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 2Q55 RESULT NOTES 
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 Equity Talk

กําไร 2Q55 เติบโตตามคาด แนวโนม 2H55 ยังสดใสตอเน่ือง  วันพุธที ่8 สิงหาคม พ.ศ. 2555 
 

 คําแนะนําการลงทนุ 
 ซ้ือ 
  
 ราคาปจจุบัน : 15.20 บาท 
 Fair Value  : 17.86 บาท 
 มูลคาตลาด : 18,030 ลานบาท 
  
  
 การจัดอันดับบรรษัทภิบาลป 2554 
  
  

  
 เปรยีบเทียบประมาณการของ ASP กับ SAA consensus

EPS (บาท) ASP Cons % diff
2555F 0.89 0.86 4%
2556F 0.95 0.96 -1%
ท่ีมา : ประมาณการโดยฝายวิจัย ASP, SAA consensus  
 
สัญลักษณ ระดับคะแนน ความหมาย

90-100 ดีเลิศ
80-89 ดีมาก
70-79 ดี

na.  <70 ไมมีสัญลักษณ  
 
 
 

4 2Q55 กําไรจากการดําเนินงาน 266 ลานบาท เพิ่มข้ึน 21%YoY  
STEC รายงานผลประกอบการงวด 2Q55 มีกําไรสุทธิและกําไรจากการดําเนินงาน 266 ลานบาท 
เพ่ิมข้ึน 21%YoY มากกวาทีฝ่ายวิจัยคาดไวเลก็นอย โดยงวด 2Q55 STEC มียอดการรับรูรายได 
4,399 ลานบาท เพ่ิมข้ึน 16%YoY จากการเดินหนารับรูรายไดในโครงการกอสรางรถไฟฟาสายสี
มวงและสีน้ําเงิน รวมถึงโรงไฟฟา IPP และ SPP อีกหลายแหง ขณะที่ gross margin ทําได 
9.5% ถือวาอยูในเกณฑที่ดีมาก แมจะมีการปรับข้ึนคาแรงขั้นต่ําเปน 300 บาท/วัน ในเดือน 
เม.ย. ก็ตาม แตโครงสราง Backlog สวนใหญที่เปนงานกอสรางรถไฟฟา ซึ่ง STEC มีการนํา
เครื่องจักรขนาดใหญเขามาชวยเพ่ือลดการใชแรงงานคน  และงานกอสรางโรงไฟฟา ที่ใชแรงงาน
มีฝมือ ซึ่งมีคาแรงเฉลี่ยสูงกวา 300 บาท/วันอยูแลว ชวยให STEC ไมไดรับผลกระทบมาก สวน
รายไดดอกเบ้ียรับในงวด 2Q55 ที่มีเขามาถึง 42.6 ลานบาท เปนผลตอบแทนจากเงินสดและเงนิ
ลงทุน ณ สิ้น 2Q55 ที่มีกวา 4.57 พันลานบาท อยางไรก็ตามในงวด 2Q55 STEC ตองกลับมา
เสียภาษีอีกครั้งในอัตรา 23% หลังใช Tax Shield หมดไปในงวด 1Q55 โดยรวมทําใหงวด 1H55 
STEC มีกําไรจากการดําเนินงาน 567 ลานบาท เพ่ิมข้ึน 46%YoY   
4 แนวโนมกําไร 3Q55 สดใส จากยอดการรับรูรายไดท่ีจะเพ่ิมขึ้นตอเน่ือง    
สถานะ Backlog ปจจุบันที่มีกวา 6 หมื่นลานบาท ทําให STEC มีความมั่นคงดานรายไดเปน
อยางมากในระยะ 3 ปขางหนา โดยการรับรูรายไดในชวง 2H55 คาดวาจะเพิ่มข้ึนสูงกวา 4.5 
พันลานบาท/ไตรมาส หลังงานโครงการขนาดใหญไมวาจะเปน รถไฟฟาสายสนี้ําเงิน โรงไฟฟา
อุทัย เร่ิมมีการรับรูรายไดที่มากข้ึน ซึ่งจะหนุนให STEC ยังคงรักษาฐานกําไรไดในระดับมากกวา 
250 ลานบาท/ไตรมาส ทั้งนี้ STEC ยังมีประเด็นเก็งกําไรไดจากการเขาประมูลงานอีกหลาย
โครงการ ทั้งในสวนงานภาครัฐที่ไดเรงผลักดนัโครงการขนาดใหญออกมาจํานวนมาก เชน 
โครงการรถไฟฟา รถไฟรางคู โรงไฟฟาพระนครเหนือขนาด 800 MW ระบบบริหารจัดการน้ํา 
ถนนมอเตอรเวย เปนตน สวนงานภาคเอกชน ไดแก งาน LNG Module มูลคา 6-7 พันลานบาท 
4 ราคาหุนยังมี Upside อีก 18% และคาดหวังเงินปนผลไดอีก 3.6% แนะนํา ซ้ือ 
ฝายวิจยัประเมินกําไรสุทธิป 2555 ไวที่ 1,059 ลานบาท เพ่ิมข้ึน 5.6%YoY ขณะที่ป 2556 คาด
วากําไรจะเติบโตตอเนื่องเปน 1,130 ลานบาท จากยอดการรับรูรายไดที่เพ่ิมข้ึน โดยฝายวิจยั
ประเมิน Fair Value อิง PER 20 เทา จะใหราคาหุนที่เหมาะสมอยูที่ 17.86 บาท มี Upside จาก
ราคาปจจุบัน 18% และยังสามารถคาดหวั้งผลตอบแทนจากเงินปนผลไดอีก 3.6% แนะนํา ซื้อ 
 

