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COMPANY UPDATE Thailand



Seafco Corporation (SEAFCO.BK/SEAFCO TB)



โดดเด่ นและสวยงาม



Outperform Maintained Price as of 11 Oct 2017



16.9



12M target price (Bt/shr)



18.5



Unchanged / Revised up (down) (%) Upside/downside (%)



n.a. 9.5



Key messages



บริ ษทั คว้างานได้เพิ่มอี กสองสัญญามูลค่ารวม 276 ล้าน บาท หลัง จากที่ เพิ่ งได้ง านใหม่ ไป 337 ล้า นบาทเมื่ อต้น เดือน ซึ่ งถือว่าเพียงแค่ไม่กี่สัปดาห์แรกของ 4Q60 บริ ษทั ก็ รายงานว่าได้งานใหม่ มาแล้วถึ ง 613 ล้านบาท ซึ่ งถื อว่า ค่อนข้างสู งเมื่ อเทียบกับมู ลค่างานใหม่ รายไตรมาสเฉลี่ ย ของปี นี้ อยูท่ ี่ 700 ล้านบาท ซึ่ งงานที่เข้ามาอย่างต่อเนื่ องนี้ ช่ วยตอกย้ ามุ มมองของเราว่ากิจกรรมทางเศรษฐกิ จ และ อุ ต สาหกรรมการก่ อ สร้ า งของไทยก าลัง ไปได้ดี ใน ขณะเดียวกันด้านผลประกอบการใน 3Q60 เราคาดว่ากาไร สุ ทธิ ของ SEAFCO จะอยูท่ ี่ประมาณ 43 ล้านบาท เพิ่มขึ้น ถึง 239% YoY และ 12.7% QoQ แนวโน้มธุ รกิจโดดเด่น จาก backlog ที่ มี เ ต็ ม มื อ สะท้อ นถึ ง แนวโน้ ม ก าไรที่ แข็งแกร่ งชัดเจน ในขณะที่ อัตรากาไรฟื้ นตัวขึ้นจากงาน ก่ อ สร้ า งประเภทที่ เ น้น ใช้แ รงงานของโครงการลงทุ น ภาครั ฐ เราจึ ง ให้ ค าแนะน า ซื้ อ โดยให้ร าคาเป้ าหมายที่ 18.5 บาท อิงจาก PER ที่ 26x คิดเป็ น PEG ที่ 1x Trading data Mkt cap (Btbn/US$mn)



4.4/112



Outstanding shares (mn)



306



Foreign ownership (mn)



5



3M avg. daily trading (mn)



3



52-week trading range (Bt)



9.0-16.0



Performance (%)



3M



6M



12M



Absolute



-0.7



33.9



50.5



Relative



-4.7



26.8



32.5



Quarterly EPS Bt 2015 2016 2017



1Q 0.09 0.18 0.20



2Q 0.16 0.12 0.12



3Q 0.16 0.04 n.a.



4Q 0.09 0.18 n.a.
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Price performance relative to SET



Source: SET



Ratasak Piriyanont 66.2658.8888 Ext. 8857 [email protected]



