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กําไรสุทธิพุงขึ้น 295% จากปที่แลว จากการขายกาซหุงตม

บมจ. ปคนิคแกส แอนด เอ็นจิเนียร่ิง (PICNI) ประกาศผลการดําเนินงานออก มาคอนขางดี ซ่ึงมีรายไดเพิ่ม
ข้ึนถึง 133% จากปที่แลว หรือที่ 1,441 ลานบาท และมีกําไรสุทธิเพิ่มขึ้นถึง 295% ที่ 191 ลานบาท รายได
จากการขายกาซหุงตมสูงขึ้นถึง 88%  ที่ 1,063 ลานบาท ในขณะที่รายไดจากธุรกิจวิศวกรรมพุงสูงขึ้นถึง 19
เทา หรือที่ 312 ลานบาท หลังจากที่ทางบริษัทประสบความสําเร็จจากการไดรับการประมูลตาง ๆ จากภาค
รัฐบาล

เรายังคงมีมุมมองที่เปนบวกสําหรับครึ่งปหลัง จากการที่ PICNI จะขยายรานคากาซเปน 500 แหง ทั่ว
ประเทศ กอนส้ินปนี้ และพรอมที่จะเปดโรงเก็บกาซใหมที่จังหวัดสมุทรสงคราม ซ่ึงรายไดจากการขายกาซ
คาดวาจะมีเพิ่มขึ้นถึง 93% ที่ 4,037 ลานบาท ในขณะเดียวกันรายไดจากธุรกิจวิศวกรรม ซ่ึงถือวาเปนการ
ดําเนินงานครบ 1 ปเต็ม จะมีรายไดในสวนนี้อยางกาวกระโดดหรือ 602% ที่ 1,890 ลานบาท

PICNI มีแผนรุกขยายกิจการซึ่งรวมถึงการกอตั้งบริษัทปคนิค มารีน (PMC) ที่จะมีเรือขนสงบรรทุกกาซเปน
ของบริษัทเอง และจะสงกาซเพื่อไปขายยังประเทศในแถบเอเซีย ผลที่ไดก็คือ อัตราหนี้สิน/ทุน คาดวาจะ
เพิ่มขึ้นจาก 0.23 เทา ในปที่แลว เปน 0.45 เทา ภายในสิ้นปนี้ ในขณะที่กระแสเงินสดจะปรับตัวลดลงเหลือ 
1.11 บาท/หุน จาก 2.08 บาท/หุน

เรายังคงคําแนะนําเดิมที่ "ซื้อเก็งกําไร" ในหุน PICNI และราคาเปาหมายเดิมที่ใหไวที่ 18.20 บาท/หุน ใน
ราคาปจจุบันที่ 15.30 บาท/หุน ราคาเปาหมายที่ใหไวมีสวนตางอยูถึง 19% และมี PER อยูที่ 16.23 เทาในปนี้ 
และ 13.05 เทาภายในป 2548
Figure 1 : PICNI’s earnings summary

2002 2003 2004F 2005F 2006F
Sales (Btmn)   72  2,381  5,944   6,319  6,829
EBITDA (Btmn) (86) 299  814   1,090  1,172
Normalised earnings   (148) 265  566  703 736
Earnings (Btmn) 616 265  566  703 736
EPS (Bt) 8.41 0.44 0.94 1.17 1.23
PER (X) 1.82  34.59  16.23   13.05  12.48
EV/EBITDA (X) N.A.  32.08  12.44   10.02 9.11
Free cash flow (Btmn) 104.05 1,248.65 665.81 846.68 928.89
CF/share (Bt) 1.42 2.08 1.11 1.41 1.55
BVPS (Bt) 1.09 3.06 3.37 4.19 4.98
P/BV (X)  14.08 5.00 4.54 3.65 3.08
DPS (Bt) N.A. N.A. 0.20 0.35 0.45
Dividend yield (%) N.A. N.A. 1.3% 2.3% 2.9%
Net debt/equity (X) 0.87 0.23 0.47 0.69 0.50
No. of shares  73.33 600.00 600.00 600.00 600.00
ROA (%) 214.4% 5.9% 12.8% 12.1% 12.7%
ROE (%) N.A. 27.7% 29.3% 31.0% 26.7%
 Source: KELive/Research estimates
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รายไดจากการขายกาซคาดวาจะพุงขึ้นเทาตัวในปนี้

