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Previous - เข้าสู่โหมด Turnaround เตม็ตวั 
2021 Target Price (Bt) 17.00 

Price (28/01/2021) 13.80 เราเร่ิมต้นด้วย SRICHA ด้วยค าแนะน าซ้ือ ในฐานะหุ้น Turnaround ท่ีอยู่
ในช่วงเร่ิมต้น และราคายงัไม่สะท้อนพืน้ฐาน จากความน่าสนใจ 1) การฟ้ืนตวั
อตุสาหกรรมพลงังาน-ปิโตรเคมี หนุนการผลกัดนัโครงการมากขึน้ เปิดโอกาส
ให้ SRICHA รบังานเพ่ิม ในฐานะเป็นเจ้าตลาด Mechanical Petrochemical 2) 
Backlog ณ ส้ิน 3Q20 แตะ 2.2 พนัล้านบาท สงูสดุในรอบ 11 ปี ขณะท่ีมีแผน
ประมลูเพ่ิมในปีน้ีอีกกว่า 4 พนัล้านบาท เติมเตม็รายได้ปี 2022 3) ภาพผล
ประกอบการพลิกเป็นก าไรตัง้แต่ 3Q20 ตามงานในมือท่ีสงูขึน้ ท าให้จบปี 2020 
คาด Turnaround เป็น 152 ล้านบาท จากขาดทุนน -48 ในปี 2019 ขณะท่ีปี 
2021 มีโมเมนตมัก าไรบวกต่อเน่ือง คาด +95% Y-Y เป็น 297 ล้านบาท บน 
Downside จ ากดัด้วย Backlog รองรบัประมาณการรายได้ก่อสร้างแล้วถึง 98% 
เราประเมินราคาเหมาะสมท่ี 17 บาท (อิง PBV 3.2x) ราคาปัจจบุนัเทรดบน 
PBV เพียง 2.7 เท่า ยงัต า่กว่าปี 2017-2019 ท่ีขาดทุน  
แนวหน้าในวงการ Mechanical Petrochemical 
SRICHA ประกอบธรุกจิรบัเหมางานโลหะในอุตสาหกรรมหนกั อาท ิ งานโครงสรา้ง
เหลก็, งานวางระบบท่อ และถงับรรจขุองเหลวขนาดใหญ่ เน้นสว่นงานก่อสรา้ง 
(Construction) เป็น โดยมลีูกคา้อยูใ่นอุตสาหกรรมพลงังาน-ปิโตรเคม ี และเหมอืงแร ่
ซื่งเป็นโครงการใหญ่ และตอ้งอาศยับุคลากรทีม่คีวามเชีย่วชาญสงู ท าใหผู้ว้า่จา้ง
พจิารณาจากชื่อเสยีงและประวตักิารท างานในอดตีเป็นหลกั โดยบรษิทัมี
ประสบการณ์มากกวา่ 20 ปี และศกัยภาพในการรบังานทัง้ประเทศ อาท ิ ลูกคา้หลกั 
ESSO, TOP, PTTGC รวมถงึผูร้บัเหมาต่างประเทศ กลยทุธค์อื เน้นเลอืกรบังานทีม่ี
คณุภาพ โครงการขนาดใหญ่ และมารจ์ิน้ดรีะดบั 15-40% 
เกาะกระแสอตุสาหกรรมพลงังาน-ปิโตรเคมีฟ้ืนตวั 
งานในมอื ณ สิน้ 3Q20 อยูท่ี ่ 2.2 พนัลา้นบาท สงูสุดในรอบ 11 ปี หนุนจากการ
ลงทุนโครงการทีเ่ริม่ฟ้ืนตวัอกีครัง้ หลงัจากถูกชะลอไปในช่วงปี 2014-2018 ทีเ่ผชญิ
ราคาน ้ามนัต ่าสุดเป็นประวตักิารณ์ ขณะทีปี่ 2021 อุตสาหกรรมพลงังาน-ปิโตรเคมยีงั
มแีนวโน้มดขีึน้ตามเศรษฐกจิโลก หลงั COVID-19 เริม่คลีค่ลาย, การพฒันาวคัซนี 
และกจิกรรมทางเศรษฐกจิฟ้ืนตวั นอกจากน้ี มาตรการปรบัปรงุการผลติน ้ามนัตาม
มาตรฐาน EURO 5 ทีจ่ะบงัคบัใชใ้นปี 2024 ปัจจบุนัม ี2 โรงกลัน่ยงัไมด่ าเนินการ ซึง่ 
1 ใน 2 รายเป็นลูกคา้รายหลกัของบรษิทัอยา่ง ESSO ยงัเปิดโอกาสในการรบังาน
ใหม ่ โดยปีน้ีคาดวา่ SRICHA จะเขา้รว่มประมลูงานอยา่งน้อย 5 โครงการ มลูคา่ 4 
พนัลา้นบาท เตมิ Backlog ทีค่าดจบปี 2020 ที ่1.6 พนัลา้นบาท 
Turnaround ในปี 2020 และจะโตก้าวกระโดดต่อในปี 2021 
โมเมนตมัก าไรพลกิเป็นบวกตัง้แต่ 3Q20 โดย 4Q20 เราประเมนิก าไรท าไดร้ะดบั 
70-85 ล้านบาท เทยีบกบั 3Q20 ที ่ 70 ล้านบาท และ 4Q19 ทีข่าดทุน 8 ลา้นบาท 
ท าใหจ้บปี 2020 คาด Turnaround เป็นก าไรในรอบ 3 ปีที ่152 ลา้นบาท ขณะทีปี่ 
2021 บนประมาณการ Conservative คาดก าไรปกตโิตแกรง่ต่อเน่ือง 95% Y-Y อยูท่ี ่
297 ลา้นบาท หนุนจากการรบัรู ้ Backlog ทีย่กมาจากปี 2020 ซึง่รองรบัรายได้
ก่อสรา้งแล้วถงึ 98% Downside จงึจ ากดั รวมถงึประสทิธภิาพการท าก าไรมทีศิทางดี
ขึน้ จากงานในมอืทีม่มีารจ์ิน้สงู  
ประเมินราคาเหมาะสม 17 บาท เร่ิมต้นด้วยค าแนะน าซ้ือ 
เราประเมนิราคาเหมาะสมที ่ 17 บาท องิ PBV ปี 2021 ที ่ 3.2x เท่ากบัค่าเฉลีย่
ยอ้นหลงัปี 2015-2016 ทีผ่ลประกอบการเป็นก าไรทีร่ะดบัใกลเ้คยีงกนั แมเ้ป็นระดบั
ทีส่งูกวา่รบัเหมาในประเทศและต่างประเทศที่คล้ายกนั แต่เรามองวา่ SRICHA ควร
ได ้Premium จากผลประกอบการทีเ่ขา้สูช่่วงแรกของ Turnaround เทยีบกบัเกบรษิทั
อื่นทีผ่า่นช่วงดงักล่าวไปแล้วในปี 2018-2019 นอกจากน้ี ยงัมฐีานะการเงนิแขง็แกรง่ 
สถานะ Net Cash พรอ้มมเีงนิสดในมอืต่อปี 2.30-2.40 บาท/หุน้ พรอ้มจะกลบัมาจา่ย
ปันผลอกีครัง้งวด 4Q20 คาด Yield 3% และปี 2021-2022 เฉลี่ย 6% ต่อปี  
ราคาหุน้ปัจจบุนัซือ้ขายบน PBV2021 เพยีง 2.7 เท่า ยงัต ่ากวา่ปี 2017-2019 ทีม่ผีล
ประกอบการขาดทุนที ่PE 2.8x ถอืวา่ Downside จ ากดั และยงัไมส่ะทอ้นโมเมนตมั
ผลประกอบการทีเ่ป็นก าไรต่อเน่ือง เราเริม่ตน้ดว้ยค าแนะน าซือ้ ในฐานะหุน้ 
Turnaround ทีอ่ยูใ่นช่วงเริม่ตน้ และราคายงัไมส่ะทอ้นพืน้ฐาน 

up/downside (%) +23.2% 

SET Index 1,468.51 

Sector Construction Services 

Foreign limit/actual (%) 49.00/0.06 

Free float (%) 42.87 

Market cap (Bt m) 4,276.33 

Avg daily T/O (Bt m) (2021 YTD) 21.74 

hi, lo, avg (Bt) (2021 YTD) 15.20, 12.00, 14.25 

IOD 2020 4 

THAI CAC Certified 

  

Consolidated earnings 

BT (mn)  2019 2020E 2021E 2022E 

Revenue 912 1,600 1,958 2,055 

Normalized profit   -48 152 297 318 

Net profit -48 152 297 318 

EPS (Bt) - norm -0.16 0.49 0.96 1.03 

EPS (Bt)- reported -0.16 0.49 0.96 1.03 

% growth y-y na na 94.7 7.2 

Dividend/share (Bt) 0.00 0.40 0.80 0.85 

BV/share (Bt) 4.84 4.98 5.14 5.32 

EV/EBITDA (x) 139.7 14.9 8.2 7.6 

PER (x) - norm -88.4 28.0 14.4 13.4 

PER (x)  -88.4 28.0 14.4 13.4 

PBV (x)  2.8 2.8 2.7 2.6 

Dividend yield (%) 0.0 2.9 5.8 6.2 

ROE (%) -3.2 9.7 18.2 18.9 

YE No. of shares (million) 310 310 310 310 

Par (Bt) 1.00 1.00 1.00 1.00 

Source: Company data, Finansia estimates 
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Company Overview 

