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(Bt) Rating Price (Bt) End-22 Norm Profit Growth (%) P/E(x) P/BV(x) Dividend yield (%) ROE (%) 

   20 Dec 21 Target 2021E 2022E 2021E 2022E 2021E 2022E 2021E 2022E 2021E 2022E 

CK BUY 21.70 26.00 -66.5  933.3 57.5 31.6 1.4 1.4 0.7 1.2 0.4 4.3 

PYLON SELL 5.30 4.70 -76.2  232.6  92.4 28.0 3.7 3.4 0.6 2.1 4.0 12.2 

RT HOLD 2.14 2.20 -70.6  162.9  33.6 12.8 1.6 1.5 1.4 3.3 4.9 11.9 

SEAFCO HOLD 4.56 4.60 nm -521.1  nm 42.2 2.1 2.0 0.0 1.1 -1.2 4.9 

SRICHA BUY 16.20 23.00 187.5  5.6  12.3 11.6 3.0 2.9 6.9 7.3 23.5 24.1 

STEC BUY 14.20 17.00 -28.5  71.6  34.9 20.4 1.4 1.4 1.0 1.7 4.1 6.8 

Sector -35.6 148.1 46.2 24.4 2.2 2.1 1.8 2.8 6.0 10.7 

กลุ่มรับเหมาก่อสร้าง (Overweight) 

21 December 2021 

ก้าวเข้าสู่การเติบโตรอบใหม่ในปี 2022  

สญัญาณบวกจากการลงทุนก่อสร้างท่ีเป็นบวกในปี 2021 ต่อเน่ืองปี 2022 
ภาพรวมธรุกจิรบัเหมาก่อสรา้งมทีศิทางฟ้ืนตวั แมย้งัเผชญิการแพรร่ะบาด COVID-19 ระลอกใหม ่แต่ภาครฐัยงั
มกีารผลกัดนัโครงการใหม ่ ทัง้รถไฟความเรว็สงูไทย-จนี และรถไฟทางคูส่ายใหม่ ช่วงเดน่ชยั-เชยีงราย-เชยีง
ของ และช่วงบา้นไผ่-นครพนม รวมถงึความคบืหน้าของรถไฟฟ้าสายสมีว่งใต ้ ส าหรบัปี 2022 เรามองวา่การ
ลงทุนภาครฐัจะหน่ึงในเครื่องยนต์ขบัเคลื่อนเศรษฐกจิจากทัง้โครงการ EEC และรถไฟทางคูส่ายใหมท่ี่อยูใ่นช่วง
เริม่ตน้ของการก่อสรา้ง   รวมถงึคาดเหน็การเปิดประมลูโครงการใหญ่กวา่ 11 โครงการ วงเงนิรวม 4.8 แสน
ลา้นบาท อาท ิ รถไฟฟ้าสายสสีม้, สายสแีดงต่อขยาย, รถไฟทางคู่เฟส 2, ทางดว่นและมอเตอรเ์วยห์ลายสาย 
รวมถงึโครงการพฒันาสนามบนิ  ส าหรบัภาคเอกชนคาดทยอยฟ้ืนตวั จากการก่อสรา้งโครงการที่อยูอ่าศยัที่
กลบัมารกุเปิดตวัโครงการใหมม่ากขึน้ รวมถงึการเรง่ลงทุนโครงการพืน้ฐานของภาครฐัจะเป็นสว่นช่วยกระตุ้น
ความเชื่อมัน่ของเอกชนใหก้ลบัมาลงทุนไดใ้นระยะถดัไป   

จบัตาประมูลรถไฟฟ้าม่วงใต้ หนุน Backlog เพ่ิมกว่า 8 หมื่นล้านบาท 
รรถไฟฟ้าสายสมีว่งใต ้ช่วงเตาปูน – ราษฎรบ์ูรณะ วงเงนิ 7.8 หมื่นลา้นบาท ระยะทาง 23.6 กโิลเมตร แบ่งเป็น 
6 สญัญา เป็นงานก่อสรา้งอุโมงคท์างวิง่และสถานีใต้ดนิ จ านวน 4 สญัญา, ทางยกระดบั 1 สญัญา และงานวาง
ระบบราง 1 สญัญา เปิดขายซองวนัที ่11 พ.ย. ถงึ 24 ธ.ค. และยื่นซอง 27 ธ.ค. 2021 คาดไดผู้ช้นะเดอืนก.พ. 
2022 เราประเมนิวา่ผูเ้ขา้ประมลูหลกัยงัเป็น Main Contractor อยา่ง CK, STEC, UNIQ, ITD ซึง่มศีกัยภาพใน
การรบังาน ทัง้การเขา้ประมลูแบบเดีย่ว และ JV ขณะทีง่านโครงสรา้งใต้ดนิมถีงึ 4 สญัญา จากทัง้หมด 6 
สญัญา ท าใหม้องวา่ CK, ITD เป็นตวัเตง็จากความผูเ้ชีย่วชาญและประสบการณ์งานอุโมงคร์วมถงึรถไฟฟ้าใต้
ดนิ โดย STEC มโีอกาส JV กบั CK เพื่อเขา้ประมลู สว่น UNIQ ซึง่มปีระสบการณ์งานอุโมงคไ์มม่าก คาดเน้น
เขา้ประมลูในงานยกระดบัและวางระบบรางเป็นหลกั ซึง่เป็นลกัษณะคลา้ยคลงึกบัการประมลูรถไฟฟ้าสายสสีม้
ตะวนัออก ขณะทีผู่ร้บัเหมางานฐานราก SEAFCO, PYLON มโีอกาสรบังาน Sub-contract 

แนวโน้มผลประกอบการปี 2022 ฟ้ืนตวัเด่น ทัง้รายได้และอตัราก าไรขัน้ต้น 
เราประเมนิผลการด าเนินงานหลกัของกลุ่มฯใน 4Q21 จะยงัไมเ่ดน่ โดยฟ้ืนตวั Q-Q จากฐานต ่าใน 3Q21 ที่
ไดร้บัผลกระทบจากค าสัง่ปิดแคมป์ก่อสรา้ง 1 เดอืน แต่ลดลง Y-Y จากแพรร่ะบาด COVID-19 ทีร่นุแรงกวา่ปี
ก่อนหน้า ท าใหเ้รามองวา่ประมาณการก าไรปกตกิลุ่มฯปี 2021 ของเราที ่ 1.2 พนัลา้นบาท (-36% Y-Y) ยงั
เป็นไปได ้โดย 9M21 คดิเป็น 90% ของคาดการณ์ทัง้ปี ส าหรบัปี 2022 เราประเมนิวา่ก าไรปกตขิองกลุ่มฯ จะ
ขยายตวัไดอ้กีครัง้ +148% Y-Y อยูท่ี ่3.1 พนัลา้นบาท หลงัจากชะลอตดิต่อกนั 3 ปีก่อนหน้า และกลบัมาเป็น
ระดบัใกลเ้คยีงกบัปี 2019 มปัีจจยัขบัเคลื่อนจากการเรง่โครงการก่อสรา้งขนาดใหญ่ของภาครฐั หนุนปรมิาณ
งานในมอืทีส่งูขึน้ อกีทัง้ ยงับรรเทาสถานการณ์การแขง่ขนัทีส่งู เป็นบวกต่อทัง้รายไดแ้ละอตัราก าไรขัน้ตน้ 

ปรบัเพ่ิมน ้าหนักการลงทุนเป็น “Overweight” ยงัเลือก CK เป็น Top Pick 
เราปรบัเพิม่น ้าหนักการลงทุนกลุ่มรบัเหมาก่อสรา้งจาก “เท่ากบัตลาด” เป็น “มากกวา่ตลาด” เน่ืองจากหลาย
โครงการขนาดใหญ่ของภาครฐัมกีรอบเวลาประมลูทีเ่ป็นรปูธรรมตัง้แต่ 4Q21 ต่อเน่ืองในปี 2022 จะเป็นปัจจยั
ส าคญัทีจ่ะช่วยเพิม่ฐานงานในมอืท าสถติใิหม่ อกีทัง้ยงัมโีครงการขนาดใหญ่อยูใ่นช่วงเริม่ต้นของการก่อสรา้งใน
กลางปีหน้า โดยเฉพาะโครงการเกีย่วกบั EEC หนุนรายไดข้องกลุ่มรบัเหมาฯจะเป็นขาขึน้ตัง้แต่กลางปี 2022 
เป็นลกัษณะ S-Curve รองรบัการเตบิโตไปอยา่งน้อย 3-5 ปีขา้งหน้า ระยะสัน้ม ีCatalyst หนุนราคาหุน้และเปิด
โอกาสเกง็ก าไรจากการยื่นซองรถไฟฟ้าสายสมี่วงใต้วนัที่ 27 ธ.ค. 2021 รวมถงึรถไฟทางคู่ 2 สายทีค่าดลงนาม
สญัญาไดภ้ายในเดอืนม.ค. 2022 ทัง้น้ี เราเลอืก CK เป็น Top Pick ในฐานะตวัเตง็ทัง้รถไฟฟ้าสายสมี่วงใตแ้ละ
สายสสีม้ จะเป็นประเดน็ปลดลอ็กงานในมอืปัจจบุนัทีร่ะดบัต ่า และหนุนธรุกจิรบัเหมาเป็นขาขึน้รอบใหม่ 
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ธรุกิจรบัเหมาก่อสร้างมีทิศทางขยายตวัตัง้แต่ปี 2021 ต่อเน่ืองในปี 2022 

มลูคา่การลงทุนก่อสรา้งโดยรวมมสีดัสว่นเฉลีย่ 8.2% ของผลติภณัฑม์วลรวมในประเทศ 
(GDP) สว่นใหญ่เป็นงานก่อสรา้งในประเทศ แบง่ออกเป็น 2 ประเภทตามลกัษณะผูว้า่จา้งคอื 
งานภาครฐัและเอกชน โดยมสีดัสว่นของมลูคา่การลงทุนใน 9M21 อยูท่ี ่ 60% และ 40% 
ตามล าดบั 

ในช่วง 9M21 ภาพรวมธรุกจิรบัเหมาก่อสรา้งมแีนวโน้มฟ้ืนตวัสะท้อนการลงทุนดา้นการก่อสรา้ง
ทีม่มีลูคา่ขยายตวั 3.6% Y-Y ที ่ 7.2 แสนลา้นบาท ถอืวา่เตบิโตในอตัราทีส่งูขึน้เมื่อเทยีบกบัปี 
2020 ที ่+2.9% Y-Y โดยมแีรงสนับสนุนหลกัมาจากการลงทุนก่อสรา้งภาครฐัทีเ่รง่ขึน้ 6.3% Y-Y 
เป็น 4.3 แสนลา้นบาท หลกัๆมาจากการเบกิจา่ยของกรมทางหลวงชนบท อกีทัง้ยงัผลกัดนั
โครงการใหม ่ ทัง้การเซน็สญัญาของโครงการรถไฟความเรว็สงูไทย-จนี ซึง่เซน็สญัญาเพิม่ 4 
สญัญา มลูคา่รวม 3.8 หมื่นลา้นบาท รวมถงึเดนิหน้าเปิดประมลู 1) โครงการรถไฟทางคูเ่ฟส 2 
จ านวน 2 เสน้ทางอยา่งสายเดน่ชยั-เชยีงราย-เชยีงของ และสายบา้นไผ่-นครพนม มลูคา่รวม 1.3 
แสนลา้นบาท ซึง่เปิดใหเ้อกชนยื่นขอ้เสนอในเดอืนพ.ค. 2021 และคาดลงนามสญัญาในเดอืนม.ค. 
2022 2) โครงการรถไฟฟ้าสายสมี่วงใต้ ช่วงเตาปูน-ราษฎรบ์ูรณะ เปิดขายซองประมลู 1 พ.ย. ถงึ 
24 ธ.ค. 2021 และก าหนดยื่นซอง 27 ธ.ค. 2021 โดยการลงทุนภาครฐัเป็นเครื่องยนตท์ี่
ประคบัประคองเศรษฐกจิจากการแพรร่ะบาดไวรสั COVID-19 ตัง้แต่ 2Q20-2Q21 อยา่งไรกด็ ี
โครงการภาครฐัขนาดใหญ่อยา่งรถไฟฟ้าสายสสีม้ช่วงบางขนุนนท์ – มนีบุร ี (สุวนิทวงศ)์ ซึง่ก่อน
หน้ามคีวามคาดหวงัเปิดประมลูไดใ้นกลางปีน้ี เกดิความล่าชา้และยดืเยือ้กวา่คาด เน่ืองจากถูก
ยกเลกิประมลูหลงัปรบัเกณฑก์ารคดัเลอืกและเกดิการฟ้องรอ้ง  

มลูคา่การลงทุนก่อสรา้งภาคเอกชนใน 9M21 มลูคา่ทรงตวัเทยีบกบัช่วงเดยีวกนัของปีก่อนหน้าที่ 
2.9 แสนลา้นบาท เน่ืองจากมคีวามกงัวลเกีย่วกบัความไมแ่น่นอนของสภาพเศรษฐกจิ และชะลอ
การลงทุนงานก่อสรา้งโครงการทีอ่ยูอ่าศยั อยา่งไรกด็ ี ท่ามกลางความทา้ทายจาก COVID-19 
รอบใหมท่ีเ่ป็นปัจจยักดดนั สง่ผลใหผู้พ้ฒันาโครงการอสงัหารมิทรพัยช์ะลอการลงทุนโครงการ
ใหมแ่ละค าสัง่ปิดแคมป์ก่อสรา้ง 1 เดอืนสง่ผลใหค้วามคบืหน้าการก่อสรา้งล่าชา้  

ส าหรบัปี 2022 การลงทุนของภาครฐัถอืวา่หน่ึงกลไกลทีข่บัเคลื่อนภาพรวมของเศรษฐกจิ  โดย
เราประเมนิว่าปี 2022 จะเป็นช่วงเริม่ตน้ของการก่อสรา้งหลายโครงการใหญ่หลงัเปิดประมลู
ในช่วงก่อนหน้า อาท ิโครงการเขตพฒันาพเิศษภาคตะวนัออก (EEC), รถไฟทางคูส่ายใหมอ่ยา่ง
สายเด่นชยั-เชยีงราย-เชยีงของและสายบา้นไผ่-นครพนม  รวมถงึคาดเหน็การประมลูโครงการ
ใหญ่ทัง้ของหน่วยงานรฟม.อยา่งรถไฟฟ้าสายสสีม้ และโครงการทางดว่นและมอเตอรเ์วยห์ลาย
สาย  ส าหรบัภาคเอกชนคาดทยอยฟ้ืนตวัอยา่งคอ่ยเป็นคอ่ยไป จากการก่อสรา้งโครงการทีอ่ยู่
อาศยัหลงัผูพ้ฒันาโครงการอสงัหาฯกลบัมารุกเปิดตวัโครงการใหมม่ากขึน้ รวมถงึการเรง่ลงทุน
โครงการพืน้ฐานของภาครฐัจะเป็นสว่นช่วยกระตุน้ความเชื่อมัน่ของเอกชนใหก้ลบัมาลงทุนไดใ้น
ระยะถดัไป ทัง้น้ี อา้งองิขอ้มลูจากศูนยว์จิยักรงุศร ี มปีระมาณการวา่มลูคา่การลงทุนก่อสรา้ง
โดยรวมจะขยายตวั 4.5-5.0% ในปี 2021 และ 5.0-5.5% ในปี 2022-2023 โดยคาดวา่มลูคา่การ
ลงทุนก่อสรา้งภาครฐัจะขยายตวั 6.0-6.5% ในปี 2021 และ 6.5-7.0% ในปี 2022-2023 สว่น
มลูคา่การลงทุนก่อสรา้งภาคเอกชนขยายตวั 1.0-1.5% ในปี 2021 1.5-2.0% ในปี 2022 และ 
2.0-2.5% ในปี 2023 
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Figure 1: Construction Investment to GDP  
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Source: NESDB, Finansia Research  

Figure 2: Public and Private Construction Investment (MB) 
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Source: NESDB, Finansia Research  

Figure 3: Public and Private Investment Growth (%)  
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Figure 4: Construction Investment Growth (%) 
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Figure 5: Gross Domestic Product Forecast  

Annual Annual BOT NESDC BOT NESDC

2019 2020

GDP 2.4 -6.1 0.7 1.2 3.9 3.5-4.5

   Private Consumption % Y-Y 4.5 -1 0.0 1.2 5.7 4.3

   Private Investment % Y-Y 2.8 -8.4 4.2 4.3 6.7 4.2

   Public Consumption % Y-Y 1.4 0.8 3.3 2.3 -0.5 0.3

   Public Invesment % Y-Y 0.2 5.7 8.0 4.8 6.4 4.6

   Exports (value in Baht term) % Y-Y -3.2 -19.4 8.7 6.1

   Imports (value in Baht term) % Y-Y -5.4 -13.3 15.3 4.8

   Trade Balance (Bill USD) 37 20.3 -15.3 1.0

Headline CPI % Y-Y 0.7 -0.8 1.0 1.2 1.4 0.9-1.9

Core CPI % Y-Y 0.5 0.3 0.2 0.3

2022E2021E

 
 

