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ราคาตํา่กว่ามลูค่าท่ีแท้จริง 
 

เรายงัคงแนะนํา “ซ้ือ” CK โดยมองว่าหุ้นมีราคาตํา่กว่ามูลค่าท่ีแท้จริง และซ้ือ
ขายตํา่กว่าราคาเป้าหมาย 23 บาท/หุ้น ของเรา มูลค่าการลงทุนของ CK ใน
บริษทัรว่มทุนท่ี 18 บาท/หุ้น นัน้สงูกว่าราคาหุ้นแล้ว ซ่ึงแสดงให้เหน็ว่าตลาด
ไม่ได้ให้มูลค่ากบัธรุกิจรบัเหมาก่อสร้างท่ีกาํลงัเติบโตของบริษทั 

 

คงคาํแนะนํา “ซ้ือ” ราคาเป้าหมาย 23 บาท  
บทวเิคราะหน์ี่เป็นสว่นหนึ่งของบทวเิคราะหก์ลุ่มธรุกจิรบัเหมาก่อสรา้ง – “อยูใ่นชว่ง
การเตบิโตรอบใหม”่ วนัที ่ 19 พฤษภาคม 2026  เรายงัคงแนะนํา “ซือ้” CK 1) เรา
มองวา่ CK มมีลูคา่ต่ํากวา่มลูคา่ทีแ่ทจ้รงิ โดยซือ้ขายต่ํากวา่ราคาเป้าหมาย (ปีฐาน 
2026F) ของเราที ่23 บาท/หุน้ ซึง่เป็นมลูคา่การลงทุนในบรษิทัในเครอืที ่17.7 บาท/
หุน้ สงูกวา่ราคาหุน้ปัจจุบนัของ CK นี่หมายความวา่ตลาดไมไ่ดใ้หม้ลูคา่กบัธุรกจิ
รบัเหมาก่อสรา้งของบรษิทั ซึง่เราเชือ่วา่ไมส่มเหตุสมผล 2) CK เป็นหุน้ทีน่่าลงทนุใน
รอบการก่อสรา้งใหมข่องไทย เนื่องจากเป็นหนึ่งในผูร้บัเหมาไมก่ีร่ายทีม่คีุณสมบตัใิน
การเขา้ประมลูโครงการขนาดใหญ่ของรฐับาลมลูคา่ 7.75 แสนลบ. ในปี 2026-28F 3) 
เราเชือ่วา่กาํไรจะเตบิโตเฉลีย่ต่อปีในปี 2026-28F ที ่7% โดยไดแ้รงหนุนจากการรบัรู้
รายไดจ้ากงานในมอืทีม่จีาํนวนมาก โครงการโครงสรา้งพืน้ฐานใหมท่ีม่ศีกัยภาพ และ
เงนิปันผลและสว่นแบ่งกาํไรจากบรษิทัในเครอื 

คาด EPS เติบโตเฉล่ีย 7% ต่อปีอย่างมัน่คง 
เราคาด EPS ของ CK จะเตบิโต 5/7/11% y-y ในปี 2026–28F โดยคาดรายไดจ้ะ
เตบิโต 4-8% y-y ในชว่งเดยีวกนั หนุนโดยการทยอยรบัรูร้ายไดจ้ากงานในมอืทีม่ี
จาํนวนมากที ่1.69 แสนลบ. ณ สิน้ปี 2025 (4 เท่าของรายไดปี้ 2026F) นอกจากนี้ 
CK ยงัมโีอกาสสงูทีจ่ะไดร้บังานก่อสรา้งโครงการทางด่วนสองชัน้ มลูคา่ 3.5 หมืน่ลบ. 
และงานตดิตัง้ระบบรถไฟฟ้าสายสมีว่งใต ้มลูคา่ 2.7 หมืน่ลบ. จากบมจ.ทางด่วนและ
รถไฟฟ้ากรุงเทพ (BEM) ซึง่ CK ถอืหุน้อยู ่42% นอกจานี้ เราคาดวา่ CK จะไดร้บั
สว่นแบ่งงานโครงการโครงสรา้งพืน้ฐานภาครฐัมลูคา่รวม 7.75 แสนลบ. ทีม่แีผนเปิด
ประมลูในปี 2026–28F ผูบ้รหิารไมไ่ดก้งัวลมากนกัต่อการปรบัขึน้ล่าสดุของราคา
วสัดุก่อสรา้ง เนื่องจากบรษิทัไดท้ยอยกกัตุนวสัดุก่อสรา้งไวต้ัง้แต่ชว่งเริม่ตน้ของ
สงครามอหิรา่น ดงันัน้ เราจงึยงัคงสมมตฐิานอตัรากาํไรขัน้ตน้ที ่ 8.3% ในชว่งปี 
2026–28F (8.0% ใน 1Q26) เชน่เดมิ 

