
 Thanyatorn Songwutti   
Fundamental Investment Analyst on Securities; License no. 101203   
thanyatorn.s@fssia.com, +66 2646 9963   

    
 

PREPARED BY FSS INTERNATIONAL INVESTMENT ADVISORY SECURITIES CO LTD (FSSIA). ANALYST CERTIFICATION AND IMPORTANT DISCLOSURES CAN BE  
FOUND AT THE END OF THIS REPORT 

 

19 NOVEMBER 2024 
 

EQUITIES RESEARCH - SECTOR REPORT 
The reports on CH.Karnchang (CK TB), Stecon Group (STECON TB), Pylon (PYLON TB), Seafco (SEAFCO TB) are being republished for reference purposes. No changes have been 
made to the reports from their original dates of publication. 
 

Thailand Construction Services  

ฟ้าหลงัฝน 
 

  ทศิทางการลงทุนก่อสรา้งฟ้ืนตวัใน 2H24 และขยายตวัตอ่เน่ืองในปี 2025 ขบัเคลื่อนหลกัจากภาครฐัจากการเรง่เบกิจา่ย
งบประมาณปี 2024 และการเพิม่ขึน้ของงบลงทุนภาครฐัปี 2025 รวมถงึแผนผลกัดนังานโครงสรา้งพืน้ฐานขนาดใหญ่  

 ประเมนิผลประกอบการปี 2024 กลุม่ฯ -23% y-y ที ่1.8 พนัลา้นบาท ก่อนฟ้ืน +43% y-y ที ่2.5 พนัลา้นบาทในปี 2025 

 ใหน้ํ้าหนกั Overweight กลุม่รบัเหมาฯรบั Sentiment บวกจากการผลกัดนัโครงการลงทุนภาครฐั และ Valuation โซนตํ่า 

   การลงทุนภาครฐัเป็นเครือ่งยนตข์บัเคล่ือนใน 2H24 และปี 2025 
ภาพรวมการลงทุนก่อสรา้งชะลอลงใน 1H24 จากความลา่ชา้ในการเบกิจา่ยงบประมาณและการจดัตัง้รฐับาลใหม ่กอ่นทศิทางเรง่
ขึน้ตัง้แต ่3Q24 ซึง่เป็นชว่งทา้ยปีงบประมาณ ขณะทีเ่รามองบวกมากขึน้ตอ่อุตสาหกรรมก่อสรา้งปี 2025 ผลกัดนัจากการลงทนุ
ภาครฐัซึง่เป็นแรงขบัเคลื่อนเศรษฐกจิทา่มกลางการเมอืงมเีสถยีรภาพ โดยคาดโครงการทีค่บืหน้าและมโีอกาสเปิดประมลูในปี 
2025 ทัง้หมด 9 โครงการ มลูคา่รวม 2.8 แสนลา้นบาท อาท ิรถไฟฟ้าสแีดง, รถไฟทางคู,่ ทางดว่น และมอเตอรเ์วย ์(เพิม่ขึน้จาก
ปี 2024 ทีม่เีพยีง 2 โครงการ มลูคา่ 4.8 หมื่นลา้นบาท) รวมถงึมแีผนผลกัดนัโครงการเมกะโปรเจกตอ์ยา่ง Land Bridge, 
Entertainment Complex ซึง่จะชว่ยหนุนความเชื่อมัน่การลงทุนภาคเอกชนใหฟ้ื้นตวัในระยะถดัไป  

 ผลประกอบการปี 2024 คาดหดตวั 23% y-y ก่อนฟ้ืน +43% y-y ในปี 2025 
ผลประกอบการ 3Q24 ของ 4 บรษิทัรบัเหมาฯเทา่กบั 863 ลา้นบาท (+68% q-q, +3% y-y) หนุนจากกําไร CK ทีโ่ตเดน่จากสว่น
แบง่กําไรบรษิทัรว่มเพิม่ และ PYLON ฟ้ืนจากขาดทุนเป็นกําไร สวนทางกบั STECON, SEAFCO พลกิเป็นขาดทุนจากปัญหา 
Cost overrun กดดนัอตัรากําไรขัน้ตน้เป็นระดบัตํ่า แนวโน้มกําไรกลุม่ฯ 4Q24 คาดหดตวั q-q, y-y จากวนัหยดุยาวและยงัไมม่ี
โครงการใหม ่ทาํใหป้ระเมนิกําไรปี 2024 ที ่1.8 พนัลา้นบาท (-23% y-y) อยา่งไรกด็ ีปี 2025 คาดฟ้ืนตวัเป็นระดบัสงูสดุใน 3 ปีที่ 
2.5 พนัลา้นบาท (+43% y-y) จากการเริม่งานรถไฟฟ้าสสีม้ตะวนัตกและโครงการ EEC รวมถงึการเรง่ขึน้ของงานระหวา่งก่อสรา้ง 
อาท ิรถไฟฟ้ามว่งใตแ้ละรถไฟทางคู ่ทา่มกลางงานในตลาดทีข่ยายตวั ดา้นอตัรากําไรขัน้ตน้เพิม่ขึน้จาก Economy of scale และ
ราคาวสัดุก่อสรา้งทรงตวั ขณะทีก่ารปรบัขึน้คา่แรงขัน้ตํ่าเป็นปัจจยัเสีย่งตอ้งตดิตาม 

 ให้น้ําหนักการลงทุน Overweight กลุ่มรบัเหมาฯ รอลุ้น Sentiment บวกข่าวประมูล  

เชงิกลยทุธร์าคาหุน้กลุม่รบัเหมาฯมกัเคลื่อนไหวตามขา่วการประมลู แมช้ว่ง 4Q24 ยงัไมม่กีารเปิดประมลูใหม ่ อยา่งไรกต็าม 
ดชันี SETCONS ปรบัลง -21% YTD สวนทางกบั SET +2% และปัจจุบนั Valuation อยูโ่ซนตํ่า โดยกลุม่รบัเหมาฯ 4 บรษิทัซือ้
ขายบน PBV2025E เฉลีย่ 1x ตํ่ากวา่คา่เฉลีย่อดตีที ่2x ทางพืน้ฐานปี 2025 เราใหน้ํ้าหนกัการลงทุน “มากกวา่ตลาด” จากภาครฐั
กลบัมาเรง่ลงทุนโครงสรา้งพืน้ฐานใหญ่และกําไรกลุม่ฯมทีศิทางฟ้ืนตวั เราเลอืก CK เป็นหุน้เดน่ระยะกลางจากธุรกจิรบัเหมาฯ
เป็นขาขึน้พรอ้มการเตบิโตบรษิทัรว่ม ระยะสัน้มอง SEAFCO น่าสนใจแงโ่อกาสเกง็กําไรประเดน็การรบั Sub-contract งานฐาน
รากของรถไฟฟ้าสสีม้จาก CK ซึง่คาดทยอยประกาศตัง้แตป่ลายปีน้ีถงึกลางปีหน้าหนุนการ Turnaround 

 FSSIA recommendations 
 Company BBG code share price Rating Target Price Up/downside 
CH.Karnchang 
Stecon Group 
Pylon 
Seafco 

CK TB 
STECON TB 
PYLON TB 
SEAFCO TB 

17.90 
8.15 
1.88 
1.97 

BUY 
REDUCE 

HOLD 
BUY 

27.00 
8.00 
2.40 
3.00 

+50.8% 
-1.8% 

+27.7% 
+52.3% 

 

Note: Priced at close of business 18/11/2024. Share prices and TPs are in listing currency.  
Source: FSSIA estimates 
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Investment thesis 
ในปี 2022-2023 อุตสาหกรรมก่อสรา้งเผชญิแรงกดดนัดา้นตน้ทุน

วสัดุก่อสรา้งสงูจากสงครามรสัเซยี -ยเูครน และปัญหาขาดแคลน

แรงงานหลงัเกดิสถานการณ์ Covid-19 รวมถงึปัจจยัทางการเมอืง

หลงัเกดิความไมแ่น่นอนของการจดัตัง้รฐับาลและความล่าช้าการเปิด

ประมลูโครงการก่อสรา้งภาครฐัใหม ่อยา่งไรกต็าม มสีญัญาณการฟ้ืน

ตวัใน 2H24 จากการเรง่รดัการเบกิจา่ยงบประมาณปี 2024 และคาด

ขยายตวัต่อเน่ืองในปี 2025 จากการเพิม่ขึน้ของกรอบวงเงนิงบลงทุน

รวมในงบประมาณปี 2025 และรฐับาลใหมม่แีผนการเดนิหน้าเปิด

ประมลูโครงการเมกะโปรเจกตม์ากขึน้  

เราประเมนิกําไรสทุธปีิ 2024 ของกลุ่มรบัเหมาฯที ่ 1.8 พนัลา้นบาท 

)- 23 %y-y) ก่อนปี 2025 ฟ้ืนตวัเป็นระดบัสงูสดุใน 3 ปีที ่2.5 พนัลา้น

บาท )+43% y-y) จากการเริม่งานรถไฟฟ้าสม้ตะวนัตกและโครงการ 

EEC รวมถงึโครงการทีอ่ยู่ระหวา่งก่อสรา้งทีร่ายไดเ้รง่ขึน้จากช่วง

กลางงาน อาท ิ รถไฟฟ้ามว่งใต้และรถไฟทางคู ่ ท่ามกลางปรมิาณ

งานในตลาดเพิม่ขึน้ ดา้นอตัรากําไรขัน้ต้นดขีึน้จาก Economy of 

scale และราคาวสัดุก่อสรา้งทรงตวั 

 

 
 

 Catalyst 
ปัจจยัหนุนการเตบิโตมาจากการขยายตวัของมลูค่าการลงทุน

ก่อสรา้ง โดยเฉพาะภาครฐัเปิดประมลูงานโครงสรา้งพืน้ฐาน อาท ิ

รถไฟฟ้า, รถไฟทางคู,่ ทางดว่น, มอเตอรเ์วย ์ซึง่เป็นโครงการขนาด

ใหญ่ทีล่งทุนในระยะยาวและมลูค่าสงู สามารถกระจายงานให้

ผูร้บัเหมาไดอ้ย่างทัว่ถงึ และผอ่นคลายการแขง่ขนัในตลาด อกีทัง้ 

การลงทุนของภาครฐัจะสรา้งความเชื่อมัน่ของการลงทุนภาคเอกชน

ใหข้ยายตวัตามในระยะถดัไป 

 

 
 
Risk to our call 
ความเสีย่งต่อประมาณการ 1) เศรษฐกจิฟ้ืนตวัชา้กวา่คาด 2) ความ

ล่าชา้ของการเปิดประมลูงานใหม่ และปรมิาณงานใหมน้่อยกวา่คาด 

2) ความไมแ่น่นอนทางการเมอืง 3) ความคบืหน้าการก่อสรา้งน้อย

กวา่คาด 4) ปัญหา Cost overrun 5) ความผนัผวนของตน้ทุนราคา

วสัดุก่อสรา้ง 6) การปรบัขึน้ค่าแรงขัน้ตํ่า 7) การขาดแคลนแรงงาน  
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อตุสาหกรรมก่อสร้างมีทิศทางฟ้ืนตวัใน 2H24 

ในช่วง 2 ปีก่อนหน้า (ปี 2022-2023) ภาพรวมธรุกจิรบัเหมาก่อสรา้งทรงตวั พจิารณาจากมลูค่าการ

ลงทุนก่อสรา้งในปี 2022-2023 ขยายตวัเพยีง 0.5% y-y และ 0.4% y-y ทีร่ะดบั 1.37 ล้านลา้นบาท เทยีบ

กบัปี 2021 ที ่1.36 ลา้นลา้นบาท โดยปี 2022 มแีรงกดดนัดา้นต้นทุนวสัดุก่อสรา้งสงูจากสงครามรสัเซยี-

ยเูครน และปัญหาขาดแคลนแรงงานหลงัเกดิสถานการณ์ Covid-19 ในปี 2020-2021 สว่นปี 2023 มี

ปัจจยัทางการเมอืงหลงัเกดิความไมแ่น่นอนของการจดัตัง้รฐับาลและความล่าชา้การเปิดประมลู

โครงการภาครฐัใหม ่ 

ขณะทีอุ่ตสาหกรรมก่อสรา้งในเดอืนม.ค.-เม.ย. 2024 เผชญิความทา้ทายกบัความล่าชา้ของกระบวนการ

พจิารณางบประมาณรายจา่ยประจําปี 2024 สะทอ้นตวัเลขมลูค่าการลงทุนก่อสรา้งรวมทีห่ดตวัแรง -

17% y-y ใน 1Q24 กดดนัจากการลงทุนก่อสรา้งภาครฐั -30% y-y อยา่งไรกต็าม เหน็สญัญาณการฟ้ืน

ตวัใน 2Q24 จากมลูคา่ลงทุนก่อสรา้งรวมหดตวัในอตัราทีช่ะลอลงเป็น -5% y-y โดยสว่นของภาครฐั -8% 

y-y ภายหลงัพระราชบญัญตังิบประมาณประจําปี 2024 บงัคบัใช้ในเดอืนพ.ค. 2024 วงเงนิ 3.48 ลา้น

ลา้นบาท  

Exhibit 1:  Construction Investment  Exhibit 2: Private Construction Investment 

 

 

 
Source: NESDC 

 
Source: NESDC 

 
Exhibit 3:  Budget disbursement for 14 public investment projects in 2023 fiscal budget 

 

Source: NESDC 
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สาํนกังานสภาพฒันาการเศรษฐกจิและสงัคมแหง่ชาต ิ (NESDC) รายงานตวัเลขผลติภณัฑม์วลรวมใน

ประเทศ (GDP) ใน 3Q24 เตบิโต +1.2% q-q, +3% y-y (ดกีวา่ตลาดคาดที ่+0.8% q-q, +2.6% y-y) โดย

ปัจจยัหนุนหลกัมาจากการเตบิโตของ GDP 3Q24 จากส่วนของภาครฐัทีก่ารอุปโภคและการลงทุนเรง่ตวั

ขึน้ 6.3% y-y และ 25.9% y-y ตามลําดบั  โดยการลงทุนภาครฐัขยายตวัเป็นครัง้แรกในรอบ 6 ไตรมาส

จากการเรง่รดัการเบกิจา่ยงบประมาณปี 2024 เพื่อดําเนินการใหแ้ลว้เสรจ็ภายในเดอืนก.ย. 2024  

มลูคา่การลงทนุก่อสรา้งกลบัมาเป็นบวกใน 2H24 พจิารณามลูคา่การลงทุนก่อสรา้งรวมใน 3Q24 

กลบัมาขยายตวัครัง้แรกในรอบ 4 ไตรมาส +15.6% y-y หนุนจากการลงทุนก่อสรา้งภาครฐัขยายตวัสงู 

+32.3% y-y อยา่งไรกต็าม การก่อสรา้งภาคเอกชนยงัลดลงตดิต่อกนั 2 ไตรมาส -6% y-y จากการชะลอ

ตวัของสนิเชื่อภาคธรุกจิและภาคครวัเรอืนจากความเขม้งวดในการปล่อยสนิเชื่อของสถาบนัการเงนิ 

ขณะทีต่วัเลขดชันีความเชื่อมัน่ทางธรุกจิ 3 เดอืนขา้งหน้าทยอยดขีึน้ตัง้แต่เดอืนก.ย.-ต.ค. 2024 เป็น 

57.3 และ 57.5 ตามลําดบั เทยีบกบั 56.0 ในเดอืนก.ค. 2024 สะทอ้นความเชื่อมัน่ของกลุ่มก่อสรา้งดขีึน้

ตามงบประมาณลงทุนของภาครฐัทีท่ยอยเบกิจา่ย  

Exhibit 4:  Construction Investment to GDP (%)  Exhibit 5: Another quarter of q-q and y-y growth for TH 3Q24  
GDP 

 

 

 

Source: NESDC 
 

Source: NESDC 

 
Exhibit 6:  Public spending and investment jumped from  
acceleration of budget disbursement 

 Exhibit 7:  Private consumption remained resilient while 
investment remained negative 

 

 

 
Source: NESDC 

 
Source: NESDC 
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Exhibit 8:  Public construction investment significantly 
recovered while private continued negative 

 Exhibit 9:  Business Sentiment Index - Investment 

 

 

 
Source: NESDC 

 
Source: BoT 

 
Exhibit 10:  Budget disbursement accumulation  

 
-------------------------------------------- At end Sep ------------------------------------------- -- At end Aug -- 

2019 2020 2021 2022 2023 2024 

Department of Highways 74% 77% 86% 90% 96% 62% 

Department of Rural Road 87% 82% 89% 91% 90% 42% 

Royal Irrigation Department 81% 81% 82% 83% 89% 57% 

Department of Public Works and Town & Country Planning 66% 65% 62% 47% 42% 36% 
 

Source: SCB EIC  

 
Exhibit 11:  Budget disbursement accumulation 

 

Source: SCB EIC 
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การลงทนุภาครฐัมีบทบาทสาํคญัต่อเศรษฐกิจในปี 2025  

สาํนกังานสภาพฒันาการเศรษฐกจิและสงัคมแหง่ชาต ิ (สภาพฒัน์) ประมาณการตวัเลข GDP ขยายตวั

ในปี 2024 ที่ 2.6% และปี 2025 ที่ 2.3-3.3% โดยมกีารลงทนุภาครฐัเป็นแรงขบัเคลื่อนเศรษฐกจิทีส่าํคญั 

จากคาดการณ์การลงทนุภาครฐัมอีตัราเตบิโตมากทีส่ดุ +6.5% ในปี 2025จากปี 2024 ทีค่าด +2.4% 

หลงัการใชจ้า่ยภาครฐักลบัมาเรง่ขึน้ในช่วง 2H24 จากการเรง่เบกิจ่ายงบประมาณปี 2024 ทีล่่าชา้ในช่วง

ก่อนหน้า และกรอบงบลงทุนภาครฐัทีส่งูขึน้ในงบประมาณปี 2025 ซึง่มผีลบงัคบัใชเ้ดอืนต.ค. 2024 มี

วงเงนิ 3.75 ลา้นลา้นบาท เพิม่ขึน้ 7.8% จากปีงบประมาณก่อนหน้า เป็นสดัสว่นรายจา่ยลงทุนเพิม่ขึน้

เป็น 24% (เทยีบกบังบประมาณปี 2024 ที ่22% และคา่เฉลีย่ 10 ปียอ้นหลงัที ่21%) หรอื 9.64 แสนลา้น

บาท (+41.2% y-y) สว่นการลงทุนภาครฐัในปีงบประมาณปี 2025 มวีงเงนิรวมเพิม่ขึน้เป็น 1.387 ลา้น

ลา้นบาท (+16.1% y-y) อยา่งไรกด็ ี การลงทนุภาคเอกชนประเมนิวา่ปี 2024 จะหดตวั 0.5% y-y แต่

กลบัมาขยายตวัได ้+2.8% y-y ในปี 2025 จากการฟ้ืนตวัของการผลติภาคอุตสาหกรรมและการสง่ออก

ตามมลูคา่การออกบตัรสง่เสรมิการลงทุนของ Board of Investment (BOI) ทีป่รบัเพิม่ขึน้ต่อเน่ือง  

Exhibit 12:  NESDC and BoT economic projections 

 2018 2019 2020 2021 2022 2023 
--------- NESDC --------- ---- Bank of Thailand ---- 

2024E 2025E 2024E 2025E 

 (y-y%) (y-y%) (y-y%) (y-y%) (y-y%) (y-y%) (y-y%) (y-y%) (y-y%) (y-y%) 

Real GDP growth 4.2 2.3 (6.4) 1.5 2.6 1.9 2.6 2.3-3.3 2.7 2.9 

Private consumption 4.6 4.0 (0.8) 0.6 6.3 7.1 4.8 3.0 4.2 2.5 

Private investment 4.1 2.7 (8.1) 3.0 5.1 3.2 (0.5) 2.8 (2.8) 2.9 

Public consumption 2.6 1.7 1.4 3.7 (0.0) (4.6) 1.7 2.1 2.0 2.6 

Public investment 2.8 0.1 5.1 3.4 (4.9) (4.6) 2.4 6.5 1.1 4.5 

Export value growth (USD b) 7.5 (3.3) (6.5) 19.2 5.5 (1.7) 3.8 2.6 4.8 2.6 

Headline inflation 1.1 0.7 (0.8) 1.2 6.1 1.2 0.5 0.3-1.3 0.5 1.2 

Current account to GDP (%) 5.6 7.0 4.2 (2.0) (3.2) 1.3 2.5 2.6 - - 

Number of tourist arrivals (m) 38.2 39.9 0.0 0.4 11.2 28.1 36.0 38.0 36.0 39.5  
Sources: NESDC and BoT 

 
Exhibit 13: Fiscal budget  Exhibit 14: Fiscal budget 

 

 

 

Source: Budget Bureau 
 

Source: Budget Bureau 
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นอกเหนือจากการผลกัดนัการลงทุนโครงการใหม ่ ภาพรวมการก่อสรา้งยงัเรง่ขึน้ตามความคบืหน้าของ

การก่อสรา้งโครงการใหญ่ทีอ่ยูร่ะหวา่งดําเนินการ ประกอบดว้ย  

1) รถไฟความเรว็สงูไทย-จนี ระยะที ่1 ช่วงกรงุเทพฯ-นครราชสมีา มทีัง้หมด 14 สญัญา วงเงนิ

รวม 1.8 แสนลา้นบาท อยูร่ะหวา่งก่อสรา้ง 10 สญัญา และอยูร่ะหวา่งเตรยีมการก่อสรา้ง 4 

สญัญา 

2) รถไฟทางคูส่ายใหม ่2 โครงการคอื ช่วงเดน่ชยั-เชยีงราย-เชยีงของ จาํนวน 3 สญัญา วงเงนิ 

7.3 หมื่นลา้นบาท ปัจจบุนัคบืหน้า 17%  และช่วงบ้านไผ-่มกุดาหาร-นครพนม จาํนวน 2 

สญัญา วงเงนิ 6.7 หมื่นลา้นบาท ปัจจบุนัคบืหน้า 20% ระยะเวลาก่อสรา้งปี 2022-2027 

3) รถไฟฟ้า สายสชีมพสู่วนต่อขยาย ช่วงสถานีศรรีชั-เมอืงทองธานี ปัจจบุนัคบืหน้า 70% 

กําหนดเปิดใหบ้รกิารปี 2025 และสายสมีว่งใต ้ ช่วงเตาปนู-ราษฎรบ์ูรณะ (วงแหวนกาญจนา

ภเิษก) ปัจจบุนัคบืหน้า 40% กําหนดเปิดใหบ้รกิารปี 2028 ขณะทีส่ายสสีม้ ฝัง่ตะวนัออก (ช่วง

ศูนยว์ฒันธรรม-มนีบุร)ี ปัจจบุนัก่อสรา้งงานโยธาแล้วเสรจ็ และอยู่ระหว่างรอการตดิตัง้ระบบ

รถไฟฟ้า ใช้ระยะเวลา 3 ปี 6 เดอืน สว่นฝัง่ตะวนัตก (ช่วงบางขนุนนท ์– ศูนยว์ฒันธรรมฯ) 

วงเงนิ 1.1 แสนลา้นบาท ผูช้นะประมลู BEM ไดล้งนามจา้ง CK ในเดอืนก.ค. 2024 และคาด

เริม่ก่อสรา้งใน 4Q24 ใช้ระยะเวลา 6 ปี ก่อนเปิดใหบ้รกิารปี 2030  

4) โครงการในเขตพฒันาพเิศษภาคตะวนัออก (EEC)  

- โครงการรถไฟความเรว็สงูเชื่อม 3 สนามบนิ มลูคา่ 2.2 แสนลา้นบาท ซึง่บรษิทั เอเชยี เอรา 

วนั จาํกดั (กลุ่มซพี)ี เป็นผูช้นะและเซน็สญัญาในปี 2019 ปัจจบุนัยงัไมเ่ริม่ก่อสรา้งเน่ืองจาก

อยูร่ะหวา่งเจรจาแกไ้ขสญัญา อย่างไรกด็ ี ทีป่ระชุมกพอ.วนัที ่ 11 ต.ค. 2024 มขีอ้สรปุแนว

ทางการแกไ้ขสญัญารถไฟความเรว็สงูเชื่อม 3 สนามบนิ และเหน็ชอบปรบัเปลีย่นแนวทางการ

โครงการศูนยซ่์อมบํารงุอากาศยานอู่ตะเภา (MRO) ก่อนเสนอครม.พจิารณาเหน็ชอบและลง

นามกบับรษิทั เอเชยี เอรา วนั จาํกดั ภายในเดอืนธ.ค.น้ี  โดยคาดเริม่งานก่อสรา้งใน 1Q25 

- โครงการพฒันาสนามบนิอู่ตะเภาและเมอืงการบนิภาคตะวนัออกของกลุ่ม UTA คาดไดร้บัแจง้

เริม่ก่อสรา้ง (NTP) ในต้นปี 2025 เน่ืองจากรอความชดัเจนของสญัญารถไฟความเรว็สงูเชื่อม 

3 สนามบนิ 

อา้งองิจากบทวเิคราะหข์อง SCB EIC ในวนัที ่ 9 ก.ย. 2024 มคีาดการณ์มลูคา่การก่อสรา้งภาครฐัในปี 

2024 ขยายตวั +1% y-y และ +3% y-y ในปี 2025 โดยเป็นโครงการก่อสรา้งภาครฐัเป็นหลกัจากการ

เสนอเปิดประมลูโครงการก่อสรา้งโครงสรา้งพืน้ฐานโดยเฉพาะโครงการเมกะโปรเจกต์ดา้นการคมนาคม 

ขณะทีม่ลูคา่การก่อสรา้งภาคเอกชนคาดขยายตวั +2% y-y ในปี 2024 และปี 2025 +1% y-y ท่ามกลาง

การก่อสรา้งโครงการทีอ่ยูอ่าศยัยงัฟ้ืนตวัชา้และอุปทานพืน้ทีส่าํนกังานใหเ้ช่าอยูร่ะดบัสงู  

ขณะทีต่วัเลขคาดการณ์ขา้งตน้ถอืวา่สอดคลอ้งกบัวจิยักรงุศร ี(อา้งองิบทวเิคราะหเ์ดอืนม.ีค. 2024) คาด

วา่ในปี 2024-2026 มลูคา่การลงทุนก่อสรา้งรวมเตบิโตในอตัรา 3.0-4.0% ต่อปี ซึง่สงูกวา่ช่วง 3 ปี

ยอ้นหลงั (ปี 2021-2023) ทีเ่ตบิโตเฉลีย่ 1.6% CAGR โดยมลูคา่การลงทุนก่อสรา้งภาครฐัคาดขยายตวั

เฉลีย่ 3.5-4.0% ต่อปี (เทยีบกบัปี 2021-2023 โต 1.3% CAGR) จากการเรง่รดัดาํเนินงานโครงสรา้ง

พืน้ฐานขนาดใหญ่โดยเฉพาะการพฒันาระบบโลจสิตกิส ์ สว่นมลูคา่การลงทุนก่อสรา้งภาคเอกชนคาด

ทยอยฟ้ืนตวั 3.0-3.5% ต่อปี (เทยีบกบัปี 2021-2023 โต 2% CAGR)  จากทีอ่ยูอ่าศยัและ

อสงัหารมิทรพัยเ์พื่อการพาณิชยต์ามกําลงัซือ้ปรบัดขีึน้จากภาวะเศรษฐกจิและการลงทุนโครงสรา้ง

พืน้ฐานคบืหน้ามากขึน้ 
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Exhibit 15:  Construction Investment Forecast   Exhibit 16:  Construction Investment breakdown by owner 

 

 

 

Source: SCB EIC 
 

Source: SCB EIC 

 
Exhibit 17:  Public Construction Investment Forecast  Exhibit 18:  Private Construction Investment Forecast 

 

 

 
Source: SCB EIC 

 
Source: SCB EIC 

 
Exhibit 19: Construction Investment Forecast  

 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E 2024E-
2026E 

 (y-y%) (y-y%) (y-y%) (y-y%) (y-y%) (y-y%) (y-y%) (y-y%) (y-y%) (y-y%) 

Public Construction Investment 3.1 2.8 4.1 6.1 -0.1 -2.2 1.0-1.5 4.0-4.5 4.5-5.0 3.5-4.0 

Private Construction Investment 6.6 1.7 -2.8 0.8 1.3 3.9 2.5-3.0 3.5-4.0 4.0-4.5 3.0-3.5 

Total 4.6 2.3 1.1 3.8 0.5 0.4 1.5-2.0 3.5-4.0 4.0-4.5 3.0-4.0 
 

Source: Krungsri Research 
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การเมืองมีเสถียรภาพ ช่วยหนุนการลงทนุก่อสร้าง 

ช่วง 9M24 โครงการภาครฐัทีม่กีารเปิดประมลูมเีพยีง 2 โครงการคอื 1) โครงการทางพเิศษฉลองรชัส่วน

ต่อขยาย (ช่วงจตุโชต-ิถนนลําลูกกา) ระยะทาง 16.2 กม. วงเงนิ 1.9 หมื่นล้านบาท ยื่นซอง 23 เม.ย. 

