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ซ้ือ 

(Maintained) 

ราคาหุน้ 32.00 บาท 

ราคาเป้าหมายปี’60 40.00 บาท 

Upside 

 

+25.0% 

 

  

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): 54,204.7

Market cap (US$m): 1,564.3

3-mth avg daily t'over (US$m): 21.4

Price Performance (%) 

52-week high/low Bt34.25/Bt22.60

1mth 3mth 6mth 1yr YTD

3.2 30.6 36.2 25.5 10.3

Major Shareholders %

Trivisavavet family 37.6

THAI NVDR 2.3

Bangkok Bank 2.5

FY16 NAV/Share (Bt) 12.62

FY16 Net Debt/Share (Bt) 37.77
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นกัวิเคราะห ์

โกวิท พงศวิ์ญญู 

02- 659-8304 

kowit.p@uobkayhian.co.th 

บมจ. ช.การช่าง (CK)  

 
Synergy สง่ผลบวกในท่ีสุด 

 

CK จะไม่เหมือนผูร้บัเหมารายอ่ืนๆ ท่ีกาํลงัประสบกบัความยากลาํบากในการรกัษาการเติบโตของผลกาํไร

ของบริษัท ในขณะท่ียงัไม่สามารถรับรูร้ายไดจ้ากโครงการ mega project ท่ีกําลังอยู่ในขั้นตอนของการ

ประมลูงานกนั ในทางกลบักนั เรากลบัคาดวา่กาํไรสุทธิของ CK จะเติบโตข้ึนอยา่งมากในปี 59-60 หนุน

จากยอด orderbook และกําไร ของบริษัทในเครือ ส่ิงน้ีจะทําให  ้CK เป็นบริษัทท่ีโดดเด่นท่ีสุดในกลุ่ม

ผูร้ับเหมา ทําใหหุ้น้ CK เป็น top pick ของเราในกลุ่มฯ คงคําแนะนํา ซ้ือ ดว้ยราคาเป้าหมายท่ี 40.00 

บาท 

เหตกุารณใ์หม่ 

 บริษัทในเครือช่วยหนุนยอด orderbook ของ CK จากยอด orderbook ของ CK ทั้งหมดท่ี 79,100 

ลา้นบาท (2.3 ปีของ anuual turnover) ณ เดือน มิ.ย.59 น้ัน เป็นยอด orderbook ท่ีมาจากบริษัทใน

เครือถึง 65% หรือ 52,000 ลา้นบาท เทียบกบัผูร้บัเหมารายอ่ืนๆ ท่ีตอ้งเขา้ร่วมประมลูโครงการของ

ภาครฐัและเอกชนในราคาท่ีตํา่เพ่ือรกัษายอด orderbook ใหมี้จาํนวนท่ีเหมาะสม จากการท่ีบริษัทใน

เครือทุกแห่งของ CK ดําเนินธุรกิจท่ีเก่ียวขอ้งกบัดา้นสาธารณูปโภค, พลังงานและขนส่งซ่ึงกําลังอยู่

ระหวา่งการขยายธุรกิจ เราจึงคาดวา่ CK จะยงัคงไดง้านจากบริษัทในเคริออยา่งต่อเน่ืองอีกไปเร่ือยๆ 

 คาดยอด orderbook พุ่งข้ึนอยูท่ี่มากกว่า 100,000 ลา้นบาท ณ ช่วงส้ินปี 59 อิงจากนโยบายของ

รัฐบาลท่ีใชก้ารก่อสรา้งโครงการ mega project เพ่ือกระตุน้เศรษฐกิจ ทําใหมี้การประมูลและเซ็น

สญัญาก่อสรา้งโครงการ mega project แลว้ มูลค่ารวมกว่า 68,200 ลา้นบาทแลว้ในขณะน้ี ขณะท่ี

