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การประมูลโครงการรถไฟทางคู่มูลค่า 2.9 หมืน่ล้านบาท 

 โครงการรถไฟขอนแก่น-หนองคายอยู่ระหว่างดาํเนินการ
 ทาํประชาพิจารณ์ขอบเขตของงาน (TOR) แล้วเมื่อวนัท่ี 27 มี.ค. – 1 เม.ย.
 รฟท.คาดเปิดประมูลเดือนพ.ค.-ก.ค.
 CK เป็น Top Pick ของเรา และให้คาํแนะนํา “ซ้ือ” STEC เช่นกนั

 การทําประชาพจิารณ์ขอบเขตของงาน (Terms of Reference :TOR) ประกวดราคาจา้งก่อสรา้งโครงการก่อสรา้ง
รถไฟทางคู ่ ชว่งขอนแก่น-หนองคาย มลูคา่ 2.9 หมืน่ลบ. ไดด้าํเนินการแลว้ในระหวา่งวนัที ่ 27 มนีาคม – 1
เมษายน 2024 และการรถไฟแหง่ประเทศไทย (รฟท.) คาดวา่จะขาย TOR อยา่งเป็นทางการใหก้บัผูร้บัเหมาและ
เปิดประมลูชว่งเดอืนพฤษภาคม-กรกฎาคม 2024 และคาดวา่จะประกาศผูช้นะการประมลูในเดอืนสงิหาคม 2024

 โครงการมสีญัญางานก่อสรา้งเพยีงฉบบัเดยีว ดงันัน้จงึมผีูร้บัเหมาเพยีงรายเดยีวเท่านัน้ทีช่นะการประมลู 
เน่ืองจากขอ้กาํหนดคุณสมบตัทิีส่งู เราคาดวา่จะมผีูร้บัเหมาจาํนวนไมม่ากทีส่ามารถประมลูโครงการได ้

 การดาํเนินโครงการโครงสรา้งพืน้ฐานของรฐับาลอกีครัง้หลงัจากทีถู่กระงบัในช่วงวกิฤตโควดิ-19 ในปี 2020-22
ถอืเป็นขา่วดสีาํหรบักลุ่มรบัเหมาก่อสรา้ง เราคาดวา่รฐับาลจะเริม่ดาํเนินโครงการโครงสรา้งพืน้ฐานมลูคา่ 5.36
แสนลบ.อกีครัง้ในปี 2024-26F (ดบูทวเิคราะหก์ลุ่มรบัเหมาก่อสรา้งของเรา “กาํไรมแีนวโน้มดขีึน้ วนัที ่ 9
กุมภาพนัธ ์2024)

 เราใหน้ํ้าหนกัลงทุนเป็น “OVERWEIGHT” กลุ่มฯ และบรษิทั ช.การช่าง จาํกดั (มหาชน) (CK, “ซือ้”) เป็นหุน้
Top Pick ของเรา โดยมรีาคาเป้าหมายที ่26 บาท/หุน้ เน่ืองจากกาํไรเตบิโตแขง็แกรง่ไปอกีอยา่งน้อยสีปี่ขา้งหน้า
เน่ืองจาก 1) มลูคา่ Backlog สงูสดุเป็นประวตักิารณ์ที ่1.3 แสนลบ. ณ สิน้ปี 2032 2) มโีอกาสไดง้านใหมส่งูจาก
โครงการรถไฟฟ้าสายสสีม้ตะวนัตก มลูคา่ 1.09 แสนลบ. 3) บรษิทัฯ มกีาํไรฟ้ืนตวัแขง็แกรง่ และ 4) มลูคา่ที่
น่าสนใจ โดยหุน้ซือ้ขายในระดบัทีม่สีว่นลด 35% จากมลูคา่ตลาดของพอรต์การลงทุนและไดธุ้รกจิก่อสรา้งฟรี

