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หวยออนไลนใกลความจริง จะเพิม่ฐานกําไรปละ 300 ลานบาท     วันจันทรท่ี 24 กันยายน พ.ศ. 2555  
 คําแนะนําการลงทุน 
 ซ้ือ 
  
 ราคา  : 4.32 บาท 
 Fair Value : 4.4 บาท 

Fair Value (รวมหวย) : 6.1 บาท 
 

 มูลคาตลาด : 8,880 ลานบาท 
  
  
 การจัดอันดับบรรษัทภิบาลป 2554 
  
  
  
 สัญลักษณ ระดับคะแนน ความหมาย

90-100 ดีเลิศ
80-89 ดีมาก
70-79 ดี

na.  <70 ไมมีสัญลักษณ   
 
 

4 คาดธุรกิจหลัก มีกําไรมั่นคงปละกวา  400 ลานบาทตอจากนี้  
LOXLEY เปนบริษัทเกาแก จัดต้ังมาแลวกวา 70 ป มีทุนเรียกชําระแลว 2 พันลานบาท โดยมีธุรกิจหลกั 
ประกอบดวย งานโครงการทั้งดาน ICT และเทคโนโลยีอื่นๆ (62% ของรายได) อาทิ งานติดต้ังโครงขาย 
3G ของ TOT, กอสรางโครงขายเคเบิลใตน้ําใยแกวอาวไทย ฯลฯ โดยมียอด Backlog ณ สิ้น 1H55 ที ่
8,159 ลานบาท ซึ่งจะรับรูรายไดราว 45% ใน 2H55 บวกกบัยังมีงานที่จะเขารวมประมูลในปหนากวา 
1.4 หมื่นลานบาท ซึ่งคาดวาจะทําใหรายไดจากสวนนี้ทรงตัวในระดับสูงราว 8 พัน-1 หมื่นลานบาทตอป
ในชวง 2 ปนี ้ ขณะที่รายไดอีก 38% มาจากธุรกจิจําหนายและกระจายสินคา (Trading) และธุรกิจ
บริการ ที่คอนขางทรงตัวที่ระดับ 4,500 และ 800 ลานบาทตอป ตามลําดับ นอกจากนี้ ยงัมีสวนแบง
กําไรจากเงินลงทนุในบริษัทรวมทั้งบีพี-คาสตรอล (40%) และบลสูโคป สตีล (25%) ฯลฯ ในป 2555 ที่
คาดจะเติบโตไมตํ่ากวา 40% มาอยูที ่564 ลานบาท (1H55 เทากบั 310 ลานบาท) ถอืวามีนัยฯตอการ
เติบโตของผลกําไรรวมของ LOXLEY ในป 2555 และผลักดันใหกําไรป 2555 เติบโตราว 34% YoY  มา
อยูที ่401 ลานบาทและมแีนวโนมทรงตัวตอเนื่องในป 2556 
4 หากธุรกิจหวยออนไลนเดินหนา คาดจะตอยอดกําไรอีกปละ 300 ลานบาท 
โครงการหวยออนไลนจะเปนปจจัยหนุนการเติบโตของกําไรป 2556 โดยบริษัทคอนขางมั่นใจ วาการ
ประชุมบอรดกองสลากฯวันนี้จะไดรับมติอนุมัติ กอนจะนําเรื่องเขาที่ประชุมครม.ไดราวตน 4Q55 และจะ
ใชเวลาราว 3-4 เดือนในการติดต้ังและเตรียมความพรอม ซึ่งจะเริม่โครงการไดเร็วสุดตนป 2556 ทั้งนี ้
โครงการดังกลาวคอนขางมีนัยฯตอกําไรของ LOXLEY ซึ่งถอืหุนทั้งทางตรงและทางออมอยู 35% ใน
บริษัท ลอ็กซเลย จีเทค (LGT) ซึ่งเปนผูไดรับสัมปทานโดยตรง โดยรายไดโครงการหวยออนไลนจะมา
จาก 2 สวน คือ 1) การดําเนินงานตามปกติ จากสวนแบงรายไดและคาบริการดูแลติดต้ังระบบ ซึ่งคาด
จะสราง Norm profit ราว 160 ลานบาท/ป (รายละเอียดอยูในเนือ้หาสวนหลัง) และ2) รายไดจากกําไร
พิเศษจากการบันทึกสวนกลับรายการตั้งสํารองดอยคาจากโครงการไปแลวกวา 684 ลานบาท โดยคาด
จะทยอยบันทกึกลับรายการเปนรายไดตอเนื่องราวปละ 140 ลานบาท เปนเวลา 5 ป ทาํใหภาพรวมกําไร
จากโครงการดังกลาวจะอยูที่ราว 250-300 ลานบาท/ป ซึ่งจะเริ่มรับรูไดในป 2556 ถือวามีนัยฯอยางมาก 
ซึ่งยังไมไดรวมไวในประมาณการกาํไรป 2556  
4 กําหนดมูลคาพ้ืนฐานอิง SOTP อยูที่ 6.1 บาท โดยรวมหวยออนไลน 1.7 บาท/หุน 
ฝายวิจัยกําหนด Fair value ดวยวิธี SOTP โดย 1) ธุรกิจหลกั (งานโครงการ, Trading และบริการ)
ประเมินโดยวิธี P/BV ที ่ 1.5 เทา ยังตํ่ากวาบริษัทที่มีลักษณะธุรกิจใกลเคียงกัน (AIT, SAMTEL และ 
FORTH) ซึ่งซือ้ขายในระดับ P/BV เฉลี่ยราว 2.8 เทา 2) สวนแบงกําไรจากบริษัทรวมประเมินดวยวิธี 
DDM จากเงินปนผลที่คอนขางมั่นคงในแตละปราว 500 ลานบาท (Ke = 11.2%, TV growth = 2%) 
โดย Fair value จากองคประกอบ 2 สวนขางตนเทากับ 4.4 บาท/หุน ขณะที ่ โครงการหวยออนไลนจะ
เพ่ิมมูลคาพ้ืนฐานอีกราว 1.7 บาท/หุน (ดวยวิธี PER ที่ 12 เทา) โดยฝายวิจัยประเมินวาการประชุม
บอรดกองสลากในวันนี้จะมีมติอนมัุติ และถือเปน Sentiment เชิงบวก ดังนั้น จึงแนะนาํ “ซื้อ”   

