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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    
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5

Industry
Outlook

Manage
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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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