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 STEC (STEC TB) 
 บมจ. ซิโน-ไทย เอน็จีเนียร่ิงแอนดค์อนสตรคัชัน่ 

Current Previous Close 2019 TP Exp Return THAI CAC CG 2018 

BUY BUY 22.30 28.50 +27.8% N/A 5 
 

Consolidated earnings 

 

4Q18 ดีกว่าคาด ปี 2019 โมเมนตมัขาขึ้น BT (mn) 2017 2018 2019E 2020E 

Normalized earnings   -1,584 1,298 1,579 1,783 

Net profit -611 1,617 1,579 1,783 ก าไรปกติ 4Q18 ดีขึน้จากปีก่อน แต่ชะลอ Q-Q 
STEC รายงานก าไรสุทธ ิ4Q18 อยู่ที่ 638 ล้านบาท เตบิโต 67% Q-Q และดขีึน้จาก 
4Q17 ที่ขาดทุน 1.3 พนัล้านบาท หากตดัรายการพเิศษจากการปรบัมูลค่าอสงัหาฯ 
ราว 263 ล้านบาท ก าไรปกตเิท่ากบั 375 ล้านบาท (-2% Q-Q ) ดกีว่าที่เราคาด 20% 
เน่ืองจากรายไดง้านก่อสรา้งท าได้สูงกว่าคาดที่ 9.3 พนัล้านบาท (+29% Q-Q, +55% 
Y-Y) ตามความคบืหน้าของงานก่อสรา้งทีเ่พิม่ขึน้ ประกอบกบัรกัษาอตัราก าไรขัน้ต้นได้
น่าพอใจที ่7.6% ใกลเ้คยีงกบั 3Q18 อยา่งไรกต็าม SG&A ต่อรายไดป้รบัขึน้เป็น 1.9% 
จาก 1.6% ใน 3Q18 จากคา่ใชจ้า่ยผลตอบแทนพนกังานประจ าปี 
ปี 2018 พลิกเป็นบวก …ปี 2019 ขยายตวัเด่น 
ภาพปี 2018 ก าไรสทุธอิยูท่ี ่1.6 พนัลา้นบาท พลกิเป็นบวกจากปี 2017 ขาดทุน 611 
ลา้นบาท หลงัตัง้ส ารองขาดทุนโครงการรฐัสภาใหม ่ และสนามบนิภูเกต็ หากพจิารณา
ก าไรปกตจิะเท่ากบั 1.3 พนัลา้นบาท ส าหรบัปี 2019 เราคงประมาณการก าไรปกตทิี่ 
1.6 พนัล้านบาท (+22% Y-Y) ดว้ยมมุมองบวกดงัน้ี 1) คาดรายไดง้านก่อสรา้งเรง่ขึน้ 
13% Y-Y เป็น 3.1 หมื่นลา้นบาท บน Backlog ณ ปัจจบุนัทีค่าดอยูท่ี ่ 1.1 แสนลา้น
บาท 2) งานรถไฟฟ้าเป็นสดัส่วนหลกัของงานในมอื ซึง่รถไฟฟ้าสสีม้ ชมพ ูและเหลอืง
ท าไดเ้รว็กวา่แผนเลก็น้อย อา้งองิขอ้มลูจากรฟม.พบว่าความคบืหน้า ณ สิน้เดอืนม.ค. 
2019 อยูท่ี ่25% , 12% และ 12% ตามล าดบั 3) คาดรกัษาอตัราก าไรขัน้ตน้ปี 2019 
ในระดบั 8% ได ้แมม้รีายไดจ้ากงานรฐัสภาใหม่ทีไ่มม่กี าไรเขา้มาฉุด แต่ถูกชดเชยดว้ย
งานในมอืทีม่มีารจ์ิน้ด ี อยา่งรถไฟฟ้า และโรงไฟฟ้า ทัง้น้ี คาด 1Q19 มกีารบนัทกึ
คา่ใชจ้า่ยพนกังานกรณีเลกิจา้งหรอืเกษยีณอายจุากเดมิ 300 วนั เป็น 400 วนัตาม
กฎหมายแรงงานฉบบัใหม่ราว 58 ลา้นบาท 
คงค าแนะน าซ้ือ ราคาเหมาะสมท่ี 28.50 บาท 
เรายงัแนะน าซือ้ ราคาเหมาะสม 28.50 บาท ระยะสัน้แนะนักลงทุนจบัตาการเจรจา
ผลสรปุของรถไฟความเรว็สงูกบักลุ่ม CP ในวนัที ่ 5 ม.ีค.น้ี หากกลุ่ม CP ไมย่อมรบั
ขอ้เสนอของคณะกรรมการคดัเลอืก และยตุกิารเจรจา จะเป็นบวกต่อ STEC ทนัท ี
เน่ืองจากรฟท.จะเรยีกกลุ่ม BSR (BTS 60%, STEC 20%, RATCH 20%) เขา้มา
เจรจาเป็นล าดบัถดัไป อยา่งไรกต็าม เราไมก่งัวลหาก STEC พลาดงานน้ีไป เน่ืองจาก
ม ี Backlog แขง็แกรง่ รบัรูร้ายไดใ้นลกัษณะ S-curve หนุนผลประกอบการโดดเดน่
ต่อเน่ือง ขณะทีย่งัมโีอกาสไดร้บังานใหมเ่ขา้มาเตมิอกีมากจากการประมลูงานของ
ภาครฐั และการลงทุนของภาคเอกชนทีข่ยายตวั โดยบรษิทัตัง้เป้ารบังานเพิม่ราว 3-4 
หมื่นลา้นบาท 
ความเสีย่ง – ความล่าชา้ในการประมลู และก่อสรา้ง, ความผนัผวนของเศรษฐกจิและการเมอืง, 
โครงการรฐัสภาใหมเ่สรจ็ไมท่นัก าหนด 

