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DECEMBER  29, 2021 

มูลค่าพ้ืนฐานปี 2022: 5.50 บาท 

ราคา IPO: n.a. บาท 
 

  
Share data  

Reuters / Bloomberg CIVIL.BK /CIVIL TB 

ตลาด SET 

ทุนเรยีกช าระแล้ว หลัง IPO (ล้านหุ้น) 700.00 

ทุนเรยีกช าระแล้ว ก่อน IPO (ล้านหุ้น) 500.00 

ราคาพาร ์(บาท) 1.00 

นโยบายจ่ายเงนิปันผล ไม่น้อยกวา่ 40% ของก าไรสุทธิของ

งบเฉพาะกิจการ 

รายละเอียด IPO  

จ านวนเสนอขาย IPO (ล้านหุ้น) 200.00 

ราคาเสนอขาย (บาท) na 

วนัท่ีหุ้นเข้าเริม่ซื้อขายวนัแรก na 

Lead Underwriter บมจ. หลักทรพัย์ บัวหลวง 

Financial Advisor บมจ. หลักทรพัย์ บัวหลวง 

  

  

โครงสรา้งผู้ถือหุ้น Pre-IPO  Post-IPO 

บรษัิท อัศวศิรสุิข โฮลด้ิง จ ากัด 90.00% 64.29% 

ครอบครวัอัศวศิรสุิข 8.00% 5.72% 

คุณพิชชาพร สุขสถาพรพงศ ์ 1.5% 1.07% 

ครอบครวัวฒันาโสภณ 0.5% 0.35% 

จ านวนหุ้นท่ีเสนอขายต่อประชาชนท่ัวไป - 28.57% 
 
 

วตัถปุระสงค์การใช้เงนิเพ่ิมทุน 

ลงทุนในเครื่องจักรและอุปกรณ์เพ่ือใช้ในโครงการก่อสร้าง 

ช าระคืนเงินกู้สถาบันการเงิน และส ารองไวเ้ป็นทุนหมุนเวยีน 

 
Note  

KTZ เป ็น ผู ้ร ่วมร ับประกันการจ าหน่ายหุ ้น

สาม ัญ CIVIL และจะ ไม ่สามารถเผยแพร ่         

บทวิเคราะห์ได้ตั้งแต่วันที่ 4 มกราคม 2022 

จนถึงวันส้ินสุดการจองซ้ือ IPO 

 

 

 

 
พรศร ีลายสนทิเสรกีลุ, no. 17621 

phornsril@ktzmico.com 

02-624-6258 

 การบรหิารจดัการท่ีมีประสิทธิภาพและยืดหยุน่หนุนก าไร  

CIVIL ผู้รบัเหมาก่อสรา้งท่ีมีลูกค้าหลักเป็นโครงการแนวราบจากภาครัฐ ด้วย Backlog

รอรับรู้รายได้ใน 2-3 ปีข้างหน้า เราคาดมีศักยภาพท่ีจะได้งานใหม่ 5-6 พันล้านบาท/ปี 

รวมท้ังประสิทธิภาพการบริหารจัดการท่ีดี จึงคาดก าไรต่อหุ้นใน 3 ปีข้างหน้าจะเติบโต

เฉล่ีย 34% ต่อปี เราประเมินมูลค่าเหมาะสมปี 2022E ท่ี 5.50 บาท/หุ้น อิง PER 14 เท่า  

 

ผู้รบัเหมาก่อสรา้งท่ีมีลกูค้าหลักเป็นโครงการแนวราบจากภาครฐั 

CIVIL ด าเนินธุรกิจรบัเหมาก่อสรา้งเป็นรายได้หลักราว 95% ของรายได้รวม โดยลูกค้า

หลักของ CIVIL จะเป็นโครงการในแนวราบจากภาครฐั นอกจากน้ีบรษัิทต่อยอดไปอีก 2 

ธุรกิจ ได้แก่ (1) ธุรกิจจ าหน่ายวสัดุก่อสรา้ง และ (2) ธุรกิจให้เช่าอาคารส านักงาน และ

เครื่องจักรและอุปกรณ์ก่อสรา้งให้แก่ผู้รบัเหมาช่วงของบรษัิท 

 

Backlog แข็งแรง มีงานในมือ 16.87 พันล้านบาท ทยอยรบัรูร้ายได้ถึงปี 2024E 

ปัจจุบันบรษัิทมีมูลค่างานตามสัญญา 16,873.04 ล้านบาท ณ พ.ย 2021 (โดย ณ วนัท่ี 

30 กันยายน 2021 บริษัทมีมูลค่าของงานท่ียังไม่ได้ส่งมอบ 12,726.28 ล้านบาท และใน

ระหวา่งเดือน ต.ค.- พ.ย. 2021 บรษัิทได้ลงนามในสัญญารบัเหมาก่อสรา้งเพ่ิมเติมหรือ

หน่วยงานเจ้าของโครงการได้ประกาศสผู้เสนอราคาต่าสุดจ านวน 4,146.76 ล้านบาท) 

ซ่ึงเบื้องต้นบริษัทคาดว่าจะทยอยรับรูร้ายได้ในช่วงปี 2022-24E ซ่ึงเป็นการสรา้งความ

ม่ันคงของการรบัรูร้ายได้บางส่วนไปใน 2-3 ปีข้างหน้า เราคาดบรษัิทจะมีงานใหม่ทยอย

รบัเข้ามาเพ่ิมงานในมือราว 5-6 พันล้านบาท/ปี   

 

คาดก าไรต่อหุ้นเติบโตเฉลี่ย 34% ต่อปี  

เราคาด CIVIL จะมีก าไรสุทธิเติบโตในอัตราเฉล่ีย 50% ต่อปี ในช่วง 3 ปีข้างหน้าน้ี จาก 

87 ล้านบาท ในปี 2020 เป็น 290 ล้านบาท ในปี 2023E (โดยคาดก าไรสุทธิต่อหุ้นเติบโต

เฉล่ีย 34% ต่อปี จากจ านวนหุ้นเพ่ิมทุนเพ่ือ IPO) โดยก าไรสุทธิปี 2021E มีอัตราเติบโต 

1.6 เท่า เป็น 226 ล้านบาท และจะโตต่อเน่ืองอีก 22% เป็น 274 ล้านบาท ในปี 2022E 

และ 6% เป็น 290 ล้านบาท ในปี 2023E จากมูลค่างานในมือท่ีรอรับรูร้ายได้ในช่วง 2-3 

ปีข้างหน้า  

Financial Valuations 

FY Ended 31 Dec 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

Sales (Btmn) 3,140 4,095 5,090 6,359 6,894 

Core Profit (Btmn) 141 87 226 274 290 

Net Profit (Btmn) 141 87 226 274 290 

Core EPS(Bt) 0.28 0.17 0.45 0.39 0.41 

Core EPS growth (%) -58% -38% 160% -13% 6% 

EPS (Bt) 0.28 0.17 0.45 0.39 0.41 

EPS growth (%) -58% -38% 160% -13% 6% 

Dividend (Bt)  0.50   0.68   0.18   0.16   0.17  

BV (Bt) 2.02 2.12 1.53 2.64 2.90 

PER (x)  16.00   25.89   9.97   11.48   10.85  

EV/EBITDA (x)  na  3.42   6.57   5.38   4.84  

PBV(x)  2.23   2.12   2.94   1.70   1.55  

Dividend yield (%) 11.11% 15.11% 4.01% 3.48% 3.69% 

ROE (%) 13.2% 8.4% 24.7% 21.0% 15.0% 

Net gearing (%) cash 103.1% 170.9% 17.5% 10.0%  

Pre-IPO Report 

บมจ. ซีวลิเอนจีเนียรงิ  (CIVIL) 
ธุรกิจรบัเหมาก่อสรา้ง 
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Pre-IPO Report: บมจ. ซวีลิเอนจเีนียริง่ (CIVIL) 

บทสรุปการลงทุน และการประเมนิมูลค่าพ้ืนฐาน 

 

ผู้รบัเหมาก่อสรา้งท่ีมีลกูค้าหลักเป็นโครงการแนวราบจากภาครฐั 

CIVIL ด าเนินธุรกิจรบัเหมาก่อสรา้งเป็นรายได้หลักราว 95% ของรายได้รวม และได้ต่อยอดไปอีก 2 ธุรกิจ ได้แก่ (1) ธุรกิจจ าหน่ายวสัดุก่อสรา้ง ซ่ึง

ปัจจุบันโรงงานผลิตช้ินส่วนคอนกรตีส าเรจ็รูป (Segment) ท่ีสระบุร ีผลิตเพ่ือให้ส าหรบัโครงการก่อสรา้งของบรษัิท และการจ าหน่ายวสัดุก่อสรา้ง

