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 BKD (BKD TB) 
 บมจ. บางกอก เดค-คอน 

Current Previous Close 2018 TP Exp Return THAI CAC CG 2017 

BUY BUY 3.18 4.50 +41.5% N/A N/R 
 

Consolidated earnings 

 

Backlog สงูสดุตัง้แต่เข้าตลาด และมี Upside จากธรุกิจบริหารน ้า  BT (mn) 2016 2017 2018E 2019E 

Normalized earnings   79 41 172 228 

Net profit 79 331 172 228 เรากลบัมาแนะน าซ้ือ BKD ในฐานะหุ้น Turnaround โดยคาดว่าผลประกอบการ
หลงัจากน้ีจะมีเสถียรภาพมากขึ้น จากการหนัมาโฟกสัธรุกิจตกแต่งภายในท่ี
ตวัเองถนัด จนท าให้ Backlog พุ่งขึน้ท าจดุสงูสดุใหม่ตัง้แต่จดัตัง้บริษทัมา ซ่ึง
ก่อนหน้าน้ี BKD ได้ขยายตวัเองไปรบังานก่อสร้างท่ีไม่ช านาญ จนท าให้ผล
ประกอบการปี 2016-2017 ทรดุตวั ขณะท่ี การลงทุนในธรุกิจบริหารจดัการน ้า 
จะช่วยเพ่ิมรายได้ประจ า ท่ีจะเข้ามาช่วยลดความเส่ียงทางธรุกิจและ Risk 
Premium ในการประเมินมลูค่าหุ้น โดยเราคาดก าไรปกติปีน้ี 172 ล้านบาท 
เพ่ิมขึน้ 366% Y-Y และปีหน้า 228 ล้านบาท เพ่ิมขึน้ 32% Y-Y นอกจากน้ี BKD ยงั
มีการถือครองท่ีดินสภาพคล่องสงู ท่ีคิดเป็นมลูค่าราว 1 บาทต่อหุ้น และมีการ
จ่ายปันผลสม า่เสมอ 4-5% ต่อปี เราประเมินมูลค่าท่ีเหมาะสมด้วยวิธี SOTP ได้
เท่ากบั 4.50 บาท แบ่งเป็นธรุกิจตกแต่งภายใน 3.70 บาท และธรุกิจบริหาร
จดัการน ้า 0.80 บาท     
ท าไมเราถึงกลบัมาสนใจ BKD  
ก่อนหน้าน้ีเรามองวา่ BKD มคีวามผนัผวนเชงิธุรกจิมากเกนิไป จากการผนัตวัเองไปรบั
งานก่อสรา้งที่ไมม่คีวามช านาญ แต่หลงัจากปรบักลยทุธม์ารบังานตกแต่งภายในที่
ตวัเองถนัด ควบคู่ไปกบัแผนควบคมุตน้ทุนอยา่งเขม้งวด ท าใหเ้รากลบัมามัน่ใจในตวั
ธรุกจิหลกัอกีครัง้ ขณะที ่ การเขา้ลงทุนในธรุกจิบรหิารจดัการน ้า จะช่วยทัง้หนุนการ
เตบิโตและลดความผนัผวนใหก้บัผลประกอบการในคราวเดยีวกนั ซึง่เมื่อรวมกบัการ
เขา้มาถอืหุน้ 6.3% ของกลุ่ม BTS ทีจ่ะท าใหเ้กดิ Synergy ต่อกนัในอนาคต โอกาสที่
ก าไรจะกลบัไปทรุดตวัแรงเหมอืนปี 2016-2017 จงึไมค่วรเกดิขึน้   
มลูค่าตลาดตกแต่งภายในเร่งตวั หนุนงานในมือท าสถิติสงูสดุใหม่    
งานในมอืของ BKD สอดคลอ้งกบัแนวโน้มการฟ้ืนตวัของอุตสาหกรรม ซึง่วดัจากดชันี
การลงทุนภาคเอกชน และยอดจดทะเบยีนอาคารชุด+ทีอ่ยูอ่าศยัทีเ่ตบิโตสงู Y-Y โดย
ปัจจบุนัท าสถติสิงูสุดใหมท่ี ่ 2 พนัลา้นบาท สว่นงานทีร่อประมลูทัง้ในและต่างประเทศ 
อยูท่ี ่5 พนัลา้นบาท ถา้องิโอกาสความส าเรจ็ในอดตีที ่20-30% จะหนุนงานในมอืช่วงที่
เหลอืของปีเพิม่ขึน้ไดอ้กีราว 1 พนัลา้นบาท  
ธรุกิจน ้าจะช่วยเพ่ิมมลูค่าให้ BKD และท าให้ Risk Premium ลดลงในระยะยาว    
เรามองการกา้วเขา้สู่ธรุกจิบรหิารจดัการน ้า จะเป็นกุญแจส าคญัที่จะหนุนการเตบิโต
อยา่งยัง่ยนืใหก้บั BKD เพราะพืน้ทีจ่งัหวดัภูเกต็มคีวามตอ้งการน ้าสงู และก าลงัการ
ผลติน ้าของหน่วยงานภาครฐัฯ คดิเป็นเพยีง 50% ของความตอ้งการ ความเสีย่งในการ
เขา้ลงทุน 40% ในบรษิทั โกลด ์ ชอรส์ จ ากดั จงึคอ่นขา้งต ่า โดยคาดวา่ BKD จะ
สามารถเขา้ลงทุนใน GS และเริม่ COD โครงการน ้าไดต้ัง้แต่ ต.ค. 18 มอีายสุญัญา
คงเหลอื 25 ปี และคาดวา่ม ีNPV ที ่827 ลา้นบาท และ Equity IRR ที ่16% ซึง่เมื่อคดิ
เป็นสว่นเพิม่มลูคา่ใหก้บั BKD จะอยูท่ี ่0.80 บาทต่อหุน้   
ประเมินราคาเป้าหมายปี 2018 ท่ี 4.50 บาท แนะน าซ้ือ  
เราประเมนิราคาเป้าหมายปี 2018 ของ BKD ไดเ้ท่ากบั 4.50 บาท ดว้ยวธิ ี Sum-of-
the-part โดยในสว่นของธรุกจิตกแต่งภายใน องิ PE Multiplier เฉลีย่ตัง้แต่เขา้ตลาดที ่
25 เท่า ไดเ้ท่ากบั 3.70 บาทต่อหุน้ และธุรกจิบรหิารจดัการน ้าประเมนิดว้ยวธิ ีDCF องิ 
WACC 7% และ Terminal growth 2% ตามอายสุมัปทานคงเหลอื 25 ปี ไดเ้ท่ากบั 
0.80 บาทต่อหุน้ ทัง้น้ีเราสมมตใิหจ้ านวนหุน้เพิม่ขึน้ตามคาดการณ์การแปลง BKD-W1 
ทีปี่ละ 20% ของจ านวน warrant ทีอ่อกมาทัง้หมด แนะน าซือ้ เพราะ (1) ผล
ประกอบการทีจ่ะกลบัมา Turnaround โดยคาดวา่จะเริม่ท าสถติสิงูสุดใหมต่ัง้แต่ปีน้ี (2) 
Downside จ ากดัดว้ยสนิทรพัยท์ี่ถอืครองอยูท่ ัง้ทีด่นิและธรุกจิบรหิารจดัการน ้า ซึง่มี
มลูคา่รวมกนัราว 1.80 บาทต่อหุน้ (3) มปัีนผลสม ่าเสมอเฉลี่ย 4-5% ต่อปี 
ความเสีย่ง การชะลอตวัทางเศรษฐกจิ และการแขง่ขนัในธรุกจิตกแต่งภายในทีส่งู      
 

