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

   7 May  21 Target 2021E 2022E 2021E 2022E 2021E 2022E 2021E 2022E 2021E 2022E 

CK Buy 16.50 19.00 140.9  80.3  34.4 19.1 1.1 1.0 1.2 2.1 3.0 5.3 

PYLON Sell 4.44 3.00 -35.2  55.2  28.7 18.5 3.0 3.0 2.0 3.2 14.8 14.6 

RT Buy 2.70 3.20 17.2  7.2  10.6 9.9 1.9 1.7 3.7 4.1 17.9 17.2 

SEAFCO Sell 4.82 3.40 -19.0  66.4  28.5 17.1 2.1 2.0 1.7 2.9 11.8 11.3 

SRICHA Buy 15.60 19.00 187.5  5.6  11.8 11.2 2.9 2.8 7.2 7.6 23.5 24.1 

STEC Buy 14.30 17.00 29.0  7.7  19.5 18.1 1.3 1.2 1.7 1.9 6.8 7.3 

Sector 49.1 32.5 22.9 17.3 2.0 1.9 2.9 3.6 13.0 13.3 

กลุ่มรับเหมาก่อสร้าง (Neutral) 

10 May 2021 

คาดงบ 1Q21 ยงัไม่สดใส แต่ระยะสัน้ได้ Catalyst จากประมูลทางคู่ 2 สาย 
แนวโน้มก าไรปกติกลุ่มฯ 1Q21 ฟ้ืนตวัเลก็น้อย Q-Q แต่หดตวัแรง Y-Y  
เราประเมนิก าไรปกต ิ1Q21 ของ 6 บรษิทัรบัเหมาฯทีเ่ราดแูล ฟ้ืนตวั 2% Q-Q แต่ลดลง 39% Y-Y อยูท่ี ่ 226 
ลา้น โดยบรษิทัทีก่ าไรเดน่สุด โตทัง้ Q-Q และ Y-Y คอื SRICHA หนุนจากการรบัรูง้านในมอืสงู และ STEC 
จากมารจ์ิน้ทีฟ้ื่นตวัหลงังานรฐัสภาใหมเ่หลอืน้อย อยา่งไรกด็ ีคาด CK, PYLON, RT หดตวั Q-Q และ Y-Y โดย 
CK ยงัขาดทุนมากขึน้หลงังานในมอืเหลอืน้อยและบรษิทัร่วมชะลอตวั, RT กดดนัจากงานระหว่างท ามปัีญหา 
Cost Overrun และ PYLON จากการแขง่ขนัรุนแรง ส่วน SEAFCO พลกิเป็นก าไร แต่ยงัอ่อนลง Y-Y 
ระยะสัน้ จบัตายื่นซองทางคู่ 2 สายกลางเดือนน้ี  
โครงการประมลูภาครฐัทีเ่ป็นรูปธรรม และอยูร่ะหวา่งเปิดขาย TOR คอื รถไฟทางคู่เฟส 2 เสน้ทางอยา่ง 1) สาย
เดน่ชยั-เชยีงราย-เชยีงของ ระยะทาง 323 กม. วงเงนิ 7.3 หมื่นลบ. ม ี3 สญัญา เปิดขายซอง 19 ม.ีค.-17 พ.ค. 
ก่อนยื่นซองราคา 18 พ.ค. และซองเทคนิค 19 พ.ค. ประกาศผล 8 ก.ค. และเซน็สญัญา 30 ก.ค. 2) สายบา้น
ไผ่-นครพนม ระยะทาง 355 กม. วงเงนิ 5.5 หมื่นลบ. แบ่งเป็น 2 สญัญา เปิดขายซอง 26 ม.ีค.-24 พ.ค. ก่อน
ยื่นซองราคา 25 พ.ค. และซองเทคนิค 26 พ.ค. ประกาศผล 15 ก.ค. และเซน็สญัญา 6 ส.ค. เรามองวา่ CK, 
ITD, RT เป็นตวัเตง็ในสายเด่นชยั-เชยีงราย-เชยีงของ เน่ืองจากมสีว่นของงานอุโมงคซ์ึง่ตอ้งอาศยัความ
เชีย่วชาญสงู ขณะทีส่ายบ้านไผ่-นครพนมเป็นงานลกัษณะทัว่ไป ท าใหก้ารแข่งขนัมแีนวโน้มสงู ซึง่คาดงาน 2 
สายดงักล่าวยงัเป็นตลาดของ Main Contractor อยา่ง CK, STEC, ITD, UNIQ 
หลายโครงการมีโอกาสเปิดประมูลทนัใน 2H21 
ท่ามกลางสถานการณ์การแพรร่ะบาด COVID-19 รอบใหม ่ ท าใหม้องวา่การประมลูในหลายโครงการจะล่าชา้
จากแผน อาท ิรถไฟฟ้าสายสสีม้ วงเงนิ 1.2 แสนลบ. ซึง่เดมิตัง้เป้าขายซองไดใ้น 3Q21 รวมถงึรถไฟฟ้าสายสี
มว่งใต ้ มลูคา่ 1 แสนลบ. ทีย่งัอยูร่ะหวา่งการเรง่เวนคนืทีด่นิซึง่คาดไดข้อ้สรปุภายในเดอืนน้ี จากเดมิคาดขาย
ซองม.ิย. เราจงึมองวา่ทัง้ 2 โครงการมโีอกาสสงูทีถู่กเลื่อนไปขายซองอยา่งเรว็ทีสุ่ดใน 4Q21 และเซน็สญัญาถูก
ขา้มไปตน้ปี 2022 ก่อนเริม่งานก่อสรา้งหลกักลางปีหน้า นอกจากน้ี ใน 2H21 ตดิตามหลายโครงการมคีวาม
คบืหน้าและมโีอกาสเปิดประมลู อาท ิทางดว่นพระราม 3-ดาวคะนอง-วงแหวนตะวนัตก สญัญา 1 และสญัญา 3 
วงเงนิรวม 1.4 หมื่นลบ.ทีจ่ะกลบัมาประมลูใหม่, มอเตอรเ์วยบ์างขนุเทยีน-บา้นแพว้ วงเงนิ 1.97 หมื่นลบ. 
รวมถงึรถไฟทางคู่ 2 เสน้ทางซึง่ผ่าน EIA แลว้อยา่งขอนแก่น-หนองคาย วงเงนิ 2.6 หมื่นลบ. และชุมทางจริะ-
อุบลราชธานี วงเงนิ 3.7 หมื่นลบ. 
ราคาเหลก็พุ่งขึน้ ประเมินไม่กระทบรบัเหมาอย่างมีนัย 
ดชันีราคาวสัดุก่อสรา้งหมวดเหลก็และผลติภณัฑเ์หลก็ปรบัขึน้ต่อเน่ือง โดยเดอืนม.ค.-เม.ย.เฉลีย่ +25% Y-Y 
(ตาม Figure 15) อยา่งไรกด็ ีประเมนิวา่กระทบอยา่งไมม่นียัต่อกลุ่มรบัเหมาฯ เน่ืองจาก 1) ตน้ทุนเหลก็คดิเป็น
สดัสว่นไมม่ากของตน้ทุนรวม 2) หากเป็นงานภาครฐั มคีา่ K ช่วยลดผลกระทบหากต้นทุนเพิม่ขึน้มากกวา่ 4% 
3) งานในมอืบางส่วนถูกลอ็กราคาเหลก็ สว่นงานใหมส่ามารถผลกัเพิม่ในราคาประมลูได้ สรปุดงัน้ี ผูร้บัเหมา
ฐานราก (PYLON, SEAFCO) กระทบน้อยทีส่ดุ จากงานทีเ่ป็นระยะสัน้ และลอ็กราคาเหลก็ตัง้แต่ไดร้บังาน โดย
เหลก็คดิเป็น 20-30% ของตน้ทุนรวม ขณะที ่ CK ในปีทีผ่า่นมาสตอ็กเหลก็ล่วงหน้าจ านวนมาก และเพยีงพอ
แลว้กวา่ 80% ของงานในมอืแลว้ สว่น RT และ SRICHA มตีน้ทุนเหลก็น้อยคดิเป็นเพยีง 5-10% ของตน้ทุน
รวม และงานที่ใชเ้หลก็ทยอยสง่มอบแลว้ อยา่งไรกด็ ี ประเมนิวา่ STEC อ่อนไหวต่อตน้ทุนเหลก็ทีส่งูขึน้ทีสุ่ด 
เน่ืองจากเหลก็ทีส่ตอ็กไวล้่วงหน้าเหลอืน้อย แต่ถอืวา่ยงัเป็นสดัสว่นไมม่าก หรอืน้อยกวา่ 10% ของตน้ทุนรวม 
คงน ้าหนัก “Neutral” แนะน า CK, RT ตวัเตง็ทางคู่เด่นชยั รวมถงึ SRICHA ท่ีภาพเป็นขาขึน้ 
คงน ้าหนกัการลงทุนกลุ่มรบัเหมาฯเป็น “เท่ากบัตลาด” โดยม ี Key Catalyst จากความคบืหน้าประมลูโครงการ
ใหมเ่ปิดโอกาสเกง็ก าไรตามขา่ว โดยเราแนะน า CK, RT ฐานะตวัเตง็โครงการทางคูส่ายเดน่ชยั-เชยีงราย-เชยีง
ของ นอกจากน้ี ยงัชอบ SRICHA ทีเ่ขา้สูว่ฏัจกัรขาขึน้รอบใหม ่ ส่วน Key Risk คอื ปรมิาณงานในตลาดน้อย
กวา่คาด, การแขง่ขนัทีรุ่นแรง, การขาดแคลนแรงงาน, ราคาวสัดุก่อสรา้งสงูขึน้, COVID-19 ยดืเยือ้ โดยเราปรบั
ลดประมาณการของกลุ่มฐานรากสะทอ้นการแขง่ขนัรุนแรงกดดนัมารจ์ิน้ต ่ากวา่คาด และยงัไม่แนะน าเขา้ลงทุน 
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ประเมิน 1Q21 ผลประกอบการกลุ่มฯยงัไม่สดใส มีเพียง 2 บริษทัโตได้ 

