
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

3Q/65 มีก ำไรสุทธิ 138 ล้ำนบำท
+2%yoy แต่ -20%qoq

หลัง 3Q/64 มีปันผล 104 ล้ำนบำท

ขณะท่ี 9M/65 ก ำไรสุทธิ +62%
อยู่ท่ี 543 ล้ำนบำท

“Buy”

• STEC ประกำศผลกำรด ำเนินงำน 3Q/65 มีก ำไรสุทธิ จ ำนวน 138 ล้ำนบำท เพิ่มขึ้น 2%yoy แต่ลดลง
20%qoq เนื่องจำกไตรมำสที่ผ่ำนมำมีรำยได้เงินปันผล จ ำนวน 104 ล้ำนบำท

• ขณะที่ 3Q/65 มีรำยได้งำนก่อสร้ำง จ ำนวน 7,421 ล้ำนบำท เพิ่มขึ้น 10%qoq หลังปัญหำขำดแคลนแรงงำน
เริ่มคลี่คลำย และเพิ่มขึ้น 23%yoy หลัง 3Q/64 ได้รับผลกระทบจำกกำรปิด Camp คนงำน และหยุดงำน
ก่อสร้ำง ~1 เดือน โดยมี Gross Profit Margin เฉลี่ย 4.30% ดีขึ้นเล็กน้อยทั้ง qoq และ yoy

• ภำพรวม 9M/65 รำยได้ก่อสร้ำง เพิ่มขึ้น 5% อยู่ที่ 21,771 ล้ำนบำท พร้อมควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไรดีขึ้น
มี Gross Profit Margin เฉลี่ย 4.61% และมีก ำไรสุทธิ เพิ่มขึ้น 62% อยู่ที่ 543 ล้ำนบำท

• คำด Backlog หลังรับรู้รำยได้ 3Q/65 ~110,000 ล้ำนบำท (รวมงำน to be signed โครงกำรสนำมบิน
อู่ตะเภำ มูลค่ำ 27,043 ล้ำนบำท) ซ่ึง Backlog จ ำนวนดังกล่ำว คำดเพียงพอต่อกำรรับรู้รำยได้ไม่ต ่ำกว่ำ 3
ปีข้ำงหน้ำ หรือเฉลี่ย ~33,000 – 35,000 ล้ำนบำท/ปี คำดช่วยลดควำมเสี่ยงหำกไม่มีงำนใหม่เข้ำมำชดเชย
อย่ำงไรก็ตำมคำด STEC ก ำหนดเป้ำหมำยรับงำนใหม่ ~40,000 ล้ำนบำท/ปี

• หลังสถำนกำรณ์ต่ำงๆ คลี่คลำยในทิศทำงที่ดีขึ้น คำดผลกำรด ำเนินงำนของ STEC ในป’ี66 เริ่มกลับเข้ำ
ระดับปกติ โดยคำดรำยได้งำนก่อสร้ำง อยู่ที่ 33,787 ล้ำนบำท เติบโตต่อเนื่อง 11% จำกประมำณกำรปี’65
และคำด Gross Profit Margin เฉลี่ย 5% (เป้ำหมำยของ STEC เฉลี่ย 5-7%) หลังงำนที่มี Margin ต ่ำจบ
ลง และคำดก ำไรสุทธิ (จำกกำรด ำเนินงำนปกติ) 1,008 ล้ำนบำท เพิ่มขึ้นโดดเด่นจำกปี’65 ที่คำดมีรำยได้งำน
ก่อสร้ำง และก ำไรสุทธิ 30,438 ล้ำนบำท และ 658 ล้ำนบำท ตำมล ำดับ

• ประเมินรำคำเป้ำหมำยปี’66 ที่ 15.30 บำท อิง PBV 1.5 เท่ำ พร้อมค ำแนะน ำ “ซ้ือ” จำกผลกำรด ำเนินงำน
ที่คำดกลับสู่ระดับปกติในปี’66 รวมถึงฐำนะกำรเงินดี เป็น Net Cash และมีควำมสำมำรถในกำรรับงำนเพิ่ม

• ประเด็นควำมเสี่ยง แรงงำน อำจท ำให้งำนก่อสร้ำงมีควำมล่ำช้ำ / กำรเมือง อำจท ำให้กำรเปิดประมูล
โครงกำรมีควำมไม่แน่นอน และรำคำน ้ำมันที่ยังมีควำมผันผวน อำจส่งผลกระทบทั้งทำงตรงและทำงอ้อม
ต่อต้นทุนก่อสร้ำง และอำจท ำให้ผลกำรด ำแนินงำนไม่เป็นไปตำมคำด

Target 15.30 บำท
(ปี’66)
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