Normalized EPS (Bt) 0.08 0.04 0.15 0.19 

EPS (Bt) 0.08 0.34 0.15 0.19 

% growth  -57.73 319.10 -55.21 24.51 

Dividend (Bt) 0.13 0.27 0.12 0.15 

BV/share (Bt) 1.16 1.16 1.54 1.72 

EV/EBITDA (x) 25.5 64.2 17.2 18.9 

Normalized PER (x) 39.5 76.4 21.0 16.9 

PER (x) 39.5 9.4 21.0 16.9 

PBV (x)  2.7 2.7 2.1 1.8 

Dividend yield (%) 4.2 8.5 3.8 4.7 

ROE (%) 8.2 28.8 11.9 11.8 

YE No. of shares (million) 986 986 1,148 1,220 

Par (Bt) 0.50 0.50 0.50 0.50 

Source: Company data, FSS estimates 

     

Share data 

Sector MAI-Property & Construction  

Close (10/07/2018) 3.18 

SET Index 1,643.60 

Foreign limit/actual (%) 49.00/0.01 

Paid up shares (million) 1,076.21 

Free float (%) 38.68 

Market cap (Bt m) 3,136.15 

Avg daily T/O (Bt m) (2018 YTD) 7.86 

hi, lo, avg (Bt) (2018 YTD) 3.52, 2.72, 3.24 

Source: Setsmarts 

 
 

Source: SET     

Analyst: Natapon Khamthakrue 

Register No.: 026637 

Tel.: +662 646 9820 

email: natapon.k@fnsyrus.com 

www.fnsyrus.com 
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ท าไมเราถึงกลบัมาสนใจ BKD 

BKD เผชญิกบัความเสีย่งทางธุรกจิอยา่งมากในปี 2016-2017 จากเดมิทีท่ าเฉพาะงานตกแต่งภายใน แต่ดว้ยสภาพเศรษฐกจิและ
ตลาดงานตกแต่งทีช่ะลอตวั ท าใหต้อ้งขยบัไปรบังานกึง่รบัเหมาก่อสรา้ง (มทีัง้งานก่อสรา้งและตกแต่งภายใน) ซึง่ผลของความไม่
ช านาญท าใหป้ระสบปัญหาขาดทุนใน 2Q17-4Q17 ก่อนจะเริม่กลบัมามกี าไรใน 1Q18 จากการกลบัมาโฟกสัในธุรกจิทีต่วัเอง
ถนดั แน่นอนวา่ผลของการเรยีนรูจ้ากประสบการณ์ทีจ่ะท าใหไ้มก่ลบัไปขาดทุน คอืปัจจยัแรกทีท่ าใหเ้รากลบัมาสนใจ BKD 
ขณะที ่ การขยายธรุกจิไปบรหิารจดัการน ้า ซึง่เป็นธรุกจิใหมแ่ละมคีวามเสีย่งต ่า เป็นอกีปัจจยัทีจ่ะช่วยหนุนการเตบิโตและลด
ความผนัผวนใหก้บัผลประกอบการระยะยาว นอกจากน้ี ความโดดเด่นในการบรหิารเงนิสดส่วนเกนิโดยการน าไปลงทุนในทีด่นิ 
ซึง่ทีผ่า่นมาพสิจูน์ใหเ้หน็แลว้วา่สามารถสรา้งเซอรไ์พรส์เชงิบวก ดว้ยการจา่ยปันผลพเิศษใหก้บันกัลงทุน จะเป็นปัจจยัจ ากดั 
Downside ใหก้บัราคาหุน้ ซึง่มลูค่าของทีด่นิในทางบญัชอียูท่ี ่0.70 บาทต่อหุน้  

ผลประกอบการปี 2013-2017              อตัราก าไรขัน้ต้นและอตัราก าไรสทุธิปี 2013-2017 

 

 

 

 

 

Source: setsmart, Finansia Research 

 

