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8 October 2026 BEM, CK 
 รฟม. เตรียมเสนอ ครม. ปลายปีนี ้เจรจา BEM รับงานเดนิรถ

สายสีม่วงใต ้
  News Flash 

 รฟม. เตรียมเสนอ ครม. ปลายปีนี ้เจรจา BEM รับงานเดนิรถสายสีม่วงใต้ นายกิตต ิเอก
วลัลภ ผูช้่วยผูว้า่การการรถไฟฟ้าขนส่งมวลชนแหง่ประเทศไทย (รฟม.) รกัษาการรองผูว้่า (การเงิน) 
เปิดเผยถงึความคืบหนา้แผนการเดนิรถโครงการรถไฟฟ้าสายสีม่วงใต ้ช่วงเตาปนู-ราษฎรบ์รูณะ (วง
แหวนกาญจนาภิเษก) ว่าขณะนี ้รฟม.อยู่ระหว่างจัดท ารายละเอียดรูปแบบการลงทุนเพ่ือเสนอ
คณะกรรมการ รฟม. พิจารณา และคาดว่าจะเสนอท่ีประชุมคณะรัฐมนตรี (ครม.) พิจารณาได้
ปลายปีนี ้โดยใชรู้ปแบบคดัเลือกเอกชนแบบไม่เปิดประกวดราคา ซึ่งเป็นไปตามพระราชบญัญัติ 
(พ.ร.บ.) การรว่มลงทนุระหวา่งรฐัและเอกชน พ.ศ. 2562 (พ.ร.บ.รว่มทนุฯ) คือการเจรจากบัผูร้บังาน
รายเดมิโครงการรถไฟฟ้าสายสีม่วงเหนือ เตาปนู-คลองบางไผ่ ท่ีเปิดใหบ้ริการอยู่ในปัจจบุนัท่ี BEM 
เป็นผูร้บังาน เพ่ือใหก้ารเดินรถมีความตอ่เน่ือง โดยปัจจุบนัส าหรบัสายสีม่วงเหนือ ทางรฟม.ว่าจา้ง 
BEM ในรูปแบบรฐัและเอกชนร่วมลงทุน (PPP) ประเภท Gross Cost คือ รฐัลงทุนดา้นโครงสรา้ง
พืน้ฐาน และจดัเก็บค่าโดยสาร เอกชนลงทนุระบบและขบวนรถไฟฟ้า (รฐัจะทยอยช าระคืนใหห้ลัง
เปิดเดินรถ) พรอ้มท าหนา้ท่ีเดินรถ แลว้รฐัจ่ายเป็นเงินค่าจา้งใหเ้อกชนแบบก าหนดราคาคงท่ี โดย
สายสีม่วงใตก้็จะใชรู้ปแบบเดียวกนั ซึง่จะท าใหก้ารเจรจากบัรายเดมิไม่ยุ่งยาก 
ทัง้นีห้าก ครม. ใหค้วามเหน็ชอบรูปแบบการลงทนุเดินรถไฟฟ้าสายสีม่วงใต ้คาดภายในตน้ปี 2027 
รฟม. จะเดินหนา้เจรจากบั BEM และยงัมั่นใจว่าจะทนักบัก าหนดเปิดใหบ้ริการรถไฟฟ้าสายสีม่วง
ใตเ้ชิงพาณิชยเ์ตม็รูปแบบในปี 2030 ซึง่ขณะนีง้านก่อสรา้งมีความคืบหนา้ 80% 
(ทีม่า: ข่าวหุน้) 

 

