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 CAZ (CAZ TB) 
 บมจ. ซี เอ แซด 

Current Previous IPO Price 2019 TP Exp Return THAI CAC CG 2018 

-- -- 3.90 5.50 +41% N/A N/R 
 

Consolidated earnings 

 

เติบโตตามการลงทุนด้านพลงังานของประเทศ 
ผูอ้อกหลกัทรพัย ์ CAZ 

จ านวนหุน้ IPO (ลา้นหุน้) 80  CAZ ให้บริการรบัเหมาก่อสร้างครบวงจร รบัเหมาก่อสร้างติดตัง้โครงสร้างและ
ระบบ รวมถึงงานบริการด้านวิศวกรรมโยธาและอาคารท่ีมีความซบัซ้อน มีกลุ่ม 
PTT เป็นลกูค้าเพียงกลุ่มเดียวซ่ึงเป็นทัง้โอกาสและความเส่ียง การเพ่ิมทุนครัง้น้ี
จะช่วยเพ่ิมฐานเงินทุนเพ่ือรองรบัการประมลูงานขนาดใหญ่ในอนาคตท่ีมี
แนวโน้มจะมากขึน้ตามแผนลงทุนของกลุ่มพลงังานและปิโตรฯของไทยหลงัจาก
ขาดการลงทุนขนาดใหญ่มานาน ปัจจบุนับริษทัมี Backlog ราว 3 พนัลบ.รองรบั
ประมาณการรายได้ในปี 2018 - 2019 ของเราแล้ว 90% ส าหรบัปี 2020 ท่ีมีงานใน
มือน้อยมาก แต่ตลาดท่ีใหญ่ขึ้น คาดหวงัว่าบริษทัจะได้รบังานเพ่ิม เราคาด
รายได้ปี 2018-2020 เติบโตเฉล่ีย 29% Gross margin รกัษาได้ใกล้เคียงในอดีตท่ี 
10% +/- เงินจากการเพ่ิมทุนจะน าไปคืนหน้ีบางส่วน ท าให้ก าไรสทุธิโตเฉล่ีย 56% 
CAGR เราประเมินมลูค่าเหมาะสมปี 2019 ท่ี 5.5 บาท อิง PE 15 เท่า ใกล้เคียงกบั
คู่แข่งในอตุสาหกรรม  

ก าไรในช่วง 3 ปีท่ีผ่านมาเติบโตได้ดีแม้อตุสาหกรรมซบเซา 
ดว้ยความสมัพนัธท์ีด่ขีองผูบ้รหิารกบัลูกคา้ในเครอื PTT รวมถงึคุณภาพงานตรงตาม
มาตรฐานสงูของลูกคา้ ท าให ้ Backlog ตัง้แต่เริม่จดัตัง้บรษิทัเพิม่ขึน้อยา่งต่อเน่ือง 
รายไดใ้นปี 2015 – 2017 เตบิโตเฉลีย่ 17% CAGR และจากความสามารถของ
ผูบ้รหิาร ประกอบกบัระบบสารสนเทศทีม่ปีระสทิธภิาพในการควบคมุตน้ทุนและการสง่
มอบงานตรงเวลา ท าใหบ้รษิทัสามารถรกัษา Gross Profit Margin ไวท้ีร่ะดบั 10% 
และควบคมุรายจา่ยส่วนอื่นไดด้สีง่ผลให้ก าไรสทุธเิตบิโตเฉลีย่ 57% CAGR ขณะที่
หลายบรษิทัในอุตสาหกรรมเผชญิปัญหาขาดทุนในช่วงเวลาดงักล่าวเพราะไมม่งีานใน
ประเทศออกมาใหป้ระมลูมากนัก    
Backlog ท่ีมีเกือบทัง้หมดรบัรู้ในปี 2018 – 2019  
จากแผนการลงทุนของธรุกจิพลงังานในไทยช่วง 3 – 5 ปีขา้งหน้าที่มมีลูคา่รวมกนักวา่ 
2.5 แสนลบ. เรามองวา่เป็นจงัหวะทีด่ขีอง CAZ ในการจดทะเบยีนเขา้ตลาดหลกัทรพัย์
ฯ ในระยะน้ีเพื่อเพิม่ฐานเงนิทุน เพิม่โอกาสในการเขา้ประมลูงานก่อสรา้งทีม่ขีนาดใหญ่
ขึน้ ส าหรบั Backlog ปัจจบุนัทีม่รีาว 3 พนัลา้นบาท เกอืบทัง้หมดจะรบัรูใ้นปี 2018 – 
2019 ซึง่รองรบัประมาณการรายไดข้องเราในช่วง 2 ปีดงักล่าวประมาณ 90% ส าหรบัปี 
2020 แมว้า่งานทีเ่ซน็สญัญาแล้วยงัมเีพยีง 5% แต่ดว้ยงานก่อสรา้งในปีดงักล่าวที่คาด
วา่จะมมีลูค่าราว 7 หมื่นลบ. เราคาดหวงัวา่บรษิทัจะไดร้บังานเพิม่ เราจงึคาดรายไดปี้ 
2018 – 2020 เตบิโตเฉลีย่ 29% และรกัษา Gross margin ไดใ้กลเ้คยีงในอดตีที ่10% 
+/- ท าใหก้ าไรสทุธโิตเฉลีย่ 56% CAGR แต่ EPS ปี 2019 คาดโต 43.7% Y-Y จากผล
ของ Dilution effect     
ประเมินราคาเหมาะสมปี 2019 ท่ี 5.5 บาท อิง PE 15 เท่า  
เราประเมนิมลูคา่หุน้ดว้ยวธิ ีPE Ratio โดยองิ PE 2019 ที ่15 เท่า ใกลเ้คยีงกบับรษิทั
ในอุตสาหกรรมทีท่ าธรุกจิใกลเ้คยีงกนั มลีูกคา้ในกลุ่มเดยีวกนั และมอีตัราก าไร
ใกลเ้คยีงกนัอยา่ง TTCL และ TRC ท าใหไ้ดร้าคาเหมาะสมที ่5.5 บาท/หุน้  

