
,Disclaimer : ความคิดเห็นท่ีปรากฏในรายงานน้ีเป็นเพียงการน าเสนอในมุมมองของบริษทัและเป็นความคิดเห็น ณ วนัท่ีท่ีปรากฏในรายงานเท่านั้น ซ่ึงอาจเปล่ียนแปลงไดภ้ายหลงัวนัดงักล่าว  โดยบริษทัไม่จ าเป็นตอ้งแจง้ใหท้ราบ  รายงานน้ีจดัท าข้ึนเพ่ือเผยแพร่ขอ้มูลใหแ้กน่กัลงทุนเท่านั้น  บริษทัไม่รับผดิชอบต่อการน าขอ้มูล
หรือความคิดเห็นใดๆไปใช้ในทุกกรณี  ดงันั้นนกัลงทุนจึงควรใชดุ้ลพินิจในการพิจารณาตดัสินใจกอ่นการลงทุน  นอกจากน้ี บริษทั และ/หรือ บริษทัในกลุ่มของบริษทัอาจมีส่วนเกีย่วขอ้งหรือผลประโยชนใ์ดๆกบับริษทัใดๆท่ีถกูกล่าวถึงในรายงานน้ีกไ็ด ้การเปิดเผยผลส ารวจของสมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบริษทัไทย (IOD) 

ในเร่ืองการก  ากบัดูแลกจิการ (Corporate Governance) เป็นการด าเนินการตามนโยบายของส านกังานคณะกรรมการก  ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์ โดยเป็นการส ารวจและประเมินขอ้มูลท่ีบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยและตลาดหลกัทรัพยเ์อ็มเอไอ (MAI) เปิดเผยต่อสาธารณะและเป็น
ขอ้มูลท่ีผูล้งทุนทัว่ไปสามารถเขา้ถึงได ้ ดงันั้น ผลส ารวจท่ีแสดงน้ีจึงไม่ไดเ้ป็นการรับรองผลการปฏิบติังานและไม่ถือเป็นการใหค้ าแนะน าในการลงทุน  ผูใ้ชข้อ้มูลจึงควรใชว้ิจารณญาณในการวิเคราะหแ์ละตดัสินใจลงทุน  ทั้งน้ี บริษทัหลกัทรัพย ์โกลเบล็ก จ  ากดั มิไดยิ้นยนัหรือรับรองถึงความครบถว้นและถูกตอ้งของผลส ารวจ
ดงักล่าวแต่อย่างใด การเปิดเผยผลการประเมินดชันีช้ีวดัความคืบหนา้การป้องกนัการมีส่วนท่ีเกีย่วขอ้งกบัการทุจริตคอร์รัปชัน่ (Anti-Corruption Progress Indicators) ของบริษทัจดทะเบียนท่ีจดัท าโดยสถาบนัท่ีเกีย่วขอ้ง  เป็นเพียงการน าเสนอผลการประเมินโดยมิไดเ้ป็นการประเมินการปฏิบติัของบริษทัจดทะเบียน
และมิไดใ้ชข้อ้มูลภายในเพ่ือการประเมิน  เน่ืองจากผลการประเมินดงักล่าวเป็นเพียงผลการประเมิน ณ วนัท่ีปรากฏในผลการประเมินเท่านั้น  ดงันั้น ผลการประเมินจึงอาจเปล่ียนแปลงไดภ้ายหลงัวนัดงักล่าวหรือเม่ือขอ้มลูท่ีเก ีย่วขอ้งมีการเปล่ียนแปลง  ทั้งน้ี บริษทัหลกัทรัพย ์โกลเบล็ก จ  ากดั มิไดย้ินยนั ตรวจสอบ หรือรับรองความ
ถูกตอ้งครบถว้นของผลการประเมินดงักล่าวแต่อย่างใด ท่ีมา : www.cgthailand.org 
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SET / Property & Construction / Construction Services ราคาปิด 5.40  บาท 
SAHAKOL EQUIPMENT PCL. (SQ) **Non – Rated**  

