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ตกอยู่ในสถานการณ์ลําบาก 
ตลาดหุนไทยดูเหมือนจะตกอยูในสถานการณลําบากในระยะส้ัน SET index รีบาวดข้ึนมาแลว 
5% YTD แตสถานการณการเมืองซึ่งดูเหมือนเร่ิมสงบลงกลับมาเปนปจจัยลบและสรางความไม
แนนอนอีกคร้ัง ในขณะเดียวกันแมผลกระทบดานลบตอเศรษฐกิจและผลประกอบการบริษัทจด
ทะเบียนจะยังคงเปนประเด็นใหญในเดือนตอๆ ไป แตโอกาสท่ีจะฟนตัวในคร่ึงปหลังก็ยังดูมี
ความเปนไปได เราเลือก BCH BCP SCC SPALI และ TTW เปนหุน top picks ประจําไตรมาส 
2/57 เน่ืองจากเชื่อวาหุนเหลาน้ีจะสามารถใหผลตอบแทนท่ีดีไดในชวงเวลาที่ทาทายเชนน้ี 
การเมืองกลับมาเปนปจจัยลบและสรางความไมแนนอนใหมอีกครั้ง เรากระตุนใหนักลงทุน “มองขาม
การเมือง” ในรายงานกลยุทธการลงทุนรายไตรมาสฉบับกอน ในขณะที่อันที่จริงแลวตลาดหุนรวงลงแรงในเดือน 
ธ.ค. และในชวง 2-3 วันแรกของเดือน ม.ค. กอนรีบาวดข้ึนแรง 11% โดยไมไดใหความสําคัญกับผลประกอบการ
ไตรมาส 4/56 ที่ออนแอ ต้ังแตตนป 2557 จนถึงปจจุบัน SET index ปรับตัวเพ่ิมข้ึนมาแลว 5% เรามองการรี
บาวดครั้งนี้วาเปนการปรับข้ึนจากความกังวลที่ผอนคลายลง เพราะสถานการณการเมืองในตอนนี้มีความรุนแรง
นอยกวาในอดีต อยางไรก็ดี เปนการยากที่จะรักษาความคาดหวังของตลาดเอาไวในภาวะที่ยังไมมีสัญญาณ
ชัดเจนวาการเมืองไทยจะคลี่คลายลงไดอยางไร นับต้ังแตศาลรัฐธรรมนูญตัดสินใหการเลือกตั้งวันที่ 2 ก.พ. เปน
โมฆะ กลุมเส้ือแดงที่สนับสนุนรัฐบาลก็ออกมาประกาศเตรียมเคล่ือนพลครั้งใหญในวันที่ 5 เม.ย. สวนกลุมตอตาน
รัฐบาลก็ประกาศนัดชุมนุมใหญในวันที่ 29 มี.ค. ในขณะที่พรรคประชาธิปตยก็ขูวาจะควํ่าบาตรการเลือกตั้งกอน
ปฏิรูปการเมือง 
ไตรมาส 2 เปนชวงที่ทาทาย ขณะที่ครึ่งปหลังมีแนวโนมที่ดีข้ึน แมในกรณีที่ไมมีสถานการณความไมสงบ
ทางการเมืองเกิดข้ึน ไตรมาส 2/57 ก็ยังดูเปนไตรมาสที่ทาทายสําหรับตลาดหุนที่เพ่ิงปรับตัวเพ่ิมข้ึนจากความ
กังวลที่ผอนคลายลง เพราะตัวเลขเศรษฐกิจและผลประกอบการบริษัทจดทะเบียนมีแนวโนมออนแอ ซึ่งไมใช
สัญญาณที่ดีนักสําหรับ sentiment อยางไรก็ดี ปจจัยที่อยูเบ้ืองหลังตัวเลขเศรษฐกิจและผลประกอบการที่ออนแอ
มีแนวโนมที่จะเปนปจจัยช่ัวคราว ทั้งนี้แมเราประมาณการกําไรลดลงหลังจากผลประกอบการไตรมาส 4/56 
ประกาศออกมาแลว เปา SET index ปลายปนี้ที่เราปรับลดลงมาอยูที่ 1,500 จุด ก็ยังให upside 11% เปา SET 
index ของเราใชสมมติฐาน PE เหมาะสมที่ 14.8 เทา (อิงกับผลตอบแทนพันธบัตรอายุ 10 ปที่ 3.7% และ 
earnings yield gap ที่ 3.1%) เทียบกับประมาณการ EPS ของ SET index ในป 2557 ที่ 101 บาท/หุน (อิงกับ
อัตราเติบโต 13%) 
Top picks ไตรมาส 2/57 เราเชื่อวาความเส่ียงสําหรับตลาดในไตรมาส 2/57 เปนความเสี่ยงที่มีผลกระทบตอ
ตลาดทั้งระบบ ดังนั้นหุน Top picks ประจําไตรมาส 2/57 ของเราจึงไมไดเลือกตามกลุมอุตสาหกรรมหรือเนนไป
ที่ประเด็นใดประเด็นหนึ่ง แตเลือกหุนที่เรามองวาผลประกอบการมีความเสี่ยงขาลงต่ําที่สุด ดังนั้นเราจึงเก็บ
บางกอก เชน ฮอสปทอล (BCH) ที่เปน top pick จากไตรมาสกอนหนาไว และเพ่ิมบางจากปโตรเลียม (BCP), 
ปูนซิเมนตไทย (SCC), ศุภาลัย (SPALI), และน้ําประปาไทย (TTW) เขามาเปน top picks ประจําไตรมาส 2/57  

 BCH ธุรกิจโรงพยาบาลเปนส่ิงจําเปน ทําใหมีความเสี่ยงนอยกวาธุรกิจอื่นๆ Valuation ระยะสั้นสูงเกินจริง 
เพราะมีผลขาดทุนในระยะแรกจาก WMC; กิจการโรงพยาบาลที่เขาซื้อมาเมื่อไมนานนี้จะชวยเพ่ิม upside ใน
ระยะยาว 

 BCP กําลังการผลิตโรงไฟฟาพลังงานแสงอาทิตยจะเพ่ิมข้ึนมากจาก 70 เมกะวัตตในปจจุบัน สู 118 เมกะ
วัตตภายในสิ้นปนี้ คาการกล่ันมีแนวโนมเพ่ิมข้ึนในระยะสั้นจากการหยุดซอมบํารุงโรงกล่ันในตลาดภูมิภาค 

 SCC กําไรจะทําจุดสูงสุดใหมอีกครั้งในปนี้โดยไดรับปจจัยหนุนจากวัฏจักรปโตรเคมีขาข้ึน 
 SPALI ยอดขายรอรับรูรายไดสูงสุดเปนประวัติการณที่ 4.1 หมื่นลานบาทมีความเส่ียงตํ่าสุดที่จะถูกยกเลิก 
เนื่องจากบริษัทกําหนดใหลูกคาจายเงินดาวนสูงสุดในตลาด; ยอดขายรอรับรูรายไดจะชวยรองรับรายได 91% 
ที่เราคาดการณไวในป 2557 

 TTW ธุรกิจน้ําประปามีความเส่ียงตํ่า นอกจากนี้ยังใหปนผลที่ดี (ผลตอบแทน 7%) และมูลคายังปรับเพ่ิมข้ึน
ไดอีกจากการตอสัญญาและการลงทุนใหม 

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 
ในรายงานประเมินแนวโนมเศรษฐกิจโลก (World Economic Outlook) ฉบับเดือน ม.ค. ที่จัดทําโดยกองทุน
การเงินระหวางประเทศ (IMF) ระบุวาเศรษฐกิจโลกขยายตัว 3.0% ในป 2556 สูงกวาตัวเลขที่กองทุนการเงิน
ระหวางประเทศ (IMF) คาดการณไวกอนหนานี้ที่ 2.9% อยูเล็กนอย ในขณะเดียวกันก็คาดวาอัตราเติบโตของ 
GDP โลกจะปรับตัวเรงข้ึนสู 3.7% ในป 2557 (ปรับเพ่ิมข้ึนเล็กนอยจากระดับที่คาดการณไวกอนหนานี้ที่ 3.6%) 
และจะขยับข้ึนอีกสู 3.9% ในป 2558 ทั้งนี้รายงานฉบับเดือน ม.ค. ของ IMF เปนรายงานฉบับแรกที่มีการปรับ
ประมาณการเพิ่มข้ึนในรอบ 2-3 ป  
เศรษฐกิจที่เติบโตเร็วที่สุดในป 2556 คือ จีน ซึ่งเศรษฐกิจเติบโต 7.7% ตามดวยเศรษฐกิจอินเดียซึ่งเติบโต 4.4% 
ในขณะที่เศรษฐกิจที่เติบโตชาที่สุด หรือหดตัวลง เปนประเทศในยูโรโซน คือ อิตาลี และสเปน ที่เศรษฐกิจหดตัว
ลง 1.8% และ 1.2% ตามลําดับ สวนป 2557 เศรษฐกิจที่เติบโตเร็วสุดคาดวาจะเปนจีน (7.5%) ตามมาดวย
อินเดีย (5.4%) ในขณะที่เศรษฐกิจที่เติบโตนอยที่สุดคาดวาจะเปนฝรั่งเศส (0.9%) อิตาลี (0.6%) และสเปน 
(0.6%) ทั้งนี้ไมมีประเทศใดเลยที่ IMF คาดการณวาเศรษฐกิจจะอยูในภาวะถดถอย  
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% (หลังปรับปจจัยฤดูกาล หรือ SAAR) ชะลอตัวลงจาก 4.1% ในไตรมาส 3/56 แต
หลักๆ มีสาเหตุมาจากสภาพอากาศที่หนาวเย็นกวาปกติ IMF คาดการณอัตราการขยายตัวของ GDP สหรัฐฯ ที่ 
2.8% ในป 2557 และ 3.0% ในป 2558 ซึ่งดูเหมือนวาจะไดรับปจจัยหนุนจากเครื่องช้ีเศรษฐกิจที่ปรับตัวดีข้ึน
อยางตอเนื่องในระยะหลังนี้  
ในดานของนโยบายการเงิน สหรัฐฯ ปรับลดวงเงินมาตรการผอนคลายเชิงปริมาณ (QE) ลงอยางตอเนื่อง โดย 
การประชุมคณะกรรมการกําหนดนโยบายการเงินสหรัฐฯ (FOMC) ในเดือน มี.ค. มีมติเห็นชอบใหลดวงเงินการ
ซื้อพันธบัตรลงอีก 1 หมื่นลานดอลลารสหรัฐ สู 5.5 หมื่นลานดอลลารสหรัฐ/เดือน เทียบกับวงเงิน 8.5 หมื่นลาน
ดอลลารสหรัฐ/เดือนเมื่อครั้งที่เริ่มใชมาตรการ QE การปรับลดวงเงินลง 1 หมื่นลานดอลลารสหรัฐ/เดือน นาจะทํา
ใหมาตรการ QE ส้ินสุดลงในเดือน ต.ค.ปนี้ ความเคล่ือนไหวตอไปในดานนโยบายการเงินนาจะเปนการข้ึนอัตรา
ดอกเบ้ียนโยบาย และนางเจเน็ต เยลเลน ประธานเฟด ก็สงสัญญาณวาอาจจะปรับอัตราดอกเบ้ียนโยบายเพ่ิมข้ึน
กลางป 2558  

Figure 2: อัตราการขยายตัวของ real GDP สหรัฐฯ  Figure 3: ขนาดสินทรัพยท้ังหมดของเฟด และ US dollar index 
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ยูโรโซน 

GDP ของยูโรโซนหดตัวลง 0.4% ในป 2556 ตามที่ IMF คาด อัตราเติบโตพลิกกลับมาเปนบวกในไตรมาส 4 ที่ 
0.3% จาก 0.1% ในไตรมาสกอนหนา IMF คาดการณอัตราเติบโตของ GDP ในกลุมประเทศยุโรปที่ 1% ในป 
2557 เพราะตัวเลขเก่ียวกับเศรษฐกิจปรับตัวดีข้ึน ตลาดหวังวาจะเห็นเศรษฐกิจยูโรโซนฟนตัวภายในปนี้หลังจาก
ปรับตัวดีข้ึนในไตรมาสกอนหนา ความกังวลหลัก คือ ภาวะเงินฝด ซึ่งจะสงผลกระทบตอเศรษฐกิจที่เปราะบางนี้
ได แมธนาคารกลางยุโรป (ECB) อาจจะลดอัตราดอกเบ้ียลง หรือเริ่มโครงการซื้อพันธบัตรรัฐบาล 

Figure 4: อัตราการขยายตัวของ real GDP ยูโรโซน Figure 5: อัตราเงินเฟอ และอัตราดอกเบี้ยนโยบายของยูโรโซน   
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เศรษฐกิจสหรัฐฯ ฟ้ืนตัว
ต่อเน่ือง 

พบสัญญาณการฟ้ืนตัว
ในยุโรป  
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ญี่ปุ่น 
เศรษฐกิจญี่ปุนเติบโต 1.7% ในป 2556 ตํ่ากวาที่ IMF คาดการณไวที่ 2.0% ทั้งนี้หลังจากนายชินโซ อาเบะ เขา
ดํารงตําแหนงนายกรัฐมนตรีตอนปลายป 2555 เขาก็สัญญาวาจะฟนฟูเศรษฐกิจใหหลุดพนจากภาวะชะลอตัวมา
เปนเวลานานนับสิบป หรือที่เรียกกันวา “ทศวรรษที่สาบสูญ” (lost decade) และนําคืนวันเกาๆ ที่ดีกลับคืนมา 
เงินเยนเทียบกับดอลลารสหรัฐออนคาลงมาแลว 23% ต้ังแตปลายป 2555 โดยมีสาเหตุมาจากนโยบายการเงิน
ใหมที่ญี่ปุนหวังวาจะชวยกระตุนการสงออกของประเทศ ผลงานในปที่ผานมาทําใหเกิดคําถามเก่ียวกับความ
แข็งแกรงในการฟนตัวของเศรษฐกิจญี่ปุน งานที่ทาทายถัดไปของญี่ปุน คือ การข้ึนภาษีการขายสู 8% ในเดือน 
เม.ย. ทางการญ่ีปุนไมคิดวาการข้ึนภาษีการขายจะสงผลกระทบตอการฟนตัวทางเศรษฐกิจ แตถามีผลกระทบ 
ทางการญี่ปุนก็เตรียมที่จะลดอัตราภาษีเงินไดนิติบุคคลลงในชวงครึ่งหลังป 57 เพ่ือกระตุนเศรษฐกิจ 

Figure 6: อัตราการขยายตัวของ real GDP ญี่ปุน Figure 7: คาเงินเยน 
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จีน 

เศรษฐกิจจีนขยายตัว 7.7% ในป 2556 ทรงตัวจากป 2555 แตแนวโนมในอนาคตสงสัญญาณเศรษฐกิจชะลอตัว 
ความจริงแลวจีนพยายามจัดการใหเศรษฐกิจของประเทศชะลอตัวลงอยางคอยเปนคอยไป (soft landing) มา
ระยะหนึ่งแลว และนายกรัฐมนตรี หล่ี เคอเฉียง ต้ังเปาเศรษฐกิจจีนโต 7.5% ในป 2557 ดัชนี HSBC PMI ของ
จีนสงสัญญาณเศรษฐกิจชะลอตัว เนื่องจากดัชนีดังกลาวอยูที่ระดับตํ่ากวา 50 มาต้ังแตเดือน ม.ค. ตัวเลขลาสุด
ของเดือน มี.ค. อยูในระดับตํ่าสุดในรอบ 8 เดือนที่ 48.1 ลดลงตอเนื่องจาก 48.5 ในเดือน ก.พ.  
อยางไรก็ดี ความกังวลที่ตลาดมีตอจีนเปลี่ยนจากความสามารถในการจัดการใหเศรษฐกิจของประเทศชะลอตัวลง
อยางคอยเปนคอยไป (soft landing) มาเปนความเส่ียงในระบบการเงิน เนื่องจากในชวงกลางเดือน ม.ค. มี
ผลิตภัณฑทรัสตที่ออกโดย ICBC (ธนาคารพาณิชยขนาดใหญสุดของจีน) ผิดนัดชําระหนี้ ทําใหเกิดความกังวล
เก่ียวกับระบบธนาคารเงาของจีน ตอมาในเดือน มี.ค. บริษัท Chaori Solar ก็กลายเปนบริษัทแรกในจีนที่ผิดนัด
ชําระหนี้หุนกู ตามมาดวยการผิดนัดชําระหนี้เงินกูธนาคารโดยบริษัท 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 (ศูนยวิจัยเศรษฐกิจและธุรกิจของธนาคารไทยพาณิชย) 
คาดวาอัตราการขยายตัวทางเศรษฐกิจจะชะลอตัวลงสู 2.4% ในป 2557 ธนาคารแหงประเทศไทย (ธปท.) ปรับ
อัตราดอกเบ้ียนโยบายลดลงอีก 0.25% ในเดือน มี.ค. เพ่ือสะทอนภาวะเศรษฐกิจที่ชะลอตัวลง และ SCB EIC 
คาดวาอัตราดอกเบ้ียนโยบายจะปรับลดลงอีก 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 ของบริษัทจดทะเบียนในการวิเคราะหของ SCBS มีจํานวน 6.67 แสนลานบาท เพ่ิมข้ึนเพียง 
5% YoY สะทอนถึงกําไรสุทธิที่นาผิดหวังอยางมากในไตรมาส 4/56 กําไรสุทธิโดยรวมในไตรมาส 4/56 มีจํานวน 
1.32 แสนลานบาท ลดลง 3% YoY และ 26% QoQ โดยบริษัท 45% ในการวิเคราะหของ SCBS รายงานผล
ประกอบการแยกวาคาด, 28% รายงานผลประกอบการตามคาด, และ 25% รายงานผลประกอบการดีกวาคาด  
ภาวะเศรษฐกิจชะลอตัวเกิดข้ึนใหเห็นมาต้ังแตไตรมาส 1/56 แลว โดยสวนหนึ่งเปนเพราะมาตรการกระตุน
เศรษฐกิจหลายมาตรการ (ประโยชนจากมาตรการรถคันแรกและบานหลังแรก) ส้ินสุดลง และการจายเงิน
โครงการรับจํานําขาวลาชา อยางไรก็ดี แนวโนมกําไรปกติไมไดออนแออยางที่ตัวเลขกําไรสุทธิโดยรวมสง
สัญญาณ เพราะมีขาดทุนพิเศษรวมอยู ทั้งนี้เมื่อดูที่กําไรปกติ พบวากําไรปกติโดยรวมของบริษัทในการวิเคราะห
ของ SCBS เติบโต 10% ในป 2556 ดังนั้นเราเช่ือวาบริษัทในการวิเคราะหของ SCBS นาจะสามารถรายงาน
กําไรสุทธิเติบโตไดถึงระดับที่เราคาดการณไวที่ 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. และลดลงตอเนื่องมาอีก 2-3 วันในเดือน ม.ค. กอนรีบาวดข้ึนแรง 11% 
โดยเลือกที่จะมองขามผลประกอบการไตรมาส 4/56 ที่ออนแอของบริษัทจดทะเบียนไป ความจริงแลว ต้ังแตตนป 
2557 จนถึงปจจุบัน SET index ปรับตัวเพ่ิมข้ึนมาแลว 5% เรามองการรีบาวดครั้งนี้วาเปนการปรับข้ึนจากความ
กังวลที่ผอนคลายลง เพราะสถานการณการเมืองในตอนนี้มีความรุนแรงนอยกวาในอดีต อยางไรก็ดี เปนการยาก
ที่จะรักษาความคาดหวังของตลาดเอาไวในภาวะที่ยังไมมีสัญญาณชัดเจนวาสถานการณการเมืองไทยจะคล่ีคลาย
ลงไดอยางไร นับต้ังแตศาลรัฐธรรมนูญตัดสินใหการเลือกต้ังวันที่ 2 ก.พ. เปนโมฆะ กลุมเส้ือแดงที่สนับสนุน
รัฐบาลก็ออกมาประกาศเตรียมเคล่ือนพลครั้งใหญในวันที่ 5 เม.ย. สวนกลุมตอตานรัฐบาลก็ประกาศนัดชุมนุม
ใหญในวันที่ 29 มี.ค. ในขณะที่พรรคประชาธิปตยก็ขูวาจะคว่ําบาตรการเลือกต้ังกอนปฏิรูปการเมือง 
Figure 12: ลําดับเหตุการณการเมืองไทย 
31 ต.ค. 56 เร่ิมการชุมนุมตอตานรัฐบาล 
1 พ.ย. 56 สภาผูแทนราษฎรมีมติผานราง พ.ร.บ.นิรโทษกรรม 
11 พ.ย. 56  วุฒิสภามีมติควํ่าราง พ.ร.บ.นิรโทษกรรม 
20 พ.ย. 56 ศาลรัฐธรรมนูญตัดสินคดีแกไขรัฐธรรมนูญประเด็นท่ีมา ส.ว. ขัดรัฐธรรมนูญ 
28 พ.ย. 56 ลงมติอภิปรายไมไววางใจ 
8 ธ.ค. 56  ส.ส.พรรคประชาธิปตยทุกคนลาออกจากตําแหนง 
9 ธ.ค. 56 นายกฯ ยิ่งลักษณประกาศยุบสภา และจัดเลือกตั้งวันท่ี 2 ก.พ. 2557 
21 ธ.ค. 56 พรรคประชาธิปตยประกาศไมลงสมัครรับเลือกตั้งวันท่ี 2 ก.พ. 2557 
13 ม.ค. 57 กลุมผูชุมนุมตอตานรัฐบาลเร่ิมมาตรการปดกรุงเทพฯ (Bangkok shutdown) 
21 ม.ค. 57 ประกาศใช พ.ร.ก.ฉุกเฉิน 
2 ก.พ. 57 วันเลือกตั้งท่ัวไป 
28 ก.พ. 57 สุเทพประกาศปดเวทีชุมนุมหลายเวที (สิ้นสุด Bangkok shutdown) 
12 มี.ค. 57 ศาลรัฐธรรมนูญตัดสินราง พ.ร.บ.โครงสรางพ้ืนฐาน 2 ลานลานบาท ขัดรัฐธณรมนูญ 
18 มี.ค. 57 ยกเลิก พ.ร.ก.ฉุกเฉิน และประกาศใช พ.ร.บ.ความมั่นคงแทน 
21 มี.ค. 57 ศาลรัฐธรรมนูญตัดสินใหการเลือกตั้งวันท่ี 2 ก.พ. เปนโมฆะ 
22 มี.ค. 57 กลุมเสื้อแดงท่ีสนับสนุนรัฐบาลประกาศเคลื่อนพลคร้ังใหญวันท่ี 5 เม.ย. 
  กลุมตอตานรัฐบาลนัดชุมนุมใหญวันท่ี 29 มี.ค. 
  พรรคประชาธิปตยจะบอยคอตการเลือกตั้งครั้งใหมกอนปฏิรูปการเมือง 
Source: SCBS Investment Research 