 

 

Key Data (ลานบาท)      
FY: ปด 31 ธ.ค. FY52A FY53A FY54A FY55F FY56F   
ยอดขาย 10,076 10,281 14,127 14,000 13,716  
กําไรสุทธิ 356 -139 298 400 421  
Norm Profit 268 198 308 400 421  
EPS (บาท) 0.18 -0.07 0.15 0.20 0.21  
PER (x) 24.93 -63.95 29.79 22.17 21.07  
DPS (บาท) 0.00 0.05 0.08 0.10 0.10  
Dividend Yield (%) 0.00 1.13 1.69 2.25 2.25  
BV (บาท) 2.30 2.12 2.20 2.30 2.41  
PBV (x) 1.93 2.10 2.02 1.93 1.84  
ROE (%) 8.05 -3.14 6.90 8.89 8.94  
ที่มา: ฝายวิจัย ASP     

 
 

กวี มานิตสุภวงษ 
เลขทะเบียนนกัวิเคราะห: 003974 

kawee@asiaplus.co.th 
อนุวัฒน ศรีขจรรัตนกุล 

  anuwat@asiaplus.co.th
เลขทะเบียนนกัวิเคราะห: 045698 

 



 Equity Talks
 

www.asiaplus.co.th       2 

 

ลักษณะการประกอบธุรกจิ 
LOXLEY เปนบริษัทที่ประกอบกจิการมานานกวา 70 ป และมกีลุมผูถือหุนใหญ คือ กลุมล่ําซําและกลุม
จาติกวณิช โดยประกอบธุรกิจที่หลากหลายมาก และมีบริษัทในเครือกวา 30 บริษัท โดยแรกเริ่มยังเนน
จัดจําหนาย, นาํเขาและสงออกสนิคา ตอมาไดเร่ิมกาวเขาสูธุรกิจทางดานเทคโนโลยีและโทรคมนาคม 
และถอืเปนผูเลนรายใหญในกลุมผูใหบริการครบวงจรงานระบบพื้นฐานดานโทรคมนาคม ซึ่งเปนแหลง
สรางรายไดหลักแกบริษัทในชวง 2 ปหลังสุด โดยสามารถแบงกลุมธุรกิจหลักๆ ไดดังนี้  

1. งานโครงการที่เนนงานเทคโนโลยแีละโทรคมนาคมเปนหลัก ลูกคาหลักๆ คือ ภาครัฐ (TOT, 
CAT และ กระทรวงตางๆ)  โดยมีงานที่สําคัญฯ อาทิ ติดต้ังโครงขาย 3G เฟส 1 ของ TOT 
(มูลคา 5.6 พันลานบาท), โครงการเคเบิ้ลใตน้ําใยแกวของ CAT (2,200 ลานบาท) และ  
โครงการขยายโครงขายเคเบิลใยแกวนําแสงของการศึกษาแหงชาติ (Nednet) มูลคา 1,036 
ลานบาท   

2. ธุรกิจจัดจําหนายสินคา ทั้งสินคาอปุโภคบริโภค (น้ํามันพืขกุก, หนองโพ, กรีนนัท, ซเีลค็ ทูนา 
ฯลฯ), วัตถุดิบเคมีภัณฑ และผลติภัณฑกอสราง และลาสุดไดขยายตลาดสูธุรกิจรานอาหาร
ญี่ปุน (AI Japanese Village)  โดยมีจํานวนสาขาทัง้สิ้น 5 แหงในปจจุบัน  

3. ธุรกิจบริการ ใหบริการงานดานรกัษาความปลอดภัยสนามบินสุวรรณภูมิ รวมถึง อาคาร
สํานักงาน, โรงแรม และโรงพยาบาล ฯลฯ 

โครงสรางการถอืหุน 

เอกภาวี (กลุม
ล่ําซําและกลุม
จาติกวณิช) 

28%

กลุมล่ําซํา
6%

NVDR
4%

อื่นๆ 
62%

 
ที่มา : ASP 

โครงสรางรายได ณ ส้ินป 2554 รายไดจากธรุกจิหลักรายป   

 

 
ที่มา : บริษัท ที่มา : บริษัท 

 

