
รายงานฉบบันี้จดัทาํโดยบรษิทัหลกัทรพัย ์ททีบี ีเวลธ ์จาํกดั (มหาชน) โดยจดัทาํขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีสุ่ดทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้ว่าน่าเชื่อถอื ทัง้นี้มวีตัถุประสงค ์เพือ่ใหบ้รกิารเผยแพร่ขอ้มลูแก่นกั

ลงทุนและใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์แต่มไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอืประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ทัง้นี้รายงานและความเหน็ในเอกสารฉบบันี้อาจมกีารเปลีย่นแปลง

แกไ้ขได ้หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การนําขอ้มลูทีป่รากฏอยูใ่นเอกสารฉบบันี้ ไมว่่าทัง้หมดหรอืบางสว่นไปทาํซํ้า ดดัแปลง แกไ้ข หรอืนําออกเผยแพร่แก่สาธารณชน จะตอ้งไดร้บัความยนิยอมจากบรษิทัก่อน 
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THAILAND Sector Note  

Sector Weighting Overweight  
 

Thailand Construction Sector 
ใกล้เข้าสู่ข ัน้ตอนการประมลู 

 

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 17.30 22.50 4.2  5.1  11.2  10.7  1.0  0.9  3.1  3.3  
Stecon Group Pcl STECON TB BUY 17.90 21.00 57.1  (9.9) 18.8  20.9  1.6  1.5  2.4  2.2  

Source: ttb wealth estimates, based on 14 September 2026 closing prices 

 

การอนุมติัโครงการรถไฟทางคู่ล่าสดุของครม. ทาํให้มูลค่าโครงการท่ีเข้าสู่กระบวนการ
ประมูลเพ่ิมเป็น 4.51 แสนลบ. หรือ 57% ของมูลค่าโครงการท่ีเราคาดวา่จะเปิดประมูลปี 
2026–28F รวม 7.86 แสนลบ. โดยเราคาดว่าจะทยอยเปิดประมูลตัง้แต่ปลายปีน้ีเป็นต้นไป 
เรา คงน้ําหนักลงทุนเป็น “OVERWEIGHT” กลุ่มรบัเหมาก่อสรา้ง 

  

 

SAKSID PHADTHANANARAK 
662-779-9119 

saksid.pha@ttbwealth.co.th 
 

Sector Backlog And Revenue 
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Sources: Company data; ttb wealth estimates 
 

Sector Earnings 
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Thailand’s Infra. investments 
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Sources: Company data; ttb wealth estimates 

 

อนุมติัโครงการรถไฟทางคู่ 1.07 แสนลบ. 
ครม.อนุมตังิบ 1.07 แสนลบ. สาํหรบัโครงการรถไฟทางคูร่ะยะที ่2 จาํนวน 3 จาก 6 เสน้ทาง ถอื
เป็นความคบืหน้าต่อการเปิดประมลูโครงสรา้งพืน้ฐาน และเป็นสญัญาณเริม่ตน้ของรอบการ
ก่อสรา้งใหมข่องไทย เราคงน้ําหนกัลงทุนเป็น “OVERWEIGHT” กลุ่มรบัเหมาก่อสรา้ง 1) เราคาด
วา่จะมงีานใหมข่นาดใหญ่ทยอยเขา้มาในชว่ง 3 ปีขา้งหน้า จากโครงการโครงสรา้งพืน้ฐานภาครฐั
มลูคา่ 7.86 แสนลบ. ทีค่าดวา่จะดาํเนินการในปี 2026–28F รวมถงึโครงการภาคเอกชน 
โดยเฉพาะดาตา้เซนเตอร ์ และโรงไฟฟ้าพลงังานทดแทน 2) เราคาดวา่ผลกระทบจากตน้ทุนวสัดุ
ก่อสรา้งทีส่งูขึน้จากความขดัแยง้ในตะวนัออกกลางจะจาํกดั เนื่องจาก CK และ STECON มกีาร
สตอ็กวสัดุในราคาก่อนเกดิสงครามในระดบัสงู รวมถงึมสีว่นเผือ่อตัรากาํไร 3–5% ในราคาประมลู 
และมกีลไกคา่ Escalation Factor (K)  ของภาครฐัชว่ยรองรบั 3) เราคาดวา่กาํไรของกลุ่มจะ
เตบิโตเฉลีย่ 11% ต่อปีในปี 2027–29F จาก Backlog ขนาดใหญ่ทีค่ดิเป็นราว 3 เท่าของรายไดปี้ 
2026F รวมถงึงานใหมท่ีจ่ะเขา้มา และ 4) แมร้าคาหุน้ปรบัตวัขึน้แลว้ แต่เรายงัมองวา่ STECON 
และ CK ม ีValuation ทีน่่าสนใจ 

