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(Bt) Rating Price (Bt) End-20 Norm Profit Growth (%) P/E(x) P/BV(x) Dividend yield (%) ROE (%) 

   26 June 20 Target 2020E 2021E 2020E 2021E 2020E 2020E 2020E 2021E 2020E 2021E 

CK Buy 20.00 22.00 -28.5  107.8  49.2 23.7 1.2 1.2 1.0 2.0 2.4 5.0 

PYLON Buy 4.08 6.80 -3.1  5.9  11.4 10.7 1.8 1.7 6.6 6.9 34.4 32.3 

SEAFCO Buy 5.20 6.90 -24.7  26.1  12.1 9.6 2.2 1.9 3.8 5.8 17.7 20.1 

STEC Buy 15.10 23.00 -4.1  3.6  16.1 15.5 1.5 1.3 2.8 3.0 9.2 8.3 

Sector -14.2 33.0 17.5 13.2 1.7 1.5 3.6 4.4 15.9 16.4 
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รถไฟฟ้าสีส้มมาแล้ว เข้าสู่วัฎจักรการลงทุนรอบใหม่ 
จบัตาการประมลูสายสีส้ม หนุนงานในมือเพ่ิมกว่า 1 แสนล้านบาท 
โครงการรถไฟฟ้าสายสสีม้ ช่วงบางขนุนนท์-มนีบุร ีมกี าหนดการประกาศเชญิชวน วนัที่ 3-9 ก.ค.น้ี และขาย
ซองวนัที ่10-24 ก.ค. ก่อนใหย้ื่นซองภายในเดอืนก.ย. และเซน็สญัญาภายในเดอืนธ.ค. 2020 โดยโครงการ
ดงักล่าวประกอบดว้ยงานโยธา สายสสีม้ตะวนัตก ซึง่เป็นสถานีใตด้นิทัง้หมด และงานเดนิรถสายสสีม้ตลอด
เสน้ทาง เป็นระยะเวลา 30 ปี รปูแบบ PPP Net Cost มลูคา่รวม 1.4 แสนลา้นบาท  
เรามองวา่การแขง่ขนัจะอยูใ่นระดบัทีส่งู จากทัง้ในประเทศ และต่างประเทศ อย่างไรกด็ ี ผูเ้ขา้ประมูลหลกั
คาดเป็น BEM (บรษิทัร่วมของ CK) ในฐานะผูร้บัสมัปทานสายสนี ้าเงนิ และเดนิรถสายสมี่วงในปัจจบุนั กบั
กลุ่ม BTS ซึง่เป็นผูร้บัสมัปทานสายสเีขยีว, ชมพ ู และเหลอืง ซึง่คาดจบัมอืกบั STEC ขณะทีท่างดา้นงาน
โยธา คาดเป็นการ Sub-contract ใหก้บัผูร้บัเหมารายใหญ่ จากลกัษณะงานทีต่อ้งมคีวามเชี่ยวชาญเฉพาะ 
เอือ้ใหแ้ก่ผูท้ีม่ปีระสบการณ์ก่อสรา้งงานอุโมงคร์ถไฟฟ้าใต้ดนิสายสนี ้าเงนิอยา่ง CK และ ITD  
เศรษฐกิจถกูขบัเคล่ือนด้วยการลงทุนภาครฐั 
จากประมาณการ GDP ของธปท. และ FSS มเีพยีงการอุปโภคและการลงทุนของภาครฐัทีข่ยายตวัในปีน้ี 
และปีหน้า โดยเราประเมนิวา่งานประมลูภาครฐัจะถูกผลกัดนัออกมาไดม้ากขึน้ตัง้แต่ 2H20 และสว่นใหญ่
เป็นลกัษณะ PPP ในโครงการขนาดใหญ่ทีต่อ้งอาศยัความเชีย่วชาญเฉพาะ ซึง่เป็นตลาดผูร้บัเหมารายใหญ่  
โดยโครงการทีเ่ราคาดวา่จะเปิดประมลูในปี 2020-2021 มลูคา่รวม 6.3 แสนลา้นบาท อาท ิรถไฟฟ้าสายสสีม้
, สายสมีว่งใต้, สายสแีดงต่อขยาย และรถไฟทางคู่เฟส 2 จ านวน 9 เสน้ทาง อยา่งไรกด็ ี การลงทุน
ภาคเอกชนคาดชะลองลงในปีน้ี จากความไมแ่น่นอนของสภาพเศรษฐกจิ แต่จะฟ้ืนอย่างคอ่ยเป็นคอ่ยไปในปี
หน้า จากลงทุนของภาครฐัเป็นส่วนช่วยกระตุ้นความเชื่อมัน่ของเอกชนใหก้ลบัมาลงทุนไดใ้นระยะถดัไป  
ขณะทีปั่จจยัเสีย่งทีต่อ้งตติตามคอื 1) ภาวะการแขง่ขนัทีส่งู อาจกดดนัความสามารถในการท าก าไร 2) 
ตน้ทุนวสัดกุ่อสรา้ง ซึง่คดิเป็น 50% ของตน้ทุนทัง้หมด อยา่งไรกด็ ี เราประเมนิว่ายงัไมน่่ากงัวล อา้งองิจาก
ดชันีราคาวสัดุก่อสรา้งใน 5M20 ลดลง 3% Y-Y และงานภาครฐัยงัมคีา่ K ช่วยลดความเสีย่งจากความผนั
ผวนของคา่ก่อสรา้ง 3) ปัญหาการขาดแคลนแรงงาน เน่ืองจากการแพร่ระบาดของ COVID-19 สง่ผลใหม้ี
แรงงานต่างดา้วทีก่ลบัไปประเทศ และยงัไมส่ามารถน ากลบัมาท างานได ้ อาจท าใหเ้กดิปัญหาแรงงานไม่
เพยีงพอต่อความตอ้งการ หากปรมิาณงานภาครฐัถูกขบัเคลื่อนออกมามาก และไมส่ามารถหาแรงงานไทย
มาทดแทนได ้
ปรบัเพ่ิมน ้าหนักการลงทุนกลุ่มฯเป็น “มากกว่าตลาด” สะท้อนอตุสาหกรรมขาขึน้รอบใหม่ 
เราปรบัเพิม่น ้าหนักการลงทุนกลุ่มรบัเหมาก่อสรา้งเป็น ”มากกวา่ตลาด” จากมมุมองบวกกบัอุตสาหกรรม
ก่อสรา้งทีเ่ขา้สู่วฎัจกัรขาขึน้รอบใหม่ หลงักรอบเวลาของการประมูลงานภาครฐัเป็นรปูธรรม รวมถงึการเปิด
ประมลูโครงการขนาดใหญ่มแีนวโน้มเขม้ขน้ขึน้ตัง้แต่ 2H20 เป็นบวกโดยตรงกบัผูร้บัเหมาทีเ่น้นรบังาน
ก่อสรา้งโครงการภาครฐั และหนุนการเตมิงานในมอืของกลุ่มฯ ที ่ณ สิน้ 1Q20 อยูท่ี ่1.15 แสนลา้นบาท เรง่
ขึน้ท าสถติใิหม ่ และรองรบัรายไดต้ัง้แต่ปี 2021 ต่อเน่ืองไปอกี 3-6 ปีขา้งหน้า นอกจากน้ี ฐานะการเงนิ
โดยรวมของกลุ่มฯยงัแขง็แกรง่ สะทอ้นศกัยภาพในการประมลูงานเพิม่  
ขณะที ่ Valuation ของกลุ่มถอืวา่ไมแ่พง ราคาหุน้ปัจจบุนัซือ้ขายบน PE2020-2021 เฉลี่ย 15.3x ต ่ากวา่ปี 
2016 ที ่23.5x ซึง่ม ีBacklog 1 แสนลา้นบาท น้อยกวา่ปัจจบุนั รวมถงึ Implied PBV2020-2021 เฉลีย่ 1.6x 
เทยีบเท่าคา่เฉลีย่ยอ้นหลงั 5 ปี -1.5SD  โดยระยะสัน้ คาดมแีรงเกง็ก าไร หลงัเปิดเผยกรอบเวลาทีช่ดัเจน
ของรถไฟฟ้าสายสสีม้ ทัง้น้ี อา้งองิสถติจิากการเปิดประมลูรถไฟฟ้าสายสชีมพู-เหลอืงในปี 2016 ในช่วงวนัที่
มกีารประกาศเชญิชวนการเขา้ประมลู ถงึวนัสุดทา้ยของการขายซอง พบวา่ ราคาหุน้กลุ่มของกลุ่มฯ ปรบัขึน้
เฉลีย่ 11% ภายใน 1 เดอืน โดยผูร้บัเหมารายใหญ่ CK +15% , STEC +13% สว่นฐานราก SEAFCO, 
PYLON +8% ท าใหค้าดวา่การประมลูในครัง้น้ีจะเป็น Catalyst หนุนราคาหุน้ของกลุ่มฯในช่วงน้ีไดเ้ช่นกนั  
เลือก Top Pick เป็น CK ตวัเตง็งานก่อสร้างสายสีส้ม และมีศกัยภาพรบังานอ่ืนอีกมาก 
เราเลอืกหุน้เด่นเป็น CK เน่ืองจากมองวา่ BEM มโีอกาสสงูทีช่นะการประมลู จากแตม้ต่อในฐานะผูเ้ดนิรถใต้
ดนิรายเดยีวในประเทศ ขณะที่ CK เชีย่วชาญในการก่อสรา้งงานอุโมงค ์ หาก BEM ชนะการประมลูจะเตมิ
งานให ้ CK ราว 1 แสนลา้นบาท หนุนให ้ Backlog เพิม่ขึน้กว่า 3 เท่าตวั และปลายปีน้ีมโีอกาสแตะระดบั
มากกวา่แสนล้านบาทอกีครัง้ในรอบ 6 ปี ขณะทีม่ศีกัยภาพในการเขา้ประมลูงานเพิม่ และกระจายความ
เสีย่งไปยงับรษิทัลูก (BEM, CKP, TTW) ทีส่รา้งผลตอบแทนสม ่าเสมอ ซึง่ราคาปิดของ CK ที ่20 บาท ต ่า
กวา่ NAV ทีถ่อืในบรษิทัลูกท ี38.79 บาท/หุน้อยูม่าก 
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จบัตาการประมลูสายสีส้ม หนุน Backlog เพ่ิมกว่า 1 แสนล้านบาท 

