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13 กุมภาพันธุ 2555 
STEC

กําไรไตรมาสที่ 4/54 สูงกวาท่ีคาด 28.6% 

Sales Net income EPS P/E
Bt mn Bt mn Bt/share (x)

2010 9,291             444                     0.37 35.6
2011 14,854           904                     0.76 17.5
2012F 17,810           938                     0.79 16.8
2013F 19,775           938                     0.84 15.9

Dividend yield-12/11F (%) 3.4
Price to book value - 12/12F (x) 2.6

Absolute performance (3,6,12M) (%) 9.9; 23.1; 3.1
Relative performance (3,6,12M) (%) -4.1; 17.5; -12

B t  m n 4 Q 1 1 4 Q 1 0 Y o Y  (% ) 3 Q 1 1 Q o Q  (% ) 2 0 1 1 2 0 1 0 Y o Y  (% ) C o m m e n t s
S a le s 3 ,4 2 9    3 ,2 9 8     3 .9 4 ,2 7 0    ( 1 9 .7 ) 1 4 ,8 5 4  9 ,2 9 1    5 9 .9 L im i t e d  im p a c t  f r o m  t h e  r e c e n t  f lo o d in g  in  4 Q 1 1
G r o s s  P r o f i t 2 8 5       2 8 4        0 .5             3 4 9       ( 1 8 .2 )          1 ,2 3 2    8 6 0       4 3 .2           
E B IT D A 2 5 8       2 2 5        1 4 .7           3 3 4       ( 2 2 .9 )          1 ,1 2 5    8 3 1       3 5 .3           
In t e r e s t  E x p e n s e 3           2            4 7 .5           5           ( 3 8 .0 )          1 2         1 1         1 0 .5           
C o r p o r a t e  T a x 2           ( 0 )           n .m . 1 3         ( 8 6 .3 )          2 3         3           8 2 7 .6         
N e t  P r o f i t 2 3 9       1 4 9        6 0 .9           2 7 7       ( 1 3 .6 )          9 0 4       4 4 4       1 0 3 .6         B e a t  c o n s e n s u s  a n d  o u r  f o r e c a s t  3 0 .7 %  a n d  2 8 .6 %
N o r m a l iz e d  p r o f i t 2 3 9       1 4 9        6 1 .1           2 7 7       ( 1 3 .5 )          9 0 4       4 4 4       1 0 3 .7         
E P S  (B t ) 0 .2 0      0 .1 3       6 0 .9           0 .2 3      ( 1 3 .6 )          0 .7 6      0 .3 7      1 0 3 .6         
P e r c e n t 4 Q 1 1 4 Q 1 0 Y o Y  (p p t s ) 3 Q 1 1 Q o Q  ( p p t s ) 2 0 1 1 2 0 1 0 Y o Y  (p p t s )
G r o s s  m a r g in 8 .3        8 .6         ( 0 .3 ) 8 .2        0 .2 8 .3        9 .3        ( 1 .0 ) M a in t a in  g o o d  m a r g in  b y  h ig h  m a r g in  w o r k s

บมจ. ซิโน-ไทย เอ็นจีเนียริ่ง แอนด คอนสตรัคชั่น 
กําไรไตรมาสที่ 4/54 สูงกวาท่ีคาด 28.6% 

ซื้อ  

ณัฐ พนัสสุทรากร ราคาปจจุบัน (บ.)  13.3
66.2658.8888 Ext. 8849 ราคาเปาหมาย (บ.) 18.0
natp@kgi.co.th Upside (%) 35.3
 

 

สรุปประเด็นสําคัญ และขาวลาสุด 
 กําไรสุทธิไตรมาสที่ 4/54 อยูท่ี 239 ลานบาท สูงกวาท่ีเราคาด 28.6% 
 ปรับเพิ่มประมาณการกําไรสุทธิป 2555 ขึ้น 8.0% เปน 938 ลานบาท  
 คุณภาพที่สูงขึ้นของผลกําไรคือหัวใจของการเติบโตในอนาคต 
 แนะนํา “ซื้อ” ราคาเปาหมายใหมท่ี 18.00 บาท  

