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CCNNSS  ปปรัรับบกํากําไไรรฯฯปป  4477  ลลงง3355%%  เเปปนน227711ลลาานนบบาาททจจาากกมมาารรจิ้จิ้นนท่ีท่ีลลดดลลงง
CCNNSS  คคาาดดววาาผผลลกกาารรดําดําเเนินินนงงาานนขขอองง  SSTTEECC  จจะะยัยังงคคงงชชะะลลออตัตัววใในนไไตตรรมมาาสสท่ีท่ี  33//22554477  ตตออเเน่ืน่ือองงไไปปจจนนถึถึงงสิ้สิ้นนปป
เเน่ืน่ือองงจจาากกรราายยไไดดท่ีท่ีรัรับบรูรูใในนปป  4477  สสววนนใใหหญญมมาาจจาากกโโคครรงงกกาารรท่ีท่ีปปรระะมูมูลลมมาาใในนชชววงงรราาคคาาเเหหล็ล็กกท่ีท่ี  1133--1144  บบาาทท//กกกก..
ใในนขขณณะะท่ีท่ีตตนนทุทุนนเเหหล็ล็กกใในนปปจจจุจุบับันนปปรัรับบตัตัววข้ึข้ึนนมมาาออยูยู ท่ีท่ี  1199--2200  บบาาทท//กกกก..  สสงงผผลลใใหหอัอัตตรราากํากําไไรรข้ัข้ันนตตนนใในน  QQ334477
ยัยังงคคงงออยูยูใในนรระะดัดับบต่ําต่ําท่ีท่ี  66..55%%  แแลละะมีมีกํากําไไรรสุสุททธิธิปปรัรับบตัตัววลลดดลลงงถึถึงง  7733%%  yy--yy  เเปปนน  5500  ลลาานนบบาาทท

นนออกกจจาากกน้ีน้ี  คคววาามมผัผันนผผววนนรราาคคาาเเหหล็ล็กกยัยังงสสงงผผลลใใหห  SSTTEECC  ชชะะลลออกกาารรเเขขาาปปรระะมูมูลลงงาานนเเพ่ิพ่ิมมออออกกไไปปอีอีกก  22--33  เเดืดืออนน
ทําทําใใหหงงาานนท่ีท่ีบบริริษัษัททปปรระะมูมูลลไไดดเเพ่ิพ่ิมมใในนไไตตรรมมาาสส  33//22554477  มีมีเเพีพียยงง  118800  ลลาานนบบาาทท  ปปจจจุจุบับันน  SSTTEECC  มีมี  BBAACCKKLLOOGG
OONN  HHAANNDD  มูมูลลคคาารรววมม  2244,,665577  ลลาานนบบาาทท  โโดดยยกกววาา  6677%%  ขขอองงงงาานนท้ัท้ังงหหมมดดเเปปนนงงาานนท่ีท่ีปปรระะมูมูลลใในนปป  4466  ชชววงงรราาคคาา
เเหหล็ล็กก  1133--1144  บบาาทท//กกกก..  ซ่ึซ่ึงงจจะะถูถูกกรัรับบรูรูรราายยไไดดสสววนนใใหหญญใในนปป  4477  ดัดังงน้ัน้ันน  CCNNSS  ปปรัรับบปปรระะมมาาณณกกาารรอัอัตตรราากํากําไไรรข้ัข้ันน
ตตนนปป  4477  ลลงงจจาากกเเดิดิมม  88..33%%  เเปปนน  66..44%%  แแลละะปปรัรับบกํากําไไรรสุสุททธิธิลลงง  3355%%  จจาากก  441133  ลลาานนบบาาททเเปปนน  227711  ลลาานนบบาาทท

