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ซ้ือ 

(Maintained) 

ราคาปัจจุบนั 19.40 บาท 

ราคาเป้าหมายปี’59 29.00 บาท 

Upside 

(ราคาเป้าหมายเดิม 

 

+49.5% 

31.00 บาท) 

 

รายละเอียดบริษัทฯ 

1 ในบริษัทดา้นวศิวกรรมและดาํเนินการรบัเหมาชั้น

นําในประเทศไทย ดว้ยประสบการณใ์นการทาํงานทั้ง

ของภาครฐัและเอกชนกวา่ 50 ปี ขอ้ไดเ้ปรีบบทาง

การแข่งขนัของ STEC คือประสบการณท่ี์กวา้งขวางใน

การก่อสรา้งโรงไฟฟ้าและปิโตรเคมี 

Stock Data 
GICS sector Industrials

Bloomberg ticker: STEC TB

Shares issued (m): 1,525.1

Market cap (Btm): 29,587.1

Market cap (US$m): 832.1

3-mth avg daily t'over (US$m): 2.7

 

Price Performance (%) 

52-week high/low Bt26.25/Bt19.80

1mth 3mth 6mth 1yr YTD

16.0 20.5 14.2 23.2 22.4

 

Major Shareholders %

Charnvirakul family 21.7

NVDR 10.7

UBS AG Singapore 5.1

FY16 NAV/Share (Bt) 6.45

FY16 Net Cash/Share (Bt) 1.64
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นกัวิเคราะห ์

โกวิท พงศวิ์ญญู 

02-659-8304 
kowit.p@uobkayhian.co.th 

บมจ. ซิโน-ไทย เอ็นจเินียริ่งแอนดค์อนสตรคัชัน่ (STEC) 

 
ไตรมาส 4/58: ผลประกอบการท่ีอ่อนแอผ่านพน้ไปแลว้ 

 

ผลประกอบการของ STEC ในไตรมาส 4/58 ออกมาน่าผิดหวงัเน่ืองจากมีการประมูลโครงการ mega 

project จาํนวนน้อยในปี 58 จากการท่ีเรามองวา่จะมีการประมลูโครงการ mega project มากข้ึนและอยา่ง

ต่อเน่ืองในปีน้ีและปีหน้า เราจึงคาดวา่ผลประกอบการของ STEC จะฟ้ืนตวัข้ึนในปี 59 และกาํไรสุทธิก็คาด

ว่าจะเติบโตข้ึนอย่างแข็งแกร่งในปีหน้า คงคําแนะนํา ซ้ือ แมจ้ะมีการปรับลดราคาเป้าหมายลงมาอยู่ท่ี 

29.00 บาท 

4Q15 RESULTS  
Year to 31 Dec  yoy  yoy  
(Btm) 4Q15 % chg 2015 % chg Remarks 

Sales 4,428 (26.5) 18,330 (15.3) Signed fewer projects in 2015. 

Gross Profit 319 (49.0) 1,731 (21.9) Working on low margin projects 

EBITDA 413 26.6 1,774 (13.6)  

Pre-tax Profit 287 (38.5) 1,401 (26.6)  

Tax (57) (40.0) (259) (33.4)  

Net Profit 611 64.7 1,527 0.4  

Net Profit (Ex EI) 225 (39.4) 1,141 (25.0) 
Extra gains on adjusting value of 
investment.  

EPS (Bt) 0.40 61.2 1.00 -  

Gross margin (%) 7.2  9.4   

EBITDA margin (%) 9.3  9.7   

Net margin (%) 13.8  8.3   
 Source: STEC, UOB Kay Hian 

ผลประกอบการ 

 ผลประกอบการไตรมาส 4/58 น่าผิดหวงั กาํไรหลกัของ STEC ในไตรมาส 4/58 อยูท่ี่ 225 ลา้น

บาท ซ่ึงตํา่กวา่ท่ีเราและตลาดคาดการณ์ไว ้19% ดา้นยอดขายหดตวัลง 27% yoy อยูท่ี่ 4,428 ลา้น

บาทเน่ืองจากจาํนวนโครงการใหม่ท่ีประมลูไดใ้นปี 58 มีน้อยกวา่ในปี 57 นอกจากน้ี โครงการใหญ่ท่ี

มีการเซ็นสญัญา ณ ส้ินปี 58 จะสรา้งรายไดใ้หก้บั STEC อย่างมีนัยสาํคญัตอ้งรอถึงคร่ึงปีหลังของปี 

59 ในส่วนของ gross margin ก็อ่อนตัวลงอยู่ท่ี 7.2% (ไตรมาส 4/57 อยู่ท่ี 10.4%) จากงานท่ีมี 

margin ตํา่ลง อย่างไรก็ดี การควบคุมค่าใชจ้่ายอย่างเขม้งวด ช่วยหนุนให ้EBITDA margin คงท่ี yoy 

อยูท่ี่ 9.3% ในไตรมาส 4/58 อยา่งไรก็ดี กาํไรหลกัยงัอ่อนตวัลง 39% yoy จากยอดขายท่ีลดลงและ

