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Fundamental Story 
 

Construction Sector  – Overweight News Update 

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

 เปิดประมูลก่อสร้างรถไฟชานเมืองสายสีแดงส่วนต่อขยาย 
 

 ราคากลางรวมอยู่ท่ี 2.1 หมื่นลบ. 

 คาดว่าจะประกาศผลการประมูลในวนัท่ี 30 ธนัวาคม 2025 

 แม้จะมีความเส่ียงท่ีจะเกิดความล่าช้าในการลงนามสญัญา 

 CK และ STECON อยู่ในกลุ่มผูมี้โอกาสชนะการประมูล 
 

 การรถไฟแหง่ประเทศไทย (รฟท.) ไดเ้ปิดเผยขอ้กาํหนดในการก่อสรา้งสาํหรบัรถไฟชานเมอืงสายสแีดงสว่นต่อ

ขยาย; ชว่งศริริาช-ตลิง่ชนั-ศาลายา โดยมรีาคากลางที ่ 1.47 หมืน่ลบ. และชว่งรงัสติ–มหาวทิยาลยัธรรมศาสตร ์

โดยมรีาคากลางที ่6.1 พนัลบ. กาํหนดวนัยืน่ประมลูคอืวนัที ่29 ธนัวาคม 2025 ภายใตก้ระบวนการประกวดราคา

อเิลก็ทรอนิกส ์ (e-bidding) เราคาดวา่ รฟท. จะประกาศผลผูช้นะการประมลูในวนัที ่ 30 ธนัวาคม 2025 และ

สามารถลงนามสญัญาจา้งไดภ้ายในเดอืนกุมภาพนัธ ์2026  และการก่อสรา้งจะเริม่ตน้ในเดอืนมนีาคม 2026 โดย

ระยะเวลาก่อสรา้งประมาณ 36 เดอืน. 

 ขา่วน้ีเป็นบวกต่อกลุ่มรบัเหมาสรา้ง ดว้ยชว่ยเพิม่โอกาสการลงทุนในโครงการต่างๆ แมว้า่จะมคีวามเสีย่งทีจ่ะเกดิ

ความล่าชา้ในการลงนามในสญัญาหากสภาถูกยุบในชว่งตน้ปีหน้า 

 เน่ืองจากมขีอ้กาํหนดใหต้อ้งมปีระสบการณ์ในการก่อสรา้งระบบขนสง่มวลชนมาก่อน เราจงึคาดวา่ผูป้ระมลูทีม่ ี

ศกัยภาพและผูท้ีอ่าจไดร้บัการคดัเลอืกเป็นผูช้นะ ไดแ้ก่ บมจ. อติาเลยีนไทย ดเีวล๊อปเมนท ์ (ITD, not rated), 

บมจ. ช.การชา่ง (CK, ซือ้), บมจ. สเตคอน กรุ๊ป (STECON, ซือ้), และบมจ. ยนีูค เอนจเินียริง่ (UNIQ, not 

rated) 

 เราชอบทัง้ STECON และ CK เน่ืองจากม ี Backlog ทีแ่ขง็แกรง่ ซึง่สนบัสนุนการเตบิโตของรายไดไ้ปจนถงึปี 

2026F และมมีลูคา่ทีน่่าสนใจ (STECON ซือ้ขายทีท่ี ่PE  ที ่8 เท่า และ P/BV ที ่0.5 เท่า, CK ที ่PE ที ่10 เท่า 

และ P/BV ที ่0.7 เท่า) STECON ยงัคงเป็นหุน้ทีเ่ราชอบทีส่ดุ เน่ืองจากคาดวา่  EPS จะเตบิโตแขง็แกรง่กวา่ในปี 

2026-27F ที ่ 27/10% y-y (เทยีบกบัการเตบิโตของ CK ที ่ 10/4%) และมงีบดุลทีม่ ัน่คงดว้ยมสีถานะเป็นเงนิสด

สทุธ ิอยา่งไรกต็าม แมว้า่อตัราส่วนหน้ีสนิสุทธติ่อสว่นผูถ้อืหุน้ (Net D/E) ของ CK จะอยูท่ี ่1.5 เท่า ณ สิน้ 3Q25 

แต่เราไมก่งัวลเน่ืองจากการสรา้งกระแสเงนิสดทีแ่ขง็แกรง่ และการถอืครองหุน้ในบรษิทัรว่มทุนทีจ่ดทะเบยีนใน

ตลาดหลกัทรพัยจ์าํนวนมาก 
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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 แอดวาํนซอ์นิโฟรเ์ซอรว์สิ จาํกดั (มหาํชน) (ADVANC) ครัง้ที ่1/2568 
ชุดที ่1” ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest)” 
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