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Fundamental Story 
 

Ch. Karnchang Pcl (CK TB)  - BUY Analyst Meeting 

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

 เติบโตแขง็แกร่ง 
 

 มูลค่างานในมือท่ีมีอยู่ของ CK ช่วยหนุนการฟ้ืน 
 โครงการท่ีมีศกัยภาพหลายโครงการน่าจะหนุนการเติบโตในระยะยาว  
 K factor ช่วยจาํกดัผลกระทบจากความผนัผวนของราคาวสัดกุ่อสร้าง  
 CK เป็น Top Sector Pick ของเรา 

 

 ประเดน็สาํคญัจากการประชุมนักวเิคราะหข์อง CK มดีงัน้ี 

 มลูคา่ Backlog ของ CK เพิม่ขึน้เป็น 60 พนัลบ. ณ สิน้ 2Q22 (เทยีบกบัโครงการทาง
ระบายน้ําท่วมบางบาล-บางไทร 3.2 พนัลบ. และโครงการโรงไฟฟ้าพลงัน้ําหลวงพระ
บาง 80 พนัลบ. ทีจ่ะลงนามในสญัญาในปีน้ี และโครงการรถไฟฟ้าสายสสีม้ตะวนัตก 
1.27 แสนลบ. ซึง่อยูภ่ายใตก้ระบวนการประมลู) 

 CK คาดวา่รายไดจ้ะเตบิโต 35-45% ในปีน้ี เป็น 17-18 พนัลบ. (เทยีบกบัทีเ่รา
คาดการณ์ไวท้ี ่ 17 พนัลบ.) ดว้ยมลูคา่งานในมอืทีส่งูและโครงการทีม่ศีกัยภาพ รายได้
ของ CK น่าจะเพิม่ขึน้อยา่งต่อเน่ืองอยา่งน้อยในอกีหา้ปีขา้งหน้า 

 อตัรากาํไรขัน้ตน้ของบรษิทัฯ มแีนวโน้มลดลงเลก็น้อยมาอยูท่ี ่ 8% ในปีน้ี (เทยีบกบัที่
เราคาดการณ์ไวท้ี ่ 9% และ 9% ในปี 2021) เน่ืองจากการรบัรูร้ายไดท้ีเ่พิม่ขึน้จาก
โครงการทีม่อีตัรากาํไรตํ่า ขณะทีโ่ครงการทีม่อีตัรากาํไรสงูใหม ่ (เชน่ โครงการรถไฟ
ทางคู ่และสายสมีว่งใต)้ ยงัไมเ่ริม่ดาํเนินการ อย่างไรกต็าม เมือ่โครงการใหมเ่หล่านัน้
เริม่ก่อสรา้ง CK คาดวา่อตัรากาํไรขัน้ตน้จะฟ้ืนตวักลบัมาเป็น 9% 

 ราคาวสัดุก่อสรา้งทีส่งูยงัไมส่ง่ผลกระทบต่อผลการดาํเนินงานของ CK เน่ืองจาก
โครงการของรฐับาลม ี K factor ทาํให ้ CK สามารถสง่ต่อตน้ทุนทีส่งูขึน้ไปยงัรฐับาลได ้
นอกจากน้ี ตน้ทุนวสัดุก่อสรา้งคดิเป็นเพยีง 10-15% ของตน้ทุนทัง้หมด ขณะทีต่น้ทุน
ผูร้บัเหมาช่วงคดิเป็น 60-70% คา่แรง 8-10% และคา่ดาํเนินการ 10% ผูร้บัเหมาชว่ง
สามารถขอความชว่ยเหลอืจาก CK ได ้หากค่าใชจ้่ายเพิม่ขึน้อย่างมาก แต่จนถงึขณะน้ี
พวกเขายงัคงปฏบิตัติามสญัญา นอกจากน้ีราคาวสัดุก่อสรา้ง และราคาน้ํามนั เริม่ลดลง 
ทาํให ้CK ทยอยสะสมวสัดุก่อสรา้งบางสว่น 

 การขึน้คา่แรงขัน้ตํ่าจะกระทบกบั CK แต่ไมม่าก เน่ืองจากคนงานสว่นใหญ่ไดร้บัคา่จา้ง
สงูกวา่คา่แรงขัน้ตํ่าอยูแ่ลว้ 

