
   
 

ขอ้มลูในเอกสารฉบบันีÊ รวบรวมมาจากแหลง่ขอ้มลูทีÉน่าเชืÉอถือ อย่างไรก็ดี บรษัิทหลกัทรพัย ์เอเซีย พลสั จาํกดั ไม่สามารถทีÉจะยืนยนัหรือรบัรองความถกูตอ้งของขอ้มลูเหล่านี Êได ้ไม่ว่าประการใดๆ บทวิเคราะหใ์นเอกสารนี Ê จดัทาํขึ Êนโดยอา้งอิง
หลกัเกณฑท์างวิชาการเกีÉยวกบัหลกัการวิเคราะห ์และมิไดเ้ป็นการชี Êนาํ หรือเสนอแนะใหซ้ื Êอหรือขายหลกัทรพัยใ์ดๆ การตดัสินใจซื Êอหรือขายหลกัทรพัยใ์ดๆ ของผูอ่้าน ไม่ว่าจะเกิดจากการอ่านบทความในเอกสารนี Êหรือไม่ก็ตาม ลว้นเป็นผลจากการใช้
วิจารณญาณของผูอ่้าน โดยไม่มีสว่นเกีÉยวขอ้งหรือพนัธะผกูพนัใดๆ กบั บรษัิทหลกัทรพัย ์เอเซีย พลสั จาํกดั ไม่ว่ากรณีใด  

 
Result Note 2Q63 

 

 

         
กำไร 2Q63 ย่อตัว 24%QoQ และ 29%YoY 

SEAFCO รายงานกาํไรสทุธิ ŚQ63 ทีÉ şŚ ลา้นบาท (-24%QoQ,-29%YoY) ตํÉาคาด řŚ% 
จากรายไดง้านเสาเข็มทีÉทาํไดเ้พียง şśŚ ลา้นบาท (คาดไว ้ŠŝŘ ลา้นบาท) ขณะทีÉอตัรา 
Gross Margin 2Q63 ขยายตวัเป็น řŠ.Ŝ% เทียบกบั řQ63 ทีÉ řŠ.ř% แตล่ดลงจาก ŚŚ% 
งวด ŚQŞŚ เพราะช่วงปีก่อนมีสดัสว่นงานทีÉรบัเฉพาะคา่แรงมากกวา่ เทียบกบังวดนีÊซึÉงส่ง
มอบงานรวมวสัดกุ่อสรา้ง อาทิ โครงการศนูยร์าชการโซนซี และดสิุตธานี ทัÊงนี Ê SEAFCO 
แจง้ประกาศจ่ายเงินปันผลระหวา่งกาล Ř.ŘŜ บาท/หุน้ (XD 28 ส.ค. Şś) 

Backlog ปัจจุบันรับรู้รายได้ท่วมไปยังปีหน้า 

หลังไดร้บังานใหม่ ś โครงการช่วงเดือนมิ.ย. ŚŝŞś มูลค่า ŠŘŘ ลา้นบาท น่าจะทาํให ้
Backlog ณ สิ Êนงวด ŚQ63 อยู่ทีÉราว Ś.ř พนัลา้นบาท ครอบคลมุประมาณการรายไดช้่วง
ทีÉเหลือของปีนี ÊทัÊง řŘŘ% ทีÉ ś.Ś พนัลา้นบาท แต่การแข่งขนัทีÉรุนแรงขึ Êน ทาํใหง้านใหม่ทีÉ 
SEAFCO รบัเขา้มามีมารจ์ิ Êนลดลง จึงอาจเห็น Gross Margin ช่วง ŚH63 อ่อนตวัลงได ้
ขณะทีÉเชืÉอว่าปีหนา้การแข่งขันจะลดลง เพราะมีงานเสาเข็มขนาดใหญ่จะออกสู่ตลาด
จาํนวนมาก เช่น งานก่อสรา้งรถไฟเชืÉอม ś สนามบิน และ รถไฟไทย-จีน  

