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ST Index  2,850.59 
 
 

Historical Chart 
 

 
 

Performance  1m  3m  6m 

Absolute (%)  ‐18.3  ‐23.3  ‐23.3 

Relative (%)  ‐11.6  ‐14.8  ‐17.1 

 
 

Stock Information 
 

Ticker code  TISE.SI 

  TNSG SP 

Market cap (US$m)  118.8 

52‐week high (S$)  0.285 

52‐week low (S$)  0.188 

Shares issued (m)  766.0 

6m avg d.vol (US$m)  3.4 

Free float (%)  34 

Major shareholders (%) 
Tiong Seng Shareholdings (59) 
Peck Tiong Choon Limited (7) 

 
 

Key Indicators 
 

ROE (%)  11 

Net gearing (%)  34 

NAV ($)  0.2321 

Interest cover (x)  7.8 
 

Event 
 Tiong Seng recorded revenue growth of 17% YoY from $124.4m to $145.5m 

for 1H11 thanks to an increase in construction billings for ongoing projects. 
This was in line with our expectation. Net profit correspondingly grew from 
$9.8m to $11.4m. Two contracts secured  in 1H11, worth a total of $296m, 
are  in  line with  our  forecast win  of  $600m  for  the  full  year.  Orderbook 
remains strong at $1.1b. Maintain BUY. 

Our View 
 Construction was the biggest earnings contributor in 1H11, making up over 

90% of net profit. The 17% YoY growth in revenue was expected as projects 
secured last year entered higher revenue recognition phases. Gross margins 
improved  to 16%  from 13%  in 1Q11. Development profits  from China will 
contribute  in  2H11  when  Phase  1  of  Sunny  International  Project  in 
Cangzhou is completed. We estimate a topline boost of about $40m. 

 Construction cost is expected to rise due to increased infrastructural works 
such as  the MRT  lines, demand  from  the private sector,  the push  to build 
more HDB  flats, as well as  the expected rise  in  levies and cut  in quota  for 
foreign workers. Margins  look set to be squeezed due to keen competition 
from  the entry of  large  foreign players.  For example,  the Downtown  Line 
Stage 3 contracts have  so  far all been awarded  to  foreign  firms. We have 
already factored in a 2% decrease in gross margins from 2012 onwards. 

 Tiong  Seng,  via  a  JV  with  two  other  partners,  acquired  Balmoral 
Condominium  for $141m, or $1,539 psf ppr. Using  an ASP  assumption of 
$2,500  psf,  the  redevelopment  could  return  a  pre‐tax  margin  of  15%. 
Although  the project  is  small,  it marks  the  company’s  first  foray  into  the 
property development business in Singapore. 

 We  like Tiong Seng  for  its strong pipeline of projects worth $1.1b and are 
confident that it will meet our forecast contract win of $600m. Its property 
development  business  in  China  has  also  consistently  returned margins  of 
above 20%. In addition, based on the 1 cent per share dividend  it paid  last 
year, the current share price implies a yield of 5.3%. 

Action & Recommendation 
We  reiterate  our  BUY  recommendation  and  target  price  of  $0.33,  based  on 
SOTP valuation. 
 

Year End Dec 31  2009  2010  2011F  2012F  2013F 

Sales (S$ m)  375.6  252.3  409.6  524.8  783.2 

Pre‐tax (S$ m)  65.5  27.2  44.2  57.7  98.9 

Net profit (S$ m)  41.4  21.4  28.8  30.5  41.9 

EPS (S cts)  7.3  2.8  3.8  4.0  5.5 

EPS growth (%)  347  ‐62  34  6  37 

PER (x)  2.6  6.7  5.0  4.7  3.4 

EV/EBITDA (x)  1.7  5.4  3.6  2.2  0.5 

Yield (%)  5.6  5.3  5.3  5.3  5.3 
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Profit and loss 
YE Dec (S$m)  2009  2010  2011F 2012F 2013F

Sales  375.6  252.3  409.6 524.8 783.2
  Cost of goods sold  ‐315.0  ‐216.0  ‐352.2 ‐444.6 ‐648.5

