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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 : AA 

CG Rating :    
 

Year to Dec 65A 66A 67A 68E 69E 
Net Profit (Mb) 857 526 -2,357 1,295 1,013 
Normalised Profit (Mb) 857 526 -375 895 1,013 
EPS (Bt.) 0.56 0.35 -1.55 0.85 0.67 
EPS Growth (%) 21 -39 N/A N/A -22 
P/E (x) 11.0 17.9 N/A 7.3 9.3 
DPS (Bt) 0.3 0.3 0.2 0.4 0.3 
Yield (%) 4.0 4.9 2.4 6.1 4.8 
BVPS (Bt.) 13.1 11.9 11.7 12.2 12.6 
P/BV (x) 0.5 0.5 0.5 0.5 0.5 

 

Source:  Financial Statement and Globlex securities calculated  
PERTINENT INFORMATION 

SET Index 1,438.09 
Market Cap. Bt 15,646 m 
Total Shares 1,519.08 m common share Par Bt 1.00 
Major Shareholders as of Mar 28, 2025 
บรษัิท ซี.ที.เวนเจอร ์จ ากดั 19.33% 
UBS AG SINGAPORE BRANCH 10.59% 
บรษัิท พี.พี.โกลบอล เวลท ์จ ากดั 5.08% 
% Free Float 55.30% 

 

Source: SETSMART 

  
Source: SET 
Analyst: Nuttawut Wongyaowarak 

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

(Btm.) 3Q68 2Q68 %QoQ 3Q67 %YoY 9M68 9M67 %YoY 
Sales 7,438 8,737 -14.9 7,349 1.2 22,657 22,290 1.6 
NetProfit 163 512 -68.1 -147 N/A 1,017 -110 N/A 
Normalised 
Profit 

163 192 -15.0 -147 N/A 697 -110 N/A 

EPS 0.1 0.3 -68.1 -0.1 N/A 0.7 -0.1 N/A 
%GPM 7.2 7.2 0.0 3.6 3.6 7.1 3.8 3.3 
%NPM 2.2 5.9 -3.7 -2.0 4.2 4.3 -0.5 4.8 

 

ปัจจัยเส่ียง 
i) การเปิดประมูลงานของภาครฐัล่าชา้ 
ii) การปรบัขึน้ค่าแรงขัน้ต ่าของภาครฐั 
  

คาดก าไร 4Q68 เตบิโต QoQ และพลิกจาก
ขาดทุนใน 4Q67 เป็นก าไร 

 

 คาดก าไร 4Q68 เติบโต QoQ และพลิกจากขาดทุนใน 4Q67 
เป็นก าไร 

 คงคาดการณก์ าไรปี 68 อยูท่ี่ราว 1.3 พนัลบ. พลกิเป็นก าไร
จากขาดทุนในปีกอ่น 

 คาดก าไรปกติปี 69 เติบโต 12%YoY 
 ปรับลดค าแนะน าเหลือ “ถอื” แต่ปรับเพิ่มราคาเหมาะสมปี 69 

สู่ 10.70 บาท 
 

Investment Highlight 
คาดก าไร 4Q68 เติบโต QoQ และพลิกจากขาดทุนใน 4Q67 เป็นก าไร 
คาดก าไร 4Q68 อยูท่ีร่าว 278 ลบ. เติบโต 70%QoQ และพลิกจากขาดทนุใน 
4Q67 เป็นก าไร ไดแ้รงหนนุจาก 1) คาดรายไดก้่อสรา้งเติบโต 39%YoY และ
เติบโต 44%QoQ สู ่1.07 หมื่นลบ. จากการรบัรูร้ายไดก้่อสรา้งรถไฟฟ้าสายสี
สม้ รถไฟทางคู่เด่นชยั-เชียงราย-เชียงของ และงานก่อสรา้งโรงไฟฟ้าพลงังาน
แสงอาทิตย ์7 แหง่ ขณะที่คาดวา่อตัราก าไรขัน้ตน้จะทรงตวัที่ระดบั 7.0-7.2% 
ใกลเ้คียง 3Q68 แต่คาดว่าค่าใชจ้่ายในการขายและบริหารปรบัตวัลงจาก 
3.5% ใน 3Q68 เหลือ 3.3% แต่เมื่อพิจารณาเป็นตวัเงินเพิ่มขึน้จาก 261 ลบ. 
สู ่332 ลบ.เพิ่มขึน้ 27% ทัง้นี ้ เราคาดว่าบริษัทจะรายงานก าไรปี 68 ที่ 1.30 
พนัลบ. พลกิจากขาดทนุในปี 67 เป็นก าไร 
 
