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แข็งแกรงท้ัง Backlog และการทํากําไร  วันจันทรท่ี 13 กุมภาพันธ พ.ศ. 2555 
 

 คําแนะนําการลงทนุ 
 ซ้ือ 
  
 ราคาปจจุบัน : 13.30 บาท 
 Fair Value  : 18.62 บาท 
 มูลคาตลาด : 15,777 ลานบาท 
  
  
 การจัดอันดับบรรษัทภิบาลป 2553 
  
  

  
 เปรียบเทียบประมาณการของ ASP กับ SAA consensus

EPS (บาท) ASP Cons % diff
2555F 0.74 0.76 -2%
2556F 0.78 0.85 -8%
ทีม่า : ประมาณการโดยฝายวิจัย ASP, SAA consensus  
 
สัญลักษณ ระดับคะแนน ความหมาย

90-100 ดีเลิศ
80-89 ดีมาก
70-79 ดี

na.  <70 ไมมีสัญลักษณ  
 
 
 

4 4Q54 กําไรจากการดําเนินงาน 239 ลานบาท ลดลง 14%QoQ 
STEC รายงานผลประกอบการงวด 4Q54 มีกําไรสุทธิและกําไรจากการดําเนินงาน 239 ลานบาท 
ลดลง 14%QoQ ดีกวาที่ฝายวจิัยคาดไว โดยมียอดการรับรูรายไดอยูที่ 3,429 ลานบาท ลดลง 
20%QoQ ซึ่งเปนผลมาจากเหตุการณน้ําทวม ทําใหการเดินหนากอสรางในหลายโครงการตอง
ลาชาออกไป อยางไรก็ตาม STEC ยังควบคุมตนทุนการกอสรางไดดี โดยสามารถรักษา gross 
margin ไดที่ระดับ 8.3% ใกลเคียงกับหลายไตรมาสที่ผานมา เกิดจากการที่ STEC เขาไปลอค 
ราคาวัสดุกอสรางที่สําคัญไวแลว อีกทั้งงานสวนใหญยังอยูในชวงเริ่มตนถึงกลางของโครงการ 
ทําใหไมมีการปรับปรุงตนทุนงานกอสราง จึงรับรูอัตรากําไรไดคอนขางคงที่ สําหรับรายไดอ่ืนๆ 
ซึ่งสวนใหญเปนรายไดดอกเบี้ยรับ มีเขามาในระดับสูงถึง 69.1 ลานบาท โดยรวมทําใหป 2554 
STEC มีกําไรสทุธิ 904 ลานบาท เพ่ิมข้ึน 104 %YoY นับเปนกําไรสูงสุดเปนประวัติการณ คาดวา 
STEC นาจะมีการประกาศจายเงินปนผลที่อัตราหุนละ 0.38 บาท ( คํานวณโดยใช Dividend 
Payout Ratio 50% ) จากนโยบายการจายเงินปนผลไมตํ่ากวา 40% ของกําไรสุทธิ  
4 การรับรูรายไดและกําไรมีแนวโนมเติบโตตอเน่ืองในป 2555    
สิ้นป 2554 คาดวา STEC จะมี Backlog คงเหลือ  4.8 หมื่นลานบาท ซึ่งไมนับรวมงานกอสราง
รถไฟฟาสายสีแดงสัญญาที่ 1 มูลคาในสวนของ STEC อีก 2 หมื่นลานบาท ทําใหป 2555 STEC 
มีหลักประกันรายไดที่แนนอนแลวไมตํ่ากวา 1.7 หมื่นลานบาท เมื่อบวกกับรายไดสวนเพิ่ม จาก
งานที่คาดวาจะเซ็นสัญญาเขามาเพิ่มในป 2555  อีกไมตํ่ากวา 2 หมื่นลานบาท ไมวาจะเปนงาน
กอสรางรถไฟฟา และโรงไฟฟา รวมถึงโอกาสที่ STEC อาจไดรับงานบางสวนตอจาก STPI ใน
โครงการ Module Assembly Onshore LNG facility ประเทศออสเตรเลีย นาจะทําใหยอดการ
รับรูรายไดในป 2555 ของ STEC เพ่ิมข้ึนสูระดับ 1.9 หมื่นลานบาท และหนุนให STEC ยังคง
รักษาฐานกําไรที่ระดับใกลเคียง 900 ลานบาทไวได แมวา STEC จะตองกลับมาเสียภาษีเงินได
นิติบุคคลอีกครั้งในงวด 2Q55 เปนตนไป ที่อัตรา 23% ก็ตาม  
4 เปนตัวเลือกที่ดีท่ีสุดในกลุมรับเหมา คงคําแนะนํา ซ้ือ  
 STEC ถือเปนตัวเลือกที่ดีที่สุดในบรรดาหุนกลุมรับเหมากอสรางขนาดใหญ จาก Backlog ที่
สรางหลักประกนัรายไดที่ม่ันคงในชวง 3 ปขางหนา บวกกับความสามารถในการควบคุมตนทุนที่
ดี จาก Net Profit Margin ที่ทําไดถึง 4-5% ซึ่งสูงกวาคาเฉลีย่ของอุตสาหกรรมมาก โดยฝายวิจัย
ประเมิน Fair Value อิงที่ PER 25 เทา จะใหราคาที่เหมาะสมที่ 18.62 บาท มี Upside จากราคา
ปจจุบัน 40% คงคําแนะนํา ซื้อ 
 

