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ความเหมือน...ที่แตกต่าง 
“ความเหมือนท่ีแตกตาง” อธิบายภาวะตลาดหุนไทยในปจจุบันไดเปนอยางดี เน่ืองจากตอนนี้ 
SET index อยูท่ีระดับเกือบเทากันกับเมื่อ 12 เดือนกอน แตแนวโนมแตกตางกันอยางสิ้นเชิง 
การทํารัฐประหารเมื่อไมนานน้ีชวยใหสถานการณความไมสงบทางการเมืองท่ีสงผลกระทบตอ
เศรษฐกิจไทยเปนเวลาหลายเดือนคลี่คลายลง อันท่ีจริงแลว ตลาดปรับตัวข้ึนมาแลว 4% 
นับต้ังแตเกิดรัฐประหาร แตนักลงทุนในตลาดนาจะยอมรับความเสี่ยงในระดับสูงตอไปไดในชวง 
6 เดือนท่ีเหลือของปน้ีเน่ืองจากเศรษฐกิจจะกลับมาขยายตัวตามปกติ เราปรับเปาหมาย SET 
index ปลายป 2557 เพิ่มข้ึนสูระดับ 1,600 จุด และแนะนําหุน domestic plays สําหรับไตรมาส 
3/57  
ความเสี่ยงที่ยอมรับไดนาจะยังอยูในระดับสูง ตลาดหุนไทยปรับตัวข้ึนเหนือระดับ 1,400 จุดหลังจากกองทัพ
ทํารัฐประหาร เพราะมีความคาดหวังเชิงบวกวาจะมีการเปลี่ยนแปลงในทางที่ดีเกิดข้ึนหลังจากสถานการณความ
ไมสงบทางการเมืองสงผลกระทบตอเศรษฐกิจเปนเวลาหลายเดือน เริ่มจากงบประมาณป 2558 นาจะสามารถ
จัดทําไดตามกําหนดเวลา ซึ่งจะชวยปูทางใหเศรษฐกิจขับเคล่ือนไปในทิศทางที่ดีได คสช.ทํางานไดอยางรวดเร็ว
นับต้ังแตทํารัฐประหาร และจากผลสํารวจที่สวนดุสิตโพลลเปดเผยเมื่อวันที่ 22 มิ.ย. พบวาประชาชนใหคะแนน
ผลงาน 1 เดือนของ คสช. 8.82 คะแนน จากเต็ม 10 คะแนน สถานการณเชนนี้เปดโอกาสใหตอนนี้นักลงทุนใน
ตลาดหันมาใหความสนใจกับแนวโนมเศรษฐกิจซึ่งเราเช่ือวากําลังจะเขาสูวัฏจักรการลงทุนรอบใหม หลังวิกฤต
การเงินป 2540 ส้ินสุดลง การอุปโภคบริโภคภาคเอกชนของประเทศไทยก็ฟนตัวกลับข้ึนมาอยูที่เสน 3% GDP 
trend line ในป 2546 และเคล่ือนไหวอยูบริเวณ trend line ดังกลาวนับต้ังแตนั้นมา ในขณะที่การลงทุนของ
ประเทศไทยปรับตัวลดลงมากและอยูตํ่ากวาเสน trend line ดังกลาวถึง 40% ในป 2556 
เปา SET index ปลายป 2557 ที่ปรับใหมอยูที่ 1,600 จุด เราปรับเปา SET index ปลายป 2557 เพ่ิมข้ึนสู 
1,600 จุด แมกําไรสุทธิโดยรวมของหุนในการวิเคราะหของ SCBS ไมไดเปล่ียนแปลงมากนัก แตเรามองวาความ
เส่ียงที่ยอมรับไดมีแนวโนมที่จะยังอยูในระดับสูงในระยะ 6 เดือนขางหนาเมื่อพิจารณาจากพัฒนาการเชิงบวกทาง
การเมืองและแนวโนมเศรษฐกิจ ดังนั้นเราจึงปรับ PE เปาหมายของตลาดเพ่ิมข้ึนสู 16 เทา โดยอิงกับ earnings 
yield gap ที่ลดลงสู 2.5% (คาเฉล่ียในชวงป 2555-2556)  
Top picks ไตรมาส 3/57 หุน top picks ประจําไตรมาส 3/57 ของเราเนนไปที่หุน domestic plays เก่ียวกับการ
อุปโภคบริโภคและการลงทุน โดยกลุมที่เก่ียวของกับการอุปโภคบริโภค เราชอบหุนอสังหาฯ (AP และ LPN) และ
คาปลีก (CPALL และ ROBINS) สวนกลุมที่เก่ียวของกับการลงทุน เราเลือกหุนรับเหมากอสราง คือ CK และ 
ITD  

 AP มีแนวโนมทํายอดขายไดตามเปาที่บริษัทวางไวในป 2557 ที่ 1.8 หมื่นลานบาท เพ่ิมข้ึน 19% YoY หุน 
ซื้อขายที่ PE 7 เทา และ PBV 1.1 เทา ราคาเปาหมายของเราที่ 8.5 บาทให upside 43%  

 CK แผนพัฒนาโครงสรางพ้ืนฐานดวยงบลงทุน 3 ลานลานบาทของรัฐบาล ซึ่ง CK คาดวาจะชนะประมูล 20-
25% จะสงผลดีอยางมากตอกลุมรับเหมากอสราง ราคาเปาหมายของเราที่ 30 บาทให upside 34%  

 CPALL กําไรจะเพ่ิมข้ึนโดยไดรับปจจัยหนุนจากอัตราเติบโตของยอดขายสาขาเดิมที่ฟนตัวดีข้ึน อัตรากําไรที่
เพ่ิมข้ึน และภาระหนี้สินที่ลดลง ราคาเปาหมายของเราที่ 58 บาทให upside 21%  

 ITD ลาหลังหุนรับเหมากอสรางตัวอื่นๆ ในชวง 2-3 ปที่ผานมา แตยังคงมีผลงานดีที่สุดซึ่งจะชวยเพ่ิมโอกาส
ใหบริษัทชนะการประมูล ราคาเปาหมายของเราที่ 8.5 บาทให upside 67%  

 LPN ความกังวลหมดไป ในขณะที่กําไรมีแนวโนมเติบโตและรายไดมีความแนนอนมากข้ึน หุนซื้อขายที่ PE 
13.6 เทา แตจะลดลงสู 9.3 เทาในปหนา ราคาเปาหมายของเราที่ 23 บาทให upside 22%  

 ROBINS เปนหุน laggard ในกลุมพาณิชย เนื่องจากการจับจายสินคาฟุมเฟอยไดรับผลกระทบจากเศรษฐกิจ
ชะลอตัวมากกวาสินคาจําเปน แตจะฟนตัวไดแรงกวา ราคาเปาหมายของเราที่ 70 บาทให upside 23% 

 
Top picks ไตรมาส 3/57 – 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 
AP Buy 5.95 8.5 47.6  8.5 7.0 6.3 -4.5 21.8 11.1 1.2 1.1 1.0 15.1 16.5 16.3 4.2 4.7 5.3 12.6 10.6 9.7 
CK Buy 22.40 30.0 35.7  44.6 26.1 25.2 n.m. 70.5 3.5 2.2 2.4 2.2 6.7 8.9 9.1 1.9 1.8 1.8 16.2 16.8 15.4 
CPALL Buy 48.00 58.0 22.7  39.1 34.6 25.9 0.2 12.8 33.9 13.1 11.5 9.3 36.6 35.3 39.9 1.9 1.9 1.9 29.2 18.3 15.2 
ITD Buy 5.10 8.5 68.2  27.2 25.6 20.3 -8.2 6.2 26.1 2.0 1.9 1.8 7.6 7.6 9.0 0.0 1.6 2.0 8.5 9.7 9.3 
LPN Buy 18.90 23.0 26.1  12.0 13.6 9.3 6.8 -12.2 46.9 2.9 2.7 2.3 26.3 20.4 26.5 4.4 4.4 5.4 11.5 13.4 9.2 
ROBINS Buy 56.75 70.0 25.1  32.3 29.2 23.7 2.3 10.8 23.0 5.2 4.8 4.3 17.1 17.2 19.1 1.6 1.7 2.1 16.4 15.1 12.2 
Average         27.3 22.7 18.5 -0.7 18.3 24.1 4.4 4.0 3.5 18.2 17.6 20.0 2.3 2.7 3.1 15.7 14.0 11.8  
Source: SCBS Investment Research 
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ภาพรวมเศรษฐกิจท่ัวโลก 
ในรายงาน Global Economic Prospect ฉบับเดือน มิ.ย. ของ World Bank  ระบุวา GDP โลกขยายตัว 1.0% ใน
ไตรมาส 1/57 (อัตรารายปปรับฤดูกาล) ภูมิภาคเอเชียแปซิฟกตะวันออกเปนภูมิภาคที่แข็งแกรงที่สุดโดย
เศรษฐกิจขยายตัว 5% ในขณะที่เศรษฐกิจของประเทศที่มีรายไดสูงยังคงออนแอ เพราะหดตัวลง -0.4%  
ในรายงานฉบับดังกลาว World Bank ไดปรับประมาณการอัตราการขยายตัวของ GDP โลกป 2557 ลดลงจาก 
3.2% ในรายงานฉบับเดือน ม.ค. สู 2.8% และคงประมาณการอัตราการขยายตัวของ GDP สําหรับป 2558 และป 
2559 ไวที่ 3.4% และ 3.6% ตามลําดับ การปรับประมาณการลดลงมีสาเหตุมาจากสภาพอากาศที่เลวรายใน
สหรัฐฯ ความผันผวนของตลาดการเงิน และวิกฤตการเมืองในยูเครน อยางไรก็ดี World Bank คาดวาอัตราการ
ขยายตัวของ GDP โลกจะปรับตัวเพ่ิมข้ึนภายหลังในปนี้ โดยไดรับปจจัยหนุนจากอุปสงคที่เพ่ิมข้ึนของประเทศที่
มีรายไดสูง 
Figure 1: ประมาณการ GDP โลก 

  2012 2013E 2014F 2015F 2016F
GLOBAL CONDITIONS           
World trade volume (GNFS) 2.7 2.6 4.1 5.2 5.4
CPI inflation, G-7 Countries1,2 1.8 1.3 1.8 1.9 2.0
CPI inflation, United States 2.1 1.5 1.7 2.0 2.2
Non-oil commodity price in USD -8.6 -7.2 -2.5 -0.6 0.1
Oil price (US$ per barrel)3 105.0 104.1 102.8 99.3 98.1

Oil PRICE (percent change) 1.0 -0.9 -1.2 -3.4 -1.2
Manufactures unit export value4 -1.2 -1.4 0.5 2.2 1.4
USA 6-month LIBOR interest rate (percent) 0.7 0.4 0.4 0.7 1.3
Euro Area 6-month LIBOR interest rate (percent) 0.8 0.3 0.2 0.2 0.5
REAL GDP GROWTH 6           
World 2.5 2.4 2.8 3.4 3.5

Memo item: World (2010 PPP weights) 3.2 3.1 3.4 4.0 4.2
High income 1.5 1.3 1.9 2.4 2.5

OECD countries 1.3 1.2 1.8 2.4 2.5
Euro Area -0.6 -0.4 1.1 1.8 1.9
Japan 1.4 1.5 1.3 1.3 1.5
United States 2.8 1.9 2.1 3.0 3.0
Non-OECD countries 3.4 2.5 2.4 2.9 3.4

Developing countries 4.8 4.8 4.8 5.4 5.5
East Asia and Pacific 7.4 7.2 7.1 7.1 7.0

China 7.7 7.7 7.6 7.5 7.4
Indonesia 6.3 5.8 5.3 5.6 5.6
Thailand 6.5 2.9 2.5 4.5 4.5

Europe and Central Asia 1.9 3.6 2.4 3.7 4.0
Kazakhstan 5.0 6.0 5.1 5.9 6.0
Turkey 2.1 4.0 2.4 3.5 3.9
Romania 0.4 3.5 2.8 3.2 2.9

Latin America and Caribbean 2.6 2.4 1.9 2.9 3.5
Brazil 0.9 2.3 1.5 2.7 3.1
Mexico 4.0 1.1 2.3 3.5 4.0
Argentina7 0.9 3.0 0.0 1.5 2.8

Middle East and North Africa 0.6 -0.1 1.9 3.6 3.5
Egypt8 2.2 2.1 2.4 2.9 3.2
Iran -5.6 -1.7 1.5 2.0 2.3
Algeria 3.3 2.7 3.3 3.5 3.6

South Asia 5.0 4.7 5.3 5.9 6.3
India8,9 4.5 4.7 5.5 6.3 6.6
Pakistan8,9 3.8 3.7 3.7 3.9 4.0
Bangladesh8 6.2 6.0 5.4 5.9 6.2

Sub-Saharan Africa 3.7 4.7 4.7 5.1 5.1
South Africa 2.5 1.9 2.0 3.0 3.5
Nigeria 6.5 7.0 6.7 6.5 6.1
Angola 6.8 4.1 5.2 6.5 6.8

MEMORANDUM           
Broader geographic region incl. recently high-income countries         

Europe and Central Asia 2.3 2.2 1.7 2.7 3.2
Latin America and Caribbean 2.8 2.5 1.9 3.0 3.5
Middle East and North Africa 2.2 1.4 2.7 3.8 3.8
Sub-Saharan Africa 3.6 4.6 4.6 5.0 5.0

Developing countries excluding China and India 2.8 3.2 2.9 3.8 4.1
Source: World Bank. 
Notes: PPP = purchasing power parity; e = estimate; f = forecast. 
1. Canada, France, Germany, Italy, Japan, the United Kingdom, and the United States. 
2. In local currency, aggregated using 2010 GDP weights. 
3. Simple average of Dubai, Brent, and West Texas Intermediate. 
4. Unit value index of manufactured exports from major economies, expressed in USD. 
5. This edition of Global Economic Prospects introduces a new methodology for measuring international capital flows based more closely on the definitions implemented in the sixth 

edition of the IMF's Balance of Payments Manual. Using this methodology, capital flows to developing countries are about 0.5 percentage points higher than those reported in earlier 
editions of GEP, which combined data from the earlier version 5 of the Balance of Payments and the World Bank's International Debt Statistics. 

6. Aggregate growth rates calculated using constant 2010 dollars GDP weights. 
7. Data was recently rebased; missing data up to 2003 was spliced with the earlier series. 
8. In keeping with national practice, data for Bangladesh, Egypt, India, and Pakistan are reported on a fiscal year basis in table 1.1. Aggregates that depend on these countries are 

calculated using data compiled on a calendar year basis. 
9. Real GDP at factor cost, consistent with reporting practice in Pakistan and India. 

คาด GDP โลกโต 2.8% ใน
ปี 2557, 3.4% ในปี 
2558, และ 3.6% ในป ี
2559 
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สหรัฐฯ  
เมื่ออิงกับตัวเลขประมาณการครั้งที่ 2 ของ US Bureau of Economic Analysis พบวาความจริงแลว GDP 
สหรัฐฯ หดตัวลง -1% QoQ (อัตรารายปปรับฤดูกาล) ในไตรมาส 1/57 (เทียบกับตัวเลขกอนหนานี้จาก advance 
estimate ที่ 0.1% QoQ)  แสดงถึงการปรับตัวลดลงอยางมากจากระดับ +2.6% ในไตรมาส 4/56 การหดตัวลง
ของเศรษฐกิจสหรัฐฯ สวนใหญเกิดจากการระบายสินคาคงคลังที่มีสาเหตุมาจากยอดขายชวงเทศกาลคริสตมาสที่
ย่ําแยและสภาพอากาศที่เลวราย สงผลทําให World Bank ปรับลดประมาณการอัตราการขยายตัวของ GDP 
สหรัฐฯ ป 2557 ลงสู 2.1% จากประมาณการเดิมที่ 2.8% อยางไรก็ดี อัตราการขยายตัวของ GDP รายไตรมาส
นาจะฟนตัวดีข้ึนในชวงที่เหลือของปนี้โดยไดรับปจจัยหนุนจากการใชมาตรการรัดเข็มขัดทางการคลังลดนอยลง 
ตลาดแรงงานที่ดีข้ึน และการใชจายลงทุนขาขึ้น World Bank ประมาณการอัตราการขยายตัวของ GDP ป 2558 
และป 2559 ที่ 3% ทั้งสองป 
การปรับลดวงเงินมาตรการ QE ยังคงเกิดข้ึนโดยการประชุมธนาคารกลางสหรัฐฯ (FOMC) ครั้งลาสุดเมื่อวันที่ 19 
มิ.ย. มีการปรับลดวงเงินมาตรการ QE ลงอีก 1 หมื่นลานดอลลารสหรัฐ/เดือน สู 3.5 หมื่นลานดอลลารสหรัฐ/
เดือน ดวยอัตราการปรับลดวงเงินมาตรการ QE ในระดับนี้ มาตรการ QE นาจะส้ินสุดลงในเดือน ต.ค. 2557 
ประเด็นสําคัญของตลาดในตอนนี้พุงไปที่การคาดการณถึงการปรับข้ึนอัตราดอกเบ้ียครั้งแรก นางเจเน็ต เยลเลน 
ประธานเฟด ระบุวาจะคงอัตราดอกเบี้ยไวใกลระดับศูนยตอไปอีกระยะหนึ่งข้ึนอยูกับอัตราการฟนตัวทาง
เศรษฐกิจ  
ตลาดหุนสหรัฐฯ ปรับตัวเพ่ิมข้ึนโดยไมสนใจกับความกังวลเก่ียวกับการปรับลดวงเงินมาตรการ QE เราเคยกลาว
ไวนานแลวนับต้ังแตมีการพูดถึงการลดวงเงินมาตรการ QE ในตอนแรกวาตลาดตอบสนองมากเกินไปตอการ
เปล่ียนแปลงในนโยบายการเงิน และทิศทางของตลาดหุนสหรัฐฯ นาจะถูกช้ีนําโดยพัฒนาการทางเศรษฐกิจ 
ในขณะที่เรากําลังจัดทํารายงานฉบับนี้ ดัชนี S&P 500 index ปดที่ระดับสูงสุดใหมเปนประวัติการณเหนือ 1,960 
จุด คิดเปน PE 16.4 เทา และ PBV 2.7 เทาในป 2557 

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

เศรษฐกิจยูโรโซนขยายตัว 0.2% QoQ ในไตรมาส 1/57 และ World Bank ยังคงประมาณการอัตราการขยายตัว
ของ GDP ของยูโรโซนไวที่ 1.1% ในป 2557, 1.8% ในป 2558, และ 1.9% ในป 2559 เศรษฐกิจของยูโรโซนยัง
อยูในชวงเริ่มฟนตัว เพราะการอุปโภคบริโภคภาคเอกชนยังตํ่ากวาระดับกอนวิกฤตเกือบ 10% ปจจัยเสี่ยงสําคัญ
ตอการฟนตัวของเศรษฐกิจยูโรโซน คือ ภาวะเงินฝด เพราะอัตราเงินเฟออยูในชวง 0.5% ถึง 0.8% ในชวง 5 
เดือนแรกของปนี้ ธนาคารกลางยุโรป (ECB) ปรับอัตราดอกเบี้ยนโยบายลงจาก 0.25% สู 0.15% รวมทั้งปรับ
อัตราดอกเบ้ียเงินฝากลงสูระดับติดลบเปนครั้งแรกจาก 0% ลงสู -0.1% ดวย นอกจากนี้ ECB ยังออกมาตรการ
ปลอยกูระยะยาวเปนกรณีพิเศษ (TLTRO) วงเงิน 4 แสนลานยูโรดวย 
ตลาดหุนในยูโรโซน (ใชดัชนี STOXX600 เปนตัวแทน) ปรับตัวเพ่ิมข้ึนเหนือระดับสูงสุดเปนประวัติการณใน
ไตรมาส 2/57 หลังจากไดรับสัญญาณจากนายมาริโอ ดรากี ประธาน ECB ในการประชุมเดือน พ.ค. วา ECB มี
แนวโนมที่จะลดอัตราดอกเบ้ียนโยบายลงในการประชุมเดือน มิ.ย. ประกอบกับตัวเลขเศรษฐกิจสหรัฐฯ ที่ดีข้ึน 
sentiment ที่ดีชวยหนุนใหดัชนี STOXX600 ปรับข้ึนสูระดับ ~350 จุด และคาเงินยูโรปรับตัวลดลงจาก 1.39 สู 
1.36 ดอลลารสหรัฐตอยูโร ดัชนี STOXX600 ในตอนนี้ซื้อขายที่ 346 จุด คิดเปน PE 15.5 เทา และ PBV 1.9 
เทาในป 2557  
 
 

GDP หดตัวในไตรมาส 
1/57 แต่เกิดจากสภาพ
อากาศที่เลวร้าย และยงัคง
มีแนวโนม้ฟ้ืนตัวดีข้ึน 
 
 
 
 
มาตรการ QE มีแนวโน้มที่
จะยตุิลงในเดือน ต.ค. 
2557 สิ่งทีต่อ้งจับตา
ในตอนนี้คอืกําหนดเวลา
ปรับข้ึนอัตราดอกเบี้ย
นโยบาย 
 
ตลาดหุ้นสําหรัฐทาํ
จุดสูงสุดเป็นประวัติการณ์ 
 
 

เริ่มเห็นสัญญาณฟื้นตัว 
ในขณะที่ ECB ยังคงกระตุน้
เศรษฐกิจอย่างตอ่เนื่อง
ด้วยอัตราดอกเบีย้ติดลบ
และมาตรการ LTRO  
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Figure 4: อัตราการขยายตัวของ real GDP ยูโรโซน Figure 5: อัตราเงินเฟอ อัตราดอกเบี้ยนโยบาย และอัตราดอกเบี้ยของ
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ญี่ปุ่น 
GDP ญี่ปุนขยายตัว +6.7% เทียบรายปในไตรมาส 1/57 ซึ่งเปนอัตราเติบโตเร็วที่สุดนับต้ังแตไตรมาส 3/54 
ญี่ปุนเปนประเทศพัฒนาแลวเพียงแหงเดียวที่เศรษฐกิจนาจะชะลอตัวลงในปนี้ (สู 1.3% เทียบกับ 1.5% ในป 
2556) แตอัตราการขยายตัวทางเศรษฐกิจนาจะฟนตัวสูระดับ 1.5% ในป 2559 โดยไดรับปจจัยหนุนจากการ
ปฏิรูปโครงสรางและนโยบายสนับสนุน 
หลังจากไตรมาส 1 ส้ินสุดลงไปไมนาน รัฐบาลญี่ปุนก็ตัดสินใจปรับภาษี VAT เพ่ิมข้ึนจาก 5% สู 8% เปนครั้งแรก
ในรอบ 17 ป เพ่ือลดระดับหนี้สาธารณะลง ผลกระทบจากการข้ึนภาษีจะมีใหเห็นในรายงานเศรษฐกิจไตรมาส 
2/57 ในขณะที่ผลกระทบอาจจะไมรายแรงอยางที่ตลาดกังวล แถลงการณของนายคุโรดะ ผูวาการธนาคารกลาง
ญี่ปุน มองเศรษฐกิจในเชิงบวกทั้งๆ ที่ความเช่ือมั่นผูบริโภคปรับตัวลดลงในเดือน มี.ค.และเม.ย. แตการปรับตัว
เพ่ิมข้ึนในเดือน พ.ค.เปนครั้งแรกในรอบ 6 เดือนเปนปจจัยที่ชวยสนับสนุนใหรัฐบาลญี่ปุนคงเปาอัตราเงินเฟอไว
ที่ระดับ 2% เราอาจจะเห็นเศรษฐกิจญี่ปุนหดตัวในไตรมาส 2/57 ตามการคาดการณของตลาด อยางไรก็ดี การ
ลดอัตราภาษีเงินไดนิติบุคคลลงยังคงเปนตัวเลือกที่ธนาคารกลางญี่ปุนอาจนํามาใชภายในกลางป 2558 
ตลาดหุนญี่ปุน (ใชดัชนี Nikkei 225 เปนตัวแทน) เคล่ือนไหวอยูในชวง 14,000-15,000 จุด โดยแกวงตัวอยู
ในชวงดังกลาวภายหลังการข้ึนภาษีการขายและมีการคาดการณวาความเช่ือมั่นผูบริโภคจะปรับลดลง อยางไรก็ดี 
ตลาดหุนญี่ปุนเริ่มปรับตัวเพ่ิมข้ึนในทิศทางเดียวกับตลาดหุนประเทศที่พัฒนาแลวอื่นๆ ในชวงกลางเดือน พ.ค. 
เนื่องจากผลกระทบจากการข้ึนภาษีนาจะมีนอยกวาที่ตลาดคาดการณไว ดัชนี Nikkei ฟนตัวดีข้ึน 1.82%QTD 
และในตอนนี้ก็ซื้อขายสูงกวาระดับ 15,000 จุดอยูเล็กนอย โดยคิดเปน PE 17.1 เทา และ PBV 1.5 เทาในป 
2557 
 

Figure 6: อัตราการขยายตัวของ real GDP ญี่ปุน Figure 7: ดัชนีความเชื่อมั่นผูบริโภคของญีปุ่น 
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รอดูผลกระทบหลงัข้ึน 
VAT แต่ BoJ อาจจะลดภาษี
เงินได้นิตบิุคคลลงเพ่ือ
กระตุ้นเศรษฐกิจตอ่ 
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จีน 

GDP ไตรมาส 1/57 ของจีนขยายตัว 7.4% YoY ตํ่ากวาระดับที่คาดการณไวทั้งปที่ 7.5% เล็กนอย เศรษฐกิจจีน
ที่ชะลอตัวลงเปนปจจัยสําคัญที่สรางความกังวลแกตลาดในตอนนี้ เนื่องจากรัฐบาลจีนพยายามที่จะรักษาระดับ
การขยายตัวของเศรษฐกิจเอาไว รวมถึงปรับปรุงมาตรฐานการครองชีพ ลดระดับมลพิษ และเปลี่ยนตัวขับเคล่ือน
เศรษฐกิจจากการลงทุนมาเปนการอุปโภคบริโภค World Bank คาดวาจีนจะรายงานอัตราการขยายตัวทาง
เศรษฐกิจไดตามเปาที่วางไวในปนี้ แตเพ่ือใหบรรลุเปาหมายดังกลาว จีนจะตองออกมาตรการกระตุนเศรษฐกิจ
และปฏิรูปโครงสรางทางการเงินเพ่ือแกปญหาหนี้ ธนาคารกลางจีน (PBOC) ไดอัดฉีดเงินใหแกสถาบันการเงิน
เพ่ือนําไปปลอยกูใหแกโครงการขนาดใหญโดยหวังวาจะชวยกระตุนการใชจาย และนาจะเห็นมาตรการกระตุน
เพ่ิมเติมออกมาอีกในชวงครึ่งหลังป 57 เนื่องจากรัฐบาลจีนตองการใหเศรษฐกิจขยายตัว 7.5% ตามเปาที่วางไว
ในปนี้  
ตลาดหุนจีน (ใชดัชนีเซี่ยงไฮคอมโพสิต หรือ SHCOMP เปนตัวแทน) แกวงตัวอยูในกรอบ 2000 ถึง 2150 จุด 
คอนขางเงียบในชวง 12 เดือนที่ผานมา ต้ังแตตนไตรมาส 2/57 ถึงปจจุบัน ดัชนี SHCOMP ใหผลตอบแทนรวม 
1.84% underperform ดัชนี MSCI APxJ อยู 3.46% อยางไรก็ดี ดัชนี SHCOMP เปนหนึ่งในตลาดที่ถูกที่สุดใน
กลุมตลาดเกิดใหมที่กําลังเผชิญกับความเส่ียงขาลงจากเศรษฐกิจชะลอตัว 

Figure 8: อัตราการขยายตัวของ real GDP จีน Figure 9: ดัชนี HSBC PMI จีน 
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เศรษฐกิจไทย 
GDP ไตรมาส 1/57 ของประเทศไทยหดตัวลง 0.6% YoY หลังจากเติบโต 0.6% ในไตรมาส 4/56 ประมาณการ
ลาสุดของ SCB EIC (ศูนยวิจัยเศรษฐกิจและธุรกิจของธนาคารไทยพาณิชย) คาดการณอัตราการขยายตัวของ 
GDP ที่ 1.6% ในป 2557 ใกลเคียงกับประมาณการ GDP ที่ธนาคารแหงประเทศไทย (ธปท.) ปรับใหมเปน 1.5% 
ในขณะที่ World Bank คาดการณอัตราการขยายตัวของ GDP ป 2558 และป 2559 ที่ 4.5% ทั้งสองป 

Figure 10: ประมาณการเศรษฐกิจไทย 

Key Indicators Share Unit 2013 2014 
      Q1 Q2 Q3 Q4 Full Year Q1 Q2F Q3F Q4F Full Year
Real GDP growth  % YOY 5.4% 2.9% 2.7% 0.6% 2.9% -0.6% 0.0% 2.2% 4.7% 1.6%
Demand-side                
Private consumption 51% % YOY 4.4% 2.5% -1.2% -4.1% 0.3% -3.0% -1.9% 0.5% 2.6% -0.5%
Public consumption 10% % YOY 2.9% 7.6% 7.3% 0.8% 4.9% 2.9% 2.0% 3.0% 3.0% 2.7%
Investment (GFCF) 22% % YOY 5.8% 4.7% -6.3% -11.4% -2.0% -9.8% -10.6% -4.8% 13.0% -3.7%
  Private investment 17% % YOY 2.9% 2.0% -3.1% -13.2% -2.8% -7.3% -11.7% -4.6% 15.1% -2.9%
  Public investment 5% % YOY 18.8% 15.4% -16.2% -4.7% 1.3% -19.3% -6.6% -5.6% 5.4% -6.6%
Supply-side                
Agriculture 8% % YOY 0.8% 2.5% -0.3% 2.1% 1.4% 0.8% 1.8% 2.1% 2.7% 1.9%
Manufacturing 38% % YOY 4.9% -1.1% -0.5% -2.8% 0.1% -2.7% -1.2% 1.9% 3.3% 0.3%
Services 54% % YOY 6.5% 6.1% 5.4% 3.0% 5.2% 0.8% 0.6% 2.5% 6.1% 2.5%
External sector                
Export of Goods (USD)  % YOY 3.9% -2.2% -1.7% -1.0% -0.3% -1.0% 2.3% 5.0% 9.5% 4.0%
Import of Goods (USD)  % YOY 8.8% 2.8% -2.0% -7.9% 0.3% -15.4% -5.3% 6.4% 19.6% 0.8%
Current account  USD bln 0.5 -6.7 0.4 3.0 -2.8 8.2 -2.8 0.6 -1.0 5.0
Key rates               
Headline inflation  % YOY 3.1% 2.3% 1.7% 1.7% 2.2% 2.0% 2.6% 3.0% 3.2% 2.7%
Core inflation  % YOY 1.5% 1.0% 0.7% 0.8% 1.0% 1.2% 1.7% 1.8% 1.6% 1.6%
Policy rate (RP-1D) (end period)  % p.a. 2.75% 2.50% 2.50% 2.25% 2.25% 2.00% 2.00% 1.75% 1.75% 1.75%
THB/USD (end period)  THB/USD 29.8 29.9 31.4 31.7 31.7 32.6 33.0 33.0 33.0 33.0
Oil prices –Brent (period avg.)   USD/bbl 113 103 110 109 109 108 103 106 107 106 
Source: Forecast by SCB EIC as of 21 May 2014 

GDP หดตัวลงในไตรมาส 
1/57 แต่แนวโน้ม
เปลี่ยนแปลงไปนับตั้งแต่เกิด
รัฐประหาร 
 

แม้มีปัจจัยลบกดดัน แต่
ตัวเลข GDP ยังคงแสดง
ถึงเศรษฐกิจที่ชะลอ
ตัวอย่างค่อยเป็นค่อยไป
อย่างตอ่เนือ่ง 
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ผลการดําเนินงานของบริษัทจดทะเบียน 
กําไรสุทธิไตรมาส 1/57 ของบริษัทจดทะเบียนในการวิเคราะหของ SCBS มีจํานวน 1.77 แสนลานบาท ลดลง 
17% YoY แตเพ่ิมข้ึน 28% QoQ ผลการดําเนินงานที่ออนแอไมใชเรื่องที่นาแปลกใจ เนื่องจาก GDP หดตัวลง 
0.6% QoQ เพราะไดรับผลกระทบจากความเชื่อมั่นผูบริโภคระดับตํ่าและสถานการณความไมสงบทางการเมือง 
ในขณะที่ผลการดําเนินงานอาจจะแยลงตอเนื่องในไตรมาส 2/57 แตแนวโนมในชวงครึ่งหลังป 57 ดูดีข้ึนมาก 
เนื่องจากสถานการณความไมสงบทางการเมืองส้ินสุดลงแลว กําไรสุทธิโดยรวมของบริษัทในการวิเคราะหของ 
SCBS จะเติบโต 13% ในป 2557 (กําไรสุทธิไตรมาส 1/57 คิดเปน 24% ของประมาณการกําไรทั้งป) และ 12% 
ในป 2558 ทั้งนี้เมื่อเศรษฐกิจฟนตัวดีข้ึน เรามีแนวโนมที่จะปรับประมาณการกําไรป 2558 เพ่ิมข้ึนอีก  

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 11.0 10.1 10.0 3,583 9 1 2.22 1.92 1.69 22 20 18
Automotive 9.9 10.9 9.5 (8) (10) 15 1.43 1.31 1.20 14 13 13
Banking 11.2 11.0 9.5 23 2 15 1.75 1.57 1.41 16 15 16
Commerce 36.2 31.6 25.7 8 15 23 8.66 7.41 6.36 26 25 27
Construction Materials 15.8 14.6 12.6 49 8 15 2.57 2.33 2.13 16 17 18
Electronic Components 13.3 11.2 11.1 13 18 1 2.17 1.94 1.79 13 16 17
Energy & Utilities 11.2 10.1 9.8 (9) 11 3 1.27 1.17 1.08 12 12 11
Finance & Securities 9.1 10.1 9.4 92 (9) 7 2.33 2.16 1.95 27 22 22
Food & Beverage 28.5 17.4 13.1 (46) 64 33 2.08 1.97 1.84 3 12 14
Health Care Services 38.5 33.2 28.4 (17) 16 17 6.35 5.77 5.16 19 21 22
ICT 23.8 17.9 14.7 8 32 22 9.98 6.42 6.26 21 38 44
Insurance 60.5 17.5 14.2 n.m. 246 23 4.54 3.74 3.07 8 23 24
Media & Publishing  15.8 17.2 17.9 11 (8) (4) 5.58 5.50 5.37 35 32 30
Petrochemicals & Chemicals 12.6 11.0 10.2 (6) 14 8 1.42 1.32 1.22 11 12 12
Property Development 11.5 12.6 11.5 43 (9) 10 2.34 2.13 1.94 17 17 18
Tourism & Leisure 26.4 36.0 23.2 37 (27) 55 3.64 3.44 3.15 10 10 14
Transportation & Logistics 96.2 24.8 22.2 (77) 288 12 1.84 1.76 1.72 3 4 8
mai 158.2 42.0 23.1 123 276 82 11.91 9.40 7.11 10 25 35
SCBS Universe 15.5 13.8 12.3 4 13 12 2.16 1.96 1.79 14 15 15 
Source: SCBS Investment Research 
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แนวโน้มตลาดหุ้นไตรมาส 3/57 และกลยุทธ์การลงทุน 

SET index แกวงตัวอยูบริเวณ 1,400 จุดในเดือน เม.ย.-พ.ค. กอนปรับข้ึนเหนือระดับ 1,400 จุดหลังการ
ประกาศใชกฎอัยการศึกและทํารัฐประหาร ทั้งนี้เมื่อดูอยางผิวเผินปฏิกิริยาตอบสนองของตลาดอาจจะดูคอนขาง
ขัดกับความรูสึกของคนทั่วไป แตการทํารัฐประหารก็ชวยใหสถานการณความไมสงบทางการเมืองที่สงผลกระทบ
ตอเศรษฐกิจมานานหลายเดือนคล่ีคลายไปในทางที่ดีข้ึน คสช.ทํางานไดอยางรวดเร็วนับต้ังแตทํารัฐประหาร และ
จากผลสํารวจที่สวนดุสิตโพลลเปดเผยเมื่อวันที่ 22 มิ.ย. พบวาประชาชนใหคะแนนผลงาน 1 เดือนของ คสช. 
8.82 คะแนน จากเต็ม 10 คะแนน และแสดงใหเห็นวาประชาชนพอใจ คสช.ที่นําความสงบกลับคืนมาใหแก
ประเทศและทําใหการชุมนุมคัดคานรัฐบาลของ กปปส.ส้ินสุดลง ทําใหตอนนี้เราเช่ือวานักลงทุนในตลาดจะเปลี่ยน
มามองในเชิงบวกมากขึ้นและพรอมที่จะมองไปถึงเศรษฐกิจที่ฟนตัวดีข้ึน ทั้งนี้หลังจากวิกฤตการเงินป 2540 
ส้ินสุดลง การอุปโภคบริโภคภาคเอกชนของประเทศไทยก็ฟนตัวกลับข้ึนมาอยูที่เสน 3% GDP trend line ในป 
2546 และเคลื่อนไหวอยูบริเวณ trend line ดังกลาวนับต้ังแตนั้นมา ในขณะที่การลงทุนของประเทศไทยยังอยูใน
ระดับตํ่าและอยูตํ่ากวาเสน trend line ดังกลาวถึง 40% ในป 2556 
Figure 12: การอุปโภคบริโภคภาคเอกชนและการสะสมทุนถาวรเบื้องตน (การลงทุน) 
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Source: SCBS Investment Research 

เราคาดวานักลงทุนในตลาดจะยอมรับความเสี่ยงไดมากข้ึนในระยะ 6 เดือนขางหนา เนื่องจากในตอนน้ีมีเหตุผล
เพ่ิมมากข้ึนที่ทําใหคาดวาเศรษฐกิจจะฟนตัว เพราะสถานการณการเมืองคลี่คลายไปในทางที่ดีข้ึน ดังนั้นเราจึง
ปรับสมมติฐาน earnings yield gap สําหรับตลาดลดลงสู 2.5% (เทากับคาเฉล่ียในป 2555-2556 กอนที่
สถานการณความไมสงบทางการเมืองจะรุนแรงข้ึน) สงผลทําให PE เปาหมายปรับข้ึนมาอยูที่ 16.0 เทา และได
เปา SET index ปลายป 2557 ใหมที่ 1,600 จุด  
  

Figure 13: ผลตอบแทนพันธบัตรไทยอายุ 10  ป Figure 14: Earnings yield gap 
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Source: Thai BMA Source: SCBS Investment Research 

 

สถานการณ์ความไม่สงบ
ทางการเมืองทีส่่งผล
กระทบตอ่เศรษฐกจิมานาน
หลายเดือนคลี่คลายลง 
 
ตลาดพร้อมมองไปถึง
เศรษฐกิจที่ฟ้ืนตัวดีข้ึน โดย
ได้รับปัจจัยกระตุ้นจากฟ้ืน
ตัวกลบัมาของวัฏจักรการ
ลงทุน 
 
การลงทนุไทยต่ํากว่า trend 
อยู ่40% 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
เป้า SET index ปลายป ี
2557 ของเราอยูท่ี่ 1,600 
จุด 
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Figure 15: เปา SET index และความออนไหว  

 SET P/E target 10-year bond yield 
    3.25 3.50 3.75 4.00 4.25

2.00 19.0 18.2 17.4 16.7 16.0
2.25 18.2 17.4 16.7 16.0 15.4
2.50 17.4 16.7 16.0 15.4 14.8

Y
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 g

ap
 

2.75 16.7 16.0 15.4 14.8 14.3

SET index target 10-year bond yield 
    3.25 3.50 3.75 4.00 4.25

2.00 1,900 1,820 1,740 1,670 1,600
2.25 1,820 1,740 1,670 1,600 1,540
2.50 1,740 1,670 1,600 1,540 1,480

Y
ie

ld
 g

ap
 

2.75 1,670 1,600 1,540 1,480 1,430

Source: SCBS Investment Research  

 

 

Top picks ไตรมาส 3/57  
หุน top picks ประจําไตรมาส 3/57 ของเราเนนไปที่หุน domestic plays ทั้งหมด เนื่องจากเราคาดวาตลาดจะ
มองไปถึงเศรษฐกิจที่ฟนตัวดีข้ึน สําหรับหุนที่เก่ียวของกับการอุปโภคบริโภคในประเทศ เราชอบหุนอสังหาฯ (AP 
และ LPN) และคาปลีก (CPALL และ ROBINS) สวนหุนที่เก่ียวของกับการลงทุนในประเทศ เราเลือกหุนรับเหมา
กอสราง คือ CK และ ITD  

 AP มีแนวโนมทํายอดขายไดตามเปาที่บริษัทวางไวในป 2557 ที่ 1.8 หมื่นลานบาท เพ่ิมข้ึน 19% YoY หุน 
ซื้อขายที่ PE 7 เทา และ PBV 1.1 เทา ราคาเปาหมายของเราที่ 8.5 บาทให upside 43%  

 CK แผนพัฒนาโครงสรางพ้ืนฐานดวยงบลงทุน 3 ลานลานบาทของรัฐบาล ซึ่ง CK คาดวาจะชนะประมูล 20-
25% จะสงผลดีอยางมากตอกลุมรับเหมากอสราง ราคาเปาหมายของเราที่ 30 บาทให upside 34%  

 CPALL กําไรจะเพ่ิมข้ึนโดยไดรับปจจัยหนุนจากอัตราเติบโตของยอดขายสาขาเดิมที่ฟนตัวดีข้ึน อัตรากําไรที่
เพ่ิมข้ึน และภาระหนี้สินที่ลดลง ราคาเปาหมายของเราที่ 58 บาทให upside 21%  

 ITD ลาหลังหุนรับเหมากอสรางตัวอื่นๆ ในชวง 2-3 ปที่ผานมา แตยังคงมีผลงานดีที่สุดซึ่งจะชวยเพ่ิมโอกาส
ใหบริษัทชนะการประมูล ราคาเปาหมายของเราที่ 8.5 บาทให upside 67%  

 LPN ความกังวลหมดไป ในขณะที่กําไรมีแนวโนมเติบโตและรายไดมีความแนนอนมากข้ึน หุนซื้อขายที่ PE 
13.6 เทา แตจะลดลงสู 9.3 เทาในปหนา ราคาเปาหมายของเราที่ 23 บาทให upside 22%  

 ROBINS เปนหุน laggard ในกลุมพาณิชย เนื่องจากการจับจายสินคาฟุมเฟอยไดรับผลกระทบจากเศรษฐกิจ
ชะลอตัวมากกวาสินคาจําเปน แตจะฟนตัวไดแรงกวา ราคาเปาหมายของเราที่ 70 บาทให upside 23% 

 

Figure 16: Top picks ไตรมาส 3/57 – 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 
AP Buy 5.95 8.5 47.6  8.5 7.0 6.3 -4.5 21.8 11.1 1.2 1.1 1.0 15.1 16.5 16.3 4.2 4.7 5.3 12.6 10.6 9.7 
CK Buy 22.40 30.0 35.7  44.6 26.1 25.2 n.m. 70.5 3.5 2.2 2.4 2.2 6.7 8.9 9.1 1.9 1.8 1.8 16.2 16.8 15.4 
CPALL Buy 48.00 58.0 22.7  39.1 34.6 25.9 0.2 12.8 33.9 13.1 11.5 9.3 36.6 35.3 39.9 1.9 1.9 1.9 29.2 18.3 15.2 
ITD Buy 5.10 8.5 68.2  27.2 25.6 20.3 -8.2 6.2 26.1 2.0 1.9 1.8 7.6 7.6 9.0 0.0 1.6 2.0 8.5 9.7 9.3 
LPN Buy 18.90 23.0 26.1  12.0 13.6 9.3 6.8 -12.2 46.9 2.9 2.7 2.3 26.3 20.4 26.5 4.4 4.4 5.4 11.5 13.4 9.2 
ROBINS Buy 56.75 70.0 25.1  32.3 29.2 23.7 2.3 10.8 23.0 5.2 4.8 4.3 17.1 17.2 19.1 1.6 1.7 2.1 16.4 15.1 12.2 
Average         27.3 22.7 18.5 -0.7 18.3 24.1 4.4 4.0 3.5 18.2 17.6 20.0 2.3 2.7 3.1 15.7 14.0 11.8  
Source: SCBS Investment Research 