คาดการณ์ก าไรสทุธ ิ1Q21 ของ 6 บรษิทัรบัเหมาฯทีเ่ราดแูล หดตวั 49% Q-Q และ 39% Y-Y อยูท่ี ่226 ลา้นบาท หากไมก่ าไรพเิศษของ 
STEC ใน 4Q20 ก าไรปกตคิาด 1Q21 ฟ้ืนตวัเลก็น้อย 2% Q-Q แต่ลดลง 39% Y-Y โดยมเีพยีง 2 รายทีผ่ลประกอบการขยายตวัทัง้ Q-Q 
และ Y-Y อยา่ง SRICHA ตามปรมิาณงานในมอืทีส่งูขึน้ และ STEC ทีอ่ตัราก าไรขัน้ตน้ดขีึน้ สว่น SEAFCO พลกิเป็นก าไรจาก 4Q20 ที่
ขาดทุนจากการตัง้ส ารองขาดทุนของบางโครงการ แต่ยงัอ่อนลง Y-Y ขณะทีผู่ป้ระกอบการรายอื่นชะลอลง Q-Q และ Y-Y โดย CK, PYLON 
หลกัๆไดร้บัผลกระทบจาก COVID-19 สง่ผลใหป้รมิาณงานในตลาดน้อย และการแขง่ขนัสงู กดดนัทัง้รายไดแ้ละอตัราก าไรขัน้ต้นลดลง 
สว่น RT สาเหตุจากบางโครงการมปัีญหา Cost Overrun และมกีารแกไ้ขแบบกระทบอตัราก าไรขัน้ตน้ใหอ้่อนลง ทัง้น้ี หากงบ 1Q21 ตาม
คาด จะคดิเป็นเพยีง 8% ของประมาณการก าไรปกตทิัง้ปีของกลุ่มฯที ่ 2.86 พนัลา้นบาท (+49% Y-Y) เน่ืองจากผลประกอบการทีข่าดทุน
ของ CK ซึง่ทัง้ปีม ีDownside หาก BEM ทีเ่ป็นบรษิทัร่วมกระทบจาก COVID-19 รอบใหมม่ากกวา่คาด  

Figure 1: 1Q21E Earnings Preview 

1Q21E 4Q20 %Q-Q 1Q20 %Y-Y 1Q21E 4Q20 %Q-Q 1Q20 %Y-Y

CK -206 -114 na -112 na -206 -114 na -112 na

PYLON 26         27         -3.9% 105 -75.4% 26             27         -3.6% 105 -75.4%

RT 32         33         -2.9% 57 -43.2% 32             33         -2.5% 62 -47.8%

SEAFCO 17         -35 na 94 -81.7% 17             -35 na 94 -81.7%

SRICHA 100       68         47.0% 15 565.9% 100            68         47.0% 15 565.9%

STEC 257       468       -45.1% 209 22.7% 257            242       6.1% 209 22.7%

Total 226       448       -49.4% 369       -38.6% 226            221       2.3% 374 -39.4%

