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(Bt) Rating Price 

(Bt) 

End-23 Norm Profit Growth (%) P/E(x) P/BV(x) Dividend yield (%) ROE (%) 

   22 Dec 22 Target 2022E 2023E 2022E 2023E 2022E 2023E 2022E 2023E 2022E 2023E 

CK BUY 23.40 29.00 820.0  63.8 43.1 26.3 1.5 1.5 0.9 1.5 3.5 5.5 

PYLON BUY 4.48 5.30 284.8  23.5  22.0 17.8 3.1 2.8 2.7 3.4 14.3 16.0 

SEAFCO BUY 3.58 4.40 nm nm  nm 28.5 1.8 1.7 - 1.7 -5.4 6.0 

STEC BUY 12.60 15.00 18.2  27.9  23.4 18.3 1.1 1.0 1.4 1.8 4.6 5.7 

Sector 123.2 63.3 29.5 22.7 1.9 1.8 1.3 2.1 4.3 8.3 

กลุ่มรับเหมาก่อสร้าง (Neutral) 

23 December 2022 

ปี 2023 ก่อสร้างคืบหน้าตาม Backlog แต่ขาดสีสนังานประมูลใหม่ 

ทิศทาง Backlog แขง็แกร่ง หนุนผลประกอบการปี 2023 เร่งตวั 

ภาพรวมการก่อสรา้งปี 2023 มทีศิทางฟ้ืนตวัดขีึน้ หนุนจาก Backlog ของบรษิทัรบัเหมาก่อสรา้งรายใหญ่       
4 บรษิทัทีเ่ราดแูล (CK, STEC, SEAFCO, PYLON) ณ สิน้ 3Q22 ไต่ระดบัขึน้ต่อเน่ืองเป็น 1.5 แสนลา้นบาท 
หลกัๆจาก CK และ STEC ทีร่บังานรถไฟทางคู่เด่นชยัและรถไฟฟ้ามว่งใต ้ขณะทีเ่ราประเมนิวา่ Backlog สิน้ปี 
2022 ของกลุ่มฯจะทะยานขึน้อยูร่ะดบัสงูที ่ 2.2 แสนลา้นบาท เทยีบเท่ารายไดป้ระมาณ 3 ปี ผลกัดนัดว้ย CK 
รบังานโรงไฟฟ้าพลงัน ้าหลวงพระบาง ก่อนจะเรง่ขึน้ต่อในปี 2023 ทีม่โีครงการใหญ่รอเซน็อยา่งรถไฟฟ้าสาย   
สสีม้ของ CK และโครงการพฒันาสนามบนิอู่ตะเภาของ STEC ขบัเคลื่อนดว้ยการเตบิโตของรายได ้ทา่มกลาง
การก่อสรา้งทีร่าบรื่นขึน้หลงัสถานการณ์แรงงานขาดแคลนคลีค่ลาย ดา้นอตัราก าไรขัน้ตน้เชื่อวา่จะขยบัขึน้จาก
ฐานต ่าในปีก่อนหน้าและต้นทุนวสัดกุ่อสรา้งลดความรอ้นแรง ท าใหเ้ราประเมนิก าไรปกตขิองกลุ่มฯในปี 2023 
จะขยายตวัต่อเน่ือง +63% Y-Y จากปี 2022 ทีค่าด +124% Y-Y โดยเริม่มทีศิทางเป็นบวกตัง้แต่ 1Q23 ทีก่ลุ่ม
ฐานรากเริม่เขา้งาน สว่นผูร้บัเหมารายใหญ่จะเหน็ความคบืหน้าของงานหลกัชดัขึน้ใน 2H23 

แต่งานประมูลใหมไ่ม่คึกคกั รอกลบัมาหลงัเลือกตัง้ 

เราคาดวา่โครงการภาครฐัทีม่โีอกาสเปิดประมลูและลงทุนในปี 2023-2024 มจี านวน 13 โครงการ มูลคา่รวม 
4.9 แสนล้านบาท เป็นงานทีอ่ยู่ระหวา่งรอเซน็ใน 1Q23 อยา่งรถไฟฟ้าสายสสีม้ ส่วนทีเ่หลอืเป็นงานประมลูใหม่ 
12 โครงการ มลูค่ารวม 3.8 แสนลา้นบาท อยา่งไรกต็าม การเลอืกตัง้ทีจ่ะเกดิขึน้ในเดอืนพ.ค. 2023 อาจสง่ผล
ใหภ้าครฐัผลกัดนัโครงการใหมอ่อกมาไดไ้มม่ากในปี 2023 โดยช่วงก่อนเลอืกตัง้ คาดวา่มเีพยีง 2 โครงการทีม่ี
โอกาสเปิดขายซองคอืทางด่วนกะทู้-ป่าตองและรถไฟฟ้าสแีดงต่อขยายใน 1Q23 สว่นภายหลงัเลอืกตัง้ ตอ้งใช้
เวลาในการจดัตัง้รฐับาลและจดัท ารา่งงบประมาณ ท าใหเ้ราคาดว่าโครงการประมลูจะเดนิหน้าไดเ้รว็สุดใน 4Q23 
และใหน้ ้าหนกังานใหมส่ว่นใหญ่เกดิขึน้ในปี 2024 ขณะทีพ่จิารณาสถติคิวามเคลื่อนไหวของราคาหุน้รบัเหมาฯ 
ช่วงก่อน-หลงันบัจากการเลอืกตัง้ 5 ครัง้ล่าสุด พบวา่มคีวามเคลื่อนไหวทีส่ลบักนัและสรปุไมไ่ดว้า่มี
ความสมัพนัธก์นั เน่ืองจากมปัีจจยัอื่นทีส่ง่ผลต่อราคาหุน้ 

ให้น ้าหนักการลงทุนเป็น “Neutral” ใช้กลยทุธ ์Selective หุ้นท่ีมีปัจจยัเฉพาะตวั 
เราใหน้ ้าหนักการลงทุนกลุ่มรบัเหมาก่อสรา้ง “เท่ากบัตลาด” ประเดน็บวกคอื Backlog ขาขึน้จะเป็นแรงผลกัดนั
ต่อการเตบิโตของรายไดแ้ละผลประกอบการ อยา่งไรกต็าม ความทา้ทายคอืการบรหิารจดัการตน้ทุนท่ามกลาง
คา่ก่อสรา้งทีย่งัอยูร่ะดบัสงูกวา่ช่วงก่อน COVID-19 ทัง้วสัดกุ่อสรา้งตามราคาพลงังาน และแรงงานที่มผีลของ
การขึน้คา่แรงขัน้ต ่า ท่ามกลางจ านวนแรงงานที่ยงัไมก่ลบัไปเท่าระดบัปกต,ิ ปรมิาณงานในตลาดที่ฟ้ืนไมเ่ตม็ที่
สง่ผลต่อการแขง่ขนัทีย่งัสงู อกีทัง้ คาดวา่จะเหน็ความคบืหน้าของการประมลูงานใหมไ่มม่ากและเกดิขึน้อยา่ง
เรว็สุดภายหลงัการเลอืกตัง้ใน 4Q23 ท าใหค้วามน่าสนใจในเชงิการเกง็ก าไรน้อยลง  
จากการศกึษาของเราพบว่าความสมัพนัธร์ะหว่างดชันี SETCONS กบั Backlog และก าไรสทุธ ิ พบวา่ 
Correlation อยูท่ี ่ 0.73 และ 0.63 ตามล าดบั สะทอ้นวา่ตลาดใหน้ ้าหนักกบัการรบังานใหมม่ากกวา่ผล
ประกอบการ เราแนะน าใชก้ลยทุธ ์Selective หุน้ทีม่ปัีจจยับวกเฉพาะตวั คงเลอืก CK (ราคาเหมาะสม 29 บาท) 
เป็น Top Pick จาก Backlog ทีจ่ะทะยานขึน้ชดัทีสุ่ดจากการรบังานใหม ่ 2 โครงการใหญ่ รวมถงึมองวา่ 
SEAFCO (ราคาเหมาะสม 4.40 บาท) น่าสนใจมากขึน้ฐานะหุน้ทีง่บจะ Turnaround ตัง้แต่ 1Q23 เน่ืองจากเป็น
กลุ่มแรกที่รบัประโยชน์ในการเริม่งานรถไฟฟ้ามว่งใต ้รวมถงึราคาหุน้ YTD -24% Underperform สดุในกลุ่มฯ 
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ภาพก่อสร้างปี 2022 ซบเซาจากผลกระทบ COVID 

มลูคา่การลงทุนก่อสรา้งโดยรวมใน 9M22 มสีดัสว่นเฉลีย่ 8.3% ของผลติภณัฑม์วลรวมใน
ประเทศ (GDP) ซึง่มสีดัสว่นของงานภาครฐัและเอกชนอยูท่ี ่59% และ 41% ตามล าดบั โดย
ภาพรวมมลูคา่การลงทุนก่อสรา้ง 9M22 หดตวั 5% Y-Y อยูท่ี ่6.8 แสนลา้นบาท แบ่งเป็นการ
ลงทุนภาครฐั -6% Y-Y อยูท่ี ่4 แสนลา้นบาท และการลงทุนภาคเอกชน -3% Y-Y ที ่2.9 แสน
ลา้นบาท มสีาเหตุจากช่วง 1H22 ทีไ่ดร้บัผลกระทบต่อเน่ืองจากการแพร่ระบาดของ COVID-19  
และมาตรการลอ็กดาวน์จากปี 2021 โดยงานภาครฐัมกีารเบกิจา่ยงบประมาณรายจา่ยลงทุนที่
ล่าชา้  รวมถงึยงัไมม่กีารผลกัดนัเปิดประมลูโครงการใหม ่มเีพยีงการเรง่รดัน าโครงการรถไฟฟ้า
สายสสีม้กลบัมาเปิดขายซองรอบที ่ 2 ซึง่ไดผู้ช้นะแล้วและปัจจุบนัยงัอยูร่ะหว่างการรอเซน็
สญัญา สว่นภาคเอกชนมคีวามกงัวลดา้นเศรษฐกจิ นอกจากน้ี ยงัไดร้บัผลกระทบจากตน้ทุน
วสัดุก่อสรา้งทีป่รบัตวัสงูขึน้อย่างมนียั อยา่งไรกด็ ี เหน็สญัญาณการฟ้ืนตวัใน 3Q22 ทีภ่าครฐั
เริม่ทยอยผอ่นคลายมาตรการควบคมุตัง้แต่เดอืนเม.ย. และเปิดประเทศอยา่งเตม็รปูแบบใน
เดอืนก.ค. 2022 โดยเฉพาะการก่อสรา้งภาคเอกชนทีก่ลบัมาเป็นบวกไดใ้นรอบ 7 ไตรมาส ซึง่
เริม่กลบัมาเดนิหน้าลงทุนหลงัชะลอโครงการไปในช่วงก่อนหน้า  

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  
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Figure 3: Public and Private Construction Investment Growth (%)  
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Source: NESDB, Finansia Research  

 

