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

   11 Feb  21 Target 2020E 2021E 2020E 2021E 2020E 2021E 2020E 2021E 2020E 2021E 

CK Buy 15.40 24.00 -37.8  133.1  29.8 18.7 0.9 0.9 1.3 2.0 3.1 4.8 

PYLON Hold 3.96 4.10 -35.9  6.7  16.6 15.6 2.5 2.3 5.1 5.1 15.3 14.8 

SEAFCO Sell 4.50 4.40 -48.7  0.5  15.4 15.3 1.9 1.8 3.3 3.3 12.4 11.8 

SRICHA Buy 14.40 17.00 na 95.4 29.4 15.0 2.9 2.8 2.8 5.6 9.7 18.2 

STEC Buy 11.80 17.00 -38.6  22.2  19.7 16.1 1.2 1.1 1.7 2.1 6.0 6.6 

Sector -33.6 56.2    23.2    16.9 1.9 1.8 2.8 3.6 9.3 11.2 

            

กลุ่มรับเหมาก่อสร้าง (Neutral) 

15 February 2021 

COVID ฉุด 4Q20 อ่อนแอ และกดดนัต่อเน่ืองในปี 2021 
คาดงบ 4Q20 หดตวัแรง Q-Q และ Y-Y  
ภาพรวมก าไรปกต ิ4Q20 ของ 5 บรษิทัรบัเหมาฯทีเ่ราดแูล คาดหดตวั 73% Q-Q และ 75% Y-Y หลกัๆมาจาก
ผลกระทบของ COVID-19 กดดนัทัง้รายไดแ้ละอตัราก าไรขัน้ต้น เราประเมนิวา่ SRICHA มกี าไรเดน่สดุ ดขีึน้ 
Q-Q และ Y-Y ตามงานในมอืทีส่งูขึน้ อยา่งไรกด็ ีคาด CK, SEAFCO, STEC จะอ่อนลงทัง้ Q-Q และ Y-Y โดย 
CK คาดพลกิเป็นขาดทุนจากบรษิทัรว่มทีล่ดลง, SEAFCO จากปัญหาขาดแคลนแรงงาน และ STEC กดดนั
จากโครงการทีไ่มม่มีารจ์ิน้ สว่น PYLON คาดหดตวัแรง Y-Y จากปรมิาณงานในมอืน้อย แต่ฟ้ืนตวั Q-Q จาก
ฐานต ่า หาก 4Q20 ตามคาด จะท าใหก้ าไรปกตปีิ 2020 ของกลุ่มฯ อยูท่ี่ 1.7 พนัลา้นบาท (-44% Y-Y) ต ่ากวา่
ประมาณการของเราราว 16% หลกัๆจาก CK ทีอ่าจต ่ากว่าคาด 34% หลงั BEM ถูก COVID กระทบ 
คาดหวงัขบัเคล่ือนงานภาครฐัใน 2H21 หนุนบรรยากาศการลงทุน 
ล่าสดุโครงการใหญ่ทีเ่ป็นไฮไลทข์องปีอยา่งรถไฟฟ้าสายสสีม้ถูกยกเลกิการประมลู หลงัมคีวามยดืเยือ้จากการ
ฟ้องศาลในประเดน็เกณฑก์ารประมลูใหม่ แมจ้ะเรง่รดัเปิดประมลูใหม ่ แต่ตอ้งเริม่กระบวนการใหมท่ัง้หมด ท า
ใหค้าดล่าชา้ไปอกี 6-9 เดอืน ก่อนไดผู้ช้นะเรว็ทีส่ดุใน 3Q21 และตอ้งตดิตามความเสีย่งหากมกีารฟ้องรอ้ง
เช่นเดยีวกบัครัง้ก่อน ขณะทีก่รอบเวลางานประมลูหลายโครงการมแีนวโน้มล่าชา้ แต่เรายงัเชื่อวา่ภาครฐัจะ
กลบัมากระตุน้เศรษฐกจิครัง้ใหญ่ผ่านลงทุนโครงการภาครฐัเป็นอนัดบัแรกๆ ซึง่จะช่วยหนุนความเชื่อมัน่การ
ลงทุนภาคเอกชนในระยะถดัไป นอกจากสายสสีม้ยงัคาดหวงัการประมลูโครงการอื่นทีถู่กขบัเคลื่อนในปีน้ี อาท ิ
1) รถไฟทางคูเ่ฟส 2 เสน้ทางอยา่ง เดน่ชยั-เชยีงราย-เชยีงของ และบา้นไผ่-นครพนม วงเงนิรวม 1.3 แสนลา้น
บาท แบ่งเป็น 5 สญัญา มลูคา่เฉลีย่สญัญาละ 2 หมื่นลา้นบาท คาดขาย TOR ในเดอืนม.ีค. 2) รถไฟฟ้าสายสี
มว่งใต้ (เตาปนู-ราษฎรบ์ูรณะ) มลูคา่งานโยธา 8 หมื่นล้านบาท คาดเปิดประมลูใน 2H21 
