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ผู้ผลิตคอนกรีตอัดแรงชัน้น ำของไทย 
 STECH เป็นผู้ผลิตคอนกรีตอัดแรงช้ันน ำของไทย   ด้วยกำรอยู่ในธุรกิจน้ีมำ 20 ปี ท ำให้มีควำมสัมพันธ์อัน

ดีกับลูกค้ำ และมุ่งเน้นเพ่ิมศักยภำพกำรแข่งขันให้สูงข้ึนมำโดยตลอด  
 มองว่ำ STECH จะเติบโตได้อีกมำกตำมโครงกำรก่อสร้ำงใหม่ท้ังของภำครัฐและเอกชน และกำร IPO จะช่วย

ขยำยฐำนธุรกิจให้กว้ำงขวำงยิ่งข้ึน  
 ประเมินก ำไรเติบโต +19% CAGR ใน 4 ปีข้ำงหน้ำตำมกำรได้รับงำนใหม่ และกำรขยำยโรงงำนใหม่ให้

ครอบคลุมพ้ืนที;่ ประเมินรำคำเป้ำหมำยที ่3.93 บ. อิงวิธี DCF เทยีบเท่ำ FY65F P/E 13.5x   แนะน ำ “ซื้อ”  

ประเดน็กำรลงทนุ 
 ผู้ผลิตคอนกรีตอัดแรงช้ันน ำของไทย STECH ก่อตัง้ธุรกิจเม่ือปี 44 ท าให้มีประสบการณ์และความช านาญใน

ธุรกิจมา 20 ปี   STECH เป็นผู้ผลิตและจ าหน่ายคอนกรีตอดัแรงภายใต้แบรนด์ “STEC” โดยมีผลิตภณัฑ์ที่หลากหลายทัง้
เสาเข็มคอนกรีตอดัแรง เสาไฟฟ้าคอนกรีตอดัแรง ผลิตภณัฑ์คานสะพาน เสาเข็มสปัน ตลอดจนให้บริการรับเหมาก่อสร้าง
ในงานติดตัง้ระบบสายส่งไฟฟ้าแรงสงู และเคเบิลใยแก้วน าแสง   เรามองว่าธุรกิจแบบนีต้้องอาศยัความช านาญสงูเพราะ
ต้องผลิตสินค้าให้ได้คณุภาพ มีมาตรฐาน และได้รับการยอมรับจากลกูค้า อีกทัง้ต้องผลิตด้วยต้นทนุที่สามารถแข่งขนัได้
ตลอดเวลาที่ผ่านมา STECH ได้พิสจูน์ถึงความส าเร็จผ่านฐานรายได้ที่เติบโตอยา่งสม ่าเสมอจากจดุเร่ิมต้นเพียง 70 ลบ./ปี 
จนเป็น 1.6 พันลบ. ในปัจจุบัน รวมถึงการสร้างฐานลูกค้าที่หลากหลายทัง้ภาครัฐและเอกชนโดยเฉพาะการไฟฟ้า 
ผู้ รับเหมาก่อสร้างรายใหญ่ และผู้พฒันาอสงัหาริมทรัพย์ อนัจะชว่ยเพิ่มโอกาสทางธุรกิจใหม่ๆในอนาคต 

 มีโอกำสทำงธุรกิจอีกมำกจำกโครงกำรก่อสร้ำงขนำดใหญ่ แม้ในช่วงนีอ้ตุสาหกรรมก่อสร้างจะชะลอตวัลง
จากผลกระทบ COVID-19 แต่เราเชื่อว่าอตุสาหกรรมนีย้งัจ าเป็นต่อการพฒันาประเทศและเร่ิมมีสญัญาณฟืน้ตวัจากการ
ลงทนุภาครัฐผ่านโครงการโครงสร้างพืน้ฐานตา่งๆ ใน 1Q64A รวมถึงยงัมีโครงการใหม่อีกมากตามแผนพฒันาของประเทศ
ทัง้โครงการรถไฟฟ้าสายตา่งๆ รถไฟทางคู ่การก่อสร้างโครงการตา่งๆ ใน EEC รวมถึงการไฟฟ้าก็มีแผนลงทนุระบบสง่ไฟฟ้า
อยา่งสม ่าเสมอ ซึง่จะสง่ผลดีตอ่ยอดขายคอนกรีตอดัแรงและเสาไฟฟ้าคอนกรีตอดัแรงของ STECH ตามมาด้วย  เรามองวา่
การท า IPO ในครัง้นีจ้ะยิ่งสง่เสริมให้ STECH แข็งแกร่งยิ่งขึน้เพื่อชว่งชิงโอกาสจากโครงการตา่งๆ เหลา่นี ้ 

 เน้นกำรมีสำขำท่ีมำกและครอบคลุมพ้ืนท่ีเพ่ือให้ได้เปรียบคู่แข่ง STECH ให้ความส าคญักับการขยาย
โรงงานให้ครอบคลุมพืน้ที่มาโดยตลอดและเน้นในพืน้ที่ที่ มีศักยภาพสูงโดยเฉพาะในภาคตะวันออก และภาค
ตะวนัออกเฉียงเหนือ   การระดมทนุผ่าน IPO ถือเป็นแหล่งเงินทนุส าคญัเพื่อน าไปใช้ขยายโรงงานสาขาใหม่ที่ชลบรีุและ
มกุดาหาร เพื่อรองรับโอกาสจาก EEC และโครงการรถไฟทางคู ่ อนัจะชว่ยเพิ่มฐานรายได้ในอนาคต   นอกจากนัน้ การขยาย
สาขายงัเป็นการเพิ่มศกัยภาพการแข่งขนัให้สงูขึน้เพราะใกล้แหลง่วตัถดุิบ ใกล้ลกูค้า ช่วยประหยดัคา่ขนส่ง ซึ่งจะสง่ผลดี
ตอ่การควบคมุต้นทนุและยงัเป็นการเพิ่มโอกาสการได้งานใหมอี่กด้วย  

 คำดก ำไรเติบโตเฉล่ีย +19% CAGR ใน 4 ปีข้ำงหน้ำ เราคาดว่าก าไรของ STECH จะเติบโตเฉลี่ย +19% 
CAGR ใน 4 ปีข้างหน้า (ปี 64-67) ด้วยปัจจัยสนับสนุนจากรายได้ที่เติบโต +13% CAGR ตามการฟื้นตัวของการ
ลงทนุโครงสร้างพืน้ฐานของภาครัฐและการลงทนุก่อสร้างภาคเอกชนซึ่งจะช่วยหนนุยอดขายของ STECH ที่น่าจะ
รักษาฐานลูกค้าและขยายฐานลูกค้าใหม่ๆ ต่อเน่ือง อีกทัง้การขยาย 2 โรงงานสาขาใหม่จะช่วยเพิ่มก าลงัผลิตใน
พืน้ที่ที่มีศกัยภาพ   เราคาดวา่อตัราก าไรขัน้ต้นจะคอ่ยๆ ปรับตวัสงูขึน้ตัง้แตปี่หน้าจากการแข่งขนัด้านราคาที่เบาบาง
ลง และการประหยดัต่อขนาด รวมถึงคาดว่า STECH จะได้ปัจจยัหนนุจากการควบคมุค่าใช้จ่ายด าเนินงานให้เพ่ิม
ด้วยอตัราที่ต ่ากวา่รายได้ที่เติบโต และต้นทนุการเงินลดลงตามการคืนหนีเ้งินกู้ยืมจากเงิน IPO   โดยก าไรที่เติบโตจะ
หนนุให้ ROE คอ่ยๆ เพิ่มขึน้จาก 14.5% ในปีนี ้เป็น 16.9% ในปี 67 

กำรประเมินมูลค่ำ 
 ประเมินรำคำเป้ำหมำยพ้ืนฐำนท่ี 3.93 บ. เราประเมินราคาเป้าหมายพืน้ฐานที่ 3.93 บ. ซึ่งค านวณมาจากวิธี 

DCF อิงการเติบโตระยะยาวที่ 1% ต่อปี และ WACC 9% และเทียบเท่า FY65F P/E 13.5x  โดยต ่ากว่าค่าเฉลี่ย P/E 
ของบริษัทที่ท าธุรกิจใกล้เคียงกันทัง้ธุรกิจคอนกรีตอัดแรง ธุรกิจงานระบบสายส่งไฟฟ้า 115 kV และเคเบิลใยแก้ว       
น าแสง ซึ่งอยู่ที่ 19.5x   เรามองว่า STECH มีความน่าสนใจจากความช านาญสูงในธุรกิจนี ้และการขยายสาขาที่
ครอบคลมุพืน้ที่จะชว่ยเพิ่มศกัยภาพการแข่งขนัให้เหนือกวา่คูแ่ข่ง   แนะน า “ซือ้” 

   RATING BUY TARGET  3.93 UPSIDE N/A TICKER STECH 

   IPO PRICE N/A VALUATION DCF TOTAL SHARES 725m  SECTOR SET / CONMAT 
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บริษัทหลกัทรัพย์ แลนด์ แอนด์ เฮ้าส์ จ ากดั (มหาชน) อาจ
เป็นผู้จดัจ าหน่ายและรับประกนัการจ าหน่ายหลกัทรัพย์ 
STECH  นกัลงทนุควรศกึษารายละเอียดในหนงัสือชีช้วน
ก่อนตดัสินใจลงทนุในหลกัทรัพย์ 

 ระยะเวลาห้ามเผยแพร่บทวิเคราะห์หลกัทรัพย์ (Blackout 
Period) ตัง้แตว่นัท่ี 28 มิ.ย. 64 จนถึงวนัสิน้สดุการเสนอ
ขาย  