(Bt mn)
Net Profit Normalized Profit

 
Source: Finansia Estimate 

คาดการณ์ผลประกอบการ 1Q21 ของกลุ่มรบัเหมาก่อสร้างรายบริษทั 

CK – คาดงบ 1Q21 ยงัขาดทุนต่อเน่ือง แต่จะฟ้ืนตวัตัง้แต่ 2Q21 

เราประเมนิผลประกอบการ 1Q21 ขาดทุนมากขึน้เป็น -206 ลา้นบาท เทยีบกบั 4Q20 ที ่ -114 ลา้นบาท และ 1Q20 ที ่ -112 ลา้นบาท มี
สาเหตุมาจาก 1) รายไดก่้อสรา้งคาดชะลอลง 2% Q-Q และ 34% Y-Y ตามปรมิาณงานในมอืที่ลดลง 2) อตัราก าไรขัน้ตน้คาดทรงตวั
ใกลเ้คยีงกบั 4Q20 ที ่ 7.6% เทยีบกบั 1Q20 ที ่ 8.9% หลงัรายไดจ้ากงานรถไฟฟ้าทีม่มีารจ์ิน้ดมีสีดัสว่นลดลง, เป็นช่วงเริม่ตน้ในหลาย
โครงการ และงานใหมส่ว่นใหญ่เป็นงานอาคารทีม่ารจ์ิน้ไมส่งู 3) SG&A คาดยงัอยูร่ะดบัสงู 14% ต่อรายได ้ จากคา่ใชจ้่ายคนซึง่โอนยา้ย
กลบัมาทีส่ว่นกลางหลงัไมม่รีบัโครงการใหม่ 4) สว่นแบ่งก าไรบรษิทัร่วมคาดที ่77 ลา้นบาท (-69% Q-Q, +397% Y-Y) โดยหดตวัแรง Q-Q 
จาก BEM ทีไ่ดร้บัผลกระทบ COVID-19 รอบที ่2 ตัง้แต่กลางเดอืนธ.ค. 2020 และ CKP ทีพ่ลกิเป็นขาดทุนเลก็น้อยจากปัจจยัฤดกูาล  

แม ้2Q21 BEM จะถูกกระทบจากมาตรการ Work from home ตัง้แต่กลางเดอืนเม.ย. หลงัเกดิ COVID-19 รอบที ่3 แต่มองวา่แนวโน้มผล
ประกอบการ 2Q21 ของ CK คาดพลกิเป็นก าไรได ้และฟ้ืนต่อเน่ืองใน 3Q21 ผลกัดนัดว้ย 1) การบนัทกึเงนิปันผลรบัจาก TTW ที ่232 ลา้น
บาทใน 2Q-3Q21 2) CKP ทีม่กีลบัมาเป็นก าไรจากการเขา้สูฤ่ดูฝนท าใหผ้ลติไฟฟ้าไดเ้พิม่ขึน้ ทัง้น้ี คงประมาณการก าไรปกตปีิ 2021 ที ่
812 ลา้นบาท (+141% Y-Y) โดยคาดรายไดก่้อสรา้ง +5% Y-Y ที ่1.7 หมื่นลา้นบาท บนสมมตฐิานเริม่รบัรูโ้ครงการโรงไฟฟ้าพลงัน ้าเขื่อน
หลวงพระบางไดบ้างสว่น และอตัราก าไรขัน้ต้นอ่อนลงเลก็น้อย ขณะทีป่ระเดน็ทีต่อ้งตดิตามคอืสถานการณ์ COVID-19 หากยดืเยือ้อาจ
กระทบกบัส่วนแบ่งก าไรบรษิทัร่วมใหน้้อยกวา่คาด โดยเรามองวา่สถานการณ์จะคลีค่ลายใน 3Q21 ซึง่จะสง่ผลใหผ้ลประกอบการของ CK 
ใน 2H21 ดขีึน้ H-H  

เราคงราคาเหมาะสมปี 2021 ที ่19 บาท (องิวธิ ีSOTP) คงค าแนะน าซือ้ลงทุน โดย Key Catalyst คอื การรบังานใหม ่โดยเฉพาะสายสสีม้ 
และโรงไฟฟ้าพลงัน ้าเขื่อนหลวงพระบาง รวมถงึระยะสัน้ ตดิตามการประมลูรถไฟทางคูส่ายเดน่ชยั-เชยีงราย-เชยีงของ และสายบา้นไผ่-
นครพนมทีย่ื่นซองในกลางเดอืนพ.ค.น้ี โดย CK คาดหวงัไดร้บังาน 2 หมื่นลา้นบาท โดยเฉพาะงานอุโมงคใ์นสายเดน่ชยั-เชยีงราย-เชยีง
ของ ซึง่มผีูเ้ล่นน้อยรายทีม่คีวามเชีย่วชาญ เรายงัชอบ CK ในภาพระยะกลาง-ยาวทีม่โีอกาสรบังานใหญ่เขา้มาเตมิอกีมากจะปลดลอ็กความ
กงัวลเกีย่วกบังานในมอืปัจจบุนัทีอ่ยูร่ะดบัต ่า ซึง่จะเป็นบวกต่อธรุกจิรบัเหมาตัง้แต่ปี 2022 ไปรบัรูไ้ปอกี 3-5 ปีขา้งหน้า ทัง้น้ี บรษิทัจะ
ประกาศงบ 1Q21 วนัที ่17 พ.ค. 2021 



Contractor Sector 

 

หน้า 3 จาก 13 

Figure 2: CK’s 1Q21 Earnings Preview 

 

 

 

 

 

 

Source: Finansia Research 

Figure 3: CK’s Backlog (mn) 
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Source: Finansia Research 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

(Bt mn) 1Q21E 4Q20 %Q-Q  1Q20 %Y-Y 

Revenue 3,547 3,620 -2.0  5,357 -33.8  

Costs 3,276 3,344 -2.0  4,878 -32.8  

Gross profit  271 275 -1.5  478 -43.3  

SG&A costs 497 531 -6.6  551 -9.9  

Interest charge 340 339  0.4  306  11.0  

Norm profit   -206 -114  nm  -112  nm  

Net profit -206 -114  nm  -112  nm  

Gross margin (%) 7.7 7.6 0.0 8.9 -1.3 

Norm earnings margin (%) -5.8 -3.1 -2.7 -2.1 -3.7 

Net profit margin (%)  -5.8 -3.1 -2.7 -2.1 -3.7 
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PYLON – คาดงบ 1Q21 หดตวั Q-Q และ Y-Y 

