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 STECON  

Outperform 

 

Analyst Meeting 
   ราคาปจัจบุนั (บาท)  ราคาเปา้หมาย (บาท) 

 6.10  9.00 
  

 Upside (%)  Dividend yield (%) 

มุ่งหน้าสู่เป้าหมายทางธุรกิจที่ตั้งไว ้  47.54  2.46 
     

 
• เป้าหมายทางธุรกิจปี 2568 ที่ STECON ตั้งไว้ ทั้งเรื่องรายได้ อัตรากำไรขั้นต้น การรับ

งานใหม่ และมูลค่า Backlog ยังอยู่ในเส้นทางที่จะบรรลุได้ แนวโน้มรายได้และอัตรากำไร
ครึ่งปีหลังอยู่ในทิศทางที่ดี การรับรู้รายได้จะมาจากโครงการเอกชนที่ให้ margin สูง 
อย่าง Data Center โครงการ Clean Fuel Project และโรงไฟฟ้า Solar  ส่วนค่าใช้จ่าย
ขายและบริหาร (SG&A) ที่สูงกว่าปกติใน 2Q68 มาจากประมาณการผลตอบแทน
พนักงานเพ่ิมข้ึนสอดคล้องกับกำไรปี 2568 และจะลดลงสู่ระดับปกติในครึ่งปีหลัง  

• สิ้น 2Q68 STECON มี Backlog 1.27 แสนล้านบาท จะรับรู้รายได้ช่วง 2H68 ไม่ต่ำกว่า 
1.67 หมื่นล้านบาท เพื่อให้บรรลุเป้ารายได้ปีนี้ที่ 3.2 หมื่นล้านบาท ขณะที่งานที่อยู่
ระหว่างติดตามทั้งภาครัฐและเอกชน มูลค่ารวม 7.87 แสนล้านบาท ตั้งเป้าจะได้งานเพ่ิม
ช่วงครึ่งปีหลังอีก 2.4 หมื่นล้านบาท เพ่ือให้บรรลุเป้ารับงานใหม่ปีนี้ที่ 5 หมื่นล้านบาท  
 

• ทิศทางกำไร 2H68 แกร่ง ฝ่ายวิจัยเชื่อธุรกิจรับเหมาก่อสร้างจะทำรายได้และอัตรากำไร
ได้ตามเป้าหมาย เพราะไม่มีปัญหาต้นทุนบานปลายเข้ามารบกวนอีก และไม่ต้องแบกรับ
ส่วนแบ่งขาดทุนโครงการรถไฟฟ้าสายสีเหลืองและชมพูไตรมาสละ 120-150 ล้านบาท 
อีกต่อไป จากนี้ไปเหลือเพียงส่วนแบ่งขาดทุนจากอู่ตะเภา (UTA) ไตรมาสะ 20 ล้านบาท  

• การมี Backlog สูงถึง 1.27 แสนล้านบาท ช่วยลดแรงกดดันในการหางานใหม่ ทำให้ 
STECON มีโอกาสเลือกรับงานที่มีอัตรากำไรขั้นต้นเหมาะสม 4คือไม่ต่ำกว่า 7% 
 

 

• ฝ่ายวิจัยมีมุมมองเชิงบวกทั้งระยะสั้นและระยะยาวต่อ STECON ในเรื่องความสามารถ
ในการทำกำไรและโอกาสการเติบโตจากธุรกิจรับเหมาก่อสร้าง และธุรกิจใหม่ๆ ที่จะ
สร้างรายได้สม่ำเสมอในรูปแบบ Recurring Income ซ่ึงจะมีบทบาทมากขึ้นในอนาคต 
ให้น้ำหนักการลงทุน  Outperform ประเมินราคาเหมาะสม 9.00 บาท อิงค่าเฉลี่ย PBV 
ย้อนหลัง 5Y-1SD  

  
 Consensus Analysis 
 

  
 ที่มา : สายงานวิจัย บล.เอเซียพลัส 
 Industry Peers 

 

 

 
 
 
 
 
 
 
 

ที่มา : Bloomberg 

ประมาณการตวัเลขสำคญัทางการเงนิ 
 

 

 
 
 
 
 
 