 CK ยงัเหน็โครงการทีจ่ะเปิดประมลูมลูค่า 3.82 แสนลบ. ในปีหน้า โครงการหลกั ไดแ้ก่ 
สว่นต่อขยายรถไฟฟ้าสายสแีดงมลูคา่ 22 พนัลบ. รถไฟทางคูม่ลูคา่ 1.28 แสนลบ. 
มอเตอรเ์วยม์ลูค่า 72 พนัลบ. การเลอืกตัง้ในปีหน้าอาจทาํใหก้ารประมลูบางโครงการ
ล่าชา้ แต่ไมน่่าจะนานเกนิไป เน่ืองจากโครงการเหล่าน้ีอยูใ่นขัน้ตอนสดุทา้ยของรฐับาล
ก่อนการประมลู 

 CK ยงัคงเป็น Top Pick ของเรา เน่ืองจากไมเ่พยีงแต่เหน็การฟ้ืนตวัของกาํไรที่
แขง็แกรง่ในปีน้ีเท่านัน้ แต่ยงัมงีานในมอืทีเ่พิม่ขึน้ และการฟ้ืนตวัของผลกาํไรของ
บรษิทัรว่มจะทาํใหม้กีารเตบิโตอยา่งมัน่คงในชว่งหา้ปีขา้งหน้าอกีดว้ย ดว้ยมสีว่นลด 
45% จากมลูคา่ตลาดของบรษิทัรว่ม เทยีบกบัคา่เฉลีย่ก่อนเกดิโควดิที ่ 35% เราคง
คาํแนะนํา “ซือ้” CK ราคาเป้าหมาย 25 บาท/หุน้ 

Key Valuations 

Y/E Dec (Bt m) 2021  2022F  2023F  2024F 

Revenue 12,389  16,967  22,194  30,373  

Net profit 906  612  1,144  1,369  

Norm net profit  100  612  1,144  1,369  

Norm EPS (Bt) 0.1  0.4  0.7  0.8  

Norm EPS gr (%) (70.4) 513.3  86.8  19.6  

Norm PE (x) 351.1  57.2  30.6  25.6  

EV/EBITDA (x) (524.1) 117.2  64.6  53.1  

P/BV (x) 1.4  1.4  1.3  1.3  

Div. yield (%) 1.2  0.7  1.3  1.6  

ROE (%) 0.4  2.4  4.3  5.0  

Net D/E (%) 139.0  125.7  104.6  87.4  

Source: Thanachart estimates 
 

Stock Data 

Closing price (Bt) 20.70 

Target price (Bt) 25.00 

Market cap (US$ m) 970 

Avg daily turnover (US$ m) 2.9 

12M H/L price (Bt) 23.20/18.40 

 

Price Performance 
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Disclaimers 
 

รายงานฉบบันี้จดัทาํโดยบรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) โดยจดัทาํขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีส่ดุทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้วา่น่าเชื่อถอื ทัง้นี้มวีตัถุประสงคเ์พือ่ใหบ้รกิาร
เผยแพรข่อ้มลูแก่นกัลงทุนและใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์ แต่มไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอืประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ทัง้นี้รายงานและ
ความเหน็ในเอกสารฉบบันี้อาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้ หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การนําขอ้มลูทีป่รากฏอยูใ่นเอกสารฉบบันี้ ไมว่า่ทัง้หมดหรอืบางสว่นไปทาํซํ้า 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) โดยปจัจุบนับรษิทัเป็นผู้
ออกและเสนอขาย Derivative Warrants จาํนวน 76  หลกัทรพัย ์ ไดแ้ก ่ ADVANC16C2210A, ADVANC16C2211A, AMAT16C2209A, AOT16C2212A, AOT16C2209A, 
BANPU16C2212A, BANPU16C2210A, BCH16C2211A, BH16C2212A, BGRIM16C2212A, BGRI16C2209A, BLA16C2212A, BLA16C2208A, BLA16C2209A, 
CBG16C2210A, CENTEL16C2209A, COM716C2208A, COM716C2209A, COM716C2211A, COM716C2211B, COM716C2211C, CPALL16C2211A, EA16C2209A, 
EA16C2211A, ESSO16C2209A, ESSO16C2209B, FORTH16C2211A, GPSC16C2209A, GULF16C2210A, GUNK16C2209A, HANA16C2209A, HANA16C2211A, 
IVL16C2209A, IVL16C2211A, JMART16C2210A, JMART16C2211A, JMT16C2210A, JMT16C2211A, KBAN16C2208A, KBAN16C2209A, KBANK16C2211A, 
KCE16C2208A, KCE16C2209A, KCE16C2211A, KTC16C2211A, KTC16C2209A, MINT16C2211A, MTC16C2212A, MTC16C2209A, PTG16C2211A, PTG16C2209A, 
PTTEP16C2212A, PTTE16C2209A, RBF16C2209A, RCL16C2208A, SAWAD16C2211A, S5016C2209A, S5016P2209A, SAWA16C2209A, SCB16C2211A, 
SCB16C2208A, SCGP16C2212A, SET5016P2212A, SET5016C2209B, SET5016C2212A, SET5016P2209B, SINGER16C2212A, SPRC16C2212A, SPRC16C2209A, 
STEC16C2209A, TIDLOR16C2212A, TOP16C2211A, TTA16C2208A, TTA16C2211A, TU16C2210A, WHA16C2209A (underlying securities are  (ADVANC, AMATA, 
AOT, BANPU, BCH, BGRIM, BH, BLA, CBG, CENTEL, COM7, CPALL, EA, ESSO, FORTH, GPSC, GULF, GUNKUL, HANA, IVL, JMART, JMT, KBANK, KCE, KTC, 
MINT, MTC, PTG, PTTEP, RBF, RCL, SAWAD, SCB, SET50, SCGP, SINGER, SPRC, STEC, TIDLOR, TOP, TTA, TU, WHA). และบรษิทัจดัทาํบทวเิคราะหข์อง
หลกัทรพัยอ์า้งองิดงักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) นอกจากนี้ นกัลงทุนควรศกึษารายละเอยีดในหนงัสอืชีช้วนของใบสาํคญั
แสดงสทิธอินุพนัธด์งักล่าวก่อนตดัสนิใจลงทุน 
 
