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BEC

Rating Trading Buy 

Price  19.30 Bt. 

Fair Value  23.00 Bt. 

Expected Return  25.00 % 

Sector ICT
Price:  Bt 24.70 
Fair Value:  Bt 30.00
Rating:  BUY

 
 
 
  
 
 
 
 
 
 
      
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  

(Btm) FY08A FY09E FY10E
Sales  3,302   3,357  3,830 
EBITDA  467   393  430 
Net Profit  210   240  291 
EPS (Bt)  3.50   4.00  4.41 
EPS Growth (%) 127.8% 14.3% 10.2%
PER (x)  7.06   6.17  5.60 
EV/EBITDA (x)  4.57   6.65  6.36 
BVS (Bt)  14.55   15.43  15.31 
P/BV (x)  1.70   1.60  1.61 
D/E (x)  0.94   1.28  1.30 
ROE (%) 24.1% 25.9% 28.8%
DPS (Bt)  2.75   3.12  3.13 
Yield (%) 11.1% 12.6% 12.7%

SET Index 689.07
Market Cap (Btm) 1,481.91
Free Float (%) 54.33
Highest/Lowest Price 12 M 18.90/9.15
Volume (‘000) 1517.1
Beta 0.714
Volatility 10

นาย ศิริพงษ อุนทรพันธ 10.00
บ. ไทยเอ็นวีดีอาร จก. 8.50
นาง กิ่งพร สพโชคชัย 6.24

(%) 1Month 3Months 12Months
Price 26.3 32.4 160.6 
Relative to SET 27.2 27.2 53.9 

Financial Highlight 

Market & Stock Information 

Major Shareholder (%) 

กําไรสุทธิ 3Q09A เติบโต 278% YoY แตลดลง 37% QoQ 
AIT รายงานผลการดําเนินงาน 3Q09A มีกําไรสุทธิเทากับ 61 ลบ . เพ่ิมข้ึน
278.8% YoY แตลดลง 37.5% QoQ เนื่องจากไดมีการรับรูรายไดจากงานที่สง
มอบเปนจํานวน 711 ลบ. เพิ่มข้ึน 37.3% YoY แตลดลง 42.1% QoQ ทั้งนี้ผล
การดําเนินงานรอบ 9M09A บริษัทมีผลการดําเนินงานเติบโตขึ้นเล็กนอย โดยมี
กําไรปกติเทากับ 210 ลบ. เพิ่มข้ึน 12.8% YoY โดยความสามารถในการทํากําไร
ข้ันตน และ อัตรากําไรสุทธิใน 9M09A ปรับตัวสูงข้ึนเปน 22.9% และ 8.0%
ตามลําดับ จากเดิม 21.3% และ 6.5% ในชวง 9M08A    
 
แนวโนม 4Q09E ทรงตัว พรอมเติบโตตอปหนา 
สําหรับผลการดําเนินงานในชวง 4Q09E นั้น SSEC มองวายังคงสามารถทําไดใน
ระดับเดียวกับไตรมาสที่ผานมา เนื่องจาก ณ ส้ิน 3Q09A บริษัทมีจํานวนงานใน
มืออยูกวา 1,500 ลบ. ซ่ึงเราคาดวาจะสามารถรับรูรายไดภายใน 4Q09E ราว
750 ลบ. แตอยางไรก็ตามในชวงที่ผานมา (ต.ค.-พ.ย.) บริษัทไดรับงานเพิ่มข้ึนอีก
สงผลใหปจจุบัน AIT มีจํานวนงานในมือทั้งส้ินกวา 2,000 ลบ. นอกจากนี้เรายัง
คาดวาโอกาสที่ AIT จะไดรับงานเพิ่มในปหนายังมีอีกมาก เนื่องจากบริษัทอาจได
ประโยชนจากงบโครงการไทยเขมแข็งที่สูงถึง 8 แสนลบ. นอกจากนี้ ToT ยังมี
โครงการที่จะวางโครงขาย 3G ในชวง FY10E ซ่ึงมีมูลคารวมราว 2 หมื่นลบ.
SSEC คารดวารายไดรวมของ AIT ในชวง FY10E จะเติบโตราว 14.1% YoY เปน
3,830 ลบ. และมีกําไรสุทธิเทากับ 291 ลบ. เพิ่มข้ึน 21.2% YoY  
 