Sep-17



Event อัพเดตข้อมูบริ ษทั และประมาณการ 3Q60 Impact คาดผลประกอบการ 3Q60 เติบโตอย่างแข็งแกร่ งทั้ง QoQ และ YoY เราประเมินกาไรสุ ทธิ ของ SEAFCO จะอยู่ที่ประมาณ 43 ล้านบาทในช่ วง 3Q60 เพิ่มแรงขึ้ นถึ ง 239% YoY และ 12.7% QoQ โดยกาไรที่เพิ่มขึ้นอย่างมากในเชิ ง YoY จะเป็ นผลมาจากการดาเนิ นงานที่ต่ากว่า ปกติจากสถานการณ์น้ าท่วม และปั ญหา cost overrun ในโครงการจิระ-ขอนแก่นซึ่ งเกิ ดขึ้นในช่วง 3Q59 ในขณะที่เมื่อเทียบ QoQ แล้วกาไรที่เพิ่มขึ้นจะได้ประโยชน์มาจากปัจจัยด้านฤดูกาลหลังผ่านช่ วงวันหยุด สงกรานต์ บวกกับมีงานใหม่เข้ามามากในช่ วง 2Q60 ขณะเดี ยวกันเราคาดว่าอัตรากาไรขั้นต้นน่ าจะยัง ทรงตัว เนื่ องจากโครงการก่อสร้างส่ วนใหญ่ในช่ วงดังกล่าวยังคงเป็ นงานก่อสร้ างในภาคเอกชน แต่ใน ระยะต่อไป เราเชื่ อว่าก าไรจะมีแ นวโน้ม เติ บโตที่ แข็งแกร่ งขึ้ นต่อเนื่ องใน 4Q60 เนื่ องจากจะมี งาน ก่อสร้างภาครัฐเพิ่มขึ้น ซึ่งจะช่วยหนุนให้อตั รากาไรดีข้ ึนตามไปด้วย Backlog พุ่งแรงช่ วยหนุนผลประกอบการเติบโตอย่ างแข็งแกร่ ง แม้ว่า SEAFCO จะเพิ่งได้เซ็นสัญญาก่ อสร้ างใหม่สองสัญญามูลค่ารวม 337 ล้านบาทไปเมื่อวันที่ 6 ตุลาคม 2560 แต่เมื่อวานนี้ บริ ษทั มีการรายงานเพิ่มอีกว่าบริ ษทั ได้มีการคว้างานมาได้เพิ่มอีกสองสัญญา มูลค่ารวม 276 ล้านบาท ได้แก่งานก่อสร้ างอาคาร Academic building of Medicine ที่โรงพยาบาลวชิ ระ ในกรุ งเทพ และโครงการ รถไฟฟ้ าสายสี ส้ม (สัญญาที่สาม) SEAFCO ยังคงได้งานใหม่ๆ เพิ่มขึ้นอย่าง ต่อเนื่อง ทาให้ Backlog พุง่ ขึ้นแรง ซึ่งทาให้แนวโน้มกาไรมีความชัดเจน หากพิจารณาและติดตามข้อมูล อย่างใกล้ชิดจะพบว่าเพียงแค่สองสามสัปดาห์ แรกของ 4Q60 บริ ษทั ก็รายงานว่าได้งานใหม่มาแล้วถึ ง 613 ล้านบาท ซึ่ งถือว่าค่อนข้างสูงเมื่อเทียบกับมูลค่างานใหม่รายไตรมาสเฉลี่ ย YTD ที่ 700 ล้านบาท ซึ่ ง ช่วยตอกย้ามุมมองของเราว่ากิ จกรรมทางเศรษฐกิ จ และอุตสาหกรรมการก่อสร้ างของไทยกาลังไปได้ดี และ SEAFCO ซึ่งเป็ นผูน้ าในอุตสาหกรรมก็สามารถเติบโตไปได้อย่างโดดเด่นไปกับแนวโน้มดังกล่าว มีปัจจัยกระตุ้นราคาหุ้นรออยู่ข้างหน้ าซึ่งจะทาให้ มี upside เพิม่ อีก นอกจากผลประกอบการที่ แข็งแกร่ งแล้ว เรายังคาดว่าจะมี กระแสข่าวบวกต่อกลุ่ มก่ อสร้ างซึ่ งจะช่ วย หนุนราคาหุ้นในอนาคตอีกเพิ่มเติมซึ่ งรวมถึง การเปิ ดประมูลโครงการรถไฟฟ้ าสายสี ม่วงในปลาย 4Q60 การ outsource งานเสาเข็มและฐานรากของผูร้ ับเหมาหลักในโครงการรถไฟฟ้ าสายสี ชมพู และเหลือง และการประกาศผลประมูลโครงการ One Bangkok ซึ่ งกาหนดประกาศภายใน 1H61 ทั้งนี้ backlog ที่ บริ ษทั ได้เพิ่มจากโครงการเหล่านี้จะเป็ น upside ให้กบั ประมาณการของเรา Valuation and action แนวโน้มธุ รกิ จโดดเด่น จาก backlog ที่มีเต็มมื อสะท้อนถึ งแนวโน้มกาไรที่ แข็งแกร่ งชัดเจน ในขณะที่ อัต ราก าไรฟื้ นตัว ขึ้ น จากงานก่ อ สร้ า งประเภทที่ เ น้ น ใช้แ รงงานของโครงการลงทุ น ภาครั ฐ เราคง คาแนะนา ซื้อ โดยให้ราคาเป้ าหมายที่ 18.50 บาท อิงจาก PER ที่ 26x คิดเป็ น PEG ที่ 1x Risks เศรษฐกิจฟื้ นช้า และเกิดปั ญหาด้านเสถียรภาพทางการเมือง Key financials and valuations Revenue (Bt mn) Gross profit (Bt mn) EBIT (Bt mn) Net profit (Bt mn) EPS(Bt) DPS(Bt) EPSgrowth (%) P/E(x) P/B (x) EV/EBITDA (x) Net Debt to Equity (x) Dividend Yield (%) Return on Avg. Equity (%)



Dec-15A 1,856 309 208 153 0.50 0.25 (30.7) 19.15 2.95 10.5 0.2 2.60 16.0



Dec-16A 1,863 325 203 156 0.51 0.26 1.8 22.33 3.26 12.1 0.3 2.28 15.1



Dec-17F 2,060 361 256 192 0.63 0.30 23.1 26.89 4.43 15.0 0.2 1.80 17.2



Dec-18F 2,654 491 326 242 0.79 0.38 26.2 21.31 4.00 12.2 0.3 2.28 19.7



Dec-19F 3,040 593 410 307 1.01 0.49 26.8 16.80 3.57 10.1 0.3 2.89 22.5



Source: Company data, KGI Research
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*The Company may be issuer of Derivative Warrants on these securities. http://research.kgi.com; Bloomberg: KGIT 



Please see back page for disclaimer
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Figure 1: Newly signed construction project in 2017 Date 05-Jan-17



