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1 เมษายน 2559



OUTPERFORM



SCI ELECTRIC (SCI TB) Share Price: Bt9.3



Target Price: Bt12.0 (+29%)



รอรับงานใหญ่   



เตรียมเซ็นสัญญาโครงการ EPC ขนาดใหญ่ 3 ฉบับ (มูลค่ารวม 2.9 หมื่นล้านบาท) ในเดือนเมษายน คือ โครงการ PDSR เฟส II และโครงการสายส่งไฟฟ้าอีกสองแห่ง คาดว่ากาไรจะเติบโตอย่างแข็งแกร่งถึง 65% CAGR (2015-18F) จากสัญญาจ้าง งานโครงการใหม่ และ backlog ทีเ่ พิ่มขึ้นซึ่งจะช่วยหนุนรายได้ไปจนถึงปี 2020 เริ่มดูแลด้วยคาแนะนา ซื้อ และให้ราคาเป้าหมายที่ 12 บาท



เตรียมเซ็นสัญญาโครงการ EPC สามฉบับมูลค่ารวม 2.9 หมื่นล้านบาทในเดือนนี้ SCI ดาเนินธุรกิจหลักสามประเภทได้แก่ (i) ผลิตและจาหน่าย electrical switch boards และ transmission line towers (ii) ให้บริการ EPC สาหรับสายส่งไฟฟ้าแรงสูงในประเทศ ลาว และ (iii) โรงไฟฟ้าพลังนาขนาด 3.2MW ซึ่งมีสัมปทาน 30 ปี (2013-2042) ในเดือนนี บริษัทกาหนดจะเซ็นสัญญา EPC เพื่อก่อสร้างโครงการ Power Distribution System Rehabilitation (PDSR) เฟสที่ II (US$67 ล้าน) และโครงการสายส่งไฟฟ้าอีกสองโครงการ (มูลค่ารวม US$700-800 ล้าน) ซึ่งจะทาให้มี backlog ของธุรกิจ EPC เพิ่มขึนใหม่อกี 2.9 หมื่นล้านบาท หลังจากที่ backlog ลดลงเมื่อ PDSR เฟสแรก (US$94 ล้าน) เสร็จใน 4Q15 คาดว่ากาไรจะเติบโตอย่างแข็งแกร่งถึง 65% CAGR (2015-18F) เราคาดว่ากาไรสุทธิปี FY16F จะเพิม่ ขึน 92% YoY เป็น 358 ล้านบาท โดยได้แรงหนุนจาก รายได้ตามสัญญา EPC ใหม่สามฉบับซึ่งจะเริม่ ในเดือนพฤษภาคม เราคาดว่าอัตรากาไร ขันต้นของโครงการ PDSR เฟสที่สองจะอยู่ที่ 20% โดยอิงจากอัตรากาไรของโครงการ PDSR เฟสแรก และคาดว่าอัตรากาไรขันต้นของโครงการสายส่งไฟฟ้าอีกสองแห่งจะอยู่ที่ 15% เพราะคาดว่าบริษัทน่าจะส่งงานบางส่วนต่อไปได้กับผู้รับเหมางาน EPC ในท้องที่ เนื่องจาก SCI เชี่ยวชาญเฉพาะด้าน transmission line towers ทังนี เราคาดว่ากาไรสุทธิ จะโตถึง 91% YoY เป็น 685 ล้านบาทในปี FY17F จากการรับรูร้ ายได้เต็มปีจากสัญญา EPC ใหม่สามฉบับ สาหรับธุรกิจการผลิตและจาหน่าย เราคาดว่ารายได้จากการขาย electrical switch boards และ transmission line towers จะโต 5% และ 10% ต่อปี



Kaweewit THAWILWITHAYANON 662 - 659 7000 ext 5010 [email protected]



Key Data 12-mth High/Low (Bt) Market capital (Btm/US$m) 3m avg Turnover (Btm/US$m) Free Float (%) Issue Shares (m shares) Major shareholders: - PARITINARAKORN SIRIC - PRITINARAKORN VANIDA - PRITINARAKORN RASAMI



