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แนวโนมอุตสาหกรรม
•  ในชวง 2 ปขางหนาคาดวาจะมีโครงการใหมที่จะเปดประมูลอีกประมาณ 1 แสนลานบาท 
โดยสวนใหญเปนงานของภาครัฐบาลและโครงการที่ไดรับเงินสนับสนุนจากองคกรระหวาง
ประเทศ เชน ADB World Bank ซึ่งสวนใหญเกี่ยวของกับสาธารณูปโภคพ้ืนฐาน
(Infrastructure) เชน โครงการสรางเข่ือน ทางรถไฟ รถไฟฟาสวนขยาย ทางดวน และโครง
การตอเนือ่งของสนามบินหนองงูเหา ในสวนของงานภาคเอกชน คาดวาจะเริ่มทยอยเพิ่ม
ข้ึน ตามการฟนตัวของเศรษฐกิจและการสงเสริมของภาครัฐบาล

•  นอกจากงานในประเทศแลว คาดวาการแขงขันที่รุนแรงในประเทศคงจะท ําใหผูประกอบ
การตองปรับตัวโดยไปประมูลงานในตางประเทศเพ่ิมข้ึนดวย ซึ่งคงจะเปนโอกาสของผู
ประกอบการที่มีเทคโนโลยีและฐานเงินทุนที่แข็งแกรงที่จะเขาไปรวมเปนพันธมิตรกับผูรับ
เหมาทองถิ่น

กลยุทธการดํ าเนินงานและโครงการอนาคต
•  ณ พ.ย 45 บริษัทมีมูลคางานในมือ 41.87 พันลานบาท และมีโครงการจะเขาประมูลงาน
เพ่ิมอกี 92.5 พันลานบาท โดยคาดวาจะไดรับงานอยางนอย 15 พันลานบาทในป 46

•  ป 2546 ITD จะเริม่กอสรางโครงการเข่ือนนํ้ าเทิน 2 โดยโครงการดังกลาว ITD มเีงนิลงทุน
อยู 20% ซึง่ตองทยอยใสเงินเพิ่มทุนทั้งหมดประมาณ 2,000 ลานบาท สํ าหรับโครงการนี้
ITD จะไดรบัประโยชนในแงเปนผูกอสรางและไดรับประโยชนจากการขายไฟฟาใหกับ EGAT 
ในระยะยาว

•  บริษัทยังมีนโยบายหางานในประเทศเพื่อนบานและในแถบภูมิภาคเอเชียเพิ่มเติมหลังออก
จากแผนฟนฟู ซึง่งานขนาดใหญเหลานี้จะก ําหนดคุณสมบัติผูเขาประมูลไวสูง โดยท่ีผานมา 
บริษัทไดรับการสนับสนุนจากสถาบันการเงินที่นาเชื่อถือได เชน ธนาคารพัฒนาเอเชีย 
(ADB), World Bank, หรือ JBIC เปนตน

บริษัทหลักทรัพย พัฒนสิน จํ ากัด (มหาชน)
Italian-Thai Development Public Co., Ltd.  : ITD
Stock Nature : Growth
Sector Rating : Overweight
Stock Rating : BUY
Consensus Rating : BUY
Outlook : Positive
Valuation Approach : DCF (Present Value)
Target Price : 46.15 Bt

Price Performance 1 Month 6 Month 12 Month
ITD -19.30% -35.21% 73.58%
Relative to SET -18.82% -24.81% 46.37%
ผูถือหุนใหญ : % ถือหุน
บ.เปรมชัย กรรณสูต 24.52
นาง นิจพร จรณะจิตต     13.74
บ.อติลัไทย โฮลดิ้ง คัมปะน ีจํ ากัด  10.17
ิ่มทุน
(ลบ.) ทุนใหม (ลบ.) อตัราสวน (เกา:ใหม)

