
Disclaimer : ความคิดเห็นท่ีปรากฏในรายงานน้ีเป็นเพียงการน าเสนอในมุมมองของบริษทัและเป็นความคิดเห็น ณ วนัท่ีท่ีปรากฏในรายงานเท่านั้น ซ่ึงอาจเปล่ียนแปลงไดภ้ายหลงัวนัดงักล่าว  โดยบริษทัไม่จ าเป็นตอ้งแจง้ใหท้ราบ  รายงานน้ีจดัท าข้ึนเพ่ือเผยแพร่ขอ้มูลใหแ้กน่กัลงทุนเท่านั้น  บริษทัไม่รับผดิชอบต่อการน าขอ้มูล
หรือความคิดเห็นใดๆไปใช้ในทุกกรณี  ดงันั้นนกัลงทุนจึงควรใชดุ้ลพินิจในการพิจารณาตดัสินใจกอ่นการลงทุน  นอกจากน้ี บริษทั และ/หรือ บริษทัในกลุ่มของบริษทัอาจมีส่วนเกีย่วขอ้งหรือผลประโยชนใ์ดๆกบับริษทัใดๆท่ีถกูกล่าวถึงในรายงานน้ีกไ็ด ้การเปิดเผยผลส ารวจของสมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบริษทัไทย (IOD) 

ในเร่ืองการก  ากบัดูแลกจิการ (Corporate Governance) เป็นการด าเนินการตามนโยบายของส านกังานคณะกรรมการก  ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์ โดยเป็นการส ารวจและประเมินขอ้มูลท่ีบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยและตลาดหลกัทรัพยเ์อ็มเอไอ (MAI) เปิดเผยต่อสาธารณะและเป็น
ขอ้มูลท่ีผูล้งทุนทัว่ไปสามารถเขา้ถึงได ้ ดงันั้น ผลส ารวจท่ีแสดงน้ีจึงไม่ไดเ้ป็นการรับรองผลการปฏิบติังานและไม่ถือเป็นการใหค้ าแนะน าในการลงทุน  ผูใ้ชข้อ้มูลจึงควรใชว้ิจารณญาณในการวิเคราะหแ์ละตดัสินใจลงทุน  ทั้งน้ี บริษทัหลกัทรัพย ์โกลเบล็ก จ  ากดั มิไดยิ้นยนัหรือรับรองถึงความครบถว้นและถูกตอ้งของผลส ารวจ
ดงักล่าวแต่อย่างใด การเปิดเผยผลการประเมินดชันีช้ีวดัความคืบหนา้การป้องกนัการมีส่วนท่ีเกีย่วขอ้งกบัการทุจริตคอร์รัปชัน่ (Anti-Corruption Progress Indicators) ของบริษทัจดทะเบียนท่ีจดัท าโดยสถาบนัท่ีเกีย่วขอ้ง  เป็นเพียงการน าเสนอผลการประเมินโดยมิไดเ้ป็นการประเมินการปฏิบติัของบริษทัจดทะเบียน
และมิไดใ้ชข้อ้มูลภายในเพ่ือการประเมิน  เน่ืองจากผลการประเมินดงักล่าวเป็นเพียงผลการประเมิน ณ วนัท่ีปรากฏในผลการประเมินเท่านั้น  ดงันั้น ผลการประเมินจึงอาจเปล่ียนแปลงไดภ้ายหลงัวนัดงักล่าวหรือเม่ือขอ้มลูท่ีเก ีย่วขอ้งมีการเปล่ียนแปลง  ทั้งน้ี บริษทัหลกัทรัพย ์โกลเบล็ก จ  ากดั มิไดยิ้นยนั ตรวจสอบ หรือรับรองความ
ถูกตอ้งครบถว้นของผลการประเมินดงักล่าวแต่อย่างใด ท่ีมา : www.cgthailand.org 

                                                                                                                    
COMPANY NOTE 22 กุมภาพนัธ์ 2561 
SET/Services/Commerce ราคาปิด  3.28  บาท 
FIRETRADE ENGINEERING PCL.(FTE) “ซ้ือ” ราคาเหมาะสม  4.25  บาท 
 

Source:  Company Reports and Globlex Securities Estimates 

 

PERTINENT INFORMATION


 

SET Index 1,801.16 

Market Cap. Bt1,968 m. 

