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ตกอยู่ในสถานการณ์ลําบาก 
ตลาดหุนไทยดูเหมือนจะตกอยูในสถานการณลําบากในระยะส้ัน SET index รีบาวดข้ึนมาแลว 
5% YTD แตสถานการณการเมืองซึ่งดูเหมือนเร่ิมสงบลงกลับมาเปนปจจัยลบและสรางความไม
แนนอนอีกคร้ัง ในขณะเดียวกันแมผลกระทบดานลบตอเศรษฐกิจและผลประกอบการบริษัทจด
ทะเบียนจะยังคงเปนประเด็นใหญในเดือนตอๆ ไป แตโอกาสท่ีจะฟนตัวในคร่ึงปหลังก็ยังดูมี
ความเปนไปได เราเลือก BCH BCP SCC SPALI และ TTW เปนหุน top picks ประจําไตรมาส 
2/57 เน่ืองจากเชื่อวาหุนเหลาน้ีจะสามารถใหผลตอบแทนท่ีดีไดในชวงเวลาที่ทาทายเชนน้ี 
การเมืองกลับมาเปนปจจัยลบและสรางความไมแนนอนใหมอีกครั้ง เรากระตุนใหนักลงทุน “มองขาม
การเมือง” ในรายงานกลยุทธการลงทุนรายไตรมาสฉบับกอน ในขณะที่อันที่จริงแลวตลาดหุนรวงลงแรงในเดือน 
ธ.ค. และในชวง 2-3 วันแรกของเดือน ม.ค. กอนรีบาวดข้ึนแรง 11% โดยไมไดใหความสําคัญกับผลประกอบการ
ไตรมาส 4/56 ที่ออนแอ ต้ังแตตนป 2557 จนถึงปจจุบัน SET index ปรับตัวเพ่ิมข้ึนมาแลว 5% เรามองการรี
บาวดครั้งนี้วาเปนการปรับข้ึนจากความกังวลที่ผอนคลายลง เพราะสถานการณการเมืองในตอนนี้มีความรุนแรง
นอยกวาในอดีต อยางไรก็ดี เปนการยากที่จะรักษาความคาดหวังของตลาดเอาไวในภาวะที่ยังไมมีสัญญาณ
ชัดเจนวาการเมืองไทยจะคลี่คลายลงไดอยางไร นับต้ังแตศาลรัฐธรรมนูญตัดสินใหการเลือกตั้งวันที่ 2 ก.พ. เปน
โมฆะ กลุมเส้ือแดงที่สนับสนุนรัฐบาลก็ออกมาประกาศเตรียมเคล่ือนพลครั้งใหญในวันที่ 5 เม.ย. สวนกลุมตอตาน
รัฐบาลก็ประกาศนัดชุมนุมใหญในวันที่ 29 มี.ค. ในขณะที่พรรคประชาธิปตยก็ขูวาจะควํ่าบาตรการเลือกตั้งกอน
ปฏิรูปการเมือง 
ไตรมาส 2 เปนชวงที่ทาทาย ขณะที่ครึ่งปหลังมีแนวโนมที่ดีข้ึน แมในกรณีที่ไมมีสถานการณความไมสงบ
ทางการเมืองเกิดข้ึน ไตรมาส 2/57 ก็ยังดูเปนไตรมาสที่ทาทายสําหรับตลาดหุนที่เพ่ิงปรับตัวเพ่ิมข้ึนจากความ
กังวลที่ผอนคลายลง เพราะตัวเลขเศรษฐกิจและผลประกอบการบริษัทจดทะเบียนมีแนวโนมออนแอ ซึ่งไมใช
สัญญาณที่ดีนักสําหรับ sentiment อยางไรก็ดี ปจจัยที่อยูเบ้ืองหลังตัวเลขเศรษฐกิจและผลประกอบการที่ออนแอ
มีแนวโนมที่จะเปนปจจัยช่ัวคราว ทั้งนี้แมเราประมาณการกําไรลดลงหลังจากผลประกอบการไตรมาส 4/56 
ประกาศออกมาแลว เปา SET index ปลายปนี้ที่เราปรับลดลงมาอยูที่ 1,500 จุด ก็ยังให upside 11% เปา SET 
index ของเราใชสมมติฐาน PE เหมาะสมที่ 14.8 เทา (อิงกับผลตอบแทนพันธบัตรอายุ 10 ปที่ 3.7% และ 
earnings yield gap ที่ 3.1%) เทียบกับประมาณการ EPS ของ SET index ในป 2557 ที่ 101 บาท/หุน (อิงกับ
อัตราเติบโต 13%) 
Top picks ไตรมาส 2/57 เราเชื่อวาความเส่ียงสําหรับตลาดในไตรมาส 2/57 เปนความเสี่ยงที่มีผลกระทบตอ
ตลาดทั้งระบบ ดังนั้นหุน Top picks ประจําไตรมาส 2/57 ของเราจึงไมไดเลือกตามกลุมอุตสาหกรรมหรือเนนไป
ที่ประเด็นใดประเด็นหนึ่ง แตเลือกหุนที่เรามองวาผลประกอบการมีความเสี่ยงขาลงต่ําที่สุด ดังนั้นเราจึงเก็บ
บางกอก เชน ฮอสปทอล (BCH) ที่เปน top pick จากไตรมาสกอนหนาไว และเพ่ิมบางจากปโตรเลียม (BCP), 
ปูนซิเมนตไทย (SCC), ศุภาลัย (SPALI), และน้ําประปาไทย (TTW) เขามาเปน top picks ประจําไตรมาส 2/57  

 BCH ธุรกิจโรงพยาบาลเปนส่ิงจําเปน ทําใหมีความเสี่ยงนอยกวาธุรกิจอื่นๆ Valuation ระยะสั้นสูงเกินจริง 
เพราะมีผลขาดทุนในระยะแรกจาก WMC; กิจการโรงพยาบาลที่เขาซื้อมาเมื่อไมนานนี้จะชวยเพ่ิม upside ใน
ระยะยาว 

 BCP กําลังการผลิตโรงไฟฟาพลังงานแสงอาทิตยจะเพ่ิมข้ึนมากจาก 70 เมกะวัตตในปจจุบัน สู 118 เมกะ
วัตตภายในสิ้นปนี้ คาการกล่ันมีแนวโนมเพ่ิมข้ึนในระยะสั้นจากการหยุดซอมบํารุงโรงกล่ันในตลาดภูมิภาค 

 SCC กําไรจะทําจุดสูงสุดใหมอีกครั้งในปนี้โดยไดรับปจจัยหนุนจากวัฏจักรปโตรเคมีขาข้ึน 
 SPALI ยอดขายรอรับรูรายไดสูงสุดเปนประวัติการณที่ 4.1 หมื่นลานบาทมีความเส่ียงตํ่าสุดที่จะถูกยกเลิก 
เนื่องจากบริษัทกําหนดใหลูกคาจายเงินดาวนสูงสุดในตลาด; ยอดขายรอรับรูรายไดจะชวยรองรับรายได 91% 
ที่เราคาดการณไวในป 2557 

 TTW ธุรกิจน้ําประปามีความเส่ียงตํ่า นอกจากนี้ยังใหปนผลที่ดี (ผลตอบแทน 7%) และมูลคายังปรับเพ่ิมข้ึน
ไดอีกจากการตอสัญญาและการลงทุนใหม 

Top picks ไตรมาส 2/57 – Valuation Summary 
  
  Rating Price Target ETR P/E (x) EPS growth (%) P/BV (x) ROE (%) Div. Yield (%) EV/EBITDA (x) 
    (Bt/Sh) (Bt/Sh) (%) 13A 14F 15F 13A 14F 15F 13A 14F 15F 13A 14F 15F 13A 14F 15F 13A 14F 15F 

BCH Buy 6.85 9.0 33.7  29.2 21.4 18.1 -35.6 36.5 18.2 3.8 4.0 3.6 13.6 18.0 20.7 2.3 2.3 2.8 12.3 11.8 8.3 
BCP Buy 30.50 44.0 48.9  9.1 8.7 8.0 120.0 4.0 9.0 1.2 1.1 1.0 13.8 13.3 13.3 4.4 4.6 5.2 5.6 5.6 5.2 
SCC Buy 418.00 540.0 32.7  14.7 12.8 11.2 45.1 14.4 14.3 2.7 2.4 2.1 19.6 19.8 20.2 3.7 3.5 4.0 10.3 8.8 7.8 
SPALI Buy 17.70 23.0 35.5  10.5 7.5 7.1 5.0 41.0 5.3 2.1 1.8 1.6 21.6 26.3 23.9 4.0 5.6 5.9 11.8 7.6 7.0 
TTW Buy 9.45 12.0 34.0  16.3 13.3 12.4 5.7 22.8 7.0 3.4 3.4 3.3 21.3 25.5 26.8 6.3 7.0 7.5 11.1 10.4 9.8 

Average         16.0 12.7 11.4 28.0 23.7 10.8 2.6 2.5 2.3 18.0 20.6 21.0 4.1 4.6 5.1 10.2 8.9 7.6   
Source: SCBS Investment Research 
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ภาพรวมเศรษฐกิจท่ัวโลก 
ในรายงานประเมินแนวโนมเศรษฐกิจโลก (World Economic Outlook) ฉบับเดือน ม.ค. ที่จัดทําโดยกองทุน
การเงินระหวางประเทศ (IMF) ระบุวาเศรษฐกิจโลกขยายตัว 3.0% ในป 2556 สูงกวาตัวเลขที่กองทุนการเงิน
ระหวางประเทศ (IMF) คาดการณไวกอนหนานี้ที่ 2.9% อยูเล็กนอย ในขณะเดียวกันก็คาดวาอัตราเติบโตของ 
GDP โลกจะปรับตัวเรงข้ึนสู 3.7% ในป 2557 (ปรับเพ่ิมข้ึนเล็กนอยจากระดับที่คาดการณไวกอนหนานี้ที่ 3.6%) 
และจะขยับข้ึนอีกสู 3.9% ในป 2558 ทั้งนี้รายงานฉบับเดือน ม.ค. ของ IMF เปนรายงานฉบับแรกที่มีการปรับ
ประมาณการเพิ่มข้ึนในรอบ 2-3 ป  
เศรษฐกิจที่เติบโตเร็วที่สุดในป 2556 คือ จีน ซึ่งเศรษฐกิจเติบโต 7.7% ตามดวยเศรษฐกิจอินเดียซึ่งเติบโต 4.4% 
ในขณะที่เศรษฐกิจที่เติบโตชาที่สุด หรือหดตัวลง เปนประเทศในยูโรโซน คือ อิตาลี และสเปน ที่เศรษฐกิจหดตัว
ลง 1.8% และ 1.2% ตามลําดับ สวนป 2557 เศรษฐกิจที่เติบโตเร็วสุดคาดวาจะเปนจีน (7.5%) ตามมาดวย
อินเดีย (5.4%) ในขณะที่เศรษฐกิจที่เติบโตนอยที่สุดคาดวาจะเปนฝรั่งเศส (0.9%) อิตาลี (0.6%) และสเปน 
(0.6%) ทั้งนี้ไมมีประเทศใดเลยที่ IMF คาดการณวาเศรษฐกิจจะอยูในภาวะถดถอย  
Figure 1: ประมาณการ GDP โลก 
 Real GDP growth F’cast chg (ppt)
  2012 2013 2014 2015 2014 2015
World Output 1 3.1 3 3.7 3.9 0.1 0
Advanced Economies 1.4 1.3 2.2 2.3 0.2 –0.2

United States 2.8 1.9 2.8 3 0.2 –0.4
Euro Area –0.7 –0.4 1 1.4 0.1 0.1

Germany 0.9 0.5 1.6 1.4 0.2 0.1
France 0 0.2 0.9 1.5 0 0
Italy –2.5 –1.8 0.6 1.1 –0.1 0.1
Spain –1.6 –1.2 0.6 0.8 0.4 0.3

Japan 1.4 1.7 1.7 1 0.4 –0.2
United Kingdom 0.3 1.7 2.4 2.2 0.6 0.2
Canada 1.7 1.7 2.2 2.4 0.1 –0.1

Other Advanced Economies 1.9 2.2 3 3.2 –0.1 –0.1
Emerging Market and Developing Economies 1 4.9 4.7 5.1 5.4 0 0.1
Central and Eastern Europe 1.4 2.5 2.8 3.1 0.1 –0.2
Commonwealth of Independent States 3.4 2.1 2.6 3.1 –0.8 –0.7

Russia 3.4 1.5 2 2.5 –1.0 –1.0
Excluding Russia 3.3 3.5 4 4.3 –0.1 –0.1

Developing Asia 6.4 6.5 6.7 6.8 0.2 0.2
China 7.7 7.7 7.5 7.3 0.2 0.2
India 2 3.2 4.4 5.4 6.4 0.2 0.1
ASEAN-5 3 6.2 5 5.1 5.6 –0.3 0

Latin America and the Caribbean 3 2.6 3 3.3 –0.1 –0.2
Brazil 1 2.3 2.3 2.8 –0.2 –0.4
Mexico 3.7 1.2 3 3.5 0 0

Middle East, North Africa, Afghanistan, and Pakistan 4.1 2.4 3.3 4.8 –0.3 0.7
Sub-Saharan Africa  4.8 5.1 6.1 5.8 0.1 0.1

South Africa 2.5 1.8 2.8 3.3 –0.1 0
    
Memorandum    
World Growth Based on Market Exchange Rates 2.5 2.4 3.1 3.4 0.1 –0.1

World Trade Volume (goods and services) 2.7 2.7 4.5 5.2 –0.5 –0.3
Imports (goods and services)       
Advanced Economies 1 1.4 3.4 4.1 –0.7 –0.5
Emerging Market and Developing Economies 5.7 5.3 5.9 6.5 0 –0.2

Commodity Prices (U.S. dollars)    
Oil 4 1 –0.9 –0.3 –5.2 2.8 0.8
Nonfuel (average based on world commodity export weights) –10.0 –1.5 –6.1 –2.4 –2.0 –0.3

Consumer Prices    
Advanced Economies 2 1.4 1.7 1.8 –0.1 0
Emerging Market and Developing Economies 1 6 6.1 5.6 5.3 0 0.1

London Interbank Offered Rate (percent)    
On U.S. Dollar Deposits (6 month) 0.7 0.4 0.4 0.6 –0.2 –0.3
On Euro Deposits (3 month) 0.6 0.2 0.3 0.5 –0.2 –0.4
On Japanese Yen Deposits (6 month) 0.3 0.3 0.2 0.2 0 –0.2

Note: Real effective exchange rates are assumed to remain constant at the levels prevailing during November 11–December 
9, 2013. When economies are not listed 
alphabetically, they are ordered on the basis of economic size. The aggregated quarterly data are seasonally adjusted. 
1/ The quarterly data and projections account for 90 percent of the world ppp weights and around 80 percent of the 
emerging market and developing economies. 
2/ For India, data and forecasts are presented on a fiscal year basis and output growth is based on GDP at market prices. 
Corresponding growth forecasts for GDP at factor cost are 4.6, 5.4, and 6.4 percent for 2013, 2014, and 2015, respectively. 
3/ Indonesia, Malaysia, Philippines, Thailand, and Vietnam.  
Source: IMF 

อัตราการเติบโตของ 
GDP โลกจะปรับตัวเร่ง
ข้ึนจาก 3.0% ในปี 2556 
สู่ 3.7% ในปี 2557 และ 
3.9% ในปี 2558... 

...ไม่น่าจะมีประเทศ
เศรษฐกิจขนาดใหญ่เข้าสู่
ภาวะถดถอยในปีน้ี 
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สหรัฐฯ  
GDP ป 2556 ของสหรัฐฯ เติบโต 1.9% (อิงกับประมาณการครั้งที่สอง) ชะลอตัวลงจาก 2.8% ในป 2555 GDP 
ไตรมาส 4/56 ขยายตัว 2.4% (หลังปรับปจจัยฤดูกาล หรือ SAAR) ชะลอตัวลงจาก 4.1% ในไตรมาส 3/56 แต
หลักๆ มีสาเหตุมาจากสภาพอากาศที่หนาวเย็นกวาปกติ IMF คาดการณอัตราการขยายตัวของ GDP สหรัฐฯ ที่ 
2.8% ในป 2557 และ 3.0% ในป 2558 ซึ่งดูเหมือนวาจะไดรับปจจัยหนุนจากเครื่องช้ีเศรษฐกิจที่ปรับตัวดีข้ึน
อยางตอเนื่องในระยะหลังนี้  
ในดานของนโยบายการเงิน สหรัฐฯ ปรับลดวงเงินมาตรการผอนคลายเชิงปริมาณ (QE) ลงอยางตอเนื่อง โดย 
การประชุมคณะกรรมการกําหนดนโยบายการเงินสหรัฐฯ (FOMC) ในเดือน มี.ค. มีมติเห็นชอบใหลดวงเงินการ
ซื้อพันธบัตรลงอีก 1 หมื่นลานดอลลารสหรัฐ สู 5.5 หมื่นลานดอลลารสหรัฐ/เดือน เทียบกับวงเงิน 8.5 หมื่นลาน
ดอลลารสหรัฐ/เดือนเมื่อครั้งที่เริ่มใชมาตรการ QE การปรับลดวงเงินลง 1 หมื่นลานดอลลารสหรัฐ/เดือน นาจะทํา
ใหมาตรการ QE ส้ินสุดลงในเดือน ต.ค.ปนี้ ความเคล่ือนไหวตอไปในดานนโยบายการเงินนาจะเปนการข้ึนอัตรา
ดอกเบ้ียนโยบาย และนางเจเน็ต เยลเลน ประธานเฟด ก็สงสัญญาณวาอาจจะปรับอัตราดอกเบ้ียนโยบายเพ่ิมข้ึน
กลางป 2558  

Figure 2: อัตราการขยายตัวของ real GDP สหรัฐฯ  Figure 3: ขนาดสินทรัพยท้ังหมดของเฟด และ US dollar index 
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ยูโรโซน 

GDP ของยูโรโซนหดตัวลง 0.4% ในป 2556 ตามที่ IMF คาด อัตราเติบโตพลิกกลับมาเปนบวกในไตรมาส 4 ที่ 
0.3% จาก 0.1% ในไตรมาสกอนหนา IMF คาดการณอัตราเติบโตของ GDP ในกลุมประเทศยุโรปที่ 1% ในป 
2557 เพราะตัวเลขเก่ียวกับเศรษฐกิจปรับตัวดีข้ึน ตลาดหวังวาจะเห็นเศรษฐกิจยูโรโซนฟนตัวภายในปนี้หลังจาก
ปรับตัวดีข้ึนในไตรมาสกอนหนา ความกังวลหลัก คือ ภาวะเงินฝด ซึ่งจะสงผลกระทบตอเศรษฐกิจที่เปราะบางนี้
ได แมธนาคารกลางยุโรป (ECB) อาจจะลดอัตราดอกเบ้ียลง หรือเริ่มโครงการซื้อพันธบัตรรัฐบาล 

Figure 4: อัตราการขยายตัวของ real GDP ยูโรโซน Figure 5: อัตราเงินเฟอ และอัตราดอกเบี้ยนโยบายของยูโรโซน   
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เศรษฐกิจสหรัฐฯ ฟ้ืนตัว
ต่อเน่ือง 

พบสัญญาณการฟ้ืนตัว
ในยุโรป  



กลยุทธ์การลงทุน   มีนาคม 2557 
 

 

  

 

4 

ญี่ปุ่น 
เศรษฐกิจญี่ปุนเติบโต 1.7% ในป 2556 ตํ่ากวาที่ IMF คาดการณไวที่ 2.0% ทั้งนี้หลังจากนายชินโซ อาเบะ เขา
ดํารงตําแหนงนายกรัฐมนตรีตอนปลายป 2555 เขาก็สัญญาวาจะฟนฟูเศรษฐกิจใหหลุดพนจากภาวะชะลอตัวมา
เปนเวลานานนับสิบป หรือที่เรียกกันวา “ทศวรรษที่สาบสูญ” (lost decade) และนําคืนวันเกาๆ ที่ดีกลับคืนมา 
เงินเยนเทียบกับดอลลารสหรัฐออนคาลงมาแลว 23% ต้ังแตปลายป 2555 โดยมีสาเหตุมาจากนโยบายการเงิน
ใหมที่ญี่ปุนหวังวาจะชวยกระตุนการสงออกของประเทศ ผลงานในปที่ผานมาทําใหเกิดคําถามเก่ียวกับความ
แข็งแกรงในการฟนตัวของเศรษฐกิจญี่ปุน งานที่ทาทายถัดไปของญี่ปุน คือ การข้ึนภาษีการขายสู 8% ในเดือน 
เม.ย. ทางการญ่ีปุนไมคิดวาการข้ึนภาษีการขายจะสงผลกระทบตอการฟนตัวทางเศรษฐกิจ แตถามีผลกระทบ 
ทางการญี่ปุนก็เตรียมที่จะลดอัตราภาษีเงินไดนิติบุคคลลงในชวงครึ่งหลังป 57 เพ่ือกระตุนเศรษฐกิจ 

Figure 6: อัตราการขยายตัวของ real GDP ญี่ปุน Figure 7: คาเงินเยน 
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จีน 

เศรษฐกิจจีนขยายตัว 7.7% ในป 2556 ทรงตัวจากป 2555 แตแนวโนมในอนาคตสงสัญญาณเศรษฐกิจชะลอตัว 
ความจริงแลวจีนพยายามจัดการใหเศรษฐกิจของประเทศชะลอตัวลงอยางคอยเปนคอยไป (soft landing) มา
ระยะหนึ่งแลว และนายกรัฐมนตรี หล่ี เคอเฉียง ต้ังเปาเศรษฐกิจจีนโต 7.5% ในป 2557 ดัชนี HSBC PMI ของ
จีนสงสัญญาณเศรษฐกิจชะลอตัว เนื่องจากดัชนีดังกลาวอยูที่ระดับตํ่ากวา 50 มาต้ังแตเดือน ม.ค. ตัวเลขลาสุด
ของเดือน มี.ค. อยูในระดับตํ่าสุดในรอบ 8 เดือนที่ 48.1 ลดลงตอเนื่องจาก 48.5 ในเดือน ก.พ.  
อยางไรก็ดี ความกังวลที่ตลาดมีตอจีนเปลี่ยนจากความสามารถในการจัดการใหเศรษฐกิจของประเทศชะลอตัวลง
อยางคอยเปนคอยไป (soft landing) มาเปนความเส่ียงในระบบการเงิน เนื่องจากในชวงกลางเดือน ม.ค. มี
ผลิตภัณฑทรัสตที่ออกโดย ICBC (ธนาคารพาณิชยขนาดใหญสุดของจีน) ผิดนัดชําระหนี้ ทําใหเกิดความกังวล
เก่ียวกับระบบธนาคารเงาของจีน ตอมาในเดือน มี.ค. บริษัท Chaori Solar ก็กลายเปนบริษัทแรกในจีนที่ผิดนัด
ชําระหนี้หุนกู ตามมาดวยการผิดนัดชําระหนี้เงินกูธนาคารโดยบริษัท Zhejiang Xingrun Real Estate 
 

Figure 8: อัตราการขยายตัวของ real GDP จีน Figure 9: ดัชนี HSBC PMI จีน 
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เศรษฐกิจจีนชะลอตัว
ต่อเน่ือง แต่ตลาดเปล่ียน
มากังวลเก่ียวกับความ
แข็งแกร่งของระบบ
การเงิน 

ญี่ปุ่นกําลังเผชิญความ
ท้าทายใหม่ 
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เศรษฐกิจไทย 
เศรษฐกิจไทยขยายตัว 2.9% ในป 2556 และ SCB EIC (ศูนยวิจัยเศรษฐกิจและธุรกิจของธนาคารไทยพาณิชย) 
คาดวาอัตราการขยายตัวทางเศรษฐกิจจะชะลอตัวลงสู 2.4% ในป 2557 ธนาคารแหงประเทศไทย (ธปท.) ปรับ
อัตราดอกเบ้ียนโยบายลดลงอีก 0.25% ในเดือน มี.ค. เพ่ือสะทอนภาวะเศรษฐกิจที่ชะลอตัวลง และ SCB EIC 
คาดวาอัตราดอกเบ้ียนโยบายจะปรับลดลงอีก 0.25% ในไตรมาส 2/57 
Figure 10: ประมาณการเศรษฐกิจไทย 
  (unit) 1Q14F 2Q14F 3Q14F 4Q14F 2014F
Demand-side         

Private consumption (% YoY) -2.4% -1.3% 2.2% 4.7% 0.8%
Public consumption (% YoY) 2.1% 2.1% 2.1% 2.1% 2.1%
Investment (GFCF) (% YoY) -7.7% -8.0% -1.1% 12.2% -1.7%
Private investment (% YoY) -5.0% -4.8% 2.5% 18.7% 2.2%
Public investment (% YoY) -17.7% -19.6% -14.0% -10.6% -15.6%
Real GDP growth (% YoY) 0.1% 0.4% 3.8% 5.4% 2.4%

Headline inflation (% YoY) 1.8% 2.2% 2.2% 2.4% 2.2%
Core inflation (% YoY) 1.0% 1.3% 1.4% 1.4% 1.3%
Policy rate (period end) (%) 2.00% 1.75% 1.75% 1.75% 1.75%
THB/USD (period end) (Bt/USD) 34 34 33 33 33
Source: SCB EIC 

ผลการดําเนินงานของบริษัทจดทะเบียน 
กําไรสุทธิป 2556 ของบริษัทจดทะเบียนในการวิเคราะหของ SCBS มีจํานวน 6.67 แสนลานบาท เพ่ิมข้ึนเพียง 
5% YoY สะทอนถึงกําไรสุทธิที่นาผิดหวังอยางมากในไตรมาส 4/56 กําไรสุทธิโดยรวมในไตรมาส 4/56 มีจํานวน 
1.32 แสนลานบาท ลดลง 3% YoY และ 26% QoQ โดยบริษัท 45% ในการวิเคราะหของ SCBS รายงานผล
ประกอบการแยกวาคาด, 28% รายงานผลประกอบการตามคาด, และ 25% รายงานผลประกอบการดีกวาคาด  
ภาวะเศรษฐกิจชะลอตัวเกิดข้ึนใหเห็นมาต้ังแตไตรมาส 1/56 แลว โดยสวนหนึ่งเปนเพราะมาตรการกระตุน
เศรษฐกิจหลายมาตรการ (ประโยชนจากมาตรการรถคันแรกและบานหลังแรก) ส้ินสุดลง และการจายเงิน
โครงการรับจํานําขาวลาชา อยางไรก็ดี แนวโนมกําไรปกติไมไดออนแออยางที่ตัวเลขกําไรสุทธิโดยรวมสง
สัญญาณ เพราะมีขาดทุนพิเศษรวมอยู ทั้งนี้เมื่อดูที่กําไรปกติ พบวากําไรปกติโดยรวมของบริษัทในการวิเคราะห
ของ SCBS เติบโต 10% ในป 2556 ดังนั้นเราเช่ือวาบริษัทในการวิเคราะหของ SCBS นาจะสามารถรายงาน
กําไรสุทธิเติบโตไดถึงระดับที่เราคาดการณไวที่ 13% ในป 2557 และ 11% ในป 2558 

Figure 11: Sector valuation and forecasts  
  PE (x) NP Growth (%) PBV (x) ROE (%) 
  13A 14F 15F 13A 14F 15F 13A 14F 15F 13A 14F 15F
Agribusiness 11.6 10.4 10.0 3,583 11 4 2.34 2.02 1.77 22 21 19
Automotive 9.0 9.4 8.2 (10) (5) 14 1.27 1.17 1.07 14 13 14
Banking 10.0 9.5 8.5 23 5 12 1.56 1.40 1.25 16 15 16
Commerce 31.2 25.8 20.8 8 21 24 7.93 6.97 6.35 28 29 32
Construction Materials 14.5 13.3 11.6 49 9 15 2.35 2.13 1.93 16 17 18
Electronic Components 11.9 10.1 10.0 13 18 1 1.95 1.75 1.60 13 16 17
Energy & Utilities 10.5 9.4 9.1 (9) 11 4 1.20 1.11 1.02 12 12 12
Finance & Securities 8.1 8.9 8.1 91 (9) 10 2.05 1.91 1.71 27 22 22
Food & Beverage 28.2 17.4 13.0 (46) 62 33 2.06 1.95 1.82 3 12 14
Health Care Services 31.1 28.1 23.5 (17) 11 19 5.13 4.68 4.19 19 20 21
ICT 24.6 19.3 16.2 5 28 19 8.72 8.45 9.22 25 30 37
Insurance 50.5 14.5 12.2 n.m. 249 18 3.79 3.11 2.57 8 24 23
Media & Publishing  17.2 18.7 19.5 11 (8) (4) 6.07 5.91 5.78 35 32 30
Petrochemicals & Chemicals 12.4 9.9 9.2 (6) 25 7 1.40 1.24 1.15 11 13 13
Property Development 9.7 10.9 9.8 43 (11) 11 1.98 1.81 1.65 17 17 18
Tourism & Leisure 22.3 29.7 19.4 37 (25) 53 3.07 2.90 2.65 10 10 14
Transportation & Logistics 45.6 22.7 21.3 (53) 100 7 1.75 1.68 1.62 3 4 8
mai 95.3 21.6 12.6 123 342 71 7.17 5.52 4.09 10 29 37
SCBS Universe 14.2 12.6 11.3 5 13 11 2.00 1.83 1.67 14 15 15 
Source: SCBS Investment Research 

 

หลังจากกําไรสุทธิปี 
2556 สร้างความ
ผิดหวัง คาดว่ากําไรสุทธิ
จะเติบโต 13% ในปี 2557 
และ 11% ในปี 2558 
 

SCB EIC คาด GDP ไทย
โต 2.4% ในปี 2557 และ
อัตราดอกเบ้ียนโยบายจะ
ปรับลดลงอีกในไตรมาส 
2/57 
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แนวโน้มตลาดหุ้นไตรมาส 2/57 และกลยุทธ์การลงทุน 

SET index ปรับตัวลงแรงในเดือน ธ.ค. และลดลงตอเนื่องมาอีก 2-3 วันในเดือน ม.ค. กอนรีบาวดข้ึนแรง 11% 
โดยเลือกที่จะมองขามผลประกอบการไตรมาส 4/56 ที่ออนแอของบริษัทจดทะเบียนไป ความจริงแลว ต้ังแตตนป 
2557 จนถึงปจจุบัน SET index ปรับตัวเพ่ิมข้ึนมาแลว 5% เรามองการรีบาวดครั้งนี้วาเปนการปรับข้ึนจากความ
กังวลที่ผอนคลายลง เพราะสถานการณการเมืองในตอนนี้มีความรุนแรงนอยกวาในอดีต อยางไรก็ดี เปนการยาก
ที่จะรักษาความคาดหวังของตลาดเอาไวในภาวะที่ยังไมมีสัญญาณชัดเจนวาสถานการณการเมืองไทยจะคล่ีคลาย
ลงไดอยางไร นับต้ังแตศาลรัฐธรรมนูญตัดสินใหการเลือกต้ังวันที่ 2 ก.พ. เปนโมฆะ กลุมเส้ือแดงที่สนับสนุน
รัฐบาลก็ออกมาประกาศเตรียมเคล่ือนพลครั้งใหญในวันที่ 5 เม.ย. สวนกลุมตอตานรัฐบาลก็ประกาศนัดชุมนุม
ใหญในวันที่ 29 มี.ค. ในขณะที่พรรคประชาธิปตยก็ขูวาจะคว่ําบาตรการเลือกต้ังกอนปฏิรูปการเมือง 
Figure 12: ลําดับเหตุการณการเมืองไทย 
31 ต.ค. 56 เร่ิมการชุมนุมตอตานรัฐบาล 
1 พ.ย. 56 สภาผูแทนราษฎรมีมติผานราง พ.ร.บ.นิรโทษกรรม 
11 พ.ย. 56  วุฒิสภามีมติควํ่าราง พ.ร.บ.นิรโทษกรรม 
20 พ.ย. 56 ศาลรัฐธรรมนูญตัดสินคดีแกไขรัฐธรรมนูญประเด็นท่ีมา ส.ว. ขัดรัฐธรรมนูญ 
28 พ.ย. 56 ลงมติอภิปรายไมไววางใจ 
8 ธ.ค. 56  ส.ส.พรรคประชาธิปตยทุกคนลาออกจากตําแหนง 
9 ธ.ค. 56 นายกฯ ยิ่งลักษณประกาศยุบสภา และจัดเลือกตั้งวันท่ี 2 ก.พ. 2557 
21 ธ.ค. 56 พรรคประชาธิปตยประกาศไมลงสมัครรับเลือกตั้งวันท่ี 2 ก.พ. 2557 
13 ม.ค. 57 กลุมผูชุมนุมตอตานรัฐบาลเร่ิมมาตรการปดกรุงเทพฯ (Bangkok shutdown) 
21 ม.ค. 57 ประกาศใช พ.ร.ก.ฉุกเฉิน 
2 ก.พ. 57 วันเลือกตั้งท่ัวไป 
28 ก.พ. 57 สุเทพประกาศปดเวทีชุมนุมหลายเวที (สิ้นสุด Bangkok shutdown) 
12 มี.ค. 57 ศาลรัฐธรรมนูญตัดสินราง พ.ร.บ.โครงสรางพ้ืนฐาน 2 ลานลานบาท ขัดรัฐธณรมนูญ 
18 มี.ค. 57 ยกเลิก พ.ร.ก.ฉุกเฉิน และประกาศใช พ.ร.บ.ความมั่นคงแทน 
21 มี.ค. 57 ศาลรัฐธรรมนูญตัดสินใหการเลือกตั้งวันท่ี 2 ก.พ. เปนโมฆะ 
22 มี.ค. 57 กลุมเสื้อแดงท่ีสนับสนุนรัฐบาลประกาศเคลื่อนพลคร้ังใหญวันท่ี 5 เม.ย. 
  กลุมตอตานรัฐบาลนัดชุมนุมใหญวันท่ี 29 มี.ค. 
  พรรคประชาธิปตยจะบอยคอตการเลือกตั้งครั้งใหมกอนปฏิรูปการเมือง 
Source: SCBS Investment Research 

นอกเหนือจากปจจัยลบและความไมแนนอนทางการเมืองที่สอเคารุนแรงอีกครั้ง ตัวเลขเศรษฐกิจและผล
ประกอบการที่จะประกาศในไตรมาส 2/57 ก็ไมนาจะออกมาดีนัก ทําใหเราคาดวา sentiment ตลาดจะปรับตัวแย
ลงในไตรมาส 2/57 อยางไรก็ดี เราคาดการณถึงแนวโนมที่ดีข้ึนในชวงครึ่งหลังป 57 ทั้งนี้แมเราปรับลดประมาณ
การของเราลงโดยคาดวา EPS ของ SET index จะอยูที่ 101 บาท/หุน แต valuation ของตลาดที่ PE 13.5 เทา
ในป 2557 ก็ไมไดดูแพง เปา SET index ปลายป 2557 ที่เราปรับลดลงมาในตอนนี้อยูที่ 1,500 จุด หมายความ
วา SET index ยังมีโอกาสปรับข้ึนไดอีก 11% เปา SET index ของเราใชสมมติฐาน PE เหมาะสมที่ 14.8 เทา 
โดยอิงกับผลตอบแทนพันธบัตรอายุ 10 ปที่ 3.7% และ earnings yield gap 3.1% (อิงกับคาเฉล่ียยอนหลัง 5 ป)  

Figure 13: ผลตอบแทนพันธบัตรไทย Figure 14: Earnings yield gap 
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Source: Thai BMA Source: SCBS Investment Research 

 

Figure 15: เปา SET index และความออนไหว  

 SET P/E target 10-year bond yield 
    3.30 3.50 3.70 3.90 4.10

2.7 16.7 16.1 15.6 15.2 14.7
2.9 16.1 15.6 15.2 14.7 14.3
3.1 15.7 15.3 14.8 14.4 14.0
3.3 15.2 14.7 14.3 13.9 13.5

Y
ie

ld
 g

ap
 

3.5 14.7 14.3 13.9 13.5 13.2 

 SET index target 10-year bond yield 
    3.30 3.50 3.70 3.90 4.10

2.7 1,680 1,630 1,580 1,530 1,490
2.9 1,630 1,580 1,530 1,490 1,440
3.1 1,590 1,540 1,500 1,450 1,410
3.3 1,530 1,490 1,440 1,400 1,360

Y
ie

ld
 g

ap
 

3.5 1,490 1,440 1,400 1,360 1,330 
Source: SCBS Investment Research  

 

SET index ยากท่ีจะรักษา
ระดับการปรับตัวข้ึนต้ังแต่
ต้นปีจากความกังวลท่ี
ผ่อนคลายลงเอาไว้ได้ใน
ภาวะท่ียังไม่มีสัญญาณ
ชัดเจนว่าการเมืองจะมี
ทางออกอย่างไร 

ไตรมาส 2/57 เป็นช่วงท่ี
ท้าทาย แต่แนวโน้มช่วง
ครึ่งหลังปี 57 ดูสดใสข้ึน 

SET index ยังมีโอกาส
ปรับข้ึนได้อีก 11% สู่เป้า 
SET index ปลายปีของ 
SCBS ท่ี 1,500 จุด 
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Top picks ไตรมาส 2/57  
เราเช่ือวาความเส่ียงสําหรับตลาดในไตรมาส 2/57 เปนความเส่ียงที่มีผลกระทบตอตลาดทั้งระบบ ดังนั้นหุน Top 
picks ประจําไตรมาส 2/57 ของเราจึงไมไดเลือกตามกลุมอุตสาหกรรมหรือเนนไปที่ประเด็นใดประเด็นหนึ่ง แต
เลือกหุนที่เรามองวาผลประกอบการมีความเส่ียงขาลงตํ่าที่สุด ดังนั้นเราจึงเก็บบางกอก เชน ฮอสปทอล (BCH) 
ที่เปน top pick จากไตรมาสกอนหนาไว และเพ่ิมบางจากปโตรเลียม (BCP), ปูนซิเมนตไทย (SCC), ศุภาลัย 
(SPALI), และน้ําประปาไทย (TTW) เขามาเปน top picks ประจําไตรมาส 2/57  

 BCH ธุรกิจโรงพยาบาลเปนส่ิงจําเปน ทําใหมีความเสี่ยงนอยกวาธุรกิจอื่นๆ Valuation ระยะสั้นสูงเกินจริง 
เพราะมีผลขาดทุนในระยะแรกจาก WMC; กิจการโรงพยาบาลที่เขาซื้อมาเมื่อไมนานนี้จะชวยเพ่ิม upside ใน
ระยะยาว 

 BCP กําลังการผลิตโรงไฟฟาพลังงานแสงอาทิตยจะเพ่ิมข้ึนมากจาก 70 เมกะวัตตในปจจุบัน สู 118 เมกะ
วัตตภายในสิ้นปนี้ คาการกล่ันมีแนวโนมเพ่ิมข้ึนในระยะสั้นจากการหยุดซอมบํารุงโรงกล่ันในตลาดภูมิภาค 

 SCC กําไรจะทําจุดสูงสุดใหมอีกครั้งในปนี้โดยไดรับปจจัยหนุนจากวัฏจักรปโตรเคมีขาข้ึน 
 SPALI ยอดขายรอรับรูรายไดสูงสุดเปนประวัติการณที่ 4.1 หมื่นลานบาทมีความเส่ียงตํ่าสุดที่จะถูกยกเลิก 
เนื่องจากบริษัทกําหนดใหลูกคาจายเงินดาวนสูงสุดในตลาด; ยอดขายรอรับรูรายไดจะชวยรองรับรายได 91% 
ที่เราคาดการณไวในป 2557 

 TTW ธุรกิจน้ําประปามีความเส่ียงตํ่า นอกจากนี้ยังใหปนผลที่ดี (ผลตอบแทน 7%) และมูลคายังปรับเพ่ิมข้ึน
ไดอีกจากการตอสัญญาและการลงทุนใหม 

 

Figure 16: Top picks ไตรมาส 2/57 – Valuation Summary 
  
  Rating Price Target ETR P/E (x) EPS growth (%) P/BV (x) ROE (%) Div. Yield (%) EV/EBITDA (x)
    (Bt/Sh) (Bt/Sh) (%) 13A 14F 15F 13A 14F 15F 13A 14F 15F 13A 14F 15F 13A 14F 15F 13A 14F 15F
BCH Buy 6.85 9.0 33.7 29.2 21.4 18.1 -35.6 36.5 18.2 3.8 4.0 3.6 13.6 18.0 20.7 2.3 2.3 2.8 12.3 11.8 8.3
BCP Buy 30.50 44.0 48.9 9.1 8.7 8.0 120.0 4.0 9.0 1.2 1.1 1.0 13.8 13.3 13.3 4.4 4.6 5.2 5.6 5.6 5.2
SCC Buy 418.00 540.0 32.7 14.7 12.8 11.2 45.1 14.4 14.3 2.7 2.4 2.1 19.6 19.8 20.2 3.7 3.5 4.0 10.3 8.8 7.8
SPALI Buy 17.70 23.0 35.5 10.5 7.5 7.1 5.0 41.0 5.3 2.1 1.8 1.6 21.6 26.3 23.9 4.0 5.6 5.9 11.8 7.6 7.0
TTW Buy 9.45 12.0 34.0 16.3 13.3 12.4 5.7 22.8 7.0 3.4 3.4 3.3 21.3 25.5 26.8 6.3 7.0 7.5 11.1 10.4 9.8
Average         16.0 12.7 11.4 28.0 23.7 10.8 2.6 2.5 2.3 18.0 20.6 21.0 4.1 4.6 5.1 10.2 8.9 7.6  
Source: SCBS Investment Research 