3,738 Creditor @59.87
3,000 5:1 @10

ยเงินปนผล
จ ํานวน (บาท) XD Date วันที่จาย
งดจายเงินปนผล
งดจายเงินปนผล
งดจายเงินปนผล
ขอมูลพ้ืนฐาน
•  ITD ประกอบธุรกิจใน 9 สายงาน คือ 1) การกอสรางอาคารส ํานัก
งาน อาคารชุด ตึกสูง 2) การกอสรางโรงงานอุตสาหกรรมขนาด
ใหญ 3) การวางระบบทอขนสงนํ ้ามัน แกส ทอจายนํ้ า ทอรอยสาย
ไปใตดนิ และถังเก็บนํ้ ามันขนาดใหญ 4) การกอสรางทางหลวง
แผนดนิ ทางรถไฟ ระบบทางดวน 5) งานกอสรางสนามบิน ทา
จอดเรอื ทาเรอืนํ้ าลึก และงานทะเลอื่น ๆ 6) งานกอสรางเขื่อน
อเนกประสงค อุโมงค และโรงผลิดกระแสไฟฟา 7) งานระบบโครง
สรางเหล็ก 8) งานระบบการสื่อสารและโทรคมนาคม และ 9) งาน
ดานพฒันาเหมืองแรและถานหิน

•  ITD เปนผูรับเหมากอสรางที่ใหญที่สุดในประเทศไทย มีสวนแบง
ตลาด 53.29% เปนอันดับหนึ่ง ตามดวย CK 18.52%  STECON 
9.69% และ CNT 5.98% ตามล ําดับ   โดยมีสัดสวนงานรัฐบาล
ตองานเอกชนเทากับ 95.58% และ 4.32%

•  ในวันที ่4 กันยายน 44 บรษัิทฯไดย่ืนคํ าขอเขาสูกระบวนการฟนฟู
กิจการตอศาลลมละลายกลางพรอมแตงตั้งบริษัท ไอทีดี แพลน
เนอร จ ํากดั เปนผูทํ าแผน ซึ่งไดรับรับอนุมัติจากที่ประชุมเจาหนี้ใน
วันท่ี 24 ธันวาคม 44 และลาสุดศาลลมละลายกลางไดอนุมัติให 
ITD ออกจากแผนฟนฟูกิจการแลวในวันที ่16 ธันวาคม 2545
Share Summary

Price Target (12-Mo) Bt46.15
12-Mo High Bt39.5
12-Mo Low Bt14.9
Avg.Daily Turnover  Bt136mn
Issued Shares 373.87mn
Par Value Bt10
Mkt. Capitalization Bt8,785mn
Foreign Limit/Actual 32%/29.24%
Free Float 13%
NVDR 1.57%
Dividend Policy >40
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ราคาปด (19/12/45): 23 บาท
Property Sector
ประเด็นส ําคัญการลงทุน
•  ประมาณการก ําไรสุทธิป 2546 ขยายตัว 10% YoY โครงการหนองงูเหามูลคา 14.35 
พันลานบาท (34.27% ของงานในมือทั้งหมด) จะเริ่มรับรูรายไดในป 2546 ประมาณ 
4.0 พันลานบาทหรือคิดเปน 20% ของรายไดของ ITD ที่ CNS ประมาณการรายไดรวม 
21.70 พันลานบาท อยางไรก็ตาม โครงการหนองงูเหา เปนงานที่ ITD ประมูลไดในชวงที่
ธุรกิจรับเหมากอสรางมีการแขงขันสูง ทํ าใหอัตราก ําไรเบ้ืองตนอยูในระดับตํ่ าเพียง 8-
10% อยางไรกด็อีัตรากํ าไรเบ้ืองตนในป 2546 คาดวาจะทรงตัวชวง 9-11% จากการรับรู
รายไดจากโครงการเดมิทั้งในและตางประเทศ สํ าหรับกํ าไรสุทธิจากการดํ าเนินธุรกิจปรกติ
คาดวาจะอยูที่ 1.09 พันลานบาท เพิ่มขึ้นจากป 2545 ที่ 457ลานบาท 139.39% ทั้งนี้
เปนผลจากตนทุนทางการเงินที่ลดลง ซึ่งจัดเปนอัตราการขยายตัวของก ําไรสุทธิแบบกาว
กระโดด

•  แนวโนมระยะกลางและระยะยาวยังคงสดใส คาดมูลคางานในมือเพ่ิมขึ้นอยางตอ
เน่ือง ถึงแมวา ITD จะไดรบัผลกระทบจากการลาชาของโครงการหนองงูเหา CNS ยังคงเชื่อ
วาแนวโนมระยะกลางและระยะยาวของ ITD ยงัสามารถเติบโตไดอยางมั่นคงและตอเนื่อง 
โดย ITD มแีผนเขาประมูลโครงการเพิ่มมูลคารวม 92.5 พันลานบาท ซึ่งบริษัทคาดวาจะ
สามารถไดรับงานเพ่ิมอยางนอยประมาณ 15 พันลานบาทในป 46

