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2021 Target Price (Bt) 3.25 โดดเด่นในแวดวงคอนกรีตอดัแรง 
IPO Price (Bt) 2.78 

Up/downside (%) +16.9% STECH ด าเนินธรุกิจผลิตและจ าหน่ายผลิตภณัฑค์อนกรีตอดัแรง และต่อยอด
ไปธรุกิจรบัเหมาท่ีเก่ียวข้องอย่างงานติดตัง้ระบบสายส่งไฟฟ้าแรงสงูและงาน
ออกแบบจดัหาพร้อมติดตัง้เคเบิลใยแก้วน าแสง จดุเด่นคือ เป็นผู้เช่ียวชาญ
การผลิตคอนกรีตอดัแรงมายาวนานกว่า 20 ปี รวมถึงตัง้โรงงานถึง 9 แห่ง และ
อยู่ระหว่างก่อสร้างอีก 1 แห่งครอบคลมุพืน้ท่ีทัว่ประเทศ ท าให้ได้เปรียบด้าน
ต้นทุนค่าขนส่ง ขณะท่ีเช่ือว่า STECH จะได้ประโยชน์โดยตรงจากการเร่งลงทุน
ของภาครฐัและการฟ้ืนตวัของการลงทุนภาคเอกชน หนุนความต้องการ
คอนกรีตอดัแรงท่ีเป็นส่วนส าคญัของฐานราก และมีแต้มต่อจากหลาย
โครงการใหญ่ตัง้อยู่บนพืน้ท่ีของโรงงาน เราคาดการณ์ก าไรสทุธิในช่วง 2 ปี
ข้างหน้ามีอตัราการเติบโตเฉล่ีย 20% CAGR ประเมินมลูค่าหุ้น STECH อิง 
PER ท่ี 15 เท่า ได้ราคาเหมาะสมปี 2021 ท่ี 3.25 บาท 
ผู้น าผลิตภณัฑค์อนกรีตอดัแรง พร้อมต่อยอดไปรบัเหมาสายส่งและเคเบิล 
STECH ประกอบธุรกจิผลติและจาํหน่ายผลติภณัฑค์อนกรตีอดัแรงต่างๆ ภายใต้
เครื่องหมายการคา้ STEC และครอบคลุมบรกิารขนสง่และตอกเสาเขม็ รวมถงึใชก้ล
ยทุธ ์ Vertical Growth ดาํเนินธรุกจิรบัเหมาก่อสรา้งอยา่งงานตดิตัง้ระบบสายสง่
ไฟฟ้าแรงสงู 115 kV และงานเคเบลิใยแก้วนําแสง ใหก้บัลูกคา้ทัง้ภาครฐัและเอกชน 
จดุแขง็คอืการดาํเนินธรุกจิมานานกวา่ 20 ปี เน้นผลติภณัฑท์ีม่คีุณภาพ พรอ้มมี
โรงงาน 9 แหง่และอยู่ระหวา่งก่อสรา้งอกี 1 แหง่เพื่อรองรบัอุปสงคท์ี่เพิม่ขึน้ ในทํา
เลกระจายอยูใ่นภูมภิาคต่างๆทัว่ประเทศ ทําใหไ้ดเ้ปรยีบดา้นตน้ทุนคา่ขนสง่ 
เติบโตตามการเร่งผลกัดนัการลงทุนภาครฐัและเอกชน 
เราเชื่อว่า STECH จะไดร้บัประโยชน์รายต้นๆจากการเรง่ลงทุนภาครฐัซึง่เป็น
เครื่องมอืสาํคญัในการกระตุน้เศรษฐกจิ โดยมหีลายโครงการทีม่คีวามตอ้งการใช้
ผลติภณัฑค์อนกรตีอดัแรงจาํนวนมาก อาท ิ โครงการ EEC, ทางคูเ่ดน่ชยั-เชยีงราย-
เชยีงของ, ทางคูบ่า้นไผ่-นครพนม, รถไฟฟ้าความเรว็สงูกรงุเทพฯ-นครราชสมีา-
หนองคาย ขณะทีจ่ะหนุนความเชื่อมัน่การลงทุนของภาคเอกชนใหฟ้ื้นตวัในระยะ
ถดัไป อาท ิ การเปิดโครงการคอนโดของกลุ่มอสงัหาฯทีต่อ้งใช้ผลติภณัฑข์องบรษิทั
เช่นกนั โดย STECH ถอืวา่มแีตม้ต่อคูแ่ขง่จากชื่อเสยีงและหลายโครงการตัง้อยูบ่น
พืน้ทีข่องโรงงานของบรษิทั รวมถงึมคีวามสมัพนัธอ์นัดแีละประสบการณ์รว่มกบั
ผูร้บัเหมารายใหญ่หลายราย 
คาดก าไรขยายตวั 20% CAGR ใน 2 ปีข้างหน้า 
คาดการณ์กําไรสทุธชิ่วง 2 ปีขา้งหน้า (ปี 2021-2022) จะมอีตัราการเตบิโตเฉลีย่ 
20% CAGR หนุนจาก 1) การขยายกําลงัผลติจากโรงงานชลบุร ี สาขา 2 เสรจ็
สมบูรณ์ใน 4Q21 ทําใหกํ้าลงัการผลติผลติภณัฑค์อนกรตีอดัแรงเพิม่ขึน้ 2) รายได้
การขายและบรกิารฟ้ืนตวัตามทศิทางการลงทุนภาครฐัและเอกชนทีเ่ป็นขาขึน้ หนุน
ความตอ้งการใชผ้ลติภณัฑค์อนกรตีอดัแรง รวมถงึโอกาสการรบังานเพิม่จากงาน
รบัเหมาก่อสรา้งสายสง่ระบบ 115 kV ของกฟภ. 3) ตน้ทุนทางการเงนิสทุธลิดลง 
หลงั IPO นําไปชําระคนืเงนิกูส้ถาบนัการเงนิ ทําใหภ้าระหน้ีสนิลดลง 4) ทศิทางอตัรา
กําไรขัน้ตน้ฟ้ืนตวัในปี 2022 รบัประโยชน์จาก Economy of scale ตามรายไดท้ีเ่รง่
ขึน้และเปิดดาํเนินการโรงงานชลบุร ีสาขา 2 เตม็ปี  
ประเมินมลูค่าเหมาะสมปี 2021 เท่ากบั 3.25 บาท  
เราประเมนิมลูคา่ของ STECH ดว้ยวธิ ี Relative valuation องิ PE ที ่15 เท่า โดย
เทยีบกบับรษิทัประกอบธรุกจิเป็นผูผ้ลติและจาํหน่ายผลติภณัฑค์อนกรตีทีม่คีวาม
หลากหลายคลา้ยกนัอยา่ง SCP รวมถงึบรษิทัทีม่สีว่นของทัง้งานผลติ-จาํหน่ายและ
งานรบัเหมาสายสง่-สายจาํหน่ายไฟฟ้าอย่าง SK ซึง่ PE2020 เฉลีย่ 12.6 เท่า 
อยา่งไรกด็ ีให ้Premium เลก็น้อย จากศกัยภาพในการเขา้รบังานแขง็แกรง่กวา่คูแ่ขง่
จากจาํนวนโรงงานทีม่มีากทีส่ดุ และความสามารถในการทํากําไรอนัดบัตน้ๆในกลุ่มฯ 
คาํนวณไดม้ลูคา่เหมาะสมตามปัจจยัพืน้ฐานปี 2021 ที ่ 3.25 บาท ซึง่ Target PE 
เทยีบกบัคาดการณ์การเตบิโตของกําไรสทุธใิน 2 ปีขา้งหน้าจะคดิเป็น PEG เพยีง 
0.75 เท่า 

SET Index 1,552.36 

Sector Construction Materials 

Foreign limit/actual (%) NA 

Free float (%) NA 

Market cap (Bt m) 2,015.50 

Issuer STECH 
No. of IPO (mn shares) 203.5 

Par value (Bt) 1.00 
Subscription period 13-16 July 2021 
First day trading 23 July 2021 
Financial Advisor Jay Capital Advisory 

Underwriter RHBS, KTBST 
Source: Company data, Finansia estimates 

Consolidated earnings 

(Bt mn) 2019 2020 2021E 2022E 

Revenue 1,688 1,533 1,817 2,049 

Normalized profit   122 141 159 201 

Net profit 93 141 159 201 

EPS (Bt)-Norm 0.23 0.27 0.22 0.28 

EPS (Bt) 0.18 0.27 0.22 0.28 

%  EPS growth  -89.1 50.8 -18.9 27.1 

Dividend (Bt) 0.16 0 0.36 0.11 

BV/share (Bt) 1.17 1.46 1.86 2.03 

EV/EBITDA (x) 5.3 4.7 7.1 6.8 

PER (x) – Norm 11.9 10.3 12.7 10.0 

PER (x) 15.6 10.3 12.7 10.0 

PBV(x) 2.4 1.9 1.5 1.4 

Dividend yield (%) 5.8 0 13.0 4.0 

ROE (%) 15.3 18.5 11.7 13.7 

No. of shares- full dilution 521.5 521.5 725.0 725.0 

Par (Bt) 1.00 1.00 1.00 1.00 

Source: Company data, FSS estimates 

หมายเหต ุ: บริษทัหลกัทรพัย ์ฟินันเซีย ไซรสั จ ากดั (มหาชน) เป็น
ผู้จดัจ าหน่ายและรบัประกนัการจ าหน่ายหุ้นสามญัของบริษทั สยาม
เทคนิคคอนกรีต จ ากดั (มหาชน) ท่ีเสนอขายต่อประชาชนเป็นครัง้
แรก (IPO) 
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ตลาดหลกัทรพัย ์ 
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Company Overview 

STECH ประกอบธรุกจิหลกัคอืผลติและจาํหน่ายผลติภณัฑค์อนกรตีอดั
แรงภายใต้เครื่องหมายการคา้ “STEC” ไดแ้ก่ เสาเขม็คอนกรตีอดัแรง เสา
ไฟฟ้าคอนกรตีอดัแรง และผลติภณัฑค์อนกรตีอดัแรงต่างๆ โดยมลีูกคา้
เป้าหมายทัง้ภาครฐับาลและเอกชน รวมถงึใหบ้รกิารรบัเหมาก่อสรา้งโดย
เฉพาะทีเ่กีย่วขอ้งกบัธรุกจิหลกัอย่างงานตดิตัง้ระบบสายสง่ไฟฟ้าแรงสงู 
115 kV และงานออกแบบจดัหาพรอ้มตดิตัง้เคเบลิใยแกว้นําแสง จดุเดน่
คอืมโีรงงานผลติจาํนวน 9 แหง่ และอยูร่ะหวา่งก่อสรา้งแห่งที ่10 ซึง่ทําเล
ทีต่ ัง้ครอบคลุมเกอืบทุกภูมภิาคในประเทศ 

