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หวยออนไลนใกลความจริง จะเพิม่ฐานกําไรปละ 300 ลานบาท     วันจันทรท่ี 24 กันยายน พ.ศ. 2555  
 คําแนะนําการลงทุน 
 ซ้ือ 
  
 ราคา  : 4.32 บาท 
 Fair Value : 4.4 บาท 

Fair Value (รวมหวย) : 6.1 บาท 
 

 มูลคาตลาด : 8,880 ลานบาท 
  
  
 การจัดอันดับบรรษัทภิบาลป 2554 
  
  
  
 สัญลักษณ ระดับคะแนน ความหมาย

90-100 ดีเลิศ
80-89 ดีมาก
70-79 ดี

na.  <70 ไมมีสัญลักษณ   
 
 

4 คาดธุรกิจหลัก มีกําไรมั่นคงปละกวา  400 ลานบาทตอจากนี้  
LOXLEY เปนบริษัทเกาแก จัดต้ังมาแลวกวา 70 ป มีทุนเรียกชําระแลว 2 พันลานบาท โดยมีธุรกิจหลกั 
ประกอบดวย งานโครงการทั้งดาน ICT และเทคโนโลยีอื่นๆ (62% ของรายได) อาทิ งานติดต้ังโครงขาย 
3G ของ TOT, กอสรางโครงขายเคเบิลใตน้ําใยแกวอาวไทย ฯลฯ โดยมียอด Backlog ณ สิ้น 1H55 ที ่
8,159 ลานบาท ซึ่งจะรับรูรายไดราว 45% ใน 2H55 บวกกบัยังมีงานที่จะเขารวมประมูลในปหนากวา 
1.4 หมื่นลานบาท ซึ่งคาดวาจะทําใหรายไดจากสวนนี้ทรงตัวในระดับสูงราว 8 พัน-1 หมื่นลานบาทตอป
ในชวง 2 ปนี ้ ขณะที่รายไดอีก 38% มาจากธุรกจิจําหนายและกระจายสินคา (Trading) และธุรกิจ
บริการ ที่คอนขางทรงตัวที่ระดับ 4,500 และ 800 ลานบาทตอป ตามลําดับ นอกจากนี้ ยงัมีสวนแบง
กําไรจากเงินลงทนุในบริษัทรวมทั้งบีพี-คาสตรอล (40%) และบลสูโคป สตีล (25%) ฯลฯ ในป 2555 ที่
คาดจะเติบโตไมตํ่ากวา 40% มาอยูที ่564 ลานบาท (1H55 เทากบั 310 ลานบาท) ถอืวามีนัยฯตอการ
เติบโตของผลกําไรรวมของ LOXLEY ในป 2555 และผลักดันใหกําไรป 2555 เติบโตราว 34% YoY  มา
อยูที ่401 ลานบาทและมแีนวโนมทรงตัวตอเนื่องในป 2556 
4 หากธุรกิจหวยออนไลนเดินหนา คาดจะตอยอดกําไรอีกปละ 300 ลานบาท 
โครงการหวยออนไลนจะเปนปจจัยหนุนการเติบโตของกําไรป 2556 โดยบริษัทคอนขางมั่นใจ วาการ
ประชุมบอรดกองสลากฯวันนี้จะไดรับมติอนุมัติ กอนจะนําเรื่องเขาที่ประชุมครม.ไดราวตน 4Q55 และจะ
ใชเวลาราว 3-4 เดือนในการติดต้ังและเตรียมความพรอม ซึ่งจะเริม่โครงการไดเร็วสุดตนป 2556 ทั้งนี ้
โครงการดังกลาวคอนขางมีนัยฯตอกําไรของ LOXLEY ซึ่งถอืหุนทั้งทางตรงและทางออมอยู 35% ใน
บริษัท ลอ็กซเลย จีเทค (LGT) ซึ่งเปนผูไดรับสัมปทานโดยตรง โดยรายไดโครงการหวยออนไลนจะมา
จาก 2 สวน คือ 1) การดําเนินงานตามปกติ จากสวนแบงรายไดและคาบริการดูแลติดต้ังระบบ ซึ่งคาด
จะสราง Norm profit ราว 160 ลานบาท/ป (รายละเอียดอยูในเนือ้หาสวนหลัง) และ2) รายไดจากกําไร
พิเศษจากการบันทึกสวนกลับรายการตั้งสํารองดอยคาจากโครงการไปแลวกวา 684 ลานบาท โดยคาด
จะทยอยบันทกึกลับรายการเปนรายไดตอเนื่องราวปละ 140 ลานบาท เปนเวลา 5 ป ทาํใหภาพรวมกําไร
จากโครงการดังกลาวจะอยูที่ราว 250-300 ลานบาท/ป ซึ่งจะเริ่มรับรูไดในป 2556 ถือวามีนัยฯอยางมาก 
ซึ่งยังไมไดรวมไวในประมาณการกาํไรป 2556  
4 กําหนดมูลคาพ้ืนฐานอิง SOTP อยูที่ 6.1 บาท โดยรวมหวยออนไลน 1.7 บาท/หุน 
ฝายวิจัยกําหนด Fair value ดวยวิธี SOTP โดย 1) ธุรกิจหลกั (งานโครงการ, Trading และบริการ)
ประเมินโดยวิธี P/BV ที ่ 1.5 เทา ยังตํ่ากวาบริษัทที่มีลักษณะธุรกิจใกลเคียงกัน (AIT, SAMTEL และ 
FORTH) ซึ่งซือ้ขายในระดับ P/BV เฉลี่ยราว 2.8 เทา 2) สวนแบงกําไรจากบริษัทรวมประเมินดวยวิธี 
DDM จากเงินปนผลที่คอนขางมั่นคงในแตละปราว 500 ลานบาท (Ke = 11.2%, TV growth = 2%) 
โดย Fair value จากองคประกอบ 2 สวนขางตนเทากับ 4.4 บาท/หุน ขณะที ่ โครงการหวยออนไลนจะ
เพ่ิมมูลคาพ้ืนฐานอีกราว 1.7 บาท/หุน (ดวยวิธี PER ที่ 12 เทา) โดยฝายวิจัยประเมินวาการประชุม
บอรดกองสลากในวันนี้จะมีมติอนมัุติ และถือเปน Sentiment เชิงบวก ดังนั้น จึงแนะนาํ “ซื้อ”   

