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Investment highlights 

► สรุปผลประกอบการไตรมาส 4/2565 บรษัิทรับเหมาก่อสรา้ง 5 แห่งภายใตก้ารวเิคราะห์
ของเรา ไดแ้ก่ CK, STEC, SEAFCO, PYLON และ TEAMG รายงานก าไรปกตริวมในไตรมาส 
4/2565 ที่ 218.3 ลบ. เพิม่ขึน้ 93% YoY แต่ลดลง 69.5% QoQ โดยส่วนใหญ่มาจากช่วง
โลว์ซีซั่นของก าไรปกติของ CK ผลประกอบการสูงกว่าที่เราคาดไว ้64% ที่ 133 ลบ. 
เนื่องจาก STEC มีก าไรปกตสิูงกว่าที่คาด STEC ท าผลงานไดด้ีที่สุดในไตรมาสนี้เนื่องจาก
ก าไรปกตสิูงกว่าที่เราคาดไว ้63.6% จากอัตราก าไรขัน้ตน้ (GPM) ที่ดีขึน้จากรายไดแ้ละ 
backlog ที่สูงขึน้ SEAFCO เป็นหุน้พลกิฟ้ืนก าไรที่มผีลประกอบการพลกิเป็นก าไรปกต ิ9.7 
ลบ. หลังขาดทนุหลักตดิตอ่กัน 6 ไตรมาส ในขณะทีหุ่น้ตัวอืน่ไมไ่ดแ้สดงความแตกต่างอย่าง
มนัียส าคัญกับทีเ่ราคาดการณ์ไว ้

► การประชุมครม.คร ัง้สุดทา้ย การประชมุ ครม. ครัง้สดุทา้ยจะมขีึน้ในวันที ่14 ม.ีค. ก่อนยบุ
สภา กระทรวงคมนาคม คาดเสนอ 6 เมกะโปรเจกตเ์ขา้ ครม. (มลูคา่รวม 7 แสนลบ.) เราคาด
วา่สองโครงการทีน่่าจะเขา้สูว่าระการประชมุ ไดแ้ก ่1) การอนุมัตกิารลงนามโครงการรถไฟฟ้า
สายสีสม้กับ BEM (ผูเ้สนอราคาต ่าสุด) และ 2) การอนุมัติขอบเขตของงาน (TOR) ของ
โครงการส่วนต่อขยายสายสแีดง CK และ BEM เป็นผูไ้ดป้ระโยชน์รายใหญ่หากมีการเซ็น
สัญญารถไฟฟ้าสายสสีม้ 

► แนวโนม้ เราคาดว่ากลุ่มธุรกจิรับเหมาก่อสรา้งจะมีก าไรเติบโตต่อเนื่องจาก backlog ที่
เพิม่ขึน้ การขาดแคลนแรงงานทีล่ดลง และราคาวัสดุก่อสรา้งที่ลดลง ในทางตรงขา้ม เรามี
มมุมองทีเ่ป็นกลางตอ่ภาคธรุกจิตอกเสาเข็มจากการฟ้ืนตัวของการลงทนุภาคเอกชนแบบค่อย
เป็นคอ่ยไป เราคาดวา่เมกะโปรเจกทีจ่ะเกดิขึน้ในไตรมาส 1/2566 กอ่นการเลอืกตัง้ทั่วไป คอื 
โครงการส่วนต่อขยายสายสแีดง มูลค่าก่อสรา้ง 2.3 หมื่นลบ. และโครงการอื่น ๆ จะเลื่อน
ออกไปในครึง่ปีหลังการเลอืกตัง้ทั่วไป เชน่ รถไฟรางคู ่มอเตอรเ์วย ์และทางดว่น 