ความเส่ียงสําหรับตลาด
ในระยะส้ันเป็นความสี่ยงท่ี
มีผลกระทบต่อตลาดท้ัง
ระบบ… 

…หุ้น top picks ประจํา
ไตรมาส 2/57 ของเรา
เลือกจากหุ้นท่ีผล
ประกอบการมีความเส่ียง
ขาลงตํ่าท่ีสุด  
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มีส่วนลดมากเกินไป ขณะที่ผลการดําเนนิงานมแีนวโน้มฟื้นตัว 
ราคาหุน BCH ปรับตัวข้ึนมาแลว 13% YTD และดีกวาผลตอบแทนของ SET สะทอนถึงผลการ
ดําเนินงานที่มีแนวโนมฟนตัวดีข้ึนในปน้ี เน่ืองจากผลขาดทุนจากโรงพยาบาลระดับบนแหงแรก 
(WMC) ของบริษัทจะปรับลดลง ทั้งน้ีแมราคาหุน BCH ปรับตัวเพิ่มข้ึนมาแลว YTD แตเราคาดวา
ราคาหุนจะปรับตัวข้ึนอยางตอเน่ือง เพราะราคาหุนลดลงมากถึง 27% ในปที่ผานมา ชี้ใหเห็นวา
ปจจัยบวกยังไมไดสะทอนในราคาหุนทั้งหมด นอกจากน้ีเราก็มองวา valuation ปจจุบันนาสนใจ
ดวย ปจจุบัน BCH ซ้ือขายที่ PE ป 57 ระดับ 21 เทา มีสวนลด 21% จาก PE เฉล่ียของหุนกลุม
เดียวกันในตลาดภูมิภาค หากตัดขาดทุนจาก WMC ออกไป PE ป 57 ของ BCH จะลดลงมาอยูที่ 
17 เทา มีสวนลด 36% จาก PE เฉล่ียของหุนกลุมเดียวกันในตลาดภูมิภาค เราแนะนํา “ซ้ือ” BCH 
โดยมีราคาเปาหมายที่คํานวณไดจากวิธี DCF ที่ 9.0 บาท/หุน  
WMC - เปล่ียนจากตัวถวงมาเปนตัวหนุนกําไร กําไรสุทธิป 2556 ของ BCH มีจํานวน 585 ลานบาท 
ลดลง 36% YoY โดยมีสาเหตุหลักมาจากปริมาณผูเขารับการรักษาที่เพ่ิมข้ึนชากวาคาดของ World 
Medical Center (WMC) ที่เปนโรงพยาบาลระดับบนแหงใหมของบริษัท เราคาดวา WMC มีผลขาดทุน
จํานวน 300 ลานบาท หรือคิดเปน 51% ของกําไรสุทธิป 2556 ของ BCH ผลการดําเนินงานของ WMC 
จะปรับตัวดีข้ึนอยางตอเนื่องในปนี้ และจะสะทอนในผลการดําเนินงานของ BCH ในดานการดําเนินงาน 
หลังจากโรงพยาบาลแหงนี้ทําการตลาดมากขึ้นโดยออกโปรโมชั่นและแพ็คเกจการรักษา ปริมาณผูเขารับ
การรักษาโดยเฉลี่ยก็ปรับตัวเพ่ิมข้ึนมากกวาสองเทาจาก 50 คน/วันในไตรมาส 2/56 สู 120 คน/วันใน
ไตรมาส 4/56 ทั้งนี้หลังจากทําการตลาดในชวงปที่ผานมา เราคาดวาปริมาณผูเขารับการรักษาโดยเฉลี่ย
จะเพ่ิมข้ึนสู 200 คน/วัน และจะชวยหนุนใหรายไดเพ่ิมข้ึนและขาดทุนสุทธิลดลงสู 180 ลานบาท หรือ
ขาดทุนลดลงเกือบครึ่งหนึ่งของขาดทุนสุทธิ 300 ลานบาทในป 2556  
ไตรมาส 1/57 จะเปนไตรมาสสุดทายที่กําไรสุทธิลดลง YoY WMC เปนโรงพยาบาลใหมที่ยังไมมีฐาน
ลูกคา ในฐานะโรงพยาบาลใหม รายไดจึงอยูในระดับตํ่า แตภาระตนทุนสูง ดังนั้นนับต้ังแตเปดใหบริการใน
ไตรมาส 1/56 WMC ก็สงผลกระทบทําใหกําไรสุทธิของ BCH ปรับตัวลดลง YoY ตลอดทั้งป การ
คาดการณถึงผลการดําเนินงานที่ดีข้ึนของ WMC ทําใหเราเชื่อวาผลการดําเนินงานของ BCH จะเริ่มเขาสู
แนวโนมขาข้ึนอีกครั้ง เนื่องจากผลขาดทุนที่ลดนอยลงที่ WMC จะทําใหกําไรสุทธิไมลดลง YoY อีกตอไป
หลังจากไตรมาส 1/57  
โรงพยาบาลนวนครที่เขาซ้ือมาเมื่อไมนานนี้พลิกกลับมาทํากําไรไดเล็กนอย BCH ดําเนินกิจการ
โรงพยาบาล 9 แหง จํานวนเตียงทั้งหมด ~1,900 เตียง ไดแก โรงพยาบาลเกษมราษฏร 6 แหง (กลุม
ลูกคารายไดปานกลางและประกันสังคม), WMC (กลุมลูกคารายไดสูง), และโรงพยาบาล 2 แหง คือ 
โรงพยาบาลนวนคร (นวนคร) ที่ปทุมธานีและอยุธยา (ลูกคาประกันสังคม) ซึ่งเขาซื้อหุน 50% ในปที่ผาน
มา BCH เปดเผยวา ในป 2556 นวนครรายงานขาดทุนสุทธิ 50 ลานบาท เนื่องจากบริษัทมีประสบการณ
นอยในการใหบริการผูปวยประกันสังคม ต้ังแตตนป 2557 เปนตนมา BCH ไดเขาไปมีสวนรวมในการ
ปฏิบัติงานประจําวันของนวนคร จากประสบการณในการใหบริการผูปวยประกันสังคมมาเปนเวลานาน
บวกกับการควบคุมตนทุนไดดีข้ึนผานทางเครือขายโรงพยาบาลของ BCH (การจัดซื้อเวชภัณฑและ
อุปกรณการแพทย) จึงชวยหนุนใหนวนครรายงานกําไรเล็กนอยในเดือน ม.ค.-ก.พ. เราคาดวาแนวโนม
เชนนี้จะทําใหนักลงทุนคลายความกังวลเก่ียวกับแรงกดดันดานผลการดําเนินงานที่เกิดจากการลงทุนใหม  
Valuation นาสนใจ - มีสวนลดมากเม่ือเทียบกับหุนกลุมเดียวกันในตลาดภูมิภาค ราคาหุน BCH 
ปรับตัวข้ึนมาแลว 13% YTD และ outperform SET สะทอนถึงผลการดําเนินงานที่มีแนวโนมฟนตัวดีข้ึน
ในปนี้ เนื่องจาก WMC จะมีผลขาดทุนลดนอยลง แมราคาหุน BCH ปรับตัวข้ึนมาแลว YTD แตหากมอง
ในชวง 12 เดือนที่ผานมา พบวาราคาหุนปรับตัวลดลงมากถึง 27% ชี้ใหเห็นวาราคาหุนยังไมไดสะทอน
ปจจัยบวกทั้งหมด และ valuation ปจจุบันก็นาสนใจ ปจจุบัน BCH ซื้อขายที่ PE ป 2557 ระดับ 21 เทา มี
สวนลด 21% จาก PE เฉล่ียของหุนกลุมเดียวกันในตลาดภูมิภาคที่ 27 เทา หากตัดขาดทุนจาก WMC 
ออกไป PE ป 2557 ของ BCH จะลดลงมาอยูที่ 17 เทา มีสวนลด 36% จาก PE เฉล่ียของหุนกลุม
เดียวกันในตลาดภูมิภาค 
Forecasts and valuation 
Year to 31 Dec Unit 2012 2013 2014F 2015F 2016F

Revenue (Btmn) 4,466 4,702 5,080 5,420 5,749 
EBITDA (Btmn) 1,590 1,350 1,738 1,936 2,075 
Core profit (Btmn) 908 585 798 943 1,047 
Reported profit (Btmn) 908 585 798 943 1,047 
Core EPS (Bt) 0.36 0.23 0.32 0.38 0.42 
DPS (Bt) 0.18 0.16 0.16 0.19 0.21 

P/E, core (x) 18.8 29.2 21.4 18.1 16.3 
EPS growth, core (%) 35.0 (35.6) 36.5 18.2 10.9 
P/BV, core (x) 4.2 3.8 4.0 3.6 3.2 
ROE (%) 23.7 13.6 18.0 20.7 20.7 
Dividend yield (%) 2.6 2.3 2.3 2.8 3.1 
EV/EBITDA (x) 9.5 12.3 11.8 8.3 7.3 

Source: SCBS Investment Research 
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ซื้อ 
 
 
Stock Data 
Last close (Mar 21) (Bt) 6.85

12-m target price (Bt) 9.00

Upside (Downside) to TP (%) 31.39 

Mkt cap (Btbn) 17.08

Mkt cap (US$mn) 528

   

Bloomberg code BCH TB

Reuters code BCH.BK

Risk rating L

Mkt cap (%) SET 0.14

Sector % SET 3.16

Shares issued (mn) 2,494

Par value (Bt) 1

12-m high / low (Bt) 12.7 / 5.5

Avg. daily 6m (US$mn) 0.57 

Foreign limit / actual (%) 49 / 20

Free float (%) 50.0

Dividend policy (%) ≤ 40
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Share performances 
 1M 3M 12M 

Absolute 17.1 12.3 -23.5 
Relative to SET 12.2 9.5 -16.9 
Source: SET, SCBS Investment Research 
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Financial statement 
Profit and Loss Statement (Btmn) 
FY December 31 2012  2013  2014F  2015F 2016F 
Total revenue 4,466 4,702 5,080 5,420 5,749 
Cost of goods sold (2,716) (3,191) (3,285) (3,461) (3,636)
Gross profit 1,749 1,510 1,795 1,959 2,114 
SG&A (463) (600) (625) (608) (634)
Other income 65 95 97 101 105 
Interest expense 6 106 87 81 75 
Pre-tax profit 1,346 899 1,180 1,371 1,511 
Corporate tax (310) (178) (236) (274) (302)
Equity a/c profits 0 0 0 0 0 
Minority interests (128) (136) (146) (153) (162)
Core profit 908 585 798 943 1,047 
Extra-ordinary items 0 0 0 0 0 
Net Profit 908 585 798 943 1,047 
EBITDA 1,590 1,350 1,738 1,936 2,075 
Core EPS (Bt) 0.36 0.23 0.32 0.38 0.42 
Net  EPS (Bt) 0.36 0.23 0.32 0.38 0.42 
DPS (Bt) 0.18 0.16 0.16 0.19 0.21 
 

 Profit and Loss Statement (Btmn) 
FY December 31 4Q12  1Q13  2Q13 3Q13 4Q13 
Total revenue 1,175 1,116 1,117 1,271 1,198 
Cost of goods sold (717) (743) (790) (844) (815)
Gross profit 458 373 326 428 383 
SG&A (136) (134) (154) (155) (157)
Other income 19 32 23 19 21 
Interest expense 0 6 27 32 41 
Pre-tax profit 341 265 169 259 206 
Corporate tax (78) (53) (32) (54) (39)
Equity a/c profits 0 0 0 0 0 
Minority interests (34) (34) (31) (38) (34)
Core profit 229 178 106 167 133 
Extra-ordinary items 0 0 0 0 0 
Net Profit 229 178 106 167 133 
EBITDA 405 333 290 385 342 
Core EPS (Bt) 0.09 0.07 0.04 0.07 0.05 
Net  EPS (Bt) 0.09 0.07 0.04 0.07 0.05 
            
 

Balance Sheet (Btmn) 
FY December 31 2012  2013  2014F  2015F 2016F 
Total current assets 1,861 2,236 1,632 1,887 1,398
Total fixed assets 4,976 7,427 7,676 7,912 8,142
Total assets 7,118 10,024 9,670 10,160 9,902
Total loans 2,039 3,936 3,920 3,120 1,620
Total current liabilities 1,539 1,815 1,728 2,546 3,263
Total long-term liabilities 1,369 3,300 3,300 2,500 1,001
Total liabilities 3,054 5,485 5,351 5,368 4,586
Paid-up capital 1,995 2,494 1,995 1,995 1,995
Total equity 4,064 4,539 4,319 4,792 5,316
BVPS (Bt)  1.63 1.82 1.73 1.92 2.13
 

 Balance Sheet (Btmn) 
FY December 31 4Q12  1Q13  2Q13 3Q13 4Q13 
Total current assets 1,861 1,868 1,763 2,489 2,236
Total fixed assets 4,976 6,012 6,154 6,703 7,427
Total assets 7,118 8,163 8,201 9,487 10,024
Total loans 2,039 2,643 2,660 4,030 3,936
Total current liabilities 1,539 1,854 1,791 1,671 1,815
Total long-term liabilities 1,369 1,800 1,800 3,300 3,300
Total liabilities 3,054 3,888 3,910 5,288 5,485
Paid-up capital 1,995 1,995 2,494 2,494 2,494
Total equity 4,064 4,275 4,291 4,199 4,539
BVPS (Bt)  1.63 1.71 1.72 1.68 1.82
 

Cash Flow Statement (Btmn) 
FY December 31 2012  2013  2014F  2015F 2016F 
Core Profit 908 585 798 943 1,047 
Depreciation and amortization 238 345 472 484 489 
Operating cash flow 886 1,376 1,173 1,275 1,384 
Investing cash flow (1,169) (2,412) (600) (600) (600)
Financing cash flow 400 2,300 (1,081) (471) (1,322)
Net cash flow (184) 779 (509) 204 (538)
 

 Main Assumptions 
  2012  2013 2014F 2015F 2016F
Revenue breakdown (%)      
Cash service 66 66 68 69 70 
 Social securities (SC) 32 32 31 30 29 
 Universal coverage project (UC)  1 1 1 1 1 
   
 

Key Financial Ratios 
  2012  2013  2014F  2015F 2016F 
Gross margin(%) 39.2 32.1 35.3 36.1 36.8 
Operating margin(%) 28.8 19.4 23.0 24.9 25.7 
EBITDA margin(%) 35.6 28.7 34.2 35.7 36.1 
EBIT margin(%) 29.8 21.0 24.5 26.3 27.1 
Net profit margin(%) 20.3 12.4 15.7 17.4 18.2 
ROE (%) 23.7 13.6 18.0 20.7 20.7 
ROA (%) 14.3 6.8 8.1 9.5 10.4 
Net D/E (x) 0.4 0.7 0.8 0.5 0.3 
Interest coverage (x) 252.7 12.7 20.1 23.9 27.7 
Debt service coverage (x) 1.4 1.7 2.4 2.8 3.0 
Payout Ratio (%) 49.4 68.2 50.0 50.0 50.0 
 

 PE Band Chart 
PE Band — BCH
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Figure 1: BCH’s PE is lower than regional peer 
average 

Figure 2: Share price performance – Steepest plunge 
over the past year 
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Share price performance
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Source: SET and SCBS Investment Research 

 
Figure 3: BCH to deliver strongest earnings growth in 
2014 

Figure 4: BCH’s earnings trend 
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Figure 5: BCH’s earnings trend Figure 6: WMC’s operation – Less loss in 2014 
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ธุรกิจโรงไฟฟ้าพลังงานแสงอาทิตย์จะช่วยหนุนให้กําไรปี 57 เติบโต  
ธุรกิจโรงไฟฟาพลังงานแสงอาทิตยมีแนวโนมที่จะชวยสนับสนุนให BCP มีผลการดําเนินงานที่ดี
อีกครั้งในปน้ี แมบริษัทจะหยุดซอมบํารุงใหญโรงกลั่นตามแผน ซ่ึงจะสนับสนุนใหกําไรของธุรกิจ
กล่ันนํ้ามันปรับตัวเพิ่มข้ึนอันเปนผลมาจากประสิทธิภาพการผลิตและกําลังการผลิตที่สูงข้ึน BCP 
เปน 1 ในหุน top picks ประจําไตรมาส 2/57 ของ SCBS เน่ืองจากเราคาดการณผลการดําเนินงาน
ที่แข็งแกรงในไตรมาส 1/57 และคาการกล่ันที่ดีโดยมีสาเหตุมาจากการหยุดซอมบํารุงโรงกล่ันใน
ตลาดภูมิภาค valuation  ปจจุบันสําหรับป 2557 ที่ P/E 8.7 เทา ดูนาสนใจเมื่อเทียบกับ P/E เฉล่ีย
ของหุนกลุมเดียวกันในตลาดภูมิภาคที่ 12.6 เทา นอกจากนี้ยังมีปจจัยสนับสนุนจากผลตอบแทน
จากเงินปนผลที่ 4.6% ดวย 
โครงการโรงไฟฟาพลังงานแสงอาทิตยจะแลวเสร็จในป 2557 ปจจุบัน BCP เดินเครื่องโรงไฟฟา
พลังงานแสงอาทิตย กําลังการผลิตเพียง 70 เมกะวัตต (59%) จากทั้งหมด 118 เมกะวัตต กําลังการผลิต
สวนที่เหลือจะทยอยเริ่มเดินเครื่องผลิตในปนี้ โดยหนวยสุดทาย (16 เมกะวัตต) จะเร่ิมผลิตในเดือน ก.ค. 
โครงการนี้จะเปนปจจัยสําคัญที่ชวยสนับสนุนใหกําไรของ BCP เติบโตในป 2557-58 การคํานวณของเรา
พบวา การเดินเครื่องโรงไฟฟาพลังงานแสงอาทิตย กําลังการผลิต 118 เมกะวัตต ตลอดทั้งปจะสราง 
EBITDA จํานวน 2.8 พันลานบาทตอป สวนแบงกําไรจากโรงไฟฟาพลังงานแสงอาทิตยนาจะเพ่ิมข้ึนจาก 
15% ในป 2556 สู 22% ในป 2557 และ 28% ในป 2558 ซึ่งจะชวยลดความผันผวนของกระแสเงินสด
ของ BCP ในระยะยาว 
ปริมาณนํ้ามันดิบนําเขากล่ันจะลดลง ~10% YoY จากการหยุดซอมบํารุงหนวยกล่ันน้ํามันดิบ กําลัง
การผลิต 80,000 บารเรล/วัน ตามแผน ซึ่งจะสงผลทําใหสวนแบงกําไรจากธุรกิจกล่ันน้ํามันปรับลดลงในป 
2557 หนวยกลั่นน้ํามันดิบแหงนี้ไดรับความเสียหายจากเหตุเพลิงไหมในป 2555 และการหยุดซอมบํารุง
ใหญเปนเวลา 30 วันตามปกติจะหยุดเพ่ิมอีก 16 วันในรอบนี้เพ่ือติดต้ังหอกล่ันใหม ซึ่งจะชวยหนุนให
กําลังการกล่ันของบริษัทปรับเพ่ิมข้ึนจาก 120,000 บารเรล/วัน สู 140,000 บารเรล/วัน บริษัทสามารถ
ขอรับเงินชดเชยคาเสียโอกาสจากบริษัทประกันภัยในชวงที่หยุดโรงกล่ันได และบริษัทประกันภัยจะจายคา
หอกล่ันใหม (~400 ลานบาท) ใหดวย การหยุดซอมบํารุงครั้งนี้จะสงผลทําใหปริมาณน้ํามันดิบนําเขากล่ัน
ปรับลดลงจาก 99,300 บารเรล/วัน (อัตราการใชกําลังการผลิต 83%) สู 90,000-94,000 บารเรล/วัน 
(อัตราการใชกําลังการผลิต 75-78%) เราคาดวาอัตราการใชกําลังการผลิตที่ลดลงจะสงผลทําใหคาการ
กล่ันโดยเฉลี่ยปรับลดลงจาก 7.53 ดอลลารสหรัฐ/บารเรลในป 2556 สู 7 ดอลลารสหรัฐ/บารเรลในป 2557  
ตั้งเปา EBITDA >1 หมื่นลานบาทในป 2557 (SCBS คาดการณที่ 9.4 พันลานบาท) โดยหลักๆ จะ
เกิดจากธุรกิจโรงไฟฟาพลังงานแสงอาทิตย ในขณะที่การหยุดซอมบํารุงตามแผนในไตรมาส 2/57 นาจะ
สงผลทําใหกําไร (EBITDA) จากธุรกิจโรงกล่ันลดลง ~10% YoY อยางไรก็ดี เปา EBITDA ที่ 1 หมื่นลาน
บาทยังคงสะทอนถึงอัตราเติบโต 7% YoY จาก 9.3 พันลานบาทในป 2556 โดยไดรับปจจัยหนุนจากสวน
แบงกําไร (EBITDA) ที่สูงข้ึนจากธุรกิจโรงไฟฟาพลังงานแสงอาทิตย (+57% YoY) ประมาณการของ 
SCBS ยึดหลักอนุรักษนิยมมากกวา โดยคาดการณ EBITDA ที่ 9.4 พันลานบาทในป 2557 เนื่องจากเรา
ยังไมไดรวมเงินชดเชยจากประกันภัยสําหรับคาเสียโอกาสในชวงที่หยุดซอมบํารุงนานกวาปกติเขามา  
BCP เปน top pick ประจําไตรมาส 2/57 เนื่องจากเราเช่ือวาคาการกล่ันจะปรับตัวเพ่ิมข้ึนอยางตอเนื่อง
โดยไดรับปจจัยหนุนจากการหยุดซอมบํารุงโรงกล่ันในตลาดภูมิภาค ทั้งนี้ตามแผนซอมบํารุงที่ประกาศ
ออกมา พบวาโรงกล่ันกําลังการผลิตประมาณ 1.4 ลานบารเรล/วันในภูมิภาคเอเชียจะหยุดซอมบํารุงใน
ไตรมาส 2/57 ถึงตนไตรมาส 3/57 ซึ่งมีหนวย CDU กําลังการกล่ัน 8 หมื่นบารเรล/วันของ BCP รวมอยู
ดวย แม BCP จะไมไดรับประโยชนอยางเต็มที่จากคาการกล่ันที่สูงขึ้น แตนาจะยังดีกวาบริษัทอื่นๆ ที่ผล
การดําเนินงานจะไดรับผลกระทบจากราคาผลิตภัณฑอะโรเมติกสที่ลดลง นอกจากนี้ BCP ยังจะไดรับเงิน
ชดเชยคาเสียโอกาสในชวงที่หยุดโรงกล่ันดวย (ดูรายละเอียดดานลาง) เราคาดวา BCP จะประกาศผลการ
ดําเนินงานไตรมาส 1/57 ที่ดีในเดือน พ.ค. ซึ่งนาจะเปนปจจัยกระตุนราคาหุนในระยะสั้น 
Forecasts and valuation 
Year to 31 Dec Unit 2012 2013 2014F 2015F 2016F 

Revenue (Btmn) 165,246 186,514 201,631 202,303 201,885 
EBITDA (Btmn) 6,177 9,434 9,407 9,870 9,472 
Core profit (Btmn) 2,017 4,616 4,801 5,234 4,849 
Reported profit (Btmn) 4,273 4,653 4,801 5,234 4,849 
Core EPS (Bt) 1.52 3.35 3.49 3.80 3.52 
DPS (Bt) 1.25 1.35 1.40 1.60 1.50 

P/E, core (x) 20.0 9.1 8.7 8.0 8.7 
EPS growth, core (%) (74.1) 120.0 4.0 9.0 (7.3) 
P/BV, core (x) 1.3 1.2 1.1 1.0 1.0 
ROE (%) 6.5 13.8 13.3 13.3 11.5 
Dividend yield (%) 4.1 4.4 4.6 5.2 4.9 
EV/EBITDA (x) 8.1 5.6 5.6 5.2 4.9 
Source: SCBS Investment Research 
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ซื้อ 
 
Stock data 
Last close (Mar 21) (Bt) 30.50

12-m target price (Bt) 44.00

Upside (Downside) to TP (%) 44.26

Mkt cap (Btbn) 42.00

Mkt cap (US$mn) 1,298

   

Bloomberg code BCP TB

Reuters code BCP.BK

Risk rating M

Mkt cap (%) SET 0.35

Sector % SET 18.05

Shares issued (mn) 1,377

Par value (Bt) 1

12-m high / low (Bt) 37.5 / 25.3

Avg. daily 6m (US$mn) 3.00

Foreign limit / actual (%) 25 / 21

Free float (%) 62.8

Dividend policy (%) ≥ 30
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Share performance 
 1M 3M 12M 

Absolute 5.2 5.2 -7.6 
Relative to SET 0.8 2.5 0.5 
Source: SET, SCBS Investment Research 
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Financial statement 
Profit and Loss Statement (Btmn) 
FY December 31 2012 2013 2014F 2015F 2016F
Total revenue 165,246 186,514 201,631 202,303 201,885
Cost of goods sold 158,083 177,472 191,763 191,715 191,775
Gross profit 7,163 9,041 9,868 10,588 10,109
SG&A 4,100 4,290 4,335 4,350 4,341
Other income 661 1,906 854 659 670
Interest expense 940 1,064 1,038 1,062 1,037
Pre-tax profit 2,784 5,593 5,350 5,835 5,402
Corporate tax 715 932 535 583 540
Equity a/c profits (23) 34 35 35 36
Minority interests (30) (78) (48) (53) (49)
Core profit 2,017 4,616 4,801 5,234 4,849
Extra-ordinary items 2,255 37 0 0 0
Net Profit 4,273 4,653 4,801 5,234 4,849
EBITDA 6,177 9,434 9,407 9,870 9,472
Core EPS (Bt) 1.52 3.35 3.49 3.80 3.52
Net  EPS (Bt) 3.23 3.38 3.49 3.80 3.52
DPS (Bt) 1.25 1.35 1.40 1.60 1.50 

 Profit and Loss Statement (Btmn) 
FY December 31 4Q12  1Q13  2Q13 3Q13 4Q13 
Total revenue 43,952 47,283 45,105 46,062 48,064
Cost of goods sold 41,929 44,320 44,069 43,471 45,612
Gross profit 2,023 2,963 1,036 2,591 2,452
SG&A 1,477 924 1,004 982 1,381
Other income 375 101 1,641 71 93
Interest expense 274 268 241 299 255
Pre-tax profit 647 1,872 1,432 1,380 908
Corporate tax 190 520 66 278 68
Equity a/c profits (7) 25 4 1 4
Minority interests 1 (21) (13) (14) (29)
Core profit 451 1,356 1,357 1,088 815
Extra-ordinary items 696 842 (950) 271 (126)
Net Profit 1,147 2,198 407 1,359 688
EBITDA 1,631 2,823 2,359 2,376 1,876
Core EPS (Bt) 0.33 0.98 0.99 0.79 0.59
Net  EPS (Bt) 0.83 1.60 0.30 0.99 0.50
 

Balance Sheet (Btmn) 
FY December 31 2012 2013 2014F 2015F 2016F
Total current assets 37,107 36,568 42,387 44,586 47,825
Total fixed assets 33,746 35,821 37,541 38,599 37,097
Total assets 70,853 72,389 79,928 83,185 84,922
Total loans 16,028 17,834 21,008 20,998 19,989
Total current liabilities 19,228 16,325 17,686 17,686 17,686
Total long-term liabilities 19,303 21,084 24,295 24,289 23,284
Total liabilities 38,530 37,408 41,981 41,975 40,970
Paid-up capital 1,377 1,377 1,377 1,377 1,377
Total equity 32,143 34,731 37,649 40,858 43,552
BVPS (Bt)  23.34 25.22 27.34 29.67 31.63 

 Balance Sheet (Btmn) 
FY December 31 4Q12  1Q13  2Q13 3Q13 4Q13 
Total current assets 37,107 38,794 36,714 34,267 36,568
Total fixed assets 33,746 35,384 35,533 35,347 35,821
Total assets 70,853 74,178 72,246 69,614 72,389
Total loans 16,028 15,853 17,262 11,505 17,834
Total current liabilities 19,228 20,467 18,143 20,520 16,325
Total long-term liabilities 19,303 19,168 20,388 14,830 21,084
Total liabilities 38,530 39,635 38,531 35,351 37,408
Paid-up capital 1,377 1,377 1,377 1,377 1,377
Total equity 32,143 34,341 33,509 34,042 34,731
BVPS (Bt)  23.34 24.94 24.34 24.72 25.22 

Cash Flow Statement (Btmn) 
FY December 31 2012 2013 2014F 2015F 2016F
Core Profit 2,017 4,616 4,801 5,234 4,849
Depreciation and amortization 2,453 2,777 3,020 2,973 3,033
Operating cash flow 11,633 5,451 6,067 8,170 7,890
Investing cash flow (5,285) (5,507) (4,734) (4,025) (1,525)
Financing cash flow (2,364) (1,422) 1,340 (1,981) (3,116)
Net cash flow 3,985 (1,478) 2,673 2,164 3,249 

 Main Assumptions 
  2012 2013 2014F 2015F 2016F
Crude run (kbd) 73.7 99.3 90.0 103.0 103.0
Base GRM (US$/bbl) 8.34 5.76 7.00 7.00 6.50
Marketing margin (Bt/litre) 0.55 0.55 0.55 0.55 0.55
Total capacity - Solar (MW) YE 38 70 118 118 118
EBITDA contribution - Solar (Bt, mn) 423 1,396 1,790 2,750 2,750
FX (Bt/US$) 31.09 30.73 33.00 33.00 33.00 

Key Financial Ratios 
  2012 2013 2014F 2015F 2016F
Gross margin(%) 4.3 4.8 4.9 5.2 5.0
Operating margin(%) 1.9 2.5 2.7 3.1 2.9
EBITDA margin(%) 3.7 5.1 4.7 4.9 4.7
EBIT margin(%) 2.3 3.6 3.2 3.4 3.2
Net profit margin(%) 2.6 2.5 2.4 2.6 2.4
ROE (%) 6.5 13.8 13.3 13.3 11.5
ROA (%) 3.0 6.4 6.3 6.4 5.8
Net D/E (x) 0.2 0.3 0.3 0.2 0.1
Interest coverage (x) 6.6 8.9 9.1 9.3 9.1
Debt service coverage (x) 1.8 4.5 4.5 4.8 4.6
Payout Ratio (%) 38.7 40.0 40.2 42.1 42.6
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Figure 1: Crude run & market GRM  Figure 2: Investment plan  
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Figure 3: Target EBITDA breakdown (2014F) Figure 4: Project timeline  
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Source: BCP, SCBS Investment Research Source: BCP, Reuters, SCBS Investment Research  

Figure 5: Regional peer comparison (price as of 21 Mar 14)  
Company P/E (x) EPS Growth (%) P/BV (x) ROE (%) Div. Yield (%) EV/EBITDA (x) 
  14F 15F 16F 14F 15F 16F 14F 15F 16F 14F 15F 16F 14F 15F 16F 14F 15F 16F
Bharat Petroleum Corp Ltd 14.7 13.1 n.m. 7.4 12.3 n.m. 1.6 1.5 n.a 12.3 12.7 n.m. 2.5 2.5 n.a 8.3 7.8 n.a.
Hindustan Petroleum Corp  8.5 6.3 n.m. 38.3 35.8 n.m. 0.7 0.6 n.a 8.7 10.5 n.m. 3.3 3.9 n.a 9.4 8.4 n.a.
Indian Oil Corp Ltd 9.6 8.5 6.4 19.7 12.8 33.3 0.8 0.8 n.a 9.4 10.1 10.9 3.2 3.5 n.a 7.4 6.7 6.1
Reliance Industries Ltd 11.1 9.8 8.3 11.4 14.1 17.7 1.3 1.2 n.a 12.4 12.6 n.m. 1.2 1.3 n.a 8.2 7.1 6.0
S-Oil Corp 10.5 9.7 9.5 134.0 7.6 2.7 1.2 1.1 1.1 13.1 11.6 11.6 4.0 4.6 4.8 7.0 6.7 6.5
Petron Corp* 23.9 11.4 n.m. 42.5 110.1 n.m. 1.9 1.6 n.a 8.3 15.0 10.9 0.6 0.7 n.a 10.5 7.5 6.3
Bangchak Petroleum PCL** 8.1 7.5 7.8 10.8 8.2 (3.9) 1.1 1.0 1.0 13.9 14.0 13.9 5.0 5.3 4.2 5.9 5.4 4.9
IRPC PCL* 22.6 14.9 8.3 260.0 52.1 80.4 0.9 0.8 0.8 3.9 5.6 7.5 2.2 2.8 2.4 11.4 9.6 8.1
Esso Thailand PCL 7.3 n.m. n.m. 881.8 n.m. n.m. 0.9 0.8 0.8 9.8 7.8 11.9 4.2 3.9 4.0 8.7 9.8 9.6
Thai Oil PCL 9.3 8.7 8.5 9.6 6.5 2.6 1.1 1.0 1.0 11.6 11.9 12.2 4.8 5.0 4.9 6.7 6.3 6.0
Average 12.6 10.0 8.1 141.6 28.8 22.1 1.1 1.0 0.9 10.3 11.2 11.3 3.1 3.3 4.0 8.3 7.5 6.7
Average (ex outliers) 9.9 9.1 8.1 139.1 13.9 10.5 1.1 1.0 0.9 11.4 11.4 12.1 3.5 3.7 4.5 7.7 7.3 6.5
Bangchak Petroleum *** 8.7 8.0 8.7 3.2 9.0 (7.3) 1.1 1.0 1.0 13.3 13.3 11.5 4.6 5.2 4.9 5.6 5.2 4.9 
Note: * outliers, ** Consensus forest, *** SCBS forecast 
Source: Bloomberg Finance LP, SCBS Investment Research 
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น่าสนใจ โดยได้รับปจัจัยหนุนจากธุรกิจปิโตรเคมี 
เราเล็งเห็นโอกาสเขาซ้ือสะสมหุน SCC หลังจากราคาหุนรวงลงมาแลว 13% underperform SET 
อยู 2% ในชวง 12 เดือนที่ผานมา ในขณะที่กําไรนาจะทําจุดสูงสุดใหมอีกครั้งในปน้ีโดยไดรับ
ปจจัยหนุนจากวัฏจักรปโตรเคมีขาขึ้น ธุรกิจปโตรเคมีที่แข็งแกรงชวยหนุนใหกําไรออกมาสงูกวา
คาด 4 ไตรมาสติดตอกันแลว ผลการดําเนินงานจะมีแนวโนมที่ดีตอเน่ืองมาถึงไตรมาส 1/57 โดย
ไดรับปจจัยหนุนจากสวนตางราคาผลิตภัณฑปโตรเคมีที่กวางขึ้น ปจจัยฤดูกาล และไมมีโรงงาน
ปดซอมบํารุง ณ ระดับราคาหุนปจจุบัน valuation ดูนาสนใจ โดยซ้ือขายที่ PE ป 57 ระดับ 12 เทา 
เทียบกับอัตราเติบโตของ core EPS ในระยะ 3 ปขางหนาที่ระดับเฉล่ีย 15% ตอป แนะนํา “ซ้ือ” 
ราคาเปาหมายที่คํานวณดวยวิธี SOTP อยูที่ 540 บาท 
ผลการดําเนินงานไตรมาส 1/57 มีแนวโนมแข็งแกรงตอเน่ือง กําไรของ SCC ปรับตัวเพ่ิมข้ึนมาก
และสูงกวาตลาดคาด 4 ไตรมาสติดตอกัน โดยหลักๆ เกิดจากผลการดําเนินงานที่โดดเดนของธุรกิจป
โตรเคมี เราคาดวาโมเมนตัมที่เปนบวกเชนนี้จะเกิดข้ึนตอเนื่องมาถึงไตรมาส 1/57 โดยกําไรจะเพ่ิมข้ึน 
YoY โดยไดรับปจจัยหนุนจากสวนตางราคาผลิตภัณฑปโตรเคมีที่กวางข้ึน (+8-18% YoY สําหรับสวน
ตางราคา PE/PP-แนฟทาในไตรมาส 1/57TD) และเพ่ิมข้ึน QoQ โดยไดรับปจจัยหนุนจากปริมาณขายที่
เพ่ิมข้ึนตามฤดูกาลในทุกธุรกิจ บวกกับไมมีการหยุดซอมบํารุงโรงงาน MOC เปนเวลา 45 วันเหมือนใน
ไตรมาส 4/56 
กําไรในระยะ 3 ปขางหนาจะเติบโตเฉล่ีย 15% ตอปจนถึงป 2559 โดยไดรับปจจัยหนุนจากสวนตาง
ราคาผลิตภัณฑปโตรเคมีที่กวางข้ึน ปริมาณขายผลิตภัณฑที่ไมเก่ียวกับปโตรเคมีที่เพ่ิมข้ึน และการ
เติบโตจากการลงทุนใหมในอาเซียน สําหรับธุรกิจปโตรเคมี สวนตางราคาผลิตภัณฑปโตรเคมีที่ปรับตัว
เพ่ิมข้ึนในระยะหลังนี้เพ่ิงอยูในชวงเริ่มตน SCC คาดวาธุรกิจปโตรเคมีจะอยูในวัฏจักรขาข้ึนตอเนื่องไป
จนถึงป 2560 โดยไดรับปจจัยหนุนจากอุปสงคทั่วโลกที่เติบโตเฉลี่ย 4% ตอป สูงกวาอุปทานที่เติบโต
เฉล่ีย 2-3% ตอป สําหรับธุรกิจที่ไมเก่ียวกับปโตรเคมี SCC คาดวาธุรกิจที่ไมเก่ียวกับปโตรเคมีจะ
รายงานปริมาณขายเติบโตปานกลาง และจะมีสวนแบงกําไรจากการเริ่มดําเนินงานโครงการใหมกับ
กิจการที่เขาซื้อมา ทั้งนี้จากการลงทุนทั้งหมดที่บริษัทประกาศออกมารวม 1.15 แสนลานบาทในป 2554-
56 เงินลงทุน 7.7 หมื่นลานบาท (67%) ใชลงทุนในธุรกิจที่ไมเก่ียวกับปโตรเคมีซึ่งจะทยอยเริ่ม
ดําเนินงานไปจนถึงป 2559 ขณะที่ในระยะ 3 ปขางหนา เราคาดวากําไรจากธุรกิจปโตรเคมีจะเติบโตเร็ว
กวากําไรจากธุรกิจที่ไมเก่ียวกับปโตรเคมี ซึ่งจะสงผลทําใหสัดสวนกําไรจากธุรกิจปโตรเคมีปรับตัว
เพ่ิมข้ึนจาก 31% ในป 2556 สู 44% ในป 2559 
Valuation นาสนใจ ราคาหุน SCC ปรับตัวลดลงมาแลว 13% underperform SET อยู 2% ในชวง 12 
เดือนที่ผานมา ณ ระดับราคาหุนปจจุบัน ผลตอบแทนเทียบกับความเส่ียงของ SCC ดูนาดึงดูดมากข้ึน 
เมื่อมองในแง valuation หุน SCC ซื้อขายที่ PE ป 2557 ระดับ 12 เทา เทียบกับอัตราเติบโตของ EPS 
เฉล่ีย 15% ตอปในป 2557-59 ในขณะเดียวกัน เนื่องจากอัตราเติบโตของกําไรเฉลี่ยในระยะ 3 ป
ขางหนาของ SCC สูงกวาอัตราเติบโตของกําไรเฉล่ียยอนหลัง 10 ปที่ 12% ดังนั้นเราจึงมองวา SCC 
ควรจะซื้อขายสูงกวา PE เฉล่ียยอนหลัง 10 ปของบริษัทที่ 11 เทา 
คงคําแนะนํา “ซ้ือ” โดยมีราคาเปาหมายระยะ 12 เดือนที่คํานวณไดจากวิธี SOTP ที่ 540 บาท ราคา
เปาหมายท่ีเราคํานวณไดจากวิธี SOTP ประกอบดวยมูลคาธุรกิจปโตรเคมีทีซึ่งอิงกับ EV/EBITDA ที่ 
8.5 เทา, มูลคาธุรกิจกระดาษซึ่งอิงกับ EV/EBITDA ที่ 10.0 เทา, มูลคาธุรกิจปูนซีเมนตและวัสดุกอสราง
ซึ่งอิงกับ EV/EBITDA ที่ 12.0 เทา และมูลคาเงินลงทุนในบริษัทรวมและบริษัทที่เก่ียวของที่ 2.8 เทาของ 
BV เรามองวาราคาหุน SCC ที่ปรับตัวลดลงเปดโอกาสใหเขาซื้อ โดยไดรับปจจัยหนุนจากผลการ
ดําเนินงานที่คาดวาจะออกมาดีในไตรมาส 1/57 (ประกาศตอนปลายเดือน เม.ย. 2557) กําไรที่มีแนวโนม
เติบโตอยางแข็งแกรงในระยะยาว และ valuation ที่นาสนใจ 
Forecasts and Valuation 
Year to 31 Dec Unit 2012 2013 2014F 2015F 2016F 
Revenue (Btmn) 407,601 434,251 480,620 479,566 513,415 
EBITDA (Btmn) 43,731 64,227 74,380 82,498 91,839 
Core profit (Btmn) 23,580 34,221 39,153 44,757 52,311 
Reported profit (Btmn) 23,580 36,522 39,153 44,757 52,311 
Core EPS (Bt) 19.65 28.52 32.63 37.30 43.59 
DPS (Bt) 11.00 15.37 14.68 16.78 19.62 
P/E, core (x) 21.07 14.52 12.69 11.10 9.50 
EPS growth, core (%) (11.70) 45.13 14.41 14.31 16.88 
P/BV, core (x) 3.08 2.65 2.38 2.12 1.88 
ROE (%) 14.55 19.65 19.80 20.23 20.97 
Dividend yield (%) 2.66 3.71 3.55 4.05 4.74 
EV/EBITDA (x) 14.62 10.26 8.77 7.77 6.82 
Source: SCBS Investment Research 
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Financial statement 
Profit and Loss Statement (Btmn) 
FY December 31 2012 2013 2014F 2015F 2016F
Total revenue 407,601 434,251 480,620 479,566 513,415 
Cost of goods sold 353,695 363,096 398,346 391,342 416,518 
Gross profit 53,905 71,155 82,275 88,224 96,898 
SG&A 36,518 40,033 42,851 43,845 46,366 
Other income 10,737 10,840 10,414 11,039 12,010 
Interest expense 6,321 8,193 7,806 7,988 7,512 
Pre-tax profit 21,803 33,769 42,030 47,430 55,029 
Corporate tax 4,742 5,003 6,450 7,087 7,892 
Equity a/c profits 1,561 6,546 7,721 9,061 10,540 
Minority interests 4,958 (1,091) (4,149) (4,647) (5,367)
Core profit 23,580 34,221 39,153 44,757 52,311 
Extra-ordinary items 0 2,301 0 0 0 
Net Profit 23,580 36,522 39,153 44,757 52,311 
EBITDA 43,731 64,227 74,380 82,498 91,839 
Core EPS (Bt) 19.65 28.52 32.63 37.30 43.59 
Net  EPS (Bt) 19.65 30.44 32.63 37.30 43.59 
DPS (Bt) 11.00 15.37 14.68 16.78 19.62 
 

 Profit and Loss Statement (Btmn) 
FY December 31 4Q12  1Q13  2Q13 3Q13 4Q13 
Total revenue 99,889 109,439 106,541 113,860 104,412
Cost of goods sold 87,488 92,818 89,013 94,024 87,241
Gross profit 12,401 16,621 17,528 19,836 17,171
SG&A 8,727 9,569 9,865 10,415 10,184
Other income 4,173 1,724 3,955 1,451 3,710
Interest expense 1,636 685 2,181 2,013 3,314
Pre-tax profit 6,211 8,091 9,436 8,858 7,384
Corporate tax 1,024 1,426 1,201 1,454 922
Equity a/c profits 958 1,799 1,897 1,309 1,541
Minority interests 767 332 -208 -623 -592
Core profit 6,912 8,796 9,924 8,091 7,410
Extra-ordinary items 0 0 0 1,701 600
Net Profit 6,912 8,796 9,924 9,792 8,010
EBITDA 12,420 14,225 17,384 16,226 16,392
Core EPS (Bt) 5.76 7.33 8.27 6.74 6.18
Net  EPS (Bt) 5.76 7.33 8.27 8.16 6.68
            
 

Balance Sheet (Btmn) 
FY December 31 2012 2013 2014F 2015F 2016F
Total current assets 129,266 135,130 140,000 158,971 129,266 
Total fixed assets 266,307 305,503 322,141 340,826 266,307 
Total assets 395,573 440,633 462,141 499,796 395,573 
Total loans 175,470 186,842 186,352 196,134 190,697 
Total current liabilities 94,371 84,951 82,545 108,755 92,935 
Total long-term liabilities 140,079 168,463 171,324 156,362 172,116 
Total liabilities 234,450 253,414 253,869 265,118 265,051 
Paid-up capital 1,200 1,200 1,200 1,200 1,200 
Total equity 161,123 187,219 208,413 234,820 265,863 
BVPS (Bt)  134.27 156.02 173.68 195.68 221.55 
 

 Balance Sheet (Btmn) 
FY December 31  4Q12  1Q13  2Q13 3Q13 4Q13 
Total current assets 129,266 139,215 140,819 136,684 135,130 
Total fixed assets 266,307 268,725 279,192 289,876 305,503 
Total assets 395,573 407,940 420,011 426,560 440,633 
Total loans 175,470 182,754 185,007 180,278 186,842 
Total current liabilities 98,731 115,483 96,570 97,620 89,735 
Total long-term liabilities 135,720 132,824 148,446 148,406 163,678 
Total liabilities 234,450 248,307 245,016 246,027 253,414 
Paid-up capital 1,200 1,200 1,200 1,200 1,200 
Total equity 161,123 159,634 174,995 156,363 187,219 
BVPS (Bt)  134.27 133.03 145.83 130.30 156.02 
 

Cash Flow Statement (Btmn) 
FY December 31 2012 2013 2014F 2015F 2016F
Core Profit 23,580 34,221 39,153 44,757 52,311 
Depreciation and amortization 14,047 15,718 16,823 18,019 18,758 
Operating cash flow 36,733 45,747 57,851 63,696 68,037 
Investing cash flow (22,379) (54,915) (32,959) (33,406) (32,198)
Financing cash flow (11,498) 845  (26,589) (14,850) (38,154)
Net cash flow 2,856  (8,323) (1,697) 15,440 (2,315)
 

 Main Assumptions 
  2012 2013 2014F 2015F 2016F
Local cement sales (Mn tons) 12.2 13.1 13.5 14.1 14.8 
Cement exports (Mn tons) 5.7 4.0 4.0 3.8 3.6 
Domestic cement price (Bt/ton) 1,813 1,894 1,913 1,932 1,952 
Petrochemical volume (Mn tons) 1.7 1.7 1.9 1.7 1.9 
PE-naphtha spread (US$/ton) 437 566 600 630 660 
PP-naphtha spread (US$/ton) 502 598 630 660 690 
FX (Bt/US$1) 31.0 30.7 33.0 33.0 33.0 
 

Key Financial Ratios 
  2012 2013 2014F 2015F 2016F
Gross margin(%) 13.2 16.4 17.1 18.4 18.9 
Operating margin(%) 4.3 7.2 8.2 9.3 9.8 
EBITDA margin(%) 10.7 14.8 15.5 17.2 17.9 
EBIT margin(%) 6.9 9.7 10.4 11.6 12.2 
Net profit margin(%) 5.8 8.4 8.1 9.3 10.2 
ROE (%) 14.6 19.6 19.8 20.2 21.0 
ROA (%) 6.1 8.2 8.7 9.5 10.6 
Net D/E (x) 1.4 1.4 1.2 1.0 0.0 
Interest coverage (x) 6.9 7.8 9.5 10.3 12.2 
Debt service coverage (x) 1.0 2.5 3.2 1.7 3.2 
Payout Ratio (%) 56.0 50.5 45.0 45.0 45.0 
 

