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Disclaimer : ความคิดเห็นที่ปรากฏในรายงานนีเ้ป็นเพียงการน าเสนอในมุมมองของบริษัทและเป็นความคิดเห็น ณ วันที่ที่ปรากฏในรายงานเท่านัน้ ซึ่งอาจเปลี่ยนแปลงได้ภายหลงัวนัดังกล่าว  โดยบริษัทไม่จ าเป็นต้องแจ้งให้ทราบ  รายงานนีจ้ัดท าขึน้เพ่ือเผยแพร่ข้อมูลให้แกน่ักลงทุนเท่านัน้  บริษัทไม่รับผิดชอบต่อการน าข้อมูลหรือความคิดเห็นใดๆไปใช้ใน
ทุกกรณี  ดังนัน้นักลงทุนจึงควรใช้ดุลพินิจในการพิจารณาตดัสินใจก่อนการลงทุน  นอกจากนี ้บริษัท และ/หรือ บริษัทในกลุ่มของบริษัทอาจมีส่วนเกี่ยวข้องหรือผลประโยชน์ใดๆกบับริษัทใดๆที่ถูกกล่าวถึงในรายงานนีก้็ได้ การเปิดเผยผลส ารวจของสมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย (IOD) ในเร่ืองการก ากับดูแลกิจการ (Corporate Governance) 
เป็นการด าเนินการตามนโยบายของส านักงานคณะกรรมการก ากับหลกัทรพัย์และตลาดหลกัทรัพย ์ โดยเป็นการส ารวจและประเมินข้อมูลทีบ่ริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทยและตลาดหลกัทรพัย์เอ็มเอไอ (MAI) เปิดเผยต่อสาธารณะและเป็นข้อมูลที่ผู้ลงทุนทั่วไปสามารถเข้าถึงได้  ดังนัน้ ผลส ารวจที่แสดงนีจ้ึงไม่ได้เป็นการรับรองผลการ
ปฏิบัติงานและไม่ถือเป็นการให้ค าแนะน าในการลงทุน  ผู้ใช้ข้อมูลจึงควรใช้วจิารณญาณในการวเิคราะห์และตดัสินใจลงทุน  ทัง้นี ้บริษัทหลกัทรัพย์ โกลเบล็ก จ ากัด มิได้ยินยันหรือรับรองถงึความครบถ้วนและถกูต้องของผลส ารวจดงักล่าวแตอ่ย่างใด การเปิดเผยผลการประเมินดัชนีชีว้ดัความคืบหน้าการป้องกันการมีส่วนที่เกี่ยวข้องกบัการทจุริตคอร์รัปชั่น 
(Anti-Corruption Progress Indicators) ของบริษัทจดทะเบียนที่จัดท าโดยสถาบันที่เกี่ยวข้อง  เป็นเพียงการน าเสนอผลการประเมินโดยมิได้เป็นการประเมินการปฏิบัตขิองบริษทัจดทะเบียนและมิได้ใช้ข้อมูลภายในเพ่ือการประเมิน  เนื่องจากผลการประเมินดังกล่าวเป็นเพียงผลการประเมิน ณ วันที่ปรากฏในผลการประเมินเท่านัน้  ดังนัน้ ผลการประเมิน
จึงอาจเปลี่ยนแปลงได้ภายหลงัวันดังกล่าวหรือเม่ือข้อมูลที่เกี่ยวข้องมีการเปลี่ยนแปลง  ทัง้นี ้บริษัทหลกัทรัพย์ โกลเบล็ก จ ากัด มิได้ยินยัน ตรวจสอบ หรือรับรองความถูกต้องครบถ้วนของผลการประเมินดังกล่าวแต่อย่างใด ที่มา : www.cgthailand.org  

ESG Rating : AAA 

CG Rating :    
 

