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NL บริษัทผู้รับเหมาก่อสร้างแบบครบวงจร One-Stop Service  
NL ประกอบธุรกิจ รับเหมาก่อสร้างอย่างครบวงจร (One-Stop Service) โดยบริษัทมีความเชี่ยวชาญในงานก่อสร้างที่มีความซับซ้อนสูง 
ได้แก่ งานสถานพยาบาล, อาคารส านักงานและการพาณิชย์, อาคารพักอาศัย, อาคารพิเศษ และ งานก่อสร้างอื่นๆ พร้อมรับงานจาก
หน่วยงานราชการ, รัฐวิสาหกิจ และ หน่วยงานเอกชน ด้วยการประกวดราคา หรือ เจรจาต่อรองกับผู้ว่าจ้างโดยตรง  
ผลการด าเนนิงานชว่งป ี2563 – 65 แขง็แกรง่แมเ้จอวกิฤต ิCOVID-19 และ เริม่กลบัมาเตบิโตไดใ้น 6M66  
NL รายงานก าไรสุทธิในปี 2563 - 65 เท่ากับ 50.89 ล้านบาท 57.33 ล้านบาท และ 57.58 ล้านบาท ตามล าดับ คิดเป็นการเติบโตเฉลี่ยต่อปีท่ี 
6.37% CAGR แม้จะไม่ได้เห็นก าไรสุทธิเติบโตสูงในช่วงที่ผ่านมา แต่นับว่าบริษัทสามารถบริหารจัดการต้นทุนได้ดีมากในช่วงที่รายได้ของ
บริษัทลดลงตามปริมาณงานก่อสร้างที่ออกมาน้อยในช่วงที่เกิดการแพร่ระบาดของไวรัส Covid-19 ซึ่งนับเป็นจุดเด่นของบริษัท ขณะท่ี NL 
รายงานก าไรสุทธิในงวด 6M66 เท่ากับ 67.53 ล้านบาท พลิกจากที่มีขาดทุน 22.76 ล้านบาท ในงวด 6M65 แรงหนุนหลักจาก รายได้จาก
การรับเหมาก่อสร้างในงวดนี้ที่เท่ากับ 1.14 พันล้านบาท เพิ่มขึ้นถึง 148.82% YoY หลักๆ จากการรับรู้รายได้จากการรับเหมาก่อสร้างท่ี
เพิ่มขึ้นมากในงวดน้ี ขณะที่อัตราก าไรขั้นต้นในงวดนี้เท่ากับ 14.84% ใกล้เคียงกับ 14.73% ในงวด 6M65 จากท่ีบริษัทยังสามารถบริหาร
จัดการต้นทุนก่อสร้างได้ดีต่อเน่ือง ส่วนสัดส่วนค่าใช้จ่ายในการบริหารต่อรายได้รวมในงวดน้ีเท่ากับ 7.90% ลดลงมากจาก 20.66% ในงวด 
6M65 จากการประหยัดต่อขนาดท่ีเกิดจากรายได้ท่ีเพิ่มสูงขึ้นมาก และ การควบคุมค่าใช้จ่ายในการขายและบริหารท่ีดีของบริษัท 
จุดเด่นของ NL เมื่อเปรียบเทียบกับคู่แข่งในอุตสาหกรรม 
เรามอง NL เป็นบริษัทรับเหมาก่อสร้างที ่มีจุดเด่นในงานก่อสร้างประเภทที ่มีความซับซ้อนสูง  ตัวอย่างเช่น งานโครงการก่อสร้าง
สถานพยาบาล คณะแพทย์ศาสตร์ มหาวิทยาลัยนวมินทราธิราช ,กรมการแพทย์ กระทรวงสาธารณสุข โรงพยาบาลราชวิถี,โรงพยาบาล
จุฬาลงกรณ์ สภากาชาดไทย และ มูลนิธิโรงพยาบาลพระจอมเกล้าเจ้าคุณทหารในพระสังฆราชูปถัมภ์ เป็นต้น ด้วยประสบการณ์ของทีม
ผู ้บริหารกว่า 40 ปีในอุตสาหกรรม  รวมถึงการบริหารจัดการควบคุมต้นทุนได้อย่างมีประสิทธิภาพ ผ่านเทคโนโลยี  BIM(Building 
Information Modeling) ซึ ่งใช้ในการถอดแบบโครงสร้าง ออกแบบอาคาร 3 มิติ และ การมีโรงงานตัด ดัดเหล็กเส้น และ  โรงงานผลิต
เฟอร์นิเจอร์ ใน จังหวัด นครปฐม เป็นของตนเอง ช่วยบริหารการใช้เหล็กเส้นอย่างเหมาะสมและช่วยลดความสูญเสียจากการตัดเหล็ก 
คาดก าไรสุทธิ ปี 66,67 เพิ่มขึ้น 165.1% YoY และ 9.0% YoY อยู่ที่ 153 ล้านบาท และ 167 ล้านบาท ตามล าดับ 
จากการเขา้รว่มประมลูงานโครงการกอ่สรา้งทัง้ภาครฐั และ เอกชน พร้อมประเมิน ราคาเหมาะสม ปี 67 ที่ 6.00 บาท 
เราคาดบริษัทจะมีก าไรสุทธิ ปี 66 เพิ่มขึ้นอย่างโดดเด่น 165.1% YoY อยู่ที่ 153 ล้านบาท ผลจากกลับมาเปิดประมูลโครงการงานก่อสร้าง
ทั้งภาครัฐและเอกชน ได้ตามปกติหลังสถานการณ์ COVID-19 คลี่คลาย และ คาดก าไรสุทธิ ปี 67 จะเติบโต 9.0% YoY อยู่ที่ 167 ล้านบาท 
หนุนด้วยการเข้าร่วมประมูลงานโครงการก่อสร้างท่ีมีความซับซ้อน(สถานพยาบาล)ซึ่งบริษัทมีความเชี่ยวชาญ พร้อมประเมินราคาเหมาะสม
ปี 67 อยู่ที่ 6.00 บาท (บนสมมุติฐาน P/E เหมาะสมท่ี 18 เท่า) 
 
