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ซ้ือ 

(Maintained) 

ราคาปัจจุบนั 25.75 บาท 

ราคาเป้าหมายปี’60 30.00 บาท 

Upside 

(ราคาเป้าหมายเดิม 

 

+16.5% 

26.00 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): 39,271.5

Market cap (US$m): 1,127.9

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

 

Price Performance (%) 

52-week high/low Bt26.25/Bt17.50

1mth 3mth 6mth 1yr YTD

9.6 17.6 12.4 12.0 3.0

 

Major Shareholders %

Charnvirakul family 23.4

NVDR 11.3

UBS AG Singapore 5.0

FY16 NAV/Share (Bt) 6.33

FY16 Net Cash/Share (Bt) 1.75
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นกัวิเคราะห ์

โกวิท พงศวิ์ญญู 

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

บมจ. ซิโน-ไทย เอ็นจเินียริ่งแอนดค์อนสตรคัชัน่ (STEC) 

 
ตอ้นรบัผลประกอบการท่ีจะมีการโตข้ึนอยา่งมากในปีหนา้ 

 

จากการท่ีมีโครงการ mega project ทยอยออกมาเร่ือยๆ ซ่ึงจะส่งผลดีต่อยอดขายและกาํไรสุทธิของ STEC 

ในปีหน้า เราจึงคาดว่านักลงทุนน่าจะมองขา้มผลประกอบการของ STEC ท่ีคงท่ีในปีน้ีไปแลว้ นอกจากน้ี 

จากสถานะทางการเงินท่ีแข็งแกร่งและข่าวการประมลูโครงการ mega project ท่ีทยอยออกมาอยา่งต่อเน่ือง 

เรามองว่าหุน้ STEC จะมี downside ท่ีค่อนขา้งน้อย คงคาํแนะนํา ซ้ือ และปรบัเพ่ิมราคาเป้าหมายข้ึนเป็น 

30.00 บาทเน่ืองจากเรา roll over valuation ออกไปเป็นปี 60 

เหตกุารณใ์หม่ 

 คาดจะมีโครงการ mega project มูลค่า 600,000 ลา้นบาท ทยอยออกมา จนถึงช่วงส้ินปี 59 

ตั้งแต่ไตรมาส 4/58 เป็นตน้มา มีการทยอยประกาศโครงการ mega project หลายโครงการจาก

รฐับาลชุดปัจจุบนัซ่ึงประกอบไปดว้ยโครงการก่อสรา้งรถไฟรางคู่, มอเตอรเ์วยแ์ละรถไฟฟ้า นอกจากน้ี 

โครงการก่อสรา้งรถไฟความเร็วสูงก็ยงัมีความคืบหน้าไปมากซ่ึงเป็นการส่งสญัญาณว่า action plan 

มลูค่า 1.7 ลา้นลา้นบาทสาํหรบัการพฒันาโครงการ mega project ของรฐับาลสาํหรบัปี 58-65 ไดมี้

การเร่ิมตน้อย่างจริงจงั ซ่ึงจะส่งผลบวกกบัผูร้บัเหมาทุกรายรวมทั้ง STEC ต่อไปในอีกหลายขา้งหน้า 

เราคาดวา่ STEC จะไดป้ระโยชน์มากท่ีสุดหนุนจากสถานะทางการเงินท่ีแข็งแกร่งและเงินสดในมือท่ีมี

มากกว่า 3,000 ลา้นบาท ทั้งน้ี ตั้งแต่ไตรมาส 4/58 ถึงช่วงตน้เดือน ส.ค.59 รัฐบาลไดอ้นุมัติ

โครงการ mega project มูลค่ารวม 412,300 ลา้นบาทซ่ึงแบ่งเป็นโครงการท่ีประมูลเสร็จส้ินแลว้ท่ี 

68,200 ลา้นบาทและโครงการท่ีกาํลงัอยูร่ะหวา่งการประมลูท่ี 344,100 ลา้นบาท สาํหรบัช่วงเวลา

ท่ีเหลือของปีน้ี เราคาดว่าจะมีโครงการ mega project อีกหลายโครงการมูลค่ารวม 213,900 ลา้น

