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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 (Unchanged) 

Change in Numbers  Upside : 14.4% 13 JANUARY 2022 

 

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

SAKSID PHADTHANANARAK 

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

 

  

กลบัมาดาํเนินงานปกติ 
 

หลงัจากกาํไรสะดดุจากผลกระทบจากการลอ็กดาวน์ในปีท่ีแล้ว เราคาดว่า 
STEC จะกลบัมาดาํเนินการตามปกติในปีน้ี และคาดว่า EPS จะเติบโต 
48% และคาดจะเติบโตอีก 22% ในปี 2023F จากมูลค่างานในมือท่ีเพ่ิมขึ้น
จากอย่างน้อย 2 โครงการใหญ่ท่ีมีโอกาสชนะในปีน้ี คงคาํแนะนํา “ซ้ือ” 
ราคาเป้าหมาย 17.50 บาท  

 

กลบัมาเติบโต 
เรายงัคงแนะนํา “ซือ้” STEC หลงัการดาํเนินงานสะดุดในชว่งลอ็กดาวน์
เมือ่ปีทีแ่ลว้ 1) STEC กลบัมาดาํเนินงานเป็นปกตติัง้แต่ 4Q21F และเรา
คาดวา่กาํไรจะฟ้ืนตวั 48% ในปี 2022F (จากทีล่ดลง 31% ในปี 2021F) 
2) เราคาดวา่งานในมอืของ STEC จะเตบิโตจาก 7.9 หมืน่ลบ. ณ สิน้ปี 
2021F ซึง่สงูทีส่ดุเป็นอนัดบัสองของกลุ่มฯ เป็น 9.6 หมืน่ลบ. ในปีนี้ โดย
มโีอกาสชนะโครงการใหม ่ 2 โครงการ 3) ความกงัวลต่อตน้ทุนวสัดุ
ก่อสรา้งทีส่งูขึน้ โดยเฉพาะเหลก็ไมใ่ชเ่รือ่งใหม ่ และปจัจยัลบนี้น่าจะไดร้บั
การชดเชยดว้ยอตัรากาํไรทีเ่ป็นบวกจากการแลว้เสรจ็ของโครงการรฐัสภา
ใหมท่ีไ่มท่าํกาํไรตัง้แต่เดอืนพ.ค. 2021 และ 4) มลูคา่ไมแ่พง ซือ้ขายที ่26 
เท่า PE ในปี 2022F และ 22 เท่า ในปี 2023F เทยีบกบั PE เฉลีย่ในอดตี
ที ่30 เท่า ในปี 2015-21 

มีงานในมือมากท่ีสดุ และเติบโตต่อเน่ือง 
ในบรรดา 4 ผูร้บัเหมารายใหญ่ของไทย เราคาดวา่ STEC จะมมีลูคา่งาน
ในมอืมากสดุเป็นอนัดบัสองที ่7.9 หมืน่ลบ. ณ สิน้ปี 2021F และคาดวา่ ณ 
สิน้สดุปี 2022F มลูคา่งานในมอืจะอยูท่ี ่9.6 หมืน่ลบ. (3 เท่า ของรายไดปี้ 
2022F) จาก 2 โครงการใหม ่มลูคา่รวมอยา่งน้อย 4.7 หมืน่ลบ. หลงัหกั
การรบัรูร้ายได ้ 3.0 หมืน่ลบ. ในปี 2022F โดย 2 โครงการใหม ่ไดแ้ก่ 1) 
มลูคา่งานก่อสรา้ง 2.7 หมืน่ลบ. ของโครงการสนามบนิอู่ตะเภาระยะแรก 
ซึง่ STEC ชนะไปแลว้ แต่ยงัไมไ่ดล้งนามในสญัญา และ 2) 2.0 หมืน่ลบ. 
จากโครงการรถไฟฟ้าสายสมีว่งใตม้ลูคา่ 7.9 หมืน่ลบ. ซึง่ STEC ไดจ้ดัตัง้
บรษิทัรว่มทนุกบับมจ.ช.การชา่ง (CK) เพือ่ประมลู เราคาดวา่บรษิทัรว่ม
ทุนจะชนะโครงการมลูคา่ 4.0 หมืน่ลบ. โดย STEC จะได ้2.0 หมืน่ลบ. 