SRICHA ด าเนินธรุกจิใหบ้รกิารงานก่อสรา้งงานโลหะใหก้บัผูร้บัเหมา
หลกัและจากบรษิทัเจา้ของโครงการโดยตรง ฐานลูกคา้สว่นใหญ่ คอื กลุ่ม
อุตสาหกรรมพลงังาน (อาท ิ โรงกลัน่น ้ามนั, โรงงานผลติไฟฟ้า) 
อุตสาหกรรมปิโตรเคม ี และอุตสาหกรรมเหมอืงแร ่ ทัง้ในประเทศและ
ต่างประเทศ  

การใหบ้รกิารแบ่งเป็น 1) งานโครงสรา้งเหลก็ (Steel Structure) ซึง่ 
SRICHA จะออกแบบรายละเอยีด จดัหาวสัด ุ จดัท าประกอบ และตดิตัง้
เครื่องสรา้งเหลก็รองรบัท่อ เพื่อใชเ้ป็นทางเดนิของเหลว และโครงสรา้ง
เหลก็รองรบัเครื่องจกัร 2) งานประกอบและตดิตัง้ระบบท่อ ซึง่ใชล้ าเลยีง
ของเหลวและแก๊ซ 3) งานประกอบและตดิตัง้ถงับรรจ ุ เครื่องจกัร และ
อุปกรณ์ 4) งานอื่นๆ เช่นปรบัปรงุและซ่อมบ ารงุเครื่องจกัรและอุปกรณ์ 

 ESG 

Environment 

- SRICHA ใหค้วามส าคญัในการบรหิารจดัการเพื่อใหก้ารประกอบ
ธรุกจิไมส่ง่ผลกระทบเชงิลบต่อสิง่แวดลอ้ม โดยวางแนวนโยบายที่
จะปฏบิตัติามกฎระเบยีบต่างๆ 

- รณรงคใ์หพ้นักงานในองคก์รเอาใจใสต่่อการใชท้รพัยากรเฉพาะที่
จ าเป็นต่อการด ารงชวีติ ลดการสรา้งก๊าซเรอืนกระจกจากการใช้
แอร ์ น ้ามนั/ถ่านหนิ ก๊าซธรรมชาตทิีใ่ชใ้นการผลติกระแสไฟฟ้า 
การลดปรมิาณขยะทีก่่อใหเ้กดิการควนัจากการเผาไหมข้ยะ โดย
การก าหนดมาตราการลดการใชพ้ลงังานไฟฟ้าลง และการลดการ
เพิม่ปรมิาณการใชก้ระดาษ 

Social 

- สนบัสนุนการเคารพสทิธมินุษยชนทัง้ภายในและภายนอกองคก์ร 
โดยก าหนดเป็นแนวทางปฏบิตัไิวใ้นจรรยาบรรณธรุกจิเรื่อง การ
เคารพสทิธมินุษยชนและการปฏบิตัติ่อแรงงานอยา่งเป็นธรรม 

- การบรจิาคเพื่อการกุศล และเงนิสนบัสนุนกจิกรรมโครงการทีเ่กดิ
ประโยชน์ต่อสงัคม 

Governance 

- มุง่เน้นใหพ้นกังานทุกคนปฏบิตังิานดว้ยความซื่อสตัยแ์ละยดึมัน่
ในคณุธรรมและจรยิธรรม โปรง่ใส ตรวจสอบได ้ โดยสง่เสรมิ 
สนบัสนุนตดิตามใหม้กีารปฏบิตัติามหลกัจรรยาบรรณและ
จรยิธรรมธุรกจิอย่างเครง่ครดั  

- บรษิทัไมใ่หพ้นกังานรบัของขวญัหรอืทรพัยส์นิทีม่คีา่เกนิปกตจิาก
ผูเ้กีย่วขอ้งทางธุรกจิ และไม่ใหเ้รยีกรอ้งหรอืรบั กรณทีี่ผดิไปจาก
ธรรมเนียมปฏบิตัหิรอืเกขิานเหมาะสม   

 

Valuation Methodology 

เราประเมนิมลูคา่เหมาะสมของ SRICHA องิ PBV ปี 2021 ที ่ 3.2 เท่า 
เทยีบเท่าคา่เฉลีย่ยอ้นหลงัปี 2015-2016 ทีผ่ลประกอบการเป็นก าไรที่
ระดบัใกลเ้คยีงกนั แมเ้ป็นระดบัทีส่งูกวา่คา่เฉลีย่ของ 3 บรษิทัในประเทศ 
(BJCHI, STEC, STPI) ทีม่สีว่นของงานรบัเหมาโลหะทีซ่ือ้ขายบน PE 
ยอ้นหลงั 5 ปีที ่2.2 เท่า และบรษิทัรบัเหมาต่างประเทศที ่1.4 เท่า แต่เรา
มองวา่ SRICHA ควรได ้ Premium มากกวา่จากผลประกอบการที่ก าลงั
เขา้สูว่ฏัจกัรตัง้แต่ 3Q20 เทยีบกบับรษิทัอื่นสว่นใหญ่ทีข่าดทุนในปี 2017 
และพลกิเป็นก าไรไดใ้นปี 2018-2019 รวมถงึฐานะการเงนิของ SRICHA 
ยงัแขง็แกรง่กวา่กลุ่มเป็นอนัดบัตน้ๆ 

ค านวนไดร้าคาเหมาะสมปี 2021 ที ่17 บาท ซึง่คดิเป็น Implied PE2021 
ที ่ 17.9 เท่า เทยีบกบัคาดการณ์การเตบิโตของก าไรปี 2021-2022 เฉลีย่ 
51% CAGR จะคดิเป็น PEG ที ่0.34 เท่า ถอืวา่สมเหตุสมผล 
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  ลกัษณะการประกอบธรุกิจ 
 

 

ผู้เช่ียวชาญรบัเหมาโลหะในอตุสาหกรรมหนัก 

SRICHA ด าเนินธรุกจิงานก่อสรา้งโลหะในโรงงานอุตสาหกรรมขนาดใหญ่ (Mechanical Construction) ซึง่ประกอบดว้ย
การออกแบบรายละเอยีดวศิวกรรม (Engineering), การจดัหาเครื่องจกัรและอุปกรณ์ (Procurement) และการรบัเหมา
ก่อสรา้ง (Construction) โดย SRICHA เน้นการก่อสรา้งเป็นหลกั โดยแบ่งตามผลติภณัฑข์องบรษิทัดงัน้ี  

1) งานโครงสร้างเหลก็ (Steel Structure)  

บรษิทัจะเป็นผูอ้อกแบบรายละเอยีด จดัหาวสัด ุ จดัท าประกอบ และตดิตัง้โครงสรา้งเหลก็รองรบัท่อ เพื่อใชเ้ป็นทางเดนิ
ของเหลว และโครงสรา้งเหลก็เพื่อรองรบัเครื่องจกัร ในอุตสาหกรรม อาท ิโรงกลัน่น ้ามนั โรงงานปิโตรเคม ีโรงงานผลติ
ไฟฟ้า โรงงงานผลติเครื่องดื่ม 

 
2) งานประกอบติดตัง้ระบบท่อ (Piping) 

 บรษิทัจะประกอบตดิตัง้ และเชื่อมท่อทีใ่ชใ้นการล าเลยีงของเหลว และก๊าซในโรงงานอุตสาหกรรมหนกั อาท ิ โรงงานปิ
โตรเคม,ี โรงกลัน่น ้ามนั และโรงงานผลติไฟฟ้า 

  
3) ระบบถงับรรจ,ุ เครื่องจกัร และอปุกรณ์ (Tanks, Equipment & Mechanical Installation and Modification)  

ประกอบและตดิตัง้ถงับรรจุของเหลว เครื่องจกัรและอุปกรณ์ รวมถงึงานยกตดิตัง้ของหนกั ในโรงงานอุตสาหกรรมหนัก 
อาท ิโรงงานปิโตรเคม ีโรงกลัน่น ้ามนั และโรงงานผลติเครื่องดื่ม 
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4) งานอ่ืนๆ  

อาท ิงานซอ่มบ ารงุเครื่องจกัร และอุปกรณ์, งานยก ยา้ย เครื่องจกัรอุปกรณ์ และวสัดตุ่างๆในโรงงานอุตสาหกรรมหนัก 
ซึง่ตอ้งใชค้วามช านาญเป็นพเิศษ 

 
5) งานให้บริการ  ซึง่ไดต้ามสญัญาซ่อมบ ารงุ (Maintenance) เครื่องจกัรและอุปกรณ์ โดยปัจจบุนับรษิทัไดใ้หบ้รกิารใน
โครงการ Ambatovy มาดากสัการ ์

 Figure 2: Revenue by type of work 

 

 Source: Company, Finansia Research  

 
บรษิทัรบังานผา่นการประมลูงานของเจา้ของโครงการ รวมถงึจากผูร้บัเหมาโครงการหลกั (Main Contractor) ใน
ลกัษณะผูร้บัเหมาช่วง (Sub-Contractor) ทัง้ในประเทศ และต่างประเทศ ซึง่สว่นใหญ่มคีวามสมัพนัธด์กีบับรษิทั และมี
ประสบการณ์ท างานรว่มกนั โดยกลุ่มลูกคา้เป้าหมายอยู่ใน 4 อุตสาหกรรมอยา่ง  