STOCK INFORMATION

Fiscal Year End Dec 31

IPO Shares (m) 203.5     

Issued Shares (m) (After IPO) 725.0     

1.00       

Paid-up Capital (Btm) (After IPO) 725        

28.1%

Constituent

Financial Advisor

Lead Underwriters

Auditor

MAJOR SHAREHOLDERS After IPO

บจ. ร่วมชยักิจ 49.2%

ครอบครัวมงคลศรีสวสัดิ 9.8%

ครอบครัววงค์ธนานนัท์ 3.9%

ครอบครัวอคัคไพบลูย์ 2.1%

ครอบครัวค าภกัดี 1.1%

ครอบครัวโอภาไพบลูย์ 1.1%

ผู้ถือหุ้นอ่ืนๆ 4.6%

ประชาชนทัว่ไป 28.1%

FORECASTS & VALUATION

Year End 2019A 2020A 2021F 2022F

Sales & services (Btm) 1,688    1,533    1,723    2,012    

Total revenue (Btm) 1,713    1,550    1,741    2,030    

Net Profit (Btm) 93         141       155       211       

EPS (Bt) 0.18      0.27      0.21      0.29      

EPS Growth (%) 8.7% 50.8% -20.5% 35.7%

DPS (Bt) -        0.38      0.13      0.17      

P/E (x) N/A N/A N/A N/A

D/P (%) N/A N/A N/A N/A

BV (Bt) 1.17      1.46      1.91      2.07      

P/B (x) N/A N/A N/A N/A

ROE (%) 15.4% 20.5% 14.5% 14.6%
Source : Company, LHSEC Estimates

BUSINESS DESCRIPTION

DIVIDEND POLICY

ผู้ผลิตและจ าหนา่ยผลิตภณัฑ์คอนกรีตอดัแรง "STEC" ได้แก่ เสาเข็มคอนกรีต

อดัแรง เสาไฟฟ้าคอนกรีตอดัแรง และผลิตภณัฑ์คอนกรีตอดัแรงตา่งๆ ให้แก่

ภาครัฐบาลและเอกชน ตลอดจนการให้บริการขนส่งผลิตภณัฑ์และบริการตอก

เสาเข็ม อีกทัง้ยังให้บริการรับเหมาก่อสร้างเฉพาะกรณีทีเ่ก่ียวข้องกับธรุกิจหลกั 

ได้แก่ งานติดตัง้ระบบสายส่งไฟฟ้าแรงสงู 115 kV และงานออกแบบจดัหา

พร้อมติดตัง้เคเบิลใยแก้วน าแสง

ไม่ต ่ากวา่ 40% ของก าไรสทุธิหลงัหกัภาษีเงินได้นิติบคุคล และทนุส ารองตาม

กฎหมายในแตล่ะปี โดยจะพิจารณาการจา่ยเงินปันผลโดยค านงึถึงปัจจยัตา่งๆ 

เพ่ือก่อให้เกิดประโยชน์สงูสดุแก่ผู้ ถือหุ้นเป็นหลกั และการจา่ยเงินปันผลนัน้

จะต้องไม่มีผลกระทบตอ่การด าเนินงานตามปกติของบริษัทฯ อย่างมีนยัส าคญั  

 ทัง้นี ้การจา่ยเงินปันผลดงักล่าวอาจเปลี่ยนแปลงได้ ขึน้อยู่กับผลการ

ด าเนินงานและฐานะทางการเงิน สภาพคล่อง แผนการขยายธรุกิจ ความจ าเป็น

และความเหมาะสมในอนาคตและปัจจยัอ่ืนๆ ทีเ่ก่ียวข้องในการบริหารของ

บริษัทฯ ตามความเหน็สมควรหรือเหมาะสมของคณะกรรมการบริษัทฯ

SET / Construction Materials

D I A International Audit Company Limited

Jay Capital Advisory Company Limited

KTBST Securities Pcl., RHB Securities (Thailand) Pcl.

Par Value (Bt)

Market Capitalization (Btm) N/A

Estimated Free Float (%)
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ปัจจัยเส่ียง  
 ควำมเส่ียงในกำรด ำเนินธุรกิจ STECH มีความเสี่ยงหลักในการด าเนินธุรกิจ อาทิ 1) ความเสี่ยงจากการ

แข่งขันของผู้ประกอบการรายใหม่และที่มีอยู่ในอุตสาหกรรม; 2) ความเสี่ยงจากการเปลี่ยนแปลงนโยบายการ
ลงทนุของภาครัฐและภาคเอกชน; 3) ความเสี่ยงจากผลกระทบจากการก่อสร้างลา่ช้าหรือหยดุชะงกั; และ 4) ความ
เสี่ยงจากการพึง่พิงผู้จดัจ าหน่ายวตัถดุิบ (Suppliers) เป็นต้น 
 

 

จุดเด่นและแนวโน้มธุรกิจ 

ผู้ผลิตคอนกรีตอัดแรงช้ันน ำของไทย 

บมจ. สยามเทคนิคคอนกรีต (“STECH”) ก่อตัง้เม่ือปี 44 ด้วยทนุจดทะเบียนเร่ิมแรก 35 ลบ. โดยคณุวฒัน์ชยั มงคลศรีสวสัดิ 
เป็นผู้ ถือหุ้นใหญ่และผู้บริหารหลักที่มีประสบการณ์ในธุรกิจผลิตผลิตภัณฑ์คอนกรีตอัดแรงให้แก่หน่วยงานภาครัฐและ
เอกชนมาอย่างยาวนาน โดยเร่ิมโรงงานแห่งแรกที่จงัหวดัสระบุรี จากการเข้าซือ้โรงงานจากเจ้าของเดิม   ตลอดระยะเวลา 20 
ปี STECH มีการขยายก าลงัการผลิตอย่างต่อเน่ือง ด้วยการเข้าซือ้กิจการ สิ่งปลกูสร้าง และโรงงานผลิตภณัฑ์คอนกรีตอัด
แรงจากเจ้าของเดิมตามภมิูภาคต่างๆ อีกทัง้ยงัพิจารณาลงทนุก่อสร้างโรงงานเพิ่มเติมในพืน้ที่ที่เล็งเห็นถึงการขยายตวัของ
ตลาดและการเติบโตของเศรษฐกิจในภมิูภาคนัน้ๆ   STECH ได้ทยอยเพิ่มทนุจดทะเบียนของบริษัทมาโดยตลอดเพื่อรองรับ
การขยายตวัของธุรกิจ โดยลา่สดุมีทนุจดทะเบียน 725 ลบ. และทนุช าระแล้ว 521.5 ลบ.   ส าหรับรายละเอียดของผลิตภณัฑ์
ที่ STECH ผลิตและจ าหน่าย รวมถึงธุรกิจตา่งๆ สรุปได้ดงันี ้ 

1) ธุรกิจผลิตและจ าหน่ายผลิตภณัฑ์คอนกรีตอดัแรง STECH เป็นผู้ผลิตและจ าหน่ายผลิตภณัฑ์คอนกรีตอดัแรงภายใต้
เคร่ืองหมายการค้า “STECH” ได้แก่ เสาเข็มคอนกรีตอดัแรง เสาไฟฟ้าคอนกรีตอดัแรง และผลิตภณัฑ์คอนกรีตอดัแรง
ต่างๆ ให้แก่ทัง้ภาครัฐและเอกชน ตลอดจนการให้บริการขนส่งผลิตภณัฑ์และบริการตอกเสาเข็ม โดยรายละเอียดของ
ผลิตภณัฑ์สรุปได้ดงันี ้ 

1) เสาเข็มคอนกรีตอัดแรง : ถือเป็นวัสดทุี่มีความส าคญัของงานก่อสร้างฐานราก โดยจะตอกฝังลงไปจนถึง
ระดับชัน้ดินแข็งเพื่อท าหน้าที่รับน า้หนักของโครงสร้างอาคารสิ่งปลูกสร้างต่างๆ  มีหลายรูปแบบ และ
หลากหลายขนาด ได้แก่ เสาเข็มรูปสี่เหลี่ยมตนั เสาเข็มรูปสี่เหลี่ยมกลวง เสาเข็มรูปตวัไอ และเสาเข็มพืด 
เพื่อกนัดินพงัทลาย 

2) เสาไฟฟ้าคอนกรีตอดัแรง และผลิตภณัฑ์คอนกรีตอดัแรงที่ใช้ประกอบเสาไฟฟ้า : เป็นกลุม่ผลิตภณัฑ์ที่ใช้ใน
งานก่อสร้างและติดตัง้สายส่งไฟฟ้าแรงสงูของการไฟฟ้า ได้แก่ กฟภ. กฟน. และ กฟผ. มีหลายรูปแบบ และ
หลากหลายขนาด ได้แก่ เสาไฟฟ้าคอนกรีตอดัแรง เสาตอม่อ คอนสปัน คานนั่งร้าน ฐานรากเสาไฟฟ้า และ
สมอบก 

3) ผลิตภณัฑ์คานสะพานและพืน้สะพานคอนกรีตอดัแรง : ถือเป็นส่วนหนึ่งของโครงสร้างส่วนบนของสะพาน 
เพื่อรองรับน า้หนักของตัวสะพานและน า้หนักของการจราจรบนสะพาน โดยต้องเป็นไปตามข้อหนด 
มาตรฐานของลกูค้าทัง้ กรมทางหลวง กรมทางหลวงชนบท และกรมโยธาธิการและผงัเมือง 

4) เสาเข็มคอนกรีตเสริมเหล็กอดัแรง โดยใช้แรงเหวี่ยง (เสาเข็มสปัน / เสาเข็มกลม) มีลกัษณะเป็นเสากลม ตรง
กลางกลวง มีโครงลวดเหล็กอดัแรงฝังอยู่ในเนือ้คอนกรีตโดยรอบ โดยทัว่ไปจะน าไปใช้ในอตุสาหกรรมการ
ก่อสร้างขนาดใหญ่ที่จ าเป็นต้องใช้เสาเข็มฐานรากที่มีความแข็งแรงและสามารถรับน า้หนักได้มาก เช่น 
สนามบิน ทา่เรือ มอเตอร์เวย์ และอาคารขนาดใหญ่ เป็นต้น 

5) ผลิตภัณฑ์คอนกรีตอื่นๆ ได้แก่ แผ่นพืน้ท้องเรียบ รางระบายน า้ บ่อพักน า้คอนกรีต คานส าเร็จรูป เสา
ส าเร็จรูป 

6) การให้บริการ ได้แก่ 1) บริการขนสง่ผลิตภณัฑ์คอนกรีตประเภทตา่งๆ โดยใช้รถบรรทกุขนส่งหวัลาก และรถ
พว่งขนสง่; และ 2) บริการตอกเสาเข็มและเสาเข็มสปัน ด้วยเคร่ืองจกัรที่ทนัสมยั วิศวกรที่มีความช านาญสูง 
โดยมีเคร่ืองจกัรหลากหลายประเภทเพื่อรองรับกบัขนาดผลิตภณัฑ์และลกัษณะของพืน้ที่ที่เหมาะสม 

2) ธุรกิจรับเหมาก่อสร้าง STECH ประกอบธุรกิจรับเหมาก่อสร้าง เน่ืองจากต้องการต่อยอดให้กับธุรกิจการผลิตและ
จ าหน่ายผลิตภณัฑ์คอนกรีตอดัแรง โดยได้งานผ่านการประมลูยื่นซองราคาโครงการก่อสร้างและสมัปทานต่างๆ จาก
ทัง้หน่วยงานของภาครัฐและเอกชน เชน่ การก่อสร้างอาคาร งานก่อสร้างทาง สะพาน   อยา่งไรก็ดี STECH ได้หยดุการ
ด าเนินธุรกิจรับเหมาก่อสร้างมาตัง้แต่ มี.ค. 61 เพื่อป้องกันความขัดแย้งทางผลประโยชน์กับ CIVIL ซึ่งเป็นกิจการที่
เก่ียวข้องกัน (มีผู้ ถือหุ้ นร่วมกัน) โดยปัจจุบัน STECH ด าเนินธุรกิจรับเหมาก่อสร้างเฉพาะโครงการก่อสร้าง                
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สายสง่ 115 kv และโครงการรับเหมาออกแบบพร้อมติดตัง้เคเบิลใยแก้วน าแสงเท่านัน้ โดยโครงการที่ส าคญัในชว่งสาม
ปีที่ผ่านมา ได้แก่ โครงการสายสง่ 115 kV (สตกึ) จ. บรีุรัมย์ โครงการสายสง่ 115 kV (บางคล้า) จ. ฉะเชิงเทรา  โครงการ
ก่อสร้างแก้มลิงอ่างเก็บน า้หนองส าโรง จ. อุดรธานี โครงการก่อสร้างเข่ือน ค.ส.ล. ริมคลองแสนแสบ และโครงการ
เคเบิลใยแก้วน าแสงจ านวน 153 เส้นทาง ระยะทาง 2,606 กม. 