หมายเหตุ: บรษิทั ทุนธนชาต จากดั (TCAP) เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญ่ของ บรษิทั Thanachart SPV1 Co. Ltd  โดยถอืหุน้ในสดัสว่นรอ้ยละ 100 และ TCAP เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญ่ของ
บรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จากดั (มหาชน) โดยถอืหุน้ในสดัสว่นรอ้ยละ 50.96  โดย ทุนธนชาต จากดั (TCAP) และ บรษิทั Thanachart SPV1 Co. Ltd   ม ีสดัสว่นการถอืหุน้ 
บรษิทั ราชธานลีสิซิง่ จากดั (มหาชน) (THANI) ทัง้ทางตรงและทางออ้ม รอ้ยละ 60  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 23 ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ 
(conflicts of interest) 
บรษิทัทุนธนชาต จาํกดั (TCAP) บรษิทั ราชธานลีสีซิง่ จาํกดั (มหาชน) (THANI) บรษิทั เอม็ บ ี เค (มหาชน) (MBK) และบรษิทั ปทุมไรซมลิ แอนด ์แกรนาร ีจาํกดั (มหาชน) 
(PRG) เป็นบรษิทัทีม่คีวามเกีย่วขอ้งกบับรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทาง
ผลประโยชน์ (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 บทวเิคราะหน์ี้ไดถ้กูจดัทาํขึน้บนสมมตฐิานของฝา่ย
วจิยัของ TNS” 
หมายเหตุ: * บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) และ บรษิทั จดัการและพฒันาทรพัยากรน้ําภาคตะวนัออก จาํกดั (มหาชน) EASTW มกีรรมการรว่มกนัไดแ้ก ่นาง
อศัวนิี ไตลงัคะ ซึง่ทาํหน้าที ่กรรมการตรวจสอบของ EASTW และ ทาํหน้าที ่กรรมการบรษิทั กรรมการบรหิารของ TNS อยา่งไรกต็าม บทวเิคราะหน์ี้ไดถู้กจดัทาํขึน้บนสมมตฐิาน
ของฝา่ยวจิยัของ TNS” 
หมายเหตุ: ** “บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) เป็นผูจ้ดัการการจาํหน่าย หุน้กูช้นิดระบุชื่อผูถ้อื ประเภทไมด่อ้ยสทิธ ิ ไมม่หีลกัประกนั มผีูแ้ทนผูถ้อืหุน้กู ้  “หุน้กู ้
บรษิทั สหกลอคิวปิเมนท ์ จาํกดั (มหาชน) ครัง้ที ่ 1/2562 ครบกําหนดไถ่ถอนปี พ.ศ. 2565” ทีอ่อกโดย บรษิทั สหกลอคิวปิเมนท ์ จาํกดั (มหาชน) (SQ)  ดงันัน้ การจดัทาํบท
วเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest)” 
หมายเหตุ: ** “บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) ผูจ้ดัการการจดัจาํหน่ายหุน้กู ้  หุน้กูช้นิดระบุชือ่ผูถ้อื ประเภทไมด่อ้ยสทิธ ิไมม่ปีระกนั และมผีูแ้ทน ผูถ้อืหุน้กูข้อง
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