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     Business Model  
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    วิเคราะห์ทางเทคนิค 

เทิดศกัดิ์ ทวีธีระธรรม, นกัวิเคราะห์ปัจจยัพืน้ฐานด้านตลาดทนุ และทางเทคนิค  
เลขทะเบียนนกัวิเคราะห์ : 004132 
therdsak@asiaplus.co.th  
 

ชาญชยั พนัทาธนากิจ, นกัวิเคราะห์ปัจจยัทางเทคนิค, ปัจจยัพืน้ฐานด้านหลกัทรัพย์ 
เลขทะเบียนนกัวิเคราะห์ : 064045 
 

ผู้ช่วยนกัวเิคราะห์:   
เจิดจรัส แก้วเกือ้ 
จรรยธรณ์ จงึจิรานนท์ 
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ดําเนินธรุกิจวิศวกรรมด้านการรับจ้างผลิต และการติดตัง้อปุกรณ์ตา่งๆ ท่ีใช้ใน
กระบวนการผลิตในโรงงานอตุสาหกรรม เช่น พลงังาน โรงกลัน่นํา้มนั โรงฟ้า 
ก๊าซธรรมชาติ ปิโตรเคมี และเหมืองแร่ โดยแบง่ลกัษณะผลิตภณัฑ์เป็น 4 
ประเภท ได้แก่ งานแปรรูปผลติภณัฑ์เหลก็(Fabrication), งานแปรรูปและ
ประกอบกลุม่ชิน้งานขนาดใหญ่ (Modularization), งานติดตัง้นอกสถานท่ี 
(Site Erection) และงานหลอ่ชิน้สว่นคอนกรีตสําเร็จรูป (Precast Concrete) 

 

 ทิศทางธรุกิจสดใสมากขึน้จากการได้รับงานใหมเ่ข้ามามลูคา่ 3000 ล้าน
บาท  ทําให้ Backlog สงูสดุในรอบ 4ปี ท่ี 4000 ล้านบาท นอกจากนีย้งัมี
โอกาสรับงานเพ่ิมเติมจากการเข้าร่วมประมลู 7 โครงการ มลูคา่ 659 USD 
สว่นใหญ่เป็นงานในประเทศ อาทิเช่น โครงการไทยออยล์ และโครงการ
ของ PTTEP อ่าวไทย โดยจะทยอยทราบผลในช่วงปลายปีนี-้ปี 2563  

 ผลประกอบการสง่สญัญาณดีขึน้ตัง้แต ่1Q62 ท่ีผ่านมา แม้ฐานกําไรยงัต่ํา
เน่ืองจากมีการขาดทนุจากอตัราแลกเปลีย่น แตห่ากพิจารณาเฉพาะกําไร
ปกติมีทิศทางสงูขึน้ตามยอดรับรู้รายได้และอตัรากําไรท่ีดีขึน้ เช่ือวา่กําไร 
2H62 จะเติบโตแบบก้าวกระโดด ประเมินเบือ้งต้นกําไร 50-150 ล้านบาท/
ไตรมาส 

 แม้ปัจจยัข้างต้นจะถกูสะท้อนไปในราคาหุ้นท่ีปรับตวัขึน้มากวา่ 30% ytd 
แตร่าคาท่ีราว 1.06 เทา่ ของ BV ขณะท่ีความสารมารถในการทํากําไรดีขึน้
ตอ่เน่ือง สถานะการเงินแข็งแกร่งมีเงินสดในมือราว 715 ล้านบาท และไม่
มีหนีส้ินจากสถาบนัการเงิน ถือเป็นหุ้นท่ีมีความเส่ียงต่ํา ประเมิน Fair 
Value อิง Historical PBV 1.4 เทา่ ให้ราคาเหมาะสม 3.45 บาท มี Upside 
32.7%จากราคาปัจจบุนั จงึเป็นโอกาสเข้าลงทนุ 

 ราคากําลงัอยู่ในจงัหวะ Technical Rebound หลงัฟืน้ตวัขึน้จาก EMA 
200 วนั และทําจงัหวะ Higher Low พร้อม MACD ตดัขึน้เหนือ Signal 
Line 

 
แนวรับ 2.46 บาท / แนวต้าน 2.98 บาท 

หุ้น Turnaround BJCHI วันศุกรท์ี่ 6 กนัยายน พ.ศ. 2562 

ราคาปัจจุบัน 

PER 

P/BV 

ราคาเป้าหมาย (ASPS) 

2.60 บาท 

N.A. 