Source: BOT, NESDC 
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งานภาครฐัเป็นแรงขบัเคล่ือนหลกัของกลุ่มรบัเหมาฯ 

มลูคา่การลงทุนภาครฐัใน 3Q21 ชะลอตวั 6% Y-Y เทยีบกบั 2Q21 ที ่+4% Y-Y มสีาเหตุจาก
มาตรการลอ็กดาวน์ รวมถงึค าสัง่ปิดแคมป์คนงานก่อสรา้งในกทม.และปรมิณฑลในเดอืนก.ค. 
2021 อยา่งไรกด็ ี เราคาดวา่การลงทุนจะกลบัมาเรง่ตวัตัง้แต่ 4Q21 ต่อเน่ืองในปี 2022 จากการ
เรง่รดัโครงการก่อสรา้งขนาดใหญ่ ผา่นงบประมาณปี 2022 ซึง่เป็นสว่นของงบของกระทรวง
คมนาคม 2.1 แสนลา้นบาท โดยเป็นงบลงทุนรฐัวสิาหกจิ วงเงนิเบกิจา่ยรวม 1.3 แสนลา้นบาท 
ประกอบดว้ย 1) ทางราง คอืรฟท. และ รฟม. วงเงนิ 9.1 หมื่นลา้นบาท 2)  ทางบก คอืกทพ. ขส
มก. และ บขส. วงเงนิ 12 หมื่นล้านบาท 3) ทางน ้า คอืกทท. วงเงนิ 2.1 พนัลา้นบาท และ 4) 
ทางอากาศ คอื สบพ. ทอท. บวท. และ รทส. วงเงนิ 2.6 หมื่นล้านบาท โดยแบ่งเป็นทัง้การ
เบกิจา่ยโครงการทีอ่ยู่ระหวา่งด าเนินการ อาท ิ รถไฟทางคู่ระยะที ่ 1, รถไฟไทย-จนี ระยะที ่ 1, 
ทางดว่นพระราม 3–ดาวคะนอง–วงแหวนรอบนอกกรงุเทพฯ ดา้นตะวนัตก นอกจากน้ี ยงัมแีผน
เรง่ผลกัดนัแผนลงทุนงานโครงสรา้งพืน้ฐานโครงการใหมจ่ านวน 24 โครงการ มลูคา่รวมกวา่ 9.7 
แสนลา้นบาท อาท ิ

1) โครงการทางหลวงระหวา่งเมอืงและมอเตอรเ์วย ์อาท ิโครงการมอเตอรเ์วย ์M9 วงแหวน
ตะวนัตก ช่วงบางขนุเทยีน – บางบวัทอง วงเงนิ 5.6 หมื่นลา้นบาท, โครงการมอเตอร์
เวย ์M5 สว่นต่อขยายทางยกระดบัอุตราภมิขุ ช่วงรงัสติ - บางปะอนิ วงเงนิ 2.7 หมื่น
ลา้นบาท, โครงการมอเตอรเ์วยส์าย M8 สายนครปฐม - ชะอ า ช่วงนครปฐม - ปากท่อ 
วงเงนิ 5.1 หมื่นลา้นบาท, ทางพเิศษขัน้ที ่ 3 สายเหนือ ตอน N1 และ N2 วงเงนิ 3.8 
หมื่นลา้นบาท 

2) โครงการรถไฟทางคูส่ายใหมอ่ยา่งช่วงเด่นชยั–เชยีงราย-เชยีงของ และช่วงบ้านไผ่-
นครพนม ระยะทางรวม 678 กม. วงเงนิรวม 1.3 แสนลา้นบาท ซึง่อยูร่ะหวา่งการรอ
เซน็สญัญา รวมถงึเรง่ผลกัดนัรถไฟทางคู ่ระยะ 2 รวม 7 เสน้ทาง ระยะทาง 1,483 กม. 
วงเงนิลงทุนรวม 2.7 แสนลา้นบาท 

3)  โครงการรถไฟฟ้าในกรงุเทพฯและปรมิณฑล อาท ิ รถไฟฟ้าสายสสีม้ ศูนยว์ฒันธรรม – 
บางขนุนนท ์ วงเงนิ 1.2 แสนลา้นบาท, รถไฟฟ้าสายสมีว่ง เตาปูน – ราษฎรบ์ูรณะ 
วงเงนิ 7.9 หมื่นลา้นบาท แบ่งเป็น 6 สญัญา ซึง่คาดเซน็สญัญาในตน้ปี 2022 และ
รถไฟฟ้าสายสแีดงต่อขยาย วงเงนิ 6.7 หมื่นลา้นบาท แบ่งเป็น 4 สญัญา ประกอบดว้ย 
1) ช่วงรงัสติ - ม.ธรรมศาสตร ์ศูนยร์งัสติ ระยะทาง 8.84 กม. วงเงนิ 6.6 พนัล้านบาท 
2) ช่วงตลิง่ชนั – ศาลายา ระยะทาง 14.8 กม. วงเงนิ 1 หมื่นลา้นบาท 3) ช่วงตลิง่ชนั - 
ศริริาช ระยะทาง 4.3 กม. วงเงนิ 6.6 พนัลา้นบาท และ 4) ช่วงบางซื่อ - หวัล าโพง และ
ช่วงบางซื่อ - หวัหมาก (Missing Link) ระยะทาง 25.9 กม. วงเงนิ 4.4 หมื่นลา้นบาท 

4) โครงการพฒันาท่าอากาศยาน อาท ิท่าอากาศยานเชยีงใหม่ วงเงนิ 1.5 หมื่นลา้นบาท, 
ท่าอากาศยานดอนเมอืง 3.7 หมื่นลา้นบาท, ท่าอากาศยานชุมพร 3.2 พนัลา้นบาท และ
ท่าอากาศยานระนอง วงเงนิ 3.5 พนัลา้นบาท รวมถงึโครงการของบรษิทั ท่าอากาศ
ยานไทย จ ากดั (มหาชน) หรอื AOT อยา่งการพฒันาส่วนต่อขยายดา้นทศิเหนือ, สว่น
ต่อขยายดา้นทศิตะวนัออก และสว่นต่อขยายดา้นทศิตะวนัตก (West Expansion) ของ
ท่าอากาศยานสวุรรณภูม ิมลูคา่รวม 5.7 หมื่นลา้นบาท 
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ดงันัน้ ปี 2022 เรายงัใหน้ ้าหนกักบัการลงทุนภาครฐั ซึง่จะเป็นแรงขบัเคลื่อนหลกัของกลุ่ม
รบัเหมาก่อสรา้ง โดยเชื่อวา่ภาครฐัจะมกีารเรง่รดัลงทุนเมกะโปรเจคจ านวนมาก เพื่อกระตุน้
เศรษฐกจิ ส่วนใหญ่เป็นลกัษณะการรว่มทุนระหวา่งรฐั และเอกชน (PPP) โดยเราประเมนิวา่
โครงการขนาดใหญ่ทีม่โีอกาสสงูประมลูในปี 2022 ทัง้หมด 11 โครงการ วงเงนิรวม 4.8 แสนลา้น
บาท (ตาราง Figure 6) ขณะทีง่านก่อสรา้งโครงสรา้งพืน้ฐานขนาดใหญ่ทีต่อ้งอาศยัความช านาญ 
ท าใหย้งัเป็นตลาดของผูร้บัเหมารายใหญ่ทีม่ปีระสบการณ์, ความเชีย่วชาญเฉพาะ และไดร้บั 
Economies of scales รวมถงึหลายโครงการอยา่งทางด่วนและรถไฟฟ้าสายต่างๆ มสีว่นของงาน
ก่อสรา้งฐานราก ซึง่จะเป็นการกระจายงานสู่ผูร้บัเหมาฐานรากเช่นกนั 

นอกเหนือจากความคบืหน้าของงานประมลูใหม่ เรายงัคาดวา่เมด็เงนิลงทุนจากภาครฐัจะไหลเขา้
สูร่ะบบจากหลายโครงการขนาดใหญ่ทีเ่ปิดประมลูในช่วงก่อนหน้า และเริม่ก่อสรา้งอยา่งเป็น
รปูธรรมตัง้แต่ปี 2022 โดยเฉพาะโครงการเขตพฒันาพเิศษภาคตะวนัออก (EEC) ซึง่มองวา่คดิ
เป็นมลูคา่การลงทุนทีส่งูทีสุ่ดของมูลคา่การลงทุนก่อสรา้งภาครฐัทัง้หมด 1) โครงการรถไฟ
ความเรว็สงูเชื่อม 3 สนามบนิ มลูคา่ 1.2 แสนลา้นบาท ผูช้นะคอืกลุ่ม CPH ประกอบดว้ย บจ.
เจรญิโภคภณัฑโ์ฮลดิง้ และพนัธมติรอยา่ง BEM, ITD, CK และ China Railway Construction 
Corporation Limited (CRCC) โดยเซน็สญัญาวนัที ่ 24 ต.ค. 2019 คาดเริม่เหน็การด าเนินงาน
เสาเขม็ใน 1Q22 โดยเบือ้งตน้ประเมนิมมีลูคา่ฐานรากกวา่ 1 หมื่นลา้นบาท ซึง่เอือ้ต่อการกระจาย
การรบังานของผูร้บัเหมากลุ่มงานฐานรากอยา่ง PYLON, SEAFCO ต่อเน่ืองในปี 2022–2023 
โดยล่าสุด PYLON ไดร้บังานฐานรากมลูคา่ 400 ลา้นบาท 2) โครงการพฒันาสนามบนิอู่ตะเภา
และเมอืงการบนิภาคตะวนัออก มลูคา่ 2.9 แสนลา้นบาท ผูช้นะคอืกลุ่ม BBS ประกอบดว้ย BA, 
BTS และ STEC โดยคาด STEC เริม่งานก่อสรา้งหลกัเฟส 1 มลูคา่ 1.9 พนัลา้นบาทใน 2H22 3) 
โครงการพฒันาท่าเรอืมาบตาพุดและแหลมฉบงัเฟส 3 ในส่วนของท่าเทยีบเรอื F จงัหวดัชลบุร ี
มลูคา่ 3.1 หมื่นลา้นบาท ซึง่ผูช้นะคอืกลุ่มร่วมคา้ GPC ประกอบดว้ย GULF, บจ.พทีที ี แทงค ์
เทอรม์นิลั (PTT TANK) และ CHEC OVERSEA INFRASTRUCTURE HOLDING PTE. LTD. 
คาดเริม่ก่อสรา้งในปี 2023 

นอกจากน้ี ยงัมโีครงการขนาดใหญ่คาดเซน็สญัญาไดใ้นตน้ปี 2022 อยา่งรถไฟทางคูช่่วงเด่นชยั-
เชยีงราย-เชยีงของ และช่วงบ้านไผ่-นครพนม รวมถงึรถไฟฟ้าสายสมีว่งใต ้ มโีอกาสทยอยเริม่
งานก่อสรา้งใน 2H22 และรบัรูร้ายไดต้่อเน่ืองเป็นลกัษณะ S-Curve ไปอกี 4-6 ปีขา้งหน้า 

Figure 6: โครงการขนาดใหญ่ท่ีมีโอกาสสงูประมลูในปี 2022 
Project Value (MB) 
MRT Orange Line : Taling Chan-Thailand Cultural Centre 127,012 
Red Line Extension  67,000 
SRT Double Track Khonkean-Nong Khai 27,000 
SRT Double Track Chira-Ubon 28,000  
มอเตอรเ์วย ์M9 วงแหวนตะวนัตก ช่วงบางขนุเทยีน – บางบวัทอง 56,035 
มอเตอรเ์วย ์M5 สว่นต่อขยายทางยกระดบัอุตราภมิขุ ช่วงรงัสติ – บางปะอนิ 27,800 
โครงขา่ยเชื่อมต่อ M6 สายบางปะอนิ – นครราชสมีา กบั ทล. 32 4,700 
ทางพเิศษ ขัน้ที ่3 สายเหนือ ตอน N1 และ N2 37,870 
Suvarnabhumi Airport Phase 3 57,000 
Don Mueang Phase 3 36,829 
Chiang Mai Airport Expansion 15,000 
Total project value 484,246 
Sources: Finansia Research 
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Figure 7: Rail Future Project 

  
Source: CK Presentation 

Figure 8: Double Track 

  
Source: CK Presentation 
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Figure 9: Motorway & Expressway Future Project 

  
Source: Bangkokbiznews 

Figure 10: Airport Future Project 

 
Source: CK Presentation 
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งานภาคเอกชนมีแนวโน้มฟ้ืนตวัต่อเน่ือง 

การลงทุนภาคเอกชนใน 3Q21 ขยายตวัต่อเน่ือง 2.6% Y-Y แมช้ะลอจาก 2Q21 ที ่+9.2% Y-Y 
สว่นใหญ่มาจากการลงทุนในเครื่องจกัร-เครื่องมอืขยายตวั 3.7% Y-Y สอดคลอ้งกบัการคา้
ระหวา่งประเทศที่ฟ้ืนตวั อยา่งไรกด็ ี การลงทุนก่อสรา้งภาคเอกชนหดตวั 0.5% Y-Y จาก
ผลกระทบของการแพร่ระบาด COVID-19 ระลอกใหมใ่นช่วงกลางปี และการปิดแคมป์ก่อสรา้ง 

เราประเมนิว่าปี 2022 ภาพรวมการก่อสรา้งเอกชนจะฟ้ืนตวั เน่ืองจากสถานการณ์การแพรร่ะบาด
ภายในประเทศทีค่ลี่คลายลงสะทอ้นจากจ านวนผูต้ดิเชือ้รายใหมแ่ละจ านวนผูเ้สยีชวีติทีล่ดลง
ประกอบกบัการเรง่กระจายวคัซนีทีม่คีวามครอบคลุมมากขึน้ ท าใหร้ฐับาลผอ่นคลายมาตรการ
ควบคมุการแพร่ระบาดอยา่งต่อเน่ือง สง่ผลใหก้จิกรรมทางเศรษฐกจิและการจบัจา่ยใชส้อยมี
แนวโน้มทีจ่ะกลบัมาด าเนินไดเ้ป็นปกตมิากขึน้ โดยไดแ้รงสนบัสนุนจากตลาดอสงัหารมิทรพัย์ 
พึง่พาเป็นสดัสว่นหลกัของมลูคา่ก่อสรา้งภาคเอกชนถงึ 50-60%  

อา้งองิขอ้มลูจากศูนยข์อ้มลูอสงัหารมิทรพัย ์ธนาคารอาคารสงเคราะห ์หรอื REIC คาดวา่ปี 2022 
จะมทีีอ่ยูอ่าศยัเปิดขายใหมจ่ะเขา้สู่ตลาดกรงุเทพฯและปรมิณฑล จ านวน 86,117 หน่วย มลูค่า
รวม 374,368 ลา้นบาท ถอืวา่เร่งขึน้จากปี 2021 ทีป่ระมาณการจ านวน 53,693 หน่วย มลูค่ารวม 
239,736 ลา้นบาท จากการขยายตวัของทัง้โครงการบา้นจดัสรรทีไ่ดร้บัผลตอบรบัทีด่ตี่อเน่ือง 
รวมถงึโครงการอาคารชุดที่ฟ้ืนตวัจากฐานต ่าหลงัเน้นระบายสตอ็กและชะลอการเปิดโครงการใหม่
ในปี 2020-2021 ท่ามกลางสถานการณ์การแพรร่ะบาดไวรสั COVID-19 ทีร่นุแรง โดย REIC 
คาดวา่การเปิดขายใหมใ่นปี 2022 ของโครงการบา้นจดัสรรอยูท่ี่ 37,792 หน่วย มลูค่ารวม 
202,726 ลา้นบาท (เทยีบกบัปี 2021 คาด 30,556 หน่วย มลูค่ารวม 152,659 ลา้นบาท) และ
อาคารชุดโครงการอาคารชุด 42,325 หน่วย มลูคา่รวม 171,642 ลา้นบาท (เทยีบกบัปี 2021 คาด 
23,137 หน่วย มลูคา่รวม 87,077 ลา้นบาท) ซึง่เป็นไปตามแผนของผูป้ระกอบการ
อสงัหารมิทรพัยร์ายใหญ่ที่รกุเปิดโครงการใหมจ่ านวนมากในปีหน้า 