•  ITDจะไดรับผลประโยชนอยางมากจากเม่ือบรษิทัออกจากแผนฟนฟูกิจการ เนือ่งจาก
การออกจากแผนฟนฟูจะเปนผลดีกับบริษัท เพราะ ITD จะมีคุณสมบัติพรอมเขาประมูล
โครงการทั้งในและตางประเทศมากข้ึนโดยเฉพาะโครงการขนาดใหญและโครงการตาง
ประเทศทีใ่หอตัราผลก ําไรขั้นตนในระดับสูง ทํ าใหมีโอกาสขยายมูลคางานในมือและไดรับ
ผลตอบแทนจากอัตราก ําไรขั้นตนที่สูงขึ้นตามไปดวย โดยปจจุบัน บรษัิทมีสัดสวนงานใน
และตางประเทศอยูที ่ 86.37% และ 13.63% อตัราก ําไรขึ้นตนยูที่ 8-11% และ 13-
15% ตามล ําดับ

•  คํ าแนะนํ า “ซื้อ” CNS โดยราคาตามปจจัยพ้ืนฐานอยูท่ี 46.15 บาทตอหุน โดยวิธีสวน
ลดกระแสเงินสดสุทธิ (DCF) ทีป่ระเมินจากมูลคางานในมือปจจุบันที่มีอยู 41.87 พันลาน
บาทและในอนาคตที่คาดวาจะเพิ่มขึ้น 5-10% ตอป
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Profit & Loss (Btmn) Key Statistics & Ratios

FY Ended December 2000 2001 2002F 2003F 2004F FY Ended December 2000 2001 2002F 2003F 2004F

Sales 14,696 17,936 19,730 21,702 23,873 Per/Share Data (Bt)

Costs of Sales -14,053 -16,424 -17,757 -19,315 -21,008 EPS -15.87 -10.11 15.98 2.88 3.86

Gross Profit 643 1,512 1,973 2,387 2,865 DPS 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

Depreciation Expense 1,159 1,105 1,185 1,197 1,209 BV 7.89 -3.42 20.07 23.00 26.92

EBITDA 537 1,337 2,171 2,499 2,880 EV 75.55 70.05 27.25 27.25 27.25

SG&A Expense -1,265 -1,280 -986 -1,085 -1,194 Multiplier (X)

EBIT -623 232 986 1,302 1,671 PE -1.7 -2.7 1.7 9.4 7.0

Interest Expense -1,191 -1,225 -637 -300 -330 P/BV 3.4 -7.9 1.3 1.2 1.0

Other Income (Expense) 331 -831 274 279 335 EV/EBITDA 35.2 13.1 4.7 4.1 3.5

Pre-tax Profit -1,483 -1,824 624 1,281 1,676 Dividend yield (%) 0% 0% 0% 0% 0%

Corporate Tax -78 -118 -197 -217 -239 Percentage Growth (%)

Pre-exceptional Profit -1,561 -1,943 427 1,064 1,437 Sales Growth -22% 22% 10% 10% 10%

Forex Gain (Loss) -374 68 -444 0 0 EBITDA Growth -57% 149% 62% 15% 15%

Extraordinary Items -2,039 -509 6,059 0 0 Normalized Profit Growth 182% -38% -105% 778% 34%

Gn (Ls) from Affiliates -58 -89 50 50 50 Net Profit Growth 172% -36% -340% -82% 34%

Minority Interest 66 -56 -20 -20 -20 EPS Growth 176% -36% -258% -82% 34%

Net Profit -3,967 -2,528 6,072 1,094 1,467 Profitability Ratio (%)

Normalized Profit (excl.FX&extra) -1,553 -2,088 457 1,094 1,467 Gross Margin 4% 8% 10% 11% 12%

EPS (Bt) -15.87 -10.11 15.98 2.88 3.86 EBITDA Margin 4% 7% 11% 12% 12%

EBIT Margin -4% 1% 5% 6% 7%

ROE -84% -453% 183% 14% 16%

Balance Sheet (Btmn) ROA -15% -11% 27% 5% 6%

FY Ended December 2000 2001 2002F 2003F 2004F ROCE -4% 2% 12% 16% 18%

Cash & S-T Investments 2,651 4,834 3,852 4,953 6,640 Asset Utilization (X)