ความเสีย่ง – การพึง่พาประสบการณ์และความสมัพนัธจ์ากผูบ้รหิารเพยีงไมก่ีร่าย, การพึง่พา
ลกูคา้ในเครอื PTT กว่า 90% ของคาดการณ์รายไดใ้นอนาคต, การประเมนิตน้ทุนโครงการ
ผดิพลาด 
 

ราคาเสนอขาย (บาท) 3.90 

มลูค่าหุน้ทีต่ราไว ้(บาท) 0.50 

ระยะการจองซื้อ  11-15 ม.ค. 2019 

วนัทีเ่ริม่ท าการซื้อขาย 22 ม.ค. 2019 

ทีป่รกึษาทางการเงนิ S14 Advisory 

ผูจ้ดัการการจดัจ าหน่ายและรบัประกนัการจ าหน่าย                            KTBST 

Sector อสงัหารมิทรพัยแ์ละกอ่สรา้ง 
  
Consolidated earnings     

(Bt mn) 2017 2018E 2019E 2020E 

Normalized earnings  20 51 103 126 

Net profit  23 51 103 126 

Normalized EPS (Bt)  0.10 0.26 0.37 0.45 

% growth Y-Y 196.3 151.6 43.7 22.9 

EPS (Bt) 0.11 0.26 0.37 0.45 

% growth Y-Y 107.0 122.2 43.7 22.9 

Dividend/share (Bt) 0.10 0.17 0.15 0.18 

BV/share (Bt) 0.71 0.80 1.94 2.22 

EV/EBITDA (x) 18.9 13.0 9.7 8.4 

PER (x) – Normalized 38.5 15.3 10.6 8.7 

PER (x) 34.0 15.3 10.6 8.7 

PBV (x)  5.5 4.9 2.0 1.8 

Dividend yield (%) 2.7 4.5 3.8 4.6 

ROE (%) – Normalized 17.0 34.6 29.3 21.7 

no. of shares (million) 200.0 200.0 280.0 280.0 

Par (Bt) 0.50 0.50 0.50 0.50 

Source: Company data, FSS estimates  
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CAZ ให้บริการ EPC ครบวงจร  
ธรุกจิของ CAZ ประกอบดว้ยกนั 4 ประเภทหลกั ไดแ้ก่  
1. บรกิารรบัเหมาก่อสรา้งแบบครบวงจร (Engineer, Procurement and Construction: EPC)  

PTT LNG Cold Water Facilities              PTT Tank Terminal 

        
 
2. บรกิารรบัเหมาก่อสรา้งตดิตัง้โครงสรา้งและระบบ (Construction Service: Structural Mechanical Piping 
(SMP) and Electrical & Instrument Service) เช่น งานโครงสรา้งเหลก็ งานประกอบและตดิตัง้ระบบท่อและงาน
ตดิตัง้อุปกรณ์ เครื่องมอืและระบบไฟฟ้า  

PTT Midline Compressor Station             PTT LNG Receiving Terminal Expansion 

        
 

3. บรกิารงานดา้นวศิวกรรมโยธาและอาคาร (Civil Construction Service)  

TOP 202MW                                                Thailand Samsung Electric ATV 
Small Power Producer Building    

                                                        
 

4. บรกิารผลติ ประกอบ และบรกิารอื่น (Fabrication and Other Service) เช่น งานแปรรปูผลติภณัฑเ์หลก็ งาน
แปรรปู ประกอบถงับรรจุและภาชนะความดนั 

 งานแปรรปูโครงสร้างเหลก็                      งานแปรรปูท่อล าเลียงความร้อน 

        
Source: Company data 
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ความสมัพนัธท่ี์ดีกบักลุ่มลูกค้าท าให้งานไม่ขาดมือ 

ในขณะทีภ่าวะอุตสาหกรรมไมเ่อือ้อ านวย เหน็ไดจ้ากบรษิทัทีท่ าธุรกจิคลา้ยๆกนั ต่างประสบปัญหาขาดทุนมาอยา่ง
ต่อเน่ืองในช่วง 3 ปีทีผ่า่นมา แต่บรษิทักย็งัสามารถชนะการประมลูและยงัคงอตัรามารจ์ิน้ไดด้อียา่งต่อเน่ือง โดย
สาเหตุทีท่ าให ้CAZ ม ีBacklog ไดอ้ยา่งต่อเน่ือง เหตุเพราะ 1. กลุ่มผูถ้อืหุน้ใหญ่จาก TAKUNI และนาย ซุง ซกิ 
ฮอง ซึง่เป็นผูบ้รหิาร มปีระสบการณ์และความสมัพนัธท์ีด่กีบักลุ่ม PTT และผูร้บัเหมาหลกัสญัชาตเิกาหลอียา่งกลุ่ม 
Samsung Engineering (Thailand) Co., Ltd., และ Hyundai Engineering & Construction รวมไปถงึ China 
Petroleum Pipeline Bureau, Posco Engineering Co., Ltd มาก่อน ท าให ้CAZ เขา้ไปอยูใ่น Vender list ของ
ลูกคา้ ซึง่ช่วยลดการแขง่ขนัไปไดร้ะดบัหน่ึง และ 2. ความสามารถของผูบ้รหิาร ในการควบคมุและประเมนิตน้ทุน
ของแต่ละโครงการ ดว้ยวธิลีดการพึง่พา Sub-contractor และการน าเทคโนโลยมีาใชใ้นการตดิตามความคบืหน้า
ของโครงการ สง่ผลใหบ้รษิทัสามารถสง่มอบงานไดต้รงเวลา จะเหน็ไดจ้ากผลงานในอดตีทีร่กัษาระดบัมารจ์ิน้ไวไ้ด ้ 

