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ซ้ือ 

(Maintained) 

ราคาหุน้ 24.50 บาท 

ราคาเป้าหมายปี’59 35.50 บาท 

Upside 

(ราคาเป้าหมายเดิม 

 

+44.9% 

34.00 บาท) 

 

  

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): 1,163.0

3-mth avg daily t'over (US$m): 9.5

Price Performance (%) 

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

1mth 3mth 6mth 1yr YTD

4.9 4.3 12.5 7.5 15.5

Major Shareholders %

Trivisavavet family 37.6

THAI NVDR 2.3

Bangkok Bank 2.5

FY16 NAV/Share (Bt) 12.77

FY16 Net Debt/Share (Bt) 30.90
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นกัวิเคราะห ์

โกวิท พงศวิ์ญญู 

02- 659-8304 

kowit.p@uobkayhian.co.th 

บมจ. ช.การช่าง (CK)  

 
คาดกาํไรหลกัโตแข็งแกรง่ 

 

แมว้่าจะไดร้บัผลบวกแค่เล็กน้อยจากโครงการ mega projects แต่เราคาดว่าความเก้ือหนุนจากบริษัทใน

เครือจะช่วยหนุนใหก้าํไรหลกัของ CK เติบโตข้ึนอยา่งมีนัยสาํคญัถึง 350% ในปีน้ี นอกจากน้ี เรายงัไดป้รบั

เพ่ิมราคาเป้าหมายข้ึนเป็น 35.50 บาท จากการท่ีราคาในตลาดหลกัทรพัยข์อง BEM มีการปรบัตวัสูงข้ึน 

เราอาจปรบัเพ่ิมราคาเป้าหมายข้ึนอีกครั้งหากบริษัทฯ เร่ิมมีความชดัเจนเก่ียวกบัการบนัทึกรายไดจ้ากงาน

ก่อสรา้งเพ่ิมเติมบางส่วนท่ีแลว้เสร็จของ XPLC คงคาํแนะนํา ซ้ือ  

เหตกุารณใ์หม่ 

 ยอด orderbook โตต่อเน่ือง แม ้CK ชนะประมูลโครงการ mega project เพียงแค่ไม่ก่ีโครงการ แต่

ยอด orderbook ณ ส้ินเดือน มี.ค.59 ยงัแข็งแกร่งอยู่ท่ี 77,554 ลา้นบาทหรือคิดเป็น 2.2 ปีของ 

annual turnover หรือ market cap to orderbook ท่ี 0.5 เท่า ทั้งน้ีเน่ืองจากบริษัทในเครือไดมี้การส่ง

งานใหต้ลอด โดยยอด orderbook ทั้งหมดท่ี 77,554 ลา้นบาทน้ัน มาจากงานจากบริษัทในเครือถึง

58% นอกจากน้ี CK เตรียมท่ีจะเซ็นสญัญางานก่อสรา้งเพ่ิมเติมของโครงการไซยะบุรีมูลค่า 19,400 

ลา้นบาทในเร็ววนัน้ี ซ่ึงก็ยงัเป็นงานก่อสรา้งจากบริษัทในเครือเช่นกัน สําหรบัในอนาคตต่อไป เรา

คาดว่าจะมีการเปิดประมูลโครงการ mega project มูลค่า 529,000 ลา้นบาทในปีน้ี ดงัน้ัน เราคาด

วา่ยอด orderbook ของ CK จะเพ่ิมข้ึนต่อเน่ืองและอาจอยูน่ระดบัสงูถึง 117,000 ลา้นบาทในปีน้ี 

 คาดกาํไรสุทธิในปีน้ีมีปัจจยัหนุนจากค่าใชจ้่ายดอกเบ้ียท่ีลดลง CK เป็นบริษัทแม่ของ CK Power 

(CKP) โดยถือหุ ้นอยู่ 30% และในทางกลับกัน CKP ก็ถือหุ ้น 30% ในบริษัท Xayaburi Power 

