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ซืÊอ 
ราคาเป้าหมายปี 2567 2.95 บาท 

ปริมาณหุ้น (พาร์ 0.50 บาท)  600 ล้านหุ้น 

QTCG: Backlog แน่น ฐานทุนแกร่ง พรอ้มเติบโตอย่างมัÉนคง 
 บริษัท คิวทีซีจี จํากัด (มหาชน) (“QTCG” หรือ “บริษัท”) ดําเนินธุรกิจด้านงาน

รับเหมาติดตัÊงงานระบบวิศวกรรมประกอบอาคาร (Mechanical & Electrical: M&E) 
อย่างครบวงจร ประกอบด้วย (ř) ระบบไฟฟ้าและการสืÉอสาร (Ś) ระบบปรับ
อากาศและการระบายอากาศ (ś) ระบบสุขาภบิาลและระบบประปา และ(Ŝ) ระบบ
ป้องกันไฟภายในอาคาร 

 ประมาณการรายได้และกําไรมีการเติบโตอย่างต่อเนืÉอง คาดอัตราการเติบโต
เฉลีÉยของกําไรปี 2567-2568 (CAGR) ร้อยละ řŚš ต่อปี พร้อมรับรู้รายได้จาก 
Backlog ทีÉมีอยู่กว่า 1,247 ลา้นบาท 

 เงินทีÉได้จากการเสนอขายหุ้นสามัญเพิÉมทุน เพืÉอใช้เป็นเงินทุนหมุนเวียนในการ
ดาํเนินธุรกิจปกติของบรษิัท เพืÉอรองรับงานในอนาคตทีÉเพิÉมขึÊน 

 ประเมิน Fair value ปี 2567 ทีÉ ทีÉ Ś.šŝ บาท ด้วยวิธี P/E Ratio ทีÉ 17 เท่า ซึÉงใกล้
ค่าเฉลีÉย SET อสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง บนคาดการณ์ EPS ปี 2567 ทีÉ 0.28 
บาทต่อหุ้น  

ลักษณะการประกอบธุรกิจ 
บริษัท คิวทีซีจ ีจํากดั (มหาชน) (“QTCG” หรือ “บริษัท”) ดําเนินธุรกิจด้านงานรับเหมาติดตั Êงงาน
ระบบวิศวกรรมประกอบอาคาร (Mechanical & Electrical: M&E) อย่างครบวงจร ประกอบด้วย 
(ř) ระบบไฟฟ้าและการสืÉอสาร (Ś) ระบบปรับอากาศและการระบายอากาศ (ś) ระบบสขุาภิบาล
และระบบประปา และ(Ŝ) ระบบป้องกนัไฟภายในอาคาร 
แนวโน้มผลการดาํเนินงานและการเติบโต  
สําหรับกําไรในปี ŚŝŞş-ŚŝŞŠ ฝ่ายวิเคราะห์ฯ ประเมินไว้ ทีÉ řŘŜ ล้านบาท และŚřŞ ล้านบาท
ตามลําดบั คิดเป็นอตัรากําไรสทุธิทีÉ ร้อยละ Š.řŜ และ ร้อยละ Š.Řś ตามลําดบั คิดเป็นอตัราการ
เติบโตเฉลีÉย (CAGR) ร้อยละ řŚš ตามรายได้ทีÉเพิÉมขึ Êน ในขณะทีÉค่าใช้จ่ายในการขายและ
บริหารส่วนใหญ่เป็นค่าใช้จ่ายคงทีÉ ส่งผลให้อัตราการทํากําไรสทุธิของบริษัทเพิÉมขึ Êนอย่างมาก 
โดย ณ สิ Êนปี ŚŝŞŞ บริษัทมี Backlog 1,247 ล้านบาท ซึÉงพร้อมทีÉจะรับรู้รายได้ในปี ŚŝŞş กว่า 
ř,ŘŘŘ ล้านบาท  
สรุปข้อมูล IPO  
บริษัทจะมีทุนจดทะเบียน śŘŘ ล้านบาท มลูค่าทีÉตราไว้หุ้นละ Ř.ŝ บาท ภายหลงัการเสนอขาย
ในครั Êงนี Ê โดยหุ้นสามญัทีÉเสนอขายในครั Êงนี Êมีจํานวน řŠŘ ล้านหุ้น มลูค่าทีÉตราไว้หุ้นละ Ř.ŝ บาท 
คิดเป็นร้อยละ śŘ.ŘŘ ของจํานวนหุ้นทีÉจําหน่ายได้แล้วทั Êงหมดภายหลงัการเสนอขายหุ้นสามญั
เพิÉมทุนในครั Êงนี Ê เป็นการเสนอขายหุ้นสามัญเพิÉมทุนจํานวน řŠŘ ล้านหุ้น โดยเป็นการเสนอขาย
ในราคาเดียวกันทั Êงหมด บริษัทมีวตัถุประสงค์ทีÉจะนําเงินทีÉได้จากการเสนอขายหุ้นสามัญเพิÉม
ทนุ เพืÉอใช้เป็นเงินทุนหมนุเวียนในการดําเนินธุรกิจปกติของบริษัท 
ประเมินมูลราคาเป้าหมายปี 2567 ทีÉ Ś.šŝ บาท   
ประเมินมลูค่าหุ้น QTCG สิ Êนปี 2567 ทีÉ Ś.šŝ บาท ด้วยวิธี P/E Ratio ทีÉ řş เท่า  บนคาดการณ์ 
EPS ปี ŚŝŞş ทีÉ Ř.řş บาทต่อหุ้น โดย PE ทีÉทางฝ่ายวิเคราะห์ฯ พิจารณาจากค่าเฉลีÉยน PE ของ 
SET อสงัหาริมทรัพย์และก่อสร้าง (SET PROPCON) ทีÉมีค่าเฉลีÉยประมาณ řŞ.Ş เท่า 
ความเสีÉยง ความล่าช้าในการประมลูงาน 

Financial Highlights   
Year-End: 2564A 2565A 2566F 2567F 2568F 

Sales and Services (Bt mn) 650 914 752 1,270 1,437 
EBITDA (Bt mn) 10 51 45 136 152 
Net Profit (Bt mn) 24 101 22 104 116 
EPS (Bt) 0.08 0.34 0.05 0.17 0.19 
EV/EBITDA (x) 201.60 38.57 43.66 12.02 10.50 
PER(x) 37.63 8.73 56.26 16.98 15.24 
P/BV (x) 25.12 5.90 4.17 3.08 2.74 
DPS(Bt) 0.00 0.00 0.00 0.07 0.08 
Div Yield (%) 0% 0% 0% 2% 3% 
ROE (%) 99% 108% 10% 24% 19% 

Source: Company, Trinity Research  * Stock price based on target price @ 2.95 

  

บริษัทหลกัทรัพย์ ทรีนีตี Ê จํากดั เป็นผู้ ร่วมจดัการ

จําหน่ายและรับประกันการจําหน่ายหุ้นสามญั

เพิÉมทุนของ QTCG ในครั Êงนี Ê โดยการจัดทํา

เอกสารฉบับนี ÊเพืÉอวตัถุประสงค์ในการนําเสนอ

ข้อมูลและบทความการวิเคราะห์เท่านั Êน การ

ตดัสินใจลงทนุขึ Êนอยู่กบัดุลยพินิจของนกัลงทนุ 
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ลักษณะการประกอบธุรกิจ 
บริษัท คิวทีซีจ ีจํากดั (มหาชน) (“QTCG” หรือ “บริษัท”) ประกอบธุรกิจด้านงานรับเหมาติดตั Êง
งานระบบวิศวกรรมประกอบอาคาร (Mechanical & Electrical: M&E) ซึÉงครอบคลุมการ
ให้บริการในทุกขั Êนตอน ตั Êงแต่การวางแผนงาน การควบคุมดูแลการก่อสร้าง และการจดัหา
วสัดุอปุกรณ์ 
นอกจากนี Êบริษัทมีบริษัทย่อย คือ บริษัท บริหารสินทรัพย์ สุวรรณภูมิ จํากัด (“SAMC”) ซึÉง
ประกอบธุรกิจบริหารสินทรัพย์ โดยบริษัทถือหุ้นในสดัส่วนร้อยละ 99.00 ของทุนจดทะเบียน 
อย่างไรก็ดี เนืÉองจากการประกอบธุรกิจบริหารสินทรัพย์เป็นธุรกิจใหม่ทีÉบริษัทเริÉมดําเนินการ 
จึงทําให้การดําเนินงานบางประการไม่เป็นไปตามแผนงานทีÉวางไว้ มติทีÉประชุมของ
คณะกรรมการบริษัท SAMC ณ วันทีÉ řŠ กรกฎาคม ŚŝŞŝ จึงได้มีมติให้ SAMC หยุดการ
ประกอบธุรกิจดงักล่าวเป็นการชัÉวคราว คงเหลือไว้แต่ใบอนญุาตจากธนาคารแห่งประเทศไทย 
 

