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แนวโน้มสดใส, คงค ำแนะน ำ “ซือ้” 
เราเช่ือวา่นโยบายของรัฐบาลชดุใหม่จะเน้นไปท่ีการลงทนุโครงสร้างพืน้ฐาน ทัง้โครงการท่ีส่งต่อจากรัฐบาลชดุก่อน และโครงการขนาด
ใหญ่ใหม่เพ่ือส่งเสริมการพฒันา S-curve เช่น โครงการสะพานในภาคใต้ของประเทศไทย ในฐานะหนึ่งในผู้ รับเหมาชัน้น าของประเทศ
ท่ีสามารถด าเนินงานก่อสร้างได้หลากหลาย CK จะได้รับผลประโยชน์ท่ีส าคญัจากความพยายามเหล่านี ้โดย mega project ใหม่ 
ประกอบกบั backlog ขนาดใหญ่ท่ีมีอยู่ของ CK โครงการรถไฟฟ้าสายสีส้มท่ีจะลงนาม และรายได้จากตราสารทนุท่ีคาดวา่จะเพิ่มขึน้
ส่งผลให้ผลประกอบการน่าจะเตบิโตอย่างแข็งแกร่งในอีกหลายปีข้างหน้า ดงันัน้ CK จงึยงัคงเป็นหุ้นท่ีเราแนะน าจากกลุ่มนี ้
 
Backlog จ ำนวนมำกประกอบกับโครงกำรที่ก ำลังลงนำมบ่งชีถ้งึแนวโน้มกำรเตบิโตของผลประกอบกำรที่แข็งแกร่ง 
Backlog ปัจจุบนัของ CK มีจ านวนมหาศาลท่ี 143.6 พันล้านบาท รวมโครงการบ าบดัน า้เสียธนบุรีท่ีจะลงนาม มูลค่า 2.5 พันล้าน
บาท และ backlog เพิ่มขึน้เป็น 1.46 แสนล้านบาท จากการจัดตัง้รัฐบาลผสมแล้ว อย่างไรก็ตาม เราเช่ือว่ามีโอกาสน้อยท่ีผลการ
ประมลูโครงการรถไฟฟ้าสายสีส้มตะวนัตก (ท่ี BEM ชนะ) จะถูกเพิกถอน หากโครงการนีม้อบให้ CK  backlog ของบริษัทจะเพิ่มขึน้
เป็น 2.52 แสนล้านบาท (งานจ้างเหมาก่อสร้าง และงาน M&E มีมูลค่า 8.0 หม่ืนล้านบาท และ 2.6 หม่ืนล้านบาท ตามล าดับ) 
นอกจากรถไฟฟ้าสายสีส้มแล้วยงัมีโครงการอ่ืนๆ ท่ีมีศกัยภาพในปี 2024 รวมถึงโครงการทางด่วน 2 ชัน้มลูค่า 3.5 หม่ืนล้านบาท และ
งานระบบ M&E ส าหรับรถไฟฟ้าสายสีม่วงใต้ มูลค่า 2.7 หม่ืนล้านบาท ทัง้นี ้Backlog ท่ีแข็งแกร่งนีบ้่งชีถ้ึงการเติบโตของผล
ประกอบการท่ีแข็งแกร่งในปี 2023-26F 
 
ผู้ได้รับประโยชน์หลักจำก mega project ใหม่ของประเทศไทย 
เราเช่ือว่ายังมีโครงการท่ีมีศกัยภาพอ่ืนๆ อีกมากส าหรับ CK เน่ืองจากรัฐบาลใหม่มีแนวโน้มท่ีจะผลกัดนัโครงการขนาดใหญ่ท่ียกมา
จากรัฐบาลชุดก่อน เช่น ส่วนต่อขยายสายสีแดง ทางคู่ และมอเตอร์เวย์ นอกจากนี ้ยังมีโครงการขนาดใหญ่ท่ีเสนอเพ่ือส่งเสริมการ
พฒันา S Curve ใหม่ของประเทศไทย เช่น โครงการสะพานในภาคใต้ของประเทศไทย และสะพานสู่เกาะสมยุ CK ในฐานะผู้ รับเหมา
ชัน้น าของประเทศไทยท่ีมีความสามารถในการท างานท่ีหลากหลายควรเป็นผู้ ได้รับประโยชน์หลกัจากโครงการขนาดใหญ่เหล่านี ้
 
คงค ำแนะน ำ “ซือ้” โดยปรับมูลค่ำท่ีเหมำะสมเท่ำกับ 26.00 บำท 
เราปรับเพิ่มประมาณการก าไรปี 2023-25F ขึน้อีก 4-8% เพ่ือสะท้อนถงึ Backlog ในปัจจบุนั ดงันัน้ มลูคา่ท่ีเหมาะสมตาม SOTP ของ
เราจึงเพิ่มขึน้จาก 23.00 บาท เป็น 26.00 บาท อย่างไรก็ตาม ยังมี upside เพิ่มเติมหากผลการประมูลของสายสีส้มตะวนัตกไม่ถูก
ยกเลิก เน่ืองจากเราไม่ได้รวมโครงการนีไ้ว้ในประมาณการและมลูค่าเหมาะสมของเรา หากรวมจะเพิ่มขึน้ 2.80 บาท/หุ้น (จากมลูค่า
ยุติธรรมท่ีเพิ่มขึน้ของ BEM) ทัง้นี ้เราคงค าแนะน า “ซือ้” ส าหรับแนวโน้มเชิงบวกของ CK โดยความเส่ียงหลกัคือ ความล่าช้าในการ
ก่อสร้าง โครงการใหม่น้อยกวา่ท่ีคาด และต้นทนุท่ีมากกวา่คาด  
 
 
 
 
 
 

 CK : ผู้ได้รับประโยชน์จำก mega project ใหม่ของประเทศไทย, มูลค่ำที่
เหมำะสมเพิ่มขึน้ 
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