เราคาดวารายไดจากการขายกาซหุงตมคาดวาจะพุงสูงขึ้นเาตัวในปนี้ที่ 4,037 ลานบาท โดยจะมาจากความตองการกาซที่สูงขึ้น
และจะมาจากการขยายรานคากาซจากปจจุบันที่มีอยูที่ 340 แหง เปน 500 แหง ภายในสิ้นปนี้ และจากการที่ PICNI จะเริ่มรุก
ธุรกิจไปยังประเทศตางๆ ในแถบเอเซีย ในเดือนเมษายนที่ผานมา PICNI ไดเริ่มกอตั้งบริษัทยอยที่มีชื่อวา ปกนิก มารีน (PMC)
ซ่ึงในขณะนี้ไดซ้ือเรือขนสงบรรทุกกาซแลวจํานวน 2 ลํา ที่มีปริมาณความจุกาซรวมที่ 650 ตัน และภายในสิ้นปนี้ทางบริษัทมี
แผนการที่จะซื้อเรือขนสงอีกจํานวน 3 ลํา ที่จะมีความจุกาซไดปริมาณ 1,000-2,000 ตัน/ลํา การที่ PICNI มีเรือขนาดเล็กเปนส่ิง
จําเปนในการที่จะขนสงกาซในแมน้ําลําคลอง เล็กที่ประเทศเวียดนาม ซ่ึงเปนประเทศที่มีการขาดแคลนในระบบขนสง

PICNI พรอมที่จะเปดตัวโรงเก็บกาซใหมที่จังหวัดสมุทรสงคราม ภายในปนี้ ที่จะมีความจุ 420,000 ตัน/ป โรงเก็บกาซใหมจะ
ชวยทางบริษัทเตรียมพรอมในการรับรองการปลอยราคากาซหุงตมที่จะลอยตัว ซ่ึงคาดวาจะเกิดขึ้นภายในอีก 2 ปขางหนา

เนื่องจากราคากาซหุงตมมีสวนสอดคลองกับราคาน้ํามันดิบของโลก ซ่ึงขณะนี้อยูในระดับสูงที่ 45 เหรียญสหรัฐ/บารเรล เรา
เชื่อวาการปลอยลอยตัวราคากาซหุงตมจะมีผลประโยชนตอ PICNI ในระยะยาว ซ่ึง PICNI สามารถที่จะเก็บกาซเพื่อรอราคา
ปลอยลอยตัว และขายออกไปเมื่อราคาสูงขึ้น อยางไรก็ตามการปลอยราคากาซลอยตัวอาจจะทําใหความตองการลดลงไปเนื่อง
จากราคาอาจจะแพงขึ้น

Figure 2: 1Q04 profit and loss results
2Q04 1Q04 QOQ 2Q03 YOY

LPG sales 1,063  908 17%  567 87%
Engineering sales 302  312 -3%    16 1,829%
Total revenue 1,441   1,282 12%  619 133%
COGS 1,163   1,015 15%  541 115%
Gross profit 278  267 4%    78 258%
Gross margin 19.3% 20.8% 12.6% 54%
SG&A 45    41 10%    24 87%
Operating margin 16.2% 17.6% 8.7% 86%
Normalised profit 171  191 -11%    43 295%
Net profit 171  191 -11%    43 295%
EPS 0.28 0.32 -13% 0.07 290%
Source: Kelive/research estimates

Figure 3:  PICNI's engineering projects
Contracts Assigned Project value (Btmn)  2004F
PEA 10 400

PEA 4 Sub 200  128
PEA-IDS-19/46 110 78
PEA-18AB/46 121 85
AA 15 4
Laksi Plaza 527 467
Dusit Thani Hotel 32 -
Empire Tower 49 5
Kameo House 74 26
Pratunam Complex 300 135
Thai Airways 492 488
Synchrotron 61 58
Ramkamhaeng University (Korat) 17 15
TOTAL   2,008 1,890mn
Source: PICNI
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Figure 4: Income statement
2002 2003 2004F 2005F 2006F

