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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 
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 ถือ 

(Upgraded) 
 ราคาปัจจุบนั 14.20 บาท 

 ราคาเป้าหมายปี’60 13.60 บาท 

 Upside 
  

-4.2% 

 รายละเอียดบริษทัฯ 
 พฒันาโรงงานสาํเร็จรปู (Factories) และคลงัสินคา้  

 (Warehouses) เพ่ือขาย และใหเ้ช่า  

 Stock Data 

GICS sector Real Estate

Bloomberg ticker: TICON TB

Shares issued (m): 1,834.1

Market cap (Btm): 26,044.8

Market cap (US$m): 763.5

3-mth avg daily t'over (US$m):   0.3

 Price Performance (%) 

 52-week high/low Bt17.10/Bt12.70

 1mth 3mth 6mth 1yr YTD

 1.4 (8.4) (9.0) 1.4 (14.5)

 Major Shareholders %

Rojana Industrial Park Plc 21.4

Mr. Pracha Kijvorametha     5.5

Mrs. Yupadee Kuan 4.9

FY16 NAV/Share (Bt) 13.62

FY16 Net Debt/Share (Bt) 5.65
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นกัวิเคราะห ์

ก่ิงไผ่ คู่สกุลนิรนัดร,์ CFA 

+66 2659 8302 

kingpai@uobkayhian.co.th 

www.utrade.co.th 

นักลงทนุสามารถดรูายละเอียดเพ่ิมเติมไดใ้นรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 

บมจ. ไทคอน อินดสัเทรียล คอนเน็คชัน่ (TICON) 

 

ผลประกอบการยงัคงอ่อนแอ แตป่รบัเพิ่มคาํแนะนาํเป็น ถือ เน่ืองจาก Downside จาํกดั 

                                                          

เราไดป้รบัเพ่ิมคาํแนะนํา TICON เป็น ถือ เน่ืองจาก Downside จากราคาปัจจุบนัไดอ้ยูใ่นระดบัจาํกดัเม่ือ

เปรียบเทียบกบัราคาเป้าหมายของเรา ในขณะท่ีความแข็งแกร่งของสถานะทางการเงินเพ่ิมข้ึนหลงัจากท่ี

ไดร้บัการเพ่ิมทุน แต่ถึงอยา่งไรก็ตามเรายงัคาดการณว์า่ผลประกอบการยงัคงอ่อนแอจากการขาดหายไป

ของการขายสินทรพัย ์และอตัราการใหเ้ช่าสินทรพัยย์งัอยูใ่นระดบัตํา่ โดยคาดการณว์า่การฟ้ืนตวัยงัคง

ตอ้งใชเ้วลา เราปรบัเพ่ิมคาํแนะนํา “ถือ” มลูค่าพ้ืนฐาน 13.60 บาทต่อหุน้  

เหตกุารณใ์หม่ 

 ปรบัเพิ่มคาํแนะนาํเป็น ถือ Downside อยูใ่นระดบัจาํกดั และ ความเส่ียงจากสถานะทาง

การเงินลดลง เราไดป้รบัเพ่ิมคาํแนะนํา TICON เป็น ถือ เน่ืองจากราคาปัจจุบนัไดป้รบัตวัลงมา

อยา่งมีนัยยสาํคญัส่งผลให ้Downside เหลืออยูใ่นระดบัจาํกดั นอกจากน้ี TICON ยงัมีสถานะการเงิน

ท่ีแข็งแกร่งข้ึน โดยมีอตัราส่วนหน้ีสินต่อทุน (D/E Ratio) อยูใ่นระดบั 0.7x ใน 1Q60 เปรียบเทียบ

กบั 1.9x ใน ปี 2560 (ก่อนมีการออกหุน้เพ่ิมทุน) เน่ืองจากไดมี้การนําเงินจากจากการเพ่ิมทุนไป

ชาํระหน้ีบางส่วน    

 คาดการณผ์ลประกอบการยงัคงอ่อนแอ ถึงแมว้า่จะมีสถานะการเงินท่ีแข็งแกร่งข้ึน แต่คาดการณ์

ผลประกอบการของ TICON ยงัคงอ่อนแอ เน่ืองดว้ยฐานทุนท่ีสงูข้ึน เราจึงมองวา่ TICON จะไม่มี

