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หน้า 1 จาก 4 

 SEAFCO (SEAFCO TB) 
 บมจ. ซีฟโก้ 

Current Previous Close 2019 TP Exp Return THAI CAC CG 2017 

BUY HOLD 8.65 10.50 +21.4% N/A 4 
 

Consolidated earnings 

 

งานในมือหนุนก าไรโตเด่น …ปรบัค าแนะน าขึ้นเป็นซ้ือ BT (mn) 2016 2017 2018E 2019E 

Normalized earnings   153 155 305 323 

Net profit 156 211 305 323 ทิศทางรายได้และก าไรจะเด่นขึ้นใน 2H18 จากการก่อสร้างหลายโครงการใหญ่
พร้อมกนั ทัง้รถไฟฟ้าสีส้ม, สีชมพ ูและ One Bangkok บวกกบัอตัราก าไรขัน้ต้น
ท่ีดีขึน้จากการส่งมอบงานท่ีรบัเฉพาะค่าแรงเพ่ิมขึน้ เราปรบัประมาณการก าไรปี 
2018-2019 ขึน้เฉล่ีย 10% เป็น 305 ล้านบาท (+45% Y-Y) และโตต่อ 6% Y-Y ในปี
หน้า จากอตัราก าไรขัน้ต้นท่ีท าได้ดีกว่าคาด ปรบัไปใช้ราคาเหมาะสมปี 2019 ท่ี 
10.50 บาท และเพ่ิมค าแนะน าเป็นซ้ือ จากโมเมนตมัก าไรท่ีเร่งขึน้ ตาม Backlog 
ท่ีแขง็แกร่ง มากกว่า 2 เท่าตวัจากค่าเฉล่ียในอดีต และมีโอกาสรบังานเข้ามา
เติมจากงานท่ีอยู่ระหว่างการประมลูอย่างน้อย 1 พนัล้านบาท บน Success rate 
20% ขณะท่ีการเร่งผลกัดนัโครงการขนาดใหญ่ของภาครฐัตัง้แต่ 4Q18 น่าจะเป็น
ปัจจยับวกหนุนราคาหุ้นได้ 
คาดก าไร 2H18 สดใส โตทัง้ H-H และ Y-Y 
ผลการด าเนินงาน 1H18 อยูท่ี ่ 146 ลา้นบาท (+47.5% Y-Y) มากกวา่ทีเ่ราคาด จาก
ก าไรขัน้ตน้ทีท่ าไดด้กีวา่คาด แนวโน้มก าไร 2H18 เดน่ขึน้ H-H และ Y-Y หนุนจากรบัรู้
รายไดเ้พิม่ขึน้ตามความคบืหน้าของงานก่อสรา้งหลายโครงการใหญ่ บวกกบัอตัราก าไร
ขัน้ตน้ทีค่าดท าไดใ้นระดบัสงูใกล้เคยีงกบั 2Q18 ราว 22-23% เบือ้งตน้คาดก าไร 3Q18 
โตดทีัง้ Q-Q และ Y-Y อยูท่ี ่ 95-110 ลา้นบาท จากรายไดท้ี่คาดอยูท่ี ่ 700-800 ลา้น
บาท สงูกวา่ปกตทิีท่ าไดเ้ฉลีย่ 450 ลา้นบาทต่อไตรมาส พรอ้มไดร้บัขอ้มลูสนบัสนุน
จากผูบ้รหิารทีเ่ผยวา่รายไดง้านก่อสรา้งเดอืนก.ค.-ส.ค. 2018 ท าไดแ้ลว้ 570 ลา้นบาท 
หรอื 285 ลา้นบาทต่อเดอืน มากกวา่คา่เฉลีย่ในอดตีเกอืบ 2 เท่าตวั 
ปรบัประมาณการก าไรปี 2018-2019 ขึน้ 10% ตามมารจ้ิ์นท่ีสงูกว่าคาด 
ประกาศรบังานใหม่ YTD ราว 1.35 พนัลา้นบาท หนุนใหปั้จจบุนัม ีBacklog อยูท่ี ่2.8 
พนัลา้นบาท (ไมร่วม One Bangkok เฟส 4 มลูคา่ 600 ลา้นบาท) มากกวา่ 2 เท่าตวั
จากค่าเฉลีย่ในอดตี เราคาดว่าทยอยรบัรูเ้ป็นรายไดใ้นช่วงทีเ่หลอืของปีราว 40% จาก