สว่นทีเ่หลอืเป็นงานอาคารทีม่ใิช่ทีอ่ยูอ่าศยั อาท ิอาคารพาณิชย ์และโรงงานอุตสาหกรรม คดิเป็น
สดัสว่นราว 30% ของมลูคา่ก่อสรา้งภาคเอกชนทัง้หมด ซึง่มกัแปรผนัตามสภาพเศรษฐกจิ และ
ความเชื่อมัน่ของการลงทุน โดยขอ้มลูจากธนาคารแหง่ประเทศไทย (ธปท.) ในเดอืนพ.ย. 2021 
ระบุวา่ดชันีความเชื่อมัน่การลงทุนใน 3 เดอืนขา้งหน้าที ่ 56.5 เทยีบกบั 55.5 ในเดอืนก่อนหน้า 
ขณะทีภ่าพรวมการลงทุนภาคเอกชนคาดไดแ้รงขบัเคลื่อนจากการเร่งลงทุนโครงสรา้งพืน้ฐาน
ขนาดใหญ่ของภาครฐั จะหนุนความเชื่อมัน่และงานก่อสรา้งของภาคเอกชนใหข้ยายตวัตาม 

Figure 11: Investment Confidence Index   Figure 12: Construction Investment (% Y-Y) 
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สญัญาณบวกจากงานภาครฐัปี 2021 คึกคกัขึน้ เร่ิมต้นจากรถไฟทางคู ่

แมก้รอบเวลาของหลายโครงการภาครฐัล่าชา้จากก าหนดเดมิ หลงัภาครฐัหนัมามุง่ใหค้วามส าคญั
ต่อการแกปั้ญหาการแพรร่ะบาดไวรสั COVID-19 และเยยีวยาผูท้ี่ไดร้บัผลกระทบ อยา่งไรกด็ ี
ภาครฐักลบัมากระตุน้เศรษฐกจิครัง้ใหญ่ผา่นลงทุนโครงการภาครฐัเป็นอนัดบัแรกๆ โดยโครงการ
แรกทีถู่กผลกัดนัอย่างเป็นรปูธรรมคอื รถไฟทางคูเ่ฟส 2 จ านวน 2 เสน้ทางอยา่ง 1) สายเด่นชยั-
เชยีงราย-เชยีงของ ซึง่ยื่นซอง 18-19 พ.ค. 2021 และมผีลการประมูลไมเ่ป็นทางการคอื สญัญาที่ 
1 กลุ่ม ITD-NWR เสนอราคาต ่าสุดที ่2.66 หมื่นลา้นบาท, สญัญาที ่2 กลุ่ม CKST-DC2 เสนอ
ราคาต ่าสุดที ่2.69 หมื่นลา้นบาท และสญัญาที ่3 กลุ่ม CKST-D3 เสนอราคาต ่าสดุที ่1.94 หมื่น
ลา้นบาท ซึง่ทัง้ 3 สญัญาผูช้นะเสนอต ่ากวา่ราคากลางเพยีง 0.1%, 0.05% และ 0.08% 
ตามล าดบั ประกาศผล 9 ก.ค. 2021 2) สายบา้นไผ่-นครพนม ซึง่ยื่นซองราคา 25-27 พ.ค. 2021 
และมผีลการประมลูไมเ่ป็นทางการคอื สญัญาที ่ 1 กลุ่ม A.S. Associate Engineering (1964) 
เสนอราคาต ่าสดุที ่2.71 หมื่นลา้นบาท, สญัญาที ่2 กลุ่มของ UNIQ เสนอราคาต ่าสดุที ่2.83 หมื่น
ลา้นบาท ซึง่ทัง้ 2 สญัญาผูช้นะเสนอราคาต ่ากวา่ราคากลางเพยีง 23 ลา้นบาท ประกาศผล 15 
ก.ค. 2021 ขณะทีก่รอบเวลาการลงนามสญัญาทัง้ 2 สาย จ านวน 5 สญัญาถอืวา่ล่าช้าจาก
ก าหนดเดมิในเดอืนส.ค. 2021 เน่ืองจากมกีารรอ้งเรยีนใหม้กีารตรวจสอบผลการประมูล อยา่งไร
กด็ ี วนัที ่ 16 ธ.ค. 2021 บอรด์รฟท.มมีตอินุมตัสิ ัง่จา้งก่อสรา้งแล้ว หลงัมสีรปุผลการตรวจสอบ
ขอ้เทจ็จรงิวา่การด าเนินการประมูลเป็นไปตามระเบยีบถูกตอ้งตามกฎหมายครบถว้น หากไมม่ี
การอุทรธณ์ภายใน 7 วนัท าการ คาดว่าจะลงนามกบัผูร้บัจา้งทัง้ 5 สญัญาไดใ้นเดอืนม.ค. 2022 

ถอืวา่เป็นการกระจายงานใหก้บัผูร้บัเหมาหลกัทุกรายซึ่งเป็นไปตามที่เราคาด ขณะที่ผูเ้สนอราคา
ต ่าสดุใกลเ้คยีงกบัราคากลาง รวมถงึการประมลูเป็นวธิปีระกวดราคาอเิลก็ทรอนิกส ์ (e-bidding) 
ส าหรบัราคากลางจะสะทอ้นตน้ทุนวตัถุดบิทีป่รบัขึน้โดยเฉพาะราคาเหลก็ ณ วนัทีป่ระมลูไปแล้ว 
ช่วยคลายความกงัวลดา้นการแขง่ขนัและมารจ์ิน้งานใหม่ โดยสรปุผูร้บัเหมาทีช่นะการประมลูมาก
สดุคอืกลุ่ม CK JV กบั STEC จ านวน 2 สญัญา สว่น RT มศีกัยภาพในการรบั Sub-contract 
งานอุโมงคท์ีม่อียูใ่นสายเด่นชยั คาดหวงั 50% จากงานอุโมงคร์าว 1.5 หมื่นลา้นบาท ซึง่เรามอง
วา่บรรลุไดไ้มย่าก เน่ืองจากเป็นพนัธมติรทีม่ปีระสบการณ์ท างานรว่มกบัทัง้ CK และ ITD  

ขณะทีต่ดิตามการเรง่รดัโครงการรถไฟทางคู ่ ระยะที ่2 จ านวน 7 เสน้ทาง ระยะทาง 1,483 กม. 
วงเงนิลงทุนรวม 2.71 แสนล้านบาท โดยม ี 2 เสน้ทางทีม่คีวามคบืหน้าและเราคาดวา่ภาครฐัมี
โอกาสผลกัดนัเปิดประมลูไดใ้นปี 2022-2023 คอื 1) ช่วงขอนแก่น-หนองคาย  167 กม. วงเงนิ
ลงทุน 2.7 หมื่นล้านบาท ซึง่ผ่านความเหน็ชอบจากรายงานการประเมนิผลกระทบสิง่แวดลอ้ม 
(EIA) และจากคณะกรรมการสิง่แวดลอ้มแหง่ชาต ิ (กก.วล.) แล้วตัง้แต่วนัที ่ 3 ต.ค. 2018 โดย 
EIA จะหมดอายใุนปี 2022 จงึมองวา่ภาครฐัจะผลกัดนัเปิดประมลูภายในปี 2022 ไดเ้ป็นเสน้ทาง
แรก 2) ช่วงชุมทางถนนจริะ-อุบลราชธานี ระยะทาง 308 กม. วงเงนิ 3.75 หมื่นลา้นบาท ซึง่
รายงาน EIA ผา่นความเหน็ชอบจากกก.วล.แล้ว เมื่อวนัที ่ 20 ก.ค. 2020 สว่นทีเ่หลอือกี 5 
เสน้ทางรวม 1,008 กม. วงเงนิลงทุน 2 แสนลา้นบาท มแีผนเสนอทีป่ระชุมครม.พจิารณาอนุมตัิ
โครงการไดภ้ายในปี 2022 ประกอบดว้ย 1) ช่วงปากน ้าโพ-เด่นชยั ระยะทาง 285 กม. วงเงนิ 6.3 
หมื่นลา้นบาท 2) ช่วงชุมพร-สรุาษฎรธ์านี ระยะทาง 168 กม. วงเงนิ 2.4 หมื่นลา้นบาท 3) ช่วง 
สรุาษฎรธ์านี-ชุมทางหาดใหญ่-สงขลา ระยะทาง 321 กม. วงเงนิ 5.7 หมื่นลา้นบาท 4)  
ช่วงเด่นชยั-เชยีงใหม ่ระยะทาง 189 กม. วงเงนิ 5.7 หมื่นล้านบาท โดยทัง้ 4 เสน้ทางอยูร่ะหวา่ง
ปรบัปรงุขอ้มลูใหเ้ป็นปัจจบุนั เพื่อขออนุมตัโิครงการและพจิารณา EIA สว่น 5) ช่วงชุมทาง
หาดใหญ่-ปาดงัเบซาร ์ ระยะทาง 45 กม. วงเงนิ 6.7 พนัลา้นบาท กก.วล.เหน็ชอบรายงาน EIA 
แลว้วนัที ่1 ส.ค. 2018 และอยูร่ะหวา่งปรบัปรงุขอ้มลูใหเ้ป็นปัจจบุนัเพื่อขออนุมตัโิครงการ 
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Figure 13: New Double Track Lines 

   
Source: Bangkokbiznews 

Figure 14: Double Track Phase 2 

  
Source: Department of Rail Transport (DRT) 
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จบัตาการประมูลรถไฟฟ้าสีม่วงใต้ หนุน Backlog เพ่ิมเกือบ 8 หมื่นล้านบาท 

รถไฟฟ้าขนสง่มวลชนแหง่ประเทศไทย (รฟม.) เริม่เปิดขายจ าหน่ายเอกสารการประมลูรถไฟฟ้า
สายสมีว่งใต ้ช่วงเตาปนู - ราษฎรบ์ูรณะ (วงแหวนกาญจนาพเิศษ) รอบที ่1 ในวนัที ่5 ก.ค. ถงึ 7 
ต.ค. 2021 โดยผูส้นใจซือ้เอกสารประกวดราคา 9 ราย แบ่งเป็นบรษิทัสญัชาตไิทย 6 ราย และ
ต่างชาต ิ3 ราย อยา่งไรกด็ ี วนัที ่27 ส.ค. 2021 รฟม.ประกาศยกเลกิการประมลู พรอ้มเปิดเผย
เหตุผลคอืการประกาศประกวดก่อนหน้าเกดิขอ้บกพรอ่ง หลงัเอกสารการประกวดราคาสง่ไมถ่งึผู้
สงัเกตุการณ์ซึง่เป็นตวัแทนภาคประชาชน ท าใหไ้มม่โีอกาสใหข้อ้สงัเกตเกี่ยวกบัเอกสารประกวด
ราคา ดงันัน้ จงึยกเลกิการประกวดราคาเพื่อใหก้ารประกวดราคามคีวามโปรง่ใสตรวจสอบได้ 

อยา่งไรกด็ ี รฟม.ยงัเดนิหน้าจดัท าแผนการประมลูใหม ่ โดยเป็นการเปิดประกวดราคานานาชาต ิ
พรอ้มพจิารณาราคากลางใหมอ่งิกบัดชันีราคาผูบ้รโิภค (CPI) โดยเริม่เผยแพร ่ TOR รถไฟฟ้า
สายสมีว่งใต้รอบใหม ่และเปิดใหป้ระชาชนแสดงความคดิเหน็ลงเวบ็ไซตร์ฟม.ในวนัที ่28 ก.ย. ถงึ 
4 ต.ค. 2021 ซึง่รา่ง TOR ดงักล่าวก าหนดวธิกีารพจิารณาคดัเลอืกผูช้นะการประมลู โดยใชว้ธิี
พจิารณาซองเทคนิครว่มกบัซองราคา โดยก าหนดสดัสว่นคะแนนเทคนิค 30 คะแนน และคะแนน
ราคา 70 คะแนน หลงัจากนัน้รฟม.มกีารปรบัปรงุร่าง TOR เป็นครัง้ที ่ 2 และเปิดใหแ้สดงความ
คดิเหน็อกีครัง้ในวนัที ่ 28 ต.ค. ถงึ 1 พ.ย. 2021 ซึง่รา่ง TOR ล่าสดุเปลี่ยนวธิกีารพจิารณา
คดัเลอืกผูช้นะประมลูเป็นใชเ้กณฑร์าคา โดยหากผูเ้ขา้ร่วมประมูลผา่นการพจิารณาคณุสมบตัิ 
(ซองที ่ 1) ก่อนพจิารณาดา้นเทคนิค (ซองที ่ 2) ซึง่ผูท้ี่ผา่นการคดัเลอืกจะตอ้งไดค้ะแนนไมน้่อย
กวา่ 85 คะแนน จากนัน้จงึจะเปิดซองราคา (ซองที ่ 3) หากรายใดเสนอราคาต ่าสุดจะเป็นผูช้นะ
ประมลู  

การประมลูงานโยธาโครงการรถไฟฟ้าสายสมีว่งใต ้ ช่วงเตาปนู-ราษฎรบ์ูรณะ วงเงนิรวม 78,720 
ลา้นบาท ระยะทางรวม 23.6 กโิลเมตร เป็นโครงสรา้งทางวิง่ใต้ดนิ 13.6 กโิลเมตร จ านวน 10 
สถานี และโครงสรา้งทางวิง่ยกระดบั 10 กโิลเมตร จ านวน 7 สถานี  ประกอบดว้ย 6 สญัญาคอื  

สญัญาที ่ 1 งานโยธา โครงการใต้ดนิ ช่วงเตาปนู-หอสมดุแหง่ชาต ิ ประกอบดว้ยงานออกแบบ
ควบคูง่านก่อสรา้งทางวิง่รถไฟฟ้าใตด้นิ  ระยะทางประมาณ 4.9 กโิลเมตร อุโมงคค์ู่ลกึ 16-35 
เมตร สถานีรถไฟฟ้าใตด้นิจ านวน 3 สถานี ปล่องระบายอากาศระหวา่งสถานี 2 ปล่อง ราคา
กลาง 18,611 ลา้นบาท 

สญัญาที ่2 งานโยธา โครงการใต้ดนิ ช่วงหอสมดุแหง่ชาต-ิผา่นฟ้าฯ  ระยะทาง 2.3 กโิลเมตร 
อุโมงคค์ูล่กึ 23-46 เมตร สถานีรถไฟฟ้าใตด้นิจ านวน 3 สถานี ปล่องระบายอากาศระหวา่ง
สถานี 1 ปล่อง ราคากลาง 15,205 ลา้นบาท  

สญัญาที ่ 3 งานโยธา โครงการใตด้นิ ช่วงผา่นฟ้าฯ-สะพานพระพุทธยอดฟ้า ระยะทาง 3.1 
กโิลเมตร อุโมงคค์ูล่กึ 22-41 เมตร สถานีรถไฟฟ้าใตด้นิจ านวน 2 สถานี ปล่องระบายอากาศ
ระหวา่งสถานี 3 ปล่อง ราคากลาง 14,478 ลา้นบาท 

สญัญาที ่ 4 งานโยธา โครงการใตด้นิ ช่วงสะพานพระพทุธยอดฟ้า-ดาวคะนอง ระยะทาง 4 
กโิลเมตร อุโมงคค์ูล่กึ 17-28 เมตร สถานีรถไฟฟ้าใตด้นิจ านวน 2 สถานี ปล่องระบายอากาศ
ระหวา่งสถานี 5 ปล่อง ราคากลาง 14,359 ลา้นบาท  

สญัญาที ่5 งานโยธา โครงการยกระดบั ช่วงดาวคะนอง-ครใุน ระยะทาง 9.3 กโิลเมตร สถานี
รถไฟฟ้ายกระดบัจ านวน 7 สถานี อาคารจอดแลว้จร จ านวน 4 แห่ง บรเิวณบางปะกอก และ
ราษฎรบ์ูรณะ จอดรถไดป้ระมาณ 1,920 คนั โรงจอดรถไฟฟ้าบรเิวณวงแหวนกาญจนาภเิษก 
ราคากลาง 12,597 ลา้นบาท  
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สญัญาที ่ 6 งานระบบราง ช่วงเตาปนู-ราษฎรบ์ูรณะ ประกอบดว้ยงานออกแบบควบคูง่าน
ก่อสรา้งงานระบบรางตลอดโครงการและภายในโรงจอดรถไฟฟ้า ราคากลาง 3,460 ลา้นบาท 