สดัสว่นรายไดปี้ 2018-2020 มาจากรายไดข้ายและใหบ้รกิารราว 94% 
ของรายไดร้วม ส่วนทีเ่หลอืเป็นรายไดร้บัเหมาก่อสรา้งราว 6% ซึง่ขึน้กบั
ช่วงของการรบังานใหม่ โดยหลกัๆเป็นรายไดจ้าํหน่ายผลติภณัฑเ์สาเขม็
คอนกรตีอดัแรง รองลงมาเป็นรายได้จาํหน่ายเสาไฟฟ้าคอนกรตีอดัแรง
และผลติภณัฑท์ีใ่ชป้ระกอบเสาไฟฟ้า 

 ESG 

Environment 

- ระบบกําจดัมลพษิก่อนปล่อยออกสู่ภายนอกโรงงานและมกีาร
ตดิตามเฝ้าระวงัผลการตรวจวดัคา่ทีป่ล่อยออกสูภ่ายนอกให้
เป็นไปตามที่กฎหมายกําหนด  

- ควบคมุระบบบําบดัน้ําเสยีใหม้ปีระสทิธภิาพตามเกณฑม์าตรฐาน
ของกฎหมายกําหนด รวมถงึมเีทคโนโลยทีี่เหมาะสมและมี
ประสทิธภิาพสงูในการบําบดัน้ําเสยี 

- จดัการของเสยีแยกตามประเภทของเสยีตามทีก่ฎหมายกําหนด 
และมรีะบบป้องกนัการปนเป้ือนสิง่แวดลอ้ม 

Social 

- จดัทําถงึรายงานเปิดเผยการดาํเนินงานดา้นสงัคมและสิง่แวดลอ้ม 
ทีค่รอบคลุมการดาํเนินการดา้นธรุกจิ ดา้นสิง่แวดลอ้มและความ
ปลอดภยั และดา้นสงัคม รวมถงึจดัทําขอ้มลูอยา่งถูกตอ้ง และจดั
ใหม้ชี่องทางเผยแพรข่อ้มลูทีห่ลากหลาย 

- จดักจิกรรมเพื่อประโยชน์ต่อสงัคมและสิง่แวดลอ้มอยา่งต่อเน่ือง 

Governance 

- ดาํเนินธุรกจิอยูภ่ายใตก้รอบของธรรมาภบิาลทีด่ ี มคีวามโปรง่ใส
และสามารถตรวจสอบได ้ 

- กําหนดแนวทางในการดแูลและรบัผดิชอบต่อผูม้สีว่นไดส้่วนเสยี 
ตัง้แต่ผูถ้อืหุน้ พนักงาน ลูกคา้ คู่คา้ คูส่ญัญา ชุมชน สงัคม และ
สิง่แวดลอ้ม 

- ดาํเนินธุรกจิโดยยดึหลกัธรรมาภบิาล จรรยาบรรณธุรกจิ และ
ปฏบิตัติามกฎหมาย โดยสื่อสารประชาสมัพนัธเ์พื่อสรา้งความรู้
ความเขา้ใจถงึแนวทางและแนวปฏบิตัเิพื่อไมใ่หเ้กดิการกระทํา
ทุจรติคอรร์ปัชนัในทุกกรณี 

- สนบัสนุนและสง่เสรมิในการเคารพและปกป้องสทิธมินุษยชนขัน้
พืน้ฐาน 

 

Valuation Methodology 

เราประเมนิราคาเหมาะสมปี 2021 ของ STECH เท่ากบั 3.25 บาท องิ 
PER ที ่ 15 เท่า ใกลเ้คยีงค่าเฉลีย่ของ SCP ทีผ่ลติและจาํหน่าย
ผลติภณัฑท์ีห่ลากหลายใกลเ้คยีงกนั รวมถงึ SK ทีป่ระกอบทัง้ธรุกจิผลติ
จาํหน่ายผลติภณัฑค์อนกรตีอดัแรงและธรุกจิรบัเหมางานสายสง่-สาย
จาํหน่ายไฟฟ้า ซึง่ทัง้ 2 บรษิทัซื้อขายบน PE2020 เฉลีย่ที ่ 12.6 เท่า 
อยา่งไรกด็ ีเราบวก Premium ใหก้บั STECH เลก็น้อย เน่ืองจากเป็นผูนํ้า
ในตลาดทีม่ศีกัยภาพในการเขา้รบังานทีแ่ขง็แกรง่กวา่คูแ่ขง่ ตามจํานวน
โรงงานทีก่ระจายอยูใ่นภูมภิาคต่างๆมากทีส่ดุในอุตสาหกรรม รวมถงึ
ความสามารถในการทํากําไร โดยพจิารณาจาก GPM, NPM, ROE, ROA 
ยงัอยูร่ะดบัตน้ๆของกลุ่มฯ 

ระดบั Target PE ดงักล่าวเทยีบกบัคาดการณ์กําไรสทุธขิอง STECH ที่
โตเฉลีย่ 20% ในปี 2021-2022 จะคดิเป็น PEG เพยีง 0.75 เท่า   
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  ลกัษณะการประกอบธรุกิจ  

 

บรษิทั สยามเทคนิคคอนกรตี จาํกดั (มหาชน) หรอื STECH ดาํเนินธรุกจิผลติและจาํหน่ายผลติภณัฑค์อนกรตีอดัแรง 
ภายใตเ้ครื่องหมายการคา้ STEC อาท ิเสาเขม็คอนกรตีอดัแรง เสาไฟฟ้าคอนกรตีอดัแรง และผลติภณัฑค์อนกรตีอดัแรง
ต่างๆ จุดเดน่คอืมโีรงงานผลติจาํนวน 9 แหง่ และอยู่ระหวา่งก่อสรา้งแหง่ที ่ 10 ซึง่ทําเลทีต่ ัง้ครอบคลุมเกอืบทุกภูมภิาค
ในประเทศ รวมถงึใหบ้รกิารขนสง่ผลติภณัฑแ์ละบรกิารตอกเสาเขม็ใหแ้ก่โครงการก่อสรา้งในทุกภูมภิาค และมลีูกคา้ทัง้
กลุ่มภาครฐัและภาคเอกชน นอกจากน้ี ยงัต่อยอด Vertical Growth ดว้ยธรุกจิรบัเหมาก่อสรา้งเฉพาะงานทีเ่กีย่วขอ้งกบั
ธรุกจิหลกั โดยเฉพาะงานตดิตัง้ระบบสายสง่ไฟฟ้าแรงสงู และงานออกแบบจดัหาพรอ้มตดิตัง้เคเบลิใยแก้วนําแสง ซึง่มี
ผลงานและประสบการณ์ไดร้บัการวา่จา้งจากการไฟฟ้าส่วนภูมภิาค 

กลุ่มผลติภณัฑแ์ละบรกิารแบ่งเป็น 2 กลุ่มหลกั ดงัน้ี 

1. ธรุกิจผลิตและจ าหน่ายผลิตภณัฑค์อนกรีตอดัแรง  
แบ่งเป็น 6 ผลติภณัฑแ์ละบรกิารหลกั ดงัน้ี  
1) เสาเขม็คอนกรีตอดัแรง 
บรษิทัผลติและจาํหน่ายผลติภณัฑห์ลายประเภทเพื่อรองรบัการใชง้านในพืน้ทีต่่างๆ อาท ิเสาเขม็รปูสีเ่หลีย่ม
ตนั, เสาเขม็รปูสีเ่หลีย่มกลวง, เสาเขม็รปูตวัไอ และเสาเขม็พดื เพื่อกนัดนิพงัทลายแรง ซึง่ผลติขึน้ภายใต้
ขอ้กําหนดและมาตรฐานผลติภณัฑอ์ุตสาหกรรม (มอก.)  

Figure 1: เสาเขม็คอนกรีตอดัแรง 

 

  
 

       
 

Source: Company Data  

 

2) เสาไฟฟ้าคอนกรีตอดัแรง และผลิตภณัฑค์อนกรีตอดัแรงท่ีใช้ประกอบเสาไฟฟ้า  

ผลติภณัฑไ์ดแ้ก่ เสาไฟฟ้า เสาตอมอ่ คอนสปัน คานนัง่รา้น ฐานรากเสาไฟฟ้า และสมอบก (Electric Poles 
and Components) ใชใ้นงานก่อสรา้งและตดิตัง้สายสง่ไฟฟ้าแรงสงูของการไฟฟ้า ภายใตข้อ้กําหนดและ
มาตรฐานของหน่วยงานรฐัวสิาหกจิ ไดแ้ก่ การไฟฟ้าสว่นภูมภิาค (กฟภ.) การไฟฟ้านครหลวง (กฟน.) และ
การไฟฟ้าฝ่ายผลติ (กฟผ.) อกีทัง้ ยงัไดร้บัการรบัรองระบบบรหิารคุณภาพตามมาตรฐานสากล ISO 
9001:2015 
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Figure 2: เสาไฟฟ้าคอนกรีตอดัแรง และผลิตภณัฑค์อนกรีตอดัแรงท่ีใช้ประกอบเสาไฟฟ้า 

 

เสาไฟฟ้าคอนกรีตอดัแรง   เสาตอม่อ 

   

คานนัง่ร้าน     ฐานรากเสาไฟฟ้า 

   

Source: Company Data  

 

3) ผลิตภณัฑค์านสะพานและพืน้สะพานคอนกรีตอดัแรง  
ได้แก่ คานสะพานคอนกรีตอดัแรง และพื้นสะพานคอนกรีตอดัแรง (Plank Girder) เป็นส่วนหน่ึงของ
โครงสรา้งสว่นบนของสะพาน ซึง่บรษิทัผลติตามแบบโครงสรา้ง ขอ้กําหนด และความต้องการของลูกคา้ ซึ่งจะ
กําหนดตามมาตรฐานของกรมทางหลวง (ทล.) มาตรฐานกรมทางหลวงชนบท (ทช.) และมาตรฐานกรมโยธาธิ
การและผงัเมอืง (มยผ.)  
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Figure 3: ผลิตภณัฑค์านสะพานและพืน้สะพานคอนกรีตอดัแรง 

คานสะพานคอนกรีตอดัแรง 

  

พืน้สะพานคอนกรีตอดัแรง  

  

 
Source: Company Data  

 

4) เสาเขม็คอนกรีตเสริมเหลก็อดัแรง โดยใช้แรงเหว่ียง (เสาเขม็สปัน / เสาเขม็กลม) 
เสาเขม็สปันมกีระบวนการผลติโดยการปัน่คอนกรตีดว้ยหมนุความเรว็สงู ทําใหม้เีน้ือคอนกรตีหนาแน่นสูงกว่า
คอนกรตีทีห่ล่อดว้ยวธิอีื่น และรบัน้ําหนกัไดม้ากกว่าเสาเขม็ชนิดอื่น นิยมนําไปใช้ในอุตสาหกรรมการก่อสรา้ง
ขนาดใหญ่ หรอืโครงสร้างที่ต้องการความปลอดภยัสูง อาทิ สนามบนิ ท่าเรอื มอเตอรเ์วย์ และอาคารขนาด
ใหญ่ เป็นตน้ โดยผลติภายใตใ้บอนุญาตแสดงเครื่องหมายมาตรฐานอุตสาหกรรม เลขที ่มอก. 398-2537 
 

Figure 4: เสาเขม็สปัน 

  
Source: Company Data  

 

