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ขอ้มลูพืѸนฐานหลกัทรัพย ์

ราคาเป้าหมาย 3.40 บาทตอ่หุน้ 

 
 

Valuation 2021F 
EPS 0.265 

PE multiple 12.9 
Target Price 3.40 

 
 

รายละเอยีดการเสนอขายหลกัทรพัย ์
จํานวนหุน้เพิѷมทนุ 203.5 ลา้นหุน้ 
จํานวนหุน้หลงั IPO 725 ลา้นหุน้ 

จํานวนหุน้ทีѷเสนอขายทัѸงหมด 203.5 ลา้นหุน้ 
 

 

โครงสรา้งผูถ้อืหุน้หลงั IPO 
 % 
    บรษัิท รว่มชยักจิ จํากดั 49.24
    ครอบครัวมงคลศรสีวัสด ิ 9.81
    ประชาชนทัѷวไป 28.07
    อืѷนๆ 12.988
 

นโยบายการจา่ยเงนิปนัผล 
ไมตํ่ѷากวา่รอ้ยละ 40 ของของกําไรสทุธติาม 

งบการเงนิเฉพาะกจิการหลงัหักภาษีเงนิไดน้ติ ิ
บคุคลและเงนิสํารองตามกฎหมาย 

 
 

UOB Kay Hian อาจเป็นผูร้ว่มจําหน่าย
และรับประกนัการจัดจําหน่าย หุน้เพิѷม
ทนุของ STECH โดยมรีะยะเวลาหา้ม
เผยแพรร่ายงานฉบับนีѸ ในชว่งวันทีѷ 28 
ม.ิย. 21 จนถงึวันสดุทา้ยของการจอง
ซืѸอ 
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บมจ. สยามเทคนิคคอนกรีต (STECH) 

ผูน้าํอุตสาหกรรมคอนกรีตอดัแรง พรอ้มรบักบัการลงทุนท่ีเรง่ตวัข้ึน 

บริษัท สยามเทคนิคคอนกรีต จาํกดั (มหาชน) ประกอบธุรกิจจาํหน่ายผลิตภณัฑค์อนกรีตอดัแรง 

การใหบ้ริการขนส่งผลิตภัณฑแ์ละบริการตอกเสาเข็ม รวมถึงเป็นผูใ้หบ้ริการรับเหมาก่อสรา้ง

เฉพาะกรณี จากความโดดเด่นดว้ยประสบการณก์ว่า 20 ปีในอุตสาหกรรม ความไดเ้ปรียบจาก

สาขาท่ีกระจายอยู่ในทาํเลยุทธศาสตรส์าํคัญ และแนวโนม้การลงทุนภาครฐัและเอกชนในงาน

ก่อสรา้งท่ีเร่งตัว เราคาดกาํไรปี 21-22 เติบโตระดับ 35-40% YoY ประเมินราคาเป้าหมายท่ี 

3.40 บาท 

ประเด็นการลงทุน 

 หน่ึงในผูน้าํอุตสาหกรรมคอนกรีตอัดแรงของประเทศ STECH เป็นผูผ้ลิตและจาํหน่ายผลิตภัณฑ์

คอนกรีตอัดแรง การให้บริการขนส่งผลิตภัณฑ์และบริการตอกเสาเข็ม  โดยคณะผู้บริหารมี

ประสบการณ์กว่า 20 ปี โดยบริษัทฯ ไดร้บัการยอมรบัจากลูกคา้ภาครฐับาล ธุรกิจรบัเหมาก่อสรา้ง 

และบริษัทเอกชนรายใหญ่มาตลอด จุดเด่นท่ีสําคัญของ STECH นอกจากความชํานาญ คือความ

ไดเ้ปรียบทางทาํเลของโรงงานท่ีกระจายอยูใ่นหลากภูมิภาคในพ้ืนท่ีท่ีมีความตอ้งการผลิตภณัฑสู์ง ทํา

ใหไ้ดเ้ปรียบคู่แข่งในเร่ืองตน้ทุนการขนส่งและเพ่ิมโอกาสในการชนะงานประมูลต่างๆ 

 แนวโนม้การลงทุนงานก่อสรา้งขาข้ึน แมธุ้รกิจรบัเหมาก่อสรา้งจะเป็นขาลงในช่วงสองสามปีก่อน

จากการชะลอของโครงการภาครฐัและเอกชน และการระบาดของโควิด-19 เราคาดการณ์แนวโน้ม

การลงทุนของภาครัฐและเอกชนในส่วนของงานก่อสรา้งมีกลับมาฟ้ืนตัวดีข้ึนจากปีน้ีเป็นตน้ไปโดย

โครงการก่อสรา้งขนาดใหญ่ท่ีสําคัญท่ีบริษัทฯ สนใจและคาดจะไดร้ับ ประกอบดว้ย โครงการเขต

พัฒนาพิเศษภาคตะวนัออก (อีอีซี) โครงการรถไฟทางคู่ รวมไปถึงโครงการเพ่ิมเสาไฟฟ้าของการ

ไฟฟ้าส่วนภูมิภาค 

 เราประเมินมูลค่าเหมาะสมท่ี 3.40 บาท อิงวิธี PE Valuation โดยใช ้PE ปี 21 ท่ี 13 เท่า ใกลเ้คียง

ค่าเฉล่ียของหุน้ในกลุ่มวสัดุก่อสรา้งใน SET  

 

 

 

 

 

KEY FINANCIALS     
Year to 31 Dec (Btm) 2019 2020 2021F 2022F 2023F

Net turnover 1,688 1,533 1,880 2,293 2,408

EBITDA 281 313 394 500 534

Operating profit 153 194 260 348 366

Net profit (rep./act.) 93 141 192 270 293

EPS (Bt) 0.179 0.270 0.265 0.372 0.404

PE (x) n/a n/a 13 9 8

P/B (x) n/a n/a 2 2 1

Dividend per Share 0.160 0.000 0.273 0.106 0.149

Dividend yield (%) 89 0 103 40 40

Net margin (%) 5.5 9.2 10.2 11.8 12.2

Interest Bearing Debt to Equity 1.2 0.9 0.3 0.2 0.1

ROE (%) 15 19 13 16 16
 Source: STECH, UOB KayHian 
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  PRODUCTS 

 

   

 
เสาเข็มคอนกรีตอดัแรง (จากซา้ยไปขวา บนไปล่าง) 1) เสาเข็มรูปส่ีเหล่ียมตนั 

(Square Section), 2) เสาเข็มรูปส่ีเหล่ียมกลวง (Hollow Square 
Section), 3) เสาเข็มรูปตวัไอ (I Section), 4) เสาเข็มพืด (Sheet Pile) 
Source: STECH 

 

   

   

 

(จากซา้ยไปขวา บนไปล่าง) 1) เสาไฟฟ้าคอนกรีตอดัแรง (Electric Pole), 2) 
เสาตอมอ่ (Stub), 3) คอนสปัน (Cross Arm Spun), 4) คานนัง่รา้น 

(Beam), 5) ฐานรากเสาไฟฟ้า (Pole Foundation), 6) สมอบก (Anchor) 
Source: STECH 

 

   

(จากซา้ยไปขวา) 1) คานสะพาน I Girder, 2) คานสะพาน Box Girder, 3) 
คานสะพาน Plank Girder 
Source: STECH 
 

  
เสาเข็มคอนกรีตเสริมเหล็กอดัแรง โดยใชแ้รงเหว่ียง (เสาเข็มสปัน/เสาเข็มกลม) 

Source: STECH 

 
 
 

ลกัษณะการประกอบธุรกิจ 

บริษัท สยามเทคนิคคอนกรีต จาํกัด (มหาชน) (“STECH” หรือ “บริษัทฯ”) เป็นผูผ้ลิตและจาํหน่าย

ผลิตภณัฑค์อนกรีตอดัแรง การใหบ้ริการขนส่งผลิตภณัฑแ์ละบริการตอกเสาเข็ม นอกจากน้ี บริษัทยงัเป็น

ผูใ้หบ้ริการรบัเหมาก่อสรา้งเฉพาะกรณีท่ีเก่ียวขอ้งกบัธุรกิจหลกัของบริษัทฯ โดยบริษัทเป็นหน่ึงในผูเ้ล่น