 ที่มา : สายงานวิจัย บล.เอเซียพลัส 

Technical Chart 

แนวโน้มราคา : Sideways Down 
แนวรับ :  4.80 บาท 
แนวต้าน :  8.90/10.80 บาท 

  

 

 ESG Assessment 
 

  
 ที่มา : SET 
  

ที่มา : สายงานวิจัย บล.เอเซียพลัส   

Research 
Division 

จัดทำโดย ประสิทธิ์ รัตนกิจกมล CFA,CISA 
นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านหลักทรัพย์  
เลขทะเบียนนักวิเคราะห์: 025917 

 

ข้อมูลในเอกสารฉบับน้ี รวบรวมมาจากแหล่งข้อมูลท่ีน่าเช่ือถือ อย่างไรก็ดี บริษัทหลักทรัพย์ 
เอเซีย พลัส จำกัด ไม่สามารถท่ีจะยืนยันหรือรับรองความถูกต้องของข้อมูลเหล่าน้ีได้ ไม่ว่า
ประการใดๆ บทวิเคราะห์ในเอกสารน้ี จัดทำขึ้นโดยอ้างอิงหลักเกณฑ์ทางวิชาการเก่ียวกับ
หลักการวิเคราะห์ และมิได้เป็นการช้ีนำ หรือเสนอแนะให้ซ้ือหรือขายหลักทรัพย์ใดๆ การตัดสินใจ
ซ้ือหรือขายหลักทรัพย์ใดๆ ของผู้อ่าน ไม่ว่าจะเกิดจากการอ่านบทความในเอกสารน้ีหรือไม่ก็ตาม 
ล้วนเป็นผลจากการใช้วิจารณญาณของผู้อ่าน โดยไม่มีส่วนเก่ียวข้องหรือพันธะผูกพันใดๆ กับ 
บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลัส จำกัด ไม่ว่ากรณีใด  

EPS (บาท ) ASPS IAA Cons % diff
2568F 0.83 0.65 28%
2569F 0.70 0.63 10%

หุ้น
2568F 2569F 2568F 2569F

CH KARNCHANG PCL 14.46 12.58 0.90 0.86
STECON GROUP PCL 9.57 9.31 0.53 0.53
SEAFCO PCL 10.53 10.00 0.98 0.92
PYLON PCL 17.50 17.07 1.60 1.57

PE PBV

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2566 2567 2568F 2569F 2570F
ก ำไรสทุธิ 526 -2,357 1,272 1,061 1,152
Norm Profit 507 -1,249 833 1,041 1,132
EPS (บำท) 0.34 -1.55 0.83 0.70 0.76
DPS (บำท) 0.15 0.00 0.15 0.25 0.30
PER (เทำ่) 17.7 N/A 7.3 8.8 8.1
Dividend Yield (%) 2.45% 0.00% 2.46% 4.10% 4.92%
BVS (บำท) 11.61 11.46 12.00 12.55 13.06
PBV (เทำ่) 0.53 0.53 0.51 0.49 0.47
EV/EBITDA (X) 6.80 -9.33 3.97 3.94 3.42

SET ESG Ratings AA
CG Score ดีเลิศ
Anti-corruption ท่ีผ่านการรับรอง -
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การดำเนนิการดา้น ESG ของ STECON 
 
บมจ. ชิโน-ไทย เอน็จิเนยีริ่ง แอนด์ คอนสตรัคช่ัน กำหนดนโยบายการดำเนินธุรกิจด้วยความรับผิดชอบต่อสังคม
ตามแนวทางสากลและตามที่ทางสำนักงานคณะกรรมการกำกับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์แหง่ประเทศไทย
กำหนดไว้ และประเมินความคาดหวังหรือความต้องการของผู้มสี่วนได้เสียแต่ละกลุ่มต่อบริษัท ผ่านหน่วยงานที่
ปฏิบัติหนา้ทีเ่กี่ยวขอ้งทั้งโดยตรงและโดยออ้มกับผู้มีสว่นได้เสียแตล่ะกลุ่ม จากนัน้นำขอ้มลูที่ได้มาประเมินแนว
ทางการดำเนินงาน ดังนี ้