นอกเหนือจากปจจัยลบและความไมแนนอนทางการเมืองที่สอเคารุนแรงอีกครั้ง ตัวเลขเศรษฐกิจและผล
ประกอบการที่จะประกาศในไตรมาส 2/57 ก็ไมนาจะออกมาดีนัก ทําใหเราคาดวา sentiment ตลาดจะปรับตัวแย
ลงในไตรมาส 2/57 อยางไรก็ดี เราคาดการณถึงแนวโนมที่ดีข้ึนในชวงครึ่งหลังป 57 ทั้งนี้แมเราปรับลดประมาณ
การของเราลงโดยคาดวา EPS ของ SET index จะอยูที่ 101 บาท/หุน แต valuation ของตลาดที่ PE 13.5 เทา
ในป 2557 ก็ไมไดดูแพง เปา SET index ปลายป 2557 ที่เราปรับลดลงมาในตอนนี้อยูที่ 1,500 จุด หมายความ
วา SET index ยังมีโอกาสปรับข้ึนไดอีก 11% เปา SET index ของเราใชสมมติฐาน PE เหมาะสมที่ 14.8 เทา 
โดยอิงกับผลตอบแทนพันธบัตรอายุ 10 ปที่ 3.7% และ earnings yield gap 3.1% (อิงกับคาเฉล่ียยอนหลัง 5 ป)  

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

 

Figure 15: เปา SET index และความออนไหว  

 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
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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  
เราเช่ือวาความเส่ียงสําหรับตลาดในไตรมาส 2/57 เปนความเส่ียงที่มีผลกระทบตอตลาดทั้งระบบ ดังนั้นหุน Top 
picks ประจําไตรมาส 2/57 ของเราจึงไมไดเลือกตามกลุมอุตสาหกรรมหรือเนนไปที่ประเด็นใดประเด็นหนึ่ง แต
เลือกหุนที่เรามองวาผลประกอบการมีความเส่ียงขาลงตํ่าที่สุด ดังนั้นเราจึงเก็บบางกอก เชน ฮอสปทอล (BCH) 
ที่เปน top pick จากไตรมาสกอนหนาไว และเพ่ิมบางจากปโตรเลียม (BCP), ปูนซิเมนตไทย (SCC), ศุภาลัย 
(SPALI), และน้ําประปาไทย (TTW) เขามาเปน top picks ประจําไตรมาส 2/57  

 BCH ธุรกิจโรงพยาบาลเปนส่ิงจําเปน ทําใหมีความเสี่ยงนอยกวาธุรกิจอื่นๆ Valuation ระยะสั้นสูงเกินจริง 
เพราะมีผลขาดทุนในระยะแรกจาก WMC; กิจการโรงพยาบาลที่เขาซื้อมาเมื่อไมนานนี้จะชวยเพ่ิม upside ใน
ระยะยาว 

 BCP กําลังการผลิตโรงไฟฟาพลังงานแสงอาทิตยจะเพ่ิมข้ึนมากจาก 70 เมกะวัตตในปจจุบัน สู 118 เมกะ
วัตตภายในสิ้นปนี้ คาการกล่ันมีแนวโนมเพ่ิมข้ึนในระยะสั้นจากการหยุดซอมบํารุงโรงกล่ันในตลาดภูมิภาค 

 SCC กําไรจะทําจุดสูงสุดใหมอีกครั้งในปนี้โดยไดรับปจจัยหนุนจากวัฏจักรปโตรเคมีขาข้ึน 
 SPALI ยอดขายรอรับรูรายไดสูงสุดเปนประวัติการณที่ 4.1 หมื่นลานบาทมีความเส่ียงตํ่าสุดที่จะถูกยกเลิก 
เนื่องจากบริษัทกําหนดใหลูกคาจายเงินดาวนสูงสุดในตลาด; ยอดขายรอรับรูรายไดจะชวยรองรับรายได 91% 
ที่เราคาดการณไวในป 2557 

 TTW ธุรกิจน้ําประปามีความเส่ียงตํ่า นอกจากนี้ยังใหปนผลที่ดี (ผลตอบแทน 7%) และมูลคายังปรับเพ่ิมข้ึน
ไดอีกจากการตอสัญญาและการลงทุนใหม 

 

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 
ราคาหุน BCH ปรับตัวข้ึนมาแลว 13% YTD และดีกวาผลตอบแทนของ SET สะทอนถึงผลการ
ดําเนินงานที่มีแนวโนมฟนตัวดีข้ึนในปน้ี เน่ืองจากผลขาดทุนจากโรงพยาบาลระดับบนแหงแรก 
(WMC) ของบริษัทจะปรับลดลง ทั้งน้ีแมราคาหุน BCH ปรับตัวเพิ่มข้ึนมาแลว YTD แตเราคาดวา
ราคาหุนจะปรับตัวข้ึนอยางตอเน่ือง เพราะราคาหุนลดลงมากถึง 27% ในปที่ผานมา ชี้ใหเห็นวา
ปจจัยบวกยังไมไดสะทอนในราคาหุนทั้งหมด นอกจากน้ีเราก็มองวา valuation ปจจุบันนาสนใจ
ดวย ปจจุบัน BCH ซ้ือขายที่ PE ป 57 ระดับ 21 เทา มีสวนลด 21% จาก PE เฉล่ียของหุนกลุม
เดียวกันในตลาดภูมิภาค หากตัดขาดทุนจาก WMC ออกไป PE ป 57 ของ BCH จะลดลงมาอยูที่ 
17 เทา มีสวนลด 36% จาก PE เฉล่ียของหุนกลุมเดียวกันในตลาดภูมิภาค เราแนะนํา “ซ้ือ” BCH 
โดยมีราคาเปาหมายที่คํานวณไดจากวิธี DCF ที่ 9.0 บาท/หุน  
WMC - เปล่ียนจากตัวถวงมาเปนตัวหนุนกําไร กําไรสุทธิป 2556 ของ BCH มีจํานวน 585 ลานบาท 
ลดลง 36% YoY โดยมีสาเหตุหลักมาจากปริมาณผูเขารับการรักษาที่เพ่ิมข้ึนชากวาคาดของ World 
Medical Center (WMC) ที่เปนโรงพยาบาลระดับบนแหงใหมของบริษัท เราคาดวา WMC มีผลขาดทุน
จํานวน 300 ลานบาท หรือคิดเปน 51% ของกําไรสุทธิป 2556 ของ BCH ผลการดําเนินงานของ WMC 
จะปรับตัวดีข้ึนอยางตอเนื่องในปนี้ และจะสะทอนในผลการดําเนินงานของ BCH ในดานการดําเนินงาน 
หลังจากโรงพยาบาลแหงนี้ทําการตลาดมากขึ้นโดยออกโปรโมชั่นและแพ็คเกจการรักษา ปริมาณผูเขารับ
การรักษาโดยเฉลี่ยก็ปรับตัวเพ่ิมข้ึนมากกวาสองเทาจาก 50 คน/วันในไตรมาส 2/56 สู 120 คน/วันใน
ไตรมาส 4/56 ทั้งนี้หลังจากทําการตลาดในชวงปที่ผานมา เราคาดวาปริมาณผูเขารับการรักษาโดยเฉลี่ย
จะเพ่ิมข้ึนสู 200 คน/วัน และจะชวยหนุนใหรายไดเพ่ิมข้ึนและขาดทุนสุทธิลดลงสู 180 ลานบาท หรือ
ขาดทุนลดลงเกือบครึ่งหนึ่งของขาดทุนสุทธิ 300 ลานบาทในป 2556  
ไตรมาส 1/57 จะเปนไตรมาสสุดทายที่กําไรสุทธิลดลง YoY WMC เปนโรงพยาบาลใหมที่ยังไมมีฐาน
ลูกคา ในฐานะโรงพยาบาลใหม รายไดจึงอยูในระดับตํ่า แตภาระตนทุนสูง ดังนั้นนับต้ังแตเปดใหบริการใน
ไตรมาส 1/56 WMC ก็สงผลกระทบทําใหกําไรสุทธิของ BCH ปรับตัวลดลง YoY ตลอดทั้งป การ
คาดการณถึงผลการดําเนินงานที่ดีข้ึนของ WMC ทําใหเราเชื่อวาผลการดําเนินงานของ BCH จะเริ่มเขาสู
แนวโนมขาข้ึนอีกครั้ง เนื่องจากผลขาดทุนที่ลดนอยลงที่ WMC จะทําใหกําไรสุทธิไมลดลง YoY อีกตอไป
หลังจากไตรมาส 1/57  
โรงพยาบาลนวนครที่เขาซ้ือมาเมื่อไมนานนี้พลิกกลับมาทํากําไรไดเล็กนอย BCH ดําเนินกิจการ
โรงพยาบาล 9 แหง จํานวนเตียงทั้งหมด ~1,900 เตียง ไดแก โรงพยาบาลเกษมราษฏร 6 แหง (กลุม
ลูกคารายไดปานกลางและประกันสังคม), WMC (กลุมลูกคารายไดสูง), และโรงพยาบาล 2 แหง คือ 
โรงพยาบาลนวนคร (นวนคร) ที่ปทุมธานีและอยุธยา (ลูกคาประกันสังคม) ซึ่งเขาซื้อหุน 50% ในปที่ผาน
มา BCH เปดเผยวา ในป 2556 นวนครรายงานขาดทุนสุทธิ 50 ลานบาท เนื่องจากบริษัทมีประสบการณ
นอยในการใหบริการผูปวยประกันสังคม ต้ังแตตนป 2557 เปนตนมา BCH ไดเขาไปมีสวนรวมในการ
ปฏิบัติงานประจําวันของนวนคร จากประสบการณในการใหบริการผูปวยประกันสังคมมาเปนเวลานาน
บวกกับการควบคุมตนทุนไดดีข้ึนผานทางเครือขายโรงพยาบาลของ BCH (การจัดซื้อเวชภัณฑและ
อุปกรณการแพทย) จึงชวยหนุนใหนวนครรายงานกําไรเล็กนอยในเดือน ม.ค.-ก.พ. เราคาดวาแนวโนม
เชนนี้จะทําใหนักลงทุนคลายความกังวลเก่ียวกับแรงกดดันดานผลการดําเนินงานที่เกิดจากการลงทุนใหม  
Valuation นาสนใจ - มีสวนลดมากเม่ือเทียบกับหุนกลุมเดียวกันในตลาดภูมิภาค ราคาหุน BCH 
ปรับตัวข้ึนมาแลว 13% YTD และ outperform SET สะทอนถึงผลการดําเนินงานที่มีแนวโนมฟนตัวดีข้ึน
ในปนี้ เนื่องจาก WMC จะมีผลขาดทุนลดนอยลง แมราคาหุน BCH ปรับตัวข้ึนมาแลว YTD แตหากมอง
ในชวง 12 เดือนที่ผานมา พบวาราคาหุนปรับตัวลดลงมากถึง 27% ชี้ใหเห็นวาราคาหุนยังไมไดสะทอน
ปจจัยบวกทั้งหมด และ valuation ปจจุบันก็นาสนใจ ปจจุบัน BCH ซื้อขายที่ PE ป 2557 ระดับ 21 เทา มี
สวนลด 21% จาก PE เฉล่ียของหุนกลุมเดียวกันในตลาดภูมิภาคที่ 27 เทา หากตัดขาดทุนจาก WMC 
ออกไป PE ป 2557 ของ BCH จะลดลงมาอยูที่ 17 เทา มีสวนลด 36% จาก PE เฉล่ียของหุนกลุม
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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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 

14PE (times)

-

5.0

10.0

15.0

20.0

25.0

30.0

35.0

40.0

45.0

AC
Y 

N
Z

Eq
ui

ty

BC
H

 T
B

Eq
ui

ty
*

RF
M

D
 S

P
Eq

ui
ty

BH
 T

B
Eq

ui
ty

*

Av
er

ag
e

R
H

C
 A

U
Eq

ui
ty

KP
J 

M
K

Eq
ui

ty

R
YM

 N
Z

Eq
ui

ty

BG
H

 T
B

Eq
ui

ty
*

AP
H

S 
IN

Eq
ui

ty

IH
H

 M
K

Eq
ui

ty

 

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  
ธุรกิจโรงไฟฟาพลังงานแสงอาทิตยมีแนวโนมที่จะชวยสนับสนุนให BCP มีผลการดําเนินงานที่ดี
อีกครั้งในปน้ี แมบริษัทจะหยุดซอมบํารุงใหญโรงกลั่นตามแผน ซ่ึงจะสนับสนุนใหกําไรของธุรกิจ
กล่ันนํ้ามันปรับตัวเพิ่มข้ึนอันเปนผลมาจากประสิทธิภาพการผลิตและกําลังการผลิตที่สูงข้ึน BCP 
เปน 1 ในหุน top picks ประจําไตรมาส 2/57 ของ SCBS เน่ืองจากเราคาดการณผลการดําเนินงาน
ที่แข็งแกรงในไตรมาส 1/57 และคาการกล่ันที่ดีโดยมีสาเหตุมาจากการหยุดซอมบํารุงโรงกล่ันใน
ตลาดภูมิภาค valuation  ปจจุบันสําหรับป 2557 ที่ P/E 8.7 เทา ดูนาสนใจเมื่อเทียบกับ P/E เฉล่ีย
ของหุนกลุมเดียวกันในตลาดภูมิภาคที่ 12.6 เทา นอกจากนี้ยังมีปจจัยสนับสนุนจากผลตอบแทน
จากเงินปนผลที่ 4.6% ดวย 
โครงการโรงไฟฟาพลังงานแสงอาทิตยจะแลวเสร็จในป 2557 ปจจุบัน BCP เดินเครื่องโรงไฟฟา
พลังงานแสงอาทิตย กําลังการผลิตเพียง 70 เมกะวัตต (59%) จากทั้งหมด 118 เมกะวัตต กําลังการผลิต
สวนที่เหลือจะทยอยเริ่มเดินเครื่องผลิตในปนี้ โดยหนวยสุดทาย (16 เมกะวัตต) จะเร่ิมผลิตในเดือน ก.ค. 
โครงการนี้จะเปนปจจัยสําคัญที่ชวยสนับสนุนใหกําไรของ BCP เติบโตในป 2557-58 การคํานวณของเรา
พบวา การเดินเครื่องโรงไฟฟาพลังงานแสงอาทิตย กําลังการผลิต 118 เมกะวัตต ตลอดทั้งปจะสราง 
EBITDA จํานวน 2.8 พันลานบาทตอป สวนแบงกําไรจากโรงไฟฟาพลังงานแสงอาทิตยนาจะเพ่ิมข้ึนจาก 
15% ในป 2556 สู 22% ในป 2557 และ 28% ในป 2558 ซึ่งจะชวยลดความผันผวนของกระแสเงินสด
ของ BCP ในระยะยาว 
ปริมาณนํ้ามันดิบนําเขากล่ันจะลดลง ~10% YoY จากการหยุดซอมบํารุงหนวยกล่ันน้ํามันดิบ กําลัง
การผลิต 80,000 บารเรล/วัน ตามแผน ซึ่งจะสงผลทําใหสวนแบงกําไรจากธุรกิจกล่ันน้ํามันปรับลดลงในป 
2557 หนวยกลั่นน้ํามันดิบแหงนี้ไดรับความเสียหายจากเหตุเพลิงไหมในป 2555 และการหยุดซอมบํารุง
ใหญเปนเวลา 30 วันตามปกติจะหยุดเพ่ิมอีก 16 วันในรอบนี้เพ่ือติดต้ังหอกล่ันใหม ซึ่งจะชวยหนุนให
กําลังการกล่ันของบริษัทปรับเพ่ิมข้ึนจาก 120,000 บารเรล/วัน สู 140,000 บารเรล/วัน บริษัทสามารถ
ขอรับเงินชดเชยคาเสียโอกาสจากบริษัทประกันภัยในชวงที่หยุดโรงกล่ันได และบริษัทประกันภัยจะจายคา
หอกล่ันใหม (~400 ลานบาท) ใหดวย การหยุดซอมบํารุงครั้งนี้จะสงผลทําใหปริมาณน้ํามันดิบนําเขากล่ัน
ปรับลดลงจาก 99,300 บารเรล/วัน (อัตราการใชกําลังการผลิต 83%) สู 90,000-94,000 บารเรล/วัน 
(อัตราการใชกําลังการผลิต 75-78%) เราคาดวาอัตราการใชกําลังการผลิตที่ลดลงจะสงผลทําใหคาการ
กล่ันโดยเฉลี่ยปรับลดลงจาก 7.53 ดอลลารสหรัฐ/บารเรลในป 2556 สู 7 ดอลลารสหรัฐ/บารเรลในป 2557  
ตั้งเปา EBITDA >1 หมื่นลานบาทในป 2557 (SCBS คาดการณที่ 9.4 พันลานบาท) โดยหลักๆ จะ
เกิดจากธุรกิจโรงไฟฟาพลังงานแสงอาทิตย ในขณะที่การหยุดซอมบํารุงตามแผนในไตรมาส 2/57 นาจะ
สงผลทําใหกําไร (EBITDA) จากธุรกิจโรงกล่ันลดลง ~10% YoY อยางไรก็ดี เปา EBITDA ที่ 1 หมื่นลาน
บาทยังคงสะทอนถึงอัตราเติบโต 7% YoY จาก 9.3 พันลานบาทในป 2556 โดยไดรับปจจัยหนุนจากสวน
แบงกําไร (EBITDA) ที่สูงข้ึนจากธุรกิจโรงไฟฟาพลังงานแสงอาทิตย (+57% YoY) ประมาณการของ 
SCBS ยึดหลักอนุรักษนิยมมากกวา โดยคาดการณ EBITDA ที่ 9.4 พันลานบาทในป 2557 เนื่องจากเรา
ยังไมไดรวมเงินชดเชยจากประกันภัยสําหรับคาเสียโอกาสในชวงที่หยุดซอมบํารุงนานกวาปกติเขามา  
BCP เปน top pick ประจําไตรมาส 2/57 เนื่องจากเราเช่ือวาคาการกล่ันจะปรับตัวเพ่ิมข้ึนอยางตอเนื่อง
โดยไดรับปจจัยหนุนจากการหยุดซอมบํารุงโรงกล่ันในตลาดภูมิภาค ทั้งนี้ตามแผนซอมบํารุงที่ประกาศ
ออกมา พบวาโรงกล่ันกําลังการผลิตประมาณ 1.4 ลานบารเรล/วันในภูมิภาคเอเชียจะหยุดซอมบํารุงใน
ไตรมาส 2/57 ถึงตนไตรมาส 3/57 ซึ่งมีหนวย CDU กําลังการกล่ัน 8 หมื่นบารเรล/วันของ BCP รวมอยู
ดวย แม BCP จะไมไดรับประโยชนอยางเต็มที่จากคาการกล่ันที่สูงขึ้น แตนาจะยังดีกวาบริษัทอื่นๆ ที่ผล
การดําเนินงานจะไดรับผลกระทบจากราคาผลิตภัณฑอะโรเมติกสที่ลดลง นอกจากนี้ BCP ยังจะไดรับเงิน
ชดเชยคาเสียโอกาสในชวงที่หยุดโรงกล่ันดวย (ดูรายละเอียดดานลาง) เราคาดวา BCP จะประกาศผลการ
ดําเนินงานไตรมาส 1/57 ที่ดีในเดือน พ.ค. ซึ่งนาจะเปนปจจัยกระตุนราคาหุนในระยะสั้น 
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 
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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 

 
 

ชัยพัชร ธนวัฒโน 
 0-2949-1005 

chaipat.thanawattano@scb.co.th 

 



บมจ. บางจากปิโตรเลียม  มีนาคม 2557
 

 

14

 

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 
เราเล็งเห็นโอกาสเขาซ้ือสะสมหุน SCC หลังจากราคาหุนรวงลงมาแลว 13% underperform SET 
อยู 2% ในชวง 12 เดือนที่ผานมา ในขณะที่กําไรนาจะทําจุดสูงสุดใหมอีกครั้งในปน้ีโดยไดรับ
ปจจัยหนุนจากวัฏจักรปโตรเคมีขาขึ้น ธุรกิจปโตรเคมีที่แข็งแกรงชวยหนุนใหกําไรออกมาสงูกวา
คาด 4 ไตรมาสติดตอกันแลว ผลการดําเนินงานจะมีแนวโนมที่ดีตอเน่ืองมาถึงไตรมาส 1/57 โดย
ไดรับปจจัยหนุนจากสวนตางราคาผลิตภัณฑปโตรเคมีที่กวางขึ้น ปจจัยฤดูกาล และไมมีโรงงาน
ปดซอมบํารุง ณ ระดับราคาหุนปจจุบัน valuation ดูนาสนใจ โดยซ้ือขายที่ PE ป 57 ระดับ 12 เทา 
เทียบกับอัตราเติบโตของ core EPS ในระยะ 3 ปขางหนาที่ระดับเฉล่ีย 15% ตอป แนะนํา “ซ้ือ” 
ราคาเปาหมายที่คํานวณดวยวิธี SOTP อยูที่ 540 บาท 
ผลการดําเนินงานไตรมาส 1/57 มีแนวโนมแข็งแกรงตอเน่ือง กําไรของ SCC ปรับตัวเพ่ิมข้ึนมาก
และสูงกวาตลาดคาด 4 ไตรมาสติดตอกัน โดยหลักๆ เกิดจากผลการดําเนินงานที่โดดเดนของธุรกิจป
โตรเคมี เราคาดวาโมเมนตัมที่เปนบวกเชนนี้จะเกิดข้ึนตอเนื่องมาถึงไตรมาส 1/57 โดยกําไรจะเพ่ิมข้ึน 
YoY โดยไดรับปจจัยหนุนจากสวนตางราคาผลิตภัณฑปโตรเคมีที่กวางข้ึน (+8-18% YoY สําหรับสวน
ตางราคา PE/PP-แนฟทาในไตรมาส 1/57TD) และเพ่ิมข้ึน QoQ โดยไดรับปจจัยหนุนจากปริมาณขายที่
เพ่ิมข้ึนตามฤดูกาลในทุกธุรกิจ บวกกับไมมีการหยุดซอมบํารุงโรงงาน MOC เปนเวลา 45 วันเหมือนใน
ไตรมาส 4/56 
กําไรในระยะ 3 ปขางหนาจะเติบโตเฉล่ีย 15% ตอปจนถึงป 2559 โดยไดรับปจจัยหนุนจากสวนตาง
ราคาผลิตภัณฑปโตรเคมีที่กวางข้ึน ปริมาณขายผลิตภัณฑที่ไมเก่ียวกับปโตรเคมีที่เพ่ิมข้ึน และการ
เติบโตจากการลงทุนใหมในอาเซียน สําหรับธุรกิจปโตรเคมี สวนตางราคาผลิตภัณฑปโตรเคมีที่ปรับตัว
เพ่ิมข้ึนในระยะหลังนี้เพ่ิงอยูในชวงเริ่มตน SCC คาดวาธุรกิจปโตรเคมีจะอยูในวัฏจักรขาข้ึนตอเนื่องไป
จนถึงป 2560 โดยไดรับปจจัยหนุนจากอุปสงคทั่วโลกที่เติบโตเฉลี่ย 4% ตอป สูงกวาอุปทานที่เติบโต
เฉล่ีย 2-3% ตอป สําหรับธุรกิจที่ไมเก่ียวกับปโตรเคมี SCC คาดวาธุรกิจที่ไมเก่ียวกับปโตรเคมีจะ
รายงานปริมาณขายเติบโตปานกลาง และจะมีสวนแบงกําไรจากการเริ่มดําเนินงานโครงการใหมกับ
กิจการที่เขาซื้อมา ทั้งนี้จากการลงทุนทั้งหมดที่บริษัทประกาศออกมารวม 1.15 แสนลานบาทในป 2554-
56 เงินลงทุน 7.7 หมื่นลานบาท (67%) ใชลงทุนในธุรกิจที่ไมเก่ียวกับปโตรเคมีซึ่งจะทยอยเริ่ม
ดําเนินงานไปจนถึงป 2559 ขณะที่ในระยะ 3 ปขางหนา เราคาดวากําไรจากธุรกิจปโตรเคมีจะเติบโตเร็ว
กวากําไรจากธุรกิจที่ไมเก่ียวกับปโตรเคมี ซึ่งจะสงผลทําใหสัดสวนกําไรจากธุรกิจปโตรเคมีปรับตัว
เพ่ิมข้ึนจาก 31% ในป 2556 สู 44% ในป 2559 
Valuation นาสนใจ ราคาหุน SCC ปรับตัวลดลงมาแลว 13% underperform SET อยู 2% ในชวง 12 
เดือนที่ผานมา ณ ระดับราคาหุนปจจุบัน ผลตอบแทนเทียบกับความเส่ียงของ SCC ดูนาดึงดูดมากข้ึน 
เมื่อมองในแง valuation หุน SCC ซื้อขายที่ PE ป 2557 ระดับ 12 เทา เทียบกับอัตราเติบโตของ EPS 
เฉล่ีย 15% ตอปในป 2557-59 ในขณะเดียวกัน เนื่องจากอัตราเติบโตของกําไรเฉลี่ยในระยะ 3 ป
ขางหนาของ SCC สูงกวาอัตราเติบโตของกําไรเฉล่ียยอนหลัง 10 ปที่ 12% ดังนั้นเราจึงมองวา SCC 
ควรจะซื้อขายสูงกวา PE เฉล่ียยอนหลัง 10 ปของบริษัทที่ 11 เทา 
คงคําแนะนํา “ซ้ือ” โดยมีราคาเปาหมายระยะ 12 เดือนที่คํานวณไดจากวิธี SOTP ที่ 540 บาท ราคา
เปาหมายท่ีเราคํานวณไดจากวิธี SOTP ประกอบดวยมูลคาธุรกิจปโตรเคมีทีซึ่งอิงกับ EV/EBITDA ที่ 
8.5 เทา, มูลคาธุรกิจกระดาษซึ่งอิงกับ EV/EBITDA ที่ 10.0 เทา, มูลคาธุรกิจปูนซีเมนตและวัสดุกอสราง
ซึ่งอิงกับ EV/EBITDA ที่ 12.0 เทา และมูลคาเงินลงทุนในบริษัทรวมและบริษัทที่เก่ียวของที่ 2.8 เทาของ 
BV เรามองวาราคาหุน SCC ที่ปรับตัวลดลงเปดโอกาสใหเขาซื้อ โดยไดรับปจจัยหนุนจากผลการ
ดําเนินงานที่คาดวาจะออกมาดีในไตรมาส 1/57 (ประกาศตอนปลายเดือน เม.ย. 2557) กําไรที่มีแนวโนม
เติบโตอยางแข็งแกรงในระยะยาว และ valuation ที่นาสนใจ 
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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Source: Company data and SCBS Investment Research Source: Company data and SCBS Investment Research 