รายใหญ่ในอุตสาหกรรมท่ีมีประสบการณ์ดาํเนินธุรกิจเก่ียวกบัผลิตภณัฑค์อนกรีตอดัแรงทั้งในหน่วยงาน

ภาครฐัและเอกชนเป็นเวลามากกว่า 20 ปี และมุ่งมัน่พัฒนากระบวนและประสิทธิภาพการผลิตอย่าง

ต่อเน่ือง โดยลกัษณะการประกอบธุรกิจของบริษัทสามารถจาํแนกไดเ้ป็น 2 กลุ่มหลกัดงัต่อไปน้ี 

1. ธุรกิจผลิตและจาํหน่ายผลิตภณัฑค์อนกรีตอดัแรง 

1) เสาเข็มคอนกรีตอดัแรง เสาเข็มคอนกรีตอดัแรงเป็นส่วนสาํคญัของงานก่อสรา้งฐานราก เพ่ือ

ทําหน้าท่ีรบัน้ําหนักของโครงสรา้งอาคารส่ิงปลูกสรา้งต่างๆ ซ่ึงผลิตภัณฑท่ี์บริษัทฯ ผลิตและ

จาํหน่ายประกอบดว้ย เสาเข็มรูปส่ีเหล่ียมตัน (Square Section), เสาเข็มรูปส่ีเหล่ียมกลวง 

(Hollow Square Section), เสาเข็มรูปตัวไอ (I Section) และเสาเข็มพืด (Sheet Pile) โดย

เสาเข็มของบริษัทฯ ผลิตข้ึนภายใตข้อ้กาํหนดและมาตรฐานผลิตภณัฑอุ์ตสาหกรรม (มอก.) ท่ี

ออกโดยสาํนักงานมาตรฐานผลิตภณัฑอุ์ตสาหกรรม (สมอ.) 

2) เสาไฟฟ้าคอนกรีตอัดแรง และผลิตภัณฑ์คอนกรีตอัดแรงท่ีใช้ประกอบเสาไฟฟ้า 

ผลิตภัณฑ์กลุ่มน้ีใชใ้นงานก่อสรา้งและติดตั้งสายส่งไฟฟ้าแรงสูงของการไฟฟ้า โดยผลิตข้ึน

ภายใต้ขอ้กําหนดและมาตรฐานของหน่วยงานรัฐวิสาหกิจ ได้แก่ การไฟฟ้าส่วนภูมิภาค 

(กฟภ.) การไฟฟ้านครหลวง (กฟน.) และการไฟฟ้าฝ่ายผลิต (กฟผ.) รวมถึงไดร้บัการรบัรอง

ระบบบริหารคุณภาพตามมาตรฐานสากล ISPO 9001:2015 โดยผลิตภัณฑ์ท่ีในกลุ่มน้ี 

ประกอบดว้ย เสาไฟฟ้าคอนกรีตอดัแรง (Electric Pole), เสาตอม่อ (Stub), คอนสปัน (Cross 

Arm Spun), คานนั่งร้าน  (Beam), ฐานรากเสาไฟฟ้า (Pole Foundation) และสมอบก 

(Anchor) 

3) ผลิตภณัฑค์านสะพานและพื้ นสะพานคอนกรีตอดัแรง (Girder) ประกอบดว้ย คานสะพาน

คอนกรีตอัดแรง ซ่ึงเป็นโครงสรา้งส่วนบนของสะพานท่ีรองรับน้ําหนักของตัวสะพานและ

น้ําหนักของการจราจรบนสะพาน และพ้ืนสะพานคอนกรีตอดัแรง (Plank Girder) ท่ีทาํหน้าท่ี

รบัน้ําหนักของการจราจรโดยตรง โดยผลิตภัณฑ์ของบริษัทฯ น้ันเป็นไปตามขอ้กําหนดของ

มาตรฐานกรมทางหลวง (ทล.) มาตรฐานกรมทางหลวงชนบท (ทช.) และมาตรฐานกรม

โยธาธิการและผงัเมือง (มยผ.) 

4) เสาเข็มคอนกรีตเสริมเหล็กอัดแรง โดยใช้แรงเหว่ียง (เสาเข็มสปัน/เสาเข็มกลม) 

เสาเข็มสปันมีลักษณะเป็นเสากลม ตรงกลางกลวง มีโครงลวดเหล็กอัดแรงฝังอยู่ในเน้ือ

คอนกรีตโดยรอบ สามารถรบัน้ําหนักไดม้ากกว่าเสาเข็มชนิดอ่ืน โดยนิยมใชใ้นอุตสาหกรรม

ก่อสรา้งขนาดใหญ่ท่ีจาํเป็นตอ้งใชเ้สาเข็มฐานรากท่ีมีความแข็งและรับน้ําหนักไดม้าก เช่น 

สนามบิน ท่าเรือ มอเตอรเ์วย ์และอาคารขนาดใหญ่ โดยเสาเข็มสปันของบริษัทฯ ผลิตภายใต้

มาตรฐานผลิตภณัฑอุ์ตสาหกรรม (มอก.) 

5) ผลิตภัณฑค์อนกรีตอ่ืนๆ ประกอบดว้ย แผ่นพ้ืนทอ้งเรียบ (Slab), รางระบายน้ํา (Gutter), 

บ่อพกัน้ําคอนกรีต (Manhole), คานสาํเร็จรูป, เสาสาํเร็จรูป 

6) บริการอ่ืนๆ แบ่งไดเ้ป็น 2 ประเภทหลกั ไดแ้ก่ บริการขนส่งผลิตภณัฑค์อนกรีตประเภทต่างๆ 

และบริการตอกเสาเข็ม ซ่ึงเป็นหน่ึงหัวใจหลักท่ีบริษัทฯ มีความชํานาญ โดยมีวิศวกรและ

ผูเ้ช่ียวชาญท่ีพรอ้มใหค้าํแนะนําและแกไ้ขปัญหาระหว่างการตอกเสาเข็ม เพ่ือการบริการท่ีมี

ประสิทธิภาพและรวดเร็ว 
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SERVICES 

   
(จากซา้ยไปขวา) 1) ป้ันจัน่ลอ้แทรค (Track-Mobile machine), 2) ป้ันจัน่รถลอ้
ยาง (Mobile machine), 3) ป้ันจัน่โครง (Rig) 
Source: STECH 
 

   
(จากซา้ยไปขวา) 1) ป้ันจัน่สาํหรับเจาะนาํเสาเข็ม (Pre-bore), 2) ป้ันจัน่ตอกใช้
ระบบไฮดรอลิก (Hydraulic Static Pile Driver), 3) รถกดเข็ม (Jack-in pile) 
Source: STECH 

ตวัอยา่งผลงานสาํคญัท่ีผ่านมาในปีของบริษัทฯ อาทิเช่น 

โครงการก่อสรา้งคอนโดมิเนียม The Origin 4 

โครงการ
(1)

 

โครงการทางหลวงคู่ขนานวงแหวนรอบนอก

กรุงเทพฯ ดา้นตะวนัตก ตอน 2 

 
 

สถานท่ีตั้ง: กรุงเทพมหานคร 

มูลค่าเสาเข็ม: 37.00 ลา้นบาท 

ปีท่ีดาํเนินโครงการ: 2562 – 2563 

สถานท่ีตั้ง: จ. พระนครศรีอยุธยา 

มูลค่าเสาเข็ม: 36.33 ลา้นบาท  

ปีท่ีดาํเนินโครงการ: 2563 

โครงการก่อสรา้งโรงปิโตรเคมีของ 

บมจ. พีทีที โกลบอล เคมิคอล 

โครงการโรงไฟฟ้า บางพลี 

  

สถานท่ีตั้ง: จ. ระยอง 

มูลค่าเสาเข็ม: 15.00 ลา้นบาท  

ปีท่ีดาํเนินโครงการ: 2563 

สถานท่ีตั้ง: จ. สมุทรปราการ 

มูลค่าเสาเข็ม: 23.87 ลา้นบาท 

ปีท่ีดาํเนินโครงการ: 2563 - 2564 

โครงการมอเตอรเ์วย ์บางปะอิน-โคราช โครงการอาคารท่ีพกัผูโ้ดยสารหลงัใหม่  

ท่าอากาศยานขอนแก่น 

  

สถานท่ีตั้ง: จ. สระบุรี/จ. นครราชสีมา 

มูลค่าเสาเข็ม: 200.0 ลา้นบาท  

ปีท่ีดาํเนินโครงการ: 2560 

สถานท่ีตั้ง จ.ขอนแก่น 

มูลค่าโครงการ: 14.66 ลา้นบาท 

ปีท่ีดาํเนินโครงการ 2562 

หมายเหตุ: ผูล้งทุนสามารถศึกษาผลงานสาํคญัท่ีผ่านมาเพ่ิมเติมในหนังสือช้ีชวนตราสารทุน (Filing) 

2. ธุรกิจรบัเหมาก่อสรา้ง 

ในอดีตฯ บริษัทฯ เร่ิมประกอบธุรกิจรับเหมาก่อสรา้ง เพ่ือต่อยอดให้กับธุรกิจการผลิตและ

จาํหน่ายผลิตภณัฑค์อนกรีตอดัแรงท่ีเป็นธุรกิจเดิมของบริษัทฯ อยา่งไรก็ตาม ตั้งแต่วนัท่ี 31 มี.ค. 