เราประเมนิก าไรปกต ิ1Q21 ที ่26 ลา้นบาท (-4% Q-Q, -75% Y-Y) สาเหตุหลกัจากอตัราก าไรขัน้ต้นทีค่าดปรบัลงเป็น 19.5% จาก 20.8% 
ใน 4Q20 และ 21.1% ใน 1Q20 จากการแขง่ขนัทีร่นุแรง ขณะทีร่ายไดค้าดอยูท่ี ่265 ลา้นบาท (+1% Q-Q, -64% Y-Y) โดยอตัราก าลงัการ
ผลติใกล้เคยีง 4Q20 ที ่ 13-14 ชุด และโครงการจฬุาฯทีถู่กเลื่อนมาตัง้แต่กลางปีก่อนสามารถเริม่ก่อสรา้งตัง้แต่เดอืนก.พ. 2021 แต่หดตวั
แรง Y-Y เทยีบกบั 1Q20 ทีม่กีารเรง่รบัรูโ้ครงการศูนยป์ระชุมแหง่ชาตสิริกิติิ ์ นอกจากน้ี คาดยงัไมม่กีารกลบัหน้ีสญูที่ตัง้ส ารองใน 4Q20 
ราว 8-9 ลา้บาท  

สถานการณ์ทีป่รมิาณงานน้อยกวา่คาด และการแขง่ขนัสงูกวา่คาด เราจงึปรบัลดประมาณการก าไรปี 2021 ลงจากเดมิ 39% เป็น 116 ลา้น
บาท (-36% Y-Y) จากการปรบัรายไดก่้อสรา้งลง 21% เป็น 1.15 พนัลา้นบาท (-19% Y-Y) บน Backlog รองรบั 53% และปรบัลดอตัรา
ก าไรขัน้ตน้เป็น 19.5% จากเดมิ 21.5% ทัง้น้ี หากก าไร 1Q21 ตามคาด จะคดิเป็น 22% ของคาดการณ์ทัง้ปี ขณะทีแ่นวโน้ม 2Q21 คาดหด
ตวัต่อ Q-Q และ Y-Y สาเหตุจาก 1) การแพรร่ะบาด COVID-19 รอบใหม ่ สง่ผลใหง้านในตลาดน้อย โดยเฉพาะภาคเอกชนทีช่ะลอการ
ลงทุน ซึง่ล่าสุดมเีพิม่อกี 1 โครงการ มลูคา่ 30 ลา้นบาททีจ่ากเดมิเริม่งานเดอืนม.ีค. ถูกเลื่อนออกไปอยา่งไมม่กี าหนด ท าใหร้วมเป็น 2 
โครงการทีถู่กเลื่อนอยูใ่น Backlog รวมมลูคา่งาน 50 ลา้นบาท 2) สภาพการแขง่ขนัทีย่งัรนุแรง 3) วนัหยดุยาวในช่วงเทศกาลสงกรานต์
สง่ผลใหจ้ านวนวนัท างานลดลง ส าหรบั 2H21 อยูบ่นความคาดหวงัการเริม่ก่อสรา้งโครงการทีป่ระมลูเสรจ็สิน้แลว้อยา่งรถไฟไทย-จนี และ
รถไฟความเรว็สงูเชื่อม 3 สนามบนิ รวมถงึการฟ้ืนตวัของการลงทุนภาคเอกชนหลงั COVID-19 คลีค่ลายใน 3Q21  

เราปรบัลดราคาเหมาะสมปี 2021 ลงเป็น 3 บาท (องิ PER 19.5 เท่า หรอืคา่เฉลีย่ 3 ปียอ้นหลงั) สะท้อนการปรบัประมาณการลง ราคาหุน้
ปัจจบุนัไมม่ ี Upside จงึไมแ่นะน าเขา้ลงทุน โดย Key Risk จากงานในมอืปัจจบุนัเหลอืเพยีง 507 ล้านบาท เทยีบเท่ารายไดเ้พยีง 2 ไตร
มาส ท าใหม้คีวามเสีย่งกรณีหางานเขา้มาเตมิไมท่นัมากทีส่ดุในกลุ่มฯ ท่ามกลางงานภาคเอกชนทีถู่กชะลอการลงทุนหลงัเกดิการแพรร่ะบาด 
COVID-19 รอบใหม ่ และการประมลูงานภาครฐัล่าชา้ อยา่งไรกด็ ี ความคบืหน้าของการประมลูงานใหม ่ รวมถงึความชดัเจนของการเริม่
ก่อสรา้งโครงการรถไฟไทย-จนี และรถไฟความเรว็สงูเชื่อม 3 สนามบนิจะเป็น Catalyst ทัง้น้ี บรษิทัประกาศงบ 1Q21 วนัที ่13 พ.ค. 2021 

Figure 4: PYLON’s 1Q21 Earnings Preview 

 

 

 

 

 

 

Source: Finansia Research 

Figure 5: Key Assumptions 

2021E 2022E 2021E 2022E 2021E 2022E

Construction revenue (mn)   1,147   1,434   1,452   1,539 -21.0% -6.8%

%Gross margin 19.5% 22.0% 21.5% 21.7% -2.0% 0.3%

%SG&A to revenue 7.9% 7.4% 6.2% 6.2% 1.7% 1.2%

Normalized Profit (mn)     116     180     190     203 -38.9% -11.4%

Net Profit (mn) 116 180     190     203 -38.9% -11.4%

Key Assumptions
New Old %Change

 
Source: Finansia Research 

 

 

(Bt mn) 1Q21E 4Q20 %Q-Q  1Q20 %Y-Y 

Revenue 265 262 1.0 731 -63.8 

Costs 213 208 2.6 577 -63.1 

Gross profit  52 55 -5.3 154 -66.4 

SG&A costs 21 29 -29.2 24 -12.7 

Interest charge 1 1 8.0 1 -12.4 

Norm profit   26 27 -3.6 105 -75.4 

Net profit 26 27 -3.9 105 -75.4 

Gross margin (%)  19.5   20.8  -1.3 21.1 -1.6 

Norm earnings margin (%)  9.0   10.2  -1.2 14.4 -5.4 

Net profit margin (%)   9.7   10.2  -0.5 14.4 -4.6 
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Figure 6: PYLON’s Backlog (mn) 
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RT – คาดงบ 1Q21 หดตวั Q-Q และ Y-Y 

