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Note: 1) เป็นหลกัทรัพยท์ี่อยูใ่น SET 100

2) Target Price อา้งอิงจากบทวเิคราะห์พื้นฐานของ Aira Research หรือ Consensus

         3) เป็นหุน้พื้นฐานดี มีปัจจยับวกสนบัสนุน และราคายงัไม่สะทอ้นมูลค่าที่เหมาะสม
นกัวเิคราะห์ : ศกัดิ์นรินทร์  ศศานนท ์
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STEC – มโีครงการทยอยเปิดประมูลต่อเนื่อง
 ผลการดาํเนินงาน 3Q/61 กาํไรสุทธิเพิ่มขึ้น 76% yoy จากการเริ่มรับรู้

รายไดร้ถไฟฟ้าสายสีชมพแูละเหลืองและรถไฟทางคู่

 คาดมีแรงเกง็กาํไรต่อเนื่องจากโครงการที่ทยอยเปิดประมูลในเดือนต.ค.

– พ.ย. เช่น (1) ทางด่วนพระราม 3 – วงแหวนรอบนอก จาํนวน 5 

สญัญา มูลค่ารวม 31,000 ลา้นบาท และ (2) รถไฟความเร็วสูงเชื่อม 3 

สนามบิน มูลค่ารวมกวา่ 200,000 ลา้นบาท กาํหนดยืน่ซอง 12/11/61 

เป็นตน้ คาด STEC เป็น 1 ใน 4 ผูร้ับเหมาฯ รายใหญ่ ที่มีศกัยภาพและ

โอกาสในการรับงานเพิ่ม 

 คาดปี’62 ความสามารถทาํกาํไรของ STEC กลบัสู่ระดบัปกติ คาด

Gross Profit Margin เฉลี่ยไม่ตํ่ากวา่ 8.0% (ปี’53 – 59 เฉลี่ยอยูท่ี่ 

9.23%) หลงังานก่อสร้างอาคารรัฐสภาแห่งใหม่ใกลแ้ลว้เสร็จ (Margin 

= 0%) และสดัส่วนรายไดง้านก่อสร้างโรงไฟฟ้า (คาด Margin ไม่ตํ่า

กวา่ 10%) เพิ่มขึ้น พร้อม Backlog (สิ้น 2Q/61) สูงถึง 120,000 ลา้นบาท

โดยคาดรายไดป้ี’61 – 62 เติบโตเฉลี่ย 20%

 คาดกาํไรปี ’62 เพิ่มขึ้น 37%, Dividend Yield = 1.1%

ราคาเป้าหมาย 32.50 บาท 

Upside = 32%

แนะนํา “ซื้อ”

19/11/61



AOT - การท่องเทีย่วยงัเตบิโตในระยะยาว
• ปัจจยับวกระยะสั้นจากโครงการยกเวน้ค่าธรรมเนียม VISA ใหก้บั 21 

ประเทศ เช่น จีน อินเดีย ซาอุดิอาระเบีย เป็นตน้ ในช่วง 1 ธ.ค. 2561 – 

31 ม.ค. 2562 

• การเติบโตของนกัท่องเที่ยวจีน (สดัส่วนราว 30% ของนกัท่องเที่ยวที่

เดินทางเขา้ไทย) ยงัคง Solid ในระยะยาว จากการเติบโตของชนชั้น

กลางในจีน หนุนใหช้าวจีนนิยมท่องเที่ยวในต่างประเทศมากขึ้น ซึ่งจะ

เป็นโอกาสอีกมาก พิจารณาจากสดัส่วนชาวจีนที่มี Passport ตํ่าเพียง 

8.9% ของประชากร 

• มีปัจจยับวกจาก (1) โครงการรถไฟความเร็วสูงเชื่อมโยงสนามบิน

สุวรรณภมูิ, ดอนเมือง และอู่ตะเภา ที่จะเพิ่มประสิทธิภาพของสินทรัพย์

ในระยะยาว  (2) แผนการเขา้บริหารสนามบินภมูิภาค 4 แห่ง ที่มีภาระ

การลงทุนตํ่าราว 1,500 ลา้นบาท ซึ่งจะสามารถช่วยลดความแออดัของ

สนามบินหลกัได ้และ (3) รายไดส้่วนเพิ่มจากการประมูลสมัปทานดิวตี้

ฟรีภายในสิ้นปีนี้ 

 คาดกาํไรปี ’62 เพิ่มขึ้น 11%, Dividend Yield = 1.3%

ราคาเป้าหมาย 83.00 บาท 

Upside = 27%

แนะนํา “ซื้อ”