เราประเมนิว่าบรรยากาศการลงทุนและรบังานจะมทีศิทางดขีึน้ช่วง 4Q21-1Q22 ขณะทีช่่วง 1Q21-3Q21 มอง
วา่กลุ่มฐานรากจะเผชญิสถานการณ์ยากล าบากกวา่รายอื่น เน่ืองจากระยะเวลารบัรูง้านสัน้เพยีง 3-6 เดอืน 
ท่ามกลางภาคเอกชนทีช่ะลอลงทุนอกีครัง้หลงัเกดิ COVID รอบใหม ่ รวมถงึมปัีญหาบางโครงการใน Backlog 
ไมส่ามารถเริม่ไดต้ามก าหนด หลงัตดิปัญหา EIA ล่าชา้ และอตัราก าไรขัน้ตน้อ่อนไหวต่อการแขง่ขนัรนุแรง
มากกวา่รายใหญ่ ซึง่งานทีร่บัใหม่มมีารจ์ิน้ต ่ากวา่ระดบัปกตมิาก แม ้SEAFCO ยงัม ีBacklog รองรบัถงึ 3Q21 
แต่มปัีญหาขาดแคลนแรงงาน ส่วน PYLON มคีวามเสีย่งมากทีส่ดุในแง ่Backlog ทีอ่ยูร่ะดบัต ่า  
ปี 2021 ฟ้ืนตวัจ ากดั ถกูซ า้เติมด้วยการแพร่ระบาดรอบใหม ่
แนวโน้มผลประกอบการของกลุ่มฯในปี 2021 ไดแ้รงหนุนจากปัจจยัเฉพาะตวัของ 1) CK ทีไ่ดอ้านิสงคจ์าก 
BEM ทีจ่ านวนผูใ้ชบ้รกิารปรบัตวัดขีึน้ และผลกระทบของ COVID รอบใหมน้่อยกวา่รอบแรก 2) SRICHA โต
แกรง่จากฐานต ่า และรบัรูง้านในมอืระดบัสงู อยา่งไรกด็ ี พจิารณาบรษิทัอื่นพบวา่ไมเ่ด่น แมฟ้ื้นตวัแต่เป็นแบบ
จ ากดั โดยภาพรวมก าไรกลุ่มฯ 1H21 คาดยงัไมส่ดใสถูกกดดนั COVID รอบใหม ่ขณะทีเ่ราประเมนิวา่ประมาณ
การกลุ่มฯปี 2021 ของเราที ่ 3.2 พนัลา้นบาท (+56% Y-Y) มโีอกาสถูกปรบัลง เน่ืองจากหลายบรษิทัม ี
Downside Risk ทัง้ CK จากผลประกอบการของ BEM ทีถู่กกระทบจากการระบาดรอบใหม ่ รวมถงึกลุ่มฐาน
ราก (SEAFCO, PYLON) ทีม่คีวามเสีย่งหากหางานเขา้มาเตมิไมท่นั ท าใหก้ าไรปีน้ีโอกาสลดลง Y-Y 
คงน ้าหนักการลงทุนเป็น “Neutral” ชอบ CK และ SRICHA 
คงน ้าหนกัการลงทุนกลุ่มรบัเหมาฯเป็น “เท่ากบัตลาด” ท่ามกลางหลายปัจจยัเสีย่งกดดนั อาท ิ ปรมิาณงานใน
ตลาดน้อย, การแขง่ขนัทีร่นุแรง, การขาดแคลนแรงงาน และราคาวสัดกุ่อสร้างโดยเฉพาะราคาเหลก็ทีส่งูขึน้ 
ขณะทีโ่ครงการภาครฐัคาดความคบืหน้าใน 2H21 รบัรูไ้มท่นัในปีน้ี แต่จะสรา้งรายได้ในปี 2022 อยา่งไรกด็ ี
ความคบืหน้าของการประมลูงานและเป็น Catalyst บวกต่อราคาหุน้ เปิดโอกาสเกง็ก าไรตามขา่ว ระยะสัน้ 
ตดิตามการขาย TOR ของรถไฟทางคูเ่ฟส 2 ในเดอืนม.ีค.น้ี ทัง้น้ี เราชอบ CK จากโอกาสรบังานใหญ่ปลดลอ็ก
งานในมอืทีต่ ่า ซึ่งจะเป็นประเดน็หนุนราคาหุน้ รวมถงึก าไรปีน้ีคาดโตแกรง่สุดในกลุ่มฯ แม้หลงัปรบัลดก าไร 
BEM นอกจากน้ี มองวา่ SRICHA เป็นอกีหน่ึงรบัเหมารายเลก็ทีน่่าสนใจในฐานะหุน้ Turnaround ทีอ่ยูใ่นช่วง
เริม่ตน้ และคาดก าไรปีน้ีขยายตวัเดน่รองจาก CK บน Backlog รองรบัแลว้ถงึ 98% 
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4Q20 ผลประกอบการอ่อนแอ จากผลกระทบ COVID-19 

