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Sector Weighting Overweight 
 

Thailand Construction Sector  

ยงัมีปัจจยัหนุนการเติบโต  
 

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 23.50 1,033 na na na  59.5  1.3  1.3 0.2 0.7 

Pylon Pcl PYLON TB HOLD 4.34 4.30 100 (80.7) 245.3 93.4  27.1  3.3  3.0 0.5 2.8 

Seafco Pcl SEAFCO TB BUY 4.78 5.30 109 na na na  25.3  2.3  2.1 0.0 2.0 

Sino-Thai Eng & Con STEC TB BUY 13.30 17.50 625 (79.6) 399.5 114.8  23.0  1.4  1.4 0.3 1.3 
 

Source: Thanachart estimates, Based on 30 August 2021 closing prices 

โควิด การลอ็กดาวน์ การประมูลล่าช้า และอาจมีการเลือกตัง้ก่อนกาํหนด 
กาํลงับัน่ทอนการเติบโตของกลุ่มรบัเหมา เราได้อพัเดทแนวโน้มของกลุ่มฯ 
และคงน้ําหนักลงทุนเป็น “OVERWEIGHT” เน่ืองจากยงัคงมีปัจจยัหนุนการ
เติบโต และราคาหุ้นได้ปรบัลงมากแล้ว CK เป็น Top Pick ของเรา 

 

SAKSID PHADTHANANARAK 

662 – 779 9122 
saksid.pha@thanachartsec.co.th 

 

The Four Contractors’ Backlog Value 
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Gross Margin Vs Normalized Profit 
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The Sector’s Standard Deviation 
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คงน้ําหนักลงทุนเป็น “OVERWEIGHT”  
เนื่องจากสถานการณ์โควดิ-19 การลอ็กดาวน์ การประมลูทีล่่าชา้ และอาจมกีาร
เลอืกตัง้ก่อนกาํหนดในตน้ปีหน้า เราจงึปรบักาํไรของกลุ่มรบัเหมาก่อสรา้งลงเป็น
ขาดทุน 151 ลบ. (จากกาํไร 1.3 พนัลบ.) ในปี 2021F, เตบิโต 37% ในปี 2022F 
และ 19% ในปี 2023F แต่ยงัคงน้ําหนกัลงทุนกลุ่มฯ เป็น “OVERWEIGHT” 
เนื่องจาก 1) แมก้ารประมลูโครงการใหมจ่ะล่าชา้ออกไป แต่มลูคา่งานในมอืยงัคงสงู
รองรบัการฟ้ืนตวัของกาํไรที ่1.7 พนัลบ. ในปี 2022F 2) เรายงัคงคาดวา่สายสมีว่ง
ใตแ้ละสายสสีม้ตะวนัตกจะเปิดประมลูหลงัเลอืกตัง้ และ 3) เรามองวา่กลุ่มปรบัตวั
ลงมากแลว้ ดว้ยซือ้ขาย PE ที ่ 36 เท่า ในปี 2022F และ 24 เท่า ในปี 2023F 
เทยีบกบัระดบัเฉลีย่ก่อนโควดิ-19 ในปี 2015-19 ที ่35 เท่า  

ปัจจยักดดนั 
ปจัจยัหลกักดดนั 2 ประการสาํหรบักลุ่มรบัเหมา คอื ผลกระทบจากโควดิ-19 ทีท่าํ
ใหก้ารก่อสรา้งล่าชา้ในปีนี้ และการเลอืกตัง้ทีอ่าจเกดิก่อนกาํหนด (คาดในกลางปี 
2022F) จะทาํใหก้ารประมลูโครงการใหมล่่าชา้ออกไปยงัปลายปีหน้า หลงัจากที่
รฐับาลสัง่ปิดสถานทีก่่อสรา้งขนาดใหญ่ในกรุงเทพฯ และปรมิณฑลในเดอืนก.ค. 
ปจัจุบนัสถานทีก่่อสรา้งทัง้หมดไดก้ลบัมาเปิดอกีครัง้ แต่มมีาตรการควบคุมโควดิที่
เขม้งวดขึน้ เราคาดวา่ตน้ทุนจะสงูขึน้ และงานก่อสรา้งล่าชา้จนถงึ 2H21F และ
กาํไร 3Q21F น่าจะแตะระดบัต่ําสดุ เราสมมตใิหร้ถไฟฟ้าสายสมีว่งตอนใตม้ลูคา่ 
7.9 หมืน่ลบ. และรถไฟฟ้าสายสสีม้ตะวนัตก มลูคา่ 9.6 หมืน่ลบ. ล่าชา้ออกไปหลงั
การเลอืกตัง้ เราคาดวา่จะไมม่กีารประมลูเมกะโปรเจกตใ์น 2H21-1H22F  

ยงัคงมีปัจจยัหนุนการเติบโต  
แมก้าํไรจะสะดุดในปีนี้ แต่เราคาดวา่กาํไรจะเตบิโตแขง็แกรง่มาอยูท่ี ่ 1.7 พนัลบ. 
ในปี 2022F และเตบิโต 51% y-y ในปี 2023F ปจัจยัหนุนทีส่าํคญั คอื 1) การ
กลบัมาดาํเนินงานก่อสรา้งตามปกต ิ และมลูคา่งานในมอืที ่ 1.32 แสนลบ. ในปี 
2021F เพิม่ขึน้เป็น 3.3 แสนลบ. ในปี 2022F และ 2) อตัราการดาํเนินงานทีส่งูขึน้
จะหนุนใหอ้ตัรากาํไรขัน้ตน้เพิม่ขึน้จาก 5% ในปี 2021F เป็น 7.4-7.7% ในปี 
2022-23 ปจัจยัหลกัหนุนกาํไรเราคาดวา่จะมาจากโครงการทีม่อียูอ่ยา่งรถไฟฟ้า
สายสชีมพ ูสายสเีหลอืง และสายสสีม้ตะวนัออก และโครงการอาคารเชงิพาณิชยใ์น
ปี 2022F และโครงการใหมอ่ยา่งเชน่ รถไฟรางคู ่ โรงไฟฟ้าพลงัน้ําหลวงพระบาง 
สนามบนิอู่ตะเภา สายสมีว่งใต ้ รถไฟฟ้าสายสสีม้ตะวนัตก ในปี 2023F 

CK ยงัคงเป็น Top Pick 
ประการแรก เราคาดวา่ CK จะมกีาํไรเตบิโตแขง็แกรง่ทีส่ดุในปี 2022-25F จาก
มลูคา่งานใหมท่ีส่งู และการฟ้ืนตวัของกาํไรจากบรษิทัในเครอื ประการท่ีสอง CK 
เป็นตวัเลอืกทีถู่กทีส่ดุสาํหรบัเรา โดยซือ้ขายทีร่ะดบัทีม่สีว่นลด 48% จากมลูคา่
ตลาดของบรษิทัรว่มและไดธุ้รกจิก่อสรา้งมาแบบฟรีๆ  เทยีบกบัสว่นลด 54% ในปี 
2020, 45% ในปี 2019 และ 10-26% ในปี 2017-18 ประการท่ีสาม เราคาดวา่ CK 
จะชนะโครงการรถไฟฟ้าสายสสีม้ในชว่งปลายปี 2022F 
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Ex 1: Earnings And TP Revisions 

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

CK’s normalized earnings (Bt m)     

New (335) 564 1,054 23.5 

Old 518 1,088 1,408 26.0 

Change (%) na (48.2) (25.2) (9.6) 

     

STEC’s normalized earnings (Bt m)    

New 177 883 1,090 17.5 

Old 710 1,254 1,288 19.0 

Change (%) (75.1) (29.6) (15.4) (7.9) 

     

SEAFCO’s normalized earnings (Bt m)    

New (27) 140 250 5.3 

Old 56 201 279 5.6 

Change (%) na (30.4) (10.5) (5.4) 

     

PYLON’s normalized earnings (Bt m)    

New 35 120 184 4.3 

Old 64 180 194 4.3 

Change (%) (45.4) (33.1) (5.0) — 

Source: Thanachart estimates 

 

 

Ex 2: Estimated Timeline For Infrastructure Projects Being Awarded To Contractors In 2021-23F 

Project (Bt bn) Project value Construction value 2H21F 1H22F 2H22F 2023F 

To-be-signed contracts  

     Double-track Denchai - Chiang Khong 72 72 72 - - - 

     Double-track Banpai – Nakhon Pranom 55 55 55 - - - 

     U-Tapao Airport’s First Phase 31 27 - - 27 - 

     Luang Prabang Hydropower Plant 150 81 - 81 - - 

Potential projects  

     South Purple Line 125 79 - - 79 - 

     West Orange Line 129 96 - - 96 - 

     Red Line Extension 103 67 - - - 67 

     Double-track Chira – Ubon 36 36 - - - 36 

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

Total new work value   538 127 81 202 128 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
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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 2.38 85.2 na na na 1.0 1.1 11.2 10.3 na na 

Pre-Built PREB TB 8.30 69.5 6.6 9.1 8.6 na na 7.6 7.2 na na 

Sriracha Construction SRICHA TB 20.60 191.9 41.0 15.4 10.9 3.9 3.7 9.9 6.8 6.3 8.3 

             

CH Karnchang* CK TB 19.80 na na na 59.5 1.3 1.3 na 315.3 0.2 0.7 

Pylon Pcl* PYLON TB 4.34 (80.7) 245.3 93.4 27.1 3.3 3.0 22.3 12.2 0.5 2.8 

Seafco Pcl* SEAFCO TB 4.78 na na na 25.3 2.3 2.1 25.9 10.3 0.0 2.0 

Sino Thai Eng. & Cons* STEC TB 13.30 (79.6) 399.5 114.8 23.0 1.4 1.4 15.5 7.3 0.3 1.3 

             

Average   37.3 173.1 58.2 25.7 2.2 2.1 15.4 52.8 1.5 3.0 

Source: Bloomberg 

Note: * Thanachart estimates using normalized EPS growth 

Based on 30-Aug-21 closing prices 

 

กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์ ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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Ex 8: Sector Valuation Comparison 

  CK TB PYLON TB SEAFCO TB STEC TB Industry 

Rating  BUY HOLD BUY BUY Overweight 

Market cap (US$ m) 1,033 100 109 625  

Target price (Bt) Thanachart 23.50 4.30 5.30 17.50  

 Consensus 23.56 4.49 5.22 16.67  

Consensus rec. BUY 16 2 3 12  

 HOLD 0 3 3 4  

 SELL 0 3 2 1  
    
Sales (Bt m) 2020 16,941 1,415 2,560  35,841 56,757 

 2021F 11,932 809 1,621  25,375 39,737 

 2022F 16,831 1,370 1,977  29,363 49,542 

 2023F 21,927 1,520 2,559  34,031 60,037 
    
Normalized profits 2020 337 181 154  867 1,539 

(Bt m) 2021F (335) 35 (27) 177 (151)

 2022F 564 120 140  883 1,707 

 2023F 1,054 184 250  1,090 2,578 
    
Sales growth (%) 2020 (26.9) (8.9) (15.6) 8.6 (6.6)

 2021F (29.6) (42.9) (36.7) (29.2) (30.0)

 2022F 41.1 69.4 21.9  15.7 24.7 

 2023F 30.3 10.9 29.4  15.9 21.2 
    
Normalized EPS 2020 (65.0) (31.4) (62.3) (39.5) (49.9)

growth (%) 2021F na (80.7) na (79.6) (109.8)

 2022F na 245.3 na 399.5 na

 2023F 87.0 53.3 78.6  23.4 51.0 
    
Operating 2020 (2.5) 14.7 7.6  2.5 1.6 

margin (%) 2021F (8.8) 5.0 (3.0) (0.0) (2.7)

 2022F (3.1) 10.5 8.0  3.0 1.3 

 2023F (1.1) 14.7 11.5  3.3 2.4 
    
ROE (%) 2020 1.3 17.1 9.6  6.0 8.5 

 2021F na 3.4 na 1.2 2.3

 2022F 2.2 11.7 8.9  6.1 7.2 

 2023F 4.0 16.4 14.4  7.1 10.5 
    
Dividend yield 2020 1.0 3.2 2.1  2.3 2.1 

(%) 2021F 0.2 0.5 0.0  0.3 0.3 

 2022F 0.7 2.8 2.0  1.3 1.7 

 2023F 1.3 4.3 3.5  1.6 2.7 
    
P/BV (x) 2020 1.3 3.1 2.2  1.4 1.4 

 2021F 1.3 3.3 2.3  1.4 1.4 

 2022F 1.3 3.0 2.1  1.4 1.4 

 2023F 1.2 2.8 1.9  1.3 1.3 
    
Normalized PE (x) 2020 99.5 18.0 22.9  23.4 39.4 

 2021F na 93.4 na  114.8 na

 2022F 59.5 27.1 25.3  23.0 35.5 

 2023F 31.8 17.6 14.1  18.6 23.5     
EV/EBITDA (x) 2020 227.7 9.7 9.4  7.6 63.6 

 2021F na 22.3 25.9  15.5 21.2 

 2022F 315.3 12.2 10.3  7.3 86.3 

 2023F 121.3 8.6 7.2  5.8 35.7     
Net D/E (x) 2020 1.3 (0.3) 0.2  (0.4) 0.2 

 2021F 1.2 (0.2) 0.1  (0.4) 0.2 

 2022F 1.1 (0.3) 0.1  (0.4) 0.1 

 2023F 1.0 (0.4) 0.1  (0.4) 0.1 
 

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 7.3  2.5  24.7 12.7 — — — —

