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การวเิคราะห์และคาํอธิบายของฝ่ายจัดการ

Management Discussion and Analysis: “MD&A”

1. ภาพรวมการดาํเนินธุรกิจ เศรษฐกิจ และภาวะอุตสาหกรรมท่ีมีผลต่อการดาํเนินงาน

ภาพรวมเศรษฐกิจไทยในไตรมาส 2/2569 มีทิศทางชะลอลงจากไตรมาสก่อน จากผลกระทบของราคา

พลงังานท่ีสูงข้ึนและขอ้จาํกดัดา้นการเดินทางจากสถานการณ์สงครามในตะวนัออกกลาง อย่างไรก็ดีเศรษฐกิจยงั

ได้รับแรงสนับสนุนจากวฏัจักรขาข้ึนของสินค้าอิเล็กทรอนิส์โลก รวมทั้ งผลของมาตรการของรัฐท่ีช่วยทอน

ผลกระทบได้บางส่วน โดยเศรษฐกิจท่ีชะลอสะท้อนจากจาํนวนนักท่องเท่ียวต่างชาติท่ีปรับลดลงมาจากกลุ่ม

ตะวนัออกกลางและยโุรป รวมถึงกลุ่มตลาดระยะใกลต้ามอุปสงคแ์ละการปรับลดเท่ียวบินของสายการบินตามตน้ทุน

พลงังานท่ีสูงข้ึน ส่งผลให้กิจกรรมในภาคบริการโดยเฉพาะสาขาโรงแรมและร้านอาหารปรับลดลง ดา้นการบริโภค

ภาคเอกชนปรับลดลงโดยหลกัจากค่าครองชีพท่ีสูงข้ึน แมไ้ดรั้บการสนบัสนุนบางส่วนจากมาตรการภาครัฐท่ีเร่ิมใน

เดือนมิถุนายน โดยการใชจ่้ายลดลงในเกือนทุกหมวด โดยเฉพาะหมวดโรงแรมและร้านอาหาร ขณะท่ีหมวดอุปโภค

และบริโภค และปริมาณการใชน้ํ้ ามนัเช้ือเพลิงลดลง หลงัการเร่งซ้ือไปในไตรมาสก่อนและยอดจาํหน่ายรถยนตไ์ฟฟ้า

ปรับลดลงเลก็นอ้ยหลงัส้ินสุดมาตรการ EV 30

ดา้นการผลิตภาคอุตสาหรรมปรับลดลงจากการผลิตปิโตรเลียมท่ีไดรั้บผลกระทบจากการปิดซ่อมบาํรุงโรง

กลั่นบางส่วน การผลิตเคมีภัณฑ์ท่ีชะลอลงตามอุปสงค์หลังต้นทุนวตัถุดิบปรับสูงข้ึน ประกอบกับการผลิต

เคร่ืองใช้ไฟฟ้าท่ีลดลงตามอุปสงค์ต่างประเทศ อย่างไรก็ดีการส่งออกสินคา้และการลงทุนภาคเอกชนปรับดีข้ึน

ต่อเน่ืองจากสินคา้กลุ่มเทคโนโลยี สอดคลอ้งกบัวฏัจกัรขาข้ึนของสินคา้อิเล็กทรอนิกส์โลกและความตอ้งการลงทุน

ดา้นศูนยข์อ้มูล(data center) ดา้นการนาํเขา้เพิ่มข้ึนมากจากหมวดเช้ือเพลิงโดยเฉพาะการนาํเขา้นํ้ ามนัดิบเพ่ือสาํรองใช้

ในประเทศ รวมถึงหมวดวตัถุดิบโดยเฉพาะหมวดช้ินส่วนอิเลค็ทรอนิกส์และเคร่ืองใชไ้ฟฟ้าสอดคลอ้งกบัการส่งออก

สินคา้เทคโนโลยีท่ีเพิ่มข้ึน สาํหรับการใชจ่้ายภาครัฐขายตวัจากระยะเดียวกนัปีก่อนจากทั้งรายจ่ายประจาํและรายจ่าย