Exhibit 1.โครงสร้างรายได้ปี 2563-2566 
 

รายได้รวม 
ปี 2563 ปี 2564 ปี 2565 ปี 2566 

ลา้นบาท ร้อยละ ลา้นบาท ร้อยละ ลา้นบาท ร้อยละ ลา้นบาท ร้อยละ 

รายได้จากงานก่อสร้าง 323.22 91.23 625.48 94.74 905.5 98.56 751.72 100.00 

รายได้จากการขายสินค้า 10.89 3.07 24.26 3.67 8.53 0.93 - - 

รายได้ดอกเบี Êยจากเงินให้สินเชืÉอแก่

สินทรัพย์ด้อยคุณภาพ 
20.18 5.70 10.46 1.58 4.66 0.51 - - 

รวมรายได้ 354.29 100.00 660.19 100.00 918.69 100.00 751.72 100.00 
 

 

Source: Company 
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ข้อมูลเกีÉยวกับผลิตภัณฑ ์
บริษัทให้บริการรับเหมาติดตั ÊงระบบวิศวกรรมประกอบอาคารทีÉสําคัญประกอบด้วย ř) งาน
ระบบไฟฟ้าและการสืÉอสาร Ś) งานระบบปรับอากาศและระบายอากาศ ś) งานระบบ
สุขาภิบาล และ Ŝ) งานระบบป้องกันอัคคีภัยโดยลักษณะผลิตภัณฑ์และการให้บริการของ
บริษัท สามารถแบ่งตามลกัษณะการให้บริการ ได้ดงันี Ê 

 
 

1. งานระบบไฟฟ้าและการสืÉอสาร (Electrical & Communication System) บริษัท
ให้บริการรับเหมาติดตั Êงงานระบบไฟฟ้าและการสืÉอสาร โดยเริÉมตั Êงแต่การจดัหาวสัดุ
อุปกรณ์ ออกแบบและให้คําปรึกษา จนถึงขั Êนตอนการติดตั Êงอุปกรณ์ไฟฟ้าและ
สืÉอสาร ซึÉงมีขอบเขตงาน ได้แก่  

 งานติดตั Êงระบบสถานีไฟฟ้าย่อย (Power Substation) 
 งา นระ บบจํ าหน่ ายไฟฟ้าแ รงตํÉ า - กลาง  (Medium & Low Voltage 

Distribution Systems) เพืÉอลดแรงดนัไฟฟ้าให้เป็นแรงตํÉา 
 งานระบบไฟฟ้าสํารองและการจ่ายกําลังไฟฟ้า (Emergency Power 

Generation & Distribution System) 
 งานระบบบริหารจัดกา รแ ละคว บคุมอาคา รอัต โนมั ติ  (Building 

Automation System : BAS) เป็นการเน้นการเชืÉอมต่อแบบเต็มรูปแบบ
ของทุกๆ ระบบภายในอาคาร ผ่านเค รือข่าย Ethernet (IP Based 
Technology) 

 งานระบบแจ้งเหตเุพลิงไหม้ (Fire Alarm System) ระบบทีÉมีไว้สําหรับแจ้ง
เตือนเมืÉอมีเหตเุพลิงไหม้ไฟไหม้ 

 งานระบบโทรศัพท์ (Telephone System) 
 งานระบบกล้องวงจรปิด (CCTV system) 
 งานระบบเครือข่ายงานทีÉเชืÉอมโยงระบบคอมพิวเตอร์ระหว่างกันทัÉวองค์กร 

(Data Network System ) 
 งานศูนย์ข้อมูล (Data Center) เป็นพื ÊนทีÉทีÉใช้จัดวางระบบประมวลผล

กลางและระบบเครือข่ายคอมพิวเตอร์ขององค์กร 
 

Exhibit 2. ตัวอย่างภาพระบบงานระบบไฟฟ้าและการสืÉอสาร  

Data Hall ใน Data Center ระบบกล้องวงจรปิด (CCTV system) 

   
Source: Company 
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2. งานระบบปรับอากาศและระบายอากาศ (Air Conditioning &Ventilating 

System) ให้บริการรับเหมาติดตั Êงงานระบบปรับสภาวะอากาศและควบคุม
สภาพแวดล้อมภายใน ซึÉงเ ริÉ มตั Êงแต่การจัดหาวัสดุอุปกรณ์ ออกแบบและให้
คําปรึกษา จนถึงขั Êนตอนการติดตั Êง ระบบปรับสภาวะอากาศและควบคุม
สภาพแวดล้อมภายใน ซึÉงประกอบด้วย 

 งานระบบนํ Êาเย็น (Chilled Water System) เพืÉอเป็นการช่วยระบายความ
ร้อน ในพื ÊนทีÉทีÉต้องการทําความเย็น หรือในกระบวนการผลิตต่างๆ 

 ระบบท่อนํ Êาระบายความร้อน (Condenser Water System) 
 ระบบบริหารและควบคุมการทํางานระบบผลิตนํ Êาเย็นให้มีประสิทธิภาพ

สงูสดุ (Chiller Plant Management) 
 งานระบบท่อจ่ายลมเย็น (Air Duct) 
 งานระบบเครืÉ องปรับอากาศแบบชุด  (Packaged Air Conditioning 

System) 
 งานระบบปรับอากาศแบบควบคุมอุณหภูมิและความชื Êน (Precision Air 

Conditioning System : PAC) 
 งานระบบระบายอากาศ (Ventilation System) เพืÉอทําให้อากาศเกิดการ

ไหลเวียนและถ่ายเทภายในอาคาร 
 งานระบบห้องสะอาด (Clean Room System) หรือห้องปลอดเชื Êอ เป็น

งานติดตั Êงระบบควบคมุสภาวะแวดล้อม 
 งานระบบผลิตไฟฟ้าและความร้อนพร้อมกนั (Co-generation Plant) 

 

Exhibit 3. ตัวอย่างภาพระบบงานระบบปรับอากาศและระบายอากาศ 

Chiller Room ตวัอย่างภาพระบบ Co-Generator Plant  

   
Source: Company 
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3. งานระบบสุขาภิบาล บริษัทให้บริการติดตั Êงงานระบบสุขาภิบาลของบริษัท
ครอบคลมุตั Êงแต่การจดัหาวสัดอุปุกรณ์ ให้คําปรึกษา ออกแบบ วางระบบ และติดตั Êง 
ซึÉงมีขอบเขตงาน ได้แก ่

 งานระบบจ่ายนํ Êาประปา (Domestic Water Distribution System) เป็น
เครือข่ายของท่อส่งนํ Êาไปยงัชมุชนหรือสถานประกอบการ 

 ระบบบําบัดนํ Êาเสีย (Water Treatment System) เป็นการบําบัดนํ Êาจาก
การใช้งานภายในอาคาร 

 งานระบบระบายนํ Êา ได้แก่ ระบบระบายนํ Êาฝนของอาคารหรือพื ÊนทีÉภายใน
โครงการ ระบบป้องกันนํ Êาท่วม 

 

Exhibit 4. ตัวอย่างภาพระบบงานระบบสุขาภบิาล  

Booster Pump Softener 

   
Source: Company 
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4. งานระบบป้องกันอัคคีภัย ( Fire Protection System) บริษัทให้บริการติดตั Êงงาน

ระบบป้องกันอัคคีภัยของบริษัทครอบคลุมตั Êงแต่การจัดหาวัสดุอุปกรณ์ ให้
คําปรึกษา ออกแบบ วางระบบ และติดตั Êง ซึÉงประกอบด้วย 

 งานระบบดบัเพลิง ได้แก่ ระบบดบัเพลิงด้วยนําแบบท่อแห้งหรือท่อเปียก 
การติดตั ÊงปัËมนํ Êาดบัเพลิง (Fire Pump) ท่อและวาว์ลนํ Êา หวักระจายนํ Êา ตู้
เก็บสายดบัเพลิง และถังดบัเพลิง 

 งานระบบสารสะอาดดบัเพลิง ได้แก่ ระบบดบัเพลิงทีÉใช้สารดับเพลิงชนิด
พิเศษ เพืÉอใช้ในพื ÊนทีÉทีÉ ต้องการความปลอดภัยสูง เพืÉอป้องกันความ
เสียหายต่ออปุกรณ์หรือบุคคล 

 งานระบบก๊าซปิโตรเลียมเหลว (LPG) 
 งานระบบอดัอากาศ ได้แก่ ระบบจ่ายแรงดนัลม (Air Compressor) 

 