 PE Band Chart  

PE Band — SCC
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Figure 1: Global ethylene supply growth Figure 2: SCC’s chemical spreads 
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Figure 3: SCC’s net profit  Figure 4: SCC’s earnings breakdown by business units 

(5)

0

5

10

15

20

25

30

20
01

20
02

20
03

20
04

20
05

20
06

20
07

20
08

20
09

20
10

20
11

20
12

20
13

20
14

F

20
15

F

20
16

F

Bt bn

Chemicals Paper Cement & buiding materials Others  

34% 36% 39%

56% 52%
60% 56%

37%

52%
60%

41%

11%

31%
37% 41% 44%

43%
28% 22%

11%
11%

12%
8%

10%

9%

9%

12%

15%

10%
10%

9% 8%

26%

28% 39% 28% 37%
33%

24%
48%

37% 24%

36%

56%

44%
40% 37% 35%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

100%

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014F 2015F 2016F

%

Chemicals Paper Cement & buiding materials Others  
Source: Company data and SCBS Investment Research Source: Company data and SCBS Investment Research 

Figure 5 SCC’s major investments in 2011-13, to gradually start up until 2016 
Announced 
date 

Type of investments Details Countries CAPEX 
(Bt mn) 

Jan-11 Box plant (Alcamax) M&A; 69% stake; 53,000 tons Vietnam                    750 
May-11 Building materials Increased modular home capacity (JV with Sekisui Heim) to 1,000 homes; 2013 start Thailand                 2,900 
Jun-11 Distribution and building material 

(Kokoh and KIA) 
(Kokoh) M&A; 99% stake; 22 distribution centre, +10000 point of sales; 
(KIA)M&A; 94% stake; 27mn sqm ceramic tiles 

Indonesia                 3,100 

Sep-11 Chemicals complex (Chandra Asri) M&A; 30% stake; Ethylene 600KTA, downstream, port and pipe facilities Indonesia               13,500 
Jan-12 White cement grinding plant M&A; 100% stake; 200,000 tons Vietnam                    200 
Feb-12 Ready-mixed concrete M&A; 100% stake; 2.2mn cubic metre of RMC Indonesia                 4,300 
Mar-12 Chemical (PVC pipe) M&A; 20-30% stake in local pipe makers 150,000 tons Vietnam                 1,200 
Mar-12 Ceramics (Mariwasa) Increase stake to 83% from 46%; 12mn sqm Philippines                    150 
Mar-12 Paper M&A of Tawana Container (box capacity of 61,000 tons); 2012 completed Thailand                    410 
Mar-12 Chemicals Greenfield LLDPE cast sheet film (15,000 tons); 2014 start Thailand                 1,400 
Mar-12 Chemicals Increased stake in Thai Plastic and Chemicals to 90% from 46% Thailand               11,500 
May-12 Lightweight concrete block Greenfield; 100% stake; 6mn sqm; 1Q14 start Indonesia                 1,250 
Jun-12 Paper Greenfield machine glazed paper (43000 tons) 45% JV (HVA); 2012 completed Thailand                 2,200 
Jul-12 Cement Increased mortar capacity by 50% to 3.1mn tons; 2014 start Thailand                 1,000 
Jul-12 Paper Upgrade existing pulp facilities to produce dissolving grade pulp (HVA) Thailand                    400 
Oct-12 Cement plant Greenfield; majority stake; 1.8MT; mid-2015 start Indonesia               11,000 
Oct-12 Cement expansion Greenfield; 0.9mn tons; mid-2015 start Cambodia                 5,500 
Oct-12 Distribution Acquired 30% stake in Siam Global House PLC; mid 4Q13 completed Thailand               10,000 
Oct-12 Paper 400000 tons of packaging paper; 2014 start Thailand                 6,700 
Dec-12 Ceramic tiles (prime group) M&A; 85% stake; 75mn sqm; April-13 completed Vietnam                 7,200 
Apr-13 Distribution JV in temperature-controlled logistics with Nichirei Logistics Group; Full operation in 3Q14 Thailand                    575 
Apr-13 Chemicals LDPE coating grade (HVA) of 60,000 tons, totaling 152,000 tons/year; mid-2016 start Thailand                 2,475 
May-13 Building materials Raised stakes in sanitary ware (to 71% from 36%) and fitting assets (to 91% from 45%) Thailand                 2,600 
May-13 Paper M&A (75% stake) of two box plants (capacity of 121,000 tons) Thailand                    888 
Jul-13 Building materials MG Stone-Slabs; Production capacity of 400K sqm/year in Saraburi; Start-up in mid-2015 Thailand                 1,500 
Jul-13 Building materials Acquisition of all shares from Monier Group (roofing business); Completed in Dec-13 Thailand                    650 

Aug-13 Cement Greenfield cement plant with capacities at 1.8mn tons; To start-up by mid-2016 Myanmar               12,400 
Oct-13 Building materials Investment in roof-top solar panels; 50% stake; Startup in 1H14 Thailand                    228 
Nov-13 Paper Raising stake in TCP (from tender offer) to 93% from 86% Thailand                    503 
Nov-13 Chemicals Raising stake in BST to 49% from 26% Thailand                 8,028 

  Total                114,507 
Source: Company data and SCBS Investment Research 
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กําไรจะเติบโตก้าวกระโดดจากยอดขายรอรับรู้รายได้จํานวนมากและ
เก็บเงินดาวน์สูง  
SPALI เปนบริษัทที่เก็บเงินดาวนจากลูกคาสูงที่สุดในกลุมพัฒนาโครงการที่อยูอาศัย ซ่ึงลดความ
เสี่ยงที่ลูกคาจะยกเลิกสัญญา ยอดขายรอรับรูรายไดจํานวนมากและสัดสวนยอดขายรอรับรู
รายไดตอรายไดในระดับสูงชวยสนับสนุนความเชื่อของเราวา SPALI จะไมสรางความผิดหวังแม
แนวโนมตลาดที่อยูอาศัยไมสดใสนัก นอกจากน้ียอดขายก็แสดงสัญญาณที่ดีข้ึน และอาจจะ
เติบโต QoQ ในไตรมาส 2/57 เม่ืออิงกับกําไรที่คาดวาจะเติบโต 41% ในป 2557 หุน SPALI ซ้ือขาย
ในระดับ PER ที่ไมแพงคือ 7.5 เทาในป 2557 ต่ํากวา PER ของหุนในกลุมเดียวกันที่ 8-14 เทา ทั้งน้ี 
SPALI มีอัตรากําไรเติบโตกาวกระโดด 41% เทียบกับคูแขงที่ -18% ถึง +23% เราชอบ SPALI มาก
ที่สุดในกลุมพัฒนาอสังหาฯ และแนะนํา “ซ้ือ”  
มียอดขายรอรับรูรายไดจํานวนมากและมีคุณภาพ SPALI มียอดขายรอรับรุรายไดสูงสุดเปน
ประวัติการณที่ 4.09 หมื่นลานบาท ซึ่งจะชวยรองรับ 91% ของรายไดที่เราคาดการณไวในป 2557 สูงกวา
สัดสวน 30-70% ของบริษัทอื่นๆ ทําใหกําไรของ SPALI มีความแนนอนสูงที่สุดในกลุมพัฒนาอสังหาฯ 
ยอดขายรอรับรูรายไดจํานวน 1.65 หมื่นลานบาทจะโอนใหแกลูกคาในปนี้ ซึ่งจะสนับสนุนใหรายไดเติบโต 
33% เมื่อรวมกับยอดขายเพ่ิมเติมที่แมกระท่ังใชสมมติฐานอนุรักษนิยมวาอัตราการขายยังอยูในระดับ
เดียวกับคาเฉล่ียเดือน ม.ค.-ก.พ. 2557 ที่ 433 ลานบาท/เดือน SPALI จะสามารถทํากําไรเติบโตไดถึง
41% ตามท่ีเราคาดการณไว ทั้งนี้นอกจากยอดขายรอรับรูรายไดจะมีจํานวนมากแลว ยังมีคุณภาพที่ดีดวย 
เนื่องจาก SPALI เก็บเงินดาวนจากลูกคาสูงสุด และมีสัดสวนเงินดาวนตอยอดขายรอรับรูรายไดสูงที่สุดคือ  
12% เทียบกับ 5-8% สําหรับ AP, LH, LPN, PS, QH, และ SIRI เรามองวาการเก็บเงินดาวนสูงกวา
บริษัทอื่นๆ จะชวยสนับสนุนให SPALI มียอดขายรอรับรูรายไดมีคุณภาพดีกวาและมีความเส่ียงที่จะถูก
ลูกคายกเลิกหรือทิ้งเงินดาวนนอยกวาบริษัทอื่นๆ  
คาดยอดขายเพิ่มข้ึน QoQ ยอดขายในชวง 2 เดือนแรกป 57 มีจํานวน 1.7 พันลานบาท ลดลง 15% 
YoY เพราะไดรับผลกระทบจากอุปสงคคอนโดลดลงและไมมีการเปดตัวโครงการใหม ยอดขายโครงการ
แนวราบอยูในระดับทรงตัว YoY และเราพบสัญญาณที่ดีจากยอดขายที่ฟนตัวดีข้ึน MoM จาก 353 ลาน
บาทในเดือน ม.ค. สู 513 ลานบาทในเดือน ก.พ. ในขณะท่ีคูแขงชะลอการเปดตัวโครงการใหม SPALI 
เปดตัวโครงการใหม 4 โครงการ (แนวราบ 3 โครงการ, คอนโด 1 โครงการ) ในไตรมาส 1/57 จากแผน
เดิมที่จะเปดตัวโครงการแนวราบ 3 โครงการ โดยเลื่อนเปดตัวโครงการคอนโด Supalai Loft แจงวัฒนะ 
จากไตรมาส 2/57 เปนไตรมาส 1/57 โครงการคอนโด Supalai Loft แจงวัฒนะ ไดรับการตอบรับที่ดี โดยมี
อัตราการขายท่ี 70% ในวันที่ 22-23 มี.ค.ที่เปดตัวโครงการอยางเปนทางการ เพราะต้ังอยูในทําเลที่ดีและ
อุปทานในพ้ืนที่ดังกลาวมีจํากัด เราคาดวาจะมีการเซ็นสัญญาโครงการ Supalai Loft แจงวัฒนะ และบันทึก
เปนยอดขายในไตรมาส 2/57 สงสัญญาณถึงยอดขายที่เพ่ิมข้ึน QoQ  
ผลการดําเนินงานมีแนวโนมปรับตัวดีข้ึน YoY ในไตรมาส 1/57 โดยคาดวายอดโอนกรรมสิทธิ์จะ
เพ่ิมข้ึนและอัตรากําไรข้ันตนที่สูงข้ึน ซึ่งมาจากโครงการ Supalai Premier ราชเทวี โครงการนี้สรางเสร็จใน
ปที่ผานมา แตการโอนกรรมสิทธ์ิตองหยุดชะงักเพราะไดรับผลกระทบจากความไมสงบทางการเมือง แต
การโอนไดเปนปกติแลว โดยปจจุบันโอนไดแลว 70% บริษัทจะประกาศผลประกอบการวันที่ 15 พ.ค. 
ยืนยันคําแนะนํา “ซ้ือ” ราคาหุน SPALI เพ่ิมข้ึนมากกวาการปรับข้ึนของ SET ประมาณ 15% YTD แต
ยังไมไดสะทอนแนวโนมผลการดําเนินงานที่กาวกระโดดทั้งหมด ณ ราคาปดลาสุดที่ 17.7 บาท หุน 
SPALI ยังคงซื้อขายในระดับ PER ที่ไมแพงคือ 7.5 เทา ตํ่ากวา PER ของหุนกลุมเดียวกันที่ 8-14 เทา 
ในขณะที่กําไรของ SPALI มีเติบโตสูงถึง 41% ในปนี้ เทียบกับหุนกลุมเดียวกันที่กําไรมีแนวโนมหดตัวลง 
18% ถึงเพ่ิมข้ึน 23% ดังนั้นเราจึงยืนยันแนะนํา “ซื้อ” SPALI 
Forecasts and valuation 
 Year to 31 Dec   Unit  2012 2013 2014F 2015F 2016F 

 Revenue  (Btmn) 11,513 12,615 18,281 19,450 20,447
 EBITDA  (Btmn) 3,860 3,856 5,319 5,631 5,967
 Core Profit  (Btmn) 2,744 2,882 4,063 4,278 4,586
 Reported Profit  (Btmn) 2,744 2,882 4,063 4,278 4,586
 Core EPS  (Bt) 1.60 1.68 2.37 2.49 2.67
 DPS  (Bt) 0.65 0.70 0.99 1.04 1.11

 P/E, core   (x)  11.1 10.5 7.5 7.1 6.6
 EPS growth, core   (%)  6.8 5.0 41.0 5.3 7.2
 P/BV, core  (x) 2.4 2.1 1.8 1.6 1.4
 ROE  (%) 23.6 21.6 26.3 23.9 22.4
 Dividend yield  (%) 3.7 4.0 5.6 5.9 6.3
 EV/EBITDA  (x) 10.1 11.8 7.6 7.0 6.4
Source: SCBS Investment Research 
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Share performance 
 1M 3M 12M 

Absolute 1.7 15.7 -13.2 
Relative to SET -2.5 12.8 -5.7 
Source: SET, SCBS Investment Research 
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Financial statement 
Profit and Loss Statement (Btmn)  Profit and Loss Statement (Btmn) 
 

FY December 31 2012 2013 2014F 2015F 2016F
Total revenue 11,513 12,615 18,281 19,450 20,447
Cost of goods sold 6,461 7,490 10,956 11,657 12,255
Gross profit 5,052 5,125 7,326 7,793 8,192
SG&A 1,406 1,490 2,180 2,336 2,401
Other income 136 127 127 127 127
Interest expense 130 85 90 112 61
Pre-tax profit 3,653 3,676 5,183 5,472 5,857
Corporate tax 831 726 1,037 1,094 1,171
Equity a/c profits 0 0 0 0 0
Minority interests -78 -69 -83 -99 -99
Core profit 2,744 2,882 4,063 4,278 4,586
Extra-ordinary items 0 0 0 0 0
Net Profit 2,744 2,882 4,063 4,278 4,586
EBITDA 3,860 3,856 5,319 5,631 5,967
Core EPS (Bt) 1.60 1.68 2.37 2.49 2.67 
Net  EPS (Bt) 1.60 1.68 2.37 2.49 2.67 
DPS (Bt) 0.65 0.67 0.95 1.00 1.07 
 

 
 

FY December 31 4Q12  1Q13  2Q13 3Q13 4Q13 
Total revenue 5,610 2,106 1,860 1,936 6,714
Cost of goods sold 3,022 1,238 1,144 1,158 3,951
Gross profit 2,588 868 716 778 2,763
SG&A 524 294 307 330 558
Other income 82 34 20 43 30
Interest expense -7 22 35 16 12
Pre-tax profit 2,153 586 393 475 2,223
Corporate tax 521 111 74 101 441
Equity a/c profits 0 0 0 0 0
Minority interests -21 -4 -17 -23 -25
Core profit 1,611 471 302 351 1,757
Extra-ordinary items 0 0 0 0 0
Net Profit 1,611 471 302 351 1,757
EBITDA 2,164 626 446 509 2,276
Core EPS (Bt) 0.94 0.27 0.18 0.20 1.02 
Net  EPS (Bt) 0.94 0.27 0.18 0.20 1.02 
          
 

Balance Sheet (Btmn)  Balance Sheet (Btmn) 
 

FY December 31 2012 2013 2014F 2015F 2016F
Total current assets 22,062 28,080 27,544 26,811 28,703
Total fixed assets 1,591 2,595 2,577 2,560 2,541
Total assets 23,653 30,675 30,122 29,371 31,245
Total loans 5,352 8,360 5,437 2,192 1,392
Total current liabilities 7,777 12,164 10,282 8,337 7,837
Total long-term liabilities 2,988 3,803 2,761 1,461 1,161
Total liabilities 10,765 15,966 13,044 9,799 8,999
Paid-up capital 1,717 1,717 1,717 1,717 1,717
Total equity 12,465 14,252 16,621 19,115 21,788
BVPS (Bt)  7.26 8.30 9.68 11.14 12.69
 

 
 

FY December 31 4Q12  1Q13  2Q13 3Q13 4Q13 
Total current assets 22,062 22,002 23,923 25,798 28,080
Total fixed assets 1,591 1,728 2,572 2,586 2,595
Total assets 23,653 23,730 26,495 28,383 30,675
Total Loans 5,352 4,150 7,001 8,880 8,360
Total current liabilities 7,777 7,893 9,452 9,173 12,164
Total long-term liabilities 2,989 2,490 3,990 6,299 3,803
Total liabilities 10,766 10,383 13,441 15,472 15,966
Paid-up capital 1,717 1,717 1,717 1,717 1,717
Total equity 12,465 12,935 12,644 12,478 14,252
BVPS (Bt)  7.26 7.54 7.37 7.27 8.30
 

Cash Flow Statement (Btmn)  Main Assumptions 
 

FY December 31 2012 2013 2014F 2015F 2016F
Core Profit 2,744 2,882 4,063 4,278 4,586
Depreciation and amortization 77 94 46 48 49
Operating cash flow 2,361 -2,422 6,828 2,783 3,320
Investing cash flow -46 -843 -28 -30 -30
Financing cash flow -818 1,866 -4,548 -4,956 -2,634
Net cash flow 1,497 -1,399 2,251 -2,204 655
 

 
 

  2012 2013 2014F 2015F 2016F
 Presales (Btmn)   21,323   18,577   18,533  18,900  20,965 
 Backlog (Btmn)   31,257   39,230  n.a. n.a. n.a. 
 Revenue - Condo (Btmn)     6,228     6,320   11,338  12,174  12,174 
                  - Low-rise (Btmn)  5,031.6  6,002.8  6,650.0 6,983.2 7,979.9 
 Rental revenue (Btmn)     253.6     293.0     293.0    293.0    293.0 
 Real estate margin (%)       43.8       40.5       40.0      40.0      40.0 
 

Key Financial Ratios  PE Band Chart 
 

  2012 2013 2014F 2015F 2016F
Gross margin (%) 43.9 40.6 40.1 40.1 40.1 
Operating margin (%) 31.7 28.8 28.1 28.1 28.3 
EBITDA margin (%) 33.5 30.6 29.1 29.0 29.2 
EBIT margin (%) 32.9 29.8 28.8 28.7 28.9 
Net profit margin (%) 23.8 22.8 22.2 22.0 22.4 
ROE (%) 23.6 21.6 26.3 23.8 22.2 
ROA (%) 12.4 10.6 13.4 14.3 15.0 
Net D/E (x) 0.4 0.5 0.1 0.1 (0.0)
Debt service cover (x) 3.5 0.8 1.1 2.0 6.9 
Payout Ratio (%) 40.7 40.0 40.0 40.0 40.0 
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12-Month Cumulative directors trade 12 Month cumulative chg n foreign ownership versus 
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Figure 1: Presales growth forecast for 2014 Figure 2: Solid revenue growth in 2014F 
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Source: Company Source: Company, SCBS Investment Research 

Figure 3: Backlog to revenue proportion Figure 4:  Received deposit to backlog 
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Figure 5: Planned new launches in 2014 
Project   Type  Units Value  Launch 
Supalai Garden Ville Srinakarin-Bangna SDH 123 600 1Q14 
Supalai Park Ville Rayong (Rayong) SDH 211 870 1Q14 
Novo Ville Lumlukka Klong 2 TH 441 690 1Q14 
Supalai Garden Ville Udonthani (Udonthani) SDH 164 660 2Q14 
Novo Ville Khonkaen (Khonkaen) TH 149 320 2Q14 
Palm Spring 9 (Songkhla) SDH 84 360 2Q14 
Supalai Bella Ringroad Pinklao-Rama 5 SDH 198 540 2Q14 
Supalai Garden Ville Sankamphaeng (Chiangmai) SDH 341 1,290 2Q14 
Supalai Ville Phuket (Phuket) TH 133 450 3Q14 
Novo Ville Ringroad-Ratchapruek TH 290 570 3Q14 
Supalai Ville Ringroad-Ratchapruek SDH 269 650 3Q14 
Supalai Bella Ringroad-Rama 2 SDH 499 1,210 3Q14 
Novo Ville Udonthani (Udonthani) TH 210 650 4Q14 
Supalai Garden Ville Ubonratchathani (Ubonratchathani) SDH 218 680 4Q14 
Supalai Ville Krungthep-Pathumthani SDH 300 900 4Q14 
Supalai Garden Ville Krungthep-Kritha-Romklao SDH 442 960 4Q14 
Supalai Moda Khonkaen (Khonkaen) SDH 447 1,360 4Q14 
Supalai Lagoon Phuket (Phuket) SDH 490 1,530 4Q14 
Total low-rise  5,009 14,290  
Supalai Loft Chaengwattana Condo 437 1,100 1Q14 
Supalai Vista @Pakkred Intersection Condo 410 1,000 2Q14 
Supalai Monte 2 (Chiangmai) Condo 738 1,700 2Q14 
 Land @ Phaholyothin 34  Condo 901 1,930 2Q14 
Supalai Lite Ratchada-Sathron-Naratiwas Condo 573 2,500 3Q14 
Land @ Ratchadaphisek Condo n.a. 3,600 3Q14 
Land @ Sri Ayudhaya Condo 235 1,890 4Q14 
Land @ Pakkred Condo 1,313 4,000 4Q14 
Total condo  4,607 17,720  
Grand total  9,616 32,010  
Source: Company 
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ธุรกิจมีความเสี่ยงต่ํา และเงินปันผลสูง  
ดวยธรรมชาติของธุรกิจผลิตนํ้าประปาที่มีความเส่ียงต่ํา ผลการดําเนินงานของ TTW จึงไมไดรับ
ผลกระทบจากความไมสงบทางการเมือง เพราะยอดขายนํ้าประปาและกําไรจะเติบโตตามอุปสงค
และการข้ึนอัตราคานํ้าประปาซ่ึงมีความสัมพันธกับดัชนีราคาผูบริโภค กําไรป 2557 นาจะเติบโต
ในระดับที่นาพอใจที่ 23% และใหผลตอบแทนจากเงินปนผล 7% ณ ราคาปดลาสุด TTW จะให
ผลตอบแทน 27% เทียบกับราคาเปาหมาย ประกอบกับธุรกิจที่ความเส่ียงต่ํา ทําใหเรามอง TTW 
วาเปนตัวเลือกลงทุนที่ดีในทุกสถานการณ โดยเฉพาะในชวงที่สถานการณที่มีความไมสงบใน
ประเทศ  TTW เปนหุนที่เราชอบในกลุมสาธารณูปโภคและเราแนะนํา “ซ้ือ” 
ยอดขายนํ้าประปาเติบโตแมจะมีเหตุการณความไมสงบทางการเมือง สถานการณความไมสงบทาง
การเมืองไมไดมีผลกระทบตอยอดขายน้ําประปาของ TTW ที่เติบโต 1.6% YoY ในเดือน ม.ค.-ก.พ.ปนี้ ซึ่ง
เปนการยืนยันแนวโนมที่เคยเกิดข้ึนในชวงที่เกิดสถานการณความไมสงบทางการเมืองในป 2551 (+7%) 
และป 2553 (+9%) TTW มีโรงงานผลิตน้ําประปาอยู 3 แหง โดยในชวง 2 เดือนแรกป 57 อุปสงค
น้ําประปาที่โรงงานผลิตน้ําประปาในนิคมอุตสาหกรรมบางปะอิน (BIE) เติบโต 33% โดยไดรับปจจัยหนุน
จากความตองการใชน้ําของโรงไฟฟาบางปะอิน โคเจนเนอเรชั่น อุปสงคน้ําประปาที่โรงงานผลิตน้ําประปา
ในนครปฐมปรับตัวเพ่ิมข้ึน 3% เพราะการสงออกอาหารทะเลเพ่ิมข้ึน ในขณะที่อุปสงคน้ําประปาที่
โรงงานผลิตน้ําประปาของบริษัทประปาปทุมธานี (PTW) ซึ่งเปนบริษัทยอย ปรับตัวลดลง 1% เนื่องจาก
อากาศท่ีเย็นข้ึนทําใหอุปสงคน้ําประปาจากภาคครัวเรือนลดลง อัตราการใชกําลังการผลิตที่โรงงานผลิต
น้ําประปา 3 แหงของ TTW อยูที่ 44% 85% และ 97% ตามลําดับ 
กําไรมีแนวโนมเติบโตสูงถึง 23% เปน 2.8 พันลานบาทในป 2557 โดยไดรับปจจัยหนุนจาก: 1) สิทธิ
ประโยชนทางภาษี BoI จากโครงการปรับปรุงเครื่องจักรอุปกรณหลังน้ําทวมของ TTW; 2) การข้ึนอัตราคา
น้ําประปาของ TTW อีก 5.3% ในป 2557 สูงกวาการเพ่ิมข้ึนของดัชนีราคาผูบริโภคกรุงเทพฯ เนื่องจาก 
TTW จะไมใหสวนลดคาน้ําประปา 1 บาท/ลบ.ม. แกการประปาสวนภูมิภาค (กปภ.) อีกตอไป; และ 3) 
ยอดขายน้ําประปาที่เพ่ิมข้ึน 3% ถาบริษัทยังคงใหสวนลดคาน้ําประปาแก กปภ.เหมือนเดิม ประมาณการ
ของเราจะปรับลดลง 3%  
มีแนวโนมปรับราคาเปาหมายเพิ่มข้ึน ปจจุบันเราประเมินมูลคา TTW ไดที่ 12 บาท/หุน (มูลคาธุรกิจ
น้ําประปาที่ 10 บาท/หุน และมูลคาเงินลงทุนใน CKP ที่ 2 บาท/หุน) เราคํานวณมูลคาธุรกิจหลักของ 
TTW ดวยวิธี DCF โดยใช discount rate (WACC) 6.5% เราใชสมมติฐานวาไมมีการตอสัญญาสําหรับ 
PTW และ TTW หลังจากหมดอายุในป 2566 และป 2577 ตามลําดับ อยางไรก็ดี มูลคาของ TTW จะปรับ
เพ่ิมข้ึนไดโดยเกิดจากปจจัยตอไปนี้ซึ่งเรายังไมไดใสไวในประมาณการคือ 1) PTW มีสิทธิตอสัญญาไดอีก 
2 ครั้ง ๆ ละ 10 ป โดยจะทําใหสัญญาปจจุบันที่จะหมดอายุในป 2566 ตออายุไดอีก 20 ป 2) สัญญาของ 
TTW เปนสัญญาแบบ build-operate-own (BOO) เมื่อสัญญาของบริษัทหมดอายุในป 2577  บริษัทจะมี
สองทางเลือก คือ ตอสัญญา หรือขายโรงงานใหแก กปภ.  
ตั้งเปาลดการพึ่งพาธุรกิจนํ้าประปา TTW วางแผนลดสัดสวนรายไดจากการขายน้ําประปาจาก 90% ใน
ปจจุบัน สู 65% ดวยการขยายขอบเขตการทําธุรกิจใหกวางข้ึน บริษัทกําลังมองหาโอกาสลงทุนใน
ตางประเทศ โดยวางแผนสรางและดําเนินธุรกิจน้ําประปาในเมียนมาร นอกจากนี้บริษัทก็แสดงความสนใจ
ลงทุนในโครงการพลังงานทดแทนและโรงบําบัดน้ําเสียดวย  
ปนผลดี เงินปนผลตอหุนนาจะเพ่ิมข้ึนทุกป โดยจะเติบโตตามธุรกิจและกระแสเงินสดของบริษัท เราคาด
วาบริษัทจะคงอัตราการจายเงินปนผลไวในระดับสูงไมตํ่ากวา 90% และคาดการณเงินปนผลที่นาดึงดูดใน
ระดับ 0.66 บาท/หุนในป 2557 เพ่ิมข้ึน 10% YoY คิดเปนอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผล 7% สูงที่สุดใน
กลุมสาธารณูปโภค ซึ่งถือวานาลงทุนสําหรับธุรกิจที่มีเสถียรภาพ 
Forecasts and valuation 
Year to 31 Dec Unit 2012 2013 2014F 2015F 2016F 

Revenue (Btmn) 4,925 5,182 5,526 5,867 6,225
EBITDA (Btmn) 4,016 4,086 4,388 4,608 4,838
Core profit (Btmn) 2,186 2,310 2,836 3,035 2,953
Reported profit (Btmn) 2,338 2,574 2,836 3,035 2,953
Core EPS (Bt) 0.55 0.58 0.71 0.76 0.74
DPS (Bt) 0.52 0.60 0.66 0.71 0.74

P/E, core (x) 17.3 16.3 13.3 12.4 12.8 
EPS growth, core (%) 3.4 5.7 22.8 7.0 (2.7)
P/BV, core (x) 3.5 3.4 3.4 3.3 3.3
ROE (%) 21.0 21.3 25.5 26.8 25.9
Dividend yield (%) 5.5 6.3 7.0 7.5 7.8
EV/EBITDA (x) 11.4 11.1 10.4 9.8 9.1
Source: SCBS Investment Research 
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Stock Data  
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Share performance 
 1M 3M 12M 

Absolute 1.6 -5.0 -12.5 
Relative to SET -2.6 -7.4 -4.9 
Source: SET, SCBS Investment Research 
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Foreign limit / actual (%) 49 / 11

Free float (%) 34.5

Dividend policy (%) ≥ 50

 
Price performance  
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Share performance 
 1M 3M 12M 

Absolute 1.6 -5.0 -12.5 
Relative to SET -2.6 -7.4 -4.9 
Source: SET, SCBS Investment Research 

 
 

สิริการย์ กฤษฏิ์นิพัทธ์ 
0-2949-1020 

sirikarn.krisnipat@scb.co.th 

 



บมจ. นํ้าประปาไทย  มีนาคม 2557
 

 

26

 

Financial statement 

Profit and Loss Statement (Btmn)  
 FY December 31  2012 2013 2014F 2015F 2016F
 Total revenue  4,925 5,182 5,526 5,867 6,225
 Cost of goods sold  1,495 1,550 1,479 1,583 1,708
 Gross profit  3,430 3,632 4,047 4,284 4,517
 SG&A  487 574 607 642 680
 Other income  196 143 143 143 143
 Interest expense  608 615 665 590 493
 Pre-tax profit  2,530 2,587 2,918 3,196 3,487
 Corporate tax  343 317 204 296 678
 Equity a/c profits  17 63 148 164 174
 Minority interests  -18 -23 -27 -28 -30
 Core profit  2,186 2,310 2,836 3,035 2,953
 Extra-ordinary items  152 264 0 0 0
 Net Profit  2,338 2,574 2,836 3,035 2,953
 EBITDA  4,016 4,086 4,388 4,608 4,838
Core EPS (Bt) 0.55 0.58 0.71 0.76 0.74
Net  EPS (Bt) 0.59 0.65 0.71 0.76 0.74
DPS (Bt) 0.52 0.60 0.66 0.71 0.74
 

 Profit and Loss Statement (Btmn) 
 FY December 31   4Q12  1Q13  2Q13 3Q13 4Q13 
 Total revenue  1,251 1,267 1,304 1,302 1,310
 Cost of goods sold  399 379 394 382 395
 Gross profit  852 888 910 919 915
 SG&A  122 133 122 114 205
 Other income  64 66 47 16 14
 Interest expense  161 156 155 155 149
 Pre-tax profit  634 665 681 666 575
 Corporate tax  77 132 132 -10 62
 Equity a/c profits  2 27 -22 40 17
 Minority interests  -4 -10 -4 -4 -4
 Core profit  555 549 522 712 527
 Extra-ordinary items  0 325 0 113 -174
 Net Profit  555 874 522 825 353
 EBITDA  1,236 1,039 1,058 1,046 960
Core EPS (Bt) 0.14 0.14 0.13 0.18 0.13
Net  EPS (Bt) 0.14 0.22 0.13 0.21 0.09
         
  

Balance Sheet (Btmn) 
 FY December 31  2012 2013 2014F 2015F 2016F
Total current assets 6,307 6,417 4,615 4,300 2,658
Total fixed assets 18,365 18,108 18,376 18,125 16,990
Total assets 24,672 24,525 22,991 22,425 19,648
Total loans 13,420 12,933 11,200 10,422 7,644
Total current liabilities 982 2,707 1,475 3,475 1,675
Total long-term liabilities 13,029 10,807 10,306 7,528 6,550
Total liabilities 14,011 13,514 11,781 11,003 8,226
Paid-up capital 3,990 3,990 3,990 3,990 3,990
Total equity 10,660 11,012 11,210 11,423 11,423
 BVPS (Bt)   2.67 2.76 2.81 2.86 2.86
 

 Balance Sheet (Btmn)  
 FY December 31   4Q12  1Q13  2Q13 3Q13 4Q13 
Total current assets 6,307 6,149 6,969 6,529 6,417
Total fixed assets 18,365 18,180 17,732 17,707 18,108
Total assets 24,672 24,329 24,702 24,237 24,525
Total Loans 13,420 13,300 13,177 13,055 12,933
Total current liabilities 982 1,080 2,753 2,619 2,707
Total long-term liabilities 13,029 12,906 11,079 10,932 10,807
Total liabilities 14,011 13,986 13,832 13,551 13,514
Paid-up capital 3,990 3,990 3,990 3,990 3,990
Total equity 10,660 10,343 10,869 10,686 11,012
BVPS (Bt)  2.67 2.59 2.72 2.68 2.76
 

Cash Flow Statement (Btmn) 
 FY December 31  2012 2013 2014F 2015F 2016F
 Core Profit  2,186 2,310 2,836 3,035 2,953
 Depreciation and amortization  878 884 805 823 858
 Operating cash flow  3,384 3,279 3,882 4,099 4,050
 Investing cash flow  -3,067 -1,101 -1,351 -850 -0
 Financing cash flow  393 -2,707 -4,370 -3,600 -5,731
 Net cash flow  710 -529 -1,839 -351 -1,680
 

 Main Assumptions 
  2012 2013 2014F 2015F 2016F
 TTW - Vol sales ('000 Cum/day)         419        444           471        499        529 
 PTW - Vol sales ('000 Cum/day)         399        411           423        436        449 
 Price (Bt/Cum) - TTW (300K Cum)       26.0       26.8          28.2       29.0       29.9 
 Price (Bt/Cum) - TTW (>300K Cum)       11.5       11.7          11.9       12.3       12.7 
 Price (Bt/Cum) - PTW        11.8       12.2          12.4       12.8       13.2 
 Cost (Bt/Cum) - TTW          6.9         6.4            6.4         6.5         6.6 
 Cost (Bt/Cum) - PTW          4.4         4.0            4.0         4.1         4.2 
   
 

Key Financial Ratios 
  2012 2013 2014F 2015F 2016F
 Gross margin(%)  69.6 70.1 73.2 73.0 72.6 
 Operating margin(%)  59.8 59.0 62.2 62.1 61.6 
 EBITDA margin(%)  81.5 78.8 79.4 78.5 77.7 
 EBIT margin(%)  63.7 61.8 64.8 64.5 63.9 
 Net profit margin(%)  47.5 49.7 51.3 51.7 47.4 
 ROE (%)  21.0 21.3 25.5 26.8 25.9 
 ROA (%)  9.4 9.4 11.9 13.4 14.0 
 Net D/E (x)  0.6 0.7 0.5 0.6 0.4 
 Interest cover (x)  6.6 6.6 6.6 7.8 9.8 
 Debt service cover (x)  0.9 3.7 1.5 2.9 1.4 
 Payout Ratio (%)  88.8 93.0 93.0 93.0 100.0 
 

 PE Band 

PE Band — TTW
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12-Month Cumulative directors trade 12 Month cumulative chg in foreign ownership versus 
cumulative chg in SET index 
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Figure 1: TTW’s water dispatch  Figure  2: TTW’s utilization 
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Source: TTW Source: TTW 

Figure 3: PTW’s water dispatch  Figure  4: PTW’s utilization 
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Source: TTW Source: TTW 

Figure 5: BIE’s water dispatch  Figure  6: BIE’s utilization 
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ธุรกิจอาหารทะเลมีแนวโน้มฟื้นตัวดีขึน้  
 คาดธุรกิจกุงและปลาทูนาฟนตัวอยางแข็งแกรง 

 TUF: ราคาปลาทูนาดิบลดลง อัตรากําไรกวางข้ึน 

 TUF: ธุรกิจกุงมีแนวโนมดีกวาบริษัทอื่นๆ เพราะเนนทําธุรกิจกุงปลายนํ้า 

 คาดกําไรสุทธิฟนตัวอยางแข็งแกรงในป 2557:TUF เปน top pick ในไตรมาส 2/57 

คาดธุรกิจกุงและปลาทูนาฟนตัวอยางแข็งแกรงในปน้ี หลังจากธุรกิจหมูและไกฟนตัวดีข้ึนมากใน
งวดครึ่งหลังป 56 โดยเฉพาะไกเนื้อ ปนี้ดูเหมือนจะเปนปที่สดใสสําหรับธุรกิจอาหารทะเล โดยเฉพาะ
ปลาทูนาและกุง อุปทานปลาทูนาและกุงจะปรับตัวเพ่ิมข้ึน ราคากุงและปลาทูนาดิบจะลดลง ดังนั้นอัตรา
กําไรก็จะกวางข้ึน ซึ่งเปนแนวโนมที่เคยเกิดข้ึนกับธุรกิจหมูและไกในปที่ผานมา แมธุรกิจกุงของทั้ง TUF 
และ CPF จะดูดีข้ึน แต TUF จะไดรับประโยชนมากที่สุด เพราะบริษัทมุงเนนทําธุรกิจกุงปลายนํ้า 
ธุรกิจปลาทูนา: มีปลาทูนาในทะเลลึกจํานวนมาก ธุรกิจปลาทูนาไดรับประโยชนจากราคาปลาทูนาที่
ลดลง และเราคาดวาธุรกิจปลาทูนาของ TUF จะมีแนวโนมที่ดีในปนี้ โดยอัตรากําไรข้ันตนโดยรวมจะ
เพ่ิมข้ึนจาก 12% ในป 2556 สู 15% ในป 2557 เราคาดวาราคาปลาทูนาเฉล่ียจะลดลงจาก 1,956 
ดอลลารสหรัฐ/ตันในป 2556 สูระดับ 1,500 ดอลลารสหรัฐ/ตันในป 2557 (ราคาตอนนี้อยูที่ 1,225 
ดอลลารสหรัฐ/ตัน) ลดลง 44% YoY ราคาปลาทูนาระดับตํ่าจะสงผลดีตอ TUF เนื่องจากจะทําใหอัตรา
กําไรของสินคาที่เปนแบรนดของบริษัทเอง (55% ของรายไดทั้งหมด และใหอัตรากําไรข้ันตน 70%) 
ปรับตัวเพ่ิมข้ึน ในขณะที่สินคารับจางผลิต หรือ OEM (45% ของรายไดทั้งหมด อัตรากําไรข้ันตน 30%) 
ราคาจะปรับตัวลดลง TUF เปดเผยวาราคาปลาทูนาระดับตํ่ากระตุนใหลูกคาสงออเดอรเขามามากข้ึน แม
ปจจัยดานสภาพอากาศ (ปรากฏการณลานีญาและเอลนีโญ) จะสงผลทําใหราคาปลาทูนาผันผวนในปนี้ 
แตไมนาจะเปนประเด็นที่นาเปนหวงมากนัก เนื่องจากราคาปลาทูนาปรับตัวลดลงมาคอนขางมากแลว 
ปรากฎการณเอลนีโญจะสงผลทําใหราคาผลิตภัณฑการเกษตรปรับตัวสูงข้ึน สถานการณแลงมี
สาเหตุมาจากปรากฏการณเอลนีโญ ซึ่งจะสงผลกระทบตอบริษัทที่ผลิตอาหารสัตว เชน CPF และ GFPT 
แมเกษตรกรจะไดรับประโยชนเมื่อสถานการณขาดแคลนน้ํามันปาลม ยาง ถั่วเหลือง ขาวโพด ผลักดัน
ใหราคาสูงข้ึน  
ธุรกิจกุงจะคอยๆ ฟนตัวในป 2557 เราคาดวาธุรกิจกุงปลายนํ้า (บรรจุ และจัดจําหนาย) จะฟนตัวเร็ว
กวาธุรกิจกุงตนน้ํา (อาหารสัตว และฟารมกุง) TUF เนนทําธุรกิจกุงปลายน้ําซึ่งประกอบดวยการบรรจุ
และการจัดจําหนายสินคากุง ในขณะที่ CPF เปนผูผลิตกุงครบวงจรโดยมีต้ังแตฟารมกุงไปจนถึงการ
บรรจุและการจัดจําหนายสินคากุง TUF เปนเจาของบริษัท 2 แหงในสหรัฐฯ คือ บริษัทแพ็คฟูด (PPC) 
ซึ่งประกอบธุรกิจผลิตและสงออกอาหารทะเล และ Chicken of the Sea ซึ่งเปนแบรนดสหรัฐฯ ที่มี
ชื่อเสียง ดังนั้นแมยังไมมีวิธีการรักษาโรคกุงตายดวน (EMS) ไดอยางแทจริง และอุปทานกุงในประเทศ
คอยๆ ฟนตัวเพ่ิมข้ึน แต TUF จะไดรับประโยชนจากราคากุงสูงในธุรกิจจัดจําหนายสินคากุง และธุรกิจ
บรรจุสินคากุงก็สามารถเลือกใชกุงจากแหลงใดก็ไดเพ่ือใหไดราคาดีที่สุด  
Top pick: TUF ปนี้นาจะเปนปที่ดีสําหรับ TUF เพราะมีปจจัยบวก 3 อยางดวยกัน: 1) เงินบาทออนคา 
2) ราคาทูนาลดลงซ่ึงนาจะหนุนใหอุปสงคเพ่ิมข้ึน และ 3) การฟนตัวอยางตอเนื่องของธุรกิจกุงในไทย 
TUF รูสึกวาราคาปลาทูนาที่ลดลงจะกระตุนใหลูกคาออกแคมเปญโปรโมชั่นเพ่ือเพ่ิมปริมาณขาย อันจะ
สงผลทําใหมีออเดอรสงเขามายัง TUF เพ่ิมมากข้ึน ทั้ง TUF และ CPF คาดวาธุรกิจกุงจะปรับตัวดีข้ึน
มากตอนกลางป 2557 เรายังคงคําแนะนํา “ซื้อ” TUF ดวยราคาเปาหมาย 80 บาท โดยอิงกับ P/BV ป 
2557 ที่ 2 เทา   
 
 
 

Valuation Summary  
  Rating Price Target ETR P/E (x) EPS growth (%) P/BV (x) ROE (%) Div. Yield (%) EV/EBITDA (x) 
    (Bt/Sh) (Bt/Sh) (%) 13A 14F 15F 13A 14F 15F 13A 14F 15F 13A 14F 15F 13A 14F 15F 13A 14F 15F 

CPF Buy 28.8 35.0 25.6 n.m. 15.6 10.7 n.m. n.m. 45.0 1.64 1.60 1.54 (1.2) 10.4 14.6 1.7 3.8 5.6 34.3 12.7 10.5 
GFPT Buy 13.9 14.5 7.2 11.6 10.4 10.0 3,582.7 11.4 3.9 2.34 2.02 1.77 22.4 19.3 40.3 2.5 2.9 3.0 9.2 8.7 8.1 
MINT Neutral 24.8 27.0 10.4 25.6 22.5 19.4 18.6 13.4 16.4 3.62 3.27 2.94 16.6 15.3 16.0 1.4 1.5 1.7 15.6 14.2 12.1 
PM Buy 8.4 11.0 36.9 12.3 10.4 9.5 0.4 17.9 10.3 3.61 2.74 2.16 28.8 23.8 53.2 6.0 6.0 6.0 9.7 7.9 6.6 
TUF Buy 67.5 80.0 22.1 27.7 14.1 13.3 (33.3) 96.8 5.6 1.79 1.60 1.44 6.7 12.0 11.4 2.2 3.6 3.8 20.0 11.8 11.0 

Average         19.3 14.6 12.6 892.1 34.9 16.3 2.60 2.25 1.97 14.7 16.2 27.1 2.8 3.5 4.0 17.7 11.1 9.7  
Source: SCBS Investment Research   
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Figure 1: Tuna price (US$/ton) Figure 2: Shrimp price (Bt/kg) 
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Source: Company Data,  SCBS Investment Research Source: Company Data,  SCBS Investment Research 