บาท จะทยอยเปิดประมูลซ่ึงจะทําใหมู้ลค่ารวมของโครงการ mega project ใหม่อยู่ท่ี 626,200 ลา้น

บาท (จากไตรมาส 4/58 ถึงช่วงส้ินปี 59) 

 ยอด orderbook แข็งแกร่ง ยอด orderbook ของ STEC ณ เดือน พ.ค.59 อยูท่ี่ 52,900 ลา้นบาท ซ่ึง

มาจากการหกัลบยอดขายท่ี 4,500 ลา้นบาทในไตรมาส 1/59 ออกจาก 54,100 ลา้นบาทซ่ึงเป็น

โครงการเดิมและบวกอีก 3,300 ลา้นบาทจากการเซ็นสัญญาใหม่ในปั 59 จากาการท่ีเราคาดว่า

บริษัทฯ จะบนัทึกรายไดท่ี้ 4,700 ลา้นบาทในไตรมาส 2/59 ดังน้ัน ยอด orderbook ของ STEC ณ 

เดือน ก.ค.59 น่าจะอยู่ท่ี 48,200 ลา้นบาทซ่ึงเป็นยอดท่ียงัแข็งแกร่ง เน่ืองจากคิดเป็น 2.6 ปีของ 

turnover หรือ market cap to orderbook ท่ี 0.8 เท่า นอกจากน้ี เราคาดว่ายอด orderbook ของ 

STEC จะขยายตวัข้ึนอีกเน่ืองจากยงัมีโครงการอีกหลายโครงการมูลค่า 558,000 ลา้นบาทท่ีจะเปิด

ประมูลในช่วงเวลาท่ีเหลือของปีน้ี อีกทั้ง STEC ยงัไดเ้ขา้ร่วมการประมูลโครงการของภาคเอกชนอีก

ดว้ย ดังน้ัน เราคาดว่ายอด orderbook ของ STEC จะทําสถิติสูงสุดใหม่โดยคาดจะเพ่ิมข้ึน 5% และ 

3% อยูท่ี่ 57,000 ลา้นบาทและ 58,000 ลา้นบาทในปี 59 และ 60 ตามลาํดบั 

 Margins ยงัถูกกดดนั ปัจจยัลบของ STEC orderbook มาจากโครงการก่อสรา้งอาคารรฐัสภาแห่งใหม่ 

มูลค่า 12,000 ลา้นบาท ท่ีประสบผลขาดทุนจากการเล่ือนกาํหนดการก่อสรา้ง แมมี้การตั้งสาํรอง

เต็มจาํนวนแลว้แต่โครงการรฐัสภามี gross margin เป็นศนูย ์นอกจากน้ี เน่ืองจากเราคาดวา่โครงการ

จะก่อสรา้งแลว้เสร็จในปี 60 เราจึงคาดว่า gross margins ในปี 59 และ 60 จะยังถูกกดดันจาก

โครงการก่อสรา้งรฐัสภา 
KEY FINANCIALS 

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

Net turnover  21,652 18,330 18,882 21,956 25,582
EBITDA  2,053 1,774 1,784 2,086 2,451
Operating profit  1,634 1,283 1,242 1,527 1,874
Net profit (rep./act.)  1,521 1,527 1,130 1,364 1,622
Net profit (adj.)  1,521 1,141 1,130 1,364 1,622
EPS (Bt) 1.0 0.7 0.7 0.9 1.1
PE (x) 25.8 34.4 34.7 28.8 24.2
P/B (x) 4.7 4.2 4.1 3.7 3.4
EV/EBITDA (x) 17.9 20.8 20.6 17.6 15.0
Dividend yield (%) 1.6 1.3 1.3 1.7 2.1
Net margin (%) 7.0 8.3 6.0 6.2 6.3
Net debt/(cash) to equity (%) (64.4) (20.5) (27.6) (33.9) (38.5)
Interest cover (x) 114.1 136.5 234.1 273.7 321.6
ROE (%) 19.1 17.3 11.9 13.5 14.8
Consensus net profit  - - 1,190 1,437 1,745
UOBKH/Consensus (x)  - - 0.95 0.95 0.93
Source: Sino-Thai Engineering & Construction, Bloomberg, UOB Kay Hian 
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ผลกระทบในอนาคต  

