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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 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)

 

PRICE PERFORMANCE 
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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 
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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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Rating Scale 

Excellent 5 
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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 

 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 
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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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รายงานฉบบัน้ีจดัทาํโดยบรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) โดยจดัทาํขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีส่ดุทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้วา่น่าเชื่อถอื ทัง้น้ีมี
วตัถุประสงคเ์พือ่ใหบ้รกิารเผยแพรข่อ้มลูแก่นกัลงทุนและใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์ แต่มไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอื
ประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ทัง้น้ีรายงานและความเหน็ในเอกสารฉบบัน้ีอาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้ หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การนําขอ้มลูที่
ปรากฏอยูใ่นเอกสารฉบบัน้ี ไมว่า่ทัง้หมดหรอืบางสว่นไปทาํซ้ํา ดดัแปลง แกไ้ข หรอืนําออกเผยแพรแ่ก่สาธารณชน จะตอ้งไดร้บัความยนิยอมจากบรษิทัก่อน   
 
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 จาํกดั (มหาชน) ทาํหน้าทีเ่ป็นผูด้แูลสภาพคล่อง (Market Maker) และผูอ้อกใบสาํคญัแสดงสทิธอินุพนัธ ์ (Derivative Warrants) โดยปจัจุบนับรษิทั
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, BCH16C2109A , BCH16C2111A , BCH16C2111A , BCH16C2111B , BCH16C2111B , BCPG16C2111A , BCPG16C2111A , BDMS16C2109A , 
BDMS16C2109A , BGRI16C2110A , BGRI16C2110A , BGRI16C2112A , BGRI16C2112A , BH16C2109A , BH16C2109A , CBG16C2108A , CBG16C2108A , 
CBG16C2109A , CBG16C2109A , CBG16C2109B , CBG16C2109B , CHG16C2111A , CHG16C2111A , CHG16C2112A , CHG16C2112A , COM716C2110A , 
COM716C2110A , COM716C2112A , COM716C2112A , CPAL16C2109A , CPAL16C2109A , CPAL16C2111A , CPAL16C2111A , CPAL16C2112A , 
CPAL16C2112A , CPF16C2108A , CPF16C2108A , CPF16C2112A , CPF16C2112A , CPN16C2109A , CPN16C2109A , DELT16C2108A , DELT16C2108A , 
DELT16C2109A , DELT16C2109A , DELT16C2112A , DELT16C2112A , DOHO16C2111A , DOHO16C2111A , DOHO16C2112A , DOHO16C2112A , 
DTAC16C2112A , DTAC16C2112A , EA16C2108A , EA16C2108A , EA16C2110A , EA16C2110A , EGCO16C2110A , EGCO16C2110A , EPG16C2109A , 
EPG16C2109A , GPSC16C2109A , GPSC16C2109A , GPSC16C2110A , GPSC16C2110A , GULF16C2112A , GULF16C2112A ,GUNK16C2108A , 
GUNK16C2108A , GUNK16C2110A , GUNK16C2110A , GUNK16C2112A , GUNK16C2112A , HANA16C2112A , HANA16C2112A , IRPC16C2108A , 
IRPC16C2108A , IRPC16C2110A , IRPC16C2110A , IRPC16C2112A , IRPC16C2112A , IVL16C2109A , IVL16C2109A , IVL16C2110A , IVL16C2110A , 
IVL16C2111A , IVL16C2111A , JMAR16C2111A , JMAR16C2111A , JMT16C2110A , JMT16C2110A , KBAN16C2108A , KBAN16C2108A , KBAN16C2109A , 
KBAN16C2109A , KBAN16C2111A , KBAN16C2111A , KBAN16C2111B , KBAN16C2111B , KCE16C2109A , KCE16C2109A , KCE16C2110A , KCE16C2110A , 
KTC16C2110A , KTC16C2110A , KTC16C2110B , KTC16C2110B , KTC16C2112A , KTC16C2112A , MEGA16C2112A , MEGA16C2112A , MINT16C2109A , 
MINT16C2109A , MINT16C2112A , MINT16C2112A , MTC16C2108A , MTC16C2108A , MTC16C2109A , MTC16C2109A , MTC16C2112A , MTC16C2112A , 
OR16C2108A , OR16C2108A , OR16C2109A , OR16C2109A , OR16C2112A , OR16C2112A , PRM16C2109A , PRM16C2109A , PTG16C2109A , 
PTG16C2109A , PTT16C2109A , PTT16C2109A , , PTT16C2112A , PTT16C2112A , PTTE16C2112A , PTTE16C2112A , PTTG16C2108A , PTTG16C2108A , 
PTTG16C2110A , PTTG16C2110A , PTTG16C2111A , PTTG16C2111A , RBF16C2110A , RBF16C2110A , RBF16C2112A , RBF16C2112A , RS16C2108A , 
RS16C2108A , RS16C2109A , RS16C2109A , RS16C2112A , RS16C2112A , S5016C2109A , S5016C2109A , S5016C2109B , S5016C2109B , S5016C2109C , 
S5016C2109C , S5016C2109D , S5016C2109D , S5016C2112A , S5016C2112A , S5016P2109A , S5016P2109A , S5016P2109B , S5016P2109B , 
S5016P2112A , S5016P2112A , S5016P2112B , S5016P2112B , SAWA16C2112A , SAWA16C2112A , SCB16C2111A , SCB16C2111A , SCB16C2112A , 
SCB16C2112A , SCC16C2112A , SCC16C2112A , SCGP16C2109A , SCGP16C2109A , STA16C2112A , STA16C2112A , STEC16C2110A , STEC16C2110A , 
STGT16C2111A , STGT16C2111A , TASC16C2109A , TASC16C2109A , TOP16C2112A , TOP16C2112A , TQM16C2108A , TQM16C2108A , TU16C2110A 
(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). 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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