คงคาดการณก์ าไรปี 68 อยูท่ี่ราว 1.3 พนัลบ. พลกิเป็นก าไรจาก
ขาดทุนในปีก่อน 
เราปรบัเพิ่มคาดการณร์ายไดปี้ 68 จาก 3.15 หมื่นลบ. สู ่3.3 หมื่นลบ. โดย
ได้แรงหนุนจากงานก่อสร้างโครงการรถไฟทางคู่เด่นชัย -เชียงของ การ
ก่อสรา้งโรงไฟฟา้พลงังานแสงอาทิตย ์7 แหง่ และการก่อสรา้งรถไฟฟ้าสายสี
สม้ตะวนัตก และเราใชส้มมติฐาน GPM ที่ 8.4% (รวมเงินเคลมประกนัเงิน
หนองบอน 400 ลบ. แต่หากไม่รวมเงินเคลมประกนัดงักล่าวจะมี GPM ที่ 
7.3%) ขณะที่คาดวา่คา่ใชจ้่ายในการขายและบรหิารตอ่ยอดขายปี 68 อยู่ใน
กรอบ 3.3-3.5% (ค่าใชจ้่ายในการขายและบริหารต่อยอดขาย 9M68 อยู่ที่ 
3.6%) ทัง้นีค้าดวา่ก าไรปี 68 จะอยู่ที่ 1.3 พนัลบ. พลิกเป็นก าไรจากขาดทนุ
ในปีก่อน (ก าไรสทุธิ 9M68 อยู่ที่ 1.02 พนัลบ. คิดเป็น 79% ของประมาณ
การ) และคาดการณก์ าไรปกติปี 68 ที่ 895 ลบ. (ก าไรปกติ 9M68 อยู่ที่ 696 
ลบ. คิดเป็น 77% ของประมาณการ) พลกิเป็นก าไรจากขาดทนุในปีก่อน  
 
คาดก าไรปกติปี 69 เติบโต 12%YoY 
เราคาดการณ์รายไดปี้ 69 ที่ 3.5-3.6 หมื่นลบ. เติบโต 8%YoY โดยไดแ้รง
หนุนจากโครงการก่อสรา้งรถไฟฟ้าสายสีสม้ตะวนัตก รถไฟทางคู่เด่นชัย -
เชียงของ โครงการดาตา้เซนเตอร ์ และงานภาคเอกชนที่เซ็นสญัญาในปี 68 
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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  

อาทิ งานก่อสรา้งคอนโดมิเนียม ทัง้นีเ้ราคาดวา่อตัราก าไรขัน้ตน้จะทรงตวัใน
ระดบั 7.2-7.4% เนื่องจากงานก่อสรา้งใหม่ที่ประมูลไดม้ีอตัราก าไรสงูกว่า
ค่าเฉลี่ยที่ 7.0% ส่งผลให้เราคาดก าไรปกติปี 69 ที่ 1.0 พันลบ. เติบโต 
13%QoQ  
 
