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Investment Highlights 

► เหตุการณ์ เมื่อวันที่ 23 พ.ย.2565 CK จัดการประชุมนักวิเคราะห์หลังประกาศผล

ประกอบการไตรมาส 3/2565 โดยมนัีกวเิคราะหฝ่ั์ง sell-side กวา่ 40 คน เขา้รว่มประชมุ 

► อปัเดต ผูบ้รหิารเชือ่วา่บรษัิทฯ จะเซ็นสัญญา 2 โครงการโครงสรา้งพืน้ฐานขนาดใหญภ่ายใน

สิน้ปี 2565 ไดแ้ก ่1) โครงการรถไฟฟ้าสายสสีม้ ฝ่ังตะวันออก (มลูคา่กอ่สรา้ง 9.6 หมืน่ลบ.) 

และ 2) โครงการเขือ่นและโรงไฟฟ้าหลวงพระบาง (มูลค่าก่อสรา้ง 8.0 หมืน่ลบ.) ผูบ้รหิาร

ก าลังด าเนินการต่อสัญญาผลติน ้าระหว่างบรษัิท ประปาปทุมธานี จ ากัด (PTW) และการ

ประปาสว่นภมูภิาค ไปอกี 20 ปี หลังสัญญาปัจจุบันจะสิน้สดุลงในเดอืนต.ค.2566 

► แนวทางดา้นการเงนิ ผูบ้รหิารตัง้เป้าก าไรปกตเิตบิโตขึน้ 2 เท่า ในปี 2566 ธุรกจิก่อสรา้ง

ของ CK จะมมีูลค่า backlog มากกว่า 2 แสนลบ. ภายในสิน้ปีนี้ นอกจากธุรกจิก่อสรา้งแลว้ 

ผูบ้รหิารยังคาดว่าส่วนแบ่งก าไรจากบรษัิทในเครอืของ CK จะช่วยหนุนเป้าการเตบิโตของ

ก าไรในปี 2566  

► ธุรกจิทีไ่มใ่ชก่อ่สรา้ง ผูบ้รหิารของ CK ตัง้เป้าก าไรปกตขิอง BEM เตบิโตขึน้ 40-50% YoY 

ในปี 2566 เทยีบกับคาดการณ์อัตราเตบิโตของก าไรปกตปีิ 2566 ที ่44% ณ เดอืน ต.ค.

2565 BEM รายงานปรมิาณจราจรบนทางด่วนรายวันที ่1.08 ลา้นเทีย่ว (87% ของระดับก่อน

เกดิโควดิ-19) และปรมิาณผูโ้ดยสารรถไฟฟ้ารายวันที ่3.41 แสนเทีย่ง (91% ของระดับก่อน

เกดิโควดิ-19) ในส่วนของ CKP นักวเิคราะหข์องเราคาดว่าก าไรของ CKP จะทรงตัวและจะ

เตบิโตขึน้เมือ่โครงการหลวงพระบางเริม่ด าเนนิการผลติ ส าหรับ TTW เงนิปันผลทรงตัวอยูท่ี ่

465 ลบ. ซึง่คาดจะทรงตัวไปอกีซกัระยะหลังตอ่สัญญาใหมใ่นปี 2566 ไปอกี 20 ปี 

► เทยีบกบัระดบักอ่นเกดิโควดิ-19 หากเปรยีบเทยีบกับระดับก่อนเกดิโควดิ-19 (ปี 2562) 

คาดมูลค่า backlog สิน้ปี 2565 จะอยู่ที่ 590% ขณะที่คาดว่าก าไรปกตปีิ 2566 จะอยู่ที่ 

188% และก าไรปกตปีิ 2567 คาดอยู่ที ่740% ของระดับก่อนเกดิโควดิ-19 ราคาหุน้ขณะนี้

เท่ากับแค่ 123% ของระดับก่อนเกิดโควิด-19 ดังนั้น เราจึงเชื่อว่าราคาหุน้จะมี upside 

เพิม่เตมิอกีองิจากแนวโนม้ยอด backlog และก าไรสทุธทิีแ่ข็งแกรง่  

Valuation and Recommendation  

► แนะน า “ซือ้” เราคงค าแนะน า “ซือ้” CK ดว้ยราคาเป้าหมายองิดว้ยวธิ ีSOTP ที ่30.87 บาท 

