
Nuttachart  Mekmasin 
Executive Director 

 
Experiences: นักวิเคราะห์หลักทรัพย์ 10 ปี (TISCO 2 ปี และ TRINITY 8 ปี) 

Licenses: CFA Level 3 ปี 2552 
Sector: Strategy 

Coverage:  
•Strategy 

•Econ 

•QUANT 



Criteria การเลือกหุ้นโดยสังเขป 

Source: Trinity Research 

1) จะต้องเป็นหุ้นที่มี Upside จากราคาพื้นฐานในระดับสูง และมี 
Downside risk ในระดับจ ากัด อาทิเช่น เป็นหุ้นที่มีการปรับฐาน
ลงมาในระดับหนึ่งแล้ว 

2) เป็นหุ้นที่มี Downside risk ของ Earnings ในระดับต่ า 

3) เป็นหุ้นที่สอดคล้องกับ Theme การลงทุนภาพใหญ่ของเรา 

4) เป็นหุ้น Blue chip ขนาดใหญ่ที่มีสภาพคล่องเพียงพอ 



ณ ขณะนี้ ตลาดหุ้นไทยมีความสัมพันธ์กับตลาดหุ้นอื่นในระดับต่่า 

Note: Data as of 28 May 2018 

Sources: Bloomberg, Trinity Research 
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Note: Data as of 28 May 2018 

Source: Trinity Research 
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YTD performance

71% 29%

ไม่แปลกที่นักลงทุนส่วนใหญ่จะไม่ประสบความส่าเร็จในการลงทุนปีนี้ 



ความกว้างของตลาดหุ้นไทยลดลงอย่างต่อเนื่องในช่วงหลัง - การขึ้นเป็นเพียงการ
ขึ้นแบบกระจุกตัว 

Note: Data as of 28 May 2018 

Sources: Bloomberg, Trinity Research 
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หุ้นขนาดกลางขนาดเล็กยังคงถูกปรับลดประมาณการอย่างต่อเนื่อง  
สวนทางกับหุ้นขนาดใหญ่ 

Note: Data as of 28 May 2018 

Sources: Bloomberg, Trinity Research 
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สภาพคล่องของตลาดกระจกุตัวอยูเ่พียงแค่หุ้นขนาดใหญ่ในดัชนี SET100 

Note: Data as of 28 May 2018 

Sources: SET, Trinity Research 
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ส่วนสภาพคล่องในหุ้นขนาดกลางขนาดเล็กหดหายไปอย่างมีนัยส่าคัญ 

Note: Data as of 28 May 2018 

Sources: SET, Trinity Research 
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เปรียบเทียบผลตอบแทนของตลาดกับพอร์ตโฟลิโอแนะน่า 
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Munkong Performance 

MunKong Weighted Return

SET Returns



เปรียบเทียบผลตอบแทนของตลาดกับพอร์ตโฟลิโอแนะน่า 

94

95

96

97

98

99

100

101

102

103

104

P
e

rf
o

rm
a

n
c

e
 

Wongwai Performance 

Wongwai Weighted Performance

SET Returns



สถานะปัจจุบันของหุ้นในพอร์ท 

MINT PTT BANPU CK Sum Port SET TRI
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Stock Return 



V-rin Mahadumrongkul 
Assistant Manager 

 
Experiences: นักวิเคราะห์หลักทรัพย์ 3 ปี 
Licenses: CFA Level 1 ปี 2559 
Sector: Property, Health, Tourism 

Coverage:  
•MINT 

•ERW 

•PSH 

•LPN 

•QH 

•LH 

•AP 

•ANAN 

•BCH 
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MINT Restaurant Group 



Total revenue Hotel revenue 

Food revenue 

Revenue Breakdown 



Food Hotel 

Growth Driver 



MINT CENTEL ERW 
EV/EBITDA 

 
12.5X 13.8X 12.5X 

P/E 22.69X 28.9X 30.28X 
Hotel EBITDA Margin 25.5% 42% 33% 
Food EBITDA Margin 18.5% 12% N/A 
Market Cap. 161,662 MB 59,797.5 MB 20,039.83 MB 
Net profit growth 22% 14.0% 20% 

Comparison 



Ekkarin Wongsiri 
Vice President 

 
Experiences: นักวิเคราะห์หลักทรัพย์ทรีนีตี้ กลุ่ม Construction, ICT 
Licenses: CFA Level 3 ปี 2559 
Sector: Energy 

Coverage:  
•PTT 

•PTTEP 

•PTTGC 

•IRPC 

•BCP 

•SPRC 

•RATCH 

•IVL 



PTT 





? 