5) ผลิตภณัฑค์อนกรีตอ่ืนๆ  
ประกอบดว้ย แผน่พืน้ทอ้งเรยีบ, รางระบายน้ํา, บ่อพกัน้ําคอนกรตี, คานสาํเรจ็รปู, เสาสาํเรจ็รปู 

6) การใช้บริการอ่ืนๆ  
แบ่งเป็น 2 ประเภทหลกั คอื บรกิารขนส่งผลติภณัฑค์อนกรตีประเภทต่างๆ โดยใช้รถบรรทุกขนส่งหวัลาก 
และรถพ่วงขนส่งทัง้เป็นของบรษิทัและพนัธมติรจากบรษิทัขนส่งภายนอก รวมถึงให้บรกิารตอกผลิตภณัฑ์
เสาเข็มและเสาเขม็สปัน โดยบรษิทัมเีครื่องจกัรที่ใช้ในการตอกเสาเขม็หลายประเภทเพื่อรองรบักบัขนาด
ผลติภณัฑแ์ละลกัษณะของพืน้ทีท่ีเ่หมาะสม  
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2. ธรุกิจให้บริการรบัเหมาก่อสร้าง 

ในอดตีตัง้แต่ปี 2003 บรษิทัประกอบธรุกจิรบัเหมาก่อสรา้ง โดยไดร้บังานก่อสรา้งอาคาร รวมถงึงานก่อสรา้ง
ทางและงานก่อสรา้งสะพานจากทัง้หน่วยงานภาครฐัและภาคเอกชน อยา่งไรกด็ ีตัง้แต่ 31 ม.ีค. 2018 บรษิทั
หยดุการดาํเนินธรุกจิสว่นงานรบัเหมาทัว่ไปเพื่อป้องกนัความขดัแยง้ทางประโยชน์กบับรษิทั  เอส เทค ซวีลิ 
แอนด ์คอนสตรคัชัน่ จาํกดั หรอื CIVIL ซึง่เป็นกจิการทีเ่กี่ยวขอ้งกนั 

ปัจจบุนั ดาํเนินธุรกจิรบัเหมาก่อสรา้งเฉพาะ 1) โครงการก่อสรา้งสายสง่ 115 kV ซึง่เป็นการต่อยอดธรุกจิหลกั
ของบรษิทั เน่ืองจากใชเ้สาไฟฟ้าคอนกรตีอดัแรงและผลติภณัฑค์อนกรตีอดัแรงทีใ่ชป้ระกอบเสาไฟฟ้า หรอื
งบประมาณการใช้ผลติภณัฑค์อนกรตีราว 60-80% ของงบประมาณรวม 2) โครงการรบัเหมา ออกแบบพรอ้ม
ตดิตัง้เคเบลิใยแก้วนําแสง ซึง่บรษิทัมผีลงานงานดงักล่าวผา่นการรบัจากการไฟฟ้าส่วนภูมภิาคแล้ว อาท ิ
โครงการสายสง่ 115 kV สตกึ และโครงการสายสง่ 115 kV บางคลา้ รวมถงึโครงการเคเบิล้ใยแก้ว เอือ้ต่อการ
เขา้ประมลูและรบังานโครงการของการไฟฟ้าสว่นภูมภิาคในอนาคต เน่ืองจากมกีารกําหนดกําหนดคณุสมบตัิ
ของผูเ้ขา้ร่วมประมลูโดยพจิารณาประวตัยิอ้นหลงั  

   Figure 5: โครงการก่อสร้างท่ีส าคญัในปี 2018-2020 
โครงการ ผู้ว่าจ้าง ปีท่ีเร่ิม ปีท่ีส้ินสดุ  มลูค่า (ลบ.)  

1. โครงการสายสง่ 115 kV (สตกึ) การไฟฟ้าสว่นภูมภิาค 2019 2020 79.44  
2. โครงการสายสง่ 115 kV (บางคลา้) การไฟฟ้าสว่นภูมภิาค 2019 2020 42.58 
3. โครงการก่อสรา้งแกม้ลงิอ่างเกบ็น้ํา
หนองสาํโรง 

กรมชลประทาน – 
อุดรธานี 

2016 2021 22.14  

4. โครงการก่อสรา้งเขื่อนค.ส.ล. รมิ
คลองแสนแสบ 

บจ. เอส เทค ซวีลิ 
แอนด ์คอนสตรคัชัน่ 

2016 2019 238.27 

5. โครงการเคเบิล้ใยแก้ว การไฟฟ้าสว่นภูมภิาค 2016 2019 164.24 

 Source: Company Data 

Figure 6: ธรุกิจให้บริการรบัเหมาก่อสร้าง  

โครงการก่อสร้างสายส่ง 115 kV (สตึก) 

  
โครงการเคเบ้ิลใยแก้ว 

 
Source: Company Data  
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 โครงสร้างรายได้ 

ในช่วงปี 2018-2020 ทีผ่า่นมา โครงสรา้งรายไดข้อง STECH มาจากการจําหน่ายผลติภณัฑค์อนกรตีอดัแรงรวมถงึ
ใหบ้รกิารเคลื่อนยา้ยและตอกเสาเขม็เป็นหลกั เฉลีย่คดิเป็น 94.3% สว่นทีเ่หลอืเป็นรายไดจ้ากงานก่อสรา้งโครงการเฉลีย่ 
5.7% ของรายไดจ้ากการดาํเนินงาน (ไมร่วมรายไดอ้ื่น) ส่วนงวด 1Q21 มาจากรายไดจ้ากการขายและบรกิารทัง้หมด 
ทัง้น้ี ภาพรวมรายไดม้สีดัส่วนหลกัมาจากการจําหน่ายเสาเขม็คอนกรตีอดัแรงเฉลี่ย 46.4% รองลงมาเป็นการจาํหน่ายเสา
ไฟฟ้าคอนกรตีอดัแรงและผลติภณัฑท์ีใ่ชป้ระกอบเสาไฟฟ้าที ่20.4% ในช่วงปี 2018-2020 ตามลําดบั สว่นงวด 1Q21 อยู่
ที ่ 61.1% และ 20.4% ของรายไดจ้ากการดําเนินงาน ตามลําดบั ขณะทีร่ายไดจ้าํหน่ายผลติภณัฑค์านสะพานและพืน้
สะพานคอนกรตีอดัแรงในปี 2018 คดิเป็น 19.4% ของรายไดจ้ากการดาํเนินงาน ก่อนจะปรบัลดลงเป็น 14.3% และ 6.7% 
ในปี 2019-2020 ตามลําดบั สาเหตุมาจากการก่อสรา้งโครงการใหญ่เสรจ็สิน้อย่างรถไฟรางคูจ่ริะ-ขอนแก่นในปี 2019 และ
โครงการมอเตอรเ์วยบ์างปะอนิ-โคราชในปี 2020 ขณะที ่ 1Q21 ขยบัขึน้เป็น 7.8% ของรายไดจ้ากการดาํเนินงาน 
เน่ืองจากการจาํหน่ายผลติภณัฑใ์หก้บังานโครงการใหมม่ากขึน้ อาท ิงานก่อสรา้งถนน 

บรษิทัไมม่กีารจาํหน่ายผลติภณัฑใ์หลู้กคา้รายใดรายหน่ึงมากกวา่ 15% ของรายไดข้ายและบรกิาร โดยหากพจิารณาแยก
ตามกลุ่มลูกคา้เป้าหมายในปี 2018-2020 รายไดห้ลกัจะมาจากกลุ่มผูร้บัเหมาก่อสรา้งเฉลีย่ 66.6% รองลงมาเป็นกลุ่ม
หน่วยงานจากภาครฐัวสิาหกจิหรอืรฐับาล และกลุ่มเจา้ของโครงการ(โรงงานและอสงัหาฯ) เฉลีย่ที ่ 17.2% และ 9% ของ
รายไดข้ายและบรกิาร ตามลําดบั สว่นงวด 1Q21 มสีดัสว่นจากกลุ่มผูร้บัเหมาก่อสรา้ง 70.4% รองลงมาเป็นกลุ่มเจา้ของ
โครงการ 13.7% และกลุ่มหน่วยงานภาครฐั 9.9% ของรายไดข้ายและบรกิาร ตามลําดบั  

Figure 7: Revenue by type of product  

   

Source: Finansia Research  

Figure 8: Revenue by customer segment  

   

Source: Finansia Research  
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ผลการด าเนินงานในอดีด  
 

ผลประกอบการยอ้นหลงั 3 ปี (ปี 2018-2020) บรษิทัมกํีาไรสทุธขิยายตวั 23.7% CAGR อยูท่ี ่86 ลา้นบาท (+12% Y-Y), 
93 ลา้นบาท (+9% Y-Y) และ 141 ลา้นบาท (+51% Y-Y) ตามลําดบั หากไมร่วมรายการพเิศษในปี 2018-2019 กําไร
ปกตปีิ 2018-2020 จะเตบิโต 22.7% CAGR อยูท่ี ่89 ลา้นบาท (+16% Y-Y), 122 ลา้นบาท (+36.5% Y-Y) และ 141 
ลา้นบาท (+15.5% Y-Y) ตามลําดบั สรปุสาระสาํคญัดงัน้ี 

ส าหรบัปี 2018 รายไดร้วมขยายตวั 15% Y-Y มาจากรายไดก้ารขายและบรกิารทีเ่รง่ขึน้ แต่จาํกดัการปรบัขึน้จากธรุกจิ
รบัเหมาทีร่ายไดห้ดตวัหลงัหยุดใหบ้รกิารงานรบัเหมาก่อสรา้งส่วนที่ทบัซอ้นกนักบั CIVIL ตัง้แต่วนัที ่ 31 ม.ีค. 2018 
รวมถงึมกีารบนัทกึคา่ปรบัจากการทํางานล่าชา้ของโครงการเคเบลิใยแกว้นําแสงสง่ผลใหม้ผีลขาดทุนจากการรบัเหมา
ก่อสรา้ง สง่ผลใหอ้ตัรากําไรขัน้ตน้รวมขยบัลงเป็น 16.8% จาก 17.7% ในปี 2017 โดยบรษิทัมกํีาไรสุทธ ิ86 ลา้นบาท (+
12% Y-Y) และอตัรากําไรสทุธ ิ4.8% (-10bps Y-Y) หากไมร่วมรายการพเิศษในคา่ใชจ้า่ยบรหิารอยา่งการตดัหน้ีสญูและ
หน้ีสงสยัจะสญู กําไรปกตจิะอยูท่ี่ 89 ลา้นบาท (+16% Y-Y) และอตัรากําไรปกต ิ5.0% (+6bps Y-Y) 