Year to Dec 65A 66A 67A 68E 69E 
Net Profit (Mb) 2,436 3,479 3,768 3,881 4,134 
Core EPS (Bt.) 0.2 0.2 0.2 0.3 0.3 
EPS Growth (%) 141 43 8 3 6 
P/E (x) 34.8 24.4 22.5 21.9 20.5 
DPS (Bt) 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 
Yield (%) 1.4 2.2 2.5 2.4 2.6 
BVPS (Bt.) 2.4 2.5 2.4 2.5 2.6 
P/BV (x)  2.3   2.3   2.3   2.2   2.1  

 

Source:  Financial Statement and Globlex securities calculated  
PERTINENT INFORMATION 

SET Index 1,184.93 
Market Cap. Bt 82,539 m 
Total Shares 15,285 m common share Par Bt 1.00 
Major Shareholders as of Mar 12, 2025 
บริษัท ช.การช่าง จ ากดั (มหาชน) 37.94% 
การรถไฟฟ้าขนส่งมวลชนแห่งประเทศไทย 8.22% 
ธนาคาร กรุงไทย จ ากดั (มหาชน) 5.33% 
% Free Float 49.98% 

 

Source: SETSMART 
 

  
Source: SET 
Analyst: Nuttawut Wongyaowarak 

02-672-5805 
nuttawut@globlex.co.th 

(Btm.) 4Q67 3Q67 %QoQ 4Q66 %YoY 2566 2567 %YoY 
Sales 4,366 4,365 0.0% 4,186 4.3% 17,139 17,766 -3.5% 
NetProfit 851 1,067 -20.2% 859 -1.0% 3,479 3,768 -7.7% 
EPS 0.06 0.07 -20.2% 0.06 1.1% 0.23 0.25 -7.7% 
%GPM 45.2% 44.4% 0.7% 46.3% -1.1% 43.1% 44.2% 1.0% 
%NPM 19.5% 24.4% -4.9% 20.5% -1.0% 21.2% 22.2% 0.9% 

 

ปัจจัยเส่ียง 
i) ประชาชนเดินทางลดลงจากนโยบาย Work From Home 
ii) การก่อสร้างรถไฟฟ้าสายสีส้มตะวนัออก สายสีส้มตะวนัตก สายสี

ม่วงใต้ล่าช้า 
  

มองทางด่วนพระราม 3-ดาวคะนอง ถล่ม
ช่วงถนนพระราม 2 กระทบระยะสัน้ 

 

▪ ก าไร 4Q67 –1%YoY และ –20%QoQ 
▪ มองทางด่วนพระราม 3-ดาวคะนอง ถล่มช่วงถนนพระราม 2 

กระทบระยะสัน้ 
▪ คาดผลประกอบการปี 68 เติบโต 3%YoY สู่  3.9  พนัลบ. 
▪ เร่ิมต้นค าแนะน า “ซือ้” ที่ราคาเหมาะสม 8.50 บาท อัพไซต์ 

