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รอพรบ.งบประมาณปี’63.....คาดหลัง 27/1/63
อยู่ระหว่างรอ พรบ.งบประมาณป’ี63
จ านวน 3.2 ล้านล้านบาท เบื้องต้นคาดวนัที่
27/1/63 ส านักเลขาธิการคณะรัฐมนตรี น า
ขึ้นทูลเกล้าถวายฯ เพื่อประกาศบังคบัใชเ้ปน็
กฏหมาย หลังผ่านการพิจารณา ของ สส.
และ สว. วันที่ 8 – 9/1/63 และ 20/1/63
ตามล าดับ

 1 ใน 6 ยุทธศาสตร์ของประเทศ เน้นการ
พัฒนาโครงสร้างพื้นฐานด้านคมนาคม
ระบบ Logistic และพัฒนาเขตพืน้ที่ EEC
เปน็ตน้ มีการจัดสรรงบประมาณรายจ่าย
เพื่อยุทธศาสตร์ดังกล่าว รวม 380,803
ล้านบาท

กระทรวงคมนาคม อยู่ภายใต้ยทุธศาสตร์
ดังกล่าว ได้รับการจัดสรรงบฯ จ านวน
178,840 ล้านบาท และติด 1 ใน 5 กระทรวง
ที่ได้รับการจัดสรรงบฯ มากสุด

ที่มา : www.parliament.go.th



คาดปี’63 การลงทุนภาครฐัและเอกชน…..ขยายแบบเร่งตัว
สภาพัฒน์ฯ คาดการลงทุนป’ี63 เตบิโตจาก (1) ภาครฐั คาดขยายตัว 6.5% เร่งขึ้นจากป’ี62 ที่คาด
เพิม่ขึ้นเพียง 2.3% สอดคล้องงบรายจ่ายลงทุน ภายใต้งบประมาณประจ าปี 2563 ที่เพิ่มขึ้น 18.9%
และ (2) ภาคเอกชน คาดขยายตัว 4.2% เร่งขึ้นจากป’ี62 ที่คาดเพิม่ขึ้น 2.8% ภายใต้ปัจจัยพื้นฐานที่
อยู่ในเกณฑ์ดี ทั้งมูลคา่การขอรับการส่งเสริมการลงทุน โดยเฉพาะในพื้นที่เขตพัฒนาพเิศษภาค
ตะวันออก (EEC) รวมถึงการลงทนุภายใต้โครงการร่วมลงทนุระหว่างภาครัฐและภาคเอกชน (PPP)
และการย้ายฐานการผลิตของนักลงทุนต่างชาติเพื่อลดผลกระทบจากมาตรการกีดกนัทางการค้าที่มี
ความรุนแรงตลอดช่วงป’ี62



คาดมีโครงการต่างๆ ทยอยเปิดประมูลในปี’63 มูลค่ารวม ~ 750,000 ล้านบาท โดยคาดชัดเจนหลัง
พรบ.งบประมาณปี’63 บังคับใช้ (คาดหลัง 27/1/63) ท่ีน่าสนใจ เช่น (1) รถไฟฟ้าสายสีส้ม ตะวนัตก คาด
การประมูลเป็นแบบ PPP และ (2) รถไฟฟ้าสายสีแดง 4 เส้นทาง นอกจากน้ียังมีรถไฟความเร็วสูงไทย -
จีน อีก 2 เส้นทาง ท่ีคาดเปิดประมูล 1H/63 และรถไฟทางคู่ Phase II อีก 9 เส้นทาง

อย่างไรก็ตามอาจมีความเสี่ยงจากความล่าช้าในการเปิดประมูล คาดยังเป็นปัจจัยเสี่ยงต่อกลุ่มรับเหมา
ก่อสร้าง ท าให้ปริมาณงานก่อสร้างไม่เป็นไปตามคาด และอาจส่งผลกระทบต่อ Backlog ไม่ต่อเนื่อง

คาดมลูคา่โครงการทยอยเปดิประมลูป’ี63....รวม ~ 750,000 ล้านบาท

ที่มา : CK



กลุ่มรับเหมาก่อสร้าง : คาดงานใหม่ๆ เริ่มเข้าช่วง 2H/63

ที่มา : รวบรวมและประมาณการ Backlog – 3Q/62 โดย AIRA

เปรียบเทียบ Backlog (ล้านบาท)

โครงการขนาดใหญ่ที่คาดทยอยเปิดประมูลในปี’63 ยังเป็นปัจจัยหนุนกลุ่มผู้รับเหมาก่อสรา้ง
โดยเฉพาะรายใหญ่ ภายใต้ประสบการณ์ ศักยภาพ ความพร้อมเงินทุน และความสามารถรับงาน
ขนาดใหญ่ ที่น่าสนใจ เช่น STEC, CK และ UNIQ รวมถึง SEAFCO จากการเขา้เป็น
Subcontractor งานฐานราก (คาดสัดส่วน ประมาณ 3 – 5% ของมูลค่าโครงการ หรือ ~
23,000 – 38,000 ล้านบาท)

อย่างไรก็ตามคาดการรับรู้รายได้ส่วนใหญ่ในปี’63 ยังมาจาก Backlog ที่มีอยู่ ขณะที่คาดงาน
ใหม่ๆ จะมีการลงนามสัญญาในช่วง 2H/63 ซึ่งคาดช่วยให้ผลประกอบการในปี’64 กลับมา
เติบโต