โครงการอ่ืนๆ อีก 344,100 ลา้นบาทอยูร่ะหวา่งการประมูลและอีก 213,900 ลา้นบาทคาดจะเปิด

ประมูลภายในปี 59 โดยสรุปแลว้ เราคาดวา่จะมีโครงการ mega project มูลค่ารวม 626,200 ลา้น

บาทใหก้ับผูร้ับเหมา ตั้งแต่ไตรมาส 4/58 ถึงส้ินปี 59 นอกจากน้ันแลว้เราคาดว่า จะมีการเปิด

ประมูล mega project อีกหลายโครงการในปีหน้า ซ่ึงได้แก่ โครงการรถไฟรางคู่, มอเตอร์เวย์, 

รถไฟฟ้า, รถไฟความเร็วสูงและท่าอากาศยาน ซ่ึงก็เป็นกลุ่มงานท่ี CK มีความเช่ียวชาญเป็นอย่างดี 

ดงัน้ัน เราคาดวา่เป้าหมายท่ี CK ตั้งไวท่ี้จะชนะประมูลงานประมาณ 20-25% ของโครงการทั้งหมด

จะสาํเร็จไดไ้ม่ยากนัก นอกจากน้ี เรายงัคาดว่า CK จะไดง้านจากบริษัทในเครืออีกดว้ย ดงัน้ันเราจึง

คาดว่ายอด orderbook ของ CK จะเพ่ิมสูงข้ึนมากกว่า 100,000 ลา้นบาทเขา้สู่เป้าของเราท่ีตั้งไวท่ี้ 

117,000 ลา้นบาท ในปี 59 

 กาํไรสุทธิมีแรงหนุนจากบริษัทในเครือ เราคาดว่ากาํไรสุทธิของ CK จะมีปัจจยัหนุนจากส่วนแบ่ง

กาํไรจากเงินลงทุนในบริษัทร่วม อนัไดแ้ก่ BEM ท่ีถือหุน้อยู่ 29% และ CKP ท่ีถือหุน้อยู่ 30% ซ่ึงทั้ง

สองบริษัทต่างมีกาํไรและมีอตัราการเจริญเติบโตอยูใ่นระดบัสงู เราคาดวา่ส่วนแบ่งกาํไรจากเงินลงทุน

ดังกล่าวจะมีสัดส่วนสูงถึง 25% และ 60% ของกําไรสุทธิของ CK ในปี 59 และ 60 ตามลําดับ ซ่ึง

สัดส่วนดังกล่าวน่าจะอยู่ท่ีมากกว่า 50% ของกําไรสุทธิ ในอนาคตเน่ืองจากทั้ง 2 บริษัทฯ มีขยาย

ธุรกิจอยา่งต่อเน่ือง 

 

 

 

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

Net turnover  32,869 34,851 48,161 39,706 43,623
EBITDA  2,576 2,113 2,908 2,683 2,997
Operating profit  1,567 1,106 1,983 1,747 2,050
Net profit (rep./act.)  2,296 2,193 1,990 1,615 2,222
Net profit (adj.)  1,247 486 1,937 1,615 2,222
EPS (Bt) 0.7 0.3 1.1 1.0 1.3
PE (x) 43.5 111.5 28.0 33.6 24.4
P/B (x) 2.8 2.6 2.5 2.4 2.3
EV/EBITDA (x) 46.0 56.1 40.8 44.2 39.6
Dividend yield (%) 1.7 2.0 1.4 1.1 1.6
Net margin (%) 7.0 6.3 4.1 4.1 5.1
Net debt/(cash) to equity (%) 190.6 240.0 299.3 251.4 244.3
Interest cover (x) 1.8 1.4 3.0 1.7 2.0
ROE (%) 12.9 11.1 9.5 7.4 9.6
Consensus net profit  - - 1,981 1,597 1,868
UOBKH/Consensus (x)  - - 0.98 1.01 1.19
Source: CK, Bloomberg, UOB Kay Hian 
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ผลกระทบในอนาคต 