จจาากกผผลลปปรระะกกออบบกกาารรขขอองง  SSTTEECC  ท่ีท่ีคคาาดดววาาจจะะชชะะลลออตัตัววไไปปจจนนสิ้สิ้นนปป  4477  CCNNSS  ยัยังงคคงงแแนนะะนํานํา  ขขาายย  สําสําหหรัรับบแแนนววโโนนมม
ใในนปป  22554488  คคาาดดจจะะปปรัรับบตัตัววใในนทิทิศศททาางงท่ีท่ีดีดีข้ึข้ึนน  หหลัลังงกกาารรรัรับบรูรูรราายยไไดดจจาากกงงาานนใใหหมมท่ีท่ีมีมีอัอัตตรราากํากําไไรรข้ัข้ันนตตนนท่ีท่ีสูสูงงข้ึข้ึนน
ซ่ึซ่ึงงสสออดดคคลลอองงกักับบตตนนทุทุนนกกาารรผผลิลิตตท่ีท่ีปปรัรับบตัตัววเเพ่ิพ่ิมมข้ึข้ึนน  CCNNSS  ปปรระะมมาาณณกกาารรกํากําไไรรสุสุททธิธิปป  22554488  ท่ีท่ี  661155  ลลาานนบบาาทท
รราาคคาาพ้ืพ้ืนนฐฐาานนปป  22554488  ท่ีท่ี  99..1188  บบาาทท//หุหุนน

• คาดรายไดใน 3Q47 เพ่ิมข้ึน 45% y-y และ 10% q-q เปน 2,035 ลานบาท: โดยเปนการรับรูรายไดจากโครง
การที่ประมูลงานไดในป 46 ซึ่งเปนชวงที่ราคาเหล็กยังทรงตัวอยูในระดับเพียง 13-14 บาท/กก. ในขณะที่ตนทุน
เหล็กที่รับรูรายไดสวนใหญใน 3Q47 ของบริษัทอยูในชวง 18-19 บาท/กก. และยังคงปรับตัวขึ้นอยางตอเน่ืองใน
ปจจุบัน สงผลใหบริษัทตัดสินใจชะลอการเขาประมูลงานมาใน 3Q47 และคาดวาจะชะลอตอเนื่องไปอีก 2-3 เดือน
โดยงานในมือของบรษัิทในไตรมาสน้ีเพ่ิมข้ึนมาเพียง 180 ลานบาท

• อัตรากําไรข้ันตนใน 3Q47 เทากับ 6.5% ลดจาก 14.1% ใน 3Q46: ตนทุนสินตาคงคลังที่เปนเหล็กของ STEC
ที่รับรูในไตรมาสน้ียังอยูในระดับสูงที ่19 บาท เมื่อเทียบกับราคาที่สงเขาประมูลในป 46 ที่ 13-14 บาท ทาํใหการ
รับรูรายไดไมสะทอนกับตนทุนที่เกิดขึ้นจริง ทาํใหอัตรากาํไรข้ันตนลดจาก 14.1% ใน 3Q46 เปน 6.5% ใน 3Q47

• ประมาณการกาํไรสุทธิใน 3Q47 ลดลง 54% y-y: แมราคาเหล็กในตลาดในชวง 2Q47 จะเริ่มขะลอตัวลงอยูที่
18-19 บาทตอกิโลกรัม แตระดับราคาดังกลาวถือไดวายังอยูในระดับสูง ซึ่งผลกระทบดังกลาว ทาํใหกาํไรสุทธิลดลง
จาก 182 ลานบาท ใน 3Q46 เปน 50 ลานบาทใน 3Q47 โดย CNS คาดวา ผลการดาํเนินงานของ STEC จะยังคง
ไมดีขึ้นไปจนถึงสิ้นป 47 เน่ืองจากบริษัทยังคงตองรับรูรายไดจากโครงการที่ใชตนทุนเหล็กในระดับสูงไปอีกอยาง
นอย 3 เดือนขางหนา ซึ่งจะทาํใหอัตรากาํไรข้ันตนเฉลี่ยยังคงทรงตัวอยูในระดับต่าํที ่6-7% ในป 47

• CNS ปรบักําไรสุทธิในป 2547 ของ STEC ลง 35% เปน 271 ลานบาท: CNS คงประมาณการรายไดจากการรับ
เหมาป 47 ที่ 7,974 ลานบาท อยางไรก็ตาม จากผลกระทบของราคาเหล็กที่ยังทรงตัวอยูในระดับสูงตอตนทุนที่แท
จริงของบริษัท ทาํให CNS ปรับอัตรากาํไรข้ันตนลงจากที่ประมาณการเดิมไวที ่8.3% เหลือเพียง 6.4% และจากเหตุ
ผลดังกลาวทาํให CNS ปรับประมาณกาํไรสุทธิในป 2547 ลงจากเดิม 413 ลานบาท เปน 271 ลานบาท