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 

 
 
 



บมจ. ปูนซิเมนต์ไทย  มีนาคม 2557
 

 
 

20 

 

 

 

 

 

 

 

 

This page is left blank intentionally 
 
 

 
 



 

21

 

 

กําไรจะเติบโตก้าวกระโดดจากยอดขายรอรับรู้รายได้จํานวนมากและ
เก็บเงินดาวน์สูง  
SPALI เปนบริษัทที่เก็บเงินดาวนจากลูกคาสูงที่สุดในกลุมพัฒนาโครงการที่อยูอาศัย ซ่ึงลดความ
เสี่ยงที่ลูกคาจะยกเลิกสัญญา ยอดขายรอรับรูรายไดจํานวนมากและสัดสวนยอดขายรอรับรู
รายไดตอรายไดในระดับสูงชวยสนับสนุนความเชื่อของเราวา SPALI จะไมสรางความผิดหวังแม
แนวโนมตลาดที่อยูอาศัยไมสดใสนัก นอกจากน้ียอดขายก็แสดงสัญญาณที่ดีข้ึน และอาจจะ
เติบโต QoQ ในไตรมาส 2/57 เม่ืออิงกับกําไรที่คาดวาจะเติบโต 41% ในป 2557 หุน SPALI ซ้ือขาย
ในระดับ PER ที่ไมแพงคือ 7.5 เทาในป 2557 ต่ํากวา PER ของหุนในกลุมเดียวกันที่ 8-14 เทา ทั้งน้ี 
SPALI มีอัตรากําไรเติบโตกาวกระโดด 41% เทียบกับคูแขงที่ -18% ถึง +23% เราชอบ SPALI มาก
ที่สุดในกลุมพัฒนาอสังหาฯ และแนะนํา “ซ้ือ”  
มียอดขายรอรับรูรายไดจํานวนมากและมีคุณภาพ SPALI มียอดขายรอรับรุรายไดสูงสุดเปน
ประวัติการณที่ 4.09 หมื่นลานบาท ซึ่งจะชวยรองรับ 91% ของรายไดที่เราคาดการณไวในป 2557 สูงกวา
สัดสวน 30-70% ของบริษัทอื่นๆ ทําใหกําไรของ SPALI มีความแนนอนสูงที่สุดในกลุมพัฒนาอสังหาฯ 
ยอดขายรอรับรูรายไดจํานวน 1.65 หมื่นลานบาทจะโอนใหแกลูกคาในปนี้ ซึ่งจะสนับสนุนใหรายไดเติบโต 
33% เมื่อรวมกับยอดขายเพ่ิมเติมที่แมกระท่ังใชสมมติฐานอนุรักษนิยมวาอัตราการขายยังอยูในระดับ
เดียวกับคาเฉล่ียเดือน ม.ค.-ก.พ. 2557 ที่ 433 ลานบาท/เดือน SPALI จะสามารถทํากําไรเติบโตไดถึง
41% ตามท่ีเราคาดการณไว ทั้งนี้นอกจากยอดขายรอรับรูรายไดจะมีจํานวนมากแลว ยังมีคุณภาพที่ดีดวย 
เนื่องจาก SPALI เก็บเงินดาวนจากลูกคาสูงสุด และมีสัดสวนเงินดาวนตอยอดขายรอรับรูรายไดสูงที่สุดคือ  
12% เทียบกับ 5-8% สําหรับ AP, LH, LPN, PS, QH, และ SIRI เรามองวาการเก็บเงินดาวนสูงกวา
บริษัทอื่นๆ จะชวยสนับสนุนให SPALI มียอดขายรอรับรูรายไดมีคุณภาพดีกวาและมีความเส่ียงที่จะถูก
ลูกคายกเลิกหรือทิ้งเงินดาวนนอยกวาบริษัทอื่นๆ  
คาดยอดขายเพิ่มข้ึน QoQ ยอดขายในชวง 2 เดือนแรกป 57 มีจํานวน 1.7 พันลานบาท ลดลง 15% 
YoY เพราะไดรับผลกระทบจากอุปสงคคอนโดลดลงและไมมีการเปดตัวโครงการใหม ยอดขายโครงการ
แนวราบอยูในระดับทรงตัว YoY และเราพบสัญญาณที่ดีจากยอดขายที่ฟนตัวดีข้ึน MoM จาก 353 ลาน
บาทในเดือน ม.ค. สู 513 ลานบาทในเดือน ก.พ. ในขณะท่ีคูแขงชะลอการเปดตัวโครงการใหม SPALI 
เปดตัวโครงการใหม 4 โครงการ (แนวราบ 3 โครงการ, คอนโด 1 โครงการ) ในไตรมาส 1/57 จากแผน
เดิมที่จะเปดตัวโครงการแนวราบ 3 โครงการ โดยเลื่อนเปดตัวโครงการคอนโด Supalai Loft แจงวัฒนะ 
จากไตรมาส 2/57 เปนไตรมาส 1/57 โครงการคอนโด Supalai Loft แจงวัฒนะ ไดรับการตอบรับที่ดี โดยมี
อัตราการขายท่ี 70% ในวันที่ 22-23 มี.ค.ที่เปดตัวโครงการอยางเปนทางการ เพราะต้ังอยูในทําเลที่ดีและ
อุปทานในพ้ืนที่ดังกลาวมีจํากัด เราคาดวาจะมีการเซ็นสัญญาโครงการ Supalai Loft แจงวัฒนะ และบันทึก
เปนยอดขายในไตรมาส 2/57 สงสัญญาณถึงยอดขายที่เพ่ิมข้ึน QoQ  
ผลการดําเนินงานมีแนวโนมปรับตัวดีข้ึน YoY ในไตรมาส 1/57 โดยคาดวายอดโอนกรรมสิทธิ์จะ
เพ่ิมข้ึนและอัตรากําไรข้ันตนที่สูงข้ึน ซึ่งมาจากโครงการ Supalai Premier ราชเทวี โครงการนี้สรางเสร็จใน
ปที่ผานมา แตการโอนกรรมสิทธ์ิตองหยุดชะงักเพราะไดรับผลกระทบจากความไมสงบทางการเมือง แต
การโอนไดเปนปกติแลว โดยปจจุบันโอนไดแลว 70% บริษัทจะประกาศผลประกอบการวันที่ 15 พ.ค. 
ยืนยันคําแนะนํา “ซ้ือ” ราคาหุน SPALI เพ่ิมข้ึนมากกวาการปรับข้ึนของ SET ประมาณ 15% YTD แต
ยังไมไดสะทอนแนวโนมผลการดําเนินงานที่กาวกระโดดทั้งหมด ณ ราคาปดลาสุดที่ 17.7 บาท หุน 
SPALI ยังคงซื้อขายในระดับ PER ที่ไมแพงคือ 7.5 เทา ตํ่ากวา PER ของหุนกลุมเดียวกันที่ 8-14 เทา 
ในขณะที่กําไรของ SPALI มีเติบโตสูงถึง 41% ในปนี้ เทียบกับหุนกลุมเดียวกันที่กําไรมีแนวโนมหดตัวลง 
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 
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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 
 

 PE Band — SPALI
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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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Source: Company Source:  Company, SCBS Investment Research 

 
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  
ดวยธรรมชาติของธุรกิจผลิตนํ้าประปาที่มีความเส่ียงต่ํา ผลการดําเนินงานของ TTW จึงไมไดรับ
ผลกระทบจากความไมสงบทางการเมือง เพราะยอดขายนํ้าประปาและกําไรจะเติบโตตามอุปสงค
และการข้ึนอัตราคานํ้าประปาซ่ึงมีความสัมพันธกับดัชนีราคาผูบริโภค กําไรป 2557 นาจะเติบโต
ในระดับที่นาพอใจที่ 23% และใหผลตอบแทนจากเงินปนผล 7% ณ ราคาปดลาสุด TTW จะให
ผลตอบแทน 27% เทียบกับราคาเปาหมาย ประกอบกับธุรกิจที่ความเส่ียงต่ํา ทําใหเรามอง TTW 
วาเปนตัวเลือกลงทุนที่ดีในทุกสถานการณ โดยเฉพาะในชวงที่สถานการณที่มีความไมสงบใน
ประเทศ  TTW เปนหุนที่เราชอบในกลุมสาธารณูปโภคและเราแนะนํา “ซ้ือ” 
ยอดขายนํ้าประปาเติบโตแมจะมีเหตุการณความไมสงบทางการเมือง สถานการณความไมสงบทาง
การเมืองไมไดมีผลกระทบตอยอดขายน้ําประปาของ TTW ที่เติบโต 1.6% YoY ในเดือน ม.ค.-ก.พ.ปนี้ ซึ่ง
เปนการยืนยันแนวโนมที่เคยเกิดข้ึนในชวงที่เกิดสถานการณความไมสงบทางการเมืองในป 2551 (+7%) 
และป 2553 (+9%) TTW มีโรงงานผลิตน้ําประปาอยู 3 แหง โดยในชวง 2 เดือนแรกป 57 อุปสงค
น้ําประปาที่โรงงานผลิตน้ําประปาในนิคมอุตสาหกรรมบางปะอิน (BIE) เติบโต 33% โดยไดรับปจจัยหนุน
จากความตองการใชน้ําของโรงไฟฟาบางปะอิน โคเจนเนอเรชั่น อุปสงคน้ําประปาที่โรงงานผลิตน้ําประปา
ในนครปฐมปรับตัวเพ่ิมข้ึน 3% เพราะการสงออกอาหารทะเลเพ่ิมข้ึน ในขณะที่อุปสงคน้ําประปาที่
โรงงานผลิตน้ําประปาของบริษัทประปาปทุมธานี (PTW) ซึ่งเปนบริษัทยอย ปรับตัวลดลง 1% เนื่องจาก
อากาศท่ีเย็นข้ึนทําใหอุปสงคน้ําประปาจากภาคครัวเรือนลดลง อัตราการใชกําลังการผลิตที่โรงงานผลิต
น้ําประปา 3 แหงของ TTW อยูที่ 44% 85% และ 97% ตามลําดับ 
กําไรมีแนวโนมเติบโตสูงถึง 23% เปน 2.8 พันลานบาทในป 2557 โดยไดรับปจจัยหนุนจาก: 1) สิทธิ
ประโยชนทางภาษี BoI จากโครงการปรับปรุงเครื่องจักรอุปกรณหลังน้ําทวมของ TTW; 2) การข้ึนอัตราคา
น้ําประปาของ TTW อีก 5.3% ในป 2557 สูงกวาการเพ่ิมข้ึนของดัชนีราคาผูบริโภคกรุงเทพฯ เนื่องจาก 
TTW จะไมใหสวนลดคาน้ําประปา 1 บาท/ลบ.ม. แกการประปาสวนภูมิภาค (กปภ.) อีกตอไป; และ 3) 
ยอดขายน้ําประปาที่เพ่ิมข้ึน 3% ถาบริษัทยังคงใหสวนลดคาน้ําประปาแก กปภ.เหมือนเดิม ประมาณการ
ของเราจะปรับลดลง 3%  
มีแนวโนมปรับราคาเปาหมายเพิ่มข้ึน ปจจุบันเราประเมินมูลคา TTW ไดที่ 12 บาท/หุน (มูลคาธุรกิจ
น้ําประปาที่ 10 บาท/หุน และมูลคาเงินลงทุนใน CKP ที่ 2 บาท/หุน) เราคํานวณมูลคาธุรกิจหลักของ 
TTW ดวยวิธี DCF โดยใช discount rate (WACC) 6.5% เราใชสมมติฐานวาไมมีการตอสัญญาสําหรับ 
PTW และ TTW หลังจากหมดอายุในป 2566 และป 2577 ตามลําดับ อยางไรก็ดี มูลคาของ TTW จะปรับ
เพ่ิมข้ึนไดโดยเกิดจากปจจัยตอไปนี้ซึ่งเรายังไมไดใสไวในประมาณการคือ 1) PTW มีสิทธิตอสัญญาไดอีก 
2 ครั้ง ๆ ละ 10 ป โดยจะทําใหสัญญาปจจุบันที่จะหมดอายุในป 2566 ตออายุไดอีก 20 ป 2) สัญญาของ 
TTW เปนสัญญาแบบ build-operate-own (BOO) เมื่อสัญญาของบริษัทหมดอายุในป 2577  บริษัทจะมี
สองทางเลือก คือ ตอสัญญา หรือขายโรงงานใหแก กปภ.  
ตั้งเปาลดการพึ่งพาธุรกิจนํ้าประปา TTW วางแผนลดสัดสวนรายไดจากการขายน้ําประปาจาก 90% ใน
ปจจุบัน สู 65% ดวยการขยายขอบเขตการทําธุรกิจใหกวางข้ึน บริษัทกําลังมองหาโอกาสลงทุนใน
ตางประเทศ โดยวางแผนสรางและดําเนินธุรกิจน้ําประปาในเมียนมาร นอกจากนี้บริษัทก็แสดงความสนใจ
ลงทุนในโครงการพลังงานทดแทนและโรงบําบัดน้ําเสียดวย  
ปนผลดี เงินปนผลตอหุนนาจะเพ่ิมข้ึนทุกป โดยจะเติบโตตามธุรกิจและกระแสเงินสดของบริษัท เราคาด
วาบริษัทจะคงอัตราการจายเงินปนผลไวในระดับสูงไมตํ่ากวา 90% และคาดการณเงินปนผลที่นาดึงดูดใน
ระดับ 0.66 บาท/หุนในป 2557 เพ่ิมข้ึน 10% YoY คิดเปนอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผล 7% สูงที่สุดใน
กลุมสาธารณูปโภค ซึ่งถือวานาลงทุนสําหรับธุรกิจที่มีเสถียรภาพ 
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 

  

บมจ. น้ําประปาไทย (TTW)  

  

ซื้อ 
 
 
Stock Data  

Last close (Mar 21) (Bt) 9.45

12-m target price (Bt) 12.00

Upside (Downside) to TP (%) 26.98

Mkt cap (Btbn) 37.71

Mkt cap (US$mn) 1,165

   

Bloomberg code TTW TB

Reuters code TTW.BK

Risk rating M

Mkt cap (%) SET 0.31

Sector % SET 18.07

Shares issued (mn) 3,990

Par value (Bt) 1

12-m high / low (Bt) 11.3 / 9

Avg. daily 6m (US$mn) 0.90

Foreign limit / actual (%) 49 / 11

Free float (%) 34.5

Dividend policy (%) ≥ 50

 
Price performance  

0
2
4
6
8

10
12
14

M
ar

-1
2

Ju
n-

12

Se
p-

12

D
ec

-1
2

M
ar

-1
3

Ju
n-

13

Se
p-

13

D
ec

-1
3

M
ar

-1
4

TTW — Stock Price
TTW — Rel. to SET (rebased)

Price (Bt)

Source: SET, SCBS Investment Research 
 
 

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 

 

ซื้อ 
 
 
Stock Data  

Last close (Mar 21) (Bt) 9.45

12-m target price (Bt) 12.00

Upside (Downside) to TP (%) 26.98

Mkt cap (Btbn) 37.71

Mkt cap (US$mn) 1,165

   

Bloomberg code TTW TB

Reuters code TTW.BK

Risk rating M

Mkt cap (%) SET 0.31

Sector % SET 18.07

Shares issued (mn) 3,990

Par value (Bt) 1

12-m high / low (Bt) 11.3 / 9

Avg. daily 6m (US$mn) 0.90

Foreign limit / actual (%) 49 / 11

Free float (%) 34.5

Dividend policy (%) ≥ 50

 
Price performance  

0
2
4
6
8

10
12
14

M
ar

-1
2

Ju
n-

12

Se
p-

12

D
ec

-1
2

M
ar

-1
3

Ju
n-

13

Se
p-

13

D
ec

-1
3

M
ar

-1
4

TTW — Stock Price
TTW — Rel. to SET (rebased)

Price (Bt)

Source: SET, SCBS Investment Research 
 
 

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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Figure 3: PTW’s water dispatch  Figure  4: PTW’s utilization 
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Figure 5: BIE’s water dispatch  Figure  6: BIE’s utilization 
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ธุรกิจอาหารทะเลมีแนวโน้มฟื้นตัวดีขึน้  
 คาดธุรกิจกุงและปลาทูนาฟนตัวอยางแข็งแกรง 

 TUF: ราคาปลาทูนาดิบลดลง อัตรากําไรกวางข้ึน 

 TUF: ธุรกิจกุงมีแนวโนมดีกวาบริษัทอื่นๆ เพราะเนนทําธุรกิจกุงปลายนํ้า 

 คาดกําไรสุทธิฟนตัวอยางแข็งแกรงในป 2557:TUF เปน top pick ในไตรมาส 2/57 

คาดธุรกิจกุงและปลาทูนาฟนตัวอยางแข็งแกรงในปน้ี หลังจากธุรกิจหมูและไกฟนตัวดีข้ึนมากใน
งวดครึ่งหลังป 56 โดยเฉพาะไกเนื้อ ปนี้ดูเหมือนจะเปนปที่สดใสสําหรับธุรกิจอาหารทะเล โดยเฉพาะ
ปลาทูนาและกุง อุปทานปลาทูนาและกุงจะปรับตัวเพ่ิมข้ึน ราคากุงและปลาทูนาดิบจะลดลง ดังนั้นอัตรา
กําไรก็จะกวางข้ึน ซึ่งเปนแนวโนมที่เคยเกิดข้ึนกับธุรกิจหมูและไกในปที่ผานมา แมธุรกิจกุงของทั้ง TUF 
และ CPF จะดูดีข้ึน แต TUF จะไดรับประโยชนมากที่สุด เพราะบริษัทมุงเนนทําธุรกิจกุงปลายนํ้า 
ธุรกิจปลาทูนา: มีปลาทูนาในทะเลลึกจํานวนมาก ธุรกิจปลาทูนาไดรับประโยชนจากราคาปลาทูนาที่
ลดลง และเราคาดวาธุรกิจปลาทูนาของ TUF จะมีแนวโนมที่ดีในปนี้ โดยอัตรากําไรข้ันตนโดยรวมจะ
เพ่ิมข้ึนจาก 12% ในป 2556 สู 15% ในป 2557 เราคาดวาราคาปลาทูนาเฉล่ียจะลดลงจาก 1,956 
ดอลลารสหรัฐ/ตันในป 2556 สูระดับ 1,500 ดอลลารสหรัฐ/ตันในป 2557 (ราคาตอนนี้อยูที่ 1,225 
ดอลลารสหรัฐ/ตัน) ลดลง 44% YoY ราคาปลาทูนาระดับตํ่าจะสงผลดีตอ TUF เนื่องจากจะทําใหอัตรา
กําไรของสินคาที่เปนแบรนดของบริษัทเอง (55% ของรายไดทั้งหมด และใหอัตรากําไรข้ันตน 70%) 
ปรับตัวเพ่ิมข้ึน ในขณะที่สินคารับจางผลิต หรือ OEM (45% ของรายไดทั้งหมด อัตรากําไรข้ันตน 30%) 
ราคาจะปรับตัวลดลง TUF เปดเผยวาราคาปลาทูนาระดับตํ่ากระตุนใหลูกคาสงออเดอรเขามามากข้ึน แม
ปจจัยดานสภาพอากาศ (ปรากฏการณลานีญาและเอลนีโญ) จะสงผลทําใหราคาปลาทูนาผันผวนในปนี้ 
แตไมนาจะเปนประเด็นที่นาเปนหวงมากนัก เนื่องจากราคาปลาทูนาปรับตัวลดลงมาคอนขางมากแลว 
ปรากฎการณเอลนีโญจะสงผลทําใหราคาผลิตภัณฑการเกษตรปรับตัวสูงข้ึน สถานการณแลงมี
สาเหตุมาจากปรากฏการณเอลนีโญ ซึ่งจะสงผลกระทบตอบริษัทที่ผลิตอาหารสัตว เชน CPF และ GFPT 
แมเกษตรกรจะไดรับประโยชนเมื่อสถานการณขาดแคลนน้ํามันปาลม ยาง ถั่วเหลือง ขาวโพด ผลักดัน
ใหราคาสูงข้ึน  
ธุรกิจกุงจะคอยๆ ฟนตัวในป 2557 เราคาดวาธุรกิจกุงปลายนํ้า (บรรจุ และจัดจําหนาย) จะฟนตัวเร็ว
กวาธุรกิจกุงตนน้ํา (อาหารสัตว และฟารมกุง) TUF เนนทําธุรกิจกุงปลายน้ําซึ่งประกอบดวยการบรรจุ
และการจัดจําหนายสินคากุง ในขณะที่ CPF เปนผูผลิตกุงครบวงจรโดยมีต้ังแตฟารมกุงไปจนถึงการ
บรรจุและการจัดจําหนายสินคากุง TUF เปนเจาของบริษัท 2 แหงในสหรัฐฯ คือ บริษัทแพ็คฟูด (PPC) 
ซึ่งประกอบธุรกิจผลิตและสงออกอาหารทะเล และ Chicken of the Sea ซึ่งเปนแบรนดสหรัฐฯ ที่มี
ชื่อเสียง ดังนั้นแมยังไมมีวิธีการรักษาโรคกุงตายดวน (EMS) ไดอยางแทจริง และอุปทานกุงในประเทศ
คอยๆ ฟนตัวเพ่ิมข้ึน แต TUF จะไดรับประโยชนจากราคากุงสูงในธุรกิจจัดจําหนายสินคากุง และธุรกิจ
บรรจุสินคากุงก็สามารถเลือกใชกุงจากแหลงใดก็ไดเพ่ือใหไดราคาดีที่สุด  
Top pick: TUF ปนี้นาจะเปนปที่ดีสําหรับ TUF เพราะมีปจจัยบวก 3 อยางดวยกัน: 1) เงินบาทออนคา 
2) ราคาทูนาลดลงซ่ึงนาจะหนุนใหอุปสงคเพ่ิมข้ึน และ 3) การฟนตัวอยางตอเนื่องของธุรกิจกุงในไทย 
TUF รูสึกวาราคาปลาทูนาที่ลดลงจะกระตุนใหลูกคาออกแคมเปญโปรโมชั่นเพ่ือเพ่ิมปริมาณขาย อันจะ
สงผลทําใหมีออเดอรสงเขามายัง TUF เพ่ิมมากข้ึน ทั้ง TUF และ CPF คาดวาธุรกิจกุงจะปรับตัวดีข้ึน
มากตอนกลางป 2557 เรายังคงคําแนะนํา “ซื้อ” TUF ดวยราคาเปาหมาย 80 บาท โดยอิงกับ P/BV ป 
2557 ที่ 2 เทา   
 