1) กลุ่มอุตสาหกรรมปิโตรเลยีม และปิโตรเคม ีอาทิ โรงกลัน่น ้ามนั โรงแยกก๊าซ โดยไดร้บังานในลกัษณะของโครงการ
ก่อสรา้งโรงงานใหม ่ และโครงการขยายก าลงัการผลติภายในโรงงานเดมิ บรษิทัมปีระสบการณ์ในฐานะผูร้บัเหมาใน
โครงการขยายก าลงัการผลติ TOP และก่อสรา้งโรงกลัน่น ้ามนัของ ESSO, Chevron  

2) อุตสาหกรรมพลงังาน อาท ิ โรงไฟฟ้า ซึง่เป็นการก่อสรา้งโครงสรา้งโรงไฟฟ้า ประกอบและตดิตัง้ท่อก๊าซ ท่อไอน ้า 
และปรบัปรงุเครื่องจกัรอุปกรณ์ โดยมปีระสบการณ์ก่อสรา้งโครงสรา้งโลหะในโรงไฟฟ้า GLOW ซึง่เป็นโรงไฟฟ้าถ่าน
หนิ และโครงการของลูกคา้ผูผ้ลติกระแสไฟฟ้ารายยอ่ย (SPP) 

3) อุตสาหกรรมเหมอืงแร ่ อย่างโรงงานผลติและแปรรปูแรต่่างๆ ซึง่บรษิทัมปีระสบการณ์รบังานขนาดใหญ่อยา่ง
โครงการ Ambatovy ในมาดากสัการ ์ 

 4) อุตสาหกรรมหนกัอื่นๆ อาท ิ โรงงานอุตสาหกรรมอาหาร, เกษตร และแปรรปู โดยมปีระสบการณ์เป็น
ผูร้บัเหมาก่อสรา้งโครงการโรงงานเบยีร ์ของบรษิทัในเครอืของบมจ.ไทยเบฟเวอเรจ  
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ประเดน็การลงทุน 
 

 

เกาะกระแสอตุสาหกรรมพลงังาน-ปิโตรเคมีฟ้ืนตวั 

ภาพรวมปี 2021 ของอุตสาหกรรมพลงังาน-ปิโตรเคมฟ้ืีนตวั จากปี 2020 ทีไ่ดร้บัผลกระทบจากการแพรร่ะบาดของ 
COVID-19 โดยอุปสงคส์นิคา้พลงังาน-ปิโตรเคมมีแีนวโน้มดขีึน้ตามเศรษฐกจิโลก หลงัสถานการณ์การแพรร่ะบาด
คลีค่ลาย และกจิกรรมทางเศรษฐกจิฟ้ืนตวั ซึง่ SRICHA จะไดร้บัประโยชน์ในแงข่องการรบังานอุตสาหกรรมพลงังาน-
ปิโตรเคมเีป็นหลกั 

ตลาดคาดการณ์ราคาน ้ามนัดไูบปี 2021 จะเฉลีย่อยูท่ีร่ะดบั 45-60 ดอลลารส์หรฐัฯ/บารเ์รล เทยีบกบัปี 2020 ทีเ่ฉลีย่ 42 
ดอลลารส์หรฐัฯ/บารเ์รล หนุนจากความคบืหน้าการทดลองวคัซนีตา้น COVID-19 และมตกิารประชุมโอเปกพลกัในวนัที่ 
4-5 ม.ค. 2021 คงปรบัลดก าลงัการผลติที่ระดบั 7.2 ล้านบาร์เรลต่อวนั ตัง้แต่เดอืนม.ค.-ม.ีค. 2021 ถอืเป็นการเพิม่
โควตา้การผลติน ้ามนัเพยีง 0.5 ล้านบารเ์รล/วนั รวมถงึซาอุดอิาระเบยีปรบัลดก าลงัการผลติเพิม่เตมิอกี 1 ลา้นบารเ์รล/
วนัในเดอืนก.พ. และม.ีค. 2021 

แนวโน้มโรงกลัน่น ้ามนัในประเทศมทีศิทางดขีึน้ โดยคาดค่าการกลัน่ (GPM) จะปรบัขึน้ จากฐานต ่าในปี 2020 ทีเ่ฉลีย่
เพยีง 0.4 เหรยีญสหรฐัต่อบารเ์รล เทยีบกบัปี 2019 ที ่ 3.7 เหรยีญสหรฐัต่อบารเ์รล แมอุ้ปสงคน์ ้ามนัอากาศยานยงัอยู่
ระดบัต ่า และยงัถูกกดดนัจากขอ้จ ากดัการบนิและเดนิทางระหวา่งประเทศ แตห่นุนจากการฟ้ืนตวัของอุปสงคใ์นประเทศ 
รวมถงึการพฒันาวคัซนีตา้น COVID-19 ที่คาดแพรห่ลายและเขา้ถงึประชาชนจะท าใหเ้ริม่กลบัมาเดนิทางระหวา่ง
ประเทศใน 2H21 นอกจากน้ี อุปทานยงัหายไปจากการปิดและลดอตัรากลัน่ของหลายโรงกลัน่ในช่วงที่ผา่นมา อยา่งไรก็
ด ี แมเ้ริม่เหน็การเพิม่อตัราการใช้ก าลงัการผลติ แต่ทัง้ปีคาดยงัไม่กลบัมาเท่าระดบัในปี 2019 จากค่าการกลัน่ทีย่งัอยู่
ระดบัต ่า  

ส าหรบัตลาดปิโตรเคม ี แนวโน้มอุปสงคก์ารใชผ้ลติภณัฑปิ์โตรเคมฟ้ืีนตวั ตามภาวะเศรษฐกจิและการกลบัมาด าเนิน
ธรุกจิของภาคการผลติ อาท ิ อุตสาหกรรยานยนต์และชิน้ส่วน, เครื่องใชค้รวัเรอืน, สนิคา้สขุอนามยั และบรรจภุณัฑ์
อาหาร  

 Figure 3: Oil Demand & Economic Recovery        

      

Source: TOP, IMF, IEA    

 Figure 4: Change in Global Petroleum Product Demand (Y-Y)      

      

Source: TOP, Energy Aspect   
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 Figure 5: Regional Refining Capacity Addition VS Demand Growth        

   

 Source: TOP, FACTs  
 

นโยบายรฐั EURO 5 ผลกัดนัโอกาสรบังานใหม่ 

แผนของกระทรวงพลงังานเกีย่วกบัการออกมาตรการโรงกลัน่ตอ้งปรบัปรงุคณุภาพน ้ามนัใหไ้ดต้ามทีก่ฎหมายจาก
มาตรฐาน EURO 4 เป็น EURO 5 เพื่อลดปัญหาคา่ฝุ่ นละออง PM 2.5 และมลพษิสิง่แวดลอ้ม โรงกลัน่น ้ามนัในประเทศ
ไทย มทีัง้หมด 6 โรงกลัน่ คอื โรงกลัน่ TOP, IRPC, ESSO, BCP, SPRC และ PTTGC ซึง่ทุกโรงกลัน่ตอ้งผลติและ
ขายน ้ามนั EURO 5 ไดต้ามทีจ่ะมผีลบงัคบัใชใ้นวนัที ่1 ม.ค. 2024 

ปัจจบุนัมโีรงกลัน่ที่ลงทุนเพื่อผลติ และปรบัปรงุคณุภาพน ้ามนัดเีซลตามมาตรฐาน EURO 5 เสรจ็สิน้แล้วจ านวน 2 ราย 
คอื โรงกลัน่ PTTGC และ BCP ทีป่รบัปรงุลงทุนอุปกรณ์, Upgrade Plant ขณะทีอ่กี 2 รายทีอ่ยู่ระหวา่งการลงทุนคอื 
TOP ทีเ่ริม่ลงทุนสรา้งโรงกลัน่ใหม่อยา่งโครงการพลงังานสะอาด (CFP) ตัง้แต่ปี 2020 และเปิดด าเนินการเชงิพาณิชย์
ในปี 2023 เพื่อขยายก าลงัการกลัน่ และรองรบัมาตรฐาน EURO 5 วงเงนิ 4.8 พนัลา้นเหรยีญสหรฐัฯ รวมถงึโรงกลัน่ 
IRPC ทีเ่ริม่ลงทุนโครงการ Ultra Clean Fuel (UCF) ในปี 2019 เพื่อปรบัปรงุประสทิธภิาพโรงกลัน่เป็น EURO 5 
วงเงนิ 8 พนัลา้นบาท และคาดสามารถผลติเชงิพาณิชยไ์ดปี้ 2022 

สว่นโรงกลัน่ทีเ่หลอือกี 2 รายอยา่ง ESSO และ SPRC อยูร่ะหวา่งศกึษา คาดเป็นลกัษณะปรบัปรงุเทคโนโลยใีนการ
กลัน่น ้ามนั วงเงนิราว 5,000-10,000 ลา้นบาทต่อโครงการ และมแีผนลงทุนพฒันาในปี 2021-2022 ใชร้ะยะเวลา 2-3 ปี 
เพื่อสามารถด าเนินการผลติน ้ามนัตามมาตรฐานไดท้นัก่อนแผนบงัคบัใชข้องภาครฐั ซึง่หนุนโอกาสการรบังานเพิม่ของ 
SRICHA โดยเฉพาะโรงกลัน่ ESSO ทีเ่ป็นพนัธมติร และมปีระวตักิารท างานร่วมกนัมานานกว่า 20 ปี 
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แนวหน้าในวงการ Mechanical Petrochemical  