2024 และมผีูย้ ื่นซอง 4 รายคอื CK, ITD, STECON, UNIQ โดยผูเ้สนอราคาตํ่าสดุคอื ITD เซน็สญัญา 

22 ส.ค. และเริม่ก่อสรา้งปลายปีน้ี และ 2) รถไฟทางคูเ่ฟส 2 ช่วงขอนแก่น-หนองคาย ระยะทาง 167 กม. 

วงเงนิ 2.9 หมื่นล้านบาท ยื่นซอง 20 ส.ค. 2024 และมผีูย้ ื่นขอ้เสนอ 4 รายคอื CK, STECON, UNIQ 

และกลุ่ม JV ช.ทว-ีเอเอสก่อสรา้ง ล่าสดุวนัที ่ 21 ต.ค. รฟท.ประกาศผลเป็นผูเ้สนอราคาตํ่าสุดคอื กลุ่ม 

JV ช.ทว-ีเอเอสก่อสรา้ง คาดลงนามสญัญาภายในสิน้ปี 2024 

สถานการณ์ปัจจบุนัทีก่ารเมอืงมเีสถยีรภาพหลงัมคีวามชดัเจนของรฐับาลชุดใหมภ่ายใต้การดาํรง

ตําแหน่งนายกรฐัมนตรขีองนางสาวแพทองธาร ชนิวตัร ตัง้แต่วนัที ่ 16 ส.ค. 2024 ยอ่มสง่ผลบวกตอ่

ธรุกจิรบัเหมาก่อสรา้งทีม่คีวามอ่อนไหวสงูและเชื่อมโยงกบังบประมาณภาครฐั โดยการแถลงนโยบาย

ของคณะรฐัมนตรใีหม ่(ครม.) วนัที ่12 ก.ย. 2024 ระบุหน่ึงในแผนระยะยาวคอื การเดนิหน้าลงทุนพฒันา

โครงสรา้งพืน้ฐานดา้นคมนาคมขนาดใหญ่ (Mega Projects) ทัง้ทางราง ทางน้ํา ทางถนน และทาง

อากาศ เพื่อใหป้ระเทศเป็นศูนยก์ลางการคมนาคมและขนสง่ของภูมภิาค (Logistics Hub) สอคคลอ้งกบั

นโยบายของกระทรรวงคมนาคม ซึง่มนีายสรุยิะ จงึรุง่เรอืงกจิ เป็นรฐัมนตรวีา่การกระทรวงคมนาคม 

และดาํรงตําแหน่งตัง้แตค่รม.ชุดเดมิในวนัที่ 1 ก.ย. 2023 ถงึปัจจบุนั ทําใหส้ามารถสานต่อการดาํเนิน

โครงการและนโยบายต่างๆของกระทรวงคมนาคมไดต้่อเน่ือง 

เราคาดวา่การจดัตัง้รฐับาลชุดใหม่จะทําใหเ้กดิการกระตุน้การลงทุน ไมเ่พยีงแต่การผลกัดนัการลงทุน

ภาครฐัซึง่เป็นเครื่องยนตส์าํคญัขบัเคลื่อนเศรษฐกจิผา่นการเดนิหน้าเปิดประมลูโครงการขนาดใหญ่ แต่

ยงัช่วยหนุนความเชื่อมัน่การลงทุนภาคเอกชน โดยพจิารณาแต่ละช่วงของการปรบัเปลี่ยนครม.ใหมจ่ะ

พบวา่มลูคา่การลงทุนก่อสรา้งภาครฐัจะเรง่ขึน้ในระยะแรก และมลูคา่การลงทุนก่อสรา้งภาคเอกชนจะ

ฟ้ืนตวัในระยะถดัไป 

Exhibit 20: Every government aimed to boost construction investment 

 

Source: FSSIA’s compilation 
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วนัที ่ 27 ส.ค. 2024 นายสุรยิะ จงึรุง่เรอืงกจิ รองนายกรฐัมนตรแีละรมว.คมนาคม เผยวา่กระทรวง

คมนาคมเตรยีมเสนอใหค้รม.พจิารณาเหน็ชอบทัง้โครงการทีเ่คยเสนอไปแลว้ และโครงการใหมท่ีอ่ยูใ่น

กระบวนการสอบถามความเหน็จากหน่วยงานอื่น จํานวน 13 โครงการ วงเงนิรวม 7.3 แสนลา้นบาท 

ประกอบดว้ย 

1) รถไฟทางคู ่เฟส 2 รวม 6 เสน้ทาง วงเงนิรวม 2.45 แสนลา้นบาท 

2) รถไฟฟ้าสายสแีดงเขม้ ช่วงรงัสติ-มธ.ศูนยร์งัสติ วงเงนิรวม 6.5 พนัล้านบาท 

3) รถไฟฟ้าสายสแีดง ช่วงศริริาช-ตลิง่ชนั-ศาลายา วงเงนิ 1.5 หมื่นลา้นบาท 

4) ทางพเิศษ สายกะทู-้ป่าตอง มลูคา่ลงทนุ 1.5 หมื่นลา้นบาท 

5) มอเตอรเ์วย ์ หมายเลข 5 (M5) สว่นต่อขยายทางยกระดบัอุตราภมิขุ ช่วงรงัสติ-บางปะอนิ 

วงเงนิ 3.1 หมื่นลา้นบาท 

6) มอเตอรเ์วยห์มายเลข 9 (M9) สายวงแหวนรอบนอกกรงุเทพมหานคร ดา้นตะวนัตก ช่วงบาง

ขนุเทยีน-บางบวัทอง วงเงนิ 5.6 หมื่นลา้นบาท 

7) ทางดว่นขัน้ที ่ 3  สายเหนือ ตอน N2 ช่วงถนนประเสรฐิมนูกจิ - ถนนวงแหวนรอบนอก

กรงุเทพฯ วงเงนิ 1.7 หมื่นลา้นบาท 

8) รถไฟความเรว็สงูไทย-จนี ระยะที ่2 ช่วงนครราชสมีา - หนองคาย ระยะทาง 357 กม. วงเงนิ

รวม 3.4 แสนลา้นบาท 

Exhibit 21:  High-Speed train plan 

 

Source: Ministry of Transport 
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Exhibit 22:  MRT plan in Bangkok  

 

Source: Mass Rapid Transit Authority  

 
Exhibit 23:  Double Track Railway plan 

 

Source: CK 
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นอกจากน้ี รฐับาลมแีผนลงทุน 3 โครงการขนาดใหญ่ หากผลกัดนัโครงการไดจ้รงิ กลุ่มรบัเหมาก่อสรา้ง

จะไดร้บัประโยชน์โดยตรง เน่ืองจากเป็นโครงการขนาดใหญ่ทีล่งทุนในระยะยาวและมลูคา่สงู ซึง่สามารถ

กระจายงานใหผู้ร้บัเหมาไดอ้ยา่งทัว่ถงึ ประกอบดว้ย 

1) โครงการ Land Bridge 

โครงการพฒันาโครงสรา้งพืน้ฐานดา้นคมนาคมขนสง่เพื่อพฒันาระเบยีงเศรษฐกจิภาคใตแ้ละ

เชื่อมโยงการขนสง่ระหวา่งอ่าวไทยและอนัดามนั (ชุมพร-ระนอง) เพื่อเชื่อมโยงการขนสง่

ระหวา่งอ่าวไทยและอนัดามนั) สง่เสรมิการขนสง่ทางน้ํา และเพิม่ขดีความสามารถในการ

แขง่ขนัทางเศรษฐกจิ โดยรมว.คมนาคมคาดรา่งเอกสารเชญิชวนรว่มลงทุน (RFP) แล้วเสรจ็

ใน 1Q26 และคดัเลอืกผูล้งทุน 2Q26 ก่อนเซน็สญัญากบัผูช้นะและเริม่ก่อสรา้งระยะที ่ 1 ใน 

3Q26 พรอ้มเปิดใหบ้รกิารปลายปี 2030 

2) โครงการ Entertainment Complex  

แนวคดิสรา้งรายไดใ้หมข่องรฐัดว้ยการนําเศรษฐกจินอกระบบภาษแีละเศรษฐกจิใต้ดนิเขา้สู่

ระบบภาษ ีทําใหเ้กดินโยบายพฒันาสถานบนัเทงิครบวงจร โดยราชตฤณมยัสมาคมฯเปิดเผย

วา่โครงการดงักล่าวจะมมีลูคา่การลงทุนกว่า 2 แสนลา้นบาท ประกอบดว้ยกาสโินถูกกฎหมาย 

สนามมา้ โรงแรม สนามกอลฟ์ ยอรช์คลบั ภตัตาคาร โรงละคร โรงพยาบาล การท่องเทีย่วเชงิ

สขุภาพ ศูนยก์ารเรยีนรู ้ และกจิกรรมกฬีาและบนัเทงิอื่นๆ โดยปัจจบุนัรมว.คลงัเผยวา่ถงึ

ความคบืหน้าวา่อยู่ระหวา่งการหารอืถงึแผนบรหิารรายได-้เกบ็ภาษกีบัหน่วยงานทีเ่กี่ยวขอ้ง 

คาดไดข้อ้สรปุภายในเดอืนต.ค.ก่อนนําเสนอครม.พจิารณาต่อไป 

3) โครงการสร้อยไข่มกุอ่าวไทย  

โครงการถมทะเลสรา้งเกาะ เพื่อป้องกนัน้ําท่วมกรงุเทพฯ และปรมิณฑลจากระดบัน้ําทะเลที่

สงูขึน้ เปิดใหเ้อกชนลงทุน ระยะเวลาพฒันา 20 ปี 

Exhibit 24: 3 New mega projects 

 

Source: Bangkok Biz News 
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ลุ้นรบังานเติมใน 2H24 หนุน Backlog จบปีเร่งขึน้ 

งานในมอื (Backlog) ของบรษิทัรบัเหมาก่อสรา้งรายใหญ่ 4 บรษิทัทีเ่ราดแูล (CK, STECON, SEAFCO, 

PYLON) ณ สิน้ 3Q24 คาดที ่2.95 แสนลา้นบาท ลดลงจาก 2Q24 ที ่3.1 แสนลา้นบาท แต่เรง่ขึน้มนีัย

จาก 1Q24 ที่ 2.2 แสนลา้นบาท จากปัจจยัเฉพาะตวัของ CK ที ่Backlog เพิม่ขึน้ทําสถติสิงูสดุใหมจ่าก

การรบังานรถไฟฟ้าสายสสีม้จากบรษิทัร่วมอยา่ง BEM วงเงนิรวม 1.1 แสนลา้นบาท สวนทางกบั 

STECON, SEAFCO, PYLON ที่ม ีBacklog ปรบัตวัลงต่อเน่ือง สาเหตุจากงานในตลาดซบเซาและการ

แขง่ขนัสงู ท่ามกลางความไมแ่น่นอนของสถานการณ์การเมอืงและการเบกิจา่ยงบประมาณภาครฐัล่าช้า 

เราประเมนิว่า Backlog รวมของ 4 บรษิทัในสิน้ปี 2024 อยูท่ี ่3.1 แสนลา้นบาท เพิม่ขึน้ 39% จากปี 

2023 ที ่2.3 แสนลา้นบาท ผลกัดนัจากการเรง่ขึน้ของส่วนผูร้บัเหมาหลกัทัง้ CK ทีเ่พิม่ขึน้ใน 1H24 จาก

รถไฟฟ้าสายสสีม้ สว่น STECON แมใ้น 1H24 ไมม่กีารเซน็งานใหม ่แต่คาดไดร้บังานใหมใ่น 2H24 รวม 

4.3 หมื่นลา้นบาท อาท ิงานอาคารหา้งสรรพสนิคา้, โรงไฟฟ้า Solar 7 แหง่ และงาน Sub-contract จาก 

CK ในรถไฟฟ้าสายสสีม้ตะวนัตก  

สว่นผูร้บัเหมาฐานราก คาดวา่ SEAFCO จะไดร้บังานฐานรากของรถไฟฟ้าสสีม้จาก CK ซึง่เป็น

พนัธมติร โดยโครงการดงักล่าวเป็นสถานีใต้ดนิทัง้หมด 11 สถานี และบรษิทัตัง้เป้าไดร้บั 5 สถานี มลูค่า

รวม 1.5 พนัลา้นบาท ซึง่เราคาด 4Q24 ไดร้บั 1 สถานี มลูคา่ 300 ลา้นบาท ก่อนจะทยอยประกาศสถานี

ทีเ่หลอืในปี 2025 ขณะที ่PYLON คาดงานในมอืทรงตวัระดบัตํ่าท่ามกลางงานในตลาดหดตวั 

Exhibit 25: On-going mega projects in backlog 
Type of work Project Project owner Contract 

value 
Constructi
on period 

Project status 

  
  

(THB m) 
 

 

Electrified Train MRT Purple Line (Southern Extension) Contract 1 CK 55% - STECON 41% 19,430 2022-2027 In progress 

MRT Purple Line (Southern Extension) Contract 2 CK 55% - STECON 45% 15,878 2022-2027 In progress 

MRT Orange Line (Western Extension) CK 109,216 2024-2030 Due to commence in 4Q24 

Double Track 
Railway Phase 1 

Denchai-Chiang Rai-Chiang Khong Contract 2 CK 54% - STECON 41% 26,890 2022-2027 In progress 

Denchai-Chiang Rai-Chiang Khong Contract 3 CK 51% - STECON 39% 19,835 2022-2027 In progress 

EEC U-Tapao Airport  STECON 27,043 2025-2029 Waiting for HSR 3 airports 
PPP agreement 

Other Luang Prabang Hydroelectric Power CK 99,788 2021-2030 In progress 

Total   318,080   
 

Source: FSSIA’s compilations 

 
Exhibit 26: Total backlog 

 
Source: FSSIA’s compilation 
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Exhibit 27: Main contractor backlog  Exhibit 28:  Foundation contractor backlog 

 

 

 
Source: FSSIA’s compilation 

 
Source: FSSIA’s compilation 

 
เราเกบ็รวบรวมโครงการทีภ่าครฐัมแีผนเรง่ผลกัดนัและอยูร่ะหวา่งรอเสนอใหค้รม.พจิารณา มทีัง้หมด 

15 โครงการ มลูคา่รวม 4.9 แสนลา้นบาท ขณะทีเ่ราประเมนิวา่โครงการทีม่คีวามคบืหน้าของ

กระบวนการทีเ่ป็นรปูธรรมและมโีอกาสเปิดประมลูในปี 2025 จาํนวน 9 โครงการ มลูค่ารวม 2.8 แสน

ลา้นบาท ประกอบดว้ย 1) มอเตอรเ์วย ์M5 2) มอเตอรเ์วย ์M9 3) ทางดว่น Double Deck 4) รถไฟฟ้า

สายสแีดงเขม้ ช่วงรงัสติ-มธ.ศูนยร์งัสติ 5) รถไฟฟ้าสายสแีดงช่วงศริริาช-ตลิง่ชนั-ศาลายา 6) รถไฟทาง

คูเ่ฟส 2 ช่วงชุมทางจริะ-อุบลราชธานี 7) รถไฟทางคู่เฟส 2 ช่วงปากโพ-เดน่ชยั 8) โครงการพฒันา

สนามบนิดอนเมอืงระยะที ่ 3 9) โครงการก่อสรา้งส่วนต่อขยายอาคารผูโ้ดยสารทางดา้นทศิตะวนัออก

ของสนามบนิสวุรรณภมู ิ คาดผลกัดนัใหท้ศิทาง Backlog ของกลุ่มรบัเหมาฯเป็นขาขึน้ต่อในปี 2025 

Exhibit 29:  Expected Mega Projects in 2024-2025 
Type of work Project Project owner Contract value Project status 
  

  
(THB m) 

 

Motorway Utraphimuk Elevated, Rangsit-Bang Pa-In (M5) DOH 28,360 Under MOT propose to Cabinet for approval 

Bang Khun Thian-Bang Bua Thong (M9) DOH 56,035 Under MOT propose to Cabinet for approval 

Expressway Expressway N2 (Prasertmanukit-Outer Ring Road East section) EXAT 16,960 Further studying and plan to open for 
bidding in 2024 

Double Deck Expressway : Ngam Wong Wan-Rama 9 BEM 35,000 Waiting for EIA Approval 

Electrified Train Brown Line : Khae Rai-Lumsalee MRTA 41,720 Expect to propose to the Cabinet in 2Q25 

Dark Red Line : Rangsit-Thammasat University  SRT 6,468 
Waiting for Cabinet approval 

Light Red Line : Taling chan-Siriraj Hospital-Salaya SRT 15,364 

Double Track Railway Jira Junction-Ubonratchathani SRT 36,600 

Waiting for Cabinet approval 

 Pak nam Pho-Den Chai SRT 59,300 

 Hat Yai-Padang Besar SRT 7,860 

 Chum Phon-Surat Thani SRT 28,000 

 Surat Thani-Had Yai-Song Khla SRT 56,100 

 Den Chai-Chiang Mai SRT 57,900 

Airport Bangkok International Airport Phase 3 AOT 36,829 Design Process 

Suvarnabhumi Expansion (East)  AOT 10,000 Design Process 

Total   492,496  
 

Sources: CK, STECON; FSSIA’s compilation 
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สรปุผลประกอบการ 3Q24 และแนวโน้ม 4Q24 

ภาพรวมกาํไร 3Q24 ไม่เด่น มีเพียง CK เติบโต 

หุน้กลุ่มรบัเหมาก่อสรา้ง 4 บรษิทัทีเ่ราดูแลรายงานผลประกอบการ 3Q24 รวมอยูท่ี ่ 863 ลา้นบาท (+

68% q-q, +3% y-y) โดย CK กําไรโตเด่นและดกีวา่คาด สว่น PYLON, SEAFCO ใกล้เคยีงคาด ขณะที่ 

STECON น่าผดิหวงัและพลกิเป็นขาดทุนจากอตัรากําไรขัน้ตน้ตํ่ากวา่คาดสง่ผลใหเ้รามกีารปรบัลด

ประมาณการเป็นขาดทุนในปี 2024  

ภาพรวมกําไรสทุธ ิ 3Q24 ของกลุ่มฯเตบิโตมาจาก CK ทีเ่ร่งขึน้เดน่ q-q, y-y จากสว่นแบ่งกําไรจากที่

ขยายตวัในทุกบรษิทั (BEM, CKP, LPCL) จาก High Season รวมถงึ PYLON พลกิเป็นกําไรจาก

ขาดทุนใน 2Q24 ตามอตัราการใช้เครื่องจกัรทีส่งูขึน้จากการเริม่งานใหม ่ 

อยา่งไรกต็าม STECON และ SEAFCO มผีลขาดทุนใน 3Q24 จากอตัรากําไรขัน้ต้นลดลงเป็นระดบัตํ่า 

โดย STECON มผีลขาดทุนในรอบ 26 ไตรมาสถูกฉุดจากการบนัทกึคา่ซ่อมอุโมงคร์ะบายน้ําบงึหนอง

บอนต่อเน่ือง พรอ้มรายไดก่้อสรา้งทีล่ดลงจากช่วงทา้ยของงานหลกัอยา่งโรงไฟฟ้า อกีทัง้ ถูกกดดนัจาก

สว่นแบ่งขาดทุนรถไฟฟ้าเหลอืง-ชมพตู่อเน่ือง ขณะที ่SEAFCO ไดร้บัผลกระทบจากปรมิาณน้ําฝนมาก 

สง่ผลใหบ้างโครงการเผชญิปัญหา Cost overrun และตัง้สาํรองคา่ใช้จา่ยเพิม่ 

Exhibit 30: 3Q24 net profit summary 
Company 3Q23 2Q24 3Q24 ------------- Change ------------- 9M23 9M24 Change % to 2024E 

 (THB m) (THB m) (THB m) (q-q %) (y-y %) (THB m) (THB m) (y-y %) (%) 

CK 641 488 1,008 106.5 57.2 1,345 1,617 20.2 89% 

STECON 130 25 (147) n/a (213.8) 454 (110) n/a 84% 

PYLON 4 (7) 14 n/a 212.8 77 8 (89.6) 43% 

SEAFCO 63 6 (11) n/a n/a 134 28 (79.1) 72% 

Total 837 512 863 68.4 3.0 2,009 1,542 (23.2) 89% 
 

Sources: Company data; FSSIA’s compilation 

 
Exhibit 31:  3Q24 core profit summary  

Company 3Q23 2Q24 3Q24 ------------- Change ------------- 9M23 9M24 Change % to 2024E 

 (THB m) (THB m) (THB m) (q-q %) (y-y %) (THB m) (THB m) (y-y %) (%) 

CK 641 488 1,008 106.5 57.2 1,296 1,617 24.8 89% 

STECON 130 25 (147) n/a n/a 454 (110) (124.3) 100% 

PYLON 4 (8) 12 n/a 272.8 75 4 (95.1) 17% 

SEAFCO 63 (0.2) (10) n/a n/a 115 24 (78.8) 56% 

Total 837 505 863 70.9 3.2 1,940 1,535 (20.9) 87% 
  

Sources: Company data; FSSIA’s compilation 
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Exhibit 32: Quarterly revenue  Exhibit 33: Quarterly GPM 

 

 

 
Sources: FSSIA’s compilation 

 
Sources: FSSIA’s compilation 

 
Exhibit 34:  Quarterly SG&A to revenue  Exhibit 35:  Quarterly NPM 

 

 

 
Sources: FSSIA’s compilation 

 
Sources: FSSIA’s compilation 

   
แนวโน้มกาํไร 4Q24 ไมส่ดใส คาดหดตวั q-q, y-y 

กําไรสทุธ ิ 9M24 อยูท่ี ่ 1.5 พนัลา้นบาท (-23% y-y) คดิเป็น 89% ของประมาณการปี 2024 ของเรา 

ขณะทีง่วด 4Q24 แนวโน้มกจิกรรมก่อสรา้งชะลอลงจากวนัหยดุจํานวนมาก ประกอบกบัยงัไมม่โีครงการ

ใหมข่นาดใหญ่เริม่ก่อสรา้งและบางโครงการอยูใ่นช่วงปลายงาน ส่งผลใหเ้ราคาดการดาํเนินงานหลกั

ของกลุ่มรบัเหมาฯใน 4Q24 ไมส่ดใส เบือ้งตน้ประเมนิ 170 ลา้นบาท (-80% q-q, -42% y-y) โดยเทยีบ

กบั 4Q23 คาด CK จะเป็นรายเดยีวทีท่รงตวัได ้ y-y แต่อ่อนลง q-q เน่ืองจากไมม่ปัีนผลรบัและบรษิทั

รว่มลดลงตามปัจจยัฤดูกาล ส่วน STECON และ SEAFCO ทยอยฟ้ืนตวั q-q จากฐานตํ่ากว่าปกตใิน 

3Q24 แต่ยงัอยูร่ะดบัตํ่าและหดตวั y-y ขณะที่ PYLON ลดลงทัง้ q-q และ y-y จากเป็นช่วงรอยต่อของ

งาน 

Exhibit 36:  4Q24 results preview 
Net profit 4Q23 3Q24 ----------------- 4Q24E -------------------- 

  (THB m) (THB m) (q-q %) (y-y %) 

CK 156 1,008 - 0 

STECON 74 (147) + - 

PYLON 30 14 - - 

SEAFCO 36 (11) + - 

Total 295 863 - - 
 

Source: FSSIA estimates 
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ประเมินผลประกอบการ 2024 หดตวั ก่อนฟ้ืนตวัในปี 2025 