พ่ึงพาลกูค้าน้อยรายและกระจกุอยู่ในอตุสาหกรรมเดียว 

อยา่งไรกต็าม บรษิทัมคีวามเสีย่งจากการพึง่พาลูกคา้น้อยราย ถงึแมว้า่เมด็เงนิจากการลงทุนในกลุ่มพลงังานและปิ
โตรฯ ในระยะ 3 ปีขา้งหน้า จะมอีอกมาอยา่งต่อเน่ือง แต่ในระยะหลงัทีร่าคาน ้ามนัมคีวามผนัผวนอย่างมาก การ
พึง่พาลูกคา้ในกลุ่มอุตสหกรรมเดยีวถอืวา่เป็นความเสีย่งทีค่อ่นขา้งสงู ยงัไมร่วมถงึการพึง่พาลูกคา้เพยีงกลุ่มเดยีว 
โดยในอดตีลูกคา้หลกักว่า 90% ของรายได ้มาจากกลุ่ม PTT เป็นหลกั ดงันัน้ หากนโยบายในการลงทุนของกลุ่ม 
PTT เปลีย่นไป เช่น ลดการลงทุน จากผลของราคาน ้ามนัทีล่ดลง หรอื กลุ่ม PTT มกีารกระจายความเสีย่งไปลงทุน
ในธรุกจิอื่น เช่น รถไฟฟ้าความเรว็สงู หรอืลงทุนในต่างประเทศมากขึน้ เรามองวา่บรษิทัอาจไมส่ามารถแขง่ขนักบั
คูแ่ขง่ทีถ่นัดงานเหล่าน้ีมากกว่าได ้ 

Figure 1: สดัส่วนงานตามลกัษณะโครงการ   Figure 2: สดัส่วนการให้บริการตามช่องทางการจดัหาลกูค้า 

                    
 

Source: Company data, Finansia Research 
 

รายได้ปี 2015 – 2017 เติบโตดีเฉล่ีย 17% ก าไรโตเร่งตวักว่านัน้เพราะคมุต้นทุนและรายจ่ายดี  

รายไดข้องบรษิทั ตัง้แต่ปี 2015 – 2017 เตบิโตเฉลี่ย 17% CAGR สาเหตุ 1. ฐานรายไดย้งัเลก็เน่ืองจากเพิง่จดัตัง้
บรษิทัในปี 2014 และ 2. ดว้ยความน่าเชื่อถอืทีเ่พิม่มากขึน้ บรษิทัสามารถขยบัตวัเองขึน้ไปรบังานต่อจากผูร้บัเหมา
หลกัและเจา้ของโครงการ (Main contractor) ตัง้แต่ปี 2016 ซึง่สว่นใหญ่จะเป็นงานขนาดใหญ่และต่อเน่ือง สง่ผลให้
บรษิทัมรีายไดส้ม ่าเสมอ ขณะที่ก าไรขัน้ต้นเตบิโตในอตัราเฉลีย่ 16% CAGR ใกลเ้คยีงกนักบัการเตบิโตของรายได ้
อยา่งไรกต็าม ก าไรสทุธเิตบิโตเฉลี่ยถงึ 57% CAGR จากคา่ใชจ้า่ยในการขายและบรหิาร (SG&A) และดอกเบีย้จา่ย
ทีไ่มไ่ดเ้พิม่ขึน้มากนกัเมื่อเทยีบกบัรายไดท้ีม่ากขึน้ ท าให ้Net Profit Margin เพิม่ขึน้จากปี 2015 ที ่1% เป็น 2% 
ในปี 2017 

 
ส าหรบัผลการด าเนินงานในงวด 9M18 เมื่อเทยีบกบั 9M17 บรษิทัมรีายไดแ้ละก าไรขัน้ตน้เตบิโต 81% Y-Y และ 
71% Y-Y ตามล าดบั สาเหตุทีก่ าไรขัน้ตน้เตบิโตน้อยกวา่รายได ้ เน่ืองจากในช่วง 9M17 บรษิทัไดง้านทีม่มีารจ์ิน้สงู
กวา่งานปกตทิัว่ไป ในแง่ก าไรสทุธโิตถงึ 550% Y-Y จาก Economy of scale และจากฐานก าไรทีย่งัต ่าในปีก่อน 
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ฐานะทางการเงนิของบรษิทั สว่นใหญ่ทัง้ทรพัยส์นิและหน้ีสนิของบรษิทักว่า 50% อยูใ่นรปูเงนิทุนหมนุเวยีน เช่น 
ลูกหน้ีการคา้ เจา้หน้ีการคา้ รวมถงึรายไดค้า้งรบั เงนิรบัล่วงหน้าจากการก่อสรา้ง ในขณะทีส่่วนทีเ่หลอืราว 40% 
ของสนิทรพัยเ์ป็นเงนิลงทุนระยะยาวในที่ดนิ เครื่องจกัรและอุปกรณ์ CAZ มอีตัราสว่นหน้ีสนิทีม่ดีอกเบี้ยต่อสว่นของ
ผูถ้อืหุน้ (IBD/E) งวด 9M18 อยูท่ี ่1.86 เท่า หรอืคดิเป็นจ านวนหน้ีสนิทีม่ดีอกเบีย้ประมาณ 230 ลบ. แมว้า่จะลดลง
จากช่วงปี 2016 ประมาณครึง่หน่ึงแลว้ แต่อตัราสว่น IBD/E ถอืวา่ยงัสงูถา้บรษิทัจะประมลูงานเพิม่เตมิในอนาคต 
 
งบกระแสเงนิสด CAZ ท าไดด้ ีดจูากกระแสเงนิสดจากการด าเนินงานก่อนการเปลี่ยนแปลงของทรพัยส์นิและหน้ีสนิ
ของบรษิทัยงัเป็นบวกและเตบิโตไดต้ามรายไดท้ีม่ากขึน้ อยา่งไรกต็าม เรามองวา่ในอนาคต ถา้บรษิทัรบังานทีใ่หญ่
และใชเ้วลาในการก่อสรา้งที่นานมากกวา่ 1 ปี ดว้ยอตัราส่วนหน้ีสนิทีส่งูและเงนิทุนทีจ่ ากดั มโีอกาสทีจ่ะเป็น
อุปสรรคต่อการขยายงานในอนาคต จงึเป็นทีม่าของการท า IPO ครัง้น้ีของบรษิทัในการเพิม่ความแขง็แรงของฐาน
ทุนและเพิม่โอกาสในการประมลูงานในอนาคต 

