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 กลุ่มรบัเหมาก่อสร้าง - ให้น้ําหนักลงทุนเป็น “OVERWEIGHT” 
 

 รฟม. และผูส้งัเกตการณ์ได้ลงนามในข้อตกลงคณุธรรม (Integrity Pact)  
 มีกาํหนดเปิดประมูลใน 2Q-3Q22 
 เรามองว่า BEM น่าจะชนะโครงการน้ี และ... 
 …น่าจะรบัเหมาช่วงงานก่อสร้างให้กบั CK 

 

 การรถไฟฟ้าขนสง่มวลชนแหง่ประเทศไทย (รฟม.) และผูส้งัเกตการณ์ไดล้งนามในขอ้ตกลงคุณธรรม (Integrity 
Pact) เพือ่ใหแ้น่ใจวา่การประมลูรถไฟฟ้าสายสสีม้ตะวนัตกมคีวามโปรง่ใส ซึง่อาจหมายความวา่การประมลู
โครงการนี้น่าจะมขีึน้ในเรว็ๆ น้ี จากกรอบเวลาของรฟท.ขัน้ตอนการประมลูมกีาํหนดการในเดอืนมนีาคม – 
สงิหาคม 2022 ก่อสรา้งสายสสีม้ตะวนัตกในเดอืนสงิหาคม 2022 ดาํเนินงานสายสสีม้ตะวนัออกในเดอืนสงิหาคม 
2025 และดาํเนินงานสายสสีม้ตะวนัตกในเดอืนธนัวาคม 2027 

 สรุปโดยยอ่ การประมลูการก่อสรา้งและดาํเนินงานโครงการรถไฟฟ้าสายสสีม้ตะวนัตกไดเ้ริม่ดาํเนินการไปแลว้
เมือ่ปลายปี 2020 แต่ถูกยกเลกิไปเน่ืองจากการเปลีย่นแปลงวธิปีระมลูของ รฟม. ทาํใหม้ผีูเ้สนอราคารายหน่ึงยื่น
ฟ้องต่อศาล หลงัคาํตดัสนิของศาล รฟม. เปิดประมลูอกีครัง้ มลูคา่โครงการรวมอยูท่ีร่าว 1.27 แสนลบ. โดยเป็น
มลูคา่การก่อสรา้งราว 9.5 หมืน่ลบ. 

 เน่ืองจากผูช้นะตอ้งดาํเนินโครงการรถไฟฟ้าสายสสีม้ เราเชือ่วา่มเีพยีง บมจ. ทางด่วนและรถไฟฟ้ากรุงเทพ 
(BEM, “ซือ้”) และบมจ.บทีเีอส กรุ๊ป โฮลดิง้ส ์ (BTS “ซือ้”) เท่านัน้ทีจ่ะเขา้รว่มประมลู เรามองวา่ BEM จะชนะ
โครงการนี้ ดว้ยมปีระสบการณ์ในการสรา้งและดาํเนินการโครงการรถไฟใตด้นิ มคีวามไดเ้ปรยีบดา้นตน้ทุน
เน่ืองจากรถไฟฟ้าสายสสีม้จะเชื่อมต่อโดยตรงกบัสายสน้ํีาเงนิ และมคีวามเชีย่วชาญดา้นการก่อสรา้งจากบรษิทั
แมอ่ยา่ง บมจ. ช.การชา่ง (CK “ซือ้”) 

