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 RT (RT TB) 
 บมจ. ไร้ทท์นัเน็ลล่ิง 

Current Previous IPO Price 2021 TP Exp Return THAI CAC CG 2019 

-- -- 1.92 2.20 + 14.6% N/A N/R 
 

IPO details 

 

เทรนดล์งทุนภาครฐัหนุนงานวิศวกรรมและธรณีเทคนิค ผูอ้อกหลกัทรพัย ์ RT 
จ านวนหุน้ IPO (ลา้นหุน้) 300 ลา้นหุน้  
มลูค่าหุน้ทีต่ราไว ้(บาท) 0.50 RT ประกอบธรุกิจรบัเหมาก่อสร้างวิศวกรรมโยธา และธรณีเทคนิค ซ่ึงเป็นงานท่ี

ต้องอาศยัความช านาญและเทคโนโลยีระดบัสงู หลกัๆเป็นงานก่อสร้างอโุมงค์
และโครงสร้างใต้ดิน ด้วยเทรนดภ์าครฐัเร่งลงทุนโครงสร้างพืน้ฐาน หนุน
อตุสาหกรรมก่อสร้างเป็นขาขึน้ เอื้อต่อโอกาสการรบังานเพ่ิมของ RT ซ่ึงเป็น
ส่วนหน่ึงของหลายโครงการขนาดใหญ่ เราคาดก าไรปกติปี 2020 – 2021 เติบโต
ดี +62% Y-Y และ +12% Y-Y ตามล าดบั หนุนจากรายได้ท่ีขยายตวัต่อเน่ือง 
รวมถึงอตัราก าไรขัน้ต้นท่ีปรบัขึ้นจากงานอโุมงคร์ถไฟทางคู่มาบกะเบา-ชุมทาง
จิระท่ีมารจ้ิ์นดี ปัจจบุนัมี Backlog 4.3 พนัล้านบาท รบัรู้ถึงปี 2022 และรองรบั
ประมาณการปี 2021 แล้ว 72% พร้อมมีโอกาสรบังานเข้ามาเติมอีกมากจากทัง้
ในประเทศและต่างประเทศอย่างลาว, เมียนมา, กมัพชูา เราประเมินมลูค่าของ
หุ้น RT  อิง PER ท่ี 11.5 เท่า ได้ราคาเหมาะสมปี 2021 ท่ี 2.20 บาท 
ผู้รบัเหมางานวิศวกรรมโยธา และธรณีเทคนิคชัน้น าในประเทศและภมิูภาค 
RT ด าเนินธรุกจิรบัเหมาก่อสรา้งดา้นงานวศิวกรรมโยธา และงานธรณีเทคนิค จุดแขง็
คอืเป็นงานทีต่อ้งอาศยัความช านาญและเทคโนโลยรีะดบัสงู อาท ิ งานก่อสรา้งอุโมงค ์
งานระเบดิหนิ โดยบรษิทัมปีระสบการณ์กว่า 19 ปี จงึมชีื่อเสยีงและเป็นทีย่อมรบัจากผู้
วา่จา้ง มศีกัยภาพรบังานทัง้ภาครฐั และเอกชน นอกจากน้ี ยงัขยายตลาดไปในภูมภิาค
เอเชยีตะวนัออกเฉียงใตอ้ยา่งลาว, เมยีนมา และกมัพชูา ขณะทีส่ภาพการแขง่ขนัถอืวา่
ไมร่นุแรงนกั เน่ืองจากการก่อสรา้งอุโมงคแ์ละโครงสรา้งใต้ดนิซึง่เป็นรายไดห้ลกัของ
บรษิทัมคีูแ่ขง่เป็นผูร้บัเหมารายใหญ่ อาท ิ ITD, STEC, CK, UNIQ  ซึง่ลว้นแต่
ความสมัพนัธท์ี่ดจีากประสบการณ์ท างานรว่มกนั (JV) หรอืรบังาน Sub Contract  
ทิศทางอตุสาหกรรมรบัเหมาขาขึน้เอื้อต่อการเติบโตของ RT 
แนวโน้มอุตสาหกรรมก่อสรา้งในปี 2020-2021 มทีศิทางการเตบิโตตามการเรง่ผลกัดนั
โครงการพฒันาโครงสรา้งพืน้ฐานของภาครฐั เอือ้ต่อการรบังานของบรษิทั เน่ืองจาก
งานวศิวกรรมโยธา และงานธรณีเทคนิคเป็นสว่นหน่ึงของหลายโครงการ อาท ิ รถไฟ
ทางคูเ่ฟส 2, โครงการ EEC และโครงการน าสายไฟฟ้าลงใต้ดนิ นอกจากน้ี ยงัมงีาน
ต่างประเทศในลาว, เมยีนมา และกมัพชูา ที่มแีนวโน้มลงทุนในโครงสรา้งพืน้ฐานและ
สิง่อ านวยความสะดวก ดงันัน้ คาดว่าบรษิทัจะไดร้บังานเขา้มาเตมิจากทัง้ในประเทศ
และต่างประเทศอกีมาก ซึง่คาดเริม่ก่อสรา้ง และหนุนรายไดต้ัง้แต่กลางปี 2021 
คาดก าไรปกติปี 2020 โต 62% Y-Y และดีต่อเน่ือง +12% Y-Y ในปี 2021 
เราประเมนิว่าก าไรปกตปีิ 2020 ขยายตวัเด่น 62% Y-Y อยูท่ี ่ 192 ลา้นบาท จาก
รายไดท้ีเ่ตบิโตตามความคบืหน้าทีเ่พิม่ขึน้ของงานระหว่างท า หลกัๆเป็นงานอุโมงค์
รถไฟทางคู ่ ช่วงมาบกะเบา-ชุมทางถนนจริะ นอกจากน้ี งานดงักล่าวมมีารจ์ิน้สงูจงึ
หนุนใหอ้ตัราก าไรขัน้ต้นปรบัขึน้ด ี ส าหรบัปี 2021 คาดก าไรจะโตดตี่อเน่ือง 12% Y-Y 
จากการรบัรูง้านในมอื บวกกบัเริม่ก่อสรา้งงานใหมใ่นกลางปีหน้า รวมถงึคาดคา่ใชจ้่าย
การเงนิลดลง หลงัจากไดเ้งนิ IPO โดยงานในมอืปัจจบุนัอยูท่ี ่ 4.3 พนัลา้นบาท ทยอย
รบัรูถ้งึปี 2022 และรองรบัประมาณการรายไดปี้น้ีทัง้หมด และปี 2021 แล้ว 72% 
ประเมินมลูค่าเหมาะสมปี 2021 ท่ี 2.20 บาท  
เราประเมนิมลูคา่เหมาะสมของ RT ดว้ยวธิ ีRelative valuation องิ PE Multiplier ปี 
2021 ที ่ 11.5x อา้งองิกบับรษิทัทีม่สีว่นของงานรบัเหมาวศิวกรรมโยธา และธรณี
เทคนิคอยา่ง CK, STEC, UNIQ ซึง่ซือ้ขายบน PE2019 เฉลีย่ที ่14.1x สว่น ITD ไม่
น ามาพจิารณาเน่ืองจากผลประกอบการขาดทุน อยา่งไรกด็ ีRT มขีอบเขตของลกัษณะ
งานทีร่บัน้อยกวา่, ไมม่กีารลงทุนในบรษิทัร่วมอยา่ง CK รวมถงึคาดการณ์ก าไรปกตปีิ 
2021 เตบิโตในอตัราทีต่ ่ากวา่ จงึองิระดบั PE ทีต่ ่ากวา่ ค านวณไดม้ลูคา่เหมาะสมของ 
RT ตามปัจจยัพืน้ฐานปี 2021 ที ่2.20 บาท Implied PBV ที ่1.8x ใกลเ้คยีงกบัคา่เฉลี่ย
ของ PBV2019 ของผูร้บัเหมารายใหญ่ทีเ่ฉลีย่ 1.7x 
ความเสีย่ง: การเปลีย่นแปลงของนโยบายภาครฐั, ความไมต่่อเนือ่งของรายไดจ้ากงานรบัเหมาก่อสรา้ง,
การประเมนิตน้ทนุผดิพลาด, ความผนัผวนของราคาวสัดุก่อสรา้ง, ความลา่ชา้ของโครงการ, การแขง่ขนั
ทีร่นุแรง 

