
         
 

  
ขอมูลในเอกสารฉบับน้ี รวบรวมมาจากแหลงขอมูลท่ีนาเช่ือถือ อยางไรก็ดี บริษัทหลักทรัพย เอเซีย พลัส จํากัด ไมสามารถท่ีจะยืนยันหรือรับรองความถูกตองของขอมูลเหลาน้ีได ไมวาประการใดๆ บทวิเคราะหในเอกสารน้ี จัดทําข้ึน
โดยอางอิงหลักเกณฑทางวิชาการเกี่ยวกับหลักการวิเคราะห และมิไดเปนการช้ีนํา หรือเสนอแนะใหซ้ือหรือขายหลักทรัพยใดๆ การตัดสินใจซ้ือหรือขายหลักทรัพยใดๆ ของผูอาน ไมวาจะเกิดจากการอานบทความในเอกสารน้ีหรือไมก็
ตาม ลวนเปนผลจากการใชวิจารณญาณของผูอาน โดยไมมีสวนเกี่ยวของหรือพันธะผูกพันใดๆ กับ บริษัทหลักทรัพย เอเซีย พลัส จํากัด ไมวากรณีใด     "ASIA PLUS SECURITIES CO.,LTD. Broker#8. Research Protection @Copyright 2015" 
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บริษัทประกอบธุรกิจรับเหมากอสรางมีลูกคาหลักอยูในกลุมอุตสาหกรรม
นํ้ามันและกาซ โดยมีรายไดจาก 4 ประเภท คือ งานใหบริการรับเหมากอสราง
แบบครบวงจร (EPC Service), บริการรับเหมากอสรางติดต้ังโครงสรางและ
ระบบ(Construction SMP & E&I), งานใหบริการงานดานวิศวกรรมโยธา
(Civil and Building Service) และงานใหบ ริการผลิ ตและบ ริการอื่ น
(Fabrication and Other Service) 

 คาดกําไรงวด 3Q62 มีโอกาสออนตัวเลก็นอยQoQ มาอยูท่ีราว 20 ลานบาท 
เน่ืองจากมาตรฐานบัญช ี TFRS 15 ทําใหการรับรูรายไดบางสวนถูกเลื่อน
ออกไป แตเติบโตเกือบเทาตัวจากงวด 3Q61 ท่ีมีกําไรสุทธิเพียง 9.9 ลาน
บาท จากรายไดท่ีเพ่ิมขึ้นตาม Backlog คาดยังสามารถรักษา Gross Profit 
Margin และ Net Profit Margin ไดใกลเคียงงวด 2Q62  ท่ี 8.9% และ 4.0% 
ตามลําดับ 

 ณ สิ้น 2Q62 CAZ มี Backlog 2.3 พันลานบาท (รองรับรายได 1-2 ป) ขณะท่ี
เดือน ก.ย. เซ็นสญัญาโครงการใหมอีก 2 โครงการ มูลคารวม 98ลานบาท 
นอกจากน้ีบริษัทยังมีแผนประมูลงานอีกจํานวนมาก มูลคาโครงการท่ีต้ัง
ความหวังสูง (High Potential) มีมูลคารวม 6.3 พันลานบาท หนุนภาพธุรกิจ
สดใสมากย่ิงขึ้น  

 ราคหุนปรับตัวลดลงกวา 46.2% (เทียบกบัราคา IPO ท่ี 3.90 บาท) จนมาซื้อ
ขายบน Forward P/E เพียง 7.28 เทา    สวนทางกําไรท่ีมีแนวโนมเติบโต
ชัดเจนตามการลงทุนของกลุมลกูคาอุตสาหกรรม Oil&Gas 

 

 ราคาปรับลงมาแตในชวงหลังพบวามูลคาการซื้อขายเร่ิมเบาบางสะทอน
แรงขายท่ีเร่ิมลดลง ทําใหเชือ่วาแนวรับ 2.00-2.04 บาท และมีโอกาสฟน
กลับโดยมีแนวตานท่ี 2.24 บาท Cut Loss หากหลุด 2.00 บาท 
 

แนวรับ 2.00 บาท / แนวต้าน 2.24 บาท 

ซี เอ แซด CAZ วันพฤหัสบดีที ่31 ตุลาคม พ.ศ. 2562 

ราคาปัจจุบัน 

PER 

P/BV 

ราคาเป้าหมาย (Consensus) 

2.08 บาท 

7.28 เท่า 

1.27 เท่า 

N.A. 

โครงสรา้งรายได้ 6M62 เท่ากบั 954.66 ล้านบาท 

Technical Chart 
ทีม่า : CAZ   

ทีม่า : CAZ   
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ทีม่า : SET 

โครงการรอประมูลที่มีโอกาสไดง้านสูง (High Potential) 

ทีม่า : CAZ 

No. Business Unit Min. Max. Plan for Award

1 Piping 840 Dec. '19

2 Structure/Mechanic 340 Dec. '19

3 General Contractor 1,400 Feb. '20

4 Shop Fab 400 Jan. '20

5 Civil 400 800 Dec. '19

6 SMP 1,500 2,500 Feb. '20

Sub-Total 4,880 6,280

(Unit = Mil THB) 

