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ซ้ือ 

(Maintained) 

ราคาหุน้ 24.50 บาท 

ราคาเป้าหมายปี’59 34.00 บาท 

Upside 

 

+38.8% 

 

  

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): 41,500.5

Market cap (US$m): 1,190.7

3-mth avg daily t'over (US$m): 9.6

Price Performance (%) 

52-week high/low Bt29.00/Bt22.60

1mth 3mth 6mth 1yr YTD

7.5 10.1 8.4 15.3 19.7

Major Shareholders %

Trivisavavet family 37.6

THAI NVDR 2.3

Bangkok Bank 2.1

FY16 NAV/Share (Bt) 12.44

FY16 Net Debt/Share (Bt) 30.63
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นกัวิเคราะห ์

โกวิท พงศวิ์ญญู 

02- 659-8304 

kowit.p@uobkayhian.co.th 

บมจ. ช.การช่าง (CK)  

 
คาดกาํไรสุทธิมีปัจจยัหนุนจากผลประกอบการท่ีดีของบริษทัในเครอื 

 

แมเ้ราคาดว่าการก่อสรา้งโครงการ mega project จะช่วยหนุนยอดขายและกาํไรสุทธิของบรรดาผูร้บัเหมา

ตั้งแต่ช่วง 2H59 เป็นตน้ไป แต่เรามองวา่ผลประกอบการของ CK จะอยู่ในระดบัสูงตลอดปี 59 หนุนจาก

รายไดจ้ากบริษัทในเครือซ่ึงคาดวา่จะช่วยทาํใหย้อดขายเพ่ิมข้ึน 7% ในปีน้ีขณะท่ีคาดกาํไรหลกัในปี 59 จะ

พุ่งข้ึนมากกว่า 200% ดว้ยปัจจยัหนุนหลกัจาก equity accounts จากบริษัทในเครือไดแ้ก่ BEM และ CKP 

คงคาํแนะนํา ซ้ือ ดว้ยราคาเป้าหมายท่ี 34.00 บาท 

เหตกุารณใ์หม่ 

 คาดจะไดง้านเพิ่มเติมจากโครงการก่อสรา้งเข่ือนท่ีไซยะบุรี เพ่ือลดความกดดนัจากประเด็นเร่ือง

ผลกระทบกบัส่ิงแวดลอ้ม ทางรฐับาลลาวจึงอนุมติัการก่อสรา้งเพ่ิมเติทท่ีเข่ือนไซยะบุรีเพ่ือช่วยเหลือ

เร่ืองการอพยพของปลาโดยมีการสรา้งสะพานปลาและเพ่ิมความกวา้งของทางเดินเรือขา้มเข่ือน หรือ

กล่าวอีกนัยหน่ึงคือจะมีงานก่อสรา้งเพ่ิมเติมท่ีเข่ือนไซยะบุรีมูลค่าประมาณ 19,000-20,000 ลา้น

บาท ทาง CK Power (CKP ซ่ึง CK ถือหุน้อยู ่30%) จะเป็นผูร้บัผิดชอบค่าใชจ้า้ยในการจา้ง CK ใหม้า

ทํางานให ้ในทางกลบักนั รฐับาลลาวจะจ่ายค่าชดเชยใหก้บั CKP โดยจะมีการแกไ้ขสญัญาสมัปทาน

เพ่ิมผลประโยชน์ใหก้ับ CKP เท่ากับกับมูลค่าของงานใหม่ท่ีเพ่ิมเขา้มา เม่ือสัญญาฉบับใหม่เสร็จ

สมบรูณ ์เราคาดวา่ยอด orderbook ของ CK จะเพ่ิมข้ึนอีก 19,000-20,000 ลา้นบาทในปี 59 

 คาดยอด orderbook สูงสุดทาํสถิติใหม่ แมก้่อนท่ีทาง CK จะไดง้านเพ่ิมเติมท่ีเข่ือนไซยะบุรี ยอด 

orderbook ของบริษัทฯ ณ ส้ินปี 58 ก็แข็งแกร่งอยู่แลว้ท่ี 83,551 ลา้นบาทหรือคิดเป็น 2.4 ปีของ 

annual turnover หรือ market cap to orderbook ท่ี 0.5 เท่า เราคาดว่ายอด orderbook ของ CK จะ

เพ่ิมข้ึนต่อเน่ืองและอาจทําสถิติสูงสุดใหม่ในปีน้ีหนุนจากโครงการ mega project มูลค่า 500,000 

ลา้นบืท่ีจะมีการประมลูในปีน้ีรวมทั้งสญัญาก่อสรา้งของบริษัทในเครือ เราคาดวา่ยอด orderbook ของ 

CK จะอยู่ท่ี 117,000 ลา้นบาทในปีน้ี เพ่ิมข้ึน 40% yoy หรือคิดเป็น 3.4 ปีของ annual turnover 

หรือ market cap to orderbook ท่ี 0.4 เท่า 

 ไดป้ระโยชนจ์ากการดาํเนินงานในฐานะท่ีเป็นกลุ่มบริษัท CK เป็นผูป้ระกอบการเพียงรายเดียวใน

