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CIVIL: Financial Tables – Year  

PROFIT & LOSS (Btm) 2019 2020 2021E 2022E 2023E

Revenue 3,140 4,095 5,299 6,630 7,233

Cost of sales and services (2,685) (3,723) (4,732) (5,980) (6,563)

Gross profit 455 371 567 650 669

SG&A (345) (293) (297) (326) (343)

EBIT 110 79 271 323 327

Interest expense (12) (9) (7) (5) (3)

Other income/exp. 49 18 18 18 18

EBT 147 87 282 336 342

Corporate tax (30) (20) (48) (67) (68)

After-tax net profit (loss) 116 68 234 269 273

Minority interest 0 0 0 0 0

Equity earnings from affiliates 0 0 0 0 0

Extra items 24 19 0 0 0

Net profit (loss) 141 87 234 269 273

Reported EPS 0.28 0.17 0.47 0.38 0.39

Fully diluted EPS 0.28 0.17 0.47 0.38 0.39

Core net profit 116 68 234 269 273

Core EPS 0.23 0.14 0.47 0.38 0.39

EBITDA 286 302 531 590 594

KEY RATIOS

Revenue growth (%) (21.1) 30.4 29.4 25.1 9.1

Gross margin (%) 14.5 9.1 10.7 9.8 9.3

EBITDA margin (%) 9.1 7.4 10.0 8.9 8.2

Operating margin (%) 3.5 1.9 5.1 4.9 4.5

Net margin (%) 4.5 2.1 4.4 4.1 3.8

Core profit margin (%) 3.7 1.7 4.4 4.1 3.8

ROA (%) 4.1 2.0 4.3 4.2 4.0

ROCE (%) 8.6 4.3 9.5 9.5 9.2

Asset turnover (x) 0.9 0.9 1.0 1.0 1.1

Current ratio (x) 0.9 0.9 0.9 1.1 1.2

Gearing ratio (x) 0.6 1.3 2.1 0.7 0.4

Interest coverage (x) 9.3 8.8 39.6 64.1 117.0

BALANCE SHEET (Btm)

Cash & Equivalent 591 274 506 657 198

Accounts receivable 193 534 901 1,127 1,230

Inventory 57 96 237 299 328

PP&E-net 1,116 982 921 954 887

Other assets 1,816 3,058 3,347 3,882 4,129

Total assets 3,773 4,945 5,912 6,920 6,772

Accounts payable 640 1,071 1,419 1,794 1,969

ST debts & current portion 525 1,258 1,462 1,062 562

Long-term debt 44 109 240 252 265

Other liabilities 1,554 1,448 1,977 1,977 1,977

Total liabilities 2,764 3,885 5,098 5,085 4,773

Paid-up capital 500 500 500 700 700

Share premium (78) (78) (78) 582 582

Retained earnings 587 637 391 553 717

Shareholders equity 1,009 1,059 813 1,835 1,999

Minority interests 0 0 0 0 0

Total Liab.&Shareholders' equity 3,773 4,945 5,912 6,920 6,772

CASH FLOW (Btm)

Net income 141 87 234 269 273

Depreciation and amortization 176 223 260 267 267

Change in working capital (250) (1,396) (690) (824) (379)

FX, non-cash adjustment & others 754 382 877 375 175

Cash flows from operating activities 820 (705) 681 87 336

Capex (Invest)/Divest (94) (182) (200) (300) (200)

Others 148 (26) (105) 0 0

Cash flows from investing activities 55 (207) (305) (300) (200)

Debt financing (repayment) 13 774 206 (400) (500)

Equity financing 0 0 0 860 0

Dividend payment (250) (40) (480) (108) (109)

Others. (131) (139) 129 12 13

Cash flows from financing activities (368) 596 (144) 364 (596)

Net change in cash 506 (316) 232 151 (460)

Free cash flow (Btm) 726 (886) 481 (213) 136

FCF per share (Bt) 1.5 (1.8) 1.0 (0.3) 0.2

Key assumption 2019 2020 2021E 2022E 2023E

Construction Revenue 2,950 3,752 5,037 6,227 6,777

Sales 174.4 327.7 245.8 386.3 438.8

Rental revenue 15.7 14.7 16.2 16.7 17.2

%GP - Construction 14.6% 9.3% 10.8% 9.7% 9.1%

%GP - Sales 10.0% 5.5% 7.0% 9.5% 10.7%

%GP - Rental 44.6% 37.1% 34.0% 35.0% 35.0%  
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CIVIL: Financial Tables – Quarter  

QUARTERLY PROFIT & LOSS (Btm) 3Q20 4Q20 1Q21 2Q21 3Q21

Revenue 1,071 1,128 1,182 1,221 1,320

Cost of sales and services (977) (1,032) (1,033) (1,106) (1,177)

Gross profit 95 96 149 115 143

SG&A (77) (69) (64) (70) (79)

EBIT 17 28 85 45 64

Interest expense (2) (3) (2) (2) (1)

Other income/exp. 3 3 5 3 6

EBT 18 28 88 46 68

Corporate tax (3) (6) (19) (3) (11)

After-tax net profit (loss) 15 21 69 44 57

Minority interest 0 0 0 0 0

Equity earnings from affiliates 0 0 0 0 0

Extra items 0 0 0 0 0

Net profit (loss) 15 21 69 44 57

Reported EPS 0.03 0.04 0.14 0.09 0.11

Fully diluted EPS 0.03 0.04 0.14 0.09 0.11

Core net profit 15 21 69 44 57

Core EPS 0.03 0.04 0.14 0.09 0.11

EBITDA 76 88 146 111 132

KEY RATIOS

Gross margin (%) 8.8 8.5 12.6 9.4 10.8

EBITDA margin (%) 7.1 7.8 12.4 9.1 10.0

Operating margin (%) 1.6 2.5 7.2 3.7 4.8

Net margin (%) 1.4 1.9 5.8 3.6 4.3

Core profit margin (%) 1.4 1.9 5.8 3.6 4.3

BV (Bt) 2.1 2.1 1.7 1.7 1.9

ROE (%) 5.7 8.1 33.4 20.0 24.7

ROA (%) 1.2 1.7 4.4 2.9 3.7

Current ratio (x) 1.0 1.0 0.7 0.9 0.9

Gearing ratio (x) 1.3 1.3 1.6 1.7 1.7

Interest coverage (x) 0.3 0.3 0.4 0.4 0.4

QUARTERLY BALANCE SHEET (Btm)

Cash & Equivalent 220 274 1,400 731 640

Accounts receivable 562 534 282 375 877

Inventory 141 96 149 186 227

PP&E-net 980 982 987 986 982

Other assets 3,070 3,058 3,512 3,656 3,447

Total assets 4,974 4,945 6,330 5,935 6,173

Accounts payable 1,195 1,071 1,545 1,147 1,346

ST debts & current portion 1,220 1,258 1,185 1,386 1,489

Long-term debt 91 109 113 126 120

Other liabilities 1,430 1,448 2,658 2,403 2,289

Total liabilities 3,936 3,885 5,502 5,062 5,243

Paid-up capital 500 500 500 500 500

Share premium (78) (78) (78) (78) (78)

Retained earnings 616 637 406 450 507

Shareholders equity 1,038 1,059 829 872 930

Minority interests 0 0 0 0 0

Total Liab.&Shareholders' equity 4,974 4,945 6,330 5,935 6,173  
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 Executive summary 
เรำประเมนิมูลค่ำพื้นฐำนปี 2565 ที่ 5.4 บำท/หุ ้น โดยองิ EPS ปี 2565 ที ่0.38 บำท 

(Post-Money) และ PER ที ่14.0 เทำ่ อำ้งองิจำกคำ่เฉลีย่ PER ในอดตี (Historical PER) 

ยอ้นหลงั 7 ปี (ปี 2558-2564) ที ่16.4 เทำ่ ของกลุม่บรษิทัรบัเหมำกอ่สรำ้งทีจ่ดทะเบยีนใน

ตลำดฯ ขนำดใหญ ่ถงึ เล็ก รวม 6 บรษิทั ทีร่ำยงำนผลก ำไรไดเ้ป็นสว่นใหญใ่นชว่งทีผ่ำ่นมำ  

ประเด็นส ำคญัในกำรลงทนุมดีงันี…้ 

Positive #1—ประสบกำรณ์ยำวนำน พรอ้มมผีูบ้รหิำรรุน่ใหมม่ำสำนงำนตอ่งำนหลำกหลำย 

กลุ่มบรษัิท CIVIL ประกอบกจิการรับเหมากอ่สรา้ง มปีระสบการณ์มายาวนานกวา่ 55 ปี เริม่ตน้จาก

การกอ่สรา้งงานถนน (งานทาง) จนมคีวามเชีย่วชาญ และขยายมาท างานงานเขือ่นและอา่งเก็บน ้า 

สนามบนิ นคิมอตุสาหกรรม และรางรถไฟ ปัจจบุัน มงีานทีย่ังไมส่ง่มอบ (Backlog) 16,873 ลา้นบาท 

กระจายตัวในหลากหลายประเภท และผูบ้รหิารรุ่นที ่3 (คุณปิยะดษิฐ)์ เขา้มาสานต่องานเต็มตัว มี

วสิยัทัศนใ์นการสรา้งความทนัสมยั น าเทคโนโลยมีาใช ้รวมทัง้ขยายขอบเขตรายไดไ้ปยังรปูแบบงาน

ใหม่ๆ ที่มีโอกาสเตบิสูง เช่น ทางรถไฟ รวมไปถงึเริม่ธุรกจิใหม่ๆ อย่างโรงงานผลติวัสดุก่อสรา้ง 

จ าหน่ายหนิปนูจากเหมอืง และการรับจา้งบรหิารงานกอ่สรา้งในอนาคต 

Positive #2—จดุเดน่ กลยทุธด์ำ้นบรหิำรตน้ทนุฯ และกำรน ำเทคโนโลยมีำใชป้ระโยชน ์

CIVIL ใหค้วามส าคัญกับเรือ่งความคลอ่งตัว (Agility) และยดืหยุน่ (Resilience) เพือ่ใหส้ามารถกา้ว

ทันต่อการเปลีย่นแปลงทีร่วดเร็ว โดยมกีลยุทธใ์นการสรา้ง “Balance” ประเภทและขนาดของงาน 

และไดน้ าเทคโนโลยมีาชว่ยพัฒนา เพื่อลดขัน้ตอนกอ่สรา้ง (Optimized workflow) ลดตน้ทุนการ

กอ่สรา้ง (Cost Optimization) เชน่ ระบบ SAP และเครือ่งจักรใหม่ๆ  เชน่ รถปคูอนกรตี Paver ทีเ่พิม่

ความเร็วในการเทคอนกรีตไดเ้ท่าตัว นอกจากนี้ ยังมีโรงงานผลติวัสดุก่อสรา้งที่ตัง้อยู่ใกลก้ับจุด

กอ่สรา้งส าคัญใน 4 จังหวัด ชว่ยลดตน้ทนุวัสด ุและระยะเวลาในการขนสง่ โดยผลลัพทข์องกลยทุธ์

ต่างๆ สะทอ้นผ่าน 1) อัตราก าไรขัน้ตน้ที่ดีกว่าค่าเฉลีย่ในอุตสาหกรรม 2) ปัญหา Cost Overrun 

นอ้ย และสง่มอบงานไดต้ามก าหนดมากกวา่ 90% นอกจากนี ้เงนิทีไ่ดจ้ากการ IPO ก็จะถกูใชเ้ตรยีม

เครือ่งจักรชดุใหม ่เพือ่รองรับโอกาสเตบิโตจากงานใหม ่และเพิม่ประสทิธภิาพก าไรดว้ย 

Positive #3—โอกำสมหำศำลจำกภำพอตุสำหกรรมกอ่สรำ้งฯ ทีจ่ะกลบัมำรุง่เรอืงอกีคร ัง้ 

ส านักงานสภาพัฒนาการเศรษฐกจิและสังคมแหง่ชาต ิรายงานมลูคา่งานกอ่สรา้งภาครัฐปี 2558-63 

เตบิโตเฉลี่ย 3.8%/ปี CAGR และเราคาดว่าหลังสถานการณ์โควดิ-19 เบาลง จะเห็นการผลักดัน

โครงการขนาดใหญอ่อกมากระตุน้เศรษฐกจิ ทัง้งานรปูแบบ PPP ทีว่างแผนไวเ้กอืบ 10 ลา้นลา้นบาท 

ในปี 2563-70 และคาด 1-3 ปีจากนี้ จะเห็นการกอ่สรา้งโครงสรา้งพืน้ฐานในพืน้ที ่EEC อยา่งจรงิจัง 

อาท ิถนน โครงสรา้งพืน้ฐานนคิมอตุสาหกรรม ทีล่ว้นเป็นงานถนัดของ CIVIL สว่นงานทาง กระทรวง

คมนาคมก็ไดแ้ถลงนโยบายการขบัเคลือ่นการพัฒนาโครงขา่ยถนนมอเตอรเ์วย ์และทางพเิศษ มลูคา่

รวมกว่า 2.6 แสนลา้นบาท ที่จะน าออกมาประกวดราคา 1-2 ปีขา้งหนา้ เพิ่มโอกาสเขา้รับงาน