Construction 9.5  0.2  19.2 10.0 2.1 (2.3) (5.5) (2.8)

CK TB 8.2  (2.5) 2.6 19.3 0.8 (5.0) (22.1) 6.6 

PYLON TB 5.9  (10.3) 0.5 10.2 (1.5) (12.9) (24.2) (2.6)

SEAFCO TB 9.1  (8.1) (15.4) 7.7 1.8 (10.6) (40.1) (5.1)

STEC TB 9.0  (16.9) 0.8 4.7 1.7 (19.4) (23.9) (8.0)

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 10.4 9.0 3.6 3.3 0.4 0.4 7.2 6.6 5.1 5.5 

India (31.5) 110.5 30.9 14.2 1.9 1.6 12.0 6.9 0.5 0.7 

Malaysia (7.8) 29.1 20.8 16.0 0.8 0.7 12.7 10.7 1.2 3.3 

South Korea 47.2 (4.6) 8.0 7.7 1.0 0.9 5.7 5.5 1.3 1.8 

Thailand (109.8) na na 35.5 1.4 1.4 21.2 86.3 0.3 1.7 

Average (18.3) 36.0 15.8 15.3 1.1 1.0 11.8 23.2 1.7 2.6 

CK TB na na na 59.5 1.3 1.3 na 315.3 0.2 0.7 

PYLON TB (80.7) 245.3 93.4 27.1 3.3 3.0 22.3 12.2 0.5 2.8 

SEAFCO TB na na na 25.3 2.3 2.1 25.9 10.3 0.0 2.0 

STEC TB (79.6) 399.5 114.8 23.0 1.4 1.4 15.5 7.3 0.3 1.3 

Average (109.8) na na 35.5 1.4 1.4 21.2 86.3 0.3 1.7 
 

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

 

BUY (Unchanged) TP:  Bt 23.50 (From: Bt 26.00 ) 

Change in Numbers  Upside : 18.7% 31 AUGUST 2021 

 

Ch. Karnchang Pcl (CK TB) 

 

SAKSID PHADTHANANARAK 

662 – 779 9112 
saksid.pha@thanachartsec.co.th 

 

  

งานในมอืฟ้ืนตวั 
 

CK เป็น Top Pick ของเรา บริษทัฯ อยู่ในช่วงการฟ้ืนตวัท่ีสาํคญัของงานใน
มือจากระดบัตํา่สดุท่ี 2.9 หม่ืนลบ. ในปี 2020 มาสงูสดุท่ี 2.31 แสนลบ. ในปี 
2023F ส่วนแบง่กาํไรจากบริษทัรว่มยงัเร่ิมพลิกฟ้ืนในปีน้ีเช่นกนั ท่ีส่วนลด 
48% จากมูลค่า SOTP เทียบกบัเฉล่ียก่อนเกิดโควิดท่ี 35% CK นัน้ไม่แพง 
คงคาํแนะนํา “ซ้ือ” 

 

งานในมือฟ้ืนตวัอย่างมาก  
บทวเิคราะหน์ี้เป็นสว่นหนึ่งของบทวเิคราะหก์ลุ่มรบัเหมาก่อสรา้ง – “ยงัมี
ปจัจยัหนุนการเตบิโต” วนัที ่ 31 ส.ค.2021 CK อยูใ่นชว่งการฟ้ืนตวัที่
สาํคญัของงานในมอื บรษิทัฯ มงีานในมอืต่ําสดุที ่2.9 หมืน่ลบ. ในปี 2020 
และเราคาดวา่จะแตะจุดสงูสดุที ่ 2.31 แสนลบ. ในปี 2023F โครงการที่
สาํคญัไดแ้ก่ 1) รถไฟรางคู ่ 2.3 หมืน่ลบ. 2) โรงไฟฟ้าพลงัน้ําหลวงพระ
บาง 8.1 หมืน่ลบ. 3) 2 หมืน่ลบ. จากโครงการรถไฟฟ้าสายสมีว่งตอนใต้
มลูคา่ 7.9 หมืน่ลบ. 4) รถไฟฟ้าสายสสีม้ตะวนัตก 9.6 หมืน่ลบ. และ 5) 
งาน 1.7 หมืน่ลบ. จากสว่นต่อขยายรถไฟฟ้าสายสแีดง 6.7 หมืน่ลบ. CK 
ภายใตก้ารรว่มทนุของ CK-STEC เป็นผูเ้สนอราคาต่ําสดุสาํหรบัโครงการ
ในขอ้ 1) และและไมต่อ้งเสนอราคาสาํหรบัโครงการในขอ้ 2) ซึง่ บมจ. ซเีค 
พาวเวอร ์ (CKP) บรษิทัในเครอืเป็นเจา้ของ เราคาดวา่ CKP จะได ้ PPA 
สาํหรบั 2) ใน 1H22F นอกจากนี้ CK ยงัมโีอกาสเป็นผูช้นะสว่นหนึ่งของ
โครงการรถไฟฟ้าสายสมีว่งใตซ้ึง่มสีญัญาแยกกนัมากถงึ 6 สญัญา และ
โครงการสายสสีม้ตะวนัตก เพราะมปีระสบการณ์ทีแ่ขง็แกรง่ในการสรา้ง
โครงการรถไฟใตด้นิ เราสมมตใิหท้ัง้สองโครงการเปิดประมลูใน 2H22F 

กาํไรเติบโตแขง็แกร่งท่ีสดุในกลุ่มฯ  
เราคาดวา่กาํไรของ CK จะเตบิโตเฉลีย่ที ่ 56% ในปี 2022-25F โดยไม่
เพยีงแต่ไดแ้รงหนุนจากการฟ้ืนตวัของกาํไรของธุรกจิก่อสรา้งเท่านัน้ แต่
ยงัรวมถงึสว่นแบ่งกาํไรจากบรษิทัรว่มทีส่งูขึน้จากการฟ้ืนตวัของกาํไรของ
บรษิทัในเครอือกีดว้ย แมว้า่กาํไรจาก บมจ. ทางด่วนและรถไฟฟ้ากรุงเทพ 
(ถอืหุน้ 31%) (BEM)  จะออ่นแอ แต่เราคาดวา่สว่นแบ่งกาํไรจากบรษิทั
รว่มของ CK จะเพิม่ขึน้ 2% ในปีนี้ โดยไดแ้รงหนุนจากการเตบิโตของ
กาํไรของ CKP (ถอืหุน้ 31%) และเตบิโตอกี 54% ในปี 2022F และ 24% 
ในปี 2023F โดยไดแ้รงหนุนจากการฟ้ืนตวัของกาํไรของ BEM 

ปรบัตวัลงมากไปแล้ว  
ราคาหุน้ของ CK ซือ้ขายในระดบัทีม่ลีดจากราคาตามมลูคา่ตลาดของ
บรษิทัรว่มตัง้แต่ปี 2017 เมือ่ธุรกจิก่อสรา้งออ่นแอ และมผีลขาดทุนจาก
มลูคา่งานในมอืทีล่ดลง สว่นลดเพิม่ขึน้จาก 10-26% ในปี 2017-18 เป็น 
54% ในปี 2020 ทีส่ว่นลด 48% ในปจัจุบนั และคาดวา่จะขาดทนุน้อยลง
จากธุรกจิรบัเหมาก่อสรา้ง เนื่องจากงานในมอืใหมท่ีเ่พิม่ขึน้ และการฟ้ืนตวั
ของกาํไรของบรษิทัรว่ม เราจงึมองวา่ CK ไมแ่พง และคาดวา่สว่นลดจะ
แคบลง ราคาเป้าหมายของเราอยูท่ี ่23.5 บาท (จาก 26 บาท) 

ผลกระทบจากโควิดไม่ใช่เรื่องใหม่อีกต่อไป  
เราปรบัลดประมาณการกาํไรจาก CK เป็นขาดทุน 335 ลบ. (จากกาํไร 
518 ลบ.) ในปี 2021F, ปรบัลด 48% ในปี 2022F และ 25% ในปี 2023F 
เพือ่สะทอ้นผลกระทบของโควดิทีอ่ธบิายในสว่นบทวเิคราะหข์องกลุ่ม
รบัเหมาก่อสรา้ง แต่อยา่งไรกต็าม เรายงัคงแนะนํา “ซือ้” CK และเป็น Top 
Pick ของเรา 1) กาํไรทีส่ะดุดในปีนี้ไมใ่ชข่า่วใหม ่ และกาํไรน่าจะแตะจุด
ต่ําสดุใน 4Q21F 2) เราคาดวา่ CK จะไดม้ลูคา่งานใหมส่งูสดุในอกีสองปี
ขา้งหน้า และ 3) ดว้ยการฟ้ืนตวัของกาํไรของบรษิทัรว่ม เราคาดวา่ CK จะ
มกีาํไรทีเ่ตบิโตแขง็แกรง่ทีส่ดุใน 4 ปีขา้งหน้า   
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COMPANY VALUATION  

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

Sales 16,941  11,932 16,831 21,927 

Net profit 612  191 564 1,054 

Consensus NP  610 1,424 1,946 

Diff frm cons (%)  (68.7) (60.4) (45.9)

Norm profit 337  (335) 564 1,054 

Prev. Norm profit  518 1,088 1,408 

Chg frm prev (%)  na (48.2) (25.2)

Norm EPS (Bt) 0.20  (0.20) 0.33 0.62 

Norm EPS grw (%) (65.0) na na 87.0 

Norm PE (x) 99.5  na 59.5 31.8 

EV/EBITDA (x) 227.7  na 315.3 121.3 

P/BV (x) 1.3  1.3 1.3 1.2 

Div yield (%) 1.0  0.2 0.7 1.3 

ROE (%) 1.3  na 2.2 4.0 

Net D/E (%) 131.8  117.7 112.3 104.4 
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COMPANY INFORMATION 

Price as of  30-Aug-21 (Bt) 19.80 

Market Cap  (US$ m) 1,033.3 

Listed Shares  (m shares) 1,693.9 

Free Float  (%) 65.1 

Avg Daily Turnover (US$ m) 7.2 

12M Price H/L (Bt)  20.90/14.30 

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 

 2019 2020 2021F 2022F 2023F 

New work value (Bt bn)      

New 11.8 7.3 28.0 197.0 30.0 

Old   29.0 200.0 10.0 

Change (%)   (3.4) (1.5) (200.0) 

      

Normalized profit (Bt m)      

New 963 337 (335) 564 1,054 

Old   518 1,088 1,408 

Change (%)   na (48.2) (25.2) 

      

Gross margin (%)      

New 9.3 9.4 8.2 8.9 8.9 

Old   7.7 8.5 8.5 

Change (pp)   0.5 0.4 0.4 

Source: Thanachart estimates 

 

 

Ex 2: CK’s Potential New Work Value 

Project 
Project 

Value (Bn) 

Construction 

Value (Bn) 

Chance   

(%) 

New work in 

2021F (Bn) 

New work in 

2022F (Bn) 

New work in 

2023F (Bn) 

Backlog value as of end 2020 26 

Newly signed contracts  

     Water Transmission Tunnel 5 

     Others 1 

To be signed contracts  

     Double-track Denchai - Chiang Khong's 

Contract 2,3 
46 46 50 23 - - 

     Luang Prabang Hydropower Plant 150 81 100 - 81 - 

Potential projects  

     South Purple Line 125 79 25 - 20 - 

     West Orange Line 129 96 100 - 96 - 

     Red Line Extension 103 67 25 - - 17 

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

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

     Others - - - - - 10 

Total new work value   430   28 197 30 

Backlog at year end       45 226 231 
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 

 



 
 
COMPANY NOTE CK SAKSID PHADTHANANARAK 

 

 

 

THANACHART RESEARCH  
 
 

 

Ex 3: 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% 10.00 47,873 33,511  8.65 41,410 

CKP 30.0% 7.50 18,291 12,804  5.65 13,779 

Total  77,001 53,900 64,478 

Per CK share (Bt)  45.5 31.8  38.1 

Construction business’s value (Bt) (8.3)   

Our TP (Bt) 23.5   

Sources: Company data, Thanachart estimates 

Note: *We assume a holding company discount of 30% to our fair value of CK’s associates. 

