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PEER COMPARISON 
     Last Target Upside Market ---------- PE ---------- EPS CAGR P/B Yield ROE EV/EBITDA 
Company Ticker Rec. Price Price Downside Cap 2016A 2017F 2018F 2016-18 2017F 2017F 2017F 2017F 
     (Bt) (Bt) (%) (US$m) (x) (x) (x) (%) (x) (%) (%) (x) 
Ch. Karnchang CK TB BUY 27.8 37.0 33.3 1,407 23.5 30.8 22.5 2.1 2.1 1.2 6.9 45.0 
Italian-Thai Development ITD TB HOLD 4.1 4.5 8.6 654 n.a. 489.0 67.5 na 1.7 0.1 0.3 12.2 
Sino-Thai Eng & Con STEC TB BUY 26.5 34.5 30.2 1,210 29.3 39.8 22.1 15.1 3.8 1.3 9.4 21.7 
Sector      3,271 33.4 42.3 25.8  2.3 1.0 5.4 22.6 
Note: Share prices as of 24 July 17 

Source:  UOB Kay Hian 
 

OVERWEIGHT 
(Maintained) 
 

TOP PICKS 
Company Rec Target Share 
  Price (Bt) Price (Bt) 
STEC BUY 34.50 26.50 

Source: UOB Kay Hian 
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MEGA PROJECTS AWARDED  
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ANALYST(S) 

Kowit Pongwinyoo 
+662 659 8304 
kowit.p@uobkayhian.co.th 

Construction Sector : OVERWEIGHT 

คาดกาํไรสุทธิเตบิโตอย่างมีนยัสาํคญัในปี 2561 

จากการท่ีธุรกิจรบัเหมาจะไดร้บัประโยชน์จาก Mega project อย่างเป็นรปูธรรมในปีหน้า ทําใหเ้รา

คาดว่ากําไรสุทธิของกลุ่มรับเหมาจะเติบโตขึ้ นถึง 54% นําโดย STEC เรายังคาดว่าแนวโน้มการ

เติบโตของกาํไรสุทธิจะดีต่อเน่ือง สนับสนุนจากโครงการ Mega project ต่างๆ ท่ีจะทยอยเปิดประมลู 

เพราะฉะน้ันเรามองว่าราคาหุน้จะถูก re-rate ขึ้ นในเร็ววนัน้ี คงคําแนะนํา OVERWEIGHT ในกลุ่ม

ธุรกิจรบัเหมา โดยเราเลือก STEC เป็น top pick 

เหตกุารณใ์หม่ 

 กาํไรสุทธิของกลุ่มรบัเหมาก่อสรา้งจะเริ่มดีข้ึนใน 2H/60 และเติบโตอย่างมากในปี 2561 

แมว้่าผูร้บัเหมาจะชนะงานประมูล Mega project ไดค่้อนขา้งมากในช่วงตน้ปี 2560 แต่ก็ตอ้งใช้

เวลาประมาณ 4-6 เดือน ผูร้บัเหมาถึงจะสามารถเร่ิมทํางานได ้เพราะฉะน้ัน ยอดขายและกําไร

จากธุรกิจก่อสรา้งจะยงัคงตํา่อยู่ในช่วง 1H/60 แต่จะเร่ิมดีข้ึนในปีช่วง 2H/60 และจะมีแนวโน้มดี

ข้ึนต่อเน่ืองเม่ือผูร้บัเหมาเขา้สู่ช่วงระยะท่ี 2 ของงานก่อสรา้ง เน่ืองจากงานในระยะท่ี 1 ค่อนขา้งมี

จํากัด โดยหลักๆแลว้จะเก่ียวขอ้งกับการเตรียมการและการออกแบบ เพราะฉะน้ันเราคาดว่า

ยอดขายและกําไรของกลุ่มรับเหมาในไตรมาสท่ี 2 จะลดลง 30% และ 32% yoy ตามลําดับ 

สาํหรบัทั้งปีน้ี รายไดอ้าจจะลดลง 5% แต่กาํไรจากธุรกิจหลักอาจจะเพ่ิมข้ึน 13% จากการฟ้ืนตัว

ของ ITD ท่ีคาดว่าจะพลิกกลบัมาเป็นกาํไร สาํหรบัปี 2561 เราประมาณการใหย้อดขายและกาํไร

สุทธิเติบโต 17% และ 54% ตามลาํดบั จากการรบัรูผ้ลประโยชน์จาก mega projects อยา่งเต็มท่ี 

 มูลค่าของ Mega project ท่ีชนะการประมูลจะเพ่ิมข้ึนเรี่อยๆ Mega project มูลค่า 515 พนัลบ. 

