
รายงานฉบบันี้จดัทาํโดยบรษิทัหลกัทรพัย ์ททีบี ีเวลธ ์จาํกดั (มหาชน) โดยจดัทาํขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีสุ่ดทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้ว่าน่าเชื่อถอื ทัง้นี้มวีตัถุประสงค ์เพือ่ใหบ้รกิารเผยแพร่ขอ้มลูแก่นกั
ลงทุนและใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์แต่มไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอืประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ทัง้นี้รายงานและความเหน็ในเอกสารฉบบันี้อาจมกีารเปลีย่นแปลง
แกไ้ขได ้หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การนําขอ้มลูทีป่รากฏอยูใ่นเอกสารฉบบันี้ ไมว่่าทัง้หมดหรอืบางสว่นไปทาํซํ้า ดดัแปลง แกไ้ข หรอืนําออกเผยแพร่แก่สาธารณชน จะตอ้งไดร้บัความยนิยอมจากบรษิทัก่อน 

 

19 MAY 2026    

   

THAILAND Sector Note  

Sector Weighting Overweight 
 

Thailand Construction Sector 
อยู่ในช่วงการเติบโตรอบใหม่ 

 
 

Sector Valuation  Current Target Norm EPS grw   Norm PE   P/BV   Div yield 
  BBG  price price 2026F 2027F 2026F 2027F 2026F 2027F 2026F 2027F 

Company Code Rec. (Bt) (Bt) (%) (%) (x) (x) (x) (x) (%) (%) 

Ch. Karnchang Pcl CK TB BUY 17.40 23.00 4.7 6.6 11.3 10.6 1.0 0.9 3.1 3.3 

Stecon Group Pcl STECON TB BUY 12.70 16.00 57.0 (10.9) 13.3 15.0 1.1 1.1 3.4 3.0 
Source: ttb wealth estimates, based on 18 May 2026 closing prices 
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กาํไรเข้าส ู่การเติบโตรอบใหม  ่
เรายงัคงใหน้ํ้าหนกัลงทุน “OVERWEIGHT” กลุ่มรบัเหมาฯ  โดยมปัีจจยัหนุนหลกั 1) กาํไรเขา้สู่
การเตบิโตรอบใหมต่ัง้แต่ปีทีผ่า่นมา ซึง่ไดแ้รงหนุนจากงานในมอืขนาดใหญ่ทีม่มีลูคา่ถงึ 3 เท่าของ
ฐานรายได ้เราคาดวา่กาํไรของกลุ่มฯ จะเฉลีย่ที ่10% ในปี 2026–28F 2) กาํไร 1Q26 ลดลง 22% 
y-y (แต่จะโต 20% y-y หากไมร่วมรายไดเ้งนิปันผลจาก GULF ซึง่ปี 2025 บนัทกึใน 1Q แต่ปีนี้จะ
บนัทกึใน 2Q) เราคาดวา่กําไร 2Q26F จะเตบิโต 55% y-y (หรอื 2% y-y หากไมร่วมรายไดเ้งนิปัน
ผล) 3) เราคาดวา่สงครามอหิรา่นจะสง่ผลกระทบต่อราคาวสัดุก่อสรา้งไมม่ากนกั เนื่องจากไดม้กีาร
กกัตุนวสัดุก่อสรา้งไวอ้ยา่งมากตัง้แต่ก่อนสงคราม และมเีบาะรองรบัอตัรากาํไร 3-5% รวมอยูใ่น
ราคาประมลูงานแลว้ 4) เราเหน็โอกาสทีด่สีาํหรบัการลงทุนรอบใหม ่ ซึง่ไดแ้รงหนุนจากทัง้
โครงการโครงสรา้งพืน้ฐาน (มโีอกาสเปิดประมลูรวม 7.75 แสนลบ. ในปี 2026–28F) และ FDI โดย
บรษิทัไดเ้ริม่รบังานโครงการดาตา้เซน็เตอรข์นาดใหญ่สาํหรบัลกูคา้ hyperscaler แลว้ และ 5) แม้
ราคาหุน้จะปรบัตวัขึน้ แต่เรายงัคงมองวา่มลูคา่ของ STECON และ CK ยงัอยูใ่นระดบัน่าสนใจ 
โครงการโครงสร้างพืน้ฐานมีความคืบหน้า 
หน่วยงานภาครฐัมแีผนเปิดประมลูโครงการโครงสรา้งพืน้ฐานขนาดใหญ่มลูคา่รวม 7.75 แสนลบ. 
ในปี 2026-28F โดยโครงการมลูคา่รวม 3.69 แสนลบ. มแีผนจะเปิดประมลูภายในปีนี้ ซึง่ไดแ้ก่ 
โครงการทางหลวง 3 โครงการ มลูคา่ 9.7 หมืน่ลบ. โครงการทางด่วน 2 โครงการ มลูคา่ 2.5 หมืน่
ลบ. โครงการรถไฟความเรว็สงูไทย-จนี ระยะที ่2 มลูคา่ 2.35 แสนลบ. และโครงการขยายสนามบนิ
สวุรรณภมูฝัิง่ตะวนัออก มลูคา่ 1.2 หมืน่ลบ. ขณะเดยีวกนั โครงการรถไฟทางคูร่ะยะที ่ 2 มลูคา่ 
2.85 แสนลบ. และโครงการขยายสนามบนิดอนเมอืง ระยะที ่3 มลูคา่ 6.0 หมืน่ลบ. มแีนวโน้มจะ
เลื่อนการเปิดประมลูออกไปเป็นชว่งปี 2027-28F (ด ูExhibit 6) 
ผลกระทบจากสงครามยงัอยู่ในระดบับริหารจดัการได้ 
วสัดุก่อสรา้งคดิเป็นราว 40-45% ของตน้ทุนขายของผูร้บัเหมา และราคาปรบัเพิม่ขึน้จากผลของ
สงครามอหิรา่น โดยดชันีราคาเหลก็เพิม่ขึน้สูร่ะดบั 106 จุด ในเดอืนเม.ย. 2026 จาก 97-100 ก่อน
เกดิสงคราม ขณะทีด่ชันีราคาซเีมนตเ์พิม่ขึน้สู ่ 116 จุด จาก 113 จดุก่อนสงคราม (ด ู Exhibit 5) 
อยา่งไรกต็าม ทัง้ CK และ STECON มองวา่ผลกระทบยงัอยูใ่นระดบัทีบ่รหิารจดัการได ้และยงัคง
เป้าอตัรากาํไรขัน้ตน้ปีนี้ไวท้ี ่ 7-8% ดว้ยทัง้สองบรษิทัมกีารกกัตุนวสัดุก่อสรา้งไวใ้นระดบัสงูตัง้แต่
ก่อนเกดิสงคราม ดงันัน้ หากสงครามไมย่ดืเยือ้ตลอดทัง้ปี ผลกระทบต่ออตัรากาํไรน่าจะยงัมจีาํกดั 
เราชอบทัง้ STECON และ CK 
เราใหค้าํแนะนํา “ซือ้” ทัง้ STECON และ CK ทัง้สองบรษิทัเป็นหนึ่งในผูป้ระมลูรายใหญ่ไมก่ีร่ายที่
มคีุณสมบตัเิหมาะสมสาํหรบัโครงการขนาดใหญ่ของรฐับาล ตําแหน่งทางการตลาดของทัง้สอง
บรษิทัยิง่แขง็แกรง่ขึน้หลงัจากคูแ่ขง่สาํคญัอยา่งบมจ.  อติาเลยีนไทย ดเีวล๊อปเมนต ์(ITD) ประสบ
ปัญหาทางการเงนิ เราชอบ STECON มากกวา่ CK เพราะ STECON มสีว่นรว่มในทุกดา้นของ
นโยบาย ไดแ้ก่โครงสรา้งพืน้ฐาน ดาตา้เซนเตอร ์และโรงไฟฟ้าพลงังานทดแทน สว่น CK สามารถ
ประมลูไดทุ้กโครงการ แต่เนื่องจากมงีานในมอืจาํนวนมากจงึจะเน้นไปทีโ่ครงการโครงสรา้ง
พืน้ฐานเป็นหลกั เรามองวา่ทัง้สองบรษิทัมมีลูคา่ทีน่่าสนใจ โดยธุรกจิก่อสรา้งของ STECON ซือ้
ขายที ่ PE เพยีง 5.8 เท่า ในปี 2026 ขณะทีร่าคาหุน้ของ CK สะทอ้นมลูคา่ตลาดของบรษิทัรว่ม
ทัง้หมด ซึง่หมายความวา่ตลาดยงัไมไ่ดใ้หม้ลูคา่ใดๆ กบัธุรกจิรบัเหมาก่อสรา้งของบรษิทั 
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Ex 1: Sector Backlog And Revenue  Ex 2: Sector Gross Margin And Earnings 

