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CK ยังคงเป็นหุ้น Top pick ของเราส าหรับกลุ่ม 
เราคาดว่า CK จะมีก าไรรายไตรมาสสงูสดุนับตัง้แต่ 2Q19 ใน 3Q23 โดยได้แรงหนุนจากผลประกอบการจากการก่อสร้างท่ีแข็งแกร่ง 
และรายได้จากตราสารทุนบวกกบัรายได้จากเงินปันผลจาก TTW แม้ว่าผลประกอบการใน 4Q มีแนวโน้มที่จะอ่อนตัวลงเน่ืองจากไม่มี
รายได้จากเงินปันผล แต่แนวโน้มผลประกอบการของบริษัทยงัคงสดใส โดยได้รับแรงหนนุจาก Backlog จ านวนมากและรายได้จากหุ้น
ท่ีเพิ่มขึน้ นอกจากนีเ้รายังคาดว่า Backlog ขนาดใหญ่อยู่แล้วจะถูกขยายเพิ่มเติมเน่ืองจากมีโครงการท่ีมีศักยภาพมากมาย คง
ค าแนะน า “ซือ้”  
 
คาดผลประกอบการเติบโตแข็งแกร่งใน 3Q 
เราประเมินผลประกอบการสุทธิ 3Q23F ของ CK อยู่ท่ี 686 ล้านบาท เพิ่มขึน้ 20% YoY และ 41% QoQ ถือเป็นก าไรหลักสูงสุดใน
รอบ 4 ปีท่ีผ่านมา การเติบโต YoY ท่ีคาดหวงัได้แรงหนุนจากคาดว่ารายได้จากการก่อสร้างจะเพิ่มขึน้ 146% จากรายได้ท่ีเพิ่มขึน้จาก
โครงการใหม่ เช่น หลวงพระบาง รถไฟฟ้าสายสีม่วงใต้ และโครงการทางคู่เด่นชัย-เชียงราย แม้ว่ารายได้จากการก่อสร้างจะทรงตวัติด
ลบ QoQ (-2.4%) และอตัราก าไรขัน้ต้นท่ี 7.3% (เทียบกบั 7.4% ใน 2Q) แต่ผลประกอบการจะยงัคงเติบโต QoQ เนื่องจาก 1) รายได้
จากหุ้นเพิ่มขึน้ประมาณ 98.6% ส่วนใหญ่มาจาก CKP (ยอดขายไฟฟ้าเพิ่มขึน้จากปริมาณน า้ท่ีเพิ่มขึน้) และ 2) รายได้จากเงินปันผล
จาก TTW 
 
มีโครงการที่มีศักยภาพมากมายเพื่อรองรับ backlog เพิ่มเติม 
เราประเมินว่า Backlog ของ CK หลังจากการรับรู้รายได้ใน 3Q จะยังคงมีอยู่จ านวนมากท่ี 1.35 แสนล้านบาท หาก BEM ได้รับ
สัญญารถไฟฟ้าสายสีส้มตะวนัตก อย่างไรก็ตาม backlog ของบริษัทจะเพิ่มขึน้เป็น 2.41 แสนล้านบาท (สัญญาก่อสร้าง และงาน
ระบบประปามีมลูค่า 8.0 หมื่นล้านบาท และ 2.6 หมื่นล้านบาท ตามล าดบั) นอกจากรถไฟฟ้าสายสีส้มแล้ว ยงัมีโครงการท่ีมีศกัยภาพ
อื่นๆ ในปี 2024 รวมถึงโครงการสองชัน้มูลค่า 3.5 หมื่นล้านบาท และงานระบบ M&E ส าหรับรถไฟฟ้าสายสีม่วงใต้มูลค่า 2.7 หมื่น
ล้านบาท ทัง้นี ้backlog ท่ีแข็งแกร่งนีป้ระกอบกบัโครงการท่ีมีศกัยภาพมากมาย บ่งชีถ้ึงการเติบโตของผลประกอบการท่ีแข็งแกร่งในปี 
2023-26F และน่ียงัไม่รวมถึงโครงการสาธารณะท่ีมีศกัยภาพซึ่งเราเชื่อว่ารัฐบาลใหม่จะยงัคงผลักดันต่อไป เช่น ส่วนต่อขยายสายสี
แดง ทางคู่ มอเตอร์เวย์ การขยายสนามบินหลายแห่ง และสะพานข้ามทะเลสาบสงขลา 
 
คงค าแนะน า “ซือ้” โดยมูลค่าท่ีเหมาะสมเท่ากับ 26.00 บาท 
เรายืนยนัตามประมาณการของเรา และเป้าหมายตาม SOTP ท่ี 26.00 บาท เราเห็นอพัไซด์ท่ีเพิ่มขึน้ หากผลการประมลูของสายสีส้ม
ตะวนัตกไม่ถูกยกเลิก เน่ืองจากเราไม่ได้รวมโครงการนีไ้ว้ในประมาณการและ TP ของเรา หากรวมราคาเป้าหมายของเราจะเพิ่มขึน้ 
2.80 บาท/หุ้น (จากมลูค่ายุติธรรมที่เพิ่มขึน้ของ BEM) ทัง้นี ้เราคงค าแนะน า “ซือ้” ส าหรับแนวโน้มเชิงบวกของ CK ความเสี่ยงหลกัคือ 
ความล่าช้าในการก่อสร้าง โครงการใหม่น้อยกว่าท่ีคาด และต้นทนุเกินคาด ◼ 
 
 
 
 
 
 

• CK : แนวโน้มยังคงสดใสต่อไป 
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