ลงทุนของรัฐบาลกลาง

เสถียรภาพเศรษฐกิจ อตัราเงินเฟ้อทัว่ไปเพ่ิมข้ึนเพิ่มข้ึนจากไตรมาสก่อนตามหมวดพลงังาน จากราคา

นํ้ ามนัดิบในตลาดโลกท่ีสูงข้ึน ขณะท่ีอตัราเงินเฟ้อพ้ืนฐานเพ่ิมข้ึนจากหมวดอาหารสําเร็จรูปเป็นสําคญัตามการ

ส่งผา่นตน้ทุนของผูป้ระกอบการ ดา้นดุลบญัชีเดินสะพดัขาดทุนจากดุลการคา้ตามมูลค่าการนาํเขา้พลงังานเป็นสาํคญั

และดุลบริการรายไดแ้ละเงินโอนตามรอบการส่งกลบักาํไรและเงินปันผลในเดือนพฤษภาคม สาํหรับตลาดแรงงาน

โดยรวมปรับตวัดีข้ึนเลก็นอ้ยจากไตรมาสก่อน แต่ยงัตอ้งติดตามการจา้งงานในภาคการผลิตท่ีชะลอตวัจากผลของการ

แข่งขนัท่ีอยูใ่นระดบัสูงและตน้ทุนการผลิตท่ีเพ่ิมข้ึน

ท่ีมา : ธนาคารแห่งประเทศไทย

ภาพรวมอุตสาหกรรมก่อสร้างในไตรมาส 2 /2569 ตกอยูใ่นสภาวะทรงตวั ท่ามกลางปัจจยัลบรอบดา้น โดย

เผชิญแรงกดดนัหลกัจากวิกฤตราคาพลงังานและความขดัแยง้ทางภูมิรัฐศาสตร์ ส่งผลให้ดชันีราคาวสัดุก่อสร้างพุ่ง

สูงข้ึนอยา่งต่อเน่ือง อยา่งไรก็ตาม อุตสาหกรรมยงัคงมีแรงขบัเคล่ือนจากการทยอยรับรู้รายได(้Backlog) ของโครงการ

เมกะโปรเจกตภ์าครัฐ และกลุ่นิคมอุตสาหรรม/Data Center ของภาคเอกชน
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สรุปภาวะอุตสาหกรรมก่อสร้าง Q2/2569 แยกตาม segment

กลุ่มงานก่อสร้าง สถานะในไตรมาส 2/2569 ปัจจยัขบัเคล่ือนและข้อจาํกัด

โครงการภาครัฐ ทรงตวั-ฟ้ืนตวัปานกลาง ไดรั้บแรงหนุนจากโครงการเมกะโปร

เจกตต่์อเน่ือง(เช่น รถไฟความเร็วสูง,

มอเตอร์เวย์ M5/M9)แมจ้ะถูกจาํกดั

จากวงเงินงบลงทุนปี 2569 ท่ีลดลง

ราว 5%

อาคารท่ีอยูอ่าศยั หดตวัอยา่งชดัเจน ตลาดซบเซาหนกั สถาบนัการเงินเขม้

(เอกชน) งวดการปล่อยสินเช่ือ แต่มีแรงเร่ง

โอนก่อนหมดมาตรการลดค่า

ธรรมเนียมในเดือนมิถุนายน

ธุรกิจรับสร้างบา้น ทรงตวั ตลาดโดยรวมทรงตวั แต่กลุ่มบา้น

หรูราคา 20 ลา้นบาทข้ึนไปเติบโตโดดเด่น

คลงัสินคา้/data center เติบโตโดเด่น มีการขยายตวัสูงในพ้ืนท่ีเขตพฒันา

(ดาวรุ่ง) พิเศษภาคตะวนัออก(EEC)จาก

กลุ่มทุนเทคโนโลยี

ปัจจยัท้าทายหลักในไตรมาส 2/2569

1. ตน้ทุนวสัดุก่อสร้างพุง่สูงข้ึน : ดชันีราคาวสัดุก่อสร้าง(โดยเฉพาะเหลก็และปูนซิเมนต)์ปรับตวัเพ่ิมข้ึนเฉล่ีย

