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(Bt) Rating Price (Bt) End-21 Norm Profit Growth (%) P/E(x) P/BV(x) Dividend yield (%) ROE (%) 

   14 Jan  21 Target 2020E 2021E 2020E 2021E 2020E 2020E 2020E 2021E 2020E 2021E 

CK Buy 16.30 24.00 -37.8  133.1  31.6 19.8 1.0 1.0 1.2 1.9 3.1 4.8 

PYLON Hold 4.00 4.10 -35.9  6.7  16.8 15.8 2.5 2.3 5.0 5.0 15.3 14.8 

SEAFCO Sell 4.76 4.40 -48.7  0.5  16.3 16.2 2.0 1.9 3.2 3.2 12.4 11.8 

STEC Buy 12.60 17.00 -38.6  22.2  21.0 17.2 1.3 1.1 1.6 2.0 6.0 6.6 

Sector -39.5 53.1 24.6 18.4 1.7 1.6 2.7 3.0 9.2 9.5 

           

กลุ่มรับเหมาก่อสร้าง (Neutral) 

15 January 2021 

อยู่บนความคาดหวงังานภาครฐั ท่ามกลางหลายปัจจยักดดนั 
สายสีส้มติดขดั คาดหวงังานประมูลใหม่สร้างสีสนั 
รถไฟฟ้าสายสสีม้ทีเ่ป็นพระเอกในปีน้ีเขา้สู่ขัน้ตอนยื่นซองแล้ว แต่กระบวนการประมลูยงัล่าชา้กวา่แผน หลงัมี
การยื่นค ารอ้งต่อศาลคดัคา้นการใชเ้กณฑก์ารประมลูใหม ่ปัจจบุนัอยูร่ะหวา่งรอศาลสงูสดุตดัสนิ ความไมช่ดัเจน
และยดืเยือ้ดงักล่าวจงึเป็นปัจจยัที ่ Overhang ต่อกลุ่มรบัเหมาฯในช่วงทีผ่่านมา อยา่งไรกด็ ี เรายงัคาดหวงัการ
ลงทุนภาครฐัจะถูกใชเ้พื่อกระตุน้เศรษฐกจิจาก COVID-19 เป็นอนัดบัแรกๆ โดยเริม่มสีญัญาณบวกจาก 2 
โครงการใหญ่ทีม่คีวามชดัเจนและคบืหน้าเป็นรปูธรรม อยา่งรถไฟทางคูส่ายใหม ่ 2 เสน้ทาง วงเงนิ 1.27 แสน
ลา้นบาท และรถไฟฟ้าสมีว่งใตอ้กีกวา่ 1 แสนล้านบาท คาดเปิดประมลูใน 1H21 โดยตอ้งตดิตามการแขง่ขนั
ดา้นราคาทีอ่าจกดดนัมารจ์ิน้ อยา่งไรกด็ ีหากรถไฟฟ้าสสีม้สามารถด าเนินการประมลูต่อไดจ้ะเป็นปัจจยับวก 
หลายปัจจยัเส่ียงยงักดดนัทัง้รายได้และมารจ้ิ์น 
ปี 2021 มหีลายปัจจยัเสีย่งกดดนัจากทัง้ผลกระทบ COVID-19 ทีต่่อเน่ืองจากปีก่อนหน้า อยา่ง 1) ปรมิาณงาน
ในตลาดมน้ีอย หลงังานภาครฐัล่าชา้ เน่ืองจากรฐับาลมุง่ไปแกปั้ญหาแพร่ระบาด รวมถงึการลงทุนภาคเอกชนที่
ชะลอลงตามความเชื่อมัน่ สง่ผลใหเ้กดิการแขง่ขนัรุนแรง กดดนัอตัราก าไร 2) สถานการณ์ขาดแคลนแรงงาน 
หลงัแรงงานต่างดา้วกลบัประเทศตนเองไปตัง้แต่ม.ีค. 2020 และเคลื่อนยา้ยเขา้ประเทศไทยไมไ่ด ้ ท าใหค้วาม
คบืหน้าของการก่อสรา้งชา้ลง และอตัราการผลติลดลง โดยเฉพาะบรษิทัที่พึง่พาแรงงานต่างดา้วมากอยา่ง 
SEAFCO นอกจากน้ี ยงัมปีระเดน็ทีต่อ้งตดิตามอยา่ง 3) ราคาวสัดุก่อสรา้ง อย่างราคาเหลก็ทีส่งูขึน้ โดยดชันี
ราคาเหลก็ในเดอืนธ.ค.2020 +5% Y-Y แมง้านภาครฐัยงัมคี่า K ช่วยลดความเสีย่งจากความผนัผวน แต่ทศิทาง
ราคาเหลก็โลกทีเ่ป็นขาขึน้ อาจสง่ผลต่ออตัราก าไร 
ก าไร 4Q20 ไม่เด่น แต่คาดปี 2021 จะฟ้ืนตวั  
ภาพรวมก าไรปกต ิ4Q20 ของ 4 บรษิทัรบัเหมาฯทีเ่ราดแูล ชะลอตวั Q-Q และ Y-Y โดยทุกบรษิทัหดตวั Y-Y 
หลกัๆมาจากผลของ COVID เราคาดก าไรของ CK และ SEAFCO อ่อนลงทัง้ Q-Q และ Y-Y โดย CK สาเหตุ
จากบรษิทัร่วม สว่น SEAFCO จากปัญหาขาดแคลนแรงงาน และการแขง่ขนัรนุแรง ส าหรบั PYLON, STEC 
คาดหดตวัแรง Y-Y แตฟ้ื่นตวั Q-Q จากฐานต ่า ท าใหเ้ราคาดก าไรปกตปีิ 2020 ของกลุ่มฯ ลดลงตดิต่อกนัเป็นปี
ที ่2 อยูท่ี ่1.9 พนัลา้นบาท (-39% Y-Y)  
ปี 2021 เราคาดก าไรของกลุ่มฯฟ้ืนตวั +53% Y-Y แตห่ลกัๆมาจาก CK ทีโ่ตแรงสดุหนุนจากบรษิทัร่วม อยา่งไร
กด็ ีภาพรวมคาดยงัไมเ่ดน่ถูกกดดนัจากผลกระทบจาก COVID-19 ใน 1H21 แต่คาดเริม่ดขีึน้อยา่งคอ่ยเป็นคอ่ย
ไปใน 2H21 บวกกบัมโีอกาสรบังานใหมเ่พิม่ เรามองว่ากลุ่มรบัเหมารายหลกั (CK, STEC) จะมคีวามแขง็แกรง่
และปลอดภยักวา่กลุ่มฐานราก (SEAFCO, PYLON) เน่ืองจาก Backlog ทีป่รมิาณและระยะเวลารบัรูท้ีม่ากกว่า 
ช่วยจ ากดั Downside หากหางานเขา้มาเตมิไมท่นั โดยเริม่เหน็สญัญาณชะลอการเริม่ก่อสรา้งโครงการใหมจ่าก
เจา้ของโครงการเพื่อรอดสูถานการณ์ ซึง่จะสง่ผลต่อผลประกอบการปีน้ีของฐานรากทนัที 
ปรบัลดน ้าหนักการลงทุนเป็น “Neutral” เลือก CK เป็น Top Pick 
เราปรบัลดน ้าหนักการลงทุนกลุ่มรบัเหมาก่อสรา้งเป็น “เท่ากบัตลาด” เน่ืองจากถูกกดดนัจากการแขง่ขนัที่
รนุแรง และภาวะแรงงานตงึตวั ซึง่คาดยงัไมก่ลบัเป็นปกตภิายในปีน้ี รวมถงึหลายโครงการยงัล่าช้ากวา่แผน 
โดยเฉพาะสายสสีม้ โดยโครงการประมลูอื่นคาดเหน็ความคบืหน้าตัง้แต่ 2H21 ซึง่คาดรบัรูเ้ป็นรายไดช้ดัเจนใน
ปี 2022 มากกวา่ อย่างไรกด็ ี ความคบืหน้าของการประมลูงานและเป็น Catalyst บวกต่อราคาหุน้ เปิดโอกาส
เกง็ก าไรตามขา่ว ระยะสัน้ ตดิตามการขาย TOR ของรถไฟทางคูเ่ฟส 2 จ านวน 2 เสน้ทางในวนัที ่20-25 ม.ค.น้ี 
ราคาหุน้กลุ่มฯปรบัลงเฉลีย่ 8% ภายใน 1 เดอืน ยงั Laggard และสวนทาง SET ปัจจบุนัเทรดบน PBV2021 
เพยีง 1.5x หรอืคา่เฉลีย่ 5 ปี -3.75SD เราชอบรบัเหมาหลกัมากกวา่ฐานราก เลอืกหุน้เดน่เป็น CK (ราคา
เหมาะสม 24 บาท) จากโอกาสรบังานใหญ่ช่วยปลดลอ็กงานในมอืทีต่ ่า เป็นประเดน็หนุนราคาหุน้ รวมถงึ
โมเมนตมัก าไรปีน้ีคาด Turnaround หลงัหดตวั 2 ปีตดิต่อกนั และมบีรษิทัลูกสรา้งผลตอบแทนสม ่าเสมอ 
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จบัตารถไฟฟ้าสายสีส้มเส่ียงล่าช้า  