Implication 
 เรามีมุมมองเป็นบวกต่อประเด็นดังกล่าว โดยเป็นไปตามกรอบ timeline ท่ีเราคาดว่าจะเริ่ม
เห็นการเจรจาสัมปทานเดินรถไฟฟ้าสายสีม่วงใตก้ับ BEM ในช่วง 1H27E เบือ้งตน้เราคาดการณ์
กรณีท่ี BEM ไดร้บัสมัปทานเดนิรถ O&M สายสีม่วงใตเ้ป็นระยะเวลา 30 ปี รวมถงึเรามองวา่มีโอกาส
ท่ีบรษิัทจะไดร้บัขยายสมัปทานเดินรถไฟฟ้าสายสีม่วงเหนือจากเดมิที่จะสิน้สดุในปี 2043 โดยอาจไป
สิน้สดุพรอ้มกบัสมัปทานใหม่ของสายสีม่วงใต ้เราประเมินจะเป็น upside ราคาเปา้หมาย BEM ราว 
1 บาท/หุน้ 
 นอกจากนีเ้ราคาดการณ ์CK จะไดอ้านิสงสจ์ากประเด็นดงักล่าวเช่นกนั โดยมีโอกาสท่ีบริษัทจะ
ไดร้ับงานก่อสร้างงานระบบ M&E ของรถไฟฟ้าสายสีม่วงใตมู้ลค่า 3 หม่ืนล้านบาท ระยะเวลา
ก่อสรา้งราว 3 ปี โดยจะช่วยเติม backlog ใหบ้ริษัทจากสิน้ปี 2026E ท่ีคาดจะอยู่ท่ีระดบั 1.2 แสน
ลา้นบาท 
 ส าหรับ BEM เราคงค าแนะน า “ซือ้” ราคาเป้าหมาย 9.00 บาท อิง SOTP นอกเหนือจาก
ความคืบหนา้สมัปทานเดินรถไฟฟ้าสายสีม่วงใต ้ยงัมี catalyst เพิ่มเติมจากความคืบหนา้โครงการ 
Double Deck ท่ีมีโอกาสไดข้อ้สรุปเช่นกนัในช่วง 2H26E-1H27E 
 ส าหรับ CK คงค าแนะน า “ซือ้” ราคาเป้าหมาย 23.00 บาท อิง SOTP โดยยงัชอบเป็น Top 
pick กลุ่มรับเหมาก่อสรา้ง หนุนโดย 1) valuation น่าสนใจ โดยปัจจุบันเทรด 2026E core PER 
เพียง 12x (-1.25SD below 5-yr average PER) และ 2) backlog แข็งแกร่งกว่า peer และช่วย 
secure รายไดต้อ่เน่ืองอย่างนอ้ยใน 3 ปีขา้งหนา้ 

BEM BUY, TP Bt9.00 

CK BUY, TP Bt23.00 
  
  
  
 
 

Analyst: Veeraya Mukdapitak, IAA (Reg. no. 086645) 
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Fig 1: South Purple Line overview 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Source: BEM 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 

Disclaimer: This report has been prepared by DAOL SECURITIES (THAILAND). The information herein has been obtained from sources believed to be reliable and accurate; however, DAOL SEC makes no representation as to the accuracy and 
completeness of such information. Information and opinions expressed herein are subject to change without notice. DAOL SEC has no intention to solicit investors to buy or sell any securities in this report. In addition, DAOL SEC does not guarantee returns 
nor price of the securities described in the report nor accept any liability for any loss or damage of any kind arising out of the use of such information or opinions in this report. Investors should study this report carefully in making decisions. All rights are reserved. 

This report may not be reproduced, distributed or published by any person in any manner for any purpose without the permission of DAOL SEC. Investment in securities has risks. Investors are advised to consider carefully before making decisions. 3 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

  

Corporate governance report of Thai listed companies 2025 

CG rating by the Thai Institute of Directors Association (Thai IOD) 
Score Symbol Description ความหมาย 

90-100  Excellent ดีเลิศ 
80-89  Very Good ดีมาก 
70-79  Good ดี 
60-69  Satisfactory ดีพอใช้ 
50-59  Pass ผ่าน 
< 50 No logo given n.a. n.a. 

 
สมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย (IOD) 
ผลส ารวจการก ากับดูแลกิจการบริษัทจดทะเบียนที่แสดงไว้นี้ เป็นผลที่ได้จากการส ารวจและประเมินข้อมูลที่บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย และตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ ("บริษัทจดทะเบียน") เปิดเผยต่อสาธารณะ และเป็นข้อมูลที่ผู้ลงทุนทั่วไปสามารถเข้าถึงได้ ผล
ส ารวจดังกล่าวจึงเป็นการน าเสนอข้อมูลในมุมมองของบุคคลภายนอกต่อมาตรฐานการก ากับดูแลกิจการของบริษัทจดทะเบียน โดยไม่ได้เป็นการ
ประเมินผลการปฏิบัติงานหรือการด าเนินกิจการของบริษัทจดทะเบียน อีกทั้งมิได้ใช้ข้อมูลภายในของบริษัทจดทะเบียนในการประเมิน ดังนั้น ผล
ส ารวจที่แสดงนี้จึงไม่ได้เป็นการรับรองถึงผลการปฏิบัติงานหรือการด าเนินการของบริษัทจดทะเบียน และไม่ถือเป็นการให้ค าแนะน าในการลงทุนใน
หลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนหรือค าแนะน าใดๆ ผู้ใช้ข้อมูลจึงควรใช้วิจารณญาณของตนเองในการวิเคราะห์และตัดสินใจในการใช้ข้อมูลใด ๆ ที่
เกี่ยวกับบริษัทจดทะเบียนที่แสดงในผลส ารวจนี้  
ทั้งนี้ บริษัทหลักทรัพย์ ดาโอ (ประเทศไทย) จ ากัด (มหาชน) มิได้ยืนยันหรือรับรองถึงความครบถ้วนและถูกต้องของผลส ารวจดังกล่าว 

