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Disclaimer : ความคิดเห็นที่ปรากฏในรายงานนีเ้ป็นเพียงการน าเสนอในมมุมองของบรษิัทและเป็นความคิดเห็น ณ วันที่ที่ปรากฏในรายงานเท่านัน้ ซึ่งอาจเปลี่ยนแปลงไดภ้ายหลงัวนัดังกล่าว  โดยบริษัทไม่จ  าเป็นตอ้งแจง้ใหท้ราบ  รายงานนีจ้ดัท าขึน้เพ่ือเผยแพร่ขอ้มลูใหแ้ก่นกัลงทนุเท่านัน้  บริษัทไม่รบัผิดชอบต่อการน าขอ้มลูหรือความคิดเห็นใดๆไปใชใ้น
ทกุกรณี  ดังนัน้นกัลงทนุจงึควรใชดุ้ลพินิจในการพิจารณาตดัสินใจก่อนการลงทนุ  นอกจากนี ้บริษัท และ/หรือ บริษัทในกลุ่มของบริษัทอาจมีส่วนเก่ียวขอ้งหรอืผลประโยชนใ์ดๆกบับรษิัทใดๆที่ถกูกล่าวถึงในรายงานนีก็้ได ้การเปิดเผยผลส ารวจของสมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบริษัทไทย (IOD) ในเรื่องการก ากับดูแลกิจการ (Corporate Governance) 
เป็นการด าเนินการตามนโยบายของส านกังานคณะกรรมการก ากับหลกัทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรพัย ์ โดยเป็นการส ารวจและประเมินขอ้มลูที่บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยและตลาดหลกัทรพัยเ์อ็มเอไอ (MAI) เปิดเผยต่อสาธารณะและเป็นขอ้มลูที่ผูล้งทนุทั่วไปสามารถเขา้ถึงได ้ ดังนัน้ ผลส ารวจที่แสดงนีจ้งึไม่ไดเ้ป็นการรบัรองผลการ
ปฏิบติังานและไม่ถือเป็นการใหค้ าแนะน าในการลงทนุ  ผูใ้ชข้อ้มลูจงึควรใชวิ้จารณญาณในการวิเคราะหแ์ละตดัสินใจลงทนุ  ทัง้นี ้บริษัทหลกัทรพัย ์โกลเบล็ก จ ากัด มิไดย้ินยนัหรือรบัรองถงึความครบถว้นและถกูตอ้งของผลส ารวจดงักล่าวแต่อย่างใด การเปิดเผยผลการประเมินดัชนีชีว้ดัความคืบหนา้การป้องกันการมีส่วนที่เก่ียวขอ้งกบัการทจุริตคอรร์ปัชั่น 
(Anti-Corruption Progress Indicators) ของบริษัทจดทะเบียนที่จดัท าโดยสถาบนัที่เก่ียวขอ้ง  เป็นเพียงการน าเสนอผลการประเมินโดยมิไดเ้ป็นการประเมินการปฏิบติัของบริษทัจดทะเบียนและมิไดใ้ชข้อ้มลูภายในเพ่ือการประเมิน  เนื่องจากผลการประเมินดังกล่าวเป็นเพียงผลการประเมิน ณ วันที่ปรากฏในผลการประเมินเท่านัน้  ดังนัน้ ผลการประเมิน
จงึอาจเปลี่ยนแปลงไดภ้ายหลงัวันดังกล่าวหรือเม่ือขอ้มูลที่เก่ียวขอ้งมีการเปลี่ยนแปลง  ทัง้นี ้บริษัทหลกัทรพัย ์โกลเบล็ก จ ากัด มิไดย้ินยนั ตรวจสอบ หรือรบัรองความถกูตอ้งครบถว้นของผลการประเมินดังกล่าวแต่อย่างใด ที่มา : www.cgthailand.org  

ESG Rating : AAA 

CG Rating :    
 

Year to Dec 65A 66A 67A 68E 69E 
Net Profit (Mb) 2,436 3,479 3,768 3,881 4,121 
Core EPS (Bt.) 0.2 0.2 0.2 0.3 0.3 
EPS Growth (%) 141 43 8 3 6 
P/E (x) 34.8 24.4 22.5 21.9 20.5 
DPS (Bt) 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 
Yield (%) 1.5 2.2 2.6 2.5 2.7 
BVPS (Bt.) 2.4 2.5 2.4 2.5 2.6 
P/BV (x)  2.2   2.2   2.2   2.1   2.0  