ทัง้นี ้ที่ผ่านมา STECH มีผลงานที่หลากหลาย เช่น โครงการก่อสร้างโรงงาน โครงการก่อสร้างคอนโดมิเนียม โครงการทาง
หลวง โครงการทางหลวงคูข่นานวงแหวน โครงการมอเตอร์เวย์ โครงการก่อสร้างโรงปิโตรเคมีของ PTTGC ศนูย์กระจายสินค้า
ของ CP All โครงการโรงไฟฟ้า โครงการอาคารที่พกัผู้ โดยสาร ทา่อากาศยานขอนแก่น เป็นต้น 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Figure 1 : เสาเข็มคอนกรีตอดัแรง

Source : Company

Figure 2 : เสาไฟฟ้าคอนกรีตอดัแรง

Source : Company

Figure 3 : คานสะพานและพืน้สะพานคอนกรีตอดัแรง

Source : Company

Figure 4 : เสาเข็มสปัน เสาเข็มกลม

Source : Company
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Figure 5 : ธุรกิจรับเหมาก่อสร้าง 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Source : Company 

 
ส าหรับรายละเอียดสดัสว่นรายได้จากการผลิตและจ าหน่ายผลิตภณัฑ์คอนกรีตอดัแรงของ STECH มีดงันี ้

Figure 6 : สดัสว่นรายได้ผลิตและจ าหน่ายผลิตภณัฑ์คอนกรีตอดัแรง ปี 63 
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มุ่งเน้นกำรมีท ำเลที่ต้ังของโรงงำนที่ครอบคลุมภมิูภำคต่ำงๆ (Strategic Location) 

กลยทุธ์ทางธุรกิจที่ STECH มุ่งเน้น นอกเหนือจากการมีผลิตภณัฑ์ที่หลากหลายและคณุภาพสงูแล้ว คือ การขยายธุรกิจให้
ครอบคลมุพืน้ที่ในภมิูภาคต่างๆ ของไทย   โดยปัจจบุนัมีโรงงานผลิตเสาเข็มคอนกรีตอดัแรงทัง้หมด 9 แห่ง กระจายไปตาม
จงัหวดัที่มีศกัยภาพที่เหมาะสมและคุ้มค่าแก่การลงทนุ โดยเน้นใกล้แหล่งวตัถดุิบ มีขนาดพืน้ที่ที่เหมาะสมในการก่อสร้าง 
สะดวกในการขนสง่ผลิตภณัฑ์ และตัง้อยู่ในเขตที่มีความต้องการใช้ เช่น EEC เขตพืน้ที่ส าหรับก่อสร้างโรงงานอตุสาหกรรม
ต่างๆ และเขตที่มีการก่อสร้างรถไฟทางคู่ทัง้ในภาคเหนือและภาคตะวันออกเฉียงเหนือ   การมีโรงงานที่ครอบคลุม                
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ยังช่วยลดต้นทุนค่าขนส่งผลิตภัณฑ์ซึ่งเป็นหนึ่งในต้นทุนหลัก อีกทัง้สามารถกระจายผลิตภัณฑ์ได้อย่างมีประสิทธิภาพ 
พร้อมทัง้ชว่ยเพิ่มศกัยภาพในการรับงานกบัลกูค้ารายใหม่ๆ  ได้มากขึน้ รวมถึงสามารถรักษาฐานลกูค้ารายเดิมได้อีกด้วย 
 
ทัง้นี ้STECH มีโรงงานจ านวน 9 แห่ง ได้แก่ สระบุรี ชลบุรี สโุขทยั ล าพนู บุรีรัมย์ ขอนแก่น อบุลราชธานี นครราชสีมา และ
โรงงานผลิตเสาเข็มสปัน สระบรีุ   และปัจจบุนัอยู่ระหวา่งก่อสร้างโรงงานแห่งที่ 10 คือที่ชลบรีุ (สาขา 2) เพื่อรองรับโครงการ
ใหม่ๆ  ในพืน้ที่ EEC และสาขาที่ 11 คือที่มกุดาหาร โดยรายละเอียดก าลงัการผลิตและอตัราการใช้การผลิตของแตล่ะโรงงาน
สรุปได้ดงันี ้

Figure 7 : ข้อมลูก าลงัการผลิตของเคร่ืองผสมคอนกรีตส าหรับโรงงานแตล่ะสาขา ปี 62-63  
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มีฐำนลูกค้ำที่มีศักยภำพสูงและครอบคลุมท้ังภำครัฐและภำคเอกชน 

ด้วยประสบการณ์ ความช านาญของผู้บริหาร ตลอดจนการให้ความส าคญักับพนกังานฝ่ายขาย ท าให้ STECH มีฐานลกูค้า
ที่กว้างขวาง มีศกัยภาพสงู ทัง้ภาครัฐและภาคเอกชน ได้แก่ 

1) กลุ่มหน่วยงานจากภาครัฐ รัฐวิสาหกิจ จากการลงทุนในโครงสร้างพืน้ฐาน โดย STECH จะเข้าร่วมประมลูโครงการ
ตา่งๆ ที่ออกมา โดยสดัสว่นรายได้ปี 63 คิดเป็น 15% ลกูค้าหลกัเชน่ การไฟฟ้าสว่นภมิูภาค กรมทางหลวง เป็นต้น 

2) กลุม่ผู้ รับเหมาก่อสร้าง (Contractor) ผู้ รับเหมาก่อสร้างจะเข้ารับงานโครงการตา่งๆ ผ่านการยื่นซองประมลู และจะต้อง
จดัหาผลิตภณัฑ์ประเภทตา่งๆ ส าหรับโครงการก่อสร้าง โดยสดัสว่นรายได้ปี 63 คิดเป็น 75% 

3) กลุ่มเจ้าของโครงการ (Project Owner) เป็นกลุ่มลกูค้าที่เป็นเจ้าของกิจการที่เป็นเอกชนที่มีความต้องการผลิตภัณฑ์
เพื่อใช้ในการก่อสร้างฐานราก หรือสว่นอ่ืนๆ ของโครงการ ได้แก่ กลุม่เจ้าของโรงงาน และกลุม่ผู้พฒันาอสงัหาริมทรัพย์ 
โดยสดัสว่นรายได้ปี 63 คิดเป็น 8% 

 
ทัง้นี ้จะเห็นได้ว่ากลุม่ลกูค้าหลกัที่มีความส าคญั คือกลุ่มผู้ รับเหมาก่อสร้าง โดย STECH มีความสมัพนัธ์อนัดีกบัลกูค้าราย
ใหญ่ เชน่ บมจ. ช.การชา่ง (“CK”) บมจ. ชิโน-ไทย เอ็นจิเนียร่ิง แอน คอนสตรัคชัน่ (“STEC”) และบมจ. คริสเตียนีและนีลเส็น 
(ไทย) (“CNT”) กลุม่รัฐวิสาหกิจโดยเฉพาะการไฟฟ้า และกลุม่ผู้พฒันาอสงัหาริมทรัพย์  
 
กลุม่ผู้ รับเหมาก่อสร้างทัง้ CK และ STEC ตา่งมี Backlog ในมือจ านวนมาก โดยลา่สดุ 1Q64A CK มี Backlog 2.6 หม่ืนลบ. 
และคาดวา่จะเพิ่ม Backlog เป็น 1 แสนลบ. ในสิน้ปีนี ้โดยเฉพาะจากรถไฟทางคูส่ายงาว-เชียงราย มลูคา่ 2.7 หม่ืนลบ. และ
เชียงราย-เชียงของ มลูคา่ 1.9 หม่ืนลบ. และยงัมีการประมลูรถไฟทางคู่เส้นใหม ่รถไฟฟ้าใต้ดิน งานสนามบิน และงานอาคาร
หน่วยงานราชการอีกมาก   ทางด้าน STEC มี Backlog  ณ สิน้ปี 63 อยู่ที่ 1.1 แสนลบ. และก าลงัจะลงนามสญัญาโครงการ
ใหมค่ือสนามบินอูต่ะเภา 2.7 หม่ืนลบ.  
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ทางด้านกลุ่มลูกค้าการไฟฟ้าทัง้ กฟผ. และ กฟภ. ต่างมีแผนที่จะขยายและปรับปรุงระบบส่งไฟฟ้าในเขตภูมิภาคเพื่อ
ตอบสนองความต้องการไฟฟ้าที่เพิ่มขึน้ โดยปี 64 กฟผ. มีงบประมาณด้านนีร้าว 5.0 หม่ืนลบ. ซึ่งโครงการก่อสร้างและ
ปรับปรุงระบบส่งไฟฟ้าที่ได้รับอนมุตัิจาก กฟผ. และอยู่ระหว่างก่อสร้างมีทัง้หมด 17 โครงการ และมีแผนงานที่ก าลงัศกึษา
เพ่ือขออนุมัติอีก 13 โครงการ และส าหรับ กฟภ. มีงบประมาณราว 1.6 แสนลบ. ในปี 64 โดยมีจ านวนโครงการที่มีความ
ต้องการใช้เสาไฟฟ้าคอนกรีตอัดแรง เคเบิล้ใยแก้วน าแสง และสายส่ง 115 kV ในการก่อสร้างจ านวน 17 โครงการ และมี
แผนงานที่ก าลงัศกึษาเพื่อขออนมุตัิอีก 6 โครงการ 
 
