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ขอ้มูลในเอกสารฉบบันี ้รวบรวมมาจากแหล่งขอ้มูลที่น่าเช่ือถือ อย่างไรก็ดี บริษัทหลกัทรัพย์ เอเซีย พลสั จํากดั ไม่สามารถทีจ่ะยืนยนัหรือรับรองความถูกตอ้งของขอ้มูลเหล่านีไ้ด ้ไม่ว่าประการใดๆ บทวิเคราะห์ในเอกสารนี ้จดัทําข้ึน
โดยอา้งอิงหลกัเกณฑ์ทางวิชาการเกี่ยวกบัหลกัการวิเคราะห์ และมิไดเ้ป็นการช้ีนํา หรือเสนอแนะใหซ้ื้อหรือขายหลกัทรัพย์ใดๆ การตดัสินใจซ้ือหรือขายหลกัทรัพย์ใดๆ ของผูอ่้าน ไม่ว่าจะเกิดจากการอ่านบทความในเอกสารนีห้รือไม่ก็
ตาม ลว้นเป็นผลจากการใชวิ้จารณญาณของผูอ่้าน โดยไม่มีส่วนเกี่ยวขอ้งหรือพนัธะผูกพนัใดๆ กบั บริษัทหลกัทรัพย์ เอเซีย พลสั จํากดั ไม่ว่ากรณีใด     "ASIA PLUS SECURITIES CO.,LTD. Broker#8. Research Protection @Copyright 2015" 

 
สโตนเฮ้นจ์ อินเตอร ์

 วันศุกร์ท่ี 9 พฤศจิกายน พ.ศ. 2561 

STI 
ผู้นําธุรกิจที่ปรึกษาวิศวกรรม พื้นฐานดี ความเสี่ยงต่ํา Fair Value : 7.00 บาท 
STI ที่ปรึกษาวิศวกรรมก่อสร้างประสบการณ์สูงและมีความเช่ียวชาญคุมงานก่อสร้างหลากหลาย
อุตสาหกรรม เข้าระดมทุนเพื่อลงทุนพัฒนาด้านบุคลากรและเทคโนโลยี เพิ่มศักยภาพการแข่งขันและ
รองรับปริมาณงานที่มากข้ึนด้วยกําไร 3 ปีข้างหน้าที่เติบโตโดดเด่น CAGR 27% 

 
 

ท่ีปรึกษาควบคุมงานก่อสร้างมืออาชีพ 

สโตนเฮ้นจ์ อินเตอร์ หรือ STI ประกอบธรุกิจท่ีปรึกษาบริหารและควบคมุงานก่อสร้าง และธรุกิจ
ออกแบบงานด้านสถาปัตยกรรมและวิศวกรรม งานตกแตง่ภายใน และงานอนรัุกษ์โบราณสถาน 
จดุเดน่สําคญัของ STI คือ ดําเนินธรุกิจครบวงจรทัง้ด้านบริหารโครงการก่อสร้างและธรุกิจออกแบบ 
ผู้บริหารมีประสบการณ์กวา่ 30 ปี ผลงานเป็นท่ียอมรับ มีฐานลกูค้ารายใหญ่ในหลากหลายประเภท
อตุสาหกรรม ทําให้มีปริมาณงานรองรับตอ่เน่ือง มีอตัราการเติบโตทางธรุกิจสงู 

เข้าตลาดฯ ระดมทุนเพ่ือเพ่ิมศักยภาพการแข่งขัน รองรับการเติบโต 

วตัถปุระสงค์ในการนําบริษัทเข้าจดทะเบียนเพ่ือนําเงินไปใช้เพ่ือเพ่ิมศกัยภาพในการแขง่ขนัโดยเน้น
ด้านคณุภาพของบคุลากรเป็นหลกั ได้แก่ 1.ลงทนุจดัตัง้ศนูย์ฝึกอบรมและพฒันาทกัษะความรู้สําหรับ
พนกังาน เพ่ือเพ่ิมศกัยภาพในการดําเนินธรุกิจ  รองรับการเพ่ิมจํานวนบคุลากรและปริมาณงานท่ีเพ่ิม
มากขึน้ นอกจากนีจ้ะใช้เป็นศนูย์ฝึกอบรมให้แก่บคุคลภายนอก เช่น นิสิตนกัศกึษา 2.ลงทนุอปุกรณ์
ระบบคอมพิวเตอร์ โปรแกรมด้านออกแบบ ควบคมุงาน 3.ลงทนุงานระบบและระบบเทคโนโลยี
สารสนเทศ สว่นท่ีเหลือใช้เป็นเงินทนุหมนุเวียนในกิจการ  

กําหนด Fair Value ปี 2562 อิง PER 18x เท่ากับ 7.00 บาท  

ฝ่ายวิจยัประเมินมลูคา่หุ้น STI ณ สิน้ปี 2562 อิงวิธี PER  18x เทา่กบั 7.00 บาทตอ่หุ้น  STI มีความ
น่าสนใจด้วยอตัราการเติบโตของกําไร CAGR (61-63F) เทา่กบั 27% มี Backlog การันตีรายได้ระยะ
ยาวจากลกูค้ารายใหญ่ในหลายอตุสาหกรรม โดยเฉพาะโครงการ One Bangkok ท่ีจะเป็นแหลง่
รายได้ไปอีกหลายปี อีกทัง้มีฐานะการเงินแข็งแกร่ง ดํารงสถานะ Net cash  

  

  

  

  

  

  

 

บริษัทหลกัทรัพย์ เอเซีย พลสั จํากัด อาจ
เป็นผูจ้ดัจําหน่ายหุ้นสามญัเพ่ิมทนุของ STI 
ในครั้งนี้ โดยการจัดทําเอกสารฉบบันี้เพื่อ
วตัถุประสงค์ในการนําเสนอข้อมูลและบท
วิเคราะห์เท่านัน้ การตดัสินใจลงทุนข้ึนกบั
ดลุยพินิจของนกัลงทนุ 

ระยะเวลาห้ามเผยแพร่รายงานฉบับนี้ 
(Black out period) ตั้ ง แ ต่ วั น ที่  1 4 
พฤศจิกายน  2561   จนถึงการ ส้ินสุด
ระยะเวลาการจองซ้ือ 

ผูล้งทนุควรอ่านรายละเอียดในหนงัสือชีช้วน 
ก่อนตดัสินใจลงทนุ 

การกระจายหุ้น IPO (ล้านหุ้น)   ก่อน IPO หลัง IPO 

ประชาชนทัว่ไป 68     บจก. ยนิูเวนเจอร์ แคปปิตอล 35.00% 26.12% 

กรรมการ/พนกังาน -  กลุม่ผู้บริหาร STI 65.00% 48.51% 

ทุนเรียกชาํระแล้ว (ล้านบาท)  รวมผู้ ถือหุ้นเดิม 100.00% 74.53% 

ก่อน IPO 100  ประชาชนทัว่ไป  25.37% 

หลงั IPO 134  รวม 100.00% 100.00% 

ราคาพาร์ (บาท) 0.50  นโยบายจ่ายเงินปันผล ไมน้่อยกวา่ 50% ของกําไรสทุธิ  
      
FY: ปิด 31 ธ.ค. FY59A FY60A FY61F FY62F FY63F  
รายได้รวม (ล้านบาท) 473  495  637  817  904   
กําไรสทุธิ (ล้านบาท) 56 58 65 105 118 

