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Sriracha Construction           
ผู้ประกอบการรายเล็กที่เน้นงานก่อสร้างโลหะ 
  
SRICHA เป็นผู้ประกอบการขนาดเล็กที่มีข้อดีในความเชี่ยวชาญในงานก่อสร้างที่เกี่ยวข้องกับ
โลหะซึ่งทําให้บริษัทสามารถเลือกงานก่อสร้างที่ให้อัตรากําไรขั้นต้นที่สูง แต่ข้อด้อยหลักของ
บริษัท คือ การกระจุกตัวของรายได้จากโครงการขนาดใหญ่ซึ่งใกล้จะสิ้นสุดงานก่อสร้างภายในปี
นี้ประกอบกับงานในมือปัจจุบันที่น้อยจนทําให้แนวโน้มอัตราเติบโตของผลประกอบการรวมถึง
ความสามารถในการทํากําไรในอนาคตด้อยกว่าอดีต หากราคาหุ้นในวันแรกที่ทําการซื้อขายต่ํา
กว่ามูลค่าพื้นฐานของเราที่ 18.30 บาท เราแนะนําเพียง “เก็งกําไร” โดยคาดหวังการประกาศ
งานประมูลใหม่ในอนาคตเป็นปัจจัยบวกต่อแนวโน้มผลประกอบการ 
 
รายเล็กในงานก่อสร้างที่เกี่ยวข้องกับโลหะ  
SRICHA เป็นผู้ประกอบการรับเหมาก่อสร้างรายเล็กท่ีมีแนวทางการดําเนินธุรกิจท่ีไม่ซับซ้อน 
(ปัจจุบันมีกําลังการผลิตงานโครงสร้างโลหะและระบบท่อ 2 หมื่นตันต่อปีและงานเชื่อมท่อโลหะ 1 
ล้าน Diameter bore ต่อปี)  โดยเลือกเฉพาะงานที่อัตรากําไรขั้นต้นท่ีสูงและเน้นงานก่อสร้างโลหะ
ในโรงงานอุตสาหกรรมหนัก ได้แก่ กลุ่มอุตสาหกรรมพลังงาน โรงไฟฟ้า โรงกลั่นน้ํามัน และ เกษตร
และอาหารแปรรูป ส่งผลให้ผลประกอบการเติบโตสูง 67%YoY ในปี 53 เกิดจากรับงานก่อสร้าง
ขนาดใหญ่ 2 รายการ ได้แก่ โครงการ Ambatovy ซ่ึงเป็นโครงการถลุงแร่ในมาดากัสการ์ (มูลค่า 
7.5 พันล้านบาท) ครบกําหนดส่งมอบงานภายในปีนี้ และ โครงการ Exxon Mobil Parallel Train 
ในสิงคโปร์ (มูลค่า 900 ล้านบาท) เป็นโรงกลั่นและโรงงานปิโตรเคมีซ่ึงบริษัทส่งมอบงานทั้งหมดไป
แล้วในปี 54    
 
ความเสี่ยงหลักอยู่ที่แนวโน้มผลประกอบการที่ลดลงภายหลังสิ้นสุดโครงการ Ambatovy 
แม้ว่าบริษัทมีสถานะ Net Cash ณ สิ้น 1Q55 ประกอบกับการ IPO ในครั้งนี้จะย่ิงช่วยเพิ่มฐานทุน
ของบริษัทและย่ิงช่วยให้บริษัทรักษาสถานะ Net Cash ต่อไปในอนาคต แสดงถึงความพร้อมในการ
เข้าประมูลงานเพิ่มเติมในอนาคต แต่ในปัจจุบันท่ีบริษัทมีฐาน Backlog อยู่ในมือ 710 ล้านบาท ณ 
สิ้น 1Q55 ประกอบกับงานก่อสร้างโครงการขนาดใหญ่ Ambatovy ท่ีสร้างรายได้หลักให้แก่บริษัท
มาตั้งแต่ปี 52 จะสิ้นสุดการรับรู้รายได้ใน 4Q55 ดังนั้นเราประเมินว่า ความเสี่ยงหลักในระยะสั้น
ของบริษัทอยู่ท่ีแนวโน้มรายได้ท่ีลดลงอย่างชัดเจนซึ่งจะเริ่มต้นตั้งแต่ 3Q55 เป็นต้นไปเนื่องจาก
ปัจจุบันบริษัทยังไม่ได้รับงานขนาดใหญ่เพิ่มเติมเข้ามาชดเชยโครงการ Ambatovy ได้    
 
IPO เพื่อลงทุนขยายสถานที่รองรับการขยายตัวของธุรกิจประกอบโครงสร้างเหล็กขนาดใหญ่ 
ภายหลังท่ีได้รับกระแสเงินสดจาก IPO ประมาณ 1.14 พันล้านบาท บริษัทจะใช้เงินลงทุนส่วนใหญ่
ประมาณ 56% ของเงินสดท่ีได้รับจาก IPO สําหรับเป็นเงินทุนหมุนเวียนในธุรกิจหลัก และประมาณ 
30% สําหรับขยายธุรกิจประกอบโครงสร้างเหล็กขนาดใหญ่ (Modular) เน้นไปยังกลุ่มลูกค้า
อุตสาหกรรมปิโตรเคมีท่ีต้องการขยายการลงทุนโรงงานเพิ่มเติม โดยลงทุนซ้ือท่ีดินใกล้ท่าเรือเพื่อ
ความสะดวกในการขนส่งสินค้าให้แก่ลูกค้าและก่อสร้างโรงงานเอง แม้ว่าการลงทุนครั้งนี้เป็นการ
ขยายศักยภาพในการทําธุรกิจหลักของบริษัทเพื่อให้ขึ้นมาเทียบเคียงกับคู่แข่งสําคัญ STPI และ 
TTCL แต่ปัจจุบันบริษัทยังขาดงานประเภทนี้เพื่อเข้ามาสนับสนุนการลงทุนและต้องหวังพึ่งการได้รับ
งานที่อยู่ระหว่างเจรจากับเจ้าของโครงการซึ่งในปัจจุบันมีอยู่ท้ังสิ้น 4 รายการ (มูลค่ารวม 4.9 
พันล้านบาท)  
 