Figure 3: Tuna price (West Pacific Ocean/East Pacific 
Ocean, Unit: US$/ton ) 

Figure 4: Shrimp production (Ton per year) 
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Source: Company Data,  SCBS Investment Research Source: Company Data,  SCBS Investment Research 

 

Figure 5: Thai shrimp business processing  
Upstream Downstream 

Company Feeding Farming Packing Trading 
Heavy  Heavy TUF Light Light 

(After acquiring PPC) (From trading unit in USA) 
Heavy Heavy CPF 

(>50% local market share) (Being local biggest player) 
Light Light 

Source: TUF, SCBS Investment Research Source: CPF, SCBS Investment Research 

Figure 7: Peer Comparison 
    MKt Cap PE (x) EPS Growth (%) PBV (x) Div. Yield (%) ROE (%) EV/EBITDA (x) 
Company name Country U$ mn. 2014F 2015F 2014F 2015F 2014F 2015F 2014F 2015F 2014F 2015F 2014F 2015F
Thai Union Frozen Products Thailand 2,389 15.21 12.72 78.23 19.60 1.81 1.67 3.25 3.84 12.59 13.59 11.49 10.03
Charoen Pokphand Foods Thailand 6,866 18.44 12.70 62.40 45.16 1.80 1.66 2.78 3.93 10.38 13.70 15.24 12.28
Oishi Group  Thailand 493 26.89 22.73 30.45 18.30 4.47 4.12 2.01 2.69 15.47 19.11 11.33 9.05
GFPT Thailand 538 11.53 9.86 0.50 16.92 2.18 1.79 2.69 3.09 20.07 25.85 8.16 7.84
Premier Marketing Thailand 155 10.73 9.60 11.86 11.75 2.99 2.45 5.57 6.15 27.79 38.38 7.50 6.59
Nestle SA Switzerland 236,865 18.82 17.51 9.71 7.49 3.01 2.91 3.44 3.64 16.96 17.45 12.52 11.74
Danone SA France 43,011 17.81 15.89 14.62 12.07 2.28 2.19 3.04 3.26 13.11 13.44 11.21 10.38
ConAgra Foods Inc United States 12,642 14.05 12.73 13.83 10.42 2.14 1.96 3.32 3.34 16.58 15.84 9.33 9.26
Hillshire Brands United States 4,615 21.83 19.48 -15.76 12.04 7.37 6.67 1.82 2.02 40.00 40.00 9.85 9.36
Nippon Suisan Kaisha Japan 582 10.05 11.93 218.18 -15.73 0.97 0.95 n.a n.a 10.00 8.60 11.08 11.44
  Average  16.54 14.52 42.40 13.80 2.90 2.64 3.10 3.55 18.29 20.59 10.77 9.80
 

Source: Bloomberg 
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แนวโน้มยังไม่น่าตืน่เต้น 
 กําไรไตรมาส 2/57 จะอยูในระดับทรงตัว เพราะยอดผลิรถยนตสรางฐานสูง 
 โครงการอีโคคาร เฟส 2 จะชวยชี้แนวโนมอุตสาหกรรมยานยนตในระยะยาว  

สรุปผลการดําเนินงานไตรมาส 4/56 กําไรปกติไตรมาส 4/56 ของหุนผูผลิตช้ินสวนยานยนตทั้งสามตัว
ในการวิเคราะหของเรา ปรับตัวลดลง 20% QoQ และ 43% YoY สะทอนถึงตลาดยานยนตที่เงียบเหงา 
SAT เปนเพียงบริษัทเดียวที่รายงานกําไรปกติโต 23% ทั้ง YoY และ QoQ เพราะอัตรากําไรข้ันตนสูงข้ึน 
(สูงสุดในรอบ 3 ป) โดยเกิดจากการบริหารตนทุนไดดีข้ึนและคาเส่ือมราคาที่ลดลงซึ่งมีสาเหตุมาจากการ
ตัดจําหนายที่ดินอาคารและอุปกรณไปกอนหนานี้ STANLY และ SAT เปนเพียงสองบริษัทที่รายงานกําไร
ปกติเพ่ิมข้ึนในป 2556 ที่ 6% YoY และ 4% YoY ตามลําดับ ในขณะที่กําไรปกติของ AH ลดลง 18% 
YoY 
แนวโนมเงียบตอเน่ืองในไตรมาส 2/57 เมื่อพิจารณาจากยอดผลิตรถยนตที่สรางฐานสูงในป 2556 อัน
เปนผลมาจากมาตรการคืนภาษีใหแกผูซื้อรถยนตคันแรก ยอดผลิตรถยนตในไตรมาส 2/57 นาจะยังอยูใน
ระดับทรงตัว ซึ่งหมายความวากําไรของบริษัทในกลุมยานยนตนาจะอยูในระดับทรงตัวดวยเชนกัน ปจจัย
ลบอีกอยางหนึ่งคือการใชจายอุปโภคบริโภคที่ลดลงเพราะเศรษฐกิจชะลอตัวและสถานการณความไมสงบ
ทางการเมืองยืดเยื้อ แตจะไดรับการชดเชยบางสวนจากการสงออกรถยนตที่เพ่ิมข้ึนอยางตอเนื่องโดย
ไดรับปจจัยหนุนจากอุปสงคที่ฟนตัวดีข้ึนในตลาดสงออกสําคัญๆ ยอดสงออกรถยนตในเดือน ม.ค. 2557 
อยูที่ 81,000 คัน ลดลง 7% YoY และ 8% MoM เราแนะนําใหจับตาดูยอดจองรถยนตจากงาน Auto Expo 
2014 ที่จะจัดข้ึนในวันที่ 26 มี.ค.-6 เม.ย.นี้อยางใกลชิด เนื่องจากจะเปนตัวชี้ วัดที่ ดีถึงแนวโนม
อุตสาหกรรมยานยนตโดยเฉพาะตลาดรถยนตในประเทศในอนาคต 
ระดับสินคาคงคลังในตอนน้ีใกลอยูในระดับปกติแลว เราคาดวาอุตสาหกรรมยานยนตจะปรับตัวดีข้ึน
ในงวดครึ่งหลังป 57 เมื่อตลาดในประเทศกลับคืนสูภาวะปกติและยอดสงออกรถยนตปรับตัวเพ่ิมข้ึน ทั้งนี้
เมื่ออิงกับการคํานวณของเรา พบวาระดับสินคาคงคลังใกลกลับคืนสูระดับปกติที่ 3,000 คันแลวหลังจาก
บริษัทผลิตรถยนตลดการผลิตลงต้ังแตเดือน ก.ค. 2556 เพ่ือบริหารสินคาคงคลังสวนเกิน ดังนั้นเราคาดวา
ยอดผลิตรถยนตจะปรับตัวเพ่ิมข้ึนอีกครั้งตามอุปสงคที่เพ่ิมข้ึน สําหรับป 2557 เรายังคงประมาณการยอด
ผลิตรถยนตไวที่ 2.4 ลานคัน โดยแบงเปนยอดขายรถยนตในประเทศ 1.1 ลานคัน และยอดสงออกรถยนต 
1.3 ลานคัน ยอดสงออกรถยนตในปนี้นาจะเติบโตสูงที่ 15% YoY เนื่องจากบริษัทผลิตรถยนตหันมาเนน
สงออกแทนหลังจากมาตรการรถยนตคันแรกสิ้นสุดลง 
จับตา: โครงการอีโคคาร เฟส 2 โครงการอีโคคาร เฟส 2 ใกลถึงกําหนดปดรับสมัครเขารวมโครงการใน
วันที่ 31 มี.ค. 57 และความสําเร็จของโครงการนี้จะชวยกําหนดแนวโนมระยะยาวของอุตสาหกรรมยาน
ยนตไทย โครงการน้ีนาจะชวยสนับสนุนการผลิตรถยนตใหปรับเพ่ิมข้ึนเปน 3 ลานคันในป 2560 
สํานักงานเศรษฐกิจอุตสาหกรรมรายงานวา โครงการอีโคคารทั้งสองเฟสรวมกันจะชวยสนับสนุนใหกําลัง
การผลิตรถอีโคคารปรับเพ่ิมข้ึนจาก 678,000 คันในป 2556 สู 935,000 คันในป 2561 กําลังการผลิตที่
เพ่ิมข้ึนนี้คิดเปน 10% ของกําลังการผลิตรถยนตทั้งหมดในปจจุบัน แหลงขาวระบุวา บริษัทผลิตรถยนต
ญี่ปุนรายใหญแหงหนึ่งยืนยันแลววาจะสมัครเขารวมโครงการเฟส 2 นี้  
STANLY ผลิตโคมไฟสําหรับบริษัทผลิตรถยนตทั้ง 5 รายภายใตโครงการอีโคคาร เฟส 1 อยูแลว และการ
ผลิตของบริษัทก็มุงเนนไปที่รถยนตนั่งมากกวา AH และ SAT ซึ่งเนนไปที่รถยนตเพ่ือการพาณิชย ดังนั้น 
STANLY จึงมีแนวโนมที่จะเปนผูไดรับประโยชนรายใหญสุดจากความสําเร็จของโครงการอีโคคาร เฟส 2 
เนื่องจากบริษัทมีอุปกรณที่จําเปน เทคโนโลยี และประสบการณอยูแลว ทําใหมีแนวโนมสูงที่จะไดรับออ
เดอรจากรถอีโคคารรุนใหม  
ยังไมมีหุนเดน ราคาหุนทั้งสามตัวในกลุมยานยนตมีทั้งปรับตัวข้ึนและลง YTD โดย SAT ปรับข้ึน 10%, 
STANLY ปรับลง 1%, และ AH ปรับลง 6% ในสถานการณที่ไมความแนนอน เราชอบ STANLY มากทีสุ่ด 
เพราะอัตรากําไรสูงและฐานะการเงินที่แข็งแกรงจะชวยลดความผันผวนของผลการดําเนินงาน และมีปจจัย
กระตุนราคาหุนระยะสั้นจากความสําเร็จของโครงการอีโคคาร เฟส 2  
 

Valuation summary  
  Rating Price Target ETR P/E (x) EPS growth (%) P/BV (x) ROE (%) Div. Yield (%) EV/EBITDA (x) 
    (Bt/Sh) (Bt/Sh) (%) 13A 14F 15F 13A 14F 15F 13A 14F 15F 13A 14F 15F 13A 14F 15F 13A 14F 15F 

AH Sell 13.7 13.8 3.9  7.2 7.9 6.5 (18.3) (8.8) 22.8 0.81 0.76 0.70 11.7 9.8 11.3 3.6 3.1 3.9 3.8 5.7 5.0 
SAT Neutral 15.8 18.0 17.9  8.3 8.8 7.9 3.8 (5.7) 10.7 1.38 1.25 1.13 18.0 14.9 15.0 4.7 4.0 4.4 5.5 5.1 4.3 
STANLY Neutral 205.0 240.0 20.4  10.7 10.4 9.4 5.3 2.4 11.3 1.51 1.33 1.21 14.1 12.8 13.0 3.0 3.3 3.7 5.5 5.0 4.1 

Average         8.7 9.0 7.9 (3.0) (4.1) 14.9 1.23 1.11 1.02 14.6 12.5 13.1 3.8 3.5 4.0 4.9 5.3 4.5  
Source: SCBS Investment Research  
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Figure 1: 4Q13 results 
  Core earnings (Bt mn) Growth  Core earnings (Bt mn) % YoY Growth  
  4Q12 1Q13 2Q13 3Q13 4Q13 % YoY % QoQ 2013 2014F 2015F 2013 2014F 2015F
AH 351 279 187 144 1 (99.8) (99.6) 610 556 683    (18.3)      (8.8)     22.8 
SAT 171 239 192 171 209 22.6 22.8 811 765 846       3.8      (5.7)     10.7 
STANLY* 421 483 394 358 327 (22.3) (8.6) 1,423 1,535 1,725    (11.2)      7.9     12.4 
Automotive sector 942 1,001 773 672 537 (43.0) (20.1) 2,844 2,856 3,255   (25.7)     (6.7)    45.9 
Source: SCBS Investment Research 
*STANLY’s fiscal year is end of March 

Figure 2: Auto industry data 
000 Units Jan-13 Jan-14 YoY Dec-13 MoM 2012 2013 YoY
Domestic auto sales 125.8 68.5 -46% 108.7 -37%       1,436       1,325 -7.7%
Auto export 87.1 81.0 -7% 88.0 -8%       1,027       1,128 9.9%
Auto production 236.0 162.7 -31% 158.9 2%       2,454       2,457 0.1%
Source: The Federation of Thai Industries, Toyota Motor Thailand 
 

Figure 3: Eco car Phase 1 vs. Phase 2  

Source: BOI, SCBS Investment Research 
 

Figure 4: Inventories now closer to normal Figure 5: Auto production forecast 
YTD: Inventory = Production - (Auto export + Domestic sales) (000 units)
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Source: The Federation of Thai Industries, SCBS Investment Research Source: The Federation of Thai Industries, SCBS Investment Research 

 
Figure 6: Share of eco-car production have increased 
supported by the eco-car phase 1 program 

Figure 6: Eco-car program to help boost capacity 
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 Eco-car Phase 1 Eco-car Phase 2 
Exercise Tax 17% 14% 
  12% (E85 fuel) 

Minimum Investment (excl. land cost) Bt5bn Bt5bn (former participants) 

  Bt6.5bn (new participants) 
Engine standard Euro 4 Euro 5 
Engine size <1,300 cc gasoline <1,300 cc gasoline 
 <1,400 cc diesel <1,500 cc diesel 
Maximum fuel consumption 5 liters/100km 4.3 liters/100km 
Carbon-dioxide emission <120 g/km <100 g/km 

Production requirement 100k units p.a. starting year 5 100k units p.a. starting year 4 

Inventories building 
up on gov’t first car 

scheme  

Automaker started cutting 
production to manage excess 

inventories  
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ความเสี่ยงขาลงสะทอ้นในราคาหุ้นแล้ว 
 มีแนวโนมปรับประมาณการอัตราการขยายตัวของสินเชื่อป 2557 ลดลง เพราะการขยายสินเชื่อใน

ไตรมาส 1/57 ชะลอตัวลงมาก 

 คาด NIM หดตัวลงในงวดครึ่งแรกป 57 จากการลดอัตราดอกเบี้ยลง 

 เราคาดวาจะมี NPL เกิดข้ึนใหมเพิ่มมากขึ้น แตอยูในระดับที่บริหารจัดการได อยางไรก็ดี ตนทุน
สินเชื่อนาจะอยูในระดับทรงตัวเพราะตั้งสํารองพิเศษ countercyclical buffer ไวแลวในปกอน 

 ราคาหุนสะทอนความเส่ียงขาลงจากสถานการณความไมสงบทางการเมืองที่ยืดเยื้อไปแลว 

 Top picks - KBANK และ BBL เพราะมีเกราะปองกันลดผลกระทบจากเศรษฐกิจขาลงที่มีสาเหตุมา
จากสถานการณความไมสงบทางการเมืองยืดเยื้อ 

การขยายสินเชื่อชะลอตัวลง อัตราการขยายตัวของสินเชื่อกลุมธนาคารในชวง 2 เดือนแรกป 57 ชะลอตัวลง
มากโดยแทบจะไมขยายตัวโดยมีสาเหตุมาจากสถานการณความไมสงบทางการเมืองและปจจัยฤดูกาล เราคาด
วาอัตราการขยายตัวของสินเชื่อจะยังอยูในระดับตํ่า เรามีแนวโนมที่จะปรับประมาณการอัตราการขยายตัวของ
สินเชื่อป 2557 ของกลุมธนาคารที่ 7% (เทียบกับ 11% ในป 2556) ลดลง เพราะสถานการณความไมสงบทาง
การเมืองยืดเยื้อ ซึ่งมีแนวโนมที่จะสงผลกระทบทําใหอัตราการขยายตัวของสินเชื่อป 2557 ของกลุมธนาคารปรับ
ลดลงสู 4-5% เราเช่ือวาการจัดต้ังรัฐบาลใหมไดสําเร็จและการสงออกเพ่ิมข้ึนจะเปนปจจัยสําคัญที่ชวยกระตุนการ
ขยายตัวของสินเชื่อ 
NIM จะหดตัวลง สวนตางอัตราดอกเบ้ียสุทธิ (NIM) ไตรมาส 1/57 ของกลุมธนาคารมีแนวโนมที่จะไดรับ
ผลกระทบจากการลดอัตราดอกเบี้ยในเดือน พ.ย.ปกอน และเดือน ก.พ.ปนี้ ในแงของความลาชาในการปรับลด
อัตราดอกเบ้ียเงินกูและเงินฝาก เราคาดวาอัตราดอกเบ้ียนโยบายจะปรับลดลงอีก 0.25% ในไตรมาส 2/57 NIM 
นาจะหดตัวลงในงวดครึ่งแรกป 57 กอนที่จะฟนตัวในงวดครึ่งหลังป 57 โดยมีสาเหตุมาจากการทยอยปรับลด
อัตราดอกเบ้ียเงินฝาก TISCO KKP และ TCAP ซึ่งเนนปลอยสินเชื่อรถยนตอัตราดอกเบ้ียคงที่นาจะไดรับ
ประโยชนเล็กนอยจากอัตราดอกเบ้ียขาลง 
อัตราการเกิด NPL ใหมปรับตัวเพิ่มข้ึนในระดับที่สามารถบริหารจัดการได แตตนทุนสินเชื่อทรงตัว เรา
คาดวาจะมี NPL เกิดข้ึนใหมเพ่ิมมากข้ึนแตยังสามารถริหารจัดการไดในปนี้ อยางไรก็ดี เราคาดวาตนทุนสินเชื่อ
จะอยูในระดับทรงตัวเนื่องจากธนาคารตางๆ ไดต้ังสํารองพิเศษเพ่ือรองรับความเสี่ยงเชิงระบบที่อาจเกิดข้ึน
ในชวงเศรษฐกิจขาลง (countercyclical buffer) ไวแลวในป 2556 สถานการณที่สินเชื่อรถมือสองปรับตัวแยลงดู
เหมือนจะดีข้ึนเล็กนอย เนื่องจากราคารถมือสองบางยี่หอเริ่มฟนตัวดีข้ึนเล็กนอย 
ราคาหุนสะทอนความเสี่ยงขาลงจากสถานการณความไมสงบทางการเมืองที่ยืดเยื้อไปแลว หุนธนาคาร
สวนใหญซื้อขายที่ระดับ –1SD PBV และ PER เฉล่ียยอนหลัง 10 ป เราเชื่อวาราคาหุนปจจุบันสะทอนความ
เส่ียงขาลงจากสถานการณความไมสงบทางการเมืองที่ยืดเยื้ดไปเรียบรอยแลว  
Top picks - KBANK และ BBL เรายังคงเก็บ KBANK เปน top pick ในกลุมธนาคาร เนื่องจาก KBANK มี
รายไดที่มิใชดอกเบ้ียที่แข็งแกรงสุดซึ่งจะชวยปองกันผลกระทบจากแนวโนมที่อัตราการขยายตัวของสินเช่ือและ
สวนตางอัตราดอกเบ้ียสุทธิจะปรับตัวลดลง ในขณะเดียวกันเราเลือก BBL เขามาเปน top pick แทน KTB เพราะ 
BBL เปนธนาคารที่มีงบดุลที่แข็งแกรงที่สุดในทุกๆ ดาน ซึ่งจะชวยปองกันผลกระทบจากเศรษฐกิจในประเทศ
ชะลอตัว 

 
 
 
 
Valuation Summary  
  Rating Price Target ETR P/E (x) EPS growth (%) P/BV (x) ROE (%) Div. Yield (%) 
    (Bt/Sh) (Bt/Sh) (%) 13A 14F 15F 13A 14F 15F 13A 14F 15F 13A 14F 15F 13A 14F 15F 

BAY Neutral 34.50 33.0 (2.0) 17.7 12.8 11.1 (18.9) 38.2 15.4 1.73 1.58 1.43 10.1 12.9 13.5 2.3 2.3 2.7 
BBL Buy 176.50 228.0 32.9 9.4 9.4 8.7 8.7 0.2 7.5 1.14 1.06 0.98 12.6 11.7 11.6 3.7 3.7 4.0 
KBANK Buy 171.50 214.0 27.0 9.9 9.0 7.9 17.2 10.6 13.6 1.87 1.60 1.37 20.4 19.2 18.7 2.0 2.2 2.5 
KKP Neutral 43.00 43.0 5.7  8.2 9.0 8.5 29.3 (9.7) 5.9 1.03 0.99 0.93 13.0 11.2 11.3 6.3 5.7 6.0 
KTB Buy 18.60 24.0 34.1 7.7 7.9 7.1 45.2 (3.0) 11.3 1.26 1.15 1.04 17.6 15.3 15.4 5.2 5.1 5.6 
LHBANK Sell 1.21 1.1 (6.7) 17.2 16.9 15.9 23.3 1.7 6.5 1.02 0.99 0.95 6.1 5.9 6.1 2.3 2.4 2.5 
TCAP Neutral 36.50 36.0 3.0  5.1 9.3 8.4 68.4 (45.5) 10.7 0.98 0.92 0.86 20.5 10.3 10.7 4.1 4.4 4.7 
TISCO Buy 40.75 48.0 23.7 7.7 7.3 6.3 4.3 5.5 16.2 1.42 1.28 1.13 20.6 18.5 19.2 5.9 5.9 7.2 
TMB Neutral 2.44 2.4 0.7  18.5 13.0 11.4 354.3 42.2 14.7 1.72 1.56 1.42 9.6 12.6 13.1 1.6 2.3 2.6 

Average         11.2 10.4 9.4 21.6 5.1 11.5 1.43 1.30 1.17 15.2 13.8 13.9 3.7 3.8 4.2  
Source: SCBS Investment Research 
หมายเหตุสําคัญ: บริษัทหลักทรัพย ไทยพาณิชย จํากัด (SCBS) เปนบริษัทยอยที่ธนาคารไทยพาณิชย จํากัด (มหาชน) (SCB) ถือหุนทั้งหมด ขอมูลใดๆที่เก่ียวของกับ SCB มีวัตถุประสงคเพื่อใชในการเปรียบเทียบเทาน้ัน 
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Figure 1: Loan growth vs. real GDP and private 
investment growth 

Figure 2: NIM vs. interest rates 
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Source: BoT and SCBS Investment Research Source: Toyota Motor Thailand  and SCBS Investment Research 

Figure 3: Domestic car sales Figure 4: Property presales 
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Figure 5: NPL formation Figure 6: LLR coverage 
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อุปสงค์ชะลอตัวในงวดคร่ึงแรกปี 57 
 อุปสงคชะลอตัวในงวดครึ่งแรกป 57 เพราะความเชื่อมั่นลดลงโดยมีสาเหตุมาจากเศรษฐกิจชะลอ
ตัว การเมืองขาดเสถียรภาพ และปญหาเกี่ยวกับโครงการรับจํานําขาว 

 อัตรากําไรของกลุมวัสดุกอสรางจะแข็งแกรงตอเน่ืองโดยไดรับปจจัยหนุนจากราคาขายผลิตภัณฑ
ระดับสูง ขณะที่ตนทุนเชื้อเพลิงอยูในระดับที่สามารถบริหารจัดการได 

 ชอบบริษัทที่มีหลายธุรกิจ (เคมีภัณฑและซีเมนต) มากกวาบริษัทที่มีธุรกิจเดียว เม่ือพิจารณาจาก
สวนตางราคาเคมีภัณฑที่แข็งแกรงและอุปสงควัสดุกอสรางที่เปราะบาง 

 Top pick: SCC เพราะแนวโนมผลการดําเนินงานไตรมาส 1/57 แข็งแกรง ไดประโยชนจากเงินบาท
ที่ออนคาเม่ือเทียบกับดอลลารสหรัฐ และ valuation นาสนใจ โดยซ้ือขายที่ PE 12.8 เทา เทียบกับ
อัตราเติบโตของ EPS ในระยะ 2 ปขางหนาที่ 15% ตอป  

สรุปผลการดําเนินงานไตรมาส 4/56 บริษัทที่ประกอบธุรกิจปูนซีเมนตทุกแหงรายงานผลการดําเนินงาน
ไตรมาส 4/56 ที่ดีข้ึนตอเนื่องจากไตรมาส 3/56 โดยหลักๆ ไดรับปจจัยหนุนจากอัตรากําไรจากปูนซีเมนตที่ดีข้ึน
ซึ่งเปนผลมาจากราคาขายผลิตภัณฑที่สูงข้ึน และสวนตางราคาเคมีภัณฑที่กวางข้ึน TPIPL รายงานกําไรปกติ
เติบโตสูงที่สุด (+278% YoY) ตามมาดวย SCCC (+14% YoY) และ SCC (+10% YoY) ขณะที่บริษัททีป่ระกอบ
ธุรกิจกระเบื้องเซรามิคมีผลการดําเนินงานที่ปรับตัวแยลง: DCC กําไรลดลง 11% YoY เพราะปริมาณขายนา
ผิดหวัง และ DRT กําไรลดลง 25% YoY เพราะอัตรากําไรแคบลง โดยมีสาเหตุมาจากตนทุนปูนซีเมนตที่สูงข้ึน
และคาเส่ือมราคาจากกําลังการผลิตใหม 
ปริมาณขายต่ํา โดยเฉพาะอยางยิ่งในงวดครึ่งแรกป 57 อุปสงคในประเทศแสดงสัญญาณชะลอตัวในเดือน 
ม.ค. 57 เนื่องจากปริมาณขายปูนซีเมนตในประเทศลดลง 1% YoY (อางอิงตัวเลขจาก ธปท.) และปริมาณขาย
กระเบื้องเซรามิคลดลง 10-20% YoY (อางอิงจาก DCC และ DRT) โดยเกิดจากความเช่ือมั่นที่ลดลงเพราะ
เศรษฐกิจชะลอตัว การเมืองขาดเสถียรภาพ และรายไดเกษตรลงลงเน่ืองจากไมไดรับเงินคาจํานําขาว หาก
สถานการณไมปรับตัวดีข้ึน ปริมาณขายในไตรมาส 2/57 มีแนวโนมที่จะปรับตัวลดลง QoQ จากปจจัยฤดูกาล 
และจะลดลงตอเนื่อง YoY (กระเบ้ืองเซรามิค) หรือคอนขางทรงตัว YoY (ปูนซีเมนต) เราคาดวาปริมาณขาย
ปูนซีเมนตและกระเบื้องเซรามิคจะเติบโต 3-4% YoY ในป 2557 ขณะที่อุปสงคนาจะฟนตัวใหเห็นในงวดครึง่หลัง
ป 57 ทั้งนี้การคาดการณวาสถานการณความไมสงบทางการเมืองจะยืดเยื้อสงผลทําให SCB EIC คาดวา GDP 
ที่แทจริงจะขยายตัว 2.4% โดยอิงกับการลงทุนภาคเอกชนจะเติบโตเล็กนอยที่ 2% และการลงทุนภาครัฐที่หดตัว
ลง 16% ในป 2557 
อัตรากําไรของกลุมวัสดุกอสรางจะแข็งแกรงตอเน่ือง เราคาดวาอัตรากําไรของกลุมวัสดุกอสรางจะแข็งแกรง
ตอเนื่อง โดยอิงกับราคาขายผลิตภัณฑระดับสูง และตนทุนเชื้อเพลิงที่สามารถบริหารจัดการได ราคาปูนซีเมนต
ยังสูง โดยเพ่ิมข้ึน 8% YoY ในชวง 2 เดือนแรกป 57 ขณะที่ราคากระเบื้องเซรามิคทรงตัว YoY ในขณะเดียวกัน 
ตนทุนเช้ือเพลิงก็อยูในระดับที่สามารถบริหารจัดการได โดยราคาถานหิน spot price ลดลง 13% YoY ในป 
2556 แต +2% YoY ในชวง 2 เดือนแรกป 57 (ในสกุลบาท) และราคากาซธรรมชาติ spot price ลดลง 4% YoY 
ในป 2556 แต +6% YoY ในชวง 2 เดือนแรกป 57 (ในสกุลบาท) โดยปกติแลวผูผลิตปูนซีเมนตจะทําสัญญาซื้อ
ถานหินลวงหนาไว 6-12 เดือน และราคากาซธรรมชาติจะปรับตัวตามหลังราคาน้ํามันอยูโดยเฉลี่ย 6 เดือน  
Top pick คือ SCC เราชอบบริษัทที่มีหลายธุรกิจ (เคมีภัณฑและซีเมนต) มากกวาบริษัทที่มีธุรกิจเดียว เมื่อ
พิจารณาจากสวนตางราคาเคมีภัณฑที่แข็งแกรงเนื่องจากแนวโนมอุปสงคและอุปทานเปนบวกมากข้ึน และ
อุปสงควัสดุกอสรางที่เปราะบางโดยเฉพาะอยางยิ่งในงวดครึ่งแรกป 57 หุน top pick ของเรา คือ SCC เพราะ
แนวโนมผลการดําเนินงานไตรมาส 1/57 แข็งแกรง โดยกําไรนาจะเพ่ิมข้ึน YoY เพราะสวนตางราคาเคมีภัณฑ
เพ่ิมข้ึน นอกจากนี้ SCC ยังนาจะไดรับประโยชนจากเงินบาทออนคาในฐานะที่เปนผูสงออกสุทธิดวย กําไรของ 
SCC จะเพ่ิมข้ึน 1.2 พันลานบาท (กอนทํา hedging) หรือ 600 ลานบาท (หลังทํา hedging ที่สัดสวน 50% ใน
ปจจุบัน) จากเงินบาทท่ีออนคาลงทุกๆ 1 บาท/ดอลลารสหรัฐ ขณะที่เมื่อมองในแง valuation พบวา SCC ซื้อ
ขายท่ี PE ป 2557 ระดับ 12.8 เทา (+0.5SD PE เฉล่ีย 10 ปของบริษัทที่ 11 เทา) ซึ่งถือวานาสนใจเมือ่เทยีบกับ
อัตราเติบโตของ EPS ในป 2557-59 ที่ 15% ตอป โดยไดรับปจจัยหนุนจากสวนตางราคาเคมีภัณฑที่กวางข้ึน 
ปริมาณขายผลิตภัณฑที่ไมเก่ียวกับเคมีภัณฑเพ่ิมข้ึน และการเติบโตจากการลงทุนใหมในอาเซียน  

Valuation summary    
  Rating Price Target ETR P/E (x) EPS growth (%) P/BV (x) ROE (%) Div. Yield (%) EV/EBITDA (x) 
    (Bt/Sh) (Bt/Sh) (%) 13A 14F 15F 13A 14F 15F 13A 14F 15F 13A 14F 15F 13A 14F 15F 13A 14F 15F 

DCC Neutral 53.0 55.0 10.3  16.7 15.3 13.5 2.6 8.9 13.3 7.83 7.80 7.30 46.7 51.1 55.9 6.0 6.5 7.4 12.3 11.4 10.1 
DRT Sell 6.1 6.4 10.6  14.1 13.3 12.1 (9.8) 5.6 10.1 2.76 2.69 2.54 20.0 20.4 21.6 5.3 5.6 6.2 8.7 8.0 7.4 
SCC Buy 418.0 540.0 32.7  14.7 12.8 11.2 45.1 14.4 14.3 2.68 2.41 2.14 19.6 19.8 20.2 3.7 3.5 4.0 10.3 8.8 7.8 
SCCC Neutral 347.0 400.0 19.9  16.2 15.2 13.8 27.3 6.8 10.0 4.15 3.79 3.45 26.7 26.1 26.1 4.3 4.6 5.1 11.6 11.1 10.1 
TPIPL Buy 11.2 13.5 21.3  22.0 19.2 17.3 418.3 14.6 10.9 0.39 0.36 0.35 1.8 2.0 2.1 0.5 0.8 0.9 8.8 6.2 4.3 

Average         16.7 15.2 13.6 96.7 10.1 11.7 3.56 3.41 3.16 23.0 23.9 25.2 4.0 4.2 4.7 10.4 9.1 7.9 
   
Source: SCBS Investment Research 
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Figure 1: Private and public investment to be weak in 
2014  

Figure 2: Wholesale price in 2M14: +8% YoY for cement 
and flat for ceramic tile 
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Source: SCB EIC and SCBS Investment Research Source: REIC and SCBS Investment Research 

 

Figure 3: Fuel costs still manageable  Figure 4: Portion of fuel cost to total production costs 
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Figure 5: PE and PP-naphtha spreads continued to 
show improvement in 1Q14TD, a positive to SCC  

Figure 6: For TPIPL, in 1Q14TD, LDPE-ethylene spread 
grew YoY but slid QoQ 
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ยังมีงานภาครัฐ แต่จะลดน้อยลง 
 ราง พ.ร.บ.เงินกู 2 ลานลานตกไป แตคาดวาจะมีโครงการมูลคารวม 8.6 หม่ืนลานบาทเปด
ประมูลในป 2557 

 ร.ฟ.ท.จะเปนหนวยงานที่เปดประมูลงานภาครัฐเปนสวนใหญในป 2558 

 ไมมี top pick ในกลุมรับเหมากอสราง เพราะการลงทุนภาครัฐมีแนวโนมปรับตัวลดลง 

แนวโนมแยลงเพราะรางพ.ร.บ.กูเงิน 2 ลานลานเปนอันตองตกไป แตคาดวาจะมีโครงการมูลคา
รวม 8.6 หม่ืนลานบาทเปดประมูลในป 2557 แมศาลรัฐธรรมนูญมีมติชี้ขาดราง พ.ร.บ.กูเงิน 2 ลาน
ลานบาทขัดรัฐธรรมนูญ ทําใหโครงการตางๆ หยุดชะงัก แตรัฐบาลชุดใหมจะพยายามเรงเดินหนาพัฒนา
โครงสรางพ้ืนฐานระบบการขนสงของประเทศตอไปอยางไมตองสงสัย เราคาดวาจะมีโครงการมูลคารวม 
8.6 หมื่นลานบาทเปดประมูลในปนี้ โครงการรถไฟฟาสายสีเขียวสวนตอขยาย (หมดชิต-คูคต) นาจะเปด
ประมูลงานกอสรางมูลคา 2.6 หมื่นลานบาทในวันที่ 10 เม.ย. และจะประกาศผูชนะประมูลในเดือน พ.ค.-
มิ.ย. ขณะเดียวกันการรถไฟแหงประเทศไทย (ร.ฟ.ท.) ก็วางแผนเปดประมูลงานกอสรางรถไฟรางคู 
เสนทางฉะเชิงเทรา-คลอง 19-แกงคอย ผานระบบ E-auction (ทราบผลทันที) โดยจะเริ่มกอสรางราว
เดือน พ.ค. 2557 หลังจากเล่ือนมาหลายป โครงการทาอากาศยานสุวรรณภูมิ เฟส 2 ซึ่งไมไดมีรายช่ือ
โครงการอยูในราง พ.ร.บ. กูเงิน 2 ลานลานบาท จะเปดประมูลงานกอสรางมูลคา 4.8 หมื่นลานบาทใน
เดือน เม.ย. และจะประกาศผูชนะประมูลในเดือน ส.ค. 2557 ในขณะท่ีโครงการรถไฟฟาสายอื่นๆ (สี
ชมพู สีสม และสีเหลือง) ไมนาจะเปดประมูลในปนี้  
คาดงานภาครัฐมูลคา 1.05-1.25 แสนลานบาทในป 2558 นอกเหนือจากโครงการรถไฟรางคู เสนทาง
ฉะเชิงเทรา-คลอง 19-แกงคอย ตามท่ีกลาวถึงขางตนแลว ร.ฟท.ยังมีโครงการรถไฟรางคูอีก 5 เสนทางที่ 
จะเรงดําเนินการ คือ มาบกะเบา-ชุมทางจิระ (132 กม.); นครปฐม-หนองปลาดุก-หัวหิน (165 กม.); 
ลพบุรี-ปากนํ้าโพ (118 กม.); นครราชสีมา-ขอนแกน (185 กม.); และประจวบคีรีขันธ-ชุมพร (167 กม.) 
ร.ฟ.ท.คาดวาจะสามารถเปดประมูลโครงการรถไฟรางคูทั้ง 5 เสนทางดังกลาว มูลคารวม ~1.05 แสน
ลานบาท ไดในป 2558 ซึ่งจะสงผลดีตอบริษัทรับเหมากอสรางทุกราย 
งานในมือชวยสรางรายได บริษัทรับเหมากอสรางไดงานในมือมาจากงานท่ีมีอยูจํานวนมากภายใน
ภูมิภาคเอเชีย โดยเฉพาะอาเซียน ปจจุบัน ITD มีงานในมือมากสุดที่ 1.3 แสนลานบาท (พอสรางรายได
นาน 3 ป), CK มีงานในมือ 1.12 แสนลานบาท (พอสรางรายไดนาน 3 ปครึ่ง), และ STEC มีงานในมือ 
5.1 หมื่นลานบาท (พอสรางรายไดนาน 2 ป) ทั้งนี้สถานการณขาดแคลนบริษัทรับเหมากอสรางงาน
ภาคเอกชนในภูมิภาคทําใหบริษัทรับเหมากอสรางขนาดใหญซึ่งพรอมที่จะประมูลงานเพ่ิมมีอํานาจ
ตอรองมากข้ึน 
ปรับแผนลงทุนโครงการภาครัฐ รัฐบาลใหมจะตองใชงบลงทุนโครงสรางพ้ืนฐานภายใตงบประมาณ
รายจายประจําปซึ่งเปดชองใหกูเงินไดไมเกิน 2.5 แสนลานบาทตอป เมื่ออิงกับกรอบการจัดทําขาดดุล
งบประมาณไดไมเกิน 20% ของงบประมาณรายจายประจําปจํานวน 2.5-2.7 ลานลานบาท เราคาดวา
รัฐบาลจะสามารถกูเงินมาใชลงทุนในโครงการพัฒนาระบบโครงสรางพ้ืนฐานไดเพียง 60-70% ของขีด
ความสามารถในการกูเงิน หรือ 1-1.5 แสนลานบาท/ป นอยกวาแผนที่วางไวภายใตราง พ.ร.บ.เงินกู 2 
ลานลานบาท ซึ่งต้ังงบลงทุนไวที่ 1.50-4.71 แสนลานบาทในป 2561 และ 1.00-1.71 แสนลานบาทในป 
2562 และป 2563 อยางมาก ทําใหมีความเส่ียงสูงข้ึนที่โครงการจะเสร็จไมทันตามกําหนดเวลา อยางไรก็
ดี เราเช่ือวาการแขงขันจากบริษัทรับเหมาตางชาติจะไมสูงเหมือนกับการเปดประมูลภายใตราง พ.ร.บ.
เงินกู 2 ลานลานบาท 
ไมมี top pick ในไตรมาส 2/57 แม CK (ราคาเปาหมาย 22 บาท) และ STEC (ราคาเปาหมาย 21 
บาท) เปนบริษัทที่มีปจจัยพ้ืนฐานดี แตเรามีความกังวลคอนขางมากเกี่ยวกับแนวโนมอุตสาหกรรม
รับเหมากอสรางที่แยลง ความเสี่ยงทางการเมืองจะสงผลกระทบอยางมากตออุตสาหกรรมรับเหมา
กอสราง และแมเราเชื่อวาความเส่ียงดังกลาวสะทอนในราคาหุนแลว แตเราแนะนําใหหลีกเล่ียงหุนที่
เก่ียวของกับการลงทุนภาครัฐซึ่ง SCB EIC คาดวาจะหดตัวลง 15.6% YoY ในป 2557 

Valuation Summary  
  Rating Price Target ETR P/E (x) EPS growth (%) P/BV (x) ROE (%) Div. Yield (%) EV/EBITDA (x) 
    (Bt/Sh) (Bt/Sh) (%) 13A 14F 15F 13A 14F 15F 13A 14F 15F 13A 14F 15F 13A 14F 15F 13A 14F 15F 

CK Buy 16.8 22.0 33.3  33.4 19.1 17.6 1,030.8 74.8 8.5 1.65 1.82 1.71 6.6 9.1 10.0 2.4 2.4 2.4 14.5 13.2 11.6 
ITD Buy 3.7 4.5 23.6  21.7 18.7 16.6 (16.1) 16.2 12.3 1.46 1.39 1.31 7.6 7.6 8.1 0.0 2.7 3.0 10.3 12.1 10.3 
NWR Neutral 2.0 2.4 23.8  n.m. 15.7 13.4 n.m. n.m. 17.2 1.37 1.20 1.15 (1.9) 8.2 8.8 0.0 3.2 3.7 7.6 4.7 4.7 
STEC Buy 17.0 21.0 26.5  18.0 17.1 16.6 2.2 5.4 3.2 3.33 2.99 2.73 20.7 18.4 17.2 2.9 2.9 2.9 10.5 10.0 8.9 

Average         24.4 17.7 16.1 338.9 32.1 10.3 1.95 1.85 1.73 8.3 10.8 11.0 1.3 2.8 3.0 10.7 10.0 8.9  
Remark: calculated using core EPS 
Source: SCBS Investment Research  
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Figure 1: Thailand private investment Figure 2: Thailand public investment  
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Source: Bank of Thailand, SCB EIC, SCBS Investment Research Source: Bank of Thailand, SCB EIC, SCBS Investment Research 

Figure 3: Market share ranking by revenue in 2013  Figure 4: Contractor gross and core profit margins   
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Source: Company data, SET,  SCBS Investment Research Source: Company data, SET,  SCBS Investment Research 

Figure 5: Projects for bidding in 2014 Figure 6: MRT purple and blue lines  
Projects for bidding in 

2014 
Description Value (Bt mn)

Contract 1 : Mo Chit - Saphan Mai Section 14,021MRT : Dark Green Line 
(Mo Chit - Saphan Mai –  
Ku Khot) 

Contract 2 : Saphan Mai - Ku Khot Section 6,126

 Contract 3 : Depot and Park&Ride Facilities 3,709
 Contract 4 : Trackworks 2,609
  Total 26,465
Double Track by SRT :  
Klong 19 - Keang Koy 

Contract 1 : Double Track (Cha Choeng Sao - 
Wihan Daeng), Chord Lines 

10,184

 Contract 2 : Double Track (Wihan Daeng - Buu 
Yai Section), Railway Tunnel 

621

  Total 10,805
Suvarnabhumi Airport  
(Phase II) 

Contract 1 : Extension on the west-side of the 
existing Passenger Terminal Building 

39,046

 Contract 2 : Construction of Midfield Satellite 
Terminal 

7,087

 Contract 3 : System design and construction of 
utilities 

2,565

  Total 48,698
Grand total   85,968 

Purple Line Contractor Contract Value 
(Btmn) 

Completion +better/-worse 
than plan

Contract 1 CKTC 14,292 96.2% -2.4%
Contract 2 STEC 13,100 84.2% 3.0%
Contract 3 PAR JV 5,025 61.5% -11.0%
Contract 4 BMCL 77,219 0.0% 0.0%

 CK  
Contract 5 Negotiation with BMCL  na. na. na.
Contract 6 ITD 3,585 51.5% 0.1%

Total   113,221 83.0% -1.4%
Purple Line    
Contract 1 ITD 10,884 51.9% -0.1%
Contract 2 CK 10,163 55.9% -0.4%
Contract 3 SH-UN JV (STEC&UNIQ) 10,846 38.6% -1.3%
Contract 4 STEC 12,770 32.4% 2.0%
Contract 5 CK 4,844 64.3% 0.8%
Contract 6 in-process (PPP) na. na. na.