57% ของโครงการมูลค่า 7.86 แสนลบ. อยู่ภายใต้กระบวนการ TOR 
การประชุม ครม. ล่าสดุอนุมตักิารปรบัวงเงนิโครงการรถไฟทางคูร่ะยะที ่ 2 เพือ่สะทอ้นตน้ทุน
ก่อสรา้ง วสัดุ และราคาดเีซลทีส่งูขึน้ โดยจากทัง้หมด 6 เสน้ทาง ม ี 3 เสน้ทางไดร้บัอนุมตัิ
งบประมาณรวม 1.07 แสนลบ. ขณะทีเ่สน้ทางทีเ่หลอือยูร่ะหวา่งทบทวนผลการศกึษาความเป็นไป
ได ้ สง่ผลใหม้ลูคา่โครงการทีค่รม. อนุมตัแิลว้คดิเป็น 57% ของมลูคา่โครงการทีเ่ราคาดวา่จะเปิด
ประมลูปี 2026–28F รวม 7.86 แสนลบ. ซึง่ประกอบดว้ย มอเตอรเ์วย ์ 1.12 แสนลบ., รถไฟ
ความเรว็สงูไทย-จนีระยะที ่ 2 2.37 แสนลบ. และรถไฟทางคู ่ 1.01 แสนลบ. ปัจจุบนัโครงการ
ดงักล่าวอยูร่ะหวา่งกระบวนการประมลู การจดัทาํ TOR (ขอ้กาํหนดเงือ่นไขของงาน) และ RFP 
(เอกสารขอ้เสนอ) โดยคาดวา่จะทยอยเปิดประมลูตัง้แต่ชว่งปลายปีนี้เป็นตน้ไป 

กาํไรธรุกิจก่อสร้างเติบโตเฉล่ีย 11% ในปี 2027–29F  
หากไมร่วมรายไดจ้ากเงนิปันผลและสว่นแบ่งกาํไรจากเงนิลงทุนในบรษิทัรว่ม เราคาดวา่กาํไรจาก
ธุรกจิก่อสรา้งของกลุ่มจะเตบิโต 8/12/13% y-y ในปี 2027–29F หนุนโดย 1) รายไดก่้อสรา้ง
เตบิโต 7% y-y ในปี 2027F จากงานในมอืทีม่อียู ่คดิเป็น 3.0 เท่าของรายไดปี้ 2026F และเตบิโต 
10–11% y-y ในปี 2028–29F จากงานในมอื และงานใหม ่และ 2) อตัรากาํไรขัน้ตน้เฉลีย่ทรงตวัที ่
7.8% (เทยีบกบั 8.1% ใน 1H26) เราคาดวา่กลุ่มจะมงีานใหมม่ลูคา่ 1.05/0.80/0.60 แสนลบ. ในปี 
2027–29F จากทัง้โครงการโครงสรา้งพืน้ฐานและโครงการภาคเอกชนทีก่ล่าวถงึขา้งตน้ 