(แผนภาพ 3) ปัจจัยหนุนตัวคูณมูลค่าหุน้คาดจะมาจาก 1) ยอด backlog ทีค่าดสูงสุดเป็น

ประวัตกิารณ์ในชว่งสิน้ปีนี ้2) แนวโนม้ก าไรสทุธทิีส่ดใส 3) CK ไดร้ับงานโครงการทางดว่น 2 

ชัน้ จาก BEM และ 4) CK ส่งต่อเงนิปันผลทีส่งูขึน้จากบรษัิทในเครอืใหก้ับผูถ้อืหุน้ซึง่คาดจะ

ลดชอ่งวา่งของ holding discount ลง  

► Holding discount เราเปรยีบเทยีบระหว่าง 1) มลูคา่ตลาดของบรษัิทในเครอืทีจ่ดทะเบยีน

ในตลาดหลักทรัพยข์อง CK ไดแ้ก่ BEM TTW และ CKP และ 2) ราคาตลาดของ CK ตัง้แต่

เดอืนธ.ค.2558 และเราพบว่าราคาหุน้ CK ขณะนีซ้ ือ้ขายนอ้ยกวา่มูลค่าตลาดทีเ่หมาะสมของ

บรษัิทในเครอือยู ่38.8% (แผนภาพ 4-5) เทยีบกับระดับสว่นลดเฉลีย่ชว่ง 7 ปี ที ่29.1% เรา

เชือ่ว่าอัตราลดของ holding company ทีสู่งมสีาเหตุจากหน่วยธุรกจิก่อสรา้งของ CK ทียั่ง

รายงานผลขาดทุนและ CK ส่งต่อเงนิปันผลจากบรษัิทในเครอืแค่ 33%/32% ใหก้ับผูถ้อืหุน้

ในปี 2563/64 

► ปจัจยัเสีย่งส าคญั ไดแ้ก ่1) การเลือ่นกอ่สรา้งโครงการโครงสรา้งพืน้ฐานของภาครัฐออกไป 

2) ปัญหาแรงงานขาดแคลน/การขึน้คา่แรงขัน้ต ่า 3) การระบาดของโควดิ-19 ระลอกใหมแ่ละ 

4) สถานการณ์ความไมส่งบทางการเมอืงทีอ่าจเกดิขึน้ในประเทศไทย  
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ก าไรทีค่าดโตแข็งแกรง่จะลดสว่นลดใหแ้คบลง 
► มุมมองบวกจากการประชุมนกัวเิคราะหจ์าก 1) บรษิทัฯ จะเซ็นสญัญา 2 โครงการ

ใหมใ่นปี 2565 และ 2) ก าลงัด าเนนิการตอ่สญัญาของ PTW  

► ผูบ้รหิารต ัง้เป้าก าไรปกตโิต 2 เท่า ในปี 2566 หรอืคดิเป็น upside ที ่5-10% ต่อ

ประมาณการของเราและเทา่กบั 200% ของก าไรปกตปีิ 62 (ระดบักอ่นเกดิโควดิ) 

► แนะน า “ซือ้” จาก 1) มูลค่า backlog ทีสู่งเป็นประวตักิารณ์ 2) กลุ่มก่อสรา้งทีค่าด

พลกิเป็นก าไรและ 3) สว่นลดของ holding company ทีไ่มส่มเหตสุมผลที ่38.8% 

 CK TB  Outperform 

 Target Price Bt 30.87 
 Price (23/11/2022) Bt 24.30 

 Upside % 27.05 

 Valuation  SOTP 

 Sector  Construction Services 

 Market Cap Btm 41,162 

 30-day avg turnover Btm 119.30 

 No. of shares on issue m 1,694 

 CG Scoring  Excellent 

 Anti-Corruption Indicator  N/A 

 Investment fundamentals  

 

 CK TB rel SET performance 

 
Source: Bloomberg (All figures in THB unless noted.) 
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Year end Dec 31 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E

