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บริษทั สหกลอิควิปเมนท ์จาํกดั (มหาชน) (SQ) 
แนวโน้มเติบโตก้าวกระโดดแถมมี Upside  
เราเริ่มตน้ใหค้าํแนะนํา ซ้ือ บริษัท สหกลอิควิปเมนท  ์(SQ) ดว้ยราคาเป้าหมายท่ี 6.0 บาท 

(upside 22%) บนวิธีส่วนลดกระแสเงินสด (Discount Cash Flow; DCF) โดยเรามองเห็นถึงการ

เติบโตแบบกา้วกระโดดของกาํไรสุทธิ CAGR ท่ีสูงถึง 57% ในช่วงปี 2558-2562 จากงานในมือ 

(Backlog) ท่ีมีมูลค่าสูงถึงกว่า 35,000 ลา้นบาทและ potential upside จากโอกาสที่ชนะงาน

ประมูลในอนาคตอีกสูงกว่า 30,000 ลา้นบาท    

 Backlog กว่า 3.5 หม่ืนลา้นหนุนการเติบโตของรายไดอี้ก 10 ปี: SQ มีงานในมือสูงถึงกว่า 

35,000  ลา้นบาทในปัจจุบนั  ซ่ึงจะทยอยรบัรูร้ายไดต่้อเน่ืองถึงปี 2569 และเป็นผลใหเ้ราคาด 

SQ จะสามารถรกัษาระดับรายไดท่ี้ประมาณ 3-4 พนัลา้นบาทไดต่้อเน่ืองในช่วงเวลาดังกล่าว 

ทั้งน้ีเราประเมิน SQ จะมีรายไดจ้ะเติบโตกา้วกระโดดถึง 23% CAGR ในช่วงปี 2558-2562 

 Upside ท่ีโดดเด่นจากโอกาสท่ีจะไดง้านในอนาคต : นอกจากงานในมือท่ีสงูมากในปัจจุบนัแลว้ 

SQ ยงัมีโอกาสท่ีจะชนะโครงการท่ีจะประมูลในการประมูลการขุดขนดินและแร่จากทั้งในและ

ต่างประเทศมลูค่ากวา่ 30,000 ลา้นบาท เน่ืองจากเป็นบริษัทท่ีมีศกัยภาพทางการเงินและความ

พรอ้มในการทาํธุรกิจการใหบ้ริการทางดา้นเหมืองแรค่รบวงจรเป็นอนัดบัตน้ๆ ในภมิูภาค 

 คาดกาํไรสุทธิเติบโตโดดเด่น: คาดแนวโน้มการเติบโตเฉล่ีย (CAGR) ของกาํไรสุทธิปี 2558-

2562 สูงถึง 57%ต่อปี สูงกว่าค่าเฉล่ียของกลุ่มรบัเหมาในประเทศท่ี 36% ทั้งน้ีเราคาดกาํไร

สุทธิจะเติบโต 176% เป็น 245 ลา้นบาทในปี 59 และ 46% เป็น 358 ลา้นบาทในปี 2560 

และเติบโตต่อเน่ือง 51% เป็น 543 ลา้นบาทในปี 2561 ส่วนระยะสั้นเราคาดว่ากาํไรสุทธิไตร
มาส 4/59 จะปรบัตวัขึ้ นสงูสุดในรอบปีอยูท่ี่ 98 ลา้นบาท (+703% qoq) เน่ืองจากปริมาณการ

ขุดขนดินท่ีเพิ่มขึ้ นของโรงไฟฟ้าหงสาตามอตัราการใชก้าํลังการผลิตท่ีเพิ่มขึ้ นหลงัจากมีการหยุด

ดาํเนินการนอกแผนในช่วงไตรมาส 3/59  

 ความเส่ียงต่อการเพิ่มทุนไม่มาก  ในกรณีท่ี SQ ไดง้านเหมืองแม่เมาะ 9 เราประเมินความ

เส่ียงของการเพ่ิมทุนเพียง 15-20% (Dilution effect) เน่ืองจาก 1) ภาระหน้ีท่ีลดลงของ SQ  

หลังเร่ิมจ่ายหน้ีของโครงการแม่เมาะ 7 จนเกือบหมด 2) กระแสเงินสดท่ีแข็งแกร่งของ

โครงการหงสา และแม่เมาะ 8 ท่ีจะเขา้มาในช่วงน้ัน 

 กาํหนด Fair Value ปี 2560 ท่ี 6.00 บาท  เราประเมินมูลค่าของ SQ ปี 60 เท่ากบั 6 บาท/

หุน้ อิงวิธี discount cash flow ท่ี WACC 6.1%   คิดเป็น  P/E ท่ี 19 เท่าบน EPS ปี 60 ท่ี 0.32 

บาท ซ่ึงตํา่กว่าค่า ค่าเฉล่ียของอุตสาหกรรมรบัเหมาและโรงไฟฟ้าท่ีซ้ือขายกนัท่ี P/E  25 เท่า

และคิดเป็นเพียง 0.9 เท่า PEG เราคาดราคาหุน้ SQ จะปรบัตวัเพิ่มขึ้ นต่อเน่ืองตามแนวโน้มกาํไร

ท่ีสงูขึ้ นต่อเน่ือง  

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

Net turnover (Btm)     1,614     1,868      2,780     2,993     4,156 
EBITDA (Btm) 565 684 1,060 1,465 1,928
Net profit (rep./act.) (Btm)          49          89         245        358        543 
EPS (Bt)   0.22 0.32 0.47
PE (x)   22.6 15.5 10.4
P/B (x)   2.7 2.4 2.1
Dividend yield (%)                -                   -                  1.8              2.6              3.9 
Net margin (%) 3.05% 4.75% 8.82% 11.97% 13.05%
ROE (%)             13.5               16.0              17.5            16.3            22.0 
Source: SQ , Bloomberg, UOB Kay Hian 