แนะนำรอซื้อรอบใหม่ เม่ือราคาอ่อนตัว 

ระยะสัÊนมีแรงกดดนัจากการชะลอของกาํไร ŚQ63 แตค่ณุสมบติัเฉพาะตวัทีÉเป็นหุน้ High 
Beta ราคาหุน้จะฟืÊนตวัรวดเรว็ แนะนาํซื Êอสะสม เมืÉอตลาดรบัรูก้าํไรทีÉน่าผิดหวงัหมดแลว้ 
ราคาเปา้หมายปี ŚŝŞś อิง PER 16x อยู่ทีÉ ş.ŜŘ บาท 

 ราคาปัจจุบัน (บาท) 6.30 

 ราคาเป้าหมาย (บาท) 7.40 

 Upside (%) 17.46 

 Dividend Yield (%) 3.73 

 Total Return (%) 21.19 

 มูลค่าตลาด (ล้านบาท) 4,660 

   

 Technical Chart 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ประมาณการตัวเลขสำคัญทางการเงิน 

ทีÉมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั  

เปรียบเทียบประมาณการของ  ASPS กับ IAA consensus
EPS (บาท ) IAA Cons
2563F
2564F
ทีѷมา : ประมาณการโดย ASPS, IAA consensus
CG Score : 5  = ดเีลศิ
Anti-corruption Indic. = na.

ASPS

0.51
0.46 0.47

0.52
-1%
-2%

% dif f

สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2561 2562 2563F 2564F 2565F

กําไรสุทธิ (ลบ) 368 410 344 375 401

Norm. Profit 383 421 341 375 401

EPS (บาท) 0.55 0.55 0.46 0.51 0.54

DPS (บาท) 0.25 0.26 0.24 0.25 0.26

PER (เทา่) 11.51 11.38 13.56 12.42 11.62

Dividend Yield 3.98% 4.12% 3.73% 3.97% 4.05%

BV (บาท) 2.08 2.19 2.43 2.69 2.97

PBV (เทา่) 3.03 2.87 2.59 2.35 2.12

SEAFCO 

แนะนำ:
 

ซื้อ  งานเสาเข็มในมือล้นไปยังปีหน้า  
กำไร 2Q63 ออกมาต่ำคาดที่ 72 ล้านบาท กดดันจากรายได้รับเหมาเสาเข็ม
ลดลงมาเหลือเพียง 732 ล้านบาท (-16%QoQ) แต่ปัจจุบันมี Backlog ใน
มือล้นไปปีหน้าแล้ว ฝ่ายวิจัยจึงคงประมาณการเดิม ราคาหุ้นอาจมีแรงขาย
จากกำไรท่ีน่าผิดหวัง ควรรอให้หุ้นซึมซับปัจจัยลบไปก่อน จึงเข้าสะสมใหม่ 

14 สิงหาคม 2563 |
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ผลการดำเนินงานรายไตรมาส 

 

ทีÉมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั  
 

ผลประกอบการย้อนหลังรายไตรมาส  สถานะ Backlog ของ SEAFCO 

 

 

 
ทีÉมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั   ทีÉมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั 

 
 

โครงสร้างการเงินของ SEAFCO  ประเด็นความเส่ียง 

 

 

1.ผลกระทบจาก Covid-19 กดดนัเศรษฐกิจชะลอตวั ถา้ 
SEAFCO ไม่สามารถหางานใหม่ในระหวา่งปีตามสมมติฐานทีÉ 
3.1 พนัลา้นบาท อาจสง่ผลกระทบตอ่รายไดแ้ละกาํไรปี 2563   

2.ความเสีÉยงจากตน้ทนุการก่อสรา้งทีÉเพิÉมขึ Êน ซึÉงมาจากทัÊงราคา
วสัดกุ่อสรา้งและการขาดแคลนบคุลากรในอตุสาหกรรมรบัเหมา
ก่อสรา้ง 
3.การขยายฐานรายไดไ้ปสูต่ลาดพม่ามากขึ Êน ทาํให ้SEAFCO มี
คา่ใชจ้่ายในการบรหิารจดัการทีÉมากขึ Êน รวมถึงปัญหาดา้นกฏ
ระเบียบตา่งๆ ทีÉอาจเกิดขึ Êนได ้

ทีÉมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั   ทีÉมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั  
 

Key Data (ลานบาท ) 2Q61 3Q61 4Q61 1Q62 2Q62 3Q62 4Q62 1Q63 2Q63 %QoQ %YoY 1H63 1H62 %YoY
ยอดขาย 656 810 851 851 775 759 646 869 732 -16% -6% 1,601 1,626 -2%

กาํไรขั Ѹนตน้ 148 168 210 189 170 158 127 158 135 -14% -21% 292 360 -19%

ค่าใชจ่้ายในการขาย -29 -40 -52 -33 -38 -33 -39 -29 -37 29% -2% -66 -71 -6%

ดอกเบีѸยจ่าย -7 -7 -7 -6 -5 -6 -7 -7 -6 -7% 19% -13 -11 11%

กาํไรจากการดาํเนนิงาน 93 105 132 131 102 103 85 92 72 -22% -29% 164 233 -30%

กาํไรสุทธิ 93 105 117 120 102 103 85 94 72 -24% -29% 166 222 -25%

รายการพเิศษ 0 0 -15 -11 0 0 0 3 0 3 -11

EPS 0.14 0.16 0.17 0.16 0.14 0.14 0.11 0.13 0.10 -24% -29% 0.22 0.30 -25%

Gross Margin 22.6% 20.8% 24.6% 22.2% 22.0% 20.8% 19.6% 18.1% 18.4% 18.3% 22.1%

SG&A/Sale 4.5% 4.9% 6.1% 3.8% 4.9% 4.4% 6.1% 3.3% 5.1% 4.2% 4.3%

Net Gearing 0.27 0.24 0.09 0.06 0.10 0.14 0.33 0.32 0.41 0.41 0.10

Book Value/Share (บาท) 1.91 1.96 2.08 2.05 2.04 2.15 2.21 2.32 2.28 2.28 2.04

0%

4%

8%

12%

16%

20%

24%

28%

0

20

40

60

80

100

120

140

1Q
56

2Q
56

3Q
56

4Q
56

1Q
57

2Q
57

3Q
57

4Q
57

1Q
58

2Q
58

3Q
58

4Q
58

1Q
59

2Q
59

3Q
59

4Q
59

1Q
60

2Q
60

3Q
60

4Q
60

1Q
61

2Q
61

3Q
61

4Q
61

1Q
62

2Q
62

3Q
62

4Q
62

1Q
63

2Q
63

ล้านบาท

กําไรจากการดาํเนินงาน gross margin SG&A/Sale

 -
 400
 800

 1,200
 1,600
 2,000
 2,400
 2,800
 3,200
 3,600
 4,000

1Q
59

2Q
59

3Q
59

4Q
59

1Q
60

2Q
60

3Q
60

4Q
60

1Q
61

2Q
61

3Q
61

4Q
61

1Q
62

2Q
62

3Q
62

4Q
62

1Q
63

2Q
63

F

ล้านบาท

หมายเหต ุ: หลังหักรายได ้2Q63F

0.00

0.20

0.40

0.60

0.80

0

200

400

600

800

1,000

1,200

1,400

1,600

1,800

1Q
5

6
2Q

5
6

3Q
5

6
4Q

5
6

1Q
5

7
2Q

5
7

3Q
5

7
4Q

5
7

1Q
5

8
2Q

5
8

3Q
5

8
4Q

5
8

1Q
5

9
2Q

5
9

3Q
5

9
4Q

5
9

1Q
6

0
2Q

6
0

3Q
6

0
4Q

6
0

1Q
6

1
2Q

6
1

3Q
6

1
4Q

6
1

1Q
6

2
2Q

6
2

3Q
6

2
4Q

6
2

1Q
6

3
2Q

6
3

Net Gearing 

( เท่า )ลา้นบาท

Net Debt Net Equity Net Gearing



Research Division
 

 
 