กลุ่มรบัเหมาท่ีดาํเนินการเป็นกลุ่มบริษัทท่ีใหบ้ริการดา้นสาธารณูปโภคและขนส่งซ่ึงทาํให ้CK ไดง้าน

ก่อสรา้งใหม่ๆมาโดยตลอดจากบริษัทในเครือ เน่ืองจากประเทศไทยยังตอ้งมีการพัฒนาในดา้น

ธารณูปโภคและการขนส่งอีกมาก จากยอด orderbook ทั้งหมดของ CK ณ ส้ินปี 58 แบ่งเป็นเป็นงาน

ก่อสรา้งจากของบริษัทในเครือถึง 58% โครงสรา้งธุรกิจท่ีเป็นเอกลกัษณข์อง CK ไม่เพียงแต่ช่วยทาํให้

บริษัทฯ ไดง้านก่อสรา้งใหม่ๆแลว้ แต่ยงัช่วยเพ่ิมกาํไรสุทธิใหก้บับริษัทฯ อีกดว้ย จากการท่ี CK มีหุน้

อยูใ่นบริษัทท่ีมีกาํไรอยา่ง BEM และ CKP ท่ี 27% และ 30% ตามลาํดบัทาํให ้CK สามารถรบัรูก้าํไร

สุทธิของทั้ง 2 บริษัทฯ เป็น equity account ในบัญชี P&L ซ่ึงทําใหก้ําไรสุทธิของ CK จะขยายตัวข้ึน

มากในปีน้ีเน่ืองจากเป็นปีแรกท่ีรับรูก้ําไรจาก BEM ผ่าน equity accounts จากการปรับโครงสรา้ง

กลุ่ม ณ ส้ินปี 58 
KEY FINANCIALS 

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

Net turnover  32,869 34,851 37,165 39,706 43,623
EBITDA  2,576 2,113 2,523 2,777 3,092
Operating profit  1,567 1,106 1,505 1,747 2,050
Net profit (rep./act.)  2,296 2,193 1,507 2,119 2,847
Net profit (adj.)  1,247 486 1,507 2,119 2,847

EPS (Bt) 0.7 0.3 0.9 1.3 1.7

PE (x) 33.3 85.4 27.5 19.6 14.6

P/B (x) 2.2 2.0 2.0 1.8 1.7

EV/EBITDA (x) 37.1 45.3 37.9 34.4 30.9
Dividend yield (%) 2.2 2.7 1.4 1.9 2.6

Net margin (%) 7.0 6.3 4.1 5.3 6.5
Net debt/(cash) to equity (%) 190.6 240.0 254.4 241.8 229.0
Interest cover (x) 1.8 1.4 1.5 1.7 2.1

ROE (%) 12.9 11.9 8.0 10.8 13.8

Consensus net profit  - - 1,385 1,630 1,862

UOBKH/Consensus (x)  - - 1.09 1.30 1.53

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 

 คาดผลประกอบการไตรมาส 1/59 ดี ดว้ยปัจจยัหนุนจากงานก่อสรา้งของบริษัทในเครือ เราจึงคาดวา่

ยอดขายของ CK ในไตรมาส 1/59 จะเติบโตข้ึนต่อเน่ืองท่ี 19% yoy อยูท่ี่ 10,142 ลา้นบาท แมเ้ราคาด

ว่า gross margin ในไตรมาส 1/59 จะอยู่ในระดับเดียวกับในไตรมาส 1/58 ท่ี 8% แต่คาด EBITDA 

margin ในไตรมาส 1/59 จะปรบัตวัดีข้ึนอยู่ท่ี 7% (ไตรมาส 1/58 อยู่ท่ี 6%) จากการควบคุมตน้ทุน

อย่างเขม้งวด นอกจากน้ี จากการรบัรูก้าํไรสุทธิของ BEM และ CKP ผ่าน equity accounts เป็นครั้งแรก 

เราจึงคาดว่ากาํไรหลักของ CK ในไตรมาส 1/59 จะเพ่ิมข้ึน 151% yoy อยู่ท่ี 463 ลา้นบาท หากรวม

รายการพิเศษในไตรมาส 1/58 เราคาดว่ากําไรสุทธิของ CK ในไตรมาส 1/59 จะเติบโตน้อยลงอยู่ท่ี 

6% yoy 

 D/E ratio สูง จากการท่ี CK ตอ้งสนับสนุนงานของบริษัทในเครือเราจึงคาดวา่สถานะทางการเงินของ CK 

จะอ่อนตัวลงจากหน้ีสินท่ีอยู่ในระดับสูงโดย debt-to-equity ของ CK ณ ส้ินปี 58 อยู่ ท่ี 2.6 เท่า 

นอกจากน้ี จากการออกหุน้กูแ้ปลงสภาพมลูค่า 5,500 ลา้นบาทในช่วงท่ีผ่านมาเพ่ือทดแทนหน้กูท่ี้ครบ

กาํหนดในการไถ่ถอน และไม่มี capex กอ้นใหญ่ เราจึงคาดว่า D/E ของ CK จะยงัอยู่ท่ี 2.6 เท่าในปีน้ี 