 ซ้ือ 

 ราคาปัจจบุนั 4.90 บาท 
 ราคาเป้าหมายปี’60 6.0 บาท 
 Upside 22 % 
 รายละเอียดบริษัทฯ 

บริษัท สหกลอิควิปเมนท ์ (SQ) ซ่ึงเป็นผูนํ้าทางดา้นใหบ้ริการ

งานดา้นการทาํเหมืองครบวงจร (Mining service Business) 

ครอบคลุมตั้งแต่งานวางแผนเหมืองและขนส่ง งานเปิดหน้า

เหมือง และงานท่ีปรึกษาเหมือง 

Stock Data 

GICS sector Construction service 

Bloomberg ticker: SQ TB 

Shares issued (m): 1130 

Market cap (Btm): 5,491.8 

Market cap (US$m): 154 

Price Performance  

52-week high/low Bt4.94/Bt3.92 

Major Shareholders % 

SVPK co ltd 20.2 

Mr.Suchart Areekul 7.5 

Price Chart 

80

90

10 0

11 0

12 0

13 0

14 0

15 0

16 0

17 0

2.50

3.00

3.50

4.00

4.50

5.00

5.50

(% )(lcy) SA HAKO L EQ UIP M ENT P CL SAHAKO L  EQ U IPM EN T PC L/SET INDEX

0

200

400

600

800

O c t 16 N ov 16 D e c 16

V olu m e  (m )
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ภาพรวมธุรกิจ  

บริษัท สหกลอิควปิเมนท ์ จาํกดั (มหาชน) (SQ) เป็นผูนํ้าในการใหบ้ริการงานดา้นการทาํเหมืองแร ่

(Mining Service) ครบวงจรรายใหญ่ในประเทศไทย มีลกูคา้หลกัเป็นผูด้าํเนินธุรกิจโรงไฟฟ้า เช่น การไฟฟ้า

ฝ่ายผลิต (กฝผ) และผูผ้ลิตไฟฟ้าเอกชนท่ีมีเปิดประมลูใหผู้ป้ระกอบการดา้นการทาํเหมืองแรเ่ขา้รว่มการ

ประมลูขุดขนถ่านหินเพื่อป้อนใหก้บัโรงไฟฟ้า ปัจจุบนั SQ เป็นผูร้บัจา้งในการขุดขนดินและถ่านหินใหก้บั

โครงการเหมืองแมเ่มาะโครงการ 7 และ โครงการ 7/1 โครงการเหมืองหงสาท่ีประเทศลาว นอกจากน้ี SQ 

ยงัชนะการประมลูในการใหบ้ริการงานเหมืองของโครงการเหมืองแมเ่มาะ 8  โดย SQ มีงานในมือ 

(Backlog) ทั้งหมด ณ ส้ินไตรมาส 3/59 ประมาณ 35,804 ลา้นบาท รองรบัการรายไดจ้นถึงปี 2569  

รูปท่ี 1 : มูลค่างานในปัจจุบนั 

โครงการ ลกัษณะงาน 

งานคงเหลือ ณ ส้ินไตรมาส 3/59  

ปริมาณงาน

คงเหลือ 

มลูค่าคงเหลือของงานในมือ 

 ( ลา้นบาท) 

โครงการเหมืองแมเ่มาะ

โครงการ 7 และ โครงการ 7/1 

( ต.ค. 51 –เม.ย. 63) 

ขุดขนดิน 64.5 ลา้นคิว 2,227 

ขุดขนถ่านหิน 6.8 ลา้นตนั 266 

งานขนดิน( ส่วนของ กฝผ) - 99 

โครงการเหมืองหงสา( มิ.ย. 58 

–ธ.ค. 69) 

ขุดขนดิน 191.3 ลา้นคิว 7,838 

ขุดขนถ่านหิน 80.6 ลา้นตนั 3,187 

โครงการเหมืองแมเ่มาะ

โครงการ 8 ( พ.ย 58 –ธ.ค. 

68) 

ขุดขนดิน 368.5 ลา้นคิว 20,597 

ขุดขนถ่านหิน 31 ลา้นตนั 
1,230 

ท่ีมา SQ 

เราคาดวา่ SQ มีแนวโนม้การรบัรูร้ายไดเ้พิ่มขึ้ นต่อเน่ืองตลอด 2559-2562 เน่ืองจากการทยอยรบัรูง้านขุด

ขนดินและถ่านหินของโครงการเหมืองหงสาท่ีลาวและการเร่ิมรบัรูร้ายไดใ้นส่วนของโครงการเหมืองแมเ่มาะ 

8 ซ่ึงคิดเป็นการเติบโตของรายได ้(CAGR) สงูถึง 23% ในช่วงปี 2558-2562  

รูปท่ี 2: แนวโนม้การรบัรูร้ายได ้(ลา้นบาท) 

1 ,868

2 ,780 2 ,99 3

4 ,156 4 ,300
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ท่ีมา : SQ, UOB Kay Hian 

ในส่วนของตนุ้ทนน้ัน ตน้ทุนส่วนใหญ่ของ SQ ประมาณ 31% เป็นค่าเส่ือม ซ่ึงเกิดจากรถยนต ์ เคร่ืองจกัร