5.8%-6.3% YOY ซ่ึงเป็นผลกระทบมาจากราคานํ้ ามัน ค่าขนส่ง และต้นทุนพลังงานโลกท่ีทรงตัวใน

ระดบัสูง

2. ความเส่ียงของการท้ิงงาน :ตน้ทุนท่ีบานปลายทาํให้สมาคมธุรกิรรับสร้างบา้นตอ้งเร่งผลกัดนั “กองทุน

ประกนัผูบ้ริโภค” เพ่ือสร้างความเช่ือมัน่และป้องกนัความเส่ียงกรณีผูรั้บเหมาแบกรับตน้ทุนไม่ไหวจนตอ้ง

ท้ิงงาน

3. การชะลอตวัของ Backlog : ผูรั้บเหมารายใหญ่บางแห่ง รายงานวา่ ไม่มีประกาศรับงานโครงการขนาดใหญ่

ใหม่ๆเพ่ิมเติมในช่วงไตรมาส 2 ส่งผลใหป้ระมาณ Backlogในมือลดลงเม่ือเทียบเป็นรายไตรมาส

แนวโน้มและกลยุทธฺในคร่ึงปีหลัง(Q3-Q4/2569)

1. เนน้งานเอกชนเฉพาะกลุ่ม และเป็นลูกคา้ประจาํ

2. การบริหารตน้ทุนเชิงรุก : ตอ้งเพิ่มเพ่ิมประสิทธิภาพในการทาํงาน ควบคุมเศษวสัดุหนา้งาน และหันมาใช้

วสัดุก่อสร้างประหยดัพลงังาน หรือเป็นมิตรกบัส่ิงแวดลอ้ม(ESG) เพ่ือรักษาอตัรากาํไร

3. เลือกโครงการภาครัฐท่ีจะเขา้ประมูลงาน ทั้งในตา้นควมถนัด และอตัรากาํไร(ซ่ึงคาดว่าจะมีงานภาครัฐ

ขนาดใหญ่ท่ีจะเปิดประมูล พอสมควร
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2. สรุปเหตุการณ์และพฒันาการท่ีสําคญั

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 เพ่ือใหส้อดคลอ้งกบัการเพ่ิมทุนจดทะเบียน

ของบริษทั และอนุมติัการจดัสรรหุน้สามญัเพ่ิมทุนเป็นจาํนวนไม่เกิน 1,815,757,276 หุน้ มูลค่าท่ีตราไว ้0.50 บาท 
เพ่ือออกและเสนอขายหุน้สามญัเพ่ิมทุนใหแ้ก่ผูถื้อหุน้เดิมตามสดัส่วนการถือหุน้ (Rights Offering) ในอตัราส่วน 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

- อนุมติัจัดสรรเงินกาํไรสุทธิประจาํปี 2568 จาํนวน 5,000,000 บาท (ห้าล้านบาทถ้วน) เป็นทุน

สาํรองตามกฎหมายเพ่ิมเติม จากทุนสาํรองตามกฎหมายท่ีมีอยูเ่ดิม จาํนวน 29,000,000 บาท (ยี่สิบเกา้ลา้นบาท) รวม

เป็นทุนสํารองตามกฎหมายทั้งส้ิน สําหรับปีส้ินสุดวนัท่ี 31 ธันวาคม 2568 จาํนวนเงิน 34,000,000 บาท (สามสิบส่ี

ลา้นบาทถว้น) และการงดจ่ายเงินปันผลจากผลการดาํเนินงาน ประจาํปี 2568

- อนุมติัแต่งตั้งกรรมการทั้ง 3 ท่าน คือ นายอาํนวย กาญจโนภาศ นายพิสนัต์ จินตนาภกัดี และนาย

เมธสั ศรีสุชาต กรรมการท่ีพน้จากตาํแหน่งตามวาระ กลบัเขา้เป็นกรรมการบริษทัอีกวาระหน่ึง

