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COMPANY  REPORT 5 มิถุนายน 2563 

Sector : mai / Property & Construction ราคาปิด 0.63 บาท 
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Source:  Company Reports and Globlex Securities Estimates 
 

PERTINENT INFORMATION 
SET Index 1,411.01 

Market Cap. Bt358Mn 

Total Shares 568m common share Par Bt.0.50 

Major Shareholders (As of 26 November 19) 

นางสาวจินดาวรรณ ตฤณติยะกลุ  21.13% 

นายเอกชัย ชัยตระกลูทอง          20.07% 

นายสุรสิทธ์ิ ชัยตระกลูทอง          17.61% 
% Free float 26.29% 

 
Source: SET Smart 

 

 

Analyst Coverage 

Nuttawut Wongyaowarak 

02 672-5999 ext. 5805 

nuttawut@globlex.co.th 
 

Anti-Corruption score : - 

CORPORATE GOVERNANCE 
 
CG Rating : - 

 
 

 

ความเส่ียง : i) มีผูป้ระกอบการผลิตผสมเสร็จหลายรายท าให้เกิดการแข่งขนัสูง 

                   ii)  การจดัส่งสินคา้ท่ีล่าชา้ 

                  iii)  การเปล่ียนแปลงกฎหมายและนโยบายการลงทุนของรัฐบาล 

                  iv) ไม่สามารถรักษามาตรฐานคุณภาพสินคา้ 

                  v) ความผนัผวนของราคาวตัถุดิบ 

EARNINGS FORECAST 
Year to Dec 2560A 2561A 2562A 2563F 2564F 

Net profit (Btm) 15.5 15.4 25.8 39.7 44.7 
EPS (Bt) 0.03 0.03 0.05 0.07 0.08 
Growth (%) 1.9 -0.8 67.2 54.0 12.6 
PER Basic (x) 28.5 28.7 17.2 11.2 9.9 
BV (Bt) 0.5 0.5 0.8 0.7 0.7 
P/BV (x) 1.6 1.6 1.0 1.1 1.1 
DPS (Bt) 0.02 0.03 0.04 0.10 0.03 
Yield (%) 2.6 4.0 4.7 12.8 4.0 

ก าไร 1Q63 +8%QoQ แต่–5%YoY พร้อมคงก าไรปี 63 ตามเดิม   
 รายงานก าไร 1Q63 ที ่8.4 ลบ. +8%QoQ แต่ -5%YoY 

 คาดผลประกอบการ 2Q63 เตบิโต YoY แต่อาจอ่อนตัว QoQ 

 2H63 สดใสจากงานประมูลเพิม่ขึน้หลงัสถานการณ์ COVID-19 คลีค่ลาย 

 คงประมาณการก าไรปี 2563 ตามเดิมจาก COVID-19 กระทบเลก็น้อย 

 คงค าแนะน า “ซ้ือ” ทีร่าคาเหมาะสมสู่ 0.77 บาท  

ประเดน็ส าคญัในการลงทุน :  

 รายงานก าไร 1Q63 ที ่8.4 ลบ. +8%QoQ แต่ -5%YoY : ถูกกดดนัจากอตัรา
ก าไรขั้นตน้ของทั้งธุรกิจคอนกรีตส าเร็จรูปและธุรกิจคอนกรีตผสมเสร็จท่ี
ลดลงจาก 1Q62 ท่ี 33.2% และ 30.6% สู่ 31.2% และ 25.7% ตามล าดบัจาก
ค่าเส่ือมราคาโรงงานใหม่เพ่ิมข้ึน ขณะท่ีค่าใช้จ่ายในการขายเพ่ิมข้ึน 1.6 
ลบ. สู่ 12.8 ลบ.เพ่ิมข้ึน 14%YoY จากค่าใช้จ่ายพนักงานและค่าขนส่งท่ี
เพ่ิมข้ึนเน่ืองจากไดง้านท่ีขนส่งไกลข้ึน ดา้นค่าใชจ่้ายในการบริหารเพ่ิมข้ึน
จาก 3.1 ลบ.จากค่าใช้จ่ายพนักงานและเงินโบนัส อย่างไรก็ตามรายได้
ปรับตวัข้ึนสู่ 130 ลบ. +21%YoY โดยได้แรงหนุนจากรายไดค้อนกรีต
ส าเร็จรูปท่ีเพ่ิมข้ึนตามการก่อสร้างในเมืองพทัยา และโครงการระเบียง
เศรษฐกิจภาคตะวนัออก  (EEC) ท่ีชดัเจนข้ึน ส่งผลให้บริษทัมีก าไร 1Q63 
ท่ี 8.4 ลบ. +8%QoQ แต่ -5%YoY และคิดเป็น 20% ของประมาณการเรา  