และสายพานท่ีใชใ้นการลาํเลียงแร่  

รูปท่ี 3: ตนุ้ทน 

Depre  31%

M aintenance 
20%

Other 49%

 

Source : SQ 
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ภาพรวมอุตสาหกรรม 
การใหบ้ริการงานเหมืองและการขุดขนแร่น้ันมีการแข่งขนัเพียงน้อยราย เน่ืองจากจาํเป็นตอ้งใชเ้งินลงทุน

จาํนวนมากในเคร่ืองจกัรและระบบการลาํเลียง รวมทั้งจาํเป็นตอ้งมีความรูค้วามสามารถ ประสบการณ์ท่ี

สงูในการดาํเนินธุรกิจ โดยมีลกัษณะการไดร้บังานเป็นการประมลูจา้งงานกบัผูว้่าจา้ง ซ่ึงคือ ผูผ้ลิตไฟฟ้า

ทั้งภาครฐัและเอกชนท่ีมีความตอ้งการถ่านหินเป็นเช่ือเพลิงในการผลิตกระแสไฟฟ้า  

แนวโนม้อุตสาหกรรม 

ภาพรวมอุตสาหกรรมไฟฟ้าในภูมิภาค: แนวโนม้สดใส 

แนวโน้มความตอ้งการใชไ้ฟฟ้าในภมิูภาคเอเชียตะวนัออกเฉียงใตมี้การเติบโตท่ีน่าประทบัใจ โดย Frost & 
Sullivan คาดว่าจะมีการเติบโตเฉล่ีย (CAGR) ประมาณ 8%/ ปี ในช่วงระหว่างปี 2558-2563 จาก 

862,170 Gwh เป็น 1,263,963 Gwh ซ่ึงส่วนใหญ่มาจากความตอ้งการการใชไ้ฟฟ้าในประเทศลาว 
เวียดนาม มาเลเชีย และอินโดนีเชีย ตามการขยายตวัทางเศรษฐกิจในภมิูภาคและการขยายตวัของชุมชน
เมือง  

รูปท่ี 4 : แนวโนม้ปริมาณการใชไ้ฟฟ้าในภมิูภาค (Gwh) ตัง้แตปี่ 2555-2563F 
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ท่ีมา : BPP 

เม่ือพิจารณาประเภทของโรงไฟฟ้าน้ัน จากขอ้มูลของ IEA ระบุว่า โรงไฟฟ้าถ่านหินจะมีการเติบโตสูงสุด

เทียบโรงไฟฟ้าอ่ืนๆ ประเภท fossil fuel โดยการใชถ่้านหินเป็นเช้ีอเพลิงท่ีใชใ้นการผลิตไฟฟ้าจะมีการ
เติบโตสงูถึง 5.6%/ปีในช่วงปี 2550-2583 และคิดเป็นสดัส่วน 50% ของแหล่งเช้ือเพลิงท่ีใชใ้นการผลิต
ไฟฟ้าทั้งหมด ในขณะท่ีการใชก้า๊ซธรรมชาติเป็นเช้ือเพลิงจะลดสดัส่วนลงเหลือ 26% ทาง IEA ยงัคาดอีก

วา่แนวโน้มของพลงังานทดแทนมีสดัสวน่เพิ่มขึ้ นเป็น 22% ของปริมาณการผลิตกระแสไฟฟ้าโดยรวมในปี 

2563 จาก 18% ในปี 2556 

รูปท่ี 5: ปริมาณการผลิตไฟฟ้าแยกตามประเภทเช้ือเพลิงในเอเชียตะวนัออกเฉียงใต ้(Twh) 

          Shares 
CAAGR* 2013-

2040   1990 2013 2020 2040 2013 2040 

Fossil Fuels 120 648 925 1699 82% 77% 3.6% 

   Coal 28 255 482 1097 32% 50% 5.6% 

   Gas 26 349 406 578 44% 26% 1.9% 

   Oil 66 45 36 24 6% 19% -2.2% 

Nuclear - - - 32 - 1% n.a. 

Renewable 34 141 180 481 18% 22% 4.7% 

   Hydro 27 110 119 255 14% 12% 3.2% 

   Geothermal 7 19 27 58 29% 3% 4.2% 

   Bio energy 1 10 22 75 1% 3% 7.7% 

   Other** - 2 12 93 0% 4% 16.0% 
Total 154 789 1104 2212 100% 100% 3.9% 

ท่ีมา : IEA (Southeast Asia Energy outlook 2015) 
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อุตสาหกรรมไฟฟ้าในประเทศไทย 

ความตอ้งการใชไ้ฟฟ้าในประเทศไทยมีแนวโนม้เพิ่มขึ้ นอยา่งต่อเน่ืองตามการเติบโตของ

เศรษฐกิจ ซ่ึงทาํใหต้วัเลขความตอ้งการพลงัไฟฟ้าสงูสุด (Peak demand) เติบโตต่อเน่ืองทุก

ปี โดยจากแผนพฒันากาํลงัการผลิตไฟฟ้าของประเทศไทยปี 2557 (PDP 2015) คาดวา่

ปริมาณความตอ้งการใชไ้ฟฟ้าสงูสุดของประเทศไทยจะเพิ่มขึ้ นเป็น 40,497 MW ในปี 

2573 จาก 29,618MW ในปี 2559 ซ่ึงคิดเป็นอตัราการเติบโตประมาณ 4%/ปี 

 

รูปท่ี 6: ความตอ้งการพลงัไฟฟ้าสูงสุด (MW) 

 

ท่ีมา:  EGAT 

 