ประสิทธิ์ รัตนกิจกมล CFA,CISA 
เลขทะเบียนนักวิเคราะห์: 025917 

prasit.re@asiaplus.co.th  
ศุภณัฐ  จตุรภัทรไพบูลย์ 

ผู้ช่วยนักวิเคราะห์ 
 
 

EPS (บาท) 0.28 0.29 0.24 0.39 0.44 

EPS growth (%) 2.4% 2.8% -15.6% 60.8% 12.6% 

DPS (บาท) 0.45 0.17 0.15 0.23 0.26 

BVS (บาท) 1.26 1.32 2.20 2.37 2.55 

ROAA (%) 22.1% 21.7% 24.4% 16.5% 17.2% 

ROAE (%) 38.0% 36.6% 38.1% 19.7% 20.4% 
ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS  
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โครงสร้างการถือหุ้นก่อน IPO  โครงสร้างการถือหุ้นหลัง IPO 

 

 

 
ทีม่า : STI  ทีม่า : STI

STI ท่ีปรึกษางานก่อสร้างท่ีเต็มไปด้วยประสบการณ์ 

บริษัท สโตนเฮนจ์ อินเตอร์ (STI) ก่อตัง้ขึน้ในปี 2547 โดยกลุม่ผู้บริหารซึง่เป็นวิศวกรผู้ มีประสบการณ์
ความเช่ียวชาญในวงการวิศวกรรม เพ่ือดําเนินธรุกิจท่ีปรึกษาบริหารและควบคมุงานก่อสร้าง ตัง้แต่
การศกึษาสํารวจ ให้คําปรึกษา ข้อเสนอแนะ และควบคมุงานก่อสร้าง รวมไปถึงการตรวจสอบรับรอง
งาน เพ่ือให้โครงการแล้วเสร็จและสามารถเปิดดําเนินการได้ตามแผนงานของผู้วา่จ้าง นอกจากนี ้การ
ให้บริการของกลุม่บริษัทฯ ยงัครอบคลมุไปถึงการบริการออกแบบงานด้านสถาปัตยกรรมและงาน
วิศวกรรม งานตกแตง่ภายใน และงานอนรัุกษ์โบราณสถาน ซึง่ดําเนินการโดยบริษัทย่อยของ STI ช่ือ
วา่บริษัท สโตนเฮนจ์ จํากดั (STH) 

โครงสร้างกลุม่บริษัท 

 
ทีม่า: STI 

STI ได้แปรสภาพเป็นบริษัทมหาชน เม่ือวนัท่ี 7 พฤษภาคม 2561 และได้เปลี่ยนแปลงมลูคา่หุ้นท่ีตรา
ไว้จากเดิมหุ้นละ 100 บาท เป็นหุ้นละ 0.50 บาท เป็นผลให้จํานวนหุ้นจดทะเบียนเพ่ิมขึน้จาก 1 ล้าน
หุ้นเป็น 200 ล้านหุ้น และออกหุ้นสามญัเพ่ิมทนุใหมเ่สนอขายแก่ประชาชนจํานวน 68 ล้านหุ้น มลูคา่
หุ้นท่ีตราไว้ 0.50 บาท/หุ้น คิดเป็น  25.37% ของจํานวนหุ้นท่ีเรียกชําระแล้วทัง้หมดภายหลงัการเสนอ
ขาย สง่ผลให้ได้ทนุจดทะเบียนเพ่ิมขึน้จาก 100 ล้านบาท เป็น 134 ล้านบาท เงินท่ีได้การเสนอขายหุ้น
ตอ่ประชาชน มีวตัถปุระสงค์หลกัเพ่ือสร้างศนูย์อบรมพฒันาทกัษะความรู้ความสามารถของพนกังาน 
ลงทนุซอฟต์แวร์และเทคโนโลยีสารสนเทศ รองรับการขยายตวัของธรุกิจ 
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ภาพรวมการประกอบธุรกิจ 

1) ธุรกจิที่ปรีกษาบริหารและควบคุมงานก่อสร้าง 

 ธุรกิจท่ีปรึกษาบริหารและควบคมุงานก่อสร้างครอบคลมุขัน้ตอนก่อสร้าง ตัง้แต่ช่วงก่อนการก่อสร้าง 
(Pre-Construction Period) ช่วงระหว่างการก่อสร้าง (Construction Period) และช่วงการเปิดใช้
โครงการและส่งมอบพืน้ท่ีแก่ลูกค้า (Post-Construction Period) เพ่ือให้โครงการแล้วเสร็จและ
สามารถเปิดดําเนินการหรือเข้าไปใช้ประโยชน์ตามแผนงาน ภายในกรอบระยะเวลาและงบประมาณท่ี
กําหนด ซึ่งกลุ่มบริษัทฯ ให้บริการครอบคลมุไปหลายประเภทอุตสาหกรรม อาทิ อาคารที่พกัอาศยั 
ห้างสรรพสินค้า อาคารสํานกังาน Mixed-Use โรงแรม รีสอร์ท โรงพยาบาล สถาบนัศึกษา และอ่ืนๆ 
ซึ่งโดยปกติมลูค่างานท่ีปรึกษาบริหารและควบคมุงานก่อสร้าง จะคิดเป็นสดัส่วนประมาณ 2% ของ
มลูคา่งานก่อสร้างทัง้หมด 

ตวัอย่างผลงานควบคุมงานก่อสร้าง 

1.อาคารพกัอาศยั เช่น PARK24, The Politan, Q Condo Sukhumvit, IDEO Q Sukhumvit 36,  
KNIGHTSBRIDGE อีกหลายโครงการ  

2.ห้างสรรพสินค้า เช่น Terminal21 Korat, EmQuartier, Bluport Hua-Hin, Promenard Phase 2, 
INDEX Kaset-Nawamin, INDEX Ratchapruek 

3.อาคารสํานกังาน เช่น Empire Tower, VANISSA, PIRAT Tower, TIPCO 2, UOB New Head 
Office, ThaiBev Quarter. PEARL 

4.Mixed-Use ได้แก่ One Bangkok, The PARQ 

5.โรงพยาบาล เชน่ TPP Healthcare International, โรงพยาบาลรวมใจรักษ์@สขุมุวิท 62 , 
โรงพยาบาลสตัว์ทองหลอ่ เพชรพระราม, โรงพยาบาลสตัว์ทองหลอ่ ติวานนท์ 

6.โรงแรมและรีสอร์ท เชน่ Holiday Inn Hua-Hin, Marriott Hua-Hin, Banyan Tree Krabi. Grand 
Centre Point Thonglor. Intercontinental Phuket 

7.สถาบนัศกึษา เช่น สถาบนัวิทยสริิเมธี ระยอง, หอชมวิว ภายในสถาบนัวิทยสิริเมธีและสถาบนัปลกู
ป่า, โรงเรียนกําเนิดวิทย์ ระยอง 
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2) ธุรกิจให้บริการออกแบบงานด้านสถาปัตยกรรมและงานวิศวกรรม ดําเนินการโดย STH ซึง่
เป็นบริษัทย่อยของ STI ครอบคลมุทัง้งานออกแบบสถาปัตยกรรม งานออกแบบวิศวกรรม งานตกแต่ง
ภายใน และงานออกแบบอนรัุกษ์โบราณสถาน โดย STH ถือเป็นหนึง่ในผู้ประกอบการที่มีช่ือเสียงและ
เป็นท่ีรู้จกัในธรุกิจดงักลา่ว สําหรับมลูคา่งานออกแบบสถาปัตยกรรมและวิศวกรรมโดยปกติจะคิดเป็น
สดัสว่นประมาณ 2% ของมลูคา่งานก่อสร้างทัง้หมด 

