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Company Update วันศุกร์ที่ 13 มนีาคม พ.ศ. 2558
 

บีเจซี เฮฟว่ี อินดัสทรี  BJCHI 
ของดี ราคาถูกท่ียังเหลืออยู่ในกลุ่มรับเหมาฯ  แนะนํา : ซ้ือ 
แนวโน้มผลประกอบการปี 2558 ยังเติบโตโดดเด่น รองรับจาก Backlog ที่มีกว่า 
3.45 พันล้านบาท บวกกับงาน High Potential 1 หมื่นล้านบาท ทีจ่ะทยอยประกาศ
ผลในปีนี้ โดยราคาหุ้นปัจจุบนั ถือว่าถูกที่สุดในกลุ่มรบัเหมาฯ มี PER เพียง 8.8 เท่า 

  

 
 ราคาปจัจบุัน (บาท): 34.50 
 ราคาเป้าหมายก่อน XD (บาท): 47.00 

ราคาเป้าหมายหลัง XD (บาท): 37.60 
 Upside : 36.23%    

 Dividend Yield :  5.22%  

 Total Return :  41.45% 

 มูลค่าตลาด (ล้านบาท): 11,040 

 CG Score:  

  
 Technical Chart  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  
 
 
 
 

 แนวโน้มธุรกิจสดใส ลุ้นงานใหม่กว่า 1 หมื่นล้านในปีนี้ 
แมราคานํ้ามันดิบท่ีลดลงจะสงผลกระทบตอแผนการลงทุนในธุรกิจพลงังานของโลก แตกลบัสราง
โอกาสใหกับ BJCHI ในฐานะท่ีเปนผูผลิตโครงสรางเหล็กและประกอบช้ินงานขนาดใหญท่ีมีจุดแข็ง
เร่ืองคุณภาพสินคาและการสงมอบตรงเวลา เน่ืองจากเจาของโครงการที่ตองการลดตนทุนการ
กอสรางลง หันมาเจรจาโดยตรงกบั Fabricator ท่ีมีชื่อเสยีง แทนการจางงานผาน EPC Contractor 
โดยปจจบุัน BJCHI ไดรับการติดตอใหเสนองานจํานวนมาก และมีงานท่ีมีโอกาสสูงท่ีจะชนะประมูล  
ไมตํ่ากวา 1 หม่ืนลานบาท โดยมี 1 โครงการ ระดับหลักพันลานบาทขึ้นไป จะทราบผลภายในเดือน 
เม.ย. 58 ซึ่งผูบริหารมีความม่ันใจวารายไดป 2558 จะเติบโตไดไมตํ่ากวา 15%YoY ขณะท่ีอัตรากําไร
เฉลี่ยจะปรับตัวสงูขึ้นจากปกอนเชนกัน เน่ืองจากรายไดสวนใหญในปน้ีเปนงานท่ี BJCHI รับตรงจาก
เจาของโครงการ ซึ่งให Margin ดีกวาการรับงานตอจาก EPC Contractor 

 ศักยภาพพร้อม รองรับการเติบโตในช่วง 3 ปีข้างหน้า   
การลงทุนในเคร่ืองจักรอปุกรณและท่ีดิน รวมกวา 1 พันลานบาท ตลอดชวง 3 ปท่ีผานมา ทําให
ปจจุบัน BJCHI มีศักยภาพการผลิตท่ีมากเพียงพอรองรับการเติบโตของรายไดในระดับ 15% ตอป 
ตามเปาหมายของบริษัทไดอยางนอย 3 ป โดยไมจําเปนตองมีการลงทุนขนาดใหญ ซึ่งปจจุบัน 
BJCHI มีการใชกําลังการผลิตเพียง 60% ในขณะท่ีฐานะการเงินของบริษัทในปจจุบนั ถอืวามีความ
แข็งแกรงอยางมาก โดยสิ้นป 2557 BJCHI ดํารงสถานะเปน Net Cash มีเงินสดในมือหลังหักภาระ
หน้ีสินทางการเงินสูงถึง 1 พันลานบาท ทําให BJCHI มีความพรอมรองรับโอกาสทางธุรกิจท่ีจะเขามา 
ไมวาจะเปนการซือ้ท่ีดินขนาดใหญใกลทาเรือนํ้าลึกเพ่ือรองรับงานประเภท Module ขนาดใหญ หรือ
ใชเปนเงินทุนหมุนเวียนหากไดรับงานโครงการใหญเขามาในอนาคต 