ในส่วนของกําลังการผลิตไฟฟ้าน้ัน ตามแผนพัฒนากําลังการผลิตไฟฟ้า ประเทศไทยมี

เป้าหมายท่ีจะเพ่ิมกาํลงัการผลิตไฟฟ้าขึ้ นเป็น 70,335 MW ในปี 2580 ซ่ึงตามแผนน้ีจะมี

กาํลังการผลิตไฟฟ้าท่ีเพิ่มเขา้มาใหม่ในระบบจาํนวน 57,459 MW เพื่อทดแทนกาํลังการ

ผลิตจากโรงไฟฟ้าท่ีหมดอายุ รวมทั้งเพื่อตอบสนองตอ้งการใชไ้ฟฟ้าท่ีมากข้ึน โดยกาํลงัการ

ผลิตท่ีเขา้ใหม่ส่วนใหญ่ (38%) มาจากกาํลงัการผลิตของโรงไฟฟ้าพลงังานทดแทน และอีก 

21% มาจากกาํลังการผลิตไฟฟ้าของโรงไฟฟ้าถ่านหิน ทั้งน้ีประเทศไทยมีแผนจะลดการ

พึ่งพาการใชก้๊าซธรรมชาติเป็นเช้ือเพลิงในการผลิตกระแสไฟฟ้าเป็น 40% ของกาํลังการ

ผลิตไฟฟ้ารวมในปี 2580   

 

รูปท่ี 7:  กาํลงัการผลิตไฟฟ้าท่ีจะเพ่ิมในปี 2580  
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ท่ีมา : BPP 
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อุตสาหกรรมไฟฟ้าในลาว 

ประเทศลาวเป็นประเทศท่ีมีการเติบโตของอุตสาหกรรมไฟฟ้าอย่างกา้วกระโดด โดยมีแรงสนับสนุนจาก

การส่งเสริมของภาครัฐ การขยายตัวทางเศรษฐกิจและการลงทุนดา้นโครงสรา้งพ้ืนฐาน รวมถึงการ

ขยายตัวของชุมชนเมือง  ทั้งน้ี Frost & Sullivan คาดวา่จะความตอ้งการใชไ้ฟฟ้าในลาวน้ันมีการเติบโตท่ี

สดใสถึง 11.6%/ปีในช่วง 4ปีขา้งหนา้  

รูปท่ี 8: ความตอ้งการไฟฟ้าในลาว (MW) 
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ท่ีมา: Electricite du Laos  

 

ในส่วนของกาํลงัการผลิตไฟฟ้าน้ัน กาํลงัการผลิตติดตั้งของลาวมาจากโครงการโรงไฟฟ้าพลงังานน้ําเป็น

หลัก ซ่ึงมีการประเมินกันว่า ประเทศลาวมีศักยภาพในการผลิตกระแสไฟฟ้าพลังงานน้ําสูงถึง 

26,000MW (ปัจจุบันมีเพียงประมาณ 5,000 MW) ซ่ึงทางรฐัวิสหกิจไฟฟ้าลาว (Electricite du Laos; 

EDL) มีแผนท่ีจะเพ่ีมกาํลงัการผลิตของโรงไฟฟ้าในประเทศอย่างต่อเน่ือง เพื่อรองรบัเป้าหมายท่ีตอ้งการ

ใหป้ระชาชนมีอตัราการเขา้ถึงไฟฟ้าไดท่ี้ 90% ภายในปี 2563 (จากปัจจุบนั 87%) ทั้งน้ีลาวมีแผนท่ีจะ

เพิ่มกําลังการผลิตตั้งเป็น 12,500MW (ปัจจุบันมีประมาณ 7,000MW) ในปี 2568 เพื่อรองรับการ

ขยายตวัของความตอ้งการใชไ้ฟฟ้าขา้งตน้  

รูปท่ี 9:  ประมาณการกาํลงัการผลิตตดิตั้ง (MW)  

 

ท่ีมา  Frost&Sullivan Sep 2015  

 

ในส่วนของการผลิตไฟฟ้าจากพลงังานทดแทนน้ัน  รฐับาลลาวมีแผนเพิ่มกาํลงัการผลิตขึ้ นเป็น 728MW 

ในปี 2568 จาก 13MW ในปี 2558  

รูปท่ี 10:  กาํลงัการผลิตตดิตั้ง ในปี 2568   

Renewable Potential Existing 2020 2025 

Energy Type (MW) (MW) (MW) (MW) 

Small Hydropower   2,000  12 134 400 

Solar 511 1 36 33 

Wind >40  12 73 

Biomass 938  24 58 

Biogas 313  19 51 

Solid waste 216  17 36 

Geothermal 59  - - 

Total Installed Capacity   13 243 728 

ท่ีมา  Electricite du Laos 
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แนวโนม้กาํไรสุทธิ 

Backlog กว่า 3.5 หม่ืนลา้นหนุนการเติบโตของรายไดอี้ก 10 ปี :  SQ มีงานในมือ (backlog) ปัจจุบนั

สงูถึง 35,804 ลา้น(คิดเป็น order book ท่ี 0.17 เท่าตํา่ท่ีสุดในกลุ่มรบัเหมา) ซ่ึงรองรบัรายไดต่้อเน่ืองถึง

ปี 2569 ทําใหเ้ราคาดว่า SQ จะสามารถรกัษาระดับรายไดเ้ฉล่ียท่ีประมาณ 3-4 พนัลา้นบาทไดอ้ย่าง

ต่อเน่ืองในช่วงเวลาดังกล่าว ทั้งน้ีเราคาดว่างานของ SQ จะเร่ิมรับรูร้ายได้อย่างกา้วกระโดดตั้งแต่ปี 