 

 

Key Data (ลานบาท)      
FY: ปด 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: ฝายวิจัย ASP     
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ลักษณะการประกอบธุรกจิ 
LOXLEY เปนบริษัทที่ประกอบกจิการมานานกวา 70 ป และมกีลุมผูถือหุนใหญ คือ กลุมล่ําซําและกลุม
จาติกวณิช โดยประกอบธุรกิจที่หลากหลายมาก และมีบริษัทในเครือกวา 30 บริษัท โดยแรกเริ่มยังเนน
จัดจําหนาย, นาํเขาและสงออกสนิคา ตอมาไดเร่ิมกาวเขาสูธุรกิจทางดานเทคโนโลยีและโทรคมนาคม 
และถอืเปนผูเลนรายใหญในกลุมผูใหบริการครบวงจรงานระบบพื้นฐานดานโทรคมนาคม ซึ่งเปนแหลง
สรางรายไดหลักแกบริษัทในชวง 2 ปหลังสุด โดยสามารถแบงกลุมธุรกิจหลักๆ ไดดังนี้  

1. งานโครงการที่เนนงานเทคโนโลยแีละโทรคมนาคมเปนหลัก ลูกคาหลักๆ คือ ภาครัฐ (TOT, 
CAT และ กระทรวงตางๆ)  โดยมีงานที่สําคัญฯ อาทิ ติดต้ังโครงขาย 3G เฟส 1 ของ TOT 
(มูลคา 5.6 พันลานบาท), โครงการเคเบิ้ลใตน้ําใยแกวของ CAT (2,200 ลานบาท) และ  
โครงการขยายโครงขายเคเบิลใยแกวนําแสงของการศึกษาแหงชาติ (Nednet) มูลคา 1,036 
ลานบาท   

2. ธุรกิจจัดจําหนายสินคา ทั้งสินคาอปุโภคบริโภค (น้ํามันพืขกุก, หนองโพ, กรีนนัท, ซเีลค็ ทูนา 
ฯลฯ), วัตถุดิบเคมีภัณฑ และผลติภัณฑกอสราง และลาสุดไดขยายตลาดสูธุรกิจรานอาหาร
ญี่ปุน (AI Japanese Village)  โดยมีจํานวนสาขาทัง้สิ้น 5 แหงในปจจุบัน  

3. ธุรกิจบริการ ใหบริการงานดานรกัษาความปลอดภัยสนามบินสุวรรณภูมิ รวมถึง อาคาร
สํานักงาน, โรงแรม และโรงพยาบาล ฯลฯ 

โครงสรางการถอืหุน 

เอกภาวี (กลุม
ล่ําซําและกลุม
จาติกวณิช) 

28%

กลุมล่ําซํา
6%

NVDR
4%

อื่นๆ 
62%

 
ที่มา : ASP 

โครงสรางรายได ณ ส้ินป 2554 รายไดจากธรุกจิหลักรายป   

 

 
ที่มา : บริษัท ที่มา : บริษัท 

 

