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ซื� อ 
(Maintained) 

ราคาปัจจุบนั 21.80 บาท 
ราคาเป้าหมายปี’59 26.00 บาท 
Upside 
(ราคาเป้าหมายเดิม 
 

+19.3% 
29.00 บาท) 
 

รายละเอียดบรษิัทฯ 
1 ในบริษัทดา้นวิศวกรรมและดาํเนินการรบัเหมาชั�น
นําในประเทศไทย ดว้ยประสบการณใ์นการทาํงานทั�ง
ของภาครฐัและเอกชนกวา่ 50 ปี ขอ้ไดเ้ปรีบบทาง
การแขง่ขนัของ STEC คือประสบการณที์/กวา้งขวางใน
การกอ่สรา้งโรงไฟฟ้าและปิโตรเคมี 
Stock Data 
GICS sector Industrials 

Bloomberg ticker: STEC TB 

Shares issued (m): 1,525.1 

Market cap (Btm): 33,247.3 

Market cap (US$m): 945.8 

3-mth avg daily t'over (US$m): 4.9 

 

Price Performance (%) 

52-week high/low 
 

Bt26.25/Bt17.50 

1mth 3mth 6mth 1yr YTD 

1.8 7.2 14.5 6.4 12.8 

 

Major Shareholders % 

Charnvirakul family 21.7 

NVDR 10.7 

UBS AG Singapore 5.1 

FY16 NAV/Share (Bt) 6.33 

FY16 Net Cash/Share (Bt) 1.50 
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นกัวิเคราะห ์

โกวิท พงศวิ์ญ?ู 
02-659-8304 
kowit.p@uobkayhian.co.th 

 

บมจ. ซิโน-ไทย เอ็นจเินียริDงแอนดค์อนสตรคัชั Dน (STEC) 
 
คาดกาํไรสุทธิเติบโตแข็งแกรง่ในปี 60 
 
แมค้าดว่าผลประกอบการของ STEC ในช่วง 1H59 จะยงัอ่อนแอ แต่เรามองขา้มไปถึงผลประกอบการที/
คาดปรบัตวัดีขึ� นในชว่ง 2H59 และเติบโตขึ� นแข็งแกร่งในปี 60 เนื/องจากโครงการ mega projects หลายๆ
โครงการจะเริ/มสรา้งรายไดแ้ละผลกาํไรใหก้บั STEC ราคาหุน้ที/อาจจะปรบัตวัลดลงในช่วงนี� เป็นโอกาสที/ดี
สําหรับนักลงทุนที/จะเก็บสะสมหุน้ STEC ที/เป็นผู ้รับเหมาเพียงแค่รายเดียวที/ มีสถานะทางการเงินที/
แข็งแกร่งและราคาหุน้มี upside สงูถึง 19% คงคาํแนะนํา ซื� อ ดว้ยราคาเป้าหมายที/ 26.00 บาท  
เหตกุารณใ์หม่ 
• ไม่จาํเป็นตอ้งตั�งสาํรองการขาดทุนเพิDมขึ� นสาํหรับโครงการก่อสรา้งอาคารรัฐสภาแห่งใหม่ 

สาเหตุที/ทําใหก้ารก่อสรา้งอาคารรฐัสภาแห่งใหม่ตอ้งล่าชา้ออกไปเนื/องจากการส่งมอบที/ดินสาํหรับ
กอ่สรา้งที/ล่าชา้รวมทั�งการยา้ยดินออกจากสถานที/กอ่สรา้งของส่วนราชการที/มีความล่าชา้ ดงันั�น ทาง 
STEC จึงไม่ตอ้งเป็นผูร้บัผิดชอบค่าความเสียหายที/เกิดขึ� น ขณะที/เจา้ของโครงการซึ/งไดแ้ก่รฐัสภาได้
ขยายระยะเวลาการกอ่สรา้งออกไปอีก 387 วนัโดยคาดจะกอ่สรา้งแลว้เสร็จในเดือน ธ.ค.59 อยา่งไร
ก็ดี STEC จะมีค่าใชจ้่ายเพิ/มขึ� นจากการเลื/อนการก่อสรา้งออกไปและทาํใหต้อ้งตั�งสาํรองถึง 500 ลา้น
บาทในไตรมาส 2/58 นอกจากนี�  จากการที/โครงการเพิ/งก่อสรา้งไปไดที้/เพียงแค่ 18% จึงมีความ
เป็นไปไดสู้งที/โครงการจะก่อสรา้งแลว้เสร็จในช่วงกลางปี 60 ล่าชา้จากกาํหนดเดิมคือในเดือน ธ.ค.
59 อยา่งไรก็ดี แมจ้ะมีการเลื/อน deadline ของโครงการออกไปอีกแต่ STEC คาดวา่บริษัทฯ จะไมต่อ้ง
ตั�งสาํรองเพิ/มเติมอีกเนื/องจากจะมีงานเพิ/มในโครงการรฐัสภาแห่งใหม่ที/มี margin สูง เช่น การติดตั�ง
ระบบเสียง ระบบคอมพิวเตอร ์ทึ/จอดรถ ฯลฯ บริษัทฯ คาดว่ากาํไรที/เกิดขึ� นจากงานดงักล่าวจะมาก
พอที/จะชดเชนตน้ทุนที/เพิ/มขึ� นจากการเลื/อนการกอ่สรา้งอาการรฐัสภาออกไป 