วนัศุกรท์ี ่ 26 ม.ิย.ทีผ่า่นมา คณะกรรมการคดัเลอืกโครงการรถไฟฟ้าสายสสีม้ ช่วงบางขุนนนท์-มนีบุร ี มมีตเิหน็ชอบเอกสารส าหรบัการ
คดัเลอืกเอกชน (RFP) และรายละเอยีดเชญิชวนเอกชนเขา้ร่วมลงทุน โดยมกี าหนดการประกาศเชญิชวน วนัที่ 3-9 ก.ค. 2020 และ
จ าหน่ายเอกสาร RFP วนัที ่10-24 ก.ค. 2020 ก่อนใหเ้อกชนยื่นขอ้เสนอภายในเดอืนก.ย. 2020 และลงนามสญัญาภายในเดอืนธ.ค. 2020 

โครงการประมลูดงักล่าว แบ่งเป็น 1) งานโยธา ช่วงศูนยว์ฒันธรรม-บางขนุนนท์ (สายสสีม้ตะวนัตก) มรีะยะเวลาด าเนินการก่อสรา้ง 6 ปี  
และงานการใหบ้รกิารเดนิรถไฟฟ้าและซ่อมบ ารงุรกัษาช่วงศูนยว์ฒันธรรม-มนีบุร ี(สายสสีม้ตลอดเสน้ทาง) เป็นระยะเวลา 30 ปี  

รปูแบบเป็นการรว่มลงทุนระหวา่งรฐัและเอกชน (PPP Net Cost) มลูคา่โครงการ 1.4 แสนลา้นบาท โดยรฐัจะลงทุน 1.1 แสนลา้นบาท 
แบ่งเป็นค่าจดักรรมสทิธิท์ีด่นิ 1.4 หมื่นลา้นบาท และงานโยธาสายสสีม้ตะวนัตก โดยเอกชนตอ้งจา่ยเงนิไปก่อน และรฐัจะอุดหนุน 
(Subsidy) ไมเ่กนิ 9.6 หมื่นลา้นบาท ซึง่จะผอ่นช าระเป็นระยะเวลา 10 ปีนบัจากเปิดเดนิรถตลอดเสน้ทางปี 2026 ส าหรบัเอกชนจะตอ้ง
ลงทุนงานระบบรถไฟฟ้า, จดัหาขบวนรถไฟฟ้า รวมถงึบรหิารการเดนิรถ และซ่อมบ ารงุรกัษาทัง้เสน้ทาง รวม 3.2 หมื่นลา้นบาท โดย
เอกชนจะเป็นผูจ้ดัเกบ็คา่โดยสาร และรบัความเสีย่งดา้นรายไดค้า่โดยสาร, รายไดเ้ชงิพาณิชย ์และคา่ใชจ้า่ยในการด าเนินงานทัง้หมด  

โครงการรถไฟฟ้าสายสสีม้ ช่วงบางขนุนนท์–มนีบุร ี ระยะทาง 35.9 กโิลเมตร แบ่งเป็นส่วนตะวนัออก (ช่วงศูนยว์ฒันธรรม– มนีบุร)ี 
ระยะทาง 22.5 กโิลเมตร จ านวน 17 สถานี (สถานีใต้ดนิ 10 สถานี และ สถานียกระดบั 7 สถานี) และสว่นตะวนัตก (ช่วงบางขุนนนท ์– 
ศูนยว์ฒันธรรมฯ) ระยะทาง 13.4 กโิลเมตร จ านวน 11 สถานี (สถานีใต้ดนิตลอดสาย) โดยสายสสีม้ตะวนัออก ปัจจบุนัอยู่ระหวา่งการ
ก่อสรา้ง และมคีวามคบืหน้า 62.42% คาดเปิดใหบ้รกิารในปี 2023 ก่อนเปิดใหบ้รกิารทัง้เสน้ทางไดใ้นปี 2026 บนคาดการณ์ของทาง
ภาครฐัวา่จ านวนผูโ้ดยสารอยูท่ี ่4.39 แสนคนต่อวนั และผลตอบแทนทางดา้นเศรษฐกจิ (EIRR) อยูท่ี ่19.45%  