 ราคาถูกที่สุดในกลุ่มรับเหมา PER ต่ําเพียง 8.8 เท่า  
ราคาหุน BJCHI ชวงหลายเดือนท่ีผานมาถูกกดดันจากความกังวลตอธุรกิจพลังงานของโลก แต
แนวโนมกําไรท่ียังเติบโตไดดี ทําใหราคาปจจุบันซื้อขายกันท่ีระดับ PER ตํ่าเพียง 8.8 เทา  ( PER หลัง
รวมหุนปนผล จะเพ่ิมเปน 11.01 เทา )  ฝายวิจัยคาดวาป 2558 BJCHI จะมีกําไรสุทธิ 1,253 ลาน
บาท เพ่ิมขึ้น 25%YoY และประเมิน Fair Value องิ PER 12 เทา จะใหราคาเหมาะสมกอน XD หุนปน
ผล ( 4 หุนเดิม : 1 หุนปนผล ) ท่ี 47 บาท และราคาเหมาะสม หลัง XD ท่ี 37.6 บาท แนะนํา ซือ้ 

 

เปรียบเทียบประมาณการของ ASP กบั IAA consensus
EPS (บาท) ASP Cons % diff
2558F 3.13 3.62 -13%
2559F 3.34 4.06 -18%
ท่ีมา : ประมาณการโดยฝายวิจัย ASP, IAA consensus  

Key Data   
FY: ปด 31 ต.ค. 2556 2557 2558F 2559F 2560F  

กําไรสุทธิ 1,206  1,004  1,253  1,334  1,437  
Norm. Profit  1,262  1,027  1,253  1,334  1,437  
EPS (บาท) 3.77  3.14  3.13  3.34  3.59  
DPS (บาท) 2.40  1.25  1.80  2.00  2.20  
PER (X) 9.15  11.00  11.01  10.34  9.60  
Dividend Yield (%) 6.96% 3.62% 5.22% 5.80% 6.38% 
Book Value (บาท) 13.72  14.46  13.90  15.43  17.03  
P/BV (X) 2.51  2.39  2.48  2.24  2.03  
EV/EBITDA (X) 6.87  9.78  9.12  8.15  7.10  
ท่ีมา : ฝายวิจัย ASP   
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ผลการดําเนินงานงวด 4Q57 

Key Data (ลานบาท) 2Q56 3Q56 4Q56 1Q57 2Q57 3Q57 4Q57 %QoQ %YoY 2557 2556 %YoY

ยอดขายและบริการ 691 901 907 854 984 1,231 1,452 18% 60% 4,522 3,910 16%

กําไรขัน้ตน 277 466 354 214 289 384 447 17% 27% 1,334 1,575 -15%

คาใชจายในการขาย (70) (75) (92) (91) (91) (81) (87) 7% -6% (349) (318) 10%

ดอกเบ้ียจาย (0) (0) (0) (0) (0) (0) (0) 44% 67% (1) (1) 44%

กําไรจากการดําเนินงาน 214 397 251 132 211 310 375 21% 49% 1,027 1,262 -19%

กําไรสุทธิ 171 410 254 168 232 257 347 35% 37% 1,004 1,206 -17%

รายการพิเศษ (43) 13 2 36 21 (53) (28) N/A N/A (24) (56) N/A

EPS 0.71 1.71 0.79 0.53 0.72 0.80 1.09 35% 37% 3.14 3.77 -17%

Gross Margin 40.1% 51.8% 39.0% 25.0% 29.4% 31.2% 30.8% 29.5% 40.3%

SG&A/Sale 10.1% 8.3% 10.2% 10.6% 9.2% 6.6% 6.0% 7.7% 8.1%

Net Gearing Net Cash Net Cash Net Cash Net Cash Net Cash Net Cash Net Cash Net Cash Net Cash