2561 บริษัทฯ ยุติการดําเนินธุรกิจในส่วนรบัเหมาก่อสรา้งทัว่ไป เพ่ือป้องกันความขดัแยง้ทาง

ผลประโยชน์ (Conflict of Interest) ท่ีอาจเกิดข้ึนระหวา่งบริษัทฯ กบั บริษัท เอส เทค ซิวลิ แอนด ์

คอนสตรัคชัน่ จํากัด (CIVIL) ซ่ึงเป็นกิจการท่ีเก่ียวขอ้งกัน โดยปัจจุบัน บริษัทฯ ดําเนินธุรกิจ

รบัเหมาก่อสรา้งเฉพาะ 1) โครงการก่อสรา้งสายส่ง 115 kV และ 2) โครงการรบัเหมาออกแบบ

พรอ้มติดตั้งเคเบ้ิลใยแกว้นําแสง เท่าน้ัน โดยโครงการท่ีสาํคญัในปี 2561-2563 มีต่อไปน้ี 
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โครงการก่อสรา้งสายส่ง 115 kV (สตึก) โครงการก่อสรา้งสายส่ง 115 kV (บางคลา้) 

  

มูลค่าโครงการ: 79.44 ลา้นบาท 

ผูว้า่จา้ง: การไฟฟ้าส่วนภูมิภาค (กฟภ.) 

ปีท่ีดาํเนินโครงการ: 2562 – 2563 

มูลค่าโครงการ: 42.58 ลา้นบาท 

ผูว้า่จา้ง: การไฟฟ้าส่วนภูมิภาค (กฟภ.) 

ปีท่ีดาํเนินโครงการ: 2562 – 2563 

โครงการก่อสรา้งแกม้ลิงอ่างเก็บนํ้าหนองสาํโรง โครงการก่อสรา้งเข่ือนค.ส.ล.ริมคลองแสนแสบ 

  

มูลค่าโครงการ: 22.14 ลา้นบาท 

ผูว้า่จา้ง: กรมชลประทาน – อุดรธานี 

ปีท่ีดาํเนินโครงการ: 2559 - 2564 

มูลค่าโครงการ: 238.27 ลา้นบาท 
(1)

 

ผูว้า่จา้ง: บจ. เอส เทค ซิวลิ แอนด ์คอนสตรคัชัน่ 

ปีท่ีดาํเนินโครงการ: 2559 - 2562 

โครงการเคเบ้ิลใยแกว้นาํแสง หมายเหตุ: 
(1) 
มูลค่างานตามสญัญา 321.00 

ลา้นบาท โดยบริษัทยกเลิกสญัญากบั CIVIL หลงั

ส่งมอบงานครั้งสุดทา้ยวนัท่ี 28 กุมภาพนัธ ์

2562 เพ่ือเป็นการขจดัความขดัแยง้ทาง

ผลประโยชน์ 

 

ผูล้งทุนสามารถศึกษาผลงานสาํคญัท่ีผ่านมา

เพ่ิมเติมในหนังสือช้ีชวนตราสารทุน (Filing) 

 

มูลค่าโครงการ: 174.26 ลา้นบาท 

ผูว้า่จา้ง: การไฟฟ้าส่วนภูมิภาค (กฟภ.) 

ปีท่ีดาํเนินโครงการ: 2559 - 2562 

กลยุทธก์ารแข่งขนั 

บริษัทฯ ไดก้าํหนดกลยุทธก์ารแข่งขนัและนโยบายการดาํเนินธุรกิจเพ่ือพฒันาความสามารถในการผลิต

และแข่งขนัระยะยาวอย่างต่อเน่ืองภายใตเ้คร่ืองหมายการคา้ “STEC” ใตส้โลแกน “ทุกคนคือคุณค่า ทุก

สินคา้คือคุณภาพ” และมุ่งเน้นการใหบ้ริการท่ีเป็นเลิศ ด้วยหลักการ “ความพึงพอใจของท่าน คือ

เป้าหมายในการบริการของเรา” โดยไดก้าํหนดกลยุทธก์ารแข่งขนัและนโยบายดงัน้ี 

1. ทาํเลท่ีตั้งของโรงงานท่ีครอบคลุมภูมิภาคต่างๆ (Strategic Location) บริษัทฯ มีโรงงานผลิต

เสาเข็มคอนกรีตอดัแรงกระจายอยูต่ามภูมิภาคต่างๆ ของไทย โดยพิจารณาพ้ืนท่ีตั้งโรงงานท่ีใกล้

แหล่งวัตถุดิบ สะดวกในการขนส่งผลิตภัณฑ์และอยู่ในเขตท่ีมีความตอ้งการใชผ้ลิตภัณฑ์สูง 

ปัจจุบันบริษัทฯ มีโรงงานผลิตผลิตภัณฑ์คอนกรีตอัดแรงจํานวน 9 แห่ง ตั้งอยู่ท่ีจังหวัด 1) 

สระบุรี, 2) ชลบุรี, 3) สุโขทัย, 4) ลําพูน, 5) บุรีรัมย์, 6) ขอนแก่น, 7) อุบลราชธานี, 8) 

นครราชสีมา และ 9) โรงงานผลิตเสาเข็มสปันอาํเภอพระพุทธบาท จงัหวดัสระบุรี โดยปัจจุบัน

บริษัทฯ อยู่ระหว่างดาํเนินงานก่อสรา้งโรงงานแห่งท่ี 10 ท่ีจงัหวดัชลบุรี (สาขา 2) เพ่ือรองรบั

อุปสงคก์ารก่อสรา้งโครงสรา้งพ้ืนฐานของโครงการ EEC 
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2. การพฒันานวัตกรรมเพื่อเพิ่มประสิทธิภาพในการทาํงาน (Technology Innovation) บริษัทฯ 

มุ่งเน้นการพฒันานวตักรรมท่ีสามารถช่วยเพ่ิมประสิทธิภาพในการดาํเนินธุรกิจของบริษัทฯ เพ่ือ

ช่วยใหบ้ริษัทสามารถเพ่ิมส่วนแบ่งทางการตลาด เพ่ิมความสามารถในการแข่งขนั และลดตน้ทุน 

โดยตัวอย่างนวตักรรมท่ีบริษัทฯ พัฒนามา ไดแ้ก่ 1) เคร่ืองลากลวดอัดแรงดึง (Wire Feeder 

Machine), 2) ระบบเขยา่แบบลม, 3) เคร่ืองตดัโลหะดว้ยระบบพลาสมา 

3. การประกอบธุรกิจท่ีเป็นมิตรต่อส่ิงแวดลอ้ม (Environmental Concern) บริษัทฯ ดาํเนินธุรกิจ

โดยตระหนักถึงความปลอดภยัและผลกระทบต่อส่ิงแวดลอ้ม โดยเฉพาะมลพิษและของเสียท่ีเป็น

ผลมาจากการประกอบธุรกิจ โดยบริษัทฯ มีมาตรการจดัการท่ีไดคุ้ณภาพและมาตรฐานสากล 

และมีการวิจยัและพฒันานวตักรรมท่ีสามารถลดมลภาวะและผลกระทบต่อส่ิงแวดลอ้ม เช่น การ

ลงทุนติดตั้งเสาเข็มสปันแบบกด ซ่ึงส่งผลกระทบต่อส่ิงแวดลอ้มน้อยกวา่แบบเจาะ 

4. การสรา้งสมัพนัธก์บัลูกคา้ และมุ่งเนน้ใหลุ้กคา้เป็นศูนยก์ลาง (Customer Centric) บริษัทฯ 