 

 

Ex 4: CK’s Earnings Breakdown  Ex 5: CK’s Market Cap Vs. Its Associates’ Market Cap 
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Ex 6: CK’s Backlog Value Vs. Revenue  Ex 7: CK’s Gross Margin Vs. Earnings 
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Ex 8: CK’s PE Band  Ex 9: CK’s PE Standard Deviation 
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Ex 10: EV Of Construction Business 

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

Value

EBITDA  201 513 1,056 1,586 2,411 2,759 2,554 1,907 1,603 1,324 883 

Free cash flow  84 285 724 993 1,532 2,160 2,715 2,528 1,996 1,855 1,118 18,458

PV of free cash flow  84 248 587 737 1,057 1,382 1,613 1,394 1,022 845 471 7,769
       

Risk-free rate (%) 2.5      

Market risk premium (%) 8.0      

Beta 1.0      

WACC (%) 7.3      

Terminal growth (%) 2.0      

       

Enterprise value - add 

investments 17,208      

Net debt (2021F) 30,765      

Minority interest 434      

Equity value (13,992)      

       

# of shares (m) 1,694      

Equity value/share (Bt) (8.3)      

       

Sum of the parts         % holding   (Bt m) 

Enterprise value from construction business 
  

 17,208

Investment equity value 
  

 53,900

TTW 
  

19.4% 7,586

BEM 
  

31.3% 33,511

CKP 
  

30.0% 12,804

Total enterprise value 
  

 71,108

(Less) Net debt  
  

 (30,765)

(Less) Minority interest 
  

 (434)

Total enterprise value 
  

 39,909

# of shares (fully diluted) (m shares) 
  

 1,694

Sum of the parts (Bt/share) 
  

 23.6

Sources: Company data, Thanachart estimates 

 

กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์ ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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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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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 

 ประเทศไทยอยูใ่นรอบการลงทุนในโครงสรา้งพืน้ฐาน 

 มโีอกาสไดโ้ครงการต่างประเทศสงู โดยเฉพาะงานน้ําในประเทศลาว 

 

 

 

 

 ผลกระทบจากโควดิ-19 และการใชเ้วลาในการดาํเนินงานของภาครฐั
ทาํใหก้ารลงทุนในโครงสรา้งพืน้ฐานล่าชา้ออกไป  

 ราคาวสัดุก่อสรา้งทีผ่นัผวนเป็นอกีหน่ึงความเสีย่ง  

 

CONSENSUS COMPARISON      RISKS TO OUR INVESTMENT CASE  

 Consensus Thanachart Diff 

 

 หากโครงการลงทุนโครงสรา้งพืน้ฐานของรฐับาลไมส่ามารถดาํเนินการ
ได ้จะทาํใหเ้ราตอ้งปรบัลดสมมตฐิานงานใหมข่องเราลง 

 ตน้ทุนวสัดุก่อสรา้งมสีดัสว่นราว 50-60% ของตน้ทุนรวมของ CK 
ดงันัน้ความผนัผวนของราคา จงึเป็นความเสีย่งอกีประการต่อประมาณ
การกําไรของเรา 

 เศรษฐกจิทีอ่่อนแออาจจะสง่ผลกระทบอยา่งมนียัสาํคญัต่อความเชื่อมัน่
ของประชาชน และการลงทุนใหม ่

 

Target price (Bt)             23.56              23.50 0% 

Net profit 21F (Bt m)                610  191 -69% 

Net profit 22F (Bt m)             1,424                 564 -60% 

Consensus REC BUY: 16 HOLD: 0 SELL: 0 
 

HOW ARE WE DIFFERENT FROM THE STREET? 

 คาดการณ์กําไรของเราปี 2022F ตํ่ากวา่ตลาด 60% เน่ืองจากเรามี
มุมมองทีร่ะมดัระวงัมากขึน้ต่อสมมตฐิานรายไดแ้ละอตัรากําไรขัน้ตน้
ของเราจากการประมลูโครงการเมกะโปรเจกตท์ีล่่าชา้และการขาดแคลน
แรงงาน  

 แต่อยา่งไรกต็าม ราคาเป้าหมายของเราใกลเ้คยีงตลาด 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 11,932 16,831 21,927

Cost of sales 21,028 15,341 10,955 15,336 19,979

  Gross profit 2,161 1,601 977 1,495 1,948

% gross margin 9.3% 9.4% 8.2% 8.9% 8.9%

Selling & administration expenses 2,430 2,027 2,028 2,020 2,193

  Operating profit (268) (427) (1,052) (524) (244)

% operating margin -1.2% -2.5% -8.8% -3.1% -1.1%

Depreciation & amortization 526 726 694 726 758

  EBITDA 258 299 (358) 201 513

% EBITDA margin 1.1% 1.8% -3.0% 1.2% 2.3%

Non-operating income 1,560 1,226 1,190 1,113 1,010

Non-operating expenses 0 0 0 0 0

Interest expense (1,226) (1,276) (1,338) (1,356) (1,362)

  Pre-tax profit 65 (477) (1,200) (768) (596)

Income tax 126 28 0 0 0

  After-tax profit (61) (505) (1,200) (768) (596)

% net margin -0.3% -3.0% -10.1% -4.6% -2.7%

Shares in aff iliates' Earnings 1,039 857 875 1,346 1,669

Minority interests (15) (15) (10) (15) (19)

Extraordinary items 815 275 526 0 0

NET PROFIT 1,778 612 191 564 1,054

Normalized profit 963 337 (335) 564 1,054

EPS (Bt) 1.0 0.4 0.1 0.3 0.6

Normalized EPS (Bt) 0.6 0.2 (0.2) 0.3 0.6

BALANCE SHEET

FY ending Dec (Bt m) 2019A 2020A  2021F  2022F  2023F

ASSETS:

Current assets: 18,953 19,834 18,866 22,435 25,908

  Cash & cash equivalent 9,160 7,767 10,000 10,000 10,000

  Account receivables 3,643 3,659 2,779 3,920 5,106

  Inventories 3,751 5,757 4,202 5,882 7,389

  Others 2,400 2,650 1,885 2,633 3,412

Investments & loans 51,255 50,366 47,866 45,366 42,866

Net f ixed assets 11,164 11,194 11,300 11,375 11,417

Other assets 1,213 1,381 1,013 1,382 1,766

Total assets 82,586 82,774 79,045 80,559 81,957

LIABILITIES:

Current liabilities: 17,909 14,758 13,577 14,454 15,176

  Account payables 13,950 10,631 9,605 10,504 11,221

  Bank overdraft & ST loans 1,874 147 0 0 0

  Current LT debt 1,525 3,670 3,669 3,593 3,483

  Others current liabilities 559 309 303 356 471

Total LT debt 33,605 38,586 37,096 36,330 35,222

Others LT liabilities 3,259 3,160 2,239 3,140 4,077

Total liabilities 54,773 56,503 52,912 53,924 54,475

Minority interest 420 424 434 449 468

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 14,563 15,050 15,879

Shareholders' equity 27,393 25,847 25,699 26,186 27,014

Liabilities & equity 82,586 82,774 79,045 80,559 81,957  
Sources: Company data, Thanachart estimates 

We forecast CK’s 

earnings to turn around 

next year… 

…driven by higher 

earnings contributions 

from its associates 

 

We also expect a recovery 

in CK’s construction 

business… 

…driven by higher 

backlog value from mega- 

project bids in 2021-23F  
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CASH FLOW STATEMENT

FY ending Dec (Bt m) 2019A 2020A  2021F  2022F  2023F

Earnings before tax 65 (477) (1,200) (768) (596)

Tax paid (121) (51) 3 0 5

Depreciation & amortization 526 726 694 726 758

Chg In w orking capital 2,165 (5,342) 1,409 (1,922) (1,977)

Chg In other CA & CL / minorities 3,212 461 1,630 651 1,000

Cash flow from operations 5,847 (4,683) 2,537 (1,313) (810)

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 (22) 537 558

Cash flow from investments (6,124) 49 1,673 2,232 2,253

Debt f inancing 308 5,399 (1,638) (842) (1,218)

Capital increase 0 0 0 0 0

Dividends paid (847) (339) (339) (76) (225)

Warrants & other surplus 1,041 (1,819) 0 0 0

Cash flow from financing 502 3,241 (1,977) (919) (1,443)

Free cash flow 3,945 (5,439) 1,737 (2,113) (1,610)

VALUATION

FY ending Dec 2019A 2020A  2021F  2022F  2023F

Normalized PE (x) 34.8 99.5 na 59.5 31.8

Normalized PE - at target price (x) 41.3 118.1 na 70.6 37.8

PE (x) 18.9 54.8 175.8 59.5 31.8

PE - at target price (x) 22.4 65.0 208.7 70.6 37.8

EV/EBITDA (x) 238.1 227.7 na 315.3 121.3

EV/EBITDA - at target price (x) 262.4 248.6 na 346.5 133.5

P/BV (x) 1.2 1.3 1.3 1.3 1.2

P/BV - at target price (x) 1.5 1.5 1.5 1.5 1.5

P/CFO (x) 5.7 (7.2) 13.2 (25.5) (41.4)

Price/sales (x) 1.4 2.0 2.8 2.0 1.5

Dividend yield (%) 2.0 1.0 0.2 0.7 1.3

FCF Yield (%) 11.8 (16.2) 5.2 (6.3) (4.8)

(Bt)

Normalized EPS 0.6 0.2 (0.2) 0.3 0.6

EPS 1.0 0.4 0.1 0.3 0.6

DPS 0.4 0.2 0.0 0.1 0.2

BV/share 16.2          15.3          15.2          15.5          15.9          

CFO/share 3.5            (2.8)           1.5            (0.8)           (0.5)           

FCF/share 2.3            (3.2)           1.0            (1.2)           (1.0)           
 

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) (29.6) 41.1 30.3

Net profit  (%) (28.7) (65.6) (68.8) 195.5 87.0

EPS  (%) (28.7) (65.6) (68.8) 195.5 87.0

Normalized profit  (%) (37.9) (65.0) na na 87.0

Normalized EPS  (%) (37.9) (65.0) na na 87.0

Dividend payout ratio (%) 38.1 55.3 40.0 40.0 40.0

Operating performance

Gross margin (%) 9.3 9.4 8.2 8.9 8.9

Operating margin (%) (1.2) (2.5) (8.8) (3.1) (1.1)

EBITDA margin (%) 1.1 1.8 (3.0) 1.2 2.3

Net margin (%) (0.3) (3.0) (10.1) (4.6) (2.7)

D/E (incl. minor) (x) 1.3 1.6 1.6 1.5 1.4

Net D/E (incl. minor) (x) 1.0 1.3 1.2 1.1 1.0

Interest coverage - EBIT (x) na na na na na

Interest coverage - EBITDA (x) 0.2 0.2 na 0.1 0.4

ROA - using norm profit (%) 1.2 0.4 na 0.7 1.3

ROE - using norm profit (%) 3.6 1.3 na 2.2 4.0

DuPont

ROE - using after tax profit (%) na na na na na 

  - asset turnover (x) 0.3 0.2 0.1 0.2 0.3

  - operating margin (%) 5.6 na na na na 

  - leverage (x) 3.1 3.1 3.1 3.1 3.1

  - interest burden (%) 5.1 (59.6) (866.8) (130.5) (77.9)

  - tax burden (%) na na na na na 

WACC (%) 7.3 7.3 7.3 7.3 7.3

ROIC (%) 0.5 (0.8) (1.4) (0.7) (0.3)

  NOPAT (Bt m) 250 (427) (841) (419) (196)

  invested capital (Bt m) 55,237 60,483 56,464 56,109 55,719

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

We expect net D/E ratio 

to fall further to 1.1x in 

2022F and 1x in 2023F 

from 2.7x in 2011 



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 
 

 

HOLD (Unchanged) TP:  Bt 4.30 (Unchanged) 

Company update  Downside : 0.9% 31 AUGUST 2021 

 

Pylon Public Co Ltd (PYLON TB) 

 

SAKSID PHADTHANANARAK 

662 – 779 9112 
saksid.pha@thanachartsec.co.th 

 

  

เตม็มลูค่า 
 

วิกฤตโควิดทาํให้เราปรบักาํไรของ PYLON ลง 5-33% ในปี 2022-23F แต่
เพราะเราปรบัลดอตัราคิดลด ราคาเป้าหมายของเราจึงยงัคงอยู่ท่ี 4.3 บาท 
แม้เรามองว่า PYLON เป็นหน่ึงในผูไ้ด้ประโยชน์จากการประมูลเมกะ 
โปรเจกตร์อบใหม่ แต่ valuation เตม็มูลค่าแล้วท่ี 2022F PE  ท่ี 27 เท่า, 18 
เท่า ในปี 2023F เทียบกบัค่าเฉล่ียก่อนเกิดโควิดท่ี 22 เท่า ในปี 2015-19 

 

คงคาํแนะนํา “ถือ”  
บทวเิคราะหน์ี้เป็นสว่นหนึ่งของบทวเิคราะหก์ลุ่มรบัเหมาก่อสรา้ง – “ยงัมี
ปจัจยัหนุนการเตบิโต” วนัที ่ 31 ส.ค.2021 เราปรบัประมาณการกาํไรของ 
PYLON ลง 45% ในปี 2021F, 33% ในปี 2022F และ 5% ในปี 2023F 
เพือ่สะทอ้นผลกระทบจากโควดิ-19 และโครงการทีล่่าชา้ออกไป อยา่งไรก็
ตาม ปจัจยัลบเหล่านี้ไดถู้กชดเชยดว้ยสมมตฐิาน WACC ทีล่ดลง 1pp 
เป็น 9-10% ในปี 2022-32F ดงันัน้ราคาเป้าหมาย (ปีฐาน 2022F) ของเรา
จงึยงัคงอยูท่ี ่ 4.3 บาท เรายงัคงแนะนํา “ถอื” PYLON แมว้า่เราเชือ่วา่ 
PYLON ซึง่เป็นผูร้บัเหมาเสาเขม็ทีใ่หญ่เป็นอนัดบัสองของประเทศไทย 
น่าจะมแีนวโน้มทีจ่ะไดป้ระโยชน์จากความตอ้งการงานเสาเขม็จากการ
ประมลูเมกะโปรเจก็ตร์อบใหม ่ แต่ valuation ของบรษิทัฯ นัน้เตม็มลูคา่
แลว้ ดว้ยซือ้ขายที ่PE ที ่27 เท่า ในปี 2022F และ 18 เท่า ในปี 2023F 
เทยีบกบั PE เฉลีย่ก่อนโควดิ-19 ที ่22 เท่า ในปี 2015-19 

