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 บรรยากาศการประชุมนักวิเคราะหค่์อนข้างเป็นกลาง 
 

 CK ตัง้เป้ายอดขายมากกว่า 4.0 หมื่นลบ. โดยมีอตัรากาํไรขัน้ต้น 7-8% ในปีน้ี 

 แม้การประมูลโครงการจะล่าช้าเลก็น้อย แต่บริษทัยงัคงคาดการณ์ว่า... 

 ...จะมีการประมูลโครงการมูลค่า 7.71 แสนลบ. ใน 2H26-2027 และตัง้เป้า... 

 ...มูลค่างานใหม่ 2.85 ลบ. ในช่วงปี 2027-28F 
 

 เมือ่วานน้ีเราไดเ้ขา้รว่มการประชุมนกัวเิคราะหข์อง CK ประเดน็สาํคญัมดีงัน้ี: 

 CK ยงัคงเป้ายอดขายไวท้ีม่ากกวา่ 4.0 หมืน่ลบ. ในปีน้ี (เทยีบกบั 2.4 หมืน่ลบ. ใน 

1H26 และการคาดการณ์ของเราที ่4.6 หมืน่ลบ.) นอกจากน้ียงัคงเป้าหมายอตัรากาํไร

ขัน้ตน้ไวท้ี ่7-8% (เทยีบกบั 8.4% ใน 1H26 และการคาดการณ์ของเราที ่8.3%) 

 CK พบวา่มคีวามล่าชา้เลก็น้อยในการประมลูโครงการโครงสรา้งพืน้ฐานของรฐับาล ดงั

แสดงใน Exhibit 1 อยา่งไรกต็าม บรษิทัฯ ยงัคงคาดการณ์วา่จะมโีครงการโครงสรา้ง

พืน้ฐานมลูคา่ 7.71 แสนลบ. เปิดใหป้ระมลูในช่วง 2H26-2027 เมือ่พจิารณาจากงานใน

มอื 1.46 แสนลบ. ณ 1Q26 (เทยีบเท่ากบั 3 เท่าของรายไดใ้นปี 2026F) CK เชือ่วา่

ความล่าชา้เลก็น้อยน้ีจะไมส่ง่ผลกระทบต่อผลการดาํเนินงานของบรษิทัฯ   

 นอกจากน้ี CK ตัง้เป้ามลูคา่งานใหมไ่วท้ี ่ 2.50 แสนลบ. ในปี 2027-28F เน่ืองจาก

โครงการขนาดใหญ่หลายโครงการ เชน่ โครงการรถไฟฟ้ารางคู่ระยะที ่ 2 มลูค่า 2.85 

แสนลบ.  และโครงการรถไฟฟ้าความเรว็สงูไทย-จนีระยะที ่2 มลูค่า 2.37 แสนลบ. คาด

วา่จะถูกแบ่งออกเป็นสญัญายอ่ยๆ ทีม่มีลูคา่สงูขึน้ ซึง่อาจหมายถงึจาํนวนผูเ้สนอราคา

ทีม่คุีณสมบตัจิาํกดั และการแขง่ขนัทีไ่มเ่ขม้ขน้มากนัก 

 CK สนใจทีจ่ะก่อสรา้งโครงการศนูยข์อ้มลูเชน่กนั แต่จาํเป็นตอ้งตรวจสอบใหแ้น่ใจวา่

เจา้ของโครงการมฐีานะทางการเงนิทีแ่ขง็แกรง่เพยีงพอทีจ่ะสนบัสนุนการดาํเนิน

โครงการ 

 บรษิทัฯ ยงัคงมัน่ใจวา่คา่ใชจ้่ายในการซ่อมแซมทีเ่กีย่วขอ้งกบัการพงัถล่มของส่วนหน่ึง

ของโครงการรถไฟฟ้าสายสมีว่งตอนใตจ้ะไดร้บัการคุม้ครองโดยประกนัภยัเป็นส่วน

ใหญ่ และคาดวา่จะไมส่ง่ผลกระทบต่อการดาํเนินโครงการใหแ้ลว้เสรจ็ 

 เรายงัคงแนะนํา "ซือ้" CK เน่ืองจาก: 1) การเตบิโตของกาํไรจากการก่อสรา้งจากยอด

งานในมอืทีส่งู 2) การมสีว่นแบ่งกาํไรทีส่งูจากบรษิทัรว่มทุน 3) มลูคา่ทีน่่าสนใจที ่ PE 

