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รายงานฉบับน้ี จัดทําข้ึนโดยมีวัตถุประสงคเพ่ือใหนักลงทุนใชเปนขอมูลประกอบการตัดสินใจในหลักทรัพย ซึ่งไดพิจารณาจากขอมูลท่ีเปดเผยตอสาธารณชน และเปนการคาดการณของผูจัดทําจากขอ
มูลท่ีมีอยูท้ังหมด โดยการวิเคราะหหลักทรัพยน้ีอาจจะมีผลไปในทิศทางเดียวกันหรือตรงกันขามกับหลักทรัพยท่ีทําการวิเคราะหก็ได ดังน้ัน นักลงทุนควรใชวิจารณญาณในการลงทุน การนําขอมูลท่ี
ปรากฏในเอกสารนี้ไมวาจะท้ังหมด หรือบางสวนไปทําซ้ํา หรือดัดแปลง แกไข หรือนําเอกสารเผยแพรสาธารณชนจะตองไดรับความยินยอมจากบริษัทกอน 
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TRU ผลประกอบการแข็งแรงขึ้นหลังหันมาโฟกัสธุรกิจผลิตช้ินสวนยานยนต 
ราคาเปาหมาย (12 เดือน) N.A. ราคาลาสุด (12 มิ.ย. 2555) 9.10 บาท 

คําแนะนํา N.A. นักวิเคราะห ดิษฐนพ วัธนเวคิน  (โทร. 2931) 

ประเด็นสําคัญ ! วานน้ี (12มิ.ย.) TRU จัดงานพานักวิเคราะหเย่ียมชมโรงงาน ท่ีซอยเพชรเกษม 81 ผูบริหารเปดเผยวาผล
ประกอบการของบริษัทกลับมามีความแข็งแรงมากข้ึนหลังจากไดหันมาโฟกัสในธุรกิจรับจางประกอบ, ทําสี 
และผลิตช้ินสวนยานยนตมากข้ึน ทําใหบริษัทพลิกกลับมามีผลประกอบการเปนกําไรตั้งแตป 2553 (~186 
ลานบาท) และมีกําไรตอเน่ืองในป 2554 (~186 ลานบาท) แมวาอุตฯ ยานยนตไทยจะไดรับผลกระทบจากภัย
ธรรมชาติครั้งใหญถึง 2 ครั้ง ขณะท่ีธุรกิจขายรถและใหบริการในแบรนดไทยรุงผูบริหารใหนํ้าหนักนอยลง 
อยางไรก็ตาม ผูบริหารเปดเผยวาจะยังคงนํารถไทยรุงเขาประมูลงานจากโครงการภาครัฐตอไปในป 2556 

! Q1/55 มากกวา 80% ของรายไดมาจากงานประกอบและผลิตช้ินสวนยานยนต มีกําไร 125 ลานบาท 
เพ่ิมข้ึน 67% YoY และมียอดขายเทากับ 739 ลานบาท เพ่ิมข้ึน 32% YoY โดยโครงสรางรายไดประกอบดวย 
ธุรกิจผลิตช้ินสวนยานยนต 55% รับจางประกอบและทําสี 31% ขายรถไทยรุงและบริการ 4% และอื่นๆ 10% 
ซ่ึงในป 2555 บริษัทไดงานรับจางประกอบ ทําสีและช้ินสวนยานยนตโมเดลใหมจากลูกคารายเดิมเพ่ิมข้ึน ซ่ึง
เริ่มผลิตตั้งแตตนป 2555 และบางสวนเริ่มประมาณในงวด Q2/55 ทําใหผูบริหารคาดวาผลประกอบการของ
บริษัทในปน้ีจะเติบโตดีกวาอุตฯ ยานยนตท่ีคาดวาจะเติบโตราว 30-40% YoY ท้ังน้ี ลูกคาหลักของ TRU 
ประกอบดวย NISSAN, GM และ ISUZU คิดเปนสัดสวนรายไดมากกวา 50% ของรายไดรวม 

� มีแผนขยายกําลังการผลิตรองรับการขยายตัวของอุตฯ ยานยนต คาดวาจะใชเงินลงทุนรวม ~700-800 
ลานบาท เพ่ือส่ังซ้ือเครื่องจักรและขยายหองพนสี ซ่ึงผูบริหารคาดวาแผนการขยายกําลังการผลิตนาจะมีความ
ชัดเจนมากข้ึนภายในงวด Q3/55 น้ี โดย ณ ปจจุบัน งานรับจางประกอบใชอัตรากําไรการผลิตราว 75-80% 
งานผลิตช้ินสวนยานยนตใชกําลังการผลิตราว 65-70%  

ความเห็นนักวิเคราะห ! มีมุมมองท่ีดีตอแนวโนมผลประกอบการในอนาคตของ TRU การปรับตัวของบริษัทโดยหันมาโฟกัสท่ี
ธุรกิจรับจางประกอบและผลิตช้ินสวนยานยนตมากข้ึนทําใหผลประกอบการมีความแข็งแรงมากข้ึน มีความ
เปนไปไดท่ีผลประกอบการของบริษัทจะขยายตัวตามท่ีผูบริหารคาดการณ โดย TRU มีจุดเดนตางจากผูผลิต
ช้ินสวนยานยนตรายอื่นๆ คือ ความสามารถในการรับจางประกอบรถยนตโดยใชความสามารถท่ีมีอยูเดิมจาก
การผลิตรถยนตแบรนดไทยรุง โดย ณ ปจจุบันเรายังไมมีการปรับเมินราคาเหมาะสมของหุน TRU ท้ังน้ี ลาสุด
หุน TRU ซ้ือขายกันท่ี P/E ~19 เทา เม่ือเทียบกับ P/E กลุม AUTO อยูท่ีราว 34 เทา 
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