ส าหรับกลุ่มลูกค้าโครงการโดยเฉพาะกลุ่มพัฒนาอสังหาริมทรัพย์ STECH ก็ได้ให้ความส าคัญมากขึน้ในช่วงที่ผ่านมา 
โดยเฉพาะการท าการตลาดผลิตภณัฑ์เสาเข็มสปันซึ่งเร่ิมผลิตเม่ือปี 59 ไปยงักลุม่ลกูค้าโครงการคอนโดมิเนียมซึง่เดิมนิยมใช้
เสาเข็มเจาะ โดยมีลกูค้ารายส าคญัคือ ORIGIN ซึ่งมีแผนเปิดโครงการใหม่อยา่งตอ่เน่ืองสงูถึง 20 โครงการ มลูค่า 2.0 หม่ืน
ลบ. ในปีนี ้โดยโครงการใหม่ที่เปิดขายแล้วประสบความส าเร็จเป็นอย่างดี ท าให้เราคาดว่า ORIGIN ยงัจะท าตลาดเชิงรุก
ด้วยการเปิดโครงการใหม ่ซึง่จะสง่ผลดีตอ่ STECH ซึง่เป็นผู้ผลิตเสาเข็มคอนกรีตอดัแรงและเสาเข็มสปันด้วย 

Figure 8 : รายได้จากการขายและบริการแบง่ตามประเภทกลุม่ลกูค้าปี 61-63 

 

 

 

 

 

 

 

 

Source : Company 

 

ยังมีโอกำสทำงธุรกิจจำกโครงกำรก่อสร้ำงขนำดใหญ่อีกมำก 

การเติบโตทางธุรกิจของ STECH ขึน้อยู่กับการเติบโตของโครงการก่อสร้างขนาดใหญ่ของภาครัฐ การลงทนุภาคเอกชนและ
และอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์ของไทย หากเติบโตดีก็ย่อมส่งผลบวกต่อยอดขายผลิตภัณฑ์คอนกรีตอัดแรง                    
สภาพฒันาการเศรษฐกิจและสงัคมแห่งชาติ (สภาพฒัน์) รายงานการเติบโตเศรษฐกิจไทยล่าสดุ 1Q64A ลดลง -2.6%YoY 
ปรับตวัดีขึน้เม่ือเทียบกับ 4Q63A ซึ่ง -4.2%YoY ด้วยผลลบหลกัจากการอปุโภคบริโภคภาคเอกชน แต่หากดภูาคการลงทนุ
พบว่าขยายตวั +7.3%YoY โดยการลงทนุภาคเอกชนขยายตวั +3.0%YoY ตามการกลบัมาขยายตวัของการลงทนุในหมวด
เคร่ืองมือเคร่ืองจกัร ขณะเดียวกนัการลงทนุในหมวดก่อสร้างลดลงในอตัราที่ชะลอลงซึ่งสอดคล้องกบัดชันีการจ าหน่ายวสัดุ
ก่อสร้างในประเทศกลบัมาขยายตวัเป็นครัง้แรกในรอบ 7 ไตรมาสที่ +2.0%YoY   ทางด้านการลงทนุภาครัฐขยายตวัสูงถึง 
+19.6%YoY    
 
ทางด้านสาขาการก่อสร้างขยายตวัสงูถึง +12.7%YoY ตามการก่อสร้างภาครัฐที่กลบัมาขยายตวัในเกณฑ์สงู +23.1%YoY 
ส่วนการก่อสร้างภาคเอกชนลดลงในอัตราที่ช้าลง -0.4%YoY โดยเป็นผลจากการลดลงของการก่อสร้างอาคารที่อยู่อาศยั
อาคารพาณิชย์ และอาคารโรงงาน ขณะที่การก่อสร้างในหมวดบริการและขนสง่ปรับตวัดีขึน้   ทัง้นี ้สภาพฒัน์ยงัคาดการณ์
ว่าเศรษฐกิจทัง้ปีนีจ้ะขยายตัวได้ +1.5-2.5%YoY ด้วยปัจจัยสนับสนุนจากฐานต ่าในปีก่อน การฟื้นตัวของเศรษฐกิจและ
ปริมาณการค้าโลกซึ่งจะชว่ยสนบัสนนุการลงทนุภาคเอกชนเพื่อการส่งออก และแรงขบัเคลื่อนจากการใช้จ่ายภาครัฐทัง้จาก
การเบิกจา่ยภายใต้กรอบงบประมาณประจ าปีและมาตรการทางเศรษฐกิจที่ส าคญัๆ รวมถึงการเบิกจ่ายในอตัราที่สงูขึน้ของ
งบลงทุนรัฐวิสาหกิจโดยเฉพาะอย่างยิ่งการลงทุนโครงสร้างพืน้ฐานที่ส าคัญ โดยสภาพัฒน์คาดการณ์ว่าการลงทุน
ภาคเอกชนจะขยายตวั +4.3%YoY และการลงทนุภาครัฐจะขยายตวั +9.3%YoY 
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และหากมาดแูนวโน้มธุรกิจรับเหมาก่อสร้าง ศนูย์วิจยักรุงศรีคาดว่ามลูค่าการลงทนุก่อสร้างโดยรวมจะขยายตวั 4.5-5.0% 
ในปี 64 และ 5.0-5.5% ในปี 65-66 จากการลงทุนโครงการขนาดใหญ่ของภาครัฐโดยเฉพาะในพืน้ที่ EEC รวมถึงภาวะ
เศรษฐกิจที่ฟืน้ตวัจะหนนุการก่อสร้างที่อยู่อาศยั   มลูคา่การลงทนุด้านโครงสร้างพืน้ฐานของภาครัฐตามแผนงานมีสงูถึง 1.8 
ล้าน ลบ. โดย 39% เป็นการลงทุนในพืน้ที่ EEC ทัง้โครงการรถไฟความเร็วสูงเชื่อม 3 สนามบิน โครงการพัฒนาท่าเรือ        
มาบตาพดุและแหลมฉบงัเฟส 3 และโครงการสนามบินอู่ตะเภา โดยคาดวา่ทัง้ 3 โครงการมีมลูคา่ลงทนุรวม 6 หม่ืนลบ. ในปี 
64 จากตลอดทัง้โครงการที่มีงบลงทนุ 6.8 แสนลบ.   นอกจากนัน้ ยงัมีโครงการรถไฟทางคู่ (สดัส่วน 30% ของมลูค่าลงทุน
ภาครัฐทัง้หมด) และโครงการก่อสร้างโครงข่ายทางหลวง มอเตอร์เวย์ อีกด้วย 
 
ทางด้านมลูค่าการลงทนุก่อสร้างภาคเอกชน ศนูย์วิจยักรุงศรีมองว่ามีแนวโน้มทยอยฟืน้ตวัโดยจะขยายตวั 1.0-1.5% ในปี 
64 1.5-2.0% ในปี 65 และ 2.0-2.5% ในปี 66 ด้วยปัจจัยสนับสนุนจากการลงทุนโครงสร้างพืน้ฐานของภาครัฐจะช่วยให้
ภาคเอกชนลงทนุตาม โครงการ EEC จะหนนุให้เกิดการก่อสร้างโรงงานและนิคมอตุสาหกรรมจากนิคมอตุสาหกรรมเกิดใหม่ 
2 แห่งและการขยายการลงทุนของนิคมฯ เดิม โครงการก่อสร้างที่อยู่อาศัยเปิดใหม่จะทยอยฟื้นตัวโดยเฉพาะจาก
ผู้ประกอบการรายใหญ่ และมีโครงการก่อสร้างอาคารเพื่อการพาณิชย์ทัง้ Retail Space อาคารส านกังาน Mix-used อีกมาก   
ซึง่การลงทนุเหลา่นีย้อ่มสง่ผลดีตอ่ผู้ประกอบธุรกิจคอนกรีตอดัแรงในอนาคตอนัใกล้ 
    
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

Figure 11 : โครงการก่อสร้างโครงสร้างพืน้ฐานภาครัฐขนาดใหญ่ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Source : ศนูย์วิจยักรุงศรี 

Figure 9 : การลงทนุภาคเอกชน

Source : ส านกังานสภาพฒันาการเศรษฐกิจและสงัคมแหง่ชาติ

Figure 10 : มลูคา่ลงทนุของโครงการกอ่สร้างทัง้ภาครัฐและภาคเอกชน

Source : ส านกังานสภาพฒันาการเศรษฐกิจและสงัคมแหง่ชาติ และศนูย์วิจยักรุงศรี
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Figure 12 : โครงการลงทนุขนาดใหญ่ของภาคเอกชน 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Source : CBRE, ศนูย์วิจยักรุงศรี 

 

ลงทุนเพ่ิมเติมเพ่ือรองรับโอกำสในอนำคต 

STECH มีความมุ่งมั่นจะเป็นผู้ น าในการผลิตและจ าหน่ายผลิตภัณฑ์คอนกรีตอัดแรง จึงต้องการเพ่ิมก าลังการผลิตเพื่อ
รองรับปริมาณงานที่คาดว่าจะเพิ่มขึน้ในอนาคต เพ่ือเพ่ิมขีดความสามารถในการแข่งขัน และเพ่ิมโอกาสทางธุรกิจ โดย
โครงการลงทนุที่ส าคญั ได้แก่ 

1) โครงการก่อสร้างโรงงานชลบุรี สาขา 2 ตัง้อยูท่ี่ อ.บ้านบงึ จ.ชลบรีุ เพื่อขยายก าลงัการผลิต และรองรับตอ่การขยายตัว
ของภาคเอกชน ตามงบประมาณการลงทนุของ EEC โดยเลือกที่ตัง้โรงงานที่ใกล้เคียงกับสาขาแรกเพื่อลดต้นทุนการ
ผลิตลงบางสว่นจากการใช้ทรัพยากรร่วมกนั โดยตัง้งบประมาณลงทนุทัง้สิน้ 258 ลบ. แบ่งเป็น ค่าที่ดิน 169 ลบ. และ
คา่ก่อสร้างโรงงาน 89 ลบ. 

2) การขยายก าลงัการผลิตของโรงงานดอนพดุ เพื่อเพิ่มก าลงัการผลิตของโรงงานดอนพดุ จ.สระบรีุ จากเดิม 200-250 ลบ.
ม./วนั เป็น 250-300 ลบ.ม./วนั อนัจะช่วยลดปัญหาการผลิตสินค้าที่ไม่เพียงพอต่อความต้องการของลกูค้าที่เพิ่มมาก
ขึน้ โดยตัง้งบประมาณลงทนุทัง้สิน้ 45 ลบ. 