EQUITY TALK 
Company Update 

ประมาณการผลการดำเนินงานปี 2563-65 ของ SEAFCO 

 
ทีÉมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั 

 
  

งบกํา ไรขาดทุน (ล านบาท)
สิ้นสุด 31 ม.ค. 2562 2563F 2564F 2565F
ยอดขาย 3,032 3,200 3,041 2,979

ตน้ทุนขาย 2,387 2,624 2,433 2,323

กาํไรขั Ѹนตน้ 645 576 608 655

ค่าใชจ่้ายในการขาย 158 141 128 149

ดอกเบีѸยจ่าย 23 23 31 25

ค่าใชจ่้ายอ ืѷน 0 0 0 0

รายไดอ้ ืѷน 30 21 24 24

กาํไรสุทธกิ่อนหกัภาษี 494 433 474 505

ภาษีเงนิได ้ 83 87 95 101

ส่วนของผูถ้อืหุน้รายย่อย -2 -5 -4 -3

รายการพเิศษอ ืѷน ๆ -11 3 0 0

กาํไรสุทธิ 410 344 375 401

กาํไรจากการดาํเนนิงาน 421 341 375 401

Norm EPS 0.57               0.46               0.51               0.54               

การเตบิโตของยอดขาย 9.6% 5.5% -5.0% -2.1%

การเตบิโตของกาํไรจากการดําเนนิงาน 10% -19% 10% 7%

อัตราส่วนกาํไรขั Ѹนตน้ 21.3% 18.0% 20.0% 22.0%

อัตราส่วนกาํไรจากการดาํเนนิงาน 13.9% 10.7% 12.3% 13.5%

งบกํา ไรขาดทุนรายไตรมาส  (ล้านบาท)
3Q62 4Q62 1Q63 2Q63

ยอดขาย 759 646 869 732

ตน้ทุนขาย 601 519 711 598

กาํไรขั Ѹนตน้ 158 127 158 135

ค่าใชจ่้ายในการขาย 33 39 29 37

ดอกเบีѸยจ่าย 6 7 7 6

ค่าใชจ่้ายอ ืѷน 0 0 0 0

รายไดอ้ ืѷน 13 10 4 7

กาํไรสุทธกิ่อนหกัภาษี 133 91 126 99

ภาษีเงนิได ้ 29 4 28 25

ส่วนของผูถ้อืหุน้รายย่อย -1 -2 -1 -1

รายการพเิศษอ ืѷน ๆ 0 0 3 0

กาํไรสุทธิ 103 85 94 72

กาํไรจากการดาํเนนิงาน 103 85 92 72

Norm EPS 0.14               0.11               0.13               0.10               

ยอดขาย (QoQ) -2.0% -14.9% 34.5% -15.7%

กาํไรขั Ѹนตน้ (QoQ) -7.1% -19.9% 24.1% -14.4%

กาํไรจากการดาํเนนิงาน (QoQ) 0.9% -17.1% 7.8% -21.6%

อัตราส วนทางการเงิน
สิ้นสุด 31 ม.ค. 2562 2563F 2564F 2565F
อัตราส่วนสภาพคล่อง (เท่า) 1.05               1.05               1.27               1.50               

อัตราส่วนสภาพคล่องหมุนเร็ว (เท่า) 0.96               0.96               1.18               1.41               

อัตราส่วนหมุนเวยีนลูกหนีѸการคา้ (เท่า) 3.61               3.13               3.13               3.13               

อัตราส่วนหมุนเวยีนสนิคา้คงเหลอื (เท่า) 31.01             33.33             33.33             33.33             

อัตราส่วนหมุนเวยีนเจา้หนีѸการคา้ (เท่า) 5.95               4.00               4.00               4.00               

หนีѸสนิต่อส่วนผูถ้อืหุน้ 0.94               0.83               0.73               0.63               

Net Gearing 0.29               0.20               0.05               (0.07)              

