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  ขาย 

 (Downgraded) 
  ราคาปัจจุบนั 13.90 บาท 

  ราคาเป้าหมายปี’59 11.70 บาท 

  Upside 

  (ราคาเป้าหมายเดิม 

-15.8% 

15.60 บาท) 

  รายละเอียดบริษัทฯ 

  TICON พฒันาโรงงานสาํเร็จรปูและโกดงัเก็บสินคา้ 

  สาํหรบัขายและใหเ้ช่า 

STOCK DATA 

GICS sector Financials 

Bloomberg ticker: TICON TB 

Shares issued (m): 1,099.1 

Market cap (Btm): 15,278.1 

Market cap (US$m): 432.9 

3-mth avg daily t'over (US$m): 0.6 

Price Performance (%) 
52-week high/low Bt14.80/Bt9.35 

1mth 3mth 6mth 1yr YTD 

 0.7 17.8 17.8 3.5 16.8 

Major Shareholders % 

Rojana Industrial Park Plc 21.4 

Mr. Pracha Kijvorametha 5.5 

Mrs. Yupadee Kuan 4.9 

FY16 NAV/Share (Bt) 10.68 

FY16 Net Debt/Share (Bt) 20.53 
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 นักวิเคราะห ์

ก่ิงไผ่ คู่สกุลนิรนัดร ์

 02-659-8302 

 kingpai@uobkayhian.co.th 

บมจ. ไทคอน อินดสัเทรียล คอนเน็คชัน่ (TICON) 

 
เป็นปีท่ียงัน่าเป็นห่วง; ปรบัลดคาํแนะนาํเป็น ขาย 

 

เราคาดว่ากําไรสุทธิของ TICON จะปรับตัวลง 22% yoy ในปี 59 จากยอดขายทรัพยสิ์นท่ีลดลง ในส่วน

พ้ืนท่ีใหเ้ช่าใหม่ ytd ยงัน้อยกว่าเป้าท่ีตั้งไวม้าจากความตอ้งการท่ีอ่อนแอ ประมาณการกําไรสุทธิของเรา

ปรบัลงเพ่ือสะทอ้นประมาณการท่ี conservative มากข้ึน และลดคําแนะนําเป็น ขาย ดว้ยราคาเป้าหมาย

ใหม่ท่ี 11.70 บาท  

เหตกุารณใ์หม่ 

 คาดกาํไรสุทธิอ่อนแอในปี 59 เราคาดวา่กาํไรสุทธิจะอ่อนตวัลง 22% yoy อยูท่ี่ 598 ลา้นบาทในปี 

59 จากการขายทรพัยสิ์นใหแ้ก่กองทุน REIT ท่ีลดลง ทั้งน้ี TICON ไดข้ายโรงงานและโกดงัสินคา้ใหก้บั

กองทุนอสังหาฯ และกองทุน REIT และรับรูร้ายไดท่ี้ 3.3 พันลา้นบาทในปี 58 สําหรับในปี 59 

ผูบ้ริหารตั้งเป้ายอดขายทรพัยสิ์นไวท่ี้ 3 พันลา้นบาท อย่างไรก็ดี ผูบ้ริหารอาจจะมีการลดประมาณ

การลงจากเงินลงทุนท่ีจาํเป็นตอ้งใชท่ี้ลดลง ซ่ึงเราไดป้ระเมินยอดขายทรพัยสิ์นสาํหรบัปี 59 ไวท่ี้ 2.2 

พนัลา้นบาท เพ่ือใหส้อดคลอ้งกบัเงินทุนท่ีตอ้งใช ้

 จาํนวนพื้ นท่ีใหเ้ช่าใหม่ยงัห่างไกลกับเป้าท่ีตั้งไวม้าก จาํนวนพ้ืนท่ีใหเ้ช่าใหม่รวมของ TICON ใน

ไตรมาส 1/59 อยู่ท่ี 10,500 ตร.ม. ซ่ึงยงัน้อยกว่าเป้าในปี 59 ท่ีตั้งไวท่ี้ 280,000 ตร.ม. อีกมาก 

เราคาดว่าจํานวนพ้ืนท่ีใหเ้ช่าใหม่จะเพ่ิมข้ึนในช่วงเวลาท่ีเหลือของปีน้ีหนุนจากนโยบายภาษีและ

มาตรการกระตุน้ของรฐับาล อย่างไรก็ดี ความตอ้งการอาจจะฟ้ืนตัวข้ึนอย่างค่อยเป็นไปค่อยไปจาก