Source:  Financial Statement and Bloomberg Consensus **  

PERTINENT INFORMATION 

SET Index 1,706.93 

Market Cap. Bt6,102m 

Total Shares 1,130m common share Par Bt.1.00 

Major Shareholders as of May 5, 2017 

บริษทั เอสวีพีเค จ  ากดั 20.24% 
นายสุชาติ อารีกุล 7.52% 
นายองัสุรัสม์ิ อารีกุล 6.73% 
% Free Float 48.27% 

Source: SET Smart 

 

Analyst Coverage 

Tanawin  Pichatsiripohn 

02 672-5940  
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    Anti-Corruption score : N/A 
CORPORATE GOVERNANCE Rating : N/A 
 

ตารางแสดงยอดขาย คา่ใชจ้า่ย และก าไรสทุธิ

(MB) 3Q59 2Q60 %QoQ 3Q60 %YoY

Sales               645               913 -39.3%               554 -14.1%

COGS               536               593 -9.8%               535 -0.2%

Gross Profit               109               320 -93.9%                19 -82.2%

SG&A                66                79 -38.6%                48 -26.5%

Net Profits                12               166 -125.6% -              42 -448.7%

EPS(Bt)              0.01              0.15 -125.6% -            0.04 -448.7%
 

Source : Financial Statement 
 

EARNINGS RESULT 

Year to Dec 2014A 2015A 2016A 2017E 2018E 

Net profit (Btm) 49 89 323 403 542 

EPS(Bt) N/A N/A 0.29 0.36 0.48 

EPS Growth (%) N/A N/A N/A 25% 34% 

P/E (x)  N/A   N/A  18.9  15.1  11.3  

BV (Bt) N/A N/A 1.99 2.27 2.59 

PBV (x) N/A N/A 2.7 2.4 2.1 

DPS (Bt) N/A N/A 0.1 0.105 0.12 

Yield (%) N/A N/A 0.9% 1.9% 2.2% 

พลาดงานใหญ่ ลดเส่ียงเพิม่ทุน ปี 61 ยงัมีงานรอทั้งปี 
 รอผลผู้ชนะอย่างเป็นทางการ 1Q61 เบือ้งต้นลดความเส่ียงต้องเพิม่ทุน  
 แม้พลาดงานใหญ่ Potential project ปี 61 ยงัมใีห้ลุ้นตลอดปี   
 4Q60 น่าจะพลกิเป็นก าไร QoQ แต่ยงัอ่อนตวั YoY  
 รอผลผู้ชนะอย่างเป็นทางการ 1Q61 เบือ้งต้นลดความเส่ียงต้องเพิ่มทุน : ภายหลงั

จากงานประมลูเหมืองแม่เมาะ Phase 9 ซ่ึงมีราคากลางอยู่ท่ี 3.8 หม่ืนลา้นบาท ได้
ประกาศผล (อย่างไม่เป็นทางการ) ผูท่ี้ยื่นเสนอราคาต ่าสุด คือ ITD โดยต ่ากว่า
ราคากลาง 10.25% เทียบกบั SQ ท่ีเสนอต ่ากวา่ราคากลางราว 8% ต่อจากน้ี จะเขา้
สู่กระบวนการตรวจสอบรายละเอียดจาก EGAT ในดา้นของโครงสร้างตน้ทุน 
และรายละเอียดทางเทคนิค โดยจะประกาศผูช้นะอย่างเป็นทางการราวตน้งวด 
1Q61 ทั้งน้ี ผลท่ีมีต่อ SQ จะมี 1) เล่ือนเป้าหมายการประมูลในเหมืองแม่เมาะไป
ท่ี Phase 10 และ 11 ซ่ึงส่งผลให้ความกังวลจากการตอ้งเพ่ิมทุนจดทะเบียนใน
ระยะส้ันถึงกลางเบาบางลง เน่ืองจากคาดการณ์ว่า Phase 10 จะเร่ิมมีการเปิด
ประมูลในช่วงใกลห้มดอายุสัมปทานของ Phase 8 อีกราว 4 – 5 ปี และ 2) อาจมี
การบนัทึกค่าใชจ่้ายในการยื่นประมูลอีกเล็กน้อยราว 10 ลา้นบาท ภายหลงัจาก 
EGAT ประกาศผลการประมลูอยา่งเป็นทางการ 