โครงการรถไฟฟ้าสายสสีม้ ช่วงบางขนุนนท์–มนีบุร ี แบ่งเป็นส่วนตะวนัออก (ช่วงศูนยว์ฒันธรรม– มนีบุร)ี และส่วนตะวนัตก (ช่วงบางขุน
นนท ์– ศูนยว์ฒันธรรม) ซึง่ปัจจบุนัอยูร่ะหวา่งขัน้ตอนการประมลู ระยะทาง 22.5 กโิลเมตร จ านวน 17 สถานี เป็นสถานีใต้ดนิ 10 สถานี 
และ สถานียกระดบั 7 สถานี โดยโครงการเป็นรปูแบบเป็นการร่วมลงทุนระหวา่งรฐัและเอกชน (PPP Net Cost) มลูคา่โครงการ 1.4 แสน
ลา้นบาท โดยรฐัจะลงทุน 1.1 แสนลา้นบาท แบ่งเป็นคา่จดักรรมสทิธิท์ีด่นิ 1.4 หมื่นลา้นบาท และงานโยธาสายสสีม้ตะวนัตก โดยเอกชน
ตอ้งจา่ยเงนิไปก่อน และรฐัจะอุดหนุน (Subsidy) ไมเ่กนิ 9.6 หมื่นล้านบาท ซึง่จะผอ่นช าระเป็นระยะเวลา 10 ปีนบั ส าหรบัเอกชนจะต้อง
ลงทุนงานระบบรถไฟฟ้า, จดัหาขบวนรถไฟฟ้า รวมถงึบรหิารการเดนิรถ และซ่อมบ ารงุรกัษาทัง้เสน้ทาง รวม 3.2 หมื่นลา้นบาท โดย
เอกชนจะเป็นผูจ้ดัเกบ็คา่โดยสาร และรบัความเสีย่งดา้นรายไดค้า่โดยสาร, รายไดเ้ชงิพาณิชย ์และคา่ใชจ้า่ยในการด าเนินงานทัง้หมด 

การประมลูรถไฟฟ้าสายสสีม้ตะวนัตก ภายหลงัจ าหน่ายเอกสารประมลูวนัที่ 10-24 ก.ค. 2020 มผีูซ้ือ้ซองทัง้หมด 10  บรษิทั อยา่ง BEM, 
BTSC, BTS, STEC, ITD, RATCH, CK, GULF, SINOHYDRO และ WARANITATH ขณะที ่ITD ยื่นเรื่องต่อรฟม. เพื่อพจิารณาปรบัปรุง
การประเมนิขอ้เสนอ โดยใหเ้หตุผลวา่โครงการดงักล่าวมคีวามเสีย่งสงูในการก่อสรา้งงานโยธา และมกีารขุดเจาะอุโมงค ์ ซึง่ตอ้งใชเ้ทคนิค
การก่อสรา้งชัน้สงู สง่ผลใหร้ฟม.ปรบัปรงุเงื่อนไขการคดัเลอืก โดยปรบัใหน้ าคะแนนขอ้เสนอเทคนิค 30% มารวมกบัขอ้เสนอการเงนิอกี 
70% จากเดมิทีพ่จิารณาเพยีงขอ้เสนอการเงนิ 100% และขยายวนัยื่นซองออกไป 45 วนั จากเดมิวนัที่ 23 ก.ย. เป็น 9 พ.ย. 2020 โดยมผีู้
ยื่นซอง 2 กลุ่ม (จากผูซ้ือ้ทัง้หมด 10 ราย) คอื 1) BEM 2) กลุ่ม BSR (BTS-BTSC-STEC)  

อยา่งไรกต็าม โครงการเกดิความล่าชา้จากเดมิก าหนดเซน็สญัญาภายในเดอืนธ.ค.2020  หลงั BTS ยื่นค ารอ้งต่อศาลปกครองเพื่อเพกิถอน
มตทิีม่กีารปรบัปรงุเกณฑก์ารประเมนิ และค าสัง่คุม้ครองชัว่คราวเพื่อระงบัการประมลู โดยศาลนัดไต่สว่นครัง้แรกวนัที่ 14 ต.ค. ซึง่ศาล
ปกครองกลางมคี าสัง่คุม้ครองชัว่คราวใหร้ฟม.ใชเ้กณฑเ์ดมิ ต่อมารฟม.ยื่นอุทธณ์ต่อศาลปกครองสงูสุด และมนีัดไต่สวนรอบ 2 วนัที่ 18 
ธ.ค. 2020 ซึง่ปัจจบุนัยงัไมม่คีวามคบืหน้า จงึยงัไมส่ามารถเปิดซองขอ้เสนอการประมลู เน่ืองจากตอ้งรอความชดัเจนจากค าสัง่ศาล
ปกครองสงูสุด  

ขณะทีม่คีวามเสีย่งของการยกเลกิการประมลู ซึง่จะสง่ผลใหโ้ครงการล่าชา้ออกไปราว 1 ปี โดยความไมช่ดัเจน และความยดืเยือ้ในการ
ประมลูจะเป็นปัจจยั Overhang เรามองวา่ภาครฐัตอ้งเรง่ประมลูโครงการดงักล่าวออกมา เน่ืองจากสายสสีม้ตะวนัออก ปัจจบุนัมคีวาม
คบืหน้าแลว้ 74% ก าหนดเปิดใหบ้รกิารในปี 2023 และตัง้เป้าเปิดครบทัง้เสน้ทาง (รวมสว่นตะวนัตก) ในปี 2026 ทัง้น้ี กรณีโครงการ
สนามบนิอู่ตะเภาใช้ระยะเวลาตดัสนิของศาลปกครองสงูสุดนบัจากยื่นอุทธรณ์ราว 4 เดอืน อยา่งไรกด็ ี เราประเมนิวา่หากการประมลูยงั
ด าเนินต่อไปไดแ้ละใชเ้กณฑก์ารคดัเลอืกใหม่ คอืขอ้เสนอเทคนิค 70% และขอ้เสนอการเงนิ 30% คาดผูท้ีม่โีอกาสชนะสงูคอื BEM ซึง่คาด
จะจบัมอืกบัผูท้ีม่ปีระสบการณ์ก่อสรา้งงานอุโมงคร์ถไฟฟ้าใต้ดนิสายสนี ้าเงนิอยา่ง CK และ ITD แต่หากใชเ้กณฑเ์ดมิจะขึน้กบัขอ้เสนอ
การเงนิ ซึง่ตอ้งตดิตามราคาเสนอ และอตัราก าไรขัน้ตน้ของโครงการต่อไป 
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Figure 1: Orange Line (West Section)  

 
Source: RenderThailand 

 

Figure 2: Orange Line 

 
  Sources: CK Presentation 
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สญัญาณบวกจากงานภาครฐัเตรียมประมูลใน 1H21 

ครม.จดัท าแผนโครงการลงทุนเรง่ดว่นปี 2021 จ านวน 41 โครงการ วงเงนิรวม 1.49 ลา้นล้านบาท เพื่อเรง่เปิดประมลูและเริม่งานก่อสรา้ง 
แบ่งเป็น 3 กลุ่ม คอื 1) กลุ่มรถไฟฟ้า อาท ิสายสแีดง 4 เสน้ทาง ซึง่อยูร่ะหวา่งศกึษา PPP, สายสสีม้ (บางขนุนนท์-มนีบุร)ี อยูร่ะหวา่งรอ
ค าสัง่ศาล, สายสมีว่งใต ้(เตาปูน-ราษฎรบ์ูรณะ) คาดเปิดประมลูในปีน้ี, สายสชีมพตู่อขยายศรรีชั-เมอืงทองธานี อยูร่ะหวา่งรอใหค้รม.อนุมตั ิ
และประมลูปลายปีน้ี 2) รถไฟทางคูเ่ฟส 2 อยา่ง สายเด่นชยั-เชยีงราย-เชยีงของ และบ้านไผ่-มกุดาหาร-นครพนม ประกาศรา่ง TOR แล้ว 
สว่นรถไฟทางคูเ่ฟส 2 อกี 7 สายอยูร่ะหวา่งรอพจิารณาอนุมตัจิากสศช. 3) ทางด่วนที่เตรยีมเปิดประมลูใหม ่2 สญัญา คอืทางดว่นพระราม 
3-ดาวคะนอง-วงแหวนรอบนอก สญัญา 1 และสญัญาที ่3   

