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COMPANY QUICK COMMENT  
เรามีมุมมอง Slightly positive จากข้อมูลที�ได้หลังการจดั site visit ที�ไซยะบุรี ที�
สะท้อนถงึแนวโน้มธุรกิจก่อสร้างไม่ได้ผิดไปจากทิศทางที�เราคาดไว้ที�จะมีงาน
ภาครัฐเปิดประมูลออกมาต่อเนื�อง โดยในส่วนของงานต่างประเทศมีโอกาสที�บริษัท
อาจได้รับงานใหญ่ในลักษณะเดียวกับโครงการไซยะบุรี ซึ�งอาจมีมูลค่าใกล้เคียงกัน
ในอนาคต และแม้ใน 4Q16F บริษัทอาจมี SG&A ที�สูงใกล้เคียงกับ 3Q16 และส่งให้
มี downside ต่อประมาณการกําไรปี 2016F ของเราราว 9% แต่ไม่ได้ส่งผลกระทบ
ต่อราคาเป้าหมาย 17F ของเราอย่างมีนัยสําคัญ และไม่ได้เปลี�ยนทิศทางของ
คาดการณ์กําไรที�จะเติบโตต่อเนื�องในระยะยาว ทั Oงนี Oเราคงคําแนะนํา BUY ที�ราคา
เป้าหมาย 17F = 38.50 บาท/หุ้น โดยมองว่า CK มีความน่าสนใจจากแนวโน้มธุรกิจ
ที�จะเติบโตต่อเนื�องในระยะยาวตามงานภาครัฐที�ทยอยเปิดประมูลออกมาต่อเนื�อง 
และเราคงมุมมองที� CK เป็นผู้มีแนวโน้มได้งานภาครัฐสูงที�สุดในกลุ่ม 
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ผู้บริหารมองปี 2017F งานรัฐมีต่อเนื�อง และมีโอกาสได้งานเขื�อนเพิ�มในอนาคต    
• ผู้บริหารมองรายได้ก่อสร้างปี 2017F จะอยู่ที�ราว 30,000 – 35,000 ล้านบาท : ซึ�งการรับรู้รายได้ส่วนใหญ่มาจาก backlog ในมือราว 

71,287 ล้านบาท โดยโครงการหลกัที�รับรู้รายได้ คอื โครงการไซยะบุรี และทางคู่จิระขอนแก่น ทั 1งนี 1ผู้บริหารเชื�อว่าในช่วงที�เหลือของปี 2016F 
จะสามารถลงนามสญัญาฯเพิ�มอีกมลูคา่รวมราว 26,982 ล้านบาท แบ่งเป็นงานวางระบบของรถไฟฟ้าสายสีนํ 1าเงินตอ่ขยายราว 25,000 ล้าน
บาท และโครงการมอเตอร์เวย์บางปะอิน-โคราช 1,982 ล้านบาท 

• ผู้บริหารมองว่าประวัติผลงานที�ดีของโครงการไซยะบุรี จะส่งให้บริษัทมีโอกาสได้งานเพิ�มในอนาคต : จากที� สปป.ลาว ยงัมีโครงการ
เขื�อนพลงังานนํ 1าอีกกวา่ 10 โครงการ รวม 9,109 MW (ไม่รวมเขื�อนไซยะบรีุ 1,285 MW) ซึ�งทําให้บริษัทเชื�อว่าในอนาคตมีความเป็นไปได้ที�จะ
ได้งานในลกัษณะเดียวกนั มลูคา่ราว 70,000 – 80,000 ล้านบาท จากผลงานเป็นที�ยอมรับ   

• ผู้บริหารคาดในช่วงปี 2017 มโีครงการรัฐประเภทรางเปิดประมลู/ลงนามสัญญาฯ กว่า 284,561 ล้านบาท : แบ่งเป็นโครงการที�มี
แนวโน้มทราบผู้ชนะการประมลูใน 1Q17F ราว 176,922 ล้านบาท  และ 2Q17F ราว 42,489 ล้านบาท (ดรูายละเอียดในตารางด้านล่าง) ซึ�ง
บริษัทยงัคงเป้าหมายในการได้งานไม่น้อยกว่า 20% 

 
ความเห็นและคําแนะนํา: 

