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Fundamental Story 
 

Stecon Group Pcl. (STECON TB)  - BUY Earnings Preview 

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

 คาดกาํไร 4Q25F แขง็แกร่ง 
 

 เราคาดว่าบริษทัจะมีกาํไรแขง็แกร่งท่ี 225 ลบ. ใน 4Q25F… 

 …ได้แรงหนุนจากการรบัรู้รายได้ท่ีแขง็แกร่ง และ GPM ท่ีทรงตวัในระดบัดี 

 กาํลงัเข้าสู่วฏัจกัรใหม่ โดยซ้ือขายท่ี 0.9 เท่า P/BV และ 11-14 เท่า PE… 

 …ซ่ึงเรามองว่ายงัคงน่าสนใจ และเรายงัคงคาํแนะนํา “ซ้ือ”  
 

 เราคาดวา่ STECON จะมกีาํไรฟ้ืนตวัแขง็แกรง่ใน 4Q25F โดยมกีาํไรสุทธ ิ 225 ลบ. 

เทยีบกบัขาดทุนสทุธ ิ 1.2 พนัลบ. ใน 4Q24 (ซึง่ไดร้บัแรงกดดนัจากการตัง้สาํรอง

จาํนวนมากสาํหรบัโครงการทีข่าดทุน) และคดิเป็นการเพิม่ขึน้ 38% q-q โดยองิจาก

ประมาณการของเราดงัน้ี: 

1) รายไดเ้ตบิโต 32% y-y และ 35% q-q โดยไดร้บัแรงหนุนจากการรบัรูร้ายไดจ้าก

งานในมอื (backlog) มลูคา่ 9.9 หมืน่ลบ. (ไมร่วมโครงการสนามบนิอู่ตะเภามลูค่า 

2.7 หมืน่ลบ.) โครงการหลกัในไตรมาสน้ี ไดแ้ก่ โครงการโรงไฟฟ้าพลงังาน

แสงอาทติย,์ รถไฟฟ้าสายสสีม้และสายสมี่วงใต,้ โครงการรถไฟทางคู ่ และ

โครงการดาตา้เซน็เตอร ์

2) อตัรากาํไรขัน้ตน้มากกวา่ 7% 

3) สดัสว่นคา่ใชจ้่ายในการขายและบรหิาร (SG&A) ต่อรายไดท้ี ่3.5% 

4) รบัรูส้ว่นแบ่งขาดทุนจากเงนิลงทุนตามวธิสีว่นไดเ้สยีจาํนวน 40 ลบ. จากการถอื

หุน้ 15% ใน UTA และ 50% ในโครงการ Vertical Rama 9 Alliance 1 

 นอกจากน้ี มคีวามเป็นไปไดว้า่จะมกีารกลบัรายการสาํรองที ่ STECON เคยตัง้ไว้

สาํหรบัโครงการ Clean Fuel Project หลงัจากการเจรจาเกีย่วกบัประเดน็การชาํระเงนิ

กบัผูร้บัเหมาหลกั UJV ไดข้อ้สรุปเป็นทีเ่รยีบรอ้ย STECON ไดบ้นัทกึคา่เผือ่ผล

ขาดทุนดา้นเครดติทีค่าดวา่จะเกดิขึน้ (ECL) จาํนวน 1 พนัลบ. ทีเ่กีย่วกบัโครงการ

ดงักล่าวใน 4Q25 ทัง้น้ี มลูค่าของการกลบัรายการสาํรองยงัไมไ่ดเ้ปิดเผย และเรายงั

ไมไ่ดร้วมผลบวกทีอ่าจเกดิขึน้จากการกลบัรายการดงักล่าวไวใ้นประมาณการกําไร 

4Q25F ของเรา 

 หากเหตุการณ์ดงักล่าวเกดิขึน้จรงิ กาํไรทัง้ปี 2025F ของ STECON จะอยูท่ี ่892 ลบ. 