09-Feb-17



21-Mar-17



19-May-17



13-Jun-17



26-Jun-17



21-Jul-17



31-Aug-17



27-Sep-17



06-Oct-17



11-Oct-17



Project 1. Project: Srisawad Office Building, Chaengwattana Road, Bangkok Status of work: Work began early January 2017 2. Project: The Politan AQUA, Sanambinnam Road, Nonthaburi Status of work: Work begins early February 2017 1. Project: Motor Route Section No.6, Hin Kong Saraburi Province. Status of work: Under construction 2. Project: Motor Route Section No. 25, Pak Chong, Nakorn Rachasima Province. Status of work: The work will started mid of February 2017 3. Project: New International Building of Bangkok Hospital, Soon Vijai road, Bangkok. Status of work: The work will started mid of February 2017 1. Project: Dentist Hospital, sukhumvit Road, Prakanong Bangkok Status of work: Under construction 2. Project: Motorway Route No.6 Section No. 18, Mitrapab Road, Kaengkoi Saraburi Status of work: The work will started mid of April 2017 3. Project: Kok River Bridge, Muang Chiengrai Status of work: The work will started mid of April 2017 1. Project: Tanyavej Hospital Lam Luk Ka, Lam Luk Ka Rd, Pathum Thani Status of work: Under construction 2. Project: Phayathai Complex, Phayathai Rd, BKK Status of work: The work will started early of June 2017 1. Project: Chulalongkorn Proton Machine, King Chulalongkorn Memorial Hospital Status of work: The work will started mid of June 2017 2. Project: Motorway Route No.7, Pattaya‐Mab Ta Phut Section 11, Chonburi‐Rayong Status of work: The work will started mid of June 2017 3. Project: Zen Patong, Kathu, Phuket Status of work: The work will started mid of July 2017 1. Project: Dual‐Track Rail Route Jira‐Khonkaen (Ban Phi Elevated), Ban Phi, Khon Kaen Status of work: Under Construction 2. Project: Audi Light House, Pradit Manutham Road, Bangkok Status of work: The work will started early of July 2017 3. Project: Nusa Sriracha, Sriracha, Chonburi Status of work: The work will started early of July 2017 1. Project: KSS Mixed‐Used Development at Rama 4 road, Bangkok. Status of work: The work will be started early of August 2017 2. Project: TRRBuilding at Narathiwas Rachanakarint Road, Bangkok. Status of work: The work will be started mid of August 2017 1. Project: MRT Orange Line (Pilot Test), Rama 9 Road, Bangkok Status of work: Under Construction Project: Sirat – Outer Ring Road Expressway (North Bound Ramp Extension) Chatuchak Bangkok Status of work: Under Construction 3. Project: Kensington Sukhumvit‐Theparak, Theparak Road, Samut Prakarn Status of work: Under Construction 4. Project: Knight Bridge Prime Sathorn, Narathivas Rajnakarin Road, Bangkok Status of work: The work will started end of September 2017 5. Project: Practice the Dharma Building, Bangbon, Bangkok Status of work: Under Construction 1. Project: U Delight Charan 81 Condominium, Bangplad, Bangkok Status of work: The work will started in October 2017



Value (Bt mn)



2. Project: First order received of MRT Orange Line project consisting of: (a) Station box14 MRTA office area (b) Station box 15 Pradit Manootham area (c) Station box 19 Hua Mark area (d) Ventilation shaft IVS13 area Status of work: The work will started in November /December 2017 1. Project: S47 Condominium, Sukhumvit 47 Road, Wattana, Bangkok Status of work: The work will started mid of October 2017 2. Project: MRT Orange Line project (Second Work Order) consisting of: (a) Cut & Cover Tunnel (b) Ventilation shaft IVS9 area (c) Ventilation shaft IVS11 area Status of work: The work will started in December 2017 1. Project: Academic building of Medicine Vajira Hospital Bangkok Status of work: The work will started in January 2018 2. Project: MRT Orange Line project (Third Work Order) consisting of: (a) Ventilation shaft VS3 location (b) Station 18 Ratchamangkala stadium area. Status of work: The work will started in December 2017 and January 2018
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Source: KGI Research, Company data
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Figure 2: 3Q17 earnings preview Bt mn Sales COGS Gross profit SG&A Operating profit EBIT Interest expense Income tax expense Net profit Percent Gross margin SG&A/sales



3Q17F 450 362 88 35 53 58 4 11 43 3Q17F 19.5 8.0



3Q16 407 364 43 29 13 17 4 0 13 3Q16 10.5 7.2



YoY (%) 10.6 (0.6) 105.9 19.6 295.1 242.2 (2.1) 2,082.9 239.0 YoY (ppts) 9.0 0.8



2Q17 338 272 66 33 33 52 4 10 38 2Q17 19.6 9.9



QoQ (%) 33.1 33.3 32.3 4.9 60.0 11.8 (5.9) 9.8 12.7 QoQ (ppts) (0.1) (1.9)



Source: KGI Research; Company data



Figure 3: Backlog continues on uptrend to record high Backlog, Bt bn



Portion of revenues from labor only contract, percent (LHS); GPM, percent (RHS)
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Source: KGI Research; Company data



Figure 4: Backlog breakdown Backlog breakdown, Bt bn



Backlog breakdown, percent
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Source: KGI Research; Company data



Figure 5: Resurgence of public investment Backlog breakdown by source, percent



Backlog breakdown by type of contract, percent
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Source: KGI Research; Company data
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Figure 6: Company profile Seafco (SEAFCO) is a leading construction contractor specializing in deep



foundation



works



including



bored



piling,



barrette,



piling,



Figure 7: Revenue breakdown Revenue breakdown, Bt bn



diaphragm walls, soil improvement as well as general civil construction







tendering from both government and private sectors. SEAFCO is one







of the highest regarded contractors in Thailand for foundation work with more than 40 years of experience.