มีงานใหม่สงู แม้จะถกูกระทบจากโควิด-19  
แมจ้ะมกีารระบาดของโควดิ-19 แต่มลูคา่งานใหมข่อง PYLON ยงัคงสงูถงึ 
911 ลบ. และมลูคา่งานในมอืเพิม่ขึน้เป็น 1.2 พนัลบ. แต่อยา่งไรกต็าม 
งานใหมม่ลูคา่ 400 ลบ. มาจากโครงการรถไฟความเรว็สงูเชือ่ม 3 
สนามบนิ ซึง่เรายงัคงกงัวลเรือ่งการสง่มอบทีด่นิของรฐับาล เราจงึตดัสนิใจ
ไมร่วมโครงการนี้ แต่อยา่งไรกต็าม PYLON อยูร่ะหวา่งการเจรจางาน
เสาเขม็สาํหรบัโครงการอาคารสงูเชงิพาณิชยม์ลูคา่ 500 ลบ. และเรามอง
วา่มโีอกาสเป็นผูช้นะงานเสาเขม็ทางด่วนพระราม 3-ดาวคะนอง รถไฟฟ้า
สายสมีว่งใต ้ และสายสสีม้ตะวนัออก เราประเมนิมลูคา่งานใหมข่อง 
PYLON ที ่1 พนัลบ. ในปี 2021F, 1.4 พนัลบ. ในปี 2022F และ 1.6 พนั
ลบ. ในปี 2023F เทยีบกบัมลูคา่งานใหมเ่ฉลีย่ที ่ 1.2 พนัลบ. ในชว่งก่อน
เกดิโควดิ-19 ในปี 2015-19 

การขาดแคลนแรงงานยงัคงเป็นปัจจยักงัวล  
ความผนัผวนของราคาวสัดุก่อสรา้งไมใ่ชป่จัจยักงัวลของผูบ้รหิาร 
เนื่องจากงานเสาเขม็ใชเ้วลาแลว้เสรจ็เพยีง 3-4 เดอืน และบรษิทัฯ 
สามารถลอ็คราคาวตัถุดบิไดเ้มือ่ไดร้บัโครงการแลว้ อยา่งไรกต็าม ปญัหา
การขาดแคลนแรงงานยงัคงเป็นเรือ่งทีน่่ากงัวล และอาจชะลอการเพิม่
อตัราการดาํเนินงานและการฟ้ืนตวัของอตัรากาํไรขัน้ตน้ของ PYLON 
ผูบ้รหิารเชือ่วา่หลงัโควดิ-19 บรรเทาลงใน 4Q21F รฐับาลน่าจะอนุญาตให้
นําเขา้แรงงานต่างดา้วได ้ เราคาดวา่อตัรากาํไรขัน้ตน้จะฟ้ืนตวัจาก 15.5% 
ในปี 2021F เป็น 17% ในปี 2022F และ 21% ในปี 2023F เทยีบกบั 23-
26% ในชว่งกอ่นเกดิโควดิ-19 ในปี 2015-19 

เราชอบ SEAFCO มากกว่า PYLON 
แต่อยา่งไรกต็าม เราชอบ SEAFCO (โปรดดบูทวเิคราะห ์ SEAFCO 
“แนวโน้มฟ้ืนตวั” วนัที ่31 ส.ค.2021) มากกวา่ PYLON เพราะ 1) มมีลูคา่
ถูกกวา่ (14-25 เท่า PE ใน 2022-23F) 2) มกีาํลงัการผลติทีใ่หญ่ทีส่ดุ จงึ
อาจไดป้ระโยชน์จากการประหยดัจากขนาดเมือ่อตัราการดาํเนินงาน
เพิม่ขึน้ และ 3) มโีอกาสไดง้านเสาเขม็ทีม่มีลูคา่และอตัรากาํไรสงูจากเมกะ
โปรเจก็ตใ์หมม่ากขึน้ เนื่องจากมคีวามสมัพนัธท์ีแ่น่นแฟ้นกบัผูร้บัเหมา
งานโยธารายใหญ่ โดยเฉพาะ บมจ. ช. การชา่ง (CK “ซือ้”)  
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COMPANY VALUATION   

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

Sales 1,415  809 1,370 1,520 

Net profit 183  35 120 184 

Consensus NP  113 194 288 

Diff frm cons (%)  (69.3) (37.9) (35.8)

Norm profit 181  35 120 184 

Prev. Norm profit  64 180 194 

Chg frm prev (%)  (45.4) (33.1) (5.0)

Norm EPS (Bt) 0.2  0.0 0.2 0.2 

Norm EPS grw (%) (31.4) (80.7) 245.3 53.3 

Norm PE (x) 18.0  93.4 27.1 17.6 

EV/EBITDA (x) 9.7  22.3 12.2 8.6 

P/BV (x) 3.1  3.3 3.0 2.8 

Div yield (%) 3.2  0.5 2.8 4.3 

ROE (%) 17.1  3.4 11.7 16.4 

Net D/E (%) (27.8) (22.8) (28.6) (37.9)
 

PRICE PERFORMANCE 
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COMPANY INFORMATION 

Price as of  30-Aug-21 (Bt) 4.34 

Market Cap  (US$ m) 100.3 

Listed Shares  (m shares) 749.9 

Free Float  (%) 40.6 

Avg Daily Turnover (US$ m) 0.2 

12M Price H/L (Bt)  5.00/3.42 

Sector  Construction 

Major Shareholder  Sangarayakul  Family  51.5% 

 Sources: Bloomberg, Company data, Thanachart estimates 
 

กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์  
ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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Ex 1: Key Assumption Changes 

 2019 2020 2021F 2022F 2023F 

New work value (Bt m)      

New 1,663 972 1,000 1,400 1,600 

Old   1,300 1,346 1,393 

Change (%)   (23.1) 4.0 14.9 

      

Normalized profit (Bt m)      

New 278 183 35 120 184 

Old   64 180 194 

Change (%)   (45.4) (33.1) (5.0) 

      

Gross margin (%)      

New 26.3 21.5 15.5 17.0 21.0 

Old   16.0 22.0 22.5 

Change (pp)   (0.5) (5.0) (1.5) 

Source: Thanachart estimates 

 

 

Ex 2: PYLON’s Backlog Value Vs. Revenue  Ex 3: PYLON’s Gross Margin Vs. Earnings 
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Ex 4: Estimated Piling Work Value For The Mega Projects In 2022-23 

Project 
Construction 

value (Bt bn) 

Estimated piling 

value (Bt bn) 

Estimated year 

for piling work 

Double-track Denchai - Chiang Khong 72 0.7 1H22F 

Double-track Ban Pai-Nakhon Phanom 55 0.6 1H22F 

Rama 3 – Dao Kanong - Outer Ring Road 14 0.4 1H22F 

South Purple Line 79 4.0 1H23F 

West Orange Line  96 4.8 1H23F 

Total 316 10.5  

Sources: Company data, Thanachart estimates
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Ex 5: PYLON’s PE Band  Ex 6: PYLON’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  239 323 385 399 406 414 421 428 435 442 449 —

Free cash flow  88 216 213 255 271 278 285 293 300 307 314 4,018

PV of free cash flow  87 182 165 181 172 162 151 142 133 124 110 1,413
      

Risk-free rate (%) 2.5     

Market risk premium (%) 8.0     

Beta 0.9     

WACC (%) 9.0     

Terminal growth (%) 2.0     
      
Enterprise value - add 
investments 3,021     

Net debt (2021F) (222)     

Minority interest —     

Equity value 3,243     
      

# of shares (m)* 750     

Target price/share (Bt) 4.30     

Sources: Company data, Thanachart estimates 

 

 

กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์ ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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COMPANY DESCRIPTION  COMPANY RATING        

บรษิทั ไพลอน จาํกดั (มหาขน) จดัตัง้ขึน้ในปี 2002 บรษิทัฯ ใหบ้รกิารงาน
ก่อสรา้งทีเ่กีย่วกบัฐานราก โดยแบ่งออกเป็น 3 สายงานหลกั คอื งานเสาเขม็
เจาะ งานกําแพงกนัดนิชนิดไดอะแฟรม  และงานปรบัปรุงคุณภาพดนิโดย
วธิกีารฉีดซเีมนตด์ว้ยแรงดนัสงู ณ สิน้ปี 2015 PYLON มเีครือ่งจกัรตอก
เสาเขม็ 20 ชุด และเครือ่งปผูนงัไดอะแฟรม 2 ชุด 
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Excellent 5 
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None 0 

Source: Thanachart Source: Thanachart; * CG Rating 

 

THANACHART’S SWOT ANALYSIS 

S — Strength  W — Weakness 

 มปีระสบการณ์ 14 ปีมคีวามรู ้ และนวตักรรม ซึง่ช่วยใหบ้รษิทัฯ มี
คุณสมบตัใินการดําเนินงานไดเ้กอืบทุกงานฐานราก 

 มคีวามสามารถในการแขง่ขนัดา้นตน้ทุน เน่ืองจากการประหยดัจาก
ขนาด และการบรหิารตน้ทุนทีแ่ขง็แกรง่ 

 มฐีานะการเงนิทีแ่ขง็แกรง่ดว้ยอยูใ่นสถานะเป็นเงนิสดสทุธ ิ

 

 

 

 

 

 

 ใชเ้งนิลงทุนสงูและตอ้งการการใชส้นิทรพัยอ์ยา่งต่อเน่ือง 

 งานเจาะเสาเขม็ตอ้งใชค้วามน่าเชื่อถอืสงู 

 กําลงัการผลติทีจ่าํกดัสกดักัน้ประโยชน์จากรอบการลงทุนในโครงสรา้ง
พืน้ฐานขนาดใหญ่ 

 

O — Opportunity  T — Threat 

 ประเทศไทยกําลงัเขา้สูช่่วงการก่อสรา้ง 

 แนวโน้มการสรา้งตกึสงูมากขึน้ในกทม.จากตน้ทุนทีด่นิทีส่งู 

 แผน่ดนิทีห่นาและอ่อนในกทม.ทาํใหง้านเสาเขม็เจาะเป็นทีต่อ้งการ 

 

 

 

 

 

 ความไมม่เีสถยีรภาพทางการเมอืงทาํใหก้ารลงทุนใหมแ่ละโครงการ
ก่อสรา้งของภากเอกชนของไทยล่าชา้ออกไป  

 ความผนัผวนของราคาเหลก็และซเีมนตใ์นช่วงสัน้ 

 

CONSENSUS COMPARISON      RISKS TO OUR INVESTMENT CASE  

 Consensus Thanachart Diff 

 

 ความล่าชา้ของโครงการโครงสรา้งพืน้ฐานของภาครฐัและโครงการ
ก่อสรา้งของภาคเอกชนจะสง่ผลกระทบต่อสมมตฐิานงานใหมข่องเรา 

 ความล่าชา้จะทาํใหอ้ตัรากําไรขัน้ตน้ของ PYLON ไดร้บัผลกระทบ
เน่ืองจากม ีoperating leverage ในระดบัสงู 

 ความผนัผวนของราคาวสัดุก่อสรา้งในช่วงสัน้ทาํใหค้าดการณ์กําไรของ
เราไดร้บัผลกระทบ 

 

 

Target price (Bt)               4.49                4.30 -4% 

Net profit 21F (Bt m)                113                   35 -69% 

Net profit 22F (Bt m)                194                 120 -38% 

Consensus REC BUY: 2 HOLD: 3 SELL: 3 
 

HOW ARE WE DIFFERENT FROM THE STREET? 