ใหค้วามสาํคญักบัความพึงพอใจของลูกคา้ มุ่งเน้นความเป็นธรรมในราคา คุณภาพ และมีฝ่าย

ขายและบริการเพ่ือสนับสนุนและช่วยเหลือลูกคา้อยา่งครอบคลุม 

5. ความหลากหลายของผลิตภัณฑ ์และการยึดถือมาตรฐานเก่ียวกับคุณภาพของผลิตภัณฑ ์

(High-quality Product) 

กลุ่มลกุคา้เป้าหมาย 

1. หน่วยงานจากภาครฐัวิสาหกิจหรือรฐับาล (State Enterprise & Government) พนักงานขายจะ

ติดตามข่าวการประมูลโครงการของภาครฐัเพ่ือเขา้ร่วมการประมูลโครงการต่างๆ โดยบริษัทฯ 

จะทาํสญัญาโดยตรงกบัหน่วยงานภาครฐัเพ่ือส่งมองผลิตภณัฑต์ามท่ีกาํหนดได ้

2. กลุ่มผูร้ับเหมาก่อสรา้ง (Contractor)  ผูร้ับเหมาก่อสรา้งจะดําเนินการทําสัญญาซ้ือขายกับ

บริษัทฯ เพ่ือจดัเตรียมผลิตภณัฑต่์างๆ หลงัจากชนะการประมูลโครงการต่างๆ 

3. กลุ่มเจา้ของโครงการ (Project Owner) เป็นกลุ่มลูกคา้ท่ีเป็นเจา้ของกิจการเอกชน ท่ีมีความ

ต้องการใช้ผลิตภัณฑ์ของบริษัทในการก่อสร้างฐานรากหรือเสาเข็มของโครงการ โดย

ประกอบดว้ย กลุ่มเจา้ของโรงงาน และกลุ่มผูพ้ฒันาอสงัหาริมทรพัย ์
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ประเด็นการลงทุน 

 ผูน้าํในอุตสาหกรรมผลิตและจาํหน่ายผลิตภณัฑค์อนกรีตอดัแรงมากประสบการณ ์บริษัทฯ มี

ความชาํนาญในการประกอบธุรกิจดว้ยประสบการณก์วา่ 20 ปี และเป็นหน่ึงในผูแ้ล่นรายใหญ่ของ

อุตสาหกรรม ท่ี ได้รับความไว ้วางใจจาก ลูกค้าหลากหลายทั้ งภาครัฐวิสาห กิจ  รัฐบาล 

ผูร้ับเหมาก่อสรา้ง รวมไปถึงบริษัทเอกชน จากความหลากหลายของผลิตภัณฑ์ท่ีมีคุณภาพของ

บริษัทฯ ท่ีสามารถตอบโจทยค์วามตอ้งการหลากหลายของลูกคา้ ส่งผลใหบ้ริษัทฯ มีความพรอ้มท่ี

จะเติบโตแบบกา้วกระโดด 

 ไดเ้ปรียบจากจาํนวนสาขาจากหลายภูมิภาค บริษัทฯ มีโรงงานทั้งหมด 9 สาขาอยู่ในหลาย

จงัหวดัในภาคตะวนัออก ภาคกลาง ภาคเหนือ และภาคตะวนัออกเฉียงเหนือ มุ่งเน้นในบริเวณท่ีมี

ความตอ้งการผลิตภณัฑจ์ากงานก่อสรา้งโครงการต่างๆ ส่งผลใหบ้ริษัทฯ มีความไดเ้ปรียบจากทาํเล

ท่ีตั้ง จากตน้ทุนการขนส่งท่ีลดลง รวมถึงเพ่ิมโอกาสการชนะการประมูลงานต่างๆ นอกจากน้ีบริษัท

ฯ มีแผนขยายโรงงานเพ่ิม 2 สาขา ไดแ้ก่ โรงงานชลบุรีสาขา 2 และโรงงานมุกดาการ ในปลายปี 

64 และปี 66 ตามลาํดบั ส่งผลใหบ้ริษัทฯ สามารถเพ่ิมกาํลงัการผลิตไดม้ากข้ึน โดยเฉพาะในภาค

ตะวนัออกท่ีมีความตอ้งการผลิตภัณฑข์องบริษัทฯ สูงจากโครงการเขตพฒันาพิเศษภาคตะวนัออก 

(อีอีซี) 

 การลงทุนภาครฐัและเอกชนท่ีเร่งตวัข้ึน แนวโน้มการลงทุนของภาครฐัและเอกชนในส่วนของงาน

ก่อสรา้งมีแนวโน้มกลับมาฟ้ืนตัวดีข้ึนจากปี 64 เป็นตน้ไป จากการมุ่งเน้นการลงทุนโครงสรา้ง

พ้ืนฐานเพ่ิมเติม โดยโครงการก่อสรา้งขนาดใหญ่ท่ีสาํคญั ประกอบดว้ย 1) โ ค ร ง ก า ร เ ข ต

พัฒนาพิเศษภาคตะวันออก (อี อีซี) ในภาคตะวันออก 2) โครงการรถไฟฟ้าความเร็วสูง 

กรุงเทพมหานคร - นครราชสีมา – หนองคาย 3) โครงการรถไฟทางคู่ เด่นชัย - เชียงราย – 

เชียงของ และ 4) โครงการรถไฟทางคู่ สายบา้นไผ่ - มหาสารคาม - รอ้ยเอ็ด - มุกดาหาร – 

นครพนม นอกจากน้ี ยงัมีโครงการก่อสรา้งและแผนงานของการไฟฟ้าแห่งประเทศไทย เพ่ือขยาย

และปรับปรุงระบบส่งไฟฟ้าในเขตภูมิภาคใหพ้ัฒนาข้ึน โครงการดังกล่าวมีความจําเป็นตอ้งใช้

ผลิตภณัฑค์อนกรีตอดัแรงเป็นส่วนประกอบ ส่งผลใหบ้ริษัทฯ มีแนวโน้มไดร้บังานเพ่ิมข้ึน 

 แนวโนม้รายไดแ้ละกาํไรโตจากงานท่ีเพิ่มข้ึน เราประมาณการรายไดปี้ 64 จะโตข้ึน 23% YoY 

และกาํไรสุทธิโต 37% YoY มาท่ี 1,880 ลบ. และ 192 ลบ. ตามลําดบั ผูบ้ริหารมัน่ใจคาดไดร้บั

งานในปีน้ีทั้งหมดมูลค่ากว่า 2,400 ลบ. ส่วนมากจากลูกคา้ประจาํ สําหรบัในปี 65 คาดรายได้

และกาํไรสุทธิโตข้ึนอีก 22% YoY และ 40% YoY มาท่ี 2,293 ลบ. และ 270 ลบ. ตามลาํดบั บน

สมมติฐานบริษัทฯ ไดร้บังานสาํคญัตามเป้าหมายระยะยาว ซ่ึงรวมถึง 1) รถไฟความเร็วสูงไทยจีน 

กรุงเทพ - หนองคาย ระยะท่ี 1, 2) โครงการรถไฟทางคู่ เด่นชยั - เชียงราย – เชียงของ และ 3) 

โครงการรถไฟทางคู่  สายบ้านไผ่  - มหาสารคาม  - ร้อยเอ็ด  - มุกดาหาร – นครพนม 

โดยประมาณการรายได้จากสามโครงการทั้ งหมดอยู่ท่ีประมาณ 4 พันลบ. ตลอดระยะเวลา

โครงการ นอกจากน้ี ปัจจัยบวกอีกอย่างต่อกําไรในปีถัดๆไป หลังการระดมทุนคือต้นทุนทาง

การเงินท่ีลดลงจากการท่ีบริษัทฯ มีภาระหน้ีสินจากตัว๋สัญญาใชเ้งินลดลง โดยคาดตน้ทุนทาง

การเงินลดลงจาก 26 ลบ. ในปี 63 สู่ 20 ลบ. และ 11 ลบ. ในปี 64 และ 65 ตามลาํดบั 
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โครงสรา้งผูถื้อหุน้ของบริษัท 

บริษัท สยามเทคนิคคอนกรีต จาํกัด (มหาชน)หรือ STECH เขา้จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแ์ห่ง