เปนผูเลนรายใหญในผูรบัเหมา
ใหบรกิารระบบโครงขาย
โทรคมนาคม 



 Equity Talks
 

www.asiaplus.co.th       3 

ธุรกิจหลกัมอัีตรากําไรสทุธิตํ่าและผันผวนสูง   
หากพิจารณาผลประกอบการในชวง 5 ปยอนหลัง พบวา แมจะมียอดขายสูงถึงระดบั 1 หมื่นลานบาท 
แต LOXLEY กลับมี Net profit ที่คอนขางผันผวน  กลาวคือ มีกําไร / ขาดทุน สลับในบางป อันเปนผลมา
จากการบันทึกคาใชจายพิเศษตางๆ โดยเฉพาะคาใชจายของธุรกจิเกมสสลากออนไลน ซึ่งบนัทึกสํารอง
ทั้งการดอยคาและคาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญรวมแลวกวา 684 ลานบาท ในชวงป 2552-2554 รวมทั้ง  ป 
2551  ไดบันทึกคาใชจายพิเศษ  จากการดอยคาจากสินทรัพย  และป 2554 บันทกึการดอยคาของคา
ความนิยมในบีพี-คาสตรอล (4Q54) อยางไรก็ตาม ในสวนของกาํไรจากการดําเนินงานปกติ (Norm 
profit)  พบวายังมีผลกําไรทุกปและมีอัตราการเติบโต CAGR ราว 11% ตอปในชวง 5 ปที่ผานมา แตมี
อัตรากําไรสุทธิที่คอนขางต่ําราว  3-4%  อยางไรกต็ามแนวโนมในชวงตอจากนี้ LOXLEY  แสดงความ
ม่ันใจวา จะไมมีการบันทึกคาใชจายพิเศษที่มีนัยสําคัญเหมือนที่ผานๆมา และทําให Net profit จะอยูบน
ฐานของกําไรจากการดําเนินงานอยางแทจริง  

Sales, Norm profit, Net profit ยอนหลัง 5 ป องคประกอบของกําไรสุทธ ิ 
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กําไรจากเงินลงทุนในบริษัทรวม ธุรกิจอื่นๆ กําไรสุทธิ

ลานบาท

 
ที่มา : ASP ที่มา : บริษัท 

อยางไรก็ตาม หากพิจารณาองคประกอบของกําไรสุทธิแลว พบวา กําไรสวนใหญเกิดจากรายการสวน
แบงกําไรจากเงินลงทุนในบริษัทรวมเปนหลัก ซึ่งเกิดจากธุรกิจหลกัๆ ดังนี้    

 บีพี-คาสตรอล (ประเทศไทย)(ถือหุน 40%) ผลิตและจําหนายน้ํามันหลอลื่น โดยมีรายไดที่คอนขาง
ม่ันคงในชวง 3 ปที่ผานมาราว 4.5 – 4.7 พันลานบาท และมีกําไรเกือบ 500 ลานบาท และคาด
แนวโนมยังใกลเคียงกับชวงที่ผานมา และถอืเปนสดัสวนหลักของกําไรจากบริษัทรวม (ตามรูปใน
หนาถัดไป) 

 บลูสโคป สตีล และบลูสโคป ไลสาจท (ประเทศไทย)(ถือหุน 25%) ผลิตและจําหนายเหล็กเคลอืบ
สังกะส/ี อะลูมิเนียม/ ส ี ซึ่งไดรับการรับรองคุณภาพตามมาตรฐานออสเตรเลียและญี่ปุน โดยมี
พันธมิตรคือ บลสูโคป (ออสเตรเลีย)(BSL AU Equity) ผูผลิตเหล็กเคลือบรายใหญสดุในโลก ทั้งนี ้
บริษัทถือเปนผูเลนรายใหญในตลาด และมีแนวโนมการเติบโตทีดี่ตามการขยายตัวของโรงงาน
อุตสาหกรรมซึ่งนยิมใชหลังคาเมทลั ชีท (น้ําหนักเบา ทนทาน และสะทอนความรอนไดดี) โดยมี
รายไดรวมราว 1.1 หมื่นลานบาท และมีกําไรราว 475 ลานบาท ในป 2554   

 แอล โซลาร 1 (ถอืหุน 45%) เปนผูรับสัมปทานในโรงไฟฟาแสงอาทิตย ซึ่งเริ่มดําเนินการเชิง
พาณิชยต้ังแตป 2555 โดยมีกําลังการผลิตราว 8 เมกะวัตต และจะเริ่มสรางกําไรต้ังแตป 2555 ราว 
30 ลานบาท 

 ล็อกซเลย จีเทค (35%) เปนผูรับสัมปทานในธุรกิจเกมสสลากออนไลน  แตยังมิไดดําเนินการเชิง
พาณิชย เนือ่งจากยังติดปญหาทางการเมือง   อยางไรก็ตาม คาดวาจะสามารถดําเนินการไดในป 
2556    

กําไรยังคอนขางผันผวนในชวง 5 
ปที่ผานมา เหตุจากยังมีรายการ
พิเศษ แตนบัจากนี ้ กําไรจะ
กลับมาอยูบนฐานของการ
ดําเนินงานอยางแทจริง 
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สวนแบงกําไรจากเงินลงทุนในบริษัทรวม (Equity profit) โครงสรางของสวนแบงกําไรจากบริษทัรวม  