19/11/61



AMATA –  คาดยอดขายเตบิโตจากโครงการ EEC

 ผลการดาํเนินงาน 3Q/61 มีกาํไรสุทธิ 301 ลา้นบาท ลดลง 49%

yoy จากรายไดข้ายที่ดินที่ลดลง โดยยอดโอนที่ดินในช่วง 3Q/61

ทาํไดเ้พียง 39 ไร่

 ยอดโอนที่ดินในช่วง 9M/61 ทาํไดเ้พียง 217 ไร่ โดย AMATA ตั้ง

เป้ายอดขายที่ดินในปี 2561 อยูท่ี่ 925 ไร่ 

 มี Land Bank มากที่สุด โดย AMATA มี Land Bank จาํนวน 

13,817 ไร่ ซึ่งรวมทั้งพื้นที่ขาย, พื้นที่รอการพฒันา, พื้นที่สาํรอง

สาํหรับการพาณิชย,์ พื้นที่สนามกอลฟ์และแหล่งเกบ็นํ้า

 รายไดท้ี่เป็น recurring income ประกอบดว้ยรายไดจ้ากการขาย

นํ้าและไฟฟ้า, รายไดจ้ากค่าเช่า คิดเป็นประมาณ 60% ของรายได้

รวม ช่วยลดความผนัผวนจากรายไดข้ายที่ดิน ซึ่งมีความไม่

แน่นอน

 คาดกาํไรปี ’62 เพิ่มขึ้น 18%, Dividend Yield = 2.3%

ราคาเป้าหมาย 28.50 บาท 

Upside = 21%

แนะนํา “ซื้อ”

19/11/61



BGRIM – เตบิโตอย่างต่อเนื่องและมัน่คง
 EBITDA ในช่วง 3Q/61 เพิม่ขึ้นเลก็นอ้ย 1.7% qoq จากการเปิด

ดาํเนินงานโรงไฟฟ้าใหม่ ในขณะที่ในช่วง 3Q/61 มีรายการพิเศษ

จาก 1) กาํไรจากการรวมกิจการจาํนวน 276 ลา้นบาท 2) ขาดทุน

จากอตัราแลกเปลี่ยน 14 ลา้นบาท 

 คาดกาํลงัการผลิตปลายปี 2018 อยูท่ี่ 1,228 MW จากการเปิด

ดาํเนินงานโรงไฟฟ้า (1) Nam Che 15 MW (2) Solar 7 แห่ง รวม 

31 MW และ (3) ABPR5 จาํนวน 133 MW เป็นตน้

 คาดกาํลงัการผลิตไฟฟ้าจะเพิม่ขึ้นเป็น 2,112 MW ในปี 2022 คิด

เป็น CAGR ในช่วง 2018-2022 อยูท่ี่ 14.5% หลกัๆ เป็นการ

เติบโตในปี 2019 จากการเปิดดาํเนินงาน (1) โรงไฟฟ้าพลงั

แสงอาทิตย ์Dau Tieng 1 และ 2 ขนาด 420 MW (BGRIM ถือหุน้ 

55%) (2) โรงไฟฟ้าพลงัแสงอาทิตย ์ Hoa Hoi ขนาด 257 MW

(BGRIM ถือหุน้ 80%) ที่ประเทศเวยีดนาม

 คาดกาํไรปี ’62 เพิ่มขึ้น 53%, Dividend Yield = 1.2%

ราคาเป้าหมาย 32.50 บาท 

Upside = 20%

แนะนํา “ซื้อ”

19/11/61