LPG sales    69   2,095   4,037   5,032   5,653
Engineering sales  2  269   1,890   1,270   1,159
Total revenues  123   2,454   5,944   6,319   6,829
Cost of Goods sold    82   2,065   4,892   4,976   5,384
Depreciation and Amortization  1  -    85  137  174
SG&A and Others Expenses    53    86  238  253  273
EBIT  (86)  299  729  953  998
Interest expenses    63    34    22    74    79
EBT    (148)  265  707  879  920
Net profit  616  265  566  703  736
EPS 8.41 0.44 0.94 1.17 1.23
PER 1.82   34.59   16.23   13.05   12.48
EV/EBITDA  N.A.   32.08   12.44   10.02 9.11
P/BV   14.08 5.00 4.54 3.65 3.08
DPS    -    - 0.20 0.35 0.45
Debt / Equity 1.53 0.91 0.74 0.88 0.58
No. of shares   73.33 600.00 600.00 600.00 600.00
Source: Kelive/research estimates
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“เอกสารฉบับนี้จัดทําขึ้นจากแหลงขอมูลที่ บล. กิมเอ็ง (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน) เห็นวานาเชื่อถือประกอบกับทัศนะสวนตัวของผูจัดทํา ซึ่งมิไดหมายถึงความถูกตองหรือสมบูรณของขอมูลดังกลาวแตอยางใด และเอกสารนี้ไดจัดทํา
ขึ้นเพื่อประโยชนในการใชเปนขอมูลประกอบการตัดสินใจในการลงทุนเทานั้น มิไดมีวัตถุประสงคเพื่อที่จะชักชวนหรือชี้นําการซื้อขายหลักทรัพยใดโดยเฉพาะหรือเปนการทั่วไปแตอยางใด นักลงทุนพึงใชขอมูลในเอกสารนี้ประกอบ
กับขอมูลและความเห็นอ่ืน ๆ และวิจารณญาณของตนในการตัดสินใจการลงทุนใหเหมาะสมแกกรณี ทั้งนี้ความเห็นที่แสดงอยูในเอกสารนี้เปนความเห็นสวนตัวของผูจัดทํา บล. กิมเอ็ง (ประเทศไทย ) จํากัด (มหาชน) ตลอดจนผูบริหาร
และพนักงานของบริษัทไมจําเปนตองเห็นพองกับความเห็นที่แสดงอยูในเอกสารนี้ดวยแตอยางใด
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สาขากรุงเทพฯ
สํานักงานใหญ
สํานักงานใหญเมอรคิวร่ี ทาวเวอร ชั้น 8-10
540  ถนนเพลินจิต แขวงลุมพินี
เขตปทุมวัน กรุงเทพฯ  10330
โทร  0-2658-6300
โทรสาร  0-2658-6301

สาขาอโศก
159 อาคารเสริมมิตร ชั้น 25
ซอยสุขุมวิท 21 ถนนอโศก แขวงคลองเตย
เหนือ เขตวัฒนา กรุงเทพฯ 10110
โทร  0-2665-7000
โทรสาร  0-2665-7050

สาขาญาดา
56 อาคารญาดา ชั้น 3 หอง 3/1
 ถนนสีลม แขวงสุริยวงศ เขตบางรัก
กรุงเทพฯ 10500
โทร  0-2231-2700
โทรสาร  0-2231-2463, 231-2576

สาขาซีคอนสแควร
904 อาคารซีคอนสแควร ชั้น G หอง 1008
ถนนศรีนครินทร แขวงหนองบอน เขต
ประเวศ กรุงเทพฯ 10260
โทร  0-2721-9949
โทรสาร  0-2721-8320

สาขาพาหุรัด
125 อาคารดิโอลดสยามพลาซา ชั้น 3 ถนน
พาหุรัด แขวงวังบูรพาภิรมย  เขตพระนคร
กรุงเทพฯ 10200
โทร  0-2225-0242
โทรสาร  0-2225-0523

สาขาศรีนครินทร
 1145 หมูท่ี 5 อาคารเอกไพลินทาวเวอร ชั้น 3
ถนนศรีนครินทร ตําบลสําโรงเหนือ
อําเภอเมืองสมุทรปราการ
จังหวัดสมุทรปราการ10270
โทร  0-2758-7003
โทรสาร  0-2758-7248

