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สหกลอิควิปเมนท์ 

 วันอังคารท่ี 25 ตุลาคม พ.ศ. 2559 

SQ 
ผู้รับเหมาฯ งานเหมืองอันดับหนึ่งของประเทศ แนะนํา : ซ้ือ 
SQ ประกอบธุรกิจบริการงานเหมืองแร่ครบวงจร โดยมีความเช่ียวชาญการทําเหมืองถ่านหินแบบบ่อ
เปิด จุดเด่นคืออยู่ในอุตสาหกรรมที่มีคู่แข่งน้อยราย และมี Backlog เป็นหลักประกันรายได้ช่วง 10 ปี
ข้างหน้า พร้อมเข้าจดทะเบียนใน SET หวังระดมทุน เพิ่มศักยภาพสู่ความเป็นผู้นําในระดับอาเซียน   

 
SQ ผู้รับเหมางานเหมืองถ่านหินอันดับหน่ึงของประเทศ    
บมจ.สหกล อิควิปเมนท์ (SQ) ประกอบธรุกิจบริการงานเหมืองอย่างครบวงจร โดยมีความเช่ียวชาญ
ในการทําเหมืองถ่านหินแบบบอ่เปิด ผลงานหลกัได้แก่ โครงการเหมืองแมเ่มาะ โครงการ 1,2,7 และ 8 
ถือเป็นผู้ ท่ีมี Track Record การทําเหมืองถ่านหินแบบบอ่เปิดมากท่ีสดุในประเทศ จดุแข็งของ SQ คือ
อยู่ในอตุสาหกรรมท่ีมีคูแ่ข่งน้อยราย และมีการรับงานท่ีมีอายสุญัญายาวเป็นหลกัประกนัรายได้ท่ี
แน่นอน ปัจจบุนัมี Backlog มลูคา่ 3.6 หม่ืนล้านบาท รองรับการสร้างรายได้ช่วง 10 ปีข้างหน้า   

ระดมทุน เสริมสภาพคล่อง รองรับการทํางานโครงการเหมืองแม่เมาะโครงการ 8 

การนําบริษัทเข้าจดทะเบียนใน SET มีวตัถปุระสงค์หลกัเพ่ือระดมทนุสําหรับนําไปซือ้เคร่ืองจกัรท่ีจะใช้
ในโครงการเหมืองแมเ่มาะ โครงการ 8 รวมถึงใช้เป็นเงินทนุหมนุเวียน ภายหลงั IPO ฐานะการเงินจะ
เข้มแข็งขึน้อย่างมีนยัสําคญั โดย Net Gearing ลดจาก 2.89 เทา่ เหลือเพียง 0.55 เทา่ พร้อมเพ่ิม
ศกัยภาพ รองรับการเข้าประมลูงานในอนาคตทัง้ในและตา่งประเทศ 

คาดกําไรปี 2560-2562 เติบโตเฉล่ียปีละ 20% 

ปี 2559 จะเหน็กําไรเติบโตอย่างมีนยัสําคญักวา่ 193%YoY หลงัเร่ิมมีการรับรู้รายได้จากโครงการ
เหมืองแมเ่มาะโครงการ 8 และโครงการเหมืองหงสา เข้ามา และการรับรู้รายได้จาก 2 โครงการ
ดงักลา่วท่ีเพ่ิมขึน้ จะทําให้ SQ มีกําไรท่ีเติบโตเฉลี่ยปีละ 20% ในช่วงระหวา่งปี 2560-2562  

ประเมิน Fair Value อิง PER 14 เท่า ให้ราคาเหมาะสม 4.50 บาท  

ฝ่ายวิจยัประเมิน Fair Value ของ SQ อิง PER ปี 2560 ท่ี 14 เทา่ ต่ํากวา่บริษัทรับเหมาก่อสร้างขนาด
ใหญ่อย่าง ITD,CK,STEC และ UNIQ ท่ีซือ้ขายบนคา่ PER 25-30 เทา่ เน่ืองจาก SQ มีมลูคา่ตลาดที่
เลก็กวา่มาก จะให้ราคาเหมาะสมอยู่ท่ี 4.50 บาท มี Upside 40.6% จากราคา IPO ราคาดงักลา่วคิด
เป็น  PBV  สิน้ปี 2559 ท่ี 2.29 เทา่ ใกล้เคียงกบัคา่เฉล่ีย PBV ณ สิน้ปี 2559 ของกลุม่รับเหมาฯ ท่ี 2.22  
เทา่ และคาดหวงั Dividend Yield ปี 2560 ได้อีก 4.02% 

ราคา IPO (บาท) 3.20 
ราคาเป้าหมาย 2560  4.50 
Upside 40.62%
Dividend Yield 4.02%
Total Return 44.64%
มูลค่าตลาด (ล้านบาท) 3,616 
 

 

 

 

 
FY: ปิด 31 ธ.ค. FY57A FY58A FY59F FY60F FY61F  
กําไรสทุธิ  49  89  260  363  418   
Norm Profit  49  89  260  363  418  

ประสิทธิ์ รัตนกิจกมล CFA,CISA 
เลขทะเบียนนักวิเคราะห์: 025917 

prasit.re@asiaplus.co.th 
 

EPS ( บาท) 0.10  0.12  0.23  0.32  0.37  

DPS (บาท/หุ้น) 0.00  0.00  0.09  0.13  0.15  
PER (เทา่) 32.50  27.05  13.89  9.96  8.72  

