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นางศิริพร ศาตวินท ์ 30.48% 
นายโชติก รัศมีทินกรกุล 22.34% 
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ตารางแสดงยอดขาย คา่ใชจ้า่ย และก าไรสทุธิ

(MB) 3Q59 2Q60 %QoQ 3Q60 %YoY

Sales             455             240 65.3%             397 -12.9%

COGS             423             321 7.7%             346 -18.3%

Gross Profit               32 -             81 -163.0%               51 60.1%

SG&A               44               41 -30.2%               29 -35.4%

Net Profits -              4 -           113 -126.4%               30 -888.5%

EPS(Bt) -          0.00 -          0.15 -126.4%            0.04 -888.5%
 

Source : Financial Statement 
 

EARNINGS RESULT 

Year to Dec 2012A 2013A 2014A 2015A 2016A 

Net profit (Btm) 0.0 - 520.8 148.0 671.5 106.9 

EPS
(Bt) N/A - 52.08  0.25  1.12  0.14  

EPS Growth (%) N/A N/A -100% 354% -87% 

P/E (x) N/A N/A 10.54  2.32  18.39  

BV (Bt) 0.54   0.57  1.01  1.80  1.89  

PBV (x) 4.80   4.58  2.57  1.45  1.37  

DPS (Bt) N/A N/A N/A N/A N/A 

Yield (%) N/A N/A N/A N/A N/A 

Bottom Out รอ Olympic 2020 / เหมอืงลเิทยีม / โรงไฟฟ้าในประเทศหนุน 

 BTW รับเหมางาน Fabricate ด้วยมาตรฐาน H-Grade และงาน Module  

 ช่วงต า่สุดของบริษัทได้ผ่านพ้นไปแล้ว หลงั Backlog ใหม่เป็นมาร์จนิปกติ
ล้วน 

 Outlook ไตรมาสสุดท้ายปี 60 ได้งาน Module หนุน ส่วนปี 61 ทยอยได้
ประโยชน์จาก Backlog เดมิและงานจากญี่ปุ่ น  

ประเดน็ส าคัญ:  
 BTW รับเหมางาน Fabricate ด้วยมาตรฐาน H-Grade และงาน Module :  

บมจ.บีที เวลธ์ อินดัสตรีส์ เป็นผูรั้บเหมางาน 1) โครงสร้างเหล็ก (Steel 
Fabrication) ใหแ้ก่โรงไฟฟ้า และ 2) งานแปรรูปและประกอบกลุ่มช้ินงานขนาด
ใหญ่ (Modularization) โดยมีโรงงานผลิต Module ติดกับท่าเรือสัตหีบท าให้
สามารถขนส่งสินคา้ไดอ้ยา่งสะดวก ทั้งน้ี สัดส่วนรายไดใ้นปัจจุบนัแบ่งเป็นงาน
โครงสร้างเหล็กราว 80 – 90% ส่วนงาน Module ท่ี 10 – 20% ปัจจุบนัไดรั้บการ
รับรองคุณภาพ JIS H-Grade จาก JSAO เม่ือเดือน ก.ค. 60 นับเป็นผูป้ระกอบการ 
1 ใน 3 รายในไทยท่ีไดรั้บการรับรอง เป็นใบเบิกทางให ้BTW สามารถเขา้รับงาน 
Fabricate ในประเทศญี่ปุ่นได ้

 ช่วงต ่าสุดของบริษัทได้ผ่านพ้นไปแล้ว หลัง Backlog ใหม่เป็นมาร์จินปกติล้วน : 
ผลการด าเนินงานในช่วง 1H60 ของ BTW เผชิญกับความผนัผวนรุนแรง 
กล่าวคือ 1Q60 ก าไร 52.79 ลบ. 2Q60 ขาดทุน 112.53 ลบ. เกิดจาก 1) Backlog ณ 
จุดเร่ิมตน้ของปี 60 (ส้ินปี 59) ท่ี 662 ลบ. ลดลงจากไตรมาสก่อนหน้าท่ี 1,290 
ลบ.จากการรับรู้งาน EPC โรงไฟฟ้าไปค่อนขา้งเยอะในงวด 4Q59 และ 2) งาน
ส่วนใหญ่ท่ีมีการรับรู้จาก Backlog ณ ส้ินปี 59 ดงักล่าว มีอตัราก าไรขั้นตน้ท่ีต ่า
เน่ืองจากในช่วงท่ีเขา้ไป Bidding งานดงักล่าวมีการแข่งขนัดา้นราคาท่ีสูง และมี
การปรับประมาณการตน้ทุนเพ่ือเร่งส่งมอบงาน EPC งวดสุดทา้ย แต่ทั้งน้ี 3Q60 
ของ บริษทัฯพลิกเป็นก าไรสุทธิท่ี 29.68 ลา้นบาท เน่ืองจากเร่ิมรับรู้รายไดก้ลุ่ม
งานท่ีมีอตัราก าไรสูงซ่ึงมาจากงานใหม่ๆตั้งแต่ช่วงตน้ปี อาทิ งานแปรรูปช้ินงาน
เหลก็โครงการโรงไฟฟ้าพลงังานความร้อนร่วม Alba   