เราคาดการณ์ผลประกอบการปี 2024 ของกลุ่มรบัเหมาฯที่ 1.8 พนัล้านบาท (-23% y-y) โดยประเมนิวา่ 

CK จะเป็นเพยีงรายเดยีวทีเ่ตบิโตได ้y-y หนุนจากการเตบิโตของส่วนแบ่งกําไรบรษิทัร่วมทัง้ BEM และ 

CKP รวมถงึรายไดก่้อสรา้งขยายตวัจากการเดนิหน้าก่อสรา้งโครงการใหญ่ อาท ิโรงไฟฟ้าหลวงพระบาง

, รถไฟฟ้ามว่งใต ้และรถไฟทางคูเ่ดน่ชยั ขณะทีผู่ป้ระกอบการรายอื่นคาดหดตวัแรง y-y ทัง้ 3 ราย โดย 

STECON อ่อนแอทีส่ดุ พลกิเป็นขาดทุนในรอบ 6 ปีถูกฉุดจากส่วนแบ่งขาดทุนของรถไฟฟ้าชมพ-ูเหลอืง

ตามจาํนวนผูโ้ดยสารอยูร่ะดบัไมสู่ง รวมถงึการบนัทกึคา่ซ่อมแซมอุโมงคร์ะบายน้ําบงึหนองบอนกดดนั

อตัรากําไรขัน้ต้นใหอ้ยูร่ะดบัตํ่า ส่วนผูร้บัเหมาฯฐานราก (PYLON, SEAFCO) คาดกําไรหดตวัจาก

สาเหตุจากเป็นลกัษณะงานระยะสัน้ 3-6 เดอืน ซึง่ไดร้บัผลกระทบของความล่าชา้ของการจดัตัง้รฐับาล 

ทําใหก้ารลงทุนภาครฐัและเอกชนหดตวัท่ามกลางการแขง่ขนัรนุแรง สง่ผลใหท้ัง้รายไดแ้ละอตัรากําไร

ขัน้ตน้ปรบัลง 

ทศิทางปี 2025 ประเมนิกําไรสทุธขิองกลุ่มฯจะฟ้ืนตวัเป็นระดบัสงูสุดในรอบ 3 ปีที ่ 2.5 พนัลา้นบาท 

(+43% y-y) โดยเราคาดรายไดร้วมของกลุ่มฯ +5% y-y ที ่7.6 หมื่นลา้นบาท และอตัรากําไรขัน้ตน้เฉลี่ย

ขยบัขึน้เป็น 11.3% (จากปี 2023 ทีค่าด 8.9%) แรงหนุนหลกัจากการเริม่การก่อสรา้งรถไฟฟ้าสายสสีม้

และโครงการ EEC รวมถงึโครงการทีอ่ยูร่ะหวา่งก่อสรา้งทีม่กีารรบัรูเ้รง่ขึน้จากชว่งกลางงาน อกีทัง้ การ

เดนิหน้าเปิดประมลูงานภาครฐัและการลงทุนภาคเอกชนทีฟ้ื่นตวัจะช่วยเพิม่ปรมิาณงานในตลาด ขณะที่

ดา้นอตัราการทํากําไรคาดขยบัขึน้ตามทศิทางรายไดจ้ากผลของ Economy of scale มากขึน้, ราคาวสัดุ

ก่อสรา้งมแีนวโน้มทรงตวั และการแขง่ขนัทีผ่อ่นคลายลงหลงัปรมิาณงานในตลาดฟ้ืนตวั 

Exhibit 37:  Sector - Yearly revenue and GPM  Exhibit 38:  Sector - Yearly net profit and NPM 

 

 

 
Sources: FSSIA estimates 

 
Sources: FSSIA estimates 
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Exhibit 39: CK – Yearly revenue and GPM  Exhibit 40:  CK – Yearly net profit and NPM 

 

 

 
Sources: FSSIA estimates 

 
Sources: FSSIA estimates 

 
Exhibit 41:  STECON – Yearly revenue and GPM  Exhibit 42: STECON – Yearly net profit and NPM 

 

 

 
Sources: FSSIA estimates 

 
Sources: FSSIA estimates 

 
Exhibit 43:  PYLON – Yearly revenue and GPM  Exhibit 44:PYLON – Yearly net profit and NPM 

 

 

 
Sources: FSSIA estimates 

 
Sources: FSSIA estimates 
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Exhibit 45:  SEAFCO – Yearly revenue and GPM  Exhibit 46: SEAFCO – Yearly net profit and NPM 

 

 

 
Sources: FSSIA estimates 

 
Sources: FSSIA estimates 
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ต้นทนุราคาวสัดกุ่อสร้างมีแนวโน้มทรงตวั 

ตน้ทุนวสัดกุ่อสรา้งถอืเป็นหน่ึงในตน้ทุนหลกัของธรุกจิรบัเหมาก่อสรา้ง อาท ิ คอนกรตี, เหลก็, น้ํามนั 

โดยผูร้บัเหมาหลกั (CK, STECON) มสีดัสว่น 15-30% ของตน้ทุนรวม เน่ืองจากมกีารพึง่พาผูร้บัเหมา

ช่วง (Sub-Contractor) ส่วนผูร้บัเหมาฐานราก (PYLON, SEAFCO) มสีดัสว่น 40-50% ของตน้ทุนรวม 

ขณะทีช่่วง 3 ปีก่อนหน้าผูป้ระกอบการตอ้งเผชญิปัญหาตน้ทุนราคาวสัดุก่อสรา้งทีเ่พิม่ขึน้ต่อเน่ือง 

อา้งองิจากขอ้มลูจากกระทรวงพาณิชย ์ (Construction Materials Price Index) พบวา่ดชันีวสัดุก่อสรา้ง

รวมในปี 2023 เท่ากบั 112.9 เพิม่ขึน้ต่อเน่ืองเฉลีย่ 5% CAGR ในปี 2021-2023 ซึง่เป็นส่วนหน่ึงที่

กดดนัใหอ้ตัรากําไรขัน้ต้นของกลุ่มรบัเหมาฯทีล่ดลง  

ดชันีราคาวสัดุก่อสรา้งเดอืนม.ค.-ต.ค. 2024 เท่ากบั 113.4 เพิม่ขึน้เลก็น้อย 0.4% จากปี 2023 ที ่112.7 

จากหมวดไมแ้ละคอนกรตีทีส่งูขึน้ตามคา่ขนสง่ อย่างไรกต็าม มกีารลดลงของหมวดเหลก็จากอุปทาน

เหลก็ส่วนเกนิสงูจากจนีและหมวดซเีมนตจ์ากการชะลอตวัภาคอสงัหาฯ สง่ผลใหต้น้ทุนราคาวสัดุ

ก่อสรา้งปี 2024 มแีนวโน้มทรงตวัจากปี 2023 ขณะทีว่สัดกุ่อสรา้งสว่นใหญ่มสีว่นเกี่ยวขอ้งและแปร

น้ํามนั โดยอา้งองิขอ้มลูจากสภาพฒัน์ (NESDC) คาดการณ์ราคาน้ํามนัดบิดูไบทรงตวัในปี 2024-2025 

ที ่ 80 ดอลลาร/์บารเ์รล และ 75-80 ดอลลาร/์บารเ์รล ตามลําดบั สว่นสาํนักงานสารสนเทศดา้น

การพลงังาน (EIA) คาดราคาน้ํามนัเบรนทปี์ 2024 ที ่83 ดอลลาร/์บารเ์รลเฉลีย่ (เทยีบกบัปี 2023 ที ่82.1 

ดอลลาร/์บารเ์รล และ 9M24 เฉลีย่ 81.6 ดอลลาร/์บารเ์รล) และปี 2025 ที ่84 ดอลลาร/์บารเ์รล ซึง่เพิม่ขึน้

ในอตัราตํ่า และเป็นระดบัตํ่ากวา่ปี 2022 ที ่95.9 ดอลลาร/์บารเ์รล 

ผูป้ระกอบการมุง่บรหิารจดัการตน้ทุน อาท ิ การทําสญัญาซือ้ขายวสัดกุ่อสรา้งตัง้แต่เริม่โครงการเพื่อลด

ความเสีย่งจากความผนัผวนของราคาวสัดกุ่อสรา้ง กรณีงานภาครฐัจะเป็นสญัญาแบบปรบัราคาได ้ (ค่า 

K) ซึง่บรษิทัมสีทิธไิดร้บัพจิารณาเงนิเพิม่ราคางานจากสญัญาตามเกณฑก์ารคํานวณของกระทรวง

พาณิชยโ์ดยไดร้บัการชดเชยในส่วนของผลต่างราคาวสัดุก่อสรา้ง ณ วนัทีป่ระกวดราคาเทยีบกบัวนัสง่

มอบงานในแต่งวด นอกจากน้ี การพจิารณาสัง่จา้งผูร้บัเหมาช่วง (Sub-contractor) เพื่อลดค่าใชจ้า่ย

ทางออ้ม อกีทัง้ ผูป้ระกอบการพยายามสะทอ้นตน้ทุนทีเ่พิม่ขึน้ในแต่ละช่วงในการเสนอราคาประมลู

โครงการ 

Exhibit 47:  Structure of construction costs (2023) 
Company Sub-contract Construction materials Labor Others 

 (%) (%) (%) (%) 

CK 55-60 15-20 10-12 10 

STECON 40-45 25-30 12-15 10 

PYLON  40-50 16 30 

SEAFCO  40-50 16 30 
 

Sources: FSSIA estimates 

 
Exhibit 48:  Sensitivity analysis of change in GPM 

Company 2025E GPM 2025E net profit ---------------- Impact of change in GPM to 2025E net profit ---------------- 

 (%) (THB m) -25bps -50bps -100bps 

CK 7.1 2,022 -3.9% -7.7% -15.3% 

STECON 5.0 310 -23.8% -47.5% -95.0% 

PYLON 13.0 49 -4.6% -9.1% -18.3% 

SEAFCO 20.0 152 -2.0% -4.1% -8.1% 
  

Sources: FSSIA estimates 
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Exhibit 49:  Construction Materials Price Index  

 

Source: MOC  

 
Exhibit 50:  All commodities index and %GPM 

 

Sources: MOC; FSSIA’s compilation 

 
Exhibit 51:  Dubai crude and %GPM  Exhibit 52:  Oil price outlook 

 

 

 

Source: Aspen 
 

Source: EIA 
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การปรบัขึน้ค่าแรงขัน้ตํา่เป็นประเดน็ต้องติดตาม 

แรงงานถอืเป็นปัจจยัสาํคญัในงานก่อสรา้ง และเป็นธรุกจิทีพ่ึง่พาแรงงานจาํนวนมาก (Labor-intensive) 

โดยสถานการณ์แรงงานในปัจจบุนัไมเ่กดิภาวะขาดแคลน อา้งองิตวัเลขจาํนวนแรงงานต่างดา้ว สญัชาติ

กมัพชูา ลาว เมยีนมา และเวยีดนามในกจิการก่อสรา้งในเดอืนส.ค. 2024 มทีัง้หมด 6.9 แสนราย 

มากกวา่ช่วงก่อน Covid-19 ที ่5.5-6.0 แสนราย และเทยีบกบัช่วงทีข่าดแคลนแรงงานในปี 2020-2022  

สาํหรบัประเดน็ภาครฐัมนีโยบายการปรบัขึน้คา่แรงขัน้ตํ่าเป็น 400 บาท/วนัทัว่ประเทศ ซึง่จะเป็นการ

ปรบัคา่จา้งเพิม่ขึน้ 16% จากคา่เฉลีย่ในปัจจบุนัที ่345 บาท/วนั อยา่งไรกด็ ี ปัจจบุนัยงัไมม่ขีอ้สรปุและ

อยูร่ะหวา่งรอการประชุมบอรด์คา่จา้งซึง่ยงัเลื่อนออกไปไมม่กํีาหนด โดยรมว.แรงงานตัง้เป้าใหแ้ล้วเสรจ็

ภายในปีน้ี (จากแผนเดมิ 1 ต.ค. 2024)  

อา้งองิจากบทวเิคราะหข์องสถาบนัวจิยัเศรษฐกจิป๋วย อึง้ภากรณ์ (วนัที ่ 2 พ.ค. 2024) ระบุวา่

อุตสาหกรรมก่อสรา้ง มลีูกจา้งประมาณ 5.4 แสนคน ซึง่ 2.2 แสนรายทีไ่ดร้บัค่าจา้งตํ่ากว่า 400 บาท/วนั 

(41% ของลูกจา้งทัง้หมด) ขณะทีห่ากพจิารณาจํานวนสถานประกอบการทีอ่ยูใ่นธรุกจิก่อสรา้งพบวา่มี

ผูป้ระกอบการทีจ่่ายคา่จา้งน้อยกว่า 400 บาท/วนัใหก้บัลูกจา้งทัง้หมดเป็นสดัสว่น 22% และจา่ยให้

ลูกจา้งบางส่วนเป็นสดัสว่น 41% ขณะทีผู่ป้ระกอบการสดัส่วน 37%  ไมม่ลีูกจา้งที่ไดร้บัคา่จา้งน้อยกว่า 

400 บาท/วนั 

หากเราองิตามตวัเลขใกลเ้คยีงกบับทวเิคราะหข์า้งตน้ สมมตฐิานลูกจา้งทีไ่ดร้บัคา่จา้งตํ่ากวา่ 400 บาท/

วนัมสีดัส่วน 40% ของลูกจา้งทัง้หมด ขณะทีโ่ครงสรา้งต้นทุนของผูร้บัเหมา 4 รายทีเ่ราดแูล (CK, 

STECON, PYLON, SEAFCO) พบวา่มสีดัส่วนต้นทุนแรงงานเฉลีย่ราว 15% ของตน้ทุนรวม หาก

สมมตฐิานปรบัเพิม่คา่จา้งเพิม่ขึน้จากเดมิ 10% ใหก้บัแรงงานในสดัสว่น 40% ของแรงงานทัง้หมด จะ

สง่ผลใหต้้นทุนรวมเพิม่ขึน้จากเดมิราว 1% และกระทบต่อประมาณการกําไรสทุธปีิ 2025 ของกลุ่ม

รบัเหมาฯราว 11% โดยผูท้ีถู่กกระทบมากสดุคอืผูท้ีม่อีตัรากําไรขัน้ตน้ตํ่าอยา่ง STECON รองลงมาเป็น 

PYLON ทีฐ่านกําไรไมส่งู 

อยา่งไรกต็าม ผลกระทบอาจน้อยกวา่ที่เราประเมนิขา้งตน้ เน่ืองจากสว่นใหญ่เป็นการจา้งแรงงานที่มี

ฝีมอืซึง่คา่จา้งสงูกว่าอตัราค่าแรงขัน้ตํ่า บวกกบัพืน้ทีก่่อสรา้งสว่นใหญ่อยูใ่นกรงุเทพฯและปรมิณฑลซึง่

ไดร้บัผลกระทบน้อยกวา่พืน้ทีต่่างจงัหวดัทีม่อีตัราการปรบัขึน้มากกวา่ ขณะทีค่วามออ่นไหวของผล

ประกอบการแต่ละรายขึน้อยูก่บัหลายปัจจยั โดยเฉพาะประเภทงานและความต่อเน่ืองของงานก่อสรา้งที่

อยูร่ะหวา่งดาํเนินการ รวมถงึความสามารถในการจดัการต้นทุนใหม้ปีระสทิธภิาพ อาท ิผูร้บัเหมาหลกัที่

มสีดัสว่นหลกัจากการพึง่พา Sub contract  จะเป็นส่วนช่วยลดความเสีย่ง, งานก่อสรา้งโครงสรา้ง

พืน้ฐานอยา่งรถไฟฟ้าจะมกีารนําเครื่องจกัรมาใชม้ากกวา่ 

Exhibit 53:  Migrant workers from Myanmar, Laos, Cambodia, Vietnam 

 

Source: Foreign Workers Administration Office  
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Exhibit 54: Minimum wage 

 
Source: FSSIA’s compilation 

 
Exhibit 55:  Minimum wage (THB/day) and %GPM  

 

Source: FSSIA’s compilation 

 
Exhibit 56:  Impact of minimum wage hike to THB400/day 

Company Labor to total costs assumption GPM 2025E Net profit 2025E If increased all workers If increased 40% workers 

 (%) (%) (THB m) GPM 2025E Impact to 
net profit 2025E 

GPM 2025E Impact to 
net profit 2025E 

CK 12 7.1 2,022 6.0% -17.1% 6.7% -6.8% 

STECON 15 5.0 310 3.6% -135.3% 4.4% -54.1% 

PYLON 16 13.0 49 11.6% -25.5% 12.4% -10.2% 

SEAFCO 16 20.0 152 18.8% -10.4% 19.6% -4.2% 
 

Source: FSSIA estimates 
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การปรบัตวัสู่การก่อสร้างสีเขียวตามแนวทาง ESG 

ปัจจยัสภาพแวดลอ้ม อาท ิการเปลีย่นแปลงสภาพภูมอิากาศ ภยัพบิตัติามธรรมชาต ิเป็นประเดน็ปัญหา

ทีอ่งคก์รต่างๆใหค้วามสาํคญัมากขึน้ เน่ืองจากเป็นปัญหาสาํคญัทีส่ง่ผลกระทบเป็นวงกวา้งต่อการ

ดาํเนินธุรกจิและความเป็นอยูข่องมนุษย ์ รวมถงึอาจทําใหบ้รษิทัมตีน้ทนุในการดาํเนินการเพิม่ขึน้หรอืมี

ผลต่อโอกาสในการรบังานของผูร้บัเหมาก่อสรา้งหากขาดการบรหิารจดัการ ขณะทีอุ่ตสาหกรรมก่อสรา้ง

ถอืเป็นอกีหน่ึงอุตสาหกรรมทีม่กีารปล่อยก๊าซเรอืนกระจกสูบ่รรยากาศ อา้งองิจากขอ้มลูของ Statistics 

Netherlands (CBS) จาํแนกตามประเภทงานพบวา่ภาคอาคารและการก่อสรา้งมกีารปล่อยก๊าซเรอืน

กระจกสงูสุดเป็นอนัดบั 2 ในสดัสว่น 18% ของปรมิาณปล่อยทัง้หมดใน 1Q24 ดว้ยกจิกรรมทีม่ี

ผลกระทบต่อสิง่แวดลอ้ม อาท ิการปล่อยมลพษิ ฝุ่ นละออง เสยีงดงั น้ําทิง้หรอืขยะและของเสยี  

Exhibit 57: Contribution of greenhouse gas emissions, 1Q24  Exhibit 58: Greenhous gas emission by sector, 1Q24 

 

 

 
Source: CBS 

 
Source: CBS 

 
อุตสาหกรรมก่อสรา้งไทยจงึหนัมารบัผดิชอบและปรบัตวัภายใตแ้นวคดิการออกแบบและกระบวนการ

ก่อสรา้งทีมุ่ง่เน้นความเป็นมติรต่อสิง่แวดลอ้ม เทรนดท์ีไ่ดร้บัความนิยมคอือาคารสเีขยีว ซึง่มุง่เน้น 3 

ประเดน็หลกัคอื 1) ประสทิธภิาพของการใชน้ํ้า, พลงังาน และทรพัยากรธรรมชาตอิื่นๆ 2) ปกป้อง

สขุภาพและสง่เสรมิความสามารถในการทํางานของผูค้นในอาคาร และ 3) ลดปัญหาขยะ มลพษิ และการ

ทําลายสิง่แวดลอ้ม ซึง่ในประเทศไทยไดม้สีถาบนัอาคารเขยีวไทยเพื่อพฒันาองคค์วามรูแ้ละจดัทํา

มาตรฐานอาคารสเีขยีว  

การตระหนกัถงึความสาํคญัของการก่อสรา้งทีเ่ป็นมติรกบัสิง่แวดลอ้มไมเ่พยีงแต่ลดผลกระทบเชงิลบตอ่

สิง่แวดลอ้ม ยกระดบัความเป็นอยู่ และสรา้งคณุภาพชวีติที่ดขีองคนในสงัคม แต่ยงันําไปสูก่ารสง่เสรมิ

และพฒันาธรุกจิใหเ้ตบิโตอยา่งยัง่ยนืระยะยาว โดยบรษิทัในอุตสาหกรรมก่อสรา้งเริม่มกีารปรบัตวัและ

กําหนดนโยบายดา้นสิง่แวดลอ้ม ดงัน้ี 

CK – บรษิทัสนบัสนุนการก่อสรา้งทีเ่ป็นมติรต่อสิง่แวดลอ้ม หรอืก่อสรา้งสเีขยีว อาท ิการเลอืกใช้วสัดทุี่

มคีวามปลอดภยัและประหยดัพลงังานหรอืลดการปล่อยก๊าซเรอืนกระจก หลกีเลีย่งการใช้วสัดุก่อสรา้งที่

อาจมกีารปล่อยก๊าซระเหย, การใชแ้รใ่ยหนิ, วสัดุก่อสรา้งทีม่สี่วนประกอบของสารอนัตราย โดยใช้วสัดุ

ก่อสรา้งทีม่ผีลการประเมนิวฏัจกัรชวีติ การบรหิารจดัการห่วงโซ่อุปทานอยา่งยัง่ยนื การจดัหาทีเ่ป็นมติร

ต่อสิง่แวดลอ้ม รวมถงึการนําวสัดกุ่อสรา้งกลบัมาใช้ซ้ําหรอืแปรรูปเพื่อลดการใชว้ต้ถุดบิและของเสยี 

นอกจากน้ี บรษิทัแสดงเจตจาํนงในการปล่อยคารบ์อนสทุธเิป็นศูนย ์ (Net Zero) ภายในปี 2065 และ

ดาํเนินธุรกจิดว้ยหลกัการเศรษฐกจิหมนุเวยีนการใชท้รพัยากรธรรมชติ พลงังาน และน้ําใหเ้กดิคุณ

คา่สงูสดุ อาท ิโครงการขนสง่หนิโมแ่ละคอนกรตีผา่นสายพานลําเลยีงแทนการขนสง่โยรถบรรทุกสบิลอ้, 

โครงการการใชเ้ถา้ลอยบางส่วนในการทดแทนไฮดรอลคิซเีมนต ์เป็นตน้ 
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Exhibit 59:  Sustainability report 

 

Source: CK 

 
Exhibit 60: CK’s ESG Awards 

 

Source: CK 

  
STECON – บรษิทัตระหนักถงึความสาํคญัของทรพัยากรธรรมชาตแิละสิง่แวดลอ้ม โดยกําหนดนโยบาย

และแนวปฏบิตักิารลดใชท้รพัยากรและพลงังาน อาท ิ การเปลีย่นเป็นการใชย้านยนตไ์ฟฟ้า, การใชต้า

ขา่ยและผา้ใบกัน้พืน้ทีก่่อสรา้งและชุมชนใกลเ้คยีง, การแยกรางระบายน้ําฝนและน้ําเสยี, การดาํเนินการ

แยกขยะหรอืกากของเสยีอนัตรายและสง่กําจดัอยา่งถูกตอ้งตามกฎหมาย รวมถงึการลดใช้พลงังาน

ไฟฟ้าและการนําพลงังานทดแทนจากแสงอาทติยม์าใชแ้ทนและการนําวสัดเุหลอืใชนํ้ากลบัมาใชใ้หม ่

เป็นตน้ โดยบรษิทัตัง้เป้าบรหิารจดัการดา้นสิง่แวดลอ้มใหเ้ป็นไปตามขอ้กําหนด มาตรฐาน และ

กฎหมายดา้นสิง่แวดลอ้มทีเ่กี่ยวขอ้ง อกีทัง้ ตัง้เป้าลดก๊าซเรอืนกระจกลง 20% เพื่อมุง่สู ่Carbon Neutral 

ในปี 2050 
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Exhibit 61: STECON’s ESG Performance 

 

Source: STECON 

 
Exhibit 62: Environmental and climate change goals 

 

Source: STECON 

  
PYLON – บรษิทัคาํนึงถงึการอนุรกัษส์ิง่แวดลอ้มและมมีาตรการลดผลกระทบต่อสิง่แวดลอ้มทีเ่กดิขึน้

จากการทํางานของบรษิทั อาท ิ ฝุ่ น ขยะมลูฝอย น้ําทิง้สิง่ปฏกูิล ควนั เสยีง การสัน่ประเทอืน โดย

ดาํเนินงานตามมาตรฐาน EIA และกฎระเบยีบของหน่วยงานทีเ่กีย่วขอ้ง นอกจากน้ี บรษิทัมุง่จดัการลด

ปัญหาก๊าซเรอืนกระจกที่เกดิจากการใชน้ํ้ามนัเชือ้เพลงิเครื่องจกัรและยานพาหนะ โดยพยายามปรบัปรุง

ประสทิธภิาพการทํางานใหส้ามารถทํางานรวดเรว็มากขึน้ และการบํารงุรกัษาเครื่องยนตท์ีใ่ชใ้น

เครื่องจกัรและยานพาหนะใหอ้ยูส่ภาพด ีมกีารดแูลรกัษาตามระยะเวลา มกีารตดิตัง้ sensor เพื่อตดิตาม

การทํางานของเครื่องยนต ์ 

Exhibit 63: ผลการตรวจจากกรมโรงงานอตุสาหกรรมในปี 2023 

 

Source: PYLON 
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SEAFCO – บรษิทักําหนดเป้าหมายการลดการใชไ้ฟฟ้า, น้ําประปา, พลงังานเชือ้เพลงิ และการใช้

กระดาษอย่างชดัเจน ผา่นแนวทางปฏบิตัติ่างๆ อาท ิ การรณรงคก์ารใช้กระดาษเอกสารทัง้สองหน้า, 

มาตรการประหยดัไฟ โดยงดการเปิดไฟแสงสว่างในตอนกลางวนัและมกีารเปลี่ยนหลอดไฟในสาํนักงาน

เป็นแบบประหยดัพลงังาน รวมถงึบรษิทัพฒันานวตักรรมใหม ่ สามารถนําน้ําเสยีทีเ่กดิจากการทํา

เสาเขม็เจาะและกําแพงกนัดนิมาเป็นน้ําด ีโดยนํากลบัมาใชใ้หมแ่ละทีเ่หลอืสามารถทิง้ไดโ้ดยไมม่ปัีญหา