 คาดผลประกอบการไตรมาส 3/59 จะออกมาดี จากผลประกอบการในไตรมาส 2/59 ท่ีออกมาดี เรา

จึงคาดวา่กาํไรสุทธิของ CK จะขยายตวัข้ึนต่อเน่ืองในไตรมาสต่อๆไป แต่ในอตัราการเติบโตท่ีลดน้อยลง 

เราคาดวา่ยอดขายในไตรมาส 3/59 จะเติบโตข้ึน 3% yoy อยูท่ี่ 9,005 ลา้นบาทจากยอด orderbook ท่ี

แข็งแกร่งและคาด gross และ EBITDA margin จะกลบัมาอยูใ่นระดบัปกติท่ี 8.6% และ 6.6% ตามลาํดบั 

ส่วนค่าใชจ้่ายดอกเบ้ียจะยงัอยู่ในระดับตํา่เน่ืองจากคาดว่าบริษัทในเครือน่าจะเคลมดอกเบ้ียคืนจาก

เจา้ของโครงได ้ดงัน้ัน เราคาดวา่กาํไรสุทธิในไตรมาส 3/59จะพุ่งข้ึน 64% yoy อยูท่ี่ 467 ลา้นบาท 

 

การปรบักาํไรสุทธิ/ปัจจยัเส่ียง  

 คาดกาํไรหลกัพุ่งข้ึนท่ีเกือบ 300% yoy ในปี 59 เน่ืองจาก CK ตอ้งหกัลบสดัส่วนของงานของบริษัท

ในเครือท่ืก่อสรา้งโดย CK ในการคํานวณ equity account ของบริษัทในเครือ วิธีการดังกล่าวจะทําให้

มูลค่า equity acoount ของ CK ตํา่กว่าท่ีเราเคยคาดการณ์ไว ้เราจึงมีการปรบัลดกาํไรสุทธิของ CK ในปี 

59 และ ปี 60 ลง อิงจากประมาณการใหม่ของเรา เราคาดวา่ยอดขายและกาํไรหลกัจะขยายตวัข้ึน 38% 

และ 299% yoy อยู่ท่ี 48,161 ลา้นบาทและ 1,937 ลา้นบาทตามลําดับหนุนจากงานเพ่ิมเติมจาก

โครงการสรา้งเขื่อนไซยะบุรี สาํหรบัในปี 60 เราคาดวา่ยอดขายและกาํไรหลกัจะลดลง 18% และ 17% 

yoy อยู่ท่ี 39,706 ลา้นบาทและ 1,615 ลา้นบาท ตามลาํดบัจากฐานท่ีสูงในปี 59 หากไม่รวมผลบวก

จากงานไซยะบุรีในปี 59 เราคาดว่ายอดขายและกาํไรหลักในปี 60 จะเติบโตข้ึน 10% และ 21% yoy 

ตามลาํดบั 

 

คาํแนะนาํ 

 คงราคาเป้าหมายเดิมไวท่ี้ 40.00 บาท เน่ืองจาก การปรบัประมาณการกาํไรสุทธิของเรามาจากการ

ลดลงของ equity account ซ่ึงเป็นหลักการทางบัญชี ไม่ส่งผลกระทบกับ cash flow ของบริษัท ท่ีเราใช้

เป็นฐานในการคาํนวณราคาเป้าหมายของเรา เราจึงคงราคาเป้าหมายของเราไวท่ี้ 40.00 บาท อิงดว้ย

วธีิ SOTP (2017F EV/EBITDA ท่ี 40.4 เท่า หรือ +1SD มากกวา่ค่าเฉล่ีย 5 ปี)  

 คงคาํแนะนํา ซ้ือ เน่ืองจากเราคาดว่ากําไรสุทธิของ CK จะแข็งแกร่งและข้ึนต่อเน่ือง ในอีก 2-3 ปี

