
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

1Q/65 มี Gross Profit Margin
ดีขึน้ท้ัง qoq และ yoy หลังงานท่ีมี 

Margin ต ่าจบลง
ขณะท่ีมีก าไรสุทธิ 232 ล้านบาท 

+17%yoy แต่ -38%qoq
เน่ืองจาก 4Q/64 มีก าไรจากการ
ตีราคาทรพัย์สิน 141 ล้านบาท

“Buy on Weakness”

• STEC ประกาศผลการด าเนินงาน 1Q/65 มีก าไรสุทธิ จ านวน 232 ล้านบาท เพิ่มขึ้น 17%yoy แต่ลดลง
38%qoq หลัง 4Q/64 มีก าไรจากการตีราคาทรัพย์สิน (ปกติทุกไตรมาส 4 ของทุกปี) จ านวน 141 ล้านบาท
ซึ่งเมื่อหักรายการดังกล่าว พบว่าก าไรจากการด าเนินงานปกติทรงตัว qoq

• ขณะที่ 1Q/65 มีรายได้งานก่อสร้ง จ านวน 7,605 ล้านบาท เพิ่มขึ้น 9%qoq และ 1%yoy คาดงานก่อสร้างมี
ความคืบหน้าดีขึ้นตามล าดับนับจาก 3Q/64 ได้รับผลกระทบจากสถานการณ์ Covid-19 ทั้งปิด Camp
คนงาน และหยุดงานก่อสร้าง และมี Gross Profit Margin เฉลี่ย 5.53% ดีขึ้นจาก 5.47% และ4.93% เมื่อ
4Q/64 และ 1Q/64 ตามล าดับ ส่วนหนึ่งจากงานที่มี Margin ต ่าจบลง

• คาด Backlog หลังรับรู้รายได้ 1Q/65 ~130,000 ล้านบาท ซึ่งเพียงพอต่อการรับรู้รายได้ไม่ต ่ากว่า 5
ข้างหน้า รวมงานรถไฟฟ้าสายสีม่วงใต้ (JV CK) จ านวน 2 สัญญา นอกจากนี้ยังมีงานโรงไฟฟ้าปลวกแดง
รถไฟฟ้าสายสีชมพูและสายสีเหลือง ซึ่งงานโยธาของทั้ง 2 สายจะสิ้นสุดปีนี้ งานศูนย์ราชการนนทบุรี และ
งานของการประปาส่วนภูมิภาค (กปภ.) เป็นต้น ส่วนงานพัฒนาสนามบินอู่ตะเภา คาดรับรู้รายได้ในปี’65
ประมาณ 2,000 ล้านบาท

• STEC มีเป้าหมายงานเพิ่มในป’ี65 ~40,000 ล้านบาท ภายใต้มูลค่างานภาครัฐและเอกชน ที่คาดทยอยเปิด
ประมูล มูลค่า 200,000 ล้านบาท และ 100,000 ล้านบาท ตามล าดับ โดย STEC คาด Gross Profit
Margin ดีขึ้นจากปี’64 คาดเฉลี่ย 5-7% หลังงานที่มี Margin ต ่าจบลง และคาดรายได้งานก่อสร้าง อยู่ที่
33,000 ล้านบาท ขณะที่คาดยังมี Downside หากสถานการณ์แรงงานยังไม่กลับมาเป็นปกติ คาดอาจ
ส่งผลกระทบต่องานก่อสร้าง โดยเราประเมินรายได้งานก่อสร้างและก าไรสุทธิ (จากการด าเนินงานปกติ)
ปี’65 อยู่ที่ 30,438 ล้านบาท และ 658 ล้านบาท ตามล าดับ

• ประเมินราคาเป้าหมายปี’65 ที่ 14.75 บาท อิง PBV 1.5 เท่า และคงค าแนะน า “ซื้อเมื่อราคาอ่อนตัว” โดย
STEC ยังมีความน่าสนใจจากฐานะการเงินดี เป็น Net Cash และความสามารถในการรับงานเพิ่ม

• ประเด็นความเสี่ยง แรงงาน / การเมือง และราคาน ้ามันท่ีปรับสูงขึ้น

Target ที่ 14.75 บาท
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