กบัสิง่แวดลอ้ม โดยปี 2023 สามารถบําบดัน้ําได ้2.4 พนัควิ ลดลง 38% จากปี 2022 ที ่3.85 พนัควิ 

Exhibit 64: เป้าหมายและผลการดาํเนินงานของการใช้ทรพัยากร 

 

Source: SEAFCO 

 
Exhibit 65: ขัน้ตอนการก่อสรา้งท่ีเป็นมิตรกบัส่ิงแวดล้อมและสงัคม 

 

Source: SEAFCO 
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ให้น้ําหนักการลงทนุกลุ่มรบัเหมาฯ Overweight 

เราใหน้ํ้าหนักการลงทุนปี 2025 ของกลุ่มรบัเหมาก่อสรา้ง “มากกวา่ตลาด” โดยมปีระเดน็บวกจาก

แผนการเรง่ลงทุนโครงสรา้งพืน้ฐานมากขึน้ของรฐับาลใหมแ่ละการเบกิจา่ยงบประมาณปี 2025 ที่

เพิม่ขึน้ อกีทัง้ กจิกรรมการก่อสรา้งจะเรง่ตวัขึน้หลกัๆจากรถไฟฟ้าสายสสีม้ทีเ่ริม่งานในตัง้แต่ตน้ปี 

2025 ขณะทีแ่ผนการลงทนุภาครฐัทีช่ดัเจนจะช่วยหนุนความเชื่อมัน่ของภาคเอกชนใหท้ยอยฟ้ืนตวัใน

ระยะถดัไป ดา้นต้นทุน เราคาดวา่ความกงัวลต่อความผนัผวนของราคาวสัดกุ่อสรา้งจะผอ่นคลายจาก 2 

ปีก่อนหน้า และมแีนวโน้มทรงตวัในปี 2024-2025 อยา่งไรกต็าม ประเดน็เสีย่งจะมาจากการปรบัขึน้

คา่แรงขัน้ตํ่าซึง่ยงัไมม่คีวามชดัเจน โดยประเมนิ STECON ทีม่อีตัรากําไรขัน้ต้นและฐานกําไรระดบัตํ่า

จะมคีวามอ่อนไหวมากสุด 

เชงิกลยทุธร์าคาหุน้กลุ่มรบัเหมาฯมกัเคลื่อนไหวตามขา่วการประมลูใหม ่ แมเ้ราคาดวา่โครงการภาครฐั

ใหมจ่ะยงัไมส่ามารถเปิดประมลูไดท้นัในปลายปีน้ี แต่คาดวา่จะเหน็เริม่มคีวามคบืหน้าในช่วงต้นปี 2025 

อกีทัง้ ราคาหุน้กลุ่มรบัเหมาฯ Underperform โดยดชันีกลุ่มรบัเหมาก่อสรา้ง (SETCONS) ปรบัลง 21% 

YTD สวนทางกบั SET +2% และปัจจบุนั Valuation ของ 4 บรษิทัทีเ่ราดูแลอยูใ่นระดบัทีม่ ีDownside 

จาํกดั จากการซือ้ขายบน PBV ทีม่สีว่นลดจากคา่เฉลี่ยในอดตีในทุกราย โดย PBV2025E เฉลีย่ 1 เท่า 

ตํ่ากว่าคา่เฉลี่ย 5 ปียอ้นหลงัที ่2 เท่า  

เชงิปัจจยัพืน้ฐานเราเลอืก CK เป็นหุน้เด่นของกลุ่มฯ จากภาพรวมธุรกจิเป็นบวกทัง้รบัเหมาฯทีเ่ขา้สูว่ฎั

จกัรขาขึน้รอบใหมจ่ากการเริม่งานรถไฟฟ้าสายสสีม้และความคบืหน้าของโรงไฟฟ้าพลงัน้ําหลวงพระ

บาง รวมถงึมโีอกาสรบังานเพิม่จาก BEM ในโครงการทางด่วน Double deck ซึง่คาดมคีวามชดัเจนในปี 

2025 ประกอบกบัไดร้บัผลกระทบจาํกดักวา่รายอื่นจากการปรบัขึน้ค่าแรงขัน้ตํ่า เน่ืองจากมสีดัส่วน Sub 

contract 55-60% ของต้นทุนรวม นอกจากน้ี การเตบิโตของเงนิลงทุนในบรษิทัร่วมจะช่วยหนุนผล

ประกอบการ ลดความผนัผวนของธรุกจิก่อสรา้ง และมแีตม้ต่อคูแ่ขง่จากความหลากหลายของแหล่งงาน 

สว่นระยะสัน้นกัลงทุนอาจหาจงัหวะเกง็กําไรหุน้ทีม่ปีระเดน็บวกเฉพาะตวัโดยเฉพาะข่าวการรบังานใหม่ 

โดย 4Q24 เราคาดวา่ CK จะทยอยประกาศ Sub-contract รถไฟฟ้าสายสสีม้ในเดอืนธ.ค. ซึง่มองว่า 

SEAFCO จะเป็นตวัเตง็ทีไ่ดง้านฐานราก หากไดร้บังานจะเป็น Catalyst ต่อราคาหุน้และนําไปสู่ความ

น่าสนใจในฐานะหุน้ Turnaround หนุนการฟ้ืนตวัของผลประกอบการปี 2025 ซึง่จะโดดเดน่ใน 2Q-

3Q25 
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Exhibit 66:  YTD Sector comparison   Exhibit 67:  YTD Sector performances  

 

 

 

Source: SETSMART  
 

Note: STECON was listed on Oct 29, 2024 in place of STEC was delisted on the same day. 
Source: SETSMART 

 
Exhibit 68:  Sector comparisons  

 Type of work Backlog Secured Portion of Backlog   

  (THB m)  Government Private Strength Weakness 

CK Main Contractor 206,489 5 Years 89% 11% Backlog แขง็แกรง่, การ

ลงทุนบรษิทัรว่มทีม่ศีกัยภาพ

เตบิโตด ี

พึง่พาแหลง่งานโครงการภาครฐั

มาก 

STECON Main Contractor 87,611 3 Years 42% 58% ฐานะการเงนิด,ี มแีผนขยาย

การลงทุนในธุรกจิอื่น 

ความผนัผวนของ GPM, สว่น

แบ่งขาดทุนจากรถไฟฟ้าเหลอืง-

ชมพ ู

SEAFCO Pile Foundation 778 Until 1Q25 11% 89% มพีนัธมติรทีด่ใีนการรบังาน 

Sub-contract โครงการ

ภาครฐั อาท ิCK 

งานระยะสัน้ ทาํใหม้คีวามไม่

แน่นอนหากงานใหมน้่อยกวา่

คาด 

PYLON Pile Foundation 604 Until 1Q25 1% 99% Net Cash Company พึง่พางานภาคเอกชนซึง่ยงัไมฟ้ื่น

ตวัและการแขง่ขนัสงู 
 

Source: FSSIA estimates  

 
Exhibit 69:  Peer comparisons as of 15 Nov 24 

Company  Rec ------- Reported net profit ------- Net profit growth ------- PE ----- --- DivYld --- ---- ROE ---- ------- PBV ------ PBV 

    23 24E 25E 24E 25E 24E 25E 24E 25E 24E 25E 24E 25E 5Y-avg 

         (THB m) (THB m) (THB m) (%) (%) (x) (x) (%) (%) (x) (x) (x) (x) (x) 

CK TB BUY 1,501 1,812 2,022 20.8 11.5 16.8 15.1 2.4 2.7 7.0 7.4 1.1 1.1 1.4 

STECON TB REDUCE 528 (111) 310 n/a n/a (91.1) 38.4 0 1.3 (0.7) 1.8 0.7 0.7 3.0 

PYLON TB HOLD 106 22 49 (79.4) 125.5 79.1 29.9 1.5 3.3 1.8 4.7 1.4 1.4 1.3 

SEAFCO TB BUY 169 44 152 (74.3) 250.1 38.3 9.8 1.2 4.1 2.4 8.9 0.9 0.9 2.0 

Average  2,304 1,767 2,533 (23.3) 43.3 10.8 23.3 1.3 2.8 2.6 5.7 1.0 1.0 2.0 
 

Source:  FSSIA estimates  
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Exhibit 70:  Profitability Ratio 
   GPM (%) NPM (%) ROE (%) ROA (%) 

CK 2023 7.0 4.1 5.8 1.6 

  2024E 7.0 4.5 6.7 1.9 

  2025E 7.1 4.9 7.2 2.1 

STECON 2023 4.4 1.8 2.9 1.1 

  2024E 4.2 (0.4) (0.6) (0.3) 

  2025E 5.0 1.0 1.7 0.6 

PYLON 2023 14.2 7.2 10.2 8.1 

 2024E 10.5 2.2 2.1 1.5 

 2025E 13.0 4.4 4.7 3.8 

SEAFCO 2023 18.1 9.5 10.6 6.6 

  2024E 14.1 3.6 2.6 1.8 

  2025E 20.1 9.6 8.7 5.9 
 

Source: FSSIA estimates 

 
Exhibit 71:  Operating Efficiency Ratio  

   Current Ratio (x) A/R Turnover (x) AR Day A/P Turnover (x) AP Day 

CK 2023 1.2 10.8 34 9.8 37 

  2024E 1.3 8.1 45 7.7 47 

  2025E 1.3 7.3 50 6.8 54 

STECON 2023 0.8 14.5 25 3.4 109 

  2024E 0.7 11.5 32 3.3 110 

  2025E 0.7 11.3 32 3.3 109 

PYLON 2023 4.8 5.9 62 10.5 35 

 2024E 4.7 4.3 84 6.6 56 

 2025E 4.4 4.3 84 6.8 54 

SEAFCO 2023 1.3 6.1 60 3.9 93 

  2024E 1.5 3.5 103 2.4 150 

  2025E 1.5 4.9 74 3 121 
 

Source: FSSIA estimates  

 
Exhibit 72:  Leverage Ratio 

   D/E (x) Net gearing (x) Interest Coverage (x) Cash (THB m) 

CK 2023 2.7 1.8 1.9 7,784 

  2024E 2.5 1.6 2.0 7,479 

  2025E 2.4 1.5 2.2 7,177 

STECON 2023 1.6 0.1 15.2 4,242 

  2024E 1.7 0.2 2.9 2,572 

  2025E 1.7 0.2 4.6 2,565 

PYLON 2023 0.2 Cash 99.7 132 

 2024E 0.2 Cash 16.4 236 

 2025E 0.2 Cash 39.2 208 

SEAFCO 2023 0.6 0.04 13.3 222 

  2024E 0.4 0.1 4.8 88 

  2025E 0.5 0.1 15.7 128 
 

Source: FSSIA estimates 
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Exhibit 73:  CK - Historical P/E band   Exhibit 74:  CK - Historical P/BV band  

 

 

 
Sources: Bloomberg; FSSIA estimates  

 
Sources: Bloomberg; FSSIA estimates 

 
Exhibit 75:  STECON - Historical P/E band   Exhibit 76:  STECON - Historical P/BV band  

 

 

 
Sources: Bloomberg; FSSIA estimates  

 
Sources: Bloomberg; FSSIA estimates  

 
Exhibit 77:  PYLON - Historical P/E band   Exhibit 78:  PYLON - Historical P/BV band  

 

 

 
Sources: Bloomberg; FSSIA estimates  

 
Sources: Bloomberg; FSSIA estimates 
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Exhibit 79:  SEAFCO - Historical P/E band   Exhibit 80:  SEAFCO - Historical P/BV band 

 

 

 
Sources: Bloomberg; FSSIA estimates 

 
Sources: Bloomberg; FSSIA estimates  
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ESG ANALYSIS 

ESG item What is the performance? 

Environment  
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

CK: จดัใหม้มีาตรฐานความปลอดภยัในการทํางานและมาตรฐานดา้นสิง่แวดลอ้มทุกโครงการทีส่อดคลอ้งกบั

ระเบยีบ กฎเกณฑ ์ กฎหมายและมาตรฐานสากล ซึง่ทําใหใ้นปัจจบุนับรษิทัไดร้บัการรบัรองคณุภาพตาม

มาตรฐาน ISO 9001:2015 แลว้ การบําบดัอยา่งถูกสขุลกัษณะก่อนปล่อยทิง้ เศษวสัด ุและขยะทีเ่กดิจากการ

ก่อสรา้งมกีารจดัเกบ็อย่างสมํ่าเสมอและถูกกําจดัอยา่งถูกหลกัวธิ ี การจดัอบรมใหค้วามรูก้บัพนักงานดา้น

ความปลอดภยัและสิง่แวดลอ้มอยา่งต่อเน่ือง 

PYLON: บรษิทัมมีาตรการในการลดผลกระทบต่อสิง่แวดลอ้มทีเ่กดิขึน้จาการทํางานของบรษิทั เช่น ฝุ่ น ผง 

เสยีง การสัน่สะเทอืน โดยดําเนินงานตามกฎระเบยีบของหน่วยงานทีเ่กีย่วขอ้ง มกีารดแูลรกัษาความสะอาด

ของพืน้ทีท่ํางานและบรเิวณโรงงานทัง้ภายในและภายนอก รณรงคใ์หพ้นกังานช่วยกนัประหยดัทรพัยากรและ

พลงังานดา้นต่างๆ ทัง้การใชไ้ฟฟ้า น้ําประปา และโดยเฉพาะอยา่งยิง่การใช้น้ํามนั 

และช่วงรกัษาทรพัยากรธรรมชาต ิ โดยการสรา้งระบบจดัเกบ็เอกสารแบบลดขยะ  ปฏบิตัติามกฎหมายและ

ขอ้บงัคบัต่างๆดา้นความปลอดภยั อาชวีอนามยั และสิง่แวดลอ้ม  ใชท้รพัยากรอยา่งมปีระสทิธภิาพและคุม้คา่ 

มมีาตรการประหยดัพลงังาน และสง่เสรมิกระบวนการนําทรพัยากรกลบัมาใชใ้หม่ 

STECON: ดาํเนินการตามมาตรการลดผลกระทบสิง่แวดลอ้มและมาตรการตดิตามตรวจคุณภาพของ

สิง่แวดลอ้มเบือ้งตน้ระวา่งก่อสรา้งอยา่งเครง่ครดั  จดัเกบ็และทําความสะอาดบรเิวณพืน้ที่ก่อสรา้ง รวมถงึใช้

ตาขา่ยกนัระหว่างพืน้ทีก่่อสรา้งทีต่ดิกบัชุมชุนใกลเ้คยีง  กําหนดเวลาตอกเขม็ใหไ้มต่รงกบัเวลาทีป่ระชาชน

พกัผอ่น โดยเฉพาะบรเิวณทีอ่ยู่ใกลชุ้มชน รวมถงึใช้เครื่องยนต์หรอืเครื่องจกัรทีม่กีารบํารงุสมํ่าเสมอเพื่อ

ป้องกนัเสยีงดงั  ตดิป้ายประกาศแจง้รายละเอยีด ชื่อ และสถานทีต่ดิต่อเพื่อรบัคาํรอ้งเรยีนและรบัขอ้เสนอแนะ 

พรอ้มทัง้รายงานผลการตดิตามสภาวะสิง่แวดลอ้ม 

 

ESG item What is the performance? 

Social 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

CK: มนีโยบายและแนวปฏบิตัทิี่เป็นธรรมและรบัผดิชอบต่อสงัคมไวอ้ยา่งชดัเจนเป็นรปูธรรม และเปิดเผยถงึ

การปฏบิตั ิ โดยคาํนึงถงึประโยชน์สว่นรวม และไมก่ระทําการใดๆ ทีจ่ะมผีลเสยีหายต่อชื่อเสยีงของประเทศ 

ทรพัยากรธรรมชาต ิ สิง่แวดลอ้ม และประโยชน์สาธารณะ สง่เสรมิและปลกูฝังใหเ้กดิจติสาํนึกของความ

รบัผดิชอบต่อสงัคมใหก้บัพนักงานทุกระดบั 

PYLON: มนีโยบายดาํเนินธรุกจิดว้ยความรบัผดิชอบต่อสงัคม (Corporate Social Responsibility: CSR) ดว้ย

ความตระหนกัและใหค้วามสาํคญัในการสนบัสนุนการดาํเนินกจิกรรมเพื่อสงัคมและชุมชนโดยรอบ   พจิารณา

ความตอ้งการของชุมชน และใหค้วามช่วยเหลอืตามกําลงัแก่ผูม้สีว่นเกี่ยวขอ้งในท้องถิน่รอบสถาน

ประกอบการ พรอ้มทัง้สง่เสรมิและสนบัสนุนใหพ้นักงานมสี่วนร่วมทํางานอาสาสมคัร และกจิกรรม

สาธารณประโยชน์ร่วมกบัชุมชน  

SEAFCO: เน้นการพฒันาบุคคลในชุมชนใกล้เคยีงทีต่ ัง้ของบรษิทัและพนักงาน รวมถงึกําหนดใหม้มีาตรการ

ป้องกนัหรอืแก้ไขเมื่อเกดิผลกระทบสิง่แวดลอ้มและชุมชน สนบัสนุนการศกึษาดว้ยการมอบทุนการศกึษาให้

เยาวชนทีข่าดแคลน และจดักจิกรรมบําเพจ็ประโยชน์ต่อสงัคม นอกจากน้ี การดาํเนินงานก่อสรา้งของบรษิทั

ยงัคาํนึงถงึผลกระทบต่อชุมชนหรอืทอ้งถิน่  

STECON: จดักจิกรรมใหค้วามช่วยเหลอืสงัคม โดยมอบทุนการศกึษาและอุปกรณ์การศกึษา และการก่อสรา้ง

อาคารเรยีนอาคารหอ้งสมดุ ใหแ้ก่โรงเรยีนต่างๆทีข่าดแคลนในบรเิวณหน่วยงานก่อสรา้ง  ดาํเนินการ

โครงการอาหารกลางวนั เพื่อน้องอิม่ทอ้ง เพื่อเลีย้งอาหารกลางวนัพรอ้มมอบอาหารแหง้ใหแ้ก่เดก็นักเรยีน

ตามทอ้งถิน่ตา่งๆทัว่ทุกภูมภิาคของประเทศ โดยปัจจบุนัดาํเนินการแลว้ 23 โรงเรยีน 
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ESG item What is the performance? 

Governance 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

CK: คณะกรรมการบรษิทัเชื่อมัน่และตระหนักถงึความสาํคญัของการกํากบัดแูลกจิการที่ด ี ประกอบดว้ยการ

ตระหนกัถงึบทบาทและความรบัผดิชอบของคณะกรรมการในฐานะผูนํ้าองคก์รทีส่รา้งคุณคา่ใหแ้ก่กจิการ, มี

ระบบการบรหิารจดัการและการควบคมุภายในที่ด,ี การมกีลไกการควบคมุและการถ่วงดลุอํานาจ, การเคารพ

ในสทิธแิละความเท่าเทยีมกนัของผูถ้อืหุน้, การรกัษาความน่าเชื่อถอืทางการเงนิและการเปิดเผยขอ้มลู 

รวมถงึการบรหิารกจิการทีค่ํานึงถงึผูม้สีว่นไดเ้สยีทุกกลุ่ม  ขณะทีค่ณะกรรมการบรษิทัใหค้วามสาํคญัต่อการ

ดแูลใหผู้ถ้อืหุน้ มกีารใชส้ทิธแิละมหีน้าที่ดแูลรกัษาผลประโยชน์ของผูถ้อืหุน้ทุกรายอย่างเท่าเทยีมกนั 

PYLON: ดาํเนินธรุกจิอยา่งเป็นธรรมและมจีรยิธรรม ใสใ่จในการปฏบิตัติามกฎหมาย เคารพกฎระเบยีบของ

สงัคม และเป็นองคก์รทีม่คีวามเป็นกลางทางการเมอืง การสรา้งความน่าเชื่อถอืใหก้บัลูกคา้ ผูล้งทุนและผูม้ ี

สว่นไดส้ว่นเสยีต่อการดาํเนินธุรกจิ รวมถงึการบรหิารจดัการตามหลกัการทีด่อีนัเป็นสากล และเป็นประโยชน์

ต่อสงัคมไทย นอกจากน้ี มนีโยบายต่อตา้นการทุจรติและประพฤตมิชิอบภายในองคก์ร 

SEAFCO: ดาํเนินการกําหนดและวเิคราะหผ์ูม้สีว่นไดเ้สยีของบรษิทั โดยรวบรวมขอ้มลูจากทุกฝ่ายหรอืแผนก

ใหม้นีโยบายและยดึถอืปฏบิตัมิาในเรื่องของการปฏบิตัติ่อคู่คา้อยา่งเสมอภาพและเป็นธรรม ดว้ยความสจุรติ 

ไมล่ะเมดิสทิธทิางปัญญา การสง่เสรมิสทิธทิางการเมอืง รวมถงึการปฏบิตัติามพนัธะสญัญาต่อผูม้สี่วนไดส้ว่น

เสยีของบรษิทั 

STECON: กําหนดนโยบายการกํากบัดแูลกจิการที่ดที ัง้ 5 ดา้น ไดแ้ก่ สทิธขิองผูถ้อืหุน้, การปฏบิตัติ่อผูถ้อืหุน้

อยา่งเท่าเทยีมกนั, การคาํนึงถงึผูม้สีว่นไดส้ว่นเสยี, การเปิดเผยขอ้มลูและความโปรง่ใส และความรบัผดิชอบ

ของคณะกรรมการ  ขณะที่กําหนดนโยบายการต่อตา้นการทุจรติ การคอรร์ปัชนั และการใหห้รอืรบัสนิบนเป็น

ลายลกัษณ์อกัษร รวมถงึใหค้วามรูแ้ละสนบัสนุนใหพ้นกังานเขา้ใจและตระหนกัถงึความสาํคญั 
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3Q24 results at first glance 
 
 
 
 
 

กาํไร 3Q24 โตเด่น q-q, y-y ดีกว่าคาดมาก 
 
Highlights 

 CK รายงานกําไรสทุธ ิ3Q24 อยูท่ี่ 1 พนัลา้นบาท (+106% q-q, +57% y-y) ดกีวา่

เราคาด 16% และตลาดคาด 23% จากส่วนแบ่งกําไรบรษิทัสงูกว่าคาด 

 ผลประกอบการมแีรงหนุนหลกัมาจากส่วนแบ่งกําไรบรษิทัรว่ม +212% q-q, +79% 

y-y ที ่1.1 พนัลา้นบาท จากการเตบิโตของทุกบรษิทั โดย BEM ทํา New High จาก

ธรุกจิรถไฟฟ้าทีป่รมิาณผูโ้ดยสารเพิม่และปรบัขึน้คา่โดยสาร รวมถงึ CKP ทีเ่ป็น 

High Season จากเขา้สูฤ่ดฝูน และโรงไฟฟ้าหลวงพระบาง (LPCL) มกํีาไรจาก

อตัราแลกเปลีย่นหลงัเงนิบาทแขง็คา่ขึน้มาก นอกจากน้ี รบัรูร้ายไดเ้งนิปันผลจาก 

TTW ที ่232 ล้านบาท 

 ธรุกจิรบัเหมาฯอยูใ่นเกณฑด์ ี รายไดก่้อสรา้ง +2% q-q, +5% y-y ที ่9.4 พนัลา้น

บาท หลกัๆจากความคบืหน้ารถไฟฟ้ามว่งใตแ้ละโรงไฟฟ้าหลวงพระบาง สว่น

อตัรากําไรขัน้ต้นปรบัลงเลก็น้อยเป็น 7% จาก 7.2% ใน 2Q24 และ 7.4% ใน 3Q23 

เน่ืองจากบางโครงการอยูใ่นช่วงปลายงาน  

 คา่ใชจ้า่ยบรหิารทรงตวัสงู 555 ล้านบาท (+2% q-q, +4% y-y) จากค่าแรงและ

ผลประโยชน์พนกังานเพิม่ขึน้ สว่นดอกเบีย้จา่ย +46% q-q, +22% y-y ที ่587 ลา้น

บาท ตามทศิทางดอกเบี้ยและการออกหุน้กูชุ้ดใหม่ 

 
Outlook 

 กําไรปกต ิ9M24 เท่ากบั 1.6 พนัล้านบาท (+25% y-y) คดิเป็น 89% ของประมาณ

การทัง้ปี แนวโน้มกําไร 4Q24 คาดอ่อนลง q-q จากส่วนแบ่งกําไรบรษิทัรว่มทีช่ะลอ

ลงตามปัจจยัฤดกูาลและไมม่เีงนิปันผลรบั สว่นธุรกจิรบัเหมาฯคาดทรงตวัเน่ืองจาก

มวีนัหยดุยาวและรถไฟฟ้าสายสสีม้อยูใ่นช่วงสาํรวจเพื่อเตรยีมพืน้ที่ 

 คงประมาณการกําไรปกตปีิ 2024 ที ่1.8 พนัลา้นบาท (+25% y-y) ซึง่คาดเป็นเพยีง

รายเดยีวในกลุ่มรบัเหมาฯทีเ่ตบิโตได ้และปี 2025 คาด +12% y-y ที ่2 พนัลา้นบาท

หนุนจากทัง้ธรุกจิก่อสรา้งทีเ่ริม่เขา้งานรถไฟฟ้าสายสสีม้ และการเตบิโตต่อเน่ือง

ของบรษิทัร่วม ขณะที ่Backlog ปัจจบุนัแขง็แกรง่ระดบั 2.1 แสนลา้นบาท เทยีบเท่า

รายได ้5 ปี เรายงัเลอืก CK เป็น Top Pick ของกลุ่มฯ 

 

 
 
 
 

  
TARGET PRICE THB27.00 
CLOSE THB18.00 
UP/DOWNSIDE +50.0% 
TP vs CONSENSUS +3.5% 
  

 

KEY STOCK DATA    
 

YE Dec (THB m) 2023 2024E 2025E 2026E 
 

Revenue 36,485 39,941 41,306 43,251 
 

Net profit 1,501 1,812 2,022 2,395 
 

EPS (THB) 0.89 1.07 1.19 1.41 
 

vs Consensus (%) - 0.8 (4.1) (1.8) 
 

