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ซ้ือ 

(Maintained) 

ราคาหุน้ 26.00 บาท 

ราคาเป้าหมายปี’59 34.00 บาท 

Upside 

 

+30.8% 

 

  

รายละเอียดบริษัทฯ 

ผูร้บัเหมารายใหญ่ท่ีสุดอนัดบัท่ี 2 ในประเทศไทยและ

มีประสบการณใ์นการก่อสรา้งระบบขนส่งมวลชน การ

บริหารจดัการน้ําและเข่ือนพลงัน้ํา บริษัทฯ มีหุน้อยูใ่น

บริษัทดา้นสาธารณูปโภคหลายแห่งเพ่ือรกัษาสมดุล

ของแหล่งรายไดใ้นระยะยาวของบริษัทฯ  

STOCK DATA 

GICS sector Industrials

Bloomberg ticker: CK TB

Shares issued (m): 1,693.9

Market cap (Btm): 44,041.3

Market cap (US$m): 1,240.0

3-mth avg daily t'over (US$m): 5.8

Price Performance (%) 

52-week high/low Bt29.00/Bt23.60

1mth 3mth 6mth 1yr YTD

4.6 7.1 1.0 9.6 10.3

Major Shareholders %

Trivisavavet family 37.6

THAI NVDR 2.3

Bangkok Bank 2.1

FY16 NAV/Share (Bt) 12.55

FY16 Net Debt/Share (Bt) 29.10
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นกัวิเคราะห ์

โกวิท พงศวิ์ญญู 

02- 659-8304 

kowit.p@uobkayhian.co.th 

บมจ. ช.การช่าง (CK)  

 
คาดกาํไรสุทธิปี 59 เตบิโต 62% หนุนจากบริษทัในเครือ 

 

CK มีโครงสรา้งกลุ่มท่ีเป็นเอกลกัษณ์ซ่ึงมีความพิเศษตรงท่ีบริษัทในเครือสามารถช่วยสนับสนุนกนัได ้ทํา

ให ้CK มีความโดดเด่นออกมาจากคู่แข่งรายอ่ืนในกลุ่มฯ นอกจากน้ี ยอด orderbook ของ CK ท่ียงัอยู่ใน

ระดบัสูงส่วนหน่ึงก็เป็นปัจจยัหนุนจากบริษัทในเครือ เราคาดว่ากาํไรสุทธิของบริษัทฯ ในปี 59 จะเติบโต

ข้ึน 62% จาก equity account ของบริษัทในเครือท่ีเพ่ิมข้ึนอยา่งมีนัยสาํคญัซ่ึงถือเป็นการปทูางก่อนท่ีกาํไร

สุทธิของบริษัทฯ จะมีการเติบโตจากการก่อสรา้งโครงการ mega project ซ่ึงคาดจะเร่ิมตน้ตั้งแต่ปีหน้าเป็น

ตน้ไป คงคาํแนะนํา ซ้ือ ดว้ยราคาเป้าหมายท่ี 34.00 บาท 

เหตกุารณใ์หม่ 

 ยอด orderbook แข็งแกร่ง หลังชนะโครงการประมูลการก่อสรา้งรถไฟรางคู่มูลค่า 15,328 ลา้น

บาทและไดร้บังานซ่อมบํารุงรถไฟใตดิ้นจากบริษัทในเครือ, ไดแ้ก่ BEM, เม่ือส้ินปี 58 ส่งผลใหย้อด 

orderbook ของ CK กลบัมาอยูใ่นระดบัสูงท่ี 92,400 ลา้นบาท ณ ส้ินเดือน ธ.ค.58 เพ่ิมข้ึน 5% yoy 

และคิดเป็น 2.8 ปีของ annual turnover ของ CK หรือ market cap to orderbook ท่ี 0.5 เท่า เราคาด

ว่ายอด orderbook ของ CK จะเติบโตข้ึนต่อเน่ืองและคาดจะทําสถิติสูงสุดใหม่อยู่ ท่ีประมาณ 