รฟม.ก าหนดเปิดขายเอกสารประกวดราคา ตัง้แต่วนัที ่ 11 พ.ย. ถงึ 24 ธ.ค. 2021 ก าหนดยื่น
ซองวนัที ่27 ธ.ค. 2021 คาดวา่ไดผู้ช้นะในเดอืนก.พ. 2022 โดยมแีผนเริม่ด าเนินงานก่อสรา้งในปี 
2022 และเปิดใหบ้รกิารในปี 2027 โดยปัจจบุนัมผีูท้ีซ่ือ้ซองในรอบแรก และมารบัซองแลว้ 7 ราย 
(จากผูซ้ือ้ทัง้หมด 9 ราย) คอื 1) CK 2) UNIQ 3) STEC 4) NWR 5) ITD 6) บรษิทั เอ.เอส.แอส
โซซเิอท เอนยเินียริง่ (1964) จ ากดั 7) บรษิทั ซโินไฮโดร (ไทยแลนด)์ จ ากดั ขณะทีแ่ผนการ
ประมลูใหมถ่อืวา่ยงัใกลเ้คยีงกบักรอบเวลาเดมิ เน่ืองจากรา่งเอกสารประกวดราคายงัสามารถใช้
ชุดเดมิ และผูท้ี่ซือ้ซองไปแล้ว 9 รายไมต่อ้งจา่ยคา่เอกสารใหม ่ ซึง่ดกีวา่กรณีทีต่อ้งเริม่
กระบวนการใหมท่ัง้หมดทีใ่ชเ้วลาถงึ 9 เดอืน ดงันัน้ หากยดึตามแผนของรฟม. การเซน็สญัญาจะ
เลื่อนจากการประมลูรอบแรกในเดอืนม.ค. 2022 ไปเพยีง 1 เดอืน คาดการณ์ของเราทีจ่ะทยอย
เขา้งานก่อสรา้งในกลางปี 2022 ยงัเป็นไปได ้ก่อนงานหลกัจะรบัรูร้ายไดม้ากขึน้ตัง้แต่ปี 2023  

หากองิการประมลูงานโยธารถไฟฟ้าสายสสีม้ตะวนัออก ช่วงศูนยว์ฒันธรรมแหง่ชาติ-มนีบุร ี 
(สวุนิทวงศ์) ในปี 2016 ทีม่ลีกัษณะคลา้ยคลงึกนั ซึง่เป็นการประมูลโครงการก่อสรา้งวงเงนิรวม 
7.9 หมื่นลา้นบาท แบ่งเป็น 6 สญัญา เป็นงานก่อสรา้งอุโมงคท์างวิง่และสถานีใต้ดนิ จ านวน 3 
สญัญา, ทางยกระดบั 1 สญัญา, ก่อสรา้งอาคารศูนยซ์่อมบ ารงุและอาคารจอดแล้วจร 1 สญัญา 
และงานวางระบบราง 1 สญัญา โดยผูเ้ขา้ประมลูหลกัเป็น Main Contractor โดยมกีารเขา้ประมลู
ทัง้รปูแบบกจิการรว่มคา้ (Joint Venture) 2 กลุ่มอยา่ง CKST (CK JV STEC), SY-UN (ซนัยอง 
เอน็จเินียริง่ แอนด ์คอนสตรคัชัน่ JV UNIQ) รวมถงึเขา้ประมลูเดีย่ว 2 รายคอื ITD, UNIQ ซึง่
พบวา่ผูช้นะในสญัญาใต้ดนิเป็น CKST 2 สญัญา และ ITD อกี 1 สญัญา สว่นงานยกระดบัเป็น 
UNIQ, ก่อสรา้งอาคารศูนยบ์ ารงุเป็น CKST และงานวางระบบรางคอื UNIQ โดยสภาพการ
แขง่ขนัถอืว่าไมร่นุแรง สะทอ้นผูช้นะเสนอราคาต ่ากว่าราคากลางเพยีง 0.1-2.0%  

ดงันัน้ เรามองวา่การประมลูงานก่อสรา้งรถไฟฟ้าสายสมีว่งใตท้ีถู่กแบ่งออกเป็นหลายสญัญายอ่ย 
มลูคา่งานโยธา 1.26-1.86 หมื่นลา้นบาท/สญัญา ท าใหส้ามารถกระจายงานใหก้บัผูร้บัเหมาได้
อยา่งทัว่ถงึและบรรเทาการแขง่ขนัได ้ โดยเราคาดว่าผูเ้ขา้ประมลูหลกัยงัเป็นผูร้บัเหมารายใหญ่ 
(Main Contractor) อยา่ง CK, STEC, UNIQ, ITD ซึง่มศีกัยภาพในการรบังาน ทัง้การเขา้ประมลู
แบบเดีย่ว และ Joint Venture เพื่อเพิม่มปีระสทิธภิาพในการแขง่ขนักบัคูแ่ขง่, เปิดโอกาสในการ
รบังานเพิม่ และกระจายความเสีย่ง  ขณะที ่TOR มขีอ้ก าหนดคณุสมบตัขิองผูเ้ขา้ร่วมประมลูตอ้ง
มผีลงานในประเทศไทยไมน้่อยกว่า 20 ปี และมลูคา่ไม่น้อยกวา่ทีก่ าหนดไวใ้นแต่ละสญัญา โดย
จ านวนงานโครงสรา้งใต้ดนิมถีงึ 4 สญัญา จากทัง้หมด 6 สญัญา ท าใหม้องวา่ CK, ITD เป็นตวั
เตง็จากความผูเ้ชีย่วชาญและประสบการณ์งานอุโมงคร์วมถงึรถไฟฟ้าใตด้นิ โดย STEC มโีอกาส
จบัมอืกบั CK เพื่อเขา้ประมลูเช่นเดยีวกบัการประมลูล่าสุดอยา่งรถไฟทางคูเ่ดน่ชยั-เชยีงราย-
เชยีงของทีช่นะ 2 สญัญา สว่น UNIQ ซึง่มปีระสบการณ์งานอุโมงคไ์มม่าก คาดเน้นเขา้ประมลูใน
งานยกระดบัและวางระบบรางเป็นหลกั ขณะทีผู่ร้บัเหมางานฐานรากจะไดร้บัประโยชน์เช่นกนั 
จากมลูคา่งานฐานรากทีเ่ราคาดสงูมากกวา่ 3 พนัล้านบาท อา้งองิจากรถไฟฟ้าสายสสีม้ตะวนัออก 
ซึง่มองวา่ SEAFCO, PYLON จะมสีว่นร่วมในการรบังาน Sub-contract จากพนัธมติรกบั
ผูร้บัเหมาหลกัและมปีระสบการณ์การร่วมงานมายาวนาน โดย SEAFCO รบังานก่อสรา้งฐานราก
จาก CK ในสายสสีม้ตะวนัออกราว 1.7 พนัลา้นบาท 
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Figure 15: South Purple Line 

     
Source: Prachachart 

Figure 16: ผลประมลูรถไฟฟ้าสายสีส้มตะวนัออก 

 

Contract ประเภทงาน ผูช้นะประมลู เสนอราคาต า่สุด (MB) ต า่กว่าราคากลาง%

1             อโุมงคท์างวิง่ และสถานใีตด้นิ CKST JOINT VENTURE 20,633                     0.2%

2             อโุมงคท์างวิง่ และสถานใีตด้นิ CKST JOINT VENTURE 21,507                     0.1%

3             อโุมงคท์างวิง่ และสถานใีตด้นิ ITD 18,570                     0.4%

4             โครงสรา้งทางวิง่ และสถานยีกระดบั UNIQ 9,990                       0.3%

5             อาคารศนูยซ์อ่มบ ารุง และอาคารจอด CKST JOINT VENTURE 4,831                       2.0%

6             ระบบราง UNIQ 3,690                       0.3%  
Source: Finansia Research 
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ติดตามการประมูลรถไฟฟ้าสายสีส้ม คาดคืบหน้าในปี 2022 

โครงการรถไฟฟ้าสายสสีม้ ช่วงบางขนุนนท์–มนีบุร ีแบ่งเป็นส่วนตะวนัออก (ช่วงศูนยว์ฒันธรรม– 
มนีบุร)ี และสว่นตะวนัตก (ช่วงบางขนุนนท ์– ศูนยว์ฒันธรรม) ระยะทาง 22.5 กโิลเมตร จ านวน 
17 สถานี เป็นสถานีใตด้นิ 10 สถานี และ สถานียกระดบั 7 สถานี โดยโครงการเป็นรปูแบบเป็น
การร่วมลงทุนระหวา่งรฐัและเอกชน (PPP Net Cost) มลูคา่โครงการ 1.4 แสนลา้นบาท โดยรฐัจะ
ลงทุน 1.1 แสนลา้นบาท แบ่งเป็นคา่จดักรรมสทิธิท์ีด่นิ 1.4 หมื่นลา้นบาท และงานโยธาสายสสีม้
ตะวนัตก โดยเอกชนตอ้งจา่ยเงนิไปก่อนและรฐัจะอุดหนุน (Subsidy) ไมเ่กนิ 9.6 หมื่นลา้นบาท 
ซึง่จะผอ่นช าระเป็นระยะเวลา 10 ปี ส าหรบัเอกชนจะตอ้งลงทุนงานระบบรถไฟฟ้า, จดัหาขบวน
รถไฟฟ้า รวมถงึบรหิารการเดนิรถ และซ่อมบ ารงุรกัษาทัง้เสน้ทางรวม 3.2 หมื่นลา้นบาท โดย
เอกชนจะเป็นผูจ้ดัเกบ็คา่โดยสาร และรบัความเสีย่งดา้นรายไดค้า่โดยสาร, รายไดเ้ชงิพาณิชย ์
และคา่ใช้จา่ยในการด าเนินงานทัง้หมด 

เริม่ตน้การประมลูรถไฟฟ้าสายสสีม้ครัง้ที ่1 โดยจ าหน่ายเอกสารประมลูวนัที ่10-24 ก.ค. 2020 มี
ผูซ้ือ้ซองทัง้หมด 10  บรษิทั อย่าง BEM, BTSC, BTS, STEC, ITD, RATCH, CK, GULF, 
SINOHYDRO และ WARANITATH ขณะที ่ ITD ยื่นเรื่องต่อรฟม. เพื่อพจิารณาปรบัปรงุการ
ประเมนิขอ้เสนอ โดยใหเ้หตุผลวา่โครงการดงักล่าวมคีวามเสีย่งสงูในการก่อสรา้งงานโยธา และมี
การขุดเจาะอุโมงค ์ซึง่ตอ้งใชเ้ทคนิคการก่อสรา้งชัน้สงู สง่ผลใหร้ฟม.ปรบัปรงุเงื่อนไขการคดัเลอืก 
โดยปรบัใหน้ าคะแนนขอ้เสนอเทคนิค 30% มารวมกบัขอ้เสนอการเงนิอกี 70% จากเดมิที่
พจิารณาเพยีงขอ้เสนอการเงนิ 100% และขยายวนัยื่นซองออกไป 45 วนั จากเดมิวนัที ่23 ก.ย. 
เป็น 9 พ.ย. 2020 โดยมผีูย้ื่นซอง 2 กลุ่ม (จากผูซ้ือ้ทัง้หมด 10 ราย) คอื 1) BEM 2) กลุ่ม BSR 
(BTS-BTSC-STEC) อยา่งไรกต็าม โครงการเกดิความล่าชา้จากเดมิก าหนดเซน็สญัญาภายใน
เดอืนธ.ค.2020  หลงั BTS ยื่นค ารอ้งต่อศาลปกครองเพื่อเพกิถอนมตทิีม่กีารปรบัปรงุเกณฑก์าร
ประเมนิ และค าสัง่คุม้ครองชัว่คราวเพื่อระงบัการประมลู จงึยงัไม่สามารถเปิดซองขอ้เสนอการ
ประมลู เน่ืองจากตอ้งรอความชดัเจนจากค าสัง่ศาลปกครองสงูสุด ต่อมาวนัที ่ 3 ก.พ. 2021 
คณะกรรมการคดัเลอืกมมีตยิกเลกิการประมลูโครงการรถไฟฟ้าสายสสีม้ และใหเ้ปิดประมลูใหม่ 

กระบวนการประมลูรอบใหมถ่อืวา่ล่าชา้ ท่ามกลางคดทีีย่งัอยู่ระหวา่งการพจิารณาของศาล
ปกครองสงูสุด จ านวน 2 คด ี โดยความไมช่ดัเจน และความยดืเยือ้ในการประมลูจะเป็นปัจจยั 
Overhang อยา่งไรกด็ ี เรามองว่าภาครฐัตอ้งเรง่ประมลูโครงการดงักล่าวออกมา ก่อนการเดนิรถ
ของสายสสีม้ตะวนัออก ปัจจบุนัมคีวามคบืหน้าแลว้ 87% ก าหนดเปิดใหบ้รกิารในปี 2024 และตัง้
เป้าเปิดครบทัง้เสน้ทาง (รวมส่วนตะวนัตก) ในปี 2027 เราคาดวา่จะขายซองไดใ้น 1H22 ก่อนรู้
ผลผูช้นะใน 2H22 ขณะทีต่ดิตามเกณฑก์ารคดัเลอืก ซึง่แบ่งเป็น 2 กรณี 1) ใชเ้กณฑใ์หม่ 
ขอ้เสนอเทคนิค 70% และขอ้เสนอการเงนิ 30% คาดผูท้ีม่โีอกาสชนะสงูคอื BEM ซึง่คาดจะจบั
มอืกบัผูท้ีม่ปีระสบการณ์ก่อสรา้งงานอุโมงคร์ถไฟฟ้าใต้ดนิสายสนี ้าเงนิอยา่ง CK และ ITD 2) 
เกณฑเ์ดมิขึน้กบัขอ้เสนอดา้นราคา แต่มองวา่อาจมกี าหนดคณุสมบตัดิา้นเทคนิคควบคูก่นั อาท ิ
ประสบการณ์ในการก่อสรา้งอุโมงคท์างลอด เน่ืองจากส่วนใหญ่เป็นงานใต้ดนิซึง่อาศยัความ
เชีย่วชาญสงู เอือ้ต่อการรบังานก่อสรา้งของ CK และ ITD 
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Figure 17: Orange Line (West Section)  

     
Source: RenderThailand 

Figure 18: Orange Line 

  
Source: CK Presentation 
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ผลประกอบการ 3Q21 อ่อนแอ จากผลกระทบปิดแคมป์ 

บรษิทัรบัเหมาก่อสรา้ง 6 บรษิทัทีเ่ราศกึษารายงานก าไรสทุธ ิ3Q21 อยูท่ี ่471 ลา้นบาท หากหกั
รายการพเิศษ ผลประกอบการหลกั 3Q21 เท่ากบั 462 ลา้นบาท ถอืวา่สงูกวา่ทีเ่ราคาด มาจาก 
CK จากส่วนแบ่งก าไรบรษิทัรว่ม (BEM, CKP) ดกีว่าคาด, STEC จากอตัราก าไรขัน้ตน้รบัเหมาฯ
ดกีวา่คาด และ SRICHA จากรายไดง้านก่อสรา้งที่ดกีวา่คาด สว่น SEAFCO, PYLON, RT ก าไร
ปกตใิกลเ้คยีงกบัทีเ่ราคาด 

ภาพรวม 3Q21 ไดร้บัผลกระทบจากมาตรการลอ็กดาวน์ และค าสัง่ปิดแคมป์คนงานก่อสรา้งใน
เดอืนก.ค. 2021 สง่ผลให ้1) รายไดก่้อสรา้งของกลุ่มฯ หดตวั 15% Q-Q และ 28% Y-Y อยูท่ี ่1 
หมื่นลา้นบาท โดยเป็นการปรบัลง Q-Q ของทุกบรษิทั 2) อตัราก าไรขัน้ตน้เฉลีย่ของกลุ่มฯ ลดลง 
Q-Q และ Y-Y เป็น 7.1% เทยีบกบั 2Q21 ที ่ 12.3% และ 3Q20 ที ่ 14.5% หลกัๆกดดนัจาก
ผูร้บัเหมาฐานรากอย่าง SEAFCO ที ่Gross Margin พลกิตดิลบ -15% จากอตัราก าไรขัน้ตน้ใน 
2Q21 ที ่7% และ 3Q20 ที ่11% รวมถงึ PYLON ทีอ่ตัราก าไรขัน้ตน้ทีห่ดตวัแรงเหลอื 6.1% จาก 
15% ใน 2Q21 และ 3Q20 จากการบนัทกึต้นทุนและคา่ใช้จา่ยหลกัคงที ่อาท ิคา่แรงคนงาน และ
คา่เสื่อมราคาเครื่องจกัรในช่วงหยุดก่อสรา้ง 3) SG&A ต่อรายไดข้องกลุ่มฯปรบัขึน้เป็น 10.6% 
(+58bps Q-Q, +295bps Y-Y) จากคา่ใชจ้า่ยเพิม่ขึน้เกีย่วกบัการป้องกนั COVID-19 และระดบั
รายไดท้ีล่ดลง 