 อภิชาติ เลิศสาครศิริ 
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NL บริษัทผู้รับเหมาก่อสร้างครบวงจรแบบ One-Stop Service 
บริษัท เอ็นแอล ดีเวลลอปเมนต์ จ ากัด (มหาชน) หรือ NL ก่อตั้งเมื่อวันที่ 3 ธันวาคม 2524 ประกอบธุรกิจรับเหมาก่อสร้างอย่าง
ครบวงจร (One-Stop Service) โดยรับงานจากหน่วยงานราชการ รัฐวิสาหกิจและหน่วยงานรัฐประเภทอื่น และ หน่วยงานเอกชน 
ในฐานะผู้รับเหมาโดยตรง (Main Contractor) ด้วยวิธีประกวดราคา หรือเจรจาต่อรองกับผู้ว่าจ้างโดยตรงเพื่อให้การก่อสร้างมี
ประสิทธิภาพ โดยปัจจุบันบริษัทฯ ได้น าเทคโนโลยี BIM (Building Information Modeling) มาใช้ในการออกแบบแต่ละขั้นตอน
ของการก่อสร้าง ท าให้การวิเคราะห์ การควบคุมงานออกแบบ การก่อสร้างเป็นไปอย่างมีคุณภาพและประสิทธิภาพยิ่งขึ้น 
นอกจากนี้ ในปี 2565 บริษัทฯ ได้จัดตั้ง บริษัท พาร์เซคอน จ ากัด (PSC) ในการให้บริการแรงงานเพื่อสนับสนุนการด าเนินงาน
ของบริษัทฯ และ ลดความเสี่ยงจากการพึ่งพิงแรงงานจากบุคคลภายนอก รวมถึงบริษัทฯ มีโรงงานจ านวน 2 โรงงาน ตั้งอยู่ที่
บริเวณถนนพุทธมณฑลสาย 7 อ าเภอสามพราน จังหวัดนครปฐม ประกอบด้วย (1) โรงงานส าหรับตัดและดัดเหล็กเส้น ซึ่งจะท า
การตัดและตัดเป็นรูปแบบที่ต้องการส าหรับงานก่อสร้าง ก่อนน าส่งไปยังหน่วยงานก่อสร้าง วัตถุประสงค์เพื่อการบริหารการใช้
เหล็กเส้นอย่างมีประสิทธิภาพทั้งในเรื่องเวลาและต้นทุน โดยปัจจุบันบริษัทฯ มีการใช้ระบบ Bar Cut List ในการบริการการจัดเก็บ
และใช้เหล็กเส้นซึ่งมีความแม่นย า และ (2) โรงงานส าหรับผลิตเฟอร์นิเจอร์ไม้ เพื่อรองรับความต้องการของผู้ว่าจ้าง ในงานตกแต่ง
ภายในอาคารต่างๆ นอกจากนี้บริษัทฯ ยังมีอาคารโกดังเพื่อใช้เป็นพื้นที่ในการจัดเก็ บเหล็กเส้นซึ่งสามารถรองรับการจัดเก็บ
วัตถุดิบในกรณีที่ราคาวัตถุดิบมีแนวโน้มที่จะสูงขึ้นได้ 