รายได้ท่ีมัน่คงจากบริษทัรว่ม 
CK ไดก้ระจายธุรกจิเขา้สูก่ารลงทุนในโครงสรา้งพืน้ฐานทีส่รา้งรายไดป้ระจาํ โดย
ลงทุนใน BEM, TTW ซึง่ถอืหุน้ 19% และบมจ. ซเีค พาวเวอร ์(CKP) ซึง่ถอืหุน้ 30% 
บรษิทัรว่มเหล่านี้ไมเ่พยีงสรา้งรายไดเ้งนิปันผลและสว่นแบ่งกาํไรให ้ CK ราว 2.6–
2.8 พนัลบ. ต่อปี ในปี 2026–28F เท่านัน้ แต่ยงัสรา้งโอกาสรบังานก่อสรา้งใหมใ่หก้บั 
CK ผา่นโครงการใหม ่ๆ  ของบรษิทัเหล่านี้อกีดว้ย ปัจจุบนั BEM อยูร่ะหวา่งเจรจากบั
ภาครฐัเพือ่รบัสทิธบิรหิารโครงการทางด่วนสองชัน้ และรถไฟฟ้าสายสมีว่งใต ้

การลดภาระหน้ี (Debt deleveraging) 
กระแสเงนิสดทีแ่ขง็แกรง่ขึน้ของ CK รวมถงึการไดร้บัชาํระคนืหนี้จากบรษิทัรว่ม 
ชว่ยสนบัสนุนการลดภาระหนี้ของบรษิทั สง่ผลใหอ้ตัราหนี้สนิสทุธต่ิอทุนลดลงจาก 
1.7 เท่า ในปี 2024 เหลอื 1 เท่า ณ สิน้ 1Q26 เมือ่พจิารณารว่มกบัเงือ่นไขทางการ
เงนิของหุน้กู ้(debenture covenant) ทีก่าํหนดไวท้ี ่3 เท่า และมลูคา่พอรต์เงนิลงทุน
ทีส่งูถงึ 4.6 หมืน่ลบ. ตามราคาตลาดปัจจุบนั เราเชือ่วา่ความเสีย่งดา้นการเพิม่ทุน 
(cash call) และสภาพคล่อง ไมใ่ชป่ระเดน็ทีน่่ากงัวลอกีต่อไป 

  
 COMPANY VALUATION  

Y/E Dec (Bt m) 2025A  2026F  2027F  2028F 

Sales 44,277  45,823  47,515  51,217  

Net profit 3,328  2,619  2,791  3,101  

Consensus NP  2,396  2,596  2,492  

Diff frm cons (%)  9.3  7.5  24.4  

Norm profit 2,501  2,619  2,791  3,101  

Prev. Norm profit  2,625  2,803  3,101  

Chg frm prev (%)  (0.2) (0.4) 0.0  

Norm EPS (Bt) 1.48  1.55  1.65  1.83  

Norm EPS grw (%) 73.0  4.7  6.6  11.1  

Norm PE (x) 11.8  11.3  10.6  9.5  

EV/EBITDA (x) 29.7  26.0  24.5  21.4  

P/BV (x) 1.0  1.0  0.9  0.9  

Div yield (%) 2.6  3.1  3.3  3.7  

ROE (%) 9.3  9.0  9.0  9.4  

Net D/E (%) 132.3  108.3  94.9  82.9  
 

PRICE PERFORMANCE 
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COMPANY INFORMATION 