(XPCL) CKP จะเป็นผู ้ออกเงินกูจ้ํานวน 13,500 ลา้นบาทให  ้XPLC สําหรับงานก่อสรา้งเพ่ิมเติม

มูลค่า 19,400 ลา้นบาทท่ีไซยะบุรี และ XPLC จะใชเ้งินกูด้งักล่าวเพ่ือจ่ายเงินใหก้บั CK สาํหรบังาน

สัญญาก่อสรา้งเพ่ิมเติมท่ีเข่ือนไซยะบุรี ดา้น XPLC จะเป็นผู ้รับผิดชอบค่าใชจ้่ายดอกเบ้ียทั้งหมด

สาํหรบัเงินกูใ้นครั้งน้ี แมย้งัไม่มีการเซ็นสญัญาอยา่งเป็นทางการแต่ CK ก็ไดก้่อสรา้งงานส่วนหน่ึงคิด

เป็นมูลค่ามูลค่า 14 ,000 ล้านบาทแล้วเสร็จเป็นท่ีเรียบร้อยแล้ว ในขณะเดียวกัน  CK เป็น

ผูร้บัผิดชอบต่อเงินกูท่ี้มีการกุย้มืตั้งแต่เม่ือปีท่ีแลว้สาํหรบังานก่อสรา้งดงักล่าว ทนัทีท่ีมีการเซ็นสญัญา

อย่างเป็นทางการ สินเช่ือและค่าใชจ้่ายดอกเบ้ียท่ีเก่ียวขอ้งทั้งหมด (ทั้งในอดีต ปัจจุบนัและอนาคต) 

จะถูกโอนไปเป็นของ XPCL ทั้งหมด อิงจากประมาณการของ CK บริษัทฯ อาจไดร้บัเงินชดเชยท่ี 800 

ลา้นบาทสาํหรบัค่าใชจ้่ายดอกเบ้ียท่ี CK ชาํระเป็นค่าดอกเบ้ียเงินกูไ้วต้ั้งแต่ปีท่ีแลว้ เงินชดเชยทั้งหมด

จะถูกทยอยบนัทึกหกักลบกบัค่าใชจ้่ายดอกเบ้ียของ CK ในปีน้ี โดยคาดวา่จะอยูท่ี่ประมาณ 200 ลา้น

บาท/ไตรมาส ดังน้ัน เราคาดว่าค่าใชจ้่ายดอกเบ้ียของ CK จะอยู่ในระดับตํา่ท่ี 860 ลา้นบาทในปีน้ี

เทียบกบัประมาณการเดิมท่ี 1,660 ลา้นบาทซ่ึงจะช่วยหนุนใหก้าํไรสุทธิของ CK เติบโตข้ึนมากในปีน้ี 

  

 

 

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 2,241 2,190 2,935
Net profit (adj.)  1,247 486 2,188 2,190 2,935
EPS (Bt) 0.7 0.3 1.3 1.3 1.7
PE (x) 33.3 85.4 19.0 18.9 14.1
P/B (x) 2.2 2.0 1.9 1.8 1.7
EV/EBITDA (x) 36.6 44.6 37.4 33.9 30.5
Dividend yield (%) 2.2 2.7 2.1 2.0 2.7
Net margin (%) 7.0 6.3 6.0 5.5 6.7
Net debt/(cash) to equity (%) 190.6 240.0 242.0 233.5 220.6
Interest cover (x) 1.8 1.4 2.9 1.7 2.1
ROE (%) 12.9 11.9 11.7 11.1 14.1
Consensus net profit  - - 1,364 1,578 1,761
UOBKH/Consensus (x)  - - 1.60 1.39 1.67
Source: CH Karnchang PCL, Bloomberg, UOB Kay Hian 
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ผลกระทบในอนาคต 

 คาดกําไรหลักในไตรมาส 2/59 โตต่อเน่ือง yoy หากไม่รวมงานพิเศษของ XPCL เราคาดว่าผล

ประกอบการของ CK ในไตรมาส 2/59 จะอ่อนตัวลง qoq เน่ืองจากอุตสาหกรรมเขา้สู่ช่วงโลวซี์ซัน่ 

