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การวเิคราะห์และคาํอธิบายของฝ่ายจัดการ

Management Discussion and Analysis: “MD&A”

1. ภาพรวมการดาํเนินธุรกจิ เศรษฐกจิ และภาวะอุตสาหกรรมทีม่ีผลต่อการดาํเนินงาน

ภาพรวมเศรษฐกจิไทยในไตรมาส 1/2569 ขยายตัวจากไตรมาสก่อน ทั้งจากดา้นอุปสงคแ์ละอุปทาน โดย

ดา้นอุปสงคป์รับตวัดีข้ึนจากการส่งออกสินคา้ ไม่รวมทองคาํท่ีโดยรวมเพ่ิมข้ึนต่อเน่ืองในกลุ่มสินคา้ตามการเร่ง

เทคโนโลยี และอุปสงคใ์นประเทศปรับดีข้ึนจากการบริโภคภาคเอกชนท่ีเพ่ิมข้ึนตามการเร่งส่งมอบรถยนตห์ลงั

ส้ินสุดมาตรการ EV 3.0 รวมถึงการเร่งซ้ือนํ้ ามนัเช้ือเพลิงจากความกงัวลต่อการปรับข้ึนราคาในช่วงปลายไตรมาส

ประกอบกบัการลงทุนภาคเอกชนท่ีเพิ่มข้ึนจากหมวดเคร่ืองจกัรและอุปกรณ์ รวมถึงการเพิ่มข้ึนของการใชจ่้าย

ภาครัฐ สําหรับดา้นอุปทาน การผลิตภาคอุตสาหกรรมปรับเพิ่มข้ึนตามการผลิตปิโตรเลียมหลงัปิดปรับปรุงโรง

กลัน่คร้ังใหญ่ไปในไตรมาสก่อน ประกอบกบัมีการขยายกาํลงัผลิตของบริษทัขนาดใหญ่ในอุตสาหกรรมเคมีภณัฑ์

ส่วนภาคบริการปรับข้ึนจากภาคการคา้เป็นหลกัสอดคล้องกับการผลิตและการส่งออกสินคา้ อย่างไรก็ตาม

เศรษฐกิจเร่ิมได้รับผลกระทบจากสงครามในช่วงปลายไตรมาส สะทอ้นจากการส่งออกไปยงัตะวนัออกกลางปรับ

ลดลงมาก รวมถึงจาํนวนนกัท่องเท่ียวต่างชาติท่ีลดลง โดยเฉพาะกลุ่มตะวนัออกกลางและยโุรป

เสถยีรภาพเศรษฐกจิในไตรมาส 1 อตัราเงินเฟ้อทัว่ไปติดลบใกลเ้คียงกบัไตรมาสก่อน จากหมวดพลงังาน

ท่ีลดลงตามค่ากระแสไฟฟ้าท่ีมีผลของฐานสูงในปีก่อน ขณะท่ีหมวดอาหารลดติดลบนอ้ยลงตามราคาขา้ว สาํหรับ

อตัราเงินเฟ้อพื้นฐานยงัเป็นบวกใกลเ้คียงกบัไตรมาสก่อน อยา่งไรก็ดี อตัราเงนิเฟ้อท่ัวไปเร่ิมได้ผลกระทบจากราคา

พลังงานที่สูงขึน้ในช่วงปลายไตรมาส แต่การส่งผ่านตน้ทุนไปราคาสินคา้และบริการในหมวดเงินเฟ้อพื้นฐานยงั

จาํกดั ดา้นดุลบญัชีเดินสะพดัเกินดุลจากดุลบริการ รายได้ และเงินโอนเป็นสาํคญั สาํหรับตลาดแรงงานปรับแยล่ง

จากไตรมาสก่อน

อยา่งไรก็ตามยงัควรติดตามปัจจยัท่ีจะส่งผลกระทบต่อเศรษฐกิจไทยอยา่งใกลชิ้ด อาทิ 1)ความขดัแยง้ใน

ภูมิภาคตะวนัออกกลางท่ีอาจยดืเยื้อและกระทบต่อราคาพลงังาน 2) ความผนัผวนของระบบการคา้โลก โดยเฉพาะ