ปัจจยัเส่ียงดา้นเศรษฐกิจโลก อตัราการใชพ้ื้นท่ีรวม (ไม่รวมพ้ืนท่ีของกองทุนอสงัหาฯ และกองทรสัต)์ 

ในขณะน้ีอยูท่ี่เพียงแค่ 59% เราคาดวา่อตัราการใชพ้ื้นท่ีจะเพ่ิมข้ึนมาอยูท่ี่ 64% ไดภ้ายในปี 59 

 ปรบัลดแผนลงทุน TICON ตั้งเป้า capex ในปี 59 ไวท่ี้ 4 พนัลา้นบาท (แบ่งเป็นสาํหรบัโกดงัสินคา้ท่ี 

3 พนัลา้นบาท, สาํหรบัโรงงานท่ี 500 ลา้นบาทและสาํหรบัการลงทุนในประเทศอินโดนีเซียท่ี 500 

ลา้นบาท) ผูบ้ริหารเปิดเผยวา่บริษัทฯ อาจปรบัลด capex ลงเหลืออยูท่ี่ประมาณ 2-2.5 พนัลา้นบาท

เน่ืองจาก TICON จะพยามไปมุ่งเน้นท่ีการปล่อยเช่าพ้ืนท่ีว่างเดิมเป็นหลักเพ่ือลดจาํนวนเงินลงทุนท่ี

ตอ้งใชแ้ละเพ่ิมอตัราการใชพ้ื้นท่ีใหม้ากข้ึน 

 โครงการในอินโดนีเซียมีความชดัเจนมากข้ึน TICON ถือหุน้ 25% ในบริษัท PT SLP Surya TICON 

Internusa ซ่ึงเป็นเจา้ของโรงงานและโกดงัสินคา้ในประเทศอินโดนีเซีย สาํหรบัในปี 59 TICON ตั้งเป้า

พ้ืนท่ีใหเ้ช่าท่ี 3 หม่ืน ตร.ม. และจะเพ่ิมพ้ืนท่ีเช่าอีก 5.1 หม่ืน ตร.ม. ในช่วง 2H59 แมค้าดโครงการ

ท่ีอินโดนีเซียอาจจะยังไม่สรา้งรายไดแ้ละกําไรอย่างมีนัยสําคัญใหก้ับ TICON (น้อยกว่า 5% ของ

รายไดค่้าเช่าของ TICON) แต่จะเป็นปัจจยัหนุนการเติบโตในระยะยาวได ้

 

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

Net turnover  5,619.4 4,459.9 3,497.0 4,573.4 4,898.9
EBITDA  1,765.8 1,464.0 1,327.2 1,704.2 1,886.6
Operating profit  1,333.0 943.2 778.8 1,112.2 1,240.5
Net profit (rep./act.)  761.7 769.7 597.7 853.3 954.8
Net profit (adj.)  761.7 769.7 597.7 853.3 954.8
EPS (Bt) 0.8 0.7 0.5 0.8 0.9
PE (x) 18.3 19.8 25.6 17.9 16.0
P/B (x) 1.3 1.3 1.3 1.3 1.2
EV/EBITDA (x) 21.4 25.9 28.5 22.2 20.1
Dividend yield (%) 3.6 3.6 2.7 3.9 4.4
Net margin (%) 13.6 17.3 17.1 18.7 19.5
Net debt/(cash) to equity (%) 146.3 178.4 192.3 197.9 201.7
Interest cover (x) 2.7 1.9 1.7 2.0 2.1
ROE (%) 7.6 6.6 5.1 7.1 7.7
Consensus net profit  - - 905 774 821
UOBKH/Consensus (x)  - - 0.66 1.10 1.16
Source: TICON, Bloomberg, UOB Kay Hian 
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ผลกระทบในอนาคต 

 ความไม่แน่นอนจากลูกคา้ยุโรปมากข้ึน ผลกระทบจาก Brexit ต่อสภาวะเศรษฐกิจในยุโรปและทัว่

โลกน่าจะส่งผลกระทบกับ TICON เน่ืองจาก 35% ของลูกคา้โกดังสินคา้ของ TICON (รวมกองทุน

อสงัหาฯ และกองทุน REIT) เป็นบริษัทจากยุโรป 

 รายละเอียดของภาษีท่ีดินและอสงัหาฯ ยงัไม่ชดัเจน จากการท่ีรฐับาลประกาศอตัราภาษีท่ีดินและ

อสังหาฯ ใหม่ออกมาล่าสุดพบว่ายังมีความไม่ชัดเจนอีกมาก อย่างไรก็ดี ผูบ้ริหารคาดว่าจะส่งผล