Exhibit 5. ตัวอย่างภาพระบบงานระบบป้องกันอัคคภัีย 

Booster Pump Softener 

  
Source: Company 
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กลุ่มลูกค้าเป้าหมาย 
โดยทัÉวไปลูกค้าจะดําเนินการว่าจ้างบริษัททั ÊงในรูปแบบฐานะทีÉเป็นผู้ รับเหมาหลัก (Main 
contractor) และในฐานะผู้ รับเหมาช่วง (Subcontractor) ซึÉงขึ Êนอยู่กับลกัษณะของคู่สัญญา 
ทั Êงนี Êบริษัทมีกลุ่มลูกค้าเป้าหมายปลายทางทีÉกระจายอยู่ในหลากหลายอุตสาหกรรม ซึÉง
ประกอบด้วย กลุ่มโรงไฟฟ้า กลุ่มโรงงานอุตสาหกรรม กลุ่มอาคาร กลุ่มโรงพยาบาล กลุ่ม
โรงแรม เป็นต้น 
สําหรับช่องทางการจดัหางานมีทั Êงหมด Ś ช่องทาง คือ (ř) การเข้าร่วมประมลูงานกบัผู้ว่าจ้าง
ทีÉ เ ป็นหน่วยงานราชการผ่านระบบการจัดซื Êอจัด จ้างภาครัฐ  ห รือ e-Government 
Procurement (“e-GP”) ซึÉงบริษัทได้ขึ Êนทะเบียนเป็นผู้ประกอบการงานก่อสร้างทีÉมีสิทธิเป็นผู้
ยืÉนข้อเสนอโดยตรงต่อผู้ ว่าจ้างทีÉเป็นหน่วยงานราชการ และ (Ś) การเข้าร่วมประมลูหรือเสนอ
ราคากบัผู้ว่าจ้างทีÉเป็นหน่วยงานเอกชนผ่านช่องทางทีÉผู้ว่าจ้างแต่ละรายกําหนด 
 

Exhibit 6. สดัสว่นรายได้แบ่งตามลูกค้าปลายทางและประเภทผู้รับเหมา  

ลกูค้าปลายทางจําแนกตามประเภทโครงการงวดปี ŚŝŞŞ ตามประเภทการเป็นผู้ รับเหมาก่อสร้างโครงการงวดปี ŚŝŞŞ 

 

 
 
 

  

Source: Company 
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Exhibit 7. ตัวอย่างลูกค้าของบริษทั  

กลุ่มผู้ รับเหมาก่อสร้าง 
  

กลุ่มห้างสรรพสินค้า  
 

กลุ่มโรงแรม อสงัหาริมทรัพย์ 
 

กลุ่มโรงไฟฟ้า โรงงาน 

 

กลุ่มอาคาร 

 
กลุ่มโรงพยาบาล 

 

กลุ่ม Data Center 

 

Source: Company 
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ภาวะอุตสาหกรรมและการแข่งขัน 
ฐานลกูค้าหลกัของบริษัท คือ กลุ่มเจ้าของโครงการทั Êงหน่วยงานราชการและเอกชน อาทิเช่น 
กลุ่มโรงแรม กลุ่มอสังหาริมทรัพย์ทีÉอยู่อาศัย กลุ่มโรงไฟฟ้า กลุ่มโรงงานอุตสาหกรรม และ
กลุ่มโรงพยาบาล เป็นต้น ดังนั Êน การเติบโตทางเศรษฐกิจและการเปิดตัวโครงการใหม่ของ
ผู้ ประกอบการในกลุ่มอุตสาหกรรมข้างต้น จึงเป็นปัจจัยทีÉส่งผลต่อการขยายตัวของผล
ประกอบการของบริษัท 
 
สํานักงานสภาพัฒนาการเศรษฐกิจและสังคมแห่งชาติ  รายงานเศรษฐกิจไทยในปี ŚŝŞŞ 
ขยายตัวร้อยละ ř.š ซึÉงชะลอลงจากการขยายตัวร้อยละ Ś.ŝ ในปี ŚŝŞŝ ขณะทีÉวิจัยกรุงศรี 
คาดการณ์ว่าเศรษฐกิจไทยในปี ŚŝŞş-ŚŝŞš จะขยายตวัร้อยละ ś.Ŝ  ต่อปี ซึÉงปรับตวัดีขึ Êนจาก
ปี ŚŝŞŞ ทีÉมีการเติบโตทีÉร้อยละ Ś.ŝ โดยมีปัจจยัสนบัสนนุจาก (ř) การฟืÊนตวัต่อเนืÉองภาคการ
ท่องเทีÉยว โดยคาดว่าจํานวนนกัท่องเทีÉยวตา่งชาติจะเพิÉมขึ Êนจาก Śş.ş ล้านคนในปี ŚŝŞŞ เป็น 
śŝ.Ş ล้านคนในปี ŚŝŞş และ ŜŘ ล้านคนในปี ŚŝŞŠ ซึÉงเป็นระดบัเดียวกบัช่วงก่อนเกิดโควดิใน
ปี ŚŝŞŚ (Ś) การเติบโตของการบริโภคภาคเอกชนจากการฟืÊนตวัของภาคท่องเทีÉยวและการ
จ้างงานทีÉเพิÉมขึ Êน อีกทั ÊงปัจจยับวกจากนโยบายของรัฐบาลทีÉจะสนบัสนุนการใช้จ่ายให้เร่งตวั
ขึ Êนโดยเฉพาะในปี ŚŝŞş (ś) การขยายตวัของการลงทนุทีÉเกีÉยวข้องกบักิจกรรมภายในประเทศ 
การลงทุนโครงสร้างพื Êนฐาน การพัฒนาเขตเศรษฐกิจพิเศษภาคตะวันออก (EEC) และการ
ส่งเสริมการลงทนุของธุรกิจอย่างยัÉงยืนภายใต้แนวคิด BCG 
 

Exhibit 8.อัตราการเติบโตทางเศรษฐกิจทีÉแท้จริงของประเทศไทย 

 

Source: Company 

 
  



 
 

 
 

 QTCG: Ŝ เมษายน 2567 

 

 
10 

แผนการลงทุนของภาคเอกชนและภาครัฐ 
เนืÉองจากฐานลูกค้าของบริษัทส่วนหนึÉงเป็นกลุ่มผู้ประกอบการรับเหมาก่อสร้างหลักของ
โครงการเมกะโปรเจกต์ ซึÉงเป็นโครงการขนาดใหญ่ทีÉเงินลงทุนสงูของภาครัฐและเอกชน อาทิ
เช่น โครงการ Capella Hotel , Andaz Resort Pattaya และอาคารประชมุกองทพับก เป็นต้น 
ส่งผลให้ทิศทางและแผนการลงทุนของภาครัฐจึงส่งผลต่อการดําเนินธุรกิจและแนวโน้มการ
เติบโตของบริษัท โดยปี ŚŝŞş-ŚŝŞš ภาครัฐมีแนวโน้มเร่งรัดการดําเนินงานโครงสร้างพื Êนฐาน
ขนาดใหญ่อย่างต่อเนืÉองทั Êงโครงการเดิมและโครงการใหม่ โดยเฉพาะโครงการพัฒนา
เครือข่ายการคมนาคมขนส่งและโลจิสติกส์  ตามแผนปฏิบัติการด้านการพัฒนาระบบโลจิ
สติกส์ของประเทศไทย พ.ศ. ŚŝŞŞ-ŚŝşŘ ในส่วนของกระทรวงคมนาคมถูกกําหนดไว้ řřŚ 
โครงการ วงเงินลงทนุ š.Š แสนล้าน 
 
สําหรับภาพรวมอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์ในปี ŚŝŞş คาดการณ์ว่า หากตลาดสามารถ
รักษาโมเมนตั Êมเช่นเดิมได้จะสามารถช่วยให้หน่วยและมลูค่าโอนกรรมสิทธิÍปี ŚŝŞş มีโอกาส
ขยายตวัได้ร้อยละ Ŝ.Ř และร้อยละ Ŝ.Ş ตามลําดบั โดยคาดว่าปี ŚŝŞş จะมียอดโอนกรรมสิทธิÍ

ได้ถึง śšŚ,šśŞ หน่วย มลูค่า ř.řřŜ ล้านล้านบาท โดยสดัส่วนของบ้านแนวราบยงัมีสัดส่วน
ประมาณร้อยละ şŘ และอาคารชุดร้อยละ śŘ และด้านอุปทานจะเริÉมกลับมาขยายตัว
ประมาณร้อยละ Ś - Ŝ อีกครั Êง เพืÉอรองรับการขยายตัวของอุปสงค์ในตลาดทีÉอยู่อาศยั ทั Êงนี Ê
ต้องให้ความสําคัญต่ออุปทานเกีÉยวกับทีÉอยู่อาศัยทีÉยังเหลือขายในตลาดทีÉมีการสะสมมาก
เพิÉมขึ Êน เนืÉองจากการเพิÉมขึ Êนมากและเร็วของอุปทานในช่วงก่อนหน้า แต่ยอดขายในปี ŚŝŞŞ 
ไม่ดีนกัทําให้เกิดการดดูซบัอปุทานเป็นไปอย่างช้า 
 