3.สรุปผลการดาํเนินงาน

สําหรับไตรมาส 2 ส้ินสุดวนัท่ี 30 มิถุนายน 2569 บริษทัมีรายไดร้วม 1,029.31 ลา้นบาท ลดลง 68.65%

เม่ือเปรียบเทียบกบัไตรมาส 2 ของปี 2568 ซ่ึงมีรายไดร้วมจาํนวน 3,282.96 ลา้นบาท โดยเป็นรายไดจ้ากสัญญา

ก่อสร้าง จาํนวน 909.91 ลา้นบาท ลดลง 69.22% เปรียบเทียบกบัปี 2568 ในช่วงเวลาเดียวกนั ซ่ึงมีรายไดจ้าํนวน

2,955.71 ลา้นบาท ในขณะท่ีตน้ทุนงานก่อสร้างลดลงเม่ือเปรียบเทียบกบัตน้ทุนงานก่อสร้างในไตรมาส 2 ปี 2568โดย

ไตรมาส2ปี 2569 มีตน้ทุนงานก่อสร้าง 894.71 ลา้นบาท คิดเป็น 98.33%ของรายไดจ้ากสัญญาก่อสร้างทาํให้กาํไร

ขั้นตน้อยท่ีู 1.67%โดยเม่ือเปรียบเทียบกบัปี 2568 ในช่วงเวลาเดียวกนั มีตน้ทุนงานก่อสร้าง 2,521.01ลา้นบาท คิดเป็น

85.29%ของรายไดจ้ากสัญญาก่อสร้าง กาํไรขั้นตน้อยูท่ี 14.71% ซ่ึงแสดงให้เห็นว่า กาํไรขั้นตน้ของไตรมาส 2 ปี

2569 ตํ่ากวา่ ปี 2568 ในช่วงเวลาเดียวกนั อนัอาจมาจากตน้ทุนการก่อสร้างท่ีเพ่ิมข้ึนอยา่งมาก

สาํหรับค่าใชจ่้ายในการบริหารของไตรมาส 2 ปี 2569 ปรับตวัลดลง จาก 264.05 ลา้นบาท ในไตรมาส 2ปี

2568 เป็น 184.42 ลา้นบาท ในปี 2569 หรือลดลง 30.16% เน่ืองจากค่าใชจ่้ายของบุคคลากรต่างๆลดลง ในขณะท่ี

ตน้ทุนทางการเงินลดลงจาก 194.92 ลา้นบาท ในไตรมาส 2 ปี 2568 ลดลงเป็น 161.02 ลา้นบาท ในไตรมาส 2 ปี 2569

เน่ืองจากมีการชาํระหน้ีกบัธนาคาร สาํหรับวงเงินสินเช่ือโครงการ(Project Financing) บริษทับนัทึกขาดทุนสาํหรับ

งวด ส้ินสุด 30 มิถุนายน 2569 จาํนวน 283.37 ลา้นบาท ในขณะท่ีในปี 2568 กาํไรสุทธิสําหรับไตรมาส 2 จาํนวน

77.70 ลา้นบาท
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4.สรุปฐานะทางการเงนิ

4.1. สินทรัพย์

ณ วนัท่ี 30 มิถุนายน 2569 บริษทัมีสินทรัพยร์วม 13,450.66 ลา้นบาท เปรียบเทียบกบัส้ินปี 2568 ซ่ึงมี

สินทรัพยร์วม 13,649.89 ลา้นบาท ลดลง 1.46% ลดลงเลก็นอ้ยจากส้ินปี 2568 เน่ืองมาจากสินทรัพยห์มุนเวียน ลดลง

จาก 11,308.41 ลา้นบาท เป็น 11,093.59 ลา้นบาท ในไตรมาส 2 ปี 2569

หน้ีสินรวมเพิ่มข้ึนเลก็นอ้ยจาก 12,052.20 ลา้นบาท ณส้ินปี 2568 เป็น 12,059.32 ลา้นบาท ในไตรมาส 2

ปี 2569 ซ่ึงเป็นการเพ่ิมข้ึนของรายการหน้ีสินประเภทเงินทดรองรับและหน้ีสินไม่หมุนเวยีนอ่ืน

