
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

CK
ช. การช่าง

4Q/64 ก าไรสุทธิ 105 ล้านบาท 
พลิกจากขาดทนุเมือ่ 4Q/63 

แต่ลดลง 62%qoq

ขณะทีท่ัง้ป’ี64 ก าไรสุทธิ +48%
อยู่ที ่906 ล้านบาท 

และประกาศเงินปนัผล 0.25 บาท/หุ้น

“ซ้ือ”

• CK ประกาศก าไรสุทธิ 4Q/64 จ านวน 105 ล้านบาท พลกิจากขาดทนุสทธิ 112 ล้านบาท เมื่อ 4Q/63 แต่ลดลง 62%qoq
โดยในไตรมาสนีไ้ม่มรีายได้เงินปนัผล แต่ได้รบัการชดเชยเข้ามาบ้างจากก าไรขายที่ดนิ จ านวน 203 ล้านบาท และการรับรู้
ก าไรขายเงนิลงทุนใน BEM ของช. โตคิว จ านวน 77 ล้านบาท ขณะทีม่ีส่วนแบ่งก าไรจากบริษัทร่วม จ านวน 190 ล้านบาท
ลดลง 56%qoq และ 24%yoy

• ทางด้านรายได้งานกอ่สร้าง 3,557 ล้านบาท ทรงตวั yoy แต่เพิ่มขึน้ 42%qoq หลัง 3Q/64 มีการปิด Camp คนงาน และ
หยุดงานกอ่สร้างในพื้นที่ควบคุมสูงสุด และงานก่อสร้างกลบัมาดีขึ้นใน 4Q/64 ขณะที่มีรายได้ค่าเช่าและขนส่ง ทรงตัว qoq
และ yoy ที่ประมาณ 65 ล้านบาท

• ทางด้านความสามารถในการท าก าไร มี Gross Profit Margin เฉลี่ย 8.41% ลดลงจาก 9.82% และ 8.82% เมื่อ 3Q/64
และ 4Q/63 อย่างไรกต็ามยังอยูใ่นเป้าหมายของ CK ไม่ต ่ากว่า 8% ขณะที่มีค่าใช้จา่ยขายและบริหาร จ านวน 501 ลา้นบาท
เพิ่มข้ึน 13%qoq แต่ลดลง 6%yoy และดอกเบีย้จ่าย 339 ล้านบาท ทรงตวั yoy แต่ลดลง 5%qoq พร้อมภาพรวมป’ี64 มี
ก าไรสุทธิ 906 ล้านบาท เพิ่มข้ึน 48% และประกาศจ่ายเงนิปันผล 0.25 บาท/หุ้น XD : 14/3/65 และจ่ายในวันที่ 23/5/65

• CK เป็นผูป้ระมลูราคาต า่สุด (Lowest Bidder) งานกอ่สร้างโครงการรถไฟฟ้าสายสมี่วง ช่วงเตาปูน - ราษฎรบ์ูรณะ (วง
แหวนกาญจนาภิเษก) มรีะยะทางรวม 23.6 กม. สัญญา 1&2 ซึ่ง JV กับ STEC มูลค่ารวม 35,355 ล้านบาท คาดช่วยให้
Backlog เติบโตอีกครั้ง จากล่าสดุอยูท่ี่ ~45,000 ล้านบาท (หลังรับรูร้ายได้ 4Q/64 และรวมโครงการรถไฟทางคู่เดน่ชัย-
เชียงราย-เชยีงของ สญัญา 2&3 มูลคา่รวม ~24,386 ล้านบาท) คาดหลังลงนามสัญญาในเดือนมี.ค. ช่วยให้ Backlog
เพิ่มข้ึนอยู่ที่ ~65,000 – 66,000 ล้านบาท

• CK ยังมีโอกาสในการรับงานเพิ่มจากโครงการไฟฟ้าพลงัน ้าหลวงพระบาง หลัง CKP สามารถลงนาม EPC โครงการ
ดังกล่าว คาดท าให้ Backlog ของ CK เพิ่มข้ึนโดดเด่นอกีครั้ง คาดสูงกว่า 150,000 ล้านบาท และคาดสามารถรบัรูร้ายได้
งานในส่วนที่ท าล่วงหน้า มูลค่า ~2,000 ล้านบาท รวมถึงการเปดิประมูลโครงการรถไฟฟ้าสสีม้ตะวันตก ศูนยว์ัฒนธรรม-
บางขุนนนท์ ซึ่ง BEM เข้าประมูล และ CK รับงานก่อสร้าง

• ประเมนิราคาเป้าหมายป’ี65 ที่ 24.50 บาท อิง PBV 1.5X ยังแนะน า “ซื้อ” ส าหรับการลงทุนระยะกลาง – ยาว จากจดุเด่น
ของบริษัททีร่่วมลงทุน (BEM, CKP และ TTW) ช่วยทัง้จากงานก่อสร้าง เงินปนัผล และก าไรจากการขายเงินลงทนุ ซึง่ช่วย
ชดเชยความผันผวนจากงานรับเหมาก่อสร้าง โดยมีความเสี่ยงทางด้านแรงงาน / การเมือง และราคาน ้ามันที่เพ่ิมขึ้น

Target 24.50 บาท
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