 คาดผลประกอบการ 2Q63 เติบโต YoY แต่อาจอ่อนตัว QoQ : คาดรายได ้
2Q63 อ่อนตวั QoQ จากระดบั 130 ลบ. ใน 1Q63 เน่ืองจากจงัหวดัชลบุรีมี
มาตรการล็อกดาวน์ตั้งแต่ 2 เม.ย. 63 – 5 พ.ค. 63 ส่งผลให้การก่อสร้างถูกลด
เวลาการก่อสร้างลงอีกทั้งใชเ้วลาระหว่างเดินทางไปไซด์งานเพ่ิมข้ึนจากการ
คดักรองโรค COVID-19 แต่ไดรั้บชดเชยจากวนัท างานเพ่ิมข้ึนจากการเล่ือน
วนัหยุดเทศกาลสงกรานต ์ดา้นอตัราก าไรขั้นตน้คาดวา่จะปรับตวัดีข้ึน YoY 
เน่ืองจากโรงงานใชก้ าลงัการผลิตไดเ้พ่ิมข้ึนตามปริมาณงานท่ีเพ่ิมข้ึน ทั้งน้ี
จากการสอบถามไปยงัผูบ้ริหารถึงผลกระทบจาก COVID-19 อยูใ่นวงจ ากดั
เน่ืองจากสัญญาการก่อสร้างของภาครัฐและภาคเอกชนไม่มีการเล่ือนวนัส่ง
มอบท าให้ต้องด าเนินการก่อสร้างตามปกติซ่ึงหนุนยอดขายคอนกรีต
ส าเร็จรูปและคอนกรีตผสมเสร็จของบริษทั 

 2H63 สดใสจากงานประมูลเพิ่มขึ้นหลังสถานการณ์ COVID-19 คลี่คลาย : 
2H63 เราคาดว่าจะมีงานประมูลภาครัฐและภาคเอกชนออกมาเพ่ิมข้ึนหลงั
สถานการณ์ COVID-19 คล่ีคลาย ซ่ึงเราคาดวา่บริษทัมีโอกาสไดง้านเพ่ิมทั้ง
ภาครัฐและภาคเอกชน ไดแ้ก่ 1) ระบบสาธารณูปโภคในภาคอีสานราว 60-80 
ลบ. และ 2) งานระบบสาธารณูปโภคจากถนนสุขุมวิทไปยงัมาบตาพุดอีก 30-
90 ลบ. นอกจากน้ีมีความคืบหน้าเร่ืองสนามบินอู่ตะเภา รถไฟเช่ือม 3 
สนามบิน และโครงการท่าเรือมาบตาพุดเฟส 3 ท่ีไดผู้ช้นะการประมูล เป็น
โอกาสของบริษทัเพ่ิมเติมในการไดง้านระบบสาธารณูปโภค 
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 คงประมาณการก าไรปี 2563 ตามเดิมจาก COVID-19 กระทบเล็กน้อย : ฝ่าย
วิจัยคงประมาณการก าไรปี 2563 อยู่ท่ี 39.7 ลา้นบาท +54%YoY โดยในปี 
2563 คาดวา่จะมีรายไดร้าว 462 ลา้นบาท +10% YoY และมีก าไร 39.7 ลา้น
บาทเติบโต 54%YoY เน่ืองจากคาดว่างานก่อสร้างทั้งภาครัฐและเอกชนจะ
เพ่ิมข้ึนในคร่ึงปีหลงั 63 ตามท่ีไดอ้ธิบายไปแลว้ขา้งตน้ ขณะท่ีคาดว่าอตัรา
ก าไรขั้นตน้จะทรงตวัท่ีระดบั 32.5% ดา้นอตัราส่วนค่าใชจ่้ายในการขายและ
บริหารต่อยอดขายคาดวา่จะทรงตวัท่ีระดบั 21.4%  