ระยะการจองซื้อ  3-5 พ.ย. 2020 
วนัทีเ่ริม่ท าการซื้อขาย 12 พ.ย. 2020 
ทีป่รกึษาทางการเงนิ บจ.แอสเซท โปร แมเนจเมน้ท ์ 
ผูจ้ดัการการจดัจ าหน่าย
และรบัประกนัการจ าหน่าย 

บล.ฟิลลปิ (ประเทศไทย) 

Sector บรกิารรบัเหมาก่อสรา้ง 
     

     

Consolidated earnings     

(Bt mn) 2018 2019 2020E 2021E 

Normalized profit   -69 119 192 215 

Net profit -65 131 183 215 

EPS (Bt)-Norm -17.26 29.74 0.17 0.20 

EPS (Bt) -16.30 32.68 0.17 0.20 

%  EPS growth  -223.7 na -99.5 17.3 

Dividend (Bt) 2.00 0 0.07 0.08 

BV/share (Bt) 114.19 146.84 1.07 1.19 

EV/EBITDA (x) 1.9 2.6 6.1 5.4 

PER (x) – Norm -0.1 0.1 11.0 9.8 

PER (x) -0.1 0.1 11.5 9.8 

PBV(x) 0.0 0.0 1.8 1.6 

Dividend yield (%) 104.2 0.0 3.5 4.1 

ROE (%) -14.3 22.3 15.5 16.4 

No. of shares- full dilution 4 4 1,100 1,100 

Par (Bt) 100.00 100.00 0.50 0.50 

Source: Company data, FSS estimates 
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  ลกัษณะการประกอบธรุกิจ  

ผู้เช่ียวชาญงานก่อสร้างทางวิศวกรรมและธรณีเทคนิค มีประสบการณ์กว่า 19 ปี 

RT ก่อตัง้ในปี 2000 โดยนายชวลติ ถนอมถิน่ และกลุ่มเพื่อนนกัธรณีวทิยาและวศิวกร เพื่อด าเนินธุรกจิรบัเหมา
ก่อสรา้งงานดา้นธรณีเทคนิค เน้นงานขุดระเบดิหนิ งานก่อสรา้งอุโมงคใ์นหนิแขง็ ต่อมาไดข้ยายขอบเขตการ
ด าเนินธุรกจิรบัเหมาก่อสรา้งดา้นงานวศิวกรรมโยธา และงานธรณีเทคนิค เพื่อรองรบัการเตบิโตของบรษิทั โดย
รบัเหมาก่อสรา้งใหก้บัภาครฐั อาท ิกรมชลประทาน การไฟฟ้าฝ่ายผลติแหง่ประเทศไทย การไฟฟ้านครหลวง การ
ไฟฟ้าสว่นภูมภิาค กรมทางหลวง การรถไฟแหง่ประเทศไทย กรมพฒันาพลงังานทดแทนและอนุรกัษ์พลงังาน 
รวมถงึงานก่อสรา้งจากภาคเอกชน ทัง้ในประเทศไทย และภูมภิาคตะวนัออกเฉียงใตอ้ยา่งลาว, เมยีนมา และ
กมัพชูา ซึง่หลกัๆเป็นงานก่อสรา้งโรงไฟฟ้าพลงัน ้า โดยปี 2018-6M20 ทีผ่า่นมา รายไดม้าจากผูร้บัเหมาโดยตรง 
(Main Contractor) 75.8% และส่วนทีเ่หลอืเป็นผูร้บัเหมา (Sub Contractor) ช่วง 24.2% ของรายไดร้วม 

Figure 1: Business Structure 
 

 

Source: Company 

การใหบ้รกิารเกีย่วกบัการรบัเหมาก่อสรา้งของ RT แบ่งออกเป็น 5 ประเภท ดงัน้ี 

1. งานก่อสร้างอโุมงคแ์ละโครงสร้างใต้ดิน (Tunnel & Shaft Construction) เช่น งานอุโมงคใ์นงาน
เขื่อน/อุโมงคส์ง่น ้าซึง่เป็นส่วนหน่ึงของงานก่อสรา้งโรงไฟฟ้าพลงัน ้า งานอุโมงคร์ถไฟ และงานอุโมงค์
ทางลอดรถยนต ์ในการขดุเจาะอุโมงคม์ทีัง้แบบใชร้ะเบดิและไมใ่ชร้ะเบดิ   

Figure 2: Tunnel & Shaft works 

 

Source: Company, FSS Research  
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Figure 3: Example of Tunnel & Shaft works 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Source: Company, FSS Research  

2. งานก่อสร้างเข่ือน (Dam Construction) เป็นงานก่อสรา้งเขื่อนกกัเกบ็น ้าขนาดเลก็และใหญ่ มทีัง้
เขื่อนถม (ดนิและ/หรอืหนิ) และเขื่อนคอนกรตี เป็นงานทีต่อ้งอาศยัความรูจ้ากหลายดา้น เช่น วศิวกรรม
แหล่งน ้าและชลศาสตร ์ วศิวกรรมโยธาและธรณีวทิยา วศิวกรรมไฟฟ้า วศิวกรรมเครื่องกล และ
วศิวกรรมสิง่แวดลอ้ม เป็นต้น  

Figure 4: Dam Construction 

  

Source: Company, FSS Research  

Figure 5: Example of Dam Construction 

 

 

 

 

 

Source: Company, FSS Research  

ช่ือโครงการ เจ้าของโครงการ 
1) งานก่อสรา้งอุโมงคส์่งน ้าและอาคารประกอบพรอ้มส่วนประกอบ

อื่น อุโมงค์ส่งน ้า ช่วงแม่แตง-แม่งดั สญัญาที ่1 โครงการเพิม่
ปรมิาณน ้าในอ่างเกบ็น ้าเขือ่นแมก่วงอุดมธารา จงัหวดัเชยีงใหม ่
ประเทศไทย 

กรมชลประทาน 

2) งานก่อสรา้งอุโมงคร์ถไฟทางคู่ ช่วงมาบกะเบา-ชุมทางถนนจริะ 
จงัหวดัสระบุร ี- นครราชสมีา ประเทศไทย  

การรถไฟ 
แห่งประเทศไทย 

3) งานก่อสรา้งอุโมงคแ์ละโครงสรา้งใต้ดนิ โครงการเซเปียน-เซน ้า
น้อย แขวงจ าปาสกั สาธารณรฐัประชาธปิไตยประชาชนลาว 

Xe-Pian 
Xe-Namnoy Hydroelectric 

Power Co., Ltd. 
4) งานก่อสรา้งอุโมงค์ผนัน ้า โครงการโรงไฟฟ้าพลงัน ้า น ้าเทนิ 1 

แขวงบอรคิ าไซ สาธารณรฐัประชาธปิไตยประชาชนลาว 
Phonesack Group Co., Ltd. 