ดา้นเศรษฐกจิ - เป้าหมายในเชิงเศรษฐกิจที่สำคัญคือการสร้างผลตอบแทนหรือกำไรในการดำเนนิงานที่เหมาะสม
และตอ่เนือ่ง ตามแนวทางการกำกับดูแลกิจการที่ดี มีความโปร่งใส เปน็ธรรม ตรวจสอบได้ คำนึงถึงผู้มีส่วนได้เสีย
ทุกกลุ่ม  

ดา้นสงัคม – บริษัทมีนโยบาย “ชิโน-ไทยฯ” คือกำไรสู่สังคม  เปน็นโยบายเพื่อสาธารณประโยชนข์องบริษัท โดยมี
วัตถุประสงค์มุ่งเน้นด้านการศึกษาและพัฒนาเยาวชน โดยการก่อสร้างอาคารเรียน อาคารหอ้งสมุด อาคาร
เอนกประสงค์ มอบทุนการศึกษาและอุปกรณ์การศึกษาให้แก่โรงเรียนต่างๆที่ขาดแคลน และชุมชุนในบริเวณ
หน่วยงานกอ่สร้างเป็นประจำทุกปี  

ดา้นสิง่แวดลอ้ม – บริษัทได้กำหนด นโยบาย แนวปฏิบตัิ การตดิตามผลและการพฒันาเร่ืองความปลอดภยัและ
สิ่งแวดล้อมอย่างเคร่งครัด มกีารให้ความรู้และการฝึกอบรมในการปฏิบัติหนา้ที่ในทุกกระบวนการให้เป็นไปตาม
มาตรฐานการทำงานที่เกี่ยวข้องกับความปลอดภัยและสิ่งแวดล้อม และการลดผลกระทบตอ่สิ่งแวดล้อมและชุมชนที่
อาจเกิดขึน้จากกระบวนการก่อสร้างของบริษัท  

ดา้นกำกบัดแูลกจิการทีด่ ี - บริษัทให้ความสำคัญอย่างยิ่งต่อการดำเนินธุรกิจอย่างเป็นธรรม โปร่งใส และ
ตรวจสอบได ้ พรอ้มคำนึงถึงผู้มีส่วนไดเ้สียของบริษัท ผ่านนโยบายการกำกับดแูลกิจการทีด่แีละแนวปฏบิัตทิี่
เกี่ยวขอ้งตามแนวทางของสำนักงานคณะกรรมการกำกับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ และตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทยกำหนดไว ้

ESG COMMENT: ลักษณะการประกอบธุรกิจของ STECON มีความเกี่ยวพันกับประเดน็ความปลอดภยัและ
สิ่งแวดล้อมสูง เพราะมีการใช้คนงานจำนวนมากในการก่อสร้างและบอ่ยคร้ังทีต่้องทำงานในพืน้ที่เกีย่วข้องกับ
ชุมชน ทำให้มีความเสีย่งที่ภาพลกัษณ์ของบริษัทจะเสียหายหากเกดิอุบตัิเหตุจากการก่อสร้างขึ้น 
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ผลประกอบการ 2Q68 

ที่มา : สายงานวิจัย บล.เอเซียพลัส

 
รายละเอยีด Backlog ของ STECON  2025 TARGETS & CURRENT PROGRESS UPDATES 

 

 
 

  

 

 

 
ท่ีมา : สายงานวิจัย บล.เอเซียพลัส  ท่ีมา : STECON 

  

Key Data (ล้านบาท ) 4Q66 1Q67 2Q67 3Q67 4Q67 1Q68 2Q68 %QoQ %YoY 1H68 1H67 %YoY
ยอดขาย 8,053 6,484 8,457 7,349 7,715 6,526 8,789 35% 4% 15,316 14,941 3%