   



    



Source: KGI Research
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Source: Company data, KGI Research



Figure 8: Gross profit Figure 9: Net profit



Gross profit, Bt bn (LHS); gross profit margin, percent (RHS) 



 



 







  



 











Net profit, Bt bn (LHS); net profit margin, percent (RHS)   
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Source: Company data, KGI Research
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Source: Company data, KGI Research



Figure 10: Company ROAA and ROAE Figure 11: Company dividend per share (DPS)



ROAA an ROAE, percent



DPS, Bt 
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Source: Company data, KGI Research















F







F



F



Source: Company data, KGI Research



Figure 12: Company trading PER Figure 13: Company trading PB
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Quarterly Income Statement Quarterly Income Statement (Bt mn) Revenue Cost of Goods Sold Gross Profit Operating Expenses Operating Profit Depreciation of fixed assets Operating EBITDA Non-Operating Income Other Non-op Income Non-Operating Expenses Interest Expense Pre-tax Profit Current taxation Minorities Extraordinary items Net Profit



2015 Mar-15A 481 414 67 32 35 35 4 4 3 3 36 8 0 28



2015 Jun-15A 433 346 86 31 56 56 7 7 4 4 60 10 (0) 49



2015 Sep-15A 479 385 94 32 62 62 6 6 3 3 64 14 0 50



2015 Dec-15A 464 401 63 32 30 30 9 9 5 5 34 9 (2) 27



2016 Mar-16A 510 408 102 33 69 69 2 2 4 4 68 14 (0) 54



2016 Jun-16A 467 382 85 42 43 43 3 3 4 4 42 7 (0) 36



2016 Sep-16A 407 364 43 29 13 13 4 4 4 4 13 0 (0) 13



2016 Dec-16A 479 384 96 33 63 63 6 6 5 5 64 10 (0) 54



2017 Mar-17A 540 451 90 31 58 58 12 12 4 4 67 6 0 61



2017 Jun-17A 338 272 66 33 33 33 19 19 4 4 47 10 (1) 38



13.9 7.3 7.3 5.8



20.0 12.9 12.9 11.4



19.5 12.9 12.9 10.5



13.5 6.5 6.5 5.8



20.0 13.5 13.5 10.5



18.2 9.2 9.2 7.6



10.5 3.3 3.3 3.1



20.0 13.1 13.1 11.3



16.6 10.8 10.8 11.2



19.6 9.8 9.8 11.3



49.7 36.0 36.0 15.0



(16.6) (21.8) (21.8) (17.5)



(17.8) (42.4) (42.4) (46.4)



(0.1) (51.6) (51.6) (18.8)



6.0 96.9 96.9 94.2



8.0 (23.0) (23.0) (27.7)



(15.0) (78.4) (78.4) (74.7)



3.4 107.7 107.7 100.1



6.0 (15.3) (15.3) 13.0



(27.6) (23.2) (23.2) 7.0



Margins (%) Gross profit margin Operating margin Operating EBITDA margin Net profit margin Growth (%) Revenue growth Operating growth Operating EBITDA growth Net profit growth Source: Company data, KGI Research



Peer comparison – Key valuation stats



CK STEC UNIQ Sector



Rating OP OP OP Overweight



SEAFCO PYLON Sector



OP OP Overweight



Target Current price (Bt) price (Bt) 35.80 27.50 33.20 25.75 23.80 18.80



18.50 14.90



16.90 13.80



Upside (%) 30.2 28.9 26.6



16 EPS (Bt) 1.18 0.91 0.82 2.90



17F EPS (Bt) 0.83 0.71 0.92 2.47



18F EPS (Bt) 0.95 0.89 1.07 2.91



17F EPS growth (%) (29.4) (21.1) 13.1 (14.9)



18F EPS growth (%) 13.9 24.4 15.6 17.6



17F PER (x) 33.0 36.1 20.3 29.8



18F PER (x) 28.9 29.0 17.6 25.2



17F PBV (X) 2.0 3.5 2.8 2.8



9.5 8.0



0.51 0.46 0.97



0.63 0.41 1.04



0.79 0.59 1.38



23.1 (11.2) 6.8



26.2 44.1 33.2



26.9 33.8 30.4



21.3 23.5 22.4



4.4 6.4 5.4



18F PBV 17F Div 17F ROAE (X) Yield (%) (%) 2.0 1.2 6.3 3.3 1.1 10.0 2.5 2.0 14.2 2.6 1.4 10.2 4.0 6.2 5.1



1.8 2.7 2.2



17.2 19.1 18.2



Source: KGI Research



October 12, 2017



*The Company may be issuer of Derivative Warrants on these securities. http://research.kgi.com; Bloomberg: KGIT 



Please see back page for disclaimer
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Thailand



Seafco Corporation



Balance Sheet Year as of 31 Dec (Bt mn) Total Assets Current Assets Cash & ST Investments Inventories Accounts Receivable Others Non-current Assets LT Investments Net fixed Assets Others Total Liabilities Current Liabilities Accounts Payable ST Borrowings Others Long-term Liabilities Long-term Debts Others Shareholders' Equity Common Stock Capital Surplus Retained Earnings Non-controling interests



Profit & Loss 2015 1,807 833 45 73 577 138 975 38 595 342 814 582 424 70 88 232 189 43 993 306 164 511 12



2016 1,884 738 39 77 612 9 1,147 40 741 366 816 545 413 87 45 271 224 47 1,068 306 164 586 13



2017F 2,009 816 38 81 687 10 1,194 40 783 371 842 552 433 70 49 289 241 48 1,167 306 164 686 11



2018F 2,404 981 40 98 829 13 1,423 43 929 451 1,114 743 557 122 64 370 313 58 1,290 306 164 811 9



2019F 2,723 1,091 48 106 921 15 1,632 51 1,064 517 1,276 830 638 118 73 447 381 65 1,446 306 164 970 7







     



Source: KGI Research



   