คาดปนผลงวด 2H09E 1.75 บาท/หุน แนะนํา “ซื้อ” ราคาเหมาะสมใหม
ที่ 30.00 บาท 
จากผลการดําเนินงานใน FY09E ที่คาดวาจะสูงกวาที่เราเคยคาดการณไว เราคาด
วาบริษัทจะจายปนผลอีก 1.75 บาท/หุน จากเดิมที่จายปนผลระหวางกาลไปแลว
1.25 บาท/หุน รวมทั้งปเทากับ 3.00 บาท/หุน ใกลเคียงกับปกอนที่ 2.75 บาท
/หุน คิดเปน Dividend Yied ที่สูงถึง 12.1% ขณะที่ปจจุบันมีการซื้อขายกันที่
ระดับ PE 5.8x เทานั้น เราจึงแนะนํา “ซ้ือ” โดยใหราคาเหมาะสมใหมที่ 30.00
บาท (จากเดิมที่ 22.50 บาท) อิง PER ที่ 7 เทา  
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AIT 
Backlog สูงดันผลการดาํเนินงานปหนาโตตอเนื่อง 
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รายงานนี้จัดทําโดยฝายวิจัย บริษัทหลักทรัพย ซิกโก จํากัด (มหาชน) เพื่อใชภายในบริษัทเทานั้น บริษัทขอสงวนสิทธิ์ในการเผยแพรตอสาธารณชน ขอมูลที่อางอิงในรายงานนี้ไดมาจากสวนวิจัยพื้นฐานที่ผูจัดทําไดพิจารณาแลววาเชื่อถือได ซึ่งทัศนะตาง ๆ ใน
รายงานนี้อิงอยูบนพื้นฐานและการวิเคราะหขอมูลดังกลาว อยางไรก็ตาม ผูจัดทําไมอาจยืนยันถึงขอเท็จจริงหรือรับรองความถูกตองของขอมูลดังกลาวไดและทัศนะตาง ๆ อาจเปลี่ยนแปลงไปโดยที่ไมตองแจงใหทราบลวงหนา รวมไปถึงอาจไมมีความสอดคลอง
กับขอมูลของทางสวนกลยุทธการลงทุน นักลงทุนโปรดตรวจสอบขอเท็จจริงและใชดุลยพินิจในการพิจารณา ความคิดเห็นและคําแนะนําที่ปรากฏในรายงานนี้เปนความเห็นสวนตัวของนักวิเคราะห ซึ่งบริษัทไมจําเปนตองเห็นดวย บริษัทจึงไมรับผิดชอบตอ
ความเสียหายใด ๆ ที่อาจเกิดขึ้นทั้งโดยทางตรงและทางออมจากการใชรายงานนี้ 
การลงทุนในหลักทรัพยมีความเสี่ยง นักลงทุนควรทําความเขาใจอยางถองแทตอลักษณะของหลักทรัพยแตละประเภทและควรศึกษาขอมูลของบริษัทที่ออกหลักทรัพยและขอมูลอ่ืนใดที่เกี่ยวของกอนการตัดสินใจซื้อหรือขายหลักทรัพย 

Quarterly Results (Btm) 3Q09A %YoY %QoQ 9M09A %YoY 
Sales 720 34.3% -41.2% 2,587 3.3% 
COGS -554 32.3% -41.5% -1,993 1.1% 
Gross profit 166 41.5% -40.2% 594 11.4% 
Other Incomes 1 -50.0% -66.7% 9 -47.1% 
SGA/Others -84 -1.2% -42.1% -316 10.9% 
EBIT 83 142.9% -38.8% 287 8.2% 
EBITDA 91 56.2% -36.6% 311 -11.5% 
Interest Exp. -2 0.0% -33.3% -9 12.5% 
EBT 81 151.9% -38.9% 278 8.0% 
Tax -20 25.0% -42.9% -70 -4.1% 
Norm. Profit 61 278.8% -37.5% 208 12.8% 
Net Profit 61 278.8% -37.5% 210 29.4% 
Norm. EPS (Bt) 1.01 278.8% -37.5% 3.46 12.8% 
EPS (Bt) 1.01 278.8% -37.5% 3.49 29.4% 
Profitability      
Gross Margin (%) 23.0%   22.9%  
SGA Per Sale (%) 11.7%   12.2%  
EBIT Margin (%) 11.5%   11.1%  
EBITDA Margin (%) 12.6%   12.0%  
Norm. Profit margin (%) 8.4%   8.0%  
Net Profit margin (%) 8.4%   8.1%  
 
Source: AIT 

 

เกณฑการจัดอันดับบรรษัทภิบาล  การเปดเผยขอมูลของสมาคมสงเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย (IOD) ในเรื่องการกํากับดูแลกิจการ Corporate Governance) นี้
เปนการดําเนินการตามนโยบายของสํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพย และตลาดหลักทรัพย โดยการสํารวจของ IOD เปนการสํารวจ และประเมินจากขอมูลของ
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย และตลาดหลักทรัพย เอ็ม เอ ไอ ที่มีการเปดเผยตอสาธารณะชน และเปนขอมูลที่ผูลงทุนทั่วไปสามารถเขาถึงได ดัง
นั้นผลสํารวจดังกลาวจึงเปนการนําเสนอในมุมของบุคคลภายนอก โดยไมไดเปนการประเมินการปฏิบัติ และมิไดมีการใชขอมูลภายในในการประเมิน 

สรุปคําแนะนําในการลงทุน: BUY (ซื้อ) = อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนตั้งแต 15% ข้ึนไป และมีความผันผวนของประมาณการกําไรต่ํา  
                     HOLD (ถือ) = อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนตั้งแต -5% ถึง 15% และมีความผันผวนของประมาณการกําไรต่ํา  
                    SELL (ขาย) = อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนตั้งแต -5% ลงไป และมีความผันผวนของประมาณการกําไรต่ํา  
                     TRADING BUY (ซื้อเก็งกําไร) = อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนตั้งแต 15% ข้ึนไป และมีความผันผวนของประมาณการกําไรสูง  
                    REDUCE (ลดการลงทุน) = อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนตั้งแต 0% ถึง 15% และมีความผันผวนของประมาณการกําไรสูง 
                   AVOID (หลีกเล่ียงการลงทนุ) = อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนตั้งแต 0% ลงไป และมีความผันผวนของประมาณการกําไรสูง 

หมายเหตุ :  1. อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนคํานวณจากสวนตางมูลคาเหมาะสมของทาง SSEC กับราคาตลาดขณะนั้น รวมกับผลตอบแทนจากเงินปนผล 
 2. ความผันผวนของประมาณการกําไรในอนาคตประเมินจากทาง SSEC