งบกําไรขาดทุน (ลา้นบาท) งบกระแสเงนิสด (ลา้นบาท)
สิน้สดุ 31 ธ.ค. 2558 2559 2560 2561 สิน้สดุ 31 ธ.ค. 2558 2559 2560 2561
รายไดจ้ากการขายและบริการ 742.54 651.30 1,019.29 1,387.08 กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงาน
ตน้ทุนขายสนิคา้และบริการ 667.50 576.05 917.54 1,241.09 กําไรสุทธิ 8.30 11.08 22.91 52.98
กําไรข ัน้ตน้ 75.04 75.25 101.75 145.99 รายการเปลีย่นแปลงท ีไ่ม่กระทบเงนิสด
ค่าใชจ่้ายในการขายและบริหาร 59.79 50.42 58.54 66.10 ค่าเส ือ่มราคาและตัดจําหน่าย 6.60 11.76 21.78 31.41
ดอกเบีย้จ่าย 3.68 12.55 16.65 12.90 กําไร/ขาดทุนจาก Fx ทีไ่ม่ไดรั้บรู ้
ค่าใชจ่้ายอ ืน่ๆ อ ืน่ๆ
รายไดอ้ ืน่ 0.47 4.25 2.69 2.79 เพิม่/ลด จากกจิกรรมการดําเนนิงาน 28.69 37.88 67.75 114.75
กําไรสุทธกิ่อนหกัภาษี 15.72 29.08 45.90 82.68 กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงานสุทธ ิ (30.50) 1.50 211.16 33.29
ภาษีเงนิได ้ 3.74 3.85 6.08 14.10 กระแสเงนิสดจากการลงทนุ
ส่วนของผูถ้อืหุน้รายย่อย เพิม่/ลด จากการลงทุนระยะสัน้
รายการพเิศษอ ืน่ๆ เพิม่/ลด จากสนิทรัพย์ถาวร (11.87) (297.71) (21.22) (69.41)
กําไร (ขาดทุน) สุทธิ 8.30 12.68 23.17 55.69 เพิม่/ลด จากการลงทุนทีเ่ก ีย่วขอ้ง
ส่วนของกําไร (ขาดทุน) ผูถ้อืหุน้บริษัทใหญ่ 8.30 11.08 22.91 52.98 กระแสเงนิสดจากการลงทนุสุทธ ิ (14.27) (294.23) (27.95) (73.16)
EPS 0.03 0.04 0.08 0.19 กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิ

เพิม่/ลด เงนิกู ้ - - - 59.18
เพิม่/ลด ทุนและส่วนเกนิมูลค่าหุน้

การเตบิโตของยอดขายและบริการ (0.12) 0.57 0.36 เพิม่/ลด ส่วนของผูถ้อืหุน้ส่วนนอ้ย
การเตบิโตของกําไรจากการดําเนนิงาน 0.33 1.07 1.31 ลด จ่ายเงนิปันผล - - (20.99) (34.87)
อัตราส่วนกําไรขัน้ตน้ 0.10 0.12 0.10 0.11 กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิสุทธ ิ 48.00 295.94 (98.71) (16.89)
อัตราส่วนกําไรจากการดําเนนิงาน 0.01 0.02 0.02 0.04 เพิม่/ลด เงนิสดสุทธ ิ 3.23 3.21 84.50 (56.76)
งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ลา้นบาท) งบดุล (ลา้นบาท)

3Q61 4Q61 1Q62 2Q62 สิน้สดุ 31 ธ.ค. 2558 2559 2560 2561
รายไดจ้ากการขายและบริการ 344.87 326.99 414.35 540.31 เงนิสดและเทยีบเท่าเงนิสด 4.27 7.48 91.98 35.22
ตน้ทุนขายสนิคา้และบริการ 311.70 286.04 368.25 492.00 ลูกหนีก้ารคา้ 85.83 125.09 165.67 208.40
กําไรข ัน้ตน้ 33.17 40.95 46.10 48.31 สนิคา้คงเหลอื 5.95 0.98 2.52 135.92
ค่าใชจ่้ายในการขายและบริหาร 16.76 17.77 21.86 17.77 สนิทรัพย์หมุนเวยีนอ ืน่ 2.24 2.62 21.89 6.85
ดอกเบีย้จ่าย 3.21 3.61 2.76 3.72 ทีด่นิ อาคาร และอุปกรณ ์สุทธิ 25.70 316.72 314.79 357.14
ค่าใชจ่้ายอ ืน่ๆ - - - - สนิทรพัยร์วม 277.04 561.39 729.13 1,149.76
รายไดอ้ ืน่ 0.75 1.04 2.70 0.15
กําไรสุทธกิ่อนหกัภาษี 17.17 24.23 26.93 30.69 เจา้หนีก้ารคา้ 95.16 71.92 171.60 286.57
ภาษีเงนิได ้ 2.82 4.27 4.83 5.42 หนีส้นิหมุนเวยีนอ ืน่ 12.23 4.42 21.45 22.16
ส่วนของผูถ้อืหุน้รายย่อย - - - - หนีส้นิรวม 199.97 463.43 587.62 988.16
รายการพเิศษอ ืน่ๆ (Net Tax) - - - - ส่วนของผูถ้อืหุน้ส่วนนอ้ย
กําไร (ขาดทุน) สุทธิ 11.13 16.35 19.34 21.54 ทุนทีชํ่าระแลว้ 54.50 58.50 100.00 100.00
ส่วนของกําไร (ขาดทุน) ผูถ้อืหุน้บริษัทใหญ่ 9.89 16.25 19.23 21.60 ส่วนเกนิมูลค่าหุน้
EPS 0.04 0.06 0.07 0.08 กําไร (ขาดทุน) สะสม - ยังไม่ไดจั้ดสรร 16.20 29.32 29.98 44.31

ส่วนของผูถ้อืหุน้ 77.07 97.96 141.51 161.60
การเตบิโตของยอดขาย (QoQ) (0.05) 0.27 0.30
อัตราส่วนกําไรขัน้ตน้ 0.10 0.13 0.11 0.09
อัตราส่วนกําไรจากการดําเนนิงาน 0.03 0.05 0.05 0.04 หนีส้นิและส่วนของผูถ้อืหุน้ 277.04 561.39 729.13 1,149.76