2560-2562 เพราะเร่ิมการรบัรูร้ายไดจ้ากการขุดขนดินและถ่านหินท่ีเพิ่มขึ้ นของโรงไฟฟ้าหงสาในลาว

หลังจากท่ีดําเนินงานไดต้ํา่กว่าแผนการผลิตกว่า 30% ในปี 2559 จากปัญหาดา้นการดําเนินงานของ

โรงไฟฟ้า นอกจากน้ี SQ ยงัไดย้งัรบัรูร้ายไดท่ี้เติบโตอย่างกา้วกระโดดจากการขุดขนถ่านหินของโครงการ

เหมืองแมเ่มาะ 8 ท่ีจะเร่ิมดาํเนินการขุดขนถ่านหินในช่วงปี 2561 เป็นตน้ไป   

 

รูปท่ี 11: คาดการณป์ริมาณขุดขนดิน 
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ท่ีมา SQ, UOB Kay Hian 

 

แนวโนม้กาํไรท่ีเตบิโตกา้วกระโดด ช่วยหนุนราคาหุน้: เราคาดกาํไรสุทธิของ SQ จะเติบโตดีขึ้ น

ต่อเน่ืองนับตั้งแต่ไตรมาส 4/59 เป็นตน้ไป โดยเราคาดกาํไรสุทธิไตรมาส 4/59 จะปรบัตวัขึ้ นสงูสุดใน

รอบปี 59 อยูท่ี่ 98 ลา้นบาท (+703% qoq) เน่ืองจากปริมาณการขุดขนดินและถ่านหินท่ีเพิ่มขึ้ นของ

โรงไฟฟ้าหงสาตามอตัราการใชก้าํลงัการผลิตท่ีเพิ่มขึ้ นหลงัจากมีการหยุดดาํเนินการนอกแผนนอ้ยลงใน

ไตรมาส 4/59 รวมทั้งการรบัรูร้ายไดท่ี้เพิ่มขึ้ นของโครงการแมเ่หมาะ 8 

สาํหรบัปี 60-62 น้ัน เราคาดวา่กาํไรของ SQ จะเติบโตแบบกา้วกระโดดต่อเน่ือง โดยคาดวา่จะเติบโต 

46% เป็น 358 ลา้นบาทในปี 2560 และเติบโตต่อเน่ือง 51% เป็น 543 ลา้นบาทในปี 2561 ตาม

ปริมาณงานท่ีเพิ่มขึ้ นของโครงการเหมืองหงสาและเหมืองแมเ่มาะ 8 ท่ีจะดาํเนินการขุดขนถ่านหินในช่วงปี 

2561 เป็นตน้ไป   

 

รูปท่ี 12: คาดการณก์าํไรสุทธิ (ลา้นบาท) 
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ท่ีมา SQ, UOB Kay Hian 
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Potential upside จากการประมูลงานในอนาคต: นอกจากงานในมือท่ีสงูมากในปัจจุบนัแลว้ เรา

คาดวา่ SQ ยงัมีโอกาสท่ีจะไดง้านอีกมากจากโครงการท่ีจะประมลูในอนาคตโดยเฉพาะธุรกิจ

เหมืองแรต่่างๆ ทั้งในและต่างประเทศมลูค่ากวา่ 30,000 ลา้นบาท แบ่งเป็น 

1) โอกาสท่ีจะไดง้านเพิ่มเติมในส่วนของโครงการขุดขนดิน 460 ลา้นคิวของเหมืองแมเ่มาะเฟส 

9 มลูค่ากวา่ 30,000 ลา้นบาทท่ีจะเร่ิมประมลูกลางปี 2560 น้ี เน่ืองจากเป็นงานต่อเน่ืองจาก

โครงการเหมืองแมเ่มาะเดิม ทาํให ้ SQ มีความไดเ้ปรียบทั้งทางดา้นตน้ทุนในการทาํงานท่ีตํา่กวา่

รวมถึงความเช่ียวชาญในพื้ นท่ี ทั้งน้ีถา้ประมลูสาํเร็จโครงการน้ีจะเร่ิมรบัรูร้ายไดต้ั้งแต่ปี 2562-

2573 โดยเราประเมินเบ้ืองตน้คาดวา่โครงการน้ีจะช่วยเพิ่มกาํไรสุทธิอีกประมาณ 360 ลา้น

บาท/ปี (บนสมมุติฐานเดียวกบัโครงการเหมืองแมเ่มาะ 8) 

2) โครงการปรบัพ้ืนท่ีทาํลานกองถ่านหินสาํหรบัโรงไฟฟ้าท่ีประเทศลาว มลูค่าโครงการ 28 ลา้น

เหรียญ(ประมาณ 1,000 ลา้นบาท) ระยะเวลาในการทาํงาน 1 ปีซ่ึงคาดวา่จะทราบผลการ

ประมลูในกลางปี 60 โดยเราประเมินกาํไรเบ้ืองตน้ท่ีประมาณ 100 ลา้นบาท 

 
รูปท่ี 11: Potential upside  

โครงการ มลูค่า คาดกาํไร มลูค่าเพ่ิมท่ีใหก้บัราคาหุน้ 

MM9 30,000 360 3.00 

ลานกองถ่าน 1,000 100 0.10 

ท่ีมา SQ 

 

แนะนาํซ้ือ ราคาเป้าหมาย 6.0 บาท  เราเร่ิมคาํแนะนํา ซ้ือ SQ ราคาเป้าหมาย 6.0 บาทโดย