แมก้รอบเวลาของหลายโครงการภาครฐัล่าชา้จากก าหนดเดมิ หลงัภาครฐัหนัมามุง่ใหค้วามส าคญัต่อการแกปั้ญหา COVID-19 และเยยีวยา
ผูท้ีไ่ดร้บัผลกระทบ อยา่งไรกด็ ี เราเชื่อว่าหากสถานการณ์การแพร่ระบาดคลีค่ลาย ภาครฐัจะกลบัมากระตุน้เศรษฐกจิครัง้ใหญ่ผา่นลงทุน
โครงการภาครฐัเป็นอนัดบัแรกๆ โดยอา้งองิจากประมาณการ GDP ของธปท.พบวา่การลงทุนภาครฐัปี 2021 ขยายตวัมากสุดที ่7.9% Y-Y 
ซึง่เป็นการเรง่ขึน้ต่อเน่ืองจากปี 2020 ที่ 10% Y-Y ซึง่คาดเป็นปัจจยัขบัเคลื่อนความเชื่อมัน่การลงทุนของภาคเอกชนให้ฟ้ืนตวั ขณะที่
ปัจจบุนัเริม่มสีญัญาณบวกจาก 2 โครงการใหญ่ทีม่คีวามชดัเจนและคบืหน้าเป็นรปูธรรม คอื  

1) รถไฟทางคู่เฟส 2 จ านวน 2 เสน้ทาง วงเงนิ 1.27 แสนลา้นบาท แบ่งเป็น 5 สญัญา มลูคา่เฉลีย่สญัญาละ 2 หมื่นลา้นบาท  

แบ่งเป็นสายเด่นชยั-เชยีงราย-เชยีงของ ระยะทาง 323 กม. วงเงนิรวม 7.29 หมื่นลา้นบาท แบ่งเป็น 3 สญัญา ซึง่มงีานก่อสรา้งอุโมงค์
รถไฟ และสายบ้านไผ่-นครพนม ระยะทาง 355 กม. วงเงนิรวม 5.46 หมื่นลา้นบาท แบ่งเป็น 2 สญัญา โดยรฟท.ประกาศร่างประมูล 
(TOR) ของทัง้ 2 สาย รปูแบบ e-bidding ในปลายเดอืนธ.ค. 2020 ล่าสดุ ก าหนดขาย TOR วนัที ่20-25 ม.ค., เปิดยื่นซองเดอืนก.พ. และ
เซน็สญัญาพ.ค. 2021  

2) รถไฟฟ้าสายสีม่วงใต้ (เตาปนู-ราษฎรบ์รูณะ) มลูคา่รวม 1 แสนลา้นบาท แบ่งเป็นงานโยธา มูลคา่ 8 หมื่นลา้นบาท และงานระบบ
รถไฟฟ้า 2.7 หมื่นลา้นบาท ระยะทาง 23.6 กโิลเมตร มสีถานีใต้ดนิ 10 สถานี และสถานียกระดบั 7 สถานี มคีวามชดัเจนขึน้ คาดเปิด
ประมลูใน 2Q21 และรูผ้ลใน 4Q21  

เราประเมนิว่าผูเ้ขา้ประมลูหลกัของ 2 โครงการดงักล่าวจะเป็น Main Contractor อยา่ง CK, STEC, UNIQ, ITD และจะเหน็การจบัมอืกนั
เป็นกลุ่ม โดยคาดวา่ CK, ITD มแีตม้ต่อรายอื่นในโครงการรถไฟทางคูส่ายเดน่ชยั-เชยีงราย-เชยีงของ และรถไฟฟ้าสายสมี่วงใต ้จากความ
เชีย่วชาญในงานอุโมงค ์ และมปีระสบการณ์ก่อสรา้งงานดงักล่าวในรถไฟทางคูเ่ฟส 1 ช่วงมาบกะเบา-ชุมทางถนนจริะ อยา่งไรกด็ ี ตอ้ง
ตดิตามการแขง่ขนัดา้นราคาทีอ่าจกดดนัมารจ์ิน้ เน่ืองจากงานในตลาดปัจจบุนัมน้ีอย 

Figure 3: Double Track 

 
Sources: CK Presentation, SRT 
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Figure 4: Denchai-Chiang Rai-Chiang Khong & Ban Phai-Nakhon Phanom 

 
Sources: CK Presentation, SRT 

Figure 5: Purple Line 

   

Source: CK Presentation 
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ท่ามกลางหลายปัจจยัเส่ียงกดดนัรอบด้าน 

ปี 2021 มหีลายปัจจยักดดนักลุ่มรบัเหมาฯ ทัง้ผลกระทบจากสถานการณ์การแพรร่ะบาดของ COVID-19 รอบใหมอ่ยา่งปัญหาปรมิาณใน
งานตลาดออกมาน้อย และแรงงานไมเ่พยีงพอ นอกจากน้ี ราคาเหลก็ทเีป็นตน้ทุนวตัถุดบิหลกัมแีนวโน้มสงูขึน้ รายละเอยีดดงัน้ี 

1) ปริมาณงานในตลาดหดตวั  

งานภาครฐัมปัีญหาล่าชา้ หลงัรฐัมงีบประมาณที่จ ากดั และมุง่น าไปแกปั้ญหาผลกระทบจากการแพรร่ะบาด COVID-19 รวมถงึบางโครงการ
การใช้เวลาและขัน้ตอนพจิารณาการประมลูมากขึน้ นอกจากน้ี งานภาคเอกชนทีช่ะลอลง ท่ามกลางความความกงัวลเกีย่วกบัความไม่
แน่นอนของสภาพเศรษฐกจิ สะทอ้นขอ้มลูดชันีความเชื่อมัน่การลงทุนของธปท.ในเดอืนธ.ค. 2020 อยูท่ีร่ะดบั 53.4 ปรบัลดจากเดอืนพ.ย. 
2020 ที ่54.5 แต่ดขีึน้จากเดอืนธ.ค. 2019 ที ่52.3 ซึง่เป็นการแพร่ระบาดรอบแรก ส่วนดชันีความเชื่อมัน่การลงทุนใน 3 เดอืนขา้งหน้าอยูท่ี่ 
55.9 เทยีบกบั 57.2 ในเดอืนก่อนหน้า และ 56.7 ในเดอืนธ.ค. 2019 นอกจากน้ี สถานการณ์งานในตลาดทีน้่อยไมส่มดลุกบัอุปทาน สง่ผล
ใหเ้กดิการแขง่ขนัรนุแรง กดดนัอตัราก าไรของการรบังานใหม ่

เราประเมนิว่าจะกระทบต่อผูร้บัเหมาฐานรากมากทีสุ่ด เน่ืองจากมรีะยะเวลาก่อสรา้งสัน้ ระยะเวลาก่อสรา้งงานปกตเิพยีง 2-6 เดอืน และ
งานโครงการใหญ่ 10-15 เดอืน ท าใหม้คีวามเสีย่งดา้นรายได้ หากหางานใหมเ่ขา้มาเตมิไมท่นั ขณะทีก่ารรบัรูร้ายไดใ้นปัจจบุนัส่วนหน่ึงจะ
มาจากงานใหมท่ีม่กีารแขง่ขนัทีร่นุแรง อา้งองิอตัราก าไรขัน้ตน้ 9M20 ทีเ่หน็ผลของ COVID-19 รอบแรกของ SEAFCO และ PYLON ปรบั
ลด 570 bps และ 650 bps เทยีบกบั 9M19 ตามล าดบั 

ขณะทีผู่ร้บัเหมาหลกัจะไดร้บัผลกระทบน้อยกวา่ จากงานในมอืปัจจุบนัทีร่องรบัรายไดแ้ลว้ 1-3 ปีขา้งหน้า และส่วนใหญ่เป็นโครงการขนาด
ใหญ่ทีใ่ชร้ะยะเวลาก่อสรา้งไมน้่อยกวา่ 3 ปี รวมถงึหลกัๆยงัเป็นงานทีป่ระมลูมาในช่วงก่อนหน้าทีย่งัไมเ่กดิการแขง่ขนัรุนแรงเท่ากบัช่วงที่
เกดิ COVID-19 อตัราก าไรขัน้ตน้จงึไมถู่กกดดนัมากเท่ากบัฐานราก อา้งองิอตัราก าไรขัน้ต้น 9M20 ของ CK ทรงตวั และ STEC ปรบัลด 
200 bps จาก 9M19 