 เรายงัแนะนํา “ซือ้” บรษิทั ซโิน-ไทย เอน็จเีนียริง่แอนดค์อนสตรคัชัน่ จาํกดั(มหาชน) (STEC “ซือ้”) ราคา
เป้าหมายที ่ 12 บาท/หุน้ เน่ืองจากเราเชือ่วา่กําไรของบรษิทัไดผ้า่นจุดตํ่าสดุไปแลว้ ในขณะทีร่าคาหุน้ลดลงไป
แลว้ 27% จากจุดสงูสดุของปีก่อน เราคาดวา่กาํไรจะเตบิโต 10/15% y-y ในปี 2024-25F โดยไดแ้รงหนุนจาก 1)
การรบัรูร้ายไดท้ีส่งูขึน้จาก Backlog 6.9 หมืน่ลบ. ณ สิน้ปี 2023 2) มโีอกาสไดง้านใหมส่งูจากโครงการขยาย
สนามบนิอู่ตะเภามลูคา่ 2.7 หมื่นลบ. และ 3 ) อตัรากาํไรฟ้ืนตวัจากโครงการรถไฟฟ้าสายสชีมพแูละสเีหลอืงทีม่ี
อตัรากาํไรตํ่าแลว้เสรจ็
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Disclaimers 
 

รายงานฉบบันี้จดัทาํโดยบรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) โดยจดัทาํขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีส่ดุทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้วา่น่าเชื่อถอื ทัง้นี้มวีตัถุประสงคเ์พือ่ใหบ้รกิาร
เผยแพรข่อ้มลูแก่นกัลงทุนและใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์ แต่มไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอืประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ทัง้นี้รายงานและ
ความเหน็ในเอกสารฉบบันี้อาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้ หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การนําขอ้มลูทีป่รากฏอยูใ่นเอกสารฉบบันี้ ไมว่า่ทัง้หมดหรอืบางสว่นไปทาํซํ้า ดดัแปลง 
แกไ้ข หรอืนําออกเผยแพรแ่ก่สาธารณชน จะตอ้งไดร้บัความยนิยอมจากบรษิทัก่อน   
 

This report is prepared and issued by Thanachart Securities Public Company Limited (TNS) as a resource only for clients of TNS, Thanachart Capital Public 
Company Limited (TCAP) and its group companies. Copyright © Thanachart Securities Public Company Limited. All rights reserved. The report may not be 
reproduced in whole or in part or delivered to other persons without our written consent.  Investors should use this report as one of many tools in making their 
investment decisions since Thanachart Securities may seek to do other business with the companies mentioned in the report. Thus, investors need to be 
aware that there could be potential conflicts of interest that could affect the report's neutrality. 
 

Recommendation Structure:  
Recommendations are based on absolute upside or downside, which is the difference between the target price and the current market price. If the upside is 
10% or more, the recommendation is BUY. If the downside is 10% or more, the recommendation is SELL. For stocks where the upside or downside is less 
than 10%, the recommendation is HOLD. Unless otherwise specified, these recommendations are set with a 12-month horizon. Thus, it is possible that future 
price volatility may cause a temporary mismatch between upside/downside for a stock based on the market price and the formal recommendation. 

For sectors, an “Overweight” sector weighting is used when we have BUYs on majority of the stocks under our coverage by market cap. “Underweight” is used 
when we have SELLs on majority of the stocks we cover by market cap. “Neutral” is used when there are relatively equal weightings of BUYs and SELLs. 
 

Disclosures: 

บรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จาํกดั (มหาชน) ทาํหน้าทีเ่ป็นผูด้แูลสภาพคล่อง (Market Maker) และผูอ้อกใบสาํคญัแสดงสทิธอินุพนัธ ์ (Derivative Warrants) โดยปจัจุบนับรษิทัเป็นผู้
ออกและเสนอขาย Derivative Warrants  และบรษิทัจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยอ์า้งองิดงักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) 
นอกจากนี้ นกัลงทุนควรศกึษารายละเอยีดในหนงัสอืชีช้วนของใบสาํคญัแสดงสทิธอินุพนัธด์งักลา่วก่อนตดัสนิใจลงทุน  
 