โครงการในแผนในปี 2023F  
ดว้ยเราเลอืกทีจ่ะประมาณการอยา่งระมดัระวงัในปีทีอ่าจมกีารเลอืกตัง้ 
ประมาณการมลูคา่งานในมอืในปีนี้ของเราจงึรวมเพยีง 2 โครงการทีก่ล่าว
ขา้งตน้ ซึง่การประมลูโครงการใหมอ่ื่นๆ อาจล่าชา้ไปยงัปี 2023F และเรา
เลื่อนมลูคา่งานของ 2 โครงการหลกัไปใสไ่วใ้นมลูคา่งานในมอืของปี 
2023F ซึง่ 2 โครงการเหล่านี้ ไดแ้ก่ 1) เราคาดวา่ STEC จะไดร้บังาน
มลูคา่ 1.7 หมืน่ลบ. จากโครงการสว่นต่อขยายรถไฟฟ้าสายสแีดงมลูคา่ 
1.03 แสนลบ. และ 2) มลูคา่งาน 1.3 หมืน่ลบ. จากมลูคา่งานคงเหลอื 
2.64 แสนลบ. ของโครงการรถไฟรางคูร่ะยะทีส่องของรฐับาล 

แนวโน้มอตัรากาํไร 
มคีวามกงัวลเกีย่วกบัราคาวสัดุก่อสรา้งทีพุ่ง่สงูขึน้ โดยเฉพาะเหลก็ (ดู 
Exhibit 3) อยา่งไรกต็าม เราคาดวา่อตัรากาํไรขัน้ตน้ของ STEC จะอยูท่ี ่
5.5/5.7% ในปี 2022-23F เทยีบกบั 5.6/4.4/4.4% ในปี 2019-21F 
เนื่องจากราคาเหลก็สงูขึน้ตัง้แต่ปลายปี 2020 เราเชือ่วา่ราคาทีส่งูนี้ไมใ่ช่
เรือ่งใหม ่ และสะทอ้นไปในผลการดาํเนินงาน 2021 แลว้ ขณะทีโ่ครงการ
ก่อสรา้งรฐัสภาแหง่ใหมท่ีไ่มท่าํกาํไรทีแ่ลว้เสรจ็ในเดอืนพ.ค.2021 จะชว่ย
ใหส้ดัสว่นอตัรากาํไรของ STEC ดขีึน้ในปีนี้ สญัญาทีม่คีา่ K จะชว่ยให ้
STEC สามารถสง่ต่อตน้ทุนทีเ่พิม่ขึน้บางสว่นไปยงัรฐับาลได ้
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COMPANY VALUATION  

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

Sales 35,841  27,594 30,082 34,292 

Net profit 1,093  598 885 1,082 

Consensus NP  542 1,137 1,289 

Diff frm cons (%)  10.2 (22.2) (16.1)

Norm profit 867  598 885 1,082 

Prev. Norm profit  177 883 1,090 

Chg frm prev (%)  238.1 0.3 (0.7)

Norm EPS (Bt) 0.6  0.4 0.6 0.7 

Norm EPS grw (%) (39.5) (31.1) 48.1 22.2 

Norm PE (x) 26.9  39.0 26.4 21.6 

EV/EBITDA (x) 9.1  10.0 7.5 6.3 

P/BV (x) 1.6  1.6 1.5 1.5 

Div yield (%) 2.0  0.8 1.3 1.9 

ROE (%) 6.0  4.1 5.9 6.9 

Net D/E (%) (37.4) (48.9) (51.0) (54.5)

 

PRICE PERFORMANCE 
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COMPANY INFORMATION 

Price as of  13-Jan-22 (Bt) 15.30 

Market Cap  (US$ m) 702.6 

Listed Shares  (m shares) 1,525.1 

Free Float  (%) 65.2 

Avg Daily Turnover (US$ m) 4.9 

12M Price H/L (Bt)  16.10/11.50 

Sector  Construction 

Major Shareholder  Chanvirakul family 21.7% 

 Sources: Bloomberg, Company data, Thanachart estimates 
 

กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์  
ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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THANACHART RESEARCH 2 
 
 

 

Ex 1: Key Assumption Changes 

 2019 2020 2021F 2022F 2023F 

New work value (Bt bn)      