อยา่งไรกด็ ี เรามองวา่งานภาครฐัจะถูกผลกัดนัออกมาก่อนงานภาคเอกชน เพื่อกระตุ้นเศรษฐกจิ และความเชื่อมัน่ โดยการประมลูงานใหม่
จะช่วยบรรเทาสถานการณ์การแข่งขนัทีส่งู หากปรมิาณงานทีท่ยอยเปิดประมลูมมีากพอ รวมถงึคาดหลายโครงการจะแบ่งออกเป็นสญัญา
ยอ่ยๆ ท าใหส้ามารถกระจายงานกบัผูร้บัเหมาไดอ้ยา่งทัว่ถงึ เรามองวา่ยงัเป็นตลาดของผูร้บัเหมารายใหญ่ จากลกัษณะงานทีต่อ้งมคีวาม
เชีย่วชาญเฉพาะ 

 

Figure 6: Public and Private Investment Growth (%)  Figure 7: Public and Private Construction Investment (MB)  
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Figure 8: Construction Investment Growth (%)   Figure 9: Investment Confidence Index  
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2) สถานการณ์ขาดแคลนแรงงาน  

การแพร่ระบาดของ COVID-19 ตัง้แต่ตน้เดอืนม.ีค. 2020 สง่ผลใหม้แีรงงานต่างดา้วที่กลบัไปประเทศตนเอง แมช้่วงกลางปีจะมกีารผอ่น
คลายมาตรการควบคมุ แต่ปัจจบุนัการแพรร่ะบาดมคีวามรนุแรงมากขึน้ และยงัไมส่ามารถน ากลบัเขา้ประเทศได้ พจิารณาขอ้มลูจากส านกั
บรหิารแรงงานต่างดา้ว กรมการจดัหางาน พบว่าแรงงานต่างดา้ว 4 สญัชาต ิ(เมยีนมา, ลาว, กมัพชูา, เวยีดนาม)  ทีไ่ดร้บัอนุญาตท างานใน
ประเทศไทยอยู่ในกจิการก่อสรา้งมากสดุราว 20% ของแรงงานต่างดา้วทีท่ างานทัง้หมด และตวัเลขจ านวนแรงงานต่างดา้วท างานก่อสรา้ง
ในเดอืนพ.ย. 2020 ลดลงเหลอื 4.1 แสนคน เทยีบกบัเดอืนธ.ค. 2019 ที ่5.5 แสนคน ปรบัลด 26% หรอืหายไปราว 1.4 แสนคน 

ผลกระทบต่ออุตสาหกรรมรบัเหมาฯ ประสบปัญหาขาดแคลนแรงงานตัง้แต่การแพรร่ะบาดรอบแรกถงึปัจจบุนั แมอุ้ตสาหกรรมก่อสรา้งเริม่มี
การน าเครื่องจกัรมาใชม้ากขึน้ แต่งานก่อสรา้งส่วนใหญ่ยงัตอ้งพึง่พาแรงงาน แมจ้ะเรง่หาแรงงานชาวไทยมาทดแทน แต่ยงัไมเ่พยีงพอต่อ
ความตอ้งการ และไมส่ามารถชดเชยสว่นที่หายไปได ้ ท าใหค้วามคบืหน้าของการก่อสรา้งชา้ลง และอตัราการผลติลดลง กดดนัผลการ
ด าเนินงาน โดยเฉพาะบรษิทัทีพ่ึง่พาแรงงานต่างดา้วมากอยา่ง SEAFCO ไดผ้ลกระทบตัง้แต่ 2Q20 

เราประเมนิว่า SEAFCO จะไดร้บัผลกระทบจากประเดน็ขาดแคลนแรงงานมากสุด เน่ืองจากมสีดัสว่นแรงงานต่างดา้วมากสุดราว 80% ของ
แรงงานทัง้หมด และจ านวนแรงงานยงัไมเ่พยีงพอต่อการรบัรูง้านในมอื รองลงมาเป็น PYLON แมม้จี านวนต่างดา้ว 80% เช่นกนั แต่
สามารถควบคมุแรงงานดงักล่าวไดด้ ี และยงัเพยีงพอต่องานในมอืทีล่ดลง ท าใหไ้มป่ระสบปัญหาขาดแคลนมากนกั แต่อาจเผชญิปัญหา
ดงักล่าวในระยะถดัไป หากมกีารรบังานเพิม่ ขณะทีร่บัเหมารายใหญ่ไดร้บัผลกระทบไมม่าก เน่ืองจาก STEC มแีรงงานต่างดา้วอยูร่าว 20% 
และ CK เป็นแรงงานไทยทัง้หมด อยา่งไรกด็ ี คาดหวงัเกีย่วกบัสถานการณ์มทีศิทางทีด่ขีึน้อยา่งคอ่ยเป็นคอ่ยไปใน 2H21 หลงัการแพร่
ระบาดคลีค่ลาย และมคีวามคบืหน้าของวคัซนีตา้น COVID ท าใหส้ามารถเคลื่อนยา้ยแรงงานกลบัเขา้ประเทศได้  
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3) ราคาวสัดกุ่อสร้าง  

ดชันีราคาตน้ทุนวสัดกุ่อสรา้งรวม และราคาปนูซเีมนตใ์นเดอืนธ.ค. 2020 ทรงตวั Y-Y อยา่งไรกด็ ีดชันีราคาเหลก็เพิม่ขึน้ 5% Y-Y อยูร่ะดบั
ใกลเ้คยีงกบัปี 2018 แมเ้ป็นการปรบัขึน้ไมม่าก แต่ในระยะถดัไปมแีนวโน้มเป็นขาขึน้ อา้งองิจากราคาเหลก็โลกเฉลีย่ใน 4Q20 ที ่ +6.5% 
Q-Q, +35.7% Y-Y โดยเฉพาะเดอืน ธ.ค. +15% M-M ขณะทีร่าคาสนิแรเ่หลก็ (Iron Ore) ในตลาดสนิคา้ล่วงหน้า Dalian Commodities 
Exchange ในประเทศจนีในปี 2020 ปรบัสงูขึน้ถงึ 55.3% จาก 695 หยวนต่อตนั (US$107 ต่อตนั) เป็น 1,079 หยวนต่อตนั (US$167 ต่อ
ตนั) และยงัปรบัขึน้ต่อเน่ืองอกี 10.4% ในปี 2021 YTD มาอยูท่ี ่1,191 หยวนต่อตนั (US$184 ต่อตนั) (14 ม.ค. 2021) สงูสดุในรอบหลายปี 
จากปัญหาดา้น Supply ทีต่งึตวัมาตัง้แต่กลางปี 2020 ท าใหส้ตอ็กสนิแรเ่หลก็ทัง้ของจนีและญี่ปุ่ นทีอ่ยูใ่นระดบัต ่าแต่ความตอ้งการบรโิภค
สงูขึน้ นอกจากน้ี ราคาถ่านโคก้และคา่ระวางเรอืซึง่เป็นตน้ทุนส าคญัในการถลุงและขนสง่สนิแรเ่หลก็ยงัปรบัขึน้อยา่งรุนแรง 

ขณะที ่OCE คาดการณ์วา่ราคาสนิแรเ่หลก็จะยงัคงยนืเหลอืระดบั US$100 ต่อตนัจนถงึกลางปี 2021 ก่อนที ่Supply จะบรรเทาความตงึตวั
และท าใหร้าคาสนิแรเ่หลก็ขยบัลงเป็น US$75 ต่อตนัสิน้ปี 2022 ซึง่กย็งัอยูใ่นระดบัสงูเมื่อเทยีบกบัในช่วงปี 2015-2017 ขณะทีธ่รุกจิ
รบัเหมาฯมตีน้ทุนวสัดุก่อสรา้งคดิเป็นราว 50% ของตน้ทุนทัง้หมด ซึง่หลกัๆประกอบดว้ยเป็นปนู และเหลก็ แมง้านภาครฐัยงัมคีา่ K ช่วย
ลดความเสีย่งจากความผนัผวนของคา่ก่อสรา้ง แต่หากปรบัขึน้มาก และเป็นโครงการเอกชนอาจสง่ผลต่ออตัราก าไรของงานใหม่ ซึง่เป็น
ปัจจยัเสีย่งทีต่อ้งตดิตาม 