Key Ratios Year to 31 Dec (Bt mn) Growth (% YoY) Sales EBIT EBITDA NP EPS Profitability (%) Gross Margin Operating Margin EBITDA Margin Net Profit Margin ROAA ROAE Stability Gross Debt/Equity (%) Net Debt/Equity (%) Interest Coverage (X) Interest & ST Debt Coverage (X) Cash Flow Interest Coverage (X) Cash Flow/Interest & ST Debt (X) Current Ratio (X) Quick Ratio (X) Net Debt (Bt mn) Per Share Data (Bt) EPS CFPS BVPS SPS EBITDA/Share DPS Activity Asset Turnover (x) Days Receivables Days Inventory Days Payable Cash Cycle



2015



2016



2017F



2018F



2019F



(1.6) (26.6) (20.1) (27.2) (30.7)



0.4 (2.5) 3.2 1.8 1.8



10.6 26.3 16.6 23.1 23.1



28.8 27.0 26.5 26.2 26.2



14.5 26.0 21.2 26.8 26.8



16.7 11.2 16.2 8.3 9.4 16.0



17.5 10.9 16.6 8.4 9.2 15.1



17.5 12.4 17.6 9.3 10.6 17.2



18.5 12.3 17.2 9.1 11.9 19.7



19.5 13.5 18.2 10.1 12.9 22.5



82.0 21.5 13.7 2.4 19.7 3.5 1.4 1.4 214



76.4 25.4 12.4 2.0 8.5 1.3 1.4 1.3 271



72.1 23.5 14.2 2.9 16.0 3.3 1.5 1.4 274



86.3 30.6 13.1 2.2 16.8 2.8 1.3 1.3 395



88.2 31.2 14.3 2.8 18.2 3.6 1.3 1.3 451



0.50 0.93 3.25 6.07 0.98 0.25



0.51 0.96 3.49 6.10 1.01 0.26



0.63 1.12 3.82 6.74 1.18 0.30



0.79 1.41 4.22 8.68 1.50 0.38



1.01 1.72 4.73 9.95 1.81 0.49



1.1 119.8 20.4 79.9 60.3



1.0 116.4 17.9 82.0 52.3



1.1 115.0 17.0 75.0 57.1



1.2 104.2 15.1 68.1 51.3



1.2 105.1 15.3 71.8 48.6







Year to 31 Dec (Bt mn) Sales   Cost of Goods Sold Gross Profit Operating Expenses Other income Operating Profit Net Interest Expense Net Extraordinaries Pretax Income   Income Taxes Net Profit EBITDA EPS (Bt)



2015 1,856 1,547 309 126 25 208 15 (1) 193 41 153 300 0.50



2016 1,863 1,538 325 137 15 203 16 (1) 187 31 156 310 0.51



2017F 2,060 1,700 361 144 40 256 18 (2) 238 48 192 362 0.63



2018F 2,654 2,163 491 180 15 326 25 (2) 301 60 242 457 0.79



2019F 3,040 2,447 593 198 15 410 29 (2) 382 76 307 554 1.01



2015 299 193 92 7 (21) (185) (162) (33) 9



2016 138 187 107 5 150 (115) (244) 129 (0)



2017F 289 238 105 60 (5) (152) (147) 15 (20)



2018F 418 301 132 35 (21) (361) (278) (3) (80)



2019F 522 382 144 19 (15) (353) (279) (8) (66)



(94) 0 0 (94) 20



(28) 0 68 (97) (5)



(138) 0 1 (139) (2)



(54) 0 123 (178) 3



(161) 0 65 (225) 8



  



Source: KGI Research 



Cash Flow



  



Year to 31 Dec (Bt mn) Operating Cash Flow Earnings before tax Depreciation & Amortization Change in Working Capital Others Investment Cash Flow Net CAPEX  Change in LT Investment Change in Other Assets Free Cash Flow Financing Cash Flow Change in Share Capital Net Change in Debt Change in Other LT Liab. Net Cash Flow Source: KGI Research



Rates of Return on Invested Capital Year



1-



2015 2016 2017F 2018F 2019F Year 2015 2016 2017F 2018F 2019F Year 2015 2016 2017F 2018F 2019F



1/



COGS Revenue 83.3% 82.5% 82.5% 81.5% 80.5% Working Capital Revenue 0.45 0.40 0.40 0.37 0.36 Operating Margin 4.9% 4.4% 5.4% 6.7% 8.3%



Depreciation Revenue 5.0% 5.7% 5.1% 5.0% 4.7% Net PPE + Revenue 32.0% 39.8% 38.0% 35.0% 35.0% Capital x Turnover 0.92 0.92 0.96 1.00 1.02 +



+



+



x



Operating Exp. Revenue 6.8% 7.4% 7.0% 6.8% 6.5% Other Assets Revenue 31.4% 29.3% 26.8% 28.0% 27.3% Cash Tax Rate 0.79 0.83 0.80 0.80 0.80



=



=



=



Operating Margin 4.9% 4.4% 5.4% 6.7% 8.3% Capital Turnover 0.92 0.92 0.96 1.00 1.02 After-tax Return on Inv. Capital 3.6% 3.3% 4.1% 5.4% 6.7%



Source: KGI Research



Source: KGI Research



October 12, 2017



 



*The Company may be issuer of Derivative Warrants on these securities. http://research.kgi.com; Bloomberg: KGIT 



Please see back page for disclaimer
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Thailand