 Outlook ไตรมาสสุดท้ายปี 60 ได้งาน Module หนุน ส่วนปี 61 ทยอยได้
ประโยชน์จาก Backlog เดิมและงานจากญี่ปุ่น : แนวโน้ม 4Q60 และปี 61 น่าจะ
ได้ปัจจัยสนับสนุนจาก 1) การเข้ารับงาน Module ล่าสุดดจากประเทศ 
ออสเตรเลีย (อตัราก าไรขั้นตน้สูงกว่าเม่ือเทียบกบั Fabricate ท่ีราว 10%) มูลค่า
งาน 255.3 ลา้นบาท รับรู้รายไดต้ั้งแต่ 4Q60 – 1Q61 2)  และ 2) อตัราก าไรของ
งาน Fabricate ท่ีเร่ิมกลบัมาสู่ระดบัปกติ กล่าวคือ Backlog ณ ส้ินงวด 3Q60 เป็น
กลุ่มงานท่ีมีอตัราก าไนสูงเม่ือเทียบกบังานท่ีไดรั้บในช่วง 2 – 3 ไตรมาสก่อน
หน้า นอกจากน้ี การไดรั้บการยอมรับจากประเทศญ่ีปุ่นมากข้ึนท าให้ BTW เปิด
โอกาสเขา้สู่ตลาดงานใหญ่ คือ Olympic 2020 ซ่ึงจะจดัข้ึนกลางปี 63 และมีงาน 
Fabricate ในระดบัสูง ปัจจุบนัก าลงัผ่านช่วงการออกแบบ โดยจะทยอยเขา้สู่ช่วง
การก่อสร้างจริงในปี 61 และเขม้ขน้มากข้ึนในปี 62 ต่อเน่ืองถึง 1Q63 
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 Potential Project เป็นเสน่ห์ของบริษัททั้งงาน Module เหมืองลีเทียม และการ
ก่อสร้างโรงไฟฟ้าในประเทศไทยตามแผนพลังงานของชาติ : ในส่วนของงาน 
Module แมเ้ร่ิมส่งสัญญาณการลงทุนของผูป้ระกอบการรายหลกัต่อการขยาย
เหมือง และปรับปรุง แต่ยงัไม่กลับมาแข็งแกร่งดั่งเช่นในอดีต เน่ืองจากการ
เปล่ียนแปลงของโทคโนโลยท่ีีรวดเร็วมากข้ึน อยา่งไรก็ตามเหมืองลีเทียมทัว่โลก
ท่ีปัจจุบนัมีเจา้ของสัมปทานเป็นท่ีเรียบร้อยนั้น ก าลงัก้าวเขา้สู่ Phase ของการ
ลงทุนและน่าจะเป็นโอกาสเพ่ิมเติมแก่การผ่านจุดต ่าสุดในช่วง 1H60 นอกจากน้ี 
แผนพลังงานทดแทนในอีกราว 19 ปีข้างหน้า ยงัมีความต้องการสูงกว่าใน
ปัจจุบันถึง 2 เท่าตวั หนุนให้มีการก่อสร้างโรงไฟฟ้าอย่างต่อเน่ือง หล่อเล้ียง 
Backlog ของบริษทัในอนาคต  

 ความเห็น : 3Q60 และการรับงาน Module ล่าสุด เป็นสัญญาณเร่ิมตน้ของการ
ผา่นจุดต ่าสุดของ BTW ไปเรียบร้อยแลว้ อยา่งไรก็ตาม การฟ้ืนตวันับจากน้ียงัไม่
มีส่ิงยืนยนัอย่างชดัเจน เบ้ืองตน้ฝ่ายวิจยัจึงประเมินการฟ้ืนตวัอย่างค่อยเป็นค่อย
ไปนับจากน้ีไปอีกราว 1 – 2 ปี แต่หากผูท่ี้ไดสั้มปทานเหมืองลิเทียมทัว่โลก เร่ิม
ส่งสัญญาณชดัเจนในการเขา้ลงทุน Module เช่ือวา่ BTW มีความพร้อมท่ีจะเป็น 1 
ในผูเ้ขา้ประมลูงานเน่ืองจาก งานดงักล่าวแทบไม่มีความแตกต่างกบังาน Module 
ของเหมืองแร่เหล็กหรือถ่านหินท่ี BTW เคยท ามาในอดีต ทั้งน้ี จึงแนะน าให้
ติดตามสถานการณ์การฟ้ืนตวัของอุตสาหกรรมอย่างใกลชิ้ด เพ่ือประเมินความ
น่าสนใจในการซ้ือลงทุนอีกคร้ัง 

 