ต่าง ๆ ให้แก่ผู้รับเหมาช่วงของบริษัท และ (2) ธุรกิจให้เช่า ซ่ึงโดยหลักจะเป็นการให้เช่าอาคารส านักงานจ านวน 1 แห่ง (อาคาร CEC ต้ังอยู่ใกล้ 

ถนนวิภาวดีรังสิตและสถานีรถไฟฟ้าวัดเสมียนนารี ปัจจุบันมีอัตราเช่า 96.74% ของพ้ืนท่ีให้เช่าท้ังหมด 3,952.7 ตร.ม.) และเช่าเครื่องจักรและ

อุปกรณ์ก่อสรา้งให้แก่ผู้รบัเหมาช่วงของบรษัิท 

 

ธุรกิจรับเหมาก่อสรา้งของ CIVIL โดยหลักจะเป็นโครงการในแนวราบ เช่น งานทาง งานทางรถไฟ งานท่าอากาศยาน และงานเข่ือนและอ่างเก็บน้า  

ซ่ึงโครงการท่ีอยู่ระหว่างการด าเนินการเป็นการรบังานโดยตรงจากเจ้าของโครงการท้ังหมดซ่ึงเป็นหน่วยงานรัฐ ยกเว้นโครงการรถไฟทางคู่ช่วง 

ช่วงบางสะพานน้อย-ชุมพร ท่ีเป็นการรบัเหมาช่วงจากกิจการรว่มค้า เอสทีทีพี ซ่ึงเป็นโครงการก่อสรา้งทางรถไฟโครงการแรกท่ี CIVIL ด าเนินการ 

อีกท้ัง การเข้ารับงานก่อสรา้งจะเป็นท้ังในรูปแบบการเข้าประกวดราคาเอง และการรับช่วงงานจากบริษัทรบัเหมาก่อสรา้งเอกชนขนาดใหญ่รายอื่ น

ในโครงการท่ีบรษัิทเห็นวา่มีความเหมาะสมท้ังด้านขนาดโครงการ สถานท่ี และอัตราผลตอบแทนท่ีคาดวา่จะได้รบั 

 

Figure 1: โครงสรา้งรายได้และกลุ่มลูกค้า 
 

สัดส่วนรายได้ตามประเภทธรุกิจ    สัดส่วนรายได้ก่อสรา้งตามประเภทงาน 

  
Source: CIVIL 

 

CIVIL เป็นผู้รบัเหมาชั้นพิเศษงานก่อสรา้งทางจากหน่วยงานราชการต่าง ๆ  

CIVIL ได้รับการข้ึนทะเบียนเป็นผู้รับเหมาอันดับสูงสุดในงานทางในหลายหน่วยงานราชการท่ีเป็นลูกค้าของบริษัท อาทิ กรมบัญชีกลาง กรมทาง

หลวง และกรมโยธาธิการและผังเมือง เป็นต้น แสดงให้เห็นถึงการเป็นท่ียอมรับจากหน่วยงานราชการต่าง ๆ จากคุณภาพ ความสามารถในการรบั

งานก่อสรา้งโครงการขนาดใหญ่เพ่ิมเติมอย่างต่อเน่ือง และมีความรูแ้ละความเข้าใจในระบบการด าเนินงานของหน่วยงานภาครัฐ อีกท้ัง การรบังาน

ก่อสร้างจากหน่วยงานภาครัฐยังมีอุปสรรคในการเข้าถึงธุรกิจก่อสร้างกับหน่วยงานภาครัฐท่ีสูง เน่ืองจากผู้รับเหมาก่อสร้างจะต้องเป็น

ผู้รับเหมาก่อสร้างท่ีได้รับการจัดอันดับตามท่ีก าหนดในประกาศขอบเขตงาน (TOR) และมีผลงานอ้างอิงสะสม ซ่ึงจ าเป็นต้องใช้เวลาในการส่ังสม

ผลงานเป็นระยะเวลายาวนานและต่อเน่ือง ดังน้ันการท่ี CIVL ได้รับการข้ึนทะเบียนให้เป็นผู้รบัเหมาอันดับสูงสุด จึงได้เปรียบในการเข้าประกวดราคา

ในโครงการขนาดใหญ่และซับซ้อนได้ โดยระยะเวลาในการก่อสร้างงานทางโดยเฉล่ียอยู่ท่ีระหว่าง 2 ปีถึง 3 ปี ท้ังน้ี ข้ึนอยู่กับระยะทางและความ

ซับซ้อนของโครงการ 

 

 

 

 

รบัเหมาก่อสรา้ง

94.55%
ขายวสัดุ

ก่อสรา้ง

4.80%

ค่าเช่า

0.32%

รายได้อื่น

0.33%

งานทาง

41.16%

งานทางรถไฟ

36.23%
งานท่าอากาศยาน

15.71%

งานเขื่อนและ

อา่งเก็บน้า

3.31%

อื่นๆ

3.59%
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Pre-IPO Report: บมจ. ซวีลิเอนจเีนียริง่ (CIVIL) 

Backlog แข็งแรง มีงานในมือ 16.87 พันล้านบาท ทยอยรบัรูร้ายได้ถึงปี 2024E 

ปัจจุบันบริษัทมีมูลค่างานตามสัญญา 16,873.04 ล้านบาท ณ พ.ย 2021 (โดย ณ วันท่ี 30 กันยายน 2021 บริษัทมีมูลค่าของงานท่ียังไม่ได้ส่งมอบ 

12,726.28 ล้านบาท และในระหว่างเดือน ต.ค.- พ.ย. 2021 บริษัทได้ลงนามในสัญญารับเหมาก่อสร้างเพ่ิมเติมหรือหน่วยงานเจ้าของโครงการได้

ประกาศผู้เสนอราคาต่าสุดจ านวน 4,146.76 ล้านบาท โดยกิจการร่วมค้า ยูเอ็น-ซีซี (CCSP และ UNIQ มีส่วนได้เสียในกิจการรว่มค้า ยูเอ็น-ซีซี 30% 

และ 70% ได้ลงนามในสัญญารับเหมาก่อสร้างโครงการทางพิเศษสายพระราม 3 สัญญาท่ี 1 และโครงการก่อสร้างทางหลวงพิเศษหมายเลข 82 

ช่วงเอกชัย-บ้านแพ้ว ตอน 8 (โดยบรษัิทย่อยของ CIVIL ท้ัง 2 บรษัิท)) ซ่ึงเบื้องต้นบรษัิทคาดวา่จะทยอยรบัรูร้ายได้ในช่วงปี 2022-24E ซ่ึงเป็นการ

สร้างความม่ันคงของการรับรู้รายได้บางส่วนไปใน 2-3 ปีข้างหน้า  และคาดว่าบริษัทจะมีงานใหม่ทยอยรับเข้ามาเพ่ิมงานในมือต่อเน่ืองราว 5-6 

พันล้านบาท/ปี   

 

Figure 2: Backlog เติบโตอย่างมีนัยส าคัญ 
 

 
Source: CIVIL 

 

Figure 3: มูลค่างานตามสัญญา และมูลค่างานในมือท่ีคาดจะทยอยรบัรูร้ายได้ใน 2 ปีข้างหน้า 
           

โครงการ คู่สัญญา 
ระยะเวลาการ

ด าเนนิการ 

มูลค่าสัญญา1 ความคืบหนา้ของ

โครงการ 

 (รอ้ยละ) 

มูลค่าของงานท่ี 

(ล้านบาท) ยังไมไ่ด้ส่งมอบ 

  (ล้านบาท) 

โครงการท่ีด าเนนิการโดยบรษัิทฯ 

1.    โครงการทางหลวงหมายเลข 3246 กรมทางหลวง ก.พ. 62 – พ.ย. 642 518.44 84.97 62.5 

2.   โครงการทางหลวงหมายเลข 3901 สายคู่ขนานวงแหวน

รอบนอกกรุงเทพมหานคร  
กรมทางหลวง มิ.ย. 62 – ม.ค. 65 1,095.40 85.41 159.81 

3.    โครงการทางหลวงหมายเลข 304  กรมทางหลวง ต.ค. 62 – ธ.ค. 653 1,185.25 18.99 960.13 

4.   โครงการทางหลวงหมายเลข 3901 สายทางบรกิารด้าน

นอกของทางหลวงหมายเลข 9 ตอน 2 
กรมทางหลวง ก.ย. 63 – ธ.ค. 65 621.12 32.07 421.94 

5.    โครงการรถไฟความเรว็สูง ช่วงสระบุร-ีแก่งคอย การรถไฟแห่งประเทศไทย ก.พ. 64 - ก.พ. 67 8,000.00 4.91 7,607.06 

