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Fundamental Story 
 

Construction Sector  – Overweight  News Update 

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

 ความไม่แน่นอนเก่ียวกบัโครงการรถไฟฟ้าสายสีม่วงใต้ก่อให้เกิดความเสียหาย 
 

 ถนนยบุตวัใกล้พืน้ท่ีก่อสร้างรถไฟฟ้าสายสีม่วงใต้  

 เป็นการร่วมทุนระหว่าง CK และ STECON เป็นผูร้บัเหมา  

 ขณะน้ีสาเหตแุละความเสียหายยงัอยู่ระหว่างการตรวจสอบ  

 เหตกุารณ์ดงักล่าวอาจกดดนัต่อราคาหุ้นของทัง้สองบริษทั 
 

 เมือ่วานน้ี การรถไฟฟ้าขนสง่มวลชนแหง่ประเทศไทย (รฟม.) ไดส้ัง่ใหห้ยุดการก่อสรา้งชัว่คราวในสว่นหน่ึงของ

โครงการรถไฟฟ้าสายสมีว่งใต ้ หลงัเกดิเหตุถนนยุบตวัจนกลายเป็นหลุมขนาดใหญ่ 30x30 เมตร ลกึกวา่ 15 

เมตร โดยไมม่ผีูไ้ดร้บับาดเจบ็จากเหตุการณ์ดงักล่าว 

 พืน้ทีด่งักล่าวอยู่ระหวา่งการก่อสรา้งโดยบรษิทัรว่มทุน (JV) ซึง่ บมจ. ช.การชา่ง (CK แนะนํา “ซือ้”) ถอืหุน้ 55% 

และบมจ. สเตคอน กรุ๊ป  (STECON, แนะนํา “ซือ้”) ถอืหุน้ 45% 

 ตามขอ้มลูจาก CK และ STECON งานขดุเจาะอุโมงคใ์นบรเิวณดงักล่าวไดเ้สรจ็สิน้ไปแลว้ราว 3–4 เดอืนก่อน 

ดงันัน้พวกเขาจงึเชือ่วา่สาเหตุของเหตุการณ์น้ีมาจากท่อประปาแตกในพืน้ที ่ รว่มกบัฝนทีต่กต่อเน่ืองหลายวนั ซึง่

ทาํใหเ้กดิโพรงใตด้นิ 

 แมว้า่โครงการน้ีจะมปีระกนัคุม้ครอง แต่การพสิจูน์ความเสยีหายวา่ไมไ่ดเ้กดิจากความผดิพลาดในการก่อสรา้ง 

และการประเมนิมลูคา่ความเสยีหายที ่CK และ STECON จะสามารถเคลมไดน้ัน้ ยงัคงมคีวามไมแ่น่นอน 

 ดงันัน้ เรามองว่าความไมแ่น่นอนน้ีอาจกดดนัราคาหุน้ของ CK และ STEC ไปจนกวา่จะมรีายละเอยีดเพิม่เตมิ

เกีย่วกบัการจ่ายคา่สนิไหมทดแทนจากประกนัและประเดน็อื่น ๆ ทีเ่กีย่วขอ้ง 

 ปัจจุบนั เรายงัคงคาํแนะนํา “ซือ้” ทัง้ CK และ STECON โดยเราคาดวา่มงีานในมอื (backlog) มลูคา่รวม 2.92 

แสนลบ. ณ สิน้ 2Q25 หรอืคดิเป็น 4 เท่าของรายไดปี้ 2025F ประกอบกบัอตัรากาํไรขัน้ตน้ทีย่งัอยูใ่นระดบัสงู 

และสว่นแบง่กาํไรจากเงนิลงทุนทีเ่พิม่ขึน้ จะเป็นปัจจยัขบัเคลื่อนใหก้าํไรเตบิโต 34/16/6% y-y ในปี 2025-27F 

ขณะทีม่ลูคา่หุน้ยงัไมแ่พง ซือ้ขายที ่PE ที ่13 เท่า และ P/BV ที ่1 เท่า ในปี 2026F 
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Disclaimers 
 

รายงานฉบบัน้ีจดัทาํโดย บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จํากดั (มหาชน) ซึง่มธีนาคารทหารไทยธนชาตเป็นธนาคารพาณิชย ์ ขนาดใหญ่เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญ่ในสดัสว่นรอ้ยละ 
99.97 รายงานฉบบัน้ีจดัทาํขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีส่ดุทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้วา่น่าเชื่อถอื ทัง้น้ีมวีตัถุประสงคเ์พื่อใหบ้รกิารเผยแพรข่อ้มลูแก่นกัลงทุนและใช้
เป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์ แต่มไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอืประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ทัง้น้ีรายงานและความเหน็ใน
เอกสารฉบบัน้ีอาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้ หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การนําขอ้มลูทีป่รากฏอยูใ่นเอกสารฉบบัน้ี ไมว่า่ทัง้หมดหรอืบางสว่นไปทาํซ้ํา ดดัแปลง 
แกไ้ข หรอืนําออกเผยแพรแ่ก่สาธารณชน จะตอ้งไดร้บัความยนิยอมจากบรษิทัก่อน   
 

This report is prepared and issued by Thanachart Securities Public Company Limited (TNS) which is owned 99.97% by TMBThanachart Bank Public 
Company Limited (TTB) as a resource only for clients of TNS, TMBThanachart Bank Public Company Limited (TTB) 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: 
 

หมายเหตุ: ธนาคารทหารไทยธนชาต จาํกดั (มหาชน) (TTB) เป็นบรษิทัทีม่คีวามเกีย่วขอ้งกบับรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) โดย TTB เป็นผูถ้อืหุน้ รอ้ยละ 
99.97 ใน TNS ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) 

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
รายละเอยีดในหนงัสอืชีช้วนดงักลา่วกอ่นตดัสนิใจลงทุน 

หมายเหตุ:* “บรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) เป็นผูจ้ดัการการจดัจาํหน่าย ""หุน้กูข้องบรษิทั บา้นป ูจาํกดั (มหาชน) ครัง้ที ่2/2568 ชุดที ่1-3 ดงันัน้ การจดัทาํบท
วเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest)” 

หมายเหตุ:* “บรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) เป็นผูจ้ดัการการจดัจาํหน่าย ""หุน้กูข้องบรษิทั กลัฟ์ ดเีวลอปเมนท ์จาํกดั (มหาชน) ครัง้ที ่1/2568 ชุดที ่1-4 ดงันัน้ 
การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest)” 
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