ความไม่แน่นอนจากนโยบายกีดกนัทางการคา้ 3)สถานการณ์แอลนีโญท่ีอาจทาํใหเ้กิดวิกฤตอุณหภูมิสูงและภยัแลง้

และ4)ความเปราะบางทางการเงินโดยเฉพาะระดบัหน้ีครัวเรือนและหน้ีธุรกิจ (SMEs) ท่ียงัอยูร่ะดบัสูง

อุตสาหกรรมก่อสร้างในไตรมาส 1 /2569 เผชิญภาวะชะลอตวัและทา้ทายรอบด้าน แมก้ารก่อสร้าง

ภาครัฐจะขยายตวัเล็กนอ้ยจากเมกะโปรเจกตแ์ต่ถูกกดดนัหนกัจากราคาวสัดุก่อสร้างและค่าขนส่งท่ีพุ่งสูงข้ีนตาม

สถานการณ์ความขดัแยง้ในตะวนัออกกลาง ส่งผลใหผู้ป้ระกอบการรับเหมา และธุรกิจสร้างบา้นตอ้งเตรียมปรับข้ึน

ราคา ภาพรวมและปัจจยัขบัเคล่ือนอุตสาหกรรมหลกัในช่วงไตรมาส 1 มีดงัน้ี

 การก่อสร้างภาครัฐ มูลค่าทรงตวัและขยายตวัเลก็นอ้ย (ประมาณ+1%) ไดรั้บแรงหนุนหลกัจากการทยอย

เบิกจ่ายงบประมาณ และการเดินหนา้โครงการโครงสร้างพ้ืนฐานขนาดใหญ่(Mega Projects)เป็นสาํคญั

 การก่อสร้างภาคเอกชน ซบเซาลงอยา่งเห็นไดช้ดั โครงการอสังหาริมทรัพยใ์หม่ ๆ และตลาดท่ีอยูอ่าศยั

หดตวัลง จากกาํลงัซ้ือของผูบ้ริโภคท่ีฟ้ืนตวัช้า และปัญหาหน้ีครัวเรือนทาํให้ยอดการขอใบอนุญาต

ก่อสร้างลดลง

 ต้นทุนการก่อสร้างที่พุ่งสูงขึน้ ถือเป็นปัจจยักดดนัหลกั โดยเฉพาะราคาเหล็กและวสัดุกลุ่มปิโตรเคมีท่ี

ปรับตวัสูงข้ึนถึง 15-20% ส่งผลใหผู้รั้บเหมาเผชิญความเส่ียงดา้นสภาพคล่องและอตัรากาํไรลดลง
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ทางออกสําคัญของผู้ประกอบการรับเหมาก่อสร้าง คือการปรับตวัเขา้หาโครงการเมกะโปรเจกตข์องภาครัฐ

หรือรับช่วงต่อ(Sub-contract)จากผูรั้บเหมารายใหญ่ การเจาะตลาดงานซ่อมแซม และการบริหารจดัการตน้ทุน

อยา่งรัดกมุ

2.สรุปเหตุการณ์และพฒันาการทีสํ่าคญั

2.1. วนัท่ี 27 กมุภาพนัธ์ 2569 ท่ีประชุมวิสามญัผูถื้อหุน้ คร้ังท่ี 1/2569 ไดอ้นุมติัในเร่ือง ดงัต่อไปน้ี

- อนุมติัการเพ่ิมทุนจดทะเบียนของบริษทัจาก 907,878,638 บาท เป็น 1,815,757,276 บาท

- อนุมติัการแกไ้ขหนงัสือบริคณห์สนธิขอ้ 4. ของบริษทั เพ่ือใหส้อดคลอ้งกบัการเพ่ิมทุนจด

ทะเบียนของบริษทั และอนุมติัการจดัสรรหุน้สามญัเพ่ิมทุนเป็นจาํนวนไม่เกิน 1,815,757,276 หุน้ มูลค่าท่ีตราไว ้
 0.50 บาท เพ่ือออกและเสนอขายหุน้สามญัเพ่ิมทุนใหแ้ก่ผูถื้อหุน้เดิมตามสดัส่วนการถือหุน้ (Rights Offering) ใน
อตัราส่วน 1 หุน้สามญัเดิม ต่อ 1 หุน้สามญัเพ่ิมทุน ในราคาเสนอขายหุน้ละ 0.20 บาท ซ่ึงมีผูถื้อหุน้เดิมมาใชสิ้ทธิ