ภาพรวมอตุสาหกรรมพื ÊนทีÉสํานกังานมีแนวโน้มทีÉจะทยอยก่อสร้างเสร็จอย่างต่อเนืÉองอีกกว่าปี
ละ 460,000 ตร.ม. ในระหว่างปี 2566-2667 เร่งตัวขึ Êนเกือบ 2 เท่าจากค่าเฉลีÉยย้อนหลงัใน
อดีตทีÉเพิÉมขึ ÊนเฉลีÉยเพยีง 200,000 ตร.ม. ต่อปี โดยพื ÊนทีÉสํานกังานใหม่ทีÉกําลงัจะเพิÉมขึ Êนมากมี
สาเหตุหลกัมาจากความน่าสนใจของธุรกิจให้เช่าในอดีตทีÉมีค่า OR อยู่ในระดบัสงูถึงร้อยละ 
90-95 มาอย่างต่อเนืÉองจึงดึงดูดให้ผู้ประกอบการหลายรายได้หนัมาลงทุนพฒันาสํานักงาน
ให้เช่ามากขึ Êน สงัเกตได้จากสถิติการขออนุญาตก่อสร้างสํานกังานในกรุงเทพฯและปริมณฑล
ในช่วงปี 2560-2565 ทีÉ 1,260,000 ตร.ม.ต่อปี เพิÉมขึ ÊนจากในอดีตทีÉมักมีการขออนุญาต
ก่อสร้างเพียงประมาณ 913,000 ตร.ม. ต่อปี โดยพื ÊนทีÉสํานกังานใหม่ทีÉกําลงัจะสร้างเสร็จและ
พร้อมเปิดให้บริการเต็มรูปแบบในช่วง 1-2 ปีนี Êส่วนใหญ่จะอยู่ในย่านศนูย์ธุรกิจกลาง (Central 
Business District: CBD) เช่น โครงการ One City Centre ของ RML โครงการ Park Silom 
ของ NYE และ RGP โครงการ Central Park Offices ของ DUSIT และ CPN ส่วนอีกหนึÉง
โครงการขนาดใหญ่อย่าง One Bangkok บน ถ.พระราม 4 ของ TCC Asset ซึÉงเบื Êองต้นคาด
ว่าจะมีพื ÊนทีÉสํานักงานรวมเกือบ 200,000 ตร.ม. นั Êนคาดว่าจะทยอยสร้างเสร็จและเปิด
ให้บริการได้ในช่วงปี 2566-2567 
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การแข่งขัน 
จากฐานข้อมูลของกระทรวงพาณิชย์ล่าสุด มีผู้ ประกอบการทีÉประกอบธุรกิจให้บริการ
ออกแบบ และรับเหมาติดตั ÊงงานระบบภายในอาคารทีÉมีความสามารถในการแข่งขันและ
ประมลูงานในลกัษณะเดียวกบับริษัททีÉสําคญั มีดงัต่อไปนี Ê 
 

Exhibit 9.ผลการดาํเนนิงานของผู้ประกอบการทีÉประกอบธุรกจิใกล้เคียงกับบริษทัในปี ŚŝŞŝ เรียงตามรายได ้
 

ลาํดับ บริษัท ลักษณะประกอบธุรกิจ รายได้รวม สินทรัพย ์

 (ล้านบาท)  (ล้านบาท) 

1 บริษัท เพาเวอร์ไลน์ เอ็นจิเนียริÉง จํากดั (มหาชน) ให้บริการรับเหมางานก่อสร้างทัÉวไป รวมถึงงาน

ออกแบบ จดัหา และรับเหมาติดตั Êงงานระบบ

วิศวกรรมอย่างครบวงจร 

7,841.38 14,074.97 

2 บริษัท ไทยเมเดนชา จํากดั ให้บริการติดตั ÊงเครืÉองจกัรและอปุกรณ์ขายวสัด ุ

อปุกรณ์ไฟฟ้า 

1,848.59 917.85 

3 บริษัท โปรเซส เอ็นจเินียริÉง เซอร์วิส จํากดั ให้บริการติดตั Êงระบบสขุาภิบาลและ

สาธารณปูโภคขายวัสดอุปุกรณ์ก่อสร้าง 

1,654.69 1,226.78 

4 บริษัท ทเวนตี Ê โฟร์ คอน แอนด์ ซพัพลาย จํากดั (มหาชน) จําหน่ายอปุกรณ์ระบบปรับอากาศและรับเหมา

ติดตั Êงระบบวิศวกรรมประกอบอาคาร 

982.26 1,018.86 

5 บริษัท คิวทีซีจ ีจํากดั (มหาชน) ให้บริการออกแบบ และรับเหมาติดตั Êงงานระบบ

ภายในอาคารอย่างครบวงจร ระบบไฟฟ้าและ

การสืÉอสาร ระบบปรับอากาศและระบายอากาศ 

ระบบสขุาภิบาลและระบบประปา และ ระบบ

ป้องกนัอคัคีภยัภายในอาคาร 

914.03 781.27 

6 บริษัท แสงประดิษฐ์ เอ็นยิเนียริÉง จํากดั ให้บริการบริการติดตั Êงระบบไฟฟ้าและอปุกรณ์

ไฟฟ้า 
811.59 475.27 

7 บริษัท บิวคอน จํากดั จําหน่ายอปุกรณ์ไฟฟ้า สขุาภิบาลและปรับ

อากาศรับติดตั Êงงานระบบไฟฟ้า สขุาภิบาลและ

ปรับอากาศ 

758.46 1,409.06 

8 บริษัท เทคโนโลยีÉ แอสโซซิเอชัÉน จํากดั ให้บริการรับเหมาติดตั Êงงานระบบไฟฟ้า ประปา 

ปรับอากาศให้เช่าอสงัหาริมทรัพย์ 
738.69 621.23 

9 บริษัท อี เอ็ม ซี จาํกดั (มหาชน) ให้บริการรับเหมางานก่อสร้างทัÉวไป 619.39 2,662.73 

10 บริษัท เอลเม็ค วิศวกรรม จํากดั ให้บริการบริการติดตั Êงระบบไฟฟ้า 483.56 386.28 
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ลาํดับ บริษัท ลักษณะประกอบธุรกิ รายได้รวม สินทรัพย ์

 (ล้านบาท)  (ล้านบาท) 

11 บริษทั จีเทค จาํกดั รับจา้งทาํของ ขายอุปกรณ์ก่อสร้าง ติดตัÊงเครืÉอง

ไฟฟ้า-ประปา ภายในอาคาร 
407.44 570.24 

12 บริษทั ซิตีÊ เพาเวอร์ จาํกดั ให้บริการรับเหมาระบบไฟฟ้า-นํÊาประปา 334.89 545.88 
13 บริษทั เอสทีม 106 จาํกดั งานติดตัÊงระบบไฟฟ้า ประปา และ

เครืÉองปรับอากาศ 
188.87 118.61 

14 บริษทั พิโด ้อินเตอร์เนชัÉนแนล จาํกดั รับเหมางานระบบปรับอากาศ,ไฟฟ้า,ประปา 186.41 366.93 
15 บริษทั สตางค ์จาํกดั ให้บริการบริการติดตัÊงเครืÉองไฟฟ้า 175.18 355.28 
16 บริษทั บี.เอส.วี อีเลค็ทริค จาํกดั ให้บริการบริการติดตัÊงระบบไฟฟ้า ประปา ปรบั

อากาศ 
61.41 46.79 

17 บริษทั วชิรวิศว ์จาํกดั ผลิตและติดตัÊงอุปกรณ์ไฟฟ้า 36.59 36.02 

18 บริษทั ซีเนียร์ เอน็จิเนียริÉง จาํกดั รับเหมาก่อสร้างงานระบบไฟฟ้าและประปา 26.38 14.47 

19 บริษทั เอน็-เทค เอน็จิเนียริÉง แอนด ์เซอร์วิส จาํกดั ให้บริการบริการออกแบบและติดตัÊงทางระบบ

วิศวกรรมไฟฟ้า 
24.61 10.33 

20 บริษทั เซ็นทรัล อิเลคทริค คอนสตรัคชัÉน จาํกดั ให้บริการบริการติดตัÊงระบบไฟฟ้าภายในอาคาร 8.28 26.7 

21 บริษทั สเตพไวส์ เอน็จิเนียริÉง จาํกดั ขายอุปกรณ์ระบบปรับอากาศ,ไฟฟ้าและ

สุขาภิบาล 
4.46 57.44 

Source: Company 
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ข้อมูลสรุปการเสนอขายหุ้น IPO  
บริษัทจะมีทุนจดทะเบียน 300 ล้านบาท มลูค่าทีÉตราไว้หุ้นละ 0.5 บาท ภายหลงัการเสนอขาย
ในครั Êงนี Ê โดยหุ้นสามัญทีÉเสนอขายในครั Êงนี Êมีจํานวน řŠ0 ล้านหุ้ น มูลค่าทีÉตราไว้หุ้นละ 0.5 
บาท คิดเป็นร้อยละ śŘ.ŘŘ ของจํานวนหุ้นทีÉจําหน่ายได้แล้วทั Êงหมดภายหลงัการเสนอขายหุ้น
สามญัเพิÉมทุนในครั Êงนี Ê เป็นการเสนอขายหุ้นสามญัเพิÉมทุนจํานวน 180 ล้านหุ้น โดยเป็นการ
เสนอขายในราคาเดียวกนัทั Êงหมด 
 
บริษัทมีวตัถปุระสงค์ทีÉจะนําเงนิทีÉได้จากการเสนอขายหุ้นสามญัเพิÉมทุน ดงันี Ê 
1. เพ่ือใช้เปน็เงินทุนหมุนเวียนในการดำเนินธุรกิจปกติของบริษัท 