ทัง้หมด ซึง่ Secured 100% ของประมาณการรายไดข้องเราแลว้ ขณะทีส่ว่นทีเ่หลอือกี 
1.4 พนัล้านบาท รวมกบั One Bangkok เฟส 4 ทีจ่ะเริม่รบัรูต้ ัง้แต่ 4Q18 อกี 600 ลา้น
บาท จะ Secured 76% ของรายไดปี้ 2019 โดยสว่นใหญ่เป็นงานรถไฟฟ้าสสีม้, One 
Bangkok (เฟส 1,2 และ 4) และรถไฟฟ้าสชีมพ ู แบ่งเป็นงานรบัเฉพาะค่าแรง และ
คา่แรงรวมวสัดทุี ่ 48% และ 52% ตามล าดบั ท าใหเ้ราปรบัประมาณการก าไรปี 2018-
2019 ขึน้เฉลีย่ 10% เป็น 305 ลา้นบาท (+45% Y-Y) ท าจดุสงูสุดใหม ่และ 323 ลา้น
บาท (+6% Y-Y) ตามล าดบั จากการปรบัเพิม่คาดการณ์อตัราก าไรขัน้ตน้เป็น 22% 
จากเดมิ 20% สะทอ้นสดัสว่นของงานรบัเฉพาะคา่แรงทีม่มีารจ์ิน้สงูมากขึน้ นอกจากน้ี 
เราคาดหวงัวา่บรษิทัจะรบังานเพิม่อยา่งน้อย 1 พนัลา้นบาทภายในปีน้ี หากองิอตัรา
ความส าเรจ็ 20% ของการเขา้ประมลู จากงานทีอ่ยูร่ะหวา่งการยื่นประมลูราว 6.8 
พนัลา้นบาท 
ปรบัไปใช้ราคาเหมาะสมปี 2019 ท่ี 10.50 บาท และเพ่ิมค าแนะน าเป็นซ้ือ 
เราปรบัไปใชร้าคาเป้าหมายปี 2019 ที ่10.50 บาท (องิ PER 22 เท่า หรอืคา่เฉลีย่ P/E 
ยอ้นหลงั +1SD) และเพิม่ค าแนะน าจากเดมิถอืเป็นซือ้ จาก Upside ทีเ่ปิดกวา้งขึน้ 
และไดร้บัประโยชน์โดยตรงในฐานะผูน้ าฐานราก จากการเรง่เปิดประมลูโครงการใหญ่
ของรฐัจ านวนมากในช่วงปลายปี 2018-2019 ขณะทีหุ่น้ซือ้ขายบน PE2018-2019 
เฉลีย่ 18 เท่า ต ่ากวา่ PE2015 ที่ 20.5 เท่า ซึง่ม ีBacklog เพยีง 1 พนัลา้นบาท หรอื
น้อยกว่าปัจจบุนัถงึ 3 เท่า ท าใหเ้รามองวา่ราคาปัจจบุนัยงัไมส่ะทอ้น Backlog ที่
แขง็แกรง่ และก าไรทีท่ าระดบัสงูสุดใหม ่
ความเสีย่ง – โครงการประมลูใหมท่ีอ่อกมาน้อยกว่าคาด, ความล่าชา้ในการประมลูงาน และ
ก่อสรา้ง, ค่าแรงและราคาวตัถุดบิทีส่งูขึน้, ปัญหาทางการเมอืง, เศรษฐกจิฟ้ืนตวัชา้ 

Normalized EPS (Bt) 0.25 0.25 0.45 0.48 

EPS (Bt) 0.26 0.34 0.45 0.48 

% growth  1.8 35.1 31.6 5.8 

Dividend (Bt) 0.1 0.2 0.2 0.2 

BV/share (Bt) 1.7 2.0 2.0 2.3 

EV/EBITDA (x) 19.7 18.1 12.2 11.2 

Normalized PER (x) 34.5 34.2 19.1 18.0 

PER (x) 33.9 25.1 19.1 18.0 

PBV (x)  5.0 4.4 4.3 3.8 

Dividend yield (%) 1.5 2.0 2.6 2.8 

ROE (%) 14.6 17.6 22.5 21.0 

YE No. of shares (million) 611 611 672 672 

Par (Bt) 0.5 0.5 0.5 0.5 

Source: Company data, FSS estimates 

     