แนวโน้มมลูค่าก่อสร้างปี 2023 กลบัมาขยายตวั 

แนวโน้มเศรษฐกจิไทยใน 2023 ฟ้ืนตวัต่อเน่ืองจากปี 2022 โดยหน่ึงในปัจจยัสนบัสนุนมาจาก
การลงทุนภาคเอกชนและภาครฐั อา้งองิจากคาดการณ์ของสภาพฒัน์และธนาคารแหง่ประเทศ
ไทย (ธปท.) ทีก่ารลงทุนภาคเอกชนจะขยายตวัต่อ 2.6%-3.4% จากปี 2022 ทีฟ้ื่นตวั 3.9%-
5.1% และการลงทุนภาครฐัจะฟ้ืนตวั 1.8%-2.4% จากปี 2022 ทีห่ดตวั 0.7%-1.5%  

มลูคา่การก่อสรา้งของภาครฐัมแีนวโน้มฟ้ืนตวัตัง้แต่ 4Q22 ต่อเน่ืองในปี 2023 โดยมขีอ้มลู
สนบัสนุนจากตวัเลขงบประมาณรายจา่ยประจ าปีงบประมาณ พ.ศ. 2566 ทีม่ผีลบงัคบัใช ้1 ต.ค. 
2022 ตัง้ไว ้ 3,185,000 ลา้นบาท เป็นสว่นของรายจ่ายลงทุน 6.95 แสนลา้นบาท หรอืคดิเป็น 
21.8% ของวงเงนิงบประมาณ ซึง่เป็นสดัส่วนทีข่ยบัขึน้จาก 19.7% เทยีบกบังบประมาณ พ.ศ. 
2565 และเมด็เงนิเพิม่ขึน้ราว 13.6% Y-Y ขณะทีเ่ป็นสว่นของกระทรวงคมนาคมที ่2.2 แสนลา้น
บาท เพิม่ขึน้ 9.8% Y-Y จากปีงบประมาณพ.ศ. 2565 ซึง่สดัสว่นหลกักวา่ 88% เป็นรายจา่ย
ลงทุนราว 2 แสนลา้นบาท ถอืเป็นสญัญาณบ่งชีก้ารกลบัมาจดัสรรงบลงทุนมากขึน้เพื่อฟ้ืนฟู
เศรษฐกจิหลงัช่วงก่อนหน้าทีใ่ชใ้นการเยยีวยาผลกระทบจากวกิฤต COVID-19  
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เรามองวา่ทศิทางมลูคา่การก่อสรา้งภาครฐัจะกลบัมาเตบิโตในปี 2023 ขบัเคลื่อนดว้ย 1) หลาย
โครงการกลบัมาด าเนินก่อสรา้งตามปกตหิลงัชะลอหรอืล่าชา้ในช่วง COVID-19 อาท ิ มอเตอร์
เวย ์ M82 สายบางขนุเทยีน-บา้นแพว้ ช่วงเอกชยั-บา้นแพว้, ทางดว่นพระราม 3-ดาวคะนอง, 
รถไฟไทย-จนี 2) โครงการใหมท่ีเ่ซน็สญัญาช่วงก่อนหน้าและเริม่ก่อสรา้ง อาท ิ โครงการในเขต
พฒันาพเิศษภาคตะวนัออก (EEC) อยา่งรถไฟความเรว็สงูเชื่อม 3 สนามบนิ เบือ้งต้นประเมนิมี
มลูคา่ฐานรากกว่า 1 หมื่นลา้นบาท ซึง่ PYLON ไดร้บังานฐานรากมลูคา่ 400 ลา้นบาท, 
โครงการพฒันาสนามบนิอู่ตะเภาและเมอืงการบนิภาคตะวนัออก ซึ่งคาด STEC จะเริม่งาน
ก่อสรา้งหลกัเฟส 1 มลูคา่ 1.9 พนัลา้นบาท (งานก่อสรา้งทัง้หมด 2.7 หมื่นลา้นบาท) รวมถงึ
ท่าเรอืแหลมฉบงัระยะที่ 3 ซึง่อยูร่ะหว่างกระบวนการจดัซือ้จดัจา้งงานก่อสรา้ง นอกจากน้ี คาด
เริม่ก่อสรา้งงานหลกัของโครงการรถไฟฟ้าสายสมี่วงใต ้ (เตาปูน-ราษฎรบ์ูรณะ) และรถไฟทางคู่ 
2 สายอยา่งเดน่ชยั-เชยีงราย-เชยีงของ และบา้นไผ่-นครพนม ซึง่เซน็สญัญาในช่วงปลายปี 
2021-ตน้ปี 2022 ปัจจบุนัอยูใ่นช่วงงานออกแบบและเตรยีมพืน้ที่ 

 

Figure 4: Gross Domestic Product Forecast  

  2018 2019 2020 2021 
--------- NESDC --------- --------- BOT --------- 

2022E 2023E 2022E 2023E 

  (y-y%) (y-y%) (y-y%) (y-y%) (y-y%) (y-y%) (y-y%) (y-y%) 

Real GDP growth 4.2 2.3 (6.2) 1.5 3.2 3.0 – 4.0 3.2 3.7 

Private 
consumption 

4.6 4.0 (1.0) 0.3 5.4 3.0 6.1 2.4 

Private investment 4.1 2.7 (8.2) 3.3 3.9 2.6 5.1 3.4 

Public consumption 2.6 1.7 0.8 3.2 (0.2) -0.1 (0.2) (1.4) 

Public investment 2.8 0.1 5.7 3.8 (0.7) 2.4 (1.5) 1.8 

Export value growth 
(USD b) 

7.5 (3.3) (6.6) 18.8 7.5 1.0 7.4 2.1 

Headline inflation 1.1 0.7 (0.8) 1.2 6.3 2.5-3.5 6.3 3.0 

Current account to 
GDP (%) 

5.6 7.0 3.3 (2.2) (3.6) 1.1 - - 

Number of tourist 
arrivals (m) 

38.2 39.9 0.0 0.4 - - 10.5 22.0 

 
Source: BOT, NESDC 

 

Figure 5: โครงการใหม่ท่ีคาดเร่ิมก่อสร้างในปี 2023 
Project Project Value (MB) Civil Work (MB) Contractor 
MRT Purple Line  124,791 78,720 CKST, ITD-NWR, UNIQ, ITD 
SRT Double Track Denchai-Chiang Khong 72,920 72,920 ITD-NWR, CK-ST 
SRT Double Track Ban Pai-Nakhon Phanom 55,458  55,458 AS, UNIQ 
PPP The High-Speed Rail Linked 3 Airport 
Project 224,000 120,000 CP Consortium 

(CP, BEM, CK, ITD, CRCC) 

PPP U-Tapao International Airport 200,000 27,000 BBS JV 
(BA, BTS, STEC) 

Total project value 477,169   
Sources: Finansia Research 
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สว่นการก่อสรา้งเอกชนคาดทยอยฟ้ืนตวั หลงักจิกรรมทางเศรษฐกจิกลบัมาด าเนินเป็นปกต ิ
รวมถงึการก่อสรา้งโครงการภาครฐัเป็นรูปธรรมจะเป็นสว่นช่วยกระตุ้นความเชื่อมัน่ของเอกชน
ในระยะถดัไป โดยสดัส่วนหลกัของมลูคา่ก่อสรา้งภาคเอกชนราว 50-60% จะเป็นงานก่อสรา้งที่
อยูอ่าศยั ซึง่แนวโน้มผูป้ระกอบการจะกลบัมาเปิดตวัมากขึน้ โดยเฉพาะคอนโดทีจ่ะเหน็การฟ้ืน
ตวัชดัเจนขึน้จากอุปทานในตลาดทีอ่ยูร่ะดบัต ่าในช่วง 2 ปีทีผ่า่นมา และรบัผลบวกของแนวโน้ม
การกลบัมาของก าลงัซือ้ต่างชาต ิอา้งองิขอ้มลูจาก Krungthai COMPASS คาดวา่โครงการทีอ่ยู่
อาศยัในกรงุเทพฯและปรมิณฑลจะมหีน่วยเปิดใหมส่งูขึน้จาก 56,769 ยนิูตในปี 2021 เป็น 
90,000 ยนิูต และ 100,000 ยนิูต นอกจากน้ี สว่นงานอาคารทีม่ใิช่ทีอ่ยูอ่าศยั อาท ิ อาคาร
พาณิชย ์ และโรงงานอุตสาหกรรม คดิเป็นสดัสว่นราว 30% ของมลูคา่ก่อสรา้งภาคเอกชน
ทัง้หมด คาดมแีนวโน้มฟ้ืนตวัโดยเฉพาะกลุ่มทีเ่กีย่วกบัท่องเทีย่วและการใช้จา่ย สอดคลอ้งกบัที่
การรบังานใหมข่องผูร้บัเหมาฐานรากทีท่ยอยดขีึน้ใน 2H22 ซึง่สว่นใหญ่เป็นโครงการ Mixed-
use และศูนยก์ารคา้ ทีน่ ากลบัมาพฒันาตามแผนหรอืการซ่อมแซมปรบัปรงุ โดยขอ้มลูจาก
ธนาคารแหง่ประเทศไทย (ธปท.) ในเดอืนพ.ย. 2022 ระบุว่าดชันีความเชื่อมัน่ทางการลงทุนใน 
3 เดอืนขา้งหน้า อยูท่ี ่58.5 ซึง่เป็นระดบัทีใ่กลเ้คยีงช่วงก่อน COVID-19  

Figure 6: Public and Private Construction Investment Growth (%)  
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Source: BOT, Finansia Research  

Figure 7: Major Future Supply of Retail Space 

Project Name Type NLA (SQ.M.) Completion Year 

The EmSphere Enclosed Mall 60,000 2023 
Park Silom Supporting Retail 9,000 2023 
The Unicorn Supporting Retail 7,000 2023 
Robinson Ratchapruek Enclosed Mall 40,000 2023 
The Forestias Supporting Retail 180,000 2023 
Bangkok Midtown (Phase I) Enclosed Mall 59,000 2023 
One Bangkok Supporting Retail 180,000 2023-2024 
Dusit Central Park Enclosed Mall 87,000 2023-2024 
Asiatique 2.2 Supporting Retail 100,000 2023-2024 
Central Ratchapruek Enclosed Mall 180,000 2023 
Bangkok Mall Enclosed Mall 90,000 2023 
The Mall Ramkhamhaeng 2  Enclosed Mall 32,000 2023 

Source: Krungsri Research 
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ทิศทาง Backlog แขง็แกร่ง หนุนผลประกอบการปี 2023 เร่งตวั 

ทศิทางงานในมอื (Backlog) ของบรษิทัรบัเหมาก่อสรา้งรายใหญ่ 4 บรษิทัทีเ่ราดแูล (CK, 
STEC, SEAFCO, PYLON) ไต่ระดบัขึน้ต่อเน่ืองจากช่วงระดบัต ่าใน 2Q21 หลกัๆจาก CK และ 
STEC ทีม่สีว่นร่วมรบังานก่อสรา้งรถไฟทางคู่ 2 สายใหมอ่ยา่งเสน้ทางเด่นชยั-เชยีงราย-เชยีง
ของ และเสน้ทงบา้นไผ่-นครพนม รวมถงึรถไฟฟ้าสายสมีว่งใต้ ซึง่สามารถชดเชยไดก้บังาน
ก่อสรา้งรถไฟฟ้าสายสสีม้ตะวนัออก และรถไฟฟ้าสายสชีมพู-เหลอืงทีอ่ยูใ่นช่วงทา้ยของ
โครงการและจะเสรจ็สิน้ในปี 2023 ท าให ้Backlog ณ สิน้ 3Q22 ของกลุ่มฯรวมอยูท่ี่ 1.5 แสน
ลา้นบาท ขณะทีเ่ราประเมนิว่า Backlog ณ สิน้ปี 2022 จะทะยานขึน้ที ่ 2.2 แสนลา้นบาท 
เทยีบเท่ารายไดป้ระมาณ 3 ปี ผลกัดนัดว้ย CK ทีค่าดเซน็สญัญางานก่อสรา้งโครงการโรงไฟฟ้า
พลงัน ้าหลวงพระบางสิน้ปีน้ี เบือ้งตน้คาดมลูคา่งานโยธา 9 หมื่นลา้นบาท ซึง่จะสง่ผลให ้
Backlog จบปีของ CK เพิม่ขึน้อยา่งมนียัเป็น 1.4 แสนลา้นบาท จาก 6 หมื่นลา้นบาทใน 3Q22  