SRICHA มปีระสบการณ์ในงานก่อสรา้งโลหะในอุตสาหกรรมหนักมากกวา่ 20 ปี มชีื่อเสยีงและเป็นทีย่อมรบัใน
อุตสาหกรรมทัง้รบัจากเจา้ของโครงการในประเทศ อาท ิESSO, TOP, PTTGC รวมถงึลูกคา้ต่างประเทศ อาท ิบรษิทั
รบัเหมา Foster Wheeler และ Bechtel จากสหรฐัฯ รวมถงึ JGC จากญี่ปุ่ น นอกจากน้ี ผูบ้รหิารมปีระสบการณ์อยูใ่น
แวดวงอุตสาหกรรมพลงังาน และมคีวามสมัพนัธท์ีด่กีบัเจา้ของโครงการ เอือ้ต่อโอกาสการรบังานใหม่ในอุตสาหกรรมที ่
SRICHA มุง่เน้น  

กลยทุธข์อง SRICHA คอื เลอืกรบังานทีม่คีณุภาพ เป็นโครงการขนาดใหญ่ และเป็นงานทีอ่ตัราก าไรขัน้ตน้อยูใ่นเกณฑ์
ดรีะดบั 15-40% ขณะทีเ่น้นรบังานก่อสรา้งโลหะในโรงงานอุตสาหกรรมขนาดใหญ่เป็นหลกั (Mechanical) ซึง่เป็นงานที่
ถนดั โดยงานดงักล่าวเป็นส่วนหน่ึงของขอบเขตงาน ท าใหร้บัความเสีย่งน้อยกวา่สญัญาแบบรบัเหมาเบด็เสรจ็ 
(Turnkey) ท าใหบ้รหิารจดัการต้นทุนไดด้ ี และสว่นใหญ่เป็นสญัญาราคาเบือ้งตน้ ซึ่งทีผ่า่นมามกัมมีลูคา่งานส่วนเพิม่
เกดิขึน้ระหวา่งก่อสรา้ง อาท ิ โครงการ Ambatovy ประเทศมาดากสัการท์ีส่ญัญารบังานเริม่ต้น 3 พนัลา้นบาท และ
ภายหลงัรวมงานเพิม่เตมิมลูค่างานสงูขึน้เป็น 6 พนัลา้นบาท ขณะทีปั่จจบุนั SRICHA ใชก้ าลงัการผลติงานโครงสรา้ง
โลหะและระบบท่อ 1 หมื่นตนัต่อปี และงานเชื่อมท่อโลหะ 1,000,000 DB ต่อปี   

 

 Figure 6: Example of Past Projects       

   

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 Source: Company Data  

 

 

 

Project Owner 
1) Maintenance Service (Dynatec) Dynatec Madagascar (มาดากสัการ)์ 
2) EMISSON IMPROVEMENT AND PSA 3 PROJECT TOP 
3) Linear Alky Benzend Hyundai Engineering 
4) CUEL CUEL Limited 
5) Aromatic II Denottlenecking (ARDB) PTT Maintenance & Engineering 
6) Steel Coil Heavy Duty Warehouse Nippon Express 
7) Rung Tawan II Hitachi Plant Technologies 
8) I Project Hitachi Plant Technologies 
9) Mechanic Work of PPC &PPE (IRPC CN ME01 02) Sinopec Engineering Incorporation 
10) Veolia HTI Project Mikropul France (ฝรัง่เศส) 
11) Linear Alky Benzene Hyundai Engineering 
12) Miscellaneous Service Works PQ Chemicals (Thailand) 
13) Structure & Piping works for TOP Crude Oil Tank Project TOP 
14) Site Preparation for ERU Construction of CFP Project  TOP 
15) Shutdown TEI-IN 2019 Project TOP 
16) TH1801:Piping Work, Equipment Work and Temporary 

Facilities 
MKK Asian Co.,Ltd. 

17) EPC Main Work for CFP Crude Oil Tank Project CTCI (Thailand) 
18) Harmony Project JGC Corporation 
19) CFP Concurrent Work Project Package III TOP 
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สร้างความแตกต่างคู่แข่ง แต้มต่อได้งานเพ่ิม 

ลกัษณะงานของ SRICHA ม ีBarrier to entry สงู และผูเ้ล่นไมม่าก เน่ืองจากเป็นงานที่ผูว้า่จา้งพจิารณาจากชื่อเสยีง
และประวตักิารท างานในอดตีเป็นหลกั เน่ืองจากเป็นงานมลูคา่สงู รวมถงึระบบการท างานซบัซอ้น และมมีาตรฐานความ
ปลอดภยัเขม้งวด จงึตอ้งใชบุ้คลากรทีม่คีวามเชีย่วชาญสงู ท าใหเ้กดิการแขง่ขนัไมรุ่นแรงนกั  

การแขง่ขนัจะเป็นผูเ้ล่นในประเทศเป็นหลกั โดยผูเ้ล่นระดบัเดยีวรายหลกัม ี3 รายคอื STPI, STEC, BJCHI โดยแต่ละ
รายมคีวามถนัด และมจีุดมุง่รบังานทีต่่างกนั ส่วนคูแ่ขง่ต่างประเทศ อาท ิ Chiyoda, JGC, Hitashi Zosen จากญี่ปุ่ น 
และ Foster Wheeler Parsons จากสหรฐัฯ ยงัเสยีเปรยีบไทยดา้นต้นทุนแรงงาน  

จดุเดน่ของ SRICHA คอื 

1. SRICHA เน้นในงานก่อสรา้งมากกวา่ ขณะที ่STPI, BJCHI มกัรบังานการแปรรปูผลติภณัฑเ์หลก็ และงานประกอบ
โรงงานส าเรจ็รปู สว่น STEC หนัมารบังานโยธา ท าใหส้ดัสว่นงานรบัเหมาโลหะเหลอืเพยีง 10% 

2. SRICHA มจีดุแขง็คอืมคีวามถนดัในงานตดิตัง้และก่อสรา้งนอกสถานที ่ หรอืพืน้ที่การก่อสรา้งของลูกคา้ (Site 
Erection) รวมถงึงาน Brown Field ทีม่กัเกดิในโครงการโรงกลัน่ อาท ิ TOP และ ESSO ซึง่เป็นงานทีม่ารจ์ิน้ด ี
เน่ืองจากยากในการควบคมุประสทิธภิาพและตอ้งอาศยัความเชีย่วชาญสงู เทยีบกบัรายอื่นทีส่ว่นใหญ่เน้นเป็นการ
ประกอบชิน้งานในโรงงานเพื่อสง่ออกมากกวา่ 

3. SRICHA มโีรงงานทัง้หมด 3 แหง่คอื โรงงานประกอบและก่อสรา้งระบบท่อ ประกอบ และตดิตัง้ถงับรรจ ุอ าเภอศรี
ราชา จงัหวดัชลบุร ี พืน้ที ่ 30 ไร่ รวมถงึส านักงานสาขา 2 แหง่คอื โรงงานก่อสรา้งโครงสรา้งโลหะ อ าเภอศรรีาชา 
จงัหวดัชลบุร ีพืน้ที ่ 34 ไร ่ และโรงงานประกอบโลหะ อ าเภอนิคมพฒันา จงัหวดัระยอง พืน้ที ่ 72 ไร ่ ซึง่ลว้นตัง้อยู่ใกล้
ท่าเรอือยา่งแหลมฉบงั และมาบตาพดุ อ านวยความสะดวกกบัลูกคา้สง่ออกทีต่อ้งขนสง่ทางเรอื สรา้งความไดเ้ปรยีบ
ทางการแขง่ขนั โดยสามารถใหบ้รกิารงานแปรรปู, ประกอบกลุ่มชิ้นงานขนาดใหญ่ก่อนสง่ออก และขนสง่ผลติภณัฑ์
ใหก้บัโครงการใหญ่ไดอ้ยา่งมปีระสทิธภิาพ 

ขณะที ่STPI มโีรงงานทีช่ลบุร,ี ระยอง และศรรีาชา รวมถงึโรงประกอบท่าเรอืแหลมฉบงั ส่วน BJCHI มโีรงงานทีอ่ าเภอ
นิคมพฒันา จงัหวดัระยอง และมกีารเช่าพืน้ทีบ่รเิวณท่าเรอืสตัหบี เพื่อประกอบชิน้งานก่อสง่ออก ซึง่เป็นสญัญาเช่าราย
ปี ท าใหม้คีวามเสีย่งกว่า ในกรณีทีต่่อสญัญาไมไ่ด ้

 

 Figure 7: SRICHA’s Factory        

     

 Source: Company Data  
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คนไม่ขาด ราคาเหลก็ไม่น่ากงัวล 