เปนผูเลนรายใหญในผูรบัเหมา
ใหบรกิารระบบโครงขาย
โทรคมนาคม 
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ธุรกิจหลกัมอัีตรากําไรสทุธิตํ่าและผันผวนสูง   
หากพิจารณาผลประกอบการในชวง 5 ปยอนหลัง พบวา แมจะมียอดขายสูงถึงระดบั 1 หมื่นลานบาท 
แต LOXLEY กลับมี Net profit ที่คอนขางผันผวน  กลาวคือ มีกําไร / ขาดทุน สลับในบางป อันเปนผลมา
จากการบันทึกคาใชจายพิเศษตางๆ โดยเฉพาะคาใชจายของธุรกจิเกมสสลากออนไลน ซึ่งบนัทึกสํารอง
ทั้งการดอยคาและคาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญรวมแลวกวา 684 ลานบาท ในชวงป 2552-2554 รวมทั้ง  ป 
2551  ไดบันทึกคาใชจายพิเศษ  จากการดอยคาจากสินทรัพย  และป 2554 บันทกึการดอยคาของคา
ความนิยมในบีพี-คาสตรอล (4Q54) อยางไรก็ตาม ในสวนของกาํไรจากการดําเนินงานปกติ (Norm 
profit)  พบวายังมีผลกําไรทุกปและมีอัตราการเติบโต CAGR ราว 11% ตอปในชวง 5 ปที่ผานมา แตมี
อัตรากําไรสุทธิที่คอนขางต่ําราว  3-4%  อยางไรกต็ามแนวโนมในชวงตอจากนี้ LOXLEY  แสดงความ
ม่ันใจวา จะไมมีการบันทึกคาใชจายพิเศษที่มีนัยสําคัญเหมือนที่ผานๆมา และทําให Net profit จะอยูบน
ฐานของกําไรจากการดําเนินงานอยางแทจริง  

Sales, Norm profit, Net profit ยอนหลัง 5 ป องคประกอบของกําไรสุทธ ิ 
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กําไรจากเงินลงทุนในบริษัทรวม ธุรกิจอื่นๆ กําไรสุทธิ

ลานบาท

 
ที่มา : ASP ที่มา : บริษัท 

อยางไรก็ตาม หากพิจารณาองคประกอบของกําไรสุทธิแลว พบวา กําไรสวนใหญเกิดจากรายการสวน
แบงกําไรจากเงินลงทุนในบริษัทรวมเปนหลัก ซึ่งเกิดจากธุรกิจหลกัๆ ดังนี้    

 บีพี-คาสตรอล (ประเทศไทย)(ถือหุน 40%) ผลิตและจําหนายน้ํามันหลอลื่น โดยมีรายไดที่คอนขาง
ม่ันคงในชวง 3 ปที่ผานมาราว 4.5 – 4.7 พันลานบาท และมีกําไรเกือบ 500 ลานบาท และคาด
แนวโนมยังใกลเคียงกับชวงที่ผานมา และถอืเปนสดัสวนหลักของกําไรจากบริษัทรวม (ตามรูปใน
หนาถัดไป) 

 บลูสโคป สตีล และบลูสโคป ไลสาจท (ประเทศไทย)(ถือหุน 25%) ผลิตและจําหนายเหล็กเคลอืบ
สังกะส/ี อะลูมิเนียม/ ส ี ซึ่งไดรับการรับรองคุณภาพตามมาตรฐานออสเตรเลียและญี่ปุน โดยมี
พันธมิตรคือ บลสูโคป (ออสเตรเลีย)(BSL AU Equity) ผูผลิตเหล็กเคลือบรายใหญสดุในโลก ทั้งนี ้
บริษัทถือเปนผูเลนรายใหญในตลาด และมีแนวโนมการเติบโตทีดี่ตามการขยายตัวของโรงงาน
อุตสาหกรรมซึ่งนยิมใชหลังคาเมทลั ชีท (น้ําหนักเบา ทนทาน และสะทอนความรอนไดดี) โดยมี
รายไดรวมราว 1.1 หมื่นลานบาท และมีกําไรราว 475 ลานบาท ในป 2554   

 แอล โซลาร 1 (ถอืหุน 45%) เปนผูรับสัมปทานในโรงไฟฟาแสงอาทิตย ซึ่งเริ่มดําเนินการเชิง
พาณิชยต้ังแตป 2555 โดยมีกําลังการผลิตราว 8 เมกะวัตต และจะเริ่มสรางกําไรต้ังแตป 2555 ราว 
30 ลานบาท 

 ล็อกซเลย จีเทค (35%) เปนผูรับสัมปทานในธุรกิจเกมสสลากออนไลน  แตยังมิไดดําเนินการเชิง
พาณิชย เนือ่งจากยังติดปญหาทางการเมือง   อยางไรก็ตาม คาดวาจะสามารถดําเนินการไดในป 
2556    