มลูค่าตลาดตกแต่งภายในปรบัตวัเพ่ิมสูงขึน้  

โครงสรา้งรายไดข้อง BKD มาจากงานภาครฐัฯและเอกชนอยา่งละครึง่ ซึง่แมม้ลูคา่ตลาดตกแต่งภายในจะไมส่ามารถประเมนิได ้
เพราะมทีัง้กลุ่มลูกคา้ทีส่รา้งอาคารใหม ่ และกลุ่มลูกคา้ทีป่รบัปรงุอาคารเดมิ แต่กพ็อจะอา้งองิจากงบลงทุนภาครฐัฯ และยอดจด
ทะเบยีนอาคารชุดและทีอ่ยูอ่าศยัไดบ้า้ง ซึง่งบลงทุนภาครฐัฯในแต่ละปีจะอยูท่ีร่าว 6.5-6.6 แสนลา้นบาทต่อปี หรอื 20-23% ของ
งบประมาณรายจา่ยประจ าปี โดยช่วงตน้ปีน้ีอาจมกีารเบกิจา่ยล่าชา้อยู่บา้ง จากผลกระทบของทัง้  พรบ. จดัซือ้จดัจา้ง และ พรบ. 
วนิยัการเงนิการคลงั แต่คาดวา่จะเรง่ตวัในปลายไตรมาส 3 ทีเ่ป็นโคง้สดุทา้ยของการเบกิจา่ยงบประมาณเหมอืนทุกปีทีผ่า่นมา 
สว่นการลงทุนภาคเอกชน ถา้พจิารณาจากดชันีการลงทุนภาคเอกชนรายเดอืนของ ธปท. ถอืวา่เริม่ฟ้ืนตวั โดยมอีตัราการเตบิโต
แบบ Y-Y เป็นบวกมาตัง้แต่กลางปี 2017 ขณะที ่ยอดจดทะเบยีนอาคารชุดและทีอ่ยูอ่าศยัใหมก่ม็กีารฟ้ืนตวัในทศิทางเดยีวกนั 

ดชันีการลงทุนภาคเอกชนและอตัราการเติบโต           ยอดจดทะเบียนอาคารชุดและอตัราการเติบโต 

 

 

 

 

 

 

Source: BOT, Finansia Research              Source: BOT, Finansia Research 
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ยอดจดทะเบียนท่ีอยู่อาศยัและอตัราการเติบโต  

 

 

 

 

 

 

Source: BOT, Finansia Research 

 

งานในมือท าสถิติสงูสดุใหม่    

งานในมอืของ BKD สอดคลอ้งกบัแนวโน้มการฟ้ืนตวัของอุตสาหกรรม โดยปัจจบุนัท าสถิตสิงูสดุใหมต่ัง้แต่เขา้ตลาดฯที ่ 2 
พนัลา้นบาท คาดวา่จะรบัรูร้ายไดช้่วงทีเ่หลอืของปีน้ีราว 1.4 พนัลา้นบาท และเหลอืไปรบัรูร้ายไดใ้นปีหน้าราว 600 ลา้นบาท ซึง่
สว่นใหญ่เป็นงานตกแต่งภายในใหก้บัโรงแรมและโรงพยาบาลที ่BKD ถนดั สว่นงานทีร่อประมลูทัง้ในและต่างประเทศ เช่น พมา่
และกมัพชูา คาดว่าจะอยูท่ีร่าว 5 พนัลา้นบาท ซึง่ถา้องิโอกาสความส าเรจ็ในอดตีที ่20-30% คาดวา่จะหนุนงานในมอืช่วงทีเ่หลอื
ของปีไดอ้กีราว 1 พนัลา้นบาท  

 

ธรุกิจบริหารจดัการน ้าจะช่วยเพ่ิมมลูค่าให้ BKD และท าให้ Risk Premium ลดลงในระยะยาว    

การกา้วเขา้สูธุ่รกจิบรหิารจดัการน ้าของ BKD ทีเ่ป็นธรุกจิใหมท่ าใหเ้รากงัวลในช่วงแรก แต่หลงัจากไดศ้กึษาถงึความตอ้งการน า
จดืทีส่งูในพืน้ทีภ่าคใต ้ และราคาขายน ้ารวมถงึตน้ทุนในการด าเนินงานของผูผ้ลติน ้าในพืน้ที ่ ซึง่มรีะดบัอตัราก าไรทีน่่าพอใจ ท า
ใหเ้รามองวา่ธรุกจิน้ีจะเป็นกุญแจส าคญัทีจ่ะหนุนการเตบิโตอยา่งยัง่ยนืใหก้บั BKD โดยถา้องิจากคาดกาณ์ความตอ้งการน ้าของ
จงัหวดัภูเกต็ปีน้ีทีร่ะดบั 62 ลา้นลูกบาศก์เมตรต่อปี และจะเพิม่เป็น 78-80 ลา้นลูกบาศกเ์มตรต่อปีในปี 2027 ก าลงัการผลติน ้า
ของหน่วยงานภาครฐัฯที ่ 30-32 ลา้นลูกบาศกเ์มตรต่อปี คดิเป็นเพยีง 50% ของความตอ้งการ ความเสีย่งในการด าเนินธุรกจิ
บรหิารจดัการน ้าจงัหวดัภูเกต็ ผา่นการลงทุน 40% ในบรษิทั โกลด ์ ชอรส์ จ ากดั (GS) จงึคอ่นขา้งต ่า โดยคาดวา่ BKD จะ
สามารถเขา้ลงทุนใน GS และเริม่ COD โครงการน ้าไดต้ัง้แต่ ต.ค. 18  

จากการประเมนิภายใตส้มมตฐิานกรณีปกต ิ เราคาดวา่ปรมิาณการจ่ายน ้าจะเริม่จาก 20,000 ลูกบาศกเ์มตรต่อวนั และเพิม่ขึน้ปี
ละ 20,000 ลา้นลูกบาศก์เมตรต่อวนัในปีถดัๆไป จนไปแตะก าลงัการผลติสงูสดุทีค่าดวา่จะท าได ้100,000 ลูกบาศกเ์มตรต่อวนัใน
ปี 2022 โดยในช่วงตลอดอายสุญัญาคงเหลอื 25 ปี คาดว่าจะม ีNPV ที ่827 ลา้นบาท และ Equity IRR ที ่16% ซึง่เมื่อคดิเป็น
สว่นเพิม่มลูคา่ใหก้บั BKD คาดวา่จะอยูท่ี ่0.80 บาทต่อหุน้   

และดว้ยความที ่ โครงการผลติน ้าดงักล่าวเป็นการใชน้ ้าจากบ่อพกัในจงัหวดัพงังาแลว้เดนิท่อปะปาเพื่อขนสง่มาจา่ยน ้าทีจ่งัหวดั
ภูเกต็ จงึมโีอกาสทีจ่ะขยายพืน้ทีใ่หบ้รกิารในบรเิวณใกลเ้คยีง เช่น จงัหวดักระบีท่ีเ่ป็นแหล่งท่องเทีย่วส าคญั ซึง่ถอืเป็น Upside 
เพิม่เตมิต่อประมาณการของเราในอนาคต  
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แผนท่ีตัง้โครงการบริหารจดัการน ้า 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Source: BKD 