ก าไรขัน้ต้น 410 380 236 268 -1,002 497 632 27% 168% 1,130 616 N/A

ค่าใชจ่้ายในการขาย -292 -198 -242 -235 -171 -206 -373 81% 54% -580 -440 32%

ดอกเบีย้จ่าย -22 -35 -32 -37 -54 -61 -63 3% 97% -125 -67 86%

ก าไรจากการด าเนนิงาน 60 12 25 -147 -1,134 342 262 -23% 939% 604 37 1527%

ก าไรสทุธิ 79 12 25 -147 -2,242 342 512 50% 1927% 854 37 2200%

รายการพเิศษ(สทุธจิากภาษี) 19 0 0 0 -1,108 0 250 250 0

EPS 0.05 0.01 0.02 -0.10 -1.47 0.22 0.34 50% 1927% 0.56 0.02 2200%

Gross Margin 5.1% 5.9% 2.8% 3.6% -13.0% 7.6% 7.20% 7.4% 4.1%

SG&A/Sale 3.6% 3.1% 2.9% 3.2% 2.2% 3.2% 4.2% 3.8% 2.9%

Net Gearing 0.06 0.08 0.14 0.21 0.30 0.32 0.35 0.35 0.14

Book Value/Share (บาท) 11.61 11.44 10.97 12.70 11.42 10.42 9.81 9.81 10.97
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ประมาณการผลการดำเนนิงานป ี2568-2570 ของ STECON 

ที่มา : สายงานวิจัย บล.เอเซียพลัส

 

 

งบก าไรขาดทุน (ล้านบาท) งบกระแสเ งินสด (ล้านบาท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2567 2568F 2569F 2570F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2567 2568F 2569F 2570F
ยอดขาย 29,930 32,079 34,325 36,727 กระแสเงนิสดจากการด าเนนิงาน
ต้นทนุขาย 30,102 29,798 32,008 34,248 ก าไรสทุธิ -2,357 1,272 1,061 1,152

ก าไรขัน้ต้น -172 2,281 2,317 2,479 รายการเปลีย่นแปลงทีไ่ม่กระทบเงนิสด 1,979 198 80 80

ค่าใชจ่้ายในการขาย 2,028 734 1,098 1,175 ค่าเสืม่ราคาและตดัจ าหน่าย 755 922 1,089 1,255

ดอกเบีย้จ่าย 158 270 282 282 ก าไร/ขาดทนุจาก Fx ทีไ่ม่ได้รบัรู้ 0 0 0 0

ค่าใชจ่้ายอืน่ 0 0 0 0 เพิม่/ลด จากกจิกรรมการด าเนนิงาน -1,451 4,199 725 776

รายได้อืน่+สว่นแบ่งก าไรตามสว่นได้เสยี -244 130 263 287 กระแสเงนิสดจากการด าเนนิงานสทุธิ -1,445 6,606 2,965 3,273

ก าไรสทุธกิ่อนหกัภาษี -2,603 1,408 1,200 1,309 กระแสเงนิสดจากการลงทนุ
ภาษีเงนิได้ -68 221 213 235 เพิม่/ลด จากการลงทนุระยะสัน้ 253 -454 0 0

สว่นของผู้ถอืหุน้รายยอ่ย 31 -15 -10 -10 เพิม่/ลด จากการลงทนุทีเ่กี่ยวขอ้ง -706 0 0 0

รายการพเิศษอืน่ ๆ -1,089 450 25 25 เพิม่/ลด จากสนิทรพัยถ์าวร -950 -2,480 -2,480 -2,480

ก าไรสทุธิ -2,357 1,272 1,061 1,152 กระแสเงนิสดจากการลงทนุสทุธิ -1,404 -2,934 -2,480 -2,480

ก าไรจากการด าเนนิงาน -1,249 833 1,041 1,132 กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิ
Norm EPS (0.82)          0.55           0.68           0.74           เพิม่/ลด เงนิกู้ 2,406 -1,000 0 0

เพิม่/ลด ทนุและสว่นเกนิมลูค่าหุน้ 0 0 0 0

การเตบิโตของยอดขาย 1.4% 7.2% 7.0% 7.0% เพิม่/ลด วอร์แรนท์ 0 0 0 0

การเตบิโตของก าไรจากการด าเนนิงาน -346% N/A 25% 9% ลด จ่ายปันผล -228 0 -229 -381

อตัราสว่นก าไรขัน้ต้น -0.6% 7.1% 6.8% 6.8% กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิสทุธิ 2,178 -1,000 -229 -381

อตัราสว่นก าไรจากการด าเนนิงาน -4.2% 2.6% 3.0% 3.1% เพิม่/ลด เงนิสดสทุธิ -670 2,671 256 412

งบก าไรขาดทุนรายไตรมาส (ล้านบาท) งบดุล (ล้านบาท)
3Q67 4Q67 1Q68 2Q68 ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2567 2568F 2569F 2570F