แนวโน้มผลประกอบการปี 55 ลดลง 
เราคาดการณ์ว่า ผลประกอบการปี 55 จะลดลงจากปี 54 เนื่องจากงานในมือปัจจุบันท่ีอยู่ในระดับ
ต่ําและการรับงานใหม่ในปีนี้ท่ียังต่ําเช่นเดียวกัน ดังนั้น Adjusted EPS Growth ในปี 55 จะอยู่ท่ี -
50.5%YoY และ Adjusted EPS Growth ในปี 56 เท่ากับ +3.6%YoY ซ่ึงเป็นอัตราเติบโตท่ีต่ํากว่า
ในอดีตและด้อยกว่าผู้ประกอบการเทียบเคียงท้ัง STPI (+89%YoY), TTCL (+29%YoY), STEC 
(+14%YoY)     
 
ประเมินมูลค่าพื้นฐาน 18.30 บาท 
เราเลือกใช้วิธี P/E Multiple ในการประเมินมูลค่า โดยอิง P/E ท่ี 7.50 เท่า ซ่ึงเป็นส่วนลดจาก
ผู้ประกอบการรายใหญ่ท่ีมีธุรกิจใกล้เคียงกัน เนื่องจากความไม่แน่นอนของผลประกอบการปี 56 ท่ี
สูงกว่ากลุ่มประกอบกับ Market Cap และขนาดสินทรัพย์ท่ีต่ํากว่าค่าเฉลี่ยกลุ่ม ประเมินมูลค่า
พื้นฐานหุ้น SRICHA เท่ากับ 18.30 บาท สูงกว่าราคา IPO ประมาณ 22% แต่เนื่องจากผล
ประกอบการในปีนี้ท่ีมีแนวโน้มลดลงสวนทางกับคู่แข่งในอุตสาหกรรมประกอบกับแนวโน้มผล
ประกอบการในระยะยาวที่ไม่แน่นอนและต้องพึ่งพิงความสําเร็จในการประมูลงานก่อสรา้งในปจัจบุนั 
แต่ด้วย P/E (ท่ีราคา IPO) ต่ํากว่าค่าเฉลี่ยและฐานะทางการเงินท่ีแข็งแกร่ง เราจึงแนะนํา เก็งกําไร 

Stock Rating TRADING
Fair Value  Bt18.30
IPO Price Bt15.00 
Upside/(Downside) 22.00% 
Consensus (median) N.A. 
Sector Property Development
Sector Rating NEUTRAL 
 
Financial Summary 
YE Dec (Bt mn) 2010 2011 2012E 2013E
Net profit 1,190 1,108 643 768
Net profit growth (%) 67.06 -6.89 -41.97 19.51
Adj. EPS (Bt) 8.58 4.92 2.44 2.52
EPS growth (%) -39.78 -42.60 -50.53 3.55
BV (Bt) 8.95 4.89 9.49 9.82
DPS (Bt) N.M. N.M. 1.03 1.22
P/E (x) N.M. N.M. 6.16 5.95
P/BV (x) N.M. N.M. 1.58 1.53
Yield (%) N.M. N.M. 6.87 8.15
ROE (%) 95.80 100.77 25.67 25.68
  

ข้อมูลพื้นฐาน 
บริษัทท่ีออกหลกัทรัพย์ บมจ.ศรีราชาคอนสตรัคชั่น 
มูลค่าท่ีตราไว้ (Par) 1 บาท 
ทุนเรียกชําระแล้ว (ก่อน IPO) 225 ล้านบาท 
ทุนเรียกชําระแล้ว (หลงั IPO) 303.25 ล้านบาท 
นโยบายการจ่ายเงินปนัผล >50% ของกําไรสุทธิ 
ผู้จัดการจัดจําหน่ายและรับประกัน KSEC 

ข้อมูลการเสนอขายหุ้น 
จํานวนหุน้ IPO เสนอขาย 78.25 ล้านหุ้น 
ราคาเสนอขาย IPO 15.00 บาท 
กําหนดการจองซื้อ 22, 25-26 มิ.ย. 55 
กําหนดการเข้าซ้ือขายในตลาดฯ 2 ก.ค. 55 
ประมาณการมูลค่าพ้ืนฐานปี 55 18.30 บาท  
  
โครงสร้างผู้ถือหุน้                     กอ่น       หลัง IPO 
บจ.ศรีราชา โฮลด้ิง 64.6%       46.9% 
กลุ่มนายบญุเครือ เขมาภิรัตน์ 20.6%       15.0% 
ประชาชนทั่วไป    -           25.2% 
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เชี่ยวชาญในงานก่อสร้างที่เกี่ยวขอ้งกับโลหะเป็นหลัก 
บริษัทดําเนินธุรกิจรับเหมาก่อสร้างงานโลหะในโรงงานอุตสาหกรรมหนกั
แบบครบวงจรให้กับลูกค้าในประเทศและต่างประเทศตลอดระยะเวลา 
17 ปีท่ีผ่านมาซ่ึงบริษัทประสบความสําเร็จมาแล้วกว่า 50 โครงการ การ
ให้บริการทางวิศวกรรมของบริษัทแบ่งออกได้เป็น 4 ประเภท ดังนี้  
1) งานโครงสร้างเหล็ก (Steel Structure) ซ่ึงเป็นการจัดหาวัสดุและ

ติดตั้งโครงสร้างเหล็กสําหรับรองรับเครื่องจักรท่ีใช้ในอุตสาหกรรม
ต่างๆ และงานโครงสร้างเหล็กสําหรับรองรับระบบท่อเพื่อใช้สําหรับ
เป็นทางเดินของเหลวและก๊าซต่างๆในอุตสาหกรรมพลังงานทั้ง
น้ํามันและก๊าซธรรมชาติ  

2) งานประกอบและติดตั้งระบบท่อ  (Piping) เช่น ระบบท่อก๊าซ ระบบ
ท่อลําเลียงของเหลวในโรงไฟฟ้า โรงกลั่นน้ํามัน และ โรงงานปิโตร
เคมี  ซ่ึงต้องมีความทนทานต่อสภาวะแวดล้อมท่ีรุนแรงและสารเคมี
ต่างๆ และรองรับสภาวะแรงดันสูง  