130,000 ลา้นบาท (+40% yoy) ในปี 59 เน่ืองจากเราคาดว่าจะมีการเปิดประมูลโครงการ mega 

project มูลค่ากวา่ 500,000 ลา้นบาทเกิดข้ึนในปีน้ีซ่ึงสอดคลอ้งกบัความพยายามของรฐับาลท่ีจะใช้

การลงทุนของภาครฐัเป็นตวัขบัเคล่ือนเศรษฐกิจ 

 คาดผลประกอบการไตรมาส 4/58 จะออกมาดี เราคาดว่าผลประกอบการของ CK ในไตรมาส 

4/58 จะออกมาดี โดยคาดยอดขายในไตรมาส 4/58 จะเพ่ิมข้ึน 24% yoy อยู่ท่ี 9,239 ลา้นบาท

จากงานก่อสรา้งรถไฟฟ้าสายสีน้ําเงินและเขียวท่ียงัไม่แลว้เสร็จ นอกจากน้ี CK อยู่ระหว่างเร่งการ

ก่อสรา้งทางด่วนศรีรชัมูลค่า 22,500 ลา้นบาทซ่ึงมีกาํหนดก่อสรา้งแลว้เสร็จในช่วงกลางปี 59 แทน

กาํหนดเดิมในช่วงปลายปี 59 แมเ้ราคาดวา่ gross และ EBITDA จะปรบัตวัดีข้ึนในไตรมาส 4/58 อยู่

ท่ี 8% (ไตรมาส 4/57 อยู่ท่ี 7%) และ 7% (ไตรมาส 4/57 อยูท่ี่ 6%) ตามลาํดบัแต่ถือวา่ยงัอยูใ่น

ระดับตํา่แต่ก็คาดว่าจะเพียงพอท่ีจะช่วยหนุนใหก้ําไรหลักของ CK เติบโตข้ึน 25% yoy อยู่ท่ี 225 

ลา้นบาทในไตรมาส 4/58 จากฐานท่ีตํา่ในไตรมาส 4/57 

 บริษัทในเครือช่วยหนุนการเติบโต แม้ว่า CK ได้ชนะการประมูลโครงการ mega project แค่

โครงการเดียวเม่ือปีท่ีแลว้และคาดจะชนะอีกหลายโครงการในปีน้ีแต่ปัจจยัหนุนผลประกอบการของ 

CK ในปี 59 น่าจะมาจากโครงการเดิมของบริษัทฯ เน่ืองจากโครงการ mega projects จะใชเ้วลามาก

ในช่วงการประมูลถึงการเร่ิมก่อสรา้งจริง ดังน้ัน เราคาดว่าโครงการ mega project จะช่วยหนุน

ยอดขายและกาํไรสุทธิของ CK อยา่งมีนัยสาํคญัในปีหน้าแทน ในส่วนปัจจยัหนุนกาํไรสุทธิของ CK ใน

ปีน้ีน่าจะมาจาก equity account ของบริษัทในเครือ เช่น การถือหุน้ใน BEM และ CK Power (CKP) ท่ี 

27% และ 30% ตามลาํดบั จากการปรบัโครงสรา้งกลุ่มเม่ือปีท่ีแลว้ เราคาดว่า equity account ของ 