เรามองวา่รถไฟฟ้าสายสสีม้เป็นเสน้ทางทีม่ศีกัยภาพ ดว้ยจดุเด่นทีม่จีดุเชื่อมต่อกบัรถไฟฟ้าทุกสายในปัจจบุนั อาท ิ สายสนี ้าเงนิ, ชมพู, 
เหลอืง, มว่ง, แดง และแอรพ์อรต์ เรลลงิค ์ ทัง้หมด 8 จดุ เราคาดวา่จะมผีูส้นใจเขา้ร่วมประมลูจ านวนมาก เน่ืองจากกลุ่มเป้าหมายเป็น
เอกชนทัง้ในประเทศและต่างประเทศ ท าใหค้าดวา่การแขง่ขนัจะอยู่ในระดบัทีส่งู อยา่งไรกด็ ี ผูเ้ขา้ประมลูหลกัคาดเป็น BEM (บรษิทัรว่ม
ของ CK) ในฐานะผูร้บัสมัปทานสายสนี ้าเงนิ และเดนิรถสายสมี่วงในปัจจบุนั ซึง่ทัง้ใต้ดนิและยกระดบั กบักลุ่ม BTS ซึง่เป็นผูร้บัสมัปทาน
สายสเีขยีว, ชมพ ู และเหลอืง ซึ่งเป็นลกัษณะยกระดบั คาดจบัมอืกบัพนัธมติรทีเ่คยเขา้ประมลูสายสชีมพู-เหลอืงอยา่ง STEC ขณะที่
ทางดา้นงานโยธา คาดเป็นการ Sub-contract ใหก้บัผูร้บัเหมารายใหญ่ จากลกัษณะงานทีต่อ้งมคีวามเชีย่วชาญเฉพาะ เอือ้ใหแ้ก่ผูท้ี่มี
ประสบการณ์ก่อสรา้งงานอุโมงคร์ถไฟฟ้าใต้ดนิสายสนี ้าเงนิอยา่ง CK และ ITD  

Figure 1: Orange Line  

 
  Source: CK Presentation 
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Figure 2: Orange Line (East) - Under Construction  

 
Source: MRTA 

Figure 3: Orange Line (West)  

 
Source: RenderThailand 

เศรษฐกิจถกูขบัเคล่ือนด้วยการอปุโภคและการลงทุนภาครฐั 

งบประมาณปี 2020 วงเงนิ 3.2 ล้านลา้นบาท มผีลบงัคบัใชต้ัง้แต่ 26 ก.พ. 2020 ซึง่เป็นงบของกระทรวงคมนาคมราว 2 แสนลา้นบาท 
หลกัๆเป็นทางบก 82% และทางราง 13% โดยมแีผนเปิดประมลูในปีน้ี รวม 86 โครงการ มลูคา่ 1.2 แสนลา้นบาท แมใ้น 1H20 การลงทุน
ภาครฐัไมม่คีวามคบืหน้าอยา่งเป็นรปูธรรมมากนัก มสีาเหตุจากการลงทุนโครงสรา้งพืน้ฐานของภาครฐั ไดร้บัผลจากความล่าชา้ของการ
เบกิจา่ยงบประมาณ และช่วง Lockdown สว่นการลงทุนภาคเอกชนชะลอลง ท่ามกลางสถานการณ์การแพรร่ะบาดของ COVID-19 รวมถงึ
อุปทานของทีอ่ยูอ่าศยัทีล่ดลง  

จากประมาณการ GDP ของธปท. และ FSS มเีพยีงการอุปโภคและการลงทุนของภาครฐัทีข่ยายตวัในปีน้ี และปีหน้า ซึง่คดิเป็นสดัส่วน 
24% ของ GDP โดยเราประเมนิว่างานประมลูภาครฐัจะถูกผลกัดนัออกมาไดม้ากขึน้ตัง้แต่ 2H20 และหลายโครงการใหญ่เริม่ก่อสรา้งไดใ้น
ปีหน้า อยา่งไรกด็ ี การลงทุนภาคเอกชนซึง่มมีลูคา่ 3 ใน 4 ของเงนิลงทุนทัง้หมด มากกวา่การลงทุนภาครฐัราว 3 เท่า คาดหดตวัในปีน้ี 
จากความกงัวลเกีย่วกบัความไมแ่น่นอนของสภาพเศรษฐกจิ แต่จะฟ้ืนอยา่งคอ่ยเป็นคอ่ยไปในปีหน้า หนุนจากการเรง่ลงทุนโครงการ
พืน้ฐานของภาครฐัเป็นสว่นช่วยกระตุน้ความเชื่อมัน่ของเอกชนใหก้ลบัมาลงทุนไดใ้นระยะถดัไป  
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Figure 4: Gross Domestic Product Forecast  

   
 

Source: FSS Research 

 Figure 5: Public and Private Investment Growth (%)  Figure 6: Public and Private Construction Investment  

   
  Source: NESDB, FSS Research     Source: NESDB, FSS Research 

  Figure 7: Construction Investment Growth (%)  

   

งานภาครฐัเป็นแรงขบัเคล่ือนหลกัของกลุ่มรบัเหมาฯ 

การก่อสรา้งงานภาครฐั คดิเป็นสดัสว่นหลกั 56% ของงานก่อสรา้งทัง้หมด แมใ้นช่วง 3 ปีทีผ่า่นมา มลูคา่การก่อสรา้งภาครฐัทรงตวั เทยีบ
กบัการก่อสรา้งภาคเอกชนทีข่ยายตวัเฉลีย่ 2% CAGR อยา่งไรกด็ ี เราประเมนิวา่การก่อสรา้งภาครฐัปี 2020 จะสามารถกลบัมาเตบิโตใน
อตัราสงูสดุในรอบ 3 ปีราว 5-10% และดขีึน้ต่อในปีหน้าในอตัราเร่งขึน้ 10% หนุนจากการเรง่เปิดประมลูเมกะโปรเจกตจ์ านวนมากตัง้แต่ 
2H20 รวมถงึหลายโครงการใหญ่ที่มคีวามคบืหน้าก่อสรา้งมากขึน้ 

งบลงทุนของกระทรวงคมนาคมงบปี 2020 อยูท่ี ่ 1.7 แสนล้านบาท เป็นโครงการ PPP ราว 10 โครงการ แบ่งเป็น 3 กลุ่ม คอื 1) กลุ่ม
รถไฟฟ้า อาท ิ สายสสีม้, สายสมี่วงใต้ (เตาปนู-ราษฎรบ์ูรณะ), สายสแีดง (รงัสติ-ธรรมศาสตร)์ และสายสแีดงอ่อน (ตลิง่ชนั-ศาลายา) 2.
ทางหลวงระหวา่งเมอืง หรอืมอเตอรเ์วย ์ทีเ่ตรยีมเปิด PPP อาท ิเสน้ทางนครปฐม-ชะอ า, หาดใหญ่-ชายแดนมาเลเซยี, ทางยกระดบัรงัสติ-

Annual BOT NESDC FSS BOT FSS

2019

GDP 2.4 -8.1 (-5.0) - (-6.0) -5.0 5.0 3.1

   Private Consumption % Y-Y 4.5 -3.6 -1.7 -1.8 2.5 2.1

   Private Investment % Y-Y 2.8 -13.0 -4.2 -5.5 5.6 2.2

   Public Consumption % Y-Y 1.4 3.8 3.6 2.4 3.1 2.0

   Public Invesment % Y-Y 0.2 5.8 5.6 5.0 14.1 7.0

   Exports (value in Baht term) % Y-Y -3.2 -22.7 -8 -8.9 8.4 1.2

   Imports (value in Baht term) % Y-Y -5.4 -18.9 -13.2 -11.5 7.3 3.5

   Trade Balance (Bill USD) 37 15.5 4.9 14.9 20.2 16.1

Headline CPI % Y-Y 0.7 -1.7 (-0.5) - (-1.5) -1.0 0.9 0.5

Core CPI % Y-Y 0.5 0.0 na -0.3 0.1 0.3
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บางปะอนิ และวงแหวนรอบนอกตะวนัตก (บางขุนเทยีน-บางบวัทอง) และ 3) โครงการลงทุนขนาดใหญ่ในเขตพฒันาพเิศษภาคตะวนัออก 
(EEC) ทีอ่ยูร่ะหวา่งด าเนินการอกี 2 โครงการ อย่าง ท่าเรอืแหลมฉบงัเฟส 3 และรถไฟความเรว็สงู (อู่ตะเภา -ระยอง)  