11.40 / 6.15 7,012.5 / 199.5 178.4 / 5.1 25.8 750 18.1 14.5 14.2



Share Price Performance



งาน EPC ขนาดใหญ่ที่รออยู่ข้างหน้าจะทาให้หุ้น SCI น่าสนใจมากขึน้ มูลค่าโครงการรวมของสัญญา EPC ฉบับ (2.9 หมื่นล้านบาท) สูงกว่ารายได้ปี 2015 ถึงกว่า 10 เท่า ซึ่งเป็นฐานรองรับประมาณการรายได้ที่เราคาดว่าจะเติบโตอย่างแข็งแร่งในอีกสอง สามปีข้างหน้า แต่ในส่วนของสัญญาโครงการสายส่งไฟฟ้าสองฉบับก็ยังมีความเสี่ยงอยู่ ซึ่ง ได้แก่ (i) การที่ไม่สามารถเซ็นสัญญาได้จะทาให้ราคาเป้าหมายของเราลดลงเหลือ 7.9 บาท และ (ii) การทีอ่ ัตรากาไรขันต้นของโครงการทังสองอาจลดลงมาอยูท่ ี่ 10% (ต่ากว่า สมมติฐานของเราที่ 15%) ซึ่งจะทาให้ราคาเป้าหมายของเราลดลงเหลือ 9.6 บาท FINANCIAL SUMMARY Year to Dec Sales (Btm) Growth (%) EBITDA (Btm) Growth (%) Net profit (Btm) Growth (%) FDEPS (Bt) Growth (%) PE (x) DPS (Bt) Yield (%) BVPS (Bt) P/BV (x)



2014 2,809 29 458 104 327 91 1.98 91 5 0.00 0.0 3.8 2.4



2015 2,090 (26) 255 (44) 187 (43) 0.25 (87) 37 0.10 1.1 2.5 3.8



2016F 3,776 81 485 90 345 85 0.46 85 20 0.19 2.0 2.8 3.4



2017F 8,115 115 949 96 672 95 0.90 95 10 0.36 3.9 3.3 2.8



2018F 10,298 27 1,173 24 829 23 1.11 23 8 0.45 4.8 3.9 2.4



Absolute (%) Relative to index (%)



YTD



1Mth



3Mth



12Mth



36.5 28.2



23.8 17.0



36.5 28.9



N/A N/A



Krungsri Securities vs Market Positive Market Recommend



1 Krungsri Target Price (Bt) 12.0 ’16 Net Profit (Btm) 345 ’17 Net Profit (Btm) 672



Neutral 0 Market 7.6 298 367



Negative 0 % +/57.9 15.8 83.1



Krungsri's earnings revision Earnings revision (%)



2016F



2017F



-



-



Source: Bloomberg, Krungsri Securities



Disclaimer: This publication constitutes information disclosed to the public and believed to be reliable but its accuracy and completeness are not guaranteed. All opinions, suggestions, or projections are for informational purposes only and shall not be construed as an inducement for the sale or purchase of securities. Amendments to this publication may be made without prior notice. Investors are urged to exercise caution in making a decision to invest in any securities.
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Initial Coverage | SCI SCI: Revenue and earnings growth



SCI: EBIT breakdown 100%



Bt bn



3%



3%



4%



1%



1%



24%



21%



75%



78%



2017F



2018F



12.0 10.3 80%



10.0



44%



50%



8.1 8.0



60%



77%



6.0 40%



3.8 4.0



2.8 2.1 0.33



0.35



0.19



53%



47%



20%



2.0



0.83



0.67



20% 0%



1



1



2016F



Revenue



2017F



1



2018F



1



EPC



Earnings



Sources: Company data, Krungsri Securities



2016F Trading



Power Plant



Sources: Company data, Krungsri Securities



SCI: Key assumptions Our assumptions Revenue (Btm) - EPC from PDSR - EPC from two Transmission Lines - Trading from Switch Board - Trading from Transmission Line Tower Gross Profit Margin (%) - EPC from PDSR - EPC from two Transmission Lines - Trading from Switch Board - Trading from Transmission Line Tower Earnings (Btm)



