
EARNINGS RESULT 4Q18

Highlight: รายงานก าไรสทุธิ 4Q61 ที่ 482 ล้านบาท (-51% QoQ, -36% YoY) ต ่ากวา่ที่ตลาดคาด 45% หรือราว 400 ล้านบาท หลกัๆมาจาก 1) 
SG&A ที่เพิ่มขึน้ 205 ล้านบาท QoQ สว่นใหญ่มาจากการตัง้ส ารองผลประโยชน์พนกังาน และ 2) ค่าตดัจ าหน่ายธุรกิจทางด่วนที่เพิ่มขึน้ 250 ล้าน
บาท QoQ ตามปริมาณ traffic ของเส้น SOE ที่มีแนวโน้มเพิ่มขึน้ สรุปสาระส าคญัได้ดงันี ้1) รายได้รวมอยู่ที่ 4 พนัล้านบาท (+0.9% QoQ, +4.3% 
YoY) โดยรายได้ธุรกิจทางดว่นโต 3.2% YoY รายได้ธุรกิจรถไฟฟ้าโต 4.7% YoY ตามจ านวนผู้ ใช้บริการเฉลี่ยรายวนัของธุรกิจทางด่วน +2.7% YoY 
และธุรกิจรถไฟฟ้า +5.5% YoY แต ่2) อตัราก าไรขัน้ต้นหดตวัแรงอยู่ที่ 32.3% (-706 bps QoQ, -764 bps YoY) หลกัๆมาจากค่าตดัจ าหน่ายธุรกิจ
ทางดว่นเพิ่มขึน้ราว 250 ล้านบาท QoQ จากการ adjust ปริมาณ traffic ของเส้น SOE เพิ่มขึน้ (โดยปกติบริษัทฯจะมีการปรับสมมติฐานทกุๆ 2-3 ปี)
และ 3) SG&A อยูท่ี่ 480 ล้านบาท (+74.4% QoQ, +35.5% YoY) จากการตัง้ส ารองประโยชน์พนกังานตามกฏหมาย ภาพรวมก าไรปกติทัง้ปีอยู่ที่ 
2.9 พันล้านบาท (-7% YoY) จากค่าใช้จ่ายดงักล่าวมีผลมากกว่าจ านวนผู้ ใช้บริการที่เพิ่มขึน้ (ทางด่วน +1.3%YoY, รถไฟฟ้า +4.9%YoY)
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What’s next? แม้ก าไรปกติ 4Q61 ต ่ากวา่คาด แตค่ร่ึงหนึง่เกิดจากรายการท่ีเป็น one-time ขณะที่คา่เสือ่มราคาธุรกิจทางดว่นท่ีเพิ่มขึน้ อาจ
กดดนัประมาณการปี 2562 ของเราที่ 3.7 พนัล้านบาท ราว 10% หากจ านวนผู้ใช้งานไมเ่พิ่มตาม อยา่งไรก็ดีประเด็นที่ส ำคัญกว่ำผลประกอบกำร
ระยะสัน้คือกำรต่อสัญญำสัมปทำนทำงด่วนศรีรัชส่วน A-C ที่จะหมดอายใุนเดอืน ก.พ. 2563 ปัจจบุนั บอร์ด กทพ. อยูร่ะหวา่งตัง้คณะท างาน
ขึน้มา 1 ชดุ เพื่อรวบรวมข้อมลูเพิ่มเติมจากสหภาพ เพื่อน าเสนอตอ่ส านกังานคณะกรรมการนโยบายรัฐวิสาหกิจ (สคร.) และ. ครม. พิจารณา
ตดัสนิใจ เราคงสมมติฐาน BEM ตอ่สญัญาส าเร็จก่อนหมดสมัปทานและเป็นแรงผลกัดนัให้ก าไรเติบโตก้าวกระโดดในปี 2563 เช่นเดิม
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Technical View

Support 10/9.3

Resistance 11/11.4

BEM
4Q61 ต ่ำคำดมำก แต่ไม่ส ำคัญเท่ำกับกำรต่อสัมปทำนทำงด่วน

T-BUY (from BUY) 11.00

What to do? เรำคงประมำณกำรและรำคำเหมำะสมที่ 11 บำทต่อหุ้น เรำปรับค ำแนะน ำลงเป็น “T-BUY” จาก “ซือ้” หลงัราคาหุ้นปรับ
ขึน้ 15% ตัง้แตป่ลายเดอืนธ.ค.2561 ท าให้ upside เร่ิมจ ากดั upside risk ได้แก่ 1) ได้ตอ่สมัปทานทางดว่นยาวกวา่สมมติฐานของเราที่ 30 ปี และ
2) ชนะการประมลูรถไฟฟ้าสายสส้ีม (คาด TOR ออกภายในปีนี)้ downside risk อยูท่ี่คา่เสือ่มราคาที่อาจสงูกวา่คาดและการตอ่สญัญาไมส่ าเร็จ

Figure1: Quarterly income statement

(THB mn) 4Q18 3Q18 QoQ 4Q17 YoY

Core Revenue 3,983         3,947         0.9% 3,817         4.3%

COGs (2,697)       (2,394)       12.7% (2,293)       17.6%

Gross Profit 1,286         1,553         -17.2% 1,524         -15.6%

SG&A (480)          (275)          74.4% (354)          35.5%

EBIT 806            1,278         -36.9% 1,170         -31.1%

Depre 1,257         1,006         24.9% 991            26.9%

Operating EBITDA 2,063         2,284         -9.7% 2,161         -4.5%

Others 105            2,831         -96.3% 134            -21.2%

Finance cost (414)          (420)          -1.4% (487)          -15.0%

Pre-tax Profit 497            3,689         -86.5% 817            -39.1%

Share from associate 94              133            -29.0% 102            -7.3%

Current taxation (98)            (699)          -85.9% (166)          -40.7%

Minority 10              3                233.3% 6                63.5%

Net Profit 483            3,119         -84.5% 746            -35.2%

Extra 1                2,138         -99.9% (9)              

Gain from reclassify investment 0                2,496         -            

Gain from sales of investment 1                211            -99.4% (9)              

One-time extra tax -            (570)          -            

Core profit 482            982            -50.9% 756            -36.2%

Core EPS (THB) 0.03           0.06           -50.9% 0.05           -36.2%

Margins (%) 4Q18 3Q18 Dif QoQ 4Q17 Dif YoY

Gross profit margin 32.3           39.4           (7.06)         39.9           (7.64)         

Operating margin 20.2           32.4           (12.14)       30.6           (10.42)       

EBITDA margin 51.8           57.9           (6.07)         56.6           (4.81)         

Norm profit margin 12.1           24.9           (12.78)       19.8           (7.70)         

Source : Company, Yuanta

บริษัทหลักทรัพย์ หยวนต้ำ (ประเทศไทย) จ ำกัด เป็นผู้ออกใบส ำคัญแสดงสิทธ์ิอนุพนัธ์ และอำจ
เป็นผู้ดแูลสภำพคล่อง (Market Maker) บนหลักทรัพย์ที่ปรำกฏอยู่ในรำยงำนนี ้ โดยบริษัทอำจ
จดัท ำบทวิเครำะห์ของหลักทรัพย์อ้ำงอิงดงักล่ำวนี ้ ดงันัน้ นักลงทุนควรศึกษำรำยละเอียดใน
หนังสือชีช้วนของใบส ำคัญแสดงสิทธ์ิดงักล่ำวก่อนกำรตดัสินใจลงทุนในหลักทรัพย์อ้ำงอิงนี ้