ขณะทีม่โีครงการใหญ่ทีป่ระมลูเสรจ็สิน้แล้วและอยูร่ะหวา่งรอเซน็ในปี 2023 คอื 1) รถไฟฟ้าสาย
สสีม้ ช่วงบางขนุนนท์-มนีบุร ี(สุวนิทวงศ์) ซึง่เขา้สูก่ระบวนการคดัเลอืกรอบที ่2 ก าหนดยื่นซอง
และประกาศผลในช่วง 3Q22 ซึง่ BEM เป็นผูช้นะการประมลูและปัจจบุนัอยูร่ะหว่างรอเซน็ หาก
เซน็สญัญาไดร้บังานเพิม่ 1.1 แสนลา้นบาทใหก้บั CK ทนัท ี โดยแบ่งเป็นงานโยธาฝัง่ตะวนัตก 
8.2 หมื่นลา้นบาทและงานระบบ (M&E) 2.7 หมื่นลา้นบาท 2) โครงการพฒันาสนามบนิอู่ตะเภา
และเมอืงการบนิภาคตะวนัออก ซึง่ STEC จะไดร้บังานเพิม่ราว 2.7 หมื่นลา้นบาท 

Figure 8: Backlog (MB)  
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Source: Finansia Research 

เราประเมนิว่าผลประกอบการของทุกบรษิทัในกลุ่มรบัเหมาฯทีเ่ราดแูลผา่นจุดต ่าสุดแล้ว โดย
คาดการณ์ก าไรปกตริวมในปี 2023 จะฟ้ืนตวัต่อเน่ือง +63% Y-Y จากปี 2022 ทีค่าด +124% 
Y-Y มปัีจจยัสนบัสนุนจากรายไดท้ี่คาดขยายตวัต่อ +14% Y-Y จากปี 2022 +17% Y-Y ตาม
ปรมิาณงานในมอืทีเ่พิม่ขึน้ หลกัๆมาจากความคบืหน้าทีเ่ริม่เป็นรปูธรรมของงานก่อสรา้งรถไฟ
ทางคู ่ 2 สายใหม ่ และรถไฟฟ้าสายสมีว่งใต ้ ท่ามกลางการก่อสรา้งทีร่าบรื่นขึน้หลงัสถานการณ์
แรงงานขาดแคลนคลีค่ลาย ขณะทีด่า้นอตัราการท าก าไรเชื่อวา่จะขยบัขึน้จากฐานต ่าในปี 2022 
ที ่ SEAFCO มผีลขาดทุนจากปัญหาขาดแคลนแรงงานสง่ผลใหศ้กัยภาพรบังานต ่า และราคา
วสัดุก่อสรา้งลดความรอ้นแรงตัง้แต่ 4Q22 อยา่งไรกต็าม มองวา่อตัราก าไรขัน้ต้นยงัไม่กลบัไป
เท่าระดบัก่อน COVID-19 เน่ืองจากปรมิาณงานในตลาดยงักลบัมาไมเ่ตม็ทีท่ าใหก้ารแขง่ขนัใน
ตลาดยงัสงูและราคาวสัดุก่อสรา้งทรงตวัระดบัสงู 
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Figure 9: Contractor Norm Profit (MB) vs %GPM  
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Source: Finansia Research 

1) กลุ่มผู้รบัเหมาฐานราก       

แมปั้จจบุนัอุตสาหกรรมรบัเหมาฐานรากยงัไมฟ้ื่นตวัเตม็ที่ จากปรมิาณงานในตลาดทีม่ไีมม่าก 
ท าใหภ้าวะการแขง่ขนัในตลาดยงัสงู อยา่งไรกต็าม เรามองวา่ผ่านจดุต ่าสุดไปแล้ว และทศิทาง
จะเป็นบวกชดัขึน้ในปี 2023 จากการเริม่ก่อสรา้งหลายโครงการภาครฐัขนาดใหญ่ ซึง่มงีานฐาน
รากเป็นสว่นแรกเริม่ อาท ิ รถไฟความเรว็สงูเชื่อม 3 สนามบนิ ที ่PYLON รว่มรบังานและคาด
เริม่งานภายในปีหน้า, รถไฟฟ้าม่วงใต ้ ซึง่ SEAFCO ไดร้บังานจ านวน 3 สถานี มลูคา่รวม   
800 ลา้นบาท ทยอยเขา้พืน้ทีใ่นปลาย 4Q22 ก่อนจะเริม่เหน็ความคบืหน้าเพิม่ขึน้ในช่วง 1Q23-
3Q23 รวมถงึรถไฟฟ้าสายสสีม้ตะวนัตกทีอ่ยู่ในกระบวนการคดัเลอืก ซึง่หากไม่ยดืเยือ้ คาดได้
ผูร้บัเหมาหลกัเรว็สดุใน 1Q23 และเริม่งานฐานราก 4Q23 โดยการเดนิหน้าของโครงการภาครฐั
จะเป็นส่วนช่วยกระตุน้ความเชื่อมัน่ของการลงทุนภาคเอกชนดขีึน้ในระยะถดัไป สง่ผลใหเ้รามี
มมุมองบวกมากขึน้ต่อกลุ่มฐานรากในปี 2023 ท่ามกลางปรมิาณงานทีส่งูขึน้ซึง่จะดูดซบัอุปทาน
ในตลาดเสาเขม็และผอ่นคลายการแขง่ขนัดา้นราคา อกีทัง้ อตัราการใชเ้ครื่องจกัรทีเ่รง่ขึน้ท าให้
รบัประโยชน์จาก Economy of Scales บวกกบัการรบัรูโ้ครงการใหมท่ีเ่ป็นงานภาครฐัและงาน
รบัเฉพาะคา่แรงมากขึน้ซึง่มารจ์ิน้สงูกวา่งานคา่แรงรวมวสัดุเป็นสว่นช่วยหนุนอตัราก าไรขัน้ต้น  

Figure 10: Backlog SEAFCO vs PYLON (MB)  
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Figure 11: SEAFCO Norm Profit (MB) vs %GPM  
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Source: Finansia Research  

Figure 12: PYLON Norm Profit (MB) vs %GPM 
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Source: NESDB, Finansia Research  

 

2) กลุ่มผู้รบัเหมารายใหญ่ 

ภาพรวมธรุกจิรบัเหมาดดูขีึน้ตามทศิทางรายไดก่้อสรา้งทีเ่รง่ตวัขึน้จากการเริม่รบัรูง้านหลกั
ตัง้แต่ตน้ปี 2023 และเหน็ความคบืหน้าชดัจนใน 2H23 ของโครงการรถไฟทางคูเ่ดน่ชยั-
เชยีงราย-เชยีงของ และรถไฟฟ้าสายสมีว่งใต้ ซึง่ CK JV STEC เป็นผูร้บังาน โดยทยอยรบัรู้
รายไดต้ามความคบืหน้าไปอกี 5-6 ปีขา้งหน้าเป็นลกัษณะ S-Curve นอกจากน้ี CK มปัีจจยั
หนุนจากงานรอเซน็ 2 โครงการใหญ่ทัง้โรงไฟฟ้าพลงัน ้าหลวงพระบาง ซึง่จะสามารถรบัรูง้าน
ต่อเน่ืองไดท้นัทเีน่ืองจากช่วงก่อนหน้ามกีารเขา้เตรยีมงานบางส่วนล่วงหน้าแล้ว รวมถงึ
รถไฟฟ้าสายสสีม้ ซึง่จะสามารถรบัรูง้านระบบฝัง่ตะวนัออกไดเ้มื่อเซน็สญัญา และงานโยธาฝัง่
ตะวนัตกคาดเขา้งานหลกัในช่วงปลายปี 2023-ตน้ปี 2024 ขณะที ่ STEC จะเหน็ความคบืหน้า
เพิม่ขึน้ของโครงการเดมิทัง้งานโรงไฟฟ้า, งาน O&M มอเตอรเ์วยบ์างใหญ่-กาญจนบุร,ี บางปะ
อนิ-นครราชสมีาทีเ่ริม่งานใน 3Q22 และมงีานรอเซน็อยา่งโครงการพฒันาสนามบนิอู่ตะเภาและ
เมอืงการบนิภาคตะวนัออก 
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Figure 13: Backlog CK vs STEC (MB)  
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Figure 14: CK Norm Profit (MB) vs %GPM  
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Source: Finansia Research  

Figure 15: STEC Norm Profit (MB) vs %GPM  
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แต่ปี 2023 งานประมลูใหม่ไม่คึกคกั รอกลบัมาหลงัเลือกตัง้ 

จากการเกบ็รวบรวมขอ้มลูของเราคาดวา่โครงการภาครฐัทีม่โีอกาสเปิดประมลูและลงทุนในปี 
2023-2024 มจี านวน 13 โครงการ มลูคา่รวม 4.9 แสนลา้นบาท แบ่งเป็นโครงการทีป่ระกาศผล
ผูช้นะแล้วอยา่งรถไฟฟ้าสายสสีม้ มลูคา่ 1.1 แสนลา้นบาท ซึง่อยูร่ะหวา่งรอเซน็สญัญากบั BEM 
สว่นโครงการทีค่าดเปิดประมลูใหม่อกี 12 โครงการ มลูค่ารวม 3.8 แสนลา้นบาท 

การเลอืกตัง้ครัง้ใหมต่ามที่คณะกรรมการการเลอืกตัง้ (กกต.) ก าหนดจะเกดิขึน้ในวนัที ่ 7 พ.ค. 
2023 หรอืกรณีทีม่กีารยบุสภา ก าหนดการเลอืกตัง้จะเกดิขึน้ภายใน 45 วนันบัตัง้แต่วนัทีย่บุ
สภา ส าหรบัแผนการลงทุนและการประมลูใหม่ เราประเมนิวา่ก่อนการเลอืกตัง้ในช่วง 1Q23 จะ
มกีารเรง่อนุมตัโิครงการลงทุน อาท ิ การเซน็สญัญารถไฟฟ้าสายสสีม้ รวมถงึโครงการที่
กระบวนการมคีบืหน้าไปมากทีค่าดจะถูกเรง่เปิดประมลูมเีพยีง 2 โครงการประกอบดว้ย 1) ทาง
ดว่นกะทู้-ป่าตอง มลูคา่ 1.4 หมื่นลา้นบาท คาดขาย TOR ไดภ้ายในสิน้ปี 2022 2) รถไฟฟ้าสาย
สแีดงต่อขยาย 3 เสน้ทาง ซึง่ปัจจุบนัอยูร่ะหวา่งปรบักรอบวงเงนิคา่ทีป่รกึษา ประกอบดว้ยช่วง
ตลิง่ชนั-ศริริาช 4.7 พนัลา้นบาท, ช่วงรงัสติ- มธ.ศูนยร์งัสติ 6.5 พนัลา้นบาท และช่วงตลิง่ชนั-
ศาลายา 1.1 หมื่นลา้นบาท คาดเสนอครม.พจิารณาในเดอืนม.ค. 2023 และเปิดประมลูใน 1Q23  