3) งานประกอบและติดตั้งถังบรรจุ เครื่องจักร และอุปกรณ์  (Tanks, 
Equipment & Mechanical Installation and Modification)  

4) งานซ่อมบํารุงเครื่องจักรและอุปกรณ์ในโรงงานอุตสาหกรรม ซ่ึงเป็น
การให้บริการแก่ลูกค้าโรงงานอุตสาหกรรมที่จําเป็นต้องดําเนินการ
ผลิตอย่างต่อเนื่องโดยเฉพาะในสถานที่ท่ีมีเครื่องจักรเดินเครื่องกําลัง
ปฏิบัติงานอยู่  

 
ในด้านกําลังการผลิต หลังจากบริษัทเพิ่มทุนจดทะเบียนมาที่ 225 ล้าน
บาทในปี 53 บริษัทได้เพิ่มกําลังการผลิตรวมด้านงานโครงสร้างโลหะ
และระบบท่อจาก 1 หมื่นตันต่อปีมาเป็น 2 หมื่นตันต่อปีและด้านงาน
เช่ือมท่อโลหะจาก 5 แสน DB ต่อปีมาเป็น 1 ล้าน DB ต่อปี  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
ที่มา : หนังสือชี้ชวน 
 
รายได้ในปี 52-54 ส่วนใหญ่เกิน 60% ของรายได้รวมเป็นรายได้จากงาน
ประกอบโครงสร้างเหล็กและงานติดตั้งระบบท่อซ่ึงเป็นงานที่มีความ
ต้องการสูงในโซนทวีปออสเตรเลียและทวีปแอฟริกาและให้อัตรากําไร
ขั้นต้นประมาณ 50% ขึ้นไปเป็นอัตราท่ีสูงกว่างานก่อสร้างท่ัวไปท้ังใน
ประเทศและต่างประเทศ  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
ที่มา : หนังสือชี้ชวน 

โครงสร้างการถือหุ้นของบริษัทในกลุ่ม 
 
 
 
 
 
 
 
ที่มา : หนังสือชี้ชวน 
 
บริษัท เอสซีซี เมนเทนแนนซ์ เซอร์วิสเซส จํากัด 
จัดตั้งขึ้นในปี 41 ปัจจุบันมีทุนจดทะเบียน 1 ล้านบาทเพื่อดาํเนนิธุรกจิ
ให้บริการงานปรับปรุงซ่อมบาํรุงเพื่อให้เครื่องจักรสามารถทํางานได้ตามปกติ 
ซ่อมบํารงุใหญป่ระจําปี หรือปรับปรุงหนว่ยผลติในเขตพื้นท่ีชายฝั่งทะเลภาค
ตะวันออก (Eastern Seaboard) รวมถงึงานก่อสรา้งท่ีมีขนาดเลก็กวา่ 100 
ล้านบาทในระยอง โดยเฉพาะในอุตสาหกรรมปิโตรเคมี โรงงานผลติเครื่องดื่ม 
โรงงานผลิตอาหาร เป็นต้น  
บริษัท เคซีบีเอส สโตร์ จาํกดั 
จัดตั้งขึ้นในป ี53 ปัจจบุันมีทุนจดทะเบียน 1 ล้านบาท เพื่อจัดซ้ือ จัดหา และ
จัดจา้ง วัสดุอุปกรณ์ท่ีใช้ในการก่อสร้าง เช่น ท่อเหล็กกลา้ ท่อเหลก็ไร้สนมิ 
เหล็ก I-beam เหล็ก H-beam และวัสดุอื่นๆให้แก่ SRICHA 
บริษัท ไทย ไทเฮ จํากดั 
จัดตั้งขึ้นในป ี 33 ปัจจบุันมีทุนจดทะเบียน 6 ล้านบาท เพื่อดาํเนนิธุรกิจ
รับเหมาก่อสรา้งโรงไฟฟา้ โดย SRICHA ในฐานะหนึง่ในผู้ถอืหุ้นมหีน้าท่ีจัดหา
โครงการก่อสรา้งโรงไฟฟา้ โครงการในอดตี ได้แก่ โครงการ COCO เฟส 3 
ของ บจ. เดอะ โคเจเนอเรชั่น (ปัจจบุัน คือ GLOW) เป็นต้น   
  
เปรียบเทยีบโครงสร้างการถือหุ้นกอ่นและหลัง IPO 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
     
 
 
ที่มา : หนังสือชี้ชวน 
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ผลประกอบการเติบโตต่อเนื่องย้อนหลัง 3 ป ี
• แม้ว่ารายได้ย้อนหลัง 3 ปีท่ีผ่านมากระจุกตัวอยู่ในโครงการขนาด

ใหญ่ ได้แก่ Ambatovy และ Exxon Mobil Parallel Train ซ่ึงคิด
เป็นสัดส่วนประมาณ 80-95% ของรายได้รวม ซ่ึงถือว่าเป็นความ
เสี่ยงหลักของผลประกอบการในอดีต แต่บริษัทสามารถแสดงผล
ประกอบการเติบโตได้โดดเด่นในปี 53 โดยท่ีกําไรสุทธิปี 53 เติบโต 
+67%YoY และเริ่มลดลงเล็กน้อย -6% ในปี 54 รายได้หลักท่ีเตบิโต
สอดคล้องกับความคืบหน้าท่ีมากขึ้นของโครงการ Ambatovy ซ่ึง
รายได้เติบโตสูง +21% ในปี 53 และ +19% ในปี 54 ในขณะที่
อัตรากําไรขั้นต้นยังอยู่ในระดับสูงเกิน 50% มาโดยตลอด เท่ากับ 
59% ในปี 53 และลดลงเป็น 54% ในปี 54 เนื่องจากงาน Exxon 
Mobil Parallel Train ท่ีมีอัตรากําไรขั้นต้นท่ีสูงกว่าโครงการอื่นๆ 
ได้สิ้นสุดงานให้บริการในช่วงต้นปี 54 และการลดลงของอัตรากําไร
ขั้นต้นเป็นสาเหตุหลักท่ีทําให้กําไรสุทธิในปี 54 ลดลง YoY สวนทาง
กับรายได้ท่ีเติบโต อย่างไรก็ตามอัตรากําไรสุทธิ (Net Margin) ยังอยู่
ในระดับสูงโดยเฉพาะเทียบกับผู้ประกอบการในกลุ่มเดียวกัน โดยท่ี 
Net Margin ในปี 53 และปี 54 เท่ากับ 50% และ 39% ตามลําดับ  