ผลตอบแทนจากสนิทรัพย์เฉลีѷย 13.3% 10.3% 10.8% 11.2%

ผลตอบแทนจากผูถ้อืหุน้เฉลีѷย 26.9% 19.9% 19.7% 19.0%
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ประมาณการผลการดำเนินงานปี 2563-65 (ต่อ) 

 
ทีÉมา: สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั 

 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 

งบกระแสเงินสด (ล้านบาท)
สิ้นสุด 31 ม.ค. 2562 2563F 2564F 2565F
กระแสเงนิสดจากการดาํเนนิงาน
กาํไรสุทธิ 410 344 375 401

รายการเปลีѷยนแปลงทีѷไม่กระทบเงนิสด 43 7 0 0

ค่าเส ืѷมราคาและตัดจําหน่าย 180 188 195 204

กาํไร/ขาดทุนจาก Fx ทีѷไม่ไดรั้บรู ้ -2 0 0 0

อ ืѷนๆ 0 0 0 0

เพิѷม/ลด จากกจิกรรมการดาํเนนิงาน -523 -191 31 12

กระแสเงนิสดจากการดาํเนนิงานสุทธิ 92 352 605 620

กระแสเงนิสดจากการลงทุน
เพิѷม/ลด จากการลงทุนระยะสั Ѹน 49 0 0 0

เพิѷม/ลด จากการลงทุนทีѷเก ีѷยวขอ้ง 0 0 0 0

เพิѷม/ลด จากสนิทรัพย์ถาวร -185 -150 -150 -180

กระแสเงนิสดจากการลงทุนสุทธิ -139 -65 -150 -180

กระแสเงนิสดจากการจัดหาเงนิ
เพิѷม/ลด เงนิกู ้ 70 -159 0 -60

เพิѷม/ลด ทุนและส่วนเกนิมูลค่าหุน้ 0 0 0 0

ลด จ่ายปันผล -192 -174 -185 -189

กระแสเงนิสดจากการจัดหาเงนิสุทธิ -108 -333 -185 -249

เพิѷม/ลด เงนิสดสุทธิ -155 -45 270 192

งบดุล (ล้านบาท)
สิ้นสุด 31 ม.ค. 2562 2563F 2564F 2565F
เงนิสดและเทยีบเท่าเงนิสด 63 12 278 467

ลูกหนีѸการคา้ 840 1,024 973 953

สนิคา้คงเหลอื 98 96 91 89

สนิทรัพย์หมุนเวยีนอ ืѷน 0 0 0 0

ทีѷดนิ อาคาร และอุปกรณ ์สุทธิ 1,613 1,575 1,530 1,506

สนิทรัพย์รวม 3,168 3,319 3,463 3,598

เจา้หนีѸการคา้ 510 800 760 745

หนีѸสนิหมุนเวยีนอ ืѷน 281 128 122 119

หนีѸสนิทีѷมภีาระดอกเบีѸย ระยะสั Ѹน 289 289 289 239

หนีѸสนิทีѷมภีาระดอกเบีѸย ระยะยาว 382 223 223 213

หนีѸสนิรวม 1,531 1,509 1,463 1,385

ทุนทีѷชําระแลว้ 370 370 370 370

ส่วนเกนิมูลค่าหุน้ 164 164 164 164

กาํไรสะสม 1,093 1,263 1,453 1,665

ส่วนของผูถ้อืหุน้ 1,637 1,810 2,001 2,213

หนีѸสนิและส่วนของผูถ้อืหุน้ 3,168 3,319 3,463 3,598

สมมติฐานในการทําประมาณการ
สิ้นสุด 31 ม.ค. 2562 2563F 2564F 2565F

งานทีѷเซ็นสัญญาเพิѷมระหว่างปี ( ลา้นบาท ) 3,438 3,100 3,000 3,000

Backlog ณ สิѸนปี ( ลา้นบาท ) 2,174 2,074 2,032 2,054

Gross margin 21.27% 18.00% 20.00% 22.00%

SG&A/Sale 4.7% 4.4% 4.2% 5.0%

Effective tax rate 16.8% 20.0% 20.0% 20.0%