Normalized EPS (Bt) -1.04 0.85 1.04 1.17 

EPS (Bt) -0.40 1.06 1.04 1.17 

% growth  -144.2 nm -2.4 13.0 

Dividend (Bt) 0.0 0.3 0.3 0.3 

BV/share (Bt) 6.2 7.4 8.0 8.8 

EV/EBITDA (x) -45.7 26.6 21.2 19.7 

Normalized PER (x) -21.5 26.2 21.5 19.1 

PER (x) -55.7 21.0 21.5 19.1 

PBV (x)  3.6 3.0 2.8 2.5 

Dividend yield (%) 0 1.2 1.2 1.4 

ROE (%) -6.5 14.4 12.9 13.3 

YE No. of shares (million) 1,525 1,525 1,525 1,525 

Par (Bt) 1.0 1.0 1.0 1.0 

Source: Company data, FSS estimates 
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4Q18 Earnings Results 

(Bt mn) 4Q18 3Q18 %Q-Q 4Q17 %Y-Y Comment 

Revenue 9,321 7,232 28.9 6,008 55.2 
 รายไดง้านก่อสรา้ง +29% Q-Q, +55% Y-Y หลกัๆมาจากการรบัรูง้าน

ก่อสรา้งรถไฟฟ้าสายสชีมพ-ูเหลอืง 
 อตัราก าไรขัน้ตน้อยู่ที ่7.6% จาก 7.8% ใน 3Q17 แมม้แีรงกดดนัจาก

งานรฐัสภาใหมท่ีไ่มม่มีารจ์ิน้ แต่งานดงักล่าวคดิเป็นสดัส่วนเพยีง 10% 
จงึไมม่ผีลกระทบมากนกั 

 SG&A ต่อรายไดอ้ยู่ที ่1.9% เทยีบกบั 1.6% ใน 3Q18 จากค่าใชจ้่าย
ประจ าไตรมาส 

Costs 8,616 6,665 29.3 8,634 -0.2 

Gross profit 705 567 24.3 -2,627 nm 

SG&A costs 177 116 53.3 33 435.3 

Interest charge 8 6 27.9 7 16.3 

Norm profit 375 382 -1.7 -2,294 nm 

Net profit 638 382 67.2 -1,320 nm 

Gross margin (%) 7.6 7.8 -0.3 -43.7 51.3 

Norm earnings margin (%) 4.0 5.3 -1.3 -38.2 42.2 

Net profit margin (%) 6.8 5.3 1.6 -22.0 28.8 

Source: Company and FSS Research 
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บรษิทัหลกัทรพัย ์ฟินนัเซยี ไซรสั จ ากดั (มหาชน) 