 
ปรับเพิ่มประมาณการกําไรป 2555 โดยมีราคาเปาหมายใหมท่ี 18.00 บาท 
ผลประกอบการที่ดีเกินคาดในไตรมาสที่ 4/54 ซึ่งสูงกวาที่เราคาด 28.6% และ
สูงกวา Consensus 30.7% สะทอนถึงแรงสงของผลกําไรที่จะดีตอเนื่องไปถงึป 
2555 โดยเฉพาะชวงฤดูการกอสรางในไตรมาสที่ 1/55 นอกจาก ยอดงานในมือ
มูลคา4.9 หมื่นลานบาท และความสามารถในการประมูลงานเพิ่มขึ้นอีก อยาง
นอย 1 ใน 3 ของมูลคาการประมูลรวม 8 หมื่นลานบาทปนี้ อกีทั้ง 
ความสามารถในการรักษาอัตรากําไรขั้นตนไวไดที่ระดับ 8.0-9.0% ทําใหเรา
ตัดสินใจปรับเพิ่มประมาณการกําไรสุทธิป 2555 ขึ้น 8.0% เปน 938 ลานบาท 
แนวโนมที่สดใสของธุกริจและผลประกอบการที่อยูในชวงขาขึ้น เราคง
คําแนะนํา “ซื้อ” ราคาเปาหมายใหมที่ 18.00 บาท จากเดิมที่ 16.80 บาท 
  
กําไรสุทธิไตรมาสที่ 4/54 สูงกวาท่ีเราคาด 28.6% 
การรับรูรายไดจากโครงการโรงไฟฟา อาทิ โรงไฟฟาขนาดเล็กเจ็ดแหง ชวย
ชดเชยความลาชาของงานการกอสรางรถไฟฟาสายสีมวง และสงผลใหยอด
รายไดในไตรมาสที่ 4/54 เพิ่มขึ้น 3.9%YoY นอกจากนี้ อัตรากําไรที่สูงของ
โครงการโรงไฟฟาซึ่งสูงกวา 10.0-15.0% เมื่อเทียบกบัโครงการภาครัฐเชน
รถไฟฟา สายสีมวง ซึ่งอยูที่ 5.0-6.0% ชวยใหบริษัทมีอัตรากําไรขั้นตนอยูใน
ระดับที่ดีที่ 8.3% ดังนั้น STEC จึงมีผลกําไรสุทธิ 239 ลานบาทในไตรมาสที่ 

4/54 ซึ่งสูงขึ้น 60.9%YoY และทําใหมีกําไรสุทธิสําหรับป 2554 อยูที่ 904 ลาน
บาท เพิ่มขึ้น 103.6% YoY จาก 440 ลานบาทในป 2553  
 
ธุรกิจรับเหมากอสรางยังคงอยูในชวงขาขึ้นในป 2555 
การลงทุนจํานวนมหาศาลของภาครัฐ ชวยสรางบรรยากาศที่ดีใหกับธุรกิจ
รับเหมากอสรางภายในประเทศ โดยเฉพาะอยางยิ่งในสวนที่เกีย่วกับการ
คมนาคมทางราง เราคาดวารัฐบาลจะเปดประมูลงานกอสรางรถ ไฟฟาสายสี
เขียวเขม (หมอชิต-สะพานใหม) ภายในปนี้ นอกจากนี้ การเปดประมูลและ
กระบวนการอนุมัติที่รวดเร็วภายในครึ่งแรกของปนี้ ทําใหการกอสรางของ
โครงการรถไฟฟาสองสายซึ่งไดแกสายสีเขยีวของ MRTA (หมอชิต-สะพาน
ใหม และแบริ่ง-สมุทรปราการ) และ สายสีแดง สัญญาที่ 1 ของรฟท. (สถานี
บางซื่อและสถานีซอม) เร่ิมไดภายในป 2555 
 
