
    

  
 

 

ราคาปัจจบุนั 7.00 บาท คาํแนะนํา ซื�อ Target Price 10.00 บาท 
 

ความเหน็ : กาํไรจากการขายเงินลงทุน และความสามารถในการทาํกาํไรที �โดดเด่นขึ"น สามารถ Cover ค่าใช้จ่ายขายและบริหาร และ
ดอกเบี"ยจ่าย ทาํให้ใน 2Q/55 มีกาํไรสทุธิต่อเนื�อง และทาํให้ผลการดาํเนินงานใน 1H/55 อยู่ในระดบัที �น่าพอใจ พร้อมปรบัเพิ �มประมาณ
การกาํไรสทุธิปี’55 จากเดิม 161 ล้านบาท เป็น 373 ล้านบาท  
.....ขณะที � CK ยงัมีประเดน็ความน่าสนใจจาก (1) Backlog ที �โดดเด่น คาดเพียงพอต่อการเติบโตของรายได้ไม่ตํ �ากว่า 5 ปี (2) แผนเข้าร่วม
ประมลูงาน มลูค่ารวมเกือบ 1.0 ล้านล้านบาท ในช่วง 1-2 ปีข้างหน้า และ (3) แผนการปรบัโครงสร้างการลงทุน โดยเฉพาะธรุกิจพลงังาน ที �
คาดมีกาํไรจากการเงินลงทุนบางส่วน ซึ �งส่งผลดีต่อผลการดาํเนินงานของ CK ทาํให้ยงัคงคาํแนะนํา “ซื"อ” ราคาเป้าหมาย 10.00 บาท อิง 
PBV 2.5X อย่างไรกต็ามยงัมีประเดน็ความเสี �ยงจากปัจจยัทางการเมืองที �อาจทาํให้โครงการต่างๆ มีความล่าช้า / เลื �อนการประมลู
ออกไป รวมถึงความผนัผวนของราคานํ" ามนัและวสัดกุ่อสร้าง ที �อาจส่งกระทบต่อความสามารถในการทาํกาํไรไม่เป็นไปตามคาด 
 

2Q/55….กาํไรสทุธิ 124 ล้านบาท +15%qoq แต่ -87%yoy 
CK ประกาศผลการดาํเนินงาน 2Q/55 เตบิโตต่อเนื�อง มกํีาไรสทุธ ิจาํนวน 124 ลา้นบาท เพิ�มขึ,น 15%qoq แต่ลดลง 87%yoy หลกัๆ จาก

ความสามารถในการทํากําไรที�ดขีึ,น โดยเฉพาะ Gross Profit Margin เฉลี�ยสงูถงึ 14.35% เพิ�มขึ,นจาก 11.71% และ 3.54% เมื�อ 1Q/55 และ 2Q/54 
ตามลําดบั และมกํีาไรจากการจาํหน่ายเงนิลงทุน จาํนวน 232 ลา้นบาท ซึ�งใน 1Q/55 ไมม่ใีนสว่นนี, แต่ลดลงจาก 1,057 ลา้นบาท เมื�อ 2Q/54 ขณะที�
รายไดก่้อสรา้งใน 2Q/55 ทรงตวั qoq และ yoy อยูท่ี� 4,229 ลา้นบาท (แบ่งเป็น งานในประเทศ 3,062 ลา้นบาท และงานในประเทศลาว 1,214 ลา้น
บาท) มรีายไดจ้ากการขายวสัดกุ่อสรา้ง และคา่บรหิารโครงการ จาํนวน 14 ลา้นบาท และ 16 ลา้นบาท ตามลําดบั 

โดย CK มคีา่ใชจ้า่ยขายและบรหิาร เพิ�มขึ,น 76%qoq และ 43%yoy อยูท่ี� 522 ลา้นบาท และดอกเบี,ยจา่ย จาํนวน 327 ลา้นบาท เพิ�มขึ,น 
8%qoq และ 30%yoy อยา่งไรกต็ามเมื�อหกักําไรจากการจําหน่ายเงนิลงทุน พบวา่ยงัมขีาดทุนจากการดําเนินงาน 201 ลา้นบาท 
1H/55….กาํไรสทุธิ -56% อยู่ที; 233 ล้านบาท 