 
 

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 จะอยูในระดับทรงตัว เพราะยอดผลิรถยนตสรางฐานสูง 
 โครงการอีโคคาร เฟส 2 จะชวยชี้แนวโนมอุตสาหกรรมยานยนตในระยะยาว  

สรุปผลการดําเนินงานไตรมาส 4/56 กําไรปกติไตรมาส 4/56 ของหุนผูผลิตช้ินสวนยานยนตทั้งสามตัว
ในการวิเคราะหของเรา ปรับตัวลดลง 20% QoQ และ 43% YoY สะทอนถึงตลาดยานยนตที่เงียบเหงา 
SAT เปนเพียงบริษัทเดียวที่รายงานกําไรปกติโต 23% ทั้ง YoY และ QoQ เพราะอัตรากําไรข้ันตนสูงข้ึน 
(สูงสุดในรอบ 3 ป) โดยเกิดจากการบริหารตนทุนไดดีข้ึนและคาเส่ือมราคาที่ลดลงซึ่งมีสาเหตุมาจากการ
ตัดจําหนายที่ดินอาคารและอุปกรณไปกอนหนานี้ STANLY และ SAT เปนเพียงสองบริษัทที่รายงานกําไร
ปกติเพ่ิมข้ึนในป 2556 ที่ 6% YoY และ 4% YoY ตามลําดับ ในขณะที่กําไรปกติของ AH ลดลง 18% 
YoY 
แนวโนมเงียบตอเน่ืองในไตรมาส 2/57 เมื่อพิจารณาจากยอดผลิตรถยนตที่สรางฐานสูงในป 2556 อัน
เปนผลมาจากมาตรการคืนภาษีใหแกผูซื้อรถยนตคันแรก ยอดผลิตรถยนตในไตรมาส 2/57 นาจะยังอยูใน
ระดับทรงตัว ซึ่งหมายความวากําไรของบริษัทในกลุมยานยนตนาจะอยูในระดับทรงตัวดวยเชนกัน ปจจัย
ลบอีกอยางหนึ่งคือการใชจายอุปโภคบริโภคที่ลดลงเพราะเศรษฐกิจชะลอตัวและสถานการณความไมสงบ
ทางการเมืองยืดเยื้อ แตจะไดรับการชดเชยบางสวนจากการสงออกรถยนตที่เพ่ิมข้ึนอยางตอเนื่องโดย
ไดรับปจจัยหนุนจากอุปสงคที่ฟนตัวดีข้ึนในตลาดสงออกสําคัญๆ ยอดสงออกรถยนตในเดือน ม.ค. 2557 
อยูที่ 81,000 คัน ลดลง 7% YoY และ 8% MoM เราแนะนําใหจับตาดูยอดจองรถยนตจากงาน Auto Expo 
2014 ที่จะจัดข้ึนในวันที่ 26 มี.ค.-6 เม.ย.นี้อยางใกลชิด เนื่องจากจะเปนตัวชี้ วัดที่ ดีถึงแนวโนม
อุตสาหกรรมยานยนตโดยเฉพาะตลาดรถยนตในประเทศในอนาคต 
ระดับสินคาคงคลังในตอนน้ีใกลอยูในระดับปกติแลว เราคาดวาอุตสาหกรรมยานยนตจะปรับตัวดีข้ึน
ในงวดครึ่งหลังป 57 เมื่อตลาดในประเทศกลับคืนสูภาวะปกติและยอดสงออกรถยนตปรับตัวเพ่ิมข้ึน ทั้งนี้
เมื่ออิงกับการคํานวณของเรา พบวาระดับสินคาคงคลังใกลกลับคืนสูระดับปกติที่ 3,000 คันแลวหลังจาก
บริษัทผลิตรถยนตลดการผลิตลงต้ังแตเดือน ก.ค. 2556 เพ่ือบริหารสินคาคงคลังสวนเกิน ดังนั้นเราคาดวา
ยอดผลิตรถยนตจะปรับตัวเพ่ิมข้ึนอีกครั้งตามอุปสงคที่เพ่ิมข้ึน สําหรับป 2557 เรายังคงประมาณการยอด
ผลิตรถยนตไวที่ 2.4 ลานคัน โดยแบงเปนยอดขายรถยนตในประเทศ 1.1 ลานคัน และยอดสงออกรถยนต 
1.3 ลานคัน ยอดสงออกรถยนตในปนี้นาจะเติบโตสูงที่ 15% YoY เนื่องจากบริษัทผลิตรถยนตหันมาเนน
สงออกแทนหลังจากมาตรการรถยนตคันแรกสิ้นสุดลง 
จับตา: โครงการอีโคคาร เฟส 2 โครงการอีโคคาร เฟส 2 ใกลถึงกําหนดปดรับสมัครเขารวมโครงการใน
วันที่ 31 มี.ค. 57 และความสําเร็จของโครงการนี้จะชวยกําหนดแนวโนมระยะยาวของอุตสาหกรรมยาน
ยนตไทย โครงการน้ีนาจะชวยสนับสนุนการผลิตรถยนตใหปรับเพ่ิมข้ึนเปน 3 ลานคันในป 2560 
สํานักงานเศรษฐกิจอุตสาหกรรมรายงานวา โครงการอีโคคารทั้งสองเฟสรวมกันจะชวยสนับสนุนใหกําลัง
การผลิตรถอีโคคารปรับเพ่ิมข้ึนจาก 678,000 คันในป 2556 สู 935,000 คันในป 2561 กําลังการผลิตที่
เพ่ิมข้ึนนี้คิดเปน 10% ของกําลังการผลิตรถยนตทั้งหมดในปจจุบัน แหลงขาวระบุวา บริษัทผลิตรถยนต
ญี่ปุนรายใหญแหงหนึ่งยืนยันแลววาจะสมัครเขารวมโครงการเฟส 2 นี้  
STANLY ผลิตโคมไฟสําหรับบริษัทผลิตรถยนตทั้ง 5 รายภายใตโครงการอีโคคาร เฟส 1 อยูแลว และการ
ผลิตของบริษัทก็มุงเนนไปที่รถยนตนั่งมากกวา AH และ SAT ซึ่งเนนไปที่รถยนตเพ่ือการพาณิชย ดังนั้น 
STANLY จึงมีแนวโนมที่จะเปนผูไดรับประโยชนรายใหญสุดจากความสําเร็จของโครงการอีโคคาร เฟส 2 
เนื่องจากบริษัทมีอุปกรณที่จําเปน เทคโนโลยี และประสบการณอยูแลว ทําใหมีแนวโนมสูงที่จะไดรับออ
เดอรจากรถอีโคคารรุนใหม  
ยังไมมีหุนเดน ราคาหุนทั้งสามตัวในกลุมยานยนตมีทั้งปรับตัวข้ึนและลง YTD โดย SAT ปรับข้ึน 10%, 
STANLY ปรับลง 1%, และ AH ปรับลง 6% ในสถานการณที่ไมความแนนอน เราชอบ STANLY มากทีสุ่ด 
เพราะอัตรากําไรสูงและฐานะการเงินที่แข็งแกรงจะชวยลดความผันผวนของผลการดําเนินงาน และมีปจจัย
กระตุนราคาหุนระยะสั้นจากความสําเร็จของโครงการอีโคคาร 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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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 
 มีแนวโนมปรับประมาณการอัตราการขยายตัวของสินเชื่อป 2557 ลดลง เพราะการขยายสินเชื่อใน

ไตรมาส 1/57 ชะลอตัวลงมาก 

 คาด NIM หดตัวลงในงวดครึ่งแรกป 57 จากการลดอัตราดอกเบี้ยลง 

 เราคาดวาจะมี NPL เกิดข้ึนใหมเพิ่มมากขึ้น แตอยูในระดับที่บริหารจัดการได อยางไรก็ดี ตนทุน
สินเชื่อนาจะอยูในระดับทรงตัวเพราะตั้งสํารองพิเศษ countercyclical buffer ไวแลวในปกอน 

 ราคาหุนสะทอนความเส่ียงขาลงจากสถานการณความไมสงบทางการเมืองที่ยืดเยื้อไปแลว 

 Top picks - KBANK และ BBL เพราะมีเกราะปองกันลดผลกระทบจากเศรษฐกิจขาลงที่มีสาเหตุมา
จากสถานการณความไมสงบทางการเมืองยืดเยื้อ 

การขยายสินเชื่อชะลอตัวลง อัตราการขยายตัวของสินเชื่อกลุมธนาคารในชวง 2 เดือนแรกป 57 ชะลอตัวลง
มากโดยแทบจะไมขยายตัวโดยมีสาเหตุมาจากสถานการณความไมสงบทางการเมืองและปจจัยฤดูกาล เราคาด
วาอัตราการขยายตัวของสินเชื่อจะยังอยูในระดับตํ่า เรามีแนวโนมที่จะปรับประมาณการอัตราการขยายตัวของ
สินเชื่อป 2557 ของกลุมธนาคารที่ 7% (เทียบกับ 11% ในป 2556) ลดลง เพราะสถานการณความไมสงบทาง
การเมืองยืดเยื้อ ซึ่งมีแนวโนมที่จะสงผลกระทบทําใหอัตราการขยายตัวของสินเชื่อป 2557 ของกลุมธนาคารปรับ
ลดลงสู 4-5% เราเช่ือวาการจัดต้ังรัฐบาลใหมไดสําเร็จและการสงออกเพ่ิมข้ึนจะเปนปจจัยสําคัญที่ชวยกระตุนการ
ขยายตัวของสินเชื่อ 
NIM จะหดตัวลง สวนตางอัตราดอกเบ้ียสุทธิ (NIM) ไตรมาส 1/57 ของกลุมธนาคารมีแนวโนมที่จะไดรับ
ผลกระทบจากการลดอัตราดอกเบี้ยในเดือน พ.ย.ปกอน และเดือน ก.พ.ปนี้ ในแงของความลาชาในการปรับลด
อัตราดอกเบ้ียเงินกูและเงินฝาก เราคาดวาอัตราดอกเบ้ียนโยบายจะปรับลดลงอีก 0.25% ในไตรมาส 2/57 NIM 
นาจะหดตัวลงในงวดครึ่งแรกป 57 กอนที่จะฟนตัวในงวดครึ่งหลังป 57 โดยมีสาเหตุมาจากการทยอยปรับลด
อัตราดอกเบ้ียเงินฝาก TISCO KKP และ TCAP ซึ่งเนนปลอยสินเชื่อรถยนตอัตราดอกเบ้ียคงที่นาจะไดรับ
ประโยชนเล็กนอยจากอัตราดอกเบ้ียขาลง 
อัตราการเกิด NPL ใหมปรับตัวเพิ่มข้ึนในระดับที่สามารถบริหารจัดการได แตตนทุนสินเชื่อทรงตัว เรา
คาดวาจะมี NPL เกิดข้ึนใหมเพ่ิมมากข้ึนแตยังสามารถริหารจัดการไดในปนี้ อยางไรก็ดี เราคาดวาตนทุนสินเชื่อ
จะอยูในระดับทรงตัวเนื่องจากธนาคารตางๆ ไดต้ังสํารองพิเศษเพ่ือรองรับความเสี่ยงเชิงระบบที่อาจเกิดข้ึน
ในชวงเศรษฐกิจขาลง (countercyclical buffer) ไวแลวในป 2556 สถานการณที่สินเชื่อรถมือสองปรับตัวแยลงดู
เหมือนจะดีข้ึนเล็กนอย เนื่องจากราคารถมือสองบางยี่หอเริ่มฟนตัวดีข้ึนเล็กนอย 
ราคาหุนสะทอนความเสี่ยงขาลงจากสถานการณความไมสงบทางการเมืองที่ยืดเยื้อไปแลว หุนธนาคาร
สวนใหญซื้อขายที่ระดับ –1SD PBV และ PER เฉล่ียยอนหลัง 10 ป เราเชื่อวาราคาหุนปจจุบันสะทอนความ
เส่ียงขาลงจากสถานการณความไมสงบทางการเมืองที่ยืดเยื้ดไปเรียบรอยแลว  
Top picks - KBANK และ BBL เรายังคงเก็บ KBANK เปน top pick ในกลุมธนาคาร เนื่องจาก KBANK มี
รายไดที่มิใชดอกเบ้ียที่แข็งแกรงสุดซึ่งจะชวยปองกันผลกระทบจากแนวโนมที่อัตราการขยายตัวของสินเช่ือและ
สวนตางอัตราดอกเบ้ียสุทธิจะปรับตัวลดลง ในขณะเดียวกันเราเลือก BBL เขามาเปน top pick แทน KTB เพราะ 
BBL เปนธนาคารที่มีงบดุลที่แข็งแกรงที่สุดในทุกๆ ดาน ซึ่งจะชวยปองกันผลกระทบจากเศรษฐกิจในประเทศ
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) เปนบริษัทยอยที่ธนาคารไทยพาณิชย จํากัด (มหาชน) (SCB) ถือหุนทั้งหมด ขอมูลใดๆที่เก่ียวของกับ SCB มีวัตถุประสงคเพื่อใชในการเปรียบเทียบเทาน้ัน 
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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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Source: BoT and SCBS Investment Research Source: BoT and SCBS Investment Research 

Figure 5: NPL formation Figure 6: LLR coverage 
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อุปสงค์ชะลอตัวในงวดคร่ึงแรกปี 57 
 อุปสงคชะลอตัวในงวดครึ่งแรกป 57 เพราะความเชื่อมั่นลดลงโดยมีสาเหตุมาจากเศรษฐกิจชะลอ
ตัว การเมืองขาดเสถียรภาพ และปญหาเกี่ยวกับโครงการรับจํานําขาว 

 อัตรากําไรของกลุมวัสดุกอสรางจะแข็งแกรงตอเน่ืองโดยไดรับปจจัยหนุนจากราคาขายผลิตภัณฑ
ระดับสูง ขณะที่ตนทุนเชื้อเพลิงอยูในระดับที่สามารถบริหารจัดการได 

 ชอบบริษัทที่มีหลายธุรกิจ (เคมีภัณฑและซีเมนต) มากกวาบริษัทที่มีธุรกิจเดียว เม่ือพิจารณาจาก
สวนตางราคาเคมีภัณฑที่แข็งแกรงและอุปสงควัสดุกอสรางที่เปราะบาง 

 Top pick: SCC เพราะแนวโนมผลการดําเนินงานไตรมาส 1/57 แข็งแกรง ไดประโยชนจากเงินบาท
ที่ออนคาเม่ือเทียบกับดอลลารสหรัฐ และ valuation นาสนใจ โดยซ้ือขายที่ PE 12.8 เทา เทียบกับ
อัตราเติบโตของ EPS ในระยะ 2 ปขางหนาที่ 15% ตอป  

สรุปผลการดําเนินงานไตรมาส 4/56 บริษัทที่ประกอบธุรกิจปูนซีเมนตทุกแหงรายงานผลการดําเนินงาน
ไตรมาส 4/56 ที่ดีข้ึนตอเนื่องจากไตรมาส 3/56 โดยหลักๆ ไดรับปจจัยหนุนจากอัตรากําไรจากปูนซีเมนตที่ดีข้ึน
ซึ่งเปนผลมาจากราคาขายผลิตภัณฑที่สูงข้ึน และสวนตางราคาเคมีภัณฑที่กวางข้ึน TPIPL รายงานกําไรปกติ
เติบโตสูงที่สุด (+278% YoY) ตามมาดวย SCCC (+14% YoY) และ SCC (+10% YoY) ขณะที่บริษัททีป่ระกอบ
ธุรกิจกระเบื้องเซรามิคมีผลการดําเนินงานที่ปรับตัวแยลง: DCC กําไรลดลง 11% YoY เพราะปริมาณขายนา
ผิดหวัง และ DRT กําไรลดลง 25% YoY เพราะอัตรากําไรแคบลง โดยมีสาเหตุมาจากตนทุนปูนซีเมนตที่สูงข้ึน
และคาเส่ือมราคาจากกําลังการผลิตใหม 
ปริมาณขายต่ํา โดยเฉพาะอยางยิ่งในงวดครึ่งแรกป 57 อุปสงคในประเทศแสดงสัญญาณชะลอตัวในเดือน 
ม.ค. 57 เนื่องจากปริมาณขายปูนซีเมนตในประเทศลดลง 1% YoY (อางอิงตัวเลขจาก ธปท.) และปริมาณขาย
กระเบื้องเซรามิคลดลง 10-20% YoY (อางอิงจาก DCC และ DRT) โดยเกิดจากความเช่ือมั่นที่ลดลงเพราะ
เศรษฐกิจชะลอตัว การเมืองขาดเสถียรภาพ และรายไดเกษตรลงลงเน่ืองจากไมไดรับเงินคาจํานําขาว หาก
สถานการณไมปรับตัวดีข้ึน ปริมาณขายในไตรมาส 2/57 มีแนวโนมที่จะปรับตัวลดลง QoQ จากปจจัยฤดูกาล 
และจะลดลงตอเนื่อง YoY (กระเบ้ืองเซรามิค) หรือคอนขางทรงตัว YoY (ปูนซีเมนต) เราคาดวาปริมาณขาย
ปูนซีเมนตและกระเบื้องเซรามิคจะเติบโต 3-4% YoY ในป 2557 ขณะที่อุปสงคนาจะฟนตัวใหเห็นในงวดครึง่หลัง
ป 57 ทั้งนี้การคาดการณวาสถานการณความไมสงบทางการเมืองจะยืดเยื้อสงผลทําให SCB EIC คาดวา GDP 
ที่แทจริงจะขยายตัว 2.4% โดยอิงกับการลงทุนภาคเอกชนจะเติบโตเล็กนอยที่ 2% และการลงทุนภาครัฐที่หดตัว
ลง 16% ในป 2557 
อัตรากําไรของกลุมวัสดุกอสรางจะแข็งแกรงตอเน่ือง เราคาดวาอัตรากําไรของกลุมวัสดุกอสรางจะแข็งแกรง
ตอเนื่อง โดยอิงกับราคาขายผลิตภัณฑระดับสูง และตนทุนเชื้อเพลิงที่สามารถบริหารจัดการได ราคาปูนซีเมนต
ยังสูง โดยเพ่ิมข้ึน 8% YoY ในชวง 2 เดือนแรกป 57 ขณะที่ราคากระเบื้องเซรามิคทรงตัว YoY ในขณะเดียวกัน 
ตนทุนเช้ือเพลิงก็อยูในระดับที่สามารถบริหารจัดการได โดยราคาถานหิน spot price ลดลง 13% YoY ในป 
2556 แต +2% YoY ในชวง 2 เดือนแรกป 57 (ในสกุลบาท) และราคากาซธรรมชาติ spot price ลดลง 4% YoY 
ในป 2556 แต +6% YoY ในชวง 2 เดือนแรกป 57 (ในสกุลบาท) โดยปกติแลวผูผลิตปูนซีเมนตจะทําสัญญาซื้อ
ถานหินลวงหนาไว 6-12 เดือน และราคากาซธรรมชาติจะปรับตัวตามหลังราคาน้ํามันอยูโดยเฉลี่ย 6 เดือน  
Top pick คือ SCC เราชอบบริษัทที่มีหลายธุรกิจ (เคมีภัณฑและซีเมนต) มากกวาบริษัทที่มีธุรกิจเดียว เมื่อ
พิจารณาจากสวนตางราคาเคมีภัณฑที่แข็งแกรงเนื่องจากแนวโนมอุปสงคและอุปทานเปนบวกมากข้ึน และ
อุปสงควัสดุกอสรางที่เปราะบางโดยเฉพาะอยางยิ่งในงวดครึ่งแรกป 57 หุน top pick ของเรา คือ SCC เพราะ
แนวโนมผลการดําเนินงานไตรมาส 1/57 แข็งแกรง โดยกําไรนาจะเพ่ิมข้ึน YoY เพราะสวนตางราคาเคมีภัณฑ
เพ่ิมข้ึน นอกจากนี้ SCC ยังนาจะไดรับประโยชนจากเงินบาทออนคาในฐานะที่เปนผูสงออกสุทธิดวย กําไรของ 
SCC จะเพ่ิมข้ึน 1.2 พันลานบาท (กอนทํา hedging) หรือ 600 ลานบาท (หลังทํา hedging ที่สัดสวน 50% ใน
ปจจุบัน) จากเงินบาทท่ีออนคาลงทุกๆ 1 บาท/ดอลลารสหรัฐ ขณะที่เมื่อมองในแง valuation พบวา SCC ซื้อ
ขายท่ี PE ป 2557 ระดับ 12.8 เทา (+0.5SD PE เฉล่ีย 10 ปของบริษัทที่ 11 เทา) ซึ่งถือวานาสนใจเมือ่เทยีบกับ
อัตราเติบโตของ EPS ในป 2557-59 ที่ 15% ตอป โดยไดรับปจจัยหนุนจากสวนตางราคาเคมีภัณฑที่กวางข้ึน 
ปริมาณขายผลิตภัณฑที่ไมเก่ียวกับเคมีภัณฑเพ่ิมข้ึน และการเติบโตจากการลงทุนใหมในอาเซียน  

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 
 ราง พ.ร.บ.เงินกู 2 ลานลานตกไป แตคาดวาจะมีโครงการมูลคารวม 8.6 หม่ืนลานบาทเปด
ประมูลในป 2557 