บริษัทฯ ให้บริการรับเหมาก่อสร้างซึ่งสามารถแบ่งตามลักษณะงานออกเป็น 5 ประเภท ได้แก่ 

1. สถานพยาบาล(คิดเป็น 70.7% ของรายได้จากการรับเหมาก่อสร้าง ปี 65): อาคารที่ใช้ประกอบการให้บริการทางการแพทย์
หรือที่เกี่ยวข้อง เช่น โรงพยาบาล ศูนย์การแพทย์ และอาคารบริการทางการแพทย์ เป็นต้น โดยโครงสร้างอาคารและระบบ
ประกอบอาคารมีความพิเศษเป็นไปตามกฎระเบียบจากกระทรวงสาธารณสุข เช่น ความหนาและวัสดุก่อสร้างของผนังห้อง
ฉายรังสี ระบบควบคุมความชื้นส าหรับห้องเก็บยาและเวชภัณฑ์ และระบบแก๊สทางการแพทย์ เป็นต้น  

2. อาคารส านักงานและการพาณิชย์(คิดเป็น 28.2% ของรายได้จากการรับเหมาก่อสร้าง) : อาคารส านักงานและเพื่อการ
พาณิชย์ เป็นอาคารที ่ใช้เป็นพื ้นที ่ท  างานหรือเป็นพื ้นที ่เช่าส าหรับร้านค้า เช่น อาคารส านักงาน สถานศึกษา และ
ห้างสรรพสินค้า เป็นต้น  

3. อาคารพักอาศัย(คิดเป็น 1.1% ของรายได้จากการรับเหมาก่อสร้าง ปี 65) : อาคารส าหรับเป็นที่อยู่อาศัยทั้งแบบชั่วคราว
หรือถาวร เช่น คอนโดมิเนียม โรงแรม อพาร์ตเมนท์ หอพัก และบ้าน เป็นต้น  

4. อาคารพิเศษ: อาคารที ่มีการใช้งานเฉพาะวัตถุประสงค์ ซึ ่งอาจมีความซับซ้อนในการก่อสร้างหรือประโยชน์ใช ้สอย
เฉพาะเจาะจง เช่น พิพิธภัณฑ์ หอประชุม หอสมุด และทัณฑสถาน เป็นต้น 

5. งานก่อสร้างอื่นๆ : งานก่อสร้างที่มีจุดประสงค์แตกต่างไปจากประเภทงานโครงการประเภทอื่น เช่น โรงงาน คลังสินค้า ถนน 
เขื่อน เป็นต้น   
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โครงสรา้งรายได ้ 
โครงสร้างรายได้ของบริษัทฯ ประกอบด้วยรายได้จากการรับเหมาก่อสร้างและรายได้อื่น ซึ่งมีรายละเอียดดังนี้ 

(1) รายได้จากการรับเหมาก่อสร้าง ซึ่งสามารถจัดกลุ่มได้ 2 รูปแบบ ได้แก่ รายได้จาการรับเหมาก่อสร้างแบ่งตามประเภท
โครงการ และรายได้จาการรับเหมาก่อสร้างแบ่งตามประเภทผู้ว่าจ้าง 

(2) รายได้อื่นที่ส าคัญ ได้แก่ รายได้จากการขายเศษเหล็ก รายได้เงินประกันผู้รับเหมา ก าไรจากการจ าหน่ายทรัพย์สิน เป็นต้น 

 

โครงสรา้งรายไดจ้ากการรบัเหมากอ่สรา้งแบง่ตามประเภทของโครงการ 
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โครงสรา้งรายไดจ้ากการรบัเหมากอ่สรา้งแบง่ตามประเภทผูว้า่จา้ง 

 