เน้นที่หุ้น domestic playsใน
ไตรมาส 3/57 
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Valuation ถูก ยอดขายสูง  
AP มีแนวโนมที่จะทํายอดขายไดถึงเปาทั้งปที่บริษัทวางไวที่ 1.8 หม่ืนลานบาท เติบโต 19% YoY 
สูงกวาคูแขง ความเชื่อมั่นผูบริโภคที่ฟนตัวดีข้ึนสนับสนุนให AP วางแผนเปดตัวคอนโดเพ่ิมอีก 1 
โครงการ ซ่ึงจะทําใหยอดขายป 2557 มีแนวโนมปรับเพิ่มข้ึนไดอีกและรองรับรายไดในป 2559 
ราคาหุน AP ที่ปรับตัวเพิ่มข้ึน 14% QTD ยังไมไดสะทอนยอดขายที่มีแนวโนมเติบโตสูงถึง 120% 
QoQ และนาสนใจกวาคูแขงที่ราคาหุนปรับข้ึนเฉล่ีย 18% เทียบกับยอดขายที่เติบโตเพียง 48% เรา
เชื่อวา valuation ของ AP อยูในระดับต่ํา โดยซ้ือขายที่ PER เพียง 7.0 เทา และ PBV 1.1 เทาในป 
2557 ต่ําที่สุดในจํานวนบริษัทพัฒนาที่อยูอาศัยชั้นนํา 7 ราย และต่ํากวา mid-range valuation 
ของบริษัท เราแนะนํา “ซ้ือ” AP  
ยอดขายฟนตัวดีข้ึนมากในไตรมาส 2/57 ยอดขายของ AP เพ่ิมข้ึนจาก 2.2 พันลานบาทในไตรมาส 
1/57 สู 3.9 พันลานบาทในเดือน เม.ย.-พ.ค. สงผลทําใหยอดขายทั้งหมดในชวง 5  เดือนแรกป 57 มี
จํานวน ~6 พันลานบาท คิดเปน 33% ของยอดขายที่บริษัทต้ังเปาไวทั้งป ยอดขายท่ีเพ่ิมข้ึนเนื่องจาก 
กระแสตอบรับที่ดีกวาคาดตอคอนโดที่เปดตัวไปเมื่อไมนานนี้ คือ Rhythm สุขุมวิท 36 และ Rhythm อโศก 
2 และเหตุการณที่มีลูกคายกเลิกสัญญาจํานวนมากที่โครงการ Rhythm สาทร ในเดือน ธ.ค. 2556 – มี.ค. 
2557 ไดส้ินสุดลงแลว ทําใหความเสี่ยงที่จะพลาดเปาลดลง แมในกรณีที่เราใชสมมติฐานยอดขายคอนโด
เปนศูนยและยอดขายบานแนวราบทรงตัวในเดือน มิ.ย. ยอดขายทั้งหมดก็จะยังคงเติบโตอยางนา
ประทับใจถึง 120% YoY สู 4.8 พันลานบาทในไตรมาส 2/57  
คาดทํายอดขายไดตามเปาและมีโอกาสสูงกวาเปา ความเช่ือมั่นผูบริโภคที่ฟนตัวดีข้ึนและโมเมนตัมที่
เปนบวกทําใหเราคาดวายอดขายในชวงครึ่งหลังป 57 จะเพ่ิมข้ึนจากครึ่งปแรก เมื่อใชสมมติฐานอัตราการ
ขาย 30% ของสต็อกที่มีอยู (สต็อกคงเหลือ ณ ส้ินป 2556 บวกกับโครงการเปดใหมในป 2557) สําหรับ
คอนโดและบานแนวราบแตละโครงการ ตํ่ากวาคาเฉล่ียในป 2551-2556 ที่ 40% และ 57% ตามลําดับ AP 
จะทํายอดขายไดตามเปาที่บริษัทวางไวทั้งปที่ 1.8 หมื่นลานบาท เติบโต 19% YoY อยางไรก็ดี ยอดขาย
อาจจะสูงกวาเปาจากการเปดตัวคอนโดเพ่ิมอีก 1 โครงการในไตรมาส 4/57 คือ คอนโดแบรนด “Aspire” 
มูลคา 3 พันลานบาท เมื่อใชสมมติฐานอัตราการขาย 30% หมายความวายอดขายในปนี้จะปรับข้ึนไดอีก 
5%  
รายไดจะเติบโต QoQ อยางตอเน่ืองและสูงสุดในไตรมาส 4/57 เราคาดวารายไดจะเติบโต 45% QoQ 
ในไตรมาส 2/57 โดยไดรับปจจัยหนุนจากโครงการ Life รัชดาภิเษก (ยอดขายรอรับรูรายไดมีจํานวน 2.7 
พันลานบาท) ที่กอสรางเสร็จ การกอสรางโครงการ Aspire พระราม 9 (2.2 พันลานบาท) เสร็จจะชวย
สนับสนุนใหรายไดเติบโตในไตรมาส 3/57 ตอจากนั้นก็ตามมาดวยคอนโดอีก 4 โครงการในไตรมาส 4/57 
คือ Rhythm สาทร-นราธิวาส (1.5 พันลานบาท), Rhythm สาทร (2 พันลานบาท), Aspire สุขุมวิท 48 (1.3 
พันลานบาท), Aspire รัตนาธิเบศร (900 ลานบาท) ปจจุบัน AP มียอดขายรอรับรูรายไดรวม 2.3 หมื่น
ลานบาท รองรับรายได 77% ที่เราคาดการณไวในป 2557 
คาดกําไรในระยะ 3 ปขางหนาเติบโตเฉล่ีย 14% ตอป เราปรับประมาณการกําไรของ AP โดยเล่ือน
โครงการ Aspire งามวงศวาน ไปยังป 2559 สงผลทําใหกําไรป 2558 ปรับลดลง 6% สู 2.7 พันลานบาท 
และทําใหกําไรป 2559 ปรับเพ่ิมข้ึน 3% สู 3.0 พันลานบาท เราคาดวา AP จะมีอัตรากําไรข้ันตนในระดับ
ทรงตัวที่ 33% และอัตราสวนคาใชจายในการขายและบริหารตอยอดขายจะลดลงจาก 19% ในป 2556 สู 
18% โดยเกิดจากการควบคุมตนทุนการตลาดอยางเขมงวดและไมมีคาใชจายเก่ียวกับการซอมแซม
โครงการ Rhythm สาทร เกิดข้ึนอีก นอกจากนี้เราใชสมมติฐานวา AP จะใชผลประโยชนทางภาษีจํานวน 
80 ลานบาทของโครงการ Rhythm สาทร ในปนี้ สําหรับป 2558 เราคาดวารายไดจะเติบโต 13% เพราะ 
economies of scale จะชวยใหอัตราสวนคาใชจายในการขายและบริหารตอยอดขายลดลงสูระดับ 17.5%  
Forecasts and valuation 
Year to 31 Dec   Unit  2012 2013 2014F 2015F 2016F

 Revenue  (Btmn) 17,310 19,989 20,698 23,370 24,136
 EBITDA  (Btmn) 3,022 2,894 3,367 3,860 4,099
 Core Profit  (Btmn) 2,095 2,009 2,447 2,718 2,995
 Reported Profit  (Btmn) 2,186 2,013 2,447 2,718 2,995
 Core EPS  (Bt) 0.74 0.70 0.86 1.0 1.0
 DPS  (Bt) 0.25 0.25 0.28 0.3 0.3

 P/E, core   (x)  8.2 8.5 7.0 6.3 5.7
 EPS growth, core   (%)  25.0 (4.5) 21.8 11.1 10.2
 P/BV, core  (x) 1.3 1.2 1.1 1.0 0.9
 ROE  (%) 18.0 15.1 16.5 16.3 16.0
 Dividend yield  (%) 4.2 4.2 4.7 5.2 5.8
 EV/EBITDA  (x) 11.0 12.7 10.7 9.8 9.3

Source: SCBS Investment Research 
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ซื้อ 
 
 
Stock Data  

Last close (Jun 20) (Bt) 5.95

12-m target price (Bt) 8.50

Upside (Downside) to TP (%) 42.86

Mkt cap (Btbn) 17.02

Mkt cap (US$mn) 524

   

Bloomberg code AP TB

Reuters code AP.BK

Risk rating M

Mkt cap (%) SET 0.13

Sector % SET 6.50

Shares issued (mn) 2,860

Par value (Bt) 1

12-m high / low (Bt) 7 / 4.1

Avg. daily 6m (US$mn) 2.24

Foreign limit / actual (%) 30 / 23

Free float (%) 67.5

Dividend policy (%) ≤ 50
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Share performance 
 1M 3M 12M 

Absolute 16.7 11.2 -9.2 
Relative to SET 11.5 3.1 -13.3 
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 17,310 19,989 20,698 23,370 24,136
Cost of goods sold 11,273 13,238 13,741 15,555 15,996
Gross profit 6,036 6,750 6,956 7,816 8,140
SG&A 3,037 3,870 3,636 4,078 4,167
Other income 76 67 67 67 67
Interest expense 213 293 343 375 398
Pre-tax profit 2,760 2,549 2,971 3,430 3,642
Corporate tax 664 539 514 686 728
Equity a/c profits 0 -1 -10 -26 81
Minority interests 0 0 0 0 0
Core profit 2,095 2,009 2,447 2,718 2,995
Extra-ordinary items 90 5 0 0 0
Net Profit 2,186 2,013 2,447 2,718 2,995
EBITDA 3,022 2,893 3,356 3,835 4,180
Core EPS (Bt) 0.74 0.70 0.86 0.95 1.05
Net  EPS (Bt) 0.77 0.70 0.86 0.95 1.05
DPS (Bt) 0.25 0.25 0.28 0.31 0.35
 

 Profit and Loss Statement (Btmn) 
FY December 31 1Q13  2Q13  3Q13 4Q13 1Q14 
Total revenue 2,848 4,286 4,445 8,410 3,523
Cost of goods sold 1,888 2,824 2,956 5,571 2,364
Gross profit 960 1,461 1,490 2,839 1,159
SG&A 645 849 911 1,571 753
Other income 17 11 18 21 15
Interest expense 50 75 84 84 84
Pre-tax profit 281 549 513 1,206 336
Corporate tax 59 97 107 276 67
Equity a/c profits 0 0 0 -1 -9
Minority interests 0 0 0 0 0
Core profit 223 452 406 928 260
Extra-ordinary items 0 0 0 5 0
Net Profit 223 452 406 933 260
EBITDA 401 680 645 1,379 455
Core EPS (Bt) 0.10 0.19 0.17 0.40 0.11
Net  EPS (Bt) 0.10 0.19 0.17 0.40 0.11
        
 

Balance Sheet (Btmn) 
FY December 31 2012 2013 2014F 2015F 2016F
Total current assets 28,753 33,158 34,326 37,573 40,192
Total fixed assets 719 1,252 961 965 967
Total assets 29,472 34,410 35,287 38,539 41,159
Total loans 12,282 15,430 15,179 16,429 16,929
Total current liabilities 8,396 9,667 11,734 15,574 16,096
Total long-term liabilities 8,396 10,735 7,814 5,314 5,314
Total liabilities 16,792 20,402 19,548 20,889 21,411
Paid-up capital 2,848 2,860 2,860 2,860 2,860
Total equity 12,680 14,007 15,739 17,650 19,748
BVPS (Bt)  4.45 4.90 5.50 6.17 6.90
 

 Balance Sheet (Btmn) 
FY December 31 1Q13  2Q13  3Q13 4Q13 1Q14 
Total current assets 31,255 32,764 34,277 33,158 34,521
Total fixed assets 698 974 976 1,252 1,328
Total assets 31,953 33,738 35,253 34,410 35,848
Total Loans 14,291 16,509 17,519 15,430 16,949
Total current liabilities 10,513 11,245 11,419 9,667 10,926
Total long-term liabilities 8,508 9,824 10,759 10,735 10,658
Total liabilities 19,021 21,069 22,178 20,402 21,584
Paid-up capital 2,860 2,860 2,860 2,860 2,860
Total equity 12,931 12,668 13,074 14,007 14,264
BVPS (Bt)  4.52 4.43 4.57 4.90 4.99
 

Cash Flow Statement (Btmn) 
FY December 31 2012 2013 2014F 2015F 2016F
Core Profit 2,095 2,009 2,447 2,718 2,995
Depreciation and amortization 49 53 53 55 58
Operating cash flow 2,492 -2,669 574 -818 498
Investing cash flow 216 -89 238 -60 -60
Financing cash flow -2,401 2,903 -966 443 -397
Net cash flow 306 145 -153 -435 41
 

 Main Assumptions  
  2012 2013 2014F 2015F 2016F
 SDH+TH revenue (Btmn)    9,324  10,092    10,200   10,259   11,237 
 Condo revenue (Btmn)    8,039    9,761    10,357   12,964   12,744 
 Presales (Btmn)  20,238  15,184    18,329   20,612   22,088 
 Land acquisition (Btmn)    3,160    6,500      6,000     6,000     6,000 
 S&A/Revenue (%)      18.1      19.9        17.9       17.5       17.3 
 Effective tax rate (%)      24.1      21.1        17.3       20.0       20.0 
  

Key Financial Ratios  
  2012 2013 2014F 2015F 2016F
Gross margin (%) 34.9 33.8 33.6 33.4 33.7
Operating margin (%) 17.3 14.4 16.0 16.0 16.5
EBITDA margin (%) 17.5 14.5 16.2 16.4 17.3
EBIT margin (%) 17.2 14.2 16.0 16.2 17.1
Net profit margin (%) 12.6 10.1 11.8 11.6 12.4
ROE (%) 18.0 15.1 16.5 16.3 16.0
ROA (%) 7.1 6.3 7.0 7.4 7.5
Net gearing (x)  0.9 1.0 0.9 0.9 0.8
Payout Ratio (%)  32.6 35.5 33.0 33.0 33.0
 
      
 

 PE Band Chart 
PE Band — AP
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12-Month Cumulative directors trade 12 Month cumulative chg in foreign ownership versus 
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Figure 1: Low-rise presales Figure 2: Condo presales 
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Figure 3: Presales hiccup in 2013, but growth in 2014 Figure 4: New launches during 2004-2014F 
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Figure 5: New launches in 2014 Figure 6: Ongoing projects 
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Figure 7: AP – Historical PER  Figure 8: AP - Historical PBV  
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อุปสรรคกําลังจะหมดไป จะกลับมาเติบโตไดต้ามปกติ 
โครงการลงทุนขนาดใหญจะกลับมาเดินหนาตออีกครั้งเพราะ คสช.ใหคํามั่นวาจะผลักดันการ
ลงทุนในโครงสรางพื้นฐาน สงผลทําใหธุรกิจรับเหมากอสรางกลับมามีแนวโนมที่สดใสอีกครั้ง 
ซ่ึงรวมถึง CK ดวย CK คาดวาจะไดสวนแบงงาน 20-25% ของโครงการขนาดใหญที่เปดประมูล
ในแตละป หรือคิดเปนงานในมือที่จะมีเขามาเพิ่มข้ึนปละ 3.0-6.5 หม่ืนลานบาทในระหวางป 
2558-2565 เรากลับมาใชวิธี sum-of-the-parts ในการคํานวณราคาเปาหมายของ CK ซ่ึง
ประกอบดวยมูลคาธุรกิจกอสรางที่คํานวณดวยวิธี DCF (15 บาท) และมูลคาเงินลงทุนในบริษัท
ยอย (15 บาท) ซ่ึงใหราคาเปาหมายของ CK ที่ 30 บาท และปรับคําแนะนําสําหรับ CK ข้ึนจาก 
“Neutral” สู “ซ้ือ” 
พรอมและกําลังรอการกลับมาของโครงการพัฒนาระบบโครงสรางพื้นฐาน คณะรักษาความสงบ
แหงชาติ (คสช.) วางแผนเรงเดินหนาโครงการพัฒนาโครงสรางพ้ืนฐานและระบบขนสงมวลชน วงเงิน 2-
3 ลานลานบาท คิดเปนงานมูลคา ~1.5 แสนลานบาทตอป อัตราเติบโตเฉลี่ย 11% ตอปในป 2558-2565 
โดย CK คาดวาจะไดรับสวนแบงงาน 20-25% ของโครงการดังกลาว นอกจากนี้มาตรการกระตุน
เศรษฐกิจโดยรวมก็นาจะสงผลทําใหมีโครงการภาคเอกชนเพิ่มมากข้ึนดวย เชน โครงการที่อยูอาศัย และ
โรงไฟฟา ดังนั้นดวยภาพรวมที่ดีข้ึน อุตสาหกรรมรับเหมากอสรางจึงนาจะเติบโตไดอยางรวดเร็วในป 
2558-2565 และจะทําให CK มีงานในมือเพ่ิมข้ึนเฉลี่ยปละ ~4.6 หมื่นลานบาท โดยจะเริ่มตนที่ 3 หมื่น
ลานบาทในป 2558 (20% ของงบประมาณลงทุนในโครงสรางพ้ืนฐาน) 
โครงการไซยะบุรี รถไฟฟา MRT และทางดวนยังคงเปนโครงการที่สรางรายไดสวนใหญในป 
2557 เราคาดการณรายไดในป 2557 ที่ 3.4 หมื่นลานบาท โดย 30% มาจากโครงการโรงไฟฟาพลังน้ํา
ไซยะบุรีในลาวซึ่งยังมีงานมูลคา 4.8 หมื่นลานบาทที่จะรับรูเปนรายไดไปจนถึงกลางป 2562 นอกจากนี้
บริษัทก็มีงานรถไฟฟาสายสีมวงสัญญาที่ 4 ที่ยังเหลืออีก 2 หมื่นลานบาท งานรถไฟฟาสายสีเขียวที่
เหลืออีก 1 หมื่นลานบาท และงานทางดวนศรีรัชที่เหลืออีก 1.9 หมื่นลานบาท 
จะเซ็นสัญญางานใหมมูลคา 2.2 หมื่นลานบาทในชวงครึ่งหลังป 57 ณ ไตรมาส 1/57 CK มีงานใน
มือมูลคาสูงถึง 1.04 แสนลานบาทจาก 18 โครงการ บริษัทจะเซ็นสัญญางานกอสรางโครงการไฟฟาบาง
ปะอิน โคเจนเนอเรชั่น (SPP) มูลคา 5 พันลานบาทในเดือน ต.ค. 2557 หลังจากนั้นก็จะเซ็นสัญญางาน
กอสรางโครงการโรงไฟฟาน้ําบาก มูลคา 1.7 หมื่นลานบาท กับรัฐบาลลาวภายในสิ้นปนี้ ดังนั้นงานในมือ
นาจะเพ่ิมข้ึนอีกอยางนอย 2.2 หมื่นลานบาทในป 2557 
ปรับคําแนะนําข้ึนสู “ซ้ือ” และปรับราคาเปาหมายเพิ่มข้ึนสู 30 บาท (จาก 23 บาท) ในป 2555-
2556 ซึ่งเปนชวงที่มีการเสนอแผนพัฒนาโครงสรางพ้ืนฐาน วงเงิน 2 ลานลานบาทเปนครั้งแรก เรามี
มุมมองเชิงบวกตอธุรกิจรับเหมากอสราง แตหลังจากนั้นแนวโนมธุรกิจก็เริ่มปรับตัวแยลงเนื่องจากเกิด
สถานการณความไมสงบทางการเมืองในประเทศไทยและโครงการทุกโครงการหยุดชะงักลง ตอนนี้
สถานการณคล่ีคลายไปในทางที่ดีข้ึน และ คสช.ก็กําลังเรงเดินหนาผลักดันแผนพัฒนาโครงสรางพ้ืนฐาน 
ดวยแนวโนมธุรกิจที่กลับมาดีข้ึน เราจึงกลับมาใชวิธี sum-of-the-parts ในการคํานวณราคาเปาหมาย
ของ CK โดยใชวิธี DCF 8 ป ประเมินมูลคาธุรกิจรับเหมากอสรางของบริษัทไดที่ 15 บาท บวกกับมูลคา
เงินลงทุในบริษัทยอยที่ 15 บาท (TTW ที่ 5.5 บาท/หุน, BECL ที่ 3.5 บาท/หุน, BMCL ที่ 3.8 บาท/หุน, 
และ CKP ที่ 2.2 บาท/หุน) แนวโนมที่ดีในระยะยาวของ CK จะเกิดจาก BMCL ที่จะเปล่ียนมาสรางกําไร
ใหแกบริษัทหลังจากถึงจุดคุมทุน (คาดในป 2559) และ EBITDA กับกําไรสุทธิจะปรับเพ่ิมข้ึนอยางมาก
ต้ังแตป 2560 เปนตนไป 
ปจจัยเสี่ยง 1) บริษัทรับเหมากอสรางที่เนนงานกอสรางโครงสรางพ้ืนฐานจะประสบกับปญหาความไม
แนนอนทางการเมือง  แตในครั้งนี้ คสช.อาจจจะเรงดําเนินการใหทุกอยางเดินหนาไปไดอยางรวดเร็ว  
สําหรับ CK ความเส่ียงนี้จะถูกชดเชยดวยการรับงานในกลุมอื่นๆ 2) การขาดแคลนแรงงานอาจจะทําให
โครงการลาชา และ 3) อัตรากําไรอาจจะหดตัวเพราะตนทุนผันผวน โดยเฉพาะตนทุนคาแรง และราคา
ปูนซีเมนตและเหล็ก 
Forecasts and valuation 
Year to 31 Dec Unit 2012 2013 2014F 2015F 2016F
Revenue (Btmn) 20,895 32,788 34,177 38,495 40,852
EBITDA (Btmn) 2,889 4,237 4,252 4,742 5,025
Core profit (Btmn) 73 831 1,452 1,503 1,711
Reported profit (Btmn) 584 7,674 1,452 1,503 1,711
Core EPS (Bt) 0.04 0.50 0.86 0.89 1.01
DPS (Bt) 0.35 0.43 0.40 0.40 0.40
P/E, core (x) 504.0 44.6 26.1 25.2 22.2
EPS growth, core (%) (105.4) 1,030.8 70.5 3.5 13.8
P/BV, core (x) 4.5 2.2 2.4 2.2 2.1
ROE (%) 1.0 6.7 8.9 9.1 9.8
Dividend yield (%) 1.6 1.9 1.8 1.8 1.8
EV/EBITDA (x) 15.1 16.2 16.8 15.4 14.4
Source: SCBS Investment Research  
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Stock data 
Last close (Jun 20) (Bt) 22.40 

12-m target price (Bt) 30.00 

Upside (Downside) to TP (%) 33.93 
Mkt cap (Btbn) 37.94 

Mkt cap (US$mn) 1,169 

    

Bloomberg code CK TB 

Reuters code CK.BK 

Risk rating M 

Mkt cap (%) SET 0.29 

Sector % SET 1.58 

Shares issued (mn) 1,694 

Par value (Bt) 1 

12-m high / low (Bt) 23.5 / 13 

Avg. daily 6m (US$mn) 12.85 

Foreign limit / actual (%) 25 / 8 

Free float (%) 60.3 

Dividend policy (%) ≥ 40 
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Share performance 
 1M 3M 12M 

Absolute 24.4 36.7 7.3
Relative to SET 19.0 26.7 2.4
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 20,895 32,788 34,177 38,495 40,852
Cost of goods sold 18,457 29,233 30,657 34,530 36,644
Gross profit 2,438 3,555 3,520 3,965 4,208
SG&A 1,571 1,505 1,538 1,732 1,838
Other income 689 1,476 1,978 1,825 1,575
Interest expense 1,421 1,538 1,563 1,649 2,262
Pre-tax profit 135 1,988 2,397 2,409 1,682
Corporate tax 296 630 369 377 428
Equity a/c profits 268 (489) (552) (524) 456
Minority interests (33) (38) (24) (5) 0
Core profit 73 831 1,452 1,503 1,711
Extraordinaries 510 6,843 0 0 0
Net profit 584 7,674 1,452 1,503 1,711
EBITDA 2,889 4,237 4,252 4,742 5,025
Core EPS (Bt) 0.04 0.50 0.86 0.89 1.01
Net  EPS (Bt) 0.35 4.64 0.86 0.89 1.01
DPS (Bt) 0.35 0.43 0.40 0.40 0.40 

 Profit and Loss Statement (Btmn) 
FY December 31 1Q13 2Q13 3Q13 4Q13 1Q14
Total revenue 8,131 8,429 8,580 7,647 8,658
Cost of goods sold 7,298 7,551 7,734 6,650 7,672
Gross profit 833 879 846 998 987
SG&A 322 330 393 460 441
Other income 350 287 652 (188) 314
Interest expense 382 256 475 425 414
Pre-tax profit 479 579 630 300 446
Corporate tax 84 75 7 140 1
Equity a/c profits (72) (180) (116) (120) (76)
Minority interests (4) (12) (12) (10) (4)
Core profit 320 311 495 291 365
Extraordinaries 4,750 937 443 127 0
Net profit 5,070 1,248 938 418 365
            
Core EPS (Bt) 0.19 0.19 0.30 0.18 0.22
Net  EPS (Bt) 3.07 0.76 0.57 0.25 0.22
     
 

Balance Sheet (Btmn) 
FY December 31 2012 2013 2014F 2015F 2016F
Total current assets 30,677 41,136 40,239 45,520 48,369
Total fixed assets 20,544 30,899 33,771 34,249 34,683
Total assets 51,221 72,034 74,010 79,769 83,053
Total loans 20,431 28,010 29,447 32,240 31,225
Total current liabilities 3,779 1,541 5,252 7,349 9,144
Total long-term liabilities 18,502 25,643 24,050 24,050 24,050
Total liabilities 42,712 55,194 58,749 63,639 64,419
Paid-up capital 1,653 1,653 1,694 1,694 1,694
Total equity 8,509 16,841 15,261 16,130 18,634
BVPS (Bt)  4.97 10.02 9.50 9.99 10.60
 

 Balance Sheet (Btmn) 
FY December 31 1Q13  2Q13  3Q13 4Q13 1Q14 
Total current assets 33,125 38,348 39,387 41,136 40,239
Total fixed assets 28,249 27,624 28,324 30,899 33,771
Total assets 61,374 65,972 67,711 72,034 74,010
Total loans 29,978 33,150 34,088 28,010 29,447
Total current liabilities 27,156 29,709 29,059 1,541 5,252
Total long-term liabilities 17,848 20,160 22,113 25,643 24,050
Total liabilities 45,003 49,869 51,172 55,194 58,749
Paid-up capital 1,653 1,653 1,653 1,653 1,694
Total equity 16,371 16,103 16,539 16,841 15,261
BVPS (Bt)  9.91 9.74 10.01 10.02 9.50
 

Cash Flow Statement (Btmn) 
FY December 31 2012 2013 2014F 2015F 2016F
Core Profit 913 9,245 3,408 3,534 4,401
Depreciation and amortization 451 697 732 777 817
Operting cash flow (1,274) (6,087) 3,528 4,330 3,802
Investing cash flow (2,199) 849 (969) (164) (634)
Financing cash flow 5,602 7,444 (982) (893) (79)
Net cash flow (46) (60) (379) 1,243 400
 

 Main Assumptions 
FY December 31 2012 2013 2014F 2015F 2016F
New Project Backlog (Bt mn) 102,169 24,532 40,000 44,000 50,000
Year End Backlog (Btmn) 120,729112,473118,557124,374133,898
Revenues from construction 20,685 32,570 33,916 38,182 40,477
Gross margin of construction business (%) 10.8 10.5 10.3 10.3 10.3
SG&A to Sales (%) 7.5 5.3 4.5 4.5 4.5
   
 

Key Financial Ratios 
FY December 31 2012 2013 2014F 2015F 2016F
Gross margin (%) 11.7 10.8 10.3 10.3 10.3
Operating margin (%) 4.1 6.3 5.8 5.8 5.8
EBITDA margin (%) 13.8 12.9 12.4 12.3 12.3
EBIT margin (%) 8.7 9.3 10.0 9.2 10.8
Net profit margin (%) 0.4 2.5 4.2 3.9 4.2
ROE (%) 1.0 6.7 8.9 9.1 9.8
ROA (%) 1.3 12.5 2.0 2.0 2.1
Net D/E (x) 2.6 1.9 2.1 2.1 1.9
Payout Ratio (%) 99.1 85.1 46.7 45.1 39.6
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Figure 1: CK’s backlog (as of the end of 1Q14) 
Current Projects (As of March 31, 2014) Period Contract Remaining Progress
  Value Value
  (MB) Backlog
      (MB) (E)  
1. Purple Line         
   - Elevated Structure, Contract 1 2009 - 2014 14,687 206 98.0%
   - Supply and Installation of M&E System in the MRT, Contract 4 2013 - 2016 20,011 19,671 1.7%
2. The Manhole and Underground Electricity Cable Duct of Purple Line 2010 - 2014 351 0 100.0%
3. Water Diversion from Eastern Chaopraya to Bangpra Reservoir 2010 - 2014 2,169 107 91.8%
4. Blue Line         
   - Underground Civil (Sanam Chai-Tha Phra), Contract 2 2011 - 2016 9,988 4,415 55.8%
   - Trackwork, Contract 5 2011 - 2016 4,672 2,112 54.8%
5. Chiangrai Solar Power Project 2012 - 2013 857 0 100.0%
6. Bangpa-In Cogeneration Project (SPP) 2011 - 2013 4,539 0 100.0%
7. New Tobacco Production Plants Project 2011 - 2014 4,619 1,654 64.2%
8. Royal Thai Consulate General and Residence in LAO PDR. 2012 - 2014 98 0 100.0%
9. Green Line         
   - Elevated Structure and Depot, Contract 1 2012 - 2015 13,167 7,966 39.5%
   - Trackwork, Contract 2 2013 - 2017 2,243 1,839 18.0%
10. Structure of the Expressway Period 3 Phase 1 2012 - 2013 87 0 100.0%
11. Bangpa-In Estate Rehabilitation Projects 2012 - 2013 671 67 90.0%
12. Xayaburi : A Run-off-river Hydropower Project 2011 - 2019 76,000 45,303 39.2%
13. Si Rat (Sector B+) Expressway 2012 - 2016 22,500 19,404 13.6%
14. Poodoo-Paklay Road Construction Project 2012 - 2014 660 66 90.0%
15. The Repair of Si Rat Expressway (Sector C, Some Parts of Sector B & A) 2013 - 2014 67 17 74.0%
16. Water Improvement Expansion of Provincial Waterworks Authority in Lampang Province 2013 - 2015 615 440 28.5%
17. Multipurpose Building of General Prem Tinsulanonda Foundation, the Royal Thai Army (Plan 1) 2013 - 2014 31 16 49.0%
18. Other Projects 2012 - 2014 5,446 1,089 78.5%
Total   183,478 104,408    
Source: Prachachart Turakit, SCBS Investment Research 

Figure 2: Backlog and sales (Bt mn) Figure 3: Backlog breakdown 
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Figure 4: BMCL’s EBITDA (Bt mn) Figure 5: Sum-of-the-parts valuation 
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กําไรจะทําจุดสูงสุดใหม่ตัง้แต่ไตรมาส 3/57 เป็นตน้ไป 
กําไรของ CPALL มีแนวโนมที่จะทําจุดสูงสุดใหมตั้งแตไตรมาส 3/57 เปนตนไป เน่ืองจากอัตรา
เติบโตของยอดขายฟนตัวดีข้ึน อัตรากําไรเพิ่มข้ึนจากการดําเนินงานที่ดีข้ึน, และเริ่มไดรับ
ประโยชนจาก MAKRO (การผนึกพลังทางธุรกิจและและไมมีคาใชจายเกี่ยวกับการเขาซ้ือกิจการ
อีกตอไป) เน่ืองจากดอกเบี้ยจายคิดเปน 70% ของกําไร ดังน้ันการนํากระแสเงินสดมาใชชาํระคืน
หน้ีจะเปนอีกปจจัยหน่ึงที่ชวยสนับสนุนใหกําไรเติบโตในระยะ 10 ปขางหนา (เฉล่ีย 5.5% ตอป) 
เราคาดวา CPALL จะรายงาน EPS ในระยะ 2 ปขางหนาเติบโตเฉล่ีย 27% ตอป สูงที่สุดในกลุม
พาณิชย และแนะนํา “ซ้ือ” ดวยราคาเปาหมายกลางป 58 ที่คํานวณไดจากวิธี DCF ที่ 58 บาท 
อัตราเติบโตของยอดขายมีแนวโนมฟนตัวดีข้ึน อัตราเติบโตของยอดขายสาขาเดิมของ CPALL ทํา
จุดสูงสุดที่ 23% ในไตรมาส 4/55 และหลังจากนั้นก็ปรับตัวลดลงติดตอกัน 5 ไตรมาสสูระดับ -1.1% ใน
ไตรมาส 1/57 ตามการเปล่ียนแปลงของการอุปโภคบริโภคภาคเอกชน อยางไรก็ดี เราคาดวาไตรมาส 
1/57 จะเปนจุดตํ่าสุดของปนี้ และอัตราเติบโตของยอดขายสาขาเดิมจะฟนตัวดีข้ึนในชวงที่เหลือของปนี้
โดยไดรับปจจัยหนุนจากอากาศที่กลับมารอนตามปกติ (หลังจากอากาศเย็นผิดปกติสงผลกระทบตอ
ยอดขายในไตรมาส 1/57) ความเช่ือมั่นที่ฟนตัวดีข้ึนหลังสถานการณความไมสงบทางการเมืองคล่ีคลาย
ลง และฐานต่ําที่เกิดจากเศรษฐกิจชะลอตัวที่เริ่มข้ึนตอนกลางป 2556 และสถานการณความไมสงบทาง
การเมืองที่เริ่มเกิดข้ึนในเดือน พ.ย. 2556 เราคาดการณอัตราเติบโตของยอดขายสาขาเดิมที่ 4% ในป 
2557 และ 5% ในป 2558 ซึ่งสะทอนถึงการฟนตัวแลว แตยังตํ่ากวาคาเฉล่ีย 5 ปในอดีตที่ 8.6%   
EBIT margin จะเพิ่มข้ึนมากที่สุดในกลุมพาณิชย เราคาดวา EBIT margin ของ CPALL จะเพ่ิมข้ึน
มากท้ีสุดในกลุมพาณิชยที่ +1.4% ในป 2557 และ +0.7% ในป 2558 (เทียบกับคาเฉล่ียของกลุม
พาณิชยที่ -0.1% ในป 2557 และ +0.5% ในป 2558) โดยไดรับปจจัยหนุนจากคาใชจายเก่ียวกับการเขา
ซื้อ MAKRO ที่ปรับตัวลดลงต้ังแตไตรมาส 3/57 เปนตนไป อัตรากําไรจากการดําเนินธุรกิจปกติที่
ปรับตัวเพ่ิมข้ึนจากการมุงเนนขายผลิตภัณฑที่ใหอัตรากําไรสูง (+0.20% ทั้ง CPALL และ MAKRO ในป 
2557-58) และประโยชนจากการผนึกพลังรวมทางธุรกิจระหวาง CPALL กับ MAKRO (จะทําใหอัตรา
กําไรของ CPALL ปรับข้ึนไดอีก 0.15-0.20% และอัตรากําไรของ MAKRO ปรับเพ่ิมข้ึนไดอีก 0.10-
0.15% ในป 2557-58) 
กําไรจะทําจุดสูงสุดใหมตั้งแตไตรมาส 3/57 เปนตนไป; กําไรในระยะ 2 ปขางหนาจะเติบโตสูง
ที่สุดในกลุมพาณิชย อัตราเติบโตของยอดขายสาขาเดิมที่ฟนตัวดีข้ึน อัตรากําไรที่เพ่ิมข้ึน และการ
ขยายสาขาอยางตอเนื่อง ทําใหเราคาดวากําไรของ CPALL จะทําจุดสูงสุดใหมต้ังแตไตรมาส 3/57 เปน
ตนไป นอกจากนี้ CPALL นาจะรายงาน EPS ในระยะ 2 ปขางหนาเติบโตเฉลี่ย 27% ตอป สูงที่สุดใน
กลุมพาณิชย (เทียบกับ 18% ของกลุมพาณิชย) และมีอัตราสวน PEG ในระยะ 2 ปขางหนาตํ่าที่สุดใน
กลุมพาณิชยที่ 1.3 เทา 
Upside จากการลดภาระหนี้สินลงไดเร็วกวาคาด CPALL รีไฟแนนซหนี้เงินกู bridging loan สกุล
ดอลลารสหรัฐ ระยะเวลา 1 ป เพ่ือนําเงินมาใชซื้อหุน MAKRO (1.83 แสนลานบาท) เปนหนี้ระยะยาว
เสร็จเรียบรอยแลว โดย 50% เปนหุนกูสกุลบาท อัตราดอกเบ้ียคงที่ อายุ 3-10 ป และอีก 50% เปนเงินกู
สกุลบาทกับเงินกูสกุลดอลลารสหรัฐ อัตราดอกเบี้ยลอยตัว อายุ 2-6 ป เราคาดวา CPALL จะสามารถ
ชําระคืนหนี้ระยะยาวภายใน 10 ป โดยอิงกับอัตราดอกเบ้ียที้แทจริงเฉลี่ย 5.3% การชําระหนี้ไดเร็วกวา
คาดจะเพ่ิม upside ใหแกประมาณการของเรา ทั้งนี้การวิเคราะหความออนไหวของเราพบวา การชําระ
คืนหนี้เงินตนทุกๆ 1 หมื่นลานบาท (5.5%) ของหนี้สินระยะยาวทั้งหมด จะสงผลทําใหดอกเบ้ียจายลดลง 
และหนุนใหประมาณการกําไรของเราปรับเพ่ิมข้ึนไดอีก 3%  
ปจจัยเสี่ยง 1) การเปล่ียนแปลงของอัตราเติบโตยอดขายสาขาเดิม; 2) การขยายสาขาตามแผนที่วางไว
ไดสําเร็จ; 3) การเปล่ียนแปลงในตนทุนพนักงานและคาใชจายดานสาธารณูปโภค; 4) การเจรจาขอ
สวนลดกับซัพพลายเออร; และ 5) การแขงขัน 
Forecasts and valuation 
Year to 31 Dec Unit 2012 2013 2014F 2015F 2016F

Revenue (Btmn) 188,702 272,286 376,792 423,561 472,967

EBITDA (Btmn) 17,318 20,258 31,856 37,723 43,150
Core profit (Btmn) 11,010 11,035 12,452 16,678 21,353

Reported profit (Btmn) 11,049 10,537 12,629 16,678 21,353

Core EPS (Bt) 1.23 1.23 1.39 1.86 2.38
DPS (Bt) 0.90 0.90 0.90 0.93 1.19

P/E, core (x) 39.16 39.07 34.63 25.85 20.19 

EPS growth, core (%) 41.45 0.23 12.84 33.94 28.03 

P/BV, core (x) 15.76 13.06 11.48 9.35 7.29 
ROE (%) 44.89 36.56 35.29 39.86 40.56 

Dividend yield (%) 1.88 1.88 1.88 1.93 2.48 

EV/EBITDA (x) 22.87 29.16 18.35 15.20 12.88 
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 188,702 272,286 376,792 423,561 472,967 
Cost of goods sold (140,091) (210,657) (299,001) (334,892) (373,087)
Gross profit 48,611 61,629 77,791 88,669 99,880 
SG&A (43,736) (58,309) (67,575) (74,904) (83,178)
Other income 9,075 12,313 16,680 18,850 21,186 
Interest expense (0) (2,214) (8,889) (9,202) (8,708)
Pre-tax profit 13,950 13,419 18,007 23,413 29,180 
Corporate tax (2,913) (2,292) (5,362) (6,506) (7,561)
Equity a/c profits 0 0 0 0 0 
Minority interests (26) (91) (193) (229) (266)
Core profit 11,010 11,035 12,452 16,678 21,353 
Extra-ordinary items 39 (498) 177 0 0 
Net Profit 11,049 10,537 12,629 16,678 21,353 
EBITDA 17,318 20,258 31,856 37,723 43,150 
Core EPS (Bt) 1.23 1.23 1.39 1.86 2.38 
Net  EPS (Bt) 1.23 1.17 1.41 1.86 2.38 
DPS (Bt) 0.90 0.90 0.90 0.93 1.19
 

 Profit and Loss Statement (Btmn)  
FY December 31 1Q13  2Q13  3Q13 4Q13 1Q14 
Total revenue 50,439 51,082 82,351 88,414 86,158 
Cost of goods sold (37,389) (37,655) (65,138) (70,475) (68,152)
Gross profit 13,050 13,427 17,213 17,939 18,006 
SG&A (11,582) (12,624) (16,436) (17,668) (16,449)
Other income 2,463 2,479 3,805 3,566 2,991 
Interest expense (0) (127) (910) (1,177) (1,346)
Pre-tax profit 3,932 3,155 3,672 2,660 3,203 
Corporate tax (741) (534) (586) (431) (643)
Equity a/c profits 0 0 0 0 0 
Minority interests (8) (8) (36) (40) (31)
Core profit 3,183 2,612 3,051 2,189 2,528 
Extra-ordinary items 3 37 (391) (147) 177 
Net Profit 3,186 2,649 2,660 2,042 2,705 
EBITDA 4,769 4,160 5,832 5,189 5,877 
Core EPS (Bt) 0.35 0.29 0.34 0.24 0.28 
Net  EPS (Bt) 0.35 0.29 0.30 0.23 0.30 
            
 

Balance Sheet (Btmn) 
FY December 31 2012 2013 2014F 2015F 2016F
Total current assets 48,854 53,963 71,375 75,405 78,909
Total fixed assets 23,313 234,703 246,925 257,567 268,099
Total assets 72,168 288,665 318,299 332,972 347,008
Total loans 0 185,309 185,309 175,309 158,468
Total current liabilities 41,025 200,798 98,777 120,907 144,814
Total long-term liabilities 3,788 54,860 181,971 165,929 143,045
Total liabilities 44,812 255,658 280,748 286,837 287,858
Paid-up capital 8,983 8,983 8,983 8,983 8,983
Total equity 27,355 33,007 37,551 46,135 59,150
BVPS (Bt)  3.05 3.67 4.18 5.14 6.58
 

 Balance Sheet (Btmn) 
FY December 31 1Q13  2Q13  3Q13 4Q13 1Q14 
Total current assets 48,592 60,595 44,849 53,963 49,723 
Total fixed assets 24,854 172,358 232,798 234,703 253,093 
Total assets 73,445 232,953 277,647 288,665 302,816 
Total loans 0 143,333 186,157 185,309 186,825 
Total current liabilities 39,148 200,245 242,227 200,798 63,402 
Total long-term liabilities 3,938 4,495 4,659 54,860 203,768 
Total liabilities 43,086 204,741 246,886 255,658 267,170 
Paid-up capital 8,983 8,983 8,983 8,983 8,983 
Total equity 30,359 28,212 30,762 33,007 35,646 
BVPS (Bt)  3.38 3.14 3.42 3.67 3.97 
 

Cash Flow Statement (Btmn) 
FY December 31 2012 2013 2014F 2015F 2016F
Core Profit 11,010 11,035 12,452 16,678 21,353
Depreciation and amortization 3,368 4,625 4,960 5,109 5,262
Operating cash flow 24,084 26,105 31,839 34,930 41,656
Investing cash flow (9,807) (204,982) (16,439) (15,751) (15,794)
Financing cash flow (5,394) 180,424 (8,085) (18,094) (25,180)
Net cash flow 8,883 1,547 7,315 1,085 683 

 Main Assumptions 
  2012 2013 2014F 2015F 2016F
SSS growth (%) - CPALL 13.0% 5.7% 4.0% 5.0% 5.0%
No. of new stores - CPALL 546 607 600 600 600
No. of stores (year end) - CPALL 6,822 7,429 8,029 8,629 9,229
SSS growth (%) - MAKRO 8.5% 7.8% 6.0% 6.0% 5.5%
No. of new stores - MAKRO 5 7 7 7 7
No. of stores (year end) - MAKRO 57 64 71 78 85
 

Key Financial Ratios 
  2012 2013 2014F 2015F 2016F
Gross margin(%) 25.8 22.6 20.6 20.9 21.1 
Operating margin(%) 2.6 1.2 2.7 3.2 3.5 
EBITDA margin(%) 9.2 7.4 8.5 8.9 9.1 
EBIT margin(%) 7.4 5.7 7.1 7.7 8.0 
Net profit margin(%) 5.9 3.9 3.4 3.9 4.5 
ROE (%) 40.4 31.9 33.6 36.1 36.1 
ROA (%) 15.3 3.7 4.0 5.0 6.2 
Net D/E (x) (1.3) 4.8 4.1 3.1 2.1 
Interest coverage (x) n.a. 9.1 3.6 4.1 5.0 
Payout Ratio (%) 73.2 76.7 65.0 50.0 50.0 
 

 PE Band Chart 

PE Band — CPALL
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12-Month Cumulative directors trade 12 Month cumulative chg in foreign ownership versus 
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NA 

-25.0%

-20.0%

-15.0%

-10.0%

-5.0%

0.0%

Ju
n-

13

Ju
l-1

3

Au
g-

13

Se
p-

13

O
ct

-1
3

N
ov

-1
3

D
ec

-1
3

Ja
n-

14

Fe
b-

14

M
ar

-1
4

Ap
r-

14

M
ay

-1
4

Ju
n-

14

-0.5%
0.0%
0.5%
1.0%
1.5%
2.0%
2.5%
3.0%
3.5%
4.0%

Cumulative SET (LHS)
 Cumulative CPALL (RHS)