โครงการใหญ่เตมิ Backlog สรา้งรายไดเ้ตบิโตไดต้่อเนื่อง จากฐานทีย่ังไม่สงูมากเมือ่เทยีบกับราย

กลาง-ใหญ่ ในตลาด ซึง่งวด 9M64 รายไดร้ับเหมาฯ CIVIL เพิม่ขึน้กว่า 30% YoY ขณะทีคู่่เทยีบ

ลดลง 8% YoY 

Positive #4—พสิจูนผ์ลงำน 9M64 ผำ่นจดุต ำ่สดุไปแลว้  

แมท้ี่ผ่านมาก าไรหลักจะลดลงจากจุดสูงสุดที่ 333 ลา้นบาทในปี 2561 เป็น 116 ลา้นบาทในปี 

2562 และ 68 ลา้นบาท ในปี 2563 เนื่องจากปี 2561 ฐานสูงทัง้การส่งมอบงานโครงการก่อสรา้ง

ขนาดใหญ่ และการขายชิน้สว่นคอนกรตีส าเร็จรูป (Segment) ล็อตใหญ่ใหผู้ร้ับเหมารายหนึง่ชว่งปี 

2561-62 แตผ่ลก าไรงวด 9M64 ก็พสิจูนแ์ลว้วา่ก าไรผา่นจดุต า่สดุไปแลว้ตัง้แตปี่ 2563 หลังทศิทาง

รายได-้ก าไรกลับมาเป็นขาขึน้ (ก าไรหลักเตบิโต 267% YoY) หลังเริม่โครงการขนาดใหญใ่หม่ๆ  ใน 

Backlog อย่างมีนัยส าคัญ หนุนใหร้ายไดเ้ตบิโตกว่า 25.5% YoY และอัตราก าไรหลักขยายตัว 

301bps YoY และเราคาดเบือ้งตน้วา่ก าไรหลักยังคงเตบิโตตอ่เนือ่งทัง้ YoY และ QoQ ใน 4Q21 

Positive #5—แนวโนม้รำยไดแ้ละก ำไรเตบิโตแข็งแกรง่ แถมมอีพัไซดท์ีค่ำดหวงัได ้

เราคาดการณ์ก าไรหลักปี 2565 ที่ 269 ลา้นบาท เตบิโต 15% YoY จากรายไดร้ับเหมาก่อสรา้ง

เตบิโต 24% YoY จากการเขา้สูช่ว่งการรับรูร้ายไดโ้ครงการรถไฟความเร็วสงู สระบรุ-ีแกง่คอยมากขึน้ 

คาดรายไดจ้ากการขายวัสดุก่อสรา้งและผลติภัณฑห์นิปูน เตบิโต 57% YoY จากการเริม่ขายผลติ

และ จ าหน่ายหนิปนูจากเหมอืงตนเอง ขณะทีอ่ัตราก าไรขัน้ตน้เฉลีย่คาดออ่นตัวลงจาก 10.7% ในปี 

2564 เป็น 9.8% ในปี 2565 ตามสัดส่วนงานทางรถไฟทีเ่พิม่ แต่ชดเชยดว้ยค่าใชจ้่ายในการขาย

และบรหิารตอ่รายไดล้ดลงจาก 5.6% ในปี 2564 เป็น 4.9% ในปี 2565 ตามการประหยัดจากขนาด 

ขณะที่อพัไซดจ์ะมาจากโอกาสประมูลโครงการใหม่ไดม้ากกว่าคาด (5 พันลา้นบาท/ปี) โดย

เฉพาะงาน EEC และกรณีมอีัตราก าไรดกีวา่ประเมนิไวจ้ากการลดตน้ทนุอยา่งจรงิจัง 
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Transaction Summary  
ผูเ้สนอขำยหลกัทรพัย:์ บรษัิท ซวีลิเอนจเีนยีรงิ จ ากดั (มหาชน) (“บรษัิทฯ” หรอื “CIVIL”) 

จ ำนวนหุน้สำมญัเพิม่ทนุทีเ่สนอขำย: 200 ลา้นหุน้  
                                                   คดิเป็น 28.57% ของจ านวนหุน้ทัง้หมดหลัง IPO 

ทนุทีเ่รยีกช ำระแลว้ และจ ำนวนหุน้:  
       กอ่นเสนอขาย IPO: 500 ลา้นบาท แบง่เป็นหุน้สามัญจ านวน 500 ลา้นหุน้ 
       หลังเสนอขาย IPO: 700 ลา้นบาท แบง่เป็นหุน้สามัญจ านวน 700 ลา้นหุน้ 

มลูคำ่ทีต่รำไว ้(Par value): 1.00 บาทตอ่หุน้ 

ตลำดรองทีจ่ดทะเบยีน: ตลาดหลักทรัพยแ์หง่ประเทศไทย (SET) 

นโยบำยกำรจำ่ยเงนิปนัผล: อัตราไมน่อ้ยกวา่รอ้ยละ 40.00 ของก าไรสทุธติามงบการเงนิ
เฉพาะกจิการหลังหักภาษีเงนิไดน้ติบิคุคลและหลังหักส ารองตา่งๆ ทกุประเภททีก่ฎหมายและ
บรษัิทฯ ก าหนดไวใ้นแตล่ะปี ทัง้นี ้คณะกรรมการบรษัิทจะพจิารณาการจา่ยเงนิปันผลโดย
ค านงึถงึปัจจัยตา่งๆ เพือ่ผลประโยชนต์อ่ผูถ้อืหุน้เป็นหลัก 
 

วตัถปุระสงคก์ำรใชเ้งนิ: 1. ลงทนุเพิม่เตมิในเครือ่งจักรและอปุกรณ์ส าหรบัใชใ้นโครงการ 
                                      กอ่สรา้ง 
                                  2. ช าระคนืเงนิกูย้มืจากสถาบันการเงนิ 
                                  3. เงนิทนุหมนุเวยีนในการด าเนนิธรุกจิ (ถา้ม)ี 
                                   

ทีป่รกึษำทำงกำรเงนิและผูจ้ดักำรกำรจดัจ ำหนำ่ยและรบัประกนักำรจ ำหนำ่ย:  
บรษัิทหลักทรพัย ์บัวหลวง จ ากดั (มหาชน) 

Research Blackout Period: 4-21 มกราคม 2564 

 

  

Figure 1 : Pre IPO   Figure 2 : Post IPO  

 

  

 

 Sources: Company data  Sources: Company data 
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 Projection & Valuation 
เราคาดก าไรปี 2564-66 ที ่234, 269 และ 273 ลา้นบาท ตามล าดับ คดิเป็นอัตราการเตบิโต
เฉลีย่ 59%/ปี (CAGR 2564-66) จากฐานต ่าในปี 2563 โดยปัจจัยหนุนมาจากรายไดร้ับเหมา
กอ่สรา้งทีเ่พิม่ขึน้ตามความคบืหนา้ของงาน รายไดจ้ากการขายทีเ่พิม่ขึน้ และค่าใชจ้่ายในการ
ขายและบรหิารต่อรายไดท้ี่ลดลงต่อเนื่องจากการประหยัดจากขนาด (Economies of Scale) 
ขณะทีอ่ัตราก าไรขัน้ตน้ (GP) คาดผันแปรไปตามสัดส่วนของประเภทงานทีร่ับรูแ้ต่ละงวด แต่
ภาพรวมยังรักษาในระดับ 9.1-10.8% ไดใ้นชว่งปี 2564-66  

คำดกำรณ์งำนใหม่ในระดบัทีเ่ป็นไปได :้ โดยเราใหส้มมตฐิานการเขา้ลงนามสัญญางานใหม่
มูลค่ารวม 5 พันลา้นบาท/ปี (ในปี 2561-64 ท าไดจ้รงิเฉลีย่ 4.8 พันลา้นบาท/ปี แมจ้ะเป็นชว่งที่
โครงการใหญ่ถูกเลือ่นหลายโครงการชว่งทีผ่่านมา) และคาดรับรูร้ายไดเ้พยีง 10% ในปีแรก และ
เพิม่ขึน้เป็น 30%/ปี  ในปีที ่2-4 ปี 

รบัรูร้ำยไดธุ้รกจิรบัเหมำกอ่สรำ้งเพิม่ข ึน้ตอ่เนือ่งทุกปี: เราคาดการณ์รายไดจ้ากงานรับเหมา
กอ่สรา้งที ่5 พันลา้นบาท ในปี 2564 และ 6.2 พันลา้นบาท ในปี 2565 (เพิม่ขึน้ 24% YoY) และ 
6.8 พันลา้นบาท ในปี 2566 (เพิม่ขึน้ 9% YoY) โดยโครงการใหญท่ีจ่ะรับรูร้ายไดอ้ยา่งมนัียส าคัญ
ปี 2565-66 คอื รถไฟความเร็วสงู ชว่งสระบรุ-ีแกง่คอย (มลูคา่สญัญา 8 พันลา้นบาท) 

รำยไดจ้ำกกำรขำย: เราคาดรายไดจ้ากการขายวสัดกุอ่สรา้งในปี 2564-66 ที ่246, 386 และ 439 
ลา้นบาท ตามล าดับ คดิเป็นอัตราการเตบิโตเฉลีย่ 10%/ปี (CAGR 2564-66) อา้งองิจากสมมตฐิาน
รายไดก้ารขายใหผู้ร้ับเหมาช่วง 5% ของรายไดร้ับเหมาฯ และส่วนเพิ่มจากการเริ่มตน้ขาย
ผลติภัณฑห์นิปนู ใน 2Q65  

อตัรำก ำไรข ัน้ตน้ (GP) เฉลีย่รำว 10% ในปี 2564-66: เราประเมนิอัตราก าไรขัน้ตน้รวมในปี 
2564-66 ที ่10.7%, 9.8% และ 9.3% ตามล าดับ เหตทุีล่ดลงทุกปี เนื่องจากเป็นไปตามสัดสว่น
ของงานรางรถไฟ ซึง่มอัีตราก าไรต ่าสุด เพิม่ขึน้จากการก่อสรา้งงานรถไฟความเร็วสูงทีก่ล่าวไป
ขา้งตน้ รวมทัง้งานสนามบนิที่มีอัตราก าไรสูงสัดส่วนลดลงหลังส่งมอบงานจบช่วงปี 2564-65 
ส่งผลให ้GP งานรับเหมาในปี 2564-66 อยู่ที ่10.8%, 9.7% และ 9.1% ตามล าดับ ขณะที ่GP 
จากการขายวัสดุก่อสรา้งจะเพิม่ขึน้จาก 7%, 9.5% และ 10.7% ตามล าดับ จากสัดส่วนการขาย
หนิปนูจากเหมอืง (GP สงู 20%) ทีเ่พิม่ขึน้ 

SG&A ตอ่รำยไดห้ลกัรวมลดลงตอ่เนือ่ง จำกกำรประหยดัจำกขนำด: แมเ้ราจะคาดคา่ใชจ้า่ย
ในการขายและบรหิารเพิม่ขึน้เฉลีย่ 5%/ปี (CAGR 2564-66) แต่จากรายไดห้ลักรวมของบรษัิท
เติบโตเฉลี่ย 21%/ปี (CAGR 2564-66) ส่งผลใหส้ัดส่วนค่าใชจ้่ายในการขายและบรหิารต่อ
ยอดขาย (SG&A/revenue ratio) ปรับตัวลดลงจาก 7.1% ในปี 2563 เป็น 5.6% ในปี 2564, 
4.9% ในปี 2565 และ 4.7% ในปี 2566 สะทอ้นความสามารถในการควบคมุคา่ใชจ้่ายไมใ่หพุ้่งสงู
ตามรายได ้ซึ่งสอดคลอ้งกับกลยุทธ์ของบริษัทที่จะน าเทคโนโลยีมาปรับใชใ้นการเพิ่ม
ประสทิธภิาพการท างาน 

สถำนะทำงกำรเงนิแข็งแกรง่ขึน้หลงั IPO: อัตราสว่นหนี้สนิทีม่ภีาระดอกเบีย้ตอ่ทุน (Gearing 
ratio) อยู่ที่ 1.7 เท่า ณ 30 ก.ย. 2564 (เพิม่จาก 1.3 เท่า ณ สิน้ปี 2563 และ 0.6 เท่า ณ สิน้ปี 
2562) เนือ่งจากมกีารกูย้มืเงนิมาหมนุเวยีนเพือ่เตรยีมงานกอ่สรา้งขนาดใหญอ่ยา่งรถไฟความเร็วสงู 
และคาดวา่อยูท่ี ่2.1 เท่า ณ สิน้ปี 2564 เนื่องจากจะมกีารจ่ายปันผลใหผู้ถ้อืหุน้เดมิ 180 ลา้นบาท 
ใน 4Q64 (ท าใหส้ว่นของผูถ้อืหุน้ลดลง) โดยใชเ้งนิจากการด าเนนิงาน แต่หลังไดร้ับเงนิจากการ
เสนอขายหุน้ IPO ครัง้นี ้บรษัิทจะน าเงนิสว่นหนึง่ไปช าระหนีส้นิกบัสถาบันการเงนิ และสามารถเบกิ
เงนิคา่กอ่สรา้งไดต้ามงวดงาน จะท าให ้Gearing ratio ปรับลดลงมาอยูท่ี ่0.7 เทา่ ณ สิน้ปี 2565 

  