การบรหิารงานทีร่ดักมุ ชว่ยใหป้ระคองตวัไดใ้นยามเกดิวกิฤต 

 
 ที่มา : งบการเงิน, รวบรวมโดยฝ่ายวิเคราะห์ SBITO 

บมจ. เอ็นแอล ดีเวลลอปเมนต์ หรือ NL มีรายได้ส่วนใหญ่มาจากธุรกิจรับเหมาก่อสร้าง โดยในปี 2563 - 65 บริษัทมีรายได้จาก
การรับเหมาก่อสร้างเท่ากับ 1.69 พันล้านบาท 1.38 พันล้านบาท และ 1.22 พันล้านบาทตามล าดับ โดยในช่วงเวลาดังกล่าว
สัดส่วนรายได้จากธุรกิจรับเหมาก่อสร้างของบริษัทส่วนใหญ่จะมาจากการก่อสร้างสถานพยาบาล (58 - 70% ของรายได้จาก
การรับเหมาก่อสร้างรวม) อาคารส านักงานเพื่อการพาณิชย์ (11 - 28% ของรายได้จากการรับเหมาก่อสร้างรวม) และ อาคาร
พักอาศัย (1 - 20% ของรายได้จากการรับเหมาก่อสร้างรวม) ทั้งนี้รายได้ที่ลดลงในช่วงเวลาดังกล่าวมีสาเหตุหลักจากที่
หน่วยงานทั้งราชการและเอกชนมีการชะลอแผนการประมูลและลงทุนก่อสร้างอาคารออกไปจากที่เกิดการแพร่ระบาดของไวรัส 
Covid-19 ขึ้น กอปรกับการที่ราคาวัสดุก่อสร้างในช่วงเกิด Covid-19 มีความผันผวนสูงซึ่งส่งผลกระทบต่ออัตราก าไรของ
โครงการใหม่ ท าให้บริษัทมีการชะลอแผนการเข้าประมูลออกไปบางส่วน 
 

 
 

Profit and Loss Statement (In Million Baht) 2563 2564 2565 6M65 6M66 % YoY

รายไดจ้ากการรับเหมากอ่สรา้ง 1,691       1,385       1,219       459           1,143       149%

ตน้ทุนจากการรับเหมากอ่สรา้ง (1,450)      (1,151)      (981)         (392)         (973)         148%

ก ำไรข ัน้ตน้ 240           234           238           68             170           151%

รายไดอ้ืน่ 16             21             20             5                6                28%

คา่ใชจ้า่ยในการบรหิาร (191)         (174)         (184)         (95)            (90)            -5%

ก ำไรจำกกำรด ำเนนิงำน 65             81             74             (23)            85             n.m.

ตน้ทุนทางการเงนิ (1)              (0)              (0)              (0)              (0)              59%

คา่ใชจ้า่ยภาษีเงนิได ้ (14)            (23)            (16)            (0)              (18)            25153%

สว่นไดเ้สยีทีไ่มม่อี านาจควบคมุ (0)              0                0                0                (0)              -100%

ก ำไรสุทธิ 51             57             58             (23)            68             n.m.

อตัรำสว่นทำงกำรเงนิทีส่ ำคญั

อัตราก าไรขัน้ตน้ 14.21% 16.88% 19.53% 14.73% 14.84%

อัตราสว่นคา่ใชจ้า่ยในการขายและบรหิารตอ่รายไดร้วม 11.30% 12.56% 15.13% 20.66% 7.90%

อัตราก าไรสทุธิ 3.01% 4.14% 4.72% -4.96% 5.91%

 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 



 
 
 

5 
 

 

 
 
 
 
 
 
 
 

อย่างไรก็ตามอัตราก าไรขั้นต้นของ NL มีการเพิ่มขึ้นต่อเนื่องจาก 14.21% ในปี 63 เป็น 16.88% ในปี 64 จากการรับรู้รายได้
จากโครงการอาคารผู้ป่วยนอก 9 ชั้น และ ที่จอดรถใต้ดินวิทยาลัยแพทยศาสตร์กรุงเทพและวชิรพยาบาล โครงการอาคารที่ท า
การส านักงานยุติธรรม และ โครงการอาคารบริการวิชาการ คณะแพทยศาสตร์วชิรพยาบาล ที่มีอัตราก าไรขั้นต้นสูง และการ
บริหารจัดการต้นทุนก่อสร้างที่ดีของบริษัท และเพิ่มขึ้นเป็น 19.53% ในปี 65 จากการรับรู้รายได้จากโครงการอาคารเวชภัณฑ์
กลาง คณะแพทยศาสตร์วชิรพยาบาล และโครงการงานสถาปัตยกรรมภายใน และติดตั้งเฟอร์นิเจอร์ประกอบอาคารบริการ
วิชาการ ที่มีอัตราก าไรขั้นต้นสูง และการบริหารจัดการต้นทุนที่ยังท าได้ดีต่อเนื่อง รวมถึงผลบวกจากการได้รับค่า K จากการ
ด าเนินงานก่อสร้างซึ่งเป็นเงื่อนไขในการปรับราคาจ้างจากวัสดุก่อสร้างที่มีการปรับตัวสูงขึ้นเกินกว่า 4% เมื่อเทียบกับตอนที่
ประมูลงานดังกล่าว  