 

 

Key Data (ลานบาท)        
FY: ปด 31 ธ.ค. FY52A FY53A FY54A FY55F FY56F   
ยอดขาย 11,981 9,291 14,854 18,854 20,650   
กําไรสุทธิ 305 444 904 1,059 1,130   
Norm Profit  262 444 904 1,059 1,130   
Norm EPS (บาท) 0.22 0.37 0.76 0.89 0.95   
DPS (บาท) 0.13 0.22 0.55 0.55 0.55   
Norm PER (เทา) 68.72 40.63 19.96 17.02 15.96  
Dividend Yield (%) 0.86% 1.45% 3.62% 3.62% 3.62%  
BVS (บาท) 3.68 3.78 4.75 5.09 5.50  
PBV (เทา) 4.13 4.02 3.20 2.98 2.77  
ท่ีมา: ฝายวิจัย ASP      
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ผลการดาํเนินงาน 2Q55 และ 1H55 ของ STEC 

 

Key Data (ลานบาท) 4Q53 1Q54 2Q54 3Q54 4Q54 1Q55 2Q55 %QoQ %YoY 1H55 1H54 %YoY
ยอดขาย 3,298 3,363 3,792 4,270 3,429 4,254 4,399 3% 16% 8,652 7,155 21%
กําไรข้ันตน 284 273 324 349 285 385 416 8% 28% 801 597 34%
คาใชจายในการขาย (157) (122) (124) (115) (122) (123) (143) 16% 15% (265) (246) 8%
ดอกเบี้ยจาย (2) (2) (3) (5) (3) (3) (4) 15% 32% (7) (5) 49%
กําไรจากการดําเนินงาน 149 167 221 277 239 301 266 -12% 21% 567 387 46%
กําไรสุทธิ 149 167 221 277 239 301 266 -12% 21% 567 387 46%
รายการพิเศษ 0 0 0 0 0 0 0 N/A N/A 0 0 N/A
EPS 0.13 0.14 0.19 0.23 0.20 0.25 0.22 -12% 21% 0.48 0.33 46%
Gross Margin 8.6% 8.1% 8.6% 8.2% 8.3% 9.1% 9.5% 9.3% 8.3%
SG&A/Sale 4.7% 3.6% 3.3% 2.7% 3.5% 2.9% 3.2% 3.1% 3.4%
Net Gearing Net Cash Net Cash Net Cash Net Cash Net Cash Net Cash Net Cash Net Cash Net Cash
Book Value/Share (บาท 3.78 4.35 4.32 4.55 4.75 5.01 4.68 4.68 4.32  