Current Assets 9,473 12,024 11,786 13,122 15,150 Fixed Asset Turnover 2.2 2.7 2.6 2.6 2.9

Fixed Assets 6,305 6,788 8,603 8,307 7,937 Receivable Turnover 5.3 6.7 6.6 7.2 7.4

Total Assets 23,052 22,741 22,309 23,368 25,046 Inventory Turnover 19.5 26.8 27.1 28.7 29.5

Short-term Loan and Overdrafts 950 1,044 1,250 1,250 1,250 Payable Turnover 6.1 6.1 5.6 6.4 6.8

Current Portion of Debt 4,511 6,313 1,901 1,920 1,922 LIQUIDITY RATIOS (X)

Current Liabilities 11,730 15,385 9,894 9,823 9,996 Current ratio 0.8 0.8 1.2 1.3 1.5

LT Debt 9,351 8,157 4,854 4,889 4,926 Quick ratio 0.6 0.7 1.0 1.2 1.3

Total Liabilities 21,081 23,541 14,748 14,712 14,922 LEVERAGE RATIOS (X)

Paid-up Capital 2,500 2,500 3,739 3,739 3,739 Liabilities/Equity 10.7 -27.5 2.0 1.7 1.5

Retained Earnings -5,121 -7,649 2,376 3,471 4,938 Interest-bearing Debt/Equity 6.7 -16.3 0.6 0.5 0.4

Minority Interests 0 56 57 57 58 Interest Coverage -0.5 0.2 1.5 4.3 5.1

Total Equity 1,972 -856 7,504 8,598 10,066 Debt Service Coverage 0.1 0.2 3.4 8.3 8.7
Interim Profit & Loss (Btmn) 3Q/01 4Q/01 1Q/02 2Q/02 3Q/02

Sales 5,264 5,720 5,312 5,483 4,719

Costs of Sales -4,521 -5,073 -4,695 -4,825 -4,414

Gross Profit 743 647 617 658 305

Depreciation Expense 281 314 209 290 343

EBITDA 724 557 590 746 383

SG&A Expense -300 -404 -236 -203 -265

EBIT 442 243 381 455 40

Interest Expense -397 -263 -263 -270 -51

Other Income (Expense) 225 103 61 113 126

Pre-tax Profit 271 82 179 298 115

Corporate Tax -47 -42 -71 -15 -30

Pre-exceptional Profit 224 40 107 283 84

Forex Gain (Loss) -4 80 65 -543 34

Extraordinary Items 106 -120 25 156 -126

Gn (Ls) from Affiliates 13 -112 55 -18 -1

Minority Interest -19 -32 -1 -7 4

Net Profit 319 -144 251 -128 -5

Normalized Profit (excl.FX&extra) 218 -104 162 259 87

EPS (Bt) 1.26 -0.65 1.01 21.97 -2.83
ผลการดํ าเนินงานไตรมาสทีผานมา
ใน Q3/45 ITD ขาดทุนสุทธิ 4.55 ลานบาท โดยรายไดรวมลดลง 10.35%
YoY จากสัดสวนที่ลดลงของการรับรูรายไดจากโครงการหลัก ๆ ที่ใหผลอัตรา
กํ าไรขั้นตนสูงในขณะที่โครงการใหมอยางหนองงูเหาเพิ่งเริ่มและยังรับรูรายได
ในสัดสวนที่ไมสูงนัก สงผลใหยอดขายลดและอัตรากํ าไรขั้นตนลงไปอยูที่
6.47% บริษัทมีการตั้งส ํารองเผื่อหนี้สงสัยจะสูญเพิ่มจํ านวน 126.13 ลาน
บาทเพื่อรองรับความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยนของบริษัทรวม เอ็มซีอารพี
คอนสตรัคชั่น คอรปอเรชั่น, ฟลิปปนส  และยังมีการลงทุนในเครื่องจักร
(capex) เพิ่มประมาณ 4 พันลานบาทในโครงการเหมืองที่แมเมาะ ทํ าใหมีคา
เสื่อมราคาและคาตัดจํ าหนายเพิ่มขึ้นถึง 18% ใน Q3/45


