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Fundamental Story 
 

Construction Sector  – Overweight News Update 

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

 โครงการโครงสร้างพืน้ฐาน 3.19 แสนลบ. อยู่ระหว่างดาํเนินการ  
 

 มีแผนจะนําเสนอขออนุมติัจากคณะรฐัมนตรีภายในปีน้ี  
 ได้รบัผลกระทบจากการปรบัขึน้ค่าจ้างขัน้ตํา่ 2.9% น้อยมาก  
 เราคาดว่ากาํไรของกลุ่มฯ จะฟ้ืนตวัในปีน้ี  
 CK ยงัคงเป็นหุ้น Top Pick ของเรา  

 

 รฐัมนตรวีา่การกระทรวงคมนาคม เตรยีมเสนอคณะรฐัมนตรอีนุมตัโิครงการโครงสรา้งพืน้ฐานมลูคา่รวม 3.19 
แสนลบ. ในปีน้ี ไดแ้ก่ 

1) รถไฟฟ้าสายสแีดงสว่นต่อขยาย มลูคา่ 7.0 พนัลบ.: รงัสติ-ม.ธรรมศาสตร ์

2) รถไฟฟ้าสายสแีดงสว่นต่อขยาย มลูคา่ 1.5 ตลิง่ชนั-รพ.ศริริาช 

3) รถไฟทางคู ่มลูคา่ 4.4 หมืน่ลบ.: จริะ-อุบลราชธานี 

4) รถไฟทางคู ่มลูคา่ 8.1 หมืน่ลบ.: ปากน้ําโพ-เด่นชยั 

5) รถไฟทางคู ่มลูคา่ 8.0 พนัลบ.: หาดใหญ่-ปาดงัเบซาร ์

6) รถไฟทางคู ่มลูคา่ 30 หมืน่ลบ.: ชุมพร-สรุาษฎรธ์านี 

7) รถไฟทางคู ่มลูคา่ 6.6 หมืน่ลบ.: สรุาษฎรธ์านี-หาดใหญ่ 

8) รถไฟทางคู ่มลูคา่ 6.8 หมืน่ลบ.: เด่นชยั-เชยีงใหม ่

 นอกจากน้ีเราคาดวา่โครงการใหญ่ๆ เช่น สนามบนิดอนเมอืง เฟส 3 มลูคา่ 3.7 หมืน่ลบ. โครงการขยายสนามบนิ
สวุรรณภูมติะวนัออก มลูคา่ 1 หมืน่ลบ. และทางด่วนสองชัน้ มลูคา่ 3.5 หมืน่ลบ. จะเปิดประมลูในปีน้ีดว้ย 

 การดาํเนินโครงการโครงสรา้งพืน้ฐานเหล่าน้ีถอืเป็นขา่วดสีาํหรบักลุ่มรบัเหมาก่อสรา้ง ดงันัน้ เราจงึยงัคงให้
น้ําหนกัลงทุนเป็น “Overweight” เน่ืองจาก 1) โครงการใหม่เหล่าน้ีจะชว่ยเพิม่ปรมิาณงานใหก้บัผูร้บัเหมาทีม่อียู่
แลว้ และชว่ยยดืวงจรการเตบิโต และ 2) มลูค่าดนู่าสนใจในมุมมองของเรา โดยกลุ่มฯ ซือ้ขายทีเ่กอืบ 1 เท่าตํ่า
กวา่คา่เบีย่งเบนมาตรฐาน 

 กลุ่มรบัเหมาก่อสรา้ง underperform SET ถงึ 21% เมือ่ปีทีแ่ลว้ ขณะทีผู่ร้บัเหมาทีเ่ราทาํบทวเิคราะห ์ไดแ้ก่ CK 
และ STECON underperform SET ราว 7-8% เราเชือ่วา่สาเหตุมาจากกาํไรทีอ่่อนแอในปีทีแ่ลว้ และความกงัวล
ของตลาดเกีย่วกบัการขึน้คา่แรงขัน้ตํ่า 

 อยา่งไรกต็าม เราคาดวา่กาํไรของ CK และ STECON จะฟ้ืนตวั ดว้ยเตบิโต 19% y-y ในปีน้ี โดยไดร้บัแรงหนุน
จากการรบัรูร้ายไดท้ีเ่พิม่ขึน้จากปรมิาณงานในมอืทีม่อียูจ่าํนวนมาก และการเตบิโตของกาํไรของบรษิทัรว่มคา้ 
ผลกระทบจากการขึน้คา่แรงขัน้ตํ่ายงัน้อยมาก เน่ืองจากคณะรฐัมนตรปีระกาศขึน้คา่แรงขัน้ตํ่าเพยีง 2.9% y-y 
โดยเฉลีย่ ในปีน้ี 