ขณะที่ในด้านของสัดส่วนค่าใช้จ่ายในการขายและบริหารต่อรายได้รวมในปี 2563 - 65 เท่ากับ 11.30% 12.56% และ 15.13% 
ตามล าดับ โดยสาเหตุที่ เพิ ่มขึ ้นมาจากที่ค่าใช้จ่ายในการขายและบริหารของบริษัทส่วนใหญ่เป็นค่าใช้จ่ายบุคลากรที่เป็น
ค่าใช้จ่ายคงที่ ท าให้เมื่อรายได้ลดลงจากเหตุผลที่กล่าวไว้ข้างต้นท าให้สัดส่วนค่าใช้จ่ายในการขายต่อรายได้รวมของบริษัทเพิ่มขึ้น
ไปด้วย อย่างไรก็ตามหากพิจารณาจากตัวเลขที่เป็นตัวเงินจะพบว่าบริษัทยังสามารถควบคุมระดับค่าใช้จ่ายในการขายและบริหาร
ได้เป็นอย่างดี และสัดส่วนดังกล่าวจะลดลงอย่างมากหากในอนาคตบริษัทมีการรับรู้รายได้เพิ่มขึ้นต่อเนื่อง 

โดยรวมแล้ว NL รายงานก าไรสุทธิในปี 2563 - 65 เท่ากับ 50.89 ล้านบาท 57.33 ล้านบาท และ 57.58 ล้านบาท ตามล าดับ คิด
เป็นการเติบโตเฉลี่ยต่อปีที่ 6.37% CAGR แม้จะไม่ได้เห็นก าไรสุทธิเติบโตสูงในช่วงที่ผ่านมา แต่นับว่าบริษัทสามารถบริหารจัดการ
ต้นทุนได้ดีมากในช่วงที่รายได้ของบริษัทลดลงตามปริมาณงานก่อสร้างที่ออกมาน้อยในช่วงที่เกิดการแพร่ระบาดของไวรัส 
Covid-19 ซึ่งนับเป็นจุดเด่นของบริษัท 

ก าไรสุทธิ 6M66 โตเด่นตามการส่งมอบงานที่เร่งตัวขึ้น 

NL รายงานก าไรสุทธิงวด 6M66 เท่ากับ 67.53 ล้านบาท พลิกจากที่มีขาดทุน 22.76 ล้านบาท ในงวด 6M65 แรงหนุนหลักจาก 
รายได้จากการรับเหมาก่อสร้างในงวดนี้ที่เท่ากับ 1.14 พันล้านบาท เพิ่มขึ้นถึง 148.82% YoY หลักๆ จากการรับรู้รายได้ใน
โครงการอาคารศูนย์มะเร็งเฉลิมพระเกียรติ คณะแพทยศาสตร์วชิรพยาบาล โครงการอาคารที่ท าการส านักงานศาลยุติธรรม 
พร้อมสิ่งก่อสร้างประกอบ โครงการปรับปรุงอาคารนวมินทราชินีและอาคารคัคณางค์ โรงพยาบาลจุฬาลงกรณ์ สภากาชาดไทย 
และโครงการก่อสร้างโรงพยาบาลพระจอมเกล้าเจ้าคุณทหาร ขณะที่อัตราก าไรขั้นต้นในงวดนี้เท่ากับ 14.84% ใกล้เคียงกับ 
14.73% ในงวด 6M65 จากที่บริษัทยังสามารถบริหารจัดการต้นทุนก่อสร้างได้ดีต่อเนื่อง ส่วนสัดส่วนค่าใช้จ่ายในการบริหารต่อ
รายได้รวมในงวดนี้เท่ากับ 7.90% ลดลงมากจาก 20.66% ในงวด 6M65 จากการประหยัดต่อขนาดที่เกิดจากรายได้ที่เพิ่มสูงขึ้น
มาก และการควบคุมค่าใช้จ่ายในการขายและบริหารที่ดีของบริษัท 
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งบดลุแขง็แกรง่ การบรหิารจดัการวงจรเงนิสดท าไดด้ี 

 
ที่มา : งบการเงิน, รวบรวมโดยฝ่ายวิเคราะห์ SBITO 

 
 