ซึง่สอดคลอ้งกบัประมาณการของเรา 

 เรายงัคงคาํแนะนํา “ซือ้” STECON ในฐานะผูไ้ดร้บัประโยชน์จากวฏัจกัรขาขึน้ของ

ธุรกจิก่อสรา้งทีก่าํลงัจะมาถงึ โดยไดแ้รงหนุนจากการทีร่ฐับาลชุดใหมเ่ดนิหน้าโครงการ

โครงสรา้งพืน้ฐานอกีครัง้ การเตบิโตอยา่งรวดเรว็ของอุตสาหกรรมดาตา้เซน็เตอร ์ และ

การลงทุนเพิม่ในโรงไฟฟ้าพลงังานหมนุเวยีนภายใตแ้ผนพฒันากาํลงัผลติไฟฟ้า (PDP) 

ฉบบัใหม ่ นอกจากน้ี บรษิทัยงัมแีนวโน้มจะไดส้ว่นแบ่งตลาดเพิม่ขึน้ เน่ืองจากคูแ่ขง่

รายใหญ่อยา่ง คอืบมจ.  อติาเลยีนไทย ดเีวล๊อปเมนต ์ (ITD, not rated) กาํลงัเผชญิ

ความทา้ทายทัง้ดา้นการก่อสรา้งและฐานะทางการเงนิ ดว้ยเขา้สู่วฏัจกัรการเตบิโตใหม ่

ดว้ยระดบั 0.9 เท่าของ P/BV และ PE ที ่ 14/12 เท่าในปี 2026-27F เรามองวา่ 

STECON ยงัคงน่าสนใจ 

Key valuation 

Y/E Dec (Bt m) 2024A  2025F  2026F  2027F 
Revenue 30,005  32,054  34,207  37,691  

Net profit (2,357) 1,229  1,104  1,253  

Norm net profit  (1,268) 879  1,104  1,253  

Norm EPS (Bt) (0.8) 0.6  0.7  0.8  

Norm EPS gr (%) na  na  25.5  13.5  

Norm PE (x) na  17.4  13.9  12.2  

EV/EBITDA (x) na  9.9  8.5  7.3  

P/BV (x) 0.9  1.0  0.9  0.9  

Div. yield (%) 0.0  2.4  2.5  3.3  

ROE (%) na  5.3  6.9  7.5  

Net D/E (%) 22.9  23.9  22.0  16.9  

Source: Thanachart estimates 
 

Stock Data 

Closing price (Bt) 10.10 

Target price (Bt) 11.00 

Market cap (US$ m) 493 

Avg daily turnover (US$ m) 4.2 

12M H/L price (Bt) 10.30/3.44  

 

Price Performance 
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Sources: Thanachart estimates, Bloomberg 
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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. 
 
“บทวเิคราะหน้ี์จดัทาํโดยบรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จาํกดั (มหาชน) ("บล.ธนชาต") โดยใชข้อ้มลูจาก แนวโน้มธุรกจิ, ประมาณการทางการเงนิ, Bloomberg และแหล่งอื่น ๆ 
บรษิทัมไิดเ้ป็นผูอ้อกตราสารแสดงสทิธใินหลกัทรพัยต์า่งประเทศ (DRs) จงึไมม่คีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์” 
คาํเตือน: DRs มคีวามเสีย่งจาก อตัราแลกเปลีย่น และ หลกัทรพัยอ์า้งองิในต่างประเทศ ซึง่อาจทาํใหม้ลูคา่ลดลงได ้ผูล้งทุนตอ้งศกึษาความเสีย่งดว้ยตนเอง ก่อนตดัสนิใจ
ลงทุน 
นกัวเิคราะหข์องบล ธนชาต จาํกดั (มหาชน) ไดข้ึน้ทะเบยีนโดย ก.ล.ต. และขอรบัรองวา่ความเหน็ในบทวเิคราะหน้ี์เป็น ความเหน็ทีเ่ป็นอสิระ มเีหตุผลรองรบั และ
นกัวเิคราะห ์ไมม่สี่วนไดเ้สยี ในหลกัทรพัยท์ีนํ่าเสนอ ณ วนัทีจ่ดัทาํ 
 
"This analysis was prepared by Thanachart Securities Public Company Limited (“TNS”) using data from business trends, financial forecasts, Bloomberg, and 
other sources. The Company is not an issuer of rights in foreign securities (DRs), so there is no conflict of interest." 
 
WARNING: DRs involve risks from foreign exchange rates and underlying securities, which may result in devaluation. Investors must study the risks 
themselves before making any investment decision.  
 
Thanachart analyst registered with the SEC and certifies that the views in this analysis are as follows: Independent opinions are justified and analysts have no 
interest in the offered securities as of the date of issuance. 
 
 

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:* “บรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) เป็นผูจ้ดัการการจดัจาํหน่าย "หุน้กูข้องบรษิทั บรษิทั เจรญิโภคภณัฑอ์าหาร จาํกดั (มหาชน) (CPF) ครัง้ที ่1/2569 
ชุดที ่1-3” ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest)” 
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