EBITDA 3,057 3,192 3,268 3,419 
 

Recurring net profit 1,452 1,812 2,022 2,395 
 

Core EPS (THB) 0.86 1.07 1.19 1.41 
 

EPS growth (%) 64.6 24.8 11.5 18.5 
รงตัว 

Core P/E (x) 21.0 16.8 15.1 12.7 
 

Dividend yield (%) 1.7 2.4 2.7 3.1 
 

EV/EBITDA (x) 25.8 23.5 22.4 20.9 
 

Price/book (x) 1.2 1.1 1.1 1.0 
 

Net debt/Equity (%) 183.9 161.3 149.8 136.4 
 

ROE (%) 5.9 7.0 7.4 8.4 

  
Share price performance 1 Month 3 Month 12 Month 
 

Absolute (%) (12.2) 0.0 (13.9) 
 

Relative to country (%) (11.0) (10.9) (17.7) 
 

Mkt cap (USD m) 868 
สําร 

3m avg. daily turnover (USD m) 2.3 
 

Free float (%) 65 
 

Major shareholder  Trivisvavet Family (32%) 
 

12m high/low (THB) 24.60/16.80 
 

Issued shares (m) 1,693.90 

Sources: Bloomberg consensus; FSSIA estimates
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Exhibit 81: CK - 3Q24 results summary 
  3Q23 4Q23 1Q24 2Q24 3Q24 ------------- Change -------------- 

  (THB m) (THB m) (THB m) (THB m) (THB m) (q-q%) (y-y%) 

Total revenue 8,925 8,915 9,458 9,206 9,381 1.9 5.1 

Cost of sales 8,267 8,353 8,741 8,547 8,722 2.0 5.5 

Gross profit 658 562 717 659 659 0.0 0.1 

SG&A 533 554 533 545 555 2.0 4.3 

Operating profit 125 8 184 114 103 (9.3) (17.6) 

Other income 440 220 209 469 463 (1.2) 5.2 

Interest expense 480 481 360 402 587 46.0 22.4 

Tax expense (19) (32) (33) (23) (24) n/a n/a 

Associates 595 469 165 342 1,068 211.9 79.4 

Reported net profit 641 156 121 488 1,008 106.5 57.2 

Core profit 641 156 121 488 1,008 106.5 57.2 

Key ratios (%)      (ppt) (ppt) 

Gross margin 7.4 6.3 7.6 7.2 7.0 (0.1) (0.4) 

SG&A / Sales 6.0 6.2 5.6 5.9 5.9 0.0 (0.0) 

Operating margin 1.4 0.1 1.9 1.2 1.1 (0.1) (0.3) 

Net margin 7.2 1.8 1.3 5.3 10.7 5.4 3.6 

Norm margin 7.2 1.8 1.3 5.3 10.7 5.4 3.6 
 

Sources: CK; FSSIA’s compilation 

 
Exhibit 82:  Quarterly revenue and GPM   Exhibit 83:  Quarterly associates 

 

 

 
Sources: CK; FSSIA’s compilation  

 
Sources: CK; FSSIA’s compilation  
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Financial Statements 
CH.Karnchang 
 

Profit and Loss (THB m) Year Ending Dec 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

Revenue 18,097 36,485 39,941 41,306 43,251 
Cost of goods sold (16,711) (33,917) (37,145) (38,374) (40,094) 
Gross profit 1,386 2,568 2,796 2,933 3,157 
Other operating income 1,341 1,422 1,415 1,385 1,365 
Operating costs (1,927) (2,051) (2,092) (2,155) (2,219) 
Operating EBITDA 1,438 3,057 3,192 3,268 3,419 
Depreciation (638) (1,117) (1,074) (1,105) (1,117) 
Goodwill amortisation 0 0 0 0 0 
Operating EBIT 800 1,939 2,119 2,163 2,303 
Net financing costs (1,411) (1,830) (1,897) (1,789) (1,711) 
Associates 1,530 1,520 1,748 1,831 2,042 
Recurring non-operating income 1,530 1,520 1,748 1,831 2,042 
Non-recurring items 222 49 0 0 0 
Profit before tax 1,142 1,678 1,969 2,205 2,633 
Tax (21) (83) (66) (93) (148) 
Profit after tax 1,121 1,594 1,902 2,112 2,485 
Minority interests (16) (93) (90) (90) (90) 
Preferred dividends 0 0 0 0 0 
Other items - - - - - 
Reported net profit 1,105 1,501 1,812 2,022 2,395 
Non-recurring items & goodwill (net) (222) (49) 0 0 0 
Recurring net profit 882 1,452 1,812 2,022 2,395 
 
 

Per share (THB)      
Recurring EPS * 0.52 0.86 1.07 1.19 1.41 
Reported EPS 0.65 0.89 1.07 1.19 1.41 
DPS 0.25 0.30 0.43 0.48 0.57 
Diluted shares (used to calculate per share data) 1,694 1,694 1,694 1,694 1,694 
Growth      
Revenue (%) 48.3 101.6 9.5 3.4 4.7 
Operating EBITDA (%) 24.2 112.5 4.4 2.4 4.6 
Operating EBIT (%) 72.8 142.3 9.2 2.1 6.5 
Recurring EPS (%) 783.4 64.6 24.8 11.5 18.5 
Reported EPS (%) 22.0 35.9 20.8 11.5 18.5 
Operating performance      
Gross margin inc. depreciation (%) 7.7 7.0 7.0 7.1 7.3 
Gross margin exc. depreciation (%) 11.2 10.1 9.7 9.8 9.9 
Operating EBITDA margin (%) 7.9 8.4 8.0 7.9 7.9 
Operating EBIT margin (%) 4.4 5.3 5.3 5.2 5.3 
Net margin (%) 4.9 4.0 4.5 4.9 5.5 
Effective tax rate (%) 1.8 5.0 3.4 4.2 5.6 
Dividend payout on recurring profit (%) 48.0 35.0 40.0 40.0 40.0 
Interest cover (X) 1.7 1.9 2.0 2.2 2.5 
Inventory days 161.3 100.6 105.0 107.2 106.5 
Debtor days 48.6 33.8 44.8 50.3 50.0 
Creditor days 57.0 38.4 48.7 55.5 55.1 
Operating ROIC (%) 4.2 7.7 7.4 8.1 (2.2) 
ROIC (%) 2.8 3.9 4.1 4.3 (1.2) 
ROE (%) 3.6 5.9 7.0 7.4 8.4 
ROA (%) 2.4 3.3 3.6 3.7 2.2 
* Pre exceptional, pre-goodwill and fully diluted 
 
 
 

Revenue by Division (THB m) 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

Construction services 18,097 36,485 39,941 41,306 43,251 
Others      
 

Sources: CH.Karnchang; FSSIA estimates  
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Financial Statements 
CH.Karnchang 
 

Cash Flow (THB m) Year Ending Dec 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

Recurring net profit 882 1,452 1,812 2,022 2,395 
Depreciation 638 1,117 1,074 1,105 1,117 
Associates & minorities 377 (24) 17 (14) (24) 
Other non-cash items - - - - - 
Change in working capital (2,237) (8,391) 2,302 (281) (387) 
Cash flow from operations (340) (5,846) 5,205 2,832 3,101 
Capex - maintenance - - - - - 
Capex - new investment - (2,742) (452) (322) (294) 
Net acquisitions & disposals - - - - - 
Other investments (net) 233 - - - - 
Cash flow from investing 233 (2,742) (452) (322) (294) 
Dividends paid (509) (508) (815) (899) (1,048) 
Equity finance (2,031) (270) 73 (124) 22 
Debt finance 2,835 9,416 (4,316) (1,790) (2,590) 
Other financing cash flows - 774 - - - 
Cash flow from financing 295 9,413 (5,058) (2,813) (3,616) 
Non-recurring cash flows - - - - - 
Other adjustments 0 0 0 0 0 
Net other adjustments 0 0 0 0 0 
Movement in cash 187 824 (305) (303) (809) 
Free cash flow to firm (FCFF) 1,303.02 (6,758.11) 6,650.61 4,299.11 4,517.96 
Free cash flow to equity (FCFE) 2,727.35 1,602.17 437.11 720.09 216.69 
 

 

Per share (THB)      
FCFF per share 0.77 (3.99) 3.93 2.54 2.67 
FCFE per share 1.61 0.95 0.26 0.43 0.13 
Recurring cash flow per share 1.12 1.50 1.71 1.84 2.06 
 
 

 

Balance Sheet (THB m) Year Ending Dec 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

Tangible fixed assets (gross) 18,625 18,722 19,020 19,220 19,422 
Less: Accumulated depreciation (6,798) (6,788) (7,838) (8,820) (9,834) 
Tangible fixed assets (net) 11,827 11,934 11,183 10,400 9,588 
Intangible fixed assets (net) 0 0 0 0 0 
Long-term financial assets - - - - - 
Invest. in associates & subsidiaries 49,847 51,584 51,687 51,791 51,894 
Cash & equivalents 6,960 7,784 7,479 7,177 6,368 
A/C receivable 2,549 4,215 5,592 5,783 6,055 
Inventories 8,112 9,975 10,772 11,128 11,627 
Other current assets 5,436 10,692 8,488 8,774 9,183 
Current assets 23,057 32,666 32,331 32,862 33,233 
Other assets 420 561 589 618 649 
Total assets 85,151 96,745 95,789 95,671 95,364 
Common equity 24,026 25,482 26,570 27,783 29,220 
Minorities etc. 440 526 599 475 497 
Total shareholders' equity 24,466 26,008 27,169 28,258 29,717 
Long term debt 37,991 40,771 40,710 39,175 37,001 
Other long-term liabilities 2,651 2,708 2,972 3,070 3,208 
Long-term liabilities 40,642 43,479 43,681 42,245 40,208 
A/C payable 2,850 4,058 5,572 5,756 6,014 
Short term debt 8,199 14,835 10,581 10,325 9,910 
Other current liabilities 8,994 8,365 8,787 9,087 9,515 
Current liabilities 20,043 27,258 24,939 25,168 25,439 
Total liabilities and shareholders' equity 85,151 96,745 95,789 95,671 95,364 
Net working capital 4,253 12,460 10,493 10,842 11,336 
Invested capital 66,347 76,539 73,951 73,651 73,467 
* Includes convertibles and preferred stock which is being treated as debt 
 
 

Per share (THB)      
Book value per share 14.18 15.04 15.69 16.40 17.25 
Tangible book value per share 14.18 15.04 15.69 16.40 17.25 
Financial strength      
Net debt/equity (%) 160.3 183.9 161.3 149.8 136.4 
Net debt/total assets (%) 46.1 49.4 45.7 44.2 42.5 
Current ratio (x) 1.2 1.2 1.3 1.3 1.3 
CF interest cover (x) 2.9 3.4 1.5 1.6 1.3 
 

Valuation 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

Recurring P/E (x) * 34.6 21.0 16.8 15.1 12.7 
Recurring P/E @ target price (x) * 51.8 31.5 25.2 22.6 19.1 
Reported P/E (x) 27.6 20.3 16.8 15.1 12.7 
Dividend yield (%) 1.4 1.7 2.4 2.7 3.1 
Price/book (x) 1.3 1.2 1.1 1.1 1.0 
Price/tangible book (x) 1.3 1.2 1.1 1.1 1.0 
EV/EBITDA (x) ** 48.8 25.8 23.5 22.4 20.9 
EV/EBITDA @ target price (x) ** 59.4 30.8 28.2 27.1 25.4 
EV/invested capital (x) 1.1 1.0 1.0 1.0 1.0 
* Pre-exceptional, pre-goodwill and fully diluted     ** EBITDA includes associate income and recurring non-operating income 
 

Sources: CH.Karnchang; FSSIA estimates
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CH Karnchang PCL (CK TB)  FSSIA ESG rating 

 
 
Exhibit 84:  FSSIA ESG score implication 38.06 /100 

Rating Score Implication 

 >79-100 Leading its industry peers in managing the most significant ESG risks which not only better cost efficiency but also lead to 
higher profitability. 

 
>59-79 A mixed track record of managing the most significant ESG risks and opportunities relative to industry peers. 

 >39-59 Relevant ESG materiality matrix has been constructively addressed, well-managed and incorporated into day-to-day 
operations, in which targets and achievements are evaluated annually.  

 
>19-39 Relevant ESG materiality matrix has been identified with key management in charge for progress to be followed up on 

and to provide intensive disclosure. Most targets are conventional and achievable. 

 
1-19 The company has adopted the United Nations Sustainable Development Goals (UN SDGs), established sustainability 

management guidelines and fully complies with regulations or ESG suggested guidance from related organizations such as the 
SET and SEC. 

 

Sources: FSSIA estimates 

 
Exhibit 85:  ESG – peer comparison 

 FSSIA ------------------- Domestic ratings ------------------------ --------------------------------- Global ratings ------------------------- --- Bloomberg --- 

 ESG 
score 

DJSI SET 
THSI 

THSI CG 
score 

AGM 
level 

Thai CAC Morningstar 
ESG risk 

ESG 
Book 

MSCI Moody's Refinitiv S&P 
Global 

ESG 
score 

Disclosure 
score 

SET100 69.20 5.34 4.40 4.40 4.76 4.65 3.84 Medium 51.76 BBB 20.87 58.72 63.91 3.72 28.17 
Coverage 67.12 5.11 4.15 4.17 4.83 4.71 3.53 Medium 52.04 BB 16.97 56.85 62.09 3.40 31.94 
CK 38.06  -- -- -- 5.00 4.00 -- High 50.15 BB -- 43.93 22.00 2.13 43.16 

ITD 14.63  -- -- -- 4.00 4.00 -- Severe -- -- -- -- 13.00 -- -- 
STEC 39.73  -- -- -- 5.00 5.00 -- Severe 62.52 BBB -- 36.51 22.00 1.64 37.87 
SYNTEC 36.38  -- -- Y 5.00 5.00 Certified -- 53.14 -- -- 37.86 -- -- -- 

NWR 24.97  -- -- -- 4.00 5.00 Certified -- 47.79 -- -- -- -- -- -- 
 

Sources: SETTRADE.com; FSSIA’s compilation 

 
Exhibit 86:  ESG score by Bloomberg  

FY ending Dec 31 FY 2019 FY 2020 FY 2021 FY 2022 
ESG financial materiality scores - ESG score — — 1.93  2.13  
    BESG environmental pillar score — — 0.00  0.10  
    BESG social pillar score — — 4.64  5.11  
    BESG governance pillar score — — 3.08  3.14  
ESG disclosure score 32.81  33.67  38.17  43.16  
    Environmental disclosure score 0.91  0.91  6.10  20.48  
    Social disclosure score 16.26  18.83  27.15  27.78  
    Governance disclosure score 81.10  81.10  81.10  81.10  
Environmental         
    Emissions reduction initiatives No No Yes Yes 
    Climate change policy No No No No 
    Climate change opportunities discussed No No No No 
    Risks of climate change discussed No No No No 
    GHG scope 1 — — — — 
    GHG scope 2 location-based — — 2  2  
    GHG Scope 3 — — — — 
    Carbon per unit of production — — — — 
    Biodiversity policy No No No No 
    Energy efficiency policy Yes Yes Yes Yes 
    Total energy consumption — — 643  3  
    Renewable energy use — — — — 
    Electricity used — — 643  3  
    Fuel used - natural gas — — — — 

 

Sources: Bloomberg; FSSIA’s compilation 

 
  

https://www.settrade.com/th/equities/esg-investment/esg-rating
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Exhibit 87:  ESG score by Bloomberg (cont.) 
FY ending Dec 31 FY 2019 FY 2020 FY 2021 FY 2022 
    Fuel used - crude oil/diesel No No No No 
    Waste reduction policy Yes Yes Yes Yes 
    Hazardous waste — — — — 
    Total waste — — — — 
    Waste recycled — — — — 
    Waste sent to landfills — — — — 
    Environmental supply chain management No No No Yes 
    Water policy No No No No 
    Water consumption — — — — 
Social         
    Human rights policy Yes Yes Yes Yes 
    Policy against child labor No No No Yes 
    Quality assurance and recall policy Yes Yes Yes Yes 
    Consumer data protection policy No No No No 
    Equal opportunity policy Yes Yes Yes Yes 
    Gender pay gap breakout No No No No 
    Pct women in workforce — — 18  26  
    Pct disabled in workforce — — — — 
    Business ethics policy Yes Yes Yes Yes 
    Anti-bribery ethics policy Yes Yes Yes Yes 
    Health and safety policy Yes Yes Yes Yes 
    Lost time incident rate - employees 0  0  0  0  
    Total recordable incident rate - employees 0  0  0  — 
    Training policy No No No Yes 
    Fair remuneration policy No No No No 
    Number of employees – CSR — 2,380  2,124  2,304  
    Employee turnover pct — — — — 
    Total hours spent by firm - employee training — — 13,785  17,303  
    Social supply chain management No No No Yes 
Governance         
Board size 10  9  10  10  
No. of independent directors (ID) 4  3  4  4  
    No. of women on board 1  1  1  1  
    No. of non-executive directors on board 4  3  4  4  
    Company conducts board evaluations Yes Yes Yes Yes 
    No. of board meetings for the year 7  7  7  8  
    Board meeting attendance pct 100  100  100  100  
    Board duration (years) 3  3  3  3  
Director share ownership guidelines No No No No 
Age of the youngest director 45  46  47  43  
Age of the oldest director 82  80  81  82  
No. of executives / company managers 17  16  14  14  
    No. of female executives 2  2  2  1  
    Executive share ownership guidelines No No No No 
Size of audit committee 3  3  3  3  
    No. of ID on audit committee 3  3  3  3  
    Audit committee meetings 4  4  4  4  
    Audit meeting attendance % 100  100  100  100  
Size of compensation committee 4  3  3  3  
    No. of ID on compensation committee 3  1  1  1  
    No. of compensation committee meetings 2  2  3  4  
    Compensation meeting attendance % 100  100  100  100  
Size of nomination committee 4  3  3  3  
    No. of nomination committee meetings 2  2  3  4  
    Nomination meeting attendance % 100  100  100  100  
Sustainability governance         
    Verification type No No No No 

 

Sources: Bloomberg; FSSIA’s compilation 

 
 

 



 

 Thanyatorn Songwutti   
Fundamental Investment Analyst on Securities; License no. 101203   
thanyatorn.s@fssia.com, +66 2646 9963   

    
 

PREPARED BY FSS INTERNATIONAL INVESTMENT ADVISORY SECURITIES CO LTD (FSSIA). ANALYST CERTIFICATION AND IMPORTANT DISCLOSURES CAN BE 
FOUND AT THE END OF THIS REPORT 

 

15 NOVEMBER 2024 
 

EQUITY RESEARCH - COMPANY REPORT 

STECON GROUP       STECON TB 
THAILAND / CONSTRUCTION SERVICES 
This report is being republished for reference purposes. No changes have been made to the report from its 
original date of publication 
 

งบ 3Q24 น่าผิดหวงั พลิกเป็นขาดทุน 
 

 3Q24 พลกิเป็นขาดทุน –147 ลา้นบาทจากคา่ซอ่มอุโมงคบ์งึหนองบอนกดดนั GPM 

ลดลง รวมถงึรายไดก้่อสรา้งหดตวัและสว่นแบง่ขาดทุนรถไฟฟ้ายงัอยูร่ะดบัสงู 

 ปรบัประมาณการปีน้ีเป็นขาดทุน –111 ลา้นบาท แนวโน้ม 4Q24 ยงัไม่สดใส 

 คงราคาเหมาะสม 8 บาท หุน้เตม็มูลคา่และยงักงัวลจากความผนัผวน GPM 

  
  

 
ผลประกอบการ 3Q24 พลิกเป็นขาดทุนสงูในรอบ 26 ไตรมาส 

ผลประกอบการ 3Q24 พลกิเป็นขาดทนุในรอบ 26 ไตรมาสที ่-147 ลา้นบาท (เทยีบกบั
กําไร 25 ลา้นบาทใน 2Q24 และ 129 ลา้นบาทใน 3Q23) สาเหตุจากอตัรากําไรขัน้ต้นตํ่า
กวา่คาดเป็น 3.6% จาก 2.8% ใน 2Q24 และ 4.5% ใน 3Q23 พลาดเป้าทีบ่รษิทัตัง้ไวท้ี่ 
5% ถูกกดดนัจากค่าซ่อมอุโมงคร์ะบายน้ําบงึหนองบอน นอกจากน้ี รายไดก่้อสรา้ง -
13% q-q, -7% y-y ที ่7.3 พนัลา้นบาท เน่ืองจากโรงไฟฟ้า Solar 5 แหง่เริม่อยูใ่นช่วง
ปลายงาน ขณะทีส่่วนแบ่งขาดทุนบรษิทัร่วมยงัอยูร่ะดบัสงู -142 ล้านบาท แต่ทยอยดขีึน้ 
q-q ตามผูโ้ดยสารรถไฟฟ้าเหลอืง-ชมพมูากขึน้จากการเปิดภาคเรยีน 

ลุ้นรบัหลายงานใหม่เติม 2H24 หนุน Backlog เพ่ิม 
Backlog ปัจจบุนัอยูท่ี่ 8.8 หมื่นล้านบาท โดย 3Q24 มกีารรบังานใหม ่6.4 พนัล้านบาท 
เป็นอาคารหา้งสรรรพสนิคา้ ขณะทีม่งีานทีอ่ยูร่ะหวา่งรอเซน็ใน 4Q24 เป็นโรงไฟฟ้า 
Solar 7 แหง่ มลูคา่รวม 6.6 พนัล้านบาท และคาดหวงัการรบังานบางสว่นของรถไฟฟ้า
สายสสีม้ตะวนัตกจาก CK มลูคา่ 2.8-3 หมื่นลา้นบาทในเดอืนธ.ค. ทําให ้Backlog สิน้ปี 
2024 คาดอยูท่ี ่1.1-1.2 แสนลา้นบาท (เทยีบกบัปี 2023 9.6 หมื่นลา้นบาท) ซึง่ไมร่วม
โครงการทีบ่รษิทัรว่มทุนในงาน Data center มลูค่า 7.2 พนัลา้นบาท 

ทิศทาง 4Q24 ยงัไม่สดใส ปรบัประมาณการปี 2024 เป็นขาดทุน 

งวด 4Q24 แมร้ายไดก่้อสรา้งคาดขยายตวั q-q เป็น 8 พนัลา้นบาทจากการเริม่งานใหม่
ในปลายไตรมาส อาท ิหา้งฯ และโรงไฟฟ้า Solar 7 แหง่ แต่คาดอตัรากําไรขัน้ตน้ตํ่ากวา่ 
5% เน่ืองจากยงัมคีา่ซ่อมอุโมงคร์ะบายน้ําบงึหนองบอน และสว่นแบ่งขาดทุนมากขึน้
ของรถไฟฟ้าเหลอืง-ชมพจูากวนัหยดุจาํนวนมาก ทําใหเ้ราประเมนิผลประกอบการหลกั 
4Q24 ดขีึน้ q-q แต่ยงัเผชญิกบัผลขาดทุน อยา่งไรกด็ ี4Q มกัมกีารปรบัมลูคา่ยุตธิรรม
ของอสงัหาฯเพื่อการลงทุน แต่ประเมนิมกํีาไรไมม่าก เราปรบัลดประมาณการปี 2024 
เป็นขาดทุนในรอบ 6 ปีที ่-111 ลา้นบาท (จากเดมิคาดกําไร 125 ล้านบาท) 

คงราคาเหมาะสม 8 บาท หุ้นเตม็มลูค่า คงคาํแนะนํา Reduce 
เราคงประมาณการกําไรปกตปีิ 2025 ที ่310 ลา้นบาท โดยยงักงัวลต่อความผนัผวนของ
อตัรากําไรขัน้ต้นทีย่งัถูกกดดนัจากคา่ซ่อมอุโมงคบ์งึหนองบอนจนถงึแผนสง่มอบ 1H25 
คงราคาเหมาะสม 8 บาท (องิ PBV 0.7x) ราคาหุน้เตม็มลูคา่ คงคาํแนะนํา Reduce 
ขณะทีต่อ้งตดิตามโครงการ CFP ซึง่มปีระเดน็ผูร้บัเหมาหลกั UJV คา้งคา่แรงผูร้บัเหมา
ชว่ง ซึง่ STECON รบังานราว 5.2 พนัลา้นบาทและคบืหน้า 48% บรษิทัประเมนิกระทบ
ไมม่ากจากยอดเงนิทีค่า้งจา่ยอยูต่ํ่ากวา่ 100 ลา้นบาทและปัจจบุนัยงัดาํเนินการก่อสรา้ง 
 

 
 
 
 

TARGET PRICE THB8.00 
CLOSE THB8.10 
UP/DOWNSIDE -1.2% 
PRIOR TP THB8.00 
CHANGE IN TP UNCHANGED 
TP vs CONSENSUS -19.8% 

 

KEY STOCK DATA  
 

YE Dec (THB m) 2023 2024E 2025E 2026E 
 

Revenue 29,598 30,475 32,000 32,677 
 

Net profit 528 (111) 310 409 
 

EPS (THB) 0.35 (0.07) 0.20 0.27 
 

vs Consensus (%) - nm (33.6) (35.1) 
 

EBITDA 1,270 1,196 1,507 1,554 
 

Recurring net profit 504 (131) 310 409 
 

Core EPS (THB) 0.33 (0.09) 0.20 0.27 
 

Chg. In EPS est. (%) nm nm nm nm 
 

EPS growth (%) (38.6) nm nm 32.2 
 

Core P/E (x) 24.5 (94.6) 39.9 30.2 
 

Dividend yield (%) 2.1 - 1.3 1.7 
 

EV/EBITDA (x) 10.9 13.3 10.6 10.7 
 

Price/book (x) 0.7 0.7 0.7 0.7 
 

Net debt/Equity (%) 6.1 17.8 17.8 21.2 
 

ROE (%) 2.7 (0.7) 1.8 2.3 

  
Share price performance 1 Month 3 Month 12 Month 
 

Absolute (%) (10.0) (10.0) (3.0) 
 

Relative to country (%) (8.8) (19.8) (7.3) 
 

Mkt cap (USD m) 350 
 

3m avg. daily turnover (USD m) 1.3 
 

Free float (%) 66 
 

Major shareholder  Charnvirakul family (24%) 
 