  
ที่มา : บริษัท ที่มา : บริษัท 

ภาพรวมบริษัทในกลุม LOXLEY  

งานโครงการ (โทรคมนาคมและเทคโนโลยี) LOXLEY ถือหุน
- บจ. ล็อกซบิท 99.00% จําหนายเคร่ือง, คอมพิวเตอรและโปรแกรมคอมพิวเตอร
- บจ. ล็อกซเลย ไวรเลส 99% จําหนายและใหบริการระบบโทรคมนาคมและสารสนเทศ
- บจ. ดาตา มายนิ่ง 99% บริการระบบอุปกรณเทคโนโลยีสารสนเทศและคอมพิวเตอร
- บจ. ล็อกซเลย จ็อยท แอนด โฮลด 99% บริษัทโฮลดิ้ง
- บจ. ล็อกซเลย โมบาย 99% จําหนายบัตรเติมเงินสดอิเล็กทรอนิกส
- ล็อกซเลย พร็อพเพอรตี้ ดีเวลลอปเมนท 66% บริการใหเชาปายโฆษณา
- โปรเฟสช่ันนัล คอมพิวเตอร 99% จัดหา บํารุงรักษาวางระบบงาน ติดตั้งและใหบริการบริหารศูนยคอมพิวเตอร
- ล็อกซบิท พีเอ 99% กิจการโทรคมนาคม บริการฐานขอมูลคอมพิวเตอร
- บจ. เน็ทวัน เน็ทเวิรค โซลูช่ัน 99% จําหนายเคร่ืองคอมพิวเตอร อะไหล และอุปกรณคอมพิวเตอร
- บจ. ไทยเกทเวย 99% จําหนายเคร่ืองโทรคมนาคม
- บจ. แอล ฮารดแวร แอนด เซอรวิส 99% ติดต้ัง ซอมแซมอุปกรณไอที
- บจ. ดิจิตอล สกรีน เพลย 70% บริการดานการศึกษาผานระบบเครือขาย
- บจ. ดิจิทเบรน 42% จําหนายเคร่ืองมือ วัสดุ สือ่ผลิตภัณฑใหความรู

จัดจําหนายสินคา (Trading)
- บจ. การคาลาว 67% จําหนายสนิคาใน สปป.ลาว
- บจ. พารทโซน 64% จําหนายอะไหล อุปกรณ ยานพาหนะ
- บจ. ล็อกซเลย เทรดด้ิง 50% จําหนายสนิคาอุปโภคบริโภค

บริการ
- เอเชีย ซิเคียวริตี้ เมเนจเมนท 69% รักษาความปลอดภัยทาอากาศยานสวุรรณภูมิ

บริษัทรวม
- บจ. แอล ฟอรซ 1 60% จําหนายเคร่ืองยิงเปานิ่ง เปาเคลื่อนไหว เคร่ืองฝกจําลองสถานการณ
- บจ.ล็อกซเลย โกลบอล 51% โฮลดิ้ง
- บจ.โอเรียนทลั โพสท 50% ตัดตอภาพยนตโฆษณา
- บจ.แอล โซลาร 1 45% โรงไฟฟาพลังแสงอาทติย
- บจ.ไทยไฟเบอรออพติคส 40% ผลิตเคเบิลใยแกวนําแสง
- บจ.ล็อกซเลย จีเทคเทคโนโลยี 35% นําเขาและจําหนายระบบปองกันภัย
 - บจ.การดไฟร 30% ดําเนินธุรกิจศูนยคอมพิวเตอร (Data center) 
 - บจ. โมบาย อินโนเวช่ัน 27% บริการระบบบริหารและติดตามพิกัด
 - บจ. โฟเซโก 26% ผลิตและจําหนายเคมี หลอหลอมโลหะ
 - บจ. บลูสโคป สตีล 25% ผลิตและจําหนายแผนเหล็กรีดเย็น
 - บจ. บลูสโคป ไลสาจท 25% ผลิตและจําหนายหลังคาเหล็ก
 - บจ. บีพี-คาสตรอล 40% จําหนายน้ํามันหลอลื่น
 - บจ. อีคารทสตูดิโอ 30% ออกแบบและจัดทําเว็บไซต
 - บจ. เอ็มโอแค็ป 25% จําหนายสนิคาทางโทรศัพท

โครงสรางกลุม LOXLEY

 
 

ที่มา : ASP 

 

หวยออนไลนเดินหนา จะหนุนกาํไรปละ  300 ลานบาทป 2556 เปนตนไป  
โครงการนี้จะถือเปน highlight และชวยหนุนกําไรในปหนาใหโตอยางโดดเดน โดยผูบริหาร ม่ันใจวาการ
ประชุมคณะกรรมการของกองสลากฯ ในวันนี้ (24 ก.ย.) จะมีมติอนมัุติใหดําเนินการ  พรอมนําเรื่องเขาที่
ประชุมครม.ไดราวตน 4Q55 และคาดจะใชเวลาประมาณ 3-4 เดือนในการติดต้ังและเตรียมความพรอม 
ซึ่งจะเริ่มโครงการหวยออนไลนไดเร็วสุดตนป 2556 ทั้งนี ้ โครงการดังกลาวคอนขางมีนัยฯตอกําไรของ 
LOXLEY เนื่องจาก LOXLEY ซึ่งถอืหุนทั้งทางตรงและทางออมอยู 35% ในบริษัท ล็อกซเลย จีเทค (LGT) 
ซึ่งเปนผูไดรับสัมปทานโดยตรง ดังตารางหนาถัดไป  

โครงสรางการถอืหุนในธุรกิจหวยออนไลน 

 

 

ที่มา : ASP 

LOXLEY Other

Loxley Global Gtech

Loxley Gtech 
(จําหนายสลากออนไลน)

51%                          49%

18%                         32.7%                        49%
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โดยรายไดโครงการหวยออนไลนจะมาจาก 2 สวน คือ จากการดําเนินงานตามปกติ ประกอบดวย  