6.   โครงการถนนลาดยางแอสฟัลติกคอนกรตี  

 สาย อย 2039 แยกทางหลวงหมายเลข 33 - บ.ไก่จ้น 

กรมทางหลวงชนบท

พระนครศรอียุธยา 
ก.พ. 64 - มิ.ย. 644 14.39 50.94 7.61 

โครงการท่ีด าเนนิการโดย CCSP 

7. โครงการรถไฟทางคู่ ช่วงบางสะพานน้อย-ชุมพร  กิจการรว่มค้าเอสทีทีพี ก.พ. 61 - เม.ย. 65 1,842.64 80.44 360.5 

8.   โครงการทางหลวงหมายเลข 3701  กรมทางหลวง ม.ค. 62 – ก.ค. 645 524.94 72.29 145.47 

9.   โครงการอ่างเก็บน้าคลองสังข์  กรมชลประทาน มี.ค. 62 – ก.ย. 646 393.11 59.97 157.35 

10. โครงการรถไฟความเรว็สูง ช่วงสีค้ิว-กุดจิก การรถไฟแห่งประเทศไทย เม.ย. 62 – พ.ค. 647 2,911.73 85.61 419.07 

11.  โครงการพัฒนาคูน้ารมิถนนวภิาวดีรงัสิต  กรมทางหลวง ก.ค. 62 – มิ.ย. 65 540.38 61.22 209.57 

12.  โครงการท่าอากาศยานจังหวดัตรงั กรมท่าอากาศยาน ส.ค. 62 – ต.ค. 648 634.02 91.09 56.47 

13.  โครงการบ่อพักและท่อรอ้ยสายไฟฟ้าใต้ดิน  

 ถนนวภิาวดีรงัสิต ระยะท่ี 2 ตอนท่ี 2 
การไฟฟ้านครหลวง พ.ค. 63 – ก.พ. 65 74.56 27.98 53.69 

14.  โครงการวางท่อประปาและงานท่ีเก่ียวข้อง  การประปานครหลวง ก.ย. 63 – พ.ค. 65 23.05 39.11 14.03 
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 ถนนวภิาวดีรงัสิต ตอน 2 

โครงการ คู่สัญญา 
ระยะเวลาการ

ด าเนนิการ 

มูลค่าสัญญา1 ความคืบหนา้ของ

โครงการ 

 (รอ้ยละ) 

มูลค่าของงานท่ี 

(ล้านบาท) ยังไมไ่ด้ส่งมอบ 

  (ล้านบาท) 

15.  โครงการทางหลวงหมายเลข 3901 สายทางบรกิารด้าน

นอกของทางหลวงหมายเลข 9 ตอน 1 
กรมทางหลวง ต.ค. 63 – ม.ค. 66 632.3 26.28 466.16 

16.  โครงการพัฒนาพ้ืนท่ีเฉพาะเมืองอ่าวนาง กรมโยธาธิการและผังเมอืง พ.ย. 63 - พ.ย. 65 133.94 30.23 93.45 

17.  โครงการถนนลาดยางแอสฟัลติกคอนกรตี สาย อย 

 4055 แยกทางหลวงหมายเลข 3267 - บ้านตาลเอน 

กรมทางหลวงชนบท

พระนครศรอียุธยา 
มี.ค. 64 - ต.ค. 649 42.01 94.42 2.34 

18.  โครงการก่อสรา้งสะพานลอยเดินเท้า (Skywalk)  

 สายสีเขียว  บรษัิท ปตท. จ ากัด (มหาชน) เม.ย. 64 - ม.ค. 65 63.55 63.55 39.8 

Phase I 

19.  โครงการก่อสรา้งระบบป้องกันน้าท่วพ้ืนท่ีชุมชนบ้าน

ลาดระยะท่ี 1 อ าเภอบ้านลาด จังหวดัเพชรบุร ี
กรมโยธาธิการและผังเมอืง มิ.ย. 64 - ก.ค. 66 119.95 119.95 119.75 

โครงการท่ีด าเนนิการโดย THE 

20.  โครงการท่าอากาศยานจังหวดัหัวหิน กรมท่าอากาศยาน ก.ย. 63 – ส.ค. 65 224.2 8.08 206.09 

21.   โครงการท่าอากาศยานจังหวดัล าปาง กรมท่าอากาศยาน ม.ค. 64 - ธ.ค. 65 214.82 15.42 181.69 

โครงการท่ีด าเนนิการโดยกิจการรว่มค้า CPN 

22.  โครงการคลองระบายน้าและอาคารประกอบ 
กรมชลประทาน ส.ค. 64 – พ.ค. 67 982.351 - 982.35 

จังหวดันครศรธีรรมราช 

รวมโครงการท่ีได้เข้าท าสัญญาแลว้ ณ วนัท่ี 30 กันยายน 2564     23,360.39   12,726.28 

โครงการท่ีได้เข้าท าสัญญา หรอืหนว่ยงานเจา้ของโครงการได้ประกาศผู้เสนอราคาต่าสุดเพ่ิมเติมระหวา่งวนัท่ี 1 ตุลาคม 2564 ถึงวนัท่ี 30 พฤศจกิายน 2564 

23.   ระบบป้องกันน้าท่วม โครงการพัฒนาพ้ืนท่ีเขต

เศรษฐกิจพิเศษ จังหวดัตราด 
กรมโยธาธิการและผังเมอืง 

780 วนั 

162.99 - 162.99 หลังจากได้รบัแจ้ง

ให้เริม่งาน 

24. โครงการก่อสรา้งสะพานลอยเดินเท้า (Skywalk) สาย

สีน้าเงิน เชื่อมระบบขนส่งมวลชลเพ่ือสาธารณประโยชน์ 
บรษัิท ปตท. จ ากัด (มหาชน) ต.ค. 64 – ส.ค. 65 137.97 - 137.97 

25.  โครงการทางพิเศษสายพระราม 3 สัญญาท่ี 1 
การทางพิเศษแห่งประเทศไทย 

กระทรวงคมนาคม 

1020 วนั หลังจาก

ได้รบัแจ้งให้เริม่งาน

ภายใน 7 วนั 

2,060.75 - 2,060.75 

26. โครงการก่อสรา้งทางหลวงพิเศษหมายเลข 82 

กรมทางหลวง 

1080 วนั 

1,785.05 - 1,785.05 
ช่วงเอกชัย-บ้านแพ้ว ตอน 812 

หลังจากได้รบัแจ้ง

ให้เริม่งาน 

รวม 28,835.32   16,873.04 

Source: CIVIL 

 

รบังานท่ีมีความหลากหลายท้ังประเภทและขนาดโครงการ เพ่ือบรหิารอัตราก าไร 

บริษัทรับงานท่ีมีความหลากหลายทางด้านขนาดโครงการ ณ วันท่ี 30 กันยายน 2021 โครงการก่อสร้างท่ีอยู่ระหวา่งการด าเนินการมีมูลค่าระหวา่ง 

14.39 ล้านบาท ถึง 8,000 ล้านบาท เช่น โครงการทางหลวงหมายเลข 3901 สายคู่ขนานวงแหวนรอบนอกกรุงเทพมหานคร โครงการรถไฟ

ความเรว็สูง ช่วงสีค้ิว-กุดจิก โครงการรถไฟความเรว็สูง ช่วงสระบุรี-แก่งคอย โครงการท่าอากาศยานจังหวดัตรงั และโครงการคลองระบายน้าและ

อาคารประกอบ จังหวัดนครศรีธรรมราช เป็นต้น ด้วยความหลากหลายของขนาดโครงการจะท าให้บริษัทสามารถบริหารจัดการได้อย่างมี

ประสิทธิภาพ เพราะโครงการก่อสร้างขนาดใหญ่จะมีการแข่งขันสูง (มูลค่าสูง อัตราก าไรต่า) ขณะท่ีโครงการขนาดเล็ก-กลางมีการแข่งขันด้าน

ราคาท่ีน้อยกว่า (มูลค่าน้อย อัตราก าไรสูง) ดังน้ันการสร้างความสมดุลของขนาดโครงการของบริษัท ไม่เพียงแต่จะ เพ่ิมความมีเสถียรภาพของ

อัตราก าไร แต่ยังกระจายความเส่ียงของรายได้และท าให้บรษัิทมีงานก่อสรา้งต่อเน่ืองซ่ึงจะท าให้บรหิารจัดการทรพัยากรได้อย่างมีประสิทธิภาพ 
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Figure 4: โครงการก่อสรา้ง 
 