Total   49,507 46.0% 0.2%
Green Line    
Contract 1 CK 13,167 21.7% -6.3%
Contract 2 CK 2,243 12.6% 6.4%

Total   15,410 20.5% -4.6%
 

Source: Company data,  SCBS Investment Research Source:  Company data,  MRTA, SCBS Investment Research,  

Figure 7: Peer Comparison 
    MKt Cap PE (x) EPS Growth (%) PBV (x) Div. Yield (%) ROE (%) EV/EBITDA (x) 
Company name Country  U$ mn.  14F 15F 14F 15F 14F 15F 14F 15F 14F 15F 14F 15F 
CH Karnchang Thailand         856  28.0 23.0 -87.0 21.3 1.66 1.58 1.8 1.9 6.6 7.6 18.4 16.8 
Italian-Thai Development Thailand         558  25.5 20.2 -28.5 26.0 1.47 1.40 1.7 1.3 6.5 7.4 9.3 8.7 
Nawarat Patanakarn Thailand         121  20.3 15.9 206.3 27.6 1.21 1.16 1.9 2.7 6.2 7.4 6.6 6.3 
Sino-Thai Engineering & Cons. Thailand         800  16.4 15.2 -9.3 8.2 3.09 2.78 3.1 3.3 19.6 19.7 8.1 7.5 
Toyo-Thai Corp Thailand         643  21.7 14.3 39.7 51.2 3.73 3.21 2.3 3.1 20.8 23.2 13.8 9.8 
STP & I  Thailand         975  11.1 13.1 49.0 -15.1 3.86 3.26 3.5 2.2 43.8 29.9 6.9 6.9 
Sriracha Construction Thailand         357  11.6 11.2 8.0 3.8 4.22 3.76 7.1 6.6 39.2 36.6 8.4 7.8 
Toyo Engineering Corp Japan         904  19.6 11.7 n.m. 66.9 1.25 1.15 1.2 1.8 7.7 10.8 7.7 3.8 
Chiyoda Corp Japan      3,385  18.4 16.0 9.6 15.1 1.72 1.58 1.5 1.7 10.0 11.0 6.5 5.7 
JGC Corp Japan      9,060  16.5 14.7 10.4 11.8 2.22 2.00 1.5 1.6 14.3 14.3 6.7 6.0 
Hitachi Zosen Corp Japan         806  10.3 8.7 19.5 19.3 0.77 0.74 2.0 2.3 4.7 6.5 n.a. n.a. 
Foster Wheeler AG Switzerland      3,162  17.4 14.1 89.1 23.7 2.99 2.41 n.a n.a 23.0 22.1 8.7 7.4 
Babcock & Wilcox Co/The United States      3,623  15.5 13.3 -31.4 16.7 2.59 2.18 0.8 0.8 n.m. n.m. 8.4 7.3 
Chicago Bridge & Iron  Netherlands      9,377  16.9 14.8 19.7 14.1 3.35 2.81 0.3 0.3 22.2 20.6 9.5 8.7 
Fluor Corp United States    12,256  17.6 14.9 6.2 17.7 2.76 2.35 1.0 1.1 17.1 17.3 7.3 6.5 
KBR Inc United States      4,096  14.7 11.7 21.5 25.1 1.40 1.25 1.1 1.1 7.0 7.7 5.6 5.0 
Jacobs Engineering Group  United States      8,550  16.9 14.3 13.6 18.4 1.66 1.46 0.9 1.1 10.3 10.7 9.5 8.3 
McDermott International United States      1,928  n.m 18.1 98.9 n.m. 1.27 1.16 n.a n.a 2.0 9.0 11.8 6.5 
URS Corp United States      3,398  14.4 13.1 -2.6 10.6 0.78 0.73 1.8 1.9 5.6 5.7 7.1 7.0 
  Average   17.4 14.7 24.0 20.1 2.21 1.94 2.0 2.0 14.8 14.9 8.9 7.6 
 

Source: Bloomberg 
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ค่าการกล่ันมีแนวโน้มปรับตัวเพิ่มขึ้นจากการหยุดซ่อมบํารุง 
 ราคานํ้ามันจะลดลงโดยมีสาเหตุมาจากการหยุดซอมบํารุงโรงกล่ัน แตคาการกล่ันจะสูงข้ึน 
 ผลการดําเนินงานจะฟนตัว QoQ เพราะผลกระทบจากอัตราแลกเปล่ียนลดลง 
 เปล่ียน top picks เปน BCP 

สรุปผลการดําเนินงานไตรมาส 4/56: ไดรับผลกระทบจากขาดทุนอัตราแลกเปล่ียน บริษัทในกลุม
พลังงานรายงานผลการดําเนินงานที่แยกวาคาดในไตรมาส 4/56 เพราะถูกกดดันโดยเงินบาทที่ออนคาลง 
ซึ่งเปนสาเหตุทําใหมีขาดทุนจากอัตราแลกเปลี่ยนจํานวนมากและอัตราภาษีสูงข้ึนสําหรับบริษัทที่ใช
ดอลลารสหรัฐเปนสกุลเงินที่ใชในการดําเนินงานอยาง PTTEP นอกจากนี้กําไรจากสต็อกน้ํามันและคา
การกล่ันพ้ืนฐานที่ลดลง (-23% QoQ สู 4.3 ดอลลารสหรัฐ/บารเรล) ของบริษัทที่ประกอบธุรกิจกล่ัน
น้ํามันก็เปนสาเหตุทําใหกําไรปรับตัวลดลง QoQ อยางมากดวย 
แนวโนมไตรมาส 1/57: คาดผลการดําเนินงานฟนตัว QoQ แตยังลดลง YoY เราคาดวาผลการ
ดําเนินงานของบริษัทในกลุมพลังงานจะฟนตัวดีข้ึน QoQ เพราะผลกระทบจากขาดทุนอัตราแลกเปล่ียนมี
นอยลง และคาการกล่ันสูงข้ึน คาการกล่ันพ้ืนฐานโดยเฉลี่ยในไตรมาส 1/57 QTD ปรับตัวเพ่ิมข้ึน 50% 
QoQ สู 6.4 ดอลลารสหรัฐ/บารเรล โดยไดรับปจจัยหนุนจากคา crack spread น้ํามันเบนซินที่ปรับตัว
เพ่ิมข้ึน 61% QoQ สูระดับเฉล่ีย 14.7 ดอลลารสหรัฐ/บารเรล แตจะถูกหักลางไปบางสวนโดยราคาน้ํามัน
ที่ลดลง (-2% QoQ) ขณะที่เมื่อเทียบ YoY ราคาน้ํามัน (-3.2% YoY) และคาการกล่ัน (-25% YoY) ที่
ลดลงจะสรางแรงกดดันตอผลการดําเนินงานไตรมาส 1/57 อยางตอเนื่อง  
อุปสงคนํ้ามันดิบมีแนวโนมปรับตัวลดลงในไตรมาส 2/57  IEA ยังคงมุมมองเชิงบวกตออัตราเติบโต
ของอุปสงคน้ํามันทั่วโลกในป 2557 ซึ่งคาดวาจะมีโมเมนตัมดีตอเนื่องจากป 2556 โดยอุปสงคจะ
ขยายตัวอีก 1.3 ลานบารเรล/วัน สู ~92.6 ลานบารเรล/วัน เนื่องจากภาพรวมเศรษฐกิจปรับตัวดีข้ึน 
อุปสงคจากกลุมประเทศ non-OECD จะกลับคืนสูแนวโนมที่เปนปกติมากข้ึนหลังไตรมาส 1/57 หลังจาก
อุปสงคในตลาดเกิดใหมตํ่ากวาคาดต้ังแตไตรมาส 4/56 โดยมีสาเหตุมาจากสกุลเงินตลาดเกิดใหมออนคา
ลงและการใหเงินอุดหนุนลดลง อยางไรก็ตาม เราคาดวาอุปสงคน้ํามันจะลดลงชวงส้ันๆ ในไตรมาส 2/57 
โดยมีสาเหตุมาจากการหยุดซอมบํารุงโรงกลั่นในตลาดภูมิภาคตามแผน ราคาน้ํามันดิบเบรนทโดยเฉลี่ย
ปรับตัวลดลงเล็กนอยจาก 109.4 ดอลลารสหรัฐ/บารเรลในไตรมาส 4/56 สู 108.2 ดอลลารสหรัฐ/บารเรล
ในไตรมาส 1/57 QTD ซึ่งดีกวาที่เราคาดการณไวในป 2557 ที่ 107 ดอลลารสหรัฐ/บารเรลอยูเล็กนอย 
คาการกล่ันมีแนวโนมปรับตัวเพิ่มข้ึนในไตรมาส 2/57 แมคาการกลั่นฟนตัวดีข้ึน QoQ สูระดับ 6.4 
ดอลลารสหรัฐ/บารเรลในไตรมาส 1/57 แตยังอยูในระดับตํ่าเมื่อเทียบกับคาเฉล่ีย 5 ป ทั้งๆ ที่อุณหภูมิตํ่า
ผิดปกติในชวงฤดูหนาว เราคาดวาคาการกล่ันจะปรับตัวเพ่ิมข้ึนอีกในไตรมาส 2/57 โดยไดรับปจจัยหนุน
จากการหยุดซอมบํารุงโรงกลั่นประจําป ยกตัวอยางเชน Reliance Industries วางแผนหยุด CDU 1 ใน 
4 หนวยที่โรงกล่ันและปโตรเคมีคอมเพล็กซ Jamnagar กําลังการผลิต 1.24 ลานบารเรล/วัน เพ่ือซอม
บํารุงเริ่มต้ังแตวันที่ 20 มี.ค. เปนเวลาประมาณ 3 สัปดาหครึ่ง ในขณะเดียวกัน ปจจัยกระตุนอุปสงคจะ
มาจากการฟนตัวของเศรษฐกิจสหรัฐฯ ซึ่งจะสงผลดีตออุปสงคน้ํามันเบนซิน  
ราคาถานหินจะยังนาผิดหวัง ราคาถานหินโดยเฉลี่ยปรับตัวลดลงตอเนื่องในไตรมาส 1/57 (-5% QoQ 
สู 79 ดอลลารสหรัฐ/ตัน) โดยมีสาเหตุมาจากอุปสงคตํ่าและการลดอุปทานลงอยางชาๆ ราคาถานหิน 
spot price ปรับตัวลดลงอยางตอเนื่อง โดยลดลง 16% ใน 2 เดือน จากระดับ 86.15 ดอลลารสหรัฐ/ตัน
ตอนตนเดือน ม.ค. สูระดับ 72.75 ดอลลารสหรัฐ/ตันเมื่อไมนานนี้ แมเราเชื่อวาราคาถานหินทําจุดตํ่าสุด
ไปแลว แตแนวโนมราคาถานหินจะยังดูไมสดใสตอไปอยางนอยจนถึงกลางป 2557 หรือเมื่ออุปสงคใหม
สามารถดูดซับอุปทานสวนเกินในปจจุบัน ราคาถานหิน Newcastle โดยเฉลี่ยในป 2557 นาจะลดลงจาก 
84 ดอลลารสหรัฐ/ตันในป 2556 สู 82-83 ดอลลารสหรัฐ/ตัน และมีโอกาสที่จะปรับตัวลดลงอีก  
BCP เปน top pick เพราะมีแนวโนมที่ดี และ valuation นาสนใจ เราเปลี่ยนหุน top pick จาก 
BANPU กับ PTT มาเปน BCP เพราะคาดวาคาการกล่ันจะปรับตัวเพ่ิมข้ึนในชวงที่หยุดซอมบํารุงโรง
กล่ันและอุปสงคน้ํามันเบนซินจะเพ่ิมข้ึนกอนฤดูรอนในสหรัฐฯ นอกจากนี้ BCP ก็จะมีกระแสเงินสดที่มี
เสถียรภาพมากข้ึนจากธุรกิจโรงไฟฟาพลังงานแสงอาทิตย เนื่องจากการพัฒนากําลังการผลิตจะแลวเสรจ็
ภายในเดือน ก.ค.-ส.ค. 2557 valuation ปจจุบันและผลตอบแทนจากเงินปนผล >5% ก็ชวยสนับสนุน
คําแนะนําของเราดวย 

 
Valuation summary    
  Rating Price Target ETR P/E (x) EPS growth (%) P/BV (x) ROE (%) Div. Yield (%) EV/EBITDA (x) 
    (Bt/Sh) (Bt/Sh) (%) 13A 14F 15F 13A 14F 15F 13A 14F 15F 13A 14F 15F 13A 14F 15F 13A 14F 15F 
BANPU Buy 26.3 36.0 41.0  22.7 13.7 11.7 (47.3) 65.8 17.3 0.97 0.90 0.86 4.0 6.7 7.6 4.6 3.8 4.2 10.1 9.7 8.0 
BCP Buy 30.5 44.0 48.9  9.1 8.7 8.0 120.0 4.0 9.0 1.21 1.12 1.03 13.8 13.3 13.3 4.4 4.6 5.2 5.6 5.6 5.2 
ESSO Sell 6.3 7.0 13.6  n.m. 16.4 8.3 77.7 n.m. 96.9 0.96 0.91 0.83 (1.7) 5.7 10.4 0.0 1.6 4.8 15.3 8.5 5.5 
IRPC Sell 3.3 3.4 4.9  n.m. 71.8 30.5 45.1 n.m. 135.5 0.88 0.88 0.86 (2.3) 1.2 2.8 0.6 0.6 1.2 20.9 14.3 11.4 
PTT Buy 292.0 400.0 41.4  8.8 8.1 8.0 (12.3) 8.4 1.7 1.01 0.92 0.84 12.2 11.8 11.0 4.5 4.5 4.5 5.0 4.4 4.3 
PTTEP Buy 151.5 210.0 43.0  10.2 9.1 9.3 (22.8) 11.4 (1.7) 1.56 1.40 1.29 16.6 16.2 14.5 4.0 4.4 4.3 4.0 3.7 3.8 
TOP Buy 52.0 70.0 39.0  8.7 10.6 8.4 29.3 (18.0) 26.3 1.17 1.10 1.02 13.8 10.7 12.6 4.4 4.4 5.4 5.4 5.5 4.5 
Average         11.9 19.8 12.0 27.1 14.3 40.7 1.11 1.03 0.96 8.1 9.4 10.3 3.2 3.4 4.2 9.5 7.4 6.1  
Source: SCBS Investment Research 

  

กลุ่มพลังงาน  

  

 

ชัยพัชร ธนวัฒโน 
 0-2949-1005 

chaipat.thanawattano@scb.co.th 

 



กลุ่มพลังงาน    มีนาคม 2557 
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Figure 1: Benchmark crude oil price Figure 2: Oil price vs. SET Energy Index  
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Figure 3: CFTC non-commercial oil net position  Figure 4: OPEC’s spare capacity  
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Figure 5: Singapore GRM   Figure 6: Regional coal price 
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ราคาหุ้นต่าํกว่ามูลคา่ แต่ความเสี่ยงขาลงสูง 
 หน้ีครัวเรือนของประเทศไทยที่ปรับตัวเพิ่มข้ึนอยางรวดเร็วสูระดับ 80% ของ GDP ประกอบกับ

ปญหาการเมือง ทําให NPL และตนทุนสินเชื่อของบริษัทที่ประกอบธุรกิจสินเชื่ออุปโภคบริโภคมี
แนวโนมปรับตัวเพ่ิมข้ึนอยางตอเน่ือง  

 KTC และ AEONTS จะไดรับประโยชนจากการลดอัตราดอกเบี้ยเพราะตนทุนทางการเงินจะลดลง 
 สถานการณความไมสงบทางการเมืองสงผลทําใหการบังคับใช พ.ร.บ.บัตรเครดิต ลาชาออกไป 
 ชอบ AEONTS มากกวา KTC ในทุกๆ ดาน 

อัตราการผิดนัดชําระหน้ีสูงข้ึน หนี้ครัวเรือนของประเทศไทยที่ปรับตัวเพ่ิมข้ึนอยางรวดเร็วสูระดับ 80% ของ 
GDP ประกอบกับปญหาการเมือง ทําใหเราคาดวา NPL และตนทุนสินเช่ือของบริษัทที่ประกอบธุรกิจสินเชื่อ
อุปโภคบริโภคที่รวมถึง KTC และ AEONTS จะปรับตัวเพ่ิมข้ึนตอเนื่องในป 2557 โดยเฉพาะอยางยิ่งในงวดครึ่ง
แรกป 57 ยอด NPL จากสินเชื่อบัตรเครดิตของระบบสถาบันการเงินปรับตัวเพ่ิมข้ึน 4% QoQ และ 31% YoY 
ในไตรมาส 4/56 ขณะที่ NPL จากสินเชื่อสวนบุคคลของระบบสถาบันการเงินปรับตัวเพ่ิมข้ึน 46% YoY และ 
11% QoQ ในไตรมาส 4/56 ความเส่ียงดานคุณภาพสินทรัพยที่สูงข้ึนสงผลทําใหกรุงศรี เฟรสชอยส ใชมาตรฐาน
การปลอยสินเชื่อที่เขมงวดมากขึ้น โดยปรับเกณฑรายไดข้ันตํ่าสําหรับผูสมัครสินเชื่อสวนบุคคลเพ่ิมข้ึนจาก 
8,000 บาท/เดือน เปน 10,000 บาท/เดือน ต้ังแตเดือน ก.ย.ปที่ผานมา โดยสวนหนึ่งมีสาเหตุมาจาก NPL จาก
สินเชื่อสวนบุคคลปรับตัวเรงข้ึนมากในงวดครึ่งหลังป 56 
ไดประโยชนจากการลดอัตราดอกเบี้ย ทั้ง KTC และ AEONTS จะไดรับประโยชนจากแนวโนมอัตราดอกเบ้ีย
ขาลงในปจจุบัน สินเชื่อบัตรเครดิตและสินเชื่อสวนบุคคลมีอัตราดอกเบี้ยคงที่ ในขณะที่เงินทุนสวนหนึ่งสามารถรี
ไฟแนนซดวยอัตราดอกเบ้ียที่ลดลง KTC จะไดประโยชนจากการลดอัตราดอกเบ้ียมากกวา AEONTS เนื่องจาก 
KTC มีเงินกูยืมระยะสั้น (รวมเงินกูยืมระยะยาวที่มีกําหนดชําระคืนภายใน 1 ป) ในสัดสวน 48% สูงกวา 
AEONTS ที่มีเงินกูยืมระยะส้ันในสัดสวน 35% 
ความเสี่ยงเกี่ยวกับกฎหมายเลื่อนออกไป แตยังคงสรางแรงกดดันในระยะยาว สถานการณความไมสงบ
ทางการเมืองสงผลทําใหมีการเล่ือนบังคับใช พ.ร.บ.บัตรเครดิต ที่กอนหนานี้คาดวาจะมีผลบังคับใชในเดือน ก.ค. 
2557 ออกไป  ดังนั้น KTC และ AEONTS จะปลอดภัยจากความเส่ียงเก่ียวกับกฎหมายน้ีชั่วคราวเปนเวลาอยาง
นอย 1 ป ในชวงที่เกิดภาวะสุญญากาศของสภาผูแทนราษฎรและรัฐบาล ในราง พ.ร.บ.บัตรเครดิต ฉบับลาสุด 
การคิดดอกเบ้ียจากยอดคางชําระจะเริ่มนับจากวันครบกําหนดชําระเงินแทนวันที่ทํารายการ ซึ่งหมายความวาจะ
ไมมีการคิดดอกเบ้ียในเดือนแรก หลักเกณฑนี้ถูกนํามาใสเพ่ิมใน พ.ร.บ.บัตรเครดิตหลังจากผานการพิจารณา
วาระแรก ถา พ.ร.บ.นี้มีผลบังคับใช ก็จะสงผลกระทบดานลบตอ KTC มากกวา AEONTS เนื่องจาก KTC มี
สัดสวนสินเชื่อบัตรเครดิตสูงกวา AEONTS การเล่ือนบังคับใช พ.ร.บ.นี้ชวยใหความกังวลผอนคลายลงในชวงส้ัน 
แตยังคงสรางแรงกดดันระยะยาวตอ KTC และ AEONTS  
Simulation of impact from the Credit Card Act 

KTC AEONTS 

Credit card loans at 2014F 35,592 21,499 
Total loans at 2014F 53,585 62,485 
Credit card loans/Total loans at 2014F 66% 34% 
Full-year impact on revenue for 2014F 593 358 
Full-year impact on bottom line for 2014F 475 287 
2014F core earnings 1,220 2,710 
Full-year impact on bottom line/2014F earnings 39% 11% 

ชอบ AEONTS มากกวา KTC เราเช่ือวาราคาหุนปจจุบันสะทอนความเส่ียงขาลงที่มีตอคุณภาพสินทรัพยและ
การขยายตัวของสินเช่ือไปคอนขางมากแลว แตยังไมไดสะทอนความเส่ียงเก่ียวกับกฎหมายที่มีตอธุรกิจบัตร
เครดิต เราชอบ AEONTS มากกวา KTC เพราะเหตุผล 3 ขอ คือ 1) AEONTS มีโอกาสเติบโตสูงกวา KTC 
เพราะ AEONTS ขยายตลาดสูกลุมประเทศ CLMV แลว 2) AEONTS นาจะไดรับผลกระทบจาก พ.ร.บ.บัตร
เครดิตนอยกวา KTC และ 3) AEONTS แพงนอยกวา KTC ในแงของ PBV เทียบกับ ROE  

 
 
 
Valuation Summary   
  Rating Price Target ETR P/E (x) EPS growth (%) P/BV (x) ROE (%) Div. Yield (%) 
    (Bt/Sh) (Bt/Sh) (%) 13A 14F 15F 13A 14F 15F 13A 14F 15F 13A 14F 15F 13A 14F 15F 

AEONTS Buy 88.3 110.0 29.8  8.9 7.8 6.9 47.2 13.5 13.7 2.47 2.06 1.73 30.7 28.7 27.3 4.5 5.1 5.8 
KTC Neutral 37.5 35.0 (1.6) 7.5 7.9 6.8 403.1 (4.9) 17.4 1.58 1.42 1.24 22.7 18.8 19.6 5.3 5.1 6.0 

Average         8.2 7.9 6.8 225.2 4.3 15.5 2.02 1.74 1.48 26.7 23.8 23.4 4.9 5.1 5.9  
Source: SCBS Investment Research 
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Figure 1: Household debt as a percentage of GDP Figure 2: Household debt payments to income 
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Figure 3: Household debt to financial assets Figure 4: Credit card and personal loan NPLs 
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Figure 5: YoY growth in credit card number, credit 
card loans and personal loans 

Figure 6: YoY growth in monthly credit card spending  
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Low season แต่กําไรของ BCH และ BGH จะปรับตัวดีข้ึน 
 ไตรมาส 2/57 เปน low season แตที่นาสนใจคือ กําไรของ BCH และ BGH จะปรับตัวดีข้ึน 

 ชอบ BCH เพราะ valuation นาสนใจและผลการดําเนินงานจะฟนตัวดีข้ึน BGH ดูดีข้ึนเพราะ
แรงกดดันดานตนทุนลดนอยลง 

สรุปผลการดําเนินงานป 2556 ในป 2556 BH รายงานกําไรปกติเติบโตสูงที่สุดที่ 35% YoY เพราะ
รายไดสูงข้ึนและ EBITDA margin กวางข้ึน ขณะที่กําไรปกติของ BGH เติบโตเล็กนอยที่ 6% YoY โดย
หลักๆ ถูกถวงโดยผลการดําเนินงานที่แยลงในไตรมาส 2/56- ไตรมาส 3/56 จากตนทุนที่เพ่ิมข้ึนจากการ
จัดต้ังโรงพยาบาลใหมในป 2557 BCH เปนโรงพยาบาลที่ผลการดําเนินงานแยที่สุด โดยกําไรหดตัวลง 
36% YoY เพราะถูกฉุดลงโดยผลขาดทุนที่ The World Medical Center (WMC) ซึ่งเปนโรงพยาบาล
ระดับบนแหงใหมแหงแรกของบริษัทที่เปดใหบริการในเดือน มี.ค. 2556  
เรามองวา BH มีความเส่ียงที่จะไดรับผลกระทบจากสถานการณความไมสงบทางการเมืองที่
ยืดเยื้อมากกวาหุนอื่นๆ ในกลุมการแพทย แมความจริงแลวบริการทางการแพทยเปนส่ิงจําเปน แตก็
ไดรับผลกระทบบางสวนจากเศรษฐกิจที่ชะลอตัวลงและสถานการณความไมสงบทางการเมืองใน
กรุงเทพฯ เนื่องจากผูปวยไทยมีแนวโนมที่จะเล่ือนการเขารับการรักษาโรคที่ไมรุนแรงออกไป และผูปวย
ตางชาติก็ไดรับการเตือนเก่ียวกับการเดินทางเขามายังประเทศไทย ดังนั้นเราจึงมองวา BH มีความเส่ียง
ที่จะไดรับผลกระทบจากสถานการณความไมสงบทางการเมืองที่ยืดเยื้อมากกวาผูประกอบการรายอื่นๆ 
ในกลุมการแพทย เนื่องจากรายไดทั้งหมดของ BH ไดมาจากโรงพยาบาลแหงเดียวในกรุงเทพฯ ขณะที่ 
BCH และ BGH มีรายไดจากกรุงเทพฯ และปริมณฑล ในสัดสวน 80% และ 65% ของรายไดทั้งหมด 
ตามลําดับ ต้ังแตตนไตรมาส 1/57 จนถึงปจจุบัน รายไดของ BH มีแนวโนมออนแอ เพราะปริมาณผูปวย
ลดลง ในขณะที่รายไดของ BGH และ BCH เติบโตบริษัทละ 10% YoY  
ไตรมาส 1/57 จะเปนไตรมาสสุดทายที่กําไรของ BCH และ BGH ลดลง YoY ในขณะที่กลุมบริการ
ทางการแพทยจะเขาสูชวง low season ในไตรมาส 2/57 เพราะมีวันหยุดยาวในประเทศไทย (เทศกาล
สงกรานต) แตเรามองวาประเด็นที่นาสนใจสําหรับไตรมาส 2/57 คือ การคาดการณวาผลการดําเนินงาน
ไตรมาส 1/57 จะเปนไตรมาสสุดทายที่กําไรของ BCH และ BGH ลดลง YoY และกําไรของทั้งสองบริษัท
นี้นาจะเริ่มปรับตัวเพ่ิมข้ึน YoY ในไตรมาส 2/57  
สําหรับ BCH หลังจากทําการตลาดในชวงปที่ผานมา เราคาดวาปริมาณผูเขารับการรักษาโดยเฉล่ียที่ 
WMC จะปรับตัวเพ่ิมข้ึนสู 200 คน/วัน (จาก 120 คน/วันในไตรมาส 4/56) และจะชวยหนุนใหรายได
เพ่ิมข้ึน และขาดทุนสุทธิลดลงสู 180 ลานบาท หรือเทากับผลขาดทุนลดลงเกือบครึ่งหนึ่งของผลขาดทุน
สุทธิ 300 ลานบาทในป 2556 BCH รายงานกําไรสุทธิลดลง YoY มาต้ังแตไตรมาส 1/56 ซึ่งเปนไตรมาส
แรกท่ี WMC เปดดําเนินงานโดยมีรายไดตํ่าแตภาระตนทุนสูง เราคาดวาไตรมาส 1/57 จะเปนไตรมาส
สุดทายที่กําไรของ BCH จะลดลง YoY เนื่องจาก WMC จะสรางผลขาดทุนลดนอยลง 
กําไรของ BGH ลดลง YoY มาต้ังแตไตรมาส 2/56 เพราะถูกกดดันโดยตนทุนที่เพ่ิมข้ึนจากการขยาย
กิจการโรงพยาบาล สงผลทําให EBITDA margin ลดลง BGH นําโครงการควบคุมตนทุนมาใช (เพ่ิม
ปริมาณงานและหมุนเวียนเปล่ียนงานใหกับพนักงาน ลดคาใชจายการตลาด และไมมีคาใชจายเพ่ิมข้ึน
จากโรงพยาบาลใหม เนื่องจากในตอนนี้บริษัทมีบุคลากรทางการแพทยและพนักงานเพียงพอสําหรับ
โรงพยาบาล 6 แหงที่จะเปดในปนี้แลว) และเราเริ่มเห็นประโยชนจากมาตรการควบคุมตนทุนของ BGH 
เกิดข้ึนบางแลวในไตรมาส 4/56 เนื่องจากระดับการหดตัวลง YoY ของ EBITDA margin ปรับตัวลดลง 
กําไรไตรมาส 1/57 มีแนวโนมปรับตัวลดลง YoY โดยเกิดจากฐานสูง อยางไรก็ดี เมื่อสถานการณกลับคนื
สูภาวะปกติ มาตรการควบคุมตนทุนของ BGH จะชวยหนุนใหกําไรเติบโต YoY ในไตรมาส 2/57   
Top picks คือ BCH และ BGH เรายังคงเลือก BCH และ BGH เปน top picks ของเรา ราคาหุน BCH 
ปรับตัวข้ึนมาแลว 13% YTD เรามองวาปจจัยสําคัญที่จะชวยกระตุนราคาหุน BCH ใหปรับตัวเพ่ิมข้ึน คอื 
การฟนตัวของผลการดําเนินงานในปนี้เพราะขาดทุนจาก World Medical Center (WMC) จะปรับตัว
ลดลง และ valuation ที่นาสนใจ ทั้งนี้แมราคาหุน BCH ปรับตัวข้ึนมาบางแลว แตราคาหุนก็ยังปรับตัว
ลดลงมากถึง 27% ในชวงปที่ผานมาเพ่ือสะทอนผลการดําเนินงานที่ปรับตัวแยลงในป 2556 ปจจุบันหุน 
BCH ซื้อขายที่ PE ป 2557 ระดับ 21 เทา หรือมี discount 21% จาก PE เฉล่ียของหุนกลุมเดียวกันใน
ตลาดภูมิภาค หากตัดขาดทุนจาก WMC ออกไป พบวา PE ป 2557 ของ BCH ปรับลดลงมาอยูที่ 17 
เทา มี discount 36% จาก PE เฉล่ียของหุนกลุมเดียวกันในตลาดภูมิภาค ขณะที่ ราคาหุน BGH 
ปรับตัวข้ึนมาแลว 15% YTD แตยัง underperform SET อยู 7% ในชวงปที่ผานมา แรงกดดันดานตนทนุ
ที่ลดนอยลงจะเปนปจจัยกระตุนราคาหุน BGH เรามองวาผลการดําเนินงานที่ไมนาต่ืนเตนในป 2557 
จากการขยายกิจการโรงพยาบาลจะเกิดข้ึนแคชวงสั้นๆ แตจะสงผลดีตอแนวโนมระยะยาว  

 
Valuation Summary    
  Rating Price Target ETR P/E (x) EPS growth (%) P/BV (x) ROE (%) Div. Yield (%) EV/EBITDA (x) 
    (Bt/Sh) (Bt/Sh) (%) 13A 14F 15F 13A 14F 15F 13A 14F 15F 13A 14F 15F 13A 14F 15F 13A 14F 15F 
BCH Buy 6.8 9.0 33.7  29.2 21.4 18.1 (35.6) 36.5 18.2 3.76 3.96 3.56 13.6 18.0 20.7 2.3 2.3 2.8 12.3 11.8 8.3 
BGH Buy 135.0 175.0 30.9  34.1 30.5 24.7 6.2 11.9 23.5 4.90 4.40 3.97 15.1 15.2 16.9 1.2 1.3 1.6 20.4 18.7 15.3 
BH Neutral 89.3 105.0 19.8  31.4 28.2 25.9 35.2 11.2 9.2 8.07 7.37 6.44 27.2 27.3 26.6 2.1 2.1 2.3 15.8 13.9 12.6 
Average         31.6 26.7 22.9 1.9 19.8 17.0 5.58 5.24 4.66 18.6 20.2 21.4 1.9 1.9 2.2 16.2 14.8 12.1   
Source: SCBS Investment Research 
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Figure 1: Earnings review 
  Core earnings (Bt mn) Growth  Core earnings (Bt mn) % YoY Growth  
  4Q12 1Q13 2Q13 3Q13 4Q13 % YoY % QoQ 2013 2014F 2015F 2013 2014F 2015F
BCH 229 178 106 167 133 (41.8) (20.5) 585 798 943 (35.6) 36.5 18.2 
BGH 1,389 1,948 1,216 1,549 1,400 0.8 (9.6) 6,113 6,839 8,438 6.2 11.9 23.4 
BH 388 601 568 681 617 59.0 (9.3) 2,466 2,742 2,994 35.2 11.2 9.2 
Sector 2,006 2,727 1,890 2,397 2,150 7.2 (10.3) 9,165 10,378 12,376 20.9 13.2 19.2 
Source: Company data and SCBS Investment Research 

 
Figure 2: BCH’s earnings trend  Figure 3: BGH’s earnings trend 
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Figure 4: BH’s earnings trend Figure 5: Share price performance 
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Figure 4: Regional peers comparison 
    MKt Cap PE (x) EPS Growth (%) PBV (x) Div. Yield (%) ROE (%) EV/EBITDA (x) 

Company name Country  U$ mn. 14F 15F 16F 14F 15F 16F 14F 15F 16F 14F 15F 16F 14F 15F 16F 14F 15F 16F
Bangkok Chain Hospital* Thailand         526 21.4 18.1 16.3 36.5 18.2 10.9 3.96 3.56 3.21 2.34 2.76 3.06 18.0 20.7 20.7 11.8 8.3 7.3
Bangkok Dusit Medical* Thailand      6,445 30.5 24.7 20.4 11.9 23.5 21.0 4.40 3.97 3.55 1.31 1.62 1.96 15.2 16.9 18.3 18.7 15.3 12.6
Bumrungrad Hospital* Thailand      2,008 23.7 21.7 19.7 11.2 9.2 10.4 7.37 6.44 5.64 2.11 2.30 2.54 27.3 26.6 25.7 13.9 12.6 11.9
KPJ Healthcare Bhd Malaysia         962 27.8 25.1 22.2 -35.1 10.7 12.9 2.62 2.49 2.36 1.86 2.09 2.12 9.5 9.8 10.0 15.7 13.6 12.5
IHH Healthcare Bhd Malaysia      9,401 39.4 32.2 25.1 22.1 22.1 28.4 1.63 1.59 1.50 0.40 0.45 0.59 4.2 4.7 6.0 19.0 16.6 13.8
Raffles Medical Group Singapore      1,364 23.7 21.0 17.8 -15.1 13.0 18.2 3.35 3.03 2.66 1.67 1.83 2.09 14.8 15.1 16.4 15.9 14.1 11.6
Apollo Hospitals EnterpriseIndia      2,060 31.5 25.8 n.m. 18.4 21.9 n.m. 3.88 3.51 n.a 0.77 0.94 n.a 12.8 14.1 n.a. 16.3 13.6 n.a.
Ramsay Health Care Australia      8,866 27.2 24.1 22.0 19.4 12.9 9.5 5.55 4.99 4.56 1.91 2.16 2.39 21.0 21.4 21.6 14.3 13.0 12.0
Ryman Healthcare New Zealand     3,552 27.8 24.2 22.5 10.7 15.0 7.7 4.32 3.79 2.86 1.62 1.85 1.94 14.9 15.2 13.4 23.7 20.7 19.0
Acurity Health Group New Zealand          79 12.3 10.0 8.8 16.9 23.1 13.6 1.11 1.04 n.a 2.97 3.30 n.a 6.4 7.6 n.a. 6.4 5.8 n.a.
  Average   26.5 22.7 19.4 9.7 17.0 14.8 3.82 3.44 3.29 1.70 1.93 2.09 14.4 15.2 16.5 15.6 13.4 12.6
Thailand   25.2 21.5 18.8 19.8 17.0 14.1 5.24 4.66 4.13 1.92 2.23 2.52 20.2 21.4 21.6 14.8 12.1 10.6
Average Regional excl. Thailand   27.1 23.2 19.7 5.3 17.0 15.1 3.21 2.92 2.79 1.60 1.80 1.83 11.9 12.5 13.5 15.9 13.9 13.8 
Source: Bloomberg, * SCBS Investment Research 
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มองข้ามคร่ึงปีแรกไปสู่แนวโน้มทีด่ีขึ้นในคร่ึงปีหลัง 
 ผูประกอบการโรงแรมพลาดชวง high season ในไตรมาส 1/57 แตกําไรในชวงครึ่งปหลังจะ
ดีกวาครึ่งปแรก 

 คาดผลการดําเนินงานฟนตัวดีข้ึนมากเม่ือสถานการณการเมืองคล่ีคลาย 
 Top pick: ERW และ CENTEL 

พลาด high season ในไตรมาส 1/57 ป 2556 เปนปที่ดีเพราะนักทองเที่ยวตางชาติที่เดินทางเขามาใน
ประเทศไทยมีจํานวนสูงสุดเปนประวัติการณที่ 26.6 ลานคน (+19% YoY) อยางไรก็ตาม เมื่อดูเปนราย
เดือน จํานวนนักทองเที่ยวตางชาติเติบโต YoY ในอัตราที่ชะลอตัวลงต้ังแตเดือน ต.ค. ซึ่งเปนชวงที่จีนเริ่ม
ใชความพยายามแกปญหาทัวรศูนยเหรียญ และตอจากนั้นก็เติบโตในอัตราที่ชะลอตัวลงในเดือน พ.ย. และ 
ธ.ค. โดยมีสาเหตุมจากสถานการณความไมสงบทางการเมือง อุตสาหกรรมทองเที่ยวไทยนาจะพลาดชวง 
high season ในไตรมาสแรกของปนี้ เพราะไดรับผลกระทบจากการชุมนุมทางการเมือง การประกาศใช 
พ.ร.ก.ฉุกเฉิน (มีผลบังคับใชวันที่ 22 ม.ค.-22 มี.ค.) และการประกาศเตือนการเดินทางมายังประเทศไทย 
ลาสุด ขอมูลเดือน ก.พ.แสดงใหเห็นวาจํานวนนักทองเที่ยวตางชาติที่เดินทางเขามาในประเทศไทยลดลง 
8% YoY โดยปรับตัวลดลง YoY เปนครั้งแรกนับต้ังแตป 2555 
โดยปกติแลวไตรมาส 2 เปนชวง low season แตอาจจะไมใชสําหรับปน้ี โดยปกติแลวไตรมาส 2 
เปนชวง low season สําหรับอุตสาหกรรมทองเที่ยวไทย อยางไรก็ดี จากการที่รัฐบาลรักษาการยกเลิก 
พ.ร.ก.ฉุกเฉิน เรามองวามีโอกาสสูงที่อุปสงคที่สะสมมาจากชวงกอนหนาจะหนุนใหจํานวนนักทองเที่ยว
ตางชาติปรับตัวเพ่ิมข้ึน โดยเฉพาะอยางยิ่งจากตลาดสําคัญๆ เชน จีน และฮองกง (20% ของจํานวน
นักทองเที่ยวตางชาติที่เดินทางเขามาในประเทศไทยทั้งหมดในป 2556) โดยนักทองเที่ยวที่เดินทางมา
จากสองประเทศนี้มีความออนไหวสูงตอสถานการณความไมสงบทางการเมือง ดังเห็นไดจากการท่ีฮองกง
ยกระดับการเตือนภัยดานการเดินทางมายังกรุงเทพฯ สูข้ันสูงสุดของระบบเตือนภัยการเดินทางขาออก 
คือ สีดํา (หลีกเล่ียงการเดินทางทุกชนิด) เราคาดการณจํานวนนักทองเที่ยวตางชาติที่เดินทางเขามาใน
ประเทศไทยที่ 28 ลานคน (+5%) โดยคาดวาสถานการณการเมืองจะคลี่คลายในงวดครึ่งหลังป 57  
การกระจายสถานที่ตั้งเปนสิ่งสําคัญ ผูประกอบการโรงแรมยอมรับวาโรงแรมในกรุงเทพฯ ไดรับ
ผลกระทบจากสถานการณความไมสงบทางการเมือง เราเชื่อวา ERW ไดรับผลกระทบหนักสุด เนื่องจาก
บริษัทประกอบกิจการโรงแรมในประเทศไทยเพียงอยางเดียว โดยรายได 50% ไดมาจากโรงแรมใน
กรุงเทพฯ ในชวงเดือน ม.ค.-ก.พ. RevPar ของ ERW ลดลง 17% YoY หลักๆ ถูกฉุดลงโดยโรงแรมใน
กรุงเทพฯ ในขณะที่ไมสามารถชดเชยไดดวยการเติบโตของโรงแรมในตางจังหวัด RevPar ของ MINT 
และ CENTEL เติบโต 13% YoY และ 12% YoY ตามลําดับ โดยไดรับปจจัยหนุนจากผลการดําเนินงานที่
แข็งแกรงของโรงแรมในตางจังหวัดและตางประเทศ 
การปรับตัว underperform ของราคาหุนสงสัญญาณวาราคาหุนสะทอนปจจัยลบไปแลว ในขณะที่
อุตสาหกรรมทองเที่ยวไทยถูกปกคลุมดวยปจจัยลบ แตเราเชื่อวาราคาหุนกลุมโรงแรมสะทอนปจจัยลบไป
เรียบรอยแลว ทั้งนี้นับต้ังแตวันที่ 1 พ.ย. 2556 ที่สถานการณความไมสงบทางการเมืองเริ่มเกิดข้ึน และแม
ราคาหุนรีบาวดข้ึนมาบางแลว แตราคาหุน CENTEL, ERW และ MINT ก็ยัง underperform ตลาดอยู 
18%, 10%, และ 4% ตามลําดับ เราคิดวาการที่ราคาหุน MINT สามารถปรับตัวไดดีกวาหุนอื่นๆ ในกลุม
โรงแรม เปนเพราะผลการดําเนินงานของบริษัทไดรับผลกระทบจากสถานการณความไมสงบทางการเมือง
นอยกวาหุนอื่นๆ ในกลุมโรงแรม เพราะสถานที่ต้ังโรงแรมกระจายตัวมากกวา 
Top picks: ERW และ CENTEL หากมองขามสถานการณความไมสงบทางการเมืองไป เรายังคงมุมมอง
เชิงบวกระยะยาวตอแนวโนมของอุตสาหกรรมทองเที่ยวไทย ในอดีตที่ผานมา อุตสาหกรรมทองเที่ยวไทย
สามารถฟนตัวไดอยางรวดเร็วหลังวิกฤตคล่ีคลาย เราเลือก ERW และ CENTEL เปน top picks ในกลุม
โรงแรม ธุรกิจโรงแรมไดรับผลกระทบอยางหนักจากสถานการณความไมสงบทางการเมือง แตเราคาดวา
จะฟนตัวไดอยางรวดเร็วเมื่อสถานการณการเมืองดีข้ึน และ ERW จะไดรับประโยชนมากที่สุดในฐานะที่
ประกอบธุรกิจโรงแรมเพียงอยางเดียว ตามมาดวย CENTEL (รายได 45% มาจากธุรกิจโรงแรม) ในขณะ
ที่หากมองในแงแนวโนมราคาหุน พบวา ERW และ CENTEL เปนหุน laggard เมื่อเทียบกับ MINT 

 
 
Valuation summary 
 
  Rating Price Target ETR P/E (x) EPS growth (%) P/BV (x) ROE (%) Div. Yield (%) EV/EBITDA (x) 
    (Bt/Sh) (Bt/Sh) (%) 13A 14F 15F 13A 14F 15F 13A 14F 15F 13A 14F 15F 13A 14F 15F 13A 14F 15F 

CENTEL Buy 30.0 38.0 28.2  30.4 25.4 17.7 25.4 19.5 43.5 3.63 3.34 3.00 12.7 13.7 17.9 1.3 1.6 2.3 13.1 12.2 9.7 
ERW Buy 4.0 5.0 26.0  73.8 98.7 31.5 408.7 (25.2) 213.1 1.79 1.86 1.80 2.8 1.9 5.8 3.8 0.4 1.2 12.3 12.0 9.4 
MINT Neutral 24.8 27.0 10.4  25.6 22.5 19.4 18.6 13.4 16.4 3.62 3.27 2.94 16.6 15.3 16.0 1.4 1.5 1.7 15.6 14.2 12.1 

Average         43.2 48.9 22.9 150.9 2.6 91.0 3.01 2.83 2.58 10.7 10.3 13.2 2.2 1.2 1.7 13.7 12.8 10.4 
 
Source: SCBS Investment Research  
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Figure 1 : Earnings of hoteliers 
  Core earnings (Bt mn) Growth  Core earnings (Bt mn) % YoY Growth  
  4Q12 1Q13 2Q13 3Q13 4Q13 % YoY % QoQ 2013 2014F 2015F 2013 2014F 2015F
CENTEL 435 649 201 194 290 (33.2) 49.7 1,334 1,595 2,288 25.4 19.5 43.5 
ERW 6 148 (74) (6) 58 917.2 N.M. 127 100 313 431.5 (21.3) 213.1 
MINT 1,092 1,114 429 707 1,556 42.5 120.2 3,806 4,318 5,028 25.0 13.4 16.4 
Sector 1,533 1,911 556 895 1,905 24.3 112.9 5,268 6,013 7,629 27.4 14.1 26.9 
Source: SCBS Investment Research 
 

Figure 2 : Thai tourism – Secular trend Figure 3 : Monthly statistics 
International tourist arrivals (mn)
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Figure 4 : Tourists from China and Hong Kong have 
declined  

Figure 5 : ERW has the highest revenue contribution 
from the hotel business 
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Figure 6 : Percentage of revenues from hotels in 
Bangkok 

Figure 7 : CENTEL and ERW are laggard 
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ความไม่แน่นอนสูงขึ้น 
 ป 2556: ยอดขายที่ดินลดลง แตราคาขายเพิ่มข้ึน เพราะอุปทานมีจํากัด 
 อุปสงคโรงงานสําเร็จรูปและคลังสินคาสําเร็จรูปเติบโตในอัตราที่ต่ํากวาอุปทาน สงผลทําให