สาขางามวงศวาน
 30/39-50 อาคารสํานักงานเดอะมอลลงามวงศ
วาน ชั้น 14 ถนนงามวงศวาน ตําบลบางเขน
อําเภอเมืองนนทบุรี
จังหวัดนนทบุรี 11000
โทร  0-2550-0577
โทรสาร  0-2550-0566

สาขาลาดพราว
1693 อาคารสํานักงานศูนยการคาเซ็น
ทรัลพลาซา ลาดพราว ชั้น 9 หอง 903, 905-
905/1  ถนนพหลโยธิน แขวงลาดพราว  เขต
จตุจักร  กรุงเทพฯ 10900
โทร  0-2541-1411
โทรสาร  0-2541-1108

สาขาเอ็มโพเรี่ยม
622 อาคารดิเอ็มโพเรี่ยม ชั้น 14
ถนนสุขุมวิท แขวงคลองตัน เขตคลองเตย
กรุงเทพฯ 10110
โทร  0-2664-9800
โทรสาร  0-2664-9811

สาขาฟวเจอร พารค รังสิต
ศูนยการคา ฟวเจอร พารค รังสิต หอง 118
ชั้น 1 F เลขท่ี 161 ม.2 ถ.พหลโยธิน ต.ประชา
ธิปตย อ.ธัญญบุรี จ.ปทุมธานี 12130
โทร  0-2958-0591
โทรสาร  0-2958-0590

สาขาทาพระ
 99 อาคารสํานักงานเดอะมอลล ทาพระ ชั้น
14 ถนนรัชดาภิเษก-ทาพระ แขวงบุคคโล เขต
ธนบุรี กรุงเทพฯ 10600
โทร  0-2876-6500
โทรสาร  0-2876-6531

สาขาบางแค
275 หมูท่ี 1 เดอะมอลลบางแค ชั้น 8 ถนน
เพชรเกษม แขวงบางแคเหนือ เขตบางแค
กรุงเทพฯ 10160
โทร  0-2804-4235
โทรสาร  0-2804-4251

สาขาเยาวราช
 215 อาคารแกรนดไชนา ชั้น 4
ถนนเยาวราช  แขวงสัมพันธวงศ
เขตสัมพันธวงศ กรุงเทพฯ 10100
โทร  0-2622-9412
โทรสาร  0-2622-9383

สาขาธนิยะ
52 อาคารธนิยะพลาซา 20 ถนนสีลม แขวงสุริ
ยวงศ เขตบางรัก กรุงเทพฯ 10500
โทร  0-2231-2700
โทรสาร  0-2231-2349-50

สาขาปนเกลา
7/129 อาคารเซ็นทรัลปนเกลา ชั้น 3 หอง 302
ถนนบรมราชชนนี แขวงอรุณอัมรินทร
 เขตบางกอกนอย  กรุงเทพฯ 10700
โทร  0-2884-9847
โทรสาร  0-2884-6920

สาขาสาธรนคร
100/46 อาคารสาธรนคร ทาวเวอร ชั้น 24C
ถนนสาทรเหนือ แขวงสีลม เขตบางรัก
กรุงเทพฯ 10500
โทร  0-2636-7550-6
โทรสาร  0-2636-7565

สาขาตางจังหวัด
สาขาทาวนอินทาวน
1201/114 ซอยลาดพราว 94 (ปจมิตร)
ถนนศรีวรา แขวงวังทองหลาง
เขตวังทองหลาง กรุงเทพฯ 10310
โทร  0-2935-6111
โทรสาร  0-2935-6070

สาขาเชียงใหม 1
 244 อาคารสํานักงาน ชั้น 2-3
ถนนวัวลาย ตําบลหายยา อําเภอเมืองเชียงใหม
จังหวัดเชียงใหม 50100
โทร  (053) 284-000
โทรสาร  (053) 284-019

สาขาเชียงใหม 2
 201/3 ถนนมหิดล ตําบลหายยา
อําเภอเมืองเชียงใหม จังหวัดเชียงใหม 50100
โทร  (053)  284-138
โทรสาร  (053)  284-138

สาขาลําปาง
48/11-12 ถนนมนตรี ตําบลสบตุย อําเภอเมือง
ลําปาง จังหวัดลําปาง 52100
โทร  (054)  319-211
โทรสาร  (054)  319-216