• BACKLOG ON HAND มีมูลคารวม 24,657 ลานบาท เปนงานภาครัฐ 70%: ปจจุบัน STEC มีงานในมือมูลคารวม
24,657 ลานบาท โดยแบงเปนงานที่ประมูลมาในป 2546 ชวงราคาเหล็กที่ 13-14 บาท/กก. จาํนวน 16,539
ลานบาท ซึง่จะถูกรับรูรายไดสวนใหญในป 2547 สาํหรับตนทุนเหล็กที่บริษัทสต็อกไวที่ประมาณ 19 บาท/กก.
คาดยังเหลือพอใชไปไดอีก 1-2 เดือน โดยปจจุบัน บริษัทกาํลังพิจารณาเขาประมูลงานเพิ่ม 2-3 โครงการ มูลคา
รวม 8-9 พันลานบาท โดยกาํหนดราคาเหล็กไวที่ 20 บาท/กก. คาดรูผลชวงปลายป 2547 ถึงตนป 2548

• สําหรับป 2548 คาดกําไรสุทธิเปน 624 ลานบาท: จากงานภาครัฐที่ยังคงขยายตัวอยางตอเน่ือง และงานใหมที่
ประมูลไดจะมีอัตรากาํไรขั้นตนที่สูงขึ้น ซึ่งจะสอดคลองกับตนทุนที่ปรับตัวเพิ่มขึ้นแลวเชนกัน โดย CNS คาดรายไดป
2548 เพ่ิม 25% เปน 9,968 ลานบาท อัตรากาํไรข้ันตน 8.3% และมีกาํไรเปน 615 ลานบาท

• CNS ปรบัราคามูลคาพ้ืนฐานป 2548 ของ STEC ลง 28% เปน 9.18 บาท/หุน โดยวิธ ีP/E Multiple ท่ี 16
เทา คําแนะนํา ‘ขาย’ สําหรับ Warrant จาํนวน 170 ลานหนวย ทีออกใหผูถือหุนเดิมทีสัดสวน 6 หุนเดิมตอ 1
Warrant ที่ราคา 3 บาท คาดจะกาํหนดขึ้นเครื่องหมาย XW ในชวงกลางเดือนพฤศจิกายน 47
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2544 354 0.42 -80% 21.23 3.61 319 n.m. 25.13 0.00 0%
2545 540 0.64 52% 13.93 3.06 350 10% 21.36 0.00 0%
2546 604 0.64 0% 13.91 2.60 550 57% 12.90 0.30 3%

2547F 271 0.27 -58% 33.08 2.79 342 -38% 22.42 0.13 2%
2548F 615 0.57 111% 15.42 2.57 664 94% 11.52 0.30 3%

CCoonnssoolliiddaatteedd  FFiinnaanncciiaall  SSuummmmaarryy

Today
Focus
Sector

Property (Contractor)
Sector Rating

Bullish

STEC
Fair Price (2005F) Bt  9.18
Market Price Bt  8.75
Stock Rating

Current             SELL

Previous                    SELL

Published date

30 September 2004
Key data
Shares in Issue (mn) 1,015.64
Market Capitalization (Btmn) 8,886.91
12-mth High/Low (Bt) 22.2/7.3
3-mth Avg.Daily T/O (Btmn) 67.12
Foreign Limit/Actual 49%/28.11%
Free Float 66.97%
NVDR 2.19%
Dividend Policy <=40%
Par Value (Bt) 1

Major Shareholders
1. Charnvirakul Family        24%
2. HSBC (Singapore) Nominees 5%
3. State Street Bank and Trust 4%
Analysts
Patti Tomaitrichitr, CFA
Registration No. 1287
662-285-0060 Ext. 3508