Figure 3: ผลการด าเนินงานย้อนหลงั 

     
Source: Company data 

เข้าตลาดหลกัทรพัยฯ์ในจงัหวะดีท่ีแผนลงทุนของธรุกิจพลงังานก าลงัเพ่ิมขึน้   

จากแผนการลงทุนของบรษิทัพลงังานในไทยช่วงปี 2019 – 2021 ทีปั่จจบุนัมมีลูคา่รวมกนักวา่ 2.5 แสนลบ.ตาม
ขอ้มลูดา้นล่าง ยงัไมร่วมถงึโครงการอื่นๆ ของกลุ่ม BCP และ PTT ทีค่าดว่าจะทยอยออกมาอย่างต่อเน่ืองใน
อนาคต เรามองว่าเป็นจงัหวะที่ดขีอง CAZ ในการจดทะเบยีนเขา้ตลาดหลกัทรพัยฯ์ เพิม่ฐานเงนิทุนเพื่อเพิม่โอกาส
ในการเขา้ประมลูงานก่อสรา้งทีม่ขีนาดใหญ่ ทัง้น้ี ตวัอยา่งโครงการทีม่ศีกัยภาพทีบ่รษิทัพรอ้มจะเขา้ประมลู ทัง้ใน
แงข่องการเขา้ประมลูงานเองและรบังาน Sub-contract ต่อจากผูร้บัเหมาหลกั ไดแ้ก่ 
กลุ่ม LNG Infrastructure 

 โครงการก่อสรา้งท่าเทยีบเรอืและสถานีรบัจ่ายก๊าซธรรมชาตเิหลว ของ PTT ซึง่ตัง้อยูใ่น จ.ระยอง เพื่อ
รองรบัการน าเขา้ก๊าซธรรมชาตเิหลว (LNG) จ านวน 7.5 ลา้นตนั/ปี ก าหนด COD ภายในปี 2022 ใชเ้งนิ
ลงทุนทัง้สิน้ราว 3.6 หมื่นลบ. 

กลุ่ม Refinery & Petrochemical 
 โครงการ Map Tra Put Retrofit (Olefins Reconfiguration) ของ PTTGC เป็นโครงการทีน่ าแนฟทาส่วน

ทีเ่หลอืจากโรงกลัน่มาผลติเป็นสารเอทลินีและโพรพลินี โดยมกี าลงัการผลติเอทลินี 500,000 ตนั/ปี และ
โพลพลินี 250,000ตนั/ปี ตามล าดบั โครงการน้ีใชเ้งนิลงทุนราว 3.3 หมื่นลบ. ใชเ้วลาก่อสรา้ง 3 ปี 
เบือ้งตน้คาดวา่จะเริม่ COD ไดใ้น 4Q20  

 โครงการ PO/Polyols: เป็นโครงการต่อยอดผลติภณัฑจ์าก EO เดมิของ PTTGC โครงการน้ีมกี าลงัการ
ผลติ PO 200,000 ตนั/ปี และ Polyols 130,000 ตนั/ปี ใชเ้งนิลงทุน 3 หมื่นลบ. และคาดว่าจะ COD ได้
ใน 2Q20  

 โครงการ Clean Fuel Project (CFP) ของ TOP เป็นการลงทุนเพื่อเพิม่ก าลงัการกลัน่ตดิตัง้เป็น 400,000 
บารเ์รล/วนั โดยโครงการน้ีจะใชเ้งนิลงทุนประมาณ 1.5 แสนลบ. ใชเ้วลาก่อสรา้ง 5 ปี คาดว่าจะ COD ได้
ในปี 2023 
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คาดก าไรสทุธิเติบโต 56% ต่อปี ในช่วงปี 2018 - 2020  

ปัจจบุนั CAZ ม ีBacklog ราว 3 พนัลบ. เกอืบทัง้หมดรบัรูเ้ป็นรายไดใ้นปี 2018 – 2019 ท าใหเ้ราคาดการณ์รายได้
ปี 2018 เท่ากบั 1,568 ลบ. (คาดเตบิโต 53.8% Y-Y) และปี 2019 เท่ากบั 2,346 ลบ. (+49.6% Y-Y) ส าหรบัปี 
2020 แมจ้ านวนงานที ่ CAZ เซน็สญัญาแลว้จะมเีพยีง 5% ในปัจจุบนั แตจ่ากจ านวนและมลูคา่โครงการของการ
ลงทุนในกลุ่ม PTT ในช่วง 3-5 ปีขา้งหน้าที่คาดวา่จะสงูถงึ 2.5 แสนลบ. เฉพาะงานก่อสรา้งในปี 2020 คาดวา่จะมี
มลูคา่ราว 7 หมื่นลบ. (เป็นงาน Construction ซึง่เป็นงานที ่CAZ ช านาญและไดม้ารจ์ิน้สงูมปีระมาณ 1.75 หมื่น
ลบ.) เราคาดหวงัวา่บรษิทัจะชนะการประมลูไดต้ามประมาณการรายไดข้องเรา เมื่อเทยีบกบัผลงานในอดตี 2-3 ปี
ยอ้นหลงัที ่CAZ ยงัคงไดง้านท่ามกลางอุตสาหกรรมซบเซา เราจงึคาดการณ์รายไดปี้ 2020 ที ่2,609 ลบ. (+11.2% 
Y-Y) คดิเป็นอตัราการเตบิโตเฉลีย่ของรายไดใ้นช่วงปี 2018 - 2020 ที ่29%   
  