ภาพรวมผลการดําเนินงานใน 1H/55 อยูใ่นระดบัที�น่าพอใจ โดยไดร้บัผลดจีาก (1) รายไดง้านก่อสรา้ง ที�เพิ�มขึ,น 29% อยูท่ี� 8,554 ลา้นบาท 
หลกัๆ จากงานก่อสรา้งรถไฟฟ้าสายสมีว่ง สญัญา 1 โรงไฟฟ้า SPP และโครงการโรงไฟฟ้าพลงันํ,าไซยะบุร ี (2) ความสามารถในการทํากําไรที�โดด
เดน่ขึ,น โดยเฉพาะ Gross Profit Margin เฉลี�ยเพิ�มขึ,นจาก 1.94% มาอยูท่ี� 13.02% อยา่งไรกต็าม CK ยงัมคีา่ใชจ้า่ยขายและบรหิาร และดอกเบี,ยใน
ระดบัที�สงู อยูท่ี� 820 ลา้นบาท และ 632 ลา้นบาท ตามลําดบั สง่ผลใหม้กํีาไรสทุธ ิจํานวน 233 ลา้นบาท ลดลง 56% เนื�องจากใน 1H/54 มกํีาไรจาก
การขายเงนิลงทุน กวา่ 1,000 ลา้นบาท สงูกวา่ 232 ลา้นบาท ใน 1H/55 
คาด Backlog ล่าสดุ อยู่ที;ประมาณ.....105,000 ล้านบาท 

คาด CK ม ี Backlog ล่าสดุอยูท่ี�ประมาณ 105,000 ลา้นบาท หลกัๆ เป็นงานโรงไฟฟ้าพลงันํ,าไซยะบุร ี ประมาณ 62% รองลงไปเป็นงาน
ก่อสรา้งรถไฟฟ้า 3 สาย (ม่วง นํ,าเงนิ และเขยีวอ่อน) สดัสว่นรวมประมาณ 28% และอื�นๆ อกีประมาณ 10% ขณะที�มงีานอยูร่ะหว่างรอลงนาม
สญัญาอกี 2 โครงการ ไดแ้ก่ โครงการทางพเิศษ สายศรรีชั – วงแหวนรอบนอกกรงุเทพมหานคร กบั BECL และโรงไฟฟ้า SPP มลูคา่ประมาณ 
22,500 ลา้นบาท และ 5,000 ลา้นบาท ตามลําดบั คาดทําให ้Backlog เพิ�มขึ,นเป็น 133,000 ลา้นบาท ซึ�งเป็นระดบัสงูสดุเป็นประวตักิารณ์ของ CK 
นบัจากตั ,งบรษิทั และคาดระดบั Backlog ดงักล่าวรองรบัการเตบิโตของรายไดต้่อเนื�องไปไมต่ํ�ากวา่ 5 ปี 
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รายงานฉบบันี� จดัทาํในนามของบริษทัหลกัทรัพย ์ ไอร่า จาํกดั (มหาชน) (“ไอร่า”) เพื$อเป็นขอ้มูลให้กบัลูกคา้ของไอร่าเท่านั�น มิไดเ้ป็นการชี�นาํหรือเสนอแนะหรือเชิญชวน เพื$อการซื�อหรือขาย
หลกัทรัพยใ์ดๆ  ผูอ่้านควรตดัสินใจซื�อหรือขายหลกัทรัพยโ์ดยใชว้จิารณญาณของตนเอง  ไอร่ารวมทั�งพนกังานของบริษทั ปราศจากความรับผดิในความเสียหายอนัเกิดจากการใชข้อ้มูลในรายงาน
นี�  ไม่วา่ทางตรงหรือทางออ้ม ทั�งหมด หรือบางส่วน  และไม่ถือเป็นการรับประกนัความถูกตอ้ง สมบูรณ์ และเชื$อถือไดข้องขอ้มูลในรายงานนี�    ไอร่า และ/หรือ กรรมการบริษทั, พนักงาน ที$
เกี$ยวขอ้งอาจมีความสัมพนัธ์กบั หรืออาจให้บริการทางดา้นวาณิชธนกิจ และ/หรือ บริการทางการเงินอื$นๆ  กบับริษทัที$กล่าวถึงในรายงานฉบบันี�    ไอร่าขอสงวนสิทธิในการเปลี$ยนแปลงความ
คิดเห็น หรือขอ้มูลโดยไม่ตอ้งแจง้ล่วงหนา้  เอกสารฉบบันี� ใช้ภายในไอร่าเท่านั�น มิไดจ้ดัทาํขึ�นสาํหรับการลงตีพิมพใ์นหนงัสือพิมพห์รือสื$ออื$นๆ แต่อยา่งใด 

