
 
                          

                                                     
    

       
 

 

 
 

1

 

w w w . u o b k a y h i a n . c o . t h  

รายงานฉบบันีจ้ดัทําข้ึนโดยข้อมูลเท่าทีป่รากฏและเชือ่ว่าเป็นทีน่่าเชือ่ถือไดแ้ต่ไม่ถือเป็นการยืนยนัความถูกตอ้งและความสมบูรณ์ของข้อมูลนัน้  ๆโดยบริษัทหลกัทรัพย์ ยูโอบี เคย์ เฮียน (ประเทศไทย) จํากดั (มหาชน) 
ผูจ้ดัทําขอสงวนสิทธ์ในการเปลีย่นแปลงความเห็นหรือประมาณการณ์ต่างๆ ทีป่รากฏในรายงานฉบบันี ้โดยไม่ตอ้งแจ้งล่วงหนา้ รายงานฉบบันีมี้วตัถปุระสงค์เพือ่ใชป้ระกอบการตดัสินใจของนกัลงทนุ โดยไม่ไดเ้ป็นการชีนํ้า
ชกัชวนใหน้กัลงทนุทําการซ้ือหรือขายหลกัทรพัย์ หรือตราสารทางการเงินใด  ๆทีป่รากฏในรายงาน 

T H A I L A N D  

Wednesday ,  23  Ma r ch  2016C o m p a n y  U p d a t e  

w w w . u t r a d e . c o . t h  

  
 
 

 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ซ้ือ 

(Maintained) 

ราคาหุน้ 6.95 บาท 

ราคาเป้าหมายปี’59 9.00 บาท 

Upside 

(ราคาเป้าหมายเดิม 

 

+29.5% 

9.50 บาท) 

 

รายละเอียดบริษัทฯ  

ผู้รับ เหมารายให ญ่ ท่ี สุด ในประเทศ ไทยโดย มี

ประสบการณ์ในการก่อสรา้งระบบขนส่งมวลชน ทาง

ด่วน ทางรถไฟ สนามบินและเข่ือน นอกจากน้ี บริษัท

ฯ ยังมีบริษัทในเครือท่ีดําเนินการผลิตซีเมนต์และ

กาํลงัรอใบอนุญาติสรา้งเหมืองโปแตชอยูใ่นขณะน้ี อีก

ทั้ง ยงัดําเนินธุรกิจก่อสรา้งในต่างประเทศโดยเน้นท่ี

ประเทศในทวปีเอเชียเป็นหลกั 

STOCK DATA 
GICS sector Industrials

Bloomberg ticker: ITD TB

Shares issued (m): 5,279.8

Market cap (Btm): 36,694.9

Market cap (US$m): 1,051.0

3-mth avg daily t'over (US$m): 10.4

Price Performance (%) 

52-week high/low Bt8.95/Bt6.20

1mth 3mth 6mth 1yr YTD

5.3 0.0 16.8 9.2 7.3

Major Shareholders %

Kamasuta family 19.0

Wachirapont family 10.1

Charanachitta family 9.3

FY16 NAV/Share (Bt) 2.56

FY16 Net Debt/Share (Bt) 6.28
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นกัวิเคราะห ์

โกวทิ พงศว์ญิญ ู

02-659-8304 

kowit.p@uobkayhian.co.th 

บมจ. อิตาเลียนไทย ดเีวลอ๊ปเมนต ์(ITD) 

 
คาดผลประกอบการดีข้ึนในปีน้ีและจะยิง่แข็งแกรง่ข้ึนในปีหนา้ 

 

หลงัจากท่ีมีผลประกอบการท่ีไม่ดีนักเม่ือปีท่ีแลว้ เราคาดว่าผลประกอบการของ ITD จะปรบัตวัดีข้ึนในปีน้ี

จากการท่ีมีงานก่อสรา้งท่ีมี margin สูงข้ึนในปีน้ี เราคาดว่ายอดขายและกาํไรสุทธิจะยิ่งแข็งแกร่งข้ึนในปี