ขณะเดยีวกนังานประมลูขนาดใหญ่ทีม่อีอกมามากขึน้ น่าจะท าใหก้ารแขง่ขนัไมร่นุแรงนัก เมื่อรวมกบั SG&A ที่
ไมไ่ดเ้พิม่ขึน้มากและต้นทุนทางการเงนิทีค่าดวา่จะลดลงหลงัการเพิม่ทุนและน าเงนิทีไ่ดไ้ปช าระหน้ีบางสว่น ดงันัน้ 
เราจงึคาด Gross Profit Margin จะเพิม่ขึน้จาก 9.7% ในปี 2018 เป็น 10.2% ในปี 2020 และ Net Profit Margin 
จาก 2.9% ในปี 2018 เป็น 4.8% ในปี 2020 ทัง้หมดน้ี ท าใหเ้ราคาดการณ์ก าไรสทุธ ิ 51 ลบ.ในปี 2018 (คาด 
+122.2% Y-Y) เพิม่เป็น 103 ลบ.ในปี 2019 (+101.2% Y-Y) และเป็น 126 ลบ.ในปี 2020 (+22.9% Y-Y คดิเป็น
การเตบิโตเฉลีย่ 56% CAGR จากฐานของก าไรทีย่งัเลก็มาก แต่ EPS ปี 2019 คาดโต 43.7% Y-Y จากผลของ 
Dilution effect   
 
Figure 5: ประมาณการรายได้                  Figure 6: ประมาณการก าไรขัน้ต้น 

                
 

Source: Company data, Finansia Research 

Figure 7: ประมาณการก าไรสทุธิ                  Figure 8: Net Profit & Gross Profit Margin และ ROE 

              
Source: Company data, Finansia Research 
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ประเมินราคาเหมาะสม ปี 2019 ท่ี 5.5 บาท 

เราประเมนิมลูคา่หุน้ CAZ ปี 2019 ไดเ้ท่ากบั 5.50 บาท/หุน้ ดว้ยวธิ ี PE Ratio โดยองิ PE 2019 ที ่ 15 เท่า 
ใกลเ้คยีงกบั TTCL (Forward PE 16.1 เท่า) และ TRC (Forward PE 15.2 เท่า) เพราะธุรกจิคลา้ยคลงึกนัและ
พึง่พากลุ่มลูกคา้หลกักลุ่มเดยีวกนั นอกจากน้ี Gross Profit Margin และ Net Profit Margin ในปี 2019 ของ CAZ 
ทีเ่ราคาดการณ์ 10% และ 4% กใ็กล้เคยีงกบัของ TTCL ที ่ 12% และ 2% และของ TRC ที ่ 12% และ 4% 
ตามล าดบั  

Figure 8: Construction Historical PE Ratio 

 
Figure 9: Valuations  

Market Cap 

(Mn.) THB
FWD P/E P/B Dividend Yield ROE

CH Karnchang PCL 44,464         22.6     1.7    1.9             8.2      

Sino-Thai Engineering & Constr 37,060         23.9     3.6    1.2             12.0    

Italian-Thai Development PCL 13,727         20.4     1.0    -- 3.2      

STPI 7,053           -- 1.0    -- --

SEAFCO PCL 6,522           19.3     4.6    2.7             24.0    

Syntec Construction PCL 4,928           6.9       0.9    4.1             12.0    

Pylon PCL 5,549           19.2     6.8    3.5             29.0    

TTCL PCL 4,835           16.1     1.1    0.1             2.2      

BJCHI 3,456           -- 0.9    -- --

Sriracha Construction PCL 3,408           -- 2.2    -- --

TRC Construction PCL 3,019           15.2     1.1    2.0             2.0      

Christiani & Nielsen Thai 2,158           -- 1.3    -- --

Nawarat Patanakarn PCL 2,068           -- 0.5    -- --

Average 18.0   2.0  2.2          11.6   
Source: Bloomberg 
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Income Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

Revenue 651 1,019 1,568 2,346 2,609 

Cost of sales 576 918 1,416 2,118 2,343 

Gross profit 75 102 152 228 266 

SG&A 50 59 66 82 91 

Operating profit 25 43 86 145 175 

Other income 4 3 0 0 0 

EBIT 29 46 86 145 175 

EBITDA 41 68 112 173 205 

Interest charge 13 17 17 12 12 

Tax on income 4 6 18 29 35 

Earnings after tax 13 23 52 105 128 

Minority interests 2 0 1 2 2 

Net profit 11 23 51 103 126 

Extraordinary items 4 3 0 0 0 

Normalized profit  7 20 51 103 126 

      

Balance Sheet (Consolidated) 

(Bt mn) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

Cash and ST investment 7 92 18 339 340 

Investment 0 0 0 0 0 

Accounts receivable 117 166 184 293 326 

Accrued revenue 52 89 174 261 290 

Inventory 1 3 45 67 75 

Other current assets 12 22 26 32 38 

Total current assets 189 371 448 991 1,068 

Insurance retention 18 5 24 35 39 

PPE 317 315 319 337 367 

Other non-current 

assets 4 10 13 15 18 

Total non-current assets 375 358 402 457 502 

Total assets 564 729 850 1,449 1,571 

Short-term loans 0 0 0 0 0 

Accounts payable 72 172 314 469 522 

ST loans from related 

parties 80 0 0 0 0 

Advance payment from 

construction 35 164 209 313 348 

Other current liabilities 11 23 27 33 39 

Total current liabilities 237 397 550 815 909 

LT Loan 221 182 132 82 32 

Employee benefits 1 2 2 2 2 

Other LT liabilities 7 7 7 7 7 

Total non-current liab. 229 191 141 91 41 

Total liabilities 466 588 691 906 950 

Registered & Paid-up 

capital 59 100 100 140 140 

Premium 0 0 0 280 280 

Legal reserve 0 1 2 2 2 

Retained earnings 35 30 46 108 183 

Others 0 6 6 6 6 

Minority Interests 4 4 5 7 9 

Shareholders' equity 98 142 159 543 620 

Source: Company data, FSS research 

      

      

      
 