ผลกระทบจากการแพร่ระบาด COVID-19 รอบใหม ่กดดนัใหก้ าไรปกตขิองกลุ่มฯใน 3Q21 หดตวั 
48% Y-Y โดยเป็นการหดตวัของเกอืบทุกราย ยกเวน้ SRICHA ทีโ่ตได ้ 50% Y-Y ตามการรบั
งานใหมท่ีม่ปีรมิาณมากขึน้ อยา่งไรกด็ ี เทยีบกบั 2Q21 ผลประกอบการหลกัของกลุ่มฯขยายตวั
ได ้6.5% Q-Q สาเหตุหลกัมาจาก CK ทีเ่รง่ขึน้ 57% Q-Q หนุนจากสว่นแบ่งก าไรจาก CKP ทีโ่ต
แขง็แกรง่ จาก High Season ของการผลติกระแสไฟฟ้าทัง้โรงไฟฟ้าพลงัน ้าน ้างมึ 2 และไซยะบุรี
ทีเ่พิม่ขึน้จากการเขา้ฤดูฝนเตม็ตวั รวมถงึ STEC ทีเ่รง่ขึน้ 8.5% Q-Q ตามอตัราก าไรขัน้ต้น
รบัเหมาฯทีข่ยบัขึน้ หลงังานรฐัสภาใหมท่ีไ่มม่มีารจ์ิน้ถูกสง่มอบ และงานทีเ่ริม่รบัรูเ้ป็นโครงการ
โรงไฟฟ้าซึง่มมีารจ์ิน้ด ี 

 

Figure 19: 3Q21 Earnings Result 

9M21 of 

3Q21 2Q21 %Q-Q 3Q20 %Y-Y 3Q21 2Q21 %Q-Q 3Q20 %Y-Y %Y2021E

CK 275 318 -13.5% 774 -64.5% 275 175 57.3% 499 -44.9% 244.2%

PYLON 0.3 1            -72.8% 13 -97.3% -1 1            -146.7% 11 -105.3% 50.1%

RT 11          7            59.0% 67 -82.9% -8 6            -233.6% 57 -113.3% 48.2%

SEAFCO -57 -2 na 23 -344.1% -46 1 -4376.3% 23 -298.3% na

SRICHA 105         126         -16.1% 70 50.4% 105             126         -16.1% 70 50.4% 84.6%

STEC 136         1            9510.0% 235 -42.0% 136             125         8.5% 235 -42.0% 74.1%

Total 471         452         4.3% 1,182      -60.1% 462             434         6.5% 895 -48.4% 90.2%

(Bt mn)
Net Profit Normalized Profit

 
Source: Finansia Research 
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คาดการณ์ผลการด าเนินงาน 4Q21 ฟ้ืนตวั แต่ยงัไม่เด่น 

ภาพรวม 4Q21 ไดปั้จจยัหนุนจากการกลบัมาด าเนินงานก่อสรา้งไดต้ามปกตเิตม็ไตรมาส และเรง่
รบัรูง้านก่อสรา้งทีล่่าชา้หลงัปิดแคมป์คนงานไปในเดอืนก.ค. 2021 อยา่งไรกด็ ี สถานการณ์แพร่
ระบาด COVID-19 ในกลางปีน้ีที่รนุแรงกว่าปี 2020 สง่ผลใหป้รมิาณงานในตลาดน้อยลง, การ
แขง่ขนัราคาทีร่นุแรงขึน้ และเผชญิปัญหาขาดแคลนแรงงาน กระทบทัง้รายไดแ้ละอตัราก าไร
ขัน้ตน้ จากปัจจยัขา้งตน้ เราประเมนิผลการด าเนินงานหลกัของกลุ่มฯ ใน 4Q21 จะยงัไมเ่ด่น 
โดยฟ้ืนตวั Q-Q จากฐานต ่าใน 3Q21 ทีม่ปัีจจยัเฉพาะตวั แต่ลดลง Y-Y โดยเราประเมนิว่า 
SEAFCO จะเป็นรายเดยีวทีฟ้ื่นตวั Q-Q และ Y-Y แต่เป็นผลจากฐานต ่าเทยีบกบัขาดทุนใน 
3Q21 และ 4Q21  ขณะที ่CK จะมกี าไรปกตอิ่อนแอทีส่ดุในกลุ่มฯ ลดลง Q-Q, Y-Y มโีอกาสพลกิ
เป็นขาดทุน จากสว่นแบ่งก าไรบรษิทัรว่มของ CKP ทีอ่่อนลง Q-Q และ BEM ทีห่ดตวั Y-Y 

ทัง้น้ี คาดการณ์ก าไรปกตปีิ 2021 ของกลุ่มฯ ที ่1.2 พนัลา้นบาท ลดลง 36% Y-Y ซึง่เรามองวา่
ประมาณการยงัเป็นไปได ้ โดยก าไรปกต ิ 9M21 อยูท่ี ่ 1.1 พนัลา้นบาท หรอืคดิเป็น 90% ของ
คาดการณ์ทัง้ปี 

สรปุคาดการณ์ผลประกอบการรายบรษิทัใน 4Q21 ดงัน้ี  

CK – คาดผลประกอบการ 4Q21 พลิกเป็นขาดทุน อ่อนลง Q-Q และ Y-Y 

เราประเมนิ 4Q21 ธุรกจิก่อสรา้งฟ้ืนตวั หลงัเรง่กลบัมาก่อสรา้งไดต้ามปกติ โดยเฉพาะความ
คบืหน้าของรถไฟฟ้าสายสสีม้ ซึง่เป็นสดัส่วนรายไดห้ลกั และถูกกระทบหนกัจากการปิดแคมป์ใน 
3Q21 รวมถงึสว่นแบ่งก าไรจาก BEM ทีด่ขีึน้หลงัการ COVID-19 คลายตวัและคลายลอ็กดาวน์ 
อยา่งไรกด็ ีส่วนแบ่งก าไร CKP คาดหดตวัหลงัผา่นปรมิาณน ้าหลงัผ่าน High Season ใน 3Q21 
รวมถงึไมม่บีนัทกึปันผลรบัจาก TTW เหมอืนกบั 2Q-3Q21 ท่ามกลาง SG&A ทีท่รงตวัสงู
เน่ืองจากยงัไมม่กีารยา้ยคนไปยงังานใหม่ สง่ผลใหค้าดผลประกอบการหลกั 4Q21 มโีอกาสเป็น
ขาดทุน อ่อนแอลงเมื่อเทยีบกบั 3Q21 และ 4Q20 

PYLON – คาดผลประกอบการ 4Q21 ฟ้ืนตวั Q-Q แต่ลดลง Y-Y 

ก าไรปกต ิ9M21 คดิเป็น 50% ของคาดการณ์ทัง้ปี เรามองวา่ผลประกอบการจะผา่นจดุต ่าสุดใน 
3Q21 แลว้ ก่อนจะฟ้ืนตวั Q-Q และพลกิเป็นก าไรใน 4Q21 จากทัง้รายไดแ้ละอตัราก าไรขัน้ต้น 
หลงักลบัมาก่อสรา้งไดต้ามปกต ิ รวมถงึเดนิหน้ารบัรูง้านใหมต่่อเน่ือง สะทอ้นอตัราการใชง้าน
เครื่องจกัรในเดอืนต.ค.สงูขึน้เป็น 14-15 ชุด เทยีบกบั 9M21 ทีเ่ฉลีย่ 10-12 ชุด จากจ านวน
เครื่องจกัรทีม่ที ัง้หมด 25 ชุด อยา่งไรกด็ ีก าไรปกต ิ4Q21 เทยีบกบั 4Q20 คาดลดลง Y-Y จาก
ปรมิาณงานในตลาดลดลงท่ามกลางการแขง่ขนัทีส่งูขึน้ 

RT – คาดผลประกอบการ 4Q21 เร่งขึน้ Q-Q และทรงตวั Y-Y 

ก าไรปกต ิ9M21 คดิเป็น 48% ของคาดการณ์ทัง้ปี แนวโน้ม 4Q21 ฟ้ืนตวักลบัมาก่อสรา้งไดเ้ป็น
ปกต ิท่ามกลาง COVID-19 คลีค่ลาย โดยเป็นการเรง่งานเดมิทีอ่ยูใ่นช่วงทา้ยโครงการอยา่งรถไฟ
ทางคูม่าบกะเบา-จริะและอุโมงคผ์นัน ้าทีก่มัพชูา ซึง่ก าหนดสง่มอบ 1Q22 รวมถงึอุโมงคส์ง่น ้าแม่
แตงทีส่ง่มอบปลายปีหน้า นอกจากน้ี เริม่รบัรูร้ายไดจ้ากงานใหมท่ี่ประกาศรบัในเดอืนก.ย.-ต.ค. 
จ านวน 3 โครงการ มลูคา่รวม 1.5 พนัลา้นบาทอยา่งงานทางหลวง 42 อ.นาทว,ี ปรบัปรงุดนิฐาน
รากอ่างเกบ็น ้ามรสวบ และอุโมงคส์ง่น ้าตามแนวคลองมหาสวสัดิ ์ เบือ้งตน้เราประเมนิก าไรปกต ิ
4Q21 ที ่30-40 ลา้นบาท เทยีบกบั 3Q21 ขาดทุน -7.6 ลา้นบาท และ 4Q21 ก าไร 33 ลา้นบาท 
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SEAFCO – คาดผลประกอบการ 4Q21 ทยอยฟ้ืนตวั Q-Q และ Y-Y จากฐานต า่ 

แนวโน้มผลประกอบการหลกั 4Q21 คาดฟ้ืนตวั Q-Q หลงัการก่อสรา้งกลบัสูภ่าวะปกต ิ และเรง่
รบัรูง้านทีอ่ยูร่ะหวา่งท าต่อเน่ือง โดยเฉพาะโครงการใหญ่ Central Embassy มลูคา่ 700 ลา้น
บาททีท่ยอยเริม่ตัง้แต่เดอืนกลางเดอืนต.ค.  ส่วน Y-Y ฟ้ืนตวัจาก 4Q21 ทีม่กีารตัง้ส ารองหน้ีสญู
ทีเ่ป็น One Time เบือ้งตน้ประเมนิ 4Q21 มกี าไรปกตทิี ่1-2 ลา้นบาท ถอืวา่อยูร่ะดบัต ่า แต่ดขีึน้
เมื่อเทยีบกบัผลขาดทุนใน 3Q21 ที ่-46 ลา้นบาท และ 4Q20 ที ่-35 ลา้นบาท โดยมองวา่การฟ้ืน
ตวัจะเป็นแบบคอ่ยเป็นคอ่ยไป เน่ืองจากยงัเผชญิกบัผลกระทบจากปัญหาขาดแคลนแรงงานเป็น
จ ากดัศกัยภาพในการรบังานเพิม่ รวมถงึกดดนัแขง่ขนัรุนแรง 

SRICHA – คาดผลประกอบการ 4Q21 อ่อนลง Q-Q แต่ขยายตวั Y-Y 

ก าไรปกต ิ 9M21 คดิเป็น 85% ของคาดการณ์ทัง้ปี ภาพรวม 4Q21 โครงการใหญ่ทีเ่ป็นแหล่ง
รายไดห้ลกัในช่วงก่อนหน้าอยา่ง Harmony และ T3 ถูกสง่มอบ ขณะทีง่านใหมท่ีร่บัเขา้มาเพิม่
อยา่ง TOP และงานท่อของสงิคโปรม์คีวามคบืหน้าของงานไมม่ากในช่วงเริม่แรกของการก่อสรา้ง 
ท าใหค้าดก าไร 4Q21 จะชะลอลง Q-Q แต่เทยีบกบั 4Q20 จะขยายตวัได ้Y-Y ตามปรมิาณงาน
ในมอืทีส่งูขึน้ ขณะทีแ่นวโน้มผลประกอบการ 1Q22 ยงัไมเ่ด่น ก่อนดขีึน้ใน 2Q22 โครงการใหม่
รบัรูร้ายไดเ้รง่ขึน้ในลกัษณะ S-Curve  

STEC – คาดผลประกอบการ 4Q21 เร่งขึน้ Q-Q แต่ลดลง Y-Y 

ก าไรปกต ิ 9M21 คดิเป็น 74% ของคาดการณ์ทัง้ปี เราคาดผลประกอบการ 4Q21 เรง่ขึน้ Q-Q  
ทัง้รายไดท้ี่เรง่ขึน้หลงัการก่อสรา้งกลบัสูภ่าวะปกต ิ หลงัการก่อสรา้งกลบัสูภ่าวะปกต ิ โดยยงั
เดนิหน้างานหลกัอยา่งรถไฟฟ้าสายสชีมพแูละเหลอืง  รวมถงึโรงไฟฟ้าปลวกแดง นอกจากน้ี 
หนุนดว้ยความคบืหน้าของงานใหมท่ีเ่ริม่รบัรูใ้น 1H21 โดยเฉพาะโครงการใหญ่อยา่งโรงไฟฟ้า
หนิกอง มลูคา่ 8.2 พนัล้านบาท และโครงการศูนยร์าชการ โซน C มลูคา่ 5.8 พนัลา้นบาท 
นอกจากน้ี อตัราก าไรขัน้ตน้คาดขยบัดขีึน้ หลงัไมถู่กกดดนัจากงานไมม่มีารจ์ิน้อยา่งรฐัสภาใหม่
ซึง่สง่มอบแลว้ใน 2Q21 รวมถงึมสีดัสว่นการรบัรูง้านทีม่ารจ์ิน้ดขีึน้โดยเฉพาะโรงไฟฟ้า อยา่งไรก็
ด ีเทยีบกบั 4Q20 คาดอ่อนลง Y-Y จากฐานสงูจากความคบืหน้าก่อสรา้งหลายโครงการใหญ่ 

Figure 20: 4Q21E Earnings Preview 

    

4Q21E Q-Q Y-Y

CK - -

PYLON + -

RT + 0

SEAFCO + +

SRICHA - +

STEC + -  
 

(-) : Decrease, (+) : Increase, (0) Flat 
Source: Finansia Research 
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ผลประกอบการปี 2022 คาดฟ้ืนตวัเด่น ทัง้รายได้และอตัราก าไรขัน้ต้น 

เราประเมนิว่าก าไรปกตขิองกลุ่มฯในปี 2022 จะขยายตวัไดอ้กีครัง้ 148% Y-Y อยูท่ี ่3.1 พนัลา้น
บาท หลงัจากชะลอตดิต่อกนั 3 ปีก่อนหน้า และกลบัมาเป็นระดบัใกลเ้คยีงกบัปี 2019 มปัีจจยั
ขบัเคลื่อนจากการเรง่โครงการก่อสรา้งขนาดใหญ่ของภาครฐั ท่ามกลางสถานการณ์การแพร่
ระบาด COVID-19 ทีค่ลีค่ลาย หนุนความเชื่อมัน่และกจิกรรมทางเศรษฐกจิใหฟ้ื้นตวั สง่ผลให้
ปรมิาณงานในตลาดมมีากขึน้และช่วยบรรเทาสถานการณ์การแขง่ขนัทีส่งู เป็นบวกต่อทัง้ฝัง่
รายไดก่้อสรา้งและอตัราก าไรขัน้ต้นของกลุ่มฯขยบัขึน้จากปี 2021 

หากพจิารณาเป็นรายกลุ่มผูร้บัเหมาพบว่า กลุ่มรบัเหมารายใหญ่และรายกลางจะมคีวามแขง็แกร่ง 
และปลอดภยักวา่กลุ่มฐานราก เน่ืองจากปรมิาณงานในมอืทีม่ากกวา่ และระยะเวลารบัรูย้าวกวา่ 
ช่วยจ ากดั Downside หากหางานเขา้มาเตมิไมท่นั  

Figure 21: Norm Profit 2021E-2022E Projection vs Bloomberg Consensus 

  

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

CK 113 1,163       379 1251 -70.3% -7.0%

PYLON 43           142         43 174            0.1% -18.6%

RT 70           184         48 114            46.3% 61.5%

SEAFCO -19 80 -6 156 na -48.3%

SRICHA 409         432         378 448            8.3% -3.5%

STEC 620         1,064       542 1,126         14.3% -5.5%

Total 1,235       3,066       1,384       3,268         -10.7% -6.2%

Bloomberg Consensus % DifferenceFinansia Estimate
Norm Profit

 
Source: Finansia Research, Bloomberg 

 