พิจารณาอตัราส่วนทางการเงินเก่ียวกบัความสามารถในการชาํระหน้ี (Leverage Ratio) ต่างๆในไตรมาส

1 ปี 2569 พบวา่ อยูใ่นเกณฑดี์ข้ึนเลก็นอ้ย อาทิ

4.2. Debt to Equity Ratio ปรับตวัเพ่ิมข้ึน จาก 7.54ในปี 2568 เป็น 8.67 สาํหรับไตรมาส 2 ปี 2569 ส่วน

Financial Debt to Equity Ratio ปรับตวัเพ่ิมข้ึนเช่นกนั จาก 3.60 ต่อ 1ณ ส้ินปี 2568 เป็น 4.37 ต่อ1 ในไตรมาส 2 ปี

2569 ซ่ึงเป็นค่าท่ียงัอยูใ่นเง่ือนไขของการออกหุน้กู้ (covenants) คือ 5 ต่อ1

4.3. สภาพคล่อง

บริษทัมีสภาพคล่องลดลงเล็กน้อย โดยพิจารณาจากอตัราส่วนสภาพคล่อง Current Ratio จาก 0.96 ณ

ส้ินปี 2568 เป็น0.94 ในไตรมาส 2 ปี 2569 อยา่งไรก็ตาม แสดงให้เห็นว่า สภาพคล่องของบริษทั ยงัอยูใ่นเกณฑไ์ม่ดี

นกั และบริษทัอยูร่ะหวา่งดาํเนินการแกไ้ขทั้งกบัสถาบนัการเงิน และการเพ่ิมทุนของบริษทั

4.4. ส่วนของผูถื้อหุน้

บริษทัมีส่วนของผูถื้อหุ้นลดลงจาก 1,597.70 ลา้นบาท ณ ส้ินปี 2568 เป็น 1,391.34 ลา้นบาท ในไตร

มาส 2 ปี 2569 ซ่ึงเป็นผลมาจากการขาดทุนในไตรมาส 2 ปี 2569

5. ปัจจยัท่ีมีผลต่อการดาํเนินงานหรือการเตบิโตในอนาคต

5.1. การเติบโตของเศรษฐกิจในประเทศและธุรกิจอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้างมีผลกระทบโดยตรงกบั

รายไดข้องบริษทั หากการเจริญเติบโตของเศรษฐกิจในประเทศ ภาคอสังหาริมทรัพย์ และก่อสร้างมีการขยาย

ตวัอย่างเต็มท่ี ภาครัฐมีโครงการก่อสร้างขนาดใหญ่จาํนวนมาก บริษทัมีโอกาสท่ีจะเขา้ร่วมประมูลและชนะการ

ประมูล ทาํใหมี้งานในมือ (Backlog) เพ่ิมเติม และรายไดข้ยายตวัเพ่ิมเติม อยา่งไรก็ตาม บริษทัตอ้งสามารถควบคุม

ตน้ทุนดา้นต่าง ๆ ไดอ้ยา่งมีประสิทธิภาพและประสิทธิผล เพ่ือทาํใหเ้กิดผลกาํไรอยา่งเหมาะสม

5.2. การแข่งขนัระหวา่งผูรั้บเหมาก่อสร้างขนาดใหญ่และขนาดกลางในกรณีท่ีมีปริมาณงานก่อสร้างใน

ตลาดเกิดข้ึนนอ้ยจะส่งผลต่อรายไดแ้ละผลกาํไรของบริษทัอยา่งชดัเจน แต่เน่ืองจากบริษทัดาํเนินธุรกิจมานานกวา่ 30

ปี มีทีมงานท่ีแขง็แรง มีช่ือเสียงเป็นท่ียอมรับ สามารถเขา้ประมูลงานโดยตรงกบัเจา้ของงาน หรือสามารถเขา้เป็น

ผูรั้บเหมาช่วง (Sub-Contractor) จากผูรั้บเหมารายใหญ่ได้ โดยเฉพาะงานระบบประกอบอาคาร (MEP) ซ่ึงส่วนน้ีจะ