 ร.ฟ.ท.จะเปนหนวยงานที่เปดประมูลงานภาครัฐเปนสวนใหญในป 2558 

 ไมมี top pick ในกลุมรับเหมากอสราง เพราะการลงทุนภาครัฐมีแนวโนมปรับตัวลดลง 

แนวโนมแยลงเพราะรางพ.ร.บ.กูเงิน 2 ลานลานเปนอันตองตกไป แตคาดวาจะมีโครงการมูลคา
รวม 8.6 หม่ืนลานบาทเปดประมูลในป 2557 แมศาลรัฐธรรมนูญมีมติชี้ขาดราง พ.ร.บ.กูเงิน 2 ลาน
ลานบาทขัดรัฐธรรมนูญ ทําใหโครงการตางๆ หยุดชะงัก แตรัฐบาลชุดใหมจะพยายามเรงเดินหนาพัฒนา
โครงสรางพ้ืนฐานระบบการขนสงของประเทศตอไปอยางไมตองสงสัย เราคาดวาจะมีโครงการมูลคารวม 
8.6 หมื่นลานบาทเปดประมูลในปนี้ โครงการรถไฟฟาสายสีเขียวสวนตอขยาย (หมดชิต-คูคต) นาจะเปด
ประมูลงานกอสรางมูลคา 2.6 หมื่นลานบาทในวันที่ 10 เม.ย. และจะประกาศผูชนะประมูลในเดือน พ.ค.-
มิ.ย. ขณะเดียวกันการรถไฟแหงประเทศไทย (ร.ฟ.ท.) ก็วางแผนเปดประมูลงานกอสรางรถไฟรางคู 
เสนทางฉะเชิงเทรา-คลอง 19-แกงคอย ผานระบบ E-auction (ทราบผลทันที) โดยจะเริ่มกอสรางราว
เดือน พ.ค. 2557 หลังจากเล่ือนมาหลายป โครงการทาอากาศยานสุวรรณภูมิ เฟส 2 ซึ่งไมไดมีรายช่ือ
โครงการอยูในราง พ.ร.บ. กูเงิน 2 ลานลานบาท จะเปดประมูลงานกอสรางมูลคา 4.8 หมื่นลานบาทใน
เดือน เม.ย. และจะประกาศผูชนะประมูลในเดือน ส.ค. 2557 ในขณะท่ีโครงการรถไฟฟาสายอื่นๆ (สี
ชมพู สีสม และสีเหลือง) ไมนาจะเปดประมูลในปนี้  
คาดงานภาครัฐมูลคา 1.05-1.25 แสนลานบาทในป 2558 นอกเหนือจากโครงการรถไฟรางคู เสนทาง
ฉะเชิงเทรา-คลอง 19-แกงคอย ตามท่ีกลาวถึงขางตนแลว ร.ฟท.ยังมีโครงการรถไฟรางคูอีก 5 เสนทางที่ 
จะเรงดําเนินการ คือ มาบกะเบา-ชุมทางจิระ (132 กม.); นครปฐม-หนองปลาดุก-หัวหิน (165 กม.); 
ลพบุรี-ปากนํ้าโพ (118 กม.); นครราชสีมา-ขอนแกน (185 กม.); และประจวบคีรีขันธ-ชุมพร (167 กม.) 
ร.ฟ.ท.คาดวาจะสามารถเปดประมูลโครงการรถไฟรางคูทั้ง 5 เสนทางดังกลาว มูลคารวม ~1.05 แสน
ลานบาท ไดในป 2558 ซึ่งจะสงผลดีตอบริษัทรับเหมากอสรางทุกราย 
งานในมือชวยสรางรายได บริษัทรับเหมากอสรางไดงานในมือมาจากงานท่ีมีอยูจํานวนมากภายใน
ภูมิภาคเอเชีย โดยเฉพาะอาเซียน ปจจุบัน ITD มีงานในมือมากสุดที่ 1.3 แสนลานบาท (พอสรางรายได
นาน 3 ป), CK มีงานในมือ 1.12 แสนลานบาท (พอสรางรายไดนาน 3 ปครึ่ง), และ STEC มีงานในมือ 
5.1 หมื่นลานบาท (พอสรางรายไดนาน 2 ป) ทั้งนี้สถานการณขาดแคลนบริษัทรับเหมากอสรางงาน
ภาคเอกชนในภูมิภาคทําใหบริษัทรับเหมากอสรางขนาดใหญซึ่งพรอมที่จะประมูลงานเพ่ิมมีอํานาจ
ตอรองมากข้ึน 
ปรับแผนลงทุนโครงการภาครัฐ รัฐบาลใหมจะตองใชงบลงทุนโครงสรางพ้ืนฐานภายใตงบประมาณ
รายจายประจําปซึ่งเปดชองใหกูเงินไดไมเกิน 2.5 แสนลานบาทตอป เมื่ออิงกับกรอบการจัดทําขาดดุล
งบประมาณไดไมเกิน 20% ของงบประมาณรายจายประจําปจํานวน 2.5-2.7 ลานลานบาท เราคาดวา
รัฐบาลจะสามารถกูเงินมาใชลงทุนในโครงการพัฒนาระบบโครงสรางพ้ืนฐานไดเพียง 60-70% ของขีด
ความสามารถในการกูเงิน หรือ 1-1.5 แสนลานบาท/ป นอยกวาแผนที่วางไวภายใตราง พ.ร.บ.เงินกู 2 
ลานลานบาท ซึ่งต้ังงบลงทุนไวที่ 1.50-4.71 แสนลานบาทในป 2561 และ 1.00-1.71 แสนลานบาทในป 
2562 และป 2563 อยางมาก ทําใหมีความเส่ียงสูงข้ึนที่โครงการจะเสร็จไมทันตามกําหนดเวลา อยางไรก็
ดี เราเช่ือวาการแขงขันจากบริษัทรับเหมาตางชาติจะไมสูงเหมือนกับการเปดประมูลภายใตราง พ.ร.บ.
เงินกู 2 ลานลานบาท 
ไมมี top pick ในไตรมาส 2/57 แม CK (ราคาเปาหมาย 22 บาท) และ STEC (ราคาเปาหมาย 21 
บาท) เปนบริษัทที่มีปจจัยพ้ืนฐานดี แตเรามีความกังวลคอนขางมากเกี่ยวกับแนวโนมอุตสาหกรรม
รับเหมากอสรางที่แยลง ความเสี่ยงทางการเมืองจะสงผลกระทบอยางมากตออุตสาหกรรมรับเหมา
กอสราง และแมเราเชื่อวาความเส่ียงดังกลาวสะทอนในราคาหุนแลว แตเราแนะนําใหหลีกเล่ียงหุนที่
เก่ียวของกับการลงทุนภาครัฐซึ่ง SCB EIC คาดวาจะหดตัวลง 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 
 ราคานํ้ามันจะลดลงโดยมีสาเหตุมาจากการหยุดซอมบํารุงโรงกล่ัน แตคาการกล่ันจะสูงข้ึน 
 ผลการดําเนินงานจะฟนตัว QoQ เพราะผลกระทบจากอัตราแลกเปล่ียนลดลง 
 เปล่ียน top picks เปน BCP 

สรุปผลการดําเนินงานไตรมาส 4/56: ไดรับผลกระทบจากขาดทุนอัตราแลกเปล่ียน บริษัทในกลุม
พลังงานรายงานผลการดําเนินงานที่แยกวาคาดในไตรมาส 4/56 เพราะถูกกดดันโดยเงินบาทที่ออนคาลง 
ซึ่งเปนสาเหตุทําใหมีขาดทุนจากอัตราแลกเปลี่ยนจํานวนมากและอัตราภาษีสูงข้ึนสําหรับบริษัทที่ใช
ดอลลารสหรัฐเปนสกุลเงินที่ใชในการดําเนินงานอยาง PTTEP นอกจากนี้กําไรจากสต็อกน้ํามันและคา
การกล่ันพ้ืนฐานที่ลดลง (-23% QoQ สู 4.3 ดอลลารสหรัฐ/บารเรล) ของบริษัทที่ประกอบธุรกิจกล่ัน
น้ํามันก็เปนสาเหตุทําใหกําไรปรับตัวลดลง QoQ อยางมากดวย 
แนวโนมไตรมาส 1/57: คาดผลการดําเนินงานฟนตัว QoQ แตยังลดลง YoY เราคาดวาผลการ
ดําเนินงานของบริษัทในกลุมพลังงานจะฟนตัวดีข้ึน QoQ เพราะผลกระทบจากขาดทุนอัตราแลกเปล่ียนมี
นอยลง และคาการกล่ันสูงข้ึน คาการกล่ันพ้ืนฐานโดยเฉลี่ยในไตรมาส 1/57 QTD ปรับตัวเพ่ิมข้ึน 50% 
QoQ สู 6.4 ดอลลารสหรัฐ/บารเรล โดยไดรับปจจัยหนุนจากคา crack spread น้ํามันเบนซินที่ปรับตัว
เพ่ิมข้ึน 61% QoQ สูระดับเฉล่ีย 14.7 ดอลลารสหรัฐ/บารเรล แตจะถูกหักลางไปบางสวนโดยราคาน้ํามัน
ที่ลดลง (-2% QoQ) ขณะที่เมื่อเทียบ YoY ราคาน้ํามัน (-3.2% YoY) และคาการกล่ัน (-25% YoY) ที่
ลดลงจะสรางแรงกดดันตอผลการดําเนินงานไตรมาส 1/57 อยางตอเนื่อง  
อุปสงคนํ้ามันดิบมีแนวโนมปรับตัวลดลงในไตรมาส 2/57  IEA ยังคงมุมมองเชิงบวกตออัตราเติบโต
ของอุปสงคน้ํามันทั่วโลกในป 2557 ซึ่งคาดวาจะมีโมเมนตัมดีตอเนื่องจากป 2556 โดยอุปสงคจะ
ขยายตัวอีก 1.3 ลานบารเรล/วัน สู ~92.6 ลานบารเรล/วัน เนื่องจากภาพรวมเศรษฐกิจปรับตัวดีข้ึน 
อุปสงคจากกลุมประเทศ non-OECD จะกลับคืนสูแนวโนมที่เปนปกติมากข้ึนหลังไตรมาส 1/57 หลังจาก
อุปสงคในตลาดเกิดใหมตํ่ากวาคาดต้ังแตไตรมาส 4/56 โดยมีสาเหตุมาจากสกุลเงินตลาดเกิดใหมออนคา
ลงและการใหเงินอุดหนุนลดลง อยางไรก็ตาม เราคาดวาอุปสงคน้ํามันจะลดลงชวงส้ันๆ ในไตรมาส 2/57 
โดยมีสาเหตุมาจากการหยุดซอมบํารุงโรงกลั่นในตลาดภูมิภาคตามแผน ราคาน้ํามันดิบเบรนทโดยเฉลี่ย
ปรับตัวลดลงเล็กนอยจาก 109.4 ดอลลารสหรัฐ/บารเรลในไตรมาส 4/56 สู 108.2 ดอลลารสหรัฐ/บารเรล
ในไตรมาส 1/57 QTD ซึ่งดีกวาที่เราคาดการณไวในป 2557 ที่ 107 ดอลลารสหรัฐ/บารเรลอยูเล็กนอย 
คาการกล่ันมีแนวโนมปรับตัวเพิ่มข้ึนในไตรมาส 2/57 แมคาการกลั่นฟนตัวดีข้ึน QoQ สูระดับ 6.4 
ดอลลารสหรัฐ/บารเรลในไตรมาส 1/57 แตยังอยูในระดับตํ่าเมื่อเทียบกับคาเฉล่ีย 5 ป ทั้งๆ ที่อุณหภูมิตํ่า
ผิดปกติในชวงฤดูหนาว เราคาดวาคาการกล่ันจะปรับตัวเพ่ิมข้ึนอีกในไตรมาส 2/57 โดยไดรับปจจัยหนุน
จากการหยุดซอมบํารุงโรงกลั่นประจําป ยกตัวอยางเชน Reliance Industries วางแผนหยุด CDU 1 ใน 
4 หนวยที่โรงกล่ันและปโตรเคมีคอมเพล็กซ Jamnagar กําลังการผลิต 1.24 ลานบารเรล/วัน เพ่ือซอม
บํารุงเริ่มต้ังแตวันที่ 20 มี.ค. เปนเวลาประมาณ 3 สัปดาหครึ่ง ในขณะเดียวกัน ปจจัยกระตุนอุปสงคจะ
มาจากการฟนตัวของเศรษฐกิจสหรัฐฯ ซึ่งจะสงผลดีตออุปสงคน้ํามันเบนซิน  
ราคาถานหินจะยังนาผิดหวัง ราคาถานหินโดยเฉลี่ยปรับตัวลดลงตอเนื่องในไตรมาส 1/57 (-5% QoQ 
สู 79 ดอลลารสหรัฐ/ตัน) โดยมีสาเหตุมาจากอุปสงคตํ่าและการลดอุปทานลงอยางชาๆ ราคาถานหิน 
spot price ปรับตัวลดลงอยางตอเนื่อง โดยลดลง 16% ใน 2 เดือน จากระดับ 86.15 ดอลลารสหรัฐ/ตัน
ตอนตนเดือน ม.ค. สูระดับ 72.75 ดอลลารสหรัฐ/ตันเมื่อไมนานนี้ แมเราเชื่อวาราคาถานหินทําจุดตํ่าสุด
ไปแลว แตแนวโนมราคาถานหินจะยังดูไมสดใสตอไปอยางนอยจนถึงกลางป 2557 หรือเมื่ออุปสงคใหม
สามารถดูดซับอุปทานสวนเกินในปจจุบัน ราคาถานหิน Newcastle โดยเฉลี่ยในป 2557 นาจะลดลงจาก 
84 ดอลลารสหรัฐ/ตันในป 2556 สู 82-83 ดอลลารสหรัฐ/ตัน และมีโอกาสที่จะปรับตัวลดลงอีก  
BCP เปน top pick เพราะมีแนวโนมที่ดี และ valuation นาสนใจ เราเปลี่ยนหุน top pick จาก 
BANPU กับ PTT มาเปน BCP เพราะคาดวาคาการกล่ันจะปรับตัวเพ่ิมข้ึนในชวงที่หยุดซอมบํารุงโรง
กล่ันและอุปสงคน้ํามันเบนซินจะเพ่ิมข้ึนกอนฤดูรอนในสหรัฐฯ นอกจากนี้ BCP ก็จะมีกระแสเงินสดที่มี
เสถียรภาพมากข้ึนจากธุรกิจโรงไฟฟาพลังงานแสงอาทิตย เนื่องจากการพัฒนากําลังการผลิตจะแลวเสรจ็
ภายในเดือน ก.ค.-ส.ค. 2557 valuation ปจจุบันและผลตอบแทนจากเงินปนผล >5% ก็ชวยสนับสนุน
คําแนะนําของเราดวย 

 
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 
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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 
 หน้ีครัวเรือนของประเทศไทยที่ปรับตัวเพิ่มข้ึนอยางรวดเร็วสูระดับ 80% ของ GDP ประกอบกับ

ปญหาการเมือง ทําให NPL และตนทุนสินเชื่อของบริษัทที่ประกอบธุรกิจสินเชื่ออุปโภคบริโภคมี
แนวโนมปรับตัวเพ่ิมข้ึนอยางตอเน่ือง  

 KTC และ AEONTS จะไดรับประโยชนจากการลดอัตราดอกเบี้ยเพราะตนทุนทางการเงินจะลดลง 
 สถานการณความไมสงบทางการเมืองสงผลทําใหการบังคับใช พ.ร.บ.บัตรเครดิต ลาชาออกไป 
 ชอบ AEONTS มากกวา KTC ในทุกๆ ดาน 

อัตราการผิดนัดชําระหน้ีสูงข้ึน หนี้ครัวเรือนของประเทศไทยที่ปรับตัวเพ่ิมข้ึนอยางรวดเร็วสูระดับ 80% ของ 
GDP ประกอบกับปญหาการเมือง ทําใหเราคาดวา NPL และตนทุนสินเช่ือของบริษัทที่ประกอบธุรกิจสินเชื่อ
อุปโภคบริโภคที่รวมถึง KTC และ AEONTS จะปรับตัวเพ่ิมข้ึนตอเนื่องในป 2557 โดยเฉพาะอยางยิ่งในงวดครึ่ง
แรกป 57 ยอด NPL จากสินเชื่อบัตรเครดิตของระบบสถาบันการเงินปรับตัวเพ่ิมข้ึน 4% QoQ และ 31% YoY 
ในไตรมาส 4/56 ขณะที่ NPL จากสินเชื่อสวนบุคคลของระบบสถาบันการเงินปรับตัวเพ่ิมข้ึน 46% YoY และ 
11% QoQ ในไตรมาส 4/56 ความเส่ียงดานคุณภาพสินทรัพยที่สูงข้ึนสงผลทําใหกรุงศรี เฟรสชอยส ใชมาตรฐาน
การปลอยสินเชื่อที่เขมงวดมากขึ้น โดยปรับเกณฑรายไดข้ันตํ่าสําหรับผูสมัครสินเชื่อสวนบุคคลเพ่ิมข้ึนจาก 
8,000 บาท/เดือน เปน 10,000 บาท/เดือน ต้ังแตเดือน ก.ย.ปที่ผานมา โดยสวนหนึ่งมีสาเหตุมาจาก NPL จาก
สินเชื่อสวนบุคคลปรับตัวเรงข้ึนมากในงวดครึ่งหลังป 56 
ไดประโยชนจากการลดอัตราดอกเบี้ย ทั้ง KTC และ AEONTS จะไดรับประโยชนจากแนวโนมอัตราดอกเบ้ีย
ขาลงในปจจุบัน สินเชื่อบัตรเครดิตและสินเชื่อสวนบุคคลมีอัตราดอกเบี้ยคงที่ ในขณะที่เงินทุนสวนหนึ่งสามารถรี
ไฟแนนซดวยอัตราดอกเบ้ียที่ลดลง KTC จะไดประโยชนจากการลดอัตราดอกเบ้ียมากกวา AEONTS เนื่องจาก 
KTC มีเงินกูยืมระยะสั้น (รวมเงินกูยืมระยะยาวที่มีกําหนดชําระคืนภายใน 1 ป) ในสัดสวน 48% สูงกวา 
AEONTS ที่มีเงินกูยืมระยะส้ันในสัดสวน 35% 
ความเสี่ยงเกี่ยวกับกฎหมายเลื่อนออกไป แตยังคงสรางแรงกดดันในระยะยาว สถานการณความไมสงบ
ทางการเมืองสงผลทําใหมีการเล่ือนบังคับใช พ.ร.บ.บัตรเครดิต ที่กอนหนานี้คาดวาจะมีผลบังคับใชในเดือน ก.ค. 
2557 ออกไป  ดังนั้น KTC และ AEONTS จะปลอดภัยจากความเส่ียงเก่ียวกับกฎหมายน้ีชั่วคราวเปนเวลาอยาง
นอย 1 ป ในชวงที่เกิดภาวะสุญญากาศของสภาผูแทนราษฎรและรัฐบาล ในราง พ.ร.บ.บัตรเครดิต ฉบับลาสุด 
การคิดดอกเบ้ียจากยอดคางชําระจะเริ่มนับจากวันครบกําหนดชําระเงินแทนวันที่ทํารายการ ซึ่งหมายความวาจะ
ไมมีการคิดดอกเบ้ียในเดือนแรก หลักเกณฑนี้ถูกนํามาใสเพ่ิมใน พ.ร.บ.บัตรเครดิตหลังจากผานการพิจารณา
วาระแรก ถา พ.ร.บ.นี้มีผลบังคับใช ก็จะสงผลกระทบดานลบตอ KTC มากกวา AEONTS เนื่องจาก KTC มี
สัดสวนสินเชื่อบัตรเครดิตสูงกวา AEONTS การเล่ือนบังคับใช พ.ร.บ.นี้ชวยใหความกังวลผอนคลายลงในชวงส้ัน 
แตยังคงสรางแรงกดดันระยะยาวตอ 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 มากกวา KTC เราเช่ือวาราคาหุนปจจุบันสะทอนความเส่ียงขาลงที่มีตอคุณภาพสินทรัพยและ
การขยายตัวของสินเช่ือไปคอนขางมากแลว แตยังไมไดสะทอนความเส่ียงเก่ียวกับกฎหมายที่มีตอธุรกิจบัตร
เครดิต เราชอบ AEONTS มากกวา KTC เพราะเหตุผล 3 ขอ คือ 1) AEONTS มีโอกาสเติบโตสูงกวา KTC 
เพราะ AEONTS ขยายตลาดสูกลุมประเทศ CLMV แลว 2) AEONTS นาจะไดรับผลกระทบจาก พ.ร.บ.บัตร
เครดิตนอยกวา KTC และ 3) AEONTS แพงนอยกวา KTC ในแงของ 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 เปน low season แตที่นาสนใจคือ กําไรของ BCH และ BGH จะปรับตัวดีข้ึน 

 ชอบ BCH เพราะ valuation นาสนใจและผลการดําเนินงานจะฟนตัวดีข้ึน BGH ดูดีข้ึนเพราะ
แรงกดดันดานตนทุนลดนอยลง 