อัตราการเชาพื้นที่ลดลง 
 แนวโนมป 2557 ไมสดใสเนื่องจากสถานการณตึงเครียดทางการเมืองที่ยืดเยื้อ คาดวา

ยอดขายที่ดินและยอดปลอยเชาพื้นที่โรงงานสําเร็จรูปจะลดลง 
 แนวโนมคลังสินคาสําเร็จรูปดีกวาเพราะพึ่งพิงกับการอุปโภคบริโภคซ่ึงคาดวาจะฟนตัวใน

งวดครึ่งหลังป 57 
 คงนํ้าหนักการลงทุน Neutral กลุมนิคมอุตสาหกรรม; Top pick - WHA  

สรุปผลงานป 2556 CBRE รายงานวา ยอดขายที่ดินในป 2556 ลดลงครึ่งหนึ่งสูจํานวนเพียง 4,746 ไร 
ตํ่ากวาประมาณการของเรา เปนการยืนยันการจบวัฏจักรขาข้ึนซึ่งมีระยะเวลา 4 ป อุปสงคมีมากกวา
อุปทานในป 2553-2555 ไดผลักดันใหราคาขายท่ีดินปรับข้ึนเปน 6 ลานบาท/ไรสําหรับนิคมอุตสาหกรรม
ในจังหวัดชลบุรี และ 3 ลานบาท/ไรสําหรับนิคมอุตสาหกรรมในจังหวัดระยอง การปรับราคาข้ึนอยางมาก
ครั้งกอนหนาคือป 2547 ผูประกอบการนิคมอุตสาหกรรมเริ่มสะสมที่ดิน และ AMATA กําลังพิจารณา
ปลอยเชาอสังหาริมทรัพยแทนการขายออกไป สําหรับโรงงานสําเร็จรูปและคลังสินคาสําเร็จรูป เมื่ออิงกับ
ฐานขอมูลของ CBRE และของ SCBS พบวา อุปสงคเติบโตในอัตราที่ตํ่ากวาอุปทาน สงผลทําใหอัตรา
การเชาพ้ืนที่ลดลง การขายสินทรัพยชวยสนับสนุนใหกําไรของ HEMRAJ, TICON, และ WHA ปรับตัว
เพ่ิมข้ึน แตกําไรของ AMATA อยูในระดับตํ่าเพราะมีคาใชจายพิเศษเก่ียวกับการปองกันน้ําทวม 
แนวโนม FDI มีความไมแนนอนสูงข้ึน ความเส่ียงสูงข้ึนเพราะเม็ดเงิน FDI ไหลเขารอบใหมมีความไม
แนนอนมากขึ้นทั้งๆ ที่รัฐบาลยกเลิก พ.ร.ก.ฉุกเฉินแลว สถานการณความไมสงบทางการเมืองที่ยืดเยื้อ 
(นาน 5 เดือนแลว และยังไมคล่ีคลาย) สงผลกระทบตอความเชื่อมั่นของนักลงทุน เนื่องจากสถานการณ
ความไมสงบทางการเมืองครั้งกอนๆ กินเวลาเพียง 1.5-2.0 เดือนเทานั้น  เนื่องจากรัฐบาลรักษาการไมมี
อํานาจตัดสินใจเรื่องสําคัญ ดังนั้นการพัฒนาระบบโครงสรางพ้ืนฐานของประเทศไทยและการเจรจาทํา
ขอตกลงเขตการคาเสรี (FTA) กับยุโรปและสหรัฐฯ จะลาชาออกไป สงผลทําใหประเทศไทยมีความ
เสียเปรียบทางการแขงขัน 
การแขงขันจากประเทศเพื่อนบาน Global Political Risk Index (GPRI) ใหคะแนนความมีเสถียรภาพ
ทางการเมืองของประเทศไทยในระดับตํ่าที่ 42 ต่ําสุดในกลุมประเทศอาเซียน ประกอบกับประเทศเพ่ือน
บานมีความนาสนใจเพ่ิมข้ึน เพราะมีเสถียรภาพทางการเมืองมากกวาและตลาดกําลังเติบโต ดังนั้น
ประเทศไทยจึงมีความเส่ียงที่จะเสียโอกาสในการควาเม็ดเงิน FDI ไหลเขารอบใหมจากกลุม SME ญี่ปุน 
การฟนตัวของกลุมประเทศ G3 และการยายฐานการผลิตรถยนตของออสเตรเลีย นอกจากนี้ FDI จาก
ญี่ปุนก็ไหลเขามายังประเทศอื่นๆ ในอาเซียนเพ่ิมข้ึนอยางมาก ชี้ใหเห็นวาประเทศเหลานี้เริ่มดูนาสนใจ
มากกวาประเทศไทย แมเราไมคิดวานักลงทุนจะถอนฐานการผลิตออกจากประเทศไทยในระยะเวลา
อันใกลนี้ แตเราก็ไมมั่นใจวาจะมีเม็ดเงินจากการลงทุนรอบใหมไหลเขามายังประเทศไทยจํานวนมาก 
แนวโนมยอดขายที่ดินและโรงงานสําเร็จรูปไมสดใส แตแนวโนมคลังสินคาสําเร็จรูปสดใส เรา
คาดวาความตองการซื้อที่ดินและเชาพ้ืนที่โรงงานสําเร็จรูปจะปรับตัวลดลง 10-20% เพราะสวนใหญ
ข้ึนอยูกับเม็ดเงิน FDI ไหลเขา ความตองการซ้ือที่มีแนวโนมปรับตัวลดลงทําใหเราคาดวาราคาท่ีดินจะ
หยุดปรับตัวข้ึน และอัตรากําไรของผูประกอบการนิคมอุตสาหกรรมจะหดตัวลง อยางไรก็ดี แนวโนมของ
คลังสินคาสําเร็จรูปดูกวา เนื่องจากพ่ึงพิงกับการอุปโภคบริโภคในประเทศที่คาดวาจะฟนตัวในงวดครึ่ง
หลังป 57 ดังนั้นเราคาดวายอด pre-lease พ้ืนที่คลังสินคาสําเร็จรูปจะเพ่ิมข้ึน 10%  
คงนํ้าหนักการลงทุน Neutral; top pick – WHA ความไมแนนอนที่เพ่ิมข้ึนทําใหเรายังคงคําแนะนํา
สําหรับกลุมนิคมอุตสาหกรรมเปน Neutral หุนที่เราชอบในกลุมนี้ คือ WHA เพราะมีแนวโนมที่จะไดรับ
ประโยชนจากการใชจายอุปโภคบริโภคที่ฟนตัวดีข้ึนและการขยายสาขาอยางตอเนื่องของผูประกอบการ
รานคาปลีก นอกจากนี้ธุรกิจของ WHA ยังพ่ึงพิงกับเม็ดเงิน FDI นอยที่สุดดวย 

Valuation summary  
  Rating Price Target ETR P/E (x) EPS growth (%) P/BV (x) ROE (%) Div. Yield (%) EV/EBITDA (x) 
    (Bt/Sh) (Bt/Sh) (%) 13A 14F 15F 13A 14F 15F 13A 14F 15F 13A 14F 15F 13A 14F 15F 13A 14F 15F 

AMATA Buy 14.7 20.0 39.8  10.3 10.5 8.7 1.0 (1.2) 20.6 1.54 1.41 1.27 15.9 14.1 15.4 3.8 3.7 4.5 7.6 8.7 7.2 
HEMRAJ Buy 3.2 4.4 42.1  14.8 10.2 9.9 (6.1) 44.7 2.9 2.11 1.92 1.71 16.3 19.7 18.3 5.3 3.7 3.8 9.2 9.6 9.4 
ROJNA Neutral 7.0 7.3 10.7  n.m. 8.6 23.7 n.m. n.m. (63.8) 1.03 0.91 0.92 (8.7) 11.3 3.9 3.2 6.4 2.3 (110.5) 8.8 19.0 
TICON Buy 17.4 30.0 79.8  10.9 8.8 7.9 (2.1) 24.1 10.6 1.77 1.66 1.52 17.0 19.8 20.0 5.7 7.4 8.1 12.3 11.6 11.3 
WHA Buy 32.3 40.0 26.4  12.1 21.1 17.8 252.7 (42.9) 18.4 4.25 6.30 5.35 41.6 32.4 32.4 2.4 2.4 2.8 10.4 16.1 14.1 

Average         12.0 11.8 13.6 61.4 6.2 (2.3) 2.14 2.44 2.16 16.4 19.5 18.0 4.1 4.7 4.3 (14.2) 11.0 12.2  
Source: SCBS Investment Research 
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Figure 1: Demand/supply imbalance during 2010-2012 
raises IE land price strongly  

Figure 2: Demand/supply of RBF 
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Source:  CBRE Source:  CBRE, SCBS Investment Research 

 
Figure 3: Demand/supply of RBW Figure 4: Growing Japan FDI in other ASEAN countries 

(excl. Thailand) 
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Source:  CBRE, SCBS Investment Research Source: JETRO 

 
Figure 5: GDP forecast for G3    Figure 6: Thailand’s GPRI score of 42, lowest among 

ASEAN countries 
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Note: The GPRI measures a country’s ability to absorb political shocks which 
produced by Eurasia Group, who is the world’s leading global political risk 
research and consultant.  The higher the number, the more stable the country. 
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เบี้ยประกันชีวิตมีแนวโน้มปรับตัวเพิ่มขึ้น 
 ความตองการระดมเงินฝากลดนอยลงของธนาคาพาณิชยประกอบกับผลตอบแทนพันธบัตรระยะ
ยาวที่สูงข้ึนอันเปนผลมาจากการลดวงเงินมาตรการ QE ของสหรัฐฯ สรางโอกาสที่ดีใหบริษัท
ประกันชีวิตขยายเบี้ยประกันชีวิต 

 BLA คาดวา VNB จะกลับมาเติบโตในป 2557 จากการเรงขยายเบี้ยประกันรับรายใหม 
 ผลการดําเนินงานของ THRE จะฟนตัวเต็มที่ในป 2557 หลังจากตั้งสํารองนํ้าทวมครบในป 2556 
 THREL จะมีเบี้ยประกันเติบโตอยางโดดเดนตอเน่ืองในป 2557 โดยไดรับปจจัยหนุนจากการขยาย

ฐานลูกคาและความสามารถในการทํากําไรที่แข็งแกรงอยางตอเน่ือง 
โอกาสในวิกฤตสําหรับบริษัทประกันชีวิต การชะลอระดมเงินฝากของธนาคารพาณิชยบวกกับผลตอบแทน
พันธบัตรระยะยาวที่สูงข้ึนอันเปนผลมาจากการลดวงเงินมาตรการ QE ของสหรัฐฯ สรางโอกาสที่ดีใหบริษัท
ประกันชีวิตขยายเบ้ียประกันชีวิตในปนี้ แมจะถูกหักลางไปบางสวนโดยกําลังซื้อที่ลดลงของผูบริโภค 
สถานการณความไมสงบทางการเมืองที่ยืดเยื้อสงผลทําใหธนาคารพาณิชยคาดการณวาการขยายสินเชื่อจะชะลอ
ตัวลงมาก ดังนั้นจึงเรงระดมเงินฝากนอยลง และหันมาเนนลดตนทุนทางการเงินลงแทน ซึ่งหมายความวาการ
แขงขันสําหรับผลิตภัณฑประกันชีวิตจะลดนอยลงโดยเฉพาะผลิตภัณฑประกันชีวิตแบบสะสมทรัพย ในเวลา
เดียวกัน การลดวงเงินมาตรการ QE ของสหรัฐฯ ก็สงผลทําใหผลตอบแทนพันธบัตรระยะยาวปรับตัวสูงข้ึน ทํา
ใหบริษัทประกันชีวิตมีโอกาสออกผลิตภัณฑที่นาสนใจมากกวาเงินฝากธนาคาร 
BLA: VNB จะกลับมาเติบโตในป 2557 BLA ต้ังเปามูลคาธุรกิจใหมเติบโตสูงถึง 47% (เทียบกับ 20% ในป 
2556)  BLA ต้ังเปาเบ้ียประกันรวมโต 24% ในป 2557 (เทียบกับ 14% ในป 2556) บริษัทเล็งเห็นโอกาสขยาย
ธุรกิจในสวนของผลิตภัณฑประกันชีวิตสินเชื่อผานชองทางธนาคาร (bancassurance) ซึ่ง BLA ยังคงตามหลัง
คูแขงอยู หลังจากคาดวาอยูในระดับทรงตัวที่ ~1.6 บาท/หุนในปที่ผานมา เราคาดการณตามหลักอนุรักษนิยมวา 
1-year VNB จะเติบโต 20% ในป 2557 ตํ่ากวาประมาณการอัตราเติบโตของเบ้ียประกันรับรายใหมที่ 30% 
เนื่องจากเราคาดวาอัตรากําไรจากการรับประกันจะลดลงเล็กนอย BLA เริ่มตนเดือนแรกของปนี้ดวยการขยาย
เบี้ยประกันรับรายใหมไดสูงถึง 129% YoY สูงกวาอัตราเติบโตเฉลี่ยของกลุมประกันที่ 14% YoY  
THRE: ผลการดําเนินงานที่มีแนวโนมฟนตัวเต็มที่ในป 2557 ยังไมสะทอนในราคาหุน เราคาดวาผลการ
ดําเนินงานของ THRE จะฟนตัวเต็มที่ในป 2557 หลังจากต้ังสํารองน้ําทวมครบในป 2556 สําหรับป 2557 
THRE ต้ังเปาเบ้ียประกันรับสุทธิโต 15% สําหรับประกันภัย โดยหลักๆ เกิดจากผลิตภัณฑประกันประเภท non-
conventional และเบ้ียประกันรับสุทธิโตไมตํ่ากวา 20% สําหรับประกันชีวิต ซึ่งหมายความวาเบ้ียประกันรับสุทธิ
ทั้งหมดจะเติบโตไมตํ่ากวา 16% นอกจากนี้  combined ratio ก็นาจะปรับตัวดีข้ึนอีก อันเปนผลมาจากการ
เปล่ียนแปลงสวนผสมผลิตภัณฑมามีผลิตภัณฑประกันประเภท non-conventional เพ่ิมข้ึนอยางตอเนื่อง (76% 
ของเบี้ยประกันรับทั้งหมดในไตรมาส 3/56)  
THREL – เบี้ยประกันรับที่มีแนวโนมเติบโตอยางโดดเดนสะทอนในราคาหุนแลว เราเชื่อวาราคาหุน
ปจจุบันของ THREL สะทอนแนวโนมที่เบ้ียประกันรับจะเติบโตอยางโดดเดนและความสามารถในการทํากําไรที่
แข็งแกรงไปเรียบรอยแลว THREL ต้ังเปาเบ้ียประกันรับสุทธิเติบโตตอเนื่องอีก 20% ในป 2557 (เทียบกับ 29% 
ในป 2556) สูงกวาอัตราเติบโตเฉลี่ย 12-15% ของของอุตสาหกรรมประกันชีวิตโดยรวม combined ratio ของ 
THREL ลดลงมากจาก 78% ในป 2555 มาอยูที่ 69% ในป 2556 โดยหลักๆ เกิดจากอัตราคาบําเหน็จ 
(commission ratio) ที่ลดลงจาก 37% ในป 2555 สู 29% ในป 2556 การเนนขายประกันชีวิตตรงผานทาง
โทรศัพท (DRTV) ผลิตภัณฑประกันชีวิตเพ่ือคุมครองสินเช่ือผาน bancassurace และผลิตภัณฑประกันชีวิต
ประเภทรวมกันพัฒนา (non-conventional) เพ่ิมมากข้ึนนาจะชวยทําใหบริษัทสามารถรักษาอัตรากําไรที่
แข็งแกรงเอาไวไดในป 2557  

 
 

 
 

 
Valuation Summary  
  Rating Price Target ETR P/E (x) EPS growth (%) P/BV (x) ROE (%) Div. Yield (%) 
    (Bt/Sh) (Bt/Sh) (%) 13A 14F 15F 13A 14F 15F 13A 14F 15F 13A 14F 15F 13A 14F 15F 

BLA Buy 66.0 77.0 18.3  18.3 15.2 12.9 32.6 19.8 18.0 3.59 3.02 2.54 21.0 21.5 21.3 1.4 1.7 1.9 
THRE Buy 3.2 4.3 36.1  n.m. 9.6 8.1 35.6 n.m. 18.9 3.92 2.71 1.98 (88.6) 33.4 28.4 0.0 0.0 0.0 
THREL Neutral 13.6 13.0 (0.6) 21.3 18.1 14.9 43.8 17.4 21.7 7.48 6.41 5.42 41.5 38.0 39.4 3.3 3.9 4.7 

Average         18.3 12.4 10.5 34.1 19.8 18.4 3.76 2.86 2.26 (33.8) 27.5 24.9 0.7 0.8 1.0 
 
Source: SCBS Investment Research 
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Figure 1: YoY growth in life insurance premium for 
Jan 

Figure 2: Combined ratio 
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Source: The Thai Life Assurance Association and SCBS Investment Research Source: Thai BMA and SCBS Investment Research 

Figure 3: Investment in debt securities by maturity Figure 4: Investment portfolio 
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Source: BLA, THRE, THREL and SCBS Investment Research Source: BLA, THRE, THREL and SCBS Investment Research 

Figure 5: Return on investment Figure 6: Government bond yield 
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ผู้ประกอบการสถานีโทรทัศน์จะเผชิญแรงกดดันจากต้นทุนทีวีดจิิตอลระดับสงู 
 เม็ดเงินโฆษณานอย แตคาดวาจะมีแนวโนมดีข้ึนในงวดครึ่งหลังป 57 

 ไมชอบหุนผูประกอบการสถานีโทรทัศน เพราะไมเพียงแตรายไดโฆษณาที่ออนแอ แตกําไร
ป 2557-58 ยังจะไดรับผลกระทบจากตนทุนเกี่ยวกับการดําเนินธุรกิจชองทีวีดิจิตอลดวย 

 ชอบ MAJOR มากที่สุด 

สรุปผลการดําเนินงานป 2556 ผลการดําเนินงานของบริษัทในกลุมส่ือแสดงสัญญาณชะลอตัวมาตั้งแต
ไตรมาส 3/56 และโดยเฉพาะอยางยิ่งในไตรมาส 4/56 เพราะไดรับผลกระทบจากการใชจายงบโฆษณาที่
ลดลงโดยมีสาเหตุมาจากเศรษฐกิจชะลอตัวและสถานการณความไมสงบทางการเมือง เม็ดเงินโฆษณา 
(ADEX) ในป 2556 เติบโตเพียง 1% YoY สู 1.15 แสนลานบาท 
เม็ดเงินโฆษณานอย แตคาดวาจะมีแนวโนมดีข้ึนในงวดครึ่งหลังป 57 ผูโฆษณาในประทศไทยสวน
ใหญประกอบธุรกิจอยูในกลุมสินคาอุปโภคบริโภค ดังนั้นเม็ดเงินโฆษณา (ADEX) จึงมีความสัมพันธเชิง
บวกตอเศรษฐกิจในประเทศ SCB EIC คาดการณอัตราการขยายตัวของ GDP ระดับตํ่าที่ 2.4% ในป 
2557 ลดลงจาก 2.9% ในป 2556 อยางไรก็ดี เมื่อพิจารณาเปนรายไตรมาสแลว เศรษฐกิจนาจะฟนตัวใน
งวดครึ่งหลังป 2557 ADEX ลดลงอยางตอเนื่องในเดือน ม.ค.-ก.พ. โดย ADEX เดือน ก.พ.ลดลง 8% 
YoY โดยหลักๆ ถูกถวงโดยส่ือแบบด้ังเดิม: โทรทัศน (60% ของ ADEX) -9% YoY,  หนังสือพิมพ 
(11%) -23% YoY, วิทยุ (5%) -15 YoY, และนิตยสาร (4%) -26% YoY การคาดการณวาเศรษฐกิจที่ดี
ข้ึนจะชวยหนุนใหมีการใชจายอุปโภคบริโภคเพ่ิมมากข้ึนทําใหเราคาดวาจะเห็น ADEX ปรับตัวเพ่ิมข้ึนใน
งวดครึ่งหลังป 2557 
ชองทีวีดิจิตอลจะเริ่มทดลองออกอากาศเดือน เม.ย. สําหรับผูประกอบการสถานีโทรทัศน เรานาจะ
เห็นการเปล่ียนแปลงอยางมากในปนี้จากการเริ่มออกอากาศชองทีวีดิจิตอล คณะกรรมการกิจการ
กระจายเสียง กิจการโทรทัศน และกิจการโทรคมนาคมแหงชาติ (กสทช.) จัดประมูลใบอนุญาตชองทีวี
ดิจิตอลเสร็จเรียบรอยแลวในเดือน ธ.ค. 2556 ผูประกอบการทีวีดิจิตอลจะทดลองออกอากาศในชวงเดือน 
เม.ย.-มิ.ย. และจะออกอากาศอยางเปนทางการในเดือน ก.ค. 35% ของจํานวนครัวเรือน (หรือ 8 ลาน
ครัวเรือน) จากครัวเรือนทั้งหมด 23 ลานครัวเรือนในประเทศไทย ใชเสาอากาศที่รับสัญญาณโทรทัศน
ภาคพ้ืนดิน ในขณะที่ครัวเรือนที่เหลือรับชมโทรทัศนผานทีวีดาวเทียม/เคเบ้ิลทีวี ดังนั้นเพ่ือใหสามารถรับ
สัญญาณทีวีดิจิตอลได ครัวเรือน 8 ลานครัวเรือนเหลานี้จะตองใชกลองรับสัญญาณทีวีดิจิตอลใหม หรือ
ใชกลองรับสัญญาณดาวเทียม/เคเบ้ิลทีวี (ซึ่งมีแนวโนมที่จะนําสัญญาณชองทีวีดิจิตอลมาทวนซ้ําตามกฎ 
must carry ของ กสทช.) กสทช.วางแผนแจกคูปอง (คาดวาจะอยูที่ 690 บาท/กลอง) เพ่ือใชอุดหนุนการ
เปล่ียนจากเสาอากาศมาเปนกลองรับสัญญาณทีวีดิจิตอลสําหรับทุกครัวเรือน การแจกคูปองจะเริ่มใน
เดือน มิ.ย. และจะสอดคลองกับพ้ืนที่ครอบคลุมโครงขายทีวีดิจิตอลซึ่งจะเริ่มตนในพ้ืนที่หลักๆ 4 จังหวัด 
(กรุงเทพฯ เชียงใหม นครราชสีมา และสงขลา) หรือ 50% ของครัวเรือนทั้งหมด หลังจากนั้นก็จะขยาย
เปน 70-80% ของครัวเรือนทั้งหมดภายในสิ้นปนี้  
อยูในชวงเริ่มตนของกําไรขาลงในป 2557-58 ในขณะที่เราคาดวาอุตสาหกรรมโฆษณาจะปรับตัวดีข้ึน
ในงวดครึ่งหลังป 57 และชองทีวีดิจิตอลจะเปนปจจัยที่ชวยสนับสนุนใหกําไรเติบโตในอนาคต แตเราไม
คิดวาตอนนี้เปนชวงเวลาเหมาะสมที่จะเขาลงทุนในหุนผูประกอบการสถานีโทรทัศน เราคิดวา BEC และ 
MCOT อยูในชวงเริ่มตนของแนวโนมกําไรขาลง เนื่องจากเราคาดวากําไรของ BEC และ MCOT จะ
ปรับตัวลดลงในป 2557-58 โดยมีสาเหตุมาจากตนทุนที่เพ่ิมข้ึนจากการดําเนินธุรกิจทีวีดิจิตอลกอนที่จะ
เริ่มมีรายไดโฆษณาเขามาชดเชย ทั้งนี้หลังจากรวมเอาแนวโนมเศรษฐกิจที่ออนแอและการดําเนินธุรกิจ
ทีวีดิจิตอลเขามาแลว เราคาดวากําไรสุทธิของ BEC จะลดลง 4% YoY ทั้งในป 2557 และป 2558 
ขณะเดียวกันก็คาดวากําไรสุทธิของ MCOT จะลดลง 21% YoY ในป 2557 และลดลง 15% YoY ในป 
2558 การท่ีกําไรของ MCOT ปรับตัวลดลงมากกวา BEC เปนเพราะ MCOT มีฐานกําไรตํ่ากวา BEC 
เนื่องจากชองทีวีดิจิตอลเปนส่ิงใหมในประเทศไทย ดังนั้นจึงมีความไมแนนอนอยูมาก ปจจัยเส่ียงที่จะ
สงผลกระทบตอประมาณการเกี่ยวกับธุรกิจทีวีดิจิตอลของเรา คือ อัตราคาโฆษณาที่สูง/ตํ่ากวาคาด และ
ตนทุนการดําเนินงานที่สูง/ตํ่ากวาคาด  
ชอบ MAJOR มากที่สุด ในขณะที่ผูประกอบการสถานีโทรทัศนมีแนวโนมที่จะตกอยูภายใตแรงกดดัน 
เราชอบ MAJOR มากที่สุด แมธุรกิจของ MAJOR อาจจะไดรับผลกระทบจากการอุปโภคบริโภคชะลอตัว 
แตเราเช่ือวาโปรแกรมภาพยนตรที่นาสนใจจะชวยลดความเส่ียงดังกลาวไดในระดับหนึ่ง เราคาดวากําไร
ของ MAJOR จะเติบโต 7% ในป 2557 และคาดการณผลตอบแทนจากเงินปนผลที่นาดึงดูดเฉล่ีย 5% 
ตอปในป 2557-58  

Valuation Summary    
  Rating Price Target ETR P/E (x) EPS growth (%) P/BV (x) ROE (%) Div. Yield (%) EV/EBITDA (x) 
    (Bt/Sh) (Bt/Sh) (%) 13A 14F 15F 13A 14F 15F 13A 14F 15F 13A 14F 15F 13A 14F 15F 13A 14F 15F 
BEC Sell 52.0 52.0 4.6  18.6 19.4 20.3 17.0 (4.0) (4.3) 11.41 11.21 10.85 64.2 58.3 54.4 5.0 4.6 4.4 10.7 11.7 12.0 
MAJOR Neutral 19.0 22.0 20.8  19.1 17.8 15.7 13.1 7.2 13.0 2.76 2.62 2.58 14.7 15.1 16.5 5.3 5.0 5.7 9.8 9.1 8.1 
MCOT Sell 28.8 25.0 (7.6) 12.9 16.5 19.4 (13.2) (21.4) (15.1) 2.48 2.44 2.41 19.1 15.0 12.5 7.3 5.5 4.6 7.1 10.7 11.8 
Average         16.9 17.9 18.5 5.6 (6.1) (2.1) 5.55 5.42 5.28 32.6 29.5 27.8 5.9 5.0 4.9 9.2 10.5 10.6  
Source: SCBS Investment Research 
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Figure 1: GDP growth forecast – Slow economy  Figure 2: Slow ADEX growth  
GPD % YoY growth

6.5

2.9
2.4

5.3

2.9 2.7

0.6
0.1

0.4

3.7

2.4

0.0

1.0

2.0

3.0

4.0

5.0

6.0

7.0

2012 2013 2014F 1Q13 2Q13 3Q13 4Q13 1Q14F 2Q14F 3Q14F 4Q14F

 

-6,000

-4,000

-2,000

0

2,000

4,000

6,000

8,000

10,000

Ja
n-

09

Ap
r-

09

Ju
l-0

9

O
ct

-0
9

Ja
n-

10

Ap
r-

10

Ju
l-1

0

O
ct

-1
0

Ja
n-

11

Ap
r-

11

Ju
l-1

1

O
ct

-1
1

Ja
n-

12

Ap
r-

12

Ju
l-1

2

O
ct

-1
2

Ja
n-

13

Ap
r-

13

Ju
l-1

3

O
ct

-1
3

Ja
n-

14

Bt mn

-30%

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

ADEX (LHS) YoY growth (RHS)  
Source: SCB EIC and SCBS Investment Research Source: Nielsen Company and SCBS Investment Research 

 

Figure 3: BEC’s earnings forecast  Figure 4: MCOT’s earnings forecast 
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Figure 5: DTTV timeline 
Date  Detail 
6 January 2014 NBTC endorsed 24 successful bidders for commercial digital TV channels 
27 January 2014 Winning digital TV bidders select channel numbers 
March 2014 NBTC to issue digital TV licenses 
April - June 2014 Trial period for terrestrial digital TV broadcasting  
June 2014 NBTC to issue coupons to subsidize set-top boxes 
July 2014 Official period for terrestrial digital TV broadcasting  
Source: NBTC and SCBS Investment Research 

 

 

 

 

 



 

53

 

 

ธุรกิจโอเลฟินส์อยู่ในวัฏจักรขาขึ้น 
 คาดผลการดําเนินงานปรับตัวดีข้ึนในไตรมาส 1/57 เพราะสวนตางราคาอยูในระดับที่ดี 
 สวนตางราคาผลิตภัณฑสายโอเลฟนสนาจะยังอยูในระดับสูง เพราะอยูในวัฏจักรขาข้ึน  
 Top pick: PTTGC เพราะ valuation นาสนใจ และแนวโนมอุตสาหกรรมดี 

สรุปผลการดําเนินงานไตรมาส 4/56: ออนแอเพราะไดรับผลกระทบจากขาดทุนอัตรา
แลกเปล่ียนและกําไรจากสินคาคงคลังต่ํา กําไรสุทธิไตรมาส 4/56 ของบริษัทปโตรเคมีในการ
วิเคราะหของ SCBS ปรับตัวลดลง 35% QoQ และ 27% YoY สรางความผิดหวัง โดยมีสาเหตุหลักมา
จากขาดทุนอัตราแลกเปล่ียนและกําไรจากสินคาคงคลังที่ลดลง IVL พลิกกลับมารายงานขาดทุนสุทธิโดย
เกิดจากคาใชจายพิเศษจากการปรับโครงสรางธุรกิจและขาดทุนจากสินคาคงคลัง ขณะที่ PTTGC มีกําไร
จากการดําเนินงานเพ่ิมข้ึนเล็กนอย QoQ และชวยสนับสนุนผลการดําเนินงานของกลุมปโตรเคมี แต
ลดลง 25% YoY เพราะอัตราการใชกําลังการผลิตลดลง  
แนวโนมไตรมาส 1/57: คาดผลการดําเนินงานฟนตัวหลังออนแอในไตรมาส 4/56 เราคาดวาสวน
ตางราคาผลิตภัณฑปโตรเคมีที่แข็งแกรงตอเนื่องและอัตราแลกเปลี่ยนในระดับทรงตัวนาจะเปนปจจัย
สนับสนุนใหผลการดําเนินงานไตรมาส 1/57 ฟนตัวดีข้ึน QoQ นอกจากนี้อัตราการใชกําลังการผลิตที่
สูงข้ึนของ PTTGC ก็จะชวยสนับสนุนผลการดําเนินงานโดยรวมดวย ทั้งๆ ที่มีการหยุดซอมบํารุงโรง
แครกเกอรโอเลฟนส (I-4/1) นอกแผน ผลการดําเนินงานของ IVL นาจะปรับตัวดีข้ึนโดยไดรับปจจัยหนุน
จากสวนตางราคาผลิตภัณฑและปริมาณการผลิตที่สูงข้ึน 
ผลิตภัณฑสายโอเลฟนสและผลิตภัณฑตอเน่ืองอยูในวัฏจักรขาข้ึน สวนตางราคา HDPE-แนฟทา 
โดยเฉลี่ย QTD ปรับตัวเพ่ิมข้ึนอยางตอเนื่องอีก 4.3% QoQ ในไตรมาส 1/57 หลังจากเพ่ิมข้ึน 4% QoQ 
ในไตรมาส 4/56 ระดับการปรับตัวเพ่ิมข้ึนตํ่ากวาที่เราคาดการณไว เพราะอุปสงคในจีนชะลอตัวลง 
อยางไรก็ดี สวนตางราคาผลิตภัณฑที่แข็งแกรงในปจจุบันทําจุดสูงสุดใหมหลังจากเกิดวิกฤตการเงินป 
2551 ดวยแนวโนมอุปสงค/อุปทานที่ดีข้ึนสําหรับผลิตภัณฑสายโอเลฟนส ทําใหเราเห็นดวยวา
อุตสาหกรรมนี้นาจะเขาสูวัฏจักรขาข้ึนรอบใหมในป 2557-58 กอนที่กําลังการผลิตใหมจากสหรัฐฯ จะเริ่ม
เดินเครื่องผลิตในป 2559 เนื่องจากมีอุปทาน shale gas จํานวนมาก อยางไรก็ดี ภายในป 2561 กําลัง
การผลิตเอทิลีนที่ใชแนฟทาและกาซธรรมชาติแบบด้ังเดิมเปนวัตถุดิบนาจะคิดเปนสัดสวน >90% ของ
กําลังการผลิตทั่วโลก เนื่องจากการลงทุนในเทคโนโลยีทางเลือก เชน การผลิตโอเลฟนสจากถานหิน, 
การผลิตโอเลฟนสจากเมทานอล, โรงแครกเกอร shale gas, และโพรเพน ดีไฮโดรจีเนชั่น รวมถึงความ
กังวลดานส่ิงแวดลอม ยังคงเปนงานที่ทาทาย  
ราคา PX กําลังเขาสูวัฏจักรขาลง ราคาพาราไซลีน (PX) โดยเฉลี่ยปรับตัวลดลง 20% YTD และลดลง 
26% ในชวง 12 เดือนที่ผานมา สะทอนถึงอุปทานที่สูงข้ึน และอุปสงคที่ลดลงจากผูผลิต PTA ซึ่งเปน
ผลิตภัณฑปลายน้ํา เนื่องจากสวนตางราคาผลิตภัณฑ PTA ไมนาดึงดูดสําหรับผูผลิต PTA ที่ไมไดมี
สายการผลิตครบวงจร เราคาดวาราคา PX จะลดลงตอเนื่องในไตรมาส 2/57 เนื่องจากจะมีอุปทานใหม
เขาสูตลาดเพ่ิมมากข้ึน CMAI คาดการณวากําลังการผลิตใหม 6.6 ลานตันจะเริ่มเดินเครื่องผลิตในป 
2557 ในขณะที่อุปสงคจะเพ่ิมข้ึนเพียง 2.5 ลานตัน แนวโนมเชนนี้นาจะสงผลทําใหอัตราการผลิต PX ใน
ตลาดภูมิภาคปรับลดลงจาก 90% ในป 2556 สู 80% ในป 2557 ดังนั้นเรามองวาผูผลิตไทยมีแนวโนมที่
จะผลิตในปริมาณตามที่ตกลงไวในสัญญากับลูกคา แทนที่จะเพ่ิมการผลิตสูงสุด 
ฤดูรอนนาจะสงผลดีตออุปสงคและสวนตางราคา PET สวนตางราคาผลิตภัณฑ PET/PTA ปรับตัวดี
ข้ึนมาก QTD ในไตรมาส 1/57 สูระดับ 297 ดอลลารสหรัฐ/ตัน +15.8% QoQ เพราะตนทุนวัตถุดิบ (PX 
และ MEG) ลดลง ระดับของประโยชนที่ไดรับจากราคา PX ที่ลดลงนาจะสูงกวานี้ถาราคา PET และ PTA 
ไมไดปรับตัวลดลง 4-6% QoQ การเขาสูฤดูรอนในไตรมาส 2/57 ทําใหเราคาดวาอุปสงค PET (bottle 
grade) นาจะสามารถสนับสนุนราคาและสวนตางราคา PET ได  
PTTGC ยังคงเปน top pick เพราะ valuation นาดึงดูด และแนวโนมดี ดัชนีกลุมปโตรเคมี (-3.5% 
YTD) ปรับตัว underperform ตลาดโดยรวม (+6%) โดยมีสาเหตุมาจากความกังวลเกี่ยวกับผลการ
ดําเนินงานไตรมาส 4/56 และอุปสงคที่ลดลงจากจีน เราเช่ือวาแนวโนมนาจะพลิกกลับมาเปนบวกมากข้ึน
ในไตรมาส 2/57 เมื่อพิจารณาจากสวนตางราคาผลิตภัณฑที่ดีข้ึน QoQ ยกเวน PX เรายังคงเลือก 
PTTGC เปน top pick เพราะ valuation นาสนใจ โดยซื้อขายที่ P/E ป 2557 ระดับ 8 เทา เทียบกับ P/E 
เฉล่ียของหุนกลุมเดียวกันในตลาดภูมิภาคที่ 13 เทา เรายังคงคาดวา PTTGC จะซื้อขายที่ระดับ +1SD 
PBV หรือ 1.6 เทา เมื่อพิจารณาจากการเติบโตของกําไรและแนวโนมที่เปนบวกของผลิตภัณฑสายโอ
เลฟนส เรายังคงราคาเปาหมายของ PTTGC ไวที่ 92 บาท/หุน 

Valuation summary     
  Rating Price Target ETR P/E (x) EPS growth (%) P/BV (x) ROE (%) Div. Yield (%) EV/EBITDA (x) 
    (Bt/Sh) (Bt/Sh) (%) 13A 14F 15F 13A 14F 15F 13A 14F 15F 13A 14F 15F 13A 14F 15F 13A 14F 15F

IVL Neutral 22.3 24.0 8.7  n.m. 32.7 26.0 (1,896.6) n.m. 25.4 1.77 1.70 1.63 (1.1) 5.3 6.4 0.4 1.1 1.3 15.5 10.6 9.2 
PTTGC Buy 70.0 92.0 37.1  9.4 7.9 7.5 7.0 18.2 5.9 1.32 1.20 1.10 13.9 15.1 14.3 4.7 5.7 6.3 6.5 5.0 5.0 

Average         9.4 20.3 16.8 (944.8) 18.2 15.7 1.55 1.45 1.37 6.4 10.2 10.4 2.6 3.4 3.8 11.0 7.8 7.1   
Source: SCBS Investment Research   
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Figure 1: PE/PP vs. naphtha  Figure 2: HDPE demand/supply balance  
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Source: Datastream, SCBS Investment Research  Source: CMAI (October 2013), PTTGC, SCBS Investment Research  

Figure 3: PX/BZ vs. naphtha  Figure 4: PX demand/supply balance   
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Source: Datastream, SCBS Investment Research    Source: CMAI, PTTGC, SCBS Investment Research 

Figure 5: PET/PTA spread   Figure 6: Peer comparison 
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ยอดขายบ้านแนวราบเติบโต แต่คอนโดชะลอ 
 ป 2556: เปนปที่ดีมาก ยอดขาย รายได กําไร และยอดขายรอรับรูรายไดสูงสุดเปน

ประวัติการณ 
 ป 2557: อุปทานและยอดขายจะเนนโครงการแนวราบมากข้ึนเพราะเปนตลาดที่มีอุปสงค

จริง; ยอดขายมีสัญญาณฟนตัว MoM ในเดือน ก.พ. 
 บริษัทพัฒนาอสังหาฯ เปล่ียนกลยุทธมาเนนการโอนและสภาพคลอง แทนยอดขาย 
 คงนํ้าหนักการลงทุน Neutral กลุมพัฒนาโครงการที่อยูอาศัย; Top pick - SPALI และ QH 

ผลการดําเนินงานสูงสุดในรอบ 10 ป ยอดขายของบริษัทพัฒนาอสังหาริมทรัพย 7 อันดับแรกมี
จํานวน 1.92 แสนลานบาทในป 2556 +9% YoY ยอดขายคอนโดเติบโต 13% YoY ในขณะที่ยอดขาย
บานเด่ียวเพ่ิมข้ึนเพียง 5% YoY ยอดขายรอรับรูรายไดมีจํานวน 2.07 แสนลานบาท ณ ส้ินป 2556 
+12% YoY ซึ่งจะชวยรองรับรายไดในระยะ 2-3 ปขางหนา แมรายไดและกําไรตํ่ากวาตลาดคาด แตก็มี
จํานวนสูงสุดเปนประวัติการณที่ 1.56 แสนลานบาท (+19% YoY) และ 2.5 หมื่นลานบาท (+21% YoY) 
ตามลําดับ  
คาดอุปสงคลดลง เราคาดวายอดขายของบริษัทพัฒนาอสังหาฯ 7 อันดับแรกจะปรับตัวลดลง 7% ในป
นี้ นอยกวาที่บริษัทเหลานี้คาดการณไววาจะเติบโต 2% อัตราการขยายตัวทางเศรษฐกิจที่อยูในระดับตํ่า
เพียง 2.4% ทําใหเรายังคงมุมมองที่วาอุปสงคที่อยูอาศัยจะชะลอตัวในปนี้ โดยอุปสงคคอนโดจะลดลง
อยางมาก ในขณะที่อุปสงคบานแนวราบจะเพ่ิมข้ึน 5-10% ปจจัยสนับสนุนมุมมองของเรา คือ การฟนตัว 
MoM อยางรวดเร็วของยอดขายโครงการแนวราบในเดือน ก.พ. ซึ่งเพ่ิมข้ึน 55% สู 4.9 พันลานบาท 
ในขณะที่ยอดขายคอนโดชะลอตัวเพราะไมมีการเปดตัวโครงการใหม เมื่ออิงกับขอมูลดังกลาว ทําใหเรา
มองวาบริษัทพัฒนาโครงการแนวราบรายใหญอยาง LH PS และ QH มีแนวโนมที่ดีกวาบริษัทที่เนน
พัฒนาคอนโด  
หันมาเนนโครงการแนวราบ ขอมูลจากบริษัทพัฒนาอสังหาฯ 7 อันดับแรกแสดงใหเห็นวาโครงการเปด
ใหมในปนี้จะเนนไปที่โครงการแนวราบ ซึ่งเปนตลาดที่มีเสถียรภาพมากกวาคอนโด โดยจะเปดตัว
โครงการแนวราบเพ่ิมข้ึน 17% YoY ในทางกลับกันโครงการคอนโดเปดใหมจะปรับตัวลดลง 1 ใน 3 จาก
ปกอน โครงการคอนโดสวนใหญจะเปดตัวในไตรมาส 2-3 เนื่องจากภาวะตลาดปจจุบันไมเอื้ออํานวย
เนื่องจากผลกระทบจากสถานการณความไมสงบทางการเมือง และอาจจะเล่ือนการเปดตัวออกไปอีกถา
สถานการณยังไมดีข้ึน 
เนนการโอนและสภาพคลองแทนยอดขาย บริษัทพัฒนาอสังหาฯ กําลังเผชิญกับปญหาอัตราการ
ยกเลิกและอัตราการปฏิเสธสินเชื่อที่เพ่ิมสูงข้ึน เนื่องจากลูกคาทิ้งเงินดาวน หรือโครงการกอสรางลาชา 
นอกจากนี้การขอสินเชื่อที่อยูอาศัยก็ทําไดยากขึ้นดวยโดยเฉพาะลูกคาที่มีรายไดตํ่า สถานการณเชนนี้
สงผลทําใหบริษัทพัฒนาอสังหาฯ ตองเปล่ียนมาเนนการโอนและสภาพคลองแทน จากที่เคยมุงเนน
ยอดขายในปที่ผานมา  
ความเคล่ือนไหวของบริษัทพัฒนาอสังหาฯ AP จะเดินหนาควบคุมคาใชจายการตลาด LH จายปนผล
ลดลงและออก LH-W ขณะที่ LPN เล่ือนเปดตัวคอนโดใหมทั้งหมด แลวหันมาผลักดันและลงทุนใน
โครงการที่มีความเส่ียงนอยเรื่องการกอสรางลาชาแทน PS เปล่ียนมาใชกลยุทธสรางกอนขาย แทนขาย
กอนสราง และลดการเปดตัวคอนโดลง SIRI ปรับงบกอสรางลดลง 15% โดยจะเนนขายสินคาคงคลังของ
บริษัท นอกจากนี้บริษัทก็จะขายอาคารสํานักงานใหแกกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยดวย 
คงนํ้าหนักการลงทุน Neutral; top picks: SPALI และ QH การฟนตัวอยางรวดเร็วของยอดขายใน
เดือน ก.พ. ชวยหักลางปจจัยลบบางสวนที่ครอบงํากลุมพัฒนาอสังหาฯ โดยเฉพาะโครงการแนวราบ เรา
ยังคงเลือก SPALI กับ QH เปน top picks เราชอบ SPALI เพราะบริษัทมียอดขายรอรับรูรายไดจํานวน
มากและมีคุณภาพดี ซึ่งจะชวยสนับสนุนใหกําไรเติบโตกาวกระโดดและรายไดมีความแนนอนในปนี้ เราะ
ชอบ QH เพราะ Valuation ถูกและมีสถานะเปนผูประกอบการรายใหญในตลาดบานแนวราบ 