STECON ยงัคงเป็นหุ้น Top Sector Pick 
เราคาํแนะนํา “ซือ้” ทัง้ STECON และ CK โดยทัง้สองบรษิทัเป็นหนึ่งในผูร้บัเหมารายใหญ่ไมก่ี่
รายทีม่คีณุสมบตัเิพยีงพอสาํหรบัประมลูโครงการเมกะโปรเจกตข์องภาครฐั ดว้ยตําแหน่งทางการ
แขง่ขนัของทัง้สองบรษิทัแขง็แกรง่ขึน้ หลงัคูแ่ขง่อยา่งบมจ. อติาเลยีนไทย ดเีวล๊อปเมนต ์ (ITD) 
และบมจ. เนาวรตัน์พฒันาการ (NWR) ประสบปัญหาดา้นการเงนิ เราชอบ STECON มากกวา่ 
CK เพราะมกีารกระจายตวัไปยงัทุกกลุ่มทีเ่ป็นนโยบายสาํคญัของภาครฐั ทัง้โครงสรา้งพืน้ฐาน, 
ดาตา้เซนเตอรr์ และโรงไฟฟ้าพลงังานทดแทน ขณะที ่ CK สามารถเขา้ประมลูไดทุ้กโครงการ
เชน่กนั แต่ดว้ยงานในมอืทีม่อียูใ่นระดบัสงูอยูแ่ลว้ จงึเน้นไปทีโ่ครงการโครงสรา้งพืน้ฐานเป็นหลกั 
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Ex 1: Thailand’s Potential Infrastructure Projects In 2026-28F 
 

Projects scheduled for bidding Value  
(Bt bn) 

Scheduled 
bidding year 

Status 

Cabinet-approved projects    

M82: O&M work - Bang Khun Thian - Ban Phaeo 15.7 2026 Under bidding process 

M9: Bang Khun Thian - Bang Bua Thong 56.0 2026 Preparing RFP 

M5: Rangsit - Bang Pa-in 30.0 2026 Preparing RFP 

Expressway: Krathu - Patong 10.6 2026 Preparing TOR 

High-speed train: Phase 2 Korat - Nong Khai 237.0 2026 Preparing TOR 

Double track: Chumphon - Surat Thani 29.1 2027 Preparing TOR 

Double track: Surat Thani - Hat Yai Junction 64.6 2027 Preparing TOR 

Double track: Hat Yai Junction - Padang Besar 7.6 2027 Preparing TOR 

Mass Rapid Transit Authority of Thailand 
   

South Purple Line: O&M work 30.0 2027 To propose to cabinet 

Expressway Authority of Thailand 
   

Expressway: N2 Chalong Rat - ORR 13.7 2027 Waiting for cabinet approval 

Expressway: Double-deck 35.0 2027 To propose to cabinet 

State Railway of Thailand 
   

Double track: Pak Nam Pho - Den Chai 77.8 2028 Under SRT review 

Double track: Den Chai - Chiang Mai 63.5 2028 Under SRT review 

Double track: Chira Junction - Ubon Ratchathani 43.0 2028 Under SRT review 

Airports    

Suvarnabhumi Airport: East expansion 12.5 2026 Waiting for cabinet approval 

Don Mueang Airport: Phase 3 60.0 2027 Waiting for cabinet approval 

Total 786.1   
    

 

Sources: Company data, ttb wealth estimates 

 
 

Ex 2: BOI Application Value For Data Center Projects  Ex 3: Thailand’s Renewable Projects Under Development 
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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: BOI  Sources: The Energy Regulatory Commission, ttb wealth compilation 
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Ex 4: Sector Revenue And Backlog  Ex 5: Sector Gross Margin And Earnings 
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Sources: Company data, ttb wealth estimates  Sources: Company data, ttb wealth estimates 

 
 

Ex 6: Sector PE Standard Deviation 
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Sources: Bloomberg, ttb wealth estimates 

 
 

Ex 7: STECON – BUY, Price Bt17.90, TP Bt21.00  Ex 8: CK – BUY, Price Bt17.30, TP Bt22.50 
 

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

Sales 33,473  35,789  39,628  44,623  

Net profit 1,948  1,646  1,303  1,538  

Norm profit 921  1,446  1,303  1,538  

Norm EPS (Bt) 0.61  0.95  0.86  1.01  

Norm EPS grw (%) na  57.1  (9.9) 18.1  

Norm PE (x) 29.5  18.8  20.9  17.7  

EV/EBITDA (x) 15.1  14.0  12.5  10.9  

P/BV (x) 1.6  1.6  1.5  1.4  

Div yield (%) 3.1  2.4  2.2  2.8  

ROE (%) 5.4  8.5  7.3  8.3  

Net D/E (%) 24.5  19.0  17.0  12.5  
 

 
 