• เรามมุีมมอง Slightly positive ต่อข้อมลูที�ได้รับหลังการจดั site visit ที�ไซยะบุรี : จากธุรกิจของบริษัทยงัแข็งแกร่งในระยะยาวจาก
แนวโน้มการได้งานรัฐใหม่ตอ่เนื�องในปลายปี 2016F – 2017F และมีโอกาสได้งานเขื�อนพลงันํ 1าที�มีมลูคา่ราว 70,000 – 80,000 ล้านบาท โดย
แม้กําไรปกต ิ 2016F ของเรามีแนวโน้มจะมี downside ราว 9% จาก SG&A ที�สงูกวา่คาด ซึ�งมาจากค่าแรงคนงานก่อสร้างที�โอนมาจาก
โครงการรถไฟฟ้าสายสีนํ 1าเงิน สีม่วง และทางพิเศษศรีรัช เป็นต้น ที�จบโครงการ และยงัไม่ได้มีโครงการใหม่มาตอ่เนื�อง และทําให้ SG&A ใน 
4Q16F ยงัมีแนวโน้มสงูเหมือน 3Q16 แตไ่ม่ได้กระทบตอ่ราคาเป้าหมาย 17F อย่างมีนยัสําคญั (มี downside ราว -0.3%) โดยผลกระทบ
ดงักล่าวจะลดน้อยลงใน 2017F หลงับริษัทได้รับงานใหม่อย่างงานวางระบบ สายสีนํ 1าเงินส่วนตอ่ขยาย รวมถึงโครงการรัฐอื�นเข้ามา  

• คงคําแนะนํา BUY ต่อ CK ที�ราคาเป้าหมาย TP17F ที� 38.50 บาท/หุ้น: โดยเรายงัคงมมุมองที�แนวโน้มกําไร 2H16F ที�จะลดลง h-h จาก
ฐานที�สงูใน 1H16 ที�มีรายได้ก้อนใหญ่จากงานเพิ�มไซยะบรีุ ไม่ได้ผิดไปจากทิศทางที�คาด และแนวโน้มกําไรปกตยิงัเตบิโตสงูในช่วง 2016-18F 
เฉลี�ย 77% CAGR ตามการเตบิโตของรายได้ ที�ได้งานใหม่จากโครงการรัฐมาหนนุตอ่เนื�อง และเรายงัคงมมุมองที� CK เป็นผู้ มีแนวโน้มได้งาน
รัฐสงูที�สดุในกลุ่ม   
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Exhibit 1. CK target project in 2016-17 

 

Source: CK  

 

Exhibit 2. Fish Migration 

 

Source: CK  
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Exhibit 3. Spillway 

 

Source: CK  

 

Exhibit 4. Powerhouse 

 
 

Source: CK  
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คําแนะนําการลงทุน และความหมายของคาํแนะนําการลงทุน  
Stock Rating หมายถงึ การให้นํ 1าหนักการลงทนุของบริษัท แบ่งเป็น 3 ระดบั   
Buy  หมายถงึ ราคาพื 1นฐานสูงกวา่ราคาตลาด 15% หรือมากกวา่ 
Neutral หมายถงึ ราคาพื 1นฐานสูงกวา่ราคาตลาดไมเ่กิน 15% หรือตํ�ากวา่ราคาตลาดไมเ่กิน 5% 
Reduce  หมายถงึ ราคาพื 1นฐานตํ�ากวา่ราคาตลาด 5% หรือมากกวา่ 
 