 
 
 
Valuation Summary 
  Rating Price Target ETR P/E (x) EPS growth (%) P/BV (x) ROE (%) Div. Yield (%) EV/EBITDA (x) 
    (Bt/Sh) (Bt/Sh) (%) 13A 14F 15F 13A 14F 15F 13A 14F 15F 13A 14F 15F 13A 14F 15F 13A 14F 15F 

AP Buy 5.3 8.0 54.9  7.6 6.2 5.3 (4.5) 22.9 17.3 1.09 0.97 0.86 15.1 16.6 17.2 4.7 5.3 6.2 10.3 8.8 7.1 
LH Buy 9.4 11.5 28.2  14.5 13.6 12.0 23.5 7.0 13.3 2.81 2.58 2.43 19.9 19.8 20.9 4.3 5.9 6.7 14.4 13.1 12.0 
LPN Neutral 15.9 17.0 11.4  10.1 12.3 8.7 6.8 (17.8) 40.4 2.44 2.28 1.97 26.3 19.2 24.2 5.3 4.5 6.3 9.2 11.0 7.2 
PS Buy 20.1 26.0 33.5  7.7 7.9 6.9 48.2 (2.4) 14.1 1.79 1.56 1.34 25.8 21.1 20.8 4.2 4.1 4.7 8.0 8.3 6.8 
QH Buy 3.0 5.0 69.7  8.7 9.0 7.8 85.1 (3.6) 14.7 1.62 1.47 1.32 19.5 17.1 17.8 5.3 5.2 5.9 11.2 10.9 10.0 
SIRI Buy 2.0 2.9 53.4  9.8 8.0 7.0 (51.0) 23.0 14.6 1.10 1.02 0.94 11.8 13.2 14.0 5.1 6.2 7.1 15.9 12.7 11.6 
SPALI Buy 17.7 23.0 35.5  10.5 7.5 7.1 5.0 41.0 5.3 2.13 1.83 1.59 21.6 26.3 23.9 4.0 5.6 5.9 11.8 7.6 7.0 

Average         9.9 9.2 7.8 16.2 10.0 17.1 1.85 1.67 1.49 20.0 19.1 19.8 4.7 5.3 6.1 11.5 10.3 8.8 
 

Source: SCBS Investment Research 
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Figure 1: Presales record and forecast Figure 2: New launches shift to low-rise 
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Figure 3: Presales recovery MoM in February 2014 Figure 4: Growing backlog 
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ความเสี่ยงขาลงมากเกินไป 
 เสียสวนแบงการตลาดและมูลคาการซ้ือขายหลักทรัพยในตลาดฯ เฉล่ียตอวันลดลง 

 ชอบ ASP มากกวา MBKET เพราะรายไดที่กระจายตัวมากกวาจะชวยปองกันผลกระทบจากรายได
คานายหนาที่ลดลง และ valuation ถูกกวา 

เสียสวนแบงการตลาดเนื่องจากการแขงขันสูงขึ้น ทั้ง MBKET และ ASP เสียสวนแบงการตลาดมาตั้งแต
ไตรมาส 4/56 โดยสวนหนึ่งเปนเพราะมีคูแขงใหมเพ่ิมมา 2 ราย คือ บริษัทหลักทรัพย แอพเพิล เวลธ และ 
บริษัทหลักทรัพย เออีซี สวนแบงการตลาด YTD ของ MBKET อยูที่ 8.7% ตํ่ากวา 11.54% ในป 2556 อยาง
มาก ขณะที่สวนแบงการตลาด YTD ของ ASP อยูที่ 3.25% ตํ่ากวา 4.14% ในป 2556 ดวยเชนกัน  
สมมติฐานมูลคาการซ้ือขายหลักทรัพยในตลาดฯ เฉล่ียตอวันมีความเส่ียงขาลง มูลคาการซื้อขาย
หลักทรัพยในตลาดฯ เฉล่ียตอวัน (ไมรวมบัญชีบล.) ต้ังแตตนป 2557 ถึงปจจุบันอยูที่ 2.6 หมื่นลานบาท ตํ่ากวา
สมมติฐานของเราที่ 3.5 หมื่นลานบาทอยางมาก ทําใหเรามีแนวโนมปรับประมาณการกําไรป 2557 ลดลง  
รายไดคาธรรมเนียมและบริการของ ASP มีแนวโนมทรงตัว ASP คาดวาจะสามารถรักษารายได
คาธรรมเนียมและบริการ (ไมรวมรายไดคานายหนา) ที่สวนใหญเปนรายไดจากธุรกิจวาณิชธนกิจ (IB) และ
คาธรรมเนียมบริหารสินทรัพย เอาไวไดในปนี้ ASP มีดีล 22 ดีลรออยู ไดแก IPO 9 ดีล, PO 1 ดีล, และที่ปรกึษา
ทางการเงิน 12 ดีล ดีล IPO 3 ดีล (เจาพระยามหานคร, อิชิตัน กรุป, และศรีสวัสด์ิ พาวเวอร 1979) กําลัง
ดําเนินการยืนไฟลิ่ง และดีลเหลานี้มีแนวโนมที่จะชวยให ASP สามารถรักษารายไดคาธรรมเนียม IB เอาไวไมให
ลดลงไดในปนี้ คาธรรมเนียมบริหารสินทรัพยคิดเปน 38% ของรายไดคาธรรมเนียมและบริการป 2556 ของ
บริษัท และโดยปกติแลวเปนรายไดที่เกิดข้ึนตอเนื่อง ซึ่งจะชวยหนุนใหรายไดคาธรรมเนียมและบริการมี
เสถียรภาพ 
ปรับคําแนะนําสําหรับ MBKET ลงสู “ขาย” เราปรับคําแนะนําสําหรับ MBKET ลงจาก “Neutral” สู “ขาย” 
เนื่องจากเรามองวาราคาหุนเต็มมูลคาแลวที่ PER 13 เทาในป 2557 โดยเฉพาะอยางยิ่งเมื่อพิจารณาจาก
แนวโนมความเสี่ยงขาลงตอประมาณการรายไดคานายหนาป 2557 ที่มีสาเหตุมาจากสวนแบงการตลาดคานาย
หนาที่ลดลงและมูลคาการซื้อขายหลักทรัพยในตลาดฯ ที่ลดลง 
ชอบ ASP มากกวา MBKET เราชอบ ASP มากกวา MBKET เพราะ ASP มีรายไดที่กระจายตัวมากกวาซึ่งจะ
ชวยปองกันผลกระทบจากรายไดคานายหนาที่ไมแนนอน และมีรายไดคาธรรมเนียม IB ชดเชยผลกระทบจาก
มูลคาการซื้อขายหลักทรัพยในตลาดฯ เฉล่ียตอวันที่ลดลง นอกจากนี้ Valuation ของ ASP ก็ไมแพงดวย 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
Valuation summary   
  Rating Price Target ETR P/E (x) EPS growth (%) P/BV (x) ROE (%) Div. Yield (%) 
    (Bt/Sh) (Bt/Sh) (%) 13A 14F 15F 13A 14F 15F 13A 14F 15F 13A 14F 15F 13A 14F 15F 

ASP Neutral 3.4 3.7 17.6  6.7 9.2 9.3 76.7 (26.7) (1.8) 1.61 1.64 1.58 24.7 17.7 17.3 11.8 8.7 8.6 
MBKET Sell 21.0 20.0 2.8  8.3 13.2 13.3 95.8 (37.0) (1.3) 2.27 2.52 2.53 29.5 18.2 18.9 11.8 7.6 7.5 

Average         7.5 11.2 11.3 86.2 (31.9) (1.5) 1.94 2.08 2.06 27.1 17.9 18.1 11.8 8.2 8.0  
Source: SCBS Investment Research 
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Figure 1: Target price sensitivity to turnover 
 MBKET ASP 

Target price at 2014F various daily mkt. turnover   
Bt25bn 11 2.9 
Bt30bn 15 3.3 
Bt35bn — base case 20 3.7 
Bt40bn 25 4.1 
Bt45bn 29 4.5 
2014F EPS (Bt) at  2014F various daily mkt. turnover   
Bt25bn 0.86 0.29 
Bt30bn 1.23 0.33 
Bt35bn — base case 1.59 0.37 
Bt40bn 1.96 0.41 
Bt45bn 2.33 0.45 
2014F DPS (Bt) at 2014F various daily mkt. turnover    
Bt25bn 0.86 0.23 
Bt30bn 1.23 0.26 
Bt35bn — base case 1.59 0.30 
Bt40bn 1.96 0.33 
Bt45bn 2.33 0.36 
Dividend payout 100% 80% 
Target PE (x) 12.5 10.0 

Source: SCBS Investment Research 

 
Figure 2: 2014 earnings forecast and assumptions 

Net profit Market share Commission rate Brokerage income Fee income Investment gain Unit: 
Bt mn 2013 2014F Change 2013 2014F 2013 2014F 2013 2014F 2013 2014F 2013 2014F
MBKET 1,446 910 -37% 11.54% 9.25% 0.13% 0.13% 3,619 2,433 72 83 38 50
ASP 1,066 781 -27% 4.14% 3.25% 0.19% 0.19% 1,764 1,140 593 600 389 400
Source: SCBS Investment Research 

 
Figure 3: Brokerage market share Figure 4: Daily market turnover 
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สถานการณ์ความไม่สงบทางการเมืองส่งผลกระทบระยะส้ัน 
 การชุมนุมทางการเมืองนาน 4 เดือน เปนบวกตอธุรกิจระบบขนสงมวลชน แตเปนลบตอธุรกิจสาย
การบินและทางดวน 

 ถาสถานการณความไมสงบทางการเมืองยืดเยื้อ แนวโนมเชนน้ีจะเกิดข้ึนตอเน่ืองในไตรมาส 2/57 
 ในอดีตที่ผานมา ปริมาณจราจรจะฟนตัวอยางรวดเร็วหลังสถานการณการเมืองคล่ีคลาย 
 Top picks คือ BTS และ AOT  

สรุปผลการดําเนินงานไตรมาส 4/56 BTS รายงานกําไรปกติเติบโตสูงที่สุดที่ +264% YoY โดยหลักๆ เกิด
จากรายไดดอกเบ้ียที่สูงข้ึนจากเงินที่ไดมาจากการจัดต้ัง BTSGIF ตามมาดวย AOT (+72% YoY) ซึง่ไดรบัปจจยั
หนุนจากปริมาณการจราจรที่ปรับตัวเพ่ิมข้ึนและการควบคุมตนทุนไดดีข้ึน, และ BECL (+11% YoY) ซึ่งไดรับ
ปจจัยหนุนจากการข้ึนคาผานทางต้ังแตเดือน ก.ย. 2556 ในทางกลับกัน สายการบินทุกแหงรายงานผลการ
ดําเนินงานที่ปรับตัวแยลง เพราะสถานการณความไมสงบทางการเมืองสงผลกระทบดานลบตอ cabin factor 
และ passenger yield ไดแก THAI (ขาดทุนเพ่ิมข้ึน), NOK (-66% YoY), และ AAV (-52% YoY) นอกจากนี้ 
BMCL ก็รายงานขาดทุนเพ่ิมข้ึน โดยเกิดจากคาใชจายดอกเบี้ยที่เพ่ิมข้ึนในอัตราที่สูงกวาจํานวนผูโดยสาร  
ไดรับผลกระทบจากสถานการณความไมสงบทางการเมืองแคระยะสั้น  สถานการณความไมสงบทาง
การเมืองที่เริ่มเกิดข้ึนในเดือน พ.ย. 2556 และยังไมคล่ีคลายลง สงผลกระทบทั้งบวกและลบตอกลุมขนสง ทั้งนี้
เมื่ออิงกับปรมาณการจราจรในชวง 4 เดือนที่ผานมา (Figure 1) ธุรกิจที่ไดรับประโยชนจากสถานการณดังกลาว 
คือ ระบบขนสงมวลชน โดยอิงกับจํานวนผูโดยสารของ BTS ที่เพ่ิมข้ึน 13% YoY (เทียบกับ 9% ในชวง 12 
เดือนที่ผานมา) และจํานวนผูโดยสารของ BMCL ที่เพ่ิมข้ึน 16% YoY (เทียบกับ 10% ในชวง 12 เดือนที่ผาน
มา) ขณะที่ธุรกิจที่ไดรับผลกระทบดานลบ คือ ทาอากาศยาน โดยจํานวนผูโดยสารที่ทาอากาศยานของ AOT 
เติบโตในอัตราชะลอตัวลงสู 5% YoY (เทียบกับ 21% ในชวง 12 เดือนที่ผานมา) นอกจากนี้ธุรกิจทางดวนและ
สายการบินก็ไดรับผลกระทบดานลบดวยเชนกัน โดยปริมาณการจราจรของ BECL ปรับตัวลดลง 4% (เทียบกับ 
+3% ในชวง 12 เดือนที่ผานมา) ในขณะที่สายการบินทุกแหงรายงาน cabin factor ลดลงในไตรมาส 1/57TD 
ไดแก THAI มี cabin factor อยูที่ 70%  (เทียบกับ 74% ในป 2556), AAV มี cabin factor อยูที่ 78-79%  
(เทียบกับ 84% ในป 2556), NOK มี cabin factor อยูที่ 79%  (เทียบกับ 84% ในป 2556) ถาสถานการณความ
ไมสงบทางการเมืองยืดเยื้อ แนวโนมเชนนี้จะเกิดข้ึนตอเนื่องในไตรมาส 2/57 อยางไรก็ดี แนวโนมในอดีตที่ผาน
มาแสดงใหเห็นวาปริมาณการจราจร/ความตองการเดินทางจะฟนตัวอยางรวดเร็วเมื่อสถานการณคล่ีคลาย 
ทาอากาศยาน/สายการบิน ในไตรมาส 2/57 ความตองการเดินทางจะลดลง QoQ จากปจจัยฤดูกาล และลดลง 
YoY จากการชุมนุมทางการเมือง สวนระยะยาว เรามองบวกตอปริมาณจราจรที่ทาอากาศยาน โดยไดรับปจจัย
หนุนจาก 1) ความตองการเดินทางที่เพ่ิมข้ึน; 2) การขยายฝูงบินเชิงรุกโดยสายการบินในประเทศไทย; และ 3) 
การขยายทาอากาศยานท่ีแออัดที่ภูเก็ตในไตรมาส 1/57 และดอนเมืองในไตรมาส 2/57 สําหรับสายการบิน ความ
กังวลหลักๆ ในระยะยาวของเรา คือ การแขงขันที่สูงข้ึน และผลกระทบดานลบจากการออนคาของเงินบาทเมื่อ
เทียบกับสกุลเงินตางประเทศ 
ระบบขนสงมวลชน ในไตรมาส 2/57 จํานวนผูโดยสารระบบขนสงมวลชนจะลดลง QoQ จากปจจัยฤดูกาล แต
จะเพ่ิมข้ึน YoY โดยไดรับปจจัยหนุนจาก 1) ผลกระทบดานบวกจากการชุมนุมทางการเมือง 2) การไดรับ
ประโยชนอยางเต็มที่จากการเปดใหบริการสวนตอขยายรถไฟฟาสายสีเขียว 2 สถานี (วุฒากาศ-บางหวา) ต้ังแต
เดือน ธ.ค. 2556 และการรับมอบตูโดยสารใหมจํานวน 20 ตู (+11%) ในเดือน ธ.ค. 2556; และ 3) การขยาย
เวลาเปดใหรถไฟฟาบางสถานีเร็วข้ึนเปน 5.30 น. (จาก 6.00 น.) ต้ังแตวันที่ 1 มี.ค. ในขณะที่การประมูล
โครงการในประเทศใหมๆ นาจะถูกเล่ือนออกไปจนกวาจะมีการจัดต้ังรัฐบาลใหม แตนาจะเห็นความคืบหนา
เก่ียวกับการประมูลโครงการในตางประเทศ สําหรับ BTS นาจะทราบผลการประมูลโครงการสัมปทานเดิน
รถไฟฟาใตดินกรุงปกก่ิง สาย 16 ภายในเดือน พ.ค. 2557 
ทางดวน ในไตรมาส 2/57 ปริมาณการจราจรบนทางดวนจะลดลง  QoQ จากปจจัยฤดูกาล และลดลง YoY จาก
การชุมนุมทางการเมือง อยางไรก็ดี บริษัทจะไดรับประโยชนอยางเต็มที่จากการข้ึนคาผานทาง 5 บาท/คันใน
เดือน ก.ย. 2556  
Top picks: BTS และ AOT เราชอบ BTS เพราะผลการดําเนินงานไตรมาส 1/57 มีแนวโนมปรับตัวดีข้ึน 
(เพ่ิมข้ึน YoY และ QoQ จากจํานวนผูโดยสารที่เพ่ิมข้ึนและคาใชจายภาษีที่ลดลง) ผลตอบแทนจากเงินปนผลที่
บริษัทตกลงจะจายอยูระดับสูงที่ระดับ 6-8% ตอปในปบัญชี 2557-59 และมีแนวโนม Upside จากโครงการใหมๆ 
นอกจากนี้ เราก็ชอบ AOT เพราะบริษัทสามารถควบคุมตนทุนไดดี ไดประโยชนจากแผนการขยายฝูงบินอยาง
รวดเร็วของสายการบิน และมีแนวโนม upside จากการไดรายไดคาสัมปทานเพ่ิมจากอาคารผูโดยสารที่เพ่ิมข้ึน 

Valuation summary    
  Rating Price Target ETR P/E (x) EPS growth (%) P/BV (x) ROE (%) Div. Yield (%) EV/EBITDA (x) 
    (Bt/Sh) (Bt/Sh) (%) 13A 14F 15F 13A 14F 15F 13A 14F 15F 13A 14F 15F 13A 14F 15F 13A 14F 15F 
AAV Buy 4.1 5.2 26.8  22.1 22.5 14.6 5.5 (1.9) 54.3 1.03 0.98 0.92 4.8 4.5 6.5 0.0 0.0 1.7 7.5 7.4 5.1 
AOT Buy 192.5 235.0 23.9  27.7 22.1 19.1 43.1 25.2 16.1 3.00 2.83 2.58 11.7 13.2 14.2 2.4 1.8 2.1 12.9 12.4 11.3 
BECL Neutral 33.0 37.0 17.1  14.0 11.1 10.8 26.6 25.6 3.3 1.11 1.06 1.01 8.3 9.8 9.6 4.8 4.9 5.1 8.0 8.2 9.0 
BMCL Neutral 0.9 1.0 11.1  n.m. n.m. n.m. 23.2 41.7 (38.0) 1.26 2.30 2.65 (15.9) (9.0) (13.9) 0.0 0.0 0.0 23.5 51.1 111.7 
BTS Buy 8.5 10.0 23.8  55.9 48.2 38.0 39.1 15.9 27.0 1.67 1.65 1.75 3.7 4.5 5.4 4.6 6.2 7.2 23.6 17.3 19.4 
NOK Buy 18.6 25.0 38.3  9.9 12.8 9.1 24.8 (22.9) 41.1 2.32 2.26 1.95 39.3 18.7 23.0 5.5 3.9 5.5 4.5 6.8 5.0 
THAI Sell 14.2 13.0 (8.5) n.m. n.m. 30.8 n.m. (58.6) n.m. 0.55 0.61 0.60 (5.9) (11.1) 2.0 0.0 0.0 0.8 9.7 10.0 7.2 
Average         25.9 23.4 20.4 27.1 3.6 17.3 1.56 1.67 1.64 6.6 4.4 6.7 2.5 2.4 3.2 12.8 16.2 24.1 
  
Source: SCBS Investment Research  
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Figure 1: Over 4 months of political protests, mass transit showed the best traffic growth in the sector 
 Jan-13 Feb-13 Mar-13 Apr-13 May-13 Jun-13 Jul-13 Aug-13 Sep-13 Oct-13 Nov-13 Dec-13 Jan-14 Feb-14
Mass transit                    
BTS ridership growth (YoY) 9% 3% 11% 9% 8% 9% 6% 12% 7% 8% 8% 4% 17% 20%
BMCL ridership growth (YoY) 7% 7% 4% 11% 8% 8% 3% 10% 7% 8% 9% 9% 25% 23%
Expressway                    
BECL traffic growth (YoY) 3% 0% 3% 3% 3% 3% 1% 4% 2% 2% -2% -5% -6% -3%
Airport                    
AOT passenger growth (YoY) 14% 17% 21% 16% 21% 19% 16% 18% 21% 14% 10% 7% 6% -1%
Airlines                    
AAV cabin factor    87%   83%   84%   81%   78-79%
NOK cabin factor    88%   87%   84%   79%   79%
THAI cabin factor     80%     70%     75%     71%   70%
Source:  Company data and SCBS Investment Research 

Figure 2: AOT passenger movement  Figure 3: Airlines’ cabin factor  
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Figure 4: Airlines’ fleet expansion plan Figure 5: BECL traffic movement 
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Source:  Company data and SCBS Investment Research (Including Boeing, turbo 
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Source:  Company data and SCBS Investment Research 

Figure 6: BTS ridership Figure 7: BMCL ridership 
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TTW ยังคงเป็นหุน้ปลอดภัย 
 มาตรฐานบัญชีใหมสําหรับธุรกิจ IPP จะเปนปจจัยกดดัน 
 ความตองการใชไฟฟามีแนวโนมปรับตัวลดลงเพราะเศรษฐกิจชะลอตัว 
 TTW ยังคงเปน top pick เพราะผลตอบแทนจากเงินปนผลนาดึงดูด 

สรุปผลการดําเนินงานไตรมาส 4/56:  กําไรลดลงเพราะผลกระทบทางฤดูกาลและขาดทุนอัตรา
แลกเปล่ียน บริษัทในกลุมสาธารณูปโภครายงานกําไรลดลง 61.8% QoQ และ 34.2% YoY ตามคาด 
เนื่องจากโรงไฟฟาสวนใหญมีชั่วโมงการเดินเครื่องครบกําหนดตามสัญญาซื้อขายไฟฟาที่ทําไวกับ กฟผ. 
ตอนปลายดือน พ.ย. หรือตนเดือน ธ.ค. นอกจากนี้บริษัทที่ประกอบธุรกิจโรงไฟฟายังตองบันทึกขาดทุน
จากอัตราแลกเปลี่ยนซึ่งไมใชรายการเงินสดดวยเพราะเงินบาทออนคา ทั้งนี้ในกลุมบริษัทที่ประกอบ
ธุรกิจโรงไฟฟา 3 บริษัทในการวิเคราะหของ SCBS มีเพียง GLOW ที่รายงานกําไรปกติไตรมาส 4/56 
เพ่ิมข้ึน QoQ และ YoY โดยไดรับปจจัยหนุนจากสวนแบงกําไรที่เพ่ิมข้ึนจาก GHECO-One 
แนวโนมผลการดําเนินงานไตรมาส 1/57: ไมชัดเจนจากการนํามาตรฐานบัญชีใหมมาใชกับ
ธุรกิจ IPP แนวโนมผลการดําเนินงานไตรมาส 1/57 ยังไมชัดเจน เนื่องจากมีการเปลี่ยนแปลงมาตรฐาน
บัญชีในการรับรูรายไดคาความพรอมจายของธุรกิจ IPP หากตัดผลกระทบจากการเปลี่ยนแปลงทาง
บัญชีออกไป เราคาดวากําไรปกติจะเพ่ิมข้ึน QoQ และ YoY นําโดย GLOW ที่ไดรับปจจัยหนุนจากสวน
แบงกําไรที่เพ่ิมข้ึนจาก GHECO-One และโรงไฟฟาพลังน้ําในลาว (HHPC) ซึ่งการดําเนินงานไดรับ
ผลกระทบจากสายสงไฟฟาขัดของในไตรมาส 4/56 
มาตรฐานบัญชีใหมสําหรับธุรกิจ IPP มีผลบังคับใช ต้ังแตวันที่ 1 ม.ค. 2557 เปนตนไป บริษัทที่
ประกอบธุรกิจโรงไฟฟาจดทะเบียนซึ่งสรางโรงไฟฟาข้ึนมาเพ่ือผลิตไฟฟาสงใหแกผูซื้อเพียงรายเดียว
ภายใตสัญญาซื้อขายไฟฟาระยะยาว (ในกรณีนี้ คือ กฟผ.) จะนําเอามาตรฐานบัญชีใหมในการรับรู
รายไดคาความพรอมจายจาก กฟผ.มาใชภายใตมาตรฐานการรายงานทางการเงิน ฉบับที่ 4 (IFRIC 4) 
เรื่อง การประเมินวาขอตกลงประกอบดวยสัญญาเชาหรือไม รายไดคาความพรอมจายสวนหนึ่งจะถูกจัด
ประเภทใหมเปนรายไดดอกเบ้ียจากสัญญาเชาทางการเงิน มาตรฐานบัญชีใหมนี้จะชวยเกลี่ยแนวโนม
การปรับตัวลดลงของรายไดของผูผลิตไฟฟาอิสระ (IPP) ตลอดอายุสัญญาซื้อขายไฟฟา ผลกระทบตอ
บริษัทที่ประกอบธุรกิจ IPP จะแตกตางกันโดยขึ้นอยูกับสัญญาซื้อขายไฟฟาของแตละบริษัท ผูบริหาร
ของบริษัทเหลานี้มองวาผลกระทบตอกําไรนาจะมีเพียงเล็กนอย แตเราเช่ือวาประเด็นนี้จะสรางแรงกดดนั
ตอกลุมโรงไฟฟาในระยะสั้น  
ความตองการใชฟฟาจะไดรับผลกระทบจากเศรษฐกิจในประเทศที่ออนตัวลง แมแผนพัฒนากําลัง
ผลิตไฟฟา (PDP) ฉบับใหมของประเทศไทยถูกเล่ือนออกไปโดยไมมีกําหนดโดยมีสาเหตุมาจาก
สถานการณความไมสงบทางการเมือง แตความตองการใชไฟฟาที่ปรับตัวลดลง (-3% YoY ในชวง 3 
เดือนที่ผานมา) เปดโอกาสใหทางการพิจารณาจัดทําแผนไฟฟาระยะยาว กําลังผลิตไฟฟาสํารอง >20% 
ในปจจุบันยังคงอยูในระดับที่ไมนาเปนหวงเมื่อเทียบกับเกณฑที่กําหนดไวที่ 15%   
TTW: กําไรป 2556 ออกมาดีตามคาด กําไรปกติป 2556 ของ TTW เพ่ิมข้ึน 3.8% สู 2.3 พันลานบาท 
สอดคลองกับยอดขายน้ําประปาที่เพ่ิมข้ึน 2.8% YoY และอัตราคาน้ําประปาที่ปรับข้ึน 4% ของ TTW 
และ 2.7% ของ PTW อยางไรก็ดี กําไรสุทธิเติบโตในอัตราเร็วกวาที่ 10% โดยไดรับปจจัยหนุนจากกําไร
พิเศษจํานวน 113 ลานบาทจากการขายหุน CKP และภาษีที่ไดรับคืนจาก PTW จาํนวน 350 ลานบาท 
TTW: กําไรมีแนวโนมเติบโตอยางแข็งแกรงในป 2557 เราคาดวากําไรของ TTW จะเติบโตสูงถึง 
23% สู 2.8 พันลานบาทในป 2557 โดยไดรับปจจัยหนุนจากการไดรบยกเวนภาษีภายใตมาตรการฟนฟู
โรงงานหลังน้ําทวมของบีโอไอ และการข้ึนอัตราคาน้ําประปาของ TTW อีก 5.3% สูงกวาอัตราเงินเฟอ
ของกรุงเทพฯ เนื่องจาก TTW จะไมใหสวนลด 1 บาท/ลบ.ม.แก กปภ.อีกตอไป  
TTW ยังคงเปน top pick เพราะผลตอบแทนจากเงินปนผลนาดึงดูด เราไมพบปจจัยกระตุนราคาหุน
กลุมสาธารณูปโภคในระยะสั้น ดังนั้นหุน top pick ของเราจึงเนนไปที่ผลตอบแทนจากเงินปนผล ดวย
เหตุนี้เราจึงยังคงชอบ TTW มากที่สุด เพราะคาดการณผลตอบแทนจากเงินปนผลที่ระดับ ~6% ในระยะ 
3 ปขางหนา เทียบกับผลตอบแทนจากเงินปนผลที่ระดับ 3-4% ของบริษัทที่ประกอบธุรกิจโรงไฟฟา 
นอกจากนี้ TTW ก็จะรายงานกําไรที่เติบโตอยางโดดเดนในป 2557 อีกดวย  

Valuation summary 
  Rating Price Target ETR P/E (x) EPS growth (%) P/BV (x) ROE (%) Div. Yield (%) EV/EBITDA (x) 
    (Bt/Sh) (Bt/Sh) (%) 13A 14F 15F 13A 14F 15F 13A 14F 15F 13A 14F 15F 13A 14F 15F 13A 14F 15F 
EGCO Buy 127.0 145.0 18.9  9.9 9.2 9.4 0.8 7.4 (1.9) 0.97 0.91 0.86 10.2 10.2 9.5 4.7 4.7 4.7 13.3 13.5 12.6 
GLOW Buy 68.3 87.0 31.9  12.2 11.6 11.3 72.8 5.1 2.1 2.46 2.22 2.02 21.3 20.2 18.7 4.1 4.4 4.7 8.6 7.7 7.3 
GUNKUL Buy 15.4 18.0 17.9  120.6 30.3 24.6 (67.8) 298.6 23.0 4.76 4.14 3.68 4.6 14.6 15.8 0.2 1.0 1.2 74.4 38.0 28.3 
RATCH Neutral 49.5 56.0 17.8  14.8 12.4 11.7 (4.7) 19.9 6.2 1.31 1.26 1.20 9.0 10.4 10.5 4.6 4.6 4.6 8.7 8.2 8.1 
TTW Buy 9.4 12.0 34.0  16.3 13.3 12.4 5.7 22.8 7.0 3.42 3.36 3.30 21.3 25.5 26.8 6.3 7.0 7.5 9.7 9.0 8.9 
Average         34.8 15.3 13.9 1.4 70.8 7.3 2.58 2.38 2.21 13.3 16.2 16.3 4.0 4.4 4.6 22.9 15.3 13.0  
Source: SCBS Investment Research 
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Figure 1: Thailand’s peak electricity demand  Figure 2: Power generation breakdown (2012-2030)  
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Source: EGAT, EPPO, SCBS Investment Research Source: EPPO (PDP 2010 revision 3), SCBS Investment Research  

Figure 3: Regional peer P/B-ROE Figure 4: Share price performance  
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Source: Bloomberg Finance LP, SCBS Investment Research Source: Bloomberg Finance LP, SCBS Investment Research 

Figure 5: TTW’s water off-take (Nakorn Pathom & 
Samut Sakorn)   

Figure 6: PTW’s water off-take in Pathum Thani  
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Company Rec. Price 12-mth % 12-mth Core  Profit (Btm) Core EPS (Bt) Core EPS growth (%)  Core PER (x) P/BV (x)
(Bt) Target Price Up/(Down) BB-CON 13A 14F 15F 13A 14F 15F 13A 14F 15F 13A 14F 15F 13A 14F 15F 13A 14F 15F 13A 14F 15F

Agribusiness 7.4              1,504 1,675 1,741 11.3 10.1 9.7 2.27 1.96 1.72 22% 19% 40%
GFPT Buy 13.50 14.50 7.4              13.9          1,504 1,675 1,741 1.20 1.34 1.39 3583% 11% 4% 11.3 10.1 9.7 5.9 6.9 7.9 2.27 1.96 1.72 22% 19% 40%

Automotive 13.9            2,844 2,856 3,255 8.8 8.9 7.8 1.21 1.11 1.01 14% 13% 13%
AH Sell 13.50 13.80 2.2              21.1          610 556 683 1.89 1.72 2.12 -18% -9% 23% 7.1 7.8 6.4 17.0 18.1 19.5 0.80 0.75 0.69 12% 10% 11%
SAT Neutral 15.80 18.00 13.9             18.7          811 765 846 1.91 1.80 1.99 4% -6% 11% 8.3 8.8 7.9 11.5 12.6 13.9 1.38 1.25 1.13 18% 15% 15%
STANLY Neutral 205.00 240.00 17.1             232.9         1,423 1,535 1,725 18.57 20.04 22.51 -11% 8% 12% 11.0 10.2 9.1 141.2 154.2 168.8 1.45 1.33 1.21 14% 14% 14%

Banking 26.8            197,787 207,869 231,790 11.1 10.3 9.3 1.42 1.28 1.16 15% 14% 14%
Large Banks
BBL Buy 175.50 228.00 29.9             238.5         35,906 35,985 38,694 18.81 18.85 20.27 9% 0% 8% 9.3 9.3 8.7 155.0 167.3 181.0 1.13 1.05 0.97 13% 12% 12%
KBANK Buy 170.50 214.00 25.5             225.1         41,325 45,697 51,912 17.27 19.09 21.69 17% 11% 14% 9.9 8.9 7.9 91.6 107.2 125.1 1.86 1.59 1.36 20% 19% 19%
KTB Buy 18.40 24.00 30.4             25.4          33,928 32,906 36,631 2.43 2.35 2.62 45% -3% 11% 7.6 7.8 7.0 14.7 16.1 17.8 1.25 1.14 1.03 18% 15% 15%
SCB No rec 152.50 214.00 40.3             198.0         50,232 54,311 60,302 14.78 15.98 17.74 25% 8% 11% 10.3 9.5 8.6 72.5 83.2 95.3 2.10 1.83 1.60 22% 21% 20%
Mid/small banks
BAY Neutral 34.50 33.00 (4.3)             38.0          11,867 16,395 18,921 1.95 2.70 3.11 -19% 38% 15% 17.7 12.8 11.1 20.0 21.9 24.2 1.73 1.58 1.43 10% 13% 14%
KKP Neutral 42.50 43.00 1.2              55.4          4,418 3,989 4,226 5.27 4.76 5.04 29% -10% 6% 8.1 8.9 8.4 41.7 43.5 46.0 1.02 0.98 0.92 13% 11% 11%
LHBANK Sell 1.22 1.10 (9.8)             1.5            893 909 967 0.07 0.07 0.08 23% 2% 6% 17.4 17.1 16.0 1.2 1.2 1.3 1.03 1.00 0.96 6% 6% 6%
TCAP Neutral 35.75 36.00 0.7              40.7          9,231 5,035 5,572 7.22 3.94 4.36 68% -45% 11% 4.9 9.1 8.2 37.1 39.5 42.3 0.96 0.90 0.85 20% 10% 11%
TISCO Buy 40.25 48.00 19.3             47.0          4,249 4,483 5,210 5.31 5.60 6.51 4% 6% 16% 7.6 7.2 6.2 28.7 31.9 36.0 1.40 1.26 1.12 21% 18% 19%
TMB Neutral 2.36 2.40 1.7              2.5            5,737 8,159 9,356 0.13 0.19 0.21 354% 42% 15% 17.9 12.6 11.0 1.4 1.6 1.7 1.67 1.51 1.37 10% 13% 13%

Commerce 17.3            27,576 32,554 40,429 30.3 23.3 20.9 8.32 6.84 6.14 28% 29% 31%
BIGC Neutral 179.00 205.00 14.5             207.9         7,224 7,781 8,684 8.46 11.90 11.90 14% 41% 0% 21.2 15.0 15.0 44.9 47.5 47.5 3.99 3.76 3.76 21% 20% 20%
CPALL Buy 43.25 52.00 20.2             45.8          11,035 13,590 18,244 1.23 1.51 2.03 0% 23% 34% 35.2 28.6 21.3 3.7 4.3 5.4 11.77 10.09 7.99 37% 38% 42%
HMPRO Neutral 9.75 10.00 2.6              12.7          3,068 3,534 4,184 0.32 0.50 0.50 -16% 57% 0% 30.5 19.5 19.5 1.3 2.2 2.2 7.35 4.40 4.40 27% 25% 25%
MAKRO Buy 31.50 35.00 11.1             28.3          4,299 5,424 6,530 0.90 1.13 1.36 22% 26% 20% 35.2 27.9 23.2 2.3 2.6 3.0 13.72 12.00 10.61 39% 46% 49%
ROBINS Buy 51.75 75.00 44.9             61.1          1,951 2,225 2,786 1.76 2.01 2.01 2% 15% 0% 29.5 25.7 25.7 10.8 13.2 13.2 4.78 3.93 3.93 17% 17% 17%

Construction Materials 27.1            41,917 47,472 53,965 16.6 15.0 13.5 3.53 3.38 3.13 23% 24% 25%
Cement
SCC Buy 414.00 540.00 30.4             520.0         34,221 39,153 44,757 28.52 32.63 37.30 45% 14% 14% 14.5 12.7 11.1 156.0 173.6 195.2 2.65 2.38 2.12 20% 20% 20%
SCCC Neutral 345.00 400.00 15.9             455.0         4,917 5,251 5,775 21.38 22.83 25.11 27% 7% 10% 16.1 15.1 13.7 83.7 91.5 100.6 4.12 3.77 3.43 27% 26% 26%
TPIPL Buy 11.20 13.50 20.5             16.2          1,029 1,179 1,308 0.51 0.58 0.65 418% 15% 11% 22.0 19.2 17.3 28.6 31.1 31.6 0.39 0.36 0.35 2% 2% 2%
Ceramics
DCC Neutral 52.50 55.00 4.8              63.1          1,298 1,413 1,602 3.18 3.46 3.93 3% 9% 13% 16.5 15.2 13.4 6.8 6.8 7.3 7.76 7.73 7.23 47% 51% 56%
DRT Sell 6.00 6.40 6.7              8.9            451 476 524 0.43 0.46 0.50 -10% 6% 10% 13.8 13.1 11.9 2.2 2.3 2.4 2.71 2.65 2.49 20% 20% 22%

Electronic Components 9.1              8,483 11,780 13,362 14.8 10.5 9.1 2.01 1.71 1.55 11% 17% 17%
CCET Neutral 2.72 3.90 43.4             4.0            792 1,573 1,978 0.19 0.39 0.49 38% 99% 26% 14.0 7.1 5.6 3.9 4.2 4.5 0.69 0.65 0.61 5% 10% 11%
DELTA Buy 57.00 60.00 5.3              54.5          4,883 5,680 6,254 3.91 4.55 5.01 16% 16% 10% 14.6 12.5 11.4 20.3 22.2 24.4 2.81 2.57 2.34 20% 21% 22%
HANA Buy 29.25 30.00 2.6              25.3          1,456 2,157 2,368 1.81 2.68 2.94 35% 48% 10% 16.2 10.9 9.9 20.6 23.5 24.9 1.42 1.25 1.17 9% 12% 12%
KCE Buy 29.00 34.00 17.2             24.8          1,052 1,248 1,442 2.19 2.60 3.00 1731% 19% 16% 13.3 11.2 9.7 8.6 11.4 13.7 3.39 2.55 2.12 29% 26% 24%
SMT Sell 6.75 7.00 3.7              8.4            -301 301 348 -0.72 0.72 0.83 49% n.m. 15% n.m. 9.4 8.1 4.6 5.0 5.2 1.47 1.35 1.31 -16% 15% 16%
SVI Buy 4.32 4.40 1.9              4.3            602 821 972 0.27 0.36 0.43 56% 36% 18% 16.2 11.9 10.0 1.9 2.3 2.5 2.30 1.89 1.72 18% 17% 18%

Energy & Utilities 34.0            193,722 215,354 223,197 23.2 17.9 12.8 1.72 1.59 1.48 10% 12% 13%
Oil & Gas and Coal
BANPU Buy 26.00 36.00 38.5             30.6          3,147 4,956 5,814 1.16 1.92 2.25 -47% 66% 17% 22.5 13.5 11.5 27.1 29.2 30.4 0.96 0.89 0.85 4% 7% 8%
PTT Buy 289.00 400.00 38.4             366.1         94,397 102,341 104,125 33.05 35.83 36.45 -12% 8% 2% 8.7 8.1 7.9 288.2 316.9 346.4 1.00 0.91 0.83 12% 12% 11%
PTTEP Buy 152.50 210.00 37.7             184.6         59,238 65,987 64,871 14.92 16.62 16.34 -23% 11% -2% 10.2 9.2 9.3 96.9 107.9 117.7 1.57 1.41 1.30 17% 16% 14%
Refineries
BCP Buy 30.00 44.00 46.7             41.1          4,616 4,801 5,234 3.35 3.49 3.80 120% 4% 9% 8.9 8.6 7.9 25.2 27.3 29.7 1.19 1.10 1.01 14% 13% 13%
ESSO Sell 6.15 7.00 13.8             7.2            -379 1,319 2,597 -0.11 0.38 0.75 78% n.m. 97% n.m. 16.1 8.2 6.5 6.9 7.6 0.94 0.89 0.81 -2% 6% 10%
IRPC Sell 3.28 3.40 3.7              3.6            -1,767 927 2,183 -0.09 0.05 0.11 45% n.m. 135% n.m. 72.3 30.7 3.7 3.7 3.8 0.89 0.88 0.86 -2% 1% 3%
TOP Buy 51.75 70.00 35.3             70.4          12,213 10,017 12,656 5.99 4.91 6.20 29% -18% 26% 8.6 10.5 8.3 44.5 47.2 51.0 1.16 1.10 1.01 14% 11% 13%
Utilities
EGCO Buy 127.50 145.00 13.7             155.6         6,780 7,282 7,143 12.88 13.83 13.57 1% 7% -2% 9.9 9.2 9.4 131.6 139.4 147.0 0.97 0.91 0.87 10% 10% 9%
GLOW Buy 70.00 87.00 24.3             76.8          8,217 8,639 8,823 5.62 5.91 6.03 73% 5% 2% 12.5 11.9 11.6 27.7 30.8 33.7 2.52 2.28 2.08 21% 20% 19%
GUNKUL Buy 15.30 18.00 17.6             20.7          112 448 551 0.13 0.51 0.63 -68% 299% 23% 119.8 30.1 24.4 3.2 3.7 4.2 4.73 4.12 3.66 5% 15% 16%
RATCH Neutral 49.75 56.00 12.6             61.4          4,837 5,800 6,165 3.34 4.00 4.25 -5% 20% 6% 14.9 12.4 11.7 37.7 39.4 41.3 1.32 1.26 1.20 9% 10% 11%
TTW Buy 9.40 12.00 27.7             11.3          2,310 2,836 3,035 0.58 0.71 0.76 6% 23% 7% 16.2 13.2 12.4 2.8 2.8 2.9 3.41 3.35 3.28 21% 26% 27%

Finance & Securities 9.8              6,280 5,732 6,304 7.8 9.5 9.0 1.98 1.90 1.76 27% 21% 21%
Credit card
AEONTS Buy 88.50 110.00 24.3             118.0         2,486 2,820 3,206 9.94 11.28 12.83 47% 13% 14% 8.9 7.8 6.9 35.7 42.9 51.1 2.48 2.06 1.73 31% 29% 27%
KTC Neutral 37.00 35.00 (5.4)             36.8          1,283 1,220 1,432 4.97 4.73 5.55 403% -5% 17% 7.4 7.8 6.7 23.8 26.5 30.2 1.56 1.40 1.23 23% 19% 20%
Securities
ASP Neutral 3.40 3.70 8.8              4.2            1,066 781 768 0.51 0.37 0.36 77% -27% -2% 6.7 9.2 9.3 2.1 2.1 2.1 1.61 1.64 1.58 25% 18% 17%
MBKET Sell 20.90 20.00 (4.3)             22.6          1,446 910 898 2.53 1.59 1.57 96% -37% -1% 8.3 13.1 13.3 9.2 8.3 8.3 2.26 2.51 2.52 30% 18% 19%

BVPS(Bt) ROE (%)
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Company Rec. Price 12-mth % 12-mth Core  Profit (Btm) Core EPS (Bt) Core EPS growth (%)  Core PER (x) P/BV (x)
(Bt) Target Price Up/(Down) BB-CON 13A 14F 15F 13A 14F 15F 13A 14F 15F 13A 14F 15F 13A 14F 15F 13A 14F 15F 13A 14F 15F

BVPS(Bt) ROE (%)

Food & Beverage 19.5            6,123 24,482 32,289 23.3 18.4 13.3 3.04 2.69 2.32 14% 15% 25%
CPF Buy 28.00 35.00 25.0             30.8          -1,458 13,640 19,782 -0.20 1.85 2.68 n.m. n.m. 45% n.m. 15.2 10.5 17.5 17.9 18.7 1.60 1.56 1.50 -1% 10% 15%
MINT Neutral 24.60 27.00 9.8              29.3          3,806 4,318 5,028 0.97 1.10 1.28 19% 13% 16% 25.4 22.4 19.2 6.8 7.6 8.4 3.59 3.25 2.92 17% 15% 16%
OISHI Sell 85.00 88.00 3.5              146.3         566 531 1,130 3.02 2.83 6.03 -19% -6% 113% 28.2 30.0 14.1 18.2 19.6 23.7 4.68 4.33 3.59 17% 15% 28%
PM Buy 8.30 11.00 32.5             12.8          408 481 531 0.68 0.80 0.89 0% 18% 10% 12.2 10.3 9.4 2.3 3.1 3.9 3.56 2.70 2.14 29% 24% 53%
TUF Buy 67.25 80.00 19.0             68.8          2,801 5,512 5,819 2.44 4.80 5.07 -33% 97% 6% 27.6 14.0 13.3 37.8 42.2 46.8 1.78 1.59 1.44 7% 12% 11%