► ความเคลือ่นไหวของราคาหุน้ STEC มีผลงานดีที่สุดในเชงิ YTD โดยราคาหุน้เพิ่มขึ้น 
2.9% YTD ดกีว่าหุน้อืน่และดัชนี SET เนื่องจากก าไรเตบิโตแข็งแกร่ง ระดับ Backlog ทีส่งู 
และราคาหุน้ที่ยัง laggard CK และ TEAMG มีผลประกอบการที่อ่อนแอ YTD ในขณะที่ 
SEAFCO และ PYLON ดีกว่าดัชนี SET เล็กนอ้ย CK มผีลงาน YTD ที่แย่ลง เนื่องจากราคา
หุน้ถูกกดดันจากการชะลอการเซ็นสัญญาโครงการใหม่ เชน่ โรงไฟฟ้าพลังน ้าและโครงการ
รถไฟฟ้าสายสสีม้ แต่ราคาหุน้ CK ท าผลงานไดด้กีว่าบรษัิทอืน่ในปี 2565 แต่เราคาดว่าราคา
หุน้ CK จะ Outperform หากสามารถลงนามไดใ้นทัง้สองโครงการ 

Valuation and Recommendation 

► มุมมองบวก เรายังคงมมุมองเชงิบวกโดยพจิารณาจาก 1) โครงการเมกะโปรเจกตท์ีม่โีอกาส
ที่จะเขา้ประมูลในครึง่แรกของปี 2566 2) การเลือกตัง้ทั่วไปทีก่ าลังจะมขีึน้ 3) การบรรเทา
ปัญหาการขาดแคลนแรงงาน 4) ราคาวัสดุก่อสรา้งลดลง และ 5) อัตราการแปลง backlog 
เป็นรายไดท้ี่สูงขึน้ CK (“ซือ้”, ราคาเป้าหมาย 33.34 บาท) เป็นหุน้เด่นของเราในดา้นการ
ขยายตัว และ STEC (“ซือ้”, ราคาเป้าหมาย 20.37 บาท) เป็นหุน้ laggard เดน่ของเรา 

► หุน้เด่น: CK และ STEC. CK เป็นหุน้เด่นของเราในดา้นการสรา้ง Backlog เนื่องจากเรา
ประเมนิว่า Backlog จะขยายตัวสูงสุดเป็นประวัตกิารณ์ที่ 2.27 แสนลบ. เพิม่ขึน้ 6 เท่าจาก
ชว่งกอ่นโควดิ (ปี 2562) STEC เป็นหุน้ laggard เดน่ เนื่องจากเราเชือ่วา่ ณ ระดับปัจจุบันยัง
ไม่สะทอ้นโมเมนตัมก าไรทีแ่ข็งแกร่งและมูลค่าหุน้ 220 ลา้นหุน้ใน GULF ปัจจุบันมูลค่าของ 
GULF คดิเป็น 36% ของราคาหุน้ปัจจุบันของ STEC 

► ปัจจยัเสีย่ง ไดแ้ก่ ความล่าชา้ในการประมลูโครงการสาธารณูปโภค การขาดแคลนแรงงาน/
การปรับขึน้คา่แรง และความไมส่งบทางการเมอืงทีอ่าจเกดิขึน้ในประเทศไทย 

Construction Services Sector 

กระสนุนัดสดุทา้ย 14 ม.ีค. 
► ก าไรปกตริวมในไตรมาส 4/65 ที ่218.3 ลบ. เพิม่ขึน้ 93% YoY แตล่ดลง 69.5% 

QoQ จากระดบัต า่สุดตามฤดกูาลของ CK และสูงกวา่ทีเ่ราคาดไว ้64% 

► ก าหนดการประชุม ครม. คร ัง้สุดทา้ย 14 ม.ีค. วาระส าคญัอาจมกีารลงนามรถไฟฟ้า

สายสสีม้และอนุมตัริถไฟฟ้าสว่นตอ่ขยายสายสแีดง 

► มุมมองเชิงบวกต่อกลุ่ม หุ ้นเด่น: CK (ซื้อ, TP 33.34 บาท) และ STEC (ซื้อ, TP 

20.37 บาท) CK และ BEM เป็นผูไ้ดป้ระโยชนห์ากมกีารลงนามรถไฟฟ้าสายสสีม้ 
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2021 2022 2023 2021 2022 2023