 

Source:  Financial Statement and Globlex securities calculated  
PERTINENT INFORMATION 

SET Index 1,248.13 
Market Cap. Bt 81,010 m 
Total Shares 15,285 m common share Par Bt 1.00 
Major Shareholders as of Mar 12, 2025 
บรษัิท ช.การช่าง จ ากดั (มหาชน) 37.94% 
การรถไฟฟ้าขนสง่มวลชนแหง่ประเทศไทย 8.22% 
ธนาคาร กรุงไทย จ ากดั (มหาชน) 5.33% 
% Free Float 45.52% 

 

Source: SETSMART 
 

  
Source: SET 
Analyst: Nuttawut Wongyaowarak 

02-672-5805 
nuttawut@globlex.co.th 

(Btm.) 2Q68 1Q68 %QoQ 2Q67 %YoY 6M67 6M68 %YoY 
Sales 3,997 4,259 -6.2 4,023 -0.7 8,273 8,256 0.2 
NetProfit 993 871 14.1 1,003 -1.0 1,850 1,864 -0.7 
EPS 0.06 0.06 0.0 0.07 -13.4 0.12 0.06 113.0 
%GPM 42.1 45.4 -3.3 42.4 -0.3 43.5 43.8 0.3 
%NPM 24.8 20.4 4.4 24.9 -0.1 22.4 22.6 0.2 

 

ปัจจัยเส่ียง 
i) ประชาชนเดนิทางลดลงจากนโยบาย Work From Home 
ii) การก่อสรา้งรถไฟฟ้าสายสีสม้ตะวนัออก สายสีสม้ตะวนัตก สาย

สม่ีวงใตล้่าชา้ 
  

ก าไร 2Q68 ทรงตัว YoY แต่เตบิโต QoQ 

 

 รายงานก าไร 2Q68 -1%YoY แต่ +14%QoQ 
 นโยบายรถไฟฟ้า 20 บาทตอ่เที่ยวเป็นปัจจัยหนุน 
 คงประมาณการปี 68 ที่ 3.88 พันลบ. เติบโต 3%YoY 
 คงค าแนะน า “ซือ้” ที่ราคาเหมาะสม 8.50 บาท อัพไซต ์58% 

 
Investment Highlight 

รายงานก าไร 2Q68 -1%YoY แต่ +14%QoQ  

รายงานก าไร 2Q68 ที่ 993 ลบ. –1%YoY แต่ +14%QoQ โดยไดแ้รงหนนุ
จากเงินปันผลรบั 374 ลบ.จาก TTW และ CKP แต่รายไดจ้ากการใหบ้ริการ
รวมออ่นตวัลง 6%QoQ แตท่รงตวั YoY สู ่4.0 พนัลบ. เนื่องจากรายไดธุ้รกิจ
ทางพิเศษปรบัตวัลง 7%YoY สู ่2.08 พนัลบ. จากผลกระทบของเหตกุารณ์
แผ่นดินไหวท าให้มีการปิดทางขึน้ -ลงในบางด่านเพื่อตรวจสอบความ
ปลอดภยั นอกจากนีเ้ศรษฐกิจที่ชะลอตวัท าใหป้ระชาชนเดินทางลดลง และ
ธุรกิจระบบรางปรบัตวัลง 7%YoY สู่ 1.62 พันลบ. เนื่องจากเป็นช่วงปิด
เทอมใหญ่ท าใหจ้ านวนผูใ้ชร้ถไฟฟ้าลดลง ดา้นอตัราก าไรขัน้ตน้ปรบัตวัลง  
0.3% เมื่อเทียบกบัปีก่อนสู ่42.1% จากตน้ทนุสว่นใหญ่เป็นตน้ทนุคงที่ ดา้น
ค่าใชจ้่ายในการขายและบริหารต่อยอดขายอยู่ที่  8.2% เพิ่มขึน้ 0.3% จาก
ช่วงเดียวกนัของปีก่อน แต่เมื่อพิจารณาเป็นตวัเงินเพิ่มขึน้ 8 ลบ. สู ่328 ลบ. 
ทัง้นี ้รายงานก าไร 1H68 ที่ 1.86 พนัลบ. เพิ่มขึน้ 1%YoY และคิดเป็น 48% 
ของประมาณการ 
นโยบายรถไฟฟ้า 20 บาทตลอดสายเป็นปัจจัยหนุน 