ประเทศไทย (SET) เพ่ือเสนอขายหุน้สามญัเพ่ิมทุน จาํนวน 203.5 ลา้นหุน้ โดยมีมูลค่าท่ีตราไวหุ้น้ละ 

1.00 บาท คิดเป็นรอ้ยละ 28.07 ของจาํนวนหุน้สามญัท่ีเรียกชาํระแลว้ทั้งหมดภายหลงัการเสนอขาย

ครั้งน้ี โดยภายหลงัการเสนอขายหุน้สามญัต่อประชาชนในครั้งน้ี จะทาํใหบ้ริษัทฯ มีทุนท่ีออกและชาํระ

แลว้ เท่ากบั 725,000,000 บาท แบ่งออกเป็นหุน้สามัญจาํนวน 725,000,000 หุน้ มูลค่าท่ีตราไว ้

หุน้ละ 1.00 บาท 

SHAREHOLDER STRUCTURE 

 
                         Pre-IPO                                                     Post-IPO 

  

Source: STECH, UOB KayHian 
 
COMPANY STRUCTURE 

 
Source: STECH 
 
วตัถุประสงคใ์นการเขา้จดทะเบียน  

1. การขยายธุรกิจเสาคอนกรีตอัดแรง จํานวนประมาณ 298 ลา้นบาท โดยแบ่งเป็น โครงการ

ก่อสรา้งโรงงานใหม่ท่ีจงัหวดัชลบุรี สาขา 2 จาํนวน 58 ลา้นบาท, โครงการขยายกําลังการผลิต

โรงงานดอนพุด จาํนวน 45 ลา้นบาท, โครงการก่อสรา้งโรงงานใหม่ท่ีจงัหวดัมุกดาหาร จาํนวน 

80 ลา้นบาท, โครงการซ้ือรถขนส่งผลิตภัณฑ์คอนกรีต จาํนวน 50 ลา้นบาท และโครงการซ้ือ

เคร่ืองกดกนัสัน่สะเทือนและรถเครน จาํนวน 65 ลา้นบาท 

2. พฒันาวตัถุดิบท่ีใชใ้นการผลิต จาํนวนประมาณ 10 ลา้นบาท 

3. ชาํระคืนเงินกูร้ะยะสั้นจากสถาบนัการเงิน จาํนวนประมาณ 250-300 ลา้นบาท 

4. ใชเ้ป็นเงินทุนหมุนเวียนในการดาํเนินงานของบริษทัฯ  

 

RAISE FUND FOR PROJECT EXPANSION 

วตัถุประสงค ์

จาํนวนเงินที่

ใช้

โดยประมาณ 

(ลา้นบาท) 

ระยะเวลาที่ใช้

เงิน 

โดยประมาณ 

1.  การขยายธุรกิจเสาคอนกรีตอดัแรง 298.00  

- โครงการก่อสรา้งโรงงานใหมท่ี่จงัหวดั

ชลบุรี สาขา 2  
58.00 ภายในปี 2564 

- โครงการขยายกาํลงัการผลิตโรงงานดอน

พุด 
45.00 ภายในปี 2565 

- โครงการก่อสรา้งโรงงานใหมท่ี่จงัหวดั

มุกดาหาร 
80.00 ภายในปี 2566 

- โครงการซ้ือรถขนส่งผลิตภณัฑค์อนกรีต  50.00 ภายในปี 2564 

- โครงการซ้ือเคร่ืองกดกนัสัน่สะเทือนและ

รถเครน 
65.00 

ภายในปี 2564 

2.  พฒันาวตัถุดิบที่ใชใ้นการผลิต 10.00 ภายในปี 2564 

3.  ชาํระคืนเงินกูร้ะยะสั้นประเภทตัว๋

สญัญาใชเ้งินจากสถาบนัการเงิน 

250-300 ภายในปี 2564 

4.  เงินทุนหมุนเวียนในการดาํเนินงาน

ของบริษทัฯ  

ส่วนท่ีเหลือ

ของ 1 - 3 
ภายในปี 2564 

Source: STECH 
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นโยบายจา่ยเงินปันผล 

บริษัทฯมีนโยบายการจ่ายเงินปันผลในแต่ละปีในอัตราไม่ตํา่กว่ารอ้ยละ 40 ของกําไรสุทธิตามงบ

การเงินเฉพาะกิจการ หลังจากหกัภาษีเงินไดนิ้ติบุคคลและเงินสาํรองต่างๆ ทุกประเภทตามกฎหมาย 

ทั้งน้ีข้ึนอยูก่บัผลประกอบการของบริษัทในแต่ละปี 

 

ปัจจยัเส่ียงในการประกอบธุรกิจ 

1. ความเส่ียงจากการแข่งขนัของผูป้ระกอบการรายใหม่และท่ีมีอยูใ่นอุตสาหกรรม อุตสาหกรรม

การผลิตและจาํหน่ายคอนกรีตอัดแรงในปัจจุบันมีผูป้ระกอบการหลายราย และมีผูป้ระกอบการ

รายใหม่ในแต่ละปี เน่ืองจากเป็นธุรกิจท่ีใชเ้งินลงทุนไม่สูงมาก และกระบวนการผลิตไม่ซับซอ้น 

รวมทั้งผลิตภณัฑค์อนกรีตอดัแรงของผูป้ระกอบการแต่ละรายมีความคลา้ยคลึงกนั ทาํใหบ้ริษัทฯ มี

ความเส่ียงจากสภาวะการแข่งขนัท่ีรุนแรงข้ึน และคู่แข่งอาจใชก้ลยุทธก์ารแข่งขนัดา้นราคาเพ่ือเพ่ิม

ส่วนแบ่งการตลาด ซ่ึงทาํใหบ้ริษัทฯ อาจตอ้งปรบัราคาสินคา้ลงและส่งผลลบต่อรายไดจ้ากการขาย 

อย่างไรก็ตาม บริษัทฯ มีวิธีกาํหนดราคาขายโดยพิจารณาจากปัจจยัต่างๆ โดยใชว้ิธีกาํไรส่วนเพ่ิม

จากตน้ทุน (Cost Plus Margin) ตามราคาตน้ทุนบวกเพ่ิมกบัอตัรากาํไรขั้นตน้ท่ีเหมาะสม มุ่งเน้น

การจําหน่ายผลิตภัณฑ์และการใหบ้ริการท่ีมีประสิทธิภาพ การขยายสาขาใหค้รอบคลุมหลาย

ภูมิภาคเพ่ือใหไ้ดเ้ปรียบในการแข่งขนั (Competitive Advantage) จากการเขา้ถึงฐานลูกคา้ไดก้วา้ง

ข้ึนและไดป้ระโยชน์จากตน้ทุนค่าใชจ้่ายและการขนส่งท่ีลดลง และมุ่งเน้นการวิจัยและพัฒนา

เทคโนโลยเีพ่ือลดตน้ทุน ขั้นตอน และอตัราการสูญเสียในการผลิต 

2. ความเส่ียงจากจากการเปล่ียนแปลงนโยบายการลงทุนของภาครฐัและภาคเอกชน รายไดข้อง

บริษัทฯ เปล่ียนแปลงตามสภาวะอุตสาหกรรมการก่อสรา้งของประเทศ ซ่ึงข้ึนกับแผนพัฒนา

โครงสรา้งพ้ืนฐานของภาครฐัและการลงทุนในโครงการก่อสรา้งของภาคเอกชนท่ีอาจเปล่ียนแปลง

ได้ตามสภาวะเศรษฐกิจและนโยบายการลงทุนของรัฐบาล ซ่ึงอาจส่งผลใหอุ้ปสงค์การใชว้สัดุ

ก่อสรา้งลดลง และส่งผลใหเ้กิดความผันผวนต่อยอดขายและรายไดข้องบริษัทฯ ได ้อย่างไรก็ตาม 

บริษัทฯ มีแนวทางลดความเส่ียงจากการขยายฐานลูกคา้ รวมถึงการจําหน่ายใหลู้กคา้ท่ีเป็น

ผูพ้ัฒนาอสังหาริมทรัพยโ์ดยตรง และการรักษาฐานลูกคา้จากการสรา้งความสัมพันธ์อันดีจาก

ผลงานท่ีดี 

3. ความเส่ียงจากการพึ่งพิงลูกคา้รายใหญ่ซ่ึงเป็นบุคคลท่ีเก่ียวโยงกนั บริษัทฯ มีลูกคา้รายใหญ่ท่ี