Dividend Yield (%) 0.00% 0.00% 2.88% 4.02% 4.59% 
BVS(บาท) 0.78  0.99  1.96  2.19  2.42  

PBV (เทา่) 4.11  3.24  1.63  1.46  1.32  
EV/EBITDA (X) 5.35  6.64  4.80  6.54  5.70  

ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS  
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SQ ผู้รับเหมางานเหมืองอันดับ 1 ของไทย 

บริษัท สหกลอิควิปเมนท์ จํากดั (SQ) ก่อตัง้ขึน้เม่ือวนัท่ี 10 พ.ค. 2544 โดยกลุม่ครอบครัวศิริสรรพ์ 
ร่วมกบักลุม่ครอบครัวอารีกลุ ประกอบธรุกิจบริการงานด้านเหมืองอย่างครบวงจร ซึง่ครอบคลมุถึงการ
วางแผนงานงานเหมือง การปฏิบติังานเปิดหน้าเหมือง การให้คําปรึกษาด้านงานเหมือง และการให้
เช่าและซอ่มบํารุงเคร่ืองจกัรขนาดใหญ่ มีความเช่ียวชาญในการทําเหมืองถ่านหินแบบบอ่เปิด หรือ 
Open Pit Mining เร่ิมให้บริการทาํเหมืองตัง้แตปี่ 2526 มีผลงานหลกัท่ีผ่านมา อาทิเช่น  โครงการ
เหมืองแมเ่มาะ โครงการ 1 (ปี 2526-2533)   โครงการเหมืองแมเ่มาะ โครงการ 2 ( ปี 2533-2541) 
โครงการเหมืองแมเ่มาะ โครงการ 7 ( ปี 2551-2563 ) และลา่สดุ SQ ได้ชนะประมลูโครงการเหมืองแม่
เมาะ โครงการ 8 มลูคา่ 22,871 ล้านบาท  ซึง่มีระยะเวลาดําเนินการในปี 2559-2568 และโครงการ
เหมืองหงสา มลูคา่ 11,743 ล้านบาท มีระยะเวลาดําเนินการในปี 2558-2569 จงึถือเป็นบริษัทท่ีมี 
Track record การทํางานเหมืองขนาดใหญ่มากท่ีสดุแหง่หนึง่ของประเทศไทย  

SQ ได้แปรสภาพเป็นบริษัทมหาชน เม่ือวนัท่ี 3 เม.ย. 2558 และในปี 2559 ได้เพ่ิมทนุจดทะเบียนจาก
750 ล้านบาท เป็น 1,150 ล้านบาท โดยเป็นทนุจดทะเบียนท่ีเรียกชําระแล้ว 750 ล้านบาท สว่นท่ีเหลอื 
400 ล้านบาท จะจดัสรรหุ้นเพ่ือเสนอขายตอ่ประชาชน (IPO) จํานวน 380 ล้านบาท แบง่เป็น 380 ล้าน
หุ้น มลูคา่ท่ีตราไว้หุ้นละ 1 บาท คิดเป็น 33.63% ของจํานวนหุ้นท่ีเรียกชําระแล้วทัง้หมดภายหลงัการ
เสนอขายในครัง้นี ้ โดยมีวตัถปุระสงค์หลกัเพ่ือนําเงินไปลงทนุในโครงการเหมืองแมเ่มาะโครงการ 8 
และใช้เป็นเงินทนุหมนุเวียน โดยหุ้นท่ีเหลืออีก 20 ล้านหุ้น สํารองไว้เพ่ือรองรับการแปลงสภาพตาม
ใบสําคญัแสดงสทิธ์ิ ท่ีจะซือ้หุ้นสามญัของบริษัทฯ ท่ีออกให้กรรมการและพนกังานของบริษัท 

ปัจจบุนั SQ มีบริษัทย่อยและกิจการร่วมค้ารวม 3 แหง่ได้แก่ 

1.  กิจการร่วมค้า ITD-SQ  ดําเนินงานภายใต้สญัญากบั กฟผ. โครงการเหมืองแมเ่มาะ โครงการที่ 7 

2.  กิจการร่วมค้า SQ-ITD ดําเนินงานภายใต้สญัญากบั กฟผ. โครงการเหมืองแมเ่มาะ 7 โครงการ 7/1 

3. บริษัท สหกลพาวเวอร์ จํากดั เพ่ือลงทนุในบริษัทอ่ืนท่ีประกอบธรุกิจผลิตและจําหน่ายกระแสไฟฟ้า 
ปัจจบุนับริษัท สหกลพาวเวอร์ ได้เข้าลงทนุ 15% ในบริษัททริปเปิล้ เอส อิโค ่ จํากดั ซึง่อยู่ระหวา่ง
การศกึษาความเป็นไปได้ในการผลิตกระแสไฟฟ้าพลงังานลม และ/หรือ พลงังานทางเลือกอ่ืน 

  
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

โครงสร้างผู้ถือหุ้นก่อน IPO  โครงสร้างผู้ถือหุ้นหลัง IPO 

 

 

 

ทีม่า : SQ  ทีม่า : SQ
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ภาพรวมการประกอบธุรกิจของ SQ  