ส าหรบัภายหลงัการเลอืกตัง้คาดต้องใชเ้วลาในการจดัตัง้รฐับาลและจดัท ารา่งงบประมาณ
ประจ าปี พ.ศ. 2567 ท าใหเ้ราประเมนิวา่มเีพยีงไม่กีโ่ครงการทีส่ามารถผลกัดนัเปิดประมลูไดท้นั
ในช่วงทีเ่หลอืของปี โดยโครงการทีม่องวา่มโีอกาสขายซองไดอ้ยา่งเรว็ทีสุ่ดใน 4Q23 คอื 
มอเตอรเ์วย ์ บางขนุเทยีน-บางบวัทอง (M9) มลูคา่ 4.6 หมื่นล้านบาท ซึง่ปัจจบุนัอยูร่ะหวา่ง
น าเสนอเขา้กระทรวงคมนาคมเพื่อจดัท ารา่ง TOR และโครงการพฒันาท่าอากาศยานดอนเมอืง 
ระยะที ่3 มลูคา่ 3.7 หมื่นลา้นบาท 

 

Figure 16: โครงการขนาดใหญ่ท่ีคาดเปิดประมลูในปี 2023-2024 
Project Value (MB) คาดปีประมลู 
MRT Orange Line : Taling Chan – Thailand Cultural 109,216 Signing 1Q23 
Red Line : Taling chan - Salaya 
Red Line : Taling chan – Siriraj Hospital 
Red Line : Rangsi – Thammasat University 
Red Line : Missing Link  

10,670 
4,694 
6,570 

44,158 

2023 
2023 
2023 
2024 

SRT Double Track Khonkean-Nong Khai 28,759 2024 
SRT Double Track Chira-Ubon 
SRT Double Track Pak nam Pho-Den Chai 

36,000 
62,800  

2024 
2024 

Expressway : Katu - Patong 14,000 4Q22-2023 
Motorway : Bang Khun Thian – Bang Bua Thng (M9) 46,000 4Q23-2024 
Motorway : Nakhon Pathom – Cha-am (M8) 61,000 2024 
Motorway : Rangsit – Bang pa in (M5) 25,000 2024 
Bangkok Interanational Aiport Phase 3 36,829 4Q23-2024 
Total project value 485,696  
Sources: CK, Finansia Compliation 
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หากพจิารณาสถติคิวามเคลื่อนไหวของราคาหุน้บรษิทัรบัเหมาฯ 4 ราย (CK, STEC, SEAFCO, 
PYLON) ในแต่ละช่วงก่อนและหลงัจากวนัเลอืกตัง้ใน 5 ครัง้ล่าสดุ พบวา่มคีวามเคลื่อนไหวที่
สลบักนั เน่ืองจากมหีลายปัจจยัอื่นสง่ผลต่อราคาหุน้ อาท ิ ความคาดหวงัต่อนโยบายของรฐับาล
ใหม่, เสถยีรภาพทางการเมอืง, การประมลูโครงการใหม่, แนวโน้มธรุกจิและผลการด าเนินงาน 
เป็นตน้ ท าใหส้รปุไมไ่ดว้า่ราคาหุน้ของบรษิทัรบัเหมาฯจะเคลื่อนไหวตามสถติ ิ 

 

Figure 17: ผลตอบแทนเฉล่ียของ 4 บริษทั แต่ละช่วงเวลาเทียบกบัวนัเลือกตัง้ 

-6M -5M -4M -3M -2M -1M PM Election Date +1D +1M +2M +3M +4M +5M +6M

-13.0% -10.6% -6.8% -5.9% -4.6% -4.6% Thaksin Shinawatra 06-Jan-01 -99.1% 7.8% -4.3% -12.6% -8.6% 4.2% 35.3%

57.6% 42.3% 17.6% 35.9% 18.8% 13.9% Thaksin Shinawatra 06-Feb-05 -98.1% -4.0% -12.9% -21.2% -16.3% -23.2% -24.1%

-15.1% -20.2% -9.6% -13.5% -72.5% -2.4% Samak Sundaravej 23-Dec-07 -98.8% -6.7% 5.7% -2.7% 4.4% 0.8% -19.2%

2.0% 5.8% 7.8% 8.1% 6.5% 0.8% Yingluck Shinawatra 03-Jul-11 -98.7% -4.8% -6.9% -27.5% -17.5% -7.7% -2.2%

-9.0% -7.3% -7.7% -4.1% -0.8% -0.9% Prayuth Chan-o-cha 24-Mar-19 0.4% 3.5% 2.6% 9.9% 9.5% -8.9% -10.3%

4.5% 2.0% 0.3% 4.1% -10.5% 1.4% -78.9% -0.8% -3.2% -10.8% -5.7% -7.0% -4.1%  
Sources: Bloomberg, Finansia Research 

 

แมค้าดการณ์ผลการด าเนินงานของบรษิทักลุ่มรบัเหมาฯจะขยายตวัต่อเน่ืองในปี 2023 อยา่งไร
กต็าม อา้งองิจากการศกึษาความสมัพนัธร์ะหวา่งดชันีกลุ่มรบัเหมาฯ (SETCONS) กบัก าไรสทุธิ
และ Backlog ของ 4 บรษิทั ผา่นการหาคา่สหสมัพนัธ ์(Correlation) ในช่วง 1Q18-3Q22 พบวา่ 
กลุ่มรบัเหมาฯมคีา่ Correlation แปรผนัตามผลประกอบการอยูท่ี ่0.63 สว่นคา่ Correlation กบั 
Backlog อยูท่ี ่ 0.73 สะทอ้นวา่ตลาดใหน้ ้าหนักกบัการรบังานใหมม่ากกวา่ผลประกอบการ โดย
แรงขบัเคลื่อนทีส่ าคญัของราคาหุน้จะมาจากความคาดหวงักบังานประมลู ตวัอยา่งคอืปี 2021 ที่
ก าไรสทุธขิอง 4 บรษิทัหดตวั -39% Y-Y แต่ดชันี SETCONS ปรบัขึน้สวนทาง +31% 
โดยเฉพาะใน 2Q21-4Q21 ทีม่กีารเปิดประมลูรถไฟทางคู ่2 สายใหม ่และรถไฟฟ้าสายสมีว่งใต้ 
ท าใหเ้รามองวา่ราคาหุน้ปี 2023 อาจขาดแรงขบัเคลื่อนทีส่รา้งจติวทิยาเชงิบวกเน่ืองจากงาน
ประมลูใหม่จะสะดดุในช่วง 2Q23-3Q23 ทีม่กีารเลอืกตัง้และทัง้ปีผลกัดนังานใหมอ่อกมาไมม่าก 

 

Figure 18: ความสมัพนัธ ์SETCONS กบัก าไรสทุธิ 4 บริษทัรบัเหมา Figure 19: ความสมัพนัธ ์SETCONS กบั Backlog 4 บริษทัรบัเหมา 
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มีประเดน็ท้าทายจากต้นทุนก่อสร้างอยู่ระดบัสงู 

ประเดน็ดา้นตน้ทุนการก่อสรา้งยงัเป็นความทา้ทายของกลุ่มรบัเหมาก่อสรา้งในการบรหิาร
จดัการในปี 2023 โดยต้นทุนหลกัอยา่งวสัดกุ่อสรา้งยงัทรงตวัสงูตามราคาพลงังานในตลาดโลก 
และตน้ทุนแรงงานมแีนวโน้มเพิม่ขึน้จากการปรบัขึน้คา่แรง ท่ามกลางปรมิาณงานในตลาดทีย่งั
ไมม่ากพอทีจ่ะดูดซบัอุปทานในตลาดไดท้ัง้หมดท าให้ยงัเผชญิกบัการแขง่ขนัสงู ซึง่จะเป็นปัจจยั
ความเสีย่งกดดนัอตัราการท าก าไร เราประเมนิวา่อตัราก าไรขัน้ตน้เฉลี่ยของ 4 บรษิทัทีเ่ราดแูล
ในปี 2023 จะฟ้ืนตวัเป็น 11.6% จากปี 2021-2022 ที ่7% และ 5% ตามล าดบั แต่ยงัไมก่ลบัไป
เท่าระดบัก่อน COVID-19 ในปี 2019 ที ่15.5% สรปุสาระส าคญัดงัน้ี 

1. ต้นทุนวสัดกุ่อสร้าง  

ตน้ทุนคา่วสัดุก่อสรา้ง คดิเป็น 60% ของตน้ทุนรวม อาท ิ คอนกรตี, เหลก็, น ้ามนั 
อยา่งไรกต็าม สดัส่วนดงักล่าวอาจอยูร่ะดบัต ่ากวา่หากมกีารพึง่พา Sub contract มาก 
อาท ิ CK ซึง่มตีน้ทุนของ Sub contract สงูถงึ 60-70% ท าใหส้ดัสว่นของตน้ทุนคา่
วสัดุก่อสรา้งราว 10-15% ของตน้ทุนรวม ขณะทีอ่า้งองิขอ้มลูจากกระทรวงพาณิชย์
พบวา่ดชันีราคาวสัดกุ่อสรา้งเดอืนพ.ย. 2022 เท่ากบั 119.6 เริม่เหน็การเพิม่ขึน้ใน
อตัราทีช่ะลอลง +3.1% Y-Y อยา่งไรกต็าม เราคาดวา่ในปี 2023 ราคาวสัดกุ่อสรา้งยงั
ทรงตวัสงูและเป็นระดบัเหนือกว่าช่วงก่อน COVID-19 มสีาเหตุหลกัจาก 1) ราคา
พลงังานทีย่งัอยู่ระดบัสงูท่ามกลางความไมแ่น่นอนของความขดัแยง้รสัเซยี-ยเูครน 
และการปรบัลดก าลงัการผลติของผูผ้ลติ ซึง่จะสง่ผลต่อตน้ทุนการผลติของวสัดุ
ก่อสรา้ง อาท ิ ปนูซเีมนตม์สีดัสว่นตน้ทุนพลงังานสงู 30-40% รวมถงึตน้ทุนขนสง่ 2) 
ราคาเหลก็อยูร่ะดบัสงู โดยสดัส่วนตน้ทุนเหลก็คดิเป็น 20-30% ของตน้ทุนรวมของ
ผูร้บัเหมาฐานราก และ 5-10% ของผูร้บัเหมารายใหญ่ แมค้วามต้องการใชใ้นจนีจะ
ลดลงจากภาคอสงัหาฯในประเทศชะลอลง แตค่วามตอ้งการมโีอกาสเพิม่ขึน้จาก
กจิกรรมทางเศรษฐกจิโลกจะกลบัมาด าเนินการมากขึน้ อยา่งไรกด็ ี เชื่อวา่ผูร้บัเหมา
มุง่เน้นการบรหิารจดัการต้นทุน รวมถงึหากเป็นงานภาครฐั มคีา่ K ช่วยลดผลกระทบ
หากต้นทุนเพิม่ขึน้มากกวา่ 4% ขณะทีง่านในมอืบางสว่นถูกลอ็กราคาเหลก็ สว่นงาน
ใหมพ่ยายามผลกัเพิม่ในราคาประมูลทีเ่ป็นตน้ทุนใหม่ 