Figure 10: Construction Materials Price Index 
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Figure 11: ราคาสินแร่เหลก็และสินค้าคงคลงัของจีน  Figure 12: ราคาแผ่นเหลก็รีดร้อนและสินค้าคงคลงัในจีน 

   

Source: Bloomberg, Finansia Research 
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Figure 13: ดชันีค่าระวางเรือ Dry Bulk    Figure 14: ราคา Coke และ Coking coal 

    

Source: Metal bulletin, Bloomberg 

 

Figure 15: ราคาสินแร่เหลก็และสินค้าคงคลงัของจีน  Figure 16: คาดการณ์ราคาสินแร่เหลก็รายไตรมาส   

    

Source: World Steel Association (2020), Department of Industry, Science, Energy and Resources (2020), Bloomberg 
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4Q20 ผลประกอบการไม่เด่น จากผลกระทบ COVID-19 

ภาพรวมก าไรปกต ิ 4Q20 ของ 4 บรษิทัรบัเหมาฯทีเ่ราดแูล ชะลอตวั Q-Q และ Y-Y โดยทุกบรษิทัหดตวั Y-Y หลกัๆมาจากผลกระทบ 
COVID สง่ผลใหค้วามคบืหน้าทีช่้าลง และการแขง่ขนัสูง คาดงบ CK และ SEAFCO อ่อนลงทัง้ Q-Q และ Y-Y สว่น PYLON, STEC คาด
หดตวัแรง Y-Y แตฟ้ื่นดขีึน้ Q-Q จากฐานต ่า ทัง้น้ี ประมาณการก าไรปกตขิองกลุ่มฯอยูท่ี ่ 1.9 พนัล้านบาท (-39.5% Y-Y) ถอืวา่ลดลง
ตดิต่อกนัเป็นปีที ่2 โดยก าไรหดตวั Y-Y ในทุกบรษิทั 

สรปุคาดการณ์ผลประกอบการรายบรษิทัใน 4Q20 ดงัน้ี  

CK – แนวโน้มก าไรปกติ 4Q20 ชะลอ Q-Q, Y-Y ตามผลประกอบการบริษทัร่วม 

เราประเมนิก าไรสทุธ ิ 4Q20 คาดอ่อนลง Q-Q และ Y-Y หากไมร่วมรายการพเิศษจาก 3Q20 ทีม่บีนัทกึก าไรพเิศษจากการขาย CKP 
แนวโน้มก าไรปกต ิ 4Q20 คาดอ่อนลง Q-Q จากผลประกอบการบรษิทัรว่มชะลอทัง้ BEM ทีไ่ดร้บัผลกระทบ COVID-19 รอบใหมใ่นครึง่
เดอืนหลงัของธ.ค. 2020 บวกกบัไมม่เีงนิปันผลรบัจาก TTW รวมถงึ CKP มปีรมิาณน ้าน้อยลง ขณะที่การลดลง Y-Y มาจากธรุกจิรบัเหมาฯ
ทีร่บัรูง้านในมอืทีอ่ยูร่ะดบัต ่า และโครงการใหญ่อยา่งไซยะบุรสีง่มอบไปแลว้ รวมถงึอตัราก าไรขัน้ต้นคาดอ่อนลงจากการแขง่ขนัทีส่งูขึน้ 
ทัง้น้ี ปี 2020 เราคาดก าไรปกตทิัง้ปีอยูท่ี่ 599 ลา้นบาท (-38% Y-Y) 

PYLON – แนวโน้มก าไรปกติ 4Q20 ฟ้ืนตวั Q-Q จากฐานต า่ แต่หดตวั Y-Y  

แนวโน้มก าไรสทุธคิาดหดตวั Y-Y จากผลกระทบจาก COVID-19 ดา้นงานในตลาดน้อย และการแขง่ขนัสงู แต่เทยีบกบั 3Q19 คาดฟ้ืนตวั 
Q-Q จากฐานต ่าทีง่านใหญ่ถูกเลื่อน แต่บรษิทัเรง่หางานใหมเ่ขา้มาชดเชยท าใหอ้ตัราก าลงัการผลติกลบัมาใกลเ้คยีง 2Q20 โดยเครื่องจกัร
เพิม่ขึน้เป็น 13-15 ชุด (เทยีบกบั 3Q20 ที่หายไป 5 ชุด) แต่คาดอตัราก าไรขัน้ต้นยงัไม่กลบัไประดบัปกต ิคาด 15-20% เทยีบกบัปี 2019 ที่ 
26% อยา่งไรกด็ ีงบ 1H21 อาจถูกกดดนัจากการชะลอการก่อสรา้งของบางโครงการทีอ่ยูใ่น Backlog หลงัเจา้ของโครงการมคีวามไมม่ ัน่ใจ
ต่อสถานการณ์การแพรร่ะบาด 

SEAFCO – แนวโน้มก าไรปกติ 4Q20 อ่อนแอต่อ จากผลกระทบ COVID-19 

เราคาดก าไรสทุธ ิ4Q20 อ่อนลงต่อ Q-Q และ Y-Y จากผลกระทบ COVID-19 ท าใหข้าดแคลนแรงงาน, อตัราการผลติลดลง และการแขง่ขนั
สงู กดดนัทัง้รายได ้เบือ้งตน้คาด 450-500 ลา้นบาท หรอื -14% Q-Q, -30% Y-Y รวมถงึอตัราก าไรขัน้ตน้คาดทรงตวัในระดบัต ่า 11-11.5% 
เทยีบกบั 4Q19 ที ่21% ท าใหป้ระมาณการก าไรปกตปีิ 2020 ของเราที ่216 ลา้นบาท (-49% Y-Y) ม ีDownside ราว 5% 

STEC – แนวโน้มก าไรปกติ 4Q20 ลดลง Y-Y แต่ขยายตวัเลก็น้อย Q-Q 

แนวโน้มก าไรสทุธ ิ4Q20 คาดลดลง Y-Y แต่ขยายตวั Q-Q หนุนจากการบนัทกึก าไรพเิศษการขายหุน้หมอชติแลนด ์หากไมร่วมก าไรพเิศษ 
เราคาดก าไรปกตจิะหดตวั Y-Y สาเหตุหลกัมาจากส่วนแบ่งก าไรจากโครงการรถไฟฟ้าสเีหลอืงและชมพใูน 4Q19 ทีเ่ป็น One-time จากการ
เปลีย่นประเภทเงนิลงทุน ขณะทีเ่ทยีบกบั Q-Q คาดฟ้ืนตวัเลก็น้อย จากรายไดท้ีร่บัรูง้านหลกัต่อเน่ือง อาท ิรถไฟฟ้าสชีมพู-เหลอืง และสาย
สสีม้ตะวนัออก สว่นอตัราก าไรขัน้ตน้คาดทรงตวัต ่าระดบั 4-5% เน่ืองจากยงัมงีานรฐัสภาใหม่และงานอุโมงคร์ะบายน ้าบงึหนองบอนทีไ่ม่มี
มารจ์ิน้กดดนัอยู ่โดยทัง้ 2 โครงการมคีวามคบืหน้า 90% และ 70% ตามล าดบั ทัง้น้ี ปี 2020 เราคาดก าไรปกตทิัง้ปีอยู่ที ่915 ลา้นบาท (-
39% Y-Y) 
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โมเมนตมัก าไรปี 2021 คาดฟ้ืนตวั แต่ยงัถกูกดดนัจากผลกระทบ COVID-19 

เราประเมนิว่าก าไรปกตปีิ 2021 ของ 4 บรษิทัรบัเหมาฯทีเ่ราดูแลจะฟ้ืนตวั +53% Y-Y อยูท่ี ่2.9 พนัล้านบาท หลกัๆมาจากผลประกอบการ
ของ CK จากส่วนแบ่งก าไรบรษิทัร่วม อยา่งไรกด็ ีคาดการณ์ก าไรกลุ่มฯปีน้ียงัไมก่ลบัไปอยูร่ะดบัเดยีวกบัปี 2019 เน่ืองจากยงัถูกกดดนัจาก
ผลกระทบจาก COVID-19 ทัง้ในดา้นรายได ้ และอตัราก าไรขัน้ตน้ไปถงึ 2Q21 เป็นอยา่งน้อย โดยประมาณการของเราอยูบ่นสมมตฐิาน
สถานการณ์ COVID-19 รอบใหม่ดขีึน้ใน 2H21 หากพจิารณาเป็นรายกลุ่มพบวา่ กลุ่มรบัเหมารายหลกัจะมคีวามแขง็แกรง่ และปลอดภยั
กวา่กลุ่มฐานราก เน่ืองจากปรมิาณมากกวา่ และระยะเวลารบัรู ้Backlog ยาวกวา่ ช่วยจ ากดั Downside หากหางานเขา้มาเตมิไมท่นั 