 DAOL SEC: ความหมายของค าแนะน า 
“ซือ้” เนื่องจากราคาปัจจุบัน ต ่ากว่า มูลค่าตามปัจจัยพื้นฐาน โดยคาดหวังผลตอบแทนขั้นต ่า 10% (ไม่รวมเงินปันผล) 
“ถอื” เนื่องจากราคาปัจจุบัน ต ่ากว่า มูลค่าตามปัจจัยพื้นฐาน โดยคาดหวังผลตอบแทนระหว่าง 0% - 10% (ไม่รวมเงินปันผล) 
“ขาย” เนื่องจากราคาปัจจุบัน  สูงกว่า มูลค่าตามปัจจัยพื้นฐาน (ไม่รวมเงินปันผล) 

หมายเหต ุผลตอบแทนท่ีคาดหวังอาจเปล่ียนแปลงตามความเส่ียงของตลาดที่เพิ่มขึน้ หรือลดลงในขณะนั้น 
 
IOD disclaimer 
The Corporate Governance Report (CGR) of Thai listed Companies is based on a survey and assessment of information that 
companies listed on the Stock Exchange of Thailand and the Market for Alternative Investment (“listed companies”) disclose to 
the public. The CGR is a presentation of information from the perspective of outsiders on the standards of corporate governance 
of listed companies. It is not any assessment of the actual practices of the listed companies, and the CGR does not use any non-
public information. The CGR is not therefore an endorsement of the practices of the listed companies. It is not a recommendation 
for investment in any securities of any listed companies or any recommendation whatsoever. Investors should exercise their own 
judgment to analyze and consider any information relating to the listed companies presented in this CGR report. No 
representation or warranty is made by the Institute of Directors or any of its personnel as to the completeness or accuracy of the 
CGR report or the information used. 
 
DAOL SEC’s stock rating definition 

BUY The stock presents a good buying opportunity as it appears undervalued and/or will appreciate in the medium term. 
A return of the stock, excluding dividend, is expected to exceed 10%.  

HOLD The stock lacks a catalyst in the medium to long term, and there is uncertainty regarding earnings growth. A return 
of the stock is expected to be between 0% and 10%. 

SELL The stock appears overvalued and/or will perform poorly in the medium to long term, while there is major challenge 
at a company.  

Notes: The expected returns may be subject to change at any time without notice.  
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Disclaimer: บทวิเคราะหฉ์บบันีจ้ดัท าขึน้โดยบริษัทหลกัทรพัย ์ดาโอ (ประเทศไทย) จ ากดั (มหาชน) มีวตัถปุระสงคเ์พื่อน าเสนอและเผยแพร่บทวิเคราะหใ์หเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสินใจของนกัลงทนุทั่วไป โดยจดัท า
ขึน้บนพืน้ฐานของขอ้มลูท่ีไดเ้ปิดเผยต่อสาธารณชนอนัเช่ือถือได ้และมิไดม้ีเจตนาเชิญชวนหรือชีน้  าใหซ้ือ้หรือขายหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ดงันัน้ บริษัทหลกัทรพัย ์ดาโอ (ประเทศไทย) จ ากดั (มหาชน) จะไมร่บัผิดชอบต่อ
ความเสียหายใดๆ ท่ีเกิดขึน้จากการใชบ้ทวิเคราะหฉ์บบันีท้ัง้ทางตรงและทางออ้ม และขอใหน้กัลงทนุใชด้ลุพินิจพิจารณาอยา่งรอบคอบก่อนการตดัสินใจลงทนุ 