ไดมี้การประมูลจบส้ินไปแลว้ตั้งแต่ปี 2558 ถึง 1H/60 โดยในช่วงปี 2558 มูลค่าโครงการท่ีชนะ

การประมูลมีเพียง 29 พันลบ. เน่ืองจากระบบราชาการท่ีมีความล่าชา้ หลังจากท่ีมีการปรับ

คณะรัฐมนตรี และมีการเปล่ียนตัวเจา้หน้าท่ีชั้นผู ้ใหญ่ท่ีทํางานท่ีชา้ ส่งผลให้โครงการ mega 

projects ท่ีชนะการประมูลเพ่ิมข้ึนเป็น 215 พันลบ. ในปี 2559 และในช่วง 1H/60 โครงการ 

Mega project มูลค่ากว่า 271 พันลบ. ไดร้ับการประมูลจบส้ินไปแลว้ โดย STEC ไดร้ับงานมาก

ท่ีสุด คิดเป็น 24% ของมูลค่างานประมูลทั้งหมด เราคาดว่า mega projects มูลค่า 308 พันลบ. 

จะมีการเปิดประมูลในช่วงปลายปี 2560 รวมถึงโครงการรถไฟรางคู่อีก 5 โครงการมูลค่ากวา่ 78 

พนัลบ. โดยคาดว่าผูช้นะการประมูลรถไฟรางคู่ทั้ง 5 เสน้ทางจะมีการประกาศไม่เกินช่วงตน้เดือน

กันยายน ส่วนทางด้านโครงการ EEC (Eastern Economic Corridor) ก็จะมีโครงการปรับปรุง

โครงสรา้งพ้ืนฐานมูลค่าราว 691 พนัลบ. ท่ีจะเป็นจุดท่ีรฐับาลตอ้งเร่งทําในปีหน้า นอกจากน้ียงัมี

แผนการประมูลการขยายเสน้ทางรถไฟฟ้า, การสรา้งรถไฟความเร็วสูง ไทย-จีน และการขยาย

สนามบินสุวรรณภมิูในระยะท่ี 3 ในปีหน้า  

 งบประมาณมีเพียงพอ แมว้่า Mega project จําเป็นต้องใชเ้งินหลายพันลบ. งบประมาณของ

ประเทศยังเพียงพอในการลงทุน โดยในเดือน พ.ค. 2560 ประเทศไทยมี Debt-to-GDP อยู่ท่ี 

42.9% ตํา่กว่าเพดานหน้ีท่ีกาํหนดไวท่ี้ 60% มาก น้ันหมายความว่ารฐับาลยงัมีความสามารถใน

การก่อหน้ีเพ่ิมไดอี้ก 2.5 ลา้นลา้นบาท เพ่ือสรา้งโครงสรา้งพ้ืนฐาน นอกจากน้ีโครงการหลายๆ

โครงการใน Mega project เป็นลกัษณะเป็น PPP (Public and private partnership) ซ่ึงภาคเอกชน

จะเป็นผูล้งทุนและไดร้ับผลตอบแทนจากโครงการในช่วงระยะเวลาท่ีกําหนดไว ้นอกจากน้ีแลว้

รัฐบาลอยู่ในระหว่างการพิจารณาอนุมัติกองทุนพัฒนาโครงสรา้งพ้ืนฐาน TFF (Thailand Future 

Fund) วงเงิน 45 พนัลบ. ในปลายปี 2560 เพ่ือสนับสนุนการก่สรา้ง Mega project 
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 คงคาํแนะนาํ OVERWEIGHT แมว้่ารายไดท่ี้มาจาก Mega project จะเร่ิมเห็นมีนัยสําคัญช่วงปี 

2561 กาํไรจากธุรกิจหลักของกลุ่มรบัเหมาก่อสรา้งจะเร่ิมเพ่ิมข้ึนตั้งแต่ปี 2560 จากการพลิก

เป็นกาํไรของ ITD ส่วนกาํไรสุทธิของ CK จะลดลงในปีน้ี เน่ืองจากไม่มีงานเพ่ิมเติมจากเข่ือนไซยะ