(ล้านบาท) งานทาง งานทางรถไฟ งานท่าอากาศบาน งานเขื่อนและอ่างเก็บน้า อื่น ๆ รวม 

จ านวนโครงการท่ีอยู่

ระหวา่งก่อสรา้ง 

11 3 3 2 7 26 

มูลค่าโครงการ 8,614 12,754 1,073 1,376 1,123 28,835 

Backlog 6,165 8,387 444 1,140 739 16,873 

ตัวอย่างโครงการ

ส าคัญ 

• โครงการทางพิเศษ

สาบพระราม 3 

สัญญาท่ี 1 

•  Motorway สาย 82 

ช่วงเอกชัย-บ้าน

แพ้ว ตอน 8 

• รถไฟความเรว็สูง 

ช่วงสีค้ิว-กุดจิก 

และช่วงสระบุร-ีแก่ง

คอย 

• รถไฟทางคู่ ช่วงบาง

สะพานน้อย-ชุมพร 

• ท่าอากาศยาน

จังหวดัตรงั,         

หัวหิน และล าปาง 

•  อ่างเก็บน้าคลองสังข์ 

•  คลองระบายน้า และ

อาคาร ประกอบ 

จังหวดั 

นครศรธีรรมราช 

•  พัฒนาคูน้ารมิ

ถนนวภิาวดี

รงัสิต 

•  สะพานลอยเดิน

เท้าของ PTT 

 

Source: CIVIL 

 

มีโรงงานผลิตวสัดุก่อสรา้งใช้เองหนุนอัตราก าไร  

CIVIL มีโรงงานผลิตวสัดุก่อสรา้งหลัก 5 ประเภท (ช้ินส่วนคอนกรตีส าเรจ็รูป คอนกรตีผสมเสรจ็ แอสฟัลท์ติกคอนกรตี ท่อระบายน้าคอนกรตี และ

ราวเหล็กลูกฟูก) ซ่ึงเป็นวัสดุก่อสร้างหลักส าหรับโครงการก่อสร้างของกลุ่มบริษัท กระจายอยู่ใน 4 จังหวัด ได้แก่ สระบุรี กระบี่ ตรัง และอยุธยา 

เพ่ือใช้ในงานก่อสรา้งในบรเิวณใกล้เคียงกับโรงงานผลิต ท าให้ CIVIL มีความได้เปรยีบด้านต้นทุนวตัถุดิบจากการอยู่ใกล้กับแหล่งวตัถุดิบและต้นทุน

การขนส่งจากการอยู่ใกล้กับโครงการก่อสรา้งหลัก ซ่ึงจะเห็นได้จากการท่ีบรษัิทมีก าไรข้ันต้นจากการรบัเหมาก่อสรา้งเพ่ิมข้ึนในปี 2018 ซ่ึงส่วนหน่ึง

เป็นผลมาจากการการเปิดด าเนินการเชิงพาณิชย์ของโรงงานผลิตช้ินส่วนคอนกรตีส าเรจ็รูปต้ังแต่กลางปี 2017 และใช้ในโครงการก่อสรา้งทางของ

กลุ่มบริษัท นอกจากน้ี CIVIL ได้สร้างโรงงานผลิตแผ่นราวกันตกคอนกรตีส าเร็จรูป (Parapet) ท่ีใช้ในงานทาง ซ่ึงเริ่มด าเนินการเชิงพาณิชย์เม่ือ 

4Q20 ด้วยก าลังการผลิตประมาณ 80 ถึง 100 ช้ิน/วัน ช่วยลดการพ่ึงพิงบุคคลภายนอก ลดต้นทุนวัสดุก่อสร้าง และขยายธุรกิจจ าหน่ายวัสดุ

ก่อสรา้ง เน่ืองจากในการสรา้งทางจ าเป็นต้องใช้ก าแพงก้ันถนนเป็นจ านวนมาก  

 

แผนการเสนอขายหุ้นใหม่ 

CIVIL เสนอขายหุ้นสามัญเพ่ิมทุนให้แก่ประชาชนครั้งแรก (IPO) จ านวน 200 ล้านหุ้น (ราคาพาร์ 1 บาท) คิดเป็น 28.57% ของทุนเรียกช าระแล้ว

หลัง IPO ท่ี 700 ล้านหุ้น เงินท่ีได้จากการระดมทุน จะน าไปซ้ือเครื่องจักรและอุปกรณ์ท่ีใช้ในโครงการก่อสร้าง ช าระคืนเงินกู้จากสถาบันการเงิน 

และใช้เป็นเงินทุนหมุนเวยีนกิจการ 

 

ประเมินมูลค่าเหมาะสม 5.50 บาท/หุ้น 

เราประเมินมูลค่าเหมาะสมของ CIVIL ไว้ท่ี 5.50 บาท/หุ้น อิงกับ PER 14 เท่า ของประมาณการก าไรต่อหุ้นในปี 2022E เทียบกับค่า PER ของกลุ่ม

ผู้รบัเหมาก่อสรา้งท่ี  16 เท่า โดยประเมินมูลค่าท่ีเหมาะสมของ CIVIL ท่ี PER 14 เท่า คิดเป็น PEG ประมาณ 0.4 เท่า ของอัตราเติบโตของก าไรต่อหุ้น

ในระยะ 3 ปีข้างหน้าเฉล่ียท่ี 34% ต่อปี  

 

Figure 5: การประเมินมูลค่า CIVIL 

PER multiple (x) 12.00 13.00 14.00 15.00 16.00 

2022 TP (Bt) 4.70 5.10 5.50 5.88 6.27 

Source: Estimated by KTZ Research 
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ผลการด าเนินงานและแนวโน้ม 

 

ผลการด าเนินงาน 9M21 ฟ้ืนตัว 160% แรงหนุนจากรายได้และอัตราก าไร 

ผลประกอบการของ CIVIL เติบโตแกร่งใน 9M21 โดยก าไรสุทธิเพ่ิมข้ึน 160% YoY เป็น 170 ล้านบาท สอดคล้องกับงานในมือท่ีส่งผลให้บริษัทมี

รายได้เพ่ิมข้ึน 26% YoY โดยหลักมาจากความคืบหน้าของโครงการงานท่าอากาศยาน ได้แก่ โครงการท่าอากาศยานจังหวัดตรัง และโครงการท่า

อากาศยานจังหวัดระนอง และโครงการงานทาง เช่น โครงการทางหลวงหมายเลข 3901 สายคู่ขนานวงแหวนรอบนอกกรุงเทพมหานคร และ

โครงการทางหลวงหมายเลข 3901 สายทางบริการด้านนอกของทางหลวงหมายเลข 9 ตอน 1 และตอน 2 และโครงการทางหลวงหมายเลข 304 

อัตราก าไรข้ันต้นเพ่ิมเป็น 10.9% จาก 9.3% ใน 9M20 จากการเพ่ิมข้ึนของสัดส่วนรายได้จากการรบัเหมาก่อสรา้งจากงานทางและงานท่าอากาศยาน 

ซ่ึงเป็นงานท่ีมีอัตราก าไรข้ันต้นท่ีมากกวา่งานรถไฟ  

 

Figure 6: ผลประกอบการ 9M21 
 
 Profit and Loss (Btmn)            YTD 

 Year-end 31 Dec 3Q20 2Q21 3Q21 % YoY % QoQ 9M20 9M21 % YoY 2020 2021E % YoY (% of 2021E) 

Sales & services revenue 1,071  1,221  1,320   23.3   8.2  2,967  3,723   25.5  4,095  5,090   24.3  73.2% 

Gross profit 95  115  143   50.9   24.0  275  408   48.1  371  553   48.9  73.7% 

EBITDA 183  112  137   (24.9)  22.6  248  402   62.5  319  542   69.6  74.3% 

Interest expenses -2  -2  -1   (30.0)  (25.5) -6  -5   (20.8) -9  -6   (33.1) 82.9% 

Other income 3  3  6   99.6   81.8  34  13   (60.6) 37  20   (45.5) 66.9% 

Income tax -3  -3  -11   222.1   283.9  -13  -33   146.7  -20  -46   136.5  70.4% 

Extraordinary Items  0  0  0   nm   nm  0  0   nm  0  0   nm   nm  

Gn (Ls) from affiliates -3  0  0   nm   nm  -2  0   nm  0  0   nm   nm  

Minority interests 0  0  0   nm   nm  0  0   nm  0  0   nm   nm  

Net profit (loss) 15  44  57   291.1   31.3  65  170   160.0  87  226   159.8  75.4% 

Core profit (loss) 15  44  57   291.1   31.3  65  170   160.0  87  226   159.8  75.4% 

Reported EPS (Bt) 0.03  0.09  0.11   291.1   31.3  0.13  0.34   160.0  0.17  0.45   159.8  75.4% 

Gross margin (%) 8.8% 9.4% 10.8%   9.3% 10.9%  9.1% 10.9%   

EBITDA margin (%) 17.0% 9.2% 10.4%   8.3% 10.8%  7.8% 10.6%   

Net margin (%) 1.4% 3.6% 4.3%   2.2% 4.6%  2.1% 4.4%   

Current ratio (x)  na   0.87   0.89     na   0.89    0.91   0.83    

Interest coverage (x)   94.1   61.4   100.9     39.4   80.9    35.6   90.2    

IBD / equity (x)  na   1.80   1.80     na   1.80    1.29   1.88    

BVPS (Bt)  na   1.74   1.86     na   1.86    2.12   1.53    

ROE (%) na 18.1% 25.5%   na 25.2%  8.4% 24.7%    
Sources: CIVIL, KTZ Research 

 