CK ในปี 59 จะสงูถึง 871 ลา้นบาทเทียบกบัท่ี 2 ลา้นบาทในปี 58 

KEY FINANCIALS 
Year to 31 Dec (Btm) 2013 2014 2015F 2016F 2017F

Net turnover  32,677 32,869 35,000 38,150 42,037
EBITDA  2,656 2,576 2,314 2,566 3,069
Operating profit  1,939 1,567 1,280 1,520 2,011
Net profit (rep./act.)  7,674 2,296 2,600 1,450 2,302
Net profit (adj.)  1,316 1,247 893 1,450 2,302
EPS (Bt) 0.8 0.7 0.5 0.9 1.4
PE (x) 32.6 35.3 49.3 30.4 19.1
P/B (x) 2.6 2.3 2.1 2.1 1.9
EV/EBITDA (x) 35.3 36.4 40.5 36.5 30.5
Dividend yield (%) 1.5 2.1 2.2 1.3 2.0
Net margin (%) 23.5 7.0 7.4 3.8 5.5
Net debt/(cash) to equity (%) 193.0 190.6 225.6 231.9 221.9
Interest cover (x) 1.7 1.8 1.5 1.5 1.8
ROE (%) 62.0 12.9 13.9 7.7 11.6
Consensus net profit  - - 1,327 1,369 1,608
UOBKH/Consensus (x)  - - 0.67 1.06 1.43
Source: CH Karnchang PCL, Bloomberg, UOB Kay Hian 
n.m. : not meaningful; negative P/E, EV/EBITDA reflected as "n.m." 
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ผลกระทบในอนาคต 

 คาดกาํไรสุทธิโตข้ึน 62% yoy ในปี 59 จากการท่ีไม่มีการรับรูร้ายไดจ้ากโครงการ mega project 

ใหม่ๆ ในปี 58 เราจึงคาดวา่ยอดขายของ CK .นปี 58 จะเติบโตข้ึนแค่ 6% yoy อยู่ท่ี 35,000 ลา้นบาท 

นอกจากน้ี จากการท่ีบริษัทฯ รบัรูร้ายไดจ้ากโครงการรถไฟฟ้าเพียงแค่ 2 สายเทียบกบั 3 สายในปี 57 

เราจึงคาดว่า EBITDA margins ในปี 58 จะลดลงจาก 7.8% มาอยู่ท่ี 6.6% ดังน้ัน เราคาดว่ากาํไรหลัก

ของ CK ในปี 58 จะหดตวัลง 28% yoy อยู่ท่ี 893 ลา้นบาท เน่ืองจากเราคาดว่าจะมีการก่อสรา้งรถไฟ

รางคู่ (ท่ีมี margin สูง) เพียงแค่ 20% ในปีน้ีขณะท่ีการเปิดประมูลโครงการก่อสรา้งรถไฟฟ้าสายสีสมั 

(ท่ีมี margin สูง) อาจจะตอ้งรอถึงช่วงกลางปี 59 เราจึงคาดว่ายอดขายของ CK ในปี 59 จะเพ่ิมข้ึนแค่ 

9% yoy อยู่ท่ี 38,150 ลา้นบาท แม้เราคาดว่า EBITDA margin ในปีน้ีจะปรับตัวดีข้ึนเล็กน้อยอยู่ท่ี 

6.7% แต่รายไดจ้าํนวนมากจาก equity account ของบริษัทในเครือ จะทําใหก้าํไรหลักในปี 59 เติบข้ึนุ

62% yoy อยู่ท่ี 1,450 ลา้นบาท โดยเรามองว่าโครงการ mega project จะช่วยหนุนยอดขายและกําไร

สุทธิของ CK อยา่งมีนัยสาํคญัในปี 60 

 การปรบักาํไรสุทธิ/ปัจจยัเส่ียง 

 ปรบัประมาณการกาํไรสุทธิ จากการท่ีเราคาดว่าผลประกอบการในไตรมาส 4/58 จะออกมาดีกว่า

ประมาณการเดิมของเรา เราจึงปรบัประมาณการยอดขายและกาํไรสุทธิในปี 58 และ 59 ของเราเพียง

เล็กน้อยและคงราคาเป้าหมายเดิมไวท่ี้ 34.00 บาท ประมาณการกาํไรสุทธิในปี 60 ของเราสูงกวา่ของ

ตลาดเน่ืองจากเราคาดว่ารายไดจ้าก BEM จะเพ่ิมข้ึนอย่างมีนัยสําคัญดว้ยปัจจัยหนุนจากค่าใชจ้่าย

ดอกเบ้ียท่ีลดลงประกอบกบัผลบวกจากโครงการ mega project ท่ีดีกวา่การคาดการณืของตลาด 

คาํแนะนาํ 

 คงคาํแนะนาํ ซ้ือ บรรดานักลงทุนต่างมองขา้มกําไรสุทธิท่ีคาดปรบัตัวลดลงในปี 58 และมองไปยงั