บริษัทให้บริการเปิดหน้าดินเป็นบอ่ลกึลงไปจนถงึชัน้ถ่านหิน แล้วจงึทําการขดุถ่านหินออกมาใช้งาน 
ขัน้ตอนการทํางานจะเร่ิมต้นจากการระเบิดดินท่ีมีลกัษณะแข็งและเหนียว จากนัน้จงึทําการขดุดินด้วย
รถบุ้งก๋ี (Bucket Wheel Excavator ) และใช้รถบรรทกุเทท้าย ขนสง่ดินไปยงัเคร่ืองโมดิ่น เพ่ือทําให้ดิน
มีขนาดท่ีเหมาะสม ก่อนท่ีดินดงักลา่วจะถกูสง่ตอ่ไปยงัท่ีทิง้ดิน โดยสายพานลําเลียง และเคร่ืองโปรย
ดินเพ่ือให้ได้รูปแบบตามท่ีกําหนด  

เม่ือขดุดินถึงชัน้ของถ่านหิน ก็จะใช้รถขดุถ่านหิน และบรรทกุถ่านหินใสร่ถบรรทกุไปลงเคร่ืองโมข่อง
เจ้าของเหมืองตอ่ไป 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

เคร่ืองจักรอุปกรณ์สาํคัญที่ใช้ในการประกอบธุรกจิของ SQ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ทีม่า : หนงัสือชีช้วน 
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Backlog ปัจจุบันมีกว่า 3.6 หม่ืนล้านบาท รองรับการสร้างรายได้อีก 10 ปี 

ปัจจบุนั SQ มีโครงการที่อยู่ระหวา่งดําเนินงาน 3 โครงการ มลูคา่คงเหลือ ณ 30 มิ.ย. 59 อยู่ท่ี  36,441 
ล้านบาท รองรับการสร้างรายได้ไปจนถึงปี 2569 โดยมีรายละเอียดดงันี ้

 
ทีม่า : หนงัสือชีช้วน 

การรับรู้รายได้ในแตล่ะปี จะเป็นไปตามปริมาณดินและถ่านหินท่ีขดุขนได้จริง คณูด้วยอตัราเงินคา่จ้าง
ซึง่มีการระบไุว้ในสญัญาจ้าง แยกตามประเภททัง้การขดุขนดิน และถ่านหิน 

 

คาดการณ์ปริมาณดนิและถ่านหนิที่ขุด/ขน ในแต่ละปี จนจบอายุสัญญาจ้าง 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ทีม่า : SQ,ASPS estimate 

 

 

 

  
 

 
 
 

โครงการ ลักษณะงาน ปรมิาณงานคงเหลือ มูลค่าคงเหลือ

ณ 30 ม.ิย 59 ( ลา้นบาท )

โครงการเหมืองแม่เมาะโครงการ 7 งานที ่1 ขุดขนดนิ 53.4 ลา้น ลบ.ม. แน่น 2,490

( ต.ค 51 - เม.ย 63 ) งานที ่2 ขุดขนถา่นหนิ 5.8 ลา้นตัน 287

งานที ่3 ขุดขนดนิ 101

( ในส่วนของ กฟผ. )

โครงการเหมืองหงสา ประเทศลาว งานที่ 1 ขุดขนดนิ 194.6 ลา้น ลบม.แน่น 7,972

( ม.ิย 58 -ธ.ค 69 ) งานที ่2 ขุดขนถา่นหนิ 81.2 ลา้นตัน 3,212

โครงการเหมืองแม่เมาะ โครงการ 8 งานที ่1 ขุดขนดนิ 370.28 ลา้น ลบ.ม. แน่น 21,148

( พ.ย 58 - ธ.ค 68 ) งานที ่2 ขุดขนถา่นหนิ 31.0 ลา้นตัน 1,230

รวม 36,441
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ดนิ ถา่นหนิ

ลา้น ลบม. (ดนิ), ลา้นตนั ( ถา่นหนิ )

อัตราค่าจา้งเฉลีย่ แม่เมาะ 7 หงสา  แม่เมาะ 8

ดนิ ( บาท/ลูกบาศกเ์มตร ) 48.10 40.97 57.33

ถ่านหนิ ( บาท/ตัน ) 51.27 39.59 39.69
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โอกาสทางธุรกิจข้างหน้ายังมีอีกมาก ท้ังงานในและต่างประเทศ 

นอกเหนือจากโครงการที่อยู่ระหวา่งดําเนินการแล้ว ฝ่ายวิจยัเช่ือวา่ SQ ยงัมีโอกาสเข้าไปรับงาน
ตอ่เน่ืองในโครงการเหมืองแมเ่มาะและเหมืองหงสา ท่ีมีแผนจดัจ้างผู้ รับเหมาขดุขนดินและถ่านหินใน
เฟสถดัๆไป โดยมีรายละเอียดดงันี ้

 
ทีม่า : หนงัสือชีช้วน 

 