Figure 20: Construction Materials Price Index 
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Figure 21: Dubai Crude (US$/bbl) 
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2. ต้นทุนแรงงาน 

ตน้ทุนคา่แรงคดิเป็นสดัส่วนราว 20% ของตน้ทุนรวม ขณะทีว่นัที ่ 26 ส.ค. 2022 ที่
ประชุมคณะกรรมการคา่จา้งฯเหน็ชอบปรบัขึน้อตัราค่าจา้งขัน้ต ่าปี 2022 ทัง้ 77 
จงัหวดั จ านวน 9 อตัรา โดยก าหนดอตัราเริม่ตน้ตัง้แต่ 328 บาท ถงึ 354 บาทต่อวนั 
มผีลบงัคบัใชต้ัง้แต่ 1 ต.ค. 2022 ซึง่เป็นการขึน้ในรอบ 2 ปี และคดิเป็นอตัราการปรบั
ขึน้ 5% ซึง่ค านวณตน้ทุนของผูร้บัเหมาจะเพิม่ขึน้ราว 1% ซึง่ความอ่อนไหวของ
ผลกระทบการขึน้คา่แรงต่อผลประกอบการจะขึน้อยู่กบัระดบัอตัราการท าก าไร (NPM) 
ในแต่ละราย รวมถงึการพึง่พา Sub contract ซึง่จะเป็นสว่นช่วยลดความเสีย่ง 

เรามองวา่ผลกระทบไมม่ากต่อภาพรวมเน่ืองจากเป็นการปรบัขึน้ในอตัราทีไ่มส่งู 
รวมถงึอุตสาหกรรมก่อสรา้งน าเครื่องจกัรมาใชม้ากขึน้ โดยเฉพาะงานโครงสรา้ง
พืน้ฐาน และส่วนใหญ่เป็นการจา้งแรงงานทีม่ฝีีมอืซึ่งค่าจา้งสงูกวา่อตัราคา่แรงขัน้ต ่า 
อา้งองิจากการสอบถามบรษิทัพบวา่อยูท่ีร่ะดบั 400-500 บาท/วนั อยา่งไรกต็าม 
สถานการณ์แรงงานยงัไมส่มดลุ และอาจเกดิการแขง่ขนัในตลาดแรงงาน ซึง่อาจจะ
สง่ผลใหต้้นทุนคา่จา้งสงูขึน้ โดยปัจจบุนัมบีางอุตสาหกรรม เช่น โครงการอสงัหาฯ
แนวราบทีย่งัเผชญิปัญหาแรงงานไมเ่พยีงพอ  

แมว้า่สถานการณ์แรงงานมแีนวโน้มคลีค่ลายขึน้หลงัภาครฐัผลกัดนั MOU น าเขา้
แรงงาน และเดนิหน้าเปิดประเทศ อยา่งไรกต็าม ปัจจบุนัแรงงานก่อสรา้งต่างดา้วยงั
เดนิทางกลบัมาท างานในไทยไมเ่ท่ากบัก่อน COVID-19 และบางสว่นเดนิทางไป
ต่างจงัหวดัยงัไมก่ลบัเขา้ตลาดแรงงานในกทม. อา้งองิขอ้มลูจากส านกับรหิารแรงงาน
ต่างดา้ว กรมการจดัหางาน ระบุวา่จ านวนแรงงานต่างดา้วทีท่ างานในประเทศไทย 
เดอืนพ.ย. 2022 ทยอยเพิม่ขึน้เป็น 2.9 ลา้นคน แต่คดิเป็นการกลบัมาเป็นสดัสว่น 
88% เทยีบกบัช่วงก่อนเกดิ COVID-19 ในเดอืนม.ค. 2019  
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Figure 22: Minimum Wage (Bt/day) 
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Source: CK Presentation 

Figure 23: Number of Migrant Construction Workers Entering (person) 
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Source: Foreign Workers Administration Office, Finansia Research 
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คาดการณ์ผลการด าเนินงาน 4Q22   

CK – คาดผลประกอบการ 4Q22 ชะลอตวั Q-Q ตามฤดกูาลทีไ่มม่รีายไดปั้นผลรบั TTW 
เหมอืนกบั 2Q-3Q22 และสว่นแบ่งก าไรบรษิทัรว่มลดลงจาก CKP ปรมิาณน ้าฝนน้อยลง 
อยา่งไรกด็ ี เทยีบกบั 4Q21 คาดวา่จะดขีึน้ Y-Y หลกัๆจากการเตบิโตของสว่นแบ่งก าไรจาก 
BEM ทีป่รมิาณรถบนทางด่วนและจ านวนผูโ้ดยสารรถไฟฟ้าฟ้ืนตวัต่อเน่ือง บวกกบั CKP คาด
เรง่ขึน้จากปรมิาณน ้าอยู่ระดบัสงูส่งผลบวกต่อการผลติไฟฟ้า 

STEC – คาดผลประกอบการ 4Q22 ฟ้ืนตวั Q-Q จากการเดนิหน้าก่อสรา้งไดเ้ตม็ทีห่ลงั
สถานการณ์แรงงานดดูขีึน้หนุนความคบืหน้าเพิม่ขึน้ของงานโรงไฟฟ้า บวกกบัทยอยรบัรูช้่วงตน้
ของงาน O&M มอเตอรเ์วยบ์างใหญ่-กาญจนบุร ี และบางปะอนิ-นครราชสมีา, รถไฟฟ้าม่วงใต้ 
และทางคูเ่ดน่ชยั อยา่งไรกต็าม เทยีบกบั 4Q21 คาดว่าจะลดลง Y-Y แมร้ายไดก่้อสรา้งฟ้ืนตวั
แต่มองวา่ไมส่ามารถชดเชยอตัราก าไรขัน้ต้นทีค่าดวา่อยู่ระดบั 4.3-4.5% จาก 4Q21 ทีส่งูถงึ 
5.6% รวมถงึ SG&A ทีเ่พิม่ขึน้ 

PYLON – คาดผลประกอบการ 4Q22 ฟ้ืนตวั Y-Y จากอตัราก าไรขัน้ตน้ทีป่รบัตวัขึน้ เทยีบกบั 
4Q21 ทีก่ดดนัจากการแขง่ขนัรนุแรง แต่เทยีบ Q-Q ชะลอลง เน่ืองจากมชี่วงรอยต่อของงานเก่า
ทีส่ว่นใหญ่สง่มอบในเดอืนต.ค. และงานใหมจ่ะรบัรูใ้นช่วงกลางเดอืนพ.ย.-ตน้เดอืนธ.ค. ซึง่เป็น
งานไมใ่หญ่ ขณะที ่Backlog ณ สิน้ 3Q22 คาดที ่1.1 พนัลา้นบาท โดยสดัส่วนหลกัราว 40% 
เป็นงานรถไฟความเรว็สงูเชื่อม 3 สนามบนิ ซึง่บรษิทัคาดว่าจะเริม่งานไดใ้น 1Q23 ประกอบกบั
มโีอกาสรบังานใหมเ่ขา้มาเตมิ อาท ิ รถไฟฟ้าสายสมีว่งใต้, สายสสีม้ตะวนัตก รวมถงึการลงทุน
ภาคเอกชนที่คาดฟ้ืนตวัใน 2H23 

SEAFCO – คาดผลประกอบการ 4Q22 ยงัเป็นผลขาดทุนแต่อยูใ่นระดบัทีล่ดลง เน่ืองจาก 1) 
การเดนิหน้าก่อสรา้งทางยกระดบัพระราม 2 2) เริม่งานใหมอ่ยา่ง Mixed-Use ของ Central 
ยา่นพหลโยธนิ (มลูคา่ 700 ลา้นบาท) และงานรถไฟฟ้าสายสมีว่งใต ้(มลูคา่ 800-900 ลา้นบาท) 
แต่งานหลกัจะเริม่ตัง้แต่เดอืนธ.ค. ท าใหค้าด 4Q22 รบัรูร้ายไดเ้ขา้มาไมเ่ตม็ทีแ่ละยงัไมเ่พยีงพอ
เพื่อ Break-even อยา่งไรกด็ ี ปัญหาขาดแคลนแรงงานคลี่คลายขึน้หลงัสามารถน าเขา้แรงงาน
ในช่วงก.ย.-ต.ค. 2022 จ านวน 90 คน และอยูร่ะหวา่งเพิม่ในเดอืนพ.ย. 2022 อกี 92 คน ท าให้
จ านวนแรงงานสิน้ปี 2022 คาดที ่380 คน เพิม่จาก 1H22 ที ่200 คน ช่วยเพิม่ศกัยภาพในการ
รบังานและการก่อสรา้งทีม่ปีระสทิธภิาพขึน้ 

 

Figure 24: Earnings Results 

4Q21 1Q22 2Q22 3Q22 9M21 9M22 %Y-Y

CK 105         121         300         571         801             992         23.9%

STEC 376 232 173 138 335 543 62.2%

SEAFCO -22 -43 -57 -39 -35 -139 nm

PYLON 17 21 54 41 23 117 417.2%

Total 476         331         470         712         1,124          1,513      34.7%

(Bt mn)
Net Profit

 
Source: Finansia Research 
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น ้าหนักการลงทุน “เท่ากบัตลาด” เน้น Selective หุ้นมีปัจจยัเฉพาะตวั 

เราใหน้ ้าหนักการลงทุนปี 2023 ของกลุ่มรบัเหมาก่อสรา้ง “เท่ากบัตลาด” โดยประเดน็บวกคอื 
Backlog ทีเ่ป็นขาขึน้จะเป็นแรงผลกัดนัต่อการเตบิโตของรายไดแ้ละผลประกอบการ อยา่งไรก็
ตาม ความทา้ทายคอืตน้ทุนการก่อสรา้งทีย่งัอยูร่ะดบัสงูกวา่ช่วงก่อน COVID-19 ทัง้ราคาวสัดุ
ก่อสรา้งตามราคาพลงังาน และตน้ทุนแรงงานทีม่กีารปรบัขึน้คา่แรงขัน้ต ่าท่ามกลางปรมิาณ
แรงงานทีต่งึตวั อกีทัง้ คาดวา่จะเหน็ความคบืหน้าของการประมูลงานใหมไ่มม่ากและเกดิขึน้
อยา่งเรว็สุดใน 4Q22 ท าใหค้วามน่าสนใจในเชงิการเกง็ก าไรน้อยลง  