 เราใหน้ํ้าหนกัลงทุนกลุ่มรบัเหมาก่อสรา้งเป็น “OVERWEIGHT” เน่ืองจาก 1) เราคาดวา่กาํไรของผูร้บัเหมาจะฟ้ืน
ตวัในปีน้ีจากฐานกาํไรทีต่ํ่าในปีทีแ่ลว้ และการรบัรูร้ายไดท้ีส่งูขึน้จากมลูคา่งานในมอืทีส่งู 2) เราคาดวา่โครงการที่
มมีลูคา่สงู เชน่ รถไฟฟ้าสายสสีม้ตะวนัตก โรงไฟฟ้าพลงัน้ําหลวงพระบาง และสนามบนิอู่ตะเภา ทีจ่ะเปิดให้
ประมลูและลงนามในสญัญาก่อสรา้งปีน้ี เพือ่ขบัเคลื่อนกําไรในอกีหลายปีขา้งหน้า 3) แมว้า่ราคาวสัดุก่อสรา้งจะ
สงูขึน้ แต่ผูร้บัเหมาสามารถสง่ต่อตน้ทุนทีเ่พิม่ขึน้บางสว่นใหร้ฐับาลไดเ้น่ืองจาก K factor และ 4) ราคาหุน้
ปรบัตวัลงล่าสดุ แมว้า่ผลการดาํเนินงานจะพลกิฟ้ืน ซึง่เรามองวา่ไมส่มเหตุสมผล 

 CK เป็นหุน้ Top Pick ของเรา โดยใหร้าคาเป้าหมาย 25 บาท/หุน้ เน่ืองจากกาํไรเตบิโตสงูสดุในปี 2022-25F 
จากมลูคา่งานใหมท่ีม่ศีกัยภาพสงู และการฟ้ืนตวัของผลกาํไรจากบรษิทัรว่ม มมีลูคา่ถูกทีส่ดุ ดว้ยมสีว่นลด 39% 
จากมลูคา่ตลาดของบรษิทัรว่ม และมโีอกาสทีจ่ะไดโ้ครงการรถไฟฟ้าสายสสีม้ตะวนัตก 

 เรายงัใหค้าํแนะนํา “ซือ้” STEC โดยใหร้าคาเป้าหมาย 17.5 บาท/หุน้, SEAFCO  ราคาเป้าหมาย 5 บาท/หุน้ 
และ PYLON ราคาเป้าหมาย 5.2 บาท/หุน้ 

 
 
 
 



  

 

 

 

 

 

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. 

Disclosures: 

บรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จ ากดั (มหาชน) ท าหน้าทีเ่ป็นผูด้แูลสภาพคล่อง (Market Maker) และผูอ้อกใบส าคญัแสดงสทิธอินุพนัธ ์ (Derivative Warrants) โดยปจัจุบนับรษิทั
เป็นผูอ้อกและเสนอขาย Derivative Warrants จ านวน 78 หลกัทรพัย ์ไดแ้ก ่AMAT16C2206A , AOT16C2204A , AOT16C2206A , AWC16C2207A , BAM16C2204A , 
BAM16C2206A , BAM16C2207A , BANP16C2204A , BANP16C2205A , BANP16C2207A , BBL16C2204A , BCH16C2207A , BEC16C2204A , BEC16C2207A , 
BGRI16C2205A , BLA16C2208A, BLA16C2205A , CBG16C2204A , CBG16C2205A , CBG16C2207A , CHG16C2207A , COM716C2208A, COM716C2205A , 
CPAL16C2204A , CPF16C2205A , CRC16C2204A , DOHO16C2207A , EA16C2205A , EA16C2206A , EA16C2207A , GPSC16C2205A , GPSC16C2206A , 
GPSC16C2207A , GULF16C2205A , GULF16C2207A , GUNK16C2205A , GUNK16C2206A , GUNK16C2207A , HANA16C2204A , HANA16C2205A , 
HANA16C2207A , INTU16C2205A , IRPC16C2205A , IVL16C2206A , JMAR16C2205A , JMAR16C2206A , JMT16C2205A , JMT16C2207A , KBAN16C2208A, 
KBAN16C2204A , KBAN16C2206A , KCE16C2208A, KCE16C2204A , KCE16C2205A , KCE16C2205B , MEGA16C2207A , MINT16C2204A , MINT16C2207A , 
MTC16C2204A , OR16C2205A , PTT16C2205A , PTTG16C2207A , RCL16C2205A , RS16C2205A , S5016C2206A , S5016P2206A , S5016P2206B , 
SAWA16C2204A , SAWA16C2205A , SCC16C2204A , STEC16C2204A , SYNE16C2206A , TOP16C2206A , TRUE16C2205A , TRUE16C2205B , 
TTA16C2207A , TU16C2204A , WHA16C2204A (underlying securities are AMATA , AOT , AWC , BAM , BANPU , BBL , BCH , BEC , BGRIM , BLA , CBG , 
CHG , COM7 , CPALL , CPF , CRC , DOHOME , EA , GPSC , GULF , GUNKUL , HANA , INTUCH , IRPC , IVL , JMART , JMT , KBANK , KCE , 
MEGA , MINT , MTC , OR , PTT, PTTGC , RCL , RS , SAWAD , SCC , SET50 , STEC , SYNEX , TOP, TRUE, TTA, TU , WHA). และบรษิทัจดัท า
บทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยอ์า้งองิดงักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) นอกจากนี้ นกัลงทุนควรศกึษา
รายละเอยีดในหนังสอืชีช้วนของใบส าคญัแสดงสทิธอินุพนัธด์งักล่าวก่อนตดัสนิใจลงทุน  
 