 แม้พลาดงานใหญ่ Potential project ปี 61 ยังมีให้ลุ้นตลอดปี  : แมพ้ลาดงาน
ดงักล่าวจากการแข่งขนัราคาท่ีค่อนขา้งสูงมาก แต่ SQ ยงัมี Potential project อีก
ราว 3 – 4 Project ท่ีแมข้นาดของโครงการอาจไม่ไดใ้หญ่มากเท่ากบั แม่เมาะ 
Phase 9 แต่น่าจะเป็น Upside ส่วนเพ่ิมให้กบั Backlog ของบริษทัไดใ้นช่วงปี 61 
– 62 โดยหากเรียงล าดบัตาม Timeline จะไดด้งัน้ี คือ 1) เหมืองดีบุกท่ีเมืองทวาย
ประเทศเมียนมาร์ ท่ีตอ้งการขยายก าลงัการผลิต จากเดิมท่ีราว 200 ตนัต่อปี เป็น 
2,000 ตนัต่อปี ท่ีปัจจุบนัเจา้ของสัมปทานเหมืองก าลงัอยูร่ะหวา่งการขอขยายอายุ
สัญญาจากปัจจุบนัท่ีเหลืออีก 3 ปี เป็น 30 ปี จาก MIC ในช่วงน้ี โดยหากไดรั้บ
อนุญาต จะส่งผลให้ SQ เขา้รับงานไดต้ั้งแต่ช่วงกลางไตรมาส 1Q61 เป็นตน้ไป 
2) การเป็น EPC Contractor ให้กับเหมืองท่ีเมืองหงสาวดีมูลค่าโครงการราว 1 
พนัลา้นบาท โดยมีการเปิดประมูลในปี 61 และ 3) การเขา้ประมูลงานเหมือง 
เมืองหงสาวดี Phase G ราวปลายปี 61 เน่ืองจาก Phase ก่อนหน้าคือ E และ F 
ก าลงัจะหมดอายสัุมปทานราวปี 62  

 4Q60 น่าจะพลิกเป็นก าไร QoQ แต่ยังอ่อนตัว YoY หลังค่าจ้างขุดต ่าลง / M&A 
: Outlook ของผลประกอบการ 4Q60 น่าจะพลิกเป็นก าไรจาก 3Q60 แต่ยงัชะลอ
ตวั YoY หลงัค่าจา้งขุดต่อ ลูกบาศก์เมตรแน่น ปรับตวัลดลงจาก 102 บาท เหลือ
ราว 54 บาท แต่ทั้งน้ีในดา้น QoQ ไดรั้บแรงหนุนจากการผ่านช่วง Low season 
จากฤดูมรสุมงวด 3Q60 และยงัไดรั้บงานขุดจาก Backlog ในปี 61 ในงวด 4Q60 
หนุนใหค้าดปริมาณขดุจะเติบโตราว 30%QoQ  

 ความเห็น : ราคาหุน้ SQ ปรับตวัลงตั้งแต่คน้เดือนท่ีผ่านมาอย่างรุนแรงกว่า 28% 
ซ่ึงกลบัมาอยูใ่นระดบัต ่ากวา่ช่วงก่อนท่ีจะยื่นซองประมูล (ตน้งวด 2H60) คาดว่า
น่าจะเป็นการสะทอ้นประเดน็การประมลูไปมากแลว้ โดยปัจจุบนัมีการซ้ือขายท่ี 
PER ระดบั 11.6 เท่า อีกทั้งจาก Bloomberg Consensus ยงัคาดการณ์การเติบโต
ของก าไรปี 61 เติบโตอีก 34%YoY ดว้ยราคาเหมาะสมเฉล่ียท่ี 7.05 บาท  จึงน่า
ติดตามการรับงานเพ่ิมเติมตลอดทั้งปี 61 เพื่อเป็นประเดน็ในการเขา้ซ้ือเก็งก าไร 
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