
รายงานฉบบันีจ้ดัท าในนามของบรษิทัหลกัทรพัย ์ไอรา่ จ ากดั (มหาชน) (“ไอรา่”) เพือ่เป็นชอ้มูลใหก้บัลกูคา้ของไอรา่เทา่น้ัน มไิดเ้ป็นการชีน้ าหรอืเสนอแนะหรอืเชญิชวนเพือ่การซือ้หรอืขายหลกัทรพัย ์

ใดๆ ผูอ้่านควรตดัสนิใจซือ้หรอืขายหลกัทรพัยโ์ดยใชว้จิารณญาณของตนเอง ไอรา่ รวมทัง้พนักงานของบรษิทั ปราศจากความรบัผดิในความเสยีหายอนัเกดิจากการใชข้อ้มูลในรายงานนี ้ไม่วา่งทางตรง

หรอืทางออ้ม ทัง้หมดหรอืบางสว่น และไม่ถอืเป็นการรบัประกนัความถกูตอ้งสมบูรณแ์ละเชือ่ถอืใดๆของขอ้มูลในรายงานนี ้ไอรา่ และ/หรอื กรรมการบรษิทั, พนักงานทีเ่กีย่วขอ้ง อาจมคีวามสมัพนัธก์บั/หรอื
อาจใหบ้รกิารทางดา้นวาณิชธนกจิ และ/หรอื บรหิารทางการเงนิอืน่ๆ กบับรษิทัทีก่ลา่วถงึในรายงานฉบบันี ้ไอรา่ขอสงวนสทิธิใ์นการเปลีย่นแปลงความคดิเห็น หรอืขอ้มูลโดยไม่ตอ้งแจง้ลว่งหนา้ เอกสาร
ฉบบันีใ้ชภ้ายในไอรา่เทา่น้ัน มไิดจ้ดัท าขึน้ส าหรบัการลงตพีมิพใ์นหนังสอืพมิพ ์หรอืสือ่อืน่ๆ แตอ่ยา่งใด

STEC
ซิโน-ไทย ฯ

4Q/64  ก ำไรสุทธิ 376 ล้ำนบำท 
โดดเด่น qoq แต่ลดลง 20%yoy
โดย Gross Profit Margin ดีขึน้
หลังงำนท่ีมี Margin ต ่ำจบลง

“Buy on Weakness”

• STEC ประกำศผลกำรด ำเนินงำน 4Q/64 มีก ำไรสุทธิ จ ำนวน 376 ล้ำนบำท เพิ่มขึ้น 1.76 เท่ำ เมื่อเทยีบกับ
3Q/64 แต่ลดลง 20%yoy โดยรวมก ำไรจำกกำรตีรำคำทรัพย์สิน (ปกติทุกไตรมำส 4 ของทุกป)ี จ ำนวน
141 ล้ำนบำท เพิ่มขึ้นจำก 60 ล้ำนบำท เมื่อ 4Q/63

• ขณะที่ 4Q/64 มีรำยได้งำนก่อสร้ง จ ำนวน 6,967 ล้ำนบำท เพิ่มขึ้น 15%qoq หลัง 3Q/64 ได้รับผลกระทบ
จำกสถำนกำรณ์ Covid-19 ทั้งปิด Camp คนงำน และหยุดงำนก่อสร้ำง ท ำให้ท ำงำนได้ไม่เต็มที่ แต่เมื่อ
เปรียบเทียบ 4Q/63 ลดลง 21% โดยมี Gross Profit Margin เฉลี่ย 5.47% ดีขึ้นทั้ง qoq และ yoy

• ภำพรวมทั้งปี’64 มีรำยได้งำนก่อสร้ำง จ ำนวน 27,613 ล้ำนบำท ลดลง 23% มี Gross Profit Margin
เฉลี่ย 4.44% ดีขึ้นเล็กน้อยจำก 4.25% เมื่อปั’63 และมีก ำไรสุทธิ 711 ล้ำนบำท ลดลง 35%

• คำด Backlog สิ้นปี’64 อยู่ที่ ~110,000 ล้ำนบำท และอยู่ระหว่ำงรอลงนำมสัญญำรถไฟฟ้ำสำยสีม่วงใต้
(JV CK) จ ำนวน 2 สัญญำ คำดเป็นส่วนงำนของ STEC ~15,000 – 20,000 ล้ำนบำท และคำดท ำให้
Backlog เพิ่มขึ้นสู่ระดับ 130,000 ล้ำนบำท คำดทยอยรับรู้รำยได้ไม่ต ่ำกว่ำ 5 ปี

• STEC มีเป้ำหมำยงำนเพิ่มในปี’65 ~40,000 ล้ำนบำท ภำยใต้มูลค่ำงำนภำครัฐและเอกชน ที่คำดทยอยเปิด
ประมูล มูลค่ำ 200,000 ล้ำนบำท และ 100,000 ล้ำนบำท ตำมล ำดับ โดย STEC คำด Gross Profit
Margin ดีขึ้นจำกปี’64 คำดเฉลี่ย 5-7% หลังงำนที่มี Margin ต ่ำจบลง และคำดรำยได้งำนก่อสร้ำง อยู่ที่
33,000 ล้ำนบำท ขณะที่คำดยังมี Downside หำกสถำนกำรณ์แรงงำนยังไม่กลับมำเป็นปกติ คำดอำจ
ส่งผลกระทบต่องำนก่อสร้ำง โดยเรำประเมินรำยได้งำนก่อสร้ำงและก ำไรสุทธิ (จำกกำรด ำเนินงำนปกติ)
ปี’65 อยู่ที่ 30,438 ล้ำนบำท และ 658 ล้ำนบำท ตำมล ำดับ

• ประเมินรำคำเป้ำหมำยปี’65 ที่ 14.75 บำท อิง PBV 1.5 เท่ำ และคงค ำแนะน ำ “ซื้อเมื่อรำคำอ่อนตัว” โดย
STEC ยังมีควำมน่ำสนใจจำกฐำนะกำรเงินดี เป็น Net Cash และควำมสำมำรถในกำรรับงำนเพิ่ม

• ประเด็นควำมเสี่ยง แรงงำน / กำรเมือง และรำคำน ้ำมันท่ีปรับสูงขึ้น

Target ที่ 14.75 บำท
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