Exhibit 10.โครงสร้างผู้ถือหุน้กอ่นและหลัง IPO 

Source: Company 
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วิเคราะหผ์ลการดาํเนินงาน 
ภาพรวมผลการดาํเนินงานปี 2563-2566 
 
ในปี 2563 กลุ่มบริษัทมีรายได้จากงานก่อสร้างจํานวน 323.22 ล้านบาท ปรับตวัลดลงจากปี
ก่อนหน้าจํานวน 310.99 ล้านบาท หรือคิดเป็นอตัราการลดลงทีÉร้อยละ 49.04 โดยการปรับตวั
ลดลงของรายได้ดงักล่าว มีสาเหตสํุาคัญมาจากสถานการณ์ COVID-19 ทีÉทําให้อตุสาหกรรม
ก่อสร้างชะลอตวัลง 
ในปี 2564 กลุ่มบริษัทมีรายได้จากงานก่อสร้างจํานวน 625.48 ล้านบาท เพิÉมขึ Êนจากปี 2563 
จํานวน 302.26 ล้านบาท หรือคิดเป็นอัตราการเพิÉมขึ ÊนทีÉร้อยละ 93.52 โดยการปรับตวัสงูขึ Êน
ของรายได้ดังกล่าว มีสาเหตุสําคัญมาจากรับรู้รายได้จากงานก่อสร้างของงานโครงการทีÉ
ต่อเนืÉองจากปีทีÉผ่านมา และสถานการณ์ COVID-19 ทีÉผ่อนคลายลงทําให้บริษัทชนะประมลู
และเริÉมรับรู้รายได้จากงานในโครงการใหม่จํานวนรวม 10 สญัญา 
 
ในปี 2565 กลุ่มบริษัทมีรายได้จากงานก่อสร้างจํานวน 905.50 ล้านบาท เพิÉมขึ Êนจากปี 2564 
จํานวน 280.02 ล้านบาท หรือคิดเป็นอัตราการเพิÉมขึ ÊนทีÉร้อยละ 44.77 โดยการปรับตวัสงูขึ Êน
ของรายได้ดงักล่าว มีสาเหตสุําคญัมาจากการรับรู้รายได้ของงานก่อสร้างโครงการขนาดใหญ่
ทีÉต่อเนืÉองจากปีทีÉผ่านมา และชนะประมลูและเริÉมรับรู้รายได้จากงานในโครงการใหม่จํานวน
รวม 22 สญัญาซึÉงสงูกว่าปี 2564 ทีÉมีจํานวน 10 สญัญา 
 
ในปี ŚŝŞŞ กลุ่มบริษัทมีรายได้จากงานก่อสร้างจํานวน 751.72 ล้านบาท ลดลงจากปี ŚŝŞŝ 
จํานวน řŝś.şŠ ล้านบาท หรือคิดเป็นอตัราการลดลงร้อยละ řŞ.šŠ โดยปรับลดลงของรายได้
ดงักล่าวเป็นผลมาจากโครงการส่วนใหญ่อยู่ในช่วงท้ายโครงการ ซึÉงจะมีมลูค่างานคงเหลือไม่
มากนกั ประกอบกับการลงทุนภาครัฐ ลดลงเนืÉองด้วยการได้รัฐบาลทีÉค่อนข้างล่าช้าส่งผลต่อ
งบประมาณการใช้จ่ายของภาครัฐทีÉลดลง 
 
ในปี 2563 - 2566 บริษัทมีต้นทุนงานก่อสร้างและงานบริการจํานวน 388.12 ล้านบาท 
จํานวน 548.91 ล้านบาท จํานวน 804.34 ล้านบาท และจํานวน ŞŜŞ.ŚŠ ล้านบาท ตามลําดบั 
คิดเป็นร้อยละ 120.08 ร้อยละ 87.76 ร้อยละ 88.83 และร้อยละ 85.97 ของรายได้จากงาน
ก่อสร้างในงวดเดียวกนั ตามลําดบั  
ขณะทีÉกําไรขั Êนต้นจากการก่อสร้างในปี 2563 - 2566 มีจํานวน (64.90) ล้านบาท จํานวน 
76.57 ล้านบาท จํานวน 101.16 ล้านบาท และจํานวน řŘŝ.ŜŜ ล้านบาท หรือคิดเป็นอัตรา
กําไรขั Êนต้นทีÉร้อยละ (20.08) ร้อยละ 12.24 ร้อยละ 11.17 และร้อยละ 14.03 ตามลําดบั 
 
ในปี 2563 บริษัทมีอตัรากําไรขั Êนต้นติดลบร้อยละ (20.08) ซึÉงมีสาเหตมุาจากมีบางโครงการทีÉ
อยู่ระหว่างก่อสร้างของบริษัทในปี 2563 ใช้งบประมาณก่อสร้างมากกว่าทีÉประมาณการไว้ อนั
เป็นผลมาจากสถานการณ์การแพร่ระบาดของโรค COVID-19 ทําให้บริษัทต้องหยดุหรือชะลอ
ก่อสร้าง ในขณะทีÉปี ŚŝŞŜ-ŚŝŞŞ  บริษัทมีอตัรากําไรขั Êนต้นทีÉร้อยละ řŚ.ŚŜ ร้อยละ 11.17 และ
ร้อยละ 14.03 ตามลําดับ สาเหตุสําคญัมาจากสถานการณ์ก่อสร้างเริÉมกลบัเข้าสู่สภาวะปกติ
ทําให้บริษัทกลบัมาดําเนินงานได้ตามแผนงาน 
 
บริษัทมีกําไรสทุธิในปี 2563 - 2566 เท่ากบัจํานวน (60.09) ล้านบาท จํานวน 23.43 ล้านบาท 
จํานวน 101.76 ล้านบาท และจํานวน 22.02 ล้านบาท ตามลําดบั หรือคิดเป็นอตัรากําไรสทุธิ
ร้อยละ (13.91) ร้อยละ 3.53 ร้อยละ 10.30 และร้อยละ Ś.šŚ ของรายได้รวมในงวดเดียวกนั 
ตามลําดบั 
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ในปี 2564 กลุ่มบริษัทมีกําไรสทุธิจํานวน 23.43 ล้านบาท เพิÉมขึ Êนจากปี 2563 จํานวน 83.52 
ล้านบาท หรือคิดเป็นอัตราเพิÉมขึ Êนร้อยละ 139.00 มีเหตุผลสําคัญมาจากการเติบโตของ
รายได้ และการฟืÊนตวัของกําไรขั Êนต้นจากการก่อสร้างของกลุ่มบริษัท 
ในปี 2565 กลุ่มบริษัทมีกําไรสทุธิจํานวน 101.76 ล้านบาทเพิÉมขึ Êนจากปี 2564 จํานวน 78.33 
ล้านบาท หรือคิดเป็นอตัราเพิÉมขึ Êนร้อยละ 334.23 ซึÉงมีกําไรครั ÊงเดียวทีÉเกิดจาก กําไรจากการ
ปรับมลูค่ายุติธรรมของอสังหาริมทรัพย์เพืÉอการลงทุนจํานวน 11.04 ล้านบาท กําไรจากการ
ขายเงินให้สินเชืÉอแก่สินทรัพย์ด้อยคุณภาพจํานวน 25.87 ล้านบาท รายได้จากการขาย
ทรัพย์สินรอการขายจํานวน 22.17 ล้านบาท 
 