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

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

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

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

Norm EPS (Bt) 1.48  1.54  1.62  1.75  

Norm EPS grw (%) 73.0  4.2  5.1  8.6  

Norm PE (x) 11.7  11.2  10.7  9.9  

EV/EBITDA (x) 29.7  26.2  24.9  22.0  

P/BV (x) 1.0  1.0  0.9  0.9  

Div yield (%) 2.6  3.1  3.3  3.6  

ROE (%) 9.3  9.0  8.9  9.1  

Net D/E (%) 132.3  110.7  98.7  88.2  
 

Sources: Company data, ttb wealth estimates  Sources: Company data, ttb wealth estimates 
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Ex 9: STECON’s Revenue And Backlog  Ex 10: STECON’s Gross Margin And Earnings 
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Sources: Company data, ttb wealth estimates  Sources: Company data, ttb wealth estimates 

 
 

Ex 11: CK’s Revenue And Backlog  Ex 12: CK’s Gross Margin And Earnings 
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Sources: Company data, ttb wealth estimates  Sources: Company data, ttb wealth estimates 
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Valuation Comparison  

 

Ex 13: 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 (1.3) 29.0 15.3 11.9 na na na na 0.1 0.2 

Nagarjuna Construction NJCC IN India 35.7 13.0 9.7 8.5 1.0 0.9 5.3 4.8 1.6 1.7 

Gamuda GAM MK Malaysia 3.1 27.2 27.1 21.3 2.2 2.1 23.7 18.7 2.0 2.3 

IJM Corp IJM MK Malaysia na 13.4 21.4 18.9 1.0 0.9 12.4 11.5 4.1 2.8 

Hyundai Eng & Const 000720 KS S. Korea 39.5 37.0 27.4 20.0 1.6 1.5 15.3 12.0 0.7 0.8 

Samsung Engineering 028050 KS S. Korea 20.1 22.6 13.4 10.9 1.9 1.6 5.7 4.8 1.7 2.0 

             

Pylon Pcl PYLON TB Thailand 35.2 2.6 9.8 9.6 2.4 2.3 6.3 6.1 8.2 8.3 

Seafco Pcl SEAFCO TB Thailand 65.9 (22.9) 8.2 10.6 1.3 1.2 4.6 5.4 5.6 4.2 

             

CH. Karnchang * CK TB Thailand 4.2  5.1  11.2  10.7  1.0  0.9  26.2  24.9  3.1  3.3  

Stecon Group * STECON TB Thailand 57.1  (9.9) 18.8  20.9  1.6  1.5  14.0  12.5  2.4  2.2  

             

Average   28.8 11.7 16.2 14.3 1.6 1.4 12.6 11.2 3.0 2.8 
 

Sources: Bloomberg 
Note: * ttb wealth estimates, using ttb wealth normalized EPS 
Based on 14 September 2026 closing prices 

 

 

กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์ ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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Ex 14: Key Assumptions Comparison 

  CK STECON Industry 

Rating  BUY BUY Overweight 
Market cap (US$ m) 881 817  
Target price (Bt) ttb wealth 22.50 21.00  

 Consensus 24.05 21.03  
Consensus rec. BUY 14 13  
 HOLD 0 3  

 SELL 0 0  
     

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

 2026F 45,823  35,789  81,612  
 2027F 47,515  39,628  87,144  
 2028F 51,217  44,623  95,840  
     

Normalized profits 2025 2,501  921  3,422  
(Bt m) 2026F 2,606  1,446  4,052  
 2027F 2,738  1,303  4,042  
 2028F 2,973  1,538  4,511  
     

Sales growth (%) 2025 17.4  11.6  14.8  
 2026F 3.5  6.9  5.0  
 2027F 3.7  10.7  6.8  
 2028F 7.8  12.6  10.0  
     

Normalized EPS 2025 73.0  na  73.0  
growth (%) 2026F 4.2  57.1  30.7  
 2027F 5.1  (9.9) (2.4) 
 2028F 8.6  18.1  13.3  
     

ROE (%) 2025 9.3  5.4  7.3  
 2026F 9.0  8.5  8.7  
 2027F 8.9  7.3  8.1  
 2028F 9.1  8.3  8.7  
     

Dividend yield 2025 2.6  3.1  2.8  
(%) 2026F 3.1  2.4  2.8  
 2027F 3.3  2.2  2.8  
 2028F 3.6  2.8  3.2  
     