คาดก าไรต่อหุ้นเติบโตเฉลี่ย 34% ต่อปี ในปี 2020-2023E 

เราคาด CIVIL จะมีก าไรสุทธิเติบโตในอัตราเฉล่ีย 50% ต่อปี ในช่วง 3 ปีข้างหน้าน้ี จาก 87 ล้านบาท ในปี 2020 เป็น 290 ล้านบาท ในปี 2023E (โดย

คาดก าไรสุทธิต่อหุ้นเติบโตเฉล่ีย 34% ต่อปี จากจ านวนหุ้นเพ่ิมทุนเพ่ือ IPO) โดยก าไรสุทธิปี 2021E มีอัตราเติบโต 1.6 เท่า เป็น 226 ล้านบาท และจะ

โตต่อเน่ืองอีก 22% เป็น 274 ล้านบาท ในปี 2022E และ 6% เป็น 290 ล้านบาท ในปี 2023E จากมูลค่างานในมือท่ีรอรบัรูร้ายได้ในช่วง 2-3 ปีข้างหน้า 

และการได้งานใหม่ราว 5-6 พันล้านบาท/ปี  จึงคาด CIVIL จะมีรายได้จากธุรกิจโตราว 14% ต่อปีจาก 4.1 พันล้านบาทในปี 2020 เป็น 6.9 พันล้าน

บาท ในปี 2023E  ด้านอัตราก าไรข้ันต้นคาดไว้ท่ี 10.9%/10.5%/10.3% ในปี 2021/22/23E จากการบริหารจัดการต้นทุน รวมท้ังความหลากหลาย

ประเภทโครงการ ซ่ึงโครงการขนาดใหญ่ท าให้มีรายได้เพ่ิม (แต่อัตราก าไรต่า) และโครงการประเภทต่างๆ ท าให้มีอัตราก าไรท่ีดี 

 

ฐานะการเงนิดีขึ้นหลัง IPO  

CIVIL มีอัตราส่วนหน้ีสิน (ท่ีมีภาระดอกเบี้ยจ่าย) ต่อทุน 1.80 เท่า ณ เดือน ก.ย. 2021 เราคาดวา่การเสนอขายหุ้นเพ่ิมทุนให้กับประชาชนท่ัวไป เพ่ือ

น าไปช าระคืนหน้ีระยะยาว และลงทุนซ้ือเครื่องจักรอุปกรณ์ใหม่ รวมถึงเป็นเงินทุนหมุนเวยีนส าหรบัธุรกิจสัดส่วน 40:40:20 จะท าให้อัตราส่วนหน้ีสิน

ต่อทุนลดจาก 1.88 เท่า ณ ส้ินปี 2021E เป็น 0.24 เท่า และ 0.17 เท่า ณ ส้ินปี 2022-23E    
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Pre-IPO Report: บมจ. ซวีลิเอนจเีนียริง่ (CIVIL) 

ภาวะอตุสาหกรรมและการแขง่ขัน 

 

แนวโน้มธรุกิจก่อสรา้งเติบโตเพราะเป็นหนึ่งในแรงขับเคลื่อนเศรษฐกิจ  

ด้วยการลงทุนในโครงสร้างพ้ืนฐานถือเป็นส่วนส าคัญของการลงทุนภาครัฐ จะท าให้เกิดการจ้างงาน และการซ้ือวัสดุก่อสร้างและบริการ ท าให้มี

เงินทุนหมุนเวยีนในประเทศมากข้ึน ซ่ึงจะส่งผลให้มีการบริโภคและการลงทุนภาคเอกชนเพ่ิมข้ึน โดยเฉพาะอย่างย่ิงบรเิวณท่ีมีการลงทุนโครงสร้าง

พ้ืนฐาน ซ่ึงเป็นปัจจัยช่วยกระตุ้นเศรษฐกิจและเรง่ผลักดันการลงทุนภาคเอกชน ตลอดจนการขยายตัวทางเศรษฐกิจโดยรวม โดยมูลค่าก่อสร้างใน

ปี 2020 รวม 1.32 ล้านล้านบาท  หรอืคิดเป็นอัตราเติบโตเฉล่ีย 3.9% ต่อปีในช่วง 10 ปีท่ีผ่านมา (2010-20) ซ่ึงเป็นการเติบโตของการก่อสรา้งของ

ภาครัฐและเอกชน 4.56% และ 3.08% ตามล าดับ ท้ังน้ี ศูนย์วิจัยของธนาคารกรุงศรีอยุธยา จ ากัด (มหาชน) คาดการณ์มูลค่าก่อสร้างโต 4.0 – 

6.0% ในปี 2022-23E จากการเติบโตของโครงการภาครัฐ 6.0 – 7.0% ต่อปี (จากโครงการเมกะโปรเจกต์ต่าง ๆ โดยโครงการก่อสร้างท่ีคาดว่าจะ

มีการเปิดประกวดราคาเพ่ิมเติมท่ีเป็นของภาครฐั เช่น โครงการขยายเส้นทางรถไฟฟ้า รถไฟทางคู่ และรถไฟความเร็วสูง โครงการขยายสนามบิน 

และโครงการทางถนน เป็นต้น) และการเติบโตของโครงการก่อสร้างขนาดใหญ่ภาคเอกชนท่ีคาดว่าจะมีแนวโน้มทยอยฟ้ืนตัวในอัตรา 2.0 – 2.5% 

ต่อปี (จากการก่อสรา้งท่ีอยู่อาศัยใกล้กับรถไฟฟ้าในกรุงเทพมหานครและหัวเมืองใหญ่ รวมถึงการก่อสรา้งโรงงานและนิคมอุตสาหกรรมในบรเิวณ

เขตพัฒนาเศรษฐกิจพิเศษภาคตะวันออก (EEC))  ดังน้ันด้วยความเช่ียวชาญในการรับเหมาก่อสร้างของ CIVIL จึงเช่ือม่ันว่ากลุ่มบริษัทอยู่ใน

สถานะท่ีได้รบัประโยชน์จากการเติบโตของอุตสาหกรรม ซ่ึงหนุนให้ CIVIL มีการเติบโตอย่างต่อเน่ืองในระยะยาว  

 

Figure 7: ด าเนินธรุกิจอยู่ในอุตสาหกรรมก่อสรา้งท่ีมีแนวโน้มเติบโตท่ีดี และเป็นหนึ่งในแรงขับเคลื่อนเศรษฐกิจของประเทศ 
 

มูลค่าการลงทนุก่อสรา้งในประเทศท่ีเติบโตสูง การขับเคลื่อนโครงข่ายถนนมอเตอร์เวย์ และทางพิเศษเส้นทางใหม่ 

เสรมิสรา้งการเติบโตในอนาคตให้กับ CIVIL 

 

(พันล้านบาท) ระยะทาง วงเงินลงทุน ปีก่อสรา้ง 

1 มอเตอร์เวย์ MB2 สายบางชุนเทียน-บ้านแพ้ว ช่วงเอกชัย-บ้านแพ้ว 25 32,220 64-67 

2 มอเตอร์เวย์ M9 วงแหวนตะวนัตก ช่วงบางขุนเทียน-บางบัวทอง 35 56,035 65-68 

3 มอเตอร์เวย์ M5 ส่วนต่อขยายทางยกระดับอตราภิมุข ช่วงรังสิต-บางปะอนิ 22 27,800 66-69 

4 โครงการเช่ือมต่อ M6 สายบางปะอิน-นครราชสีมา กับ ทล.32 4.28 4,700 66-68 

5 มอเตอร์เวย์ M7 ทางยกระดับช่วงศรนีครนิทร-์สุวรรณภูมิ 18 29,550 67-70 

6 มอเตอร์เวย์ M8 สายนครปฐม-ชะอ า ช่วงนครปฐม-ปากท่อ 63 51,760 67-70 

7 ทางพิเศษข้ันที่ 3 สายเหนือ ตอน N1 และ N2 18.4 37,870 65-70 

8 ทางพิเศษ ส่วนต่อขยายสายฉลองรชั ช่วงจตุโชติ-ถนนวงแหวนรอบท่ี 3 17 21,919 67-70 

      
  

งบประมาณลงทนุก่อสรา้งของ 4 หน่วยงานหลัก โอกาสท่ีย่ิงใหญ่ในโครงการ PPP ท่ีมีมูลค่าโครงการ > 10 ล้านล้าน