บริษทัหลกัทรัพย ์ไอร่า จาํกดั (มหาชน) 2/4 อาคารนายเลิศทาวเวอร์ ชั�น 2,8 ถนนวิทยุ ลุมพินี ปทุมวนั กรุงเทพฯ 10330 โทร 0-2684-8888 โทรสาร 0-2650-5477 www.aira.co.th 
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ขณะที� CK คาดภาพรวมรบัเหมาก่อสรา้งมแีนวโน้มดขีึ,น คาดตั ,งแต่ 2H/55 เป็นตน้ไปต่อเนื�องถงึปี’57 มลูคา่รวมเกอืบ 1.0 ลา้นลา้นบาท 
โดยส่วนใหญ่เป็นงานก่อสรา้งภายในประเทศ เช่น (1) โครงการรถไฟฟ้า : สเีขยีวเขม้ และสชีมพ ู (2) โครงการรถไฟรางคู ่ (3) งานก่อสรา้งถนน 
Motorway : บางใหญ่ – บา้นโป่ง – นํ,าพรุอ้น (4) งานขยายสนามบนิสวุรรณภูม ิ เฟส 2 (5) สว่นต่อขยายสนามบนิภูเกต็ (6) โครงการรถไฟ
ความเรว็สงู และ (7) งานระบบป้องกนันํ,าท่วม เป็นต้น  