Total Shares 600m common share Par Bt.0.50 

Major Shareholders as of Nov 22, 2017 

นายทกัษิณ ตนัติไพจิตร 38.02% 
นางสาวปภานนั ตนัติไพจิตร 11.01% 
นางปัทมาพร ตนัติไพจิตร 7.82% 
% Free Float 28.38% 

 
Source: SET Smart 
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    Anti-Corruption score : N/A 
CORPORATE GOVERNANCE 
CG Rating N/A 

ตารางแสดงยอดขาย คา่ใชจ้า่ย และก าไรสทุธิ

(MB) 4Q59 3Q60 %QoQ 4Q60 %YoY

Sales              225              278 -10.2%              250 11.1%

COGS              162              205 -12.7%              179 10.4%

Gross Profit               63               73 -3.2%               71 12.8%

SG&A               25               29 4.9%               30 21.7%

Net Profits               32               40 -10.0%               36 13.8%

EPS(Bt)             0.07             0.07 -10.0%             0.06 -14.7%  
Source : Financial Statement 

EARNINGS FORECAST 

Year to Dec 2014A 2015A 2016A 2017A 2018E 

Net profit (Btm) 90.4  73.8  84.6  130.6  136.9  

EPS
(Bt) 2.26   1.85  0.19  0.22  0.23  

EPS Growth (%) 28% -18% -90% 16% 5% 

P/E (x) 1.47  1.80  17.67  15.25  14.55  

BV (Bt) 6.22 8.33 0.70 1.24 1.28 

PBV (x) 0.53 0.40 4.73 2.68 2.60 

DPS (Bt) 0.00 0.00 0.14 0.20 0.17 

Yield (%) 0.0% 0.0% 4.2% 5.9% 5.2% 

Yield 3.8% คาดก าไรปี 61 เติบโต 9% พร้อมกบัโอกาสปรับเพิม่ 
 ก าไร 4Q60 เกนิคาด 20% จากงานรับเหมาโตแรงและ  GPM นิวไฮ   

 คงก าไรปกตปีิ 61 ตามเดมิ โดยยงัม ีCatalyst ในการปรับเพิม่อกี  
 Yield เฉพาะคร่ึงหลงัสูง 3.8% คงค าแนะน า “ซ้ือ” 

ประเดน็ส าคัญในการลงทุน :  
 ก าไร 4Q60 เกินคาด 20% จากงานรับเหมาโตแรงและ Gross Margin นิวไฮ  : 

รายงานก าไรงวด 4Q60 อยู่ท่ี 36.1 ล้านบาท อ่อนตัว 10%QoQ แต่เติบโต 
13.8%YoY และมากกวา่ท่ีฝ่ายวจิยัคาดราว 20% หลกัๆมาจากรายไดร้วมท่ีเติบโต 
11.1%YoY จากงานรับเหมาเป็นหลกั (สัดส่วนรายได ้39%) ท่ีเติบโต 41%YoY 
ส่วนรายไดจ้ากการขายทรงตวั YoY นอกจากน้ี อตัราก าไรขั้นตน้ยงัเพ่ิมข้ึนท า
จุดสูงสุดใหม่ท่ี 28.4% (เทียบกบั QoQ ท่ี 26.3% และ YoY ท่ี 27.9%) หลกัๆจาก
ธุรกิจขายท่ีมีอตัราก าไรขั้นตน้ท่ี 29.4% จากระดบัปกติในกรอบ 25 – 27% ส่วน
หน่ึงเกิดจากค่าเงินบาทท่ีมีการแข็งค่าต่อเน่ืองในช่วงดังกล่าว (ในงวด 4Q60 
ค่าเงินบาทแข็งค่า 2.2%) ส่วนค่าใชจ่้ายในการขายและบริหารเพ่ิมข้ึนมาหักลา้ง
บางส่วนราว 22% YoY มาท่ี 30.3 ลา้นบาท โดยรวมก าไรสุทธิปี 60 ของ FTE อยู่
ท่ี 130.65 ลา้นบาท เติบโต 54.5%YoY 