3) โครงการก่อสร้างโรงงานใหม่ที่มกุดาหาร STECH มีแผนลงทนุเพื่อก่อสร้างโรงงานผลิตคอนกรีตอดัแรงสาขาใหม่ที่ จ.
มกุดาหาร ขนาดพืน้ที่ประมาณ 53 ไร่ ประกอบด้วย 2 สายการผลิต ด้วยงบประมาณลงทนุทัง้สิน้ 80 ลบ. และคาดเร่ิม
ก่อสร้างภายในปี 66 

4) โครงการซือ้รถขนส่งผลิตภณัฑ์คอนกรีต จ านวน 10 คนั เพื่อเพิ่มประสิทธิภาพในการขนส่งผลิตภณัฑ์คอนกรีตอดัแรง 
และเพ่ือเพ่ิมความสะดวกและรวดเร็วแก่ลูกค้า โดย 6 คันจะน าไปใช้ที่โรงงานชลบุรี อีก 2 คันจะน าไปใช้ที่โรงงาน     
ดอนพดุ จ.สระบรีุ และอีก 2 คนัจะน าไปใช้ที่โรงงานพระพทุธบาท จ.สระบรีุ ด้วยงบประมาณลงทนุทัง้สิน้ 50 ลบ. 

5) โครงการซือ้เคร่ืองกดกันสัน่สะเทือนและรถเครน เพื่อเพิ่มประสิทธิภาพในการรับงานลกูค้าที่มีความต้องการเฉพาะตวั
ในโครงการที่มีข้อจ ากดัเร่ืองอาคารข้างเคียง เชน่ การก่อสร้างคอนโดใจกลางเมืองหรือชมุชน โดยมีแผนจะลงทนุรวม 2 
เคร่ือง ด้วยงบประมาณลงทนุทัง้สิน้ 30 ลบ. และจะลงทนุซือ้รถเครนทัง้หมด 2 คนั เพื่อใช้ในการยกเสาเข็มหรือคาน
สะพาน ด้วยงบประมาณลงทนุทัง้สิน้ 35 ลบ. 

6) โครงการพัฒนาวัตถุดิบที่ใช้ในการผลิต เช่น น า้ยาผสมคอนกรีต เพ่ือช่วยเร่ืองการแข็งตัวของคอนกรีต ช่วยให้เม็ด
ปนูซีเมนต์กระจายตวัได้อยา่งสม ่าเสมอ อนัจะชว่ยควบคมุคณุภาพของวตัถดุิบ และยงัชว่ยเพิ่มอ านาจตอ่รองราคาของ
วตัถดุิบจากผู้จดัจ าหน่ายในท้องตลาดได้ ด้วยงบประมาณลงทนุทัง้สิน้ 10 ลบ. 
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กำรระดมทุนและโครงสร้ำงกำรถือหุ้น 
เพ่ือใช้ส าหรับการลงทุนในโครงการในอนาคต ส าหรับจ่ายคืนหนีส้ิน และใช้เป็นเงินทุนหมนุเวียนในการประกอบกิจการ 
STECH จงึจะระดมทนุด้วยการออกหุ้นเพิ่มทนุเสนอขาย IPO รวม 203.5 ล้านหุ้น ราคาพาร์ 1.0 บ.  
 
ปัจจุบัน STECH มีทุนจดทะเบียนจ านวน 725 ลบ. แบ่งเป็นหุ้นสามัญ 725 ล้านหุ้น ราคาพาร์ 1.0 บ. โดยเรียกช าระแล้ว 
521.5 ลบ.   STECH จะออกหุ้นสามญัเพิ่มทนุเพื่อเสนอขายต่อประชาชนทัว่ไป (IPO) จ านวน 203.5 ล้านหุ้น (28.07% ของ
หุ้นทัง้หมดรวม IPO)   ภายหลังการเสนอขายหุ้น IPO แล้ว STECH จะมีหุ้นสามัญรวม 725 ล้านหุ้น ราคาพาร์ 1.0 บ. ทุน
ช าระแล้ว 725 ลบ.   ส าหรับโครงสร้างผู้ ถือหุ้นก่อน IPO จะมีครอบครัวมงคลศรีสวสัดิเป็นผู้ ถือหุ้นรายใหญ่ผ่านการถือหุ้น
โดย บจ. ร่วมชยักิจ และถือหุ้นโดยบุคคลธรรมดา   นอกจากนัน้ ยงัถือหุ้นโดยครอบครัววงค์ธนานันท์ ครอบครัวอคัคไพบูลย์ 
ครอบครัวค าภกัดี ครอบครัวโอภาไพบลูย์ คณะกรรมการและผู้บริหารและผู้ ถือหุ้นอ่ืนๆ   ทัง้นี ้ภายหลงั IPO บจ. ร่วมชยักิจจะ
ถือหุ้นลดลงเหลือ 49.24% และประชาชนทัว่ไปจะถือหุ้น 28.07%  

Figure 13 : โครงสร้างการถือหุ้น 

 

 

 

 

 

 

 

 

Source : Company 

แนวโน้มผลกำรด ำเนินงำน 

ผลกำรด ำเนินงำนในอดีต 

ก าไรสทุธิของ STECH ในช่วงสามปีที่ผ่านมา (ปี 61-63) เติบโตต่อเน่ืองที่ 86 ลบ. 93 ลบ. และ 141 ลบ. แม้จะมีรายการที่
มิได้เกิดขึน้ประจ า (One-time) เก่ียวกบัหนีส้ญูและหนีส้งสยัจะสญูและการด้อยคา่ของอสงัหาริมทรัพย์เพื่อการลงทนุ เกิดขึน้
ก็ตาม   โดยหากไม่รวมรายการ One-time ได้แก่ -3.4 ลบ. (หนีส้ญูและหนีส้งสยัจะสญู) ในปี 61, -28.5 ลบ. (หนีส้ญูและหนี ้
สงสัยจะสูญ -18.6 ลบ., และการตัง้ด้อยค่าอสังหาริมทรัพย์เพื่อการลงทุน -9.9 ลบ.) ในปี 62, และ +1.6 ลบ. (การกลับ
รายการหนีส้ญูและหนีส้งสยัจะสญู) ในปี 63   ก าไรปกติ (ไมร่วมรายการ One-time) ของ STECH อยูท่ี่ 89 ลบ. 122 ลบ. และ 
139 ลบ. ในปี 61-63 สะท้อนถึงความแข็งแกร่งของธุรกิจนีแ้ละความสามารถในการบริหารจัดการของผู้บริหาร   โดยแม้
รายได้จากการขายและบริการในปี 62 จะเพิ่มขึน้เพียงเล็กน้อย +2%YoY เป็น 1.65 พนัลบ. หลกัๆ จากเสาเข็มคอนกรีตอัด
แรงจากการรับงานโครงการขนาดใหญ่หลายโครงการ เช่น โครงการของ ORIGIN โครงการก่อสร้างบิ๊กซี โครงการก่อสร้าง
เข่ือน เป็นต้น และจากเสาไฟฟ้าคอนกรีตอดัแรงที่ STECH มีนโยบายให้ความส าคญัเพิ่มขึน้ ท าให้ขายเสาไฟฟ้าให้แก่งาน
โครงการงานสายสง่ไฟฟ้าแรงสงูหลายโครงการ แตด้่วยก าไรขัน้ต้นเพิ่มมากกวา่ด้วยอตัรา +13%YoY จากการมุง่เน้นควบคมุ
ต้นทนุจากการใช้เคร่ืองจกัรและพืน้ที่ได้อยา่งมีประสิทธิภาพมากขึน้ การควบคมุคา่แรงและคา่ลว่งเวลาของพนกังาน รวมถึง
ได้ประโยชน์จากการประหยดัตอ่ขนาด อีกทัง้ STECH ยงัได้ปัจจยัสนบัสนนุจากต้นทนุการเงินลดลงทัง้จากการบริหารลกูหนี ้
การค้าและสินค้าคงเหลืออย่างมีประสิทธิภาพมากขึน้ ท าให้ความต้องการการกู้ยืมระยะสัน้ลดลงและอตัราดอกเบีย้ตลาด
ลดลง ได้สง่ผลบวกให้ก าไรปกตปีิ 62 เติบโตสงูถึง +37%YoY 
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ส าหรับก าไรปกติปี 63 ที่เติบโตต่อเน่ือง +14%YoY ได้สะท้อนชดัเจนถึงความสามารถในการบริหารจดัการ เพราะเป็นช่วงที่
ต้องเผชิญสถานการณ์ COVID-19 ท าให้งานก่อสร้างโครงการต่างๆ ทัง้ของภาครัฐและภาคเอกชนชะลอลง ซึ่งส่งผลกระทบ
ต่อรายได้จากการขายและบริการของ STECH ให้ลดลงด้วย -13%YoY เป็น 1.4 พันลบ. โดยลดลงมากในกลุ่มผลิตภณัฑ์   
เสาไฟฟ้าคอนกรีตอัดแรง และผลิตภัณฑ์คานสะพาน นอกจากนัน้ยังเผชิญภาวะการแข่งขันด้านราคารุนแรงในเสาเข็ม
คอนกรีตอัดแรงอีกด้วย   อย่างไรก็ตาม STECH ก็ได้ปรับตัวด้วยการเพิ่มการขายเสาเข็มคอนกรีตอัดแรงชนิดพิเศษและ
เสาเข็มสปันซึ่งช่วยให้รายได้จากการให้บริการเคลื่อนย้ายและตอกเสาเข็มเพิ่มขึน้ รวมถึงมีรายได้จากธุรกิจก่อสร้างเพิ่มขึน้
ตามการรับรู้รายได้ของโครงการสายส่งแรงสงู 115 kV ซึ่งเป็นงานที่ให้มาร์จิน้สูงมาก ท าให้ภาพรวมก าไรขัน้ต้นลดลงด้วย
อตัราต ่ากว่ารายได้ที่ลดลง   STECH ยงัให้ความส าคญักับการควบคมุค่าใช้จ่ายด าเนินงานด้วยการยกเลิกค่านายหน้าใน
การขายเพื่อลดค่าใช้จ่าย การซือ้ที่ดินและสิ่งปลกูสร้างซึ่งเป็นที่ตัง้ส านักงานกรุงเทพฯ เพื่อลดค่าเช่าส านักงาน และต้นทนุ
การเงินยงัลดลงต่อเน่ืองจากการใช้เงินกู้ยืมระยะสัน้ลดลง   ทัง้นี ้อตัราก าไรสทุธิได้เพิ่มขึน้ต่อเน่ือง 4.8% 5.4% และ 9.1% 
และ ROE ก็เพิ่มขึน้ตอ่เน่ือง 13.3% 15.4% และ 20.5% ในชว่งสามปีที่ผ่านมา   