Figure 17: Pile Foundation’s Backlog (MB)   Figure 18: Main Contractor’s Backlog (MB)  
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1) กลุ่มรบัเหมาฐานราก  

คาดการณ์ก าไรปกตขิองทัง้ SEAFCO และ PYLON ทรงตวั Y-Y บนสมมตฐิานปัญหาขาดแคลนแรงงาน และการแขง่ขนัรุนแรงจะสง่ผล
ต่อเน่ืองในปีน้ี กดดนัใหอ้ตัราก าไรขัน้ตน้ทรงตวัในระดบัต ่า สว่นรายไดค้าดดขีึน้เลก็น้อย จากความเชื่อมัน่ในการลงทุนที่ ฟ้ืนตวัอย่างค่อย
เป็นคอ่ยไป โดย Key Risk คอื สถานการณ์ COVID-19 ยดืเยือ้ ท าใหก้ารแขง่ขนัรุนแรงขึน้ รวมถงึสญัญาณวา่เจา้ของหลายโครงการมี
แนวโน้มชะลอการก่อสรา้งออกไปใน 1H21 เพื่อรอดสูถานการณ์ ซึง่เป็น Downside Risk ต่อประมาณการ อยา่งไรกด็ ี Key Catalyst คอื
กรอบเวลาการเริม่ก่อสรา้งของโครงการทีป่ระมลูเสรจ็สิน้แล้วอยา่ง รถไฟความเรว็สงูกรงุเทพฯ-โคราช และรถไฟความเรว็สงูเชื่อม 3 
สนามบนิ ซึง่คาดมมีลูค่างานฐานรากสงูกวา่ 1 หมื่นลา้นบาท 

Figure 19: SEAFCO Norm Profit (MB)    Figure 20: PYLON Norm Profit (MB)  
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Figure 21: SEAFCO Profitability (%)     Figure 22: PYLON Profitability (%)  
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2) กลุ่มรบัเหมารายใหญ่ 

ก าไรปกตขิอง CK คาดกลบัมาฟ้ืนตวัอกีครัง้ หลงัหดตวั 2 ปีตดิต่อกนั จากผลประกอบการของ BEM ทีด่ขีึน้ แมค้าดไดร้บัผลจาก COVID-
19 รอบ 2 และ น้อยกวา่รอบแรก บวกกบั CKP รบัรูโ้รงไฟฟ้าไซยะบุรเีตม็ปี อยา่งไรกด็ ี ตอ้งตดิตามการรบังานใหม่ โดยเฉพาะสายสสีม้ 
และโรงไฟฟ้าพลงัน ้า ทีค่าดหนุนธรุกจิรบัเหมาตัง้แต่ปลายปีน้ี ส่วน Key Risk คอื การประมลูล่าช้า จะสง่ผลต่อ CK มากกวา่ STEC 
เน่ืองจากม ีBacklog ระดบัต ่า 3.1 หมื่นลา้นบาท เทยีบเท่ารายไดเ้พยีง 1-1.5 ปี รวมถงึผลกระทบของ COVID-19 รอบใหมส่ง่ผลต่อบรษิทั
รว่มอยา่ง BEM ทีท่ าใหจ้ านวนผูโ้ดยสารรถไฟฟ้า และปรมิาณรถทางดว่นต ่ากวา่คาด ล่าสุด FSSIA ปรบัลดประมาณการก าไรปีน้ีของ BEM 
ลง 27% เบือ้งตน้ หากองิสมมตฐิานใหม่ของ BEM จะท าใหป้ระมาณการก าไรปกตขิอง CK ปีน้ีของเราม ีDownside ราว 25% แต่ยงัถอืวา่
คงมโีมเมนตมัฟ้ืนตวัเดน่เป็น +74% Y-Y (จากคาดการณ์ปัจจบุนั +133% Y-Y) 

ส าหรบั STEC คาดก าไรปกตปีิน้ี +22% Y-Y แมค้าดรายไดจ้ะเตบิโตไดเ้พยีง +1% Y-Y แต่คาดอตัราก าไรขัน้ตน้ดขีึน้ เน่ืองจากโครงการ
รฐัสภาใหมท่ีไ่มม่ารจ์ืน้คาดสง่มอบใน 1H21 และงานโรงไฟฟ้าทีม่ารจ์ิน้ดมีคีวามคบืหน้าขึน้ โดยจดุแขง็คอืม ีBacklog แขง็แกรง่ 1.1 แสน
ลา้นบาท เทยีบเท่ารายได ้ 3 ปี และเป็น Net Cash อยา่งไรกด็ ีมปัีจจยัเสีย่งทีต่อ้งตดิตามคอื ประเดน็คณะกรรมการตรวจโครงการรฐัสภา
ใหมม่มีตไิมอ่นุมตักิรณี STEC ขอขยายสญัญาก่อสรา้งครัง้ที่ 5 จากเดมิก าหนดแล้วเสรจ็ 31 ธ.ค. 2020 ซึง่ปัจจบุนั STEC ไดย้ื่นหนงัสอื 
และอยูร่ะหว่างการพจิารณาของส านกังานเลขาธกิารสภาผูแ้ทนราษฎร หากผลออกเป็นมมีตไิมอ่นุมตัขิยายเวลา และองิคา่ปรบัตามสญัญา
วนัละ 12 ลา้นบาทตามขา่ว หากล่าชา้ไป 30 / 60 / 90 วนั จะกระทบกบัประมาณการปีน้ีของเรา -32% / -64% / -97% ตามล าดบั และทุกๆ
การล่าชา้ไป 30 วนัจะกระทบกบัราคาเป้าหมาย 5.50 บาท/หุน้ ซึง่ประเดน็ดงักล่าวจะ Overhang ราคาหุน้จนกวา่จะมคีวามชดัเจน 

Figure 23: CK Norm Profit (MB)    Figure 24: STEC Norm Profit (MB)  
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Figure 25: CK Profitability (%)     Figure 26: STEC Profitability (%)  

 

-4%

-2%

0%

2%

4%

6%

8%

10%

        2020E 2021E

Gross Profit Margin 

Operating Profit Margin 

Net Profit Margin 

0%

1%

2%

3%

4%

5%

6%

7%

8%

9%

        2020E 2021E

Gross Profit Margin 

Operating Profit Margin 

Net Profit Margin 

 
Source: Finansia Research      Source: Finansia Research 

 

ปรบัลดน ้าหนักการลงทุนเป็น “เท่ากบัตลาด” 

เราปรบัลดน ้าหนักการลงทุนกลุ่มรบัเหมาก่อสรา้งเป็น “เท่ากบัตลาด” แมบ้างโครงการภาครฐัจะเริม่มกีรอบเวลาอย่างรปูธรรม และมี
แนวโน้มงานประมลูออกมากขึน้ แต่ถอืวา่หลายโครงการยงัล่าชา้กว่าแผน โดยเฉพาะสายสสีม้ทีย่งัไม่ไดข้อ้สรปุและเสีย่งต่อการถูกยกเลกิ
ประมลู โดยใน 1H21 งานประมูลทีม่คีวามชดัเจนมเีพยีง 1 โครงการอยา่งรถไฟทางคู่ 2 เสน้ทาง ขณะทีโ่ครงการใหญ่อื่นคาดเหน็ความ
คบืหน้าตัง้แต่ 2H21 ซึง่คาดรบัรูเ้ป็นรายไดช้ดัเจนในปี 2022 มากกวา่ นอกจากน้ี ยงัถูกกดดนัจากผลกระทบของการแพร่ระบาดโควดิ-19 
ทัง้สถานการณ์การแขง่ขนัทีร่นุแรง และภาวะแรงงานตงึตวั ซึง่คาดยงัไมก่ลบัเป็นปกตภิายในปีน้ี อย่างไรกด็ ี ความคบืหน้าของการประมูล
งานและเป็น Catalyst บวกหนุนราคาหุน้ ซึง่เปิดโอกาสเกง็ก าไรตามขา่ว โดยระยะสัน้ ตดิตามการขายซอง TOR ของรถไฟทางคูเ่ฟส 2 
จ านวน 2 เสน้ทางในวนัที ่20-25 ม.ค. 2021 