5) งานก่อสรา้งอุโมงค์รถไฟทางคู่ (ฉะเชงิเทรา-คลองสบิเกา้-แก่ง
คอย สญัญาที่ 2 ช่วงอุโมงค์พระพุทธฉาย) จงัหวดัสระบุร ี
ประเทศไทย 

การรถไฟแห่งประเทศไทย 

6) Construction of Diversion Tunnel Works and Grouting 
Works of Dauntri Dam Development Project. Battambang, 
Cambodia. 

Ministry of water resources 
and meteorology, Cambodia 

ช่ือโครงการ เจ้าของโครงการ 
1) งานก่อสร้างท านบดินหัวงานและอาคารประกอบ 

โครงการอ่างเก็บน ้ าแม่สะลวม อันเนื่ องมาจาก
พระราชด าร ิจงัหวดัเชยีงใหม ่ประเทศไทย  

กรมชลประทาน 

2) งานก่อสร้างเขื่อนโครงการน ้ ากง 2 แขวงอัตปือ
สาธารณรฐัประชาธปิไตยประชาชนลาว 

Chaleun Sekong Group Co., Ltd. 
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3. งานก่อสร้างโรงไฟฟ้าพลงัน ้า (Hydro Power Plant) ทัง้ขนาดเลก็และขนาดใหญ่ตัง้แต่ 80 กโิลวตัต ์
ไปจนถงึกวา่ 1 พนัเมกะวตัต ์ รวมถงึงานก่อสรา้งโครงสรา้งทีเ่กีย่วขอ้งทัง้หมด เช่น งานก่อสรา้งอาคาร
โรงไฟฟ้าระบบสง่น ้าและตดิตัง้เครื่องก าเนิดไฟฟ้า และงานดา้นโยธา 

Figure 6: Hydro Power Plant 

  

Source: Company, FSS Research  

 

Figure 7: Example of Hydro Power Plant 
 

 

 

 

 

 

Source: Company, FSS Research  

 

4. งานก่อสร้างท่อลอดใต้ดินวิธีดนัท่อและวิธีเจาะและดึงท่อ (Pipe Jacking & Horizontal 
Directional Drilling) เป็นการน าเทคโนโลยกีารขุดเจาะอุโมงคม์าใชก้บังานสรา้งท่อลอดใตท้างแยก 
ทางเดนิลอดใตถ้นน งานวางท่อในระบบระบายและบ าบดัน ้าเสยี ท่อล าเลยีงก๊าซ เป็นตน้ 

Figure 8: Pipe Jacking & Horizontal Directional Drilling 
 

  

Source: Company, FSS Research  

 

 

ช่ือโครงการ เจ้าของโครงการ 
1) งานก่อสร้างโรงไฟฟ้าหมายเลข 2,3,4 และ 5 

โครงการโรงไฟฟ้าพลังน ้ าไซยะบุรี สาธารณรัฐ
ประชาธปิไตยประชาชนลาว 

Xayaburi Hydroelectric Power Co., 
Ltd. 

2) งานก่อสรา้งโรงไฟฟ้าพลงัน ้าขนาดเลก็ 
คลองตรอน จงัหวดัอุตรดติถ์ ประเทศไทย 

การไฟฟ้าฝ่ายผลติแห่งประเทศไทย 



RT (RT TB) 

 

หน้า 5 จาก 17 

Figure 9: Example of Pipe Jacking & Horizontal Directional Drilling 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Source: Company, FSS Research  

5. งานก่อสร้างด้านอ่ืนๆ เช่น งานป้องกนัและเสรมิเสถยีรภาพทางลาด (Slope stabilization) งานขดุดนิ
และหนิ (Earth and rock excavation) ทัง้แบบใชร้ะเบดิและไม่ใชร้ะเบดิ งานเจาะส ารวจธรณีวทิยา 
(Geological exploratory drilling) งานปรบัปรงุฐานรากดว้ยวธิอีดัฉีดน ้าปนู (Grouting work) งาน
เหมอืงแร ่(Mining work) และงานวางรางรถไฟ (rail work) เป็นตน้ 

Figure 10: Example of Others 
 

ช่ือโครงการ เจ้าของโครงการ 
1) งานถนนนทางหลวงหมายเลข 22 หนองหาน-พงัโคลน 

อุดร-สกลนคร ประเทศไทย 
กรมทางหลวง 

2) งาน Slope Protection และโรงโม่ แม่สอด-ตาก ตอนที ่3 
ประเทศไทย 

กรมทางหลวง 

3) งานเสรมิเสถียรภาพเพอืป้องกนัการพงัทลายลาดเชงิเขา
ดว้ยวธิ ี(Shotcrete) ระหว่างสถานีจนัทกึ-คลองขนานจติร
lope Protection จนัทกึ-คลองขนานจติร ประเทศไทย /** 

การรถไฟแห่ง
ประเทศไทย 

4) งานฟ้ืนฟูโครงสร้างพื้นฐานที่ได้ร ับความเสียหายจาก
อุทกภยัในพื้นที่ภาคตะวนัออกเฉียงเหนือและภาคเหนือ
ของกระทรวงคมนาคม ตอน ล านารายณ์ -ช่องส าราญ 
จงัหวดัลพบุร ีประเทศไทย 

ส านกังานทางหลวง
ที ่11 กรมทางหลวง 

5) งานจ้างเหมาโครงการแก้ไขปัญหาและฟ้ืนฟูทางหลวงที่
ไดร้บัผลกระทบจากภยัพบิตั ิจงัหวดัตรงั ประเทศไทย 

แขวงทางหลวงตรงั 
กรมทางหลวง 

 

Source: Company, FSS Research  

 

ช่ือโครงการ เจ้าของโครงการ 
1) งานก่อสร้างบ่อพักและท่อร้อยสายไฟฟ้าใต้ดิน

ร่ ว ม กั บ โ ค ร ง ก า ร ร ถ ไ ฟ ฟ้ า ส า ย สี เ ห ลื อ ง 
กรุงเทพมหานคร ประเทศไทย 

การไฟฟ้านครหลวง 

2) งานก่อสร้างบ่อพักและท่อร้อยสายไฟฟ้าใต้ดิน 
บรเิวณถนนแพรกษาจากถนนสุขุมวทิถึงสถานีย่อย
พุทธรกัษา สมทุรปราการ ประเทศไทย  

การไฟฟ้านครหลวง 

3) งานก่อสรา้งบ่อพกัและท่อรอ้ย สายไฟฟ้าใต้ดนิ ร่วม
โครงการ ถนนศรีนครินทร์ -ร่มเกล้า (ช่วงที่ 6) 
กรุงเทพมหานคร ประเทศไทย 

การไฟฟ้านครหลวง 

4) งานก่อสรา้งบ่อพกัและท่อรอ้ย สายไฟฟ้าใต้ดนิ ร่วม
โครงการ ถนนศรีนครินทร์ -ร่มเกล้า (ช่วงที่ 4 ) 
กรุงเทพมหานคร ประเทศไทย 

การไฟฟ้านครหลวง 

5) งานก่อสร้างบ่อพักและท่อร้อยสายไฟฟ้าใต้ดิน 
รตันโกสนิทร ์200 ปี กรุงเทพมหานคร ประเทศไทย  

การไฟฟ้านครหลวง 

6) งานก่อสรา้งบ่อพกัและท่อรอ้ยสายไฟฟ้าใตด้นิ สถานี
ย่อยขนุศร ี(จุดที4่) ถ.เลยีบคลองขนุศร ี 

การไฟฟ้านครหลวง 
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โครงสร้างรายได้ 