สําหรับโครงการเหมืองแมเ่มาะนัน้ กฟผ. มีแผนจะเปิดประมลูโครงการ 9 ในปี 2560 และโครงการ 10 
ในปี 2567 ซึง่เป็นการทําเหมืองตอ่เน่ืองจากโครงการ 7 และ 8 ท่ีจะอยู่ในช่วงปลายอายขุองการทํา
เหมือง ทําให้ SQ ซึง่เป็นผู้ ดําเนินงานในโครงการ 7 และ 8 ในปัจจบุนั มีความได้เปรียบเหนือกวา่คูแ่ข่ง
รายอ่ืนมาก เน่ืองจาก SQ สามารถใช้เคร่ืองจกัรเดิมของโครงการ 7 และ 8 ท่ีอยู่ในพืน้ท่ีอยูแ่ล้ว มารับ
งานตอ่ได้ทนัที โดยไมจํ่าเป็นต้องใช้เงินลงทนุมาก เช่นเดียวกบัโครงการเหมืองหงสาที่มีแผนจะเปิด
ประมลูตอ่เน่ืองในสญัญา G และ H ในปี 2562 และปี 2568 โดย SQ ถือวา่มีความได้เปรียบคูแ่ข่งราย
อ่ืนๆ เพราะมีความคุ้นเคยพืน้ท่ี และอยู่ระหวา่งดําเนินงานในสญัญา D ของโครงการเหมืองหงสา 

 

 

ทีม่า :SQ 

 
อยู่ในอุตสาหกรรมท่ีม่ันคง และมีการแข่งขันไม่มาก 

ธรุกิจท่ี SQ ดําเนินการอยู่ในปัจจบุนัถือเป็นธรุกิจท่ีมีความมัน่คงสงู ทัง้ในด้านแหลง่รายได้ท่ีมาจาก 
EGAT ซึง่มีแผนพฒันากําลงัผลิตไฟฟ้าท่ีชดัเจน โดยโรงไฟฟ้าแมเ่มาะถือเป็นโรงไฟฟ้าหลกั (Base 
Load ) ของ EGAT ตามแผนพฒันากําลงัผลิตไฟฟ้าของประเทศที่ต้องดําเนินงานตลอด 24 ชัว่โมง
เช่นเดียวกบัโรงไฟฟ้าหงสาที่มีสญัญาขายไฟฟ้าให้ EGAT เป็นเวลา 25 ปี ทําให้ต้องมีการทํากิจการ
เหมืองตอ่เน่ือง รวมถึงการเข้ามาของคูแ่ข่งรายใหมท่ี่ยากลําบาก เน่ืองจากเป็นธรุกิจท่ีต้องใช้เงินลงทนุ
สงูมาก อีกทัง้ยงัต้องอาศยับคุลากรท่ีมีประสบการณ์ โดยปัจจบุนัคูแ่ข่งในประเทศที่มีศกัยภาพ
ใกล้เคียงกบั SQ มีเพียง 1 ราย คือ ITD ซึง่อยู่ระหวา่งดําเนินงานโครงการเหมืองแมเ่มาะโครงการ 7 
ร่วมกบั SQ ในกิจการร่วมค้า ITD-SQ ( ถือหุ้นฝ่ายละ 50%) ฝ่ายวิจยัเช่ือวา่ SQ ท่ีมุง่เน้นประกอบธรุกิจ

  
 

ปรมิาณขุดขนดนิ มูลค่าโครงการ( ลา้นบาท ) ปีที่เปิดประมูล
เหมืองแม่เมาะ
โครงการ 9 400 ลา้น ลบ.ม.แน่น 30,000 2560

โครงการ 10 460 ลา้น ลบ.ม.แน่น 35,000 2567

โครงการ 11 460 ลา้น ลบ.ม.แน่น 40,000 2570

เหมืองหงสา
สัญญาG 190 ลา้น ลบ.ม.แน่น N/A 2562

สัญญา H 213 ลา้น ลบ.ม.แน่น N/A 2568
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บริการงานด้านเหมืองอย่างครบวงจร มีโอกาสสงูท่ีจะเข้าไปรับงานเหมืองแมเ่มาะในโครงการถดัๆไป 
เม่ือเทียบกบั ITD ท่ีน่าจะมุง่ความสนใจไปท่ีการรับงานโครงสร้างพืน้ฐานด้านคมนาคมของภาครัฐท่ีมี
แผนจะเปิดประมลูงานจํานวนมากในอนาคต 

อัตรากําไรอยู่ในเกณฑ์ดี ให้ EBITDA Margin มากกว่า 34%  
เน่ืองจากธรุกิจของ SQ เป็นธรุกิจท่ีต้องใช้เงินลงทนุในเคร่ืองจกัรอปุกรณ์สงู สง่ผลให้คา่เสื่อมราคา
กลายเป็นสดัสว่นหลกัในต้นทนุขาย ดงันัน้ฝ่ายวิจยัจงึใช้ EBITDA Margin ในการวดัประสิทธิภาพการ
ทํากําไร ซึง่น่าจะสะท้อนให้เหน็ถึงความสามารถในการทํากําไรได้ดีกวา่การใช้ Gross Margin โดยช่วง 
4 ปีท่ีผ่านมา มี EBITDA margin 34-37% ถือเป็นบริษัทรับเหมาฯ ท่ีมีอตัรากําไรสงูเป็นอนัดบัต้นๆใน
อตุสาหกรรม สว่น Net Profit Margin แกวง่ตวัในชว่ง 5-8% ทัง้นีกํ้าไรสทุธิท่ีลดต่ําลงในปี 2558 เกิด
จากคา่ใช้จ่ายจากการจ่ายโดยใช้หุ้นเป็นเกณฑ์ให้กบัพนกังาน (ESOP) จํานวน 18 ล้านบาท และ
คา่ใช้จ่ายภาษีเงินได้นิติบคุคลถกูหกั ณ ท่ีจ่าย 18.3 ล้านบาท ท่ีเรียกคืนไมไ่ด้จากสรรพากร 