ดา้น Valuation ราคาหุน้ในของกลุ่มฯซือ้ขายบน PE2023 เฉลีย่ 22.7 เท่า ใกล้เคยีงกบัปี 2016 
ทีม่งีานในมอืเพยีง 1 แสนลา้นบาท น้อยกวา่สิน้ปี 2022 ทีค่าดจบ 2.2 แสนลา้นบาท รวมถงึ 
PBV2022 ของกลุ่มฯเฉลีย่ที ่ 1.8 เท่า ต ่ากวา่ค่าเฉลีย่ยอ้นหลงั 5 ปีที ่ 3.4 เท่า ระยะสัน้ผล
ประกอบการกลุ่มฯ 4Q22 คาดชะลอ แต่ภาพระยะกลาง-ยาวจะฟ้ืนตวัตามปรมิาณงานในมอื 
โดยกลุ่มฐานรากเป็นผูร้บัประโยชน์เป็นอนัดบัแรกจากรถไฟฟ้าสายสมีว่งใตท้ีร่บัรูใ้น 1Q23-
3Q23 สว่นผูร้บัเหมารายใหญ่จะเหน็ความคบืหน้าของงานมากขึน้ของรถไฟฟ้ามว่งใตแ้ละรถไฟ
ทางคูส่ายใหมต่ัง้แต่ 2H23 ต่อเน่ืองไป 5 ปีขา้งหน้า 

เราคงเลอืก CK เป็น Top Pick ราคาเหมาะสม 29 บาท ยงัแนะน าซื้อ ภาพรวมธรุกจิก่อสรา้งเขา้
สูว่ฎัจกัรขาขึน้รอบใหมอ่ยา่งชดัเจน ตามทศิทางงานในมอื ณ สิน้ 3Q22 ที ่ 5.9 หมื่นลา้นบาท 
และจะเรง่ขึน้แตะระดบั 2.4 แสนล้านบาทในปีหน้า (สงูสดุในกลุ่มฯ) จากการรบั 2 โครงการใหญ่
อยา่งรถไฟฟ้าสายสสีม้และโรงไฟฟ้าพลงัน ้าหลวงพระบาง ซึง่ความชดัเจนของการเซน็สญัญาใน 
2 โครงการขา้งต้นจะเป็น Key Catalyst ต่อราคาหุน้ ขณะทีด่า้นบรหิารจดัการต้นทุน มสีดัสว่น 
Sub contract สงู 60-70% ของตน้ทุนรวม ท าใหล้ดความเสีย่งดา้นต้นทุนไดด้กีวา่รายอื่น  

ขณะที ่SEAFCO มองวา่น่าสนใจในฐานะหุน้ Turnaround เราคาดว่าผลประกอบการ 1Q23 จะ
พลกิมกี าไรครัง้แรกในรอบ 7 ไตรมาส หนุนจากรายไดท้ีเ่รง่ตวัจากการรบังานใหมท่ัง้รถไฟฟ้า
สายสมีว่งใต้ และโครงการ Mixed-Use อกีทัง้ รบัผลบวกงานรถไฟฟ้าซึง่เป็นงานรบัเฉพาะ
คา่แรงจะหนุนใหอ้ตัราก าไรขัน้ต้นขยบัดขีึน้ ท่ามกลางสถานการณ์แรงงานทีค่ลี่คลายขึน้ คงคาด
ผลประกอบการหลกัปี 2022 เป็นขาดทุน -155 ลา้นบาท ก่อนกลบัเป็นก าไรปี 2023 ที ่93 ลา้น
บาท ปรบัราคาเหมาะสมเป็น 4.40 บาท จากเดมิ 4 บาท (โดยปรบัเพิม่ Target PBV เป็น 2.2 
เท่า) ราคาหุน้ YTD -24% Underperform กลุ่มฯ เพิม่ค าแนะน าจากถอืเป็นซือ้  

Figure 25: Sector comparisons 
 Type of work Backlog 

as 3Q22 (mn) 

Secured Portion of Backlog   

    Government Private Strength Weakness 

CK Main 

Contractor 

60,158 3 Years 89% 11% ลงทนุในบรษัิทลกูทีด่ าเนนิ

ธรุกจิอืน่ กระจายความเสีย่ง

, Backlog เป็นขาขึน้ชดัเจน 

การพึง่พาแหลง่งานโครงการ

ภาครัฐขนาดใหญม่าก 

STEC Main 

Contractor 

82,994 3 Years 45% 55% ม ีBacklog โดดเดน่,  

Net Cash Company, 

แหลง่รับงานกระจายตวั 

ความผนัผวนของ GPM 

SEAFCO Pile Foundation 1,153 Until 

3Q23 

22% 78% 
มพีนัธมติรทีด่ใีนการรับงาน 

Sub-contract โครงการ

ภาครัฐ อาท ิCK 

ความไมแ่น่นอนของการเริม่

งาน Central Embassy, 

แรงงานยังไมก่ลบัไปเทา่กอ่น 

COVID, การแขง่ขนัสงู 

PYLON Pile Foundation 1,586 Until 

2Q23 

38% 62% 

Net Cash Company  

ความไมแ่น่นอนของการเริม่

งานรถไฟความเร็วสงูเชือ่ม 3 

สนามบนิ, การแขง่ขนัสงู 

Source: Finansia Research 
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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 แลว้ การบ าบดัอยา่งถูกสขุลกัษณะก่อนปล่อยทิง้ เศษวสัด ุและขยะทีเ่กดิจากการ
ก่อสรา้งมกีารจดัเกบ็อย่างสม ่าเสมอและถูกก าจดัอยา่งถูกหลกัวธิ ี การจดัอบรมใหค้วามรูก้บัพนักงานดา้น
ความปลอดภยัและสิง่แวดลอ้มอยา่งต่อเน่ือง 

PYLON: บรษิทัมมีาตรการในการลดผลกระทบต่อสิง่แวดลอ้มทีเ่กดิขึน้จาการท างานของบรษิทั เช่น ฝุ่ น ผง 
เสยีง การสัน่สะเทอืน โดยด าเนินงานตามกฎระเบยีบของหน่วยงานทีเ่กีย่วขอ้ง มกีารดแูลรกัษาความสะอาด
ของพืน้ทีท่ างานและบรเิวณโรงงานทัง้ภายในและภายนอก รณรงคใ์หพ้นกังานช่วยกนัประหยดัทรพัยากรและ
พลงังานดา้นต่างๆ ทัง้การใชไ้ฟฟ้า น ้าประปา และโดยเฉพาะอยา่งยิง่การใช้น ้ามนั 

และช่วงรกัษาทรพัยากรธรรมชาต ิ โดยการสรา้งระบบจดัเกบ็เอกสารแบบลดขยะ  ปฏบิตัติามกฎหมายและ
ขอ้บงัคบัต่างๆดา้นความปลอดภยั อาชวีอนามยั และสิง่แวดลอ้ม  ใชท้รพัยากรอยา่งมปีระสทิธภิาพและ
คุม้คา่ มมีาตรการประหยดัพลงังาน และสง่เสรมิกระบวนการน าทรพัยากรกลบัมาใชใ้หม่ 

STEC: ด าเนินการตามมาตรการลดผลกระทบสิง่แวดลอ้มและมาตรการตดิตามตรวจคุณภาพของสิง่แวดลอ้ม
เบือ้งตน้ระวา่งก่อสรา้งอยา่งเครง่ครดั  จดัเกบ็และท าความสะอาดบรเิวณพืน้ที่ก่อสรา้ง รวมถงึใช้ตาข่ายกนั
ระหวา่งพืน้ทีก่่อสรา้งทีต่ดิกบัชุมชุนใกลเ้คยีง  ก าหนดเวลาตอกเขม็ใหไ้มต่รงกบัเวลาทีป่ระชาชนพกัผอ่น 
โดยเฉพาะบรเิวณทีอ่ยูใ่กลชุ้มชน รวมถงึใชเ้ครื่องยนต์หรอืเครื่องจกัรที่มกีารบ ารงุสม ่าเสมอเพื่อป้องกนัเสยีง
ดงั  ตดิป้ายประกาศแจง้รายละเอยีด ชื่อ และสถานทีต่ดิต่อเพื่อรบัค ารอ้งเรยีนและรบัขอ้เสนอแนะ พรอ้มทัง้
รายงานผลการตดิตามสภาวะสิง่แวดลอ้ม 
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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) 
ดว้ยความตระหนกัและใหค้วามส าคญัในการสนบัสนุนการด าเนินกจิกรรมเพื่อสงัคมและชุมชนโดยรอบ   
พจิารณาความตอ้งการของชุมชน และใหค้วามช่วยเหลอืตามก าลงัแก่ผูม้สีว่นเกีย่วขอ้งในทอ้งถิน่รอบสถาน
ประกอบการ พรอ้มทัง้สง่เสรมิและสนบัสนุนใหพ้นักงานมสี่วนร่วมท างานอาสาสมคัร และกจิกรรม
สาธารณประโยชน์ร่วมกบัชุมชน  

SEAFCO: เน้นการพฒันาบุคคลในชุมชนใกล้เคยีงทีต่ ัง้ของบรษิทัและพนักงาน รวมถงึก าหนดใหม้มีาตรการ
ป้องกนัหรอืแก้ไขเมื่อเกดิผลกระทบสิง่แวดลอ้มและชุมชน สนบัสนุนการศกึษาดว้ยการมอบทุนการศกึษาให้
เยาวชนทีข่าดแคลน และจดักจิกรรมบ าเพจ็ประโยชน์ต่อสงัคม นอกจากน้ี การด าเนินงานก่อสรา้งของบรษิทั
ยงัค านึงถงึผลกระทบต่อชุมชนหรอืทอ้งถิน่  

STEC: จดักจิกรรมใหค้วามช่วยเหลอืสงัคม โดยมอบทุนการศกึษาและอุปกรณ์การศกึษา และการก่อสรา้ง
อาคารเรยีนอาคารหอ้งสมดุ ใหแ้ก่โรงเรยีนต่างๆทีข่าดแคลนในบรเิวณหน่วยงานก่อสรา้ง  ด าเนินการ
โครงการอาหารกลางวนั เพื่อน้องอิม่ทอ้ง เพื่อเลีย้งอาหารกลางวนัพรอ้มมอบอาหารแหง้ใหแ้ก่เดก็นักเรยีน
ตามทอ้งถิน่ต่างๆทัว่ทุกภูมภิาคของประเทศ โดยปัจจบุนัด าเนินการแลว้ 23 โรงเรยีน 
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ESG item What is the performance? 

