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Fundamental Story 
 

Construction Sector  – Overweight  News update

Saksid Phadthananarak  |  Email: saksid.pha@thanachartsec.co.th 
 

 รฟม.เล่ือนประมูลรถไฟฟ้าสายสีม่วงใต้  
 

 ยกเลิก TOR เน่ืองจากไม่ปฏิบติัตามข้อกาํหนดบางประการ 
 รฟม. คาดว่าจะประกาศ TOR ใหม่ในเดือนตุลาคมปีน้ี  
 ผลการประมูลจะถกูเล่ือนออกไปประกาศในเดือนกมุภาพนัธ ์2022  
 คงน้ําหนักลงทุนเป็น “OVERWEIGHT” เน่ืองจากสะท้อนไปในราคาหุ้นแล้ว    

 

 ราคาหุน้ในกลุ่มรบัเหมาก่อสรา้งปรบัตวัลงเมือ่วนัศุกรท์ีแ่ลว้ และเราเชือ่วา่เป็นเพราะการรถไฟฟ้าขนสง่มวลชน
แหง่ประเทศไทย (รฟม.) ประกาศยกเลกิแผนประมลูโครงการรถไฟฟ้าสายสมีว่งใตม้ลูคา่ 7.9 หมืน่ลบ. เน่ืองจาก
เป็นการดาํเนินการทีไ่ม่ครบถว้นตามระบบขอ้ตกลงคุณธรรม (Integrity Pact) เน่ืองจากการระบาดของโควดิ-19 
ทาํใหไ้มส่ามารถสง่มอบเอกสารการประมลูบางสว่นใหก้บัผูส้งัเกตการณ์ทีเ่ป็นบุคคลทีส่ามได ้

 รฟม. จงึเหน็สมควรยกเลกิประกาศประกวดราคาจา้งก่อสรา้งงานโยธา โครงการรถไฟฟ้าสายสมีว่งฯ ฉบบัลงวนัที ่
5 กรกฎาคม 2021  (TOR) และสญัญางานก่อสรา้งทีแ่บ่งออกเป็น 6 สญัญา การประมลูจะตอ้งไดร้บัคะแนนตาม
ขอ้เสนอทางเทคนิค (30%) และทางการเงนิ (70%) ของผูเ้สนอราคา ซึง่คาดวา่จะมขีึน้ในปลายปีน้ี 

 แต่อยา่งไรกต็าม รฟม. เชือ่วา่การออก TOR ฉบบัใหมจ่ะใชเ้วลาไม่นาน เน่ืองจากรายละเอยีดสว่นใหญ่จะ
เหมอืนกนั รฟม. มกีาํหนดจะประกาศในเดอืนตุลาคมปีน้ี การยืน่ขอ้เสนอของผูป้ระมลูกาํหนดในเดอืนธนัวาคม 
และประกาศผลการประมลูในเดอืนกุมภาพนัธปี์หน้า 

 กลุ่มรบัเหมาก่อสรา้งตอ้งเผชญิกบัขา่วเชงิลบมากมายตัง้แต่ปีทีแ่ลว้ การระบาดใหญ่ของไวรสัโควดิ-19 หลาย
ระลอกทาํใหเ้กดิการขาดแคลนแรงงาน ปิดสถานทีก่่อสรา้ง และการประมลูโครงการใหมล่่าชา้ เราจงึเหน็ความ
เสีย่งต่อประมาณการกาํไรของเรา 

 แต่อยา่งไรกต็าม ราคาหุน้ของผูร้บัเหมาทีล่ดลงดเูหมอืนจะสะทอ้นขา่วรา้ยแลว้ และจากมาตรการลอ็กดาวน์ของ
รฐับาลทีผ่อ่นคลายลง เราจงึยงัคงคาดวา่กาํไรของผูร้บัเหมาจะฟ้ืนตวัในปีหน้า แมจ้ะล่าชา้ไปบา้ง แต่เรายงัคงเชือ่
วา่โครงการขนาดใหญ่บางโครงการ เช่น รถไฟฟ้าสายสมีว่งใต ้มลูคา่ 79 พนัลบ. และสายสสีม้ตะวนัตก มลูคา่ 96 
พนัลบ. จะเปิดประมลู 