Company Financials

Revenue (Btmn) 17,005 12,459 18,511 24,760 40,241

Core profit (Btmn) 390 117 816 1,574 2,891

Net profit (Btmn) 612 906 816 1,574 2,891

Net EPS (Bt) 0.36 0.53 0.48 0.93 1.71

DPS (Bt) 0.20 0.25 0.24 0.46 0.60

BVPS (Bt) 15.26 15.15 15.30 15.74 16.16

Net EPS growth (%) -65.57 47.95 -9.90 92.92 83.52

ROA (%) 0.76 1.12 0.95 1.80 3.08

ROE (%) 2.37 3.53 3.15 5.91 10.55

Net D/E (x) 1.32 1.39 1.37 1.39 1.31

Valuation

P/E (x) 45.93 42.83 50.44 26.15 14.25

P/BV (x) 1.09 1.51 1.59 1.54 1.50

EV/EBITDA (x) 174.54 20,982 115.42 68.15 33.93

Dividend yield (%) 1.20 1.09 0.99 1.91 2.46
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Fig 1  3Q22 performance review 

 
Source: Company data, KS Research 

Fig 2  Backlog (Btmn) vs. Revenue (Btmn) vs. share price (Bt) 

 

Source: Company data, KS Research 

 

 

 

 

 

(Btmn) 1Q21 2Q21 3Q21 4Q21 1Q22 2Q22 3Q22 %YoY %QoQ 3Q22E %Var 2022E %2022E

Revenue 3,003.8 3,255.3 2,578.2 3,621.8 7,107.1 3,531.3 3,720.7 44.3% 5.4% 3,849.3 -3.3% 18,511.3 77.6%

COGS 2,694.0 2,931.3 2,309.5 3,300.7 6,448.9 3,230.0 3,414.4 47.8% 5.7% 3,498.3 -2.4% 16,827.0 77.8%

Gross profit 309.7 324.0 268.7 321.1 658.2 301.3 306.4 14.0% 1.7% 350.9 -12.7% 1,684.3 75.2%

SG&A exp 472.2 496.9 444.7 501.0 468.9 496.2 480.4 8.0% -3.2% 470.0 2.2% 1,906.7 75.8%

Operating profit -162.5 -172.8 -176.0 -179.9 189.3 -194.9 -174.1 -1.1% -10.7% -119.1 46.2% -222.4 80.8%

Interest income 136.9 156.2 143.5 157.3 137.9 150.5 117.4 -18.2% -22.0% 148.5 -20.9% 594.0 68.3%

Dividend income (TTW) 0.0 232.3 232.3 0.0 0.0 232.3 232.3 0.0% 0.0% 232.3 0.0% 464.6 100.0%

Equity income 159.9 306.2 431.6 190.2 83.9 468.3 736.1 70.6% 57.2% 701.1 5.0% 1,490.0 86.5%

BEM 105.0 71.0 41.0 134.0 116.0 200.0 n.a. n.a. n.a. 261.0 n.a. 770.0 n.a.
CKP 56.0 236.0 391.0 57.0 -3.0 273.0 n.a. n.a. n.a. 440.1 n.a. 720.0 n.a.

Other 0.0 -1.0 -1.0 0.0 -1.0 n.a. n.a. n.a. n.a. 0.0 n.a. 0.0 n.a.
LPB -28.0 -5.0 n.a. n.a. n.a. 0.0 n.a. -4.0 n.a.

Interest exp 328.7 357.1 357.3 339.2 330.4 363.4 354.9 -0.7% -2.3% 414.9 -14.4% 1,528.0 68.6%

Income tax 8.2 9.0 7.6 13.1 4.4 5.3 18.9 149.2% 254.9% 7.6 149.2% 37.6 76.0%

Net profit 207.7 318.2 277.3 104.6 121.4 299.6 571.4 106.1% 90.7% 549.1 4.0% 816.0 121.6%

Core profit -175.2 175.2 277.3 -157.9 121.4 299.6 536.5 93.5% 79.1% 549.1 -2.3% 816.0 117.3%

EPS (Bt) 0.12 0.19 0.16 0.06 0.07 0.18 0.34 106.1% 90.7% 0.32 4.0% 0.48 121.6%

Core EPS (Bt) -0.10 0.10 0.16 -0.09 0.07 0.18 0.32 93.5% 79.1% 0.32 -2.3% 0.48 117.3%