 คงก าไรปกติปี 61 ตามเดิม โดยยังมี Catalyst ในการปรับเพิ่มอีก : ส่วน Outlook 
ปี 61 ยงัตอ้งติดตามการเขา้ประมูลงาน EGAT ท่ีมีมูลค่ารวมกว่า 350 – 400 ลา้น
บาท ในช่วง 1H61 ซ่ึงจะช่วยเพ่ิม Backlog ในมือไดเ้กินกว่า 1 เท่าตวั โดยอิง
สมมติฐานส่วนแบ่งจากการประมูลเทียบเคียงในอดีตท่ีราว 70% ซ่ึงจะเป็นปัจจยั
ส าคญัเขา้มารองรับโอกาสในการเติบโตของธุรกิจรับเหมา ส่วนธุรกิจ Trading 
แมย้งัได้รับผลบวกจากค่าเงินบาทแข็งค่าต่อเน่ือง (YTD –6.2%) ซ่ึงอาจหนุน
อตัราก าไรขั้นตน้ต่อเน่ือง แต่การเพ่ิมยอดขายอย่างมีประสิทธิภาพยงัตอ้งอิงการ
ขยายสาขาไปในพ้ืนท่ีซ่ึงมีโอกาสเป็นส าคัญ อาทิ ระยอง ซ่ึงเป็นจุดประสงค์
ส าคญัของ FTE ในการจ าหน่ายหุ้น IPO ช่วงก่อนหน้าและเป็นผลให้ปัจจุบนั
บริษทัมีเงินสดสูงกว่า 300 ลา้นบาท ปราศจากหน้ีสินท่ีมีภาระดอกเบ้ีย  พร้อมท่ี
จะขยายสาขาไดทุ้กเมื่อ แต่โดยรวมยงัคงประมาณการก าไรปกติปี 61 ท่ี 137 ลา้น
บาท มีการเติบโต 8.8%YoY ไวต้ามเดิมก่อน โดยปัจจัยเร่งในการปรับเพ่ิม
ประมาณการคือการเขา้รับงาน EGAT และอตัราก าไรขั้นตน้งวด 1Q61  

 Yield เฉพาะคร่ึงปีหลงัสูง 3.8% คงค าแนะน า “ซ้ือ” : ล่าสุดภายหลงัการรายงาน
ผลการด าเนินงานดงักล่าว FTE ประกาศจ่ายเงินปันผลงวดคร่ึงปีหลงัท่ี 0.126 
บาทต่อหุ้น ข้ึน XD วนัท่ี 17 เม.ย. 61 ใกลเ้คียงกบัท่ีฝ่ายวิจยัคาดการณ์ คิดเป็น 
Div. Yield จากราคาปัจจุบนัราว 3.8% ราคาเหมาะสมปี 61 ท่ี 4.25 บาท ยงัอิง 
PER เทียบคู่แข่งท่ี 18.6 เท่า ภายใตโ้อกาสในการปรับเพ่ิมประมาณการในช่วง
คร่ึงปีแรก คงค าแนะน า “ซ้ือ” 

ปัจจัยสนับสนุน 

- เขา้ประมูลงานจาก EGAT กวา่ 400 ลบ. 

- เปิดสาขาเพื่อขยายตลาดสู่ลูกคา้รายใหม่ 

ความเส่ียง 

- การเขา้ประมูลและการส่งมอบงาน Delay 

- จดัหาพนกังานขายล่าชา้กวา่คาด 
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