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รายงานฉบบันี้จดัทาํโดยบรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) โดยจดัทาํขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีสุ่ดทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้ว่าน่าเชื่อถอื ทัง้นี้มวีตัถุประสงค ์เพือ่ใหบ้รกิารเผยแพร่
ขอ้มลูแก่นกัลงทุนและใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์แต่มไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอืประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ทัง้นี้รายงานและความเหน็ในเอกสาร
ฉบบันี้อาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การนําขอ้มลูทีป่รากฏอยูใ่นเอกสารฉบบันี้ ไมว่่าทัง้หมดหรอืบางสว่นไปทาํซํ้า ดดัแปลง แกไ้ข หรอืนําออกเผยแพร่แก่
สาธารณชน จะตอ้งไดร้บัความยนิยอมจากบรษิทัก่อน 
 

 

 

THAILAND Sector Note  22 JUNE 2021 

Sector Weighting Overweight (From: Underweight) 
 

Thailand Construction Sector  
เร่งลงทุนด้านโครงสร้างพืน้ฐาน 

 

Sector Valuation  Current Target Market Norm EPS grw ― Norm PE ―  P/BV   Div. yield  
 BBG  price Price Cap  2021F  2022F  2021F  2022F  2021F  2022F  2021F  2022F 

Company Code Rec. (Bt) (Bt) (US$ m) (%) (%) (x) (x) (x) (x) (%) (%) 

CH. Karnchang Pcl CK TB BUY 19.80 26.00 1,066 120.3  48.1  45.2  30.5  1.3  1.2  0.9  1.3  

Seafco Pcl SEAFCO TB BUY 4.92 5.60 116 (32.7) 94.5  35.0  18.0  2.2  2.0  1.4  2.8  

Sino-Thai Eng & Con STEC TB BUY 14.40 19.00 698 19.5  24.0  21.2  17.1  1.5  1.4  1.4  1.8  
 

Source: Thanachart estimates, Based on 21 June 2021 closing prices 

หลงัสองปีท่ีไม่มีโครงการใหม ่ เราคาดว่ารฐับาลจะเร่งประมูลโครงการขนาด
ใหญ่ในวาระท่ีเหลืออยู่ เรามองว่ามูลค่าโครงการรวม 4.21 แสนลบ. ในปี 
2021-22F นัน้เพียงพอสาํหรบั CK, STEC และ SEAFCO  ให้น้ําหนักลงทุน
เป็น “OVERWEIGHT” 
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The Three Contractors’ Backlog Value 
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Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

Gross Margin Vs Normalized Profit 

0

3

6

9

12

0

1

2

3

4

18 19 20 21F 22F 23F

(%)(Bt bn) Normalized profit (LHS)
Gross margin (RHS)

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

The Sector’s Standard Deviation 
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Sources: Bloomberg, Thanachart estimates 

 

ปรบัเพ่ิมน้ําหนักลงทุนเป็น “OVERWEIGHT” 
ปจัจุบนัเราใหน้ํ้าหนกัลงทุนกลุ่มฯ เป็น “OVERWEIGHT” (จาก Underweight)  
เนื่องจาก 1) เราคาดวา่รฐับาลจะเรง่ประมลูโครงการขนาดใหญ่ในชว่งวาระที่
เหลอือยู ่ มลูคา่รวม 4.21 แสนลบ. (3.63 แสนลบ. ของมลูคา่การก่อสรา้ง) 2) เรา
คาดวา่โครงการทีป่ระมลูแลว้ (สนามบนิอู่ตะเภาของ STEC มลูคา่ 2.7 หมืน่ลบ. 
และโรงไฟฟ้าพลงัน้ําหลวงพระบางมลูคา่ 8.1 หมืน่ลบ. ของ CK) บางโครงการจะ
เริม่ก่อสรา้งในปีหน้า 3) ดว้ยแนวโน้มอตัรากาํไรทีด่ขี ึน้ เราคาดวา่กาํไรของกลุ่มฯ 
จะฟ้ืนตวั 39% ในปีนี้ และ 16-37% ในปี 2022-23F และ 4) กลุ่มฯ ซือ้ขายที ่PE ที่
ต่ํากวา่คา่เฉลีย่ 7 ปี ซึง่เรามองวา่เป็นระดบัทีส่นใจ เมือ่พจิารณาถงึแนวโน้มที่
แขง็แกรง่ Exhibit 1 แสดงการปรบักาํไร และราคาเป้าหมายของเรา  

เร่งประมูลโครงการ 
จากมลูคา่การก่อสรา้งรวม 3.63 แสนลบ. เราคาดวา่ 2.06 แสนลบ. (1.27 แสนลบ. 
ประมลูแลว้ใน 1H21) จะเปิดประมลูในปีนี้ และมลูคา่ 1.57 แสนลบ. ในปี 2022F 
เราคาดวา่การประมลูโครงการดงักล่าวจะไมเ่ป็นภาระต่องบประมาณประจาํปีของ
รฐับาลมากเกนิไป เนื่องจาก 26% ของมลูคา่ดงักล่าวจะประมลูภายใตส้ญัญา PPP 
ทีใ่หเ้อกชนเป็นผูล้งทุนทัง้หมด โครงการหลกั ไดแ้ก่ โครงการรถไฟฟ้าสายสมีว่งใต ้
7.9 หมืน่ลบ. และรถไฟฟ้าสายสสีม้ตะวนัตก มลูคา่ 9.6 หมืน่ลบ.  

เข้าสู่รอบการเติบโต 6 ปี  
ดว้ยไมม่กีารประมลูโครงการเมกะโปรเจกใหมเ่ป็นเวลา 2 ปี จงึทาํใหม้ลูคา่งานใน
มอืของกลุ่มฯ ลดลงเหลอื 1.12 แสนลบ. ในปี 2020 เทยีบกบัระดบัสงูสดุที ่ 1.78 
แสนลบ. ในปี 2017 กาํไรของกลุ่มฯ ลดลงเหลอื 1.4 พนัลบ. ในปี 2020 เทยีบกบั
ระดบัสงูสดุที ่3.2 พนัลบ. ในปี 2018 เราคาดวา่ปี 2020 จะเป็นปีทีต่ํ่าสดุ และคาด
วา่จะเขา้สูร่อบการเตบิโต 6 ปีที ่37-39% ในปี 2021-22F และ 3-16% ในปี 2023-
25F เนื่องจากมลูคา่โครงการทัง้หมดต่ํากวา่ 1.1 ลา้นลบ. ในรอบการเตบิโตทีผ่า่น
มาในปี 2016-19 เราจงึคาดวา่เฉพาะบรษิทัใหญ่ ซึง่ไดแ้ก่ CK และ STEC และ
ผูร้บัเหมาเสาเขม็รายใหญ่ทีส่ดุอยา่ง SEAFCO ทีจ่ะเป็นผูร้บัผลประโยชน์หลกั เรา
สมมตใิหไ้มม่กีารประมลูโครงการในชว่งทีม่กีารเลอืกตัง้ในปี 2023F แต่กาํไรยงัคง
เตบิโตจากงานในมอืสะสมในปี 2021-22F 

ให้ CK เป็น Top Sector Pick แทน STEC  
ขณะทีเ่ราแนะนํา “ซือ้” STEC และปรบัเพิม่คาํแนะนํา SEAFCO เป็น “ซือ้” จาก 
ถอื ปจัจุบนัเรามองวา่ CK เป็นผูไ้ดป้ระโยชน์ทีส่ดุของรอบนี้ เนื่องจาก 1) เราคาด
วา่ CK จะมกีาํไรเตบิโตแขง็แกรง่สดุที ่29-120% ในปี 2021-22F โดยไดแ้รงหนุน
จากการมมีลูคา่งานใหมม่ากทีส่ดุ (สว่นต่อขยายรถไฟฟ้าสายสสีม้ 8.1 หมืน่ลบ. 
และโรงไฟฟ้าพลงัน้ําหลวงพระบาง 9.5 หมืน่ลบ.) และกาํไรจากการฟ้ืนตวัของ
ธุรกจิของบรษิทัรว่ม ขณะที ่STEC มกีาํไรเตบิโตที ่2-24% 2) CK มมีลูคา่ถูกกวา่ 
STEC โดยมสีว่นลด 48% จากมลูคา่ตลาดของบรษิทัรว่ม ซึง่หมายความวา่ได้
ธุรกจิก่อสรา้งมาแบบฟร ี เทยีบกบัทีม่สีว่นลดเฉลีย่ 54% ในปี 2020, 45% ในปี 
2019 และ 10-26% ในปี 2017-18 
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Ex 1: Earnings And TP Revisions 

 2021F 2022F 2023F TP (Bt/shr) 

CK’s Normalized earnings (Bt m)     

New 742 1099 1,416 26.0 

Old 743 1,090 1,323 24.0 

Change (pp) (0.1) 0.8 7.0 8.3 

STEC’s Normalized earnings (Bt m)    

New 1,036 1,286 1,314 19.0 

Old 1,060 1,325 1,407 18.5 

Change (pp) (2.3) (2.9) (6.6) 2.7 

SEAFCO’s Normalized earnings (Bt m)    

New 104 202 280 5.6 

Old 104 202 247 4.9 

Change (%) - - 13.5 14.3 
 

Source: Thanachart estimates 

 

Ex 2: Potential Infrastructure Project Bids In 2021-23F 

Project  

Construction 
Value (Bt bn) 

Bids in 
2021F (Bn) 

Bids in 
2022F (Bn) 

Bids in 
2023F (Bn) 

Bids in 
2024F (Bn) 

Projects already bided out      

     Double-track Denchai - Chiang Khong 72 72    

     Double-track Banpai – Nakhon Pranom 55 55    

Potential projects      

     South Purple Line 79 79 - - - 

     West Orange Line 96 - 96 - - 

     Red Line Extension 67 - - - 67 

     Double-track Chira – Ubon 36 - 36 - - 

     Double-track Khon Kaen - Nong Khai 25 - 25 - - 

Total new work value 430 206 157 - 67 
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 

 

Ex 3: Sector’s PE Band  Ex 4: Sector’s PE Standard Deviation 
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Ex 5: CK’s Earnings  Ex 6: STEC’s Earnings 
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Valuation Comparison  
 

Ex 7: Peer Valuation Comparison 

  Current EPS growth —— PE —— — P/BV —  EV/EBITDA — Div yield — 

Name BBG code Price 21F 22F 21F 22F 21F 22F 21F 22F 21F 22F 
  (Bt) (%) (%) (x) (x) (x) (x) (x) (x) (%) (%) 
             
Italian-Thai Devel. ITD TB 2.68 85.2 na na na 1.2 1.2 11.4 10.5 0.0 0.0 

Pre-Built PREB TB 8.60 69.5 6.6 9.6 9.0 na na 8.4 8.0 6.7 7.2 

Unique Eng & Const. UNIQ TB 7.85 32.4 3.7 29.6 28.6 na na 10.0 9.7 na na 

             

CH Karnchang* CK TB 19.80 120.3 48.1 45.2 30.5 1.3 1.2 1,022.7 205.4 0.9 1.3 

Seafco Pcl* SEAFCO TB 4.92 (32.7) 94.5 35.0 18.0 2.2 2.0 12.1 8.3 1.4 2.8 

Sino Thai Eng. & Cons* STEC TB 14.40 19.5 24.0 21.2 17.1 1.5 1.4 7.7 6.0 1.4 1.8 

             
Average   49.0 35.4 28.1 20.6 1.6 1.5 178.7 41.3 2.1 2.6 

 

Source: Bloomberg 
Note: * Thanachart estimates using normalized EPS growth 
Based on 21-Jun-21 closing prices 

 
กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์ ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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Ex 8: Sector Valuation Comparison 

  CK TB SEAFCO TB STEC TB Industry 
Rating  BUY BUY BUY Overweight 
Market cap (US$ m) 1,066 116 698  
Target price (Bt) Thanachart 26.00 5.60 19.00  