คําจาํกัดความ  
Sector หมายถงึ กลุ่มอตุสาหกรรมที�บริษัทจัดอยู ่ 
Sector Rating หมายถงึ การให้นํ 1าหนักการลงทุนของกลุ่มอตุสาหกรรม แบ่งเป็น 3 ระดบั 
Bullish หมายถงึ หุ้นส่วนใหญ่ในกลุม่อตุสาหกรรมได้รับคําแนะนํา “Buy” หรือคําแนะนําเฉลี�ยถว่งนํ 1าหนักของกลุ่มอตุสาหกรรมคือ “Buy”  
Neutral หมายถงึ หุ้นส่วนใหญใ่นกลุ่มอตุสาหกรรมได้รับคําแนะนํา “Neutral” หรือคําแนะนําเฉลี�ยถว่งนํ 1าหนักของกลุ่มอตุสาหกรรมคือ “Neutral” 
Bearish หมายถงึ หุ้นส่วนใหญใ่นกลุ่มอตุสาหกรรมได้รับคําแนะนํา “Reduce” หรือ “Sell” หรือคําแนะนําเฉลี�ยถว่งนํ 1าหนักของกลุ่มอตุสาหกรรมคือ “Reduce” หรือ “Sell” 
Current หมายถงึ การให้นํ 1าหนักการลงทุนของบริษัท ณ ปัจจุบัน 
Previous หมายถงึ การให้นํ 1าหนักการลงทุนของบริษัท กอ่นหน้านี 1 
Market Prices หมายถงึ ราคาหุ้น ณ ปัจจบุัน 
Fair Price หมายถงึ ราคาที�เหมาะสมตามปัจจัยพื 1นฐาน  
Net Profit หมายถงึ กําไรสุทธิ (ล้านบาท)   
EPS หมายถงึ กําไรสุทธิตอ่หุ้น (บาท)   
EPS Growth หมายถงึ อตัราการขยายตวัของกําไรตอ่หุ้น (%) 
PER หมายถงึ ราคาหุ้นปัจจุบนั / กําไรสุทธิตอ่หุ้น (เท่า) 
P/BV หมายถงึ ราคาหุ้นปัจจบุัน / มลูคา่ทางบญัชีตอ่หุ้น (เท่า) 
EBITDA หมายถงึ กําไรกอ่นหักดอกเบี 1ย ภาษี คา่เสื�อมราคา และ คา่ตดัจําหนา่ย (บาท) 
EBITDA Growth หมายถงึ อตัราการขยายตวัของ กําไรกอ่นหักดอกเบี 1ย ภาษี คา่เสื�อมราคา และ คา่ตดัจําหนา่ย (%) 
EV / EBITDA หมายถงึ มลูคา่กิจการ / กําไรกอ่นหักดอกเบี 1ย ภาษี คา่เสื�อมราคา และ คา่ตดัจําหน่าย (เท่า) 
DPS หมายถงึ เงินปันผลตอ่หุ้น (บาท) 
Dividend Yield หมายถงึ อตัราผลตอบแทนของเงินปันผล (%) 
 
เอกสารฉบบันี 1จัดทําขึ 1นโดยบริษัทหลักทรัพย์ โนมรูะ พฒันสิน จํากดั )มหาชน ( ("บริษัท") ข้อมลูที�ปรากฏในเอกสารฉบบันี 1จัดทําโดยอาศยัข้อมลูที�จัดหามาจากแหล่งที�เชื�อหรือ
ควรเชื�อวา่มีความน่าเชื�อถือ และ/หรือถกูต้อง อยา่งไรก็ตาม บริษัทไมยื่นยนั และไมรั่บรองถงึความครบถ้วนสมบูรณ์หรือถกูต้องของข้อมลูดงักล่าว และไมไ่ด้ประกนัราคาหรือ