ทาํใหบ้ริษทัสามารถรักษาระดบัรายไดแ้ละกาํไรของบริษทัไดเ้ป็นอยา่งดี

5.3. ปัจจยัภายในองคก์ร อาทิ สภาพคล่องทางการเงิน :การมีเงินทุนหมุนเวียนไม่นอ้ยกวา่ 25-35% ของ

มูลค่างาน เพ่ือสํารองจ่ายค่าวสัดุและค่าแรงก่อนการเบิกงวดงาน ซ่ึงเร่ืองน้ีเก่ียวขอ้งกบัสถาบนัการเงินท่ีให้การ

สนบัสนุนวงเงินสินเช่ือโครงการ (Project Financing) ซ่ึงบริษทัมีการประสานงานอยา่งใกลชิ้ด
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นอกจากนั้น ยงัเป็นเร่ืองของการบริหารจดัการและการวางแผน การจดัลาํดบัขั้นตอนการทาํงาน การบริหาร

เคร่ืองจกัร และการประสานงานท่ีมีประสิทธิภาพ และรักษามาตรฐานผลงาน เพื่อสร้างความพึงพอใจ และช่ือเสียงท่ีดี

ของบริษทั

5.4. การปรับข้ึนราคาของวสัดุก่อสร้างหลกั เช่น เหลก็เส้น เหลก็รูปพรรณ คอนกรีต สายไฟฟ้า อ่ืน ๆ

และค่าแรงงาน รวมทั้งราคาพลงังานท่ีปรับตวัสูงข้ึน มีผลกระทบโดยตรงต่อกาํไรของบริษทั อยา่งไรก็ตาม บริษทั

ป้องกนัความเส่ียงดงักล่าวดว้ยการจดัซ้ือจดัจา้งเป็นปริมาณท่ีมากเพียงพอ และFix ราคากบั Suppliers ซ่ึงสามารถ

เจรจาต่อรองกบั Suppliers ใหเ้สนอราคาในราคาท่ีเหมาะสมได้ การขาดแคลนแรงงานและช่างฝีมือมีผลต่อการทาํงาน

โครงการต่าง ๆ รวมถึงค่าแรงงานท่ีเพ่ิมสูงข้ึน ในส่วนน้ี บริษทัมีทีมงานคดัสรรแรงงานและฝึกฝนแรงงานทั้ง

ต่างชาติและคนไทยให้ทาํงานไดอ้ยา่งมีประสิทธิภาพ ซ่ึงการดาํเนินการดงักล่าวเป็นการลดความเส่ียงดา้นการขาด

แคลนแรงงาน และสามารถควบคุมตน้ทุนแรงงานไดใ้นระดบัท่ีดี

5.5. ในช่วงปี 2569 ซ่ึงสถานการณ์สงครามระหว่างอิหร่าน กับ สหรัฐอเมริกา และอิสราเอล ซ่ึงมี

แนวโนม้ท่ีอาจยดืเยื้อส่งผลกระทบต่อราคาวสัดุก่อสร้างหลกั และ ค่าขนส่ง ทาํใหบ้ริษทัตอ้งปรับตวั ในการจดัซ้ือจดั

จา้ง เป็นตน้ว่า จะซ้ือล่วงหน้าเป็นช่วง ๆ แทนท่ีจะ Fix ราคาระยะยาว, การเจรจาต่อรองขอปรับราคา สําหรับงาน

ภาคเอกชน หรือการหาวสัดุเทียบเท่า ท่ีราคาตํ่ากวา่

5.6. ในปี 2569 บริษทัมุ่งเน้นการบริหารต้นทุน และการรักษา/เพ่ิมสภาพคล่องทางการเงิน ซ่ึงการ

สนบัสนุนจากสถาบนัการเงิน มีส่วนสาํคญัในการสนบัสนุนสภาพคล่องให้กบัผูรั้บเหมาก่อสร้าง อาทิ การพิจารณา

อนุมติัเพ่ิมวงเงิน การลดอตัราดอกเบ้ีย เป็นตน้