12m high/low (THB) 11.10/4.16 
 

Issued shares (m) 1,525.11 

Sources: Bloomberg consensus; FSSIA estimates
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Investment thesis 
ผลการดาํเนินงานปี 2024 คาดพลกิเป็นขาดทุนในรอบ 6 ปี แมร้ายได้

มแีนวโน้มเรง่ขึน้จากรบัรูง้านขนาดใหญ่ อาท ิรถไฟฟ้าม่วงใต,้ รถไฟ

ทางคูเ่ด่นชยั, โรงไฟฟ้า แต่ถูกกดดนัจากจากคา่ซ่อมอุโมงคร์ะบาย

น้ําบงึหนองบอนกระทบอตัรากําไรขัน้ตน้ปรบัลงต่อ รวมถงึมสี่วน

แบ่งขาดทุนบรษิทัร่วมระดบัสงูจากการเปิดเดนิรถไฟฟ้าเหลอืง -ชมพู

ซึง่ปรมิาณการใชอ้ยู่ระดบัตํ่า รวมถงึดอกเบี้ยจา่ยเพิม่จากการลงทุน

ในหลายธรุกจิใหม่ 

 
Company profile 
STECON ก่อตัง้ในปี 1962 ประกอบธรุกจิหลกัคอืรบัเหมาก่อสรา้ง 
รบังานทัง้ภาครฐัและเอกชน ตัง้แต่โครงการขนาดกลางถงึขนาดใหญ่ 
แบ่งเป็น 5 ประเภทคอื ดา้นสาธารณูปโภค ดา้นอาคาร ดา้นพลงังาน 
ดา้นอุตสาหกรรม และดา้นสิง่แวดลอ้ม โดยในปี 2022 มสีดัส่วน
รายไดจ้ากงานภาคเอกชน 70% และภาครฐั 30% หากพจิารณาตาม
ประเภทงาน จะมสีดัส่วนมากที่สดุจากงานก่อสรา้งสาธารณูปโภค 
56% รองลงมาเป็นงานก่อสรา้งโรงไฟฟ้า 27% ของรายไดร้วม 

www.stecon.co.th 
 

 Principal activities (revenue, 2023) 

 
Source: Stecon Group 

 

 
Major shareholders 

 
Source: Stecon Group 
 

 

 

 

 Construction - 99.8 %

Sales and service - 0.2 %

 Charnvirakul family - 23.6 %

Others - 76.4 %

Catalysts 
 ปัจจยัหนุนการเตบิโตคอื 1) การเขา้รว่มประมลูงานใหม ่ โดยเฉพาะงาน

โครงสรา้งพืน้ฐานของภาครฐั, โรงไฟฟ้า 2) การขยายการลงทุนในธุรกจิ

ใหม ่ ซึง่ยงัไมร่วมในประมาณการ 3) กลบัรายการคา่ซ่อมในโครงการ

อุโมงคร์ะบายน้ําบงึหนองบอนหากไดร้บัเงนิประกนั ซึง่บรษิทัอยูร่ะหวา่ง

ทําเรื่องเคลมประกนัและคาดชดัเจนในปี 2025 

Risks to our call 
 ความเสีย่งต่อประมาณการ 1) อตัรากําไรขัน้ต้นตํ่ากวา่คาด 2) ความ

ล่าชา้และค่าใชจ้า่ยซ่อมแซมเพิม่ของโครงการระบายน้ําบงึหนองบอน 3) 

กรอบเวลาการเริม่ก่อสรา้งงานสนามบนิอู่ตะเภาล่าชา้ 4) ความล่าช้าของ

การเปิดประมลูงานใหม ่5) ผลขาดทุนรถไฟฟ้าเหลอืง-ชมพมูากกว่าคาด 

6) ผูร้บัเหมาหลกั UJV โครงการ CFP ไมจ่า่ยคา่ก่อสรา้งตามสญัญา 

Event calendar 
Date Event 

22 November 2024 3Q24 analyst meeting 

  

  

  

  

  

  
  

 Key assumptions 
  2024E 2025E 2026E 

Revenue (THB m) 30,395 31,900 32,577 

GPM (%) 4.2 5.0 5.0 

SG&A to revenue (%) 3.0 2.9 2.9 

Associates (THB m) (605) (480) (360) 
 

 Source: FSSIA estimates 

 Earnings sensitivity  

 

 For every 2% increase in revenue, we estimate 2025 net 
profit to rise by 6%, and vice versa, all else being equal. 

 For every 0.1% increase in GPM, we estimate 2025 net 
profit to rise by 9%, and vice versa, all else being equal. 

 For every 0.1% increase in SG&A to revenue, we 
estimate 2025 net profit to fall by 9%, and vice versa, all 
else being equal 

 Source: FSSIA estimates 
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Exhibit 88:  STECON - 3Q24 results summary 
  3Q23 4Q23 1Q24 2Q24 3Q24 ------------- Change -------------- 

  (THB m) (THB m) (THB m) (THB m) (THB m) (q-q%) (y-y%) 

Total revenue 7,876 8,053 6,484 8,457 7,349 (13.1) (6.7) 

Cost of sales 7,519 7,643 6,104 8,221 7,081 (13.9) (5.8) 

Gross profit 357 410 380 236 268 13.6 (24.9) 

SG&A 137 292 198 242 235 (3.1) 71.9 

Operating profit 220 118 182 (6) 33 (621.5) (84.9) 

Other income 15 32 55 240 22 (90.9) 41.5 

Interest expense 9 22 35 32 37 15.9 306.3 

Tax expense (41) (27) (42) (6) (19) n/a n/a 

Associates (54) (51) (146) (166) (142) n/a n/a 

Reported net profit 130 74 12 25 (147) n/a n/a 

Core profit 130 50 12 25 (147) n/a n/a 

Key ratios (%)      (ppt) (ppt) 

Gross margin 4.5 5.1 5.9 2.8 3.6 0.9 (0.9) 

SG&A / Sales 1.7 3.6 3.1 2.9 3.2 0.3 1.5 

Operating margin 2.8 1.5 2.8 (0.1) 0.5 0.5 (2.3) 

Net margin 1.6 0.9 0.2 0.3 (2.0) (2.3) (3.7) 

Norm margin 1.6 0.6 0.2 0.3 (2.0) (2.3) (3.7) 
 

Sources: STECON; FSSIA’s compilation 

 
Exhibit 89:  Quarterly revenue and GPM  Exhibit 90:  Quarterly associates 

 

 

 
Sources: STECON; FSSIA’s compilation 

 
Sources: STECON; FSSIA’s compilation 
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Exhibit 91:  Backlog 

 

Sources: STECON; FSSIA estimates 

 
Exhibit 92:  Key assumptions for STECON 

  Actual ----------------- Current ------------------ ------------------- Previous --------------- ---------------- Change ------------------- 

  2023 2024E 2025E 2026E 2024E 2025E 2026E 2024E 2025E 2026E 

  (THB m) (THB m) (THB m) (THB m) (THB m) (THB m) (THB m) (%) (%) (%) 

Total revenue (THB m) 29,527 30,395 31,900 32,577 30,695 31,900 32,577 (1) 0 0 

Cost (THB m) 28,299 29,195 30,400 31,043 29,317 30,400 31,043 (0) 0 0 

Gross margin (%)  4.4 4.2 5.0 5.0 4.8 5.0 5.0 (0.6) 0.0 0.0 

SG&A (THB m) 834 909 938 945 915 941 945 (1) (0) (0) 

SG&A to revenue (%)  2.8 3.0 2.9 2.9 3.0 3.0 2.9 (0.0) (0.1) 0.0 

Interest expense (THB m) 43 144 123 149 115 116 142 25 6 5 

Share from associates (THB m) (70) (605) (480) (360) (600) (480) (360) n/a n/a n/a 

Core profit (THB m) 504 (131) 310 409 125 320 422 n/a (3) (3) 

Net profit (THB m) 528 (111) 310 409 125 320 422 n/a (3) (3) 
 

Sources: FSSIA estimates 

 
Exhibit 93:  Historical P/E band  Exhibit 94:  Historical P/BV band 

 

 

 
Sources: Bloomberg; FSSIA estimates 

 
Sources: Bloomberg; FSSIA estimates 
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Financial Statements 
Stecon Group 
 

Profit and Loss (THB m) Year Ending Dec 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

Revenue 30,326 29,598 30,475 32,000 32,677 
Cost of goods sold (28,792) (28,299) (29,195) (30,400) (31,043) 
Gross profit 1,534 1,299 1,280 1,600 1,634 
Other operating income - - - - - 
Operating costs (779) (834) (909) (938) (945) 
Operating EBITDA 1,793 1,270 1,196 1,507 1,554 
Depreciation (1,038) (805) (825) (845) (865) 
Goodwill amortisation 0 0 0 0 0 
Operating EBIT 754 464 371 662 689 
Net financing costs 19 (1) (101) (75) (99) 
Associates 34 (70) (605) (480) (360) 
Recurring non-operating income 244 151 (302) (173) (49) 
Non-recurring items 36 23 20 0 0 
Profit before tax 1,054 637 (12) 414 542 
Tax (187) (102) (84) (89) (117) 
Profit after tax 867 536 (96) 325 424 
Minority interests (9) (8) (15) (15) (15) 
Preferred dividends 0 0 0 0 0 
Other items - - - - - 
Reported net profit 857 528 (111) 310 409 
Non-recurring items & goodwill (net) (36) (23) (20) 0 0 
Recurring net profit 821 504 (131) 310 409 
 
 

Per share (THB)      
Recurring EPS * 0.54 0.33 (0.09) 0.20 0.27 
Reported EPS 0.56 0.35 (0.07) 0.20 0.27 
DPS 0.30 0.17 0.00 0.10 0.13 
Diluted shares (used to calculate per share data) 1,525 1,525 1,525 1,525 1,525 
Growth      
Revenue (%) 9.6 (2.4) 3.0 5.0 2.1 
Operating EBITDA (%) 47.5 (29.2) (5.8) 26.0 3.1 
Operating EBIT (%) 25.7 (38.4) (20.1) 78.4 4.1 
Recurring EPS (%) 18.3 (38.6) nm nm 32.2 
Reported EPS (%) 20.6 (38.5) nm nm 32.2 
Operating performance      
Gross margin inc. depreciation (%) 5.1 4.4 4.2 5.0 5.0 
Gross margin exc. depreciation (%) 8.5 7.1 6.9 7.6 7.6 
Operating EBITDA margin (%) 5.9 4.3 3.9 4.7 4.8 
Operating EBIT margin (%) 2.5 1.6 1.2 2.1 2.1 
Net margin (%) 2.7 1.7 (0.4) 1.0 1.3 
Effective tax rate (%) 17.8 16.0 -697.8 21.6 21.6 
Dividend payout on recurring profit (%) 55.7 52.3 - 50.0 50.0 
Interest cover (X) (52.8) 566.9 0.7 6.5 6.5 
Inventory days 5.2 7.4 9.0 8.9 9.0 
Debtor days 108.0 124.3 126.1 121.1 117.4 
Creditor days 341.6 319.5 277.8 277.8 281.6 
Operating ROIC (%) (10.8) (9.8) (55.4) (54.0) 9.0 
ROIC (%) 4.7 2.6 0.2 1.6 (0.5) 
ROE (%) 4.5 2.7 (0.7) 1.8 2.3 
ROA (%) 1.7 1.0 (0.1) 0.8 0.8 
* Pre-exceptional, pre-goodwill and fully diluted 
 
 
 

Revenue by Division (THB m) 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

Construction 30,265 29,527 30,395 31,900 32,577 
Sales and service 61 71 80 100 100 
 

Sources: Stecon Group; FSSIA estimates  



Stecon Group       STECON TB  Thanyatorn Songwutti 

46 FINANSIA    15 NOVEMBER 2024 
 
 

Financial Statements 
Stecon Group 
 

Cash Flow (THB m) Year Ending Dec 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

Recurring net profit 821 504 (131) 310 409 
Depreciation 1,038 805 825 845 865 
Associates & minorities - - - - - 
Other non-cash items 36 23 20 0 0 
Change in working capital 2,140 (2,001) 695 1,096 502 
Cash flow from operations 4,036 (668) 1,410 2,250 1,776 
Capex - maintenance - - - - - 
Capex - new investment (545) (574) (1,060) (1,092) (1,125) 
Net acquisitions & disposals - - - - - 
Other investments (net) (2,584) 1,585 (2,132) (1,196) (1,249) 
Cash flow from investing (3,129) 1,011 (3,192) (2,288) (2,374) 
Dividends paid (343) (211) 0 (124) (164) 
Equity finance 0 0 0 0 0 
Debt finance (105) (111) 13 14 15 
Other financing cash flows 2,477 (2,771) 99 140 71 
Cash flow from financing 2,029 (3,093) 112 30 (79) 
Non-recurring cash flows - - - - - 
Other adjustments 0 0 0 0 0 
Net other adjustments 0 0 0 0 0 
Movement in cash 2,935 (2,751) (1,670) (8) (676) 
Free cash flow to firm (FCFF) 926.01 385.82 (1,637.88) 84.91 (448.48) 
Free cash flow to equity (FCFE) 3,278.39 (2,539.46) (1,669.76) 116.26 (512.25) 
 

 

Per share (THB)      
FCFF per share 0.61 0.25 (1.07) 0.06 (0.29) 
FCFE per share 2.15 (1.67) (1.09) 0.08 (0.34) 
Recurring cash flow per share 1.24 0.87 0.47 0.76 0.84 
 
 

 

Balance Sheet (THB m) Year Ending Dec 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

Tangible fixed assets (gross) 9,689 10,174 10,683 11,217 11,778 
Less: Accumulated depreciation (4,751) (5,467) (5,740) (6,027) (6,328) 
Tangible fixed assets (net) 4,938 4,707 4,942 5,190 5,449 
Intangible fixed assets (net) 0 0 0 0 0 
Long-term financial assets 0 0 0 0 0 
Invest. in associates & subsidiaries 23,370 21,342 23,476 24,650 25,882 
Cash & equivalents 6,993 4,242 2,572 2,565 1,889 
A/C receivable 9,772 10,386 10,666 10,560 10,457 
Inventories 421 698 701 736 752 
Other current assets 4,975 5,309 5,485 5,600 5,718 
Current assets 22,160 20,636 19,425 19,461 18,816 
Other assets 321 764 762 784 801 
Total assets 50,790 47,449 48,605 50,084 50,947 
Common equity 19,592 17,701 17,591 17,776 18,022 
Minorities etc. 297 371 386 401 416 
Total shareholders' equity 19,889 18,072 17,976 18,177 18,438 
Long term debt 376 265 278 292 307 
Other long-term liabilities 3,052 2,415 2,499 2,624 2,680 
Long-term liabilities 3,428 2,680 2,777 2,916 2,986 
A/C payable 26,895 21,244 21,942 23,040 23,527 
Short term debt 324 5,082 5,500 5,500 5,500 
Other current liabilities 253 373 410 451 496 
Current liabilities 27,472 26,698 27,852 28,991 29,523 
Total liabilities and shareholders' equity 50,790 47,449 48,605 50,084 50,947 
Net working capital (11,981) (5,222) (5,499) (6,595) (7,097) 
Invested capital 16,649 21,591 23,681 24,028 25,035 
* Includes convertibles and preferred stock which is being treated as debt 
 
 

Per share (THB)      
Book value per share 12.85 11.61 11.53 11.66 11.82 
Tangible book value per share 12.85 11.61 11.53 11.66 11.82 
Financial strength      
Net debt/equity (%) (31.6) 6.1 17.8 17.8 21.2 
Net debt/total assets (%) (12.4) 2.3 6.6 6.4 7.7 
Current ratio (x) 0.8 0.8 0.7 0.7 0.6 
CF interest cover (x) (201.2) (1,810.8) (5.0) 17.0 7.2 
 

Valuation 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

Recurring P/E (x) * 15.0 24.5 (94.6) 39.9 30.2 
Recurring P/E @ target price (x) * 14.9 24.2 (93.4) 39.4 29.8 
Reported P/E (x) 14.4 23.4 (111.6) 39.9 30.2 
Dividend yield (%) 3.7 2.1 - 1.3 1.7 
Price/book (x) 0.6 0.7 0.7 0.7 0.7 
Price/tangible book (x) 0.6 0.7 0.7 0.7 0.7 
EV/EBITDA (x) ** 3.5 10.9 13.3 10.6 10.7 
EV/EBITDA @ target price (x) ** 3.5 10.8 13.2 10.5 10.6 
EV/invested capital (x) 0.4 0.6 0.7 0.7 0.7 
* Pre-exceptional, pre-goodwill and fully diluted     ** EBITDA includes associate income and recurring non-operating income 
 

Sources: Stecon Group; FSSIA estimates
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Stecon Group (STECON TB)   FSSIA ESG rating 

 
 
Exhibit 95:  FSSIA ESG score implication 39.73 /100 

Rating Score Implication 

 >79-100 Leading its industry peers in managing the most significant ESG risks which not only better cost efficiency but also lead to 
higher profitability. 

 
>59-79 A mixed track record of managing the most significant ESG risks and opportunities relative to industry peers. 

 >39-59 Relevant ESG materiality matrix has been constructively addressed, well-managed and incorporated into day-to-day 
operations, in which targets and achievements are evaluated annually.  

 
>19-39 Relevant ESG materiality matrix has been identified with key management in charge for progress to be followed up on and to 

provide intensive disclosure. Most targets are conventional and achievable. 

 
1-19 The company has adopted the United Nations Sustainable Development Goals (UN SDGs), established sustainability 

management guidelines and fully complies with regulations or ESG suggested guidance from related organizations such as the 
SET and SEC. 

 

Sources: FSSIA estimates 

 
Exhibit 96:  ESG – peer comparison 

 FSSIA ------------------- Domestic ratings ------------------------ --------------------------------- Global ratings ------------------------- --- Bloomberg --- 

 ESG 
score 

DJSI SET 
THSI 

THSI CG 
score 

AGM 
level 

Thai CAC Morningstar 
ESG risk 

ESG 
Book 

MSCI Moody's Refinitiv S&P 
Global 

ESG 
score 

Disclosure 
score 

SET100 69.20 5.34 4.40 4.40 4.76 4.65 3.84 Medium 51.76 BBB 20.87 58.72 63.91 3.72 28.17 
Coverage 67.12 5.11 4.15 4.17 4.83 4.71 3.53 Medium 52.04 BB 16.97 56.85 62.09 3.40 31.94 
CK 38.06  -- -- -- 5.00 4.00 -- High 50.15 BB -- 43.93 22.00 2.13 43.16 

ITD 14.63  -- -- -- 4.00 4.00 -- Severe -- -- -- -- 13.00 -- -- 
STECON 39.73  -- -- -- 5.00 5.00 -- Severe 62.52 BBB -- 36.51 22.00 1.64 37.87 
SYNTEC 36.38  -- -- Y 5.00 5.00 Certified -- 53.14 -- -- 37.86 -- -- -- 

NWR 24.97  -- -- -- 4.00 5.00 Certified -- 47.79 -- -- -- -- -- -- 
 

Sources: SETTRADE.com; FSSIA’s compilation 

 
Exhibit 97:  ESG score by Bloomberg  

FY ending Dec 31 FY 2015 FY 2016 FY 2017 FY 2018 FY 2019 FY 2020 FY 2021 FY 2022 
ESG financial materiality scores - ESG score 1.38  1.44  1.46  1.40  1.39  1.45  1.64  1.64  
    BESG environmental pillar score 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.40  0.40  
    BESG social pillar score 2.10  2.10  2.10  2.10  2.10  2.10  2.10  2.10  
    BESG governance pillar score 3.66  3.99  4.09  3.77  3.72  4.05  3.75  3.77  
ESG disclosure score 31.84  31.84  31.84  31.84  33.23  34.06  37.88  37.87  
    Environmental disclosure score 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  1.66  1.66  
    Social disclosure score 14.24  14.24  14.24  14.24  18.41  18.41  19.44  19.41  
    Governance disclosure score 81.10  81.10  81.10  81.10  81.10  83.59  92.35  92.35  
Environmental                 
    Emissions reduction initiatives No No No No No No No No 
    Climate change policy No No No No No No No No 
    Climate change opportunities discussed No No No No No No No No 
    Risks of climate change discussed No No No No No No Yes Yes 
    GHG scope 1 — — — — — — — — 
    GHG scope 2 location-based — — — — — — — — 
    GHG Scope 3 — — — — — — — — 
    Carbon per unit of production — — — — — — — — 
    Biodiversity policy No No No No No No No No 
    Energy efficiency policy No No No No No No No No 
    Total energy consumption — — — — — — — — 
    Renewable energy use — — — — — — — — 
    Electricity used — — — — — — — — 
    Fuel used - natural gas — — — — — — — — 

 

Sources: Bloomberg; FSSIA’s compilation 

 

https://www.settrade.com/th/equities/esg-investment/esg-rating
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Exhibit 98:  ESG score by Bloomberg (cont.) 
FY ending Dec 31 FY 2015 FY 2016 FY 2017 FY 2018 FY 2019 FY 2020 FY 2021 FY 2022 
    Fuel used - crude oil/diesel No No No No No No No No 
    Waste reduction policy No No No No No No Yes Yes 
    Hazardous waste — — — — — — — — 
    Total waste — — — — — — — — 
    Waste recycled — — — — — — — — 
    Waste sent to landfills — — — — — — — — 
    Environmental supply chain management No No No No No No No No 
    Water policy No No No No No No Yes Yes 
    Water consumption — — — — — — — — 
Social                 
    Human rights policy Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes 
    Policy against child labor No No No No No No No No 
    Quality assurance and recall policy No No No No No No Yes Yes 
    Consumer data protection policy Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes 
    Equal opportunity policy Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes 
    Gender pay gap breakout No No No No No No No No 
    Pct women in workforce — — — — — — — 36  
    Pct disabled in workforce — — — — — — — — 
    Business ethics policy Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes 
    Anti-bribery ethics policy Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes 
    Health and safety policy Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes 
    Lost time incident rate - employees — — — — — — — — 
    Total recordable incident rate - employees — — — — — — — — 
    Training policy Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes 
    Fair remuneration policy No No No No No No No No 
    Number of employees – CSR 1,287  1,231  1,377  1,513  1,652  1,754  1,720  1,665  
    Employee turnover pct — — — — — — — — 
    Total hours spent by firm - employee training 29,963  31,138  41,280  49,015  54,589  7,708  33,490  29,664  
    Social supply chain management No No No No No No No No 
Governance                 
Board size 12  12  12  12  11  11  11  11  
No. of independent directors (ID) 7  7  7  7  6  7  7  7  
    No. of women on board 1  1  1  1  1  1  1  1  
    No. of non-executive directors on board 8  8  8  8  8  8  8  8  
    Company conducts board evaluations Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes 
    No. of board meetings for the year 4  5  7  5  10  8  7  4  
    Board meeting attendance pct 96  100  98  98  89  100  99  100  
    Board duration (years) 3  3  3  3  3  3  3  3  
Director share ownership guidelines No No No No No No No No 
Age of the youngest director 39  40  41  42  43  44  45  51  
Age of the oldest director 71  72  73  75  76  77  77  78  
No. of executives / company managers 20  20  21  20  17  20  20  20  
    No. of female executives 4  4  5  5  4  5  5  5  
    Executive share ownership guidelines No No No No No No No No 
Size of audit committee 3  3  3  3  3  3  3  3  
    No. of ID on audit committee 3  3  3  3  3  3  3  3  
    Audit committee meetings 5  6  7  5  8  8  11  5  
    Audit meeting attendance % 100  100  100  100  97  100  100  100  
Size of compensation committee 3  3  3  3  3  3  3  3  
    No. of ID on compensation committee 2  2  2  2  2  2  2  2  
    No. of compensation committee meetings 3  2  3  2  2  3  3  3  
    Compensation meeting attendance % 100  100  100  100  100  100  100  100  
Size of nomination committee 3  3  3  3  3  3  3  3  
    No. of nomination committee meetings 3  2  3  2  2  3  3  3  
    Nomination meeting attendance % 100  100  100  100  100  100  100  100  
Sustainability governance                 
    Verification type No No No No No No No No 

 

Sources: Bloomberg; FSSIA’s compilation 
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3Q24 results at first glance 
 
 
 
 
 

ผลประกอบการ 3Q24 ฟ้ืนกลบัเป็นกาํไรตามคาด 
 
Highlights 

 PYLON รายงานกําไรสทุธ ิ3Q24 เท่ากบั 13.5 ลา้นบาท จากขาดทุน –6.7 ลา้น

บาทใน 2Q24 และกําไร 4.3 ลา้นบาทใน 3Q23 เป็นไปตามทีเ่ราคาด 

 ผลประกอบการที่ฟ้ืนตวัมาจากอตัราการใชเ้ครื่องจกัรทีเ่รง่ขึน้เป็น 10-12 ชุด (จาก 

6-8 ชุดใน 2Q24 และ 8-9 ชุดใน 3Q23) เน่ืองจากเริม่งานใหม ่อาท ิโรงแรม Hatai-

Narai และ Embassy Wireless ส่งผลใหร้ายไดก่้อสรา้ง +82% q-q, +23% y-y ที ่

291 ลา้นบาท ส่วนอตัรากําไรขัน้ต้นขยบัขึน้เป็น 11.9% จาก 6.8% ใน 2Q24 และ 

10% ใน 3Q23 ตามทศิทางรายไดแ้ละผลของ Economy of scale  

 คา่ใชจ้า่ยขายและบรหิารต่อรายไดป้รบัลงเป็น 7.1% จาก 13.9% ใน 2Q24 และ 

8.4% ใน 3Q23 จากรายไดส้งูขึน้และเน้นควบคมุค่าใชจ้า่ย ส่วนตน้ทุนการเงนิ

เพิม่ขึน้เป็น 0.4 ล้านบาท (+16% q-q, +20% y-y) ตามทศิทางดอกเบีย้สงูขึน้ 

 