กําไรยังคอนขางผันผวนในชวง 5 
ปที่ผานมา เหตุจากยังมีรายการ
พิเศษ แตนบัจากนี ้ กําไรจะ
กลับมาอยูบนฐานของการ
ดําเนินงานอยางแทจริง 
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สวนแบงกําไรจากเงินลงทุนในบริษัทรวม (Equity profit) โครงสรางของสวนแบงกําไรจากบริษทัรวม  

  
ที่มา : บริษัท ที่มา : บริษัท 

ภาพรวมบริษัทในกลุม LOXLEY  

งานโครงการ (โทรคมนาคมและเทคโนโลยี) LOXLEY ถือหุน
- บจ. ล็อกซบิท 99.00% จําหนายเคร่ือง, คอมพิวเตอรและโปรแกรมคอมพิวเตอร
- บจ. ล็อกซเลย ไวรเลส 99% จําหนายและใหบริการระบบโทรคมนาคมและสารสนเทศ
- บจ. ดาตา มายนิ่ง 99% บริการระบบอุปกรณเทคโนโลยีสารสนเทศและคอมพิวเตอร
- บจ. ล็อกซเลย จ็อยท แอนด โฮลด 99% บริษัทโฮลดิ้ง
- บจ. ล็อกซเลย โมบาย 99% จําหนายบัตรเติมเงินสดอิเล็กทรอนิกส
- ล็อกซเลย พร็อพเพอรตี้ ดีเวลลอปเมนท 66% บริการใหเชาปายโฆษณา
- โปรเฟสช่ันนัล คอมพิวเตอร 99% จัดหา บํารุงรักษาวางระบบงาน ติดตั้งและใหบริการบริหารศูนยคอมพิวเตอร
- ล็อกซบิท พีเอ 99% กิจการโทรคมนาคม บริการฐานขอมูลคอมพิวเตอร
- บจ. เน็ทวัน เน็ทเวิรค โซลูช่ัน 99% จําหนายเคร่ืองคอมพิวเตอร อะไหล และอุปกรณคอมพิวเตอร
- บจ. ไทยเกทเวย 99% จําหนายเคร่ืองโทรคมนาคม
- บจ. แอล ฮารดแวร แอนด เซอรวิส 99% ติดต้ัง ซอมแซมอุปกรณไอที
- บจ. ดิจิตอล สกรีน เพลย 70% บริการดานการศึกษาผานระบบเครือขาย
- บจ. ดิจิทเบรน 42% จําหนายเคร่ืองมือ วัสดุ สือ่ผลิตภัณฑใหความรู

จัดจําหนายสินคา (Trading)
- บจ. การคาลาว 67% จําหนายสนิคาใน สปป.ลาว
- บจ. พารทโซน 64% จําหนายอะไหล อุปกรณ ยานพาหนะ
- บจ. ล็อกซเลย เทรดด้ิง 50% จําหนายสนิคาอุปโภคบริโภค

บริการ
- เอเชีย ซิเคียวริตี้ เมเนจเมนท 69% รักษาความปลอดภัยทาอากาศยานสวุรรณภูมิ

บริษัทรวม
- บจ. แอล ฟอรซ 1 60% จําหนายเคร่ืองยิงเปานิ่ง เปาเคลื่อนไหว เคร่ืองฝกจําลองสถานการณ
- บจ.ล็อกซเลย โกลบอล 51% โฮลดิ้ง
- บจ.โอเรียนทลั โพสท 50% ตัดตอภาพยนตโฆษณา
- บจ.แอล โซลาร 1 45% โรงไฟฟาพลังแสงอาทติย
- บจ.ไทยไฟเบอรออพติคส 40% ผลิตเคเบิลใยแกวนําแสง
- บจ.ล็อกซเลย จีเทคเทคโนโลยี 35% นําเขาและจําหนายระบบปองกันภัย
 - บจ.การดไฟร 30% ดําเนินธุรกิจศูนยคอมพิวเตอร (Data center) 
 - บจ. โมบาย อินโนเวช่ัน 27% บริการระบบบริหารและติดตามพิกัด
 - บจ. โฟเซโก 26% ผลิตและจําหนายเคมี หลอหลอมโลหะ
 - บจ. บลูสโคป สตีล 25% ผลิตและจําหนายแผนเหล็กรีดเย็น
 - บจ. บลูสโคป ไลสาจท 25% ผลิตและจําหนายหลังคาเหล็ก
 - บจ. บีพี-คาสตรอล 40% จําหนายน้ํามันหลอลื่น
 - บจ. อีคารทสตูดิโอ 30% ออกแบบและจัดทําเว็บไซต
 - บจ. เอ็มโอแค็ป 25% จําหนายสนิคาทางโทรศัพท

โครงสรางกลุม LOXLEY

 
 

ที่มา : ASP 

 