 
โครงสร้างรายได้แบ่งตามแต่ละโครงการ 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
ที่มา : หนังสือชี้ชวน 
 
• นอกเหนือจากอัตราเติบโตของรายได้ท่ีต่อเนื่องและอัตรากําไรขั้นต้น

ในระดับสูงแล้ว สถานะ Net Cash ของบริษัทช่วยให้ค่าใช้จ่าย
ดอกเบี้ยต่ํามีเพียงภาระดอกเบี้ยจากสัญญาเช่าทางการเงิน 

• แม้ว่าก่อนการระดมเงินสดจากการ IPO ครั้งนี้ แต่สถานะทาง
การเงินของบริษัทถือว่าแข็งแกร่งโดยท่ีอัตราส่วนหนี้สินต่อทุนเพียง 
1.17 เท่า ซ่ึงหนี้สินส่วนใหญ่เป็นเงินรับล่วงหน้าจากลูกค้าโครงการ 
นอกจากนี้หนี้สินท่ีมีภาระดอกเบี้ยจ่ายอยู่ในระดับต่ํามีเพียงสัญญา
เช่าทางการเงินเท่านั้น สถานะทางการเงินจึงเป็น Net Cash  

• ROE ของบริษัทอยู่ในระดับท่ีสูงเกิน 100% ในช่วงปี 53-54 ส่วน
หนึ่งเกิดจากความสามารถในการทํากําไรท่ีดีของโครงการที่สร้าง
รายได้ให้แก่บริษัทและท่ีสําคัญคือ การจ่ายเงินปันผลคืนให้แก่ผู้ถือ
หุ้นซ่ึงส่วนใหญ่เป็นผู้บริหารในระดับท่ีสูงกว่ากําไรสุทธิในแต่ละปี 
(Dividend Payout Ratio สูงเกิน 100% ของกําไรสุทธิ) ดังนั้น 
ROE ท่ีสูงในอดีตของบริษัทไม่สามารถชี้นําแนวโน้ม ROE ในอนาคต
ได้โดยเฉพาะภายหลังบริษัทเข้าจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ฯซ่ึง
เราคาดว่า ROE จะลดลงจากอดีตเนื่องจากส่วนของผู้ถือหุ้นท่ีใหญ่
ขึ้นจากการ IPO และ Dividend Payout Ratio ท่ีลดลงจากก่อน 
IPO เพื่อรักษากระแสเงินสดไว้สําหรับการลงทุนในอนาคต   

 

แนวโน้มผลประกอบการหดตัวในป ี55 
• แม้วา่ผลประกอบการ 1Q55 เติบโตสูง YoY โดยท่ีกําไรสุทธิ 1Q55 

เพิ่มขึ้น 83%YoY มาท่ี 349 ล้านบาท ดว้ยสาเหตุเดิม คือ การรับรู้
รายได้จากโครงการ Ambatovy ประกอบกบัโครงการนีใ้ห้อตัรากําไร
ขั้นต้นสูงกว่าปกติใน 1Q55 จนทําให้ภาพรวมอตัรากําไรขั้นต้นเพิ่มขึน้
เป็น 70% เนื่องจากบริษัทไดป้รับลดงบประมาณต้นทุนโครงการนี้
ภายหลังพบวา่ประมาณการต้นทุนเดิมสูงเกินไป แต่เราคาดวา่ผล
ประกอบการทั้งป ี 55 จะลดลงจากปี 54 ท้ังในแงข่องรายได้รับรูแ้ละ
กําไรสุทธิ เนือ่งจากโครงการ Ambatovy ส่วนใหญ่ถกูรับรู้เป็นรายได้ไป
แล้วในปี 52-54 ซ่ึงส่วนท่ีเหลือจะถูกบันทึกเป็นรายได้ในไตรมาส 2Q55 
จนถึง 4Q55 และก็ยังเป็นโครงการหลักสําหรับรายได้ในปีนี้เช่นเดมิ 
ดังนั้นรายได้หลักในปี 55 จะลดลง 46%YoY มาท่ี 1.55 พันล้านบาท 
และกําไรสุทธจิะลดลง 42%YoY มาท่ี 643 ลา้นบาท ในขณะที่ 
Adjusted EPS ในปี 55 หลังจากได้รับผลกระทบ Dilution จาก IPO 
จะลดลง 50%YoY มาท่ี 2.44 บาทต่อหุ้น 

• ภายใตส้มมติฐานการรบังานใหม่ในปี 55 ท่ี 2 พันล้านบาทและปี 56 ท่ี 
2.5 พันลา้นบาท ซ่ึงเราประเมินว่า งานใหม่เหลา่นี้มีโอกาสท่ีจะให้อัตรา
กําไรขั้นต้นต่าํกวา่โครงการขนาดใหญ่ในอดีตท้ัง Ambatovy และ 
Exxon Mobil Parallel Train เราคาดการณ์วา่ อตัรากาํไรขั้นต้นรวม
ในปี 56 จะลดลงมาท่ี 53% เทียบกับปี 55 ท่ี 61% อย่างไรก็ตามดว้ย
สมมติฐานการรับงานที่เพิ่มขึ้น เราคาดวา่ รายได้ในปี 56 จะกลับมา
เติบโต 34%YoY มาอยู่ท่ี 2.1 พันล้านบาท และกําไรสุทธิจะเติบโต
เช่นกัน 19.5%YoY มาอยู่ท่ี 768 ลา้นบาท   