ทรพัยากรบุคคลทีม่ศีกัยภาพและความเชีย่วชาญเป็นหวัใจส าคญัของธรุกจิ โดยต้นทุนคา่แรงมสีดัสว่นเป็นวตัถุดบิหลกั
ราว 60% ของตน้ทุนรวม อย่างไรกด็ ีแมปั้จจบุนัอุตสาหกรรมรบัเหมาฯจะประสบปัญหาขาดแคลนแรงงานจาก COVID-
19 หลงัแรงงานต่างดา้วทีก่ลบัไปประเทศตนเอง และยงัไมส่ามารถน ากลบัเขา้ประเทศได ้อย่างไรกด็ ีSRICHA ยงัไมไ่ด้
รบัผลกระทบดงักล่าว บุคลากรของ SRICHA มทีัง้หมด 2.4 พนัคน แบ่งเป็นระดบัผูค้วบคมุโครงการราว 1.3 พนัคน 
และสว่นที่เหลอืเป็นแรงงาน มทีัง้สว่นงานตดิตัง้และก่อสรา้งนอกสถานที ่ หรอืพืน้ทีก่ารก่อสรา้งของลูกคา้ (Site 
Erection) ซึง่จะใชแ้รงงานไทยทัง้หมด และส่วนทีท่ างานในโรงงานทีใ่ชแ้รงงานต่างดา้วไมม่าก อาท ิ เมยีนมา และลาว 
ขณะทีช่่วงทีป่รมิาณในมอืสงู จ านวนแรงงานจะเรง่ขึน้เป็น 3-3.5 พนัคน หรอืเทยีบเท่าผูค้วบคมุโครงการ 1 คนต่อ
แรงงานไม่เกนิ 15 คน ซึง่เป็นระดบัทีค่วบคมุงานไดอ้ยา่งมปีระสทิธภิาพ และเป็นทีย่อมรบัในระดบัสากล โดยบรษิทัมี
การบรหิารจดัการงานในมอืกบัจ านวนแรงงานไดด้ ี และหากมกีารรบังานใหญ่เพิม่ เชื่อมัน่วา่จะหาแรงงานมารองรบัได้
จากเครอืขา่ยแรงงานจ านวนมาก  

ดา้นวตัถุดบิ มทีัง้โครงการทีลู่กคา้เป็นผูจ้ดัหาวตัถุดบิ ซึง่บรษิทัจะไมม่คีวามเสีย่งดา้นการเปลีย่นแปลงของราคา  แต่
ส าหรบัโครงการทีบ่รษิทัจดัหาวตัถุดบิจะคดิเป็น 5-20% ของตน้ทุนรวม เป็นสดัสว่นของตน้ทุนมากเป็นอนัดบั 2 โดย
หลกัๆเป็นงานท่อซึง่เป็นต้นทุนเหลก็ อยา่งไรกด็ ีถอืว่าแตกต่างและมคีวามเสีย่งน้อยกวา่ดา้นการเปลี่ยนแปลงของราคา
วสัดุก่อสรา้งกบัผูร้บัเหมาโยธาทัว่ไปที ่ 70-80%  ขณะที ่ OCE คาดการณ์วา่ราคาสนิแรเ่หลก็จะยงัคงยนืเหลอืระดบั 
US$100 ต่อตนัจนถงึกลางปี 2021 ก่อนที ่Supply จะบรรเทาความตงึตวัและท าใหร้าคาสนิแร่เหลก็ขยบัลงเป็น US$75 
ต่อตนัสิน้ปี 2022 ซึง่ถอืวา่อยู่ในระดบัสงูเมื่อเทยีบกบัในช่วงปี 2015-2017 อยา่งไรกด็ ีเราประเมนิวา่สดัสว่นวตัถุดบิต่อ
ตน้ทุนรวมไมม่าก และบรษิทัมกีารลอ็กราคาล่วงหน้าก่อนเริม่โครงการ ท าใหก้ารเปลีย่นแปลงของราคาเหลก็ไมก่ระทบ
อยา่งมนียั 

Figure 8: Cost Structure      Figure 9: Construction Materials Price Index 

     

Source: MOC, Finansia Research 

Figure 10: ราคาสินแร่เหลก็และสินค้าคงคลงัของจีน  Figure 11: ราคาแผ่นเหลก็รีดร้อนและสินค้าคงคลงัในจีน 

    

Source: Bloomberg, Finansia Research 
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Figure 12: ราคาสินแร่เหลก็และสินค้าคงคลงัของจีน  Figure 13: คาดการณ์ราคาสินแร่เหลก็รายไตรมาส   

    

Source: World Steel Association (2020), Department of Industry, Science, Energy and Resources (2020), Bloomberg 
 

หากเปรยีบเทยีบกลุ่มรบัเหมาฯ ทัง้กลุ่มผูร้บัเหมาหลกั, กลุ่มผูร้บัเหมาฐานราก และกลุ่มผูร้บัเหมาโลหะ โดยพจิารณา
จากอตัราก าไรขัน้ต้นในช่วง 5 ปีทีผ่า่นมา พบวา่ SRICHA เป็นบรษิทัทีม่ปีระสทิธภิาพการท าก าไร และมเีสถยีรภาพอยู่
ในล าดบัตน้ๆ จากการเน้นเลอืกรบังาน ซึง่เป็นไปภายใตเ้ป้าหมายระดบัอตัราก าไรขัน้ตน้ทีบ่รษิทัก าหนด 

 

Figure 14: Gross Profit Margin Contractor Sector  

      

Source: Company, Finansia Research     
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คาดหวงังานใหม่เข้ามาเติม Backlog 

การลงทุนในอุตสาหกรรมพลงังาน-ปิโตรเคมมีทีศิทางฟ้ืนตวัอกีครัง้ หลงัจากผูป้ระกอบการชะลอการลงทุนโครงการใหม่
ไปในช่วงปี 2014-2018 ปีทีผ่า่นมา จากสถานการณ์ราคาน ้ามนัต ่าสุดเป็นประวตักิารณ์ ปัจจบุนังานในมอืของ SRICHA 
ณ สิน้ 3Q20 อยูท่ี ่2.2 พนัลา้นบาท สงูสดุในรอบ 11 ปี โดยมโีครงการทีอ่ยูร่ะหวา่งการด าเนินการ จ านวน 3 โครงการ 
จากการเซน็สญัญาในปี 2019 คอืโครงการ Harmony คาดมลูคา่งานเหลอืรอรูใ้นปีน้ีราว 300-400 ลา้นบาท จากมลูค่า
โครงการทัง้หมด 594 ลา้นบาท จา้งโดย JGC Corporation ซึง่เป็นหน่ึงในพนัธมติรธรุกจิหลกั รวมถงึเซน็สญัญารบังาน
เพิม่ในปลาย 1Q20 จ านวน 2 โครงการ มลูคา่รวม 1.6 พนัลา้นบาท เป็นโครงการ PEXCELL มลูคา่ 489 ลา้นบาท ของ
บรษิทั Dynatec Madagascar ซึง่มปีระสบการณ์การท างานร่วมกนัยาวนาน และโครงการใหญ่อยา่ง T3 มลูคา่ 1.1 
พนัลา้นบาท ซึง่เป็นงานโรงงานปิโตรเคมใีนประเทศ 

ภาพรวมอุตสาหกรรมพลงังาน-ปิโตรเคมทีีม่แีนวโน้มฟ้ืนตวั จะเปิดโอกาสในการเขา้รว่มประมูลและรบัโครงการต่างๆ
เพิม่เตมิ เราคาดวา่ SRICHA จะเขา้ร่วมประมลูงานอยา่งน้อย 4 พนัลา้นบาทในปีน้ี โดยเริม่เหน็ความคบืหน้าของ
โครงการลงทุนอยา่งน้อย 5 โครงการ ซึง่อยู่ระหวา่งเจรจาทัง้ในประเทศ และต่างประเทศ ส่วนใหญ่เป็นลูกคา้รายเดมิ 
รวมถงึมโีอกาสรบังานส่วนเพิม่ของบางโครงการทีอ่ยูร่ะหวา่งก่อสรา้ง ทัง้น้ี หาก SRICHA ไดร้บังานใหม ่ จะเริม่รบัรู้
ตัง้แต่ 2H21 หนุนการรบัรูร้ายไดไ้ปอกี 2 ปีขา้งหน้าเป็นลกัษณะ S-Curve และสามารถเขา้มาชดเชยกบัโครงการทีอ่ยู่
ระหวา่งด าเนินงานจะทยอยสง่มอบทัง้หมดในปี 2021 ซึง่บรษิทัมคีวามพรอ้มดา้นบุคลากรและอุปกรณ์เครื่องจกัรรองรบั
การขยายงานแลว้ จงึไมต่อ้งลงทุนเพิม่ 

 

Figure 15: Backlog        

   

Source: Company Data, Finansia Research  
 
 
Figure 16: Projects in backlog at end 3Q20 

Project Owner Project Value (MB) Timeline 
Harmony JGC Corporation 594 23 Aug 2019-2021 
PEXCELL Dynatec Madagascar 489 3 Mar 20-2021 
T3  1,090 20 Mar 20-2021 
Total project value  2,378  

Sources: Company data, Finansia Research 
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Recurring Income จากสญัญาให้บริการมาดากสัการ ์