โครงการทีเ่ป็นไฮไลทใ์น 2H20 คอื รถไฟฟ้าสายสสีม้ และสายสมีว่งใต ้ซึง่ผา่นครม.แล้วและอยูร่ะหวา่งเขา้สู่ข ัน้ตอนการเปิดประมลู ขณะที่
โครงการทีล่งนามไปและจะเหน็ความคบืหน้ามากขึน้ อาท ิทางดว่นพระราม 3-ดาวคะนอง, งาน O&M มอเตอรเ์วยบ์างปะอนิ-นครราชสมีา 
และบางใหญ่-กาญจนบุร ี รวมถงึโครงการ EEC อยา่งรถไฟความเรว็สงูเชื่อม 3 สนามบนิ คาดเริม่ก่อสรา้งไดใ้นปี 2021 และโครงการ
พฒันาสนามบนิอู่ตะเภา และเมอืงการบนิภาคตะวนัออก คาดเริม่ก่อสรา้งในปี 2022 รวมถงึโครงการท่าเรอืแหลมฉบงัเฟส 3 ซึง่อยูร่ะหว่าง
การเจรจาต่อรองกบัผูช้นะการประมลูกลุ่ม GPC  

สรปุภาพรวมการลงทุนภาครฐั ภายใตค้าดการณ์ของ FSS ขยายตวั 5% Y-Y เทยีบกบั 0.2% ในปี 2019 และเรง่ขึน้ต่อ 7% ในปี 2021 
ขณะทีเ่ริม่เหน็สญัญาณบวกจากขอ้มลูรายงานเศรษฐกจิในเดอืนเม.ย. 2020 ของธปท. พบวา่ดชันีผลผลติภาคอุตสาหกรรมของหมวดวสัดุ
ก่อสรา้ง +11.9% M-M และอตัราการใชก้ าลงัการผลติปรบัขึน้เป็น 68.6% จาก 63.5% ในเดอืนม.ีค. 2020 และ 64.5% ใน 2Q19 

 

Figure 8: Manufacturing Production Index (MPI)   Figure 9: Capacity Utilization (sa) 

    
  Source: BOT      Source: BOT 

คาดงานประมลูคึกคกัตัง้แต่ 2H20 โครงการภาครฐัเป็นรปูธรรมมากขึน้ 

การลงทุนภาครฐัยงัคงเป็นแรงขบัเคลื่อนหลกัของกลุ่มรบัเหมาก่อสรา้ง เราเชื่อวา่ภาครฐัจะมกีารเร่งรดัลงทุนเมกะโปรเจคจ านวนมาก
ตัง้แต่ 2H20 เพื่อกระตุน้เศรษฐกจิ มองวา่สว่นใหญ่เป็นลกัษณะการรว่มทุนระหวา่งรฐั และเอกชน (PPP) และงานก่อสรา้งโครงสรา้ง
พืน้ฐานขนาดใหญ่ทีต่อ้งอาศยัความช านาญ  ท าใหย้งัเป็นตลาดของผูร้บัเหมารายใหญ่ทีม่ปีระสบการณ์, ความเชี่ยวชาญเฉพาะ และไดร้บั 
Economies of scales โดยโครงการทีเ่ราคาดวา่จะมกีารเปิดประมลูในปี 2020-2021 รวม 6.3 แสนลา้นบาท อาท ิ 

1) รถไฟฟ้าสายสสีม้ มลูคา่ 1.4 แสนลา้นบาท แบ่งเป็นงานโยธาสายสสีม้ตะวนัตก และงานเดนิรถทัง้ระบบ ก าหนดขายซอง 10-24 ก.ค. 
2020 และยื่นขอ้เสนอภายในเดอืนก.ย. ก่อนลงนามสญัญาภายในเดอืนธ.ค. 2020 

2) รถไฟฟ้าสายสมีว่งใต้ (เตาปนู-ราษฎรบ์ูรณะ) มลูคา่รวม 1.1 แสนลา้นบาท แบ่งเป็นงานโยธา มลูคา่ 8.1 หมื่นลา้นบาท และงานระบบ
รถไฟฟ้า 2.7 หมื่นลา้นบาท ระยะทาง 23.6 กโิลเมตร มสีถานีใต้ดนิ 10 สถานี และสถานียกระดบั 7 สถานี คาดเปิดประมลูใน 4Q20 

3) รถไฟทางคู ่ เฟส 2 จ านวน 9 เสน้ทาง มลูคา่รวม 3.9 แสนลา้นบาท ซึง่ม ี2 เสน้ทางทีผ่า่นครม.แลว้ อยา่งสายเดน่ชยั-เชยีงราย-เชยีง
ของ มลูคา่ 7.2 หมื่นลา้นบาท ระยะทาง 326 กโิลเมตร และสายบา้นไผ่-นครพนม มลูคา่ 5.4 หมื่นลา้นบาท ระยะทาง 347 กโิลเมตร คาด
เปิดประมลูใน 4Q20 ซึง่คาดแบ่งออกเป็นสญัญายอ่ยๆ เช่นกบัการประมลูรถไฟทางคู่ในปี 2017  

4) รถไฟฟ้าสายสแีดงต่อขยาย 3 เสน้ทาง มลูคา่รวม 2.3 หมื่นลา้นบาท แบ่งเป็นช่วงรงัสติ-มหาวทิยาลยัธรรมศาสตร ์ศูนยร์งัสติ, ช่วงตลิง่
ชนั-ศาลายา และช่วงตลิง่ชนั-ศริริาช 
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Figure 10: Rail Future Project 

   
  Source: CK Presentation 
 

  Figure 11: Purple Line 

   
 
  Source: CK Presentation 
 

  Figure 12: SRT Double Track Future Project 

   
  Source: CK Presentation 
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งานภาคเอกชนมีแนวโน้มชะลอตามเศรษฐกิจ 

การก่อสรา้งภาคเอกชนคดิเป็น 44% ของมลูคา่งานก่อสรา้งทัง้หมด เราประเมนิว่าภาพรวมการก่อสรา้งเอกชนชะลอลงในปีน้ี ก่อนฟ้ืนตวั
ในปีหน้า เน่ืองจากพึง่พาในส่วนของการก่อสรา้งทีอ่ยูอ่าศยัเป็นหลกัถงึ 53% ของมลูคา่ก่อสรา้งภาคเอกชนทัง้หมด ขณะทีต่ลาดอสงัหาฯปี 
2020 ยงัทา้ทาย ดว้ยอุปสงคท์ีช่ะลอตวัตามภาวะเศรษฐกจิทีไ่ดร้บัผลกระทบต่อเน่ืองจากปี 2019 ทีม่กีารเริม่ใชเ้กณฑ ์LTV ใหม ่และล่าสดุ 
ถูกซ ้าเตมิดว้ย COVID-19 กระทบมากสดุกบัตลาดคอนโด โดยผูป้ระกอบการหนัมาเน้นระบายสตอ็ก และชะลอการเปิดโครงการใหม่เพื่อ
รอดสูถานการณ์ สะทอ้นมลูค่าการเปิดโครงการใหมปี่น้ีของ 9 บรษิทัทีเ่ราดแูล หดตวั 27% Y-Y อยูท่ีร่ะดบั 1.7 แสนลา้นบาท โดย
แนวราบเพิม่ขึน้เลก็น้อย 3% Y-Y แต่คอนโดลดลงถงึ 67% Y-Y เหลอืเพยีง 3.3 หมื่นล้านบาท ต ่าสุดในรอบหลายปี โดยเรามองวา่ตลาด
คอนโดอยู่ระหวา่งปรบัสมดลุของอุปสงคแ์ละอุปทาน ก่อนใช้เวลา 2-3 ปีจะกลบัมาดขีึน้ ส่วนแนวราบมโีมเมนตมัการขายฟ้ืนเดน่ตัง้แต่ครึง่
เดอืนหลงัของเม.ย. 2020 จากอุปสงคซ์ือ้อยูจ่รงิ รวมถงึพฤตกิรรมของผูบ้รโิภคทีเ่ปลีย่นไป (New Normal) หลงัเผชญิสถานการณ์ 
COVID-19 และ Work from home น าไปสูค่วามตอ้งการพืน้ที่ใชส้อยมากขึน้ บนท าเลพืน้ทีร่อบนอกแทนใจกลางเมอืงใกล้รถไฟฟ้า 
อยา่งไรกด็ ี แมแ้นวราบยงัไปไดด้ ี แต่มลูคา่การก่อสรา้งโครงการคอนโดมมีลูค่าสูงกวา่โครงการแนวราบ ท าใหป้ระเมนิวา่การก่อสรา้ง
อสงัหาฯปีน้ีมแีนวโน้มหดตวั ก่อนจะฟ้ืนตวัในปี 2021 จากฐานต ่า และสภาพเศรษฐกจิทีด่ขีึน้ 