รฐับาลไดอ้อกนโยบายลดค่าครองชีพโดยปรบัลดราคาค่าโดยสารรถไฟฟ้า
ในกรุงเทพฯ และปรมิณฑลเหลอื 20 บาทต่อเที่ยวในทกุเสน้ทาง สายสีเขียว 
สีทอง เหลือง ชมพู น า้เงิน ม่วง แดง และแอรพ์อรต์ เรล ลิงก์ โดยเริ่มใชใ้น
วนัท่ี 1 ต.ค. 68 เป็นระยะเวลา 2 ปีจนถึง 30 ก.ย. 69 ซึง่บรษัิทประเมินว่าจะ
ช่วยหนนุใหผู้โ้ดยสารเพิ่มขึน้ 20-40% จากในปัจจุบนั (ในอดีตที่เปิดใหใ้ช้
รถไฟฟ้าฟรี 7 วนัมีผูโ้ดยสารเฉลี่ย 7 แสนเที่ยวต่อวนั) ที่มีผูโ้ดยสารเฉลี่ย 
4.18 แสนเที่ยวต่อวนั และมีอตัราค่าโดยสารเฉลี่ย 29.5 บาทต่อเที่ยว ซึ่ง
สว่นตา่งคาดวา่รฐับาลจะเป็นผูช้  าระเพิ่มเตมิใหเ้ต็มจ านวนกบัทางบรษัิทเป็น
ปัจจัยหนุนต่อผลประกอบการ โดยเราคาดว่าทุก ๆ ผูโ้ดยสารที่เพิ่มขึน้ 1 
แสนเทีย่วตอ่วนัจะหนนุตอ่ก าไรราว 400-500 ลบ.ตอ่ปี  
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Disclaimer : ความคิดเห็นที่ปรากฏในรายงานนีเ้ป็นเพียงการน าเสนอในมมุมองของบรษิัทและเป็นความคิดเห็น ณ วันที่ที่ปรากฏในรายงานเท่านัน้ ซึ่งอาจเปลี่ยนแปลงไดภ้ายหลงัวนัดังกล่าว  โดยบริษัทไม่จ  าเป็นตอ้งแจง้ใหท้ราบ  รายงานนีจ้ดัท าขึน้เพ่ือเผยแพร่ขอ้มลูใหแ้ก่นกัลงทนุเท่านัน้  บริษัทไม่รบัผิดชอบต่อการน าขอ้มูลหรือความคิดเห็นใดๆไป
ใชใ้นทกุกรณี  ดังนัน้นกัลงทนุจงึควรใชดุ้ลพินิจในการพิจารณาตัดสินใจก่อนการลงทนุ  นอกจากนี ้บริษัท และ/หรือ บริษัทในกลุ่มของบริษัทอาจมีส่วนเก่ียวขอ้งหรือผลประโยชนใ์ดๆกับบริษัทใดๆที่ถกูกล่าวถึงในรายงานนีก็้ได ้การเปิดเผยผลส ารวจของสมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบริษัทไทย (IOD) ในเรื่องการก ากับดูแลกิจการ (Corporate 
Governance) เป็นการด าเนินการตามนโยบายของส านกังานคณะกรรมการก ากับหลกัทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรพัย ์ โดยเป็นการส ารวจและประเมินขอ้มลูที่บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยและตลาดหลกัทรพัยเ์อ็มเอไอ (MAI) เปิดเผยต่อสาธารณะและเป็นขอ้มลูที่ผูล้งทนุทั่วไปสามารถเขา้ถึงได ้ ดังนัน้ ผลส ารวจที่แสดงนีจ้งึไม่ได้
เป็นการรบัรองผลการปฏิบติังานและไม่ถือเป็นการใหค้ าแนะน าในการลงทนุ  ผูใ้ชข้อ้มลูจงึควรใชวิ้จารณญาณในการวิเคราะหแ์ละตัดสินใจลงทนุ  ทัง้นี ้บริษัทหลกัทรพัย ์โกลเบล็ก จ ากัด มิไดย้ินยนัหรือรบัรองถึงความครบถว้นและถกูตอ้งของผลส ารวจดังกล่าวแต่อย่างใด การเปิดเผยผลการประเมินดัชนีชีว้ัดความคืบหนา้การป้องกันการมีส่วนที่
เก่ียวขอ้งกับการทจุริตคอรร์ปัชั่น (Anti-Corruption Progress Indicators) ของบริษัทจดทะเบียนที่จดัท าโดยสถาบนัที่เก่ียวขอ้ง  เป็นเพียงการน าเสนอผลการประเมินโดยมิไดเ้ป็นการประเมินการปฏิบติัของบริษัทจดทะเบียนและมิไดใ้ชข้อ้มลูภายในเพ่ือการประเมิน  เนื่องจากผลการประเมินดังกล่าวเป็นเพียงผลการประเมิน ณ วันที่ปรากฏในผลการ
ประเมินเท่านัน้  ดังนัน้ ผลการประเมินจงึอาจเปลี่ยนแปลงไดภ้ายหลงัวันดังกล่าวหรือเม่ือขอ้มลูที่เก่ียวขอ้งมีการเปลี่ยนแปลง  ทัง้นี ้บริษัทหลกัทรพัย ์โกลเบล็ก จ ากัด มิไดย้ินยนั ตรวจสอบ หรือรบัรองความถกูตอ้งครบถว้นของผลการประเมินดังกล่าวแต่อย่างใด ที่มา : www.cgthailand.org  