Book Value/Share (บาท) 5.87 7.58 13.72 14.25 12.57 13.37 14.46 14.46 13.72  
ที่มา : งบการเงิน/ ฝายวิจัย ASP 

 
 

ผลการดําเนินงานยอนหลังรายไตรมาส สถานะ Backlog ของ BJCHI 
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โครงสรางการเงินของ BJCHI ประเด็นความเส่ียงที่สําคัญ 
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1. โครงสราง Backlog เกอืบท้ังหมดในปจจุบันมาจากโครงการของ 
Petrobras จึงมีความเส่ียงท่ีผลประกอบการของ BJCHI จะไดรับผลกระทบ 
หากการสงมอบงานไมเปนไปตามแผนท่ีกําหนดไว 
2. ความไมแนนอนของรายไดในอนาคต เน่ืองจากมูลคา Backlog ปจจุบันมี
กําหนดการสงมอบงานในป 2558 คิดเปนสัดสวน 65% จากประมาณการ
รายไดในป 2558 โดยการจัดทําประมาณการของฝายวิจัย ต้ังบนสมมติุฐานวา
ป 2558 BJCHI  จะไดรับงานใหมเขามา 6,000 ลานบาท หากการรับงานใหม
ไมเปนไปตามท่ีคาด ก็อาจทําใหประมาณการรายไดป 2558-2559 ลดลงตํ่า
กวาคาดได 
 

ที่มา :ASP ที่มา : BJCHI 
 



 

 

ประมาณการกําไรสุทธิป 2558-60 ของ BJCHI 
งบกําไรขาดทุน (ลานบาท) งบกระแสเงินสด (ลานบาท)

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2557 2558F 2559F 2560F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2557 2558F 2559F 2560F

ยอดขาย 4,522 5,107 5,751 6,392 กระแสเงินสดจากการดําเนินงาน

ตนทุนขาย 3,188 3,498 3,939 4,379 กําไรสุทธิ 1,004    1,253  1,367  1,438  

กําไรข้ันตน 1,334 1,609 1,812 2,014 รายการเปลี่ยนแปลงที่ไมกระทบเงินสด (746)      -      -      -      

คาใชจายในการขาย 47 51 58 64 คาเส่ืมราคาและตัดจําหนาย 84         110     142     174     

ดอกเบี้ยจาย 1 1 2 3 กําไร/ขาดทุนจาก Fx ที่ไมไดรับรู -        -      -      -      

คาใชจายอื่น 0 0 0 0 เพิ่ม/ลด จากกิจกรรมการดําเนินงาน (1,156)   481     (229)    (228)    

รายไดอื่น 60 41 46 51 กระแสเงินสดจากการดําเนินงานสุทธิ (827)      1,844  1,280  1,385  

กําไรสุทธิกอนหักภาษี 1,345 1,598 1,798 1,998 กระแสเงินสดจากการลงทุน

ภาษีเงินได 13 26 72 160 เพิ่ม/ลด จากการลงทุนระยะสั้น -        -      -      -      

สวนของผูถือหุนรายยอย 0 0 0 0 เพิ่ม/ลด จากการลงทุนที่เกี่ยวของ (22)        -      -      -      

รายการพิเศษอื่น ๆ -24 0 0 0 เพิ่ม/ลด จากสินทรัพยถาวร (280)      (485)    (485)    (485)    

กําไรสุทธิ 1,004 1,253 1,367 1,438 กระแสเงินสดจากการลงทุนสุทธิ (448)      (660)    (517)    (517)    

กําไรจากการดําเนินงาน 1,027 1,253 1,367 1,438 กระแสเงินสดจากการจัดหาเงิน

Norm EPS 3.21      3.13      3.42      3.60      เพิ่ม/ลด เงินกู (8)          -      -      -      

เพิ่ม/ลด ทุนและสวนเกินมูลคาหุน -        80       -      -      

การเติบโตของยอดขาย 15.7% 12.9% 12.6% 11.2% เพิ่ม/ลด วอรแรนท -        -      -      -      

การเติบโตของกําไรจากการดําเนินงาน -18.6% 22.0% 9.0% 5.3% ลด จายปนผล (768)      (320)    (720)    (800)    