 
ผลการดําเนินงานย้อนหลังต้ังแต่ปี 2012-1H16  โครงสร้างต้นทุนของโครงการเหมืองแม่เมาะ 7 ( ปี 2012- 1H16 ) 

 

 

 

ทีม่า : งบการเงิน SQ  ทีม่า : งบการเงิน SQ

 

ระดมทุนนําเงินไปซ้ือเครื่องจักร รองรับงานแม่เมาะเฟส 8  

การดําเนินโครงการเหมืองแมเ่มาะโครงการ 8 จะต้องมีการลงทนุเคร่ืองจกัรเพ่ิมเติมเป็นจํานวนเงิน 
7,210 ล้านบาท โดย SQ จะนําเงินบางสว่นท่ีได้จากการเสนอขายหุ้น IPO ในครัง้นี ้จํานวน 850 ล้าน
บาท บวกกบัเงินกู้จากธนาคารไทยพาณิชย์ และแหลง่เงินอ่ืนๆ เพ่ือนําไปซือ้เคร่ืองจกัรใหม ่ สําหรับ
รองรับการสร้างรายได้ของโครงการเหมืองแมเ่มาะโครงการ 8 ในช่วงระหวา่งปี 2558-2568 ซึง่
เคร่ืองจกัรดงักลา่วสามารถนําไปใช้ตอ่ได้ในโครงการ 10 ท่ี กฟผ. จะมีการเปิดประมลูในปี 2567 
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อืน่ๆ, 1%
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27%

แหล่งเงิน มูลค่า (ล้านบาท)

เงิน IPO 850

เงินกู้ธนาคารไทยพาณิชย์ 5,065

กระแสเงินสดภายใน 295

Supplier Credit 1,000

รวม 7,210
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แนวโน้มกําไรปี 2560-2562 เติบโตโดดเด่น เฉล่ียปีละ 20% 
 

 

 

 

 

 

 

 

ปี 2559 คาดวา่ SQ จะมีกําไรสทุธิ 260.4 ล้านบาท เพ่ิมขึน้ 193.4%YoY จากการรับรู้รายได้ท่ีมากขึน้
ของโครงการเหมืองแมเ่มาะโครงการ 8 และโครงการเหมืองหงสา อย่างไรก็ตาม จํานวนหุ้นท่ีเพ่ิมขึน้
หลงัการออกหุ้น IPO จาก 750 ล้านหุ้น เป็น 1,130 ล้านหุ้น จะทําให้กําไรตอ่หุ้นในปี 2559 เติบโต 
95%YoY สําหรับปี 2560-2562 ประเมินวา่ SQ จะมีกําไรสทุธิเติบโตเฉล่ียปีละ 20% ตามยอดการรับรู้
รายได้ท่ีเพ่ิมขึน้  

 

สมมุติฐานท่ีสําคัญในการจัดทําประมาณการมีดังต่อไปนี้ 

1. รายได้จากการขายและบริการ :     ประเมินรายได้ตามแผนการสง่มอบงานในแตล่ะโครงการ   

สมมุตฐิานการประมาณการรายได้ของ SQ 
 

 
 

ทีม่า :  หนงัสือชีช้วน, ASP estimate 
 

2. ต้นทุนขาย :  เน่ืองจากอตัราคา่จ้าง/หน่วยท่ี SQ ได้รับในแตล่ะปีจะไมค่งท่ี โดยจะมีการคํานวณ
ตามความยากง่ายในแตล่ะขัน้ตอนการทํางาน แล้วมีการบวก Margin ลงไป ทําให้อตัรากําไรท่ีได้
คอ่นข้างคงท่ีในแตล่ะปี หากไมมี่ปัญหาเร่ืองเคร่ืองจกัรชํารุดซึง่ทําให้เกิดคา่ใช้จ่ายในการ
ซอ่มแซมมากกวา่ท่ีคาด โดยฝ่ายวิจยัใช้สมมติุฐาน Gross margin เฉลี่ยในช่วง 25-30% ตาม
สดัสว่นการรับรู้รายได้จากโครงการตา่งๆใน Backlog ซึง่ให้ marign แตล่ะโครงการไมเ่ทา่กนั 

  
 

Key Date (ล้านบาท)