ความจาํเป็นตอ้งขายสินทรพัยใ์นช่วง 2-3 ปีขา้งหน้า ทาํใหร้ายไดแ้ละกาํไรจากการขายสินทรพัย์

หายไป เหลือเพียงแค่รายไดแ้ละกาํไรจากการใหเ้ช่าสินทรพัย ์บริการ และ สาธารณูปโภค เท่าน้ัน 

 อตัราการใหเ้ช่าสินทรพัยย์งัอยูใ่นระดบัตํา่ ใน 1Q60 TICON มีอตัราการใหเ้ช่าสินทรพัยย์งัคงอยู่

ในระดบัตํา่ กลุ่มโรงงาน (Factories) อยูท่ี่ระดบั 48% ลดลงเม่ือเปรียบเทียบกบั 49% ใน 4Q59 

และกลุ่มคลงัสินคา้ (Warehouses) อยูใ่นระดบั 69% ลดลงเม่ือเปรียบเทียบกบั 71% ใน 4Q59 

อยา่งไรก็ตามเราคาดวา่อตัราการใหเ้ช่าสินทรพัยข์อง TICON จะฟ้ืนตวัอยา่งค่อยเป็นค่อยไปตาม

แนวโน้มการฟ้ืนตวัของการลงทุนจากต่างประเทศ ท่ีจะส่งผลใหเ้กิดอุปสงคใ์นโรงงานและคลงัสินคา้

มากข้ึน ในระยะยาวเราเช่ือวา่ ในปี 2562 อตัราการใหเ้ช่าสินทรพัยท่ี์เป็นประเภทโรงงาน 

(Factories) และ คลงัสินคา้ (Warehouses) จะอยูใ่นระดบั 60% และ 82% ตามลาํดบั 

คาํแนะนาํ 

 ปรบัคาํแนะนาํเป็น ถือ ดว้ยราคาเป้าหมายท่ี 13.60 บาท อิงระดับ P/B 1.0X เราคาดว่าผล

ประกอบการจะยงัไม่ไดมี้การเติบโตท่ีโดนเด่น โดย synergy จากกลุ่ม Fraser อาจใชเ้วลานานกว่า

จะมีผลต่อผลประกอบการ เราประมาณการ ROE ยงัอยู่ในระดับตํา่เพียง 2-3% ในปี 2560-62 

และดว้ย ROE ในระดับดังกล่าวราคาหุน้ไม่ควรจะอยู่ในระดับ P/B ท่ีเกิน 1.0X เราประมาณการ

ราคาเป้าหมายของ TICON ดว้ยขอบเขตบนของ P/B ท่ี 1.0x และใหร้าคาเป้าหมายท่ี 13.60 บาท 

KEY FINANCIALS 
Year to 31 Dec (Btm) 2015 2016 2017F 2018F 2019F

Net turnover  4,459.9 1,501.7 1,540.5 1,854.2 2,195.2
EBITDA  1,464.0 673.2 911.3 1,077.6 1,257.0
Operating profit  943.2 238.7 384.5 528.2 689.7
Net profit (rep./act.)  769.7 275.0 426.0 589.2 726.4
Net profit (adj.)  769.7 275.0 426.0 589.2 726.4
EPS (Bt) 0.7 0.3 0.2 0.3 0.4
PE (x) 20.3 56.8 61.1 44.2 35.9
P/B (x) 1.3 1.4 1.0 1.0 1.0
EV/EBITDA (x) 24.9 54.1 40.0 33.8 29.0
Dividend yield (%) 3.5 0.6 1.1 1.6 2.0
Net margin (%) 17.3 18.3 27.7 31.8 33.1
Net debt/(cash) to equity (%) 178.4 191.3 41.5 43.7 45.6
Interest cover (x) 1.9 0.8 2.1 2.6 2.9
ROE (%) 6.6 2.4 2.3 2.3 2.9
Consensus net profit  - - 478 750 715
UOBKH/Consensus (x)  - - 0.89 0.79 1.02
Source: Ticon Industrial Connection, Bloomberg, UOB Kay Hian 
n.m. : not meaningful; negative P/E, EV/EBITDA reflected as "n.m." 

 

 

 

 

 