 

พืน้ท่ีแหล่งน ้าดิบท่ีอ าเภอท้ายเหมือง จงัหวดัพงังา 

 

 

 

 

 

 

 

Source: BKD 

 

สมมติฐานปริมาณการผลิตน ้าและส่วนแบ่งก าไรจากโครงการบริหารจดัการน ้า 

 

 

 

 

 

 

Source: Finansia Research 
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การเข้ามาของ BTS เป็นมากกว่าแค่ผู้ถือหุ้นธรรมดา 

BKD ไดอ้อกหุน้เพิม่ทุนแบบ PP ใหก้บั BTS จ านวน 72 ลา้นหุน้ ที่ราคา 3.30 บาท คดิเป็นสดัสว่นการถอืหุน้หลงัเพิม่ทุน 6.3% 
แมจ้ะเป็นสดัส่วนทีไ่มม่าก และการประเมนิมลูคา่เพิม่ต่อกนัยงัไมส่ามารถค านวณได ้ แต่ดว้ยดว้ยลกัษณะการประกอบธรุกจิของ
ทัง้คูส่ามารถเกือ้หนุนกนั เราจงึคาดว่าจะเกดิ Synergy ต่อกนัในอนาคต โดย BTS มธีรุกจิพฒันาอสงัหารมิทรพัยท์ีต่อ้งการผู้
ตกแต่งภายใน สว่น BKD กม็ทีีด่นิเพื่อรอการพฒันาบรเิวณรถไฟฟ้าสเีขยีวเหนือของ BTS  

 

มีมลูค่าแฝงในตวัของท่ีดินรอการพฒันา  

จดุเดน่ของ BKD นอกจากการเป็นผูน้ าในอุตสาหกรรมตกแต่งภายในแล้ว ยงัสามารถเพิม่มลูคา่ใหก้บัผูถ้อืหุน้ผา่นการลงทุนใน
ทีด่นิ ซึง่สรา้งผลตอบแทนไดอ้ยา่งน่าประทบัใจกบัการขายทีด่นิบรเิวณกรงุเทพกรฑีา ทีม่กี าไรหลงัภาษรีาว 367 ลา้นบาท หรอื 
0.30 บาทต่อหุน้ โดยจากการประเมนิทีด่นิบรเิวณคูคต ล าลูกกา 28 ไร ่เราคาดว่าจะมมีลูคา่ไมน้่อยกว่า 1 พนัลา้นบาท หรอืราว 
1 บาทต่อหุน้ เทยีบกบัราคาทุนที่ซื้อมาเมื่อ 2 ปีก่อน 616.24 ลา้นบาท   

 

คาดผลประกอบการ 2Q18 โดดเด่น Y-Y ต่อเน่ืองจาก 1Q18 

เราคาด BKD จะพลกิกลบัมามกี าไรปกตริาว 30 ลา้นบาทใน 2Q18 จากทีข่าดทุนปกตมิากถงึ 82 ลา้นบาทใน 2Q17 (ก าไรสทุธ ิ
2Q17 เท่า 269 ลา้นบาท เพราะมกีารบนัทกึก าไรจากการขายที่ดนิ 367 ลา้นบาท) แต่เมื่อเทยีบกบั 1Q18 ทีท่ าก าไรสทุธไิดถ้งึ 
83 ลา้นบาท อาจดลูดลงมาก เพราะ 1Q18 มกีารบนัทกึก าไรของงานทีไ่มส่ามารถบนัทกึไดต้ลอดปี 2017 ทีผ่า่นมา (แต่มกีาร
บนัทกึตน้ทุนไปก่อนแลว้) โดยงานสว่นใหญ่ทีจ่ะบนัทกึใน 2Q18 คอื BDMS Wellness Clinic, โรงแรมทีจ่งัหวดัภูเกต็, เกตเวย ์
บางซื่อ, และโครงการทีท่ ารว่มกบั ชปิ หมง แลนด ์ในกมัพชูา    

รายได้และก าไรสทุธิรายไตรมาส 

 

 

 

 

 

 

Source: BKD, Finansia Research 

 

คาดก าไรปกติปี 2018 ท่ี 172 ล้านบาท ท าจดุสงูสดุใหม่ตัง้แต่เข้าตลาด    

เราคาดก าไรปกตปีิ 2018 ที ่172 ลา้นบาท เพิม่ขึน้ 366% Y-Y จากการทยอยรบัรูง้านในมอืทีม่อียูร่าว 2,000 ลา้นบาท ซึง่สว่น
ใหญ่เป็นงาน Renovate และตกแต่งภายในใหก้บัโรงแรมชัน้น า และคาดวา่จะเริม่รบัรูส้ว่นแบ่งก าไรธรุกจิบรหิารจดัการน ้าตัง้แต่ 
ต.ค. 18 ภายใตส้มมตฐิานที่ระดบัการจ่ายน ้า 20,000 ลูกบาศกเ์มตรต่อวนั และสดัส่วนการรบัรูท้ีร่ะดบั 40% ตามสดัส่วนการถอื
หุน้ แต่เมื่อดทูีก่ าไรสทุธจิะลดลง 48% Y-Y เพราะปี 2017 มบีนัทกึก าไรจากการขายที่ดนิ 367 ลา้นบาท สว่นในปี 2019 คาด
ก าไรปกตยิงัโตสงู 32% Y-Y อยูท่ี ่228 ลา้นบาท จากการรบัรูส้่วนแบ่งก าไรธรุกจิบรหิารจดัการน ้าเตม็ปีเป็นส าคญั   
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แนวโน้มรายได้และก าไรสทุธิปี 2013-2023F 

 

 

 

 

 

 

Source: BKD, Finansia Research 

 