หน้าจากรายไดโ้ครงการ mega project ต่างๆ ท่ีมีการประมูลเสร็จส้ินไปในปีน้ี อย่างไรก็ดี เรายงัไม่เห็น

ความคืบหน้าท่ีมีนัยสาํคญัจากโครงการท่ีทวายและเหมืองโปแตช คงคาํแนะนํา ซ้ือ ดว้ยราคาเป้าหมายท่ี 

9.00 บาท 

เหตกุารณใ์หม่ 

 ITD ไดง้านท่ีมี margin สูงมากข้ึนในปีน้ี หลังจากรายงานผลประกอบการท่ีน่าผิดหวงัในไตรมาส 

4/58 เราคาดว่าผลประกอบการของ ITD จะปรับตัวดีข้ึนในปี 59 เน่ืองจากบริษัทฯ เร่ิมทํางาน

ก่อสรา้งโครงการท่ีมี margin สูงเช่นส่วนต่อขยายรถไฟฟ้าสายสีเขียว สายหมอชิต-สะพานใหม่ และ

รถไฟฟ้าสายสีแดงสาย บางซ่ือ-รงัสิต นอกจากน้ี เราสงัเกตว่ายอด orderbook ของบริษัทฯ ณ ส้ินปี 

58 ประกอบไปดว้ยงานก่อสรา้งโรงไฟฟ้าท่ีมี margin สูงมากข้ึน หลังจากผสมผสานกบังานก่อสรา้ง

อ่ืนๆ ท่ีมี margin ตํา่ เราจึงคาดว่า gross margin ของ ITD ในปีน้ีจะปรบัตัวดีข้ึนเล็กน้อยอยู่ท่ี 8.8% 

จาก 8.6% ในปี 58 

 ยอด orderbook ยงัแข็งแกร่งและคาดจะขยายตวัข้ึนอีก ยอด orderbook ของ ITD ณ ส้ินปี 58 ยงั

แข็งแกร่งอยู่ท่ี 107,000 ลา้นบาท (ไม่รวมงานในระยะยาวในรปูแบบสมัปทาน) หรือคิดเป็น 2.1 ปี

ของ annual turnover หรือ market cap to orderbook ท่ี 0.3 เท่า เราคาดวา่ยอด orderbook ของ ITD 

จะปรับตัวเพ่ิมข้ึนอีกและอาจทําสถิติสูงสุดใหม่ท่ี 173,000 ลา้นบาทในปีน้ีหนุนจากการประมูล

โครงการ mega project อีกหลายโครงการมลูค่ารวมกวา่ 500,000 ลา้นบาทท่ีจะมีการเปิดประมลูใน

ปี 59 

 โครงการท่ีเมืองทวายและเหมืองโปแตชยงัไม่มีความคืบหนา้อย่างมีนัยสาํคญั จากการท่ีรฐับาล

ญ่ีปุ่นขอเวลาอีกซักระยะเพ่ือศึกษารายละเอียดของโครงการก่อนท่ีจะลงทุนในโครงการท่ีเมืองทวาย 

ดังน้ัน โครงการท่ีเมืองทวายจึงยงัไม่มีความคืบหน้ามากนักในขณะน้ี ITD อาจตอ้งเชิญรัฐบาลจีน

มาร่วมลงทุนในโครงการน้ีแทน ในส่วนของเหมืองโปแตช แมจ้ะมีการทําประชาพิจารณ์เกิดข้ึนในเร็ว

วนัน้ี แต่ประชาชนในพ้ืนท่ียงัคดัคา้นการก่อสรา้งโครงการน้ีอยู่ และจากการท่ีรฐับาลมีเป้าหมายท่ีจะ

สรา้งความสามัคคีภายในชาติ เราจึงคาดว่ามีโอกาสน้อยมากท่ีกระทรวงอุตสาหกรรมจะออก

ใบอนุญาตก่อสรา้งเหมืองใหก้บั ITD ในเร็ววนัน้ี เน่ืองจากจะเกิดความขดัแยง้ในพ้ืนท่ี ดงัน้ันเราไดร้วม