• ผลประกอบการในปี 56 มีความไม่แน่นอนสงู เนื่องจากฐาน Backlog 
ในมือปจัจบุันท่ีต่ําสําหรับการรบัรู้เปน็รายไดใ้นปี 56 และต้องหวังพึง่
งานประมลูใหม่ท่ีได้รับนับตัง้แตป่ัจจบุันเพื่อสรา้งอตัราเติบโตของรายได้
ในปี 56   

• ภายหลังไดร้ับกระแสเงินสดจาก IPO สถานะทางการเงินของบริษัท
ยังคงแข็งแกร่งเชน่เดิมด้วยสถานะ Net Cash เช่นเดียวกับก่อน IPO ซ่ึง
จะช่วยเพิ่มศักยภาพการประมลูโครงการใหม่ๆในอนาคตและการลงทุน
โดยเฉพาะการเพิม่ธุรกจิประกอบโครงสรา้งเหล็กขนาดใหญ ่(Modular) 

  
ประเมินมูลค่าหุ้น SRICHA 
ด้วยความเป็นผูป้ระกอบการขนาดเล็กท่ีหุ้นมีมูลค่าทางตลาดประมาณ 4.65 
พันล้านบาท (อิงราคา IPO ท่ี 15.00 บาท) และเน้นอัตราเติบโตของผล
ประกอบการเป็นจุดเด่นหลักของผูป้ระกอบการรายนี้ เราจึงเลือกใช้วิธี P/E 
Multiple ในการประเมินมูลค่า โดยอิง P/E ท่ี 7.5 เท่า ซ่ึงเป็นส่วนลดจาก
ผู้ประกอบการที่ใกล้เคียงกัน ได้แก ่ STPI และ TTCL โดยพิจารณาจากมูลค่า
ทางตลาดของหุ้นและขนาดสินทรัพย์ท่ีต่ํากวา่ค่าเฉลี่ยกลุ่มประกอบกับความ
ไม่แน่นอนของผลประกอบการป ี 56 ของ SRICHA ท่ีสูงกว่าท้ัง STPI และ 
TTCL ได้มลูค่าพืน้ฐานหุ้น SRICHA เท่ากบั 18.30 บาท สงูกวา่ราคา IPO 
ประมาณ 22% แต่ด้วย P/E (ณ ราคา IPO) เพียง 6.2 เท่าต่าํกวา่ค่าเฉลี่ยกลุ่ม 
12.4 เท่า และฐานะทางการเงินท่ีแข็งแกรง่ท้ังก่อนและหลัง IPO เราจงึแนะนํา 
เก็งกาํไร  
 
 
 
 
 
 
 
 
ที่มา : Bloomberg 
 

 

0

500

1,000

1,500

2,000

2,500

3,000

2009 2010 2011

Btmn

Other

TPX Expansion (Phase 2)

U7/MKK Asia

SPRC Clean Fuels

Exxon Mobil Parallel Train

Ambatovy

EPS BV Dividend
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STPI 2.12 4.00 10.32 12.54 1.77 3.22
TTCL 1.22 1.57 4.17 5.06 0.59 0.69

P/E (x) P/BV (x) Dividend Yield (%)
2012E 2013E 2012E 2013E 2012E 2013E

STPI 12.97 6.88 2.66 2.19 6.44 11.71
TTCL 11.77 9.09 3.43 2.83 4.15 4.83

Average 12.37 7.98 3.05 2.51 5.29 8.27
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จุดเด่นของบริษัท 
1) การรับงานที่ตนเองถนัดและมุ่งไปยังกลุ่มลูกค้าในกลุ่มประเทศ

พัฒนาแล้วท่ีมีความเสียเปรียบเทียบกับผู้ประกอบการไทยในด้าน
ค่าแรงงานและลูกค้าในกลุ่มประเทศกําลังพัฒนาโดยเฉพาะในทวีป
แอฟริกาท่ียังมีความเสียเปรียบในด้านความเชี่ยวชาญของแรงงาน 
บริษัทเลือกใช้บุคลากรไทยท่ีมีค่าแรงงานเหมาะสมกับความ
เช่ียวชาญเข้าไปเติมช่องว่างดังกล่าวและประสบความสําเร็จในการ
สร้างอัตราเติบโตของผลประกอบการที่ผ่านมา งานในกลุ่มนี้ ได้แก่ 
โครงการ Ambatovy ในมาดากัสการ์ซ่ึงเป็นงานก่อสร้าง
โครงสร้างและติดตั้งระบบท่อก๊าซ ถังบรรจุ และ เครื่องจักร
อุปกรณ์ของโรงถลุงแร่นิกเกิล ซ่ึงเป็นสัญญาเปิดท่ีมีสามารถปรับ
เพิ่มมูลค่างานได้ในภายหลังตามปริมาณงานที่บริษัทได้รับเพิ่มขึ้น 
โดยมีมูลค่าเริ่มต้นท่ี 3 พันล้านบาทและได้รับงานเพิ่มเติมจาก
ลูกค้าจนปัจจุบันมูลค่างานทั้งหมดเพิ่มขึ้นเป็น 7.5 พันล้านบาท 
และ โครงการ Exxon Mobil Parallel Train ในสิงคโปร์ (มูลค่า
งาน 900 ล้านบาท) ให้อัตรากําไรขั้นต้นท่ีสูงเกิน 50% ส่งผลให้
อัตรากําไรขั้นต้นรวมถึงอัตรากําไรสุทธิของบริษัทสูงโดดเด่นกว่า
คู่แข่งรายสําคัญท้ัง STPI และ TTCL  

2) หนึ่งในผู้ประกอบการที่อยู่ในอุตสาหกรรมที่มีผู้แข่งขันน้อยราย
และความต้องการงานก่อสร้างโครงสร้างเหล็กท่ีมีแนวโน้มเติบโต
อย่างต่อเนื่องจากกลุ่มอุตสาหกรรมปิโตรเคมีและพลังงาน 

3) สถานะทางการเงินของบริษัทแข็งแกร่งเป็น Net Cash แทบไม่มี
หนี้สินทางการเงิน ประกอบกับเงินทุนท่ีได้รับจาก IPO จะเข้ามา
ช่วยเสริมศักยภาพการประมูลงานและการรับงานขนาดใหญ่ท้ังใน
ประเทศและต่างประเทศได้ในอนาคต รวมถึงการขยายธุรกิจไปยัง
โรงงาน Modular ซ่ึงจะเป็นอีกหนึ่งธุรกิจท่ีได้รับประโยชน์จาก
การขยายการลงทุนของกลุ่มปิโตรเคมี  