Cumulative Change in SET index
Cumulative Change in 

Foreign Ownership

 
 Source: SET, SCBS Investment Research 



บมจ. ซีพี ออลล์   มิถุนายน 2557
 

 
 

21 

 

Figure 1: CPALL’s SSS growth set to recover for the 
rest of 2014 from the revival of private consumption 

Figure 2: SSS growth for CPALL and MAKRO to be 
better than sector in 2014-16F 
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Figure 3: Store expansion on course Figure 4: CPALL showed the sector’s best 2-year 
earnings growth at 27% 
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Figure 5: Upside from lower interest expanses, in the 
case of faster-than-expected deleveraging   

Figure 6: CPALL’s 5-year PE band   
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ไดป้ระโยชนจ์ากการผลักดนัการลงทนุในโครงสร้างพืน้ฐาน 
ITD จะไดรับประโยชนจากการกลับมาเดินหนาผลักดันโครงการพัฒนาระบบโครงสรางพื้นฐาน
ในประเทศ ซ่ึงเมื่อรวมกับโครงการในตางประเทศแลวจะสรางรายไดใหแกบริษัทเปนเวลานาน
ถึง 5-6 ป ITD คาดวาจะไดสวนแบงงานมูลคา 5.13 แสนลานบาทจากโครงการพัฒนาโครงสราง
พื้นฐานในป 2558-2565 นอกจากน้ียังจะมีรายไดจากโครงการที่โมซัมบิคเขามาอีกปละ 2.4-3.0 
หมื่นลานบาทตั้งแตป 2559-2562 ดวย เราปรับราคาเปาหมายของ ITD เพิ่มข้ึนสู 8.50 บาท และ
แนะนํา “ซ้ือ”  
พรอมรออยูที่จุดเริ่มตน บริษัทรับเหมากอสรางขนาดใหญทุกแหง นําโดย ITD มีแนวโนมที่จะไดรับ
ประโยชนจากการเรงผลักดันโครงการพัฒนาระบบโครงสรางพ้ืนฐานของ คสช. ที่คาดวาอยางนอยที่สุด
จะมีงบลงทุนเทากับหรืออาจจะสูงกวางบลงทุน 2 ลานลานบาทของรัฐบาลชุดกอน ITD มีแนวโนมที่จะ
ชนะการประมูลสัญญางานสวนใหญที่จะเปดประมูล บริษัทวางแผนเขาประมูลโครงการพัฒนาโครงสราง
พ้ืนฐานในประเทศ มูลคา 5.13 แสนลานบาท ซึ่งหมายความวาจะมีรายไดเพ่ิมเติมเขามาเฉลี่ยปละ 6.4 
หมื่นลานบาทในระยะ 8 ปขางหนาจากโครงการในประเทศเพียงอยางเดียว 
งานในมือทั้งหมดมีมูลคา 3.24 แสนลานบาทซ่ึงมีโครงการใหมขนาดใหญรวมอยูดวย ITD มีงาน
กอสรางและบริหารจัดการทางรถรถไฟและทาเรือน้ําลึกในโมซัมบิค มูลคา 1.2 แสนลานบาท และ
โครงการเหมืองถานหินไมกกในเมียนมาร มูลคา 4 หมื่นลานบาท บวกกับสัญญางานอื่นๆ มูลคา ~2.3 
หมื่นลานบาทเพ่ิมเขามาในรายงานงานในมือลาสุดของบริษัท สงผลทําให ITD มีงานในมือมากที่สุดใน
กลุมรับเหมากอสรางที่ 3.22 แสนลานบาท เพ่ิมข้ึน 132% จากปลายปที่ผานมา 
โครงการในโมซัมบิค ITD เซ็นสัญญากับรัฐบาลโมซัมบิคในเดือน ธ.ค. 2556 เพ่ือกอสรางและ
ดําเนินงานทาเรือและทางรถไฟสายโมติเซ ถึงมาคูซี โครงการนี้มีมูลคา 4 พันลานดอลลารสหรัฐ (1.2 
แสนลานบาท) ระยะเวลากอสรางนาน 4-5 ป เริ่มต้ังแตป 2559 นอกจากนี้ ITD ยังจะไดรับสัมปทานให
ดําเนินงานระบบขนถายสินคาของทางรถไฟและทาเรือดังกลาวเปนระยะเวลา 30 ปหลังจากโครงการนี้
กอสรางเสร็จในป 2562 ดวย โดยบริษัทยอยของ ITD คือ ITD Mozambique Limitada และ Thai 
Mozambique Logistics SA จะเปนผูดูแลโครงการนี้ แมปจจุบัน ITD ถือหุน 100% ในบริษัทยอยสอง
แหงนี้ แตบริษัทวางแผนหาพันธมิตรรวมทุนเขามาและจะลดลงสัดสวนการถือหุนลงสู 30% โครงการน้ี
นาจะสรางรายไดกอสรางใหแกบริษัทปละ 2.4-3.0 หมื่นลานบาทต้ังแตป 2559 
โครงการทวายเดินหนา แตไมไดอยูภายใต ITD ITD ถอนตัวออกมาจากโครงการทวาย โดยโอน
โครงการนี้ใหอยูภายใตการดูแลของรัฐบาลไทยและเมียนมารตอนตนป 2557 เพราะประสบปญหาในการ
บริหารจัดการดานการเงิน ITD ใชเงินลงทุนในโครงการทวายไปแลว 6 พันลานบาท (~189 ลานดอลลาร
สหรัฐ) ซึ่งบริษัทคาดวาจะไดรับเงินคืนเต็มจํานวนบวกดอกเบ้ีย ITD วางแผนเขารวมประมูลโครงการ
มูลคา 2 พันลานดอลลารสหรัฐในเฟสแรกของโครงการทวายในเมียนมารภายในป 2557 และสนใจเขา
รวมประมูลในเฟสที่ 2 และ 3 ในป 2558 เรามองวาโครงการทวายเปนโครงการที่นาสนใจมากเพราะ
ต้ังอยูในทําเลยุทธศาสตรและเปนที่สนใจของหลายๆ ประเทศ 
ปรับคําแนะนําขึ้นสู “ซ้ือ” และปรับราคาเปาหมายเพิ่มข้ึนสู 8.5 บาท (จาก 5.5 บาท) โครงการใน
ประเทศและตางประเทศจะสรางรายไดใหแก ITD ในระยะ 5-6 ปขางหนา สถานการณในประเทศ
เก่ียวกับโครงการพัฒนาระบบโครงสรางพ้ืนฐานปรับตัวดีข้ึน และดวยเหตุนี้เราจึงปรับมูลคาเหมาะสม
ธุรกิจกอสรางหลังจากหักหนี้สินสุทธิของ ITD เพ่ิมข้ึนสู 6.5 บาท/หุน บวกกับมูลคาโครงการในโมซัมบิค
ที่ 2 บาท/หุน (งานกอสรางอยางเดียว ไมรวมสัมปทาน) แตเรายังไมไดรวมโครงการทวายเขามา เรา
ปรับคําแนะนําสําหรับ ITD ข้ึนจาก “Neutral” สู “ซื้อ”  
ปจจัยเสี่ยง 1) บริษัทรับเหมากอสรางที่เนนงานกอสรางโครงสรางพ้ืนฐานจะประสบกับปญหาความไม
แนนอนทางการเมือง  แตในครั้งนี้ คสช.อาจจจะเรงดําเนินการใหทุกอยางเดินหนาไปไดอยางรวดเร็ว  2) 
การขาดแคลนแรงงานอาจจะทําใหโครงการลาชา และ 3) อัตรากําไรอาจจะหดตัวเพราะตนทุนผันผวน 
โดยเฉพาะตนทุนคาแรง และราคาปูนซีเมนตและเหล็ก 
Forecasts and valuation 
Year to 31 Dec Unit 2012 2013 2014F 2015F 2016F
Revenue (Btmn) 46,291 43,913 45,558 47,428 70,248
EBITDA (Btmn) 5,106 5,412 4,769 4,948 5,891
Core profit (Btmn) 856 832 967 1,219 1,889
Reported profit (Btmn) 134 907 967 1,219 1,889
Core EPS (Bt) 0.20 0.19 0.20 0.25 0.39
DPS (Bt) 0.00 0.00 0.08 0.10 0.16
P/E, core (x) 25.0 27.2 25.6 20.3 13.1
EPS growth, core (%) (168.1) (8.2) 6.2 26.1 54.9
P/BV, core (x) 2.2 2.0 1.9 1.8 1.6
ROE (%) 9.3 7.6 7.6 9.0 12.9
Dividend yield (%) 0.0 0.0 1.6 2.0 3.0
EV/EBITDA (x) 9.0 8.5 9.7 9.3 7.8
Source: SCBS Investment Research 
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Stock data 
Last close (Jun 20) (Bt) 5.10
12-m target price (Bt) 8.50
Upside (Downside) to TP (%) 66.67
Mkt cap (Btbn) 24.79
Mkt cap (US$mn) 764
   
Bloomberg code ITD TB
Reuters code ITD.BK
Risk rating H
Mkt cap (%) SET 0.19
Sector % SET 1.58
Shares issued (mn) 4,860
Par value (Bt) 1
12-m high / low (Bt) 6.7 / 3.2
Avg. daily 6m (US$mn) 9.56
Foreign limit / actual (%) 32 / 7
Free float (%) 66.2
Dividend policy (%) ≥ 40
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Share performance 
 1M 3M 12M 

Absolute 37.8 37.1 -0.5
Relative to SET 31.8 27.1 -5.0
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 46,291 43,913 45,558 47,428 70,248
Cost of goods sold (41,165) (39,258) (41,332) (43,029) (63,733)
Gross profit 5,126 4,655 4,225 4,399 6,515
SG&A (2,485) (2,047) (2,331) (2,550) (3,803)
Other income 679 827 900 1,050 1,066
Interest expense (2,286) (2,204) (1,693) (1,434) (1,541)
Pre-tax profit 1,034 1,230 1,101 1,464 2,237
Corporate tax (212) (336) (225) (298) (453)
Equity a/c profits 7 22 25 28 30
Minority interests 26 (85) 66 25 75
Core profit 856 832 967 1,219 1,889
Extraordinaries (722) 75 0 0 0
Net profit 134 907 967 1,219 1,889
EBITDA 5,106 5,412 4,769 4,948 5,891
Core EPS (Bt) 0.20 0.19 0.20 0.25 0.39
Net  EPS (Bt) 0.03 0.20 0.20 0.25 0.39
DPS (Bt) 0.00 0.00 0.08 0.10 0.16 

 Profit and Loss Statement (Btmn) 
FY December 31 1Q13 2Q13 3Q13 4Q13 1Q14
Total revenue 10,640 10,254 10,782 12,237 10,882
Cost of goods sold (9,576) (9,137) (9,662) (10,883) (9,779)
Gross profit 1,064 1,117 1,119 1,355 1,103
SG&A (571) (548) (496) (431) (563)
Other income 338 123 129 237 132
Interest expense (565) (533) (527) (579) (570)
Pre-tax profit 265 158 225 582 102
Corporate tax (54) (110) (86) (86) (33)
Equity a/c profits 9 (5) 20 (1) 21
Minority interests (25) (20) (18) (23) 9
Core profit 195 23 142 472 99
Extraordinaries 147 67 (119) (20) 57
Net profit 342 90 24 452 156
EBITDA 1,272 1,163 1,237 1,603 1,149
Core EPS (Bt) 0.05 0.01 0.03 0.10 0.02
Net  EPS (Bt) 0.08 0.02 0.00 0.09 0.03
             

Balance Sheet (Btmn) 
FY December 31 2012 2013 2014F 2015F 2016F
Total current assets 33,604 35,414 35,310 34,039 41,381
Total fixed assets 24,910 29,737 31,191 21,428 22,231
Total assets 58,513 65,151 66,501 55,467 63,612
Total loans 22,886 18,816 16,874 15,000 15,171
Total current liabilities 31,581 35,441 31,346 30,063 37,075
Total long-term liabilities 17,417 17,327 22,000 22,000 22,000
Total liabilities 48,998 52,767 53,346 52,063 59,075
Paid-up capital 4,194 4,860 4,860 4,860 4,860
Total equity 9,516 12,383 13,155 14,041 15,204
BVPS (Bt)  2.27 2.55 2.71 2.89 3.13 

 
Balance Sheet (Btmn)  
FY December 31 1Q13  2Q13  3Q13 4Q13 1Q14
Total current assets 34,263 33,203 33,623 35,414 38,067
Total fixed assets 27,092 27,634 28,306 29,737 30,432
Total assets 61,354 60,837 61,929 65,151 68,500
Total loans 20,799 20,348 27,155 16,874 18,624
Total current liabilities 30,732 35,836 32,949 35,441 38,526
Total long-term liabilities 20,581 15,286 17,158 17,327 17,415
Total liabilities 51,314 51,121 50,106 52,767 55,941
Paid-up capital 4,194 4,194 4,860 4,860 4,860
Total equity 10,041 9,716 11,823 12,383 12,559
BVPS (Bt)  2.39 2.32 2.43 2.55 2.69 

Cash Flow (Btmn) 
 

FY December 31 2012 2013 2014F 2015F 2016F
Pretax profit 320 1,328 1,126 1,492 2,267
Depreciation and amortization 1,786 1,978 1,974 2,049 2,113
Operting cash flow (28) 5,807 2,925 3,004 3,052
Investing cash flow (4,156) (4,715) (2,813) (2,988) (2,987)
Financing cash flow 2,192 (1,267) 6,673 898 111
Net cash flow 136 (441) 6,626 641 (202)
 
Key Financial Ratios 
FY December 31 2012 2013 2014F 2015F 2016F
Gross margin (%) 11.1 10.6 9.3 9.3 9.3
Operating margin (%) 5.7 5.9 4.2 3.9 3.9
EBITDA margin (%) 11.0 12.3 10.5 10.4 8.4
EBIT margin (%) 7.2 7.9 6.2 6.2 5.4
Net profit margin (%) 1.8 1.9 2.1 2.6 2.7
ROE (%) 9.3 7.6 7.6 9.0 12.9
ROA (%) 0.2 1.5 1.5 1.8 2.7
Net D/E (x) 3.3 2.6 2.5 2.1 2.0
Payout Ratio (%) 0.0 0.0 40.0 40.0 40.0
 
 
 

 
Main Assumptions 
FY December 31 (Btmn) 2012 2013 2014F 2015F 2016F
Yearly additional backlog 40,406 149,380 50,000 50,000 64,000
Total backlog exc. water management 126,620 276,000 282,327 281,861 293,518
Revenues from construction work 44,467 44,371 43,673 50,466 52,342
Sales and service 1,823 42,426 1,885 2,178 2,259
SG&A to sales 5.40% 5.44% 5.12% 5.25% 5.35%
            
 
PBV Band Chart 

0

2

4

6

8

10

12

14

16

Ja
n-

09

Ju
l-0

9

Ja
n-

10

Ju
l-1

0

Ja
n-

11

Ju
l-1

1

Ja
n-

12

Ju
l-1

2

Ja
n-

13

Ju
l-1

3

Ja
n-

14

Ju
l-1

4

0.6x

1.5x

2.4x

3.2x

5.0x

Price (Bt) PBV Band — ITD

4.1x

 
 
  

12-Month Cumulative directors trade 12 Month cumulative chg in foreign ownership versus 
cumulative chg in SET index 
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Figure 1: ITD’s backlog forecast (Btmn) Figure 2: ITD’s sales forecast (Btmn) 
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Source: Company data and SCBS Investment Research Source: Company data, SCB EIC, and SCBS Investment Research 

Figure 3: ITD’s backlog breakdown Figure 4: ITD’s sales breakdown 
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Figure 5 ITD’s 5-year EV/EBITDA band Figure 6: ITD’s 5-year PBV band 
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ความกังวลหมดไป คาดกําไรเติบโตก้าวกระโดดในปี 2558  
การเล่ือนโครงการ Lumpini Township รังสิต คลอง 1 ชวยใหความกังวลหมดไป และหนุนให
กําไรมีแนวโนมเติบโตและรายไดมีความแนนอนมากข้ึน ดังน้ันเราจึงปรับประมาณการกําไรป 
2557-2559 เพ่ิมข้ึน เราคาดวาผลการดําเนินงานในชวงครึ่งหลังป 57 จะปรับตัวดีข้ึนจากครึ่งปแรก 
และกําไรจะเติบโตสูงถึง 47% ในปหนา ยอดขายรอรับรูรายไดจํานวนมากและสัดสวนยอดขายรอ
รับรูรายไดตอรายไดในระดับสูง (90% ในป 2557 และ 96% ในป 2558) ทําใหเรามั่นใจวา LPN จะ
ทําไดตามประมาณการของเรา เน่ืองจากประเด็น EIA นาเปนหวงนอยลงในปหนา ปจจุบัน LPN 
ซ้ือขายที่ PER 13.6 เทา และ PBV 2.7 เทา แตจะลดลงสูระดับเพียง 9.3 เทา และ 2.3 เทา ในปหนา 
ราคาหุนที่ปรับลดลงไดสะทอนปจจัยลบไปแลว เราแนะนํา “ซ้ือ”  
ความกังวลหมดไป โครงการ Lumpini Township รังสิต คลอง 1 ยังไมไดรับอนุมัติรายงานผลกระทบทาง
ส่ิงแวดลอม (EIA) ซึ่งเปนปจจัยที่สรางแรงกดดันตอราคาหุน LPN เรื่อยมา อยางไรก็ดี LPN นาจะไดรับ
อนุมัติ EIA ภายในสิ้นปนี้และการกอสรางโครงการน้ีคาดจะแลวเสร็จภายในกลางป 2558 ดวยตนทุนที่
สูงข้ึน  
กําไรกาวกระโดดในป 2558 เราคาดวากําไรจะเติบโตกาวกระโดด 47% สู 3 พันลานบาทในปหนา โดย
ไดรับปจจัยสนับสนุนจากรายไดที่เติบโตอยางแข็งแกรงและอัตรากําไรข้ันตนโดยรวมสูงถึง 33.9% สูงสุด
นับต้ังแตป 2554 เนื่องจากอัตรากําไรข้ันตนสูงถึง 34-38% ของโครงการ The Lumpini 24, Lumpini 
Place สถานีศรีนครินทร-หัวหมาก, Lumpini Park รัตนาธิเบศร-งามวงศวาน, Lumpni Park พระราม 9-รัช
ดา, และ Lumpini Place บรมราชชนนี โครงการเหลานี้เปดขายเมื่อตลาดอยูในภาวะที่ดีและ LPN สามารถ
ต้ังราคาขายไดดีดวย โครงการ The Lumpini 24 นาจะใหอัตรากําไรสูงที่ 38% เพราะบริษัทซื้อที่ดินมาใน
ราคาไมแพง ทั้งนี้ประมาณการของเรายึดหลักอนุรักษนิยมมากกวาขอมูลที่ไดจากบริษัท และตํ่ากวาตลาด
คาดอยู 13% ในป 2557 และ 5% ในป 2558 
รายไดมีความแนนอนสูง ปจจุบัน LPN มียอดขายรอรับรูรายไดรวม 2.35 หมื่นลานบาท รองรับรายได 
90% ที่เราคาดการณไวในป 2557 และ 96% ในป 2558 เนื่องจากโครงการสวนใหญไดรับอนุมัติ EIA แลว
และการกอสรางก็มีความคืบหนา ทําใหไมมีความกังวลวาจะเกิดความลาชา โครงการ Lumpini Township 
รังสิต คลอง 1 ยังไมไดรับอนุมัติ EIA แตคาดวาจะคิดเปนสัดสวนเพียง 6% ของรายไดป 2558 
เปดตัวโครงการใหมเพิ่มมากขึ้น อุปสงคคอนโดฟนตัวเพ่ิมข้ึน ดังเห็นไดจากอัตราการขายที่เพ่ิมข้ึนสู
ระดับ 25-100% สําหรับโครงการที่ LPN เพ่ิงเปดตัวไป เทียบกับ 20% สําหรับ 2 โครงการที่เปดตัวใน
เดือน ม.ค. ดังนั้น LPN จะเปดตัวโครงการใหมเพ่ิมอีก 4-5 โครงการ มูลคา ~1 หมื่นลานบาทในชวงครึ่ง
หลังป 57 ซึ่งจะสงผลทําใหโครงการเปดตัวใหมทั้งหมดในป 2557 มีมูลคารวม 2.1 หมื่นลานบาท สูงกวา
ประมาณการเดิมของเราอยู 30% เรามองวาบริษัทอาจจะเปดตัวโครงการเพ่ิมถา sentiment ตลาดปรับตัว
ดีข้ึนอยางตอเนื่อง โดยเฉพาะคอนโดในชะอําและหัวหินที่บริษัทมีที่ดินอยูแลว 
Forecasts and valuation 

Year to 31 Dec   Unit  2012 2013 2014F 2015F 2016F

 Revenue  (Btmn) 13,325 14,347 13,567 17,204 21,040
 EBITDA  (Btmn) 2,914 3,002 2,629 3,831 4,523
 Core Profit  (Btmn) 2,181 2,329 2,045 3,005 3,557
 Reported Profit  (Btmn) 2,229 2,329 2,045 3,005 3,557
 Core EPS  (Bt) 1.48 1.58 1.39 2.04 2.41
 DPS  (Bt) 0.76 0.84 0.83 1.02 1.21

 P/E, core   (x)  12.8 12.0 13.6 9.3 7.8
 EPS growth, core   (%)  14.2 6.8 (12.2) 46.9 18.4
 P/BV, core  (x) 3.5 2.9 2.7 2.3 2.0
 ROE  (%) 28.5 26.3 20.4 26.5 26.9
 Dividend yield  (%) 4.0 4.4 4.4 5.4 6.4
 EV/EBITDA  (x) 11.9 11.5 13.4 9.2 8.1

Source: SCBS Investment Research 
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Mkt cap (Btbn) 27.89 
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Share performance 
 1M 3M 12M 

Absolute 15.2 18.9 -17.8
Relative to SET 10.2 10.2 -21.6
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  13,325 14,347 13,567 17,204 21,040
 Cost of goods sold  9,008 9,657 9,255 11,439 14,383
 Gross profit  4,317 4,690 4,312 5,764 6,657
 SG&A  1,547 1,779 1,754 2,005 2,206
 Other income  41 54 35 35 35
 Interest expense  10 12 36 38 40
 Pre-tax profit  2,801 2,954 2,557 3,756 4,447
 Corporate tax  688 625 511 751 889
 Equity a/c profits  68 0 0 0 0
 Minority interests  0 -0 0 0 0
 Core profit  2,181 2,329 2,045 3,005 3,557
 Extra-ordinary items  49 0 0 0 0
 Net Profit  2,229 2,329 2,045 3,005 3,557
 EBITDA  2,914 3,002 2,629 3,831 4,523
 Core EPS (Bt)  1.48  1.58  1.39  2.04 2.41
 Net  EPS (Bt)  1.51  1.58  1.39  2.04 2.41
 DPS (Bt)  0.76  0.84  0.83  1.02 1.21
 

 Profit and Loss Statement (Btmn) 
 FY December 31  1Q13  2Q13  3Q13 4Q13 1Q14 
Total revenue 2,473 4,302 3,462 4,110 2,502
Cost of goods sold 1,650 2,813 2,282 2,912 1,692
Gross profit 823 1,489 1,180 1,198 811
SG&A 387 474 408 509 365
Other income 15 10 11 18 8
Interest expense 0 5 3 3 9
Pre-tax profit 450 1,020 780 704 445
Corporate tax 90 220 166 150 94
Equity a/c profits 0 0 0 0 0
Minority interests 0 0 0 -0 0
Core profit 360 800 614 554 351
Extra-ordinary items 0 0 0 0 0
Net Profit 360 800 614 554 351
EBITDA 459 1,034 792 716 464
Core EPS (Bt) 0.24 0.54 0.42 0.38 0.24 
Net  EPS (Bt) 0.24 0.54 0.42 0.38 0.24 
   
 

Balance Sheet (Btmn) 
 FY December 31  2012 2013 2014F 2015F 2016F
 Total current assets  14,451 16,025 17,687 19,947 22,849
 Total fixed assets  1,680 1,396 1,462 1,456 1,449
 Total assets  16,131 17,420 19,149 21,402 24,298
 Total loans  4,276 5,274 6,284 6,284 6,484
 Total current liabilities  6,638 7,480 8,249 8,724 9,564
 Total long-term liabilities  1,432 315 469 469 469
 Total liabilities  8,071 7,794 8,718 9,193 10,033
 Paid-up capital  1,476 1,476 1,476 1,476 1,476
 Total equity  8,061 9,626 10,431 12,209 14,264
 BVPS (Bt)       5.46     6.52       7.07        8.27       9.67 
 

 Balance Sheet (Btmn) 
 FY December 31  1Q13  2Q13  3Q13 4Q13 1Q14 
Total current assets 14,451 14,898 15,433 16,025 17,306
Total fixed assets 1,680 1,191 1,203 1,396 1,512
Total assets 16,131 16,089 16,636 17,420 18,818
Total Loans 4,276 4,314 5,040 5,274 6,092
Total current liabilities 6,638 6,672 7,335 7,480 9,419
Total long-term liabilities 1,432 556 210 315 277
Total liabilities 8,071 7,228 7,545 7,794 9,697
Paid-up capital 1,476 1,476 1,476 1,476 1,476
Total equity 8,061 8,861 9,091 9,626 9,121
 BVPS (Bt)         5.46       6.00       6.16      6.52      6.18 
 

Cash Flow Statement (Btmn) 
 FY December 31  2012 2013 2014F 2015F 2016F
 Core Profit  2,181 2,329 2,045 3,005 3,557
 Depreciation and amortization 35 37 37 37 37
 Operating cash flow  (689) (1,238) 596 1,728 768
 Investing cash flow  320 (12) (103) (30) (30)
 Financing cash flow  1,242 1,274 (229) (1,227) (1,303)
 Net cash flow  872 24 263 471 (564)
 

 Main Assumptions 
  2012 2013 2014F 2015F 2016F
 Land acquisition budget (Btmn) 3,000 3,000 3,000 3,000 3,000
 Presales (Btmn)  18,741 23,535 20,000 24,000 28,800
 Revenue from condo (Btmn)  12,279 13,566 11,725 14,122 17,580
 Revenue from low-rise (Btmn)  671 305 500 1,000 1,500
   
         
   

Key Financial Ratios  
2012 2013 2014F 2015F 2016F

 Gross margin (%)  32.4 32.7 31.8 33.5 31.6 
 Operating margin (%)  20.8 20.3 18.9 21.9 21.2 
 EBITDA margin (%)  21.9 20.9 19.4 22.3 21.5 
 EBIT margin (%)  21.1 20.7 19.1 22.1 21.3 
 Net profit margin (%)  16.7 16.2 15.1 17.5 16.9 
 ROE (%)  28.5 26.3 20.4 26.5 26.9 
 ROA (%)  16.9 13.9 11.2 14.8 15.6 
 Net D/E (x)  0.4 0.4 0.5  0.4 0.4
 Debt service cover (x)  4.8 1.0 0.5 0.6 0.7 
 Payout Ratio (%)  50.3 53.2 60.0 50.0 50.0 

      
      

 

 PE Band Chart 
PE Band — LPN
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Figure 1: Presales and new launches  Figure 2: Quarterly presales 
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Source:  LPN, SCBS Investment Research Source:  LPN 

Figure 3: Growing backlog  Figure 4: Beginning backlog/revenue 
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Figure 5: Planned new launches 
Project Units Value (Btmn) Launch 
Lumpini Ville Onnut 46 1,450 1,400 Jan-14 
Lumpini Ville Onnut-Pattanakarn 1,594 1,800 Jan-14 
Lumpini SeaView Jomtien 1,150 1,280 May-14 
Lumpini Park Petchakasem 2,600 3,350 Jun-14 
Lumpini Place Borommaratchachonnani 900 1,660 Jun-14 
Lumpini Park Nawamin-Sriburapha 1,600 2,000 Jun-14 
Lumpini CondoTown Romklao-Suvarnabhumi 1,650 1,500 3Q14 
Lumpini Ville Onnut-Ladkrabang 2 1,050 1,100 4Q14 
2-3 new projects n.a. 7,400  
Total  21,490  
Source: LPN 
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หุ้น laggard play ในขณะที่ธุรกจิมแีนวโนม้ฟื้นตวัดขีึน้ 
ROBINS เปนหุน laggard play ในกลุมพาณิชย เพราะราคาหุนปรับตัวลดลงมาแลว 30% ตั้งแต
ทําจุดสูงสุดในเดือน พ.ค. 2556 เทียบกับกลุมพาณิชยที่ลดลงเฉล่ีย 14% และ SET index ที่ลดลง
เฉล่ีย 11% ซ่ึงเรามองวาตลาดตอบสนองมากเกินไปตออัตราเติบโตของยอดขายสาขาเดิมระดับ
ต่ํา YTD ซ่ึงถือวาเปนเรื่องปกติ เน่ืองจากบริษัทขายสินคาฟุมเฟอยซ่ึงไดรับผลกระทบจาก
เศรษฐกิจชะลอตัวมากกวาสินคาจําเปน  แตจะฟนตัวไดแรงกวา เราคาดวากําไรในระยะ 3 ป
ขางหนาของ ROBINS เติบโตเฉล่ีย 18% ตอป และแนะนํา “ซ้ือ” ดวยราคาเปาหมายกลางป 58 ที่
คํานวณจากวิธี DCF ที่ 70 บาท 
หุน laggard play ที่กําไรในระยะ 3 ปขางหนามีแนวโนมเติบโตสูง ROBINS เปนหุน laggard play 
ของกลุมพาณิชย โดยราคาหุนปรับตัวลดลงมาแลว 30% เทียบกับกลุมพาณิชยที่ลดลง 14% และ SET 
ที่ลดลง 11% จากจุดสูงสุดในเดือน พ.ค. 2556 ซึ่งเรามองวาเปนการตอบสนองมากเกินไปตออัตรา
เติบโตของยอดขายสาขาเดิมระดับตํ่าในป 2557 ที่มีสาเหตุมาจากความเช่ือมั่นที่ลดลงและผลกระทบจาก
การแยงชิงยอดขายระหวางสาขา และเปนโอกาสที่ดีในการเขาซื้อสะสมหุน ROBINS เราคาดวากําไรใน
ระยะ 3 ปขางหนาจะเติบโตอยางแข็งแกรงเฉล่ีย 18% ตอป โดยไดรับปจจัยหนุนจากการฟนตัวอยาง
รวดเร็วของอัตราเติบโตยอดขายสาขาเดิมและแผนขยายสาขาเชิงรุกมากข้ึน 
อัตราเติบโตของยอดขายมีแนวโนมฟนตัวดีข้ึน อัตราเติบโตของยอดขายสาขาเดิมของ ROBINS ทํา
จุดสูงสุดที่ 10.7% ในไตรมาส 4/55 และหลังจากนั้นก็ปรับตัวลดลงติดตอกัน 5 ไตรมาสสูระดับ -3.3% ใน
ไตรมาส 1/57 ตามการเปล่ียนแปลงของการอุปโภคบริโภคภาคเอกชน เพราะไดรับผลกระทบจากความ
เชื่อมั่นที่ลดลงและการแยงชิงยอดขายระหวางสาขาจากการเปดหางสรรพสินคาเซ็นทรัลแหงใหม 
(เชียงใหมและหาดใหญในไตรมาส 4/56) เราคาดวาอัตราเติบโตของยอดขายสาขาเดิมจะทําจุดตํ่าสุด
ในชวงครึ่งแรกป 57  และหลังจากนั้นจะปรับตัวเพ่ิมข้ึนในชวงที่เหลือของปนี้ โดยไดรับปจจัยหนุนจาก
ความเช่ือมั่นผูบริโภคที่ฟนตัวดีข้ึนหลังสถานการณความไมสงบทางการเมืองคล่ีคลายลง และผลกระทบ
จากการแยงชิงยอดขายระหวางสาขาที่ลดนอยลงในไตรมาส 4/57 เราคาดการณอัตราเติบโตของ
ยอดขายสาขาเดิมเปนศูนยในป 2557 ตามดวย 6% ในป 2558 ซึ่งสะทอนถึงการฟนตัวแลว แตยังตํ่า
กวาคาเฉล่ีย 5 ปในอดีตของบริษัทที่ 7%   
ขยายสาขาเชิงรุกมากขึ้น เราคาดวา ROBINS จะเปดสาขาใหมเพ่ิม 6-7 สาขาตอปในป 2557-59 ปรับ
ตัวเรงข้ึนจาก 5 สาขา/ปในป 2556 โดยแบงเปน 5 สาขาในประเทศ และ 1-2 สาขาในเวียดนาม บริษัท
วางแผนเรงขยายสาขาในป 2557-59 ในจํานวนที่สูงกวาคาเฉล่ียของกลุมพาณิชยโดยรวม โดยคิดเปน
อัตราเติบโตเฉล่ีย 16% ตอป เทียบกับคาเฉลี่ยของกลุมพาณิชยที่ 14% ผูบริหารมองบวกตอการขยาย
สาขาในตางจังหวัดโดยไดรับปจจัยหนุนจากการขยายตัวของความเปนเมือง และในเวียดนามซึ่งบริษัท
เชื่อวาตลาดที่นั่นเหมาะกับรูปแบบสาขาของบริษัทและการแขงขันตํ่าในตลาดระดับกลางถึงลาง เรามอง
วาบริษัทนาจะสามารถขยายสาขาไดสําเร็จตามเปาเมื่อพิจารณาจากความสําเร็จในการขยายสาขาที่
ผานๆมา บวกกับฐานะเงินสุทธิที่ 2 พันลานบาท ณ ส้ินป 2556  
เพิ่มยอดขาย/ตร.ม. ในระยะ 3-5 ปขางหนา นอกเหนือจากการขยายสาขาอยางตอเนื่องแลว ROBINS 
ยังจะเนนเพ่ิมยอดขาย/ตร.ม.มากข้ึนผานทาง 1) กลยุทธผูนําดานประเภทสินคา โดยจะเนนไปที่
ผลิตภัณฑที่มีศักยภาพสูง เชน รองเทา เครื่องสําอาง ยีนส ผลิตภัณฑของใชในบานและกระเปา 2) ใช
ประโยชนพ้ืนที่ขายใหตรงกับความตองการของลูกคาในแตละสาขา และ 3) เนนสินคาแบรนดของบริษัท
เอง (8% ของยอดขายในปจจุบัน) แผนดังกลาวจะนํามาใชกับสาขาใหมในป 2557 และสาขาเดิมภายใน
กลางป 2558 
ปจจัยเสี่ยง 1) การเปล่ียนแปลงของอัตราเติบโตยอดขายสาขาเดิม; 2) การขยายสาขาตามแผนที่วางไว
ไดสําเร็จ; 3) การเปล่ียนแปลงในตนทุนพนักงานและคาใชจายดานสาธารณูปโภค; 4) การเจรจาขอ
สวนลดกับซัพพลายเออร; และ 5) การแขงขัน 
Forecasts and valuation 
Year to 31 Dec Unit 2012 2013 2014F 2015F 2016F 

Revenue (Btmn) 21,620 24,300 27,019 31,972 36,651 
EBITDA (Btmn) 3,312 3,707 4,137 5,162 6,181 
Core profit (Btmn) 1,906 1,951 2,160 2,657 3,209 
Reported profit (Btmn) 1,658 1,986 2,160 2,657 3,209 
Core EPS (Bt) 1.72 1.76 1.95 2.39 2.89 
DPS (Bt) 1.03 0.88 0.97 1.20 1.44 

P/E, core (x) 33.07 32.31 29.17 23.73 19.64 
EPS growth, core (%) 31.18 2.34 10.75 22.96 20.80 
P/BV, core (x) 5.81 5.25 4.79 4.28 3.80 
ROE (%) 19.13 17.06 17.17 19.06 20.48 
Dividend yield (%) 1.82 1.56 1.71 2.11 2.55 
EV/EBITDA (x) 17.80 16.44 15.05 12.19 10.19 
Source: SCBS Investment Research 
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ซื้อ 
 
Stock data 
Last close (Jun 20) (Bt) 56.75

12-m target price (Bt) 70.00

Upside (Downside) to TP (%) 23.35

Mkt cap (Btbn) 63.03

Mkt cap (US$mn) 1,942

   

Bloomberg code ROBINS TB

Reuters code ROBI.BK

Risk rating L

Mkt cap (%) SET 0.48

Sector % SET 8.99

Shares issued (mn) 1,111

Par value (Bt) 4

12-m high / low (Bt) 66 / 40.8

Avg. daily 6m (US$mn) 1.51

Foreign limit / actual (%) 49 / 25

Free float (%) 38.8

Dividend policy (%) 40
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Share performance 

 1M 3M 12M

Absolute 7.6 8.6 -13.4
Relative to SET 2.9 0.7 -17.3
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 21,620 24,300 27,019 31,972 36,651 
Cost of goods sold (16,310) (18,386) (20,403) (24,079) (27,530)
Gross profit 5,309 5,914 6,616 7,893 9,121 
SG&A (4,782) (5,686) (6,599) (7,673) (8,681)
Other income 1,727 2,061 2,459 2,909 3,409 
Interest expense 0 0 0 0 0 
Pre-tax profit 2,255 2,289 2,476 3,129 3,849 
Corporate tax (517) (456) (495) (626) (770)
Equity a/c profits 402 358 447 470 493 
Minority interests (234) (241) (268) (317) (363)
Core profit 1,906 1,951 2,160 2,657 3,209 
Extra-ordinary items (248) 35 0 0 0 
Net Profit 1,658 1,986 2,160 2,657 3,209 
EBITDA 3,312 3,707 4,137 5,162 6,181 
Core EPS (Bt) 1.72 1.76 1.95 2.39 2.89 
Net  EPS (Bt) 1.49 1.79 1.95 2.39 2.89 
DPS (Bt) 1.03 0.88 0.97 1.20 1.44
 

 Profit and Loss Statement (Btmn)  
FY December 31 1Q13  2Q13  3Q13 4Q13 1Q14 
Total revenue 6,305 5,560 5,869 6,567 5,941 
Cost of goods sold (4,812) (4,174) (4,474) (4,927) (4,447)
Gross profit 1,493 1,386 1,395 1,640 1,494 
SG&A (1,291) (1,351) (1,433) (1,611) (1,449)
Other income 474 492 516 580 602 
Interest expense 0 0 0 0 (1)
Pre-tax profit 676 526 478 608 646 
Corporate tax (134) (102) (93) (126) (130)
Equity a/c profits 80 75 90 114 92 
Minority interests (70) (51) (51) (68) (70)
Core profit 552 447 425 527 539 
Extra-ordinary items 0 0 0 35 0 
Net Profit 552 447 425 562 539 
EBITDA 916 802 790 958 973 
Core EPS (Bt) 0.50 0.40 0.38 0.47 0.49 
Net  EPS (Bt) 0.50 0.40 0.38 0.51 0.49 
            
 

Balance Sheet (Btmn) 
FY December 31 2012 2013 2014F 2015F 2016F
Total current assets 6,411 4,810 4,497 5,378 5,996 
Total fixed assets 10,749 14,020 17,339 20,457 23,255 

Total assets              
17,160  

    
18,830  

    
21,836  

     
25,835  

    
29,251  

Total loans 0 0 800 1,800 2,000 
Total current liabilities 6,147 6,629 8,489 10,876 12,377 
Total long-term liabilities 157 188 196 232 266 
Total liabilities 6,304 6,818 8,686 11,108 12,644 
Paid-up capital 3,943 3,943 3,943 3,943 3,943 
Total equity 10,856 12,013 13,151 14,727 16,608 
BVPS (Bt)  9.77 10.82 11.84 13.26 14.95 
 

 Balance Sheet (Btmn) 
FY December 31 1Q13  2Q13  3Q13 4Q13 1Q14 
Total current assets 6,090 3,824 3,673 4,810 3,817 
Total fixed assets 11,474 12,829 13,063 14,020 15,003 
Total assets 17,565 16,653 16,736 18,830 18,820 
Total loans 0 0 0 0 600 
Total current liabilities 5,905 5,564 5,162 6,629 6,014 
Total long-term liabilities 177 184 193 188 191 
Total liabilities 6,082 5,747 5,355 6,818 6,205 
Paid-up capital 3,943 3,943 3,943 3,943 3,943 
Total equity 11,483 10,905 11,381 12,013 12,615 
BVPS (Bt)  10.34 9.82 10.25 10.82 11.36 
 

Cash Flow Statement (Btmn) 
FY December 31 2012 2013 2014F 2015F 2016F
Core Profit 1,906 1,951 2,160 2,657 3,209 
Depreciation and amortization 1,058 1,418 1,661 2,033 2,332 
Operating cash flow 2,516 2,138 3,002 3,546 4,043 
Investing cash flow (2,005) (2,449) (4,398) (3,356) (3,022)
Financing cash flow 128 (829) (222) (80) (1,128)
Net cash flow 639 (1,141) (1,618) 109 (108) 

 Main Assumptions 
  2012 2013 2014F 2015F 2016F
SSS growth (%) 10.3% 2.9% 0.0% 6.0% 5.0%
No. of new stores (Stores) 5 4 7 6 6
No. of ending stores (Stores) 30 34 41 47 53

- Thailand 30 34 39 44 49
- Vietnam 0 0 2 3 4

    
 

Key Financial Ratios 
  2012 2013 2014F 2015F 2016F
Gross margin(%) 24.6 24.3 24.5 24.7 24.9
Operating margin(%) 2.4 0.9 0.1 0.7 1.2
EBITDA margin(%) 15.3 15.3 15.3 16.1 16.9
EBIT margin(%) 10.4 9.4 9.2 9.8 10.5
Net profit margin(%) 7.7 8.2 8.0 8.3 8.8
ROE (%) 15.3 16.5 16.4 18.0 19.3
ROA (%) 9.7 10.5 9.9 10.3 11.0
Net D/E (x) (0.4) (0.2) (0.1) (0.0) (0.0)
Debt service coverage (x) nm nm nm nm nm
Payout Ratio (%) 60.3 50.3 50.0 50.0 50.0
 

 PE Band Chart 
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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: Share price performance since recent peak 
of SET in May 2013 – ROBINS is a laggard play 

Figure 2: ROBINS’s SSS growth set to show recovery in 
tandem with the private consumption 
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Source: Company data and SCBS Investment Research Source: Company data, SCB EIC, and SCBS Investment Research 

Figure 3: ROBINS’s SSS growth to recover in 2015-16F Figure 4: More aggressive expansion plan in 2014-16F 
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Figure 5: ROBINS to show solid LT growth, above its 
historical 5-year average 

Figure 6: ROBINS’s 5-year PE band 
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Sentiment แย่ แต่ฟืน้ตัวต่อเนื่อง 
 การฟนตัวของธุรกิจไกและหมูในชวงครึ่งแรกป 57 นาจะเกิดข้ึนตอเน่ืองในชวงครึ่งหลังป 57 