 คาดการณ์กําไรของเราปี 2022F ตํ่ากวา่ตลาด 38% เน่ืองจากเรามี
มุมมองทีร่ะมดัระวงัมากขึน้ต่อรายไดแ้ละอตัรากําไรขัน้ตน้ เน่ืองจากการ
ขาดแคลนแรงงาน  

 ราคาเป้าหมายของเราตํ่ากวา่ตลาด ตามประมาณการกําไรของเราทีต่ํ่า
กวา่   

 

Sources: Bloomberg consensus, Thanachart estimates 
 

Source: Thanachart  
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INCOME STATEMENT

FY ending Dec (Bt m) 2019A 2020A  2021F  2022F  2023F

Sales 1,554 1,415 809 1,370 1,520

Cost of sales 1,145 1,111 683 1,137 1,201

  Gross profit 409 304 125 233 319

% gross margin 26.3% 21.5% 15.5% 17.0% 21.0%

Selling & administration expenses 100 96 85 89 96

  Operating profit 309 208 40 144 223

% operating margin 19.9% 14.7% 5.0% 10.5% 14.7%

Depreciation & amortization 86 98 96 98 102

  EBITDA 395 306 136 242 326

% EBITDA margin 25.4% 21.7% 16.8% 17.6% 21.4%

Non-operating income 9 10 5 8 9

Non-operating expenses 0 0 0 0 0

Interest expense (3) (4) (2) (2) (2)

  Pre-tax profit 314 214 44 150 231

Income tax 51 33 9 30 46

  After-tax profit 264 181 35 120 184

% net margin 17.0% 12.8% 4.3% 8.8% 12.1%

Shares in aff iliates' Earnings 0 0 0 0 0

Minority interests 0 0 0 0 0

Extraordinary items 14 2 0 0 0

NET PROFIT 278 183 35 120 184

Normalized profit 264 181 35 120 184

EPS (Bt) 0.4 0.2 0.0 0.2 0.2

Normalized EPS (Bt) 0.4 0.2 0.0 0.2 0.2

BALANCE SHEET

FY ending Dec (Bt m) 2019A 2020A  2021F  2022F  2023F

ASSETS:

Current assets: 1,024 718 708 912 1,021

  Cash & cash equivalent 326 343 270 360 495

  Account receivables 638 329 399 488 458

  Inventories 59 44 37 62 66

  Others 1 2 1 2 2

Investments & loans 0 0 0 0 0

Net f ixed assets 645 505 432 376 356

Other assets 20 97 99 114 118

Total assets 1,689 1,321 1,239 1,403 1,496

LIABILITIES:

Current liabilities: 535 190 174 212 205

  Account payables 388 116 94 125 115

  Bank overdraft & ST loans 67 19 18 19 18

  Current LT debt 23 18 16 18 17

  Others current liabilities 57 37 46 51 54

Total LT debt 32 15 14 15 14

Others LT liabilities 56 69 75 97 103

Total liabilities 622 274 262 323 323

Minority interest 0 0 0 0 0

Preferreds shares 0 0 0 0 0

Paid-up capital 375 375 375 375 375

Share premium 154 154 154 154 154

Warrants 0 0 0 0 0

Surplus (6) (6) (6) (6) (6)

Retained earnings 544 523 453 556 650

Shareholders' equity 1,067 1,047 976 1,079 1,173

Liabilities & equity 1,689 1,321 1,239 1,403 1,496  
Sources: Company data, Thanachart estimates 

Low inventory business 

days allow low debt but 

decent ROE 

We still expect strong 

piling work demand from 

commercial building and 

infrastructure projects …. 

…to boost PYLON’s 

earnings in 2022-23F 
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CASH FLOW STATEMENT

FY ending Dec (Bt m) 2019A 2020A  2021F  2022F  2023F

Earnings before tax 314 214 44 150 231

Tax paid (38) (45) (6) (31) (44)

Depreciation & amortization 86 98 96 98 102

Chg In w orking capital (21) 52 (86) (83) 17

Chg In other CA & CL / minorities (69) (7) 7 4 1

Cash flow from operations 272 312 55 139 307

Capex (202) 41 (20) (40) (80)

Right of use 0 (78) (3) (3) (3)

ST loans & investments 0 0 0 0 0

LT loans & investments 0 0 0 0 0

Adj for asset revaluation 0 0 0 0 0

Chg In other assets & liabilities 70 15 4 8 3

Cash flow from investments (131) (22) (19) (35) (80)

Debt f inancing 56 (70) (4) 3 (1)

Capital increase 0 0 0 0 0

Dividends paid (75) (202) (105) (17) (90)

Warrants & other surplus (2) (1) 0 0 0

Cash flow from financing (21) (273) (109) (14) (91)

Free cash flow 70 353 35 99 227

VALUATION

FY ending Dec 2019A 2020A  2021F  2022F  2023F

Normalized PE (x) 12.3 18.0 93.4 27.1 17.6

Normalized PE - at target price (x) 12.2 17.8 92.6 26.8 17.5

PE (x) 11.7 17.8 93.4 27.1 17.6

PE - at target price (x) 11.6 17.7 92.6 26.8 17.5

EV/EBITDA (x) 7.7 9.7 22.3 12.2 8.6

EV/EBITDA - at target price (x) 7.7 9.6 22.1 12.1 8.5

P/BV (x) 3.0 3.1 3.3 3.0 2.8

P/BV - at target price (x) 3.0 3.1 3.3 3.0 2.7

P/CFO (x) 12.0 10.4 59.4 23.4 10.6

Price/sales (x) 2.1 2.3 4.0 2.4 2.1

Dividend yield (%) 6.2 3.2 0.5 2.8 4.3

FCF Yield (%) 2.1 10.8 1.1 3.0 7.0

(Bt)

Normalized EPS 0.4 0.2 0.0 0.2 0.2

EPS 0.4 0.2 0.0 0.2 0.2

DPS 0.3 0.1 0.0 0.1 0.2

BV/share 1.4            1.4            1.3            1.4            1.6            

CFO/share 0.4            0.4            0.1            0.2            0.4            

FCF/share 0.1            0.5            0.0            0.1            0.3            
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

Valuation now looks fair 

to us at 27x PE in 2022F, 

falling to 18x in 2023F 

versus 22x in pre-COVID 

2015-19 
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FINANCIAL RATIOS

FY ending Dec 2019A 2020A  2021F  2022F  2023F

Growth Rate

Sales  (%) 8.2 (8.9) (42.9) 69.4 10.9

Net profit  (%) 27.5 (34.2) (80.9) 245.3 53.3

EPS  (%) 27.5 (34.2) (80.9) 245.3 53.3

Normalized profit  (%) 21.1 (31.4) (80.7) 245.3 53.3

Normalized EPS  (%) 21.1 (31.4) (80.7) 245.3 53.3

Dividend payout ratio (%) 72.9 57.5 50.0 75.0 75.0

Operating performance

Gross margin (%) 26.3 21.5 15.5 17.0 21.0

Operating margin (%) 19.9 14.7 5.0 10.5 14.7

EBITDA margin (%) 25.4 21.7 16.8 17.6 21.4

Net margin (%) 17.0 12.8 4.3 8.8 12.1

D/E (incl. minor) (x) 0.1 0.0 0.0 0.0 0.0

Net D/E (incl. minor) (x) (0.2) (0.3) (0.2) (0.3) (0.4)

Interest coverage - EBIT (x) 101.3 50.1 23.1 83.1 110.6

Interest coverage - EBITDA (x) 129.5 73.8 77.9 139.6 161.3

ROA - using norm profit (%) 18.0 12.0 2.7 9.1 12.7

ROE - using norm profit (%) 27.3 17.1 3.4 11.7 16.4

DuPont

ROE - using after tax profit (%) 27.3 17.1 3.4 11.7 16.4

  - asset turnover (x) 1.1 0.9 0.6 1.0 1.0

  - operating margin (%) 20.4 15.4 5.6 11.1 15.3

  - leverage (x) 1.5 1.4 1.3 1.3 1.3

  - interest burden (%) 99.0 98.1 96.1 98.9 99.1

  - tax burden (%) 83.9 84.7 80.0 80.0 80.0

WACC (%) 9.0 9.0 9.0 9.0 9.0

ROIC (%) 35.7 20.4 4.3 15.3 23.2

  NOPAT (Bt m) 259 176 32 115 179

  invested capital (Bt m) 863 756 754 770 728

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

We forecast low gearing 

but decent ROE 



Please see the important notice on the back page

 

 

BUY (Unchanged) TP:  Bt 5.30 (From: Bt 5.60 ) 

Change in Numbers  Upside : 10.9% 31 AUGUST 2021 

 

SEAFCO Public Co Ltd (SEAFCO TB) 

 

SAKSID PHADTHANANARAK 

662 – 779 9112 
saksid.pha@thanachartsec.co.th 

 

  

แนวโน้มฟ้ืนตวั 
 

ผลกระทบจากโควิด-19 ทาํให้เราปรบักาํไรของ SEAFCO ลง 11-30% ในปี 
2022-23F และปรบัราคาเป้าหมายลงเป็น 5.3 บาท แต่ยงัคงแนะนํา “ซ้ือ” 
เน่ืองจากราคาหุ้นท่ีลดลงได้สะท้อนข่าวร้ายไปแล้ว ขณะท่ีเราคาดว่าผล
การดาํเนินงานจะฟ้ืนตวัในปีหน้า หนุนโดยการกลบัมาก่อสร้าง และความ
ต้องการงานเสาเขม็สาํหรบัอาคารเชิงพาณิชยแ์ละเมกะโปรเจกต ์

 

ปรบัลดประมาณการกาํไร แต่ยงัคงแนะนํา “ซ้ือ”  
บทวเิคราะหน์ี้เป็นสว่นหนึ่งของบทวเิคราะหก์ลุ่มรบัเหมาก่อสรา้ง – “ยงัมี
ปจัจยัหนุนการเตบิโต” วนัที ่ 31 ส.ค.2021 เราปรบัลดประมาณการกาํไร
ของเราใน SEAFCO เป็นขาดทุน 27 ลบ. ในปีนี้ (จากกาํไร 56 ลบ.) และ 
30% ในปี 2022F และ 11% ในปี 2023F เพือ่สะทอ้นผลกระทบของโควดิ-
19 และความล่าชา้ของโครงการ ราคาเป้าหมายของเรา (ปีฐาน 2022F) 
ลดลงเหลอื 5.3 บาท/หุน้ จาก 5.6 บาท อยา่งไรกต็าม เรายงัคงคาํแนะนํา 
"ซือ้" SEAFCO เนื่องจาก 1) ผลการดาํเนินงานทีส่ะดุดในปีนี้ไมใ่ชเ่รือ่ง
ใหม ่ และเราคาดวา่ผลการดาํเนินงานจะแตะจุดต่ําสดุใน 3Q21F 2) ดว้ย
มลูคา่งานในมอืทีม่อียู ่1.5 พนัลบ. และกลบัมาดาํเนินงานก่อสรา้ง เราคาด
วา่กาํไรของ SEAFCO จะฟ้ืนตวัในปีหน้า และ 3) แมจ้ะตอ้งเผชญิกบั
ความล่าชา้ แต่เรายงัคงคาดวา่สายสมีว่งใต ้ และสายสสีม้ตะวนัตกจะเปิด
ประมลูในปลายปีหน้า และ SEAFCO ซึง่เป็นผูร้บัเหมาเสาเขม็รายใหญ่
ทีส่ดุในประเทศไทยจะเป็นหนึ่งในไมก่ีร่ายทีไ่ดป้ระโยชน์โดยตรง 

อาจมีงานใหม่มูลค่าสงู   
เนื่องจากการระบาดของโควดิ-19 มลูคา่งานใหมข่อง SEAFCO จนถงึปีนี้
จงึอยูท่ีเ่พยีง 382 ลบ. และมลูคา่งานในมอืยงัคงอยูท่ี ่ 1.5 พนัลบ. แต่
อยา่งไรกต็าม ผูบ้รหิารคาดวา่ความตอ้งการงานเสาเขม็จากโครงการ
อาคารสงูเชงิพาณิชยจ์ะกลบัมาฟ้ืนตวัในปีหน้า นอกจากนี้เรายงัคาดวา่จะ
มโีครงการเมกะโปรเจกตม์ลูคา่ 3.16 แสนลบ. (ด ูExhibit 4) ซึง่เป็นมลูคา่
งานเสาเขม็ที ่ 1.1 หมืน่ลบ. ในปี 2022-23F ซึง่จะผลกัดนัการเตบิโตของ
กาํไรของ SEAFCO ใหเ้ตบิโต 79% y-y ในปี 2023F เราสมมตใิหม้ลูคา่
งานใหมข่อง SEAFCO อยูท่ี ่600 ลบ. ในปี 2021F, 2 พนัลบ. ในปี 2022F 
และ 2.7 พนัลบ. ในปี 2023F มลูคา่งานใหมข่อง SEAFCO แตะจุดสงูสดุที ่
3.6 พนัลบ. ในปี 2017 และมลูคา่งานใหมเ่ฉลีย่อยูท่ี ่ 2.5 พนัลบ. ในชว่ง
ก่อนเกดิโควดิ-19 ในปี 2015-19 

การขาดแคลนแรงงานยงัคงเป็นปัจจยักงัวล  
ผูบ้รหิารไมก่งัวลต่อความผนัผวนของราคาวสัดุก่อสรา้ง เพราะงานเสาเขม็
ใชเ้วลาแลว้เสรจ็เพยีง 3-4 เดอืน และบรษิทัฯ สามารถลอ็คราคาวตัถุดบิได้
เมือ่ไดร้บัโครงการแลว้ แต่อยา่งไรกต็าม ปญัหาการขาดแคลนแรงงาน
ยงัคงเป็นเรือ่งทีน่่ากงัวล และอาจชะลอการเพิม่อตัราการดาํเนนิงานของ 
SEAFCO   ผูบ้รหิารคาดวา่ปญัหาจะไดร้บัการแกไ้ขหลงัโควดิ-19 บรรเทา
ลง และรฐับาลอนุญาตใหนํ้าแรงงานต่างดา้วเขา้มาได ้ ดงันัน้เราจงึคาดวา่
ตน้ทุนทีส่งูขึน้ถงึ 2H21F จะทาํใหอ้ตัรากาํไรขัน้ตน้จะฟ้ืนตวัจาก 7% ในปี 
2021F เป็น 16% ในปี 2022F และ 18% ในปี 2023F เทยีบกบั 17-23% 
ในชว่งก่อนเกดิโควดิ-19 ในปี 2015-19 