2014 2,809 1,346 327 1,106



2015 2,090 564 369 1,136



2016F 3,776 482 1,688 387 1,249



2017F 8,115 965 5,400 406 1,374



2018F 10,298 965 7,425 427 1,512



20% 31% 18% 327



13% 25% 17% 187



20% 15% 25% 17% 345



20% 15% 25% 17% 672



20% 15% 25% 17% 829



Sources: Company data, Krungsri Securities



SCI: 1Q16 performance preview YE Dec (Bt mn)



1Q15



2Q15



3Q15



4Q15



1Q16F



%QoQ



%YoY



Revenue



621



588



381



500



357



-28%



-42%



Gross profit



114



123



87



36



65



82%



-43%



SG&A



(31)



(30)



(31)



(45)



(30)



-34%



-3%



5



2



14



6



4



-34%



-17%



83



92



56



(9)



35



N.A.



-58%



0



0



0



0



0



N.A.



N.A.



(7)



(6)



(7)



(4)



(7)



59%



7%



0



0



0



0



0



N.A.



N.A.



Net other income EBIT Share profit of associates Interest expenses Extra items (Inc. FX) Taxes



(16)



(11)



(16)



5



(6)



N.A.



-58%



Core profit



66



77



47



(3)



26



N.A.



-61%



Net profit



66



77



47



(3)



26



N.A.



-61%



EBITDA



88



102



65



(0)



41



N.A.



-53%



Core EPS (Bt)



0.09



0.11



0.06



(0.00)



0.04



N.A.



-61%



EPS (Bt)



0.09



0.11



0.06



(0.00)



0.04



N.A.



-61%



18.3



Key Ratios Gross margin (%)



18.4



20.8



22.7



7.2



SG&A/Revenue (%)



5.0



5.1



8.0



9.0



8.4



EBITDA margin (%)



14.2



17.4



16.9



(0.0)



11.5



Interest Coverage (x)



13.5



15.3



9.7



(0.7)



5.6



10.7



13.1



12.2



(0.5)



7.3



Net profit margin (%) Sources: Company data, Krungsri Securities
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Initial Coverage | SCI



SCI: Sensitivity analysis on gross profit margins of Transmission Line Projects Earnings forecast (Btm)



Gross Profit Margin 2016F



2017F



2018F



15%



345



672



829



14%



332



629



770



13%



318



586



710



12%



305



543



651



11%



291



499



591



10% 278 Sources: Company data, Krungsri Securities



456



532



SCI: Valuation of trading and EPC businesses P/E (x)



2016 EPS (Bt)



Target Price (Bt)



24



0.46



11.2



25



0.46



11.7



26 0.46 Sources: Company data, Krungsri Securities



12.2



SCI: Valuation of power plant business (DCF, WACC 5.3%) Project



Project Capacity



SCI's Capacity



Target Price (Bt)



Dam @Laos



3.2 MW



3.2 MW



0.2



3.2 MW



0.2



Total 3.2 MW Sources: Company data, Krungsri Securities



Krungsri Securities Research



3



1 เมษายน 2559



Initial Coverage | SCI INCOME STATEMENT (Btm) Sales Cost of sales (COGS) Depreciation & amoritisation Gross profit S&A expenses Operating profit Other operating income EBIT Interest expense Interest income Other income Goodwill amortisation Pre-tax profit Income tax on company & subsidiaries Profit after tax Minority interests Share of associate net income Preferred dividends Recurring attributable net profit FX & Extraordinary items Reported net profit Shares in issue (Y/E, m) EPS (Bt) DPS (Bt) DPS/EPS (%) CASH FLOW (Btm) Net profit Depreciation and amortization Change in working capital



2014 2,809 (2,231) (28) 578 (148) 430 0 430 (28) 0 15 0 417 (91) 327 (0) 0 0 327 0 327



2015 2,090 (1,730) (32) 360 (137) 223 0 223 (24) 0 27 0 225 (38) 187 (0) 0 0 187 0 187