 ตนทุนลดลงเพราะราคาวัตถุดิบอาหารสัตวปรับลดลง 

 ราคากุงลดลง สัญญาณที่ดีตอผลการดําเนินงานไตรมาส 3/57 

 ความรับผิดชอบตอสังคมเปนงานที่ทาทาย 

 TUF และ CPF เปน top picks ของเรา 

การฟนตัวของธุรกิจไกและหมูในชวงครึ่งแรกป 57 นาจะเกิดข้ึนตอเน่ืองในชวงครึ่งหลังป 57 
ราคาไกและหมูอยูในระดับสูงในชวงครึ่งแรกป 57 สวนตางราคาไกและหมูกับตนทุนวัตถุดิบอาหารสัตวที่
กวางข้ึนสงผลทําใหอัตรากําไรข้ันตนของธุรกิจไกและหมูของ CPF ปรับเพ่ิมข้ึนสู 16.4% ในไตรมาส 
1/57 จากระดับตํ่าที่ 12% ในป 2556 ราคาวัตถุดิบอาหารสัตวที่เพ่ิมข้ึนในเดือน มี.ค. ถึงเดือน เม.ย. 
หยุดปรับข้ึนในเดือน พ.ค. สงสัญญาณที่ดีวาธุรกิจกุงจะฟนตัวดีข้ึน โดยคาดวาจะเกิดข้ึนในไตรมาส 2-3 
ที่เปน high season ของการสงออก ราคาไกในประเทศนาจะอยูที่ 42 บาท/กก.ในไตรมาส 3/57 ซึ่งเปน
ระดับที่เราคาดการณไวในป 2557 ขณะที่ราคาหมูในประเทศนาจะทรงตัวอยูที่ 76-80 บาท/กก. สูงกวา
ระดับที่เราคาดการณไวในป 2557 ที่ 72 บาท/กก. (เพ่ิมข้ึนจากประมาณการเดิมที่ 68 บาท/กก.) อยาง
มาก การปรับตัวเพ่ิมข้ึนของราคาไกในประเทศและฤดูสงออก (ไตรมาส 2-3) เปนปจจัยบวกสําหรับ
ผูผลิตไกระดับโลกอยาง CPF และ GFPT การสงออกไกไปยังญี่ปุนจะปรับตัวเพ่ิมข้ึนอยางมากตั้งแต
ไตรมาส 2/57 เราคาดวาจะมีการบริโภคอาหารจํานวนมากทั่วโลกในชวงเทศกาลฟุตบอลโลก (12 มิ.ย.-
13 ก.ค.) 
ตนทุนลดลงเพราะราคาวัตถุดิบอาหารสัตวลดลง ราคาวัตถุดิบอาหารสัตวอาจจะหยุดปรับตัวข้ึน ซึ่ง
ถือเปนขาวดีสําหรับสวนตางระหวางราคาผลิตภัณฑกับตนทุนวัตถุดิบอาหารสัตวของธุรกิจเนื้อสัตวและ
อาหารทะเล เราคาดวาสวนตางจะเพ่ิมข้ึนในไตรมาส 3/57 และอัตรากําไรจะเพ่ิมข้ึน ซึ่งจะทําใหความ
กังวลวาอัตรากําไรจะหดตัวลงในชวงครึ่งหลังป 57 หมดไป 
ราคากุงลดลง สัญญาณที่ดีสําหรับไตรมาส 3/57 ราคากุงลาสุดอยูที่ 240 บาท/กก. ลดลง 11% โดย
นับเปนการลดลงอยางแทจริงเปนครั้งแรกจากที่ทรงตัวอยูในระดับสูงที่ 270-285 บาท/กก.เปนเวลานาน 
8 เดือน เราคาดวาอุปทานกุงในประเทศจะเพ่ิมข้ึนอยางตอเนื่อง เนื่องจากราคากุงที่ลดลงจะกระตุนให
ผูผลิตผลิตภัณฑกุงเพ่ิมการผลิต แมธุรกิจกุงมีแนวโนมฟนตัว เนื่องจากอุปทานกุงเขาสูตลาดลาชาใน
ไตรมาส 2/57 โดยมีสาเหตุมาจากสภาพอากาศที่เย็นผิดปกติ ทําใหเราคาดวาผลการดําเนินงานของ 
CPF TUF และผูผลิตผลิตภัณฑกุงจะฟนตัวดีข้ึนต้ังแตไตรมาส 3/57 เปนตนไป  
ความรับผิดชอบตอสังคมเปนงานที่ทาทาย ธุรกิจอาหารทะเลไทยกําลังประสบปญหาเรื่องการละเมิด
สิทธิมนุษยชนในธุรกิจปลาปน หนังสือพิมพอังกฤษ The Guardian รายงานวา ผูผลิตปลาปนไทยบาง
รายมีสวนเก่ียวของกับการคามนุษยหรือใชแรงงานทาส โดยอางเจาะจงถึง CPF ในขณะท่ี CPF จะขอ
หลักฐานและช่ือของผูผลิตปลาปนจากหนังสือพิมพฉบับดังกลาวเพ่ือที่บริษัทจะสามารถตรวจสอบและ
หลีกเล่ียงการใชปลาปนจากผูผลิตเหลานั้น ปลาปนถูกนํามาใชเปนสวนประกอบเล็กนอยเพียง 10-20% 
ในอาหารกุง แต CPF มีสวนแบงในตลาดอาหารสัตวและกุงมากถึง ~50% และอาหารสัตวคิดเปนสัดสวน 
~12% ของรายไดทั้งหมด (10% เปนอาหารสัตวบก และ 2% เปนอาหารกุง) ขาวนี้สงผลทําให CPF อยู
ในสถานะที่เปราบางมากกวา TUF (รายได 20% มาจากธุรกิจกุงซึ่งมีรายไดจากอาหารกุง ~3%) และ 
GFPT (ไมมีธุรกิจกุง อาหารกุง ~2-3%) 
Top pick: TUF และ CPF เราชอบ TUF (ซื้อ ราคาเปาหมาย 80 บาท) และ CPF (ซื้อ ราคาเปาหมาย 
35 บาท) มากที่สุด แตมองวา GFPT (Neutral ราคาเปาหมาย 14.50 บาท) นาซื้อเก็งกําไร  สถานการณ
ของปนี้สดใสมากสําหรับไตรมาส 2 และไตรมาส 3 ซึ่งเปนชวง high season สําหรับการสงออกไกและ
กุง โดยตนทุนวัตถุดิบอาหารลดลง เงินบาทออนคา และความกังวลเก่ียวกับโรค EMS ผอนคลายลง 
ดังนั้นเรานาจะเห็นผลการดําเนินงานของ TUF ฟนตัวไดดีและแข็งแกรงโดยจะเติบโต 96% YoY ขณะที่
ผลการดําเนินงานของ CPF จะพลิกฟนดีข้ึนมากจากขาดทุนปกติ ผลการดําเนินงานของ GFPT ปรับตัว
ดีข้ึนในปที่ผานมา และกลับมาเติบโตตามปกติที่ 9.2% YoY ทําใหนาซื้อเก็งกําไรจนกวาจะข้ึนมาถึงราคา
เปาหมายท่ี 14.50 บาท 

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 27.5 35.0 31.3  n.m. 14.7 10.2 n.m. n.m. 44.2 1.57 1.53 1.47 (1.2) 10.5 14.7 1.8 4.0 5.8 33.5 12.3 10.3 
GFPT Neutral 13.2 14.5 12.8  11.0 10.1 10.0 n.m. 9.2 1.2 2.22 1.92 1.69 22.4 19.0 16.9 2.7 3.0 3.0 8.8 8.2 7.7 
MINT Neutral 28.0 30.0 8.5  28.9 26.0 22.3 18.6 11.3 16.4 4.09 3.78 3.40 16.6 15.3 16.1 1.3 1.3 1.6 17.2 16.0 13.7 
PM Buy 9.9 11.0 15.8  14.6 12.5 11.6 0.0 17.2 7.4 4.27 3.85 3.47 28.7 28.2 27.1 5.0 5.2 5.5 11.5 9.4 8.7 
TUF Buy 66.8 80.0 23.4  27.3 13.9 13.2 (33.3) 96.8 5.6 1.77 1.58 1.43 6.7 12.0 11.4 2.2 3.6 3.8 19.9 11.7 10.9 
Average         20.5 15.4 13.4 (4.9) 33.6 14.9 2.78 2.53 2.29 14.6 17.0 17.2 2.6 3.4 3.9 18.2 11.5 10.2  
Source: SCBS Investment Research 
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Figure 1: Tuna price (US$/ton) Figure 2: Shrimp price (Bt/kg) 

1,900
2,020

1,570
1,400

1,880
1,8501,900

1,225

1,175

2,240
2,280

2,350
2,210

2,075
2,195

2,325

2,195

1,8751,770

2,320

1,2751,225

1,485

1,000

1,200
1,400

1,600

1,800

2,000
2,200

2,400

2,600

Ju
l-1

2

Se
p-

12

N
ov

-1
2

Ja
n-

13

M
ar

-1
3

M
ay

-1
3

Ju
l-1

3

Se
p-

13

N
ov

-1
3

Ja
n-

14

M
ar

-1
4

M
ay

-1
4

 

270
260

240

270270275
265

130
145

150
150

145

170

165

185
205

210
220

235

275 270

100
120
140
160
180
200
220
240
260
280
300

Ju
l-1

2

Se
p-

12

N
ov

-1
2

Ja
n-

13

M
ar

-1
3

M
ay

-1
3

Ju
l-1

3

Se
p-

13

N
ov

-1
3

Ja
n-

14

M
ar

-1
4

M
ay

-1
4

 
Source: Company Data,  SCBS Investment Research Source: Company Data,  SCBS Investment Research 

 

Figure 3: Better spread for broilers with animal feed to meat ratio at 1.8:1 (Bt/kg) 
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Source: Company Data,  SCBS Investment Research 

 

Figure 4: Major livestock feed ingredients  Figure 5: Major shrimp feed ingredients  
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Figure 6: 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
Thai Union Frozen Products Thailand 2,335 14.8 12.8 79.0 16.2 1.78 1.64 3.34 4.02 12.4 13.5 11.1 9.5
Charoen Pokphand Foods Thailand 6,565 17.8 13.0 61.0 37.1 1.73 1.61 2.79 3.85 9.9 13.0 15.4 12.6
Oishi Group Thailand 555 27.6 23.5 43.2 17.4 4.93 4.42 1.84 2.43 16.3 19.7 12.9 11.1
GFPT Thailand 514 9.9 9.2 12.0 8.1 1.97 1.72 2.99 3.23 20.9 21.7 7.6 7.1
Premier Marketing Thailand 181 12.7 11.6 10.0 9.5 3.66 3.30 5.44 5.82 26.9 34.2 9.3 8.5
Nestle SA Switzerland 249,127 20.5 19.1 7.5 7.7 3.25 3.16 3.23 3.39 17.0 17.3 13.6 12.8
Danone SA France 46,813 20.4 17.6 8.6 15.4 2.60 2.45 2.78 2.98 13.8 14.4 12.3 11.3
ConAgra Foods United States 12,833 14.2 12.9 14.2 9.8 2.26 2.04 3.31 3.39 16.9 17.1 9.4 9.4
Hillshire Brands United States 7,615 35.6 32.5 -15.0 9.7 12.66 10.77 1.11 1.17 39.0 29.2 15.9 14.9
Nippon Suisan Kaisha Japan 878 16.0 11.9 218.2 34.2 1.54 1.23 n.a 0.81 10.0 10.6 11.9 10.6
  Average   19.0 16.4 43.9 16.5 3.64 3.23 2.98 3.11 18.3 19.1 11.9 10.8 
Source: Bloomberg 
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เร่ิมเห็นสัญญาณฟืน้ตัว  
 อุตสาหกรรมยานยนตจะฟนตัวเล็กนอยในไตรมาส 3/57 โดยไดรับปจจัยหนุนจากความ
เชื่อมั่นผูบริโภคที่ปรับตัวดีข้ึนเล็กนอยและการเปดตัวรถยนตรุนใหม 

 สินคาคงคลังดูดีข้ึน - เปดโอกาสใหเพ่ิมการผลิตในอนาคต 

กําไรไตรมาส 1/57 ลดลง YoY แตดีข้ึน QoQ กําไรปกติไตรมาส 1/57 ของหุนกลุมยานยนตในการ
วิเคราะหของเราปรับตัวลดลง 40% YoY แตเพ่ิมข้ึน 9% QoQ กําไรลดลงมาก YoY ตามคาด โดยเกิดจาก
ฐานสูงที่ไดรับปจจัยกระตุนจากมาตรการรถยนตคันแรก ในขณะที่กําไรที่เพ่ิมข้ึน QoQ สวนใหญเกิดจาก 
AH โดย AH เปนบริษัทเพียงแหงเดียวในกลุมยานยนตที่รายงานกําไรเติบโต QoQ แมกําไรที่เพ่ิมข้ึน 
QoQ ของ AH หลักๆ เกิดจากฐานตํ่าที่มีสาเหตุมาจากการรับรูขาดทุนจากการดอยคาของคาความนิยม 
แต AH ก็ยังรายงานยอดขายเพ่ิมข้ึน 6% QoQ ตรงขามกับยอดขายรถยนตของอุตสาหกรรมโดยรวมที่
ปรับตัวลดลง 2% นอกจากนี้กําไรจากการดําเนินงานก็ปรับตัวดีข้ึนดวยเชนกัน  
จะฟนตัวเล็กนอยในไตรมาส 3/57 เราคาดวาไตรมาส 2/57 จะเปนจุดตํ่าสุดของปนี้โดยมีสาเหตุมาจาก
ปจจัยฤดูกาลและเศรษฐกิจชะลอตัว หลังจากนั้นเราคาดวาอุตสาหกรรมยานยนตจะฟนตัวเล็กนอยใน
ไตรมาส 3/57 เพราะปริมาณการผลิตรถยนตจะเริ่มกลับคืนสูระดับปกติเมื่อเทียบกับชวงเดียวกันของป
กอนหลังจากการสงมอบรถยนตล็อตสุดทายภายใตมาตรการรถยนตคันแรกสิ้นสุดลงในเดือน มิ.ย. 2556 
นอกจากนี้ก็มีรถยนตรุนใหมหลายรุนรอเปดตัวอยู ไดแก Honda Jazz 2014, Isuzu Celerio, และ Nissan 
Navara NP300 โดยท้ังหมดมีกําหนดเปดตัวในงาน Fast Auto Show Thailand ในเดือน ก.ค.นี้ ซึ่งเมื่อ
รวมกับความเชื่อมั่นผูบริโภคที่ปรับตัวเพ่ิมข้ึนเพราะการเมืองมีเสถียรภาพมากข้ึนนาจะชวยใหยอดขาย
รถยนตในประเทศคอยๆ ปรับตัวเพ่ิมข้ึนเล็กนอยในไตรมาส 3/57 
สินคาคงคลังก็ดูดีข้ึน การคํานวณของเราพบวาอัตราสวนสินคาคงคลังตอปริมาณการผลิตรถยนตต้ังแต
ตนป 2557 จนถึงปจจุบันลดลงมาอยูที่ -0.04 จาก 0.08 ในเดือน ม.ค. ซึ่งถือเปนขาวดีสําหรับ
อุตสาหกรรมยานยนต เนื่องจากระดับสินคาคงคลังที่ปรับเพ่ิมข้ึนจากมาตรการรถยนตคันแรกยังคงเปน
ประเด็นวิตกกังวลใหญ แตดวยอุปสงคในปจจุบันมีมากกวาปริมาณการผลิต แรงกดดันที่มีสาเหตุมาจาก
สินคาคงคลังสูงจึงนาจะผอนคลายลงมาไดบาง และจะเปดโอกาสใหผูผลิตรถยนตเพ่ิมการผลิตเพ่ือ
ตอบสนองอุปสงคที่ปรับตัวเพ่ิมข้ึนซึ่งเราคาดวาจะเกิดข้ึนในไตรมาส 3/57 และไตรมาส 4/57  
ปรับประมาณการยอดผลิตรถยนตป 2557 ลงสู 2.2 ลานคัน ยอดผลิตรถยนตเดือน พ.ค. อยูที่ 
148,000 คัน ลดลง 36% YoY แตเพ่ิมข้ึน 17% MoM และยอดผลิตรถยนตในชวง 5 เดือนแรกป 57 อยูที่ 
792,000 คัน ลดลง 30% YoY ในขณะที่อุปสงคในประเทศในชวง 5 เดือนแรกป 57 ลดลง 42% YoY 
เพราะไดรับผลกระทบจากสถานการณความไมสงบทางการเมืองยืดเยื้อ การสงออกที่แตเดิมคาดวาจะชวย
ชดเชยอุปสงคในประเทศท่ีลดลง เติบโตตํ่ามากเพียง 3% YoY ดังนั้นยอดผลิตรถยนตในป 2557 จึงไม
นาจะมีจํานวนถึงระดับที่เราคาดการณไวที่ 2.4 ลานคัน เราจึงปรับประมาณยอดผลิตรถยนตป 2557 ลดลง 
สู 2.2 ลานคันเพ่ือสะทอนขอมูลลาสุด โดยคาดการณยอดขายรถยนตในประเทศที่ 1.0 ลานคัน (ลดลงจาก 
1.1 ลานคัน) และยอดสงออกรถยนตที่ 1.2 ลานคัน (ลดลงจาก 1.3 ลานคัน) แมสภาอุตสาหกรรมแหง
ประเทศไทย (ส.อ.ท.) ยังคงประมาณการยอดผลิตรถยนตป 2557 ไวที่ 2.4 ลานคัน แตเราคาดวา ส.อ.ท.
จะปรับประมาณการลดลงในอนาคตอันใกลนี้ 
เปล่ียนมาใชราคาเปาหมายกลางป 2558 อาจจะปรับราคาเปาหมายเพิ่มข้ึนในอนาคต เราปรับ
ราคาเปาหมายหุนทั้งสามตัวในกลุมยานยนตเปนราคาเปาหมายกลางป 2558 โดยไดราคาเปาหมายใหม
ของ AH ที่ 16 บาท (จาก 13.20 บาท), SAT ที่ 19 บาท (จาก 18 บาท), และ STANLY ที่ 235 บาท (จาก 
230 บาท) แม upside ยังมีนอยมาก แตสถานการณการเมืองที่มีเสถียรภาพมากขึ้นจะสงผลดีตอ
อุตสาหกรรมยานยนต การมีสัญญาณยืนยันถึงการฟนตัวของอุตสาหกรรมยานยนตเพ่ิมมากข้ึนนาจะ
สงผลทําใหมีการปรับราคาเปาหมายเพ่ิมข้ึนในอนาคต ในสถานการณที่ยังไมมีความชัดเจนเชนนี้ เราชอบ 
STANLY มากที่สุด เพราะอัตรากําไรข้ันตนสูงและฐานะการเงินแข็งแกรง 
 
 

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 16.2 16.0 1.3  8.6 9.8 8.0 (18.3) (12.6) 22.6 0.96 0.90 0.84 11.7 9.4 10.8 3.0 2.6 3.1 4.2 6.4 5.6 
SAT Neutral 18.2 19.0 7.9  9.5 10.1 9.1 3.8 (5.8) 10.7 1.59 1.44 1.31 18.0 14.9 15.0 4.1 3.5 3.8 6.1 5.7 4.9 
STANLY Neutral 225.0 235.0 7.2  12.1 12.3 12.0 32.7 (1.7) 2.2 1.65 1.46 1.33 14.4 12.6 11.6 2.6 2.8 2.8 6.4 5.9 5.2 

Average         10.1 10.7 9.7 6.1 (6.7) 11.8 1.40 1.26 1.16 14.7 12.3 12.5 3.2 2.9 3.3 5.6 6.0 5.3  
Source: SCBS Investment Research  
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Figure 1: 1Q14 results 
  Core earnings (Bt mn) Growth  Core earnings (Bt mn) % YoY Growth  
  1Q13 2Q13 3Q13 4Q13 1Q14 % YoY % QoQ 2013 2014F 2015F 2013 2014F 2015F
AH 279 187 144 1 153 (45.2) n.m. 610 533 654    (18.3)    (12.6)     22.6 
SAT 236 192 171 212 167 (29.4) (21.1) 811 765 846       3.7      (5.7)     10.7 
STANLY* 467 394 358 327 268 (42.7) (18.1) 1,545 1,368 1,629       7.6    (11.4)     19.0 
Automotive sector 982 773 672 539 587 (40.2) 9.0 2,966 2,667 3,129     (6.9)   (29.7)    52.3 
Source: SCBS Investment Research 
*STANLY’s core earnings are calenderized 

Figure 2: Auto industry data 
000 Units May-13 May-14 YoY MoM 5M13 5M14 YoY 2014F YoY
Domestic auto sales 111.8 69.7 -38% -5%         635         367 -42%         1,000 -25%
Auto export 86.9 94.8 9% 36%         443         456 3%         1,200 6%
Auto production 231.9 148.2 -36% 17%      1,124         792 -29%         2,200 -10%
Source: The Federation of Thai Industries, SCBS Investment Research 
 

 

Figure 3 Inventories at negative levels Figure 4: Auto production forecast 
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*YTD: Inventory = Production – (Auto export + Domestic sales) 
Source: The Federation of Thai Industries, SCBS Investment Research 

Source: The Federation of Thai Industries, SCBS Investment Research 

 
 

Figure 5: Auto production  Figure 6: Auto exports 
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Source: The Federation of Thai Industries, SCBS Investment Research Source: The Federation of Thai Industries, SCBS Investment Research 

 

Figure 7: Domestic sales Figure 8: STANLY has the highest GM 
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การลงทุนขากลับคืนสู่วัฏจักรขาขึ้น? 
 มีแนวโนมปรับประมาณการอัตราเติบโตของรายไดป 2558-59 เพิ่มข้ึน เพราะการลงทุนมีแนวโนม
กลับคืนสูวัฏจักรขาข้ึนโดยไดรับปจจัยหนุนจากความคืบหนาในโครงการพัฒนาโครงสรางพื้นฐาน 

 การคงอัตราดอกเบี้ยนโยบายไวเทาเดิมจะชวยให NIM ฟนตัวตั้งแตไตรมาส 2/57 เมื่อตนทุนเงิน
ฝากลดลงตามการปรับลดอัตราดอกเบี้ยเงินฝาก 

 Valuation ป 2557 คอนขางตึงตัวที่ระดับ +1SD แต Valuation ป 2558 ต่ํากวาคาเฉล่ีย ยังไมได
สะทอนการฟนตัวทั้งหมด 

 ยังคงเลือก KBANK กับ BBL เปน Top picks 

มีแนวโนมปรับประมาณการอัตราเติบโตของรายไดป 2558 และป 2559 เพิ่มข้ึน เรามีแนวโนมปรับ
ประมาณการอัตราเติบโตของรายไดป 2558 และป 2559 ของกลุมธนาคารเพ่ิมข้ึน เมื่อมีการเปดเผยรายละอียด
เก่ียวกับมาตรการกระตุนเศรษฐกิจของคณะรักษาความสงบแหงชาติ (คสช.) การประกาศมาตรการกระตุน
เศรษฐกิจที่เนนการลงทุนของ คสช.นาจะสนับสนุนใหรายไดของกลุมธนาคารฟนตัวเพ่ิมข้ึนไดในระยะยาว เรา
คาดวาสินเชื่อจะขยายตัวเพ่ิมข้ึนปานกลางในชวงครึ่งหลังป 57 โดยไดรับปจจัยหนุนจากปจจัยฤดูกาลและการ
ฟนตัวของการสงออก หลังจากนั้นอัตราการขยายตัวของสินเชื่อก็จะฟนตัวดีข้ึนมากในป 2558 เพราะอุปสงคที่
สะสมมาจากชวงกอนหนาจะถูกปลดปลอยออกมาและโครงการพัฒนาโครงสรางพ้ืนฐานกลับมาเดินหนาอีกครั้ง 
อัตราการขยายตัวของสินเชื่อนาจะดีตอเนื่องจนถึงป 2559 โดยไดรับปจจัยหนุนจากการลงทุนอยางตอเนื่องและ
การอุปโภคบริโภคภาคเอกชนที่ฟนตัวดีข้ึนหลังเลือกต้ัง เรายังคงประมาณการอัตราการขยายตัวของสินเชื่อป 
2557 ของกลุมธนาคารไวที่ 5% (เทียบกับ 0.6% ในชวง 4 เดือนแรกป 57) แตมีแนวโนมปรับประมาณการอัตรา
การขยายตัวของสินเชื่อป 2558-2559 เพ่ิมข้ึนสูตัวเลขสองหลัก จากประมาณการปจจุบันที่ 8% เรามองวาอัตรา
การขยายตัวของรายไดที่มิใชดอกเบ้ียก็มีแนวโนมอยางเดียวกัน เรายังคงประมาณการอัตราการขยายตัวของ
รายไดที่มิใชดอกเบ้ียของกลุมธนาคารไววาจะหดตัวลง 2% ในป 2557 (เทียบกับ -5% YoY ในไตรมาส 1/57) 
แตมีแนวโนมที่จะปรับประมาณอัตราการขยายตัวของรายไดที่มิใชดอกเบ้ียป 2558 และป 2559 เพ่ิมข้ึนจาก
ประมาณการปจจุบันที่ +12%  
NIM: มีแนวโนมเพิ่มข้ึนจากการหยุดใชนโยบายการเงินแบบผอนคลาย ความคืบหนาในนโยบายการคลัง
ของ คสช.จะชวยลดความจําเปนในการใชนโยบายการเงินแบบผอนคลาย ธปท.เห็นดวยกับเรื่องดังกลาวดังเห็น
ไดจากการคงอัตราดอกเบ้ียนโยบายไวเทาเดิมในเดือน มิ.ย. ซึ่งจะชวยให NIM ฟนตัวต้ังแตไตรมาส 2/57 เปน
ตนไปเมื่อตนทุนเงินฝากลดลงตามการปรับลดอัตราดอกเบ้ียเงินฝาก เราคาดวา NIM จะฟนตัวดีข้ึนตอไปอีกในป 
2558 โดยไดรับปจจัยหนุนจากอัตราสวนเงินใหสินเชื่อตอเงินฝากที่เพ่ิมข้ึน 
คุณภาพสินทรัพยที่ปรับตัวแยลงอยูในระดับที่สามารจัดการได อัตราสวน NPL ตอสินเชื่อรวมของธนาคาร
ทั้งระบบปรับตัวเพ่ิมข้ึนเล็กนอยสู 2.3% ณ ไตรมาส 1/57 จาก 2.2% ณ ไตรมาส 4/56 อยางไรก็ดี อัตราสวน
สินเชื่อจัดช้ันกลาวถึงเปนพิเศษ (SM) ตอสินเชื่อรวมสรางความประหลาดใจดวยการปรับตัวลดลงมาอยูที่ 2.3% 
ณ ไตรมาส 1/57 จาก 2.4% ณ ไตรมาส 4/56 สงผลทําใหอัตราการผิดนัดชําระหนี้ (NPL + SM) อยูในระดับทรง
ตัว QoQ ที่ 4.6% ณ ไตรมาส 1/57 ซึ่งชี้ใหเห็นวา NPL ที่เพ่ิมข้ึนในไตรมาส 1/57 สวนใหญเกิดจากสินเชื่อจัด
ชั้นกลาวถึงเปนพิเศษตกชั้นเปน NPL ไมไดมีการผิดนัดชําระหนี้ใหม NPL ที่ไหลเขาใหมในไตรมาส 1/57 
คอนขางอยูในระดับทรงตัว QoQ แต NPL ที่ไหลออกลดลงสงผลทําให NPL เพ่ิมข้ึนในไตรมาส 1/57 ยอด NPL 
เพ่ิมข้ึน 5% QoQ ในไตรมาส 1/57 โดยมากกวาครึ่งเกิดจากสินเชื่ออุปโภคบริโภค 
การฟนตัวยังไมไดสะทอนใน valuation ราคาหุนกลุมธนาคารปรับตัว outperform มาต้ังแตตนปนี้ (+31% 
YTD เทียบกับ SET ที่ +20%) ทําใหราคาหุนมีแนวโนม upside จํากัดในระยะส้ันเมื่ออิงกับ valuation ป 2557 ที่
ระดับ 1 standard deviation เหนือ valuation เฉล่ียในอดีต อยางไรก็ดี เรามองวาราคาหุนยังไมไดสะทอนการ
ฟนตัวในระยะกลางทั้งหมด เนื่องจาก valuation ป 2558 อยูที่ระดับคาเฉล่ียในอดีต และตํ่ากวา valuation 
ในชวงวัฏจักรขาข้ึน ซึ่งนาจะเกิดข้ึนในป 2558 
ยังคงเลือก BBL กับ KBANK เปน top picks เนื่องจากการฟนตัวของเศรษฐกิจนาจะไดรับปจจัยกระตุนจาก
การลงทุนดานโครงสรางพ้ืนฐานไมใชการอุปโภคบริโภค ทําใหเรายังคงเลือก BBL กับ KBANK เปน top picks 
ไวเหมือนเดิม เนื่องจาก BBL จะเปนผูไดรับประโยชนรายใหญจากวัฏจักรการลงทุนขาขึ้น และ KBANK จะเปนผู
ไดรับประโยชนรายใหญจากการใชจายลงทุนและมาตรการกระตุน SME รวมถึงอัตราสวนคาใชจายตอรายไดที่
ปรับตัวลดลงหลังจากโครงการ K-transformation แลวเสร็จในป 2558 

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 Sell 42.00 28.0 (31.7) 21.5 18.1 15.0 (18.9) 18.8 20.9 2.10 1.95 1.78 10.1 11.2 12.4 1.9 1.7 2.0 
BBL Buy 193.50 228.0 21.2  10.3 10.4 9.3 8.7 (1.1) 11.7 1.25 1.14 1.06 12.6 11.5 11.8 3.4 3.4 3.8 
KBANK Buy 204.00 214.0 6.7  11.8 10.8 9.3 17.2 9.0 16.5 2.23 1.90 1.62 20.4 18.9 18.8 1.7 1.8 2.1 
KKP Sell 45.75 42.0 (3.1) 8.7 10.1 8.8 29.3 (13.9) 14.3 1.10 1.05 0.99 13.0 10.6 11.5 5.9 5.1 5.8 
KTB Buy 21.20 22.0 7.8  8.7 9.5 8.2 45.2 (7.9) 15.5 1.44 1.32 1.19 17.4 14.5 15.2 4.2 4.0 4.6 
LHBANK Sell 1.63 1.1 (30.8) 23.2 23.2 22.2 23.3 (0.1) 4.5 1.38 1.33 1.28 6.1 5.8 5.9 1.7 1.7 1.8 
TCAP Neutral 34.75 36.0 7.1  4.8 8.6 7.7 68.4 (44.2) 12.6 0.94 0.88 0.81 20.5 10.5 11.0 4.6 3.5 3.9 
TISCO Buy 41.50 47.0 18.1  7.8 7.7 6.4 4.3 1.9 20.4 1.45 1.29 1.13 20.6 17.8 18.9 4.8 4.8 5.5 
TMB Sell 2.40 2.1 (10.4) 18.2 14.2 11.8 354.3 28.5 20.0 1.69 1.55 1.41 9.6 11.4 12.5 1.6 2.1 2.5 
Average         12.6 12.3 10.8 21.6 2.3 15.2 1.59 1.44 1.30 15.2 13.3 13.9 3.3 3.2 3.6  
Source: SCBS Investment Research 
หมายเหตุสําคัญ: บริษัทหลักทรัพย ไทยพาณิชย จํากัด (SCBS) เปนบริษัทยอยที่ธนาคารไทยพาณิชย จํากัด (มหาชน) (SCB) ถือหุนทั้งหมด ขอมูลใดๆที่เก่ียวของกับ SCB มีวัตถุประสงคเพื่อใชในการเปรียบเทียบเทาน้ัน 
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Figure 1: Loan vs. GDP & private investment growth Figure 2: GDP deflator and credit multiplier  
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Source: BoT and SCBS Investment Research Source: BoT and SCBS Investment Research 

Figure 3: Investment/GDP Figure 4: NIM and interest rates 
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Figure 5: NPLs/Total loans Figure 6: Special-mention loans/Total loans 

0.0%

0.5%

1.0%

1.5%

2.0%

2.5%

3.0%

3.5%

4.0%

4Q
10

1Q
11

2Q
11

3Q
11

4Q
11

1Q
12

2Q
12

3Q
12

4Q
12

1Q
13

2Q
13

3Q
13

4Q
13

1Q
14

Corporate & SME loans
Consumer loans
Total loans

 

0.0%

0.5%

1.0%

1.5%

2.0%

2.5%

3.0%

3.5%

4.0%

4Q
10

1Q
11

2Q
11

3Q
11

4Q
11

1Q
12

2Q
12

3Q
12

4Q
12

1Q
13

2Q
13

3Q
13

4Q
13

1Q
14

Corporate & SME loans
Consumer loans
Total loans

 
Source: BoT and SCBS Investment Research    Source: BoT and SCBS Investment Research 

Figure 7: Delinquent loans/Total loans Figure 8: LLR coverage 
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เตรียมเข้าสู่ช่วงฟื้นตัว 
 หลังจากลดลงติดตอกันนาน 13 เดือน ดัชนีความเชื่อมั่นผูบริโภคก็เร่ิมฟนตัวในเดือน พ.ค. 2557 สง
สัญญาณบวกตอกลุมพาณิชย 

 มหกรรมฟุตบอลโลกในเดือน มิ.ย.-ก.ค. 2557 จะชวยกระตุนการใชจาย สงผลดีตอกลุมสินคาจําเปน 
(สินคาอุปโภคบริโภค) มากกวากลุมสินคาฟุมเฟอย (เคร่ืองใชไฟฟา) 

 การอุปโภคบริโภคภาคเอกชนจะฟนตัวในชวงครึ่งหลังป 57 ดีตออัตราเติบโตของยอดขายสาขาเดิม 
 Top picks คือ CPALL (เติบโตในระยะยาวดีที่สุด) และ ROBINS (หุน laggard ของกลุมพาณิชย) 

สรุปผลประกอบการไตรมาส 1/57: ไตรมาสที่ออนแอ กําไรสุทธิไตรมาส 1/57 ของกลุมพาณิชยปรับตัวลดลง 6% 
YoY เนื่องจากการขยายสาขาอยางตอเนื่อง (+11% YoY) ถูกหักลางโดยอัตราเติบโตของยอดขายสาขาเดิม (-0.4% 
YoY) และ EBIT margin (-1% YoY) ที่ลดลง โดยในไตรมาส 1/57 MAKRO รายงานกําไรเติบโตดีที่สุด (+26% YoY) 
ตามดวย HMPRO (+5% YoY) ขณะที่บริษัทที่รายงานกําไรปรับตัวลดลง คือ ROBINS (-2% YoY), BIGC (-10% 
YoY), CPALL (-15% YoY), และ GLOBAL (-22% YoY) เพราะไดรับผลกระทบจากอัตราเติบโตของยอดขายสาขาที่
ติดลบและคาใชจายสูง โดยเฉพาะคาใชจายที่สูงขึ้นจากการเขาซื้อหุน MAKRO ของ CPALL และคาเสื่อมราคาที่
สูงขึ้นของ GLOBAL 
ความเชื่อมั่นผูบริโภคเร่ิมปรับตัวดีข้ึน ดัชนีความเช่ือมั่นผูบริโภคเพิ่มฟนตัวเปนครั้งแรกในรอบ 14 เดือนที่ผานมา 
โดยเพิ่มขึ้นสูระดับ 70.7 จุดในเดือน พ.ค. 2557 จากระดับ 67.8 ในเดือน เม.ย. 2557 สงสัญญาณบวกตอแนวโนม
ยอดขายของกลุมพาณิชย โดยเกิดจากความคาดหวังวาสถานการณความไมสงบทางการเมืองจะคลี่คลายลง การ
เดินหนากระตุนเศรษฐกิจโดยรัฐบาลชุดใหมที่จะมีขึ้นในอนาคตจะเปนปจจัยบวกอีกอยางหนึ่ง ซึ่งรวมถึงการจายเงิน
จํานวน 9.2 หมื่นลานบาทใหแกชาวนาในโครงการรับจํานําขาว การจัดเตรียมงบประมาณป 2558 ภายในวันที่ 1 ต.ค. 
และการมุงเนนโครงการเรงดวนบางโครงการในแผนบริหารจัดการน้ําและโครงสรางพื้นฐาน 
มหกรรมฟุตบอลโลก 2014 จะกระตุนการใชจาย รายงานจากมหาวิทยาลัยหอการคาไทย (Figure 1) ระบุวา การ
ใชจายทั่วไปในชวงมหกรรมฟุตบอลโลก 2014 (12 มิ.ย.-13 ก.ค. 2557) จะมีจํานวน 2.6 หมื่นลานบาท เพิ่มขึ้น 15% 
จากชวงฟุตบอลโลก 2010 และเพิ่มขึ้น 11% จากชวงฟุตบอลยูโร 2012 โดยแบงเปนการใชจายเพ่ือซื้อสินคาอุปโภค
บริโภคและสังสรรค 85% (2.2 หมื่นลานบาท), การใชจายเพ่ือซื้อเครื่องใชไฟฟาและอุปกรณรับสัญญาณ 10% (2.5 
พันลานบาท), และอ่ืนๆ เชน ของที่ระลึก 5% (1.3 พันลานบาท) ทั้งนี้จากการสังเกตการณของเราพบวาผลกระทบ
ของมหกรรมฟุตบอลโลกตอการใชจายอุปโภคบริโภคของไทยอาจจะแตกตางกัน ขึ้นอยูกับปจจัยอ่ืนๆ ที่เก่ียวของกับ
ตลาดในแตละครั้ง (Figure 2) โดยในชวงที่มีการแขงขันในป 2545-2557 พบวาดัชนีคาปลีกและดัชนีคาสงเติบโต
เฉลี่ย 12% และ 9% ตามลําดับ (เทียบกับคาเฉลี่ยในอดีตที่ 8%) เมื่ออิงกับประเภทการใชจายจากมหาวิทยาลัย
หอการคาไทย ผลกระทบที่อาจเกิดขึ้นจากมหกรรมฟุตบอลโลก 2014 จะสงผลบวกตอกลุมสินคาจําเปน (สินคา
อุปโภคบริโภค) มากกวากลุมสินคาฟุมเฟอย (เครื่องใชไฟฟา)  
การอุปโภคบริโภคภาคเอกชนจะฟนตัวในชวงคร่ึงหลังป 57 เปนบวกตออัตราเติบโตของยอดขายสาขาเดิม
ของกลุมพาณิชย เมื่อมองยอนหลังกลับไปพบวาการอุปโภคบริโภคของไทยแข็งแกรง เพราะสามารถฟนตัวได
ภายใน 2-3 ไตรมาสหลังจากเกิดเหตุการณที่สงผลกระทบดานลบ SCB EIC คาดวาการใชจายอุปโภคบริโภคภาค
ครัวเรือนจะฟนตัวในชวงครึ่งหลังป 57 โดยไดรับปจจัยหนุนจากฐานตํ่าเพราะเศรษฐกิจชะลอตัวตอนกลางป 2556 
และสถานการณความไมสงบทางการเมืองต้ังแตเดือน พ.ย. 2556 ในอดีตที่ผานมา อัตราเติบโตของยอดขายสาขา
เดิมของกลุมพาณิชยเคลื่อนไหวในทิศทางเดียวกับอัตราเติบโตของการอุปโภคบริโภคภาคเอกชน โดยหลังจากทํา
จุดสูงสุดในไตรมาส 4/55 อัตราเติบโตของการอุปโภคบริโภคภาคเอกชนและยอดขายสาขาเดิมก็ชะลอตัวลงสู -3% 
YoY และ -0.4% YoY ตามลําดับ ในไตรมาส 1/57 อัตราเติบโตของการอุปโภคบริโภคภาคเอกชนที่ฟนตัวดีขึ้นในชวง
ครึ่งหลังป 57 จะชวยกระตุนใหอัตราเติบโตของยอดขายสาขาเดิมของกลุมพาณิชยปรับตัวเพ่ิมขึ้น 
Top picks: CPALL และ ROBINS เราชอบ CPALL เพราะ EPS ในระยะ 2 ปขางหนามีแนวโนมเติบโตสูงสุดใน
กลุมพาณิชยที่อัตราเติบโตเฉลี่ย 27% ตอปโดยเกิดจากคาใชจายเก่ียวกับการเขาซื้อหุน MAKRO ปรับลดลงกับ
ประโยชนที่ไดรับมากขึ้นจากการผนึกพลังทางธุรกิจรวมกับ MAKRO นอกจากนี้เราก็ชอบ ROBINS เพราะเปนหุน 
laggard ของกลุมพาณิชย (-30% เทียบกับกลุมพาณิชยที่ -14% และ SET ที่ -11% หลังจาก SET ทําจุดสูงสุดใน
เดือน พ.ค. 2556) และ EPS ในระยะ 3 ปขางหนามีแนวโนมเติบโตอยางแข็งแกรงเฉลี่ย 18% ตอป โดยไดรับปจจัย
หนุนจากอัตราเติบโตของยอดขายสาขาเดิมที่ฟนตัวอยางรวดเร็วเมื่อความเช่ือมั่นปรับตัวดีขึ้นและแผนการขยาย
สาขาเชิงรุกมากขึ้นของบริษัท 

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 
BIGC Sell 201.00 190.0 (4.1) 23.0 22.5 20.2 17.7 2.2 11.3 4.5 3.9 3.4 21.0 18.6 18.1 1.3 1.3 1.5 13.8 12.9 11.7 
CPALL Buy 48.00 58.0 22.7  39.1 34.6 25.9 0.2 12.8 33.9 13.1 11.5 9.3 36.6 35.3 39.9 1.9 1.9 1.9 29.2 18.3 15.2 
GLOBAL Neutral 13.10 15.0 14.7  41.8 44.1 32.2 49.3 (5.3) 37.2 3.8 2.8 2.6 9.8 7.3 8.2 0.1 0.2 0.3 26.4 23.2 18.8 
HMPRO Neutral 9.35 10.5 12.6  33.4 30.3 26.3 14.8 10.3 15.0 8.1 6.5 5.3 27.1 23.8 22.2 0.3 0.3 0.4 19.3 16.7 14.5 
MAKRO Buy 42.25 42.0 1.8  47.2 37.6 31.3 21.6 25.6 19.9 18.4 16.1 14.3 39.3 45.8 48.4 1.9 2.4 2.9 29.4 24.5 20.2 
ROBINS Buy 56.75 70.0 25.1  32.3 29.2 23.7 2.3 10.8 23.0 5.2 4.8 4.3 17.1 17.2 19.1 1.6 1.7 2.1 16.4 15.1 12.2 
Average         36.1 33.0 26.6 17.7 9.4 23.4 8.8 7.6 6.5 25.1 24.6 26.0 1.2 1.3 1.5 22.4 18.5 15.4  
Source: SCBS Investment Research  
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Figure 1: Expenses during World Cup 2014 to rise from World Cup 2010 and Euro 2012 
Categories  World cup 2010 EURO 2012 World Cup 2014 % change % change
  (Bt mn) (Bt mn) (Bt mn) vs World Cup 2010 vs EURO 2012
General spending 22,465 23,218 25,716 14.5% 10.8%
- Consumer products and parties 19,025 19,671 21,917 15.2% 11.4%
- Electrical appliances and reception equipment 2,205 2,254 2,497 13.2% 10.8%
- Others (lotteries, souvenirs) 1,235 1,293 1,301 5.4% 0.7%
Gambling 37,208 41,710 43,530 17.0% 4.4%
Total 59,673 64,928 69,245 16.0% 6.6% 
Source:  UTCC and SCBS Investment Research 

 
Figure 2: Effect from world football events on Thai consumption during 2002-14 

Football events Host country Period 
Retails sales index  growth in 

Thailand
Wholesales index growth 

in Thailand
FIFA world cup South Africa 11 June-11 July 2010 19.7% 8.6%
 Germany 9 June-9 July 2006 0.1% -1.0%
  South Korea and Japan  31 May - 30 June 2002 11.1% 4.4%
UEFA European Championship Poland and Ukraine 8 June - 1 July 2012 14.1% 17.4%
 Austria and Switzerland 7-29 June 2008 5.9% 4.1%
  Portugal 2 June – 4 July 2004 18.2% 19.0%
Average     11.5% 8.8%
Average in 2002-2014     8.4% 7.5% 
Source:  BOT and SCBS Investment Research 

 
Figure 3: Signs of recovery in CCI in May, positive to 
PCI 

Figure 4: Signs of recovery in CCI in May, positive to 
retail sales and wholesales index 
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Source: UTCC, BoT and SCBS Investment Research Source: UTCC, BoT and SCBS Investment Research 

Figure 5: After declining from recent peak in 4Q12, 
private consumption is set to move up in 2H14, 
positive to sector SSS growth trend 

Figure 6: Thai consumption showed fast recovery just 
a few quarters after any adverse event 
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เร่ิมเห็นแสงสว่างที่ปลายอุโมงค์ 
 การกลับมาพิจารณาแผนพัฒนาโครงสรางพื้นฐานจะชวยกระตุนการลงทุนภาครัฐ และสงผล
ตอเน่ืองมาถึงการลงทุนภาคเอกชนซึ่งมีความสําคัญตออุปสงคกลุมวัสดุกอสรางมากกวา 

 อัตรากําไรของธุรกิจปูนซีเมนตจะยืนอยูในระดับสูง เพราะราคาสูงและตนทุนถานหินลดลง; ระวัง
อัตรากําไรของธุรกิจกระเบื้องเซรามิคเพราะตนทุนกาซมีแนวโนมสูงขึ้นและตนทุนปูนซีเมนตสูง  

 Top pick: SCC (กําไรจะดีข้ึนในไตรมาส 2/57, เติบโตอยางแข็งแกรงในระยะยาว) และ SCCC 
(ตัวแทนหุนที่ไดรับประโยชนจากอุปสงคปูนซีเมนตที่เพิ่มข้ึนและอัตรากําไรดี)  

