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รายงานฉบับน้ี จัดทําข้ึนโดยมีวัตถุประสงคเพ่ือใหนักลงทุนใชเปนขอมูลประกอบการตัดสินใจในหลักทรัพย ซึ่งไดพิจารณาจากขอมูลท่ีเปดเผยตอสาธารณชน และเปนการคาดการณของผูจัดทําจากขอ
มูลท่ีมีอยูท้ังหมด โดยการวิเคราะหหลักทรัพยน้ีอาจจะมีผลไปในทิศทางเดียวกันหรือตรงกันขามกับหลักทรัพยท่ีทําการวิเคราะหก็ได ดังน้ัน นักลงทุนควรใชวิจารณญาณในการลงทุน การนําขอมูลท่ี
ปรากฏในเอกสารนี้ไมวาจะท้ังหมด หรือบางสวนไปทําซ้ํา หรือดัดแปลง แกไข หรือนําเอกสารเผยแพรสาธารณชนจะตองไดรับความยินยอมจากบริษัทกอน 
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STEC ยอมลดราคาสายสีแดงสัญญาที่ 1 เหลือ 2.9 หม่ืนลานบาท คาดไดขอสรุปเร็วๆนี้ 
ราคาเปาหมาย (12 เดือน) 16.60 บาท ราคาลาสุด (14 มิ.ย.2555) 13.30 บาท 

แนะนํา �ซื้อ� นักวิเคราะห วิชชุดา ปล่ังมณี  (โทร. 2936) 

ประเด็นสําคัญ 

 

ความเห็นนักวิเคราะห 

 
 
 

 

 

 

 

! กลุมกิจการรวมคา SU (STEC-UNIQ) ยอมลดราคารถไฟฟาสายสีแดงสัญญาท่ี 1 ลง จากเดิม 3.1 หม่ืนลานบาท เปน 
2.9 หม่ืนลานบาท ซ่ึงเปนราคาท่ี รฟท.เห็นชอบ รอ เสนอ ครม.อนุมัติ (ท่ีมา : ขาวหุน) 

! คาดโครงการสายสีแดงสัญญาท่ี 1 ไดขอสรุปเร็วๆน้ี เราคาดวามีความเปนไปไดสูงท่ี STEC ซ่ึงเปนหน่ึงในบริษัท
รวมคา SU (รวมทุนกับ UNIQ) จะไดรับงานรถไฟฟาสายสีแดงสัญญาท่ี 1 หลังจาก STEC ยอมลดราคาลงจากเดิม 
3.1 หม่ืนลานบาท เปน 2.9 หม่ืนลานบาท ซ่ึงใกลเคียงกับกรอบวงเงินท่ีอนุมัติท่ี 2.7 หม่ืนลานบาท ซ่ึง รฟท. เห็นชอบ
กับราคาที่ SU เสนอ เพียงรอการอนุมัติ จากครม. ซ่ึงเราคาดวาจะเห็นผลในระยะใกลน้ี ซ่ึงจะทําใหมีผลตองานในมือ
ของ STEC เพ่ิมข้ึนเปนระดับ 7.4 หม่ืนลานบาท รอรับรายไดในอนาคต  

! การควบคุมตนทุนยังทําไดดี เรามองความกังวลจากการลดราคารถไฟฟาสายสีแดงสัญญาท่ี 1 ท่ีลดลง 2 พันลาน
บาทอาจสรางความกังวลตอการควบคุมตนทุนและอาจจะกดดันอัตรากําไรข้ันตนลงได อยางไรก็ตาม เราคาดวาการ
รับงานเอกชนเพ่ิมมากข้ึนซ่ึงสวนใหญจะเปนงานท่ีสรางอัตรากําไรข้ันตน 10 � 12% เชน โรงไฟฟา และ งาน Moduleท่ี
อยูระหวางการเจรจาและคาดวาจะเห็นการรับงานในชวง 2H55 พรอมการควบคุมตนทุนจากการซ้ือวัสดุลวงหนา จะ
ชวยลดความกังวลในเรื่องการคุมตนทุนของบริษัทได จะชวยรองรับความเส่ียงดงักลาวไดพอควร 

! คงคําแนะนํา �ซื้อ� เรายังคงประมาณการเดิมและราคาท่ีเหมาะสมป 2555 ท่ี 16.60 บาท (อางอิง APBV 3.2 เทา) ซ่ึง
ยังไมรวมการรับรูรายไดของสายสีแดง คาด STEC ยังมีโอกาสรับงานจากภาครัฐ รวมถึงภาคเอกชน ไดตอเน่ืองโดย
การมีสถานะทางการเงินท่ีดีของ STEC สัดสวนหน้ีสินตอทุน 1.7 เทา และความสามารถในการทํากําไรท่ียังคงอัตรา
กําไรข้ันตนตอปไดท่ี 8 � 9% รวมถึง Dividend Yield 4% ทําใหบริษัทยังนาสนใจลงทุน  
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