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ไพลอน 

 วันพุธท่ี 18 กันยายน พ.ศ. 2562 

PYLON 
กําไรเตรยีมพุ่งอีกครั้งหลังตุน Backlog งานใหญ่เพ่ิม แนะนํา : ซ้ือ 
งาน Opportunity Day วานนี้ PYLON แจ้งข่าวดีการเข้ารับโครงการใหญ่อย่างศูนย์ประชุมแห่งชาติ
สิริกิติ์ ผลักดัน Backlog พุ่งทํา New High ที่ 1.6 พันล้านบาท อีกทั้ง Outlook ปีหน้ายังสดใส
จากงาน Infrastructure ที่จะหลั่งไหลเข้ามา ตอกยํ้าแนวโน้มกําไรจะกลับมาดีข้ึนอีกคร้ังตั้งแต่ 4Q62 

แนวโน้มกําไร 3Q62 ยังทรงตัวตํ่า QoQ แต่ 4Q62 เป็นต้นไปจะกลับมา New High อีกครั้ง 
แม้แนวโน้มกําไรงวด 3Q62 ของ PYLON อาจไม่ได้ดีไปกว่า 2Q62 ท่ีผ่านมา ตามอัตราการใช้
เคร่ืองจกัรเฉลี่ยท่ียงัอยู่ราว 18-19 ชดุ เน่ืองจากโครงการท่ีถกูเลื่อนสว่นใหญ่ไปเร่ิมงานช่วง 4Q62 แต่
ในงาน Opp. Day ครัง้นี ้PYLON ได้แจ้งข่าวการรับงานใหญ่อย่างโครงการศนูย์ประชมุแหง่ชาติสิริกิต์ิ 
ท่ีทําให้ Backlog เพ่ิมเป็น 1.6 พนัล้านบาท จากเดิมท่ีอยู่ราว 9 ร้อยล้านบาท ณ สิน้งวด 2Q62 โดย
โครงการดงักลา่วจะเร่ิมเดือน ต.ค. 62 คาดใช้เคร่ืองจกัรราว 10-14 ชดุ เม่ือรวมกบัการเร่ิมงานของอีก
โครงการใหญ่ท่ีเลื่อนมาจาก 2Q62 อย่างสีลม สแควร์ ทําให้แนวโน้มการใช้เคร่ืองจกัรเฉลี่ยอาจสงูถึง 
23-28 ชดุ ช่วยหนนุกําไรงวด 4Q62 เป็น All time high อีกครัง้ราว 90-110 ล้านบาท และทําให้กําไร
ทัง้ปีเป็นไปตามประมาณการของฝ่ายวิจยัท่ี 266 ล้านบาท 
ปี 63 งานใหญ่ภาครัฐจ่อคิวรอเพียบ 
งาน Backlog ในปัจจุบันส่วนใหญ่จะรับรู้รายได้ไปจนถึงช่วง 2Q63 และแนวโน้มโครงการรถไฟ
ความเร็วสงูเช่ือม 3 สนามบินอาจล่าช้า โดยประเมินว่าน่าจะเร่ิมงานก่อสร้างได้ตัง้แต่ปี 64 เป็นต้นไป 
แต่ในช่วง 4Q62-1Q63 น่าจะเห็นการประมลูงานเสาเข็มของโครงการทางด่วนดาวคะนอง-พระราม 3 
ท่ีคาดวา่มีมลูคา่งานเสาเข็มสงูถึง 2.5-3 พนัล้านบาท ท่ีอาจเร่ิมงานได้ตัง้แต ่2Q63 อีกทัง้ยงัมีโครงการ
อ่ืนๆ ใน EEC ส่วนหนึ่งท่ีต้องเร่ิมทยอยออกมาประมลูแล้ว ทําให้ช่วงปี 2563 เป็นปีท่ีทํางานใหญ่ของ
ภาครัฐ ซึง่จะมีอตัรากําไรท่ีดีตามความประหยดัจากขนาดเหมือนกบัก่อนหน้านีท่ี้ทําโครงการรถไฟฟ้า 
ลงทุนเครื่องจักรรุ่นใหม่ รองรับ Spec. งานท่ียากข้ึน 
โครงการไฮไลท์สําคญัในปีหน้าอย่างทางด่วนดาวคะนอง-พระราม 3 จะเป็นโครงการท่ีต้องใช้เคร่ือง
เจาะเสาเข็มแบบใหม่ (Grab ขนาด 1 x 3.8 m) ซึ่งในประเทศไทยยังแทบไม่มีเคร่ืองจักรดังกล่าว 
PYLON จึงสัง่ซือ้จํานวน 2 ชดุ มลูค่าราว 50-60 ล้านบาท ปัจจบุนัอยู่ระหว่างขนส่ง คาดว่าจะนํามา
ทดลองใช้กับโครงการศูนย์สิ ริกิ ต์ิช่วง 4Q62 ก่อน และยังมีแผนซือ้เพ่ิมอีก 5-6 ชุด ขึน้อยู่กับ
สถานการณ์งานประมลูท่ีจะออกมา ทําให้งวด 1H62 ท่ีผ่านมา PYLON งดจ่ายปันผลระหวา่งกาล 
Downside Risk จํากัดมากแล้ว  
ราคาหุ้นในปัจจบุนัท่ีต่ํามากจนทําให้ Upside เปิดกว้าง 42% จากมลูค่าพืน้ฐานท่ี 7.8 บาท ประเมิน
โดยอิง PER ท่ี 22 เท่า อีกทัง้ Backlog ท่ีสงูมาก เช่ือว่าตลาดจะมองข้ามผลการดําเนินงานท่ียงัต่ําใน 
3Q62 และให้นํา้หนกั Outlook ท่ีสดใสมากขึน้ จงึแนะนําซือ้ 