สรุปผลการดําเนินงานไตรมาส 1/57 บริษัทที่ประกอบธุรกิจปูนซีเมนตรายงานผลการดําเนินงานที่แข็งแกรง 
(+6% YoY) โดยไดรับปจจัยหนุนจากอัตรากําไรปูนซีเมนตที่ดีข้ึนเพราะราคาขายผลิตภัณฑสูงข้ึน และบริษัทที่มี
หลายธุรกิจดวยกันมีสวนตางราคาเคมีภัณฑที่กวางข้ึน ขณะที่บริษัทที่ประกอบธุรกิจกระเบื้องเซรามิคมีผลการ
ดําเนินงานที่ปรับตัวแยลง (-16% YoY) เพราะปริมาณขายและอัตรากําไรลดลง (ตนทุนคากาซของ DCC  และ
ตนทุนปูนซีเมนตของ DRT สูงข้ึน)  
ความเชื่อม่ันการลงทุนฟนตัวดีข้ึนในเดือน พ.ค. หลังจากนโยบายรัฐบาลไรทิศทางเปนเวลานาน 7 เดือน 
การเขามาของคณะรักษาความสงบแหงชาติ (คสช.) จะสงผลดีตอความเชื่อมั่นและเศรษฐกิจ สภาอุตสาหกรรม
แหงประเทศไทย (ส.อ.ท.) เปดเผยวา ดัชนีความเช่ือมั่นภาคอุตสาหกรรมไทยฟนตัวดีข้ึนจากระดับ 84.0 จุดใน
เดือน เม.ย. สู 85.1 จุดในเดือน พ.ค. ปรับตัวเพ่ิมข้ึนเปนครั้งแรกในรอบ 7 เดือน สะทอนถึงสถานการณความตึง
เครียดทางการเมืองที่คล่ีคลายลงและการจายเงินใหแกชาวนาในโครงการรับจํานําขาว ซึงเปนสัญญาณท่ีดีตอ
อุปสงคกลุมวัสดุกอสราง 
แผนพัฒนาโครงสรางพื้นฐานระยะเวลา 8 ป วงเงิน 3.2 ลานลานบาท สงผลดีตออุปสงคในระยะยาว 
คสช.วางแผนเรงดําเนินการแผนพัฒนาโครงสรางพ้ืนฐานระยะเวลา 8 ป (ป 2558-2565) ดวยงบประมาณรวม 3 
ลานลานบาท (หรือ 2.4 ลานลานบาทถาไมรวมโครงการรถไฟความเร็วสูง) เทียบกับงบประมาณ 2 ลานลานบาท
ในแผนของรัฐบาลชุดกอน งบประมาณสําหรับกอสรางถนนในครั้งนี้จะอยูที่ 1.3 ลานลานบาท (41% ของ
งบประมาณทั้งหมด) สูงกวา 0.3 ลานลานบาท (14% ของงบประมาณทั้งหมด) ในแผนของรัฐบาลชุดกอน ซึ่งสง
สัญญาณที่ดีถึงการใชปูนซีเมนตในระยะยาว แผนการลงทุนภาครัฐ (30-40% ของปริมาณการใชปูนซีเมนต
ทั้งหมด) ที่มีความชัดเจนมากขึ้นจะชวยกระตุนการลงทุนภาคเอกชน ซึ่งมีโครงการอสังหาริมทรัพยที่อยูอาศัย
และพาณิชย (60-70% ของปริมาณการใชปูนซีเมนตทั้งหมด) รวมอยูดวย เมื่ออุปสงคปูนซีเมนตเพ่ิมข้ึน อุปสงค
วัสดุกอสรางก็มักจะปรับตัวเพ่ิมข้ึนในอีก 6 เดือนตอมา ดังนั้นเพ่ือสะทอนอุปสงคต้ังแตตนปถึงปจจุบันและการ
ปรับตัวดีข้ึนเล็กนอยในชวงครึ่งหลังป 57 เราจึงปรับประมาณการอัตราเติบโตของปริมาณขายปูนซีเมนตเพ่ิมข้ึน
จาก 0% สู 2% ในป 2557 (เทียบกับ +2% ในชวง 4 เดือนแรกป 57) และ 5% ในป 2558 แตยังคงประมาณการ
อัตราเติบโตของปริมาณขายกระเบื้องเซรามิคเอาไวที่ศูนยในป 2557 (เทียบกับ -4% ในชวง 4 เดือนแรกป 57) 
และ 5% ในป 2558 
อัตรากําไรของธุรกิจปูนซีเมนตดูดีกวาอัตรากําไรของธุรกิจกระเบื้องเซรามิค อัตรากําไรของธุรกิจ
ปูนซีเมนตจะทรงตัวอยูในระดับสูงโดยเกิดจาก: 1) ราคาขายปูนซีเมนตที่สูงอยางตอเนื่อง (+1.6% YoY ในชวง 5 
เดือนแรกป 57); 2) ตนทุนถานหิน (35% ของตนทุนทั้งหมด) ที่มีแนวโนมลดลงใกลระดับตํ่าสุดในรอบ 5 ป 
(ราคาถานหิน spot price ในรูปเงินบาท: -13% YoY ในป 2556 และ -5% YoY ต้ังแตตนป 2557 ถึงปจจุบัน) 
เนื่องจากโดยปกติแลวผูผลิตปูนซีเมนตจะทําสัญญาซื้อถานหินลวงหนาไว 6-12 เดือน สําหรับบริษัทที่ทําธุรกิจ
หลายอยางดวยกัน สวนตางราคาเคมีภัณฑที่กวางข้ึนอยางตอเนื่องต้ังแตตนป 2557 ถึงปจจุบันชวยยืนยันถึง
แนวโนมวัฏจักรขาข้ึน: 1) สวนตางราคา PE/PP-แนฟทา เพ่ิมข้ึน 7-10% YoY; 2) สวนตางราคา LDPE-เอทิลิน 
เพ่ิมข้ึน 8% YoY ในขณะที่เราแนะนําใหระวังอัตรากําไรของธุรกิจกระเบื้องหลังคาเซรามิค (DRT) เพราะราคา
ปูนซีเมนตสูง และอัตรากําไรของธุรกิจกระเบื้องปูพ้ืนเซรามิค (DCC) เพราะตนทุนกาซมีแนวโนมปรับตัวเพ่ิมข้ึน 
(ราคาน้ํามัน spot price ในรูปเงินบาทเพ่ิมข้ึน 6% YoY ต้ังแตตนป 2557 ถึงปจจุบัน)  เนื่องจากราคากาซ
ธรรมชาติจะปรับตัวตามหลังราคาน้ํามันอยูโดยเฉลี่ย 6 เดือน 
Top picks คือ SCC และ SCCC Top picks ของเรา คือ SCC เพราะ 1) ผลการดําเนินงานไตรมาส 2/57 มี
แนวโนมปรับตัวดีข้ึน QoQ (เทียบกับผลการดําเนินงานที่ปรับตัวลดลงตามฤดูกาลของหุนอื่นๆ ในกลุมเดียวกัน) 
โดยไดรับปจจัยหนุนจากรายไดเงินปนผลตามฤดูกาลจาก Toyota; 2) ผลการดําเนินงานระยะยาวที่ดีสุดในกลุม
วัสดุกอสราง เพราะสวนตางราคาเคมีภัณฑกวางข้ึนจากภาวะอุปสงคและอุปทานที่ดี ปริมาณขายผลิตภัณฑที่ไม
เก่ียวกับเคมีภัณฑเพ่ิมข้ึน และการเติบโตจากการลงทุนใหมในอาเซียน นอกจากนี้เราก็ชอบ SCCC เพราะเปน
ตัวแทนหุนที่จะไดรับประโยชนจากอุปสงคปูนซีเมนตที่เพ่ิมข้ึนและอัตรากําไรที่ดี 

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 55.8 60.0 13.4  17.5 17.4 15.4 2.6 0.9 12.4 8.24 8.22 7.76 46.7 47.4 51.7 5.7 5.8 6.5 12.6 12.4 11.1 
DRT Sell 6.3 6.3 6.0  14.4 14.5 13.2 (9.8) (1.0) 10.2 2.82 2.86 2.70 20.0 19.5 21.0 5.2 5.2 5.7 8.9 8.5 7.9 
SCC Buy 444.0 550.0 27.5  15.6 13.9 12.0 45.1 12.2 16.1 2.85 2.58 2.31 19.6 19.5 20.4 3.5 3.6 4.2 10.8 9.4 8.3 
SCCC Buy 446.0 500.0 16.0  20.9 18.2 15.9 27.3 14.5 14.6 5.33 4.77 4.28 26.7 27.6 28.4 3.4 3.9 4.4 14.8 13.2 11.5 
TPIPL Buy 12.9 15.0 17.1  25.3 17.6 15.5 418.3 43.5 13.8 0.45 0.41 0.40 1.8 2.4 2.6 0.5 0.9 1.0 9.9 6.9 5.3 
Average         18.7 16.3 14.4 96.7 14.0 13.4 3.94 3.77 3.49 23.0 23.3 24.8 3.6 3.9 4.3 11.4 10.1 8.8    
Source: SCBS Investment Research 
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Figure 1: Bt3trn infrastructure projects (2015-2022) vs. Bt2trn projects from previous government  
Bt3trn infrastructure projects (2015-2022) Bt2trn infrastructure projects (2013-2020) 
Unit: Bt mn Phase 1 Phase 2 Phase 3 Total Unit: Bt mn Total
  Startup in 2015 Startup in 2016-17 Startup in 2018-19    
Double track railway and high-speed trains  224,941 553,279 317,754 1,095,973 High-speed train 783,553
Public transportation in Bangkok & vicinity 147,740 639,182 409,521 1,196,443 Double track, and railway system  407,127
Public roads to accommodate the AEC  212,382 230,314 181,152 623,848 MRT 456,662
Water transportation system 7,620 55,247 34,236 97,103 Public roads 275,389
Air transportation infrastructure upgrade 128,470 8,517  136,987 Ports, terminals, custom facilities 56,219
        Contingencies 21,050
Total 721,152 1,486,539 942,663 3,150,354 Total 2,000,000
Source: Ministry of Transport, Local press, SCBS Investment Research 
 

Figure 2: Investment sentiment turned around in 
May, a good sign for sector demand ahead 

Figure 3: Local cement and ceramic tile demand 
growth  
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Source: FTI, OIE, BOT and SCBS Investment Research Source: OIE, BOT and SCBS Investment Research 

Figure 4: Private and public investment set to show 
positive growth in 4Q14, mainly on base effect 

Figure 5: Wholesale price in 5M14: +2% YoY for cement 
and flat for ceramic tile 
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Source:  NESDB, SCB EIC and SCBS Investment Research Source: REIC and SCBS Investment Research 

Figure 6: Fuel costs: Spot coal price hit 5-year low, oil 
price flat in US$ term but rose slightly in THB term 
after factoring in weak THB/US$ 

Figure 7: Proportion of key production costs for each 
player 
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รัดเข็มขดัให้แนน่แล้วเตรียมทะยานขึ้น 
 โครงการลงทุนในโครงสรางพื้นฐานถูกนํากลับมาทบทวนใหมและพรอมเดินหนา 
 งานในมือของบริษัทรับเหมากอสรางจะเพิ่มข้ึนเพราะปริมาณงานมากขึ้นและระยะเวลา
ดําเนินงานนานข้ึน 

 Top picks: ITD และ CK 
ขาวดี: โครงการลงทุนในโครงสรางพื้นฐานถูกนํากลับมาทบทวนใหมและพรอมเดินหนา คณะ
รักษาความสงบแหงชาติ (คสช.) วางแผนเรงเดินหนาพัฒนาโครงสรางพ้ืนฐานและระบบขนสงมวลชนใน
ประเทศ เนื่องจากโครงการเหลานี้จะชวยกระตุนเศรษฐกิจโดยตรงและยังจะชวยใหประเทศกาวไป
ขางหนาดวย คสช.กําลังเรงจัดทํารางงบประมาณป 2558 เพ่ือใหทันการเบิกจายในวันที่ 1 ต.ค. ซึ่งเปน
วันเริ่มตนปงบประมาณใหม คสช.อนุมัติรายจาย 2.6 ลานลานบาท และขาดดุลงบประมาณ 2.5 แสนลาน
บาทในปงบประมาณ 2558 แลว เราคาดวาโครงการลงทุนในระบบขนสงมวลชนและโครงสรางพ้ืนฐาน 
มูลคา ~1.5 แสนลานบาทในป 2558 จะเกิดข้ึนเปนอันดับแรกหลังจากลาชาเปนเวลาเกือบ 1 ปครึ่งโดยมี
สาเหตุมาจากสถานการณความไมสงบทางการเมือง  
ป 2558-2565: งานกอสรางโครงการภาครัฐเติบโตเฉล่ีย 11% ตอป เอกชนโตเฉล่ีย 6.6% ตอป 
ใกลเคียงกับที่ SCB EIC คาดการณไวเมื่อครั้งที่รัฐบาลชุดกอนจัดทําแผนลงทุนในโครงสรางพ้ืนฐาน 
วงเงิน 2 ลานลานบาท และใชสมมติฐานวาขาดดุลงบประมาณยังอยูในกรอบขอกําหนดของกฎหมาย 
งานในมือจะเพิ่มข้ึนเพราะปริมาณงานมีมากข้ึนและระยะเวลาดําเนินงานนานข้ึน ในเดือน มิ.ย. 
กระทรวงคมนาคมไดทบทวนโครงการลงทุนในระบบโครงสรางพ้ืนฐานละตัดสินใจใชงบลงทุน 2-3 ลาน
ลานบาทในโครงการดังกลาว (ไมรวมโครงการรถไฟความเร็วสูง) ระยะเวลาดําเนินงานถูกปรับเพ่ิมข้ึน
จาก 7 ป (2556-2562)  ในแผนเดิมที่ใชงบลงทุน 2 ลานลานบาท เปน 8 ป (2558-2565) บริษัทรับเหมา
กอสรางในประเทศอยาง ITD CK STEC และ NWR มีแนวโนมที่จะไดงานในมือจํานวนมากและใช
ระยะเวลาดําเนินงานนาน CK คาดวาจะไดสวนแบงงาน 20-25% ของโครงการลงทุนในโครงสราง
พ้ืนฐาน หรือจะมีงานในมือเพ่ิมข้ึนมาอีกปละ ~3 หมื่นลานบาท ในขณะเดียวกัน ITD และ STEC ก็นาจะ
ไดงานใหมใกลเคียงกับ CK  
ทําไมบริษัทรับเหมากอสรางในประเทศจึงไดรับประโยชนมากที่สุด งบประมาณลงทุนในโครงสราง
พ้ืนฐานที่จัดทําโดยกระทรวงคมนาคมจัดใหงานกอสรางถนนเปนงานสําคัญอันดับแรก โดยคิดเปน 39% 
ของงบประมาณทั้งหมด ตามมาดวยทางรถไฟที่ 35% (มีรถไฟความเร็วสูง 2 สายรวมอยูดวย) และ
รถไฟฟาที่ 17% กระทรวงคมนาคมจัดแผนออกเปน 5 ยุทธศาสตรหลัก และแบงการดําเนินงานเปน 3 
เฟส โดยแยกเปนประเภทโครงการและระยะเวลา (Figure 1) เริ่มต้ังแตป 2558 ไปจนถึงป 2565 บริษัท
รับเหมากอสรางช้ันนําของไทย ไดแก ITD CK STEC และ UNIQ มีประสบการณกอสรางสูงในโครงการ
ทุกประเภทที่อยูในแผนดังกลาว และมีแนวโนมสูงที่จะไดงานจํานวนมากที่ใชระยะเวลาดําเนินงานนาน 
โครงการที่จะเปดประมูลในป 2557 และป 2558 โครงการ 2 ใน 3 โครงการท่ีคาดวาจะเปดประมูลในป 
2557 ถูกเล่ือนออกไปเปนส้ินปเพราะตองรอจัดต้ังรัฐบาล อยางไรก็ดี การประมูลผานระบบ e-auction 
สําหรับโครงการของการรถไฟแหงประเทศไทย (รถไฟรางคู เสนทางฉะเชิงเทรา-คลอง 19-แกงคอย) 
สวนแรกมูลคาการลงทุน 1.1 หมื่นลานบาท จะมีข้ึนในวันที่ 15 ก.ค. 2557 โดย ITD CK STEC และ 
UNIQ วางแผนเขารวมการประมูล ขณะที่ในป 2558 เราคาดวาจะมีการประมูลโครงการสําคัญๆ ที่เหลือ 
ไดแก งานกอสรางสวนตอขยายรถไฟฟาสายสีเขียว (หมอชิต-คูคต) มูลคา 2.6 หมื่นลานบาท และงาน
กอสรางทาอากาศยานสุวรรณภูมิเฟส 2 มูลคา 4.8 หมื่นลานบาท 
Top picks: ITD และ CK เราปรับราคาเปาหมายของบริษัทรับเหมากอสราง 4 รายใหญเพ่ิมข้ึน: CK 
จาก 23 บาท สู 30 บาท, STEC จาก 24 บาท สู 30 บาท, ITD จาก 5.5 บท สู 8.5 บาท (เหลือ upside 
สูงที่สุด) คสช.พยายามเรงผลักดันใหเศรษฐกิจฟนตัวและริเริ่มโครงการที่ใชงบลงทุนภาครัฐจํานวนมาก 
ทําใหความกังวลเก่ียวกับอุตสาหกรรมรับเหมากอสรางหมดไป งานที่จะเปดประมูลนาจะชวยสรางงานใน
มือใหแกบริษัทรับเหมากอสรางไดเปนเวลาอยางนอย 8 ป และไมวาในที่สุดแลวมูลคาโครงการทั้งหมดจะ
อยูที่ 3 ลานลานบาท หรือ 2 ลานลานบาท ก็ไมไดมีความสําคัญ เนื่องจากความจริงแลวการใชจาย
งบประมาณกําลังจะเกิดข้ึนและจะชวยใหธุรกิจรับเหมากอสรางและประเทศกาวเดินตอไปขางหนาได  

 
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 22.4 30.0 35.7  44.6 26.1 25.2 1,030.8 70.5 3.5 2.24 2.36 2.24 6.6 9.0 9.6 1.9 1.8 1.8 16.6 17.3 15.8 
ITD Buy 5.1 8.5 68.2  27.2 25.6 20.3 (8.2) 6.2 26.1 1.83 1.88 1.77 7.6 7.6 9.0 0.0 1.6 2.0 11.0 12.9 11.9 
NWR Neutral 2.2 2.4 9.7  n.m. 19.6 18.8 n.m. n.m. 4.6 1.54 1.36 1.30 (1.9) 7.4 8.2 0.0 2.5 2.7 8.9 5.2 5.8 
STEC Neutral 23.8 30.0 28.2  25.2 23.9 23.2 2.2 5.4 3.2 4.67 4.18 3.83 20.7 18.4 17.2 2.1 2.1 2.1 15.0 14.4 13.0 

Average         32.3 23.8 21.9 341.6 27.4 9.4 2.57 2.45 2.28 8.3 10.6 11.0 1.0 2.0 2.1 12.9 12.4 11.6  
Remark: calculated using core EPS 
Source: SCBS Investment Research  
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Figure 1: Draft details for Bt3trn infrastructure spending during 2015-2022 
 

Unit: (Btbn) Investment value Proportion Phase I Phase II Phase III
 Plan 1:  Railways between cities  1,096 35% 225 553 318
  Double track 17 routes    475 15%  
  Railway system improvement  23 1%  
  High-speed train (BKK Pitsanulok, BKK-Nongkhai)  598 19%  
 Plan 2:  Public transportation in BKK & vicinity  1,196 38% 148 639 410
  MRT 10 routes  531 17%  
  NGV 3,183 buses  13 0%  
  Roads and bridges including road along Chaopraya River  652 21%  
 Plan 3:  Public roads in provinces to accommodate the AEC  624 20% 212 230 181
  Asphalt roads to agricultural and tourist sites  50 2%  
  Roads connecting cities and production sources  503 16%  
  Corridors for AEC linkage and other road transportation facilities 71 2%  
 Plan 4:  Water transportation system  98 3% 8 55 34
  Ports  62 2%  
  Waterway  36 1%  
 Plan 5:  Air transportation system  136 4% 128 8 -
     Airport and air traffic improvement  100 3%  
  Raise aviation  36 1%  
   Total  3,150 100% 721 1,486 943 
Source: Prachachart Newspaper, SCBS Investment Research 

 

Figure 2: Proposal for Bt3trn infrastructure projects 
classified by transportation type 

Figure 3: Bt3trn infrastructure projects (2015-2022) 
classified by startup  
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Source: Company data, SET,  SCBS Investment Research Source: Company data, SET,  SCBS Investment Research 

 

Figure 4: Gross fixed formation of private investment Figure 5: Gross fixed formation of public investment 
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Figure 6: 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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ถูกครอบงําโดยความกังวลเกี่ยวกับการปฏิรูปพลังงาน 
 ความกังวลเกี่ยวกับการปฏิรูปพลังงานอาจจะสงผลทําใหนักลงทุนหลีกเล่ียงหุนกลุมน้ี 
 ราคานํ้ามันที่สูงขึ้นจะเกิดข้ึนในชวงสั้นๆ โดย PTTEP ไดรับประโยชนโดยตรง 
 เปล่ียน top picks เปน PTTEP ราคาเปาหมาย 210 บาท/หุน 

สรุปผลการดําเนินงานไตรมาส 1/57: ไดรับผลกระทบจากราคาน้ํามันที่ลดลง ราคาพลังงานที่
ลดลงกดดันใหบริษัทในกลุมพลังงานรายงานกําไรปกติลดลง 25.2% YoY ในไตรมาส 1/57 โดยเฉพาะ
บริษัทที่ประกอบธุรกิจกล่ันน้ํามันซึ่งรับรูกําไรจากสต็อกน้ํามันจํานวนมากในไตรมาส 1/56 ตนทุนการ
ดําเนินงานที่สูงข้ึนในไตรมาส 1/57 โดยเฉพาะ PTTEP หลังจากโครงการมอนทาราเริ่มผลิตในป 2556 ก็
สงผลกระทบทําใหกําไรลดลง YoY ดวยเชนกัน อยางไรก็ดี PTTEP รายงานกําไรเพ่ิมข้ึน QoQ เพราะ
ผลกระทบจากเงินบาทออนคาตอหนี้สินภาษีเงินไดรอการตัดบัญชีและขาดทุนอัตราแลกเปล่ียนลดลง  
แนวโนมไตรมาส 2/57: ดีข้ึน QoQ แตยังลดลง YoY ผลกระทบที่ลดนอยลงจากขาดทุนอัตรา
แลกเปลี่ยนและขาดทุนจากสต็อกน้ํามันที่ลดลงนาจะชวยสนับสนุนใหผลการดําเนินงานฟนตัวดีข้ึน QoQ 
ถาราคาน้ํามันยืนอยูที่ระดับปจุจุบันไปจนถึงส้ินไตรมาส 2/57 บริษัทที่ประกอบธุรกิจกล่ันน้ํามันนาจะ
พลิกกลับมามีกําไรจากสต็อกน้ํามัน ~1.5 ดอลลารสหรัฐ/บารเรล ซึ่งจะมากเกินพอชดเชยคาการกลั่น
ตลาดที่ลดลง ~0.4 ดอลลารสหรัฐ/บารเรลโดยอางอิงกับคาการกล่ันในตลาดสิงคโปร  
ปจจัยกดดันระยะสั้นจากการปฏิรูปพลังงาน ความกังวลของตลาดเก่ียวกับแนวทางการปฏิรูป
พลังงานของ คสช.สงผลทําใหกลุมพลังงานปรับตัว underperform SET ต้ังแตตนไตรมาส 2/57 จนถึง
ปจจุบัน (+3% QTD เทียบกับ SET ที่ +7%) ในขณะที่โรดแมปการฏิรูปพลังงานยังไมไดขอสรุป แตเรา
คาดวาโครงสรางราคาขายปลีกพลังงานจะเปนวาระสําคัญอันดับตนๆ ที่จะนํามาพิจารณา และเนื่องจาก
ยังไมสามารถประเมินผลกระทบได ดังนั้นประเด็นนี้ก็จะเปนปจจัยเสี่ยงกดดันกลุมพลังงานอยางตอเนื่อง
ในไตรมาส 3/57 ในขณะที่ PTTEP ไมนาจะไดรับผลกระทบจากความเสี่ยงนี้ เนื่องจากบริษัทประกอบ
ธุรกิจสํารวจและผลิตปโตรเลียม (E&P) ซึ่งไมเก่ียวของกับตลาดคาปลีก 
ราคานํ้ามันที่สูงขึ้นนาจะเกิดข้ึนในชวงสั้นๆ PTTEP นาจะไดรับประโยชนจากราคาน้ํามันที่สูงข้ึนอัน
เปนผลมาจากสถานการณตึงเครียดในอิรักและอุปทานน้ํามันที่ขาดหายไปอยางตอเนื่องจากลิเบีย 
อยางไรก็ดี เนื่องจากอุปทานน้ํามันทั่วโลกยังมีอยูมาก ราคาน้ํามันจึงไมนาจะปรับข้ึนไดนาน เพราะผูผลิต
น้ํามันไมตองการใหมีผลกระทบตออุปสงคทั่วโลก ซึ่งในที่สุดแลวจะกลับมาสงผลกระทบตอผูผลิตน้ํามัน 
เราคาดวาราคาน้ํามันดิบเบรนทจะแกวงตัวอยูในชวง ~110-118 ดอลลารสหรัฐ/บารเรล เทียบกับ 104-
114 ดอลลารสหรัฐ/บารเรลในไตรมาส 2/57 
คาการกล่ันนาจะลดลงตอ คาการกล่ันในตลาดสิงคโปรต้ังแตตนไตรมาส 2/57 ถึงปจจุบันปรับตัวลดลง 
5% QoQ สูระดับ 5.96 ดอลลารสหรัฐ/บารเรล นอยกวาคาดทั้งๆ ที่เปนชวงที่โรงกลั่นในตลาดภูมิภาค
หยุดซอมบํารุง สาเหตุมาจากคา crack spread ของผลิตภัณฑกลุม middle distillates (น้ํามันดีเซลและ
น้ํามันเครื่องบิน) ปรับลดลง ในขณะที่คา crack spread ของน้ํามันเบนซินปรับเพ่ิมข้ึน 8.2% QoQ 
สะทอนถึงตนทุนน้ํามันดิบสูงในไตรมาส 2/57 ในขณะที่อุปสงคผลิตภัณฑน้ํามันสําเร็จรูปอยูในระดับทรง
ตัว เราคาดวาคาการกล่ันจะลดลงตอเนื่องในไตรมาส 3/57 เนื่องจากจะมีโรงกล่ันกลับมาเดินเครื่องผลิต
เพ่ิมมากข้ึน ตอจากนั้นก็จะฟนตัวดีข้ึนในชวงปลายไตรมาส 3/57 กอนเขาสูฤดูหนาว 
ราคาถานหินลดลง ราคาถานหินโดยเฉลี่ยปรับตัวลดลง 7% QoQ สูระดับตํ่ากวา 74 ดอลลารสหรัฐ/ตัน 
ตํ่ากวาตนทุนเงินสดของเหมืองถานหินใหม ราคา spot price อาจจะยังไมฟนตัวในระยะสั้นเพราะสต็อก
ถานหินของผูผลิตไฟฟาจีนซึ่งเปนผูนําเขาถานหินรายสําคัญอยูในระดับสูง (23 วัน เทียบกับตํ่าสุดที่ 15 
วัน) เราไมคิดวาจะมีการจัดเก็บสต็อกถานหินจํานวนมากกอนฤดูหนาวในปนี้เนื่องจากเศรษฐกิจจีนชะลอ
ตัว ราคาถานหิน Newcastle โดยเฉลี่ยต้ังแตตนป 2557 ถึงปจจุบันอยูที่ 75.8 ดอลลารสหรัฐ/ตัน (-16% 
YoY) เทียบกับประมาณการของเราที่ 82 ดอลลารสหรัฐ/ตัน  
เปล่ียนมาเลือก PTTEP เปน top pick BCP (top pick ในไตรมาสกอนหนานี้) ปรับตัวลดลง (-3.3% 
เทียบกับตลาดที่ +8.1%) ซึ่งนาจะมีสาเหตุมาจากความกังวลเก่ียวกับแผนของ PTT ที่จะขายหุนที่บริษัท
ถืออยู 27.2% ใน BCP แมเรายังคงเชื่อวาการขายหุน BCP ไมนาจะทําไดงายนักและตองใชเวลา แต
ประเด็นนี้จะสรางแรงกดดันราคาหุน BCP อยางตอเนื่อง เราเปลี่ยนมาเลือก PTTEP เปน top pick แทน 
เพราะแนวโนมผลการดําเนินงานของบริษัทดีข้ึนโดยไดรับปจจัยหนุนจากสินทรัพยที่ซื้อมาจาก Hess 
ราคาน้ํามันที่สูงข้ึน และไมมีขาดทุนจากโครงการ Canada oil sand อีกตอไป นอกจากนี้เรายังมองวา 
PTTEP ไมนาจะไดรับผลกระทบจากการปฏิรูปพลังงาน valuation ปจจุบันดูนาสนใจ โดยซ้ือขายที่ P/E 
ป 2557 เพียง 9 เทา คิดเปนระดับ -0.6SD จาก P/E เฉล่ีย 10 ปของบริษัท เรายังคงราคาเปาหมายที่
คํานวณไดจากวิธี DCF ไวที่ 210 บาท นอกจากนี้ผลตอบแทนจากเงินปนผลที่ 4% ก็นาสนใจดวย  

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 29.0 36.0 27.6  25.0 15.1 12.9 (47.3) 65.8 17.3 1.10 1.02 0.98 4.1 6.8 7.8 4.1 3.4 3.8 10.5 10.1 8.4 
BCP Buy 29.0 44.0 56.6  8.7 8.3 7.6 120.0 4.0 9.0 1.15 1.06 0.98 13.8 13.3 13.3 4.7 4.8 5.5 5.4 5.3 4.8 
ESSO Sell 6.1 7.0 16.4  n.m. 26.8 16.4 77.7 n.m. 63.5 0.94 0.90 0.87 (1.7) 3.4 5.4 0.0 1.6 1.6 15.1 10.0 7.8 
IRPC Sell 3.4 3.4 (0.0) n.m. 75.4 32.0 45.1 n.m. 135.5 0.93 0.92 0.90 (2.3) 1.2 2.8 0.6 0.6 1.2 21.5 14.6 11.7 
PTT Buy 298.0 400.0 38.6  9.0 8.3 8.2 (12.3) 8.4 1.7 1.03 0.94 0.86 12.1 11.8 11.0 4.4 4.4 4.4 5.1 4.4 4.4 
PTTEP Buy 166.5 210.0 30.1  11.2 10.0 10.2 (22.8) 11.4 (1.7) 1.72 1.54 1.42 16.6 16.2 14.5 3.6 4.0 3.9 4.4 4.0 4.1 
TOP Buy 52.8 64.0 25.1  8.9 14.6 10.5 27.4 (38.9) 39.4 1.18 1.13 1.06 13.6 7.9 10.4 4.0 3.8 4.4 5.5 6.6 5.4 
Average         12.6 22.7 14.0 26.8 10.1 37.8 1.15 1.07 1.01 8.0 8.7 9.3 3.0 3.2 3.5 9.7 7.9 6.7  
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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Source: Bloomberg Finance LP, SCBS Investment Research Source: Bloomberg Finance LP, SCBS Investment Research  

Figure 3: CFTC non-commercial oil net position  Figure 4: Retail oil price structure (17 June 2014)  
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Figure 5: Singapore GRM   Figure 6: Regional coal price 
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ในทุกวิกฤต ย่อมมีโอกาส 
 บริษัทที่ประกอบธุรกิจสินเชื่ออุปโภคบริโภคมองเศรษฐกิจขาลงวาเปนโอกาสที่ดีในการขยาย

สินเชื่อสวนบุคคล เน่ืองจากการแขงขันจากธนาคารพาณิชยจะลดนอยลง 
 อัตราการผิดนัดชําระหน้ีมีแนวโนมเพิ่มข้ึนอยางตอเน่ืองเพราะหน้ีครัวเรือนสูงข้ึน  โดยเฉพาะใน

ไตรมาส 2/57 ที่เปน high season  
 ชอบ AEONTS มากกวา KTC ในทุกๆ ดาน 

โอกาสสําหรับสินเชื่อสวนบุคคล บริษัทที่ประกอบธุรกิจสินเชื่ออุปโภคบริโภค โดยเฉพาะ AEONTS มอง
เศรษฐกิจขาลงในปจจุบันวาเปนโอกาสที่ดีในการขยายสินเชื่อสวนบุคคลในขณะที่ธนาคารพาณิชยชะลอการ
ขยายธุรกิจนี้ ดังนั้น AEONTS จึงคงเปาขยายสินเชื่อในปบัญชี 2557 เอาไวที่ตัวเลขสองหลัก ธนาคารพาณิชย
หันมาใชความระมัดระวังมากข้ึนในการขยายสินเช่ือสวนบุคคล และลูกคาก็เปล่ียนมาใชบริการของบริษัทที่
ประกอบธุรกิจสินเช่ืออุปโภคบริโภคแทน ตัวอยางของการเปลี่ยนแปลงดังกลาวเห็นไดจากกรณีที่กรุงศรี เฟรส
ชอยส  (บริษัทยอยของ BAY) ปรับเพ่ิมรายไดข้ันตํ่าตอเดือนสําหรับผูสมัครสินเชื่อสวนบุคคลจาก 8,000 บาท 
สู 10,000 บาทมาตั้งแตไตรมาส 4/56 เราคาดการณอัตราการขยายตัวของสินเชื่อป 2557 ที่ 15% สําหรับ 
AEONTS และ 10% สําหรับ KTC (เปาของบริษัทเองอยูที่ 15%) 
อัตราการผิดนัดชําระหน้ีสูงขึ้นตามฤดูกาลในไตรมาส 2/57 เราคาดวาตุณภาพสินทรัพยจะปรับตัวแยลงมาก
ข้ึนตามฤดูกาลในไตรมาส 2/57 เนื่องจากการติดตามหนี้มักจะทําไดยากที่สุดในไตรมาส 2 เพราะมีวันหยุดหลาย
วัน หนี้ครัวเรือนของประเทศไทยที่เพ่ิมข้ึนอยางรวดเร็วสูระดับ 80% ของ GDP ทําใหเราคาดวา NPL และตนทุน
สินเชื่อของบริษัทที่ประกอบธุรกิจสินเชื่ออุปโภคบริโภคที่รวมถึง KTC และ AEONTS จะปรับตัวเพ่ิมข้ึนตอเนื่อง
ในป 2557 โดยเฉพาะอยางยิ่งในงวดครึ่งแรกป 57  
AEONTS ไดรับประโยชนจากการจายเงินโครงการรับจํานําขาวซ่ึงเปนมาตรการเรงดวนของ คสช. การ
จายเงินจํานวน 9.2 หมื่นลานบาทใหแกชาวนาในโครงการรับจํานําขาวจะชวยลดความเสี่ยงดานคุณภาพ
สินทรัพยและกระตุนการใชจายอุปโภคบริโภค ซึ่งจะสงผลดีตอ AEONTS มากกวา KTC เนื่องจาก AEONTS มี
สัดสวนการปลอยสินเชื่อในตางจังหวัดสูงกวา KTC เพราะลูกคา ~63% ของบริษัทอยูในตางจังหวัดซึ่งจะไดรับ
ประโยชนจากการจายเงินโครงการนี้ 
ไดประโยชนจากการลดอัตราดอกเบี้ย ทั้ง KTC และ AEONTS ไดรับประโยชนจากแนวโนมอัตราดอกเบ้ียขา
ลง ดังเห็นไดจากสวนตางอัตราดอกเบ้ียสุทธิที่เพ่ิมข้ึนในไตรมาส 1/57 ในขณะที่สินเชื่อบัตรเครดิตและสินเชื่อ
สวนบุคคลมีอัตราดอกเบ้ียคงที่ แตบริษัทสามารถรีไฟแนนซหนี้ดวยอัตราดอกเบี้ยที่ลดลง KTC จะไดประโยชน
จากการลดอัตราดอกเบี้ยมากกวา AEONTS เนื่องจาก KTC มีเงินกูยืมระยะส้ัน (รวมเงินกูยืมระยะยาวที่มี
กําหนดชําระคืนภายใน 1 ป) ในสัดสวน 48% สูงกวา AEONTS ที่มีเงินกูยืมระยะส้ันในสัดสวน 35% 
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 104.5 110.0 9.4  10.4 9.6 8.6 48.1 8.5 12.2 2.93 2.47 2.08 31.0 27.8 26.3 3.8 4.2 4.7 
KTC Neutral 43.8 40.0 (3.9) 8.8 8.7 8.0 403.1 1.6 7.5 1.84 1.63 1.45 22.7 20.0 19.1 4.6 4.6 5.0 

Average         9.6 9.1 8.3 225.6 5.1 9.9 2.39 2.05 1.77 26.8 23.9 22.7 4.2 4.4 4.8  
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 income, expenditure and debt Figure 4: Credit card and personal loan NPLs 
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Figure 5: YoY growth in credit card numbers, credit 
card loans and personal loans 

Figure 6: YoY growth in monthly credit card spending  
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BCH และ BGH ยังคงมีโมเมนตัมดีต่อเน่ือง 
 ราคาหุนกลุมการแพทยที่ปรับตัวข้ึนแรง YTD ไดรับปจจัยหนุนจากผลการดําเนินงานที่
แข็งแกรง ทั้งๆ ที่มีปจจัยลบ 

 เราเล็งเห็นปจจัยที่จะชวยสนับสนุนใหราคาหุน BCH กับ BGH ปรับตัวข้ึนตอ 

 ชอบ BCH กับ BGH อัตราสวน PE ตออัตราเติบโตของกําไร (PEG) ต่ํากวาคาเฉล่ียของหุน
กลุมเดียวกันในตลาดภูมิภาคเน่ืองจากกําไรมีแนวโนมเติบโตอยางแข็งแกรง 

ตั้งแตตนป 2557 ถึงปจจุบัน กลุมการแพทยปรับตัว outperform ตลาด ต้ังแตตนป 2557 จนถึง
ปจจุบัน กลุมการแพทยปรับตัวข้ึนมามากถึง 37% (BGH 41%, BCH 34%, และ BH 31%) เทียบกับ 
SET ที่เพ่ิมข้ึน 13% เรามองวาการที่ราคาปรับข้ึนแรงไดรับปจจัยกระตุนจากผลการดําเนินงานที่
แข็งแกรงของกลุมการแพทย ทั้งๆ ที่มีปจจัยลบ เชน สถานการณความไมสงบทางการเมือง และการใช
จายอุปโภคบริโภคในประเทศไทยชะลอตัวลง สําหรับผลประกอบการไตรมาส 1/57 กําไรปกติของกลุม
การแพทยโต 4% YoY เทียบกับกําไรของหุนทั้งหมดในการวิเคราะหของ SCBS ที่ปรับตัวลดลง -14% 
BGH โดดเดนที่สุดในกลุมการแพทย เนื่องจากบริษัทสามารถรายงานกําไรปกติสูงสุดเปนประวัติการณ
เพราะรายไดแข็งแกรงและควบคุมตนทุนไดอยางมีประสิทธิภาพ 
กลุมการแพทยจะปรับข้ึนตอหรือไม?  BCH กับ BGH มีปจจัยบวก ธุรกิจบริการทางการแพทยไทยมี
ปจจัยพ้ืนฐานดีเพราะความตองการใชบริการทางการแพทยปรับตัวเพ่ิมข้ึน การปรับตัวข้ึนแรงของหุน
กลุมการแพทยทําใหเกิดคําถามวาราคาจะปรับข้ึนตอหรือไม เราเล็งเห็นปจจัยที่จะชวยสนับสนุนใหราคา
ปรับตัวข้ึนตอ แตมีเฉพาะ BCH กับ BGH ที่เปน top picks ของเรา 
ปจจัยสนับสนุนอยางแรก – แนวโนมกําไรขาขึ้น เราคาดวากําไรปกติของกลุมการแพทยจะเติบโต 
18% สูงกวาคาเฉล่ียที่ 14% ของหุนในการวิเคราะหของ SCBS ประมาณการกําไรป 2557 ของเรา
ชี้ใหเห็นวากําไรปกติในชวงที่เหลือของปนี้จะเติบโตอยางแข็งแกรงที่ 62% YoY สําหรับ BCH, 21% 
YoY สําหรับ BGH, และ 10% YoY สําหรับ BH 
BCH: กําไรปกติที่ปรับตัวเพ่ิมข้ึนของ BCH หลักๆ ไดรับปจจัยกระตุนจากการดําเนินงานที่ดีข้ึนของ 
WMC ที่สงผลทําใหภาระขาดทุนปรับลดลง เราคาดวา WMC จะมีขาดทุนจํานวน 180 ลานบาทในป 
2557 หรือเกือบครึ่งหนึ่งของขาดทุนจํานวน 300 ลานบาทในป 2556 
BGH: มาตรการควบคุมตนทุนที่ BGH เริ่มนํามาใชต้ังแตไตรมาส 4/56 สงผลดีตอบริษัท และแรงกดดัน
ดานตนทุนเกี่ยวกับการขยายกิจการโรงพยาบาลมีนอยลง เราเชื่อวาการควบคุมตนทุนอยางตอเนื่องและ
รายไดที่เติบโตดีจะชวยสนับสนุนให EBITDA margin เพ่ิมข้ึน YoY ต้ังแตไตรมาส 2/57 เปนตนไป 
BH: รายได 60% ของ BH ไดมาจากตลาดตางประเทศ เศรษฐกิจที่ปรับตัวข้ึนจะชวยเพ่ิมความเชื่อมั่น
ใหแกผูปวยไทยที่กอนหนานี้อาจจะเล่ือนการเขารับการรักษาโรคที่ไมรุนแรงออกไปใหกลับมา อยางไรก็
ตาม เรายังคงกังวลเก่ียวกับการกลับมาของผูปวยตางชาติ เนื่องจากมีการออกประกาศเตือนเก่ียวกับการ
เดินทางมายังประเทศไทยสืบเนื่องมาจากการประกาศใชกฎอัยการศึก 
ปจจัยสนับสนุนอยางที่สอง – PEG ของ BCH และ BGH ต่ํากวาคาเฉล่ียของหุนกลุมเดียวกันใน
ตลาดภูมิภาค BGH (35 เทา), BH (30 เทา), BCH (25 เทา) ซื้อขายที่ PE ระดับสูง โดยอยูที่ 1.5-
2.0SD PE เฉล่ียยอนหลังในอดีตของบริษัท อยางไรก็ดี เมื่อเรามองที่ PEG โดยอิงกับอัตราเติบโตเฉลี่ย
ของกําไรปกติป 2556-58 พบวา BCH และ BGH มี valuation ในแงของ PEG ไมแพงเมื่อเทียบกับ
คาเฉล่ียของหุนกลุมเดียวกันในตลาดภูมิภาค BCH และ BGH มี PEG อยูที่ 0.9 เทา และ 1.8 เทา 
ตามลําดับ เทียบกับคาเฉล่ียของหุนกลุมเดียวกันในตลาดภูมิภาคท่ี 1.9 เทา และ IHH (ผูใหบริการ
ทางการแพทยรายใหญในภูมิภาค) ที่ 2.2 เทา ในขณะที่ BH มี valuation คอนขางสูงที่ PEG 3.0 เทา 
ปจจัยสนับสนุนอยางที่สาม – BCH กับ BGH มี EV/เตียง อยูในระดับต่ํา ในกลุมการแพทย เรามอง
วา BCH และ BGH นาสนใจกวา BH ในแงของ EV/เตียง โดย BCH และ BGH มี EV/เตียงที่ 11 ลาน
บาท และ 49 ลานบาท ตามลําดับ ตํ่ากวา BH ที่ 156 ลานบาท และ IHH ที่ 52 ลานบาท 

 
 
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 8.1 9.5 19.3  34.5 25.3 21.4 (35.6) 36.5 18.2 4.45 4.68 4.22 13.6 18.0 20.7 2.0 2.0 2.3 14.2 13.6 9.6 
BGH Buy 16.6 19.0 15.6  42.0 35.2 29.3 6.2 19.4 20.1 6.02 5.39 4.84 15.1 16.2 17.4 1.0 1.1 1.4 24.7 21.9 18.2 
BH Sell 114.5 110.0 (2.3) 33.8 30.4 27.8 35.2 11.2 9.2 10.35 9.46 8.25 27.2 27.3 26.6 1.7 1.6 1.8 20.2 17.8 16.1 
Average         36.8 30.3 26.2 1.9 22.4 15.8 6.94 6.51 5.77 18.6 20.5 21.6 1.5 1.6 1.8 19.7 17.8 14.6  
Source: SCBS Investment Research 
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Figure 1: 1Q14 earnings review 
  Core earnings (Bt mn) Growth  Core earnings (Bt mn) % YoY Growth  
  1Q13 2Q13 3Q13 4Q13 1Q14 % YoY % QoQ 2013 2014F 2015F 2013 2014F 2015F
BCH 178 106 167 133 139 (21.7) 4.6 585 798 944 (35.6) 36.5 18.2
BGH 1,948 1,216 1,549 1,400 2,075 6.5 48.2 6,113 7,313 8,780 6.2 19.6 20.1
BH 601 568 681 617 630 4.8 2.1 2,466 2,743 2,995 35.2 11.2 9.2
Sector 2,727 1,890 2,397 2,150 2,844 4.3 32.3 9,165 10,854 12,719 20.9 18.4 17.2
Source: Company data and SCBS Investment Research 