 Figure 1 : คำดกำรณ์ก ำไร และอตัรำก ำไรหลกั 
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 Sources: Company data และ Bualuang Research 
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เรำประเมนิมลูคำ่พืน้ฐำนปี 2565 ที ่5.4 บำท/หุน้ โดยองิ EPS ปี 2565 ที ่0.38 บาท และใชว้ธิี
อัตราสว่นราคาตอ่ก าไร (PER) ที ่14.0 เท่า หรอืเท่ากับการคดิลด 15% จากค่าเฉลีย่ PER ในอดตี 
(Historical PER) ยอ้นหลัง 7 ปี (ปี 2558-2564) ที ่16.4 เท่า ของกลุม่บรษัิทรับเหมากอ่สรา้งทีจ่ด
ทะเบยีนในตลาดฯ ขนาดใหญ ่3 บรษัิท และขนาดกลาง-เล็ก 3 บรษัิท เทา่กัน ทีร่ายงานผลก าไรได ้
เป็นส่วนใหญ่ (หากขาดทุนก็ไม่ไดต้่อเนื่องนาน) ในช่วงทีผ่่านมา ประกอบดว้ย CK STEC UNIQ 
SYNTEC PREB และ RT 

โดยเรามองว่าเป้าหมาย PER ที่ 14 เท่าของเรา ที่น ามาค านวณนั้น ค่อนขา้งสมเหตุสมผลและ
อนุรักษ์นยิม เนื่องจากต ่ากวา่คา่เฉลีย่ PER ของผูร้ับเหมารายใหญ่อย่าง CK, STEC และ UNIQ ทัง้ 
Historical PER ที ่20.0-22.7 เท่า และ Forwards PER ที ่18.0-25.8 เท่า (องิตามคาดการณ์ก าไร
ของเรา ส าหรับ CK และ STEC) แต่ก็สูงกว่า Historical PER (ไม่มขีอ้มูลประมาณการก าไรทัง้จาก
เราและตลาด จงึไม่ค านวณ Forwards PER) ของรายกลาง-เล็กอย่าง SYNTEC PREB RT ที ่9.7-
13.2 เทา่ เนื่องจาก CIVIL มพีอรต์การรับงานคอ่นขา้งกระจายตัวรปูแบบโครงการคลา้ยกับรายใหญ ่
ตา่งจากรายกลาง-เล็กทีร่ับงานเฉพาะทาง (ซึง่ท าใหถ้กูจ ากดัการเตบิโตเป็นดา้นทีถ่นัดไป) 

เรำมองอพัไซดจ์ะมำจำกกำรประมูลโครงกำรใหม่ และบรหิำรตน้ทุนไดม้ำกกว่ำคำด: 
หลังจากทีบ่รษัิทเสนอขายหุน้ IPO และเขา้จดทะเบยีนในตลาดฯ จะท าให ้1) มชีือ่เสยีงมากขึน้ และ
เป็นทีรู่จ้ักในวงกวา้งขึน้ มโีอกาสไดร้ับการตอบรับทีด่จีากพันธมติรใหม่ๆ  หากตอ้งการร่วมทุนในการ
เขา้ประมูลโครงการในอนาคต โดยเฉพาะโครงสรา้งพื้นฐานขนาดใหญ่ โครงการร่วมทุนระหว่าง
ภาครัฐ-เอกชน (PPP) และในพืน้ทีร่ะเบยีงเศรษฐกจิภาคตะวันออก (EEC) และ 2) บรษัิทมเีงนิลงทนุ
พรอ้มส าหรับเพิม่เครือ่งจักรใหม่ ส าหรับรองรับการเขา้ประมูลงานโครงการขนาดใหญ่ที่จะทยอย
ออกมาหลังจากนี้ไดม้ากกว่าในอดีต รวมทัง้ยังช่วยบรหิารตน้ทุนไดม้ีประสทิธภิาพมากขึน้กว่า
เครือ่งจักรชดุเดมิทีอ่าจมคีา่ซอ่มแซมมากกวา่  

ดังนัน้ เราเห็นโอกาสทีนั่กลงทุนจะใหมู้ลคา่กับ CIVIL มากขึน้ (re-rating valuation) ท าใหหุ้น้ซือ้
ขายไดบ้น Valuation ทีส่งูขึน้ไปได ้เราจงึไดจ้ัดท าตารางความออ่นไหว (sensitivity analysis) ของ
มลูคา่พืน้ฐาน กับ Target PER ในกรณีใหส้ว่นลดตัง้แต ่0-25% (เราใหส้ว่นลดที ่15%) ดัง Figure 
2 ดา้นขวา ไดมู้ลคา่พืน้ฐานในชว่ง 4.7-6.3 บาท เพือ่ใหนั้กลงทุนศกึษาเป็นทางเลอืกประกอบการ
ตัดสนิใจพจิารณาลงทนุ 

  

Figure 2 :  มลูคำ่หุน้โดยวธิ ีPER และตำรำงวเิครำะห ์Sensitivity analysis 

 

คู่เทียบ Forwards

7-years (2558-64) Current PER (BLS) %Discounted to peers PER target (x) Target price (Bt)

CK 22.7 n.m. 25.8 0% 16.4 6.3

STEC 22.7 27.0 18.0 -5% 15.6 6.0

UNIQ 20.0 n.m. n.a. -10% 14.8 5.7

SYNTEC 9.7 20.5 n.a. -15% 14.0 5.4

PREB 10.0 12.1 n.a. -20% 13.1 5.0

RT 13.2 26.8 n.a. -25% 12.3 4.7

Mean 16.4 21.6

Median 16.6 23.6

*ใช้ตัวเลขรายวันจาก SETSMART และ ไมร่วมช่วงท่ีตัวเลขผิดแปลกจากปกติ (Outlier) 

PER Valuation sensitivityHistorical PER (average)*

 
 

Note: ขอ้มลู ณ วนัที ่14 ธนัวาคม 2564 
Sources: SETSMART, Bualuang research 
  

Figure 3 : Historical PER ของหุน้คูเ่ทยีบในอตุสำหกรรม (ยอ้นหลงั 7 ปี) 
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CK STEC UNIQ SYNTEC PREB RT
     

 
 

*Note: ใชต้ัวเลขรายวันจาก SETSMART และ ไมร่วมชว่งทีต่ัวเลขผดิแปลกจากปกต ิ(Outlier) 
Sources: SETSMART, Bualuang Research 
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 Background 
บรษัิทฯ (CIVIL) และบรษัิทย่อย (“กลุ่มบรษัิทฯ”) เริม่ตน้ธุรกจิรับเหมาก่อสรา้งจากการจัดตัง้
บรษัิท ซวีลิเอนจีเนียรงิ จ ากัด (ภายหลังเปลีย่นชือ่เป็น บรษัิท ซวีลิ คอนสตรัคชั่น เซอรว์สิเซส 
แอนด ์โปรดักส ์จ ากัด หรอื CCSP) เมือ่วันที ่27 กรกฎาคม 2509 โดยคุณอาร ีอัศวศริสิขุ ต่อมา 
วันที่ 16 ตุลาคม 2522 จัดตัง้ บรษัิท บุญชัยพาณิชย์ (1979) จ ากัด (ภายหลังเปลี่ยนชือ่เป็น 
บรษัิท ซวีลิเอนจเีนียรงิ จ ากัด (มหาชน) หรอื CIVIL) เพื่อรับงานโครงการขนาดใหญ่ และวันที ่
22 เมษายน 2536 จัดตัง้บรษัิท เดอะ ซ.ีอ.ีซ.ี คอนสตรัคชั่น จ ากัด (THE) เพื่อรับงานก่อสรา้ง
ขนาดกลางถงึเล็กเพิม่เตมิ โดยสรุปแลว้ ปัจจบุันกลุม่บรษัิทจงึมบีรษัิทหลัก 3 แหง่ขา้งตน้ ส าหรับ
รับเหมากอ่สรา้งตัง้แตข่นาดใกญไ่ปจนถงึเล็ก นอกจากนี ้ยังมกีจิการรว่มคา้ ทีด่ าเนนิการอยู ่ดังนี ้

1) กจิการร่วมคา้ CPN (CIVIL ถือหุน้ 38.25% ร่วมกับบรษัิท พี.ซีอีที จ ากัด และบรษัิท นภา
กอ่สรา้ง จ ากัด สัดสว่น 32.75% และ 29% ตามล าดับ) เพือ่รับงานกอ่สรา้งโครงการคลองระบาย
น ้าและอาคารประกอบ จังหวัดนครศรธีรรมราช (ลงนามสญัญาแลว้) 

2) กจิการร่วมคา้ ยูเอ็น-ซีซี (CCSP ถือหุน้ 30% ร่วมกับ UNIQ ที่ 70%) เพื่อรับงานก่อสรา้ง
โครงการทางพเิศษสายพระราม 3 สญัญาที ่1 (ลงนามสญัญาแลว้) 

3) กจิการร่วมคา้ ซซีเีอสพี-เดอะซอีีซ ี(ถือหุน้กันเองในกลุ่มบรษัิทโดย CCSP 51% และ THE 
49%) เพือ่เขา้ประกวดราคาโครงการกอ่สรา้งทางหลวงพเิศษหมายเลข 82 ชว่งเอกชัย-บา้นแพว้ 
ตอน 8 (เป็นผูเ้สนอราคาต า่สดุ และอยูร่ะหวา่งเขา้ท าสญัญา) 

ธุรกจิหลกัของบรษิทัแบง่ออกไดเ้ป็น 3 ธรุกจิ 

1) ธรุกจิรับเหมากอ่สรา้ง (สดัสว่นรายได ้94.9% ของรายไดห้ลัก ใน 9M64) โดยโครงการรับเหมา
ก่อสรา้งโดยหลักจะเป็นโครงการในแนวราบ ซึง่กลุ่มบรษัิทมีประสบการณ์และเชี่ยวชาญงาน
กอ่สรา้งประเภทงำนทำงมายาวนานตัง้แต่เริม่ตน้ มโีครงการส าคัญ เชน่ ทางหลวงพเิศษระหวา่ง
เมอืง สายบางปะอนิ-สระบุร-ีนครราชสมีา และมาขยายงำนเขือ่นและอำ่งเก็บน ำ้ ปี 2525 และ
งำนทำ่อำกำศยำนปี 2536 โดยกอ่สรา้งมาแลว้มากกวา่ 10 โครงการ เชน่ ทางวิง่ฯ ทา่อากาศยาน
ระนอง รวมทัง้ยังมีประสบการณ์รับเหมางำนนคิมอุตสำหกรรมยางพารา (Rubber City) ในปี 
2559 และลา่สดุปี 2561 ไดข้ยายมาท างำนทำงรถไฟ เริม่จากรถไฟทางคู ่ชว่งบางสะพานนอ้ย-
ชมุพร และรถไฟความเร็วสงูชว่งสคีิว้-กดุจกิ และรถไฟความเร็วสงู ชว่งสระบรุ-ีแกง่คอย 

2) ธุรกจิจ าหน่ายวัสดุกอ่สรา้ง (สัดสว่นรายได ้4.8% ของรายไดห้ลัก ใน 9M64) ประกอบดว้ย 
การจ าหน่ายชิน้ส่วนคอนกรีตส าเร็จรูป (Segment) ที่มีโรงงานผลติอยู่ (ปัจจุบันใชใ้นกลุ่มฯ 
ทัง้หมด) การจ าหน่ายวัสดุก่อสรา้งใหก้ับผูร้ับเหมาชว่งทัง้จากทีจ่ัดหาจากผูจ้ัดหา (supplier) 
ซึง่จะท าใหม้อี านาจตอ่รองจากการซือ้ตอ่ครัง้จ านวนมาก และการจ าหน่ายหนิปนูภายใตป้ระทาน
บัตรที่ CCSP ไดร้ับอนุญาตในการท าเหมืองหินปูนที่จังหวัดสระบุรี ล่าสุดไดร้ับการต่ออายุ
ประทานบัตรอกี 16 ปี (สิน้สดุ 9 ม.ิย. 2580) ทัง้นี้ CCSP ลงนามจา้งผูร้ับเหมาในการด าเนนิการ
เพือ่ใหไ้ดม้าซึง่หนิปนู โดยจ่ายคา่จา้ง 80% ของรายไดจ้ากการขาย (อัตราก าไรขัน้ตน้ 20%) 
คาดวา่จะเริม่ไดภ้ายในครึง่แรกของปี 2565 

3) ธรุกจิใหเ้ชา่ (สดัสว่นรายได ้0.3% ของรายไดห้ลัก ใน 9M64) ประกอบดว้ยธรุกจิใหเ้ชา่และ
ใหบ้รกิารพืน้ทีส่ านักงานภายในอาคารส านักงาน จ านวน 1 แหง่ คอื อาคาร CEC ซึง่ตัง้อยูต่ดิกับ
ถนนก าแพงเพชร 6 พื้นที่เช่า 3.95 พันตร.ม. อัตราการเช่าเฉลี่ย (Occupancy rate) ณ 30 
ก.ย. 64 ที ่96.74% และธรุกจิใหเ้ชา่เครือ่งจักร เครือ่งมอืและอปุกรณ์ โดยเฉพาะทีว่า่งจากการ
ใชง้าน ใหร้ับเหมาชว่งของกลุม่บรษัิทฯ เชา่ไปแทน เพือ่การบรหิารประสทิธภิาพตน้ทนุโดยรวม 