ขา้งหน้าหนุนจาก synergy ของกลุ่มจากโครงการ mega project ของประเทศ เราจึงยงัคงคําแนะนํา ซ้ือ 

CK อยู ่

 

เหตกุารณส์าํคญัท่ีอาจส่งผลตอ่ราคาหุน้ 

 การประมลูโครงการ mega project ท่ีมากข้ึนและ CK ชนะการประมลู 

FORECAST REVISION  
  2016F 2017F 
(Btm) Old New % chg Old New % chg 
Sales 48,161 48,161 0 39,706 39,706 0 
Net profit 2,188 1,990 -9 2,190 1,615 -26 
Source: UOB Kay Hian 

SOTP VALUATION  
 Value (Btm) Bt/share) Note 
CK TB 53,781                  31.75   40.4x 2017F EV/EBITDA   
BEM TB (29%) 11,646                    6.88   market price   
CKP TB (30%) 2,324                    1.37   market price   
Total 67,751                  40.00      
Source: UOB Kay Hian 

3Q16F RESULTS PREVIEW  
Year to 31 Dec 3Q16F yoy qoq 9M16F yoy 
(Btm)  %chg % chg  % chg 
Sales 9,005 3.1 (56.5) 38,674 50.1 
Gross Profit 776 7.6 (37.6) 2,803 31.5 
EBITDA 596 3.7 (47.5) 2,333 36.6 
Pre-tax Profit 349 0.6 (66.9) 1,578 76.5 
Tax (50) (16.7) (23.1) (168) 7.7 
Net Profit 467 64.4 (54.5) 1,799 (24.3) 
Net Profit (Ex EI) 467 90.6 (54.5) 1,746 161.4 
EPS (Bt) 0.28 62.2 (54.8) 1.07 (24.4) 
Gross margin (%) 8.6   7.2  
EBITDA margin (%) 6.6   6.0  
N t i  (%) 5 2   4 7  

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 
 

MEGA PROJECT DEVELOPMENTS SO FAR 
Projects (Btb) Bid Results 
Already bidded    
Dual Track    
Chachoengsao-Klong 19-Kangkhoi 9.8 4Q15 Dec15 
Jira junction-Khonkaen 23.4 4Q15 Dec16 
Mortorway    
Pattaya-Maptaphud (8 contracts) 20.2 Dec 15 Jul1 6 
Airport    
Suvarnbhumi, phae II 14.0 May 16 Jun 16 
Mass Transit    
Rail Sytem: Taopoon-Bangsue 0.7 Negotiate Aug1 6 
Total 68.2   
Under bidding     
Motorway    
Bangpain-Pakchong-
Nakornrachrima 

84.6 Feb 15 Oct15 

Bangyai-Kanchanaburi 55.6 Jul 15 Oct15 
Mass Transit    
Orange: Thailand Cult.Cent.-
Minburi 

92.5 Jul1 5 May 17 

Pink: Kaerai-Minburi 56.7 Aug 16 May 17 
Yellow: Ladprao-Samrong 54.6 Aug 17 May 17 
Total 344.1   
Potential    
Dual Track    
Prachuapkirikhan-Chumporn 17.3 Sep 16 n.a. 
Mass Transit    
Light Red: Bangsue-Huamark              
Dark Red: Bangsue-Hualumpong      44.2 Sep 16 Feb 17 
High-Speed Train    
BKK-Rayong 152.5 In 2016 n.a. 
Total 213.9   
Total until Aug 16 412.3   
Grand Total 626.2   
Portion left for bid 558.0   
Source: UOB Kay Hian 
SALES AND CORE PROFIT  

0

500

1,000

1,500

2,000

2,500

0

10

20

30

40

50

60

2013 2014 2015 2016F 2017F

(Btm)(Btb)

Sales Core profit

 
Source: CK, UOB Kay Hian 
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