
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

คาดผ่านจุดต า่สุดเม่ือ 4Q/63 หลัง
1Q/64 พลิกมีก าไรสุทธิ 24 ล้าน
บาทแต่ยังลดลง 75% yoy

“ซ้ือ”

• ผลการด าเนินงาน 1Q/64 พลิกเป็นก าไรสุทธิ จ านวน 24 ล้านบาท จากขาดทุนสุทธิ 35 ล้านบาท เมื่อ 4Q/63
แต่ลดลง 75%yoy โดยมี Gross Profit Margin เฉลี่ย 9.70% ดีขึ้นจากขาดทุนขั้นต้น 1.94% เมื่อ 4Q/63
แต่ลดลงจาก 18.08% เมื่อ 1Q/63 ขณะที่มีรายได้งานก่อสร้าง จ านวน 589 ล้านบาท เพิ่มขึ้น 37%qoq แต่
ลดลง 32%yoy

• คาด Backlog ล่าสุดอยู่ที่ ประมาณ 1,600 – 1,700 ล้านบาท (รวม 8 โครงการ ที่ได้รับเพิ่ม YTD มูลค่ารวม
183 ล้านบาท) และคาดส่วนใหญ่ทยอยรับรู้เกือบทั้งหมดในปีนี้ (เฉลี่ยการรับรู้รายได้งานฐานราก ประมาณ
6 – 9 เดือน) ขณะที่ก่อนหน้า SEAFCO เปิดเผยว่า อยู่ระหว่างรอผลประมูลงาน ประมาณ 5,037 ล้านบาท
คาดได้งานไม่ต ่ากว่า 20% หรือ ~1,000 ล้านบาท คาดท าให้ Backlog เพิ่มขึ้นสู่ระดับใกล้เคียง 3,000 ล้าน
บาท เพียงพอต่อการรับรู้รายได้ในปี’64 ที่ SEAFCO คาดมีโอกาสทรงตัวเมื่อเทียบกับ 2,556 ล้านบาท เมื่อ
ปี’63

• ขณะที่เราคาดปี’64 ก าไรสุทธิ 175 ล้านบาท เพิ่มขึ้น 13% หรือ 0.24 บาท/หุ้น แม้คาด Backlog ที่มีอยู่จะ
เพียงพอต่อการรับรู้รายได้ในปี’64 แต่คาดความสามารถในการท าก าไรดีขึ้นตามล าดับ ส่วนหนึ่งคาด
SEAFCO ใช้สัดส่วนเครื่องจักรอุปกรณ์เพิ่มขึ้น คาดช่วยทดแทนแรงานที่ขาดแคลนได้ระดับหนึ่ง โดยคาด
Gross Profit Margin เฉลี่ยปี’64 ที่ 15%

• พร้อมกับโอกาสได้รับงานเพิ่มจากโครงการขนาดใหญ่ที่คาดทยอยเข้ามาในช่วง 2H/64 ซึ่งคาด SEAFCO ได้
ประโยชน์ในการเป็น Sub-contractor (งานฐานราก) เช่น ส่วนต่อขยายสายสีส้ม/ม่วง รถไฟทางคู่ เฟส 2
รวมถึง รถไฟความเร็วสูง 3 สนามบิน คาดเริ่มก่อสร้างหลังส่งมอบพ้ืนที่กลางปี’64

• ภายใต้ความเสี่ยงจากความไม่แน่นอนการเปิดประมูลโครงการขนาดใหญ่ของภาครัฐ ที่อาจท าให้ Backlog
ไม่ต่อเนื่อง รวมถึงความกังวลต่อราคาวัสดุก่อสร้าง โดยเฉพาะราคาเหล็กที่สูงขึ้น ท าให้ในครั้งน้ีปรับราคา
เป้าหมายปี’64 จาก 6.85 เป็น 6.00 บาท อิง PE 25X (เดิม 30X) แต่ยังแนะน า “ซ้ือ” ส าหรับการลงทุนใน
ระยะกลาง – ยาว จากผลการด าเนินงานของ SEAFCO ที่คาดผ่านจุดต ่าสุดเมื่อ 4Q/63

Target ปี’64 
ที่ 6.00 บาท
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