Share data 

Sector Construction Services 

Close (12/09/2018) 8.65 

SET Index 1,679.39 

Foreign limit/actual (%) 49.00/0.68 

Paid up shares (million) 672.46 

Free float (%) 74.78 

Market cap (Bt m) 5,816.80 

Avg daily T/O (Bt m) (2018 YTD) 21.30 

hi, lo, avg (Bt) (2018 YTD) 10.60, 7.65, 9.16 

Source: Setsmarts 

 
 

Source: SET     
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SEAFCO (SEAFCO TB) 

 

หน้า 2 จาก 4 

Income Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2015 2016 2017 2018E 2019E 

Revenue  1,856 1,863 1,818 2,499 2,624 

Cost of sales  1,547 1,538 1,481 1,949 2,047 

Gross profit 309 325 337 550 577 

SG&A  126 137 148 170 176 

Operating profit 183 188 189 380 401 

Other income 17 15 33 21 24 

EBIT 199 203 221 401 425 

EBITDA 292 310 349 548 592 

Interest charge  15 16 18 28 24 

Tax on income  41 31 49 67 76 

Earnings after tax  143 155 155 306 325 

Minority Interests -1 -1 0 2 2 

Norm profit 145 156 155 305 323 

Extraordinary items   9 0 56 1 0 

Net profit 153 156 211 305 323 

      

Balance Sheet (Consolidated) 

(Bt mn) 2015 2016 2017 2018E 2019E 

Cash and equivalent 45 39 261 157 156 

Current Investment 132 1 100 1 1 

Accounts receivable 577 612 648 755 869 

Inventory 73 77 93 95 97 

Other current asset 6 8 1 4 5 

Total current assets 833 738 1,103 938 1,052 

Investment 39 41 39 42 43 

PPE 595 741 948 1,000 1,020 

Other non- assets 341 365 377 400 400 

Total Assets 1,807 1,884 2,466 2,380 2,515 

Short-term loans 55 71 331 300 250 

Account payable 510 458 713 490 499 

Other current liabilities 18 16 19 25 25 

Total current liabilities 582 545 1,063 815 774 

Long-term debt 189 224 159 160 155 

Other LT liabilities 43 47 48 50 50 

Total non-cu 232 271 207 210 205 

Total liabilities 814 816 1,270 1,025 979 

Registered capital 306 306 306 336 336 

Paid-up capital 306 306 306 336 336 

Share Premium 164 164 164 164 164 

Legal reserve 31 31 31 31 31 

Retained earnings 482 557 678 827 986 

Others  -1 -2 -6 -1 -1 

Minority Interest 12 13 24 23 21 

Shareholders' equity 993 1,068 1,196 1,355 1,536 

      

      

      

Source: Company data, FSS research 

      

      

      

      

      

      

      
 

Cash Flow Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2015 2016 2017 2018E 2019E 

Net profit 153 156 211 305 323 

Depreciation etc. 92 107 127 147 167 

Change in working capital -77 53 374 -187 -156 

Other adjustments 0 0 0 0 1 

Cash flow from operation 168 316 712 265 334 

Capital expenditures  -170 -254 -334 -199 -187 

Others  -49 -25 -10 -27 -1 

Cash flow from investing  -220 -279 -344 -226 -188 

Free cash flow -52 37 368 39 146 

Net borrowings 147 39 -63 3 -5 

Equity capital raised  15 0 0 31 0 

Dividend paid  -74 -79 -108 -156 -165 

Others  -17 -2 24 -21 23 

Cash flow from financing  70 -42 -147 -143 -147 

Net Change in cash 19 -6 221 -104 -1 

      

Important Ratios (Consolidated) 

 2015 2016 2017 2018E 2019E 

Growth (%)      