ประมำณกำรผลกำรด ำเนินงำน 

แม้ปีนีจ้ะเผชิญสถานการณ์ COVID-19 แต่แนวโน้มธุรกิจของ STECH ยงัแข็งแกร่งจากความต้องการผลิตภัณฑ์คอนกรีต
เสริมแรงที่มีอยู่ต่อเน่ือง   เราคาดว่ารายได้จากการขายและบริการในปีนี ้(ปี 64) จะเติบโต +16%YoY เป็น 1.7 พนัลบ. จาก
ฐานต ่าในปีก่อน และด้วยปัจจยัสนบัสนนุจากการแข่งขันด้านราคาที่น่าจะลดความรุนแรงลงและผู้ประกอบการน่าจะทยอย
ปรับขึน้ราคาตามต้นทนุวตัถดุิบที่สงูขึน้ รวมถึงการได้งานใหม่อย่างต่อเน่ืองจากทัง้ภาครัฐและเอกชน   ทัง้นี ้เราคาดรายได้
จากการขายและบริการจะเติบโตเฉลี่ย +13% CAGR ใน 4 ปีข้างหน้า (ปี 64-67) จากปัจจยับวกเร่ืองการเติบโตของการลงทนุ
ภาครัฐและภาคเอกชนจากภาวะเศรษฐกิจที่ทยอยฟืน้ตวัและการเร่งลงทนุภาครัฐเพื่อกระตุ้นเศรษฐกิจและคาดว่า STECH 
จะได้งานใหม่จากทัง้ฐานลกูค้าเดิมและลกูค้ารายใหม่ อีกทัง้ STECH ยงัมีการเปิด 2 โรงงานใหม่ที่ชลบุรีและมกุดาหารเพื่อ
ขยายก าลงัผลิตให้สงูขึน้   เราคาดว่ารายได้ก่อสร้างจะอยู่ในช่วง 50-100 ลบ./ปี จากการประมลูโครงการใหม่ของการไฟฟ้า
ซึง่คาดการณ์การชนะประมลูในสดัสว่นที่ไมส่งูเม่ือเทียบกบัมลูคา่งานทัง้หมด   ส าหรับทิศทางอตัราก าไรขัน้ต้น เราคาดวา่จะ
ค่อยๆ ปรับขึน้ตัง้แต่ปีหน้าเป็นต้นไปจากค่าใช้จ่ายบางส่วนคงที่ท าให้เกิดการประหยัดต่อขนาด และการวิจยัและพัฒนา
โครงการต่างๆ จะช่วยให้ประหยดัต้นทนุในการผลิต   นอกจากนัน้ ด้วยค่าใช้จ่ายบริหารจะเพิ่มขึน้ด้วยอตัราต ่ากวา่รายได้ที่
เติบโตตามกลยทุธ์ควบคมุค่าใช้จ่ายอย่างใกล้ชิด และต้นทนุการเงินลดลงต่อเน่ืองตามการคืนหนีเ้งินกู้ยืมระยะสัน้จากเงิน 
IPO จะเป็นปัจจยัหนนุส าคญัให้ก าไรสทุธิเติบโตได้ดีกว่ารายได้ที่เติบโต   ทัง้นี ้เราคาดก าไรปีนี ้(ปี 64) เติบโต +11%YoY 
เป็น 155 ลบ. และคาดจะเติบโตเฉลี่ย +19% CAGR ใน 4 ปีข้างหน้า (ปี 64-67) ซึง่จะหนนุให้ ROE เพิ่มขึน้จาก 14.5% ในปี
นี ้เป็น 16.9% ในปี 67    
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Figure 14 : Sales & services, Gross profit, and % Sales growth Figure 15 : Sale of goods & services, Construction revenue, and % Sale

Figure 16 : Gross profit by Business group (Btm) Figure 17 : SG & A and % SG & A to sales (Btm)

Figure 18 : Net profit (Btm) & % ROE Figure 19 : Profitability ratios
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ปัจจยัควำมเส่ียง 
บริษัทฯ ได้สรุปถึงปัจจยัความเสี่ยงในการประกอบธุรกิจที่ส าคญัไว้ดงันี ้

1) ความเสี่ยงจากการแข่งขันของผู้ประกอบการรายใหมแ่ละที่มีอยู่ในอตุสาหกรรม : อตุสาหกรรมการผลิตและ
จ าหน่ายคอนกรีตอดัแรงมีผู้ประกอบการหลายรายทัง้รายเล็กและรายใหญ่ และมีผู้ประกอบการรายใหมใ่น
แต่ละปี เน่ืองจากเป็นธุรกิจที่ใช้เงินลงทนุไม่สงูมาก และมีกระบวนการผลิตที่ไม่ซบัซ้อน อีกทัง้ผลิตภณัฑ์มี
ความคล้ายคลึงกัน ท าให้มีความเสี่ยงที่จะเผชิญการแข่งขันที่รุนแรงจากคู่แข่ง โดยเฉพาะการแข่งขันด้าน
ราคา   อยา่งไรก็ตาม STECH ใช้กลยทุธ์การขยายสาขาไปตามภมิูภาคตา่งๆ รวม 9 สาขา เพ่ือให้ครอบคลมุ
พืน้ที่ท าให้มีความได้เปรียบด้านการแข่งขนัในด้านการเข้าถึงฐานลกูค้าได้กว้างขึน้ และมีความได้เปรียบจาก
ต้นทนุที่ลดลง เชน่ คา่ใช้จา่ยและเวลาที่ใช้ขนส่งที่ลดลง เป็นต้น   นอกจากนัน้ STECH ยงัมุง่เน้นการบริหาร
จดัการก าลงัการผลิต และต้นทนุการผลิตในภาพรวมให้มีความเหมาะสมและมีประสิทธิภาพ อีกทัง้ยงัมุง่เน้น
การวิจยัและพฒันาเทคโนโลยีตา่งๆ เพ่ือลดต้นทนุการผลิต ลดขัน้ตอนและความซบัซ้อนในการผลิต และลด
อตัราการสญูเสียในการผลิต เพ่ือเพ่ิมความได้เปรียบด้านต้นทนุให้มากยิ่งขึน้ 

2) ความเสี่ยงจากการเปลี่ยนแปลงนโยบายการลงทุนของภาครัฐและภาคเอกชน : STECH จ าหน่ายสินค้าที่
เก่ียวกับกับการก่อสร้าง ท าให้สภาวะธุรกิจก่อสร้างมีผลกระทบโดยตรงต่อแนวโน้มรายได้ของ STECH โดย
ธุรกิจก่อสร้างจะเปลี่ยนแปลงตามแผนพฒันาโครงสร้างพืน้ฐานของภาครัฐและการลงทนุในโครงการก่อสร้าง
ของภาคเอกชน โดยหากมีการเปลี่ยนแปลง และ/หรือ ชะลอตวั ยอ่มกระทบตอ่ความต้องการใช้วสัดกุ่อสร้าง   
อย่างไรก็ตาม STECH มีแนวทางลดความเสี่ยงดังกล่าวด้วยการขยายฐานลูกค้าให้กว้างขึน้ทัง้จากกลุ่ม
ลูกค้าที่เป็นผู้ รับเหมาก่อสร้าง หน่วยงานภาครัฐบาล รวมถึงการจ าหน่ายให้แก่ลูกค้าที่เป็นผู้ พัฒนา
อสงัหาริมทรัพย์โดยตรง เพ่ือกระจายความเสี่ยงชว่ยให้มีฐานรายได้ที่มัน่คงมากขึน้ และจากการติดตามการ
ลงทุนของภาครัฐพบว่ายังมีการประมูลโครงการใหม่ๆ สม ่าเสมอ และโครงการ EEC จะช่วยให้มีความ
ต้องการตอ่วสัดกุ่อสร้างอีกมาก  

3) ความเสี่ยงจากผลกระทบจากการก่อสร้างล่าช้าหรือหยดุชะงกั : จากเหตกุารณ์ต่างๆ เช่น สถานการณ์การ
แพร่ระบาดของ COVID-19 ภยัพิบตัิทางธรรมชาติ เหตกุารณ์สดุวิสยั เป็นต้น ท าให้อาจไม่สามารถส่งมอบ
งานได้ตามระยะเวลาที่สญัญาก าหนด และอาจมีภาระค่าใช้จ่ายที่อาจจะเกิดขึน้ได้ เช่น ค่าปรับการสง่มอบ
งานล่าช้า และต้นทุนส่วนเพิ่ม เป็นต้น โดย STECH มีแนวทางลดความเสี่ยงด้วยการติดตามสถานะการ
ท างานโครงการต่างๆอย่างใกล้ชิด และรายงานให้คณะกรรมการ เพื่อให้แก้ไขปัญหาต่างๆ ที่อาจเกิดขึน้ได้
ทนัทว่งที 

4) ความเสี่ยงจากการพึ่งพิงผู้จดัจ าหน่ายวตัถดุิบ : วตัถดุิบหลกัที่ต้องใช้ในกระบวนการผลิต ได้แก่ ลวดเหล็ก
แรงดึงสูง และปูนซีเมนต์ โดย STECH มุ่งเน้นการซือ้วัตถุดิบจากผู้ จ าหน่ายหลายบริษัทรวมถึงให้
ความส าคญักับการคดัเลือกอย่างละเอียดถ่ีถ้วนทัง้ในเร่ืองของคณุภาพ ราคา และโรงงานผลิตวตัถดุิบ เพื่อ
ลดความเสี่ยงในกรณีที่ไม่สามารถจัดหาวัตถุดิบได้ตามจ านวนที่ตกลงไว้ หรือตามเงื่อนไขทางการค้าที่
ยอมรับได้ซึ่งจะกระทบต่อแผนการผลิต   ทัง้นี ้STECH ไม่เคยประสบปัญหาที่ไม่สามารถจดัหาวตัถดุิบได้   
นอกจากนัน้ วตัถดุิบในการผลิตเป็นสินค้าที่มีผู้ผลิตหลายราย ท าให้ STECH สามารถจดัซือ้จากผู้จ าหน่าย
รายอ่ืนแทนได้ ซึ่งช่วยลดผลกระทบตอ่แผนการผลิตในกรณีที่รายใดไม่สามารถจดัหาวตัถดุิบให้ได้ตามที่ตก
ลงกนั หรือไมส่ามารถตกลงเงื่อนไขที่เหมาะสมได้ 
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กำรประเมนิมูลค่ำ 
เราประเมินมลูค่าหุ้น STECH ได้ที่ 3.93 บ. ด้วยวิธี Discounted Cash Flow (DCF) โดยมีสมมติฐาน Long Term Growth ที่ 
1% และ WACC ที่ 9%   ทัง้นี ้ราคาเป้าหมายหุ้น 3.93 บ. เทียบเทา่ FY65F P/E 13.5x ซึง่ต ่ากวา่คา่เฉลี่ย P/E ของบริษัทที่ท า
ธุรกิจใกล้เคียงกนัโดยคดัเลือกจากบริษัทที่ท าธุรกิจจ าหน่ายคอนกรีตอดัแรง ธุรกิจงานระบบสายสง่ไฟฟ้า 115 kV และเคเบิล้
ใยแก้วน าแสง ทัง้ใน SET และ mai ซึง่อยูท่ี่ 19.5x   รายละเอียดตาม Fig. 21  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Figure 21 : Peer Comparison

