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STOCK INFORMATION

Fiscal Year End Dec 31

IPO  Shares (m) 196.24

Issued Shares (m) (After IPO) 760            

0.50           

Paid-up Capital (Btm) (After IPO) 380            

Market Capitalization (Btm) (After IPO) N/A

Constituent

Auditor

Financial Advisor

MAJOR SHAREHOLDERS After IPO

นายวเิศษศักดิ ์ระเบยีบพนา 36.04%

นายสมเนตร ระเบยีบพนา 8.79%

นายวรีะ ระเบยีบพนา 5.05%

บรษัิท สวนอุตสาหกรรมโรจนะ จ ากดั (มหาชน) 18.92%

บรษัิท ปิยะระยองกรุ๊ป จ ากดั 3.34%

นายศรชียั แซโ่คว้ 1.31%

นางสาวกลุธดิา ลปีระพันธก์ลุ 0.74%

ประชาชนท่ัวไป (เสนอขาย IPO) 25.82%

FORECASTS & VALUATION Consolidated

Year End 2024A 2025A 2026F 2027F 2028F

Sales (Btm) 3,297         3,578         4,026         5,126         6,231         

EBITDA (Btm) 460            491            594            868            1,089         

Core Profit (Btm) 165            159            198            307            426            

Net Profit (Btm) 165            159            198            307            426            

EPS (Bt) (Core) 0.22 0.21 0.26 0.40 0.56

EPS Growth (%) 67% -3% 24% 56% 39%

DPS (Bt) N/A N/A 0.17           0.27           0.36           

P/E (x) N/A N/A N/A N/A N/A

D/P (%) N/A N/A N/A N/A N/A

BV (Bt) N/A N/A N/A N/A N/A

P/B (x) N/A N/A N/A N/A N/A

ROE (%) 19.6% 17.6% 18.4% 22.3% 24.6%

Source : Company, SETSMART, LHSEC Estimates

BUSINESS DESCRIPTION

DIVIDEND POLICY

Par Value (Bt)

SET/COMM

บรษัิทมนีโยบายจา่ยเงนิปันผลใหแ้กผู่ถ้อืหุน้ในอัตราไม่นอ้ยกวา่รอ้ยละ 40 ของก าไรสทุธิ
จากงบการเงนิเฉพาะกจิการ ภายหลังจากหกัภาษีเงนิไดน้ติบิคุคลและการจัดสรรทนุ

ส ารองตา่งๆ ทกุประเภทตามกฎหมายและขอ้บงัคับของบรษัิท โดยตอ้งมกี าไรสะสม

เพยีงพอและไม่มผีลขาดทนุสะสม

ANS Audit Co.,Ltd.

ด าเนนิธุรกจิผลติ จัดหา และจ าหน่ายวัสดกุอ่สรา้งแบบบรูณาการตลอดหว่งโซค่ณุคา่ 

โดยแบง่ออกเป็น 3 กลุม่ธุรกจิหลัก ไดแ้ก ่ธุรกจิศนูยจ์ าหน่ายวัสดกุอ่สรา้งและสนิคา้ท่ัวไป

ทีใ่ชใ้นบา้น จ าหน่ายวัสดกุอ่สรา้งภายใตช้ือ่ทางการคา้ "We MAKE" และสนิคา้อุปโภค
บรโิภค/ไลฟ์สไตลภ์ายใตช้ือ่ "Riki Riki" และ ธุรกจิผลติและจ าหน่ายคอนกรตีผสมเสร็จ
และคอนกรตีส าเร็จรูป ด าเนนิการภายใตช้ือ่ทางการคา้ "SC" และ ธุรกจิเหมอืงแร่หนิ
อุตสาหกรรม ด าเนนิธุรกจิเหมอืงแร่หนิแกรนติเพือ่ใชใ้นอุตสาหกรรมกอ่สรา้ง

Fin Plus Advisory Co.,Ltd.

 

 

SUEN ธุรกิจวัสดุก่อสร้างครบวงจรเด่นในภาคตะวันออก  
▪ SUEN ด ำเนินธุรกิจเหมืองหิน ผลิตคอนกรีต และจ ำหน่ำยวัสดุก่อสร้ำงผ่ำน We MAKE โดยมีฐำนด ำเนินงำน

หลักในภำคตะวันออก และต่อยอดสู่สินค้ำของใช้ในบ้ำนผ่ำน Riki Riki 
▪ กำรขยำยสำขำและก ำลังผลิตหนุนรำยได้ปี 2025–2028F เติบโตเฉลี่ย 20% ต่อปี ขณะทีส่่วนผสมสินค้ำและ

ประสิทธิภำพต้นทุนช่วยหนุนก ำไรปกติเติบโตเฉลี่ย 39% ต่อปี 
▪ ROJNA เป็นผู้ถือหุ้นเชิงกลยุทธ์ เปิดโอกำสต่อยอดกำรจ ำหน่ำยหิน คอนกรีต และวัสดุก่อสร้ำงสู่งำนพัฒนำ

นิคมอุตสำหกรรม 
▪ ประเมินรำคำเหมำะสมปี 2027F ที ่6.20 บำท ด้วยวิธี PER หลังให้ส่วนลด 10% จำกมูลค่ำกรณีฐำน  

ประเด็นการลงทุน 
▪ SUEN ผู้ผลิตและจ ำหน่ำยวัสดุก่อสร้ำงในภำคตะวันออก บริษัท ซุน คอรป์ จ ากัด (มหาชน) ด าเนินธุรกิจ

เชื่อมโยงตั้งแต่เหมืองหิน การผลิตคอนกรีตภายใตแ้บรนด ์SC จนถึงการจ าหน่ายวัสดุก่อสรา้งผ่าน We MAKE 
ใหบ้ริการลูกคา้โครงการอุตสาหกรรม ผูร้บัเหมา และรายย่อย โดยใน 1H26 ธุรกิจจ าหน่ายวสัดกุ่อสรา้งสรา้งรายได้
สงูสดุประมาณ 48% รองลงมาคือคอนกรีต 36% และเหมืองหิน 14% ทัง้นี ้เหมืองหินมีอตัราก าไรขัน้ตน้สูงสดุและมี
บทบาทเพิ่มขึน้ต่อก าไรของกลุ่ม ขณะที่การมีวัตถุดิบและช่องทางจ าหน่ายภายในกลุ่มช่วยสนับสนุนการบริหาร
ตน้ทนุและการส่งมอบ 

▪ ขยำยค้ำปลีกและก ำลังผลิต หนุนรำยได้เติบโตเฉล่ีย 20% ต่อปี บริษัทมีแผนเพ่ิม We MAKE 8 สาขาในช่วงปี 
2027–2028 และขยายรา้นสินคา้ของใชใ้นบา้น Riki Riki เป็น 20 สาขาภายในปี 2027 เพ่ือเพ่ิมฐานลูกคา้และพืน้ที่
ใหบ้ริการ ควบคู่กับการเพิ่มโรงงานคอนกรีตผสมเสร็จ 4 แห่งและคอนกรีตส าเร็จรูป 2 แห่ง รองรบังานก่อสรา้งใน
พืน้ที่เป้าหมาย เราคาดรายไดจ้ากการขายและบริการเพ่ิมจาก 3,578 ลา้นบาทในปี 2025 เป็น 6,231 ลา้นบาทในปี 
2028F จากการทยอยเปิดสาขา การรบัรูร้ายไดเ้ต็มปี และปริมาณขายคอนกรีตที่เพิ่มขึน้ 

▪ เพ่ิมสินค้ำที่มีอัตรำก ำไรสูงและลดต้นทุนภำยในกลุ่ม การมุ่งจ าหน่ายผ่านลูกคา้โครงการและรา้น We MAKE 
ควบคู่กับการเพิ่มสดัส่วนสินคา้ที่มีอตัราก าไรขัน้ตน้สูง เช่น เครื่องมือช่างและอุปกรณฮ์ารด์แวร ์ คาดจะเป็นปัจจัย
หนุนการฟ้ืนตวัของอตัราก าไรของธุรกิจจ าหน่ายสินคา้ในปี 2026F นอกจากนีก้ารเพ่ิมขึน้ของสดัส่วนยอดขาย Riki 
Riki ยังเป็นปัจจัยหนุนใหอ้ัตราก าไรธุรกิจจ าหน่ายสินคา้คาดจะเร่งตัวขึน้ตัง้แต่ปี 2027F เป็นตน้ไป  ขณะที่ธุรกิจ
คอนกรีตคาดไดป้ระโยชนจ์ากการปรบัราคาขายและการน าหินฝุ่ นมาแปรรูปเป็นทรายเพื่อทดแทนการจัดซือ้จาก
ภายนอก เราคาดอตัราก าไรขัน้ตน้เพิ่มจาก 21% ในปี 2025 เป็น 23.1% ในปี 2026F หนนุก าไรปกติที่ 198, 307 และ 
426 ลา้นบาทในปี 2026–2028F ตามล าดบั หรือเติบโตเฉลี่ย 39% ต่อปี 

▪ ROJNA เปิดโอกำสต่อยอดงำนก่อสร้ำงอุตสำหกรรม ROJNA ถือหุ้น 25.50% ก่อน IPO และจะลดเหลือ 
18.92% หลัง IPO ความสัมพันธ์ดังกล่าวเปิดโอกาสให ้SUEN เขา้ถึงงานพัฒนานิคมอุตสาหกรรมและโรงงานใน
พืน้ที่ โดยสามารถเสนอขายไดท้ั้งหินส าหรบังานถนน คอนกรีตส าหรบัโครงสรา้งอาคาร และผลิตภัณฑส์ าเร็จรูป
ส าหรบัระบบสาธารณปูโภค ประกอบกบัฐานผลิตในภาคตะวนัออกช่วยสนบัสนนุการจดัส่ง  

ค าแนะน า 
▪ ประเมินรำคำเหมำะสมปี 2027F ที่ 6.20 บำท ใชว้ิธี PER โดยอา้งอิงกลุ่มพาณิชยแ์ละวสัดุก่อสรา้งเพ่ือสะทอ้น

ธุรกิจทัง้ดา้นจ าหน่ายและผลิต ใชก้รอบ PER กรณีฐานประมาณ 17 เท่า และมูลค่ากรณีฐาน 6.90 บาท ก่อนให้
ส่วนลด 10% เพื่อสะทอ้นความเสี่ยงในการสรา้งยอดขายสาขาใหม่และขยายอตัราก าไรตามแผน ไดร้าคาเหมาะสม 
6.20 บาท หรือ PER ประมาณ 15 เท่าของก าไรปกติปี 2027F  

   RATING N/A TARGET  6.20 UPSIDE N/A TICKER SUEN 

   CLOSE  N/A VALUATION PE FY70F 15x    TOTAL SHARES 760m  SECTOR COMM 

THAILAND|COMPANY FOCUS 
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บริษัทหลกัทรพัย ์แลนด ์แอนด ์เฮา้ส ์จ ากดั (มหาชน) อาจ
เป็นผูจ้ดัจ าหน่ายและรบัประกนัการจ าหน่ายหลกัทรพัย ์นกั
ลงทุนควรศึกษารายละเอียดในหนงัสือชีช้วนก่อนตดัสนิใจ
ลงทุนในหลกัทรพัย ์

 

ระยะเวลาหา้มเผยแพร่บทวิเคราะหห์ลกัทรพัย ์(Blackout 
Period) ตัง้แต่วนัที่ 29 ตลุาคม 2569 จนถึงวนัสิน้สดุการ
เสนอขาย  
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ภาพรวมธุรกิจ 

▪ บริษัท ซุน คอรป์ จ ากัด (มหาชน) หรือ SUEN ด าเนินธุรกิจผลิตและจ าหน่ายคอนกรีต เหมืองหิน และ