 คงค าแนะน า “ซ้ือ” ที่ราคาเหมาะสมสู่ 0.77 บาท : ฝ่ายวิจยัประเมินมูลค่าดว้ย
วิธี Prospective P/E Ratio โดยอา้งอิง P/E Ratio เฉล่ียยอ้นหลงั 1 ปี + 1S.D. 
ของบริษทัในตลาดหลกัทรัพยท่ี์ด าเนินธุรกิจคลา้ยคลึงกนั DCON และ SCP 
ไดเ้ท่ากบั 10.8 เท่า และคาดการณ์ก าไรต่อหุ้น (EPS) ส าหรับปี 2563 ท่ี 0.07 
บาทต่อหุ้นไดร้าคาเหมาะสมใหม่ท่ี 0.77 บาท ซ่ึงยงัมีอพัไซด์จากราคาล่าสุด 
จึงคงค าแนะน า “ซ้ือ” 
 
 
 

PE Ratio 
1 Year 

Historical(X) 
DCON 12.2 
SCP 7.6 
Average 9.9 
S.D. 0.9 

ท่ีมา Aspen และบล.โกลเบลก็ 
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Balance Sheet (Btm) 60A 61A 62A 63F 64F

Cash 1 2 18 11 9

Receivables 99 113 129 121 121

Inventory 30 35 38 52 55

Other current assets 1 0 0 2 2

Current assets 131 150 185 186 186

Non-current assets 360 403 413 419 435

Total assets 491 553 597 605 621

Current liabilities 136 180 117 144 158

Long-term liabilities 78 92 52 67 42

Total liabilities 214 272 170 210 201

Paid-up, prem share & others 197 197 340 329 329

Retained earnings 79 83 88 66 92

Equity 277 281 428 394 421

P&L (Btm) 60A 61A 62A 63F 64F

Sales 372 380 421 462 484

Cost of sales -277 -275 -287 -312 -329

Gross profits 95 105 134 150 155

Other Revenues 1 1 1 3 2

Selling & admin exp. -72 -80 -96 -100 -102

EBIT 24 26 40 54 56

Interest exp. -6 -7 -9 -7 -4

EBT 18 19 31 47 52

Taxes -2 -3 -5 -8 -8

 Net profit 16 15 26 39 43

EBITDA 46 48 66 81 84

Fully Diluted EPS (Bt) 0.03 0.03 0.05 0.07 0.08

Cashflow projection (Btm) 60A 61A 62A 63F 64F

EBIT(1-t) 26 29 45 62 64

Dep. & Amortization 22 22 26 27 28

Change in net working capital -30 7 -23 -4 3

Capital expenditure -13 -43 -12 -3 -16

Firm free cashflow 5 15 36 82 79

Cashflow projection (Btm) 60A 61A 62A 63F 64F

Gross profit margin 25.6% 27.5% 31.9% 32.5% 32.0%

Net profit margin 4.2% 4.1% 6.1% 8.5% 9.0%

Current ratio (x) 1.0              0.8              1.6              1.3              1.2              

Times interest earned (x) 4.2              4.1              5.2              9.4              15.8            

Debt to Equity (x) 0.8              1.0              0.4              0.5              0.5              

ROA 3% 3% 4% 6% 7%

ROE 6% 5% 6% 10% 10%

Trends (%) 61A 62A 63F 64F

Sales growth 2% 11% 10% 5%

Expense growth 11% 20% 4% 2%

EBIT growth 7% 53% 36% 4%

Net Profit growth -1% 67% 52% 11%

EBITDA Margin 2% 38% 22% 4%

EPS  growth -1% 67% 52% 11%

Quarterly performance (Btm) 1Q62 2Q62 3Q62 4Q62 1Q63

Sales 108 89 107 119 131

Cost of sales 73 64 70 80 88

Selling & admin exp. 22 22 24 27 27

Interest exp. -2 -2 -2 -2 -1

Taxes -2 0 -2 -1 -3

Net profit 9 -0 9 8 8

Source: Financial Statement and Globlex Securities estimated
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