เราประเมนิก าไรปกต ิ1Q21 ที ่32 ลา้นบาท (-3% Q-Q, -43% Y-Y) สาเหตุหลกัจากอตัราก าไรขัน้ต้นทีค่าดปรบัลงเป็น 15.5% จาก 16.1% 
ใน 4Q20 และ 20.1% ใน 1Q20 หลงัโครงการถนนมปัีญหา Cost Overrun จากฤดฝูน และมกีารแก้ไขแบบ สว่นรายไดก่้อสรา้งคาดทรงตวั
ที ่ 738 ลา้นบาท หลกัๆมาจากความคบืหน้าของงานระบบระบายน ้าปลายคลองแมแ่ตง-แมข่นาน เชยีงใหม ่ และงานก่อสรา้งบ่อพกัและท่อ
รอ้ยสายไฟฟ้าใต้ดนิ โครงการทางหลวงทอ้งถิน่วภิา-พหลโยธนิ 

หากก าไร 1Q21 ตามคาด จะคดิเป็น 12% ของคาดการณ์ทัง้ปี โมเมนตมัก าไรตัง้แต่ 2Q21 จะฟ้ืนตวัต่อเน่ือง หลงัโครงการทีม่ปัีญหา
ดงักล่าวถูกสง่มอบในตน้เดอืนพ.ค.น้ี สง่ผลใหอ้ตัราก าไรขัน้ตน้เรง่ขึน้ ทัง้น้ี คงประมาณการก าไรปกตปีิ 2021 ที ่279 ลา้นบาท (+17% Y-Y) 
ดว้ยสมมตฐิานรายไดก่้อสรา้ง 3.3 พนัลา้นบาท (+16% Y-Y) บนงานในมอืปัจจบุนั (รวมรายได ้1Q21) ที ่4.2 พนัลา้นบาท คาดรบัรูใ้นปีน้ี
ราว 70% ซึง่รองรบัคาดการณ์รายไดแ้ล้ว 89% สว่นคาดอตัราก าไรขัน้ตน้อยา่งระมดัระวงัที ่ 19.5% ปรบัลดจาก 20.9% ในปี 2020 หลงั
รถไฟทางคูม่าบกะเบา-จริะซึง่มมีารจ์ิน้สงูกวา่ปกตถิูกสง่มอบปลายปีน้ี และงานใหมม่มีารจ์ิน้ต ่ากว่าทีร่ะดบั 15-20% 

ขณะทีม่โีอกาสรบังานใหมเ่ขา้มาอเีตมิอกีมาก โดยเป้าหมายหลกัคอืรถไฟทางคูส่ายเด่นชยั-เชยีงราย-เชยีงของ ซึง่มมีลูคา่งานอุโมงค ์ 1.5 
หมื่นลา้นบาท และบรษิทัคาดหวงัไดร้บั 50% เราคาดวา่ผูเ้ขา้ประมูลในโครงการดงักล่าวจะเป็นผูร้บัเหมาหลกั ขณะทีม่โีอกาสสงูที ่ RT รบั
งานในรปูแบบ JV หรอื Sub-contract ซึง่บรษิทัมคีวามสมัพนัธท์ีด่แีละประสบการณ์ท างานร่วมกบั ITD, STEC, CK, UNIQ โดยมงีานทีอ่ยู่
ระหวา่งท าอยา่งรถไฟทางคูม่าบกะเบา-จริะซึง่ JV กบั ITD รวมถงึมโีอกาสรบังานก่อสรา้งโรงไฟฟ้าใน CLMV อยา่งโรงไฟฟ้าหลวงพระบาง
ของ CKP ซึง่ล่าสดุไดร้บัการตดิต่อจาก CK แลว้ คาดเริม่ก่อสรา้งปีหน้า โดยขนาดโครงการใกลเ้คยีงกบัโครงการไซยะบุรทีีบ่รษิทัเคยมสีว่น
รว่ม ซึง่เป็นงานโครงสรา้งคอนกรตี 7 พนัลา้นบาท โดยหากไดร้บัทัง้ 2 โครงการจะเป็นบวกต่อรายไดไ้ปอกี 3-5 ปีขา้งหน้า 

เราคงราคาเหมาะสมปี 2021 ที ่3.20 บาท (องิ PER 12.5x) คงค าแนะน าซือ้ โดยระยะสัน้ม ีม ีCatalyst หนุนในฐานะตวัเตง็รถไฟทางคูเ่ดน่
ชยั-เชยีงราย-เชยีงของซึง่จะยื่นซองในกลางเดอืนพ.ค. ทัง้น้ี บรษิทัประกาศงบ 1Q21 วนัที ่12 พ.ค. 2021 
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Figure 7: RT’s 1Q21 Earnings Preview 

 

 

 

 

 

 

Source: Finansia Research 

 

SEAFCO - คาดงบ 1Q21 พลิกกลบัเป็นก าไร แต่ยงัชะลอ Y-Y 

เราประเมนิผลประกอบการ 1Q21 พลกิเป็นก าไร 17 ลา้นบาท จาก 4Q20 ที ่ -35 ลา้นบาท ซึง่มกีารตัง้ส ารองขาดทุนโครงการมอเตอรเ์วย์
บางใหญ่-กาญจนบุร ีแต่เทยีบกบั 1Q20 ยงัหดตวั 82% Y-Y สรปุสาระส าคญัดงัน้ี 1) รายไดค้าดอยูท่ี ่461 ลา้นบาท (+6% Q-Q, -47% Y-
Y) หลกัๆจากความคบืหน้าของงาน Dusit Central Park และ Forestia แต่ลดลง Y-Y ตามปรมิาณงานในตลาดทีอ่อกมาน้อยจากผลกระทบ 
COVID-19 โดยมอีตัราการใชก้ าลงัการผลติทรงตวัจาก 4Q20 ที ่64-65% 2) อตัราก าไรขัน้ตน้คาดอยู่ระดบัต ่าที ่10.7% เทยีบกบั 4Q20 ที ่ 
-1.5% และ 1Q20 ที ่18% กดดนัจากสภาพการแขง่ขนัทีรุ่นแรง  