PTT Unlock Hidden Assets 



https://www.matichon.co.th/news-monitor/news_809771 

  50,000 ล้านบาท 
      1.70 บาทต่อหุ้น  

Assets 





PTT: EBITDA Breakdown 



 Enterprise Value/EBITDA 

 SETCOMM 

5x 

15x 

30x 

Oil & Retail Business Unit Valuation  





Oil Leading Coal Price 





Compared with Price/Book 







Boontham Rajitpinyolert 
Executive Director 

 
Experiences: การธนาคาร และน้้ามัน 11 ปี ,อาจารย์ 9 ปี, ปัจจุบันเป็นนักวิเคราะห์หลักทรัพย์ 
Licenses: CFA Level 2 ปี 2551 
Sector: ICT, Contractor, Electronics 

Coverage:  
•ADVANC  

•DTAC  

•TRUE  

•KCE  

•HANA  

•CK  

•STEC 



Why Contractor 

Why CK 



Economic Forecast 



GDP Breakdown 



รูปแสดงค่าเงินไลร่าของตุรกีและคา่เงินเปโซของตรุกีอ่อนค่าลงกว่าช่วง Taper Tantrum 

ได้เวลาเริ่มวิกฤต EM? 



หน่วย: ล้านดอลลาร ์

ประเทศ อาร์เจนติน่า ตุรก ี อินโดนีเซีย ไทย 
ดุลการช าระเงิน -22,130 -38,950 -17,030 44,000 

ดุลการช าระเงิน 
/GDP 

-4.06% -4.51% -1.83% 10.81% 

ส ารองเงินตราระหว่าง
ประเทศ(2016) 

38,414 105,946 116,370 171,772 

ส ารองเงินตราระหว่าง
ประเทศ/GDP 

7.04% 12.27% 12.48% 42.20% 

GDP 545,476 863,711 932,259 
 

407,026 
 

ตารางแสดงดุลการช่าระเงินและเงินส่ารองระหว่างประเทศของ EM 



It has to be 

Contractor 
 Sector 



ส าหรับปีนี้ รายได้อย่างน้อย 3 หมื่นล้านบาท จะมาจากความคืบหน้าของ 

 โครงการรถไฟฟ้าสายสีน้้าเงิน ในส่วนของระบบการบ้ารุงรักษาและต่อขยาย (M&E System) สัญญาที่ 6 
มูลค่า 20,200 ล้านบาท จะเสร็จเพิ่มเติมในปีนี้อีกราวร้อยละ 30  

 โครงการรถไฟรางคู่ จิระนคร-ขอนแก่น มูลค่า 15,329 ล้านบาท จะเสร็จเพิ่มเตมิในปีนี้อกีราวร้อยละ 35   

 โครงการรถไฟฟ้าสายสีส้ม ทาง CK สามารถเข้าพื้นที่ได้เกือบทุกสถานีแล้ว โดยความคืบหน้าของปีนี้ 
น่าจะเกือบร้อยละ 20  

 ท้าให้เรามองว่าปีนี้ เป้ารายได้ 3 หมื่นล้านบาท สามารถท้าได้ไม่ยาก 

 

ผลประกอบการ CK ปี 2018 



Backlog ปี 2018 

งานใหม่ที่คาดว่าจะเข้ามาเป็น Backlog ในปีนี้ ได้แก่  

1. โครงการทางด่วนพระราม3-ดาวคะนอง ในส่วนของสะพานขึง มูลค่างาน 7,944 ล้านบาท ส้าหรับงาน
ประเภทนี้ มีบริษัทในเมืองไทยเพียง 3-4 รายที่ท้าได้ โดยจะมีการท้า TOR ในเดือนมิถุนายน และลงนาม
สัญญาในปีนี้ 

2. งานก่อสร้างรถไฟฟ้า สายสีม่วงใต้ เตาปูน-ราษฎร์บูรณะ มูลค่า 101,122 ล้านบาท  คาดจะท้า TOR ในเดือน
มิถุนายนถึงกรกฎาคมนี้ ส่วนกระบวนการ Bidding จะเกิดขึ้นภายในปีนี้ และเซ็นสัญญาในปีหน้า 

3. งานก่อสร้างมอเตอร์เวย์ บางปะอิน-นครราชสีมา มูลค่า 7,000 ล้านบาท และ บางใหญ่-กาญจนบุรี มูลค่า 
6,000 ล้านบาท ที่จะขาย TOR จนถึงสิ้นเดือนพฤษภาคมนี้ 

ท้ายสุด รถไฟ High-speed train เชื่อม 3 สนามบิน ที่เป็นโครงการ PPP 50 ปี Net Cost มูลค่าการก่อสร้าง 1.3 
แสนล้านบาท ขายแบบต้นเดือนมิถุนายนนี้ ซึ่ง CK จะเข้าประมูลในนามของ BEM รวมถึงคาดว่าจะมี
พันธมิตรใหม่เข้ามาประมูลร่วมกับ CK ด้วย 

 