Gross Profit  60.6  36.3  57.4 80.2 134.7

  Operating expenses  ‐22.0  ‐30.0  ‐29.6 ‐33.8 ‐43.0

Operating Profit  47.4  12.6  34.8 53.4 98.7

Net interest  ‐1.8  ‐1.7  ‐1.7 ‐1.7 ‐1.7
  Interest income  3.6  2.0  2.0 2.0 2.0
  Interest expense  ‐5.5  ‐3.7  ‐3.7 ‐3.7 ‐3.7
Net investment income/(loss)  0.0  0.0  0.0 0.0 0.0
Net other non‐op. JV+Assoc.  20.0  16.3  11.1 6.0 1.9
Net exceptionals  0.0  0.0  0.0 0.0 0.0
Pretax income  65.5  27.2  44.2 57.7 98.9
Income taxes  ‐13.9  ‐3.7  ‐8.8 ‐14.4 ‐29.7
Minority Interest  10.2  2.0  6.6 12.8 27.4
Net profit  41.4  21.4  28.8 30.5 41.9

EBITDA  66.2  21.0  36.3 56.1 101.2
EPS basic (S cts)  7.3  2.8  3.8 4.0 5.5
EPS fully diluted (S cts)  7.3  2.8  3.8 4.0 5.5

Source: Company data, Kim Eng estimates   

 
 

Balance sheet 
YE Dec (S$m)  2009  2010  2011F 2012F 2013F

Total assets  367.3  549.7  513.3 547.9 629.5

Current assets  281.3  465.7  405.2 441.4 524.4
  Cash and bank balances  32.8  86.5  71.3 78.0 148.7
  Development properties  80.2  207.0  188.9 218.4 230.7
  Accounts receivable  168.3  172.1  145.0 145.0 145.0
  Others  0.0  0.0  0.0 0.0 0.0

Other assets  86.0  84.0  108.1 106.5 105.1
  Property, plant & Eqt  22.7  21.0  22.1 23.2 24.3
  Investment properties  23.1  30.4  53.9 51.2 48.6
  Others  40.3  32.6  32.1 32.1 32.1

Total liabilities  223.1  327.6  247.2 233.6 233.6

Current liabilities  188.0  277.1  196.6 183.0 183.0
  Creditors & accruals  147.4  241.5  161.6 148.0 148.0
  ST borrowings  19.5  13.1  15.0 15.0 15.0
  Others  21.1  22.5  20.0 20.0 20.0

Long‐term liabilities  35.1  50.5  50.6 50.6 50.6
  Long‐term debts  22.0  44.0  44.0 44.0 44.0
  Others  13.1  6.6  6.6 6.6 6.6

Shareholder's equity  144.3  222.1  257.4 300.7 369.9

  Paid‐in capital  20.0  154.6  154.6 154.6 154.6
  Reserve  ‐1.5  ‐79.7  ‐79.7 ‐79.7 ‐79.7
  Others  125.8  147.2  182.5 225.8 295.0

Source: Company data, Kim Eng estimates   

 
 
 

Cash flow 
YE Dec (S$m)  2009  2010  2011F 2012F 2013F

Operating cash flow  64.4  ‐27.6  ‐7.8 5.0 80.9
  Net Profit  47.4  12.6  34.8 53.4 98.7
  Depreciation & amortisation  18.8  8.4  1.5 2.7 2.6
  Change in working capital  1.9  ‐37.9  ‐35.2 ‐43.1 ‐12.3
  Others  ‐3.7  ‐10.8  ‐9.0 ‐8.0 ‐8.0

Investment cash flow  ‐0.1  20.9  ‐7.0 2.0 ‐10.0
  Net capex  ‐1.9  ‐10.2  ‐25.0 ‐10.0 ‐10.0
  Change in LT investment  3.7  33.6  18.0 12.0 0.0
  Change in other assets  ‐1.9  ‐2.5  0.0 0.0 0.0

Cash flow after invt.  64.3  ‐6.7  ‐14.8 7.0 70.9

Financing cash flow  ‐27.2  61.7  1.9 0.0 0.0
  Change in share capital  0.0  54.7  0.0 0.0 0.0
  Net change in debt  ‐19.0  15.0  1.9 0.0 0.0
  Change in other LT liab.  ‐8.1  ‐8.0  0.0 0.0 0.0