Figure 4 : สดัสว่นรำยไดห้ลกัตำมธุรกจิ  Figure 5 : สดัสว่นรำยไดร้บัเหมำฯ แบง่ตำมประเภทงำน 
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Figure 6 : โครงสรำ้งผูถ้อืหุน้และกลุม่บรษิทัของ CIVIL 

 
 Source: Company data 

 

Figure 7 : กำรเปลีย่นแปลงและพฒันำกำรทีส่ ำคญั 

 
 Source: Company data 
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 Business Positives 

Positive #1—ผูบ้รหิำรรุน่เกำ๋ประสบกำรณ์ยำวนำน พรอ้มมผีูบ้รหิำรรุน่
ใหมม่ำสำนงำนตอ่งำนหลำกหลำยประเภทมำกขึน้ 

กลุ่มบรษิทัฯ มีประสบกำรณ์ ในธุรกิจรบัเหมำก่อสร้ำงมำกว่ำ 55 ปี  รวมทั ้ง 3 รุ่น 
(Generation) จากผูบ้รหิารรุ่น 1-2 คุณอาร ีและคณุชัยวัล อัศวศริสิขุ ทีก่อ่ตัง้และด าเนนิธุรกจิ
มาตัง้แตปี่ 2509 จากการเห็นโอกาสของการขยายเสน้ทางหลวงใหค้รอบคลมุทั่วประเทศ และ
สรา้งชือ่เสยีงดา้นงานทางตัง้แตข่นาดเล็กจนไปถงึโครงการใหญท่ีม่คีวามซบัซอ้นดา้นวศิวกรรม 
เป็นที่รูจ้ักในวงการ เช่น โครงการทางแยกต่างระดับบนถนนรัชดาภิเษก-วภิาวดีรังสติ และ
โครงการทางคู่ขนานลอยฟ้าบรมราชชนนี และไดข้ยายไปยังงานเขือ่นและอ่างเก็บน ้า และท่า
อากาศยาน  

ตอ่มาคุณปิยะดษิฐ ์อัศวศริสิขุ ซึง่เป็นทายาทรุ่นที ่3 (ปัจจุบัน) ไดเ้ขา้มารับไมต้่อเป็นผูบ้รหิาร
สูงสุดในปี 2554 ไดว้างแนวนโยบายที่ส าคัญ คือ การสรา้งความทันสมัยและทันต่อการ
เปลีย่นแปลง โดยน าระบบเทคโนโลยสีารสนเทศเขา้มาใชบ้รหิารโครงการ วางแผนเรือ่งการ
พัฒนาบุคลากร และมีวิสัยทัศน์การเขา้รับงานรางรถไฟ ซึ่งจะเป็นกระแสของการลงทุน
โครงสรา้งพืน้ฐานขนาดใหญค่รัง้ใหมข่องประเทศ โดยเริม่จากรถไฟทางคู ่ชว่งบางสะพานนอ้ย-
ชมุพร ปี 2561 และรถไฟความเร็วสงูชว่งสคีิว้-กดุจกิ ปี 2562 และรถไฟความเร็วสงู ชว่งสระบรุ-ี
แกง่คอย ปี 2564 โดยสรปุกลุม่บรษัิทฯ ไดก้อ่สรา้งโครงการมลูคา่รวมแลว้กวา่ 4 หมืน่ลา้นบาท 

ปัจจบุันวางรากฐานจากธรุกจิครอบครวัสูธ่รุกจิมหาชนทีย่ั่งยนื ดว้ยคณะกรรมการและผูบ้รหิารทีม่ี
ประสบการณ์ในวงการเฉลีย่ 20 ปี และความช านาญเทคนิคการก่อสรา้งหลายประเภท ท าให ้
บรษัิทสามารถชนะการประกวดราคาโครงการใหญ่ๆ ไดม้าก และยังส่งมอบงานโครงการส่วน
ใหญไ่ดท้ัน  

โดยสรุป เราจงึมองว่า CIVIL คือ บรษัิทรับเหมาก่อสรา้งที่มีพรอ้มทัง้ชือ่เสยีง-ประสบการณ์ 
(Track record) เดมิ และการเปลีย่นมอืสูผู่บ้รหิารรุน่ใหม ่(Successor) ทีส่มบรูณ์แบบ 

กลุม่บรษิทัเป็นทีย่อมรบัในหลำยหนว่ยงำนรฐั โดยไดข้ึน้ทะเบยีนกับหน่วยงานราชการ และ
ไดร้ับการจัดอันดับใหเ้ป็นผูร้ับเหมาอันดับสงูสดุของหลายหน่วยงาน เชน่ กรมบัญชกีลาง กรม
ทางหลวง และกรมโยธาธกิารและผังเมอืง และกรมทางหลวงชนบท  

  

Figure 8 : คณะกรรมกำรและผูบ้รหิำรมปีระสบกำรณ์และควำมช ำนำญในหลำยดำ้น 

 
 Source: Company data 
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 งำน Backlog รองรบัรำยไดท้ีม่ ัน่คงและรูปแบบงำนกระจำยตวั: หากน ามูลคา่งานทีย่ังไม่
สง่มอบ (Backlog) ณ สิน้ 30 ก.ย. 2564 จ านวน 12,726 ลา้นบาท มารวมกบังานใหมท่ีช่นะการ
ประมลูชว่ง ต.ค.-พ.ย. 2564 ที ่4,147 มลูคา่ Backlog รวมจะอยูท่ี ่16,873 ลา้นบาท และพบวา่
มีการกระจายตัวในทุกประเภทงาน แต่งานทางและทางรถไฟ เป็นสัดส่วนหลักที่ 34% และ 
50% ตามล าดับ โครงการส าคัญ เชน่ ทางพเิศษสายพระราม 3 สญัญา 1 และรถไฟความเร็วสงู
ชว่งสระบุร-ีแกง่คอย นอกจากนี้ ยังมนีโยบายในการขยายไปรับงานเอกชน-รัฐวสิหกจิเพิม่เตมิ 
เชน่ โครงการกอ่สรา้งสะพานลอยเดนิเทา้ (Skywalk) ใหก้ลุ่ม PTT รวมทัง้ CIVIL ยังแสวงหา
โอกาสเขา้รว่มทนุกบัพันธมติรใหม่ๆ  เพือ่ประกวดราคาและรับงานกอ่สรา้งโครงการขนาดใหญ ่

มองโอกำสขยำยไปยงัธุรกจิใหม่ “รบับรหิำรโครงกำร” หรือ Project Management ซึง่
เป็นการต่อยอดจากความเชีย่วชาญจากทีม่อียู่แลว้ ไปชว่ยสรา้งฐานรายไดป้ระจ าใหม่ทีม่ั่นคง 
ตน้ทุนเพิม่ไม่มาก (มบีุคลากรอยู่แลว้) เป็นการเพิม่ประสทิธภิาพการใชท้รัพยากร และลดความ
เสีย่งความไมแ่น่นอนของธรุกจิรับเหมาฯ (Project based) 

  

Figure 9 : ตวัอยำ่งกำรจดัอนัดบัผูร้บัเหมำจำกหนว่ยงำนรำชกำร 

หนว่ยงำนรำชกำร ประเภทงำน ประเภทที ่

กรมบัญชกีลาง สาขางานกอ่สรา้งทางและสะพานพเิศษ พเิศษ 

กรมบัญชกีลาง สาขางานกอ่สรา้งชลประทาน พเิศษ 

กรมทางหลวง สาขางานบ ารงุทาง งานบรูณะทางแบบ  
Pavement In-Place Recycling  

ประเภทที ่6 

กรมทางหลวง งานบ ารงุทาง งานเสรมิผวิทางแบบ  
Hot Mixed Asphalt  

ประเภทที ่4 

กรมโยธาธกิารและผังเมอืง สาขางานทางระบายน ้า พเิศษ ก. 

กรมโยธาธกิารและผังเมอืง สาขางานระบบป้องกนัน ้าทว่ม พเิศษ ก. 

กรมทางหลวงชนบท สาขางานบ ารงุทาง งานบรูณะทางแบบ  
Pavement In-Place Recycling  

ประเภทที ่6 

 
 Source: Company data 

Figure 10 : มลูคำ่งำน Backlog กำรกระจำยตวั และโครงกำรทีส่ ำคญั 

 
 Source: Company data 
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 Positive #2—กลยทุธเ์ดน่บรหิำรตน้ทนุฯ และกำรน ำเทคโนโลยมีำใช ้

Construction-Tech company: CIVIL ใหค้วามส าคัญกับเรือ่งความคลอ่งตัว (Agility) และ
ยดืหยุ่น (Resilience) เพื่อใหส้ามารถกา้วทันต่อการเปลีย่นแปลงทีร่วดเร็ว โดยชว่งการระบาด
ของโควดิ-19 ทีผ่่านมา ไดป้รับกระบวนการท างานตามสถานการณ์ โดยน าเทคโนโลยมีาชว่ย
พัฒ นาและลดขั ้นตอนก่อสรา้ง (Optimized workflow) ลดตน้ทุ นการก่อสรา้ง (Cost 
Optimization) เช่น การน าระบบ SAP เขา้มาวเิคราะหต์น้ทุนงานก่อสรา้ง ใหส้ามารถปรับปรุง
งบประมาณ (เทียบปรมิาณวัสดุที่ใชจ้รงิกับแผนงานก่อสรา้ง) ไดท้ันท่วงทีทุก 30 วัน การน า
โปรแกรม Primavera มาจัดท าแผนและตดิตามความคบืหนา้งานกอ่สรา้ง นอกจากนี ้กลุม่บรษัิท
ยังไดล้งทุนเครือ่งจักรและอุปกรณ์ทีม่เีทคโนโลยใีหม่ๆ เขา้มาทดแทนเครื่องจักรเดมิ ชว่ยเพิม่
ประสทิธผิลในการท างาน (ท างานไดม้ากขึน้ในเวลาเท่าเดิม) ลดตน้ทุนต่อหน่วย และลด
ระยะเวลาในการกอ่สรา้งได ้เชน่ รถปคูอนกรตี Paver เพิม่ความเร็วในการเทคอนกรตีไดเ้ทา่ตัว 

กลยุทธเ์นน้ Balance ประเภทและขนำดของงำน: โดยวางกลยุทธส์ าคัญเพื่อรักษาสมดุล
ของทัง้การรับงานกอ่สรา้งโครงการขนาดใหญ่ (มูลค่าสูง แต่การแข่งขันมาก อัตราก าไรนอ้ย) 
และขนาดกลาง-เล็ก (มูลค่านอ้ย แต่การแข่งขันนอ้ยกว่า และอัตราก าไรสงูกวา่) ชว่ยใหร้ักษา
ประสทิธภิาพอัตราก าไร การใชท้รัพยากร และกระจายความเสีย่งในแงก่ารพึง่พาโครงการ 

อกีจุดเดน่เป็นเจำ้ของโรงงำนผลติวสัดุกอ่สรำ้งทีต่ ัง้อยูใ่กลก้บัจุดยุทธศำสตร  ์โดยในปี 
2560 กลุ่มบรษัิทฯ ไดเ้ริม่กอ่สรา้งโรงงานผลติชิน้สว่นคอนกรตีส าเร็จรูป (Segment) ทีจ่ังหวัด
สระบรุ ีทีม่งีานกอ่สรา้งทางหลวงพเิศษ (มอเตอรเ์วย)์ บางปะอนิ-โคราช ชว่ยลดตน้ทุนกอ่สรา้ง
และระยะเวลาในการขนสง่ ปัจจบุัน ขยายโรงงานเป็น 11 โรงงาน กระจายใน 4 จังหวัด ทีเ่ห็นวา่
มศีักยภาพในการประมลูงาน ไดแ้ก ่สระบรุ ีอยธุยา กระบี ่และตรัง (รายละเอยีดใน Figure 12) 

  

 Figure 11 : ตวัอยำ่งเทคโนโลยทีีน่ ำมำประยุกตใ์ช ้

 
 

 
 Source: Company data 

  

 Figure 12 : โรงงำนผลติวสัดกุอ่สรำ้งของกลุม่ CIVIL 

 
 

ทีต่ ัง้ (จงัหวดั) โรงงำน/ตวัอยำ่งผลติภณัฑ ์

สระบรุ ี - คอนกรตีผสมเสร็จ 
- แอสฟัลทต์กิคอนกรตี 
- คานคอนกรตีอดัแรงและราวเหล็กลกูฟกูกนัรถ 
- ชิน้สว่นคอนกรตีส าเร็จรปูชนดิกลวง 
- แผน่ราวกนัตกคอนกรตีส าเร็จรปู 

อยธุยำ - แอสฟัลทต์กิคอนกรตี 

กระบี ่ - คอนกรตีผสมเสร็จ 
- แอสฟัลทต์กิคอนกรตี 
- ทอ่ระบายน ้าคอนกรตี 

ตรงั - แอสฟัลทต์กิคอนกรตี 
 

 Source: Company data 
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 ผลลพัธค์วำมส ำเร็จสะทอ้นผำ่น... 