 
 
 

Balance Sheet (In Million Baht) 2563 2564 2565 6M66

สนิทรพัย์

เงนิสดและรายการเทยีบเท่าเงนิสด 429               81                 62                 220               

ลกูหนีก้ารคา้และลกูหนีห้มนุเวยีนอืน่ 131               327               342               305               

สนิทรัพยท์ีเ่กดิจากสญัญา - หมนุเวยีน 256               412               409               526               

สนิคา้คงเหลอื 46                 87                 77                 74                 

สนิทรัพยท์างการเงนิหมนุเวยีนอืน่ 2                    107               158               222               

รวมสนิทรพัยห์มนุเวยีน 863               1,013           1,048           1,347           

สนิทรัพยท์างการเงนิไมห่มนุเวยีนอืน่ -                -                -                -                

เงนิลงทุนในบรษัิทย่อย -                -                -                -                

อสงัหารมิทรัพยเ์พื่อการลงทุน 20                 14                 13                 12                 

ทีด่นิ อาคารและอปุกรณ์ 208               195               174               167               

สนิทรัพยส์ทิธกิารใช ้ -                4                    11                 12                 

สนิทรัพยภ์าษีเงนิไดร้อการตดับญัชี 9                    3                    0                    2                    

สนิทรัพยไ์มม่ตีวัตนอืน่ 9                    14                 12                 12                 

เงนิฝากธนาคารทีต่ดิภาระค ้าประกัน 43                 38                 22                 19                 

สนิทรัพยท์ีเ่กดิจากสญัญา - ไมห่มนุเวยีน 73                 100               16                 28                 

สนิทรัพยไ์มห่มนุเวยีนอืน่ 43                 37                 38                 35                 

รวมสนิทรพัยไ์มห่มนุเวยีน 405               404               287               287               

รวมสนิทรพัย์ 1,269           1,418           1,335           1,634           

หนีส้นิ

เจา้หนีก้ารคา้และเจา้หนีห้มนุเวยีนอืน่ 427               489               553               832               

สว่นของหนีส้นิตามสญัญาเชา่ทีถ่งึก าหนดช าระภายในหนึง่ปี 2                    2                    1                    2                    

หนีส้นิทีเ่กดิจากสญัญา - หมนุเวยีน 98                 170               135               122               

ภาษีเงนิไดน้ติบิคุคลคา้งจา่ย -                3                    1                    3                    

รวมหนีส้นิหมนุเวยีน 527               663               691               958               

เจา้หนีเ้งนิประกันผลงาน 124               101               50                 49                 

หนีส้นิตามสญัญาเชา่ 2                    4                    12                 12                 

ประมาณการหนีส้นิไมห่มนุเวยีนส าหรับผลประโยชนพ์นักงาน 26                 30                 22                 24                 

รวมหนีส้นิไมห่มนุเวยีน 151               134               83                 85                 

รวมหนีส้นิ 678               798               774               1,044           

สว่นของผูถ้อืหุน้

ทุนจดทะเบยีนช าระแลว้ 350 350               370               370

สว่นตา่งจากการรวมธรุกจิภายใตก้ารควบคมุเดยีวกัน 19                 19                 19                 19                 

ก าไรทีย่ังไมเ่กดิขึน้จากการเปลีย่นแปลงสดัสว่นเงนิลงทุน 0                    0                    -                -                

ก าไรสะสม -                -                

  จัดสรรแลว้ - ส ารองตามกฎหมาย 35 35                 37                 37                 

  ยังไมไ่ดจั้ดสรร 186               215               134               164               

รวมสว่นของผูถ้อืหุน้ของบรษัิทใหญ่ 590               619               560               591               

สว่นไดเ้สยีทีไ่มม่อี านาจควบคมุ 0                    0                    0                    0                    

รวมสว่นของผูถ้อืหุน้ 590               620               560               591               

รวมหนีส้นิและสว่นของผูถ้อืหุน้ 1,269           1,418           1,335           1,634           
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ที่มา : งบการเงิน, รวบรวมโดยฝ่ายวิเคราะห์ SBITO 