Net cash flow  37.2  55.0  ‐13.0 7.0 70.9

Source: Company data, Kim Eng estimates   

 
 

Key ratios 
YE Dec  2009  2010  2011F 2012F 2013F

Growth (% YoY)     
Sales  38%  ‐33%  62% 28% 49%
OP  1625%  ‐73%  176% 53% 85%
EBITDA  278%  ‐68%  73% 54% 81%
NP  347%  ‐48%  34% 6% 37%
EPS  347%  ‐62%  34% 6% 37%

Profitability (%)             
Operating margin  13%  5%  8% 10% 13%
EBITDA margin  18%  8%  9% 11% 13%
Net Profit margin  11%  9%  7% 6% 5%
ROA  11%  4%  6% 6% 7%
ROE  29%  10%  11% 10% 11%

Stability             
Gross debt/equity (%)  29%  26%  23% 20% 16%
Net debt/equity (%)  6%  ‐13.3%  ‐5% ‐6% ‐24%
Int. coverage (X)  7.6  5.8  7.8 8.3 11.4
Cash flow int. coverage (X)  ‐41.5  7.2  16.3 24.7 35.5
Current ratio (X)  1.5  1.7  2.1 2.4 2.9
Quick ratio (X)  1.5  1.3  1.8 2.1 2.3
Net debt (S$m)  8.7  ‐29.5  ‐12.3 ‐19.0 ‐89.7

Per share data (S cts)             
EPS basic  7.3  2.8  3.8 4.0 5.5
CFPS  11.4  ‐3.6  ‐1.0 0.6 10.6
BVPS  25.5  29.0  33.6 39.3 48.3
SPS  66.5  32.9  53.5 68.5 102.2
EBITDA/share  11.7  2.7  4.7 7.3 13.2
DPS  1.1  1.0  1.0 1.0 1.0

Source: Company data, Kim Eng estimates   
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SINGAPORE 
Stephanie WONG Head of Research 
Regional Head of Institutional Research 
+65 6432 1451 swong@kimeng.com 
 Strategy 
 Small & Mid Caps 
Gregory YAP  
+65 6432 1450 gyap@kimeng.com 
 Conglomerates 
 Technology & Manufacturing 
 Transport & Telcos 
Rohan SUPPIAH 
+65 6432 1455 rohan@kimeng.com 
 Airlines 
 Marine & Offshore 
Wilson LIEW 
+65 6432 1454 wilsonliew@kimeng.com 
 Hotel & Resort 
 Property & Construction 
Anni KUM 
+65 6432 1470 annikum@kimeng.com 
 Conglomerates 
 REITs 
James KOH 
+65 6432 1431 jameskoh@kimeng.com 
 Finance & Banking 
 Logistics 
 Resources 
Eric ONG 
+65 6432 1857 ericong@kimeng.com 
 Marine & Offshore 
 Energy 
OOI Yi Tung 
+65 6433 5712 ooiyitung@kimeng.com 
 Property & Construction 
YEAK Chee Keong, CFA 
+65 6433 5730 yeakcheekeong@kimeng.com 
 Retail & Consumer 
 Engineering 
 Infrastructure 

 
HONG KONG / CHINA 
Edward FUNG Head of Research 
+852 2268 0632 edwardfung@kimeng.com.hk 
 Power 
 Construction 
Ivan CHEUNG 
+852 2268 0634 ivancheung@kimeng.com.hk 
 Property 
 Industrial 
Ivan LI 
+852 2268 0641 ivanli@kimeng.com.hk 
 Banking & Finance 
Jacqueline KO 
+852 2268 0633 jacquelineko@kimeng.com.hk 
 Consumer Staples 
Robert WANG 
+852 2268 0630 robertwang@kimeng.com.hk 
 Auto 
Andy POON 
+852 2268 0645 andypoon@kimeng.com.hk 
 Telecom & related services 
Samantha KWONG 
+852 2268 0640 samanthakwong@kimeng.com.hk 
 Consumer Discretionaries 
Alex YEUNG 
+852 2268 0636 alexyeung@kimeng.com.hk 
 Industrial 
 