P/BV (x) 2025 1.0  1.6  1.3  
 2026F 1.0  1.6  1.3  
 2027F 0.9  1.5  1.2  
 2028F 0.9  1.4  1.1  
     

Normalized PE (x) 2025 11.7  29.5  20.6  
 2026F 11.2  18.8  15.0  
 2027F 10.7  20.9  15.8  
 2028F 9.9  17.7  13.8  
     

EV/EBITDA (x) 2025 29.7  15.1  22.4  
 2026F 26.2  14.0  20.1  
 2027F 24.9  12.5  18.7  
 2028F 22.0  10.9  16.4  
     

Net D/E (%) 2025 1.3  0.2  0.8  
 2026F 1.1  0.2  0.6  
 2027F 1.0  0.2  0.6  
 2028F 0.9  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 (1.1) (0.0) 22.4  26.3  — — — — 
Construction 1.4  (0.3) 19.4  51.7  2.5  (0.3) (3.1) 25.4  
CK TB (3.9) (11.3) 0.0  45.4  (2.8) (11.2) (22.4) 19.1  
STECON TB 7.8  3.5  102.3  181.9  8.9  3.5  79.8  155.6  

Source: Bloomberg 

 

SECTOR - SWOT ANALYSIS 

S — Strength  W — Weakness 

 ผูร้บัเหมาระดบั Class-A สามารถประมลูโครงการก่อสรา้งไดท้ัง้หมด  

 มลูคา่ Backlog ทีม่อียูส่งูน่าจะรกัษาการเตบิโตของรายไดไ้ดอ้ยา่งน้อย

สามปีขา้งหน้า 

 
 
 
 
 

 

 รายไดส้ว่นใหญ่มาจากโครงการทีต่อ้งประมลู และไมม่กีารนัตวีา่

ผูร้บัเหมาจะชนะประมลู  

 ธุรกจิรบัเหมาก่อสรา้งเป็นธุรกจิทีใ่ชแ้รงงานเป็นหลกั ทาํใหม้คีวาม

เสีย่งจากคา่แรงเพิม่ และการขาดแคลนแรงงาน     

O — Opportunity  T — Threat 

 ประเทศไทยกําลงัอยูใ่นช่วงกลางของการลงทุนโครงสรา้งพืน้ฐานรอบ

ใหม ่ 

 รฐับาลตัง้ใจทีจ่ะลงทุนในโครงการโครงสรา้งพืน้ฐานเพือ่พฒันาความ

ไดเ้ปรยีบในการแขง่ขนัของไทย และดงึดดูการลงทุนภาคเอกชน 

 

 

 

 

 ความผนัผวนของราคาวนัสดุก่อสรา้งเป็นความเสีย่งหลกั ขณะที่

คา่แรงขัน้ตํ่าจะสงูขึน้ในปีหน้า  

 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 17.2 21.0 12.5 10.2 1.0 0.9 5.3 4.8 0.9 1.0 
Malaysia 3.1 20.3 24.3 20.1 1.6 1.5 18.1 15.1 3.1 2.6 
South Korea 29.8 29.8 20.4 15.5 1.8 1.6 10.5 8.4 1.2 1.4 
Thailand 40.6 (6.3) 12.0 13.0 1.6 1.5 12.8 12.2 4.8 4.5 
Average 22.7 16.2 17.3 14.7 1.5 1.4 11.7 10.1 2.5 2.4 
CK 4.2 5.1 11.2 10.7 1.0 0.9 26.2 24.9 3.1 3.3 
STECON 57.1 (9.9) 18.8 20.9 1.6 1.5 14.0 12.5 2.4 2.2 
Average 30.7 (2.4) 15.0 15.8 1.3 1.2 20.1 18.7 2.8 2.8 

 