อัตราสวนกําไรขัน้ตน 29.5% 31.5% 31.5% 31.5% กระแสเงินสดจากการจัดหาเงินสุทธิ (777)      (240)    (720)    (800)    

อัตราสวนกําไรจากการดําเนินงาน 22.7% 24.5% 23.8% 22.5% เพิ่ม/ลด เงินสดสุทธิ (2,052)   944     43       68       

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ลานบาท) งบดุล (ลานบาท)

1Q57 2Q57 3Q57 4Q57 ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2557 2558F 2559F 2560F

ยอดขาย 854       984       1,231    1,452    เงินสดและเทียบเทาเงินสด 1,083 1,947 1,990 2,057

ตนทุนขาย 640       695       848       1,004    ลูกหน้ีการคา 935 1,021 1,150 1,278

กําไรข้ันตน 214       289       384       447       สินคาคงเหลือ 1,747 1,532 1,725 1,918

คาใชจายในการขาย 91         91         81         87         สินทรัพยหมุนเวยีนอื่น 37 204 230 256

ดอกเบี้ยจาย 0           0           0           0           ที่ดิน อาคาร และอุปกรณ สุทธิ 1,140 1,515 1,859 2,169

คาใชจายอื่น -        0           1           1           สินทรัพยรวม 5,328 6,713 7,499 8,277

รายไดอื่น 10         16         15         19         

กําไรสุทธิกอนหักภาษี 133       213       316       378       เจาหนี้การคา 498 664 748 831

ภาษีเงินได 1           2           7           3           หน้ีสินหมุนเวยีนอื่น 171 456 512 568

สวนของผูถือหุนรายยอย -        -        -        -        หน้ีสินรวม 702 1,154 1,293 1,433

รายการพิเศษอื่น ๆ 36         21         (53)        (28)        

กําไรสุทธิ 168.2    231.7    256.5    347.2    ทุนที่ชําระแลว 320 400 400 400

กําไรจากการดําเนินงาน 131.7    210.8    309.6    375.3    สวนเกินมูลคาหุน 2,240 2,240 2,240 2,240

Norm EPS 0.53      0.72      0.80      1.09      กําไรสะสม 2,066 2,919 3,566 4,205

สวนของผูถือหุน 4,626 5,559 6,206 6,844

ยอดขาย (QoQ) -6% 15% 25% 18%

กําไรขัน้ตน (QoQ) -40% 35% 33% 17% สวนของผูถือหุนรายยอย 0 0 0 0

กําไรจากการดําเนินงาน (QoQ) -48% 60% 47% 21% หนี้สินและสวนของผูถือหุน 5,328 6,713 7,499 8,277

อัตราสวนทางการเงิน สมมติฐานในการทําประมาณการ

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2557 2558F 2559F 2560F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2557 2558F 2559F 2560F

อัตราสวนสภาพคลอง (เทา) 5.97      4.33      4.18      4.07      

อัตราสวนหมุนเวยีนลูกหน้ีการคา (เทา) 4.84      5.00      5.00      5.00      งานที่เซ็นสัญญาเพิ่มระหวางป ( ลานบาท ) 6,163 6,000 6,500 6,500

อัตราสวนหมุนเวยีนสินคาคงเหลือ (เทา) 2.59      3.33      3.33      3.33      Backlog ณ สิ้นป ( ลานบาท ) 3,450 4,343 5,092 5,200

อัตราสวนหมุนเวยีนเจาหนี้การคา (เทา) 9.08      7.69      7.69      7.69      Gross margin 29.5% 31.5% 31.5% 31.5%

หน้ีสินตอสวนผูถือหุน 0.15      0.21      0.21      0.21      SG&A/Sale 1.0% 1.0% 1.0% 1.0%

ผลตอบแทนจากสินทรัพยเฉลี่ย 19.3% 18.7% 18.2% 17.4% Effective tax rate 1.3% 2.0% 5.0% 10.0%

ผลตอบแทนจากผูถือหุนเฉลี่ย 22.2% 22.5% 22.0% 21.0%

ที่มา : งบการเงิน/ ฝายวิจัย ASP 
 