Cash Flow Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

Profit Before Tax 16 29 69 132 161 

Depre & amortization 12 22 26 27 30 

Change in working capital -8 179 41 42 18 

Other adjustments -19 -19 -55 -65 -8 

Cash flow from operations 1 211 81 137 201 

Capital expenditure -298 -23 -30 -45 -60 

Others 4 -5 0 0 0 

Cash flow from investing -294 -28 -30 -45 -60 

Free cash flow -293 183 51 92 141 

Net borrowings 292 -39 -50 -50 -50 

Equity capital raised 4 42 0 360 0 

Dividends paid 0 -21 -35 -41 -50 

Others 0 -80 -40 -40 -40 

Cash flow from financing 296 -99 -125 229 -140 

Net change in cash   3 85 -74 321 1 

      

Important Ratios (Consolidated) 

 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

Growth (%)        

Revenue -12.3 56.5 53.8 49.6 11.2 

EBITDA 79.7 65.7 65.7 54.1 18.4 

Net profit 27.5 107.0 122.2 101.2 22.9 

Normalized earnings -16.9 196.3 151.6 101.2 22.9 

      

Profitability Ratios (%)           

Gross profit margin 11.6 10.0 9.7 9.7 10.2 

EBITDA margin 6.3 6.6 7.1 7.4 7.8 

EBIT margin 4.5 4.5 5.5 6.2 6.7 

Normalized profit margin 1.1 2.0 3.3 4.4 4.8 

Net profit margin 1.7 2.3 3.3 4.4 4.8 

Normalized ROA 1.6 3.1 6.5 8.9 8.4 

Normalize ROE 7.8 17.0 34.6 29.3 21.7 

Normalized ROCE 14.0 13.9 27.3 31.1 27.0 

      

Risk (x)           

D/E 4.78 4.15 4.34 1.67 1.53 

Net D/E 4.70 3.50 4.23 1.05 0.98 

Debt/EBITDA 11.42 8.68 6.16 5.24 2.98 

      

Per share data (Bt)           

Reported EPS 0.06 0.11 0.26 0.37 0.45 

Normalized EPS 0.03 0.10 0.26 0.37 0.45 

EBITDA 0.20 0.34 0.56 0.62 0.73 

Book value 0.49 0.71 0.80 1.94 2.22 

Dividend 0.00 0.10 0.17 0.15 0.18 

Par 0.50 0.50 0.50 0.50 0.50 

       

Valuations (x)      

P/E 70.3 34.0 15.3 10.6 8.7 

Normalized P/E 114.0 38.5 15.3 10.6 8.7 

P/BV 8.0 5.5 4.9 2.0 1.8 

EV/EBTDA 30.3 18.9 13.0 9.7 8.4 

Dividend yield  0.0 2.7 4.5 3.8 4.6  
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บริษัทหลักทรัพย์ ฟินันเซีย ไซรัส จ ากัด (มหาชน) 

ส านักงานใหญ่ ส านักงานไทยซัมมิท ทาวเวอร์  สาขา อัลม่าลิงค์ สาขา อัมรินทร์ ทาวเวอร์ สาขา เซ็นทรัลปิ่นเกล้า 1 

999/9 อาคารดิ ออฟฟิศเศส แอท (สายงานสนับสนุน) 1768  25 อาคารอัลม่าลิงค์ ชั้น 9,14,15 496/502 อาคารอัมรินทร์ ทาวเวอร์ 7/129-221 อาคารเซ็นทรัล ปิ่นเกล้า  

เซ็นทรัลเวิลด์ ชั้น 18 , 25 อาคารไทยซัมมิท ทาวเวอร์ ชั้น 5, 31  ซ.ชิดลม ถ.เพลินจิต แขวงลุมพินี ชั้น 20 ถ.เพลินจิต แขวงลุมพินี ทาวเวอร์ ชั้นที่ 16 ห้อง 2160/1 

ถ.พระราม 1 แขวงปทุมวัน  ถ.เพชรบุรีตัดใหม่ แขวงบางกะปิ  เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร ถ.บรมราชชนนี แขวง อรุณอมรินทร์   

เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร เขตห้วยขวาง จ.กรุงเทพมหานคร   เขต บางกอกน้อย จ.กรุงเทพมหานคร 

     
สาขา บางกระปิ สาขา บางนา สาขา สินธร 1 สาขา เคี่ยนหงวน (สินธร 2) สาขา สินธร 3 

3105 อาคารเอ็นมาร์ค ชั้น 3 589 หมู่ 12 อาคารชุดทาวเวอร์ 1 130-132 อาคารสินธร ทาวเวอร์ 1 140/1 อาคารเค่ียนหงวน 2 ชั้น 18 130-132 อาคารสินธร ทาวเวอร์ 3 

ห้องเลขที่ A3R02  ถ.ลาดพร้าว ออฟฟิศ ชั้น 19 ห้องเลขที่ 589/105 ชั้น 2 ถ.วิทยุ แขวงลุมพินี ถ.วิทยุ แขวงลุมพินี ชั้น 19 ถ.วิทยุ แขวงลุมพินี 

แขวงคลองจั่น เขตบางกะปิ (เดิม 1093/105)  เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร 

จ.กรุงเทพมหานคร ถ.บางนา-ตราด(กม.3)  แขวงบางนา     

 เขตบางนา จ.กรุงเทพมหานคร    

     

สาขา ลาดพร้าว สาขา ประชาชื่น สาขา รังสิต สาขา อับดุลราฮิม สาขา รัตนาธิเบศร์ 

555 อาคารรสา ทาวเวอร์ 2 105/1 อาคารบี ชั้น 4 1/832 ชั้น 2, 2.5, 3 หมู๋ 17 990 อาคารอับดุลราฮิมเพลส ชั้น 12 576 ถ.รัตนาธิเบศร์ 

ยูนิต 1106 ชั้น 11 ถ.พหลโยธิน ถ.เทศบาลสงเคราะห์ แขวงลาดยาว ต.คูคต อ.ล าลูกกา ห้อง 1210 ถ.พระราม 4 แขวงสีลม ต.บางกระสอ อ.เมืองนนทบุรี 