New 15.3 25.3 30.0 47.0 30.0 

Old   33.0 47.0 30.0 

Change (%)   (9.1)   

      

Normalized profit (Bt m)      

New 1,434 867 598 885 1,082 

Old   177 883 1,090 

Change (%)   238.1 0.3 (0.7) 

      

Gross margin (%)      

New 5.6 4.4 4.4 5.5 5.7 

Old   3.0 5.5 5.6 

Change (pp)   1.4  0.1 

Sources: Company data, Thanachart estimates 

 

 

Ex 2: STEC’s Potential New Work Value 

Projects 
Project Value 

(Bt bn) 

Construction 

Value (Bt bn) 

Chance 

(%) 

New work in 

2021F (Bt bn) 

New work in 

2022F (Bt bn) 

New work in 

2023F (Bt bn) 

Backlog value as of end 2020 77 

Newly signed contracts  

     Government Center Zone C 6 

     Ayudhaya Diversion Canal 3 

     Double-track Denchai - Chiang Khong 17 

     Others 3 

To-be-signed contracts  

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

Potential projects  

     South Purple Line 125 79 25 - 20 - 

     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 

     Double-track Hat Yai - Padang Besar 7 7 5 - - 0 

     Double-track Chumphon -Surat Thani 23 23 5 - - 1 

     Double-track Surat Thani - Songkhla 56 56 5 - - 3 

     Double-track Paknam Po - Den Chai 59 59 5 - - 3 

     Double-track Den Chai - Chiang Mai 58 58 5 - - 3 

Total new work value 30 47 30 

Backlog at year end 79 96 92 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
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THANACHART RESEARCH 3 
 
 

 

Ex 3: Steel & Cement Price Index  Ex 4: STEC’s Backlog Value Vs. Revenue 

0

50

100

150

200

250

300

350

400

450

500

Ja
n

-0
7

N
ov

-0
7

S
e

p-
08

Ju
l-0

9

M
ay

-1
0

M
ar

-1
1

Ja
n

-1
2

N
ov

-1
2

S
e

p-
13

Ju
l-1

4

M
ay

-1
5

M
ar

-1
6

Ja
n

-1
7

N
ov

-1
7

S
e

p-
18

Ju
l-1

9

M
ay

-2
0

M
ar

-2
1

(index) Steel price index Cement price index  

0

20,000

40,000

60,000

80,000

100,000

120,000

2018 2019 2020 2021F 2022F 2023F

(Bt m) Backlog Revenue

Sources: Company data, Thanachart estimates Sources: Company data, Thanachart estimates 

 

 

Ex 3: STEC’s Gross Margin Vs. Earnings  Ex 4: STEC’s PE Standard Deviation 
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THANACHART RESEARCH 4 
 
 

 

Ex 5: 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  1,978 2,233 2,341 2,396 2,384 2,263 2,221 2,201 2,265 2,329 2,393 —

Free cash flow  320 502 612 841 854 857 829 848 860 925 925 11,345

PV of free cash flow  319 420 468 578 534 488 430 400 370 346 314 3,851
       

Risk-free rate (%) 2.5      

Market risk premium (%) 8.0      

Beta 1.0      

WACC (%) 9.3      

Terminal growth (%) 2.0      
       
Enterprise value - add 

investments 8,519      

Net debt (2021F) (7,269)      

Minority interest 290      

Equity value 15,498      
       

# of shares (m) 1,525      

Equity value/share (Bt) 10.2      

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

Enterprise value from construction business     8,519

Investment equity value     10,918

TSE   9.00%  572

BSR JV   15.00%  1,523

GULF   1.88%  8,823

Total enterprise value     19,437

(Less) Net debt (2021F)     (7,269)

(Less) Minority interest     290

Total enterprise value     26,415

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

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

Sources: Company data, Thanachart estimates 

 

Valuation Comparison  
 

Ex 6: 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 2.24 44.8 62.5 na na 1.0 1.0 17.2 15.0 na na 

Sriracha Construction SRICHA TB 15.70 165.8 18.9 12.9 10.8 2.9 2.7 8.1 6.9 6.7 7.6 

Unique Engineering UNIQ TB 6.25 (75.5) 280.0 125.0 32.9 na na 11.3 10.0 na na 

             