 

 

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

 
 

Ex 3: BOI Application Value For Data Center Projects  Ex 4: Renewable Projects Under Development 

 

 
 

Capacity (MW) 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 

Solar 195 292 253 722 1,289 528 669 

Wind    686 258 629 483 

Solar + battery 135 121 126 46 226 157 183 

 330 413 379 1,453 1,773 1,314 1,335 

        

Value (Bt bn) 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 

Solar 5.9 8.8 7.6 21.7 38.7 15.9 20.1 

Wind    51.4 19.3 47.2 36.2 

Solar + battery 12.2 10.9 11.3 4.1 20.4 14.1 16.5 

 18.0 19.6 18.9 77.2 78.3 77.2 72.8 
 

Source: Board of Investment  Sources: The Energy Regulatory Commission, ttb wealth compilation 

 
 

Ex 5: Thailand’s Building Material Price Indices 

 
Source: Ministry of Commerce 
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Ex 6: Thailand’s Potential Infrastructure Projects In 2026-28F  
Projects scheduled for bidding Value (Bt bn)  Status  Bidding year Construction 

period 
Department of Highways 

    

M82: O&M work - Bang Khun Thian - 

Ban Phaeo 

15.7 - Under the bidding process for E&M work (Bt1.1bn) 

and O&M work (Bt14.7bn) 

2026 2026-59 

M5: Rangsit - Bang pa-in 25.0 - Cabinet-approved. Under the TOR preparation 

process 

2026 2028-31 

M9: Bang Khun Thian - Bang Bua 

Thong 

56.0 - Cabinet-approved. Under the TOR preparation 

process 

2026 2028-31 

M8: Nakorn Pathom - Pak Tho 61.0 - Investment scheme under study to propose to the 

Transport Minister and NESDC 

2027-28 2028-34 

Expressway Authority of Thailand 
    

Expressway: Kratuu - Patong 10.9 - Modifying the design to repropose to EXAT's 

board, the Transport Minister, and Cabinet 

2026 2027-31 

Expressway: N2 Chalong Rat - ORR 14.0 - Reviewing the construction cost to repropose to 

EXAT's board, the Transport Minister, and Cabinet 

2026 2027-31 

State Railway of Thailand 
    

High-speed train: Phase 2 Korat - Nong 

Khai 

235.0 - Cabinet-approved. Under the TOR preparation 

process 

2026 2026-31 

Double track: Chumphon - Surat Thani 29.0 - Despite NESDC approval, the change in 

government means SRT must resubmit it to the 

Transport Minister and Cabinet. 

2027 na 

Double track: Surat Thani - Hat Yai 

Junction - Song Kla 

64.5 - Despite NESDC approval, the change in 

government means SRT must resubmit it to the 

Transport Minister and Cabinet. 

2027 na 

Double track: Hat Yai Junction - 

Padangbesar 

7.5 - Despite NESDC approval, the change in 

government means SRT must resubmit it to the 

Transport Minister and Cabinet. 