1) รายไดสวนแบงการจําหนายที่ 0.75 บาท/บิล (ดังนั้น LOXLEY จะได 0.26 บาท/บิล) ซึ่งคาดวาจะขาย
ไดราว 80 ลานบลิ/งวด หรือคิดเปนรายไดทั้งหมดราว 1,440 ลานบาท/ป (LOXLEY ได 504 ลานบาท/ป) 
2) LOXLEY จะมรีายไดการจากการรับจางดูแลระบบใหกับทาง LGT ซึ่งจะสรางรายไดแก LOXLEY ราว 
400 ลานบาท/ป โดย LOXLEY จะรับรูกําไรจาก 2 สวนงานดังกลาวและมี Norm profit ราว 160 ลาน
บาท/ป จากสมมติฐาน Net margin ที่ราว 15%  

นอกจากนี ้ LOXLEY ยังมีรายไดจากกําไรพิเศษจากการบันทึกสวนกลับรายการการตั้งสํารองดอยคาจาก
โครงการไปแลว 684 ลบ. โดยคาดจะทยอยบันทึกกลับรายการเปนรายไดตอเนื่องราวปละ 140 ลานบาท 
เปนเวลา 5 ป ทําใหภาพรวมกําไรจากโครงการดังกลาวจะอยูที่ราว 250-300 ลบ./ป ซึง่จะเริ่มรับรูไดในป 
2556 ถอืวามีนัยฯอยางมาก เมื่อเทียบกบัฐานกําไรรวมจากธุรกิจอืน่ๆ ซึ่งคาดอยูที่ราว 421 ลบ.ในป 
2556 ทั้งนี้ ฝายวิจัยยังไมไดรวมผลของหวยออนไลนไวในประมาณการกําไรสุทธิป 2556  

สมมติฐานรายไดจากโครงการหวยออนไลน 
1.การแชรรายไดจาก LGT 2013 2014 2015 2015 2016 2017 2017 2018
ขายไดตองวด (ลานบิล) 80 80 80 80 80 80 80 80
revenue sharing ให LGT (บาท/บิล) 0.75 0.75 0.75 0.75 0.75 0.75 0.75 0.75
รายไดของ LGT 60 60 60 60 60 60 60 60
Net margin 15% 16% 16% 17% 17% 18% 18% 19%
กําไร (ลบ ) 9 9.3 9.6 9.9 10.2 10.5 10.8 11.1
สัดสวนถือหุนของ LOXLEY 35% 35% 35% 35% 35% 35% 35% 35%
Equity profit ตองวด 3 3 3 3 4 4 4 4
จน.งวด / ป 24 24 24 24 24 24 24 24

Equity profit (ลบ) 76 78 81 83 86 88 91 93

2.การรับงานดูแล ติดต้ังจาก LGT 2013 2014 2015 2015 2016 2017 2017 2018
รายไดของ LGT ตอป 1440 1440 1440 1440 1440 1440 1440 1440
  ตนทุนสวน Maintenance (%) 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50%
  ตนทุนสวน Maintenance (ลบ.) 720 720 720 720 720 720 720 720
  ตนทุนสวนท่ีจาง LOXLEY 500 500 500 500 500 500 500 500
Net margin 16%

กําไร 79.5 79.5 79.5 79.5 79.5 79.5 79.5 79.5

3.รายไดจากการ reverse
Equity profit (ลบ) 137 137 137 137 137

กําไรจากหวยทั้งหมด 292 294 297 299 302 168 170 173

กําไรจากหวยไมรวมสวน reverse 155 158 160 163 165 168 170 173  
 

ที่มา : ASP 

 

งานโครงการเดิมมี Backlog เพียงพอปนี้  ปหนาประมูลใหมอีกจํานวนมาก  
ในสวนงานโครงการเดิม  ณ สิน้ป 2Q55 LOXLEY มี Backlog อยูทั้งสิน้ 8,159 ลานบาท เพียงพอสําหรบั
รายไดงานโครงการในปนี้ที่จะทําสถิติสูงสุดที่ 9.2 พันลานบาท เพ่ิมขึน้ 5.6% YoY โดยคาดจะมีการรับรู
รายไดราว 45% ของ Backlog ทั้งหมด ในชวง 2H55 และรับรูสวนที่เหลือในป 2556 ทั้งนี้ ภายใต
สมมติฐานดังกลาวไดรวม ผลกระทบของโครงการ 3G เฟส 1 ของ TOT (มูลคา 5.6 พันลานบาท)(รับรู
รายไดไปแลว 55%) ซึ่งเลือ่นการสงมอบในงวด 2H55 จากการที่ TOT ไมสามารถสงมอบ Site งานให 
LOXLEY เขาติดต้ังระบบและอปุกรณไดตามกําหนด  ทําใหการรับรูรายไดในชวงที่เหลือของปจะเหลอื
เพียง 15% ของมลูคาโครงการหรือราว 840 ลานบาท และจะรับรูสวนที่เหลือ 30% ในป 2556  
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มูลคา Backlog ณ ส้ิน 2Q55 