ส าหรบัปี 2019 รายไดร้วมชะลอตวั 5% Y-Y ถูกฉุดจากรายไดร้บัเหมาก่อสรา้งที่หดตวัแรงหลงัเรง่รบัรู ้3 โครงการทีอ่ยู่
ระหวา่งดาํเนินการไปเกอืบทัง้หมดแลว้ในปี 2018  สว่นรายไดข้ายและบรกิารขยายตวัไดเ้ลก็น้อย ขณะทีอ่ตัรากําไรขัน้ตน้
ขยบัขึน้เป็น 20.1% เทยีบกบัปี 2018 ที ่16.8% แมม้ผีลขาดทุนธุรกจิรบัเหมาหลงับนัทกึผลขาดทุนจากการประมาณการ
ตน้ทุนในการทํางานของโครงการก่อสรา้งแกม้ลงิอ่างเกบ็น้ําหนองสาํโรงและงานตดิตัง้เคเบิล้ใยแกว้ แต่ถูกชดเชยไดห้มด
จากธุรกจิการขายและบรกิารทีเ่รง่ขึน้ จากการรบัประโยชน์ Economy of scale หลงัยอดขายเพิม่ขึน้ สง่ผลใหบ้รษิทัมี
กําไรสทุธ ิ 93 พนัลา้นบาท (+9% Y-Y) และอตัรากําไรสทุธ ิ 5.5% (+70bps Y-Y) หากไมร่วมรายการพเิศษในคา่ใชจ้า่ย
บรหิารอย่างการตดัหน้ีสญูและหน้ีสงสยัจะสญู รวมถงึการดอ้ยคา่ของอสงัหารมิทรพัยเ์พื่อการลงทุน กําไรปกตจิะอยูท่ี ่122 
ลา้นบาท (+36.5% Y-Y) และอตัรากําไรปกต ิ7.2% (+220bps Y-Y) 

ส าหรบัปี 2020 รายไดร้วมอ่อนลง 9% Y-Y จากรายไดข้ายและบรกิารทีห่ดตวั กดดนัจากราคาขายเสาเขม็คอนกรตีอดั
แรงต่อหน่วยทีล่ดลง จากผลกระทบการแพร่ระบาด COVID-19 สง่ผลใหเ้กดิการแขง่ขนัราคารนุแรง รวมถงึการชะลอการ
ลงทุนภาคเอกชน และความล่าชา้ของโครงการต่างๆ อยา่งไรกด็ ี ชดเชยดว้ยการเตบิโตของธุรกจิรบัเหมาก่อสรา้งทัง้ส่วน
รายไดแ้ละอตัรากําไรขัน้ต้นหนุนจากการรบัรูโ้ครงการสายสง่แรงสงู 115 kV สตกึ และโครงการสายสง่แรงสงู 115 kV บาง
คลา้ สง่ผลใหอ้ตัรากําไรขัน้ต้นรวมขยบัขึน้เป็น 21.3% จาก 20.1% ในปี 2019 ทําใหบ้รษิทัมกํีาไรสทุธ ิ141 ลา้นบาท (+
51% Y-Y) และอตัรากําไรสทุธ ิ 9.2% (+365bps Y-Y) สว่นกําไรปกตจิะเตบิโต +15.5% Y-Y และอตัรากําไรปกต ิ
+196bps Y-Y 

ส าหรบังวด 1Q21 รายไดร้วมลดลง 4% Y-Y แมร้ายไดข้ายและบรกิารเรง่ขึน้ แต่ไมม่บีนัทกึรายไดจ้ากงานก่อสรา้ง
เน่ืองจากไมม่กีารรบัโครงการใหมท่ดแทนโครงการสง่มอบไปทัง้หมดแลว้ในปี 2020 ขณะทีอ่ตัรากําไรขัน้ต้นปรบัลงเป็น 
17.9% จาก 19.4% ใน 1Q20 จากตน้ทุนวตัถุดบิทีส่งูขึน้ อาท ิราคาลวดเหลก็ทีป่รบัขึน้อยา่งรวดเรว็ ทําใหย้งัไมส่ามารถ
ปรบัขึน้ราคาขายไดใ้นทนัท ีรวมถงึกดดนัจากการแขง่ขนัราคาที่รุนแรง หลงัการแพร่ระบาด COVID-19  สง่ผลใหป้รมิาณ
งานในตลาดลดลงจากการชะลอการลงทุนภาคเอกชน และความล่าชา้ของโครงการต่างๆ อย่างไรกด็ ี ประเดน็ลบถูก
ชดเชยดว้ยการประหยดัคา่ใช้จา่ยทัง้คา่ใชจ้า่ยขายหลงัยกเลกิการจา่ยคา่นายหน้าใหก้บับุคลลภายนอกทัง้หมด รวมถงึ
คา่ใชจ้า่ยบรหิารหลงัลดคา่ใช้จา่ยสวสัดกิารพนักงาน และมรีายการกลบัการดอ้ยคา่ของอสงัหาฯเพื่อการลงทุน ทําให้
บรษิทัมกํีาไรสทุธ ิ 32.9 ลา้นบาท (+6% Y-Y) และอตัรากําไรสทุธ ิ 8.4% (+77bps Y-Y) หากไม่รวมรายการพเิศษใน
คา่ใชจ้า่ยบรหิารอยา่งการตดัหน้ีสูญและหน้ีสงสยัจะสญู รวมถงึการดอ้ยคา่ของอสงัหารมิทรพัยเ์พื่อการลงทุน กําไรปกตจิะ
อยูท่ี ่36.0 ลา้นบาท (+4.5% Y-Y) และอตัรากําไรปกต ิ9.1% (+71bps Y-Y) 
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อตัราส่วนทางการเงิน 

สาํหรบัดา้นอตัราสว่นทางการเงนิปี 2018-2020 บรษิทัมอีตัราส่วนหน้ีสนิต่อสว่นของผูถ้อืหุน้ (D/E ratio) เท่ากบั 2.0 เท่า 
1.8 เท่า และ 1.4 เท่า ตามลําดบั ลดลงต่อเน่ืองจากการชําระคนืเงนิเบกิเกนิบญัชธีนาคารและเงนิกู้ระยะสัน้จากสถาบนั
การเงนิ ดา้นผลตอบแทนต่อสนิทรพัย ์ (ROA) ปี 2018 – 2020 เท่ากบั 4.8%, 5.4% และ 7.8% ตามลําดบั สว่น
ผลตอบแทนต่อสว่นของผูถ้อืหุน้ (ROE) เท่ากบั 14.3%, 15.3% และ 18.5% ตามลําดบั สอดคลอ้งทศิทางของกําไรสทุธทิี่
เรง่ขึน้  

Figure 9: Revenue, Net Profit, GPM, NPM 

 

Source: Finansia Research  
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ประเดน็การลงทุน และคาดการณ์ผลประกอบการ 

 

 

โดดเด่นในแวดวงคอนกรีตอดัแรงยาวนานกว่า 20 ปี 

STECH ดาํเนินธุรกจิดา้นการผลติและจาํหน่ายผลติภณัฑค์อนกรตีอดัแรงมานานกวา่ 20 ปีดว้ยจดุแขง็จากการมุง่พฒันา
ผลติภณัฑม์คีณุภาพ ซึง่ไดร้บัรองมาตรฐานระบบคุณภาพ ISO 9001:2015 รวมถงึมคีวามหลากหลายของผลติภณัฑ์
ตอบโจทยค์วามตอ้งการของลูกคา้ไดทุ้กกลุ่มมากกวา่คูแ่ขง่ โดยมุง่นําเทคโนโลยมีาใช้ในกระบวนการผลติเพื่อลดตน้ทุน
และระยะเวลาการผลติพรอ้มเพิม่ประสทิธภิาพของการทํางานและคณุภาพของสนิคา้ อาท ิ เครื่องตดัโลหะดว้ยระบบ
พลาสมา, เครื่องลากลวดอดัแรงดงึ เป็นต้น นอกจากน้ี ยงัต่อยอดครอบคลุมบรกิารตอกเสาเขม็ และธรุกจิรบัเหมา
ก่อสรา้งซึง่ใชว้สัดกุ่อสรา้งทีบ่รษิทัผลติเอง ทําใหเ้กดิ Synergy สง่ผลใหธ้รุกจิสามารถประหยดัตน้ทุนวสัดุก่อสรา้ง และ
เพิม่ยอดขายในสว่นของการขายผลติภณัฑค์อนกรตีอดัแรง ดงันัน้ กลยทุธท์ีด่สีรา้งความไวว้างใจและมคีวามสมัพนัธท์ีด่ี
กบัลูกคา้ชัน้นํา อาท ิ ผูร้บัเหมารายใหญ่สญัชาตไิทยและญี่ปุ่ น, องคก์รภาครฐัและรฐัวสิาหกจิ รวมถงึบรษิทัเอกชนขนาด
ใหญ่ทัง้อุตสาหกรรมคา้ปลกี, อสงัหาฯ และพลงังาน  

 

Figure 10: ประเภทผลิตภณัฑท่ี์จ าหน่ายเทียบกบัคู่แข่ง 

ช่ือบริษทั 
ผลิตภณัฑ ์

เสาเขม็คอนกรีต คานและพืน้สะพาน เสาไฟฟ้า เสาเขม็กลมแรงเหว่ียง 
ผลิต 

ภณัฑอ่ื์นๆ  
STECH      
บมจ. ทกัษณิคอนกรตี (SCP)       
บมจ. ศริกร (SK)      
บจ.  บางปะอนิเสาเขม็คอนกรตี      
บจ. ปทุมธานี คอนกรตี       
บมจ. เจนเนอรลัเอนจเินียริง่ (GEL)       
บมจ. ดคีอนโปรดกัส ์(DCON)       
บจ. สามคัค ีผลติภณัฑค์อนกรตี       
บมจ. เอสทซี ีคอนกรตีโปรดคัท ์(STC)      

Source: Company Data, Finansia Research 

 

ขณะทีบ่รษิทัมกีารบรหิารจดัการต้นทุนวตัถุดบิและราคาอยา่งใกลช้ดิ โดยตน้ทุนดงักล่าวคดิเป็น 65% ของตน้ทุนรวม 
หลกัๆคอื ลวดเหลก็(รวมเหลก็ขอ้ออ้ย) และปนูซเิมนต ์มสีดัส่วน 30-40% และ 15-25% ของมลูคา่การสัง่ซือ้วตัถุดบิรวม
ต่อปี ตามลําดบั โดยสว่นใหญ่ซื้อจากผูจ้ดัจาํหน่ายรายใหญ่ในประเทศทีม่คีวามสมัพนัธม์ายาวนาน เพื่อป้องกนัปัญหา
ขาดแคลนวตัถุดบิในการผลติ พรอ้มมกีารตกลงราคาล่วงหน้าเมื่อไดร้บัคาํสัง่ซือ้จากลูกคา้ทนัทเีพื่อป้องกนัความเสีย่งจาก
การผนัผวนของราคาวตัถุดบิ หากราคาวตัถุดบิปรบัขึน้ บรษิทัจะใช้กลยทุธว์ธิ ีCost Plus โดยการผลกัตน้ทุนเพิม่ในราคา
ขายใหก้บัลูกคา้ 
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Figure 11: ราคาขายต่อหน่วยของซีเมนตผ์สม  

     
Source: OIE, Company Data 

Figure 12: ราคาขายต่อหน่วยของลวดเหลก็แรงดึงสงู  

     
Source: OIE, Company Data 

 

