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รับเหมาก่อสร้าง 

เร่ิมต้นด้วยดีในปี 68 กับการเร่งการประมูล  

“มากกว่าตลาด”(คงคาํแนะนํา) 

    
  

Last 12m Earnings Revision Trend: Negative 
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• คงนํา้หนักการลงทุนไว้ท่ี “มากกว่าตลาด” และเลือกหุ้น Top pick เป็น CH Karnchang ในช่วง
ปลายปี 67 จนถึงปัจจุบนั กระทรวงคมนาคมแสดงถึงความพยายามในการผลกัดนัโครงการก่อสร้าง
สาธารณปูโภคท่ีลา่ช้ากว่าแผนงานเข้าสูก่ารพิจารณาของคณะรัฐมนตรี โดยเฉพาะการประมลูโครงการ
ของกลุ่มมอเตอร์เวย์และกลุ่มรถไฟฟ้า ล่าสุดกระทรวงคมนาคมกําลงันําส่วนต่อขยายของโครงการ
รถไฟฟ้าสายสีแดงช่วงแรก (รังสิต-มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร์ ศูนย์รังสิต) เข้าสู่การพิจารณาของ
คณะรัฐมนตรีภายในเดือนนีเ้ป็นโครงการแรกของปี ดงันัน้การเร่งรัดกระบวนการต่างๆเพ่ือเปิดประมลู
นบัตัง้แตต้่นปีถือว่าเป็นจดุเร่ิมต้นท่ีดีเม่ือเทียบกบัหลายปีท่ีผ่านมา แม้ว่าหุ้นท่ีเราแนะนําทัง้ 2 บริษัทจะ
มีโอกาสน้อยท่ีจะชนะประมลู แตเ่ราคาดว่า ไม่ได้มีผลอย่างมีนยัสําคญัตอ่แนวโน้มการดําเนินงานมาก
นกั โดยเฉพาะ CH Karnchang ท่ีปัจจุบนัมีงานในมือสงูเป็นประวตัิการณ์และรองานขนาดใหญ่อีก 1 
โครงการเพียงพอตอ่การให้ความสําคญักบั Profit Margin มากกว่าการเน้นรับงานใหม ่

• ภายหลังจากท่ีคณะรัฐมนตรีมีมติเห็นชอบให้กรมทางหลวงดําเนินการให้เอกชนร่วมลงทนุโครงการ
มอเตอร์เวย์ M5 ส่วนต่อขยายช่วงรังสิต-บางปะอิน เม่ือวนัท่ี 24 ธ.ค. 67 ในรูปแบบ PPP Gross Cost 
ระยะเวลาสญัญาไม่เกิน 34 ปี (งานก่อสร้าง 4 ปีและดําเนินการและบํารุงรักษา 30 ปี)  โดยมีวงเงิน
ลงทนุรวม 31.4 พนัล้านบาท และคาดหวงัว่าโครงการนีจ้ะสามารถเปิดประมูลได้ภายในปีนีแ้ละเร่ิม
กระบวนการพฒันาโครงการได้ในปี 69 กระทรวงคมนาคมประเดิมต้นปี 68 ด้วยการผลกัดนัอนมุตัิ
โครงการ ท่ีล่ า ช้ ามานาน ไ ด้แ ก่  ส่วนต่อข ยาย ช่วงแ รกข องรถไฟ ฟ้ าสาย สีแ ดง  ( รั งสิต–
มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร์ ศูนย์รังสิต) โดยเร่งบรรจุเข้าวาระการประชุมของคณะรัฐมนตรีเพ่ือให้
พิจารณาภายในเดือน ม.ค. 68 ในขณะท่ีกระบวนการสําหรับสว่นตอ่ขยายช่วงท่ีเหลือ (ศริิราช - ตลิง่ชนั 
– ศาลายา) ยังคงต้องการใช้เวลาอีกมากเน่ืองจากปัจจุบันโครงการนีอ้ยู่ระหว่างขอความเห็นจาก
หน่วยงานราขการท่ีเก่ียวข้องเพ่ือศกึษารายละเอียดเพิ่มเตมิ  