 

จุดด้อยของบริษทั 
1) รายได้ย้อนหลัง 3 ปีท่ีผ่านมากระจุกตัวอยู่ในโครงการขนาดใหญ่ใน

ต่างประเทศทั้ง Ambatovy และ Exxon Mobil Parallel Train ซ่ึงคิด
เป็นสัดส่วนประมาณ 80-95% ของรายได้รวม แสดงถึงความเสี่ยงของผล
ประกอบการเมื่อเทียบกับผู้ประกอบการรายอื่นๆที่มีการกระจายตัวของ
รายได้จากโครงการได้หลากหลายกว่าท้ังในประเทศและต่างประเทศ 
โดยเฉพาะบริษัทเน้นงานก่อสร้างเฉพาะด้านอาจจะส่งผลเสียต่อแนวโน้ม
ผลประกอบการในอนาคตหากภาพรวมอุปสงค์ของงานประเภทนี้ลดลง 
โดยเฉพาะในช่วงวัฎจักรขาลงของอุตสาหกรรมปิโตรเคมีท่ัวโลก 

2) Backlog ในมือปัจจุบันอยู่ในระดับต่ําเพียง 710 ล้านบาทจากท้ังหมด 3 
โครงการซึ่งท้ังหมดครบกําหนดก่อสร้างแล้วเสร็จภายในปีนี้บวกกับงาน
ก่อสร้างโครงสร้างเหล็กและติดตั้งระบบท่อท่ีได้รับใหม่ในช่วง 2Q55 
มูลค่าเพียง 150 ล้านบาท สัดส่วนประมาณ 96% ของ Backlog ปัจจบุนั
ยังเป็นโครงการ Ambatovy ซ่ึงกําหนดก่อสร้างเสร็จภายในปี 55 ส่งผล
ให้แนวโน้มผลประกอบการในปี 56 มีโอกาสท่ีจะลดลงต่อเนื่องจากปี 55 
หากบริษัทไม่สามารถประมูลงานใหม่เข้ามาชดเชยการรับรู้รายได้ท่ีสิ้นสุด
ลงของโครงการ Ambatovy 

 
ปัจจัยเสีย่งของบริษัท 
โดยท่ัวไป หลังจากเข้าจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ ผู้ประกอบการรับเหมา
ก่อสร้างส่วนใหญ่มักจะสร้างอัตราเติบโตของผลประกอบการด้วยการเร่ง
ประมูลงานใหม่และเริ่มต้นรับงานก่อสร้างท่ีไม่ใช่จุดแข็งของบริษัท ในกรณีท่ี 
SRICHA เป็นผู้ประกอบการเฉพาะด้านและที่ผ่านมารับจํานวนโครงการในทุก
ขณะไม่มาก การเร่งรับงานโดยเฉพาะงานที่ไม่ใช่จุดแข็งอาจจะกระทบต่อ
ความสามารถในการทําไรระยะยาวของบริษัทได้ 
 
วัตถุประสงค์ของ IPO 
หลังจากได้รับกระแสเงินสดจาก IPO ประมาณ 1.14 พันล้านบาท บริษัทมี
วัตถุประสงค์ในการใช้เงินเพื่อไปลงทุนดังนี้ 
• ลงทุนในเครื่องมือเครื่องจักร = 150 ล้านบาท 
• ลงทุนเพื่อพัฒนาโรงงานสําหรับการประกอบงานโครงสร้างขนาดใหญ่ 

(Modular) หรือร่วมลงทุนในบริษัทท่ีมีสถานท่ีท่ีเหมาะสมในการ
พัฒนาสําหรับการประกอบงานโครงสร้างขนาดใหญ่ = 350 ล้านบาท 

• ใช้เป็นเงินลงทุนหมุนเวียน = 640 ล้านบาท 
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Consolidated Profit and Loss (Bt mn) Consolidated Balance Sheet (Bt mn)
Year to Dec 2010 2011 2012E 2013E Year to Dec 2010 2011 2012E 2013E
Revenue 2,383 2,832 1,545 2,064 Cash & cash equivalents 1,172 706 1,881 2,379
Cost of Construction Service (969) (1,292) (597) (963) Accounts receivable 314 507 461 555
Gross profit 1,415 1,541 948 1,101 Inventories 23 12 18 20
Depreciation and amortization (36) (42) (50) (55) Total current assets 1,908 1,640 2,644 3,295
EBITDA 1,373 1,427 809 952 Investments 0 0 0 0
SG&A expense (111) (212) (261) (289) Fixed assets 354 362 450 510
EBIT 1,336 1,385 759 897 Total assets 2,594 2,163 3,260 3,973
Interest expense 0 (0) (0) (0) Short-term debt 0 0 0 0
Net other income 33 57 72 85 Accounts payable 123 163 100 160
EBT 1,336 1,385 759 897 Total current liabilities 1,352 1,018 702 921
Tax (142) (267) (101) (111) Long-term debt 0 0 0 0
Net equity earnings 0 0 0 0 Total liabilities 1,352 1,064 756 982
Minority interest (5) (10) (15) (18) Paid-up capital 225 225 310 312
Core profit 1,190 1,108 643 768 Share premium 0 0 1,062 1,083
Forex gain (loss) 0 0 0 0 Retained earnings 990 848 1,090 1,537
Extraordinary items 0 0 0 0 Minority interest 26 26 42 60
Reported net profit 1,190 1,108 643 768 Total shareholders' equity 1,242 1,099 2,504 2,992
EPS (Bt) 8.58 4.92 2.44 2.52 Shares (mn) 225 225 310 312