• ยอด orderbook แข็งแกรง่ หลงัเซ็นสญัญางาน offsite สาํหรบัการก่อสรา้งโรงไฟฟ้าหลายแห่งมลูค่า
รวม 1,500 ลา้นบาทกับบริษัทพลังงานเอกชนไดแ้ก่ Gulf MP ในปีนี� ส่งผลใหย้อด orderbook ของ 
STEC เพิ/มขึ� นอยู่ที/  51,200 ล้านบาทในช่วง 2-3 สัปดห์แรกของเดือน มี.ค.59 ซึ/งถือเป็นยอด 
orderbook ที/แข็งแกร่งเนื/องจากคิดเป็น 2.7 ปีของ annual turnover หรือ market cap to orderbook 
ที/ 0.6 เท่า จากการที/เราคาดว่าจะมีการประมลูงานใหญ่ๆของภาครฐํอีกหลายโครงการโดยมีมูลค่า
โดยรวมประมาณ 500,000 ลา้นบาทในปีนี�  ซึ/งก็ไดแ้กโ่ครงการกอ่สรา้งรถไฟรางคู่ รถไฟฟ้า มอเตอร์
เวย์และส่วนต่อขยายที/สนามบินสุวรรณภูมิ เราจึงคาดว่ายอด orderbook ของ STEC จะเพิ/มขึ� น
ต่อเนื/องและอาจจะทาํสถิติสงูสุดใหมใ่นชว่งปลายปี 59 

• ยงัเป็นผูร้บัเหมารายเดียวทีDมีเงินสดในมือ จาํนวนเงินสดของ STEC ลดลงจาก 5,566 ลา้นบาทใน
ปี 57 มาอยูที่/ 2,065 ลา้นบาทในปี 58 เนื/องจากบริษัทฯ ใชเ้งินในการซื� อที/ดินในทําเลที/ดี เช่น ที/
เขาใหญ่จาํนวน 40-50 ไร่ ขณะที/ที/ดินทําเลสวยๆ ที/อื/นที/ทาง STEC เป็นเจา้ของไดแ้ก่ที/ดินติดริม
แม่นํ� าแถวถนนพระราม 3 และที/ดินติดทะเลที/หัวหิน ซึ/งถือว่าเป็นการลงทุนของ STEC เนื/องจาก 
STEC ไม่มีแผนที/จะขยายกิจการเขา้สู่การพฒันาที/ดินในระยะเวลาอนัใกลนี้�  ถึงกระนั�นก็ตาม STEC ก็
ยงัคงเป็นผูร้บัเหมาเพียงรายเดียวที/มีสถานะทางการเงินที/แข็งแกร่งและยงัมีเงินสดอยูใ่นมืออีกดว้ย 