Price as of  18-May-26 (Bt) 17.40  

Market Cap (US$ m) 902.4  

Listed Shares (m shares) 1,693.9  

Free Float (%) 67.8  

Avg. Daily Turnover (US$ m) 3.8  

12M Price H/L (Bt)  18.90/10.60  

Sector Construction 

Major Shareholder Trivisvavet group 32% 
Sources: Bloomberg, Company data, ttb wealth estimates 
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Ex 1: CK’s Backlog And Revenue  Ex 2: CK’s Gross Margin And Earnings 

 

 

 
Sources: Company data, ttb wealth estimates  Sources: Company data, ttb wealth estimates 

 
 

Ex 3: CK’s Dividend And Equity Income 

 
Sources: Company data, ttb wealth estimates 

 
 

Ex 4: CK’s SOTP Value 

BBG code 
% holding Fair value 

(Bt m) 
15% discount 

(Bt m) 
Share price 

(Bt/share) 
Market value 

(Bt m) 
TTW TB 19.4% 6,967  5,922  9.3  7,199  

BEM TB 42.3% 51,676  43,924  5.2  33,589  

CKP TB 30.0% 12,194  10,365  2.3  5,512  

Total 70,836  60,211   46,300 

Construction enterprise value 16,604    

Proportionate net debt (8,215) (29,751)   

Proportionate minority interest (118) (426)   

Equity value 8,293 30,034   

Per CK share (Bt) 5.0 18.0   
 

Sources: Company data, ttb wealth estimates 
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Ex 5: Our New Work Assumptions 

(Bt bn) 2025 2026F 2027F 

Beginning backlog 210.2 166.2 163.5 

New work    
     Double-deck expressway project  35.0  

     Siriraj International Medical Institute project  7.7  

     High-speed railway projects   24.0 

     Double-track railway projects   4.0 

     M&E work for South Purple Line project   27.0 

Realized revenue  (44.0) (45.4) (47.4) 

Ending backlog 166.2 163.5 171.2 
 

Sources: Company data, ttb wealth estimates 
 
 
กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์ ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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COMPANY DESCRIPTION  COMPANY RATING        

บรษิทั ช.การช่าง จาํกดั (มหาชน) (CK) เป็นหน่ึงในผูร้บัเหมาชัน้นํา และ
ผูพ้ฒันาโครงสรา้งสาธารณูปโภคพืน้ฐานของประเทศไทย บรษิทัฯ มี
ประสบการณ์ดา้นธุรกจิก่อสรา้งสาธารณูปโภคขนาดใหญ่ building complex 
และงานโยธาทัว่ไปมากกวา่ 30 ปี บรษิทัฯ มคีวามขดีความสามารถในการ
ดาํเนินงานสงู และมศีกัยภาพในการปฏบิตังิาน  นอกจากน้ีบรษิทัฯ ยงัได้
ลงทุนในโครงการสมัปทานของภาครฐั เพือ่ขยายธุรกจิ และสรา้งรายไดท้ี่
มัน่คงในระยะยาว 
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5
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Outlook
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CG
rating*

Analyst
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Business 
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Rating Scale 

Excellent 5 

Good 4 

Fair 3 

Weak 2 

Very Weak 1 

None 0 

Source: ttb wealth  Source: ttb wealth; *CG Rating 

 
TTB WEALTH’S SWOT ANALYSIS 

S — Strength  W — Weakness 

 เป็นหน่ึงในสีผู่ร้บัเหมารายใหญ่ของไทย ซึง่มคีุณสมบตัทิีจ่ะสามารถ

ประมลูโครงการกอ่สรา้งขนาดใหญ่ได ้

 การกระจายการลงทุนไปยงัโครงสรา้งสาธารณูปโภคพืน้ฐานทาํใหก้ําไร

มเีสถยีรภาพในระยะยาว 

 
 
 
 
 