คงประมาณการปี 68 ที่ 3.88 พันลบ. เติบโต 3%YoY  

ฝ่ายวิจัยคงคาดการณร์ายไดแ้ละก าไรปี 68 ที่ 1.8 หมื่นลบ. และ 3.88 พนั
ลบ. เติบโต 6%YoY และ 3%YoY ตามล าดับ โดยได้รบัแรงหนุนจาก
นโยบายรถไฟฟ้า 20 บาทตลอดสาย และการเปิดใหบ้ริการโครงการ Dusit 
Central Park ในเดือน ก.ย. 68 นอกจากนีย้งัมี Upside จากโครงการทาง
ด่วน Double Deck ที่คาดว่าจะเซ็นสญัญากบัรฐับาลไดภ้ายในปี 68 และ
เริม่ก่อสรา้งในปี 69 โดยจะใชเ้วลาก่อสรา้ง 4 ปีเป็นตวัหนนุผลประกอบการ
ในอนาคต 
คงค าแนะน า “ซือ้” ที่ราคาเหมาะสม 8.50 บาท อัพไซต ์58% 

เราประเมินราคา BEM ดว้ยวิธี DCF โดยใชส้มมติฐาน WACC ที่ 4.18% 
และไดร้าคาเหมาะสมที่ 8.50 บาทต่อหุน้ ซึ่งมี Upside ราว % เราจึงคง
ค าแนะน า “ซือ้” 
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Governance) เป็นการด าเนินการตามนโยบายของส านกังานคณะกรรมการก ากับหลกัทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรพัย ์ โดยเป็นการส ารวจและประเมินขอ้มลูที่บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยและตลาดหลกัทรพัยเ์อ็มเอไอ (MAI) เปิดเผยต่อสาธารณะและเป็นขอ้มลูที่ผูล้งทนุทั่วไปสามารถเขา้ถึงได ้ ดังนัน้ ผลส ารวจที่แสดงนีจ้งึไม่ได้
เป็นการรบัรองผลการปฏิบติังานและไม่ถือเป็นการใหค้ าแนะน าในการลงทนุ  ผูใ้ชข้อ้มลูจงึควรใชวิ้จารณญาณในการวิเคราะหแ์ละตัดสินใจลงทนุ  ทัง้นี ้บริษัทหลกัทรพัย ์โกลเบล็ก จ ากัด มิไดย้ินยนัหรือรบัรองถึงความครบถว้นและถกูตอ้งของผลส ารวจดังกล่าวแต่อย่างใด การเปิดเผยผลการประเมินดัชนีชีว้ัดความคืบหนา้การป้องกันการมีส่วนที่
เก่ียวขอ้งกับการทจุริตคอรร์ปัชั่น (Anti-Corruption Progress Indicators) ของบริษัทจดทะเบียนที่จดัท าโดยสถาบนัที่เก่ียวขอ้ง  เป็นเพียงการน าเสนอผลการประเมินโดยมิไดเ้ป็นการประเมินการปฏิบติัของบริษัทจดทะเบียนและมิไดใ้ชข้อ้มลูภายในเพ่ือการประเมิน  เนื่องจากผลการประเมินดังกล่าวเป็นเพียงผลการประเมิน ณ วันที่ปรากฏในผลการ
ประเมินเท่านัน้  ดังนัน้ ผลการประเมินจงึอาจเปลี่ยนแปลงไดภ้ายหลงัวันดังกล่าวหรือเม่ือขอ้มลูที่เก่ียวขอ้งมีการเปลี่ยนแปลง  ทัง้นี ้บริษัทหลกัทรพัย ์โกลเบล็ก จ ากัด มิไดย้ินยนั ตรวจสอบ หรือรบัรองความถกูตอ้งครบถว้นของผลการประเมินดังกล่าวแต่อย่างใด ที่มา : www.cgthailand.org  

