
    

  
 

 

ราคาปัจจบุนั 15.00 บาท คาํแนะนํา ซื�อ Target Price 20.70 บาท 
ความเหน็ : ภาพรวม 2Q/55 อยู่ในความคาดหมาย ยกเว้น Gross Profit Margin และรายได้อื +น ทาํให้มีกาํไรสทุธิ 266 ล้านบาท ดีกว่าที +
ประมาณการไว้ ขณะที + 1H/55 มีรายได้ก่อสร้างและกาํไรสทุธิ คิดเป็น 48% และ 57% ของประมาณการ ทาํให้ในครั @งนี@ ยงัคงประมาณการ
ทั @งปี’55 คาดกาํไรสทุธิ 983 ล้านบาท +9% ขณะเดียวกนัคาด Backlog ใน 2H/55 มีแนวโน้มโดดเด่น คาดสงูกว่า 60,000 ล้านบาท  
ภายใต้โครงการรถไฟฟ้าสายสีแดง บางซื +อ- รงัสิต สญัญา 1 มูลค่าในส่วนของ STEC ประมาณ 17,895 ล้านบาท และงาน LNG Plant – 
Phase II ที +ปัจจบุนัอยู่ระหว่างเจรจากบั STPI คาดมลูค่า 6,000 – 7,000 ล้านบาท 
....ภายใต้ฐานะการเงินที +แขง็แกร่ง รวมถึงความสามารถและศกัยภาพในการรบังาน ยงัแนะนํา “ซื@อ” ราคาเป้าหมายปี’55 ที + 20.70 บาท 
อิง PE เดิม 25X  โดยมีความเสี +ยงจากประเดน็ทางการเมือง และความผนัผวนของราคาวสัดกุ่อสร้าง 
2Q/55.....Gross Profit Margin ดีกว่าความคาดหมาย ทรงตวั qoq ที5 9.45% 
 STEC ประกาศผลการดาํเนินงาน 2Q/55 มกํีาไรสทุธ ิ266 ลา้นบาท เพิ#มขึ&น 21%yoy แต่ลดลง 12%qoq เนื#องจากกลบัมาจา่ยภาษใีนอตัรา
ปกตทิี# 23% หลงั Tax Shiled หมดลง และสงูกวา่ประมาณการที# 226 ลา้นบาท หลกัๆ จาก (1) ความสามารถในการทํากําไรที#ทรงตวัในระดบัเดยีวกบั 
1Q/55 อยูท่ี# 9.45% ซึ#งดกีวา่ที#ประมาณการไว ้ประมาณ 0.80% และ 1.0%จาก 2Q/54 (2) รายไดอ้ื#นที#สงูกวา่ประมาณการเดมิ ประมาณ 11 ลา้นบาท 
อยูท่ี# 73 ลา้นบาท ขณะที#รายไดก่้อสรา้งและบรกิาร ใกลเ้คยีงประมาณการ อยูท่ี# 4,399 ลา้นบาท เพิ#มขึ&น 3%qoq และ 16%yoy มคีา่ใชจ้า่ยขายและ
บรหิาร จาํนวน 143 ลา้นบาท เพิ#มขึ&น 2%qoq และ 15%yoy และมดีอกเบี&ยจา่ยอยูใ่นระดบัตํ#า ประมาณ 4 ลา้นบาท 
 ขณะที# 1H/55 เตบิโตโดดเด่น ม ี(1) รายไดง้านก่อสรา้งและบรกิาร เพิ#มขึ&น 21% อยูท่ี# 8,652 ลา้นบาท (2) รายไดอ้ื#น เพิ#มขึ&นเท่าตวั อยูท่ี# 
135 ลา้นบาท และ (3) ความสามารถในการทํากําไรดขีึ&น ม ีGross Profit Margin เฉลี#ย 9.45% เพิ#มขึ&นจาก 8.35% เมื#อ 1H/54 ซึ#งสามารถชดเชย
คา่ใชจ้า่ยขายและบรหิาร ที#เพิ#มขึ&น 15% อยูท่ี# 282 ลา้นบาท ทําใหม้กํีาไรสทุธ ิ567 ลา้นบาท เพิ#มขึ&น 46% หรอื 0.48 บาท/หุน้ 