กาํไรสุทธิท่ีคาดเติบโตข้ึนในระดับสูงในปี 59 แทนซ่ึงจะมีปัจจยัหนุนจากบริษัทในเครือ 2 แห่ง ซ่ึงถือ

เป็นเอกลักษณ์ของ CK ท่ีทําใหบ้ริษัทโดดเด่นออกมาจากบริษัทรบัเหมาอ่ืนๆ นอกจากน้ี ยงัเป็นการปู

ทางก่อนท่ีกําไรสุทธิของบริษัทฯ จะมีปัจจยัหนุนการเติบโตในระยะยาวท่ีแทจ้ริงจากการก่อสรา้ง

โครงการ mega project ดังน้ัน เราคงคาํแนะนํา ซ้ือ ดว้ยราคาเป้าหมายท่ี 34.00 บาทอิงดว้ยวิธี 

SOTP 

เหตกุารณส์าํคญัท่ีอาจส่งผลตอ่ราคาหุน้ 

 การประกาศการประมลูโครงการ mega project 

REVISION OF FORECAST  
 2015F 2016F 
(Btm) Old New %chg Old New %chg 
Sales 34,632 35,000 1% 38,150 38,150 0% 
Core profits 888 893 1% 1,497 1,450 -3% 
Source: UOB Kay Hian 

SOTP VALUATION  
 Value Value/share Note 
 (Btm) (Bt)  
CK TB 36,985 21.83 2.3x P/B 
BEM TB 16,806 9.92 market price 
CKP TB 3,807 2.25 market price 
Total 57,598 34.00  
Source: UOB Kay Hian 

4Q15F RESULTS  
Year to 31 Dec 4Q15F yoy qoq 2015F yoy 
(Btm)  % chg % chg  % chg 
Sales 9,239 23.7 5.8 35,000 6.5 
Gross Profit 768 56.1 6.5 2,900 (4.7) 
EBITDA 607 44.5 5.6 2,315 (10.1) 
Pre-tax Profit 271 62.3 (21.9) 1,165 (14.8) 
Tax (48) (47.8) (20.0) (204) 134.5 
Net Profit 225 (46.0) (20.8) 2,600 13.2 
Net Profit (Ex EI) 225 25.0 (8.2) 893 (28.4) 
EPS (Bt) 0.12 (50.0) (26.5) 1.53 12.9 
Gross margin (%) 8.3   8.3  
EBITDA margin (%) 6.6   6.6  
Net margin (%) 2.4   7.4  

Source: UOB Kay Hian 

CK GROUP’S STRUCTURE 

CK

Associated L ‐ T Investment
•BEM 27%
•CKP 30% •TTW 19%

 
Source: UOB Kay Hian 
 

ORDERBOOK  
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PROJECT & ORDERBOOK AS OF DEC 15  
Projects Value Remaining 
 (Btm) (Btm) 
Newly signed in 2015   
Double Track: Chira-Khon 15,328 15,328 
Blue Line: Taopoon-Bansue  1,056 1,056 
Blue Line: Maintenance 1,270 1,270 
Purple Line: Maintenance 1,520 1,520 
Mae Pha Luang, Med. Bldg. 1,381 1,284 
Underground Manholes 1,071 1,071 
Diagnosis Bldg. 1,168 1,163 
Total 22,794 22,692 
Active major projects   
Purple Line, MRTA 34,839 11,216 
Blue Line, MRTA 14,660 3,433 
New Tobacco Plant 4,619 32 
Green Line, MRTA 15,410 4,562 
Xayaburi Hydropower 76,390 35,139 
Si Rat Exporessway 22,500 8,100 
Cogen Power No. 2 (BIC-2) 4,310 3,577 
TTW Plant - Samutsakhon 2,904 2,497 
Others 8,195 1,116 
Total 183,827 69,672 
Sub Total 206,621 92,364 
Source: CK, UOB Kay Hian 
 

SALES AND CORE PROFIT  
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