เราประเมินมลูค่าดว้ยวิธีส่วนลดกระแสเงิน (Discount Cash Flow Valuation; DCF) บน discount 

rate WACC เท่ากับ 6.1% (เบต้า = 1.3  Rf = 2.7%, Market Risk Premium = 8%) ในช่วงปี 

2559-2569  จากกระแสเงินสดท่ีค่อนขา้งแน่นอนในระยะ 10 ปีขา้งหน้า  โดยราคาเป้าหมาย

เราคิดเป็น  P/E ท่ี 19 เท่าบน EPS ปี 60 ท่ี 0.32 บาท ซ่ึงตํา่กว่าค่า ค่าเฉล่ียของอุตสาหกรรม

รบัเหมาและโรงไฟฟ้าท่ีซ้ือขายกนัท่ี P/E  25 เท่าและคิดเป็นเพียง 0.9 เท่า PEG เราคาดราคา

หุน้ SQ จะปรบัตวัเพิ่มขึ้ นต่อเน่ืองตามแนวโนม้กาํไรท่ีสงูขึ้ นต่อเน่ือง 

 

ปัจจยัความเส่ียง 

-  ความเส่ียงจากการเพ่ิมทุนกรณีไดเ้หมืองแม่เมาะ 9 : ในกรณีท่ี SQ ไดง้านเหมืองแม่เมาะ 9 

ซ่ึงตอ้งใชง้บลงทุนอีกประมาณ 4-5000 ลา้นบาท ดังน้ันอาจจะมีความเส่ียงในการเพ่ิมทุน

อยา่งไรก็ตามเราประเมินความเส่ียงของการเพ่ิมทุนเบ้ืองตน้เพียง 15-20% (Dilution effect) 

เน่ืองจาก 1) ภาระหน้ีท่ีลดลงของ SQ  หลงัเร่ิมจ่ายหน้ีของโครงการแม่เมาะ 7 จนเกือบหมด 

2) กระแสเงินสดท่ีแข็งแกร่งของโครงการหงสา และแม่เมาะ 8 ท่ีจะเขา้มาในช่วงน้ัน 

-  ความเส่ียงจากการไมไ่ดร้บัเลือกในการประมลูโครงการใหมใ่นโครงการเหมืองแมเ่มาะ 9 

-  ความเส่ียงจากปริมาณการดาํเนินงานขุดและขนดินและถ่านหินตํา่กวา่เป้าท่ีวางไว ้

-  ความเส่ียงเร่ืองผลกระทบต่อส่ิงแวดลอ้ม   
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Financial table 
 

(Btm) 2014 2015 2016F 2017F 2018F 
Financial ratio      
Net margin (%) 3.1 4.8 8.8 12.0 13.1 
ROE (%) 13.5 16.0 17.5 16.3 22.0 
ROA 1.8 2.5 4.7 5.1 5.8 
Debt/Equity 273.3 290.8 84.7 157.3 196.0 
      

Income statement      
Sales     1,614     1,868      2,780     2,993      4,156  
Total revenue 1,624 1,873 2,805 3,021 4,190 
COGS     1,233     1,378      2,085     2,043      2,762  
EBIT        182        211         451        645         976  
Interest expense        106          90         135        186         280  
EBT          76        121         316        459         696  
Net profit          49          89         245        358         543  
      
EPS 0.22 0.32 0.47 
DPS 0.09 0.13 0.19 
BV 1.84 2.03 2.32 
      
Balance sheet      

Cash and cash equivalents 
 

68 
 

82 
 

722 
 

558  
  

431  
Inventories - net         76         83           125         123            166  
Total current assets       706       918        1,733      1,638         1,968  
Property, plant and equipment - net    1,969    3,480        4,071      6,351         8,398  
Total non-current assets    2,044    3,571        4,196      6,489         8,543  
Total assets    2,749    4,489        5,929      8,127       10,511  
      
Bank overdrafts       313       127           227         427            527  
Current portion of long-term debt       749       430           350         572         1,073  
Total current liabilities    1,739    1,432        1,855      2,401         3,522  
Long-term debt         -     1,539        1,189      2,617         3,544  
Total liabilities    2,360    3,749        3,845      5,828         7,886  
Minority interest  
Total sharesholers' equity       389       740        2,084      2,299         2,625  
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THAI INSTITUTE OF DIRECTORS ASSOCIATION (IDO) CORPORATE GOVERNANCE REPORT RATING 2016 
 
 

ADVANC  BAFS  BCP  BIGC  BTS  CK  CPN 
DRT  DTAC  DTC  EASTW  EGCO  GRAMMY  HANA 
HMPRO  INTUCH  IRPC  IVL  KBANK  KCE  KKP 
KTB  LHBANK  LPN  MCOT  MINT  MONO  NKI 
PHOL  PPS  PS  PSL  PTT  PTTEP  PTTGC 
QTC  RATCH  ROBINS  SAMART  SAMTEL  SAT  SC 
SCB  SCC  SE-ED  SIM  SNC  SPALI  THCOM 
TISCO  TKT  TMB  TOP  VGI  WACOAL 

 
 