 เน่ืองจากรายไดส้ว่นใหญ่ของ CK ขึน้กบัโครงการประมลู และไมม่อีะไรที่

จะประกนัไดว้า่ CK จะชนะการประมลู  

 CK มคีา่ใชจ่้ายดอกเบีย้สงู ทาํใหม้โีอกาสขาดทุนสงูหากรายไดล้ดลง 

 เน่ืองจากเป็นธุรกจิทีใ่ชแ้รงงานสงู จงึมคีวามเสีย่งของคา่ใชจ่้ายแรงงานที่

สงูขึน้ และการขาดแคลนแรงงาน 

O — Opportunity  T — Threat 

 ประเทศไทยอยูใ่นรอบการลงทุนในโครงสรา้งพืน้ฐาน 

 มโีอกาสไดโ้ครงการต่างประเทศสงู โดยเฉพาะงานน้ําในประเทศลาว 

 

 

 

 

 กระบวนการดาํเนินงานของภาครฐัทีใ่ชเ้วลานาน อาจสง่ผลใหก้ารลงทุน

โครงสรา้งพืน้ฐานของประเทศไทยเกดิความล่าชา้ 

 ราคาวสัดุก่อสรา้งทีผ่นัผวนเป็นอกีหน่ึงความเสีย่ง  

 

  CONSENSUS COMPARISON     

 

RISKS TO OUR INVESTMENT CASE  

  Consensus ttb wealth Diff 
 

Target price (Bt)             21.88              23.00  5% 

Net profit 26F (Bt m)             2,396  2,619  9% 

Net profit 27F (Bt m)             2,596              2,791  8% 

Consensus REC BUY: 12 HOLD: 2 SELL: 0 
  

 หากโครงการลงทนุโครงสรา้งพืน้ฐานของรฐับาลไมส่ามารถดาํเนินการ

ได ้จะทาํใหเ้ราตอ้งปรบัลดสมมตฐิานงานใหมข่องเราลง 

 ตน้ทุนวสัดุก่อสรา้งมสีดัสว่นราว 50-60% ของตน้ทุนรวมของ CK 

ดงันัน้ความผนัผวนของราคา จงึเป็นความเสีย่งอกีประการต่อประมาณ

การกําไรของเรา 

 เศรษฐกจิทีอ่่อนแออาจจะสง่ผลกระทบอยา่งมนียัสาํคญัต่อความเชื่อมัน่

ผูบ้รโิภค และการลงทุนใหม ่  HOW ARE WE DIFFERENT FROM THE STREET? 

 คาดการณ์กําไรปี 2026-27F ของเราสงูกวา่ประมาณการเฉลีย่ของ 

Bloomberg consensus ราว 8-9% ซึง่เราเชื่อวา่เป็นผลจากการ

ตัง้สมมตฐิานเชงิรุกมากกวา่เกีย่วกบังานใหมแ่ละยอดขาย 

 ราคาเป้าหมายของเราสงูกวา่ของโบรกเกอรร์ายอื่นราว 5% ตาม

ประมาณการกําไรทีส่งูกวา่ของเรา 

Sources: Bloomberg consensus, ttb wealth estimates 
 

Source: ttb wealth  
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INCOME STATEMENT
FY ending Dec (Bt m) 2024A 2025A  2026F  2027F  2028F
Sales 37,721 44,277 45,823 47,515 51,217
Cost of sales 34,742 40,624 42,019 43,571 46,966
  Gross profit 2,979 3,653 3,803 3,944 4,251
% gross margin 7.9% 8.3% 8.3% 8.3% 8.3%
Selling & administration expenses 2,229 2,334 2,383 2,518 2,612
  Operating profit 750 1,318 1,421 1,425 1,639
% operating margin 2.0% 3.0% 3.1% 3.0% 3.2%
Depreciation & amortization 854 950 989 1,037 1,085
  EBITDA 1,604 2,268 2,409 2,462 2,724
% EBITDA margin 4.3% 5.1% 5.3% 5.2% 5.3%
Non-operating income 1,049 1,259 906 899 917
Non-operating expenses 0 0 0 0 0
Interest expense (2,020) (2,100) (1,631) (1,599) (1,543)
  Pre-tax profit (222) 477 696 725 1,013
Income tax 119 109 139 145 203
  After-tax profit (340) 368 557 580 810
% net margin -0.9% 0.8% 1.2% 1.2% 1.6%
Shares in aff iliates' Earnings 1,875 2,160 2,133 2,283 2,369
Minority interests (89) (27) (70) (73) (78)
Extraordinary items 0 827 0 0 0
NET PROFIT 1,446 3,328 2,619 2,791 3,101
Normalized profit 1,446 2,501 2,619 2,791 3,101
EPS (Bt) 0.85 1.96 1.55 1.65 1.83
Normalized EPS (Bt) 0.85 1.48 1.55 1.65 1.83

