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เรามีมมุมองท่ีเป็นกลางกับข้อมลูจากการประชุมนักวิเคราะห์ของ STEC เรายงัคงคาดว่าก าไรจะทรงตวัในปี 2024F เนื่องจากรายได้
จากการก่อสร้างท่ีดีขึน้ควรถูกชดเชยด้วยส่วนแบ่งขาดทุนท่ีเพิ่มขึน้จากสายสีเหลือง และสีชมพู อย่างไรก็ตาม การประมูลโครงการ
สาธารณะใหม่ๆ ท่ีก าลังจะเกิดขึน้น่าจะท าหน้าท่ีเป็นตวักระตุ้นราคาหุ้น ดงันัน้ เราจึงคงค าแนะน า “ ถือ” ไว้ ประเด็นส าคญัจากการ
ประชมุมีดงันี ้
 

• Backlog ปัจจุบันอยู่ท่ี 9.57 หมื่นล้านบาท ซึง่รวมถึงโครงการสนามบินอู่ตะเภามลูค่า 2.7 หมื่นล้านบาท ท่ีจะลงนามด้วย 
โครงการใหม่ล่าสุด ได้แก่ โรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทิตย์ 5 แห่ง มลูค่า 5.2 พนัล้านบาท โครงการเหล่านีช้่วยลดความเสี่ยง
ต่อรายได้จากการก่อสร้างหากโครงการอู่ตะเภาไม่เร่ิมในปีนีเ้น่ืองจากโรงไฟฟ้าเหล่านีจ้ะต้องแล้วเสร็จในปีนี ้นอกจากนี ้
โครงการโรงงานไฟฟ้ามกัให้อตัราก าไรขัน้ต้นท่ีดี 

• ตัง้เป้าท่ีจะชนะโครงการใหม่มูลค่า 4-5 หมื่นล้านบาทในปีนี  ้STEC คาดโครงการภาครัฐและเอกชนใหม่มูลค่ารวม 
3.68 แสนล้านบาท จะเปิดประมูลในปีนี ้โครงการท่ีเปิดประมูลใน 2Q24 ได้แก่ ทางด่วนจตุโชติ-ล าลูกกา 1.94 หมื่นล้าน
บาท และทางคู่ 29.4 พนัล้านบาท (ขอนแก่น-หนองคาย) ในขณะเดียวกัน การก่อสร้างโครงการศูนย์ข้อมลูของบริษัทมลูค่า 
7.2 พนัล้านบาท น่าจะเร่ิมได้ใน 2H24 

• ตัง้เป้ารายได้ 30-31 พันล้านบาท อัตราก าไรขัน้ต้นสูงกว่า 5% หากโครงการอู่ตะเภาสามารถเร่ิมก่อสร้างได้ในปีนี ้
รายได้จากการก่อสร้างน่าจะเกินเป้าหมาย 30-31 พันล้านบาท โครงการท่ีมีอัตราก าไรสงูควรเป็นผู้สร้างรายได้หลกัในปีนี ้
เช่น โรงไฟฟ้าพลังงานแสงอาทิตย์ 5 แห่ง และโครงการพลังงานสะอาดของไทยออยล์ ขณะท่ีปีนีจ้ะมีค่าใช้จ่ายในการ
ซ่อมแซมโครงการอุโมงค์หนองบอร์นมูลค่า 200-300 ล้านบาท ท่ีจองไว้ในปีนี ้(ใกล้เคียงกับระดบัปี 2023) คาดว่าจะได้รับ
ค่าชดเชยจากบริษัทประกันภยัด้วย รวมแนวทางการบริหารจัดการอตัราก าไรขัน้ต้นให้สงูกว่า 5% เราประมาณการรายได้
จากการก่อสร้างและอตัราก าไรขัน้ต้นท่ี 3.1 หมื่นล้านบาท และ 5.1% ตามล าดบั ซึง่สอดคล้องกบัค าแนะน า 

• ส่วนแบ่งขาดทุนจากสายสีเหลืองและสีชมพูน่าจะชดเชยรายได้จากการก่อสร้างที่ดีขึน้ แม้ว่าเราคาดว่ารายได้จาก
การก่อสร้างจะดีขึน้ในปีนี ้แต่ส่วนแบ่งขาดทุนจากรถไฟฟ้าสายสีเหลือง (ทัง้ปี) และสายสีชมพู (COD เมื่อวนัท่ี 7 ม.ค.) ซึ่ง
ประเมินไว้ท่ี 299 ล้านบาท จะท าให้ก าไรทรงตวั 

• คงค าแนะน า “ถือ” ส าหรับ STEC  โดยมูลค่าท่ีเหม่ะสมเท่ากับ 9 บาท เรายงัคงตามการคาดการณ์ ซึ่งอิงตาม PER ปี 
2024F ท่ี 25 เท่า (ค่าเฉลี่ย 4 ปีในอดีต) ความเสี่ยงหลักคือ การไม่มีโครงการใหม่ ต้นทุนเกินงบประมาณ และต้นทุนวัสดุ
และค่าจ้างที่เพิ่มขึน้ ส่วนความเสี่ยงด้าน upside น่าจะเป็นค่าชดเชยค่าประกนัการซ่อมแซมโครงการอโุมงค์หนองบอน ◼ 

 
 
 
 
 
 
 
 

 
 

• STEC : ประเด็นส าคัญจากการประชุมนักวิเคราะห์ 
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