บุรี ผลประกอบการของ STEC สาํหรบัปี 2560 คาดว่าจะคงท่ี สาํหรบัในปี 2561 คาดว่ากาํไร

จากธุรกิจหลกัของกลุ่มรบัเหมาจะเพ่ิมข้ึน 54% yoy สนับสนุนโดย STEC (+80%), CK (+40%) 

และ ITD (+26%) เราจึงมองว่า ณ ช่วงเวลาน้ีเหมาะแก่การลงทุน ก่อนท่ีหุน้กลุ่มรับเหมาจะมี

การ re-rate ข้ึนเพ่ือตอบรบักบัการเติบโตในกาํไรสุทธิท่ีสงูในปีหน้า 

 โดยมี STEC เป็น top pick ในกลุ่มรับเหมาก่อสรอ้ง เราเลือก STEC (ซ้ือ/ราคาเป้าหมาย 

34.50 บ.) เป็น top buy จากฐานะการเงินท่ีแข็งแกร่ง การเติบโตท่ีสูงท่ีสุดของกลุ่มในปีหน้า 

และความสามารถท่ีชนะโครงการส่วนใหญ่ของ mega projects ท่ีเปิดประมูลไปแล้วในช่วง 

1H/60 ในขณะท่ี CK (ซ้ือ/ราคาเป้าหมาย 37.00 บาท) เรายงัคงให ้ซ้ือ อยู่จากการท่ี บริษัท

ย่อยและบริษัทร่วมจะช่วยlj’เสริมให ้CK มีอัตราการเติบโตในกําไรสุทธิท่ีสูงถึง 40% ในปีหน้า 

เรา ปรบัลดคาํแนะนาํของ ITD ลงเป็น ถือ และลดราคาเป้าหมายเหลือ 4.50 บาท (ราคาเขา้

ซ้ือ 4 .00 บาท) เรามีปรับลดประมาณยอดขายและกําไรสุทธิของ ITD ลง เน่ืองจากผล

ประกอบการในไตรมาส 1/60 ท่ีผ่านมาตํา่กว่าท่ีคาด นอกจากน้ีเรายงัมีความกงัวลต่อตน้ทุน

ทางการเงินท่ีใชไ้ปเพ่ือสนับสนุนกิจการท่ีไม่สามารถดาํเนินการได ้อยา่งเช่น โครงการการพฒันา

เขตเศรษฐกิจ Dawei ในพม่า และ โครงการทาํเหมือง Potash เป็นตน้ 

 

 

PROJECTS AWARDED IN 1H17   
Project (Btb) Value ITD CK STEC UNIQ 
Motorway      
Bangpain-Nakornrachrima 24.3  2.0 6.3  
Bangyai-Kanchanaburi 42.5     
  66.8     
Mass Transit      
Blue: Extension on M&E  22.0  19.6   
Missing Link: Taopoon-Bangsue 0.9  0.2   
Orange: Thailand Cultural Cen. 92.5 18.6 28.2 18.8 13.7 
Pink: Kaerai-Minburi 56.7   18.8  
Yellow: Ladprao-Samrong 54.6   20.9  
  203.9     
Total 270.7 18.6 50.0 64.7 13.7 
As % to total  7% 18% 24% 5% 
Note: The balance was won by other contractors 
Source: UOB Kay Hian 

 

 

 

 
 
 
 
 
 

 

INFRASTRUCTURE DEVELOPMENT IN 2H17F 
Project Value Bid Results 

(Btb) (TOR)   
Dual Track 78 1H17 Sep17 
Motorway 112 2H17 2H17 
Airport 61 2H17 2H17 
Mass Transit 57 2H17 2H17 
Total 308   

Source: UOB Kay Hian 
 

EEC’S PRIORITY PROJECTS 
Project Value Bid Results 

(Btb) (TOR)   
High Speed Train  215 2H17 2018 
U-Tapoa Airport 310 2H17 2018 
Lamchabang Port 156 2H17 2018 
Maptaphud Port 10 2H17 2018 
Total 691   

Note: A double track railway project from Lamchabang to Maptapud woth Bt64b will be 
Source: UOB Kay Hian 
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CK - EV/EBITDA MEAN AND SD 
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ITD - EV/EBITDA MEAN AND SD 

Mean, 13.1x

+2S.D., 17.7x
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STEC - EV/EBITDA MEAN AND SD 

Mean, 16.8x

+2S.D., 25.8x
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Source: UOB Kay Hian 

 