 Consensus 22.63 5.35 17.83  
Consensus rec. BUY 17 2 14  

 HOLD 0 5 3  

 SELL 0 1 1        
Sales (Bt m) 2020 16,941  2,560  35,841  55,342  

 2021F 13,842  2,203  36,304  52,350  

 2022F 18,722  2,444  37,825  58,991  

 2023F 26,611  2,754  38,574  67,939        
Norm profits 2020 337  154  867  1,358  
(Bt m) 2021F 742  104  1,036  1,883  

 2022F 1,099  202  1,286  2,587  

 2023F 1,416  280  1,314  3,010        
Sales growth (%) 2020 (26.9) (15.6) 8.6  (6.5) 

 2021F (18.3) (13.9) 1.3  (5.4) 

 2022F 35.3  10.9  4.2  12.7  

 2023F 42.1  12.7  2.0  15.2        
Norm EPS 2020 (65.0) (62.3) (39.5) (51.6) 
growth (%) 2021F 120.3  (32.7) 19.5  38.6  

 2022F 48.1  94.5  24.0  37.4  

 2023F 28.8  38.6  2.2  16.3        
Operating 2020 (2.5) 7.6  2.5  1.2  
margin (%) 2021F (5.2) 5.2  3.0  0.9  

 2022F (2.7) 9.5  3.7  1.9  

 2023F (0.5) 11.8  3.6  2.4        
ROE (%) 2020 1.3  9.6  6.0  5.6  

 2021F 2.8  6.4  7.0  5.4  

 2022F 4.1  11.8  8.3  8.1  

 2023F 5.1  14.9  8.0  9.4        
Dividend yield 2020 1.0  2.0  2.1  1.7  
(%) 2021F 0.9  1.4  1.4  1.2  

 2022F 1.3  2.8  1.8  1.9  

 2023F 1.7  3.9  1.8  2.4        
P/BV (x) 2020 1.3  2.3  1.5  1.4  

 2021F 1.3  2.2  1.5  1.4  

 2022F 1.2  2.0  1.4  1.3  

 2023F 1.2  1.9  1.3  1.3        
Norm PE (x) 2020 99.5  23.6  25.3  43.5  
 2021F 45.2  35.0  21.2  31.4  
 2022F 30.5  18.0  17.1  22.9  
 2023F 23.7  13.0  16.7  19.6        
EV/EBITDA (x) 2020 227.7  9.6  8.4  81.9  
 2021F 1,022.7  12.1  7.7  347.5  
 2022F 205.4  8.3  6.0  73.2  
 2023F 86.9  6.4  5.3  32.9        
Net D/E (x) 2020 1.3  0.2  (0.4) 0.4  
 2021F 1.2  0.1  (0.4) 0.3  
 2022F 1.2  (0.0) (0.4) 0.2  
 2023F 1.0  (0.1) (0.5) 0.2  

 

Source: Bloomberg 
Note: * Thanachart estimates, using normalized EPS 
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STOCK PERFORMANCE 

 Absolute (%) Rel SET (%) 
 1M 3M 12M YTD 1M 3M 12M YTD 
SET INDEX 3.0  2.2  18.4  10.5  — — — — 
Construction 6.4  0.1  16.9  13.6  3.4  (2.1) (1.5) 3.1  
CK TB 4.2  12.5  (2.9) 19.3  1.2  10.3  (21.4) 8.8  
SEAFCO TB 0.8  2.1  (8.9) 10.8  (2.2) (0.1) (27.3) 0.3  
STEC TB (5.3) (3.4) (7.1) 13.4  (8.3) (5.6) (25.5) 2.9  

Source: Bloomberg 

SECTOR - SWOT ANALYSIS 

S — Strength  W — Weakness 

 ผูร้บัเหมาระดบั Class-A สามารถประมลูโครงการก่อสรา้งไดท้ัง้หมด  

 มคีวามเชีย่วชาญโครงการก่อสรา้งขนาดใหญ่ 

 
 
 
 
 

 

 รายไดส้ว่นใหญ่มาจากโครงการทีต่อ้งประมลู และไมม่กีารนัตวีา่

ผูร้บัเหมาจะชนะประมลู  

 ธุรกจิรบัเหมาก่อสรา้งเป็นธุรกจิทีใ่ชแ้รงงานเป็นหลกั ทาํใหม้คีวาม
เสีย่งจากคา่แรงเพิม่ และการขาดแคลนแรงงาน     

O — Opportunity  T — Threat 

 ประเทศไทยกําลงัอยูใ่นช่วงกลางของการลงทุนโครงสรา้งพืน้ฐานรอบ

ใหม ่ 

 รฐับาลตัง้ใจทีจ่ะลงทุนในโครงการโครงสรา้งพืน้ฐานเพือ่พฒันาความ
ไดเ้ปรยีบในการแขง่ขนัของไทย และดงึดดูการลงทุนภาคเอกชน 

 

 

 

 

 ความผนัผวนของราคาวนัสดุก่อสรา้งเป็นความเสีย่งหลกั ขณะที่

คา่แรงขัน้ตํ่าจะสงูขึน้ในปีหน้า  

 หน้ีสาธารณะอาจเป็นสาเหตุใหร้ฐับาลเลื่อนการลงทุนในโครงการ

โครงสรา้งพืน้ฐาน    

 

REGIONAL COMPARISON 

 —EPS growth— ——— PE ——— ——— P/BV ——— —– EV/EBITDA —– —— Div. Yield —— 
Name 21F 22F 21F 22F 21F 22F 21F 22F 21F 22F 

 (%) (%) (x) (x) (x) (x) (x) (x) (%) (%) 
China 11.5 9.0 3.8 3.5 0.5 0.4 7.4 6.6 4.7 5.0 

India (31.5) 109.9 28.9 13.6 1.7 1.6 11.6 6.9 0.5 0.7 

Malaysia (1.7) 28.5 20.2 15.5 0.8 0.7 13.0 10.9 1.7 3.1 

South Korea 30.4 10.5 9.6 8.6 1.2 1.0 5.0 4.6 1.2 1.5 

Thailand 38.6 37.4 31.4 22.9 1.4 1.3 347.5 73.2 1.2 1.9 

Average 9.5 39.1 18.8 12.8 1.1 1.0 76.9 20.4 1.9 2.4 
CK TB 120.3 48.1 45.2 30.5 1.3 1.2 1,022.7 205.4 0.9 1.3 

SEAFCO TB (32.7) 94.5 35.0 18.0 2.2 2.0 12.1 8.3 1.4 2.8 

STEC TB 19.5 24.0 21.2 17.1 1.5 1.4 7.7 6.0 1.4 1.8 

Average 38.6 37.4 31.4 22.9 1.4 1.3 347.5 73.2 1.2 1.9 
 

Sources: Bloomberg Consensus 
Note: * Thanachart estimate – using normalized EPS 
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รายงานฉบบันี้จดัทาํโดยบรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) โดยจดัทาํขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีสุ่ดทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้ว่าน่าเชื่อถอื ทัง้นี้มวีตัถุประสงค ์เพือ่ใหบ้รกิารเผยแพร่
ขอ้มลูแก่นกัลงทุนและใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์แตม่ไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอืประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ทัง้นี้รายงานและความเหน็ในเอกสาร
ฉบบันี้อาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การนําขอ้มลูทีป่รากฏอยูใ่นเอกสารฉบบันี้ ไมว่่าทัง้หมดหรอืบางสว่นไปทาํซํ้า ดดัแปลง แกไ้ข หรอืนําออกเผยแพร่แก่
สาธารณชน จะตอ้งไดร้บัความยนิยอมจากบรษิทัก่อน 
 

 

BUY (Unchanged) TP:  Bt 26.00 (From: Bt 24.00 )  

Change in Numbers  Upside : 31.3% 22 JUNE 2021 
 

Ch. Karnchang Pcl (CK TB) 

 

SAKSID PHADTHANANARAK 
662 – 779 9112 

saksid.pha@thanachartsec.co.th 
 

  

รวมโครงการสายสีส้มตะวนัตก 
 

รวมโครงการสายสีส้มตอนตะวนัตก เราจึงปรบัเพ่ิมมูลค่างานใหม่ของเรา
สาํหรบั CK ขึน้ 100% ในปี 2022F กาํไรของเราจึงเพ่ิมขึน้ 1-7% ในปี 2022-
23F และราคาเป้าหมายเพ่ิมเป็น 26 บาท ด้วยกาํไรเติบโตสงูสดุในกลุ่มฯ ท่ี 
29-120% ในปี 2021-23F ขณะท่ีหุ้นยงัคงซ้ือขายท่ีมีส่วนลด 48% จากมูลค่า
ตลาดของบริษทัรว่ม CK จึงเป็น Top Sector Pick ของเรา  

 

โครงการสายสีส้มตอนตะวนัตก  
การประมลูสาํหรบัก่อสรา้งและดาํเนินการโครงการรถไฟฟ้าสายสสีม้
ตะวนัตก (1.27 แสนลบ.) เปิดในชว่งปลายปี 2020 แต่ถูกยกเลกิเนื่องจาก
มกีารเปลีย่นแปลงวธิปีระมลูโดยเจา้ของโครงการ - การรถไฟฟ้าขนสง่
มวลชน (รฟม.) ทาํใหม้ผีูเ้สนอราคารายหนึ่งฟ้องศาล ซึง่คดยีงัคงอยู่
ระหวา่งการพจิารณา แต่เราคาดวา่ รฟม. จะเปิดการประมลูอกีครัง้ในปี
หน้า เนื่องจาก 1) เรามองวา่โครงการโครงสรา้งพืน้ฐานเป็นหนึ่งใน
มาตรการกระตุน้เศรษฐกจิของรฐับาลหลงัโควดิจบลง 2) รถไฟฟ้าสายสสีม้
ตะวนัตกจะดาํเนนิการภายใตโ้ครงการความรว่มมอืภาครฐัและภาคเอกชน 
ดงันัน้จงึไมเ่ป็นภาระต่องบประมาณของรฐับาล และ 3) การประมลูทีล่่าชา้
หมายความวา่ไมม่ผีูด้าํเนินการโครงการรถไฟฟ้าสายสสีม้ตะวนัออก ซึง่มี
กาํหนดแลว้เสรจ็ในปี 2023 และรฐับาลจะตอ้งจ่ายคา่บาํรุงรกัษา 150-200 
ลบ. ต่อปี  

ปรบัเพ่ิมราคาเป้าหมายเป็น 26 บาท คงคาํแนะนํา “ซ้ือ”  
เรามองวา่ BEM จะชนะโครงการนี้ เนื่องจากไดเ้ปรยีบในการดาํเนนิงาน 
(เป็นผูใ้หบ้รหิารรถไฟใตด้นิรายเดยีวในประเทศไทย) มตีน้ทุนทีต่ํ่ากว่า 
(ประหยดัจากขนาด) และมคีวามสามารถในการก่อสรา้ง (ม ีCK เป็นบรษิทั
แม ่ ซึง่เป็นหนึ่งในผูร้บัเหมาทีม่ปีระสบการณ์สรา้งรถไฟฟ้าใตด้นิ) จากนัน้ 
BEM จะจา้งชว่งงานก่อสรา้งใหก้บั CK เมือ่รวมงานมลูคา่ 9.6 หมืน่ลบ. นี้ 
เราจงึปรบัเพิม่ประมาณการกาํไรสาํหรบั CK ขึน้ 1-7% ในปี 2022-23F  
และเมือ่ปรบัมาใชปี้ฐาน 2022F ราคาเป้าหมายจงึปรบัขึน้เป็น 26 บาท/หุน้
จาก 24 บาท และเรายงัคงคาํแนะนํา “ซือ้" CK เราสมมตใิหไ้มม่กีารเปิด
ประมลูโครงการโครงสรา้งพืน้ฐานใหมใ่นปี 2023F เนื่องจากเป็นปีของการ
เลอืกตัง้ แต่มลูคา่งานในมอืทีส่ะสมในปี 2021-22F นัน้มากพอทีจ่ะผลกัดนั
กาํไรของ CK ใหเ้ตบิโตถงึ 29% ในปี 2023F 