ในช่วงปี 3 ปีทีผ่า่นมา (ปี 2017-2019) โครงสรา้งรายไดข้อง SRICHA มาจากการรายไดร้บัเหมาก่อสรา้งราว 36% ของ
รายไดร้วม และรายไดห้ลกักวา่ 64% เป็นรายไดก้ารใหบ้รกิาร ช่วยชดเชยงานในตลาดที่หดตวั โดยรายไดบ้รกิารมา
จากสญัญาจา้งงานบรกิารซ่อมบ ารุงและดแูลรกัษา (Maintenance) ในโครงการ Ambatovy มาดากสัการ ์ ซึง่เป็น
โครงการถลุงแรท่ีใ่หญ่ทีส่ดุ สบืเน่ืองจากทีบ่รษิทัรบัผดิชอบงานก่อสรา้งในส่วนโครงสรา้ง โรงถลุงเหลก็ ประกอบและ
ตดิตัง้ระบบท่อก๊าซ ตดิตัง้ถงับรรจุ เครื่องจกัรและอุปกรณ์ต่างๆ โดยเริม่ใหบ้รกิารตัง้แต่โครงการเสรจ็สิน้ในปี 2012 ถงึ
ปัจจบุนั และเป็นการต่อสญัญาทุก ๆ 2 ปี ดว้ยความสมัพนัธท์ีย่าวนาน และมบีุคลากรทีม่ศีกัยภาพเหนือแรงงานทอ้งถิน่ 

การรบัสญัญาใหบ้รกิารดงักล่าวช่วยกระจายความเสีย่งจากธรุกจิรบัเหมาทีผ่นัผวนตามสภาพอุตสาหกรรมทีม่วีฎัจกัร 
รวมถงึงานดงักล่าวยงัมอีตัราก าไรขัน้ตน้อยูใ่นเกณฑด์ ีราว 30-40% ในช่วงทีผ่่านมา อย่างไรกต็าม การแพรร่ะบาดของ 
COVID-19 ในปี 2020 สง่ผลใหร้ายไดใ้หบ้รกิารลดลง โดยเฉพาะใน 3Q20 ทีร่ายไดก้ารใหบ้รกิารเหลอื 33 ลา้นบาท 
เน่ืองจากน าแรงงานกลบัประเทศ จากระดบั 130-170 ลา้นในช่วงทีผ่่านมา ขณะทีต่น้ทุนแรงงานคงที ่ท าใหธ้รุกจิบรกิาร
พลกิเป็นขาดทุนสทุธ ิ ขณะทีปั่จจบุนัการแพรร่ะบาดเริม่ไปในทศิทางทีด่ขีึน้ เราจงึคาดรายไดก้ารใหบ้รกิารเริม่ฟ้ืนตวั
ตัง้แต่ 4Q20 แม ้COVID-19 รอบใหมย่งักดดนั แต่ไม่รนุแรงเท่ากบัรอบแรก คาดมรีายไดก้ารใหบ้รกิาร 300-400 ลา้น
บาทต่อปี และอตัราก าไรขัน้ตน้ 30-40% อยา่งไรกต็าม ประเดน็ตอ้งตดิตามคอืความเสีย่งของผูจ้า้งไม่ต่อสญัญาจา้ง ซึง่
ประเมนิวา่เป็น Downside ต่อประมาณการปี 2021-2022 ราว 20-25% 

 Figure 17: Revenue by type        

 

 Source: Company Data, Finansia Research  
 

 Figure 18: Ambatovy Project,  Madagascar       

 

 Source: Company Data 
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คาดการณ์ผลประกอบการในอนาคต 
 
 
 

4Q20 ยืนยนัภาพก าไรเป็นบวกต่อเน่ือง 

ความคบืหน้าของงานทีอ่ยูร่ะหวา่งด าเนินการอยา่งโครงการ Harmony, โครงการ PEXCELL และโครงการ T3 จะเป็น
ปัจจยัหนุนรายไดก่้อสรา้งเรง่ขึน้ต่อเน่ือง โดยเราคาด 4Q20 จะรบัรูง้านก่อสรา้งที่ระดบั 500-600 ลา้นบาท ขยายตวัดี
จาก 3Q20 ที ่381 ลา้นบาท และ 4Q19 ที ่105 ลา้นบาท รวมถงึงานดงักล่าวมมีารจ์ิน้สงู คาดหนุนอตัราก าไรขัน้ต้นให้
ทรงตวัในเกณฑด์ ี25-30% ขณะทีร่ายไดบ้รกิารในโครงการ Ambatovy มาดากสัการค์าดฟ้ืนตวั หลงัแรงงานเริม่ทยอย
กลบัไปโครงการ แมค้าดจะมกีารบนัทกึคา่ใชจ้า่ยผลประโยชน์พนกังานประจ าปี (Bonus) ในไตรมาสน้ี แต่ประเมนิว่า
ก าไร 4Q20 จะท าไดร้ะดบั 70-85 ลา้นบาท เทยีบกบั 3Q20 ที ่70 ลา้นบาท และ 4Q19 ทีข่าดทุน 8 ลา้นบาท ถอืเป็น
บวกตดิต่อกนัเป็นไตรมาสที ่2 

ปี 2020 ปีแห่ง Turnaround  

ในช่วงปี 2017-2019 บรษิทัมผีลประกอบการขาดทุนตดิต่อกนั 3 ปี จากรายไดท้ีล่ดลงตามงานในมอื หลงัลูกคา้ในกลุ่ม
อุตสาหกรรมพลงังาน-ปิโตรเคมรีายหลกัชะลอการลงทุนโครงการใหม ่ อยา่งไรกด็ ี ปี 2020 เป็นจดุเริม่ตน้ของผล
ประกอบการ Turnaround แมจ้ะสะดดุใน 2Q20 ทีไ่ดร้บัผลกระทบ COIVD-19 แต่ชดเชยไดจ้ากการรบัโครงการใหญ่ 
T3 มลูคา่ 1.1 พนัลา้นบาทในปลาย 1Q21 ซึง่เป็นโครงการทีท่ ามารจ์ิน้สงูเป็นอนัดบัต้นๆ ประกอบกบัมงีานอยูร่ะหวา่ง
ท าอกี 2 โครงการ หนุนใหร้ายไดแ้ละอตัราก าไรขัน้ตน้โตกา้วกระโดด ท าใหค้าดปี 2020 พลกิเป็นก าไร 152 ลา้นบาท 
จากปี 2019 ทีข่าดทุน -48 ลา้นบาท 

โมเมนตมัแขง็แกร่งต่อเน่ืองในปี 2021 

Earnings Momentum คาดเป็นบวกต่อเน่ือง จากงานในมอืทีอ่ยูร่ะดบัสงู บนประมาณการเชงิอนุรกัษนิ์ยม เราประเมนิ
วา่ก าไรปกตปีิ 2021 จะโตแกรง่ 95% Y-Y อยูท่ี ่297 ลา้นบาท ท าระดบัสงูสดุในรอบ 5 ปี หนุนจากรายไดก่้อสรา้งทีเ่รง่
ขึน้ +24% Y-Y สว่นใหญ่มาจาก Backlog ทีค่าดยกมาจากปี 2020 ราว 1.5-1.6 พนัลา้นบาท ซึง่รองรบัประมาณการ
รายไดก่้อสรา้งของเราแลว้ 98% จ ากดั Downside รวมถงึประสทิธภิาพการท าก าไรมทีศิทางดขีึน้ จากงานในมอืทีม่มีาร์
จิน้สงู โดยประเมนิอตัราก าไรขัน้ต้นทีร่ะดบั 30% ปรบัขึน้จากปี 2020 ทีค่าด 25.2% สว่นการใหบ้รกิารคาดฟ้ืนตวัขึน้ทัง้
รายไดแ้ละอตัราก าไร หลงัแรงงานเริม่กลบัไปในโครงการมากขึน้ตัง้แต่ช่วงตน้ปี ขณะทีปี่ 2022 คาดก าไรโต 7% Y-Y 
เป็น 318 ลา้นบาท จากคาดหวงัการประมลูและรบังานใหมร่ะหว่างปีน้ี ซึง่จะเป็นส่วนเตมิรายได ้ และผลประกอบการ
ตัง้แต่ปี 2022 และต่อเน่ืองไปอกี 2 ปี  
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Figure 19: Total Revenue      Figure 20: Revenue by type  

   

Source: Finansia Research  
 

Figure 21: Gross Profit, GPM     Figure 22: Normalized Profit   

   

Source: Finansia Research  

 

Figure 23: Net Profit      Figure 24: ROE, NPM  

    

Source: Finansia Research  
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ฐานะการเงินแขง็แกร่ง ด้วยสถานะ Net Cash 

ธรุกจิของ SRICHA มหีวัใจเป็นทรพัยากรบุคคล ท าใหใ้ชเ้งนิลงทุนจะไมส่งู รวมถงึการรบัจา้งรบัเหมาในโครงการ 
SRICHA จะไดร้บัเงนิล่วงหน้าจากผูจ้า้งในการเตรยีมงาน (Mobilization fee) ซึง่ท าใหบ้รษิทัมเีงนิทุนหมนุเวยีนเพื่อ
บรหิารจดัการในโครงการ ท าใหอ้ตัราสว่นหน้ีสนิต่อทุน (D/E Ratio) อยูร่ะดบัต ่า 0.1-0.3x และด ารงสถานะ Net Cash 
ต่อเน่ืองตัง้แต่เขา้ตลท. ไมม่ภีาระหน้ีเงนิกู ้ พรอ้มมเีงนิสดในมอืถงึ 700-800 ลา้นบาท/ปี หรอื 2.30-2.40 บาท/หุน้ 
ดงันัน้ ฐานะการเงนิทีแ่ขง็แกรง่ท าใหบ้รษิทัมชี่องวา่งในการลงทุนเพื่อขยายก าลงัการผลติเพิม่เพื่อรบังานไดอ้กีมากหนุน
โอกาสเตบิโตในอนาคต  นอกจากน้ี โครงสรา้งการเงนิทีม่เีงนิสดในมอืจ านวนมากพรอ้มผลประกอบการทีเ่ป็นบวก หนุน
การกลบัมาจา่ยปันผลในเกณฑด์ ี 

