
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

คาด Backlog ผ่านจดุต า่สุดไปแล้ว และ
กลับไปโดดเดน่อกีคร้ัง 2H/65 คาดสูง
กว่า 100,000 ล้านบาท จากโครงการ

โรงไฟฟ้าพลังน า้หลวงพระบาง
และในระยะส้ันได้รับปจัจยัหนนุ

ตามภาพรวมกลุ่มฯ จากการเปดิประมลู
สีส้มตะวันตก คาดทราบผลภายในปนีี้

“BUY”

ประเด็นส าคัญจากการประชุมนักวิเคราะห์ (25/5/65) :
• คาด 2Q/65 รายได้งานก่อสร้างกลับมาระดับปกติ ประมาณ 3,000 – 3,500 ลา้นบาท หลัง 1Q/65 รับรู้งาน Prelim โครงการไฟฟ้า
พลังน ้าหลวงพระบาง จ านวน 3,573 ล้านบาท ขณะที่คาดก าไรสุทธิ เพิ่มขึ้น qoq จากเงินปันผล ประมาณ 232 ล้านบาท พร้อมเพิ่ม
ประมาณการรายได้ก่อสร้างปี’65 จาก 12,443 ล้านบาท เป็น 16,016 ล้านบาท ให้สอดคล้องรายได้งาน Prelim ข้างต้น โดย CK ยังคง
เป้าหมาย GPM ท่ี 7-10% ท าให้คาดก าไรสุทธิ (จากการด าเนินงานปกติ) 515 ล้านบาท เพิ่มขึ้น 61% จากประมาณการเดิม แต่ลดลง 43%
จากปี’64 ซึ่งรวมก าไรจากการขายเงินลงทุนและที่ดิน รวม 422 ล้านบาท และเงินชดเชยดอกเบี้ยจากค่างานก่อสร้างอีก 382 ล้านบาท

• Backlog (1Q/65) อยู่ที่ 61,452 ล้านบาท หลังลงนามก่อสร้างรถไฟฟ้าสายสีม่วง ช่วงเตาปูน - ราษฎร์บูรณะ ระยะทางรวม 23.6 กม.
สัญญา 1&2 (CK JV STEC) มูลค่าในส่วนของ CK รวม 18,149 ล้านบาท และยังมีงานคลองระบายน ้าหลากบางบาล-บางไทร สัญญา 4
มูลค่า 3,200 ล้านบาท ซึ่ง CK เป็น Lowest Bidder คาดลงนาม 2Q/65 ขณะท่ีในปี’65 โครงการรถไฟทางคู่เด่นชัย-เชียงราย-เชียง
ของ สัญญา 2&3 มูลค่ารวม ~24,386 ล้านบาท ส่วนใหญ่อยู่ในช่วงเตรียมพื้นที่ และโครงการสายสีม่วงข้างต้น อยู่ในช่วงการ
ออกแบบ ท าให้คาดทั้ง 2 โครงการ เริ่มรับรู้รายได้เต็มที่ต้ังแต่ปี’66 เป็นต้นไป

• คาด 2H/65 มีโอกาสลงนามสัญญางานก่อสร้างโครงการไฟฟ้าพลังน ้าหลวงพระบาง คาดมูลค่าก่อสร้างใกล้เคียงโครงการไซยะบุรี
70,000 – 80,000 ล้านบาท ซึ่งท าให้ Backlog ของ CK กลับมาโดดเด่น คาดสูงกว่า 100,000 ล้านบาท อีกครั้ง ซึ่งช่วยรายได้เติบโต
ไม่ต ่ากว่า 5 ปีข้างหน้า

• ระยะสั้นคาดภาพรวมกลุ่มรับเหมาก่อสร้างได้รับปัจจัยหนุนจากการเปิดประมูลโครงการสีส้มตะวันตก ศูนย์วัฒนธรรม-บางขุนนนท์
เป็นการลงทุน PPP ภายใต้เกณฑ์ใหม่ (ราคา 70 เทคนิค 30) มูลค่างานก่อสร้าง 127,012 ล้านบาท ซึ่ง BEM เข้าประมูล และ CK รับงาน
ก่อสร้าง คาดเปิดซอง ต.ค.’65 หลังเริ่มขายซอง 27/5/65 – 10/6/65 และคาดทราบผลประมูลภายในปี’65 ขณะท่ีคาดมีการแข่งขัน
จากต่างชาติ หลังเพิ่ม Operator เดินรถทั่วโลกเข้าร่วมประมูลได้ รวมถึงงาน Civil จากผู้รับเหมาฯ ต่างชาติ อย่างไรก็ตามคาด
Operator และผู้รับเหมาในประเทศ ยังสามารถแข่งขันได้จากความได้เปรียบทางด้านต้นทุน

• แนะติดตามโครงการ (1) โครงการรถไฟทางคู่ เส้นทางขอนแก่น-หนองคาย ปากน ้าโพ-เด่นชัย และจิระ-อุบลราชธานี มูลค่า 29,000
ล้านบาท 59,000 ล้านบาท และ 57,000 ล้านบาท ตามล าดับ ซึ่งรอ ครม. เห็นชอบ หลังผ่าน EIA แล้ว และ (2) ส่วนต่อขยายสายสีแดง
3 เส้นทาง รังสิต–มธ. ตลิ่งชัน-ศาลายา และตลิ่งชัน-ศิริราช มูลค่ารวม 25,000 ล้านบาท อยู่ระหว่างเตรียม TOR รวมถึงงานขยาย
อาคารผู้โดยสายสนามบินสุวรรณภูมิ เฟส 3 และโครงการ Double Deck มูลค่า 31,500 ล้านบาท เป็นต้น

• ประเมินราคาเป้าหมายปี’65 ท่ี 23.80 บาท อิง PBV 1.5X ยังแนะน า “ซื้อ” ส าหรับการลงทุนในระยะกลาง – ยาว ภายใต้ Backlog ท่ี
กลับมาโดดเด่นช่วง 2H/65 พร้อมจุดเด่นจากบริษัทที่ร่วมลงทุนทั้งจากการได้รับงานก่อสร้าง เงินปันผล และก าไรจากการขายเงิน
ลงทุน ขณะท่ีงานส่วนใหญ่ของ CK เป็นงานที่มีค่า K คาดช่วยลดความเสี่ยงได้บ้างจากต้นทุนวัสดุก่อสร้างสูงขึ้น

Target 23.80 บาท
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