สว่นทีเ่หลอืเป็นงานอาคารทีม่ใิช่ทีอ่ยูอ่าศยั อาท ิ อาคารพาณิชย ์ และโรงงานอุตสาหกรรม คดิเป็นสดัสว่นราว 27% ของมลูคา่ก่อสรา้ง
ภาคเอกชนทัง้หมด ซึง่มกัแปรผนัตามสภาพเศรษฐกจิ และความเชื่อมัน่ของการลงทุน โดยขอ้มลูดชันีความเชื่อมัน่การลงทุนของธปท.ใน
เดอืนพ.ค. 2020 อยูท่ีร่ะดบั 44.5 ใกลเ้คยีงกบัเดอืนก่อนหน้า แต่ลดลงจาก 55.3 ในเดอืนพ.ค. 2019 ส่วนดชันีความเชื่อมัน่การลงทุนใน 3 
เดอืนขา้งหน้าอยูท่ี ่47.9 เทยีบกบั 45.3 ในเดอืนก่อนหน้า และ 59.3 ในเดอืนพ.ค. 2019 ซึง่เป็นระดบัต ่าสดุในรอบ 12 ปีนบัจากปี 2009 ที่
เป็นผลจากวกิฤตซบัไพรม ์ซึง่เป็นไปในทศิทางเดยีวกบัยอดขอรบัการสง่เสรมิการลงทุน (BOI) ใน 3M20 หดตวั 45% Y-Y อยูท่ี ่7.1 หมื่น
ลา้นบาท 

สรปุภาพรวมการลงทุนภาคเอกชน ภายใตค้าดการณ์ของ FSS หดตวั 5.5% Y-Y ในปีน้ี เทยีบกบั +2.8% Y-Y ในปี 2019 จากความกงัวล
เกีย่วกบัความไมแ่น่นอนของสภาพเศรษฐกจิ ก่อนฟ้ืนตวัอยา่งคอ่ยเป็นคอ่ยไป 2% ในปีหน้า ตามความเชื่อมัน่ทีเ่พิม่ขึน้ จากการเรง่ลงทุน
โครงการพืน้ฐานของภาครฐั 

Figure 13: Construction Investment Figure 14: Private Investment Indicator 

  
Source: SET, NESDC, FSS Research 
Figure 15: Investment Confidence Index 

 
Source: BOT, FSS Research 
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ปัจจยัเส่ียงท่ีต้องติดตาม 

1) ภาวะการแข่งขนัท่ีสงู 

สถานการณ์ปัจจบุนัทีแ่นวโน้มเศรษฐกจิชะลอตวั สง่ผลใหป้รมิาณงานก่อสรา้งหดตวั โดยเฉพาะงานภาคเอกชน รวมถงึโครงการขนาด
ใหญ่ของภาครฐัในช่วงทีผ่า่นมาซบเซาไปคอ่นขา้งนาน ผลกัดนัใหส้ภาพการแขง่ขนัรนุแรงขึน้ ทัง้จากในประเทศ และคูแ่ขง่ต่างประเทศ 
ซึง่ช่วงก่อนหน้ามเีขา้มามากขึน้ โดยเฉพาะประเทศจนี โดยเป็นการจบัมอืรว่มกบับรษิทัรบัเหมาก่อสรา้งรายกลาง-เลก็ในประเทศ เสนอ
ราคาต ่ากว่าราคากลางราว 15-20% ในการประมลูงานในปี 2019 ซึง่อาจสง่ผลต่อความสามารถในงานรบังาน และกดดนัอตัราก าไรขัน้ต้น
ใหต้ ่าลง อยา่งไรกด็ ี หากปรมิาณงานทีท่ยอยเปิดประมลูมมีากพอ และแบ่งออกเป็นสญัญายอ่ยๆ อาจท าใหส้ามารถกระจายงานกบั
ผูร้บัเหมาไดอ้ย่างทัว่ถงึ ช่วยบรรเทาการแขง่ขนัในตลาดทีส่งู ขณะทีย่งัเป็นตลาดของผูร้บัเหมารายใหญ่ จากลกัษณะงานทีต่อ้งมคีวาม
เชีย่วชาญเฉพาะ 

2) ราคาวสัดกุ่อสร้าง 

ตน้ทุนวสัดกุ่อสรา้งคดิเป็น 50% ของตน้ทุนทัง้หมด ซึง่หลกัๆประกอบดว้ยเป็นปนู และเหลก็ โดยเราประเมนิวา่ประเดน็ต้นทุนวสัดุ
ก่อสรา้งยงัไม่น่ากงัวล อา้งองิจากดชันีราคาวสัดุก่อสรา้งในช่วง 5 เดอืนแรก (มกราคม-พฤษภาคม 2020) ลดลง 3% Y-Y เท่ากบั 104.5  
หลกัๆจากดชันีราคาเหลก็ -12% Y-Y ตามทศิทางของราคาน ้ามนัดบิ ถอืเป็นการปรบัลงต่อเน่ืองจากจดุสงูสดในปี 2018 สว่นดชันีราคา
ปนูซเีมนต์ยงัทรงตวัจากปีก่อน ท าใหต้้นทุนราคาวสัดกุ่อสรา้งยงัน่ากงัวล อยา่งไรกด็ ี หากต้นทุนวบัถุดบิปรบัขึน้ งานภาครฐัยงัมคีา่ K 
ช่วยลดความเสีย่งจากความผนัผวนของคา่ก่อสรา้ง 

Figure 16: Construction Materials Price Index 

 
Source: MOC, FSS Research 

3) ปัญหาการขาดแคลนแรงงาน  

แมอุ้ตสาหกรรมก่อสรา้งเริม่มกีารน าเครื่องจกัรมาใชม้ากขึน้ แต่งานก่อสรา้งส่วนใหญ่ยงัตอ้งพึง่พาแรงงาน ซึง่ส่วนหน่ึงเป็นแรงงานต่าง
ดา้ว ขณะทีก่ารแพรร่ะบาดของ COVID-19 ตัง้แต่ตน้เดอืนม.ีค. สง่ผลใหม้แีรงงานต่างดา้วทีก่ลบัไปประเทศ และยงัไมส่ามารถน ากลบัมา
ท างานได ้ ท าใหอ้าจตอ้งเรง่หาแรงงานชาวไทยมาทดแทน เพื่อลดปัญหาแรงงานไมเ่พยีงพอต่อความตอ้งการ หากปรมิาณงานภาครฐัถูก
ขบัเคลื่อนออกมามาก 