1.06 เท่า 

3.45 บาท 

มูลค่างาน Backlog 

Technical Chart 

 

ทีม่า : BJCHI
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ทีม่า : SET 

ทีม่า : BJCHI

สัดส่วนโครงการประมูลในอนาคต โครงการประมูลในอนาคต 

ทีม่า : BJCHI 

NO Industries Location Workcope Period Project Value (M.USD)

1 Mining Australia

Shop Fabrication &

Modularization 2020‐2021 30

2 Oil & Gas  Brazil

 Shop Fabrication & 

Modularization  2020‐2021 30

3  Petrochemical  Thailand 

Shop Fabrication & Site

Construction  2021‐2022  30

4 Mining  Australia 

Shop Fabrication &

Modularization  2020‐2024  120

5

Port & Marine

Work  Thailand 

Civil Construction &

Marine Work  2020‐2022  120

6 Oil & Gas  Thailand 

Shop Fabrication &

Modularization  2021‐2026  300

7 Oil & Gas  Thailand  Module 2019‐2020 29

Total Value 659 M.USD

Local
73%

Overseas
27%

By Locations By Industries

Mining
23%

Oil & Gas 
54%

Petrochemical 
5%

Port & Marine
18%

Total USD 659 m (THB 20,100 m)

งบกําไรขาดทุน (ลา้นบาท) งบกระแสเงนิสด (ลา้นบาท)
สิน้สดุ 31 ธ.ค. 2558 2559 2560 2561 สิน้สดุ 31 ธ.ค. 2558 2559 2560 2561
รายไดจ้ากการขายและบริการ 5,611.58 5,202.18 1,503.26 909.29 กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงาน
ตน้ทุนขายสนิคา้และบริการ 4,052.85 4,893.89 1,701.50 970.33 กําไรสุทธิ 1,320.18 112.41 (523.87) (231.21)
กําไรข ัน้ตน้ 1,558.73 308.29 (198.24) (61.04) รายการเปลีย่นแปลงท ีไ่ม่กระทบเงนิสด
ค่าใชจ่้ายในการขายและบริหาร 366.62 311.98 136.65 172.72 ค่าเส ือ่มราคาและตัดจําหน่าย 98.23 110.57 108.85 106.84
ดอกเบีย้จ่าย 2.26 1.35 0.66 0.60 กําไร/ขาดทุนจาก Fx ทีไ่ม่ไดรั้บรู ้ (11.43) (32.61) 89.15 (26.86)
ค่าใชจ่้ายอ ืน่ๆ - - - - อ ืน่ๆ - - - -
รายไดอ้ ืน่ 142.33 122.35 9.44 34.61 เพิม่/ลด จากกจิกรรมการดําเนนิงาน 1,411.84 202.51 (315.86) 86.03
กําไรสุทธกิ่อนหกัภาษี 1,330.70 114.03 (523.61) (226.96) กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงานสุทธ ิ 856.90 1,216.33 736.08 321.23
ภาษีเงนิได ้ 8.26 0.27 (0.40) 3.66 กระแสเงนิสดจากการลงทนุ - - - -
ส่วนของผูถ้อืหุน้รายย่อย - - - - เพิม่/ลด จากการลงทุนระยะสัน้ (328.52)
รายการพเิศษอ ืน่ๆ - - - - เพิม่/ลด จากสนิทรัพย์ถาวร (84.42) (96.84) (32.52) (106.40)
กําไร (ขาดทุน) สุทธิ 1,320.18 112.41 (523.87) (231.21) เพิม่/ลด จากการลงทุนทีเ่ก ีย่วขอ้ง - - - -
ส่วนของกําไร (ขาดทุน) ผูถ้อืหุน้บริษัทใหญ่ 1,320.18 112.41 (523.87) (231.21) กระแสเงนิสดจากการลงทนุสุทธ ิ (94.87) (97.11) (32.70) (756.06)
EPS 0.07 (0.33) (0.14) กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิ - - - -

เพิม่/ลด เงนิกู ้
เพิม่/ลด ทุนและส่วนเกนิมูลค่าหุน้ - - - -

การเตบิโตของยอดขายและบริการ (0.07) (0.71) (0.40) เพิม่/ลด ส่วนของผูถ้อืหุน้ส่วนนอ้ย - - - -
การเตบิโตของกําไรจากการดําเนนิงาน (0.91) (5.66) (0.56) ลด จ่ายเงนิปันผล (320.00) (999.95) (199.95)
อัตราส่วนกําไรขัน้ตน้ 0.28 0.06 (0.13) (0.07) กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิสุทธ ิ (330.00) (1,012.34) (209.38) (6.14)
อัตราส่วนกําไรจากการดําเนนิงาน 0.24 0.02 (0.35) (0.25) เพิม่/ลด เงนิสดสุทธ ิ 432.02 106.88 494.00 (440.97)
งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ลา้นบาท) งบดุล (ลา้นบาท)

3Q61 4Q61 1Q62 2Q62 สิน้สดุ 31 ธ.ค. 2558 2559 2560 2561
รายไดจ้ากการขายและบริการ 164.65 142.80 381.47 772.82 เงนิสดและเทยีบเท่าเงนิสด 697.53 806.32 1,244.46 814.21
ตน้ทุนขายสนิคา้และบริการ 148.01 180.93 312.62 621.47 ลูกหนีก้ารคา้ 1,008.02 301.08 40.43 34.08
กําไรข ัน้ตน้ 16.65 (38.13) 68.85 151.34 สนิคา้คงเหลอื 1,766.36 784.40 796.62 584.50
ค่าใชจ่้ายในการขายและบริหาร 38.14 46.58 46.94 72.61 สนิทรัพย์หมุนเวยีนอ ืน่ 237.99 273.62 114.81 2.14
ดอกเบีย้จ่าย 0.04 0.41 0.02 0.02 ทีด่นิ อาคาร และอุปกรณ ์สุทธิ 1,138.64 1,137.37 1,054.17 1,054.20
ค่าใชจ่้ายอ ืน่ๆ - - - - สนิทรพัยร์วม 6,857.32 5,139.25 4,230.83 3,910.29
รายไดอ้ ืน่ 13.05 (118.63) 14.67 12.60 - - - -
กําไรสุทธกิ่อนหกัภาษี (60.19) (67.72) 6.54 11.90 เจา้หนีก้ารคา้ 1,128.75 307.19 132.30 73.94
ภาษีเงนิได ้ (0.04) 3.30 3.45 (0.43) หนีส้นิหมุนเวยีนอ ืน่ 73.72 40.60 43.00 10.95
ส่วนของผูถ้อืหุน้รายย่อย - - - - หนีส้นิรวม 1,232.30 404.22 211.33 122.00
รายการพเิศษอ ืน่ๆ (Net Tax) - - (30.05) (79.43) ส่วนของผูถ้อืหุน้ส่วนนอ้ย - - - -
กําไร (ขาดทุน) สุทธิ (60.19) (71.43) 3.07 12.31 ทุนทีชํ่าระแลว้ 400.00 400.00 400.00 400.00
ส่วนของกําไร (ขาดทุน) ผูถ้อืหุน้บริษัทใหญ่ (60.19) (71.43) 3.07 12.31 ส่วนเกนิมูลค่าหุน้ 2,239.64 2,239.64 2,239.64 2,239.64
EPS (0.04) (0.04) 0.00 0.01 กําไร (ขาดทุน) สะสม - ยังไม่ไดจั้ดสรร 2,947.98 2,058.06 1,342.52 1,111.31

ส่วนของผูถ้อืหุน้ 5,625.02 4,735.04 4,019.50 3,788.29
การเตบิโตของยอดขาย (QoQ) (0.13) 1.67 1.03
อัตราส่วนกําไรขัน้ตน้ 0.10 (0.27) 0.18 0.20
อัตราสว่นกําไรจากการดําเนนิงาน (0.37) (0.50) 0.01 0.02 หนีส้นิและส่วนของผูถ้อืหุน้ 6,857.32 5,139.25 4,230.83 3,910.29