CH Karnchang* CK TB 22.90 na na na 68.8 1.5 1.5 na 341.4 0.2 0.6 

Pylon Pcl* PYLON TB 5.15 (80.7) 245.3 110.9 32.1 4.0 3.6 26.7 14.7 0.5 2.3 

Seafco Pcl* SEAFCO TB 4.58 na na na 24.2 2.3 2.1 24.9 9.9 0.0 2.1 

Sino Thai Eng. & Cons* STEC TB 15.30 (31.1) 48.1 39.0 26.4 1.6 1.5 10.0 7.5 0.8 1.3 

             

Average   4.7 131.0 72.0 32.5 2.2 2.1 16.4 57.9 1.6 2.8 

Source: Bloomberg 

Note: * Thanachart estimates using normalized EPS growth 

Based on 13-Jan-22 closing prices 

กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์ ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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THANACHART RESEARCH 5 
 
 

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 

Good 4 
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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)             17.91              17.50 -2% 

Net profit 21F (Bt m)                542                 598 10% 

Net profit 22F (Bt m)             1,137                 885 -22% 

Consensus REC BUY: 14 HOLD: 2 SELL: 1 
 

HOW ARE WE DIFFERENT FROM THE STREET? 

 คาดการณ์กําไรของเราปี 2022F ตํ่ากวา่ตลาด 22% เน่ืองจากเราเชื่อวา่
เป็นเพราะเราใหส้มมตฐิานรายไดแ้ละอตัรากําไรขัน้ตน้ทีร่ะมดัระวงัมาก
ขึน้ เน่ืองจากการขาดแคลนของแรงงานและการประมลูโครงการเมกะ
โปรเจกตท์ีล่่าชา้ 

 แต่ราคาเป้าหมายของเราต่ํากวา่ของตลาดเลก็น้อย เน่ืองจากเรามอง
บวกมากขึน้ต่อกําไรในระยะยาวของบรษิทัฯ    

 

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 27,594 30,082 34,292

Cost of sales 31,149 34,249 26,378 28,421 32,354

  Gross profit 1,843 1,591 1,216 1,661 1,937

% gross margin 5.6% 4.4% 4.4% 5.5% 5.7%

Selling & administration expenses 530 686 717 752 789

  Operating profit 1,313 906 499 908 1,149

% operating margin 4.0% 2.5% 1.8% 3.0% 3.4%

Depreciation & amortization 771 1,050 1,116 1,140 1,155

  EBITDA 2,084 1,956 1,614 2,048 2,304

% EBITDA margin 6.3% 5.5% 5.9% 6.8% 6.7%

Non-operating income 277 166 226 201 207

Non-operating expenses 0 0 0 0 0

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

  Pre-tax profit 1,539 1,018 687 1,065 1,313

Income tax 326 236 124 213 263

  After-tax profit 1,213 782 564 852 1,050

% net margin 3.7% 2.2% 2.0% 2.8% 3.1%

Shares in aff iliates' Earnings 231 95 45 45 45

Minority interests (11) (10) (11) (12) (14)

Extraordinary items 50 226 0 0 0

NET PROFIT 1,484 1,093 598 885 1,082

Normalized profit 1,434 867 598 885 1,082

EPS (Bt) 1.0 0.7 0.4 0.6 0.7

Normalized EPS (Bt) 0.9 0.6 0.4 0.6 0.7

BALANCE SHEET

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

ASSETS:

Current assets: 23,149 21,095 18,950 20,634 23,408

  Cash & cash equivalent 7,261 6,496 7,370 8,050 9,080

  Account receivables 10,342 9,905 7,560 8,242 9,395

  Inventories 4,026 3,227 2,529 2,725 3,102

  Others 1,520 1,468 1,491 1,617 1,831

Investments & loans 20,440 17,326 18,926 18,926 18,926

Net f ixed assets 5,556 3,223 4,177 4,607 5,023

Other assets 62 2,389 2,312 2,257 2,206

Total assets 49,207 44,033 44,365 46,424 49,563

LIABILITIES:

Current liabilities: 31,479 26,595 25,658 26,837 28,885

  Account payables 27,802 21,673 21,681 22,581 24,110

  Bank overdraft & ST loans 0 1,000 101 109 158

  Current LT debt 0 0 0 0 0

  Others current liabilities 3,677 3,921 3,876 4,147 4,617

Total LT debt 0 0 0 0 0

Others LT liabilities 3,081 2,727 3,846 4,009 4,313

Total liabilities 34,560 29,321 29,504 30,845 33,198

Minority interest 271 279 290 302 316

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 8,684 9,390 10,162

Shareholders' equity 14,377 14,433 14,571 15,277 16,048

Liabilities & equity 49,207 44,033 44,365 46,424 49,563  
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   
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CASH FLOW STATEMENT

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

Earnings before tax 1,539 1,018 687 1,065 1,313

Tax paid (326) (236) (124) (213) (263)

Depreciation & amortization 771 1,050 1,116 1,140 1,155

Chg In w orking capital 1,492 (4,893) 3,050 23 (1)

Chg In other CA & CL / minorities 732 483 (23) 189 302

Cash flow from operations 4,208 (2,577) 4,706 2,204 2,505

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 (1,600) 0 0

Adj for asset revaluation 2,726 (605) 0 0 0

Chg In other assets & liabilities 2,352 (175) 1,137 157 295

Cash flow from investments (4,914) 1,244 (2,473) (1,353) (1,215)

Debt f inancing (1,236) 1,000 (899) 8 49

Capital increase 0 0 0 0 0

Dividends paid (763) (458) (460) (179) (310)

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

Cash flow from financing (2,030) 567 (1,358) (172) (261)

Free cash flow 2,328 (1,295) 2,706 704 1,005

VALUATION

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

Normalized PE (x) 16.3 26.9 39.0 26.4 21.6

Normalized PE - at target price (x) 18.6 30.8 44.7 30.1 24.7

PE (x) 15.7 21.3 39.0 26.4 21.6

PE - at target price (x) 18.0 24.4 44.7 30.1 24.7

EV/EBITDA (x) 7.7 9.1 10.0 7.5 6.3

EV/EBITDA - at target price (x) 9.3 10.8 12.0 9.2 7.7

P/BV (x) 1.6 1.6 1.6 1.5 1.5

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

P/CFO (x) 5.5 (9.1) 5.0 10.6 9.3

Price/sales (x) 0.7 0.7 0.8 0.8 0.7

Dividend yield (%) 2.0 2.0 0.8 1.3 1.9

FCF Yield (%) 10.0 (5.5) 11.6 3.0 4.3

(Bt)

Normalized EPS 0.9 0.6 0.4 0.6 0.7

EPS 1.0 0.7 0.4 0.6 0.7

DPS 0.3 0.3 0.1 0.2 0.3

BV/share 9.4            9.5            9.6            10.0          10.5          

CFO/share 2.8            (1.7)           3.1            1.4            1.6            

FCF/share 1.5            (0.8)           1.8            0.5            0.7            
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

STEC’s valuation looks 

attractive to us at 26x PE 

in 2022F… 

….falling to 22x in 2023F 

vs. its 30x average 

historical PE in 2015-19 
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FINANCIAL RATIOS