เป็นบุคคลท่ีเก่ียวโยงกันจํานวน 1 ราย คือ บริษัท เอสเทค ซีวิล แอนด์ คอนสตรัคชัน่ จํากัด 

(“CIVIL”) ซ่ึงประกอบธุรกิจ  ซ่ึงมีสถานะเป็นบริษัทท่ีมีผูถื้อหุน้ใหญ่ร่วมกนักบับริษัทฯ คือ บริษัท 

ร่วมชัยกิจ จํากัด (“RCK”) โดยบริษัทฯ เป็นผู้จําหน่ายผลิตภัณฑ์คอนกรีตอัดแรงใหแ้ก่ CIVIL 

สาํหรบัประกอบธุรกิจรบัเหมาก่อสรา้งของ CIVIL อยา่งไรก็ดี บริษัทฯ ฯ มิไดพ่ึ้งพิงรายไดจ้าก CIVIL 

เพียงรายเดียว โดยมีทั้งกลุ่มลูกคา้เจา้ของโครงการภาคเอกชน (Project Owner), กลุ่มลูกค้า

ผูร้บัเหมาก่อสรา้ง (Contractor) และกลุ่มลูกคา้ภาครฐัวิสาหกิจ หรือรฐับาล ซ่ึงบริษัทฯ มีลูกคา้

ประจาํหลายราย เช่น บริษัท คริสเตียนีและนีลเส็น (ไทย) จาํกัด (มหาชน) บริษัท ช.การช่าง 

จาํกดั (มหาชน) และบริษัท ซิโน-ไทย เอ็นจีเนียร่ิง แอนด ์คอนสตรคัชัน่ จาํกดั (มหาชน) รวมถึง

หน่วยงานภาครฐั เช่น การไฟฟ้าส่วนภูมิภาค อีกทั้ง บริษัทฯ มีนโยบายและระเบียบปฎิบติัการทํา

รายการท่ีเก่ียวโยงกัน  เพ่ือเป็นแนวปฎิบัติในการทํารายการระหว่างบริษัทฯ กับ CIVIL และกับ

บุคคลท่ีเก่ียวโยงกนัอ่ืนๆ ใหเ้ป็นไปดว้ยความโปร่งใส  และไม่มีความขดัแยง้ทางผลประโยชน์ 
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4. ความเส่ียงจากผลกระทบจากการก่อสรา้งล่าชา้หรือหยุดชะงกั ธุรกิจของบริษัทฯ มีความ

เส่ียงจากการกรณีการก่อสรา้งล่าชา้หรือหยุดชะงกั เน่ืองดว้ยเหตุการณไ์ม่คาดฝันต่างๆ เช่น 

การระบาดของโควดิ-19 เหตุการณภ์ยัพิบติั ซ่ึงอาจส่งผลใหบ้ริษัทฯ ไม่สามารถส่งมอบงานได้

ตามกาํหนดและอาจมีภาระค่าใชจ้า่ยเพ่ิมเติมได ้เช่น ค่าปรบัการส่งมอบงานล่าชา้ 

5. ความเส่ียงจากการพึ่งพิงผูจ้ดัจาํหน่ายวตัถุดิบ (Suppliers) วตัถุดิบหลกัของบริษัทฯ ใน

กระบวนการผลิตประกอบดว้ย ลวดเหล็กแรงดึงสูง และปูนซีเมนต ์ซ่ึงบริษัทฯ ซ้ือวตัถุดิบจากผู้

จาํหน่ายวตัถุดิบหลายบริษัท โดยไม่มีผูจ้าํหน่ายรายใดท่ีบริษัทฯ มียอดซ้ือเกินรอ้ยละ 30.00 

ของยอดการซ้ือวตัถุดิบรวมในแต่ละปี อยา่งไรก็ตาม สดัส่วนของผูจ้ดัจาํหน่ายวตัถุดิบรายใหญ่ 

5 อนัดบัแรกคิดเป็นรอ้ยละ 50.77 ของปริมาณการซ้ือวตัถุดิบทั้งหมดในปี 2563 โดยผูจ้ดั

จาํหน่ายวตัถุดิบรายใหญ่ท่ีสุดของบริษัทฯ คือ ผูจ้ดัจาํหน่ายปูนซีเมนตร์ายใหญ่แห่งหน่ึง มี

สดัส่วนรอ้ยละ 18.84 ของตน้ทุนวตัถุดิบรวมในปีดงักล่าว หากผูจ้ดัจาํหน่ายวตัถุดิบรายใหญ่

รายใด ไม่สามารถจดัหาวตัถุดิบใหก้บับริษัทฯ ไดต้ามจาํนวนหรือเง่ือนไขท่ีไดต้กลงไว ้ได ้อาจ

ส่งผลใหบ้ริษัทฯ ไม่สามารถจดัหาวตัถุดิบจากแหล่งอ่ืนเขา้มาทดแทนไดท้นัแผนการผลิตตามท่ี

ไดร้บัคาํสัง่ซ้ือสินคา้จากลูกคา้ อยา่งไรก็ตาม บริษัทฯ มีแนวทางในการลดความเส่ียงโดยการ

พิจารณาคดัเลือกผูจ้าํหน่ายวตัถุดิบอยา่งละเอียดถ่ีถว้น และวตัถุดิบในการผลิตของบริษัทฯ เป็น

สินคา้ท่ีมีผูผ้ลิตหลายราย ทาํใหบ้ริษัทฯ สามารถสัง่ซ้ือวตัถุดิบจากผูจ้าํหน่ายรายอ่ืนแทนได ้

6. ความเส่ียงจากการขดัขอ้งหรือเสียหายของเคร่ืองจกัรหรืออุปกรณท่ี์ใชใ้นการผลิต ความ

เส่ียงดงักล่าวอาจส่งผลใหก้ารผลิตสินคา้และความสามารถใหบ้ริการของบริษัทฯ ไม่เป็นไปตาม

แผนงาน เกิดความล่าชา้ ไม่สามารถส่งมอบสินคา้ไดต้ามกาํหนดการ และส่งผลกระทบโดยตรง

ต่อความน่าเช่ือถือของบริษัทฯ ในภาพรวมได ้อยา่งไรก็ตาม บริษัทฯ มีการตรวจดูแลและซ่อม

บาํรุงเคร่ืองจกัรและอุปกรณโ์ดยผูเ้ช่ียวชาญเป็นประจาํ รวมถึงจดัเตรียมวสัดุหรืออะไหล่ไว ้

ล่วงหน้าสาํหรบัเปล่ียนทดแทนหากเกิดเหตุขดัขอ้ง 

7. ความเส่ียงจากความผนัผวนของราคาวตัถุดิบ วตัถุดิบหลกัในการผลิตสินคา้ของบริษัทฯ เช่น 

ลวดเหล็กแรงดึงสูง (PC Wire / PC Stand) เหล็กขอ้ออ้ย เหล็กเสน้กลม และปูนซีเมนต ์มี

ความผนัผวนดา้นราคาตามตลาดโลก ซ่ึงอาจส่งผลกระทบต่อตน้ทุนในการผลิตสินคา้ อยา่งไรก็

ดี ผูบ้ริหารของบริษัทฯ มีการติดตามและบริหาร ตน้ทุนวตัถุดิบ รวมถึงปริมาณวตัถุดิบคงเหลือ 

และการสัง่ซ้ือวตัถุดิบของบริษัทฯ อยา่งต่อเน่ือง รวมถึงวธีิสัง่ซ้ือสินคา้ล่วงหน้า ภายใตร้าคาท่ี

ตกลงเจรจาไว ้ซ่ึงจะช่วยใหบ้ริษัทฯ สามารถบริหารตน้ทุนท่ีของการผลิตสินคา้ และลดความ

เส่ียงจากความผนัผวนของราคาวตัถุดิบไดอ้ยา่งมีประสิทธิภาพ 

 

หมายเหตุ: ผูล้งทุนสามารถศึกษาปัจจยัความเส่ียงต่างๆ ในทางธุรกิจ ทางการเงิน ทางการซ้ือขาย

หลกัทรพัย ์และความเส่ียงอ่ืนๆ เพ่ิมเติมในหนังสือช้ีชวนตราสารทุน (Filing) 
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การประเมินมูลค่า 

