
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

หลังสถานการณ์ต่างๆ คล่ีคลาย
คาดผลการด าเนินงานปี’66 

เริม่กลับสู่ระดับปกติ 
คาดรายได้งานก่อสรา้งและก าไรสุทธิ

โดดเด่นจากปี’65

“Buy”

• Backlog (as of 16/8/65) อยู่ที่ 117,458 ล้านบาท (รวมงาน to be signed โครงการสนามบินอู่ตะเภา
มูลค่า 27,043 ล้านบาท) โดยสัดส่วน 52% เป็นงาน Infrastructure (รถไฟฟ้า/รถไฟทางคู่) ที่เหลือ 33%,
11% และ 4% เป็นงานอาคาร โรงไฟฟ้า และอื่นๆ ตามล าดับ โดย STEC คาดเพียงพอต่อการรับรู้รายได้ไม่ต ่า
กว่า 3 ปีข้างหน้า หรือเฉลี่ยประมาณ 33,000 – 35,000 ล้านบาท/ปี คาดช่วยลดความเสี่ยงหากไม่มีงาน
ใหม่เข้ามาชดเชย อย่างไรก็ตามคาด STEC ก าหนดเป้าหมายรับงานใหม่ ~40,000 ล้านบาท/ปี

• ช่วง 1-2 ปีที่ผ่านมา STEC เป็น 1 ในผู้ประกอบการท่ีได้รับผลกระทบจาก Covid-19 ส่งต่องานก่อสร้าง
มีความล่าช้า ทั้งจากการปิด Camp คนงาน และขาดแคลนแรงงาน พร้อมกับราคาน ้ามันที่ปรับสูงขึ้น มีผล
ต่อต้นทุนงานก่อสร้างท้ังทางตรงและทางอ้อม ท าให้ผลการด าเนินงานของ STEC ซึ่งหลักๆ มาจากธุรกิจ
รับเหมาก่อสร้างได้รับผลกระทบ ทั้งรายได้งานก่อสร้างและความสามารถท าก าไร ไมเ่ป็นไปตามความ
คาดหมาย

• หลังสถานการณ์ต่างๆ คลี่คลายในทิศทางที่ดีขึ้น คาดผลการด าเนินงานของ STEC ในป’ี66 เริ่มกลับเข้า
ระดับปกติ โดยคาดรายได้งานก่อสร้าง อยู่ที่ 33,787 ล้านบาท เติบโตต่อเนื่อง 11% จากประมาณการปี’65
และคาด Gross Profit Margin เฉลี่ย 5% (เป้าหมายของ STEC เฉลี่ย 5-7%) หลังงานที่มี Margin ต ่าจบ
ลง และคาดก าไรสุทธิ (จากการด าเนินงานปกติ) 1,008 ล้านบาท เพิ่มขึ้นโดดเด่นจากปี’65 ที่คาดมีรายได้งาน
ก่อสร้าง และก าไรสุทธิ 30,438 ล้านบาท และ 658 ล้านบาท ตามล าดับ

• ปรับราคาเป้าหมายเป็นปี’66 ที่ 15.30 บาท อิง PBV 1.5 เท่า ณ ราคาปัจจุบัน มี Upside เกือบ 30%
ท าให้ปรับค าแนะน าจากเดิม “ซื้อเมื่อราคาอ่อนตัว” เป็น “ซ้ือ” จากผลการด าเนินงานที่คาดกลับสู่ระดับปกติใน
ปี’66 พร้อมฐานะการเงินดี เป็น Net Cash และความสามารถในการรับงานเพิ่ม

• ประเด็นความเสี่ยง แรงงาน อาจท าให้งานก่อสร้างมีความล่าช้า / การเมือง อาจท าให้การเปิดประมูล
โครงการมีความไม่แน่นอน และราคาน ้ามันท่ียังมีความผันผวน อาจส่งผลกระทบท้ังทางตรงและทางอ้อม
ต่อต้นทุนก่อสร้าง และอาจท าให้ผลการด าแนินงานไม่เป็นไปตามคาด

Target ที่ 15.30 บาท
(ปี’66)
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