52% 
Investment Highlight 
ก าไร 4Q67 –1%YoY และ –20%QoQ  

รายงานก าไร 4Q67 ท่ี 851 ลบ. -1%YoY และ -20%QoQ เนื่องจากไม่มีเงิน
ปันผลรับเหมือนไตรมาสก่อนหน้าราว 242 ลบ. ขณะที่รายได้จากทางด่วน
หดตัว 1%QoQ แต่ทรงตัว YoY ที่ 2,253 ลบ. และรายได้จากระบบราง
ปรับตัวลง 1%QoQ แต่เติบโต 9%YoY สู่ 1,759 ลบ. เนื่องจากจ านวนการ
เดินทางด้วยระบบรางเพิ่มขึน้ 2%QoQ สู่ 445,600 เที่ยวต่อวันจากการ
เปิดตัวโครงการ One Bangkok และ Dusit Central Park ด้านอัตราก าไร
ขัน้ต้นเพิ่มขึน้ 0.8% จาก 3Q67 สู่ 45.2% จากธุรกิจระบบรางมีอัตราก าไร
ขัน้ต้นสงูขึน้ตามจ านวนผู้ใช้บริการ ด้านค่าใช้จ่ายในการขายและบริหารต่อ
ยอดขายอยู่ที่เพิ่มขึน้จาก 7.1% สู่ 7.9% แต่หากพิจารณาเป็นตวัเงินเพิ่มขึน้ 
22 ลบ. สู่ 343 ลบ. ทัง้นี ้รายงานก าไร 2567 ท่ี 3.77 พนัลบ. +8%YoY 
มองทางด่วนพระราม 3-ดาวคะนอง ถล่มช่วงถนนพระราม 2 กระทบ
ระยะสัน้ 
ฝ่ายวิจัยได้สอบถามไปยัง BEM ถึ งประเด็นทางด่วนดาวคะนอง –              
วงแหวนรอบนอกกรุงเทพมหานครด้านตะวันตกทรุดตัว ท าให้ต้องปิดทาง
ขึน้-ลง ทางพิเศษเฉลิมมหานครชัว่คราวจะส่งผลกระทบต่อจ านวนรถยนต์ที่
ใช้ด่านดาวคะนองราว 3 -4 หมื่นคันต่อวัน ซึ่งคาดว่าจะใช้ระยะเวลา
ซ่อมแซมสงูสดุไม่เกิน 1 เดือน อย่างไรก็ตามทัง้ การทางพิเศษแห่งประเทศ
ไทย  ผู้ รับเหมาก่อสร้าง และBEM มีประกันคุ้มครองซึ่งจะสามารถเบิกค่า
เสียรายได้ในอนาคตท าให้ เรามองเป็นผลกระทบในระยะสัน้ต่อจ านวน
รถยนต์ที่ทางพิเศษจากด่านดาวคะนอง 
คาดผลประกอบการปี 68 เติบโต 3%YoY สู่  3.9  พนัลบ. 

เราคาดว่ารายได้ปี 68 จะเติบโตสู่ 17,944 ลบ. +6%YoY โดยได้แรงหนุน
จากรายได้ธุรกิจระบบรางที่คาดว่าจะเติบโต 8-10% สู่ 550,000 เที่ยวต่อวนั
จากการเติบโตของโครงการอสงัหาฯ ท่ีพฒันารอบเส้นทางรถไฟฟ้าสายสีน า้
เงิน ทัง้โครงการ One Bangkok (คาดปี 68 จะเปิดส านักงาน 3 แห่งจาก 5 
แห่ง ร้านค้าปลีกเปิดครบทัง้ 3 แห่ง และเปิดโรงแรม 2 แห่งจาก 5 แห่ง) และ 
Dusit Central Park และคาดว่าปริมาณรถยนต์ใช้ทางพิเศษจะกลับมา
เติบโต 2-3%YoY สู่ 415 ล้านเที่ยวต่อปีเนื่องจากการก่อสร้างทางด่วน