Sino -Thai Engineering & Construction Capital Nomura Securities

September 30, 2004 2

Strong Buy หมายถึง นักวิเคราะหคาดวาราคาหุนจะปรับตัวขึ้นดีกวาตลาดฯ 15% หรือมากกวา ภายในระยะเวลา 6 เดือน
Buy  หมายถึง นักวิเคราะหคาดวาราคาหุนจะปรับตัวขึ้นดีกวาตลาดฯ 5% ถึง 15% ภายในระยะเวลา 6 เดือน
Hold หมายถึง นักวิเคราะหคาดวาราคาหุนจะปรับตัวขึ้นดีกวาตลาดฯ ไมเกิน 5% หรือปรับตัวลงต่ํากวาตลาดฯ ไมเกิน 5% ภายในระยะเวลา 6 เดือน
Reduce  หมายถึง นักวิเคราะหคาดวาราคาหุนจะปรับตัวลงต่ํากวาตลาดฯ 5% ถึง 15% ภายในระยะเวลา 6 เดือน
Sell หมายถึง นักวิเคราะหคาดวาราคาหุนจะปรับตัวลงต่ํากวาตลาดฯ 15% หรือมากกวา ภายในระยะเวลา 6 เดือน

เอกสารฉบับน้ีจัดทําข้ึนโดยบริษัทหลักทรัพย  พัฒนสิน จํากัด (มหาชน) ("บริษัท")  ขอมูลที่ปรากฏในเอกสารฉบับน้ีจัดทําโดยอาศัยขอมูลที่จัดหามาจากแหลงที่เชื่อหรือควรเชื่อวามีความนาเชื่อถือ และ/หรือถูกตอง อยางไรก็ตาม บริษัทไมยืนยัน และไม
รับรองถึงความครบถวนสมบูรณหรือถูกตองของขอมูลดังกลาว  และไมไดประกันราคาหรือผลตอบแทนของหลักทรัพยที่ปรากฏขางตน   แมวาขอมูลดังกลาวจะปรากฏขอความที่อาจเปนหรืออาจตีความวาเปนเชนน้ันได  บริษัท จึงไมรับผิดชอบตอการนํา
เอาขอมูล ขอความ ความเห็น และหรือบทสรุปที่ปรากฏในเอกสารฉบับน้ีไปใชไมวากรณีใดๆ บริษัท รวมทั้งบริษัทที่เกี่ยวของ ลูกคา ผูบริหารและพนักงานของบริษัทตางๆ  อาจจะทําการลงทุนใน หรือซื้อ หรือขายหลักทรัพยที่ปรากฏในเอกสารฉบับน้ีได
ทุกเวลา ขอมูลและความเห็นที่ปรากฏอยูในเอกสารฉบับน้ี มิไดประสงคจะชี้ชวน เสนอแนะ หรือจูงใจใหลงทุนใน หรือซื้อ หรือขายหลักทรัพยที่ปรากฏในเอกสารฉบับน้ี และขอมูลอาจมีการแกไขเพิ่มเติมเปลี่ยนแปลงโดยมิตองแจงใหทราบลวงหนา   ผู
ลงทุนควรใชดุลยพินิจอยางรอบคอบในการลงทุนในหรือซื้อหรือขายหลักทรัพย
บริษัทสงวนลิขสิทธิ์ในขอมูลที่ปรากฏในเอกสารน้ี หามมิใหผูใดใชประโยชน ทําซ้ํา ดัดแปลง นําออกแสดง ทําใหปรากฏ หรือเผยแพรตอสาธารณชน ไมวาดวยประการใด ๆ ซึ่งขอมูลในเอกสารน้ี ไมวาทั้งหมดหรือบางสวน เวนแตไดรับอนุญาตเปน
หนังสือจากบริษัทเปนการลวงหนา การกลาว คัด หรืออางอิง ขอมูลบางสวนตามสมควรในเอกสารน้ี ไมวาในบทความ บทวิเคราะห บทวิจัย หรอืในเอกสาร หรือการสื่อสารอื่นใดจะตองกระทําโดยถูกตอง และไมเปนการกอใหเกิดการเขาใจผิดหรือความ
เสียหายแกบริษัท ตองรับรูถึงความเปนเจาของลิขสิทธิ์ในขอมูลของบริษัท และตองอางอิงถึงฉบับที่และวันที่ในเอกสารฉบับน้ีของบริษัทโดยชัดแจง
การลงทุนในหรือซื้อหรือขายหลักทรัพยยอมมีความเส่ียง   ทานควรทําความเขาใจอยางถองแทตอลักษณะของหลักทรัพยแตละประเภท และควรศึกษาขอมูลของบริษัทที่ออกหลักทรัพยและขอมูลอื่นใดที่เกี่ยวของกอนการตัดสินใจลงทุนในหรือซื้อหรือ
ขายหลักทรัพย