ยอดขาย 7,330 7,704 6,508 8,771 เงนิสดและเทยีบเทา่เงนิสด 3,425 6,096 6,352 6,764

ต้นทนุขาย 7,077 8,712 6,023 8,150 ลกูหนี้การค้า 11,559 10,907 11,670 12,487

ก าไรขัน้ต้น 253 -1,008 485 620 สนิค้าคงเหลอื 772 642 686 735

ค่าใชจ่้ายในการขาย 235 171 206 373 สนิทรพัยห์มุนเวยีนอืน่ 4,172 4,642 4,923 5,223

ดอกเบีย้จ่าย 37 54 61 63 ทีด่นิ อาคาร และอุปกรณ์ สทุธิ 5,231 6,788 8,180 9,404

ค่าใชจ่้ายอืน่ 0 0 0 0 สนิทรพัยร์วม 51,516 54,912 57,573 60,300

รายได้อืน่ -120 -107 119 1 เจ้าหนี้การค้า 9,606 9,624 10,297 11,018

ก าไรสทุธกิ่อนหกัภาษี -124 -2,419 348 626 หนี้สนิหมุนเวยีนอืน่ 10,652 13,952 14,896 15,905

ภาษีเงนิได้ 19 -135 3 110 หนี้สนิทีม่ภีาระดอกเบีย้ ระยะสัน้ 7,255 6,255 6,255 6,255

สว่นของผู้ถอืหุน้รายยอ่ย -4 42 -4 -5 หนี้สนิทีม่ภีาระดอกเบีย้ ระยะยาว 610 610 610 610

รายการพเิศษอืน่ ๆ 0 -1,089 0 430 หนี้สนิรวม 33,673 36,236 38,055 40,001

ก าไรสทุธิ -147 -2,242 342 512 ทนุทีช่ าระแลว้ 1,519 1,519 1,519 1,519

ก าไรจากการด าเนนิงาน -147 -1,134 342 262 สว่นเกนิมลูค่าหุน้ 2,089 2,089 2,089 2,089

Norm EPS (0.10)          (1.47)          0.22           0.34           ก าไรสะสม 6,747 8,019 8,852 9,622

สว่นของผู้ถอืหุน้ 17,411 18,229 19,061 19,832

ยอดขาย (QoQ) -13.0% 5.1% -15.5% 34.8%

ก าไรขัน้ต้น (QoQ) 18.0% N/A N/A N/A สว่นของผู้ถอืหุน้รายยอ่ย 432 447 457 467

ก าไรจากการด าเนนิงาน (QoQ) N/A N/A N/A N/A หนี้สนิและสว่นของผู้ถอืหุน้ 51,516 54,912 57,573 60,300

อัตราส่วนทางการเ งิน สมมติฐานในการท าประมาณการ
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2567 2568F 2569F 2570F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2567 2568F 2569F 2570F
อตัราสว่นสภาพคล่อง (เทา่) 0.67           0.69           0.69           0.70           งานทีเ่ซน็สญัญาเพิม่ระหว่างปี ( ลา้นบาท ) 49,426 38,000 35,000 35,000

อตัราสว่นสภาพคล่องหมุนเรว็ (เทา่) 0.53           0.54           0.55           0.55           Backlog ณ สิน้ปี ( ลา้นบาท ) 115,182 120,259 119,044 114,208

อตัราสว่นหมุนเวยีนลกูหนี้การค้า (เทา่) 2.59           2.94           2.94           2.94           Gross margin -0.6% 7.1% 6.8% 6.8%

อตัราสว่นหมุนเวยีนสนิค้าคงเหลอื (เทา่) 38.76         50.00         50.00         50.00         SG&A/Sale 2.9% 3.5% 3.2% 3.2%

อตัราสว่นหมุนเวยีนเจ้าหนี้การค้า (เทา่) 3.12           3.33           3.33           3.33           Effective tax rate 2.8% 14.6% 16.6% 16.9%

หนี้สนิต่อสว่นผู้ถอืหุน้ 1.93           1.99           2.00           2.02           

Net Gearing Net Cash Net Cash Net Cash Net Cash

ผลตอบแทนจากสนิทรพัยเ์ฉลีย่ -2.4% 1.5% 1.8% 1.9%

ผลตอบแทนจากผู้ถอืหุน้เฉลีย่ -7.2% 4.6% 5.5% 5.7%