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

Growth Rate

Sales  (%) 19.8 8.6 (23.0) 9.0 14.0

Net profit  (%) (8.2) (26.3) (45.3) 48.1 22.2

EPS  (%) (8.2) (26.3) (45.3) 48.1 22.2

Normalized profit  (%) 10.5 (39.5) (31.1) 48.1 22.2

Normalized EPS  (%) 10.5 (39.5) (31.1) 48.1 22.2

Dividend payout ratio (%) 30.8 42.0 30.0 35.0 40.0

Operating performance

Gross margin (%) 5.6 4.4 4.4 5.5 5.7

Operating margin (%) 4.0 2.5 1.8 3.0 3.4

EBITDA margin (%) 6.3 5.5 5.9 6.8 6.7

Net margin (%) 3.7 2.2 2.0 2.8 3.1

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

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

Interest coverage - EBIT (x) 25.8 17.2 13.4 20.4 26.5

Interest coverage - EBITDA (x) 41.0 37.1 43.4 46.0 53.2

ROA - using norm profit (%) 3.0 1.9 1.4 2.0 2.3

ROE - using norm profit (%) 11.3 6.0 4.1 5.9 6.9

DuPont

ROE - using after tax profit (%) 9.6 5.4 3.9 5.7 6.7

  - asset turnover (x) 0.7 0.8 0.6 0.7 0.7

  - operating margin (%) 4.8 3.0 2.6 3.7 4.0

  - leverage (x) 3.7 3.2 3.0 3.0 3.1

  - interest burden (%) 96.8 95.1 94.9 96.0 96.8

  - tax burden (%) 78.8 76.8 82.0 80.0 80.0

WACC (%) 9.3 9.3 9.3 9.3 9.3

ROIC (%) 47.0 9.8 4.6 10.0 12.5

  NOPAT (Bt m) 1,035 696 409 727 919

  invested capital (Bt m) 7,116 8,937 7,302 7,336 7,127

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 
 



  

 

 

 

 

 

Disclaimers 
 

รายงานฉบบัน้ีจดัท าโดยบรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จ ากดั (มหาชน) โดยจดัท าขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีสุ่ดทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้วา่น่าเชื่อถอื ทัง้นี้มี
วตัถุประสงคเ์พือ่ใหบ้รกิารเผยแพรข่อ้มลูแก่นกัลงทุนและใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์ แต่มไิดม้เีจตนาชีน้ าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอื
ประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ทัง้นี้รายงานและความเหน็ในเอกสารฉบบัน้ีอาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้ หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การน าขอ้มลูที่
ปรากฏอยูใ่นเอกสารฉบบัน้ี ไมว่า่ทัง้หมดหรอืบางส่วนไปท าซ ้า ดดัแปลง แกไ้ข หรอืน าออกเผยแพรแ่ก่สาธารณชน 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. 
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กรรมการผูจ้ดัการใหญ่ของ TCAP และ ท าหน้าที ่ ประธานกรรมการบรษิทั และประธานกรรมการบรหิาร TNS อยา่งไรกต็าม บทวเิคราะหน์ี้ไดถ้กูจดัท าขึน้บนสมมตฐิานของ
ฝา่ยวจิยัของ TNS” 
หมายเหตุ: * บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จ ากดั (มหาชน) (TNS) และ บรษิทั จดัการและพฒันาทรพัยากรน ้าภาคตะวนัออก จ ากดั (มหาชน) EASTW มกีรรมการรว่มกนัไดแ้ก่ 
นางอศัวนิี ไตลงัคะ ซึง่ท าหน้าที ่กรรมการตรวจสอบของ EASTW และ ท าหน้าที ่กรรมการบรษิทั กรรมการบรหิารของ TNS อยา่งไรกต็าม บทวเิคราะหน์ี้ไดถู้กจดัท าขึน้บน
สมมตฐิานของฝา่ยวจิยัของ TNS” 
หมายเหตุ: ** “บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จ ากดั (มหาชน) (TNS) เป็นผูจ้ดัการการจ าหน่าย หุน้กูช้นดิระบชุื่อผูถ้อื ประเภทไม่ดอ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั มผีูแ้ทนผูถ้อืหุน้กู ้ “หุน้
กู ้บรษิทั สหกลอคิวปิเมนท ์จ ากดั (มหาชน) ครัง้ที ่1/2562 ครบก าหนดไถถ่อนปี พ.ศ. 2565” ทีอ่อกโดย บรษิทั สหกลอคิวปิเมนท ์จ ากดั (มหาชน) (SQ)  ดงันัน้ การจดัท าบท
วเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest)” 

หมายเหตุ: ** “บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จ ากดั (มหาชน) (TNS) ผูจ้ดัการการจดัจ าหน่ายหุน้กู ้  หุน้กูช้นดิระบุชือ่ผูถ้อื ประเภทไมด่อ้ยสทิธ ิไมม่ปีระกนั และมผีูแ้ทน ผูถ้อืหุน้กู้
ของบรษิทั สวนอุตสาหกรรมโรจนะ จ ากดั (มหาชน) (ROJNA) ครัง้ที ่3/2562 ครบก าหนดไถ่ถอนปี พ.ศ. 2566” ทีอ่อกโดย บรษิทั สวนอตุสาหกรรมโรจนะ จ ากดั (มหาชน) 
ดงันัน้ การจดัท าบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) 
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