1) อตัรำก ำไรข ัน้ตน้ (GP) ทีม่ปีระสทิธภิำพ ดกีวำ่คำ่เฉลีย่: โดย GP เฉลีย่ของ CIVIL ปี 
2561-63 และ 9M64 อยู่ที่ 14.5% และ 11.1% ตามล าดับ ซึง่มากกว่าค่าเฉลีย่คู่เทยีบ (ITD 
CK STEC UNIQ NWR CNT SYNTEC TTCL PLE PREB แ ล ะ  RT) ที่  9 .1% แ ล ะ  8.0% 
ตามล าดับ แสดงถงึความสามารถในการ “วางแผนงาน” การ “Balance ประเภทงาน” และ 
“ควบคุมตน้ทุน” โดยรวมท าไดด้กีวา่ค่าเฉลีย่ รวมทัง้สะทอ้นทางออ้มถงึโอกาสในการชนะการ
ประกวดราคาไดม้ากกวา่เฉลีย่กลุม่ฯ เนือ่งจากมคีวามไดเ้ปรยีบเรือ่งตน้ทนุ 

2) ปัญหำ Cost overrun น้อย: เป็นอีกหนึ่งปัจจัยส าคัญต่อความน่าเชื่อถือของบรษัิท
รับเหมาฯ ทัง้ในแง่ผูว้า่จา้ง และนักลงทุน (ถา้เกดิบ่อย คณุภาพ-ความน่าเชือ่ถอืของงบการเงนิ
จะมนีอ้ย) โดยตลอด 3 ปีทีผ่า่นมา (2561-63) กลุม่บรษัิทฯ สง่มอบงานกอ่สรา้งไดต้ามก าหนด 
(และดีกว่าก าหนด) สัดส่วนมากกว่า 90% และที่ล่าชา้ส่วนใหญ่เกิดจากเหตุสุดวสิัยที่ไม่
เกีย่วขอ้งกับบรษัิท และไดร้ับการผ่อนผัน ทัง้นี้ ส่วนทีเ่กดิค่าปรับจากการส่งมอบงานล่าชา้ไม่
เกนิ 0.05% ของรายไดร้วม 

  

 Figure 13 : เปรยีบเทยีบอตัรำก ำไรข ัน้ตน้ 
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 Source: Company data 

  

 เงนิ IPO คร ัง้นีจ้ะใชไ้ปกบักำรเพิม่โอกำสใหม ่และลดตน้ทุน-คำ่ใชจ้ำ่ยระยะยำว: โดย
เงนิส่วนใหญ่จะใชไ้ปกับ 1) การซือ้เครือ่งจักรใหม่ทีเ่พิม่ประสทิธภิาพการก่อสรา้ง และรองรับ
การขยายตัวของงานในอตุสาหกรรม (กลา่วถงึในหัวขอ้ถัดไป) และ 2) ช าระคนืเงนิกูย้มืสถาบัน
การเงนิส่วนทีกู่ย้มืมาเพื่อหมุนเวยีนก่อนเริม่โครงการขนาดใหญ่ก่อนหนา้นี้ ซึง่จะชว่ยประหยัด
คา่ใชจ้า่ยดอกเบีย้จา่ยลงไปได ้

แผนการลงทุนแสดงใหเ้ห็นว่าบรษัิทค่อนขา้งใหค้วามส าคัญกับเรื่องลดตน้ทุน และมองหา
นวัตกรรมใหม่ๆ ทีจ่ะเพิม่ความไดเ้ปรยีบในการแข่งขัน และสรา้งความพรอ้มเขา้ประกวดราคา
โครงการใหญ่ๆ  (ซึง่จะออกมามาก และมกีารแขง่ขนัทีส่งู) ไดใ้นอนาคต 

  

 Figure 14 : วตัถปุระสงคใ์นกำรใชเ้งนิจำกกำร IPO 

 
 

วตัถปุระสงคก์ำรใชเ้งนิ ชว่งเวลำ 

1. เงนิทนุส าหรบัการลงทนุเพิม่เตมิในเครือ่งจักรและอปุกรณ์ส าหรับใชใ้น
โครงการกอ่สรา้ง  

ปี 2565-66 

2. ช าระคนืเงนิกูย้มืจากสถาบนัการเงนิ ปี 2565-66 

3. เงนิทนุหมนุเวยีนในการด าเนนิธรุกจิ (ถา้ม)ี ปี 2565-66 
 

 Source: หนังสอืชีช้วน 
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 Positive #3—โอกำสมหำศำลจำกภำพอุตสำหกรรมก่อสร้ำงฯ ที่จะ
กลบัมำรุง่เรอืงอกีคร ัง้ 

กำรขยำยตวัของชุมชนเมอืง (Urbanization) เป็นรำกฐำนกำรเตบิโตของงำนรบัเหมำ: 
ภาพรวมอุตสาหกรรมในระยะยาวสามารถอา้งองิไปไดก้ับการขยายตัวของชมุชนเมอืง ซึง่จะท า
ใหม้ีการก่อสรา้งโครงสรา้งพื้นฐานรองรับมากขึน้ ทัง้ถนน ระบบระบายน ้า ระบบราง และระบบ
ไฟฟ้า เป็นตน้ โดยหากองิตามขอ้มูลขององค์การสหประชาชาติ ระบุว่าอัตราความเป็นเมือง 
(Urbanization) ของไทยจะเพิม่ขึน้จาก 50% ในปี 2561 เป็น 58% ในปี 2573 และ 69% ในปี 
2593 ซึง่หมายความวา่การกอ่สรา้งโครงการส าคัญๆ ยังจะมอีอกมาตอ่เนื่อง รวมถงึการซอ่มแซม 
หรอืปรับปรงุโครงการเกา่ทีอ่าจมอีายกุารใชง้านมานานแลว้ดว้ย 

  

 Figure 15 : สดัสว่นชุมชนเมอืงของประเทศไทย เทยีบกบัทวปีเอเชยี และเอเชยีตะวนัออกเฉยีงใต ้
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 Source: World Urbanization Prospects 2018 ขององคก์ารสหประชาชาต ิ

  

 อุตสำหกรรมก่อสรำ้งงำนภำครฐัเตบิโตไดต้่อเนือ่ง: แมใ้นปี 2563 จะมีสถานการณ์การ
ระบาดของโควดิ-19 แตก่็พบวา่ตัวเลขงานกอ่สรา้งของภาครัฐ ยังคงสงูที ่7.61 แสนลา้นบาท ใน
ปี 2563 หรอื เพิม่ขึน้ 5% YoY (สว่นทางภาคเอกชนทีล่ดลง 3% YoY) และในงวด 9M64 อยู่ที ่
6.52 แสนลา้นบาท หรอืคดิเป็นกวา่ 86% ของมลูคา่ปี 2563 แลว้  

เราคาดวา่อย่างนอ้ยๆ มูลคา่การกอ่สรา้งภาครัฐควรจะเตบิโตไดเ้ฉลีย่ 3-5%/ปี ชว่งปี 2565-66 
(คา่เฉลีย่ปี 2558-63 อยูท่ี ่3.8%/ปี CAGR) และยังมอีัพไซดเ์พิม่จากการเรง่ระบายโครงการคา้ง
ท่อออกมาหลังจากสถานการณ์การระบาดของโควดิ-19 คลีค่ลายลง และโอกาสการปิดเมือง 
(Lockdown) นอ้ยลง เนื่องจากการกระจายวัคซนีไปค่อนขา้งมากกวา่ในอดตีแลว้ ชว่ยลดความ
รุนแรงของโรค ดังนัน้ ในภาพใหญ่เราเชือ่ว่ารัฐบาลจะกลับมาเขา้สูโ่หมดการกระตุน้เศรษฐกจิ 
และการผลักดันการลงทุนโครงสรา้งพืน้ฐานตา่งๆ (เป็นหนึง่ในเครื่องมอืส าคัญ) ออกมาตอ่เนื่อง
ในชว่งอยา่งนอ้ย 1-3 ปีนี ้

  

 Figure 16 : มลูคำ่งำนกอ่สรำ้งแบง่เป็นภำครฐัและเอกชน 
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 Source: ส านักงานสภาพฒันาการเศรษฐกจิและสงัคมแหง่ชาต ิ(ขอ้มลู ณ วนัที ่15 พฤศจกิายน 2564) 
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 ภำครฐัเตรยีมแผนโครงกำร PPP ไวม้หำศำล: จากแผนจัดท าโครงการรว่มลงทนุภาครัฐและ
เอกชน (PPP) ระหวา่งปี 2563 ถงึปี 2570 (ฉบับปรับปรุงเมือ่เดอืนสงิหาคม 2564) พบวา่มกีาร
เตรยีมแผนลงทนุไวก้วา่ 67 โครงการ มลูคา่การลงทนุรวม 9.97 ลา้นลา้นบาท (Figure 17) หาก
พิจารณาตามประเภท และเป็นงานที่กลุ่ม CIVIL มีโอกาสเขา้ประกวดราคาและไดง้านสูง 
แบง่เป็น ประเทภงานทาง ทัง้หมด 21 โครงการ รวม 3.2 แสนลา้นบาท เป็นงานทีม่คีวามส าคัญ
และจ าเป็นเร่งดว่น (High priority) 9 โครงการ 3.4 หมืน่ลา้นบาท, งานทางรถไฟ 14 โครงการ 
รวม 5.4 แสนลา้นบาท เป็นงาน High priority กว่า 5 โครงการ มูลค่ากว่า 4.2 แสนลา้นบาท 
เช่น รถไฟฟ้าสายสีสม้ตะวันตก และสีม่วงใต,้ รถไฟฟ้าภูเก็ต และสงขลา เป็นตน้ งานระบบ
จัดการน ้า 6 โครงการ 3.6 หมืน่ลา้นบาท เร่งดว่น 2 โครงการ 2 หมืน่ลา้นบาท สว่นงานสนามบนิ
ม ี4 โครงการ (อยู่ระหวา่งศกึษา) ซึง่ CIVIL เองก็มโีอกาสเขา้ไปรับงานทัง้ทางตรงจากเจา้ของ
โครงการ และรับเหมาชว่งตอ่ผูช้นะการประมูล หรอืแมแ้ต่การเขา้ร่วมทุนกับพันธมติรทางธุรกจิ
เพือ่เขา้ประมลูงานโครงการเหลา่นีด้ว้ย 

  

Figure 17 : แผนจดัท ำโครงกำรรว่มลงทนุภำครฐัและเอกชน (PPP) ระหวำ่งปี 2563 ถงึปี 2570 (ฉบบัปรบัปรงุ ส.ค. 2564) 

 
Source: ส านักงานคณะกรรมการนโยบาลรัฐวสิาหกจิ (ฉบับเดอืนสงิหาคม 2564) 

  

 โครงกำร EEC ก ำลงัจะกลบัมำเดนิหนำ้ตอ่...สรำ้งควำมคกึคกัใหอุ้ตสำหกรรมรบัเหมำ: 
หลังจากทีโ่ครงการเกีย่วโยงโครงการเขตพัฒนาเศรษฐกจิพเิศษภาคตะวันออก (EEC) ทีส่ าคัญ
หลายโครงการไดผู้ช้นะการประกวดราคาเป็นเจา้ของโครงการลงทุน และ/หรอืผูร้่วมลงทนุ PPP 
กับภาครัฐ แลว้ (มูลค่ารวมกว่า 6.3 แสนลา้นบาท, ณ 30 ม.ิย. 2564) เชน่ รถไฟความเร็วสูง
เชือ่ม 3 สนามบนิ  และสนามบนิอูต่ะเภาและเมอืงการบนิภาคตะวันออก และโครงการตอ่เนื่องที่
จะมอีอกมาอกีในอนาคต รวมทัง้ยังมโีอกาศจากการลงทนุกอ่สรา้งของภาคเอกชนสว่นอืน่ๆ เชน่ 
โครงสรา้งพื้นฐานนิคมอุตสาหกรรมเกดิใหม่ในพื้นที ่EEC อาทถินน ระบบบ าบัดน ้าของ ทีล่ว้น
แลว้แตเ่ป็นงานถนัดของ CIVIL ทัง้ส ิน้ 

งำนทำงหลวงจะออกมำเกอืบ 3 แสนลำ้นบำทในปีหนำ้: เมือ่วันที ่15 ต.ค. 2564 (องิตาม
ข่าวจากกรุงเทพธุรกจิ) กระทรวงคมนาคมไดแ้ถลงนโยบายการขับเคลือ่นการพัฒนาโครงข่าย
ถนนมอเตอรเ์วย ์และทางพเิศษในเขตกรงุเทพมหานครและปรมิณฑล จ านวน 8 โครงการ มลูคา่
รวม 2.62 แสนลา้นบาท เป็นโอกาสเชงิบวกต่อ CIVIL ที่เป็นเชีย่วชาญงานเหล่านี้มาก และ
โครงการทีจ่ะประมูลสว่นใหญ่จะเริม่งานปี 2565-66 ไปสิน้สดุงานชว่งปี 2568-70 ซึง่จะเสมอืน
งานใหมท่ีจ่ะเขา้มาตอ่ยอดงานทางใน Backlog เดมิทีจ่ะทยอยสง่มอบจนครบในชว่งปี 2565-66 
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Figure 18 : แผนกำรขบัเคลือ่นกำรพฒันำโครงขำ่ยถนนมอเตรเ์วย ์และทำงพเิศษในเขตกรงุเทพมหำนครและปรมิณฑล 

โครงกำร ระยะทำง 
(กโิลเมตร) 

วงเงนิลงทุน 
(พนัลำ้น) 