ตวัอย่างผลงานออกแบบงานด้านสถาปัตยกรรมและวศิวกรรม 

1.งานอนรัุกษ์อาคารโบราณสถาน เช่น เจดีย์ วดับวรนิเวศราชวรวิหาร, เจดีย์ภเูขาทอง 
พระนครศรีอยธุยา, พระบรมราชานสุรณ์ ดอนเจดีย์, อาคารร้อยปี สมเดจ็พระญาณสงัวร สมเดจ็
พระสงัฆราชสกลมหาสงัฆปรินายก, วงัสราญรมย์, วดัราชผาติการาม 

2.งานออกแบบสถาปัตยกรรมและวิศวกรรม เช่น Thana Astoria จรัญสนิทวงศ์, สํานกังาน สีลมเซน็
เตอร์, อาคารอเนกประสงค์ มหาวิทยาลยัราชภฏัราชนครินทร์ ฉะเชิงเทรา , สํานกังานและโรงงาน 
TOA Coating (Cambodia), Ekarat Solar Cell Factory Amata City 
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รายได้หลักของ STI มาจากธุรกิจท่ีปรึกษาบริหารและควบคุมงานก่อสร้าง  

รายได้หลกัของ STI มาจากธุรกิจท่ีปรึกษาบริหารและควบคมุงานก่อสร้าง ซึ่งในปี 2558 -2560 และ
ในงวด 6 เดือนแรกของปี 2560-2561 คิดเป็นสดัสว่น 81.1-88.8% ของรายได้รวม สว่นธรุกิจออกแบบ
งานด้านสถาปัตยกรรมและวิศวกรรม คิดเป็นสดัสว่น 11.2-18.9% ของรายได้รวม 

 รายได้ STI ปี 2558 ถงึ 6 เดอืนแรกของปี 2561 

ทีม่า : STI 

โดยธุรกิจท่ีปรึกษาบริหารและควบคุมงานก่อสร้างมีสัดส่วนรายได้ส่วนใหญ่จากโครงการพัฒนา
อสังหาริมทรัพย์ประเภทคอนโดมิเนียม โดยในปี 2560 และงวด 6 เดือนแรกของปี 2561 คิดเป็น 
41.7% และ 34.2% ของรายได้ธรุกิจบริหารและควบคมุงานก่อสร้างตามลําดบั ซึง่ในปัจจบุนัโครงการ
ประเภทคอนโดมิเนียมมีการขยายตวัอย่างต่อเน่ืองในกรุงเทพฯและปริมณฑล ตามการขยายตวัของ
ระบบขนส่งมวลชน เช่น รถไฟฟ้า รองลงมาคือโครงการประเภท Mixed- Use เป็นโครงการในรูปแบบ
ผสมผสาน โดยมีอสงัหาริมทรัพย์หลากหลายประเภท เช่น ท่ีพกัอาศยั ศนูย์การค้า อาคารสํานกังาน 
รวมอยู่ในพืน้ท่ีเดียวกนั ซึง่โครงการรูปแบบดงักลา่วได้รับความสนใจจากผู้พฒันาอสงัหาริมทรัพย์และ
มีการขยายตัวอย่างต่อเน่ือง นอกจากนีย้ังมีโครงการประเภทอ่ืนๆอย่างหลากหลาย เช่น อาคาร
สํานกังาน อาคารอเนกประสงค์ โรงแรม ศนูย์การค้า และอาคารศาสนสถาน 
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สัดส่วนการให้บริการคุมงาน ปี 2560  สัดส่วนการให้บริการคุมงาน 1H61 

 

 

 
ทีม่า : STI  ทีม่า : STI

สัดส่วนการให้บริการออกแบบ ปี 2560  สัดส่วนการให้บริการออกแบบ 1H61 

 

 

 
ทีม่า : STI  ทีม่า : STI

  
 
 
 
 
 

สําหรับธุรกิจออกแบบสถาปัตยกรรมและวิศวกรรม มีสัดส่วนรายได้หลักจากโครงการประเภท
คอนโดมิเนียมเช่นเดียวกนักบัธุรกิจท่ีปรึกษาบริหารและควบคมุงานก่อสร้าง แต่มีการกระจายตวัของ
รายได้จากโครงการท่ีหลากหลายกว่า โดยในงวด 6 เดือนแรกของปี 2561 มีสัดส่วนรายได้จาก
โครงการออกแบบผังเมือง 18.9% ของรายได้ธุรกิจออกแบบสถาปัตยกรรมและวิศวกรรม จากการ
ได้รับวา่จ้างเป็นผู้ออกแบบผงัเมืองในโครงการพฒันาระเบียงเศรษฐกิจพิเศษภาคตะวนัออก (Eastern 
Economic Corridor) สําหรับจงัหวดัชลบรีุ 
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สัดส่วนรายได้ ปี 2560  สัดส่วนรายได้ 1H61 

 

 

 
ทีม่า : STI  ทีม่า : STI

 

ภาคเอกชน, 
85.8%

ภาครฐับาล, 
9.5%

ศาสนสถาน, 
2.4%
กลุม่ผูว้า่จา้ง
อืน่ๆ , 2.4% ภาคเอกชน, 

83.9%

ภาครฐับาล, 
13.5%

ศาสนสถาน, 
1.4%

กลุม่ผูว้า่จา้งอืน่ๆ 
, 1.3%

รายได้จากการให้บริการส่วนใหญ่มาจากภาคเอกชนมากกว่า 80% 

STI มีสัดส่วนรายได้ส่วนใหญ่จากภาคเอกชน ซึ่งในปี 2560 และงวด 6 เดือนแรกของปี 2561 มี
สัดส่วนรายได้จากผู้ ว่าจ้างภาคเอกชนคิดเป็น 85.8% และ 83.9% ของรายได้จากการให้บริการ 
ตามลําดบั โดยครอบคลุมทัง้บริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์ และท่ีไม่จดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพย์ เช่น UV, EVER, ANAN, LH, ORI, PS, PTT, ทีซีซี แอสเซ็ทส์ เป็นต้น  ส่วนสดัส่วนรายได้
จากผู้วา่จ้างภาครัฐคิดเป็น 9.5% และ 13.4% ของรายได้จากการให้บริการ ตามลําดบั โดยครอบคลมุ
หน่วยงานราชการ และรัฐวิสาหกิจ เช่น กรมโยธาธิการและผงัเมือง สํานกังานเทศบาลนครปากเกร็ด 
กรมทา่อากาศยาน ธนาคารแหง่ประเทศไทย สํานกังานปลดักระทรวงวฒันธรรม  

STI จะเน้นให้ความสําคญัในการให้บริการแก่ผู้ว่าจ้างภาคเอกชนท่ีเป็นผู้พฒันาอสงัหาริมทรัพย์และ
หน่วยงานรัฐบาลท่ีมีศกัยภาพ ซึ่งมีความสม่ําเสมอในการพฒันาอสงัหาริมทรัพย์ในอนาคต ช่วยให้ 
STI มีความมัง่คงของปริมาณงานมากขึน้และลดความเส่ียงจากการผิดนดัชําระคา่บริการ 

  
 