ในช่วงปี 2018-6M20 ทีผ่า่นมา โครงสรา้งรายไดข้อง RT มาจากการรบัเหมาก่อสรา้งเกอืบทัง้หมด มเีพยีง 1% 
จากรายไดจ้ากการขายวสัดุก่อสรา้ง โดยรายไดร้บัเหมาก่อสรา้งแบ่งตามลกัษณะการใหบ้รกิาร หลกัๆมาจากงาน
ก่อสรา้งอุโมงคแ์ละโครงสรา้งใต้ดนิเฉลีย่ 62.1% ของรายไดร้บัเหมารวม รองลงมาเป็นงานก่อสรา้งดา้นอื่นๆ ราว 
16.7% และงานก่อสรา้งท่อลอดใตด้นิวธิดีนัท่อและวธิเีจาะและดงึท่อราว 11.1% สว่นทีเ่หลอืเป็นงานก่อสรา้ง
โรงไฟฟ้าพลงัน ้า และงานก่อสรา้งเขื่อนที ่9.2% และ 0.6% ตามล าดบั  

หากพจิารณาแยกตามภูมภิาคจะแบ่งรายไดจ้ากงานในประเทศ 92.8% โดยงานในประเทศมาจากภาครฐั และ
ภาคเอกชนที ่74.6% และ 18.2% ของรายไดร้บัเหมา ตามล าดบั ส่วนทีเ่หลอืเป็นงานต่างประเทศ อาท ิลาว, เมยีน
มา, กมัพชูาราว 7.2% หลกัๆเป็นงานภาคเอกชน 6.2% ของรายไดร้บัเหมารวม 

Figure 11: Revenue by project 
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Source: Company, FSS Research  

 

Figure 12: Revenue by geographic 
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Source: Company, FSS Research  
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ผลการด าเนินงานในอดีต 

 

 

 
 

RT มรีายไดร้บัเหมาก่อสรา้งปี 2018 ชะลอ 24% Y-Y มสีาเหตุจากงานใหญ่ในประเทศเริม่งานล่าชา้กวา่แผนจาก
การสง่มอบพืน้ที ่ จากต้นปีเป็นปลายปี 2018 และงานต่างประเทศหลายงานสง่มอบแล้วในปี 2017 อยา่งไรกด็ ี ปี 
2019 ฟ้ืนกลบัมา +24% Y-Y หนุนจากการรบัรูโ้ครงการอุโมงคท์างคู ่ สระบุร-ีนครราชสมีาเตม็ที ่ รวมถงึความคบื
หน้าทีเ่พิม่ขึน้ของโครงการบ่อพกัและท่อรอ้ยสายไฟใต้ดนิ และงานถนนทางหลวง โดยในปี 2018-2019 รายไดจ้าก
งานก่อสรา้งอุโมงคแ์ละโครงสรา้งใตด้นิ ซึง่เป็นการใหบ้รกิารหลกั เตบิโตขึน้ต่อเน่ือง +51% Y-Y และ +17% Y-Y 
ตามล าดบั ซึง่เป็นตามลกัษณะของงานทีร่บั 

หากไมร่วมรายการพเิศษจากก าไร/ขาดทุนจากอตัราแลกเปลี่ยนในปี 2017-2019 ที ่-5 ลา้นบาท, 4 ลา้นบาท และ 
12 ลา้นบาท ตามล าดบั ผลประกอบการหลกัปี 2018 เป็นขาดทุน 69 ลา้นบาท เทยีบกบัปี 2017 ที่ก าไรปกต ิ58 
ลา้นบาท จากการปรบัลงของทัง้รายได ้ หลงัโครงการใหญ่เริม่งานล่าชา้ รวมถงึอตัราก าไรขัน้ต้นปรบัลงเป็น 9.3% 
จาก 12.5% ในปี 2017 จากการเพิม่ขึน้ของต้นทุนหลายโครงการที่ระหวา่งท า โดยเฉพาะงานเขื่อนพลงังานน ้าที่
ประเทศลาวทีม่ปัีญหาความล่าชา้ในการยา้ยออกนอกพืน้ทีจ่ากขอ้จ ากดัของผูว้า่จา้ง อยา่งไรกด็ ี ในปี 2019 พลกิ
เป็นก าไรปกตทิี ่ 119 ลา้นบาท หนุนจากการฟ้ืนตวัของรายได ้ และอตัราก าไรขัน้ตน้ทีป่รบัขึน้เป็น 17.7% จาก
หลายโครงการทีม่มีารจ์ิน้สงู อาท ิ งานอุโมงคท์างคูจ่งัหวดัสระบุร-ีนครราชสมีา นอกจากน้ี คา่ใชจ้า่ยการบรหิารต่อ
รายไดป้รบัลดเป็น 9.2% จาก 12.8% ในปี 2018 จากคา่ใชจ้า่ยสนบัสนุนการผลติทีล่ดลง เน่ืองจากน าเครื่องจกัรไป
ใชใ้นการด าเนินโครงการ ทัง้น้ี อตัราก าไรสทุธปีิ 2017 อยูท่ี ่ 2.2% และพลกิเป็นอตัราขาดทุนสทุธทิี ่ 3.5% ในปี 
2018 และฟ้ืนตวัขึน้ในปี 2019 ทีอ่ตัราก าไรสทุธเิป็น 5.6%  

สว่นก าไรสทุธงิวด 6M20 อยูท่ี ่137 ลา้นบาท (+257% Y-Y) หากไมร่วมขาดทุนจากอตัราแลกเปลีย่นราว 9 ลา้น
บาท ก าไรปกตเิป็น 147 ลา้นบาท (+390% Y-Y) มปัีจจยัสนบัสนุนจาก 1) รายไดเ้ตบิโต 41% Y-Yจ ากความคบื
หน้าทีเ่พิม่ขึน้ของงานระหว่างท า อาท ิงานอุโมงคท์างคูจ่งัหวดัสระบุรี-นครราชสมีา, งานก่อสรา้งบ่อพกัและท่อรอ้ย
สายไฟฟ้าใตด้นิ, งานถนนทางหลวง และงานก่อสรา้งประตูระบายน ้า จงัหวดัเลย 2) อตัราก าไรขัน้ตน้ปรบัขึน้เป็น 
22.6% เทยีบกบั 6M19 ที ่ 15.7% จากหลายโครงการทัง้ในประเทศและต่างประเทศทีม่มีารจ์ิน้สงู 3) คา่ใชจ้่าย
บรหิารต่อรายไดป้รบัลงเป็น 8.1% จาก 10.4% ใน 6M19 สง่ผลใหอ้ตัราก าไรสทุธ ิ 6M20 เรง่ขึน้เป็น 9.5% จาก 
3.8% ใน 6M19  

Figure 13: Revenue, Net Profit, Gross Profit Margin (GPM), Net Profit Margin (NPM) 
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Source: Company, FSS Research  
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ประเดน็การลงทุน และคาดการณ์ผลการด าเนินงานในอนาคต 

 
 

 