ผลตอบแทนของหลักทรัพย์ที�ปรากฏข้างต้น แม้วา่ข้อมลูดงักล่าวจะปรากฏข้อความที�อาจเป็นหรืออาจตีความวา่เป็นเช่นนั 1นได้  บริษัท จึงไมรั่บผิดชอบตอ่การนําเอาข้อมลู 
ข้อความ ความเห็น และหรือบทสรุปที�ปรากฏในเอกสารฉบับนี 1ไปใช้ไมว่า่กรณีใดๆ บริษัท รวมทั 1งบริษัทที�เกี�ยวข้อง ลูกค้า ผู้บริหารและพนักงานของบริษัทตา่งๆ  อาจจะทํา
การลงทุนใน หรือซื 1อ หรือขายหลักทรัพย์ที�ปรากฏในเอกสารฉบบันี 1ได้ทุกเวลา ข้อมลูและความเห็นที�ปรากฏอยูใ่นเอกสารฉบบันี 1 มิได้ประสงค์จะชี 1ชวน เสนอแนะ หรือจูงใจให้
ลงทุนใน หรือซื 1อ หรือขายหลักทรัพย์ที�ปรากฏในเอกสารฉบบันี 1 และข้อมลูอาจมีการแก้ไขเพิ�มเติมเปลี�ยนแปลงโดยมิต้องแจ้งให้ทราบล่วงหน้า ผู้ลงทุนควรใช้ดลุยพินิจอยา่ง
รอบคอบในการลงทุนในหรือซื 1อหรือขายหลักทรัพย์  บริษัทสงวนลิขสิทธิzในข้อมลูที�ปรากฏในเอกสารนี 1 ห้ามมิให้ผู้ ใดใช้ประโยชน์ ทําซํ 1า ดดัแปลง นําออกแสดง ทําให้ปรากฏ 
หรือเผยแพร่ตอ่สาธารณชน ไมว่า่ด้วยประการใด ๆ ซึ�งข้อมลูในเอกสารนี 1 ไมว่า่ทั 1งหมดหรือบางส่วน เว้นแตไ่ด้รับอนุญาตเป็นหนังสือจากบริษัทเป็นการลว่งหน้า การกล่าว คดั 
หรืออ้างอิง ข้อมลูบางสว่นตามสมควรในเอกสารนี 1 ไมว่า่ในบทความ บทวิเคราะห์ บทวิจัย หรือในเอกสาร หรือการสื�อสารอื�นใดจะต้องกระทําโดยถกูต้อง และไมเ่ป็นการ
กอ่ให้เกิดการเข้าใจผิดหรือความเสียหายแกบ่ริษัท ต้องรับรู้ถงึความเป็นเจ้าของลิขสิทธิzในข้อมลูของบริษัท และต้องอ้างอิงถงึฉบับที�และวนัที�ในเอกสารฉบบันี 1ของบริษัทโดย
ชัดแจ้ง การลงทุนในหรือซื 1อหรือขายหลักทรัพย์ยอ่มมีความเสี�ยง ท่านควรทําความเข้าใจอยา่งถอ่งแท้ตอ่ลักษณะของหลักทรัพย์แตล่ะประเภท และควรศกึษาข้อมลูของบริษัท
ที�ออกหลักทรัพย์และข้อมลูอื�นใดที�เกี�ยวข้องกอ่นการตดัสินใจลงทนุในหรือซื 1อหรือขายหลักทรัพย์  
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ANTI-CORRUPTION PROGRESS INDICATOR  ข้อมลู ณ วนัที� 30 กนัยายน  2559 