แขวงจตุจักร เขตจตุจักร เขตจตุจักร จ.กรุงเทพมหานคร จ.ปทุมธานี เขตบางรัก จ.กรุงเทพมหานคร จ.นนทบุรี 

จ.กรุงเทพมหานคร     

     

สาขา ศรีราชา สาขา ขอนแก่น 1 สาขา ขอนแก่น 2 สาขา ขอนแก่น 3 สาขา อุดรธานี 

135/99 (ตึกคอม ชั้น G) ถนนสุขุมวิท 311/16 ชั้น 2 ถ.กลางเมือง เลขที่ 26/9 หมู่ที่ 7 ชั้น 2 311/1 197/29, 213/3 

ต.ศรีราชา อ.ศรีราชา ต.ในเมือง อ.เมืองขอนแก่น ถ.ศรีจันทร์ใหม่ ถ.กลางเมือง  (ฝั่งริมบึง) ถ.อุดรดุษฏี ต. หมากแข้ง 

จ.ชลบุรี จ.ขอนแก่น ต. ในเมือง ต. ในเมือง อ.เมืองอุดรธานี จ.อุดรธานี 

  อ.เมืองขอนแก่น จ.ขอนแก่น อ.เมืองขอนแก่น จ.ขอนแก่น  

     

สาขา เชียงใหม่ 1 สาขาเชียงใหม่ 2 สาขาเชียงใหม่ 3 สาขา เชียงราย  สาขา แม่สาย 

308  310  อาคารมะลิเพลส 32/4 หมู่ที่ 2 ชั้น 1 353/15 หมู่ 4 ต.ริมกก 119 หมู่ 10 ต.แม่สาย 

หมู่บ้านเชียงใหม่แลนด์ หมู่บ้านเชียงใหม่แลนด์ ห้อง B1-1, B1-2  อ.เมืองเชียงราย จ.เชียงราย อ.แม่สาย จ.เชียงราย 

ถ.ช้างคลาน ต.ช้างคลาน ถ.ช้างคลาน ต.ช้างคลาน ต.แม่เหียะ อ.เมืองเชียงใหม่   

อ.เมืองเชียงใหม่ จ.เชียงใหม่ อ.เมือง จ.เชียงใหม่ เชียงใหม่   

     

สาขา นครราชสีมา สาขา สมุทรสาคร สาขา ภูเก็ต สาขา หาดใหญ่ 1 สาขา หาดใหญ่ 2 

1242/2 ห้อง A3 ชั้น 7 813/30 ถ.นรสิงห์ 22/18 200/221, 200/223 106 ชั้นลอย ถ.ประชาธิปัตย์  

ส านักงานเดอะมอลล์ นครราชสีมา ต.มหาชัย อ.เมืองสมุทรสาคร ถ.หลวงพ่อวัดฉลอง อาคารจุลดิศ หาดใหญ่พลาซ่า ชั้น2 ต.หาดใหญ่ อ.หาดใหญ่ จ.สงขลา 

ถ.มิตรภาพ ต.ในเมือง  จ.สมุทรสาคร ต.ตลาดใหญ่ อ.เมืองภูเก็ต  ถ.นิพัทธ์อุทิศ 3 ต.หาดใหญ่  

อ.เมืองนครราชสีมา จ.นครราชสีมา  จ.ภูเก็ต อ.หาดใหญ่ จ.สงขลา  

     

สาขา หาดใหญ่ 3 สาขา ตรัง สาขา สุราษฏ์ธานี สาขา ปัตตานี  

200/222, 200/224, 200/226 59/28 ถ.ห้วยยอด ต.ทับเที่ยง 173/83-84 หมู่ 1 ถ.วัดโพธิ์-บางใหญ่ 300/69-70 หมู่ 4 ต.รูสะมิแล  

อาคารจุลดิศ หาดใหญ่พลาซ่า ชั้น2 อ.เมืองตรัง จ.ตรัง ต.มะขามเต้ีย อ.เมืองสุราษฎ์ธานี อ.เมือง จ.ปัตตานี  

ถ.นิพัทธ์อุทิศ 3 ต.หาดใหญ่  จ.สุราษฎ์ธานี   

อ.หาดใหญ่ จ.สงขลา     

     

     

     

                                            
ค านิยามของค าแนะน าการลงทนุ 

BUY “ซื้อ”    เนื่องจากราคาปัจจุบัน ต่ ากวา่ มูลค่าตามปัจจัยพ้ืนฐาน โดยคาดหวังผลตอบแทน 10% 

HOLD “ถือ”    เนื่องจากราคาปัจจุบัน ต่ ากวา่ มูลค่าตามปัจจัยพ้ืนฐาน โดยคาดหวังผลตอบแทน 0% - 10% 

SELL “ขาย”  เนื่องจากราคาปัจจุบัน  สูงกว่า มูลค่าตามปัจจัยพ้ืนฐาน 

TRADING BUY “ซื้อเก็งก าไรระยะสั้น”   เนื่องจากมีประเด็นที่มีผลบวกต่อราคาหุ้นในระยะสั้น แม้ว่าราคาปัจจุบันจะสูงกว่ามูลค่าตามปัจจัยพ้ืนฐาน 

OVERWEIGHT “ลงทุนมากกว่าตลาด”   เนื่องจากคาดหวังผลตอบแทนที่ สูงกว่า ตลาด 

NEUTRAL “ลงทุนเท่ากับตลาด”     เนื่องจากคาดหวังผลตอบแทนที่ เทา่กับ ตลาด 

UNDERWEIGHT “ลงทุนน้อยกว่าตลาด”   เนื่องจากคาดหวังผลตอบแทนที่ ต่ ากว่า ตลาด 

หมายเหตุ : ผลตอบแทนที่คาดหวังอาจเปล่ียนแปลงตามความเสี่ยงของตลาดที่เพ่ิมข้ึน หรอืลดลงในขณะนั้น 

 

DISCLAIMER: รายงานฉบับนี้จัดท าโดยบริษัทหลักทรัพย์ ฟินันเซยี ไซรัส จ ากัด (มหาชน) “บริษัท” ข้อมูลที่ปรากฏในรายงานฉบับนี้ถูกจัดท าขึ้นบนพ้ืนฐานของ