เราคาดวา่ SRICHA จะกลบัมาประกาศจา่ยปันผลอกีครัง้ในงวดปี 2020 ที ่0.40 บาท/หุน้ (Yield 2.9%) ในช่วงประกาศ
งบ 4Q20 ปลายเดอืนก.พ. 2021 และปี 2021-2022 คาดจ่าย 0.80-0.85 บาท/หุน้ ถอืเป็นระดบัสงูสุดในรอบ 6 ปี ซึง่คดิ
เป็น Dividend Yield ที ่5.8% และ 6.2% ตามล าดบั โดยองิสมมตฐิาน Dividend Payout 80-85% ใกล้เคยีงกบัปี 2012-
2015 ทีผ่ลประกอบการเป็นก าไร และ Dividend Payout เฉลีย่ 86%  

Figure 25: Cash at end of year (MB) 

     

Source: Finansia Research  

 

Figure 26: EPS, DPS (bt/share) 

    

Source: Finansia Research  
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ประเมินมูลค่าเหมาะสม  
 

 

เราประเมนิมลูคา่เหมาะสมของ SRICHA ดว้ยวธิ ี Relative valuation องิ PBV ปี 2021 ที ่ 3.2 เท่า เท่ากบัคา่เฉลีย่
ยอ้นหลงัปี 2015-2016 ทีผ่ลประกอบการเป็นก าไรทีร่ะดบัใกลเ้คยีงกนั แมเ้ป็นระดบัทีส่งูกวา่ค่าเฉลีย่ของ 3 บรษิทัมี
สว่นของงานรบัเหมาโลหะในประเทศทีซ่ือ้ขายบน PE ยอ้นหลงั 5 ปีที ่2.2 เท่า และบรษิทัต่างประเทศที ่1.4 เท่า แต่เรา
มองวา่ SRICHA ควรได ้Premium จากผลประกอบการทีก่ าลงัเขา้สูช่่วง Turnaround ตัง้แต่ 3Q20 เทยีบกบับรษิทัอื่นที่
ขาดทุนเช่นเดยีวกนัในปี 2017 และพลกิเป็นก าไรไปแล้วเกอืบทุกบรษิทัในปี 2018-2019 รวมถงึฐานะการเงนิของ 
SRICHA ยงัแขง็แกรง่กวา่กลุ่มเป็นอนัดบัต้นๆ 

เราประเมนิหุน้ SRICHA บนคาดการณ์ BV2021 ที ่ 5.14 บาท/หุน้ และองิ PBV ที ่ 3.2 เท่า  จะไดร้าคาเหมาะสมปี 
2021 ที ่17 บาท ซึง่คดิเป็น Implied PE2021 ที ่17.7 เท่า เทยีบกบัคาดการณ์การเตบิโตของก าไรปี 2021-2022 เฉลี่ย 
51% CAGR จะคดิเป็น PEG ที ่ 0.35 เท่า ขณะทีร่าคาหุน้ปัจจบุนัซือ้ขายบน PBV2021 เพยีง 2.7 เท่า ยงัต ่ากวา่ปี 
2017-2019 ทีม่ผีลประกอบการขาดทุน ซึง่เทรดบน PE เฉลีย่ 2.8 เท่า ถอืวา่ Downside จ ากดั และยงัไมส่ะทอ้น
โมเมนตมัผลประกอบการทีเ่ป็นก าไรต่อเน่ือง รวมถงึคาดอตัราผลตอบแทนปันผลดรีาว 6% ต่อปี เราจงึเริม่ตน้ดว้ย
ค าแนะน าซือ้ ในฐานะหุน้ Turnaround ทีอ่ยูใ่นช่วงเริม่ตน้ และราคายงัไมส่ะทอ้นพืน้ฐาน 
 

Figure 27: เปรียบเทียบกบัคู่แข่งท่ีประกอบธรุกิจใกล้เคียงกนั 

Company Name Country 
2019 NPM 

(%) 

2019 ROE 

(%) 

D/E 2019 

(x) 

5Y PBV 

(x) 

Current PBV 

(x) 

BJCHI Thai 2.3 1.3 0.2 1.6 0.8 

STEC Thai 4.4 11.7 2.4 3.4 1.4 

STPI Thai 45.7 27.2 0.4 1.7 0.7 

CHIYODA CORP Japan -62.9 -16.4 0.8 0.8 0.8 

CTCI CORP Taiwan 2.0 7.0 0.9 2.0 1.7 

FLUOR CORP USA -10.6 -70.4 1.2 1.8 2.3 

HITACHI ZOSEN Japan 1.4 4.6 0.8 0.7 0.9 

JGC HOLDINGS  Japan 3.9 4.1 0.1 1.1 0.8 

MITSUBISHI HEAVY Japan 2.5 6.6 0.6 0.9 0.9 

SAMSUNG ENGINEERING Korea 4.6 24.6 0.1 2.4 1.7 

Average  
  

0.8 1.6 1.2 

SRICHA Thai -5.3 -3.2 0.2 3.0 2.7 

Source: Bloomberg, FSS Research 

 

Figure 28: ผลประกอบการปี 2017-2019 ของคู่แข่งท่ีประกอบธรุกิจใกล้เคียงกนั 
Earnings 2017 2018 2019 

BJCHI - - + 

STEC - + + 

STPI - - + 

CHIYODA CORP - - - 

CTCI CORP + + + 

FLUOR CORP - + - 

HITACHI ZOSEN + + + 

JGC HOLDINGS  - + + 

MITSUBISHI HEAVY + + + 

SAMSUNG ENGINEERING - + + 

SRICHA - - - 

Note: (+) Profit , (-) Loss 
Source: Bloomberg, FSS Research 
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Figure 29: SRICHA 8 Years P/BV Band (x) 

 

Source: Bloomberg, Finansia Research  

 

Figure 30: Net Profit (MB) 

  
    

Source: Finansia Research  
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ปัจจยัเส่ียงในการด าเนินธรุกิจ  

 

ความเส่ียงจากสภาพแวดล้อมท่ีเปล่ียนแปลง 

ความเสีย่งจากสภาพแวดลอ้ม สง่ผลใหร้ายไดผ้นัผวน อาท ิ วฏัจกัรธรุกจิของอุตสาหกรรมปิโตรเลยีมและปิโตรเคม ี
อุตสาหกรรมพลงังาน และอุตสาหกรรมเหมอืงแร่ รวมถงึราคาน ้ามนั, อตัราเงนิเฟ้อ แนวโน้มเศรษฐกจิไทยและโลก 
รวมถงึความไมแ่น่นอนทางการเมอืง 

ความเส่ียงจากการสญูเสียทรพัยากร 

เน่ืองจากการก่อสรา้งงานโครงสรา้งเหลก็ในโรงงานอุตสาหกรรมขนาดใหญ่ ตอ้งอาศยัความเชีย่วชาญพเิศษ หาก
สญูเสยีบุคลากรจะสง่ผลต่อความสามารถในการแขง่ขนัและผลการด าเนินงาน 

ความเส่ียงในความล่าช้าการด าเนินโครงการ 

หากสง่มอบโครงการใหลู้กคา้ไมท่นัตามก าหนด อาจตอ้งเสยีค่าปรบัชดเชยความเสยีหาย และสง่ผลใหต้น้ทุนโครงการ
ดงักล่าวเพิม่สงูขึน้ 

ความเส่ียงจากความผนัผวนของราคาวสัดกุ่อสร้าง 

ตน้ทุนวสัดกุ่อสรา้งและวสัดุ คดิเป็น 5-20% ของตน้ทุนงานก่อสรา้ง หากมกีารผนัผวนของราคา จะไมส่ามารถผลกัภาระ
ไปใหลู้กคา้ไดห้มด และสง่ผลใหต้้นทุนรบัเหมาก่อสรา้งสงูขึน้ 

ความเส่ียงจากความผนัผวนของต้นทุนค่าแรง 

สถานการณ์การแพร่ระบาดของ COVID-19 ทีย่ดืเยือ้ กระทบต่อเศรษฐกจิ และก าลงัซือ้ของลูกคา้ ซึง่จะสง่ผลต่อตลาด
อสงัหาฯเช่นกนั เน่ืองจากเป็นสนิทรพัยข์นาดใหญ่ ท่ามกลางความไม่แน่นอนท าใหลู้กคา้ยงัไมต่ตัสนิใจซื้อและมภีาระ 

ความเส่ียงจากสถานการณ์การเมือง 

ความมัน่คงทางการเมอืงเป็นปัจจยัในการตดัสนิใจในโครงการ โดยเฉพาะมลูคา่สงู และใชร้ะยะเวลานานในการด าเนิน
โครงการ 
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Income Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