 ราคาปัจจุบัน (บาท): 5.50 
ราคาเป้าหมาย  7.80 
Upside  41.85%
Dividend Yield  5.91%
Total Return 47.76% 
มูลค่าตลาด (ล้านบาท) 4,124 
 

Technical Chart 

FY: ปิด 31 ธ.ค. FY60A FY61A FY62F FY63F FY64F  
กําไรสทุธิ 101  218  266  307  300   

EPS ( บาท ) 0.14  0.29  0.35  0.41  0.40  ประสิทธิ์ รัตนกิจกมล CFA,CISA 
นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านตลาดทุน และด้านเทคนิค  

เลขทะเบียนนักวิเคราะห์: 025917 
prasit@asiaplus.co.th  

 

ภูวดล ภูสอดเงิน 
นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านหลักทรัพย์  

เลขทะเบียนนักวิเคราะห์: 110842 
phoowadol@asiaplus.co.th 

DPS ( บาท ) 0.10  0.22  0.33  0.38  0.38  

PER (X) 40.73  18.94  15.53  13.43  13.74  

Dividend Yield (%) 1.82% 4.00% 5.91% 6.82% 6.82% 

Book Value ( บาท ) 1.02  1.16  1.23  1.31  1.34  

P/BV (X)  5.40  4.73  4.48  4.19  4.11  

EV/EBITDA (X) 25.11  11.77  9.42  8.14  8.11  
ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS  

เปรียบเทียบประมาณการของ ASPS กับ IAA consensus
EPS (บาท) IAA Cons
2562F

2563F
ทีม่า : ประมาณการโดย ASPS, IAA consensus

CG Score : 5  = ดเีลศิ
Anti-corruption Indic.:  = ประกาศเจตนารมณ์

8%

% diffASPS

0.41

0.35 0.34
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ผลการดําเนินงาน 2Q62 ของ PYLON 

 
ทีม่า : งบการเงิน/ ฝ่ายวิจยั ASPS 

 

ผลประกอบการย้อนหลังรายไตรมาส  สถานะ Backlog ของ PYLON  

 

 

 

ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS   ทีม่า : PYLON,ASP Estimate

 
โครงสร้างการเงินของ PYLON   ประเด็นความเส่ียงท่ีสําคัญ 

 

 

 1. ความลา่ช้าในการเปิดประมลูโครงการขนาดใหญ่ของภาครัฐ และการ
ลงทนุภาคเอกชนที่ชะลอตวั อาจสง่ผลตอ่การรับงานใหมแ่ละการรับรู้
รายได้ของ PYLON ซึง่ปัจจบุนัมีอายขุอง Backlog ประมาณ 6 เดือน 

2.ความผนัผวนของราคาวสัดกุ่อสร้างท่ีมีโอกาสเกิดขึน้ได้ เน่ืองจากงาน
เกือบทัง้หมดในปัจจบุนัของ PYLON เป็นงานท่ีรับจากผู้วา่จ้างภาคเอกชน 
ซึง่ไมมี่เงินชดเชยคา่ K เหมือนงานภาครัฐ จงึต้องแบกรับความเส่ียงจาก
ราคาวสัดกุ่อสร้างท่ีเปลี่ยนแปลง 

