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 SEAFCO (SEAFCO TB) 
 บมจ. ซีฟโก้ 

Current Previous Close 2020 TP Exp Return THAI CAC CG 2019 

BUY HOLD 6.00 6.90 +15.0% N/A 5 
 

Consolidated earnings 

 

งบ 2Q20 ต า่กว่าคาด แต่ Backlog ยงัแขง็แกร่ง BT (mn) 2018 2019 2020E 2021E 

Normalized earnings   368 421 317 400 

Net profit 368 410 317 400 ก าไร 2Q20 -24% Q-Q, -29% Y-Y ต า่กว่าคาด จากรายได้น้อยกว่าคาด 
SEAFCO รายงานก าไรสทุธ ิ2Q20 ที ่71.8 ลา้นบาท (-24% Q-Q, -29% Y-Y) ต ่ากวา่
ทีเ่ราคาด 12% (รายไดน้้อยกวา่คาด) และตลาดคาด 14.5% 
ผลประกอบการทีอ่่อนลง จากรายไดก่้อสรา้งทีห่ดตวั 16% Q-Q และ 6% Y-Y เป็น 
732.5 ลา้นบาท หลงังานใหญ่อยา่งรถไฟฟ้าสสีม้, One Bangkok สง่มอบแลว้ใน 4Q19 
ขณะทีง่านหลกัอยา่งศูนยร์าชการ และ Dusit Central Park (ยงัสง่มอบไมเ่ตม็พืน้ที)่ มี
ความคบืหน้าไมม่าก สว่นอตัราก าไรขัน้ต้นท าได ้18.4% ใกล้เคยีงกบั 1Q20 ที ่18.1% 
แต่ปรบัลดจาก 2Q19 ที ่22% ซึง่รบัรูง้านรถไฟฟ้าทีม่ารจ์ิน้ด ี
โมเมนตมั 2H20 คาดทรงตวั จากการรบัรู้งานในมือต่อเน่ือง 
ก าไร 1H20 อยูท่ี ่166 ลา้นบาท (-25% Y-Y) คดิเป็น 52% ของคาดการณ์ทัง้ปี ขณะที่
แนวโน้ม 2H20 คาดรายไดจ้ะดขีึน้ หนุนความคบืหน้าของงานทีอ่ยู่ระหวา่งท า บวกกบั
เริม่รบัรูง้านใหม ่ 3 โครงการ มลูคา่รวม 800 ลา้นบาทตัง้แต่ 3Q20 โดยประเมนิวา่ 
Backlog ณ สิน้ 2Q20 อยูท่ี ่2.1 พนัลา้นบาท ทยอยรบัรูถ้งึปี 2021 ถอืวา่ยงัแขง็แกรง่
กวา่คูแ่ขง่ อยา่งไรกด็ ี คาดอตัราก าไรขัน้ต้นจะอ่อนลง จากการแขง่ขนัที่รนุแรง 
ท่ามกลางปรมิาณงานในตลาดทีม่น้ีอย บวกกบัส่วนใหญ่เป็นงานลกัษณะรบัคา่แรงรวม 
ซึง่มมีารจ์ิน้ต ่ากวา่รบัเฉพาะคา่แรง สง่ผลใหเ้บือ้งต้นคาดผลประกอบการ 2H20 จะท า
ไดท้รงตวั H-H ทัง้น้ี คงประมาณการก าไรปี 2020-2021 ที ่317 ลา้นบาท (-23% Y-Y) 
และ 400 ลา้นบาท (+26% Y-Y) ตามล าดบั 
ขณะทีก่ารรบังานเขา้มาเตมิในช่วงทีเ่หลอืของปี เราใหน้ ้าหนักจากภาคเอกชนเป็นหลกั 
อาท ิ อาคารสงู และโครงการ Mixed-use อยา่ง The Forestias ทีค่าดจะเปิดประมลู
เรว็ๆน้ี สว่นงานภาครฐั แมค้าดเหน็ความคบืหน้าอยา่งเป็นรปูธรรม อาท ิ รถไฟฟ้าสาย
สสีม้, รถไฟทางคูเ่ฟส 2 แต่ตอ้งใชร้ะยะเวลาในกระบวนการประมลู ท าใหเ้ริม่ก่อสรา้ง
ไดใ้นกลางปี 2021  
คงราคาเหมาะสม 6.90 บาท ปรบัค าแนะน าขึน้เป็นสะสม จาก Upside กว้างขึน้ 
เราคงราคาเหมาะสมที ่6.90 บาท (องิ PER 16x) อยา่งไรกด็ ีราคาหุน้ปรบัลง 7.7% ใน
วนัก่อนหน้า สะทอ้นงบ 2Q20 ทีอ่อกมาต ่ากวา่คาด ท าใหม้ ีUpside เปิดกวา้งมากกวา่ 
10% จงึปรบัค าแนะน าขึน้จากถอืเป็นสะสม โดยม ี Key Catalyst ทีต่อ้งตดิตามจาก
ความคบืหน้าของการเปิดประมลูงานภาครฐั สว่น Key Risk คอือตัราก าไรขัน้ต้นทีต่ ่า
กวา่คาดจากการแขง่ขนัสงู และปัญหาขาดแคลนแรงงาน หลงัคนงานต่างชาตกิลบัเขา้
ประเทศไมไ่ด ้ทัง้น้ี บรษิทัจะจดัประชุม Opportunity Day วนัที ่24 ส.ค.น้ี 
SEAFCO ประกาศจ่ายเงนิปันผล 2Q20 เท่ากบั 0.04 บาท/หุน้ คดิเป็น Yield 0.6% 
ขึน้ XD วนัที ่28 ส.ค. และจา่ยปันผล 10 ก.ย. 2020 
ความเสีย่ง – โครงการประมลูใหมท่ีอ่อกมาน้อยกว่าคาด, ความล่าชา้ในการประมลูงาน และ
ก่อสรา้ง, ค่าแรงและราคาวตัถุดบิทีส่งูขึน้, ปัญหาทางการเมอืง, เศรษฐกจิฟ้ืนตวัชา้ 