2027 na 

Double track: Pak Nam Pho - Den Chai 77.8 - Reviewing the expropriation plan 2028 na 

Double track: Den Chai - Chiang Mai 63.5 - Reviewing the expropriation plan 2028 na 

Double track: Chira Junction - 

Ubonratchathani 

43.0 - Reviewing the expropriation plan 2028 na 

Airports     

Suvarnabhumi Airport: East expansion 12.0 - Under reconsideration by the NESDC and OTP 

before submission to the Transport Minister and 

Cabinet 

2026 2027-31 

Don Mueang Airport: Phase 3 60.0 - Under reconsideration by the NESDC and OTP 

before submission to the Transport Minister and 

Cabinet 

2027 2028-34 

Total 774.9    

     

Projects planned to negotiate with operators    

Expressway: Double deck 35.0 - Renegotiating toll rates before submission to the 

PPP Committee, Transport Minister, and Cabinet 

2026 2027-30 

South Purple Line: O&M work 27.0 - The project analysis report under the PPP Act is to 

be proposed to the MRTA board, Transport 

Minister, and Cabinet 

2027 2027-30 

Total 62.0         
 

Sources: CK, STECON, Department of Highways, Expressway Authority of Thailand, State Railway of Thailand, Airports of Thailand, ttb wealth estimates 

  



 
 
SECTOR NOTE  SAKSID PHADTHANANARAK 
 

 
 

ttb wealth research 4 
 
 

 

Ex 7: CK – BUY, Price Bt17.40 TP Bt23.00  Ex 8: STECON – BUY, Price Bt12.70 TP Bt16.00  
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  

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

Norm EPS (Bt) 1.5  1.5  1.6  1.8  

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  
 

 
 

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

Sales 33,473  35,413  37,811  40,424  

Net profit 1,948  1,645  1,287  1,502  

Norm profit 921  1,445  1,287  1,502  

Norm EPS (Bt) 0.6  1.0  0.8  1.0  

Norm EPS grw (%) na  57.0  (10.9) 16.7  

Norm PE (x) 21.0  13.3  15.0  12.8  

EV/EBITDA (x) 11.3  10.4  9.3  8.3  

P/BV (x) 1.2  1.1  1.1  1.0  

Div yield (%) 4.3  3.4  3.0  3.9  

ROE (%) 5.4  8.5  7.2  8.1  

Net D/E (%) 24.5  20.7  18.7  15.0  
     

 

Sources: Company data; ttb wealth estimates 
Based on 18-May-26 closing prices 

 Sources: Company data; ttb wealth estimates 
Based on 18-May-26 closing prices 

 

Valuation Comparison  
 

Ex 9: Comparison With Regional Peers 

   EPS growth —— PE —— — P/BV —  EV/EBITDA — Div yield — 

Name BBG code Country 26F 27F 26F 27F 26F 27F 26F 27F 26F 27F 

   (%) (%) (x) (x) (x) (x) (x) (x) (%) (%) 

             

Ahluwalia Contracts AHLU IN India 30.6 19.0 20.0 16.8 na na 9.8 8.2 0.1 0.1 

Nagarjuna Construction NJCC IN India 54.7 6.6 9.2 8.6 1.1 1.0 5.4 5.1 1.4 1.6 

Gamuda GAM MK Malaysia 7.5 25.6 23.9 19.0 2.0 1.9 20.6 16.7 2.3 2.5 

IJM Corp IJM MK Malaysia (1.7) 23.8 19.3 15.6 0.7 0.7 10.7 9.5 3.2 3.3 

Hyundai Eng & Const 000720 KS S. Korea 43.0 43.3 29.7 20.7 1.8 1.7 18.0 13.3 0.6 0.7 

Samsung Engineering 028050 KS S. Korea 12.4 15.2 14.1 12.2 1.8 1.6 6.3 5.5 1.7 1.9 

             

Pylon Pcl PYLON TB Thailand 24.5 (8.6) 8.9 9.8 1.9 1.9 5.1 6.4 8.7 8.0 

Seafco Pcl SEAFCO TB Thailand 4.3 0.0 11.9 11.9 1.2 1.2 5.6 5.6 3.6 3.8 

             

CH Karnchang Pcl* CK TB Thailand 4.7  6.6  11.3  10.6  1.0  0.9  26.0  24.5  3.1  3.3  

Stecon Group Pcl* STECON TB Thailand 57.0  (10.9) 13.3  15.0  1.1  1.1  10.4  9.3  3.4  3.0  

             

Average   23.7 12.1 16.2 14.0 1.4 1.3 11.8 10.4 2.8 2.8 
 

Sources: Bloomberg 
Note: * ttb wealth estimates, using ttb wealth normalized EPS 
Based on 18 May 2026  closing prices 
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Ex 10: Key Assumptions Comparison 

  CK STECON Industry 

Rating  BUY BUY OVERWEIGHT 
Market cap (US$ m) 902 591  
Target price (Bt) ttb wealth 23.00 16.00  

 Consensus 21.88 14.06  
Consensus rec. BUY 12 9  
 HOLD 2 6  

 SELL 0 0  
     

Sales (Bt m) 2025 44,277  33,473  77,750  

 2026F 45,823  35,413  81,235  
 2027F 47,515  37,811  85,326  
 2028F 51,217  40,424  91,640  
     

Normalized profits 2025 2,501  921  3,422  
(Bt m) 2026F 2,619  1,445  4,065  
 2027F 2,791  1,287  4,078  
 2028F 3,101  1,502  4,602  
     

Sales growth (%) 2025 17.4  11.6  14.8  
 2026F 3.5  5.8  4.5  
 2027F 3.7  6.8  5.0  
 2028F 7.8  6.9  7.4  
     

Normalized EPS 2025 73.0  na  73.0  
growth (%) 2026F 4.7  57.0  30.9  
 2027F 6.6  (10.9) (2.2) 
 2028F 11.1  16.7  13.9  
     

ROE (%) 2025 9.3  5.4  7.3  
 2026F 9.0  8.5  8.7  
 2027F 9.0  7.2  8.1  
 2028F 9.4  8.1  8.8  
     

Dividend yield 2025 2.6  4.3  3.5  
(%) 2026F 3.1  3.4  3.3  
 2027F 3.3  3.0  3.2  
 2028F 3.7  3.9  3.8  
     