สรุปผลการดําเนินงานป 2556 ในป 2556 BH รายงานกําไรปกติเติบโตสูงที่สุดที่ 35% YoY เพราะ
รายไดสูงข้ึนและ EBITDA margin กวางข้ึน ขณะที่กําไรปกติของ BGH เติบโตเล็กนอยที่ 6% YoY โดย
หลักๆ ถูกถวงโดยผลการดําเนินงานที่แยลงในไตรมาส 2/56- ไตรมาส 3/56 จากตนทุนที่เพ่ิมข้ึนจากการ
จัดต้ังโรงพยาบาลใหมในป 2557 BCH เปนโรงพยาบาลที่ผลการดําเนินงานแยที่สุด โดยกําไรหดตัวลง 
36% YoY เพราะถูกฉุดลงโดยผลขาดทุนที่ The World Medical Center (WMC) ซึ่งเปนโรงพยาบาล
ระดับบนแหงใหมแหงแรกของบริษัทที่เปดใหบริการในเดือน มี.ค. 2556  
เรามองวา BH มีความเส่ียงที่จะไดรับผลกระทบจากสถานการณความไมสงบทางการเมืองที่
ยืดเยื้อมากกวาหุนอื่นๆ ในกลุมการแพทย แมความจริงแลวบริการทางการแพทยเปนส่ิงจําเปน แตก็
ไดรับผลกระทบบางสวนจากเศรษฐกิจที่ชะลอตัวลงและสถานการณความไมสงบทางการเมืองใน
กรุงเทพฯ เนื่องจากผูปวยไทยมีแนวโนมที่จะเล่ือนการเขารับการรักษาโรคที่ไมรุนแรงออกไป และผูปวย
ตางชาติก็ไดรับการเตือนเก่ียวกับการเดินทางเขามายังประเทศไทย ดังนั้นเราจึงมองวา BH มีความเส่ียง
ที่จะไดรับผลกระทบจากสถานการณความไมสงบทางการเมืองที่ยืดเยื้อมากกวาผูประกอบการรายอื่นๆ 
ในกลุมการแพทย เนื่องจากรายไดทั้งหมดของ BH ไดมาจากโรงพยาบาลแหงเดียวในกรุงเทพฯ ขณะที่ 
BCH และ BGH มีรายไดจากกรุงเทพฯ และปริมณฑล ในสัดสวน 80% และ 65% ของรายไดทั้งหมด 
ตามลําดับ ต้ังแตตนไตรมาส 1/57 จนถึงปจจุบัน รายไดของ BH มีแนวโนมออนแอ เพราะปริมาณผูปวย
ลดลง ในขณะที่รายไดของ BGH และ BCH เติบโตบริษัทละ 10% YoY  
ไตรมาส 1/57 จะเปนไตรมาสสุดทายที่กําไรของ BCH และ BGH ลดลง YoY ในขณะที่กลุมบริการ
ทางการแพทยจะเขาสูชวง low season ในไตรมาส 2/57 เพราะมีวันหยุดยาวในประเทศไทย (เทศกาล
สงกรานต) แตเรามองวาประเด็นที่นาสนใจสําหรับไตรมาส 2/57 คือ การคาดการณวาผลการดําเนินงาน
ไตรมาส 1/57 จะเปนไตรมาสสุดทายที่กําไรของ BCH และ BGH ลดลง YoY และกําไรของทั้งสองบริษัท
นี้นาจะเริ่มปรับตัวเพ่ิมข้ึน YoY ในไตรมาส 2/57  
สําหรับ BCH หลังจากทําการตลาดในชวงปที่ผานมา เราคาดวาปริมาณผูเขารับการรักษาโดยเฉล่ียที่ 
WMC จะปรับตัวเพ่ิมข้ึนสู 200 คน/วัน (จาก 120 คน/วันในไตรมาส 4/56) และจะชวยหนุนใหรายได
เพ่ิมข้ึน และขาดทุนสุทธิลดลงสู 180 ลานบาท หรือเทากับผลขาดทุนลดลงเกือบครึ่งหนึ่งของผลขาดทุน
สุทธิ 300 ลานบาทในป 2556 BCH รายงานกําไรสุทธิลดลง YoY มาต้ังแตไตรมาส 1/56 ซึ่งเปนไตรมาส
แรกท่ี WMC เปดดําเนินงานโดยมีรายไดตํ่าแตภาระตนทุนสูง เราคาดวาไตรมาส 1/57 จะเปนไตรมาส
สุดทายที่กําไรของ BCH จะลดลง YoY เนื่องจาก WMC จะสรางผลขาดทุนลดนอยลง 
กําไรของ BGH ลดลง YoY มาต้ังแตไตรมาส 2/56 เพราะถูกกดดันโดยตนทุนที่เพ่ิมข้ึนจากการขยาย
กิจการโรงพยาบาล สงผลทําให EBITDA margin ลดลง BGH นําโครงการควบคุมตนทุนมาใช (เพ่ิม
ปริมาณงานและหมุนเวียนเปล่ียนงานใหกับพนักงาน ลดคาใชจายการตลาด และไมมีคาใชจายเพ่ิมข้ึน
จากโรงพยาบาลใหม เนื่องจากในตอนนี้บริษัทมีบุคลากรทางการแพทยและพนักงานเพียงพอสําหรับ
โรงพยาบาล 6 แหงที่จะเปดในปนี้แลว) และเราเริ่มเห็นประโยชนจากมาตรการควบคุมตนทุนของ BGH 
เกิดข้ึนบางแลวในไตรมาส 4/56 เนื่องจากระดับการหดตัวลง YoY ของ EBITDA margin ปรับตัวลดลง 
กําไรไตรมาส 1/57 มีแนวโนมปรับตัวลดลง YoY โดยเกิดจากฐานสูง อยางไรก็ดี เมื่อสถานการณกลับคนื
สูภาวะปกติ มาตรการควบคุมตนทุนของ BGH จะชวยหนุนใหกําไรเติบโต YoY ในไตรมาส 2/57   
Top picks คือ BCH และ BGH เรายังคงเลือก BCH และ BGH เปน top picks ของเรา ราคาหุน BCH 
ปรับตัวข้ึนมาแลว 13% YTD เรามองวาปจจัยสําคัญที่จะชวยกระตุนราคาหุน BCH ใหปรับตัวเพ่ิมข้ึน คอื 
การฟนตัวของผลการดําเนินงานในปนี้เพราะขาดทุนจาก World Medical Center (WMC) จะปรับตัว
ลดลง และ valuation ที่นาสนใจ ทั้งนี้แมราคาหุน BCH ปรับตัวข้ึนมาบางแลว แตราคาหุนก็ยังปรับตัว
ลดลงมากถึง 27% ในชวงปที่ผานมาเพ่ือสะทอนผลการดําเนินงานที่ปรับตัวแยลงในป 2556 ปจจุบันหุน 
BCH ซื้อขายที่ PE ป 2557 ระดับ 21 เทา หรือมี discount 21% จาก PE เฉล่ียของหุนกลุมเดียวกันใน
ตลาดภูมิภาค หากตัดขาดทุนจาก WMC ออกไป พบวา PE ป 2557 ของ BCH ปรับลดลงมาอยูที่ 17 
เทา มี discount 36% จาก PE เฉล่ียของหุนกลุมเดียวกันในตลาดภูมิภาค ขณะที่ ราคาหุน BGH 
ปรับตัวข้ึนมาแลว 15% YTD แตยัง underperform SET อยู 7% ในชวงปที่ผานมา แรงกดดันดานตนทนุ
ที่ลดนอยลงจะเปนปจจัยกระตุนราคาหุน BGH เรามองวาผลการดําเนินงานที่ไมนาต่ืนเตนในป 2557 
จากการขยายกิจการโรงพยาบาลจะเกิดข้ึนแคชวงสั้นๆ แตจะสงผลดีตอแนวโนมระยะยาว  

 
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 
 ผูประกอบการโรงแรมพลาดชวง high season ในไตรมาส 1/57 แตกําไรในชวงครึ่งปหลังจะ
ดีกวาครึ่งปแรก 

 คาดผลการดําเนินงานฟนตัวดีข้ึนมากเม่ือสถานการณการเมืองคล่ีคลาย 
 Top pick: ERW และ CENTEL 

พลาด high season ในไตรมาส 1/57 ป 2556 เปนปที่ดีเพราะนักทองเที่ยวตางชาติที่เดินทางเขามาใน
ประเทศไทยมีจํานวนสูงสุดเปนประวัติการณที่ 26.6 ลานคน (+19% YoY) อยางไรก็ตาม เมื่อดูเปนราย
เดือน จํานวนนักทองเที่ยวตางชาติเติบโต YoY ในอัตราที่ชะลอตัวลงต้ังแตเดือน ต.ค. ซึ่งเปนชวงที่จีนเริ่ม
ใชความพยายามแกปญหาทัวรศูนยเหรียญ และตอจากนั้นก็เติบโตในอัตราที่ชะลอตัวลงในเดือน พ.ย. และ 
ธ.ค. โดยมีสาเหตุมจากสถานการณความไมสงบทางการเมือง อุตสาหกรรมทองเที่ยวไทยนาจะพลาดชวง 
high season ในไตรมาสแรกของปนี้ เพราะไดรับผลกระทบจากการชุมนุมทางการเมือง การประกาศใช 
พ.ร.ก.ฉุกเฉิน (มีผลบังคับใชวันที่ 22 ม.ค.-22 มี.ค.) และการประกาศเตือนการเดินทางมายังประเทศไทย 
ลาสุด ขอมูลเดือน ก.พ.แสดงใหเห็นวาจํานวนนักทองเที่ยวตางชาติที่เดินทางเขามาในประเทศไทยลดลง 
8% YoY โดยปรับตัวลดลง YoY เปนครั้งแรกนับต้ังแตป 2555 
โดยปกติแลวไตรมาส 2 เปนชวง low season แตอาจจะไมใชสําหรับปน้ี โดยปกติแลวไตรมาส 2 
เปนชวง low season สําหรับอุตสาหกรรมทองเที่ยวไทย อยางไรก็ดี จากการที่รัฐบาลรักษาการยกเลิก 
พ.ร.ก.ฉุกเฉิน เรามองวามีโอกาสสูงที่อุปสงคที่สะสมมาจากชวงกอนหนาจะหนุนใหจํานวนนักทองเที่ยว
ตางชาติปรับตัวเพ่ิมข้ึน โดยเฉพาะอยางยิ่งจากตลาดสําคัญๆ เชน จีน และฮองกง (20% ของจํานวน
นักทองเที่ยวตางชาติที่เดินทางเขามาในประเทศไทยทั้งหมดในป 2556) โดยนักทองเที่ยวที่เดินทางมา
จากสองประเทศนี้มีความออนไหวสูงตอสถานการณความไมสงบทางการเมือง ดังเห็นไดจากการท่ีฮองกง
ยกระดับการเตือนภัยดานการเดินทางมายังกรุงเทพฯ สูข้ันสูงสุดของระบบเตือนภัยการเดินทางขาออก 
คือ สีดํา (หลีกเล่ียงการเดินทางทุกชนิด) เราคาดการณจํานวนนักทองเที่ยวตางชาติที่เดินทางเขามาใน
ประเทศไทยที่ 28 ลานคน (+5%) โดยคาดวาสถานการณการเมืองจะคลี่คลายในงวดครึ่งหลังป 57  
การกระจายสถานที่ตั้งเปนสิ่งสําคัญ ผูประกอบการโรงแรมยอมรับวาโรงแรมในกรุงเทพฯ ไดรับ
ผลกระทบจากสถานการณความไมสงบทางการเมือง เราเชื่อวา ERW ไดรับผลกระทบหนักสุด เนื่องจาก
บริษัทประกอบกิจการโรงแรมในประเทศไทยเพียงอยางเดียว โดยรายได 50% ไดมาจากโรงแรมใน
กรุงเทพฯ ในชวงเดือน ม.ค.-ก.พ. RevPar ของ ERW ลดลง 17% YoY หลักๆ ถูกฉุดลงโดยโรงแรมใน
กรุงเทพฯ ในขณะที่ไมสามารถชดเชยไดดวยการเติบโตของโรงแรมในตางจังหวัด RevPar ของ MINT 
และ CENTEL เติบโต 13% YoY และ 12% YoY ตามลําดับ โดยไดรับปจจัยหนุนจากผลการดําเนินงานที่
แข็งแกรงของโรงแรมในตางจังหวัดและตางประเทศ 
การปรับตัว underperform ของราคาหุนสงสัญญาณวาราคาหุนสะทอนปจจัยลบไปแลว ในขณะที่
อุตสาหกรรมทองเที่ยวไทยถูกปกคลุมดวยปจจัยลบ แตเราเชื่อวาราคาหุนกลุมโรงแรมสะทอนปจจัยลบไป
เรียบรอยแลว ทั้งนี้นับต้ังแตวันที่ 1 พ.ย. 2556 ที่สถานการณความไมสงบทางการเมืองเริ่มเกิดข้ึน และแม
ราคาหุนรีบาวดข้ึนมาบางแลว แตราคาหุน CENTEL, ERW และ MINT ก็ยัง underperform ตลาดอยู 
18%, 10%, และ 4% ตามลําดับ เราคิดวาการที่ราคาหุน MINT สามารถปรับตัวไดดีกวาหุนอื่นๆ ในกลุม
โรงแรม เปนเพราะผลการดําเนินงานของบริษัทไดรับผลกระทบจากสถานการณความไมสงบทางการเมือง
นอยกวาหุนอื่นๆ ในกลุมโรงแรม เพราะสถานที่ต้ังโรงแรมกระจายตัวมากกวา 
Top picks: ERW และ CENTEL หากมองขามสถานการณความไมสงบทางการเมืองไป เรายังคงมุมมอง
เชิงบวกระยะยาวตอแนวโนมของอุตสาหกรรมทองเที่ยวไทย ในอดีตที่ผานมา อุตสาหกรรมทองเที่ยวไทย
สามารถฟนตัวไดอยางรวดเร็วหลังวิกฤตคล่ีคลาย เราเลือก ERW และ CENTEL เปน top picks ในกลุม
โรงแรม ธุรกิจโรงแรมไดรับผลกระทบอยางหนักจากสถานการณความไมสงบทางการเมือง แตเราคาดวา
จะฟนตัวไดอยางรวดเร็วเมื่อสถานการณการเมืองดีข้ึน และ ERW จะไดรับประโยชนมากที่สุดในฐานะที่
ประกอบธุรกิจโรงแรมเพียงอยางเดียว ตามมาดวย CENTEL (รายได 45% มาจากธุรกิจโรงแรม) ในขณะ
ที่หากมองในแงแนวโนมราคาหุน พบวา ERW และ CENTEL เปนหุน 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 แตราคาขายเพิ่มข้ึน เพราะอุปทานมีจํากัด 
 อุปสงคโรงงานสําเร็จรูปและคลังสินคาสําเร็จรูปเติบโตในอัตราที่ต่ํากวาอุปทาน สงผลทําให

อัตราการเชาพื้นที่ลดลง 
 แนวโนมป 2557 ไมสดใสเนื่องจากสถานการณตึงเครียดทางการเมืองที่ยืดเยื้อ คาดวา

ยอดขายที่ดินและยอดปลอยเชาพื้นที่โรงงานสําเร็จรูปจะลดลง 
 แนวโนมคลังสินคาสําเร็จรูปดีกวาเพราะพึ่งพิงกับการอุปโภคบริโภคซ่ึงคาดวาจะฟนตัวใน

งวดครึ่งหลังป 57 
 คงนํ้าหนักการลงทุน Neutral กลุมนิคมอุตสาหกรรม; Top pick - WHA  

สรุปผลงานป 2556 CBRE รายงานวา ยอดขายที่ดินในป 2556 ลดลงครึ่งหนึ่งสูจํานวนเพียง 4,746 ไร 
ตํ่ากวาประมาณการของเรา เปนการยืนยันการจบวัฏจักรขาข้ึนซึ่งมีระยะเวลา 4 ป อุปสงคมีมากกวา
อุปทานในป 2553-2555 ไดผลักดันใหราคาขายท่ีดินปรับข้ึนเปน 6 ลานบาท/ไรสําหรับนิคมอุตสาหกรรม
ในจังหวัดชลบุรี และ 3 ลานบาท/ไรสําหรับนิคมอุตสาหกรรมในจังหวัดระยอง การปรับราคาข้ึนอยางมาก
ครั้งกอนหนาคือป 2547 ผูประกอบการนิคมอุตสาหกรรมเริ่มสะสมที่ดิน และ AMATA กําลังพิจารณา
ปลอยเชาอสังหาริมทรัพยแทนการขายออกไป สําหรับโรงงานสําเร็จรูปและคลังสินคาสําเร็จรูป เมื่ออิงกับ
ฐานขอมูลของ CBRE และของ SCBS พบวา อุปสงคเติบโตในอัตราที่ตํ่ากวาอุปทาน สงผลทําใหอัตรา
การเชาพ้ืนที่ลดลง การขายสินทรัพยชวยสนับสนุนใหกําไรของ HEMRAJ, TICON, และ WHA ปรับตัว
เพ่ิมข้ึน แตกําไรของ AMATA อยูในระดับตํ่าเพราะมีคาใชจายพิเศษเก่ียวกับการปองกันน้ําทวม 
แนวโนม FDI มีความไมแนนอนสูงข้ึน ความเส่ียงสูงข้ึนเพราะเม็ดเงิน FDI ไหลเขารอบใหมมีความไม
แนนอนมากขึ้นทั้งๆ ที่รัฐบาลยกเลิก พ.ร.ก.ฉุกเฉินแลว สถานการณความไมสงบทางการเมืองที่ยืดเยื้อ 
(นาน 5 เดือนแลว และยังไมคล่ีคลาย) สงผลกระทบตอความเชื่อมั่นของนักลงทุน เนื่องจากสถานการณ
ความไมสงบทางการเมืองครั้งกอนๆ กินเวลาเพียง 1.5-2.0 เดือนเทานั้น  เนื่องจากรัฐบาลรักษาการไมมี
อํานาจตัดสินใจเรื่องสําคัญ ดังนั้นการพัฒนาระบบโครงสรางพ้ืนฐานของประเทศไทยและการเจรจาทํา
ขอตกลงเขตการคาเสรี (FTA) กับยุโรปและสหรัฐฯ จะลาชาออกไป สงผลทําใหประเทศไทยมีความ
เสียเปรียบทางการแขงขัน 
การแขงขันจากประเทศเพื่อนบาน Global Political Risk Index (GPRI) ใหคะแนนความมีเสถียรภาพ
ทางการเมืองของประเทศไทยในระดับตํ่าที่ 42 ต่ําสุดในกลุมประเทศอาเซียน ประกอบกับประเทศเพ่ือน
บานมีความนาสนใจเพ่ิมข้ึน เพราะมีเสถียรภาพทางการเมืองมากกวาและตลาดกําลังเติบโต ดังนั้น
ประเทศไทยจึงมีความเส่ียงที่จะเสียโอกาสในการควาเม็ดเงิน FDI ไหลเขารอบใหมจากกลุม SME ญี่ปุน 
การฟนตัวของกลุมประเทศ G3 และการยายฐานการผลิตรถยนตของออสเตรเลีย นอกจากนี้ FDI จาก
ญี่ปุนก็ไหลเขามายังประเทศอื่นๆ ในอาเซียนเพ่ิมข้ึนอยางมาก ชี้ใหเห็นวาประเทศเหลานี้เริ่มดูนาสนใจ
มากกวาประเทศไทย แมเราไมคิดวานักลงทุนจะถอนฐานการผลิตออกจากประเทศไทยในระยะเวลา
อันใกลนี้ แตเราก็ไมมั่นใจวาจะมีเม็ดเงินจากการลงทุนรอบใหมไหลเขามายังประเทศไทยจํานวนมาก 
แนวโนมยอดขายที่ดินและโรงงานสําเร็จรูปไมสดใส แตแนวโนมคลังสินคาสําเร็จรูปสดใส เรา
คาดวาความตองการซื้อที่ดินและเชาพ้ืนที่โรงงานสําเร็จรูปจะปรับตัวลดลง 10-20% เพราะสวนใหญ
ข้ึนอยูกับเม็ดเงิน FDI ไหลเขา ความตองการซ้ือที่มีแนวโนมปรับตัวลดลงทําใหเราคาดวาราคาท่ีดินจะ
หยุดปรับตัวข้ึน และอัตรากําไรของผูประกอบการนิคมอุตสาหกรรมจะหดตัวลง อยางไรก็ดี แนวโนมของ
คลังสินคาสําเร็จรูปดูกวา เนื่องจากพ่ึงพิงกับการอุปโภคบริโภคในประเทศที่คาดวาจะฟนตัวในงวดครึ่ง
หลังป 57 ดังนั้นเราคาดวายอด pre-lease พ้ืนที่คลังสินคาสําเร็จรูปจะเพ่ิมข้ึน 10%  
คงนํ้าหนักการลงทุน Neutral; top pick – WHA ความไมแนนอนที่เพ่ิมข้ึนทําใหเรายังคงคําแนะนํา
สําหรับกลุมนิคมอุตสาหกรรมเปน Neutral หุนที่เราชอบในกลุมนี้ คือ WHA เพราะมีแนวโนมที่จะไดรับ
ประโยชนจากการใชจายอุปโภคบริโภคที่ฟนตัวดีข้ึนและการขยายสาขาอยางตอเนื่องของผูประกอบการ
รานคาปลีก นอกจากนี้ธุรกิจของ WHA ยังพ่ึงพิงกับเม็ดเงิน FDI นอยที่สุดดวย 

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) 

0

200,000

400,000

600,000

800,000

1,000,000

1,200,000

1,400,000

2008 2009 2010 2011 2012 2013

sqm

0%

20%

40%

60%

80%

100%
Occupancy

Acc. supply Acc. demand
 

0

2,000

4,000

6,000

8,000

10,000

12,000

19
96

19
97

19
98

19
99

20
00

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

US$, mn

 
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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Source:  World Bank Source:  Eurasia Group 

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 
 ความตองการระดมเงินฝากลดนอยลงของธนาคาพาณิชยประกอบกับผลตอบแทนพันธบัตรระยะ
ยาวที่สูงข้ึนอันเปนผลมาจากการลดวงเงินมาตรการ QE ของสหรัฐฯ สรางโอกาสที่ดีใหบริษัท
ประกันชีวิตขยายเบี้ยประกันชีวิต 

 BLA คาดวา VNB จะกลับมาเติบโตในป 2557 จากการเรงขยายเบี้ยประกันรับรายใหม 
 ผลการดําเนินงานของ THRE จะฟนตัวเต็มที่ในป 2557 หลังจากตั้งสํารองนํ้าทวมครบในป 2556 
 THREL จะมีเบี้ยประกันเติบโตอยางโดดเดนตอเน่ืองในป 2557 โดยไดรับปจจัยหนุนจากการขยาย