ประเมินราคาเป้าหมายปี 2018 ท่ี 4.50 บาท แนะน าซ้ือ  

เราประเมนิราคาเป้าหมายปี 2018 ของ BKD ไดเ้ท่ากบั 4.50 บาท ดว้ยวธิ ีSum-of-the-part โดยในส่วนของธุรกจิตกแต่งภายใน 
ประเมนิดว้ยวธิ ี Relative PE องิ PE Multiplier เฉลีย่ตัง้แต่เขา้ตลาดที ่ 25 เท่า ไดเ้ท่ากบั 3.70 บาทต่อหุน้ และธุรกจิบรหิาร
จดัการน ้าประเมนิดว้ยวธิ ีDCF องิ WACC 7% และ Terminal growth 2% ตามอายสุมัปทานคงเหลอื 25 ปี ไดเ้ท่ากบั 0.80 บาท
ต่อหุน้ ทัง้น้ีเราสมมตใิหจ้ านวนหุน้เพิม่ขึน้ตามคาดการณ์การแปลง BKD-W1 ทีปี่ละ 20% ของจ านวน warrant ทีอ่อกมาทัง้หมด 
358.74 ลา้นหน่วย 

เราแนะน าซ้ือ ด้วยเหตผุล (1) ผลประกอบการท่ีจะกลบัมา Turnaround แบบ V-Shape จนถึงขัน้ท าสถิติสงูสดุใหม่ตัง้แต่
ปีน้ีเป็นต้นไป (2) Downside จ ากดัด้วยสินทรพัยท่ี์ถือครองอยู่ทัง้ท่ีดินและธรุกิจบริหารจดัการน ้า ซ่ึงมีมลูค่ารวมกนัราว 
1.80 บาทต่อหุ้น (3) มีปันผลสม า่เสมอเฉล่ีย 4-5% ต่อปี 

 

ความเส่ียงอยู่ท่ีการด าเนินธรุกิจหลกั ซ่ึงเรามองว่าระดบัราคาหุ้นปัจจบุนัค่อนข้างจ ากดั   

ความเสีย่งของ BKD แบ่งพจิารณาใน 2 ธรุกจิ กล่าวคอื ธรุกจิตกแต่งภายในยงัมคีวามเสีย่งทีส่งู เพราะปรมิาณงานแปรผนั
โดยตรงกบัภาวะเศรษฐกจิ และการแขง่ขนัภายในอุตสาหกรรมทีเ่พิม่สงูขึน้จากการเขา้มาของคู่แขง่รายใหม่ โดยในกรณี Worst 
Case ถา้สมมตใิหก้ าไรปกตเิท่ากบัคา่เฉลีย่ทีท่ าไดใ้นปี 2014-2017 ราว 111 ลา้นบาทต่อปี ก าไรต่อหุน้จะอยูท่ี ่0.10 บาท เมื่อองิ 
PE Multiplier ที ่25 เท่า มลูคา่ของธรุกจิน้ีจะเหลอื 2.50 บาทต่อหุน้  

สว่นธุรกจิบรหิารจดัการน ้า เรามองวา่มคีวามเสีย่งต ่า เพราะเป็นพืน้ทีท่ีโ่ครงสรา้งตลาดเป็นอุปสงคส์ว่นเกนิ และมสีญัญา
ครอบคลุมระยะเวลาการจา่ยน ้ามากถงึ 25 ปี ซึง่จากการวเิคราะหร์ะยะเวลาคนืทุนแบบ Discount payback period จะอยูท่ี ่9 ปี 
ซึง่คดิเป็นเพยีง 36% ของอายโุครงการ ความเสีย่งทีม่ลูคา่จะต ่ากวา่ 0.80 บาทต่อหุน้ จงึคอ่นขา้งจ ากดั  

ซึง่เมื่อรวมทัง้ 2 ธรุกจิน้ีแลว้ มลูคา่ทีเ่หมาะสมขัน้ต ่าจะเหลอื 3.30 บาทต่อหุน้ ใกลเ้คยีงกบัต้นทุนการเขา้มาถอืหุน้ BKD ของ 
BTS และเมื่อน ามลูคา่ทีด่นิมาประเมนิดว้ย ซึง่เราคาดวา่จะคดิเป็นราว 1 บาทต่อหุน้ PE2018 จะเหลอืเพยีง 14.5 เท่า ถอืเป็น
ระดบั PE ของ Core Business ทีต่ ่าสดุตัง้แต่เขา้ตลาด ความเสีย่งทีร่าคาหุน้จะแกวง่ผนัผวนรุนแรงหรอืทรุดตวัลงมากๆตาม
ทศิทางตลาด จงึอยู่ในระดบัทีจ่ ากดัดว้ยเช่นกนั   
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Income Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2015 2016 2017 2018E 2019E 

Revenue 1,146 1,357 1,447 1,844 1,930 

Cost of sales 874 1,119 1,401 1,521 1,592 

Gross profit 272 238 46 323 338 

SG&A 77 147 8 129 135 

Operating profit 195 90 38 194 203 

Other income 7 11 7 9 10 

EBIT 202 101 45 203 212 

EBITDA 213 113 58 216 226 

Interest charge 1 0 0 7 0 

Tax on income 42 22 82 37 41 

Earnings after tax 159 79 -36 159 172 

Minority interest 0 0 0 0 0 

Normalized earnings 159 79 41 172 228 

Extraordinary items 0 0 367 0 0 

Net profit 159 79 331 172 228 

      

Balance Sheet (Consolidated) 

(Bt mn) 2015 2016 2017 2018E 2019E 

Cash& equivalents 12 88 26 24 87 

Account receivable 127 157 324 410 429 

Inventory 22 31 37 46 48 

Other current asset 677 514 471 567 588 

Total current asset 838 790 858 1,046 1,151 

Investment 95 709 623 1,223 1,383 

PPE 100 114 122 126 124 

Other asset 25 90 98 109 114 

Total assets 1,058 1,703 1,701 2,504 2,772 

Short term loan loans 0 0 0 0 0 

Accounts payable 181 309 276 369 386 

Current maturities 24 34 157 175 135 

Other current liabilities 45 155 62 81 85 

Total current liabilities 250 497 495 625 606 

Long-term debt 3 1 1 48 0 

Other LT liabilities 29 56 59 66 69 

Total LT liabilities 32 57 60 114 69 

Total liabilities 283 554 555 739 675 

Registered capital 526 526 526 762 762 

Paid up capital 420 493 493 574 610 

Share premium 173 525 525 1,028 1,279 

Legal reserve 24 28 45 54 55 

Retained earnings 158 102 82 108 153 

Minority Interest 0 0 0 0 0 

Shareholders' equity 775 1,149 1,146 1,764 2,097 

      