P/BV (x) 2025 1.0  1.2  1.1  
 2026F 1.0  1.1  1.0  
 2027F 0.9  1.1  1.0  
 2028F 0.9  1.0  0.9  
     

Normalized PE (x) 2025 11.8  21.0  16.4  
 2026F 11.3  13.3  12.3  
 2027F 10.6  15.0  12.8  
 2028F 9.5  12.8  11.2  
     

EV/EBITDA (x) 2025 29.7  11.3  20.5  
 2026F 26.0  10.4  18.2  
 2027F 24.5  9.3  16.9  
 2028F 21.4  8.3  14.8  
     

Net D/E (x) 2025 1.3  0.2  0.8  
 2026F 1.1  0.2  0.6  
 2027F 0.9  0.2  0.6  
 2028F 0.8  0.1  0.5  
     

 

Sources: Company data, ttb wealth estimates 
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STOCK PERFORMANCE 
 

  Absolute (%) Rel SET (%) 

  1M 3M 12M YTD 1M 3M 12M YTD 

SET INDEX 2.4  5.5  27.9  20.5  — — — — 

Construction 6.5  14.3  28.1  34.4  4.2  8.8  0.2  13.9  

CK 1.2  16.0  18.4  46.2  (1.2) 10.5  (9.5) 25.7  

STECON 7.5  25.2  75.5  103.1  5.1  19.7  47.7  82.7  
 

Source: Bloomberg 
 

SECTOR - SWOT ANALYSIS 

S — Strength  W — Weakness 

 ผูร้บัเหมาระดบั Class-A สามารถประมลูโครงการก่อสรา้งไดท้ัง้หมด  

 มลูคา่ Backlog ทีม่อียูส่งูน่าจะรกัษาการเตบิโตของรายไดไ้ดอ้ยา่งน้อย

สามปีขา้งหน้า 

 
 
 
 
 

 

 รายไดส้ว่นใหญ่มาจากโครงการทีต่อ้งประมลู และไมม่กีารนัตวีา่

ผูร้บัเหมาจะชนะประมลู  

 ธุรกจิรบัเหมาก่อสรา้งเป็นธุรกจิทีใ่ชแ้รงงานเป็นหลกั ทาํใหม้คีวามเสีย่ง

จากคา่แรงเพิม่ และการขาดแคลนแรงงาน     

O — Opportunity  T — Threat 

 ประเทศไทยกําลงัอยูใ่นช่วงกลางของการลงทุนโครงสรา้งพืน้ฐานรอบ

ใหม ่ 

 รฐับาลตัง้ใจทีจ่ะลงทุนในโครงการโครงสรา้งพืน้ฐานเพือ่พฒันาความ

ไดเ้ปรยีบในการแขง่ขนัของไทย และดงึดดูการลงทุนภาคเอกชน 

 

 

 

 

 ความผนัผวนของราคาวนัสดุก่อสรา้งเป็นความเสีย่งหลกั ขณะทีค่า่แรง

ขัน้ตํ่าจะสงูขึน้ในปีหน้า  

 หน้ีสาธารณะอาจเป็นสาเหตุใหร้ฐับาลเลือ่นการลงทุนในโครงการ

โครงสรา้งพืน้ฐาน    

 

REGIONAL COMPARISON 
 

 —— EPS growth —— ———— PE ——— ——— P/BV ——— ––– EV/EBITDA––– —— Div. Yield —— 

Name 26F 27F 26F 27F 26F 27F 26F 27F 26F 27F 

  (%) (%) (x) (x) (x) (x) (x) (x) (%) (%) 

India 42.7 12.8 14.6 12.7 1.1 1.0 7.6 6.7 0.8 0.9 

Malaysia 2.9 24.7 21.6 17.3 1.4 1.3 15.7 13.1 2.8 2.9 

South Korea 27.7 29.3 21.9 16.5 1.8 1.7 12.2 9.4 1.2 1.3 

Thailand 22.6 (3.2) 11.4 11.8 1.3 1.3 11.8 11.5 4.7 4.5 

Average 30.9 (2.2) 12.3 12.8 1.1 1.0 18.2 16.9 3.3 3.2 
 

Sources: Bloomberg Consensus 
Note:      * ttb wealth estimate – using normalized EPS 
Based on 18 May 2026 closing prices  
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19 MAY 2026    

    

BUY (Unchanged) TP:  Bt 23.00 (Unchanged) 

Company update  Upside : 32.2% 
 

Ch. Karnchang Pcl (CK TB) 

 
SAKSID PHADTHANANARAK 

662-779-9119 
saksid.pha@ttbwealth.co.th 

 

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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Excellent 5 

Good 4 

Fair 3 
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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 



รายงานฉบบันี้จดัทาํโดยบรษิทัหลกัทรพัย ์ททีบี ีเวลธ ์จาํกดั (มหาชน) โดยจดัทาํขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีสุ่ดทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้ว่าน่าเชื่อถอื ทัง้นี้มวีตัถุประสงค ์เพือ่ใหบ้รกิารเผยแพร่ขอ้มลูแก่นกั

ลงทุนและใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์แต่มไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอืประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ทัง้นี้รายงานและความเหน็ในเอกสารฉบบันี้อาจมกีารเปลีย่นแปลง

แกไ้ขได ้หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การนําขอ้มลูทีป่รากฏอยูใ่นเอกสารฉบบันี้ ไมว่่าทัง้หมดหรอืบางสว่นไปทาํซํ้า ดดัแปลง แกไ้ข หรอืนําออกเผยแพร่แก่สาธารณชน จะตอ้งไดร้บัความยนิยอมจากบรษิทัก่อน 
 

19 MAY 2026    

    

BUY (Unchanged) TP:  Bt 16.00 (Unchanged) 

Company update  Upside : 26.0% 
 

Stecon Group Pcl. (STECON TB) 

 
SAKSID PHADTHANANARAK 

662-779-9119 
saksid.pha@ttbwealth.co.th 

 

