
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

3Q/65 ก าไรสุทธิ 571 ล้านบาท 
+91%qoq และ 108%yoy

หลักๆ จากส่วนแบง่ก าไรจากบริษัทร่วม
เพ่ิมขึน้สูงถึง 736 ล้านบาท

“ซ้ือ”

• CK ประกาศก าไรสุทธิ 3Q/65 จ านวน 571 ล้านบาท +91%qoq และ 108%yoy หลักๆ จากส่วนแบ่งก าไรจากบริษัทร่วม จ านวน 736
ล้านบาท เพิ่มขึ้นจาก 468 ล้านบาท และ 431 ล้านบาท เมื่อ 2Q/65 และ 3Q/64 ตามล าดับ ตามผลการด าเนินงานที่ปรับตัวดีขึ้นของ
CKP และ BEM พร้อมก าไรจากการขายเงินลงทุน อีก 35 ล้านบาท และเงินปันผล จ านวน 232 ล้านบาท

• ทางด้านรายได้งานก่อสร้าง อยู่ที่ 3,702 ล้านบาท เพิ่มขึ้น 5%qoq และ 45%yoy หลัง 3Q/64 ได้รับผลกระทบจากการปิด Camp
คนงาน และหยุดงานก่อสร้าง และงานก่อสร้างเริ่มกลับสู่ภาวะปกติหลัง Covid-19 คลี่คลาย ขณะท่ีมีรายได้ค่าเช่าและขนส่ง 58 ล้าน
บาท ทรงตัว qoq แต่ลดลง 8%yoy

• ทางด้านความสามารถในการท าก าไร มี Gross Profit Margin เฉลี่ย 7.78% ลดลงจาก 8.16% และ 9.82% เมื่อ 2Q/65 และ 3Q/64
ตามล าดับ ขณะท่ีมีค่าใช้จ่ายขายและบริหาร จ านวน 480 ล้านบาท ลดลง 3%qoq แต่เพิ่มขึ้น 8%yoy และมีดอกเบี้ยจ่าย 355 ล้าน
บาท ลดลง 2%qoq และ 1%yoy

• ภาพรวม 9M/65 มีรายได้งานก่อสร้าง เพิ่มขึ้น 63% อยู่ที่ 14,305 ล้านบาท และมีก าไรสุทธิ เพิ่มขึ้น 24% อยู่ที่ 992 ล้านบาท แม้
Gross Profit Margin ลดลงกว่า 1% อยู่ที่ 8.47% แต่ได้รับการชดเชยจากส่วนแบ่งก าไรจากบริษัทร่วม จ านวน 1,288 ล้านบาท
เพิ่มขึ้นจาก 898 ล้านบาท เมื่อ 9M/64 ท าให้ครั้งนี้ปรับเพิ่มประมาณการก าไรสุทธิปี’65 เป็น 1,115 ล้านบาท เพิ่มขึ้น 23% จากปี’64

• คาด Backlog หลังรับรู้รายได้ 3Q/65 อยู่ที่ ~56,000 ล้านบาท และมีโอกาสเพิ่มขึ้นโดดเด่นอีกครั้ง จากโครงการไฟฟ้าพลังน ้าหลวง
พระบาง มูลค่าประมาณ 70,000 – 80,000 ล้านบาท หลัง CKP ลงนาม EPC โครงการดังกล่าว คาดภายในปีนี้ คาดท าให้
Backlog ของ CK สูงกว่า 100,000 ลา้นบาท พร้อมติดตามการลงนามสัญญาโครงการสายสสี้มตะวันตก ศูนย์วัฒนธรรม-บางขุน
นนท์ (ลงทุน PPP) ซึ่ง BEM เป็น Lowest Bidder คาดมูลค่างานก่อสร้าง 127,012 ล้านบาท ซึ่งจะท าให้ Backlog ของ CK เพ่ิมขึน้สู่
ระดับสูงสุดใหม่ มูลค่ากวา่ 200,000 ล้านบาท

• คาดผลการด าเนินงานปี’66 เติบโตต่อเนื่องทั้งจาก (1) รายได้งานก่อสร้าง คาดเพิ่มขึ้น 15% อยู่ที่ 20,499 ล้านบาท พร้อมคาด GPM
เฉลี่ย 9.02% (เป้าหมายของ CK อยู่ในกรอบ 7-10%) และ (2) ส่วนแบ่งก าไรจากบริษัทร่วม (BEM และ CKP) ที่คาดดีขึ้นตามล าดับ
ท าให้คาดก าไรสุทธิ 1,246 ล้านบาท เพิ่มขึ้น 12% จากประมาณการปี’65

• ปรับราคาเป้าหมายเป็นปี’66 ท่ี 25.00 บาท อิง PBV 1.5X แม้ภาพรวมกลุ่มรับเหมาก่อสร้างอาจเผชิญกับความความเสี่ยงทางด้าน
แรงงาน / การเมือง และราคาน ้ามันที่ผันผวน ซึ่งหากปรับสูงขึ้นอาจส่งผลต่อต้นทุนวัสดุก่อสร้าง อย่างไรก็ตามงานส่วนใหญ่ของ
CK เป็นงานที่มีค่า K คาดช่วยลดความเสี่ยงในระดับหนึ่ง พร้อมจุดเด่นจากบริษัทที่ร่วมลงทุนทั้งงานก่อสร้าง เงินปันผล และก าไร
จากการขายเงินลงทุน รวมถึง Backlog ที่มีโอกาสท า New High ครั้งใหม่ มูลค่าสูงกว่า 200,000 ล้านบาท รองรับการเติบโต
ต่อเนื่องไม่ต ่ากว่า 5 ปี ท าให้ยังแนะน า “ซื้อ” ส าหรับการลงทุนในระยะกลาง – ยาว

Target 25.00 บาท
(ปี’66)
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