
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

คาดเรง่เปิดประมูลโครงการต่างๆ 
หลังล่าช้าในช่วงท่ีผ่านมา

คาด CK มีโอกาสได้รบังานเพ่ิม
ช่วยให ้Backlog กลับมาโดดเด่น

อีกครัง้ในปี’65

“BUY”

ประเด็นส าคัญจากการประชุมนักวิเคราะห์ (23/11/64) :
• อยู่ระหว่างรอลงนามสัญญางานก่อสร้าง Double Track เส้นทางเด่นชัย-เชียงราย-เชยีงของ สญัญา 2 งาว-เชียงราย
และสญัญา 3 เชียงราย-เชียงของ มูลค่า 26,900 ล้านบาท และ 19,390 ล้านบาท ซ่ึง JV กับ STEC คาดภายในสิ้นปีน้ี
คาดช่วยให้ Backlog เพิ่มข้ึนจากล่าสุดท่ี 25,672 ล้านบาท โดย Backlog ดังกล่าวรวมงานท่ีได้รับเพิ่ม YTD จ านวน 5
โครงการ มูลค่ารวมเพียง 5,155 ล้านบาท หลังการเปิดประมูลงานใหม่ๆ ท่ีผ่านมายังมีความล่าช้า

• คาด Backlog มีโอกาสโดดเด่นข้ึนอีกครั้งในปี’65 ภายใต้สถานการณ์ต่างๆ กลับมาเป็นปกติ คาดเร่งเปืดประมูลโครงการ
ต่างๆ เช่น (1) สีม่วงใต้ เตาปูน-ราษฎร์บูรณะ มูลค่างานก่อสร้าง 78,713 ล้านบาท ท้ังหมด 6 สัญญา แบ่งเป็น 4 สัญญา
ใต้ดิน 1 สัญญา ยกระดับ และ 1 สญัญา งานวางราง ก าหนดยื่นซอง 27/12/64 โดย CK คาดได้งานอย่างน้อย 1 สัญญา
(2) คลองระบายน ้ามหาสวัสดิ์ มูลค่า 6,526 ล้านบาท ก าหนดยื่นซอง 15/12/64 และ (3) สีส้มตะวันตก ศูนย์
วัฒนธรรม-บางขุนนนท์ เป็นการลงทุน PPP ภายใต้เกณฑ์ใหม่ (ราคา 70 เทคนิค 30) โดยมีมูลค่างานก่อสร้าง 127,012
ล้านบาท ซ่ึง BEM เข้าประมูล และ CK รับงานก่อสร้าง รวมถึงโครงการไฟฟ้าพลังน ้าหลวงพระบาง คาดมูลค่าก่อสร้าง
ใกล้เคียงโครงการไซยะบุรี ~85,000 ล้านบาท หาก CKP สามารถลงนาม EPC โครงการดังกล่าว คาดท าให้ Backlog
ของ CK เพิ่มขึ้นสู่ระดับ 100,000 ล้านบาท อีกครั้ง พร้อมรับรู้รายได้งานในส่วนท่ีท าล่วงหน้า มูลค่า ~2,000 ล้านบาท

• แนวโน้มรายได้งานก่อสร้าง 4Q/64 ดีขึ้น qoq อยู่ที่ ~3,300 ล้านบาท หลังสถานการณ์ Covid-19 ดีขึ้น แรงงานกลับมา
เกือบ 100% สามารถเร่งงานก่อสร้างได้ คาด Gross Profit Margin เฉลี่ย 8% โดยไม่มีรายได้เงินปันผลเหมือน 3Q/64
แต่คาดยังไดร้ับการชดเชยเข้ามาบ้างจากส่วนแบ่งก าไรบริษัทร่วมทุน โดยเฉพาะ CKP ท่ีคาดดีต่อเนื่อง และภายใต้
Backlog ท่ีมีอยู่ CK คาดรายได้งานก่อสรา้งปี’64 – 65 ทรงตัว อยู่ท่ี ~12,000 ล้านบาท ซ่ึงเรามองว่าเป็นระดับ
Conservative โดยคาดมี Upside จากโอกาสที่ได้รับงานเพิ่ม เช่น สายสีม่วงใต้ และโครงการไฟฟ้าพลังน ้าหลวงพระบาง
ท่ีสามารถรับรู้รายได้ ~2,000 ล้านบาท ได้ทันทีเมื่อลงนามสัญญา

• ประเมินราคาเป้าหมายปี’65 ท่ี 24.50 บาท อิง PBV 1.5X ยังแนะน า “ซ้ือ” ส าหรับการลงทุนในระยะกลาง – ยาว โดย CK
ยังมีจุดเด่นจากบริษัทท่ีร่วมลงทุนท้ังงานก่อสร้าง เงินปันผล และก าไรจากการขายเงินลงทุน ช่วยชดเชยความผันผวน
จากงานรับเหมาก่อสร้าง

Target (ปี’65)
24.50 บาท
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