เราปรบัลดประมาณการก าไรปี 2021 ลงจากเดมิ 42% เป็น 122 ลา้นบาท (-21% Y-Y) จาก 1) ปรบัรายไดก่้อสรา้งลง 11% อยูท่ี ่ 2.5 
พนัลา้นบาท (-3% Y-Y) บน Backlog รองรบัแลว้ 90% สะทอ้นความล่าชา้ประมลูภาครฐั และเอกชนชะลอการลงทุน 2) ปรบัลดอตัราก าไร
ขัน้ตน้เป็น 11.5% จากเดมิ 13.5% จากการแขง่ขนัรนุแรงหลงังานในตลาดออกมาน้อย และส่วนใหญ่เป็นงานอาคารทีม่ารจ์ิน้ไมส่งู ทัง้น้ี 
หากก าไร 1Q21 ตามคาด จะคดิเป็น 14% ของคาดการณ์ทัง้ปี ขณะทีแ่นวโน้ม 2Q21 ทรงตวั Q-Q แต่หดตวั Y-Y จากการรบัรูง้านต่อเน่ือง 
แต่มกีารสง่มอบโครงการทางยกระดบัพระราม 2 และงาน Dusit Central Park จ านวน 2 สญัญา สว่นอตัราก าไรขัน้ต้นคาดยงัทรงตวัระดบั
ต ่า ขณะที ่2H21 คาดจะเริม่ก่อสรา้งโครงการ Central Embassy ทีล่่าชา้ตัง้แต่กลางปีก่อนไดต้ัง้แต่ 3Q21 บวกกบัคาดหวงัรบังานใหม่จาก
โครงการรถไฟฟ้าเชื่อม 3 สนามบนิซึง่เริม่มคีวามชดัเจนและคาดเริม่ก่อสรา้งไดบ้างสว่นในเดอืนต.ค. 2021 

เราปรบัลดราคาเหมาะสมปี 2021 เป็น 3.40 บาท องิ PER 20 เท่า ใกลเ้คยีงคา่เฉลี่ย 3 ปียอ้นหลงั สะทอ้นการปรบัประมาณการลง ขอ้ดคีอื
มงีานในมอืสงูระดบั 2.2 พนัลา้นบาท (รวมรายได ้1Q21) เพยีงพอต่อการรบัรูถ้งึ 3Q21-4Q21 อยา่งไรกด็ ี ราคาหุน้ปัจจบุนัไมม่ ีUpside จงึ
ไมแ่นะน าเขา้ลงทุน โดย Key Risk คอื Central Embassy เริม่ก่อสรา้งล่าชา้กวา่คาด และการแขง่ขนัทีร่นุแรงกวา่คาด ส่วน Key Catalyst 
คอืความคบืหน้าของการประมลูงานใหม่, ความชดัเจนของการเริม่ก่อสรา้งรถไฟความเรว็สงูเชื่อม 3 สนามบนิ และประมลูรถไฟฟ้าสายสสีม้
ไดเ้รว็กวา่คาด ทัง้น้ี บรษิทัจะประกาศงบ 1Q21 วนัที ่14 พ.ค. 2021 

Figure 8: SEAFCO’s 1Q21E Earnings Preview 

 

  

 

 

 

 

Source: Finansia Research 

(Bt mn) 1Q21E 4Q20 %Q-Q  1Q20 %Y-Y 

Revenue 738 742 -0.5  736  0.3  

Costs 624 623  0.2  588  6.1  

Gross profit  114 119 -4.2  148 -22.7  

SG&A costs 60 74 -19.4  59  1.3  

Interest charge 20 14  46.5  20  0.5  

Norm profit   32 33 -2.5  62 -47.8  

Net profit 32 33 -2.9  57 -43.2  

Gross margin (%)  15.5   16.1  -0.6 20.1 -4.6 

Norm earnings margin (%)  4.4   4.5  -0.1 8.4 -4.0 

Net profit margin (%)   4.4   4.5  -0.1 7.7 -3.4 

(Bt mn) 1Q21E 4Q20 %Q-Q  1Q20 %Y-Y 

Revenue 461 433  6.4  869 -47.0  

Costs 412 440 -6.4  711 -42.1  

Gross profit  49 -6 -865.0  158 -68.7  

SG&A costs 28 55 -49.2  32 -11.8  

Interest charge 4 2  61.3  7 -46.2  

Norm profit   17 -35  na  94 -81.7  

Net profit 17 -35  na  94 -81.7  

Gross margin (%)  10.7  -1.5 12.2 18.1 -7.4 

Norm earnings margin (%)  3.7  -8.1 11.9 10.9 -7.1 

Net profit margin (%)   3.7  -8.1 11.9 10.9 -7.1 
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Figure 9: Key Assumptions 

2021E 2022E 2021E 2022E 2021E 2022E

Construction revenue (mn)       2,483       2,682       2,783       2,867 -10.8% -6.4%

%Gross margin 11.5% 14.5% 15.0% 17.0% -3.5% -2.5%

%SG&A to revenue 5.9% 5.6% 4.9% 4.9% 1.0% 0.7%

Normalized Profit (mn)         122         205         217         245 -43.6% -16.5%

Net Profit (mn) 122 205         217         245 -43.6% -16.5%

Key Assumptions
New Assumptions Old Assumptions %Change

 
Source: Finansia Research 

Figure 10: SEAFCO’s Backlog (mn) 
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SRICHA – คาดก าไร 1Q21 สงูสุดในรอบเกือบ 6 ปี 

เราประเมนิก าไรสทุธ ิ1Q21 เรง่ขึน้เด่น 47% Q-Q และ 566% Y-Y เป็น 100 ลา้นบาท ท าระดบัสูงสุดรายไตรมาสนบัตัง้แต่ 2Q15 ผลกัดนั
ดว้ยความคบืหน้าของงานทีอ่ยู่ระหวา่งท า ซึง่ยก Backlog มาจากสิน้ปี 2020 กว่า 1.8 พนัล้านบาท ประกอบดว้ยโครงการ T3, Harmony 
และ PEXCELL ซึง่เป็นงานทีม่ารจ์ิน้ด ีสง่ผลใหค้าดรายไดข้ยายตวัดเีป็น 650 ลา้นบาท (+6% Q-Q, +116% Y-Y) และอตัราก าไรขัน้ต้นท า
ไดอ้ยูร่ะดบัสงู 25% เทยีบกบั 4Q20 ที ่23% และ 1Q20 ที ่20%  