ผู้เช่ียวชาญงานวิศวกรรมโยธา และธรณีเทคนิคชัน้น าในประเทศและภมิูภาค 

RT ด าเนินธุรกจิรบัเหมาก่อสรา้งดา้นงานวศิวกรรมโยธา และงานธรณีเทคนิค จดุแขง็คอืเป็นงานทีต่อ้งอาศยัความ
ช านาญและเทคโนโลยรีะดบัสงู ซึง่บรษิทัมปีระสบการณ์แล้วกวา่ 19 ปี โดยรบังานหลากหลายประเภท ทัง้
โครงการขนาดเลก็ และใหญ่ ผา่นทัง้การประมลูโดยตรง และ Sub contract หลกัๆเป็นงานก่อสรา้งอุโมงค,์ งาน
ระเบดิหนิ, งานขุดเจาะโดยไมใ่ชร้ะเบดิ, งานพฒันาเหมอืง, งานเจาะส ารวจ, งานคอนกรตีโครงสรา้ง, งานวศิวกรรม
โยธาทัว่ไป และงานดา้นธรณีวทิยา ท าใหม้ชีื่อเสยีงและเป็นทีย่อมรบัจากผูว้า่จา้ง โดยบรษิทัมศีกัยภาพรบังานได้
ทัง้ภาคเอกชน และภาครฐั นอกจากน้ี ยงัขยายตลาดไปในภูมภิาคเอเชยีตะวนัออกเฉียงใตอ้ย่างลาว, เมยีนมา และ
กมัพชูา โดยเฉพาะงานก่อสรา้งโรงไฟฟ้า ทัง้น้ี อตัราก าไรขัน้ตน้จะขึน้กบัประเภทของงาน และบรษิทัมนีโยบายรบั
งานทีม่ารจ์ิน้สงูกว่า 8% โดยงานทีม่มีารจ์ิน้สงูจะเป็นงานก่อสรา้งอุโมงคแ์ละโครงสรา้งใตด้นิ  

 

การแข่งขนัไม่รนุแรงนัก ส่วนต้นทุนวสัดกุ่อสร้างยงัไม่น่ากงัวล 

สภาพการแขง่ขนัในประเทศ หากพจิารณาเพยีงตลาดงานก่อสรา้งอุโมงคแ์ละโครงสรา้งใตด้นิถอืวา่ไมรุ่นแรง โดย
คูแ่ขง่จะเป็นผูร้บัเหมารายใหญ่อย่างบมจ.อติาเลยีนไทย ดเีวล๊อปเมนต ์ (ITD), บมจ.ซโิน-ไทย เอน็จเีนียริง่แอนด์
คอนสตรคัชัน่ (STEC), บมจ.ช.การช่าง (CK), บมจ.ยนิูค เอน็จเินียริง่ แอนด ์ คอนสตรคัชัน่ (UNIQ)  ซึง่งาน
ดงักล่าวเป็นเพยีงสว่นหน่ึงของขอบเขตการท างาน ซึง่ผูร้บัเหมาดงักล่าวมคีวามสมัพนัธท์ีด่กีบับรษิทัจาก
ประสบการณ์ท างานรว่มกนั (JV) หรอืรบังาน Sub Contract หลายโครงการ   

ตน้ทุนวสัดกุ่อสรา้งคดิเป็นราว 50% ของตน้ทุนทัง้หมด ซึง่หลกัๆประกอบดว้ยเป็นคอนกรตี และเหลก็ โดยเรา
ประเมนิวา่ประเดน็ตน้ทุนวสัดกุ่อสรา้งยงัไมน่่ากงัวล อา้งองิจากดชันีราคาวสัดุก่อสรา้งในช่วง 7 เดอืนแรก (ม.ค.-
ก.ค. 2020) ลดลง 3% Y-Y เท่ากบั 104.4  หลกัๆจากดชันีราคาเหลก็ -11% Y-Y ตามทศิทางของราคาน ้ามนัดบิ 
ถอืเป็นการปรบัลงต่อเน่ืองจากจดุสงูสุดในปี 2018 ส่วนดชันีราคาปูนซเีมนตย์งัทรงตวัจากปีก่อน ท าใหต้น้ทุนราคา
วสัดุก่อสรา้งยงัไมน่่ากงัวล  

 

Figure 14: Key Customer 

  

Source:  Company  
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Figure 15: Construction Materials Price Index 
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Source:  MOC, FSS Research  

ทิศทางอตุสาหกรรมรบัเหมาขาขึน้เอื้อต่อการเติบโตของ RT 

จากประมาณการ GDP ของธปท. มเีพยีงการอุปโภคและการลงทุนของภาครฐัทีข่ยายตวัในทัง้ปีน้ี และปีหน้า โดย
เราประเมนิว่างานประมลูภาครฐัจะถูกผลกัดนัออกมาไดม้ากขึน้ตัง้แต่ 2H20 และหลายโครงการใหญ่เริม่ก่อสรา้งได้
ในกลางปีหน้า อยา่งไรกด็ ีการลงทุนภาคเอกชนซึง่มมีลูคา่ 3 ใน 4 ของเงนิลงทุนทัง้หมด มากกว่าการลงทุนภาครฐั
ราว 3 เท่า คาดหดตวัในปีน้ี จากความกงัวลเกี่ยวกบัความไมแ่น่นอนของสภาพเศรษฐกจิ แต่จะฟ้ืนอยา่งคอ่ยเป็น
คอ่ยไปในปีหน้า หนุนจากการเรง่ลงทุนโครงการพืน้ฐานของภาครฐัเป็นสว่นช่วยกระตุ้นความเชื่อมัน่ของเอกชนให้
กลบัมาลงทุนไดใ้นระยะถดัไป  
 

Figure 16: Gross Domestic Product Forecast  

 

Annual BOT NESDC BOT

2019 2021E

GDP 2.4 -7.8 (-7.8) - (-7.3) 3.6

   Private Consumption % Y-Y 4.5 -3.5 -3.1 2.0

   Private Investment % Y-Y 2.8 -11.4 -10.2 4.2

   Public Consumption % Y-Y 1.4 3.4 3.6 5.1

   Public Invesment % Y-Y 0.2 8.8 8.6 11.4

   Exports (value in Baht term)% Y-Y -3.2 -8.2 -10.0 4.5

   Imports (value in Baht term)% Y-Y -5.4 -13.7 -15.4 4.4

   Trade Balance (Bill USD) 37.3 14.0 2.5 14.6

Headline CPI % Y-Y 0.7 -0.9 (-1.2) - (-0.7) 1.0

Core CPI % Y-Y 0.5 0.3 na 0.2

2020E

 

Source:  NESDC, BOT, FSS Research  

 

แนวโน้มอุตสาหกรรมก่อสรา้งในปี 2020-2021 มทีศิทางการเตบิโตตามการผลกัดนันโยบายเรง่พฒันาโครงสรา้ง
สาธารณูปโภคขัน้พืน้ฐานของรฐับาล ซึง่เอือ้ต่อการรบังานเพิม่ของบรษิทั เน่ืองจากงานวศิวกรรมโยธา และงาน
ธรณีเทคนิคเป็นส่วนหน่ึงของหลายโครงการ อาท ิ โครงการรถไฟทางคูเ่ฟส 2, โครงการพฒันาระเบยีงเศรษฐกจิ
ภาคตะวนัออก (EEC) อยา่งโครงการพฒันาสนามบนิอู่ตะเภาและเมอืงการบนิภาคตะวนัออก และรถไฟความเรว็
สงูเชื่อม 3 สนามบนิ รวมถงึโครงการน าสายไฟฟ้าลงใตด้นิในกรงุเทพมหานคร และเมอืงใหญ่ เป็นตน้ ขณะทีล่่าสดุ
มคีวามคบืหน้าโครงการรถไฟทางคูส่ายเดน่ชยั-เชยีงราย-เชยีงของ มลูคา่งานโยธา 7.3 หมื่นลา้นบาท แบ่งเป็น 3 
สญัญา คาดประกาศ TOR เดอืนพ.ย. 2020 และเปิดประมลูในสิน้ปีน้ี ซึง่มสี่วนของงานอุโมงค ์ ท าใหบ้รษิทัอาจมี
สว่นร่วมในงานดงักล่าว 
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นอกจากน้ี ยงัมงีานต่างประเทศในลาว, เมยีนมา และกมัพชูา ทีเ่ป็นประเทศก าลงัเรง่พฒันา ท าใหม้กีารขยายการ
ลงทุนในโครงสรา้งพืน้ฐานและสิง่อ านวยความสะดวกต่างๆ  ซึง่ประเทศดงักล่าวนิยมจา้งผูป้ระกอบการรบัเหมา
ก่อสรา้งของไทย จากชื่อเสยีงและฝีมอืสงูกวา่ โดยโครงการทีเ่ป็นเป้าหมายบรษิทัมโีอกาสรบังาน อาท ิโรงไฟฟ้า
พลงัน ้าหลวงพระบางของ CKP ซึ่งคาดไดข้อ้สรปุภายในปีน้ี โดยบรษิทัเป็นพนัธมติรกบั CK และมปีระสบการณ์
ท างานรว่มกนัในงานโรงไฟฟ้าไซยะบุร ีท าใหค้าดวา่บรษิทัจะไดร้บังานเขา้มาเตมิจากทัง้ในประเทศและต่างประเทศ
อกีมาก ซึง่จะเริม่ก่อสรา้ง และหนุนรายไดต้ัง้แต่กลางปี 2021  
 