AAV  ACAP  AGE  AHC  AKP  AMATA  ANAN   
AOT  APCS  ARIP  ASIMAR  ASK  ASP  BANPU   
BAY  BBL  BDMS  BECL  BKI  BLA  BMCL   
BOL  BROOK  BWG  CENTEL  CFRESH  CHO  CIMBT   
CM  CNT  COL  CPF  CPI  CSL  DCC  
DELTA  DEMCO  ECF  EE  ERW  GBX  GC   
GFPT  GLOBAL  GUNKUL  HEMRAJ  HOTPOT  HYDRO  ICC   
ICHI  INET  IRC  KSL  KTC  LANNA  LH 
LOXLEY  LRH  MACO  MBK  MC  MEGA  MFEC 
NBC  NCH  NINE  NSI  NTV  OCC  OGC 
OISHI  OTO  PAP  PDI  PE  PG  PJW 
PM  PPP  PR  PRANDA  PREB  PT   PTG 
Q-CON  QH  RS  S & J  SABINA  SAMCO  SCG 
SEAFCO  SFP  SIAM  SINGER  SIS  SITHAI  SMK 
SMPC  SMT  SNP  SPI  SSF  SSI  SSSC 
SST  STA  STEC  SVI  SWC  SYMC  SYNTEC 
TASCO  TBSP  TCAP  TF  TGCI  THAI  THANA 
THANI  THIP  THRE  THREL  TICON  TIP  TIPCO 
TK  TKS  TMI  TMILL  TMT  TNDT  TNITY 
TNL  TOG  TPC  TPCORP  TRC  TRU  TRUE   
TSC  TSTE  TSTH  TTA  TTCL  TTW  TU 
TVD  TVO  TWFP  TWS  UAC  UT  UV 
VNT  WAVE  WINNER  YUASA  ZMICO 

 
 

2S  AEC  AEONTS  AF  AH  AIRA  AIT 
AJ  AKR  AMANAH  AMARIN  AP  APCO  AQUA 
AS  ASIA  AUCT  AYUD  BA  BEAUTY  BEC 
BFIT  BH  BIG  BJC  BJCHI  BKD  BTNC   
CBG  CGD  CHG  CHOW  CI  CITY  CKP 
CNS  CPALL  CPL  CSC  CSP  CSS  CTW 
DNA  EARTH  EASON  ECL  EFORL  ESSO  FE   
FIRE  FOCUS  FORTH  FPI  FSMART  FSS  FVC   
GCAP  GENCO  GL  GLAND  GLOW  GOLD  GYT 
HTC  HTECH  IEC  IFEC  IFS  IHL  IRCP 
ITD  JSP  JTS  JUBILE  KASET  KBS  KCAR 
KGI  KKC  KTIS  KWC  KYE  L&E  LALIN 
LHK  LIT  LIVE  LST  M  MAJOR  MAKRO   
MATCH  MATI  MBKET  M-CHAI  MFC  MILL  MJD   
MK  MODERN  MOONG  MPG  MSC  MTI  MTLS 
NC  NOK  NUSA  NWR  NYT  OCEAN  PACE 
PATO  PB  PCA  PCSGH  PDG  PF  PICO 
PL  PLANB  PLAT  PPM  PRG  PRIN  PSTC 
PTL  PYLON  QLT  RCI  RCL  RICHY  RML 
RPC  S  SALEE  SAPPE  SAWAD  SCCC  SCN  
SCP  SEAOIL  SIRI  SKR  SMG  SOLAR  SPA 
SPC  SPCG  SPPT  SPVI  SRICHA  SSC  STANLY 
STPI  SUC  SUSCO  SUTHA  SYNEX  TAE  TAKUNI  
TCC  TCCC  TCJ  TEAM  TFD  TFI  TIC  
TIW  TLUXE  TMC  TMD  TOPP  TPCH  TPIPL 
TRT  TSE  TSR  UMI  UP  UPF  UPOIC 
UREKA  UWC  VIBHA  VIH  VPO  WHA  WIN 
XO 
 
ชว่งคะแนน  สญัลกัษณ์               ความหมาย    
 90-100                                ดเีลศิ  
 80-89    ดมีาก           
 70-79    ด ี
 60-69    ดพีอใช ้       
 50-59    ผา่น        

 ตํ่ากวา่ 50        -   - 
 
 
Disclaimer : การเปิดเผยผลการสารวจของสมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบริษทัไทย (IOD) ในเร่ืองการกากบัดแูลกิจการ (Corporate Governance) น้ี เป็นการดาเนินการตามนโยบายของสา
นักงานคณะกรรมการกาํกบัหลกัทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรพัย ์โดยการสารวจของ IOD เป็นการสารวจและประเมินจากข้อมลูของบริษทัจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย และตลาด
หลกัทรพัย ์ เอม็เอไอ (MAI) ท่ีมีการเปิดเผยต่อสาธารณะ และเป็นข้อมลูท่ีผูล้งทนุทัว่ไปสามารถเข้าถึงได้ ดงันัน้ ผลสารวจดงักล่าวจึงเป็นการนาเสนอในมมุมองของบคุคลภายนอก โดยไม่ได้
เป็นการประเมินการปฏิบติั และมิได้มีการใช้ข้อมลูภายในเพ่ือการประเมิน ผลสารวจดงักล่าวเป็นผลการสารวจ ณ วนัท่ีปรากฏในรายงานการกากบัดแูลกิจการของบริษทัจดทะเบยีนไทยเท่านัน้ 
ดงันัน้ ผลการสารวจจึงอาจเปล่ียนแปลงได้ภายหลงัวนัดงักล่าว หรือเม่ือข้อมลูท่ีเก่ียวข้องมีการเปล่ียนแปลง ทัง้น้ี บริษทัหลกัทรพัย ์ยโูอบ ีเคย ์เฮียน (ประเทศไทย) จาํกดั (มหาชน) มิได้ยืนยนั 
ตรวจสอบ หรือรบัรองถึงความถกูต้องครบถ้วนของผลการสารวจดงักล่าวแต่อย่างใด 
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Anti-corruption Progress Indicator 2016 
 