Seafco Corporation



Seafco Corporation – Recommendation & target price history Date 8-Dec-16



18



Rating Outperform



Target 14.40



Price 11.40



16 14



12 10



8 Sep-16



Oct-16



Nov-16



Dec-16



Jan-17



Feb-17



Share price



Mar-17



Apr-17



Target price lowered



May-17



Jun-17



Jul-17



Aug-17



Sep-17



Target price raised



Source: KGI Research



KGI Locations



China



Shanghai Room 1907-1909， Tower A, No. 100 Zunyi Road, Shanghai, PRC 200051 Room 24D1, 24/F, A Unit, Zhen Ye Building, 2014 Bao’annan Road,



Shenzhen



Shenzhen, PRC 518008



Taiwan



Taipei



700 Mingshui Road, Taipei, Taiwan Telephone 886.2.2181.8888 ‧



Hong Kong



41/F Central Plaza, 18 Harbour Road, Wanchai, Hong Kong Telephone 852.2878.6888



Thailand



Facsimile 886.2.8501.1691



Bangkok



Facsimile 852.2878.6800



8th - 11th floors, Asia Centre Building 173 South Sathorn Road, Bangkok 10120, Thailand Telephone 66.2658.8888



KGI's Ratings



Facsimile 66.2658.8014



Rating



Definition



Outperform (OP)



The stock's excess return* over the next twelve months is ranked in the top 40% of KGI's coverage universe in the related market (e.g. Taiwan).



Neutral (N)



The stock's excess return* over the next twelve months is ranked in the range between the top 40% and the bottom 40% of KGI's coverage universe in the related market (e.g. Taiwan).1.3



Under perform (U)



The stock's excess return* over the next twelve months is ranked in the bottom 40% of KGI's coverage universe in the related market (e.g. Taiwan).



Not Rated (NR)



The stock is not rated by KGI Securities.



Restricted (R)



KGI policy and/or applicable law regulations preclude certain types of communications, including an investment recommendation, during the course of KGI's engagement in an investment banking transaction and in certain other circumstances.



Excess return = 12M target price/current priceNote



Disclaimer



October 12, 2017



KGI Securities no event shall profits, arising to buy or sell



When an analyst publishes a new report on a covered stock, we rank the stock's excess return with those of other stocks in KGI's coverage universe in the related market. We will assign a rating based on its ranking. If an analyst does not publish a new report on a covered stock, its rating will not be changed automatically. (Thailand) Plc. (“The Company”) disclaims all warranties with regards to all information contained herein. In the Company be liable for any direct, indirect or any damages whatsoever resulting from loss of income or by utilization and reliance on the information herein. All information hereunder does not constitute a solicitation any securities but constitutes our sole judgment as of this date and are subject to change without notice.



*The Company may be issuer of Derivative Warrants on these securities. http://research.kgi.com; Bloomberg: KGIT 



Please see back page for disclaimer



8



























[image: Seafco Corporation]
Seafco Corporation












[image: true corporation plc. - Settrade]
true corporation plc. - Settrade












[image: True Corporation - Settrade]
True Corporation - Settrade












[image: tcm corporation - Settrade]
tcm corporation - Settrade












[image: Samart Corporation - Settrade]
Samart Corporation - Settrade












[image: Srisawad Corporation - Settrade]
Srisawad Corporation - Settrade












[image: SEAFCO]
SEAFCO












[image: True corporation - Settrade]
True corporation - Settrade












[image: AMATA Corporation PCL - Settrade]
AMATA Corporation PCL - Settrade












[image: tcm corporation - Settrade]
tcm corporation - Settrade












[image: AMATA Corporation PCL - Settrade]
AMATA Corporation PCL - Settrade












[image: AMATA Corporation PCL - Settrade]
AMATA Corporation PCL - Settrade












[image: true corporation pcl (true) - Settrade]
true corporation pcl (true) - Settrade












[image: KTC - Settrade]
KTC - Settrade












[image: THCOM - Settrade]
THCOM - Settrade












[image: Supalai - Settrade]
Supalai - Settrade












[image: TCMC - Settrade]
TCMC - Settrade












[image: Neutral - Settrade]
Neutral - Settrade












[image: Untitled - Settrade]
Untitled - Settrade












[image: supalai - Settrade]
supalai - Settrade












[image: SPCG - Settrade]
SPCG - Settrade












[image: Sansiri - Settrade]
Sansiri - Settrade












[image: KTC - Settrade]
KTC - Settrade












[image: TCMC - Settrade]
TCMC - Settrade















Seafco Corporation - Settrade






Oct 12, 2017 - Income tax expense. 11. 0. 2,082.9 .... Current taxation. 8. 10. 14. 9. 14. 7 ..... coverage universe in the related market (e.g. Taiwan). Neutral (N). 






 Download PDF 



















 705KB Sizes
 1 Downloads
 179 Views








 Report























Recommend Documents







[image: alt]





Seafco Corporation 

Oct 12, 2017 - Key financials and valuations. Dec-15A. Dec-16A. Dec-17F. Dec-18F. Dec-19F. Revenue (Bt mn). 1,856. 1,863. 2,060. 2,654. 3,040. Gross profit (Bt mn). 309. 325. 361. 491. 593. EBIT (Bt mn). 208. 203. 256. 326. 410. Net profit (Bt mn). 1














[image: alt]





true corporation plc. - Settrade 

Sep 19, 2017 - TRUE à¹�à¸ˆà¹‰à¸‡à¸•à¸¥à¸²à¸”à¸‚à¸²à¸¢à¸ªà¸´à¸™à¸—à¸£à¸±à¸žà¸¢à¹Œà¹€à¸‚à¹‰à¸²à¸�à¸à¸‡à¸£à¸à¸šà¸—à¸µà¹ˆ 3. à¸—à¸µà¹ˆà¸›à¸£à¸°à¸Šà¸¸à¸¡à¸„à¸“à¸°à¸�à¸£à¸£à¸¡à¸�à¸²à¸£ TRUE à¸§à¸²à¸™à¸™à¸µà¹‰ à¸à¸™à¸¸à¸¡à¸±à¸•à¸´ 3 à¸›à¸£à¸°à¹€à¸”à¹‡à¸™














[image: alt]





True Corporation - Settrade 

May 7, 2018 - Operating Expenses. (8,599). (8,167). 5.3. (8,759) ... Operating EBITDA. 9,579. 7,284. 31.5. 14,488 ..... Operating Cash Flow. 3,333. 8,096. 4,993.