Revenue -1.6 0.4 -2.4 37.4 5.0 

EBITDA -18.1 6.2 13.4 57.3 8.0 

Net profit -27.2 1.8 35.1 44.7 5.8 

Normalized earnings -30.0 7.8 0.9 97.0 6.0 

Profitability (%)      

Gross profit margin 16.7 17.5 18.5 22.0 22.0 

EBITDA margin 15.7 16.6 19.2 21.9 22.6 

EBIT margin 10.7 10.9 12.2 16.1 16.2 

Normalized profit margin 7.8 8.4 8.5 12.2 12.3 

Net profit margin 8.3 8.4 11.6 12.2 12.3 

Normalized ROA 8.0 8.3 6.3 12.8 12.8 

Normalize ROE 14.6 14.6 12.9 22.5 21.0 

Normalized ROCE 15.0 13.9 14.5 23.9 23.0 

Risk (x)      

D/E 0.82 0.76 1.06 0.76 0.64 

Net D/E 0.07 0.24 0.11 0.22 0.16 

Net debt/EBITDA 0.23 0.82 0.37 0.55 0.42 

Per share data (Bt)      

Reported EPS 0.25 0.26 0.34 0.45 0.48 

Normalized EPS 0.24 0.25 0.25 0.45 0.48 

EBITDA 0.48 0.51 0.57 0.82 0.88 

Book value 1.62 1.75 1.96 2.02 2.28 

Dividend 0.13 0.13 0.18 0.23 0.24 

Par 0.50 0.50 0.50 0.50 0.50 

Valuations (x)      

P/E 34.5 33.9 25.1 19.1 18.0 

Norm P/E 36.6 34.5 34.2 19.1 18.0 

P/BV 5.3 5.0 4.4 4.3 3.8 

EV/EBITDA 20.8 19.7 18.1 12.2 11.2 

Dividend yield (%) 1.4 1.5 2.0 2.6 2.8 

      

      

      

      
 

 



 
 
 

หน้า 3 จาก 4 

ҜҥҶҫҳҙҭҧҳ҃ҙҥҳҠҤӨ ҡӛқҳқҾҍҷҤ ӂҍҥҳҬ ҊӋҴ҃ҳҖ (ңҭҴҌқ) 

ҬӋҴқҳ҃҉ҴқӁҭҏӤ ҬӋҴқҳ҃҉ҴқӂҙҤҍҳңңҶҙ ҙҴҩҾҩүҥӨ  ҬҴ҄Ҵ үҳҧңӤҴҧҶ҉҆Ө ҬҴ҄Ҵ үҳңҥҶқҙҥӨ ҙҴҩҾҩүҥӨ ҬҴ҄Ҵ ҾҍӅқҙҥҳҧҝӛӭқҾ҃ҧӥҴ 1 

999/9 үҴ҆ҴҥҖҶ үүҡҡӛҪҾҪҬ ҿүҙ (ҬҴҤ҉ҴқҬқҳҜҬқҺқ) 1768  25 үҴ҆ҴҥүҳҧңӤҴҧҶ҉҆Ө ҌҳӇқ 9,14,15 496/502 үҴ҆ҴҥүҳңҥҶқҙҥӨ ҙҴҩҾҩүҥӨ 7/129-221 үҴ҆ҴҥҾҍӅқҙҥҳҧ ҝӛӭқҾ҃ҧӥҴ  

ҾҍӅқҙҥҳҧҾҩҶҧҖӨ ҌҳӇқ 18 , 25 үҴ҆ҴҥӂҙҤҍҳңңҶҙ ҙҴҩҾҩүҥӨ ҌҳӇқ 5, 31  ҍ.ҌҶҖҧң Ҙ.ҾҠҧҶқҊҶҗ ҿ҄ҩ҉ҧҺңҠҶқҷ ҌҳӇқ 20 Ҙ.ҾҠҧҶқҊҶҗ ҿ҄ҩ҉ҧҺңҠҶқҷ ҙҴҩҾҩүҥӨ ҌҳӇқҙҷӆ 16 ҭӥү҉ 2160/1 



 
 
 

หน้า 4 จาก 4 

Thai Institute of Directors Association (IOD) – Corporate Governance Report Rating 2017 

 

 

 