• การนําเข้าสู่วาระการประชุมของคณะรัฐมนตรีสําหรับโครงการสว่นตอ่ขยายรถไฟฟ้าสายสีแดง 
(รังสติ-มธ.ศนูย์รังสติ) ซึง่มีระยะทาง 8.84 กิโลเมตรและวงเงิน 6.47 พนัล้านบาท ท่ีได้รับการยืนยนัใน
รอบนีด้เูหมือนว่ามีความน่าเช่ือถือมากกวา่ในอดีตท่ีไม่คืบหน้าจนสง่ผลให้การประมลูโครงการนีช้ะลอ
กว่าแผนงานมาอย่างยาวนาน การเลือกเฉพาะสว่นตอ่ขยายท่ีคืบหน้าออกมาประมลูก่อนนัน้จะช่วยให้
การเปิดประมลูเกิดได้ง่ายขึน้โดยท่ีสว่นตอ่ขยายช่วงแรกนีป้ระกอบด้วย 5 สถานี (รังสติ, คลองหนึง่, 
มหาวิทยาลยักรุงเทพ, เชียงราก, และ ธรรมศาสตร์รังสติ) ซึง่โครงการนีจ้ะประเดมิการเปิดประมลูของ
กลุม่รถไฟฟา้สําหรับปีนี ้

• ในกรณีท่ีคณะรัฐมนตรีมีมตเิห็นชอบโครงการสว่นตอ่ขยายรถไฟสายสีแดงช่วงแรกผ่านพ้นไปอย่าง
ราบร่ืน เราคาดการณ์ว่า โครงการนีจ้ะสามารถเปิดประมลูได้ทนัภายในปีนีเ้ช่นเดียวกบัมอเตอร์เวย์สาย 
5 ท่ีได้รับมตเิหน็ชอบไปแล้วก่อนหน้านี ้ แม้ว่าความน่าสนใจในการเช้าร่วมประมลูโครงการนีจ้ะไม่โดด
เดน่เม่ือเทียบกบัการประมลูรถไฟฟ้าโดยเฉพาะสายสีม่วง แตเ่ราคาดการณ์ว่าผู้ประกอบการรับเหมา
ก่อสร้างรายใหญ่จะเข้าร่วมประมลูด้วยกลยทุธ์ท่ีแตกตา่งกนั   

• ผู้เข้าประมูลท่ีมีโอกาสชนะสูงน่าจะเป็นกลุม่ผู้ประกอบการท่ีมี Track record ย้อนหลงัสําหรับงาน
ก่อสร้างรถไฟฟ้าสายสีแดงมาก่อนและยงัคงมีเปา้หมายหลกัในการเพิ่มงานก่อสร้างในมือจากฐาน
ปัจจบุนั ซึง่อาจจะไม่ตรงกบัสถานการณ์ปัจจบุนัของทัง้ CH Karnchang ท่ีปัจจบุนัมี Backlog ในมือสงู
กว่า 2 แสนล้านบาทและกําลงัรองานก่อสร้างโครงการ Double-deck ของระบบทางดว่นในกรุงเทพฯ
และ Stecon Group ท่ีอยูร่ะหว่างเร่งเพิม่ฐาน Backlog ซึง่ได้รับงานเพิ่มขึน้อย่างมีนยัสําคญัในช่วง
ปลายปี 67 และปัจจบุนัฐาน Backlog สงูเกิน  1 แสนล้านบาท โอกาสชนะประมลูนีย้งัรวมไปถึงสว่นตอ่
ขยายช่วงสดุท้าย (ศริิราช – ตลิง่ชนั – ศาลายา) ระยะทาง 20.5 กิโลเมตร วงเงิน 15.2 พนัล้านบาท 
ประกอบด้วย 8 สถานี (ศริิราช, จรัญสนิทวงศ์, ตลาดนํา้ตลิง่ชนั, ตลิง่ชนั, บ้านฉิมพลี, กาญจนาภิเษก, 
ศาลาธรรมสพน์ และ ศาลายา) ด้วยเช่นกนัในกรณีท่ีกระบวนการก่อนเปิดประมลูเสร็จสิน้เร็วกว่าท่ีคาด
ไว้ 

 

Top Picks Target Price 

CH Karnchang (CK TB) – BUY THB25.00 
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Red-Line MRT project: Existing + Future  

 

 
Source: MGR Online 

 

Company Name Rating 
Target 
(THB) 

% Upside 
(Downside) 

P/E (x) 
Dec-25F 

P/B (x) 
Dec-25F 

ROAE (%) 
Dec-25F 

Yield (%) 
Dec-25F 

 

CH Karnchang Buy 25.00 38.1 16.5 1.2 7.4 2.4  

Stecon Group Buy 11.00 63.0 13.5 0.8 5.7 4.0  

 

 

Source : Company data , RHB 
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