อัตรากําไรข้ันต้นครี่งปีหลังจะสูงกว่าช่วงครึ่งปีแรก ถือเป็นปกติของธุรกิจ  

อตัราส่วนกําไรขัน้ต้นของ STI  ในงวด 6 เดือนแรกของปี และ 6 เดือนหลงัของปี จะค่อนข้างมีความ
ผนัผวนด้วยธรรมชาติของธุรกิจ โดย อตัราส่วนกําไรขัน้ต้น ในงวด 6 เดือนแรกของปี จะต่ํากว่างวด 6 
เดือนหลงัของปี โดยมีสาเหตดุงันี ้

1.เน่ืองจากมีบางโครงการท่ี STH ได้ให้บริการก่อนได้รับสญัญาว่าจ้าง ซึ่งต้นทนุพนกังานท่ีให้บริการ
ในโครงการดงักล่าวจะถูกบนัทึกเป็นต้นทนุรอเปิดโครงการและไม่ได้รับรู้รายได้ อย่างไรก็ตาม การ
ให้บริการก่อนได้รับสัญญาว่าจ้าง เป็นแนวทางการเสนอราคาโดยปกติของธุรกิจออกแบบ
สถาปัตยกรรมและวิศวกรรมอยู่แล้ว โดยการพิจารณารับงานจากลกูค้า ซึ่งเป็นบริษัทท่ีมีช่ือเสียง ทํา
ให้ท่ีผ่านมา STI จงึแทบไมเ่คยมีปัญหาเก่ียวกบัการทํางานแล้วไมไ่ด้รับการชําระเงิน 

2. ช่วง 6 เดือนแรกของปี มกัจะเป็นช่วงของการเสนอราคาเข้าประมลูงานมากกว่าช่วง 6 เดือนหลงั
ของแตล่ะปี ทําให้มีคา่ใช้จ่ายในการประมลูงานสงู 

3.วิธีการบนัทึกบญัชีท่ีจัดค่าใช้จ่ายในการประมลูงานไว้ในต้นทุนการให้บริการ (COGS) แทนที่จะ
บนัทกึไว้ในคา่ใช้จ่ายในการขายและบริหาร (SG&A) 

ท่ีผ่านมาแม้มีความผนัผวนของอตัรากําไรขัน้ต้นในแต่ละไตรมาส แต่ภาพรวมทัง้ปียงัสามารถรักษา
อัตรากําไรขัน้ต้นในระดับไม่น้อยกว่า 30% อย่างไรก็ตามตัง้แต่ 3Q61 เป็นต้นไป คาดว่าจะมีการ
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รายได้แยกตามธุรกิจราย 6 เดือน  อัตรากําไรข้ันต้นแยกธุรกิจราย 6 เดือน 

 

 

 
ทีม่า : STI  ทีม่า : STI

อัตรากําไรข้ันต้นแยกธุรกิจรายปี  อัตรากําไรข้ันต้นรวม 2 ธุรกิจ ราย 6 เดือน 

 

 

 

ทีม่า : STI  ทีม่า : STI
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เปลี่ยนรูปแบบการบันทึกบัญชีใหม่ให้สามารถรับรู้รายได้ได้ตาม Work in Process (WIP) และจัด
รายการค่าใช้จ่ายในการเข้าประมลูงานไว้ใน SG&A ซึง่จะทําให้อตัรากําไรขัน้ต้นในไตรมาสถดัๆไป มี
ความเสถียรมากขึน้  

จุดแข็งอยู่ท่ีความเช่ียวชาญงานหลากหลายอุตสาหกรรม ความเส่ียงของรายได้ตํ่า 

จดุแข็งของ STI ท่ีทําให้บริษัทเป็นหนึง่ในผู้ นําในธรุกิจท่ีปรึกษาและควบคมุงานก่อสร้าง คือ 

1.ประสบการณ์และความเช่ียวชาญของผู้บริหาร ผู้บริหารมีประสบการณ์ความรู้ความเช่ียวชาญใน
การประกอบธุรกิจก่อสร้างมากว่า 30 ปี ประกอบกับความพร้อมด้านบุคลากร รวมถึงช่ือเสียงและ
ผลงานด้านควบคมุงานก่อสร้าง และงานบริการออกแบบด้านสถาปัตยกรรมและวิศวกรรม อนัเป็นท่ี
ยอมรับ 

 2.ดําเนินธุรกิจครบวงจรทัง้ด้านบริหารโครงการก่อสร้างและธุรกิจออกแบบด้านสถาปัตยกรรมและ
วิศวกรรม และมีฐานลูกค้ารายใหญ่ในหลากหลายประเภทอุตสาหกรรม อาทิเช่น คอนโดมิเนียม 
Mixed-Use อาคารสํานกังาน บ้านพกัอาศยั อาคารอเนกประสงค์ และอ่ืนๆ ซึง่ถือเป็นการเพ่ิมโอกาส
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ในการได้งาน และขยายธุรกิจไปอย่างมัน่คงได้ในอนาคต รวมถึงช่วยกระจายความเส่ียงทางธุรกิจท่ี
อาจจะเกิดขึน้ในแตล่ะอตุสาหกรรม 

3.ให้ความสําคญัต่อการพฒันาระบบบริหารจดัการ เทคโนโลยี และคณุภาพบคุลากรอย่างต่อเน่ือง มี
นโยบายการกําหนดราคางานบริการให้ครอบคลุมต้นทุนและค่าใช้จ่ายทุกด้านอย่างครบถ้วนและ
ประสิทธิภาพ โดยมีอตัรากําไรที่เหมาะสมตามลกัษณะงานและสามารถแข่งขนัได้กบัคู่แข่งรายอ่ืนใน
ธรุกิจ 

4.อตัราการเติบโตทางธรุกิจท่ีสงูเน่ืองด้วยผู้บริหารได้มีการเตรียมตวัเพ่ือรองรับการเติบโตของธุรกิจทัง้
ด้านบคุคลากรและการวางแผนการเข้าประมลูงานไว้ลว่งหน้า 

5.ฐานะการเงินและผลประกอบการอยู่ในระดบัท่ีดี มีอตัรากําไรขัน้ต้น และอตัราผลตอบแทนของผู้ ถือ
หุ้น (ROE) ท่ีสงู มีอตัราสว่นหนีส้ินตอ่สว่นผู้ ถือหุ้น (D/E) ต่ํา เทา่กบั 0.9 เทา่ มีสภาพคลอ่งทางการเงิน
สงู 

6. มีบริษัท ยนิูเวนเจอร์ แคปปิตอล จํากดั (UVCAP) ซึ่งเป็นบริษัทย่อยของบริษัท ยนิูเวนเจอร์ จํากดั 
(มหาชน) (UV)  เป็นผู้ ถือหุ้นใหญ่ โดย UVCAP เข้าลงทนุใน STI สดัส่วน 35% จํานวน 70 ล้านหุ้น ใน
ราคาหุ้นละ 5.70 บาท ทําให้เพ่ิมโอกาสในการเข้าไปรับงานท่ีเก่ียวข้องกับ UV  อย่างโครงการ One 
Bangkok และ Parq จากกลุม่ทีซีซี ซึง่จะเป็น Key Project ท่ีจะสร้างการเติบโตในปี 2562-2563 