มูลค่าไม่แพง  
ราคาหุน้ของ SEAFCO ทีล่ดลง 9% จากจุดสงูสดุในปีนี้ดเูหมอืนจะสะทอ้น
ขา่วรา้ยไปแลว้ เรามองวา่ SEAFCO มมีลูคา่ไมแ่พงที ่ 25 เท่า PE ในปี 
2022F ลดลงมาอยูท่ี ่ 14 เท่า ในปี 2023F เทยีบกบั PE เฉลีย่ที ่ 20 เท่า 
ในชว่งก่อนเกดิโควดิในปี 2015-19 
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COMPANY VALUATION  

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

Sales 2,560  1,621 1,977 2,559 

Net profit 154  (27) 140 250 

Consensus NP  96 219 294 

Diff frm cons (%)  na (36.2) (15.0) 

Norm profit 154  (27) 140 250 

Prev. Norm profit  56 201 279 

Chg frm prev (%)  na (30.4) (10.5) 

Norm EPS (Bt) 0.2  (0.0) 0.2 0.3 

Norm EPS grw (%) (62.3) na na 78.6 

Norm PE (x) 22.9  na 25.3 14.1 

EV/EBITDA (x) 9.4  25.9 10.3 7.2 

P/BV (x) 2.2  2.3 2.1 1.9 

Div yield (%) 2.1  0.0 2.0 3.5 

ROE (%) 9.6  na 8.9 14.4 

Net D/E (%) 17.7  14.9 11.2 7.9 

 

PRICE PERFORMANCE 
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COMPANY INFORMATION 

Price as of  30-Aug-21 (Bt) 4.78 

Market Cap  (US$ m) 108.9 

Listed Shares  (m shares) 739.7 

Free Float  (%) 73.8 

Avg Daily Turnover (US$ m) 0.5 

12M Price H/L (Bt)  5.65/4.34 

Sector  Construction 

Major Shareholder  Thasnanipan Family  26.2% 

 Sources: Bloomberg, Company data, Thanachart estimates 
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Ex 1: Key Assumption Changes 

 2019 2020 2021F 2022F 2023F 

New work value (Bt m)      

New 2,936 2,384 600 2,000 2,700 

Old   1,700 2,500 3,000 

Change (%)   (64.7) (20.0) (10.0) 

      

Normalized profit (Bt m)      

New 410 154 (27) 140 250 

Old   56 201 279 

Change (%)   na (30.4) (10.5) 

      

Gross margin (%)      

New 21.3 13.5 7.0 16.0 18.0 

Old   8.5 16.0 18.0 

Change (pp)   (1.5) — — 

Source: Thanachart estimates 

 

 

Ex 2: SEAFCO’s Backlog Value Vs. Revenue  Ex 3: SEAFCO’s Gross Margin Vs. Earnings 
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Ex 4: Estimated Piling Work Value For The Mega Projects In 2022-23 

Project 
Construction 

value (Bt bn) 

Estimated piling 

value (Bt bn) 

Estimated year 

for piling work 

Double-track Denchai - Chiang Khong 72 0.7 1H22F 

Double-track Ban Pai-Nakhon Phanom 55 0.6 1H22F 

Rama 3 – Dao Kanong - Outer Ring Road 14 0.4 1H22F 

South Purple Line 79 4.0 1H23F 

West Orange Line  96 4.8 1H23F 

Total 316 10.5  

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  361 508 549 560 571 582 593 604 615 626 637 —

Free cash flow  148 292 335 345 356 367 378 389 400 411 422 5,465

PV of free cash flow  147 246 259 241 227 214 202 190 178 160 150 1,939
      

Risk-free rate (%) 2.5     

Market risk premium (%) 8.0     

Beta 0.9     

WACC (%) 8.9     

Terminal growth (%) 2.0     
      
Enterprise value - add 
investments 4,154     

Net debt (2021F) 224     

Minority interest 3     

Equity value 3,927     
      

# of shares (m)* 740     

Target price/share (Bt) 5.30     

Source: Thanachart estimates 
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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
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; * CG Rating  

 

THANACHART’S SWOT ANALYSIS 

S — Strength  W — Weakness 

 ประสบการณ์ 40 ปี ความรูแ้ละนวตักรรมของบรษิทัทาํใหบ้รษิทัมสีว่น
แบ่งการตลาดทีส่งู 

 ความสามารถในดา้นตน้ทุนจากการประหยดัจากตน้ทุน 

 สถาณะทางการเงนิทีแ่ขง็แรงทีม่อีตัราหน้ีสนิต่อทุนทีต่ํ่า 

 
 
 
 

 

 ใชเ้งนิลงทุนสงูและตอ้งการการใชส้นิทรพัยอ์ยา่งต่อเน่ือง 

 งานเจาะเสาเขม็ตอ้งใชค้วามน่าเชื่อถอืสงู 

 ความเสีย่งจากการพึง่พาผูบ้รหิารทีม่โีอกาสการเกษยีณอาย ุ

O — Opportunity  T — Threat 

 ประเทศไทยกําลงัเขา้สูช่่วงการก่อสรา้งขาขึน้ 

 แนวโน้มการสรา้งตกึสงูมากขึน้ในกทม.จากตน้ทุนทีด่นิทีส่งู 

 แผน่ดนิทีห่นาและอ่อนในกทม.ทาํใหง้านเสาเขม็เจาะเป็นทีต่อ้งการ 

 

 

 

 

 ความไมม่เีสถยีรภาพทางการเมอืงทาํใหก้ารลงทุนใหมแ่ละโครงการ
ก่อสรา้งของภากเอกชนของไทยล่าชา้ออกไป  

 ความผนัผวนของราคาเหลก็และซเีมนตใ์นช่วงสัน้ 

 

CONSENSUS COMPARISON      RISKS TO OUR INVESTMENT CASE  

 Consensus Thanachart Diff 

 

 

 การล่าชา้ของโครงการโครงสรา้งพืน้ฐานภาครฐั และโครงการของ
ภาคเอกชน สง่ผลต่อสมมตฐิานมลูคา่งานใหมข่องเรา 

 การล่าชา้จะสง่ผลต่ออตัรากําไรขัน้ตน้ของ SEAFCO เน่ืองจากม ี
operating leverage ในระดบัสงู 

 ความผนัผวนของราคาวตัถุดบิในช่วงสัน้ทาํใหค้าดการณ์กําไรไดร้บั
ผลกระทบ 

 

 

Target price (Bt)               5.22                5.30 2%

Net profit 21F (Bt m)                  96  (27) na

Net profit 22F (Bt m)                219                 140 -36%

Consensus REC BUY: 3 HOLD: 3 SELL: 2
 

HOW ARE WE DIFFERENT FROM THE STREET? 

 คาดการณ์กําไรของเราปี 2022F ตํ่ากวา่ตลาด 36% เน่ืองจากเรามี
มุมมองทีร่ะวดัระวงัมากขึน้ต่อรายไดแ้ละอตัรากําไรขัน้ตน้ เน่ืองจากการ
ขาดแคลนแรงงาน และการประมลูโครงการเมกะโปรเจกตท์ีล่่าชา้ 

 แต่อยา่งไรกต็ามราคาเป้าหมายของเราสงูกวา่ตลาด 2% เน่ืองจากเรา
คาดวา่กําไรจะฟ้ืนตวัแขง็แกรง่ในระยะยาว 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 1,621 1,977 2,559

Cost of sales 2,387 2,214 1,508 1,660 2,098

  Gross profit 645 345 113 316 461

% gross margin 21.3% 13.5% 7.0% 16.0% 18.0%

Selling & administration expenses 158 150 162 158 166

  Operating profit 487 196 (49) 158 294

% operating margin 16.1% 7.6% -3.0% 8.0% 11.5%

Depreciation & amortization 180 213 194 203 214

  EBITDA 668 408 145 361 508

% EBITDA margin 22.0% 16.0% 8.9% 18.3% 19.9%

Non-operating income 30 25 30 30 30

Non-operating expenses 0 0 0 0 0

Interest expense (23) (24) (19) (18) (19)

  Pre-tax profit 494 197 (38) 170 306

Income tax 83 48 (8) 34 61

  After-tax profit 411 149 (30) 136 245

% net margin 13.6% 5.8% -1.9% 6.9% 9.6%

Shares in aff iliates' Earnings 0 0 0 0 0

Minority interests (2) 5 3 4 5

Extraordinary items 0 0 0 0 0

NET PROFIT 410 154 (27) 140 250

Normalized profit 410 154 (27) 140 250

EPS (Bt) 0.6 0.2 (0.0) 0.2 0.3

Normalized EPS (Bt) 0.6 0.2 (0.0) 0.2 0.3

BALANCE SHEET

FY ending Dec (Bt m) 2019A 2020A  2021F  2022F  2023F

ASSETS:

Current assets: 1,134 975 815 965 1,218

  Cash & cash equivalent 196 111 100 100 100

  Account receivables 441 459 311 379 491

  Inventories 98 82 54 59 75

  Others 399 323 350 427 552

Investments & loans 26 60 60 60 60

Net f ixed assets 1,613 1,286 1,192 1,139 1,076

Other assets 395 757 765 858 1,005

Total assets 3,168 3,078 2,832 3,023 3,358

LIABILITIES:

Current liabilities: 1,080 1,003 833 884 1,030

  Account payables 510 593 413 455 575

  Bank overdraft & ST loans 295 41 34 30 25

  Current LT debt 119 158 130 114 97

  Others current liabilities 156 210 256 285 333

Total LT debt 229 197 161 141 121

Others LT liabilities 222 266 330 354 389

Total liabilities 1,531 1,466 1,324 1,379 1,540

Minority interest 14 7 3 (1) (7)

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 1,076 976 1,116 1,296

Shareholders' equity 1,623 1,605 1,505 1,645 1,825

Liabilities & equity 3,168 3,078 2,832 3,023 3,358  
Sources: Company data, Thanachart estimates 

We expect the COVID hit 

to cause SEAFCO to 

make a loss in 2021F… 

…before an earnings 

turnaround in 2022F  
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CASH FLOW STATEMENT

FY ending Dec (Bt m) 2019A 2020A  2021F  2022F  2023F

Earnings before tax 494 197 (38) 170 306

Tax paid (86) (55) 6 (33) (59)

Depreciation & amortization 180 213 194 203 214

Chg In w orking capital (239) 81 (4) (32) (7)

Chg In other CA & CL / minorities (255) 139 20 (48) (81)

Cash flow from operations 95 575 179 259 373

Capex (336) 115 (100) (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 (59) (101)

Cash flow from investments (232) (241) (43) (219) (261)

Debt f inancing 119 (246) (72) (40) (42)

Capital increase 34 0 0 0 0

Dividends paid (178) (155) (74) 0 (70)

Warrants & other surplus (41) (17) 0 0 0

Cash flow from financing (66) (418) (146) (40) (112)

Free cash flow (241) 689 79 109 223

VALUATION

FY ending Dec 2019A 2020A  2021F  2022F  2023F

Normalized PE (x) 8.6 22.9 na 25.3 14.1

Normalized PE - at target price (x) 9.6 25.4 na 28.0 15.7

PE (x) 8.6 22.9 na 25.3 14.1

PE - at target price (x) 9.6 25.4 na 28.0 15.7

EV/EBITDA (x) 6.0 9.4 25.9 10.3 7.2

EV/EBITDA - at target price (x) 6.5 10.3 28.6 11.4 8.0

P/BV (x) 2.2 2.2 2.3 2.1 1.9

P/BV - at target price (x) 2.4 2.4 2.6 2.4 2.1

P/CFO (x) 37.4 6.2 19.8 13.6 9.5

Price/sales (x) 1.2 1.4 2.2 1.8 1.4

Dividend yield (%) 5.4 2.1 0.0 2.0 3.5

FCF Yield (%) (6.8) 19.5 2.2 3.1 6.3

(Bt)

Normalized EPS 0.6 0.2 (0.0) 0.2 0.3

EPS 0.6 0.2 (0.0) 0.2 0.3

DPS 0.3 0.1 0.0 0.1 0.2

BV/share 2.2            2.2            2.0            2.2            2.5            

CFO/share 0.1            0.8            0.2            0.4            0.5            

FCF/share (0.3)           0.9            0.1            0.1            0.3            
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