ผลรวมของธรุกิจท่ีดี 
 

แม้ราคาหุ้นจะปรบัตวัขึน้มาในช่วงท่ีผา่นมา แต่เรายงัมอง STECON น่าสนใจ 
เมื่อพิจารณาจากธรุกิจทัง้สองส่วน ส่วนธรุกิจก่อสร้างซ่ึงกาํลงัอยู่ในช่วงขา
ขึน้ ซ้ือขายท่ี PE เพียง 5.5 เท่า ในขณะท่ีส่วนการลงทุนใน GULF มีมูลค่า 7.6 
บาทต่อหุ้น STECON ตามราคาตลาดของ GULF 

 

คงคาํแนะนํา “ซ้ือ” ราคาเป้าหมาย 16.0 บาท 
บทวเิคราะหน์ี่เป็นสว่นหนึ่งของบทวเิคราะหก์ลุ่มธรุกจิรบัเหมาก่อสรา้ง – “อยูใ่นชว่ง
การเตบิโตรอบใหม”่ วนัที ่19 พฤษภาคม 2026 เรายงัคงคาํแนะนํา “ซือ้” STECON 
ราคาเป้าหมาย (2026F) ที ่16.0 บาทต่อหุน้ 1) เรามอง STECON เป็นหุน้ทีน่่าลงทนุ
ทีส่ดุในรอบการก่อสรา้งใหมข่องไทย เนื่องจากมสีว่นเกีย่วขอ้งกบันโยบายสาํคญัทุก
ดา้น รวมถงึโครงสรา้งพืน้ฐาน ดาตา้เซนเตอร ์และโรงไฟฟ้าพลงังานทดแทน 2) เรา
คาดวา่กาํไรของธรุกจิรบัเหมาจะเตบิโตเฉลีย่ต่อปีที ่ 13% (ไมร่วมรายไดจ้ากเงนิปัน
ผลจาก GULF ซึง่ STECON ถอืหุน้ 1.5%) ในชว่งปี 2026-28F 3)  เรามองวา่หุน้มี
มลูคา่น่าสนใจ โดยธุรกจิรบัเหมา ซือ้ขายที ่5.5 เท่า PE ในปี 2026F และการลงทนุ
ใน GULF มมีลูคา่ 7.6 บาทต่อหุน้ STECON ตามราคาตลาดของ GULF ราคา
เป้าหมายของเราที ่16.0 บาท มาจากธุรกจิรบัเหมาก่อสรา้ง 7.2 บาท มลูคา่ทีแ่ทจ้รงิ
ของ GULF 8.3 บาท และอกี 0.5 บาทมาจากธุรกจิอื่นๆ 

EPS ของธรุกิจรบัเหมาก่อสร้างเติบโตเฉล่ียท่ี 13% 
เราคาดวา่กาํไรของ STECON จะเตบิโต 57/-11/17% ในปี 2026-28F หากไมร่วม
รายไดเ้งนิปันผล 679/271/310 ลบ. และสว่นแบ่งผลขาดทุนจากเงนิลงทุน 180/130/ 
80 ลบ. เราคาดวา่ธุรกจิรบัเหมาก่อสรา้งจะเตบิโต 15/12/12% y-y ในปี 2026-28F 
โดยมปัีจจยัผลกัดนัหลกัมาจาก การรบัรูร้ายไดท้ีส่งูขึน้จากงานในมอืที ่ 9.6 หมืน่ลบ. 
ณ สิน้ปี 2025 (3 เท่าของรายไดใ้นปี 2026) การไมม่สีว่นแบ่งขาดทุนจากโครงการ
สายสชีมพแูละสเีหลอืง เนื่องจากการเปลีย่นการบนัทกึทางบญัชจีากสว่นของผูถ้อื
หุน้เป็นเงนิปันผลรบั งานใหมท่ีค่าดวา่จะได ้4.5-4.8 หมืน่ลบ.ต่อปี จากการเขา้สูร่อบ
การเตบิโตใหมข่องกลุ่มรบัเหมาก่อสรา้งไทย และอตัรากาํไรขัน้ตน้ทีท่รงตวัในระดบั
ดทีี ่ 7.3% ผูบ้รหิารยงัคงมัน่ใจวา่จะรกัษาอตัรากาํไรขัน้ตน้ใหเ้หนอื 7.0% แมร้าคา
น้ํามนัและวสัดุก่อสรา้งจะไดร้บัผลกระทบจากความขดัแยง้ในตะวนัออกกลางกต็าม 

ได้ประโยชน์ท่ีสดุในรอบน้ี 
เรามองวา่ STECON เป็นผูไ้ดป้ระโยชน์หลกัจากรอบการก่อสรา้งนี้ เนื่องจากมสีว่น
เกีย่วขอ้งกบันโยบายสาํคญัทุกดา้น บรษิทัอยูใ่นกลุ่มผูร้บัเหมาเพยีงไมก่ีร่ายทีม่ี
คุณสมบตัใินการประมลูโครงการขนาดใหญ่ของรฐับาลมลูคา่ 7.75 แสนลบ. ในปี 
2026-28F ปัจจบุนับรษิทักาํลงัทาํงานรว่มกบัผูใ้หบ้รกิารคลาวดข์นาดใหญ่ระดบัโลก
ในโครงการดาตา้เซนเตอร ์มลูคา่การยืน่ขออนุมตัจิาก BOI สาํหรบัดาตา้เซนเตอรใ์น
ไทยเพิม่ขึน้จาก 2.43 แสนลบ. ในปี 2024 เป็น 7.39 แสนลบ. ในปี 2025 และ 8.74 
แสนลบ. ใน 1Q26 นอกจากนี้ เรายงัคาดวา่ STECON จะไดร้บังานก่อสรา้งโรงไฟฟ้า
พลงังานทดแทนจาก GULF ซึง่ไดโ้ครงการสว่นใหญ่ทีป่ระมลูในปี 2023 มลูคา่ 3.62 
แสนลบ. ของภาครฐั 