BALANCE SHEET
FY ending Dec (Bt m) 2024A 2025A  2026F  2027F  2028F
ASSETS:
Current assets: 46,154 50,213 47,127 49,095 52,141
  Cash & cash equivalent 10,188 9,770 10,000 10,000 10,000
  Account receivables 5,472 6,615 6,905 7,160 7,718
  Inventories 11,710 4,305 4,029 4,775 5,147
  Others 18,783 29,523 26,193 27,161 29,277
Investments & loans 54,961 55,716 56,716 57,716 58,716
Net f ixed assets 9,520 8,982 8,793 8,556 8,271
Other assets 2,467 2,165 2,243 2,328 2,508
Total assets 113,102 117,075 114,879 117,696 121,637

LIABILITIES:
Current liabilities: 45,635 49,924 49,784 52,159 55,120
  Account payables 4,376 6,365 6,562 7,879 9,136
  Bank overdraft & ST loans 4,371 880 2,157 2,045 1,941
  Current LT debt 12,024 11,527 9,837 9,323 8,852
  Others current liabilities 24,864 31,152 31,228 32,912 35,190
Total LT debt 38,009 35,329 31,152 29,523 28,033
Others LT liabilities 2,979 3,131 3,325 3,449 3,717
Total liabilities 86,623 88,384 84,261 85,131 86,869
Minority interest 569 544 614 686 764
Preferreds shares 0 0 0 0 0
Paid-up capital 1,694 1,694 1,694 1,694 1,694
Share premium 4,869 4,869 4,869 4,869 4,869
Warrants 0 0 0 0 0
Surplus 1,510 1,094 1,094 1,094 1,094
Retained earnings 17,836 20,490 22,347 24,222 26,346
Shareholders' equity 25,910 28,148 30,005 31,879 34,003
Liabilities & equity 113,102 117,075 114,879 117,696 121,637  

Sources: Company data, ttb wealth estimates  

We estimate 5-11% y-y 
earnings growth in 2026-
28F… 

…driven by higher revenue 
recognition from its 
backlog value and high 
gross margin 
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CASH FLOW STATEMENT
FY ending Dec (Bt m) 2024A 2025A  2026F  2027F  2028F
Earnings before tax (222) 477 696 725 1,013
Tax paid (114) (116) (135) (147) (201)
Depreciation & amortization 854 950 989 1,037 1,085
Chg In w orking capital (3,694) 8,251 183 316 327
Chg In other CA & CL / minorities 11,625 2,374 1,321 3,003 2,529
Cash flow from operations 8,449 11,935 3,054 4,934 4,753

Capex (87) (412) (800) (800) (800)
Right of use 24 4 (5) (5) (5)
ST loans & investments (38) (4,145) 4,213 0 0
LT loans & investments (3,471) (755) (1,000) (1,000) (1,000)
Adj for asset revaluation 0 0 0 0 0
Chg In other assets & liabilities (333) 711 120 44 93
Cash flow from investments (3,905) (4,596) 2,528 (1,761) (1,712)
Debt f inancing (1,121) (6,667) (4,589) (2,256) (2,064)
Capital increase 0 0 0 0 0
Dividends paid (508) (588) (762) (917) (977)
Warrants & other surplus (511) (502) 0 0 0
Cash flow from financing (2,140) (7,758) (5,351) (3,173) (3,041)