ได้รับการรับรอง 

ADVANC AKP AMANAH ASP AYUD BAFS BANPU BAY BBL BCP BKI BLA BTS 

BWG CENTEL CFRESH CIMBT CNS CPN CSL DCC DEMCO DIMET DRT DTAC DTC 

EASTW ECL EGCO ERW FSS GBX GCAP GLOW HANA HTC IFEC INTUCH IRPC 

IVL KBANK KCE KGI KKP KTB KTC LANNA LHBANK LHK MBKET MFC MINT 

MSC MTI NKI NSI OCEAN PB PE PM PPP PPS PR PS PSL 

PT PTG PTT PTTEP PTTGC QLT RATCH SABINA SAT SCB SCC SINGER SIS 

SMPC SNC SNP SSF SSI SSSC SVI TCAP TF THANI THCOM THRE THREL 

TISCO TMB TMD TNITY TOG TOP TSC TSTH      

ประกาศเจตนารมณ์ 

2s A ABC ABICO ACAP AEC AF AGE AH AI AIE AIRA ALUCON 

AMARIN AMATA ANAN AOT AP APCO APCS APURE AQUA AS ASIA ASIAN ASIMAR 

ASK BCH BEAUTY BFIT BH BIGC BJCHI BKD BLAND BROCK BROOK BRR BSBM 

BTNC CEN CGH CHARAN CHO CHOTI CHOW CI CM COL CPALL CPF CPI 

CPL CSC CSR CSS DELTA DNA EA ECF EE EFORL EPCO ESTAR EVER 

FC FE FER FNS FPI FSMART FVC GC GEL GFPT GIFT GLOBAL GPSC 

GREEN GUNKUL HMPRO HOTPOT ICC ICHI IEC IFS ILINK INET INOX INSURE IRC 

J JAS JMART JMT JTS JUBILE JUTHA K KASET KBS KC KCAR KSL 

KTECH KYE L&E LALIN LPN LRH LTX LVT M MAKRO MALEE MBAX MBK 

MC MCOT MEGA MFEC MIDA MILL MJD MK ML MONO MOONG MPG MTLS 

NBC NCH NCL NDR NINE NMG NNCL NPP NTV NUSA OCC OGC PACE 

PAF PCA PCSGH PDG PDI PG PHOL PIMO PK PLANB PLAT PRANDA PREB 

PRG PRINC PSTC PYLON Q-CON QH RML ROBINS ROCK ROH ROJNA RP RWI 

S & J SAMCO SANKO SC SCCC SCG SCN SEAOIL SE-ED SENA SGP SITHAI SKR 

SMIT SMK SORKON SPACK SPALI SPC SPCG SPI SPPT SPRC SR SRICHA STANLY 

SUPER SUSCO SYMC SYNEX SYNTEC TAE TAKUNI TASCO TBSP TCMC TEAM TFG TFI 

TGCI THAI TIC TICON TIP TIPCO TKT TLUXE TMC TMI TMILL TMT TNL 

TPA TPC TPCORP TPP TRT TRU TRUE TSE TSI TSTE TTCL TTW TU 

TVD TVI TVO TVT TWPC U UBIS UKEM UNIQ UOBKH UREKA UWC VGI 

VIBHA VNG VNT WACOAL WAVE WHA WICE WIIK WIN XO ZMICO   
 

ระดับ (Level) ผลการประเมิน 

ได้รับการรับรอง 
(Certified) 

การแสดงให้เห็นถึงการนําไปปฏิบติัโดยมีการสอบทานความครบถ้วนเพียงพอของกระบวนการทั 1งหมดจากคณะกรรมการ
ตรวจสอบหรือผู้สอบบญัชีที� ก.ล.ต. ให้ความเห็นชอบ การได้รับการรับรองเป็นสมาชิกแนวร่วมปฏิบติัของภาคเอกชนไทยในการ
ต่อต้านทุจริต หรือได้ผา่นการตรวจสอบเพื�อให้ความเชื�อมั�นอย่างเป็นอิสระจากหน่วยงานภายนอก 

ประกาศเจตนารมณ์ 
(Declared) 

การแสดงให้เห็นถึงความมุง่มั�นโดยการประกาศเจตนารมณ์เข้าเป็นแนวร่วมปฏิบติั (Collective Action Coalition) ของ
ภาคเอกชนไทยในการต่อต้านทุจริต 

การเปิดเผยผลการประเมินดชันีชี 1วดัความคืบหน้าการป้องกนัการมีส่วนเกี�ยวข้องกบัการทุจริตคอร์รัปชนั ( Anti-Corruption Progress Indicators) ของ
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทยซึ�งจดัทําโดยสถาบนัไทยพฒัน์นี 1 เป็นการดําเนินการตามนโยบายและตามแผนพฒันาความยั�งยืน
สําหรับบริษัทจดทะเบียนของสํานกังานคณะกรรมการกํากบัหลกัทรัพย์และตลาดหลกัทรัพย์ โดยผลการประเมินดงักลา่วของสถาบนัไทยพฒัน์ อาศยัข้อมลู
ที�ได้รับจากบริษัทจดทะเบียนตามที�บริษัทจดทะเบียนได้ระบใุนแบบแสดงข้อมลูเพื�อการประเมิน  Anti-Corruption ซึ�งได้อ้างอิงข้อมลูมาจากแบบแสดง
รายการข้อมลูประจําปี ( แบบ 56-1) รายงานประจําปี ( แบบ 56-2) หรือในเอกสารและหรือรายงานอื�นที�เกี�ยวข้องของบริษัทจดทะเบียนนั 1น แล้วแต่กรณี 
ดงันั 1น ผลการประเมินดงักลา่วจึงเป็นการนําเสนอในมมุมองของสถาบนัไทยพฒัน์ซึ�งเป็นบคุคลภายนอก โดยมิได้เป็นการประเมินการปฏิบติัของบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย และมิได้ใช้ข้อมลูภายในเพื�อการประเมิน 

เนื�องจากผลการประเมินดงักล่าวเป็นเพียงผลการประเมิน ณ วนัที�ปรากฏในผลการประเมินเท่านั 1น ดงันั 1น ผลการประเมินจึงอาจเปลี�ยนแปลงได้ภายหลงัวนั
ดงักล่าว หรือเมื�อข้อมลูที�เกี�ยวข้องมีการเปลี�ยนแปลง ทั 1งนี 1 บริษัทหลกัทรัพย์ โนมรูะ พฒันสิน จํากดั ( มหาชน)  มิได้ยืนยนั ตรวจสอบ หรือรับรองความ
ถูกต้องครบถ้วนของผลการประเมินดงักล่าวแตอ่ย่างใด 
 