มูลค่าถกูในมุมมองของเรา  
แมร้าคาหุน้จะปรบัตวัขึน้แรงในชว่งทีผ่า่นมา แต่เรายงัมองวา่มลูคา่หุน้ยงัน่าสนใจ 
โดยหากไมร่วมรายไดเ้งนิปันผลและสว่นแบ่งขาดทนุจากเงนิลงทนุ เราคาด EPS 
ของธุรกจิรบัเหมาอยูท่ี ่ 0.7/0.8/0.9 บาท/หุน้ ในปี 2026–28F ซึง่คดิเป็น PE เพยีง 
6.5/4.9/4.4 เท่า ในปี 2026–28F เทยีบกบักาํไรธรุกจิรบัเหมาทีเ่ตบิโตเฉลีย่ที ่13% 
ต่อปี ขณะทีเ่งนิลงทุนของ STECON ใน GULF เพยีงอยา่งเดยีว มมีลูคา่เท่ากบั 7.6 
บาท/หุน้ ของ STECON องิราคาหุน้ GULF ปัจจุบนัที ่60.0 บาท หรอืคดิเป็น 8.3 
บาท/หุน้ ของ STECON หากองิราคาเป้าหมายของเราสาํหรบั GULF ที ่65.0 บาท 

  
 COMPANY VALUATION  

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

Sales 33,473  35,413  37,811  40,424  

Net profit 1,948  1,645  1,287  1,502  

Consensus NP  1,818  1,544  1,321  

Diff frm cons (%)  (9.5) (16.7) 13.7  

Norm profit 921  1,445  1,287  1,502  

Prev. Norm profit  1,445  1,287  1,502  

Chg frm prev (%)  0.0  0.0  0.0  

Norm EPS (Bt) 0.61  0.95  0.85  0.99  

Norm EPS grw (%) na  57.0  (10.9) 16.7  

Norm PE (x) 21.0  13.3  15.0  12.8  

EV/EBITDA (x) 11.3  10.4  9.3  8.3  

P/BV (x) 1.2  1.1  1.1  1.0  

Div yield (%) 4.3  3.4  3.0  3.9  

ROE (%) 5.4  8.5  7.2  8.1  

Net D/E (%) 24.5  20.7  18.7  15.0  
 

PRICE PERFORMANCE 

 

 

COMPANY INFORMATION 

Price as of  18-May-26 (Bt) 12.70  

Market Cap (US$ m) 590.6  

Listed Shares (m shares) 1,519.1  

Free Float (%) 54.0  

Avg. Daily Turnover (US$ m) 8.2  

12M Price H/L (Bt)  14.20/5.35  
Sector Construction 

Major Shareholder C.T.Venture Co.,LTD 19.6% 
Sources: Bloomberg, Company data, ttb wealth estimates 
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Ex 1: STECON’s Backlog And Revenue  Ex 2: STECON’s Gross Margin And Earnings 

 

 

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

 
 

Ex 3: Excluding Dividend Income And Equity Loss…  Ex 4: …STECON’s Construction Earnings CAGR Is 13% 

 

 

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

 
 

Ex 5: STECON’s SOTP Value 

 
% holding Fair value 

(Bt m) 
15% discount 

(Bt m) 
Share price 

(Bt/share) 
Market value 

(Bt m) 

GULF 1.5% 14,761  12,547   60.0   13,625  

TSE 9.0% 76  65   0.8  154  

BGSR 10.0% 402  342  na na 

Pink & Yellow lines  15.0%  1,106  940 na na 

Total   16,345 13,893  13,780 

Per STECON share (Bt)  8.8  9.1 

Construction business value (Bt)  7.2   

Our TP (Bt)  16.0   
 

Sources: Company data, ttb wealth estimates 
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Ex 6: Our New Work Assumptions 

(Bt bn) 2025 2026F 2027F 

Beginning backlog 89.1 96.3 108.9 

New work    
     U-Tapao Airport expansion project  27.0  
     High-speed railway projects   24.0 

     Double-track railway projects   4.0 

     Data center and other projects 40.7 21.0 17.0 

Realized revenue  (33.5) (35.4) (37.8) 

Ending backlog 96.3 108.9 116.0 
 

Sources: Company data, ttb wealth estimates 

 

กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์ ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
 



 
 
APPENDIX STECON SAKSID PHADTHANANARAK 
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COMPANY DESCRIPTION  COMPANY RATING        

บรษิทั ซโิน-ไทย เอน็จเีนียริง่แอนดค์อนสตรคัชัน่ จาํกดั (มหาชน) เป็นหน่ึง
ในบรษิทัวศิวกรรมและการก่อสรา้งทีใ่หญ่ทีส่ดุในประเทศไทย โดยบรษิทัจะ
ดาํเนินงานโยธาและงานระบบเครือ่งกล ในโครงการก่อสรา้งอาคาร, 
โครงสรา้งสาธารณูปโภคพืน้ฐาน, พลงังาน, และสิง่แวดลอ้ม, และ
อุตสาหกรรม บรษิทัดาํเนินงานโดยเป็นทัง้ผูร้บัเหมาหลกั, ผูร้บัเหมาช่วง, 
และพนัธมติรรว่มคา้ กบัลกูคา้ทัง้ภาครฐั และเอกชน STEC แบ่งงานก่อสรา้ง
ของบรษิทัตามประเภทการก่อสรา้งออกเป็น 5 ประเภทหลกั คอื งานก่อสรา้ง
ดา้นสาธารณูปโภค งานกอ่สรา้งดา้นอุตสาหกรรม งานก่อสรา้งดา้นอาคาร 
งานก่อสรา้งดา้นพลงังานงาน และงานก่อสรา้งดา้นสิง่แวดลอ้ม    

 

0
1
2
3
4
5

Industry
Outlook

Manage
ment

CG
rating*

Analyst
REC.