 

 

Key Data (ลานบาท)        
FY: ปด 31 ธ.ค. FY52A FY53A FY54A FY55F FY56F   
ยอดขาย 11,981 9,291 14,854 19,225 20,520   
กําไรสุทธิ 305 444 904 884 926   
Norm Profit  262 444 904 884 926   
Norm EPS (บาท) 0.22 0.37 0.76 0.74 0.78   
DPS (บาท) 0.13 0.22 0.38 0.37 0.39   
Norm PER (เทา) 60.13 35.55 17.46 17.85 17.05  
Dividend Yield (%) 0.98% 1.65% 2.86% 2.80% 2.93%  
BVS (บาท) 3.68 3.78 4.75 5.11 5.52  
PBV (เทา) 3.61 3.52 2.80 2.60 2.41  
ท่ีมา: ฝายวิจัย ASP      
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ผลการดาํเนินงาน 4Q54 และป 2554 ของ STEC 

 

Key Data (ลานบาท) 2Q53 3Q53 4Q53 1Q54 2Q54 3Q54 4Q54 %QoQ %YoY 2554 2553 %YoY
ยอดขาย 1,848 2,048 3,298 3,363 3,792 4,270 3,429 -20% 4% 14,854 9,291 60%
กําไรขั้นตน 193 206 284 273 324 349 285 -18% 0% 1,232 860 43%
คาใชจายในการขาย (96) (101) (157) (122) (124) (115) (122) 6% -22% (482) (441) 9%
ดอกเบ้ียจาย (4) (2) (2) (2) (3) (5) (3) -38% 48% (12) (11) 10%
กําไรจากการดําเนินงาน 95 118 149 167 221 277 239 -14% 61% 904 444 104%
กําไรสุทธิ 95 118 149 167 221 277 239 -14% 61% 904 444 104%
รายการพิเศษ 0 0 0 0 0 0 0 N/A N/A 0 0 N/A
EPS 0.08 0.10 0.13 0.14 0.19 0.23 0.20 -14% 61% 0.76 0.37 104%
Gross Margin 10.4% 10.1% 8.6% 8.1% 8.6% 8.2% 8.3% 8.3% 9.3%
SG&A/Sale 5.2% 5.0% 4.7% 3.6% 3.3% 2.7% 3.5% 3.2% 4.7%
Net Debt (726) (1,169) (1,888) (2,263) (3,234) (3,988) (3,209) (3,209) (1,888)
Net Equity 4,298 4,370 4,482 5,159 5,118 5,395 5,635 5,635 4,482
Net Gearing Net CashNet CashNet CashNet CashNet CashNet CashNet Cash Net CashNet Cash
Book Value/Share (บาท 3.63 3.69 3.78 4.35 4.32 4.55 4.75 4.75 3.78  

 

ท่ีมา : งบการเงิน/ ฝายวิจัย ASP 
 
 

ประสทิธิภาพการทํากาํไรรายไตรมาส สถานะ Backlog และการรับรูรายไดของ STEC 
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สถานะการเงินของ STEC โครงสราง Backlog ของ STEC 
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ประมาณการกาํไรสทุธิป 2555-56 ของ STEC 
งบกําไรขาดทุน (ลานบาท) งบกระแสเงินสด (ลานบาท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2553 2554 2555F 2556F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2553 2554 2555F 2556F

ยอดขาย 9,291 14,854 19,225 20,520 กระแสเงินสดจากการดําเนินงาน
ตนทุนขาย 8,431 13,622 17,783 18,981 กําไรสุทธิ 444 904 884 926

กําไรข้ันตน 860 1,232 1,442 1,539 รายการเปล่ียนแปลงท่ีไมกระทบเงินสด 29 9 7 10

คาใชจายในการขาย 441 482 538 554 คาเส่ืมราคาและตัดจําหนาย 412 375 435 495

ดอกเบี้ยจาย 11 12 30 30 กําไร/ขาดทุนจาก Fx ท่ีไมไดรับรู 0 0 0 0

คาใชจายอ่ืน 0 0 0 0 เพิ่ม/ลด จากกิจกรรมการดําเนินงาน 759 1,696 -537 -65

รายไดอ่ืน 38 192 174 214 กระแสเงินสดจากการดําเนินงานสุทธิ 1,391 2,566 796 1,376

กําไรสุทธิกอนหักภาษี 446 930 1,048 1,169 กระแสเงินสดจากการลงทุน
ภาษีเงินได 3 23 157 234 เพิ่ม/ลด จากการลงทุนระยะส้ัน 251 -2,564 0 0