จ าหน่ายวัสดุก่อสรา้ง โดยมีฐานการด าเนินงานหลักในภาคตะวนัออก บริษัทก่อตั้งในปี 2544 โดยกลุ่ม

ครอบครวัระเบียบพนา ภายใตช้ื่อเดิม บริษัท ซุน คอนสตรคัชั่น แอนด ์เอ็นจิเนียริ่ง จ ากัด เพื่อรองรบัการ

เติบโตของภาคอตุสาหกรรม การก่อสรา้ง และอสงัหาริมทรพัยใ์นพืน้ที่ EEC ปัจจบุนัมีส านกังานใหญ่ตัง้อยู่

ที่อ  าเภอปลวกแดง จงัหวดัระยอง 

▪ โครงสร้างธุรกิจของ SUEN เช่ือมโยงตั้งแต่ต้นน ้าถึงปลายน ้า ประกอบดว้ย ธุรกิจเหมืองหิน ซึ่งเป็น

แหล่งวัตถุดิบส าหรบัการก่อสรา้งและการผลิตคอนกรีต  ธุรกิจคอนกรีตผสมเสร็จและคอนกรีตส าเร็จรูป 

ภายใตแ้บรนด ์“SC” และ ธุรกิจจ าหน่ายวัสดุก่อสรา้งและสินคา้ทั่วไปที่ใชใ้นบา้น ผ่านรา้น “We MAKE” 

และ “Riki Riki” ความเชื่อมโยงดงักล่าวช่วยใหก้ลุ่มบริษัทบริหารการจัดหาวตัถุดิบ การผลิต และช่องทาง

จ าหน่ายไดส้อดคลอ้งกนั พรอ้มใหบ้ริการทัง้ลกูคา้โครงการ ผูร้บัเหมาก่อสรา้ง และลกูคา้รายย่อย 

 

 
 
 
 
 

 

โครงสร้างธุรกิจ 

▪ ธุรกิจเหมืองหนิ (Upstream): แหล่งวัตถุดิบต้นน ้าและธุรกิจทีมี่อัตราก าไรขั้นต้นสูง 

กลุ่มบริษัทด าเนินธุรกิจเหมืองหินผ่านบริษัท ศิลาธารา จ ากัด (ST) ซึ่ง SUEN ถือหุน้ 40.06% และมีสิทธิ

ออกเสียง 75.01% โดย ST ผลิตและจ าหน่ายหินแกรนิตเพ่ือการก่อสรา้งจากเหมืองในต าบลหนองไร ่อ าเภอ

ปลวกแดง จังหวดัระยอง บนพืน้ที่ประมาณ พืน้ที่ตามประทานบตัร 365 ไร่ 3 งาน 1 ตารางวา โดยพืน้ที่ท  า

เหมืองตามแผนผังที่ไดร้บัอนุญาตอยู่ที่ 251 ไร่ 2 งาน 51 ตารางวา เริ่มด าเนินงานเชิงพาณิชยใ์นเดือน

พฤษภาคม 2565 และมีประทานบัตรอายุ 30 ปี ครอบคลุมช่วงเดือนธันวาคม 2564–ธันวาคม 2594 

นอกจากนี ้กลุ่มบริษัทยังมีบริษัท ศิลาธารา 2021 จ ากัด ซึ่ง SUEN ถือหุน้ 44.06% และมีสิทธิออกเสียง 

75.00% เพ่ือรองรบัการขยายธุรกิจเหมืองในอนาคต โดยปัจจบุนัยงัไม่เปิดด าเนินงานเชิงพาณิชย ์

นอกจากนีแ้ลว้ในเดือนพฤษภาคม 2568 ST ไดร้บัอนุมตัิการเปลี่ยนแปลงแผนผงัโครงการท าเหมือง ส่งผล

ใหป้ริมาณหินส ารองที่ไดร้บัอนุญาตใหท้ าเหมืองเพิ่มขึน้จาก 9.60 ลา้นตันเป็น 80.50 ลา้นตัน เทียบกับ

ปริมาณขุดตักและผลิตสะสมประมาณ 12.67 ล้านตัน ณ สิน้เดือนมิถุนายน 2569 จึงมีฐานทรัพยากร

รองรบัการด าเนินงานในระยะยาว ขณะที่ก าลงัการผลิตสงูสดุเพิ่มขึน้จาก 3.27 ลา้นตนัต่อปีในปี 2566 เป็น 

6.03 ลา้นตนัต่อปีในปี 2568 

 

 

 

 

 

 

Figure 1 โครงสรา้งธุรกิจและสดัส่วนการถือหุน้ในบริษัทย่อยของ SUEN 

 บริษัท ประเภทธรุกิจ   สดัส่วนการถอื
หุ้น 

1. บรษิทั ว ีโฮม โซลชู ัน่ จ ำกดั ศนูย์จ ำหน่ำยวสัดุก่อสรำ้งและสนิคำ้ทัว่ไปที่ใชภ้ำยในบ้ำน 
ภำยใตช้ือ่ทำงกำรคำ้ “We MAKE” และ “Riki Riki” 

รอ้ยละ 99.85 

2. บรษิทั ศลิำธำรำ จ ำกดั เหมอืงแรห่นิอุตสำหกรรมชนดิหนิแกรนติ ที่ใชใ้น
อุตสำหกรรมก่อสรำ้ง  

รอ้ยละ 40.06 

3. บรษิทั ศลิำธำรำ 2021 จ ำกดั เหมอืงแรห่นิอุตสำหกรรมที่ใชใ้นอุตสำหกรรมก่อสรำ้ง  รอ้ยละ 44.06 
 
Source: SUEN 
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บริษัทหลกัทรพัย ์แลนด ์แอนด ์เฮา้ส ์จ ากดั (มหาชน) เลขที่ 1 อาคารคิวเฮา้ส ์ลมุพินี ชัน้ 15 ถนนสาทรใต ้แขวงทุ่งมหาเมฆ เขตสาทร กรุงเทพฯ 10120 โทร. 02 055 5100 

ผลิตภัณฑห์ลัก แบ่งเป็น หินเกล็ดขนาด 3/4 นิว้และ 3/8 นิว้ ส าหรบัใชเ้ป็นส่วนผสมในการผลิตคอนกรีต 

และ หินคลุกกับหินฝุ่ น ส าหรบังานก่อสรา้ง โดยจ าหน่ายทั้งใหแ้ก่ธุรกิจคอนกรีตภายในกลุ่มและลูกค้า

ภายนอก ไดแ้ก่ ผูผ้ลิตคอนกรีตและผูร้บัเหมาก่อสรา้ง ซึ่งส่วนใหญ่อยู่ในรศัมีขนส่งไม่เกิน 50 กิโลเมตรจาก

หนา้เหมือง 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Figure 2 พืน้ท่ีด าเนินงานและจดุเด่นของเหมืองหินศิลาธารา 

 

Source: SUEN 

Source: SUEN 

Figure 3 ปริมาณส ารอง ก าลงัการผลิต และผลิตภณัฑหิ์นของเหมืองศิลาธารา 
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บริษัทหลกัทรพัย ์แลนด ์แอนด ์เฮา้ส ์จ ากดั (มหาชน) เลขที่ 1 อาคารคิวเฮา้ส ์ลมุพินี ชัน้ 15 ถนนสาทรใต ้แขวงทุ่งมหาเมฆ เขตสาทร กรุงเทพฯ 10120 โทร. 02 055 5100 

▪ ธุรกิจคอนกรีต (Midstream): ฐานการผลิตรองรับงานก่อสร้างในภาคตะวันออก 

SUEN ด าเนินธุรกิจผลิตและจ าหน่ายคอนกรีตภายใตแ้บรนด ์“SC” โดยมีโรงงานรวม 15 แห่ง ตั้งอยู่ใน

จงัหวดัระยอง 11 แห่ง และจงัหวดัชลบรุี 4 แห่ง แบ่งตามสายผลิตภณัฑเ์ป็น 2 กลุ่ม ไดแ้ก่ 

▪ SC Concrete คอนกรีตผสมเสร็จ: มีโรงงาน 14 แห่ง ครอบคลุมจังหวดัระยองและชลบรุี จ าหน่าย

ตรงใหแ้ก่ลกูคา้โรงงานอตุสาหกรรม ผูพ้ฒันาอสงัหาริมทรพัย ์และผูร้บัเหมาก่อสรา้ง  

▪ SC Precast คอนกรีตส าเร็จรูป: มีโรงงาน 1 แห่ง ตั้งอยู่ที่อ  าเภอนิคมพัฒนา จังหวัดระยอง ผลิต

สินคา้ประเภทเสาเข็มคอนกรีตอัดแรง ท่อคอนกรีต บ่อพัก รางระบายน า้ ขอบคันหิน และอิฐบล็อก 

โดยจ าหน่ายผ่านบริษัท วี โฮม โซลชูั่น จ ากดั (WH) ทัง้ศนูยจ์ าหน่ายวสัดกุ่อสรา้ง We MAKE และทีม

ขายตรง 

ธุรกิจคอนกรีตเช่ือมโยงกับธุรกิจอ่ืนภายในกลุ่มทั้งด้านวัตถุดิบและการจ าหน่าย โดยจัดหาหินแกรนิต

จาก ST เพื่อใชใ้นการผลิต ช่วยเพิ่มความต่อเนื่องในการจัดหาวตัถุดิบและสนับสนุนการบริหารตน้ทุน ขณะที่

เครือข่ายโรงงานและรถขนส่งช่วยรองรบัการส่งมอบคอนกรีตผสมเสรจ็ ซึ่งมีขอ้จ ากดัดา้นระยะเวลาและระยะทาง

ในการขนส่ง ส่วนผลิตภณัฑค์อนกรีตส าเรจ็รูปใชช้่องทางของ WH เพ่ือเขา้ถึงลกูคา้โครงการและผูร้บัเหมาในพืน้ที่ 

 

 

 

 

 

 

 

 

Figure 4 ผลิตภณัฑค์อนกรีตผสมเสรจ็และคอนกรีตส าเรจ็รูปของ SUEN 

 

Source: SUEN 

Figure 5 เครือข่ายโรงงานผลิตคอนกรีตของ SUEN ในจงัหวดัระยองและชลบรุ ี

 

Source: SUEN 
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บริษัทหลกัทรพัย ์แลนด ์แอนด ์เฮา้ส ์จ ากดั (มหาชน) เลขที่ 1 อาคารคิวเฮา้ส ์ลมุพินี ชัน้ 15 ถนนสาทรใต ้แขวงทุ่งมหาเมฆ เขตสาทร กรุงเทพฯ 10120 โทร. 02 055 5100 

▪ ธุรกิจจ าหน่ายวัสดุก่อสร้างและสินค้าทั่วไปที่ใช้ในบ้าน (Downstream): ช่องทาง
เข้าถึงลูกค้าโครงการและรายย่อย 

กลุ่มบริษัทด าเนินธุรกิจผ่านบริษัท วี โฮม โซลูชั่น จ ากัด (WH) ซึ่ง SUEN ถือหุน้ 99.85% โดยมีรา้นคา้ 2 

รูปแบบ ไดแ้ก่  

▪ We MAKE เป็นศนูยจ์ าหน่ายวสัดกุ่อสรา้งและสินคา้ตกแต่งบา้น เดิมใชช้ื่อ We Home ปัจจบุนั

มี 8 สาขา ครอบคลุมจังหวัดระยอง 3 สาขา ชลบุรี 3 สาขา ปราจีนบุรี 1 สาขา และจันทบุรี 1 

สาขา มีพืน้ที่ใหบ้ริการประมาณ 1,000–3,500 ตารางเมตรต่อสาขา และจ าหน่ายสินคา้มากกวา่ 

