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เราคงมุมมองแนวโน้มก าไรของ STEC อย่างระมัดระวัง 
เราคาดว่าผลประกอบการใน 3Q จะดีขึน้ QoQ เน่ืองจากไม่มีค่าใช้จ่ายเพิ่มเติมท่ีเกิดขึน้ใน 2Q อย่างไรก็ตาม ดูเหมือนว่าผล
ประกอบการใน 3Q ท่ีจริงแล้วอาจอ่อนตวัลง QoQ เน่ืองจากไม่มีรายได้จากเงินปันผล นอกจากนี ้อตัราการขยายอัตราก าไรขัน้ต้นดู
เหมือนว่าจะต ่ากว่าท่ีเราคาดไว้ก่อนหน้านี ้ดงันัน้ เราจึงไม่คาดว่าจะเห็นก าไรชัดเจนจนกว่าจะถึงปี 2024F แม้ว่าหุ้นจะมี upside ถึง 
24% แต่เรายังคงค าแนะน า "ถือ" เน่ืองจากเรายังคงกังวลเก่ียวกับการปรับอัตราก าไรขัน้ต้นท่ีอาจเกิดขึน้ท่ีโครงการหนองบอน และ
ความล่าช้าเพิ่มเติมส าหรับโครงการอู่ตะเภา ซึง่อาจส่งผลกระทบต่อรายได้ในปีหน้า 
 
คาดว่าก าไรส าหรับ 3Q จะลดลงทัง้ YoY และ QoQ 
เราประเมินก าไรสทุธิใน 3Q ของ STEC อยู่ท่ี 117 ล้านบาท ลดลง 15.5% YoY และ 23.9% QoQ รายได้จากการก่อสร้างคาดว่าจะอยู่
ท่ี 7.66 พนัล้านบาท เพิ่มขึน้ 3% YoY และ 6% QoQ เราประมาณการอตัราก าไรขัน้ต้นท่ี 4.7% เพิ่มขึน้ทัง้ YoY และ QoQ จาก 4.4% 
และ 2.1% โดยคาดว่าไม่มีค่าใช้จ่ายเพิ่มเติมท่ีเกิดขึน้ใน 2Q ค่าใช้จ่ายในการขายและบริหาร (S&A) น่าจะลดลง 9.6% QoQ (แต่
เพิ่มขึน้ 6% YoY) เนื่องจากไม่มีค่าธรรมเนียมท่ีปรึกษาเกิดขึน้อีกใน 2Q เราประเมินรายได้จากหุ้นทนุท่ี -40 ล้านบาท เทียบกบัก าไร 11 
ล้านบาท และ 36 ล้านบาทใน 2Q23 และ 3Q22 เนื่องจากส่วนแบ่งขาดทนุท่ีคาดไว้จากรถไฟฟ้าสายสีเหลือง อย่างไรก็ตาม ประมาณ
การก าไรของเราลดลง YoY สาเหตุหลักมาจากส่วนแบ่งขาดทุนดังกล่าวข้างต้น ในขณะท่ีก าไรท่ีคาดการณ์ลดลง QoQ เกิดจากการ
ขาดเงินปันผลจาก GULF 
 
คาดว่าก าไรจะดีขึน้ในปี 2024F 
เราคาดว่าก าไร 4Q23F จะทรงตวั QoQ เน่ืองจากทัง้รายได้จากการก่อสร้างและอตัราก าไรขัน้ต้นน่าจะใกล้เคียงกับระดบั 3Q อย่างไร
ก็ตาม ยงัคงมีความเสี่ยงท่ีจะมีค่าใช้จ่ายเพิ่มเติมจากโครงการหนองบอนเน่ืองจากล่าช้ามาเป็นเวลานาน และยังไม่มีการปรับอัตรา
ก าไรขัน้ต้น ก าไรมีแนวโน้มดีขึน้ในปี 2024 เน่ืองจากอตัราก าไรขัน้ต้นเพิ่มขึน้จากการเร่งก่อสร้างโครงการรถไฟฟ้าสายสีม่วง และทางคู่
เด่นชัย-เชียงราย ซึง่น่าจะให้อตัราก าไรท่ีดี เราคาดการณ์ว่าโครงการอู่ตะเภา (2.7 หมื่นล้านบาท) จะเร่ิมก่อสร้างตามก าหนดใน 1Q24 
ความล่าช้าใดๆ อาจส่งผลเสียต่อประมาณการรายได้ของเรา 
 
คงค าแนะน า “ถือ” โดยปรับมูลค่าท่ีเหมาะสมอยู่ท่ี 10.70 บาท 
เราปรับลดประมาณการปี 2023-25F ลง 19-22% เพื่อสะท้อนถึงประมาณการ 3Q ใหม่ของเรา นอกจากนี ้เรายงัยกยอดเป้าหมายของ
เราไปท่ี PER เป้าหมายท่ี 25 เท่า (ค่าเฉลี่ย 4 ปีในอดีต) โดยอิงจากก าไรปี 2024F แทนท่ีจะเป็นปี 2023F; ดงันัน้ มลูค่าท่ีเหมาะสมของ
เราจึงปรับจาก 10.80 บาท เป็น 10.70 บาท แม้ว่า upside จะอยู่ท่ี 24% แต่เรายังคงค าแนะน า "ถือ" ไว้ส าหรับความเสี่ยงด้านลบท่ี
อาจเกิดขึน้จากการปรับอตัราก าไรขัน้ต้นของโครงการหนองบอน ความเสี่ยงหลกัคือ การไม่มีโครงการใหม่ ต้นทนุเกินจากความล่าช้า
ในการก่อสร้าง ต้นทนุวสัด ุและค่าจ้างที่เพิ่มขึน้ ◼ 
 
 
 
 
 
 

• STEC : ดูยังคงตกต ่าส าหรับผลประกอบการใน 3Q 
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