รายได้อันดับ 2 ในธุรกิจวิศวกรรมท่ีปรึกษา 

ปัจจุบัน STI มีส่วนแบ่งรายได้เป็นอันดับ 2 ในธุรกิจวิศวกรรมท่ีปรึกษา เป็นรองเพียง TEAMG แต่
อย่างไรก็ตาม STI และ TEAMG มีลกัษณะของงานท่ีปรึกษาแตกต่างกัน โดย STI เน้นงานก่อสร้าง
โครงการพัฒนาอสังหาริมทรัพย์  ส่วน TEAMG จะรับงานวิศวกรรมหลายด้าน เช่น คมนาคม 
สิ่งแวดล้อม พลงังาน เป็นต้น   ซึ่งบริษัทวิศวกรรมท่ีปรึกษาที่มีขอบเขตการให้บริการ และมีกลุ่มผู้
วา่จ้างท่ีคล้ายคลงึกนักบั STI มีดงันี ้

รายชื่อบริษัทอื่นๆที่ทาํธุรกจิคล้ายคลงึกัน 

ทีม่า : STI 

หากเปรียบเทียบประสิทธิภาพการทํากําไรด้วยอัตราส่วนกําไรขัน้ต้น (Gross Profit Margin) และ
อตัราส่วนกําไรสทุธิ (Net Profit Margin) ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดฯท่ีทําธุรกิจคล้ายคลงึกบั STI 
ได้แก่ TEAMG และ PPS พบว่า ประสิทธิภาพการทํากําไรของ STI อยู่ในระดบัท่ีดีและมีความคงท่ี
มากกว่าคู่แข่ง คาดว่าเกิดจาก STI มีสดัส่วนการรับงานจากภาคเอกชนสูงกว่า TEAMG และ PPS 
อย่างชดัเจน ซึ่งการรับงานจากภาคเอกชนมีข้อได้เปรียบกว่างานภาครัฐในเร่ืองของการรับรู้รายได้ท่ี
ค่อนข้างแน่นอนและเป็นไปตามท่ีคาดการณ์มากกว่างานภาครัฐท่ีอาจมีขัน้ตอนการเบิกจ่าย
งบประมาณ รวมไปถึงขัน้ตอนตามระเบียบราชการตา่งๆท่ียุ่งยากและใช้เวลานานกวา่ 

บรษิทั รายได้ (ล้านบาท) สดัส่วน
บมจ. ทมี คอนซัลติง้ เอนจเินยีริง่ แอนด ์แมเนจเมนส ์
(TEAMG)

1,121 39.8%

บมจ. สโตนเฮน้จ ์อนิเตอร ์(STI) 495 17.6%

บมจ. โปรเจค แพลนนิง่ เซอรว์สิ (PPS) 365 13.0%

บจก. โปรเจคสเ์อเชยี 187 6.6%

บจก. อรุณ ชัยเสร ีคอนซัลติง้ เอนจเินยีรส์ 160 5.7%

บจก. เอ บวิด ์แมเนจเมนท ์ 135 4.8%

บจก. เอ อ ีเอเชยี 134 4.8%

บจก. ออีซี ีเอ็นจเินยีริง่ เน็ทเวริค์ 134 4.7%

บจก. ซอีแีอล เอ็นจเินยีส์ 87 3.1%

รวม 2,817 100.0%
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อัตรากําไรข้ันต้น TEAMG VS PPS VS STI  อัตรากําไรสุทธิ TEAMG VS PPS VS STI 

 

 

 
ทีม่า : ASPS  ทีม่า : ASPS
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สัดส่วนการรับงานจากหน่วยงานต่างๆ ปี 2560 
 

 

 

 

ทีม่า : STI 

เติบโตไปกับอุตสาหกรรมอสังหาฯ 

งานท่ี STI ได้รับส่วนใหญ่มาจากธุรกิจอสังหาริมทรัพย์เป็นหลัก ในไตรมาส 2 ปี 2561 ธุรกิจ
อสังหาริมทรัพย์ในกรุงเทพฯและปริมณฑลรวมไปถึงหัวเมืองใหญ่ขยายตัวต่อเน่ือง สะท้อนจาก
ยอดขายท่ีอยู่อาศยัท่ีเติบโตดีทัง้ประเภทแนวราบและแนวสงู มีปัจจยัสนบัสนนุจาก 1.กําลงัซือ้ของ
กลุม่ผู้ มีรายได้ระดบักลาง-บน สอดคล้องกบัการขยายตวัทางเศรษฐกิจ 2.Developer หลายรายขยาย
ฐานลกูค้าผ่านการขายอาคารชดุให้แก่  เอเจนซี่ตา่งชาติ เพ่ือนําไปขายตอ่ ช่วยให้ปิดการขายได้เร็วขึน้  

คอนโดมิเนียม ถือเป็นอสงัหาริมทรัพย์หลกัท่ี STI ได้รับงานว่าจ้าง ราว 30-40% ของรายได้จากการ
ให้บริการ คาดว่าผู้ประกอบการยงัคงพฒันาโครงการท่ีอยู่อาศยัประเภทแนวสงูสําหรับกลุ่มผู้ มีรายได้
ระดบัปานกลาง-สงู ตามแนวรถไฟฟ้าทัง้ท่ีกําลงัก่อสร้างและจะสร้างใหม่ในอนาคตเพ่ือรองรับกําลงั
ซือ้ของผู้ มีรายได้สูงของคนในประเทศและต่างประเทศ จากข้อมูลโดยศูนย์ข้อมูลอสังหาริมทรัพย์
ธนาคารอาคารสงเคราะห์ (REIC) คาดการณ์วา่ปี 2561 ในพืน้ท่ีกรุงเทพฯและปริมณฑลจะมีโครงการ
เปิดขายใหม่ประมาณ 117,100 หน่วย ขยายตัวเพ่ิมขึน้จากปี 2560 เท่ากับ 2.8% แม้จะมีปัญหา   
โอเวอร์ซพัพลายของคอนโดฯในบางพืน้ท่ี แต่เช่ือว่าไม่ใช่ปัญหาที่จะลามไปสู่วิกฤตของตลาดอสงัหาฯ 
เน่ืองจาก Developer ต่างมีการปรับตัว โดยปี 2562 Developer รายใหม่ ยังคงเดินหน้าเปิดตัว
โครงการในเชิงรุกทัง้ในส่วนโครงการแนวราบท่ียงัมีความต้องการอย่างแท้จริง (Real Demand) และ
โครงการคอนโดนิเนียมตามแนวรถไฟฟ้า 

 

 

  
 

บรษิทั เอกชน รฐั อื่นๆ
TEAMG 24% 50% 26%

STI 86% 9% 5%

PPS 71% 27% 2%
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มูลค่าการเปิดโครงการใหม่ของ Developer 16 ราย 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

ทีม่า : ASPS 

หมายเหต ุ: 16 บริษัท ไดแ้ก่ AP,LH,LPN,MJD,MK,ANAN,PF,PRIN,PS,QH,SC,SIRI,SPALI,SENA,RML.ORI 

โครงการ Mixed-Use เป็นเทรนด์ในการพัฒนาอสังหาริมทรัพย์ท่ีกําลังได้รับความนิยมมากขึน้ 
เน่ืองจากราคาที่ดินท่ีพุ่งสงูอย่างต่อเน่ือง การพฒันาอาคารสงูท่ีมีการใช้ประโยชน์ประเภทเดียว อาจ
ได้ผลตอบแทนไม่คุ้มค่ากับการลงทนุ ซึ่งโครงการประเภท  Mixed-Use มีความได้เปรียบในจากการ
จดัสรรองค์ประกอบต่างๆในโครงการให้ประสานประโยชน์ร่วมกนั ช่วยลดต้นทนุการพฒันาโครงการ 
และใช้ประโยชน์ในท่ีดินได้เตม็ศกัยภาพมากท่ีสดุ 