Ҭҳҏҧҳ҃ҫҕӨ N/R  ҭңҴҤҘҸ҉ “ӂңӤҝҥҴ҃ґҌҹӆүӁқҥҴҤ҉Ҵқ CGR” 

IOD (IOD Disclaimer)  

ҞҧҬӋҴҥҩҊ҃Ҵҥ҃ӋҴ҃ҳҜҖһҿҧ҃ҶҊ҃ҴҥҜҥҶҫҳҙҊҖҙҲҾҜҷҤқҙҷӆҿҬҖ҉ӂҩӥқҷӇ ҾҝӬқҞҧҙҷӆӂҖӥҊҴ҃҃ҴҥҬӋҴҥҩҊҿҧҲҝҥҲҾңҶқ҄ӥүңһҧҙҷӆҜҥҶҫҳҙҊҖҙҲҾҜҷҤқӁқҗҧҴҖҭҧҳ҃ҙҥҳҠҤӨҿҭӤ҉ҝҥҲҾҙҪӂҙҤ ҿҧҲ

җҧҴҖҭҧҳ҃ҙҥҳҠҤӨ ҾүӅң Ҿү ӂү ("ҜҥҶҫҳҙҊҖҙҲҾҜҷҤқ") ҾҝӛҖҾҞҤҗӤүҬҴҚҴҥҕҲ ҿҧҲҾҝӬқ҄ӥүңһҧҙҷӆҞһӥҧ҉ҙҺқҙҳӆҩӂҝҬҴңҴҥҘҾ҄ӥҴҘҸ҉ӂҖӥ ҞҧҬӋҴҥҩҊҖҳ҉҃ҧӤҴҩҊҸ҉ҾҝӬқ҃ҴҥқӋҴҾҬқү҄ӥүңһҧӁқңҺңңү҉

҄ү҉ҜҺ҆҆ҧҢҴҤқү҃җӤүңҴҗҥҒҴқ҃Ҵҥ҃ӋҴ҃ҳҜҖһҿҧ҃ҶҊ҃Ҵҥ҄ү҉ҜҥҶҫҳҙҊҖҙҲҾҜҷҤқ ӀҖҤӂңӤӂҖӥҾҝӬқ҃ҴҥҝҥҲҾңҶқҞҧ҃ҴҥҝґҶҜҳҗҶ҉Ҵқҭҥҹү҃ҴҥҖӋҴҾқҶқ҃ҶҊ҃Ҵҥ҄ү҉ҜҥҶҫҳҙҊҖҙҲҾҜҷҤқ үҷ҃ҙҳӇ҉ңҶӂҖӥ

ӁҌӥ҄ӥүңһҧҢҴҤӁқ҄ү҉ҜҥҶҫҳҙҊҖҙҲҾҜҷҤқӁқ҃ҴҥҝҥҲҾңҶқ Җҳ҉қҳӇқ ҞҧҬӋҴҥҩҊҙҷӆҿҬҖ҉қҷӇҊҸ҉ӂңӤӂҖӥҾҝӬқ҃ҴҥҥҳҜҥү҉ҘҸ҉Ҟҧ҃ҴҥҝґҶҜҳҗҶ҉Ҵқҭҥҹү҃ҴҥҖӋҴҾқҶқ҃Ҵҥ҄ү҉ҜҥҶҫҳҙҊҖҙҲҾҜҷҤқ ҿҧҲӂңӤҘҹү

ҾҝӬқ҃ҴҥӁҭӥ҆ӋҴҿқҲқӋҴӁқ҃Ҵҥҧ҉ҙҺқӁқҭҧҳ҃ҙҥҳҠҤӨ҄ү҉ҜҥҶҫҳҙҊҖҙҲҾҜҷҤқҭҥҹү҆ӋҴҿқҲқӋҴӁҖӄ ҞһӥӁҌӥ҄ӥүңһҧҊҸ҉҆ҩҥӁҌӥҩҶҊҴҥҕҏҴҕ҄ү҉җқҾү҉Ӂқ҃ҴҥҩҶҾ҆ҥҴҲҭӨҿҧҲҗҳҖҬҶқӁҊӁқ҃ҴҥӁҌӥ҄ӥүңһҧ
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