ปรบัเพ่ิมน ้าหนักการลงทุนเป็น “มากกว่าตลาด”  

เราปรบัเพิม่น ้าหนักการลงทุนกลุ่มรบัเหมาก่อสรา้งเป็น ”มากกวา่ตลาด” จากมมุมองบวกกบัอุตสาหกรรมก่อสรา้งทีเ่ขา้สู่วฎัจกัรขาขึน้รอบ
ใหม ่ หลงักรอบเวลาของการประมลูงานภาครฐัเป็นรปูธรรม รวมถงึการเปิดประมลูโครงการภาครฐัขนาดใหญ่เขม้ขน้ขึน้ตัง้แต่ 2H20 ใน
ฐานะเครื่องมอืส าคญัในการขบัเคลื่อนเศรษฐกจิ เป็นบวกโดยตรงกบัผูร้บัเหมาทีเ่น้นรบังานก่อสรา้งโครงการภาครฐั และหนุนการเตมิงาน
ในมอืของกลุ่มฯ ที่ ณ สิน้ 1Q20 อยูท่ี ่1.15 แสนลา้นบาท เรง่ขึน้ท าสถติใิหมอ่กีครัง้หลงัปี 2017 ท าได ้1.8 แสนลา้นบาท และรองรบัการ
รบัรูร้ายไดต้ัง้แต่ปี 2021 ต่อเน่ืองไปอกี 3-6 ปีขา้งหน้าในลกัษณะ S-Curve ขณะที่ความชดัเจนของการลงทุนของภาครฐัจะช่วยกระตุ้นให้
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ภาคเอกชนเกดิความเชื่อมัน่ในการลงทุนมากขึน้ นอกจากน้ี ฐานะการเงนิโดยรวมของกลุ่ม ถอืวา่ยงัแขง็แกรง่ มอีตัราส่วนหน้ีสนิสทุธติ่อ
ทุน (Net Gearing) อยูท่ี ่0.9 เท่า ซึง่ต ่ากวา่ 1 เท่า สะทอ้นศกัยภาพและความพรอ้มในการประมลูงานเพิม่ ขณะที ่Valuation ของกลุ่มถอื
วา่ไมแ่พง ราคาหุน้ปัจจบุนัซือ้ขายบน PE2020-2021 เฉลีย่ 15.3x ต ่ากว่าปี 2016 ที ่ 23.5x ซึง่ม ี Backlog 1 แสนลา้นบาท น้อยกวา่
ปัจจบุนั รวมถงึ Implied PBV2020-2021 เฉลีย่ 1.6x เทยีบเท่าคา่เฉลีย่ยอ้นหลงั 5 ปี -1.5SD   

ราคาหุน้กลุ่มฯ YTD ปรบัลงเฉลีย่ -4% ดกีวา่ SET -16% เน่ืองจาก COVID-19 สง่ผลกระทบจ ากดัและน้อยกวา่ธรุกจิอื่น ขณะทีร่ะยะสัน้ 
คาดมแีรงเกง็ก าไรหุน้กลุ่มรบัเหมาจากความคาดหวงัเชงิบวกเกี่ยวกบัการเรง่รดัการลงทุนภาครฐั หลงัมกีารเปิดเผยกรอบเวลาทีช่ดัเจน
ของรถไฟฟ้าสายสสีม้ เป็นบวกต่อทัง้ผูร้บัเหมารายใหญ่ (CK, STEC) และฐานราก (SEAFCO, PYLON) ทัง้น้ี อา้งองิสถติจิากการเปิด
ประมลูรถไฟฟ้าสายสชีมพแูละเหลอืงในปี 2016 ตัง้แต่วนัทีม่กีรอบเวลาการประกาศเชญิชวนการเขา้ประมลู ถงึวนัสุดทา้ยของการขายซอง 
(28 ม.ิย.-5 ส.ค. 2016) พบวา่ ราคาหุน้กลุ่มของกลุ่มฯ ปรบัขึน้เฉลี่ย 11% ภายใน 1 เดอืน โดยผูร้บัเหมารายใหญ่ CK +15% , STEC 
+13% สว่นผูร้บัเหมาฐานราก SEAFCO, PYLON +8% ท าใหเ้ราคาดวา่การประมลูในครัง้น้ีจะเป็น Catalyst หนุนราคาหุน้ของกลุ่มฯ
ในช่วงน้ีไดเ้ช่นกนั 

เลือก Top Pick เป็น CK ราคาเหมาะสม 22 บาท 

เราเลอืกหุน้เด่นเป็น CK เน่ืองจากมองวา่ BEM มโีอกาสสงูทีช่นะการประมลู จากแตม้ต่อในฐานะผูเ้ดนิรถใตด้นิรายเดยีวในประเทศ ซึ่ง
สายสสีม้มสีถานีใต้ดนิถงึ 21 สถานี (จากทัง้หมด 28 สถานี) รวมถงึมสีถานีทีเ่ชื่อมกบัสายสนี ้าเงนิถงึ 2 สถานี และม ีDepot ตดิกบัของสาย
สนี ้าเงนิ นอกจากน้ี CK ซึง่เป็นบรษิทัแมข่อง BEM มปีระสบการณ์เชีย่วชาญทีสุ่ดในการก่อสรา้งงานอุโมงค ์ และปัจจบุนัเป็นหน่ึงในผูร้บั
งานโยธาหลกัของงานฝัง่ตะวนัออก ท าใหเ้กดิการประหยดัต่อขนาด (Economies of scale) หาก BEM ชนะการประมลูจะเตมิงานให ้CK 
ราว 1 แสนลา้นบาท หนุนให ้ Backlog เพิม่ขึน้ถงึ 3 เท่าตวั และปลายปีน้ีมโีอกาสแตะระดบัมากกวา่แสนล้านบาทอกีครัง้ในรอบ 6 ปี 
ขณะทีม่ศีกัยภาพในการเขา้ประมลูงานเพิม่ ผา่นกลยทุธเ์ลอืกรบังานทีม่มีารจ์ิน้ดไีมต่ ่ากวา่ 8% และกระจายความเสีย่งไปยงับรษิทัลูกที่
สรา้งผลตอบแทนสม ่าเสมอ ทัง้ในรูปของเงนิปันผลรบั (TTW) และสว่นแบ่งก าไร (BEM, CKP) รวมถงึเป็นแหล่งรบังานชัน้ด ี 

เบือ้งตน้เราประเมนิวา่งบ CK ผา่นจดุต ่าสดุไปแล้วใน 1Q20 ทีข่าดทุน 112 ลา้นบาท โดยคาดว่า 2Q20 จะพลกิเป็นก าไรเลก็น้อย 
เน่ืองจากมกีารรบัรูเ้งนิปันผลรบัจาก TTW ราว 232 ลา้นบาท อยา่งไรกด็ ีอ่อนลง Y-Y กดดนัจากเงนิลงทุนในบรษิทัร่วม หลงั BEM ถูก
กระทบจาก COVID-19 หนกัทีสุ่ดในเดอืนเม.ย. และ CKP จากภยัแลง้ ขณะที ่ 2H20 คาดผลประกอบการจะฟ้ืนตวั ตามก าไรของบรษิทั
รว่ม หลงัสถานการณ์การแพรร่ะบาดคลี่คลาย และปรมิาณฝนทีม่ากขึ้นจากการเขา้สูฤ่ดฝูน 