มีส่วนลด 48% จากมูลค่าตลาดของบริษทัร่วม  
ปจัจุบนั CK เป็น Top Pick ของเรา เนื่องจากในบรรดาผูร้บัเหมาทีเ่ราทาํ
บทวเิคราะห ์เราคาดวา่จะมกีาํไรเตบิโตสงูสดุที ่29-120% ในปี 2021-23F 
โดยไดแ้รงหนุนจากมลูคา่งานใหม ่ และกาํไรทีเ่พิม่ขึน้จากบรษิทัรว่ม เรา
มองวา่ CK มมีลูคา่ถูก ดว้ยซือ้ขายทีใ่นระดบัทีม่สีว่นลด 48% จากมลูคา่
ตลาดของบรษิทัรว่ม (ด ู Exhibit 5) เราเชือ่วา่เป็นเพราะการขาดทุนจาก
การดาํเนินงานของธรุกจิรบัเหมาก่อสรา้ง แต่อยา่งไรกต็าม ดว้ยผลกาํไร
ของธุรกจิก่อสรา้งทีฟ้ื่นตวั โดยไดแ้รงหนุนจากมลูคา่งานใหมท่ีส่งู เราจงึ
คาดวา่สว่นลดจะแคบลง 

ปัจจยัผลกัดนัในระยะสัน้  
เราคาดวา่ปจัจยัผลกัดนัหุน้ในกลุ่มรบัเหมาในชว่งระยะสัน้ รวมถงึ CK มา
จากการที ่ รฟม. เตรยีมเปิดประมลูโครงการรถไฟฟ้าสายสมีว่งตอนใต ้
(1.08 แสนลบ.) การประกาศ TOR มกีาํหนดในวนัที ่5 ก.ค.ปีนี้ ยืน่ประมลู
ในเดอืนต.ค. และประกาศผูช้นะในตน้ปีหน้า เราคาดวา่ CK จะชนะประมลู 
ไดง้าน 25% ของมลูคา่การก่อสรา้ง 
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COMPANY VALUATION  

Y/E Dec (Bt m) 2020A  2021F  2022F  2023F 

Sales 16,941  13,842  18,722  26,611  

Net profit 612  742  1,099  1,416  

Consensus NP  878  1,462  1,872  

Diff frm cons (%)  (15.4) (24.8) (24.4) 

Norm profit 337  742  1,099  1,416  

Prev. Norm profit  743  1,090  1,323  

Chg frm prev (%)  (0.1) 0.8  7.0  

Norm EPS (Bt) 0.20  0.44  0.65  0.84  

Norm EPS grw (%) (65.0) 120.3  48.1  28.8  

Norm PE (x) 99.5  45.2  30.5  23.7  

EV/EBITDA (x) 227.7  1,022.7  205.4  86.9  

P/BV (x) 1.3  1.3  1.2  1.2  

Div yield (%) 1.0  0.9  1.3  1.7  

ROE (%) 1.3  2.8  4.1  5.1  

Net D/E (%) 131.8  124.6  115.0  104.5  
 

PRICE PERFORMANCE 
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COMPANY INFORMATION 

Price as of  21-Jun-21 (Bt) 19.80  

Market Cap  (US$ m) 1,066.4  

Listed Shares  (m shares) 1,693.9  

Free Float  (%) 65.1  

Avg Daily Turnover (US$ m) 9.1  

12M Price H/L (Bt)  21.00/14.30  

Sector  Construction 

Major Shareholder  Trivisvavet group 38.5% 

 Sources: Bloomberg, Company data, Thanachart estimates 
 

กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์  

ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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Ex 1: Key Assumption Changes 

 2021F 2022F 2023F 

New work value (Bt bn)    

New 29.0 200.0 10.0 

Old 25.0 100.0 25.0 

Change (%) 16.0 100.0 (60.0) 

    

Normalized earnings (Bt m)    

New 742 1099 1,416 

Old 743 1,090 1,323 

Change (pp) (0.1) 0.8 7.0 
 

Sources: Thanachart estimates 

 
 

Ex 2: CK’s Potential New Work Value 

Project  

Construction 
Value (Bt bn) 

Chance 
 (%) 

New work in 
2021F (Bn) 

New work in 
2022F (Bn) 

New work in 
2023F (Bn) 

New work in 
2024F (Bn) 

Backlog value as of January 2021   26    

Newly signed contracts       

     Water Transmission Tunnel   5    

     Maintenance of BMCL’s structures   1    

To be signed contracts       

     Double-track Denchai - Chiang Khong   23    

Potential projects       

     South Purple Line 79 25 - 20 - - 

     West Orange Line 96 100 - 96 - - 

     Red Line Extension 67 25 - - - 17 

     Double-track Chira – Ubon 36 5 - 2 - - 

     Double-track Khon Kaen - Nong Khai 25 5 - 1 - - 

     Luang Prabang Hydropower Plant 81 100 - 81 - - 

     Others - - - - 10 10 

Total new work value 384  29 200 10 27 
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 
 
COMPANY NOTE CK SAKSID PHADTHANANARAK 
 

 
 

THANACHART RESEARCH  
 
 

 

Ex 3: CK’s Earnings Breakdown  Ex 4: CK’s Market Cap Vs. Its Associates’ Market Cap 
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Sources: Company data, Thanachart estimates  Source: Bloomberg 

 
 

Ex 5: Our SOTP-Based Investment Equity Valuation Of CK 

  
% 

holding 
Our TP Fair value 

(Bt m) 
30% discount* 

(Bt m) 
Share price 

(Bt/share) 
Market value 

(Bt m) 
TTW 19.4% 14.00 10,837  7,586  12.00  9,289  

BEM 31.3% 11.50 55,054  38,537  8.55  40,931  

CKP 30.7% 7.50 18,700  13,090  5.65  14,087  

Total   84,590 59,213  64,307 
Per CK share (Bt)  50.0 35.0  38.0 
Construction business’s value (Bt) (9.0)   
Our TP (Bt) 26.0   

 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
Note: *We assume a holding company discount of 30% to our fair value of CK’s associates. 
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Ex 6: EV Of Construction Business 

(Bt m)  2022F 2023F 2024F 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F 2031F 2032F 
Terminal 

 Value 
EBITDA  317 728 901 1,177 1,522 1,635 1,317 1,085 726 771 807 — 
Free cash flow  552 938 1,221 1,467 1,040 1,452 1,828 1,795 1,924 1,726 1,344 22,178 
PV of free cash flow  550 815 990 1,089 717 929 1,086 990 985 786 566 9,335 
              

Risk-free rate (%) 2.5             

Market risk premium (%) 8.0             

Beta 1.0             

WACC (%) 7.3             

Terminal growth (%) 2.0             
              
Enterprise value - add 

investments 18,838             

Net debt (2021F) 33,245             

Minority interest 436             

Equity value (14,843)             
              

# of shares (m) 1,694             

Equity value/share (Bt) (8.8)             

              
Sum of the parts         % holding   (Bt m) 

Enterprise value from construction business       18,838 

Investment equity value       59,213 

TTW     19.4%  7,586 

BEM     31.3%  38,537 

CKP     30.7%  13,090 

Total enterprise value       78,051 

(Less) Net debt        (33,245) 

(Less) Minority interest       (436) 

Total enterprise value       44,370 

# of shares (fully diluted) (m shares)       1,694 

Sum of the parts       26 
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
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COMPANY DESCRIPTION  COMPANY RATING        

บรษิทั ช.การช่าง จาํกดั (มหาชน) (CK) เป็นหน่ึงในผูร้บัเหมาชัน้นํา และ
ผูพ้ฒันาโครงสรา้งสาธารณูปโภคพืน้ฐานของประเทศไทย บรษิทัฯ มี
ประสบการณ์ดา้นธุรกจิก่อสรา้งสาธารณูปโภคขนาดใหญ่ building complex 
และงานโยธาทัว่ไปมากกวา่ 30 ปี บรษิทัฯ มคีวามขดีความสามารถในการ
ดาํเนินงานสงู และมศีกัยภาพในการปฏบิตังิาน  นอกจากน้ีบรษิทัฯ ยงัได้
ลงทุนในโครงการสมัปทานของภาครฐั เพือ่ขยายธุรกจิ และสรา้งรายไดท้ี่
มัน่คงในระยะยาว 
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Outlook
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rating*

Analyst
REC.
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Outlook
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Rating Scale 

Excellent 5 

Good 4 

Fair 3 

Weak 2 

Very Weak 1 

None 0 

Source: Thanachart  Source: Thanachart; * CG Rating 
 

THANACHART’S SWOT ANALYSIS 

S — Strength  W — Weakness 

 เป็นหน่ึงในผูร้บัเหมารายใหญ่ของไทย ซึง่มคีุณสมบตัทิีจ่ะสามารถ

ประมลูโครงการกอ่สรา้งขนาดใหญ่ได ้

 การกระจายการลงทุนไปยงัโครงสรา้งสาธารณูปโภคพืน้ฐานทาํใหก้ําไร

มเีสถยีรภาพในระยะยาว 

 
 
 
 
 

 เน่ืองจากรายไดส้ว่นใหญ่ของ CK ขึน้กบัโครงการประมลู และไมม่อีะไร

ทีจ่ะประกนัไดว้า่ CK จะชนะการประมลู  

 CK มคีา่ใชจ่้ายดอกเบีย้สงู ทาํใหม้โีอกาสขาดทุนสงูหากรายไดล้ดลง 

 เน่ืองจากเป็นธุรกจิทีใ่ชแ้รงงานสงู จงึมคีวามเสีย่งของคา่ใชจ่้ายแรงงาน

ทีส่งูขึน้ และการขาดแคลนแรงงาน 

O — Opportunity  T — Threat 

 แผนพฒันาโครงสรา้งพืน้ฐานของรฐับาลปจัจุบนัเป็นส่วนหน่ึงของ

แผนพฒันาเศรษฐกจิ และสงัคมแหง่ชาต ิดว้ยมมีลูคา่การลงทุนรวม 3.4 

ลา้นลบ. สาํหรบัปี 2015-22   

 มโีอกาสไดโ้ครงการต่างประเทศสงู โดยเฉพาะงานน้ําในประเทศลาว 

 

 

 

 

 ผลกระทบจากโควดิ-19 และการใชเ้วลาในการดาํเนินงานของภาครฐั

ทาํใหก้ารลงทุนในโครงสรา้งพืน้ฐานล่าชา้ออกไป  
 ราคาวสัดุก่อสรา้งทีผ่นัผวน เป็นความเสีย่งหลกั และคาดวา่ราคาน่าจะ

เพิม่ขึน้ในปีหน้า 

 

CONSENSUS COMPARISON      RISKS TO OUR INVESTMENT CASE  

 Consensus Thanachart Diff 

 

 หากโครงการลงทนุโครงสรา้งพืน้ฐานของรฐับาลไมส่ามารถดาํเนินการ

ได ้จะทาํใหเ้ราตอ้งปรบัลดสมมตฐิานงานใหมข่องเราลง 

 ตน้ทุนวสัดุก่อสรา้งมสีดัสว่นราว 50-60% ของตน้ทุนรวมของ CK 

ดงันัน้ความผนัผวนของราคา จงึเป็นความเสีย่งอกีประการต่อประมาณ
การกําไรของเรา 

 เศรษฐกจิทีอ่่อนแออาจจะสง่ผลกระทบอยา่งมนียัสาํคญัต่อความเชื่อมัน่

ของประชาชน และการลงทุนใหม ่
 

 

Target price (Bt)             22.63              26.00  15% 

Net profit 21F (Bt m)                878                 742  -15% 

Net profit 22F (Bt m)             1,462              1,099  -25% 

Consensus REC BUY: 17 HOLD: 0 SELL: 0 
 

HOW ARE WE DIFFERENT FROM THE STREET? 