โครงการทวายเขา้ไปในราคาเป้าหมายของ ITD แลว้เน่ืองจากมีการเร่ิมก่อสรา้งไปบา้งแลว้แมว้า่ความ

คืบหน้าจะน้อยมากก็ตาม จากการท่ีเราคาดว่า ITD มีโอกาสน้อยมากท่ีจะไดร้บัใบอนุญาตทําเหมือง 

เราจึงยงัไม่รวมโครงการเหมืองโปแตชในเป้าหมายของเรา ในกรณีท่ีบริษัทฯ ไดร้บัใบอนุญาตก่อสรา้ง

เหมืองโปแตช เราจะเพ่ิมราคาเป้าหมายของ ITD ข้ึนอีกท่ี 3 บาท/หุน้ 

 KEY FINANCIALS 
Year to 31 Dec (Btm) 2014 2015 2016F 2017F 2018F

Net turnover  48,082 51,298 54,784 59,556 65,436
EBITDA  4,053 4,156 4,600 4,994 5,469
Operating profit  2,040 1,956 2,311 2,679 3,127
Net profit (rep./act.)  581 (362) 216 332 604
Net profit (adj.)  239 95 216 332 604
EPS (Bt) 0.0 0.0 0.0 0.1 0.1
PE (x) 143.4 386.3 169.9 110.4 60.7
P/B (x) 2.6 2.8 2.7 2.7 2.6
EV/EBITDA (x) 17.5 17.1 15.5 14.2 13.0
Dividend yield (%) 0.0 0.0 0.3 0.5 0.8
Net margin (%) 1.2 (0.7) 0.4 0.6 0.9
Net debt/(cash) to equity (%) 205.5 231.5 244.8 259.8 259.7
Interest cover (x) 1.6 1.6 1.7 1.7 1.8
ROE (%) 4.6 (2.9) 1.7 2.6 4.7
Consensus net profit  - - 491 725 666
UOBKH/Consensus (x)  - - 0.44 0.46 0.91
Source: Italian-Thai Development, Bloomberg, UOB Kay Hian 
n.m. : not meaningful; negative P/E, EV/EBITDA reflected as "n.m." 
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ผลกระทบในอนาคต 

 คาดผลประกอบการในไตรมาส 1/59 ดี เราคาดว่า ITD จะรายงานผลประกอบการท่ีดีในไตรมาส 

1/59 โดยคาดยอดขายจะเพ่ิมข้ึน 10% yoy อยู่ท่ี 12,872 ลา้นบาทจากยอด orderbook ท่ีแข็งแกร่ง 

นอกจากน้ี เราคาดว่า gross และ EBITDA margins ในไตรมาส 1/59 จะขยายตัวข้ึนอยู่ท่ี 8.9% และ 

8.6% (ไตรมาส 1/58 อยู่ท่ี 7.8% และ 8.0%) ตามลาํดบัหนุนจากงานก่อสรา้งท่ีมี margin สูง ดงัน้ัน 

เราคาดวา่กาํไรหลกัในไตรมาส 1/59 จะอยูท่ี่ 42 ลา้นบาท ลดลง 76% yoy ทั้งน้ี ปัจจยัหลกัท่ีช่วยหนุน

ผลประกอบการในไตรมาส 1/59 มาจาก minority interest ท่ีมีการบวกกลับเขา้ไปจาํนวน 238 ลา้น

บาทจากผลขาดทุนของบริษัทในเครือท่ีประเทศอินเดีย อยา่งไรก็ดี เราคาดวา่ผลประกอบการของบริษัท

ในเครือท่ีอินเดียจะพลิกกลบัมารบัรูก้าํไรในไตรมาส 1/59 

 คาดกาํไรหลกัพุ่งข้ึนกว่า 100% ในปีน้ีจากฐานท่ีตํา่ ดว้ยปัจจยัหนุนจากยอด orderbook ท่ีแข็งแกร่ง

และกําไรจากโครงการ mega project เราจึงคาดว่ายอดขายของ ITD ในปี 59 และ 60 จะเพ่ิมข้ึน 7% 