ปีกอ่สรำ้ง รปูแบบกำรลงทุน 

1. มอเตอรเ์วย ์M82 สำยบำงขนุเทยีน-
บำ้นแพว้ ชว่งเอกชยั-บำ้นแพว้ (มผีู ้
ชนะประมลูแลว้) 

25 32.22 2564 - 2567 เงนิกองทนุมอเตอรเ์วย:์ งานโยธา
เอกชน: PPP Gross งานระบบและ 
O&M 

2. มอเตอรเ์วย ์M9 วงแหวนตะวนัตก ชว่ง
บำงขนุเทยีน-บำงบวัทอง 

36 56.04 2565 - 2568 เอกชน: PPP Net งานระบบและ O&M 

3. มอเตอรเ์วย ์M5 สว่นตอ่ขยำยทำง
ยกระดบัอตุรำภมิุข ชว่งรงัสติ-บำงปะ
อนิ 

22 27.80 2566 - 2569 เอกชน: PPP Gross งานระบบและ 
O&M 

4. โครงขำ่ยเชือ่มตอ่ M6 สำยบำงปะอนิ-
นครรำชสมีำ กบั ทล. 32 

4.28 4.70 2566 - 2568 รัฐ: งานโยธา และงานระบบและ O&M 

5. มอเตอรเ์วย M7 ทำงยกระดบัชว่งศรี
นครนิทร-์สวุรรณภมู ิ

18 29.55 2567 - 2570 รัฐ: งานโยธา 

เอกชน: PPP Gross งานระบบและ 
O&M 

6. มอเตอรเ์วย M8 สำยนครปฐม-ชะอ ำ 
ชว่งนครปฐม-ปำกทอ่ 

63 51.76 2567 - 2570 รัฐ: งานโยธา 

เอกชน: PPP Gross งานระบบและ 
O&M 

7. ทำงพเิศษ ช ัน้ที ่3 สำยเหนอื ตอน N1 
และ N2 

18.4 37.87 2565 - 2570 รัฐ: งานโยธาและงานระบบ และ O&M 

8. ทำงพเิศษ สน่ตอ่ขยำยสำยฉลองรชั 
ชว่งจตโุชต-ิถนนวงแหวนรอบที ่3 

17 21.92 2567 - 2570 รัฐ: งานโยธาและงานระบบ และ O&M 

 
Source: www.bangkokbiznews.com วนัที ่15 ตลุาคม 2564 

 

 CIVIL คอืบรษิทัรบัเหมำฯ ทีอ่ยูใ่นจุดทีเ่รง่กำรเตบิโตไดแ้รง: เมือ่เปรยีบเทยีบขนาดของ
รายไดจ้ากธุรกจิรับเหมาของ CIVIL กับคู่เทยีบรายใหญ่กว่าในอุตสาหกรรม จะพบว่ามโีอกาส
ขยายการเตบิโตไดม้ากกวา่ เนื่องจากฐานรายไดเ้ต็มปี 2563 ที ่3.8 พันลา้นบาท ยังต ่ากวา่ของ 
ไดแ้ก ่ITD STEC CK UNIQ และ NWR ที ่9.9-46.2 พันลา้นบาทอยู่มาก หรอืมองอกีดา้นหนึ่ง 
คอื CIVIL ยังมโีอกาสเตบิโตไดอ้กีมาก เมือ่เทยีบกับผูป้ระกอบการที่รับงานคลา้ยคลงึกัน (เนน้
งานโยธา) ทีม่ชี ือ่เสยีงและจดทะเบยีนในตลาดแลว้ ดว้ยความพรอ้มรับงานโครงการใหญ่ใหม่ๆ 
หลังระดมทุน IPO ทัง้นี้ ในงวด 9M64 ก็ไดพ้สิจูน์แลว้วา่ CIVIL อยู่ในชว่งขาขึน้ของธุรกจิ และ
มุ่งหนา้เตบิโตจรงิจัง โดยรายไดจ้ากการรับเหมาก่อสรา้งเตบิโตกว่า 30% YoY สวนทางกับ
ภาพรวมของคูเ่ทยีบรายกลาง-ใหญ ่ทัง้ 5 บรษัิททีล่ดลง 8% YoY 

  

 Figure 19 : เปรยีบเทยีบขนำดรำยไดจ้ำกงำนรบัเหมำฯ ของ CIVIL กบัผูเ้ลน่รำยใหญใ่นอุตสำหกกรม 
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 Source: Company data, SETSMART, Bualuang Research 
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 Positive #4—พสิจูนผ์ลงำน 9M64 วำ่ผำ่นจดุต ำ่สดุมำแลว้ 

ปี 2561-63 เป็นช่วงเปลีย่นผ่ำนสู่โครงสรำ้งกำรเตบิโตรอบใหม่: ก าไรสุทธลิดลงจาก
จุดสงูสดุที ่333.2 ลา้นบาทในปี 2561 เป็น 140.7 ลา้นบาท ในปี 2562 และ 86.9 ลา้นบาทในปี 
2563 หากไม่รวมก าไรพเิศษจากการปรับลดหนี้หนี้สนิค่างานกอ่สรา้งที ่VCEC (บรษัิทร่วมทุนใน
ขณะนัน้) ไดร้ับยกเวน้จากเจา้หนี้ 24.27 ลา้นบาท ในปี 2562 และก าไรจากการโอนสทิธใิน VCEC 
(ซึง่มหีนี้สนิมากกวา่สนิทรัพย)์ ใหบ้คุคลอืน่ 19.13 ลา้นบาท ก าไรหลักปี 2562-63 จะอยูท่ี ่116.4 
และ 67.8 ลา้นบาท ตามล าดับ ลดลงเช่นเดนิกับก าไรสุทธ ิจาก 1) ปี 2561-62 มีการจ าหน่าย 
Segment เป็นล็อตใหญ่ใหก้ับผูร้ับเหมารายหนึง่ ซึง่ให ้GP ทีส่งูกวา่ปกตดิว้ย (ปัจจุบันเป็นการใช ้

ส าหรับโครงการของ CIVIL) และ 2) ปี 2561 มกีารสง่มอบโครงการใหญ่ เชน่ ทางแยกตา่งระดับ
หา้แยกน ้ากระจาย มอเตอรเ์วย ์บางปะอนิ-โคราช และนิคมอุตสาหกรรมยางพารา ซึง่ม ีGP ทีสู่ง 
(โดยเฉพาะมอดตอรเ์วยฯ์) และ 3) ปี 2562 เป็นชว่งเริม่งานโครงการใหม ่(ซึง่ปกตจิะยังรับรูร้ายได ้
นอ้ย) คอื โครงการรถไฟความเร็วสงูไทย-จนี ชว่งสคีิว้-กดุจกิ และทางหลวงหมายเลข 3901 ซึง่ใน
ปีตอ่มา (2563) ก็เขา้สูช่ว่งการรับรูร้ายไดอ้ยา่งมนัียส าคัญท าใหร้ายไดเ้พิม่ขึน้มาอยา่งมนัียส าคัญ
แลว้ 

 ...แตผ่ลงำน 9M64 พสิจูนแ์ลว้วำ่ผำ่นจดุต ำ่สดุไปแลว้: ก าไรสทุธ-ิหลกั 9M64 อยูท่ี ่170 ลา้น
บาท โดยคดิเป็นก าไรสุทธแิละหลักเตบิโต 160% YoY และ 267% YoY ตามล าดับ จากรายได ้
หลักเตบิโต 26% YoY ตามการทยอยสง่มอบงานโครงการส าคัญทีม่คีวามคบืหนา้เพิม่ขึน้ คอื งาน
สนามบนิจังหวัดตรังและระนอง และทางหลวงหมายเลข 3901 ซึง่งานสนามบนิและงานทางม ีGP 
มากกวา่งานทางรถไฟ ท าให ้GP ก็ปรับเพิม่ขึน้จาก 9.5% ใน 9M63 เป็น 11.1% ใน 9M64 ดว้ย 

นอกจากนี้ หากพจิารณาเป็นรายไตรมาส พบวา่รายไดห้ลักปรับเพิม่ขึน้อย่างตอ่เนื่องตัง้แต ่3Q63 
เป็นตน้มา แสดงใหเ้ห็นทศิทางงานก่อสรา้งโครงการใน Backlog ที่เริม่ต่อเนื่องและเขา้สู่ช่วงที่
ส าคัญมากขึน้ และก าไรหลักก็มทีศิทางปรับเพิม่ขึน้ตัง้แต ่2Q64 เป็นตน้มา 

ดังนัน้ ในเบือ้งตน้เราคำดวำ่ก ำไรหลกัใน 4Q64 จะเตบิโต YoY และ QoQ สู ่60-65 ลำ้นบำท 
หนุนโดยจากทัง้การกลับมาเร่งงานโครงการบางแห่งที่ชะลอช่วงล็อคดาวน์ 3Q63 และการรับรู ้
รายไดง้านสนามบนิทัง้ 2 แหง่ชว่งทา้ย และความคบืหนา้งานทีม่ากขึน้ของโครงการรถไฟความเร็ว
สงู ชว่งสระบรุ-ีแกง่คอย 

Figure 20 : รำยไดห้ลกัปี 2561-63 และ 9M63, 9M64  Figure 21 : ก ำไรหลกัและก ำไรสทุธ ิปี 2561-63 และ 9M63, 9M64 
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 Sources: Company data  Sources: Company data 

Figure 22 : รำยไดห้ลกัรำยไตรมำส  Figure 23 : ก ำไรหลกั-สทุธริำยไตรมำส 
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 Positive #5—รำยไดแ้ละก ำไรเตบิโตแข็งแกรง่และมอีพัไซดท์ีห่วงัได ้

คำดกำรณง์ำนใหม ่5 พนัลำ้นบำท/ปี: โดยเราใหส้มมตฐิานการเขา้ลงนามสญัญางานใหมม่ลูคา่
รวม 5 พันลา้นบาท/ปี (ในปี 2561-64 ท าไดจ้รงิ 3.0, 9.9, 2.5 และ 4 พันลา้นบาท ตามล าดับ แม ้
จะเป็นชว่งปีทีโ่ครงการใหญถ่กูเลือ่นหลายโครงการ) และประมาณการการรับรูร้ายไดเ้พยีง 10% ใน
ปีแรก และเพิม่ขึน้เป็น 30%/ปี  ในปีที ่2-4 ปี  

รำยไดธุ้รกจิรบัเหมำ: เราคาดการณ์รายไดจ้ากงานรับเหมากอ่สรา้งในปี 2564 ที ่5 พันลา้นบาท 
(เตบิโต 34% YoY) โดยโครงการหลักไดแ้ก่ รถไฟความเร็วสูง (ทั ้ง 2 ช่วง) สนามบนิตรัง และ
ล าปาง และทางหลวงหมายเลข 3901 ในปี 2565 ที่ 6.2 พันลา้นบาท (เพิ่มขึ้น 25% YoY) 
โครงการหลักไดแ้ก ่รถไฟความเร็วสงู ชว่งสระบุร-ีแกง่คอย ทางหลวงหมายเลข 3901 และคลอง
ระบายน ้ าฯ จังหวัดนครศรีธรรมราช และในปี 2566 ที่ 6.8 พันลา้นบาท (เพิ่มขึ้น 9% YoY) 
โครงการหลักไดแ้ก ่รถไฟความเร็วสงู ชว่งสระบุร-ีแกง่คอย ทางพเิศษสายพระราม 3 สัญญาที ่1 
ทางพเิศษสายพระราม 3 สญัญาที ่1 และทางหลวงพเิศษหมายเลข 82 ชว่งเอกชยั-บา้นแพว้ 

จากการรับรูร้ายไดโ้ครงการรถไฟความเร็วสงูอยา่งตอ่เนือ่ง ท าใหภ้าพรวมสดัสว่นการรบัรูร้ายไดง้าน
ทางรถไฟจะเพิม่ขึน้จากอยา่งมนัียส าคัญจาก 30% ในปี 2564 เป็น 45-55% ชว่งปี 2565-66 

  

 Figure 24 : คำดกำรณ์รำยไดจ้ำกธุรกจิรบัเหมำกอ่สรำ้ง 
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 Source: Company data และ Bualuang research 

  

 รำยไดจ้ำกกำรขำยวสัดกุอ่สรำ้งและหนิปนู: เราคาดรายไดจ้ากการขายวัสดกุอ่สรา้งในปี 2564-
66 ที่ 246, 386 และ 439 ลา้นบาท ตามล าดับ คดิเป็นอัตราการเตบิโตเฉลี่ย 10%/ปี (CAGR 
2564-66) อา้งองิจากสมมตฐิานรายไดก้ารขายใหผู้ร้ับเหมาชว่ง 5% ของรายไดร้ับเหมาฯ หรอืคดิ
เป็น 246, 311 และ 339 ลา้นบาท ตามล าดับ และสว่นเพิม่จากการเริม่ตน้ขายผลติภัณฑห์นิปนูจาก
เหมอืงใน 2Q65 (ตามแผนงานบรษัิทคาดว่าจะเริม่ภายใน 1H65) โดยคาดรายไดท้ี ่75 ลา้นบาท 
ในปี 2565 และ 100 ลา้นบาท ในปี 2566 (อา้งองิจากคา่เฉลีย่ตามสญัญาทีไ่ดก้ าหนดยอดขายขัน้
ต ่าใหก้ับผูร้ับเหมาด าเนนิงานเหมอืงหนิปูน ตอ้งไม่นอ้ยกว่า 300 ลา้นบาท ในระยะ 3 ปีแรก และ 
500 ลา้นบาท ตลอดระยะเวลาสญัญา 5 ปี) 