FY: สิน้สุด 31 ธ.ค. FY56F FY57F FY58F FY59F FY60F FY61F

รายได้ธุรกิจหลัก 1,897.7 1,614.0 1,867.7 2,911.3 3,210.2 4,506.4

กําไรขัน้ต้น 479.8 380.7 489.9 740.4 966.4 1,112.2

กําไรสุทธิ 140.7 49.2 88.7 260.4 363.2 418.3

กําไรจากการดําเนินงาน 140.7 49.2 88.7 260.4 363.2 418.3

FX / X-Items 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

EPS (บาท) 0.33 0.10 0.12 0.23 0.32 0.37

Norm EPS (บาท) 0.33 0.10 0.12 0.23 0.32 0.37

2559 2560 2561 2562
แม่เมาะ 7
รายได้ ( ล้านบาท) 1330.56 853.81 853.81 853.81
ขนดินให้ EGAT ( ล้านบาท ) 24.84 24.84 24.84 24.84
ปริมาณรวม BCM 23.76 15.25 15.25 15.25
ราคาเฉลีย/หน่วย 56.00 56.00 56.00 56.00
เหมืองหงสา
รายได้ ( ล้านบาท) 703.63 1079.75 1079.75 1079.75
ปริมาณรวม BCM 17.33 26.62 26.62 26.62
ราคาเฉลีย/หน่วย 40.60 40.57 40.57 40.57
แม่เมาะ 8
รายได้ ( ล้านบาท) 852.24 1251.80 2547.97 2579.59
ปริมาณรวม BCM 8.04 12.09 47.18 48.18
ราคาเฉลีย/หน่วย 106.00 103.54 54.00 53.54
รวม รายได้จากธุรกิจหลัก ( ล้านบาท) 2,911          3,210          4,506          4,538          
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3. ค่าใช้จ่ายในการขายและบริหาร :   กําหนดให้เป็นสดัสว่นกบัรายได้ โดยปี 2559 และปี 2560 
ประเมิน SG&A/Sale อยู่ท่ี 10% ต่ํากวา่ปี 2558 ท่ีมี SG&A/Sale ท่ี 15% เน่ืองจากปี 2558 SQ มี
คา่ใช้จ่ายพิเศษหลายรายการเกิดขึน้ ทัง้คา่ใช้จ่ายในการออก ESOP ให้ และคา่ใช้จ่ายภาษีเงินได้
นิติบคุคลถกูหกั ณ ท่ีจ่าย ท่ีเรียกคืนไมไ่ด้จากสรรพากร 

4. ดอกเบีย้จ่าย : ใช้อตัรา MLR-1% ตามสญัญาเงินกู้ระหวา่งบริษัทฯ กบัธนาคารพาณิชย์ 

5. ภาษีเงนิได้นิตบุิคคล :  ใช้อตัราภาษีปกติ 20% 
 

ประเมิน Fair Value อิง PER14 เท่า ให้ราคาเหมาะสม 4.50 บาท 

ฝ่ายวิจยัประเมิน Fair Value ของ SQ อิง PER ปี 2560 ท่ี 14 เทา่ ต่ํากวา่บริษัทรับเหมาก่อสร้างขนาด
ใหญ่อย่าง ITD,CK,STEC และ UNIQ ท่ีซือ้ขายบนคา่ PER 25-30 เทา่ เน่ืองจาก SQ มีมลูคา่ตลาดที่
เลก็กวา่มาก อีกทัง้บริษัทรับเหมาฯขนาดใหญ่ ยงัมีประเดน็เก็งกําไรเก่ียวกบัการเปิดประมลูโครงการ
ขนาดใหญ่ภาครัฐ โดย PER ท่ี 14 เทา่ อยู่ในระดบัใกล้เคียงกบั Fair Value ท่ีฝ่ายวิจยัใช้ประเมินบริษัท
รับเหมาฯ ขนาดกลาง อย่าง SYNTEC ,SEAFCO,PYLON และ BJCHI ในช่วง PER 12-18 เทา่ ขึน้กบั
แนวโน้มการเติบโตในอนาคตของแตล่ะบริษัท  

Fair Value ท่ีระดบั PER 14 เทา่ จะให้ราคาเหมาะสมอยู่ท่ี 4.50 บาท ราคาดงักลา่วคิดเป็น  PBV  สิน้
ปี 2559 ท่ี 2.29 เทา่ ใกล้เคียงกบัคา่เฉลี่ย PBV ณ สิน้ปี 2559 ของกลุม่รับเหมาฯ ท่ี 2.22  เทา่ 

สําหรับนโยบายการจ่ายเงินปันผล บริษัทจะจ่ายไมน้่อยกวา่ร้อยละ 40 ของกําไรสทุธิจากงบเฉพาะ
กิจการภายหลงัหกัภาษีเงินได้นิติบคุคลและเงินสํารองตา่งๆทกุประเภทตามท่ีกําหนดไว้ในกฏหมาย
และข้อบงัคบัของบริษัท โดยปี 2559 ฝ่ายวิจยัคาดการณ์วา่ SQ จะจ่ายปันผลในอตัราหุ้นละ 0.09 บาท 
คิดเป็น Dividend Yield 2.88% จากราคา IPO โดย Dividend Yield จะเพ่ิมเป็น 4.02% ในปี 2560 
ตามผลกําไรของบริษัทท่ีเพ่ิมขึน้  

  
 

 
เปรียบเทียบ PER ปี 2560 ของบริษัทในกลุ่มรับเหมาก่อสร้าง  Fair Value ณ ระดับ PER ต่างๆ 

 

 
หมายเหต:ุ อา้งอิงจากประมาณการของฝ่ายวิจยั และใชร้าคาปิด ณ วนัที ่20 ต.ค 59 

  

 
 

 

 

 

 

 

ทีม่า :  ASPS  ทีม่า : ASPS 
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ระดบัราคาหุ้นที่ PER ต่างๆ 2560F 2561F
EPS ( บาท/หุ้น ) 0.32 0.37
PER 10 3.21 3.67
PER 11 3.54 4.04
PER 12 3.86 4.40
PER 13 4.18 4.77
PER 14 4.50 5.14
PER 15 4.82 5.50
PER 16 5.14 5.87
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ความเส่ียงท่ีสําคัญของธุรกิจ 