Stocks Products Mkt. Cap (Btm) P/E (x) P/B (x) % GPM % NPM % ROE
DCON แผ่นพืน้และเสาเข็มคอนกรีตอัดแรง 3,070                30.6             1.26             33.9% 9.5% 3.9%
GUNKUL อุปกรณ์ส าหรับระบบไฟฟ้า 37,662              10.4             2.86             24.8% 38.1% 29.6%
ILINK งานสายเคเบิลใต้น า้และโครงขา่ยใยแก้วน าแสง 3,371                15.6             1.12             14.8% 5.2% 7.0%
ITEL โครงขา่ยใยแก้วน าแสง 4,137                21.8             2.12             22.9% 8.9% 10.2%
SCP ผลิตภัณฑ์คอนกรีตอัดแรง เสาไฟฟ้า 1,935                9.8               0.87             28.2% 12.9% 10.5%
SK ผลิตภัณฑ์คอนกรีตอัดแรง สายสง่ไฟฟ้า 662                   28.7             1.92             20.4% 3.4% 6.2%
Average 8,473             19.5           1.69           24.1% 13.0% 11.2%
Source : SETSMART, Company, Data as of 15 Jun 21

FY20A

Figure 20 : Discounted Free Cash Flow Unit : Btm
Free Cash Flow 2022F 2023F 2024F 2025F 2026F 2027F

EBITDA 381                   430                   473                   483                   492                   502                   
Tax (53)                    (62)                    (71)                    (73)                    (74)                    (76)                    
CAPEX (106)                  (173)                  (111)                  (111)                  (111)                  (111)                  
Change in WC (48)                    (54)                    (61)                    (61)                    (61)                    (61)                    
Free Cash Flow I 174                141                230                238                246                255                
Free Cash Flow (Terminal Value) 3,210             
Free Cash Flow II 174                141                230                238                246                3,464             
WACC 9.0%
Target Price (Bt) 3.93               
FY22F P/E (x) 13.5               
Source : LHSEC Estimates
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STECH
Statement of Comprehensive Income Unit : Btm
Yearly 2018A 2019A 2020A 2021F 2022F 2023F 2024F
Sale of goods & services 1,616                1,653                1,443                1,673                1,932                2,164                2,380                
Construction revenue 164                   36                     90                     50                     80                     100                   100                   
Total sales & services 1,780             1,688             1,533             1,723             2,012             2,264             2,480             
Total cost of sales & services (1,482)               (1,350)               (1,207)               (1,365)               (1,583)               (1,780)               (1,943)               
Gross Profit 298                339                326                358                429                484                537                
Other income 25                     24                     17                     18                     18                     18                     18                     
SG& A (173)                  (181)                  (151)                  (161)                  (172)                  (182)                  (193)                  
Profit before finance costs and tax 150                182                192                215                275                320                362                
Finance costs (41)                    (38)                    (26)                    (21)                    (12)                    (8)                      (5)                      
Profit before income tax expense 109                144                166                194                264                312                357                
Income tax expenses (20)                    (23)                    (27)                    (39)                    (53)                    (62)                    (71)                    
Core Profit 89                  122                139                155                211                250                286                
One-time items (3)                      (29)                    2                       -                    -                    -                    -                    
Net Profit 86                  93                  141                155                211                250                286                
EBITDA 246                   285                   294                   324                   381                   430                   473                   
EPS (Bt) 0.16                  0.18                  0.27                  0.21                  0.29                  0.34                  0.39                  

Statement of Financial Position
Year End 2018A 2019A 2020A 2021F 2022F 2023F 2024F
Total current assets 816                601                519                799                815                889                967                
Total assets 1,798             1,713             1,803             2,162             2,161             2,281             2,342             

Total current liabilities 962                760                626                471                432                497                491                
Total liabilities 1,199             1,104             1,043             778                660                656                582                
Paid-up capital 521.5                521.5                521.5                725.0                725.0                725.0                725.0                
Total shareholders' equity 599                609                760                1,384             1,501             1,624             1,760             

3.30               
Cash Flow Statement
Yearly 2018A 2019A 2020A 2021F 2022F 2023F 2024F
Net Profit 86                     93                     141                   155                   211                   250                   286                   
Net cash from operating activities 231                398                351                269                298                332                359                
Net cash from investing activities 10                  (218)               (268)               (205)               (106)               (173)               (111)               
Net cash from financing activities (220)               (210)               (69)                 110                (226)               (203)               (223)               
Net increase (decrease) in cash 21                  (31)                 14                  175                (34)                 (44)                 25                  

Key Financial Ratios Unit : %
Yearly 2018A 2019A 2020A 2021F 2022F 2023F 2024F
GPM-Sales 19.6% 22.7% 20.9% 20.8% 21.4% 21.5% 21.7%
GPM-Construction -11.5% -102.1% 26.7% 20.0% 20.0% 20.0% 20.0%
GPM 16.8% 20.1% 21.3% 20.8% 21.3% 21.4% 21.6%
SG& A / Sales & services 9.7% 10.7% 9.9% 9.3% 8.5% 8.1% 7.8%
EBITDA margin 13.8% 16.9% 19.2% 18.8% 18.9% 19.0% 19.1%
Net profit margin 4.8% 5.4% 9.1% 8.9% 10.4% 10.9% 11.4%
Sales growth 39.5% 2.2% -12.7% 16.0% 15.4% 12.0% 10.0%
Sales & services growth 14.7% -5.1% -9.2% 12.4% 16.7% 12.5% 9.6%
SG& A growth 5.5% -4.8% 16.5% -6.5% -6.7% -6.1% -5.7%
EBITDA growth 28.4% 15.5% 3.2% 10.4% 17.4% 12.9% 10.0%
Net profit growth 11.7% 8.7% 50.8% 10.5% 35.7% 18.4% 14.5%
EPS growth 11.7% 8.7% 50.8% -20.5% 35.7% 18.4% 14.5%
Current ratio (x) 0.85                  0.79                  0.83                  1.70                  1.88                  1.79                  1.97                  
Interest-bearing Debt / Equity (x) 1.29                  1.18                  0.91                  0.26                  0.16                  0.10                  0.05                  
DSCR (x) 1.81                  1.78                  2.16                  2.49                  4.75                  5.64                  6.43                  
BV (Bt) 1.15                  1.17                  1.46                  1.91                  2.07                  2.24                  2.43                  
ROE 13.3% 15.4% 20.5% 14.5% 14.6% 16.0% 16.9%
ROA 4.7% 5.3% 8.0% 7.8% 9.8% 11.2% 12.4%
Source : Company, LHSEC Estimates
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DISCLOSURES & DISCLAIMERS 
รายงานฉบบันีจ้ดัท าขึน้โดยบริษัทหลกัทรัพย์ แลนด์ แอนด์ เฮ้าส์ จ ากดั (มหาชน) (“บริษัท”) โดยมีวตัถปุระสงค์เพื่อเผยแพร่ข้อมลูเท่านัน้ มิใช่
การชกัจงูให้ซือ้หรือขายหลกัทรัพย์ท่ีกลา่วถึงในรายงานนี ้ 

บริษัทเป็นหนึ่งในกลุม่บริษัท แอล เอช ไฟแนนซ์เชียล กรุ๊ป จ ากดั (มหาชน) (“LHFG”) ข้อมลูใดๆ ท่ีมีการอ้างอิงถึง LHFG ในรายงานนี ้มี
วตัถปุระสงค์เพียงเพื่อใช้ในการเปรียบเทียบกับหลกัทรัพย์อ่ืนๆ เท่านัน้  

ข้อมลูต่างๆ ท่ีปรากฏในรายงานฉบบันีจ้ดัท าขึน้โดยได้พิจารณาแล้ววา่มาจากแหลง่ข้อมลูท่ีถกูต้อง และ/หรือ มีความน่าเช่ือถือ อยา่งไรก็ตาม 
บริษัทไมอ่าจรับรองความถกูต้องครบถ้วนของข้อมลูดงักลา่ว บริษัทขอสงวนสิทธิในการใช้ดลุยพินิจของบริษัทแต่เพียงฝ่ายเดียวในการแก้ไข
เพิ่มเติมข้อมลูต่างๆ โดยไมต้่องบอกกลา่วลว่งหน้า  

รายงานฉบบันีจ้ดัสง่ให้แก่เฉพาะบคุคลท่ีก าหนด ห้ามมิให้มีการท าซ า้ ดดัแปลง สง่ต่อ เผยแพร่ ขาย จ าหน่าย พิมพ์ซ า้ หรือแสวงหาประโยชน์
ในเชิงพาณิชย์ไมว่า่ในลกัษณะใดๆ เว้นแต่จะได้รับความยินยอมเป็นลายลกัษณ์อกัษรจากบริษัท  

การลงทนุในหลกัทรัพย์มีความเสี่ยง อีกทัง้บริษัทและ/หรือ บริษัทในกลุม่ธุรกิจทางการเงินของ LHFG อาจมีสว่นเก่ียวข้องหรือผลประโยชน์ใดๆ 
กบับริษัทใดๆ ท่ีถกูกลา่วถึงในรายงาน/บทความนีก็้ได้ นกัลงทนุจึงควรใช้ดลุยพินิจอยา่งรอบคอบในการพิจารณาตดัสินใจก่อนการลงทนุ 
บริษัทไมรั่บผิดชอบต่อความเสียหายใดๆ ท่ีเกิดจากการน าข้อมลูหรือความเห็นในรายงานฉบบันีไ้ปใช้ในทกุกรณี 

RATINGS DEFINITION 
ในบทวิเคราะห์หลกัทรัพย์ท่ีเราจดัท ามีการให้ค าแนะน าและใช้สญัลกัษณ์เก่ียวกบัหลกัทรัพย์หลายอยา่ง ในสว่นนีเ้ราจะอธิบายถึงระบบต่างๆ 
ดงักลา่วโดยสงัเขปเพ่ือให้ผู้อ่านเข้าใจหลกัการ วิธีคิด และความหมายวา่ค าแนะน าแต่ละระบบมีความแตกต่างกนัอยา่งไร 

RATING คือ “ค าแนะน าด้านปัจจยัพืน้ฐาน” โดยพิจารณาจากการคาดการณ์แนวโน้มผลประกอบการในอนาคตของบริษัท แบง่เป็น 5 ขัน้ ตาม
ระดบัอตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัในรอบระยะ 12 เดือนข้างหน้า ได้แก่ (1) SBUY=STRONG BUY=ให้ผลตอบแทนสงูกวา่ 15%, (2) BUY= 
ให้ผลตอบแทนมากกวา่ 5% แต่ไมถ่ึง 15%, (3) HOLD=ให้ผลตอบแทนน้อยกวา่ 5%, (4) TBUY=TRADING BUY=ราคาหุ้นขึน้เกินกวา่ราคา
เป้าหมายแล้ว หากประเมินจากราคาเป้าหมาย อาจปรับตวัลงได้มากถึง -10% แต่ระยะสัน้ยงัมีปัจจยัขบัเคลื่อนท่ีหนนุให้ราคาหุ้นปรับตวัขึน้
ต่อ ท าให้ยงัสามารถเข้าซือ้เพื่อเก็งก าไรได้, (5) SELL=ราคาหุ้นขาดปัจจยัพืน้ฐานสนบัสนนุอยา่งเพียงพอ คาดวา่อาจท าให้ราคาหุ้นปรับตวัลง
ได้มากกวา่ –10% 

