
 www.tiscosec.com 
 

 

 
ส ำนกัวจิยั บรษิทัหลกัทรพัย ์ทสิโก ้จ ำกดั 
48/8 อาคารทสิโกท้าวเวอร ์ชัน้ 5 ถนนสาทรเหนือ แขวงสลีม เขตบางรัก กรุงเทพฯ 10500  โทรศัพท ์: (66) 2633-6999 โทรสาร : (66) 2633-6490  

 
รายงานฉบบัน้ีไม่ถอืว่าเป็นค าเสนอหรอืค าชีช้วนใหซ้ือ้หรอืขายหลักทรัพย ์และจัดท าขึน้เป็นการเฉพาะเพือ่ประโยชน์แกบุ่คคลทีเ่กีย่วขอ้งกับบรษัิทเท่านัน้ มใิหน้ าไปเผยแพร่ทางสือ่มวลชนหรอืโดยทางอืน่ใด  
ทสิโกไ้ม่ตอ้งรับผดิต่อความเสยีหายใด ๆ ทีเ่กดิขึน้โดยตรงหรอืเป็นผลจากการใชเ้น้ือหาหรอืรายงานฉบับน้ี  การน าไปซึง่ขอ้มูล บทความ บทวเิคราะห ์และการคาดหมายทัง้หลายทีป่รากฏอยู่ในรายงานฉบับนี ้

เป็นการน าไปใชโ้ดยผูใ้ชย้อมรับความเสีย่งและเป็นดุลยพนิจิของผูใ้ชแ้ต่ผูเ้ดยีว 

 

MMaarrkkeett  IInnssiigghhtt  
     E- mail :tiscoresearch@tisco.co.th 

 
8 พฤศจกิำยน 2567 

รายละเอียดเพิ่มเติม : สามารถอ่านรายงานฉบบัเต็มไดใ้น “Company Report” (ภาษาองักฤษ) 

กระแสหลักทรัพย์ 

 
 

คาดก าไรดีขึน้ในปีหน้า 
คาดว่าก าไรใน 3Q24F ของ STECON จะปรับตวัดีขึน้ QoQ เนื่องจากอตัราก าไรฟืน้ตวัจากการไม่มีค่าใช้จ่ายซ่อมแซมพิเศษและส่วน
แบ่งขาดทุนท่ีลดลงจากสายสีเหลืองและสีชมพู (จ านวนผู้ โดยสารเพิ่มขึน้) แต่ยงัคงลดลง YoY จากค่าใช้จ่ายในการขายและบริหารท่ี
เพิ่มขึน้และส่วนแบ่งขาดทุนจากสายสีเหลือง และสีชมพ ูบริษัทคาดว่าจะชนะการประมลูโครงการใหม่มลูค่า 4 หมื่นล้านบาท ก่อนสิน้
ปี ซึง่จะช่วยยกระดบัก าไรในปีหน้า คงค าแนะน า "ถือ" จากการคาดการณ์การปรับปรุงก าไรในปี 2025F 
 
อัตราก าไรขยายตัวจากการไม่มีค่าใช้จ่ายซ่อมแซม ส่งผลให้ก าไรใน 3Q เพิ่มขึน้ QoQ 
เราประมาณการก าไรสุทธิใน 3Q24F ท่ี 67 ล้านบาท ลดลง 48% YoY แต่เพิ่มขึน้ 165% QoQ โดยอิงจากการคาดการณ์ดังนี:้ 1) 
รายได้งานก่อสร้างเพิ่มขึน้ 9.2% YoY และ 1.7% QoQ (จากการเร่งงานโรงไฟฟ้าพลังงานแสงอาทิตย์ 5 แห่งและรถไฟฟ้าสายสีม่วง
ใต้) 2) คาดว่าอตัราก าไรขัน้ต้นจะปรับตวัดีขึน้ทัง้ YoY และ QoQ จาก 4.5% และ 2.8% เป็น 5.7% (เนื่องจากไม่มีค่าใช้จ่ายซ่อมแซม
พิเศษใน 2Q และการรับรู้รายได้ท่ีเพิ่มขึน้จากโครงการท่ีมีอตัราก าไรสงู เช่น โรงไฟฟ้าและรถไฟฟ้า MRT) 3) ประมาณการค่าใช้จ่ายใน
การขายและบริหารเพิ่มขึน้ 83% YoY และ 3% QoQ จากค่าใช้จ่ายเพิ่มเติมในการเร่งก่อสร้างรถไฟฟ้าสายสีม่วงใต้ 4) ส่วนแบ่ง
ขาดทุนจากสายสีเหลืองและสีชมพูเพิ่มขึน้ YoY ท่ี 140 ล้านบาท (สายสีชมพูเร่ิมเปิดให้บริการในเดือนกุมภาพนัธ์  2024) แต่ปรับตวัดี
ขึน้จากขาดทุน 166 ล้านบาทใน 2Q24 การปรับตัวดีขึน้นีส้นับสนุนโดยจ านวนผู้ โดยสารของสายสีเหลืองและสีชมพูท่ีเพิ่มขึน้ 28% 
และ 17% QoQ หลงัจากกลบัมาเปิดให้บริการเต็มรูปแบบของสายสีเหลืองในวนัท่ี 16 มิถุนายน (ซ่อมแซมรางจ่ายไฟท่ีช ารุดเสร็จสิน้) 
และการเข้าสู่ช่วง high season 
 
แนวโน้มก าไรที่ดีขึน้ในปี 2025F จากโครงการใหม่ 
STECON ยังคงคาดว่าจะชนะการประมลูโครงการใหม่มูลค่า 4 หมื่นล้านบาทก่อนสิน้ปีนี ้(70% เป็นโครงการภาครัฐและ 30% เป็น
โครงการเอกชน เช่น โรงไฟฟ้า พลงังานหมนุเวียน) หากบริษัทประสบความส าเร็จในเร่ืองนี ้Backlog จะเพิ่มขึน้จาก 8.8 หมื่นล้านบาท 
เป็นประมาณ 1.2 แสนล้านบาทภายในสิน้ปี โดยไม่รวมโครงการ data center มลูค่า 7.2  พนัล้านบาท (คาดว่าจะลงนามใน 1Q25 มี
ระยะเวลาก่อสร้าง 15-18 เดือน) รายได้จากโครงการใหม่เหล่านีจ้ะเป็นปัจจัยขบัเคลื่อนการเติบโตของก าไรหลกัในปีหน้า ในขณะท่ี
การแบ่งปันขาดทนุจากสายสีเหลืองและสีชมพคูวรจะแคบลงเน่ืองจากการเติบโตของจ านวนผู้โดยสาร 
 
คงค าแนะน า "ถือ" ส าหรับ STECON โดยมูลค่าท่ีเหมาะสมเท่ากับ 8.90 บาท 
เรายงัคงประมาณการและมลูค่าท่ีเหมาะสมเท่ากับ 8.90 บาทตามวิธี SOTP เนื่องจากมี upside จ ากัด เราจึงคงค าแนะน า "ถือ" ซึ่งมี
ความเสี่ยงหลกัคือ การขาดโครงการใหม่ ต้นทนุท่ีเกินงบประมาณ และการเพิ่มขึน้ของต้นทนุวสัดุและค่าแรง ค่าชดเชยประกันภยัเป็น
ปัจจยับวก ◼ 
 
 
 
 
 
 
 

• STECON : ก าไรใน 3Q เพิ่มขึน้ QoQ แต่ยังลดลง YoY 
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