ขณะทีร่าคาหุน้ซือ้ขายบน PBV เพยีง 1.2x เทยีบเท่าค่าเฉลีย่ 5 ปียอ้นหลงั -1.5SD รวมถงึราคาปิดของ CK ที ่20 บาท ต ่ากวา่ NAV ที่
ถอืในบรษิทัลูก (BEM, CKP, TTW) ท ี38.79 บาท /หุน้ อยูม่าก 

  Figure 17: Main Contractor’s Backlog (mn)   Figure 18: Pile Foundation’s Backlog (mn)  

    
Source: FSS Research      Source: FSS Research 
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Figure 19: CK’s Backlog (mn) 

   
  Source: FSS Research 

Figure 20: Sector comparisons 
 Type of work Backlog 

as 1Q20 (mn) 

Secured Portion of Backlog   

    Government Private Strength Weakness 

CK Main Contractor 35,088 1-1.5 Years 64% 36% มเีงนิลงทนุใน BEM, CKP, 
TTW รับเป็นสว่นแบง่ก าไร 
และเงนิปันผลสม า่เสมอ 

Backlog อยูใ่นระดบัต า่ 

STEC Main Contractor 77,935 3 Years 34% 66% ม ีBacklog โดดเดน่,  
Net Cash Company 

 

 

มารจ์ิน้ถกูกดดนัจาก
โครงการรัฐสภาใหม ่ทีม่าร์
จิน้เป็น 0 และ Product Mix 
จากโครงการทีม่ารจ์ิน้ต า่ลง 

SEAFCO Pile Foundation 2,015 Until 3Q20 50% 50% มเีครือ่งจักรราว 50 ชดุ รองรับ
งานในอนาคต บวกกบัมี
พนัธมติรทีด่ใีนการรับงาน 
Sub-contract โครงการ
ภาครัฐ อาท ิCK 

อตัราก าไรขัน้ตน้ต า่ลง จาก
สดัสว่นงานคา่แรงรวมวสัดุ
ทีส่งูขึน้ 

PYLON Pile Foundation 747 Until 2Q20 17% 83% 

Net Cash Company  

สว่นใหญไ่ดร้ับงาน
ภาคเอกชน ซึง่อาจชะลอ
ตามเศรษฐกจิ และภาค
อสงัหาฯ 

Source: FSS Research 

 
Figure 21: CK 5 Years P/E Band (x)    Figure 22: CK 5 Years P/BV Band (x) 

  
Source: Bloomberg, FSS Research     Source: Bloomberg, FSS Research 
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Figure 23: STEC 5 Years P/E Band (x)   Figure 24: STEC 5 Years P/BV Band (x) 

  
 Source: Bloomberg, FSS Research     Source: Bloomberg, FSS Research 
  

Figure 25: PYLON 5 Years P/E Band (x)   Figure 26: PYLON 5 Years P/BV Band (x) 

   
Source: Bloomberg, FSS Research     Source: Bloomberg, FSS Research 

Figure 27: SEAFCO 5 Years P/E Band (x)   Figure 28: SEAFCO 5 Years P/BV Band (x) 
 

   
Source: Bloomberg, FSS Research     Source: Bloomberg, FSS Research 

Figure 29:  Year-to-Date Return (%) 

 

Source: Setsmart, FSS Research 
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บรษิทัหลกัทรพัย ์ฟินนัเซยี ไซรสั จ ากดั (มหาชน) 

ส านกังานใหญ ่ ส านกังานเอ็ม บ ีเค ทาวเวอร ์ ส านกังานอลัมา่ลงิค ์ ส านกังานอมัรนิทร ์ทาวเวอร ์ สาขา เซ็นทรลัป่ินเกลา้ 1 

999/9 อาคารด ิออฟฟิศเศส แอท ชัน้ 15 อาคารเอ็ม บ ีเค ทาวเวอร ์ 25 อาคารอัลมา่ลงิค ์ชัน้ 9,14,15 496/502 อาคารอัมรนิทร ์ทาวเวอร ์ 7/129-221 อาคารเซ็นทรัล ป่ินเกลา้  

เซ็นทรัลเวลิด ์ชัน้ 18 , 25 เลขที ่444 ถนนพญาไท แขวงวังใหม่ ซ.ชดิลม ถ.เพลนิจติ แขวงลมุพนิี ชัน้ 20 ถ.เพลนิจติ แขวงลมุพนีิ ทาวเวอร ์ชัน้ที ่16 หอ้ง 2160/1 

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

เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร 02-680-0700, 02-680-0777 02-646-9600, 02-646-9999 02-660-5000, 02-264-6000 เขต บางกอกนอ้ย จ.กรุงเทพมหานคร 

02-658-9000, 02-658-9500    02-878-5999 
     

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

3105 อาคารเอ็นมารค์ ชัน้ 3 589 หมู ่12 อาคารชดุทาวเวอร ์1 130-132 อาคารสนิธร ทาวเวอร ์1 140/1 อาคารเคีย่นหงวน 2 ชัน้ 18 99, 99/9  

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

แขวงคลองจ่ัน เขตบางกะปิ (เดมิ 1093/105)  เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร ยนูติเลขที ่1904 ชัน้ 19 

จ.กรุงเทพมหานคร ถ.บางนา-ตราด(กม.3)  แขวงบางนา  02-690-4100 02-254-1717 หมู ่2 ถ.แจง้วัฒนะ, บางตลาด 

02-378-4545 เขตบางนา จ.กรุงเทพมหานคร   ปากเกร็ด, จ.นนทบรุี 

 02-740-7100   02-005-4193 

     

สาขา ประชาชืน่ สาขา รงัสติ สาขา รตันาธเิบศร ์   

105/1 อาคารบ ีชัน้ 4 1/832 ชัน้ 2, 2.5, 3 หมู ๋17 576 ถ.รัตนาธเิบศร ์   

ถ.เทศบาลสงเคราะห ์แขวงลาดยาว ซอยพหลโยธนิ 60 ถนนพหลโยธนิ  ต.บางกระสอ อ.เมอืงนนทบรุี   

เขตจตจัุกร จ.กรุงเทพมหานคร ต.คคูต อ.ล าลูกกา จ.ปทุมธานี จ.นนทบรุี   

02-580-9130 02-993-8180 02-831-8300   

     

สาขา ขอนแกน่ สาขา อุดรธาน ี สาขาเชยีงใหม ่2 สาขาเชยีงใหม ่3 สาขา เชยีงราย  

311/1 197/29, 213/3 310  อาคารมะลเิพลส 32/4 หมูท่ี ่2 ชัน้ 1 353/15 หมู ่4 ต.รมิกก 

ถ.กลางเมอืง ถ.อดุรดุษฏ ีต. หมากแขง้ หมูบ่า้นเชยีงใหมแ่ลนด ์ หอ้ง B1-1, B1-2  อ.เมอืงเชยีงราย จ.เชยีงราย 

ต. ในเมอืง อ.เมอืงอุดรธานี จ.อดุรธานี ถ.ชา้งคลาน ต.ชา้งคลาน ต.แมเ่หยีะ อ.เมอืงเชยีงใหม่ 053-750-120 

อ.เมอืงขอนแกน่ จ.ขอนแกน่ 042-245-589 อ.เมอืง จ.เชยีงใหม่ จ.เชยีงใหม ่  

043-058-925  053-235-889, 053-204-909 053-805-388  

     