ในปี ŚŝŞŞ กลุ่มบริษัทมีกําไรสทุธิจํานวน 22.02 ล้านบาท ลดลงจากช่วงเดียวกันของปีก่อน
หน้าจํานวน şš.śŚ ล้านบาท หรือคิดเป็นอตัราการลดลงทีÉร้อยละ şŠ.Śş โดยมีสาเหตหุลกัมา
จาก บริษัทไม่มีรายได้จากธุรกิจบริหารสินทรัพย์ซึÉงหยุดดําเนินการในช่วงปลายปี 2565 ซึÉง
ประกอบด้วย รายได้ดอกเบี Êยจากเงินให้สินเชืÉอแก่สินทรัพย์ด้อย 4.66 ล้านบาท และกําไรจาก
การขายเงินให้สินเชืÉอแก่สินทรัพย์ด้อยคุณภาพจํานวน 25.87 ล้านบาท รวมถึงกําไรจากการ
กลบัรายการ(ผลขาดทนุ)ด้านเครดิตทีÉคาดว่าจะเกิดขึ Êนจํานวน 12.83 ล้านบาท และกําไรจาก
ปรับมูลค่ายุติธรรมของอสังหาริมทรัพย์เพืÉอการลงทุนอีก řř.Řś ล้านบาท นอกจากนี Êยังมี
ค่าใช้จ่ายในการบริหารทีÉเพิÉมสูงขึ Êน řŚ.şŘ ล้านบาท หรือคิดเป็นอัตราการเพิÉมขึ Êนร้อยละ 
ŚŜ.şŘ ซึÉงเป็นค่าใช้จ่ายทีปรึกษาทางการเงินในการนําหุ้นของบริษัทเข้าจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพย์ฯ ซึÉงเป็นค่าใช้จ่ายทีÉเกิดขึ Êนเพียงครั Êงเดียว 
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คาดผลการดาํเนินงานปี 2567-2568 เติบโตตอ่เนืÉอง อตัราการเติบโตเฉลีÉย (CAGR) 
ร้อยละ řŚš 
ฝ่ายวิเคราะห์ฯ คาดการณ์รายรวมในปี 2567-2568 ทีÉ 1,270 ล้านบาท และ ř,437 ล้านบาท 
ตามลําดับ โดยคิดเป็นอัตราการเติบโตทีÉร้อยละ Şš ร้อย řś ตามลําดับ โดยในช่วงปลายปี 
ŚŝŞŞ บริษัทสามารถประมูลงานโครงการขนาดใหญ่ได้ ส่งผลให้บริษัทมี Backlog ณ สิ Êนปี 
ŚŝŞŝ ทีÉ ř,ŚŜş ล้านบาท แต่ส่วนใหญ่จะมีการรับรู้รายได้ในปี ŚŝŞş นอกจากนี Ê ฝ่ายวิเคราะห์
ฯ ประเมินว่าจะมีงานใหม่ทีÉบริษัทจะชนะการประมูลประมาณ ř,ŝŘŘ ล้านบาท จากงานทีÉ
บริษัทจะเข้าร่วมประมูล Ŝ,ŘŘŘ ล้านบาท ซึÉงโอกาสชนะประมูลคิดเป็นอัตราร้อย śş.ŝŘ ซึÉง
เป็นสถิติทีÉบริษัทเคยทําได้ในการชนะประมลูร้อยละ śŝ ถึง ร้อยละ ŜŘ ของงานทีÉบริษัทเข้า
ร่วมประมลู  
 
อัตรากําไรขั Êนต้นในปี 2567-2568 ฝ่ายวิเคราะห์ฯ ประเมินไว้ ทีÉร้อยละ 15 โดยนโยบายการ
เข้าประมลูของบริษัทจะไม่เข้าประมลูงานทีÉมีอตัรากําไรขั Êนต้นตํÉากว่าร้อยละ řŘ และปี ŚŝŞş-
ŚŝŞŠ บริษัทจะเน้นเข้าประมูลโครงการในกลุ่มของโรงเรียน ห้างสรรพสินค้า และโรงงาน ซึÉง
เป็นกลุ่มทีÉมีอตัรากําไรขั Êนต้นทีÉสงูกว่าร้อยละ řŝ 
 
สําหรับกําไรในปี 2567-2568 ฝ่ายวิเคราะห์ฯ ประเมินไว้ ทีÉ 104 ล้านบาท และŚřŞ ล้านบาท
ตามลําดบั คิดเป็นอตัรากําไรสทุธิทีÉ ร้อยละ Š.řŜ และ ร้อยละ Š.Řś ตามลําดับ คิดเป็นอตัรา
การเติบโตเฉลีÉย (CAGR) ร้อยละ řŚš ตามรายได้ทีÉเพิÉมขึ Êน ในขณะทีÉค่าใช้จ่ายในการขายและ
บริหารส่วนใหญ่เป็นค่าใช้จ่ายคงทีÉ ส่งผลให้อตัราการทํากําไรสทุธิของบริษัทเพิÉมขึ Êนอย่างมาก  
 

 

 

Exhibit 11.ผลการดาํเนนิงานทีÉผ่านมาและการเติบโตในอนาคต 

  

Source: Company, Trinity Research 
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Exhibit 12.งานทีÉยังไมไ่ด้ส่งมอบ ณ วันทีÉ Śŝ ธันวาคม ŚŝŞŞ 

ลาํดับ โครงการ/1 
ปีทีÉเริÉมงาน 

ตามสญัญา 

ปีทีÉคาดว่า 

จะเสร็จ/2 

มูลค่า

โครงการ 

(ล้านบาท) 

มูลค่างานทีÉยัง

ไม่รับรู้เป็น

รายได้ (ลา้น

บาท) 

1 CIB International School พ.ย. 2566 ม.ิย. 2568 340.00 340.00 

2 SHUSH ราชเทวี พ.ย. 2566 ส.ค. 2569 201.87 201.87 

3 กระทรวงมหาดไทย ธ.ค. 2565 ก.ค. 2569 207.50 127.70 

4 One อมตะ ธ.ค. 2566 ก.พ. 2568 115.49 115.49 

5 KIS International School ก.ย. 2566 ก.พ. 2567 120.39 106.59 

6 ศนูย์ราชการเฉลิมพระเกียรติ 80 พรรษา 5 ธันวาคม 2550 เม.ย. 2565 ม.ิย. 2567 364.18 95.38 

7 D Condo Reef (DCPK) มิ.ย. 2566 ก.ย. 2567 103.00 81.46 

8 One รามอินทรา พ.ย. 2566 ต.ค. 2568 47.30 47.03 

9 บิËก ซี บางบอน พ.ค. 2566 พ.ย. 2566 54.20 44.72 

10 งานปรับปรุงพื ÊนทีÉตกึผู้ ป่วยนอกโรงพยาบาลศิริราช  ก.ย. 2563 ก.ค. 2567 85.19 21.91 

11 ตลาดยิÉงเจริญ มิ.ย. 2565 ธ.ค. 2566 196.09 20.02 

12 โรงแรม Le Meridien เชียงใหม ่ มี.ค. 2566 ธ.ค. 2566 39.80 19.36 

13 One ศรีนครินทร์ ธ.ค. 2566 ม.ค. 2568 18.69 18.69 

14 อาคารโรงงาน ITC สมทุรสาคร พ.ค. 2565 ธ.ค. 2566 307.60 3.41 

15 Andaz Resort Pattaya ก.ย. 2566 พ.ย. 2566 2.60 2.18 

16 สโคป หลงัสวน เม.ย. 2565 พ.ย. 2566 17.84 1.41 

17 โรงพยาบาลศิริราช พ.ค. 2566 ก.ย. 25663/ 3.68 0.37 

18 อาคารพกัอาศยัส่วนบคุคล ธ.ค. 2565 ก.พ. 2567 0.72 0.28 

19 อาคารหอประชมุกองทพับก ก.ค. 2560 ส.ค. 25663/ 545.46 0.05 

รวม 2,771.60 1,247.91 
 

Source: Company 
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Exhibit 13. สมมติฐานประมาณการ การรับรู้รายได้ 

 
Source: Company, Trinity Research 

Projects Start End Project Value
Remaining 
Value @ 
Dec 66

2566 2567 2568

1                  CIB International School พ.ย.-66 ม.ิย.-68 340.0             340.0             0% 80% 100%

2                  SHUSH ราชเทวี พ.ย.-66 ส.ค.-69 201.9             201.9             0% 50% 90%

3                  กระทรวงมหาดไทย ธ.ค.-65 ก.ค.-69 207.5             127.7             38% 60% 90%

4                  One อมตะ ธ.ค.-66 ก.พ.-68 115.5             115.5             0% 90% 100%

5                  KIS International School ก.ย.-66 ก.พ.-67 120.4             106.6             11% 100%

6                  
ศนูยร์าชการเฉลมิพระเกยีรต ิ80
 พรรษา 5 ธันวาคม 2550 เม.ย.-65 ม.ิย.-67 364.2             95.4               74% 100%

7                  D Condo Reef (DCPK) ม.ิย.-66 ก.ย.-67 103.0             81.5               21% 100%

8                  One รามอินทรา พ.ย.-66 ต.ค.-68 47.3               47.0               1% 70% 100%

9                  บิѹก ซ ีบางบอน พ.ค.-66 พ.ย.-66 54.2               44.7               17% 100%

10                
งานปรับปรุงพืѸนทีѷตกึผูป่้วยนอก
โรงพยาบาลศริิราช ก.ย.-63 ก.ค.-67 85.2               21.9               74% 100%

11               ตลาดยิѷงเจริญ ม.ิย.-65 ธ.ค.-66 196.1             20.0               90% 100%

12               โรงแรม Le Meridien เชยีงใหม่ ม.ีค.-66 ธ.ค.-66 39.8               19.4               51% 100%

13               One ศรีนครินทร์ ธ.ค.-66 ม.ค.-68 18.7               18.7               0% 100%

14               อาคารโรงงาน ITC สมุทรสาคร พ.ค.-65 ธ.ค.-66 307.6             3.4                  99% 100%

15               Andaz Resort Pattaya ก.ย.-66 พ.ย.-66 2.6                 2.2                  16% 100%

16               สโคป หลังสวน เม.ย.-65 พ.ย.-66 17.8               1.4                  92% 100%

17               โรงพยาบาลศริิราช พ.ค.-66 ก.ย.-66 3.7                 0.4                  90% 100%

18               อาคารพักอาศัยสว่นบคุคล ธ.ค.-65 ก.พ.-67 0.7                 0.3                  61% 100%