หวยออนไลนเดินหนา จะหนุนกาํไรปละ  300 ลานบาทป 2556 เปนตนไป  
โครงการนี้จะถือเปน highlight และชวยหนุนกําไรในปหนาใหโตอยางโดดเดน โดยผูบริหาร ม่ันใจวาการ
ประชุมคณะกรรมการของกองสลากฯ ในวันนี้ (24 ก.ย.) จะมีมติอนมัุติใหดําเนินการ  พรอมนําเรื่องเขาที่
ประชุมครม.ไดราวตน 4Q55 และคาดจะใชเวลาประมาณ 3-4 เดือนในการติดต้ังและเตรียมความพรอม 
ซึ่งจะเริ่มโครงการหวยออนไลนไดเร็วสุดตนป 2556 ทั้งนี ้ โครงการดังกลาวคอนขางมีนัยฯตอกําไรของ 
LOXLEY เนื่องจาก LOXLEY ซึ่งถอืหุนทั้งทางตรงและทางออมอยู 35% ในบริษัท ล็อกซเลย จีเทค (LGT) 
ซึ่งเปนผูไดรับสัมปทานโดยตรง ดังตารางหนาถัดไป  

โครงสรางการถอืหุนในธุรกิจหวยออนไลน 

 

 

ที่มา : ASP 

LOXLEY Other

Loxley Global Gtech

Loxley Gtech 
(จําหนายสลากออนไลน)

51%                          49%

18%                         32.7%                        49%
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โดยรายไดโครงการหวยออนไลนจะมาจาก 2 สวน คือ จากการดําเนินงานตามปกติ ประกอบดวย  

1) รายไดสวนแบงการจําหนายที่ 0.75 บาท/บิล (ดังนั้น LOXLEY จะได 0.26 บาท/บิล) ซึ่งคาดวาจะขาย
ไดราว 80 ลานบลิ/งวด หรือคิดเปนรายไดทั้งหมดราว 1,440 ลานบาท/ป (LOXLEY ได 504 ลานบาท/ป) 
2) LOXLEY จะมรีายไดการจากการรับจางดูแลระบบใหกับทาง LGT ซึ่งจะสรางรายไดแก LOXLEY ราว 
400 ลานบาท/ป โดย LOXLEY จะรับรูกําไรจาก 2 สวนงานดังกลาวและมี Norm profit ราว 160 ลาน
บาท/ป จากสมมติฐาน Net margin ที่ราว 15%  

นอกจากนี ้ LOXLEY ยังมีรายไดจากกําไรพิเศษจากการบันทึกสวนกลับรายการการตั้งสํารองดอยคาจาก
โครงการไปแลว 684 ลบ. โดยคาดจะทยอยบันทึกกลับรายการเปนรายไดตอเนื่องราวปละ 140 ลานบาท 
เปนเวลา 5 ป ทําใหภาพรวมกําไรจากโครงการดังกลาวจะอยูที่ราว 250-300 ลบ./ป ซึง่จะเริ่มรับรูไดในป 
2556 ถอืวามีนัยฯอยางมาก เมื่อเทียบกบัฐานกําไรรวมจากธุรกิจอืน่ๆ ซึ่งคาดอยูที่ราว 421 ลบ.ในป 
2556 ทั้งนี้ ฝายวิจัยยังไมไดรวมผลของหวยออนไลนไวในประมาณการกําไรสุทธิป 2556  

สมมติฐานรายไดจากโครงการหวยออนไลน 
1.การแชรรายไดจาก LGT 2013 2014 2015 2015 2016 2017 2017 2018
ขายไดตองวด (ลานบิล) 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
รายไดของ 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
สัดสวนถือหุนของ LOXLEY 35% 35% 35% 35% 35% 35% 35% 35%
Equity profit ตองวด 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
รายไดของ LGT ตอป 1440 1440 1440 1440 1440 1440 1440 1440
  ตนทุนสวน Maintenance (%) 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50%
  ตนทุนสวน Maintenance (ลบ.) 720 720 720 720 720 720 720 720
  ตนทุนสวนท่ีจาง 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.รายไดจากการ reverse
Equity profit (ลบ) 137 137 137 137 137

กําไรจากหวยทั้งหมด 292 294 297 299 302 168 170 173

กําไรจากหวยไมรวมสวน reverse 155 158 160 163 165 168 170 173  
 

ที่มา : ASP 

 