อย่างไรก็ดี เรายังคาดว่าผลประกอบการจะยงัอยู่ในระดับดี yoy จากยอด orderbook ท่ีแข็งแกร่งและ

สดัส่วนท่ีมากข้ึนของงานท่ีมี margin สูง อย่างไรก็ดี เราคาดว่ากาํไรสุทธิยงัจะขยายตัวข้ึน qoq จากการ

บนัทึกเงินปันผลของ TTW (CK ถือหุน้ 19% ใน TTW) และ equity account ของ BEM ดงัน้ัน เราคาดว่า

ยอดขายของ CK ในไตรมาส 2/59 จะโตข้ึน 4% yoy อยู่ท่ี 8,904 ลา้นบาทขณะท่ีคาดกาํไรหลกัในไตร

มาส 2/59 จะเพ่ิมข้ึน 130% yoy อยู่ท่ี 548 ลา้นบาทแต่เราคาดว่าผลประกอบการในไตรมาส 2/59 

จะเปล่ียนแปลงอย่างมากหาก CK เลือกท่ีจะบันทึกงานท่ีก่อสรา้งแลว้เสร็จท่ีเกิดข้ึนจริงมูลค่า 14,000 

ลา้นบาทท่ี XPCL ในผลประกอบการในไตรมาส 2/59 ทั้งน้ี บริษัทฯ กาํลงัรอคาํแนะนําจากทีม auditor 

อยูใ่นขณะน้ี  

 คาดกาํไรหลกัขยายตวัข้ึนอย่างมากในปี 59 หากไม่รวมงานพิเศษของ XPCL เราคาดว่ายอดขายของ 

CK จะเติบโตข้ึนต่อเน่ืองในปี 59 และ 60 ท่ีปีละ 7% yoy อยู่ท่ี 37,165 ลา้นบาทและ 39,706 ลา้น

บาทตามลาํดบัจากงานก่อสรา้งของบริษัทในเครือของ CK และโครงการ mega project นอกจากน้ี ปัจจยั

หนุนจาก 1) margin ท่ีดีข้ึนจากงานโครงการของกลุ่มบริษัทฯ และโครงการ mega project 2) กาํไรท่ีดี

จาก equity account ของ BEM และ 3) ค่าใชจ้่ายดอกเบ้ียท่ีลดลงในปีน้ี จะเป็นปัจจยัช่วยหนุนใหก้ําไร

หลกัของ CK ดีข้ึน 350% yoy อยู่ท่ี 2,188 ลา้นบาทในปี 59 และจากการท่ีค่าใชจ้่ายดอกเบ้ียจะกลับ

เขา้สู่ระดบัปกติในปีหน้า เราจึงคาดวา่กาํไรสุทธิในปีหน้า จะพอ ๆ กบัในปีน้ีท่ี 2,190 ลา้นบาท 

การปรบักาํไรสุทธิ/ปัจจยัเส่ียง 

 ปรบัเพิ่มประมาณการกาํไรสุทธิข้ึน จากค่าใชจ้่ายดอกเบ้ียท่ีตํา่ลงในปี 59 และสัดส่วนการถือหุน้ท่ี

มากข้ึนใน BEM (จาก 27% เป็น 29%) เราจึงปรับเพ่ิมประมาณการกําไรสุทธิในปี 59 และ 60 ข้ึน

ขณะท่ีคงประมาณการยอดขายในปี 59 และ 60 ตามเดิม 

คาํแนะนาํ 

 ปรบัเพิ่มราคาเป้าหมายข้ึนเป็น 35.50 บาท แมค่้าใชจ้่ายดอกเบ้ียท่ีลดลงในปี 59 จะไม่ส่งผลกระทบ

กบัราคาเป้าหมายของ CK เน่ืองจากเป็นเพียง accounting practice แต่ราคาตลาดท่ีสงูข้ึนและสดัส่วนการ