ฐานลูกคาและความสามารถในการทํากําไรที่แข็งแกรงอยางตอเน่ือง 
โอกาสในวิกฤตสําหรับบริษัทประกันชีวิต การชะลอระดมเงินฝากของธนาคารพาณิชยบวกกับผลตอบแทน
พันธบัตรระยะยาวที่สูงข้ึนอันเปนผลมาจากการลดวงเงินมาตรการ QE ของสหรัฐฯ สรางโอกาสที่ดีใหบริษัท
ประกันชีวิตขยายเบ้ียประกันชีวิตในปนี้ แมจะถูกหักลางไปบางสวนโดยกําลังซื้อที่ลดลงของผูบริโภค 
สถานการณความไมสงบทางการเมืองที่ยืดเยื้อสงผลทําใหธนาคารพาณิชยคาดการณวาการขยายสินเชื่อจะชะลอ
ตัวลงมาก ดังนั้นจึงเรงระดมเงินฝากนอยลง และหันมาเนนลดตนทุนทางการเงินลงแทน ซึ่งหมายความวาการ
แขงขันสําหรับผลิตภัณฑประกันชีวิตจะลดนอยลงโดยเฉพาะผลิตภัณฑประกันชีวิตแบบสะสมทรัพย ในเวลา
เดียวกัน การลดวงเงินมาตรการ QE ของสหรัฐฯ ก็สงผลทําใหผลตอบแทนพันธบัตรระยะยาวปรับตัวสูงข้ึน ทํา
ใหบริษัทประกันชีวิตมีโอกาสออกผลิตภัณฑที่นาสนใจมากกวาเงินฝากธนาคาร 
BLA: VNB จะกลับมาเติบโตในป 2557 BLA ต้ังเปามูลคาธุรกิจใหมเติบโตสูงถึง 47% (เทียบกับ 20% ในป 
2556)  BLA ต้ังเปาเบ้ียประกันรวมโต 24% ในป 2557 (เทียบกับ 14% ในป 2556) บริษัทเล็งเห็นโอกาสขยาย
ธุรกิจในสวนของผลิตภัณฑประกันชีวิตสินเชื่อผานชองทางธนาคาร (bancassurance) ซึ่ง BLA ยังคงตามหลัง
คูแขงอยู หลังจากคาดวาอยูในระดับทรงตัวที่ ~1.6 บาท/หุนในปที่ผานมา เราคาดการณตามหลักอนุรักษนิยมวา 
1-year VNB จะเติบโต 20% ในป 2557 ตํ่ากวาประมาณการอัตราเติบโตของเบ้ียประกันรับรายใหมที่ 30% 
เนื่องจากเราคาดวาอัตรากําไรจากการรับประกันจะลดลงเล็กนอย BLA เริ่มตนเดือนแรกของปนี้ดวยการขยาย
เบี้ยประกันรับรายใหมไดสูงถึง 129% YoY สูงกวาอัตราเติบโตเฉลี่ยของกลุมประกันที่ 14% YoY  
THRE: ผลการดําเนินงานที่มีแนวโนมฟนตัวเต็มที่ในป 2557 ยังไมสะทอนในราคาหุน เราคาดวาผลการ
ดําเนินงานของ THRE จะฟนตัวเต็มที่ในป 2557 หลังจากต้ังสํารองน้ําทวมครบในป 2556 สําหรับป 2557 
THRE ต้ังเปาเบ้ียประกันรับสุทธิโต 15% สําหรับประกันภัย โดยหลักๆ เกิดจากผลิตภัณฑประกันประเภท non-
conventional และเบ้ียประกันรับสุทธิโตไมตํ่ากวา 20% สําหรับประกันชีวิต ซึ่งหมายความวาเบ้ียประกันรับสุทธิ
ทั้งหมดจะเติบโตไมตํ่ากวา 16% นอกจากนี้  combined ratio ก็นาจะปรับตัวดีข้ึนอีก อันเปนผลมาจากการ
เปล่ียนแปลงสวนผสมผลิตภัณฑมามีผลิตภัณฑประกันประเภท non-conventional เพ่ิมข้ึนอยางตอเนื่อง (76% 
ของเบี้ยประกันรับทั้งหมดในไตรมาส 3/56)  
THREL – เบี้ยประกันรับที่มีแนวโนมเติบโตอยางโดดเดนสะทอนในราคาหุนแลว เราเชื่อวาราคาหุน
ปจจุบันของ THREL สะทอนแนวโนมที่เบ้ียประกันรับจะเติบโตอยางโดดเดนและความสามารถในการทํากําไรที่
แข็งแกรงไปเรียบรอยแลว THREL ต้ังเปาเบ้ียประกันรับสุทธิเติบโตตอเนื่องอีก 20% ในป 2557 (เทียบกับ 29% 
ในป 2556) สูงกวาอัตราเติบโตเฉลี่ย 12-15% ของของอุตสาหกรรมประกันชีวิตโดยรวม combined ratio ของ 
THREL ลดลงมากจาก 78% ในป 2555 มาอยูที่ 69% ในป 2556 โดยหลักๆ เกิดจากอัตราคาบําเหน็จ 
(commission ratio) ที่ลดลงจาก 37% ในป 2555 สู 29% ในป 2556 การเนนขายประกันชีวิตตรงผานทาง
โทรศัพท (DRTV) ผลิตภัณฑประกันชีวิตเพ่ือคุมครองสินเช่ือผาน bancassurace และผลิตภัณฑประกันชีวิต
ประเภทรวมกันพัฒนา (non-conventional) เพ่ิมมากข้ึนนาจะชวยทําใหบริษัทสามารถรักษาอัตรากําไรที่
แข็งแกรงเอาไวไดในป 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 
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Figure 2: Combined ratio 
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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 
 เม็ดเงินโฆษณานอย แตคาดวาจะมีแนวโนมดีข้ึนในงวดครึ่งหลังป 57 

 ไมชอบหุนผูประกอบการสถานีโทรทัศน เพราะไมเพียงแตรายไดโฆษณาที่ออนแอ แตกําไร
ป 2557-58 ยังจะไดรับผลกระทบจากตนทุนเกี่ยวกับการดําเนินธุรกิจชองทีวีดิจิตอลดวย 

 ชอบ MAJOR มากที่สุด 

สรุปผลการดําเนินงานป 2556 ผลการดําเนินงานของบริษัทในกลุมส่ือแสดงสัญญาณชะลอตัวมาตั้งแต
ไตรมาส 3/56 และโดยเฉพาะอยางยิ่งในไตรมาส 4/56 เพราะไดรับผลกระทบจากการใชจายงบโฆษณาที่
ลดลงโดยมีสาเหตุมาจากเศรษฐกิจชะลอตัวและสถานการณความไมสงบทางการเมือง เม็ดเงินโฆษณา 
(ADEX) ในป 2556 เติบโตเพียง 1% YoY สู 1.15 แสนลานบาท 
เม็ดเงินโฆษณานอย แตคาดวาจะมีแนวโนมดีข้ึนในงวดครึ่งหลังป 57 ผูโฆษณาในประทศไทยสวน
ใหญประกอบธุรกิจอยูในกลุมสินคาอุปโภคบริโภค ดังนั้นเม็ดเงินโฆษณา (ADEX) จึงมีความสัมพันธเชิง
บวกตอเศรษฐกิจในประเทศ SCB EIC คาดการณอัตราการขยายตัวของ GDP ระดับตํ่าที่ 2.4% ในป 
2557 ลดลงจาก 2.9% ในป 2556 อยางไรก็ดี เมื่อพิจารณาเปนรายไตรมาสแลว เศรษฐกิจนาจะฟนตัวใน
งวดครึ่งหลังป 2557 ADEX ลดลงอยางตอเนื่องในเดือน ม.ค.-ก.พ. โดย ADEX เดือน ก.พ.ลดลง 8% 
YoY โดยหลักๆ ถูกถวงโดยส่ือแบบด้ังเดิม: โทรทัศน (60% ของ ADEX) -9% YoY,  หนังสือพิมพ 
(11%) -23% YoY, วิทยุ (5%) -15 YoY, และนิตยสาร (4%) -26% YoY การคาดการณวาเศรษฐกิจที่ดี
ข้ึนจะชวยหนุนใหมีการใชจายอุปโภคบริโภคเพ่ิมมากข้ึนทําใหเราคาดวาจะเห็น ADEX ปรับตัวเพ่ิมข้ึนใน
งวดครึ่งหลังป 2557 
ชองทีวีดิจิตอลจะเริ่มทดลองออกอากาศเดือน เม.ย. สําหรับผูประกอบการสถานีโทรทัศน เรานาจะ
เห็นการเปล่ียนแปลงอยางมากในปนี้จากการเริ่มออกอากาศชองทีวีดิจิตอล คณะกรรมการกิจการ
กระจายเสียง กิจการโทรทัศน และกิจการโทรคมนาคมแหงชาติ (กสทช.) จัดประมูลใบอนุญาตชองทีวี
ดิจิตอลเสร็จเรียบรอยแลวในเดือน ธ.ค. 2556 ผูประกอบการทีวีดิจิตอลจะทดลองออกอากาศในชวงเดือน 
เม.ย.-มิ.ย. และจะออกอากาศอยางเปนทางการในเดือน ก.ค. 35% ของจํานวนครัวเรือน (หรือ 8 ลาน
ครัวเรือน) จากครัวเรือนทั้งหมด 23 ลานครัวเรือนในประเทศไทย ใชเสาอากาศที่รับสัญญาณโทรทัศน
ภาคพ้ืนดิน ในขณะที่ครัวเรือนที่เหลือรับชมโทรทัศนผานทีวีดาวเทียม/เคเบ้ิลทีวี ดังนั้นเพ่ือใหสามารถรับ
สัญญาณทีวีดิจิตอลได ครัวเรือน 8 ลานครัวเรือนเหลานี้จะตองใชกลองรับสัญญาณทีวีดิจิตอลใหม หรือ
ใชกลองรับสัญญาณดาวเทียม/เคเบ้ิลทีวี (ซึ่งมีแนวโนมที่จะนําสัญญาณชองทีวีดิจิตอลมาทวนซ้ําตามกฎ 
must carry ของ กสทช.) กสทช.วางแผนแจกคูปอง (คาดวาจะอยูที่ 690 บาท/กลอง) เพ่ือใชอุดหนุนการ
เปล่ียนจากเสาอากาศมาเปนกลองรับสัญญาณทีวีดิจิตอลสําหรับทุกครัวเรือน การแจกคูปองจะเริ่มใน
เดือน มิ.ย. และจะสอดคลองกับพ้ืนที่ครอบคลุมโครงขายทีวีดิจิตอลซึ่งจะเริ่มตนในพ้ืนที่หลักๆ 4 จังหวัด 
(กรุงเทพฯ เชียงใหม นครราชสีมา และสงขลา) หรือ 50% ของครัวเรือนทั้งหมด หลังจากนั้นก็จะขยาย
เปน 70-80% ของครัวเรือนทั้งหมดภายในสิ้นปนี้  
อยูในชวงเริ่มตนของกําไรขาลงในป 2557-58 ในขณะที่เราคาดวาอุตสาหกรรมโฆษณาจะปรับตัวดีข้ึน
ในงวดครึ่งหลังป 57 และชองทีวีดิจิตอลจะเปนปจจัยที่ชวยสนับสนุนใหกําไรเติบโตในอนาคต แตเราไม
คิดวาตอนนี้เปนชวงเวลาเหมาะสมที่จะเขาลงทุนในหุนผูประกอบการสถานีโทรทัศน เราคิดวา BEC และ 
MCOT อยูในชวงเริ่มตนของแนวโนมกําไรขาลง เนื่องจากเราคาดวากําไรของ BEC และ MCOT จะ
ปรับตัวลดลงในป 2557-58 โดยมีสาเหตุมาจากตนทุนที่เพ่ิมข้ึนจากการดําเนินธุรกิจทีวีดิจิตอลกอนที่จะ
เริ่มมีรายไดโฆษณาเขามาชดเชย ทั้งนี้หลังจากรวมเอาแนวโนมเศรษฐกิจที่ออนแอและการดําเนินธุรกิจ
ทีวีดิจิตอลเขามาแลว เราคาดวากําไรสุทธิของ BEC จะลดลง 4% YoY ทั้งในป 2557 และป 2558 
ขณะเดียวกันก็คาดวากําไรสุทธิของ MCOT จะลดลง 21% YoY ในป 2557 และลดลง 15% YoY ในป 
2558 การท่ีกําไรของ MCOT ปรับตัวลดลงมากกวา BEC เปนเพราะ MCOT มีฐานกําไรตํ่ากวา BEC 
เนื่องจากชองทีวีดิจิตอลเปนส่ิงใหมในประเทศไทย ดังนั้นจึงมีความไมแนนอนอยูมาก ปจจัยเส่ียงที่จะ
สงผลกระทบตอประมาณการเกี่ยวกับธุรกิจทีวีดิจิตอลของเรา คือ อัตราคาโฆษณาที่สูง/ตํ่ากวาคาด และ
ตนทุนการดําเนินงานที่สูง/ตํ่ากวาคาด  
ชอบ MAJOR มากที่สุด ในขณะที่ผูประกอบการสถานีโทรทัศนมีแนวโนมที่จะตกอยูภายใตแรงกดดัน 
เราชอบ MAJOR มากที่สุด แมธุรกิจของ MAJOR อาจจะไดรับผลกระทบจากการอุปโภคบริโภคชะลอตัว 
แตเราเช่ือวาโปรแกรมภาพยนตรที่นาสนใจจะชวยลดความเส่ียงดังกลาวไดในระดับหนึ่ง เราคาดวากําไร
ของ MAJOR จะเติบโต 7% ในป 2557 และคาดการณผลตอบแทนจากเงินปนผลที่นาดึงดูดเฉล่ีย 5% 
ตอปในป 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 
 

  

กลุ่มส่ือ  

  

 
 

ระวีนุช ปิยะเกรียงไกร 
0-2949-1002 

raweenuch.piyakriengkai@scb.co.th  

 



กลุ่มส่ือ   มีนาคม 2557 
 

 
 

52 

 

Figure 1: GDP growth forecast – Slow economy  Figure 2: Slow ADEX growth  
GPD % YoY growth
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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 
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ธุรกิจโอเลฟินส์อยู่ในวัฏจักรขาขึ้น 
 คาดผลการดําเนินงานปรับตัวดีข้ึนในไตรมาส 1/57 เพราะสวนตางราคาอยูในระดับที่ดี 
 สวนตางราคาผลิตภัณฑสายโอเลฟนสนาจะยังอยูในระดับสูง เพราะอยูในวัฏจักรขาข้ึน  
 Top pick: PTTGC เพราะ valuation นาสนใจ และแนวโนมอุตสาหกรรมดี 

สรุปผลการดําเนินงานไตรมาส 4/56: ออนแอเพราะไดรับผลกระทบจากขาดทุนอัตรา
แลกเปล่ียนและกําไรจากสินคาคงคลังต่ํา กําไรสุทธิไตรมาส 4/56 ของบริษัทปโตรเคมีในการ
วิเคราะหของ SCBS ปรับตัวลดลง 35% QoQ และ 27% YoY สรางความผิดหวัง โดยมีสาเหตุหลักมา
จากขาดทุนอัตราแลกเปล่ียนและกําไรจากสินคาคงคลังที่ลดลง IVL พลิกกลับมารายงานขาดทุนสุทธิโดย
เกิดจากคาใชจายพิเศษจากการปรับโครงสรางธุรกิจและขาดทุนจากสินคาคงคลัง ขณะที่ PTTGC มีกําไร
จากการดําเนินงานเพ่ิมข้ึนเล็กนอย QoQ และชวยสนับสนุนผลการดําเนินงานของกลุมปโตรเคมี แต
ลดลง 25% YoY เพราะอัตราการใชกําลังการผลิตลดลง  
แนวโนมไตรมาส 1/57: คาดผลการดําเนินงานฟนตัวหลังออนแอในไตรมาส 4/56 เราคาดวาสวน
ตางราคาผลิตภัณฑปโตรเคมีที่แข็งแกรงตอเนื่องและอัตราแลกเปลี่ยนในระดับทรงตัวนาจะเปนปจจัย
สนับสนุนใหผลการดําเนินงานไตรมาส 1/57 ฟนตัวดีข้ึน QoQ นอกจากนี้อัตราการใชกําลังการผลิตที่
สูงข้ึนของ PTTGC ก็จะชวยสนับสนุนผลการดําเนินงานโดยรวมดวย ทั้งๆ ที่มีการหยุดซอมบํารุงโรง
แครกเกอรโอเลฟนส (I-4/1) นอกแผน ผลการดําเนินงานของ IVL นาจะปรับตัวดีข้ึนโดยไดรับปจจัยหนุน
จากสวนตางราคาผลิตภัณฑและปริมาณการผลิตที่สูงข้ึน 
ผลิตภัณฑสายโอเลฟนสและผลิตภัณฑตอเน่ืองอยูในวัฏจักรขาข้ึน สวนตางราคา HDPE-แนฟทา 
โดยเฉลี่ย QTD ปรับตัวเพ่ิมข้ึนอยางตอเนื่องอีก 4.3% QoQ ในไตรมาส 1/57 หลังจากเพ่ิมข้ึน 4% QoQ 
ในไตรมาส 4/56 ระดับการปรับตัวเพ่ิมข้ึนตํ่ากวาที่เราคาดการณไว เพราะอุปสงคในจีนชะลอตัวลง 
อยางไรก็ดี สวนตางราคาผลิตภัณฑที่แข็งแกรงในปจจุบันทําจุดสูงสุดใหมหลังจากเกิดวิกฤตการเงินป 
2551 ดวยแนวโนมอุปสงค/อุปทานที่ดีข้ึนสําหรับผลิตภัณฑสายโอเลฟนส ทําใหเราเห็นดวยวา
อุตสาหกรรมนี้นาจะเขาสูวัฏจักรขาข้ึนรอบใหมในป 2557-58 กอนที่กําลังการผลิตใหมจากสหรัฐฯ จะเริ่ม
เดินเครื่องผลิตในป 2559 เนื่องจากมีอุปทาน shale gas จํานวนมาก อยางไรก็ดี ภายในป 2561 กําลัง
การผลิตเอทิลีนที่ใชแนฟทาและกาซธรรมชาติแบบด้ังเดิมเปนวัตถุดิบนาจะคิดเปนสัดสวน >90% ของ
กําลังการผลิตทั่วโลก เนื่องจากการลงทุนในเทคโนโลยีทางเลือก เชน การผลิตโอเลฟนสจากถานหิน, 
การผลิตโอเลฟนสจากเมทานอล, โรงแครกเกอร shale gas, และโพรเพน ดีไฮโดรจีเนชั่น รวมถึงความ
กังวลดานส่ิงแวดลอม ยังคงเปนงานที่ทาทาย  
ราคา PX กําลังเขาสูวัฏจักรขาลง ราคาพาราไซลีน (PX) โดยเฉลี่ยปรับตัวลดลง 20% YTD และลดลง 
26% ในชวง 12 เดือนที่ผานมา สะทอนถึงอุปทานที่สูงข้ึน และอุปสงคที่ลดลงจากผูผลิต PTA ซึ่งเปน
ผลิตภัณฑปลายน้ํา เนื่องจากสวนตางราคาผลิตภัณฑ PTA ไมนาดึงดูดสําหรับผูผลิต PTA ที่ไมไดมี
สายการผลิตครบวงจร เราคาดวาราคา PX จะลดลงตอเนื่องในไตรมาส 2/57 เนื่องจากจะมีอุปทานใหม
เขาสูตลาดเพ่ิมมากข้ึน CMAI คาดการณวากําลังการผลิตใหม 6.6 ลานตันจะเริ่มเดินเครื่องผลิตในป 
2557 ในขณะที่อุปสงคจะเพ่ิมข้ึนเพียง 2.5 ลานตัน แนวโนมเชนนี้นาจะสงผลทําใหอัตราการผลิต PX ใน
ตลาดภูมิภาคปรับลดลงจาก 90% ในป 2556 สู 80% ในป 2557 ดังนั้นเรามองวาผูผลิตไทยมีแนวโนมที่
จะผลิตในปริมาณตามที่ตกลงไวในสัญญากับลูกคา แทนที่จะเพ่ิมการผลิตสูงสุด 
ฤดูรอนนาจะสงผลดีตออุปสงคและสวนตางราคา PET สวนตางราคาผลิตภัณฑ PET/PTA ปรับตัวดี
ข้ึนมาก QTD ในไตรมาส 1/57 สูระดับ 297 ดอลลารสหรัฐ/ตัน +15.8% QoQ เพราะตนทุนวัตถุดิบ (PX 
และ MEG) ลดลง ระดับของประโยชนที่ไดรับจากราคา PX ที่ลดลงนาจะสูงกวานี้ถาราคา PET และ PTA 
ไมไดปรับตัวลดลง 4-6% QoQ การเขาสูฤดูรอนในไตรมาส 2/57 ทําใหเราคาดวาอุปสงค PET (bottle 
grade) นาจะสามารถสนับสนุนราคาและสวนตางราคา PET ได  
PTTGC ยังคงเปน top pick เพราะ valuation นาดึงดูด และแนวโนมดี ดัชนีกลุมปโตรเคมี (-3.5% 
YTD) ปรับตัว underperform ตลาดโดยรวม (+6%) โดยมีสาเหตุมาจากความกังวลเกี่ยวกับผลการ
ดําเนินงานไตรมาส 4/56 และอุปสงคที่ลดลงจากจีน เราเช่ือวาแนวโนมนาจะพลิกกลับมาเปนบวกมากข้ึน
ในไตรมาส 2/57 เมื่อพิจารณาจากสวนตางราคาผลิตภัณฑที่ดีข้ึน QoQ ยกเวน PX เรายังคงเลือก 
PTTGC เปน top pick เพราะ valuation นาสนใจ โดยซื้อขายที่ P/E ป 2557 ระดับ 8 เทา เทียบกับ P/E 
เฉล่ียของหุนกลุมเดียวกันในตลาดภูมิภาคที่ 13 เทา เรายังคงคาดวา PTTGC จะซื้อขายที่ระดับ +1SD 
PBV หรือ 1.6 เทา เมื่อพิจารณาจากการเติบโตของกําไรและแนวโนมที่เปนบวกของผลิตภัณฑสายโอ
เลฟนส เรายังคงราคาเปาหมายของ PTTGC ไวที่ 92 บาท/หุน 

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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55

 

 

ยอดขายบ้านแนวราบเติบโต แต่คอนโดชะลอ 
 ป 2556: เปนปที่ดีมาก ยอดขาย รายได กําไร และยอดขายรอรับรูรายไดสูงสุดเปน

ประวัติการณ 
 ป 2557: อุปทานและยอดขายจะเนนโครงการแนวราบมากข้ึนเพราะเปนตลาดที่มีอุปสงค

จริง; ยอดขายมีสัญญาณฟนตัว MoM ในเดือน ก.พ. 
 บริษัทพัฒนาอสังหาฯ เปล่ียนกลยุทธมาเนนการโอนและสภาพคลอง แทนยอดขาย 
 คงนํ้าหนักการลงทุน Neutral กลุมพัฒนาโครงการที่อยูอาศัย; Top pick - SPALI และ QH 

ผลการดําเนินงานสูงสุดในรอบ 10 ป ยอดขายของบริษัทพัฒนาอสังหาริมทรัพย 7 อันดับแรกมี
จํานวน 1.92 แสนลานบาทในป 2556 +9% YoY ยอดขายคอนโดเติบโต 13% YoY ในขณะที่ยอดขาย
บานเด่ียวเพ่ิมข้ึนเพียง 5% YoY ยอดขายรอรับรูรายไดมีจํานวน 2.07 แสนลานบาท ณ ส้ินป 2556 
+12% YoY ซึ่งจะชวยรองรับรายไดในระยะ 2-3 ปขางหนา แมรายไดและกําไรตํ่ากวาตลาดคาด แตก็มี
จํานวนสูงสุดเปนประวัติการณที่ 1.56 แสนลานบาท (+19% YoY) และ 2.5 หมื่นลานบาท (+21% YoY) 
ตามลําดับ  
คาดอุปสงคลดลง เราคาดวายอดขายของบริษัทพัฒนาอสังหาฯ 7 อันดับแรกจะปรับตัวลดลง 7% ในป
นี้ นอยกวาที่บริษัทเหลานี้คาดการณไววาจะเติบโต 2% อัตราการขยายตัวทางเศรษฐกิจที่อยูในระดับตํ่า
เพียง 2.4% ทําใหเรายังคงมุมมองที่วาอุปสงคที่อยูอาศัยจะชะลอตัวในปนี้ โดยอุปสงคคอนโดจะลดลง
อยางมาก ในขณะที่อุปสงคบานแนวราบจะเพ่ิมข้ึน 5-10% ปจจัยสนับสนุนมุมมองของเรา คือ การฟนตัว 
MoM อยางรวดเร็วของยอดขายโครงการแนวราบในเดือน ก.พ. ซึ่งเพ่ิมข้ึน 55% สู 4.9 พันลานบาท 
ในขณะที่ยอดขายคอนโดชะลอตัวเพราะไมมีการเปดตัวโครงการใหม เมื่ออิงกับขอมูลดังกลาว ทําใหเรา
มองวาบริษัทพัฒนาโครงการแนวราบรายใหญอยาง LH PS และ QH มีแนวโนมที่ดีกวาบริษัทที่เนน
พัฒนาคอนโด  
หันมาเนนโครงการแนวราบ ขอมูลจากบริษัทพัฒนาอสังหาฯ 7 อันดับแรกแสดงใหเห็นวาโครงการเปด
ใหมในปนี้จะเนนไปที่โครงการแนวราบ ซึ่งเปนตลาดที่มีเสถียรภาพมากกวาคอนโด โดยจะเปดตัว
โครงการแนวราบเพ่ิมข้ึน 17% YoY ในทางกลับกันโครงการคอนโดเปดใหมจะปรับตัวลดลง 1 ใน 3 จาก
ปกอน โครงการคอนโดสวนใหญจะเปดตัวในไตรมาส 2-3 เนื่องจากภาวะตลาดปจจุบันไมเอื้ออํานวย
เนื่องจากผลกระทบจากสถานการณความไมสงบทางการเมือง และอาจจะเล่ือนการเปดตัวออกไปอีกถา
สถานการณยังไมดีข้ึน 
เนนการโอนและสภาพคลองแทนยอดขาย บริษัทพัฒนาอสังหาฯ กําลังเผชิญกับปญหาอัตราการ
ยกเลิกและอัตราการปฏิเสธสินเชื่อที่เพ่ิมสูงข้ึน เนื่องจากลูกคาทิ้งเงินดาวน หรือโครงการกอสรางลาชา 
นอกจากนี้การขอสินเชื่อที่อยูอาศัยก็ทําไดยากขึ้นดวยโดยเฉพาะลูกคาที่มีรายไดตํ่า สถานการณเชนนี้
สงผลทําใหบริษัทพัฒนาอสังหาฯ ตองเปล่ียนมาเนนการโอนและสภาพคลองแทน จากที่เคยมุงเนน
ยอดขายในปที่ผานมา  
ความเคล่ือนไหวของบริษัทพัฒนาอสังหาฯ AP จะเดินหนาควบคุมคาใชจายการตลาด LH จายปนผล
ลดลงและออก LH-W ขณะที่ LPN เล่ือนเปดตัวคอนโดใหมทั้งหมด แลวหันมาผลักดันและลงทุนใน
โครงการที่มีความเส่ียงนอยเรื่องการกอสรางลาชาแทน PS เปล่ียนมาใชกลยุทธสรางกอนขาย แทนขาย
กอนสราง และลดการเปดตัวคอนโดลง SIRI ปรับงบกอสรางลดลง 15% โดยจะเนนขายสินคาคงคลังของ
บริษัท นอกจากนี้บริษัทก็จะขายอาคารสํานักงานใหแกกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยดวย 
คงนํ้าหนักการลงทุน Neutral; top picks: SPALI และ QH การฟนตัวอยางรวดเร็วของยอดขายใน
เดือน ก.พ. ชวยหักลางปจจัยลบบางสวนที่ครอบงํากลุมพัฒนาอสังหาฯ โดยเฉพาะโครงการแนวราบ เรา
ยังคงเลือก SPALI กับ QH เปน top picks เราชอบ SPALI เพราะบริษัทมียอดขายรอรับรูรายไดจํานวน
มากและมีคุณภาพดี ซึ่งจะชวยสนับสนุนใหกําไรเติบโตกาวกระโดดและรายไดมีความแนนอนในปนี้ เราะ
ชอบ QH เพราะ Valuation ถูกและมีสถานะเปนผูประกอบการรายใหญในตลาดบานแนวราบ 