กลุ่มรับเหมาก่อสร้าง.....ผลกระทบจ ากัดจากค่าแรงท่ีสูงข้ึน

ที่มา : ประมาณการโดย AIRA

โครงสร้างต้นทุนก่อสรา้ง (%)

ครม. อนมุัติ ปรบัขึ้นคา่แรงป’ี63 ทัว่ประเทศ 5 – 6 บาท สูงสุดภูเกต็และชลบุรี เปน็ 336 บาท มผีล
1/1/63 ส่งผลต่อกลุ่มผูป้ระกอบการที่ใช้แรงงาน เชน่ กลุ่มรับเหมากอ่สร้าง ท าให้ตน้ทนุแรงงาน
สูงขึ้น

อย่างไรก็ตามคาดค่าแรงที่สูงข้ึน 2.0% ส่งผลต่อ Gross Profit Margin สูงสุดเพียง 0.6 – 0.9%
(จากตน้ทนุแรงงาน ~ 0.2 – 0.3% และ Sub Contractor อีก ~ 0.4 – 0.6%) ขณะที่ปัจจุบัน
แรงงานส่วนใหญ่มีฝมีือ ค่าแรงสูงกวา่ขั้นต ่า พร้อมปรับใชเ้ครื่องจักรเพิ่มขึ้นท าให้คาดการข้ึนค่าแรง
ในครั้งนี้ส่งผลกระทบจ ากัด ท าให้ยังคงประมาณการก าไรสุทธิปี’63 เดิม

Worse Case หลังรวมคา่แรงที่สงูข้ึน คาดส่งผลต่อก าไรสุทธปิ’ี63 ของ STEC, CK และ UNIQ
ลดลงจากประมาณการเดิม 16%, 11% และ 12% ตามล าดับ แตค่าดก าไรสุทธิของ STEC ยังเติบโต
จากปี’62 ประมาณ 18% ขณะที่คาด CK และ UNIQ ก าไรสุทธิปี’63 ยังทรงตัวเมื่อเทียบกบัป’ี62
ประมาณการผลกระทบต่อก าไรสุทธิปี’63 (ล้านบาท)



หุ้นแนะน า



CK.....ราคาเป้าหมาย 25.00 บาท
คาด CK เป็น 1 ในผู้ประกอบการ ที่รับความเสี่ยงได้ดเีมื่อเทยีบกับคู่แข่ง ภายใต้ความไม่แน่นอนในการเปดิ
ประมูลโครงการของภาครัฐ โดยเฉพาะจดุเด่นด้านเงินลงทุนของ CK ในบริษัทท่ีได้รับสัมปทานจากภาครัฐ
เช่น BEM, CKP และ TTW ซึ่งมีแผนขยายธุรกิจตอ่เนื่อง คาดช่วยเพิ่มงานก่อสร้างให้ CK แม้โครงการจาก
ภาครัฐ จะมีความล่าช้า และคาดท าให้ Backlog ยังคงเติบโตได้ นอกจากน้ีคาด CK ยังไดร้ับเงินปันผล
ต่อเนื่อง โดย 9M/62 อยู่ที่ 1,229 ล้านบาท จาก 1,113 ล้านบาท เมื่อปี’61

อยู่ระหว่างรอลงนามงานก่อสร้างรถไฟความเร็วสูงเชื่อม 3 สนามบิน ท าให้คาด Backlog ผ่านจุดต ่าสดุ
และมีแนวโน้มดีขึ้น ขณะที่คาดผลประกอบการปี’63 ทรงตัวเมือ่เทยีบกับปี’62 ภายใต้การรับรู้รายได้จาก
Backlog ปัจจุบัน ประมาณ 43,430 ล้านบาท คาด Gross Profit Margin เฉลีย่ 9.5% และคาดก าไรสุทธิ
1,542 ล้านบาท

ประเมินราคาเป้าหมายป’ี63 ที่ 25.00 บาท อิง PBV ที่ 1.5 เท่า พร้อมคาด Div.Yield ประมาณ 2.80%

ที่มา : CK  และประมาณการโดย AIRA



SEAFCO.....ราคาเป้าหมาย 11.50 บาท
SEAFCO ทยอยได้รับงานต่อเนื่องจากงานที่เขา้ร่วมประมูล (ทั้งภาครฐั และเอกชน) โดยเฉพาะใน
เดือนธ.ค.’62 มีงานเพิม่ 12 โครงการ มูลค่ารวม 989 ล้านบาท ท าให้คาด Backlog เพิ่มขึน้จาก 1,831
ล้านบาท (สิ้น 3Q/62) เป็นประมาณ 2,820 ล้านบาท ขณะที่คาด SEAFCO ได้รับความเสี่ยงจ ากัด
โดยเฉพาะในช่วงที่ราคาวัสดุก่อสร้างเพิ่มขึ้น เนื่องจากระยะเวลาเฉลี่ยงานฐานราก 6 – 9 เดือน

คาดป’ี62 – 63 เติบโตดี คาดอยู่ในทิศทางเดียวกบัเปา้หมายของ SEAFCO คาดรายได้เฉลี่ย ประมาณ
3,000 ล้านบาท/ปี คาด Gross Profit Margin เฉลี่ย 21 – 22% ท าให้คาดก าไรสุทธิ อยู่ที่ 428 ล้าน
บาท และ 473 ล้านบาท ตามล าดับ

ประเมนิราคาเป้าหมายปี’63 ที่ 11.50 บาท อิง PE ที่ 18.0 เท่า พร้อมคาด Div.Yield เฉลี่ยปี’62 – 63
ประมาณ 5 – 6%

ที่มา : SEAFCO และประมาณการโดย AIRA