ESG rating (ESG: Environmental, Social, and Governance) 
DAOL SEC มีการจัดท า ESG Rating (ESG: Environment, Social, Governance) เพื่อบ่งบอกว่าบริษัทมีการก ากับดูแลกิจการและมีความ
รับผิดชอบต่อส่ิงแวดล้อมและสังคมระดับใด โดยทาง DAOL SEC ให้ความใส่ใจกับการลงทุนในบริษัทที่มีการพัฒนาที่ยั่งยืน จึงได้จัดท าเกณฑ์ใน
การให้คะแนน ESG ส าหรับหุ้นที่เรา Cover อยู่ ส าหรับหลักเกณฑ์ในการประเมินคะแนน ESG ของ DAOL SEC ท าการพิจารณาจาก 3 ด้าน ดังนี้ 
 การจัดการด้านสิ่งแวดล้อม (Environment) หมายถึง การที่บริษัทมีนโยบายและกระบวนการท างานในองค์กรเพื่อจัดการสิ่งแวดล้อมอย่าง
ชัดเจนและใช้ทรัพยากรอย่างมีประสิทธิภาพ รวมถึงมีการฟื้นฟูสภาพแวดล้อมทางธรรมชาติที่ได้รับผลกระทบจากการด าเนินธุรกิจ ซึ่งเราใช้
เกณฑ์ด้านรายได้ของบริษัทว่าบริษัทนั้นๆ มีสัดส่วนรายได้ที่ส่งผลกระทบต่อส่ิงแวดล้อมเท่าไหร่ 
 การจัดการด้านสังคม (Social) การที่บริษัทมีนโยบายการบริหารทรัพยากรบุคคลอย่างเป็นธรรมและเท่าเทียม มีการส่งเสริมและพัฒนา
พนักงานอย่างต่อเนื่องและมีคุณภาพ รวมถึงสนับสนุนคู่ค้าให้มีการปฏิบัติต่อแรงงานอย่างเหมาะสม และเปิดโอกาสให้ชุมชนที่บริษัทมีความ
เกี่ยวข้องให้เติบโตอย่างยั่งยนื ซึ่งเราใช้เกณฑ์คะแนนจาก Bloomberg โดยการส ารวจรายงานต่างๆ ที่ไม่ใช่งบการเงิน ข่าวสารต่างๆ ที่เกี่ยวข้องกบั
บบริษัท และกิจกรรมทาง NGO 
 บรรษัทภิบาล (Governance) การที่บริษัทมีการก ากับดูแลกิจการที่ดี ด าเนินงานอย่างโปร่งใส มีแนวทางการบริหารความเสี่ยงที่ชัดเจน 
ต่อต้านทุจริตและคอร์รัปชั่น ตลอดจนดูแลผู้มีส่วนได้เสีย ซึ่งรวมถึงการจ่ายภาษีให้แก่ ภาครัฐอย่างโปร่งใส ซึ่งเราใช้เกณฑ์พิจารณาจาก CG 
rating ของสมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย (IOD) 
ESG Rating ที่ DAOL SEC ประเมินมี 5 ระดับ ได้แก่  
 

Excellent (5) Very Good (4) Good (3) Satisfactory (2) Pass (1) 
 
ส าหรับบริษัทที่มีข้อมูลไม่เพียงพอในการประเมินจะได้ rating เป็น n.a. 

 
ESG rating (ESG: Environmental, Social, and Governance) 
DAOL SEC believes environmental, social and governance (ESG) practices will help determine the sustainability and future 
financial performance of companies. We thus incorporate ESG into our valuation model. 
 Environmental criteria consider how the company safeguards the environment and conserves natural resources. DAOL 

SECURITIES (THAILAND) calculates how much revenue derives from a business operation that can be harmful to the 
environment.  

 Social criteria examine how it manages relationships with employees, suppliers, customers, and the communities where it 
operates. It also consists of employee welfare. DAOL SECURITIES (THAILAND) analyzes the company’s non-financial 
statement reports (news and announcements), including NGO-related activities, retrieved from Bloomberg.  

 Governance ensures a company uses accurate and transparent accounting method, internal controls, risk assessments, 
shareholder rights, and anti-corruption policies. DAOL SECURITIES (THAILAND) relates the IOD’s CG rating system. 

DAOL SECURITIES (THAILAND)’S ESG Scale of Ratings 
 

Excellent (5) Very Good (4) Good (3) Satisfactory (2) Pass (1) 

 
DAOL SECURITIES (THAILAND) assigns an “n.a.” to notify an insufficient information. 