  

 Figure 25 : คำดกำรณ์รำยไดจ้ำกกำรขำย 
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 Source: Company data และ Bualuang research 
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 อตัรำก ำไรข ัน้ตน้ธุรกจิก่อสรำ้ง: เราประเมนิอัตราก าไรขัน้ตน้ (GP) งานรับเหมาก่อสรา้งในปี 
2564-66 อยู่ที่ 10.8%, 9.7% และ 9.1% ตามล าดับ เหตุที่คาดการณ์ลดลงทุกปีเป็นไปตาม
สดัสว่นประเภทงาน (Project mixed) โดยจะมรีายไดจ้ากงานทางรถไฟ ซึง่มอัีตราก าไรต ่าสดุ เมือ่
เทยีบประเภทอืน่ๆ ทีเ่พิม่ขึน้จากราว 30-35% ในปี 2021 เป็น 45-50% ในปี 2022 และ 50-55% 
ในปี 2023 จากความคบืหนา้งานกอ่สรา้งงานรถไฟความเร็วสงู ชว่งสระบุร-ีแก่งคอย ทีจ่ะเพิม่ขึน้
เป็นขัน้บันได รวมทัง้งานกอ่สรา้งสนามบนิทีม่อีัตราก าไรสงู (ราว 12-15%) สัดสว่นลดลงหลังสง่
มอบงานจบชว่งปี 2564-65  

อตัรำก ำไรข ัน้ตน้จำกกำรขำยวสัดุก่อสรำ้ง: เราคาดว่า GP จากการขายวัสดุก่อสรา้งและ
ผลิตภัณฑ์จากเหมืองหินปูนจะเพิ่มขึน้จาก 7%, 9.5% และ 10.7% ตามล าดับ จากสัดส่วน
ยอดขายหนิปูนทีเ่พิม่ขึน้ (ซึง่ผลติภัณฑด์ังกลา่วม ีGP สงูถงึ 20% องิตามสัญญาทีจ่ะจ่ายคา่จา้ง
ใหก้บัผูร้ับเหมาที ่80% ของรายได)้ 

  

 Figure 26 : คำดกำรณ์อตัรำก ำไรข ัน้ตน้ 
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 Sources: Company data และ Bualuang research 

  

 ค่ำใชจ้่ำยในกำรขำยและบรหิำรต่อรำยได:้ เราใหส้มมตฐิานค่าใชจ้่ายในการบรหิารเพิม่ขึน้
เฉลีย่ 5%/ปี (CAGR 2564-66) สาเหตหุลักจากค่าใชจ้่ายคงที ่(ซึง่เป็นค่าใชจ้่ายสว่นใหญ่) เชน่ 
คา่พนักงาน เพิม่ขึน้ และบรษัิทมกีลยทุธค์วบคมุคา่ใชจ้่าย และน าเทคโนโลยมีาปรับใชใ้นการเพิม่
ประสทิธภิาพการท างาน (ลงทุนครัง้เดยีวรองรับการเตบิโตรายไดอ้กีหลายปี) ท าใหเ้มือ่เขา้สูช่ว่ง
รับรูร้ายไดง้านโครงการใหญอ่ยา่งมนัียส าคัญ ซึง่เราคาดรายไดห้ลักของบรษัิทเตบิโตเฉลีย่ 21%/
ปี (CAGR 2564-66) ส่งผลบวกต่อสัดส่วนค่าใชจ้่ายในการขายและบริหารต่อยอดขาย 
(SG&A/revenue ratio) ปรับตัวลดลงอย่างมีนัยส าคัญจาก 7.1% ในปี 2563 เป็น 5.6% ในปี 
2564, 4.9% ในปี 2565 และ 4.7% ในปี 2566 

  

 Figure 27 : คำดกำรณ์ SG&A/revenue ratio 
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 Sources: Company data และ Bualuang research 
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 ก ำไรสุทธ-ิก ำไรหลกั: เราคาดก าไรปี 2564-66 ที ่233, 269 และ 273 ลา้นบาท ตามล าดับ คดิ
เป็นอัตราการเตบิโตเฉลีย่ 59%/ปี (CAGR 2564-66) จากฐานต ่าในปี 2563 ปัจจัยหนุนมาจาก
รายไดร้ับเหมากอ่สรา้งทีเ่พิม่ขึน้ตามความคบืหนา้ของงาน รายไดจ้ากการขายทีเ่พิม่ และคา่ใชจ้า่ย
ในการขายและบรหิารต่อรายไดท้ีล่ดลงต่อเนื่องจากการประหยัดจากขนาด (Economy of Scale) 
ขณะที่อัตราก าไรขัน้ตน้ (GP) คาดผันแปรไปตามสัดส่วนของประเภทงานที่รับรูแ้ต่ละงวด แต่
ภาพรวมยังรักษาในระดับ 9.1-10.8% ไดใ้นชว่งปี 2564-66 สง่ผลใหอั้ตราก าไรสทุธปีิ 2561-64 
อยูท่ี ่3.8-4.4% ตามประมาณการแบบอนุรักษ์นยิมของเรา (เทยีบกบัตัวเลขจรงิ 4.6% ใน 9M64) 

...มองโอกำสอพัไซดเ์ปิดกวำ้งจำก 1) ชนะการประกวดราคาโครงการใหม่มากกว่าคาด จาก 
CIVIL มกีารเตรยีมความพรอ้มเรือ่งเครือ่งจักร และฐานเงนิทนุใหม ่รับรับกรณีหากภาครัฐกลับมาเรง่
งานประมูลโครงการขนาดใหญ่ออกมาอย่างจริงจัง โดยเฉพาะในพื้นที่เศรษฐกิจพิเศษภาค
ตะวันออก หรอื EEC ทีเ่งยีบไปชว่งโควดิ-19 และ 2) โอกาสบรหิารตน้ทุนไดด้กีวา่คาด จากการน า
เทคโนโลยเีขา้มาใช ้และ Economy of Scale จากงานทีม่ากขึน้ และโรงงานวัสดเุดนิเครือ่งจนเต็ม
ก าลัง ท าใหอ้ัตราก าไรสูงกว่าที่คาดไวแ้บบอนุรักษ์นิยม และ 3) การเริม่ท าธุรกิจใหม่ๆ เช่น 
บรหิารงานโครงการ (Project management) 

  

 Figure 28 : คำดกำรณ์ก ำไรหลกัและก ำไรสทุธ ิ
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 Sources: Company data และ Bualuang research 

  

 Gearing ratio ลดลงกลบัสูป่กตหิลงั IPO: อัตราสว่นหนี้สนิทีม่ภีาระดอกเบีย้ตอ่ทนุ (Gearing 
ratio) อยู่ที ่1.7 เท่า ณ 30 ก.ย. 2564 (เพิม่จาก 1.3 เท่า ณ สิน้ปี 2563 และ 0.6 เท่า ณ สิน้ปี 
2562) เนือ่งจากมกีารกูย้มืเงนิมาหมนุเวยีนเพือ่เตรยีมงานกอ่สรา้งขนาดใหญอ่ยา่งรถไฟความเร็วสงู 
และคาดวา่อยูท่ี ่2.1 เทา่ ณ สิน้ปี 2564 เนื่องจากจะมกีารจ่ายปันผลใหผู้ถ้อืหุน้เดมิ 180 ลา้นบาท 
ใน 4Q64 (ท าใหส้ว่นของผูถ้อืหุน้ลดลงตามก าไรสะสมทีล่ดลง) โดยจะใชเ้งนิจากการด าเนนิธรุกจิ
ในการจ่าย แต่หลังไดร้ับเงนิจากการเสนอขายหุน้ IPO ครัง้นี้ บรษัิทจะน าเงนิส่วนหนึ่งไปช าระ
หนี้สนิกับสถาบันการเงนิ และสามารถเบกิเงนิค่าก่อสรา้งไดต้ามงวดงาน จะท าให ้Gearing ratio 
ปรับลดลงมาอยูท่ี ่0.7 เทา่ ณ สิน้ปี 2565 

  

 Figure 29 : คำดกำรณ์ Gearing ratio 

 

 

 Sources: Company data และ Bualuang research 
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ควำมเสีย่งทีส่ ำคญั 

1) ควำมเสีย่งจำกผลกำรด ำเนนิงำนและกระแสเงนิสดในกำรด ำเนนิธุรกจิขึน้กบั
โครงกำรทีก่ลุม่บรษิทัฯ ประกวดรำคำได ้(Project – Based Performance) และ
กำรพึง่พำงำนภำครฐั เนือ่งจากธรุกจิรับเหมากอ่สรา้งมลีักษณะการรับรูร้ายไดจ้ากงานที่
ด าเนนิการ ซึง่วว่นมากตอ้งมกีารประกวดราคางานกับลกูคา้ทัง้ภาครัฐและเอกชนมาใหไ้ด ้
งานกอ่น และตอ้งรับรูร้ายได-้เบกิจา่ยเงนิตามความคบืหนา้ของงาน ดังนัน้ ความสม า่เสมอ
ของผลการด าเนนิงานและกระแสเงนิสดจงึขึน้อยูก่ับความตอ่เนื่องของงานทีป่ระกวดราคา
ได ้และความคบืหนา้งาน นอกจากนี้ ปัจจุบันกลุ่มบรษัิทพึง่พารายไดจ้ากงานภาครัฐเป็น
ส่วนใหญ่ จงึมีความเสี่ยงจากการเปลี่ยนแปลงเชงินโยบายและงบประมาณการลงทุน
ภาครัฐ รวมไปถงึการมขีอ้พพิาทตา่งๆ ทีก่ระทบตอ่การขาดคณุสมบัตเิขา้ประกวดราคาดว้ย 

2) ควำมเสีย่งจำกกำรแขง่ขนัทีรุ่นแรง เป็นธรรมชาตขิองธุรกจิรับเหมาฯ ทีม่กีารแข่งขัน
ดา้นราคาที่สูง ส่งผลกระทบต่ออัตราก าไรของโครงการ โดยเฉพาะการประกวดราคา
โครงการขนาดใหญ่ ซึง่มีมูลค่าสูง เป็นที่สนใจของผูป้ระกอบการรายใหญ่ทัง้บรษัิทใน
ไทยและจากตา่งประเทศ ทีม่คีวามไดเ้ปรยีบดา้นเทคโนโลย ีตน้ทนุ และแรงงาน นอกจาก
การแขง่ขันดา้นราคาแลว้ ยังมปีระเด็นการโตแ้ยง้หรอือทุธรณ์การประกาศผลผูช้นะ ท าให ้
ขัน้ตอนยดืเยือ้ออกไป หรอืตอ้งเริม่การประกวดราคาใหมไ่ด ้

3) ควำมเสีย่งจำกตน้ทนุกอ่สรำ้งสูงกวำ่ทีป่ระมำณ (Cost overrun) และกำรสง่มอบ
งำนลำ่ชำ้กวำ่ก ำหนด โดยสัญญากอ่สรา้งสว่นใหญ่จะเป็นลักษณะระบบราคาต่อหน่วย
ไวอ้ยู่แลว้ จงึมีความเสีย่งกรณีตน้ทุนก่อสรา้งจรงิสูงมากกว่าที่ประมาณการไวค้รัง้แรก 
ปัจจัยทีส่ าคัญเกดิจาก 1) ราคาวัสดุก่อสรา้งผันผวนอย่างมนัียส าคัญ เชน่ เหล็ก น ้ามัน 
ซเีมนต ์และยางมะตอย อย่างไรก็ตาม งานภาครัฐสว่นใหญ่มักก าหนดค่า K ไว ้เพือ่ปรับ
สตูรราคาค่ากอ่สรา้งทีเ่บกิได ้ในกรณีตน้ทุนวัสดุก่อสรา้งผันผวนมาก 2) ปรมิาณการใช ้

วัสดุก่อสรา้งมากกว่าแผน จึงตอ้งใชเ้ทคโนโลยีในการติดตามและลดความเสี่ยง 
นอกจากนี ้ยังอาจมคีา่ปรับ (แลว้แตก่รณี) จากเจา้ของโครงการในกรณีทีส่ง่มอบงานลา่ชา้ 
ซึง่อาจเกดิจากทัง้ความล่าชา้ของผูว้่าจา้ง (เชน่ ส่งมอบพื้นทีช่า้) ผูร้ับเหมาชว่งท างาน
เสร็จลา่ชา้ หรอืภัยธรรมชาต-ิเหตสุดุวสิยัตา่งๆ ในปี 2561-63 ทีผ่า่นมา มคีา่ปรับฯ คดิเป็น
สดัสว่นนอ้ยกวา่ 0.05% ของรายได ้และ 2% ของก าไรสทุธ ิ