งานโครงการเดิมมี Backlog เพียงพอปนี้  ปหนาประมูลใหมอีกจํานวนมาก  
ในสวนงานโครงการเดิม  ณ สิน้ป 2Q55 LOXLEY มี Backlog อยูทั้งสิน้ 8,159 ลานบาท เพียงพอสําหรบั
รายไดงานโครงการในปนี้ที่จะทําสถิติสูงสุดที่ 9.2 พันลานบาท เพ่ิมขึน้ 5.6% YoY โดยคาดจะมีการรับรู
รายไดราว 45% ของ Backlog ทั้งหมด ในชวง 2H55 และรับรูสวนที่เหลือในป 2556 ทั้งนี้ ภายใต
สมมติฐานดังกลาวไดรวม ผลกระทบของโครงการ 3G เฟส 1 ของ TOT (มูลคา 5.6 พันลานบาท)(รับรู
รายไดไปแลว 55%) ซึ่งเลือ่นการสงมอบในงวด 2H55 จากการที่ TOT ไมสามารถสงมอบ Site งานให 
LOXLEY เขาติดต้ังระบบและอปุกรณไดตามกําหนด  ทําใหการรับรูรายไดในชวงที่เหลือของปจะเหลอื
เพียง 15% ของมลูคาโครงการหรือราว 840 ลานบาท และจะรับรูสวนที่เหลือ 30% ในป 2556  
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มูลคา 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 เคเบิลใตนํ้า (CSN) 2527 1346 2011 430 2,097
ICT 3 เคเบิลของการศึกษาแหงชาติ (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% รับรูใน 2H55 สวนท่ีเหลือรับรูในป 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%  ขางตน  LOXLEY  ยังมีแผนที่จะเขารวมประมลู
โครงการตางๆ (ดังตารางดานลาง) ที่มีศักยภาพสูงรวมมูลคากวา 1.46 หมื่นลานบาท โดยฝายวิจยั
กําหนดสมมติฐานคาดหวังที่จะชนะงานประมูลดังกลาวไวที่ราว 43% ของมูลคางานทั้งหมด ตํ่ากวา
เปาหมายของบรษัิทที่คาดหวังที่ระดับ 50% และคาดวาจะมีการรับรูรายไดจากงานประมูลทั้งหมดในป 
2556 ราว 50% ซึง่เมื่อรวมกับรายไดจากงาน Backlog ปจจุบันทีจ่ะรับรูป 2556 อีก 55% จะทําใหรายได
จากงานโครงการในป 2556 จะอยูที่ราว 8.5 พันลานบาท ลดลง 7% YoY ยังตํ่ากวาเปาหมายของบริษัท
ที่คาดหวังวาจะเพิ่มขึ้นราว 5-10%  

ทั้งนี้ ฝายวิจัยกําหนดสมมติฐานรายไดในป 2556 โดยยึดหลักอนุรักษนิยมและยังไมไดรวมผลของงาน
โครงการอื่นๆ ทีบ่ริษัทมีโอกาสเขารวมประมูลมูลคาอีกกวา 6.47 หมื่นลานบาท (ตามรายละเอยีด
ดานลาง) ซึ่งรวมถึงโครงการ 3G และ 4G เฟส 2 ของ TOT (1.3 หมื่นลานบาท) ซึ่งฝายวิจัยมองวา เปน
โครงการที่มีศักยภาพสูงสุด เพราะ LOXLEY เปนผูชนะประมูลในเฟส 1 จึงมีความไดเปรียบเพราะการ
ติดต้ังโครงขายเพิ่มเติมมีความจําเปนที่ตองใหอปุกรณใหสอดคลองกบัเฟสแรก ทั้งนี้ แมยังมอีุปสรรคใน
ดานความลาชาจากการที่คณะกรรมการ TOT ลาออก (วันที ่ 19 ก.ย.2555) แตเนือ่งจากเปนโครงการที่
กระทรวงไอซีทีสนับสนุน ทําใหระยะเวลาที่อาจเลือ่นออกไปจะไมนานนัก และอาจสงผลตอประมาณการ
รายไดที่เพ่ิมขึ้นในอนาคต หากโครงการนี้มีความชัดเจนขึ้น 

โครงการทีจ่ะเขารวมประมูลในอนาคต 

 
ที่มา : บริษัท 
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คาดกําไรปนีเ้ติบโต 34% YoY แตปหนาฝากความหวังไวที่หวยออนไลน 
ดวยระดับรายไดจากงานโครงการที่อยูในระดับสูง บวกกับธุรกิจตัวแทนจัดจําหนาย (Trading) และ
บริการมีรายไดที่คอนขางมั่นคงรวมกันราวปละ 5,000 ลานบาท ทําใหรายไดรวมปนี้ยังอยูในระดับสูงราว 
1.4 หมื่นลานบาท ใกลเคียงป 2554 ขณะที่ประสิทธิภาพการทํากําไรตกลงจากป 2554 เล็กนอย จากผล
ของการบันทึกรายไดสวนใหญจากงานโครงการที่มีขนาดใหญ ซึ่งมี Margin ตํ่ากวาโครงการปกติราว 3-
5% โดยคาด Gross margin จะอยูที ่ 14.1% (1H55 อยูที ่ 14.2%) รวมถึง SG&A/Sales ที่มีแนวโนม
เพ่ิมขึ้น เทียบกับป 2554 จากคาใชจายในการศึกษาธุรกิจใหมๆ และคาใชจายในการจัดต้ังหนวยธุรกิจ 
โดยเฉพาะดานบุคลากร ซึ่งคิดเปนสัดสวนหลักมากกวา 50% ของ SG&A ทําให SG&A เพ่ิมในอัตราที่เร็ว
กวารายได และเปนผลใหกําหนด SG&A/Sales เพ่ิมขึ้นราว 30 bps จากป 2554 มาอยูที ่ 14.1% ในป 
2555  