จาํนวน 385,038,000 หุน้ ในวนัท่ี 25 - 31 มีนาคม 2569

2.2. วนัท่ี 24 เมษายน 2569 ท่ีประชุมสามญัผูถื้อหุน้ ประจาํปี 2569 ไดมี้มติอนุมติัในเร่ือง ดงัต่อไปน้ี

- อนุมติัจดัสรรเงินกาํไรสุทธิประจาํปี 2568 จาํนวน 5,000,000 บาท (ห้าลา้นบาทถว้น) เป็นทุน

สํารองตามกฎหมายเพิ่มเติม จากทุนสํารองตามกฎหมายท่ีมีอยู่เดิม จาํนวน 29,000,000 บาท (ยี่สิบเกา้ลา้นบาท)

รวมเป็นทุนสํารองตามกฎหมายทั้ งส้ิน สําหรับปีส้ินสุดวนัท่ี 31 ธันวาคม 2568 จาํนวนเงิน 34,000,000 บาท

(สามสิบส่ีลา้นบาทถว้น) และการงดจ่ายเงินปันผลจากผลการดาํเนินงาน ประจาํปี 2568

- อนุมติัแต่งตั้งกรรมการทั้ง 3 ท่าน คือ นายอาํนวย กาญจโนภาศ นายพิสันต์ จินตนาภกัดี และ

นายเมธสั ศรีสุชาต กรรมการท่ีพน้จากตาํแหน่งตามวาระ กลบัเขา้เป็นกรรมการบริษทัอีกวาระหน่ึง

3.สรุปผลการดาํเนินงาน

สําหรับไตรมาส 1 ส้ินสุดวนัท่ี 31 มีนาคม 2569 บริษทัมีรายไดร้วม 800.31บาท ลดลง 47.03% เม่ือ

เปรียบเทียบกับไตรมาส 1 ของปี 2568 ซ่ึงมีรายได้รวมจาํนวน 1,510.98 ลา้นบาท โดยเป็นรายได้จากสัญญา

ก่อสร้าง จาํนวน 707.39 ลา้นบาท ลดลง 50.70% เปรียบเทียบกบัปี 2568 ในช่วงเวลาเดียวกนั ซ่ึงมีรายไดจ้าํนวน

1,434.82 ลา้นบาท ในขณะท่ีตน้ทุนงานก่อสร้างลดลงเม่ือเปรียบเทียบกบัตน้ทุนงานก่อสร้างในไตรมาส 1ปี 2568

โดยไตรมาส 1ปี 2569 มีตน้ทุนงานก่อสร้าง 567.68 ลา้นบาท คิดเป็น 80.25%ของรายไดจ้ากสัญญาก่อสร้างทาํให้

กาํไรขั้นตน้อยูท่ี 19.75%โดยเม่ือเปรียบเทียบกบัปี 2568 ในช่วงเวลาเดียวกนั มีตน้ทุนงานก่อสร้าง 1,237.80ลา้น

บาท คิดเป็น 86.27%ของรายไดจ้ากสัญญาก่อสร้าง กาํไรขั้นตน้อยท่ีู 13.73% ซ่ึงแสดงให้เห็นวา่ กาํไรขั้นตน้ของ

ไตรมาส 1 ปี 2569 สูงข้ึนกวา่ ปี 2568 ในช่วงเวลาเดียวกนั อนัอาจมาจากตน้ทุนการก่อสร้างท่ีลดลง และการรับรู้

ค่า K

สาํหรับค่าใชจ่้ายในการบริหารของไตรมาส 1 ปี 2569 ปรับตวัลดลง จาก 142.51 ลา้นบาท ในไตรมาส 1ปี

2568 เป็น 94.05 ลา้นบาท ในปี 2569 หรือลดลง 34.0% เน่ืองจากค่าใชจ่้ายของบุคคลากรต่างๆลดลง ในขณะท่ี

ตน้ทุนทางการเงินลดลงจาก 96.90 ลา้นบาท ในไตรมาส 1ปี 2568 ลดลงเป็น 88.49 ลา้นบาท ในไตรมาส 1ปี 2569