งานในมอืของกลุ่มรบัเหมาฯ ณ สิน้ 3Q20 ทรงตวัที ่1.4 แสนลา้นบาท ขณะทีร่าคาหุน้กลุ่มฯปรบัลงเฉลีย่ 8% ภายใน 1 เดอืน ยงั Laggard 
กลุ่มอื่น และสวนทาง SET ที ่+4% ท าให ้Valuation ของกลุ่มถอืวา่ไมแ่พง ราคาหุน้ปัจจบุนัซือ้ขายบน PE2021 เฉลีย่ 18.4x ใกลเ้คยีงกบัปี 
2016 ทีม่ ีBacklog เพยีง 1 แสนล้านบาท รวมถงึ Implied PBV2021 เฉลีย่ 1.5x เทยีบเท่าคา่เฉลีย่ยอ้นหลงั 5 ปี -3.75SD เราชอบรายใหญ่ 
(CK, STEC) มากกวา่ฐานราก (SEAFCO, PYLON) ในแงโ่อกาสรบังาน และ Backlog ทีร่ะยะเวลารบัรูม้ากกวา่ ถอืวา่ปลอดภยัท่ามกลาง
สถานการณ์ทีไ่มแ่น่นอน 

เลือก Top Pick เป็น CK ราคาเหมาะสม 24 บาท  

เราเลอืกหุน้เด่นเป็น CK โดยมปัีจจยัสนบัสนุนจาก 1) จุดเด่นเหนือคู่แขง่คอื ผลลพัธข์องการลงทุนในบรษิทัลูก ทัง้เงนิปันผลรบั (TTW) และ
สว่นแบ่งก าไร (BEM, CKP) สม ่าเสมอ แมร้ะยะสัน้ BEM ไดร้บัผลกระทบจาก COVID-19 แต่ในระยะยาว เรายงัมองวา่การลงทุนใน
ประกอบธุรกจิสาธารณูโภคทีม่คีวามมัน่คงจะช่วย CK ลดความเสีย่งจากธุรกจิรบัเหมาทีม่คีวามไมแ่น่นอน รวมถงึยงัเป็นแหล่งรบังานชัน้ด ี
2) Key Catalyst คอืโอกาสการรบังานใหม ่ โดยเฉพาะโครงการโรงไฟฟ้าพลงัน ้าเขื่อนหลวงพระบาง มลูคา่ราว 1 แสนลา้นบาท คาดได้
ขอ้สรปุกลางปีหน้า นอกจากน้ี ยงัเป็นตวัเตง็ในงานรถไฟฟ้าสายสสีม้, สมีว่งใต,้ รถไฟทางคู่เฟส 2 ซึง่หากไดร้บัอยา่งน้อย 1 โครงการเขา้มา
เตมิ จะปลดลอ็กงานในมอืทีอ่ยูใ่นระดบัต ่าทนัท ี เป็นประเดน็หนุนราคาหุน้ใหป้รบัขึน้ดกีวา่คู่แขง่ 3) แนวโน้มก าไรปกต ิ 2021 คาด 
Turnaround หลงัหดตวั 2 ปีตดิต่อกนั  
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Figure 27: Sector comparisons 
 Type of work Backlog 

as 3Q20 

(mn) 

Secured Portion of Backlog   

    Government Private Strength Weakness 

CK Main Contractor 31,490 1-1.5 Years 68% 32% มเีงนิลงทนุใน BEM, CKP, 

TTW รับเป็นสว่นแบง่ก าไร 

และเงนิปันผลสม า่เสมอ 

Backlog อยูใ่นระดบัต า่ 

STEC Main Contractor 108,187 3 Years 23% 77% 

ม ีBacklog โดดเดน่,  

Net Cash Company 

 

มารจ์ิน้ถกูกดดนัจากงานที่

ไมม่มีารจ์ิน้ และมคีวาม

เสีย่งตอ้งช าระคา่ปรับกรณี

งานรัฐสภาพใหมล่า่ชา้กวา่

ก าหนด หากกรรมการไม่

อนุมตัขิยายเวลา 

SEAFCO Pile Foundation 2,329 Until 3Q21 20% 80% มเีครือ่งจักรราว 50 ชดุ รองรับ

งานในอนาคต บวกกบัมี

พนัธมติรทีด่ใีนการรับงาน 

Sub-contract โครงการ

ภาครัฐ อาท ิCK 

ขาดแคลนแรงงาน  

PYLON Pile Foundation 604 Until 1Q21 30% 70% 

Net Cash Company  

สว่นใหญไ่ดร้ับงาน

ภาคเอกชน ซึง่อาจชะลอ

ตามเศรษฐกจิ และภาค

อสงัหาฯ 

Source: Finansia Research 
 
Figure 28: Sector 5 Years P/E Band (x) 
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 Source: Bloomberg, Finansia Research 
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Figure 29: Sector 5 Years P/BV Band (x) 
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CK STEC SEAFCO PYLON  
 Source: Bloomberg, Finansia Research 
 

Figure 30: CK 5 Years P/E Band (x)    Figure 31: CK 5 Years P/BV Band (x) 

   
Source: Bloomberg, Finansia Research    Source: Bloomberg, Finansia Research  

 

Figure 32: STEC 5 Years P/E Band (x)    Figure 33: STEC 5 Years P/BV Band (x)  

   

Source: Bloomberg, Finansia Research    Source: Bloomberg, Finansia Research  
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Figure 34: SEAFCO 5 Years P/E Band (x)   Figure 35: SEAFCO 5 Years P/BV Band (x) 

   

Source: Bloomberg, Finansia Research    Source: Bloomberg, Finansia Research  
 

Figure 36: PYLON 5 Years P/E Band (x)    Figure 37: PYLON 5 Years P/BV Band (x) 

  
Source: Bloomberg, Finansia Research    Source: Bloomberg, Finansia Research  

 
Figure 38:  Month-to-Date Return (%) 
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Source: Setsmart, Finansia Research 
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บรษิทัหลกัทรพัย ์ฟินนัเซยี ไซรสั จ ากดั (มหาชน) 

ส านกังานใหญ ่ ส านกังานอลัมา่ลงิค ์ ส านกังานอมัรนิทร ์ทาวเวอร ์ สาขา เซ็นทรลัป่ินเกลา้ 1 สาขา บางกระปิ 

999/9 อาคารด ิออฟฟิศเศส แอท 25 อาคารอัลมา่ลงิค ์ชัน้ 9,14,15 496/502 อาคารอัมรนิทร ์ทาวเวอร ์ 7/129-221 อาคารเซ็นทรัล ป่ินเกลา้  3105 อาคารเอ็นมารค์ ชัน้ 3 

เซ็นทรัลเวลิด ์ชัน้ 18 , 25 ซ.ชดิลม ถ.เพลนิจติ แขวงลมุพนิี ชัน้ 20 ถ.เพลนิจติ แขวงลมุพนีิ ทาวเวอร ์ชัน้ที ่16 หอ้ง 2160/1 หอ้งเลขที ่A3R02  ถ.ลาดพรา้ว 

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

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

02-658-9000, 02-658-9500   02-878-5999 02-378-4545 

     

สาขา บางนา สาขา ม ิน้ท ์ทาวเวอร ์ สาขา สนิธร 1 สาขา เคีย่นหงวน (สนิธร 2) สาขา ประชาชืน่ 

589 หมู ่12 อาคารชดุทาวเวอร ์1 ชัน้ 6 (หอ้งเลขที ่601), 7, 8 และ 9  130-132 อาคารสนิธร ทาวเวอร ์1 140/1 อาคารเคีย่นหงวน 2 ชัน้ 18 105/1 อาคารบ ีชัน้ 4 

ออฟฟิศ ชัน้ 19 หอ้งเลขที ่589/105 อาคาร มิน้ท ์ทาวเวอร ์ ชัน้ 2 ถ.วทิย ุแขวงลมุพนิี ถ.วทิย ุแขวงลมุพนิี ถ.เทศบาลสงเคราะห ์แขวงลาดยาว 

(เดมิ 1093/105)  เลขที ่719 ถนนบรรทัดทอง เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร เขตจตจัุกร จ.กรุงเทพมหานคร 

ถ.บางนา-ตราด(กม.3)  แขวงบางนา  แขวงวังใหม ่เขตปทุมวัน 02-690-4100 02-254-1717 02-580-9130 

เขตบางนา จ.กรุงเทพมหานคร จ.กรุงเทพมหานคร    

02-740-7100 02-680-0700    

     

สาขา สาทร สาขา รงัสติ สาขา รตันาธเิบศร ์ สาขา แจง้วฒันะ สาขา สมทุรสาคร 

เลขที ่48/32 ชัน้ 16  1/832 ชัน้ 2, 2.5, 3 หมู ๋17 576 ถ.รัตนาธเิบศร ์ 99, 99/9  เลขที ่813/30 ถนนนรสงิห ์ต าบลมหาชัย 