ประเดน็ความเส่ียงท่ีนกัลงทนุควรให้ความสนใจได้แก่ 

1. ความเส่ียงจากปริมาณการดําเนินงานขดุและขนดินและถ่านหินต่ํากวา่เป้าหมาย
การทํางานท่ีวางไว้ ซึง่หากบริษัทฯ ไมส่ามารถดําเนินงานให้เสร็จตามกําหนดเวลาใน
สญัญา จะต้องชดใช้คา่เสียหายจากการผิดสญัญา ซึง่ปกติอยูใ่นอตัราร้อยละ 0.1 
ของมลูคา่งานท่ีคงค้างอยู ่นบัจากวนัท่ีสิน้สดุสญัญา จนถงึวนัท่ีบริษัททํางานเสร็จ 

2. ความเส่ียงจากการไมไ่ด้รับเลือกให้เป็นผู้ชนะประมลูโครงการใหมใ่นอนาคต 
เน่ืองจาก SQ อยูใ่นธุรกิจท่ีต้องมีการเข้าประมลูงานอยา่งตอ่เน่ือง 

3. ความเส่ียงจากการผนัผวนของต้นทนุการผลติท่ีสําคญั เน่ืองจากสญัญารับจ้าง
ทัง้หมดของบริษัทมีการกําหนดราคาตอ่หน่วยท่ีแน่นอน ดงันัน้หากต้นทนุการผลิตสงู
กวา่ท่ีประเมินไว้ ซึง่อาจจะเกิดจากสภาพหน้างานท่ีไมเ่ป็นไปตามท่ีคาดการณ์ หรือ
ราคาวตัถดิุบเพิ่มสงูขึน้ เช่น ราคานํา้มนั บริษัทฯ จะต้องรับความเส่ียงจากกําไรท่ี
ลดลงหรืออาจขาดทนุได้  

4. มีหุ้นเดิมก่อนการเสนอขาย IPO จํานวน 165.5 ล้านหุ้น ท่ีไมติ่ด Silent period ซึง่หุ้น
ดงักลา่วมีต้นทนุเทา่กบัพาร์ท่ีราคา 1 บาท/หุ้น ดงันัน้ผู้ลงทนุทัว่ไปท่ีจองซือ้อาจมี
ความเส่ียงจากการลดลงของราคาหุ้น หากหุ้นท่ีมีต้นทนุต่ํา ถกูขายออกมาในราคาท่ี
ต่ํากวา่ราคา IPO ซึง่กําหนดไว้ท่ี 3.20 บาท 

5. SQ มีการจดัสรรใบสําคญัแสดงสทิธิให้แก่ กรรมการ ผู้บริหาร และพนกังานของ
บริษัท จํานวนทัง้หมด 20 ล้านหน่วย อาย ุ5 ปี และมีสทิธิท่ีจะซือ้หุ้นสามญัของบริษัท
ได้ 1 หุ้นตอ่ 1 หน่วย ท่ีราคาใช้สิทธิ 1.00 บาทต่อหุ้น ซึง่ต่ํากวา่ราคา IPO ท่ี 3.20 บาท
โดยจะเร่ิมใช้สทิธิครัง้แรกในวนัท่ี 30 ธ.ค. 60 จํานวน 10 ล้านหน่วย 
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งบกาํไรขาดทุน (ลา้นบาท)

สิน้สดุ 31 ธ.ค. 2558 2559F 2560F 2561F

ยอดขาย 1,868              2,911              3,210              4,506              

ตน้ทุนขาย 1,378              2,171              2,244              3,394              

กําไรข ัน้ตน้ 490                 740                 966                 1,112              

ค่าใชจ่้ายในการขาย 284                 291                 321                 383                 

ดอกเบีย้จ่าย 90                   130                 209                 229                 

ค่าใชจ่้ายอืน่ -                  -                  -                  -                  

รายไดอ้ ืน่ 6                    15                   17                   23                   

กําไรสุทธกิ่อนหักภาษี 121                 334                 454                 523                 

ภาษีเงนิได ้ 32                   73                   91                   105                 

ส่วนของผูถ้อืหุน้รายย่อย -                  -                  -                  -                  

รายการพิเศษอืน่ ๆ -                  -                  -                  -                  

กําไรสุทธิ 88.7                260.4              363.2              418.3              

กําไรจากการดําเนนิงาน 88.7                260.4              363.2              418.3              

Norm EPS 0.12                0.23                0.32                0.37                

การเตบิโตของยอดขาย 15.7% 55.9% 10.3% 40.4%

การเตบิโตของกําไรจากการดําเนนิงาน 80.3% 193.4% 39.5% 15.2%

อัตราส่วนกําไรขัน้ตน้ 26.2% 25.4% 30.1% 24.7%

อัตราส่วนกําไรจากการดําเนนิงาน 4.8% 8.9% 11.3% 9.3%

งบกาํไรขาดทุนรายไตรมาส (ลา้นบาท)