คาดการณ์ก าไรสทุธ ิ4Q20 ของ 5 บรษิทัรบัเหมาฯทีเ่ราดแูล หดตวั 66% Q-Q และ 63% Y-Y เป็น 383 ลา้นบาท หากไมก่ าไรพเิศษของ 
STEC ก าไรปกต ิ4Q20 คาดอยูท่ี่ 229 ลา้นบาท (-73% Q-Q, -75% Y-Y) โดยก าไรทีอ่่อนแอ หลกัๆมาจากผลกระทบ COVID สง่ผลให้
ปรมิาณงานในตลาดน้อย และการแขง่ขนัสงู กดดนัทัง้รายไดแ้ละอตัราก าไรขัน้ต้นลดลง อยา่งไรกด็ ี เราประเมนิวา่ SRICHA เป็นเพยีงราย
เดยีวทีม่กี าไรเดน่สดุในกลุ่มฯ ตามงานในมอืทีส่งูขึน้ ดขีึน้ Q-Q และ Y-Y ขณะทีผู่ป้ระกอบการรายอื่น CK, SEAFCO, STEC คาดลดลงทัง้ 
Q-Q และ Y-Y สว่น PYLON อ่อนลง Y-Y แต่ฟ้ืนตวั Q-Q จากฐานต ่า ทัง้น้ี หากงบ 4Q20 ตามคาด จะท าใหก้ าไรปกตปีิ 2020 ของกลุ่มฯอยู่
ที ่1.7 พนัลา้นบาท (-44% Y-Y) ต ่ากว่าประมาณการของเราที ่2.1 พนัลา้นบาทราว 16% โดยหลกัๆมาจากก าไร CK ทีน้่อยกวา่คาด 34% 
สาเหตุมาจากบรษิทัร่วมอยา่ง BEM ทีไ่ดร้บัผลกระทบ COVID-19 สว่นรายอื่นก าไรน้อยกวา่คาดเฉลี่ย 7% 

Figure 1: 4Q20E Earnings Preview 

4Q20E 3Q20 %Q-Q 4Q19 %Y-Y 4Q20E 3Q20 %Q-Q 4Q19 %Y-Y

CK -56 774        -107.2% 256 -121.8% -56 499        -111.2% 256 -121.8%

PYLON 14          13          9.1% 92 -85.2% 14          11          24.6% 92 -85.2%

SEAFCO 12          23          -49.3% 85 -86.1% 12          23          -49.3% 86 -86.2%

SRICHA 74          70          5.9% -8 na 74          70          5.9% -8 na

STEC 339        235        44.7% 600 -43.5% 185        235        -21.0% 486 -61.9%

Total 383        1,115     -65.7% 1,026     -62.7% 229        838        -72.7% 912 -74.9%

(Bt mn)
Net Profit Normalized Profit

 
Source: Finansia Research 

 

คาดการณ์ผลประกอบการ 4Q20 ของกลุ่มรบัเหมาก่อสร้างรายบริษทั 

CK – คาดงบ 4Q20 อ่อนแอ พลิกเป็นขาดทุน 

เราประเมนิผลประกอบการ 4Q20 พลกิเป็นขาดทุน -56 ลา้นบาท เทยีบกบั 3Q20 ทีก่ าไรปกต ิ499 ลา้นบาท และ 4Q19 ที ่256 ล้านบาท 
มสีาเหตุมาจากผลประกอบก าไรบรษิทัร่วมชะลอทัง้ BEM ทีไ่ดร้บัผลกระทบ COVID-19 รอบใหมใ่นครึง่เดอืนหลงัของธ.ค. 2020 และปัจจยั
ฤดกูาลทีม่วีนัหยดุจ านวนมาก รวมถงึ CKP มปีรมิาณน ้าน้อยลง โดยคาดส่วนแบ่งก าไรบรษิทัรว่มอยู่ที ่ 200 ลา้นบาท (-63% Q-Q, -32% 
Y-Y) นอกจากน้ี ไมม่เีงนิปันผลรบัจาก TTW เหมอืนกบัใน 3Q20 ขณะทีธ่รุกจิรบัเหมายงัเผชญิผลขาดทุนจากปรมิาณงานในมอืทีอ่ยูร่ะดบั
ต ่า คาดรายไดก่้อสรา้งท าได ้ 3.8 พนัลา้นบาท (+1% Q-Q, -26% Y-Y) และอตัราก าไรขัน้ตน้ปรบัลงเป็น 7% จาก 3Q20 ที ่ 7.7% และ 
4Q19 ที ่9% หลงัโครงการรถไฟฟ้าทีม่มีารจ์ิน้ดอียู่ในช่วงปลายโครงการ และงานใหมท่ีไ่ดร้บัผลจากการแขง่ขนัทีส่งู  