สาขา แมส่าย สาขา นครราชสมีา สาขา ออนไลนภ์เูก็ต สาขา หาดใหญ่ สาขา ตรงั 

119 หมู ่10 ต.แมส่าย 198/1 ตรอกสมอราย 22/18 106 ชัน้ลอย ถ.ประชาธปัิตย ์ 59/28 ถ.หว้ยยอด ต.ทับเทีย่ง 

อ.แมส่าย จ.เชยีงราย ต.ในเมอืง ถ.หลวงพ่อวัดฉลอง ต.หาดใหญ่ อ.หาดใหญ่ จ.สงขลา อ.เมอืงตรัง จ.ตรัง 

053-640-599 อ.เมอืงนครราชสมีา จ.นครราชสมีา ต.ตลาดใหญ่ อ.เมอืงภูเก็ต  074-243-777 075-211-219 

 044-288-700, 044-014-322,  จ.ภูเก็ต   

 044-014-323 076-210-499   

     

สาขา สรุาษฏธ์าน ี สาขา ปัตตาน ี    

173/83-84 หมู ่1 ถ.วัดโพธิ-์บางใหญ่ 300/69-70 หมู ่4 ต.รูสะมแิล    

ต.มะขามเตีย้ อ.เมอืงสรุาษฎธ์านี อ.เมอืง จ.ปัตตานี    

จ.สรุาษฎธ์านี 073-350-140-4    

077-222-595     

     
                                            
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 ไซรัส จ ากดั (มหาชน) “บรษัิท” ขอ้มลูทีป่รากฏในรายงานฉบบันีถ้กูจัดท าขึน้บนพืน้ฐานของแหลง่ขอ้มลู

ทีเ่ชือ่วา่หรอืควรเชือ่วา่มคีวามน่าเชือ่ถอื และ/หรอืมคีวามถกูตอ้ง อยา่งไรก็ตามบรษัิทไมร่ับรองความถกูตอ้งครบถว้นของขอ้มลูดงักลา่ว ขอ้มลูและความเห็นทีป่รากฏอยูใ่น

รายงานฉบบันีอ้าจมกีารเปลีย่นแปลง แกไ้ข หรอืเพิม่เตมิไดต้ลอดเวลาโดยไมต่อ้งแจง้ใหท้ราบลว่งหนา้ บรษัิทไมม่คีวามประสงคท์ีจ่ะชกัจงูหรอืชีช้วนใหผู้ล้งทนุ ลงทนุซือ้หรอื

ขายหลกัทรัพยต์ามทีป่รากฏในรายงานฉบบันี ้ รวมทัง้บรษัิทไมไ่ดร้ับประกนัผลตอบแทนหรอืราคาของหลกัทรัพยต์ามขอ้มลูทีป่รากฏแตอ่ยา่งใด บรษัิทจงึไมร่ับผดิชอบตอ่ความ

เสยีหายใดๆ ทีเ่กดิขึน้จากการน าขอ้มลูหรอืความเห็นในรายงานฉบบันีไ้ปใชไ้มว่า่กรณีใดก็ตาม ผูล้งทนุควรศกึษาขอ้มลูและใชด้ลุยพนิจิอยา่งรอบคอบในการตดัสนิใจลงทนุ 

บรษัิทขอสงวนลขิสทิธิใ์นขอ้มลูและความเห็นทีป่รากฏอยูใ่นรายงานฉบบันี ้ หา้มมใิหผู้ใ้ดน าขอ้มลูและความเห็นในรายงานฉบบันีไ้ปใชป้ระโยชน ์ คดัลอก ดดัแปลง ท าซ า้ น า

ออกแสดงหรอืเผยแพรต่อ่สาธารณชนไมว่า่ทัง้หมดหรอืบางสว่น โดยไมไ่ดร้บัอนุญาตเป็นลายลกัษณ์อกัษรจากบรษัิทลว่งหนา้ การลงทนุในหลกัทรัพยม์คีวามเสีย่ง ผูล้งทนุควร

ศกึษาขอ้มลูและพจิารณาอยา่งรอบคอบกอ่นการตดัสนิใจลงทนุ  

 

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

AAV, ADVANC, AEONTS, AMATA, ANAN, AOT, AP, BANPU, BBL, BCH, BCP, BCPG, BDMS, BEAUTY, BEC, BEM, BGRIM, BH, BJC, BLAND, BPP, BTS, CBG, 

CENTEL, CHG, CK, CKP, COM7, CPALL, CPF, CPN, DELTA, DTAC, EA, EGCO, EPG, ERW, ESSO, GFPT, GLOBAL, GPSC, GULF, GUNKUL, HANA, HMPRO, 

INTUCH, IRPC, IVL, JAS, JMT, KBANK, KCE, KKP, KTB, KTC, LH, MAJOR, MBK, MEGA, MINT, MTC, ORI, OSP, PLANB, PRM, PSH, PSL, PTG, PTT, PTTEP, 

PTTGC, QH, RATCH, ROBINS, RS, SAWAD, SCB, SCC, SGP, SIRI, SPALI, SPRC, STA, STEC, SUPER, TASCO, TCAP, THAI, THANI, TISCO, TKN, TMB, TOA, 

TOP, TPIPP, TRUE, TTW, TU, TVO, WHA และ SET50 Future โดยบรษัิทฯ อาจจัดท าบทวเิคราะหข์องหลกัทรัพยอ์า้งองิดงักลา่ว ดงันัน้ นักลงทนุควรศกึษารายละเอยีดใน

หนังสอืชีช้วนของใบส าคญัแสดงสทิธอินุพนัธด์งักลา่วกอ่นตดัสนิใจลงทนุ 
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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 าเสนอขอ้มลูใน

มมุมองของบคุคลภายนอกตอ่มาตรฐานการก ากบัดแูลกจิการของบรษัิทจดทะเบยีน โดยไมไ่ดเ้ป็นการประเมนิผลการปฏบิตังิานหรอืการด าเนนิกจิการของบรษัิทจดทะเบยีน 

อกีทัง้มไิดใ้ชข้อ้มลูภายในของบรษัิทจดทะเบยีนในการประเมนิ ดงันัน้ ผลส ารวจทีแ่สดงนีจ้งึไมไ่ดเ้ป็นการรับรองถงึผลการปฏบิตังิานหรอืการด าเนนิการของบรษัิทจดทะเบยีน 

และไมถ่อืเป็นการใหค้ าแนะน าในการลงทนุในหลกัทรัพยข์องบรษัิทจดทะเบยีนหรอืค าแนะน าใดๆ ผูใ้ชข้อ้มลูจงึควรใชว้จิารณญาณของตนเองในการวเิคราะหแ์ละตดัสนิใจใน

การใชข้อ้มลูใด ๆ ทีเ่กีย่วกบับรษัิทจดทะเบยีนทีแ่สดงในผลส ารวจนี ้ 

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

 

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

 

โครงการแนวรว่มปฏบิตัขิองภาคเอกชนไทยในการตอ่ตา้นทจุรติ (THAI CAC) 

1 ขอ้มลู CG Score ประจ าปี 2562 จาก สมาคมสง่เสรมิสถาบันกรรมการบรษัิทไทย 

2 ขอ้มลูบรษัิททีเ่ขา้รว่มโครงการแนวรว่มปฏบัิตขิองภาคเอกชนไทยในการตอ่ตา้นทจุรติ (Thai CAC) ของสมาคมสง่เสรมิสถาบันกรรมการบรษัิทไทย  

   (ขอ้มลู ณ วันที ่30 พฤศจกิายน 2561) ม ี2 กลุม่ คอื 

   - ไดป้ระกาศเจตนารมณ์เขา้ร่วม CAC 

   - ไดร้ับการรับรอง CAC 
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