 
 
 
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 
 เสียสวนแบงการตลาดและมูลคาการซ้ือขายหลักทรัพยในตลาดฯ เฉล่ียตอวันลดลง 

 ชอบ ASP มากกวา MBKET เพราะรายไดที่กระจายตัวมากกวาจะชวยปองกันผลกระทบจากรายได
คานายหนาที่ลดลง และ valuation ถูกกวา 

เสียสวนแบงการตลาดเนื่องจากการแขงขันสูงขึ้น ทั้ง MBKET และ ASP เสียสวนแบงการตลาดมาตั้งแต
ไตรมาส 4/56 โดยสวนหนึ่งเปนเพราะมีคูแขงใหมเพ่ิมมา 2 ราย คือ บริษัทหลักทรัพย แอพเพิล เวลธ และ 
บริษัทหลักทรัพย เออีซี สวนแบงการตลาด YTD ของ MBKET อยูที่ 8.7% ตํ่ากวา 11.54% ในป 2556 อยาง
มาก ขณะที่สวนแบงการตลาด YTD ของ ASP อยูที่ 3.25% ตํ่ากวา 4.14% ในป 2556 ดวยเชนกัน  
สมมติฐานมูลคาการซ้ือขายหลักทรัพยในตลาดฯ เฉล่ียตอวันมีความเส่ียงขาลง มูลคาการซื้อขาย
หลักทรัพยในตลาดฯ เฉล่ียตอวัน (ไมรวมบัญชีบล.) ต้ังแตตนป 2557 ถึงปจจุบันอยูที่ 2.6 หมื่นลานบาท ตํ่ากวา
สมมติฐานของเราที่ 3.5 หมื่นลานบาทอยางมาก ทําใหเรามีแนวโนมปรับประมาณการกําไรป 2557 ลดลง  
รายไดคาธรรมเนียมและบริการของ ASP มีแนวโนมทรงตัว ASP คาดวาจะสามารถรักษารายได
คาธรรมเนียมและบริการ (ไมรวมรายไดคานายหนา) ที่สวนใหญเปนรายไดจากธุรกิจวาณิชธนกิจ (IB) และ
คาธรรมเนียมบริหารสินทรัพย เอาไวไดในปนี้ ASP มีดีล 22 ดีลรออยู ไดแก IPO 9 ดีล, PO 1 ดีล, และที่ปรกึษา
ทางการเงิน 12 ดีล ดีล IPO 3 ดีล (เจาพระยามหานคร, อิชิตัน กรุป, และศรีสวัสด์ิ พาวเวอร 1979) กําลัง
ดําเนินการยืนไฟลิ่ง และดีลเหลานี้มีแนวโนมที่จะชวยให ASP สามารถรักษารายไดคาธรรมเนียม IB เอาไวไมให
ลดลงไดในปนี้ คาธรรมเนียมบริหารสินทรัพยคิดเปน 38% ของรายไดคาธรรมเนียมและบริการป 2556 ของ
บริษัท และโดยปกติแลวเปนรายไดที่เกิดข้ึนตอเนื่อง ซึ่งจะชวยหนุนใหรายไดคาธรรมเนียมและบริการมี
เสถียรภาพ 
ปรับคําแนะนําสําหรับ MBKET ลงสู “ขาย” เราปรับคําแนะนําสําหรับ MBKET ลงจาก “Neutral” สู “ขาย” 
เนื่องจากเรามองวาราคาหุนเต็มมูลคาแลวที่ PER 13 เทาในป 2557 โดยเฉพาะอยางยิ่งเมื่อพิจารณาจาก
แนวโนมความเสี่ยงขาลงตอประมาณการรายไดคานายหนาป 2557 ที่มีสาเหตุมาจากสวนแบงการตลาดคานาย
หนาที่ลดลงและมูลคาการซื้อขายหลักทรัพยในตลาดฯ ที่ลดลง 
ชอบ ASP มากกวา MBKET เราชอบ ASP มากกวา MBKET เพราะ ASP มีรายไดที่กระจายตัวมากกวาซึ่งจะ
ชวยปองกันผลกระทบจากรายไดคานายหนาที่ไมแนนอน และมีรายไดคาธรรมเนียม IB ชดเชยผลกระทบจาก
มูลคาการซื้อขายหลักทรัพยในตลาดฯ เฉล่ียตอวันที่ลดลง นอกจากนี้ Valuation ของ ASP ก็ไมแพงดวย 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
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 เปนบวกตอธุรกิจระบบขนสงมวลชน แตเปนลบตอธุรกิจสาย
การบินและทางดวน 

 ถาสถานการณความไมสงบทางการเมืองยืดเยื้อ แนวโนมเชนน้ีจะเกิดข้ึนตอเน่ืองในไตรมาส 2/57 
 ในอดีตที่ผานมา ปริมาณจราจรจะฟนตัวอยางรวดเร็วหลังสถานการณการเมืองคล่ีคลาย 
 Top picks คือ BTS และ AOT  

สรุปผลการดําเนินงานไตรมาส 4/56 BTS รายงานกําไรปกติเติบโตสูงที่สุดที่ +264% YoY โดยหลักๆ เกิด
จากรายไดดอกเบ้ียที่สูงข้ึนจากเงินที่ไดมาจากการจัดต้ัง BTSGIF ตามมาดวย AOT (+72% YoY) ซึง่ไดรบัปจจยั
หนุนจากปริมาณการจราจรที่ปรับตัวเพ่ิมข้ึนและการควบคุมตนทุนไดดีข้ึน, และ BECL (+11% YoY) ซึ่งไดรับ
ปจจัยหนุนจากการข้ึนคาผานทางต้ังแตเดือน ก.ย. 2556 ในทางกลับกัน สายการบินทุกแหงรายงานผลการ
ดําเนินงานที่ปรับตัวแยลง เพราะสถานการณความไมสงบทางการเมืองสงผลกระทบดานลบตอ cabin factor 
และ passenger yield ไดแก THAI (ขาดทุนเพ่ิมข้ึน), NOK (-66% YoY), และ AAV (-52% YoY) นอกจากนี้ 
BMCL ก็รายงานขาดทุนเพ่ิมข้ึน โดยเกิดจากคาใชจายดอกเบี้ยที่เพ่ิมข้ึนในอัตราที่สูงกวาจํานวนผูโดยสาร  
ไดรับผลกระทบจากสถานการณความไมสงบทางการเมืองแคระยะสั้น  สถานการณความไมสงบทาง
การเมืองที่เริ่มเกิดข้ึนในเดือน พ.ย. 2556 และยังไมคล่ีคลายลง สงผลกระทบทั้งบวกและลบตอกลุมขนสง ทั้งนี้
เมื่ออิงกับปรมาณการจราจรในชวง 4 เดือนที่ผานมา (Figure 1) ธุรกิจที่ไดรับประโยชนจากสถานการณดังกลาว 
คือ ระบบขนสงมวลชน โดยอิงกับจํานวนผูโดยสารของ BTS ที่เพ่ิมข้ึน 13% YoY (เทียบกับ 9% ในชวง 12 
เดือนที่ผานมา) และจํานวนผูโดยสารของ BMCL ที่เพ่ิมข้ึน 16% YoY (เทียบกับ 10% ในชวง 12 เดือนที่ผาน
มา) ขณะที่ธุรกิจที่ไดรับผลกระทบดานลบ คือ ทาอากาศยาน โดยจํานวนผูโดยสารที่ทาอากาศยานของ AOT 
เติบโตในอัตราชะลอตัวลงสู 5% YoY (เทียบกับ 21% ในชวง 12 เดือนที่ผานมา) นอกจากนี้ธุรกิจทางดวนและ
สายการบินก็ไดรับผลกระทบดานลบดวยเชนกัน โดยปริมาณการจราจรของ BECL ปรับตัวลดลง 4% (เทียบกับ 
+3% ในชวง 12 เดือนที่ผานมา) ในขณะที่สายการบินทุกแหงรายงาน cabin factor ลดลงในไตรมาส 1/57TD 
ไดแก THAI มี cabin factor อยูที่ 70%  (เทียบกับ 74% ในป 2556), AAV มี cabin factor อยูที่ 78-79%  
(เทียบกับ 84% ในป 2556), NOK มี cabin factor อยูที่ 79%  (เทียบกับ 84% ในป 2556) ถาสถานการณความ
ไมสงบทางการเมืองยืดเยื้อ แนวโนมเชนนี้จะเกิดข้ึนตอเนื่องในไตรมาส 2/57 อยางไรก็ดี แนวโนมในอดีตที่ผาน
มาแสดงใหเห็นวาปริมาณการจราจร/ความตองการเดินทางจะฟนตัวอยางรวดเร็วเมื่อสถานการณคล่ีคลาย 
ทาอากาศยาน/สายการบิน ในไตรมาส 2/57 ความตองการเดินทางจะลดลง QoQ จากปจจัยฤดูกาล และลดลง 
YoY จากการชุมนุมทางการเมือง สวนระยะยาว เรามองบวกตอปริมาณจราจรที่ทาอากาศยาน โดยไดรับปจจัย
หนุนจาก 1) ความตองการเดินทางที่เพ่ิมข้ึน; 2) การขยายฝูงบินเชิงรุกโดยสายการบินในประเทศไทย; และ 3) 
การขยายทาอากาศยานท่ีแออัดที่ภูเก็ตในไตรมาส 1/57 และดอนเมืองในไตรมาส 2/57 สําหรับสายการบิน ความ
กังวลหลักๆ ในระยะยาวของเรา คือ การแขงขันที่สูงข้ึน และผลกระทบดานลบจากการออนคาของเงินบาทเมื่อ
เทียบกับสกุลเงินตางประเทศ 
ระบบขนสงมวลชน ในไตรมาส 2/57 จํานวนผูโดยสารระบบขนสงมวลชนจะลดลง QoQ จากปจจัยฤดูกาล แต
จะเพ่ิมข้ึน YoY โดยไดรับปจจัยหนุนจาก 1) ผลกระทบดานบวกจากการชุมนุมทางการเมือง 2) การไดรับ
ประโยชนอยางเต็มที่จากการเปดใหบริการสวนตอขยายรถไฟฟาสายสีเขียว 2 สถานี (วุฒากาศ-บางหวา) ต้ังแต
เดือน ธ.ค. 2556 และการรับมอบตูโดยสารใหมจํานวน 20 ตู (+11%) ในเดือน ธ.ค. 2556; และ 3) การขยาย
เวลาเปดใหรถไฟฟาบางสถานีเร็วข้ึนเปน 5.30 น. (จาก 6.00 น.) ต้ังแตวันที่ 1 มี.ค. ในขณะที่การประมูล
โครงการในประเทศใหมๆ นาจะถูกเล่ือนออกไปจนกวาจะมีการจัดต้ังรัฐบาลใหม แตนาจะเห็นความคืบหนา
เก่ียวกับการประมูลโครงการในตางประเทศ สําหรับ BTS นาจะทราบผลการประมูลโครงการสัมปทานเดิน
รถไฟฟาใตดินกรุงปกก่ิง สาย 16 ภายในเดือน พ.ค. 2557 
ทางดวน ในไตรมาส 2/57 ปริมาณการจราจรบนทางดวนจะลดลง  QoQ จากปจจัยฤดูกาล และลดลง YoY จาก
การชุมนุมทางการเมือง อยางไรก็ดี บริษัทจะไดรับประโยชนอยางเต็มที่จากการข้ึนคาผานทาง 5 บาท/คันใน
เดือน ก.ย. 2556  
Top picks: BTS และ AOT เราชอบ BTS เพราะผลการดําเนินงานไตรมาส 1/57 มีแนวโนมปรับตัวดีข้ึน 
(เพ่ิมข้ึน YoY และ QoQ จากจํานวนผูโดยสารที่เพ่ิมข้ึนและคาใชจายภาษีที่ลดลง) ผลตอบแทนจากเงินปนผลที่
บริษัทตกลงจะจายอยูระดับสูงที่ระดับ 6-8% ตอปในปบัญชี 2557-59 และมีแนวโนม Upside จากโครงการใหมๆ 
นอกจากนี้ เราก็ชอบ AOT เพราะบริษัทสามารถควบคุมตนทุนไดดี ไดประโยชนจากแผนการขยายฝูงบินอยาง
รวดเร็วของสายการบิน และมีแนวโนม upside จากการไดรายไดคาสัมปทานเพ่ิมจากอาคารผูโดยสารที่เพ่ิมข้ึน 

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  

  

กลุ่มขนส่ง  

  

 
Sirima Dissara, CFA 

(66-2) 949-1004 
sirima.dissara@scb.co.th 

 

 
ศิริมา ดิสสรา, CFA 

0-2949-1004 
sirima.dissara@scb.co.th 

 

ระวีนุช ปิยะเกรียงไกร 
0-2949-1002 

raweenuch.piyakriengkai@scb.co.th  
 



กลุ่มขนส่ง   มีนาคม 2557 
 

 
 

60 

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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Source:  Company data and SCBS Investment Research Source:  Company data and SCBS Investment Research 

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 
propeller, and SAAB for NOK’s fleet, and freighters for THAI’s fleet) 

Source:  Company data and SCBS Investment Research 

Figure 6: BTS ridership Figure 7: BMCL ridership 
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TTW ยังคงเป็นหุน้ปลอดภัย 
 มาตรฐานบัญชีใหมสําหรับธุรกิจ IPP จะเปนปจจัยกดดัน 
 ความตองการใชไฟฟามีแนวโนมปรับตัวลดลงเพราะเศรษฐกิจชะลอตัว 
 TTW ยังคงเปน top pick เพราะผลตอบแทนจากเงินปนผลนาดึงดูด 

สรุปผลการดําเนินงานไตรมาส 4/56:  กําไรลดลงเพราะผลกระทบทางฤดูกาลและขาดทุนอัตรา
แลกเปล่ียน บริษัทในกลุมสาธารณูปโภครายงานกําไรลดลง 61.8% QoQ และ 34.2% YoY ตามคาด 
เนื่องจากโรงไฟฟาสวนใหญมีชั่วโมงการเดินเครื่องครบกําหนดตามสัญญาซื้อขายไฟฟาที่ทําไวกับ กฟผ. 
ตอนปลายดือน พ.ย. หรือตนเดือน ธ.ค. นอกจากนี้บริษัทที่ประกอบธุรกิจโรงไฟฟายังตองบันทึกขาดทุน
จากอัตราแลกเปลี่ยนซึ่งไมใชรายการเงินสดดวยเพราะเงินบาทออนคา ทั้งนี้ในกลุมบริษัทที่ประกอบ
ธุรกิจโรงไฟฟา 3 บริษัทในการวิเคราะหของ SCBS มีเพียง GLOW ที่รายงานกําไรปกติไตรมาส 4/56 
เพ่ิมข้ึน QoQ และ YoY โดยไดรับปจจัยหนุนจากสวนแบงกําไรที่เพ่ิมข้ึนจาก GHECO-One 
แนวโนมผลการดําเนินงานไตรมาส 1/57: ไมชัดเจนจากการนํามาตรฐานบัญชีใหมมาใชกับ
ธุรกิจ IPP แนวโนมผลการดําเนินงานไตรมาส 1/57 ยังไมชัดเจน เนื่องจากมีการเปลี่ยนแปลงมาตรฐาน
บัญชีในการรับรูรายไดคาความพรอมจายของธุรกิจ IPP หากตัดผลกระทบจากการเปลี่ยนแปลงทาง
บัญชีออกไป เราคาดวากําไรปกติจะเพ่ิมข้ึน QoQ และ YoY นําโดย GLOW ที่ไดรับปจจัยหนุนจากสวน
แบงกําไรที่เพ่ิมข้ึนจาก GHECO-One และโรงไฟฟาพลังน้ําในลาว (HHPC) ซึ่งการดําเนินงานไดรับ
ผลกระทบจากสายสงไฟฟาขัดของในไตรมาส 4/56 
มาตรฐานบัญชีใหมสําหรับธุรกิจ IPP มีผลบังคับใช ต้ังแตวันที่ 1 ม.ค. 2557 เปนตนไป บริษัทที่
ประกอบธุรกิจโรงไฟฟาจดทะเบียนซึ่งสรางโรงไฟฟาข้ึนมาเพ่ือผลิตไฟฟาสงใหแกผูซื้อเพียงรายเดียว
ภายใตสัญญาซื้อขายไฟฟาระยะยาว (ในกรณีนี้ คือ กฟผ.) จะนําเอามาตรฐานบัญชีใหมในการรับรู
รายไดคาความพรอมจายจาก กฟผ.มาใชภายใตมาตรฐานการรายงานทางการเงิน ฉบับที่ 4 (IFRIC 4) 
เรื่อง การประเมินวาขอตกลงประกอบดวยสัญญาเชาหรือไม รายไดคาความพรอมจายสวนหนึ่งจะถูกจัด
ประเภทใหมเปนรายไดดอกเบ้ียจากสัญญาเชาทางการเงิน มาตรฐานบัญชีใหมนี้จะชวยเกลี่ยแนวโนม
การปรับตัวลดลงของรายไดของผูผลิตไฟฟาอิสระ (IPP) ตลอดอายุสัญญาซื้อขายไฟฟา ผลกระทบตอ
บริษัทที่ประกอบธุรกิจ IPP จะแตกตางกันโดยขึ้นอยูกับสัญญาซื้อขายไฟฟาของแตละบริษัท ผูบริหาร
ของบริษัทเหลานี้มองวาผลกระทบตอกําไรนาจะมีเพียงเล็กนอย แตเราเช่ือวาประเด็นนี้จะสรางแรงกดดนั
ตอกลุมโรงไฟฟาในระยะสั้น  
ความตองการใชฟฟาจะไดรับผลกระทบจากเศรษฐกิจในประเทศที่ออนตัวลง แมแผนพัฒนากําลัง
ผลิตไฟฟา (PDP) ฉบับใหมของประเทศไทยถูกเล่ือนออกไปโดยไมมีกําหนดโดยมีสาเหตุมาจาก
สถานการณความไมสงบทางการเมือง แตความตองการใชไฟฟาที่ปรับตัวลดลง (-3% YoY ในชวง 3 
เดือนที่ผานมา) เปดโอกาสใหทางการพิจารณาจัดทําแผนไฟฟาระยะยาว กําลังผลิตไฟฟาสํารอง >20% 
ในปจจุบันยังคงอยูในระดับที่ไมนาเปนหวงเมื่อเทียบกับเกณฑที่กําหนดไวที่ 15%   
TTW: กําไรป 2556 ออกมาดีตามคาด กําไรปกติป 2556 ของ TTW เพ่ิมข้ึน 3.8% สู 2.3 พันลานบาท 
สอดคลองกับยอดขายน้ําประปาที่เพ่ิมข้ึน 2.8% YoY และอัตราคาน้ําประปาที่ปรับข้ึน 4% ของ TTW 
และ 2.7% ของ PTW อยางไรก็ดี กําไรสุทธิเติบโตในอัตราเร็วกวาที่ 10% โดยไดรับปจจัยหนุนจากกําไร
พิเศษจํานวน 113 ลานบาทจากการขายหุน CKP และภาษีที่ไดรับคืนจาก PTW จาํนวน 350 ลานบาท 
TTW: กําไรมีแนวโนมเติบโตอยางแข็งแกรงในป 2557 เราคาดวากําไรของ TTW จะเติบโตสูงถึง 
23% สู 2.8 พันลานบาทในป 2557 โดยไดรับปจจัยหนุนจากการไดรบยกเวนภาษีภายใตมาตรการฟนฟู
โรงงานหลังน้ําทวมของบีโอไอ และการข้ึนอัตราคาน้ําประปาของ TTW อีก 5.3% สูงกวาอัตราเงินเฟอ
ของกรุงเทพฯ เนื่องจาก TTW จะไมใหสวนลด 1 บาท/ลบ.ม.แก กปภ.อีกตอไป  
TTW ยังคงเปน top pick เพราะผลตอบแทนจากเงินปนผลนาดึงดูด เราไมพบปจจัยกระตุนราคาหุน
กลุมสาธารณูปโภคในระยะสั้น ดังนั้นหุน top pick ของเราจึงเนนไปที่ผลตอบแทนจากเงินปนผล ดวย
เหตุนี้เราจึงยังคงชอบ TTW มากที่สุด เพราะคาดการณผลตอบแทนจากเงินปนผลที่ระดับ ~6% ในระยะ 
3 ปขางหนา เทียบกับผลตอบแทนจากเงินปนผลที่ระดับ 3-4% ของบริษัทที่ประกอบธุรกิจโรงไฟฟา 
นอกจากนี้ TTW ก็จะรายงานกําไรที่เติบโตอยางโดดเดนในป 2557 อีกดวย  

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