 
Figure 2: Sector performance Figure 3: Strong earnings growth of BCH and BGH 
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Figure 4: BCH’s and BGH’s valuations are lower than 
regional average 

Figure 5: BCH and BGH are attractive with low EV/bed 
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Figure 6: Regional peers comparison 
    MKt Cap PE (x) EPS Growth (%) CAGR PBV (x) Div. Yield (%) ROE (%) EV/EBITDA (x)

Company name Country U$ mn. 14F 15F 16F 14F 15F 16F 13-15F 14F 15F 16F 14F 15F 16F 14F 15F 16F 14F 15F 16F
Bangkok Chain Hospital * Thailand                      622 25.3 21.4 19.3 36.5 18.2 10.9 27.0 4.7 4.2 3.8 2.0 2.3 2.6 18.0 20.7 20.7 13.6 9.6 8.5
Bangkok Dusit Medical* Thailand                   7,923 35.2 29.3 24.9 19.4 20.1 17.6 19.7 5.4 4.8 4.3 1.1 1.4 1.6 16.2 17.4 18.3 21.9 18.2 15.6
Bumrungrad Hospital* Thailand                   2,570 30.4 27.8 25.2 11.2 9.2 10.4 10.2 9.5 8.3 7.2 1.6 1.8 2.0 27.3 26.6 25.7 17.8 16.1 15.2
KPJ Healthcare Bhd Malaysia                   1,058 30.0 26.9 25.4 5.7 11.7 5.6 8.7 2.8 2.6 2.5 1.7 1.9 2.0 9.7 9.8 9.8 16.7 14.6 13.0
IHH Healthcare Bhd Malaysia                 11,227 46.5 38.4 31.1 22.1 21.1 23.5 21.6 1.9 1.9 1.8 0.4 0.5 0.7 4.1 4.7 5.9 20.8 18.0 15.2
Raffles Medical Group Singapore                   1,759 30.9 27.1 22.4 -17.0 14.1 20.5 -2.7 4.3 3.9 3.4 1.3 1.4 1.6 14.4 15.1 16.9 23.5 20.7 16.8
Apollo Hospitals Enterpris India                   2,277 35.9 29.8 25.2 14.1 20.5 18.2 17.3 4.3 3.9 3.6 0.7 0.8 1.0 12.3 13.5 14.0 18.8 15.9 13.2
Ramsay Health Care Australia                   8,789 24.7 21.6 19.4 20.7 14.6 11.0 17.6 5.2 4.7 4.2 2.1 2.4 2.7 20.7 21.3 21.0 12.7 10.4 9.2
Ryman Healthcare New Zealand                   3,699 29.9 25.7 22.1 15.3 16.2 16.5 15.7 4.3 3.7 3.3 1.5 1.7 2.0 14.0 14.2 14.6 24.9 22.3 18.8
  Average   32.1 27.6 23.9 14.2 16.2 14.9 15.0 4.7 4.2 3.8 1.4 1.6 1.8 15.2 15.9 16.3 19.0 16.2 13.9
 Thailand  30.3 26.2 23.1 22.4 15.8 13.0 19.0 6.5 5.8 5.1 1.6 1.8 2.1 20.5 21.6 21.6 17.8 14.6 13.1
 Average Regional excl. Thailand 33.0 28.2 24.3 10.1 16.4 15.9 13.0 3.8 3.5 3.1 1.3 1.5 1.7 12.5 13.1 13.7 19.5 17.0 14.4 
Source: Bloomberg and SCBS Investment Research  
* BCH, BGH and BH are SCBS estimate 
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ชอบธุรกิจโลจิสติกส์มากกว่าธุรกจิขายที่ดิน 
 ไตรมาส 1/57: ยอดขายที่ดินต่ําเพราะการเมืองไมสงบและบีโอไออนุมัติลาชา 
 แนวโนมยอดขายที่ดินยังต่ําเน่ืองจากความเช่ือมั่นนักลงทุนยังไมฟนและหลักเกณฑใหม

ของบีโอไอใหสิทธิประโยชนที่นาดึงดูดลดนอยลง 
 สิทธิประโยชนทางภาษีจากบีโอไอที่ลดลงจะสงผลกระทบตอ HEMRAJ AMATA และ TICON 
 อุปสงค/อุปทานคลังสินคาและโรงงานสําเร็จรูปเพิ่มข้ึน แตอัตราการเขาใชพื้นที่ลดลงเพราะ

คลังสินคาสําเร็จรูปขยายตัวอยางรวดเร็วและอุปสงคโรงงานสําเร็จรูปในพื้นที่นํ้าทวมต่ํา 
 Top pick: WHA เพราะทําธุรกิจโลจิสติกสเพียงอยางเดียว 

ยอดขายที่ดินต่ําในไตรมาส 1/57 ยอดขายที่ดินลดลงสูจํานวนเพียง 209 ไรในไตรมาส 1/57 ตํ่าสุด
นับต้ังแตไตรมาส 1/52 (วิกฤตแฮมเบอรเกอร) โดยมีสาเหตุมาจากสถานการณความไมสงบทางการเมือง
และการอนุมัติสิทธิประโยชนจากบีโอไอลาชา HAMRAJ มีสวนแบงยอดขายท่ีดินมากที่สุดที่ 57% 
ตามมาดวย NNCL 22%, AMATA 5%, และอื่นๆ 16% ราคาขายทรงตัวเนื่องจากอุปสงคลดลง ผลการ
ดําเนินงานดีเพราะมีการโอนจากยอดขายท่ีดินรอรับรูรายไดจํานวนมาก 
บีโอไออนุมัติใหโครงการที่คางอยูเดินหนาได เมื่อไมนานนี้บีโอไอไดอนุมัติสงเสริมการลงทุน 18 
โครงการ มูลคารวม 1.2 แสนลานบาท โดยโครงการที่สําคัญ คือ โครงการขยายกําลังการผลิตรถปคอัพ
ของโตโยตา และโครงการผลิตรถยนตนั่งของบริษัท เอสเอไอซี มอเตอร-ซีพี ขณะท่ีคาดวาโครงการที่
เหลือ มูลคา 6 แสนลานบาท จะไดรับอนุมัติภายใน 2-3 เดือนขางหนานี้ 
ความเชื่อมั่นนักลงทุนยังไมฟน ดัชนี Baseline Profitability Index (BPI) ของนิตยสาร Foreign 
Policy ซึ่งแสดงถึงความนาลงทุนของแตละประเทศ จัดใหประเทศไทยอยูที่อันดับ 57 ในปนี้ ลดลงจาก
อันดับ 47 ในปที่ผานมา โดยอันดับดังกลาวยังไมไดสะทอนการมีรัฐประหารเมื่อไมนานนี้ ซึ่งหมายความ
วาอันดับในปหนาจะลดลงอีก นอกจากนี้ Moody’s Investors Service ก็มีมุมมองในทางเดียวกันนี้ดวย 
ชี้ใหเห็นวานักลงทุนตางชาติมองวาความเส่ียงจากสถานการณความไมแนนอนทางการเมืองยังมีอยูซึ่งจะ
สงผลกระทบตอบรรยากาศการลงทุนในประเทศไทย 
หลักเกณฑใหมของบีโอไอกลับมาพิจารณาอีกครั้ง บีโอไอกําลังพิจารณาหลักเกณฑใหม ขอเสนอ
คลายกับรางฉบับเดิม คือ  ปรับเปลี่ยนสิทธิประโยชนในการสงเสริมการลงทุนมาอิงกับประเภท
อุตสาหกรรมแทนทําเลที่ต้ังโรงงาน โดยจะเนนสงเสริมการลงทุนในอุตสาหกรรมบางประเภท เชน ใช
เทคโนโลยีข้ันสูง และ/หรือพลังงานทดแทน และ/หรือ อุตสาหกรรมที่เปนมิตรตอส่ิงแวดลอม โดยจะให
สิทธิประโยชนแกอุตสาหกรรมเหลานี้มากข้ึน และในเวลาเดียวกันก็จะลดหรือยกเลิกสิทธิประโยชน
สําหรับอุตสาหกรรมอื่นๆ การเลือกสงเสริมการลงทุนเปนสิ่งที่ดี แต FDI อาจจะปรับลดลง ขณะที่มีความ
กังวลวาผูประกอบการนิคมอุตสาหกรรมจะมีคุณสมบัติในการไดรับการยกเวนภาษีหรือไม HEMRAJ 
AMATA และ TICON จะไดรับผลกระทบถาบีโอไอปรับลดสิทธิประโยชนทางภาษีลดลง แต WHA จะ
ไดรับผลกระทบนอยที่สุด  
อุปสงคในดานโลจิสติกสมีแนวโนมปรับตัวเพิ่มข้ึน การขยายตัวดานโลจิสติกสสงผลบวกกับอุปสงค
คลังสินคาสําเร็จรูป  อุปสงคคลังสินคาสําเร็จรูปเติบโต 3.4% ในไตรมาส 1/57 สูงกวาอุปสงคโรงงาน
สําเร็จรูปที่เติบโต 2.3% แตอุปทานเติบโตในอัตราที่เร็วกวาอุปสงค สงผลทําใหอัตราการเขาใชพ้ืนที่
คลังสินคาสําเร็จรูปปรับลดลงจาก 81% สู 77% โดยมีสาเหตุมาจากการขยายการลงทุนอยางรวดเร็วของ 
TICON และการปรับปรุงคลังสินคาที่ WHA ในขณะเดียวกันอัตราการเขาใชพ้ืนที่โรงงานสําเร็จรูปก็
ปรับตัวลดลงจาก 78% สู 77% เนื่องจากอุปสงคโรงงานสําเร็จรูปในพ้ืนที่น้ําทวมยังตํ่า เราคาดวาอุปสงค
โรงงานสําเร็จรูปจะเติบโตอยางตอเนื่องโดยไดรับปจจัยหนุนจากธุรกิจโมเดิรนเทรดและ e-commerce ที่
กําลังเติบโตอยางรวดเร็ว 
Top pick – WHA เราเชื่อวา WHA เปนตัวเลือกลงทุนที่ดีในสถานการณปจจุบัน เนื่องจากธุรกิจของ 
WHA พ่ึงพา FDI และสิทธิประโยชนทางภาษีจากบีโอไอนอยที่สุด แนวโนมของบริษัทมีความสัมพันธ
กับวัฏจักรการใชจายลงทุนขาขึ้นในปจจุบันของผูประกอบการรานคาปลีกและโมเดิรนเทรดมากกวา FDI 
นอกจากนี้บริษัทยังมีแนวโนมรวมทุนกับนักลงทุนตางชาติดวย   

 
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 17.0 20.0 20.9  12.0 12.1 10.0 1.0 (1.2) 20.6 1.78 1.63 1.47 15.9 14.1 15.4 3.3 3.2 3.9 8.5 9.7 8.1 
HEMRAJ Buy 3.7 4.4 21.5  13.4 11.9 11.6 20.5 12.7 2.9 2.46 2.25 2.00 20.9 19.7 18.3 4.5 3.2 3.3 10.4 10.7 10.5 
ROJNA Neutral 8.1 7.3 (4.9) n.m. 10.0 27.5 n.m. n.m. (63.8) 1.19 1.06 1.06 (8.7) 11.2 3.8 2.7 5.5 2.0 (117.2) 9.5 20.4 
TICON Buy 17.8 30.0 75.7  11.1 9.0 8.1 (2.1) 24.1 10.6 1.81 1.69 1.56 17.0 19.8 20.0 5.6 7.2 8.0 13.9 13.3 12.9 
WHA Buy 30.0 40.0 36.0  19.8 18.7 15.7 287.7 5.6 19.4 6.96 5.82 4.91 41.6 33.9 34.0 2.5 2.7 3.2 16.5 16.8 14.3 
Average         14.1 12.3 14.6 76.8 10.3 (2.1) 2.84 2.49 2.20 17.3 19.7 18.3 3.7 4.4 4.1 (13.6) 12.0 13.2  
Source: SCBS Investment Research 
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Figure 1: Demand/supply imbalance during 2010-2012 
shoved IE land prices up  

Figure 2: Selling prices stable in 1Q14 
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Figure 3: BoI applications heading south Figure 4: … as are approvals 
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Figure 5: Demand/supply of RBF Figure 6: Demand/supply of RBW 
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เติบโตสูงในปีนี ้
 การแขงขันแยงชิงเงินฝากลดนอยลงจากธนาคาพาณิชยเปดโอกาสที่ดีใหบริษัทประกันชีวิตขยาย
เบี้ยประกันในปน้ี 

 THRE จะมีผลการดําเนินงานที่ฟนตัวดีข้ึนในป 2557 หลังจากตั้งสํารองนํ้าทวมครบในป 2556 
 ราคาหุน THREL สะทอนเบี้ยประกันที่มีแนวโนมเติบโตอยางโดดเดนในป 2557 อันเปนผลมาจาก
การขยายฐานลูกคาและความสามารถในการทํากําไรที่แข็งแกรงอยางตอเน่ืองไปคอนขางมากแลว  

BLA: เติบโตสูงในปน้ี การแขงขันระดมเงินฝากลดนอยลงของธนาคารพาณิชยหนุนใหเบ้ียประกันเติบโตสูง ดัง
เห็นไดจากเบ้ียประกันรับสุทธิในไตรมาส 1/57 ของ BLA ที่เติบโตสูงสุดเปนประวัติการณที่ 106% YoY และ 
220% QoQ โดยหลักๆ ไดรับปจจัยกระตุนจากเบ้ียประกันแบบชําระครั้งเดียวที่เพ่ิมข้ึนมาก BLA ปรับเปาเบ้ีย
ประกันรับรายใหมในป 2557 ของบริษัทเพ่ิมข้ึนจาก 1.6 หมื่นลานบาท (+51%) สู 2.3 หมื่นลานบาท (+118%) 
เนื่องจากเบี้ยประกันรับรายใหมในไตรมาส 1/57 คิดเปนสัดสวน 93% ของเปาเดิมแลว ดังนั้นเพ่ือสะทอนผลการ
ดําเนินงานไตรมาส 1/57 และเปาที่ BLA ปรับใหม เราจึงปรับประมาณการเบ้ียประกันรับสุทธิในป 2557 เพ่ิมข้ึน
จากเดิมที่คาดวาจะเติบโต 18% สู 39% เนื่องจากเราปรับประมาณการอัตราเติบโตของเบี้ยประกันรับรายใหม
เพ่ิมข้ึนเปนสามเทาจาก 30% สู 105% ในขณะที่เรายังคงประมาณการอัตราเติบโตของเบ้ียประกันรับปตอไปไวที ่
16% เบี้ยประกันรับรายใหมในไตรมาส 1/57 คิดเปน 68% ของประมาณการเบี้ยประกันรับรายใหมทั้งปที่เรา
ปรับปรุงใหม BLA วางแผนชะลอการเติบโตลงและเนนเพ่ิมความสามารถในการทํากําไรมากข้ึนโดยออก
ผลิตภัณฑที่ใหอัตรากําไรสูง (เชน ผลิตภัณฑคุมครองชีวิตและผลิตภัณฑระยะยาว) ในชวงที่เหลือของปนี้ 
THRE: เขาสูชวงฟนตัว เราคาดวาผลการดําเนินงานของ THRE จะฟนตัวอยางตอเนื่องในไตรมาส 2/57 
หลังจากต้ังสํารองน้ําทวมครบในป 2556 สําหรับป 2557 THRE ต้ังเปาเบี้ยประกันรับสุทธิโต 15% สําหรับ
ประกันภัย โดยหลักๆ เกิดจากผลิตภัณฑประกันประเภท non-conventional และเบี้ยประกันรับสุทธิโตไมตํ่ากวา 
20% สําหรับประกันชีวิต ซึ่งหมายความวาเบ้ียประกันรับสุทธิทั้งหมดจะเติบโตไมตํ่ากวา 16% นอกจากนี้  
combined ratio ก็นาจะปรับตัวดีข้ึนอีก อันเปนผลมาจากการเปลี่ยนแปลงสวนผสมผลิตภัณฑมามีผลิตภัณฑ
ประกันประเภท non-conventional เพ่ิมข้ึนอยางตอเนื่อง (76% ของเบี้ยประกันรับทั้งหมดในไตรมาส 3/56)  
THREL – ราคาหุนเต็มมูลคา เบ้ียประกันรับที่เติบโตสูงอยางตอเนื่องและความสามารถในการทํากําไรที่ดี
สะทอนในราคาหุนแลว และเรามองวาในตอนนี้ valuation อยูในระดับที่แพง เราคาดวาเบ้ียประกันรับสุทธิจะ
เติบโตในอัตราเรงในไตรมาส 2/57 หลังจากไดลูกคาใหมเพ่ิมเขามา THREL ต้ังเปาเบี้ยประกันรับสุทธิเติบโต
ตอเนื่องอีก 20% ในป 2557 (เทียบกับ 29% ในป 2556) สูงกวาอัตราเติบโตเฉล่ีย 12-15% ของอุตสาหกรรม
ประกันชีวิตโดยรวม combined ratio ของ THREL ลดลงมากจาก 78% ในป 2555 มาอยูที่ 69% ในป 2556 โดย
หลักๆ เกิดจากอัตราคาบําเหน็จ (commission ratio) ที่ลดลงจาก 37% ในป 2555 สู 29% ในป 2556 การเนน
ขายประกันชีวิตตรงผานทางโทรศัพท (DRTV) ผลิตภัณฑประกันชีวิตเพ่ือคุมครองสินเช่ือผาน bancassurace 
และผลิตภัณฑประกันชีวิตประเภทรวมกันพัฒนา (non-conventional) เพ่ิมมากข้ึนนาจะชวยทําใหบริษัทสามารถ
รักษาอัตรากําไรที่แข็งแกรงเอาไวไดในป 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 80.8 82.0 2.9  22.3 18.5 15.0 32.6 20.6 23.8 4.39 3.69 3.07 21.0 21.6 22.4 1.1 1.4 1.7 
THRE Buy 3.4 4.0 19.0  n.m. 11.0 9.3 35.6 n.m. 18.3 4.17 2.94 2.19 (88.6) 31.3 26.9 0.0 0.0 0.0 
THREL Neutral 15.4 13.0 (12.2) 24.1 20.5 16.9 43.8 17.4 21.7 8.46 7.27 6.14 41.5 38.1 39.4 2.9 3.4 4.1 

Average         22.3 14.8 12.1 34.1 20.6 21.0 4.28 3.32 2.63 (33.8) 26.5 24.7 0.6 0.7 0.8 
 
Source: SCBS Investment Research 
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Figure 1: YoY growth in life insurance premium for 
4M14 

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

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

Figure 5: Return on investment Figure 6: Government bond yield 
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ได้รับผลกระทบสองต่อ: การแข่งขันเพ่ิมข้ึน โฆษณาน้อยลง  
 แมคาดการณถึงแนวโนมที่ดีข้ึนในชวงครึ่งหลังป 57 แตอุปสงคยังอยูในระดับต่ํา  
 จํานวนชองทีวีดิจิตอลที่เพ่ิมข้ึนจะเปนปจจัยกดดันฝงอุปทาน 

 ชอบ MAJOR มากที่สุด 

สรุปผลการดําเนินงานไตรมาส 1/57 ผลการดําเนินงานของบริษัทในกลุมส่ือแยกวาตลาดคาด โดย
สาเหตุมาจากรายไดที่ตํ่ากวาคาดและอัตรากําไรที่หดตัวลง ปจจัยที่สงผลกระทบตอรายไดคือเศรษฐกิจที่
ชะลอตัวลง ในขณะที่ตนทุนการผลิตที่สูงข้ึน (รวมถึงตนทุนพนักงาน) สรางแรงกดดันตออัตรากําไร 
อุปสงคยังต่ํา แนวโนมอุตสาหกรรมสื่อยังแย และยังไมมีสัญญาณที่จะฟนตัวดีข้ึนไดมากนักในอนาคต
อันใกลนี้ แมเม็ดเงินโฆษณา (ADEX) ปรับตัวลดลงติดตอกันนาน 7 ไตรมาสแลว แตก็ยังปรับตัวลดลง
ตอเนื่องในเดือน พ.ค. โดยลดลง 1.9% MoM และ 11.7% YoY เม็ดเงินโฆษณาผานส่ือหลักอยาง
โทรทัศนก็มีแนวโนมในทางเดียวกัน โดยลดลง 8% YoY (ทรงตัว MoM) ในขณะที่ต้ังแตตนป 2557 
จนถึงเดือน พ.ค. เม็ดเงินโฆษณาโดยรวมปรับตัวลดลง 7% YoY ลดลงในระดับใกลเคียงกับเม็ดเงิน
โฆษณาทางโทรทัศน อยางไรก็ดี เราเชื่อวาเม็ดเงินโฆษณานาจะปรับตัวลงถึงจุดตํ่าสุดไปแลวในเดือน 
พ.ค. และจะคอยๆ ปรับตัวเพ่ิมข้ึนในชวงครึ่งหลังป 57 ตามเศรษฐกิจที่ฟนตัวดีข้ึน  
ทีวีดิจิตอลสงผลกระทบตอผูประกอบการสถานีโทรทัศนรายเดิม ทีวีดิจิตอลเปนส่ิงใหมที่สรางความ
ต่ืนเตน แตในเวลาเดียวกันก็สงผลทําใหตนทุนการดําเนินงานสูงข้ึนและการแขงขันรุนแรงมากขึ้น ซึ่งจะ
สงผลกระทบดานลบตอ BEC และ MCOT คาเชาเครือขายและการตัดจําหนายคาธรรมเนียมใบอนุญาต
ทีวีดิจิตอลสงผลทําใหตนทุนปรับเพ่ิมข้ึนมาอยางมากต้ังแตปนี้ที่เปนปแรกของการดําเนินงาน อยางไรก็ดี 
ภาวะเศรษฐกิจชะลอตัวและจํานวนชองทีวีที่มีเพ่ิมข้ึนมากจะสงผลทําใหผูประกอบการสถานีโทรทัศนข้ึน
อัตราคาโฆษณาเพ่ือชดเชยตนทุนการดําเนินงานที่สูงข้ึนไดยากมาก อัตรากําไรจะหดตัวลงเพราะอุปสงค
ตํ่า จํานวนชองทีวีเพ่ิมข้ึนมากจากการออกอากาศของทีวีดิจิตอล อัตราคาโฆษณาไมเปลี่ยนแปลง และ
ตนทุนสูงข้ึน 
กําไรจะลดลงอยางนอย 2 ป กําไรจากธุรกิจโทรทัศนในระบบอนาล็อกจะเติบโตเพียงเล็กนอย ทั้งนี้เมื่อ
พิจารณาจากอัตราการใชเวลาโฆษณาเกือบ 100% ปจจัยเพียงอยางเดียวที่จะชวยกระตุนใหกําไรปรับตัว
เพ่ิมข้ึนจะมาจากการข้ึนอัตราคาโฆษณา อยางไรก็ตาม การแขงขันที่สูงข้ึนทําใหเราเชื่อวาผูประกอบการ
สถานีโทรทัศนอยาง BEC และ MCOT จะหาทางปรับอัตราคาโฆษณาไดยากยิ่งข้ึน เราคาดวาธุรกิจทีวี
ดิจิตอลจะสรางผลขาดทุนไปจนถึงป 2558 เพราะรายไดกับตนทุนไมสมดุลกัน เนื่องจากตนทุนจํานวน
มากของธุรกิจทีวีดิจิตอลในระยะแรกของการดําเนินงาน (คาธรรมเนียมใบอนุญาตและตนทุนรายการ) จะ
มีมากกวารายไดโฆษณา โดยปกติแลวบริษัทโฆษณาจะยังไมคอยตองการใสเงินเขามาในชองทีวีใหม 
เพราะขนาดกลุมตัวอยางในการสํารวจโดยบริษัทวิจัยอิสระอยาง Nielson มีนอย  
ชอบ MAJOR มากที่สุด ในขณะที่ผูประกอบการสถานีโทรทัศนมีแนวโนมที่จะตกอยูภายใตแรงกดดัน 
เราชอบ MAJOR มากที่สุด แมธุรกิจของ MAJOR อาจจะไดรับผลกระทบจากการอุปโภคบริโภคชะลอตัว 
แตเราเช่ือวาโปรแกรมภาพยนตรที่นาสนใจจะชวยลดความเส่ียงดังกลาวไดในระดับหนึ่ง เราคาดวากําไร
ปกติของ 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 47.5 52.0 14.6  17.0 17.7 18.5 17.0 (4.0) (4.3) 10.42 10.24 9.91 64.2 58.3 54.4 5.5 5.1 4.9 9.7 10.7 11.0 
MAJOR Neutral 18.6 22.0 23.4  18.7 17.4 15.4 13.1 7.3 13.0 2.71 2.68 2.61 14.7 15.5 17.1 5.4 5.1 5.8 9.6 9.5 8.5 
MCOT Sell 26.0 25.0 2.2  11.7 14.9 17.5 (13.2) (21.4) (15.1) 2.24 2.21 2.18 19.1 15.0 12.5 8.1 6.0 5.1 6.3 9.7 10.8 

Average         15.8 16.7 17.1 5.6 (6.0) (2.2) 5.12 5.04 4.90 32.6 29.6 28.0 6.3 5.4 5.3 8.5 10.0 10.1    
Source: SCBS Investment Research 
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Figure 1: GDP growth forecast – Slow economy  Figure 2: Slow ADEX growth  
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Figure 3: BEC’s earnings forecast  Figure 4: MCOT’s earnings forecast 

-2000
-1000

0
1000
2000
3000
4000
5000
6000
7000
8000

2013 2014F 2015F 2016F
BEC (exc.DTTV channels) DTTV channels

Net profit (Bt mn)

 

-1500
-1000
-500

0
500

1000
1500
2000
2500
3000

2013 2014F 2015F 2016F
MCOT (exc. MUX and DTTV channels) MUX DTTV channels

Net profit (Bt mn)

 
Source: SCBS Investment Research Source: SCBS Investment Research 

 
 

 

 

 

 

 



 

59

 

 

มีความเส่ียงเฉพาะตัวเกิดข้ึนแม้ธุรกิจโอเลฟินส์อยู่ในวัฏรจักรขาข้ึน 
 สวนตางราคา PX ที่ลดลงแรงและการหยุดโรงงานสรางแรงกดดันตอกําไรไตรมาส 1/57 
 ธุรกิจโอเลฟนสจะดีกวาธุรกิจอะโรเมติกสอยางตอเน่ือง เพราะสมดุลอุปสงค/อุปทานดีกวา 
 PTTGC ยังคงเปน top pick แตความเส่ียงขาลงยังคงมีอยู 

สรุปผลการดําเนินงานไตรมาส 1/57: สวนตางราคา PX ที่ลดลงสรางแรงกดดันตอผลการ
ดําเนินงาน กําไรปกติไตรมาส 1/57 ของบริษัทในกลุมปโตรเคมีปรับตัวลดลง 11.2% QoQ และ 44.4% 
YoY เพราะสวนตางราคาผลิตภัณฑลดลงและขาดทุนจากสินคาคงคลัง เทียบกับกําไรจากสินคาคงคลังใน
ไตรมาส 1/56 PTTGC มีสวนสําคัญที่ทําใหกําไรของกลุมปรับตัวลดลงโดยมีสาเหตุมาจากการหยุดโรง
แครกเกอรโอเลฟนสตามแผนและนอกแผน นอกจากนี้ผลการดําเนินงานของ PTTGC ยังไดรับ
ผลกระทบจากราคา PX ที่ลดลงแรงดวย ขณะที่ผลการดําเนินงานของ IVL ปรับตัวดีข้ึนจากขาดทุนใน
ไตรมาส 4/56 เพราะสวนตางราคาผลิตภัณฑปรับตัวดีข้ึน โดยเฉพาะ PTA เนื่องจากราคา PX ลดลงแรง 
แนวโนมไตรมาส 2/57: อัตราการใชกําลังการผลิตที่สูงขึ้นเปนปจจัยกระตุนที่สําคัญ เราคาดวา
อัตราการใชกําลังการผลิตที่สูงข้ึนของ PTTGC จะสามารถผลักดันใหผลการดําเนินงานของกลุมปโตร
เคมีปรับตัวดีข้ึน เนื่องจากราคาผลิตภัณฑสายโอเลฟนสยังแข็งแกรง แตจะถูกหักลางไปบางสวนโดย
ราคา PX ที่ลดลง (-4.2% QoQ) นอกจากนี้ผลการดําเนินงานของ IVL ก็นาจะปรับตัวเพ่ิมข้ึนเพราะนาจะ
มีกําไรจากสินคาคงคลังที่สวนใหญเปน PTA ในขณะที่สวนตางราคาผลิตภัณฑโดยรวมนาจะลดลง QoQ 
อุปสงคจากจีนที่ลดลงเปนปจจัยเสี่ยงสําคัญ ราคา PE/PP ยังอยูในระดับที่ดีในไตรมาส 2/57 โดย
เพ่ิมข้ึนเล็กนอยอีก 0.8-1.1% QoQ เพราะราคา spot price อยูที่ระดับสูงสุดในรอบ 6 ป สวนตางราคา
ผลิตภัณฑเทียบกับตนทุนแนฟทาปรับตัวเพ่ิมข้ึนเพียงเล็กนอยในอัตรา 0.2-0.5% QoQ เพราะตนทุน
แนฟทาสูง ในขณะที่มีเพียงสวนตางราคา LDPE-แนฟทาที่ปรับตัวลดลง 6.2% QoQ จากระดับสูง
ผิดปกติในไตรมาส 1/57 เราเชื่อวาปจจัยเส่ียงสําคัญ คือ sentiment ตลาดที่เปนลบในตลาดสําคัญๆ 
อยางจีน ซึ่งจะสงผลกระทบทําใหอุปสงค PE/PP ปรับตัวลดลง แนวโนมตลาดสายโอเลฟนสนาจะยังคง
แข็งแกรงมากกวาสายอะโรเมติกสในระยะกลาง เนื่องจากสมดุลอุปสงค/อุปทานดีกวา อุตสาหกรรมนี้
นาจะเขาสูวัฏจักรขาข้ึนรอบใหมในป 2557-58 กอนที่กําลังการผลิตใหมจากสหรัฐฯ จะเริ่มเดินเครือ่งผลิต
ในป 2559 เนื่องจากมีอุปทาน shale gas จํานวนมาก อยางไรก็ดี ความทาทายดานแรงงานและการ
กอสรางนาจะยังคงเปนปญหาสําคัญที่สงผลกระทบตอความคืบหนาในการขยายกําลังการผลิตเอทิลีนใน
สหรัฐฯ และพัฒนาการของโครงการแปลงถานหินเปนโอเลฟนสในจีนนาจะลาชาหรือถูกยกเลิกเพราะ
อัตรากําไรผันผวน 
แนวโนม PX ยังคงเปนลบ แมราคา spot price ของ PX ปรับข้ึนมาแลว 6.4% จากปลายไตรมาส 1/57 
แตราคาเฉล่ีย QTD ในไตรมาส 2/57 ยังคงลดลง 4.2% QoQ และสวนตางราคา PX เทียบกับตนทุนแนฟ
ทาก็ปรับตัวลดลง 15.6% QoQ สู 373 ดอลลารสหรัฐ/ตัน ตํ่าสุดนับต้ังแตไตรมาส 4/53 สถานการณ
อุปทานยังไมเปล่ียนแปลง โดยกําลังการผลิต ~2 ลานตันตอปจะเริ่มเดินเครื่องผลิตในชวงครึ่งหลังป 57 
จากกําลังการผลิตทั้งหมด 5.5 ลานตันตอปในป 2557 เทียบกับอุปสงคเพ่ิมเติม 2 ลานตันตอป ทั้งนี้คาด
วาจะมีการลดอัตราการผลิตลงอีกเพ่ือสะทอนถึงราคา/อัตรากําไรที่ลดลง 
การลดอัตราการผลิต PTA ลงอีกนาจะชวยหนุนใหอัตรากําไรโดยรวมเพิ่มข้ึน สวนตางราคา
ผลิตภัณฑ PET/PTA โดยรวมปรับตัวลดลง 6.2% QoQ สู 280 ดอลลารสหรัฐ/ตันในไตรมาส 2/57 
เพราะตนทุน PX และ MEG สูงข้ึน ซึ่งจะกระตุนใหผูผลิต PTA ลดอัตราการใชกําลังการผลิตลงอีกเพ่ือ
เพ่ิมอัตรากําไร เราเชื่อวาอัตรากําไรของ PTA-PX ที่ระดับตํ่ากวา 150 ดอลลารสหรัฐ/ตัน เปนระดับที่ไม
นาจะทําใหผูผลิตที่มีประสิทธิภาพการผลิตตํ่ามีกําไร ในขณะเดียวกัน อุปสงค PET (bottle grade) ที่
สูงข้ึนในตลาดแถบตะวันตกจะชวยสนับสนุนราคา PET ในไตรมาส 3/57 อยางตอเนื่อง (รวมถึงอุปสงค 
PTA ดวย) กอนที่จะออนตัวลงในไตรมาส 4/57  
แนะนํา “ซ้ือ” PTTGC ดวยความระมัดระวังเน่ืองจากความเสี่ยงเฉพาะตัวยังคงมีอยู กลุมปโตร
เคมี (-1% จากปลายเดือน มี.ค. 57) ปรับตัว underperform ตลาด (+7%) อยางตอเนื่อง โดยหลักๆ เกิด
จาก PTTGC (-7%) ในขณะที่ราคาหุน IVL เพ่ิมข้ึน 15% สถานการณเชนนี้สะทอนถึงความกังวลของนัก
ลงทุนเก่ียวกับแนวโนมผลกระทบของการปฏิรูปราคาพลังงานในประเทศไทย โดยเฉพาะราคา LPG ตอ
ผลการดําเนินงานของ PTTGC ซึ่งสะทอนถึงความเส่ียงขาลงตอผลการดําเนินงานของบริษัท แม 
valuation ปจจุบันดูนาสนใจ โดยซื้อขายที่ P/E ป 2557 เพียง 9 เทา เทียบกับคาเฉล่ียของหุนกลุม
เดียวกันในตลาดภูมิภาคที่ 17 เทา ผลการดําเนินงานของ IVL จะไดรับผลกระทบจากตนทุน PX ที่สูงข้ึน
ในระยะสั้น valuation ที่ตึงตัวทําให IVL ดูนาสนใจนอยลง แมการเขาซื้อกิจการใหมนาจะเปนปจจัยที่
ชวยกระตุนใหราคาหุนปรับข้ึนในระยะสั้น  

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 27.3 24.0 (10.9) n.m. 33.9 27.5 n.m. n.m. 23.1 2.17 2.07 1.97 (1.1) 6.2 7.3 0.4 1.0 1.3 17.5 11.6 10.1 
PTTGC Buy 67.5 85.0 31.0  9.0 8.7 8.0 7.0 3.4 9.1 1.28 1.17 1.08 13.9 13.6 13.6 5.0 5.0 5.0 6.5 6.5 5.5 

Average         9.0 21.3 17.8 7.0 3.4 16.1 1.72 1.62 1.52 6.4 9.9 10.5 2.7 3.0 3.2 12.0 9.0 7.8   
Source: SCBS Investment Research   

  

กลุ่มปิโตรเคมี  
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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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Figure 5: PET/PTA spread   Figure 6: Peer comparison 
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ความเช่ือมั่นฟื้น = อุปสงค์ฟื้น 
 ดัชนีความเชื่อมั่นผูบริโภคที่ฟนตัวจากจุดต่ําสุดในรอบ 12 ปชี้วาอุปสงคที่อยูอาศัยจะ

ปรับตัวเพ่ิมข้ึน 
 กระแสตอบรับที่ดีตอคอนโดที่เปดขายเม่ือไมนานน้ีกระตุนใหอุปทานปรับเพ่ิมข้ึน 
 ความเส่ียง/ความกังวล: ความเขมงวดในการปลอยสินเชื่อที่อยูอาศัย และการกอสรางลาชา 
 Top picks – AP และ LPN เพราะผลการดําเนินงานจะฟนตัวดีข้ึนและ valuation ต่ํา 

ตลาดคอนขางเงียบในไตรมาส 1/57 จากการสํารวจของ AREA พบวา โครงการที่อยูอาศัยเปดใหม
ปรับลดลง 31% YoY สู 34,374 ยูนิตในไตรมาส 1/57 เพราะ sentiment ตลาดย่ําแยและกังวลเก่ียวกับ
สถานการณความไมสงบทางการเมือง ยอดขายของบริษัทพัฒนาอสังหาริมทรัพย 7 อันดับแรกในการ
วิเคราะหของเราซึ่งคิดเปน 50-60% ของยอดขายของตลาด ปรับตัวลดลง 55% YoY สู 2.82 หมื่นลาน
บาท เนื่องจากยอดขายคอนโดลดลงมากถึง 82% YoY  
ความเชื่อม่ันผูบริโภคที่ฟนตัวดีข้ึนสงสัญญาณอุปสงคฟนตัว การสํารวจที่จัดทําโดยมหาวิทยาลัย
หอการคาไทยระบุวา ความเช่ือมั่นผูบริโภคฟนตัวดีข้ึนในเดือน พ.ค. โดยดัชนีความเช่ือมั่นผูบริโภคปรับ
ข้ึนสูระดับ 60.7 จากระดับตํ่าสุดในรอบ 12 ปที่ 57.7 ในเดือน เม.ย. และเปนการปรับตัวเพ่ิมข้ึนครั้งแรก
ในรอบ 13 เดือน ที่สําคัญคือความเช่ือมั่นเก่ียวกับรายไดในอนาคตและความมั่นคงในงาน ซึ่งมี
ความสําคัญในการตัดสินใจซื้อบาน พลิกฟนกลับมาเพ่ิมข้ึน สงสัญญาณถึงความมั่นใจในการใชจายเพ่ิม
มากข้ึน อุปสงคที่อยูอาศัยมี correlation เชิงบวกกับดัชนีความเช่ือมั่นผูบริโภค (74%) ทําใหเรามั่นใจวา
ยอดขายจะปรับตัวเพ่ิมข้ึนในชวงครึ่งหลังป 57 และปหนา  
อุปทานจะเพิ่มข้ึน ความเช่ือมั่นผูบริโภคที่ฟนตัวดีข้ึนสงผลทําใหบริษัทพัฒนาอสังหาริมทรัพยเปดตัว
โครงการใหมเพ่ิมมากข้ึนโดยเฉพาะคอนโด อัตราการขายอยูในเกณฑดีของโครงการเปดใหม โดย LPN 
ขายโครงการ Lumpini Place บรมราชชนนี ได 100% และขายโครงการ Lumpini Park นวมินทร-ศรี
บูรพา ได 25% ในขณะที่ LH ขายโครงการ 333 Riverside ได 30% ทั้งนี้บริษัทพัฒนาอสังหาริมทรัพย
ไมเพียงแตนําโครงการที่เล่ือนออกไปกลับมาเปดตัวใหม แตยังจะเปดโครงการเพ่ิมเติมในปนี้อีกดวย  
เนนที่เศรษฐกิจ ธปท.คาดวา GDP ของประเทศไทยจะขยายตัว 1.5% ในปนี้ และ 5.0% ในปหนา สง
สัญญาณวาอุปสงคที่อยูอาศัยจะเพ่ิมข้ึน (correlation 61%) การกลับมาเดินหนาลงทุนในโครงการระบบ
ขนสงมวลชนจะชวยสนับสนุนใหอุปสงคที่อยูอาศัยเพ่ิมข้ึนและเปดโอกาสในการพัฒนาโครงการที่อยู
อาศัยเพ่ิมข้ึน นอกจากนี้การลดอัตราภาษีเงินไดนิติบุคคลลงสู 20% เปนการถาวรก็จะทําใหไมมีความ
เส่ียงของประมาณการและ Valuation  
มาตรการกระตุนอสังหาฯ? เราไมคิดวารัฐบาลใหมจะออกมาตรการกระตุนอสังหาฯ  เรามองวาความ
เช่ือมั่นที่เพ่ิมข้ึนอันเปนผลมาจากสถานการณการเมืองที่มีเสถียรภาพมากข้ึนบวกกับการเดินหนา
ผลักดันมาตรการกระตุนเศรษฐกิจดานอื่นๆ เปนปจจัยบวกตออุปสงคที่อยูอาศัย แตถามีมาตรการกระตุน
อสังหาฯ ออกมา ก็จะสงผลบวกมากข้ึน การโอนที่อยูอาศัยจะราบรื่นมากข้ึน ลดการยกเลิกของผูซื้อ และ
คลายความกังวลเก่ียวกับสภาพคลองที่ตึงตัวของบริษัทพัฒนาอสังหาฯ การลดภาษีและคาธรรมเนียมจะ
สนับสนุนใหกําไรและ Valuation ของบริษัทพัฒนาอสังหาฯ ปรับตัวเพ่ิมข้ึน 
ความเส่ียงและความกังวล ความเขมงวดในการปลอยสินเช่ือที่อยูอาศัย: อัตราสวนหนี้ภาคครัวเรือน
ตอ GDP และอัตราสวน NPL ที่ปรับตัวเพ่ิมข้ึนจะทําใหธนาคารพาณิชยใชความระมัดระวังในการปลอย
สินเชื่ออยางตอเนื่อง โดยจะยังคงใชเกณฑ debt service ratio ตามหลักความระมัดระวัง มาตรฐานการ
ปลอยสินเชื่อที่เขมงวด และ LTV ระดับตํ่า การกอสรางลาชา: แรงงานตางดาวจํานวนมากที่กลับบานไป
มีแนวโนมที่จะสงผลกระทบทําใหบริษัทพัฒนาอสังหาฯ ขาดแคลนแรงงาน ซึ่งอาจจะสงผลทําใหการ
กอสรางและการสงมอบลาชา 
Top picks: AP และ LPN เราเลือก AP กับ LPN เปน top picks ในภาวะที่อุตสาหกรรมที่อยูอาศัยกําลัง
ฟนตัว เพราะยอดขายจะฟนตัวดีข้ึนและ Valuation ตํ่า ณ ราคาปดลาสุด AP ซื้อขายตํ่ากวา mid cycle 
ในแงของ PBV และ PER ราคายังไมไดสะทอนแนวโนมยอดขายที่ดีข้ึน ขณะที่ LPN ดูเหมือนจะซื้อขาย
ที่ Valuation ระดับสูง ที่ +2SD ของ PER ป 2557 แตจะลดลงอยางมากในปหนาเนื่องจากกําไรท่ีมี
แนวโนมเติบโตสูงถึง 47%   

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 5.95 8.5 47.6  8.5 7.0 6.3 (4.5) 21.8 11.1 1.21 1.08 0.96 15.1 16.5 16.3 4.2 4.7 5.3 12.6 10.6 9.7 
LH Buy 9.95 11.5 21.1  15.4 14.4 12.7 23.5 7.0 13.3 2.97 2.73 2.57 19.9 19.8 20.9 4.0 5.6 6.3 15.9 14.6 13.3 
LPN Buy 18.90 23.0 26.1  12.0 13.6 9.3 6.8 (12.2) 46.9 2.90 2.67 2.28 26.3 20.4 26.5 4.4 4.4 5.4 11.5 13.4 9.2 
PS Buy 28.00 28.0 3.0  10.7 11.0 9.6 48.2 (2.4) 14.1 2.50 2.17 1.87 25.8 21.1 20.8 3.0 3.0 3.4 11.5 11.7 9.9 
QH Buy 3.48 5.0 48.2  9.9 10.3 9.0 86.2 (4.1) 14.7 1.85 1.69 1.52 19.6 17.1 17.8 4.6 4.5 5.1 13.1 14.3 12.4 
SIRI Buy 2.02 2.9 51.0  10.1 8.2 7.1 (51.0) 23.0 14.6 1.13 1.01 0.95 11.8 13.0 13.7 5.0 7.4 6.9 18.6 15.2 13.9 
SPALI Buy 21.80 25.0 19.2  13.0 9.2 8.7 5.0 41.0 5.3 2.63 2.25 1.96 21.6 26.3 23.9 3.2 4.5 4.8 13.6 8.9 8.3 

Average         11.4 10.5 9.0 16.3 10.6 17.1 2.17 1.94 1.73 20.0 19.2 20.0 4.1 4.9 5.3 13.8 12.7 11.0 
 

Source: SCBS Investment Research 
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Figure 1: CCI turnaround in May Figure 2: High correlation between demand and CCI 
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Figure 3: High correlation between demand and GDP Figure 4: Housing demand versus macros 
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ฟื้นตัว แต ่upside น้อย 
 มูลคาการซ้ือขายหลักทรัพยในตลาดฯ เฉล่ียตอวันฟนตัวดีข้ึนในไตรมาส 2/57 

 คาดการแขงขันรุนแรงในไตรมาส 3/57 เพราะมีคูแขงใหม คือ บริษัทหลักทรัพย แลนด แอนด เฮาส 
 ชอบ ASP มากกวา MBKET เพราะรายไดที่กระจายตัวมากกวาจะชวยปองกันผลกระทบจากรายได