เราประเมินราคาเป้าหมายของ STECH ท่ี 3.40 บาทต่อหุน้ โดยใชว้ิธี PE Valuation อิงจากกาํไรสุทธิ 

192 ลบ. หรือคิดเป็น 0.265 บาทต่อหุน้ในปี 64 และใช ้Forward PE ท่ี 13 เท่า ซ่ึงใกลเ้คียงค่าเฉล่ีย

ของ Forward PE ของหุน้ในกลุ่มวสัดุก่อสรา้ง (กลุ่มท่ี 13-14 เท่า, DRT ท่ี 12-13 เท่า, SCC ท่ี 14 

เท่า) แม ้valuation ท่ีประเมินจะสูงกว่าคู่แข่งเช่น SCP ท่ีปัจจุบันเทรดท่ี Forward PE 8.6 เท่า เรายงั

มองมูลค่าเหมาะสมท่ีราคาน้ีจากความโดดเด่นกว่าของ STECH จากทําเลของโรงงานท่ีไดป้ระโยชน์สูง

กว่าจากโครงการ EEC ในอนาคต เรายังคงมุมมองเชิงอนุรักษ์นิยมในดา้น valuation จากความไม่

แน่นอนของนโยบายภาครฐัและเอกชนในการรบัรูร้ายไดข้องโครงการ 
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 PROFIT & LOSS       BALANCE SHEET 

 
Year to 31 Dec (Btm) 2019 2020 2021F 2022F 2023F Year to 31 Dec (Btm) 2019 2020 2021F 2022F 2023F 

Net turnover 1,688 1,533 1,880 2,293 2,408 Fixed assets 1,007 1,178 1,400 1,521 1,626 

EBITDA 281 313 394 500 534 Other LT assets 105 106 107 118 121 

Deprec. & amort. 127 119 134 152 168 Cash/ST investment 11 25 146 121 119 

EBIT 153 194 260 348 366 Other current assets 590 494 620 734 770 

Total other non-operating income 0 0 0 0 0 Total assets 1,713 1,803 2,274 2,494 2,636 

Associate contributions 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 ST debt 442 337 109 109 109 

Net interest income/(expense) (38) (26) (20) (11) 0 Other current liabilities 318 289 357 436 457 

Pre-tax profit 116 168 240 337 366 LT debt 275 354 286 218 149 

Tax (23) (27) (48) (67) (73) Other LT liabilities 69 63 75 92 96 

Minorities 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 Shareholders' equity 609 760 1,446 1,639 1,824 

Net profit 93 141 192 270 293 Minority interest 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

 
Total liabilities & equity 1,713 1,803 2,274 2,494 2,636 

 
      

 
CASH FLOW      KEY METRICS     

Year to 31 Dec (Btm) 2019 2020 2021F 2022F 2023F Year to 31 Dec (%) 2019 2020 2021F 2022F 2023F 

Operating 359 326 269 387 446 Profitability      
Pre-tax profit 116 168 240 337 366 EBITDA margin 16.6 20.4 21.0 21.8 22.2 

Tax (23) (27) (48) (67) (73) Pre-tax margin 6.9 10.9 12.8 14.7 15.2 

Deprec. & amort. 127 119 134 152 168 Net margin 5.5 9.2 10.2 11.8 12.2 

Associates 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 ROA 7.2 9.0 9.2 11.2 11.1 

Working capital changes 87 48 (62) (43) (17) ROE 15.3 18.5 13.3 16.5 16.0 

Non-cash items 51 19 4 8 2       
Other operating cashflows 0 0 0 0 0 Growth      
Investing (250) (297) (344) (267) (272) Turnover (5.1) (9.2) 22.6 22.0 5.0 

Capex (growth) (195) (290) (355) (273) (274) EBITDA 4.8 11.4 26.0 27.0 6.7 

Capex (maintenance) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 Pre-tax profit 9.4 44.8 43.3 40.4 8.4 

Investments (50.2) 0.0 0.0 0.0 0.0 Net profit 8.7 50.8 36.7 40.4 8.4 

Proceeds from sale of assets 0 0 0 0 0       
Others (5) (7) 11 6 2       
Financing (139) (15) 198 (145) (176)       

Dividend payments (83) 0 (198) (77) (108)       

Issue of shares 0.0 0.0 203.5 0.0 0.0       

Proceeds from borrowings 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 
 

Loan repayment (55.8) (25.2) (296.3) (68.3) (68.3) 
 

 
 
Source: UOB KayHian 
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AAV ADVANC AIRA AKP AKR AMA AMATA AMATAV ANAN AOT 
AP ARROW BAFS BANPU BAY BCP BCPG BOL BRR BTS 
BTW BWG CFRESH CHEWA CHO CK CKP CM CNT COL 
COMAN CPALL CPF CPI CPN CSS DELTA DEMCO DRT DTAC 
DTC EA EASTW ECF EGCO GBX GC GCAP GEL GFPT 
GGC GOLD GPSC GRAMMY GUNKUL HANA HARN HMPRO ICC ICHI 
III ILINK INTUCH IRPC IVL JKN JSP K KBANK KCE 
KKP KSL KTB KTC KTIS LH LHFG LIT LPN MAKRO 
MALEE MBK MBKET MC MCOT MFEC MINT MONO MTC NCH 
NCL NKI NSI NVD NYT OISHI OTO PAP PCSGH PDJ 
PG PHOL PJW PLANB PLANET PORT PPS PR9 PREB PRG 
PRM PSH PSL PTG PTT PTTEP PTTGC PYLON Q-CON QH 
QTC RATCH ROBINS RS S S & J SABINA SAMART SAMTEL SAT 
SC SCB SCC SCCC SCN SDC SEAFCO SEAOIL SE-ED SELIC 
SENA SIS SITHAI SNC SORKON SPALI SPI SPRC SSSC STA 
STEC SVI SYNTEC TASCO TCAP THAI THANA THANI THCOM THIP 
THREL TIP TISCO TK TKT TMB TMILL TNDT TOA TOP 
TRC TRU TRUE TSC TSR TSTH TTA TTCL TTW TU 
TVD TVO U UAC UV VGI VIH WACOAL WAVE WHA 
WHAUP WICE WINNER        

 
 

2S ABM ADB AF AGE AH AHC AIT ALLA ALT 
AMANAH AMARIN APCO APCS AQUA ARIP ASAP ASIA ASIAN ASIMAR 
ASK ASN ASP ATP30 AUCT AYUD B BA BBL BDMS 
BEC BEM BFIT BGC BGRIM BIZ BJC BJCHI BLA BPP 
BROOK CBG CEN CENTEL CGH CHG CHOTI CHOW CI CIMBT 
CNS COLOR COM7 COTTO CRD CSC CSP DCC DCON DDD 
DOD EASON ECL EE EPG ERW ESTAR ETE FLOYD FN 
FNS FORTH FPI FPT FSMART FSS FVC GENCO GJS GL 
GLOBAL GLOW GULF HPT HTC HYDRO ICN IFS INET INSURE 
IRC IRCP IT ITD ITEL J JAS JCK JCKH JMART 
JMT JWD KBS KCAR KGI KIAT KOOL KWC KWM L&E 
LALIN LANNA LDC LHK LOXLEY LRH LST M MACO MAJOR 
MBAX MEGA METCO MFC MK MODERN MOONG MPG MSC MTI 
NEP NETBAY NEX NINE NOBLE NOK NTV NWR OCC OGC 
ORI OSP PATO PB PDG PDI PL PLAT PM PPP 
PRECHA PRIN PRINC PSTC PT QLT RCL RICHY RML RWI 
S11 SAAM SALEE SAMCO SANKO SAPPE SAWAD SCG SCI SCP 
SE SFP SIAM SINGER SIRI SKE SKR SKY SMIT SMK 
SMPC SMT SNP SONIC SPA SPC SPCG SPVI SR SRICHA 
SSC SSF SST STANLY STPI SUC SUN SUSCO SUTHA SWC 
SYMC SYNEX T TACC TAE TAKUNI TBSP TCC TCMC TEAM 
TEAMG TFG TFMAMA THG THRE TIPCO TITLE TIW TKN TKS 
TM TMC TMD TMI TMT TNITY TNL TNP TOG TPA 
TPAC TPBI TPCORP TPOLY TRITN TRT TSE TSTE TVI TVT 
TWP TWPC UBIS UEC UMI UOBKH UP UPF UPOIC UT 
UWC VNT WIIK XO YUASA ZEN ZMICO TOG   