Business 
Outlook

Financials Operating
 

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 

 มฐีานะทางการเงนิแขง็แกรง่ทีส่ดุในกลุ่ม ดว้ยเป็นบรษิทัทีไ่มม่หีน้ี 

 เป็นผูร้บัเหมาระดบั 1 ทีส่ามารถจะชนะการประมลูโครงการก่อสรา้ง

ต่างๆ ไดท้ัง้หมด 

 มคีวามเชีย่วชาญงานก่อสรา้งโรงไฟฟ้า  

 

 

 

 

 

 เน่ืองจากรายไดส้ว่นใหญ่ของ STECON ขึน้กบัโครงการประมลู จงึไม่มี

อะไรทีจ่ะประกนัไดว้า่ STECON จะชนะการประมลู  
 ธุรกจิรบัเหมาก่อสรา้งเป็นธุรกจิทีใ่ชแ้รงงานเป็นหลกั ดงันัน้จงึมคีวาม

เสีย่งในเรือ่งการเพิม่ขึน้ของตน้ทุนแรงงาน และการขาดแคลนแรงงาน 

O — Opportunity  T — Threat 

 ประเทศไทยอยูใ่นช่วงการลงทุนในโครงสรา้งฟ้ืนฐาน   

 ความกงัวลในเรือ่งมไีฟฟ้าใชไ้มพ่อยงัทาํใหม้กีารเรง่ลงทุนในโครงการ

โรงไฟฟ้า 

 

 

 

 

 การใชเ้วลาในการดาํเนินงานของภาครฐัทาํใหก้ารลงทนุในโครงสรา้ง

พืน้ฐานล่าชา้ออกไป  
 ราคาวสัดุก่อสรา้งทีผ่นัผวน เป็นความเสีย่งหลกั และคาดวา่ราคาน่าจะ

เพิม่ขึน้ในปีหน้า 

 

  CONSENSUS COMPARISON     

 

RISKS TO OUR INVESTMENT CASE  

  Consensus ttb wealth Diff 
 

Target price (Bt)             14.06              16.00  14% 

Net profit 26F (Bt m)             1,818              1,645  -9% 

Net profit 27F (Bt m)             1,544              1,287  -17% 

Consensus REC BUY: 9 HOLD: 6 SELL: 0 
  

 หากการดาํเนินการโครงการโครงสรา้งพืน้ฐานนัน้ชา้กวา่ทีเ่ราคาดไว ้จะ

กระตุน้ใหเ้ราปรบัลดสมมตฐิานมลูค่างานใหมแ่ละการคาดการณ์กําไร

ของเรา 

 ตน้ทุนวสัดุก่อสรา้งมสีดัสว่นราว 50-60% ของตน้ทุนรวมของ STEC 

ดงันัน้ราคาทีเ่พิม่ขึน้ จงึเป็นความเสีย่งต่อประมาณการกาํไรของเรา 

 การฟ้ืนตวัของเศรษฐกจิทีอ่่อนแอกว่าคาดอาจสง่ผลเชงิลบอยา่งมากต่อ

ความเชื่อมัน่ของประชาชนและการลงทุนใหม ่

   HOW ARE WE DIFFERENT FROM THE STREET? 

 กําไรสทุธขิองเราสาํหรบัปี 2026-27F ตํ่ากวา่ตวัเลขทีน่กัวเิคราะหข์อง 

Bloomberg คาดการณ์ไว ้9-17% ซึง่เราเชื่อวา่สาเหตุหลกัมาจากการที่

เราใชส้มมตฐิานอตัรากําไรขัน้ตน้ทีร่ะมดัระวงัมากขึน้ และรายไดจ้าก

เงนิปันผลของ GULF ในปี 2027 ทีล่ดลง 

 ราคาเป้าหมายของเราสงูกวา่ของตลาด 14% ซึง่เป็นเพราะเรามองในแง่

ดมีากกวา่ต่อการเตบิโตของกําไรในระยะยาว และ SOTP ของบรษิทั 

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 30,005 33,473 35,413 37,811 40,424
Cost of sales 30,123 31,009 32,828 35,050 37,473
  Gross profit (118) 2,464 2,585 2,760 2,951
% gross margin -0.4% 7.4% 7.3% 7.3% 7.3%
Selling & administration expenses 846 1,129 1,133 1,172 1,213
  Operating profit (964) 1,335 1,452 1,588 1,738
% operating margin -3.2% 4.0% 4.1% 4.2% 4.3%
Depreciation & amortization 755 743 759 849 939
  EBITDA (209) 2,078 2,211 2,437 2,677
% EBITDA margin -0.7% 6.2% 6.2% 6.4% 6.6%
Non-operating income 341 346 806 393 432
Non-operating expenses 0 0 0 0 0
Interest expense (158) (268) (272) (249) (237)
  Pre-tax profit (782) 1,414 1,986 1,732 1,933
Income tax (68) 282 357 312 348
  After-tax profit (714) 1,132 1,628 1,420 1,585
% net margin -2.4% 3.4% 4.6% 3.8% 3.9%
Shares in aff iliates' Earnings (584) (212) (180) (130) (80)
Minority interests 31 1 (3) (3) (3)
Extraordinary items (1,089) 1,028 200 0 0
NET PROFIT (2,357) 1,948 1,645 1,287 1,502
Normalized profit (1,268) 921 1,445 1,287 1,502
EPS (Bt) (1.55) 1.28 1.08 0.85 0.99
Normalized EPS (Bt) (0.83) 0.61 0.95 0.85 0.99

BALANCE SHEET
FY ending Dec (Bt m) 2024A 2025A  2026F  2027F  2028F
ASSETS:
Current assets: 20,082 24,622 23,702 25,093 26,608
  Cash & cash equivalent 3,425 4,216 3,000 3,000 3,000
  Account receivables 11,559 14,524 14,553 15,539 16,612
  Inventories 3,231 3,886 4,047 4,321 4,620
  Others 1,867 1,996 2,102 2,233 2,375
Investments & loans 24,531 22,418 22,418 22,418 22,418
Net f ixed assets 4,683 5,041 5,783 6,434 6,995
Other assets 2,221 4,168 4,346 4,564 4,800
Total assets 51,516 56,249 56,249 58,509 60,822