หากงบ 4Q20 ตามคาด จะท าใหก้ าไรปกตทิัง้ปี 2020 อยูท่ี ่395 ลา้นบาท (-34% Y-Y) ต ่ากวา่ประมาณการของเราที ่599 ลา้นบาท หลกัๆ
มาจากส่วนแบ่งก าไรบรษิทัรว่มทีน้่อยกวา่คาด โดยเฉพาะ BEM ทีไ่ดร้บัผลกระทบ COVID-19 อยา่งไรกด็ ี คาดผลประกอบการ 1Q21 จะ
ฟ้ืนตวั Q-Q จาก BEM ทีจ่ านวนผูใ้ชม้ากขึน้หลงัเปิดภาคเรยีนในต้นเดอืนก.พ. ขณะทีปี่ 2021 ประเมนิวา่ประมาณการก าไรที ่1.4 พนัลา้น
บาทของเราม ีDownside Risk ในดา้นส่วนแบ่งก าไรบรษิทัรว่ม หลงั COVID-19 รอบใหมต่ัง้แต่เดอืนธ.ค. 2020 กระทบ BEM รวมถงึการ
ประมลูภาครฐัล่าชา้ท าใหเ้กดิการแขง่ขนัสงู และหลายโครงการใหญ่อยูใ่นช่วงปลายโครงการสง่ผลใหอ้ตัราก าไรขัน้ตัน้อาจต ่ากว่าคาด โดย
เบือ้งตน้มโีอกาสปรบัลดประมาณการลงราว 34% เป็น 927 ลา้นบาท (+135% Y-Y) และราคาเหมาะสมเป็น 20 บาท (จากปัจจบุนั 25 
บาท) ขณะที ่Key Catalyst คอื การรบังานใหม ่โดยเฉพาะสายสสีม้ และโรงไฟฟ้าพลงัน ้าเขื่อนหลวงพระบาง ระยะสัน้ ตดิตามการประมลู
รถไฟทางคูส่ายเด่นชยั-เชยีงราย-เชยีงของ มลูคา่ 7.3 หมื่นลา้นบาท โดย CK คาดหวงัไดร้บั 1 ใน 3 สญัญา ทีเ่ป็นงานอุโมงค ์มลูคา่ราว 2 
หมื่นลา้นบาท คาดขายซองในเดอืนม.ีค.น้ี 

การรบังานใหญ่เขา้มาเตมิจะปลดลอ็กความกงัวลเกีย่วกบังานในมอืปัจจบุนัทีอ่ยูร่ะดบัต ่า รวมถงึคาดการณ์อตัราการเตบิโตของผล
ประกอบการปีน้ีจะโตแขง็แกรง่ทีสุ่ดในกลุ่มฯ แมป้รบัประมาณการลง บวกกบัมบีรษิทัลูกสรา้งผลตอบแทนสม ่าเสมอช่วยกระจายความเสีย่ง 
ท าใหเ้รายงัมองวา่ CK ดนู่าสนใจ และมปีระเดน็หนุนราคาหุน้ใหป้รบัขึน้ดกีวา่คูแ่ขง่  
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Figure 2: CK’s 4Q20 Earnings Preview 

 

 

 

 

 

 

Source: Finansia Research 

Figure 3: CK’s Backlog (mn) 
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(Bt mn) 4Q20E 3Q20 %Q-Q  4Q19 %Y-Y 

Revenue 3,850 3,798  1.4  5,215 -26.2  

Costs 3,505 3,504  0.0  4,746 -26.1  

Gross profit  345 294  17.4  469 -26.5  

SG&A costs 462 454  1.8  489 -5.6  

Interest charge 320 328 -2.6  305  4.8  

Norm profit   -56 499 -111.2  256 -121.8  

Net profit -56 774 -107.2  256 -121.8  

Gross margin (%) 7.0 7.7 -0.7 9.0 -2.0 

Norm earnings margin (%) -1.5 13.1 -14.6 4.9 -6.4 

Net profit margin (%)  -1.5 20.4 -21.8 4.9 -6.4 
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PYLON – คาดงบ 4Q20 ฟ้ืนตวัจากฐานต า่ แต่หดตวัแรง Y-Y 

เราประเมนิก าไรปกต ิ4Q20 ที ่13.6 ลา้นบาท (+25% Q-Q, -85% Y-Y) โดยการฟ้ืนตวั Q-Q มาจากการเรง่หางานใหมเ่ขา้มาทดแทนงาน
ใหญ่ทีถู่กเลื่อนใน 3Q20 ท าใหค้าดรายไดด้ขีึน้เป็น 210 ลา้นบาท (+32% Q-Q, -65% Y-Y) อยา่งไรกด็ ีภาพรวมยงัดอู่อนแอ กดดนังานใน
ตลาดน้อย โดยเฉพาะภาคเอกชนทีช่ะลอการลงทุนหลงัเกดิ COVID-19 รอบใหมใ่นเดอืนธ.ค. 2020 บวกกบัสภาพการแขง่ขนัทีย่งัรนุแรง 
โดยอตัราก าลงัการผลติกลบัมาใกลเ้คยีง 2Q20 โดยเครื่องจกัรเพิม่ขึน้เป็น 12 ชุด คาดอตัราก าไรขัน้ตน้ทรงตวัระดบัต ่า 15% เทยีบกบั 
4Q19 ที ่24%  