Figure 17: Public and Private Construction Investment (MB) 
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Source:  NESDB, FSS Research  

 

Figure 18: โครงการภาครฐัท่ีคาดเปิดประมลูใน 2H20-2021 

  

Source:  CK Presentation  
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คาดก าไรปกติปี 2020 – 2021 เติบโตดีต่อเน่ือง เฉล่ีย 37% CAGR 

เราคาดการณ์ก าไรปกตปีิ 2020 โตแกรง่ 62% Y-Y อยูท่ี ่192 ลา้นบาท จากรายไดง้านก่อสรา้งทีเ่ตบิโต 30% Y-Y 
แตะ 3 พนัลา้นบาท หนุนจากความคบืหน้าทีเ่พิม่ขึน้ของงานในมอื โดยเฉพาะงานอุโมงคร์ถไฟทางคู่ ช่วงมาบกะ
เบา-ชุมทางถนนจริะ จ.นครราชสมีา ซึง่งานดงักล่าวมมีารจ์ิน้สูง ท าใหค้าดหนุนใหอ้ตัราก าไรขัน้ตน้ปรบัขึน้เป็น 
17.9% จาก 9.3% ในปี 2019 ทัง้น้ี ก าไร 6M20 คดิเป็น 76% ของประมาณการทัง้ปีของเรา ขณะทีผ่ลประกอบการ 
2H20 คาดอ่อนลง H-H และ Y-Y แมร้ายไดค้าดขยายตวัได ้ แต่ถูกกดดนัจากอตัราก าไรขัน้ตน้ทีค่าดปรบัลง มี
สาเหตุจากหลายโครงการมตีน้ทุน และระยะเวลาท างานทีเ่พิม่ขึน้ ทัง้โครงการต่างประเทศทีไ่ดร้บัผลกระทบจากโค
วดิ-19 สง่ผลต่อการเคลื่อนยา้ยแรงงาน, วสัดุ และเครื่องจกัร รวมถงึบางโครงการในประเทศทีเ่ปลีย่นวธิกีาร
ก่อสรา้ง 

อยา่งไรกด็ ีคาดปี 2021 ก าไรปกตยิงัเตบิโตต่อเน่ือง +12% Y-Y ที ่215 ลา้นบาท โดยมปัีจจยัหนุนจาก 1) รายได้
ก่อสรา้ง +5% Y-Y เป็น 3.15 พนัลา้นบาท ตามการรบัรูข้องงานในมอืต่อเน่ือง โดยงานในมอืปัจจบุนัที ่4.3 พนัลา้น
บาท ทยอยรบัรูถ้งึปี 2022 และรองรบัประมาณการรายไดปี้ 2021 ของเราแล้ว 72% สว่นทีเ่หลอืจะมาจากการเริม่
ก่อสรา้งงานใหมใ่นกลางปี ซึง่เราคาดวา่จะมกีารเปิดประมลูโครงการทีเ่กีย่วขอ้งราว 1.8 หมื่นล้านบาท และบรษิทั
จะไดร้บังานเพิม่ราว 2.9 พนัลา้นบาท บนอตัราความส าเรจ็ (Success rate) 15-20% รวมถงึ 2) ค่าใชจ้า่ยทาง
การเงนิทีค่าดลดลง 27% Y-Y หลงัไดร้บัเงนิคา่งานจากภาครฐัท าใหภ้าระเงนิกูล้ดลง และน าเงนิทีไ่ดจ้าก IPO ไป
ทดแทนเงนิกูธ้นาคารทีม่ดีอกเบีย้สูง อยา่งไรกด็ ี คาดอตัราก าไรขัน้ต้นปรบัลงเลก็น้อยเป็น 17.4% จาก Product 
Mix หลงัเริม่รบัรูง้านใหม ่ และงานรถไฟทางคู ่ ช่วงมาบกะเบา-ชุมทางถนนจริะ จ.นครราชสมีาซึง่มมีารจ์ิน้สงู อยู่
ในช่วงทา้ยของโครงการก่อนสง่มอบในปลายปี 2021 ทัง้น้ี อตัราก าไรปกตปีิ 2020-2021 อยูท่ี ่ 6.4% และ 6.8% 
ตามล าดบั เทยีบกบัปี 2019 ที ่5.1% 

Figure 19: Revenue and Norm Profit Forecast 
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Figure 20: Gross Profit Margin, Norm Profit Margin Forecast 
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ประเมินมูลค่าเหมาะสม 
 
 

เราประเมนิมลูคา่เหมาะสมของ RT ดว้ยวธิ ีRelative valuation องิ PE Multiplier ปี 2021 ที่ 11.5 เท่า อา้งองิกบั 3 
บรษิทัทีม่สีว่นของงานรบัเหมาวศิวกรรมโยธา และธรณีเทคนิคอยา่ง CK, STEC, UNIQ ซึง่ซือ้ขายบน PE2019 
เฉลีย่ที ่14.1 เท่า สว่น ITD มผีลประกอบการขาดทุนในปี 2019 จงึไมไ่ดน้ ามาพจิารณา อย่างไรกด็ ีRT มขีอบเขต
ของลกัษณะงานทีร่บัน้อยกวา่, ไมม่กีารลงทุนในบรษิทัรว่มอยา่ง CK รวมถงึคาดการณ์ก าไรปกตปีิ 2021 ที่ 
+11.7% Y-Y ถอืวา่เตบิโตในอตัราทีต่ ่ากวา่ 3 บรษิทัขา้งตน้ทีเ่ฉลีย่ +44.6% Y-Y จงึองิระดบั PE ทีต่ ่ากวา่คา่เฉลี่ย
ของ 3 บรษิทัขา้งตน้ 

ดงันัน้ เราจงึเลอืกประเมนิหุน้ RT โดยองิ PE ที ่ 11.5 เท่า และคาดการณ์ EPS ปี 2021 ที่ 0.20 บาท/หุน้ จงึ
ค านวณไดม้ลูคา่เหมาะสมตามปัจจยัพืน้ฐานปี 2021 ที ่ 2.20 บาทต่อหุน้ ซึง่คดิเป็น Implied PBV ที ่ 1.8 เท่า 
ใกลเ้คยีงกบัคา่เฉลีย่ของ PBV2019 ของผูร้บัเหมารายใหญ่ (CK, STEC, UNIQ, ITD, SEAFCO, PYLON) ที ่1.7 
เท่า ทัง้น้ี เมื่อเทยีบกบัคาดการณ์การเตบิโตของก าไรปกตขิอง RT ที ่ 11.7% ในปี 2021 จะคดิเป็น PEG ที ่ 0.98 
เท่า ซึง่เรามองวา่สมเหตุสมผล 