ทีม่า :  ฝ่ายวิจยั ASPS   ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS 

  

Key Data (ล้านบาท) 4Q60 1Q61 2Q61 3Q61 4Q61 1Q62 2Q62 %QoQ %YoY 1H62 1H61 %YoY
ยอดขาย 186 394 237 417 388 414 272 -34% 15% 686 631 9%

กําไรขัน้ตน้ 42 102 54 85 97 112 73 -35% 34% 185 156 18%

ค่าใชจ่้ายในการขาย 18 19 20 19 21 22 22 5% 13% 44 39 13%

ดอกเบีย้จ่าย 0.2 0.1 0.1 0.3 0.3 0.7 0.7 -10% 366% 1.4 0.3 410%

กําไรจากการดําเนนิงาน 24 71 31 55 60 80 45 -44% 44% 125 102 22%

กําไรสุทธิ 24 71 31 55 60 80 45 -44% 44% 125 102 22%

รายการพเิศษ 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

EPS 0.07 0.19 0.08 0.15 0.16 0.21 0.12 -44% 44% 0.33 0.27 22%

Gross Margin 22.5% 25.9% 22.9% 20.3% 25.1% 27.1% 26.8% 27.0% 24.7%

SG&A/Sale 9.8% 4.8% 8.4% 4.6% 5.4% 5.2% 8.3% 6.4% 6.2%

Net Gearing net cash net cash net cash net cash net cash net cash Net Cash Net Cash net cash

Book Value/Share (บาท) 2.04 2.21 2.24 2.15 2.33 2.53 2.45 2.45 2.24
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ประมาณการผลการดําเนินงานปี 2562-64  

 

งบกําไรขาดทุน (ล้านบาท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2561 2562F 2563F 2564F
ยอดขาย 1,437 1,487 1,706 1,662

ตน้ทุนขาย 1,098 1,086 1,245 1,213

กําไรขัน้ตน้ 338 401 461 449

ค่าใชจ่้ายในการขาย 79 82 94 91

ดอกเบีย้จ่าย 1 1 1 1

ค่าใชจ่้ายอ ืน่ 0 0 0 0

รายไดอ้ ืน่ 8 13 18 19

กําไรสุทธกิ่อนหกัภาษี 266 332 384 375

ภาษีเงนิได ้ 49 66 77 75

ส่วนของผูถ้อืหุน้รายย่อย 0 0 0 0

รายการพเิศษอ ืน่ ๆ 0 0 0 0

กําไรสุทธิ 218 266 307 300

กําไรจากการดําเนนิงาน 218 266 307 300

Norm EPS 0.29             0.35             0.41             0.40             

การเตบิโตของยอดขาย 100.7% 3.5% 14.7% -2.6%

การเตบิโตของกําไรจากการดําเนนิงาน 115.1% 21.9% 15.6% -2.2%

อัตราส่วนกําไรขัน้ตน้ 23.5% 27.0% 27.0% 27.0%

อัตราส่วนกําไรจากการดําเนนิงาน 15.2% 17.9% 18.0% 18.1%

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ล้านบาท)
3Q61 4Q61 1Q62 2Q62

ยอดขาย 417 388 414 272

ตน้ทุนขาย 333 290 302 199

กําไรขัน้ตน้ 85 97 112 73

ค่าใชจ่้ายในการขาย 19 21 22 22

ดอกเบีย้จ่าย 0 0 1 1

ค่าใชจ่้ายอ ืน่ 0 0 0 0

รายไดอ้ ืน่ 1 4 1 4

กําไรสุทธกิ่อนหกัภาษี 66 80 91 53

ภาษีเงนิได ้ 11 20 10 9

ส่วนของผูถ้อืหุน้รายย่อย 0 0 0 0

รายการพเิศษอ ืน่ ๆ 0 0 0 0

กําไรสุทธิ 55 60 80 45

กําไรจากการดําเนนิงาน 55 60 80 45

Norm EPS 0.09             0.10             0.13             0.07             

ยอดขาย (QoQ) 75.9% -7.0% 6.6% -34.1%

กําไรขัน้ตน้ (QoQ) 55.8% 15.3% 14.9% -34.9%

กําไรจากการดําเนนิงาน (QoQ) 77.5% 9.4% 33.5% -44.4%

อัตราส่วนทางการเงิน
ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2561 2562F 2563F 2564F
อัตราส่วนสภาพคล่อง (เท่า) 2.14             2.04             2.09             2.23             

อัตราส่วนสภาพคล่องหมุนเร็ว (เท่า) 1.71             1.68             1.73             1.87             