2016F 3,776 (3,135) (33) 641 (189) 452 0 452 (47) 0 27 0 432 (86) 345 0 0 0 345 0 345



2017F 8,115 (6,795) (34) 1,320 (406) 914 0 914 (101) 0 27 0 840 (168) 672 0 0 0 672 0 672



2018F 10,298 (8,646) (35) 1,652 (515) 1,137 0 1,137 (129) 0 28 0 1,036 (207) 829 0 0 0 829 0 829



165 1.98 0.00 0



750 0.25 0.10 40



750 0.46 0.19 41



750 0.90 0.36 40



750 1.11 0.45 41



2014



2015



2016F



2017F



2018F



327



187



345



672



829



28



32



33



34



35



(477)



2



(347)



(701)



(361)



Other operating activities



224



(155)



(6)



0



0



Operating cash flow



100



66



26



6



504



Net capital expenditure



(58)



(29)



(13)



(13)



(13)



42



36



13



(7)



490



1



(1,027)



863



(77)



0



(58)



(1,056)



850



(90)



(13)



Equity issued



0



585



0



0



0



Debt financing



56



(162)



(118)



(10)



(20)



Dividend paid



0



(442)



(143)



(270)



(338)



Other financing activities



(5)



862



0



0



0



Financing cash flow



52



844



(260)



(280)



(358)



Net cash



94



(146)



616



(364)



133



Beginning cash



175



269



123



739



375



Ending cash



269



123



739



375



508



Free cash flow Other investing activities Investing cash flow
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Initial Coverage | SCI BALANCE SHEET (Btm) Cash & equivalents A/C receivable Inventory Others Total Current Assets Property and equipment Investments & associates Other assets Total Assets Short-term debt A/C payable Other current liabilities Total Current Liabilities Long-term debt Other liabilities Total Liabilities Share capital Share premium Retained earnings Total ordinary equity Preferred equity Minorities Total equity & minorities RATIOS Growth (%) Sales EBITDA EBIT Net profit EPS Profitability (%) Gross profit margin EBITDA margin EBIT margin Net profit margin ROA ROE S&A/turnover Leverage ratio (x) D/E Net D/E Interest coverage Per share (Bt) EPS BVPS DPS



Krungsri Securities Research



2014



2015



2016F



2017F



2018F



275 741 210 116 1,342 168 149 269 1,927 366 644 190 1,200 64 37 1,301 165 (4) 465 626 0 0 626



1,149 777 213 133 2,272 188 151 296 2,908 218 685 51 954 49 45 1,048 750 902 207 1,860 0 0 1,860



749 1,035 382 133 2,299 167 305 296 3,067 111 765 45 920 39 45 1,005 750 902 410 2,063 0 0 2,063



385 2,001 648 133 3,167 146 382 296 3,991 111 1,297 45 1,452 29 45 1,526 750 902 813 2,465 0 0 2,465



518 2,539 826 133 4,015 124 382 296 4,818 101 1,651 45 1,797 19 45 1,861 750 902 1,304 2,956 0 0 2,956



2014



2015



2016F



2017F



2018F



29.1 103.7 118.4 90.6 90.6



(25.6) (44.3) (48.2) (42.7) (87.4)



80.7 90.2 102.9 84.7 84.7



114.9 95.5 102.3 94.6 94.6



26.9 23.6 24.4 23.3 23.3



20.6 16.3 15.3 11.6 16.9 70.3 5.3



17.2 12.2 10.7 8.9 7.7 15.0 6.6



17.0 12.9 12.0 9.1 11.6 17.6 5.0



16.3 11.7 11.3 8.3 19.0 29.7 5.0



16.0 11.4 11.0 8.1 18.8 30.6 5.0



2.1 0.2 16.1



0.6 (0.5) 10.3



0.5 (0.3) 10.1



0.6 (0.1) 9.3



0.6 (0.1) 9.1



2.0 3.8 0.0



0.2 2.5 0.1



0.5 2.8 0.2



0.9 3.3 0.4



1.1 3.9 0.5
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บริษัทหลักทรัพย์ กรุงศรี จํากัด (มหาชน)



สํานักงานใหญ่ เลขที่ 898 อาคารเพลินจิตทาวเวอร์ ชั้น 3 ถนนเพลินจิต แขวงลุมพินี เขตปทุมวัน กรุงเทพฯ 10330 โทร. 0-2659-7000 โทรสาร 0-2658-5699 Internet Trading: 0-2659-7777