 คาดการณ์กําไรของเราปี 2021-22F ตํ่ากวา่ตลาด 15-25% เน่ืองจากเรา

มมุีมมองทีร่ะมดัระวงัมากขึน้ต่อสมมตฐิานรายไดแ้ละอตัรากําไรขัน้ตน้
ของเรา  

 แต่อยา่งไรกต็าม ราคาเป้าหมายของเราสงูกวา่ตลาด 15% เน่ืองจากเรา

มองบวกมากขึน้ต่อแนวโน้มธุรกจิของบรษิทัรว่มมากขึน้ 

Sources: Bloomberg consensus, Thanachart estimates 
 

Source: Thanachart  
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INCOME STATEMENT
FY ending Dec (Bt m) 2019A 2020A  2021F  2022F  2023F
Sales 23,189 16,941 13,842 18,722 26,611
Cost of sales 21,028 15,341 12,661 17,124 24,340
  Gross profit 2,161 1,601 1,181 1,598 2,271
% gross margin 9.3% 9.4% 8.5% 8.5% 8.5%
Selling & administration expenses 2,430 2,027 1,896 2,097 2,395
  Operating profit (268) (427) (715) (499) (124)
% operating margin -1.2% -2.5% -5.2% -2.7% -0.5%
Depreciation & amortization 526 726 780 816 852
  EBITDA 258 299 65 317 728
% EBITDA margin 1.1% 1.8% 0.5% 1.7% 2.7%
Non-operating income 1,560 1,226 1,190 1,141 1,065
Non-operating expenses 0 0 0 0 0
Interest expense (1,226) (1,276) (1,291) (1,290) (1,323)
  Pre-tax profit 65 (477) (816) (648) (382)
Income tax 126 28 0 0 0
  After-tax profit (61) (505) (816) (648) (382)
% net margin -0.3% -3.0% -5.9% -3.5% -1.4%
Shares in aff iliates' Earnings 1,039 857 1,571 1,764 1,821
Minority interests (15) (15) (12) (16) (23)
Extraordinary items 815 275 0 0 0
NET PROFIT 1,778 612 742 1,099 1,416
Normalized profit 963 337 742 1,099 1,416
EPS (Bt) 1.0 0.4 0.4 0.6 0.8
Normalized EPS (Bt) 0.6 0.2 0.4 0.6 0.8

BALANCE SHEET
FY ending Dec (Bt m) 2019A 2020A  2021F  2022F  2023F
ASSETS:
Current assets: 18,953 19,834 17,756 21,350 26,827
  Cash & cash equivalent 9,160 7,767 7,500 7,500 7,500
  Account receivables 3,643 3,659 3,223 4,360 6,197
  Inventories 3,751 5,757 4,856 6,568 9,002
  Others 2,400 2,650 2,177 2,922 4,127
Investments & loans 51,255 50,366 47,866 45,366 42,866
Net f ixed assets 11,164 11,194 11,214 11,197 11,145
Other assets 1,213 1,381 1,155 1,523 2,114
Total assets 82,586 82,774 77,991 79,436 82,953

LIABILITIES:
Current liabilities: 17,909 14,758 11,637 12,824 15,580
  Account payables 13,950 10,631 7,631 8,914 11,670
  Bank overdraft & ST loans 1,874 147 0 0 0
  Current LT debt 1,525 3,670 3,667 3,523 3,356
  Others current liabilities 559 309 339 388 555
Total LT debt 33,605 38,586 37,078 35,620 33,932
Others LT liabilities 3,259 3,160 2,590 3,487 4,937
Total liabilities 54,773 56,503 51,305 51,932 54,448
Minority interest 420 424 436 452 476
Preferreds shares 0 0 0 0 0
Paid-up capital 1,694 1,694 1,694 1,694 1,694
Share premium 4,869 4,869 4,869 4,869 4,869
Warrants 0 0 0 0 0
Surplus 6,341 4,572 4,572 4,572 4,572
Retained earnings 14,488 14,711 15,115 15,917 16,893
Shareholders' equity 27,393 25,847 26,250 27,052 28,029
Liabilities & equity 82,586 82,774 77,991 79,436 82,953  

Sources: Company data, Thanachart estimates 

We forecast CK’s 
earnings to recover this 
year… 

…driven by higher 
earnings contributions 
from its associates 

 

We also expect a recovery 
in CK’s construction 
business… 

…driving further earnings 
growth in 2022-23F  



 
 
FINANCIAL SUMMARY CK SAKSID PHADTHANANARAK 

 

 
 

 

THANACHART RESEARCH  
 
 

CASH FLOW STATEMENT
FY ending Dec (Bt m) 2019A 2020A  2021F  2022F  2023F
Earnings before tax 65 (477) (816) (648) (382)
Tax paid (121) (51) 5 (0) 8
Depreciation & amortization 526 726 780 816 852
Chg In w orking capital 2,165 (5,342) (1,664) (1,566) (1,516)
Chg In other CA & CL / minorities 3,212 461 2,069 1,067 776
Cash flow from operations 5,847 (4,683) 375 (331) (263)

Capex (1,902) (756) (800) (800) (800)
Right of use 0 (121) (5) (5) (5)
ST loans & investments 214 (8) 0 0 0
LT loans & investments (5,165) 889 2,500 2,500 2,500
Adj for asset revaluation 0 0 0 0 0
Chg In other assets & liabilities 730 45 (339) 534 863
Cash flow from investments (6,124) 49 1,356 2,229 2,558
Debt f inancing 308 5,399 (1,659) (1,602) (1,856)
Capital increase 0 0 0 0 0
Dividends paid (847) (339) (339) (297) (440)
Warrants & other surplus 1,041 (1,819) 0 0 0
Cash flow from financing 502 3,241 (1,997) (1,899) (2,295)

Free cash flow 3,945 (5,439) (425) (1,131) (1,063)

VALUATION
FY ending Dec 2019A 2020A  2021F  2022F  2023F
Normalized PE (x) 34.8 99.5 45.2 30.5 23.7
Normalized PE - at target price (x) 45.7 130.7 59.3 40.1 31.1
PE (x) 18.9 54.8 45.2 30.5 23.7
PE - at target price (x) 24.8 71.9 59.3 40.1 31.1
EV/EBITDA (x) 238.1 227.7 1,022.7 205.4 86.9
EV/EBITDA - at target price (x) 278.8 262.7 1,183.6 238.5 101.3
P/BV (x) 1.2 1.3 1.3 1.2 1.2
P/BV - at target price (x) 1.6 1.7 1.7 1.6 1.6
P/CFO (x) 5.7 (7.2) 89.5 (101.4) (127.7)
Price/sales (x) 1.4 2.0 2.4 1.8 1.3
Dividend yield (%) 2.0 1.0 0.9 1.3 1.7
FCF Yield (%) 11.8 (16.2) (1.3) (3.4) (3.2)

(Bt)
Normalized EPS 0.6 0.2 0.4 0.6 0.8
EPS 1.0 0.4 0.4 0.6 0.8
DPS 0.4 0.2 0.2 0.3 0.3
BV/share 16.2          15.3          15.5          16.0          16.5          
CFO/share 3.5            (2.8)           0.2            (0.2)           (0.2)           
FCF/share 2.3            (3.2)           (0.3)           (0.7)           (0.6)           

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

CK now trades 48% 
below its associates’ 
market value… 

…which we believe is 
unjustified 
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FINANCIAL RATIOS
FY ending Dec 2019A 2020A  2021F  2022F  2023F
Growth Rate
Sales  (%) (21.4) (26.9) (18.3) 35.3 42.1
Net profit  (%) (28.7) (65.6) 21.3 48.1 28.8
EPS  (%) (28.7) (65.6) 21.3 48.1 28.8
Normalized profit  (%) (37.9) (65.0) 120.3 48.1 28.8
Normalized EPS  (%) (37.9) (65.0) 120.3 48.1 28.8
Dividend payout ratio (%) 38.1 55.3 40.0 40.0 40.0

Operating performance
Gross margin (%) 9.3 9.4 8.5 8.5 8.5
Operating margin (%) (1.2) (2.5) (5.2) (2.7) (0.5)
EBITDA margin (%) 1.1 1.8 0.5 1.7 2.7
Net margin (%) (0.3) (3.0) (5.9) (3.5) (1.4)
D/E (incl. minor) (x) 1.3 1.6 1.5 1.4 1.3
Net D/E (incl. minor) (x) 1.0 1.3 1.2 1.2 1.0
Interest coverage - EBIT (x) na na na na na
Interest coverage - EBITDA (x) 0.2 0.2 0.1 0.2 0.6
ROA - using norm profit (%) 1.2 0.4 0.9 1.4 1.7
ROE - using norm profit (%) 3.6 1.3 2.8 4.1 5.1

DuPont
ROE - using after tax profit (%) na na na na na 
  - asset turnover (x) 0.3 0.2 0.2 0.2 0.3
  - operating margin (%) 5.6 na na na na 
  - leverage (x) 3.1 3.1 3.1 3.0 2.9
  - interest burden (%) 5.1 (59.6) (171.7) (100.9) (40.6)
  - tax burden (%) na na na na na 
WACC (%) 7.3 7.3 7.3 7.3 7.3
ROIC (%) 0.5 (0.8) (0.9) (0.7) (0.2)
  NOPAT (Bt m) 250 (427) (572) (399) (99)
  invested capital (Bt m) 55,237 60,483 59,495 58,695 57,816

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

We expect net D/E ratio to 
fall further to 1.2x this year 
and 1.0x in 2023F from 2.7x 
in 2011 
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รายงานฉบบันี้จดัทาํโดยบรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) โดยจดัทาํขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีสุ่ดทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้วา่น่าเชื่อถอื ทัง้นี้มวีตัถุประสงค ์เพือ่ใหบ้รกิารเผยแพร่
ขอ้มลูแก่นกัลงทุนและใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์แต่มไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอืประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ทัง้นี้รายงานและความเหน็ในเอกสาร
ฉบบันี้อาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การนําขอ้มลูทีป่รากฏอยูใ่นเอกสารฉบบันี้ ไมว่่าทัง้หมดหรอืบางสว่นไปทาํซํ้า ดดัแปลง แกไ้ข หรอืนําออกเผยแพร่แก่
สาธารณชน จะตอ้งไดร้บัความยนิยอมจากบรษิทัก่อน 
 

 

BUY (From: HOLD) TP:  Bt 5.60 (From: Bt 4.90 )  

Change in Recommendation  Upside : 13.8% 22 JUNE 2021 
 

SEAFCO Public Co Ltd (SEAFCO TB) 

 

SAKSID PHADTHANANARAK 
662 – 779 9112 

saksid.pha@thanachartsec.co.th 
 

 

  

ปรบัเพ่ิมคาํแนะนําเป็น “ซ้ือ” 
 

วิกฤตการณ์โควิด-19 ยงัคงกดดนักาํไรของ SEAFCO ในปีน้ี แต่เรามัน่ใจ
ต่อการฟ้ืนตวัของกาํไรในปีหน้ามากขึน้ เน่ืองจากมีการประมูลโครงการ
โครงสร้างพืน้ฐานท่ีมากขึน้ซ่ึงมีกาํหนดการตัง้แต่ปีน้ีเป็นต้นไป เน่ืองจาก
การปรบัเพ่ิมกาํไรของเราในปี 2023F และปรบัมาใช้ปีฐาน 2022F ราคา
เป้าหมายของเราจึงเพ่ิมขึน้เป็น 5.6 บาท ปรบัเพ่ิมคาํแนะนําเป็น “ซ้ือ” 

 