กระทบเพียงเล็กน้อยกบัทรพัยสิ์นใหเ้ช่า เน่ืองจากขณะน้ี TICON จ่ายภาษีอสงัหาฯ อยู่แลว้ท่ี 12.5% 

สาํหรบัพ้ืนท่ีใหเ้ช่า นอกจากน้ีค่าใชจ้่ายภาษีท่ีอาจจะเพ่ิมข้ึนจากอตัราภาษีใหม่น่าสามารถส่งต่อไปยงัผู ้

เช่าได ้แต่สาํหรบัท่ีดินเปล่าน้ันยงัเป็นเร่ืองยากมากสําหรบัเราท่ีจะคํานวณผลกระทบจากอตัราภาษี

ใหม่ เน่ืองจากเราตอ้งรอรายละเอียดอ่ืนๆ ท่ีชดัเจนมากกว่าน้ี เช่น คาํนิยามของท่ีดินรกรา้งว่างเปล่า

และวธีิคาํนวณฐานภาษี  

 

การปรบักาํไรสุทธิ/ปัจจยัเส่ียง 

 ปรบัประมาณการกาํไรสุทธิ เน่ืองจากเราเพ่ิงกลับมา cover หุน้ TICON เราจึงมีการปรบัสมมติฐาน

และประมาณการทั้งหมดใหม่อีกครั้ง 

 ปัจจยัเส่ียง เน่ืองจากส่วนประกอบใหญ่ของกาํไรสุทธิของ TICON มาจากการขายทรพัยสิ์นใหก้องทรสัต ์

และการตั้งเป้าการขายทรพัยสิ์นน้ันข้ึนอยูก่บัหลายปัจจยั เช่น เงินลงทุนท่ีตอ้งการและสภาวะตลาดซ่ึงมี

ความไม่แน่นอนสูง ประมาณการกาํไรจึงอาจมีการเปล่ียนแปลงไดม้ากหาก TICON มีการปรบัเป้าของ

มลูค่าการขายสินทรพัย ์

 

คาํแนะนาํ 

 ปรบัลดคาํแนะนาํเป็น ขาย ดว้ยราคาเป้าหมายใหม่ท่ี 11.70 บาท ราคาหุน้ TICON ในขณะน้ีซ้ือ

ขายดว้ย P/B ท่ี 1.3 เท่าซ่ึงเรามองว่าเป็น valuation ท่ีสูงเกินไปเน่ืองจากเราคาดว่า ROE จะยงัอยู่ใน

ระดับตํา่ท่ีเพียงแค่ 5-8% ในปี 59-61 ราคาหุน้จึงไม่ควรท่ีจะซ้ือขายอยู่ในระดับ premium เราปรบั

ลดราคาเป้าหมายของเราลงมาอยู ่11.70 บาท อิง P/B ท่ี 1.1 เท่า หรือ -1SD จากค่าเฉล่ีย P/B 10

ปียอ้นหลงั 

 

เหตกุารณส์าํคญัท่ีอาจส่งผลตอ่ราคาหุน้ 
 การไหลเขา้ของเงินลงทุนจากต่างประเทศท่ีมากข้ึนน่าจะช่วยกระตุน้ความตอ้งการโรงงานและโกดัง

สินคา้ใหม้ากข้ึนดว้ย 

 การขายสินทรพัยใ์หก้องทรสัต์น่าจะเป็นปัจจยัหนุนไดใ้นระยะสั้นเน่ืองจากจะมีการรบัรูก้ําไรจากการ

ขายสินทรพัยเ์ขา้มา ทั้งน้ีเราไดร้วมยอดขายสินทรพัยม์ูลค่ารวม 2.2 พันลา้นบาทไวใ้นประมาณการ

กาํไรสุทธิของเราในปี 59 แลว้ 

REVENUE FLUCTUATES WITH ASSET SALES 
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Source: TICON, UOB Kay Hian 

GROSS MARGIN AND ASSUMPTION 
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Source: TICON, UOB Kay Hian 

EXPECT ROE TO STAY LOW 
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Source: TICON, UOB Kay Hian 

P/B BAND 

Average : 1.6x 

+1 SD : 2.1x 

+2 SD : 2.6x 

‐1 SD : 1.1x 

‐2 SD : 0.6x 

 ‐

 0.50

 1.00

 1.50

 2.00

 2.50

 3.00

 3.50

Jan‐06 Jan‐07 Jan‐08 Jan‐09 Jan‐10 Jan‐11 Jan‐12 Jan‐13 Jan‐14 Jan‐15 Jan‐16  
Source: Bloomberg, UOB Kay Hian 