สมมติฐานประมาณการ สรุปขอมูลที่สําคัญ  
2553 2554 2555F 2556F

รายไดจากธุรกิจหลัก 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 

 

อยางไรก็ตาม ผลจากอัตราการทาํกําไรที่ลดลงเล็กนอย ยังสามารถชดเชยไดดวยการรับรูสวนแบงกาํไร
จากเงินลงทุนในบริษัทรวมที่ยังโดดเดน  โดยคาดวาจะแตะระดับสูงสุดที่ 564 ลานบาท (1H55 อยูที ่310 
ลานบาท) ทั้งจากธุรกิจเดิม และจากแอล โซลาร 1 ที่ชวยเพิ่มฐานกําไรในสวนนี้อีกราว 30 ลานบาท/ป 
และเปนผลใหกําไรจากเงินลงทุนในบริษัทรวมในป 2555 เติบโตโดดเดนกวา 50% YoY และมีสวนสําคัญ
ที่ทําใหกําไรสุทธิในป 2555 จะเติบโตชัดเจนถึง 34% YoY อยูที่ 400 ลานบาท  

สวนในป 2556 หากยังไมรวมโครงการหวยออนไลน คาดวากําไรจะเติบโตราว 5% YoY ตามปริมาณ 
Backlog และอัตราการทํากําไรที่ใกลเคียงกบัป 2555 แตหากรวมหวยออนไลนจะทําใหกําไรเติบโตอยาง
กาวกระโดดถึง 78%   

 

Net gearing ระดับปานกลาง แตสวนใหญเปน Project finance ยังไมกังวล 
ในดานฐานะการเงิน แม D/E ณ สิ้นสุดงวด 2Q55 จะอยูที่ราว 2.1 เทา แต Net gearing ratio ยังอยู
ระดับปานกลางที ่ 1.14 เทา ยังไมนากังวลแตอยางใด เพราะหนี้สินที่มีดอกเบีย้ที่มีอยูกวา 5.4 พันลาน
บาท ประกอบดวยหนี้สินระยะสั้นเปนสัดสวนหลักกวา 75% ซึ่งเปนเงนิกูในลักษณะของ Project finance 
เพ่ือมาใชในงานโครงการตางๆ ซึ่งหนี้สินมีแนวโนมจะลดลง หากโครงการเสร็จสิ้น และลูกคาทยอยชําระ
เงิน ทั้งนี้ กลุมลูกคางานโครงการสวนใหญเปนภาครัฐฯที่ลวนมีกระแสเงินสดที่จะรับเขาแนนอนใน
อนาคต และมีความเสี่ยงในการผิดนัดชําระหนี้ตํ่า 
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มูลคาพื้นฐานอิง SOTP อยูที่ 4.4 บาท บวกสวนเพิ่ม 1.7 บาท จากหวย 
ในการกําหนด Fair value ฝายวิจัยประเมินวาวิธี Sum of the part นาจะสะทอนมูลคาพ้ืนฐานของบริษัท
ไดดีที่สุด จากความหลากหลายของธุรกิจของ LOXLEY โดยประเมินดังนี้  

1. ธุรกิจหลกั (งานโครงการ + Trading + ธุรกิจบริการ) มีรายไดสวนใหญมากกวา 60% จากธุรกิจงาน 
โดย โดยเปรียบเทียบกับบริษัทที่ทาํธุรกิจใกลเคียงกนั (ผูใหบริการวางโครงขายดานโทรคมนาคม) คือ 
SAMTEL, AIT, FORTH โดยใชวิธี P/BV เนื่องจากรายไดหลักคอนขางมีความผันผวนจากลักษณะของ
ธุรกิจงานโครงการ โดยกําหนด P/BV  ไวอยางอนุรักษนิยมที ่ 1.5 เทา ใกลเคียงกับคาเฉลี่ยยอนหลงั แต
ยังตํ่ากวาคาเฉลี่ยบริษัทที่เปรียบเทียบ เนือ่งจากมปีระสิทธิภาพในการทํากําไรที่ตํ่ากวา โดย SAMTEL, 
AIT และ FORTH ซื้อขายที่ระดับ PBV เทากับ 3.8, 2.8 และ 2.5 เทาตามลําดับ และมมูีลคาพ้ืนฐานจาก
สวนธุรกิจหลักที ่1.6 บาท/หุน  