 
ได้รบัการรบัรอง 

ADVANC AKP AMANAH ASP AYUD BAFS BANPU BAY BBL BCP BKI BLA BTS BWG  
CENTEL CFRESH CIMBT CNS CPN CSL DCC DEMCO DIMET DRT DTAC DTC EASTW ECL 
EGCO ERW FSS GBX GCAP GLOW HANA HTC IFEC INTUCH IRPC TVL KBANK KCE  
KGI KKP KTB KTC LANNA LHBANK LHK MBKET MFC MINT MSC MTI NKI NSI 
OCEAN PB PE PM PPP PPS PR PS PSL PT PTG PTT PTTEP PTTGC 
QLT RATCH SABINA SAT SCB SCC SINGER SIS SMPC SNC SNP SSF SSI SSSC 
SVI TCAP TF THANI THCOM THRE THREL TISCO TMB TMD TNITY TOG TOP TSC 
TSTH 
 
 

ประกาศเจตนารมณ์ 

2S ABC ABICO ACAP AEC AF AGE AH AI AIE AIRA ALUCON AMARIN AMATA 
ANAN AOT AP APCO APCS APURE AQUA AS ASIA ASIAN ASIMAR ASK BCH BEAUTY 
BFIT BH BIGC BJCHI BKD BLAND BROCK BROOK BRR BSBM BTNC CEN CGH CHARAN 
CHO CHOTI CI CM COL CPALL CPF CPI CPL CSC CSR CSS DELTA DNA 
EA ECF EE EFORL EPCO ESTAR EVER FC FE FER FNS FPI FSMART FVC 
GC GEL GFPT GIFT GLOBAL GPSC GREEN GUNKUL HMPRO HOTPOT ICC ICHI IEC IFS 
ILINK INET INOX INSURE IRC J JAS JMART JMT JTS JUBILE JUTHA K KASET  
KBS KC KCAR KSL KTECH KYE L&E LALIN LPN LRH LTX LVT M MAKRO 
MALEE MBAX MBK MC MCOT MEGA MFEC MIDA MILL MJD MK ML MONO MOONG 
MPG MTLS NBC NCH NCL NDR NINE NMG NNCL NPP NTV NUSA OCC OGC 
PACE PAF PCA PCSGH PDG PDI PG PHOL PIMO PK PLANB PLAT PRANDA PREB 
PRG PRINC PSTC PYLON Q-CON QH RML ROBINS ROCK ROH ROJNA RP RWI S & J 
SAMCO SANKO SC SCCC SCG SCN SEAOIL SE-ED SENA SGP SITHAI SKR SMIT SMK 
SORKON SPACK SPALI SPC SPCG SPI SPPT SPRC SR SRICHA STANLY SUPER SUSCO SYMC 
SYNEX STNTEC TAE TAKUNI TASCO TBSP TCMC TEAM TFG TFI TGCI THAI TIC TICON 
TIP TIPCO TKT TLUXE TMC TMI TMILL TMT TNL TPA TPC TPCORP TPP TRT 
TRU TRUE TSE TSI TSTE TTCL TTW TU TVD TVI TVO TVT TWPC U 
UBIS UKEM UNIQ UOBKH UREKA UWC VGI VIBHA VNG VNT WACOAL WAVE WHA WICE 
WIIK WIN XO ZMICO 
 
 
Disclaimer : การเปิดเผยผลการประเมินดชันีช้ีวดัความคืบหน้าการป้องกนัการมีส่วนเก่ียวข้องกบัการทุจริตคอรร์ปัชนั (Anti-Corruption Progress Indicators) ของบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยซ่ึงจดัทาโดยสถาบนัไทยพฒัน์น้ี เป็นการดาเนินการตามนโยบายและตามแผนพฒันาความยัง่ยืนสาหรบับริษทัจดทะเบียนของสา
นักงานคณะกรรมการกากบัหลกัทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรพัย ์โดยผลการประเมินดงักล่าวของสถาบนัไทยพฒัน์ อาศยัข้อมูลท่ีได้รบัจากบริษทัจดทะเบียนตามท่ีบริษทัจดทะเบียน
ได้ระบุในแบบแสดงข้อมูลเพ่ือการประเมิน Anti-Corruption ซ่ึงได้อ้างอิงข้อมูลมาจากแบบแสดงรายการข้อมูลประจาปี (แบบ 56-1) รายงานประจาปี (แบบ 56-2) หรือในเอกสาร
และหรือรายงานอ่ืนท่ีเก่ียวข้องของบริษทัจดทะเบียนนัน้ แล้วแต่กรณี ดงันัน้ ผลการประเมินดงักล่าวจึงเป็นการนาเสนอในมุมมองของสถาบนัไทยพฒัน์ซ่ึงเป็นบุคคลภายนอก 
โดยมิได้เป็นการประเมินการปฏิบติัของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย และมิได้ใช้ข้อมูลภายในเพ่ือการประเมิน เน่ืองจากผลการประเมินดงักล่าวเป็นเพียง
ผลการประเมิน ณ วนัท่ีปรากฏในผลการประเมินเท่านัน้ ดงันัน้ ผลการประเมินจึงอาจเปล่ียนแปลงได้ภายหลงัวนัดงักล่าว หรือเมื่อข้อมูลท่ีเก่ียวข้องมีการเปล่ียนแปลง ทัง้น้ี บริษทั
หลกัทรพัย ์ยโูอบี เคย ์เฮียน (ประเทศไทย) จาํกดั (มหาชน) มิได้ยืนยนั ตรวจสอบ หรือรบัรองความถกูต้องครบถ้วนของผลการประเมินดงักล่าวแต่อย่างใด 
 
 


