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รายงานฉบับน้ี จัดทําข้ึนโดยมีวัตถุประสงคเพ่ือใหนักลงทุนใชเปนขอมูลประกอบการตัดสินใจในหลักทรัพย ซึ่งไดพิจารณาจากขอมูลท่ีเปดเผยตอสาธารณชน และเปนการคาดการณของผูจัดทําจากขอ
มูลท่ีมีอยูท้ังหมด โดยการวิเคราะหหลักทรัพยน้ีอาจจะมีผลไปในทิศทางเดียวกันหรือตรงกันขามกับหลักทรัพยท่ีทําการวิเคราะหก็ได ดังน้ัน นักลงทุนควรใชวิจารณญาณในการลงทุน การนําขอมูลท่ี
ปรากฏในเอกสารนี้ไมวาจะท้ังหมด หรือบางสวนไปทําซ้ํา หรือดัดแปลง แกไข หรือนําเอกสารเผยแพรสาธารณชนจะตองไดรับความยินยอมจากบริษัทกอน 
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STEC กําไรสุทธิใน Q4/54 ทําไดดีคอนขางมากเมื่อเทียบกับรายไตรมาส 

ราคาเปาหมาย (12 เดือน) 15.40 บาท ราคาลาสุด (13 ก.พ.2555) 13.50 บาท 
แนะนํา �ซื้อ� นักวิเคราะห วิชชุดา ปล่ังมณี  (โทร. 2936) 

ประเด็นสําคัญ 

 

ความเห็นนักวิเคราะห 

 
 
 

 

 

 

 

STEC ประกาศผลประกอบการกําไรสุทธิของ Q4/54 ได 239 ลานบาท -13%QoQ,+103%YoY) สูงกวาที่เราคาด ทําใหในป 
2554 มีกําไรสุทธิสูงเปนประวัติการณ 904 ลานบาท เพิ่มข้ึน 104% YoY นอกเหนือรายไดที่เติบโต บริษัทมีรายไดอื่นๆที่เพิ่มข้ึน 

! กําไรสุทธิ 4Q/54  STEC ทําไดดีกวาที่คาด 8% สูงที่ 239 ลานบาท ลดลง 13% เทียบกับไตรมาส แตเพิ่มขึ้น 103% 
เทียบกับรายป โดยบริษัทยังคงกําไรสุทธิที่ดี จากการรักษาระดับอัตรากําไรข้ันตนไวที่ระดับ 8% แมวาจะรายไดที่ปรับลดเปน 3.4 
พันบานบาท ลดลง20%QoQ แตเพิ่มข้ึน 67 YoY ซ่ึงชะลอการกอสรางออกไป สวนหนึ่งมาจาก โดยมีรายไดที่ตอเนื่องจากโครง
การรถไฟฟาสายสีมวง และ งานโรงไฟฟา เปนหลัก ซ่ึงงานกอสรางมีการระงับออกไปในชวงเดือน ธ.ค.54 โดยผลประกอบการใน
ป 2554 ทํากําไรสุทธิได 904 ลานบาท เพิ่มข้ึน 104% YoY สาเหตุจากรายไดจากการกอสราง 1.5 หมื่นลานบาทเติบโต 60% 
YoY  ในขณะเดียวกันสามารถรักษาระดับอัตรากําไรข้ันตนเฉล่ียทั้งปไวไดที่ระดับ 8.3% โดยมีรายการรายไดอื่นๆ ที่ 170 ลาน
บาท เพิ่มข้ึนถึง 141% ซ่ึงเปนผลจากดอกเบ้ียรับที่บริษัทมีการวางแผนทางการเงิน และไดประโยชนสาเหตุสภาพคลองที่ดี  

! โอกาสไดงานยังคงมีอยูตอเนื่อง ผานกระแสการรับงานที่เกิดการตอรองราคา รถไฟฟาสายสีแดงสัญญาที่ 1 ที่ยังไมชัดเจน ตอ
ผลสรุปที่คาดวาจะเกิดข้ึน อยางไรก็ตาม STEC ยังมีโอกาสรับงานและประกวดราคารถไฟฟาสายอื่นๆ และโอกาสรับงานจาก
ภาคเอกชนเขนงาน Module จาก STPI ที่ STEC เคยมีประวัติไดรับงาน รวมถึงงานโรงไฟฟา และงานกอสรางอื่นๆของภาครัฐ ที่
คาดวาจะเห็นการประมูลที่ชัดเจนข้ึนในQ2/55 ประกอบกับงานในมือรอรับรายไดสูงระดับ 4.8 หมิ่นลานบาท จะชวยสนับสนุน
งานในมือใหเพิ่มข้ึน โดยคาดวาจะเห็นความคืบหนา เชน สายสีเขียว (หมอชิต-สะพานใหม) ซ่ึงเรามองวาการไมไดงานสายสีแดง
สัญญาที่ 1 ไมนาเปนกังวลตอ งานในมือของ STEC 

! ยังคงคําแนะนําจากซ้ือ เรายังคงชอบผลประกอบการที่คอนขางแข็งแรง จากรายไดและความสามารถในการทํากําไรที่
สม่ําเสมอโดยมีอัตรากําไรสุทธิ( Net Profit Margin) เฉลี่ยตอไตรมาสที่ 5% และยังคงประมาณการกําไรสุทธิในป 2555 ไวเดิม 
940 ลานบาท รวมถึงราคาที่เหมาะสมของป 2555  (อางอิง APBV 3.2 เทา)ที่ 15.40 บาท และเรายังคงคาดหมายการจายปนผล
ของป 2554 ไดประมาณ 40-45 สตางคตอหุน ซ่ึงจะใหผลตอบแทน  3-3.5% และยังคงแนะนํา �ซ้ือ�  

             ตารางแสดงผลประกอบการ 
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Quarterly Comparison Q 4/54 Q 3/54 QoQ 3Q 53 YoY 2554 2553 YoY
Bt .mn
Sale 3,429   4 ,270  -20 % 2,048 67 % 14 ,854   9 ,291     60 %
Cost of sales 3,143   3 ,921  -20 % 1,841 71 % 13 ,622   8 ,431     62 %
Gross Profit 285      349     -18 % 206    38 % 1,232     860        43 %
SG &A 122      115     6% 101    20 % 482        441        9%
EBIT 164      234     -30 % 105    56 % 750        419        79 %
Depreciation & Amortization 94        101     -7% 105    -10 % 375        412        -9%
EBITDA 258      335     -23 % 210    23 % 1,125     831        35 %
Interests Expense 3          5         -40 % 2        31 % 12          11          10 %
Income Tax 2          13       -86 % 0        744 % 23          3            828 %
Gain on sale of investment 2-           21       -112 % 6-         -60 % 23          35-          165 %
Other Income 69        50       39 % 19      265 % 170        70          141 %
Net profit (loss ) 239      276     -13 % 118    103 % 904        444        104 %
EPS (บาทตอหุน ) 0 .20       0 .23 -13 % 0.10     103 % 0.56       0 .37        50 %
D /E (X) 1.75 1.79 1.04 1.75 1.23       
Gross Profit Margin % 8.3% 8.2% 10 .1% 8.3% 9.3%
EBIT Margin % 4.8% 5.5% 5.1% 5.0% 4.5%
EBITDA Margin % 7.5% 7.8% 10 .3% 7.6% 8.9%
Net profit Margin % 7.0% 6.5% 5.8% 6.1% 4.8%
SG &A/Sale % 3.5% 2.7% 5.0% 3.2% 4.7%