Governance 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

CK: คณะกรรมการบรษิทัเชื่อมัน่และตระหนักถงึความส าคญัของการก ากบัดแูลกจิการที่ด ี ประกอบดว้ยการ
ตระหนกัถงึบทบาทและความรบัผดิชอบของคณะกรรมการในฐานะผูน้ าองคก์รทีส่รา้งคุณคา่ใหแ้ก่กจิการ, มี
ระบบการบรหิารจดัการและการควบคมุภายในที่ด,ี การมกีลไกการควบคมุและการถ่วงดลุอ านาจ, การเคารพ
ในสทิธแิละความเท่าเทยีมกนัของผูถ้อืหุน้, การรกัษาความน่าเชื่อถอืทางการเงนิและการเปิดเผยขอ้มลู 
รวมถงึการบรหิารกจิการทีค่ านึงถงึผูม้สีว่นไดเ้สยีทุกกลุ่ม  ขณะทีค่ณะกรรมการบรษิทัใหค้วามส าคญัต่อการ
ดแูลใหผู้ถ้อืหุน้ มกีารใชส้ทิธแิละมหีน้าที่ดแูลรกัษาผลประโยชน์ของผูถ้อืหุน้ทุกรายอย่างเท่าเทยีมกนั 

PYLON: ด าเนินธรุกจิอยา่งเป็นธรรมและมจีรยิธรรม ใสใ่จในการปฏบิตัติามกฎหมาย เคารพกฎระเบยีบของ
สงัคม และเป็นองคก์รทีม่คีวามเป็นกลางทางการเมอืง การสรา้งความน่าเชื่อถอืใหก้บัลูกคา้ ผูล้งทุนและผูม้ี
สว่นไดส้ว่นเสยีต่อการด าเนินธุรกจิ รวมถงึการบรหิารจดัการตามหลกัการทีด่อีนัเป็นสากล และเป็นประโยชน์
ต่อสงัคมไทย นอกจากน้ี มนีโยบายต่อตา้นการทุจรติและประพฤตมิชิอบภายในองคก์ร 

SEAFCO: ด าเนินการก าหนดและวเิคราะหผ์ูม้สีว่นไดเ้สยีของบรษิทั โดยรวบรวมขอ้มลูจากทุกฝ่ายหรอื
แผนกใหม้นีโยบายและยดึถอืปฏบิตัมิาในเรื่องของการปฏบิตัติ่อคูค่า้อยา่งเสมอภาพและเป็นธรรม ดว้ยความ
สจุรติ ไมล่ะเมดิสทิธทิางปัญญา การสง่เสรมิสทิธทิางการเมอืง รวมถงึการปฏบิตัติามพนัธะสญัญาต่อผูม้สีว่น
ไดส้ว่นเสยีของบรษิทั 
STEC: ก าหนดนโยบายการก ากบัดแูลกจิการทีด่ที ัง้ 5 ดา้น ไดแ้ก่ สทิธขิองผูถ้อืหุน้, การปฏบิตัติ่อผูถ้อืหุน้
อยา่งเท่าเทยีมกนั, การค านึงถงึผูม้สีว่นไดส้ว่นเสยี, การเปิดเผยขอ้มลูและความโปรง่ใส และความรบัผดิชอบ
ของคณะกรรมการ  ขณะที่ก าหนดนโยบายการต่อตา้นการทุจรติ การคอรร์ปัชนั และการใหห้รอืรบัสนิบนเป็น
ลายลกัษณ์อกัษร รวมถงึใหค้วามรูแ้ละสนบัสนุนใหพ้นกังานเขา้ใจและตระหนกัถงึความส 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 สาทร สาขา รงัสติ 

589 หมู ่12 อาคารชดุทาวเวอร ์1 ชัน้ 6 (หอ้งเลขที ่601), 7, 8 และ 9  130-132 อาคารสนิธร ทาวเวอร ์1 เลขที ่48/32 ชัน้ 16  1/832 ชัน้ 2, 2.5, 3 หมู ๋17 

ออฟฟิศ ชัน้ 19 หอ้งเลขที ่589/105 อาคาร มิน้ท ์ทาวเวอร ์ ชัน้ 2 ถ.วทิย ุแขวงลมุพนิี อาคารทสิโกท้าวเวอร ์ถนนสาทรเหนือ ซอยพหลโยธนิ 60 ถนนพหลโยธนิ  

(เดมิ 1093/105)  เลขที ่719 ถนนบรรทัดทอง เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร แขวงสลีม เขตบางรัก  ต.คคูต อ.ล าลูกกา จ.ปทุมธานี 

ถ.บางนา-ตราด(กม.3)  แขวงบางนา  แขวงวังใหม ่เขตปทุมวัน 02-690-4100 จ.กรุงเทพมหานคร 02-993-8180 

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

02-740-7100 02-680-0700    

     

สาขา รตันาธเิบศร ์ สาขา แจง้วฒันะ    

576 ถ.รัตนาธเิบศร ์ 99, 99/9     

ต.บางกระสอ อ.เมอืงนนทบรุี เซ็นทรัลแจง้วัฒนะ ออฟฟิศ ทาวเวอร ์    

จ.นนทบรุี ยนูติเลขที ่1904 ชัน้ 19    

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  758 ถ.พหลโยธนิ ต.เวยีง 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    
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Corporate Governance report of Thai listed companies 2021 

 EXCELLENT LEVEL (Score range 90-100) 

AAV BCPG CPALL GCAP K MSC PLANET SAMART SPI THRE TVD 

ADVANC BDMS CPF GFPT KBANK MST PLAT SAMTEL SPRC THREL TVI 

AF BEM CPI GGC KCE MTC PORT SAT SPVI TIPCO TVO 

AH BGC CPN GLAND KKP MVP PPS SC SSSC TISCO TWPC 

AIRA BGRIM CRC GLOBAL KSL NCL PR9 SCB SST TK U 

AKP BIZ CSS GPI KTB NEP PREB SCC STA TKT UAC 

AKR BKI DDD GPSC KTC NER PRG SCCC STEC TMT UBIS 

ALT BOL DELTA GRAMMY LALIN NKI PRM SCG STI TNDT UV 

AMA BPP DEMCO GULF LANNA NOBLE PROUD SCGP SUN TNITY VGI 

AMATA BRR DRT GUNKUL LH NSI PSH SCM SUSCO TOA VIH 

AMATAV BTS DTAC HANA LHFG NVD PSL SDC SUTHA TOP WACOAL 

ANAN BTW DUSIT HARN LIT NWR PTG SEAFCO SVI TPBI WAVE 

AOT BWG EA HMPRO LPN NYT PTT SEAOIL SYMC TQM WHA 

AP CENTEL EASTW ICC MACO OISHI PTTEP SE-ED SYNTEC TRC WHAUP 

ARIP CFRESH ECF ICHI MAJOR OR PTTGC SELIC TACC TRU WICE 

ARROW CHEWA ECL III MAKRO ORI PYLON SENA TASCO TRUE WINNER 

ASP CHO EE ILINK MALEE OSP Q-CON SHR TCAP TSC ZEN 

AUCT CIMBT EGCO ILM MBK OTO QH SIRI TEAMG TSR  

AWC CK EPG INTUCH MC PAP QTC SIS TFMAMA TSTE  

AYUD CKP ETC IP MCOT PCSGH RATCH SITHAI TGH TSTH  

BAFS CM FPI IRPC METCO PDG RS SMK THANA TTA  

BANPU CNT FPT ITEL MFEC PDJ S SMPC THANI TTB  

BAY COM7 FSMART IVL MINT PG S & J SNC THCOM TTCL  

BBL COMAN GBX JSP MONO PHOL SAAM SONIC THG TTW  

BCP COTTO GC JWD MOONG PLANB SABINA SPALI THIP TU  

 VERY GOOD LEVEL (Score range 80-89) 

2S ASIMAR CHOW FLOYD IT LOXLEY OCC RPC SKY TCC TVT 

7UP ASK CI FN ITD LRH OGC RT SLP TCMC TWP 

ABICO ASN CIG FNS J LST PATO RWI SMIT TEAM UEC 

ABM ATP30 CMC FORTH JAS M PB S11 SMT TFG UMI 

ACE B COLOR FSS JCK MATCH PICO SA SNP TFI UOBKH 

ACG BA CPL FTE JCKH MBAX PIMO SAK SO TIGER UP 

ADB BAM CPW FVC JMART MEGA PJW SALEE SORKON TITLE UPF 

AEONTS BC CRD GEL JMT META PL SAMCO SPA TKN UPOIC 

AGE BCH CSC GENCO KBS MFC PM SANKO SPC TKS UTP 

AHC BEC CSP GJS KCAR MGT PMTA SAPPE SPCG TM VCOM 

AIT BEYOND CWT GYT KEX MICRO PPP SAWAD SR TMC VL 

ALL BFIT DCC HEMP KGI MILL PPPM SCI SRICHA TMD VPO 

ALLA BJC DCON HPT KIAT MITSIB PRIME SCN SSC TMI VRANDA 

ALUCON BJCHI DHOUSE HTC KISS MK PRIN SCP SSF TMILL WGE 

AMANAH BLA DOD HYDRO KOOL MODERN PRINC SE STANLY TNL WIIK 

AMARIN BR DOHOME ICN KTIS MTI PSG SFLEX STGT TNP WP 

APCO BROOK DV8 IFS KUMWEL NBC PSTC SFP STOWER TOG XO 

APCS CBG EASON IMH KUN NCAP PT SFT STPI TPA XPG 

APURE CEN EFORL IND KWC NCH QLT SGF SUC TPAC YUASA 

AQUA CGH ERW INET KWM NETBAY RBF SIAM SWC TPCS  

ASAP CHARAN ESSO INSET L&E NEX RCL SINGER SYNEX TPS  

ASEFA CHAYO ESTAR INSURE LDC NINE RICHY SKE TAE TRITN  

ASIA CHG ETE IRC LEO NRF RML SKN TAKUNI TRT  

ASIAN CHOTI FE IRCP LHK NTV ROJNA SKR TBSP TSE  

 GOOD LEVEL (Score range 70-79) 

A BGT CITY GIFT JTS MDX PK SGP SUPER TQR YGG 

AI BH CMAN GLOCON JUBILE MJD PLE SICT SVOA TTI ZIGA 

AIE BIG CMO GREEN KASET MORE PPM SIMAT TC TYCN  

AJ BLAND CMR GSC KCM MUD PRAKIT SISB TCCC UKEM  

ALPHAX BM CPT GTB KK NC PRAPAT SK THMUI UMS  

AMC BROCK CRANE HTECH KKC NDR PRECHA SMART TNH UNIQ  

APP BSBM CSR HUMAN KWI NFC PTL SOLAR TNR UPA  

AQ BSM D IHL KYE NNCL RJH SPACK TOPP UREKA  

ARIN BTNC EKH IIG LEE NOVA RP SPG TPCH VIBHA  

AS BYD EMC INGRS LPH NPK RPH SQ TPIPL W  

AU CAZ EP INOX MATI NUSA RSP SSP TPIPP WIN  

B52 CCP F&D JAK M-CHAI PAF SABUY STARK TPLAS WORK  

BEAUTY CGD FMT JR MCS PF SF STC TPOLY WPH  
 

IOD (IOD Disclaimer) 

ผลส ารวจการก ากับดแูลกจิการบรษัิทจดทะเบยีนทีแ่สดงไวน้ี้ เป็นผลทีไ่ดจ้ากการส ารวจและประเมนิขอ้มลูทีบ่รษัิทจดทะเบยีนในตลาดหลักทรัพยแ์หง่ประเทศไทย และตลาดหลักทรัพย ์ เอ็ม เอ ไอ (บบรษัิทจด
ทะเบยีนบ) เปิดเผยตอ่สาธารณะ และเป็นขอ้มลูทีผู่ล้งทุนท่ัวไปสามารถเขา้ถงึได ้ ผลส ารวจดังกลา่วจงึเป็นการน าเสนอขอ้มลูในมุมมองของบคุคลภายนอกต่อมาตรฐานการก ากับดแูลกจิการของบรษัิทจดทะเบยีน โดย
ไมไ่ดเ้ป็นการประเมนิผลการปฏบัิตงิานหรอืการด าเนนิกจิการของบรษัิทจดทะเบยีน อกีทัง้มไิดใ้ชข้อ้มูลภายในของบรษัิทจดทะเบยีนในการประเมนิ ดังนัน้ ผลส ารวจทีแ่สดงนี้จงึไมไ่ดเ้ป็นการรับรองถงึผลการปฏบิัตงิาน
หรอืการด าเนนิการของบรษัิทจดทะเบยีน และไมถ่อืเป็นการใหค้ าแนะน าในการลงทุนในหลักทรัพยข์องบรษัิทจดทะเบยีนหรอืค าแนะน าใดๆ ผูใ้ชข้อ้มลูจงึควรใชว้จิารณญาณของตนเองในการวเิคราะหแ์ละตัดสนิใจในการ
ใชข้อ้มลูใด ๆ ทีเ่กีย่วกับบรษัิทจดทะเบยีนทีแ่สดงในผลส ารวจน้ี  