 

 Figure 21: เปรียบเทียบกบัคู่แข่งท่ีประกอบธรุกิจใกล้เคียงกนั 

Ticker Company Name 
2019 GPM 

(%) 

2019 NPM 

(%) 

2019 ROE 

(%) 

2021E 
Norm Profit 
Growth (%) 

PE2019 

(x) 

Current PE 

(x) 

Current PBV 

(x) 

CK TB CH.Karnchang 8.6 7.4 6.5 107.9 16.9 42.1 1.0 

STEC TB Sino-Thai 
Engineering and 
Construction 

5.5 4.3 11.2 22.1 14.6 19.3 1.2 

UNIQ TB Unique Engineering 
and Construction 

20.6 5.6 8.4 10.5 10.7 9.1 0.6 

 Average 11.6 5.8 8.7 44.6 14.1 22.5 0.9 

RT TB Right Tunnelling 17.7 5.6 15.5 11.7    

Source: Bloomberg, FSS Research 
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โครงสรา้งการถือหุ้น และนโยบายการจา่ยเงินปันผล 
 

 

RT มทีุนจดทะเบยีน 400 ลา้นบาท เรยีกช าระแล้ว 400 ลา้นบาท แบ่งออกเป็นหุน้สามญัจ านวน 800 ลา้นหุน้ มลู
คา่ทีต่ราไวหุ้น้ละ 0.50 บาท ภายหลงัจากการเสนอขายหุน้สามญัเพิม่ทุนจ านวน 300 ลา้นหุน้แก่ประชาชนเป็นครัง้
น้ี บรษิทัจะมทีุนจดทะเบยีนเรยีกช าระแล้วเตม็มลูคา่ 550 ลา้นบาท แบ่งเป็นหุน้สามญัจ านวน 1,100 ลา้นหุน้ มลู
คา่ทีต่ราไวหุ้น้ละ 0.50 บาท โดยจ านวนหุน้ที ่IPO ในครัง้น้ีคดิเป็น 27.27% ของจ านวนหุน้สามญัทีอ่อกและเรยีก
ช าระแล้วหลงั IPO 

วตัถุประสงคก์ารเพิม่ทุนครัง้น้ี  1) ใช้เป็นเงนิทุนในระบบคอมพวิเตอร ์อุปกรณ์ และซอฟตแ์วรใ์นปี 2020-2022 

2) ใชเ้ป็นเงนิทุนในเครื่องจกัร ยานพาหนะ และเครื่องมอืในปี 2020-2022 

3) ใช้เป็นเงนิทุนในการก่อสรา้งโรงซ่อมและอาคารเกบ็วสัดุแหง่ใหม่ในปี 2020-2021 

4) ใชเ้ป็นเงนิทุนหมุนเวยีนในการด าเนินธุรกจิภายในปี 2021 

 

โครงสร้างผู้ถือหุ้นของ RT 

รายช่ือผูถ้ือ   ก่อน IPO หลงั IPO 
นายชวลติ ถนอมถิน่  22.14% 16.10% 
นางสาวชนาพร เบรย ์ 11.31% 8.23% 
นายธนวุฒ ิครินิาวนิ 7.75% 5.64% 
นายธรียุทธ ชศูลิป์  5.80% 4.22% 
นายปฤษดาพนัธ ์พจนปรชีา 3.17% 2.30% 
นางสาวประไพพรรณ พุทธาภบิาล  3.02% 2.20% 
นายสุรศกัดิ ์สเีขยีว  2.87% 2.09% 
นางน ้าฝน องัคสงิห ์ 2.72% 1.97% 
นายไชยา วงศล์าภพานชิ  2.60% 1.89% 
นางสาวเพญ็ศร ีจติต์ม ัน่ 2.58% 1.89% 
ผูถ้อืหุน้อืน่ๆ 36.04% 26.22% 
รวมก่อนเสนอขาย IPO 100.0% 72.73% 
เสนอขายประชาชนทัว่ไป (IPO) -- 27.27% 
รวมทัง้หมด (ล้านหุ้น) 800 1,100 

Source: Company Data 

 

นโยบายการจ่ายปันผล 

บรษิทัมนีโยบายจา่ยปันผลไม่น้อยกวา่ 40% ของก าไรสทุธขิองงบการเงนิเฉพาะกจิการภายหลงัหกัเงนิส ารอง
ต่างๆ ทุกประเภทตามทีก่ าหนด ทัง้น้ี การจา่ยเงนิปันผลอาจมกีารเปลีย่นแปลงโดยขึน้อยูก่บัผลการด าเนินงานและ
ฐานะทางการเงนิของบรษิทั  
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ปัจจยัเส่ียงในการด าเนินธรุกิจ 

 
 

 

ความเส่ียงจากการเปล่ียนแปลงของนโยบายภาครฐั   

นโยบายทีส่ าคญัทีอ่าจเกดิการเปลี่ยนแปลง เช่น การปรบัลดงบประมาณหรอืการโอนงบประมาณการก่อสรา้งจาก
กระทรวงต่างๆ ไปใชใ้นโครงการอื่น นโยบายเกี่ยวกบัการก าหนดคา่จา้งแรงงานขัน้ต ่า การควบคมุแรงงานต่างดา้ว
ทีอุ่ตสาหกรรมการก่อสรา้งตอ้งใชเ้ป็นจ านวนมาก  

ความเส่ียงจากความไม่ต่อเน่ืองของรายได้จากงานรบัเหมาก่อสร้าง  

บรษิทัอาจมคีวามเสีย่งจากหากไม่มงีานรบัเหมาก่อสรา้งอยู่ในมอืเพื่อรองรบัการท างานใหไ้ดอ้ยา่งต่อเน่ือง หรอืยงั
ไมม่งีานใหมเ่ขา้มารองรบั หรอืมคีวามเสีย่งหากการเบกิจา่ยงบประมาณของภาครฐัมคีวามล่าชา้หรอืเลื่อนออกไป
หรอืการแขง่ขนัสงูขึน้ท าใหบ้รษิทัไมไ่ดร้บังานอยา่งต่อเน่ือง 

ความเส่ียงจากการประเมินต้นทุนผิดพลาด 

การประมาณการตน้ทุนของงานมคีวามส าคญัต่อการสรา้งก าไรในแต่ละโครงการ หากการประมาณการผดิพลาด
หรอืคลาดเคลื่อนไปจากต้นทุนทีเ่กดิขึน้จรงิ อาจสง่ผลกระทบต่อผลการด าเนินงานของบรษิทัอยา่งมนียัส าคญั 