การลงทุนโครงการในต่างประเทศ 

การลงทุนโครงการต่างๆในต่างประเทศผ่านบริษัทลูก ดังนี้ 

 CKP มแีผนการลงทุนในการสรา้งเขือ่น โดยในขณะนี้ อยูใ่นขัน้ตอนทีก่ าลงัเจรจากบัรฐับาลลาวอยู ่และ 
โครงการ Solar Rooftop ก าลงัจะท า COD ในตน้ปีหน้า โดยโครงการใหญ่ทีส่ดุอยูท่ี ่6 เมกะวตัต ์
นอกจากนี้ ยงัมงีานโครงการ Hydro ทีล่าว ซึง่ทางผูบ้รหิาร CK คาดวา่ ในปีนี้ จะไดเ้หน็ความคบืหน้า ที่
จะรบัโครงการยอ่ยๆมาเป็น Backlog และรายไดใ้นปีนี้ ส าหรบัโครงการหลกัจะใชเ้วลาในการท า 
Feasibility Study 1-2 ปี โดยที ่Backlog ขนาดใหญ่ จะไดเ้หน็ในอกี 2 ปีกวา่ๆขา้งหน้า 

 TTW ก าลงัอยูใ่นขัน้ตอนการเจรจากบัรฐับาลพมา่ ในการกอ่สรา้งโครงการเกีย่วกบัน ้ามลูคา่ 300-400 
ลา้นบาท ทีเ่มอืงมะละแหมง่ โดยงานกอ่สรา้งดงักลา่วน่าจะเป็นของ CK และโครงการต่อไปจะเป็นที่
เมอืงมณัฑะเลยแ์ละเมอืงเมยีววด ี

 



CK: Guideline 2018 

1. รายไดจ้ากการก่อสรา้ง 30,000- 35,000 ลา้นบาท โดยม ี4 โครงการหลกัเป็นแหล่งรายได ้
ดงันี้ 

 โครงการทีห่น่ึง รถไฟฟ้าสายสสีม้ ซึง่ในปีน้ี จะเริม่ลงมอืก่อสรา้งในปีน้ี  

 โครงการทีส่อง โครงการรถไฟทางคู ่จริะนคร-ขอนแก่น ทีม่กี าหนดเป้าหมายเสรจ็
ปลายไตรมาสทีห่นึ่ง ปี 2019 โดยปีทีแ่ลว้ มคีวามคบืหน้าแลว้เสรจ็ไปกวา่รอ้ยละ 50 

 โครงการทีส่าม โครงการโรงไฟฟ้าไซยะบุร ีทีม่กี าหนดแลว้เสรจ็ในเดอืนตุลาคม 2019 
ในปี 2018 น่าจะมสีว่นเป็นแหล่งรายได ้

 โครงการทีส่ ี ่MRT สายสนี ้าเงนิ ในสว่นจดัซือ้รถและตดิตัง้ระบบ 

2. Gross Profit margin ในปี 2018 ทีร่อ้ยละ 8 หลงัจากทีท่ าไดใ้นปี 2017 ราวรอ้ยละ 7.6 

3 CAPEX ใกลเ้คยีงกบัปีทีแ่ลว้ และ SG&A ในปี 2018 ลดลงจากปี 2017 ราว 324ลา้นบาท 



CK: Sum of the Parts Valuation 



หุ้นมัน่คง Trinity Portfolio 
CK ระดบัราคาและแนวโนม้ผลประกอบการปี 61 

BUY TP 32.00 Valuation:  SOTP 

 CK เป็นหุน้มั่นคงของวงการอตุสาหกรรมกอ่สรา้ง 

 แนวโนม้ผลประกอบการปี 61 เตบิโตตาม Backlog ทีแ่ข็งแกรง่
และราคาเหล็กทีอ่อ่นตวัลง 

 จา่ยปันผลอยา่งสม ่าเสมอ 0.41-0.65 บาท หรอื เฉลีย่ Dividend 
Yield 2.3% 

 คาดก าไรปี 2018 จะเตบิโตกวา่ปีทีแ่ลว้ในระดับตวัเลข 2 หลัก 

 ปัจจบุันซือ้ขายทีร่ะดับราคาซึง่ CK ม ีMarket Cap ในปัจจบุัน ที่
ประมาณ 4.1 หมืน่ลา้นบาท ในขณะทีก่ารลงทนุในหุน้ BEM, 
TTW และ CKP มมีลูคา่รวมประมาณ 5 หมืน่ลา้นบาท  

 มโีอกาสสงูทีจ่ะไดรั้บงานประมลูภาครัฐเพิม่เตมิในปีนี ้อกีอยา่ง
นอ้ย 2 โครงการใหญ ่  

Assumptions 

SOTP: CK, BEM, TTW and CKP 
For CK 
2018E EBITDA = 3.75Bt 
EV / EBITDA = 14x 

 

Trinity Portfolio 


