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รายงานฉบับนีจ้ัดท าในนามของบรษิัทหลักทรพัย ์ไอร่า จ ากัด (มหาชน) (“ไอร่า”) เพื่อเป็นช้อมูลให้กับลูกคา้ของไอรา่เท่านั้น มิได้เป็นการชี้น าหรอืเสนอแนะหรอืเชิญชวนเพื่อการซ้ือหรอื
ขายหลักทรัพย์ใดๆ ผู้อ่านควรตัดสนิใจซ้ือหรอืขายหลักทรพัย์โดยใช้วิจารณญาณของตนเอง ไอร่า รวมทั้งพนักงานของบรษิัท ปราศจากความรบัผิดในความเสียหายอันเกิดจากการใช้
ข้อมูลในรายงานนี้ ไม่ว่างทางตรงหรอืทางอ้อม ทั้งหมดหรือบางส่วน และไม่ถือเป็นการรบัประกันความถกูต้องสมบรูณ์และเชื่อถือใดๆของข้อมูลในรายงานนี้ ไอร่า และ/หรือ กรรมการ
บริษัท, พนักงานที่เกี่ยวข้อง อาจมีความสัมพันธ์กับ/หรอือาจให้บรกิารทางด้านวาณิชธนกิจ และ/หรือ บริหารทางการเงนิอื่นๆ กับบริษัทที่กล่าวถึงในรายงานฉบบันี้ ไอร่าขอสงวนสิทธ์ิใน
การเปลี่ยนแปลงความคิดเห็น หรือข้อมูลโดยไม่ต้องแจ้งล่วงหน้า เอกสารฉบับนี้ใชภ้ายในไอรา่เท่านัน้ มิได้จัดท าขึ้นส าหรบัการลงตีพิมพ์ในหนงัสือพิมพ์ หรือสื่ออื่นๆ แต่อย่างใด

CK
ช. การช่าง

คาดในระยะส้ันยังมีความไม่แน่นอน
การเปิดซองฯ รถไฟฟ้าสายสีส้ม 
(ตะวันตก) คาดมีโอกาสเล่ือนออกไป
อย่างไรก็ตามในระยะยาวให้น า้หนัก
โครงการไฟฟ้าพลังน า้หลวงพระบาง
คาดช่วยให้ Backlog กลับมาสูงกว่า 
100,000 ล้านบาท อีกครัง้

“ซ้ือ”

• คาดในระยะสั้นยังมคีวามไม่แน่นอนและคาดกดดันราคาหุ้น CK โดยเฉพาะการเปดิซองประมูล PQ
โครงการรถไฟฟ้าสายสีส้มช่วงบางขุนนนท์ – มีนบุรี คาดถกูเลื่อนออกไปจากก าหนดเดิม 23/11/63 โดย
CK เขา้ร่วมกับ BEM ซึ่งอาจท าใหเ้กดิความกังวลตอ่ความไม่ตอ่เนื่องของ Backlog ที่มีอยู่ ท าให้การ
รับรู้รายได้มีแนวโน้มชะลอตัว อย่างไรก็ตามภาพรวมผลการด าเนินงานของ CK ได้รับการชดเชยจาก
(1) ผลประกอบการของบริษัทร่วม (CKP และ BEM) ที่คาดดขีึ้นตามล าดับ หลังที่ผ่านมาได้รับผลกระทบ
จากน ้าแล้ง และ Covid-19 (2) เงินปันผลรับ และ (3) ก าไรจากการขายเงินลงทุน อยา่งไรกต็าม CK ยัง
มีนโยบายถือหุ้น 20 – 30%

• Backlog ล่าสดุอยูท่ี่ 31,490 ล้านบาท รวมงานที่ได้รับเพิ่ม 4 โครงการ YTD มูลค่ารวม 5,241 ล้านบาท
ลดลงตอ่เนือ่งนับจากปี’60 หลังการเปดิประมูลโครงการก่อสรา้งขนาดใหญ่มคีวามล่าชา้ อยา่งไรก็ตาม
คาด Backlog ของ CK จะมีความโดดเด่นอีกครั้งในช่วง 2H/64 คาดมูลคา่สูงกว่า 100,000 ล้านบาท
โดยให้น า้หนักตอ่โครงการไฟฟ้าพลังน ้าหลวงพระบาง ที่คาดมูลค่าไมต่ ่ากวา่ไซยะบุรี (ก่อน VO) ประมาณ
72,000 ล้านบาท ซึ่งเป็นปัจจยับวกในระยะยาวตอ่ CK ขณะที่โครงการรถไฟความเร็วสูงเชือ่ม 3
สนามบิน อยู่ระหว่างการเวนคืนพร้อมวางแผนเขา้พื้นที่ คาดอยา่งเร็วการแบ่งงานก่อสรา้งมคีวาม
ชัดเจนในช่วง 1H/64

• ขณะที่ภาพรวมกลุ่มรับเหมากอ่สรา้งยังได้รับ Sentiment บวกจากความคืบหน้าของโครงการที่มคีวาม
พร้อมในการเปดิประมูล เช่น (1) รถไฟฟ้าสายสีม่วงใต้ (เตาปูน – ราษฎร์บูรณะ) มูลค่าประมาณ
100,000 ล้านบาท (2) รถไฟทางคู่ 3 เส้นทาง เด่นชัย – เชียงราย – เชียงของ มูลค่า 70,000 ล้านบาท
บ้านไผ่ – นครพนม มูลค่า 50,000 ล้านบาท และขอนแก่น – หนองคาย มูลค่า 20,000 ล้านบาท

• ประเมินราคาเป้าหมายปี’64 ที่ 25.00 บาท อิง PBV 1.5X ยังแนะน า “ซื้อ”

Target ปี’64 
ที่ 25.00 บาท
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