ปรับลดค าแนะน าเหลือ “ถอื” แต่ปรับเพิ่มราคาเหมาะสมปี 69 สู่ 10.70 
บาท  
เราประเมินราคาเหมาะสม STECON โดยอิง Prospective PBV Ratio ที่ 
0.85x ซึง่เป็นระดบัคา่เฉลีย่ยอ้นหลงั 1 ปีเพิ่มขึน้จากครัง้ก่อนที่ 0.7 เท่า และ
คาดการณม์ลูคา่ตามบญัชีตอ่หุน้ปี 69 ที่ 12.6 บาทต่อหุน้ ค านวณเป็นราคา
เหมาะสมปี 69 เพิ่มขึน้สู ่10.70 บาทเพิ่มขึน้จาก 8.80 บาท ซึ่งราคาหุน้ใน
ปัจจบุนัเหลอือพัไซตเ์พียง 4% เราจึงปรบัลดค าแนะน าจาก “ซือ้” เหลอื “ถือ” 
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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  

 

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

Cash 6,993 4,242 2,570 1,224 2,325

Receivables 1,507 2,570 3,902 2,799 2,939

Inventory 54 250 765 347 369

Other current assets 13,607 13,575 12,845 13,189 13,210

Current assets 22,160 20,636 20,082 17,558 18,843

Non-current assets 28,629 26,813 31,435 31,652 31,703

Total assets 50,790 47,449 51,516 49,211 50,546

Current liabilities 27,472 26,698 30,156 27,427 28,326

Long-term liabilities 3,428 2,680 3,518 3,204 3,062

Total liabilities 30,900 29,377 33,673 30,631 31,388

Paid-up, prem share & others 3,622 3,622 3,608 3,608 3,608

Retained earnings 9,276 9,369 6,747 7,484 8,062

Other Components Of Equity 6,694 4,710 7,056 7,056 7,056

Minorities interest 298 371 432 432 432

Equity 19,890 18,072 17,843 18,580 19,158

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

Sales 30,326 29,598 30,005 31,509 33,088

Cost of sales -28,792 -28,299 -30,123 -28,850 -30,713

Gross profit 1,534 1,299 -118 2,659 2,375

Other Revenues 286 286 -749 351 351

Selling & admin exp. -779 -834 -846 -974 -1,023

EBIT 1,040 750 -1,713 2,036 1,703

Share Of Profit (Loss) 34 -70 -584 -202 -150

Interest exp. -20 -43 -158 -250 -251

EBT 1,054 637 -2,456 1,584 1,302

Taxes -187 -102 68 -269 -269

Minorities interest 9 10 -31 20 20

Net profit 857 526 -2,357 1,295 1,013

Normalised profit 857 526 -375 895 1,013

EBITDA 2,078 1,555 -958 2,953 2,626

Fully Diluted EPS (Bt) 0.56 0.35 -1.55 0.85 0.67

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

EBIT(1-t) 853 648 -1645 1767 1434

Dep. & Amortization 1038 805 755 918 923

Change in net working capital -33 -7103 -4678 -4763 -5258

Capital expenditure 2132 -978 -617 -228 -60

Firm free cashflow 3989 -6628 -6184 -2307 -2962

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

Gross profit margin 5.1% 4.4% -0.4% 8.4% 7.2%

Net profit margin 2.8% 1.8% -7.9% 4.1% 3.1%

Current ratio (x) 0.8            0.8            0.7            0.6            0.7            

Times interest earned (x) 42.9          15.0          (10.4)         7.1            N/A

Debt to Equity (x) 1.6            1.6            1.9            1.6            1.6            

ROA 2% 1% 13% 3% 2%

ROE 4% 3% -13% 7% 5%

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

Sales growth -2% 1% 5% 5%

Expense growth 7% 1% 15% 5%

EBIT growth -28% -328% -219% -16%

Net Profit growth -39% -549% -155% -22%

Normalised profit growth -39% -171% 339% 13%

EBITDA Margin -25% -162% -408% -11%

EPS  growth -39% -549% -155% -22%

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

Sales 7,349 7,715 6,481 8,737 7,438

Cost of sales 8,221 7,081 8,717 5,997 8,110

Selling & admin exp. 235 171 206 373 261

Interest exp. -37 -54 -61 -63 -70

Taxes -19 135 -3 -110 -50

Net profit -147 -2,247 342 512 163

Source: Financial Statement and Globlex Securities estimated
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