After its 9% share price 

fall from its peak, PE is 

not too demanding… 

…in our view at 25x in 

2022F and 14x in 2023F 

versus 20x in pre-COVID 

2015-19 
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FINANCIAL RATIOS

FY ending Dec 2019A 2020A  2021F  2022F  2023F

Growth Rate

Sales  (%) 9.6 (15.6) (36.7) 21.9 29.4

Net profit  (%) 11.2 (62.3) na na 78.6

EPS  (%) 11.2 (62.3) na na 78.6

Normalized profit  (%) 11.2 (62.3) na na 78.6

Normalized EPS  (%) 11.2 (62.3) na na 78.6

Dividend payout ratio (%) 47.0 47.9 0.0 50.0 50.0

Operating performance

Gross margin (%) 21.3 13.5 7.0 16.0 18.0

Operating margin (%) 16.1 7.6 (3.0) 8.0 11.5

EBITDA margin (%) 22.0 16.0 8.9 18.3 19.9

Net margin (%) 13.6 5.8 (1.9) 6.9 9.6

D/E (incl. minor) (x) 0.4 0.2 0.2 0.2 0.1

Net D/E (incl. minor) (x) 0.3 0.2 0.1 0.1 0.1

Interest coverage - EBIT (x) 20.7 8.1 na 8.6 15.9

Interest coverage - EBITDA (x) 28.4 17.0 7.5 19.6 27.4

ROA - using norm profit (%) 13.3 4.9 na 4.8 7.8

ROE - using norm profit (%) 27.1 9.6 na 8.9 14.4

DuPont

ROE - using after tax profit (%) 27.2 9.2 na 8.6 14.1

  - asset turnover (x) 1.0 0.8 0.5 0.7 0.8

  - operating margin (%) 17.1 8.6 na 9.5 12.7

  - leverage (x) 2.0 1.9 1.9 1.9 1.8

  - interest burden (%) 95.5 89.1 203.2 90.2 94.3

  - tax burden (%) 83.2 75.5 na 80.0 80.0

WACC (%) 8.9 8.9 8.9 8.9 8.9

ROIC (%) 26.6 7.1 (2.1) 7.3 12.9

  NOPAT (Bt m) 406 148 (39) 127 235

  invested capital (Bt m) 2,070 1,892 1,729 1,829 1,968

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

Solid balance sheet with a 

low net D/E ratio 



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 17.50 (From: Bt 19.00 ) 

Change in Numbers  Upside : 31.6% 31 AUGUST 2021 

 

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

SAKSID PHADTHANANARAK 

662 – 779 9112 
saksid.pha@thanachartsec.co.th 

 

  

ปรบัตวัลงมากแล้ว 
 

STEC เผชิญกบัข่าวร้ายต่อเน่ือง และราคาหุ้นร่วงลง 17% จากจดุสงูสดุใน
ปีน้ี เน่ืองจากกาํไรท่ีสะดดุครัง้ใหญ่ เราจึงปรบัลดประมาณการกาํไรลง 15-
75% ในปี 2021-23F แต่อย่างไรกต็าม ท่ี PE ท่ี 23 เท่า ในปี 2022F และ 19 
เท่า ในปี 2023F เทียบกบั PE เฉล่ียก่อนโควิด-19 ในปี 2015-19 ท่ี 34 เท่า 
เราเช่ือว่า STEC ปรบัลงมากแล้ว และมองว่าน่ีเป็นโอกาสในการเข้าซ้ือ 

 

คงคาํแนะนํา “ซ้ือ”  
บทวเิคราะหน์ี้เป็นสว่นหนึ่งของบทวเิคราะหก์ลุ่มรบัเหมาก่อสรา้ง – “ยงัมี
ปจัจยัหนุนการเตบิโต” วนัที ่ 31 ส.ค.2021 เราปรบัลดประมาณการกาํไร
สาํหรบั STEC ลง 75%, 30% และ 15% ในปี 2021-23F และราคา
เป้าหมาย (ปีฐาน 2022F) เป็น 17.5 บาท (จาก 19 บาท) เพือ่สะทอ้น
ผลกระทบจากโควดิ-19 และความล่าชา้ของโครงการ แต่เราคงคาํแนะนํา 
“ซือ้” เนื่องจาก 1) เราคาดวา่กาํไร 3Q21F จะแตะจุดต่ําสดุแลว้หลงัไดร้บั
ผลกระทบจากโควดิ-19 2) ดว้ยมลูคา่งานในมอืทีม่อียู ่7.2 หมืน่ลบ. (1.02 
แสนลบ. ณ สิน้ปี 2022F หากชนะสว่นหนึ่งของสายสมีว่งใต ้และลงนามใน
สญัญาสนามบนิอู่ตะเภา) เราคาดวา่ EPS จะกลบัมาเตบิโตที ่400%y-y ใน
ปี 2022F และ 23%y-y ในปี 2023F และ 3) STEC ปรบัตวัลงมากแลว้ 
ดว้ยซือ้ขายที ่ 23 เท่า PE ในปี 2022F ลดลงเป็น 19 เท่า ในปี 2023F 
เทยีบกบั 34 เท่า PE เฉลีย่ก่อนโควดิ-19 ในปี 2015-19 

ข่าวลบทัง้หลายไม่ใช่เรื่องใหม ่
หลงัจากผลการดาํเนินงาน 2Q21 ลดลง 31% y-y และ 37% q-q เนื่องจาก
ผลกระทบจากโควดิ-19 ระลอก 3 รฐับาลประกาศลอ็กดาวน์สถานที่
ก่อสรา้งในเดอืนก.ค. สถานทีก่่อสรา้งไดร้บัอนุญาตใหเ้ปิดอกีครัง้ในเดอืน
ส.ค. ดว้ยมมีาตรการทีเ่ขม้งวดสาํหรบัการเคลื่อนยา้ยคนงาน การเขา้และ
ออกจากสถานทีก่่อสรา้ง การแยกคนงานทีต่ดิเชือ้ และอื่นๆ จากนัน้ขา่ว
เชงิลบจากพนัธมติร - บมจ. บทีเีอส กรุ๊ป โฮลดิง้ส ์ (BTS) ซึง่แพอุ้ทธรณ์
ของศาลปกครองสงูสดุเกีย่วกบัเกณฑก์ารเสนอราคาของสายสสีม้
ตะวนัออก ซึง่บ่งชีว้า่ บมจ. ช.การชา่ง (CK) มโีอกาสสงูทีจ่ะชนะโครงการ
นี้ นอกจากนี้การก่อสรา้งสายสชีมพแูละสเีหลอืงยงัล่าชา้ออกไปอกีหนึ่งปี 
เนื่องจากรฐับาลไมส่ามารถสง่มอบทีด่นิไดต้ามกาํหนด และล่าสดุยงัมกีาร
ยกเลกิการประมลูโครงการสายสมีว่งใตอ้กีดว้ย 

มีงานในมือจาํนวนมากหนุนการเติบโต  
แต่อยา่งไรกต็าม เราคาดวา่กาํไรของ STEC จะกลบัมาเตบิโตแขง็แกรง่ใน
ปี 2022-23F หลงัจากรฐับาลคอ่ยๆ ผอ่นคลายมาตรการลอ็กดาวน์ มลูคา่
งานในมอืทีม่อียูข่องบรษิทัฯ อยูใ่นระดบัสงูที ่ 7.2 หมืน่ลบ. แมจ้ะเผชญิ
ความล่าชา้ แต่เรายงัคงคาดวา่รถไฟฟ้าสายสมีว่งใตจ้ะกลบัมาเปิดประมลู
อกีครัง้ใน 2H22 และ STEC จะชนะ 1 ใน 6 สญัญาก่อสรา้ง นอกจากนี้เรา
ยงัคาดวา่ STEC จะไดล้งนามในสญัญาโครงการสนามบนิอู่ตะเภาใน
ปลายปีหน้า ทาํใหม้ลูคา่งานในมอืเพิม่ขึน้เป็น 1.02 แสนลบ. ณ สิน้ปี 
2022F นัน่คอื 4 เท่า ของฐานรายไดใ้นปีนี้ ประมาณการของเราไดส้มมติ
แลว้วา่โครงการสายสเีหลอืงและสชีมพจูะแลว้เสรจ็ล่าชา้ออกไปยงัปลายปี 
2022F 

ราคาหุ้นสะท้อนข่าวร้ายไปแล้ว 
เนื่องจากราคาหุน้รว่งลง 17% จากจุดสงูสดุของปีนี้ STEC จงึซือ้ขายที ่23 
เท่า PE ในปี 2022F และ 19 เท่า ในปี 2023F เทยีบกบั PE เฉลีย่ก่อนโค
วดิ-19 ที ่ 34 เท่า ในปี 2015-19 เมือ่ดชูว่งการซือ้ขายทีไ่มร่วมชว่งสงูสดุ
และต่ําสดุผดิปกต ิSTEC ซือ้ขายเฉลีย่ที ่24 เท่า ในชว่ง 10 ปีทีผ่า่นมา 
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COMPANY VALUATION  

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

Sales 35,841  25,375 29,363 34,031 

Net profit 1,093  177 883 1,090 

Consensus NP  901 1,233 1,317 

Diff frm cons (%)  (80.4) (28.4) (17.3)

Norm profit 867  177 883 1,090 

Prev. Norm profit  710 1,254 1,288 

Chg frm prev (%)  (75.1) (29.6) (15.4)

Norm EPS (Bt) 0.6  0.1 0.6 0.7 

Norm EPS grw (%) (39.5) (79.6) 399.5 23.4 

Norm PE (x) 23.4  114.8 23.0 18.6 

EV/EBITDA (x) 7.6  15.5 7.3 5.8 

P/BV (x) 1.4  1.4 1.4 1.3 

Div yield (%) 2.3  0.3 1.3 1.6 

ROE (%) 6.0  1.2 6.1 7.1 

Net D/E (%) (37.4) (36.4) (38.8) (43.7)
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COMPANY INFORMATION 

Price as of  30-Aug-21 (Bt) 13.30 

Market Cap  (US$ m) 624.9 

Listed Shares  (m shares) 1,525.1 

Free Float  (%) 65.2 

Avg Daily Turnover (US$ m) 6.3 

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 

 2019 2020 2021F 2022F 2023F 

New work value (Bt bn)      

New 15.3 25.3 33.0 47.0 30.0 

Old   33.0 50.0 10.0 

Change (%)    (6.0) 200.0 

      

Normalized profit (Bt m)      

New 1,434 867 177 883 1,090 

Old   710 1,254 1,288 

Change (%)   (75.1) (29.6) (15.4) 

      

Gross margin (%)      

New 5.6 4.4 3.0 5.5 5.6 

Old   4.4 5.7 5.7 

Change (pp)   (1.4) (0.2) (0.1) 

Source: Thanachart estimates 

 

 

Ex 2: STEC’s Potential New Work Value 

Project 
Project 

Value (Bn) 

Construction 

Value (Bn) 

Chance   

(%) 

New work in 

2021F (Bn) 

New work in 

2022F (Bn) 

New work in 

2023F (Bn) 

Backlog value as of end 2020  77 

Newly signed contracts   

     Government Center Zone C  6 

     Ayudhaya Division Canal  4 

To be signed contracts   

     Double-track Denchai - Chiang Khong's 

Contract 2,3 
46 46 50 23 - - 

     U-Tapao Airport’s First Phase 31 27 100 - 27 - 

Potential projects   

     South Purple Line 125 79 25 - 20 - 

     West Orange Line 129 96 - - - - 

     Red Line Extension 103 67 25 - - 17 

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

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

     Others - - - - - 10 

Total new work value   376   33 47 30 

Backlog at year end       85 102 98 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
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Ex 3: STEC’s Backlog Value Vs. Revenue  Ex 4: STEC’s Gross Margin Vs. Earnings 

0

20,000

40,000

60,000

80,000

100,000

120,000

2018 2019 2020 2021F 2022F 2023F

(Bt m)
Backlog Revenue  

0

1

2

3

4

5

6

7

8

9

0

200

400

600

800

1,000

1,200

1,400

1,600

2018 2019 2020 2021F 2022F 2023F

(%)(Bt m)
Normalized profit (LHS)

Gross margin (RHS)

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 DCF-derived SOTP-based TP Calculation, Using A 2022F Base Year  

(Bt m) 

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

Terminal

 Value

EBITDA  1,900 2,225 2,390 2,457 2,458 2,360 2,121 2,181 2,241 2,301 2,361 

Free cash flow  130 709 1,060 1,447 1,475 1,440 1,430 1,213 1,273 1,334 1,395 17,116

PV of free cash flow  130 593 811 995 923 821 741 573 547 500 474 5,810
       

Risk-free rate (%) 2.5      

Market risk premium (%) 8.0      

Beta 1.0      

WACC (%) 9.3      

Terminal growth (%) 2.0      
       
Enterprise value - add 

investments 12,918      

Net debt (2021F) (5,252)      

Minority interest 290      

Equity value 17,880      
       

# of shares (m) 1,525      

Equity value/share (Bt) 11.7      

Sum-of-the-parts calculation       % holding   (Bt m) 

Enterprise value from construction business     12,918

Investment equity value     8,896

TSE   9.00%  572

BSR JV   15.00%  1,523

GULF   1.88%  6,802

Total enterprise value     21,814

(Less) Net debt (2020F)     (5,252)

(Less) Minority interest     290

Total enterprise value     26,776

# of shares (fully diluted) (m shares)     1,525

Sum of the parts (SOTP) (Bt/share)     17.5

Sources: Company data, Thanachart estimates 

 

 

 

กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์ ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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COMPANY DESCRIPTION  COMPANY RATING        

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

 ประเทศไทยอยูใ่นช่วงการลงทุนในโครงสรา้งฟ้ืนฐาน   

 ความกงัวลในเรือ่งมไีฟฟ้าใชไ้มพ่อยงัทาํใหม้กีารเรง่ลงทนุในโครงการ
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 จงึเป็นความเสีย่งต่อประมาณการกาํไรของเรา 

 การฟ้ืนตวัของเศรษฐกจิทีอ่่อนแอกว่าคาดอาจสง่ผลเชงิลบอยา่งมาก
ต่อความเชื่อมัน่ของประชาชนและการลงทุนใหม ่

 

Target price (Bt)             16.67              17.50 5% 

Net profit 21F (Bt m)                901                 177 -80% 

Net profit 22F (Bt m)             1,233                 883 -28% 

Consensus REC BUY: 12 HOLD: 4 SELL: 1 
 

HOW ARE WE DIFFERENT FROM THE STREET? 