      

      

      

Source: Company data, FSS research 

      

      

      

      

      

      

      
 

Cash Flow Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2015 2016 2017 2018E 2019E 

Net profit 159 79 331 172 228 

Deprec. & amortization 11 12 12 13 14 

Change in working capital 98 -75 -93 -96 -25 

Other adjustments -270 436 -162 17 3 

Cash flow from operations -1 452 88 106 220 

Capital expenditure -4 -640 64 -616 -172 

Others 11 -65 -6 -11 -5 

Cash flow from investing 8 -705 58 -628 -177 

Free cash flow 6 -253 146 -521 43 

Net borrowings 6 34 126 73 -85 

Equity capital raised 70 425 0 584 287 

Dividends paid -78 -131 -334 -138 -183 

Others 0 0 0 0 0 

Cash flow from financing -2 329 -208 519 20 

Net change in cash   4 76 -62 -3 63 

      

Important Ratios (Consolidated) 

 2015 2016 2017 2018E 2019E 

Growth (%)      

Revenue 30.7 18.4 6.7 27.4 4.7 

Net profit 68.5 -50.4 319.1 -47.9 32.3 

Normalized earnings 68.5 -50.4 -48.3 322.8 32.3 

Profitability (%)      

Gross profit margin 23.7 17.5 3.2 17.5 17.5 

EBIT margin 17.0 6.7 2.7 10.5 10.5 

Normalized profit margin 13.9 5.8 2.8 9.4 11.8 

Net profit margin 13.9 5.8 22.9 9.4 11.8 

Normalized ROA 17.1 5.8 19.4 8.5 8.6 

Normalize ROE 22.7 8.2 28.8 11.9 11.8 

Risk (x)      

D/E 0.60 0.74 0.81 0.82 0.82 

Net D/E 0.35 0.41 0.46 0.41 0.28 

Per share data (Bt)      

Reported EPS 0.19 0.08 0.34 0.15 0.19 

Normalized EPS 0.19 0.08 0.04 0.15 0.19 

FCF 0.27 -30.86 5.05 -43.97 3.66 

Book value 0.92 1.16 1.16 1.54 1.72 

Dividend 0.13 0.13 0.27 0.12 0.15 

Par 0.50 0.50 0.50 0.50 0.50 

Valuations (x)      

P/E 16.69 39.48 9.42 21.03 16.89 

Norm P/E 16.69 39.48 76.40 21.03 16.89 

P/BV 3.43 2.71 2.72 2.06 1.84 

EV/EBITDA 13.74 25.45 64.19 17.22 18.89 

Dividend yield (%) 4.11 4.19 8.54 3.80 4.74 

      

      

      

      

      

      

      

      
 

 



 
 
 

หน้า 8 จาก 9 

บริษัทหลักทรัพย์ ฟินันเซีย ไซรัส จ ากัด (มหาชน) 

ส านักงานใหญ่ ส านักงานไทยซัมมิท ทาวเวอร์  สาขา อัลม่าลิงค์ สาขา อัมรินทร์ ทาวเวอร์ สาขา เซ็นทรัลปิ่นเกล้า 1 

999/9 อาคารดิ ออฟฟิศเศส แอท (สายงานสนับสนุน) 1768  25 อาคารอัลม่าลิงค์ ชั้น 9,14,15 496/502 อาคารอัมรินทร์ ทาวเวอร์ 7/129-221 อาคารเซ็นทรัล ปิ่นเกล้า  

เซ็นทรัลเวิลด์ ชั้น 18 , 25 อาคารไทยซัมมิท ทาวเวอร์ ชั้น 5, 31  ซ.ชิดลม ถ.เพลินจิต แขวงลุมพินี ชั้น 20 ถ.เพลินจิต แขวงลุมพินี ทาวเวอร์ ชั้นที่ 16 ห้อง 2160/1 

ถ.พระราม 1 แขวงปทุมวัน  ถ.เพชรบุรีตัดใหม่ แขวงบางกะปิ  เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร ถ.บรมราชชนนี แขวง อรุณอมรินทร์   

เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร เขตห้วยขวาง จ.กรุงเทพมหานคร   เขต บางกอกน้อย จ.กรุงเทพมหานคร 

     
สาขา บางกระปิ สาขา บางนา สาขา สินธร 1 สาขา เคี่ยนหงวน (สินธร 2) สาขา สินธร 3 

3105 อาคารเอ็นมาร์ค ชั้น 3 589 หมู่ 12 อาคารชุดทาวเวอร์ 1 130-132 อาคารสินธร ทาวเวอร์ 1 140/1 อาคารเค่ียนหงวน 2 ชั้น 18 130-132 อาคารสินธร ทาวเวอร์ 3 

ห้องเลขที่ A3R02  ถ.ลาดพร้าว ออฟฟิศ ชั้น 19 ห้องเลขที่ 589/105 ชั้น 2 ถ.วิทยุ แขวงลุมพินี ถ.วิทยุ แขวงลุมพินี ชั้น 19 ถ.วิทยุ แขวงลุมพินี 

แขวงคลองจั่น เขตบางกะปิ (เดิม 1093/105)  เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร 

จ.กรุงเทพมหานคร ถ.บางนา-ตราด(กม.3)  แขวงบางนา     

 เขตบางนา จ.กรุงเทพมหานคร    

     

สาขา ลาดพร้าว สาขา ประชาชื่น สาขา รังสิต สาขา อับดุลราฮิม สาขา รัตนาธิเบศร์ 

555 อาคารรสา ทาวเวอร์ 2 105/1 อาคารบี ชั้น 4 1/832 ชั้น 2, 2.5, 3 หมู๋ 17 990 อาคารอับดุลราฮิมเพลส ชั้น 12 576 ถ.รัตนาธิเบศร์ 