หมายเหตุ: บรษิทั ทุนธนชาต จากดั (TCAP) เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญ่ของ บรษิทั Thanachart SPV1 Co. Ltd  โดยถอืหุน้ในสดัสว่นรอ้ยละ 100   และ TCAP เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญ่ของ
บรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จากดั (มหาชน) โดยถอืหุน้ในสดัสว่นรอ้ยละ 89.96  โดย ทุนธนชาต จากดั (TCAP) และ บรษิทั Thanachart SPV1 Co. Ltd   ม ีสดัสว่นการถอืหุน้ 
บรษิทั ราชธานลีสิซิง่ จากดั (มหาชน) (THANI) ทัง้ทางตรงและทางออ้ม รอ้ยละ 60  และเป็นผูถ้อืหุน้ใหญ่ของ THANI 
บรษิทัทุนธนชาต จาํกดั (TCAP), ธนาคารทหารไทยธนชาต จาํกดั (มหาชน) (TTB) เป็นบรษิทัทีม่คีวามเกีย่วขอ้งกบับรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) โดย TCAP 
เป็นผูถ้อืหุน้ รอ้ยละ 89.96 ใน TNS  และ ถอืหุน้ใน TTB รอ้ยละ 24.31 ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักลา่ว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทาง
ผลประโยชน์ (conflicts of interest) 
บรษิทัทุนธนชาต จาํกดั (TCAP) บรษิทั ราชธานลีสีซิง่ จาํกดั (มหาชน) (THANI) บรษิทั เอม็ บ ี เค (มหาชน) (MBK) และบรษิทั ปทุมไรซมลิ แอนด ์แกรนาร ีจาํกดั (มหาชน) 
(PRG) เป็นบรษิทัทีม่คีวามเกีย่วขอ้งกบับรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทาง
ผลประโยชน์ (conflicts of interest) 
หมายเหตุ: * บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) และ บรษิทั ทุนธนชาต จาํกดั (มหาชน) TCAP มกีรรมการรว่มกนัไดแ้ก่ นายสมเจตน์ หมูศ่ริเิลศิ ซึง่ทาํหน้าที ่
กรรมการผูจ้ดัการใหญ่ของ TCAP และ ทาํหน้าที ่ ประธานกรรมการบรษิทั และประธานกรรมการบรหิาร TNS อยา่งไรกต็าม บทวเิคราะหน์ี้ไดถ้กูจดัทาํขึน้บนสมมตฐิานของฝา่ย
วจิยัของ TNS” 
หมายเหตุ: * บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) และ บรษิทั จดัการและพฒันาทรพัยากรน้ําภาคตะวนัออก จาํกดั (มหาชน) EASTW มกีรรมการรว่มกนัไดแ้ก่ นาง
อศัวนิี ไตลงัคะ ซึง่ทาํหน้าที ่กรรมการตรวจสอบของ EASTW และ ทาํหน้าที ่กรรมการบรษิทั กรรมการบรหิารของ TNS อยา่งไรกต็าม บทวเิคราะหน์ี้ไดถู้กจดัทาํขึน้บนสมมตฐิาน
ของฝา่ยวจิยัของ TNS” 
หมายเหตุ:* “บรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) เป็นผูจ้ดัการการจาํหน่าย "หุน้กูข้องบรษิทั เมอืงไทย แคปปิตอล จาํกดั (มหาชน) (MTC) ครัง้ที ่7/2566 ชุดที ่1-3 " 
ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest)” 
หมายเหตุ:* “บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS)  เป็น Joint Lead Underwriter ใหก้บับรษิทั บรษิทั ยโูรเอเชยี โทเทลิ โลจสิตกิส ์จาํกดั (มหาชน)  Euroasia Total 
Logistics Pcl (ETL) ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) นกัลงทนุควรศกึษา
รายละเอยีดในหนงัสอืชีช้วนดงักล่าวกอ่นตดัสนิใจลงทุน 
หมายเหตุ:* “บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS)  เป็น ผูร้ว่มจดัการการจดัจาํหน่ายและรบัประกนัการจาํหน่าย ใหก้บับรษิทั บรษิทั โมช ิโมช ิรเีทล คอรป์อเรชัน่ จาํกดั 
(มหาชน)  Moshi Moshi Retail Corporation Pcl (MOSHI) ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ 
(conflicts of interest) นกัลงทุนควรศกึษารายละเอยีดในหนงัสอืชีช้วนดงักลา่วก่อนตดัสนิใจลงทุน 
หมายเหตุ:* “บรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) เป็นผูจ้ดัการการจดัจาํหน่าย "บรษิทั ศรสีวสัดิ ์แคปปิตอล 1969 จาํกดั (มหาชน) ครัง้ที ่ 1/2567 ชุดที ่ 1-3 ครบ
กําหนดไถ่ถอนปี พ.ศ. 2569-71"  ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest)” 
หมายเหตุ:* “บรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) เป็นผูจ้ดัการการจดัจาํหน่าย "หุน้กูข้องบรษิทั เมอืงไทย แคปปิตอล จาํกดั (มหาชน) ครัง้ที ่ครัง้ที ่2/2567 ชุดที ่1-3 
ครบกําหนดไถถ่อนปี พ.ศ. 2569-71"  ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest)” 
 

 