10,000 รายการ ครอบคลมุวสัดโุครงสรา้ง คอนกรีตส าเรจ็รูป เหล็ก อปุกรณไ์ฟฟ้าและประปา สี 

เคมีภัณฑ์ กระเบือ้ง สุขภัณฑ์ และเครื่องมือช่าง โดยใช้รูปแบบจัดซือ้สินค้ามาจ าหน่ายต่อ 

ช่องทางจ าหน่ายของ We MAKE ประกอบดว้ยหนา้รา้นและทีมขายตรงส าหรบังานโครงการ 

โดยมีศูนยก์ระจายสินคา้ 1 แห่งในอ าเภอนิคมพัฒนา จังหวัดระยอง ท าหนา้ที่รบัสินคา้จาก

Supplier และกระจายไปยังสาขา นอกจากนี ้ WH ยังเป็นช่องทางจ าหน่ายผลิตภัณฑ์ SC 

Precast ของบริษัทแม่ SUEN จึงมีบทบาทเช่ือมโยงทัง้การจดัซือ้และการจ าหน่ายภายในกลุ่ม 

 

 

 

 

 

▪ Riki Riki เป็นธุรกิจค้าปลีกที่ต่อยอดจากวัสดุก่อสรา้งสู่สินคา้ที่ใช้ในชีวิตประจ าวัน ภายใต้

แนวคิด “เรื่องง่ายของใชใ้นบา้น” เปิดสาขาแรกในเดือนมีนาคม 2569 ที่อ าเภอศรีราชา จังหวดั

ชลบุรี โดยมีรูปแบบรา้นมาตรฐานขนาด 600–800 ตารางเมตร และสินคา้ประมาณ 5,000–

7,000 รายการ ครอบคลุมของใชใ้นบา้น เครื่องเขียน สินคา้สุขภาพและความงาม สินคา้สตัว์

เลีย้ง ขนมและเครื่องดื่ม ตลอดจนอุปกรณ์อิเล็กทรอนิกส์และเครื่องใช้ไฟฟ้า มุ่งให้บริการ

ผูบ้ริโภคและชมุชนรอบสาขา  
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Figure 6 We MAKE 

 

Figure 7 Riki Riki 
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บริษัทหลกัทรพัย ์แลนด ์แอนด ์เฮา้ส ์จ ากดั (มหาชน) เลขที่ 1 อาคารคิวเฮา้ส ์ลมุพินี ชัน้ 15 ถนนสาทรใต ้แขวงทุ่งมหาเมฆ เขตสาทร กรุงเทพฯ 10120 โทร. 02 055 5100 

โครงสร้างรายได้และปัจจัยขับเคล่ือนการเติบโต 
▪ ธุรกิจจ าหน่ายวัสดุก่อสร้างและสินค้าทั่วไป: ฐานรายได้หลักและช่องทางเข้าถึงลูกค้า  

เป็นธุรกิจที่สรา้งรายไดสู้งสุดของกลุ่ม โดยใน 1H69 มีรายไดจ้ากการขาย 929 ลา้นบาท คิดเป็น 48.1% ของ
รายไดร้วม และมีก าไรขัน้ตน้ 164 ลา้นบาท หรือประมาณ 38% ของก าไรขัน้ตน้รวม แมอ้ตัราก าไรขัน้ตน้ต ่ากว่า
ธุรกิจคอนกรีตและเหมืองหิน แต่ฐานรายไดข้นาดใหญ่ท าใหย้ังมีบทบาทส าคัญต่อก าไรของกลุ่ม อีกทั้ง We 
MAKE ยงัเป็นช่องทางจ าหน่ายผลิตภณัฑ ์SC Precast และเชื่อมโยงกบัลกูคา้ผูร้บัเหมาและรายย่อย 

Key Driver: การขยายสาขา We MAKE ช่วยเพ่ิมพืน้ที่ใหบ้ริการและฐานลกูคา้ ขณะที่การลดการขายส่งเหล็กที่มี
อตัราก าไรต ่าในปี 2567 และปรบัส่วนผสมสินคา้ ช่วยใหอ้ตัราก าไรขัน้ตน้เพ่ิมจาก 8.5% ในปี 2566 เป็น 17.2% 
ใน 1H69 ส่วน Riki Riki เป็นช่องทางขยายฐานลูกคา้สู่สินคา้ทั่วไปและของใชใ้นบา้น แต่ยงัอยู่ในช่วงเริ่มตน้ จึง
ตอ้งติดตามยอดขายและความสามารถในการท าก าไรต่อสาขา 

▪ ธุรกิจคอนกรีตผสมเสร็จ: ฐานก าไรส าคัญทีเ่ชื่อมโยงกับงานโครงการ 

ใน 1H69 ธุรกิจคอนกรีตผสมเสร็จมีรายไดจ้ากการขาย 698 ลา้นบาท คิดเป็น 36.1% ของรายไดร้วม และมีก าไร
ขัน้ตน้ 159 ลา้นบาท หรือประมาณ 37% ของก าไรขัน้ตน้รวม ใกลเ้คียงกับธุรกิจจ าหน่ายวสัดกุ่อสรา้ง แมมี้ฐาน
รายได้ต ่ากว่า เนื่องจากมีอัตราก าไรขั้นต้นสูงกว่าที่ 22.6% ธุรกิจนีจ้ึงเป็นฐานก าไรส าคัญของกลุ่ม โดยผล
ประกอบการขึน้อยู่กับปริมาณส่งมอบ อัตราการใช้ก าลังการผลิต และส่วนต่างระหว่างราคาขายกับตน้ทุน
วตัถดุิบ 

Key Driver: การขยายโรงงานช่วยเพิ่มก าลังรองรบัค าสั่งซือ้และพืน้ที่จัดส่ง ขณะที่งานก่อสรา้งโรงงาน นิคม
อุตสาหกรรม และโครงการในพืน้ที่ EEC สนับสนุนความตอ้งการใชค้อนกรีต อย่างไรก็ดี รายไดไ้ม่ไดเ้ติบโต
ต่อเนื่องทกุปี โดยลดลงในปี 2568 ก่อนกลบัมาเพิ่มขึน้ใน 1H69 สะทอ้นความส าคญัของจงัหวะการก่อสรา้งและ
ส่งมอบแต่ละโครงการ ส่วนการจดัหาหินภายในกลุ่มและการบริหารตน้ทนุปนูซีเมนตช์่วยสนบัสนนุประสิทธิภาพ
การผลิต 

▪ ธุรกิจเหมืองหนิ: ธุรกิจทีมี่บทบาทเพิ่มขึน้ต่อการเติบโตและอัตราก าไร 

สดัส่วนรายไดเ้หมืองหินเพิ่มจาก 3.3% ในปี 2566 เป็น 14.2% ใน 1H69 โดยงวดล่าสดุมีรายไดจ้ากการขาย 275 
ลา้นบาท และก าไรขัน้ตน้ 103 ลา้นบาท หรือประมาณ 24% ของก าไรขัน้ตน้รวม สงูกว่าสดัส่วนรายได ้เนื่องจาก
มีอตัราก าไรขัน้ตน้สูงสุดในกลุ่มที่ 37.5% การเพิ่มสดัส่วนธุรกิจนีจ้ึงช่วยยกระดบัอตัราก าไรขัน้ตน้รวม แมย้งัมี
ขนาดรายไดเ้ล็กกว่าอีกสองธุรกิจ 

Key Driver: การเพิ่มก าลังการผลิตช่วยใหร้องรบัความตอ้งการหินจากงานก่อสรา้งในพืน้ที่ไดม้ากขึน้ ขณะที่
ปริมาณจ าหน่าย ราคาขาย และประสิทธิภาพการผลิตเป็นปัจจยัก าหนดรายไดแ้ละก าไร ส่วนปริมาณหินส ารอง
ช่วยรองรบัการด าเนินงานระยะยาว แต่ไม่ไดท้ าใหร้ายไดเ้พิ่มขึน้โดยตรง นอกจากนี ้การจ าหน่ายหินใหโ้รงงาน
คอนกรีตภายในกลุ่มช่วยรองรบัการใชก้ าลงัการผลิตและเชื่อมโยงการจดัหาวตัถดุิบ  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Figure 8 โครงสรา้งรายไดแ้ละอตัราก าไรขัน้ตน้จ าแนกตามธุรกิจ ปี 2023–1H26 

 

Source: SUEN 

ลา้นบาท % ลา้นบาท % ลา้นบาท % ลา้นบาท % ลา้นบาท %

ธรุกจิจ าหน่ายวัสดกุอ่สรา้งฯ 1,652.57 54.13% 1,512.39 45.71% 1,737.88 48.41% 842.18 49.84% 929.08 48.05%

ธรุกจิคอนกรตีผสมเสร็จ 1,246.05 40.82% 1,406.73 42.52% 1,286.34 35.83% 595.90 35.27% 698.17 36.11%

ธรุกจิเหมอืงแร่หนิ 100.63 3.30% 311.99 9.43% 486.95 13.56% 212.24 12.56% 274.72 14.21%

รวมรายไดจ้ากการขาย 2,999.24 98.25% 3,231.12 97.67% 3,511.17 97.81% 1,650.32 97.67% 1,901.96 98.36%

รายไดจ้ากการบรกิาร 45.10 1.48% 65.96 1.99% 67.01 1.87% 34.63 2.05% 29.14 1.51%

รายไดร้วม 3,044.35 99.73% 3,297.07 99.66% 3,578.18 99.68% 1,684.95 99.72% 1,931.10 99.87%

ธรุกจิจ าหน่ายวัสดกุอ่สรา้งฯ 141.74 8.47% 288.60 18.53% 305.81 17.10% 147.69 16.96% 163.71 17.21%

ธรุกจิคอนกรตีผสมเสร็จ 270.81 21.32% 316.49 22.17% 289.66 22.23% 128.70 21.38% 159.34 22.59%

ธรุกจิเหมอืงแร่หนิ 18.06 17.94% 113.77 36.47% 155.68 31.97% 68.95 32.48% 103.04 37.51%

รวมก าไรข ัน้ตน้ 430.60 14.14% 718.86 21.80% 751.15 20.99% 345.34 20.50% 426.09 22.06%

รายไดจ้ากการขาย

ก าไรข ัน้ตน้และอตัราก าไรข ัน้ตน้

ประเภทธุรกจิ
2023 2024 2025 1H25 1H26
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บริษัทหลกัทรพัย ์แลนด ์แอนด ์เฮา้ส ์จ ากดั (มหาชน) เลขที่ 1 อาคารคิวเฮา้ส ์ลมุพินี ชัน้ 15 ถนนสาทรใต ้แขวงทุ่งมหาเมฆ เขตสาทร กรุงเทพฯ 10120 โทร. 02 055 5100 

ภาพรวมและแนวโน้มอุตสาหกรรม 
▪ การลงทุนโครงสร้างพืน้ฐานและภาคอุตสาหกรรมเป็นแรงขับเคลื่อนหลัก  

คาดมูลค่าการลงทุนก่อสรา้งปี 2569 ขยายตัว 2.0–2.5% หนุนจากโครงการคมนาคมและสาธารณูปโภคของ
ภาครฐั โดยเฉพาะโครงข่ายที่เช่ือมโยงพืน้ที่ EEC รวมถึงการลงทนุโรงงาน นิคมอตุสาหกรรม คลงัสินคา้ และศนูย์
ข้อมูล ส่งผลให้ความต้องการวัสดุโครงสรา้งมีแนวโน้มเติบโตดีกว่าวัสดุตกแต่ง โดยคาดปริมาณจ าหน่าย
ปูนซีเมนตแ์ละเหล็กก่อสรา้งช่วงปี 2569–2571 เติบโตเฉลี่ย 2.5–3.5% ต่อปี เทียบกับกระเบือ้งและสุขภัณฑท์ี่ 
1.0–1.5% ต่อปี เนื่องจากตลาดที่อยู่อาศยัยงัเผชิญหนีค้รวัเรือนสงู ความเขม้งวดดา้นสินเช่ือ และที่อยู่อาศยัเหลือ
ขาย ทั้งนี ้ การเติบโตของยอดขายวัสดุขึน้อยู่กับการเริ่มก่อสร้างและความคืบหน้าของโครงการ ขณะที่
ความสามารถในการท าก าไรขึน้อยู่กบัการบริหารตน้ทนุวตัถดุิบและค่าขนส่งควบคู่กนั 