หากก าไร 1Q21 ตามคาด จะคดิเป็น 24% ของคาดการณ์ทัง้ปี ขณะทีโ่มเมนตมั 2Q21-3Q21 คาดโตต่อเน่ือง และเทยีบ Y-Y จะยกฐานสงู 
ไดแ้รงหนุนหลกัจากการรบัรู ้ Backlog สว่นทีเ่หลอืของโครงการ T3 และ Harmony ทีม่แีผนสง่มอบใน 3Q21 สว่นงานใหมอ่ยา่งโครงการ
ของ TOP (มลูคา่ 828 ล้านบาท) จะเริม่งานก่อสรา้งหลกัตัง้แต่เดอืนก.ค.น้ี ซึง่จะช่วยชดเชยรายไดบ้างสว่นใน 4Q21 ทีง่านอื่นถูกสง่มอบ
แลว้ ทัง้น้ี คงคาดก าไรปี 2021 เร่งขึน้ 188% Y-Y เป็น 409 ลา้นบาท บน Backlog ทีร่องรบัคาดการณ์รายไดก่้อสรา้งปีน้ีแลว้กว่า 93% 
ขณะทีร่าคาเหลก็ทีป่รบัขึน้แรง มองวา่ไมก่ระทบอยา่งมนียั จากงานในมอืทีไ่มเ่หลอืงานโครงสรา้งเหลก็แล้ว ส่วนงานใหมส่ามารถผลกั
ตน้ทุนไปกบัผูจ้า้งได ้และมกีารลอ็กราคาล่วงหน้าก่อนเริม่โครงการ 

เราคงราคาเหมาะสม 19 บาท (องิ PBV 3.5x) และยงัแนะน าซือ้ จากความน่าสนใจในแง ่1) การเขา้สูว่ฎัจกัรขาขึน้รอบใหมต่ามงานในมอื 
2) มโีอกาสรบังานใหมเ่ขา้มาเตมิอกีมากตามการลงทุนอุตสาหกรรมพลงังาน-ปิโตรเคมทีีฟ้ื่นตวั ท่ามกลางตลาดทีแ่ขง่ขนัไมส่งูจากงานที่
อาศยัความเชีย่วชาญสงู 3) คาดม ีEarnings Momentum เป็นบวก Y-Y อยา่งน้อย 3 ไตรมาสขา้งหน้า 4) สถานะ Net Cash เป็นโอกาส
การเตบิโตของการลงทุนในอนาคต ระยะสัน้ไดปั้จจยับวกจากงบ 1Q21 ทีแ่ขง็แกรง่สดุในกลุ่มรบัเหมาฯ ขณะทีต่ดิตามความคบืหน้ารบังาน
ใหมซ่ึง่จะเป็น Catalyst ต่อราคาหุน้ และหากรบังานเพิม่มากกวา่คาดจะเป็น Upside Risk ต่อประมาณการ ขณะที่ราคาหุน้เทรดบน 
PBV2021 เพยีง 2.9x ใกลก้บัช่วงทีข่าดทุนในปี 2018-2019 ที ่ 2.8x สวนทางกบัผลประกอบการที ่ Turnaround แลว้ และก าไรเป็นขาขึน้ 
ซึง่เรามองว่าราคาหุน้ควรได ้Premium มากกวา่ พรอ้มคาดใหปั้นผลสงู 7-8% ต่อปี (สมมตฐิาน Payout 85%) ทัง้น้ี บรษิทัจะประกาศงบ 
1Q21 วนัที ่14 พ.ค. 2021 

 

Figure 11: SRICHA’s 1Q21 Earnings Preview 

 

  

 

 

 

 

Source: Finansia Research 

 

 

 

 

 

 

 

(Bt mn) 1Q21E 4Q20 %Q-Q  1Q20 %Y-Y 

Revenue 650 613  6.0  301  115.9  

Costs 500 474  5.5  241  107.4  

Gross profit  163 139  16.5  60  170.7  

SG&A costs 52 56 -7.2  50  4.2  

Interest charge 0.1 0.1  3.5  0.1  77.6  

Norm profit   100 68  47.0  15  565.9  

Net profit 100 68  47.0  15  565.9  

Gross margin (%)  25.0  22.7 2.3 19.9 5.1 

Norm earnings margin (%)  15.4  11.1 4.3 5.0 10.4 

Net profit margin (%)   15.4  11.1 4.3 5.0 10.4 
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Figure 12: SRICHA’s Backlog (mn) 
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STEC – คาดก าไรปกติ 1Q21 ขยายตวัได้ Q-Q และ Y-Y 

ประเมนิก าไรสทุธ ิ 1Q21 อยูท่ี ่ 257 ลา้นบาท (-45% Q-Q, +23% Y-Y) หากไม่รวมรายการพเิศษใน 4Q20 จากการขายหุน้หมอชติแลนด์ 
60 ลา้นบาท และการปรบัมลูคา่ยุตธิรรมอสงัหาฯ 166 ลา้นบาท คาดก าไรปกต ิ1Q21 เรง่ขึน้ 6% Q-Q และ 23% Y-Y หนุนจากอตัราก าไร
ขัน้ตน้ทีฟ้ื่นตวัเป็น 4.8% จาก 1Q20 ที ่4.3% หลงังานทีไ่มม่มีารจ์ิน้อยา่งรฐัสภาใหมอ่ยูช่่วงปลายโครงการก่อนก าหนดสง่มอบภายในเดอืน
เม.ย. แต่คาดยงัต ่ากวา่ใน 4Q20 ที ่ 4.9% เน่ืองจากมบีนัทกึคา่ใชจ้า่ยปิดโครงการรฐัภาใหม ่ส่วนรายไดก่้อสรา้งคาดอยูท่ี ่ 9.1 พนัลา้นบาท 
(+3% Q-Q, -2% Y-Y) โดยหลกัๆยงัมาจากความคบืหน้าของรถไฟฟ้าสายสชีมพู-เหลอืง  