 ผลบวกของ mega project จะเขา้ปีหนา้ แมจ้ะมีการอนุมัติการก่อสรา้งโครงการ mega project อย่าง

ต่อเน่ืองแต่เราคาดว่าขั้นตอนการประมูลโครงการใหญๆต้องใชเ้วลามากกว่าท่ีเราคาดการณ์ไวซ่ึ้ง

หมายความว่ายอดขายและกําไรสุทธิของ STEC จะเร่ิมรบัรูผ้ลบวกจากโครงการ mega project ตั้งแต่ปี

หน้าเป็นตน้ไปเท่าน้ัน นอกจากน้ี แมจ้ะถูกกดดันจากการเล่ือนการก่อสรา้งรฐัสภาใหม่แต่เราคาดว่า 

gross margin ของ STEC ในปี 59 จะลดลงเล็กน้อยเท่าน้ัน จาก 9.4% ในปี 58 มาอยู่ท่ี 9.2% ในปี 59 

หนุนจากโครงการท่ีมี margin สูงหลายโครงการในยอด orderbook เดิมของ STEC (เช่น โครงการ

โรงไฟฟ้าและรถไฟฟ้า) ดังน้ัน เราคาดว่า gross margin ของ STEC จะกลับมาอยู่ท่ี 9.4% ในปี 60 ซึง

การปรบัตวัดีข้ึนของ gross margin น้ันดีกวา่ท่ีเราประมาณการไวแ้ต่แรก 

 คาดผลประกอบการยังอ่อนตัวลงในไตรมาส 2/59 เน่ืองจากไม่ไดร้ับผลบวกจากโครงการ 

mega project เราจึงคาดว่ากําไรสุทธิของ STEC ในไตรมาส 2/59 จะอ่อนตัวลง 7% yoy อยู่ท่ี 

4,670 ลา้นบาทและคาด gross margin ในไตรมาส 2/59 จะอ่อนตัวลงจาก 9.5% ในไตรมาส 

2/58 มาอยู่ท่ี 8.7% จากการเล่ือนการประกาศผูช้นะการประมูลออกไป แมมี้การควบคุมตน้ทุน

อ่ืนๆ อย่างเขม้งวด แต่เราคาดว่ากาํไรสุทธิของ STEC ในไตรมาส 2/59 จะลดลง 19% yoy อยู่ท่ี 

265 ลา้นบาท  

 

การปรบักาํไรสุทธิ/ปัจจยัเส่ียง 

 ปรบัลดประมาณการยอดขายลงแต่คงประมาณการกาํไรสุทธิเดิมไว ้เน่ืองจากขั้นตอนการประมูล

โครงการ mega project จะตอ้งใชเ้วลามากข้ึน เราจึงปรบัลดประมาณการยอดขายในปี 59 และ 60 ของ

เราลง อย่างไรก็ดี gross margin ท่ีดีกวา่ท่ีคาดการณ์ไวท้ําใหเ้ราคงประมาณการกาํไรสุทธิในปี 59 และ 

60 ไวต้ามเดิม ประมาณการกาํไรสุทธิของเราตํา่กวา่ของตลาดเน่ืองจากเราคาดวา่ consensus ยงัไม่รวม

รายไดจ้ากการขายท่ีลดลงจากขั้นตอนการประมูลท่ีล่าชา้ออกไป อิงจากประมาณการใหม่ของเรา เรา

คาดว่ายอดขายในปี 59 และ 60 จะเพ่ิมข้ึนเพียงแค่ 3% และ 16% yoy อยู่ท่ี 18,882 ลา้นบาทและ 

21,956 ลา้นบาทตามลาํดบั อยา่งไรก็ดี เราคาดวา่กาํไรหลกัในปี 59 จะลดลงเล็กน้อยท่ี 1% yoy อยูท่ี่ 

1,130 ลา้นบาทก่อนท่ีจะเพ่ิมข้ึน 21% อยู่ท่ี 1,364 ลา้นบาทในปี 60 หนุนจากกําไรจากโครงการ 

mega project  

 