Outlook 

 แนวโน้มผลประกอบการ 4Q24 ไมส่ดใส คาดหดตวั q-q และ y-y ตามอตัราการใช้

เครื่องจกัรทีล่ดลงเป็น 8 ชุด (เทยีบกบั 10-12 ชุดใน 3Q24 และ 13-14 ชุดใน 

4Q23) เน่ืองจากเป็นรอยต่อทีง่านเก่าอยู่ในช่วงทา้ยโครงการ ขณะทีง่านใหมถู่ก

เลื่อนไปเริม่ก่อสรา้งในปลายไตรมาส อกีทัง้ มปัีจจยัฤดกูาลจากช่วงวนัหยุดยาว 

 กําไรสทุธ ิ9M24 อยูท่ี่ 8 ลา้นบาท (เทยีบกบั 77 ล้านบาทใน 9M23) คดิเป็นเพยีง 

36% ของประมาณการทัง้ปีของเราที ่22 ลา้นบาท ซึง่ม ีDownside จากรายไดต้ํ่า

กวา่คาดจากปรมิาณงานใหมซ่บเซา เบือ้งตน้ประเมนิจบปี 2024 มโีอกาสหดตวั 

90% y-y เป็นระดบั 5-10 ลา้นบาท  

 หุน้ขาด Catalyst ขณะทีม่ ีBacklog ไมส่งู คาดระดบั 600 ลา้นบาท และปี 2025 ยงั

มคีวามทา้ทายท่ามกลางสถานการณ์ปัจจบุนัทีง่านในตลาดซบเซาและการแขง่ขนั

สงู แนะรอดจูนกว่าจะเหน็ความชดัเจนของการรบังานใหม่ 

 
 

 
 
 
 

  
TARGET PRICE THB2.40 
CLOSE THB1.99 
UP/DOWNSIDE +20.6% 
TP vs CONSENSUS -3.8% 
  

 

KEY STOCK DATA    
 

YE Dec (THB m) 2023 2024E 2025E 2026E 
 

Revenue 1,483 1,005 1,115 1,200 
 

Net profit 106 22 49 57 
 

EPS (THB) 0.14 0.03 0.07 0.08 
 

vs Consensus (%) - (50.0) (17.6) (20.0) 
 

EBITDA 215 113 152 162 
 

Recurring net profit 102 19 49 57 
 

Core EPS (THB) 0.14 0.02 0.07 0.08 
 

EPS growth (%) (7.9) (81.8) 164.2 15.9 
 

Core P/E (x) 14.6 79.9 30.2 26.1 
 

Dividend yield (%) 7.0 1.5 3.3 3.8 
 

EV/EBITDA (x) 6.6 11.6 8.8 8.4 
 

Price/book (x) 1.4 1.4 1.4 1.4 
 

Net debt/Equity (%) (7.8) (17.6) (14.6) (12.3) 
 

ROE (%) 9.8 1.8 4.7 5.5 

  
Share price performance 1 Month 3 Month 12 Month 
 

Absolute (%) (11.9) 17.1 (20.4) 
 

Relative to country (%) (10.7) 4.4 (23.9) 
 

Mkt cap (USD m) 42 
 

3m avg. daily turnover (USD m) 0.0 
 

Free float (%) 41 
 

Major shareholder  Sangarayakul Family (55%) 
 

12m high/low (THB) 2.82/1.66 
 

Issued shares (m) 749.87 

Sources: Bloomberg consensus; FSSIA estimates
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Exhibit 99: PYLON - 3Q24 results summary 
  3Q23 4Q23 1Q24 2Q24 3Q24 -------------- Change -------------- 

  (THB m) (THB m) (THB m) (THB m) (THB m) (q-q%) (y-y%) 

Total revenue 237 341 206 160 291 82.0 22.7 

Cost of sales 214 286 191 149 256 71.9 20.0 

Gross profit 24 55 15 11 35 219.6 46.9 

SG&A 20 22 18 22 21 (7.2) 2.8 

Operating profit 4 33 (2) (11) 14 na 291.2 

Interest expense 0.3 0.3 0.3 0.3 0.4 16.2 20.4 

Tax expense 1 6 (0) (2) 3 na 456.9 

Reported net profit 4 30 1 (7) 14 na 212.8 

Core profit 3 27 (0) (8) 12 na 272.8 

Key ratios (%)      (ppt) (ppt) 

Gross margin 10.0 16.1 7.4 6.8 11.9 5.1 2.0 

SG&A / Sales 8.4 6.3 8.5 13.9 7.1 (6.8) (1.4) 

Operating margin 1.5 9.8 (1.1) (7.1) 4.9 11.9 3.3 

Net margin 1.8 8.7 0.6 (4.2) 4.6 8.8 2.8 

Norm margin 1.4 8.1 (0.2) (5.2) 4.3 9.4 2.9 
 

Sources: PYLON; FSSIA’s compilation 

 
Exhibit 100:  Quarterly revenue and GPM  Exhibit 101:  Quarterly net profit and NPM 

 

 

 
Sources: PYLON; FSSIA’s compilation 

 
Sources: PYLON; FSSIA’s compilation 
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Financial Statements 
Pylon 
 

Profit and Loss (THB m) Year Ending Dec 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

Revenue 1,147 1,483 1,005 1,115 1,200 
Cost of goods sold (935) (1,273) (899) (970) (1,044) 
Gross profit 212 210 105 145 156 
Other operating income 11 4 6 6 7 
Operating costs (84) (86) (86) (88) (90) 
Operating EBITDA 234 215 113 152 162 
Depreciation (94) (87) (88) (89) (90) 
Goodwill amortisation 0 0 0 0 0 
Operating EBIT 139 128 25 63 72 
Net financing costs (1) (1) (1) (2) (2) 
Associates - - - - - 
Recurring non-operating income 0 0 0 0 0 
Non-recurring items 9 4 3 0 0 
Profit before tax 147 131 26 61 71 
Tax (27) (24) (4) (12) (13) 
Profit after tax 120 106 22 49 57 
Minority interests 0 0 0 0 0 
Preferred dividends 0 0 0 0 0 
Other items - - - - - 
Reported net profit 120 106 22 49 57 
Non-recurring items & goodwill (net) (9) (4) (3) 0 0 
Recurring net profit 111 102 19 49 57 
 
 

Per share (THB)      
Recurring EPS * 0.15 0.14 0.02 0.07 0.08 
Reported EPS 0.16 0.14 0.03 0.07 0.08 
DPS 0.15 0.14 0.03 0.07 0.08 
Diluted shares (used to calculate per share data) 750 750 750 750 750 
Growth      
Revenue (%) 45.9 29.3 (32.2) 10.9 7.7 
Operating EBITDA (%) 64.8 (7.9) (47.6) 34.5 7.0 
Operating EBIT (%) 208.8 (8.3) (80.8) 154.6 15.5 
Recurring EPS (%) 190.6 (7.9) (81.8) 164.2 15.9 
Reported EPS (%) 201.3 (11.2) (79.4) 125.5 15.9 
Operating performance      
Gross margin inc. depreciation (%) 18.5 14.2 10.5 13.0 13.0 
Gross margin exc. depreciation (%) 26.7 20.0 19.3 21.0 20.5 
Operating EBITDA margin (%) 20.4 14.5 11.2 13.6 13.5 
Operating EBIT margin (%) 12.2 8.6 2.4 5.6 6.0 
Net margin (%) 9.7 6.9 1.9 4.4 4.8 
Effective tax rate (%) 18.4 18.5 16.7 19.0 19.0 
Dividend payout on recurring profit (%) 101.1 102.4 116.0 99.0 99.0 
Interest cover (X) 105.7 99.7 16.4 39.2 43.9 
Inventory days 23.0 16.8 21.3 20.8 19.9 
Debtor days 90.3 89.3 103.0 79.8 81.0 
Creditor days 68.5 48.5 69.0 65.8 65.5 
Operating ROIC (%) 15.4 11.3 2.2 5.8 6.5 
ROIC (%) 14.2 11.0 2.1 5.7 6.4 
ROE (%) 11.0 9.8 1.8 4.7 5.5 
ROA (%) 9.0 8.1 1.6 4.0 4.5 
* Pre exceptional, pre-goodwill and fully diluted 
 
 
 

Revenue by Division (THB m) 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

Bored Piles 814 1,186 804 892 960 
Diaphragm Wall/ Barrette Pile 0 294 198 220 236 
Ground Improvement 333 3 3 3 4 
 

Sources: Pylon; FSSIA estimates  
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Financial Statements 
Pylon 
 

Cash Flow (THB m) Year Ending Dec 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

Recurring net profit 111 102 19 49 57 
Depreciation 94 87 88 89 90 
Associates & minorities 0 0 0 0 0 
Other non-cash items - - - - - 
Change in working capital (270) (98) 91 (23) (14) 
Cash flow from operations (65) 92 198 116 133 
Capex - maintenance - - - - - 
Capex - new investment (44) (64) (76) (99) (100) 
Net acquisitions & disposals - - - - - 
Other investments (net) - - - - - 
Cash flow from investing (44) (64) (76) (99) (100) 
Dividends paid (36) (109) (18) (49) (57) 
Equity finance 0 0 0 0 0 
Debt finance (27) 7 0 4 2 
Other financing cash flows - - - - - 
Cash flow from financing (64) (102) (18) (45) (55) 
Non-recurring cash flows - - - - - 
Other adjustments 0 0 0 0 0 
Net other adjustments 0 0 0 0 0 
Movement in cash (172) (74) 104 (28) (22) 
Free cash flow to firm (FCFF) (107.51) 29.17 123.77 18.36 34.68 
Free cash flow to equity (FCFE) (136.07) 34.89 122.39 20.76 35.03 
 

 

Per share (THB)      
FCFF per share (0.14) 0.04 0.17 0.02 0.05 
FCFE per share (0.18) 0.05 0.16 0.03 0.05 
Recurring cash flow per share 0.27 0.25 0.14 0.18 0.20 
 
 

 

Balance Sheet (THB m) Year Ending Dec 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

Tangible fixed assets (gross) 1,089 1,044 1,054 1,064 1,074 
Less: Accumulated depreciation (651) (651) (651) (651) (651) 
Tangible fixed assets (net) 438 392 402 412 422 
Intangible fixed assets (net) 0 0 0 0 0 
Long-term financial assets - - - - - 
Invest. in associates & subsidiaries 0 0 0 0 0 
Cash & equivalents 206 132 236 208 186 
A/C receivable 390 336 231 256 276 
Inventories 65 44 50 50 54 
Other current assets 144 345 330 340 345 
Current assets 804 858 847 854 861 
Other assets 37 19 20 21 22 
Total assets 1,279 1,269 1,269 1,287 1,305 
Common equity 1,052 1,046 1,046 1,047 1,047 
Minorities etc. 0 0 0 0 0 
Total shareholders' equity 1,052 1,046 1,046 1,047 1,047 
Long term debt 36 42 40 43 45 
Other long-term liabilities 3 3 3 3 4 
Long-term liabilities 39 45 43 46 49 
A/C payable 161 154 153 165 177 
Short term debt 8 8 11 12 12 
Other current liabilities 18 14 16 17 19 
Current liabilities 187 176 180 194 209 
Total liabilities and shareholders' equity 1,279 1,268 1,269 1,287 1,305 
Net working capital 419 558 443 464 478 
Invested capital 894 969 865 897 923 
* Includes convertibles and preferred stock which is being treated as debt 
 
 

Per share (THB)      
Book value per share 1.40 1.40 1.40 1.40 1.40 
Tangible book value per share 1.40 1.40 1.40 1.40 1.40 
Financial strength      
Net debt/equity (%) (15.3) (7.8) (17.6) (14.6) (12.3) 
Net debt/total assets (%) (12.6) (6.4) (14.5) (11.8) (9.9) 
Current ratio (x) 4.3 4.9 4.7 4.4 4.1 
CF interest cover (x) (68.7) 77.9 133.6 76.1 83.0 
 

Valuation 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

Recurring P/E (x) * 13.4 14.6 79.9 30.2 26.1 
Recurring P/E @ target price (x) * 16.2 17.6 96.3 36.5 31.5 
Reported P/E (x) 12.5 14.0 68.2 30.2 26.1 
Dividend yield (%) 7.5 7.0 1.5 3.3 3.8 
Price/book (x) 1.4 1.4 1.4 1.4 1.4 
Price/tangible book (x) 1.4 1.4 1.4 1.4 1.4 
EV/EBITDA (x) ** 5.7 6.6 11.6 8.8 8.4 
EV/EBITDA @ target price (x) ** 7.0 8.0 14.3 10.9 10.3 
EV/invested capital (x) 1.5 1.5 1.5 1.5 1.5 
* Pre-exceptional, pre-goodwill and fully diluted     ** EBITDA includes associate income and recurring non-operating income 
 

Sources: Pylon; FSSIA estimates
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PYLON PCL (PYLON TB) FSSIA ESG rating 

 
 
Exhibit 102:  FSSIA ESG score implication 20 /100 

Rating Score Implication 

 >79-100 Leading its industry peers in managing the most significant ESG risks which not only better cost efficiency but also lead to higher 
profitability. 

 
>59-79 A mixed track record of managing the most significant ESG risks and opportunities relative to industry peers. 

 >39-59 Relevant ESG materiality matrix has been constructively addressed, well-managed and incorporated into day-to-day operations, in 
which targets and achievements are evaluated annually.  

 
>19-39 Relevant ESG materiality matrix has been identified with key management in charge for progress to be followed up on and to 

provide intensive disclosure. Most targets are conventional and achievable. 

 1-19 The company has adopted the United Nations Sustainable Development Goals (UN SDGs), established sustainability management 
guidelines and fully complies with regulations or ESG suggested guidance from related organizations such as the SET and SEC. 

 

Source: FSSIA estimates 

 
Exhibit 103:  ESG – peer comparison 

 FSSIA ------------------- Domestic ratings ------------------------ --------------------------------- Global ratings ------------------------- --- Bloomberg --- 

 ESG 
score 

DJSI SET 
THSI 

THSI CG 
score 

AGM 
level 

Thai CAC Morningstar 
ESG risk 

ESG 
Book 

MSCI Moody's Refinitiv S&P 
Global 

ESG 
score 

Disclosure 
score 

SET100 69.20 5.34 4.40 4.40 4.76 4.65 3.84 Medium 51.76 BBB 20.87 58.72 63.91 3.72 28.17 
Coverage 67.12 5.11 4.15 4.17 4.83 4.71 3.53 Medium 52.04 BB 16.97 56.85 62.09 3.40 31.94 
CK 38.06  -- -- -- 5.00 4.00 -- High 50.15 BB -- 43.93 22.00 2.13 43.16 

PYLON 20.00  -- -- -- 5.00 5.00 Certified -- -- -- -- -- -- -- -- 
SEAFCO 14.00  -- -- -- 5.00 4.00 -- -- -- -- -- -- -- -- -- 
STEC 39.73  -- -- -- 5.00 5.00 -- Severe 62.52 BBB -- 36.51 22.00 1.64 37.87 

SYNTEC 36.38  -- -- Y 5.00 5.00 Certified -- 53.14 -- -- 37.86 -- -- -- 
 

Sources: SETTRADE.com; FSSIA’s compilation 
 
Exhibit 104:  ESG disclosure from the company’s one report 

FY ending Dec 31  FY 2022 
Environmental   

Climate change policy  Yes 
Climate change opportunities discussed  -- 
GHG scope 2 location-based policy  Yes 
Biodiversity policy  -- 
Energy efficiency policy  Yes 
Electricity used  -- 
Fuel used - crude oil/diesel  -- 
Waste reduction policy  -- 
Water policy  Yes 
Water consumption  -- 

Social   
Human rights policy  Yes 
Policy against child labor  Yes 
Quality assurance and recall policy  Yes 
Consumer data protection policy  -- 
Equal opportunity policy  Yes 
Gender pay gap breakout  -- 
Pct women in workforce  Yes 
Business ethics policy  Yes 
Anti-bribery ethics policy  Yes 
Health and safety policy  Yes 
Lost time incident rate - employees  -- 
Training policy  Yes 
Fair remuneration policy  Yes 
Number of employees - CSR  -- 
Total hours spent by firm - employee training  -- 
Social supply chain management  -- 

 

 

FY ending Dec 31  FY 2022 
Governance   
Board size / Independent directors (ID) / Female  9 / 4 / 0 
No. of board meetings for the year / % attendance  6 / 96.3% 

Company conducts board evaluations  Yes 
Number of non-executive directors on board  5 
Director share ownership guidelines  No 
Board age limit  No 
Age of the youngest / oldest director  48 / 81 
Number of executives / female   11 / 1 
Executive share ownership guidelines  No 

Size of audit committee / ID  3 / 3 
Audit committee meetings  5 
Audit committee meeting attendance (%)  93.33 

Size of compensation committee  3 / 2 
Number of compensation committee meetings  2 
Compensation committee meeting attendance (%)  100 

Size of nomination committee / ID  3 / 2 
Number of nomination committee meetings  2 
Nomination committee meeting attendance (%)  100 

Board compensation (THB m)  2.376 
Auditor fee (THB m)  0.88 
  (Proud in Pro Company Limited.)   
   

   
   

 

Source: FSSIA’s compilation 
 

 

 

https://www.settrade.com/th/equities/esg-investment/esg-rating
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3Q24 results at first glance 
 
 
 
 
 

ผลประกอบการ 3Q24 ขาดทุนใกล้เคียงคาดจาก Cost overrun 
 
Highlights 
 SEAFCO รายงานผลประกอบการ 3Q24 ขาดทุนสทุธ ิ-11 ลา้นบาท (ใกลเ้คยีงเรา

คาดที ่-12 ล้านบาท) จากกําไร 6 ลา้นบาทใน 2Q24 และ 63 ลา้นบาทใน 3Q23 

 สาเหตุหลกัมาจากผลกระทบของปรมิาณน้ําฝนมากสง่ผลใหบ้างโครงการทีอ่ยู่

ระหวา่งก่อสรา้งเกดิปัญหา Cost overrun อาท ิโครงการก่อสรา้งสะพานขา้มแมน้ํ่า

เจา้พระยา กดดนัใหอ้ตัรากําไรขัน้ตน้ลดลงเหลอื 3.2% จาก 12% ใน 2Q24 และ 

22.7% ใน 3Q23 (มกีารตัง้สํารองราว 20 ลา้นบาท หากหกัออก อตัรากําไรขัน้ต้น

อยูท่ีร่าว 10%) 

 รายไดก่้อสรา้งอยูท่ี ่338 ลา้นบาท เรง่ขึน้ +28% q-q จากการเริม่เขา้งาน Shark Fin 

ในช่วงปลายไตรมาส แต่ลดลง -31% y-y ตามปรมิาณงานในตลาดหดตวั และใน 

3Q23 มกีารรบัรูง้านรถไฟฟ้าสายสมีว่งใตซ้ึง่เป็นโครงการขนาดใหญ่และมารจ์ิน้สงู 

 คา่ใชจ้า่ยบรหิารควบคมุไดด้ทีี ่28 ลา้นบาท ขณะทีด่อกเบีย้จา่ยลดลงเป็น 2.8 ลา้น

บาท (-9% q-q, -22% y-y) 

 
Outlook 
 กําไรสทุธ ิ9M24 อยูท่ี ่28 ลา้นบาท (-79% y-y) คดิเป็น 64% ของประมาณการทัง้

ปีที ่44 ลา้นบาท (-74% y-y) ซึง่ม ีDownside จากอตัรากําไรขัน้ต้นอยูร่ะดบัตํ่าใน 

3Q24 เบือ้งต้นเรามองวา่กําไรจบปีมโีอกาสหดตวั 80% y-y ที ่30-35 ลา้นบาท 

 แนวโน้มผลประกอบการ 4Q24 คาดดขีึน้ q-q และพลกิกลบัมาเป็นกําไรจากอตัรา

กําไรขัน้ตน้ที่ฟ้ืนตวัหลงัตัง้สํารองโครงการทีม่ปัีญหาไปแลว้ในไตรมาสก่อนหน้า 

ขณะทีแ่มม้กีารรบัรูโ้ครงการ Shark Fin เตม็ไตรมาส แต่รายไดก่้อสรา้ง 4Q24 คาด

อ่อนลงจากปัจจยัฤดกูาลทีม่วีนัหยุดยาว  

 ระยะสัน้หุน้ถูกกดดนัจากงบ 3Q24 อ่อนแอ อยา่งไรกด็ ีม ีCatalyst ทีร่ออยูข่า้งหน้า

คอื การลุ้นรบังานรถไฟฟ้าสายสสีม้จาก CK ซึง่คาดทยอยประกาศ Sub-contract 

งานฐานรากของแต่ละสถานีตัง้แต่สิน้ปีน้ีก่อนเริม่งานในต้นปี 2025 หนุนการเตมิ 

Backlog ซึง่บรษิทัตัง้เป้ารบั 5 สถานี (จากทัง้หมด 11 สถานี) มูลคา่รวม 1.5 

พนัลา้นบาท (เทยีบกบั Backlog ปัจจบุนั 700-800 ลา้นบาท) และเป็นแรง

ขบัเคลื่อนหลกัต่อการเตบิโตอยา่งมนียัของกําไรในปี 2025 โดยเฉพาะ 2Q-3Q25 

 

 
 
 
 

  
TARGET PRICE THB3.00 
CLOSE THB2.06 
UP/DOWNSIDE +45.6% 
TP vs CONSENSUS +1.9% 
  

 

KEY STOCK DATA    
 

YE Dec (THB m) 2023 2024E 2025E 2026E 
 

Revenue 1,786 1,222 1,592 1,802 
 

Net profit 169 44 152 175 
 

EPS (THB) 0.23 0.05 0.19 0.22 
 

vs Consensus (%) - (31.5) 11.8 4.8 
 

EBITDA 345 200 346 379 
 

Recurring net profit 151 39 152 175 
 

Core EPS (THB) 0.20 0.05 0.19 0.22 
 

EPS growth (%) nm (76.5) 290.2 15.1 
 

Core P/E (x) 10.1 42.9 11.0 9.6 
 

Dividend yield (%) 4.4 1.0 3.6 4.2 
 

EV/EBITDA (x) 4.6 9.2 5.2 4.6 
 

Price/book (x) 1.0 1.0 1.0 0.9 
 

Net debt/Equity (%) 5.1 9.6 6.8 3.5 
 

ROE (%) 10.0 2.4 8.9 9.7 

  
Share price performance 1 Month 3 Month 12 Month 
 

Absolute (%) (14.9) 17.7 (14.2) 
 

Relative to country (%) (13.8) 5.3 (18.0) 
 

Mkt cap (USD m) 48 
 

3m avg. daily turnover (USD m) 0.0 
 

Free float (%) 74 
 

Major shareholder  Thasnanipan Family (26%) 
 

12m high/low (THB) 2.58/1.70 
 

Issued shares (m) 739.71 

Sources: Bloomberg consensus; FSSIA estimates
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Exhibit 105: SEAFCO - 3Q24 results summary 
  3Q23 4Q23 1Q24 2Q24 3Q24 -------------- Change -------------- 

  (THB m) (THB m) (THB m) (THB m) (THB m) (q-q%) (y-y%) 

Total revenue 489 388 397 263 339 (33.6) (39.6) 

Cost of sales 378 303 325 232 328 (28.7) (39.4) 

Gross profit 111 85 72 32 11 (55.7) (41.1) 

SG&A 33 26 31 28 28 (9.1) (21.0) 

Operating profit 79 59 41 4 (17) (90.8) (79.8) 

Interest expense 4 4 3 3 3 (9.0) (21.6) 

Tax expense 14 17 6 2 (4) (59.9) (37.9) 

Reported net profit 63 36 33 6 (11) (83.2) (55.3) 

Core profit 62 36 35 (0.2) (10.1) n/a n/a 

Key ratios (%)      (ppt) (ppt) 

Gross margin 22.7 21.8 18.1 12.1 3.2 (6.0) (0.3) 

SG&A / Sales 6.6 6.7 7.8 10.6 8.3 2.9 2.5 

Operating margin 16.1 15.1 10.3 1.4 (5.1) (8.9) (2.8) 

Net margin 12.8 9.2 8.4 2.1 (3.3) (6.3) (0.7) 

Norm margin 12.7 9.2 8.8 (0.1) (3.0) (8.8) (3.3) 
 

Sources: SEAFCO; FSSIA’s compilation 

 
Exhibit 106:  Quarterly revenue and GPM  Exhibit 107:  Quarterly net profit and NPM 

 

 

 
Sources: SEAFCO; FSSIA’s compilation 

 
Sources: SEAFCO; FSSIA’s compilation 
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Financial Statements 
Seafco 
 

Profit and Loss (THB m) Year Ending Dec 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

Revenue 781 1,786 1,222 1,592 1,802 
Cost of goods sold (837) (1,463) (1,049) (1,272) (1,449) 
Gross profit (56) 323 172 320 353 
Other operating income 25 7 7 7 7 
Operating costs (109) (121) (118) (121) (125) 
Operating EBITDA 19 345 200 346 379 
Depreciation (158) (136) (138) (141) (144) 
Goodwill amortisation 0 0 0 0 0 
Operating EBIT (139) 210 62 205 235 
Net financing costs (15) (16) (13) (13) (13) 
Associates - - - - - 
Recurring non-operating income 0 0 0 0 0 
Non-recurring items 4 19 4 0 0 
Profit before tax (150) 212 53 192 222 
Tax 25 (45) (12) (42) (49) 
Profit after tax (125) 167 41 150 173 
Minority interests (5) 2 2 2 2 
Preferred dividends 0 0 0 0 0 
Other items - - - - - 
Reported net profit (129) 169 44 152 175 
Non-recurring items & goodwill (net) (4) (19) (4) 0 0 
Recurring net profit (133) 151 39 152 175 
 
 