ปรับเพิ่มประมาณการกําไรสุทธิป 2555 ขึ้น 8.0%  
เราประเมิน STEC จะเขารวมการประมูลงานใหมมูลคา 8 หมื่นลานบาทในปนี้ 
โดยจะมีอัตราการประสบความสําเร็จในการประมูลงานประมาณ 30.0-35.0% 
นอกจากนี้ บริษัทมีแนวโนมไดรับงานเพิ่มเติมจาก STP&I (STPI.BK/ STPI 
TB) ประมาณ 20.0-30.0% จากมูลคาโครงการรวม 739 ลานดอลลารสหรัฐฯ 
ในโครงการกอสราง onshore LNG facility ในออสเตรเลีย ซึ่งจะชวยเพิ่มให
ยอด backlog ของบริษัทเพิ่มขึ้นจาก 4.9 หมื่นลานบาทเมื่อปลายปที่แลว เปน 
5-6 หมื่นลานบาท และหนุนใหยอดรายไดในป 2555 เพิ่มขึ้น 19.8% YoY เปน 
1.78 หมื่นลานบาท ยิ่งไปกวานั้น การที่บริษัทสามารถรักษาอัตรากําไรไวไดที่
ระดับสูงถึง 8.4% ก็จะสงผลใหกําไรสุทธิในป 2555 เพิ่มขึ้นดวย  จากแนวโนม
ผลประกอบการที่คาดวาจะดีตอเนื่องในไตรมาสที่ 1/55 และยอดการเติบโต
ของรายไดป 2555 ที่นาจะดีกวาที่คาดไวกอนหนานี้ เราจึงไดปรับเพิ่มประมาณ
การกําไรสุทธิป 2555 ขึ้นอีก 8.0% จากเดิมที่ 868 ลานบาท เปน 938 ลานบาท 
ซึ่งสูงขึ้น 3.8% YoY     
 
คุณภาพที่สูงขึ้นของผลกําไรคือหัวใจของการเติบโตในอนาคต 
ดวยปริมาณงานกอสรางจํานวนมหาศาลของภาครัฐ ทั้งในสวนของโครงการ
ระบบรางและการบริหารจัดการทรัพยากรน้ํา เราคิดวาบริษัทนาจะสามารถรักษา
ระดับ backlog ไวไดที่ระดับมากกวา 4.9 หมื่นลานบาท ทั้งนี้  เราประเมินรายได
ป 2555 จะเพิ่มขึ้น 11.0% YoY เปน 1.98 หมื่นลานบาท ยิ่งไปกวานั้น นโยบาย
ของบริษัทในการที่จะเพิ่มคุณภาพของผลกําไรดวยการเขารวมประมูลงานที่มี
อัตรากําไรสูง และเนนไปที่โครงการซึ่งจะเปดโอกาสใหบริษัทสามารถใชความ
เชี่ยวชาญที่มีอยูเชนงานกอสรางโรงไฟฟาหรือโรงงานปโตรเคมี ชวยใหบริษัท
สามารถรักษาอัตรากําไรขั้นตนไวไดที่ระดับสูงที่ 8.0-9.0% และชดเชยคาใชจาย
ที่เพิ่มขึ้นจากอัตราภาษีเต็มปที่ 20.0% และเราคาดวากําไรสุทธิในป 2556 จะ
เพิ่มขึ้น 5.9% YoY เปน 994 ลานบาท 
 
แนะนํา “ซื้อ” ราคาเหมาะสมป 2555 เทากับ 18.00 บาทตอหุน 
แนวโนมขาขึ้นของผลกําไร และราคาหุนที่ถูก เรายังคงคําแนะนํา “ซื้อ” ราคา
เปาหมายใหมที่ 18.00 บาท (PBV3.2x) ซึ่งสูงขึ้นจากราคาเปาหมายเดิมที่ 16.80 
บาท

 
ตารางที่ 1: สรุปผลประกอบการ 1Q54  
 

Source: Company data 