  KEY FINANCIALS 
Year to 31 Dec (Btm) 2014 2015 2016F 2017F 2018F 
Net turnover  21,652 18,330 20,600 23,260 26,367 
EBITDA  2,053 1,774 1,800 2,103 2,463 
Operating profit  1,634 1,283 1,294 1,581 1,924 
Net profit (rep./act.)  1,521 1,527 1,130 1,364 1,613 
Net profit (adj.)  1,521 1,141 1,130 1,364 1,613 
EPS (Bt) 1.0 0.7 0.7 0.9 1.1 
PE (x) 21.9 29.1 29.4 24.4 20.6 
P/B (x) 4.0 3.6 3.4 3.2 2.9 
EV/EBITDA (x) 15.2 17.6 17.3 14.8 12.7 
Dividend yield (%) 1.8 1.5 1.5 2.1 2.4 
Net margin (%) 7.0 8.3 5.5 5.9 6.1 
Net debt/(cash) to equity (%) (64.4) (20.5) (23.7) (29.3) (33.0) 
Interest cover (x) 114.1 136.5 100.8 117.8 137.9 
ROE (%) 19.1 17.3 12.6 14.5 16.3 
Consensus net profit  - - 1,275 1,501 1,745 
UOBKH/Consensus (x)  - - 0.89 0.91 0.92 
Source: Sino-Thai Engineering & Construction, Bloomberg, UOB Kay Hian 
n.m. : not meaningful; negative P/E, EV/EBITDA reflected as "n.m." 
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ผลกระทบในอนาคต  
• กาํไรสุทธยิงัอ่อนแอในไตรมาส 1/59 แมเ้ราคาดวา่ยอด orderbook ของ STEC จะทาํสถิติสงูสุด

ใหม่ในปีนี� แต่โครงการ mega project ในยอด orderbook นั�นจะช่วยเพิ/มยอดขายและกาํไรสุทธิของ
บริษัทฯ ตั�งแต่ช่วง 2H59 และเติบโตขึ� นแข็งแกร่งในปี 60 เนื/องจากการเริ/มงาน mega project 
ตอ้งใชเ้วลามาก ตั�งแต่การประมูลโครงการจนถึงการเซ็นสญัญาก่อนที/ผูร้ับเหมาจะสามารถเริ/ม
ทาํงานไดจ้ริง ดงันั�น เราจึงคาดวา่ผลประกอบการของ STEC จะยงัอ่อนแอในชว่ง 1H59 เราคาดว่า
ยอดขายในไตรมาส 1/59 จะเพิ/มขึ� น 14% yoy อยู่ที/ 4,820 ลา้นบาทเนื/องจากยอด orderbook 
ของ STEC ยงัอยูใ่นระดบัสูง อยา่งไรก็ดี เราคาดวา่ gross margin ของ STEC ในไตรมาส 1/59 จะ
ลดลงอยูที่/ 8% จาก 12% ในไตรมาส 1/58 จากงานเดิมที/มี margin ตํ /า ดงันั�น เราจึงคาดวา่กาํไร
สุทธิในไตรมาส 1/59 จะอยูที่/ 243 ลา้นบาท ลดลง 24% yoy 

• คาดกาํไรหลกัคงทีDในปีนี� ก่อนเพิDมขึ� น 21% ในปี 60 แมค้าดผลประกอบการในช่วง 1H59 จะ
อ่อนแอแต่ฐานที/ตํ /าเมื/อปีที/แลว้จะช่วยหนุนใหย้อดขายในปี 59 และ 60 เพิ/มขึ� น 12% yoy และ 
13% yoy อยูที่/ 20,600 ลา้นบาทและ 23,260 ลา้นบาทตามลาํดบั จากการมีการรบัรูร้ายไดจ้าก
โครงการ mega project เพียงแค่ครึ/งปี เราจึงคาดว่า gross margin ของ STEC จะหดตัวลงอยู่ที/ 
8.5% ในปี 59 ก่อนที/จะเพิ/มขึ� นอยูที่/ 8.8% ในปี 60 ดงันั�น เราจึงคาดว่ากาํไรหลักของ STEC จะ
ลดลง 1% yoy อยูที่/ 1,130 ลา้นบาทในปี 59 ก่อนเพิ/มขึ� น 21% yoy อยูที่/ 1,364 ลา้นบาทในปี 
60 

การปรบักาํไรสุทธิ/ปัจจยัเสีDยง 
• ปรบัประมาณการรายไดแ้ละกาํไรสุทธ ิ จากกาํไรหลกัในปี 58 ที/ตํ /ากว่าคาด เราจึงปรบัลดประมาณ

การกาํไรสุทธิในปี 59 และ 60 ลง อยา่งไรก็ดี จากยอด orderbook ที/เพิ/มขึ� นทาํใหเ้ราปรบัเพิ/มประมาณ
การยอดขายในปี 59 และ 60 ขึ� น 

คาํแนะนาํ 
• ปรบัราคาเป้าหมายลงเป็น 26.00 บาทอิงดว้ย EV/EBITDA ทีD 18.8 เท่า เราเปลี/ยนวิธีคาํนวณมลูค่า