▪ เหมืองหนิมีข้อจ ากัดในการเพิ่มแหล่งผลิตใหม่และแข่งขันด้วยต้นทุนส่งมอบ 

หินก่อสรา้งเป็นวตัถดุิบส าคญัส าหรบัการผลิตคอนกรีต งานถนน และระบบสาธารณปูโภค จึงไดร้บัแรงหนุนจาก
การลงทุนในพืน้ที่อุตสาหกรรม อย่างไรก็ดี การพฒันาเหมืองใหม่ตอ้งอาศยัแหล่งทรพัยากร เงินลงทุน และการ
อนญุาตที่เกี่ยวขอ้ง ท าใหก้ารเพิ่มอปุทานตอ้งใชเ้วลา ขณะที่หินมีน า้หนกัมากเม่ือเทียบกบัมลูค่า ค่าขนส่งจึงมีผล
ต่อการเลือกผูจ้  าหน่าย แหล่งผลิตใกลลู้กคา้ที่มีปริมาณส ารองและก าลงัผลิตเพียงพอจึงมีโอกาสรองรบัความ
ตอ้งการในพืน้ที่ไดต้่อเนื่อง 

▪ คอนกรีตเติบโตตามงานโครงการ โดยท าเลและการส่งมอบเป็นปัจจัยแข่งขันส าคัญ 

ความตอ้งการคอนกรีตผสมเสร็จเชื่อมโยงกับงานก่อสรา้งอาคาร โรงงาน และโครงสรา้งพืน้ฐาน เนื่องจากตอ้ง
ควบคมุคณุภาพและระยะเวลาขนส่ง การแข่งขนัจึงเกิดขึน้ระหว่างผูผ้ลิตที่ใหบ้ริการในพืน้ที่เดียวกนั ทัง้รายใหญ่
และผูป้ระกอบการทอ้งถิ่น ส่วนคอนกรีตส าเรจ็รูปไดร้บัแรงสนับสนนุจากความตอ้งการลดแรงงานและระยะเวลา
ท างานหนา้งาน โดยเฉพาะผลิตภัณฑฐ์านรากและระบบระบายน า้ ทัง้สองธุรกิจยงัตอ้งบริหารตน้ทุนปูนซีเมนต ์
หิน ทราย และค่าขนส่ง ควบคู่กบัการใชก้ าลงัการผลิตใหเ้หมาะสมกบัปริมาณงาน 

▪ ค้าปลีกวัสดุก่อสร้างขยายผ่านร้านสมัยใหม่และการเข้าถึงชุมชน 

ผูบ้ริโภคและผูร้บัเหมาใหค้วามส าคญักับความหลากหลายของสินคา้ ความสะดวก และบริการจัดส่ง สนับสนนุ
การขยายตัวของรา้นคา้สมัยใหม่ ผูป้ระกอบการจึงเพิ่มสาขาในพืน้ที่ชุมชน พัฒนาช่องทางออนไลน ์และเพิ่ม
สินคา้ภายใตแ้บรนดต์นเองเพื่อบริหารตน้ทนุและอตัราก าไร อย่างไรก็ดี การขยายสาขาของรายใหญ่ เช่น ไทวสัด ุ
โกลบอลเฮา้ส ์ดโูฮม และโฮมโปร ท าใหก้ารแข่งขนัดา้นราคาและบริการเขม้ขน้ขึน้ ขณะที่ความตอ้งการซ่อมแซม
และปรบัปรุงอาคารเดิมเป็นฐานตลาดเพ่ิมเติมจากการก่อสรา้งใหม่ 

▪ Key takeaway SUEN มีโอกาสรบัประโยชนจ์ากการลงทุนใน EEC ผ่านธุรกิจหินและคอนกรีตที่มีฐานผลิตใกล้
พืน้ที่โครงการ ช่วยรองรบัค าสั่งซือ้และบริหารตน้ทุนขนส่ง ขณะที่การมีเหมืองหินภายในกลุ่มเพิ่มความคล่องตวั
ในการจัดหาวัตถุดิบ และเครือข่าย We MAKE ช่วยต่อยอดการจ าหน่ายวัสดุก่อสรา้งสู่ผูร้ ับเหมาและชุมชน 
สนบัสนนุทัง้การขยายรายไดแ้ละประสิทธิภาพการด าเนินงานของกลุ่ม 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

ด ัน รา าวสัดกุ่อสร้า  ส าหรบั วด 3 เดือน รกป  2569    

 
ทีม่ำ: แนวโน้มธุรกจิ/อุตสำหกรรมไทย ปี 2569   2571 โดยศนูยว์จิยักรุงศร ี

 Source: SUEN 

Figure 9 แนวโนม้การลงทนุก่อสรา้งและดชันีราคาวสัดกุ่อสรา้งของไทย 
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บริษัทหลกัทรพัย ์แลนด ์แอนด ์เฮา้ส ์จ ากดั (มหาชน) เลขที่ 1 อาคารคิวเฮา้ส ์ลมุพินี ชัน้ 15 ถนนสาทรใต ้แขวงทุ่งมหาเมฆ เขตสาทร กรุงเทพฯ 10120 โทร. 02 055 5100 

โครงสร้างผู้ถือหุ้น  
▪ ก่อนการเสนอขาย IPO : บริษัทมีหุน้ช าระแลว้จ านวน 563.76 ลา้นหุน้ โดยกลุ่มครอบครวัระเบียบพนา ซึ่งเป็น

กลุ่มผูก้่อตัง้และผูบ้ริหาร ถือหุน้รวม 67.23% ประกอบดว้ยนายวิเศษศกัดิ์ 48.58% นายสมเนตร 11.85% และ
นายวีระ 6.81% รองลงมาคือ บริษัท สวนอตุสาหกรรมโรจนะ จ ากดั (มหาชน) หรือ ROJNA ถือหุน้ 25.50% ส่วน
ที่เหลือ 7.27% เป็นผูถ้ือหุน้รายอ่ืน 

▪ หลังการเสนอขาย IPO : บริษัทมีแผนเสนอขายหุน้สามญัเพ่ิมทนุต่อประชาชนเป็นครัง้แรกจ านวน 196.24 ลา้น
หุน้ คิดเป็น 25.82% ของจ านวนหุน้ภายหลงั IPO ราคาพาร ์0.5 บาท ท าใหจ้ านวนหุน้ช าระแลว้เพิ่มเป็น 760 
ลา้นหุน้ โดยผูถ้ือหุน้เดิมยงัถือหุน้จ านวนเท่าเดิม แต่สดัส่วนลดลงจากการเพิ่มทนุ ส่งผลใหก้ลุ่มครอบครวัระเบยีบ
พนาถือหุน้เหลือ 49.87% และ ROJNA เหลือ 18.92% ขณะที่ผูถ้ือหุน้เดิมรายอ่ืนถือหุน้รวม 5.39% ทั้งนี ้กลุ่ม
ครอบครวัระเบียบพนายงัคงเป็นผูถ้ือหุน้กลุ่มใหญ่ที่สดุและมีบทบาทส าคญัในการบริหารบริษัทภายหลงั IPO 

 
 
 
 
 
 

 
วัตถุประสงคก์ารใช้เงนิ   
▪ บริษัทมีแผนลงทุนรวม 525 ล้านบาทในช่วงปี 2569–2571 เพื่อขยายสาขา เพิ่มก าลงัการผลิต และพฒันา

ระบบกระจายสินคา้ โดยใชเ้งินจาก IPO จ านวน 290 ลา้นบาท ส าหรบัโครงการขยายธุรกิจ และอีก 235 ลา้น
บาท จากเงินกูย้ืมและกระแสเงินสดหมนุเวียนภายในกิจการ แบ่งเป็นดงันี ้

 

 

▪ เงิน IPO ที่จัดสรรให้โครงการลงทุนจ านวน 200 ล้านบาท ใชข้ยายเครือข่าย We MAKE และ Riki Riki เพ่ือ
เพ่ิมพืน้ที่ใหบ้ริการและฐานลูกคา้ ส่วนอีก 90 ลา้นบาท ใชข้ยายโรงงานคอนกรีตผสมเสรจ็และคอนกรีตส าเร็จรูป 
เพื่อรองรบังานก่อสรา้งในพืน้ที่เป้าหมาย ขณะที่การลงทุนคลงัสินคา้และเครื่องจักรเหมืองหินใชเ้งินกู้และเงิน
ภายในกิจการเป็นหลกั เพื่อเพิ่มประสิทธิภาพการจัดส่งและการผลิต  ทัง้นี ้290 ลา้นบาทเป็นเงิน IPO ที่จัดสรร
ส าหรบัโครงการลงทนุขา้งตน้ ไม่ใช่มูลค่าระดมทุนทัง้หมด โดยเงินระดมทุนสุทธิส่วนที่เหลือมีแผนใชเ้ป็นเงินทนุ
หมนุเวียนรองรบัการด าเนินงานและการขยายธุรกิจ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
ราย ่ือผู้ถอืหุ้น 

ก่อนการเสนอขาย IPO หล ัการเสนอขาย IPO 
จ านวนหุ้น 

(หุ้น) 
ร้อยละ จ านวนหุ้น 

(หุ้น) 
ร้อยละ 

1. 
 
 
 

กลุม่ครอบครวัระเบยีบพนำ 
1) นำยวเิศษศกัดิ ์ระเบยีบพนำ 
2) นำยสมเนตร ระเบยีบพนำ 
3) นำยวรีะ ระเบยีบพนำ 

379,033,600 
273,873,800 
66,786,600 
38,373,200 

67.23 
48.58 
11.85 
6.81 

379,033,600 
273,873,800 
66,786,600 
38,373,200 

49.87 
36.04 
8.79 
5.05 

2. บรษิทั สวนอุตสำหกรรมโรจนะ จ ำกดั (มหำชน) 1/ 143,760,000 25.50 143,760,000 18.92 
3. บรษิทั ปิยะระยองกรุป๊ จ ำกดั  2/ 25,369,200 4.50 25,369,200 3.34 
4. นำยศรชียั   แซ่โคว้ 9,959,600 1.77 9,959,600 1.31 
5. นำงสำวกุลธดิำ ลปีระพนัธก์ุล  5,637,600 1.00 5,637,600 0.74 
6. เสนอขำยประชำชนเป็นครัง้แรก - - 196,240,000 25.82 
       รวมทั ้ส้ิน 563,760,000 100.00 760,000,000 100.00 

 

SUEN: แผนลงทุนและการใชเ้งนิ IPO
หน่วย: ลา้นบาท | ชว่งปี 2569–2571

โครงการลงทุน งบลงทุนรวม เงนิ IPO
เงนิกูแ้ละเงนิ

ภายใน
ระยะเวลา

ขยาย We MAKE จ านวน 8 สาขา 120 100 20 2570–2571

ขยาย Riki Riki จ านวน 12 สาขา 100 100 – ภายใน 2570

ขยายโรงงานคอนกรตีผสมเสร็จ 4 สาขา 50 50 – 2569–2571

ขยายโรงงานคอนกรตีส าเร็จรปู 2 สาขา 40 40 – 2569–2571

กอ่สรา้งคลังสนิคา้สาขาปลวกแดง 70 – 70 ภายใน 2570

เพิม่ก าลังการผลติธรุกจิเหมอืงหนิ 145 – 145 ภายใน 2570

รวม 525 290 235

Source: SUEN 

Source: SUEN 

Figure 10 โครงสรา้งผูถ้ือหุน้ของ SUEN ก่อนและหลงัการเสนอขายหุน้ IPO 

Figure 11 แผนการลงทนุและการจดัสรรแหล่งเงินทนุของ SUEN ปี 2569–2571 
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ประเด็นการลงทุน 
▪ คาดรายได้เติบโตเฉล่ียกว่า 20% ต่อปีในช่วง 2025–2028F  