อัตราส่วนหมุนเวยีนลูกหนีก้ารคา้ (เท่า) 4.33             4.55             4.55             4.55             

อัตราส่วนหมุนเวยีนสนิคา้คงเหลอื (เท่า) 34.60            33.33            33.33            33.33            

อัตราส่วนหมุนเวยีนเจา้หนีก้ารคา้ (เท่า) 10.01            6.67             6.67             6.67             

หนีส้นิต่อส่วนผูถ้อืหุน้ 0.44             0.52             0.55             0.52             

Net Gearing (0.17)            (0.32)            (0.38)            (0.43)            

ผลตอบแทนจากสนิทรัพย์เฉลีย่ 17.5% 19.1% 20.3% 19.8%

ผลตอบแทนจากผูถ้อืหุน้เฉลีย่ 25.1% 29.0% 31.4% 30.1%



Equity Talk  
Research Division 
 

 

 

 

ประมาณการผลการดําเนินงานปี 2562-64 (ต่อ)  

 

งบกระแสเงินสด (ล้านบาท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2561 2562F 2563F 2564F
กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงาน

กําไรสุทธิ 218 266 307 300

รายการเปลีย่นแปลงทีไ่ม่กระทบเงนิสด -7 0 0 0

ค่าเส ืม่ราคาและตัดจําหน่าย 72 75 78 82

กําไร/ขาดทุนจาก Fx ทีไ่ม่ไดรั้บรู ้ -2 0 0 0

เพิม่/ลด จากกจิกรรมการดําเนนิงาน -6 76 -18 4

กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงานสุทธิ 287 417 367 385

กระแสเงนิสดจากการลงทุน

เพิม่/ลด จากการลงทุนระยะสัน้ -57 2 0 0

เพิม่/ลด จากการลงทุนทีเ่ก ีย่วขอ้ง 0 0 0 0

เพิม่/ลด จากสนิทรัพย์ถาวร -81 -50 -50 -50

กระแสเงนิสดจากการลงทุนสุทธิ -137 -48 -50 -50

กระแสเงนิสดจากการจัดหาเงนิ

เพิม่/ลด เงนิกู ้ -6 0 0 0

เพิม่/ลด ทุนและส่วนเกนิมูลค่าหุน้ 0 0 0 0

เพิม่/ลด วอร์แรนท์ 0 0 0 0

ลด จ่ายปันผล -109 -217 -244 -281

กระแสเงนิสดจากการจัดหาเงนิสุทธิ -114 -217 -244 -281

เพิม่/ลด เงนิสดสุทธิ 36 151 73 54

งบดุล (ล้านบาท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2561 2562F 2563F 2564F
เงนิสดและเทยีบเท่าเงนิสด 147 298 371 426

ลูกหนีก้ารคา้ 332 327 375 366

สนิคา้คงเหลอื 42 45 51 50

สนิทรัพย์หมุนเวยีนอ ืน่ 41 30 34 33

ทีด่นิ อาคาร และอุปกรณ ์สุทธิ 529 504 476 444

สนิทรัพย์รวม 1,244 1,389 1,511 1,518

เจา้หนีก้ารคา้ 144 223 256 249

หนีส้นิหมุนเวยีนอ ืน่ 159 178 205 199

หนีส้นิทีม่ภีาระดอกเบีย้ ระยะสัน้ 15 15 15 15

หนีส้นิทีม่ภีาระดอกเบีย้ ระยะยาว 46 46 46 46

หนีส้นิรวม 377 474 533 521

ทุนทีชํ่าระแลว้ 375 375 375 375

ส่วนเกนิมูลค่าหุน้ 154 154 154 154

กําไรสะสม 344 392 455 474

ส่วนของผูถ้อืหุน้ 867 915 978 997

ส่วนของผูถ้อืหุน้รายย่อย 0 0 0 0

หนีส้นิและส่วนของผูถ้อืหุน้ 1,244 1,389 1,511 1,518

สมมติฐานในการทําประมาณการ
ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2561 2562F 2563F 2564F

งานทีเ่ซ็นสัญญาเพิม่ระหว่างปี ( ลา้นบาท ) 1,287 1,800 1,800 2,250

Backlog ณ สิน้ปี ( ลา้นบาท ) 850 1,163 1,257 1,845

Gross margin 25.8% 27.0% 27.0% 27.0%

SG&A/Sale 5.66% 5.50% 5.50% 5.50%

Effective tax rate 17.0% 20.0% 20.0% 20.0%