ส านกังานใหญ ่ ส านกังานไทยซมัมทิ ทาวเวอร ์ สาขา อลัมา่ลงิค ์ สาขา อมัรนิทร ์ทาวเวอร ์ สาขา เซ็นทรลัป่ินเกลา้ 1 

999/9 อาคารด ิออฟฟิศเศส แอท (สายงานสนับสนุน) 1768  25 อาคารอัลมา่ลงิค ์ชัน้ 9,14,15 496/502 อาคารอัมรนิทร ์ทาวเวอร ์ 7/129-221 อาคารเซ็นทรัล ป่ินเกลา้  

เซ็นทรัลเวลิด ์ชัน้ 18 , 25 อาคารไทยซัมมทิ ทาวเวอร ์ชัน้ 5, 31  ซ.ชดิลม ถ.เพลนิจติ แขวงลมุพนิี ชัน้ 20 ถ.เพลนิจติ แขวงลมุพนีิ ทาวเวอร ์ชัน้ที ่16 หอ้ง 2160/1 

ถ.พระราม 1 แขวงปทุมวัน  ถ.เพชรบรุตัีดใหม ่แขวงบางกะปิ  เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร ถ.บรมราชชนนี แขวง อรุณอมรนิทร ์  

เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร เขตหว้ยขวาง จ.กรุงเทพมหานคร   เขต บางกอกนอ้ย จ.กรุงเทพมหานคร 

     
สาขา บางกระปิ สาขา บางนา สาขา สนิธร 1 สาขา เคีย่นหงวน (สนิธร 2) สาขา สนิธร 3 

3105 อาคารเอ็นมารค์ ชัน้ 3 589 หมู ่12 อาคารชดุทาวเวอร ์1 130-132 อาคารสนิธร ทาวเวอร ์1 140/1 อาคารเคีย่นหงวน 2 ชัน้ 18 130-132 อาคารสนิธร ทาวเวอร ์3 

หอ้งเลขที ่A3R02  ถ.ลาดพรา้ว ออฟฟิศ ชัน้ 19 หอ้งเลขที ่589/105 ชัน้ 2 ถ.วทิย ุแขวงลมุพนิี ถ.วทิย ุแขวงลมุพนิี ชัน้ 19 ถ.วทิย ุแขวงลุมพนีิ 

แขวงคลองจ่ัน เขตบางกะปิ (เดมิ 1093/105)  เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร 

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

 เขตบางนา จ.กรุงเทพมหานคร    

     

สาขา ลาดพรา้ว สาขา ประชาชืน่ สาขา รงัสติ สาขา อบัดลุราฮมิ สาขา รตันาธเิบศร ์

555 อาคารรสา ทาวเวอร ์2 105/1 อาคารบ ีชัน้ 4 1/832 ชัน้ 2, 2.5, 3 หมู ๋17 990 อาคารอับดลุราฮมิเพลส ชัน้ 12 576 ถ.รัตนาธเิบศร ์

ยนูติ 1106 ชัน้ 11 ถ.พหลโยธนิ ถ.เทศบาลสงเคราะห ์แขวงลาดยาว ต.คคูต อ.ล าลูกกา หอ้ง 1210 ถ.พระราม 4 แขวงสลีม ต.บางกระสอ อ.เมอืงนนทบรุี 

แขวงจตจัุกร เขตจตจัุกร เขตจตจัุกร จ.กรุงเทพมหานคร จ.ปทุมธานี เขตบางรัก จ.กรุงเทพมหานคร จ.นนทบรุี 

จ.กรุงเทพมหานคร     

     

สาขา ศรรีาชา สาขา ขอนแกน่ 1 สาขา ขอนแกน่ 2 สาขา ขอนแกน่ 3 สาขา อุดรธาน ี

135/99 (ตกึคอม ชัน้ G) ถนนสขุมุวทิ 311/16 ชัน้ 2 ถ.กลางเมอืง เลขที ่26/9 หมูท่ี ่7 ชัน้ 2 311/1 197/29, 213/3 