คานายหนาที่ลดลง และ valuation ถูกกวา 

มูลคาการซ้ือขายหลักทรัพยในตลาดฯ เฉล่ียตอวันฟนตัวดีข้ึน มูลคาการซื้อขายหลักทรัพยในตลาดฯ เฉล่ีย
ตอวัน (ไมรวมบัญชีบล.) ฟนตัวดีข้ึนในเดือน พ.ค. และ มิ.ย. หลังจากสถานการณความไมสงบทางการเมือง
คล่ีคลายลงดวยการทํารัฐประหาร มูลคาการซื้อขายหลักทรัพยในตลาดฯ เฉล่ียตอวันในไตรมาส 2/57 อยูที่ 3.7 
หมื่นลานบาท ณ วันที่ 19 มิ.ย. เพ่ิมข้ึน 33% QoQ มูลคาการซื้อขายหลักทรัพยในตลาดฯ เฉล่ียตอวัน YTD อยู
ที่ 3.2 หมื่นลานบาท มูลคาการซื้อขายหลักทรัพยในตลาดฯ เฉล่ียตอวันในป 2557 นาจะมีจํานวนถึงระดับที่เรา
คาดการณไวที่ 3.5 หมื่นลานบาท เนื่องจากคาดวาเศรษฐกิจที่ฟนตัวดีข้ึนในชวงครึ่งหลังป 57 นาจะสงผลดีตอ
ตลาดหุน 
เสียสวนแบงการตลาดเน่ืองจากการแขงขันสูงขึ้น เรามองวาการแขงขันจะรุนแรงมากข้ึน เนื่องจากคาดวา
คูแขงรายใหม คือ บริษัทหลักทรัพย แลนด แอนด เฮาส จะเริ่มดําเนินงานในไตรมาส 3/57 ทั้ง MBKET และ 
ASP เสียสวนแบงการตลาดมาตั้งแตไตรมาส 4/56 โดยสวนหนึ่งเปนเพราะมีคูแขงใหมเพ่ิมมา 2 ราย คือ บริษัท
หลักทรัพย แอพเพิล เวลธ และ บริษัทหลักทรัพย เออีซี สวนแบงการตลาด YTD ของ MBKET อยูที่ 9.51% ตํ่า
กวา 11.54% ในป 2556 อยางมาก ขณะที่สวนแบงการตลาด YTD ของ ASP อยูที่ 3.66% ตํ่ากวา 4.14% ในป 
2556 ดวยเชนกัน  
ASP มี IPO 2 ดีลในไตรมาส 2/57 เราคาดวา ASP จะมีรายไดคาธรรมเนียมและบริการ (ไมรวมรายไดคา
นายหนา) เพ่ิมข้ึนมาก QoQ โดยสวนใหญเปนรายไดจากธุรกิจวาณิชธนกิจ (IB) จาก IPO 2 ดีล คือ อิชิตัน กรุป 
(ICHI) มูลคาการทํา IPO 3.9 พันลานบาท และศรีสวัสด์ิ พาวเวอร 1979 (SAWAD) มูลคาการทํา IPO 1.73 
พันลานบาท บริษัทยังมีดีลรออยูอีก 20 ดีล ไดแก IPO 7 ดีล (รวมถึงเจาพระยามหานครซึ่งกําลังดําเนินการยืน
ไฟล่ิง), PO 1 ดีล, และที่ปรึกษาทางการเงิน 12 ดีล เราเช่ือวา ASP จะสามารถรักษารายไดคาธรรมเนียม IB 
เอาไวไมใหลดลงไดในปนี้ คาธรรมเนียมบริหารสินทรัพยคิดเปน 38% ของรายไดคาธรรมเนียมและบริการป 
2556 ของบริษัท และโดยปกติแลวเปนรายไดที่เกิดข้ึนตอเนื่อง ซึ่งจะชวยหนุนใหรายไดคาธรรมเนียมและบริการ
มีเสถียรภาพ 
ชอบ ASP มากกวา MBKET ทั้ง ASP และ MBKET มี upside นอยมากที่ราคาหุนปจจุบัน แมธุรกิจมีแนวโนม
ฟนตัวในชวงครึ่งหลังป 57 เราชอบ ASP มากกวา MBKET เพราะ ASP มีรายไดที่กระจายตัวมากกวาซึ่งจะชวย
ปองกันผลกระทบจากรายไดคานายหนาที่ไมแนนอน และมีรายไดคาธรรมเนียม IB ชดเชยผลกระทบจากมูลคา
การซ้ือขายหลักทรัพยในตลาดฯ 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 3.6 3.7 11.6  7.1 9.6 9.8 76.7 (26.7) (1.8) 1.70 1.72 1.67 24.7 17.7 17.3 11.2 8.3 8.1 
MBKET Sell 22.1 20.0 (2.3) 8.7 13.9 14.0 95.8 (37.0) (1.3) 2.39 2.66 2.66 29.5 18.2 18.9 11.2 7.2 7.1 

Average         7.9 11.8 11.9 86.2 (31.9) (1.5) 2.05 2.19 2.17 27.1 17.9 18.1 11.2 7.8 7.6  
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: Daily market turnover and market share for MBKET and ASP 
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กําลังอยู่ในช่วงของการเปล่ียนแปลงทางโครงสร้าง 
 การประหยัดตนทุนสวนแบงรายไดจะเปนปจจัยสนับสนุนผลการดําเนินงานไดอีกหลายป 
 โดยทั่วไปแลวบริการ 4G มักจะชวยให ARPU เพ่ิมข้ึนและจะหนุนใหกําไรปรับข้ึนไดอีก 
 การจัดสรรคล่ืนความถี่ไดอยางเทาเทียมกันหลังการประมูลจะสงผลทําใหการแขงขัน
เปนไปอยางสมเหตุสมผลมากข้ึน 

 Top picks: ADVANC และ TRUE  
การเปล่ียนแปลงทางโครงสราง #1: การประหยัดตนทุนสวนแบงรายได การประหยัดตนทุนสวน
แบงรายไดเพ่ิงเริ่มเกิดข้ึนใหเห็นในไตรมาส 2/56 อัตราสวนตนทุนสวนแบงรายไดตอรายไดคาบริการไม
รวมคา IC ของ ADVANC อยูที่ 19.3%, DTAC อยูที่ 25.0%, และ TRUE อยูที่ 17.0% ในไตรมาส 1/57 
และในทางทฤษฎีนาจะลดลงมาอยูที่ 5.25% เมื่อโอนยายผูใชบริการมายังเครือขาย 3G ไดทั้งหมด ทั้งนี้
จากการคํานวณของเรา พบวาการประหยัดตนทุนสวนแบงรายไดสวนที่เหลือคิดเปน 45.0% ของกําไร
สุทธิป 2556 ของ ADVANC และ 170% ของกําไรสุทธิป 2556 ของ DTAC และจะชวยใหผลการ
ดําเนินงานของ TRUE ฟนตัวจากขาดทุนมามีกําไร ระดับการประหยัดตนทุนสวนแบงรายไดสวนที่เหลือ
จะมากเกินพอชดเชยคาใชจายดําเนินงานเครือขายเพ่ิมเติม คาใชจายการตลาด และคาตัดจําหนาย เรา
คาดวา ADVANC และ DTAC จะรายงาน EPS ป 2556-2559 เติบโตเฉลี่ย 18% และ 24% ตามลําดับ 
และผลการดําเนินงานของ TRUE จะฟนตัวจากขาดทุน 1.16 หมื่นลานบาทในป 2556 มามีกําไร 8.0 
ลานบาทในป 2559 
การเปล่ียนแปลงทางโครงสราง #2: เครือขาย 4G และ ARPU เพิ่มข้ึน อุตสาหกรรม
โทรศัพทเคล่ือนที่โดยรวมจะไดรับประโยชนจากการประมูลที่จะจัดข้ึนหลายครั้งดวยกันในระยะ 12 เดือน
ขางหนา คล่ืนความถี่ยาน 900MHz และ 1800MHz ที่จะนํามาประมูลมีจํานวนรวมกันมากถึง 90MHz 
หรือเกือบสองเทาของจํานวนคลื่นความถ่ียาน 2.1GHz ทั้งนี้ก็เพ่ือสรางความมั่นใจวาการประมูลจะ
เปนไปอยางสมเหตุสมผลและผูใหบริการโทรศัพทเคล่ือนที่จะมีคล่ืนความถี่มากพอใหบริการท่ีมีคุณภาพ 
นอกจากนี้รายไดเฉล่ียตอเลขหมาย (ARPU) ก็จะเพ่ิมข้ึนดวย โดยเฉพาะอยางยิ่งสําหรับคล่ืนความถ่ียาน 
1800MHz (คล่ืนความถี่มาตรฐานโลกที่ใชพัฒนาบริการ 4G LTE) เนื่องจากความเร็วในการ 
upload/download ที่เร็วกวาบริการ 3G ถึง 100 เทา จะเปดโอกาสใหผูใหบริการโทรศัพทเคล่ือนที่คิด
คาบริการไดสูงข้ึนและจะหนุนให ARPU เพ่ิมข้ึน อยางไรก็ตาม เนื่องจากยังไมมีความแนนอนเราจึงยัง
ไมไดรวมเอาปจจัยดังกลาวเขามาไวในประมาณการของเรา 
การเปล่ียนแปลงทางโครงสราง #3: การจัดสรรคล่ืนความถี่ใหสมดุลมากข้ึน และการแขงขัน
นอยลง  เมื่อการแขง ขันเ พ่ือให ไดมาซึ่ งค ล่ืนความถี่ผอนคลายลง  เราคาดวาอุตสาหกรรม
โทรศัพทเคล่ือนที่จะเปลี่ยนมาแขงขันในแงของคุณภาพเครือขายและการนําเทคโนโลยีใหมมาใชอยาง
รวดเร็วมากข้ึนโดยเฉพาะเทคโนโลยี 4G แทนที่จะแขงขันในดานราคา สถานการณเชนนี้เกิดข้ึนใหเห็น
แลวในการใหบริการ 3G ซึ่งการแขงขันในแงของตนทุนสวนแบงรายไดมีความเทาเทียมกันมากข้ึน ทําให
เหลือเพียงคล่ืนความถี่เพียงอยางเดียวที่ยังไมเทาเทียมกัน ประเด็นนี้นาจะไดรับการแกไขหลังจาก
จัดการประมูล 
Top picks: ADVANC และ TRUE เราเลือก ADVANC เปน top pick ในอุตสาหกรรมโทรศัพทเคล่ือนที่ 
ดวยราคาเปาหมาย 300 บาท ตามดวย TRUE (ราคาเปาหมาย 10 บาท) ในขณะที่เราแนะนํา “Neutral” 
สําหรับ DTAC ดวยราคาเปาหมาย 120 บาท เราชอบ ADVANC มากกวา DTAC ดวยเหตุผลดังตอไปนี้ 
ประการแรก เราเช่ือวาสวนแบงตลาดผูใชบริการแบบรายเดือนของ ADVANC จะปรับตัวเพ่ิมข้ึน ในขณะ
ที่สวนแบงตลาดของ DTAC จะลดลง เพราะ ADVANC สามารถปรับปรุงคุณภาพเครือขายข้ึนมาให
เทียบเทาหรือดีกวา DTAC  ครอบคลุมประชากรมากข้ึน และพัฒนาบริการที่เปน exclusive content 
ประการที่สอง กําไรของ ADVANC จะเติบโตไลตาม DTAC ไดทันที่ 23% ในป 2558 โดยไดรับปจจัย
หนุนจากรายไดคาบริการดานขอมูลที่เติบโตเร็วข้ึน การประหยัดตนทุนสวนแบงรายไดไดมากข้ึนจาก
การโอนยายผูใชบริการไปยังเครือขาย 3G และตนทุนคาโรมมิ่งที่ลดลงจากการมีสัดสวนผูใชงานสมาร
ทโฟนเพ่ิมข้ึน ประการสุดทาย ADVANC ซื้อขายที่ PE ป 2558 ตํ่ากวา PE ของ DTAC อยู 9% และให
ผลตอบแทนจากเงินปนผลสูงกวาดวย นอกจากนี้เราก็ชอบ TRUE เชนกัน แตดวยประเด็นที่แตกตางไป
จาก ADVANC เพราะ TRUE กําลังจะเปลี่ยนจากหุนที่ผลการดําเนินงานแคฟนตัวสูหุนที่มีกําไรเติบโตสูง 
 

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

ADVANC Buy 214.0 300.0 46.1  17.4 16.8 13.5 5.0 3.9 23.8 13.91 13.66 12.47 81.9 82.2 96.2 5.7 6.0 7.4 10.4 9.1 7.5 
DTAC Neutral 111.0 120.0 13.2  24.3 19.8 16.0 (3.0) 22.6 23.4 8.04 9.12 10.54 32.1 43.2 61.0 3.4 5.1 6.2 9.7 8.6 7.2 
TRUE Buy 9.9 10.0 1.0  n.m. 623.2 43.4 (75.9) n.m. 1,337.0 35.25 3.32 3.08 (133.9) 1.0 7.4 0.0 0.0 0.0 13.2 13.4 11.1 

Average         20.8 219.9 24.3 (24.6) 13.3 461.4 19.06 8.70 8.70 (6.6) 42.1 54.9 3.0 3.7 4.5 11.1 10.4 8.6    
Source: SCBS Investment Research 
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Figure 1: Core profit rising for ADVANC… Figure 2: …. As is earnings CAGR 
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Source: Operators Source: Operators 

Figure 3: Core profit rising for DTAC… Figure 4: …. As is earnings CAGR 
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Figure 5: Profit for TRUE from this year onward Figure 6: The slash in costs will add at least Bt3bn to 
2014 bottom line 
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สถานการณ์คล่ีคลายไปในทางที่ดีขึน้ 
 อุตสาหกรรมทองเที่ยวไทยใกลถึงจุดต่ําสุดแลว และมีแนวโนมปรับตัวดีข้ึนในไตรมาส 4/57 

ซ่ึงเปนชวง high season ของการทองเที่ยว 

 การเมืองที่มีเสถียรภาพมากข้ึนจะชวยเรียกความมั่นใจของนักทองเที่ยวกลับคืนมา 

 Top picks คือ ERW AAV และ AOT   
อุตสาหกรรมทองเที่ยวไทยไดรับผลกระทบจากสถานการณความไมสงบทางการเมือง 
อุตสาหกรรมทองเที่ยวไทยไดรับผลกระทบจากสถานการณความไมสงบทางการเมืองที่ยืดเยื้อ จํานวน
นักทองเที่ยวตางชาติทั้งหมดที่เดินทางเขามาในประเทศไทยในชวง 5 เดือนแรกของปนี้ปรับตัวลดลง 6% 
YoY จํานวนนักทองเที่ยวตางชาติลดลงมากในตลาดสําคัญๆ ที่มีความออนไหวสูงตอสถานการณการเมือง 
โดยจํานวนนักทองเที่ยวจากจีนและฮองกงหดตัวลง 22% YoY (20% ของจํานวนนักทองเที่ยวตางชาติ
ทั้งหมดที่เดินทางเขามาในประเทศไทยในป 2556) จํานวนนักทองเที่ยวจากมาเลเซียลดลง 16% YoY 
(11% ของจํานวนนักทองเที่ยวตางชาติทั้งหมดที่เดินทางเขามาในประเทศไทยในป 2556) และจํานวน
นักทองเที่ยวจากญี่ปุนลดลง 19% YoY (6% ของจํานวนนักทองเที่ยวตางชาติทั้งหมดที่เดินทางเขามาใน
ประเทศไทยในป 2556) แนวโนมเชนนี้นาจะเกิดข้ึนตอเนื่องในเดือน มิ.ย. เมื่ออิงกับ จํานวนผูโดยสาร
ระหวางประเทศของ AOT ในระหวางวันที่ 1-15 มิ.ย. ที่ปรับตัวลดลง 24% YoY ซึ่งนาจะมีสาเหตุมาจาก
การประกาศใชกฎอัยการศึกเมื่อวันที่ 20 พ.ค. ตามดวยการทํารัฐประหารและเคอรฟวเมื่อวันที่ 22 พ.ค. 
ซึ่งสงผลทําใหหลายๆ ประเทศยกระดับคําเตือนการเดินทางมายังประเทศไทย 
อุตสาหกรรมทองเที่ยวใกลถึงจุดต่ําสุดแลว สถานการณความไมสงบทางการเมืองผอนคลายลง และ
เราเช่ือวากําลังจะไดรับการแกไข ซึ่งหมายความวาอุตสาหกรรมทองเที่ยวนาจะทําจุดตํ่าสุดในไตรมาส 2-3 
ป 2557 ปจจัยบวก ไดแก การยกเลิกเคอรฟวทั่วประเทศ (ยกเลิกเคอรฟวในสถานที่ทองเที่ยวสําคัญๆ 
อยางพัทยา ภูเก็ต และสมุย กอน) การจัดต้ังรัฐบาลเฉพาะกาลราวเดือน ส.ค.-ก.ย. และมาตรการกระตุน
เพ่ือฟนฟูความเชื่อมั่นและแนวโนมอุตสาหกรรมทองเท่ียว เราคาดวาสถานการณที่คล่ีคลายไปในทางท่ีดี
ข้ึนจะทําใหความตองการเดินทางที่สะสมมากอนหนานี้กลับคืนมาโดยเฉพาะในตลาดที่มีความออนไหวสูง
ตอการเมือง และจะชวยใหอุตสาหกรรมทองเที่ยวไทยกลับคืนสูภาวะปกติและพรอมที่จะไดรับประโยชน
จากชวง high season ของการทองเที่ยวในไตรมาส 4/57  
ราคาหุนที่เกี่ยวของกับการทองเที่ยวสวนใหญอยูต่ํากวาระดับกอนวิกฤต เราเชื่อวาราคาหุนกลุม
ทองเที่ยวยังไมไดสะทอนแนวโนมที่สดใสข้ึนของอุตสาหกรรมทองเที่ยวเขามาทั้งหมด โดยต้ังแตเดือน 
พ.ย.ปที่ผานมาเมื่อสถานการณความไมสงบทางการเมืองเริ่มเกิดข้ึน ราคาหุนที่เก่ียวของกับการทองเที่ยว
ทุกตัว (ยกเวน MINT ที่ราคาหุนปรับตัว outperform SET และหุนในกลุมเดียวกัน) ยังอยูตํ่ากวาระดับ
กอนวิกฤต  
Top picks: ERW AAV และ AOT เราคาดวาผลการดําเนินงานของหุนที่เก่ียวของกับการทองเที่ยวจะทํา
จุดตํ่าสุดในไตรมาส 2-3 ป 2557 หลังจากนั้นก็จะเริ่มปรับตัวดีข้ึนในไตรมาส 4/57 ตามแนวโนม
อุตสาหกรรมโดยรวม ในหุนที่เก่ียวของกับการทองเท่ียว เราชอบ ERW AAV และ AOT โดยในกลุม
โรงแรม เราชอบ ERW เพราะบริษัทประกอบธุรกิจโรงแรมเพียงอยางเดียว ดังนั้นบริษัทจะไดรับประโยชน
จากอุตสาหกรรมทองเที่ยวไทยท่ีฟนตัวดีข้ึนมากที่สุด โดยเฉพาะอยางยิ่งเนื่องจากรายไดครึ่งหนึ่งของ
บริษัทไดมาจากโรงแรมในกรุงเทพฯ ในขณะที่เราปรับประมาณการกําไรของหุนสายการบินทุกตัวลดลง
เพ่ือสะทอนผลประกอบการไตรมาส 1/57 ที่ออนแอ โดยหลังจากปรับประมาณการ เราชอบ AAV มาก
ที่สุด เพราะบริษัทมีผูโดยสารที่เปนนักทองเที่ยวในสัดสวนสูงและกําไรจะเติบโตไดดีกวา NOK และ THAI 
สําหรับ AOT ในฐานะที่เปนผูประกอบการทาอากาศยานจดทะเบียนเพียงรายเดียวซึ่งดําเนินกิจการทา
อากาศยานสําคัญๆ ในประเทศไทย บริษัทจึงนาจะไดรับประโยชนจากแนวโนมอุตสาหกรรมทองเที่ยวที่ดี
ข้ึนในแงของจํานวนผูโดยสารและปริมาณการข้ึนลงของอากาศยานที่เพ่ิมข้ึน  

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
Tourism & Leisure                   
CENTEL Buy 36.3 42.0 17.1  36.7 31.4 21.7 25.4 16.9 44.6 4.39 4.05 3.64 12.7 13.4 17.7 1.1 1.3 1.8 15.3 13.7 11.1
ERW Buy 4.3 5.7 31.7  80.5 107.9 34.4 408.7 (25.5) 214.0 1.95 2.04 1.96 2.8 1.9 5.8 3.5 0.3 1.0 13.0 12.9 10.2
MINT Neutral 28.0 30.0 8.5  28.9 26.0 22.3 18.6 11.3 16.4 4.09 3.78 3.40 16.6 15.3 16.1 1.3 1.3 1.6 17.2 16.0 13.7
Average         48.7 55.1 26.1 150.9 0.9 91.7 3.48 3.29 3.00 10.7 10.2 13.2 1.9 1.0 1.5 15.2 14.2 11.7
                    
Airport                    
AOT Buy 203.0 245.0 22.4  29.2 22.8 19.3 43.1 28.0 18.4 3.16 2.98 2.70 11.7 13.4 14.7 2.3 1.8 2.1 13.6 12.8 11.5
                    
Ariline                    
AAV Buy 4.1 5.0 20.8  22.3 33.6 16.4 5.5 (33.8) 105.4 1.04 1.01 0.95 4.8 3.0 6.0 0.0 0.0 1.5 7.6 9.8 5.8
NOK Neutral 17.6 19.0 9.9  9.4 26.1 15.9 24.8 (64.1) 64.2 2.20 2.36 2.14 39.3 9.1 14.1 5.9 1.9 3.1 4.0 12.9 10.6
THAI Sell 15.9 13.0 (18.2) n.m. n.m. 43.1 n.m. (110.1) n.m. 0.61 0.71 0.70 (5.9) (14.9) 1.6 0.0 0.0 0.6 9.7 12.6 8.7
Average         15.8 29.9 25.1 15.1 (69.3) 84.8 1.28 1.36 1.26 12.7 (0.9) 7.2 2.0 0.6 1.7 7.1 11.8 8.4
 
Source: SCBS Investment Research  
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Figure 1 : Uptrend of Thai tourism on a monthly basis 
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Source: Tourism Authority of Thailand and SCBS Investment Research 

Figure 2 : Key events – Lifting of curfew 
Date Key events 

20 May Declaration of martial law 
22 May Coup, with nationwide curfew 10.00PM-05.00AM 
28 May Shortened curfew to midnight-04.00AM 
3- June Lifting of curfew in tourist destinations: Pattaya, Samui and Phuket 
6 June Lifting of curfew in tourist destinations: Cha-am, Hua Hin and Krabi 
8 June Lifting of curfew in tourist destinations: Kho Chang, Hat Yai, Kho Pha Ngan 
13 Jun Lifting of curfew nationwide 

Source: NCPO and SCBS Investment Research 

Figure 3 : Prices of all tourism-related plays are under 
pre-crisis level except MINT 

Figure 4 : ERW has the highest revenue contribution 
from hotel business 

% share price performance since Nov 1, 2013
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Figure 5 : 50% of ERW’s hotel revenue comes from 
hotels in Bangkok 

Figure 6 : In terms of passenger segment, ~80% of 
AAV’s passengers are tourists 
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ยังคงชอบธุรกิจน้ําประปามากกว่าธุรกิจไฟฟ้า 
 ความตองการใชไฟฟาสูงสุดปรับตัวเพ่ิมข้ึนอยาวตอเน่ืองทั้งๆ ที่เศรษฐกิจชะลอตัว 
 ผลการดําเนินงานของ TTW มีแนวโนมแข็งแกรงตอเน่ืองในไตรมาส 2/57 
 TTW ยังคงเปน top pick แมราคาหุนปรับข้ึนแรง; ผลตอบแทนจากเงินปนผลยังนาดึงดูดที่ 

6.2% 
สรุปผลการดําเนินงานไตรมาส 1/56:  ไดรับผลกระทบเพียงเล็กนอยจาก IFRIC 4 ผลการ
ดําเนินงานไตรมาส 1/57 ของบริษัทที่ประกอบธุรกิจผลิตไฟฟาปรับตัวดีข้ึน 203.2% QoQ และ 2.2% 
YoY โดยดูเหมือนวามาตรฐานบัญชีใหมเก่ียวกับการรับรูรายไดของธุรกิจ IPP (IFRIC 4) มีผลกระทบ
เพียงเล็กนอยตอผลการดําเนินงานไตรมาส 1/57 ผลการดําเนินงานที่ปรับตัวดีข้ึนมาก QoQ สะทอนถึง
กําไรระดับตํ่าตามฤดูกาลในไตรมาส 4/56  
แนวโนมผลการดําเนินงานไตรมาส 2/57 เราคาดวาบริษัทที่ประกอบธุรกิจผลิตไฟฟาจะรายงานผล
การดําเนินงานในระดับทรงตัว QoQ เนื่องจากโรงไฟฟาของบริษัทเหลานี้เดินเครื่องผลิตตามปกติและไม
มีการเดินเครื่องกําลังการผลิตเพ่ิมเติม ในขณะที่กําไรจะเพ่ิมข้ึน ~25% YoY จากการหยุดซอมบํารุง
โรงไฟฟาของ RATCH และการหยุดเดินเคร่ือง GHECO-One ของ GLOW เพ่ือตรวจสอบในไตรมาส 
2/56  
ความตองการใชไฟฟาสูงสุดเพิ่มข้ึนอยางตอเน่ือง แมเศรษฐกิจชะลอตัว แตความตองการใชไฟฟา
สูงสุดของประเทศไทยยังคงปรับตัวเพ่ิมข้ึนอยางตอเนื่องอีก 1.3% YoY สู 26,942 เมกะวัตต เทียบกับ
กําลังการผลิตติดต้ังรวม 33,379 เมกะวัตต เพราะสภาพอากาศรอนผิดปกติในเดือน เม.ย. ซึ่ง
หมายความวากําลังผลิตไฟฟาสํารองอยูที่ระดับเพียง 19% เทียบกับคาเฉลี่ย 5 ปที่ 22% แมกําลังผลิต
ไฟฟาสํารองระดับนี้ยังคงอยูในระดับเพียงพอเมื่อเทียบกับเกณฑข้ันตํ่าที่ 15% แตผลกระทบของการ
หยุดโรงไฟฟา IPP นอกแผนนาจะมีนัยสําคัญมากกวาแตกอน ในขณะเดียวกัน แผนพัฒนากําลังผลิต
ไฟฟา (PDP) ฉบับใหมก็ยังไมไดขอสรุป ซึ่งจะทําใหมีความเส่ียงมากขึ้นที่จะเกิดสถานการณขาดแคลน
ไฟฟาในอนาคต 
ไมมีปจจัยใหมที่จะชวยกระตุนราคาหุนในระยะส้ัน เรามีมุมมองที่เปนกลางตอบริษัทที่ประกอบธุรกิจ
ผลิตไฟฟา เนื่องจากไมมีปจจัยใหมที่จะชวยกระตุนใหราคาหุนปรับตัวข้ึนในระยะสั้น ผลการดําเนินงาน
ของบริษัทเหลานี้อาจจะดูนาต่ืนเตนนอยลงเนื่องจากจะไมมีกําลังการผลิตเพ่ิมเติมจนกวาจะถึงชวงครึ่ง
หลังป 58 ซึ่งเปนชวงที่โรงไฟฟาหงสา (RATCH ถือหุน 40%) จะเริ่มเดินเครื่องหนวยแรก ตามดวย
โรงไฟฟาในขนอมของ EGCO ในเดือน มิ.ย. 59 ธุรกิจโรงไฟฟาจะไดรับผลกระทบนอยที่สุดจากการ
บริหารประเทศของคณะรักษาความสงบแหงชาติ แตจะไดรับประโยชนถาแผนพัฒนากําลังการผลิต
ไฟฟาถูกเลือกใหเปนวาระเรงดวนในการปฏิรูปพลังงาน  
TTW: ผลการดําเนินงานไตรมาส 1/57 แข็งแกรง กําไรปกติอยูในระดับสูงที่ 699 ลานบาท (EPS 
0.17 บาท) +31% YoY และ +36% QoQ ปจจัยกระตุนที่สําคัญ คือ ปริมาณขายน้ําประปาที่เพ่ิมข้ึน 
2.1% YoY และ 1.1% QoQ อัตราคาน้ําประปาที่ปรับข้ึน 5.5% ของ TTW และ 1.9% ของ PTW และ
การไดยกเวนภาษีภายใตมาตรการฟนฟูโรงงานหลังน้ําทวมในป 2554 ของบีโอไอ 
TTW: กําไรไตรมาส 2/57 มีแนวโนมเติบโตสูง YoY แตทรงตัว QoQ กําไรที่เพ่ิมข้ึน YoY หลักๆ จะ
ไดรับปจจัยกระตุนจากการข้ึนอัตราคาน้ําประปาและการไดยกเวนภาษีจากบีโอไอ ในขณะที่กําไรทรงตัว 
QoQ เพราะปริมาณขายที่เพ่ิมข้ึนจากอากาศรอนจะถูกหักลางโดยตนทุนคาไฟฟาที่เพ่ิมข้ึน 
TTW ยังคงเปน top pick เรายังคงชอบ TTW เพราะผลการดําเนินงานแข็งแกรงและใหผลตอบแทนจาก
เงินปนผลที่ดี ผลตอบแทนจากเงินปนผลของ TTW ยังคงนาสนใจที่ 6.2% แมราคาหุนปรับข้ึนมาแลว 
12% ในชวง 3 เดือนที่ผานมา ผลการดําเนินงานไตรมาส 2/57 ที่ปรับตัวเพ่ิมข้ึน YoY จะเปนปจจัย
กระตุนราคาหุนในระยะสั้น  

 
 
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 133.0 145.0 13.5  10.3 9.6 9.8 0.8 7.3 (2.0) 1.01 0.95 0.90 10.2 10.2 9.5 4.5 4.5 4.5 13.7 14.1 13.2 
GLOW Buy 81.5 87.0 10.4  14.5 13.8 13.5 72.8 5.1 2.1 2.94 2.65 2.42 21.3 20.2 18.7 3.4 3.7 3.9 9.7 8.7 8.4 
GUNKUL Buy 16.8 18.0 8.1  131.6 33.0 26.8 (67.8) 298.6 23.0 5.19 4.52 4.02 4.6 14.6 15.8 0.2 1.0 1.1 81.0 41.5 30.9 
RATCH Neutral 52.8 56.0 10.5  15.8 12.9 12.5 (4.7) 22.4 3.6 1.27 1.22 1.17 8.5 9.6 9.5 4.4 4.4 4.4 9.2 8.8 8.8 
TTW Buy 10.6 12.0 19.4  18.3 14.9 13.9 5.7 22.8 7.0 3.84 3.77 3.70 21.3 25.5 26.8 5.7 6.2 6.7 10.8 10.1 9.9 

Average         38.1 16.9 15.3 1.4 71.2 6.8 2.85 2.62 2.44 13.2 16.0 16.1 3.6 3.9 4.1 24.9 16.6 14.2  
Source: SCBS Investment Research 
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Figure 1: Thailand’s peak electricity demand  Figure 2: Peak demand vs. installed capacity  
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Figure 3: Regional peer P/B-ROE Figure 4: Share price performance  
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Figure 5: TTW’s water off-take and utilization (Nakorn 
Pathom & Samut Sakorn)   

Figure 6: PTW’s water off-take and utilization 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 10.7            1,504 1,642 1,661 10.9 10.0 9.9 2.20 1.91 1.68 22% 19% 17%
GFPT Neutral 13.10 14.50 10.7             16.5          1,504 1,642 1,661 1.20 1.31 1.32 3583% 9% 1% 10.9 10.0 9.9 5.9 6.9 7.8 2.20 1.91 1.68 22% 19% 17%

Automotive 1.9              2,767 2,766 3,183 10.4 10.7 9.2 1.39 1.28 1.17 14% 12% 13%
AH Sell 16.30 16.00 (1.8)             15.3          610 533 654 1.89 1.65 2.03 -18% -13% 23% 8.6 9.9 8.0 17.0 18.1 19.4 0.96 0.90 0.84 12% 9% 11%
SAT Neutral 18.30 19.00 3.8              18.8          811 765 846 1.91 1.80 1.99 4% -6% 11% 9.6 10.2 9.2 11.5 12.6 13.9 1.60 1.45 1.31 18% 15% 15%
STANLY Neutral 230.00 235.00 2.2              231.0         1,345 1,468 1,683 17.56 19.16 21.96 -15% 9% 15% 13.1 12.0 10.5 141.4 154.4 168.9 1.63 1.49 1.36 13% 13% 14%

Banking 7.4              197,788 202,277 228,314 12.6 12.3 11.0 1.59 1.45 1.31 15% 13% 14%
Large Banks
BBL Buy 192.50 228.00 18.4             218.5         35,906 35,518 39,345 18.81 18.61 20.61 9% -1% 11% 10.2 10.3 9.3 155.0 169.1 183.2 1.24 1.14 1.05 13% 11% 12%
KBANK Buy 202.00 214.00 5.9              213.9         41,325 45,021 50,966 17.27 18.81 21.30 17% 9% 13% 11.7 10.7 9.5 91.6 106.9 124.4 2.21 1.89 1.62 20% 19% 18%
KTB Buy 21.20 22.00 3.8              21.7          33,929 31,259 36,107 2.43 2.24 2.58 45% -8% 16% 8.7 9.5 8.2 14.7 16.1 17.8 1.44 1.32 1.19 17% 15% 15%
SCB No rec 166.50 214.00 28.5             179.2         50,233 54,828 60,845 14.78 16.13 17.90 25% 9% 11% 11.3 10.3 9.3 72.5 82.7 94.1 2.30 2.01 1.77 22% 21% 20%
Mid/small banks
BAY Sell 42.50 28.00 (34.1)           30.2          11,867 14,103 16,615 1.95 2.32 2.74 -19% 19% 18% 21.8 18.3 15.5 20.0 21.5 23.5 2.13 1.98 1.81 10% 11% 12%
KKP Sell 45.50 42.00 (7.7)             45.5          4,418 3,806 4,234 5.27 4.54 5.05 29% -14% 11% 8.6 10.0 9.0 41.7 43.7 46.3 1.09 1.04 0.98 13% 11% 11%
LHBANK Sell 1.62 1.10 (32.1)           1.3            893 893 932 0.07 0.07 0.07 23% 0% 4% 23.1 23.1 22.1 1.2 1.2 1.3 1.37 1.32 1.28 6% 6% 6%
TCAP Neutral 35.25 36.00 2.1              34.9          9,231 5,150 5,800 7.22 4.03 4.54 68% -44% 13% 4.9 8.7 7.8 37.1 39.6 42.9 0.95 0.89 0.82 20% 11% 11%
TISCO Buy 42.00 47.00 11.9             42.5          4,249 4,328 5,132 5.31 5.41 6.41 4% 2% 19% 7.9 7.8 6.6 28.7 32.1 36.5 1.46 1.31 1.15 21% 18% 19%
TMB Sell 2.40 2.10 (12.5)           2.3            5,737 7,372 8,338 0.13 0.17 0.19 354% 28% 13% 18.2 14.2 12.6 1.4 1.5 1.7 1.69 1.55 1.42 10% 11% 12%

Commerce 11.4            28,518 31,668 39,139 36.1 33.0 26.6 8.81 7.57 6.51 25% 25% 26%
BIGC Sell 201.00 190.00 (5.5)             191.7         7,224 7,379 8,215 8.76 8.94 9.96 18% 2% 11% 23.0 22.5 20.2 44.9 51.3 58.6 4.48 3.92 3.43 21% 19% 18%
CPALL Buy 48.00 58.00 20.8             46.3          11,035 12,452 16,678 1.23 1.39 1.86 0% 13% 34% 39.1 34.6 25.9 3.7 4.2 5.1 13.06 11.48 9.35 37% 35% 40%
GLOBAL Neutral 13.10 15.00 14.5             13.4          942 892 1,223 0.31 0.30 0.41 49% -5% 37% 41.8 44.1 32.2 3.4 4.8 5.1 3.82 2.76 2.55 10% 7% 8%
HMPRO Neutral 9.40 10.50 11.7             9.3            3,068 3,384 3,893 0.28 0.31 0.36 15% 10% 15% 33.6 30.4 26.5 1.2 1.4 1.8 8.10 6.54 5.34 27% 24% 22%
MAKRO Buy 41.50 42.00 1.2              31.6          4,299 5,400 6,474 0.90 1.13 1.35 22% 26% 20% 46.3 36.9 30.8 2.3 2.6 3.0 18.07 15.83 14.03 39% 46% 48%
ROBINS Buy 57.75 70.00 21.2             53.5          1,951 2,160 2,657 1.76 1.95 2.39 2% 11% 23% 32.9 29.7 24.1 10.8 11.8 13.3 5.34 4.88 4.36 17% 17% 19%

Construction Materials 21.0            41,917 47,269 54,673 18.8 16.4 14.4 3.94 3.77 3.49 23% 23% 25%
Cement
SCC Buy 444.00 550.00 23.9             502.8         34,221 38,404 44,573 28.52 32.00 37.14 45% 12% 16% 15.6 13.9 12.0 156.0 172.3 192.1 2.85 2.58 2.31 20% 19% 20%
SCCC Buy 448.00 500.00 11.6             422.5         4,917 5,632 6,455 21.38 24.49 28.06 27% 15% 15% 21.0 18.3 16.0 83.7 93.5 104.2 5.35 4.79 4.30 27% 28% 28%
TPIPL Buy 13.00 15.00 15.4             12.7          1,029 1,477 1,680 0.51 0.73 0.83 418% 43% 14% 25.5 17.8 15.6 28.6 31.2 32.0 0.45 0.42 0.41 2% 2% 3%
Ceramics
DCC Neutral 55.50 60.00 8.1              54.9          1,298 1,310 1,473 3.18 3.21 3.61 3% 1% 12% 17.4 17.3 15.4 6.8 6.8 7.2 8.20 8.18 7.73 47% 47% 52%
DRT Sell 6.25 6.30 0.8              6.7            451 446 492 0.43 0.43 0.47 -10% -1% 10% 14.4 14.5 13.2 2.2 2.2 2.3 2.82 2.86 2.70 20% 20% 21%

Electronic Components (1.1)             8,483 11,780 13,362 16.6 11.7 10.1 2.26 1.91 1.72 11% 17% 17%
CCET Neutral 3.04 3.90 28.3             1.1            792 1,573 1,978 0.19 0.39 0.49 38% 99% 26% 15.7 7.9 6.3 3.9 4.2 4.5 0.77 0.73 0.68 5% 10% 11%
DELTA Buy 60.50 60.00 (0.8)             58.2          4,883 5,680 6,254 3.91 4.55 5.01 16% 16% 10% 15.5 13.3 12.1 20.3 22.2 24.4 2.98 2.73 2.48 20% 21% 22%
HANA Buy 34.00 30.00 (11.8)           32.5          1,456 2,157 2,368 1.81 2.68 2.94 35% 48% 10% 18.8 12.7 11.6 20.6 23.5 24.9 1.65 1.45 1.37 9% 12% 12%
KCE Buy 36.50 34.00 (6.8)             38.5          1,052 1,248 1,442 2.19 2.60 3.00 1731% 19% 16% 16.7 14.1 12.2 8.6 11.4 13.7 4.27 3.20 2.67 29% 26% 24%
SMT Sell 7.10 7.00 (1.4)             8.4            -301 301 348 -0.72 0.72 0.83 49% n.m. 15% n.m. 9.9 8.5 4.6 5.0 5.2 1.55 1.41 1.38 -16% 15% 16%
SVI Buy 4.42 4.40 (0.5)             4.7            602 821 972 0.27 0.36 0.43 56% 36% 18% 16.5 12.2 10.3 1.9 2.3 2.5 2.35 1.94 1.76 18% 17% 18%

Energy & Utilities 25.5            193,543 212,276 219,442 25.6 20.3 14.6 1.87 1.73 1.62 10% 12% 12%
Oil & Gas and Coal
BANPU Buy 29.00 36.00 24.1             30.6          3,147 4,956 5,814 1.16 1.92 2.25 -47% 66% 17% 25.0 15.1 12.9 26.3 28.4 29.6 1.10 1.02 0.98 4% 7% 8%
PTT Buy 298.00 400.00 34.2             341.8         94,397 102,341 104,125 33.05 35.83 36.45 -12% 8% 2% 9.0 8.3 8.2 288.7 317.4 346.9 1.03 0.94 0.86 12% 12% 11%
PTTEP Buy 168.00 210.00 25.0             180.0         59,238 65,987 64,865 14.92 16.62 16.34 -23% 11% -2% 11.3 10.1 10.3 96.9 107.8 117.6 1.73 1.56 1.43 17% 16% 14%
Refineries
BCP Buy 29.00 44.00 51.7             37.6          4,616 4,801 5,234 3.35 3.49 3.80 120% 4% 9% 8.7 8.3 7.6 25.2 27.3 29.7 1.15 1.06 0.98 14% 13% 13%
ESSO Sell 6.10 7.00 14.8             6.7            -379 787 1,287 -0.11 0.23 0.37 78% n.m. 64% n.m. 26.8 16.4 6.5 6.7 7.0 0.94 0.90 0.87 -2% 3% 5%
IRPC Sell 3.40 3.40 (0.0)             3.6            -1,767 927 2,183 -0.09 0.05 0.11 45% n.m. 135% n.m. 74.9 31.8 3.7 3.7 3.8 0.92 0.91 0.90 -2% 1% 3%
TOP Buy 52.75 64.00 21.3             60.7          12,033 7,358 10,256 5.90 3.61 5.03 27% -39% 39% 8.9 14.6 10.5 44.6 46.7 49.6 1.18 1.13 1.06 14% 8% 10%
Utilities
EGCO Buy 133.00 145.00 9.0              151.9         6,780 7,277 7,133 12.88 13.82 13.55 1% 7% -2% 10.3 9.6 9.8 131.7 139.5 147.1 1.01 0.95 0.90 10% 10% 9%
GLOW Buy 80.75 87.00 7.7              81.3          8,217 8,639 8,824 5.62 5.91 6.03 73% 5% 2% 14.4 13.7 13.4 27.7 30.8 33.7 2.91 2.62 2.39 21% 20% 19%
GUNKUL Buy 17.10 18.00 5.3              14.3          112 448 551 0.13 0.51 0.63 -68% 299% 23% 133.9 33.6 27.3 3.2 3.7 4.2 5.28 4.60 4.09 5% 15% 16%
RATCH Neutral 52.75 56.00 6.2              57.0          4,837 5,918 6,135 3.34 4.08 4.23 -5% 22% 4% 15.8 12.9 12.5 41.6 43.3 45.2 1.27 1.22 1.17 9% 10% 10%
TTW Buy 10.80 12.00 11.1             12.4          2,310 2,836 3,035 0.58 0.71 0.76 6% 23% 7% 18.7 15.2 14.2 2.8 2.8 2.9 3.91 3.84 3.77 21% 26% 27%

Finance & Securities (1.5)             6,295 5,709 6,114 8.8 10.5 10.2 2.23 2.13 1.98 27% 21% 20%
Credit card
AEONTS Buy 105.50 110.00 4.3              111.3         2,501 2,714 3,046 10.01 10.86 12.19 48% 8% 12% 10.5 9.7 8.7 35.6 42.4 50.1 2.96 2.49 2.10 31% 28% 26%
KTC Neutral 43.50 40.00 (8.0)             39.5          1,283 1,304 1,402 4.97 5.06 5.44 403% 2% 8% 8.7 8.6 8.0 23.8 26.8 30.2 1.83 1.62 1.44 23% 20% 19%
Securities
ASP Neutral 3.62 3.70 2.2              3.2            1,066 781 768 0.51 0.37 0.36 77% -27% -2% 7.2 9.8 9.9 2.1 2.1 2.1 1.72 1.74 1.69 25% 18% 17%
MBKET Sell 22.20 20.00 (9.9)             18.4          1,446 910 898 2.53 1.59 1.57 96% -37% -1% 8.8 13.9 14.1 9.2 8.3 8.3 2.40 2.67 2.67 30% 18% 19%

ROE (%)BVPS(Bt)
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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

ROE (%)BVPS(Bt)