Project Name Project value (MB)
Backlog as at 

Jun12
Target 

transfer start 
2011 2012 2013 2014

ICT 1 3G Phrase1 5600 2744 2011 2184 1736 1680
ICT 2 เคเบิลใตนํ้า (CSN) 2527 1346 2011 430 2,097
ICT 3 เคเบิลของการศึกษาแหงชาติ (Nednet) 1036 1017 2012 228 808
ICT 4 ADM / H/W and S/W Application 445 309
ICT 5 H/W and S/W Application 667 203
ICT 6 H/W and S/W Application 428 136
ICT 7 H/W and S/W Application 215 103
ICT 8 H/W and S/W Application 113 81
ICT 9 Fiber optic cable network - Zone 4 So 447 55
ICT 10 Others 1064 435
Project 11 115-22kv Substation 1000 180
Project 12 Sectionalizing Mae-Moh TL & Addition 644 62
Project 13 Lysaght - MRTA purple line 181 180
Project 14 Lysaght - MRTA purple line 179 179
Project 15 Lysaght - MRTA purple line 171 171 45% รับรูใน 2H55 สวนท่ีเหลือรับรูในป 2556
Project 16 Replacement radio transmission 7 ne 115 115
Project 17 Water operation and pipeworks 162 108
Project 18 Construction & Remove Radio 3 Stati 111 47
Project 19 3 Vertical Mixer 92 43
Project 20 Others 1241 258
Technology 21 LBIS application 158 153
Technology 22 GIS & IT Security for MOH 25 25
Technology 23 Signalling Installation 63 routes- นครส 46 21
Technology 24 Track Rehap Phase 6 68 56
Technology 25 Replacement for Phone Information S 94 43
Technology 26 Others 292 88

                     17,121                  8,158     2,614     4,061     2,488           -   

Estimated transferred (MB)

 
 

ที่มา : บริษัท และASP 
 

สําหรับป 2556 นอกจากจะรับรู Backlog ที่ยกมา 55%  ขางตน  LOXLEY  ยังมีแผนที่จะเขารวมประมลู
โครงการตางๆ (ดังตารางดานลาง) ที่มีศักยภาพสูงรวมมูลคากวา 1.46 หมื่นลานบาท โดยฝายวิจยั
กําหนดสมมติฐานคาดหวังที่จะชนะงานประมูลดังกลาวไวที่ราว 43% ของมูลคางานทั้งหมด ตํ่ากวา
เปาหมายของบรษัิทที่คาดหวังที่ระดับ 50% และคาดวาจะมีการรับรูรายไดจากงานประมูลทั้งหมดในป 
2556 ราว 50% ซึง่เมื่อรวมกับรายไดจากงาน Backlog ปจจุบันทีจ่ะรับรูป 2556 อีก 55% จะทําใหรายได
จากงานโครงการในป 2556 จะอยูที่ราว 8.5 พันลานบาท ลดลง 7% YoY ยังตํ่ากวาเปาหมายของบริษัท
ที่คาดหวังวาจะเพิ่มขึ้นราว 5-10%  

ทั้งนี้ ฝายวิจัยกําหนดสมมติฐานรายไดในป 2556 โดยยึดหลักอนุรักษนิยมและยังไมไดรวมผลของงาน
โครงการอื่นๆ ทีบ่ริษัทมีโอกาสเขารวมประมูลมูลคาอีกกวา 6.47 หมื่นลานบาท (ตามรายละเอยีด
ดานลาง) ซึ่งรวมถึงโครงการ 3G และ 4G เฟส 2 ของ TOT (1.3 หมื่นลานบาท) ซึ่งฝายวิจัยมองวา เปน
โครงการที่มีศักยภาพสูงสุด เพราะ LOXLEY เปนผูชนะประมูลในเฟส 1 จึงมีความไดเปรียบเพราะการ
ติดต้ังโครงขายเพิ่มเติมมีความจําเปนที่ตองใหอปุกรณใหสอดคลองกบัเฟสแรก ทั้งนี้ แมยังมอีุปสรรคใน
ดานความลาชาจากการที่คณะกรรมการ TOT ลาออก (วันที ่ 19 ก.ย.2555) แตเนือ่งจากเปนโครงการที่
กระทรวงไอซีทีสนับสนุน ทําใหระยะเวลาที่อาจเลือ่นออกไปจะไมนานนัก และอาจสงผลตอประมาณการ
รายไดที่เพ่ิมขึ้นในอนาคต หากโครงการนี้มีความชัดเจนขึ้น 

โครงการทีจ่ะเขารวมประมูลในอนาคต 

 
ที่มา : บริษัท 



 Equity Talks
 

www.asiaplus.co.th       7 

คาดกําไรปนีเ้ติบโต 34% YoY แตปหนาฝากความหวังไวที่หวยออนไลน 
ดวยระดับรายไดจากงานโครงการที่อยูในระดับสูง บวกกับธุรกิจตัวแทนจัดจําหนาย (Trading) และ
บริการมีรายไดที่คอนขางมั่นคงรวมกันราวปละ 5,000 ลานบาท ทําใหรายไดรวมปนี้ยังอยูในระดับสูงราว 
1.4 หมื่นลานบาท ใกลเคียงป 2554 ขณะที่ประสิทธิภาพการทํากําไรตกลงจากป 2554 เล็กนอย จากผล
ของการบันทึกรายไดสวนใหญจากงานโครงการที่มีขนาดใหญ ซึ่งมี Margin ตํ่ากวาโครงการปกติราว 3-
5% โดยคาด Gross margin จะอยูที ่ 14.1% (1H55 อยูที ่ 14.2%) รวมถึง SG&A/Sales ที่มีแนวโนม
เพ่ิมขึ้น เทียบกับป 2554 จากคาใชจายในการศึกษาธุรกิจใหมๆ และคาใชจายในการจัดต้ังหนวยธุรกิจ 
โดยเฉพาะดานบุคลากร ซึ่งคิดเปนสัดสวนหลักมากกวา 50% ของ SG&A ทําให SG&A เพ่ิมในอัตราที่เร็ว
กวารายได และเปนผลใหกําหนด SG&A/Sales เพ่ิมขึ้นราว 30 bps จากป 2554 มาอยูที ่ 14.1% ในป 
2555  