19               อาคารหอประชมุกองทัพบก ก.ค.-60 ส.ค.-66 545.5             0.1                  100% 100%

17               New Award 2567 1,500.0         20% 80%

18               New Award 2568 1,500.0         20%

Total Revenues (Mil Bt) 1,270.25 1,436.74 
1                  CIB International School 272.00     68.00       
2                  SHUSH ราชเทวี 100.94     80.75       
3                  กระทรวงมหาดไทย 44.70       62.25       
4                  One อมตะ 103.94     11.55       
5                  KIS International School 106.59     -           

6                  
ศนูยร์าชการเฉลมิพระเกยีรต ิ80
 พรรษา 5 ธันวาคม 2550 95.38       -           

7                  D Condo Reef (DCPK) 81.46       -           
8                  One รามอินทรา 32.84       14.19       
9                  บิѹก ซ ีบางบอน 44.72       -           

10                
งานปรับปรุงพืѸนทีѷตกึผูป่้วยนอก
โรงพยาบาลศริิราช 21.91       -           

11               ตลาดยิѷงเจริญ 20.02       -           

12               โรงแรม Le Meridien เชยีงใหม่ 19.36       -           

13               One ศรีนครินทร์ 18.69       -           

14               อาคารโรงงาน ITC สมุทรสาคร 3.41         -           

15               Andaz Resort Pattaya 2.18         -           
16               สโคป หลังสวน 1.41         -           
17               โรงพยาบาลศริิราช 0.37         -           
18               อาคารพักอาศัยสว่นบคุคล 0.28         -           
19               อาคารหอประชมุกองทัพบก 0.05         -           
17               New Award 2567 300.00     900.00     
18               New Award 2568 -           300.00     

% of Completion
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การประเมินมูลค่าหุ้น 
ประเมิน Fair value สิÊนปี 2567 ทีÉ Ś.šŝ บาทต่อหุ้น 
ฝ่ายวิเคราะห์ฯ ประเมินมูลค่าหุ้น QTCG สิ Êนปี 2567 ทีÉ Ś.šŝ บาท ด้วยวิธี P/E Ratio ทีÉ 17 
เท่า  บนคาดการณ์ EPS ปี 2567 ทีÉ 0.řş บาทต่อหุ้น โดย PE ทีÉทางฝ่ายวิเคราะห์ฯ พิจารณา
จากค่าเฉลีÉยน PE ของ SET อสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง (SET PROPCON) ทีÉมีค่าเฉลีÉย
ประมาณ řŞ.Ş เท่า  
ทั Êงนี Êทางฝ่ายวิเคราะห์ฯ ได้พิจารณา PE คู่แข่งของบริษัททีÉจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ฯ 
ร่วมด้วยซึÉงได้แก่ PLE, FLOYD และ ŚŜCS และพบว่า PE ของหุ้นดังกล่าวมีความผันผวน
ค่อนข้างสูง ทั Êงจากค่า Mean ทีÉสูงกว่าค่า Median มาก และ ค่า Standard Deviation ทีÉสูง 
เมืÉอเทียบกับ SET PROPCON และเมืÉอพิจารณาประกอบกับ ค่าเฉลีÉย PBV ในกลุ่มบริษัท
ดังกล่าวทีÉอยู่ในระดับ 0.4-1.5 เท่า ดังนั Êนแล้วค่า PE ทีÉค่อนข้างสูงของบริษัทคู่แข่งทีÉอยู่ใน
ตลาดหลกัทรัพย์ฯ นั Êนเป็นผลของ EPS ทีÉอยู่ในระดบัตํÉา และในบางปีทีÉมีผลขาดทนุ ดงันั Êน PE 
ของกลุ่มหุ้นดงักล่าวจึงไม่อาจสะท้อนความเหมาะสมของราคาได้  
 

Exhibit 14. PE และ PBV เฉลีÉยของ SET PROPCON และ คู่แข่งในตลาด 

 

Source: Bloomberg, SET SMART 

 
  

Mean Median Standard Deviation PBV
SET PROPCON 16.6      16.4      1.7                        1.6        
PLE 33.7      10.4      48.4                       0.4        
FLOYD 25.0      14.8      21.7                       1.6        
24CS 39.8      39.5      12.8                       1.2        

PE
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Exhibit 15. กราฟ PE และ PBV ของ SET PROPCON และ คู่แข่งในตลาด  

  

  

  

  

: Bloomberg, SET SMART 
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นโยบายการจ่ายเงินปันผล 
มีนโยบายจ่ายเงินปันผลในอตัราไม่ตํÉากว่าร้อยละ ŜŘ.ŘŘ ของกําไรสทุธิหลังหักภาษีเงินได้นิติ
บุคคล สําหรับงบการเงินเฉพาะกิจการและหลังหักเงินสํารองต่าง ๆ ทุกประเภทตามทีÉ
กฎหมายและบริษัทได้กําหนดไว้ และการจ่ายเงินปันผลนั Êนไม่มีผลกระทบต่อการดําเนินงาน
ตามปกติของบริษัทอย่างมีนยัสําคญั ทั Êงนี Ê การจ่ายเงินปันผลดงักล่าวอาจมีการเปลีÉยนแปลง
ได้ขึ Êนอยู่กับผลการดําเนินงานและฐานะการเงินของบริษัท สภาพคล่องของบริษัท แผนการ
ขยายธุรกิจ ความจําเป็นและความเหมาะสมอืÉนใดในอนาคต และปัจจยัอืÉน ๆ ทีÉเกีÉยวข้องใน
การบริหารงานของบริษัท ตามทีÉคณะกรรมการบริษัท และ/หรือผู้ถือหุ้นของบริษัท เห็นสมควร 
และการดําเนินการดงักล่าวจะต้องก่อให้เกิดประโยชน์สงูสดุต่อผู้ ถือหุ้น 
 

ปัจจัยเสีÉยง 
1. ความเสีÉยงจากความไม่ต่อเนืÉองของรายได้ 

2. ความเสีÉยงจากการประมาณการต้นทนุก่อสร้างไม่ถกูต้อง 

3. ความเสีÉยงจากการเปลีÉยนแปลงด้านราคาของต้นทนุวสัดุและอปุกรณ์ทีÉใช้ในการติดตั Êง 

4. ความเสีÉยงจากการขาดแคลนแรงงาน 

5. ความเสีÉยงจากการพึÉงพิงรายได้จากผู้ รับเหมาหลกั 

6. ความเสีÉยงจากการเปลีÉยนแปลงนโยบายหรือกฎระเบียบของภาครัฐ 

7. ความเสีÉยงในการพึÉงพิงวิศวกร 

8. ความเสีÉยงจากการส่งมอบงานไม่ทนัตามกรอบระยะเวลาทีÉกําหนด 

9. ความเสีÉยงจากการหยุดดําเนินธุรกิจชัÉวคราวของบริษัท บริหารสินทรัพย์ สุวรรณภูมิ 

จํากัด (“SAMC”) 

10. ความเสีÉยงจากการไม่สามารถเรียกเก็บเงินจากงานส่วนทีÉแก้ไขหรือเพิÉมเติมทีÉเกิดขึ Êน

ภายหลงั 

11. ความเสีÉยงจากการได้รับชําระเงินล่าช้าหรือไม่ได้รับชําระเงินจากลกูค้า (ลูกหนี Êค้างชําระ 

และ Unbilled Revenue) 

12. ความเสีÉยงจากการพึÉงพิงความช่วยเหลือทางการเงินจากกลุ่มผู้ถือหุ้นใหญ่ 

13. ความเสีÉยงจากการพึÉงพิงผู้บริหารหลกั 

14. ความเสีÉยงจากการมีกลุ่มผู้ ถือหุ้นรายใหญ่ทีÉมีอทิธิพลต่อการดําเนินงาน 
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QTCG Public Company Limited
Income statement

Year End Dec (Btm) 2564A 2565A 2566A 2567F 2568F

Sales 650 914 752 1,270 1,437

Cost of good sold (577) (812) (646) (1,080) (1,221)

Gross Profit 73 102 105 191 216

SG&A (69) (56) (69) (64) (72)

EBITDA 10 51 45 136 152

Depreciation & Amortization (6) (5) (9) (9) (9)

EBIT 3 46 36 127 144

Equity Shares 0 0 0 0 0

Financial Costs (7) (7) (11) (7) (9)

Other Income 13 37 4 10 10

Other Expenses 13 13 (1) 0 0

Pretax Profit 23 88 28 130 145

Tax 1 (23) (5) (26) (29)