STEC 15.7% -7.5% 2.9% 1.2% -8.1% 6.4%

CK 38.0% 6.1% -15.6% 20.6% 5.4% -12.8%

SEAFCO 5.4% -20.5% -1.6% -7.8% -21.0% 1.7%

PYLON 29.4% -12.5% -2.2% 13.2% -13.1% 1.1%

TEAMG 46.2% 327.6% -14.6% 27.8% 324.8% -11.7%

SET 14.4% 0.7% -3.3% 0.0% 0.0% 0.0%

Stock
Absolute return Relative return

-63.8%

1.9% 14.0%

45.5%
62.6%
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% upside to TP % dividend yield

https://www.bangkokbiznews.com/finance/stock/1055066
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Fig 1  Valuation comparison 

 
Source: Company data, KS Research 

Fig 2  Financial performance comparison 

 

Source: Company data, KS Research 

Fig 3  GPM and core profit margins 

 
Source: Company data, KS Research 

Fig 4  Historical backlogs (Btmn)  

 

Source: Company data, KS Research 

Price (Bt) Target price Upside

8-Mar-23 (Bt) (%) 2022E 2023E 2022E 2023E 2022E 2023E 2022E 2023E 2022E 2023E 2022E 2023E

CK OP 20.50 33.34 62.6 37.1 22.9 1.6 1.3 123.6 65.4 22.4 36.6 1.3 2.2 4.3 5.7

PYLON OP 4.36 4.97 14.0 27.9 19.6 3.2 2.9 13.7 10.2 213.0 39.2 2.0 3.2 11.4 14.8

SEAFCO N 3.66 3.81 4.0 -21.3 27.4 1.9 1.8 161.0 8.4 n.m. n.m. 0.0 0.8 -9.1 6.6

SRICHA OP 9.55 15.20 59.2 59.2 6.8 1.7 1.7 18.7 4.0 -86.1 822.4 0.0 11.8 2.8 25.2

STEC OP 14.00 20.37 45.5 29.1 19.1 1.2 1.2 14.4 10.2 0.3 56.9 1.8 2.1 4.1 6.2

TEAMG UP 11.10 4.02 -63.8 83.3 40.9 9.6 7.7 62.7 29.6 -5.1 74.0 1.2 1.7 11.5 19.4

Simple Average - Civil 35.9 22.8 3.2 2.8 65.7 21.3 -4.2 79.1 1.1 3.6 4.2 13.0

Stock Rating
P/BV (x) EV/EBITDA (x)* Net profit grth (%) Div. yield (%) ROE (%)P/E (x)

(Btmn) 1Q21 2Q21 3Q21 4Q21 1Q22 2Q22 3Q22 4Q22 %YoY %QoQ 4Q22E %Var Comment

Core Revenue

Civil 10,552.9 10,327.5 8,649.9 10,603.7 14,727.3 10,308.2 11,157.6 12,517.2 18.0% 12.2% 11,681.3 7.2% Beat

CK 3,003.8 3,255.3 2,578.2 3,621.8 7,107.1 3,531.3 3,720.7 4,008.1 10.7% 7.7% 4,050.8 -1.1% Miss

STEC 7,549.1 7,072.2 6,071.7 6,982.0 7,620.2 6,776.8 7,436.9 8,509.1 21.9% 14.4% 7,630.5 11.5% Beat

Piling 815.4 498.5 377.2 529.8 520.7 613.3 407.4 386.7 -27.0% -5.1% 387.8 -0.3% Miss

PYLON 226.3 138.8 175.5 245.3 284.4 441.7 261.9 158.6 -35.3% -39.4% 177.2 -10.5% Miss

SEAFCO 589.1 359.8 201.7 284.5 236.2 171.6 145.5 228.1 -19.8% 56.7% 210.6 8.3% Beat

Consultancy

TEAMG 388.9 378.0 434.1 560.6 413.5 346.4 420.3 443.5 -20.9% 5.5% 425.8 4.2% Beat

Total 11,757.2 11,204.0 9,461.2 11,694.1 15,661.5 11,267.8 11,985.3 13,347.4 14.1% 11.4% 12,494.9 6.8% Beat

(Btmn) 1Q21 2Q21 3Q21 4Q21 1Q22 2Q22 3Q22 4Q22 %YoY %QoQ 4Q22E %Var Comment

Core Profit

Civil 22.2 300.6 413.4 77.1 353.1 472.7 674.8 202.6 162.6% -70.0% 106.3 90.6% Beat