Sector หมายถึง กลุมอุตสาหกรรมท่ีบรษัิทจัดอยู Net Profit หมายถึง กําไรสุทธิ (ลานบาท)
Sector Rating หมายถึง การใหนํ้าหนกัการลงทุนของกลุมอุตสาหกรรม แบงเปน 3 ระดับ  EPS หมายถึง  กําไรสุทธิตอหุน (บาท)
Overweight หมายถึง ใหน้าํหนกัการลงทุนของกลุมอุตสาหกรรมระดับสูงกวาคาเฉลียของกลุม  EPS Growth หมายถึง  อัตราการขยายตัวของกําไรตอหุน (%)
Neutral หมายถึง ใหน้าํหนกัการลงทุนของกลุมอุตสาหกรรมระดับเทากับคาเฉลียของกลุม  PER หมายถึง  ราคาหุนปจจุบัน / กําไรสุทธิตอหุน (เทา)
Underweight หมายถึง ใหน้าํหนกัการลงทุนของกลุมอุตสาหกรรมระดับตาํกวาคาเฉลียของกลุม  P/BV หมายถึง  ราคาหุนปจจุบัน / มูลคาทางบัญชีตอหุน (เทา)
Stock Rating หมายถึง การใหน้าํหนกัการลงทุนของบรษัิท แบงเปน 5 ระดับ(ดูตารางดานลาง)  EBITDA หมายถึง  กําไรกอนหักดอกเบ้ีย ภาษี คาเส่ือมราคา และ คาตัดจําหนาย (บาท)
Current หมายถึง การใหนํ้าหนกัการลงทุนของบริษัท ณ ปจจุบัน EBITDA  Growth หมายถึง อัตราการขยายตัวของ กําไรกอนหักดอกเบ้ีย ภาษี คาเสือมราคา และ คาตัดจําหนาย (%)
Previous หมายถึง การใหนํ้าหนกัการลงทุนของบริษัท กอนหนานี้  EV / EBITDA หมายถึง  มูลคากิจการ / กําไรกอนหักดอกเบ้ีย ภาษี คาเส่ือมราคา และ คาตัดจําหนาย (เทา)
Market Price หมายถึง ราคาหุน ณ ปจจุบัน  DPS หมายถึง  เงินปนผลตอหุน (บาท)
Fair Price หมายถึง ราคาท่ีเหมาะสมตามปจจัยพ้ืนฐาน  Dividend Yield หมายถึง  อัตราผลตอบแทนของเงินปนผล (%)

ตารางที1: ประมาณการผลประกอบการ 3Q47
3Q47 3Q46 y-y 2Q47 q-q 1Q47 4Q46

Sales 2,035 1,404 45% 1,844 10% 1,648 1,558
Cost of services 1,904 1,205 58% 1,734 10% 1,531 1,319
Gross profit 131 198 -34% 109 20% 117 239
SG&A 76 67 14% 66 15% 69 108
Operating profit (EBIT) 55 131 -58% 43 27% 48 131
EBITDA 55 163 -66% 43 27% 85 162
Interest expenses 7 3 115% 7 0% 6 7
NET INCOME 50 182 -73% 41 23% 61 152
EPS 0.05 0.18 -73% 0.04 23% 0.06 0.15
Gross profit margin 6.5% 14.1% 5.9% 7.1% 15.3%
EBIT Margin (%) 2.7% 9.3% 2.3% 2.9% 8.4%
EBITDA margin (%) 2.7% 11.6% 2.3% 5.1% 10.4%
Net margin (%) 2.5% 13.0% 2.2% 3.7% 9.8%
ท่ีมา: STEC & CNS