ต.ศรีราชา อ.ศรรีาชา ต.ในเมอืง อ.เมอืงขอนแกน่ ถ.ศรจัีนทรใ์หม่ ถ.กลางเมอืง  (ฝ่ังรมิบงึ) ถ.อดุรดุษฏ ีต. หมากแขง้ 

จ.ชลบรุี จ.ขอนแก่น ต. ในเมอืง ต. ในเมอืง อ.เมอืงอุดรธานี จ.อดุรธานี 

  อ.เมอืงขอนแกน่ จ.ขอนแกน่ อ.เมอืงขอนแกน่ จ.ขอนแกน่  

     

สาขา เชยีงใหม ่1 สาขาเชยีงใหม ่2 สาขาเชยีงใหม ่3 สาขา เชยีงราย  สาขา แมส่าย 

308  310  อาคารมะลเิพลส 32/4 หมูท่ี ่2 ชัน้ 1 353/15 หมู ่4 ต.รมิกก 119 หมู ่10 ต.แมส่าย 

หมูบ่า้นเชยีงใหมแ่ลนด ์ หมูบ่า้นเชยีงใหมแ่ลนด ์ หอ้ง B1-1, B1-2  อ.เมอืงเชยีงราย จ.เชยีงราย อ.แมส่าย จ.เชยีงราย 

ถ.ชา้งคลาน ต.ชา้งคลาน ถ.ชา้งคลาน ต.ชา้งคลาน ต.แมเ่หยีะ อ.เมอืงเชยีงใหม ่   

อ.เมอืงเชยีงใหม ่จ.เชยีงใหม่ อ.เมอืง จ.เชยีงใหม ่ เชยีงใหม ่   

     

สาขา นครราชสมีา สาขา สมทุรสาคร สาขา ภเูก็ต สาขา หาดใหญ ่1 สาขา หาดใหญ ่2 

1242/2 หอ้ง A3 ชัน้ 7 813/30 ถ.นรสงิห ์ 22/18 200/221, 200/223 106 ชัน้ลอย ถ.ประชาธปัิตย ์ 

ส านักงานเดอะมอลล ์นครราชสมีา ต.มหาชัย อ.เมอืงสมทุรสาคร ถ.หลวงพ่อวัดฉลอง อาคารจุลดศิ หาดใหญ่พลาซา่ ชัน้2 ต.หาดใหญ่ อ.หาดใหญ่ จ.สงขลา 

ถ.มติรภาพ ต.ในเมอืง  จ.สมทุรสาคร ต.ตลาดใหญ่ อ.เมอืงภูเก็ต  ถ.นพัิทธอ์ทุศิ 3 ต.หาดใหญ่  

อ.เมอืงนครราชสมีา จ.นครราชสมีา  จ.ภูเก็ต อ.หาดใหญ่ จ.สงขลา  

     

สาขา หาดใหญ ่3 สาขา ตรงั สาขา สรุาษฏธ์าน ี สาขา ปัตตาน ี  

200/222, 200/224, 200/226 59/28 ถ.หว้ยยอด ต.ทับเทีย่ง 173/83-84 หมู ่1 ถ.วัดโพธิ-์บางใหญ่ 300/69-70 หมู ่4 ต.รูสะมแิล  

อาคารจุลดศิ หาดใหญ่พลาซา่ ชัน้2 อ.เมอืงตรัง จ.ตรัง ต.มะขามเตีย้ อ.เมอืงสรุาษฎธ์านี อ.เมอืง จ.ปัตตานี  

ถ.นพัิทธอ์ทุศิ 3 ต.หาดใหญ่  จ.สรุาษฎธ์านี   

อ.หาดใหญ่ จ.สงขลา     

     

                                            
ค านยิามของค าแนะน าการลงทนุ 

BUY “ซือ้”    เนือ่งจากราคาปัจจบุนั ต า่กวา่ มลูคา่ตามปัจจัยพืน้ฐาน โดยคาดหวงัผลตอบแทน 10% 