 ทางดา้นฐานะการเงนิ ยงัคงความแขง็แกรง่ ดว้ยเงนิสดในมอืและเงนิลงทุนระยะสั &น รวมกว่า 4,500 ลา้นบาท โดย STEC ไมม่เีงนิกู ้
ระยะยาว มเีงนิกู้ระยะสั &นเพยีงเลก็น้อย ขณะที#ม ีCash Flow จากการดาํเนินงาน 1,736 ลา้นบาท และสดัสว่น D/E อยูท่ี# 1.92 เท่า เพิ#มขึ&นจาก 1.73 
เท่า เมื#อ 1Q/55 
คาด Backlog ล่าสดุ ประมาณ 41,000 ล้านบาท.....มีแนวโน้มโดดเด่นจากงานที5อยู่ระหว่างรอลงนามอีก 2 โครงการ 
 คาดล่าสุด STEC ม ี Backlog ประมาณ 41,000 ลา้นบาท แบ่งเป็น (1) งานก่อสรา้งรถไฟฟ้า สดัส่วนประมาณ 40% โดยมทีั &งสายสมีว่ง  
สนํี&าเงนิ และสเีขยีว เสน้ทางตากสนิ – บางหวา้ (2) งานก่อสรา้งโรงไฟฟ้า (IPP และ SPP) สดัสว่นประมาณ 40% และ (3) สว่นที#เหลอื 20% เป็นงาน
ก่อสรา้งทั #วไปทั &งอาคารและโรงงานอุตสาหกรรม คาด Backlog จาํนวนดงักล่าวสามารถรองรบัการเตบิโตรายไดไ้มต่ํ#ากวา่ 2 ปี 
 ขณะที#คาดมงีานที#อยูร่ะหวา่งรอลงนามสญัญา 2 โครงการ มลูคา่รวมประมาณ 24,000  - 25,000 ลา้นบาท ไดแ้ก่ (1) งานก่อสรา้งรถไฟฟ้า
ชานเมอืง สายสแีดง บางซื#อ – รงัสติ มลูคา่ประมาณ 29,826 ลา้นบาท ซึ#งเป็นสดัส่วนงานของ STEC (60%) ประมาณ 17,895 ลา้นบาท และ (2) งาน 
LNG Plant – Phase II  ที#ปจัจบุนัอยูร่ะหวา่งเจรจา Scope งานกบั STPI คาดมลูคา่ประมาณ 6,000 – 7,000 ลา้นบาท (25 – 30%ของมลูคา่งานที# 
STPI รบัมา ~ 22,700 ลา้นบาท) ซึ#งหากภายหลงัการลงนามทั &ง 2 โครงการ จะทําให ้Backlog เพิ#มขึ&นโดดเด่น สงูกวา่ 60,000 ลา้นบาท 
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รายงานฉบบันี! จดัทาํในนามของบริษทัหลกัทรัพย ์ ไอร่า จาํกดั (มหาชน) (“ไอร่า”) เพืBอเป็นขอ้มูลให้กบัลูกคา้ของไอร่าเท่านั!น มิไดเ้ป็นการชี!นาํหรือเสนอแนะหรือเชิญชวน เพืBอการซื!อหรือขาย
หลกัทรัพยใ์ดๆ  ผูอ่้านควรตดัสินใจซื!อหรือขายหลกัทรัพยโ์ดยใชว้จิารณญาณของตนเอง  ไอร่ารวมทั!งพนกังานของบริษทั ปราศจากความรับผดิในความเสียหายอนัเกิดจากการใชข้อ้มูลในรายงาน
นี!  ไม่วา่ทางตรงหรือทางออ้ม ทั!งหมด หรือบางส่วน  และไม่ถือเป็นการรับประกนัความถูกตอ้ง สมบูรณ์ และเชืBอถือไดข้องขอ้มูลในรายงานนี!    ไอร่า และ/หรือ กรรมการบริษทั, พนักงาน ทีB