Net Profit before minority 23 65 22 104 116

Less Minority Interest 0 (0) (0) 0 0

Net Profit before Extra. 24 64 22 104 116

Impairment loss on assets 0 0 0 0 0

Extraordinary items 0 37 0 0 0

Reported Net Profit 24 101 22 104 116

EPS (Bt) 0.08 0.34 0.05 0.17 0.19

Core (EPS) 0.08 0.21 0.05 0.17 0.19

Statements of Financial Position

Year End Dec (Btm) 2564A 2565A 2566A 2567F 2568F

  Cash in hand & at banks 41 35 6 435 496

  Short term investment 0 0 0 0 0

  Accounts receivable -net 218 485 545 661 748

  Inventories 28 31 22 59 66

  Other current assets 17 16 7 13 14

Total Current Assets 304 568 580 1,167 1,325

Investments 12 152 145 145 145

Property, Plant & Equipment 38 26 26 32 39

Good w ill 0 0 0 0 0

Intangible assets 7 13 20 20 20

Deferred tax assets          8 0 0 0 0

Others 159 22 54 54 54

Total Assets 528 781 825 1,419 1,583

  Loans and O/D from banks 155 162 147 254 287

  Account payable-trade 206 351 260 470 532

  Current portion 1 yr L/T loans 16 19 19 17 15

  Other current liabilities 47 42 61 63 64

Total Current Liabilities 424 573 488 803 898

Long-term debt 56 40 25 24 23

Other 12 17 15 15 16

Total Liabilities 492 630 528 843 937

  Capital 144 144 266 482 482

  Legal reserve 7 10 10 15 21

  Unappropriated  (117) (9) 13 70 134

  Others 1 5 8 8 8

Total Equity before MI 35 150 297 575 645

Minority Interest 1 1 1 1 1

Total Equity 36 151 298 576 646

Total Liabilities & Equity 528 781 825 1,419 1,583



 
 

 
 

 QTCG: Ŝ เมษายน 2567 

 

 
23 

QTCG Public Company Limited
Cash Flow  Statement

Year End Dec (Btm) 2564A 2565A 2566A 2567F 2568F

Pre-tax profit 30 132 39 137 154

Depreciation 6 5 9 9 9

Chg in w orking capital 1 (23) (5) (26) (29)

Tax paid 0 (37) 0 0 0

Other operating activities (83) (135) (146) 52 (32)

CF from Operating (46) (58) (104) 172 101

Capital expenditure (1) 1 (16) (15) (15)

Change in investments 39 12 7 (0) (0)

Other investing activities 0 0 0 0 0

CF from Investment 38 12 (9) (15) (15)

Capital Increase 0 3 122 221 6

Debt Financing (16) (7) (29) 104 30

Dividend (incl. tax) 0 0 0 (42) (46)

Other f inancing activities (6) 44 (8) (12) (14)

CF from Financing (22) 40 85 271 (25)

Change in Cash (30) (6) (29) 428 61

Beginning Cash 71 41 35 6 435

Ending Cash 41 35 6 435 496

Key Ratios      

Year End Dec (Bt mn) 2564A 2565A 2566A 2567F 2568F

Per Share (Bt)

EPS 0.08 0.34 0.05 0.17 0.19

DPS 0.00 0.00 0.00 0.07 0.08

BV 0.12 0.50 0.71 0.96 1.08

CF -0.15 -0.19 -0.25 0.29 0.17

* number of shares based on par 0.5 THB

Liquidity Ratio (x)

Current Ratio 0.72 0.99 1.19 1.45 1.47

Quick Ratio 0.65 0.94 1.15 1.38 1.40

Profitability Ratio (%)

Gross Margin (Inc. Depre) 11.19% 11.15% 14.03% 15.00% 15.00%

EBITDA Margin 1.49% 5.55% 5.96% 10.68% 10.60%

EBIT Margin 0.50% 4.98% 4.82% 10.00% 10.00%

Net Margin 3.55% 10.66% 2.92% 8.14% 8.03%

ROE 98.58% 108.45% 9.81% 23.85% 19.00%

Efficiency Ratio

ROA 4.45% 12.97% 2.67% 7.35% 7.34%

ROFA 62% 389% 85% 322% 299%

Leverage Ratio (x)

Debt to Equity 6.45 1.47 0.64 0.51 0.50

Net Debt to Equity 5.27 1.23 0.62 Cash Cash

Interest Coverage Ratio 0.46 6.09 3.29 18.96 16.87

Grow th      

Sales Grow th 94.46% 40.68% -17.76% 68.98% 13.11%

EBITDA Grow th -108.09% 422.53% -11.66% 202.82% 12.28%

Net Profit Grow th -139.16% 330.94% -78.27% 373.44% 11.38%

EPS Grow th -139.16% 330.94% -84.48% 231.41% 11.38%

Valuation

PER (x) 37.63 8.73 56.26 16.98 15.24

P/BV (x) 25.12 5.90 4.17 3.08 2.74

EV/EBITDA (x) 201.60 38.57 43.66 12.02 10.50

P/CF (x) -19.37 -15.19 -11.87 10.30 17.52

Dividend Yield (%) 0.00% 0.00% 0.00% 2.36% 2.62%

Dividend Payout Ratio (%) 0% 0% 0% 40% 40%

* Stock price based on target price @ 2.95



 

    
 

Corporate Governance Report Rating 
 

 
 

Disclaimer : การเปิดเผยผลการสำรวจของสมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย (IOD) ในเรื่องการกำกับดูแลกิจการ (Corporate 
Governance) นี้ เป็นการดำเนินการตามนโยบายของสำนักงานคณะกรรมการกำกับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ โดยการสำรวจของ 
IOD เป็นการสำรวจและประเมินจากข้อมูลของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และตลาดหลักทรัพย์ เอ็มเอไอ (MAI) 
ที่มีการเปิดเผยต่อสาธารณะ และเป็นข้อมูลที่ผู้ลงทุนทั่วไปสามารถเข้าถึงได้ ดังนั้น ผลสำรวจดังกล่าวจึงเป็นการนำเสนอในมุมมองของ
บุคคลภายนอก โดยไม่ได้เป็นการประเมนิการปฏิบัติ และมิได้มีการใช้ข้อมูลภายในเพื่อการประเมิน ผลสำรวจดังกล่าวเป็นผลการสำรวจ ณ 
วันที่ปรากฏในรายงานการกำกับดูแลกิจการของบริษัทจดทะเบียนไทยเท่านั้น ดังน้ัน ผลการสำรวจจึงอาจเปล่ียนแปลงได้ภายหลังวัน
ดังกล่าว หรือเมื่อข้อมูลที่เกี่ยวข้องมีการเปล่ียนแปลง ทั้งน้ี บริษัทหลักทรัพย์ ทรีนีตี้ จำกัด มิได้ยืนยัน ตรวจสอบ หรือรับรองถึงความถูกต้อง
ครบถ้วนของผลการสำรวจดังกล่าวแต่อย่างใด 
 
 

Anti-corruption Progress Indicators 

 
บริษัทท่ีเข้าร่วมโครงการแนวร่วมปฏิบัติของภาคเอกชนไทยในการต่อต้านทุจริต (Thai CAC) ของสมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการ

บริษัทไทย แบ่งเป็น 2 กลุ่ม คือ 
 ได้ประกาศเจตนารมณเ์ขา้ร่วม CAC 

 ได้รับการรับรอง CAC 

 
 

Disclaimer : การเปิดเผยผลการประเมินดัชนีชี้วัดความคืบหน้าการป้องกันการมีส่วนเกี่ยวข้องกับการทุจริตคอร์รัปชัน (Anti-Corruption 
Progress Indicators) ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยที่จัดทำโดยสถาบันที่เกี่ยวข้องซึ่งมีการเปิดเผยโดย
สำนักงานคณะกรรมการกำกับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์นี้ เป็นการดำเนินการตามนโยบายและตามแผนพัฒนาความยั่งยืนสำหรับ
บริษัทจดทะเบียน โดยผลการประเมินดังกล่าว สถาบันที่เกี่ยวข้องอาศัยข้อมูลที่ได้รับจากบริษัทจดทะเบียนตามที่บริษัทจดทะเบียนได้ระบุ
ในแบบแสดงข้อมูลเพื่อการประเมิน Anti-Corruption ซึ่งได้อ้างอิงข้อมูลมาจากแบบแสดงรายการข้อมูลประจำปี (แบบ 56-1) รายงาน
ประจำปี (แบบ 56-2) หรือในเอกสารและหรือรายงานอื่นที่เกี่ยวข้องของบริษัทจดทะเบียนนั้น แล้วแต่กรณี ดังนั้น ผลการประเมินดังกล่าวจึง
เป็นการนำเสนอในมุมมองของสถาบันที่เกี่ยวข้องซึ่งเป็นบุคคลภายนอก โดยมิได้เป็นการประเมินการปฏิบัติของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และมิได้ใช้ข้อมลูภายในเพื่อการประเมิน 

เนื่องจากผลการประเมินดังกล่าวเป็นเพียงผลการประเมิน ณ วันที่ปรากฏในผลการประเมินเท่านั้น ดังนั้น ผลการประเมินจึงอาจ
เปลี่ยนแปลงได้ภายหลังวันดังกล่าว หรือเมื่อข้อมูลที่เกี่ยวข้องมีการเปลี่ยนแปลง ทั้งนี ้บรษิัทหลักทรัพย์ ทรีนีตี้ จำกัด มิได้ยืนยัน ตรวจสอบ 
หรือรับรองความถูกต้องครบถ้วนของผลการประเมินดังกล่าวแต่อย่างใด 

 