จ านวนสาขามากกว่าและครอบคลมุ เป็นจดุแขง็เหนือคู่แข่ง 

ทําเลทีต่ ัง้ของโรงงานเป็นกลยทุธก์ารแขง่ขนัทีส่าํคญั โดยมโีรงงานทัง้หมด 9 แหง่ ครอบคลุมพืน้ที่การจดัจาํหน่ายใน
ภาคเหนือ, ภาคตะวนัออกเฉียงเหนือ, ภาคกลาง และภาคตะวนัออก ตัง้อยูท่ี่ 1) จ.สระบุร ี2) จ.ชลบุร ี3) จ.สโุขทยั 4) จ.
ลําพนู 5) จ.บุรรีมัย ์ 6) จ.ขอนแก่น 7) จ.อุบลราชธานี 8) จ.นครราชสมีา และ 9) โรงงานผลติเสาเขม็สปัน อ.พระพทุธ
บาท จ.สระบุร ี โดยปัจจบุนั STECH อยูร่ะหวา่งลงทุนขยายกําลงัการผลติโดยดาํเนินการก่อสรา้งโรงงานแหง่ที ่ 10 ในจ.
ชลบุร ี(สาขา 2) เพื่อรองรบัอุปสงคก์ารก่อสรา้งโครงสรา้งพืน้ฐานของโครงการ EEC 

โรงงานตัง้อยูใ่กลแ้หล่งวตัถุดบิ สะดวกในการขนสง่ผลติภณัฑ ์ และตัง้อยูใ่นเขตทีม่คีวามตอ้งการใช้ผลติภณัฑค์อนกรตี
อดัแรง อาท ิ เขตพฒันาพเิศษภาคตะวนัออก (EEC) และเขตพืน้ที่สาํหรบัก่อสรา้งโรงงานอุตสาหกรรมต่างๆ นอกจากน้ี 
การกระจายอยูใ่นภูมภิาคต่างๆ ทําใหไ้ดเ้ปรยีบดา้นตน้ทุนคา่ขนสง่ และเพิม่ศกัยภาพในการเขา้รบังานกบัลูกคา้ โดย 
STECH มจีาํนวนสาขามากทีสุ่ดเมื่อเทยีบกบัคูแ่ขง่ในตลท.อยา่ง STC, SCP, GEL, SK, DCON โดยเฉพาะภาคเหนือ
และภาคตะวนัออกเฉียงเหนือทีส่ว่นใหญ่ไมม่โีรงงานตัง้อยู่ ซึง่พืน้ทีด่งักล่าวมแีผนการก่อสรา้งโครงการเมกะโปรเจค
จาํนวนมากอยา่งโครงการทีล่่าสุดยื่นซองแลว้อย่างโครงการรถไฟทางคูเ่ด่นชยั-เชยีงราย-เชยีงของ และสายบ้านไผ่-
นครพนม ซึง่มมีลูคา่ผลติภณัฑค์อนกรตีสงูถงึ 2.44 หมื่นลา้นบาท และ 1.1 หมื่นลา้นบาท ตามลําดบั สง่ผลบวกโดยตรง
ต่อ STECH ทีม่โีรงงานตัง้อยูร่วมกนักวา่ 6 สาขา 
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Figure 13: ท่ีตัง้โรงงาน  

  
Source: Finansia Research 

 

Figure 14: สถานท่ีตัง้โรงงานของคู่แข่งในตลท. 

จ านวนโรงงานท่ีตัง้ STECH STC SCP  GEL SK DCON 
ภาคเหนือ 2 - - - 1 - 
ภาคตะวนัออกเฉียงเหนือ 4 - 1 - 1 - 
ภาคกลาง 2 - 1 2 1 1 
ภาคตะวนัออก 1 2 1 - 1 1 
ภาคตะวนัตก - - - - - - 
ภาคใต้ - - 3 - 2 1 
รวม 9 2 6 2 6 3 

Source: SET, Finansia Research 
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ขยายโรงงาน เพ่ิมก าลงัการผลิต รองรบัความต้องการท่ีเร่งขึน้ 

กําลงัการผลติของ STECH ในปี 2020 เท่ากบั 318,434.39 ลูกบาศก์เมตรต่อปี และมอีตัราการใชกํ้าลงัการผลติจรงิ
ที ่ 70.66% ขณะทีบ่รษิทัเลง็เหน็แนวโน้มความตอ้งการทีเ่พิม่ขึน้จากแผนการลงทุนของเขตพฒันาพเิศษภาค
ตะวนัออก (EEC) บวกกบัโรงงานชลบุรแีตะระดบัที่ใกลเ้ตม็กําลงัผลติที ่ 75.58% ในปี 2020 บรษิทัจงึมแีผน
ก่อสรา้งโรงงานชลบุรสีาขา 2 ตัง้อยู่อ.บา้นบงึ จ.ชลบุร ี ปัจจบุนัอยู่ระหวา่งก่อสรา้ง คาดก่อสรา้งแลว้เสรจ็และเริม่
รบัรูร้ายไดใ้น 4Q21  

นอกจากน้ี แผนก่อสรา้งโรงงานใหมท่ีจ่งัหวดัมกุดาหารซึง่ตัง้อยูบ่นทดินิ 52 ไร ่ซึง่บรษิทัถอืครอง คาดเริม่ก่อสรา้ง
ภายในปี 2023 รองรบัความตอ้งการจากกรอบความร่วมมอืในการพฒันาโครงสรา้งพืน้ฐานตามแนวพืน้ทีร่ะเบยีง
เศรษฐกจิ3 แนว คอื แนวเหนือ-ใต้ (North – South Economic Corridor) แนวตะวนัออก-ตะวนัตก (East – West  
Economic Corridor) และแนวใต ้ (Southern Economic Corridor) เปิดโอกาสธรุกจิไทยขึน้สูจ่นีตอนใต้ และ
โครงการรถไฟทางคูบ่า้นไผ่-นครพนม ซึง่เพิม่ศกัยภาพในการเตบิโตของบรษิทัในระยะยาว 

อกีทัง้ มแีผนการขยายกําลงัการผลติในโรงงานสาขาดอนพดุ จงัหวดัสระบุร ี เน่ืองจากปัจจบุนัมแีท่นผลติคอนกรตี
อดัแรงไมเ่พยีงพอต่อความตอ้งการของลูกคา้ที่เพิม่ขึน้ โดยจะเพิม่จากเดมิที ่ 200 - 250 ลูกบาศกเ์มตรต่อวนั เป็น
ประมาณ 250 - 300 ลูกบาศก์เมตรต่อวนั คาดดาํเนินการใน 3Q22 และเริม่รบัรูร้ายไดข้ายใน 4Q22 

 

Figure 15: ก าลงัการผลิต 

โรงงาน ปีท่ีเร่ิมโรงงาน 
ปี 2019 - 2020 ปี 2019 ปี 2020 
ก าลงัการผลิต  

(ลกูบาศกเ์มตรต่อปี) 
อตัราการใช้ 

ก าลงัการผลิต (%) 
อตัราการใช้ 

ก าลงัการผลิต (%) 
สระบุร ี– เสาคอนกรตี 2001 82,975.78 67.89 66.49 
สโุขทยั 2003 24,891.91 63.24 70.33 
บุรรีมัย ์ 2004 18,829.31 76.45 63.28 
อุบลราชธานี 2006 25,049.00 61.42 68.56 
ลําพนู 2007 19,033.94 37.35 72.41 
ขอนแก่น 2007 28,213.00 59.34 84.22 
ชลบุร ี 2007 85,902.52 78.82 75.58 
สระบุร ี– เสาเขม็สปัน 2016 17,938.93 32.61 45.47 
นครราชสมีา   2017 15,600.00 97.67 80.89 
รวม 318,434.39 67.54 70.66 

Source: Company Data 
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แนวโน้มเติบโตตามการเร่งผลกัดนัการลงทุนภาครฐัและเอกชน 

การแพร่ระบาดของ COVID-19 จะกดดนัเศรษฐกจิระยะสัน้-กลาง และสง่ผลใหก้ารลงทุนภาคเอกชนถูกชะลอออกไปเพื่อ
รอสถานการณ์ อยา่งไรกด็ ี มองว่าการลงทุนภาครฐัจะเป็นเครื่องมอืสาํคญัในการกระตุ้นเศรษฐกจิ โดยอา้งองิขอ้มลูจาก
ธนาคารแหง่ประเทศไทย (ธปท.) คาดการณ์ GDP ของไทยในปี 2021 ฟ้ืนตวั 3% Y-Y และขยายตวั 4.7% Y-Y ในปี 
2022 โดยการลงทุนภาครฐัคาดเตบิโตมากทีส่ดุ +11.6% Y-Y ในปี 2021 ซึง่จะหนุนความเชื่อมัน่การลงทุนของ
ภาคเอกชนใหฟ้ื้นตวัในระยะถดัไป อาท ิ กลุ่มอสงัหาฯทีม่แีผนเปิดโครงการคอนโดใหมม่ากขึน้ในปีน้ีหลงัอุปทานถูกดูด
ซบัจากเรง่ระบายสตอ็กไปมากและชะลอการเปิดตวัในปี 2020 หนุนความตอ้งการวสัดุก่อสรา้ง โดยเฉพาะผลติภณัฑ์
คอนกรตีอดัแรงที่เป็นส่วนสาํคญัของงานก่อสรา้งฐานราก เป็นบวกต่อ STECH ทีม่ชีื่อเสยีงและโรงงานครอบคลุมใน
ภูมภิาคต่างๆมากกวา่คูแ่ขง่ รวมถงึมคีวามสมัพนัธอ์นัดแีละประสบการณ์ร่วมกบัผูร้บัเหมารายใหญ่หลายราย 

Figure 16: GDP Forecast  

    
Source: BOT 

 

เราประเมนิว่าการลงทุนโครงการขนาดใหญ่ที ่ STECH มโีอกาสสงูทีเ่ป็นสว่นหน่ึงของผูท้ี่ไดร้บัจดัจําหน่ายผลติภณัฑ์
คอนกรตีอดัแรง หนุนการเตบิโตระยะกลาง-ยาว ดงัน้ี 

1. โครงการเขตพฒันาพิเศษภาคตะวนัออก (EEC)  
เป็นการพฒันาพืน้ที ่3 จงัหวดัในภาคตะวนัออก ไดแ้ก่ ระยอง ชลบุร ีและฉะเชงิเทรา อาท ิรถไฟความเรว็สงู
เชื่อม 3 สนามบนิ, สนามบนิอู่ตะเภา, ท่าเรอืแหลมฉบงั เฟส 3 และท่าเรอือุตสาหกกรมมาบตาพุด เฟส 3 ซึง่ 
STECH ไดอ้านิสงสโ์ดยตรงจากความสามารถในการจาํหน่ายวสัดุก่อสรา้งในพืน้ทีด่งักล่าว พรอ้มมแีผนเพิม่
กําลงัการผลติโรงงานชลบุร ีหนุนใหร้องรบัอุปสงคเ์พิม่ขึน้ 