ยูนิต 1106 ชั้น 11 ถ.พหลโยธิน ถ.เทศบาลสงเคราะห์ แขวงลาดยาว ต.คูคต อ.ล าลูกกา ห้อง 1210 ถ.พระราม 4 แขวงสีลม ต.บางกระสอ อ.เมืองนนทบุรี 

แขวงจตุจักร เขตจตุจักร เขตจตุจักร จ.กรุงเทพมหานคร จ.ปทุมธานี เขตบางรัก จ.กรุงเทพมหานคร จ.นนทบุรี 

จ.กรุงเทพมหานคร     

     

สาขา ศรีราชา สาขา ขอนแก่น 1 สาขา ขอนแก่น 2 สาขา ขอนแก่น 3 สาขา อุดรธานี 

135/99 (ตึกคอม ชั้น G) ถนนสุขุมวิท 311/16 ชั้น 2 ถ.กลางเมือง เลขที่ 26/9 หมู่ที่ 7 ชั้น 2 311/1 197/29, 213/3 

ต.ศรีราชา อ.ศรีราชา ต.ในเมือง อ.เมืองขอนแก่น ถ.ศรีจันทร์ใหม่ ถ.กลางเมือง  (ฝั่งริมบึง) ถ.อุดรดุษฏี ต. หมากแข้ง 

จ.ชลบุรี จ.ขอนแก่น ต. ในเมือง ต. ในเมือง อ.เมืองอุดรธานี จ.อุดรธานี 

  อ.เมืองขอนแก่น จ.ขอนแก่น อ.เมืองขอนแก่น จ.ขอนแก่น  

     

สาขา เชียงใหม่ 1 สาขาเชียงใหม่ 2 สาขาเชียงใหม่ 3 สาขา เชียงราย  สาขา แม่สาย 

308  310  อาคารมะลิเพลส 32/4 หมู่ที่ 2 ชั้น 1 353/15 หมู่ 4 ต.ริมกก 119 หมู่ 10 ต.แม่สาย 

หมู่บ้านเชียงใหม่แลนด์ หมู่บ้านเชียงใหม่แลนด์ ห้อง B1-1, B1-2  อ.เมืองเชียงราย จ.เชียงราย อ.แม่สาย จ.เชียงราย 

ถ.ช้างคลาน ต.ช้างคลาน ถ.ช้างคลาน ต.ช้างคลาน ต.แม่เหียะ อ.เมืองเชียงใหม่   

อ.เมืองเชียงใหม่ จ.เชียงใหม่ อ.เมือง จ.เชียงใหม่ เชียงใหม่   

     

สาขา นครราชสีมา สาขา สมุทรสาคร สาขา ภูเก็ต สาขา หาดใหญ่ 1 สาขา หาดใหญ่ 2 

1242/2 ห้อง A3 ชั้น 7 813/30 ถ.นรสิงห์ 22/18 200/221, 200/223 106 ชั้นลอย ถ.ประชาธิปัตย์  

ส านักงานเดอะมอลล์ นครราชสีมา ต.มหาชัย อ.เมืองสมุทรสาคร ถ.หลวงพ่อวัดฉลอง อาคารจุลดิศ หาดใหญ่พลาซ่า ชั้น2 ต.หาดใหญ่ อ.หาดใหญ่ จ.สงขลา 

ถ.มิตรภาพ ต.ในเมือง  จ.สมุทรสาคร ต.ตลาดใหญ่ อ.เมืองภูเก็ต  ถ.นิพัทธ์อุทิศ 3 ต.หาดใหญ่  

อ.เมืองนครราชสีมา จ.นครราชสีมา  จ.ภูเก็ต อ.หาดใหญ่ จ.สงขลา  

     

สาขา หาดใหญ่ 3 สาขา ตรัง สาขา สุราษฏ์ธานี สาขา ปัตตานี  

200/222, 200/224, 200/226 59/28 ถ.ห้วยยอด ต.ทับเที่ยง 173/83-84 หมู่ 1 ถ.วัดโพธิ์-บางใหญ่ 300/69-70 หมู่ 4 ต.รูสะมิแล  

อาคารจุลดิศ หาดใหญ่พลาซ่า ชั้น2 อ.เมืองตรัง จ.ตรัง ต.มะขามเต้ีย อ.เมืองสุราษฎ์ธานี อ.เมือง จ.ปัตตานี  

ถ.นิพัทธ์อุทิศ 3 ต.หาดใหญ่  จ.สุราษฎ์ธานี   

อ.หาดใหญ่ จ.สงขลา     

     

     

     

                                            
ค านิยามของค าแนะน าการลงทนุ 

BUY “ซื้อ”    เนื่องจากราคาปัจจุบัน ต่ ากวา่ มูลค่าตามปัจจัยพ้ืนฐาน โดยคาดหวังผลตอบแทน 10% 

HOLD “ถือ”    เนื่องจากราคาปัจจุบัน ต่ ากวา่ มูลค่าตามปัจจัยพ้ืนฐาน โดยคาดหวังผลตอบแทน 0% - 10% 

SELL “ขาย”  เนื่องจากราคาปัจจุบัน  สูงกว่า มูลค่าตามปัจจัยพ้ืนฐาน 

TRADING BUY “ซื้อเก็งก าไรระยะสั้น”   เนื่องจากมีประเด็นที่มีผลบวกต่อราคาหุ้นในระยะสั้น แม้ว่าราคาปัจจุบันจะสูงกว่ามูลค่าตามปัจจัยพ้ืนฐาน 

OVERWEIGHT “ลงทุนมากกว่าตลาด”   เนื่องจากคาดหวังผลตอบแทนที่ สูงกว่า ตลาด 

NEUTRAL “ลงทุนเท่ากับตลาด”     เนื่องจากคาดหวังผลตอบแทนที่ เทา่กับ ตลาด 

UNDERWEIGHT “ลงทุนน้อยกว่าตลาด”   เนื่องจากคาดหวังผลตอบแทนที่ ต่ ากว่า ตลาด 

หมายเหตุ : ผลตอบแทนที่คาดหวังอาจเปล่ียนแปลงตามความเสี่ยงของตลาดที่เพ่ิมข้ึน หรอืลดลงในขณะนั้น 

 

