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Fundamental Story 
 

Construction Sector  – Overweight News update 

Saksid Phadthananarak  |  Email: saksid.pha@thanachartsec.co.th 

 ประมูลทางด่วนส่วนต่อขยายช่วงจตโุชติ-ถนนลาํลกูกา  มูลค่า 2 หมื่นลบ. 
 

 วนัน้ีเป็นวนัย่ืนซองประมูล และ… 
 …จะทราบผูเ้สนอราคาตํา่สดุในช่วงส้ินวนั  
 ผูมี้ศกัยภาพในการชนะประมูลคือหน่ึงในส่ีผู้รบัเหมารายใหญ่  
 CK เป็น Top Sector Pick ของเรา และเรายงัให้คาํแนะนํา “ซ้ือ” STEC  

 

 วนัน้ีเป็นวนัยื่นซองประมลูทางด่วนฉลองรชั สว่นต่อขยายชว่งจตโุชต-ิถนนลาํลูกกา  มลูคา่ 2 หมืน่ลบ. เน่ืองจาก
เป็นกระบวนการประมลูทางอเิลก็ทรอนิกส ์จงึน่าจะทราบผูเ้สนอราคาตํ่าสดุในชว่งสิน้วนั 

 เน่ืองจากเป็นทางด่วนยกระดบัในกรุงเทพฯ ทีม่มีลูคา่สงู คุณสมบตัขิองผูร้บัเหมาจงึสงู และเราเชือ่วา่ผูช้นะคอื 1 
ใน 4 ผูร้บัเหมารายใหญ่ ไดแ้ก่ บมจ.อติาเลยีนไทย ดเีวล๊อปเมนต ์(ITD, Unrated), บมจ. ช.การชา่ง (CK, “ซือ้”), 
บมจ. ซโิน-ไทย เอน็จเีนียริง่แอนดค์อนสตรคัชัน่ (STEC “ซือ้”) และบมจ. ยนิูค เอน็จเินียริง่ แอนด ์คอนสตรคัชัน่ 
(UNIQ, Unrated) 

 การประมลูโครงการโครงสรา้งพืน้ฐานครัง้ต่อไป คอื รถไฟทางคูข่อนแก่น-หนองคาย มลูคา่ 2.9 หมืน่ลบ. ซึง่มี
กาํหนดประกาศ TOR และเปิดประมลูในเดอืนพฤษภาคม-กรกฎาคม 2024 

 การดาํเนินโครงการโครงสรา้งพืน้ฐานของรฐับาลอกีครัง้หลงัจากทีถู่กระงบัในช่วงวกิฤตโควดิ-19 ในปี 2020-22 
ถอืเป็นขา่วดสีาํหรบักลุ่มรบัเหมาก่อสรา้ง เราคาดวา่รฐับาลจะเริม่ดาํเนินโครงการโครงสรา้งพืน้ฐานมลูคา่ 5.36 
แสนลบ. อกีครัง้ ในปี 2024-26F (ดบูทวเิคราะหก์ลุ่มรบัเหมาก่อสรา้งของเรา “กาํไรมแีนวโน้มดขีึน้” วนัที ่ 9 
กุมภาพนัธ ์2024) เรายงัคงใหน้ํ้าหนกัลงทุนเป็น “OVERWEIGHT” กลุ่มรบัเหมาก่อสรา้ง 

 CK เป็น Top Sector Pick ของเรา โดยมรีาคาเป้าหมายที ่ 26 บาท/หุน้ เน่ืองจากมกีารเตบิโตของกาํไรอยา่ง
มัน่คงในอกีอยา่งน้อยสีปี่ขา้งหน้า เน่ืองจาก 1) มลูคา่ Backlog ทีส่งูเป็นประวตักิารณ์ที ่ 1.3 แสนลบ. ณ สิน้ปี 
20232) มงีานใหมท่ีม่ศีกัยภาพสงูจาก โครงการรถไฟฟ้าสายสสีม้ตะวนัตกมลูค่า 1.09 แสนลบ. 3) การฟ้ืนตวัของ
กาํไรทีแ่ขง็แกรง่ของบรษิทัรว่ม และ 4) มมีลูคา่ทีน่่าสนใจ โดยหุน้ซือ้ขายทีร่ะดบัทีม่สีว่นลด 35% จากมลูคา่ตลาด
ของพอรต์การลงทุนและไดธุ้รกจิรบัเหมาก่อสรา้งฟร ี

 เราใหค้าํแนะนํา “ซือ้” STEC ราคาเป้าหมายที ่ 12 บาท/หุน้ เน่ืองจากเราเชื่อวา่กาํไรไดผ้า่นจุดตํ่าสดุไปแลว้ 
ขณะทีร่าคาหุน้ลดลง 27% จากจุดสงูสดุในปีก่อนไปแลว้ เราคาดวา่กาํไรจะเตบิโต 10/15% y-y ในปี 2024-25F 
โดยไดแ้รงหนุนจาก 1) การรบัรูร้ายไดท้ีส่งูขึน้จาก Backlog 6.9 หมืน่ลบ. ณ สิน้ปี 2023 2) งานใหมท่ีม่ศีกัยภาพ
สงูจากโครงการขยายสนามบนิอู่ตะเภามลูคา่ 2.7 หมืน่ลบ. และ 3 ) อตัรากาํไรฟ้ืนตวัจากการทีโ่ครงการรถไฟฟ้า
สายสชีมพแูละสเีหลอืงทีม่อีตัรากาํไรตํ่าแลว้เสรจ็ 
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Disclaimers 
 

รายงานฉบบัน้ีจดัทาํโดยบรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จํากดั (มหาชน) โดยจดัทาํขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีส่ดุทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้วา่น่าเชื่อถอื ทัง้น้ีมี
วตัถุประสงคเ์พือ่ใหบ้รกิารเผยแพรข่อ้มลูแก่นกัลงทุนและใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์ แต่มไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอืประกนั
ราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ทัง้น้ีรายงานและความเหน็ในเอกสารฉบบัน้ีอาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้ หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การนําขอ้มลูทีป่รากฏอยูใ่น
เอกสารฉบบัน้ี ไม่วา่ทัง้หมดหรอืบางสว่นไปทาํซ้ํา 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: 
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