HOLD “ถอื”    เนือ่งจากราคาปัจจบุนั ต า่กวา่ มลูคา่ตามปัจจัยพืน้ฐาน โดยคาดหวงัผลตอบแทน 0% - 10% 

SELL “ขาย”  เนือ่งจากราคาปัจจบุนั  สงูกวา่ มลูคา่ตามปัจจัยพืน้ฐาน 

TRADING BUY “ซือ้เก็งก าไรระยะสัน้”   เนือ่งจากมปีระเด็นทีม่ผีลบวกตอ่ราคาหุน้ในระยะสัน้ แมว้า่ราคาปัจจบุนัจะสงูกวา่มลูคา่ตามปัจจัยพืน้ฐาน 

OVERWEIGHT “ลงทนุมากกวา่ตลาด”   เนือ่งจากคาดหวงัผลตอบแทนที ่สงูกวา่ ตลาด 

NEUTRAL “ลงทนุเทา่กบัตลาด”     เนือ่งจากคาดหวงัผลตอบแทนที ่เทา่กบั ตลาด 

UNDERWEIGHT “ลงทนุนอ้ยกวา่ตลาด”   เนือ่งจากคาดหวงัผลตอบแทนที ่ต า่กวา่ ตลาด 

หมายเหต ุ: ผลตอบแทนทีค่าดหวงัอาจเปลีย่นแปลงตามความเสีย่งของตลาดทีเ่พิม่ขึน้ หรอืลดลงในขณะนัน้ 

 

DISCLAIMER: รายงานฉบบันีจั้ดท าโดยบรษัิทหลกัทรัพย ์ฟินันเซยี ไซรสั จ ากดั (มหาชน) “บรษัิท” ขอ้มลูทีป่รากฏในรายงานฉบบันีถ้กูจัดท าขึน้บนพืน้ฐานของแหลง่ขอ้มลูที่

เชือ่วา่หรอืควรเชือ่วา่มคีวามน่าเชือ่ถอื และ/หรอืมคีวามถกูตอ้ง อยา่งไรก็ตามบรษัิทไมร่ับรองความถกูตอ้งครบถว้นของขอ้มลูดงักลา่ว ขอ้มลูและความเห็นทีป่รากฏอยูใ่นรายงาน

ฉบบันีอ้าจมกีารเปลีย่นแปลง แกไ้ข หรอืเพิม่เตมิไดต้ลอดเวลาโดยไมต่อ้งแจง้ใหท้ราบลว่งหนา้ บรษัิทไมม่คีวามประสงคท์ีจ่ะชกัจงูหรอืชีช้วนใหผู้ล้งทนุ ลงทนุซือ้หรอืขาย

หลกัทรัพยต์ามทีป่รากฏในรายงานฉบบันี ้ รวมทัง้บรษัิทไมไ่ดร้ับประกนัผลตอบแทนหรอืราคาของหลกัทรัพยต์ามขอ้มลูทีป่รากฏแตอ่ยา่งใด บรษัิทจงึไมร่ับผดิชอบตอ่ความ

เสยีหายใดๆ ทีเ่กดิขึน้จากการน าขอ้มลูหรอืความเห็นในรายงานฉบบันีไ้ปใชไ้มว่า่กรณีใดก็ตาม ผูล้งทนุควรศกึษาขอ้มลูและใชด้ลุยพนิจิอยา่งรอบคอบในการตดัสนิใจลงทนุ 

บรษัิทขอสงวนลขิสทิธิใ์นขอ้มลูและความเห็นทีป่รากฏอยูใ่นรายงานฉบบันี ้หา้มมใิหผู้ใ้ดน าขอ้มลูและความเห็นในรายงานฉบบันีไ้ปใชป้ระโยชน ์คดัลอก ดดัแปลง ท าซ า้ น าออก

แสดงหรอืเผยแพรต่อ่สาธารณชนไมว่า่ทัง้หมดหรอืบางสว่น โดยไมไ่ดร้ับอนุญาตเป็นลายลกัษณ์อกัษรจากบรษัิทลว่งหนา้ การลงทนุในหลกัทรัพยม์คีวามเสีย่ง ผูล้งทนุควรศกึษา