สมมติฐานประมาณการ สรุปขอมูลที่สําคัญ  
2553 2554 2555F 2556F

รายไดจากธุรกิจหลัก 10,281    14,127    14,000    13,716    
    จากงานโครงการ 5,310 8,730 9,220 8,536
    จากธุรกิจ Trading 4,303 4,617 4,000 4,400
    จากธุรกิจบริการ 668 780 780 780
Gross margin เฉล่ีย 15.85% 14.44% 14.14% 13.94%
    จากงานโครงการ 18.2% 15.4% 15.0% 14.7%
    จากธุรกิจ Trading 12.3% 11.5% 11.2% 11.2%
    จากธุรกิจบริการ 19.7% 18.4% 18.0% 18.0%
SG&A/SALES 17.01% 13.77% 14.07% 13.92%  

ยอดขาย 10,076 10,281 14,127 14,000 13,716
กําไรสุทธิ 356 -139 298 400 421
Norm Profit 268 198 308 400 421
EPS (บาท) 0.18 -0.07 0.15 0.20 0.21
PER (x) 24.93 -63.95 29.79 22.17 21.07
DPS (บาท) 0.00 0.05 0.08 0.10 0.10
Dividend Yield (%) 0.00 1.13 1.69 2.25 2.25
BV (บาท) 2.30 2.12 2.20 2.30 2.41
PBV (x) 1.93 2.10 2.02 1.93 1.84
ROE (%) 8.05 -3.14 6.90 8.89 8.94  

ที่มา : บริษัท ที่มา : บริษัท 

 

อยางไรก็ตาม ผลจากอัตราการทาํกําไรที่ลดลงเล็กนอย ยังสามารถชดเชยไดดวยการรับรูสวนแบงกาํไร
จากเงินลงทุนในบริษัทรวมที่ยังโดดเดน  โดยคาดวาจะแตะระดับสูงสุดที่ 564 ลานบาท (1H55 อยูที ่310 
ลานบาท) ทั้งจากธุรกิจเดิม และจากแอล โซลาร 1 ที่ชวยเพิ่มฐานกําไรในสวนนี้อีกราว 30 ลานบาท/ป 
และเปนผลใหกําไรจากเงินลงทุนในบริษัทรวมในป 2555 เติบโตโดดเดนกวา 50% YoY และมีสวนสําคัญ
ที่ทําใหกําไรสุทธิในป 2555 จะเติบโตชัดเจนถึง 34% YoY อยูที่ 400 ลานบาท  

สวนในป 2556 หากยังไมรวมโครงการหวยออนไลน คาดวากําไรจะเติบโตราว 5% YoY ตามปริมาณ 
Backlog และอัตราการทํากําไรที่ใกลเคียงกบัป 2555 แตหากรวมหวยออนไลนจะทําใหกําไรเติบโตอยาง
กาวกระโดดถึง 78%   

 

Net gearing ระดับปานกลาง แตสวนใหญเปน Project finance ยังไมกังวล 
ในดานฐานะการเงิน แม D/E ณ สิ้นสุดงวด 2Q55 จะอยูที่ราว 2.1 เทา แต Net gearing ratio ยังอยู
ระดับปานกลางที ่ 1.14 เทา ยังไมนากังวลแตอยางใด เพราะหนี้สินที่มีดอกเบีย้ที่มีอยูกวา 5.4 พันลาน
บาท ประกอบดวยหนี้สินระยะสั้นเปนสัดสวนหลักกวา 75% ซึ่งเปนเงนิกูในลักษณะของ Project finance 
เพ่ือมาใชในงานโครงการตางๆ ซึ่งหนี้สินมีแนวโนมจะลดลง หากโครงการเสร็จสิ้น และลูกคาทยอยชําระ
เงิน ทั้งนี้ กลุมลูกคางานโครงการสวนใหญเปนภาครัฐฯที่ลวนมีกระแสเงินสดที่จะรับเขาแนนอนใน
อนาคต และมีความเสี่ยงในการผิดนัดชําระหนี้ตํ่า 
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มูลคาพื้นฐานอิง SOTP อยูที่ 4.4 บาท บวกสวนเพิ่ม 1.7 บาท จากหวย 
ในการกําหนด Fair value ฝายวิจัยประเมินวาวิธี Sum of the part นาจะสะทอนมูลคาพ้ืนฐานของบริษัท
ไดดีที่สุด จากความหลากหลายของธุรกิจของ LOXLEY โดยประเมินดังนี้  

1. ธุรกิจหลกั (งานโครงการ + Trading + ธุรกิจบริการ) มีรายไดสวนใหญมากกวา 60% จากธุรกิจงาน 
โดย โดยเปรียบเทียบกับบริษัทที่ทาํธุรกิจใกลเคียงกนั (ผูใหบริการวางโครงขายดานโทรคมนาคม) คือ 
SAMTEL, AIT, FORTH โดยใชวิธี P/BV เนื่องจากรายไดหลักคอนขางมีความผันผวนจากลักษณะของ
ธุรกิจงานโครงการ โดยกําหนด P/BV  ไวอยางอนุรักษนิยมที ่ 1.5 เทา ใกลเคียงกับคาเฉลี่ยยอนหลงั แต
ยังตํ่ากวาคาเฉลี่ยบริษัทที่เปรียบเทียบ เนือ่งจากมปีระสิทธิภาพในการทํากําไรที่ตํ่ากวา โดย SAMTEL, 
AIT และ FORTH ซื้อขายที่ระดับ PBV เทากับ 3.8, 2.8 และ 2.5 เทาตามลําดับ และมมูีลคาพ้ืนฐานจาก
สวนธุรกิจหลักที ่1.6 บาท/หุน  

