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ผลประกอบการจะเพิ่มขึน้ในปี 2024F 
ข้อมูลจากการประชุมครัง้ล่าสุดกับ PYLON ชีใ้ห้เห็นว่าผลประกอบการ 3Q23F ของบริษัทน่าจะดีขึน้เล็กน้อย QoQ โดยจะเติบโต
ต่อไปใน 4Q เนื่องจากอตัราการใช้ก าลงัการผลิตท่ีเพิ่มขึน้จะช่วยเพิ่มรายได้และอตัราก าไรขัน้ต้น อย่างไรก็ตาม Backlog ปัจจบุนัของ
บริษัทไม่มากนกั แต่คาดว่าจะขยายตวัในปี 2024 เมื่อเราคาดว่าอุตสาหกรรมจะได้รับแรงผลกัดนั ดงันัน้ เราจึงคงค าแนะน า "ถือ" เพื่อ
คาดการณ์ผลประกอบการฟืน้ตวัในปี 2024F 
 
Backlog ที่น้อยลงน่าจะเติบโตขึน้ตามอุตสาหกรรมท่ีค่อยๆ ฟ้ืนตัว 
Backlog ในปัจจุบันของ PYLON (ไม่รวมรถไฟความเร็วสูงเชื่อม 3 สนามบิน) อยู่ท่ี 644.8 ล้านบาท ซึ่งส่วนใหญ่เป็นโครงการขนาด
เล็กถึงขนาดกลางท่ีมีอตัราก าไรขัน้ต้นไม่มากเน่ืองจากการแข่งขนัท่ีรุนแรง อย่างไรก็ตาม เราเชื่อว่าบริษัทจะสามารถด าเนินโครงการ
ใหม่ได้ โดยเฉพาะในปี 2024 เมื่อเราคาดว่าอุตสาหกรรมจะดีขึน้เน่ืองจากแนวโน้มเศรษฐกิจได้รับทิศทางท่ีชัดเจนยิ่งขึน้จากรัฐบาล
ใหม่ การท่ีรัฐบาลเข้ามาท างานควรจดุประกายให้เกิดการฟืน้ตวัของการลงทนุทัง้ภาครัฐและเอกชน 
 
คาดว่า 3Q จะดีขึน้จาก 2Q ที่ย ่าแย่ และมีการเติบโตต่อไปใน 4Q 
ผลประกอบการใน 2Q ของ PYLON อ่อนแอเน่ืองจากความไม่ตรงกันระหว่างความส าเร็จของโครงการ (โครงการ Northpole และ 
AIA) และการเร่ิมโครงการใหม่ เน่ืองจากโครงการใหม่เพิ่งเร่ิมต้น เราคาดว่ารายได้ใน 3Q จะเพิ่มขึน้เล็กน้อย QoQ และเพิ่มขึน้อีกใน 
4Q เนื่องจากการก่อสร้างเพิ่มขึน้ อตัราก าไรขัน้ต้นควรเพิ่มขึน้ด้วย (เนื่องจากอตัราการใช้ก าลงัการผลิตท่ีสงูขึน้) แต่ยงัคงไม่น่าตื่นเต้น 
เนื่องจากโครงการส่วนใหญ่มีอตัราก าไรขัน้ต้นไม่มากเน่ืองจากการแข่งขนัท่ีรุนแรงขึน้ โดยสรุปผลประกอบการน่าจะเพิ่มขึน้ QoQ ใน 
3Q และขยายตวัเพิ่มเติมใน 4Q อย่างไรก็ตาม การฟืน้ตวัของผลประกอบการไม่น่าจะเกิดขึน้จนกว่าจะถึงปี 2024 
 
คงค าแนะน า “ถือ” ด้วยมูลค่าท่ีเหมาะสมท่ี 3.08 บาท 
ประมาณการของเรายงัคงเดิม ดงันัน้มลูค่าท่ีเหมาะสมของเราเมื่อพิจารณาจาก PER ปี 2023F ท่ี 20 เท่า (มาจาก -0.5 stdev ต ่ากว่า
ค่าเฉลี่ยในอดีต 5 ปี) จึงยังคงอยู่ท่ี 3.08 บาท เมื่อพิจารณา upside เพียง 2% เราจึงคงค าแนะน า “ถือ”ไว้ ซึ่งความเสี่ยงท่ีส าคัญคือ 
การขาดแคลนแรงงาน ความล่าช้าในการก่อสร้าง โครงการใหม่น้อยกว่าท่ีคาด และต้นทนุวสัด ุและค่าแรงที่เพิ่มขึน้ ◼ 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

• PYLON : ดีขึน้ แต่ก็ยังไม่น่าสนใจ 
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