CK -175.2 175.2 277.3 -157.9 121.4 299.6 536.5 -75.2 n.m. n.m. -63.5 -18.4% Miss

STEC 197.5 125.4 136.1 235.0 231.7 173.1 138.3 277.8 18.2% 100.9% 169.8 63.6% Beat

Piling 43.7 -1.1 -61.7 -2.1 -22.1 -2.5 -1.3 -21.4 n.m. n.m. -13.8 -55.1% Miss

PYLON 21.0 1.2 -0.6 16.6 21.4 54.1 37.7 -2.2 -113.2% -105.8% 5.4 -140.7% Miss

SEAFCO 22.7 -2.3 -61.1 -18.8 -43.5 -56.7 -39.0 -19.2 n.m. n.m. -19.2 0.0% Miss

Consultancy

TEAMG 21.4 18.6 33.8 38.1 18.3 5.7 41.9 37.1 -2.6% -11.5% 40.6 -8.6% Miss

Total 87.3 318.1 385.5 113.1 349.3 475.8 715.5 218.3 93.0% -69.5% 133.1 64.0% Beat

1Q21 2Q21 3Q21 4Q21 1Q22 2Q22 3Q22 4Q22 4Q22E Var (bps)

GPM

Civil

CK 10.3% 10.0% 10.4% 8.9% 9.3% 8.5% 8.2% 9.7% 8.8% 90.0

STEC 5.1% 3.4% 4.4% 5.6% 5.7% 4.3% 4.4% 5.8% 4.8% 101.9

Piling

PYLON 16.5% 15.2% 6.1% 16.7% 15.5% 19.3% 24.5% 11.6% 11.7% -10.0

SEAFCO 9.7% 7.3% -14.6% -8.1% -13.0% 16.6% 15.7% 11.6% -0.4% 1200.0

Consultancy

TEAMG 26.0% 25.8% 25.8% 23.7% 22.7% 24.7% 29.7% 26.5% 30.0% -350.0

Core Profit Margin

Civil

CK -5.8% 5.4% 10.8% -4.4% 1.7% 8.5% 14.4% -1.9% -1.6% -30.0

STEC 2.6% 1.8% 2.2% 3.4% 3.0% 2.6% 1.9% 3.3% 2.2% 107.4

Piling

PYLON 9.3% 0.9% -0.3% 6.8% 7.5% 12.3% 14.4% -1.4% 1.7% -310.0

SEAFCO 3.9% -0.6% -30.3% -6.6% -18.4% -33.0% -26.8% 4.2% -9.1% 1330.0

Consultancy

TEAMG 5.5% 4.9% 7.8% 6.8% 4.4% 1.6% 10.0% 8.4% 9.5% -110.0

Stock

1Q20 2Q20 3Q20 4Q20 1Q21 2Q21 3Q21 4Q21 1Q22 2Q22 3Q22 4Q22 %YoY %QoQ x of pre-COVID

CK 35,088 31,245 27,713 29,109 30,816 28,397 25,672 45,819 61,452 61,121 60,158 55,867 21.9% -7.1% 1.45

PYLON 748 620 604 507 647 1,147 1,500 1,498 1,380 940 1,000 1,500 0.1% 50.0% 1.27

SEAFCO 1,805 2,159 2,087 2,043 1,433 1,255 1,200 1,118 1,286 1,114 1,300 1,500 34.2% 15.4% 0.68

STEC 84,000 90,000 92,746 87,000 82,717 89,234 83,000 88,911 97,000 90,000 84,000 84,000 -5.5% 0.0% 1.04

TEAMG 3,580 3,442 3,300 3,297 3,140 3,592 3,500 3,650 3,650 4,175 4,200 4,200 15.1% 0.0% 1.10

Total 125,221 127,466 126,451 121,956 118,753 123,625 114,872 140,996 164,768 157,350 150,658 147,067 4.3% -2.4% 1.16

Backlog
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Fig 5  Expected project timelines  

 