ที ่12 เท่า P/BV ที ่1 เท่า และส่วนลด 49% เมือ่เทยีบกบัมลูคา่ตลาดของบรษิทัในเครอื 

และ 4) มโีครงการก่อสรา้งทีม่ศีกัยภาพจาํนวนมาก 
 

 

Key Valuations 

Y/E Dec (Bt m) 2025A  2026F  2027F  2028F 
Revenue 44,277  45,823  47,515  51,217  

Net profit 3,328  2,606  2,738  2,973  

Norm net profit  2,501  2,606  2,738  2,973  

Norm EPS (Bt) 1.48  1.54  1.62  1.75  

Norm EPS gr (%) 73.0  4.2  5.1  8.6  

Norm PE (x) 13.0  12.5  11.9  10.9  

EV/EBITDA (x) 31.1  27.6  26.2  23.1  

P/BV (x) 1.2  1.1  1.0  1.0  

Div. yield (%) 2.3  2.8  2.9  3.2  

ROE (%) 9.3  9.0  8.9  9.1  

Net D/E (%) 132.3  110.7  98.7  88.2  
     
Source: ttb wealth estimates 
 

Stock Data 

Closing price (Bt) 19.20 

Target price (Bt) 22.50 

Market cap (US$ m) 984 

Avg daily turnover (US$ m) 6.1 

12M H/L price (Bt) 20.20/11.20 

 

Price Performance 
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Ex 1: Potential Infrastructure Projects In 2H26-27 

Project Value (Bt m) 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033

Double Deck (Ngam Wong Wan - Rama 9) 35,000

MRT Purple Line Project : Tao Poon - Rat Burana : M&E Works 30,000

Expressw ay: Kathu - Patong 10,600

Expressw ay: Chalong Rat - Outer Ring Road (N2) 14,000

Motorw ay : Bang Khun Thian -Bang Bua Thong (M9) 56,000

Motorw ay : Rangsit- Bang pa-in (M5) 30,000

Suvarnabhumi Airport Expansion (East Expansion) 13,000

Don Mueang Airport Expansion Phase 3 36,100

Chiang Mai Airport Expansion Phase 1 24,000

SRT High Speed Train Phase 2 : Nakhon Ratchasima - Nong Khai 237,000

SRT Double Track : 4 Routes 285,300

Total 770,900  
Source: Company data 

 
 

Ex 2: CK’s Key Target Projects  

Project Value (Bt m) Status / Timeline Remarks

Double Deck (Ngam Wong Wan-Rama IX) 35,000 Waiting for cabinet approval

Purple Line (South) : M&E Work 30,000 Negotiation in 1Q27

Motorways and Expressways 33,000 Bidding in 1Q27 (30% of 110,600)

Airport Expansion 21,900 Bidding in 4Q26 (30% of 73,000)

High Speed Train Phase 2 59,000 Bidding in 1Q27 (25% of 237,000)

Double Track Phase 2 71,000 Bidding in 1Q27 (25% of 285,300)

Expected Backlog 2027 – 2028 249,900  
Source: Company data 
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Disclaimers 
 

รายงานฉบบันี้จดัทาํโดย บรษิทัหลกัทรพัย ์ททีบี ีเวลธ ์จาํกดั (มหาชน) ซึง่มธีนาคารทหารไทยธนชาตเป็นธนาคารพาณิชย ์ขนาดใหญ่เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญ่ในสดัสว่นรอ้ยละ 99.97 
รายงานฉบบันี้จดัทาํขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีส่ดุทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้วา่น่าเชื่อถอื ทัง้นี้มวีตัถุประสงคเ์พือ่ใหบ้รกิารเผยแพรข่อ้มลูแก่นกัลงทุนและใชเ้ป็นขอ้มลู
ประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์ แต่มไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอืประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ทัง้นี้รายงานและความเหน็ในเอกสารฉบบันี้อาจมี
การเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้ หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การนําขอ้มลูทีป่รากฏอยูใ่นเอกสารฉบบันี้ ไมว่า่ทัง้หมดหรอืบางสว่นไปทาํซํ้า ดดัแปลง แกไ้ข หรอืนําออกเผยแพร่
แก่สาธารณชน จะตอ้งไดร้บัความยนิยอมจากบรษิทัก่อน   