สัญลักษณ ์N/R  หมายถงึ “ไมป่รากฏชือ่ในรายงาน CGR” 

ท ัง้นี ้บรษิทัหลกัทรพัย ์ฟินนัเซยี ไซรสั จ ากดั (มหาชน) มไิดย้นืยนัหรอืรบัรองถงึความครบถว้นและถกูตอ้งของผลส ารวจดงักลา่วแตอ่ยา่งใด 
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Anti-corruption Progress Indicator 

CERTIFIED  (ได้รบัการรบัรอง) 

2S BCH CPALL GC K MFC PE QLT SNP THCOM TU 

7UP BCP CPF GCAP KASET MFEC PG QTC SORKON THIP TVD 

ADVANC BCPG CPI GEL KBANK MILL PHOL RATCH SPACK THRE TVI 

AF BE8 CPN GFPT KBS MINT PK RML SPALI THREL TVO 

AI BEYOND CSC GGC KCAR MONO PL RWI SPC TIDLOR TWPC 

AIE BGC DCC GJS KCE MOONG PLANB S & J SPI TIPCO U 

AIRA BGRIM DELTA GPI KGI MSC PLANET SAAM SPRC TISCO UBE 

AKP BJCHI DEMCO GPSC KKP MST PLAT SABINA SRICHA TKS UBIS 

ALPHAX BKI DIMET GSTEEL KSL MTC PM SAPPE SSF TKT UEC 

AMA BLA DRT GUNKUL KTB MTI PPP SAT SSP TMD UKEM 

AMANAH BPP DTAC HANA KTC NBC PPPM SC SSSC TMILL UOBKH 

AMATA BROOK DUSIT HARN KWC NEP PPS SCB SST TMT UPF 

AMATAV BRR EA HEMP KWI NINE PR9 SCC STA TNITY UV 

AP BSBM EASTW HENG L&E NKI PREB SCCC STOWER TNL VGI 

APCS BTS ECL HMPRO LANNA NMG PRG SCG SUSCO TNP VIH 

AQUA BWG EGCO HTC LH NNCL PRINC SCN SVI TNR WACOAL 

ARROW CEN EP ICC LHFG NOBLE PRM SEAOIL SYMC TOG WHA 

AS CENTEL EPG ICHI LHK NOK PROS SE-ED SYNTEC TOP WHAUP 

ASIAN CFRESH ERW IFEC LPN NSI PSH SELIC TAE TOPP WICE 

ASK CGH ESTAR IFS LRH NWR PSL SENA TAKUNI TPA WIIK 

ASP CHEWA ETE ILINK M OCC PSTC SGP TASCO TPP XO 

AWC CHOTI FE INET MAKRO OGC PT SINGER TBSP TRU ZEN 

AYUD CHOW FNS INSURE MALEE ORI PTG SIRI TCAP TRUE  

B CIG FPI INTUCH MATCH PAP PTT SITHAI TCMC TSC  

BAFS CIMBT FPT IRC MBAX PATO PTTEP SKR TFG TSTE  

BAM CM FSMART IRPC MBK PB PTTGC SMIT TFI TSTH  

BANPU CMC FSS ITEL MC PCSGH PYLON SMK TFMAMA TTA  

BAY COM7 FTE IVL MCOT PDG Q-CON SMPC TGH TTB  

BBL COTTO GBX JKN META PDJ QH SNC THANI TTCL  

DECLARED (ประกาศเจตนารมณ์) 

AJ CHG DDD ETC JR MAJOR NUSA RS SSS TQM YUASA 

ALT CPL DHOUSE FLOYD JTS NCAP NYT SAK STECH TSI ZIGA 

APCO CPR DOHOME GULF KEX NCL OR SCGP STGT VARO 
 

B52 CPW ECF III KUMWEL NOVA PIMO SCM TKN VCOM 
 

BEC CRC EKH INOX LDC NRF PLE SIS TMI VIBHA 
 

           

โครงการแนวรว่มปฏบิตัขิองภาคเอกชนไทยในการตอ่ตา้นทจุรติ (THAI CAC) 

1 ขอ้มลู CG Score ประจ าปี 2564 จาก สมาคมสง่เสรมิสถาบันกรรมการบรษัิทไทย 

2 ขอ้มลูบรษัิททีเ่ขา้ร่วมโครงการแนวร่วมปฏบิัตขิองภาคเอกชนไทยในการตอ่ตา้นทุจรติ (Thai CAC) ของสมาคมสง่เสรมิสถาบันกรรมการบรษัิทไทย (ขอ้มลู ณ วันที ่7 กรกฎาคม 2565) ม ี2 กลุม่ คอื 

    - ไดป้ระกาศเจตนารมณเ์ขา้ร่วม CAC 

    - ไดรั้บการรับรอง CAC 
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DISCLAIMERS AND DISCLOSURES  

รายงานฉบับนีจ้ัดท าโดยบรษัิทหลกัทรัพย ์ ฟินันเซยี ไซรัส จ ากดั (มหาชน) “บรษัิท” ขอ้มูลทีป่รากฏในรายงานฉบบันีถู้กจัดท าขึน้บนพืน้ฐาน

ของแหลง่ขอ้มลูทีเ่ชือ่วา่หรอืควรเชือ่วา่มคีวามน่าเชือ่ถอื และ/หรอืมคีวามถูกตอ้ง อยา่งไรก็ตาม บรษัิทไมรั่บรองความถกูตอ้งครบถว้นของ

ขอ้มลูดงักลา่ว  

ความเห็นตา่งๆ ทีป่รากฎในบทวเิคราะหฉ์บับนีเ้ป็นมมุมองสว่นตัวของนักวเิคราะหท์ีม่ตีอ่หลกัทรัพยนั์น้ๆ นักวเิคราะหม์ไิดม้ผีลประโยชนแ์ละ

ผลตอบแทนทีเ่กีย่วขอ้งกับการใหค้ าแนะน าใดๆ ไมว่า่ทางตรงหรอืทางออ้ม  

ขอ้มลูและความเห็นทีป่รากฏอยูใ่นรายงานฉบับนีอ้าจมกีารเปลีย่นแปลง แกไ้ข หรอืเพิม่เตมิไดต้ลอดเวลาโดยไมต่อ้งแจง้ใหท้ราบลว่งหนา้ 

รายงานฉบับนีจ้ัดท าขึน้โดยมวีัตถปุระสงคเ์พือ่ใหข้อ้มูลเทา่นัน้ บรษัิทไมม่คีวามประสงคท์ีจ่ะชกัจงูหรอืชีช้วนใหผู้ล้งทนุ ลงทนุซือ้หรอืขาย

หลกัทรัพยต์ามทีป่รากฏในรายงานฉบบันี ้ รวมทัง้บรษัิทไมไ่ดรั้บประกนัผลตอบแทนหรอืราคาของหลกัทรัพยต์ามขอ้มูลทีป่รากฏแต่อย่างใด 

บรษัิทจงึไมรั่บผดิชอบตอ่ความเสยีหายใดๆ ทีเ่กดิขึน้จากการน าขอ้มูลหรอืความเห็นในรายงานฉบบันี้ไปใชไ้มว่า่กรณีใดก็ตาม ผูล้งทนุควร

ศกึษาขอ้มลูและใชด้ลุยพนิจิอยา่งรอบคอบในการตดัสนิใจลงทนุ 

บรษัิทขอสงวนลขิสทิธิใ์นขอ้มูลและความเห็นทีป่รากฏอยูใ่นรายงานฉบับนี ้ หา้มมใิหผู้ใ้ดน าขอ้มลูและความเห็นในรายงานฉบับนีไ้ปใช ้

ประโยชน์ คดัลอก ดดัแปลง ท าซ ้า น าออกแสดงหรอืเผยแพร่ตอ่สาธารณชนไมว่า่ทัง้หมดหรอืบางสว่น โดยไมไ่ดรั้บอนุญาตเป็นลายลกัษณ์

อกัษรจากบรษัิทลว่งหนา้ การลงทนุในหลักทรัพยม์คีวามเสีย่ง ผูล้งทนุควรศกึษาขอ้มลูและพจิารณาอยา่งรอบคอบกอ่นการตดัสนิใจลงทนุ  

 

บรษัิทหลักทรัพย ์ ฟินันเซยี ไซรัส จ ากดั (มหาชน) อาจเป็นผูด้แูลสภาพคลอ่ง (Market Maker) และผูอ้อกใบส าคัญแสดงสทิธอินุพันธ ์

(Derivative Warrants) บนหลกัทรัพยต์า่งๆ รวมถงึ SET50 Future โดยบรษัิทฯ อาจจัดท าบทวเิคราะหข์องหลกัทรัพยอ์า้งองิดงักลา่ว ดงันัน้ 

นักลงทนุควรศกึษารายละเอยีดในหนังสอืชีช้วนของใบส าคัญแสดงสทิธอินุพันธด์งักลา่วกอ่นตดัสนิใจลงทนุ 

 
 

 ค านยิามของค าแนะน าการลงทนุ 

ค านยิามของค าแนะน าการลงทุนในหลกัทรพัย ์

BUY “ซือ้”    เนือ่งจากราคาปัจจบุนั ต า่กวา่ มลูคา่ตามปัจจัยพืน้ฐาน โดยคาดหวงัผลตอบแทน 10% 

HOLD “ถอื”    เนื่องจากราคาปัจจุบนั ต า่กวา่ มลูคา่ตามปัจจัยพืน้ฐาน โดยคาดหวงัผลตอบแทน 0% - 10% 

SELL “ขาย”  เนือ่งจากราคาปัจจุบนั  สงูกวา่ มลูคา่ตามปัจจัยพืน้ฐาน 

TRADING BUY 

 

“ซือ้เก็งก าไรระยะสัน้”   เนือ่งจากมปีระเด็นทีม่ผีลบวกตอ่ราคาหุน้ในระยะสัน้ แมว้า่ราคาปัจจุบนัจะสงูกวา่มูลคา่ตาม
ปัจจัยพืน้ฐาน 

ค านยิามของค าแนะน าการลงทุนในอุตสาหกรรม 

OVERWEIGHT “ลงทนุมากกวา่ตลาด”   เนือ่งจากคาดหวงัผลตอบแทนที ่สงูกวา่ ตลาด ในระยะ 12 เดอืนขา้งหนา้ 

NEUTRAL “ลงทนุเทา่กบัตลาด”     เนื่องจากคาดหวงัผลตอบแทนที ่เทา่กับ ตลาด ในระยะ 12 เดอืนขา้งหนา้ 

UNDERWEIGHT “ลงทนุนอ้ยกวา่ตลาด”   เนือ่งจากคาดหวงัผลตอบแทนที ่ต า่กวา่ ตลาด ในระยะ 12 เดอืนขา้งหนา้ 
 

หมายเหต ุ: ผลตอบแทนทีค่าดหวงัอาจเปลีย่นแปลงตามความเสีย่งของตลาดทีเ่พิม่ขึน้ หรอืลดลงในขณะนัน้ 
 
 
 
 
 
 