หากงบ 4Q20 ตามคาด ก าไรปกตปีิ 2020 ท าได ้168 ลา้นบาท (-37% Y-Y) ต ่ากว่าประมาณการของเราราว 6% ขณะทีแ่นวโน้มงบ 1Q21 
คาดหดตวั Q-Q และ Y-Y หลงัหลายโครงการทยอยสง่มอบในช่วงตน้ไตรมาส รวมถงึ 2 โครงการทีถู่กเลื่อนตัง้แต่ 3Q20 ล่าสดุยงัไมม่ี
ก าหนดการเริม่งานอยา่งชดัเจน (จากเดมิคาดจะเริม่ไดใ้น 1Q21) มลูคา่โครงการรวม 50 ลา้นบาท บวกกบัอตัราก าไรขัน้ตน้คาดลดลงต่อ
จากงานใหมท่ีม่กีารแขง่ขนัสงู ท าใหป้ระมาณการปี 2021 ของเราที ่190 ลา้นบาทม ีDownside  

จดุแขง็คอื ฐานะการเงนิแขง็แกรง่ทีม่สีถานะเป็น Net Cash Company ดว้ยเงนิสดในมอืทีม่อียูถ่งึ 100-300 ลา้นบาท อยา่งไรกด็ ีKey Risk 
จากงานในมอืปัจจบุนัทีเ่หลอืเพยีง 400 ลา้นบาท ท าใหม้คีวามเสีย่งกรณีหางานเขา้มาเตมิไมท่นัมากทีส่ดุในกลุ่มฯ ท่ามกลางงาน
ภาคเอกชนทีถู่กชะลอการลงทุนหลงัเกดิการแพรร่ะบาด COVID-19 รอบใหม ่ และการประมลูงานภาครฐัล่าชา้ จะกดดนัใหง้บอ่อนแอไปอกี
อยา่งน้อย 2 ไตรมาสขา้งหน้า รวมถงึอตัราก าไรขัน้ต้นทีอ่าจต ่ากวา่คาด จากสภาพการแขง่ขนัทีรุ่นแรงขึน้ อยา่งไรกด็ ีKey Catalyst คอืการ
ประมลูงานภาครฐั และเริม่ก่อสรา้งโครงการรถไฟความเรว็สงูเชื่อม 3 สนามบนิทีเ่รว็กวา่คาด 

Figure 4: PYLON’s 4Q20 Earnings Preview 

 

 

 

 

 

 

Source: Finansia Research 

Figure 5: PYLON’s Backlog (mn) 
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(Bt mn) 4Q20E 3Q20 %Q-Q  4Q19 %Y-Y 

Revenue 210 160 31.7 599 -64.9 

Costs 178 135 32.0 454 -60.7 

Gross profit  32 25 30.1 145 -77.9 

SG&A costs 17 15 13.0 33 -50.0 

Interest charge 1.0 1.0 -0.1 0.9 8.0 

Norm profit   14 11 24.6 92 -85.2 

Net profit 14 13 9.0 92 -85.2 

Gross margin (%)  15.2   15.4  -0.2 24.1 -8.9 

Norm earnings margin (%)  6.5   6.9  -0.4 15.4 -8.9  

Net profit margin (%)   6.5   7.8  -1.3 15.4 -8.9 
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SEAFCO - คาดงบ 4Q20 ไม่สดใสต่อ ลดลง Q-Q และ Y-Y 

เราประเมนิก าไรสทุธ ิ4Q20 หดตวั 49% Q-Q และ 86% Y-Y เป็น 12 ลา้นบาท มสีาเหตุจากยงัเผชญิปัญหาขาดแคลนแรงงาน โดยอตัรา
การใช้ก าลงัการผลติเครื่องจกัรยงัลดลงใกลเ้คยีงกบั 3Q20 ที ่ 65% และการแขง่ขนัสงูท่ามกลางงานในตลาดออกมาน้อย รวมถงึวนัหยดุ
จ านวนมากในช่วงปลายปี และการระบาด COVID-19 รอบใหมใ่นจงัหวดัสมทุรสาครกระทบต่องานก่อสรา้งในพืน้ที่ดงักล่าวอยา่งดครงการ
ทางยกระดบัพระราม 2 กดดนัใหร้ายไดค้าด 450 ลา้นบาท (-14% Q-Q, -30% Y-Y) และอตัราก าไรขัน้ตน้คาดทรงตวัในระดบัต ่า 11% 
เทยีบกบั 4Q19 ที ่21% รวมถงึมคี่าใชจ้า่ย (SG&A) ประจ าปีทีม่กัเกดิขึน้ในไตรมาส 4 อาท ิโบนสัพนักงาน  