ความเส่ียงจากความผนัผวนของราคาวสัดกุ่อสร้าง  

วสัดสุ่วนใหญ่ทีบ่รษิทัใชเ้ป็นเหลก็โลหะ ปนูซเีมนต ์ กรวดทราย น ้ามนัเชือ้เพลงิ ซึง่ใชก้บัรถและเครื่องจกัรทีใ่ช้ใน
การก่อสรา้ง ตน้ทุนเกีย่วกบัวสัดุก่อสรา้งเหล่าน้ีโดยเฉลีย่คดิเป็น 52% ของตน้ทุนงานรบัเหมาก่อสรา้งในแต่ละ
โครงการ หากราคาวสัดเุพิม่ขึน้หรอืลดลงอยา่งมากจะสง่ผลต่อตน้ทุนของโครงการ ทัง้น้ี บรษิทัป้องกนัความเสีย่ง
ดว้ยการสัง่ซือ้วสัดทุีจ่ะใช้ในโครงการล่วงหน้าส าหรบัโครงการทีล่งนามในสญัญาแลว้ โดยเฉพาะเหลก็ โลหะ และ
ปนูซเีมนต ์ซึง่เป็นวสัดหุลกัทีใ่ชใ้นปรมิาณทีส่งูมาก นอกจากน้ี งานก่อสรา้งของภาครฐัทีม่รีะยะเวลานาน มกัมกีาร
ปรบัมลูคา่งานก่อสรา้งตามสตูรการปรบัราคา (คา่ K) หากราคาของวสัดุหลกัทีใ่ช้ปรบัตวัสงูขึน้หรอืลดลงเกนิกรอบ
ราคาทีก่ าหนด บรษิทัจะไดร้บัเงนิชดเชย 

ความเส่ียงจากความล่าช้าของโครงการ 

หากความล่าชา้ทีเ่กดิจากการบรหิารจดัการของบรษิทั บรษิทัอาจตอ้งช าระคา่ปรบัตามทีไ่ดร้ะบุไวส้ญัญาจา้งงาน 
แต่หากความล่าชา้ไมไ่ดม้สีาเหตุมาจากบรษิทั หรอืเป็นเหตุสดุวสิยั บรษิทัสามารถเจรจากบัผูว้่าจา้งเพื่อขอขยาย
เวลาในการก่อสรา้งได ้  

ความเส่ียงจากการแข่งขนัท่ีรนุแรง 

ธรุกจิรบัเหมาก่อสรา้งมกีารแขง่ขนัคอ่นขา้งสงูทัง้จากผูร้บัเหมารายใหญ่ทีม่ปีระสบการณ์และศกัยภาพทางการเงนิ
ทีแ่ขง็แกรง่กว่าหรอืมตีน้ทุนทางการเงนิต ่ากว่า และการแขง่ขนัจากผูร้บัเหมารายยอ่ยทีต่อ้งการชนะประมลูอยา่ง
มาก จะยื่นเสนอราคาทีม่อีตัราการท าก าไรต ่า  
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Income Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2017 2018 2019 2020E 2021E 

Revenue 2,448 1,864 2,337 3,025 3,177 

Cost of sales 2,143 1,691 1,923 2,483 2,623 

Gross profit 305 173 414 542 554 

SG&A 255 238 215 245 254 

Operating profit 50 -65 198 297 299 

Other income 55 21 18 20 25 

EBIT 105 -44 216 317 324 

EBITDA 237 195 481 589 624 

Interest charge 30 46 73 76 56 

Tax on income 17 -20 25 48 54 

Earnings after tax 58 -69 119 192 215 

Minority interest 0 0 0 0 0 

Normalized earnings 58 -69 119 192 215 

Extraordinary items -5 4 12 -9 0 

Net profit 53 -65 131 183 215 

      

Balance Sheet (Consolidated) 

(Bt mn) 2017 2018 2019 2020E 2021E 

Cash  15 37 52 586 478 

Accounts receivable 186 126 550 696 715 

Inventory 770 1,171 1,474 1,738 1,836 

Other current asset 38 41 37 45 48 

Total current assets 1,009 1,375 2,113 3,066 3,076 

Investment 194  250   297   300   300  

PPE 1,063 1,111 933 872 819 

Other assets 253 263 388 424 445 

Total Assets 2,519 2,999 3,731 4,661 4,640 

Short term loan 320 552 1,008 900 700 

Account payable 1,145 1,349 1,556 1,962 2,072 

Current maturities 79 173 309 213 239 

Other current liabilities  40 27 81 91 95 

Total current liabilities 1,584 2,102 2,954 3,165 3,107 

Long term debt 354 393 120 227 131 

Other LT liabilities 51 47 69 87 92 

Total liabilities 1,989 2,542 3,143 3,479 3,330 

Registered capital 400 400 400 550 550 

Paid-up capital 400 400 400 550 550 

Share Premium 6 6 6 331 331 

Legal reserve 40 40 40 49 49 

Retained earnings  80 7 137 247 376 

Others  4 4 4 4 4 

Minority Interest 0 0 0 0 0 

Shareholders' equity 530 457 587 1,182 1,311 

      

      

      

      

 

Source: Company data, FSS research 

      

      

      

      

      

      

      
 

Cash Flow Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2017 2018 2019 2020E 2021E 

Net profit 58 -69 119 192 215 

Deprec. & amortization 132 239 265 272 299 

Change in working capital -93 -166 -565 -21 -21 

Other adjustments 0 0 0 0 0 

Cash flow from operations 97 4 -180 443 494 

Capital expenditure -542 -343 -134 -214 -247 

Others 0 0 0 0 0 

Cash flow from investing -542 -343 -134 -214 -247 

Free cash flow -444 -339 -315 229 247 

Net borrowings 395 365 319 -97 -270 

Equity capital raised 0 0 0 475 0 

Dividends paid -4 -4 12 -73 -86 

Others 0 0 0 0 0 

Cash flow from financing 391 361 330 305 -356 

Net change in cash   -53 22 16 534 -109 

      

Key Ratios (Consolidated) 

 2017 2018 2019 2020E 2021E 

Growth (%)      

Revenue -4.2 -23.8 25.3 29.5 5.0 

EBITDA 12.8 -17.8 146.7 22.3 5.9 

Net profit -2.3 -223.7 na 40.2 17.3 

Normalized earnings 3.6 -218.7 na 61.7 11.7 

Profitability (%)      

Gross profit margin 12.5 9.3 17.7 17.9 17.4 

EBITDA margin 9.7 10.5 20.6 19.5 19.6 

EBIT margin 4.3 -2.3 9.3 10.5 10.2 

Normalized profit margin 2.4 -3.7 5.1 6.4 6.8 

Net profit margin 2.2 -3.5 5.6 6.1 6.8 

Normalized ROA 2.3 -2.3 3.2 4.1 4.6 

Normalize ROE 9.9 -14.3 22.3 15.5 16.4 

Normalized ROCE 5.6 -7.3 16.8 12.2 14.0 

Risk (x)      

D/E 3.8 5.6 5.4 2.9 2.5 

Net D/E 3.7 5.5 5.3 2.4 2.2 

Net debt/EBITDA 8.3 12.8 6.4 4.9 4.6 

Per share data (Bt)      

Reported EPS 13.17 -16.30 32.68 0.17 0.20 

Normalized EPS 14.55 -17.26 29.74 0.17 0.20 

EBITDA 59.34 48.80 120.37 0.54 0.57 

Book value 132.49 114.19 146.84 1.07 1.19 

Dividend 3.50 2.00 0.00 0.07 0.08 

Par 100.00 100.00 100.00 0.50 0.50 

Valuations (x)      

P/E 0.1 -0.1 0.1 11.5 9.8 

Norm P/E 0.1 -0.1 0.1 11.0 9.8 

P/BV 0.0 0.0 0.0 1.8 1.6 

EV/EBITDA 0.3 1.9 2.6 6.1 5.4 

Dividend yield (%) 182 104.2 0.0 3.5 4.1 
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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 สาขา เชยีงราย  สาขา แมส่าย 

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

ถ.กลางเมอืง (ฝ่ังรมิบงึแกน่นคร) 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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สญัลกัษณ์

 

 

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 

 