แหล่งข้อมูลที่เชื่อว่าหรือควรเชื่อว่ามีความน่าเชื่อถือ และ/หรือมีความถูกต้อง อย่างไรก็ตามบรษิัทไม่รบัรองความถูกต้องครบถ้วนของข้อมูลดังกล่าว ข้อมูลและความเห็นที่

ปรากฏอยู่ในรายงานฉบับนี้อาจมีการเปล่ียนแปลง แก้ไข หรือเพ่ิมเติมได้ตลอดเวลาโดยไม่ต้องแจ้งให้ทราบล่วงหนา้ บริษัทไม่มีความประสงค์ที่จะชักจูงหรือชี้ชวนให้ผู้ลงทนุ 

ลงทุนซื้อหรือขายหลักทรัพย์ตามที่ปรากฏในรายงานฉบับนี้ รวมทั้งบริษทัไม่ได้รับประกันผลตอบแทนหรอืราคาของหลักทรัพย์ตามข้อมูลที่ปรากฏแต่อย่างใด บรษิัทจึงไม่

รับผิดชอบต่อความเสียหายใดๆ ที่เกิดขึ้นจากการน าข้อมูลหรือความเห็นในรายงานฉบับนี้ไปใช้ไม่ว่ากรณใีดก็ตาม ผู้ลงทุนควรศึกษาข้อมูลและใช้ดุลยพินจิอย่างรอบคอบใน

การตัดสินใจลงทุน 

บริษัทขอสงวนลิขสิทธิ์ในข้อมูลและความเห็นที่ปรากฏอยูใ่นรายงานฉบับนี ้หา้มมิให้ผู้ใดน าข้อมูลและความเห็นในรายงานฉบับนี้ไปใช้ประโยชน ์คัดลอก ดัดแปลง ท าซ้ า น า

ออกแสดงหรือเผยแพร่ต่อสาธารณชนไม่ว่าทั้งหมดหรือบางส่วน โดยไม่ได้รบัอนุญาตเป็นลายลักษณ์อักษรจากบรษิัทล่วงหน้า การลงทุนในหลักทรัพย์มคีวามเสี่ยง ผู้ลงทุน

ควรศึกษาข้อมูลและพิจารณาอย่างรอบคอบก่อนการตัดสินใจลงทุน 

บริษัทหลักทรัพย ์ ฟินันเซยี ไซรสั จ ากัด (มหาชน) อาจเป็นผู้ดูแลสภาพคล่อง (Market Maker) และผู้ออกใบส าคัญแสดงสทิธิอนุพันธ์ (Derivative Warrants) บน

หลักทรัพยท์ี่ปรากฎอยูใ่นรายงานฉบับนี้ โดยบรษิัทฯ อาจจัดท าบทวิเคราะห์ของหลกัทรัพยอ์้างอิงดังกล่าวนี้ ดังนั้น นักลงทุนควรศึกษารายละเอียดในหนังสอืชี้ชวนของ

ใบส าคัญแสดงสิทธิอนุพันธ์ดังกล่าวก่อนตัดสินใจลงทุน 
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สัญลักษณ์

 

 

สัญลักษณ ์N/R  หมายถึง “ไม่ปรากฏชื่อในรายงาน CGR” 

IOD (IOD Disclaimer) 

ผลส ารวจการก ากับดูแลกิจการบริษทัจดทะเบียนทีแ่สดงไว้นี ้ เป็นผลที่ได้จากการส ารวจและประเมินข้อมูลที่บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

และตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ ("บรษิัทจดทะเบียน") เปิดเผยต่อสาธารณะ และเป็นข้อมูลที่ผู้ลงทุนทั่วไปสามารถเข้าถึงได้ ผลส ารวจดังกล่าวจึงเป็นการน าเสนอข้อมูล

ในมุมมองของบุคคลภายนอกต่อมาตรฐานการก ากับดูแลกิจการของบริษัทจดทะเบียน โดยไม่ได้เป็นการประเมนิผลการปฏิบัติงานหรือการด าเนินกิจการของบริษทัจด

ทะเบียน อกีทั้งมิได้ใช้ข้อมูลภายในของบริษทัจดทะเบียนในการประเมิน ดังนั้น ผลส ารวจทีแ่สดงนี้จึงไม่ได้เป็นการรับรองถึงผลการปฏิบัติงานหรอืการด าเนินการของ

บริษัทจดทะเบียน และไม่ถือเป็นการให้ค าแนะน าในการลงทุนในหลักทรัพยข์องบริษทัจดทะเบียนหรือค าแนะน าใดๆ ผู้ใช้ข้อมูลจึงควรใช้วิจารณญาณของตนเองในการ

วิเคราะห์และตัดสินใจในการใช้ข้อมูลใด ๆ ที่เกี่ยวกับบรษิัทจดทะเบียนทีแ่สดงในผลส ารวจนี้  

ทั้งนี้ บริษัทหลกัทรพัย ์ฟนินัเซีย ไซรัส จ ากัด (มหาชน) มิไดย้ืนยนัหรือรับรองถึงความครบถว้นและถูกตอ้งของผลส ารวจดังกล่าวแต่อย่างใด 

 

---------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------- 

 

โครงการแนวร่วมปฏิบัติของภาคเอกชนไทยในการต่อต้านทุจริต (THAI CAC) 

1 ข้อมูล CG Score ประจ าปี 2561 จาก สมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย 

2 ข้อมูลบริษัทที่เข้าร่วมโครงการแนวร่วมปฏิบัติของภาคเอกชนไทยในการต่อต้านทุจริต (Thai CAC) ของสมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย  

   (ข้อมูล ณ วันที่ 31 สิงหาคม 2561) มี 2 กลุ่ม คือ 

   - ได้ประกาศเจตนารมณ์เข้าร่วม CAC (Declared) 

   - ได้รับการรับรอง CAC (Certified) 

 