หาก 4Q20 ตามคาด จะท าใหก้ าไรปี 2020 จบที ่ 201 ลา้นบาท (-51% Y-Y) ซึง่ม ีDownside ต่อประมาณการของเราราว 7% ขณะที่
แนวโน้ม 1Q21 คาดฟ้ืนตวัอยา่งคอ่ยเป็นคอ่ยไป Q-Q เน่ืองจากไมม่วีนัหยุดมาก แมจ้ะมกีารสง่มอบโครงการทางยกระดบัพระราม 2 ใน
ปลายเดอืนม.ีค. แต่มกีารเริม่งานใหม ่2 โครงการอยา่งโครงการ The Forestias และศูนยก์ารเรยีนรูแ้ละวจิยัเจา้ฟ้าจุฬาภรณ์ แต่ยงัถอืว่าอยู่
ระดบัต ่า อยา่งไรกด็ ีประมาณการปี 2021 ของเราที ่217 ลา้นบาทม ีDownside จากโครงการ Central Embassy มลูคา่ 700 ลา้นบาท ที่ยงั
ไมผ่า่น EIA และไมม่กี าหนดกรอบการเริม่งานชดัเจน หลงัล่าชา้จากก าหนดการเดมิตัง้แต่เดอืนส.ค. 2020 รวมถงึปรมิาณงานในตลาดที่
ออกมาน้อย และการแขง่ขนัทีร่นุแรง โดยประเมนิ Sensitivity อตัราก าไรขัน้ตน้ทีเ่ปลีย่นไปทุกๆ 25bps กระทบประมาณก าไร 3% และ
ราคาเหมาะสม 0.10 บาท/หุน้ ขณะที ่Key Catalyst คอืการประมลูงานภาครฐั และเริม่ก่อสรา้งโครงการรถไฟความเรว็สงูเชื่อม 3 สนามบนิ
ทีเ่รว็กวา่คาด 

จดุแขง็ที่ดดูกีว่าคูแ่ขง่ในอุตสาหกรรมฐานรากอยา่ง PYLON คอื ปัจจบุนัมงีานในมอืสงู 2 พนัลา้นบาท และเพยีงพอต่อการรบัรูถ้งึ 3Q21 
เทยีบกบั PYLON ทีม่งีานในมอืเพยีง 400 ลา้นบาท เทยีบเท่ารายไดเ้พยีง 2 ไตรมาส 

Figure 6: SEAFCO’s 4Q20 Earnings Preview 

 

  

 

 

 

 

Source: Finansia Research 

Figure 7: SEAFCO’s Backlog (mn) 
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(Bt mn) 4Q20E 3Q20 %Q-Q  4Q19 %Y-Y 

Revenue 451 525 -14.2  646 -30.2  

Costs 401 466 -13.9  510 -21.4  

Gross profit  50 60 -15.9  136 -63.2  

SG&A costs 33 25  31.6  48 -31.2  

Interest charge 9 9 -3.6  7  36.2  

Norm profit   12 23 -49.3  86 -86.2  

Net profit 12 23 -49.3  85 -86.1  

Gross margin (%)  11.1  11.3 -0.2 21.1 -10.0 

Norm earnings margin (%)  2.6  4.5 -1.8 13.3 -10.6 

Net profit margin (%)   2.6  4.5 -1.8 13.2 -10.5 
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SRICHA – 4Q20 ยืนยนัภาพก าไรเป็นบวกต่อเน่ือง 

ความคบืหน้าของงานทีอ่ยูร่ะหวา่งด าเนินการอยา่งโครงการ Harmony, โครงการ PEXCELL และโครงการ T3 จะเป็นปัจจยัหนุนรายได้
ก่อสรา้งเรง่ขึน้ต่อเน่ือง โดยเราคาด 4Q20 จะรบัรูง้านก่อสรา้งทีร่ะดบั 520 ลา้นบาท (+37% Q-Q, +397% Y-Y) รวมถงึงานดงักล่าวมมีารจ์ิ้
นสงู คาดหนุนอตัราก าไรขัน้ตน้ใหท้รงตวัในเกณฑด์ ี 25-30% ขณะทีร่ายไดบ้รกิารในโครงการ Ambatovy มาดากสัการค์าดฟ้ืนตวั หลงั
แรงงานเริม่ทยอยกลบัไปโครงการ แมค้าดจะมกีารบนัทกึคา่ใชจ้่ายผลประโยชน์พนักงานประจ าปี (Bonus) ในไตรมาสน้ี แต่ประเมนิวา่ก าไร 
4Q20 จะท าไดร้ะดบั 74 ลา้นบาท เทยีบกบั 3Q20 ที ่70 ลา้นบาท และ 4Q19 ทีข่าดทุน -8 ลา้นบาท ถอืเป็นบวกตดิต่อกนัเป็นไตรมาสที่ 2  

ในช่วงปี 2017-2019 บรษิทัมผีลประกอบการขาดทุนตดิต่อกนั 3 ปี จากรายไดท้ีล่ดลงตามงานในมอื หลงัลูกคา้ในกลุ่มอุตสาหกรรม
พลงังาน-ปิโตรเคมรีายหลกัชะลอการลงทุนโครงการใหม่ อยา่งไรกด็ ีปี 2020 เป็นจุดเริม่ตน้ของผลประกอบการ Turnaround แมจ้ะสะดุดใน 
2Q20 ทีไ่ดร้บัผลกระทบ COIVD-19 แต่ชดเชยไดจ้ากการรบัโครงการใหญ่ T3 มลูคา่ 1.1 พนัลา้นบาทในปลาย 1Q21 ซึง่เป็นโครงการทีท่ า
มารจ์ิน้สงูเป็นอนัดบัตน้ๆ ประกอบกบัมงีานอยูร่ะหวา่งท าอกี 2 โครงการ หนุนใหร้ายไดแ้ละอตัราก าไรขัน้ต้นโตกา้วกระโดด ท าใหค้าดปี 
2020 พลกิเป็นก าไร 152 ลา้นบาท จากปี 2019 ทีข่าดทุน -48 ลา้นบาท 

