
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

CK
ช. การชา่ง

4Q/65 ก าไรสทุธ ิ112 ล้านบาท 
-80%qoq จากสว่นแบง่ก าไรจาก
บรษิทัรว่ม 214 ล้านบาท ลดลงจาก 

736 ล้านบาท เมือ่ 3Q/65 
และในไตรมาสนีไ้มม่รีายไดเ้งนิปนัผล

ขณะที ่GPM ดีขึน้ เฉลีย่ 9%

“ซื้อ”

• CK ประกาศก าไรสุทธิ 4Q/65 จ านวน 112 ล้านบาท เพ่ิมขึ้น 7%yoy แต่ลดลง 80%qoq หลักๆ จากส่วนแบ่งก าไรจากบริษัท
ร่วม จ านวน 214 ล้านบาท ลดลงจาก 736 ล้านบาท เมื่อ 3Q/65 และไม่มีรายได้เงินปันผล (ปกติทุกปีไตรมาส 2 และ 3 มี
รายได้เงินปันผล 232 ล้านบาท/ไตรมาส)

• ทางด้านรายได้งานก่อสร้าง อยู่ที่ 3,988 ล้านบาท เพ่ิมขึ้น 8%qoq และ 11%yoy คาดส่วนใหญ่ยังมาจาก Backlog เดิม คาด
มี Progress งานเพ่ิมขึ้นต่อเนื่อง ทางด้านความสามารถในการท าก าไร มี Gross Profit Margin เฉลี่ย 9.30% เพ่ิมขึ้นจาก
7.78% และ 8.41% เมื่อ 3Q/65 และ 4Q/64 ตามล าดับ ขณะที่มีค่าใช้จ่ายขายและบริหาร จ านวน 481 ล้านบาท ทรงตัว
qoq แต่ลดลง 4%yoy และมีดอกเบี้ยจ่าย 362 ล้านบาท เพ่ิมขึ้น 2%qoq และ 7%yoy

• ภาพรวมปี’65 มีรายได้งานก่อสร้าง เพ่ิมขึ้น 48% อยู่ที่ 18,293 ล้านบาท และมีก าไรสุทธิ เพ่ิมขึ้น 22% อยู่ที่ 1,105 ล้านบาท
แม้ Gross Profit Margin ลดลง 1% อยู่ที่ 8.65% แต่ได้รับการชดเชยจากส่วนแบ่งก าไรจากบริษัทร่วม จ านวน 1,529 ล้าน
บาท เพ่ิมขึ้นจาก 1,088 ล้านบาท เมื่อปี’64 พร้อมประกาศเงนิปนัผล 2H/65 จ านวน 0.10 บาท XD 13/3/66 และจา่ยในวนัที่
23/5/66

• CK อยู่ระหว่างรอลงนามสัญญาก่อสร้าง 2 โครงการขนาดใหญ่ ได้แก่ (1) โครงการโรงไฟฟ้าพลังน ้าหลวงพระบาง ก าลัง
การผลิต 1,400 MW ~ 85,000 ล้านบาท จาก CKP และ (2) โครงการสายสีส้มตะวันตก ศูนย์วัฒนธรรม-บางขุนนนท์
(ลงทุน PPP) จาก BEM ซึ่งเป็น Lowest Bidder คาดมูลค่างานรวม 127,000 ล้านบาท แบ่งเป็นงานก่อสร้าง และงาน
ระบบรถ ~96,000 ล้านบาท และ ~31,000 ล้านบาท ตามล าดับ ท าให้ Backlog เพ่ิมสูงขึ้นโดดเด่น ท า New High ใหม่ คาด
สูงกว่า 250,000 ล้านบาท จากล่าสุด คาดอยู่ที่ อยู่ที่ ~52,000 ล้านบาท

• คาดผลการด าเนินงานปี’66 เติบโตต่อเนื่องทั้งจาก (1) รายได้งานก่อสร้าง คาดเพ่ิมขึ้น 12% อยู่ที่ 20,499 ล้านบาท
Conservative เมื่อเทียบเป้าหมายของ CK คาดส่วนใหญ่ยังรับรู้จาก Backlog ที่มีอยู่ พร้อมคาด GPM เฉลี่ย 8%
(เป้าหมายของ CK อยู่ในกรอบ 7-10%) และ (2) ส่วนแบ่งก าไรจากบริษัทร่วม (BEM และ CKP) ที่คาดดีขึ้นตามล าดับ ท าให้
คาดก าไรสุทธิ 1,246 ล้านบาท เพ่ิมขึ้น 13%

• ประเมินราคาเป้าหมาย ที่ 25.00 บาท อิง PBV 1.5X แม้ภาพรวมกลุ่มรับเหมาก่อสร้างอาจเผชิญกับความความเสี่ยง
ทางด้านแรงงาน / การเมือง และราคาน ้ามันที่ผันผวน ซึ่งหากปรับสูงขึ้นอาจส่งผลต่อต้นทุนวัสดุก่อสร้าง อย่างไรก็ตาม
งานส่วนใหญ่ของ CK เป็นงานที่มีค่า K คาดช่วยลดความเสี่ยงในระดับหนึ่ง พร้อมจุดเด่นจากบริษัทที่ร่วมลงทุนทั้งงาน
ก่อสร้าง เงินปันผล และก าไรจากการขายเงินลงทุน รวมถึง Backlog ที่มีโอกาสท า New High ครั้งใหม่ ยังแนะน า “ซื้อ”
ส าหรับการลงทุนในระยะกลาง – ยาว โดยเฉพาะช่วงราคาอ่อนตัว

Target 25.00 บาท
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