บาท 

  

 

พันล้านบาท 

 

 

Source: CIVIL  
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Pre-IPO Report: บมจ. ซวีลิเอนจเีนียริง่ (CIVIL) 

ปัจจยัเส่ียง 

 

ความเส่ียงจากผลการด าเนินงานและกระแสเงนิสดในการด าเนินธรุกิจ ขึ้นกับโครงการท่ีกลุ่มบรษัิทประกวดราคาได้ 

กลุ่มบริษัทมีรายได้หลักมาจากการให้บริการก่อสร้างโครงสร้างพ้ืนฐานท่ีมีลักษณะแนวราบ ซ่ึงได้แก่ งานทาง งานรถไฟ งานท่าอากาศยาน งาน

เข่ือน และอ่างเก็บน้า เป็นต้น ซ่ึงมีลักษณะเป็นงานโครงการและมีท่ีมาจากการเข้าประกวดราคางานจากกลุ่มลูกค้าท้ังภาครัฐและเอกชน ดังน้ัน 

รายได้ ผลประกอบการ และ/หรือกระแสเงินสดของกลุ่มบรษัิทจะเปล่ียนแปลงไปตามจ านวนโครงการท่ีประกวดราคาได้ ระยะเวลาการก่อสรา้งของ

แต่ละโครงการ ความคืบหน้าของงานก่อสรา้ง และมูลค่างานท่ีส่งมอบต่อเจ้าของโครงการ อย่างไรก็ดี หากในอนาคต จ านวนโครงการท่ีเปิดให้มีการ

ประกวดราคาในอุตสาหกรรมลดลงอย่างมีสาระส าคัญ และ/หรือกลุ่มบริษัทไม่สามารถประกวดราคาโครงการใหม่ ๆ ได้อย่างต่อเน่ือง จะส่งผลให้

กลุ่มบรษัิทเกิดความเส่ียงท่ีจะมีรายได้ ผลประกอบการ และ/หรอืกระแสเงินสดท่ีขาดความต่อเน่ืองและ/หรอืมีความผันผวนได้  

 

ความเส่ียงจากการท่ีรายได้ของกลุ่มบรษัิทมาจากกลุ่มลกูค้าภาครฐัเป็นหลัก 

รายได้จากการรบัเหมาก่อสรา้งของกลุ่มบริษัทในปี 2018-20 และใน 9M21 มาจากงานโครงการรฐัเป็นหลัก โดยเป็นงานโครงสรา้งพ้ืนฐานแนวราบ

ได้แก่ งานทาง งานรถไฟ งานท่าอากาศยาน งานเข่ือน และอ่างเก็บน้า จากหน่วยงานรฐัท่ีเป็นผู้ลงทุนในโครงการดังกล่าว ได้แก่ กรมทางหลวงและ

กรมทางหลวงชนบท การนิคมอุตสาหกรรม การรถไฟแห่งประเทศไทย และกรมท่าอากาศยาน อย่างไรก็ดี เน่ืองจากมูลค่าการลงทุนของภาครัฐใน

โครงสร้างพ้ืนฐานในแต่ละช่วงเวลาจะเปล่ียนแปลงไปจากหลายปัจจัย เช่น แผนงบประมาณ นโยบายของรัฐบาล สภาวะเศรษฐกิจและการเมือง

ภายในประเทศ เป็นต้น ดังน้ัน หากงบประมาณการลงทุนในโครงสร้างพ้ืนฐานของภาครัฐลดลงอย่างมีสาระส าคัญ หรือกรณีท่ีกลุ่มบริษัท มีข้อ

พิพาทกับลูกค้าดังกล่าว อันเป็นผลให้กลุ่มบริษัทไม่สามารถเข้าร่วมประกวดราคาโครงการใหม่ ๆ ของภาครัฐได้อย่างต่อเน่ือง จะส่งผลให้กลุ่ม

บริษัทเกิดความเส่ียงท่ีจะมีรายได้ ผลประกอบการ และกระแสเงินสดท่ีขาดความต่อเน่ือง และมีความผันผวนได้  ท้ังน้ี กลุ่มบริษัท มิได้มีความเส่ียง

จากภาวะเศรษฐกิจและการเมืองส าหรับโครงการท่ีได้มีการลงนามไปแล้ว เน่ืองจากโครงการ เหล่าน้ัน จะได้รับการจัดสรรงบประมาณตาม

งบประมาณผูกพัน ซ่ึงเป็นการรบัประกันวงเงินท่ีภาครฐัจะต้องน ามาใช้จ่ายในโครงการดังกล่าว นอกจากน้ีกลุ่มบรษัิทยังให้ความส าคัญในการรกัษา 

และพัฒนาความสามารถในการแข่งขันในการส่งมอบงานก่อสร้างท่ีมีคุณภาพ ตรงตามความต้องการของลูกค้าในราคาท่ีเหมาะสม และตรงเวลา 

เพ่ือให้สามารถเข้าประกวดราคางานก่อสรา้งจากท้ังภาครฐัและเอกชน 

 

ความเส่ียงจากการแข่งขันท่ีรนุแรงในการประกวดราคา 

ธุรกิจก่อสรา้งมีการแข่งขันทางด้านราคาสูง โดยการได้รบังานโครงการใหม่ ๆ มักก าหนดจากเกณฑ์การประกวดราคาแข่งขันเป็นหลัก โดยหลังจาก

ท่ีผ่านคุณสมบัติในการเป็นผู้ประกวดราคาแล้ว เจ้าของโครงการโดยเฉพาะหน่วยงานภาครัฐ จะพิจารณาราคาจากการประกวดราคาเป็นหลัก กลุ่ม

บริษัทอาจเผชิญกับการแข่งขันท่ีเพ่ิมมากข้ึน จากบริษัทรับเหมาก่อสร้างท้ังในประเทศและต่างประเทศ หากกลุ่มบริษัทไม่สามารถชนะการประกวด

ราคาได้ จะส่งผลให้กลุ่มบริษัทเกิดความเส่ียงท่ีจะมีรายได้ ผลประกอบการ และ/หรือกระแสเงินสดท่ีขาดความต่อเน่ืองและ/หรือมีความผันผวน 

และ/หรอืขาดสภาพคล่องได้ อย่างไรก็ดี กลุ่มบรษัิทมีการบรหิารจัดการความเส่ียงดังกล่าว โดยการมุ่งเน้นในการพัฒนาคุณภาพของงานก่อสร้าง 

รวมถึงความสามารถในการบรหิารจัดการต้นทุนของกลุ่มบรษัิทจากการมีโรงงานผลิตวสัดุก่อสรา้งเป็นของตนเอง   

 

ความเส่ียงจากต้นทนุก่อสรา้งจรงิสูงกวา่ราคาเข้าประกวดราคางานก่อสรา้งในสัญญา  

สัญญาก่อสร้างของกลุ่มบริษัทเป็นสัญญาประเภทราคาต่อหน่วย (Unit price contract) หรือสัญญาท่ีมีการระบุราคาต่อหน่วยของโครงการ

ก่อสร้างไว้ล่วงหน้าก่อนเริ่มด าเนินการก่อสร้าง โดยในการก าหนดราคาเข้าประกวดราคางานก่อสร้าง กลุ่มบริษัทจะค านวณโดยการน าต้นทุนตาม

งบประมาณบวกด้วยอัตราก าไรข้ันต้นท่ีต้องการ ดังน้ัน กลุ่มบริษัทจึงอาจมีความเส่ียงท่ีต้นทุนการก่อสร้างท่ีเกิดข้ึนจริงสูงกว่าต้นทุนตา

งบประมาณ จากความผันผวนด้านราคา วัสดุก่อสร้าง แรงงาน และ/หรือปริมาณงานมากกวา่ท่ีประมาณการไว้ จะส่งผลให้อัตราก าไรข้ันต้นท่ีได้รับ

ต่ากวา่ท่ีคาดการณ์ หรอืมีผลการด าเนินงานขาดทุนได้ ถ้าต้นทุนท่ีเกิดขึ้นจรงิสูงกวา่รายได้ในสัญญาท่ีท ากับลูกค้า ท้ังน้ี ต้นทุนการรบัเหมาก่อสร้าง 

ประกอบด้วย ต้นทุนการวา่จ้างผู้รบัเหมาช่วง ต้นทุนค่าวสัดุก่อสรา้ง และต้นทุนอื่น ซ่ึงได้แก่ ค่าแรงทางตรง ค่าใช้จ่ายโสหุ้ย และอื่ น ๆ    
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Pre-IPO Report: บมจ. ซวีลิเอนจเีนียริง่ (CIVIL) 

Figure 8: ราคาวสัดุก่อสรา้งหลัก ในปี 2018 - 2021 
 

  

ดัชนีราคาซเีมนต์  ดัชนีราคาเหล็ก 

      