 ดงันัน้เราจงึคงน้ําหนกัลงทุนกลุ่มฯ เป็น “OVERWEIGHT” และบมจ. ช. การชา่ง (CK, ซือ้) ยงัคงเป็นหุน้ Top 
Pick ของเรา เรายงัคงคาํแนะนํา "ซือ้" สาํหรบับมจ. ซโิน-ไทย เอน็จเีนียริง่แอนดค์อนสตรคัชัน่ (STEC) และบมจ. 
ซฟีโก ้(SEAFCO) 
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Disclaimers 
 

รายงานฉบบันี้จดัทาํโดยบรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) โดยจดัทาํขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีส่ดุทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้วา่น่าเชือ่ถอื ทัง้นี้มี
วตัถุประสงคเ์พือ่ใหบ้รกิารเผยแพร่ขอ้มลูแก่นกัลงทุนและใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์ แต่มไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขาย
หรอืประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อย่างใด ทัง้นี้รายงานและความเหน็ในเอกสารฉบบันี้อาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้ หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การนํา
ขอ้มลูทีป่รากฏอยู่ในเอกสารฉบบันี้ ไมว่า่ทัง้หมดหรอืบางสว่นไปทาํซํ้า ดดัแปลง แกไ้ข หรอืนําออกเผยแพรแ่ก่สาธารณชน จะตอ้งไดร้บัความยนิยอมจากบรษิทั
ก่อน   
 

This report is prepared and issued by Thanachart Securities Public Company Limited (TNS) as a resource only for clients of TNS, Thanachart 
Capital Public Company Limited (TCAP) and its group companies. Copyright © Thanachart Securities Public Company Limited. All rights 
reserved. The report may not be reproduced in whole or in part or delivered to other persons without our written consent.  Investors should use 
this report as one of many tools in making their investment decisions since Thanachart Securities may seek to do other business with the 
companies mentioned in the report. Thus, investors need to be aware that there could be potential conflicts of interest that could affect the 
report's neutrality. 
 

Recommendation Structure:  
Recommendations are based on absolute upside or downside, which is the difference between the target price and the current market price. If 
the upside is 10% or more, the recommendation is BUY. If the downside is 10% or more, the recommendation is SELL. For stocks where the 
upside or downside is less than 10%, the recommendation is HOLD. Unless otherwise specified, these recommendations are set with a 12-month 
horizon. Thus, it is possible that future price volatility may cause a temporary mismatch between upside/downside for a stock based on the 
market price and the formal recommendation. 
 

For sectors, an “Overweight” sector weighting is used when we have BUYs on majority of the stocks under our coverage by market cap. 
“Underweight” is used when we have SELLs on majority of the stocks we cover by market cap. “Neutral” is used when there are relatively 
equal weightings of BUYs and SELLs. 
 

Disclosures: 

บรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จํากดั (มหาชน) ทําหน้าทีเ่ป็นผูด้แูลสภาพคล่อง (Market Maker) และผูอ้อกใบสาํคญัแสดงสทิธอินุพนัธ ์ (Derivative Warrants) โดย
ปจัจุบนับรษิทัเป็นผูอ้อกและเสนอขาย Derivative Warrants จาํนวน 96 หลกัทรพัย ์ ไดแ้ก่ ACE16C2111A, ADVA16C2110A, AEON16C2108A, 
AMAT16C2112A, AOT16C2109A, AOT16C2112A, BAM16C2110A, BANP16C2109A, BANP16C2110A, BANP16C2112A, BCH16C2109A, 
BCH16C2111A, BCH16C2111B, BCPG16C2111A, BDMS16C2109A, BGRI16C2110A, BH16C2109A, CBG16C2108A, CBG16C2109A, 
CBG16C2109B, CHG16C2111A, COM716C2110A, COM716C2112A, CPAL16C2109A, CPAL16C2111A, CPAL16C2112A, CPF16C2108A, 
CPN16C2109A, DELT16C2108A, DELT16C2109A, DOHO16C2111A, DTAC16C2112A, EA16C2108A, EA16C2110A, EGCO16C2110A, 
EPG16C2109A, GPSC16C2109A, GPSC16C2110A, GULF16C2112A, GUNK16C2108A, GUNK16C2110A, HANA16C2112A, IRPC16C2108A, 
IRPC16C2110A, IVL16C2109A, IVL16C2110A, IVL16C2111A, JMAR16C2111A, JMT16C2110A, KBAN16C2108A, KBAN16C2109A, 
KBAN16C2111A, KBAN16C2111B, KCE16C2109A, KCE16C2110A, KTC16C2110A, KTC16C2110B, MEGA16C2112A, MINT16C2109A, 
MINT16C2112A, MTC16C2108A, MTC16C2109A, MTC16C2112A, OR16C2108A, OR16C2109A, PRM16C2109A, PTG16C2109A, PTT16C2109A, 
PTT16C2112A, PTTE16C2112A, PTTG16C2108A, PTTG16C2110A, PTTG16C2111A, RBF16C2110A, RS16C2108A, RS16C2109A, S5016C2109A, 
S5016C2109B, S5016C2109C, S5016C2109D, S5016C2112A, S5016P2109A, S5016P2109B, S5016P2112A, SAWA16C2112A, SCB16C2111A, 
SCC16C2112A, SCGP16C2109A, STA16C2112A, STEC16C2110A, STGT16C2111A, TASC16C2109A, TOP16C2112A, TQM16C2108A, 
TU16C2110A, TU16C2111A (underlying securities are ACE, ADVANC, AEONTS, AMATA, AOT, BAM, BANPU, BCH, BCPG, BDMS, BGRIM, BH, 
CBG, CHG, COM7, CPALL, CPF, CPN, DELTA, DOHOME, DTAC, EA, EGCO, EPG, GPSC, GULF, GUNKUL, HANA, IRPC, IVL, JMART, JMT, 
KBANK, KCE, KTC, MEGA, MINT, MTC, OR, PRM, PTG, PTT, PTTEP, PTTGC, RBF, RS, SAWAD, SCB, SCC, SCGP, SET50, STA, STEC, STGT, 
TASCO, TOP, TQM, TU). และบรษิทัจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยอ์า้งองิดงักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of 
interest) นอกจากนี้ นกัลงทุนควรศกึษารายละเอยีดในหนงัสอืชีช้วนของใบสาํคญัแสดงสทิธอินุพนัธด์งักล่าวก่อนตดัสนิใจลงทุน 
หมายเหตุ: บรษิทั ทุนธนชาต จากดั (TCAP) ซึง่เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญ่ของบรษิทัหลกัทรพัย ์ ธนชาต จากดั (มหาชน) โดยถอืหุน้ในสดัสว่นรอ้ยละ 50.96  ม ี
สดัสว่นการถอืหุน้ บรษิทั ราชธานีลสิซิง่ จากดั (มหาชน) (THANI) ทัง้ทางตรงและทางออ้ม มากกว่ารอ้ยละ 56  และเป็นผูถ้อืหุน้ใหญ่ของ THANI 
บรษิทัทุนธนชาต จํากดั (TCAP), ธนาคารทหารไทยธนชาต จํากดั (มหาชน) (TTB) เป็นบรษิทัทีม่คีวามเกีย่วขอ้งกบับรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) 
(TNS) โดย TCAP เป็นผูถ้อืหุน้ รอ้ยละ 50.96 ใน TNS  และ ถอืหุน้ใน TTB รอ้ยละ 20.1 ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่น
เสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) 
บรษิทัทุนธนชาต จาํกดั (TCAP) บรษิทั ราชธานีลสีซิง่ จาํกดั (มหาชน) (THANI) บรษิทั เอม็ บ ี เค (มหาชน) (MBK) และบรษิทั ปทุมไรซมลิ แอนด ์แกรนาร ี
จาํกดั (มหาชน) (PRG) เป็นบรษิทัทีม่คีวามเกีย่วขอ้งกบับรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึมสีว่น
ไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) 
หมายเหตุ: * บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จํากดั (มหาชน) (TNS) และ บรษิทั ทุนธนชาต จาํกดั (มหาชน) TCAP มกีรรมการรว่มกนัไดแ้ก่ นายสมเจตน์ หมูศ่ริเิลศิ 
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จดัทาํขึน้บนสมมตฐิานของฝา่ยวจิยัของ TNS” 
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วเิคราะหน์ี้ไดถู้กจดัทาํขึน้บนสมมตฐิานของฝา่ยวจิยัของ TNS” 
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