P/BV band เปรียบเทียบตัวเลขสําคัญทางการเงิน 

 

AIT SAMTEL FORTH LOXLEY
(ลานบาท) 1H55 1H55 1H56 1H55
Revenue 1,765          3,653          2,384          4664
Profit 170 381 16 113
Backlog 2,943          7,814          N/A 8,159          

Gross margin (%) 22.2% 17.8% 11.7% 15.4%

Book Value (บาท/หุน) 19.49 3.97 1.35 2.15

P/BV (เทา) 2.83 3.78 2.47 2.05
ROE (%) 33.8% 36.1% 18.3% 6.5%  

ที่มา : บริษัท ที่มา : บริษัท 

 

2. สวนแบงกําไรจากเงินลงทุนในบริษัทรวมถือวามีผลตอกําไรสุทธิของ LOXLEY อยางมีนัยฯ และยังมี
การจายปนผลอยางสม่ําเสมอ โดยคาดวาชวงตอจากนี้ จะไมมีการบนัทึกคาใชพิเศษอื่นๆ เหมอืนอดีตที่
ผานมา ทําใหกําไรจากสวนดังกลาวคอนขางมีความมั่นคง และมีผลตอระดับเงินปนผลที่จะไดรับในแตละ
งวด ทําใหฝายวิจัยประเมินราคาดวยวิธี Dividend Discounted Model (DDM) โดยจะมีระดับปนผล
ต้ังแตป 2556 ราว 500 ลานบาท ดวยอัตราการเติบโต 2% ตอป และทําใหมูลคาพ้ืนฐานจากสวน
ดังกลาวเทากับ 2.8 บาท/หุน    

3.  โครงการหวยออนไลน เนือ่งจากยังไมมีบริษัททีท่ําธุรกิจในลักษณะเดียวกันในประเทศไทย ทําใหฝาย
วิจัยประเมิน Fair value โดยวิธ ี PER ที่ 12 เทา อางอิงจากการซื้อขายที่ระดับเดียวกันของบริษัท 
LOTTOMATICA (LTO IM Equity)  ซึ่งเปนบริษัทแมของบริษัท GTECH ผูถอืหุน 49% ในโครงการหวย
ออนไลน      

ทั้งนี้ ภายใตธุรกิจหลัก และกําไรจากเงินลงทุนในบริษัทรวม Fair value จะเทากับ 4.4 บาท  และเมื่อรวม
โครงการหวยออนไลน จะมี Fair value สวนเพิ่มอีก 1.7 บาท  เปนทัง้สิ้น 6.1 บาทตอหุน  ฝายวิจยั จงึ
แนะนํา “ซื้อ”     
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ปจจัยเสี่ยง  

ปจจัยเสี่ยงที่นกัลงทุนควรทราบไดแก  

1. การเล่ือนหวยออนไลน  ในชวงสั้นจะมีผลตอ Sentiment ในเชงิลบ และเปนปจจัยกดดัน
ราคา อยางไรกต็าม หากแมมีการเลื่อนจริง แตเชื่อวาโครงการดังกลาวจะตองถูกนาํกลับมา
พิจารณาในอนาคตแนนอน เพราะเปนนโยบายที่รัฐบาลใหการสนับสนุนชัดเจน บวกกบั 
ลักษณะการเคลื่อนไหวของราคาหุนคอนขางผกูติดกับงานประมูลโครงการตางๆซึ่งคาดวาจะมี
อยางตอเนื่องในอนาคต และจะทําใหราคาปรับตัวขึ้นในที่สุด 

2. ความไมแนนอนของรายไดในอนาคต เนือ่งจากองคประกอบหลัก เกิดจากงานโครงการ   
โดยเฉพาะป 2556 เนื่องจาก Backlog สวนใหญมีกําหนดสงมอบในป 2556 โดยการทํา
ประมาณการของฝายวิจัย ต้ังอยูบนสมมติฐานบนหลักความอนุรักษนิยมวาป 2556 จะไดรับ
งานใหมเพ่ิม 6,297 ลานบาท จากมูลคางานที่เขาประมูลทั้งหมด 14,626 ลานบาท หรือคิด
เปนสัดสวนที่ชนะงานประมูล 43% ของมลูคางานทั้งหมด ยังนอยกวาเปาหมายของฝาย
จัดการที่ต้ังไวที่ 50% และไมรวมของงานที่อาจเขารวมประมูลอีกกวา 64,700 ลานบาท และ
ทําใหรายไดรวมป 2556 ยังทรงตัวจากป 2555 และต่ํากวาเปาหมายของบริษัททีค่าดวาจะ
สูงขึ้น 5-10% YoY อยางไรก็ตาม หากการรับงานใหมไมเปนไปตามที่คาด อาจทําใหประมาณ
การกําไรป 2556 ตํ่ากวาคาดได   
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ที่มา : บริษัท และ ASP 