สาขา



สาขาเอ็มโพเรียม 622 เอ็มโพเรียมทาวเวอร์ ชั้น 10 ถนนสุขมุ วิท 24 แขวงคลองตัน เขตคลองเตย กรุงเทพฯ 10110 โทร. 0-2695-4500 โทรสาร 0-2695-4599



สาขานครปฐม 67/1 ถนนราชดําเนิน ตําบลพระปฐมเจดีย์ อําเภอเมือง จ.นครปฐม 73000 โทร. 0-3427-5500-7 โทรสาร 0-3421-8989



สาขาเซ็นทรัลบางนา 589/151 อาคารเซ็นทรัลซิตที้ าวเวอร์ 1 ออฟฟิศ ชั้น 27 ถนนบางนา-ตราด แขวง-เขต บางนา กรุงเทพฯ 10260 โทร. 0-2763-2000 โทรสาร 0-2399-1448



สาขาสุพรรณบุรี 249/171-172 หมู่ 5 ตําบลท่าระหัด อําเภอเมืองสุพรรณบุรี จ.สุพรรณบุรี 72000 โทร. 0-3550-1234 โทรสาร 0-3552-2449



สาขาพระราม 2 111/917-919 ถนนพระราม 2 แขวงแสมดํา เขตบางขุนเทียน กรุงเทพฯ 10150 โทร. 0-2895-9575 โทรสาร 0-2895-9557



สาขานครราชสีมา 168 ถนนจอมพล ตําบลในเมือง อําเภอเมืองนครราชสีมา จ.นครราชสีมา 30000 โทร. 0-4425-1211-4 โทรสาร 0-4425-1215



สาขาถนนวิภาวดีรังสิต ที่ทําการ ธนาคารกรุงศรีอยุธยา จํากัด (มหาชน) สาขาถนนวิภาวดีรังสิต (ซันทาวเวอร์ส) 123 ถนนวิภาวดีรังสิต แขวงจอมพล เขตจตุจักร กรุงเทพฯ 10900 โทร. 0-2273-8388 โทรสาร 0-2273-8399



สาขาขอนแก่น ธนาคารกรุงศรีอยุธยา จํากัด (มหาชน) สาขาขอนแก่น 114 ถนนศรีจันทร์ ตําบลในเมือง อําเภอเมือง จ.ขอนแก่น 40000 โทร. 0-4322-6120 โทรสาร 0-4322-6180



สาขาชลบุรี 64/17 ถนนสุขมุ วิท ตําบลบางปลาสร้อย อําเภอเมือง จ.ชลบุรี 20000 โทร. 0-3879-0430 โทรสาร 0-3879-0425 สาขาหาดใหญ่ 90-92-94 ธนาคารกรุงศรีอยุธยา จํากัด (มหาชน) ถนนนิพทั ธ์อุทิศ 1 ตําบล หาดใหญ่ อําเภอหาดใหญ่ จังหวัดสงขลา 90110 โทร. 074- 221-229 โทรสาร 074-221-411



สาขาเชียงใหม่ ธนาคารกรุงศรีอยุธยา จํากัด (มหาชน) สาขาประตูช้างเผือก 70 ถนนช้างเผือก ตําบลศรีภูมิ อําเภอเมือง จ.เชียงใหม่ 50200 โทร. 0-5321-9234 โทรสาร 0-5321-9247 สาขาเชียงราย ธนาคารกรุงศรีอยุธยา จํากัด (มหาชน) สาขาเชียงราย 231-232 ถนนธนาลัย ตําบลเวียง อําเภอเมือง จ.เชียงราย 57000 โทร. 0-5371-6489 โทรสาร 0-5371-6490 สาขาพิษณุโลก ธนาคารกรุงศรีอยุธยา จํากัด (มหาชน) สาขาพิษณุโลก 275/1 ถนนพิชัยสงคราม ตําบลในเมือง อําเภอเมือง จ.พิษณุโลก 65000 โทร. 0-5530-3360 โทรสาร 0-5530-2580



Analyst Team
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