2. โครงการรถไฟฟ้าความเรว็สงู กรงุเทพมหานคร - นครราชสีมา - หนองคาย 
เพื่อเชื่อมกบัประเทศจนี งบประมาณ 4.3 แสนลา้นบาท ระยะทาง 609 กม. แบ่งเป็น 14 สญัญายอ่ย คาดแลว้
เสรจ็และเปิดใหบ้รกิารภายในปี 2025 โดยบรษิทัมคีวามสนใจในงานสญัญา 4-4 หรอื งานโยธาสาํหรบัศูนยซ์่อม
บํารงุเชยีงรากน้อย ณ ศูนยบ์ํารงุเชยีงรากน้อย ราคากลาง 7.7 พนัล้านบาท ซึง่เป็นงานทีต่อ้งใช้เสาเขม็สปันใน
การก่อสรา้งเป็นจาํนวนมากราว 1.4 พนัล้านบาท ซึง่ถอืวา่ STECH เป็นหน่ึงในตวัเตง็ในโอกาสไดร้บัเป็นผูจ้ดั
จาํหน่ายเสาเขม็สปัน เน่ืองจากในประเทศไทยมผีูจ้ดัจาํหน่ายเพยีง 7 ราย โดยบรษิทัคาดหวงัจาํหน่ายเสาเขม็ส
ปันในงานดงักล่าวได ้8.5% ของมลูคา่เสาเขม็สปันทัง้หมด 
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3. โครงการรถไฟทางคู่ สายเด่นชยั - เชียงราย - เชียงของ 
ระยะทางรวม 323 กม. โดยมสีถานีทัง้หมด 26 แหง่ ครอบคลุมพืน้ทีท่ ัง้หมด 59 ตําบล 17 อําเภอ และ 4 
จงัหวดั ไดแ้ก่ จงัหวดัแพร่, ลําปาง, พะเยา และเชยีงราย มลูค่าโครงการ 7.7 หมื่นล้าน ซึง่ยื่นซองแลว้ 
ประกาศผลก.ค.และเซน็สญัญาส.ค. 2021  
โครงการดงักล่าวมคีวามตอ้งการผลติภณัฑค์อนกรตีอดัแรงทัง้เสาเขม็ และคานสะพานเพื่อใชก้ารก่อสรา้ง
จาํนวนมาก มลูคา่ราว 3.8 พนัลา้นบาท และ 2.1 หมื่นลา้นบาท ตามลําดบั โดยเราเชื่อวา่ STECH มโีอกาส
เป็นสว่นหน่ึงในการจดัจาํหน่ายผลติภณัฑ ์ เน่ืองจากมโีรงงานทีต่ ัง้อยู่ในภาคเหนือ และมเีป็นพนัธมติรกบั
ผูร้บัเหมาชัน้นําในประเทศ 

4. โครงการรถไฟทางคู่ สายบ้านไผ่ - นครพนม 
มลูคา่โครงการ 6.8 หมื่นลา้นบาท ประกาศผลก.ค.และเซน็สญัญาส.ค. 2021 ซึง่ตอ้งใชผ้ลติภณัฑค์อนกรตีอดั
แรงทัง้เสาเขม็ และคานสะพานในการก่อสรา้งจาํนวนมาก มลูคา่ 1.4 พนัลา้นบาท และ 9.5 พนัล้านบาท 
ตามลําดบั โดยเราคาดวา่ STECH มโีอกาสเป็นสว่นหน่ึงในการจดัจาํหน่ายผลติภณัฑ ์ เน่ืองจากมโีรงงานที่
ตัง้อยูใ่นภาคตะวนัออกเฉียงเหนือ 

นอกจากน้ี ยงัมโีครงการจากการไฟฟ้าแหง่ประเทศไทย ซึง่เป็นลูกคา้รายหลกัทีจ่ดัซือ้เสาไฟฟ้าและสายสง่ระบบไฟฟ้า 
โดยความคบืหน้าของแผนงานจะเป็นโอกาสรบังานของ STECH ดงัน้ี 

1. โครงการก่อสร้างและแผนงานของการไฟฟ้าฝ่ายผลิตแห่งประเทศไทย (กฟผ.) 

กฟผ.มแีผนขยายและปรบัปรงุระบบสง่ไฟฟ้าในเขตภูมภิาค โดยมงีบประมาณสาํหรบัปี 2021 ราว 4.98 หมื่น
ลา้นบาท ซึง่โครงการก่อสรา้งและปรบัปรงุระบบสง่ไฟฟ้าทีไ่ดร้บัการอนุมตัจิากกฟผ. และอยูร่ะหว่างก่อสรา้งมี
ทัง้หมดจาํนวน 17 โครงการ และมแีผนงานที่กฟผ. กําลงัศกึษาเพื่อขออนุมตัอิกี 13 โครงการ 

2. โครงการก่อสร้างและแผนงานของการไฟฟ้าฝ่ายภมิูภาค (กฟภ.) 
งบประมาณสาํหรบัการไฟฟ้าสว่นภูมภิาคในปี 2021 อยูท่ี ่1.65 แสนลา้นบาท เพิม่ขึน้จากปี 2019-2020 ที ่
1.25 แสนลา้นบาท และ 1.57 แสนลา้นบาท ตามลําดบั โดยมจีาํนวนโครงการทีม่คีวามตอ้งการใชเ้สาไฟฟ้า
คอนกรตีอดัแรง เคเบิ้ลใยแกว้นําแสง และสายสง่ 115 kV ซึง่เป็นผลติภณัฑข์องบรษิทั ทัง้น้ี อยู่ระหวา่งการ
ก่อสรา้งในปี 2021 จาํนวน 17 โครงการ และมแีผนงานทีกํ่าลงัศกึษาเพื่อขออนุมตัอิกี 6 โครงการ 
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คาดการณ์ก าไร 2 ปีข้างหน้า ขยายตวัเฉล่ีย 20% CAGR 

เราคาดผลประกอบการช่วง 2 ปีขา้งหน้า (ปี 2021-2022) จะมอีตัราการเตบิโตเฉลีย่ (CAGR) 20% ต่อปี โดยมปัีจจยั
สนบัสนุนหลกัมาจาก 

1) การขยายกําลงัผลติจากโรงงานชลบุร ี สาขา 2 เสรจ็สมบูรณ์และเริม่รบัรูร้ายไดต้ัง้แต่ 4Q21 ทําใหกํ้าลงัการผลติ
ผลติภณัฑค์อนกรตีอดัแรงรวมเพิม่ขึน้รองรบัอุปสงคท์ีข่ยายตวั  

2) รายไดก้ารขายและบรกิารที่ฟ้ืนตวัตามทศิทางการลงทุนภาครฐัและเอกชนทีเ่ป็นขาขึน้ หนุนความตอ้งการใช้
ผลติภณัฑค์อนกรตีอดัแรง รวมถงึโอกาสการรบังานเพิม่จากงานรบัเหมาก่อสรา้งสายสง่ระบบ 115 kV ของกฟภ. คาด
รายไดร้วมปี 2021-2022 ขยายตวัต่อเน่ือง 15.6% CAGR พลกิจากทีล่ดลงตดิต่อกนัในปี 2019-2020   

3) ตน้ทุนทางการเงนิสทุธลิดลงจากการปรบัโครงสรา้งเงนิทุนการ IPO โดยนําไปชําระคนืเงนิกู้สถาบนัการเงนิ ทําให้
ภาระหน้ีสนิ และตน้ทุนทางการเงนิลดลง  

4)    ทศิทางอตัรากําไรขัน้ตน้ดขีึน้ในปี 2022 รบัประโยชน์จาก Economy of scale ตามรายไดท้ีเ่รง่ขึน้ และเปิด
ดาํเนินการโรงงานชลบุร ีสาขา 2 เตม็ปี 

สาํหรบัปี 2021 ท่ามกลางความทา้ทายจาก COVID-19 รอบใหมท่ีเ่ป็นปัจจยักดดนั อยา่งไรกด็ ีเราคาดกําไรสทุธปีิ 2021 
เตบิโต 13% Y-Y อยูท่ี ่ 159 ลา้นบาท หนุนดว้ย 1) รายไดข้ายและบรกิารทีเ่รง่ขึน้ โดยเฉพาะใน 2H21 ทีส่ถานการณ์ 
COVID คลีค่ลาย หนุนจากทัง้ภาครฐัเรง่ประมลูงานใหมแ่ละความเชื่อมัน่การลงทุนของภาคเอกชนฟ้ืนตวั สว่นธรุกจิ
รบัเหมาก่อสรา้งจะเริม่กลบัมามรีายไดต้ัง้แต่ 3Q21 เน่ืองจากล่าสุดไดเ้ป็นผูช้นะการประมลูโครงการสายสง่แรงสงู 115 
kV ของกฟภ. 1 โครงการ ซึง่อยูร่ะหว่างการดาํเนินงานเพื่อเซน็สญัญาวา่จา้ง และมรีะยะเวลาการทํางาน 1 ปี นอกจากน้ี 
ตน้ทุนทางการเงนิลดลง หลงัมแีผนนําเงนิจาก IPO ชําระหน้ีเงนิกู้ราว 250-300 ลา้นบาท จากหน้ีสนิทีม่ดีอกเบีย้ (IBD) 
รวม ณ สิน้ปี 2020 ที ่692 ลา้นบาท  

อยา่งไรกด็ ี คาดอตัรากําไรขัน้ต้นรวมปรบัลงเลก็น้อย เน่ืองจากแนวโน้มตน้ทุนราคาวตัถุดบิหลกัสูงขึน้อยา่งลวดเหลก็
รวมถงึเหลก็ขอ้ออ้ยทีเ่ป็นสดัส่วนราว 20% ของมลูคา่การสัง่ซือ้วตัถุดบิรวมต่อปี แมม้แีผนปรบัราคาขายขึน้ตาม แต่
ประเมนิวา่ยงัชดเชยไดไ้ม่หมดท่ามกลางการแขง่ขนัราคาทีร่นุแรง โดยกําไรสทุธ ิ1Q21 ทําได ้33 ลา้นบาท คดิเป็น 21% 
ของคาดการณ์ทัง้ปี 

ขณะทีปี่ 2022 คาดกําไรขยายตวัด ี27% Y-Y อยูท่ี ่201 ลา้นบาท มแีรงขบัเคลื่อนทัง้รายไดร้วมทีไ่ดอ้านิสงส์จากหลาย
โครงการขนาดใหญ่เปิดประมลูเสรจ็สิน้แล้วเขา้สู่การเริม่ก่อสรา้ง รวมถงึการรบัรูผ้ลลพัธจ์ากโรงงานชลบุรเีตม็ปี ขณะที่
อตัรากําไรขัน้ต้นสงูขึน้ตามทศิทางเดยีวกนัจากการประหยดัจากขนาด (Economy of scale) เน่ืองจากตน้ทุนส่วนหน่ึง
เป็นตน้ทุนคงที ่ รวมถงึทําเลทีต่ ัง้ของโรงงานชลบุร ี 2 ใกลก้บัโรงงานชลบุร ี 1 ทําใหส้ามารถใชท้รพัยากรบุคคลบางสว่น
รว่มกนั 

Figure 17: Total Revenue (MB) 

    

Source: Finansia Research 
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Figure 18: Gross Profit (MB) 

   

Source: Finansia Research 

Figure 19: Net Profit (MB) 

    

Source: Finansia Research 

Figure 20: ROE, Net Profit Margin (%) 

    

Source: Finansia Research 
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ประเมินมูลค่าเหมาะสม 
 

 