DPS (Bt) 0.00 0.00 0.00 0.20 0.00 0.15 0.00 n.m. n.m. 0.00 n.m. 0.24 62.3%

Key financials

Revenue % YoY -44.6% -19.3% -33.3% -1.7% 136.6% 8.5% 44.3% 44.3% 48.6%

Core profit % YoY n.a. 174.8% -49.8% 93.5% n.a. 71.0% 93.5% 93.5% 595.5%

GPM (%) 10.3% 10.0% 10.4% 8.9% 9.3% 8.5% 8.2% 9.1% 9.1%

OPM (%) -5.4% -5.3% -6.8% -5.0% 2.7% -5.5% -4.7% -3.1% -1.2%

Core margin (%) -5.8% 5.4% 10.8% -4.4% 1.7% 8.5% 14.4% 14.3% 4.4%
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Fig 3  Valuation summary 

 

Source: Company data, KS Research 

Fig 4  CK’s holding discount  Fig 5  CK’s dividend passed on from subsidiaries 

 

 
Source: Company data, KS Research Source: Company data, KS Research 

Fig 6  Historical PER band  Fig 7  Historical PBV band  

  

Source: Company data, KS Research Source: Company data, KS Research 

 

Target price % holding Value per share

Value of investment

BEM 10.40 31.79% 29.83

TTW 13.10 19.40% 5.99

CKP 6.80 30.00% 9.79

Gross value of investment 45.61

Holding discount (%) 27.7%

Value of investment 32.99

Value of CK (mid-2023)

Total assets 53.85

(-) Investment 22.65

(-) Total liability 37.65

(+) Cash 4.33

CK's net asset value -2.11

Total value (mid-2023) 30.87

2016 2017 2018 2019 2020 2021

Total Dividend paid

CK dividend paid 1101.0 846.9 762.3 846.9 338.8 423.5

BEM dividend paid 1834.2 1834.2 1987.1 2292.8 1528.5 1222.8

TTW dividend paid 2394.0 2394.0 2394.0 2394.0 2394.0 2394.0

CKP dividend paid 164.4 442.2 165.8 227.6 243.9 650.4

CK's stake

BEM 28.2% 30.0% 30.0% 30.9% 31.3% 31.3%

TTW 19.4% 19.4% 19.4% 19.4% 19.4% 19.4%

CKP 30.3% 28.8% 27.4% 27.2% 31.9% 30.0%

CK dividend received

BEM 516.5 549.9 595.7 708.2 478.7 383.0

TTW 464.4 464.4 464.4 464.4 464.4 464.4

CKP 49.7 127.2 45.5 62.0 77.8 195.1

Total dividend received 1030.7 1141.6 1105.6 1234.6 1021.0 1042.5

CK dividend paid 1101.0 846.9 762.3 846.9 338.8 338.8

% CK paid 106.8% 74.2% 68.9% 68.6% 33.2% 32.5%
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Source: Company, KS estimates 
 

Year-end 31 Dec

Income Statement (Btmn) 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E Cashflow (Btmn) 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E

Revenue 17,005 12,459 18,511 24,760 40,241 Net profit 627 933 816 1,589 2,906

Cost of sales and services -15,341 -11,235 -16,827 -22,466 -36,473 Depreciation & amortization 726 695 895 922 949

Gross Profit 1,664 1,224 1,684 2,294 3,768 Change in working capital -6,488 0 350 -2,659 -559 

SG&A -2,027 -1,915 -1,907 -2,055 -2,415 Others -1,424 -3,507 -446 -770 -986 

Other income 0 0 0 0 0 CF from operation activities -6,559 -1,879 1,615 -918 2,310

EBIT 1,931 2,357 2,382 3,234 4,611 Capital expenditure -556 -657 -2,353 -1,527 -1,012 

EBITDA 363 4 673 1,161 2,302 Investment in subs and affiliates 1,867 0 -288 -291 -294 

Interest expense -1,276 -1,386 -1,528 -1,572 -1,572 Others -8 1,270 1,862 1,953 1,857

Equity earnings 857 1,088 1,490 1,863 2,079 CF from investing activities 1,303 613 -779 135 551

EBT 655 971 854 1,662 3,039 Cash dividend -339 -332 -408 -787 -1,012 

Income tax -28 -38 -38 -73 -133 Net proceeds from debt 5,104 0 2,895 -1,400 -2,200 

NPAT 627 933 816 1,589 2,906 Capital raising 0 0 0 836 -833 

Minority Interest -15 -28 0 -15 -15 Others -684 799 1 17 -11 

Core profit 390 117 816 1,574 2,891 CF from financing activities 4,081 467 2,488 -1,334 -4,056 