เราคาดรายไดร้วมของ SUEN เติบโตเฉลี่ยกว่า 20% ต่อปีในช่วง 2025–2028F โดยไดร้บัแรงหนนุจากการขยาย
เครือข่ายสาขาในการจัดจ าหน่ายสินคา้ การเพิ่มก าลงัผลิตคอนกรีต และการปรบัราคาขายที่สงูขึน้ บริษัทมีฐาน
ด าเนินงานในภาคตะวนัออกซึ่งรองรบัการลงทุนโรงงาน นิคมอุตสาหกรรม คลงัสินคา้ และโครงสรา้งพืน้ฐานใน  
EEC ช่วยสรา้งโอกาสเพ่ิมยอดขายทัง้วสัดกุ่อสรา้งและผลิตภณัฑค์อนกรีต ควบคู่กบัการขยายฐานลกูคา้รายย่อย
ผ่านธุรกิจคา้ปลีก 

 
▪ ขยาย We MAKE และ Riki Riki เพิ่มฐานรายได้จากสาขาใหม่  

บริษัทมีแผนเพิ่ม We MAKE 8 สาขาในช่วงปี 2027–2028 เนน้ภาคตะวนัออก กรุงเทพฯ และปริมณฑล พรอ้ม
ขยาย Riki Riki อีก 12 สาขา เพื่อใหมี้เครือข่ายรวม 20 สาขาภายในปี 2027 เราคาดรายไดธุ้รกิจจ าหน่ายวัสดุ
ก่อสรา้งและสินคา้ทั่วไปที่ใชใ้นบา้นเติบโตเฉลี่ยประมาณ 18% ต่อปีในช่วง 2025–2028F จากการทยอยเปิด
สาขาและรบัรูร้ายไดเ้ต็มปีของสาขาใหม่ รวมถึงการจ าหน่ายผลิตภัณฑ ์SC Precast ผ่าน We MAKE และทีม
ขายโครงการ โดยบริษัทวางแผนเพิ่มโรงงานคอนกรีตส าเร็จรูป 2 แห่งในช่วงปี 2026–2028 เพื่อรองรบัการความ
ตอ้งการที่ยงัแข็งแกรง่  

▪ ธุรกิจคอนกรีตเติบโตจากปริมาณขายและราคาจ าหน่าย  
เราคาดรายไดธุ้รกิจคอนกรีตผสมเสร็จเติบโตเฉลี่ยประมาณ 23% ต่อปีในช่วง 2025–2028F จากปริมาณขายที่
เพ่ิมขึน้ควบคู่กบัการปรบัราคาจ าหน่าย โดยบริษัทมีแผนเพ่ิมโรงงาน 4 แห่งในช่วงปี 2026–2028 เพ่ือรองรบังาน
ก่อสรา้งในพืน้ที่ EEC และขยายฐานลกูคา้โครงการ โรงงานที่อยู่ใกลห้นา้งานช่วยเพิ่มความคล่องตวัในการจัดส่ง
และบริหารรอบรถโม่ ซึ่งเป็นปัจจัยส าคญัต่อการรบัค าสั่งซือ้และรกัษาคณุภาพคอนกรีต ขณะที่การเพิ่มปริมาณ
ขายจากโรงงานเดิมและแห่งใหม่ จะช่วยกระจายตน้ทนุประจ าต่อหน่วย 

▪ คาดมารจ์ิน้ขยายตัวต่อเน่ือง   
เราคาดอตัราก าไรขั้นตน้จะขยายตวัต่อเนื่องในช่วง 2026–2028F โดยส าหรบัช่วงปี 2026F คาดจะไดแ้รงหนุน
จากธุรกิจจ าหน่ายวัสดุก่อสรา้งต่อยอดจากการลดขายส่งเหล็กที่มีอัตราก าไรต ่า และเพิ่มสัดส่วนฮารด์แวร ์
เครื่องมือช่าง และตัง้แต่ปี 2027F เราคาดว่าการขยายสาขา Riki Riki จะเพ่ิมสดัส่วนสินคา้ของใชใ้นบา้นและไลฟ์
สไตล ์ซึ่งมีอตัราก าไรขัน้ตน้สงูกว่าวสัดโุครงสรา้ง คาดว่าจะช่วยยกระดบัอตัราก าไรเฉลี่ยของธุรกิจจ าหน่ายสินคา้ 
ส่วนธุรกิจคอนกรีตคาดไดร้บัประโยชนจ์ากการปรบัราคาขายและการใชท้รายจากโรงงานลา้งทราย โดยน าหินฝุ่ น
จากการโม่หินมาแปรรูปเป็นวตัถุดิบภายในกลุ่ม ช่วยลดการจัดซือ้ทรายธรรมชาติจากภายนอกและเพิ่มมูลค่า
ผลิตภณัฑพ์ลอยได ้ 

 

 

 

 

 

 

 

 
Source: LHS Research 

Figure 12 แนวโนม้การเติบโตของรายได ้ปี 2024–2028F 
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▪ ROJNA เป็นโอกาสต่อยอดการขายเข้าสู่งานอุตสาหกรรม  

การมี ROJNA เป็นผูถ้ือหุน้รายใหญ่ช่วยเปิดโอกาสให ้SUEN ต่อยอดความสมัพนัธท์างธุรกิจกบัโครงการพัฒนา
นิคมอุตสาหกรรมและผูป้ระกอบการในพืน้ที่ โดยกลุ่มบริษัทมีผลิตภณัฑร์องรบัหลายช่วงของการก่อสรา้ง ตัง้แต่
หินส าหรบังานถนน คอนกรีตผสมเสรจ็ส าหรบังานโครงสรา้ง ไปจนถึงเสาเข็ม ท่อ และบ่อพกัส าหรบังานฐานราก
และสาธารณปูโภค ประกอบกบัฐานผลิตในภาคตะวนัออกที่ช่วยสนบัสนนุการส่งมอบ จึงเป็นโอกาสเพ่ิมยอดขาย
สินคา้หลายประเภทแก่โครงการเดียวกนั ตามค าสั่งซือ้และความคืบหนา้การก่อสรา้ง 

▪ คาดก าไรเติบโตต่อเน่ืองจากรายได้และอัตราก าไรทีเ่พิ่มขึน้  
เราคาดก าไรสุทธิส่วนของผูถ้ือหุน้บริษัทใหญ่ปี 2026–2028F อยู่ที่ 198, 307 และ 426 ลา้นบาท ตามล าดบั คิด
เป็นการเติบโตเฉลี่ยประมาณ 39% ต่อปีจากฐานปี 2025 สูงกว่าการเติบโตของรายได ้จากอตัราก าไรขัน้ตน้ที่ดี
ขึน้และการกระจายตน้ทุนประจ าบนฐานยอดขายที่ขยายตัว โดยคาดปัจจัยดงักล่าวช่วยชดเชยค่าใชจ้่ายเปิด
สาขาและค่าเสื่อมราคาจากการลงทุนใหม่ ขณะที่การรบัรูร้ายไดเ้ต็มปีและยอดขายต่อสาขาที่ทยอยเพิ่มขึน้จะ
สนบัสนนุความสามารถในการท าก าไรในระยะถดัไป 

 

 
▪ เงิน IPO เสริมฐานทุนและสภาพคล่อง รองรับแผนขยายธุรกิจ  

บริษัทจัดสรรเงิน IPO จ านวน 290 ลา้นบาทส าหรบัโครงการขยายธุรกิจ คิดเป็นประมาณ 55% ของแผนลงทุน
รวม 525 ลา้นบาท ส่วนเงินระดมทุนสุทธิที่เหลือใชเ้ป็นเงินทุนหมุนเวียน ช่วยเพิ่มส่วนของผูถ้ือหุน้และลดความ
จ าเป็นในการกูย้ืมเพ่ิมเติม ประกอบกบัการปรบัโครงสรา้งเงินกูใ้หมี้สดัส่วนระยะยาวเพิ่มขึน้ ช่วยใหก้ าหนดช าระ
หนีส้อดคลอ้งกับการสรา้งกระแสเงินสดจากสินทรพัย ์โดยเราคาดอัตราส่วนหนีส้ินที่มีภาระดอกเบีย้สุทธิต่อทนุ
ลดจาก 1.06 เท่าในปี 2025 เป็น 0.81 เท่าในปี 2026F ช่วยเพ่ิมความยืดหยุ่นในการรองรบัการลงทนุ ขณะที่ก าไร
และกระแสเงินสดจากการด าเนินงานที่คาดเติบโตจะสนบัสนนุความสามารถในการจ่ายเงินปันผลระยะยาว  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Source: LHS Research 

Source: LHS Research 

Figure 13 แนวโนม้การเติบโตของก าไรขัน้ตน้และสดัส่วนก าไรขัน้ตน้รายธุรกิจ ปี 2024–2028F 

Figure 14 แนวโนม้ก าไรสทุธิและอตัราก าไรของ SUEN ปี 2023–2028F 
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Valuation 
▪ ประเมินราคาเป้าหมายปี 2027F ที ่6.20 บาท ด้วยวิธี PER  

เราประเมินมูลค่าพืน้ฐานกรณี Base ที่ 6.90 บาท อิงก าไรปกติต่อหุน้ปี 2027F ประมาณ 0.40 บาท และ PER 
17 เท่า ซึ่งเป็นค่าเฉลี่ยของกลุ่มพาณิชยแ์ละวัสดุก่อสรา้ง เพื่อสะทอ้นโครงสรา้งธุรกิจของ SUEN ที่มีทั้งการ
จ าหน่ายสินคา้และการผลิตวสัดุก่อสรา้ง จากนัน้ใหส้่วนลด 10% ไดร้าคาเป้าหมายที่ 6.20 บาท หรือเทียบเท่า 
PER ประมาณ 15 เท่า เพ่ือสะทอ้นความเสี่ยงที่บริษัทยงัตอ้งพิสูจนค์วามสามารถในการสรา้งยอดขายจากสาขา
ใหม่ โดยเฉพาะ Riki Riki การเพิ่มยอดขายใหร้องรบัก าลงัผลิตที่ขยายขึน้ และการยกระดบัอตัราก าไรตามแผน 
ทั้งนี ้หากผลประกอบการแสดงใหเ้ห็นว่าบริษัทสามารถด าเนินงานไดต้ามประมาณการอย่างต่อเนื่อง จะเป็น
ปัจจยัสนบัสนนุการทบทวนส่วนลดดงักล่าวในระยะถดัไป 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
Source: LHS Research 

Figure 15 การประเมินมลูค่า SUEN ดว้ยวิธี PER ภายใตก้รณี Bear, Base และ Bull 

Valuation

Yearly 2026F 2027F 2028F

Valuation method PER

Core Profit (Btm) 198                    307                    426                    

Growth (%) 24.2% 55.6% 38.6%

Core EPS 0.26 0.40 0.56

Growth (%) 24.2% 55.6% 38.6%

Bear Base Bull

COMM 14 16 18

CONMAT 16 18 20

Average 15 17 19

2026F 2027F 2028F

Bear 4.0 6.2 8.6

Base 4.4 6.9 9.6

Bull 4.9 7.6 10.5

P/E Multiple (2Y average)