อาคารทสิโกท้าวเวอร ์ถนนสาทรเหนือ ซอยพหลโยธนิ 60 ถนนพหลโยธนิ  ต.บางกระสอ อ.เมอืงนนทบรุี เซ็นทรัลแจง้วัฒนะ ออฟฟิศ ทาวเวอร ์ อ าเภอเมอืงสมทุรสาคร 

แขวงสลีม เขตบางรัก  ต.คคูต อ.ล าลูกกา จ.ปทุมธานี จ.นนทบรุี ยนูติเลขที ่1904 ชัน้ 19 จ.สมทุรสาคร 

จ.กรุงเทพมหานคร 02-993-8180 02-831-8300 หมู ่2 ถ.แจง้วัฒนะ, บางตลาด 034-428-045 

02-036-4859   ปากเกร็ด, จ.นนทบรุี  

   02-005-4193  

     

สาขา ขอนแกน่ สาขา อุดรธาน ี สาขาเชยีงใหม ่ สาขา เชยีงราย  สาขา แมส่าย 

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

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

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

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

043-058-925  053-235-889, 053-204-711   

     

สาขา นครราชสมีา สาขา ออนไลนภ์เูก็ต สาขา หาดใหญ่ สาขา ตรงั สาขา สรุาษฏธ์าน ี

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

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

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

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

044-014-323 076-210-499    

     

สาขา ปัตตาน ี     

300/69-70 หมู ่4 ต.รูสะมแิล     

อ.เมอืง จ.ปัตตานี     

073-350-140-4     

                                            
ค านยิามของค าแนะน าการลงทนุ 

BUY “ซือ้”    เนือ่งจากราคาปัจจบุนั ต า่กวา่ มลูคา่ตามปัจจัยพืน้ฐาน โดยคาดหวงัผลตอบแทน 10% 

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

SELL “ขาย”  เนือ่งจากราคาปัจจบุนั  สงูกวา่ มลูคา่ตามปัจจัยพืน้ฐาน 

TRADING BUY “ซือ้เก็งก าไรระยะสัน้”   เนือ่งจากมปีระเด็นทีม่ผีลบวกตอ่ราคาหุน้ในระยะสัน้ แมว้า่ราคาปัจจบุนัจะสงูกวา่มลูคา่ตามปัจจัยพืน้ฐาน 

OVERWEIGHT “ลงทนุมากกวา่ตลาด”   เนือ่งจากคาดหวงัผลตอบแทนที ่สงูกวา่ ตลาด 

NEUTRAL “ลงทนุเทา่กบัตลาด”     เนือ่งจากคาดหวงัผลตอบแทนที ่เทา่กบั ตลาด 

UNDERWEIGHT “ลงทนุนอ้ยกวา่ตลาด”   เนือ่งจากคาดหวงัผลตอบแทนที ่ต า่กวา่ ตลาด 

หมายเหต ุ: ผลตอบแทนทีค่าดหวงัอาจเปลีย่นแปลงตามความเสีย่งของตลาดทีเ่พิม่ขึน้ หรอืลดลงในขณะนัน้ 

 

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

เชือ่วา่หรอืควรเชือ่วา่มคีวามน่าเชือ่ถอื และ/หรอืมคีวามถกูตอ้ง อยา่งไรกต็ามบรษัิทไมร่ับรองความถกูตอ้งครบถว้นของขอ้มลูดงักลา่ว ขอ้มลูและความเห็นทีป่รากฏอยูใ่นรายงาน

ฉบบันีอ้าจมกีารเปลีย่นแปลง แกไ้ข หรอืเพิม่เตมิไดต้ลอดเวลาโดยไมต่อ้งแจง้ใหท้ราบลว่งหนา้ บรษัิทไมม่คีวามประสงคท์ีจ่ะชกัจงูหรอืชีช้วนใหผู้ล้งทนุ ลงทนุซือ้หรอืขาย

หลกัทรัพยต์ามทีป่รากฏในรายงานฉบบันี ้ รวมทัง้บรษัิทไมไ่ดร้ับประกนัผลตอบแทนหรอืราคาของหลกัทรัพยต์ามขอ้มลูทีป่รากฏแตอ่ยา่งใด บรษัิทจงึไมร่ับผดิชอบตอ่ความเสยีหาย

ใดๆ ทีเ่กดิขึน้จากการน าขอ้มลูหรอืความเห็นในรายงานฉบบันีไ้ปใชไ้มว่า่กรณีใดก็ตาม ผูล้งทนุควรศกึษาขอ้มลูและใชด้ลุยพนิจิอยา่งรอบคอบในการตดัสนิใจลงทนุ 

บรษัิทขอสงวนลขิสทิธิใ์นขอ้มลูและความเห็นทีป่รากฏอยูใ่นรายงานฉบบันี ้ หา้มมใิหผู้ใ้ดน าขอ้มลูและความเห็นในรายงานฉบบันีไ้ปใชป้ระโยชน ์ คดัลอก ดดัแปลง ท าซ า้ น าออก

แสดงหรอืเผยแพรต่อ่สาธารณชนไมว่า่ทัง้หมดหรอืบางสว่น โดยไมไ่ดร้ับอนุญาตเป็นลายลกัษณ์อกัษรจากบรษัิทลว่งหนา้ การลงทนุในหลกัทรัพยม์คีวามเสีย่ง ผูล้งทนุควรศกึษา

ขอ้มลูและพจิารณาอยา่งรอบคอบกอ่นการตดัสนิใจลงทนุ  

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

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

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

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

ROBINS, RS, SAWAD, SCB, SCC, SGP, SIRI, SPALI, SPRC, STA, STEC, SUPER, TASCO, TCAP, THAI, THANI, TISCO, TKN, TMB, TOA, TOP, TPIPP, TRUE, TTW, 

TU, TVO, WHA และ SET50 Future โดยบรษัิทฯ อาจจัดท าบทวเิคราะหข์องหลกัทรัพยอ์า้งองิดงักลา่ว ดงันัน้ นักลงทนุควรศกึษารายละเอยีดในหนังสอืชีช้วนของใบส าคญัแสดง

สทิธอินุพนัธด์งักลา่วกอ่นตดัสนิใจลงทนุ 
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สญัลกัษณ์

 

 

สญัลกัษณ ์N/R  หมายถงึ “ไมป่รากฏชือ่ในรายงาน CGR” 

IOD (IOD Disclaimer) 

ผลส ารวจการก ากบัดแูลกจิการบรษัิทจดทะเบยีนทีแ่สดงไวน้ี ้ เป็นผลทีไ่ดจ้ากการส ารวจและประเมนิขอ้มลูทีบ่รษัิทจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรัพยแ์หง่ประเทศไทย และ

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

ของบคุคลภายนอกตอ่มาตรฐานการก ากบัดแูลกจิการของบรษัิทจดทะเบยีน โดยไมไ่ดเ้ป็นการประเมนิผลการปฏบิตังิานหรอืการด าเนนิกจิการของบรษัิทจดทะเบยีน อกีทัง้มไิดใ้ช ้

ขอ้มลูภายในของบรษัิทจดทะเบยีนในการประเมนิ ดงันัน้ ผลส ารวจทีแ่สดงนีจ้งึไมไ่ดเ้ป็นการรับรองถงึผลการปฏบิตังิานหรอืการด าเนนิการของบรษัิทจดทะเบยีน และไมถ่อืเป็น

การใหค้ าแนะน าในการลงทนุในหลกัทรัพยข์องบรษัิทจดทะเบยีนหรอืค าแนะน าใดๆ ผูใ้ชข้อ้มลูจงึควรใชว้จิารณญาณของตนเองในการวเิคราะหแ์ละตดัสนิใจในการใชข้อ้มลูใด ๆ 

ทีเ่กีย่วกบับรษัิทจดทะเบยีนทีแ่สดงในผลส ารวจนี ้ 

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

 

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

 

โครงการแนวรว่มปฏบิตัขิองภาคเอกชนไทยในการตอ่ตา้นทจุรติ (THAI CAC) 

1 ขอ้มลู CG Score ประจ าปี 2563 จาก สมาคมสง่เสรมิสถาบันกรรมการบรษัิทไทย 

2 ขอ้มลูบรษัิททีเ่ขา้รว่มโครงการแนวรว่มปฏบัิตขิองภาคเอกชนไทยในการตอ่ตา้นทจุรติ (Thai CAC) ของสมาคมสง่เสรมิสถาบันกรรมการบรษัิทไทย  

   (ขอ้มลู ณ วันที ่24 มถินุายน 2562) ม ี2 กลุม่ คอื 

   - ไดป้ระกาศเจตนารมณ์เขา้ร่วม CAC 

   - ไดร้ับการรับรอง CAC 

 