1) กลุ่มผู้รบัเหมาฐานราก  

คาดการณ์ก าไรปกตปีิ 2022 ของกลุ่มผูร้บัเหมาฐานรากฟ้ืนตวัจากฐานต ่าในปี 2021 โดย 
SEAFCO คาดพลกิเป็นก าไรปกต ิ80 ลา้นบาท เทยีบกบั -19 ลา้นบาท และ PYLON คาดก าไร
ปกต ิ+227% Y-Y ตามล าดบั อยา่งไรกด็ ี ประมาณการของเรายงัต ่ากวา่ปี 2020 และยงัไม่กลบั
ไปสูร่ะดบัก่อน COVID-19 เน่ืองจากเรามองวา่งานภาครฐัทีเ่ปิดประมลูใหมจ่ะเริม่ก่อสรา้งไดอ้ย่าง
เรว็ทีสุ่ดใน 2H22 ขณะทีก่ารลงทุนภาคเอกชนคาดฟ้ืนตวัอยา่งคอ่ยเป็นคอ่ยเป็น โดยกลุ่มฐานราก
จะเผชญิสถานการณ์ยากล าบากกวา่ผูร้บัเหมารายใหญ่ เน่ืองจากระยะเวลารบัรูง้านสัน้เพยีง 3-6 
เดอืน และอตัราก าไรขัน้ต้นอ่อนไหวต่อการแขง่ขนัรนุแรงมากกวา่ เน่ืองจากจ าเป็นตอ้งรบังานเขา้
มาเตมิใหเ้พยีงพอต่อการรบัรูร้ายได ้ นอกจากน้ี ยงัเผชญิปัญหาขาดแคลนแรงงาน หลงัน า
แรงงานต่างดา้วกลบัเขา้ประเทศไมไ่ดต้ัง้แต่ 2Q20 ซึง่สดัส่วนแรงงานต่างดา้วของ 2 บรษิทัมาก
ถงึ 80% ของแรงงานทัง้หมด แมปั้จจบุนัยงัถอืวา่เพยีงพอกบัปรมิาณงานปัจจบุนัที่อยูร่ะดบัต ่า 
แต่เป็นขอ้จ ากดัต่อโอกาสการรบังานใหม่ และเป็นแรงกดดนัรายไดใ้หท้รงตวัไมส่งูต่อไป  
อยา่งไรกด็ ี คาดสถานการณ์จะทยอยดขีึน้ใน 2H22 จากการรบัรูร้ายไดเ้ป็น S-Curve ทัง้รถไฟ
ความเรว็สงูเชื่อม 3 สนามบนิของ PYLON และ Central Embassy ของ SEAFCO บวกกบัเริม่
ก่อสรา้งโครงการรถไฟฟ้าสายสมี่วงใต้ ซึง่ทัง้ 2 รายมโีอกาสไดร้บังาน Sub-contract ใตด้นิ 
รวมถงึคาดหวงั COVID-19 คลีค่ลาย หนุนความเชื่อมัน่การลงทุน, ผอ่นคลายสภาพการแขง่ขนั 
และสามารถเคลื่อนยา้ยแรงงานกลบัเขา้ประเทศได้ ทัง้น้ี งานในมอื ณ สิน้ 3Q21 ของ SEAFCO 
ที ่1.3 พนัล้านบาท และ PYLON ที ่1.5 พนัล้านบาท ทยอยรบัรูถ้งีปีหน้า 
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Figure 22: SEAFCO Norm Profit (MB)   Figure 23: PYLON Norm Profit (MB)  
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Source: Finansia Research   Source: Finansia Research 

2) กลุ่มผู้รบัเหมารายกลาง 

ผูร้บัเหมารายกลางอยา่ง RT ทีป่ระกอบธุรกจิรบัเหมาก่อสรา้งทางวศิวกรรมโยธา และธรณี
เทคนิค คาดผลประกอบการหลกัปี 2022 ฟ้ืนตวัจากฐานต ่าในปี 2021 โดยเฉพาะ 2Q21 ทีม่กีาร
แพร่ระบาดของ COVID-19 ในแคมป์คนงานในต.แพรกษา จ.สมทุรปราการตัง้แต่ปลายเดอืน
เม.ย. 2021 ซึง่แคมป์ดงักล่าวเป็นศูนยก์ลางการกระจายแรงงานไปโครงการทีอ่ยูใ่นพืน้ทีก่ทม.
และใกล้เคยีง รวมถงึ 3Q21 ทีไ่ดร้บัผลกระทบจากค าสัง่ปิดแคมป์ก่อสรา้ง 1 เดอืนในกทม.และ
ปรมิณฑล โดยบรษิทัมงีานสว่นใหญ่ทีอ่ยูใ่นพืน้ที่ดงักล่าวเป็นงานท่อรอ้ยสายไฟใต้ดนิ คดิเป็นราว 
10% ของงานทีอ่ยูร่ะหวา่งท า หลกัๆเป็นโครงการท่อรอ้ยสายไฟรถไฟฟ้าสเีหลอืง อยา่งไรกด็ ี 
ปี 2022 คาดก าไรปกตขิยายตวั 162% Y-Y เป็น 184 ลา้นบาท จากรายไดก่้อสรา้งคาดเรง่ขึน้ดี
ท า New High ที ่3.3 พนัลา้นบาท (+26% Y-Y) ตามปรมิาณงานในมอืเรง่ขึน้ และแนวโน้มการ
รบังานเขา้มาเตมิอกีมาก อาท ิ รถไฟทางคูเ่ด่นชยั-เชยีงราย-เชยีงของ ซึง่มมีลูคา่งานอุโมงคก์วา่ 
1.5 หมื่นลา้นบาท รวมถงึงานอุโมงคด์นิอ่อน และงาน Slope Protection  

สว่น SRICHA ผูด้ าเนินธุรกจิงานก่อสรา้งโลหะในโรงงานอุตสาหกรรมขนาดใหญ่ (Mechanical 
Construction) เราคาดก าไรปกตปีิ 2022 ของ SRICHA ขยายตวัต่อ 6% Y-Y เป็น 432 ลา้นบาท 
บน Backlog ปัจจบุนั Secured 42% ของคาดการณ์รายไดก่้อสรา้งของเราที ่ 2.4 พนัลา้นบาท 
(+2% Y-Y) ซึง่ถอืวา่ Conservative กว่าเป้าของบรษิทัที ่ 2.5 พนัลา้นบาท โดยโมเมนตมัผล
ประกอบการใน 1Q22 จะยงัอ่อนลง แต่จะโดดเด่นขึน้ตัง้แต่ 2Q22 หลงัโครงการใหมร่บัรูร้ายได้
เรง่ขึน้ในลกัษณะ S-Curve โดยเฉพาะรวมถงึงาน TOP และงานท่อของสงิคโปร ์ นอกจากน้ี 
ขณะทีเ่ดนิหน้าประมลูงานเขา้มาเตมิต่อเน่ือง โดยงานทีเ่ป็นเป้าหมายหลกัเป็นงานสว่นเพิม่ของ
โครงการทีอ่ยูร่ะหวา่งท าทัง้ Madagascar ราว 370 ลา้นบาท และ TOP รวมถงึโครงการ T4 ซึง่
เป็นงานต่อเน่ืองจาก T3 มลูคา่ราว 1.8 พนัลา้นบาท คาดรูผ้ลใน 1Q22 นอกจากน้ี มโีครงการอื่น
ทีอ่ยูร่ะหวา่งการเจรจาและคาดชดัเจนในกลางปี 2022 อกี 5 โครงการ มลูคา่รวม 6 พนัลา้นบาท 

ทัง้น้ี งานในมอื ณ สิน้ 3Q21 ของ RT ที ่5.6 พนัลา้นบาท และ SRICHA ที ่2.3 พนัลา้นบาท 
ทยอยรบัรูถ้งึปี 2023 
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Figure 24: RT Norm Profit (MB)    Figure 25: SRICHA Norm Profit (MB)  
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3) กลุ่มผู้รบัเหมารายใหญ่ 

เราคงประมาณการก าไรปกตปีิ 2022 ที ่1.2 พนัลา้นบาท ฟ้ืนตวัเดน่จากปี 2021 ทีค่าด 113 ลา้น
บาท โดยแรงขบัเคลื่อนมาจาก 1) ธรุกจิรบัเหมา หลงัเซน็สญัญาหลายโครงการใหม่ ทัง้โครงการ
ทีช่นะประมลูแล้วอยา่งรถไฟทางคู่เดน่ชยั-เชยีงราย-เชยีงของ ซึง่คาดเริม่งานในช่วงกลางปีหน้า 
และโรงไฟฟ้าหลวงพระบาง ปัจจบุนัมกีารเริม่งานล่วงหน้าบางส่วนแลว้ราว 2 พนัลา้นบาท คาดมี
ความชดัเจนปีหน้าและหากเซน็สญัญาจะรบัรูร้ายไดท้นัท ี รวมถงึโครงการใหมท่ีม่โีอกาสรบัเขา้มา
เตมิอยา่งรถไฟฟ้าสายสมีว่งใต้ ซึง่หากชนะประมลู จะเริม่งานใน 2H22 โดยคาดรายไดก่้อสรา้งปี
ที ่ 1.86 หมื่นลา้นบาท ขยายตวั 55% Y-Y รวมถงึหนุนดว้ยสว่นแบ่งก าไรจากบรษิทัรว่ม 
โดยเฉพาะการฟ้ืนตวัจากฐานต ่าของ BEM 

ส าหรบั STEC คาดก าไรปกตปีิ 2022 ที ่1.1 พนัลา้นบาท ฟ้ืนตวั 72% Y-Y (เทยีบกบัปี 2021 
คาด -29% Y-Y) หนุนจากทัง้รายไดท้ีเ่รง่รบัรู ้Backlog ต่อเน่ือง หลงั COVID-19 คลีค่ลาย โดยมี
การเริม่รบัรูง้านหลกัของโครงการก่อสรา้งสนามบนิอู่ตะเภา รวมถงึงานทีเ่ซน็สญัญาล่าสดุอยา่ง
โครงการ O&M มอเตอรเ์วยบ์างใหญ่-กาญจนบุรแีละบางปะอนิ-นครราชสมีา มลูคา่ 6 พนัลา้น
บาท ขณะทีอ่ตัราก าไรขัน้ตน้คาดขยบัขึน้เป็น 5-6% หลงังานรฐัสภาใหมท่ีไ่มม่มีารจ์ิน้ถูกสง่มอบ
ไปในปี 2021 และงานใหมท่ีร่บัรูม้มีารจ์ิน้ดขีึน้ โดยเฉพาะโรงไฟฟ้า 

ทัง้น้ี ณ สิน้ 3Q21 CK มงีานในมอื 2.6 หมื่นลา้นบาท รองรบัรายได ้1.5 ปี สว่น STEC มงีานใน
มอื 1 แสนลา้นบาท เทยีบเท่ารายได ้3 ปี พรอ้มมโีครงการรอเซน็อยา่งรถไฟฟ้าชมพตู่อขยาย 2 
พนัลา้นบาท ขณะทีท่ ัง้ 2 รายอยูร่ะหว่างรอเซน็สญัญารถไฟทางคูเ่ด่นชยั-เชยีงราย-เชยีงของ ซึ่ง 
STEC JV กบั CK เสนอราคาต ่าสุดในสญัญา 2, 3 คาดรบังานเพิม่ราว 2.3 หมื่นลา้นบาทต่อราย 
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Figure 26: CK Norm Profit (MB)    Figure 27: STEC Norm Profit (MB)  
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ปรบัเพ่ิมน ้าหนักการลงทุนเป็น “มากกว่าตลาด”  

เราปรบัเพิม่น ้าหนักการลงทุนกลุ่มรบัเหมาก่อสรา้งจาก “เท่ากบัตลาด” เป็น “มากกวา่ตลาด” 
เน่ืองจากปี 2022 มโีครงการขนาดใหญ่อยูใ่นช่วงเริม่ตน้ของการก่อสรา้งในกลางปีหน้า 
โดยเฉพาะโครงการเกีย่วกบั EEC อกีทัง้ หลายโครงการขนาดใหญ่ของภาครฐัมกีรอบเวลา
ประมลูทีเ่ป็นรูปธรรมตัง้แต่ 4Q21 ต่อเน่ืองในปี 2022 โดยเราประเมนิวา่โครงการขนาดใหญ่ทีม่ี
โอกาสสงูเปิดประมลูใหมใ่นปี 2022 กวา่ 11 โครงการ วงเงนิรวม 4.8 แสนลา้นบาท จะเป็นปัจจยั
ส าคญัทีจ่ะช่วยเพิม่ฐานงานในมอืท าสถติใิหมอ่กีครัง้ เบือ้งตน้ประเมนิวา่จะเรง่ขึน้จากปัจจบุนั 1.4 
แสนลา้นบาท แตะระดบั 1.6 แสนลา้นบาทไดภ้ายในปีหน้า ถอืเป็นระดบัสงูใกล้เคยีงกบัปี 2013 
ทีม่กีารผลกัดนัโครงการโครงสรา้งพืน้ฐาน 2.2 ลา้นลา้นบาทของรฐับาลน.ส.ยิง่ลกัษณ์  

เรามองวา่รายไดข้องกลุ่มรบัเหมาฯจะเป็นเรง่ขึน้ตัง้แต่กลางปี 2022 ต่อเน่ืองเป็นลกัษณะ  
S-Curve รองรบัการเตบิโตของรายไดไ้ปอยา่งน้อย 3-5 ปีขา้งหน้า ท าใหเ้รามมีมุมองบวกต่อ
ภาพรวมของธรุกจิรบัเหมาฯปี 2022 สะทอ้นอุตสาหกรรมก่อสรา้งทีเ่ขา้สูช่่วงวฏัจกัรขาขึน้รอบ
ใหม ่ โดยเราคาดการณ์ก าไรปกตขิองกลุ่มฯปี 2022 ฟ้ืนตวัเดน่ 148% Y-Y และต่อเน่ืองในปี 
2023 ที ่+39% Y-Y ส าหรบัดา้นฐานะการเงนิโดยรวมของกลุ่มฯถอืว่าแขง็แกรง่ อตัราสว่นหน้ีสนิ
ต่อทุน (D/E Ratio) อยูท่ี ่1.1 เท่า สะทอ้นศกัยภาพในการประมลูงานเพิม่อกีมาก ขณะทีป่ระเดน็
เสีย่งอยา่งปัญหาขาดแคลนแรงงานคาดคลีค่ลายในกลางปีหน้าหลงัการแพรร่ะบาด COVID-19  
ดขีึน้ รวมถงึราคาวสัดุก่อสรา้งทีเ่ป็นขาขึน้คาดผูร้บัเหมาฯจะยงัสามารถบรหิารจดัการตน้ทุนได ้ 

ราคาหุน้ในของกลุ่มฯซือ้ขายบน PE2022 เฉลีย่ 24.4 เท่า ใกลเ้คยีงกบัปี 2016 ทีม่งีานในมอื
เพยีง 1 แสนลา้นบาท น้อยกว่าระดบัปัจจบุนัถงึ 1.4 เท่า รวมถงึ PBV2022 ของกลุ่มฯเฉลีย่ที่ 2.1 
เท่า ต ่ากวา่ค่าเฉลีย่ยอ้นหลงั 5 ปีที ่ 3.4 เท่า ขณะทีร่ะยะสัน้ม ี Catalyst หนุนราคาหุน้และเปิด
โอกาสเกง็ก าไรจากการยื่นซองรถไฟฟ้าสายสมี่วงใตใ้นวนัที ่ 27 ธ.ค. 2021 รวมถงึรถไฟทาง
คูส่ายเดน่ชยั-เชยีงราย-เชยีงของและสายบา้นไผ่-นครพนมทีค่าดลงนามสญัญาไดภ้ายในเดอืน
ม.ค. 2022 
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คงเลือกแนะน า CK เป็น Top Pick ของกลุ่มฯ 

เรายงัเลอืกหุน้เดน่ของกลุ่มฯเป็น CK คงค าแนะน าซือ้ ราคาเหมาะสมปี 2022 ที ่ 26 บาท  
โดยมปัีจจยัสนบัสนุนมาจาก  

1) แมแ้นวโน้มผลประกอบการ 4Q21-1Q22 ไมส่ดใส แต่เราคงมมีมุมองบวกและใหน้ ้าหนักต่อ
ทศิทางธรุกจิรบัเหมาทีเ่ป็นขาขึน้รอบใหม่ สะทอ้น Backlog ณ สิน้ 3Q21 ที ่ 2.6 หมื่นลา้นบาท 
คาดมโีอกาสทะยานแตะระดบั 1.5 แสนลา้นบาทในกลางปี 2022 หลงัสามารถเซน็สญัญารถไฟ
ทางคูเ่ด่นชยั-เชยีงราย-เชยีงของ สญัญา 2 และ 3 ซึง่คาดไดร้บังานราว 2.3 หมื่นลา้นบาทใน
เดอืนม.ค. 2022 บวกกบังานจาก CKP อยา่งโรงไฟฟ้าพลงัน ้าเขื่อนหลวงพระบาง มลูคา่ราว 8.5 
หมื่นลา้นบาททีช่ดัเจนในปีหน้า รวมถงึศกัยภาพในการเขา้ประมลูโครงการทีม่คีวามคบืหน้าที่
เป็นรปูธรรมอยา่งรถไฟฟ้าสายสมี่วงใต้ มลูคา่ 7.8 หมื่นลา้นบาท ซึ่งเราคาดวา่ CK จะไดร้บังาน
ใตด้นิอย่างน้อย 1 สญัญา จาก 4 สญัญา มลูคา่ 1.4-1.9 หมื่นลา้นบาท รวมถงึรถไฟฟ้าสายสสีม้
ตะวนัตก งานโยธากวา่ 9 หมื่นลา้นบาท คาดขายซองตน้ปีหน้า โดย BEM (บรษิทัลูกของ CK) มี
แตม้ต่อจากการเดนิรถใต้ดนิ หนุนโอกาสการรบังานโยธาของ CK ซึง่โครงการดงักล่าวส่วนใหญ่
เป็นงานโครงสรา้งใต้ดนิที ่CK เชีย่วชาญ 