เราประเมนิมลูคา่เหมาะสมของ STECH ดว้ยวธิ ี Relative valuation องิ PE Multiplier ปี 2021 ที ่ 15 เท่า อา้งองิกบั
คา่เฉลีย่ของระดบั PER ปี 2020 ซึง่เป็นเหตุการณ์ทีม่กีารแพร่ระบาดของ COVID-19 คลา้ยกนักบัสถานการณ์ในปีน้ี โดย
เลอืก 2 บรษิทัอยา่ง 1) บมจ.ทกัษณิคอนกรตี หรอื SCP ผูผ้ลติและจาํหน่ายผลติภณัฑค์อนกรตีทีม่คีวามหลากหลายของ
ผลติภณัฑเ์หมอืนกบั STECH 2) บมจ.ศริกร หรอื SK ทีป่ระกอบทัง้ธรุกจิผลติจาํหน่ายผลติภณัฑค์อนกรตีอดัแรงและ
ธรุกจิรบัเหมางานสายสง่และสายจําหน่ายไฟฟ้าเช่นเดยีวกนั ซึง่ทัง้ 2 บรษิทัซือ้ขายบน PE2020 เฉลีย่ที ่ 12.6 เท่า 
อยา่งไรกด็ ี เราบวก Premium ใหก้บั STECH เลก็น้อย เน่ืองจากเป็นผูนํ้าในตลาดทีม่ศีกัยภาพในการเขา้รบังานที่
แขง็แกรง่กวา่คูแ่ขง่ ตามจาํนวนโรงงานทีก่ระจายอยู่ในภูมภิาคต่างๆมากทีส่ดุในอุตสาหกรรม รวมถงึความสามารถในการ
ทํากําไร โดยพจิารณาจาก GPM, NPM, ROE, ROA ทียู่ร่ะดบัตน้ๆของกลุ่มฯ ขณะทีก่ลุ่มวสัดกุ่อสรา้งโดยรวมซือ้ขายที่
ระดบั PE2020 เฉลีย่ 16-17 เท่า 

ดงันัน้ เราจงึเลอืกประเมนิหุน้ STECH โดยองิ PE ที ่15 เท่า และคาดการณ์ EPS ปี 2021 ที ่0.22 บาท/หุน้ จงึคํานวณ
ไดม้ลูคา่เหมาะสมตามปัจจยัพืน้ฐานปี 2021 ที ่3.25 บาทต่อหุน้ โดยระดบั Target PE ดงักล่าวเทยีบกบัคาดการณ์การ
เตบิโตของกําไรสทุธขิอง STECH ทีเ่ฉลีย่ 20% ในปี 2021-2022 จะคดิเป็น PEG เพยีง 0.75 เท่า ซึง่เรามองว่า
สมเหตุสมผล 

 

Figure 21: เปรียบเทียบกบัคู่แข่งท่ีประกอบธรุกิจเดียวกนั 

    
Source: Bloomberg, Finansia Research 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 

 

2020 GPM 2020 NPM 2020 ROE 2020 ROA 2020 D/E PE2020 PBV2020

(%) (%) (%) (%) (x) (x) (x)

CCP 13.9 3.4 5.6 2.9 0.9 12.0 1.0

DCON 33.9 10.0 3.3 3.8 0.1 15.5 0.9

SCP 28.1 11.4 10.4 9.0 0.2 7.8 1.0

SK 20.4 3.4 5.6 3.9 0.4 17.3 1.4

STC 27.9 3.5 3.9 2.6 0.5 25.4 1.2

24.8 6.3 5.8 4.4 0.4 15.6 1.1

STECH 21.3 9.2 18.5 7.8 1.4
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โครงสรา้งการถือหุ้น และนโยบายการจา่ยเงินปันผล  
 

STECH มทีุนจดทะเบยีน 725 ลา้นบาท เรยีกชําระแลว้ 521.50 ลา้นบาท แบ่งออกเป็นหุน้สามญัจาํนวน 521.5 ลา้นหุน้ 
มลูคา่ทีต่ราไวหุ้น้ละ 1.00 บาท ภายหลงัจากการเสนอขายหุน้สามญัเพิม่ทุนจาํนวน 203.5 ลา้นหุน้แก่ประชาชนเป็นครัง้น้ี 
บรษิทัจะมทีุนจดทะเบยีนเรยีกชําระแลว้เตม็มลูคา่ 725 ลา้นบาท แบ่งเป็นหุน้สามญัจาํนวน 725 ลา้นหุน้ มลูคา่ทีต่ราไว้
หุน้ละ 1.00 บาท โดยจํานวนหุน้ที่ IPO ในครัง้น้ีคดิเป็น 28.07% ของจาํนวนหุน้สามญัทีอ่อกและเรยีกชําระแล้วหลงั IPO 

วตัถุประสงคก์ารเพิม่ทุนครัง้น้ี   

1) ใชข้ยายธุรกจิเสาคอนกรตีอดัแรงในปี 2021-2023 รวม 298 ลา้นบาท  
- แผนปี 2021 ใชใ้นโครงการก่อสรา้งโรงงานใหม่ จ.ชลบุร ี สาขา 2, โครงการซือ้รถขนสง่ผลติภณัฑค์อนกรตี, 
โครงการซือ้เครื่องกดสัน่สะเทอืน และรถเครน 
- แผนปี 2022 ใชใ้นโครงการขยายกําลงัการผลติโรงงานดอนพดุ 
- แผนปี 2023 ใชใ้นโครงการก่อสรา้งโรงงานใหม่ จ.มกุดาหาร 

2) ใช้พฒันาวตัถุดบิทีใ่ชใ้นการผลติ 10 ลา้นบาทภายในปี 2021 

3) ชําระคนืเงนิกูร้ะยะสัน้ประเภทตัว๋สญัญาใชเ้งนิจากสถาบนัการเงนิ 250-300 ลา้นบาทภายในปี 2021 

4) เงนิลงทุนหมนุเวยีนเพื่อการดําเนินงาน 

โครงสร้างผู้ถือหุ้นของ STECH 

รายช่ือผูถ้ือ   ก่อน IPO หลงั IPO 
บรษิทั ร่วมชยักจิ จาํกดั  68.46% 49.24% 
ครอบครวัมงคลศรสีวสัด ิ 13.63% 9.81% 
ครอบครวัวงคธ์นานนัท ์ 5.41% 3.89% 
ครอบครวัอคัคไพบลูย ์ 2.95% 2.13% 
ครอบครวัคาํภกัด ี 1.58%  1.13% 
ครอบครวัโอภาไพบลูย ์ 1.58% 1.13% 
นายสุวฒัน์ ศุภกมลเสนยี ์ 3.50% 2.53% 
นายรุ่งศกัดิ ์ยนัตพร 1.02% 0.73% 
นายธนวฒัน์ ยุววทิยาพานิช 0.41% 0.29% 
รอ้ยเอกหญงิกฤษณา พมิพภ์าค 0.32% 0.23% 
นายนิต ิรตันภณัฑพ์าณชิย ์ 0.27% 0.19% 
อื่นๆ 0.87% 0.63% 
รวมก่อนเสนอขาย IPO 100.0% 71.93% 
เสนอขายประชาชนทัว่ไป (IPO) - 28.07% 
รวมทัง้หมด (ล้านหุ้น) 521.5 725.0 

Source: Company Data 

นโยบายการจ่ายปันผล 

ภายหลงัจากที่ STECH เสนอขายหุน้สามญัเพิม่ทุนต่อประชาชนทัว่ไปครัง้แรก (IPO) สาํเรจ็ STECH มนีโยบายจ่ายเงนิ
ปันผลใหแ้ก่ผูถ้อืหุน้ในอตัราไมต่ํ่ากวา่รอ้ยละ 40 ของกําไรสาํหรบัปีหลงัหกัภาษเีงนิไดนิ้ตบิุคคล และทุนสาํรองตาม
กฎหมาย โดยพจิารณาถงึผลการดําเนินงานและฐานะทางการเงนิ สภาพคล่อง แผนการขยายธุรกจิ ความจาํเป็นและ
ความเหมาะสมในอนาคต 

ทัง้น้ี ทีป่ระชุมคณะกรรมการบรษิทั ครัง้ที ่2/2021 เมื่อวนัที ่11 พ.ค. 2021 พจิารณาอนุมตัจิา่ยเงนิปันผลจาํนวน 198.17 
ลา้นบาท หรอือตัรา 0.38 บาท/หุน้ (จาํนวนหุน้ก่อน IPO) ใหแ้ก่ผูถ้อืหุน้เดมิ โดยกําหนดจา่ยภายในวนัที ่10 ม.ิย. 2021 
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ปัจจยัเส่ียงในการด าเนินธรุกิจ 

 

 
 

ความเส่ียงจากการแข่งขนัในอตุสาหกรรม 

ธรุกจิผลติและจาํหน่ายคอนกรตีอดัแรงเป็นธรุกจิทีใ่ชเ้งนิลงทุนจาํนวนไมส่งูมาก และมกีระบวนการผลติทีไ่มซ่บัซอ้น  
รวมถงึผลติภณัฑใ์นอุตสาหกรรมมลีกัษณะทีค่ลา้ยคลงึกนั จงึมคีวามเสีย่งดา้นการแขง่ขนัที่รนุแรงจากคูแ่ขง่ ซึง่จะเป็น
ประเดน็กดดนัทัง้รายไดแ้ละอตัรากําไรขัน้ตน้ 

ความเส่ียงจากการเปล่ียนแปลงนโยบายการลงทุนของภาครฐัและภาคเอกชน 

ผลติภณัฑค์อนกรตีอดัแรง ซึง่เป็นวตัถุดบิหลกัในการก่อสรา้งโครงสรา้งฐานรากของอาคารและสิง่ปลูกสรา้งต่างๆ ซึ่งอุป
สงคแ์ปรผนัตามสภาวะอุตสาหกรรมการก่อสรา้งของประเทศตามแผนพฒันาโครงสรา้งพืน้ฐานของภาครฐัและการลงทุน
ในโครงการก่อสรา้งของภาคเอกชน ดงันัน้ หากมคีวามผนัผวนของสภาวะเศรษฐกจิส่งผลต่อผลการดาํเนินงานของบรษิทั 

ความเส่ียงจากการพ่ึงพิงลูกค้ารายใหญ่ซ่ึงเป็นบคุคลท่ีเก่ียวโยงกนั 

บรษิทัมลีูกคา้รายใหญ่ทีเ่ป็นบุคคลทีเ่กีย่วโยงกนัจาํนวน 1 ราย คอื บรษิทั เอสเทค ซวีลิ แอนด ์คอนสตรคัชัน่ จาํกดั หรอื 
CIVIL ซึง่เป็นบรษิทัทีม่ผีูถ้อืหุน้ใหญ่รว่มกนักบับรษิทัฯ คอื บรษิทั รว่มชยักจิ จํากดั หรอื RCK โดยบรษิทัมรีายไดท้ี่
จาํหน่ายผลติภณัฑค์อนกรตีอดัแรงใหแ้ก่ CIVIL ในปี 2019, ปี 2020 และ 1Q21 คดิเป็น 17.9%, 6.9% และ 11.6% ของ
รายไดจ้ากการขายและการใหบ้รกิารรวมของบรษิทั ตามลําดบั ดงันัน้ ความไมแ่น่นอนของการรบัเหมาก่อสรา้งของ 
CIVIL อาจสง่ผลใหเ้กดิความผนัผวนต่อรายไดจ้ากการจาํหน่ายและการใหบ้รกิารของบรษิทั 