และ 9% yoy อยู่ท่ี 54,784 ลา้นบาทและ 59,556 ลา้นบาทตามลําดบั นอกจากน้ี จาก gross margin 

ท่ีดีข้ึนและการควบคุมตน้ทุนอย่างเขม้งวด เราจึงคาดว่ากาํไรหลักของ ITD ในปี 59 และ 60 จะเติบโต

ข้ึน 127% yoy และ 54% yoy จากฐานท่ีตํา่เม่ือปีท่ีแล้วอยู่ท่ี 216 ล้านบาทและ 332 ล้านบาท

ตามลาํดบั 

 

การปรบักาํไรสุทธิ/ปัจจยัเส่ียง 

 ปรับประมาณการลง จากผลประกอบการในไตรมาส 4/58 ท่ีออกมาตํา่กว่าคาด เราจึงปรับลด

ประมาณการยอดขายและกาํไรสุทธิของ ITD ในปี 59 และ 60 ลง 

 

คาํแนะนาํ 
 ปรบัลดราคาเป้าหมายลงอยูท่ี่ 9.00 บาท เพ่ือใหส้อดคลอ้งกบัการปรบัลดประมาณการกาํไรสุทธิและ

การคาํนวณมูลค่าใหม่โดยใช ้EV/EBITDA เฉล่ียในรอบ 5 ปีท่ี +1SD เหนือ mean ท่ี15.9 เท่า เราจึงได้

มลูค่าธุรกิจก่อสรา้งหลกัของ ITD ท่ี 7.76 บาท/หุน้ และใชว้ธีิ SOTP ในการคาํนวณมลูค่าหุน้ในการรวม

โครงการทวายเขา้ไปดว้ย ทาํใหไ้ดร้าคาเป้าหมายของ ITD ท่ี 9.00 บาท 

 คงคาํแนะนาํ ซ้ือ เน่ืองจากเราคาดว่าผลประกอบการของ ITD จะปรับตัวเพ่ิมข้ึนและโครงการ mega 

project จะช่วยหนุนยอดขายและกาํไรสุทธิในปีหน้า เราจึงยงัคงคาํแนะนํา ซ้ือ  

 

 เหตกุารณส์าํคญัท่ีอาจส่งผลตอ่ราคาหุน้ 

 การประมลูโครงการ mega project และ ITD เป็นผูช้นะประมลูในบางโครงการ 

 

1Q16F RESULTS  
Year to 31 Dec 1Q15 1Q16F yoy 4Q15 qoq 
(Btm)   % chg  % chg 
Sales 11,746 12,872 9.6 13,885 (7.3) 
Gross Profit 913 1,142 25.1 1,180 (3.2) 
EBITDA 935 1,112 18.9 869 28.0 
Pre-tax Profit (153) 82 (153.6) (40) (305.0) 
Tax 97 - (100.0) (48) (100.0) 
Net Profit (510) 42 (108.2) 9 (366.7) 
Net Profit (Ex EI) 172 42 (75.6) (222) 118.9 
EPS (Bt) (0.10) 0.01 (108.2) 0.00 385.8 
Gross margin (%) 7.8% 8.9%  8.5%  
EBITDA margin (%) 8.0% 8.6%  6.3%  
Net margin (%) (4.3%) 0.3%  0.1%  

Source: UOB Kay Hian 

SOTP VALUATION  
  Value (Btm) Value/share (Bt) Note 
ITD TB 40,961 7.76 15.9x EV/EBITDA 
Dawei (Phase 1) 6,552 1.24 2.8x P/B 
Total 47,513 9.00  

Source: UOB Kay Hian 
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SALES AND NET PROFIT  
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REVISION OF EARNINGS FORECASTS 
  ---------- 2016F --------- ------------ 2017F --------- 

(Btm) Old New %chg Old New %chg 

Sales 56,844 54,784 -4% 63,718 59,556 -7% 

Net profits 852 216 -75% 1,099 332 -70% 

Source: UOB Kay Hian 

EV/EBITDA MEAN AND SD  
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Source: Bloomberg, UOB Kay Hian 