ขอ้มลูและพจิารณาอยา่งรอบคอบกอ่นการตดัสนิใจลงทนุ 

บรษัิทหลกัทรัพย ์ฟินันเซยี ไซรัส จ ากดั (มหาชน) อาจเป็นผูด้แูลสภาพคลอ่ง (Market Maker) และผูอ้อกใบส าคญัแสดงสทิธอินุพนัธ ์(Derivative Warrants) บนหลกัทรัพยท์ี่

ปรากฎอยูใ่นรายงานฉบบันี ้ โดยบรษัิทฯ อาจจัดท าบทวเิคราะหข์องหลกัทรัพยอ์า้งองิดงักลา่วนี ้ ดงันัน้ นักลงทนุควรศกึษารายละเอยีดในหนังสอืชีช้วนของใบส าคญัแสดงสทิธิ

อนุพนัธด์งักลา่วกอ่นตดัสนิใจลงทนุ 
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สญัลกัษณ ์N/R  หมายถงึ “ไมป่รากฏชือ่ในรายงาน CGR” 

IOD (IOD Disclaimer) 

ผลส ารวจการก ากบัดแูลกจิการบรษัิทจดทะเบยีนทีแ่สดงไวน้ี ้ เป็นผลทีไ่ดจ้ากการส ารวจและประเมนิขอ้มลูทีบ่รษัิทจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรัพยแ์หง่ประเทศไทย และ

ตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ ("บรษัิทจดทะเบยีน") เปิดเผยตอ่สาธารณะ และเป็นขอ้มลูทีผู่ล้งทนุทัว่ไปสามารถเขา้ถงึได ้ผลส ารวจดงักลา่วจงึเป็นการน าเสนอขอ้มลูในมมุมอง

ของบคุคลภายนอกตอ่มาตรฐานการก ากบัดแูลกจิการของบรษัิทจดทะเบยีน โดยไมไ่ดเ้ป็นการประเมนิผลการปฏบิตังิานหรอืการด าเนนิกจิการของบรษัิทจดทะเบยีน อกีทัง้มไิด ้

ใชข้อ้มลูภายในของบรษัิทจดทะเบยีนในการประเมนิ ดงันัน้ ผลส ารวจทีแ่สดงนีจ้งึไมไ่ดเ้ป็นการรับรองถงึผลการปฏบิตังิานหรอืการด าเนนิการของบรษัิทจดทะเบยีน และไมถ่อื

เป็นการใหค้ าแนะน าในการลงทนุในหลกัทรัพยข์องบรษัิทจดทะเบยีนหรอืค าแนะน าใดๆ ผูใ้ชข้อ้มลูจงึควรใชว้จิารณญาณของตนเองในการวเิคราะหแ์ละตดัสนิใจในการใชข้อ้มลู

ใด ๆ ทีเ่กีย่วกบับรษัิทจดทะเบยีนทีแ่สดงในผลส ารวจนี ้ 

ท ัง้นี ้บรษิทัหลกัทรพัย ์ฟินนัเซยี ไซรสั จ ากดั (มหาชน) มไิดย้นืยนัหรอืรบัรองถงึความครบถว้นและถกูตอ้งของผลส ารวจดงักลา่วแตอ่ยา่งใด 

 

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

 

โครงการแนวรว่มปฏบิตัขิองภาคเอกชนไทยในการตอ่ตา้นทจุรติ (THAI CAC) 

1 ขอ้มลู CG Score ประจ าปี 2561 จาก สมาคมสง่เสรมิสถาบันกรรมการบรษัิทไทย 

2 ขอ้มลูบรษัิททีเ่ขา้รว่มโครงการแนวรว่มปฏบัิตขิองภาคเอกชนไทยในการตอ่ตา้นทจุรติ (Thai CAC) ของสมาคมสง่เสรมิสถาบันกรรมการบรษัิทไทย  

   (ขอ้มลู ณ วันที ่31 สงิหาคม 2561) ม ี2 กลุม่ คอื 

   - ไดป้ระกาศเจตนารมณ์เขา้ร่วม CAC (Declared) 

   - ไดร้ับการรับรอง CAC (Certified) 
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