 

ท่ีมา : งบการเงิน/ ฝายวิจัย ASP 
 
 

ประสทิธิภาพการทํากาํไรรายไตรมาส สถานะ Backlog และการรับรูรายไดของ STEC 
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ท่ีมา : ASP ท่ีมา : ASP  

 
สถานะ Backlog ของ STEC Technical Graph 

 

ลานบาท
Backlog สิ้นป 2554 48,935
งานที่เซ็นในป 2555
  - ระบบปองกันนํ้าทวม นิคมไฮเทค 522
  - งานเพิ่มโครงการ ปาปวนิวกีนี 465
  - อ่ืนๆ 204
รวม 50,126
  หักสวนรับรูรายไดในงวด 1H55 8,580
 คงเหลือ 41,546
งานรอเซ็นสัญญา
  - รถไฟฟาสายสีแดง สัญญา 1 17,896
  - Sport Complex 248
  - งานกรมทางหลวง 550
Backlog คงเหลือปจจุบัน 60,239  

 

 

 
 

ท่ีมา : ASP ท่ีมา : ASP 
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ประมาณการกาํไรสทุธิป 2555-56 ของ STEC 
งบกําไรขาดทุน (ลานบาท) งบกระแสเงินสด (ลานบาท)
สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2553 2554 2555F 2556F สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2553 2554 2555F 2556F

ยอดขาย 9,291 14,854 18,854 20,650 กระแสเงินสดจากการดําเนินงาน
ตนทุนขาย 8,431 13,622 17,228 18,895 กําไรสุทธิ 444 904 1,059 1,130

กําไรขั้นตน 860 1,232 1,626 1,755 รายการเปล่ียนแปลงที่ไมกระทบเงินสด 29 9 15 10

คาใชจายในการขาย 441 482 561 578 คาเสื่มราคาและตัดจําหนาย 412 375 435 495

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

คาใชจายอ่ืน 0 0 0 0 เพ่ิม/ลด จากกิจกรรมการดําเนินงาน 759 1,696 -518 -90

รายไดอ่ืน 38 192 272 278 กระแสเงินสดจากการดําเนินงานสทุธิ 1,391 2,566 1,006 1,555

กําไรสุทธิกอนหักภาษี 446 930 1,325 1,425 กระแสเงินสดจากการลงทุน
ภาษีเงินได 3 23 251 285 เพ่ิม/ลด จากการลงทุนระยะสั้น 251 -2,564 0 0

สวนของผูถือหุนรายยอย 0 1 2 3 เพ่ิม/ลด จากการลงทุนที่เก่ียวของ 0 0 0 0

รายการพิเศษอ่ืน ๆ 0 -3 -15 -10 เพ่ิม/ลด จากสินทรัพยถาวร -170 -1,082 -580 -580

กําไรสุทธิ 444 904 1,059 1,130 กระแสเงินสดจากการลงทุนสทุธิ 81 -3,646 -580 -580

กําไรจากการดําเนินงาน 444 904 1,059 1,130 กระแสเงินสดจากการจัดหาเงิน
Norm EPS 0.37 0.76 0.89 0.95 เพ่ิม/ลด เงินกู 0 107 0 0

เพ่ิม/ลด ทุนและสวนเกินมูลคาหุน 0 0 0 0

การเติบโตของยอดขาย -22% 60% 27% 10% เพ่ิม/ลด วอรแรนท 0 0 0 0

การเติบโตของกําไรจากการดําเนินงาน 69% 104% 17% 7% ลด จายปนผล -154 -261 -652 -652

อัตราสวนกําไรขั้นตน 9.3% 8.3% 8.6% 8.5% กระแสเงินสดจากการจัดหาเงินสทุธิ -154 -154 -652 -652