2) แนวโน้มผลประกอบการ Turnaround หลงัหดตวั 3 ปีตดิต่อกนั โดยคาดปี 2022 ฟ้ืนเดน่ 
933% Y-Y และต่อเน่ืองในปี 2023 +65% Y-Y ซึง่เป็นอตัราการเตบิโตทีส่งูกวา่กลุ่มฯทีค่าด 
+148% Y-Y และ +39% Y-Y ในปี 2022-2023 ตามล าดบั 

3) จุดเดน่เหนือคูแ่ขง่คอื ผลลพัธข์องการลงทุนในบรษิทัลูก ทัง้เงนิปันผลรบั (TTW) และสว่นแบ่ง
ก าไร (BEM, CKP) สม ่าเสมอ เรามองวา่การลงทุนในประกอบธรุกจิสาธารณูโภคทีม่คีวามมัน่คง
จะช่วย CK ลดความเสีย่งจากธุรกจิรบัเหมาทีม่คีวามไม่แน่นอน รวมถงึยงัเป็นแหล่งรบังานชัน้ด ี

4) Catalyst บวกหนุนราคาหุน้ใหป้รบัขึน้ดกีวา่คูแ่ขง่คอื ตวัเตง็ในหลายโครงการใหญ่ทัง้รถไฟฟ้า
สายสมีว่งใต ้ และสายสสีม้ ทีง่านสว่นใหญ่ตอ้งอาศยัความเชีย่วชาญงานอุโมงค์ ซึง่มผีูเ้ล่นน้อย
รายในตลาด รวมถงึการรบังานเขา้มาเตมิจะเป็นปลดลอ็กงานในมอืทีอ่ยูใ่นระดบัต ่าทนัท ี ขณะที่ 
Valuation น่าสนใจ ราคาหุน้ปัจจุบนัซือ้ขายบน PBV2022 เพยีง 1.4 เท่า มสี่วนลดจากคา่เฉลีย่
ยอ้นหลงั 10 ปีถงึ -1.0SD 

Figure 28: CK 10 Years P/BV Band (x) 

         
Source: Bloomberg, Finansia Research      
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Figure 29: Sector comparisons 
 Type of work Backlog 

as 3Q21 (mn) 

Secured Portion of Backlog   

    Government Private Strength Weakness 

CK Main Contractor 25,672 1.5 Years 78% 22% มเีงนิลงทนุใน BEM, CKP, 

TTW รับเป็นสว่นแบง่ก าไร 

และเงนิปันผลสม า่เสมอ 

Backlog อยูใ่นระดบัต า่ 

STEC Main Contractor 101,689 3 Years 29% 71% 

ม ีBacklog โดดเดน่,  

Net Cash Company 

 

มารจ์ิน้ถกูกดดนัจากงานทีไ่มม่ี

มารจ์ิน้ และมคีวามเสีย่งตอ้ง

ช าระคา่ปรับกรณีงานรัฐสภาพ

ใหมล่า่ชา้กวา่ก าหนด หาก

กรรมการไมอ่นุมตัขิยายเวลา 

SEAFCO Pile Foundation 1,307 Until 2Q-

3Q22 

17% 83% มพีนัธมติรทีด่ใีนการรับงาน 

Sub-contract โครงการ

ภาครัฐ อาท ิCK 

ปัญหาขาดแคลนแรงงาน, การ

แขง่ขนัรนุแรง 

PYLON Pile Foundation 1,500 Until 2Q-

3Q22 

40% 60% 

Net Cash Company  

การแขง่ขนัรนุแรง 

SRICHA Mechanical 

Construction 

2,300 2 Year  100% เนน้เลอืกรับงานทีม่คีณุภาพ 

โครงการขนาดใหญ ่และมาร์

จิน้ดรีะดบั 15-40%, Net 

Cash Company 

รายไดก้ระจกุตวั และพึง่พงิใน

งานอตุสาหกรรมพลงังานและปิ

โตรเคมเีป็นหลกั  

RT Geotechnical 

Constructions, 

general civil 

works and Dam 

Construction 

5,591 2 Year 72% 28% 

ตลาดงานอโุมงคม์คีูแ่ขง่นอ้ย

ราย, งานอาศยัความ

เชีย่วชาญสงู, ม ีBacklog สงู 

กรอบมารจ์ิน้ของแตล่ะประเภท

งานกวา้ง 8-20% 

Source: Finansia Research 
 

ปัจจยัความเส่ียงท่ีต้องติดตาม 

1) ปริมาณงานในตลาดออกมาน้อยกว่าคาด  

หากโครงการประมลูภาครฐัล่าชา้ จะกระทบต่อความเชื่อมัน่การลงทุนภาคเอกชน ท าให้
สถานการณ์งานในตลาดทีน้่อยไมส่มดลุกบัอุปทาน สง่ผลให้เกดิการแขง่ขนัรนุแรง กดดนัอตัรา
ก าไรของการรบังานใหม่ 

เราประเมนิว่าจะกระทบต่อผูร้บัเหมาฐานรากมากทีสุ่ด เน่ืองจากมรีะยะเวลาก่อสรา้งสัน้ 
ระยะเวลาก่อสรา้งงานปกตเิพยีง 2-6 เดอืน และงานโครงการใหญ่ 10-15 เดอืน ท าใหม้คีวาม
เสีย่งดา้นรายได ้ หากหางานใหมเ่ขา้มาเตมิไม่ทนั ขณะที่การรบัรูร้ายไดใ้นปัจจบุนัสว่นหน่ึงจะมา
จากงานใหมท่ีม่กีารแขง่ขนัทีร่นุแรง อา้งองิอตัราก าไรขัน้ตน้ปี 2020 ทีเ่หน็ผลของ COVID-19 
ของ SEAFCO และ PYLON ปรบัลด 610 bps และ 550 bps เทยีบกบัปี 2019  ตามล าดบั 

ขณะทีผู่ร้บัเหมารายกลางและรายหลกัจะไดร้บัผลกระทบน้อยกวา่ จากงานในมอืปัจจบุนัทีร่องรบั
รายไดแ้ล้ว 1.5-3 ปีขา้งหน้า และสว่นใหญ่เป็นโครงการขนาดใหญ่ทีใ่ชร้ะยะเวลาก่อสรา้งไมน้่อย
กวา่ 3 ปี รวมถงึหลกัๆยงัเป็นงานทีป่ระมลูมาในช่วงก่อนหน้าทีย่งัไมเ่กดิการแขง่ขนัรนุแรง
เท่ากบัช่วงทีเ่กดิ COVID-19 อตัราก าไรขัน้ต้นจงึไมถู่กกดดนัมากเท่ากบัฐานราก อา้งองิอตัรา
ก าไรขัน้ตน้ปี 2020 ของผูร้บัเหมารายหลกั CK และ STEC -20 bps และ -180 bps เทยีบกบัปี 
2019 ตามล าดบั สว่นผูร้บัเหมารายกลาง SRICHA และ RT -190 bps Y-Y และ +300 bps Y-Y 
เทยีบกบัปี 2019 ตามล าดบั  
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อยา่งไรกด็ ี เรามองวา่งานภาครฐัจะถูกผลกัดนัออกมาก่อนงานภาคเอกชน เพื่อกระตุน้เศรษฐกจิ 
และความเชื่อมัน่ โดยการประมลูงานใหม่จะช่วยบรรเทาสถานการณ์การแขง่ขนัทีส่งู หากปรมิาณ
งานทีท่ยอยเปิดประมลูมมีากพอ รวมถงึคาดหลายโครงการจะแบ่งออกเป็นสญัญายอ่ยๆ ท าให้
สามารถกระจายงานกบัผูร้บัเหมาไดอ้ยา่งทัว่ถงึ เรามองวา่ยงัเป็นตลาดของผูร้บัเหมารายใหญ่ 
จากลกัษณะงานทีต่อ้งมคีวามเชีย่วชาญเฉพาะ อาท ิ รถไฟฟ้าสายสมีว่งใต้, รถไฟฟ้าสายสสีม้, 
รถไฟทางคู ่และทางด่วนสายต่างๆ 

2) ความเส่ียงจากผลกระทบของการระบาด COVID-19 

สถานการณ์การระบาดของ COVID-19 รอบใหม ่ และตวัเลขผูต้ดิเชื้อ COVID-19 ในประเทศที่
เพิม่ขึน้ อาจสง่ผลใหร้ฐับาลและหน่วยงานทีเ่กีย่วขอ้งประกาศใชพ้.ร.ก.ฉุกเฉิน ซึง่รวมถงึ
มาตรการลอ็กดาวน์ปิดแคมป์คนงานก่อสรา้งอกีครัง้ ส่งผลใหค้วามคบืหน้าก่อสรา้งล่าช้าออกไป
พรอ้มตน้ทุนการด าเนินงานทีส่งูขึน้ อาท ิ คา่ใชจ้า่ยดแูลพนกังาน อกีทัง้ยงัสง่ผลใหโ้ครงการถูก
ชะลอการลงทุนเพื่อรอดสูถานการณ์ กดดนัผลประกอบการของกลุ่มฯต ่ากวา่ทีเ่คยประเมนิ  

3) สถานการณ์ขาดแคลนแรงงาน  

การแพร่ระบาดของ COVID-19 ตัง้แต่ตน้เดอืนม.ีค. 2020 สง่ผลใหม้แีรงงานต่างดา้วที่กลบัไป
ประเทศตนเอง แมช้่วงกลางปีจะมกีารผอ่นคลายมาตรการควบคมุ แต่ปัจจบุนัการแพรร่ะบาดมี
ความรุนแรงมากขึน้ และยงัไมส่ามารถน ากลบัเขา้ประเทศได ้ พจิารณาขอ้มลูจากส านักบรหิาร
แรงงานต่างดา้ว กรมการจดัหางาน ในเดอืนพ.ย. 2021 พบวา่แรงงานต่างดา้ว 4 สญัชาต ิ(เมยีน
มา, ลาว, กมัพชูา, เวยีดนาม)  ทีไ่ดร้บัอนุญาตท างานในประเทศไทยอยูใ่นกจิการก่อสรา้งมากสดุ
ราว 26% ของแรงงานต่างดา้วทีท่ างานทัง้หมดที ่1.5 ลา้นคน โดยตวัเลขจ านวนแรงงานต่างดา้ว
ท างานก่อสรา้งในเดอืนพ.ย. 2021 ลดลงเหลอื 3.6 แสนคน เทยีบกบัเดอืนธ.ค. 2019 ซึง่เป็นช่วง
ก่อนเกดิ COVID-19 อยูท่ี ่5.7 แสนคน ปรบัลด 37% หรอืหายไปราว 2.1 แสนคน  

ผลกระทบต่ออุตสาหกรรมรบัเหมาฯ ประสบปัญหาขาดแคลนแรงงานตัง้แต่การแพร่ระบาดรอบ
แรกถงึปัจจบุนั แมอุ้ตสาหกรรมก่อสรา้งเริม่มกีารน าเครื่องจกัรมาใช้มากขึน้ แต่งานก่อสรา้งส่วน
ใหญ่ยงัตอ้งพึง่พาแรงงาน แมจ้ะเรง่หาแรงงานชาวไทยมาทดแทน แต่ยงัไมเ่พยีงพอต่อความ
ตอ้งการ และไมส่ามารถชดเชยส่วนทีห่ายไปได ้ ท าใหค้วามคบืหน้าของการก่อสรา้งชา้ลง และ
อตัราการผลติลดลง กดดนัผลการด าเนินงาน โดยเฉพาะบรษิทัทีพ่ึง่พาแรงงานต่างดา้วมากอยา่ง 
SEAFCO ไดผ้ลกระทบตัง้แต่ 2Q20 

เราประเมนิว่า SEAFCO จะไดร้บัผลกระทบจากประเดน็ขาดแคลนแรงงานมากสดุ เน่ืองจากมี
สดัสว่นแรงงานต่างดา้วมากสดุราว 80% ของแรงงานทัง้หมด และจ านวนแรงงานยงัไมเ่พยีงพอ
ต่อการรบัรูง้านในมอื เป็นขอ้จ ากดัการรบังานใหม่ และสง่ผลต่อความคบืหน้าของงานก่อสรา้ง
รองลงมาเป็น PYLON แมม้จี านวนต่างดา้ว 80% เช่นกนั แต่สามารถควบคมุแรงงานดงักล่าวได้ด ี
และยงัเพยีงพอต่องานในมอืทีล่ดลง ท าใหไ้มป่ระสบปัญหาขาดแคลนมากนกั แต่อาจเผชญิปัญหา
ดงักล่าวในระยะถดัไป หากมกีารรบังานเพิม่ ขณะที่รบัเหมารายใหญ่ไดร้บัผลกระทบไมม่าก 
เน่ืองจาก STEC มแีรงงานต่างดา้วอยูร่าว 20% และ CK เป็นแรงงานไทยทัง้หมด อยา่งไรกด็ ี
คาดหวงัเกีย่วกบัสถานการณ์มทีศิทางทีด่ขีึน้อยา่งคอ่ยเป็นคอ่ยไปในกลางปี 2022 จากการเปิด 
MOU น าเขา้แรงงาน และการกระจายวคัซนีตา้น COVID-19 ท าใหส้ามารถเคลื่อนยา้ยแรงงาน
กลบัเขา้ประเทศไดม้ากขึน้ 

 

 



Contractor Sector 

 

หน้า 27 จาก 32 

4) ความผนัผวนของราคาวสัดกุ่อสร้าง  

อา้งองิขอ้มลูจากกระทรวงพาณิชยพ์บวา่ดชันีรวมราคาวสัดุก่อสรา้งเดอืนพ.ย. 2021 เท่ากบั 
116.0 (+10.4% Y-Y) ซึง่มาจากการปรบัขึน้ของทุกหมวดสนิคา้ ตามการสงูขึน้ของราคาตน้ทุน
วตัถุดบิ ไดแ้ก่ เหลก็ อลูมเินียม ถ่านหนิ น ้ามนั เป็นตน้ ขณะทีพ่จิารณาเดอืนม.ค.-พ.ย. 2021 จะ
สงูขึน้ 7.9% Y-Y หลกัๆมาจากดชันีราคาวสัดกุ่อสรา้งหมวดเหลก็และผลติภณัฑเ์หลก็ปรบัขึน้
ต่อเน่ือง โดย +34.4% Y-Y จากการสงูขึน้อยา่งต่อเน่ืองในเกอืบทุกรายการสนิคา้ จากผลต่อเน่ือง
ของราคาเหลก็ในตลาดโลกทีป่รบัตวัสงูขึน้อยา่งรนุแรงตัง้แต่ช่วงปลายปีทีผ่า่นมา 

อยา่งไรกด็ ี เรามองวา่ผูร้บัเหมายงับรหิารจดัการกบัประเดน็ดงักล่าวได ้เน่ืองจาก 1) ตน้ทุนเหลก็
คดิเป็นสดัส่วนไมม่ากของตน้ทุนรวม 2) หากเป็นงานภาครฐั มคี่า K ช่วยลดผลกระทบหาก
ตน้ทุนเพิม่ขึน้มากกว่า 4% 3) งานในมอืบางส่วนถูกลอ็กราคาเหลก็ สว่นงานใหมส่ามารถผลกั
เพิม่ในราคาประมลูได ้ สรปุดงัน้ี ผูร้บัเหมาฐานราก (PYLON, SEAFCO) กระทบน้อยทีส่ดุ จาก
งานทีเ่ป็นระยะสัน้ และลอ็กราคาเหลก็ตัง้แต่ไดร้บังาน โดยเหลก็คดิเป็น 20-30% ของตน้ทุนรวม 
ขณะที ่CK ในปีทีผ่า่นมาสตอ็กเหลก็ล่วงหน้าจ านวนมาก และเพยีงพอแลว้กว่า 80% ของงานใน
มอืแลว้ สว่น RT และ SRICHA มตีน้ทุนเหลก็น้อยคดิเป็นเพยีง 5-10% ของตน้ทุนรวม และงานที่
ใชเ้หลก็ทยอยสง่มอบแลว้ อย่างไรกด็ ี ประเมนิวา่ STEC อ่อนไหวต่อตน้ทุนเหลก็ทีส่งูขึน้ทีสุ่ด 
เน่ืองจากเหลก็ทีส่ตอ็กไวล้่วงหน้าเหลอืน้อย แต่ถอืวา่ยงัเป็นสดัส่วนไมม่าก หรอืน้อยกวา่ 10% 
ของตน้ทุนรวม  

แนวโน้มราคาวสัดกุ่อสรา้งในระยะถดัไป โดยเฉพาะหมวดเหลก็และผลติภณัฑเ์หลก็คาดราคายงั
อยูใ่นระดบัสงู จากความตอ้งการใชเ้หลก็ทีย่งัคงมอียูท่ ัว่โลก เน่ืองจากกจิกรรมทางเศรษฐกจิและ
สงัคมสามารถกลบัมาด าเนินการไดม้ากขึน้ โดยเฉพาะในประเทศเศรษฐกจิหลกัของโลก ซึง่เป็น
ปัจจยัเสีย่งทีต่อ้งตดิตามต่อไป  

 

Figure 30: Construction Materials Price Index 
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ESG ANALYSIS 

ESG item What is the performance? 