 
Balance Sheet (Btm) 65A 66A 67A 68F 69F

Cash 2,018 1,495 1,929 1,283 1,387

Receivables 648 897 908 858 934

Other current assets 2,900 2,855 2,350 2,350 2,350

Current assets 5,566 5,247 5,187 4,491 4,670

Non-current assets 108,563 107,249 127,586 126,478 124,759

Total assets 114,128 112,496 132,773 130,969 129,430

Current liabilities 12,092 15,566 19,119 15,278 15,063

Long-term liabilities 64,773 59,265 77,094 77,315 74,062

Total liabilities 76,865 74,832 96,212 92,593 89,125

Paid-up, prem share & others 20,756 20,756 18,304 18,304 18,304

Retained earnings 17,980 19,801 21,438 23,254 25,182

Other Components Of Equity -1,474 -2,895 -3,183 -3,183 -3,183

Minorities interest 1 2 3 2 2

Equity 37,263 37,664 36,561 38,376 40,305

P&L (Btm) 65A 66A 67A 68F 69F

Sales 14,030 16,375 17,004 17,944 18,953

Cost of sales -8,447 -9,311 -9,496 -10,100 -10,726

Gross profit 5,583 7,064 7,508 7,844 8,227

Other Revenues 772 764 762 762 762

Selling & admin exp. -1,160 -1,241 -1,261 -1,360 -1,436

EBIT 5,195 6,587 7,008 7,247 7,553

Interest exp. -2,361 -2,371 -2,427 -2,535 -2,547

EBT 2,835 4,216 4,582 4,711 5,006

Taxes -398 -737 -813 -830 -885

Net profit 2,437 3,479 3,768 3,881 4,121

EBITDA 6,222 8,234 8,775 9,067 9,424

Fully Diluted EPS (Bt) 0.16 0.23 0.25 0.25 0.27

Cashflow projection (Btm) 65A 66A 67A 68F 69F

EBIT(1-t) 4,798        5,850        6,195        6,417         6,668         

Dep. & Amortization 1,027        1,647        1,767        1,821         1,870         

Change in net working capital (96)            397           (1,794)       1,066         461             

Capital expenditure (597)          (518)          (7,074)       1,108         1,718         

Firm free cashflow 5,131        7,376        (906)          10,411       10,718       

Cashflow projection (Btm) 65A 66A 67A 68F 69F

Gross profit margin 39.8% 43.1% 44.2% 43.7% 43.4%

Net profit margin 17.4% 21.2% 22.2% 21.6% 21.7%

Current ratio (x) 0.5            0.3            0.3             0.3              0.3              

Times interest earned (x) 2.0            2.5            2.6             2.5              2.6              

Debt to Equity (x) 2.1            2.0            2.6             2.4              2.2              

ROA 2% 3% 3% 3% 3%

ROE 7% 9% 10% 10% 10%

Trends (%) 66A 67A 68F 69F

Sales growth 17% 4% 6% 6%

Expense growth 7% 2% 8% 6%

EBIT growth 27% 6% 3% 4%

Net Profit growth 43% 8% 3% 6%

EBITDA Margin 32% 7% 3% 4%

EPS  growth 43% 8% 3% 6%

Yearly performance (Btm) 2Q67 3Q67 4Q67 1Q68 2Q68

Sales 4,023 4,365 4,366 4,259 3,997

Cost of sales -2,318 -2,426 -2,395 -2,327 -2,315

Selling & admin exp. -316 -311 -343 -294 -328

Interest exp. -611 -615 -600 -581 -573

Taxes -167 -214 -218 -219 -162

Net profit 1,003 1,067 851 871 993

Source: Financial Statement and Globlex Securities estimated

Financial Highlight