ของบริษัทที/ใหบ้ริการการก่อสรา้งจาก P/B เป็น EV/EBITDA เพื/อใหเ้หมาะสมกับความสามารถของ 
STEC ในการสรา้งกระแสเงินสด เราใช ้2016F EV/EBITDA ที/ 18.8 เท่าซึ/งเป็นค่าเฉลี/ยของ EV/EBITDA 
ในรอบ 5 ปีที +1SD และไดร้าคาเป้าหมายของ STEC ที/ 26.00 บาท เราเชื/อว่าราคาหุน้ของบริษัทมกัจะ
ขึ� นไปอยูที่/ +1SD มากกวา่ค่าเฉลี/ยเมื/อมีขา่วดีขา้งหน้ารออยู ่

• คงคาํแนะนํา ซื� อ จากการที/เราคาดว่าจะมีการประมูลโครงการ mega project มากขึ� นรวมทั�งคาดว่า
ยอดขายและกาํไรสุทธิจะขยายตวัขึ� นตั�งแต่ช่วง 2H59 เป็นตน้ไป เราจึงยงัคงคาํแนะนํา ซื� อ 

เหตกุารณส์าํคญัทีDอาจสง่ผลต่อราคาหุน้ 
• การประมลูโครงการ mega project ใหมแ่ละประกาศผูช้นะในการประมลู 
1Q16F RESULTS  

Year to 31 Dec 1Q16F 1Q15 yoy 4Q15 qoq 
(Btm)   % chg  % chg 

Sales 4,820 4,220 14.2 4,428 8.9 
Gross Profit 405 485 (16.5) 319 27.0 
EBITDA 385 472 (18.4) 413 (6.8) 
Pre-tax Profit 304 399 (23.8) 287 5.9 
Tax (61) (80) (24.0) (57) 6.7 
Net Profit 243 320 (24.0) 611 (60.2) 
Net Profit (Ex EI) 243 320 (24.0) 225 8.1 
EPS (Bt) 0.16 0.21 (24.1) 0.40 (60.4) 
Gross margin (%) 8.4% 11.5%  7.2%  
EBITDA margin (%) 8.0% 11.2%  9.3%  
Net margin (%) 5.0% 7.6%  13.8%  
Source: UOB Kay Hian 

ACTION PLAN (2015-2022)                                     BIDDING PROJECTS IN 2016   

 
Projects Value (Btb) 

  
Projects Value (Btb) 

1 Dual Track 115.4 
 

1 Dual Track 92.0 

2 Motorway 160.4 
 

2 Motorway 160.4 

3 Mass Transit 396.6 
 

3 Mass Transit 221.5 

4 Airport 1,065.8 
 

4 Airport 51.6 

5 Others 55.5 
 

5 Others 3.9 

 
Total 1,793.7 

  
Total 529.4 

Source: UOB Kay Hian 

 

ORDERBOOK 

21

49

38

51
48

54
57

0

10

20

30

40

50

60

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016F

(Btb)

 
Source: STEC, UOB Kay Hian 
 

SALES AND CORE PROFIT GROWTH 
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Source: STEC, UOB Kay Hian 
 

EARNINGS FORECASTS 

  2016F 2017F 

(Btm) Old New %chg Old New %chg 

Sales 19,690 20,600 5% 21,683 23,260 7% 

Net profits 1,303 1,130 -13% 1,499 1,364 -9% 

Source: UOB Kay Hian 
 

TOTAL CONTRACTS AS OF MAR 15 

Newly-signed Total Value (Btm) 

Offsite work for power plant Green Line 953 

EPC works of Gulf MP 2,077 

Total 3,030 

Active major projects  

12 Small Power Plant 12,530 

Blue Line, MRTA 12,463 

Parliament Bldg. 11,477 

Double track railway, chacheangsao 9,183 

Outer Ring Road Expressway 5,980 

Phuket Intl Airport Expansion 4,810 

Kanom Power Plant, KEGCO 4,381 

Dark Green Line 3,410 

LNG Erection Steel Module, STPI 3,920 

Offsite work for power plant 3,288 

CP Leadership Development Centre 2,483 

Supreme court 2,360 

Nongbon Drainage Tunnel, BMA 4,603 

Head Office, CAT 2,279 

Blu Port Resort Mall 1,550 

Bureau of the Budget bldg.. 1,511 

Total 86,228 

To-be-signed contracts  

Sub Total 89,258 
 

Source: STEC, UOB Kay Hian 
 

EV/EBITDA AND SD 
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Source: UOB Kay Hian 