ACTION คือ “ค าแนะน าด้านกลยทุธ์” ตามระบบ TRADEMAP ท่ีเราคิดค้นขึน้ ซึง่ประเมินจาก VALUE และ MOMENTUM ของหลกัทรัพย์นัน้  

VALUE คือ “ความน่าสนใจของราคาหุ้น” (ATTRACTIVENESS) แบง่เป็น 3 ระดบั คือ CHEAP=ถกู, FAIR=เหมาะสม และ DEAR=แพง ซึง่อิง
ตาม RATING ท่ีประเมินโดยนกัวิเคราะห์ปัจจยัพืน้ฐานนัน่เอง โดย CHEAP=SBUY หรือ BUY, FAIR=HOLD, DEAR=TBUY หรือ SELL 

สว่น MOMENTUM คือ “ความแข็งแรงของราคาหุ้น” (ROBUSTNESS) หรือ “คณุภาพของแนวโน้ม” (TREND QUALITY) ซึง่พิจารณาใน 3 
กรอบเวลา (สัน้=HOURLY, กลาง=DAILY และยาว=WEEKLY) แบง่เป็น 3 ระดบัเช่นกนั คือ BULL=ขึน้, BOAR=ทรง และ BEAR=ลง  

เมื่อน า VALUE และ MOMENTUM มารวมกนั จะได้ ACTION ตาม MATRIX ข้างลา่ง ซึง่มีค าแนะน าเชิงกลยทุธ์ 3x3=9 ระดบั ดงันี ้

 

 

 

 

 

ทัง้นี ้ค าแนะน า ACTION ทัง้ 9 ระดบั มีความหมายดงันี ้SBUY=STRONG BUY=ราคาอยูใ่นระดบัน่าสนใจมากและมีแนวโน้มแข็งแกร่ง ควร
เข้าซือ้ทนัที, BUY=ราคาอยูใ่นระดบัน่าสนใจมาก แต่แนวโน้มแกวง่ตวั สามารถทยอยซือ้ได้, WBUY=WEAK BUY=ราคาอยูใ่นระดบัน่าสนใจ
มาก แต่มีแนวโน้มปรับตวัลงอีก ควรรอซือ้เมื่ออ่อนตวั, ADD=ราคาอยูใ่นระดบัเหมาะสม และมีแนวโน้มขึน้ต่อ สามารถลงทนุเพิ่มได้, HOLD=
ราคาอยูใ่นระดบัเหมาะสมและมีแนวโน้มแกวง่ตวั แนะน าถือ, REDUCE=ราคาอยูใ่นระดบัเหมาะสม แต่มีโอกาสลงอีก แนะน าลดการลงทนุลง
บางสว่น, TBUY=TRADING BUY=ราคาอยูใ่นระดบัแพง แต่ยงัมีโอกาสปรับขึน้ต่อได้ แนะน าเพียงแค่ซือ้เก็งก าไร, ALERT=ราคาอยูใ่นระดบั
แพงและมีแนวโน้มไมช่ดัเจน ควรจบัตาใกล้ชิดและเพิ่มความระมดัระวงั, SELL=ราคาอยูใ่นระดบัแพงและมีแนวโน้มลง แนะน าขายทนัที  

ส าหรับค าแนะน าเชิงกลยทุธ์ในระดบั SECTOR พิจารณาจากผลตอบแทนท่ีคาดหวงัในแตล่ะกลุม่ธุรกิจ มี 3 ระดบั คือ OVERWEIGHT=ลงทนุ
สงูกวา่น า้หนกัดชันี คาดวา่จะให้ผลตอบแทนสงูกวา่ค่าเฉลี่ย (OUTPERFORM), NEUTRAL=ลงทนุเท่ากบัน า้หนกัดชันี คาดวา่ให้ผลตอบแทน
ใกล้เคียงค่าเฉลี่ย และ UNDERWEIGHT=ลงทนุน้อยกวา่น า้หนกัดชันี คาดวา่จะให้ผลตอบแทนต ่ากวา่ค่าเฉลี่ย (UNDERPERFORM)  

นอกจากนี ้เพ่ือให้ผู้อ่านเข้าใจถึงระดบัความนา่สนใจของหุ้นต่างๆ อยา่งง่ายๆ เราได้ใช้สญัลกัษณ์ความน่าสนใจของหุ้นเป็นจ านวนดาว 
(STAR RATING) ซึง่ STAR RATING จะมีระดบัความน่าสนใจสงูสดุเป็น  และระดบัความน่าสนใจต ่าสดุเป็น   

โดย STAR RATING นีจ้ะประมวลจากความเห็นนกัวิเคราะห์ 3 ด้าน คือมาจาก RATING ทางด้านพืน้ฐานสงูสดุ 2 ดาว (SBUY/BUY=, 
TBUY/HOLD=) ด้านเทคนิคสงูสดุ 2 ดาว (BULL=, BOAR=) และด้านกลยทุธ์ SECTOR สงูสดุ 1 ดาว (OVERWEIGHT=) 
เช่น หุ้น XYZ มีค าแนะน าด้านพืน้ฐานเป็น BUY มีค าแนะน าด้านเทคนิคเป็น BOAR และมีค าแนะน าด้านกลยทุธ์ระดบั SECTOR เป็น 
NEUTRAL เราจะให้ STAR RATING ของหุ้น XYZ เท่ากบั เป็นต้น 

ในรายงานนีย้งัได้เปิดเผยผลการส ารวจของสมาคมสง่เสริมสถาบนักรรมการบริษัทไทย (THAI INSTITUTE OF DIRECTORS-IOD) ในเร่ือง
การก ากบัดแูลกิจการ (CORPORATE GOVERNANCE RATING) และผลการประเมินของสถาบนัไทยพฒัน์ทางด้านดชันีชีว้ดัความคืบหน้า
การป้องกนัการมีสว่นเก่ียวข้องกับการทจุริตคอร์รัปชนั (Anti-Corruption Progress Indicators) ของบริษัทจดทะเบียนไว้ด้วย  
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บริษัทหลกัทรัพย์ แลนด์ แอนด์ เฮ้าส์ จ ากดั (มหาชน) เลขท่ี 11 อาคารคิวเฮ้าส์ สาทร ถนนสาทรใต้ แขวงทุ่งมหาเมฆ เขตสาทร กรุงเทพฯ 10120 โทร. 02 352 5100 

ทัง้นี ้การประเมิน CG RATING และ ANTI-CORRUPTION PROGRESS INDICATOR ดงักลา่ว ก าหนดสญัลกัษณ์และความหมาย ดงันี ้

CORPORATE GOVERNANCE RATING 
ช่วงคะแนน สญัลกัษณ์ ความหมาย 
90-100    ดีเลิศ (EXCELLENT) 
80-89  ดีมาก (VERY GOOD) 
70-79  ดี (GOOD) 
60-69  ดีพอใช้ (SATISFACTORY) 
50-59  ผ่าน (PASS) 

ต ่ากวา่ 50  - - 

ANTI-CORRUPTION PROGRESS INDICATORS 
ระดบั ความหมาย 

5 ขยายผลสูผู่้ เก่ียวข้อง (EXTENDED) บริษัทแสดงให้เห็นถึงนโยบายท่ีครอบคลมุถึงหุ้นสว่นทางธุรกิจ ท่ีปรึกษา ตวักลาง หรือ
ตวัแทนธุรกิจท่ีจะไมม่ีสว่นเก่ียวข้องกบัการคอร์รัปชนัทกุรูปแบบ 

4 ได้รับการรับรอง (CERTIFIED) บริษัทแสดงให้เห็นถึงการน าไปปฏิบติั โดยมีการสอบทานความครบถ้วนเพียงพอของ
กระบวนการทัง้หมดจากคณะกรรมการตรวจสอบหรือผู้สอบบญัชีท่ี ก.ล.ต. ให้ความ
เห็นชอบ ได้รับการรับรองเป็นสมาชิกแนวร่วมปฏิบติัของภาคเอกชนไทยในการต่อต้าน
ทจุริต หรือผ่านการตรวจสอบเพื่อให้ความเช่ือมัน่อยา่งเป็นอิสระจากหน่วยงานภายนอก 

3 มีมาตรการป้องกนั (ESTABLISHED) บริษัทแสดงให้เห็นถึงระดบัขอบเขตของนโยบายของบริษัท เช่น ไมจ่่ายเจ้าหน้าท่ีรัฐ ไมม่ี
สว่นเก่ียวข้อง ต่อต้านผู้ เก่ียวข้อง สื่อสารและฝึกอบรมแก่พนกังานเพื่อให้ความรู้เก่ียวกับ
นโยบายและแนวปฏิบติัในการต่อต้านคอร์รัปชนั 

2 ประกาศเจตนารมณ์ (DECLARED) บริษัทแสดงให้เห็นถึงความมุง่มัน่โดยการประกาศเจตนารมณ์เข้าเป็นแนวร่วมปฏิบติั 
(COLLECTIVE ACTION COALITION) ของภาคเอกชนไทยในการต่อต้านทจุริต 

1 มีนโยบาย (COMMITTED) บริษัทแสดงให้เห็นถึงค ามัน่จากผู้บริหารสงูสดุและขององค์กรโดยมติและนโยบายของ
คณะกรรมการในเร่ืองการด าเนินธุรกิจท่ีจะไมม่ีสว่นเก่ียวข้องกบัการคอร์รัปชนั 

การจดัอนัดบัดงักลา่วเป็นผลการประเมิน ณ วนัท่ีปรากฏเท่านัน้ ซึง่อาจมีการเปลี่ยนแปลงได้ภายหลงัวนัดงักลา่ว หรือเมื่อข้อมลูท่ีเก่ียวข้องมี
การเปลี่ยนแปลง การเปิดเผยข้อมลูนีเ้ป็นการด าเนินการตามนโยบายของส านกังานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพย์และตลาดหลกัทรัพย์ ทัง้นี ้
บริษัทหลกัทรัพย์ แลนด์ แอนด์ เฮ้าส์ จ ากดั (มหาชน) มิได้ยืนยนั ตรวจสอบ หรือรับรองถึงความถกูต้องครบถ้วนของการประเมินดงักลา่วแต่
อยา่งใด  

 

 

 