อาคารสาํนักงาน ยงัคงมีแนวโน้มอยู่ในช่วงขาขึน้ ด้วยอตัราการวา่งของพืน้ท่ีเช่าอยู่ในระดบัต่ํากวา่ 
10% โดยมีการปรับตวัเพ่ิมสงูเพียงช่วงสัน้ๆ เม่ือมีอาคารสํานกังานโครงการใหญ่ๆสร้างเสร็จ ในขณะ
ท่ีคา่เช่าปรับตวัสงูขึน้ตอ่เน่ืองเช่นกนั เน่ืองจากความต้องการยงัคงมีอยู่ในระดบัสงูในขณะท่ีอาคารที่
กําลงัจะสร้างเสร็จใหม่ๆ  ในเร็วนีมี้ไมม่าก เช่ือวา่จะมีการขยายตวัของโครงการใหมอ่ยา่งตอ่เน่ืองใน
อนาคต 

โรงแรม เช่ือวา่ยงัเติบโตตามการขยายตวัของจํานวนนกัทอ่งเท่ียวท่ีเดินทางเข้ามา ซึง่หมายถึงการ
ขยายตวัของความต้องการใช้บริการห้องพกัโรงแรม 

เสนอขายหุ้น IPO 68 ล้านหุ้น เพ่ิมศักยภาพและรองรับการเติบโตในอนาคต 

STI จะนําเสนอขายหุ้นเพ่ิมทนุ (IPO) ตอ่ประชาชนทัว่ไปในครัง้แรกจํานวน 68 ล้านหุ้น (ราคาพาร์ 0.50 
บาท) คิดเป็นสดัสว่น 25.37% ของทนุจดทะเบียนท่ีเรียกชําระแล้ว โดยมีแผนใช้เงินลงทนุ จํานวน 90 
ล้านบาท เพ่ือเพ่ิมศกัยภาพในการแข่งขนัรองรับการเติบโตของอตุสาหกรรมก่อสร้าง อตุสาหกรรม
อสงัหาริมทรัพย์ และงานในอนาคตที่เพ่ิมมากขึน้ สว่นท่ีเหลือจะใช้เป็นเงินหมนุเวียนในกิจการ และ
เงินทนุในการเข้าลงทนุในกิจการอ่ืน ซึง่โครงการลงทนุในอนาคต มีรายละเอียดดงัตอ่ไปนี ้

1.ลงทนุจดัตัง้ศนูย์ฝึกอบรมและพฒันาทกัษะความรู้สําหรับพนกังาน เพ่ือเพ่ิมศกัยภาพในการดําเนิน
ธรุกิจ  รองรับการเพ่ิมจํานวนบคุลากรและปริมาณงานท่ีเพ่ิมมากขึน้ โดยใช้เป็นศนูย์ฝึกอบรมทกัษะ
ความรู้ด้านงานวิศวกรรมท่ีปรึกษา สําหรับพนกังาน และผู้แทนของหน่วยงานภายนอก นิสิตนกัศกึษา
โดยใช้พืน้ท่ีในอาคารข้างเคียงของบริษัท สามารถจบุคุลากรได้ 80-100 คน ใช้งบลงทนุ จํานวน 40 
ล้านบาท 
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2.ลงทนุอปุกรณ์ระบบคอมพิวเตอร์ โปรแกรมด้านออกแบบ ควบคมุงาน และการเงิน-การบญัชี โดย
เพ่ิมเคร่ืองคอมพิวเตอร์ท่ีมีคณุภาพสงูและโปรแกรมออกแบบเพ่ือรองรับบคุลากรและงานท่ีเพ่ิมขึน้ ใช้
งบลงทนุ จํานวน 30 ล้านบาท  

3.ลงทนุงานระบบและระบบเทคโนโลยีสารสนเทศ เพ่ือเพ่ิมประสิทธิภาพในการบริหารจดัการ ได้แก่ 
ระบบจดัเก็บข้อมลู ระบบสํารองข้อมลู ปรับปรุงและพฒันาระบบสาธารณปูโภคภายใน พฒันา 
Mobile Application  ใช้งบลงทนุ จํานวน 20 ล้านบาท 

ฐานะการเงินแกร่ง สถานะ Net Cash ปลอดหนี้ 

สถานะการเงิน ณ 30 มิ.ย. 2561 STI มีอัตราส่วนหนีส้ินต่อส่วนผู้ ถือหุ้ น (D/E) เท่ากับ 0.90 เท่า  
อตัราส่วนหนีส้ินท่ีมีภาระดอกเบีย้ต่อส่วนผู้ ถือหุ้น เท่ากบั 0.11 และอตัราส่วน Net Gearing เป็น Net 
Cash หรือมีเงินสดมากกว่าหนีท่ี้มีภาระดอกเบีย้ ซึง่ถือว่าอยู่ในเกณฑ์ท่ีดีมาก เน่ืองจากลกัษณะธรุกิจ
ของ STI ไมไ่ด้มีความจําเป็นในการใช้หนีส้ินเพ่ือเป็นเงินทนุหมนุเวียน หรือกู้ เงินเพ่ือลงทนุในสินทรัพย์  
นอกจากนี ้ในเดือน ก.ย. 2561 STI ได้ชําระเงินกู้ ยืมระยะยาวจากสถาบนัการเงินคงเหลือทัง้หมด 
จํานวน 7.48 ล้านบาท โครงสร้างทางการเงินของ STI จึงมีความยืดหยุ่นสงู และมีภาระดอกเบีย้ท่ีต่ํา
มาก 

อัตราส่วนหนีส้นิต่อส่วนทุน 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

ทีม่า : ASPS 

คาดกําไรปี 2562 เติบโต 61% YoY โครงการ One Bangkok หนุนรายได้ระยะยาว 

ปี 2561 คาด STI จะมีกําไรสทุธิ เท่ากบั 65 ล้านบาท เพ่ิมขึน้ 13% YoY โดยมีปัจจยัการเติบโตหลกั
จากการเพ่ิมขึน้ของรายได้ธุรกิจบริหารและควบคุมงานก่อสร้างตามการเพ่ิมขึน้ของปริมาณงานท่ี
ให้บริการ เม่ือเทียบกับปีก่อน เช่น โครงการ One Bangkok และ โครงการ The Parq และโครงการ
ประเภทอาคารอเนกประสงค์ เป็นต้น  

 สําหรับปี 2562 เช่ือวา่จะเหน็การเติบโตของกําไรแบบก้าวกระโดด 61%YoY เป็น 105 ล้านบาท  และ
เติบโตต่อเน่ืองอีก 13% ในปี 2563 เป็น 118 ล้านบาท มีสาเหตจุากปริมาณงานท่ีเพ่ิมมากขึน้ โดยมี  
ไฮไลท์ คือ งานโครงการใหญ่ยกัษ์อย่าง One Bangkok ท่ี STI ได้เข้าไปรับงานบริหารโครงการก่อสร้าง
ทัง้หมด คาดว่าจะมีมลูค่าสญัญางานควบคมุงานก่อสร้างมากกว่า 1 พนัล้านบาท ซึ่งจะรับรู้รายได้
จากปัจจุบนัจนถึงปี 2563 จํานวนประมาณ 300 ล้านบาท  (ส่วนท่ีเหลือจะรับรู้หลงัปี 2563-2566) 
และงานโครงการอ่ืนๆท่ีจะเพ่ิมเข้ามาระหวา่งปี คาดวา่มลูคา่ไมต่ํ่ากวา่ปีละ 400 ล้านบาท  