อัตราสวนกําไรจากการดําเนินงาน 4.8% 6.1% 5.6% 5.5% เพ่ิม/ลด เงินสดสทุธิ 1,318 -1,234 -226 323

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ลานบาท) งบดุล (ลานบาท)
3Q54 4Q54 1Q55 2Q55 สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2553 2554 2555F 2556F

ยอดขาย 4,270 3,429 4,254 4,399 เงินสดและเทียบเทาเงินสด 2,057 3,508 3,267 3,580

ตนทุนขาย 3,921 3,143 3,869 3,983 ลูกหนี้การคา 2,925 5,320 5,473 5,997

กําไรขั้นตน 349    285    385    416    สินคาคงเหลือ 1,568 1,372 1,887 2,068

คาใชจายในการขาย 115    122    123    143    สินทรัพยหมุนเวียนอ่ืน 687 1,452 2,000 2,191

ดอกเบี้ยจาย 5        3        3        4        ที่ดิน อาคาร และอุปกรณ สุทธิ 2,624 2,074 2,219 2,303

คาใชจายอ่ืน -     -     -     -     สนิทรัพยรวม 10,208 16,074 15,040 16,335

รายไดอ่ืน 70      67      62      73      

กําไรสุทธิกอนหักภาษี 300    228    321    342    เจาหนี้การคา 1,402 2,154 4,152 4,550

ภาษีเงินได 13      2        20      76      หนี้สินหมุนเวียนอ่ืน 2,283 4,629 2,964 3,249

สวนของผูถือหุนรายยอย (10)     13      0        (0)       หนี้สินรวม 5,629 10,236 8,781 9,589

รายการพิเศษอ่ืน ๆ -     -     -     -     

กําไรสุทธิ 277    239    301    266    ทุนที่ชําระแลว 1,186 1,186 1,186 1,186

กําไรจากการดําเนินงาน 277    239    301    266    สวนเกินมูลคาหุน 2,097 2,097 2,097 2,097

Norm EPS 0.23   0.20   0.25   0.22   กําไรสะสม 753 2,352 2,759 3,236

สวนของผูถือหุน 4,482 5,635 6,041 6,519

ยอดขาย (QoQ) 13% -20% 24% 3%

กําไรขั้นตน (QoQ) 7.6% -18.2% 34.9% 8.0% สวนของผูถือหุนรายยอย 97 203 218 228

กําไรจากการดําเนินงาน (QoQ) 25.3% -13.6% 25.9% -11.6% หนี้สนิและสวนของผูถือหุน 10,208 16,074 15,040 16,335

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

อัตราสวนสภาพคลอง (เทา) 1.32   1.17   1.48   1.48   งานที่เซ็นสัญญาเพิ่มระหวางป ( ลานบาท 13,127 42,701 20,000 24,000

อัตราสวนหมุนเวียนลูกหนี้การคา (เทา) 3.18   2.79   3.44   3.44   Backlog ณ สิ้นป ( ลานบาท ) 21,049 48,935 50,081 53,431

อัตราสวนหมุนเวียนสินคาคงเหลือ (เทา) 5.93   10.83 9.99   9.99   Gross margin 9.26% 8.29% 8.62% 8.50%

อัตราสวนหมุนเวียนเจาหนี้การคา (เทา) 6.63   6.90   4.54   4.54   SG&A/Sale 4.76% 3.24% 2.97% 2.80%

หนี้สินตอสวนผูถือหุน 1.26   1.82   1.45   1.47   Effective tax rate 0.56% 2.50% 18.96% 20.00%

ผลตอบแทนจากสินทรัพยเฉล่ีย 4.3% 5.6% 7.0% 6.9%

ผลตอบแทนจากผูถือหุนเฉล่ีย 9.9% 16.0% 17.5% 17.3%
 

ท่ีมา : งบการเงิน/ ฝายวิจัย ASP 
 