Free cash flow 4,544 7,339 5,582 3,173 3,041

VALUATION
FY ending Dec 2024A 2025A  2026F  2027F  2028F
Normalized PE (x) 20.38        11.8          11.3 10.6 9.5
Normalized PE - at target price (x) 26.94        15.6          14.9 14.0 12.6
PE (x) 20.38        8.86          11.3          10.6 9.5
PE - at target price (x) 26.94        11.71        14.9          14.0 12.6
EV/EBITDA (x) 45.9 29.7 26.0 24.5 21.4
EV/EBITDA - at target price (x) 51.9 33.9 29.9 28.4 24.9
P/BV (x) 1.1 1.0 1.0 0.9 0.9
P/BV - at target price (x) 1.5 1.4 1.3 1.2 1.1
P/CFO (x) 3.5 2.5 9.7 6.0 6.2
Price/sales (x) 0.8 0.7 0.6 0.6 0.6
Dividend yield (%) 1.7 2.6 3.1 3.3 3.7
FCF Yield (%) 15.4 24.9 18.9 10.8 10.3

(Bt)
Normalized EPS 0.85 1.48 1.55 1.65 1.83
EPS 0.85 1.96 1.55 1.65 1.83
DPS 0.30 0.45 0.54 0.58 0.64
BV/share 15.30 16.62 17.71 18.82 20.07
CFO/share 4.99 7.05 1.80 2.91 2.81
FCF/share 2.68 4.33 3.30 1.87 1.80

 
Sources: Company data, ttb wealth estimates 
 

CK’s valuation is 
attractive in our view with 
the shares trading at a 
36% discount to its 
associates’ market value 
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FINANCIAL RATIOS
FY ending Dec 2024A 2025A  2026F  2027F  2028F
Growth Rate
Sales  (%) 2.7 17.4 3.5 3.7 7.8
Net profit  (%) (3.7) 130.2 (21.3) 6.6 11.1
EPS  (%) (3.7) 130.2 (21.3) 6.6 11.1
Normalized profit  (%) (0.4) 73.0 4.7 6.6 11.1
Normalized EPS  (%) (0.4) 73.0 4.7 6.6 11.1
Dividend payout ratio (%) 35.1 22.9 35.0 35.0 35.0

Operating performance
Gross margin (%) 7.9 8.3 8.3 8.3 8.3
Operating margin (%) 2.0 3.0 3.1 3.0 3.2
EBITDA margin (%) 4.3 5.1 5.3 5.2 5.3
Net margin (%) (0.9) 0.8 1.2 1.2 1.6
D/E (incl. minor) (x) 2.1 1.7 1.4 1.3 1.1
Net D/E (incl. minor) (x) 1.7 1.3 1.1 0.9 0.8
Interest coverage - EBIT (x) 0.4 0.6 0.9 0.9 1.1
Interest coverage - EBITDA (x) 0.8 1.1 1.5 1.5 1.8
ROA - using norm profit (%) 1.4 2.2 2.3 2.4 2.6
ROE - using norm profit (%) 5.6 9.3 9.0 9.0 9.4

DuPont
ROE - using after tax profit (%) na 1.4 1.9 1.9 2.5
  - asset turnover (x) 0.4 0.4 0.4 0.4 0.4
  - operating margin (%) na 5.8 5.1 4.9 5.0
  - leverage (x) 4.1 4.3 4.0 3.8 3.6
  - interest burden (%) (12.3) 18.5 29.9 31.2 39.6
  - tax burden (%) na 77.1 80.0 80.0 80.0
WACC (%) 7.3 7.3 7.3 7.3 7.3
ROIC (%) 1.0 1.5 1.7 1.8 2.1
  NOPAT (Bt m) 750 1,017 1,136 1,140 1,311
  invested capital (Bt m) 70,125 66,114 63,151 62,769 62,830

 
Sources: Company data, ttb wealth estimates 
 

We expect net D/E ratio to 
fall further to 1.1x in 
2026F and 0.9x in 2027F 
from 1.7x in 2024 
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