Sources: Bloomberg Consensus 
Note:      * ttb wealth estimate – using normalized EPS 
Based on 14 September 2026 closing prices 
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Ch. Karnchang 
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) (1,644) (1,637) (1,600)
  Pre-tax profit (222) 477 683 687 956
Income tax 119 109 137 137 191
  After-tax profit (340) 368 546 549 765
% net margin -0.9% 0.8% 1.2% 1.2% 1.5%
Shares in aff iliates' Earnings 1,875 2,160 2,130 2,262 2,286
Minority interests (89) (27) (70) (73) (78)
Extraordinary items 0 827 0 0 0
NET PROFIT 1,446 3,328 2,606 2,738 2,973
Normalized profit 1,446 2,501 2,606 2,738 2,973
EPS (Bt) 0.85 1.96 1.54 1.62 1.75
Normalized EPS (Bt) 0.85 1.48 1.54 1.62 1.75

BALANCE SHEET
FY ending Dec (Bt m) 2024A 2025A  2026F  2027F  2028F
ASSETS:
Current assets: 46,154 50,213 47,127 48,499 51,498
  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 4,178 4,504
  Others 18,783 29,523 26,193 27,161 29,277
Investments & loans 54,961 55,716 57,216 58,716 60,216
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 113,102 117,075 115,379 118,099 122,493

LIABILITIES:
Current liabilities: 45,635 49,924 49,761 51,771 54,941
  Account payables 4,376 6,365 6,332 7,162 8,492
  Bank overdraft & ST loans 4,371 880 2,195 2,104 2,025
  Current LT debt 12,024 11,527 10,007 9,592 9,233
  Others current liabilities 24,864 31,152 31,228 32,912 35,190
Total LT debt 38,009 35,329 31,689 30,375 29,239
Others LT liabilities 2,979 3,131 3,325 3,449 3,717
Total liabilities 86,623 88,384 84,774 85,595 87,897
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 22,334 24,160 26,175
Shareholders' equity 25,910 28,148 29,991 31,818 33,832
Liabilities & equity 113,102 117,075 115,379 118,099 122,493  

Sources: Company data, ttb wealth estimates 
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Ch. Karnchang 
CASH FLOW STATEMENT
FY ending Dec (Bt m) 2024A 2025A  2026F  2027F  2028F
Earnings before tax (222) 477 683 687 956
Tax paid (114) (116) (132) (139) (190)
Depreciation & amortization 854 950 989 1,037 1,085
Chg In w orking capital (3,694) 8,251 (47) 427 447
Chg In other CA & CL / minorities 11,625 2,374 1,318 2,981 2,447
Cash flow from operations 8,449 11,935 2,810 4,992 4,744

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) (1,500) (1,500) (1,500)
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) 2,028 (2,261) (2,212)
Debt f inancing (1,121) (6,667) (3,846) (1,819) (1,574)
Capital increase 0 0 0 0 0
Dividends paid (508) (588) (762) (912) (958)
Warrants & other surplus (511) (502) 0 0 0
Cash flow from financing (2,140) (7,758) (4,608) (2,731) (2,532)

Free cash flow 4,544 7,339 4,838 2,731 2,532

VALUATION
FY ending Dec 2024A 2025A  2026F  2027F  2028F
Normalized PE (x) 20.3 11.7 11.2 10.7 9.9
Normalized PE - at target price (x) 26.4 15.2 14.6 13.9 12.8
PE (x) 20.3          8.8            11.2          10.7 9.9
PE - at target price (x) 26.4          11.5          14.6          13.9 12.8
EV/EBITDA (x) 45.8 29.7 26.2 24.9 22.0
EV/EBITDA - at target price (x) 51.3 33.5 29.9 28.5 25.2
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 10.4 5.9 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 3.6
FCF Yield (%) 15.5 25.0 16.5 9.3 8.6

(Bt)
Normalized EPS 0.85 1.48 1.54 1.62 1.75
EPS 0.85 1.96 1.54 1.62 1.75
DPS 0.30 0.45 0.54 0.57 0.61
BV/share 15.30 16.62 17.71 18.78 19.97
CFO/share 4.99 7.05 1.66 2.95 2.80
FCF/share 2.68 4.33 2.86 1.61 1.49

 
Sources: Company data, ttb wealth estimates 



 
 
FINANCIAL SUMMARY  SAKSID PHADTHANANARAK 

 

 
 

ttb wealth research 10 
 
 