รายไดด้อกเบ้ียท่ีตํา่ลง อยา่งไรก็ดี กาํไรสุทธิพุ่งข้ึน 65% yoy อยูท่ี่ 611 ลา้นบาทดว้ยปัจจยัหนุนจาก

กาํไรพิเศษ จาํนวน 386 ลา้นบาทท่ีเกิดจากการปรบัมลูค่าของการลงทุนในอสงัหาฯ  

 

KEY FINANCIALS 
Year to 31 Dec (Btm) 2014 2015 2016F 2017F 2018F

Net turnover  21,652 18,330 19,690 21,683 24,318
EBITDA  2,053 1,774 1,723 1,964 2,276
Operating profit  1,634 1,283 1,217 1,442 1,738
Net profit (rep./act.)  1,521 1,527 1,303 1,499 1,722
Net profit (adj.)  1,521 1,141 1,303 1,499 1,722
EPS (Bt) 1.00 0.75 0.85 0.98 1.13
PE (x) 19.5 25.9 22.7 19.7 17.2
P/B (x) 3.5 3.2 3.0 2.8 2.5
EV/EBITDA (x) 13.3 15.4 15.8 13.9 12.0
Dividend yield (%) 2.1 2.6 2.2 2.5 2.9
Net margin (%) 7.0 8.3 6.6 6.9 7.1
Net debt/(cash) to equity (%) (64.4) (20.5) (25.4) (31.2) (37.3)
Interest cover (x) 114.1 136.5 96.5 110.0 127.5
ROE (%) 19.1 17.3 14.3 15.8 17.2
Consensus net profit  - - 1,250 1,432 1,689
UOBKH/Consensus (x)  - - 1.04 1.05 1.02
Source: STEC, Bloomberg, UOB Kay Hian 
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ผลกระทบในอนาคต  

 มีการเปิดประมูลโครงการ mega project ตั้งแต่ไตรมาส 4/58 มีการเปิดประมูลโครงการ

ก่อสรา้งรถไฟรางคู่สองเสน้ทางมูลค่ารวม 35,000 ลา้นบาทและในช่วงตน้ปีน้ี มีการเปิดประมูล

โครงการก่อสรา้งวอเตอรเ์วยแ์ละทางด่วนหลายเสน้ทางมีมลูค่ารวม 26,000 ลา้นบาท สาํหรบัใน

ปีน้ี เราคาดวา่จะมีการเปิดประมูลโครงการใหม่ๆ มูลค่ารวมกวา่ 500,000 ลา้นบาทซ่ึงจะส่งผลดี

กับบรรดาผูร้ับเหมารวมทั้ง STEC ดว้ย ดังน้ัน เราคาดว่ายอด orderbook ของ STEC จะเพ่ิมข้ึน

ต่อเน่ืองจากในปี 58 อยูท่ี่ 56,000 ลา้นบาท 

 ไม่มีการตั้งสาํรองเพิ่มข้ึน แมโ้ครงการก่อสรา้งอาคารรัฐสภาแห่งใหม่ตอ้งเล่ือนออกไปอีกแต่

ผูบ้ริหารของ STEC ยืนยนัวา่การตั้งสาํรองท่ี 580 ลา้นบาทในไตรมาส 2/58 เพียงพอท่ีจะรองรบั

ความเสียหายท่ีเกิดข้ึนจากการเล่ือนการก่อสร้างอาคารรัฐสภาแห่งใหม่แล้ว ดังน้ัน จึงไม่

จําเป็นต้องตั้งสํารองเพ่ิมข้ึนอีก อย่างไรก็ดี จากการท่ีโครงการดังกล่าวต้องมีการปรับ gross 

margin ลงมาเป็น “0” ก็จะส่งผลกระทบกบั margin รวมของบริษัทฯ ท่ีมีอยูใ่นขณะน้ี 

 คาด margin จะลดลงในปีน้ีก่อนท่ีจะปรบัตวัดีข้ึนในปีหนา้ เราคาดวา่ gross margin ของ STEC 

จะยงัทรงตวัในช่วง 1H59 แต่จะเร่ิมปรบัตวัดีข้ึนในช่วง 2H59 จากรายไดท่ี้มากข้ึนจากโครงการท่ีมี 

margin ดี เช่นโครงการรถไฟรางคู่และโรงไฟฟ้าท่ีมีการเซ็นสญัญาเม่ือช่วงส้ินปี 58 เราคาดว่าผล

ประกอบการของ STEC จะปรับตัวดีข้ึนในปี 60 เม่ือบริษัทฯ เร่ิมทํางานก่อสรา้งโครงการท่ีมี 

margin สงู มากข้ึน นอกจากน้ี เราคาดวา่ gross margin จะปรบัตวัลดลงจาก 9.4% เม่ือปีท่ีแลว้มา