NL มีสินทรัพย์รวมในปี 2563 - 6M66 เท่ากับ 1.27 พันล้านบาท 1.42 พันล้านบาท 1.33 พันล้านบาท และ 1.63 พันล้านบาท 
ตามล าดับ โดยใน ณ สิ้นงวด 6M66 บริษัทมีสินทรัพย์ส่วนใหญ่อยู่ในรูปของสินทรัพย์หมุนเวียน (82% ของสินทรัพย์รวม) ซึ่ง
ส่วนใหญ่อยู่ในรูปของ สินทรัพย์ที่เกิดจากสัญญา - หมุนเวียน (32% ของสินทรัพย์รวม) ลูกหนี้การค้าและลูกหนี้หมุนเวียนอื่น 
(19% ของสินทรัพย์รวม) และเงินสด (13% ของสินทรัพย์รวม) ส่วนสินทรัพย์ไม่หมุนเวียน (18% ของสินทรัพย์รวม) จะอยู่ในรูป
ของ ที่ดิน อาคาร และอุปกรณ์ (10% ของสินทรัพย์รวม) เป็นหลัก  

ส าหรับหนี้สินรวมของ NL ในปี 2563 - 6M66 เท่ากับ 678.20 ล้านบาท 797.92 ล้านบาท 774.45 ล้านบาท และ 1.04 พันล้าน
บาท ตามล าดับ โดย ณ สิ้นงวด 6M66 หนี้สินส่วนใหญ่ของบริษัทอยู่ในรูปของหนี้สินหมุนเวียน (59% ของสินทรัพย์รวม) โดยส่วน
ใหญ่เป็นเจ้าหนี้การค้าและเจ้าหนี้หมุนเวียนอื่น (51% ของสินทรัพย์รวม) ขณะที่รายการหนี้สินอื่นๆ มีสัดส่วนเพียงเล็กน้อยเมื่อ
เทียบกับสินทรัพย์รวม และพบว่า NL เป็นบริษัทที่แทบไม่มีหนี้สินที่มีดอกเบี้ยเลยในช่วงที่ผ่านมา 

ทั้งนี้หากพิจารณาสัดส่วนที่บ่งชี้ถึงวงจรเงินสดของบริษัทจะพบว่า วงจรเงินสดของบริษัทในปี 2563 - 6M66 เท่ากับ 3.79 วัน 
25.27 วัน 51.02 วัน และ 4.58 วันตามล าดับ ซึ่งนับเป็นการบริหารจัดการเงินสดที่ดีเมื่อเทียบกับคู่แข่งในอุตสาหกรรม จากที่
บริษัทมีนโยบายที่อนุรักษ์นิยมโดยแทบจะไม่ก่อหนี้ที่มีดอกเบี้ย และ มีสัญญากับผู้รับเหมาช่วงต่อจากบริษัทในลักษณะ Back to 
Back ในการช าระเงิน ที่ก าหนดให้ผู้รับเหมาช่วงสามารถวางบิลเรียกเก็บตามงวดงานได้ ต่อเมื่อบริษัทได้รับช าระเงินจากผู้ว่าจ้าง
แล้ว ซึ่งท าให้บริษัทสามารถบริหารจัดการกระแสเงินสดหมุนเวียนของบริษัทได้ดีอย่างต่อเนื่อง 

ยงัม ีBacklog รอรบัรูแ้ละงานประมลูในอนาคตอกีเพยีบ 

     
  ที่มา : NL 
 

อตัรำสว่นทำงกำรเงนิทีส่ ำคญั 2563 2564 2565 6M66

อัตราสว่นหนีส้นิตอ่สว่นของผูถ้อืหุน้ 1.15              1.29              1.38              1.77              

ระยะเวลาเก็บหนีเ้ฉลีย่ (วนั) 91.61           148.29         223.00         126.30         

ระยะเวลาขายสนิคา้เฉลีย่ (วนั) 11.43           21.10           30.58           14.17           

ระยะเวลาช าระหนีเ้ฉลีย่ (วนั) 87.82           123.02         171.98         121.72         

วงจรเงนิสด (วนั) 3.79              25.27           51.02           4.58              
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NL มี Backlog รอการรับรู้ ณ สิ้นงวด 6M66 ที่ 2.09 พันล้านบาท ซึ่งส่วนใหญ่เป็นงานก่อสร้างอาคารให้แก่โรงพยาบาลต่างๆ 
และการก่อสร้างอาคารขนาดใหญ่ให้แก่หน่วยงานราชการเป็นหลัก โดยรายได้ที่รอการรับรู้จะทยอยรับรู้ในช่วงที่เหลือของปี 66 - 
ปี 68 ทั้งนี้บริษัทยังมีแผนในการเข้าประมูลงานเพิ่มเติมอย่างต่อเนื่องทั้งจากหน่วยงานรัฐและเอกชน โดยจะยังคงเน้นไปที่งาน
ก่อสร้างอาคารโรงพยาบาล อาคารขนาดใหญ่ และอาคารที่ต้องใช้ความช านาญพิเศษที่มีอัตราก าไรขั้นต้นดีเป็ นหลัก เพื่อสร้าง
การเติบโตต่อเนื่องให้แก่บริษัทในอนาคต 