ปรบัเพ่ิมราคาเป้าหมายเป็น 5.6 บาท ปรบัคาํแนะนําเพ่ิมเป็น “ซ้ือ” 
เรายงัคงคาดวา่วกิฤตโควดิ-19 จะทาํใหก้ารเปิดตวัโครงการอาคารสงูชะลอ
ตวัออกไป ดว้ยการแขง่ขนัในการประมลูทีรุ่นแรง และการขาดแคลน
แรงงาน กดดนักาํไรของ SEAFCO ในชว่งทีเ่หลอืของปี อยา่งไรกต็าม เรา
มัน่ใจมากขึน้ต่อการฟ้ืนตวัของกาํไรในปีหน้า เนื่องจากโครงการโครงสรา้ง
พืน้ฐานอื่นๆ ทีม่กีาํหนดเปิดประมลูตัง้แต่ปีนี้เป็นตน้ไป ดว้ยเราคาดวา่จะมี
โครงการโครงสรา้งพืน้ฐานเปิดประมลูมลูคา่ 6.34 แสนลบ. ในปี 2021-
23F เราจงึปรบัเพิม่ประมาณการกาํไรสาํหรบั SEAFCO ขึน้ 13% ในปี 
2023F เนื่องจากเราปรบัเพิม่ 1) สมมตฐิานมลูคา่งานใหมข่ึน้ 9% ในปี 
2023F และ 2) สมมตฐิานอตัรากาํไรขัน้ตน้เป็น 18% ในปี 2023F (จาก 
17% และ 21-23% ในชว่งก่อนเกดิโควดิในปี 2018-19) หลงัปรบัมาใช้
ประมาณการปี 2022F ราคาเป้าหมายของเราเพิม่ขึน้เป็น 5.6 บาท/หุน้
จาก 4.9 บาท และเราเพิม่คาํแนะนําเป็น “ซือ้” จาก ถอื SEAFCO  

คาํแนะนํา “ซ้ือ” ของเรา  
คาํแนะนํา “ซือ้” SEAFCO ของเรา มาจาก 1) เรามองวา่จะมกีารประมลู
โครงการโครงสรา้งพืน้ฐานรอบใหมใ่นปี 2021-23F และ SEAFCO ซึง่เป็น
ผูร้บัเหมาเสาเขม็รายใหญ่ทีส่ดุในประเทศ เป็นหนึ่งในไมก่ีร่ายทีม่บีทบาท
โดยตรง และม ี operating-leverage สงู 2) เราคาดวา่กาํไรจะฟ้ืนตวั
แขง็แกรง่ ดว้ยเตบิโต 95% y-y ในปี 2022F และ 39% y-y ในปี 2023F 
หลงัจากปญัหาการขาดแคลนแรงงานไดร้บัการแกไ้ข และเมือ่งานใหมจ่าก
การประมลูโครงการโครงสรา้งพืน้ฐานชว่ยเพิม่อตัราการดาํเนินงาน และ
อตัรากาํไรขัน้ตน้ 3) แมว้า่กาํไรจะออ่นแอ แต่เราคาดวา่ราคาหุน้ของ
บรษิทัฯ จะเริม่ตอบสนองต่อขา่วเชงิบวกเกีย่วกบัการประมลูโครงการ
โครงสรา้งพืน้ฐานตัง้แต่ 2H21 เป็นตน้ไป 

มูลค่าน่าสนใจ  
กาํไรทีอ่อ่นแอของ SEAFCO ในปีนี้ดเูหมอืนจะสะทอ้นไปในราคาหุน้แลว้  
เนื่องจากราคาหุน้ปรบัตวัลง 31% จากจุดสงูสดุในเดอืนส.ค.2020 ปจัจุบนั
หุน้ซือ้ขายที ่18 เท่า PE ในปี 2022F และ 13 เทา่ ในปี 2023F เมือ่เทยีบ
กบัคา่เฉลีย่ PE ที ่18 เท่า ในชว่งต่ําสขุองรอบขาลงในปี 2008-13 ขณะที ่
PE เฉลีย่อยูท่ี ่20 เท่า ในปี 2014-19 ในชว่งทีร่อบการลงทุนในโครงสรา้ง
พืน้ฐานเฟ่ืองฟู   

ประมูลโครงการโครงสร้างพืน้ฐานรอบใหม่  
หลงัจากการประมลูโครงการรถไฟทางคู ่ มลูคา่รวม 1.27 แสนลบ. เมือ่
เดอืนทีแ่ลว้ เราเหน็ปจัจยัเพิม่เตมิผลกัดนัราคาหุน้สาํหรบัผูร้บัเหมา 
รวมถงึ SEAFCO จากการประมลูโครงการรถไฟฟ้าสายสมีว่งตอนใต ้
มลูคา่รวม 7.9 หมืน่ลบ. TOR มกีาํหนดจะประกาศในวนัที ่5 ก.ค. การยืน่
ราคาประมลูในเดอืนต.ค. และประกาศผูช้นะในปลายปีนี้หรอืตน้ปีหน้า 
ปจัจุบนัเราคาดวา่การประมลูราคาโครงการโครงสรา้งพืน้ฐานมลูคา่ 2.06 
แสนลบ. จะเปิดในปีนี้ และ 1.57 แสนลบ. ในปี 2022F (โปรดดบูท
วเิคราะห ์“เรง่ลงทุนดา้นโครงสรา้งพืน้ฐาน” วนัที ่22 ม.ิย.2021)  
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COMPANY VALUATION  

Y/E Dec (Bt m) 2020A  2021F  2022F  2023F 

Sales 2,560  2,203  2,444  2,754  

Net profit 154  104  202  280  

Consensus NP  158  220  334  

Diff frm cons (%)  (34.1) (8.1) (16.0) 

Norm profit 154  104  202  280  

Prev. Norm profit  104  202  247  

Chg frm prev (%)  0.0  0.0  13.4  

Norm EPS (Bt) 0.2  0.1  0.3  0.4  

Norm EPS grw (%) (62.3) (32.7) 94.5  38.6  

Norm PE (x) 23.6  35.0  18.0  13.0  

EV/EBITDA (x) 9.6  12.1  8.3  6.4  

P/BV (x) 2.3  2.2  2.0  1.9  

Div yield (%) 2.0  1.4  2.8  3.9  

ROE (%) 9.6  6.4  11.8  14.9  

Net D/E (%) 17.7  7.3  (0.4) (8.6) 
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COMPANY INFORMATION 

Price as of  21-Jun-21 (Bt) 4.92  

Market Cap  (US$ m) 115.7  

Listed Shares  (m shares) 739.7  

Free Float  (%) 73.8  

Avg Daily Turnover (US$ m) 1.2  

12M Price H/L (Bt)  7.10/4.34  

Sector  Construction 

Major Shareholder  Thasnanipan Family  26.2% 

 Sources: Bloomberg, Company data, Thanachart estimates 
 

กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์  

ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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Ex 1: Key Assumption Changes 

 2021F 2022F 2023F 

New work value (Bt m)    

New 1,700 2,500 3,000 

Old 1,700 2,500 2,750 

Change (%) - - 9.1 

    

Earnings (Bt m)    

New 104 202 280 

Old 104 202 247 

Change (%) - - 13.4 

    

Gross margin (%)    

New 12.0 16.0 18.0 

Old 12.0 16.0 17.0 

Change (pp) - - 1.0 
 

Source: Thanachart estimates 

 
 

Ex 2: SEAFCO’s Backlog Value Vs. Gross Margin  Ex 3: SEAFCO’s Earnings 
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Sources: Company data, Thanachart estimates  Sources: Company data, Thanachart estimates 

 
 

Ex 4: Potential Infrastructure Project Bids In 2021-22 

Project Construction value (Bt bn) 

West Orange Line  96 
South Purple Line 79 
Double track Denchai - Chiang Khong 72 
Double track Ban Pai - Nakhon Phanom 55 
Double-track Chira – Ubon 36 
Double-track Khon Kaen - Nong Khai 25 
Total 363 

 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
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Ex 5: SEAFCO’s PE Band  Ex 6: SEAFCO’s PE Standard Deviation 
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Ex 7: 12-month DCF-based TP Calculation Using A Base Year Of 2022F 

(Bt m)  2022F 2023F 2024F 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F 2031F 2032F 
Terminal 

 Value 

EBITDA  439 542 509 513 584 587 598 608 619 630 641  

Free cash flow  227 321 296 307 376 370 382 393 404 415 426 5,522 

PV of free cash flow  226 271 229 214 240 216 204 192 180 162 151 1,959 
              

Risk-free rate (%) 2.5             

Market risk premium (%) 8.0             

Beta 0.9             

WACC (%) 8.9             

Terminal growth (%) 2.0             
              
Enterprise value - add 
investments 4,245             

Net debt (2021F) 119             

Minority interest 2             

Equity value 4,124             
              

# of shares (m)* 740             

Target price/share (Bt) 5.60             
 

Source: Thanachart estimates 

 
 
กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์ ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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COMPANY DESCRIPTION  COMPANY RATING        

บรษิทั ซฟีโก ้จาํกดั (มหาชน) เป็นบรษิทัรบัเหมาก่อสรา้งและวศิวกรรม ซึง่
ใชเ้สาเขม็เจาะ กําแพงไดอะแฟรม และเทคโนโลยวีศิวกรรมใตด้นิ สาํหรบั
งานฐานราก การก่อสรา้งชัน้ใตด้นิ และการพฒันาสิง่อาํนวยความสะดวกใต้
ดนิ และงานสว่นล่าง ในกรุงเทพฯ และเมอืงใหญ่อื่นๆ บรษิทัฯ ดาํเนินการ
และใหบ้รกิารในฐานะเป็นผูร้บัเหมาหลกั ผูร้บัเหมาช่วง และหุน้สว่นรว่มทุน
ทัง้กบัภาครฐัและภาคเอกชน 

 

0
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4
5

Industry
Outlook

Manage
ment

CG
rating*

Analyst
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Outlook
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Rating Scale 

Excellent 5 

Good 4 

Fair 3 

Weak 2 

Very Weak 1 

None 0 

Source: Thanachart  Source: Thanachart; * CG Rating  
 

THANACHART’S SWOT ANALYSIS 

S — Strength  W — Weakness 

 ประสบการณ์ 42 ปี ความรูแ้ละนวตักรรมของบรษิทัทาํใหบ้รษิทัมสีว่น

แบ่งการตลาดทีส่งู 

 ความสามารถในดา้นตน้ทุนจากการประหยดัจากตน้ทุน 

 สถาณะทางการเงนิทีแ่ขง็แรงทีม่อีตัราหน้ีสนิต่อทุนทีต่ํ่า 

 
 
 
 
 

 ใชเ้งนิลงทุนสงูและตอ้งการการใชส้นิทรพัยอ์ยา่งต่อเน่ือง 

 งานเจาะเสาเขม็ตอ้งใชค้วามน่าเชื่อถอืสงู 

 ความเสืย่งจากการพึง่พาผูบ้รหิารทีม่โีอกาสการเกษยีณอาย ุ

O — Opportunity  T — Threat 

 ประเทศไทยกําลงัเขา้สูช่่วงการก่อสรา้งขาขึน้ 

 แนวโน้มการสรา้งตกึสงูมากขึน้ในกทม.จากตน้ทุนทีด่นิทีส่งู 

 แผน่ดนิทีห่นาและอ่อนในกทม.ทาํใหง้านเสาเขม็เจาะเป็นทีต่อ้งการ 

 

 

 

 

 ความผนัผวนของราคาเหลก็และซเีมนตใ์นช่วงสัน้ 

 ผลกระทบจากโควดิ-19 ทาํใหร้อบการลงทุนของไทยและโครงการ

ก่อสรา้งของเอกชนล่าชา้ออกไป  

 

 

CONSENSUS COMPARISON      RISKS TO OUR INVESTMENT CASE  

 Consensus Thanachart Diff 

 

 การล่าชา้ของโครงการภาครฐัและเอกชนทาํใหส้มมุตฐิานงานใหมจ่ะ

สง่ผลลบต่อสมมตฐิานมลูคา่งานใหม ่และเป็นความเสีย่งต่อคาํแนะนํา
ของเรา 

 การล่าชา้จะทาํใหอ้ตัรากําไรขัน้ตน้ของเราไดร้บัผลกระทบเน่ืองจากม ี

operating leverage ในระดบัสงู 

 ความผนัผวนของราคาวตัถุดบิในช่วงสัน้ทาํใหค้าดการณ์กําไรไดร้บั

ผลกระทบ 

 งานใหมท่ีส่งูกวา่คาดจะสง่ผลกระทบเชงิบวกต่อประมาณการกําไรและ

ราคาเป้าหมายของเรา 

 

 

Target price (Bt)               5.35                5.60  5% 

Net profit 21F (Bt m)                158                 104  -34% 

Net profit 22F (Bt m)                220                 202  -8% 

Consensus REC BUY: 2 HOLD: 5 SELL: 1 
 

HOW ARE WE DIFFERENT FROM THE STREET? 