 
 

A ABICO ACAP AEC AEONTS AJ ALUCON AMC APURE AS 
ASEFA AU B52 BCH BEAUTY BGT BH BIG BLAND BM 
BR BROCK BSBM BSM BTNC CCET CCP CGD CHARAN CHAYO 
CITY CMAN CMC CMO CMR CPL CPT CSR CTW CWT 
D DIMET EKH EMC EPCO ESSO FE FTE GIFT GLAND 
GLOCON GPI GREEN GTB GYT HTECH HUMAN IHL INGRS INOX 
JTS JUBILE KASET KCM KKC KWG KYE LEE LPH MATCH 
MATI M-CHAI MCS MDX META MGT MJD MM MVP NC 
NDR NER NNCL NPK NUSA OCEAN PAF PF PICO PIMO 
PK PLE PMTA POST PPM PROUD PTL RCI RJH ROJNA 
RPC RPH SF SGF SGP SKN SLP SMART SOLAR SPG 
SQ SSP STI SUPER SVOA TCCC THE THMUI TIC TIGER 
TNH TOPP TPCH TPIPP TPLAS TQM TTI TYCN UTP VCOM 
VIBHA VPO WIN WORK WP WPH ZIGA    
          

 

ชว่งคะแนน  สญัลกัษณ์               ความหมาย    
 90-100                                ดเีลศิ  
 80-89    ดมีาก           
 70-79    ด ี
 60-69    ดพีอใช ้       
 50-59    ผา่น        

 ตํ่ากวา่ 50        -   - 
 
Disclaimer : การเปิดเผยผลการสารวจของสมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบริษทัไทย (IOD) ในเร่ืองการกากบัดแูลกิจการ (Corporate Governance) น้ี เป็นการดาเนินการตามนโยบายของสา
นักงานคณะกรรมการกาํกบัหลกัทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรพัย ์โดยการสารวจของ IOD เป็นการสารวจและประเมินจากข้อมลูของบริษทัจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย และตลาด
หลกัทรพัย ์เอม็เอไอ (MAI) ท่ีมีการเปิดเผยต่อสาธารณะ และเป็นข้อมลูท่ีผูล้งทนุทัว่ไปสามารถเข้าถึงได้ ดงันัน้ ผลสารวจดงักล่าวจึงเป็นการนาเสนอในมมุมองของบคุคลภายนอก โดยไม่ได้เป็น
การประเมินการปฏิบติั และมิได้มีการใช้ข้อมลูภายในเพ่ือการประเมิน ผลสารวจดงักล่าวเป็นผลการสารวจ ณ วนัท่ีปรากฏในรายงานการกากบัดแูลกิจการของบริษทัจดทะเบยีนไทยเท่านัน้ 
ดงันัน้ ผลการสารวจจึงอาจเปล่ียนแปลงได้ภายหลงัวนัดงักล่าว หรือเม่ือข้อมลูท่ีเก่ียวข้องมีการเปล่ียนแปลง ทัง้น้ี บริษทัหลกัทรพัย ์ยโูอบ ีเคย ์เฮียน (ประเทศไทย) จาํกดั (มหาชน) มิได้ยืนยนั 
ตรวจสอบ หรือรบัรองถึงความถกูต้องครบถ้วนของผลการสารวจดงักล่าวแต่อย่างใด 
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Anti-corruption Progress Indicator 2019 
 
ได้รบัการรบัรอง 

ADVANC AIE AKP AMANAH AP AQUA ASP ASK BAFS BBL 
BCH BKI BLA BSBM BAY BANPU BWG BJCHI BTS BRR 
CIG CEN CNS CPN CENTEL CPF FPI CIMBT COM7 CGH 
CPALL CSC DEMCO TIP DRT DIMET DTC DCC ECL EPCO 
ESTW EGCO FNS FSS GCAP GJS GSTEL GEL GFPT GC 
GGC GPSC GBX GLOW GOLD GUNKUL HTC HANA HARN HMPRO 
ICC IFS INSURE IVL INET INTUCH IRPC KBANK KCE KSL 
KBS KKP K KTB KWC KCAR KTC LPN LRH LHFG 
L & E LHK MALEE MBKET MBK MC MCOT MSC MINT M 
MONO MOONG MTI MBAX NBC NINE NMG NNCL OCC OCEAN 
NKI PLAT TASCO TIPCO TISCO TMB DTAC TNITY TTCL TVD 
OGC PAP PDI PATO PRG PG PHOL PLANB PLANET PSTC 
PPPM PDJ PREB PE PM PPP PT PB PRINC PDG 
PPS PTG PTTEP PTTGC PTT PYLON QTC QLT Q-CON QH 
RML RATCH THANI SNP SORKON SPACK SABINA SPI SPC SCG 
SCCC SCB MAKRO SSSC SGP SINGER SIS SNC SAT AYUD 
SMIT SMPC SSI SIRI SC SCN SE-ED CFRESH SELIC SENA 
STA SRICHA SITHAI VIH SPRC SST SSF SUSCO SVI SMK 
SYNTEC TMILL TKT TSTH TPCORP TAE TFI KASET TMD TMT 
THCOM TFG THREL TVI TCAP TNP THIP TNL BROOK LANNA 
TNR TOP TOG TPA TFMAMA THRE TSC TU WACOAL TWPC 
U UBIS UEC UKEM UOBKH VGI VNT WHA WICE  

ประกาศเจตนารมณ์ 
2S ABICO AIRA AF AMA AMARIN AMATA ANAN ARROW AI 
BM BUI B CI CHO CHOW CHG CITY COL EFORL 
ESTAR UREKA XO FTE FPI GYT GPI ICHI IRC ILINK 
JTS JNK CHOTI KWG KDC NETA MFEC MPG NEP INOX 
PSL RWI ROJNA SAAM SCI SHANG SKR SPALI SYNEX TMC 
TAKUNI TPP STANLY TVO TRITN UWC UV YUASA   

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Disclaimer : การเปิดเผยผลการประเมินดชันีช้ีวดัความคืบหน้าการป้องกนัการมีส่วนเก่ียวข้องกบัการทุจริตคอรร์ปัชนั (Anti-Corruption Progress Indicators) ของบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยซ่ึงจดัทาโดยสถาบนัไทยพฒัน์น้ี เป็นการดาเนินการตามนโยบายและตามแผนพฒันาความยัง่ยืนสาหรบับริษทัจดทะเบียนของสา
นักงานคณะกรรมการกากบัหลกัทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรพัย ์โดยผลการประเมินดงักล่าวของสถาบนัไทยพฒัน์ อาศยัข้อมูลท่ีได้รบัจากบริษทัจดทะเบียนตามท่ีบริษทัจดทะเบียน
ได้ระบุในแบบแสดงข้อมูลเพ่ือการประเมิน Anti-Corruption ซ่ึงได้อ้างอิงข้อมูลมาจากแบบแสดงรายการข้อมูลประจาํปี (แบบ 56-1) รายงานประจาปี (แบบ 56-2) หรือในเอกสาร
และหรือรายงานอ่ืนท่ีเก่ียวข้องของบริษทัจดทะเบียนนัน้ แล้วแต่กรณี ดงันัน้ ผลการประเมินดงักล่าวจึงเป็นการนาเสนอในมุมมองของสถาบนัไทยพฒัน์ซ่ึงเป็นบุคคลภายนอก 
โดยมิได้เป็นการประเมินการปฏิบติัของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย และมิได้ใช้ข้อมูลภายในเพ่ือการประเมิน เน่ืองจากผลการประเมินดงักล่าวเป็นเพียง
ผลการประเมิน ณ วนัท่ีปรากฏในผลการประเมินเท่านัน้ ดงันัน้ ผลการประเมินจึงอาจเปล่ียนแปลงได้ภายหลงัวนัดงักล่าว หรือเมื่อข้อมูลท่ีเก่ียวข้องมีการเปล่ียนแปลง ทัง้น้ี บริษทั
หลกัทรพัย ์ยโูอบี เคย ์เฮียน (ประเทศไทย) จาํกดั (มหาชน) มิได้ยืนยนั ตรวจสอบ หรือรบัรองความถกูต้องครบถ้วนของผลการประเมินดงักล่าวแต่อย่างใด 




