
    

  

 

  

ราคาปัจจบุนั 19.60 บาท ค าแนะน า ซ้ือ Target Price 32.30 บาท 
ความเหน็ : แม้ข้อมลูพ้ืนฐานและผลการด าเนินงานของ STEC ยงัไม่เปลีย่นแปลงไปจากความคาดหมายเดิม แต่จากภาพรวมกลุ่ม
รบัเหมาก่อสร้าง ทีไ่ด้รบัปัจจยักดดนัทัง้จากตลาดทีมี่ความผนัผวน ประเดน็ทางการเมือง รวมถึงราคาน ้ ามนัทีเ่พิม่ข้ึน อาจส่งผลกระทบ
ทัง้ทางตรงและทางอ้อมต่อต้นทุนงานก่อสร้าง ท าให้ในครัง้น้ีเรามีการปรบั  PE ทีใ่ช้ในการค านวณลงจากเดิม 35 X เป็น 28 X (หรือลดลง
ประมาณ 20% และเป็นระดบัทีต่ า่กว่า  PE เฉลีย่ย้อนหลงั 6 ปี ที ่39.20 X) เพือ่สะท้อนปัจจยัเสีย่งดงักล่าว ส่งผลให้ราคาเป้าหมายปี ’56 
ลดลงจากเดิม 40.30 บาท เป็น 32.30 บาท 
....อย่างไรภายใต้ความเข้มแขง็ทางการเงินของ STEC โดยอยู่ในฐานะทีเ่ป็น  Net Cash คาดมีความได้เปรียบเมือ่เทียบกบัคู่แข่งขนั ทัง้
จากอ านาจในการเจรจาต่อรองกบั Supplier และการเข้าร่วมประมลูโครงการต่างๆ คาดยงัเป็นโอกาสในการลงทุน โดยเฉพาะในช่วงที ่
ราคาอ่อนตวั ท าให้ยงัคงค าแนะน า “ซ้ือ” ส าหรบัการลงทุนระยะยาว 
 