Revenue  810 912 1,600 1,958 2,055 

Cost of sales  588 701 1,239 1,371 1,432 

Gross profit 222 211 361 587 623 

SG&A  252 256 200 233 242 

Operating profit -30 -45 161 354 381 

Other income 9 14 18 20 20 

EBIT -21 -31 179 374 401 

EBITDA 36 25 237 435 464 

Interest charge  0 0 0 0 0 

Tax on income  7 6 18 67 72 

Earnings after tax  -28 -37 160 307 328 

Minority Interests 5 11 8 10 10 

Norm profit -34 -48 152 297 318 

Extraordinary items   -65 0 0 0 0 

Net profit -99 -48 152 297 318 

      

Balance Sheet (Consolidated) 

(Bt mn) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

Cash and equivalent 660 750 776 745 779 

Accounts receivable 359 293 514 629 660 

Inventory 18 19 25 27 29 

Other current asset 0 0 53 66 69 

Total current assets 1,037 1,062 1,368 1,466 1,536 

Investment  114   137   137   137   137  

PPE 585 567 560 570 580 

Other assets 9 15 16 20 21 

Total Assets 1,746 1,781 2,080 2,192 2,273 

Short term loan 0 0 0 0 0 

Account payable 77 141 372 411 430 

Current maturities 1 2 3 4 4 

Other current liabilities  4 1 5 6 6 

Total current liabilities 82 143 380 421 439 

Long term debt 0 3 2 2 2 

Other LT liabilities 75 105 124 137 143 

Total liabilities 157 251 506 560 585 

Registered capital 310 310 310 310 310 

Paid-up capital 310 310 310 310 310 

Share Premium 1,187 1,187 1,187 1,187 1,187 

Legal reserve 31 31 31 31 31 

Retained earnings  118 64 110 160 214 

Others  -81 -91 -95 -95 -95 

Minority Interest 24 29 32 39 41 

Shareholders' equity 1,589 1,530 1,574 1,632 1,688 

      

 

 

 

      

Source: Company data, Finansia research 

      

      

      

      

      

      

      
 

Cash Flow Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

Net profit -28 -37 160 307 328 

Depreciation etc. 54 53 55 58 60 

Change in working capital 211 150 -26 -80 -12 

Other adjustments 0 0 0 0 0 

Cash flow from operation 237 166 189 284 377 

Capital expenditures  -9 -34 -52 -68 -70 

Others  0 0 0 0 0 

Cash flow from investing  -9 -34 -52 -68 -70 

Free cash flow 228 132 137 216 307 

Net borrowings -2 3 1 1 0 

Equity capital raised  -6 -5 -1 7 2 

Dividend paid  -133 -16 -115 -256 -274 

Others  0 0 0 0 0 

Cash flow from financing  -140 -19 -115 -248 -272 

Net Change in cash 88 114 22 -32 34 

      

Important Ratios (Consolidated) 

 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

Growth (%)      

Revenue -35.8 12.6 75.4 22.4 4.9 

EBITDA 4.1 -30.0 828.2 84.0 6.5 

Net profit na na  na 94.7 7.2 

Normalized earnings na na na 94.7 7.2 

Profitability (%)      

Gross profit margin 27.4 23.2 22.5 30.0 30.3 

EBITDA margin 4.5 2.8 14.8 22.2 22.6 

EBIT margin -2.6 -3.4 11.2 19.1 19.5 

Normalized profit margin -4.2 -5.3 9.5 15.2 15.5 

Net profit margin -12.2 -5.3 9.5 15.2 15.5 

Normalized ROA -1.9 -2.7 7.3 13.5 14.0 

Normalize ROE -6.2 -3.2 9.7 18.2 18.9 

Normalized ROCE -6.0 -3.0 9.0 16.8 17.4 

Risk (x)      

D/E 0.1 0.2 0.3 0.3 0.3 

Net D/E Cash Cash Cash Cash Cash 

Net debt/EBITDA Cash Cash Cash Cash Cash 

Per share data (Bt)      

Reported EPS -0.32 -0.16 0.49 0.96 1.03 

Normalized EPS -0.11 -0.16 0.49 0.96 1.03 

EBITDA 0.12 0.08 0.76 1.40 1.50 

Book value 5.05 4.84 4.98 5.14 5.32 

Dividend 0.20 0.00 0.40 0.80 0.85 

Par 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 

Valuations (x)      

P/E -43.1 -88.4 28.0 14.4 13.4 

Norm P/E -127.0 -88.4 28.0 14.4 13.4 

P/BV 2.7 2.8 2.8 2.7 2.6 

EV/EBITDA 99.9 139.7 14.9 8.2 7.6 

Dividend yield (%) 1.4 0.0 2.9 5.8 6.2 
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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 อยา่งไรก็ตามบรษัิทไมร่ับรองความถกูตอ้งครบถว้นของขอ้มลูดงักลา่ว ขอ้มลูและความเห็นทีป่รากฏอยูใ่นรายงาน

ฉบบันีอ้าจมกีารเปลีย่นแปลง แกไ้ข หรอืเพิม่เตมิไดต้ลอดเวลาโดยไมต่อ้งแจง้ใหท้ราบลว่งหนา้ บรษัิทไมม่คีวามประสงคท์ีจ่ะชกัจงูหรอืชีช้วนใหผู้ล้งทนุ ลงทนุซือ้หรอืขาย

หลกัทรัพยต์ามทีป่รากฏในรายงานฉบบันี ้ รวมทัง้บรษัิทไมไ่ดร้ับประกนัผลตอบแทนหรอืราคาของหลกัทรัพยต์ามขอ้มลูทีป่รากฏแตอ่ยา่งใด บริษัทจงึไมร่ับผดิชอบตอ่ความ

เสยีหายใดๆ ทีเ่กดิขึน้จากการน าขอ้มลูหรอืความเห็นในรายงานฉบบันีไ้ปใชไ้มว่า่กรณีใดก็ตาม ผูล้งทนุควรศกึษาขอ้มลูและใชด้ลุยพนิจิอยา่งรอบคอบในการตดัสนิใจลงทนุ 

บรษัิทขอสงวนลขิสทิธิใ์นขอ้มลูและความเห็นทีป่รากฏอยูใ่นรายงานฉบบันี ้หา้มมใิหผู้ใ้ดน าขอ้มลูและความเห็นในรายงานฉบบันีไ้ปใชป้ระโยชน ์คดัลอก ดดัแปลง ท าซ า้ น าออก

แสดงหรอืเผยแพรต่อ่สาธารณชนไมว่า่ทัง้หมดหรอืบางสว่น โดยไมไ่ดร้ับอนุญาตเป็นลายลกัษณ์อกัษรจากบรษัิทลว่งหนา้ การลงทนุในหลกัทรัพยม์คีวามเสีย่ง ผูล้งทนุควรศกึษา

ขอ้มลูและพจิารณาอยา่งรอบคอบกอ่นการตดัสนิใจลงทนุ  

 

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

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

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

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

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

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

หนังสอืชีช้วนของใบส าคญัแสดงสทิธอินุพนัธด์งักลา่วกอ่นตดัสนิใจลงทนุ 
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สญัลกัษณ ์N/R  หมายถงึ “ไมป่รากฏชือ่ในรายงาน CGR” 

IOD (IOD Disclaimer) 

ผลส ารวจการก ากบัดแูลกจิการบรษัิทจดทะเบยีนทีแ่สดงไวน้ี ้ เป็นผลทีไ่ดจ้ากการส ารวจและประเมนิขอ้มลูทีบ่รษัิทจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรัพยแ์หง่ประเทศไทย และ

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

ของบคุคลภายนอกตอ่มาตรฐานการก ากบัดแูลกจิการของบรษัิทจดทะเบยีน โดยไมไ่ดเ้ป็นการประเมนิผลการปฏบิตังิานหรอืการด าเนนิกจิการของบรษัิทจดทะเบยีน อกีทัง้มไิด ้

ใชข้อ้มลูภายในของบรษัิทจดทะเบยีนในการประเมนิ ดงันัน้ ผลส ารวจทีแ่สดงนีจ้งึไมไ่ดเ้ป็นการรับรองถงึผลการปฏบิตังิานหรอืการด าเนนิการของบรษัิทจดทะเบยีน และไมถ่อื

เป็นการใหค้ าแนะน าในการลงทนุในหลกัทรัพยข์องบรษัิทจดทะเบยีนหรอืค าแนะน าใดๆ ผูใ้ชข้อ้มลูจงึควรใชว้จิารณญาณของตนเองในการวเิคราะหแ์ละตดัสนิใจในการใชข้อ้มลู

ใด ๆ ทีเ่กีย่วกบับรษัิทจดทะเบยีนทีแ่สดงในผลส ารวจนี ้ 

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

 

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

 

โครงการแนวรว่มปฏบิตัขิองภาคเอกชนไทยในการตอ่ตา้นทจุรติ (THAI CAC) 

1 ขอ้มลู CG Score ประจ าปี 2563 จาก สมาคมสง่เสรมิสถาบันกรรมการบรษัิทไทย 

2 ขอ้มลูบรษัิททีเ่ขา้รว่มโครงการแนวรว่มปฏบัิตขิองภาคเอกชนไทยในการตอ่ตา้นทจุรติ (Thai CAC) ของสมาคมสง่เสรมิสถาบันกรรมการบรษัิทไทย  

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

   - ไดป้ระกาศเจตนารมณ์เขา้ร่วม CAC 

   - ไดร้ับการรับรอง CAC 
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