[image: alt]





tcm corporation - Settrade 

Jan 8, 2018 - TCM CORPORATION. à¸„à¸²à¸”à¸� à¸²à¹„à¸£ 4Q60 à¹‚à¸•à¸ªà¸¹à¸‡à¸—à¸±à¹‰à¸‡ QoQ à¹�à¸¥à¸° YoY. à¸„à¸²à¸”à¸� à¸²à¹„à¸£ 4Q60 à¹€à¸•à¸´à¸šà¹‚à¸• 310% QoQ, 73% YoY. à¸„à¸²à¸”à¸£à¸²à¸¢à¹„à¸”à¹‰à¸—à¸µà¹ˆ 2,673 à¸¥à¹‰à¸²à¸šà¸²à¸— (+71% QoQ, ...














[image: alt]





Samart Corporation - Settrade 

Aug 2, 2017 - 12M target price (Bt/shr). 14.90. Unchanged / Revised up (down). (%). 2.1. Upside/downside (%). 4.2. Key messages. à¹€à¸£à¸²à¸„à¸²à¸”à¸§à¹ˆà¸² SAMART ...














[image: alt]





Srisawad Corporation - Settrade 

Dec 20, 2017 - http://research.kgi.com; Bloomberg: KGIT Please see back .... *The Company may be issuer of Derivative Warrants on these securities.














[image: alt]





SEAFCO 

Nov 16, 2017 - AQUA. BRR. CSS. FER. HTECH. KASET. MATI. NUSA. PSTC. SEAOIL. STPI. TNP. UBIS. ARROW. BTNC. CTW. FOCUS. IFS. KBS. M-CHAI. PATO. QLT. SENA. SUC. TOPP. UMI. Corporate Governance Report - The disclosure of the survey result of the Thai. In














[image: alt]





True corporation - Settrade 

Mar 19, 2018 - 41/F Central Plaza, 18 Harbour Road, Wanchai, Hong Kong ... KGI policy and/or applicable law regulations preclude certain types of ...














[image: alt]





AMATA Corporation PCL - Settrade 

Oct 11, 2017 - Roadâ€� and TPP (Trans-Pacific Partnership), which continues to move forward .... We expect AMATA and WHA Corporation (WHA. ...... KGI policy and/or applicable law regulations preclude certain typesofcommunications, ...














[image: alt]





tcm corporation - Settrade 

Feb 7, 2018 - Tel. 0 2120 3700 Fax. 0 2541 1505. Mahachai. 67/518 Moo 4, Ekachai Road, Khokham,. Muang, Samutsakhon 74000. Tel. 0 3411 9719 Fax.














[image: alt]





AMATA Corporation PCL - Settrade 

Jan 15, 2018 - Cash Cycle. NA. NA. NA. NA. NA. Year to 31 Dec (Bt mn). 2015. 2016. 2017F. 2018F. 2019F. Operating Cash Flow. 2,441. 307. 3,253. 4,046.














[image: alt]





AMATA Corporation PCL - Settrade 

Jul 26, 2018 - 2016. 0.08. 0.18. 0.17. 0.70. 2017. 0.23. 0.24. 0.55. 0.30. 2018. 0.39 ..... 383. 294. 1,302. 381. 468. 904. 660. 640. Operating Expense. (298).














[image: alt]





true corporation pcl (true) - Settrade 

May 17, 2018 - End of Dec 31. 2016. 2017. 2018E. 2019E. Revenue (Bt mn). 124,719 135,020 152,126 164,417. Normalized profit (Bt mn). -2,814. -4,211.














[image: alt]





KTC - Settrade 

Oct 18, 2017 - 5. KTC : T-BUY-140.0. 18 October 2017. Corporate Governance Report Rating (CG Score). AMATA. BTS. DELTA. EGCO. INTUCH. KTB. MINT.














[image: alt]





THCOM - Settrade 

Nov 2, 2017 - AQUA. BRR. CSS. FER. HTECH. KASET. MATI. NUSA. PSTC. SEAOIL. STPI. TNP. UBIS. ARROW. BTNC. CTW. FOCUS. IFS. KBS. M-CHAI. PATO. QLT. SENA. SUC. TOPP. UMI. Corporate Governance Report - The disclosure of the survey result of the Thai. Ins














[image: alt]





Supalai - Settrade 

Sep 18, 2017 - 3à¹€à¸«à¸•à¸¸à¸œà¸¥à¸—à¸µà¹ˆà¹€à¸£à¸²à¸›à¸£à¸±à¸šà¹€à¸žà¸´à¹ˆà¸¡à¸„ à¸²à¹�à¸™à¸°à¸™ à¸²à¹€à¸›à¹‡à¸™ â€œà¸‹à¸·à¹‰à¸â€� 1) SPALI à¸¡à¸µà¸›à¸±à¸ˆà¸ˆà¸±à¸¢à¸šà¸§à¸�à¸£à¸°à¸¢à¸°à¸ªà¸±à¹‰à¸™à¸ˆà¸²à¸�à¹�à¸œà¸™à¹€à¸›à¸´à¸”à¸•à¸±à¸§. à¸„à¸à¸™