Consolidated Cash Flow Statement (Bt mn) Ratio Analysis
Year to Dec 2010 2011 2012E 2013E Year to Dec 2010 2011 2012E 2013E
Net profit 1,190 1,108 643 768 Growth (%)
Depreciation and amortization 36 42 50 55 Sales growth 20.69 18.84 (45.45) 33.58
Change in working capital (262) (443) (138) 116 EBITDA growth 29.11 3.96 (43.28) 17.66
Operating cash flow 904 748 570 958 Core profit growth 65.89 (6.44) (41.14) 19.50
Net capital expenditure (265) (48) (139) (115) Profitability ratios (%)
Free cash flow 639 700 431 843 Gross margin 59.36 54.40 61.38 53.36
Investing cash flow (371) 47 (141) (161) EBITDA margin 57.59 50.38 52.39 46.14
Short-term debt financing 0 0 0 0 Core profit margin 49.92 39.11 41.61 37.23
Long-term debt financing 1 (0) (0) (0) Effective tax rate 10.59 19.29 13.32 12.32
Dividend paid (1,220) (1,250) (401) (321) SG&A/net sales 4.65 7.49 16.92 14.02
Equity issued 175 0 1,147 23 Leverage ratios (x)
Financing cash flow (1,045) (1,261) 746 (299) Total debt/equity 1.09 0.97 0.30 0.33
Net cash (512) (466) 1,175 498 Net debt/equity Cash Cash Cash Cash

Net debt/EBITDA (0.85) (0.49) (2.32) (2.50)
Key Assumptions Interest coverage - N.M. N.M. N.M.
Year to Dec 2010 2011 2012E 2013E Per share data (x)
Contract value awarded (Btmn 75 156 2,000 2,500 Price/sales 1.42 1.19 3.01 2.27
Backlog (Btmn) 1,500 1,191 1,646 2,082 Price/OCF 3.73 4.51 8.16 4.89

Price/FCF 5.28 4.82 10.78 5.56
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ADVANC AOT BAFS BANPU BAY BBL BCP BKI BMCL CPN
CSL EASTW EGCO ERW GRAMMY HEMRAJ ICC IRPC KBANK KK
KTB LPN MCOT NMG PS PSL PTT PTTAR*** PTTCH*** PTTEP
QH RATCH ROBINS RS SAT SC SCB SCC SE-ED SIS

THRE TIP TIPCO TISCO TKT TMB TOP
***วนัที่ 18 ตุลาคม 2554 PTTAR กับ PTTCH ควบรวมกิจการเปน PTTGC

ACAP AF AMANAH AMATA AP ASIMAR ASP AYUD BEC BECL
BFIT BH BIGC BJC BLA BROOK BTS BWG CENTEL CGS

CIMBT CK CM BPALL CPF CSC DELTA DEMCO DRT DTAC
DTC ECL FORTH GBX GC GFPT GLOW HANA HMPRO HTC
IFEC INET INTUCH IVL JAS KCE KEST KGI KSL KWC
L&E LANNA LH LOXLEY LRH LST MACO MAJOR MAKRO MBK
MFC MFEC MILL MINT MK MTI NBC NCH NINE NKI

NOBLE OCC OGC OISHI PB PG PHATRA PM PR PRANDA
PRG PT PYLON S & J S&P SABINA SAMCO SCCC SCG SCSMG

SEAFCO SFP SICCO*** SINGER SIRI SITHAI SMT SNC SPALI SPI
SPPT SSF SSSC STA STANLY STEC SUSCO SVI SYMC SYNTEC

TASCO TCAP TFD TFI THAI THCOM THIP TIC TK TMT
TNITY TNL TOG TPC TRC TRT TRUE TSC TSTE TSTH
TTA TTW TUF TVO TYM UAC UMI UP UPOIC UV
VNT WACOAL WAVE ZMICO

***SICCO ขอเพิกถอนหลักทรัพยจากการเปนหลักทรัพยจดทะเบียน ในวนัที่ 7 ตุลาคม 2554

2S A AEONTS AFC AGE AH AHC AI AIT AJ
AKR APRINT APURE AS ASK BAT-3K BGT BLAND BNC BOL

BROCK BSBM BTNC CCET CFRESH CHARAN CI CITY CMO CMR
CNS CNT CPI CPL CRANE CSP CSR CTW DCC DRACO

EASON EIC ESSO FE FOCUS FSS GENCO GFM GL GLAND
GOLD GUNKUL GYT HFT HTECH IFS ILINK IRC IRCP IT

ITD JTS JUTHA KASET KDH KH KKC KMC KTC KWH
KYE LALIN LEE LHK MATCH MATI MBAX M-CHAI MCS MDX
MJD MOONG MPIC MSC NC NEP NNCL NSI NTV NWR
OFM PAF PAP PATO PDI PHOL PICO PL POST PPM
PREB PRECHA PRIN PTL Q-CON QLT RASA RCI RCL ROJNA
RPC SAUCE SCBLIF SCP SENA SHANG SIAM SIMAT SKR SMIT
SMK SMM SPC SPG SST STAR SUC SVOA SWC SYNEX
TBSP TCB TCC TCP TEAM TF TGCI THANA THANI TICON
TIW TKS TLUXE TMD TNH TNPC TOPP TPA TPAC TPCORP

TPIPL TPP TR TTCL TTI TWFP TWZ TYCN UBIS UEC
UOBKH UPF US UT UVAN VARO VIBHA VNG WG WORK
YUASA
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                              บริษทัหลักทรัพย์ กรุงศรี จํากัด (มหาชน) 
 
 

 

 

สํานักงานใหญ ่
 

550 อาคาร ธนาคารกรุงศรีอยุธยาจํากัด (มหาชน) สํานักเพลินจิต ชั้น 5 
ถนนเพลินจิต แขวงลุมพินี เขตปทุมวัน กรุงเทพฯ 10330 
โทร. 0-2659-7000 โทรสาร 0-2646-1111  
Internet Trading: 0-2659-7777 
 