STEC.....คาดงานใหม่ 2H/56 ไม่ต า่กว่า 12,000 ล้านบาท  
 STEC อยูร่ะหวา่งรอลงนามสญัญารบังานจากภาคเอกชน โดยคาดใน 2H/56 ไดง้านเพิม่ไมต่ ่ากวา่ 12,000 ลา้นบาท ซึง่เมื่อรวมกบังานใหมใ่น 
1H/56 ประมาณ 23,000 ลา้นบาท (ประมาณ 60% เป็นงานภาครฐัฯ) ท าให้คาดทัง้ปี’56 มีงานใหม่เข้ามาสงูถึง 35,000 ล้านบาท ดีกว่าเป้าหมายก่อน
หน้าน้ี ทีป่ระมาณ 20,000 ล้านบาท  
 ขณะทีล่า่สดุ STEC มี Backlog อยูใ่นระดบัทีส่งู ประมาณ 71,000 ลา้นบาท ประมาณ 60 – 65% เป็นงานภาครฐัฯ ทีส่ามารถทะยอยรบัรูร้ายได้
ตอ่เน่ืองไมต่ ่ากวา่ 3 ปี ท าให้  STEC คาดไมไ่ดร้บัผลกระทบจากโครงการก่อสรา้งพืน้ฐาน 2.0 ลา้นลา้นบาท และงานบรหิารจดัการน ้า 3.5 แสนลา้นบาท 
ขณะเดยีวกนั STEC มแีผนเพิม่สดัสว่นงานภาคเอกชน เพือ่ลดความเสีย่งงานภาครฐัฯ ทีช่ะลอตวั เชน่ งานตอ่ขยายสนามบนิสวุรรณภูม ิเฟส 2 มลูคา่
ประมาณ 70,000 ลา้นบาท ทีค่าดเหน็ความชดัเจนในปี’57 
STEC.....เพ่ิมเป้าหมายรบัรู้รายได้ในปี’56 อีก 10% จากเดิม 20,000 ล้านบาท เป็น 22,000 ล้านบาท 
 ลา่สดุ STEC เพิม่เป้าหมายรายไดท้ีร่บัรูใ้นปี ’56 จากเดมิอกี 10 % เป็นประมาณ 22,000 ลา้นบาท โดยคาด 2H/56 เตบิโตดกีวา่ 1H/56 ตาม
ความคบืหน้างานก่อสรา้งทีค่าดดขีึน้ตามล าดบั จาก  Backlog สว่นใหญ่ทีม่อียู ่เชน่ รถไฟฟ้าสายสมีว่ง สายสนี ้าเงนิ สายสเีขยีว และสายสแีดง โดยคาด  
Gross Profit Margin เฉลีย่ใกลเ้คยีงปีทีผ่า่นมา ประมาณ 8 – 9% 
 การปรบัเพิม่เป้าหมายรายได้ดงักล่าว ใกล้เคียงกบัประมาณการของเราก่อนหน้าน้ี  ซึง่ประเมนิภายใต้  Backlog ลา่สดุ จ านวน 54,695  
ลา้นบาท (หลงัรบัรูร้ายไดใ้น 1Q/56) ซึง่รวมงานใหมท่ี่ STEC ไดร้บัมา มลูคา่รวมประมาณ 4,000 ลา้นบาท (ไมร่วมโครงการก่อสรา้งอาคารรฐัสภาแหง่ใหม ่
มลูคา่ 12,052 ลา้นบาท และงานทีไ่ดร้บัจาก  STPI มลูคา่กวา่ 2,000 ลา้นบาท ทีค่าดสว่นใหญ่เป็นงานทีเ่กดิขึน้ในปี ’57) ทีค่าดทะยอยรบัรูร้ายไดต้ัง้แต ่
2Q/56 เป็นตน้ไป ขณะที่  Backlog สิน้ปี ’55 มลูคา่ 55,585 ลา้นบาท ทีส่ว่นใหญ่เป็นงานก่อสรา้งรถไฟฟ้า 4 สาย (สมีว่ง สว่นตอ่ขยายสนี ้าเงนิ สเีขยีวออ่น 
และสแีดง) รองลงไปเป็นงานก่อสรา้งโรงไฟฟ้า IPP 2 โรง ทีค่าดมคีวามคบืหน้างานก่อสรา้งตามล าดบั ท าใหค้าดรายไดง้านก่อสรา้ง อยูท่ี ่23,051 ลา้นบาท 
เพิม่ขึน้ 16%จากปี’55  
 ขณะทีค่าด Gross Profit Margin เฉลีย่ 9.15% ดขีึน้จาก 8.89% เมื่อปี’55 หลกัๆ จากความแขง็แกรง่ทางการเงนิของ  STEC ท าใหม้อี านาจใน
การเจรจาตอ่รองกบั Supplier และคาด STEC ยงัสามารถควบคุมตน้ทุนวสัดุก่อสรา้ง รวมถงึรกัษาความสามารถในการท าก าไรในระดบัทีด่ไีวไ้ด ้ขณะทีไ่ด้
ประโยชน์จากอตัราภาษทีีล่ดลงจาก 23% เป็น 20% ท าใหค้าดก าไรสทุธ ิ1,368 ลา้นบาท เพิม่ขึน้ 17%จากปี’55 หรอื 1.15 บาท/หุน้ และคาดเงนิปนัผล 
0.83 บาท/หุน้ 
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รายงานฉบบัน้ีจดัท าในนามของบริษทัหลกัทรัพย์ ไอร่า จ ากดั (มหาชน) (“ไอร่า”) เพื่อเป็นขอ้มูลให้กบัลูกคา้ของไอร่าเท่านั้น มิไดเ้ป็นการช้ีน าหรือเสนอแนะหรือเชิญชวน เพื่อการซ้ือหรือขาย
หลกัทรัพยใ์ดๆ  ผูอ่้านควรตดัสินใจซ้ือหรือขายหลกัทรัพยโ์ดยใชว้จิารณญาณของตนเอง  ไอร่ารวมทั้งพนกังานของบริษทั ปราศจากความรับผดิในความเสียหายอนัเกิดจากการใชข้อ้มูลในรายงาน
น้ี ไม่วา่ทางตรงหรือทางออ้ม ทั้งหมด หรือบางส่วน  และไม่ถือเป็นการรับประกนัความถูกตอ้ง สมบูรณ์ และเช่ือถือไดข้องขอ้มูลในรายงานน้ี   ไอร่า และ/หรือ กรรมการบริษทั, พนกังาน ที่
เก่ียวขอ้งอาจมีความสัมพนัธ์กบั หรืออาจให้บริการทางดา้นวาณิชธนกิจ และ/หรือ บริการทางการเงินอ่ืนๆ  กบับริษทัท่ีกล่าวถึงในรายงานฉบบัน้ี   ไอร่าขอสงวนสิทธิในการเปล่ียนแปลงความ
คิดเห็น หรือขอ้มูลโดยไม่ตอ้งแจง้ล่วงหนา้  เอกสารฉบบัน้ีใชภ้ายในไอร่าเท่านั้น มิไดจ้ดัท าข้ึนส าหรับการลงตีพิมพใ์นหนงัสือพิมพห์รือส่ืออ่ืนๆ แต่อยา่งใด  
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