P/BV band เปรียบเทียบตัวเลขสําคัญทางการเงิน 

 

AIT SAMTEL FORTH LOXLEY
(ลานบาท) 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/หุน) 19.49 3.97 1.35 2.15

P/BV (เทา) 2.83 3.78 2.47 2.05
ROE (%) 33.8% 36.1% 18.3% 6.5%  

ที่มา : บริษัท ที่มา : บริษัท 

 

2. สวนแบงกําไรจากเงินลงทุนในบริษัทรวมถือวามีผลตอกําไรสุทธิของ LOXLEY อยางมีนัยฯ และยังมี
การจายปนผลอยางสม่ําเสมอ โดยคาดวาชวงตอจากนี้ จะไมมีการบนัทึกคาใชพิเศษอื่นๆ เหมอืนอดีตที่
ผานมา ทําใหกําไรจากสวนดังกลาวคอนขางมีความมั่นคง และมีผลตอระดับเงินปนผลที่จะไดรับในแตละ
งวด ทําใหฝายวิจัยประเมินราคาดวยวิธี Dividend Discounted Model (DDM) โดยจะมีระดับปนผล
ต้ังแตป 2556 ราว 500 ลานบาท ดวยอัตราการเติบโต 2% ตอป และทําใหมูลคาพ้ืนฐานจากสวน
ดังกลาวเทากับ 2.8 บาท/หุน    

3.  โครงการหวยออนไลน เนือ่งจากยังไมมีบริษัททีท่ําธุรกิจในลักษณะเดียวกันในประเทศไทย ทําใหฝาย
วิจัยประเมิน Fair value โดยวิธ ี PER ที่ 12 เทา อางอิงจากการซื้อขายที่ระดับเดียวกันของบริษัท 
LOTTOMATICA (LTO IM Equity)  ซึ่งเปนบริษัทแมของบริษัท GTECH ผูถอืหุน 49% ในโครงการหวย
ออนไลน      

ทั้งนี้ ภายใตธุรกิจหลัก และกําไรจากเงินลงทุนในบริษัทรวม Fair value จะเทากับ 4.4 บาท  และเมื่อรวม
โครงการหวยออนไลน จะมี Fair value สวนเพิ่มอีก 1.7 บาท  เปนทัง้สิ้น 6.1 บาทตอหุน  ฝายวิจยั จงึ
แนะนํา “ซื้อ”     
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ปจจัยเสี่ยง  

ปจจัยเสี่ยงที่นกัลงทุนควรทราบไดแก  

1. การเล่ือนหวยออนไลน  ในชวงสั้นจะมีผลตอ Sentiment ในเชงิลบ และเปนปจจัยกดดัน
ราคา อยางไรกต็าม หากแมมีการเลื่อนจริง แตเชื่อวาโครงการดังกลาวจะตองถูกนาํกลับมา
พิจารณาในอนาคตแนนอน เพราะเปนนโยบายที่รัฐบาลใหการสนับสนุนชัดเจน บวกกบั 
ลักษณะการเคลื่อนไหวของราคาหุนคอนขางผกูติดกับงานประมูลโครงการตางๆซึ่งคาดวาจะมี
อยางตอเนื่องในอนาคต และจะทําใหราคาปรับตัวขึ้นในที่สุด 

2. ความไมแนนอนของรายไดในอนาคต เนือ่งจากองคประกอบหลัก เกิดจากงานโครงการ   
โดยเฉพาะป 2556 เนื่องจาก Backlog สวนใหญมีกําหนดสงมอบในป 2556 โดยการทํา
ประมาณการของฝายวิจัย ต้ังอยูบนสมมติฐานบนหลักความอนุรักษนิยมวาป 2556 จะไดรับ
งานใหมเพ่ิม 6,297 ลานบาท จากมูลคางานที่เขาประมูลทั้งหมด 14,626 ลานบาท หรือคิด
เปนสัดสวนที่ชนะงานประมูล 43% ของมลูคางานทั้งหมด ยังนอยกวาเปาหมายของฝาย
จัดการที่ต้ังไวที่ 50% และไมรวมของงานที่อาจเขารวมประมูลอีกกวา 64,700 ลานบาท และ
ทําใหรายไดรวมป 2556 ยังทรงตัวจากป 2555 และต่ํากวาเปาหมายของบริษัททีค่าดวาจะ
สูงขึ้น 5-10% YoY อยางไรก็ตาม หากการรับงานใหมไมเปนไปตามที่คาด อาจทําใหประมาณ
การกําไรป 2556 ตํ่ากวาคาดได   
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