เราคาดวา่ D/E ของ CK จะทยอยปรบัตวัลดลงเน่ืองจากบริษัทในเครือส่วนใหญ่เร่ิมทาํกาํไรแลว้ในขณะน้ี

และเร่ิมท่ีจะใหเ้งินปันผลกบัทาง CK 

การปรบักาํไรสุทธิ/ปัจจยัเส่ียง 

 ปรบัประมาณการกาํไรสุทธิในปี 59 และ 60 จากผลประกอบการในไตรมาส 4/58 ท่ีออกมาตํา่กว่า

คาด เราจึงปรบัเพ่ิมประมาณการกาํไรสุทธิในปี 59 ข้ึนแต่ปรบัลดประมาณการยอดขายและกาํไรสุทธิใน

ปี 59 และ 60 ลง เรามีการปรบัลดค่าใชจ้่าย SG&A ลงในปี 59 เน่ืองจากค่าใชจ้่าย SG&A ท่ีสงูในปี 58 

เป็นค่าใชจ้า่ยท่ีเกิดข้ึนเพียงแค่ครั้งเดียว 

คาํแนะนาํ 

 ราคาเป้าหมายยงัอยูท่ี่ 34.00 บาท เราเปล่ียนวธีิการคาํนวณมลูค่าการก่อสรา้งหลกัของ CK จาก P/B 

เป็น EV/EBITDA เพ่ือใหเ้ห็นความสามารถของบริษัทในการสรา้งกระแสเงินสด เราใช ้EV/EBITDA ท่ี 44 

เท่าซ่ึงเป็นค่าเฉล่ียในรอบ 5 ปีหรือ +1SD และไดร้าคาเป้าหมายของธุรกิจก่อสรา้งหลักของ CK ท่ี 

23.19 บาทอิงดว้ยวธีิ SOTP ราคาเป้าหมายของหุน้ CK ยงัอยูท่ี่ 34.00 บาท 

 คงคาํแนะนาํ ซ้ือ ดว้ยความเป็นเอกลกัษณข์อง CK ประกอบการการประมลูโครงการ mega project ท่ีจะ

เกิดข้ึนอีกมากซ่ึงจะช่วยหนุนยอดขายและกาํไรสุทธิของบริษัทฯ ใหดี้ข้ึนในอีก 2-3 ปีขา้งหน้า เราจึงคง

คาํแนะนํา ซ้ือ   

เหตกุารณส์าํคญัท่ีอาจส่งผลตอ่ราคาหุน้ 

 การประมลูโครงการ mega project ท่ีมากข้ึนและ CK เป็นผูช้นะการประมลูบางโครงการ 

FORECAST REVISIONS 
  2016F 2017F 
(Btm) Old New %chg Old New %chg 
Sales 38,150 37,165 -3% 42,037 39,706 -6% 
Net profits 1,450 1,507 4% 2,302 2,119 -8% 
Source: UOB Kay Hian 

SOTP VALUATION  
 Value (Btm) Value/share (Bt) Note 
CK TB 39,289 23.20 43.9x EV/EBITDA 
BEM TB 14,820 8.75 market price 
CKP TB 3,477 2.05 market price 
Total 57,586 34.00  
Source: UOB Kay Hian 

1Q16F RESULTS  
Year to 31 Dec 1Q16F 1Q15 yoy 4Q15 qoq 
(Btm)   % chg  % chg 
Sales 10,142 8,530 18.9 9,090 11.6 
Gross Profit 832 695 19.7 733 13.5 
EBITDA 687 524 31.1 405 69.6 
Pre-tax Profit 380 257 47.9 (167) 327.5 
Tax (84) (57) 46.7 2 4,280.0 
Net Profit 463 437 6.0 (182) 354.6 
Net Profit (Ex EI) 463 185 150.5 (182) 354.6 
EPS (Bt) 0.27 0.26 5.2 (0.12) 328.0 
Gross margin (%) 8.2 8.1  8.1  
EBITDA margin (%) 6.8 6.1  4.5  
Net margin (%) 4.6 5.1  (2.0)  

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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Source: CK, UOB Kay Hian 
 

PROJECT & ORDERBOOK AS OF DEC 15  
Projects  Value  Remaining  
  (Btm) (Btm) 
Newly signed in 2016    
Total                                                  0 0 
Active major projects    
Purple Line, MRTA 34,839 9,695 
Blue Line, MRTA                                14,660 2,651 
Green Line, MRTA 15,410 3,635 
Xayaburi Hydropower 76,577 32,545 
Si Rat Expressway 22,500 6,008 
Cogen Power No. 2 (BIC-2) 4,310 3,470 
TTW Plant - Samutsakhon 2,904 2,250 
Double Track Railway (Chira) 21,898 15,329 
Others 20,040 7,968 
Total 213,138 83,551 
Sub Total 213,138 83,551 
Source: CK, UOB Kay Hian 
 

SALES AND CORE PROFIT  
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Sales Core profit  
Source: CK, UOB Kay Hian 
 

EV/EBITDA MEAN AND SD  
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Source: UOB Kay Hian 

 