 คาดการณ์กําไรของเราปี 2021-22F ตํ่ากวา่ตลาด 8-34% เน่ืองจากเรามี

มุมมองทีร่ะวดัระวงัมากขึน้ต่ออตัรากําไรขัน้ตน้ เน่ืองจากการขาดแคลน
แรงงาน และคุณภาพงานในมอืทีต่ํ่า 

 แต่อยา่งไรกต็ามราคาเป้าหมายของเราสงูกวา่ตลาดเพยีง 5% เน่ืองจาก

เราคาดวา่กําไรจะฟ้ืนตวัแขง็แกรง่ในระยะยาว จากการประมลูโครงการ
โครงสรา้งพืน้ฐานรอบใหม ่   

Sources: Bloomberg consensus, Thanachart estimates 
 

Source: Thanachart  
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INCOME STATEMENT
FY ending Dec (Bt m) 2019A 2020A  2021F  2022F  2023F
Sales 3,032 2,560 2,203 2,444 2,754
Cost of sales 2,387 2,214 1,939 2,053 2,258
  Gross profit 645 345 264 391 496
% gross margin 21.3% 13.5% 12.0% 16.0% 18.0%
Selling & administration expenses 158 150 150 159 171
  Operating profit 487 196 115 232 325
% operating margin 16.1% 7.6% 5.2% 9.5% 11.8%
Depreciation & amortization 180 213 196 206 217
  EBITDA 668 408 310 439 542
% EBITDA margin 22.0% 16.0% 14.1% 17.9% 19.7%
Non-operating income 30 25 30 30 30
Non-operating expenses 0 0 0 0 0
Interest expense (23) (24) (20) (16) (12)
  Pre-tax profit 494 197 124 246 343
Income tax 83 48 25 49 69
  After-tax profit 411 149 99 197 274
% net margin 13.6% 5.8% 4.5% 8.1% 10.0%
Shares in aff iliates' Earnings 0 0 0 0 0
Minority interests (2) 5 5 5 6
Extraordinary items 0 0 0 0 0
NET PROFIT 410 154 104 202 280
Normalized profit 410 154 104 202 280
EPS (Bt) 0.6 0.2 0.1 0.3 0.4
Normalized EPS (Bt) 0.6 0.2 0.1 0.3 0.4

BALANCE SHEET
FY ending Dec (Bt m) 2019A 2020A  2021F  2022F  2023F
ASSETS:
Current assets: 1,134 975 911 1,047 1,208
  Cash & cash equivalent 196 111 100 150 200
  Account receivables 441 459 392 435 490
  Inventories 98 82 69 73 80
  Others 399 323 350 388 437
Investments & loans 26 60 60 60 60
Net f ixed assets 1,613 1,286 1,240 1,184 1,116
Other assets 395 757 765 816 880
Total assets 3,168 3,078 2,977 3,107 3,264

LIABILITIES:
Current liabilities: 1,080 1,003 900 908 930
  Account payables 510 593 531 562 619
  Bank overdraft & ST loans 295 41 23 15 3
  Current LT debt 119 158 88 57 12
  Others current liabilities 156 210 258 274 296
Total LT debt 229 197 109 71 16
Others LT liabilities 222 266 330 345 363
Total liabilities 1,531 1,466 1,339 1,324 1,309
Minority interest 14 7 2 (3) (9)
Preferreds shares 0 0 0 0 0
Paid-up capital 370 370 370 370 370
Share premium 164 164 164 164 164
Warrants 0 0 0 0 0
Surplus (3) (5) (5) (5) (5)
Retained earnings 1,093 1,076 1,106 1,257 1,436
Shareholders' equity 1,623 1,605 1,635 1,786 1,965
Liabilities & equity 3,168 3,078 2,977 3,107 3,264  

Sources: Company data, Thanachart estimates 

We expect SEAFCO’s 
earnings to still face 
pressure in 2021F… 

…before a strong 
earnings turnaround in 
2022F  

Low inventory business 
days allow low debt 
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CASH FLOW STATEMENT
FY ending Dec (Bt m) 2019A 2020A  2021F  2022F  2023F
Earnings before tax 494 197 124 246 343
Tax paid (86) (55) (24) (49) (67)
Depreciation & amortization 180 213 196 206 217
Chg In w orking capital (239) 81 18 (16) (6)
Chg In other CA & CL / minorities (255) 139 20 (22) (30)
Cash flow from operations 95 575 334 366 458

Capex (336) 115 (150) (150) (150)
Right of use 0 (375) (10) (10) (10)
ST loans & investments 0 0 0 0 0
LT loans & investments (22) (34) 0 0 0
Adj for asset revaluation 0 0 0 0 0
Chg In other assets & liabilities 126 53 67 (26) (36)
Cash flow from investments (232) (241) (93) (186) (196)
Debt f inancing 119 (246) (177) (77) (111)
Capital increase 34 0 0 0 0
Dividends paid (178) (155) (74) (52) (101)
Warrants & other surplus (41) (17) 0 0 0
Cash flow from financing (66) (418) (251) (129) (212)

Free cash flow (241) 689 184 216 308

VALUATION
FY ending Dec 2019A 2020A  2021F  2022F  2023F
Normalized PE (x) 8.9 23.6 35.0 18.0 13.0
Normalized PE - at target price (x) 10.1 26.8 39.8 20.5 14.8
PE (x) 8.9 23.6 35.0 18.0 13.0
PE - at target price (x) 10.1 26.8 39.8 20.5 14.8
EV/EBITDA (x) 6.1 9.6 12.1 8.3 6.4
EV/EBITDA - at target price (x) 6.9 10.8 13.7 9.4 7.3
P/BV (x) 2.2 2.3 2.2 2.0 1.9
P/BV - at target price (x) 2.6 2.6 2.5 2.3 2.1
P/CFO (x) 38.5 6.3 10.9 10.0 8.0
Price/sales (x) 1.2 1.4 1.7 1.5 1.3
Dividend yield (%) 5.3 2.0 1.4 2.8 3.9
FCF Yield (%) (6.6) 18.9 5.0 5.9 8.5

(Bt)
Normalized EPS 0.6 0.2 0.1 0.3 0.4
EPS 0.6 0.2 0.1 0.3 0.4
DPS 0.3 0.1 0.1 0.1 0.2
BV/share 2.2            2.2            2.2            2.4            2.7            
CFO/share 0.1            0.8            0.5            0.5            0.6            
FCF/share (0.3)           0.9            0.2            0.3            0.4            

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

XXX 

After its 31% share price 
fall from its 2020 peak, PE 
is at only 18x in 2022F 
and 13x in 2023F 
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FINANCIAL RATIOS
FY ending Dec 2019A 2020A  2021F  2022F  2023F
Growth Rate
Sales  (%) 9.6 (15.6) (13.9) 10.9 12.7
Net profit  (%) 11.2 (62.3) (32.7) 94.5 38.6
EPS  (%) 11.2 (62.3) (32.7) 94.5 38.6
Normalized profit  (%) 11.2 (62.3) (32.7) 94.5 38.6
Normalized EPS  (%) 11.2 (62.3) (32.7) 94.5 38.6
Dividend payout ratio (%) 47.0 47.9 50.0 50.0 50.0

Operating performance
Gross margin (%) 21.3 13.5 12.0 16.0 18.0
Operating margin (%) 16.1 7.6 5.2 9.5 11.8
EBITDA margin (%) 22.0 16.0 14.1 17.9 19.7
Net margin (%) 13.6 5.8 4.5 8.1 10.0
D/E (incl. minor) (x) 0.4 0.2 0.1 0.1 0.0
Net D/E (incl. minor) (x) 0.3 0.2 0.1 (0.0) (0.1)
Interest coverage - EBIT (x) 20.7 8.1 5.6 14.6 27.3
Interest coverage - EBITDA (x) 28.4 17.0 15.1 27.5 45.6
ROA - using norm profit (%) 13.3 4.9 3.4 6.6 8.8
ROE - using norm profit (%) 27.1 9.6 6.4 11.8 14.9

DuPont
ROE - using after tax profit (%) 27.2 9.2 6.1 11.5 14.6
  - asset turnover (x) 1.0 0.8 0.7 0.8 0.9
  - operating margin (%) 17.1 8.6 6.6 10.7 12.9
  - leverage (x) 2.0 1.9 1.9 1.8 1.7
  - interest burden (%) 95.5 89.1 85.8 93.9 96.6
  - tax burden (%) 83.2 75.5 80.0 80.0 80.0
WACC (%) 8.9 8.9 8.9 8.9 8.9
ROIC (%) 26.6 7.1 4.8 10.6 14.6
  NOPAT (Bt m) 406 148 92 186 260
  invested capital (Bt m) 2,070 1,892 1,755 1,778 1,796

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

Solid balance sheet with a 
low net D/E ratio 



This report is prepared by Thanachart Securities. Please contact our salesperson for authorisation. Please see the important notice on the back page 
 

รายงานฉบบันี้จดัทาํโดยบรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) โดยจดัทาํขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีสุ่ดทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้ว่าน่าเชื่อถอื ทัง้นี้มวีตัถุประสงค ์เพือ่ใหบ้รกิารเผยแพร่
ขอ้มลูแก่นกัลงทุนและใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์แต่มไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอืประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ทัง้นี้รายงานและความเหน็ในเอกสาร
ฉบบันี้อาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การนําขอ้มลูทีป่รากฏอยูใ่นเอกสารฉบบันี้ ไมว่่าทัง้หมดหรอืบางสว่นไปทาํซํ้า ดดัแปลง แกไ้ข หรอืนําออกเผยแพร่แก่
สาธารณชน จะตอ้งไดร้บัความยนิยอมจากบรษิทัก่อน 
 

 

BUY (Unchanged) TP:  Bt 19.00 (From: Bt 18.50 )  

Change in Numbers  Upside : 31.9% 22 JUNE 2021 
 

Sino-Thai Eng. & Cons. (STEC TB) 

 

SAKSID PHADTHANANARAK 
662 – 779 9112 

saksid.pha@thanachartsec.co.th 
 
 

  

ปัจจยัเพ่ิมเติมหนุนราคาหุ้น 
 

เรามองว่าโครงการประมูลรถไฟฟ้าสายสีม่วงตอนใต้ ด้วยประกาศ TOR 
ในวนัท่ี 5 ก.ค. เป็นปัจจยัหนุนราคาหุ้นสาํหรบัผูช้นะ รวมถึง STEC และ
ด้วยปรบัมาใช้ปีฐาน 2022F ราคาเป้าหมายของเราจึงเพ่ิมขึน้เป็น 19 บาท 
เรายงัคงคาํแนะนํา "ซ้ือ" สาํหรบัการฟ้ืนตวัของกาํไรท่ีแขง็แกร่ง มีสถานะ
เป็นเงินสดสทุธิ และได้ประโยชน์จากการเติบโตของการก่อสรา้งรอบใหม่  

 