ความสมัพนัธก์บักลุ่มธรุกิจของผู้ถือหุ้นใหญ่ ณ ส้ินปี 2020 

 
Source: Company Data 

ความเส่ียงจากผลกระทบจากการก่อสร้างล่าช้าหรือหยดุชะงกั 

หากการก่อสรา้ง อาท ิ งานตดิตัง้ระบบสายสง่ไฟฟ้าแรงสงู และงานออกแบบจดัหาพรอ้มตดิตัง้เคเบลิใยแก้วนําแสงมี
ความล่าชา้หรอืหยุดชะงกั อาจทําใหม้คีา่ใช้จา่ยสงูขึน้ อาท ิคา่ปรบัการสง่มอบงานล่าชา้ และตน้ทุนส่วนเพิม่ เป็นต้น 

 ความเส่ียงจากความผนัผวนของราคาวตัถดิุบ 
วตัถุดบิหลกัในการผลติสนิคา้ของบรษิทัคดิเป็น 65% ของมูลค่าการสัง่ซื้อวตัถุดบิรวมต่อปีคอื ลวดเหล็กแรงดงึสูง (PC 
Wire / PC Stand), เหลก็ขอ้อ้อย และปูนซเีมนต์ คดิเป็น 35%, 18% และ 18% ของมูลค่าการสัง่ซื้อวตัถุดบิและ
ผลิตภณัฑ์เพื่อผลิตและจําหน่ายของบรษิทัใน 1Q21 ทัง้น้ี หากมคีวามผนัผวนดา้นราคาอาจส่งผลกระทบต่อต้นทุนการ
ผลติสนิคา้ 
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Income Statement  

(Bt mn) 2018 2019 2020 2021E 2022E 

Revenue  1,780 1,688 1,533 1,817 2,049 

Cost of services  1,482 1,350 1,207 1,454 1,631 

Gross profit 298 339 326 362 418 

SG&A  173 181 150 163 173 

Operating profit 126 157 177 200 245 

Other income 25 24 17 18 18 

EBIT 150 182 194 218 263 

EBITDA 271 309 313 342 391 

Interest charge  41 38 26 19 11 

Tax on income  20 23 27 40 50 

Earnings after tax  89 122 141 159 201 

Minority Interests 0 0 0 0 0 

Norm profit 89 122 141 159 201 

Extraordinary items   -3 -29 0 0 0 

Net profit 86 93 141 159 201 

      

Balance Sheet  

(Bt mn) 2018 2019 2020 2021E 2022E 

Cash  41 11 25 385 607 

Accounts receivable 374 303 226 273 307 

Inventory 386 277 261 320 359 

Other current asset 15 11 7 9 10 

Total current assets 816 601 519 987 1,283 

Investment 0 0 0 0 0 

PPE 949 1,067 1,239 1,327 1,265 

Other assets 34 45 45 53 59 

Total Assets 1,798 1,713 1,803 2,366 2,608 

Short term loan 503 320 228 0 0 

Account payable 341 296 270 902 1,011 

Current maturities 95 122 109 97 80 

Other current liabilities  22 22 18 22 25 

Total current liabilities 962 760 626 1,020 1,116 

Long term debt 174 275 354 54 53 

Other LT liabilities 63 69 63 76 85 

Total liabilities 1,199 1,104 1,043 1,150 1,254 

Registered capital 521.5 725.0 725.0 725.0 725.0 

Paid-up capital 521.5 521.5 521.5 725.0 725.0 

Share Premium 3 3 3 296 296 

Legal reserve 43 47 52 52 52 

Retained earnings  32 37 183 278 399 

Others  0 0 0 0 0 

Minority Interest 0 0 0 0 0 

Shareholders' equity 599 609 760 1,351 1,472 

 

 

      

      

Source: Company data, Finansia research 

   

   

 

     

      

      

      

      

      

      

      
 

Cash Flow Statement  

(Bt mn) 2018 2019 2020 2021E 2022E 

Net profit 89 122 141 159 201 

Depre. & amortization 117 124 116 122 126 

Change in working capital 131 134 60 533 40 

Other adjustments 0 0 0 0 0 

Cash flow from operations 337 379 317 813 368 

Capital expenditure -179 -242 -288 -210 -64 

Others 0 0 0 0 0 

Cash flow from investing -179 -242 -288 -210 -64 

Free cash flow 158 137 29 603 303 

Net borrowings 42 -56 -25 -541 -18 

Equity capital raised 0 0 0 496 0 

Dividends paid -190 -83 0 -198 -63 

Others 11 -29 10 0 0 

Cash flow from financing -137 -168 -15 -243 -81 

Net change in cash   21 -31 14 361 222 

      

Key Ratios  

 2018 2019 2020 2021E 2022E 

Growth (%)      

Revenue 14.7 -5.1 -9.2 18.5 12.8 

EBITDA 16.6 14.0 1.2 9.4 14.4 

Net profit 11.7 8.7 50.8 12.8 27.1 

Normalized earnings 16.1 36.5 15.5 12.8 27.1 

Profitability (%)      

Gross profit margin 16.8 20.1 21.3 19.9 20.4 

EBITDA margin 15.2 18.3 20.4 18.8 19.1 

EBIT margin 8.4 10.8 12.7 12.0 12.8 

Normalized profit margin 5.0 7.2 9.2 8.7 9.8 

Net profit margin 4.8 5.5 9.2 8.7 9.8 

Normalized ROA 5.0 7.1 7.8 6.7 7.7 

Normalize ROE 14.3 15.3 18.5 11.7 13.7 

Normalized ROCE 10.2 9.8 11.9 11.8 13.5 

Risk (x)      

D/E 2.0 1.8 1.4 0.9 0.9 

Net D/E  1.9 1.8 1.3 0.6 0.4 

Net debt/EBITDA 4.3 3.5 3.3 2.2 1.7 

Per share data (Bt)      

Reported EPS 1.64 0.18 0.27 0.22 0.28 

Normalized EPS 1.71 0.23 0.27 0.22 0.28 

EBITDA 5.20 0.59 0.60 0.47 0.54 

Book value 11.49 1.17 1.46 1.86 2.03 

Dividend 1.90 0.16 0 0.36 0.11 

Par 10.00 1.00 1.00 1.00 1.00 

Valuations (x)      

P/E 1.7 15.6 10.3 12.7 10.0 

Norm P/E 1.6 11.9 10.3 12.7 10.0 

P/BV 0.2 2.4 1.9 1.5 1.4 

EV/EBITDA 2.3 5.3 4.7 7.1 6.8 

Dividend yield (%) 68.3 5.8 0 13.0 4.0 
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บรษิทัหลกัทรพัย ์ฟินนัเซยี ไซรสั จ ากดั (มหาชน) 

ส านกังานใหญ ่ ส านกังานอลัมา่ลงิค ์ สาขา เซ็นทรลัป่ินเกลา้ 1 สาขา บางกระปิ สาขา ประชาชืน่ 

999/9 อาคารด ิออฟฟิศเศส แอท 25 อาคารอัลมา่ลงิค ์ชัน้ 9,14,15 7/129-221 อาคารเซ็นทรัล ป่ินเกลา้  3105 อาคารเอ็นมารค์ ชัน้ 3 105/1 อาคารบ ีชัน้ 4 

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

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

เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร 02-646-9600, 02-646-9999 เขต บางกอกนอ้ย จ.กรุงเทพมหานคร จ.กรุงเทพมหานคร 02-580-9130 

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 สาทร 

589 หมู ่12 อาคารชดุทาวเวอร ์1 ชัน้ 6 (หอ้งเลขที ่601), 7, 8 และ 9  130-132 อาคารสนิธร ทาวเวอร ์1 140/1 อาคารเคีย่นหงวน 2 ชัน้ 18 เลขที ่48/32 ชัน้ 16  

ออฟฟิศ ชัน้ 19 หอ้งเลขที ่589/105 อาคาร มิน้ท ์ทาวเวอร ์ ชัน้ 2 ถ.วทิย ุแขวงลมุพนิี ถ.วทิย ุแขวงลมุพนิี อาคารทสิโกท้าวเวอร ์ถนนสาทรเหนือ 

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

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

เขตบางนา จ.กรุงเทพมหานคร จ.กรุงเทพมหานคร   02-036-4859 

02-740-7100 02-680-0700    

     

สาขา รงัสติ สาขา รตันาธเิบศร ์ สาขา แจง้วฒันะ   

1/832 ชัน้ 2, 2.5, 3 หมู ๋17 576 ถ.รัตนาธเิบศร ์ 99, 99/9    

ซอยพหลโยธนิ 60 ถนนพหลโยธนิ  ต.บางกระสอ อ.เมอืงนนทบรุี เซ็นทรัลแจง้วัฒนะ ออฟฟิศ ทาวเวอร ์   

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

02-993-8180 02-831-8300 หมู ่2 ถ.แจง้วัฒนะ, บางตลาด   

  ปากเกร็ด, จ.นนทบรุี   

  02-005-4193   

     

สาขา ขอนแกน่ สาขา อุดรธาน ี สาขาเชยีงใหม ่ สาขา เชยีงราย  สาขา สมทุรสาคร 

311/1 197/29, 213/3 310  353/15 หมู ่4 ต.รมิกก เลขที ่813/30 ถนนนรสงิห ์ต าบลมหาชัย 

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

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

อ.เมอืงขอนแกน่ จ.ขอนแกน่ 042-245-589 อ.เมอืง จ.เชยีงใหม่  034-428-045 

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

     

สาขา แมส่าย สาขา นครราชสมีา สาขา ออนไลนภ์เูก็ต สาขา หาดใหญ่ สาขา สรุาษฏธ์าน ี

119 หมู ่10 ต.แมส่าย 198/1 ตรอกสมอราย 22/18 106 ชัน้ลอย ถ.ประชาธปัิตย ์ 173/83-84 หมู ่1 ถ.วัดโพธิ-์บางใหญ่ 

อ.แมส่าย จ.เชยีงราย ต.ในเมอืง ถ.หลวงพ่อวัดฉลอง ต.หาดใหญ่ อ.หาดใหญ่ จ.สงขลา ต.มะขามเตีย้ อ.เมอืงสรุาษฎธ์านี 

053-640-599 อ.เมอืงนครราชสมีา จ.นครราชสมีา ต.ตลาดใหญ่ อ.เมอืงภูเก็ต  074-243-777 จ.สรุาษฎธ์านี 

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

 044-014-323 076-210-499   

     

สาขา ตรงั สาขา ปัตตาน ี    

59/28 ถ.หว้ยยอด ต.ทับเทีย่ง 300/69-70 หมู ่4 ต.รูสะมแิล    

อ.เมอืงตรัง จ.ตรัง อ.เมอืง จ.ปัตตานี    

075-211-219 073-350-140-4    

                                            
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 ่24 มถินุายน 2562) ม ี2 กลุม่ คอื 

   - ไดป้ระกาศเจตนารมณ์เขา้ร่วม CAC 

   - ไดร้ับการรับรอง CAC 
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