LIABILITIES:
Current liabilities: 30,156 35,325 34,275 35,710 36,903
  Account payables 18,977 23,774 24,014 25,448 26,898
  Bank overdraft & ST loans 6,921 7,903 6,303 6,069 5,556
  Current LT debt 146 68 56 54 49
  Others current liabilities 4,112 3,580 3,903 4,141 4,399
Total LT debt 438 425 347 334 306
Others LT liabilities 3,080 3,448 3,763 3,968 4,191
Total liabilities 33,673 39,198 38,385 40,013 41,400
Minority interest 432 417 420 423 426
Preferreds shares 0 0 0 0 0
Paid-up capital 1,519 1,519 1,519 1,519 1,519
Share premium 2,089 2,089 2,089 2,089 2,089
Warrants 0 0 0 0 0
Surplus 7,056 4,364 4,364 4,364 4,364
Retained earnings 6,747 8,662 9,472 10,101 11,023
Shareholders' equity 17,411 16,634 17,444 18,073 18,996
Liabilities & equity 51,516 56,249 56,249 58,509 60,822  

Sources: Company data, ttb wealth estimates  

We expect strong earnings 
growth in 2026F, mainly 
driven by… 

 

…revenue growth from high 
backlog, higher dividend 
income, and lower equity 
losses 

STECON’s financial status 
looks solid with a net D/E 
ratio of 0.2x   
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CASH FLOW STATEMENT
FY ending Dec (Bt m) 2024A 2025A  2026F  2027F  2028F
Earnings before tax (782) 1,414 1,986 1,732 1,933
Tax paid 68 (282) (357) (312) (348)
Depreciation & amortization 755 743 759 849 939
Chg In w orking capital (658) 1,177 49 174 78
Chg In other CA & CL / minorities 96 (870) 38 (23) 36
Cash flow from operations (521) 2,181 2,473 2,420 2,638

Capex (1,488) (1,101) (1,500) (1,500) (1,500)
Right of use 209 (719) (10) (10) (10)
ST loans & investments (77) (17) 0 0 0
LT loans & investments (3,135) 2,113 0 0 0
Adj for asset revaluation 0 0 0 0 0
Chg In other assets & liabilities (1,652) 167 347 (3) (4)
Cash flow from investments (6,143) 443 (1,163) (1,513) (1,514)
Debt f inancing 2,642 891 (1,690) (249) (545)
Capital increase (0) 0 0 0 0
Dividends paid (229) (6) (836) (658) (579)
Warrants & other surplus 2,366 (2,719) 0 0 0
Cash flow from financing 4,780 (1,834) (2,526) (908) (1,124)

Free cash flow (6,665) 2,625 1,310 908 1,124

VALUATION
FY ending Dec 2024A 2025A  2026F  2027F  2028F
Normalized PE (x) na 21.0          13.3 15.0 12.8
Normalized PE - at target price (x) na 26.4          16.8 18.9 16.2
PE (x) na 9.90          11.7          15.0 12.8
PE - at target price (x) na 12.48        14.8          18.9 16.2
EV/EBITDA (x) na 11.3 10.4 9.3 8.3
EV/EBITDA - at target price (x) na 13.7 12.7 11.4 10.2
P/BV (x) 1.1 1.2 1.1 1.1 1.0
P/BV - at target price (x) 1.4 1.5 1.4 1.3 1.3
P/CFO (x) (37.0) 8.8 7.8 8.0 7.3
Price/sales (x) 0.6 0.6 0.5 0.5 0.5
Dividend yield (%) 0.0 4.3 3.4 3.0 3.9
FCF Yield (%) (34.5) 13.6 6.8 4.7 5.8

(Bt)
Normalized EPS (0.83) 0.61 0.95 0.85 0.99
EPS (1.55) 1.28 1.08 0.85 0.99
DPS 0.00 0.55 0.43 0.38 0.49
BV/share 11.46 10.95 11.48 11.90 12.50
CFO/share (0.34) 1.44 1.63 1.59 1.74
FCF/share (4.39) 1.73 0.86 0.60 0.74

 
Sources: Company data, ttb wealth estimates 
 

Valuation looks attractive 
to us with construction 
business PEs of only 
5.5x/4.9x in 2026-27F 
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FINANCIAL RATIOS
FY ending Dec 2024A 2025A  2026F  2027F  2028F
Growth Rate
Sales  (%) 1.4 11.6 5.8 6.8 6.9
Net profit  (%) na na (15.5) (21.8) 16.7
EPS  (%) na na (15.5) (21.8) 16.7
Normalized profit  (%) na na 57.0 (10.9) 16.7
Normalized EPS  (%) na na 57.0 (10.9) 16.7
Dividend payout ratio (%) 0.0 42.9 40.0 45.0 50.0

Operating performance
Gross margin (%) (0.4) 7.4 7.3 7.3 7.3
Operating margin (%) (3.2) 4.0 4.1 4.2 4.3
EBITDA margin (%) (0.7) 6.2 6.2 6.4 6.6
Net margin (%) (2.4) 3.4 4.6 3.8 3.9
D/E (incl. minor) (x) 0.4 0.5 0.4 0.3 0.3
Net D/E (incl. minor) (x) 0.2 0.2 0.2 0.2 0.1
Interest coverage - EBIT (x) na 5.0 5.3 6.4 7.3
Interest coverage - EBITDA (x) na 7.8 8.1 9.8 11.3
ROA - using norm profit (%) na 1.7 2.6 2.2 2.5
ROE - using norm profit (%) na 5.4 8.5 7.2 8.1

DuPont
ROE - using after tax profit (%) na 6.6 9.6 8.0 8.6
  - asset turnover (x) 0.6 0.6 0.6 0.7 0.7
  - operating margin (%) na 5.0 6.4 5.2 5.4
  - leverage (x) 2.8 3.2 3.3 3.2 3.2
  - interest burden (%) 125.4 84.1 88.0 87.4 89.1
  - tax burden (%) na 80.0 82.0 82.0 82.0
WACC (%) 9.3 9.3 9.3 9.3 9.3
ROIC (%) (5.6) 5.0 5.7 6.2 6.6
  NOPAT (Bt m) (964) 1,069 1,191 1,302 1,425
  invested capital (Bt m) 21,491 20,814 21,150 21,529 21,906

 
Sources: Company data, ttb wealth estimates 
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