ต่อไปคือการประมูลรถไฟฟ้าสายสีม่วงตอนใต้  
หลงัจากทีก่ารรถไฟแหง่ประเทศไทย (รฟท.) เปิดประมลูโครงการรถไฟ
ทางคูม่ลูคา่รวม 1.27 แสนลบ. ในเดอืนพ.ค. (CKST JV ซึง่เป็นกจิการรว่ม
คา้ระหวา่ง บมจ. ช.การชา่ง (CK) และ STEC ชนะสญัญามลูคา่ 4.6 หมืน่
ลบ.) เราเหน็ปจัจยัหนุนราคาหุน้เพิม่เตมิสาํหรบัผูร้บัเหมา รวมทัง้ STEC 
จากแผนการเปิดประมลูโครงการรถไฟฟ้าสายสมีว่งตอนใต ้มลูคา่โครงการ
รวม 1.06 แสนลบ. ของการรถไฟฟ้าขนสง่มวลชน (รฟม.) โดย TOR มี
กาํหนดจะประกาศในวนัที ่ 5 ก.ค.2021, ยืน่ราคาประมลูในเดอืนต.ค. และ
ประกาศผูช้นะในปลายปีนี้หรอืตน้ปีหน้า โครงการนี้แบ่งออกเป็น 6 สญัญา
ก่อสรา้ง และเรามองวา่มผีูท้ ีม่โีอกาสเป็นผูช้นะ ไดแ้ก่ บมจ.อติาเลยีนไทย 
ดเีวล๊อปเมนต ์(ITD), บมจ. ช.การชา่ง (CK), บมจ. ซโิน-ไทย เอน็จเีนียริง่
แอนดค์อนสตรคัชัน่ (STEC) และ บมจ. ยนูคิ เอน็จเินียริง่ แอนด ์ คอน
สตรคัชัน่ (UNIQ) 

ปรบัเพ่ิมราคาเป้าหมายเป็น 19.0 บาท คงคาํแนะนํา “ซ้ือ”  
เราปรบัลดกาํไรสาํหรบั STEC ลง 2-7% ในปี 2022-23F เนื่องจากเราปรบั
ลดสมมตฐิานมลูคา่งานใหมล่ง 7-60% ในปี 2021-23F เป็น 1-5 หมืน่ลา้น
บาท เพือ่สะทอ้นมลูคา่การก่อสรา้งทีล่ดลงของโครงการรถไฟฟ้าสายสมีว่ง
ตอนใต ้ ความล่าชา้ในการประมลูโครงการรถไฟทางคูบ่างโครงการ และ
การเลอืกตัง้ในปี 2023F แต่อยา่งไรกต็าม ปจัจยัลบนี้ถูกชดเชยดว้ยการ
ปรบัมาใชปี้ฐานปี 2022F ทาํใหร้าคาเป้าหมายเพิม่ขึน้เลก็น้อยเป็น 19.0 
บาท/หุน้ จาก 18.5 บาท เรายงัคงคาํแนะนํา “ซือ้” STEC แมจ้ะไมม่กีาร
ประมลูโครงการโครงสรา้งพืน้ฐานใหมใ่นปี 2023F แต่มลูคา่งานในมอื
สะสมของ STEC ในปี 2021-22F น่าจะยงัคงมขีนาดใหญ่พอทีจ่ะผลกัดนั
ใหก้าํไรเตบิโต 2% ในปี 2023F 

เหตผุลท่ีแนะนํา “ซ้ือ”  
แมว้า่เราจะปรบั Top Pick กลุ่มรบัเหมาก่อสรา้งของเราจาก STEC เป็น 
CK เนื่องจากมปีจัจยัหนุนราคาหุน้ทีม่ากกวา่ (โปรดดบูทวเิคราะห ์ CK 
ของเรา “รวมโครงการสายสสีม้ตะวนัตก” วนัที ่22 ม.ิย.2021) แต่เรายงัคง
ชอบ STEC เนื่องจาก 1) มกีาํไรทีฟ้ื่นตวัแขง็แกรง่ ดว้ยเตบิโต 20-24% 
ในปี 2021-22F โดยไดแ้รงหนุนจากการรบัรูร้ายไดท้ีเ่พิม่ขึน้จากมลูคา่งาน
ในมอืทีม่อียู ่ 7.7 หมืน่ลบ., มลูคา่งานใหม ่ 3.3-5.0 หมืน่ลบ. ในปี 2021-
22F และอตัรากาํไรขัน้ตน้ทีด่ขี ึน้หลงัจากโครงการอาคารรฐัสภาแหง่ใหมท่ี่
มกีาํไรแลว้เสรจ็ในเดอืนพ.ค. 2) ไดป้ระโยชน์อยา่งแทจ้รงิในการประมลู
โครงการโครงสรา้งพืน้ฐานรอบใหม ่และ 3) มฐีานะทางการเงนิทีแ่ขง็แกรง่
ทีส่ดุ ดว้ยอยูใ่นสถานะเป็นเงนิสดสทุธ ิ

มูลค่าน่าสนใจ 
เรามองวา่ STEC มมีลูคา่น่าสนใจ ปจัจุบนัหุน้ซือ้ขายที ่PE ที ่17 เท่า ใน
ปี 2022F เทยีบกบั PE เฉลีย่ 17 เท่า ในชว่งต่ําสดุของรอบขาลงในปี 
2008-13 ขณะทีม่ลูคา่งานใหมเ่ฉลีย่ของ STEC อยูท่ี ่ 2.1 หมืน่ลบ. ต่อปี 
และ PE อยูท่ี ่ 29 เท่า ในปี 2014-20 ในชว่งทีโ่ครงสรา้งพืน้ฐานเฟ่ืองฟู 
โดยทีม่ลูคา่งานใหมเ่ฉลีย่อยูท่ี ่2.9 หมืน่ลบ. ต่อปี 
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COMPANY VALUATION  

Y/E Dec (Bt m) 2020A  2021F  2022F  2023F 

Sales 35,841  36,304  37,825  38,574  

Net profit 1,093  1,036  1,286  1,314  

Consensus NP  1,164  1,284  1,382  

Diff frm cons (%)  (10.9) 0.1  (4.9) 

Norm profit 867  1,036  1,286  1,314  

Prev. Norm profit  1,060  1,325  1,407  

Chg frm prev (%)  (2.2) (3.0) (6.6) 

Norm EPS (Bt) 0.6  0.7  0.8  0.9  

Norm EPS grw (%) (39.5) 19.5  24.0  2.2  

Norm PE (x) 25.3  21.2  17.1  16.7  

EV/EBITDA (x) 8.4  7.7  6.0  5.3  

P/BV (x) 1.5  1.5  1.4  1.3  

Div yield (%) 2.1  1.4  1.8  1.8  

ROE (%) 6.0  7.0  8.3  8.0  

Net D/E (%) (37.4) (41.2) (44.1) (49.2) 
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COMPANY INFORMATION 

Price as of  21-Jun-21 (Bt) 14.40  

Market Cap  (US$ m) 698.3  

Listed Shares  (m shares) 1,525.1  

Free Float  (%) 65.2  

Avg Daily Turnover (US$ m) 10.2  

12M Price H/L (Bt)  16.10/9.75  

Sector  Construction 

Major Shareholder  Chanvirakul family 21.7% 

 Sources: Bloomberg, Company data, Thanachart estimates 
 

กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์  

ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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Ex 1: Key Assumption Changes 

 2021F 2022F 2023F 

New work value (Bt bn)    

New 33.0 50.0 10.0 

Old 35.3 64.0 25.0 

Change (%) (6.5) (21.9) (60.0) 

    

Normalized earnings (Bt m)    

New 1,036 1,286 1,314 

Old 1,060 1,325 1,407 

Change (pp) (2.2) (3.0) (6.6) 
 

Source: Thanachart estimates 

 
 

Ex 2: STEC’s Potential New Work Value 

Project  

Construction 
Value (Bt bn) 

Chance 
 (%) 

New work in 
2021F (Bn) 

New work in 
2022F (Bn) 

New work in 
2023F (Bn) 

New work in 
2024F (Bn) 

Backlog value as of January 2021   77    

Newly signed contracts       

     Government Center Zone C   6    

     Ayudhaya Diversion Canal   4    

To be signed contracts       

     Double-track Denchai - Chiang Khong   23    

Potential projects       

     South Purple Line 79 25 - 20 - - 

     West Orange Line 96 - - - - - 

     Red Line Extension 67 25 - - - 17 

     Double-track Chira – Ubon 36 5 - 2 - - 

     Double-track Khon Kaen - Nong Khai 25 5 - 1 - - 

     U-Tapao Airport’s First Phase 27 100 - 27 - - 

     Others - - - - 10 10 

Total new work value 330  33 50 10 27 
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
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Ex 3: STEC’s Revenue And Gross Margin  Ex 4: STEC’s Normalized Earnings 
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Sources: Company data, Thanachart estimates  Sources: Company data, Thanachart estimates 

 
 

Ex 5: STEC’s PE Band  Ex 6: STEC’s PE Standard Deviation 
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Ex 7: 12-month SOTP-derived DCF-based TP Calculation, Using A 2022F Base Year  
(Bt m) 

 2022F 2023F 2024F 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F 2031F 2032F 
Terminal 

 Value 
EBITDA  2,394 2,493 2,352 2,120 2,099 2,139 2,079 2,128 2,177 2,226 2,275  
Free cash flow  849 1,392 1,125 1,371 1,593 1,507 1,049 1,245 1,294 1,344 1,394 17,104 
PV of free cash flow  846 1,164 861 942 997 859 544 588 556 504 473 5,806 
              
Risk-free rate (%) 2.5             

Market risk premium (%) 8.0             

Beta 1.0             

WACC (%) 9.3             

Terminal growth (%) 2.0             
              
Enterprise value - add 
investments 14,140             
Net debt (2020) (6,300)             

Minority interest 290             

Equity value 20,150             
              
# of shares (m) 1,525             

Equity value/share (Bt) 13.2             
Sum-of-the-parts calculation       % holding   (Bt m) 

Enterprise value from construction business     14,140 
Investment equity value     8,896 
TSE   9.00%  572 
BSR JV   15.00%  1,523 
GULF   1.88%  6,802 
Total enterprise value     23,036 
(Less) Net debt (2020F)     (6,300) 
(Less) Minority interest     290 
Total enterprise value     29,046 
# of shares (fully diluted) (m shares)     1,525 
Sum of the parts (SOTP)     19 

 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
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COMPANY DESCRIPTION  COMPANY RATING        

บรษิทั ซโิน-ไทย เอน็จเีนียริง่แอนดค์อนสตรคัชัน่ จาํกดั (มหาชน) เป็นหน่ึง
ในบรษิทัวศิวกรรมและการก่อสรา้งทีใ่หญ่ทีส่ดุในประเทศไทย โดยบรษิทัจะ
ดาํเนินงานโยธาและงานระบบเครือ่งกล ในโครงการกอ่สรา้งอาคาร, 
โครงสรา้งสาธารณูปโภคพืน้ฐาน, พลงังาน, และสิง่แวดลอ้ม, และ
อุตสาหกรรม บรษิทัดาํเนินงานโดยเป็นทัง้ผูร้บัเหมาหลกั, ผูร้บัเหมาช่วง, 
และพนัธมติรรว่มคา้ กบัลกูคา้ทัง้ภาครฐั และเอกชน STEC แบ่งงานก่อสรา้ง
ของบรษิทัตามประเภทการก่อสรา้งออกเป็น 5 ประเภทหลกั คอื งาน
ก่อสรา้งดา้นสาธารณูปโภค งานก่อสรา้งดา้นอุตสาหกรรม งานก่อสรา้งดา้น
อาคาร งานก่อสรา้งดา้นพลงังานงาน และงานก่อสรา้งดา้นสิง่แวดลอ้ม    

 

0
1
2
3
4
5

Industry
Outlook

Manage
ment

CG
rating*

Analyst
REC.