 
Projects for Bidding in 2012 - 2014 
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มีแผนปรบัโครงสร้างลงทุนต่อเนื;อง โดยเฉพาะธรุกิจพลงังาน  
 CK มแีผนปรบัโครงสรา้งลงทุนต่อเนื�อง โดยเฉพาะธรุกจิพลงังาน ซึ�งล่าสดุ CK มกีารขายหุน้ทั ,งหมดของโรงไฟฟ้า Solar Cell ทั ,ง
บางเขนชยั (8MW) และนครราชสมีา (6MW) ใหก้บั CK Power และบนัทกึกําไรจากการหุน้ทั ,ง 2 บรษิทั จาํนวน 232 ลา้นบาท ในไตรมาส 2 
รวมถงึ CK ยงัมแีผนที�จะนํา CK Power เขา้จดทะเบยีนในตลาดฯ โดยคาดจะมกีารขายหุน้ทั ,งหุน้เดมิและหุน้ใหม ่ ซึ�งคาดจะสง่ผลดตี่อผลการ
ดาํเนินงานของ CK จากกําไรที�ไดจ้ากการขายหุน้ที�ปจัจบุนัถอือยูใ่นสดัสว่นประมาณ 38% 
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Power Structure CK Power : Structure Future Plan 
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ปรบัเพิ;มประมาณการปี’55 
 ภายใตผ้ลการดาํเนินงาน 1H/55 ที�ดกีว่าความคาดหมายเดมิ ทั ,งรายไดง้านก่อสรา้งโดยเฉพาะโครงการโรงไฟฟ้าพลงันํ,าไซยะบุร ีที�มกีาร
รบัรูร้ายไดต้ามความคบืหน้างานก่อสรา้งตามลําดบั และความสามารถในการทํากําไรที�โดดเดน่ รวมถงึกําไรจากการขายเงนิลงทุนที�เกดิขึ,นใน 
2Q/55 ทําใหใ้นครั ,งนี,มกีารปรบัประมาณการปี’55 ดงันี, (1) เพิ�มรายไดง้านก่อสรา้งจากประมาณการเดมิ 20% คาดอยูท่ี� 15,302 ลา้นบาท โดยเพิ�ม
รายไดจ้ากงานก่อสรา้งโครงการโรงไฟฟ้าพลงันํ,าไซยะบุรใีน 1H/55 จาํนวน 2,576 ลา้นบาท  (2) เพิ�ม Gross Profit Margin เฉลี�ยใน 2H/55 จาก
เดมิ 8.21% เป็น 9.5% ขณะที� Margin ใน 1H/55 โดดเด่นสงูถงึ 13.02% ทําใหค้าด Gross Profit Margin เฉลี�ยทั ,งปีอยูท่ี�ประมาณ 11.89% และ 
(3) เพิ�มกําไรจากการขายเงนิลงทุน จาํนวน 232 ลา้นบาท ไวใ้นประมาณการ  
 โดยยงัประมาณการคา่ใชจ้่ายขายและบรหิาร และดอกเบี,ยจา่ย ไวท้ี�ประมาณ 1,505 ลา้นบาท และ 1,103 ลา้นบาท ตามลําดบั ทําใหค้าด
กําไรสทุธ ิจาํนวน 373 ลา้นบาท เพิ�มขึ,นจากประมาณการเดมิที�คาดมกํีาไรสทุธ ิจาํนวน 161 ลา้นบาท หรอื 0.23 บาท/หุน้   
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รายงานฉบบันี� จดัทาํในนามของบริษทัหลกัทรัพย ์ ไอร่า จาํกดั (มหาชน) (“ไอร่า”) เพื$อเป็นขอ้มูลให้กบัลูกคา้ของไอร่าเท่านั�น มิไดเ้ป็นการชี�นาํหรือเสนอแนะหรือเชิญชวน เพื$อการซื�อหรือขาย
หลกัทรัพยใ์ดๆ  ผูอ่้านควรตดัสินใจซื�อหรือขายหลกัทรัพยโ์ดยใชว้จิารณญาณของตนเอง  ไอร่ารวมทั�งพนกังานของบริษทั ปราศจากความรับผดิในความเสียหายอนัเกิดจากการใชข้อ้มูลในรายงาน
นี�  ไม่วา่ทางตรงหรือทางออ้ม ทั�งหมด หรือบางส่วน  และไม่ถือเป็นการรับประกนัความถูกตอ้ง สมบูรณ์ และเชื$อถือไดข้องขอ้มูลในรายงานนี�    ไอร่า และ/หรือ กรรมการบริษทั, พนักงาน ที$
เกี$ยวขอ้งอาจมีความสัมพนัธ์กบั หรืออาจให้บริการทางดา้นวาณิชธนกิจ และ/หรือ บริการทางการเงินอื$นๆ  กบับริษทัที$กล่าวถึงในรายงานฉบบันี�    ไอร่าขอสงวนสิทธิในการเปลี$ยนแปลงความ
คิดเห็น หรือขอ้มูลโดยไม่ตอ้งแจง้ล่วงหนา้  เอกสารฉบบันี� ใช้ภายในไอร่าเท่านั�น มิไดจ้ดัทาํขึ�นสาํหรับการลงตีพิมพใ์นหนงัสือพิมพห์รือสื$ออื$นๆ แต่อยา่งใด 
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