ดัชนีราคาน้ามันดีเซลหมุนเรว็ ดัชนีราคา แอสฟัลท์ (ยางมะตอย) 

    
Source: กระทรวงพาณิชย์ ณ วนัท่ี 22 พฤศจิกายน 2564  

 

ความเส่ียงจากความล่าช้าในการด าเนินการโครงการก่อสรา้ง 

ด้วยสัญญาก่อสร้างของกลุ่มบริษัทส่วนใหญ่มีก าหนดเวลาการด าเนินงานแล้วเสร็จ โดยหากกลุ่มบริษัทไม่สามารถด าเนินการก่อสร้างให้แล้วเสรจ็

ตามก าหนด กลุ่มบริษัทต้องชดใช้ค่าเสียหายจากการด าเนินงานไม่แล้วเสร็จตามสัญญา โดยปกติจะอยู่ท่ีอัตรา 0.05- 0.25% ของมูลค่าโครงการ

ตามสัญญาส าหรับแต่ละวันท่ีล่าช้าโดยไม่มีเหตุอันควร แต่รวมแล้วจะไม่เกิน  10 – 15% ของมูลค่าโครงการตามสัญญา ดังน้ัน หากกลุ่มบริษัทไม่

สามารถด าเนินงานให้แล้วเสร็จภายในระยะเวลาท่ีก าหนด อาจท าให้กลุ่มบริษัทต้องชดใช้ค่าเสียหาย ซ่ึงอาจส่งผลลบอย่างมีนัยส าคัญต่อธุรกิ จ 

สถานะทางการเงิน ผลการด าเนินงานและกระแสเงินสดของกลุ่มบรษัิท และผลตอบแทนผู้ลงทุน 
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Pre-IPO Report: บมจ. ซวีลิเอนจเีนียริง่ (CIVIL) 

ขอ้มูลบรษัิท 

 

บมจ. ซีวิลเอนจีเนียริง่ (CIVIL) เริ่มด าเนินการธุรกิจรบัเหมาก่อสรา้งโดยได้จดทะเบียนจัดต้ังบริษัท ซีวิลเอนจีเนียรงิ จ ากัด (ภายหลังได้เปล่ียนช่ือ

เป็น บริษัท ซีวิล คอนสตรัคช่ัน เซอร์วิสเซส แอนด์ โปรดักส์ จ ากัด) (“CCSP”) โดยคุณอารี อัศวศิริสุข เม่ือวันท่ี 27 ก.ค.  1966 ต่อมา เพ่ือรองรบั

การเติบโตของกลุ่มบริษัท จึงได้มีการก่อต้ังบริษัท บุญชัยพาณิชย์ (1979) จ ากัด (ภายหลังได้มีการเปล่ียนช่ือเป็น บริษัท ซีวิลเอนจีเนียริง จ ากัด 

(มหาชน) แทน) เม่ือวันท่ี 16 ต.ค. 1979 เพ่ือรับงานก่อสร้างขนาดใหญ่เพ่ิมเติม และก่อต้ังบริษัท เดอะ ซี.อี.ซี. คอนสตรัคช่ัน จ ากัด (“THE”) เม่ือ

วนัท่ี 22 เม.ย. 1993 เพ่ือรบังานก่อสรา้งขนาดเล็กถึงกลาง โดยกลุ่มบริษัทมีประสบการณ์ในการรบังานก่อสรา้งขนาดใหญ่มากมายและหลากหลาย

ประเภท เช่น งานถนนและทางพิเศษ งานทางรถไฟ งานท่าอากาศยาน และงานเข่ือนและอ่างเก็บน้า เป็นต้น ซ่ึงกลุ่มบรษัิทมีความพรอ้มความพร้อม

ท้ังด้านบุคลากร เครื่องมือและอุปกรณ์ ระบบโครงสรา้งพ้ืนฐานต่าง ๆ และแหล่งเงินทุนเพ่ือรองรบัการเติบโตตามกลยุทธ์ของบรษัิทในอนาคต 

 

ท้ังน้ี กลุ่มบริษัทมีการจัดต้ังบริษัทในกลุ่มท้ังหมด 3 บริษัท ในการเข้าด าเนินการรับเหมาก่อสร้าง เพ่ือช่วยลดและกระจายความเส่ียงในการเข้า

ด าเนินงานรบัเหมาก่อสรา้ง หากมีบรษัิทใดบริษัทหน่ึงเกิดปัญหาในการท่ีจะเข้าประมูลงาน ก็ยังมีบรษัิทอื่น ๆ ในกลุ่มบริษัทพรอ้มในการเข้าประกวด

ราคาและด าเนินการก่อสรา้งในโครงการท่ีบรษัิทน้ัน ๆ มีคุณสมบัติตามการได้รบัการจัดอันดับผู้รบัเหมากับหน่วยงานภาครฐั  

 

Figure 9: โครงสรา้งการถือหุ้นและโครงสรา้งกลุ่ม CIVIL 
 

 
หมายเหตุ: กลุ่มครอบครวัอศัวศิรสุิข ประกอบด้วย นายอาร ีอศัวศิรสุิข (นายอาร)ี (เสียชีวติ) และครอบครวัของบุตรของนายอาร ี3 ท่าน ซึ่งได้แก่ 1. นายชัยวลั อศัวศิรสุิข (เสียชีวติ) (ครอบครัวอศัวศิรสุิข) .. 

นางพิชชาพร สุขสถาพรพงศ์ และ 3. นางสมพร อศัวศิรสุิข (เสียชีวติ) (ครอบครวัวฒันาโสภณ) 

* เปน็ผู้ที่เสนอราคาต่าสุด ทั้งนี้ โครงการดังกล่าวอยู่ระหวา่งกระบวนการเข้าท าสัญญารบัเหมาก่อสรา้งกับเจ้าของโครงการ 

Source: CIVIL 

 

 

 

 

 

 

นายอาร ีอศัวศิรสุิข ครอบครวัอศัวศิรสุิข ครอบครวัว ันาโสภณ นางพิชชาพร สุขสถาพรพงศ์

บจ. อัศวศิรสุิขโ ลด้ิง

11.1% 68.9% 5.0% 15.0%

90.0%

8.0% 5.0% 1.5%

รบัเหมาก่อสรา้ง และจ าหน่ายวสัดุก่อสรา้ง

THECCSP กิจการรว่มค้า CPN

100.0% 100.0% 38.25%

รบัเหมาก่อสรา้ง จ าหน่ายวสัดุก่อสรา้งรบัเหมาก่อสรา้ง จ าหน่ายวสัดุก่อสรา้ง
และให้เช่าอสังหารมิทรพัย์

ก่อสรา้งโครงการคลองระบายน้า และอาคาร
ประกอบ จังหวดันครศรธีรรมราช

กิจการรว่มค้า ซีซีเอสพี-เดอะซีอซีีกิจการรว่มค้า ยูเอน็-ซีซี

เข้าประกวดราคาส าหรบัโครงการก่อสรา้งทาง
หลวงพิเศษหมายเลข 82 ช่วงเอกชัย-บ้านแพ้ว 

ตอน 8 

ก่อสรา้งโครงการทางพิเศษสายพระราม 3 
สัญญาท่ี 1

30.0% 49.0%51.0%

กิจการรว่มค้าของกลุ่ม CIVIL

โครงสรา้งการถือหุ้น โครงสรา้งการถือหุ้น

CIVIL

โครงสรา้งการถือหุ้น

บจก. พี.ซีอทีี

กิจการรว่มค้า CPN

29.00%32.75%38.25%

CCSP

กิจการรว่มค้า ยูเอน็-ซีซี

70.0%30.0%

CCSP

กิจการรว่มค้า ซีซีเอสพี-เดอะซีอซีี

49.0%51.0%

THE
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Pre-IPO Report: บมจ. ซวีลิเอนจเีนียริง่ (CIVIL) 

กลุ่มบรษัิทมีรายได้หลักมาจากธุรกิจรบัเหมาก่อสรา้ง ซ่ึงด าเนินการ โดย CIVIL, CCSP และ THE และได้ต่อยอดไปอีก 2 ธุรกิจ ได้แก่  

(1)  ธุรกิจจ าหน่ายวสัดุก่อสรา้ง ซ่ึงเป็นการจ าหน่ายช้ินส่วนคอนกรตีส าเร็จรูป (Segment) ซ่ึงด าเนินการโดย CCSP และการจ าหน่ายวสัดุก่อสร้าง

ต่าง ๆ ซ่ึงด าเนินการโดย CIVIL, CCSP และ THE  

(2)  ธุรกิจให้เช่า ซ่ึงโดยหลักจะเป็นการให้เช่าอาคารส านักงานจ านวน 1 แห่ง และเช่าเครื่องจักรและอุปกรณ์ก่อสรา้งท่ียังไม่ได้ใช้งาน ซ่ึงด าเนินการ