ถือหุน้ท่ีมากข้ึนใน BEM ทาํใหเ้ราปรบัเพ่ิมราคาเป้าหมายหุน้ CK ข้ึนเป็น 35.50 บาทอิงดว้ยวธีิ SOTP 

 คงคาํแนะนาํ ซ้ือ แมร้บัรูก้าํไรแค่เล็กน้อยจากโครงการ mega project ในปีน้ีแต่กาํไรจากบริษัทในเครือ

ของ CK จะเป็นปัจจยัหลักท่ีช่วยหนุนกําไรหลักของ CK ใหเ้ติบโตข้ึนอย่างมากในปีน้ี เราอาจปรับเพ่ิม

ราคาเป้าหมายข้ึนอีกหากบริษัทฯ มีขอ้สรุปท่ีชัดเจนถึงวิธีการบันทึกราไดข้องงานพิเศษท่ีแลว้เสร็จ

บางส่วนของ XPCL  

เหตกุารณส์าํคญัท่ีอาจส่งผลตอ่ราคาหุน้ 

 การชนะประมลูโครงการ mega project มากข้ึน 

REVISION OF FORECAST  
  ---------------- 2016F ---------------- --------------------- 2017F --------------------- 
(Btm) Old New % chg Old New % chg 
Sales 37,165 37,165 0% 39,706 39,706 0% 
Net profits 1,507 2,241 49% 2,119 2,190 3% 
Source: UOB Kay Hian 

SOTP VALUATION  
 Value (Btm) Value/share (Bt) Note 
CK TB 38,669 22.83 43.9x EV/EBITDA 
BEM TB (29%) 18,216 10.75 market price 
CKP TB (30%) 3,245 1.92 market price 
Total 60,131 35.50  
Source: UOB Kay Hian 

2Q16F RESULTS  
Year to 31 Dec (Btm) 2Q16F yoy % chg qoq % chg 2H16F yoy % chg 
Sales 8,904 4.8 (0.9) 17,891 5.1 
Gross Profit 759 6.0 (3.1) 1,542 9.3 
EBITDA 629 3.3 4.7 1,230 5.9 
Net Profit 548 (66.9) 79.7 853 (59.2) 
Net Profit (Ex EI) 548 130.3 117.5 800 89.1 
EPS (Bt) 0.32 (66.9) 80.0 0.50 (59.4) 
Gross margin (%) 8.5 0.1 (0.2) 8.6 0.3 
EBITDA margin (%) 7.1 (0.1) 0.4 6.9 0.1 
Net margin (%) 6.2 (13.3) 2.8 4.8 (7.5) 

Source:  UOB Kay Hian 

CK GROUP’S STRUCTURE 

•CKP 30%

CK

Associate Related
•BEM 29% •TTW 19%

 
Source: CK, UOB Kay Hian 

 
ORDERBOOK  
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Source: CK, UOB Kay Hian 

PROJECT & ORDERBOOK AS OF MAR 16  

  Value  Remaining  
Projects (Btm) (Btm) 
Newly signed in 2016    
Motorway: Pattaya-Mataphud 727 727 
Nabong Substation 2,200 2,200 
Total                                             2,927 2,927 
Active major projects    
Purple Line, MRTA 34,839 8,415 
Blue Line, MRTA                          14,660 2,085 
Green Line, MRTA 15,410 3,065 
Xayaburi Hydropower 76,577 29,099 
Si Rat Expressway 22,500 3,600 
Cogen Power No. 2 (BIC-2) 4,310 3,362 
TTW Plant - Samutsakhon 2,904 1,916 
Double Track Railway (Chira) 21,898 15,068 
Others 14,909 8,017 
Total 208,007 74,627 
Sub Total 210,934 77,554 
Source: CK, UOB Kay Hian 

SALES AND CORE PROFIT  
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Source: CK, UOB Kay Hian 

EV/EBITDA MEAN AND SD  
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Source: UOB Kay Hian 

 