[image: alt]





TCMC - Settrade 

Nov 17, 2017 - à¹ƒà¸™à¸›à¸µ 2561 à¸„à¸³à¸”à¹€à¸•à¸´à¸šà¹‚à¸•à¸–à¸¶à¸‡ 104% YoY à¹€à¸›à¹‡à¸™ 429 à¸¥à¹‰à¸³à¸™à¸šà¸³à¸— (à¸ªà¸¹à¸‡à¸ªà¸¸à¸”à¹€à¸›à¹‡à¸™à¸›à¸£à¸°à¸§à¸±à¸•à¸´à¸�à¸³à¸£à¸“à¹Œ) à¹‚à¸”à¸¢à¸� à¸³à¹„à¸£à¸£à¸³à¸¢à¹„à¸•à¸£. à¸¡à¸³à¸ªà¸ˆà¸°à¹€à¸•














[image: alt]





Neutral - Settrade 

May 31, 2018 - Moreover, domestic political issue become clearer after the constitutional's ruling on the draft of MP election bill is not against the constitution.














[image: alt]





Untitled - Settrade 

Jun 30, 2017 - fillinn righlullainfatuihine Sullavilisinnnnniu fox naens SET50 future. 7neriu in his TRADING S50Z17 cut loss 5 breakout 1082 follow LONG this ...














[image: alt]





supalai - Settrade 

Dec 27, 2017 - 4à¹€à¸«à¸•à¸¸à¸œà¸¥à¸—à¸µà¹ˆà¸„à¸‡à¸„à¸³à¹�à¸™à¸°à¸™ à¸³ â€œà¸‹à¸·à¹‰à¸â€� 1) à¸�à¸³à¸£à¸—à¸³à¹‚à¸„à¸£à¸‡à¸�à¸³à¸£ Mixed Use à¸–à¸·à¸à¹€à¸›à¹‡à¸™à¸ˆà¸¸à¸”à¹€à¸›à¸¥à¸µà¹ˆà¸¢à¸™à¸ªà¸³à¸„à¸±à¸�à¸—à¸±à¹‰à¸‡à¸•à¹ˆà¸à¸¢à¸à¸”. à¸£à¸³à¸¢à¹














[image: alt]





SPCG - Settrade 

Mar 14, 2017 - STEEL. Property & Construction[PROPCON]. Construction Materials. CONMAT. Construction Services. CONS. Property Development. PROP. Property Fund & REITs. PF&REIT. Resources [RESOURC]. Energy & Utilities. ENERG. Mining. MINE. Services [S














[image: alt]





Sansiri - Settrade 

May 21, 2018 - 41/F Central Plaza, 18 Harbour Road, Wanchai, Hong Kong ... KGI policy and/or applicable law regulations preclude certain types of ...














[image: alt]





KTC - Settrade 

Feb 20, 2018 - à¸„à¸³à¸”à¸£à¸³à¸¢à¹„à¸”à¹‰à¸”à¸à¸�à¹€à¸šà¸µà¹‰à¸¢à¹€à¸•à¸´à¸šà¹‚à¸•à¹�à¸‚à¹‡à¸‡à¹�à¸�à¸£à¹ˆà¸‡ à¹�à¸¡à¹‰à¸¡à¸µà¸œà¸¥à¸�à¸£à¸°à¸—à¸šà¸ˆà¸³à¸�à¹€à¸�à¸“à¸‘à¹Œà¹ƒà¸«à¸¡à¹ˆà¹€à¸•à¹‡à¸¡à¸›à¸µà¸�à¹‡à¸•à¸³à¸¡. à¹€à¸£à¸²à¸„à¸²à¸”à¸£à¸²à¸¢à¹„à














[image: alt]





TCMC - Settrade 

Mar 20, 2018 - à¸›à¸£à¸±à¸šà¸›à¸£à¸°à¸¡à¸²à¸“à¸�à¸²à¸£à¸ªà¸°à¸—à¹‰à¸à¸™à¸„à¹ˆà¸²à¹€à¸‡à¸´à¸™à¸šà¸²à¸—à¸—à¸µà¹ˆà¹�à¸‚à¹‡à¸‡à¸„à¹ˆà¸². à¹€à¸£à¸²à¸›à¸£à¸±à¸šà¸ªà¸¡à¸¡à¸•à¸´à¸�à¸²à¸™à¸„à¹ˆà¸²à¹€à¸‡à¸´à¸™à¸šà¸²à¸—à¸•à¹ˆà¸à¸”à¸à¸¥à¸²à¸£à¹Œà¸ªà¸«à¸£à¸±à¸


























×
Report Seafco Corporation - Settrade





Your name




Email




Reason
-Select Reason-
Pornographic
Defamatory
Illegal/Unlawful
Spam
Other Terms Of Service Violation
File a copyright complaint





Description















Close
Save changes















×
Sign In






Email




Password







 Remember Password 
Forgot Password?




Sign In



















Information

	About Us
	Privacy Policy
	Terms and Service
	Copyright
	Contact Us





Follow us

	

 Facebook


	

 Twitter


	

 Google Plus







Newsletter























Copyright © 2024 P.PDFKUL.COM. All rights reserved.
