เน่ืองจากมีการชาํระหน้ีกบัธนาคาร สาํหรับวงเงินสินเช่ือโครงการ(Project Financing) บริษทับนัทึกกาํไรสาํหรับ
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งวด ส้ินสุด31 มีนาคม 2569 จาํนวน 1.09 ลา้นบาท ในขณะท่ีในปี 2568 กาํไรสุทธิสาํหรับไตรมาส 1 จาํนวน 5.81

ลา้นบาท

4.สรุปฐานะทางการเงนิ

4.1. สินทรัพย์

ณ วนัท่ี 31 มีนาคม 2569 บริษทัมีสินทรัพยร์วม 13,786.74 ลา้นบาท เปรียบเทียบกบัส้ินปี 2568 ซ่ึงมี

สินทรัพยร์วม 13,649.89 ลา้นบาท เพ่ิมข้ึน 1.00% เพ่ิมข้ึนเลก็นอ้ยจากส้ินปี 2568 เน่ืองมาจากสินทรัพยห์มุนเวียน

เพ่ิมข้ึนจาก 11,308.41 ลา้นบาท เป็น 11,425.14 ลา้นบาท ในไตรมาส 1ปี 2569

หน้ีสินรวมเพ่ิมข้ึนเลก็นอ้ยจาก 12,052.20 ลา้นบาท ณส้ินปี 2568 เป็น 12,110.95ลา้นบาท ในไตรมาส

1 ปี 2569 ซ่ึงเป็นการเพ่ิมข้ึนของรายการหน้ีสินประเภทเงินทดรองรับและหน้ีสินไม่หมุนเวยีนอ่ืน

พิจารณาอตัราส่วนทางการเงินเก่ียวกบัความสามารถในการชาํระหน้ี (Leverage Ratio) ต่างๆในไตร

มาส 1 ปี 2569 พบวา่ อยูใ่นเกณฑดี์ข้ึนเลก็นอ้ย อาทิ

4.2. Debt to Equity Ratio ปรับตวัลดลง จาก 7.54ในปี 2568 เป็น 7.23 สาํหรับไตรมาส 1ปี 2569 ส่วน

Financial Debt to Equity Ratio ปรับตวัลดลงเช่นกนั จาก 3.60 ต่อ 1ณ ส้ินปี 2568 เป็น 3.58 ต่อ1 ในไตรมาส 1

ปี 2569 ซ่ึงเป็นค่าท่ียงัอยูใ่นเง่ือนไขของการออกหุน้กู้ (covenants) คือ 5 ต่อ1

4.3. สภาพคล่อง

บริษทัมีสภาพคล่องปรับตวัดีข้ึนเลก็นอ้ย โดยพิจารณาจากอตัราส่วนสภาพคล่อง Current Ratio จาก

0.96 ณ ส้ินปี 2568 เป็น0.97 ในไตรมาส 1ปี 2569 อย่างไรก็ตาม แสดงให้เห็นว่า สภาพคล่องของบริษทั ยงัอยู่ใน

เกณฑไ์ม่ดีนกั

4.4. ส่วนของผูถื้อหุน้

บริษทัมีส่วนของผูถื้อหุน้เพ่ิมข้ึนจาก 1,597.70 ลา้นบาท ณ ส้ินปี 2568 เป็น 1,675.79ลา้นบาท ในไตร

มาส 1ปี 2569 ซ่ึงเป็นผลมาจากการบนัทึกเงินรับล่งหนา้ค่าหุ้นจากการเพิ่มทุน แบบ RO (Right Offering)ในเดือน

มีนาคม 2569

5. ปัจจยัทีม่ีผลต่อการดําเนินงานหรือการเตบิโตในอนาคต

5.1. การเติบโตของเศรษฐกิจในประเทศและธุรกิจอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้างมีผลกระทบโดยตรง

กบัรายไดข้องบริษทั หากการเจริญเติบโตของเศรษฐกิจในประเทศ ภาคอสงัหาริมทรัพย์ และก่อสร้างมีการขยาย

ตวัอยา่งเต็มท่ี ภาครัฐมีโครงการก่อสร้างขนาดใหญ่จาํนวนมาก บริษทัมีโอกาสท่ีจะเขา้ร่วมประมูลและชนะการ