Ch. Karnchang 
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 (21.7) 5.1 8.6
EPS  (%) (3.7) 130.2 (21.7) 5.1 8.6
Normalized profit  (%) (0.4) 73.0 4.2 5.1 8.6
Normalized EPS  (%) (0.4) 73.0 4.2 5.1 8.6
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 1.5
D/E (incl. minor) (x) 2.1 1.7 1.4 1.3 1.2
Net D/E (incl. minor) (x) 1.7 1.3 1.1 1.0 0.9
Interest coverage - EBIT (x) 0.4 0.6 0.9 0.9 1.0
Interest coverage - EBITDA (x) 0.8 1.1 1.5 1.5 1.7
ROA - using norm profit (%) 1.4 2.2 2.2 2.3 2.5
ROE - using norm profit (%) 5.6 9.3 9.0 8.9 9.1

DuPont
ROE - using after tax profit (%) na 1.4 1.9 1.8 2.3
  - 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 3.7
  - interest burden (%) (12.3) 18.5 29.3 29.6 37.4
  - 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 63,882 63,889 64,330

 
Sources: Company data, ttb wealth estimates 
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STECON Group 
INCOME STATEMENT
FY ending Dec (Bt m) 2024A 2025A  2026F  2027F  2028F
Sales 30,005 33,473 35,789 39,628 44,623
Cost of sales 30,123 31,009 33,176 36,736 41,366
  Gross profit (118) 2,464 2,613 2,893 3,257
% gross margin -0.4% 7.4% 7.3% 7.3% 7.3%
Selling & administration expenses 846 1,129 1,181 1,308 1,473
  Operating profit (964) 1,335 1,432 1,585 1,785
% operating margin -3.2% 4.0% 4.0% 4.0% 4.0%
Depreciation & amortization 755 743 759 849 939
  EBITDA (209) 2,078 2,190 2,434 2,724
% EBITDA margin -0.7% 6.2% 6.1% 6.1% 6.1%
Non-operating income 341 346 806 393 432
Non-operating expenses 0 0 0 0 0
Interest expense (158) (268) (267) (239) (225)
  Pre-tax profit (782) 1,414 1,970 1,739 1,992
Income tax (68) 282 394 348 398
  After-tax profit (714) 1,132 1,576 1,391 1,593
% net margin -2.4% 3.4% 4.4% 3.5% 3.6%
Shares in aff iliates' Earnings (584) (212) (150) (110) (80)
Minority interests 31 1 20 22 25
Extraordinary items (1,089) 1,028 200 0 0
NET PROFIT (2,357) 1,948 1,646 1,303 1,538
Normalized profit (1,268) 921 1,446 1,303 1,538
EPS (Bt) (1.55) 1.28 1.08 0.86 1.01
Normalized EPS (Bt) (0.83) 0.61 0.95 0.86 1.01

BALANCE SHEET
FY ending Dec (Bt m) 2024A 2025A  2026F  2027F  2028F
ASSETS:
Current assets: 20,082 24,622 23,921 26,147 29,043
  Cash & cash equivalent 3,425 4,216 3,000 3,000 3,000
  Account receivables 11,559 14,524 14,708 16,286 18,338
  Inventories 3,231 3,886 4,090 4,529 5,100
  Others 1,867 1,996 2,123 2,332 2,605
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 4,379 4,721 5,164
Total assets 51,516 56,249 56,500 59,720 63,621

LIABILITIES:
Current liabilities: 30,156 35,325 34,534 36,819 39,410
  Account payables 18,977 23,774 24,541 26,671 29,466
  Bank overdraft & ST loans 6,921 7,903 6,000 5,779 5,090
  Current LT debt 146 68 53 51 45
  Others current liabilities 4,112 3,580 3,940 4,318 4,809
Total LT debt 438 425 330 318 280
Others LT liabilities 3,080 3,448 3,794 4,119 4,539
Total liabilities 33,673 39,198 38,658 41,256 44,229
Minority interest 432 417 397 375 350
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 9,473 10,117 11,069
Shareholders' equity 17,411 16,634 17,445 18,090 19,042
Liabilities & equity 51,516 56,249 56,500 59,720 63,621  