http://www.cgthailand.org/
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Disclaimer : ความคิดเห็นที่ปรากฏในรายงานนีเ้ป็นเพียงการน าเสนอในมุมมองของบริษัทและเป็นความคิดเห็น ณ วันที่ที่ปรากฏในรายงานเท่านัน้ ซึ่งอาจเปลี่ยนแปลงได้ภายหลงัวนัดังกล่าว  โดยบริษัทไม่จ าเป็นต้องแจ้งให้ทราบ  รายงานนีจ้ัดท าขึน้เพ่ือเผยแพร่ข้อมูลให้แกน่ักลงทุนเท่านัน้  บริษัทไม่รับผิดชอบต่อการน าข้อมูลหรือความคิดเห็นใดๆไป
ใช้ในทุกกรณี  ดังนัน้นักลงทุนจึงควรใช้ดุลพินิจในการพิจารณาตัดสินใจก่อนการลงทุน  นอกจากนี ้บริษัท และ/หรือ บริษัทในกลุ่มของบริษัทอาจมีส่วนเกี่ยวข้องหรือผลประโยชน์ใดๆกับบริษัทใดๆที่ถูกกล่าวถึงในรายงานนีก้็ได้ การเปิดเผยผลส ารวจของสมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย (IOD) ในเร่ืองการก ากับดูแลกิจการ (Corporate 
Governance) เป็นการด าเนินการตามนโยบายของส านักงานคณะกรรมการก ากับหลกัทรพัย์และตลาดหลกัทรพัย์  โดยเป็นการส ารวจและประเมินข้อมูลทีบ่ริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทยและตลาดหลกัทรพัย์เอ็มเอไอ (MAI) เปิดเผยต่อสาธารณะและเป็นข้อมูลที่ผู้ลงทุนทั่วไปสามารถเข้าถึงได้  ดังนัน้ ผลส ารวจที่แสดงนีจ้ึงไม่ได้
เป็นการรับรองผลการปฏิบัตงิานและไม่ถอืเป็นการให้ค าแนะน าในการลงทุน  ผู้ใช้ข้อมูลจึงควรใช้วิจารณญาณในการวิเคราะห์และตัดสินใจลงทุน  ทัง้นี ้บริษัทหลกัทรัพย์ โกลเบล็ก จ ากัด มิได้ยินยันหรือรับรองถึงความครบถ้วนและถูกต้องของผลส ารวจดังกล่าวแต่อย่างใด การเปิดเผยผลการประเมินดัชนีชีว้ัดความคืบหน้าการป้องกันการมีส่วนที่
เกี่ยวข้องกับการทุจริตคอร์รัปชั่น (Anti-Corruption Progress Indicators) ของบริษัทจดทะเบียนที่จัดท าโดยสถาบนัที่เกี่ยวข้อง  เป็นเพียงการน าเสนอผลการประเมินโดยมิได้เป็นการประเมินการปฏิบัตขิองบริษัทจดทะเบียนและมิได้ใช้ข้อมูลภายในเพ่ือการประเมิน  เนื่องจากผลการประเมินดังกล่าวเป็นเพียงผลการประเมิน ณ วันที่ปรากฏในผลการ
ประเมินเท่านัน้  ดังนัน้ ผลการประเมินจึงอาจเปลี่ยนแปลงได้ภายหลงัวันดังกล่าวหรือเม่ือข้อมูลที่เกี่ยวข้องมีการเปลี่ยนแปลง  ทัง้นี ้บริษัทหลกัทรัพย์ โกลเบล็ก จ ากัด มิได้ยินยัน ตรวจสอบ หรือรับรองความถูกต้องครบถ้วนของผลการประเมินดังกล่าวแต่อย่างใด ที่มา :  www.cgthailand.org  

พระราม3-ดาวคะนองและการก่อสร้างถนนวงแหวนกาญจนาภิเษก-บางปะ
อินจะแล้วเสร็จในปี 68 ท าให้จ านวนรถยนต์ที่ใช้ทางพิเศษเพิ่มขึน้ ส าหรับ
โครงการในอนาคต ทางด่วน 2 ชัน้ (Double Deck) วงเงิน 3.5 หมื่นลบ. อยู่
ระหว่างส่งให้คณะกรรมการ PPP พิจารณาซึ่งเมื่อผ่านจากคณะกรรมการฯ 
แล้วจะส่งต่อให้ครม.อนุมตัิต่อไปซึ่งคาดว่าจะใช้เวลาอีกระยะ ทัง้นี ้เราคาด
ก าไรปี 68 จะอยู่ที่ราว 3.9 พนัลบ. +3%YoY  
เร่ิมต้นค าแนะน า “ซือ้” ที่ราคาเหมาะสม 8.50 บาท อัพไซต์ 52% 
เราประเมินราคา BEM ด้วยวิธี DCF โดยใช้สมมติฐาน WACC ที่ 4.18% 
และได้ราคาเหมาะสมที่ 8.50 บาทต่อหุ้ น ซึ่งมี Upside ราว 52% เราจึง
เร่ิมต้นค าแนะน า “ซือ้” 
 