Target Price
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ปัจจัยเส่ียง 
▪ ความเสี่ยงด้านสภาพคล่องและการพึ่งพาเงนิกู้ยืม 

ณ สิน้เดือนมิถุนายน 2569 กลุ่มบริษัทมีอตัราส่วนสภาพคล่อง 0.62 เท่า จากการใชเ้งินกูร้ะยะสัน้บางส่วนลงทุนใน
สินทรพัยถ์าวร จึงมีความเสี่ยงดา้นการจดัหาเงินทนุทดแทน รวมถึงความผนัผวนของดอกเบีย้และขอ้ก าหนดเงินกู ้เช่น 
DSCR ไม่ต ่ากว่า 1.25 เท่า ทัง้นี ้บริษัทอยู่ระหว่างเพ่ิมสดัส่วนเงินกูร้ะยะยาวเพื่อใหส้อดคลอ้งกบัการใชเ้งินทนุ 

▪ ความเสี่ยงจากการชะลอตัวของการก่อสร้างและการแข่งขัน 

รายไดก้ระจกุตวัในภาคตะวนัออก หากการลงทนุชะลอหรือโครงการเลื่อนออกไป อาจกระทบยอดขายและอตัราการใช้
ก าลงัการผลิต ขณะที่การแข่งขนักบัรายใหญ่และผูผ้ลิตทอ้งถิ่นอาจจ ากดัการปรบัราคาขายและกดดนัอตัราก าไร 

▪ ความเสี่ยงจากต้นทุนวัตถุดิบและผู้จ าหน่ายรายใหญ่ 

ปูนซีเมนตแ์ละเหล็กคิดเป็นประมาณ 35–38% และ 4–6% ของยอดจัดซือ้วตัถุดิบเพื่อผลิต ตามล าดบั ราคาที่เพิ่มขึน้
อาจกดดนัก าไรหากปรบัราคาขายไม่ทนั อีกทัง้การพ่ึงพาปนูซีเมนตจ์าก SCCC เป็นหลกัท าใหก้ารเปลี่ยนแปลงส่วนลด 
เง่ือนไขการคา้ หรือสญัญายืมไซโลอาจกระทบตน้ทนุและการผลิต 

▪ ความเสี่ยงจากการขยายสาขาและธุรกิจใหม่ 

โรงงานและรา้นคา้ใหม่ตอ้งใชเ้งินลงทนุและเวลาในการสรา้งยอดขายใหถ้ึงจดุคุม้ทุน โดยบางโรงงานเคยมีผลขาดทนุ 
ส่วน Riki Riki ยงัมีประวตัิการด าเนินงานจ ากดั หากยอดขายต ่ากว่าแผน อาจท าใหค้ืนทนุล่าชา้และเพ่ิมภาระสินคา้คง
คลงั 

▪ ความเสี่ยงจากการเรียกเก็บเงนิลูกหนีก้ารค้า 

ณ สิน้เดือนมิถุนายน 2569 ลูกหนีค้า้งช าระเกิน 12 เดือนมีจ านวน 24.32 ลา้นบาท หรือ 4.22% ของลูกหนีก้ารคา้
ทั้งหมด แมบ้ริษัทระงับเครดิต ตั้งค่าเผื่อ และด าเนินการทางกฎหมายแลว้ แต่การเรียกเก็บเงินยังไม่แน่นอน อาจ
กระทบกระแสเงินสดและเกิดผลขาดทนุเพ่ิมเติมหากค่าเผื่อไม่เพียงพอ 

▪ ความเสี่ยงด้านความต่อเน่ืองของธุรกิจเหมืองหนิ 

การพึ่งพาผูร้บัจา้งภายนอกในงานระเบิดและโม่หินบางส่วนอาจกระทบการผลิตและส่งมอบหากด าเนินงานไม่ไดต้าม
แผน ขณะที่การผลิตจริงยงัขึน้อยู่กบัสภาพพืน้ที่ แผนท าเหมือง และการปฏิบตัิตามเงื่อนไขประทานบตัรและใบอนญุาต 

▪ ความเสี่ยงจากการเช่าพืน้ทีด่ าเนินงาน 

กลุ่มบริษัทเช่าพืน้ที่ส  าหรบัรา้นคา้และโรงงานภายใตส้ญัญาอาย ุ3–15 ปี หากต่อสญัญาไม่ไดห้รือค่าเช่าเพิ่มขึน้ อาจมี
ตน้ทนุเพ่ิมเติม รวมถึงค่ารือ้ถอน ขนยา้ย และสญูเสียรายไดร้ะหว่างยา้ยสถานประกอบการ 

▪ ความเสี่ยงจากการพึ่งพาผู้บริหารหลักและการค า้ประกันสินเชื่อ 

ผูบ้ริหารหลกัมีบทบาทต่อกลยุทธแ์ละความสัมพนัธ์ทางธุรกิจ รวมถึงค า้ประกันวงเงินสินเชื่อ 956.81 ลา้นบาท และ
สญัญาเช่าซือ้ 285.54 ลา้นบาท ณ สิน้เดือนมิถุนายน 2569 โดยการปลดภาระค า้ประกันหลงัเขา้จดทะเบียนยงัขึน้อยู่
กบัการพิจารณาของสถาบนัการเงิน 

▪ ความเสี่ยงด้านโครงสร้างอ านาจควบคุมในบริษัทย่อยเหมืองหนิ 

SUEN ถือหุ้นใน ST และ ST 2021 ในสัดส่วน 40.06% และ 44.06% ตามล าดับ แต่มีสิทธิออกเสียง 75.01% และ 
75.00% ตามสญัญาระหว่างผูถ้ือหุน้ อ านาจควบคุมจึงขึน้อยู่กับสิทธิตามสญัญาประกอบกับการถือหุน้ หากเกิดขอ้
พิพาทเกี่ยวกับการใชส้ิทธิหรือมีการเปลี่ยนแปลงขอ้ตกลง อาจกระทบการบริหารและการก าหนดนโยบายของบริษัท
ย่อย ทัง้นี ้การแกไ้ขหรือยกเลิกสญัญาตอ้งไดร้บัความยินยอมจากผูถ้ือหุน้ทกุฝ่ายตามเง่ือนไขที่ระบ ุ

 
 
 



วนัพธุที่ 21 ตลุาคม พ.ศ. 2569 

 
หนา้ 13 จาก 17  

 

บริษัทหลกัทรพัย ์แลนด ์แอนด ์เฮา้ส ์จ ากดั (มหาชน) เลขที่ 1 อาคารคิวเฮา้ส ์ลมุพินี ชัน้ 15 ถนนสาทรใต ้แขวงทุ่งมหาเมฆ เขตสาทร กรุงเทพฯ 10120 โทร. 02 055 5100 

ESG 
▪ SUEN ด าเนินธุรกิจบนรากฐานความยั่งยืนภายใตก้รอบการขับเคลื่อนธุรกิจเพื่อความยั่งยืนและการประยุกตใ์ช้

เป้าหมายการพฒันาที่ยั่งยืนของสหประชาชาติ (SDGs) โดยตัง้เป้าหมายสรา้งการเติบโตอย่างมั่นคงควบคู่กบัความ
รบัผิดชอบต่อสิ่งแวดลอ้ม สงัคม และบรรษัทภิบาล (ESG) ตลอดห่วงโซ่คุณค่า ความมุ่งมั่นนีส้ะทอ้นผ่านการไดร้บั
การยอมรบัและรางวลัมาตรฐาน อาทิ รางวลัสถานประกอบการอตุสาหกรรมเหมืองแร่ที่มีมาตรฐานความรบัผิดชอบ
ต่อสังคม (CSR-DPIM Award) ระดับ GOLD ประจ าปี 2567 และระดับรักษามาตรฐานปี 2568, รางวัลสถาน
ประกอบการเหมืองแร่ที่มีวิธีปฏิบตัิการเป็นเลิศ (Best Practice) จาก กพร., ใบรบัรองอุตสาหกรรมสีเขียว (Green 
Industry) ระดบัที่ 3 จากกระทรวงอตุสาหกรรม และการรบัรองระบบบริหารงานคณุภาพ ISO 9001:2015 

E=Environment 
▪ กลุ่มบริษัทลดผลกระทบทางสิ่งแวดลอ้มโดยการประยุกตใ์ช้ปูนซีเมนตไ์ฮดรอลิก (Hydraulic Cement) ทดแทน

ปูนซีเมนตป์อรต์แลนดใ์นการผลิตคอนกรีตผสมเสร็จและคอนกรีตส าเรจ็รูป ซึ่งช่วยลดการปล่อยก๊าซเรือนกระจกได้
อย่างมีนัยส าคัญ พรอ้มจัดท ารายงานคารบ์อนฟุตพริน้ท์ขององค์กร (Carbon Footprint) ขอบเขต Scope 1–3 
ส าหรบัปี 2567 และปี 2568 โดยไดร้บัการทวนสอบและรบัรองจาก BSI Group (Thailand) และ Advance Nature 
Tech เพื่อใชเ้ป็นขอ้มูลปีฐานในการก าหนดเป้าหมายลดก๊าซเรือนกระจกในระยะยาว นอกจากนี ้ยังปฏิบัติตาม
มาตรการป้องกันและแก้ไขผลกระทบสิ่งแวดลอ้ม (EIA) อย่างเคร่งครดั โดยมีการติดตามและรายงานผลคุณภาพ
อากาศ เสียง และคณุภาพน า้ปีละ 2 ครัง้ ควบคู่กบัการฉีดพ่นน า้เพื่อลดฝุ่ นฟุ้งกระจายและบริหารจดัการของเสียจาก
กระบวนการผลิต 

S=Social 
▪ SUEN ขับเคลื่อนมิติดา้นสังคมผ่านการสรา้งงาน กระจายรายได ้และยกระดับคุณภาพชีวิตของชุมชนรอบพืน้ที่

ด  าเนินงาน โดยจัดตั้งกองทุนพัฒนาคุณภาพชีวิตชุมชนและสิ่งแวดลอ้มรวม 4 กองทุน (กองทุนเฝ้าระวังสุขภาพ, 
กองทุนพฒันาหมู่บา้นรอบพืน้ที่เหมืองแร่, กองทุนเพ่ือสนับสนุนดา้นการศึกษา และกองทุนสนับสนุนสถานศึกษา 
รพ.สต. และท านุบ ารุงศาสนา) พรอ้มจัดตัง้คณะกรรมการมวลชนสมัพนัธเ์พ่ือเปิดโอกาสใหชุ้มชนรอบเหมืองมีส่วน
ร่วมในการแสดงความคิดเห็นและตรวจสอบ นอกจากนี ้ยงัด าเนินโครงการเพื่อสงัคมอย่างต่อเนื่อง อาทิ มหกรรม
ตรวจสุขภาพฟรีแก่ประชาชนรอบพืน้ที่เหมืองแร่ต่อเนื่องเป็นปีที่ 4, โครงการอบรม "ชั่วโมงชีวิต สอนนอ้งป๊ัมหวัใจ" 
(CPR) แก่สถานศึกษา การมอบทุนการศึกษาแก่เยาวชน และการสนับสนุนการจา้งแรงงานในทอ้งถิ่นรวมถึงผูพ้ิการ
โดยไม่เลือกปฏิบตัิ 

G=Governance 
▪ บริษัทด าเนินธุรกิจอย่างโปร่งใส มีจริยธรรม และตรวจสอบไดต้ามหลกัการก ากับดูแลกิจการที่ดีส  าหรบับริษัทจด