สวนของผูถือหุนรายยอย 0 1 2 3 เพิ่ม/ลด จากการลงทุนท่ีเก่ียวของ 0 0 0 0

รายการพิเศษอ่ืน ๆ 0 -3 -7 -10 เพิ่ม/ลด จากสินทรัพยถาวร -170 -1,082 -580 -580

กําไรสุทธิ 444 904 884 926 กระแสเงินสดจากการลงทุนสุทธิ 81 -3,646 -580 -580

กําไรจากการดําเนินงาน 444 904 884 926 กระแสเงินสดจากการจัดหาเงิน
Norm EPS 0.37 0.76 0.74 0.78 เพิ่ม/ลด เงินกู 0 107 0 0

เพิ่ม/ลด ทุนและสวนเกินมูลคาหุน 0 0 0 0

การเติบโตของยอดขาย -22% 60% 29% 7% เพิ่ม/ลด วอรแรนท 0 0 0 0

การเติบโตของกําไรจากการดําเนินงาน 69% 104% -2% 5% ลด จายปนผล -154 -261 -452 -442

อัตราสวนกําไรขั้นตน 9.3% 8.3% 7.5% 7.5% กระแสเงินสดจากการจัดหาเงินสุทธิ -154 -154 -452 -442

อัตราสวนกําไรจากการดําเนินงาน 4.8% 6.1% 4.6% 4.5% เพ่ิม/ลด เงินสดสุทธิ 1,318 -1,234 -236 354

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ลานบาท) งบดุล (ลานบาท)
1Q54 2Q54 3Q54 4Q54 ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2553 2554 2555F 2556F

ยอดขาย 3,363 3,792 4,270 3,429 เงินสดและเทียบเทาเงินสด 2,057 3,508 3,265 3,609

ตนทุนขาย 3,090 3,468 3,921 3,143 ลูกหนี้การคา 2,925 5,320 5,584 5,962

กําไรข้ันตน 273    324    349    285    สินคาคงเหลือ 1,568 1,372 1,926 2,056

คาใชจายในการขาย 122    124    115    122    สินทรัพยหมุนเวียนอ่ืน 687 1,452 2,040 2,179

ดอกเบี้ยจาย 2        3        5        3        ที่ดิน อาคาร และอุปกรณ สุทธิ 2,624 2,074 2,219 2,303

คาใชจายอ่ืน -     -     -     -     สินทรัพยรวม 10,208 16,074 15,227 16,305

รายไดอ่ืน 19      36      70      67      

กําไรสุทธิกอนหักภาษี 168    234    300    228    เจาหนี้การคา 1,402 2,154 4,236 4,523

ภาษีเงินได 2        7        13      2        หนี้สินหมุนเวียนอ่ืน 2,283 4,629 3,024 3,230

สวนของผูถือหุนรายยอย (0)       (6)       (10)     13      หนี้สินรวม 5,629 10,236 8,951 9,534

รายการพิเศษอ่ืน ๆ -     -     -     -     

กําไรสุทธิ 167    221    277    239    ทุนที่ชําระแลว 1,186 1,186 1,186 1,186

กําไรจากการดําเนินงาน 167    221    277    239    สวนเกินมูลคาหุน 2,097 2,097 2,097 2,097

Norm EPS 0.14   0.19   0.23   0.20   กําไรสะสม 753 2,352 2,784 3,267

สวนของผูถือหุน 4,482 5,635 6,066 6,550

ยอดขาย (QoQ) 2% 13% 13% -20%

กําไรขั้นตน (QoQ) -3.9% 18.8% 7.6% -18.2% สวนของผูถือหุนรายยอย 97 203 210 220

กําไรจากการดําเนินงาน (QoQ) 12.0% 32.7% 25.3% -13.6% หนี้สินและสวนของผูถือหุน 10,208 16,074 15,227 16,305

อัตราสวนทางการเงิน สมมติฐานในการทําประมาณการ
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2553 2554 2555F 2556F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2553 2554 2555F 2556F

อัตราสวนสภาพคลอง (เทา) 1.32   1.17   1.47   1.49   งานที่เซ็นสัญญาเพิ่มระหวางป ( ลานบาท 13,127 41,373 20,000 24,000

อัตราสวนหมุนเวียนลูกหนี้การคา (เทา) 3.18   2.79   3.44   3.44   Backlog ณ ส้ินป ( ลานบาท ) 21,049 47,568 48,343 51,823

อัตราสวนหมุนเวียนสินคาคงเหลือ (เทา) 5.93   10.83 9.98   9.98   Gross margin 9.26% 8.29% 7.50% 7.50%

อัตราสวนหมุนเวียนเจาหนี้การคา (เทา) 6.63   6.90   4.54   4.54   SG&A/Sale 4.76% 3.24% 2.80% 2.70%

หนี้สินตอสวนผูถือหุน 1.26   1.82   1.48   1.46   Effective tax rate 0.56% 2.50% 15.00% 20.00%

ผลตอบแทนจากสินทรัพยเฉล่ีย 4.3% 5.6% 5.8% 5.7%

ผลตอบแทนจากผูถือหุนเฉล่ีย 9.9% 16.0% 14.6% 14.1%

 
ท่ีมา : งบการเงิน/ ฝายวิจัย ASP 

 