สาขานครราชสีมา 1
154/1 อาคารราชสีมาเซ็นเตอร ชั้น 3
หอง 3B ถนนมนัส อําเภอเมือง
จังหวัดนครราชสีมา 30000
โทร  (044) 269-400
โทรสาร (044) 269-410

สาขานครราชสีมา 2
อาคารสํานักงานชั้น7 เดอะมอลลนครราชสีมา
1242/2 ถนนมิตรภาพ ตําบลในเมือง อําเภอ
เมือง จังหวัดนครราชสีมา 30000
โทร  (044) 288-455
โทรสาร (044) 288-466

สาขาสุรินทร
137/5-6 ถนนศิริรัฐ ตําบลในเมือง
อําเภอเมือง จังหวัดสุรินทร 32000
โทร  (044) 531-600-3
โทรสาร  (044)  519-378

สาขาอุบลราชธานี
187-189 ถนนอุปราช ตําบลในเมือง อําเภอ
เมืองอุบลราชธานี จังหวัดอุบลราชธานี 34000
โทร  (045)  265-633
โทรสาร  (045)  265-639

สาขาชลบุรี
57/1-2 ถนนพาสเภตรา
ตําบลบางปลาสรอย อําเภอเมืองชลบุรี
จังหวัดชลบุรี 20000
โทร  (038)  792-479
โทรสาร  (038) 792-493

สาขาระยอง
 180/1-2 อาคารสมาพันธ ชั้น 2
ถนนสุขุมวิท ตําบลเชิงเนิน
อําเภอเมืองระยอง จังหวัดระยอง 20110
โทร  (038)  862-022-9
โทรสาร  (038)  862-043

สาขาจันทบุรี
203 ชั้น 2 ธนาคารนครหลวงไทย
ถนนขวาง ตําบลตลาด อําเภอเมืองจันทบุรี
จังหวัดจันทบุรี 22000
โทร  (039)  346-626-30
โทรสาร  (039) 346-631

สาขาสมุทรสาคร
930/13ก ชั้น 2 ถนนเอกชัย 1
ตําบลมหาชัย อําเภอเมืองสมุทรสาคร
 จังหวัดสมุทรสาคร 74000
โทร  (034) 811-377
โทรสาร  (034) 811-383

สาขาสมุทรสงคราม
74/27-28 ซ.บางจะเกร็ง 4 ถนนพระราม 2 ต.
แมกลอง อ.เมือง จ.สมุทรสงคราม 75000
โทร. (034) 724-062 ถึง 67
โทรสาร  (034)-724-068

สาขาหาดใหญ 1
1,3,5 ถนนจุติอุทิศ 3
ตําบลหาดใหญ อําเภอหาดใหญ
จังหวัดสงขลา 90110
โทร  (074) 346-400
โทรสาร  (074) 239-509

สาขาหาดใหญ 2
29 ชั้น 6 อาคารลีการเดนพลาซา
ถนนประชาธิปตย ตําบลหาดใหญ
อําเภอหาดใหญ จังหวัดสงขลา 90110
โทร  (074)  247-199
โทรสาร  (074)  247-701

สาขาสุราษฏรธานี
216/3 หมูท่ี 4 ถนนชนเกษม
ตําบลมะขามเตี้ย อําเภอเมืองสุราษฎรธานี
จังหวัดสุราษฎรธานี 84000
โทร  (077)  205-460
โทรสาร  (077)  205-475

สาขาภูเก็ต
22/39-40 อาคารวานิชพลาซา
ถนนหลวงพอวัดฉลอง ตําบลตลาดใหญ
อําเภอเมืองภูเก็ต จังหวัดภูเก็ต 83000
โทร  (076) 355-730-6
โทรสาร (076) 355-737

สาขาอรัญประเทศ
44/4 อาคารราชพัสดุ ถนนบํารุงราษฎร
ตําบลอรัญประเทศ อําเภออรัญประเทศ
จังหวัดสระแกว 27120
โทร  (037) 226-347-8
โทรสาร (037) 226-346

สาขายะลา
18 ถนนสองพี่นอง ตําบลสะเตง
อําเภอเมือง จังหวัดยะลา 95000
โทร  (073)  255-493-7
โทรสาร  (073)  255-498