ทะเบียน (CG Code) โดยมีการจัดตั้ง "คณะกรรมการความยั่งยืน" (Sustainability Committee) ขึน้มาก ากับดูแล
นโยบายและแผนงาน ESG โดยเฉพาะ พรอ้มประกาศใชน้โยบายต่อต้านการทุจริตคอรร์ปัชัน (Anti-Corruption 
Policy) นโยบายป้องกันการใชข้อ้มูลภายใน และนโยบายป้องกันความขัดแยง้ทางผลประโยชน ์ตลอดจนจัดใหมี้
ช่องทางรบัแจง้เบาะแสและขอ้รอ้งเรียน (Whistleblowing Channel) ผ่านอีเมล CAC@suen.co.th และทางไปรษณีย์
ถึงประธานกรรมการตรวจสอบโดยตรง 
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SUEN

Statement of Comprehensive Income Unit : Btm

Yearly 2023A 2024A 2025A 2026F 2027F 2028F

Revenue from sales and service 3,044                  3,297                  3,578                  4,026                  5,126                  6,231                  

Cost of sales (2,614)               (2,578)               (2,827)               (3,096)               (3,827)               (4,606)               

Gross profit 431                     719                     751                     930                     1,299                  1,624                  

Other income 8                          11                        12                        6                          6                          6                          

SG&A (245)                  (378)                   (390)                   (476)                   (593)                   (716)                   

Other exp,inc (non recurring) -                      -                      -                      

Share of profit : Associates & JVs (0)                       (1)                       (1)                       -                      -                      -                      

Operating profit 194                     351                     372                     459                     712                     914                     

Depre & Amortization 89                       109                     118                     135                     155                     175                     

EBITDA 283                     460                     491                     594                     868                     1,089                  

Finance costs (43)                     (47)                     (48)                     (49)                     (61)                     (61)                     

Profit before income taxes 150                     303                     323                     410                     651                     852                     

Tax expense (33)                     (63)                     (66)                     (84)                     (134)                   (175)                   

Non-controlling interests 19                       75                        98                        129                     210                     251                     

Net Profit 98                       165                     159                     198                     307                     426                     

Extraoridary items -                      -                      -                      

Core Profit 98                       165                     159                     198                     307                     426                     

Core EPS (Bt) 0.13 0.22 0.21 0.26 0.40 0.56

Statement of Financial Position

Year End 2023A 2024A 2025A 2026F 2027F 2028F

Cash and cash equivalents 49                       45                        37                        149                     335                     431                     

T rade and other current receivables 600                     533                     526                     592                     754                     917                     

Inventories 149                     201                     253                     285                     363                     441                     

Other current assets 36                       17                        20                        20                        20                        20                        

Total current assets 834                     795                     837                     1,046                  1,472                  1,809                  

Fixed assets (RoU, asset improve.) 1,193                  1,374                  1,546                  1,768                  2,033                  2,298                  

Other non-current assets 125                     129                     166                     166                     166                     166                     

Total assets 2,152                  2,298                  2,549                  2,981                  3,672                  4,273                  

T rade payables 476                     538                     547                     675                     820                     1,003                  

ST & CP of LT loans 514                     370                     526                     531                     531                     536                     

Short-term loans from related parties 12                       -                      -                      

Current portion of lease liabilities 65                       83                        86                        87                        87                        88                        

Other current liabilities 26                       65                        55                        55                        55                        55                        

Total current liabilities 1,093                  1,056                  1,213                  1,348                  1,493                  1,682                  

Lease liabilities - net of current portion 129                     152                     187                     189                     189                     191                     

Long-term loans from financial institution 77                       137                     143                     145                     380                     383                     

Debentures -                      -                      -                      -                      -                      -                      

Other non-current liabilities 59                       69                        78                        78                        78                        78                        

Total liabilities 1,358                  1,413                  1,622                  1,759                  2,140                  2,334                  

Issued and paid-up share capital 282                     282                     282                     380                     380                     380                     

Total shareholders' equity 794                  884                  928                  1,221               1,532               1,939               

Cash Flow Statement Unit : Btm Unit : Btm

Yearly 2023A 2024A 2025A 2026F 2027F 2028F

Profit for the period 118                     240                     257                     326                     518                     678                     

Net cash from operating activities 236                     536                     403                     492                     579                     795                     

Net cash from investing activities (183)                  (172)                   (201)                   (357)                   (420)                   (440)                   

Net cash from financing activities (66)                     (368)                   (211)                   (22)                     28                        (259)                   

Net increase (decrease) in cash (13)                     (4)                       (8)                       112                     186                     96                        

Source : LHS Research
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Key Financial Ratios 

Yearly 2023A 2024A 2025A 2026F 2027F 2028F

Sales growth 44.2% 8.3% 8.5% 12.5% 27.3% 21.5%

Gross profit growth 76.2% 66.9% 4.5% 23.8% 39.7% 25.0%

SG&A growth -33.4% -54.4% -3.1% -22.0% -24.4% -20.9%

EBITDA growth 95.4% 62.5% 6.6% 21.2% 45.9% 25.6%

Core profit growth 123.8% 67.1% -3.3% 24.2% 55.6% 38.6%

EPS growth 123.8% 67.1% -3.3% 24.2% 55.6% 38.6%

GPM 14.1% 21.8% 21.0% 23.1% 25.3% 26.1%

SG&A to sales 8.1% 11.5% 10.9% 11.8% 11.6% 11.5%

EBITDA margin 9.3% 13.9% 13.7% 14.7% 16.9% 17.5%

Core profit margin 3.2% 5.0% 4.4% 4.9% 6.0% 6.8%

Current ratio (x) 0.76                    0.75                    0.69                    0.78                    0.99                    1.08                    

A/R Days 65                       62                        53                        50                        47                        48                        

Inventory Days 20                       24                        29                        31                        30                        31                        

A/P Days 62                       71                        69                        71                        70                        71                        

IBD / Equity (x) 1.05                    0.90                    1.06                    0.81                    0.80                    0.64                    

Net IBD / Equity (x) 0.99                    0.85                    1.02                    0.69                    0.58                    0.42                    

Debt to EBITDA 2.94                    1.74                    2.01                    1.67                    1.42                    1.14                    

BV (Bt) 1.04                    1.16                    1.22                    1.61                    2.02                    2.55                    

ROE (Core) 12.8% 19.6% 17.6% 18.4% 22.3% 24.6%

ROA (Core) 4.9% 7.4% 6.6% 7.1% 9.2% 10.7%

Source : LHS Research

Key Assumptions

Yearly 2023A 2024A 2025A 2026F 2027F 2028F

Sale 3,044             3,297             3,578             4,026             5,126             6,231             

Change (YoY) 44.2% 8.3% 8.5% 12.5% 27.3% 21.5%

GPM 14.1% 21.8% 21.0% 23.1% 25.3% 26.1%

SG&A to Sale -8.1% -11.5% -10.9% -11.8% -11.6% -11.5%

Business Breakdown

1. ธุรกจิจ าหน่ายวัสดกุอ่สรา้งและสนิคา้ท่ัวไปทีใ่ชใ้นบา้น 1,653             1,512             1,738             1,881             2,349             2,831             

Growth % -8.5% 14.9% 8.3% 24.8% 20.6%

% to total Revenue 54.3% 45.9% 48.6% 46.7% 45.8% 45.4%

2. ธุรกจิคอนกรตี 1,246             1,407             1,286             1,517             1,915             2,387             

Growth % 12.9% -8.6% 17.9% 26.2% 24.7%

% to total Revenue 40.9% 42.7% 35.9% 37.7% 37.4% 38.3%

3. ธุรกจิเหมอืงหนิ 101                312                487                560                793                941                

Growth % 210.0% 56.1% 14.9% 41.7% 18.7%

% to total Revenue 3.3% 9.5% 13.6% 13.9% 15.5% 15.1%

4. รายไดจ้ากการใหบ้รกิาร 45                  66                  67                  68                  70                  71                  

Growth % 46.3% 1.6% 2.0% 2.0% 2.0%

% to total Revenue 1.5% 2.0% 1.9% 1.7% 1.4% 1.1%

Total Revenue 3,044             3,297             3,578             4,026             5,126             6,231             

1. ธุรกจิจ าหน่ายวัสดกุอ่สรา้งและสนิคา้ท่ัวไปทีใ่ชใ้นบา้น 142                289                306                360                494                626                

Growth % 103.6% 6.0% 17.8% 37.1% 26.7%

% to total GP 32.9% 40.1% 40.7% 38.7% 38.0% 38.5%

2. ธุรกจิคอนกรตี 271                316                290                365                470                597                

Growth % 16.9% -8.5% 25.9% 28.8% 27.2%

% to total GP 62.9% 44.0% 38.6% 39.2% 36.2% 36.8%

3. ธุรกจิเหมอืงหนิ 18                  114                156                205                335                401                

Growth % 530.0% 36.8% 31.7% 63.6% 19.6%

% to total GP 4.2% 15.8% 20.7% 22.1% 25.8% 24.7%

Total Gross Profit 431                719                751                930                1,299             1,624             

Source : LHS Research
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DISCLOSURES & DISCLAIMERS 
รายงานฉบบันีจ้ดัท าขึน้โดยบริษัทหลกัทรพัย ์แลนด ์แอนด ์เฮา้ส ์จ ากดั (มหาชน) ("บริษัท") เพื่อวตัถปุระสงคใ์นการเผยแพรข่อ้มลูเกี่ยวกบัการ
ลงทนุเท่านัน้ และไม่ถือเป็นค าเสนอซือ้ ค าเสนอขาย หรือค าแนะน าใหซ้ือ้หรือขายหลกัทรพัย์ 

บริษัทเป็นหนึ่งในกลุ่มบริษัท แอล เอช ไฟแนนซเ์ชียล กรุ๊ป จ ากดั (มหาชน) ("LHFG") ทัง้นี ้การอา้งถึง LHFG หรือบริษัทในกลุ่ม LHFG ใน
รายงานฉบบันี ้มีวตัถปุระสงคเ์พื่อประกอบการวิเคราะหห์รือการเปรียบเทียบขอ้มลูเท่านัน้ และมิไดม้ีวตัถปุระสงคเ์พื่อชีน้  าการตดัสนิใจลงทนุ
ในหลกัทรพัยข์องบริษัทในกลุ่ม LHFG 

ขอ้มลูที่ปรากฏในรายงานฉบบันีจ้ดัท าขึน้จากแหล่งขอ้มลูที่บริษัทเชื่อว่ามีความน่าเชื่อถือ อย่างไรก็ตาม บริษัทไม่รบัรองความถูกตอ้ง ความ
ครบถว้น หรือความสมบรูณข์องขอ้มลูดงักล่าว และขอสงวนสิทธิในการแกไ้ข เปลี่ยนแปลง หรือเพิ่มเติมขอ้มลูในรายงานฉบบันีโ้ดยไม่ตอ้งแจ้ง
ใหท้ราบล่วงหนา้ 

การลงทนุในหลกัทรพัยม์ีความเสี่ยง ผูล้งทนุควรศึกษาขอ้มลูและพิจารณาความเหมาะสมของการลงทนุอย่างรอบคอบก่อนตดัสินใจลงทนุ 
บริษัทไม่รบัผิดชอบต่อความเสียหายใด ๆ ที่เกิดขึน้จากการน าขอ้มลูหรือความเห็นที่ปรากฏในรายงานฉบบันีไ้ปใช้ 

รายงานฉบบันีจ้ดัท าขึน้เพื่อใชส้  าหรบัลกูคา้ของบริษัทเท่านัน้ หา้มท าซ า้ ดดัแปลง ส่งต่อ เผยแพร ่หรือเปิดเผยรายงานฉบบันี ้ไม่ว่าทั้งหมดหรือ
บางส่วน ใหแ้ก่บคุคลอื่น โดยไม่ไดร้บัความยินยอมเป็นลายลกัษณอ์ักษรจากบริษัท 