ประมาณการของฝ่ายวิจยั มีสมมติฐาน ดงันี ้

1.ธุรกิจท่ีปรึกษาบริหารและควบคมุงานก่อสร้าง มี Backlog ณ วนัท่ี 30 ก.ย.61 เท่ากบั 1,248 ล้าน
บาท ซึ่งจะรับรู้ในปี 2562 จํานวน 495 ล้านบาท และ ปี 2563 จํานวน 402 ล้านบาท และกําหนดให้
รายได้ท่ีรับรู้จาก Backlog ในปี 2562 จํานวน 495 ล้านบาท และปี 2563 จํานวน 402 ล้านบาท เป็น 
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ประมาณการกําไร 2561-2563  Gross Margin & SG&A/Sales 

 

 

 
ทีม่า : ASPS  ทีม่า : ASPS
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75% และ 55% ของรายได้ธุรกิจท่ีปรึกษาบริหารและควบคุมงานก่อสร้างในปี 2562 และ 2563 
ตามลําดบั โดยอีก 25% และ 45% เป็นรายได้ท่ีเกิดขึน้จากโครงการใหม ่ 

2.ธุรกิจออกแบบด้านสถาปัตยกรรมและวิศวกรรม มี Backlog ณ วนัท่ี 30 ก.ย.61 เท่ากบั 138 ล้าน
บาท ซึง่จะรับรู้ในปี 2562 จํานวน 79 ล้านบาท และ ปี 2563 จํานวน 6 ล้านบาท และกําหนดให้รายได้
ท่ีรับรู้จาก Backlog ในปี 2562 จํานวน 79 ล้านบาท และปี 2563 จํานวน 6 ล้านบาท เป็น 75% และ 
5% ของรายได้ธรุกิจออกแบบด้านสถาปัตยกรรมและวิศวกรรม ในปี 2562 และ 2563 ตามลําดบั โดย
อีก 25% และ 95% เป็นรายได้ท่ีเกิดขึน้จากโครงการใหม ่ซึง่โดยเฉลี่ยแล้วงานออกแบบอายสุญัญาจะ
สัน้กวา่งานควบคมุงานก่อสร้าง 

Backlog และการรับรู้รายได้ 

ทีม่า : STI,ASPS 

หมายเหต*ุ : โดยปกติ STI มีรายไดค่้าล่วงเวลา คิดเป็นสดัส่วนประมาณ 8% ของรายไดที้ป่รึกษาคมุงาน 

3.อตัรากําไรขัน้ต้นคาดว่าจะดีขึน้จากปี 2561 มาอยู่ท่ีระดบั 32-33% เน่ืองจากในปี 2561 มีการจ้าง
ผู้ รับจ้างช่วง (Sub-contractor) ท่ีมีความเช่ียวชาญพิเศษเฉพาะด้าน เพ่ือให้บริการที่ปรึกษาบริหาร
และควบคมุงานก่อสร้างในโครงการ One Bangkok แต่คาดว่าตัง้แต่ปี 2562 เป็นต้นไป จะแทบไม่มี
ต้นทนุดงักลา่ว 

4.ค่าใช้จ่ายในการขายและบริหาร กําหนดให้เพ่ิมขึน้เฉลี่ยปีละ 12% อย่างไรก็ตาม รายได้จากการ
ให้บริการที่เพ่ิมขึน้ในแตล่ะปี ทําให้สดัสว่น SG&A/Sales ลดลงจากความประหยดัตอ่ขนาดที่เกิดขึน้ 

5.Effective Tax rate เทา่กบั 20% 

 

1H61 2H61F 2561F 2562F 2563F

ทีป่รกึษาควบคุมงาน 1,248 228 284 512 495 402

รายไดจ้าก
โครงการใหม่

165 329

ค่าล่วงเวลา* 18 23 41 53 58

ออกแบบ 138 31 53 84 79 6

รายไดจ้าก
โครงการใหม่ 26 110

รวม 1,386 337 637 817 904

Backlog ณ 30 
ก.ย.61 (ล้านบาท)

ธุรกจิ ประมาณการรบัรูร้ายได ้(ล้านบาท)
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ประเมินมูลค่าพ้ืนฐาน ปี 2562 เท่ากับ 7.00 บาท ให้คําแนะนํา ซ้ือ 

ฝ่ายวิจยัประเมินมลูคา่พืน้ฐาน ปี 2562 เทา่กบั 7.00 บาท โดยกําหนดท่ี PER 18x อ้างอิงจากคา่เฉลีย่ 
Trailing PER ของอตุสาหกรรมท่ีเก่ียวเน่ืองกบั STI ประกอบไปด้วย กลุ่มพฒันาอสงัหาริมทรัพย์ กลุ่ม
รับเหมาก่อสร้าง และที่ปรึกษาวิศวกรรม (PPS,TEAMG) ได้ค่าเฉลี่ย PER เท่ากับ 18x ซึ่งสูงกว่า
ค่าเฉลี่ย PER ของกลุ่มท่ีปรึกษาวิศวกรรมท่ี 16x เล็กน้อย ฝ่ายวิจยัให้ความเห็นว่า หุ้น STI มีความ
น่าสนใจด้วยอตัราการเติบโตของกําไรในช่วง 3 ปีข้างหน้า CAGR (61-63F) ท่ีสงูถึง 27% มี Backlog 
การันตีรายได้ระยะยาวจากลกูค้าในหลากหลายอตุสาหกรรม โดยเฉพาะโครงการ One Bangkok ซึง่
เป็นโครงการขนาดใหญ่ มลูค่าสญัญาท่ีปรึกษาคมุงานมากกว่า 1 พนัล้านบาท ถึงปี 2566 อีกทัง้มี
ฐานะการเงินแข็งแกร่ง ไร้หนี ้ความเส่ียงต่ํา สําหรับนโยบายการจ่ายเงินปันผล กําหนดไว้ไม่ต่ํากว่า 
50% ของกําไรสุทธิท่ีเหลือ หลังจากหักสํารองต่างๆทุกประเภทตามท่ีกฎหมายกําหนด ฝ่ายวิจัย
ประเมินเงินปันผลปี 2562 ท่ี 0.23 บาท/หุ้น (คาดการณ์ EPS ปี 2562 ท่ี 0.39 บาท/หุ้น) 

เปรียบเทยีบ PER อุตสาหกรรม 

 
ทีม่า : ASPS  

หมายเหต ุ: กลุ่มอสงัหาฯและรบัเหมาก่อสร้าง อา้งอิงบริษัททีอ่ยู่ใน Coverage ของฝ่ายวิจยั ASPS 

Fair Value ณ ระดบั PER ต่างๆ 

 
ทีม่า : ASPS  
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อสังหาฯ รับเหมากอ่สรา้ง ทีป่รกึษาวศิวกรรม เฉลีย่

2562F 2563F

EPS (บาท/หุน้) 0.39 0.44

PER 15x 5.90 6.60

PER 16x 6.20 7.00

PER 17x 6.60 7.50

PER 18x 7.00 7.90

PER 19x 7.40 8.40

PER 20x 7.80 8.80

PER 21x 8.20 9.20
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ประเด็นความเส่ียงท่ีสําคัญ 