Health Care Services 26.9            9,165 10,378 12,376 31.5 26.7 22.9 5.58 5.24 4.65 19% 20% 21%
BGH Buy 135.00 175.00 29.6             164.1         6,113 6,839 8,438 3.95 4.42 5.46 6% 12% 23% 34.1 30.5 24.7 27.6 30.7 34.0 4.90 4.40 3.97 15% 15% 17%
BH Neutral 90.25 105.00 16.3             105.5         2,466 2,742 2,994 2.84 3.16 3.45 35% 11% 9% 31.7 28.6 26.1 11.1 12.1 13.9 8.16 7.45 6.51 27% 27% 27%
BCH Buy 6.70 9.00 34.3             7.3            585 798 943 0.23 0.32 0.38 -36% 36% 18% 28.6 20.9 17.7 1.8 1.7 1.9 3.68 3.87 3.49 14% 18% 21%

Information & Communication Technology 11.8            58,082 72,020 85,678 18.3 15.4 13.8 8.21 7.91 8.54 26% 30% 36%
Mobile 
ADVANC Neutral 225.00 250.00 11.1             288.3         36,507 39,091 45,502 12.28 13.15 15.30 5% 7% 16% 18.3 17.1 14.7 15.4 16.3 17.4 14.58 13.80 12.95 82% 83% 91%
DTAC Neutral 115.50 125.00 8.2              125.6         11,820 15,359 17,287 4.99 6.49 7.30 6% 30% 13% 23.1 17.8 15.8 13.8 16.0 16.2 8.36 7.24 7.11 35% 44% 45%
TRUE Neutral 6.75 6.50 (3.7)             6.9            -9,141 -3,428 -1,310 -0.63 -0.24 -0.09 -38% 63% 62% n.m. n.m. n.m. 0.3 0.3 0.2 20.69 21.92 31.10 -98% -75% -34%
Internet
CSL Buy 10.60 13.00 22.6             14.4          439 467 499 0.74 0.79 0.84 10% 6% 7% 14.3 13.5 12.6 2.0 2.1 2.2 5.19 5.01 4.78 37% 38% 39%
THCOM Buy 40.75 46.00 12.9             43.6          1,449 1,906 2,309 1.32 1.74 2.11 73% 32% 21% 30.8 23.4 19.3 14.2 15.5 16.8 2.87 2.63 2.42 10% 12% 13%
Other
INTUCH Buy 76.25 90.00 18.0             106.1         13,571 14,635 17,204 4.23 4.56 5.37 13% 8% 18% 18.0 16.7 14.2 4.4 4.4 4.4 17.16 17.16 17.16 95% 103% 121%
JMART Buy 19.90 24.00 20.6             28.0          400 508 560 0.96 1.22 1.35 20% 27% 10% 20.7 16.3 14.8 4.6 5.4 6.3 4.36 3.69 3.17 22% 24% 23%
SAMART Buy 17.00 24.00 41.2             25.5          1,464 1,629 1,693 1.47 1.63 1.69 53% 11% 4% 11.6 10.5 10.1 8.3 10.0 11.8 2.04 1.70 1.44 19% 18% 15%
SAMTEL Buy 13.30 18.00 35.3             23.5          775 920 923 1.26 1.49 1.50 4% 18% 0% 10.5 8.9 8.9 5.2 5.9 6.6 2.57 2.26 2.00 26% 27% 24%
SIM Buy 3.14 4.80 52.9             4.8            798 932 1,012 0.18 0.21 0.23 390% 17% 9% 17.2 14.7 13.6 0.7 0.8 1.0 4.31 3.70 3.21 28% 27% 25%

Insurance 18.4            1,964 6,855 8,114 19.6 14.1 11.8 4.92 3.99 3.27 -9% 31% 30%
BLA Buy 65.50 77.00 17.6             72.4          4,381 5,248 6,190 3.62 4.33 5.11 33% 20% 18% 18.1 15.1 12.8 18.4 21.9 26.0 3.56 2.99 2.52 21% 22% 21%
THRE Buy 3.04 4.30 41.4             5.5            -2,799 1,157 1,376 -0.80 0.33 0.39 36% n.m. 19% n.m. 9.2 7.8 0.8 1.2 1.6 3.78 2.61 1.91 -89% 33% 28%
THREL Neutral 13.50 13.00 (3.7)             14.3          383 450 547 0.64 0.75 0.91 44% 17% 22% 21.1 18.0 14.8 1.8 2.1 2.5 7.42 6.36 5.38 42% 38% 39%

Media & Publishing 0.9              8,000 7,513 7,223 16.8 17.8 18.3 5.51 5.38 5.24 33% 29% 28%
TV broadcasting
BEC Sell 51.50 52.00 1.0              64.8          5,589 5,366 5,133 2.79 2.68 2.57 17% -4% -4% 18.4 19.2 20.1 4.6 4.6 4.8 11.30 11.10 10.75 64% 58% 54%
MCOT Sell 28.75 25.00 (13.0)           37.7          1,527 1,200 1,019 2.22 1.75 1.48 -13% -21% -15% 12.9 16.5 19.4 11.6 11.8 11.9 2.48 2.44 2.41 19% 15% 13%
Cinema
MAJOR Neutral 18.80 22.00 17.0             26.1          884 948 1,071 1.00 1.07 1.21 13% 7% 13% 18.9 17.6 15.6 6.9 7.3 7.4 2.74 2.59 2.55 15% 15% 16%

Petrochemicals & Chemicals 24.5            33,066 43,110 46,302 9.4 20.6 17.0 1.57 1.47 1.38 6% 10% 10%
IVL Neutral 22.70 24.00 5.7              23.6          -631 3,287 4,123 -0.13 0.68 0.86 -1897% n.m. 25% n.m. 33.2 26.5 12.6 13.1 13.7 1.81 1.74 1.66 -1% 5% 6%
PTTGC Buy 70.25 92.00 31.0             89.5          33,697 39,822 42,179 7.47 8.83 9.35 7% 18% 6% 9.4 8.0 7.5 52.9 58.3 63.5 1.33 1.21 1.11 14% 15% 14%

Property Development 32.9            33,343 39,694 44,080 13.4 11.9 11.5 1.94 1.93 1.73 16% 17% 17%
Contractors
CK Buy 16.30 22.00 35.0             28.3          831 1,452 1,576 0.50 0.88 0.95 1031% 75% 9% 32.4 18.6 17.1 10.2 9.2 9.8 1.60 1.77 1.66 7% 9% 10%
ITD Buy 3.64 4.50 23.6             6.4            832 967 1,086 0.17 0.20 0.22 -16% 16% 12% 21.3 18.3 16.3 2.5 2.7 2.8 1.43 1.36 1.28 8% 8% 8%
NWR Neutral 1.96 2.40 22.4             3.2            -49 282 330 -0.02 0.13 0.15 n.m. n.m. 17% n.m. 15.5 13.2 1.5 1.7 1.7 1.35 1.18 1.13 -2% 8% 9%
STEC Buy 16.40 21.00 28.0             27.4          1,439 1,516 1,566 0.94 0.99 1.03 2% 5% 3% 17.4 16.5 16.0 5.1 5.7 6.2 3.22 2.88 2.64 21% 18% 17%
Industrial Estate
AMATA Buy 14.50 20.00 37.9             24.9          1,516 1,498 1,807 1.42 1.40 1.69 1% -1% 21% 10.2 10.3 8.6 9.6 10.4 11.5 1.52 1.39 1.26 16% 14% 15%
HEMRAJ Buy 3.16 4.40 39.2             4.4            2,092 3,028 3,115 0.22 0.31 0.32 -6% 45% 3% 14.7 10.1 9.8 1.5 1.7 1.9 2.09 1.91 1.70 16% 20% 18%
ROJNA Neutral 7.00 7.30 4.3              7.5            -828 1,171 423 -0.58 0.82 0.30 n.m. n.m. -64% n.m. 8.6 23.7 6.8 7.7 7.6 1.03 0.91 0.92 -9% 11% 4%
TICON Buy 17.40 30.00 72.4             23.9          1,414 1,810 2,001 1.60 1.98 2.19 -2% 24% 11% 10.9 8.8 7.9 9.8 10.5 11.4 1.77 1.66 1.52 17% 20% 20%
WHA Buy 32.00 40.00 25.0             45.5          1,463 1,471 1,742 2.67 1.53 1.81 253% -43% 18% 12.0 21.0 17.7 7.6 5.1 6.0 4.22 6.25 5.31 42% 32% 32%
Residential
AP Buy 5.25 8.00 52.4             6.7            2,009 2,469 2,896 0.70 0.86 1.01 -5% 23% 17% 7.5 6.1 5.2 4.9 5.5 6.2 1.07 0.95 0.84 15% 17% 17%
LH Buy 9.40 11.50 22.3             13.5          6,482 6,936 7,859 0.65 0.69 0.78 23% 7% 13% 14.5 13.6 12.0 3.3 3.6 3.9 2.81 2.58 2.43 20% 20% 21%
LPN Neutral 15.70 17.00 8.3              24.1          2,329 1,914 2,688 1.58 1.30 1.82 7% -18% 40% 9.9 12.1 8.6 6.5 7.0 8.1 2.41 2.25 1.94 26% 19% 24%
PS Buy 19.80 26.00 31.3             27.5          5,801 5,659 6,454 2.61 2.55 2.90 48% -2% 14% 7.6 7.8 6.8 11.2 12.9 15.0 1.77 1.53 1.32 26% 21% 21%
QH Buy 3.00 5.00 66.7             4.2            3,219 3,105 3,562 0.35 0.34 0.39 85% -4% 15% 8.6 8.9 7.7 1.9 2.1 2.3 1.59 1.45 1.31 19% 17% 18%
SIRI Buy 1.94 2.90 49.5             2.5            1,912 2,353 2,697 0.20 0.25 0.28 -51% 23% 15% 9.7 7.9 6.9 1.8 1.9 2.1 1.08 1.00 0.92 12% 13% 14%
SPALI Buy 17.40 23.00 32.2             22.5          2,882 4,063 4,278 1.68 2.37 2.49 5% 41% 5% 10.4 7.4 7.0 8.3 9.7 11.1 2.10 1.80 1.56 22% 26% 24%

Property Fund 4,631 4,631 4,518 3.54 3.51 3.48
Commercial
CPNRF Buy 15.70 21.00 33.8             19.3          2,152 2,220 2,098 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 1.1 1.1 1.2 13.88 13.75 13.62 n.a. n.a. n.a.
Industrial
TFUND Sell 10.90 11.50 5.5              11.5          854 846 881 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 10.6 11.0 11.0 1.03 0.99 0.99 n.a. n.a. n.a.
TLOGIS Buy 11.80 14.00 18.6             14.0          0 0 0 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 0.0 0.0 0.0 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
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Company Rec. Price 12-mth % 12-mth Core  Profit (Btm) Core EPS (Bt) Core EPS growth (%)  Core PER (x) P/BV (x)
(Bt) Target Price Up/(Down) BB-CON 13A 14F 15F 13A 14F 15F 13A 14F 15F 13A 14F 15F 13A 14F 15F 13A 14F 15F 13A 14F 15F

BVPS(Bt) ROE (%)

WHAPF Buy 9.70 14.00 44.3             12.2          388 550 706 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 10.6 10.5 10.8 0.92 0.92 0.90 n.a. n.a. n.a.
Office
QHPF Buy 8.85 10.50 18.6             10.5          888 659 470 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 10.9 10.9 10.7 0.81 0.81 0.82 n.a. n.a. n.a.
POPF Buy 11.80 12.00 1.7              12.0          349 357 363 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 11.2 11.2 11.3 1.05 1.05 1.05 n.a. n.a. n.a.

Tourism & Leisure 28.4            1,461 1,695 2,601 51.5 61.3 24.3 2.67 2.57 2.37 8% 8% 12%
CENTEL Buy 29.50 38.00 28.8             44.5          1,334 1,595 2,288 0.99 1.18 1.70 25% 20% 43% 29.8 25.0 17.4 8.3 9.0 10.0 3.57 3.29 2.95 13% 14% 18%
ERW Buy 3.94 5.00 26.9             6.2            127 100 313 0.05 0.04 0.13 409% -25% 213% 73.1 97.7 31.2 2.2 2.1 2.2 1.77 1.85 1.78 3% 2% 6%

Transportation & Logistics 14.8            9,793 13,189 25,613 40.1 29.7 17.5 1.38 1.44 1.41 3% 4% 7%
Aviation
AAV Buy 3.98 5.20 30.7             5.8            901 884 1,365 0.19 0.18 0.28 5% -2% 54% 21.4 21.8 14.1 4.0 4.2 4.5 1.00 0.95 0.89 5% 4% 7%
AOT Buy 188.50 235.00 24.7             210.7         9,935 12,435 14,432 6.95 8.70 10.10 43% 25% 16% 27.1 21.7 18.7 64.2 68.0 74.6 2.94 2.77 2.53 12% 13% 14%
NOK Buy 18.30 25.00 36.6             31.6          1,066 905 1,277 1.88 1.45 2.04 25% -23% 41% 9.7 12.6 9.0 8.0 8.2 9.5 2.29 2.22 1.92 39% 19% 23%
THAI Sell 14.30 13.00 (9.1)             19.3          -3,747 -5,941 1,006 -1.72 -2.72 0.46 n.m. -59% n.m. n.m. n.m. 31.0 26.0 23.2 23.7 0.55 0.62 0.60 -6% -11% 2%
Mass Transit
BMCL Neutral 0.89 1.00 12.4             1.0            -774 -752 -1,037 -0.06 -0.04 -0.05 23% 42% -38% n.m. n.m. n.m. 0.7 0.4 0.3 1.25 2.28 2.62 -16% -9% -14%
BTS Buy 8.35 10.00 19.8             10.2          1,516 2,023 2,569 0.15 0.18 0.22 39% 16% 27% 54.9 47.4 37.3 5.1 5.1 4.8 1.64 1.62 1.72 4% 4% 5%
Shipping
PSL Neutral 28.00 15.50 (44.6)           20.8          514 605 1,650 0.49 0.58 1.59 n.m. 18% 173% 56.6 48.1 17.7 15.0 15.1 15.9 1.86 1.85 1.76 3% 4% 10%
RCL Neutral 6.35 7.60 19.7             7.2            -1,595 102 750 -1.92 0.12 0.90 28% n.m. 632% n.m. 51.4 7.0 11.2 13.8 14.6 0.57 0.46 0.43 -16% 1% 6%
TTA Neutral 21.40 16.00 (25.2)           21.8          156 641 1,239 0.22 0.91 1.75 n.m. 311% 93% 97.1 23.6 12.2 36.5 37.3 38.7 0.59 0.57 0.55 1% 2% 5%
Tollroads
BECL Neutral 33.25 37.00 11.3             46.0          1,821 2,286 2,362 2.36 2.97 3.07 27% 26% 3% 14.1 11.2 10.8 29.7 31.1 32.5 1.12 1.07 1.02 8% 10% 10%

mai 485 1,994 3,459 70.3 19.2 12.7 3.83 2.96 2.22 11% 24% 29%
AGE Neutral 2.44 3.00 23.0             2.9            85 189 245 0.06 0.14 0.18 n.m. 113% 30% 38.0 17.8 13.7 3.7 4.1 4.5 0.65 0.60 0.54 7% 15% 17%
EA Neutral 9.95 10.00 0.5              9.1            268 1,507 2,812 0.07 0.40 0.75 113% 462% 87% 138.5 24.6 13.2 1.2 1.5 2.2 8.51 6.45 4.59 10% 30% 41%
UAC Buy 8.15 11.00 35.0             10.6          131 298 402 0.24 0.54 0.73 -12% 127% 35% 34.4 15.1 11.2 3.5 4.5 5.4 2.34 1.83 1.52 16% 27% 30%

SCBS Coverage 1360.50 23.6            641,110 744,228 838,318 86.18 100.05 112.70 9.7% 16.1% 12.6% 15.8 13.6 12.1 2.0 1.8 1.7 14% 15% 15%
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Company Rec. Price 12-mth % 12-mth
(Bt) Target Price Up/(Down) BB-CON

Agribusiness 7.4              
GFPT Buy 13.50 14.50 7.4              13.9          

Automotive 13.9            
AH Sell 13.50 13.80 2.2              21.1          
SAT Neutral 15.80 18.00 13.9             18.7          
STANLY Neutral 205.00 240.00 17.1             232.9         

Banking 26.8            
Large Banks
BBL Buy 175.50 228.00 29.9             238.5         
KBANK Buy 170.50 214.00 25.5             225.1         
KTB Buy 18.40 24.00 30.4             25.4          
SCB No rec 152.50 214.00 40.3             198.0         
Mid/small banks
BAY Neutral 34.50 33.00 (4.3)             38.0          
KKP Neutral 42.50 43.00 1.2              55.4          
LHBANK Sell 1.22 1.10 (9.8)             1.5            
TCAP Neutral 35.75 36.00 0.7              40.7          
TISCO Buy 40.25 48.00 19.3             47.0          
TMB Neutral 2.36 2.40 1.7              2.5            

Commerce 17.3            
BIGC Neutral 179.00 205.00 14.5             207.9         
CPALL Buy 43.25 52.00 20.2             45.8          
HMPRO Neutral 9.75 10.00 2.6              12.7          
MAKRO Buy 31.50 35.00 11.1             28.3          
ROBINS Buy 51.75 75.00 44.9             61.1          

Construction Materials 27.1            
Cement
SCC Buy 414.00 540.00 30.4             520.0         
SCCC Neutral 345.00 400.00 15.9             455.0         
TPIPL Buy 11.20 13.50 20.5             16.2          
Ceramics
DCC Neutral 52.50 55.00 4.8              63.1          
DRT Sell 6.00 6.40 6.7              8.9            

Electronic Components 9.1              
CCET Neutral 2.72 3.90 43.4             4.0            
DELTA Buy 57.00 60.00 5.3              54.5          
HANA Buy 29.25 30.00 2.6              25.3          
KCE Buy 29.00 34.00 17.2             24.8          
SMT Sell 6.75 7.00 3.7              8.4            
SVI Buy 4.32 4.40 1.9              4.3            

Energy & Utilities 34.0            
Oil & Gas and Coal
BANPU Buy 26.00 36.00 38.5             30.6          
PTT Buy 289.00 400.00 38.4             366.1         
PTTEP Buy 152.50 210.00 37.7             184.6         
Refineries
BCP Buy 30.00 44.00 46.7             41.1          
ESSO Sell 6.15 7.00 13.8             7.2            
IRPC Sell 3.28 3.40 3.7              3.6            
TOP Buy 51.75 70.00 35.3             70.4          
Utilities
EGCO Buy 127.50 145.00 13.7             155.6         
GLOW Buy 70.00 87.00 24.3             76.8          
GUNKUL Buy 15.30 18.00 17.6             20.7          
RATCH Neutral 49.75 56.00 12.6             61.4          
TTW Buy 9.40 12.00 27.7             11.3          

Finance & Securities 9.8              
Credit card
AEONTS Buy 88.50 110.00 24.3             118.0         
KTC Neutral 37.00 35.00 (5.4)             36.8          
Securities
ASP Neutral 3.40 3.70 8.8              4.2            
MBKET Sell 20.90 20.00 (4.3)             22.6          

Net Debt (Btm) Shares Mkt. Cap. %Mkt.Cap / SET
13A 14F 15F 13A 14F 15F 13A 14F 15F 13A 14F 15F 13A 14F 15F (m Shrs.) (Btm)

2.59 2.97 3.09 8.94 8.54 7.95 104.85 9.32 2.59 4,386 5,335 4,317 16,927 0.14
0.35 0.40 0.42 2.59 2.97 3.09 8.94 8.54 7.95 104.85 9.32 2.59 4,386         5,335         4,317         1,254 16,927 0.14

3.76 3.53 4.06 4.85 5.09 4.30 12.10 -10.70 7.22 4,541 2,030 -865 26,781 0.22
0.49 0.43 0.53 3.63 3.19 3.92 3.80 5.69 4.95 38.86 -38.51 5.14 4,430         3,725         3,046         323 4,355 0.04
0.75 0.63 0.70 4.75 3.99 4.41 5.50 5.10 4.31 5.25 -2.04 6.86 2,200         1,395         610           425 6,718 0.06
5.94 7.01 7.88 2.90 3.42 3.84 5.25 4.49 3.63 -7.81 8.44 9.66 (2,090)       (3,089)       (4,522)       77 15,708 0.13

3.73 3.80 4.24 1,960,141 16.23

6.60 6.60 7.09 3.76 3.76 4.04 -            -            -            1,909 335,002 2.77
3.50 3.82 4.34 2.05 2.24 2.54 -            -            -            2,393 408,051 3.38
0.97 0.94 1.05 5.28 5.12 5.70 -            -            -            13,976 257,160 2.13
5.25 5.59 6.21 3.44 3.67 4.07 -            -            -            3,399 518,377 4.29

0.80 0.81 0.93 2.32 2.35 2.71 -            -            -            6,074 209,558 1.74
2.70 2.44 2.58 6.35 5.74 6.08 -            -            -            839 35,657 0.30
0.03 0.03 0.03 2.30 2.34 2.49 12,720 15,518 0.13
1.50 1.60 1.70 4.20 4.48 4.76 -            -            -            1,278 45,682 0.38
2.40 2.40 2.93 5.96 5.96 7.27 -            -            -            801 32,226 0.27
0.04 0.06 0.06 1.67 2.38 2.73 -            -            -            43,606 102,911 0.85

1.82 3.28 3.46 18.89 11.52 11.18 12.14 52.47 7.99 178,141 161,347 147,281 838,369 6.94
2.55 5.95 5.95 1.42 3.32 3.32 13.11 6.43 7.08 4.91 59.73 0.00 19,622 18,215 18,215 825 147,675 1.22
0.90 0.91 1.02 2.08 2.10 2.35 27.06 16.41 13.36 16.98 62.56 19.89 159,627 151,858 138,752 8,983 388,519 3.22
0.13 0.47 0.47 1.31 4.86 4.86 16.63 8.33 9.93 18.56 35.97 0.00 2,672 -3,301 -3,301 9,590 93,498 0.77
0.80 1.02 1.22 2.54 3.23 3.89 21.86 18.12 15.00 14.60 20.75 20.08 -1,679 -1,489 -2,449 4,800 151,200 1.25
0.89 1.50 1.50 1.73 2.90 2.90 15.82 8.29 10.54 5.68 83.36 0.00 -2,100 -3,936 -3,936 1,111 57,477 0.48

4.02 4.26 4.76 10.28 9.03 7.88 22.16 10.20 8.84 175,971 163,506 144,185 626,470 5.19

15.37 14.68 16.78 3.71 3.55 4.05 10.26 8.77 7.77 46.87 15.81 10.91 162,424 155,382 144,082 1,200 496,800 4.11
15.00 15.98 17.57 4.35 4.63 5.09 11.55 11.00 10.04 26.55 5.28 7.55 4,506 4,688 3,124 230 79,350 0.66
0.06 0.09 0.10 0.54 0.78 0.87 8.84 6.20 4.30 33.74 16.70 6.89 6,580 1,298 -4,917 2,019 22,613 0.19

3.18 3.46 3.93 6.06 6.60 7.48 12.16 11.26 9.97 0.09 7.38 11.99 1,018 884 714 408 21,420 0.18
0.33 0.34 0.38 5.43 5.73 6.31 8.59 7.91 7.33 3.54 5.83 6.86 1,443 1,255 1,182 1,048 6,287 0.05

3.14 4.65 5.30 16.08 7.08 6.04 45.02 141.57 12.28 -2,045 -2,457 -7,680 134,292 1.11
0.08 0.17 0.22 2.94 6.38 8.02 8.96 6.37 5.32 -2.85 45.62 13.42 15,428 16,371 14,920 4,086 11,115 0.09
2.70 2.80 3.00 4.74 4.91 5.26 9.75 8.34 7.38 14.33 15.69 9.57 -14,286 -14,897 -16,589 1,247 71,101 0.59
1.50 1.50 1.50 5.13 5.13 5.13 6.21 4.19 3.53 13.24 33.86 8.58 -6,694 -8,322 -9,634 805 23,543 0.19
0.75 0.70 0.75 2.59 2.41 2.59 10.43 9.42 8.22 141.40 13.24 14.36 4,439 4,868 4,817 549 15,922 0.13
0.00 0.30 0.42 0.00 4.44 6.15 52.75 6.47 5.67 n.m. 726.20 10.92 1,017 1,067 960 418 2,823 0.02
0.15 0.20 0.20 3.47 4.63 4.63 8.35 7.70 6.10 58.96 14.80 16.80 -1,949 -1,544 -2,154 2,266 9,788 0.08

3.54 3.81 4.37 15.04 10.65 8.97 9.60 20.49 12.15 667,958 668,753 679,178 2,022,477 16.75

1.20 1.00 1.10 4.62 3.85 4.23 10.03 9.64 7.95 -32.74 1.75 21.04 91,324 91,230 91,040 2,582 67,129 0.56
13.00 13.00 13.00 4.50 4.50 4.50 4.94 4.32 4.26 -0.29 13.33 2.91 322,473 312,357 327,126 2,856 825,471 6.84
6.00 6.60 6.50 3.93 4.33 4.26 4.07 3.69 3.78 4.50 13.40 0.79 54,666 74,390 96,237 3,970 605,423 5.01

1.35 1.40 1.60 4.50 4.67 5.33 5.50 5.57 5.09 52.72 -0.28 4.92 10,575 11,076 8,902 1,377 41,308 0.34
0.00 0.10 0.30 0.00 1.63 4.88 15.20 8.41 5.46 7.61 50.57 33.85 21,982 14,789 10,033 3,461 21,284 0.18
0.02 0.02 0.04 0.61 0.61 1.22 20.97 14.31 11.47 69.60 69.91 21.82 37,906 54,599 51,751 20,434 67,025 0.56
2.30 2.30 2.80 4.44 4.44 5.41 5.37 5.47 4.49 12.95 -3.79 15.25 18,718 16,258 9,514 2,040 105,571 0.87

6.00 6.00 6.00 4.71 4.71 4.71 13.33 13.52 12.63 54.96 -5.48 2.15 41,308 36,765 32,003 526 67,124 0.56
2.80 3.00 3.20 4.00 4.29 4.57 8.74 7.86 7.45 39.35 3.65 -1.11 56,545 45,641 36,454 1,463 102,401 0.85
0.03 0.16 0.19 0.19 1.05 1.24 73.95 37.80 28.07 -75.73 89.89 33.57 330 -77 -182 660 10,098 0.08
2.30 2.30 2.30 4.62 4.62 4.62 8.78 8.27 8.14 -19.45 5.54 5.59 10,319 9,812 13,015 1,450 72,138 0.60
0.60 0.66 0.71 6.38 7.03 7.52 9.62 8.98 8.85 1.73 7.40 5.02 1,813 1,912 3,285 3,990 37,506 0.31

8.38 6.65 6.98 50,754 0.42

3.98 4.51 5.13 4.49 5.10 5.80 250 22,125 0.18
2.00 1.90 2.23 5.41 5.14 6.03 258 9,540 0.08

0.40 0.30 0.29 11.76 8.73 8.58 2,106 7,159 0.06
2.48 1.59 1.57 11.87 7.63 7.53 571 11,930 0.10

DPS (Bt) Dividend Yield (%) EV/EBITDA (x) EBITDA Growth (%)
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Company Rec. Price 12-mth % 12-mth
(Bt) Target Price Up/(Down) BB-CON

Food & Beverage 19.5            
CPF Buy 28.00 35.00 25.0             30.8          
MINT Neutral 24.60 27.00 9.8              29.3          
OISHI Sell 85.00 88.00 3.5              146.3         
PM Buy 8.30 11.00 32.5             12.8          
TUF Buy 67.25 80.00 19.0             68.8          

Health Care Services 26.9            
BGH Buy 135.00 175.00 29.6             164.1         
BH Neutral 90.25 105.00 16.3             105.5         
BCH Buy 6.70 9.00 34.3             7.3            

Information & Communication Technology 11.8            
Mobile 
ADVANC Neutral 225.00 250.00 11.1             288.3         
DTAC Neutral 115.50 125.00 8.2              125.6         
TRUE Neutral 6.75 6.50 (3.7)             6.9            
Internet
CSL Buy 10.60 13.00 22.6             14.4          
THCOM Buy 40.75 46.00 12.9             43.6          
Other
INTUCH Buy 76.25 90.00 18.0             106.1         
JMART Buy 19.90 24.00 20.6             28.0          
SAMART Buy 17.00 24.00 41.2             25.5          
SAMTEL Buy 13.30 18.00 35.3             23.5          
SIM Buy 3.14 4.80 52.9             4.8            

Insurance 18.4            
BLA Buy 65.50 77.00 17.6             72.4          
THRE Buy 3.04 4.30 41.4             5.5            
THREL Neutral 13.50 13.00 (3.7)             14.3          

Media & Publishing 0.9              
TV broadcasting
BEC Sell 51.50 52.00 1.0              64.8          
MCOT Sell 28.75 25.00 (13.0)           37.7          
Cinema
MAJOR Neutral 18.80 22.00 17.0             26.1          

Petrochemicals & Chemicals 24.5            
IVL Neutral 22.70 24.00 5.7              23.6          
PTTGC Buy 70.25 92.00 31.0             89.5          

Property Development 32.9            
Contractors
CK Buy 16.30 22.00 35.0             28.3          
ITD Buy 3.64 4.50 23.6             6.4            
NWR Neutral 1.96 2.40 22.4             3.2            
STEC Buy 16.40 21.00 28.0             27.4          
Industrial Estate
AMATA Buy 14.50 20.00 37.9             24.9          
HEMRAJ Buy 3.16 4.40 39.2             4.4            
ROJNA Neutral 7.00 7.30 4.3              7.5            
TICON Buy 17.40 30.00 72.4             23.9          
WHA Buy 32.00 40.00 25.0             45.5          
Residential
AP Buy 5.25 8.00 52.4             6.7            
LH Buy 9.40 11.50 22.3             13.5          
LPN Neutral 15.70 17.00 8.3              24.1          
PS Buy 19.80 26.00 31.3             27.5          
QH Buy 3.00 5.00 66.7             4.2            
SIRI Buy 1.94 2.90 49.5             2.5            
SPALI Buy 17.40 23.00 32.2             22.5          

Property Fund
Commercial
CPNRF Buy 15.70 21.00 33.8             19.3          
Industrial
TFUND Sell 10.90 11.50 5.5              11.5          
TLOGIS Buy 11.80 14.00 18.6             14.0          

Net Debt (Btm) Shares Mkt. Cap. %Mkt.Cap / SET
13A 14F 15F 13A 14F 15F 13A 14F 15F 13A 14F 15F 13A 14F 15F (m Shrs.) (Btm)

DPS (Bt) Dividend Yield (%) EV/EBITDA (x) EBITDA Growth (%)

2.60 3.34 4.16 18.21 10.74 9.25 -7.56 59.56 17.33 246,632 252,144 246,102 413,744 3.43
0.50 1.10 1.60 1.79 3.93 5.71 33.81 12.48 10.39 -38.33 180.52 18.72 177,805     191,577     186,896     7,743 216,802 1.80
0.35 0.37 0.43 1.42 1.50 1.74 15.47 14.14 12.03 16.74 9.65 15.44 19,791       20,034       17,944       4,001 98,433 0.82
1.30 1.42 3.01 1.53 1.67 3.54 12.25 7.57 6.34 18.93 21.67 35.21 1,934         (2,500)       (707)          188 15,938 0.13
0.50 0.50 0.50 6.02 6.02 6.02 9.56 7.76 6.54 -6.12 21.67 10.36 (28)            (93)            (430)          650 5,395 0.04
1.49 2.40 2.54 2.22 3.57 3.77 19.97 11.76 10.93 -29.02 64.31 6.95 47,130       43,127       42,399       1,148 77,176 0.64

1.90 1.93 2.24 16.16 14.80 12.06 3.51 16.19 13.45 21,247 17,607 11,196 291,592 2.41
1.62 1.77 2.18 1.20 1.31 1.62 20.42 18.69 15.27 2.91 7.53 19.91 18,460       14,869       10,387       1,549 209,128 1.73
1.90 1.88 2.06 2.11 2.09 2.28 15.97 14.10 12.75 22.70 12.29 9.04 (165)          (707)          (1,632)       729 65,756 0.54
0.16 0.16 0.19 2.39 2.39 2.82 12.09 11.60 8.16 -15.07 28.73 11.41 2,952         3,445         2,441         2,494 16,708 0.14

3.80 4.30 4.71 11.44 9.40 8.40 24.42 21.08 10.08 161,929 163,664 168,710 1,383,429 11.46

12.15 13.15 15.30 5.40 5.84 6.80 10.74 9.84 8.71 3.31 8.72 14.07 9,404 6,303 13,327 2,973 668,946 5.54
4.46 6.49 7.30 3.86 5.62 6.32 10.11 8.28 7.43 8.98 23.79 10.52 25,988 30,014 27,477 2,368 273,482 2.27
0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 13.29 9.32 8.32 -6.55 45.03 13.61 109,896 113,618 116,417 14,530 98,079 0.81

0.70 0.72 0.76 6.60 6.79 7.17 8.89 7.84 7.26 4.55 11.06 5.42 -51 -180 -330 595 6,302 0.05
0.45 0.78 0.95 1.10 1.92 2.33 13.22 8.72 7.40 -3.64 39.88 14.25 4,915 1,081 -312 1,096 44,659 0.37

4.23 4.56 5.37 5.55 5.99 7.04 17.84 16.55 14.08 12.97 7.78 17.53 -2,096 -2,132 -2,123 3,206 244,490 2.02
0.48 0.61 0.67 2.42 3.07 3.38 15.46 12.76 11.62 35.38 22.85 11.32 1,986 2,133 2,274 420 8,350 0.07
0.75 0.80 0.80 4.41 4.71 4.71 5.54 5.09 4.82 35.35 11.44 4.29 6,399 6,858 6,580 1,006 17,108 0.14
0.75 0.75 0.75 5.64 5.64 5.64 5.24 5.27 5.13 22.89 12.58 4.06 3,509 5,003 5,176 618 8,215 0.07
0.09 0.11 0.12 2.99 3.45 3.75 14.10 10.34 9.28 130.97 27.63 5.72 1,979 966 223 4,394 13,798 0.11

1.57 1.85 2.23 98,151 0.81
0.91 1.09 1.29 1.39 1.66 1.96 1,212 79,373 0.66
0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 3,512 10,678 0.09
0.45 0.52 0.64 3.31 3.89 4.73 600 8,100 0.07

5.90 5.07 4.95 9.12 10.44 10.57 0.34 -2.81 0.85 -3,925 9,148 10,391 139,441 1.15

2.60 2.41 2.31 5.05 4.69 4.49 10.56 11.63 11.90 9.00 -1.65 -1.42 -5,575 2,506 3,394 2,000 103,000 0.85
2.11 1.57 1.34 7.34 5.47 4.64 7.07 10.66 11.80 -14.37 -13.81 -7.37 -2,649 2,478 3,049 687 19,754 0.16

1.00 0.95 1.08 5.32 5.06 5.72 9.73 9.03 8.03 6.40 7.03 11.33 4,299 4,165 3,948 888 16,686 0.14
2.57 3.38 3.79 11.70 7.57 7.19 -5.60 40.30 -6.66 154,541 77,372 27,776 426,030 3.53

0.10 0.24 0.30 0.44 1.06 1.32 15.69 10.70 9.36 -3.80 33.48 9.95 80,884 63,834 57,209 4,814 109,284 0.91
3.30 4.00 4.40 4.70 5.69 6.26 7.71 4.44 5.03 -7.40 47.11 -23.28 73,656 13,538 -29,433 4,509 316,747 2.62

3.70 4.53 4.84 3.07 10.26 9.73 31.78 8.04 9.16 247,745 230,852 227,511 427,364 3.54

0.40 0.40 0.40 2.45 2.45 2.45 14.26 12.98 11.43 46.66 -0.32 4.88 33,471 27,863 23,686 1,653 26,937 0.22
0.00 0.10 0.11 0.00 2.73 3.07 10.24 11.99 10.20 4.23 -10.40 10.57 36,824 39,504 36,093 4,860 17,692 0.15
0.00 0.06 0.07 0.00 3.23 3.79 7.50 4.64 4.67 -13.26 51.97 3.22 2,242 1,386 1,613 1,975 3,871 0.03
0.50 0.50 0.50 3.05 3.05 3.05 10.08 9.59 8.53 26.21 3.56 6.70 -1,979 -2,335 -3,481 1,525 25,012 0.21

0.56 0.55 0.66 3.83 3.79 4.57 7.53 8.62 7.17 7.93 -10.41 17.76 5,730 6,250 5,817 1,067 15,472 0.13
0.17 0.12 0.12 5.35 3.73 3.84 9.19 9.56 9.38 34.90 6.40 2.29 9,148 13,410 13,587 9,705 30,668 0.25
0.22 0.45 0.16 3.19 6.43 2.32 -110.47 8.79 18.99 n.m. n.m. -51.33 17,032 8,478 9,434 1,433 10,032 0.08
1.00 1.28 1.42 5.75 7.36 8.13 12.35 11.60 11.30 9.57 14.51 8.85 14,203 15,979 17,888 912 15,876 0.13
0.76 0.76 0.90 2.38 2.38 2.82 10.36 16.01 14.01 305.45 9.78 18.76 3,504 4,816 6,225 918 29,376 0.24

0.25 0.28 0.33 4.76 5.43 6.37 10.22 8.71 7.08 -4.28 15.93 19.18 14,541 14,193 13,279 2,860 15,015 0.12
0.40 0.55 0.63 4.26 5.89 6.67 14.36 13.09 11.98 11.62 8.03 11.92 31,041 29,173 32,125 10,026 94,244 0.78
0.84 0.71 1.00 5.35 4.54 6.38 9.08 10.88 7.11 3.03 -19.42 40.73 4,082 3,151 1,049 1,476 23,168 0.19
0.85 0.83 0.95 4.29 4.19 4.78 7.90 8.20 6.77 40.32 -0.98 13.46 19,132 20,834 16,737 2,224 44,031 0.36
0.16 0.16 0.18 5.33 5.27 5.95 11.08 10.83 9.91 31.36 -4.05 15.49 18,690 15,793 18,264 9,184 27,551 0.23
0.10 0.12 0.14 5.15 6.28 7.20 15.77 12.67 11.57 -26.99 18.03 18.14 32,513 29,894 33,701 9,563 18,551 0.15
0.70 0.99 1.04 4.02 5.67 5.97 9.71 6.08 5.57 -0.11 37.94 5.87 7,568 2,463 1,495 1,717 29,868 0.25

482.13 494.03 506.74 63,302 0.52

1.13 1.23 1.25 7.19 7.82 7.95 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 1,636 25,690 0.21

0.56 0.74 0.70 5.11 6.81 6.41 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 1,150 12,530 0.10
336.96 346.22 355.16 2855.62 2934.09 3009.82 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 414 4,883 0.04
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Company Rec. Price 12-mth % 12-mth
(Bt) Target Price Up/(Down) BB-CON

WHAPF Buy 9.70 14.00 44.3             12.2          
Office
QHPF Buy 8.85 10.50 18.6             10.5          
POPF Buy 11.80 12.00 1.7              12.0          

Tourism & Leisure 28.4            
CENTEL Buy 29.50 38.00 28.8             44.5          
ERW Buy 3.94 5.00 26.9             6.2            

Transportation & Logistics 14.8            
Aviation
AAV Buy 3.98 5.20 30.7             5.8            
AOT Buy 188.50 235.00 24.7             210.7         
NOK Buy 18.30 25.00 36.6             31.6          
THAI Sell 14.30 13.00 (9.1)             19.3          
Mass Transit
BMCL Neutral 0.89 1.00 12.4             1.0            
BTS Buy 8.35 10.00 19.8             10.2          
Shipping
PSL Neutral 28.00 15.50 (44.6)           20.8          
RCL Neutral 6.35 7.60 19.7             7.2            
TTA Neutral 21.40 16.00 (25.2)           21.8          
Tollroads
BECL Neutral 33.25 37.00 11.3             46.0          

mai
AGE Neutral 2.44 3.00 23.0             2.9            
EA Neutral 9.95 10.00 0.5              9.1            
UAC Buy 8.15 11.00 35.0             10.6          

SCBS Coverage 1360.50 23.6            

Net Debt (Btm) Shares Mkt. Cap. %Mkt.Cap / SET
13A 14F 15F 13A 14F 15F 13A 14F 15F 13A 14F 15F 13A 14F 15F (m Shrs.) (Btm)

DPS (Bt) Dividend Yield (%) EV/EBITDA (x) EBITDA Growth (%)

0.72 0.66 0.73 7.42 6.84 7.52 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 939 9,109 0.08

0.80 0.00 0.00 9.05 0.00 0.00 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 797 7,053 0.06
0.99 1.01 1.03 8.38 8.58 8.73 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 342 4,036 0.03

2.60 1.00 1.76 12.60 11.98 9.49 10.87 5.48 22.61 16,823 16,193 14,058 49,576 0.41
0.40 0.47 0.68 1.36 1.60 2.30 12.96 12.05 9.61 18.90 6.76 20.83 10,620 10,237 8,439 1,350 39,825 0.33
0.15 0.02 0.05 3.85 0.39 1.23 12.23 11.92 9.38 2.84 4.20 24.38 6,203 5,956 5,619 2,475 9,751 0.08

1.92 1.99 3.17 14.33 14.34 18.97 35.60 14.88 18.64 227,114 203,902 217,295 536,585 4.44

0.00 0.00 0.07 0.00 0.00 1.77 7.30 7.21 5.00 66.07 8.69 43.58 1,708 3,242 3,175 4,850 19,303 0.16
4.60 3.48 4.04 2.44 1.85 2.14 12.60 12.14 11.10 25.60 5.62 12.81 2,514 7,235 15,843 1,429 269,285 2.23
1.03 0.72 1.02 5.63 3.96 5.58 4.37 6.64 4.89 40.65 -7.70 48.88 -5,365 -4,388 -3,715 625 11,437 0.09
0.00 0.00 0.12 0.00 0.00 0.81 9.73 10.02 7.25 -27.71 -0.63 35.89 169,403 173,978 170,742 2,183 31,214 0.26

0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 23.33 50.71 110.91 51.24 -36.04 -53.30 8,578 8,911 9,494 20,500 18,245 0.15
0.39 0.52 0.61 4.65 6.26 7.31 23.18 16.87 18.98 27.82 2.36 -5.84 6,172 -29,241 -25,259 11,914 99,484 0.82

0.40 0.39 0.95 1.43 1.39 3.40 30.38 14.65 9.78 2.22 86.92 43.22 6,046 2,573 1,205 1,040 29,107 0.24
0.00 0.03 0.23 0.00 0.49 3.56 15.38 9.08 5.94 117.67 69.54 45.75 6,909 6,915 6,344 829 5,263 0.04
0.06 0.23 0.44 0.26 1.06 2.04 8.96 7.89 6.83 52.56 14.95 14.57 13,530 13,889 13,631 1,292 27,645 0.23

1.60 1.63 1.69 4.81 4.91 5.07 8.05 8.22 9.04 -0.10 5.13 0.81 17,621 20,788 25,835 770 25,603 0.21
0.84 2.07 2.93 57.88 17.57 12.69 130.67 264.49 44.36 6,864 12,397 16,284 44,992 0.37

0.03 0.05 0.07 1.05 2.25 2.91 26.03 18.33 14.65 285.66 51.05 21.05 2,094 2,315 2,131 1,378 3,362 0.03
0.03 0.13 0.23 0.30 1.31 2.31 88.00 20.34 12.09 138.27 383.98 82.09 4,487 9,419 13,235 3,730 37,113 0.31
0.09 0.22 0.29 1.16 2.64 3.56 59.61 14.03 11.33 -31.92 358.43 29.93 284 662 918 554 4,517 0.04

3.5% 3.8% 4.3% 11.21 9.34 8.74 4.90 18.36 6.49 2,101,058 1,969,398 1,889,454 9,442,123 78.20