INDIA 
Jigar SHAH Head of Research  
+91 22 6623 2601  jigar@kimeng.co.in 
 Oil & Gas 
 Automobile 
 Cement 
Anubhav GUPTA  
+91 22 6623 2605  anubhav@kimeng.co.in 
 Metal & Mining 
 Capital goods 
 Property 
Haripreet BATRA 
+91226623 2606  haripreet@kimeng.co.in 
 Software 
 Media 
Ganesh RAM 
+91226623 2607  ganeshram@kimeng.co.in 
 Telecom 
 Contractor 
 

INDONESIA 
Katarina SETIAWAN Head of Research 
+6221 2557 1125 ksetiawan@kimeng.co.id 
 Consumer 
 Infra 
 Shipping 
 Strategy 
 Telcos 
 Others 
Ricardo SILAEN 
+6221 2557 1126 rsilaen@kimeng.co.id 
 Auto 
 Energy 
 Heavy Equipment 
 Property 
 Resources 
Rahmi MARINA 
+6221 2557 1128 rmarina@kimeng.co.id 
 Banking 
Lucky ARIESANDI, CFA 
+6221 2557 1127 lariesandi@kimeng.co.id 
 Cement 
 Construction 
 Pharmaceutical 
 Retail 
Adi N. WICAKSONO 
+6221 2557 1130 anwicaksono@kimeng.co.id 
 Generalist 
Arwani PRANADJAYA 
+6221 2557 1129 apranadjaya@kimeng.co.id 
 Technical analyst 
 
 

VIETNAM 
Michael Kokalari, CFA Head of Research 
+84 838 38 66 36 x 116 michael.kokalari@kimeng.com.vn 
 Strategy 
Nguyen Thi Ngan Tuyen 
+84 838 38 66 36 x 163 tuyen.nguyen@kimeng.com.vn 
 Conglomerates 
 Confectionary and Beverage 
 Oil and Gas 
Ngo Bich Van 
+84 838 38 66 36 x 171 van.ngo@kimeng.com.vn 
 Banking 
 Insurance 
Nguyen Quang Duy 
+84 838 38 66 36 x 162 duy.nguyenquang@kimeng.com.vn 
 Industrial 
 Property  
Trinh Thi Ngoc Diep  
+84 422 21 22 08 x 102 diep.trinh@kimeng.com.vn 
 Property & Construction 
 Power 
Dang Thi Kim Thoa  
+84 838 38 66 36 x 164 thoa.dang@kimeng.com.vn 
 Consumer  
 Services 
Hoang Nam Phu 
+84 838 38 66 36 x 171 phu.hoang@kimeng.com.vn 
 Technology & Telecom 
 Transport  
 Resources 
Truong Quang Binh  
+84 838 38 66 36 x 169 quangbinh.truong@kimeng.com.vn 
 Pharmaceutical 
 Plantation & Fishery 
 
 

THAILAND 
Stephen LOWY Head of Research 
+ 662 658 6300 x 4760 stephen@kimeng.co.th 
 
Watchara SATITPORNUMNUAY 
+ 662 658 6300 x 4770 watchara.s@kimeng.co.th 
 Retail 
 Bank 
 
Puttikul ACKARACHALANONTH 
 Utilities 
 

PHILIPPINES 
Luz LORENZO Head of Research 
+63 2 849 8836 luz_lorenzo@atr.com.ph 
 Strategy 
Laura DY‐LIACCO 
+63 2 849 8840 laura_dyliacco@atr.com.ph 
 Utilities 
 Conglomerates 
 Telcos 
Lovell SARREAL 
+63 2 849 8841  lovell_sarreal@atr.com.ph 
 Consumer 
 Media 
 Cement 
Kenneth NERECINA 
+63 2 849 8839  kenneth_nerecina@atr.com.ph 
 Conglomerates 
 Property 
 Ports/ Logistics 
Katherine TAN 
+63 2 849 8843  kat_tan@atr.com.ph 
 Banks 
 Construction 
 
 

ECONOMICS 
Luz LORENZO Economist 
+63 2 849 8836 luz_lorenzo@atr.com.ph 
 Philippines 
 Indonesia 
 

REGIONAL 
ONG Seng Yeow  
+65 6432 1832 ongsengyeow@kimeng.com 
 Regional Products & Planning 
 
 