จุดเด่นของ NL เมื่อเปรียบเทียบกับคู่แข่งในอุตสาหกรรม 
เรามอง NL เป็นบริษัทรับเหมาก่อสร้างที่มีจุดเด่นในงานก่อสร้างประเภทที่มีความซับซ้อนสูง  ตัวอย่างเช่น งานโครงการก่อสร้าง
สถานพยาบาล คณะแพทย์ศาสตร์ มหาวิทยาลัยนวมินทราธิราช ,กรมการแพทย์ กระทรวงสาธารณสุข โรงพยาบาลราชวิถี,
โรงพยาบาลจุฬาลงกรณ์ สภากาชาดไทย และ มูลนิธิโรงพยาบาลพระจอมเกล้าเจ้าคุณทหารในพระสังฆราชูปถัมภ์ เป็นต้น ด้วย
ประสบการณ์ของทีมผู้บริหารกว่า 40 ปีในอุตสาหกรรม  รวมถึงการบริหารจัดการควบคุมต้นทุนได้อย่างมีประสิทธิภาพ ผ่าน
เทคโนโลยี BIM(Building Information Modeling) ซึ่งใช้ในการถอดแบบโครงสร้าง ออกแบบอาคาร 3 มิติ และ การมีโรงงานตัด 
ดัดเหล็กเส้น และโรงงานผลิตเฟอร์นิเจอร์ ใน จังหวัด นครปฐม เป็นของตนเอง ช่วยบริหารการใช้ เหล็กเส้นอย่างเหมาะสมและช่วย
ลดความสูญเสียจากการตัดเหล็ก 
เข้าจดทะเบียนในตลาดฯ พร้อมเติบโตผ่านการประมูลโครงการก่อสร้างใหม่ๆ 

 
 ที่มา : หนังสือช้ีชวน 
NL มีแผนเข้าจดทะเบียนซื้อขายในตลาดหลักทรัพย์เป็นครั้งแรก (IPO) โดยจะมีการออกหุ้นเพิ่มทุนจ านวน 130 ล้านหุ้น ที่ราคา
พาร์ 1 บาทต่อหุ้น เพื่อเสนอขายแก่ประชาชนทั่วไปในการ IPO ครั้งนี้ ท าให้หลังจากกระบวนการทั้งหมดเสร็จสิ้นจะมีประชาชน
ทั่วไปถือหุ้นไม่เกิน 26% ของจ านวนหุ้นทั้งหมด ส าหรับเงินที่ได้จากการขายหุ้น IPO บริษัทจะใช้ส าหรับซื้อเครื่องจักรและอุปกรณ์ 
และ เป็นเงินทุนหมุนเวียนในการด าเนินธุรกิจ 
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คาดก าไรสุทธิ ปี 66,67 เพิ่มขึ้น 165.1% YoY และ 9.0% YoY อยู่ที่ 153 ล้านบาท และ 167 ล้านบาท ตามล าดับ 
จากการเขา้รว่มประมลูงานโครงการกอ่สรา้งทัง้ภาครฐั และ เอกชน พร้อมประเมนิ ราคาเหมาะสม ปี 67 ที่ 6.00 บาท 
เราคาดบริษัทจะมีก าไรสุทธิ ปี 66 เพิ่มขึ้นอย่างโดดเด่น 165.1% YoY อยู่ที่ 153 ล้านบาท ผลจากกลับมาเปิดประมูลโครงการงาน
ก่อสร้างทั้งภาครัฐและเอกชน ได้ตามปกติหลังสถานการณ์ COVID-19 คลี่คลาย และ คาดก าไรสุทธิ ปี 67 จะเติบโต 9.0% YoY 
อยู่ที่ 167 ล้านบาท หนุนด้วยการเข้าร่วมประมูลงานโครงการก่อสร้างที่มีความซับซ้อน(สถานพยาบาล)ซึ่งบริษัทมีความเชี่ยวชาญ 
พร้อมประเมินราคาเหมาะสมปี 67 อยู่ที่ 6.00 บาท (บนสมมุติฐาน P/E เหมาะสมที่ 18 เท่า) 
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