3Q58 4Q58 1Q59 2Q59

ยอดขาย N/A N/A 681                 673                 

ตน้ทุนขาย N/A N/A 490                 509                 

กําไรข ัน้ตน้ N/A N/A 191                 164                 

ค่าใชจ่้ายในการขาย N/A N/A 64                   61                   

ดอกเบีย้จ่าย N/A N/A 32.5                33.2                

ค่าใชจ่้ายอืน่ N/A N/A -                  -                  

รายไดอ้ ืน่ N/A N/A 5.7                  6.0                  

กําไรสุทธกิ่อนหักภาษี N/A N/A 100.1              75.1                

ภาษีเงนิได ้ N/A N/A 29.5                11.2                

ส่วนของผูถ้อืหุน้รายย่อย N/A N/A -                  -                  

รายการพิเศษอืน่ ๆ N/A N/A -                  -                  

กําไรสุทธิ N/A N/A 70.6                63.9                

กําไรจากการดําเนนิงาน N/A N/A 70.6                63.9                

Norm EPS N/A N/A 0.06                0.06                

ยอดขาย (QoQ) N/A N/A N/A -1%

กําไรขัน้ตน้ (QoQ) N/A N/A N/A -14%

กําไรจากการดําเนนิงาน (QoQ) N/A N/A N/A -10%

อตัราสว่นทางการเงนิ
สิน้สดุ 31 ธ.ค. 2558 2559F 2560F 2561F

อัตราส่วนสภาพคล่อง (เท่า) 0.61                1.42                1.27                1.08                

อัตราส่วนหมุนเวยีนลูกหนีก้ารคา้ (เท่า) 3.08                3.13                3.13                3.13                

อัตราส่วนหมุนเวยีนสนิคา้คงเหลอื (เท่า) 22.44              22.22              22.22              22.22              

อัตราส่วนหมุนเวยีนเจา้หนีก้ารคา้ (เท่า) 2.98                3.70                3.70                3.70                

หนีส้นิต่อส่วนผูถ้อืหุน้ 5.07                1.79                2.81                2.89                

ผลตอบแทนจากสนิทรัพย์เฉลีย่ 2.0% 4.2% 3.8% 3.9%

ผลตอบแทนจากผูถ้อืหุน้เฉลีย่ 12.0% 11.7% 14.7% 15.2%
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ประมาณการผลการดําเนินงานปี 2559-61 (ต่อ) 

 

งบกระแสเงนิสด (ลา้นบาท)

สิน้สดุ 31 ธ.ค. 2558 2559F 2560F 2561F

กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงาน
กําไรสุทธิ 89                 260               363               418               

รายการเปลีย่นแปลงทีไ่ม่กระทบเงนิสด 70                 112               33                 143               

ค่าเสืม่ราคาและตัดจําหน่าย 472               519               565               832               

กําไร/ขาดทุนจาก Fx ทีไ่ม่ไดรั้บรู ้ 19                 -                -                -                

อืน่ๆ -                -                -                -                

เพิ่ม/ลด จากกจิกรรมการดําเนนิงาน 83                 (364)              (172)              (222)              

กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงานสุทธิ 735               527               790               1,171            

กระแสเงนิสดจากการลงทุน
เพิ่ม/ลด จากการลงทุนระยะสัน้ (6)                  -                -                -                

เพิ่ม/ลด จากการลงทุนทีเ่ก ีย่วขอ้ง -                -                -                -                

เพิ่ม/ลด จากสนิทรัพย์ถาวร (1,737)           (700)              (4,000)           (2,000)           

กระแสเงนิสดจากการลงทุนสุทธิ (1,719)           (700)              (4,000)           (2,000)           

กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิ
เพิ่ม/ลด เงนิกู ้ 749               -                3,000            500               

เพิ่ม/ลด ทุนและส่วนเกนิมูลค่าหุน้ 250               1,216            -                10                 

เพิ่ม/ลด วอรแ์รนท์ -                -                -                -                

ลด จ่ายปันผล -                -                (104)              (145)              

กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิสุทธิ 999               1,216            2,896            365               

เพิม่/ลด เงนิสดสุทธิ 15                 1,043            (314)              (465)              

งบดุล (ลา้นบาท)

สิน้สดุ 31 ธ.ค. 2558 2559F 2560F 2561F

เงนิสดและเทยีบเท่าเงนิสด 82 1,125 811 346

ลูกหนีก้ารคา้ 607 932 1,027 1,442

สนิคา้คงเหลอื 83 131 144 203

สนิทรัพย์หมุนเวยีนอืน่ 145 233 257 361

ทีด่นิ อาคาร และอุปกรณ์ สุทธิ 3,480 3,662 7,096 8,265

สินทรพัยร์วม 4,489 6,180 9,436 10,731

เจา้หนีก้ารคา้ 626 786 867 1,217

หนีส้นิหมุนเวยีนอืน่ 449 491 475 539

หนีส้นิรวม 3,749 3,964 6,961 7,973

ทุนทีชํ่าระแลว้ 750 1,130 1,130 1,140

ส่วนเกนิมูลค่าหุน้ 19 855 855 855

กําไรสะสม -29 231 490 763

ส่วนของผูถ้อืหุน้ 740 2,216 2,475 2,758

ส่วนของผูถ้อืหุน้รายย่อย 0 0 0 0

หนีส้ินและส่วนของผูถ้อืหุน้ 4,489 6,180 9,436 10,731

สมมตฐิานในการทําประมาณการ
สิน้สดุ 31 ธ.ค. 2558 2559F 2560F 2561F

Backlog ณ สิน้ปี ( ลา้นบาท ) 37,781 34,895 31,709 27,228

Gross margin 26.2% 25.4% 30.1% 24.7%

SG&A/Sale 15.2% 10.0% 10.0% 8.5%

Effective tax rate 27% 22% 20% 20%


