  ิ   พ ์   17,903 21,324 20,431 20,721

 จ       ก     2,668 3,089 2,900 2,958

      ิ  ุ          5,525 3,640 3,455 3,512

      ิ     ภ     ก              1,187 887 587 287

      ิ     ภ     ก             1,685 1,685 1,685 1,685

      ิ   14,942 17,979 16,786 16,760

  ุ   ช    แ   616 616 616 616

     ก ิ       ุ   3,286 3,286 3,286 3,286

ก        629 1,005 1,299 1,608

 ุ   ก        ิธ ิ      กษณ        ุ 0 0 0 0

    ข     ถ   ุ   2,912 3,288 3,582 3,890

    ข     ถ   ุ          49 57 64 71

      ิแ      ข     ถ   ุ   17,903 21,324 20,431 20,721

สมมติฐานในการท าประมาณการ
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2565 2566F 2567F 2568F

       ซ็       พิ         ป  (         ) 23,405 12,700 15,000 15,000

Backlog ณ  ิ  ป  (         ) 21,400 18,655 19,155 19,365

Gross margin 8.1% 7.4% 7.5% 7.5%

SG&A/Sale 8.9% 4.5% 4.8% 4.8%

Effective tax rate -3.3% 16.8% 20.0% 20.0%