 

 

http://www.cgthailand.org/
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Disclaimer : ความคิดเห็นที่ปรากฏในรายงานนีเ้ป็นเพียงการน าเสนอในมุมมองของบริษัทและเป็นความคิดเห็น ณ วันที่ที่ปรากฏในรายงานเท่านัน้ ซึ่งอาจเปลี่ยนแปลงได้ภายหลงัวนัดังกล่าว  โดยบริษัทไม่จ าเป็นต้องแจ้งให้ทราบ  รายงานนีจ้ัดท าขึน้เพ่ือเผยแพร่ข้อมูลให้แกน่ักลงทุนเท่านัน้  บริษัทไม่รับผิดชอบต่อการน าข้อมูลหรือความคิดเห็นใดๆไป
ใช้ในทุกกรณี  ดังนัน้นักลงทุนจึงควรใช้ดุลพินิจในการพิจารณาตัดสินใจก่อนการลงทุน  นอกจากนี ้บริษัท และ/หรือ บริษัทในกลุ่มของบริษัทอาจมีส่วนเกี่ยวข้องหรือผลประโยชน์ใดๆกับบริษัทใดๆที่ถูกกล่าวถึงในรายงานนีก้็ได้ การเปิดเผยผลส ารวจของสมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย (IOD) ในเร่ืองการก ากับดูแลกิจการ (Corporate 
Governance) เป็นการด าเนินการตามนโยบายของส านักงานคณะกรรมการก ากับหลกัทรพัย์และตลาดหลกัทรพัย์  โดยเป็นการส ารวจและประเมินข้อมูลทีบ่ริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทยและตลาดหลกัทรพัย์เอ็มเอไอ (MAI) เปิดเผยต่อสาธารณะและเป็นข้อมูลที่ผู้ลงทุนทั่วไปสามารถเข้าถึงได้  ดังนัน้ ผลส ารวจที่แสดงนีจ้ึงไม่ได้
เป็นการรับรองผลการปฏิบัตงิานและไม่ถอืเป็นการให้ค าแนะน าในการลงทุน  ผู้ใช้ข้อมูลจึงควรใช้วิจารณญาณในการวิเคราะห์และตัดสินใจลงทุน  ทัง้นี ้บริษัทหลกัทรัพย์ โกลเบล็ก จ ากัด มิได้ยินยันหรือรับรองถึงความครบถ้วนและถูกต้องของผลส ารวจดังกล่าวแต่อย่างใด การเปิดเผยผลการประเมินดัชนีชีว้ัดความคืบหน้าการป้องกันการมีส่วนที่
เกี่ยวข้องกับการทุจริตคอร์รัปชั่น (Anti-Corruption Progress Indicators) ของบริษัทจดทะเบียนที่จัดท าโดยสถาบนัที่เกี่ยวข้อง  เป็นเพียงการน าเสนอผลการประเมินโดยมิได้เป็นการประเมินการปฏิบัตขิองบริษัทจดทะเบียนและมิได้ใช้ข้อมูลภายในเพ่ือการประเมิน  เนื่องจากผลการประเมินดังกล่าวเป็นเพียงผลการประเมิน ณ วันที่ปรากฏในผลการ
ประเมินเท่านัน้  ดังนัน้ ผลการประเมินจึงอาจเปลี่ยนแปลงได้ภายหลงัวันดังกล่าวหรือเม่ือข้อมูลที่เกี่ยวข้องมีการเปลี่ยนแปลง  ทัง้นี ้บริษัทหลกัทรัพย์ โกลเบล็ก จ ากัด มิได้ยินยัน ตรวจสอบ หรือรับรองความถูกต้องครบถ้วนของผลการประเมินดังกล่าวแต่อย่างใด ที่มา :  www.cgthailand.org  