Environment  
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

CK: จดัใหม้มีาตรฐานความปลอดภยัในการท างานและมาตรฐานดา้นสิง่แวดลอ้มทุกโครงการทีส่อดคลอ้งกบั
ระเบยีบ กฎเกณฑ ์ กฎหมายและมาตรฐานสากล ซึง่ท าใหใ้นปัจจบุนับรษิทัไดร้บัการรบัรองคณุภาพตาม
มาตรฐาน ISO 9001:2015 แล้ว  การบ าบดัอยา่งถูกสขุลกัษณะก่อนปล่อยทิง้ เศษวสัดุ และขยะทีเ่กดิจากการ
ก่อสรา้งมกีารจดัเกบ็อย่างสม ่าเสมอและถูกก าจดัอยา่งถูกหลกัวธิ ี  การจดัอบรมใหค้วามรูก้บัพนักงานดา้นความ
ปลอดภยัและสิง่แวดลอ้มอยา่งต่อเน่ือง 

PYLON: บรษิทัมมีาตรการในการลดผลกระทบต่อสิง่แวดลอ้มทีเ่กดิขึน้จาการท างานของบรษิทั เช่น ฝุ่ น ผง 
เสยีง การสัน่สะเทอืน โดยด าเนินงานตามกฎระเบยีบของหน่วยงานที่เกีย่วขอ้ง มกีารดแูลรกัษาความสะอาดของ
พืน้ทีท่ างานและบรเิวณโรงงานทัง้ภายในและภายนอก รณรงคใ์หพ้นักงานช่วยกนัประหยดัทรพัยากรและ
พลงังานดา้นต่างๆ ทัง้การใชไ้ฟฟ้า น ้าประปา และโดยเฉพาะอยา่งยิง่การใช้น ้ามนั 

RT: ใหค้วามส าคญักบักจิกรรมการด าเนินงานของโครงการต่างๆใหม้ผีลกระทบต่อสงัคมและสิง่แวดลอ้มน้อย
ทีส่ดุ ทัง้การจดัการดา้นน ้าเสยี ฝุ่ นละออง เสยีง และการสัน่สะเทอืน เป็นตามมาตรฐานและกฎหมายทีก่ าหนด  
แต่งตัง้เจา้หน้าที่ดา้นสิง่แวดลอ้มประจ าโครงการเพื่อตดิตามการปฏบิตังิานของบรษิทั และด าเนินการจา้งผูร้บั
จา้งเพื่อตดิตามตรวจสอบการปฏบิตัติามมาตรการการลดผลกระทบสิง่แวดลอ้มระยะเวลาก่อสรา้งตามขอ้ก าหนด
ของผูว้า่จา้ง 

SEAFCO: ค านึงผลกระทบต่อสิง่แวดลอ้มและช่วงรกัษาทรพัยากรธรรมชาติ โดยการสรา้งระบบจดัเกบ็เอกสาร
แบบลดขยะ  ปฎบิตัติามกฎหมายและขอ้บงัคบัต่างๆดา้นความปลอดภยัอาชวี อนามยัและสิง่แวดล้อม  ใช้
ทรพัยากรอยา่งมปีระสทิธภิาพและคุม้คา่ มมีาตรการประหยดัพลงังาน และสง่เสรมิกระบวนการน าทรพัยากร
กลบัมาใชใ้หม่ 

SRICHA: ใหค้วามส าคญัในการบรหิารจดัการเพื่อใหก้ารประกอบธรุกจิไมส่ง่ผลกระทบเชงิลบต่อสิง่แวดลอ้ม 
โดยวางแนวนโยบายทีจ่ะปฏบิตัติามกฎระเบยีบต่างๆ  รณรงคใ์หพ้นักงานในองคก์รเอาใจใสต่่อการใชท้รพัยากร
เฉพาะที่จ าเป็นต่อการด ารงชวีติ ลดการสรา้งก๊าซเรอืนกระจกจากการใชแ้อร ์ น ้ามนั/ถ่านหนิ ก๊าซธรรมชาตทิีใ่ช้
ในการผลติกระแสไฟฟ้า การลดปรมิาณขยะที่ก่อใหเ้กดิการควนัจากการเผาไหมข้ยะ โดยการก าหนดมาตราการ
ลดการใช้พลงังานไฟฟ้าลง และการลดการเพิม่ปรมิาณการใชก้ระดาษ 

STEC: ด าเนินการตามมาตรการลดผลกระทบสิง่แวดลอ้มและมาตรการตดิตามตรวจคณุภาพของสิง่แวดลอ้ม
เบือ้งตน้ระวา่งก่อสรา้งอยา่งเครง่ครดั  จดัเกบ็และท าความสะอาดบรเิวณพืน้ที่ก่อสรา้ง รวมถงึใชต้าขา่ยกนั
ระหวา่งพืน้ทีก่่อสรา้งทีต่ดิกบัชุมชุนใกลเ้คยีง  ก าหนดเวลาตอกเขม็ใหไ้มต่รงกบัเวลาทีป่ระชาชนพกัผอ่น 
โดยเฉพาะบรเิวณทีอ่ยูใ่กลชุ้มชน รวมถงึใช้เครื่องยนตห์รอืเครื่องจกัรทีม่กีารบ ารงุสม ่าเสมอเพื่อป้องกนัเสยีงดงั  
ตดิป้ายประกาศแจง้รายละเอยีด ชื่อ และสถานทีต่ดิต่อเพื่อรบัค ารอ้งเรยีนและรบัขอ้เสนอแนะ พรอ้มทัง้รายงาน
ผลการตดิตามสภาวะสิง่แวดลอ้ม 
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ESG item What is the performance? 

Social 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

CK: มนีโยบายและแนวปฏบิตัทิี่เป็นธรรมและรบัผดิชอบต่อสงัคมไวอ้ยา่งชดัเจนเป็นรปูธรรม และเปิดเผยถงึ
การปฏบิตั ิ โดยค านึงถงึประโยชน์สว่นรวม และไมก่ระท าการใดๆ ทีจ่ะมผีลเสยีหายต่อชื่อเสยีงของประเทศ 
ทรพัยากรธรรมชาต ิ สิง่แวดลอ้ม และประโยชน์สาธารณะ สง่เสรมิและปลูกฝังใหเ้กดิจติส านึกของความ
รบัผดิชอบต่อสงัคมใหก้บัพนักงานทุกระดบั 

PYLON: มนีโยบายด าเนินธรุกจิดว้ยความรบัผดิชอบต่อสงัคม (Corporate  Social Responsibility : CSR) ดว้ย
ความตระหนกัและใหค้วามส าคญัในการสนบัสนุนการด าเนินกจิกรรมเพื่อสงัคมและชุมชนโดยรอบ  พจิารณา
ความตอ้งการของชุมชน และใหค้วามช่วยเหลอืตามก าลงัแก่ผูม้สี่วนเกีย่วขอ้งในทอ้งถิน่รอบสถานประกอบการ 
พรอ้มทัง้สง่เสรมิและสนบัสนุนใหพ้นกังานมสี่วนร่วมท างานอาสาสมคัร และกจิกรรมสาธารณประโยชน์รว่มกบั
ชุมชน  

RT: ด าเนินธรุกจิดว้ยความรบัผดิชอบต่อสงัคมและสิง่แวดลอ้ม เพื่อสรา้งความยัง่ยนืของกจิการ และสงัคม
โดยรวม ภายใต้กรอบคูม่อืจรยิธรรมธรุกจิ และนโยบายต่อตา้นการทุจรติ นอกจากนัน้ เน้นจดัโครงการ CSR 
อาท ิ การบรจิาคเครื่องอุปโภคบรโิภคใหแ้ก่ผูพ้กิาร ผูส้งูอายทุีย่ากไรแ้ละผูป้ระสบภยัจากโรคตดิเชือ้โควดิ 19, 
โครงการสนบัสนุนคอนกรตีผสมเสรจ็ขยายถนนในโรงเรยีนแมต่ะมาน, โครงการซ่อมแซมถนนบา้นแมต่ะมาน, 
โครงการท าทางขา้มแม่น ้าเลยชัว่คราวบา้นกกโพธิ ์หว้ยดนิสอ 

SEAFCO: เน้นการพฒันาบุคคลในชุมชนใกลเ้คยีงทีต่ ัง้ของบรษิทัและพนักงาน รวมถงึก าหนดใหม้มีาตรการ
ป้องกนัหรอืแก้ไขเมื่อเกดิผลกระทบสิง่แวดลอ้มและชุมชน  สนบัสนุนการศกึษาดว้ยการมอบทุนการศกึษาให้
เยาวชนทีข่าดแคลน และจดักจิกรรมบ าเพจ็ประโยชน์ต่อสงัคม นอกจากน้ี การด าเนินงานก่อสรา้งของบรษิทัยงั
ค านึงถงึผลกระทบต่อชุมชนหรอืท้องถิน่  

SRICHA: สนบัสนุนการเคารพสทิธมินุษยชนทัง้ภายในและภายนอกองคก์ร โดยก าหนดเป็นแนวทางปฏบิตัไิว้
ในจรรยาบรรณธุรกจิเรื่องการเคารพสทิธมินุษยชนและการปฏบิตัติ่อแรงงานอยา่งเป็นธรรม  การบรจิาคเพื่อการ
กุศล และเงนิสนบัสนุนกจิกรรมโครงการทีเ่กดิประโยชน์ต่อสงัคม 

STEC: จดักกจิกรรมใหค้วามช่วยเหลอืสงัคม โดยมอบทุนการศกึษาและอุปกรณ์การศกึษา และการก่อสรา้ง
อาคารเรยีนอาคารหอ้งสมดุ ใหแ้ก่โรงเรยีนต่างๆทีข่าดแคลนในบรเิวณหน่วยงานก่อสรา้ง  ด าเนินการโครงการ
อาหารกลางวนั เพื่อน้องอิม่ทอ้ง เพื่อเลีย้งอาหารกลางวนัพรอ้มมอบอาหารแหง้ใหแ้ก่เดก็นักเรยีนตามท้องถิน่
ต่างๆทัว่ทุกภูมภิาคของประเทศ โดยปัจจบุนัด าเนินการแล้ว 23 โรงเรยีน 
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ESG item What is the performance? 

Governance 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

CK: คณะกรรมการบรษิทัเชื่อมัน่และตระหนกัถงึความสาคญัของการก ากบัดแูลกจิการทีด่ี ประกอบดว้ยการ
ตระหนกัถงึบทบาทและความรบัผดิชอบของคณะกรรมการในฐานะผูน้ าองคก์รทีส่รา้งคุณคา่ใหแ้ก่กจิการ, มี
ระบบการบรหิารจดัการและการควบคมุภายในที่ด,ี การมกีลไกการควบคมุและการถ่วงดลุอ านาจ, การเคารพใน
สทิธแิละความเท่าเทยีมกนัของผูถ้อืหุน้, การรกัษาความน่าเชื่อถอืทางการเงนิและการเปิดเผยขอ้มลู รวมถงึการ
บรหิารกจิการที่ค านึงถงึผูม้สีว่นไดเ้สยีทุกกลุ่ม  ขณะทีค่ณะกรรมการบรษิทัใหค้วามส าคญัต่อการดแูลใหผู้ถ้อืหุน้ 
มกีารใชส้ทิธแิละมหีน้าทีดู่แลรกัษาผลประโยชน์ของผูถ้อืหุน้ทุกรายอยา่งเท่าเทยีมกนั 

PYLON: ด าเนินธรุกจิอยา่งเป็นธรรมและมจีรยิธรรม ใสใ่จในการปฏบิตัติามกฎหมาย เคารพกฎระเบยีบของ
สงัคม และเป็นองคก์รทีม่คีวามเป็นกลางทางการเมอืง  การสรา้งความน่าเชื่อถอืใหก้บัลูกคา้ ผูล้งทุนและผูม้สีว่น
ไดส้ว่นเสยีต่อการด าเนินธุรกจิ รวมถงึการบรหิารจดัการตามหลกัการทีด่อีนัเป็นสากล และเป็นประโยชน์ต่อ
สงัคมไทย  นอกจากน้ี มนีโยบายต่อตา้นการทุจรติและประพฤตมิชิอบภายในองคก์ร 

RT: ก าหนดนโยบายเกีย่วกบัความขดัแยง้ทางผลประโยชน์ เพื่อรกัษาผลประโยชน์สูงสดุของบรษิทัและผูถ้อืหุน้  
มนีโยบายการดแูลเรื่องการใชข้อ้มลูภายในเพื่อแสวงหาผลประโยชน์  ขณะทีด่ าเนินธรุกจิอยา่งมคีณุธรรม 
โปรง่ใส ยดึถอืปฏบิตัติามกฎหมาย กฎเกณฑ ์ และขอ้ก าหนดทีเ่กี่ยวขอ้งกบัการด าเนินธุรกจิ และค านึงถงึผูม้ ี
สว่นไดเ้สยีทุกกลุ่มอยา่งเครง่ครดั โดยก าหนดนโยบายการต่อต้านการทุจรติและการคอรร์ปัชนั 

SEAFCO: ด าเนินการก าหนดและวเิคราะหผ์ูม้สีว่นไดเ้สยีของบรษิทั โดยรวบรวมขอ้มลูจากทุกฝ่ายหรอืแผนก  
ใหม้นีโยบายและยดึถอืปฏบิตัมิาในเรื่องของการปฏบิตัติ่อคู่คา้อยา่งเสมอภาพและเป็นธรรม ดว้ยความสจุรติ ไม่
ละเมดิสทิธทิางปัญญา การสง่เสรมิสทิธทิางการเมอืง รวมถงึการปฏบิตัติามพนัธะสญัญาต่อผูม้สีว่นไดส้ว่นเสยี
ของบรษิทั 
SRICHA: มุง่เน้นใหพ้นกังานทุกคนปฏบิตังิานดว้ยความซื่อสตัยแ์ละยดึมัน่ในคุณธรรมและจรยิธรรม โปรง่ใส 
ตรวจสอบได ้ โดยสง่เสรมิ สนบัสนุนตดิตามใหม้กีารปฏบิตัติามหลกัจรรยาบรรณและจรยิธรรมธุรกจิอยา่ง
เครง่ครดั  ขณะทีบ่รษิทัไม่ใหพ้นกังานรบัของขวญัหรอืทรพัยส์นิที่มคีา่เกนิปกตจิากผูเ้กีย่วขอ้งทางธุรกจิ และ
ไมใ่หเ้รยีกรอ้งหรอืรบั กรณีทีผ่ดิไปจากธรรมเนียมปฏบิตัิ 

STEC: ก าหนดนโยบายการก ากบัดแูลกจิการทีด่ที ัง้ 5 ดา้น ไดแ้ก่ สทิธขิองผูถ้อืหุน้, การปฏบิตัติ่อผูถ้อืหุน้อยา่ง
เท่าเทยีมกนั, การค านึงถงึผูม้สี่วนไดส้่วนเสยี, การเปิดเผยขอ้มลูและความโปรง่ใส และความรบัผดิชอบของ
คณะกรรมการ  ขณะทีก่ าหนดนโยบายการต่อตา้นการทุจรติ การคอรร์ปัชัน่ และการใหห้รอืรบัสนิบนเป็นลาย
ลกัษณ์อกัษร รวมถงึใหค้วามรูแ้ละสนบัสนุนใหพ้นกังานเขา้ใจและตระหนักถงึความส าคญั 
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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 อยา่งไรกต็ามบรษัิทไมร่ับรองความถกูตอ้งครบถว้นของขอ้มลูดงักลา่ว ขอ้มลูและความเห็นทีป่รากฏอยูใ่นรายงาน

ฉบบันีอ้าจมกีารเปลีย่นแปลง แกไ้ข หรอืเพิม่เตมิไดต้ลอดเวลาโดยไมต่อ้งแจง้ใหท้ราบลว่งหนา้ บรษัิทไมม่คีวามประสงคท์ีจ่ะชกัจงูหรอืชีช้วนใหผู้ล้งทนุ ลงทนุซือ้หรอืขาย

หลกัทรัพยต์ามทีป่รากฏในรายงานฉบบันี ้ รวมทัง้บรษัิทไมไ่ดร้ับประกนัผลตอบแทนหรอืราคาของหลกัทรัพยต์ามขอ้มลูทีป่รากฏแตอ่ยา่งใด บริษัทจงึไมร่ับผดิชอบตอ่ความเสยีหาย

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 

 