This report is prepared and issued by ttb wealth securities public company limited (ttbwealth) which is owned 99.97% by TMBThanachart Bank Public 
Company Limited (TTB) as a resource only for clients of ttbwealth, TMBThanachart Bank Public Company Limited (TTB) and its group companies. Copyright 
© ttb wealth 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 ttb wealth 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. 

“บทวเิคราะหน์ี้จดัทาํโดยบรษิทัหลกัทรพัย ์ททีบี ีเวลธ ์จาํกดั (มหาชน) ("บล.ททีบี ีเวลธ"์) โดยใชข้อ้มลูจาก แนวโน้มธรุกจิ, ประมาณการทางการเงนิ, Bloomberg และแหลง่อื่น ๆ 
บรษิทัมไิดเ้ป็นผูอ้อกตราสารแสดงสทิธใินหลกัทรพัยต์่างประเทศ (DRs) จงึไมม่คีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์” 

คาํเตือน: DRs มคีวามเสีย่งจาก อตัราแลกเปลีย่น และ หลกัทรพัยอ์า้งองิในต่างประเทศ ซึง่อาจทาํใหม้ลูคา่ลดลงได ้ ผูล้งทุนตอ้งศกึษาความเสีย่งดว้ยตนเอง กอ่นตดัสนิใจลงทุน
นกัวเิคราะหข์อง บล ททีบี ีเวลธ ์จาํกดั (มหาชน) ไดข้ึน้ทะเบยีนโดย ก.ล.ต. และขอรบัรองวา่ความเหน็ในบทวเิคราะหน์ี้เป็น ความเหน็ทีเ่ป็นอสิระ มเีหตผุลรองรบั และนกัวเิคราะห ์
ไมม่สีว่นไดเ้สยี ในหลกัทรพัยท์ีนํ่าเสนอ ณ วนัทีจ่ดัทาํ 

"This analysis was prepared by ttb wealth securities public company limited (“ttb wealth”) 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.  

ttb wealth 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) เป็นบรษิทัทีม่คีวามเกีย่วขอ้งกบับรษิทัหลกัทรพัยท์ทีบี ีเวลธ ์จาํกดั (มหาชน) (ttb wealth) โดย TTB เป็นผูถ้อืหุน้ รอ้ย
ละ 99.97 ใน ttbwealth ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) 

หมายเหตุ:* “บรษิทัหลกัทรพัยท์ทีบี ีเวลธ ์จาํกดั (มหาชน)” (ttb wealth) เป็นผูจ้ดัการการจดัจาํหน่าย "หุน้กูข้องบรษิทั ไออารพ์ซี ีจาํกดั (มหาชน)  (IRPC) ครัง้ที ่1/2569” ดงันัน้ 
การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) 

หมายเหตุ:* “บรษิทัหลกัทรพัยท์ทีบี ี เวลธ ์จาํกดั (มหาชน)” (ttb wealth) เป็นผูจ้ดัการการจดัจาํหน่าย "หุน้กูข้องบรษิทั เบรษิทั ซพีเีอฟ (ประเทศไทย) จาํกดั (มหาชน) (CPFTH) 
ครัง้ที ่1/2569” ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest)” 

หมายเหตุ:* “บรษิทัหลกัทรพัยท์ทีบี ีเวลธ ์จาํกดั (มหาชน)” (ttb wealth) เป็นผูจ้ดัการการจดัจาํหน่าย "หุน้กูข้องบรษิทั แสนสริ ิ จาํกดั (มหาชน) (SIRI) ครัง้ที ่3/2569” ดงันัน้ การ
จดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest)” 
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