TAIWAN 
Gary Chia  
Head of Greater China Research 
+886 2 3518 7900 gary.chia@yuanta.com  
Boris Markovich 
COO, Greater China Research 
+852 3969 9518 boris.markovic@yuanta.com  
John Brebeck, CFA  
Head of Taiwan Strategy  
Head of Research, Taiwan  
+886 2 3518 7906 john.brebeck@yuanta.com  
George Chang, CFA  
Head of Upstream Tech  
+886 2 3518 7907 george.chang@yuanta.com  
Vincent Chen  
Head of Downstream Tech  
+886 2 3518 7903 vincent.chen@yuanta.com  
Dennis Chan – NB Supply Chain  
+886 2 3518 7913 dennis.chan@yuanta.com  
Andrew C Chen – IC Backend  
+886 2 3518 7940 andrew.chen@yuanta.com  
Ellen Chiu – Taiwan Consumer 
+886 2 3518 7936 ellen.chiu@yuanta.com  
Danny Ho – Taiwan Petrochemical  
+886 2 3518 7923 danny.ho@yuanta.com  
Min Li – Alternative Energy 
+852 3969 9521 min.li@yuanta.com  
May Lin – Taiwan Telecom  
+886 2 3518 7942 may.lin@yuanta.com  
Tess Wang – Taiwan Financials 
+886 2 3518 7901 tess.wang@yuanta.com 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Recommendation definitions 
Our recommendation is based on the 
following expected price 
performance within 12 months: 
 

+15% and above: BUY 
‐15% to +15%: HOLD 
‐15% or worse: SELL 
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APPENDIX I:  TERMS FOR PROVISION OF REPORT, DISCLOSURES 
AND 

DISCLAIMERS 
 
This report, and any electronic access to it, is restricted to and intended only for clients of Kim Eng Research Pte. Ltd. ("KER") or a 
related entity to KER (as the case may be) who are  institutional  investors (for the purposes of both the Singapore Securities and 
Futures Act  (“SFA”) and the Singapore Financial Advisers Act  (“FAA”)) and who are allowed access thereto  (each an "Authorised 
Person") and is subject to the terms and disclaimers below.  
 
IF YOU ARE NOT AN AUTHORISED PERSON OR DO NOT AGREE TO BE BOUND BY THE TERMS AND DISCLAIMERS SET OUT BELOW, 
YOU SHOULD DISREGARD THIS REPORT IN ITS ENTIRETY AND LET KER OR ITS RELATED ENTITY (AS RELEVANT) KNOW THAT YOU NO 
LONGER WISH TO RECEIVE SUCH REPORTS. 
 
This report provides information and opinions as reference resource only. This report is not intended to be and does not constitute 
financial advice, investment advice, trading advice or any other advice. It is not to be construed as a solicitation or an offer to buy 
or sell any securities or related financial products. The information and commentaries are also not meant to be endorsements or 
offerings of any securities, options, stocks or other investment vehicles.  
 
The report has been prepared without regard to the individual financial circumstances, needs or objectives of persons who receive 
it.  The securities discussed in this report may not be suitable for all investors. Readers should not rely on any of the information 
herein as authoritative or substitute for the exercise of their own skill and judgment in making any investment or other decision. 
Readers should independently evaluate particular investments and strategies, and are encouraged to seek the advice of a financial 
adviser before making any investment or entering into any transaction in relation to the securities mentioned in this report.  The 
appropriateness of any particular investment or strategy whether opined on or referred to in this report or otherwise will depend 
on an investor’s individual circumstances and objectives and should be confirmed by such investor with his advisers independently 
before adoption or implementation (either as is or varied). You agree that any and all use of this report which you make, is solely at 
your  own  risk  and without  any  recourse whatsoever  to  KER,  its  related  and  affiliate  companies  and/or  their  employees.  You 
understand that you are using this report AT YOUR OWN RISK. 
 
This  report  is  being  disseminated  to  or  allowed  access  by Authorised  Persons  in  their  respective  jurisdictions  by  the  Kim  Eng 
affiliated entity/entities operating and carrying on business as a securities dealer or financial adviser in that jurisdiction (collectively 
or individually, as the context requires, "Kim Eng") which has, vis‐à‐vis a relevant Authorised Person, approved of, and  is solely 
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