Source: Company data, KS Research 

Fig 6  Share price performances (current vs. pre-COVID) Fig 7  Share price performances (YTD) 

  
Source: Company data, KS Research Source: Company data, KS Research 

 

Fig 8  Scenario analysis of the MRT Orange Line 

 

Source: Company data, KS Research 

1Q23E 2Q23E 3Q23E 4Q23E

EXAT

Expressway: Kratuu-Pathong (Phuket) 14,000
Bidding (potential bidder = 

DMT, BEM, CK NWR and ITD)

MRTA

MRT Orange Line: Taling Chan -Thailand Cultural Centre (Western Extension) 96,000 Expect signing in 1Q23  Signing

DOH

Motorway: Rangsit - BangpaIn (M5) 25,000 Preparing PPP report

Motorway: Nakhon Pathom - Cha-am (M8) 61,000 Preparing PPP report

Motorway: Bangkhuntien - BangBuaThong (M9) 46,000
PPP Report done/ to Submit to 

MOT

SRT

Red Line: Taling Chan - Salaya 10,670

Red Line: Taling Chan - Siriraj Hospital 4,694

Red Line: Rangsit - Thammasat University 6,469

Red Line: Huamark & Bangsue - HuaLamphong 44,158 EIA revision

Double track phase 2: Paknampo - Denchai 62,860 To Submit to MOT

Double track phase 2: Denchai - Chaingmai 56,838 EIA Process

Double track phase 2: Jira Junction - Ubonratchathani 36,000 To Submit to MOT

Double track phase 2: Khonkaen - Nongkhai 28,759 To Submit to MOT

Double track phase 2: Chumporn - Suratthani 24,294 EIA Process

Double track phase 2: Suratthani - Songkla 57,375 EIA Process

Double track phase 2: Hadyai - Padangbesa 6,661 Carbinet Process

Thailand-Chinese High Speed Rail 1st phase (Bangkok-Nakhon Ratchasima) 180,000 Construction

Thailand-Chinese High Speed Rail 2nd phase (Nakhon Ratchasima-Nongkai) 300,000 Carbinet Process TOR & Bidding Process

TOR & Bidding Process

Signing & ConstructionRFP & Bidding process

After general election

Waiting for Carbinet Approve TOR & Bidding Process

n.a.

n.a.

n.a.

Construction

Waiting for Carbinet Approve

TOR & Bidding Process

Market Sounding & Revisied EIA Process

TOR & Bidding Process

Construction

Signing & Construction

Waiting for Carbinet Approve

Waiting for Carbinet Approve

TOR & Bidding Process

Modifying the Construction Drawing and Revised EIA process

TOR & Bidding Process

n.a.

Prior general election
Project

Construction Value 

(Btmn)
Project Progress

PPP revision

0.61
0.92 0.99 1.02 1.08

4.87

0.00

1.00

2.00

3.00

4.00

5.00

6.00

SEAFCO PYLON STEC SET CK TEAMG

-15.6%
-14.6%

-3.3%
-2.2% -1.6%

2.9%

-20.0%

-15.0%

-10.0%

-5.0%

0.0%

5.0%

CK TEAMG SET PYLON SEAFCO STEC

MRT Orange Line Removed

Scenarios analysis 6M 1Y 1Y6M 2Y

Impact to 2023 core profit

CK -0.6% -1.0% -1.0% -1.0% -1.0%

BEM 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%

SEAFCO -7.4% -7.4% -7.4% -7.4% -7.4%

PYLON -9.8% -9.8% -9.8% -9.8% -9.8%

Impact to 2024 core profit

CK -4.7% -6.9% -8.8% -8.8% -9.9%

BEM 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%

SEAFCO -13.6% -35.0% -36.9% -36.9% -36.9%

PYLON -20.7% -55.2% -62.1% -62.1% -62.1%

Impact to KS's target price

CK -0.4% -0.4% -0.6% -0.8% -7.1%

BEM -0.3% -0.6% -0.9% -1.1% -10.1%

SEAFCO -13.6% -35.0% -36.9% -36.9% -36.9%

PYLON -20.7% -55.2% -62.1% -62.1% -62.1%

Delayed
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