Normalized EPS (Bt) 0.55 0.57 0.43 0.54 

EPS (Bt) 0.55 0.55 0.43 0.54 

% growth  58.7 1.1 -22.6 26.2 

Dividend (Bt) 0.3 0.3 0.2 0.3 

BV/share (Bt)  2.1   2.2   2.4   2.7  

EV/EBITDA (x)  8.9   8.5   9.7   8.1  

Normalized PER (x)  11.0   10.5   14.0   11.1  

PER (x)  11.0   10.8   14.0   11.1  

PBV (x)   2.9   2.7   2.5   2.2  

Dividend yield (%)  5.2   4.3   3.6   4.5  

ROE (%) 26.2 25.0 17.7 20.1 

YE No. of shares (million) 672 740 740 740 

Par (Bt) 0.5 0.5 0.5 0.5 

Source: Company data, FSS estimates 
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2Q20 Earnings Results 

(Bt mn) 2Q20 1Q20 %Q-Q 2Q19 %Y-Y Comment 

Revenue 732 869 -15.7  775 -5.5  
 รายไดง้านก่อสรา้งต ่ากว่าคาด -16% Q-Q, -6% Y-Y เน่ืองจาก

งานใหญ่ถูกสง่มอบ และงานใหมค่บืหน้าไมม่าก 
 อตัราก าไรขัน้ต้นดกีวา่คาดเลก็น้อย ท าได ้18.4% ใกลเ้คยีงกบั 

1Q20 ที ่18.1% เน่ืองจากเป็นงานทีท่ าต่อเน่ือง แต่ปรบัลดจาก 
2Q19 ที ่22% ซึง่รบัรูง้านรถไฟฟ้าทีม่มีารจ์ิน้ด ี

 คา่ใชจ้า่ยบรหิารต่อรายไดป้รบัขึน้เป็น 5.1% เทยีบกบั 1Q20 ที ่
3.7% และ 2Q19 ที ่4.9% จากฐานรายไดท้ีต่ ่าลง 

Costs 598 711 -16.0  605 -1.2  

Gross profit 135 158 -14.4  170 -20.8  

SG&A costs 37 32  17.9  38 -1.8  

Interest charge 6 7 -7.4  5  18.6  

Norm profit 72 94 -23.9  101 -28.9  

Net profit 72 94 -23.9  102 -29.4  

Gross margin (%)  18.4  18.1 0.3 22.0 -3.6 

Norm earnings margin (%)  9.8  10.9 -1.1 13.0 -3.2 

Net profit margin (%)  9.8  10.9 -1.1 13.1 -3.3 

Source: Company and FSS Research 



 
 
 

หน้า 2 จาก 3 

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 สาขา เชยีงราย  สาขา แมส่าย 

311/1 197/29, 213/3 310  353/15 หมู ่4 ต.รมิกก 119 หมู ่10 ต.แมส่าย 

ถ.กลางเมอืง ถ.อดุรดุษฏ ีต. หมากแขง้ หมูบ่า้นเชยีงใหมแ่ลนด ์ อ.เมอืงเชยีงราย จ.เชยีงราย อ.แมส่าย จ.เชยีงราย 

ต. ในเมอืง อ.เมอืงอุดรธานี จ.อดุรธานี ถ.ชา้งคลาน ต.ชา้งคลาน 053-750-120 053-640-599 

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

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

     

สาขา นครราชสมีา สาขา ออนไลนภ์เูก็ต สาขา หาดใหญ่ สาขา ตรงั สาขา สรุาษฏธ์าน ี

198/1 ตรอกสมอราย 22/18 106 ชัน้ลอย ถ.ประชาธปัิตย ์ 59/28 ถ.หว้ยยอด ต.ทับเทีย่ง 173/83-84 หมู ่1 ถ.วัดโพธิ-์บางใหญ่ 

ต.ในเมอืง ถ.หลวงพ่อวัดฉลอง ต.หาดใหญ่ อ.หาดใหญ่ จ.สงขลา อ.เมอืงตรัง จ.ตรัง ต.มะขามเตีย้ อ.เมอืงสรุาษฎธ์านี 

อ.เมอืงนครราชสมีา จ.นครราชสมีา ต.ตลาดใหญ่ อ.เมอืงภูเก็ต  074-243-777 075-211-219 จ.สรุาษฎธ์านี 

044-288-700, 044-014-322,  จ.ภูเก็ต   077-222-595 

044-014-323 076-210-499    

     

สาขา ปัตตาน ี     

300/69-70 หมู ่4 ต.รูสะมแิล     

อ.เมอืง จ.ปัตตานี     

073-350-140-4     

     

     

                                            
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 ไซรสั 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 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 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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