
รายงานฉบบันีจ้ดัท าในนามของบรษิทัหลกัทรพัย ์ไอรา่ จ ากดั (มหาชน) (“ไอรา่”) เพือ่เป็นชอ้มูลใหก้บัลกูคา้ของไอรา่เทา่น้ัน มไิดเ้ป็นการช ีน้ าหรอืเสนอแนะหรอืเชญิชวนเพือ่การซือ้หรอืขายหลกัทรพัย ์

ใดๆ ผูอ่้านควรตดัสนิใจซือ้หรอืขายหลกัทรพัยโ์ดยใชว้จิารณญาณของตนเอง ไอรา่ รวมทัง้พนักงานของบรษิทั ปราศจากความรบัผดิในความเสยีหายอนัเกดิจากการใชข้อ้มูลในรายงานนี ้ไม่วา่งทางตรง

หรอืทางออ้ม ทัง้หมดหรอืบางสว่น และไม่ถอืเป็นการรบัประกนัความถูกตอ้งสมบรูณแ์ละเช ือ่ถอืใดๆของขอ้มูลในรายงานนี ้ไอรา่ และ/หรอื กรรมการบรษิทั, พนักงานทีเ่กีย่วขอ้ง อาจมคีวามสมัพนัธก์บั/หรอื
อาจใหบ้รกิารทางดา้นวาณิชธนกจิ และ/หรอื บรหิารทางการเงนิอืน่ๆ กบับรษิทัทีก่ลา่วถงึในรายงานฉบบันี ้ไอรา่ขอสงวนสทิธิใ์นการเปลีย่นแปลงความคดิเห็น หรอืขอ้มูลโดยไม่ตอ้งแจง้ลว่งหนา้ เอกสาร
ฉบบันีใ้ชภ้ายในไอรา่เทา่น้ัน มไิดจ้ดัท าขึน้ส าหรบัการลงตพีมิพใ์นหนังสอืพมิพ ์หรอืสือ่อืน่ๆ แต่อย่างใด

STEC
ซิโน-ไทย ฯ

4Q/65 มี GPM เฉลีย่ 5.70% 
สูงสดุในรอบเกอืบ 4 ปี 

และมกี ำไรสทุธ ิ314 ล้ำนบำท
โดดเดน่ qoq แต่ -16%yoy

หลกัๆ จำกมลูคำ่ยตุธิรรมอสงัฯ 
ลดลง yoy

“Buy”

• STEC ประกำศผลกำรด ำเนินงำน 4Q/65 มกี ำไรสุทธิ จ ำนวน 314 ล้ำนบำท เพิ่มขึน้โดดเด่น qoq แต่ลดลง
16%yoy หลักๆ จำกก ำไรจำกกำรวัดมูลค่ำยุติธรรมของอสังหำฯ (ปกติทกุไตรมำส 4 ของทุกปี) จ ำนวน 37
ล้ำนบำท ลดลงจำก 141 ล้ำนบำท เมื่อ 4Q/64

• ขณะที่ 4Q/65 มรีำยได้งำนก่อสร้ำง จ ำนวน 8,493 ล้ำนบำท เพิม่ขึน้ 14%qoq และ 22%yoy หลังปญัหำขำด
แคลนแรงงำนเริม่คล่ีคลำย งำนก่อสร้ำงคบืหน้ำตำมล ำดับ พร้อม Gross Profit Margin เฉล่ีย 5.70% เพิ่มขึ้น
จำก 4.30% และ 5.47% เมื่อ 3Q/65 และ 4Q/64 ตำมล ำดับ

• ภำพรวมป’ี65 รำยได้ก่อสร้ำง เพิ่มขึน้ 10% อยูท่ี่ 30,265 ล้ำนบำท พร้อมควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไรดขีึ้น มี
Gross Profit Margin เฉล่ีย 4.92% และรำยได้เงนิปนัผล 104 ล้ำนบำท เพิม่ขึน้ 12% ท ำใหม้ีก ำไรสุทธิ เพิม่ขึน้
21% อยู่ที่ 857 ล้ำนบำท คำดเงินปันผลปี’65 ประมำณ 0.24 บำท/หุ้น (คำด Payout 42% เช่นเดียวกับปี’64)

• คำด Backlog ล่ำสุดสูงเกือบ 110,000 ล้ำนบำท โดยสัดส่วน 52% เปน็งำน Infrastructure (รถไฟฟ้ำ/รถไฟ
ทำงคู่) ที่เหลือ 33%, 11% และ 4% เป็นงำนอำคำร โรงไฟฟ้ำ และอืน่ๆ ตำมล ำดับ โดย STEC คำดเพียงพอต่อ
กำรรับรูร้ำยได้ไม่ต ่ำกว่ำ 3 ปขี้ำงหน้ำ หรือเฉล่ียประมำณ 33,000 – 35,000 ล้ำนบำท/ปี คำดช่วยลดควำม
เส่ียงหำกไม่มีงำนใหมเ่ข้ำมำชดเชย อย่ำงไรก็ตำมคำด STEC ก ำหนดเป้ำหมำยรบังำนใหม่ ~40,000 ล้ำนบำท/ปี

• คำดผลกำรด ำเนนิงำนของ STEC ในป’ี66 เริ่มกลับเข้ำระดบัปกติ โดยคำดรำยได้งำนก่อสร้ำง อยู่ที่ 33,787
ล้ำนบำท เตบิโตต่อเนื่อง 11% และคำด Gross Profit Margin เฉล่ีย 5% (เป้ำหมำยของ STEC เฉล่ีย 5-7%)
หลังงำนที่มี Margin ต ่ำจบลง และคำดก ำไรสุทธิ (จำกกำรด ำเนินงำนปกต)ิ 1,042 ล้ำนบำท โดดเด่นจำกปี’65

• ประเมนิรำคำเป้ำหมำย ที่ 15.30 บำท อิง PBV 1.5 เท่ำ พร้อมค ำแนะน ำ “ซือ้” จำกผลกำรด ำเนินงำน
ที่คำดกลับสู่ระดับปกติในป’ี66 รวมถึงฐำนะกำรเงนิดี เป็น Net Cash และมีควำมสำมำรถในกำรรบังำนเพิ่ม

• ประเด็นควำมเส่ียง แรงงำน อำจท ำใหง้ำนก่อสร้ำงมีควำมล่ำช้ำ / กำรเมือง อำจท ำใหก้ำรเปิดประมูลโครงกำรมี
ควำมไม่แน่นอน และรำคำน ้ำมันที่ยังมีควำมผนัผวน อำจส่งผลกระทบทัง้ทำงตรงและทำงอ้อมต่อตน้ทนุ
ก่อสร้ำง และอำจท ำให้ผลกำรด ำแนินงำนไม่เปน็ไปตำมคำด

Target 15.30 บำท
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