หาก 1Q21 ตามคาด จะคดิเป็น 23% ของคาดการณ์ทัง้ปี ขณะที ่2Q21 คาดก าไรยงัทรงตวั เน่ืองจากยงัถูกกดดนัจากการบนัทกึคา่ใช้จา่ย
ปิดรฐัสภาใหม่ รวมถงึผลกระทบจากตน้ทุนเหลก็ทีส่งูขึน้ อยา่งไรกด็ ี โมเมนตมัก าไรจะฟ้ืนตวัดใีน 2H21 จากทัง้อตัราก าไรขัน้ต้นทีข่ยบั
ขึน้อยูใ่นกรอบเป้าหมายของบรษิทัที ่ 5% และรายไดท้ีผ่ลกัดนัดว้ยความคบืหน้าของโรงไฟฟ้าปลวกแดง ขณะทีเ่ป้ารายไดปี้ 2021 ทีบ่รษิทั
ตัง้ไว ้ +5% Y-Y มคีวามเสีย่งทีน้่อยกวา่คาด หากเริม่ก่อสรา้งโรงไฟฟ้าหนิกองไมท่นัภายในปีน้ี (เดมิก าหนดเริม่งาน 2H21) อยา่งไรกด็ ี
ความเสีย่งดงักล่าวถอืวา่อยูภ่ายใต้ประมาณการรายไดข้องเราทีท่รงตวั Y-Y จงึคงประมาณการก าไรปกตปีิน้ีขยายตวั 29% Y-Y อยูท่ี ่ 1.1 
พนัลา้นบาท  

จดุแขง็คอื ม ีBacklog ปัจจบุนัแตะ 1.17 แสนลา้นบาท เทยีบเท่ารายได ้3 ปี บวกกบัมงีานรอเซน็อกี 2 โครงการรวม 7 พนัลา้นบาทอย่าง
รถไฟฟ้าส่วนต่อขยายสชีมพู และงาน O&M มอเตอรเ์วย ์ 2 สาย รวมถงึความพรอ้มดา้นกระแสเงนิสดในฐานะ Net Cash เป็นโอกาสการ
เตบิโตของการลงทุนในอนาคต ขณะทีต่ ัง้เป้ารบังานใหมปี่น้ีเพิม่ 4 หมื่นลา้นบาท จากโครงการภาครฐัทีค่าดเปิดประมลูทัง้หมด 3-4 แสน
ลา้นบาท โดยเป้าหมายหลกัเป็นรถไฟฟ้าสสีม้ และมว่งใต ้ รวมถงึรถไฟทางคูส่ายเด่นชยั-เชยีงราย-เชยีงของ และสายบ้านไผ่-นครพนม 
ขณะทีป่ระเดน็การขอขยายสญัญาก่อสรา้งรฐัสภาใหม่จากเดมิ 31 ธ.ค. 2020 เป็น 30 เม.ย. 2021 บรษิทัมคีวามมัน่ใจวา่คณะกรรมการจะ
อนุมตัโิดยไมต่อ้งเสยีคา่ปรบั 

คงราคาเหมาะสม 17 บาท (องิ PER 23.2x) ยงัแนะน าซือ้ ระยะสัน้ ม ีCatalyst จากการยื่นซองรถไฟทางคู ่2 สายในกลางเดอืนพ.ค. โดย
เรามองวา่ STEC มโีอกาสเป็นส่วนหน่ึงในการรบังาน โดยเฉพาะสายบา้นไผ่-นครพนม จากประสบการณ์ก่อสรา้งในรถไฟทางคูเ่ฟส 1  
ทัง้น้ี บรษิทัจะประกาศงบ 1Q21 วนัที ่17 พ.ค. 2021 
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Figure 13: STEC’s 1Q21 Earnings Preview 

 

  

 

 

 

 

Source: Finansia Research 

Figure 14: STEC’s Backlog (mn) 
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Source: Finansia Research 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

(Bt mn) 1Q21E 4Q20 %Q-Q  1Q20 %Y-Y 

Revenue 9,111 8,888  2.5  9,328 -2.3 

Costs 8,681 8,441  2.8  8,930 -2.8 

Gross profit  447 447 -0.1  398  12.4  

SG&A costs 153 144 6.8 151  1.7  

Interest charge 14 15 -3.8  13  10.6  

Norm profit   257 242  6.1  209 22.7 

Net profit 257 468 -45.1  209 22.7 

Gross margin (%)  4.9  5.0 -0.1  4.3 0.6 

Norm earnings margin (%)  2.8  2.7  0.1  2.2 0.6 

Net profit margin (%)   2.8  5.3 -2.5  2.2 0.6 
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Figure 15: Construction Material Price Index 
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Source: MOC, Finansia Research 

Figure 16: Sector comparisons 
 Type of work Backlog 

as 4Q20 (mn) 

Secured Portion of Backlog   

    Government Private Strength Weakness 

CK Main Contractor 29,109 1-1.5 Years 70% 30% มเีงนิลงทนุใน BEM, CKP, 

TTW รับเป็นสว่นแบง่ก าไร 

และเงนิปันผลสม า่เสมอ 

Backlog อยูใ่นระดบัต า่ 

STEC Main Contractor 113,189 3 Years 29% 71% 

ม ีBacklog โดดเดน่,  

Net Cash Company 

 

มารจ์ิน้ถกูกดดนัจากงานทีไ่มม่ี

มารจ์ิน้ และมคีวามเสีย่งตอ้ง

ช าระคา่ปรับกรณีงานรัฐสภาพ

ใหมล่า่ชา้กวา่ก าหนด หาก

กรรมการไมอ่นุมตัขิยายเวลา 

SEAFCO Pile Foundation 2,043 Until 4Q21 14% 86% Backlog สงูกวา่คูแ่ขง่ถงึ 4 

เทา่ตวั บวกกบัมพีนัธมติรทีด่ี

ในการรับงาน Sub-contract 

โครงการภาครัฐ อาท ิCK 

งานใหมม่มีารจ์ิน้ต า่  

PYLON Pile Foundation 507 Until 2Q21  19% 81% 

Net Cash Company  

Backlog นอ้ย และงานใหมม่ี

มารจ์ิน้ต า่ 

SRICHA Mechanical 

Construction 

2,800 1.5 Year  100% เนน้เลอืกรับงานทีม่คีณุภาพ 

โครงการขนาดใหญ ่และมาร์

จิน้ดรีะดบั 15-40%, Net 

Cash Company 

รายไดก้ระจกุตวั และพึง่พงิใน

งานอตุสาหกรรมพลงังานและปิ

โตรเคมเีป็นหลกั  

RT Geotechnical 

Constructions, 

general civil 

works and Dam 

Construction 

3,552 1.5 Year 72% 28% 

ตลาดงานอโุมงคม์คีูแ่ขง่นอ้ย

ราย, งานอาศยัความ

เชีย่วชาญสงู, ม ีBacklog สงู 

กรอบมารจ์ิน้ของแตล่ะประเภท

งานกวา้ง 8-20% 

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 
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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 

 