Extraordinary items 223 788 0 0 0 Net change in cash -1,029 -793 3,279 -2,117 -1,195 

FX gain (loss) 0 0 0 0 0 Key Statistics & Ratios

Reported net profit 612 906 816 1,574 2,891 Per share (Bt)

Balance Sheet (Btmn) Reported EPS 0.36 0.53 0.48 0.93 1.71

Cash & equivalents 7,566 6,772 10,052 7,935 6,740 Core EPS 0.23 0.07 0.48 0.93 1.71

Accounts receivable 3,659 2,273 4,258 5,447 6,036 DPS 0.20 0.25 0.24 0.46 0.60

Inventories 2,059 2,590 1,666 2,204 3,581 BV 15.26 15.15 15.30 15.74 16.16

Total current assets 19,834 20,069 20,661 22,101 27,261 EV 37.37 44.64 45.83 46.70 46.09

Investment in subs & others 37,256 37,638 37,926 38,217 38,511 Free Cash Flow -4.20 -1.50 -0.44 -1.44 0.77

Fixed assets-net 11,921 11,795 13,010 13,615 13,678 Valuation analysis

Total assets 82,774 83,421 85,537 88,193 94,265 Reported P/E (x) 45.93 42.83 50.44 26.15 14.25

Short-term debt 3,889 6,721 6,430 9,330 9,430 Core P/E (x) 72.19 330.61 50.44 26.15 14.25

Accounts payable 2,636 2,174 2,869 3,466 5,634 P/BV (x) 1.09 1.51 1.59 1.54 1.50

Total current liabilities 14,758 17,748 16,371 21,759 29,229 EV/EBITDA (x) 174.54 20,982 115.42 68.15 33.93

Long-term debt 38,638 36,634 39,895 36,414 34,290 Price/Cash flow (x) -4.29 -20.64 25.48 -44.84 17.83

Total liabilities 56,503 57,313 59,197 61,119 66,449 Dividend yield (%) 1.20 1.09 0.99 1.91 2.46

Paid-up capital 1,694 1,694 1,694 1,694 1,694 Profitability ratios

Share premium 4,869 4,869 4,869 4,869 4,869 Gross margin (%) 9.79 9.82 9.10 9.26 9.36

Retained earnings 13,851 14,490 14,741 14,638 16,212 EBITDA margin (%) 2.13 0.03 3.63 4.69 5.72

Minority interests 424 439 420 420 420 EBIT margin (%) 11.36 18.92 12.87 13.06 11.46

Total shareholders' equity 26,271 26,108 26,340 27,073 27,815 Net profit margin (%) 3.69 7.49 4.41 6.42 7.22

Total equity & liabilities 82,774 83,421 85,537 88,193 94,265 ROA (%) 0.76 1.12 0.95 1.80 3.08

Key Assumptions ROE (%) 2.37 3.53 3.15 5.91 10.55

New contract sign (Btmn) 6,247 29,028 200,107 2,393 31,825 Liquidity ratios

Ending backlog (Btmn) 29,109 45,678 227,273 204,907 196,490 Current ratio (x) 1.34 1.13 1.26 1.02 0.93

SG&A to sales (%) 11.92 15.37 10.30 8.30 6.00 Quick ratio (x) 0.77 0.52 0.89 0.63 0.45

Leverage Ratios

D/E ratio (x) 2.15 2.20 2.25 2.26 2.39

Net debt/EBITDA (x) 95.84 10,096 53.60 32.32 15.86

Net debt/equity (x) 1.32 1.39 1.37 1.39 1.31

Int. coverage ratio (x) 1.51 1.70 1.56 2.06 2.93

Growth

Revenue (%) -26.97 -26.73 48.57 33.75 62.53

EBITDA (%) 3.05 -99.01 18,566 72.55 98.34

Reported net profit (%) -65.57 47.95 -9.90 92.92 83.63

Reported EPS (%) -65.57 47.95 -9.90 92.92 83.52

Core profit (%) -53.44 -69.88 595.52 92.92 83.63

Core EPS (%) -53.44 -69.88 595.52 92.92 83.52
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Neutral: Expected total return between -10% and 10% within a 12-month period 
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