RATINGS DEFINITION 
ในบทวิเคราะหห์ลกัทรพัยท์ี่เราจดัท ามีการใหค้ าแนะน าและใชส้ญัลกัษณเ์กี่ยวกบัหลกัทรพัยห์ลายอย่าง ในส่วนนีเ้ราจะอธิบายถึงระบบต่างๆ 
ดงักล่าวโดยสงัเขปเพ่ือใหผู้อ้่านเขา้ใจหลกัการ วิธีคิด และความหมายว่าค าแนะน าแต่ละระบบมีความแตกต่างกนัอย่างไร 

RATING คือ “ค าแนะน าดา้นปัจจยัพืน้ฐาน” พิจารณาจากอตัราผลตอบแทนที่คาดหวงัในระยะ 12 เดือนขา้งหนา้ โดยอิงส่วนต่างของราคาหุน้
กบัมลูค่ายตุิธรรม (FAIR VALUE) แบ่งเป็น 5 ขัน้ ไดแ้ก่ (1) SBUY= STRONG BUY=ราคาหุน้มีส่วนต่างจากมลูค่ายตุิธรรมตัง้แต่ 15% ขึน้ไป,  
(2) BUY= ราคามีส่วนต่างจากมลูค่ามากกว่า 5% แต่ไม่ถึง 15%, (3) HOLD=ราคามีส่วนต่างจากมลูค่านอ้ยกว่า 5%, (4) TBUY= TRADING 
BUY=ราคาเกินมลูค่าแลว้ แต่ยงัมีปัจจยัหนนุใหร้าคาปรบัตวัขึน้ต่อ สามารถซือ้เพื่อเก็งก าไรระยะสัน้ได้, (5) SELL=ราคาหุน้ขึน้เกินมลูค่าแลว้ 
และขาดปัจจยัสนบัสนนุอย่างเพียงพอที่จะท าใหร้าคาหุน้ปรบัตวัขึน้ต่อ 

ACTION คือ “ค าแนะน าดา้นกลยทุธ”์ ตาม QUANTAMENTAL STRATEGY ของเรา ซึ่งไดม้าจากการประเมิน 2 ดา้น คือ FUNDAMENTAL 
METRIC และ QUANTITATIVE METRIC  

FUNDAMENTAL METRIC คือ “ความน่าสนใจของราคาหุน้” (ATTRACTIVENESS) แบ่งเป็น 3 ระดบั คือ CHEAP=ถกู, FAIR=เหมาะสม 
และ DEAR=แพง เราใช ้RATING ที่ประเมินโดยนกัวิเคราะหปั์จจยัพืน้ฐาน ซึ่งเป็นตวัชีว้ดัทางดา้นความเหน็ (OPINION-BASED METRIC) 
โดยแปลงค่า RATING มาเป็น FUNDAMENTAL METRIC ดงันี ้CHEAP=SBUY หรือ BUY, FAIR=HOLD, DEAR=TBUY หรือ SELL 

ส่วน QUANTITATIVE METRIC คือ “ความแข็งแรงของราคาหุน้” (ROBUSTNESS) หรือ “คุณภาพของแนวโนม้” (TREND QUALITY) ซึ่งได้
จากการวิเคราะหเ์ชิงปริมาณ (REALITY-BASED METRIC) พิจารณาจาก 3 กรอบเวลา (สัน้=HOURLY, กลาง=DAILY และยาว= WEEKLY) 
โดยแบ่งตวัชีว้ดัออกเป็น 3 ระดบัเช่นกนั คือ BULL=แนวโนม้ขึน้, BOAR=แนวโนม้ทรงตวั/ค่อนขา้งไรท้ิศทาง และ BEAR=แนวโนม้ลง  

เมื่อน า QUANT และ FUNDAMENTAL มารวมกนั จะเป็น QUANTAMENTAL จะได ้ACTION เป็น 3x3=9 กลยทุธ ์ตาม MATRIX ดงันี ้

 

 

 

 

 

 

ทัง้นี ้ค าแนะน า ACTION ทัง้ 9 กลยทุธ ์มีความหมายดงันี ้SBUY=STRONG BUY=ราคาหุน้ต ่ากว่ามลูค่ามาก และราคามีแนวโนม้ขึน้ ควรเขา้
ซือ้ทนัที, BUY=ราคาใกลจ้ะเต็มมลูค่า แต่ยงัมีแนวโนม้ปรบัตวัขึน้ต่อ, TBUY= TRADING BUY=ราคาอยู่ในระดบัแพง แต่มีโอกาสที่จะปรบัขึน้
ต่อได ้แนะน าแค่ซือ้เก็งก าไร, ADD=ราคาอยู่ต  ่ากว่ามลูค่ามาก แต่ยงัมีแนวโนม้ทรง สามารถทยอยซือ้สะสมได ,้ WBUY=WEAK BUY=ราคา
อยู่ในระดบัต ่ากว่ามลูค่าแลว้ แต่มีปัจจยักดดนัใหป้รบัตวัลงอีก ควรรอซือ้เมื่อราคาอ่อนตวั, HOLD=ราคาใกลจ้ะเต็มมลูค่าแลว้ และมีแนวโนม้
ทรงตวั แนะน าถือ, REDUCE=ราคาอยู่ในระดับเกินมลูค่า และมีแนวโนม้ทรงตวั ควรจบัตาใกลช้ิด/เพ่ิมความระมดัระวงั แนะน าใหท้ยอยลด
การลงทนุ, SELL=ราคาใกลเ้ต็มมลูค่า และมีแนวโนม้ลง แนะน าขาย, SWITCH=ราคาเกินมูลค่าและมีแนวโนม้ลง แนะน าใหเ้ปลี่ยนตวัเล่น  

ส าหรบัค าแนะน าเชิงกลยทุธใ์นระดบั SECTOR พิจารณาจากผลตอบแทนเปรียบเทียบของกลุ่มธุรกิจ มี 3 ระดบั คือ OVERWEIGHT=ลงทุน
สงูกว่าน า้หนกัดชันี คาดใหผ้ลตอบแทนสงูกว่าตลาด (OUTPERFORM), NEUTRAL=แนะน าลงทนุเท่ากบัน า้หนกัดชันี คาดวา่ใหผ้ลตอบแทน
ใกลเ้คียงตลาด และ UNDERWEIGHT=ลงทุนนอ้ยกว่าน า้หนกัดชันี คาดว่าจะใหผ้ลตอบแทนต ่ากว่าตลาด (UNDERPERFORM)  

นอกจากนี ้เพ่ือใหผู้อ้่านเขา้ใจถึงระดบัความนา่สนใจของหุน้ต่างๆ อย่างง่ายๆ เราไดใ้ชส้ญัลกัษณค์วามน่าสนใจของหุน้เป็นจ านวนดาว 
(STAR RATING) ซึ่ง STAR RATING จะมีระดบัความน่าสนใจสงูสดุเป็น  และระดบัความน่าสนใจต ่าสดุเป็น   

โดย STAR RATING นีจ้ะประมวลจากความเห็นนกัวิเคราะห ์3 ดา้น คือมาจาก RATING ทางดา้นพืน้ฐานสงูสดุ 2 ดาว (SBUY/BUY=, 
TBUY/HOLD=) ดา้นเทคนิคสงูสดุ 2 ดาว (BULL=, BOAR=) และดา้นกลยทุธ ์SECTOR สงูสดุ 1 ดาว (OVERWEIGHT=) 
เช่น หุน้ XYZ มีค าแนะน าดา้นพืน้ฐานเป็น BUY มีค าแนะน าดา้นเทคนคิเป็น BOAR และมีค าแนะน าดา้นกลยทุธร์ะดบั SECTOR เป็น 
NEUTRAL เราจะให ้STAR RATING ของหุน้ XYZ เท่ากบั เป็นตน้ 
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บริษัทหลกัทรพัย ์แลนด ์แอนด ์เฮา้ส ์จ ากดั (มหาชน) เลขที่ 1 อาคารคิวเฮา้ส ์ลมุพินี ชัน้ 15 ถนนสาทรใต ้แขวงทุ่งมหาเมฆ เขตสาทร กรุงเทพฯ 10120 โทร. 02 055 5100 

ส าหรบัเครื่องชีส้ภาวะตลาดต่างๆ ที่เราไดแ้สดงตวัเลขไวใ้นหนา้ 1 มีวิธีการอ่านค่าและแปลความหมายโดยสงัเขป ดงันี ้

 

 

 

 

 

 

ในรายงานนีย้งัไดเ้ปิดเผยผลการส ารวจของสมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบริษัทไทย (THAI INSTITUTE OF DIRECTORS-IOD) ในเรื่อง
การก ากบัดแูลกิจการ (CORPORATE GOVERNANCE RATING) และผลการประเมินของสถาบนัไทยพฒันท์างดา้นดชันีชีว้ดัความคืบหนา้
การป้องกนัการมีส่วนเกี่ยวขอ้งกับการทจุริตคอรร์ปัชนั (ANTI-CORRUPTION PROGRESS INDICATOR) ของบริษัทจดทะเบียนไวด้ว้ย  

ทัง้นี ้การประเมิน CG RATING และ ANTI-CORRUPTION PROGRESS INDICATOR ดงักล่าว ก าหนดสญัลกัษณแ์ละความหมาย ดงันี ้

   CORPORATE GOVERNANCE RATING 
ช่วงคะแนน สญัลกัษณ ์ ความหมาย 

90-100    ดีเลิศ (EXCELLENT) 
80-89  ดีมาก (VERY GOOD) 
70-79  ด ี(GOOD) 
60-69  ดีพอใช ้(SATISFACTORY) 
50-59  ผ่าน (PASS) 

ต ่ากว่า 50  - - 

   ANTI-CORRUPTION PROGRESS INDICATOR 
ระดบั ความหมาย 

ไดร้บัการรบัรอง (CERTIFIED) บริษัทไดร้บัการรบัรองเป็นสมาชิกแนวรว่มปฏิบตัิในการต่อตา้นทจุริต (COLLECTIVE 
ACTION COALITION) ของสมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบริษัทไทย 

ประกาศเจตนารมณ ์(DECLARED) บริษัทไดป้ระกาศเจตนารมณเ์ขา้เป็นแนวรว่ม CAC 
ไม่เปิดเผย (NON-DISCLOSURE) หรือ    
ไม่มีนโยบาย (NON-COMMITTED) 

บริษัทไม่ไดป้ระกาศเจตนารมณเ์ป็นแนวรว่ม CAC หรือไม่มีนโยบายในเรื่องนี ้

การจดัอนัดบัดงักล่าวเป็นผลการประเมิน ณ วันที่ปรากฏเท่านัน้ ซึ่งอาจมีการเปลี่ยนแปลงไดภ้ายหลงัวนัดงักล่าว หรือเมื่อขอ้มลูที่เกี่ยวขอ้งมี
การเปลี่ยนแปลง การเปิดเผยขอ้มลูนีเ้ป็นการด าเนินการตามนโยบายของส านกังานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรพัยแ์ห่ง
ประเทศไทย ทัง้นี ้บริษัทหลกัทรพัย ์แลนด ์แอนด ์เฮา้ส ์จ ากดั (มหาชน) มิไดย้ืนยนั ตรวจสอบ หรือรบัรองถึงความถกูตอ้งครบถว้นของการ
ประเมินดงักล่าวแต่อย่างใด  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Bullish Bearish

MACD > SIGNAL MACD < SIGNAL

% K > % D % K < % D

FTI Signal > FTI FTI Signal < FTI

DI
+
 > DI

-
DI
+
 < DI

-

Overbought Oversold

% K > 80 % K < 20

RSI > 70 RSI < 30

Hist Vol < 10 Hist Vol > 20