ประเดน็ความเส่ียงสําคญัท่ีนกัลงทนุควรให้ความสนใจได้แก่ 

1.ความเส่ียงท่ีทําให้รายได้และต้นทนุไมเ่ป็นไปตามประมาณการ เน่ืองจาก STI บนัทกึการรับรู้รายได้
จากการให้บริการในแตล่ะโครงการตามขัน้ความสําเร็จของงาน (Percentage of completion) ซึง่มี
ความเส่ียงจากประมาณการต้นทนุของผู้บริหารที่อาจเกิดความคลาดเคลื่อนได้ อนัเน่ืองมาจาก ความ
ลา่ช้าของโครงการ การขยายเวลาการให้บริการของผู้วา่จ้าง  

2.ความเส่ียงจากการผนัผวนของรายได้ เน่ืองจากงานท่ีปรึกษาบริหารและควบคมุงานก่อสร้าง รวมทัง้
ให้บริการออกแบบสถาปัตยกรรมและวิศวกรรม ผู้วา่จ้างมกัใช้วิธีการคดัเลือกผู้ให้บริการผ่านการ
ประกวดราคาและ/หรือให้ย่ืนข้อเสนอเพ่ือรับงานโครงการ สง่ผลให้ไมส่ามารถทราบได้อย่างแน่ชดัถึง
โอกาสท่ีจะชนะการประกวดราคา และด้วยเหตท่ีุการประกวดราคาแตล่ะโครงการหรือแตล่ะหน่วยงาน
มีขัน้ตอน ระเบียบปฏิบติั และระยะเวลาท่ีแตง่ตา่งกนัขึน้อยู่กบัความประสงค์ของเจ้าของโครงการเป็น
สําคญั นอกจากนีย้งัมีปัจจยัแวดล้อมอ่ืนๆท่ีอาจสง่ผลกระทบตอ่การลงทนุก่อสร้างโครงการ
อสงัหาริมทรัพย์ใหม่ๆ แตล่ะประเภท เช่น สภาวะเศรษฐกิจ สถานการณ์การเมือง เป็นต้น  จงึมีความ
เสี่ยงท่ีผลการดําเนินงานอาจมีความผนัผวน 
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ประมาณการผลการดําเนินงานปี 2561-2563 

 
 

ทีม่า : งบการเงิน/ ฝ่ายวิจยั ASPS 
 

งบกําไรขาดทุน (ล้านบาท) งบกระแสเงินสด (ล้านบาท)

ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2560 2561F 2562F 2563F ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2560 2561F 2562F 2563F
รายไดจ้ากการขายและบริการ 495 637 817 904 กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงาน
ตน้ทนุขายและบริการ 333 439 556 611 กําไรสทุธิ 57              65           105        118          
กาํไรข ัน้ตน้ 161 198 261 293 คา่เส ือ่มราคาและคา่ตัดจําหน่าย 8                8             14          20            
คา่ใชจ้า่ยในการขายและบริหาร 91 115 130 146 เพิม่/ลด จากกจิกรรมการดําเนินงาน (57)             (12)          (25)         (20)           
กาํไรจากการดาํเนนิงาน 71 83 131 147 อื่นๆ 3                0             -             -                
รายไดอ้ื่นๆ กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงานสุทธิ 11              60           94          118          
สว่นแบง่กําไรจากบริษัทร่วม 0 0 0 0 กระแสเงนิสดจากการลงทุน
ดอกเบีย้จา่ย 2              1               -               -               
กาํไรกอ่นหกัภาษี 69 81 131 147 เพิม่/ลด จากการลงทนุในสนิทรัพย์ (3)               (5)            (41)         (41)           
ภาษีจา่ย 12 16 26 29 อื่นๆ 7                -              -             -                
สว่นของผูถ้อืหุน้สว่นนอ้ย (ขาดทนุ) 0 0 0 0 กระแสเงนิสดจากการลงทุนสุทธิ 4                (5)            (41)         (41)           
กาํไรสุทธิ 57 65 105 118
EPS 0.29 0.24 0.39 0.44 กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิ
กําไรปกติ 57 65 105 118 เพิม่/ลด เงินกู ้ (12)             (8)            -             -                
Norm EPS 0.29 0.24 0.39 0.44 จา่ยปันผล (33)             (39)          (63)         (71)           

อื่นๆ (16)             298         -             -                
อัตรากําไรสทุธิ 11.6% 10.2% 12.8% 13.0% กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิสุทธิ (49)             259         (63)         (71)           
อัตราการเตบิโตกําไรสทุธิ (YoY%) 2.8% 13.2% 61.5% 12.6%

อัตราส่วนทางการเงิน งบดลุ (ล้านบาท)

ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2560 2561F 2562F 2563F ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2560 2561F 2562F 2563F
อัตราสว่นสภาพคลอ่ง (เทา่) 4.6 11.5 11.0 11.1 เงินสดและรายการเทยีบเทา่เงินสด 46              360         350        356          
อัตราสว่นสภาพคลอ่งหมุนเร็ว 4.6 11.5 11.0 11.1 ลกูหนี้การคา้ 80              98           126        139          
อัตราสว่นหมุนเวียนลกูหนี้การคา้ (เทา่) 6.5 7.2 7.3 6.8 มูลคา่งานตามสัญญาทียั่งไม่เรียกเก็บจากลกูคา้ 81              81           81          81            
อัตราสว่นหมุนเวียนสนิคา้คงเหลอื (เทา่) 0.0 0.0 0.0 0.0 ทีด่นิ อาคาร และอสังหาริมทรัพยเ์พือ่การลงทนุ 35              32           43          51            
อัตราสว่นหมุนเวียนเจา้หนี้การคา้ (เทา่) 31.8 34.9 36.0 33.7 สนิทรัพยไ์ม่มีตัวตน 3                2             19          32            
หนี้สนิทีม่ีภาระดอกเบีย้ตอ่สว่นผูถ้อืหุน้ (เทา่) 0.13 0.02 0.02 0.02 อื่นๆ 20              17           18          25            
Net Gearing (เทา่) Net Cash Net Cash Net Cash Net Cash สนิทรพัย์รวม 265            591         636        684          
ผลตอบแทนจากสนิทรัพยเ์ฉลีย่ 21.7% 24.4% 16.5% 17.2%
ผลตอบแทนจากผูถ้อืหุน้เฉลีย่ 36.6% 38.1% 19.7% 20.4% เจา้หนี้การคา้ 12              14           17          19            

เจา้หนี้อื่น 12              12           12          12            

สมมติฐานหลักในการทําประมาณการ เงินกูย้มืระยะยาว 8                -              -             -                

ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2560 2561F 2562F 2563F อื่นๆ 76              76           76          76            
Gross Profit Margin 32.6% 31.1% 32.0% 32.4% หนีส้นิรวม 108            101         105        107          
SG&A/Sales 18.3% 18.1% 16.0% 16.2% ทนุเรียกชําระแลว้ 100            134         134        134          
Effective Tax Rate 17% 20% 20% 20% สว่นเกนิ(สว่นตํ่ากว่า)มูลคา่หุน้ -                 272         272        272          

กําไรสะสม 50              76           118        165          
อื่นๆ 7                7             7            7               
สว่นของผูถ้อืหุน้ 157            489         531        578          
รวมหนีส้นิและสว่นของผู้ถอืหุน้ 265            591         636        684          