Sources: Company data, ttb wealth estimates 
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STECON Group 
CASH FLOW STATEMENT
FY ending Dec (Bt m) 2024A 2025A  2026F  2027F  2028F
Earnings before tax (782) 1,414 1,970 1,739 1,992
Tax paid 68 (282) (394) (348) (398)
Depreciation & amortization 755 743 759 849 939
Chg In w orking capital (658) 1,177 379 113 171
Chg In other CA & CL / minorities 96 (870) 84 59 139
Cash flow from operations (521) 2,181 2,798 2,411 2,842

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) 167 345 (8) (13)
Cash flow from investments (6,143) 443 (1,165) (1,518) (1,523)
Debt f inancing 2,642 891 (2,013) (235) (733)
Capital increase (0) 0 0 0 0
Dividends paid (229) (6) (836) (658) (586)
Warrants & other surplus 2,366 (2,719) 0 0 0
Cash flow from financing 4,780 (1,834) (2,849) (893) (1,319)

Free cash flow (6,665) 2,625 1,633 893 1,319

VALUATION
FY ending Dec 2024A 2025A  2026F  2027F  2028F
Normalized PE (x) na 29.5          18.8 20.9 17.7
Normalized PE - at target price (x) na 34.7          22.1 24.5 20.7
PE (x) na 13.96        16.5          20.9 17.7
PE - at target price (x) na 16.38        19.4          24.5 20.7
EV/EBITDA (x) na 15.1 14.0 12.5 10.9
EV/EBITDA - at target price (x) na 17.4 16.1 14.4 12.6
P/BV (x) 1.6 1.6 1.6 1.5 1.4
P/BV - at target price (x) 1.8 1.9 1.8 1.8 1.7
P/CFO (x) (52.2) 12.5 9.7 11.3 9.6
Price/sales (x) 0.9 0.8 0.8 0.7 0.6
Dividend yield (%) 0.0 3.1 2.4 2.2 2.8
FCF Yield (%) (24.5) 9.7 6.0 3.3 4.9

(Bt)
Normalized EPS (0.83) 0.61 0.95 0.86 1.01
EPS (1.55) 1.28 1.08 0.86 1.01
DPS 0.00 0.55 0.43 0.39 0.51
BV/share 11.46 10.95 11.48 11.91 12.53
CFO/share (0.34) 1.44 1.84 1.59 1.87
FCF/share (4.39) 1.73 1.07 0.59 0.87

 
Sources: Company data, ttb wealth estimates 
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STECON Group 
FINANCIAL RATIOS
FY ending Dec 2024A 2025A  2026F  2027F  2028F
Growth Rate
Sales  (%) 1.4 11.6 6.9 10.7 12.6
Net profit  (%) na na (15.5) (20.8) 18.1
EPS  (%) na na (15.5) (20.8) 18.1
Normalized profit  (%) na na 57.1 (9.9) 18.1
Normalized EPS  (%) na na 57.1 (9.9) 18.1
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 4.0 4.0 4.0
EBITDA margin (%) (0.7) 6.2 6.1 6.1 6.1
Net margin (%) (2.4) 3.4 4.4 3.5 3.6
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 5.4 6.6 7.9
Interest coverage - EBITDA (x) na 7.8 8.2 10.2 12.1
ROA - using norm profit (%) na 1.7 2.6 2.2 2.5
ROE - using norm profit (%) na 5.4 8.5 7.3 8.3

DuPont
ROE - using after tax profit (%) na 6.6 9.3 7.8 8.6
  - asset turnover (x) 0.6 0.6 0.6 0.7 0.7
  - operating margin (%) na 5.0 6.3 5.0 5.0
  - leverage (x) 2.8 3.2 3.3 3.3 3.3
  - interest burden (%) 125.4 84.1 88.1 87.9 89.8
  - tax burden (%) na 80.0 80.0 80.0 80.0
WACC (%) 9.3 9.3 9.3 9.3 9.3
ROIC (%) (5.6) 5.0 5.5 6.1 6.7
  NOPAT (Bt m) (964) 1,069 1,145 1,268 1,428
  invested capital (Bt m) 21,491 20,814 20,828 21,238 21,457

 
Sources: Company data, ttb wealth estimates 

 
 



  

 
 

 

 

Disclaimers 
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