Per share (THB)      
Recurring EPS * (0.18) 0.20 0.05 0.19 0.22 
Reported EPS (0.18) 0.23 0.05 0.19 0.22 
DPS 0.00 0.09 0.02 0.07 0.09 
Diluted shares (used to calculate per share data) 740 740 814 814 814 
Growth      
Revenue (%) (45.6) 128.6 (31.6) 30.3 13.2 
Operating EBITDA (%) (88.1) 1,698.3 (42.0) 73.2 9.3 
Operating EBIT (%) nm nm (70.5) 232.7 14.3 
Recurring EPS (%) nm nm (76.5) 290.2 15.1 
Reported EPS (%) nm nm (76.6) 250.1 15.1 
Operating performance      
Gross margin inc. depreciation (%) (7.1) 18.1 14.1 20.1 19.6 
Gross margin exc. depreciation (%) 13.2 25.7 25.4 28.9 27.5 
Operating EBITDA margin (%) 2.5 19.3 16.4 21.8 21.0 
Operating EBIT margin (%) (17.8) 11.7 5.1 12.9 13.0 
Net margin (%) (17.1) 8.4 3.2 9.6 9.7 
Effective tax rate (%) 17.0 21.3 22.9 22.0 22.0 
Dividend payout on recurring profit (%) - 44.1 44.6 40.0 40.0 
Interest cover (X) (9.5) 13.3 4.8 15.7 18.1 
Inventory days 31.4 12.5 23.9 25.8 22.4 
Debtor days 214.9 91.9 144.6 107.4 114.5 
Creditor days 188.1 122.9 200.0 149.6 156.4 
Operating ROIC (%) (8.4) 13.4 3.7 11.4 (3.2) 
ROIC (%) (6.0) 9.8 2.8 8.7 (2.4) 
ROE (%) (8.9) 10.0 2.4 8.9 9.7 
ROA (%) (4.8) 6.8 1.9 6.4 6.3 
* Pre exceptional, pre-goodwill and fully diluted 
 
 
 

Revenue by Division (THB m) 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

Hire of work 780 1,784 1,220 1,590 1,800 
Sales of materials and services 2 2 2 2 2 
 

Sources: Seafco; FSSIA estimates  
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Financial Statements 
Seafco 
 

Cash Flow (THB m) Year Ending Dec 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

Recurring net profit (133) 151 39 152 175 
Depreciation 158 136 138 141 144 
Associates & minorities 5 (2) (2) (2) (2) 
Other non-cash items - - - - - 
Change in working capital 194 (36) (100) (2) (1) 
Cash flow from operations 224 248 75 289 316 
Capex - maintenance - - - - - 
Capex - new investment (93) (109) (179) (191) (194) 
Net acquisitions & disposals - - - - - 
Other investments (net) - - - - - 
Cash flow from investing (93) (109) (179) (191) (194) 
Dividends paid 0 (67) (11) (59) (68) 
Equity finance 1 (6) 37 0 0 
Debt finance (254) (45) (56) 0 0 
Other financing cash flows 4 87 0 0 0 
Cash flow from financing (249) (31) (29) (59) (68) 
Non-recurring cash flows - - - - - 
Other adjustments 0 0 0 0 0 
Net other adjustments 0 0 0 0 0 
Movement in cash (118) 108 (133) 39 54 
Free cash flow to firm (FCFF) 145.01 155.04 (91.31) 111.09 134.86 
Free cash flow to equity (FCFE) (119.44) 181.26 (159.87) 97.98 121.87 
 

 

Per share (THB)      
FCFF per share 0.20 0.21 (0.12) 0.15 0.18 
FCFE per share (0.16) 0.25 (0.22) 0.13 0.16 
Recurring cash flow per share 0.04 0.38 0.21 0.36 0.39 
 
 

 

Balance Sheet (THB m) Year Ending Dec 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

Tangible fixed assets (gross) 2,494 2,462 2,512 2,562 2,612 
Less: Accumulated depreciation (1,390) (1,390) (1,390) (1,390) (1,390) 
Tangible fixed assets (net) 1,104 1,073 1,123 1,173 1,223 
Intangible fixed assets (net) 0 0 0 0 0 
Long-term financial assets - - - - - 
Invest. in associates & subsidiaries 85 89 80 80 80 
Cash & equivalents 113 222 88 128 182 
A/C receivable 338 561 407 530 600 
Inventories 52 39 80 80 80 
Other current assets 78 226 245 245 245 
Current assets 581 1,048 820 983 1,107 
Other assets 395 356 361 366 371 
Total assets 2,164 2,566 2,384 2,602 2,781 
Common equity 1,428 1,597 1,660 1,751 1,857 
Minorities etc. 2 (3) (3) (3) (3) 
Total shareholders' equity 1,430 1,594 1,657 1,748 1,853 
Long term debt 210 148 147 147 147 
Other long-term liabilities 41 43 44 45 46 
Long-term liabilities 251 192 191 192 193 
A/C payable 298 596 403 525 594 
Short term debt 138 154 100 100 100 
Other current liabilities 47 31 34 37 41 
Current liabilities 483 780 536 662 735 
Total liabilities and shareholders' equity 2,164 2,566 2,384 2,602 2,781 
Net working capital 123 200 296 293 290 
Invested capital 1,706 1,718 1,859 1,912 1,964 
* Includes convertibles and preferred stock which is being treated as debt 
 
 

Per share (THB)      
Book value per share 1.93 2.16 2.04 2.15 2.28 
Tangible book value per share 1.93 2.16 2.04 2.15 2.28 
Financial strength      
Net debt/equity (%) 16.4 5.1 9.6 6.8 3.5 
Net debt/total assets (%) 10.8 3.1 6.6 4.6 2.3 
Current ratio (x) 1.2 1.3 1.5 1.5 1.5 
CF interest cover (x) (0.8) 19.5 2.5 23.0 25.3 
 

Valuation 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

Recurring P/E (x) * (11.4) 10.1 42.9 11.0 9.6 
Recurring P/E @ target price (x) * (16.6) 14.7 62.5 16.0 13.9 
Reported P/E (x) (11.8) 9.0 38.5 11.0 9.6 
Dividend yield (%) - 4.4 1.0 3.6 4.2 
Price/book (x) 1.1 1.0 1.0 1.0 0.9 
Price/tangible book (x) 1.1 1.0 1.0 1.0 0.9 
EV/EBITDA (x) ** 91.8 4.6 9.2 5.2 4.6 
EV/EBITDA @ target price (x) ** 128.0 6.7 13.0 7.4 6.6 
EV/invested capital (x) 1.0 0.9 1.0 0.9 0.9 
* Pre-exceptional, pre-goodwill and fully diluted     ** EBITDA includes associate income and recurring non-operating income 
 

Sources: Seafco; FSSIA estimates
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SEAFCO PCL (SEAFCO TB) FSSIA ESG rating 

n/a 
 
Exhibit 108:  FSSIA ESG score implication  

Rating Score Implication 

 >79-100 Leading its industry peers in managing the most significant ESG risks which not only better cost efficiency but also lead to higher 
profitability. 

 
>59-79 A mixed track record of managing the most significant ESG risks and opportunities relative to industry peers. 

 >39-59 Relevant ESG materiality matrix has been constructively addressed, well-managed and incorporated into day-to-day operations, in 
which targets and achievements are evaluated annually.  

 
>19-39 Relevant ESG materiality matrix has been identified with key management in charge for progress to be followed up on and to provide 

intensive disclosure. Most targets are conventional and achievable. 

 1-19 The company has adopted the United Nations Sustainable Development Goals (UN SDGs), established sustainability management 
guidelines and fully complies with regulations or ESG suggested guidance from related organizations such as the SET and SEC. 

 

Source: FSSIA estimates 

 
Exhibit 109:  ESG – peer comparison 

 FSSIA ------------------- Domestic ratings ------------------------ --------------------------------- Global ratings ------------------------- --- Bloomberg --- 

 ESG 
score 

DJSI SET 
THSI 

THSI CG 
score 

AGM 
level 

Thai CAC Morningstar 
ESG risk 

ESG 
Book 

MSCI Moody's Refinitiv S&P 
Global 

ESG 
score 

Disclosure 
score 

SET100 69.20 5.34 4.40 4.40 4.76 4.65 3.84 Medium 51.76 BBB 20.87 58.72 63.91 3.72 28.17 
Coverage 67.12 5.11 4.15 4.17 4.83 4.71 3.53 Medium 52.04 BB 16.97 56.85 62.09 3.40 31.94 
CK 38.06  -- -- -- 5.00 4.00 -- High 50.15 BB -- 43.93 22.00 2.13 43.16 
PYLON 20.00  -- -- -- 5.00 5.00 Certified -- -- -- -- -- -- -- -- 

SEAFCO n/a  -- -- -- 5.00 4.00 -- -- -- -- -- -- -- -- -- 
STEC 39.73  -- -- -- 5.00 5.00 -- Severe 62.52 BBB -- 36.51 22.00 1.64 37.87 
SYNTEC 36.38  -- -- Y 5.00 5.00 Certified -- 53.14 -- -- 37.86 -- -- -- 

 

Sources: SETTRADE.com; FSSIA’s compilation 
 
Exhibit 110:  ESG disclosure from the company’s one report 

FY ending Dec 31  FY 2023 
Environmental   

Climate change policy  Yes 
Climate change opportunities discussed  -- 
GHG scope 2 location-based policy  Yes 
Biodiversity policy  Yes 
Energy efficiency policy  Yes 
Electricity used  926 

Fuel used - crude oil/diesel  3.1 

Waste reduction policy  Yes 
Water policy  Yes 
Water consumption  687 

Social   
Human rights policy  Yes 
Policy against child labor  Yes 
Quality assurance and recall policy  Yes 
Consumer data protection policy  Yes 
Equal opportunity policy  Yes 
Gender pay gap breakout  -- 
Pct women in workforce  14.62 
Business ethics policy  Yes 
Anti-bribery ethics policy  Yes 
Health and safety policy  Yes 
Lost time incident rate - employees  -- 
Training policy  Yes 
Fair remuneration policy  Yes 
Number of employees - CSR  -- 
Total hours spent by firm - employee training  5,669 
Social supply chain management  Yes 

 

 

FY ending Dec 31  FY 2023 
Governance   
Board size / Independent directors (ID) / Female  9 / 4 / 2 
No. of board meetings for the year / % attendance  7 / 100% 

Company conducts board evaluations  Yes 
Number of non-executive directors on board  4 
Director share ownership guidelines  No 
Board age limit  No 
Age of the youngest / oldest director  45 / 80 
Number of executives / female   12 / 1 
Executive share ownership guidelines  No 

Size of audit committee / ID  3 / 3 
Audit committee meetings  5 
Audit committee meeting attendance (%)  100 

Size of compensation committee  3 / 2 
Number of compensation committee meetings  2 
Compensation committee meeting attendance (%)  100 

Size of nomination committee / ID  3 / 2 
Number of nomination committee meetings  2 
Nomination committee meeting attendance (%)  100 

Board compensation (THB m)  2.76 
Auditor fee (THB m)  1.43 
  (NPS Siam Audit Limited.)   
   

   
   

 

Source: FSSIA’s compilation 
 

 

 

https://www.settrade.com/th/equities/esg-investment/esg-rating
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 Disclaimer for ESG scoring 

ESG score Methodology Rating 

The Dow 
Jones 
Sustainability 
Indices (DJSI) 
By S&P Global 

The DJSI World applies a transparent, rules-based component selection 
process based on the companies’ Total Sustainability Scores resulting 
from the annual S&P Global Corporate Sustainability Assessment (CSA). 
Only the top-ranked companies within each industry are selected for 
inclusion. 

Be a member and invited to the annual S&P Global Corporate 
Sustainability Assessment (CSA) for DJSI. Companies with an S&P Global 
ESG Score of less than 45% of the S&P Global ESG Score of the highest 
scoring company are disqualified. The constituents of the DJSI indices are 
selected from the Eligible Universe. 

SET ESG 
Ratings List 
(SETESG)  
by The Stock 
Exchange of 
Thailand 
(SET) 

SET ESG quantifies responsibility in Environmental and Social issues by 
managing business with transparency in Governance, updated annually. 
Candidates must pass the preemptive criteria, with two crucial conditions: 
1) no irregular trading of the board members and executives; and 2) free 
float of >150 shareholders, and combined holding must be >15% of paid-
up capital. Some key disqualifying criteria include: 1) CG score of below 
70%; 2) independent directors and free float violation; 3) executives’ 
wrongdoing related to CG, social & environmental impacts; 4) equity in 
negative territory; and 5) earnings in red for > 3 years in the last 5 years. 

To be eligible for SETESG inclusion, verified data must be scored at a 
minimum of 50% for each indicator, unless the company is a part of DJSI 
during the assessment year. The scoring will be fairly weighted against the 
nature of the relevant industry and materiality. 
SETESG Index is extended from the SET ESG Ratings companies whose 
1) market capitalization > THB5b (~USD150b); 2) free float >20%; and 3) 
liquidity >0.5% of paid-up capital for at least 9 out of 12 months. The 
SETTHSI Index is a market capitalisation-weighted index, cap 5% 
quarterly weight at maximum, and no cap for number of stocks. 

CG Score  
by Thai 
Institute of 
Directors 
Association 
(Thai IOD) 

An indicator of CG strength in sustainable development, measured 
annually by the Thai IOD, with support from the Stock Exchange of 
Thailand (SET). The results are from the perspective of a third party, not 
an evaluation of operations. 

Scores are rated in six categories: 5 for Excellent (90-100), 4 for Very 
Good (80-89), 3 for Good (70-79), 2 for Fair (60-69), 1 for Pass (60-69), 
and not rated for scores below 50. Weightings include: 1) the rights; 2) and 
equitable treatment of shareholders (weight 25% combined); 3) the role of 
stakeholders (25%); 4) disclosure & transparency (15%); and 5) board 
responsibilities (35%). 

AGM level 
By Thai 
Investors 
Association 
(TIA) with 
support from 
the SEC 

It quantifies the extent to which shareholders’ rights and equitable 
treatment are incorporated into business operations and information is 
transparent and sufficiently disclosed. All form important elements of two 
out of five the CG components to be evaluated annually. The assessment 
criteria cover AGM procedures before the meeting (45%), at the meeting 
date (45%), and after the meeting (10%). (The first assesses 1) advance 
circulation of sufficient information for voting; and 2) facilitating how voting rights can be 
exercised. The second assesses 1) the ease of attending meetings; 2) transparency 
and verifiability; and 3) openness for Q&A. The third involves the meeting minutes that 
should contain discussion issues, resolutions and voting results.) 

The scores are classified into four categories: 5 for Excellent (100), 4 for 
Very Good (90-99), 3 for Fair (80-89), and not rated for scores below 79. 

Thai CAC 
By Thai 
Private Sector 
Collective 
Action Against 
Corruption 
(CAC) 

The core elements of the Checklist include corruption risk assessment, 
establishment of key controls, and the monitoring and developing of 
policies. The Certification is good for three years. 
(Companies deciding to become a CAC certified member start by submitting a 
Declaration of Intent to kick off an 18-month deadline to submit the CAC Checklist for 
Certification, including risk assessment, in place of policy and control, training of 
managers and employees, establishment of whistleblowing channels, and 
communication of policies to all stakeholders.)   

The document will be reviewed by a committee of nine professionals. A 
passed Checklist will move for granting certification by the CAC Council 
approvals whose members are twelve highly respected individuals in 
professionalism and ethical achievements.  

Morningstar 
Sustainalytics 

The Sustainalytics’ ESG risk rating provides an overall company score 
based on an assessment of how much of a company’s exposure to ESG 
risk is unmanaged. Sources to be reviewed include corporate publications and 
regulatory filings, news and other media, NGO reports/websites, multi-sector 
information, company feedback, ESG controversies, issuer feedback on draft ESG 
reports, and quality & peer reviews. 

A company’s ESG risk rating score is the sum of unmanaged risk. The 
more risk is unmanaged, the higher ESG risk is scored.  
 

NEGL Low Medium High Severe 

0-10 10-20 20-30 30-40 40+ 
 

ESG Book The ESG score identifies sustainable companies that are better 
positioned to outperform over the long term. The methodology considers 
the principle of financial materiality including information that significantly 
helps explain future risk-adjusted performance. Materiality is applied by 
over-weighting features with higher materiality and rebalancing these 
weights on a rolling quarterly basis. 

The total ESG score is calculated as a weighted sum of the features 
scores using materiality-based weights. The score is scaled between 0 
and 100 with higher scores indicating better performance.  

MSCI MSCI ESG ratings aim to measure a company’s management of financially relevant ESG risks and opportunities. It uses a rules-based methodology to 
identify industry leaders and laggards according to their exposure to ESG risks and how well they manage those risks relative to peers.  

 AAA 8.571-10.000 
Leader: leading its industry in managing the most significant ESG risks and opportunities 

 AA 7.143-8.570 

 A 5.714-7.142 

Average: a mixed or unexceptional track record of managing the most significant ESG risks and opportunities relative to 
industry peers  BBB 4.286-5.713 

 BB 2.857-4.285 

 B 1.429-2.856 
Laggard: lagging its industry based on its high exposure and failure to manage significant ESG risks 

 CCC 0.000-1.428 

Moody's ESG 
solutions 

Moody’s assesses the degree to which companies take into account ESG objectives in the definition and implementation of their strategy policies. It 
believes that a company integrating ESG factors into its business model and relatively outperforming its peers is better positioned to mitigate risks and 
create sustainable value for shareholders over the medium to long term.  

Refinitiv  ESG 
rating 

Designed to transparently and objectively measure a company's relative ESG performance, commitment and effectiveness across 10 main themes, 
based on publicly available and auditable data. The score ranges from 0 to 100 on relative ESG performance and insufficient degree of transparency in 
reporting material ESG data publicly. (Score ratings are 0 to 25 = poor; >25 to 50 = satisfactory; >50 to 75 = good; and >75 to 100 = excellent.) 

S&P Global  The S&P Global ESG Score is a relative score measuring a company's performance on and management of ESG risks, opportunities, and impacts 
compared to its peers within the same industry classification. The score ranges from 0 to 100. 

Bloomberg  ESG Score Bloomberg score evaluating the company's aggregated Environmental, Social and Governance (ESG) performance. The 
score is based on Bloomberg's view of ESG financial materiality. The score is a weighted generalized mean (power mean) 
of Pillar Scores, where the weights are determined by the pillar priority ranking. Values range from 0 to 10; 10 is the best. 

Bloomberg  ESG Disclosure Score Disclosure of a company's ESG used for Bloomberg ESG score. The score ranges from 0 for none to 100 for disclosure of 
every data point, measuring the amount of ESG data reported publicly, and not the performance on any data point.  

 

Rating regarding the sustainable development of Thai listed companies, both on the SET and MAI, are publicly available on the website of the Securities and Exchange Commission of Thailand (SEC). Currently, 
ratings available are 1) “CG Score”; 2) “AGM Level”; 3) “Thai CAC”; and 4) THSI. The ratings are updated on an annual basis. FSSIA does not confirm nor certify the accuracy of such ratings. 
Source: FSSIA’s compilation  
 
  

https://www.spglobal.com/spdji/en/documents/methodologies/methodology-dj-sustainability-indices.pdf
https://setsustainability.com/libraries/1258/item/set-esg-ratings
https://setsustainability.com/download/kaywjzhb5p3qs8o
https://www.thai-cac.com/
https://www.sustainalytics.com/esg-data
https://www.sustainalytics.com/esg-data
https://www.esgbook.com/
https://www.msci.com/our-solutions/esg-investing/esg-ratings#:%7E:text=What%20is%20an%20MSCI%20ESG,those%20risks%20relative%20to%20peers.
https://www.moodys.com/web/en/us/capabilities/esg.html
https://www.moodys.com/web/en/us/capabilities/esg.html
https://www.refinitiv.com/en/sustainable-finance/esg-scores
https://www.spglobal.com/esg/solutions/data-intelligence-esg-scores?utm_source=google&utm_medium=cpc&utm_campaign=Brand_ESG_Search&utm_term=s%26p%20global%20esg%20scores&utm_content=534418150272&gclid=CjwKCAjw4P6oBhBsEiwAKYVkq8wMjqxpbBD-8Sey3iQgJb3i8kjgdz6ZtDxeQjSeqjBFB-5iUZXU_BoCNPkQAvD_BwE
https://market.sec.or.th/public/idisc/en/Ranking/Listed/Issuer
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GENERAL DISCLAIMER 
ANALYST(S) CERTIFICATION 

Thanyatorn Songwutti FSS International Investment Advisory Securities Co., Ltd 

The individual(s) identified above certify(ies) that (i) all views expressed in this report accurately reflect the personal view of the analyst(s) with regard to 
any and all of the subject securities, companies or issuers mentioned in this report; and (ii) no part of the compensation of the analyst(s) was, is, or will 
be, directly or indirectly, related to the specific recommendations or views expressed herein. 

This report has been prepared by FSS International Investment Advisory Securities Company Limited (FSSIA). The information herein has been 
obtained from sources believed to be reliable and accurate; however FSSIA makes no representation as to the accuracy and completeness of such 
information. Information and opinions expressed herein are subject to change without notice. FSSIA has no intention to solicit investors to buy or sell any 
security in this report. In addition, FSSIA does not guarantee returns nor price of the securities described in the report nor accept any liability for any loss 
or damage of any kind arising out of the use of such information or opinions in this report. Investors should study this report carefully in making 
investment decisions. All rights are reserved. 

This report may not be reproduced, distributed or published by any person in any manner for any purpose without permission of FSSIA. Investment in 
securities has risks. Investors are advised to consider carefully before making investment decisions. 

History of change in investment rating and/or target price 
 

CH.Karnchang (CK TB) 
 

  
Date Rating Target price Date Rating Target price Date Rating Target price 

22-Feb-2022 BUY 26.00 19-Jul-2024 BUY 27.00 - - - 
 

Thanyatorn Songwutti started covering this stock from 12-Nov-2020 
Price and TP are in local currency 
Source: FSSIA estimates 

  
Stecon Group (STECON TB) 
 

  
Date Rating Target price Date Rating Target price Date Rating Target price 

12-May-2022 
17-Aug-2022 

BUY 
HOLD 

15.40 
13.00 

05-Jan-2024 
07-May-2024 

HOLD 
REDUCE 

10.00 
9.60 

07-Aug-2024 REDUCE 8.00 

 

Thanyatorn Songwutti started covering this stock from 12-Nov-2020 
Price and TP are in local currency 
Source: FSSIA estimates 
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Pylon (PYLON TB) 
 

  
Date Rating Target price Date Rating Target price Date Rating Target price 

14-Jun-2023 HOLD 3.80 27-Nov-2023 HOLD 2.70 17-Sep-2024 HOLD 2.40 
 

Thanyatorn Songwutti started covering this stock from 14-Jun-2023 
Price and TP are in local currency 
Source: FSSIA estimates 

   
Seafco (SEAFCO TB) 
 

  
Date Rating Target price Date Rating Target price Date Rating Target price 

04-Apr-2023 
04-Dec-2023 

BUY 
BUY 

4.70 
3.80 

12-Jun-2024 
17-Sep-2024 

HOLD 
BUY 

2.30 
3.00 

- - - 

 

Thanyatorn Songwutti started covering this stock from 04-Apr-2023 
Price and TP are in local currency 
Source: FSSIA estimates 

 
Company Ticker Price Rating Valuation & Risks 
CH.Karnchang CK TB THB 17.90 BUY Key downside risks to our SoTP-based TP include 1) delays in the signing of the Orange 

Line project; 2) auction delays and fewer new projects than expected; 3) political 
uncertainty; 4) slower-than-expected construction progress and cost overrun; 5) increased 
building material costs, labor shortages, and a minimum wage hike; and 6) weaker-than-
expected performance of associates (BEM, CKP, and LPCL). 

Stecon Group STECON TB THB 8.15 REDUCE Downside risks to our TP include 1) volatility of the gross margin, 2) a delay and additional 
repair expenses on the Bueng Nong Bon drainage tunnel project, 3) a delay in the 
commencement of its construction of U-Tapao Airport, 4) a delay in new auctions, and 5) a 
higher-than-expected loss sharing from associates. 

Pylon PYLON TB THB 1.88 HOLD Downside risks to our P/E-based TP include 1) fewer new projects than expected; 2) 
bidding delays for new projects; 3) political uncertainty; 4) delays in construction; 5) labour 
shortages; 6) higher raw material and labour costs; and 7) intense competition. Upside 
risks would be 1) a higher-than-expected additional backlog and new auctions; and 2) the 
sooner-than-expected commencement of the high-speed train project linking three airports. 

Seafco SEAFCO TB THB 1.97 BUY Downside risks to our P/BV-based TP include 1) fewer than expected new contract signing; 
2) auction delays; 3) a failure to win contracts from the Orange Line project; 4) political 
uncertainties; 5) construction delays and cost overrun; 6) higher building material costs, 
labor shortages, and a minimum wage hike; and 7) fierce competition. 

Source: FSSIA estimates 
 
Additional Disclosures 
Target price history, stock price charts, valuation and risk details, and equity rating histories applicable to each company rated in this report is available 
in our most recently published reports. You can contact the analyst named on the front of this note or your representative at Finansia Syrus Securities 
Public Company Limited. 

All share prices are as at market close on 18-Nov-2024 unless otherwise stated. 
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RECOMMENDATION STRUCTURE 
Stock ratings  

Stock ratings are based on absolute upside or downside, which we define as (target price* - current price) / current price. 

BUY (B). The upside is 10% or more. 
HOLD (H). The upside or downside is less than 10%. 
REDUCE (R). The downside is 10% or more. 
Unless otherwise specified, these recommendations are set with a 12-month horizon. Thus, it is possible that future price volatility may cause a 
temporary mismatch between upside/downside for a stock based on market price and the formal recommendation. 

* In most cases, the target price will equal the analyst's assessment of the current fair value of the stock. However, if the analyst doesn't think the market 
will reassess the stock over the specified time horizon due to a lack of events or catalysts, then the target price may differ from fair value. In most cases, 
therefore, our recommendation is an assessment of the mismatch between current market price and our assessment of current fair value. 
 
Industry Recommendations 

Overweight. The analyst expects the fundamental conditions of the sector to be positive over the next 12 months. 
Neutral. The analyst expects the fundamental conditions of the sector to be maintained over the next 12 months. 
Underweight. The analyst expects the fundamental conditions of the sector to be negative over the next 12 months. 
 
Country (Strategy) Recommendations 

Overweight (O). Over the next 12 months, the analyst expects the market to score positively on two or more of the criteria used to determine market 
recommendations: index returns relative to the regional benchmark, index sharpe ratio relative to the regional benchmark and index returns relative to 
the market cost of equity. 

Neutral (N). Over the next 12 months, the analyst expects the market to score positively on one of the criteria used to determine market 
recommendations: index returns relative to the regional benchmark, index sharpe ratio relative to the regional benchmark and index returns relative to 
the market cost of equity. 

Underweight (U). Over the next 12 months, the analyst does not expect the market to score positively on any of the criteria used to determine market 
recommendations: index returns relative to the regional benchmark, index sharpe ratio relative to the regional benchmark and index returns relative to 
the market cost of equity. 
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