 เราใหค้าํแนะนํา “ซือ้” CK และ STECON และเราชอบ CK มากกวา่ เพราะเราเชือ่วา่ CK จะมกีาํไรทีม่ ัน่คงกวา่ใน
ปี 2024-26F จากปรมิาณงานในมอืทีม่อียูม่ากกวา่ อตัรากําไรขัน้ตน้ทีส่งูกวา่ และการเตบิโตของกาํไรของบรษิทั
รว่มคา้ 
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Disclaimers 
 

รายงานฉบบัน้ีจดัทาํโดยบรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จํากดั (มหาชน) โดยจดัทาํขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีส่ดุทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้วา่น่าเชื่อถอื ทัง้น้ีมี
วตัถุประสงคเ์พือ่ใหบ้รกิารเผยแพรข่อ้มลูแก่นกัลงทุนและใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์ แต่มไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอืประกนั
ราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ทัง้น้ีรายงานและความเหน็ในเอกสารฉบบัน้ีอาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้ หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การนําขอ้มลูทีป่รากฏอยูใ่น
เอกสารฉบบัน้ี ไม่วา่ทัง้หมดหรอืบางสว่นไปทาํซ้ํา 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  และบรษิทัจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยอ์า้งองิดงักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) 
นอกจากนี้ นกัลงทุนควรศกึษารายละเอยีดในหนงัสอืชีช้วนของใบสาํคญัแสดงสทิธอินุพนัธด์งักลา่วก่อนตดัสนิใจลงทุน  
 

หมายเหตุ: บรษิทั ทุนธนชาต จาํกดั (มหาชน) (TCAP) ถอืหุน้ 89.96% ในบรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จาํกดั (มหาชน)  TCAP ยงัเป็นผูถ้อืหุน้ 100% ในบรษิทั Thanachart SPV1 
Co. Ltd โดย TCAP และ Thanachart SPV1 Co. Ltd ถอืหุน้รวมกนัทัง้ทางตรงและทางออ้มใน บรษิทั ราชธานลีสิซิง่ จาํกดั (มหาชน) (THANI) อยูใ่นสดัสว่นรอ้ยละ 60 
หมายเหตุ: บรษิทัทุนธนชาต จาํกดั (TCAP), ธนาคารทหารไทยธนชาต จาํกดั (มหาชน) (TTB) เป็นบรษิทัทีม่คีวามเกีย่วขอ้งกบับรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) 
โดย TCAP เป็นผูถ้อืหุน้ รอ้ยละ 89.96 ใน TNS  และ ถอืหุน้ใน TTB รอ้ยละ 24.35 ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทาง
ผลประโยชน์ (conflicts of interest) 
หมายเหตุ: 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 จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวาม
ขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (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 บทวเิคราะหน์ี้ไดถู้กจดัทาํขึน้บนสมมตฐิานของฝา่ยวจิยั
ของ TNS” 
หมายเหตุ:* “บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS)  เป็น Joint Lead Underwriter ใหก้บับรษิทั บรษิทั ยโูรเอเชยี โทเทลิ โลจสิตกิส ์จาํกดั (มหาชน)  Euroasia Total 
Logistics Pcl (ETL) ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) นกัลงทุนควรศกึษา
รายละเอยีดในหนงัสอืชีช้วนดงักล่าวกอ่นตดัสนิใจลงทุน 

หมายเหตุ:* “บรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) เป็นผูจ้ดัการการจดัจาํหน่าย "หุน้กูข้องบรษิทั บรษิทั เมอืงไทย แคปปิตอล จากดั (มหาชน) ครัง้ที ่8/2567 ชุดที ่1-3 
ครบกําหนดไถถ่อนปี พ.ศ. 2569-71  ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest)” 

หมายเหตุ:* “บรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) เป็นผูจ้ดัการการจดัจาํหน่าย "หุน้กูด้อ้ยสทิธทิีม่ลีกัษณะคลา้ยทุน (ไมม่วีนัครบกําหนดอายุ) ไถ่ถอนเมือ่เลกิบรษิทั ซึง่
ผูอ้อกหุน้กูม้สีทิธไิถ่ถอนหุน้กูก้่อนกําหนดและมสีทิธเิลื่อนชาํระดอกเบีย้โดยไมม่เีงือ่นไขใด ๆ ของบรษิทั พทีที ีโกลบอล เคมคิอล จาํกดั (มหาชน) (PTTGC) ครัง้ที ่1/2567" ("หุน้กู"้) 
ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest)” 

 

  