เกีBยวขอ้งอาจมีความสัมพนัธ์กบั หรืออาจให้บริการทางดา้นวาณิชธนกิจ และ/หรือ บริการทางการเงินอืBนๆ  กบับริษทัทีBกล่าวถึงในรายงานฉบบันี!    ไอร่าขอสงวนสิทธิในการเปลีBยนแปลงความ
คิดเห็น หรือขอ้มูลโดยไม่ตอ้งแจง้ล่วงหนา้  เอกสารฉบบันี! ใช้ภายในไอร่าเท่านั!น มิไดจ้ดัทาํขึ!นสาํหรับการลงตีพิมพใ์นหนงัสือพิมพห์รือสืBออืBนๆ แต่อยา่งใด 
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 โดย STEC ยงัมงีานที#อยูร่ะหว่างการเจรจากบัเจา้ของโครงการ และมแีผนเขา้รว่มประมลูโครงการต่างๆ มลูคา่รวมกวา่ 180,000 ลา้นบาท 
หลกัๆ ไดแ้ก่ (1) งานก่อสรา้งรถไฟฟ้า อย่างน้อย 1 – 2 สาย ที#คาดทะยอยเปิดประมลูใน 2H/55 เช่น สายสเีขยีวเขม้ (หมอชติ – สะพานใหม)่ ซึ#ง
เป็นเสน้ทางที#มคีวามพรอ้มมากสุด (2) งานก่อสรา้งรถไฟรางคู ่ และงานปรบัปรงุระบบราง มลูคา่รวมกวา่ 30,000 ลา้นบาท (3) โครงการขยาย
สนามบนิสวุรรณภูม ิมลูค่า 50,000 – 60,000 ลา้นบาท (4) โครงการบรหิารจดัการระบบนํ&า ที#คาดทะยอยเปิดประมลูปลายปี’55 – 56  และ (5) งาน
ก่อสรา้งโรงไฟฟ้า ที#คาดประมาณกลางปี’56 
 
คงประมาณการปี’55 คาดกาํไรสทุธิ เพิ5มขึ�น 9% อยู่ที5 983 ล้านบาท.....แม้กลบัมาจ่ายภาษีปกติ 
 ภายใตป้ระมาณการเดมิ คาดรายไดง้านก่อสรา้งเตบิโตต่อเนื#อง จาก Backlog ที#มอียูป่จัจบุนั คาดอยูท่ี#ประมาณ 17,944 ลา้นบาท เพิ#มขึ&น 
21% โดยคาดประมาณ 80% มาจากงานก่อสรา้งรถไฟฟ้าและโรงไฟฟ้า และคา่ใช้จา่ยขายและบรหิาร 571 ลา้นบาท เพิ#มขึ&น 18% และดอกเบี&ยจา่ย
ที#คาดอยูใ่นระดบัที#ตํ#าเพยีง 15 ลา้นบาท 
 แต่จากความสามารถในการทํากําไรที#โดดเด่น ส่วนหนึ#งจากสดัสว่นงานก่อสรา้งโรงไฟฟ้าสงูขึ&น ซึ#งเป็นงานที#ม ี Margin ดกีวา่รถไฟฟ้า 
คาด Gross Profit Margin เฉลี#ย 8.75% (Conservative เมื#อเทยีบกบั 9.45%ใน 1H/55)  และคาดรายไดจ้ากดอกเบี&ยรบั 120 ลา้นบาท ขณะที# 
STEC กลบัมาเสยีภาษ ี (อตัรา 23%) หลงั Tax Shield ที#เหลอือยูป่ระมาณ 230 ลา้นบาท ใชไ้ปทั &งหมดใน 1Q/55 ที#ผา่นมา ทําใหค้าดกําไรสทุธ ิ
983 ลา้นบาท เพิ#มขึ&น 9%จากปี’54 หรอื 0.83 บาท/หุน้ และคาดเงนิปนัผล (ภายใต้การคํานวณในสดัส่วนเดยีวกบัปี’54) ประมาณ 0.60 บาท 
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