หมายเหตุ: บรษิทั ทุนธนชาต จากดั (TCAP) เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญ่ของ บรษิทั Thanachart SPV1 Co. Ltd  โดยถอืหุน้ในสดัส่วนรอ้ยละ 100   และ TCAP เป็นผูถ้อืหุน้ราย
ใหญ่ของบรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จากดั (มหาชน) โดยถอืหุน้ในสดัสว่นรอ้ยละ 50.96  โดย ทุนธนชาต จากดั (TCAP) และ บรษิทั Thanachart SPV1 Co. Ltd   ม ีสดัสว่น
การถอืหุน้ บรษิทั ราชธานลีสิซิง่ จากดั (มหาชน) (THANI) ทัง้ทางตรงและทางออ้ม รอ้ยละ 60  และเป็นผูถ้อืหุน้ใหญ่ของ THANI 
บรษิทัทุนธนชาต จ ากดั (TCAP), ธนาคารทหารไทยธนชาต จ ากดั (มหาชน) (TTB) เป็นบรษิทัทีม่คีวามเกีย่วขอ้งกบับรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จ ากดั (มหาชน) (TNS) โดย 
TCAP เป็นผูถ้อืหุน้ รอ้ยละ 50.96 ใน TNS  และ ถอืหุน้ใน TTB รอ้ยละ 23 ดงันัน้ การจดัท าบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทาง
ผลประโยชน์ (conflicts of interest) 
บรษิทัทุนธนชาต จ ากดั (TCAP) บรษิทั ราชธานีลสีซิง่ จ ากดั (มหาชน) (THANI) บรษิทั เอม็ บ ีเค (มหาชน) (MBK) และบรษิทั ปทมุไรซมลิ แอนด ์แกรนาร ีจ ากดั (มหาชน) 
(PRG) เป็นบรษิทัทีม่คีวามเกีย่วขอ้งกบับรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จ ากดั (มหาชน) ดงันัน้ การจดัท าบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึมสี่วนไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้
ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) 
หมายเหตุ: * บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จ ากดั (มหาชน) (TNS) และ บรษิทั ทุนธนชาต จ ากดั (มหาชน) TCAP มกีรรมการรว่มกนัไดแ้ก่ นายสมเจตน์ หมูศ่ริเิลศิ ซึง่ท าหน้าที ่
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” 
หมายเหต:ุ ** “บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จ ากดั (มหาชน) (TNS) เป็นผูจ้ดัการการจ าหน่าย หุน้กูช้นดิระบชุื่อผูถ้อื ประเภทไม่ดอ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั มผีูแ้ทนผูถ้อืหุน้กู ้ “หุน้
กู ้บรษิทั สหกลอคิวปิเมนท ์จ ากดั (มหาชน) ครัง้ที ่1/2562 ครบก าหนดไถ่ถอนปี 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) 

 