เราประเมนิว่าก าไรปกตปีิ 2021 จะโตแกรง่ 95% Y-Y อยูท่ี ่ 297 ลา้นบาท ท าระดบัสงูสุดในรอบ 5 ปี บนประมาณการเชงิอนุรกัษ์นิยม 
หนุนจากรายไดก่้อสรา้งทีเ่รง่ขึน้ +24% Y-Y สว่นใหญ่มาจาก Backlog ทีค่าดยกมาจากปี 2020 ราว 1.5-1.6 พนัลา้นบาท ซึง่รองรบั
ประมาณการรายไดก่้อสรา้งของเราแลว้ 98% จ ากดั Downside รวมถงึประสทิธภิาพการท าก าไรมทีศิทางดขีึน้ จากงานในมอืทีม่มีารจ์ิน้สงู 
โดยประเมนิอตัราก าไรขัน้ต้นทีร่ะดบั 30% ปรบัขึน้จากปี 2020 ทีค่าด 25.2% สว่นการใหบ้รกิารคาดฟ้ืนตวัขึน้ทัง้รายไดแ้ละอตัราก าไร หลงั
แรงงานเริม่กลบัไปในโครงการมากขึน้ตัง้แต่ช่วงตน้ปี ท าใหม้องวา่ SRICHA เป็นอกีหุน้รบัเหมาทีน่่าสนใจในฐานะหุน้ Turnaround ทีอ่ยู่
ในช่วงเริม่ตน้ รวมถงึม ี Backlog รองรบัประมาณการรายไดก่้อสรา้งปีน้ีแลว้ถงึ 98% และเป็นงานทีม่มีารจ์ิน้สงู จ ากดั Downside ขณะที่
ราคาหุน้ยงัไมส่ะทอ้นพืน้ฐานจากราคาปัจจบุนัทีเ่ทรดบน PBV 2.8x ซึง่ยงัเท่ากบัคา่เฉลี่ยปี 2017-2019 ทีข่าดทุน  

Figure 8: SRICHA’s 4Q20 Earnings Preview 

 

  

 

 

 

 

Source: Finansia Research 

Figure 9: SRICHA’s Backlog (mn) 
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(Bt mn) 4Q20E 3Q20 %Q-Q  4Q19 %Y-Y 

Revenue 553 414  33.6  275  101.1  

Costs 405 307  32.0  211  92.1  

Gross profit  148 107  38.1  64  130.7  

SG&A costs 60 41  47.6  61 -1.4  

Interest charge 0.10 0.11 -4.9  0.05  87.9  

Norm profit   74 70  5.9  -8  na  

Net profit 74 70  5.9  -8  na  

Gross margin (%)  26.8   25.9  0.9 23.3 3.4 

Norm earnings margin (%)  13.4   16.9  -3.5 -2.8 16.2 

Net profit margin (%)   13.4   16.9  -3.5 -2.8 16.2 
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STEC – คาด 4Q20 ฟ้ืนตวั Q-Q จากก าไรพิเศษ แต่ก าไรปกติอ่อนลง Q-Q และ Y-Y  

ประเมนิก าไรสทุธ ิ4Q20 อยูท่ี ่339 ลา้นบาท (+45% Q-Q, -43% Y-Y) เน่ืองจากบนัทกึก าไรพเิศษการขายหุน้หมอชติแลนด์ราว 130 ล้าน
บาท (ก่อนหกัภาษ)ี และการปรบัมลูคา่ยตุธิรรมอสงัหาฯคาดราว 50 ลา้นบาท หากไมร่วมรายการพเิศษ คาดก าไรปกต ิ4Q20 อ่อนลง 21% 
Q-Q และ 62% Y-Y เป็น 185 ล้านบาท กดดนัจากคาดอตัราก าไรขัน้ตน้ต ่า 4.3% เทยีบกบั 3Q20 ที ่ 5% และ 4Q19 ที ่ 4.5% จากงาน
รฐัสภาใหมแ่ละงานอุโมงคร์ะบายน ้าบงึหนองบอนทีไ่มม่มีารจ์ิน้ รวมถงึงานมารจ์ิน้ดอียา่งรถไฟฟ้าสชีมพู-เหลอืงอยูใ่นช่วงปลายโครงการ  