 

Balance Sheet (Btm) 65A 66A 67A 68F 69F

Cash 2,018 1,495 1,929 1,283 1,387

Receivables 648 897 908 858 934

Other current assets 2,900 2,855 2,350 2,350 2,350

Current assets 5,566 5,247 5,187 4,491 4,670

Non-current assets 108,563 107,249 127,586 126,478 124,759

Total assets 114,128 112,496 132,773 130,969 129,430

Current liabilities 12,092 15,566 19,119 15,278 15,063

Long-term liabilities 64,773 59,265 77,094 77,315 74,062

Total liabilities 76,865 74,832 96,212 92,593 89,125

Paid-up, prem share & others 20,756 20,756 18,304 18,304 18,304

Retained earnings 17,980 19,801 21,438 23,254 25,182

Other Components Of Equity -1,474 -2,895 -3,183 -3,183 -3,183

Minorities interest 1 2 3 2 2

Equity 37,263 37,664 36,561 38,376 40,305

P&L (Btm) 65A 66A 67A 68F 69F

Sales 14,030 16,375 17,004 17,944 18,953

Cost of sales -8,447 -9,311 -9,496 -10,100 -10,726

Gross profit 5,583 7,064 7,508 7,844 8,227

Other Revenues 772 764 762 762 762

Selling & admin exp. -1,160 -1,241 -1,261 -1,360 -1,436

EBIT 5,195 6,587 7,008 7,247 7,553

Interest exp. -2,361 -2,371 -2,427 -2,535 -2,547

EBT 2,835 4,216 4,582 4,711 5,006

Taxes -398 -737 -813 -830 -885

Net profit 2,437 3,479 3,768 3,881 4,121

EBITDA 6,222 8,234 8,775 9,067 9,424

Fully Diluted EPS (Bt) 0.16 0.23 0.25 0.25 0.27

Cashflow projection (Btm) 65A 66A 67A 68F 69F

EBIT(1-t) 4,798        5,850        6,195        6,417         6,668         

Dep. & Amortization 1,027        1,647        1,767        1,821         1,870         

Change in net working capital (96)            397           (1,794)       1,066         461             

Capital expenditure (597)          (518)          (7,074)       1,108         1,718         

Firm free cashflow 5,131        7,376        (906)          10,411       10,718       

Cashflow projection (Btm) 65A 66A 67A 68F 69F

Gross profit margin 39.8% 43.1% 44.2% 43.7% 43.4%

Net profit margin 17.4% 21.2% 22.2% 21.6% 21.7%

Current ratio (x) 0.5            0.3            0.3             0.3              0.3              

Times interest earned (x) 2.0            2.5            2.6             2.5              2.6              

Debt to Equity (x) 2.1            2.0            2.6             2.4              2.2              

ROA 2% 3% 3% 3% 3%

ROE 7% 9% 10% 10% 10%

Trends (%) 66A 67A 68F 69F

Sales growth 17% 4% 6% 6%

Expense growth 7% 2% 8% 6%

EBIT growth 27% 6% 3% 4%

Net Profit growth 43% 8% 3% 6%

EBITDA Margin 32% 7% 3% 4%

EPS  growth 43% 8% 3% 6%

Yearly performance (Btm) 4Q66 1Q67 2Q67 3Q67 4Q67

Sales 4,186 4,249 4,023 4,365 4,366

Cost of sales -2,248 -2,357 -2,318 -2,426 -2,395

Selling & admin exp. -321 -291 -316 -311 -343

Interest exp. -596 -601 -611 -615 -600

Taxes -220 -214 -167 -214 -218

Net profit 859 847 1,003 1,067 851

Source: Financial Statement and Globlex Securities estimated
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