คาํแนะนาํ 
 ปรับเพิ่มราคาเป้าหมายข้ึนเป็น 30.00 บาท เรา roll over valuation ของเราออกไปเป็นปี 60 และ

ปรบัเพ่ิมราคาเป้าหมายของเราเป็น 30.00 บาท อิงดว้ย 2017F EV/EBITDA ท่ี 19.3 เท่าหรือ +1SD 

มากกวา่ค่าเฉล่ีย 5 ปี 

 คงคาํแนะนาํ ซ้ือ แมเ้ราคาดวา่ผลประกอบการของ STEC จะอ่อนแอในปีน้ีแต่บรรดานักลงทุนต่างมอง

ไปถึงผลประกอบการท่ีน่าประทบัใจของ STEC ในปีหน้าแลว้ นอกจากน้ี เราคาดวา่ราคาหุน้มี downside 

risk จาํกดัเน่ืองจากข่าวการพฒันาโครงการ mega project จะช่วยหนุนราคาหุน้อยา่งต่อเน่ือง  

  

เหตกุารณส์าํคญัท่ีอาจส่งผลตอ่ราคาหุน้ 

 การประกาศการก่อสรา้งโครงการ mega project และการเป็นผูช้นะการประมลู 

2Q16 RESULTS PREVIEW  
Year to 31 Dec (Btm) 2Q16F yoy % chg qoq % chg 1H16 yoy % chg 

Sales 4,670 (6.5) 4.1 9,156 (0.6) 

Gross Profit 408 (13.7) 0.2 815 (14.9) 

EBITDA 428 (6.6) (0.5) 858 (7.7) 

Pre-tax Profit 319 (18.2) 0.6 636 (19.4) 

Tax (57) (7.4) 6.3 (111) (21.5) 

Net Profit 265 (18.8) (1.3) 533 (17.6) 

Net Profit (Ex EI) 265 (18.8) (1.3) 533 (17.6) 

EPS (Bt) 0.17 (17.4) (1.3) 0.35 (16.9) 

Gross margin (%) 8.7   8.9  

EBITDA margin (%) 9.2   9.4  

Net margin (%) 5.7   5.8  
Source: UOB Kay Hian 
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EARNINGS FORECASTS 
 ------------- 2016F ------------ ------------- 2017F ------------ 
(Btm) Old New % chg Old New % chg 
Sales 20,600 18,882 -8 23,260 21,956 -6 

Net 
profits 

1,130 1,130 0 1,364 1,364 0 

Source: UOB Kay Hian 

MEGA PROJECT DEVELOPMENTS SO FAR 
Projects Value  Bid Results 
Already bidded (Btb)   
Dual Track     
Chachoengsao-Klong 19-Kangkhoi        9.8  4Q15 Dec15 
Jira junction-Khonkaen      23.4  4Q15 Dec16 
Mortorway    
Pattaya-Maptaphud (8 contracts)      20.2  Dec15 Jul16 
Airport    
Suvarnbhumi, phae II      14.0  May16 Jun16 
Mass Transit    
Rail Sytem: Taopoon-Bangsue        0.7  Negotiat

e 
Aug16 

Total      68.2    
Under bidding     
Motorway     
Bangpain-Pakchong-Nakornrachrima      84.6  Feb15 Oct16 
Bangyai-Kanchanaburi      55.6  Jul15 Oct16 
Mass Transit    
Orange: Thailand Cultural Cen.-Minb      92.5  Jul15 May17 
Pink: Kaerai-Minburi      56.7  Aug16 May17 
Yellow: Ladprao-Samrong      54.6  Aug17 May17 
Total    344.1    
Potential     
Dual Track     
Prachuapkirikhan-Chumporn      17.3  Sept16   
Mass Transit    
Light Red: Bangsue-Huamark                    
Dark Red: Bangsue-Hualumpong            44.2  Sept16 Feb17 
High-Speed Train     
BKK-Rayong    152.5  Within16   
Total    213.9    
Total until Aug 16    412.3    
Grand Total    626.2    
Portion left for bid    558.0    

Source: UOB Kay Hian 

EV/EBITDA AND SD 
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Source: UOB Kay Hian 