หาก 4Q20 ตามคาด จะท าใหก้ าไรปกตทิัง้ปี 2020 ท าได ้810 ลา้นบาท (-46% Y-Y) ต ่ากวา่ประมาณการของเราราว 11% จากสว่นแบ่ง
ก าไร JV โครงการรถไฟฟ้าชมพู-เหลอืงน้อยกวา่คาด และคา่ใชจ้า่ย (SG&A) ทีส่งูกวา่คาด ขณะทีปี่ 2021 คงคาดก าไรปกตฟ้ืินตวั 22% Y-
Y จากอตัราก าไรขัน้ตน้คาดขยบัดขีึน้เป็น 4.8% จากปี 2020 ที ่ 4.2% เน่ืองจากโครงการรฐัสภาใหมท่ีไ่มม่ารจ์ืน้คาดสง่มอบในเดอืนเม.ย. 
2021 และเริม่งานโครงการโรงไฟฟ้าทีม่ารจ์ิน้ดอีกี 2 โครงการอยา่ง โรงไฟฟ้าปลวกแดงตัง้แต่ตน้ปี และโรงไฟฟ้าหนิกองใน 2H21  

จดุแขง็คอืม ี Backlog แขง็แกรง่ราว 1 แสนลา้นบาท เทยีบเท่ารายได ้ 3 ปี และมสีถานะเป็น Net Cash อยา่งไรกด็ ี Key Risk คอื
ความสามารถคอื 1) ความสามารถในการท าก าไร โดยประเมนิ Sensitivity อตัราก าไรขัน้ต้นทีเ่ปลีย่นไปทุกๆ 25bsp จะสง่ผลต่อประมาณ
การก าไร 7% และราคาเหมาะสม 1.10 บาท/หุน้ ประเดน็คณะกรรมการตรวจโครงการรฐัสภาใหมม่มีตไิมอ่นุมตักิรณี STEC ขอขยายสญัญา
ก่อสรา้งครัง้ที ่ 5 จากเดมิก าหนดแลว้เสรจ็ 31 ธ.ค. 2020 ซึง่ปัจจบุนั STEC ไดย้ื่นหนงัสอื และอยูร่ะหวา่งการพจิารณาของส านักงาน
เลขาธกิารสภาผูแ้ทนราษฎร โดยบรษิทัมัน่ใจวา่จะสามารถขยายเวลาก่อสรา้งออกไปไดโ้ดยไมเ่สยีค่าปรบั อยา่งไรกดต็าม เราประเมนิกรณี
หากมมีตไิมอ่นุมตัขิยายเวลา และองิคา่ปรบัตามสญัญาวนัละ 12 ลา้นบาทตามขา่ว หากล่าชา้ไป 30 / 60 / 90 วนั จะกระทบกบัประมาณ
การปีน้ีของเรา -32% / -64% / -97% ตามล าดบั และทุกๆการล่าชา้ไป 30 วนัจะกระทบกบัราคาเป้าหมาย 5.50 บาท/หุน้ โดยปัจจบุนั
โครงการรฐัสภาใหมม่คีวามคบืหน้าราว 90% 

Figure 10: STEC’s 4Q20 Earnings Preview 

 

  
  
  
  
  
  
  
  
  Source: Finansia Research 

Figure 11: STEC’s Backlog (mn) 

41,619

103,391 105,170

87,243

77,934

88,934 86,488

2016 2017 2018 2019 1Q20 2Q20 3Q20  
Source: Finansia Research 

(Bt mn) 4Q20E 3Q20 %Q-Q  4Q19 %Y-Y 

Revenue 8,719 8,606  1.3  9,158 -4.8  

Costs 8,348 8,179  2.1  8,744 -4.5  

Gross profit  371 428 -13.3  414 -10.4  

SG&A costs 174 165  6.0  98  78.3  

Interest charge 13 13 -3.5  13 -2.9  

Norm profit   185 235 -21.0  486 -61.9  

Net profit 339 235  44.7  600 -43.5  

Gross margin (%)  4.3  5.0 -0.7  4.5 -0.3  

Norm earnings margin (%)  2.1  2.7 -0.6  5.3 -3.2  

Net profit margin (%)   3.9  2.7  1.2  6.6 -2.7  



Contractor Sector 
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Figure 12: 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 1Q-2Q21 30% 70% 

Net Cash Company  

Backlog นอ้ย สว่นใหญ่

ไดร้ับงานภาคเอกชน ซึง่

อาจชะลอตามเศรษฐกจิ 

และภาคอสงัหาฯ 

SRICHA Mechanical 

Construction 

2,200 1 Year  100% เนน้เลอืกรับงานทีม่คีณุภาพ 

โครงการขนาดใหญ ่และมาร์

จิน้ดรีะดบั 15-40%, Net 

Cash Company 

รายไดก้ระจกุตวั และพึง่พงิ

ในงานอตุสาหกรรม

พลงังานและปิโตรเคมเีป็น

หลกั  

Source: 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 



 

หน้า 10 จาก 10 

 
Thai Institute of Directors Association (IOD) – Corporate Governance Report Rating 2020 

  ช่วงคะแนน
100-90

80-89

70-79

60-69

50-59

<50

ความหมาย

ดีเลิศ

ดีมาก

ดี

ดีพอใช ้

ผ่าน

n/ano logo given

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 

 