 คาดการณ์กําไรของเราปี 2022F ตํ่ากวา่ตลาด 28% เน่ืองจากเราเชื่อวา่
เป็นเพราะเราใหส้มมตฐิานรายไดแ้ละอตัรากําไรขัน้ตน้ทีร่ะมดัระวงัมาก
ขึน้ เน่ืองจากการขาดแคลนของแรงงานและการประมลูโครงการเมกะ
โปรเจกตท์ีล่่าชา้ 

 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 25,375 29,363 34,031

Cost of sales 31,149 34,249 24,618 27,742 32,109

  Gross profit 1,843 1,591 757 1,621 1,923

% gross margin 5.6% 4.4% 3.0% 5.5% 5.6%

Selling & administration expenses 530 686 761 734 783

  Operating profit 1,313 906 (4) 887 1,140

% operating margin 4.0% 2.5% 0.0% 3.0% 3.3%

Depreciation & amortization 771 1,050 973 1,083 1,155

  EBITDA 2,084 1,956 969 1,970 2,295

% EBITDA margin 6.3% 5.5% 3.8% 6.7% 6.7%

Non-operating income 277 166 182 183 190

Non-operating expenses 0 0 0 0 0

Interest expense (51) (53) (37) (44) (43)

  Pre-tax profit 1,539 1,018 141 1,026 1,287

Income tax 326 236 28 205 257

  After-tax profit 1,213 782 113 821 1,029

% net margin 3.7% 2.2% 0.4% 2.8% 3.0%

Shares in aff iliates' Earnings 231 95 75 75 75

Minority interests (11) (10) (11) (13) (15)

Extraordinary items 50 226 0 0 0

NET PROFIT 1,484 1,093 177 883 1,090

Normalized profit 1,434 867 177 883 1,090

EPS (Bt) 1.0 0.7 0.1 0.6 0.7

Normalized EPS (Bt) 0.9 0.6 0.1 0.6 0.7

BALANCE SHEET

FY ending Dec (Bt m) 2019A 2020A  2021F  2022F  2023F

ASSETS:

Current assets: 23,149 21,095 16,633 18,859 21,856

  Cash & cash equivalent 7,261 6,496 6,255 6,935 8,055

  Account receivables 10,342 9,905 6,952 8,045 9,324

  Inventories 4,026 3,227 2,361 2,660 3,079

  Others 1,520 1,468 1,066 1,219 1,398

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 2,307 2,256 2,205

Total assets 49,207 44,033 40,586 43,247 46,609

LIABILITIES:

Current liabilities: 31,479 26,595 23,618 25,246 27,541

  Account payables 27,802 21,673 19,222 20,522 22,432

  Bank overdraft & ST loans 0 1,000 1,003 1,004 1,002

  Current LT debt 0 0 0 0 0

  Others current liabilities 3,677 3,921 3,394 3,720 4,107

Total LT debt 0 0 0 0 0

Others LT liabilities 3,081 2,727 2,528 2,718 2,945

Total liabilities 34,560 29,321 26,146 27,964 30,486

Minority interest 271 279 290 303 318

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 8,263 9,093 9,918

Shareholders' equity 14,377 14,433 14,150 14,980 15,805

Liabilities & equity 49,207 44,033 40,586 43,247 46,609  
Sources: Company data, Thanachart estimates 

We expect STEC’s 

earnings to turn around 

from this year onward… 

 

…due to a resumption of 

construction work 

realizing higher revenues 

and gross margin   

STEC’s financial status 

looks solid with a net-

cash position   



 
 
FINANCIAL SUMMARY STEC SAKSID PHADTHANANARAK 

 

 

 

THANACHART RESEARCH  
 
 

CASH FLOW STATEMENT

FY ending Dec (Bt m) 2019A 2020A  2021F  2022F  2023F

Earnings before tax 1,539 1,018 141 1,026 1,287

Tax paid (326) (236) (28) (205) (257)

Depreciation & amortization 771 1,050 973 1,083 1,155

Chg In w orking capital 1,492 (4,893) 1,368 (92) 213

Chg In other CA & CL / minorities 732 483 (51) 248 283

Cash flow from operations 4,208 (2,577) 2,403 2,060 2,679

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) (177) 182 218

Cash flow from investments (4,914) 1,244 (2,187) (1,328) (1,292)

Debt f inancing (1,236) 1,000 3 2 (2)

Capital increase 0 0 0 0 0

Dividends paid (763) (458) (460) (53) (265)

Warrants & other surplus (31) 25 (0) 0 0

Cash flow from financing (2,030) 567 (457) (51) (267)

Free cash flow 2,328 (1,295) 403 560 1,179

VALUATION

FY ending Dec 2019A 2020A  2021F  2022F  2023F

Normalized PE (x) 14.1 23.4 114.8 23.0 18.6

Normalized PE - at target price (x) 18.6 30.8 151.0 30.2 24.5

PE (x) 13.7 18.6 114.8 23.0 18.6

PE - at target price (x) 18.0 24.4 151.0 30.2 24.5

EV/EBITDA (x) 6.2 7.6 15.5 7.3 5.8

EV/EBITDA - at target price (x) 9.3 10.8 22.1 10.5 8.6

P/BV (x) 1.4 1.4 1.4 1.4 1.3

P/BV - at target price (x) 1.9 1.8 1.9 1.8 1.7

P/CFO (x) 4.8 (7.9) 8.4 9.8 7.6

Price/sales (x) 0.6 0.6 0.8 0.7 0.6

Dividend yield (%) 2.3 2.3 0.3 1.3 1.6

FCF Yield (%) 11.5 (6.4) 2.0 2.8 5.8

(Bt)

Normalized EPS 0.9 0.6 0.1 0.6 0.7

EPS 1.0 0.7 0.1 0.6 0.7

DPS 0.3 0.3 0.0 0.2 0.2

BV/share 9.4            9.5            9.3            9.8            10.4          

CFO/share 2.8            (1.7)           1.6            1.4            1.8            

FCF/share 1.5            (0.8)           0.3            0.4            0.8            
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

STEC’s valuation looks 

attractive to us at 23x PE 

in 2022F… 

….falling to 19x in 2023F  

vs. its 34x in pre-COVID 

2015-19 



 
 
FINANCIAL SUMMARY STEC SAKSID PHADTHANANARAK 

 

 

 

THANACHART RESEARCH  
 
 

FINANCIAL RATIOS

FY ending Dec 2019A 2020A  2021F  2022F  2023F

Growth Rate

Sales  (%) 19.8 8.6 (29.2) 15.7 15.9

Net profit  (%) (8.2) (26.3) (83.8) 399.5 23.4

EPS  (%) (8.2) (26.3) (83.8) 399.5 23.4

Normalized profit  (%) 10.5 (39.5) (79.6) 399.5 23.4

Normalized EPS  (%) 10.5 (39.5) (79.6) 399.5 23.4

Dividend payout ratio (%) 30.8 42.0 30.0 30.0 30.0

Operating performance

Gross margin (%) 5.6 4.4 3.0 5.5 5.7

Operating margin (%) 4.0 2.5 (0.0) 3.0 3.3

EBITDA margin (%) 6.3 5.5 3.8 6.7 6.7

Net margin (%) 3.7 2.2 0.4 2.8 3.0

D/E (incl. minor) (x) 0.0 0.1 0.1 0.1 0.1

Net D/E (incl. minor) (x) (0.5) (0.4) (0.4) (0.4) (0.4)

Interest coverage - EBIT (x) 25.8 17.2 na 19.9 26.3

Interest coverage - EBITDA (x) 41.0 37.1 26.0 44.3 53.0

ROA - using norm profit (%) 3.0 1.9 0.4 2.1 2.4

ROE - using norm profit (%) 11.3 6.0 1.2 6.1 7.1

DuPont

ROE - using after tax profit (%) 9.6 5.4 0.8 5.6 6.7

  - asset turnover (x) 0.7 0.8 0.6 0.7 0.8

  - operating margin (%) 4.8 3.0 0.7 3.6 3.9

  - leverage (x) 3.7 3.2 3.0 2.9 2.9

  - interest burden (%) 96.8 95.1 79.1 95.8 96.7

  - 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 (0.0) 8.0 10.1

  NOPAT (Bt m) 1,035 696 (3) 709 912

  invested capital (Bt m) 7,116 8,937 8,898 9,049 8,752

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 
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DELT16C2109A , DELT16C2109A , DELT16C2112A , DELT16C2112A , DOHO16C2111A , DOHO16C2111A , DOHO16C2112A , DOHO16C2112A , 
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MINT16C2109A , MINT16C2112A , MINT16C2112A , MTC16C2108A , MTC16C2108A , MTC16C2109A , MTC16C2109A , MTC16C2112A , MTC16C2112A , 
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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). และบรษิทัจดัทาํบทวเิคราะหข์อง
หลกัทรพัยอ์า้งองิดงักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) นอกจากนี้ นกัลงทุนควรศกึษารายละเอยีดในหนงัสอืชีช้วนของ
ใบสาํคญัแสดงสทิธอินุพนัธด์งักล่าวก่อนตดัสนิใจลงทุน  
 

หมายเหตุ: บรษิทั ทุนธนชาต จากดั (TCAP) ซึง่เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญ่ของบรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จากดั (มหาชน) โดยถอืหุน้ในสดัสว่นรอ้ยละ 50.96  ม ีสดัสว่นการถอืหุน้ 
บรษิทั ราชธานลีสิซิง่ จากดั (มหาชน) (THANI) ทัง้ทางตรงและทางออ้ม มากกวา่รอ้ยละ 56  และเป็นผูถ้อืหุน้ใหญ่ของ THANI 
บรษิทัทุนธนชาต จาํกดั (TCAP), ธนาคารทหารไทยธนชาต จาํกดั (มหาชน) (TTB) เป็นบรษิทัทีม่คีวามเกีย่วขอ้งกบับรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) โดย 
TCAP เป็นผูถ้อืหุน้ รอ้ยละ 50.96 ใน TNS  และ ถอืหุน้ใน TTB รอ้ยละ 20.1 ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทาง
ผลประโยชน์ (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 จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้
ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) 
หมายเหตุ: * บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) และ บรษิทั ทุนธนชาต จาํกดั (มหาชน) TCAP มกีรรมการรว่มกนัไดแ้ก่ นายสมเจตน์ หมูศ่ริเิลศิ ซึง่ทาํหน้าที ่
กรรมการผูจ้ดัการใหญ่ของ TCAP และ ทาํหน้าที ่ประธานกรรมการบรษิทั และประธานกรรมการบรหิาร TNS อยา่งไรกต็าม บทวเิคราะหน์ี้ไดถ้กูจดัทาํขึน้บนสมมตฐิานของ
ฝา่ยวจิยัของ TNS” 
หมายเหตุ: * บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) และ บรษิทั จดัการและพฒันาทรพัยากรน้ําภาคตะวนัออก จาํกดั (มหาชน) EASTW มกีรรมการรว่มกนัไดแ้ก่ 
นางอศัวนิี ไตลงัคะ ซึง่ทาํหน้าที ่กรรมการตรวจสอบของ EASTW และ ทาํหน้าที ่กรรมการบรษิทั กรรมการบรหิารของ TNS อยา่งไรกต็าม บทวเิคราะหน์ี้ไดถู้กจดัทาํขึน้บน
สมมตฐิานของฝา่ยวจิยัของ TNS” 
หมายเหตุ: ** “บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) เป็นผูจ้ดัการการจาํหน่าย หุน้กูช้นดิระบชุื่อผูถ้อื ประเภทไมด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั มผีูแ้ทนผูถ้อืหุน้กู ้ “หุน้
กู ้บรษิทั สหกลอคิวปิเมนท ์จาํกดั (มหาชน) ครัง้ที ่1/2562 ครบกําหนดไถถ่อนปี พ.ศ. 2565” ทีอ่อกโดย บรษิทั สหกลอคิวปิเมนท ์จาํกดั (มหาชน) (SQ)  ดงันัน้ การจดัทาํบท
วเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest)” 

หมายเหตุ: ** “บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) ผูจ้ดัการการจดัจาํหน่ายหุน้กู ้  หุน้กูช้นดิระบุชือ่ผูถ้อื ประเภทไมด่อ้ยสทิธ ิไมม่ปีระกนั และมผีูแ้ทน ผูถ้อืหุน้กู้
ของบรษิทั สวนอุตสาหกรรมโรจนะ จาํกดั (มหาชน) (ROJNA) ครัง้ที ่ 3/2562 ครบกําหนดไถ่ถอนปี พ.ศ. 2566” ทีอ่อกโดย บรษิทั สวนอตุสาหกรรมโรจนะ จาํกดั (มหาชน) 
ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) 
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