ประมูล ทาํให้มีงานในมือ (Backlog) เพ่ิมเติม และรายไดข้ยายตวัเพ่ิมเติม อย่างไรก็ตาม บริษทัตอ้งสามารถ

ควบคุมตน้ทุนดา้นต่าง ๆ ไดอ้ยา่งมีประสิทธิภาพและประสิทธิผล เพ่ือทาํใหเ้กิดผลกาํไรอยา่งเหมาะสม

5.2. การแข่งขนัระหวา่งผูรั้บเหมาก่อสร้างขนาดใหญ่และขนาดกลางในกรณีท่ีมีปริมาณงานก่อสร้าง

ในตลาดเกิดข้ึนนอ้ยจะส่งผลต่อรายไดแ้ละผลกาํไรของบริษทัอยา่งชดัเจน แต่เน่ืองจากบริษทัดาํเนินธุรกิจมานาน

กว่า 30 ปี มีทีมงานท่ีแข็งแรง มีช่ือเสียงเป็นท่ียอมรับ สามารถเขา้ประมูลงานโดยตรงกับเจ้าของงาน หรือ

สามารถเขา้เป็นผูรั้บเหมาช่วง (Sub-Contractor) จากผูรั้บเหมารายใหญ่ได้ โดยเฉพาะงานระบบประกอบอาคาร

(MEP) ซ่ึงส่วนน้ีจะทาํใหบ้ริษทัสามารถรักษาระดบัรายไดแ้ละกาํไรของบริษทัไดเ้ป็นอยา่งดี
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5.3. การปรับข้ึนราคาของวสัดุก่อสร้างหลกั เช่น เหลก็เส้น เหลก็รูปพรรณ คอนกรีต สายไฟฟ้า อ่ืน

ๆ และค่าแรงงาน มีผลกระทบโดยตรงต่อกาํไร หากราคาวสัดุเหล่าน้ีปรับตวัสูงข้ึนจะส่งผลทาํใหก้าํไรของบริษทั

ลดลง อย่างไรก็ตาม บริษทัป้องกนัความเส่ียงดงักล่าวดว้ยการจดัซ้ือจดัจา้งเป็นปริมาณท่ีมากเพียงพอ และFix

ราคากบั Suppliers ซ่ึงสามารถเจรจาต่อรองกบั Suppliers ให้เสนอราคาในราคาท่ีเหมาะสมได้ การขาดแคลน

แรงงานและช่างฝีมือมีผลต่อการทาํงานโครงการต่าง ๆ รวมถึงค่าแรงงานท่ีเพ่ิมสูงข้ึน ในส่วนน้ี บริษทัมีทีมงาน

คดัสรรแรงงานและฝึกฝนแรงงานทั้งต่างชาติและคนไทยให้ทาํงานไดอ้ย่างมีประสิทธิภาพ ซ่ึงการดาํเนินการ

ดงักล่าวเป็นการลดความเส่ียงดา้นการขาดแคลนแรงงาน และสามารถควบคุมตน้ทุนแรงงานไดใ้นระดบัท่ีดี

5.4. ในช่วงปี 2569 ซ่ึงสถานการณ์สงครามระหว่างอิหร่าน กบั สหรัฐอเมริกา และอิสราเอล อาจ

ยืดเยื้อส่งผลกระทบต่อราคาวสัดุก่อสร้างหลกั และ ค่าขนส่ง ทาํให้บริษทัตอ้งปรับตวั ในการจดัซ้ือจดัจา้ง เป็นตน้

ว่า จะซ้ือล่วงหนา้เป็นช่วง ๆ แทนท่ีจะ Fix ราคาระยะยาว, การเจรจาต่อรองขอปรับราคา สาํหรับงานภาคเอกชน

หรือการหาวสัดุเทียบเท่า ท่ีราคาตํ่ากวา่

5.5. การสนับสนุน จากสถาบันการเ งิน มีส่วนสําคัญในการสนับสนุนสภาพคล่องให้กับ

ผูรั้บเหมาก่อสร้าง อาทิ การพิจารณาอนุมติัเพ่ิมวงเงิน การลดอตัราดอกเบ้ีย เป็นตน้