สาขา 
 
สาขาเอ็มโพเรียม 
622 เอ็มโพเรียมทาวเวอร ์ชั้น 10 ถนนสุขมุวิท 24  
แขวงคลองตัน เขตคลองตนั กรุงเทพฯ 10110 
โทร. 0-2695-4500  โทรสาร 0-2695-4599  
สาขาเซน็ทรัลบางนา 
589/151 อาคารเซ็นทรัลซิตีท้าวเวอร ์1 ออฟฟิศ ชั้น 27  
ถนนบางนา-ตราด แขวง-เขต บางนา กรุงเทพฯ 10260 
โทร. 0-2763-2000  โทรสาร 0-2399-1448  
สาขาพระราม 2 
111/917-919 ถนนพระราม 2 
แขวงแสมดํา  เขตบางขุนเทียน  กรุงเทพฯ 10150 
โทร. 0-2895-9575  โทรสาร 0-2895-9557  
สาขาถนนวิภาวดีรังสิต 
ที่ทําการ ธนาคารกรุงศรอียุธยา จํากัด (มหาชน)  
สาขาถนนวิภาวดีรังสติ (ซันทาวเวอร์ส) 
123 ถนนวิภาวดีรังสติ แขวงจอมพล เขตจตุจักร  
กรุงเทพฯ 10900 
โทร.  0-2273-8388  โทรสาร  0-2273-8399  
สาขาชลบุรี 
64/17 ถนนสุขมุวทิ ตําบลบางปลาสร้อย อําเภอเมือง  
จ.ชลบุร ี20000 
โทร. 0-3879-0430  โทรสาร 0-3879-0425  
สาขาหาดใหญ ่
90-92-94 ธนาคารกรงุศรอียุธยา จํากัด (มหาชน) ถนนนิพัทธอ์ุทิศ 1 ตําบล
หาดใหญ่ อําเภอหาดใหญ่ จังหวัดสงขลา 90110 
โทร. 074- 221-229  โทรสาร 074-221-411 
 
 
 

 
สาขานครปฐม 
67/1 ถนนราชดําเนิน ตําบลพระปฐมเจดีย์ อําเภอเมอืง  
จ.นครปฐม 73000 
โทร. 0-3427-5500-7  โทรสาร 0-3421-8989  
สาขาสุพรรณบุรี 
249/171-172 หมู ่5  ตําบลท่าระหัด        
อําเภอเมอืงสุพรรณบุร ี จ.สุพรรณบุร ี72000 
โทร. 0-3550-1234  โทรสาร 0-3552-2449  
สาขานครราชสีมา 
168 ถนนจอมพล  ตําบลในเมือง  อําเภอเมอืงนครราชสมีา 
จ.นครราชสมีา  30000 
โทร. 0-4425-1211-4  โทรสาร 0-4425-1215  
สาขาขอนแกน่ 
ธนาคารกรุงศรีอยุธยา จํากัด (มหาชน)  สาขาขอนแก่น  
114 ถนนศรจีันทร ์ตําบลในเมือง อําเภอเมอืง จ.ขอนแก่น 40000 
โทร. 0-4322-6120  โทรสาร 0-4322-6180  
สาขาเชียงใหม่ 
ธนาคารกรุงศรีอยุธยา จํากัด (มหาชน) สาขาประตูช้างเผอืก  
70 ถนนช้างเผือก ตําบลศรีภูมิ อําเภอเมือง จ.เชียงใหม่ 50200 
โทร. 0-5321-9234  โทรสาร 0-5321-9247  
สาขาเชียงราย 
ธนาคารกรุงศรีอยุธยา จํากัด (มหาชน) สาขาเชียงราย  
231-232 ถนนธนาลัย ตําบลเวียง อําเภอเมอืง จ.เชียงราย 57000 
โทร. 0-5371-6489  โทรสาร 0-5371-6490  
สาขาพิษณุโลก 
ธนาคารกรุงศรีอยุธยา จํากัด (มหาชน) สาขาพิษณุโลก  
275/1 ถนนพิชัยสงคราม ตําบลในเมอืง อําเภอเมือง จ.พิษณุโลก 65000 
โทร. 0-5530-3360  โทรสาร 0-5530-2580  

Analyst Team Name Sector Coverage E-mail 

Central line: กษมพนธ์  เหมนิลรัตน ์ Small Cap kasamapon.hamnilrat@krungsrisecurities.com 

66.2659.7000 สิทธิเดช  ประเสริฐรุ่งเรอืง Transportation, Agribusiness sittidath.prasertrungruang@krungsrisecurities.com 

ext.5017, 5018 ชาตรี  ศรีสมัยเจริญ Contractor, Construction Materials, Property chatree.srismaicharoen@krungsrisecurities.com 

Fax:66.2646.1103 ชาญวุทธ  เตชอมรธนกิจ Energy, Petrochemical charnvut.taechaamorntanakij@krungsrisecurities.com 

 ธนเดช  รังษีธนานนท ์ Banking, Finance & Securities tanadech.rungsrithananon@krungsrisecurities.com 

 ถกล  บรรจงรกัษ์ Automotive, Healthcare, ICT thakol.banjongruck@krungsrisecurities.com 

 วัชรุตม ์วัชรวงศ์สิทธิ ์ Electronics, Commerce, Hotel, Property vacharut.vacharawongsith@krungsrisecurities.com 

 อมเรศ สิงห์ณรงค์ Institutional Research amarej.singnarong@krungsrisecurities.com 

 อภิศักดิ ์ลิมป์ธํารงกุล Technical apisak.limthumrongkul@krungsrisecurities.com 

คําแนะนําในการลงทุน 
ซื้อ  -   หุ้นที่มีปัจจัยพื้นฐานดีและคาดหวังอตัราผลตอบแทนรวมจากการลงทุนเกินกว่า 10% ภายในระยะเวลา 1 ปีข้างหน้า 
ถือ  -   หุ้นที่มีปัจจัยพื้นฐานดีและคาดหวังอตัราผลตอบแทนรวมจากการลงทุนระหว่าง 5-10% ภายในระยะเวลา 1 ปีข้างหน้า 
ขาย  -   หุ้นที่มีราคาสูงเกินกว่ามูลค่าพื้นฐาน หรือมีปัจจัยพื้นฐานอ่อนแอ 
เก็งกําไร  -   หุ้นที่มีปัจจัยพื้นฐานอ่อนแอ แต่มปีระเด็นที่สามารถเก็งกําไรได้ในช่วงระยะเวลาหนึ่ง 
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