Business 
Outlook

Financials Operating

 

Rating Scale 

Excellent 5 

Good 4 

Fair 3 

Weak 2 

Very Weak 1 

None 0 

Source: Thanachart  Source: Thanachart; *No CG Rating 
 

THANACHART’S SWOT ANALYSIS 

S — Strength  W — Weakness 

 มฐีานะทางการเงนิแขง็แกรง่ทีส่ดุในกลุ่ม ดว้ยเป็นบรษิทัทีไ่มม่หีน้ี 

 เป็นผูร้บัเหมาระดบั 1 ทีส่ามารถจะชนะการประมลูโครงการก่อสรา้ง

ต่างๆ ไดท้ัง้หมด 

 มคีวามเชีย่วชาญงานก่อสรา้งโรงไฟฟ้า  

 

 

 

 

 

 เน่ืองจากรายไดส้ว่นใหญ่ของ STEC ขึน้กบัโครงการประมลู จงึไม่มี

อะไรทีจ่ะประกนัไดว้า่ STEC จะชนะการประมลู  
 ธุรกจิรบัเหมาก่อสรา้งเป็นธุรกจิทีใ่ชแ้รงงานเป็นหลกั ดงันัน้จงึมคีวาม

เสีย่งในเรือ่งการเพิม่ขึน้ของตน้ทุนแรงงาน และการขาดแคลนแรงงาน 

O — Opportunity  T — Threat 

 รฐับาลกําลงัเรง่แผนลงทุนในโครงสรา้งพืน้ฐาน 2.3 ลา้นลบ.  

 ความกงัวลในเรือ่งมไีฟฟ้าใชไ้มพ่อยงัทาํใหม้กีารเรง่ลงทุนในโครงการ

โรงไฟฟ้า 

 

 

 

 

 ผลกระทบจากโควดิ-19 และการใชเ้วลาในการดาํเนินงานของภาครฐั

ทาํใหก้ารลงทุนในโครงสรา้งพืน้ฐานล่าชา้ออกไป  
 ราคาวสัดุก่อสรา้งทีผ่นัผวน เป็นความเสีย่งหลกั และคาดวา่ราคาน่าจะ

เพิม่ขึน้ในปีหน้า 

 

CONSENSUS COMPARISON      RISKS TO OUR INVESTMENT CASE  

 Consensus Thanachart Diff 

 

 หากการดาํเนินการโครงการโครงสรา้งพืน้ฐานนัน้ชา้กวา่ทีเ่ราคาดไว ้

จะกระตุน้ใหเ้ราปรบัลดสมมตฐิานมลูคา่งานใหมแ่ละการคาดการณ์
กําไรของเรา 

 ตน้ทุนวสัดุก่อสรา้งมสีดัสว่นราว 50-60% ของตน้ทุนรวมของ STEC 

ดงันัน้ราคาทีเ่พิม่ขึน้ จงึเป็นความเสีย่งต่อประมาณการกําไรของเรา 

 การฟ้ืนตวัของเศรษฐกจิทีอ่่อนแอกว่าคาดอาจสง่ผลเชงิลบอยา่งมาก

ต่อความเชื่อมัน่ของประชาชนและการลงทุนใหม ่
 

 
Target price (Bt)             17.83              19.00  7% 

Net profit 21F (Bt m)             1,164              1,036  -11% 

Net profit 22F (Bt m)             1,284              1,286  0% 

Consensus REC BUY: 14 HOLD: 3 SELL: 1 
 

HOW ARE WE DIFFERENT FROM THE STREET? 

 คาดการณ์กําไรของเราปี 2021F ตํ่ากวา่ตลาด 11% เน่ืองจากเราเชื่อวา่

เป็นเพราะเราใหส้มมตฐิานอตัรากําไรขัน้ตน้ทีร่ะมดัระวงัมากขึน้  

 แต่ราคาเป้าหมายของเราสงูกวา่ตลาด เน่ืองจากเรามองบวกมากขึน้ต่อ

กําไรในระยะยาวของบรษิทัฯ    

 

Sources: Bloomberg consensus, Thanachart estimates 
 

Source: Thanachart  
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INCOME STATEMENT
FY ending Dec (Bt m) 2019A 2020A  2021F  2022F  2023F
Sales 32,992 35,841 36,304 37,825 38,574
Cost of sales 31,149 34,249 34,507 35,688 36,394
  Gross profit 1,843 1,591 1,798 2,137 2,179
% gross margin 5.6% 4.4% 5.0% 5.7% 5.6%
Selling & administration expenses 530 686 726 757 771
  Operating profit 1,313 906 1,072 1,381 1,408
% operating margin 4.0% 2.5% 3.0% 3.7% 3.6%
Depreciation & amortization 771 1,050 973 1,083 1,155
  EBITDA 2,084 1,956 2,045 2,464 2,563
% EBITDA margin 6.3% 5.5% 5.6% 6.5% 6.6%
Non-operating income 277 166 175 179 186
Non-operating expenses 0 0 0 0 0
Interest expense (51) (53) (63) (64) (63)
  Pre-tax profit 1,539 1,018 1,184 1,496 1,531
Income tax 326 236 237 299 306
  After-tax profit 1,213 782 947 1,196 1,225
% net margin 3.7% 2.2% 2.6% 3.2% 3.2%
Shares in aff iliates' Earnings 231 95 100 100 100
Minority interests (11) (10) (10) (11) (11)
Extraordinary items 50 226 0 0 0
NET PROFIT 1,484 1,093 1,036 1,286 1,314
Normalized profit 1,434 867 1,036 1,286 1,314
EPS (Bt) 1.0 0.7 0.7 0.8 0.9
Normalized EPS (Bt) 0.9 0.6 0.7 0.8 0.9

BALANCE SHEET
FY ending Dec (Bt m) 2019A 2020A  2021F  2022F  2023F
ASSETS:
Current assets: 23,149 21,095 21,741 23,129 24,631
  Cash & cash equivalent 7,261 6,496 7,000 7,800 9,000
  Account receivables 10,342 9,905 9,946 10,363 10,568
  Inventories 4,026 3,227 3,309 3,422 3,490
  Others 1,520 1,468 1,485 1,544 1,573
Investments & loans 20,440 17,326 17,326 17,326 17,326
Net f ixed assets 5,556 3,223 4,320 4,806 5,222
Other assets 62 2,389 2,330 2,273 2,215
Total assets 49,207 44,033 45,716 47,535 49,393

LIABILITIES:
Current liabilities: 31,479 26,595 27,286 28,065 28,973
  Account payables 27,802 21,673 22,217 22,977 23,931
  Bank overdraft & ST loans 0 1,000 700 612 530
  Current LT debt 0 0 0 0 0
  Others current liabilities 3,677 3,921 4,370 4,476 4,512
Total LT debt 0 0 0 0 0
Others LT liabilities 3,081 2,727 3,131 3,185 3,196
Total liabilities 34,560 29,321 30,417 31,250 32,169
Minority interest 271 279 290 300 311
Preferreds shares 0 0 0 0 0
Paid-up capital 1,525 1,525 1,525 1,525 1,525
Share premium 2,097 2,097 2,097 2,097 2,097
Warrants 0 0 0 0 0
Surplus 2,869 2,264 2,264 2,264 2,264
Retained earnings 7,886 8,546 9,123 10,098 11,026
Shareholders' equity 14,377 14,433 15,010 15,984 16,912
Liabilities & equity 49,207 44,033 45,716 47,535 49,393  

Sources: Company data, Thanachart estimates 

We expect STEC’s 
earnings to turn around 
from this year onward… 

 

…due to sustained high 
revenues and a recovery 
in gross margin   

STEC’s financial status 
looks solid with a net-
cash position   
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CASH FLOW STATEMENT
FY ending Dec (Bt m) 2019A 2020A  2021F  2022F  2023F
Earnings before tax 1,539 1,018 1,184 1,496 1,531
Tax paid (326) (236) (237) (299) (306)
Depreciation & amortization 771 1,050 973 1,083 1,155
Chg In w orking capital 1,492 (4,893) 420 231 681
Chg In other CA & CL / minorities 732 483 531 147 108
Cash flow from operations 4,208 (2,577) 2,871 2,658 3,168

Capex (1,880) 1,282 (2,000) (1,500) (1,500)
Right of use 0 (2,314) (10) (10) (10)
ST loans & investments (10) (59) 0 0 0
LT loans & investments (8,104) 3,114 0 0 0
Adj for asset revaluation 2,726 (605) 0 0 0
Chg In other assets & liabilities 2,352 (175) 403 51 10
Cash flow from investments (4,914) 1,244 (1,607) (1,459) (1,500)
Debt f inancing (1,236) 1,000 (300) (88) (82)
Capital increase 0 0 0 0 0
Dividends paid (763) (458) (460) (311) (386)
Warrants & other surplus (31) 25 (0) 0 0
Cash flow from financing (2,030) 567 (760) (399) (468)

Free cash flow 2,328 (1,295) 871 1,158 1,668

VALUATION
FY ending Dec 2019A 2020A  2021F  2022F  2023F
Normalized PE (x) 15.3 25.3 21.2 17.1 16.7
Normalized PE - at target price (x) 20.2 33.4 28.0 22.5 22.1
PE (x) 14.8 20.1 21.2 17.1 16.7
PE - at target price (x) 19.5 26.5 28.0 22.5 22.1
EV/EBITDA (x) 7.1 8.4 7.7 6.0 5.3
EV/EBITDA - at target price (x) 10.4 12.0 11.1 8.8 8.0
P/BV (x) 1.5 1.5 1.5 1.4 1.3
P/BV - at target price (x) 2.0 2.0 1.9 1.8 1.7
P/CFO (x) 5.2 (8.5) 7.7 8.3 6.9
Price/sales (x) 0.7 0.6 0.6 0.6 0.6
Dividend yield (%) 2.1 2.1 1.4 1.8 1.8
FCF Yield (%) 10.6 (5.9) 4.0 5.3 7.6

(Bt)
Normalized EPS 0.9 0.6 0.7 0.8 0.9
EPS 1.0 0.7 0.7 0.8 0.9
DPS 0.3 0.3 0.2 0.3 0.3
BV/share 9.4            9.5            9.8            10.5          11.1          
CFO/share 2.8            (1.7)           1.9            1.7            2.1            
FCF/share 1.5            (0.8)           0.6            0.8            1.1            

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

Despite a sharp recovery 
in its share price, STEC’s 
valuation is still attractive 
in our view  
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FINANCIAL RATIOS
FY ending Dec 2019A 2020A  2021F  2022F  2023F
Growth Rate
Sales  (%) 19.8 8.6 1.3 4.2 2.0
Net profit  (%) (8.2) (26.3) (5.2) 24.0 2.2
EPS  (%) (8.2) (26.3) (5.2) 24.0 2.2
Normalized profit  (%) 10.5 (39.5) 19.5 24.0 2.2
Normalized EPS  (%) 10.5 (39.5) 19.5 24.0 2.2
Dividend payout ratio (%) 30.8 42.0 30.0 30.0 30.0

Operating performance
Gross margin (%) 5.6 4.4 5.0 5.7 5.6
Operating margin (%) 4.0 2.5 3.0 3.7 3.6
EBITDA margin (%) 6.3 5.5 5.6 6.5 6.6
Net margin (%) 3.7 2.2 2.6 3.2 3.2
D/E (incl. minor) (x) 0.0 0.1 0.0 0.0 0.0
Net D/E (incl. minor) (x) (0.5) (0.4) (0.4) (0.4) (0.5)
Interest coverage - EBIT (x) 25.8 17.2 17.1 21.5 22.3
Interest coverage - EBITDA (x) 41.0 37.1 32.6 38.4 40.5
ROA - using norm profit (%) 3.0 1.9 2.3 2.8 2.7
ROE - using norm profit (%) 11.3 6.0 7.0 8.3 8.0

DuPont
ROE - using after tax profit (%) 9.6 5.4 6.4 7.7 7.4
  - asset turnover (x) 0.7 0.8 0.8 0.8 0.8
  - operating margin (%) 4.8 3.0 3.4 4.1 4.1
  - leverage (x) 3.7 3.2 3.0 3.0 2.9
  - interest burden (%) 96.8 95.1 95.0 95.9 96.0
  - tax burden (%) 78.8 76.8 80.0 80.0 80.0
WACC (%) 9.3 9.3 9.3 9.3 9.3
ROIC (%) 47.0 9.8 9.6 12.7 12.8
  NOPAT (Bt m) 1,035 696 857 1,104 1,126
  invested capital (Bt m) 7,116 8,937 8,710 8,797 8,442

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 
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