โดย CIVIL, CCSP และ THE 

 

Figure 10: โรงงานของกลุ่มบรษัิทฯ 
 

 
Source: CIVIL 
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Pre-IPO Report: บมจ. ซวีลิเอนจเีนียริง่ (CIVIL) 

Financial Summary 

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

Sales & service revenues 3,140 4,095 5,090 6,359 6,894 

Cost of sales and service (2,685) (3,723) (4,537) (5,692) (6,184) 

Gross profit 455 371 553 667 710 

SG&A (345) (293) (295) (337) (365) 

EBITDA 359 319 542 646 692 

Depreciation & amortization (176) (204) (264) (296) (328) 

EBIT 183 115 278 350 364 

Interest expense  (12) (9) (6) (7) (2) 

Equity earnings 0 0 0 0 0 

Other income / expenses 73 37 20 20 20 

EBT 171 106 272 343 363 

Corporate tax (30) (20) (46) (69) (73) 

Minority interests 0 0 0 0 0 

Extra items 0 0 0 0 0 

Net profit 141 87 226 274 290 

Reported EPS 0.28 0.17 0.45 0.39 0.41 

Fully diluted EPS 0.28 0.17 0.45 0.39 0.41 

Core net profit 141 87 226 274 290 

Core EPS 0.28 0.17 0.45 0.39 0.41 

Dividend (Bt) 0.50 0.68 0.18 0.16 0.17 

 

 

    

BALANCE SHEET (Btmn) 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

Cash and equivalents 591 274 133 121 145 

Inventories 57 96 302 285 309 

Investment 0 0 0 0 0 

PP&E-net 1,116 982 1,124 1,133 1,110 

Total assets 3,773 4,945 5,812 6,110 6,338 

ST debt & current portion 525 1,258 1,261 261 161 

Long-term debt 44 109 0 0 0 

Total liabilities 2,763 3,885 5,047 4,261 4,307 

Minority interests  0 0 0 0 0 

Shareholder equity  1,009 1,059 765 1,849 2,030 

Total liab. & shareholder equity 3,772 4,944 5,812 6,110 6,337 

 

 

    

CASH FLOW (Btmn) 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

EBIT 183 115 278 350 364 

Depreciation & amortization 176 204 264 296 328 

Change in working capital (149) (57) 121 (197) (195) 

FX, non-cash adjustment & others 4 (968) 0 0 0 

Cash flow from operations  821 (705) 656 442 495 

Capex (Invest)/Divest (138) (199) (142) (9) 23 

Others 192 (8) 104 0 0 

Cash flow from investing  54 (207) (39) (9) 23 

Debt financing (repayment) (40) (2) 6 (1,000) (100) 

Equity financing  0 0 0 900 0 

Dividend payment (250) (40) (480) (110) (116) 

Others (79) 638 (285) (235) (278) 

Cash flow from financing  (369) 596 (759) (445) (494) 

Net change in cash 506 (317) (141) (12) 24 

Free cash flow  683 -904 514 433 518 

FCF per share (Bt) 1.37 -1.81 1.03 0.62 0.74 

 

 

    

PROFITABILITY 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

Sales & services revenue growth (%) (21.1) 30.4 24.3 24.9 8.4 

EBITDA growth (%) (36.8) (3.0) 69.6 19.2 7.2 

EPS growth (%) 80.5 (38.2) 159.8 (13.2) 5.8 

Gross margin (%) 14.5 9.1 10.9 10.5 10.3 

EBITDA margin (%) 11.4 7.8 10.6 10.2 10.0 

Operating margin (%)  3.5 1.9 5.1 5.2 5.0 

Net margin (%) 4.5 2.1 4.4 4.3 4.2 

Core profit margin (%) 4.5 2.1 4.4 4.3 4.2 

Effective tax rate (%) 17.8 18.4 17.0 20.0 20.0 
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Pre-IPO Report: บมจ. ซวีลิเอนจเีนียริง่ (CIVIL) 

 

 

 

 

หมายเหต:ุ 

Krungthai Zmico  มีผู้ถือหุ้นใหญ่เป็น ธนาคารกรงุไทย จ ากัด (มหาชน) (KTB) และ บมจ. เอ็กซส์ปรงิ แคปปิตอล (XPG) ลูกค้าโปรดใช้วจิารณญาณในการ

ตัดสินใจก่อนการลงทุนในหลักทรพัย์ KTB และ XPG 

                             มีกรรมการของบรษัิทเป็นกรรมการใน VNG, SVH, PACE, MAJOR, KBS, XPG, NVD, SIRI, KTC, IVL, SAWAD, CI 

                             มีผู้บรหิารของบรษัิทเป็นกรรมการใน NFC 

 เป็นท่ีปรกึษาทางการเงินใน XPG, TSE, STOWER, NVD, JKN  

 

Disclaimer 

เอกสารฉบับนี้จัดท าข้ึนบนพ้ืนฐานของแหล่งข้อมูลท่ีพิจารณาแล้ววา่มีความน่าเชื่อถือ  แต่ท้ังนี้ มิอาจรบัรองความถูกต้องของข้อมูลดังกล่าวได้ บทวเิคราะห์ และความคิดเห็น

ท่ีปรากฏในเอกสารฉบับนี้ จัดท าข้ึนโดยอ้างอิงหลักเกณฑ์ทางวิชาการ  และอาจเปล่ียนแปลงได้โดยมิต้องแจ้งให้ทราบล่วงหน้า จึงมิอาจถือเป็นการชักชวน หรือเสนอแนะใน

การซื้อ/ขายหลักทรพัย์แต่อย่างใด ดังนั้น นักลงทุนควรใช้ดุลยพินิจอย่างรอบคอบในการพิจารณาลงทุน อน่ึง บรษัิทสงวนลิขสิทธิ์ในการน าข้อมูลในเอกสารน้ี ไม่วา่ท้ังหมด

หรอืบางส่วนไปใช้ประโยชน์ ท าซ้า ดัดแปลง หรอืเผยแพรต่่อสาธารณชน เวน้แต่ได้รบัหนังสืออนุญาตจากบรษัิทฯ เป็นการล่วงหน้า ท้ังนี้ การกล่าวอ้างต้องไม่ก่อให้เกิดความ

เข้าใจผิด หรอืสรา้งความเสียหายแก่บรษัิทฯ รวมถึงต้องอ้างอิงถึงวนัท่ีในเอกสารของบรษัิทฯอย่างชัดแจ้งด้วย 

 

ค าแนะน าการลงทุน 

การประเมนิมูลค่าหุ้น ค าแนะน าของกลุ่มอุตสาหกรรม 

การประเมินมูลค่าท่ีเหมาะสมของหุ้นในรายงานฉบับนี้ ค านวณจากประมาณการ

ผลการด าเนินงานของบริษัทในรอบระยะเวลา 12 เดือนข้างหน้า เทียบกับอัตรา

ผลตอบแทนท่ีต้องการ อ้างอิงจาก Capital Asset Pricing Model (CAPM) 

 

ค าแนะน าการลงทุน  

ค าแนะน าการลงทุน จะพิจารณาจากมูลค่าตามปัจจัยพ้ืนฐานและการเคล่ือนไหว

ของราคาหุ้นในระยะส้ัน ส าหรับการประเมินมูลค่าตามปัจจัยพ้ืนฐานนั้น เรา

พิจารณาท้ังมูลค่าเหมาะสมในปัจจุบัน ดังท่ีได้กล่าวไปแล้วข้างต้น และมูลค่า

เหมาะสมระยะ 24 เดือนข้างหน้า เพ่ือให้สะท้อนแนวโน้มผลการด าเนินงานใน

อนาคต เราจะก าหนดคะแนนในช่วงระหว่าง -5 ถึง +5 ในแต่ละเกณฑ์โดยประเมิน

เทียบกับเกณฑ์อ้างอิงท่ีก าหนด รวมผลคะแนนท้ังสามเกณฑ์เข้าด้วยกัน เพ่ือน า

คะแนนดังกล่าวเป็นตัวก าหนดค าแนะน าการลงทุนในหุ้นน้ัน 

มากกว่าตลาด: คาดอุตสาหกรรมจะให้ผลตอบแทนสูงกว่าตลาดอย่างน้อย 10% 

 ในระยะ 12 เดือนข้างหน้า 

 

เท่ากับตลาด:คาดอุตสาหกรรมจะให้ผลตอบแทนใกล้เคียงกับตลาดในระยะ 12 เดือน

ข้างหน้า 

 

ต่ากว่าตลาด:คาดอุตสาหกรรมจะให้ผลตอบแทนต่ากว่าตลาดในระยะ 12 เดือน

ข้างหน้า 

 

 

 