4) ควำมเสีย่งจำกกำรวำ่จำ้งผูร้บัเหมำช่วง ซึง่คดิเป็นตน้ทุนในสัดส่วน 41-46% ในปี 
2561-63 และ 9M64 ทีผ่่านมา โดยความเสีย่งทีอ่าจเกดิขึน้ ไดแ้ก ่1) ปัญหาขาดแคลน
ผูร้ับเหมาชว่งทีม่คีุณภาพ 2) ความล่าชา้และคุณภาพของงานผูร้ับเหมาชว่งไม่ตรงตาม
มาตรฐานทีก่ าหนด ท าใหไ้มส่ามารถสง่มอบงานได ้ทัง้นี้ บรษัิทไดท้ าสัญญาแบบ Back-
to-back เป็นสว่นใหญ ่เพือ่ใหส้ามารถเรยีกเก็บเงนิคา่ปรับจากผูร้ับเหมาชว่งตอ่ไดใ้นกรณี
ผดิสัญญา และ 3) เกดิขอ้พพิาทจากการวา่จา้งผูร้ับเหมาชว่ง ซึง่ในปกตแิลว้บรษัิทจะมี
ขอ้ก าหนดไมใ่หผู้ร้ับเหมาชว่งท าการจา้งชว่งตอ่ ยกเวน้ไดร้ับความยนิยอม 

5) ควำมเสีย่งจำกกำรจดัหำแรงงำนไดเ้พยีงพอและทนัเวลำ เนื่องจากเป็นธุรกจิทีต่อ้ง
พึง่พาแรงงานเป็นหลัก จงึอาจมชีว่งเวลาทีเ่กดิปัญหาการขาดแคลนแรงงาน เชน่ ชว่งการ
ระบาดของโควดิ-19 ที่ผ่านมา ที่มีการควบคุมการเขา้ออกประเทศ ส่งผลต่อการเดิน
ทางเขา้มาท างานของแรงงานต่างดา้ว เป็นตน้ และอาจกอ่ใหเ้กดิปัญหาตน้ทุนเพิม่จาก
การตอ้งเพิม่คา่แรงในอตัราทีส่งูขึน้ 

6) ควำมเสีย่งจำกกำรเขำ้รว่มในกจิกำรรว่มคำ้กบับคุคลภำยนอก จะเกดิขึน้ในกรณีทีผู่ ้
ร่วมทุนเกดิปัญหาไม่สามารถปฏิบัตติามพันธะสัญญาได ้ถูกเรียกค่าปรับจากเขา้ของ
โครงการ หรืออาจมีปัญหาทางการเงนิ-สภาะคล่อง อาจท าใหบ้รษัิทตอ้งมีส่วนในการ
รับผดิชอบ ทัง้นี้ กลุม่บรษัิทไดว้เิคราะหป์ระวัต ิคณุสมบัต ิและขอ้มูลตา่งๆ ของผูร้่วมทุน
เพือ่ลดความเสีย่ง  

7) ควำมเสีย่งดำ้นสภำพคลอ่ง อาจเกดิจาก 1) กรณีทีบ่รษัิทด าเนนิโครงการไปแลว้ แตย่ัง
ไม่สามารถเรยีกช าระได ้อาจเนื่องจากการรอรอบเบกิจ่าย การแกไ้ขเพิม่เตมินอกเหนือ
สญัญา การรอสง่มอบงานงวดสดุทา้ย และ 2) ความลา่ชา้ในการเบกิจ่ายเงนิของโครงการ
ภาครัฐ และ 3) เกดิเหตกุารณ์สดุวสิัยทีต่อ้งมคี่าใชจ้่ายเพิม่อย่างมนัียส าคัญ ทัง้นี้ ความ
เสีย่งเหลา่นีจ้ะตอ้งบรหิารกระแสเงนิสด และใชว้งเงนิทนุหมนุเวยีนจากสถาบันการเงนิชว่ย 

8) ควำมเสี่ยงจำกกำรพึ่งพำ/ควำมเกี่ยวโยงกบัผู ้ถ ือหุ ้นรำยใหญ่ ทั ้งในแง่การ
บรหิารงาน (เป็นผูบ้รหิารหลัก) การเช่าที่ดนิและพื้นที่อาคารเพื่อประกอบธุรกจิ การให ้
บคุคลค ้าประกัน และ/หรอืใชท้ีด่นิของผูถ้อืหุน้ใหญ่ค ้าประกันวงเงนิกูย้มืของบรษัิท ทัง้นี ้
มบีางสว่นทีไ่ดท้ าขอ้ตกลงในการถอนหลักประกนัภายหลังเขา้จดทะเบยีนในตลาดฯ 
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Bualuang Securities Public Company Limited 

BUALUANG SECURITIES PUBLIC COMPANY LIMITED (BLS) is a subsidiary of BANGKOK BANK PUBLIC COMPANY LIMITED (BBL). This document 

is produced based upon sources believed to be reliable but their accuracy, completeness or correctness is not guaranteed. The statements or 

expressions of opinion herein were arrived at after due and careful consideration to use as information for investment. Expressions of opinion contained 

herein are subject to change without notice. This document is not, and should not be construed as, an offer or the solicitation of an offer to buy or sell 

any securities. The use of any information shall be at the sole discretion and risk of the user. 

BUALUANG SECURITIES PUBLIC COMPANY LIMITED MAY BE IN RELATIONSHIP WITH THE SECURITIES IN THIS REPORT. “Opinions, 

projections and other information contained in this report are based upon sources believed to be accurate including the draft prospectus, but no 

responsibility is accepted for any loss occasioned by reliance placed upon the contents hereof. Bualuang Securities Public Company Limited may from 

time to time perform investment, advisory or other services for companies mentioned in this report, as well as dealing (as principal or otherwise) in, or 

otherwise being interested in, any securities mentioned herein, This report does not constitute a solicitation to buy or sell any securities”. Investors 

should carefully read details in the prospectus before making investment decision. 

BUALUANG SECURITIES PUBLIC COMPANY LIMITED MAY ACT AS MARKET MAKER AND ISSUER OF DWs, AND ISSUER OF STRUCTURED 

NOTES ON THESE SECURITIES. The company may prepare the research reports on those underlying securities. Investors should carefully read the 

details of the derivative warrants and structured notes in the prospectus before making investment decisions. 

ADVANC AEONTS AMATA AOT BDMS BH BJC CBG CENTEL CPALL DTAC EGCO GLOBAL GPSC IRPC

KBANK KCE KTC MINT PTG PTT PTTEP PTTGC SCB SPRC TASCO TOP WHA ESSO CKP

STA BGRIM GULF MTC AWC TCAP CRC CPF CPN HANA HMPRO IVL OSP SAWAD THANI

BANPU BCH BTS CK SCC STEC TISCO TRUE TU INTUCH RATCH VGI PRM SCGP TQM

COM7 DOHOME JMT CHG TMB BAM BCP BCPG AP KTB BPP KKP OR BEM GUNKUL

LH EA SPALI RBF EPG ICHI PTL STGT TKN DELTA MAJOR MEGA ACE JMART BEC

SYNEX QH  

BUALUANG SECURITIES PUBLIC COMPANY LIMITED IS OR MAY BE AN UNDERWRITER/CO-UNDERWRITER/JOINT LEAD IN RESPECT OF 

THE INITIAL PUBLIC OFFERING (IPO) OF SECURITIES. 

Financial Advisor 
Lead underwriter/ 

Underwriter/ 
Co-underwriter 

CIVIL CIVIL, HENG 

 

CG Rating   

Score Range  Score Range Description 

90 – 100 

 

Excellent 

80 – 89  Very Good 

70 – 79  Good 

60 – 69  Satisfactory 

50 – 59  Pass 

Below 50  No logo given N/A 
 
 

Thailand's Private Sector Collective Action Coalition Against Corruption programme (Thai CAC) 
under Thai Institute of Directors 

• companies that have declared their intention to join CAC, and 

• companies certified by CAC. 
 

DISCLAIMER 
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 CORPORATE GOVERNANCE REPORT DISCLAIMER 

 

Corporate Governance Report disclaimer 

The disclosure of the survey result of the Thai Institute of Directors Association (IOD) regarding corporate governance is made pursuant to the policy of 

the Office of the Securities and Exchange Commission. The IOD survey is based on the information of a company listed on the Stock Exchange of 

Thailand and the Market for Alternative Investment disclosed to the public and able to be accessed by a general public investor. The result, therefore, is 

from the perspective of a third party. It is not an evaluation of operation and is not based on inside information. 

The survey result is as of the date appearing in the Corporate Governance Report of Thai Listed Companies. As a result, the survey result may be 

changed after that date. Bualuang Securities Public Company Limited neither confirms nor certifies the accuracy of such survey results. 

 

“Disclaimer: The disclosure of the Anti-Corruption Progress Indicators of a listed company on the Stock Exchange of Thailand, which is assessed by the 

relevant institution as disclosed by the Office of the Securities and Exchange Commission, is made in order to comply with the policy and sustainable 

development plan for the listed companies. The relevant institution made this assessment based on the information received from the listed company, as 

stipulated in the form for the assessment of Anti-corruption which refers to the Annual Registration Statement (Form 56-1), Annual Report (Form 56-2), 

or other relevant documents or reports of such listed company. The assessment result is therefore made from the perspective of a third party. It is not an 

assessment of operation and is not based on any inside information. Since this assessment is only the assessment result as of the date appearing in the 

assessment result, it may be changed after that date or when there is any change to the relevant information. Nevertheless, Bualuang Securities Public 

Company Limited neither confirms, verifies, nor certifies the accuracy and completeness of the assessment result.” 

 

 
 BUALUANG RESEARCH – RECOMMENDATION FRAMEWORK 

 

STOCK RECOMMENDATIONS 
 
BUY: Expected positive total returns of 15% or more over the next 12 

months. 

HOLD: Expected total returns of between -15% and +15% over the next 12 

months. 

SELL: Expected negative total returns of 15% or more over the next 12 

months. 

TRADING BUY: Expected positive total returns of 15% or more over the next 

3 months. 

 

SECTOR RECOMMENDATIONS 
 
OVERWEIGHT: The industry, as defined by the analyst's coverage universe, is 

expected to outperform the relevant primary market index over the next 12 months. 

NEUTRAL: The industry, as defined by the analyst's coverage universe, is 

expected to perform in line with the relevant primary market index over the next 12 

months. 

UNDERWEIGHT: The industry, as defined by the analyst's coverage universe, is 

expected to underperform the relevant primary market index over the next 12 

months. 
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IMPORTANT DISCLOSURES FOR U.S. PERSONS 

 

This research report was prepared by Bualuang Securities Public Company Limited (“BLS”). BLS is not a registered broker-dealer in the 

United States and, therefore, is not subject to U.S. rules regarding the preparation of research reports and the independence of research 

analysts. This research report is provided for distribution to “major U.S. institutional investors” in reliance on the exemption from 

registration provided by Rule 15a-6 of the U.S. Securities Exchange Act of   34, as amended (the “Exchange Act”). 

Under no circumstances should any recipient of this research report effect any transaction to buy or sell securities or related financial 

instruments through BLS. Rosenblatt Securities Inc. accepts responsibility for the contents of this research report, subject to the terms set 

out below, to the extent that it is delivered to a U.S. person other than a major U.S. institutional investor. 

The analyst whose name appears in this research report is not registered or qualified as a research analyst with the Financial Industry 

Regulatory Authority (“FINRA”) and may not be an associated person of Rosenblatt Securities Inc. and, therefore, may not be subject to 

applicable restrictions under FINRA Rules on communications with a subject company, public appearances and trading securities held by 

a research analyst account. 

 

Additional Disclosures 

 

This research report is for distribution only under such circumstances as may be permitted by applicable law. This research report has no 

regard to the specific investment objectives, financial situation or particular needs of any specific recipient, even if sent only to a single 

recipient. This research report is not guaranteed to be a complete statement or summary of any securities, markets, reports or 

developments referred to in this research report. Neither BLS nor any of its directors, officers, employees or agents shall have any liability, 

however arising, for any error, inaccuracy or incompleteness of fact or opinion in this research report or lack of care in this research 

report’s preparation or publication, or any losses or damages which may arise from the use of this research report. 

BLS may rely on information barriers, such as “Chinese Walls” to control the flow of information within the areas, units, divisions, groups, 

or affiliates of BLS. 

Investing in any non-U.S. securities or related financial instruments (including ADRs) discussed in this research report may present certain 

risks. The securities of non-U.S. issuers may not be registered with, or be subject to the regulations of, the U.S. Securities and Exchange 

Commission. Information on such non-U.S. securities or related financial instruments may be limited. Foreign companies may not be 

subject to audit and reporting standards and regulatory requirements comparable to those in effect within the United States. 

The value of any investment or income from any securities or related financial instruments discussed in this research report denominated 

in a currency other than U.S. dollars is subject to exchange rate fluctuations that may have a positive or adverse effect on the value of or 

income from such securities or related financial instruments. 

Past performance is not necessarily a guide to future performance and no representation or warranty, express or implied, is made by BLS 

with respect to future performance. Income from investments may fluctuate. The price or value of the investments to which this research 

report relates, either directly or indirectly, may fall or rise against the interest of investors. Any recommendation or opinion contained in this 

research report may become outdated as a consequence of changes in the environment in which the issuer of the securities under 

analysis operates, in addition to changes in the estimates and forecasts, assumptions and valuation methodology used herein. 

No part of the content of this research report may be copied, forwarded or duplicated in any form or by any means without the prior 

consent of BLS and BLS accepts no liability whatsoever for the actions of third parties in this respect. 

 
 

 
 
 