อยูท่ี่ 8.5% ในปีน้ีแต่คาดจะเพ่ิมข้ึนอยูท่ี่ 8.8% ในปี 60 

 
การปรบักาํไรสุทธิ/ปัจจยัเส่ียง 

 คาดกาํไรหลกัโตข้ึน 14-15% yoy ในปี 59-60 จากการท่ีโครงการใหม่ท่ีเซ็นสญัญาในช่วงส้ินปี 58 

จะสรา้งรายไดอ้ยา่งมีนัยสาํคญัตั้งแต่ช่วง 2H59 เป็นตน้ไปน้ัน เราจึงคาดวา่ผลประกอบการของ STEC 

จะยงัอ่อนแอในช่วง 1H59 และกลบัมาเติบโตข้ึนในช่วง 2H59 เราคาดวา่ยอดขายและกาํไรหลกัของ

บริษัทฯ ในปี 59 จะขยายตวัข้ึน 7% yoy และ 14% yoy อยูท่ี่ 19,690 ลา้นบาทและ 1,303 ลา้นบาท

ตามลาํดบั นอกจากน้ี จากการท่ีบริษัทฯ จะรบัรูร้ายไดเ้ต็มปีจากโครงการ mega project ในปีหน้า เราจึง

คาดวา่ยอดขายและกาํไรหลกัในปี 60 จะเพ่ิมข้ึน 10% yoy และ 15% yoy อยูท่ี่ 21,683 ลา้นบาทและ 

1,499 ลา้นบาทตามลาํดบั 

FORECAST REVISION 
------------------ 2016F ------------------- -------------------- 2017F ------------------- 

(Btm) Old New % chg Old New % chg 
Sales 22,000 19,690 -11 24,407 21,683 -11 
Net profit 1,540 1,303 -15 1,889 1,499 -21 
Source: UOB Kay Hian 

คาํแนะนาํ 
 ปรบัลดราคาเป้าหมายลงอยูท่ี่ 29.00 บาท เพ่ือสะทอ้นการปรบัลดประมาณการกาํไรสุทธิของเรา เรา

จึงปรบัลดราคาเป้าหมายลงอยูท่ี่ 29.00 บาทอิงดว้ย P/B ท่ี 4.4 เท่าหรือ +1SD บนค่าเฉล่ียมาตรฐาน

ในระยะยาว 

 คงคาํแนะนาํ ซ้ือ เรามองวา่ราคาหุน้มีการปรบัตวัลดลงเกินพ้ืนฐานท่ีเป็นจริงของบริษัท ในการตอบรบั

กบัผลประกอบการท่ีอ่อนแอของ STEC ในไตรมาส 4/58 ณ. ปัจจุบนั เรามองขา้มไปถึงผลประกอบการ

ท่ีคาดว่าจะดีข้ึนในปี 59 และจะกลับมาเติบโตแข็งแกร่งอีกครั้งในปี 60 หนุนจากการประมูลโครงการ 

mega project ท่ีจะเกิดข้ึนอีกหลายโครงการประกอบกบัราคาวสัดุก่อสรา้งท่ียงัอยูใ่นระดบัตํา่ 

 

เหตกุารณส์าํคญัท่ีอาจส่งผลตอ่ราคาหุน้ 

 การประกาศการประมลูโครงการ mega project ใหม่และประกาศผูช้นะในการประมลู 

MEGA PROJECTS BIDDING IN 2016                          ACTION PLAN OF MEGA PROJECTS IN 2015-22                     

Projects 
Value 
(Btb) Projects 

Value 
(Btb) 

1 Dual Track 92.0 1 Dual Track 115.4 
2 Motorway 160.4 2 Motorway 160.4 
3 Mass Transit 221.5 3 Mass Transit 396.6 
4 Airport 51.6 4 High Speed Train 1,065.8 
5 Others 3.9 5 Others 55.5 

Total 529.4 Total 1,793.7 
Source: UOB Kay Hian                                                                         Source: UOB Kay Hian 
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SALES AND CORE PROFIT GROWTH 
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Source: STEC, UOB Kay Hian 

CONTRACTS AS OF SEP 15 
Newly-signed in 2015  (Btm) 
Dark Green Line 3,590 
Bureau of the Budget Building 1,511 
Nongbon Drainage Tunnel 2,302 
Others 1,241 
Total 8,644 
Active major projects  
12 Small Power Plant 12,530 
Blue Line, MRTA 12,463 
Parliament Bldg. 11,477 
IPP, Gulf JP NS 8,725 
Outer Ring Road Expressway 5,980 
Phuket Intl Airport Expansion 4,810 
Kanom Power Plant, KEGCO 4,381 
LNG Erection Steel Module, STPI 3,501 
CP Leadership Development 2,483 
Supreme court 2,360 
Head Office, CAT 2,279 
Supply of Precast 2,020 
Blu Port Resort Mall 1,550 
Total 74,559 
To-be-signed contracts 
Offsite Work for Power Plant 4,250 
Double Track Railway 9,183 
Sub Total 96,636 

 

Source: STEC, UOB Kay Hian 
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