DISCLAIMER: รายงานฉบับนี้จัดท าโดยบริษทัหลักทรัพย์ ฟนิันเซีย ไซรสั จ ากัด (มหาชน) “บริษัท” ข้อมูลที่ปรากฏในรายงานฉบับนี้ถูกจัดท าขึ้นบนพ้ืนฐานของแหล่งข้อมลู

ที่เชื่อว่าหรือควรเชื่อว่ามีความน่าเชื่อถือ และ/หรอืมีความถูกต้อง อย่างไรก็ตามบริษัทไม่รับรองความถูกต้องครบถ้วนของข้อมูลดังกล่าว ขอ้มูลและความเห็นที่ปรากฏอยูใ่น

รายงานฉบับนีอ้าจมีการเปล่ียนแปลง แก้ไข หรือเพ่ิมเติมได้ตลอดเวลาโดยไม่ต้องแจ้งให้ทราบล่วงหน้า บริษทัไมม่ีความประสงค์ที่จะชักจูงหรอืชี้ชวนใหผู้้ลงทุน ลงทุนซื้อหรือ

ขายหลักทรัพย์ตามที่ปรากฏในรายงานฉบับนี้ รวมทั้งบริษทัไม่ได้รับประกันผลตอบแทนหรือราคาของหลักทรัพย์ตามข้อมูลที่ปรากฏแต่อย่างใด บริษัทจงึไม่รับผิดชอบต่อความ

เสียหายใดๆ ที่เกิดขึ้นจากการน าข้อมูลหรือความเห็นในรายงานฉบับนี้ไปใช้ไม่ว่ากรณีใดก็ตาม ผู้ลงทุนควรศึกษาข้อมูลและใช้ดุลยพินิจอย่างรอบคอบในการตัดสินใจลงทุน 

บริษัทขอสงวนลิขสิทธิ์ในข้อมูลและความเห็นที่ปรากฏอยูใ่นรายงานฉบับนี ้ หา้มมิให้ผู้ใดน าข้อมูลและความเห็นในรายงานฉบับนี้ไปใช้ประโยชน ์ คัดลอก ดัดแปลง ท าซ้ า น า

ออกแสดงหรือเผยแพร่ต่อสาธารณชนไม่ว่าทั้งหมดหรือบางส่วน โดยไม่ได้รบัอนุญาตเป็นลายลักษณ์อักษรจากบรษิัทล่วงหน้า การลงทุนในหลักทรัพย์มคีวามเสี่ยง ผู้ลงทุนควร

ศึกษาข้อมูลและพิจารณาอย่างรอบคอบก่อนการตัดสินใจลงทุน 

บริษัทหลักทรัพย ์ฟินนัเซีย ไซรัส จ ากดั (มหาชน) อาจเป็นผู้ดูแลสภาพคล่อง (Market Maker) และผู้ออกใบส าคัญแสดงสิทธอินุพันธ์ (Derivative Warrants) บนหลักทรัพย์

ที่ปรากฎอยู่ในรายงานฉบับนี้ โดยบรษิทัฯ อาจจัดท าบทวิเคราะห์ของหลักทรพัย์อ้างอิงดังกล่าวนี้ ดังนั้น นกัลงทุนควรศึกษารายละเอียดในหนังสอืชี้ชวนของใบส าคัญแสดงสทิธิ

อนุพันธ์ดังกล่าวก่อนตัดสินใจลงทุน 
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สัญลักษณ ์N/R  หมายถึง “ไม่ปรากฏชื่อในรายงาน CGR” 

IOD (IOD Disclaimer) 

ผลส ารวจการก ากับดูแลกิจการบริษทัจดทะเบียนทีแ่สดงไว้นี้ เป็นผลที่ได้จากการส ารวจและประเมินข้อมูลที่บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแ์หง่ประเทศไทย และ

ตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ ("บริษัทจดทะเบียน") เปิดเผยต่อสาธารณะ และเป็นข้อมูลที่ผู้ลงทุนทั่วไปสามารถเข้าถึงได้ ผลส ารวจดังกล่าวจึงเป็นการน าเสนอข้อมูลในมุมมอง

ของบุคคลภายนอกต่อมาตรฐานการก ากับดูแลกิจการของบรษิัทจดทะเบียน โดยไม่ได้เป็นการประเมนิผลการปฏิบัติงานหรือการด าเนินกิจการของบริษทัจดทะเบียน อีกทัง้มิได้

ใช้ข้อมูลภายในของบริษัทจดทะเบียนในการประเมิน ดังนัน้ ผลส ารวจทีแ่สดงนี้จึงไม่ได้เป็นการรับรองถึงผลการปฏิบัติงานหรอืการด าเนินการของบรษิัทจดทะเบียน และไม่ถือ

เป็นการให้ค าแนะน าในการลงทุนในหลักทรัพย์ของบริษทัจดทะเบียนหรอืค าแนะน าใดๆ ผู้ใช้ขอ้มูลจึงควรใช้วิจารณญาณของตนเองในการวิเคราะห์และตัดสินใจในการใช้ข้อมูล

ใด ๆ ที่เกี่ยวกับบริษัทจดทะเบียนทีแ่สดงในผลส ารวจนี้  

ทั้งนี้ บริษัทหลกัทรพัย ์ฟนินัเซีย ไซรัส จ ากัด (มหาชน) มิไดย้ืนยนัหรือรับรองถึงความครบถว้นและถูกตอ้งของผลส ารวจดังกล่าวแต่อย่างใด 

 

------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------- 

 

โครงการแนวร่วมปฏิบัติของภาคเอกชนไทยในการต่อต้านทุจริต (THAI CAC) 

1 ข้อมูล CG Score ประจ าปี 2560 จาก สมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย 

2 ข้อมูลบริษัทที่เข้าร่วมโครงการแนวร่วมปฏิบัติของภาคเอกชนไทยในการต่อต้านทุจริต (Thai CAC) ของสมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย  

   (ข้อมูล ณ วันที่ 31 กรกฏาคม 2560) มี 2 กลุ่ม คือ 

   - ได้ประกาศเจตนารมณ์เข้าร่วม CAC (Declared) 

   - ได้รับการรับรอง CAC (Certified) 
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