
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

SEAFCO
ซีฟโก้

ทบทวนประมาณการปี’64 ให้
สอดคล้องเป้าหมายของ SEAFCO
คาดก าไรสุทธิ 175 ล้านบาท +13%

“ซ้ือ”

• Opp. Day 15/3/64 : Backlog (31/12/63) จ านวน 2,043 ล้านบาท ลดลงเล็กน้อยจาก 2,215 ลา้นบาท
เมื่อต้นปี’63 หลังท้ังปี’63 ได้รับงานเพิ่ม 2,385 ล้านบาท เกือบทั้งหมดเป็นงานในประเทศ (สัดส่วนงาน
ภาครัฐและเอกชน ใกล้เคียงกัน) และมีงานต่างประเทศในเมียนมา เพียง 3% ขณะที่ SEAFCO อยู่ระหว่างรอ
ผลประมูลงาน มูลค่ารวม 5,037 ล้านบาท คาดได้งานไม่ต ่ากว่า 20% หรือ ~1,000 ล้านบาท คาดท าให้
Backlog เพิ่มขึ้นสู่ระดับ 3,000 ล้านบาท เพียงพอต่อการรับรู้รายได้ในปี’64 ที่ SEAFCO คาดมีโอกาสทรง
ตัวเม่ือเทียบกับ 2,556 ล้านบาท เม่ือป’ี63

• แม้คาดยังมีความเสี่ยงอยู่บ้างจากความสามารถในการท าก าไร ที่คาดยังได้รับผลกระทบจากการขาดแคลน
แรงงานท าให้ต้นทุนสูงขึ้น แต่คาดมีแนวโน้มดีขึ้นตามล าดับ โดยเฉพาะใน 2H/64 จากสถานการณ์ต่างๆ เข้าสู่
ภาวะปกติ หลัง Covid-19 คลี่คลาย ขณะที่คาด SEAFCO ได้รับประโยชน์ในการเป็น Sub-contractor
(งานฐานราก) จากการเร่งเปิดประมูลโครงการต่างๆ ของภาครัฐ หลังล่าช้า 1 – 2 ปีท่ีผา่นมา เช่น ส่วนต่อ
ขยายสายสีส้ม/ม่วง รถไฟทางคู่ เฟส 2 รวมถึง รถไฟความเร็วสูง 3 สนามบิน คาดเริ่มก่อสร้างหลังส่งมอบ
พื้นท่ีกลางปี’64

• ทบทวนผลประกอบการปี’64 ให้สอดคล้องกับเป้าหมายของ SEAFCO คาดรายได้งานก่อสร้าง 2,505 ล้าน
บาท ลดลง 2% ภายใต้ Backlog ที่คาดเพิ่มขึ้นสู่ 3,000 ล้านบาท ขณะที่คาด Gross Profit Margin เฉลี่ย
15% ดีขึ้นจาก 13.37%เมื่อปี’63 หลังสถานการณ์แรงงานคลี่คลาย ท าให้คาดก าไรสุทธิ 175 ล้านบาท เพิ่มขึ้น
13%

• คงราคาเป้าหมายป’ี64 ที่ 6.85 บาท แต่ PE เพิ่มจาก 15X เป็น 30X (จากประมาณการ EPS ลดลงเหลือ
0.24 บาท) ใกล้เคียงระดับสูงสุดที่ซ้ือขายเมื่อ 2 ปีท่ีผ่านมา หรือคิดเป็น PBV 3X อย่างไรก็ตามหาก Gross
Profit Margin เฉลี่ย เข้าสู่ระดับปกติ (เฉลี่ย 5 ปี) ที่ 18.0% พร้อมกับการรับรู้รายได้ใกล้เคียงปี’62 ที่
~3,000 ล้านบาท คาด EPS เพิ่มจาก 0.24 บาท เป็น 0.37 บาท ซึ่งท าให้ PE ลดลงเป็น 18X (จาก 30X)

Target ปี’64 
ที่ 6.85 บาท
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