Food & Beverage 20.6            6,121 24,663 32,420 25.3 19.9 14.5 3.36 3.09 2.74 14% 16% 19%
CPF Buy 27.00 35.00 29.6             33.0          -1,458 13,826 19,932 -0.20 1.87 2.70 n.m. n.m. 44% n.m. 14.4 10.0 17.5 17.9 18.7 1.54 1.50 1.44 -1% 11% 15%
MINT Neutral 28.00 30.00 7.1              27.7          3,806 4,318 5,028 0.97 1.08 1.26 19% 11% 16% 28.9 26.0 22.3 6.8 7.4 8.2 4.09 3.78 3.40 17% 15% 16%
OISHI Sell 93.00 88.00 (5.4)             93.5          566 531 1,130 3.02 2.83 6.03 -19% -6% 113% 30.8 32.8 15.4 18.2 19.6 23.7 5.12 4.74 3.92 17% 15% 28%
PM Buy 10.10 11.00 8.9              10.6          406 476 511 0.68 0.80 0.86 0% 17% 7% 14.9 12.7 11.8 2.3 2.6 2.9 4.34 3.91 3.52 29% 28% 27%
TUF Buy 65.25 80.00 22.6             75.2          2,801 5,512 5,819 2.44 4.80 5.07 -33% 97% 6% 26.7 13.6 12.9 37.8 42.2 46.8 1.73 1.55 1.40 7% 12% 11%

Health Care Services 9.5              9,165 10,854 12,719 36.9 30.4 26.3 6.95 6.52 5.78 19% 21% 22%
BGH Buy 16.80 19.00 13.1             16.5          6,113 7,313 8,780 0.40 0.47 0.57 6% 19% 20% 42.5 35.6 29.6 2.8 3.1 3.4 6.09 5.46 4.90 15% 16% 17%
BH Sell 114.50 110.00 (3.9)             108.6         2,466 2,743 2,995 3.39 3.77 4.11 35% 11% 9% 33.8 30.4 27.8 11.1 12.1 13.9 10.35 9.46 8.25 27% 27% 27%
BCH Buy 8.05 9.50 18.0             7.5            585 798 944 0.23 0.32 0.38 -36% 37% 18% 34.3 25.1 21.3 1.8 1.7 1.9 4.42 4.65 4.19 14% 18% 21%

Information & Communication Technology 25.3            54,573 72,644 93,380 17.8 75.7 16.4 9.40 6.17 5.97 22% 38% 43%
Mobile 
ADVANC Buy 216.00 300.00 38.9             249.7         36,507 37,930 46,973 12.28 12.76 15.80 5% 4% 24% 17.6 16.9 13.7 15.4 15.7 17.2 14.04 13.79 12.58 82% 82% 96%
DTAC Neutral 111.50 120.00 7.6              125.7         10,835 13,285 16,390 4.58 5.61 6.92 -3% 23% 23% 24.4 19.9 16.1 13.8 12.2 10.5 8.07 9.16 10.59 32% 43% 61%
TRUE Buy 9.80 10.00 2.0              6.4            -11,665 390 5,599 -0.80 0.02 0.23 -76% n.m. 1337% n.m. 616.9 42.9 0.3 3.0 3.2 34.89 3.28 3.05 -134% 1% 7%
Internet
CSL Buy 10.20 13.00 27.5             439 467 499 0.74 0.79 0.84 10% 6% 7% 13.8 13.0 12.2 2.0 2.1 2.2 5.00 4.82 4.60 37% 38% 39%
THCOM Buy 39.75 46.00 15.7             45.2          1,449 1,906 2,309 1.32 1.74 2.11 73% 32% 21% 30.1 22.9 18.9 14.2 15.5 16.8 2.80 2.56 2.36 10% 12% 13%
Other
INTUCH Buy 72.75 90.00 23.7             95.3          13,571 14,635 17,204 4.23 4.56 5.37 13% 8% 18% 17.2 15.9 13.6 4.4 4.4 4.4 16.37 16.37 16.37 95% 103% 121%
JMART Buy 13.30 18.00 35.3             17.2          400 486 535 0.96 0.93 1.02 20% -4% 10% 13.8 14.3 13.0 4.2 4.0 4.5 3.14 3.30 2.93 22% 23% 21%
SAMART Buy 20.80 24.00 15.4             25.5          1,464 1,629 1,693 1.47 1.63 1.69 53% 11% 4% 14.2 12.8 12.3 8.3 10.0 11.8 2.50 2.08 1.76 19% 18% 15%
SAMTEL Buy 15.30 18.00 17.6             22.0          775 920 923 1.26 1.49 1.50 4% 18% 0% 12.1 10.3 10.2 5.2 5.9 6.6 2.96 2.60 2.31 26% 27% 24%
SIM Buy 3.12 4.50 44.2             4.1            798 996 1,254 0.18 0.23 0.29 443% 25% 26% 17.1 13.7 10.9 0.7 0.8 1.0 4.28 3.70 3.15 28% 29% 31%

Insurance 0.1              1,964 6,804 8,355 23.5 16.9 13.8 5.72 4.67 3.83 -9% 30% 30%
BLA Buy 82.50 82.00 (0.6)             73.5          4,381 5,283 6,541 3.62 4.36 5.40 33% 21% 24% 22.8 18.9 15.3 18.4 21.9 26.3 4.49 3.77 3.14 21% 22% 22%
THRE Buy 3.38 4.00 18.3             4.5            -2,799 1,071 1,267 -0.80 0.30 0.36 36% n.m. 18% n.m. 11.1 9.4 0.8 1.1 1.5 4.20 2.96 2.20 -89% 31% 27%
THREL Neutral 15.40 13.00 (15.6)           14.3          383 450 547 0.64 0.75 0.91 44% 17% 22% 24.1 20.5 16.9 1.8 2.1 2.5 8.46 7.27 6.14 42% 38% 39%

Media & Publishing 7.5              8,000 7,514 7,223 15.9 16.8 17.2 5.18 5.10 4.95 33% 30% 28%
TV broadcasting
BEC Sell 48.25 52.00 7.8              54.8          5,589 5,366 5,133 2.79 2.68 2.57 17% -4% -4% 17.3 18.0 18.8 4.6 4.6 4.8 10.59 10.40 10.07 64% 58% 54%
MCOT Sell 26.00 25.00 (3.8)             27.4          1,527 1,200 1,019 2.22 1.75 1.48 -13% -21% -15% 11.7 14.9 17.5 11.6 11.8 11.9 2.24 2.21 2.18 19% 15% 13%
Cinema
MAJOR Neutral 18.60 22.00 18.3             20.6          884 948 1,071 1.00 1.07 1.21 13% 7% 13% 18.7 17.4 15.4 6.9 6.9 7.1 2.71 2.68 2.61 15% 15% 17%

Petrochemicals & Chemicals 14.8            33,066 38,723 42,784 9.0 21.4 17.9 1.73 1.62 1.53 6% 10% 10%
IVL Neutral 27.50 24.00 (12.7)           23.9          -631 3,871 4,764 -0.13 0.80 0.99 -1897% n.m. 23% n.m. 34.2 27.8 12.6 13.2 13.9 2.19 2.09 1.98 -1% 6% 7%
PTTGC Buy 67.00 85.00 26.9             87.0          33,697 34,852 38,020 7.47 7.73 8.43 7% 3% 9% 9.0 8.7 7.9 52.9 57.7 62.7 1.27 1.16 1.07 14% 14% 14%

Property Development 23.6            33,956 39,848 44,360 16.7 14.5 14.0 2.49 2.25 2.03 16% 17% 17%
Contractors
CK Buy 22.50 30.00 33.3             21.7          831 1,452 1,503 0.50 0.86 0.89 1031% 71% 4% 44.8 26.3 25.4 10.0 9.5 10.0 2.25 2.37 2.25 7% 9% 10%
ITD Buy 5.15 8.50 65.0             4.9            832 967 1,219 0.19 0.20 0.25 -8% 6% 26% 27.5 25.9 20.5 2.8 2.7 2.9 1.85 1.90 1.78 8% 8% 9%
NWR Neutral 2.26 2.40 6.2              2.0            -49 254 306 -0.02 0.11 0.12 n.m. n.m. 5% n.m. 19.8 18.9 1.5 1.6 1.7 1.55 1.37 1.31 -2% 7% 8%
STEC Neutral 23.80 30.00 26.1             20.4          1,439 1,516 1,566 0.94 0.99 1.03 2% 5% 3% 25.2 23.9 23.2 5.1 5.7 6.2 4.67 4.18 3.83 21% 18% 17%
Industrial Estate
AMATA Buy 17.10 20.00 17.0             18.2          1,516 1,498 1,807 1.42 1.40 1.69 1% -1% 21% 12.0 12.2 10.1 9.6 10.4 11.5 1.79 1.64 1.48 16% 14% 15%
HEMRAJ Buy 3.76 4.40 17.0             3.9            2,686 3,028 3,115 0.28 0.31 0.32 21% 13% 3% 13.6 12.1 11.7 1.5 1.7 1.9 2.49 2.27 2.03 21% 20% 18%
ROJNA Neutral 8.10 7.30 (9.9)             7.2            -828 1,171 424 -0.58 0.82 0.30 n.m. n.m. -64% n.m. 9.9 27.4 6.9 7.7 7.7 1.18 1.05 1.06 -9% 11% 4%
TICON Buy 18.10 30.00 65.7             19.3          1,414 1,810 2,001 1.60 1.98 2.19 -2% 24% 11% 11.3 9.1 8.3 9.8 10.5 11.4 1.84 1.72 1.59 17% 20% 20%
WHA Buy 30.00 40.00 33.3             37.3          1,463 1,545 1,845 1.52 1.60 1.91 288% 6% 19% 19.8 18.7 15.7 4.3 5.2 6.1 6.96 5.82 4.91 42% 34% 34%
Residential
AP Buy 5.95 8.50 42.9             6.0            2,009 2,447 2,718 0.70 0.86 0.95 -5% 22% 11% 8.5 7.0 6.3 4.9 5.5 6.2 1.21 1.08 0.96 15% 16% 16%
LH Buy 10.10 11.50 13.9             10.4          6,482 6,936 7,859 0.65 0.69 0.78 23% 7% 13% 15.6 14.6 12.9 3.3 3.6 3.9 3.02 2.77 2.61 20% 20% 21%
LPN Buy 19.30 23.00 19.2             18.1          2,329 2,045 3,005 1.58 1.39 2.04 7% -12% 47% 12.2 13.9 9.5 6.5 7.1 8.3 2.96 2.73 2.33 26% 20% 27%
PS Buy 28.50 28.00 (1.8)             24.7          5,801 5,659 6,454 2.61 2.55 2.90 48% -2% 14% 10.9 11.2 9.8 11.2 12.9 15.0 2.54 2.21 1.90 26% 21% 21%
QH Buy 3.44 5.00 45.3             3.7            3,238 3,105 3,562 0.35 0.34 0.39 86% -4% 15% 9.8 10.2 8.9 1.9 2.1 2.3 1.83 1.67 1.50 20% 17% 18%
SIRI Buy 2.02 2.90 43.6             1.8            1,912 2,353 2,697 0.20 0.25 0.28 -51% 23% 15% 10.1 8.2 7.1 1.8 2.0 2.1 1.13 1.01 0.95 12% 13% 14%
SPALI Buy 21.80 25.00 14.7             22.7          2,882 4,063 4,278 1.68 2.37 2.49 5% 41% 5% 13.0 9.2 8.7 8.3 9.7 11.1 2.63 2.25 1.96 22% 26% 24%

Property Fund 6,190 6,207 6,232 1.08 1.05 1.05
Commercial
CPNRF Buy 16.50 21.00 27.3             21.5          3,330 3,472 3,464 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 10.9 12.0 12.1 1.51 1.37 1.37 n.a. n.a. n.a.
Industrial
TFUND Neutral 11.10 11.00 (0.9)             11.2          854 813 860 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 11.0 11.0 11.0 1.01 1.01 1.01 n.a. n.a. n.a.
TLOGIS Buy 12.20 13.00 6.6              382 357 369 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 11.3 11.4 11.4 1.08 1.07 1.07 n.a. n.a. n.a.
WHAPF Buy 9.75 14.00 43.6             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 0.93 0.90 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

ROE (%)BVPS(Bt)

Office
QHPF Buy 9.05 10.50 16.0             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 0.83 0.83 0.84 n.a. n.a. n.a.
POPF Buy 12.30 12.00 (2.4)             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 1.10 1.10 1.09 n.a. n.a. n.a.

Tourism & Leisure 19.4            1,461 1,660 2,569 58.3 69.3 27.9 3.15 3.02 2.78 8% 8% 12%
CENTEL Buy 36.00 42.00 16.7             35.7          1,334 1,560 2,256 0.99 1.16 1.67 25% 17% 45% 36.4 31.2 21.5 8.3 9.0 10.0 4.36 4.02 3.62 13% 13% 18%
ERW Buy 4.32 5.70 31.9             4.4            127 100 313 0.05 0.04 0.13 409% -25% 214% 80.1 107.5 34.2 2.2 2.1 2.2 1.94 2.03 1.95 3% 2% 6%

Transportation & Logistics 8.5              7,716 11,422 25,928 40.0 38.3 21.3 1.50 1.66 1.65 3% 3% 6%
Aviation
AAV Buy 4.16 5.00 20.2             4.0            901 597 1,226 0.19 0.12 0.25 5% -34% 105% 22.4 33.8 16.5 4.0 4.1 4.4 1.04 1.01 0.95 5% 3% 6%
AOT Buy 203.00 245.00 20.7             217.9         9,935 12,716 15,057 6.95 8.90 10.54 43% 28% 18% 29.2 22.8 19.3 64.2 68.2 75.2 3.16 2.98 2.70 12% 13% 15%
NOK Neutral 17.60 19.00 8.0              18.0          1,066 421 691 1.88 0.67 1.11 25% -64% 64% 9.4 26.1 15.9 8.0 7.5 8.2 2.20 2.36 2.14 39% 9% 14%
THAI Sell 15.80 13.00 (17.7)           11.8          -3,747 -7,871 806 -1.72 -3.60 0.37 n.m. -110% n.m. n.m. n.m. 42.8 26.1 22.4 22.8 0.61 0.70 0.69 -6% -15% 2%
Mass Transit
BMCL Neutral 1.33 1.00 (24.8)           1.0            -774 -636 -928 -0.06 -0.03 -0.05 23% 51% -46% n.m. n.m. n.m. 0.7 0.4 0.4 1.87 3.36 3.79 -16% -8% -12%
BTS Buy 8.90 10.00 12.4             9.7            719 2,102 2,404 0.07 0.18 0.20 -34% 150% 13% 123.7 49.5 43.7 5.1 5.1 4.6 1.76 1.74 1.92 4% 4% 5%
Shipping
PSL Neutral 25.50 15.50 (39.2)           28.7          -424 334 1,587 -0.41 0.32 1.53 -152% n.m. 374% n.m. 79.3 16.7 15.0 15.3 16.1 1.70 1.67 1.59 -3% 2% 10%
RCL Neutral 6.80 7.60 11.8             6.8            -1,595 102 750 -1.92 0.12 0.90 28% n.m. 632% n.m. 55.0 7.5 11.2 13.8 14.6 0.61 0.49 0.47 -16% 1% 6%
TTA Neutral 21.20 16.00 (24.5)           25.5          -185 946 1,430 -0.19 0.73 1.10 39% n.m. 51% n.m. 29.1 19.3 25.7 25.2 24.3 0.83 0.84 0.87 -1% 3% 4%
Tollroads
BECL Neutral 36.50 37.00 1.4              42.1          1,821 2,710 2,906 2.36 3.52 3.77 27% 49% 7% 15.4 10.4 9.7 29.7 25.4 27.5 1.23 1.44 1.33 8% 13% 14%

mai 485 1,861 3,382 111.2 30.9 17.9 6.39 4.96 3.66 11% 20% 28%
AGE Buy 2.24 2.70 20.5             2.7            85 175 222 0.06 0.11 0.15 n.m. 78% 27% 34.9 19.6 15.4 3.7 3.7 4.1 0.60 0.61 0.55 7% 13% 15%
EA Neutral 18.90 13.50 (28.6)           13.4          268 1,507 2,800 0.07 0.40 0.75 113% 462% 86% 263.1 46.8 25.2 1.2 1.5 2.2 16.16 12.24 8.73 10% 30% 40%
UAC Neutral 8.45 9.60 13.6             9.6            131 179 359 0.24 0.32 0.65 -12% 36% 101% 35.7 26.2 13.0 3.5 4.2 5.0 2.42 2.01 1.69 16% 17% 28%

SCBS Coverage 1467.29 16.5            636,838 729,519 835,626 86.99 99.65 114.14 8.8% 14.6% 14.5% 16.9 14.7 12.9 2.2 2.0 1.8 14% 15% 15%



คําแนะนําการลงทุน ราคา ณ วันที่ : 20 มิ.ย. 57
2                10            3                 11              

Company Rec. Price 12-mth % 12-mth
(Bt) Target Price Up/(Down) BB-CON

Agribusiness 10.7            
GFPT Neutral 13.10 14.50 10.7             16.5          

Automotive 1.9              
AH Sell 16.30 16.00 (1.8)             15.3          
SAT Neutral 18.30 19.00 3.8              18.8          
STANLY Neutral 230.00 235.00 2.2              231.0         

Banking 7.4              
Large Banks
BBL Buy 192.50 228.00 18.4             218.5         
KBANK Buy 202.00 214.00 5.9              213.9         
KTB Buy 21.20 22.00 3.8              21.7          
SCB No rec 166.50 214.00 28.5             179.2         
Mid/small banks
BAY Sell 42.50 28.00 (34.1)           30.2          
KKP Sell 45.50 42.00 (7.7)             45.5          
LHBANK Sell 1.62 1.10 (32.1)           1.3            
TCAP Neutral 35.25 36.00 2.1              34.9          
TISCO Buy 42.00 47.00 11.9             42.5          
TMB Sell 2.40 2.10 (12.5)           2.3            

Commerce 11.4            
BIGC Sell 201.00 190.00 (5.5)             191.7         
CPALL Buy 48.00 58.00 20.8             46.3          
GLOBAL Neutral 13.10 15.00 14.5             13.4          
HMPRO Neutral 9.40 10.50 11.7             9.3            
MAKRO Buy 41.50 42.00 1.2              31.6          
ROBINS Buy 57.75 70.00 21.2             53.5          

Construction Materials 21.0            
Cement
SCC Buy 444.00 550.00 23.9             502.8         
SCCC Buy 448.00 500.00 11.6             422.5         
TPIPL Buy 13.00 15.00 15.4             12.7          
Ceramics
DCC Neutral 55.50 60.00 8.1              54.9          
DRT Sell 6.25 6.30 0.8              6.7            

Electronic Components (1.1)             
CCET Neutral 3.04 3.90 28.3             1.1            
DELTA Buy 60.50 60.00 (0.8)             58.2          
HANA Buy 34.00 30.00 (11.8)           32.5          
KCE Buy 36.50 34.00 (6.8)             38.5          
SMT Sell 7.10 7.00 (1.4)             8.4            
SVI Buy 4.42 4.40 (0.5)             4.7            

Energy & Utilities 25.5            
Oil & Gas and Coal
BANPU Buy 29.00 36.00 24.1             30.6          
PTT Buy 298.00 400.00 34.2             341.8         
PTTEP Buy 168.00 210.00 25.0             180.0         
Refineries
BCP Buy 29.00 44.00 51.7             37.6          
ESSO Sell 6.10 7.00 14.8             6.7            
IRPC Sell 3.40 3.40 (0.0)             3.6            
TOP Buy 52.75 64.00 21.3             60.7          
Utilities
EGCO Buy 133.00 145.00 9.0              151.9         
GLOW Buy 80.75 87.00 7.7              81.3          
GUNKUL Buy 17.10 18.00 5.3              14.3          
RATCH Neutral 52.75 56.00 6.2              57.0          
TTW Buy 10.80 12.00 11.1             12.4          

Finance & Securities (1.5)             
Credit card
AEONTS Buy 105.50 110.00 4.3              111.3         
KTC Neutral 43.50 40.00 (8.0)             39.5          
Securities
ASP Neutral 3.62 3.70 2.2              3.2            
MBKET Sell 22.20 20.00 (9.9)             18.4          

79       80       81       86       87       88       132          133          134          
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)
2.67 3.00 3.03 8.73 8.13 7.62 104.85 5.91 1.62 4,386 4,102 3,109 16,425 0.13

0.35 0.39 0.40 2.67 3.00 3.03 8.73 8.13 7.62 104.85 5.91 1.62 4,386         4,102         3,109         1,254 16,425 0.13
3.24 2.93 3.39 5.44 5.78 5.03 12.24 -11.44 7.58 3,804 1,147 -700 30,663 0.23

0.49 0.41 0.51 3.01 2.54 3.11 4.19 6.42 5.65 38.86 -39.51 5.56 4,430         3,720         3,079         323 5,258 0.04
0.75 0.63 0.70 4.10 3.44 3.81 6.15 5.77 4.94 5.25 -2.04 6.86 2,200         1,395         610           425 7,781 0.06
6.00 6.50 7.50 2.61 2.83 3.26 5.96 5.13 4.51 -7.39 7.24 10.32 (2,827)       (3,967)       (4,390)       77 17,624 0.13

3.34 3.19 3.58 2,214,368 16.87

6.60 6.51 7.21 3.43 3.38 3.75 -            -            -            1,909 367,452 2.80
3.50 3.76 4.26 1.73 1.86 2.11 -            -            -            2,393 483,439 3.68
0.88 0.85 0.98 4.15 4.01 4.63 -            -            -            13,976 296,293 2.26
5.91 6.45 7.16 3.55 3.87 4.30 -            -            -            3,399 565,966 4.31

0.80 0.70 0.82 1.88 1.64 1.93 -            -            -            6,074 258,151 1.97
2.70 2.33 2.59 5.93 5.11 5.69 -            -            -            840 38,213 0.29
0.03 0.03 0.03 1.73 1.73 1.81 13,182 21,355 0.16
1.60 1.21 1.36 4.54 3.43 3.86 -            -            -            1,278 45,043 0.34
2.00 2.00 2.24 4.76 4.76 5.34 -            -            -            801 33,628 0.26
0.04 0.05 0.06 1.64 2.11 2.39 -            -            -            43,679 104,829 0.80

1.19 1.32 1.52 22.39 18.46 15.41 16.44 21.70 19.18 187,745 183,569 167,699 1,003,312 7.64
2.64 2.68 2.99 1.31 1.34 1.49 13.83 12.94 11.68 6.89 4.23 7.23 19,622 15,018 9,288 825 165,825 1.26
0.90 0.90 0.93 1.88 1.88 1.93 29.16 18.35 15.20 16.98 57.25 18.42 159,627 153,361 142,276 8,983 431,189 3.28
0.02 0.03 0.04 0.13 0.23 0.31 26.35 23.23 18.82 29.72 18.91 28.03 3,304 5,371 7,029 3,049 39,939 0.30
0.03 0.03 0.04 0.34 0.33 0.38 19.36 16.80 14.58 18.56 17.87 16.47 8,972 11,496 12,723 10,959 103,019 0.78
0.80 1.01 1.21 1.93 2.44 2.92 28.87 24.09 19.79 14.60 20.32 20.12 -1,679 -917 -3,509 4,800 199,200 1.52
0.88 0.97 1.20 1.53 1.68 2.07 16.74 15.32 12.40 11.91 11.59 24.79 -2,100 -761 -108 1,111 64,141 0.49

3.65 3.85 4.34 11.39 10.08 8.84 22.64 12.07 10.12 175,971 164,684 150,624 691,280 5.27

15.50 16.00 18.57 3.49 3.60 4.18 10.82 9.39 8.26 46.87 13.98 12.49 162,424 154,478 147,366 1,200 532,800 4.06
15.00 17.37 19.64 3.35 3.88 4.38 14.82 13.22 11.59 26.55 11.76 11.93 4,506 4,183 2,204 230 103,040 0.78
0.06 0.11 0.12 0.46 0.84 0.96 9.94 6.92 5.38 33.74 31.79 8.58 6,580 3,856 -831 2,019 26,247 0.20

3.18 3.21 3.61 5.73 5.79 6.51 12.50 12.35 11.04 2.49 0.46 10.89 1,018 830 637 408 22,644 0.17
0.33 0.32 0.36 5.21 5.16 5.68 8.88 8.55 7.92 3.54 2.35 6.72 1,443 1,338 1,248 1,048 6,549 0.05

2.83 4.24 4.83 17.23 7.79 6.67 45.02 141.57 12.28 -2,045 -2,457 -7,680 149,101 1.14
0.08 0.17 0.22 2.63 5.71 7.18 9.40 6.67 5.59 -2.85 45.62 13.42 15,428 16,371 14,920 4,250 12,920 0.10
2.70 2.80 3.00 4.46 4.63 4.96 10.50 8.98 7.97 14.33 15.69 9.57 -14,286 -14,897 -16,589 1,247 75,467 0.57
1.50 1.50 1.50 4.41 4.41 4.41 7.63 5.25 4.50 13.24 33.86 8.58 -6,694 -8,322 -9,634 805 27,366 0.21
0.75 0.70 0.75 2.05 1.92 2.05 12.47 11.23 9.80 141.40 13.24 14.36 4,439 4,868 4,817 558 20,364 0.16
0.00 0.30 0.42 0.00 4.23 5.85 54.76 6.71 5.89 n.m. 726.20 10.92 1,017 1,067 960 418 2,969 0.02
0.15 0.20 0.20 3.39 4.52 4.52 8.60 7.91 6.28 58.96 14.80 16.80 -1,949 -1,544 -2,154 2,266 10,015 0.08

3.28 3.52 3.77 16.12 11.59 9.86 9.51 17.73 10.54 670,846 676,433 690,512 2,153,913 16.41

1.20 1.00 1.10 4.14 3.45 3.79 10.54 10.14 8.37 -32.74 1.75 21.04 91,324 91,741 91,579 2,582 74,874 0.57
13.00 13.00 13.00 4.36 4.36 4.36 5.07 4.42 4.35 -0.29 13.39 3.00 325,361 313,500 328,750 2,856 851,177 6.48
6.00 6.60 6.50 3.57 3.93 3.87 4.45 4.03 4.12 4.50 13.40 0.79 54,666 74,978 96,919 3,970 666,958 5.08

1.35 1.40 1.60 4.66 4.83 5.52 5.35 5.30 4.83 52.72 -0.28 4.92 10,575 9,929 7,754 1,377 39,931 0.30
0.00 0.10 0.10 0.00 1.64 1.64 15.14 9.95 7.84 7.61 28.04 14.12 21,982 15,167 11,501 3,461 21,111 0.16
0.02 0.02 0.04 0.59 0.59 1.18 21.46 14.60 11.71 69.60 69.91 21.82 37,906 54,599 51,751 20,434 69,477 0.53
2.10 2.00 2.30 3.98 3.79 4.36 5.51 6.56 5.37 11.91 -15.98 17.63 18,718 18,777 13,974 2,040 107,611 0.82

6.00 6.00 6.00 4.51 4.51 4.51 13.69 14.06 13.17 54.96 -5.55 2.07 41,308 37,953 33,201 526 70,020 0.53
2.76 3.00 3.20 3.42 3.72 3.96 9.61 8.69 8.29 39.35 3.65 -1.11 56,545 45,606 36,418 1,463 118,126 0.90
0.03 0.16 0.19 0.17 0.94 1.11 82.45 42.27 31.42 -75.73 89.89 33.57 330 -77 -182 880 15,048 0.11
2.30 2.30 2.30 4.36 4.36 4.36 9.24 8.83 8.83 -19.45 7.19 3.58 10,319 12,347 15,562 1,450 76,488 0.58
0.60 0.66 0.71 5.56 6.12 6.55 10.99 10.26 10.06 1.73 7.40 5.02 1,813 1,912 3,285 3,990 43,092 0.33

7.65 6.04 6.20 57,885 0.44

4.00 4.34 4.87 3.79 4.12 4.62 250 26,375 0.20
2.00 2.03 2.19 4.60 4.67 5.02 258 11,216 0.09

0.40 0.30 0.29 11.05 8.20 8.06 2,106 7,622 0.06
2.48 1.59 1.57 11.17 7.18 7.09 571 12,672 0.10

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

Food & Beverage 20.6            
CPF Buy 27.00 35.00 29.6             33.0          
MINT Neutral 28.00 30.00 7.1              27.7          
OISHI Sell 93.00 88.00 (5.4)             93.5          
PM Buy 10.10 11.00 8.9              10.6          
TUF Buy 65.25 80.00 22.6             75.2          

Health Care Services 9.5              
BGH Buy 16.80 19.00 13.1             16.5          
BH Sell 114.50 110.00 (3.9)             108.6         
BCH Buy 8.05 9.50 18.0             7.5            

Information & Communication Technology 25.3            
Mobile 
ADVANC Buy 216.00 300.00 38.9             249.7         
DTAC Neutral 111.50 120.00 7.6              125.7         
TRUE Buy 9.80 10.00 2.0              6.4            
Internet
CSL Buy 10.20 13.00 27.5             
THCOM Buy 39.75 46.00 15.7             45.2          
Other
INTUCH Buy 72.75 90.00 23.7             95.3          
JMART Buy 13.30 18.00 35.3             17.2          
SAMART Buy 20.80 24.00 15.4             25.5          
SAMTEL Buy 15.30 18.00 17.6             22.0          
SIM Buy 3.12 4.50 44.2             4.1            

Insurance 0.1              
BLA Buy 82.50 82.00 (0.6)             73.5          
THRE Buy 3.38 4.00 18.3             4.5            
THREL Neutral 15.40 13.00 (15.6)           14.3          

Media & Publishing 7.5              
TV broadcasting
BEC Sell 48.25 52.00 7.8              54.8          
MCOT Sell 26.00 25.00 (3.8)             27.4          
Cinema
MAJOR Neutral 18.60 22.00 18.3             20.6          

Petrochemicals & Chemicals 14.8            
IVL Neutral 27.50 24.00 (12.7)           23.9          
PTTGC Buy 67.00 85.00 26.9             87.0          

Property Development 23.6            
Contractors
CK Buy 22.50 30.00 33.3             21.7          
ITD Buy 5.15 8.50 65.0             4.9            
NWR Neutral 2.26 2.40 6.2              2.0            
STEC Neutral 23.80 30.00 26.1             20.4          
Industrial Estate
AMATA Buy 17.10 20.00 17.0             18.2          
HEMRAJ Buy 3.76 4.40 17.0             3.9            
ROJNA Neutral 8.10 7.30 (9.9)             7.2            
TICON Buy 18.10 30.00 65.7             19.3          
WHA Buy 30.00 40.00 33.3             37.3          
Residential
AP Buy 5.95 8.50 42.9             6.0            
LH Buy 10.10 11.50 13.9             10.4          
LPN Buy 19.30 23.00 19.2             18.1          
PS Buy 28.50 28.00 (1.8)             24.7          
QH Buy 3.44 5.00 45.3             3.7            
SIRI Buy 2.02 2.90 43.6             1.8            
SPALI Buy 21.80 25.00 14.7             22.7          

Property Fund
Commercial
CPNRF Buy 16.50 21.00 27.3             21.5          
Industrial
TFUND Neutral 11.10 11.00 (0.9)             11.2          
TLOGIS Buy 12.20 13.00 6.6              
WHAPF Buy 9.75 14.00 43.6             

79       80       81       86       87       88       132          133          134          
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)
EBITDA Growth (%)DPS (Bt) Dividend Yield (%) EV/EBITDA (x)

2.35 3.15 4.01 18.99 11.54 10.07 -7.57 59.85 16.75 246,632 253,159 247,033 419,463 3.20
0.50 1.10 1.60 1.85 4.07 5.93 33.16 12.19 10.16 -38.33 182.57 18.44 177,805     192,507     187,335     7,743 209,059 1.59
0.35 0.38 0.44 1.25 1.35 1.57 17.24 16.02 13.67 16.74 9.65 15.44 19,791       20,099       18,084       4,002 112,044 0.85
1.30 1.42 3.01 1.40 1.52 3.24 13.27 8.41 6.97 18.93 21.67 35.21 1,934         (2,500)       (707)          188 17,438 0.13
0.50 0.52 0.55 4.95 5.15 5.45 11.66 9.55 8.86 -6.19 21.09 7.72 (28)            (73)            (79)            598 6,042 0.05
1.49 2.40 2.54 2.28 3.68 3.89 19.60 11.54 10.72 -29.02 64.31 6.95 47,130       43,127       42,399       1,148 74,880 0.57

1.54 1.59 1.83 19.77 17.83 14.67 3.51 18.12 13.27 21,247 20,377 14,771 363,747 2.77
0.16 0.19 0.23 0.96 1.12 1.35 25.01 22.13 18.40 2.91 12.90 18.65 18,460       17,636       13,960       15,491 260,248 1.98
1.90 1.88 2.06 1.66 1.64 1.80 20.22 17.83 16.06 22.70 12.71 9.75 (165)          (703)          (1,629)       729 83,425 0.64
0.16 0.16 0.19 1.99 1.99 2.35 14.08 13.53 9.55 -15.07 28.75 11.41 2,952         3,444         2,440         2,494 20,075 0.15

3.83 4.21 4.79 10.99 9.54 8.25 23.88 19.87 13.79 135,313 112,787 108,041 1,382,585 10.53

12.15 12.76 15.80 5.63 5.91 7.32 10.52 9.21 7.57 3.31 14.59 21.12 21,859 24,547 21,385 2,973 642,189 4.89
3.72 5.61 6.92 3.34 5.03 6.21 9.73 8.59 7.24 11.18 14.55 15.36 23,988 27,169 19,326 2,368 264,011 2.01
0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 13.13 13.28 11.03 -2.10 32.52 23.85 72,825 47,995 56,207 14,530 142,396 1.08

0.70 0.72 0.76 6.86 7.06 7.45 8.55 7.54 6.97 4.55 11.06 5.42 -51 -180 -330 595 6,064 0.05
0.45 0.78 0.95 1.13 1.97 2.38 12.93 8.51 7.22 -3.64 39.88 14.25 4,915 1,081 -312 1,096 43,564 0.33

4.23 4.56 5.37 5.82 6.27 7.38 17.01 15.78 13.43 12.97 7.78 17.53 -2,096 -2,132 -2,123 3,206 233,267 1.78
0.46 0.46 0.51 3.46 3.49 3.83 11.32 10.96 9.94 35.38 19.85 10.49 1,986 1,747 1,770 524 6,975 0.05
0.75 0.80 0.80 3.61 3.85 3.85 6.44 5.90 5.60 35.35 11.44 4.29 6,399 6,858 6,580 1,007 20,935 0.16
0.75 0.75 0.75 4.90 4.90 4.90 5.79 5.76 5.61 22.89 12.58 4.06 3,509 5,003 5,176 618 9,455 0.07
0.11 0.11 0.14 3.53 3.63 4.57 14.44 9.85 7.92 118.88 34.50 21.50 1,979 698 362 4,400 13,729 0.10

1.34 1.58 1.93 121,128 0.92
0.91 1.10 1.36 1.10 1.33 1.65 1,212 100,016 0.76
0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 3,512 11,872 0.09
0.45 0.52 0.64 2.92 3.41 4.15 600 9,240 0.07

6.29 5.39 5.23 8.60 10.05 10.16 0.34 -4.20 0.79 -3,925 9,498 10,903 130,873 1.00

2.60 2.41 2.31 5.39 5.00 4.79 9.86 10.91 11.17 9.00 -1.65 -1.42 -5,575 2,506 3,394 2,000 96,500 0.74
2.11 1.57 1.34 8.12 6.05 5.14 6.28 9.75 10.82 -14.37 -13.81 -7.37 -2,649 2,478 3,049 687 17,865 0.14

1.00 0.95 1.08 5.38 5.12 5.78 9.64 9.47 8.50 6.40 2.86 11.16 4,299 4,515 4,460 888 16,509 0.13
2.72 3.05 3.17 12.03 9.05 7.86 -0.48 19.25 10.60 154,541 134,034 107,378 434,485 3.31

0.10 0.28 0.35 0.36 1.02 1.27 17.59 11.62 10.20 -3.80 39.89 9.94 80,884 64,758 57,780 4,814 132,392 1.01
3.40 3.40 3.40 5.07 5.07 5.07 6.46 6.48 5.51 2.84 -1.39 11.26 73,656 69,275 49,598 4,509 302,093 2.30

3.18 3.97 4.10 4.34 11.66 11.16 31.89 8.46 9.45 247,738 242,361 247,740 514,269 3.92

0.43 0.40 0.40 1.90 1.78 1.78 16.68 17.30 15.84 46.66 0.36 11.52 33,471 35,462 37,013 1,694 38,113 0.29
0.00 0.08 0.10 0.00 1.54 1.95 11.03 12.98 11.96 6.00 -11.89 3.75 36,824 36,874 34,124 4,860 25,031 0.19
0.00 0.06 0.06 0.00 2.53 2.64 8.91 5.19 5.80 -13.26 51.97 3.22 2,242 1,400 1,619 1,975 4,463 0.03
0.50 0.50 0.50 2.10 2.10 2.10 15.02 14.36 13.00 26.21 3.56 6.70 -1,979 -2,335 -3,481 1,525 36,298 0.28

0.56 0.55 0.66 3.25 3.21 3.87 8.52 9.72 8.10 7.93 -10.41 17.76 5,730 6,250 5,817 1,067 18,246 0.14
0.17 0.12 0.12 4.50 3.14 3.23 10.53 10.82 10.62 34.90 6.40 2.29 9,148 13,410 13,587 9,705 36,491 0.28
0.22 0.45 0.16 2.75 5.56 2.01 -116.87 9.45 20.34 n.m. n.m. -51.33 17,026 8,296 9,252 1,435 11,625 0.09
1.00 1.28 1.42 5.52 7.07 7.82 12.60 11.84 11.51 9.57 14.51 8.85 14,203 15,979 17,888 914 16,540 0.13
0.76 0.80 0.96 2.53 2.65 3.19 15.98 14.84 12.42 305.45 9.65 23.38 3,504 4,101 5,162 964 28,917 0.22

0.25 0.28 0.31 4.20 4.74 5.27 10.91 9.37 8.64 -4.28 16.02 14.24 14,541 14,443 16,128 2,860 17,017 0.13
0.40 0.55 0.63 3.96 5.48 6.21 15.16 13.83 12.64 11.62 8.03 11.92 31,041 29,173 32,125 10,026 101,262 0.77
0.84 0.83 1.02 4.35 4.31 5.28 10.85 12.67 8.57 3.03 -12.42 45.70 4,082 4,829 4,359 1,476 28,481 0.22
0.85 0.83 0.95 2.98 2.91 3.32 10.32 10.64 8.92 40.32 -0.98 13.46 19,132 20,834 16,737 2,224 63,390 0.48
0.16 0.16 0.18 4.65 4.59 5.19 12.05 13.33 11.66 31.36 -3.92 15.69 18,690 21,837 22,495 9,184 31,592 0.24
0.10 0.15 0.14 4.95 7.45 6.92 16.00 12.73 11.68 -26.99 18.03 18.14 32,513 29,344 33,422 9,596 19,384 0.15
0.70 0.99 1.04 3.21 4.53 4.77 11.67 7.50 6.91 -0.11 37.94 5.87 7,568 2,463 1,495 1,717 37,421 0.29

7.48 6.27 6.37 74,890 0.57

1.45 1.49 1.49 8.80 9.01 9.04 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 2,212 36,506 0.28

0.56 0.76 0.71 5.02 6.85 6.37 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 1,150 12,760 0.10
0.83 0.82 0.85 6.81 6.71 6.93 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 414 5,049 0.04
0.72 0.66 0.73 7.38 6.81 7.49 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 939 9,156 0.07
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Company Rec. Price 12-mth % 12-mth
(Bt) Target Price Up/(Down) BB-CON

Office
QHPF Buy 9.05 10.50 16.0             
POPF Buy 12.30 12.00 (2.4)             

Tourism & Leisure 19.4            
CENTEL Buy 36.00 42.00 16.7             35.7          
ERW Buy 4.32 5.70 31.9             4.4            

Transportation & Logistics 8.5              
Aviation
AAV Buy 4.16 5.00 20.2             4.0            
AOT Buy 203.00 245.00 20.7             217.9         
NOK Neutral 17.60 19.00 8.0              18.0          
THAI Sell 15.80 13.00 (17.7)           11.8          
Mass Transit
BMCL Neutral 1.33 1.00 (24.8)           1.0            
BTS Buy 8.90 10.00 12.4             9.7            
Shipping
PSL Neutral 25.50 15.50 (39.2)           28.7          
RCL Neutral 6.80 7.60 11.8             6.8            
TTA Neutral 21.20 16.00 (24.5)           25.5          
Tollroads
BECL Neutral 36.50 37.00 1.4              42.1          

mai
AGE Buy 2.24 2.70 20.5             2.7            
EA Neutral 18.90 13.50 (28.6)           13.4          
UAC Neutral 8.45 9.60 13.6             9.6            

SCBS Coverage 1467.29 16.5            
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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)
EBITDA Growth (%)DPS (Bt) Dividend Yield (%) EV/EBITDA (x)

0.80 0.00 0.00 8.85 0.00 0.00 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 797 7,213 0.05
0.99 1.01 1.03 8.04 8.23 8.38 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 342 4,207 0.03

2.31 0.81 1.44 14.05 13.27 10.62 22.62 7.08 22.84 16,823 16,307 14,933 59,293 0.45
0.40 0.46 0.67 1.11 1.28 1.86 15.17 13.65 11.04 42.40 9.96 21.29 10,620 10,011 8,917 1,350 48,600 0.37
0.15 0.01 0.04 3.51 0.33 1.02 12.94 12.90 10.20 2.84 4.20 24.38 6,203 6,296 6,016 2,475 10,693 0.08

1.85 1.80 2.70 15.65 17.66 23.91 30.15 13.14 27.34 215,138 219,965 255,249 576,605 4.39

0.00 0.00 0.06 0.00 0.00 1.52 7.60 9.84 5.81 66.07 -14.88 69.98 1,708 3,934 4,011 4,850 20,176 0.15
4.60 3.56 4.22 2.27 1.75 2.08 13.56 12.76 11.47 25.60 5.62 12.81 2,514 761 4,864 1,429 290,000 2.21
1.03 0.34 0.55 5.85 1.91 3.14 4.02 12.88 10.59 40.65 -51.47 36.43 -5,365 -3,811 -2,931 625 11,000 0.08
0.00 0.00 0.09 0.00 0.00 0.58 9.65 12.56 8.68 -27.71 -9.82 48.55 164,492 199,076 205,319 2,183 34,488 0.26

0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 29.79 66.33 145.22 51.24 -35.08 -53.73 8,578 8,789 9,258 20,500 27,265 0.21
0.39 0.60 0.59 4.36 6.74 6.66 24.97 18.75 22.92 26.20 6.00 -12.66 6,172 -28,322 -24,269 11,914 106,037 0.81

0.40 0.29 0.76 1.57 1.12 2.99 28.56 16.05 10.25 -2.76 87.79 95.40 6,331 8,150 16,725 1,040 26,508 0.20
0.00 0.03 0.23 0.00 0.45 3.33 15.85 9.36 6.13 117.67 69.54 45.75 6,909 6,915 6,344 829 5,636 0.04
0.02 0.29 0.44 0.10 1.37 2.08 14.00 10.10 9.49 4.62 58.55 27.47 6,179 3,589 9,734 1,292 27,391 0.21

1.60 1.70 1.70 4.38 4.65 4.65 8.52 7.93 8.50 -0.10 15.15 3.35 17,621 20,885 26,194 770 28,105 0.21
1.07 1.42 2.29 81.67 26.96 16.84 130.67 192.48 65.44 6,864 12,370 17,973 78,608 0.60

0.03 0.05 0.06 1.15 2.04 2.59 24.73 19.46 15.81 285.66 43.64 19.03 2,094 2,303 2,114 1,530 3,428 0.03
0.03 0.13 0.23 0.16 0.69 1.22 158.61 34.93 20.51 138.27 383.98 82.09 4,487 9,419 14,961 3,730 70,497 0.54
0.16 0.13 0.26 1.89 1.53 3.07 61.68 26.50 14.21 -31.92 149.83 95.21 284 648 898 554 4,683 0.04

3.2% 3.4% 3.8% 11.93 10.52 9.54 5.62 14.26 10.05 2,074,215 2,035,966 2,009,611 10,319,397 78.62



Disclaimer:  

ข้อมูลในรายงานนี้เป็นข้อมูลที่มีการเปิดเผยตอ่สาธารณะ ซึ่งนักลงทุนสามารถเข้าถึงได้โดยทั่วไป และเป็นข้อมูลที่เชื่อว่าน่าจะเชื่อถือได้ แต่ทั้งนี้ บริษัทหลักทรัพย์ ไทยพาณิชย์ จํากัด (“บริษัท”) 
มิได้ยืนยันหรือรับรองถึงความถูกต้อง หรือสมบูรณ์ของข้อมูลดังกล่าวแต่อย่างใด ความคิดเห็นที่ปรากฏอยู่ในรายงานนี้เป็นเพียงการนําเสนอในมุมมองของบริษัท และเป็นความคิดเห็น ณ 
วันที่ที่ปรากฏในรายงานเท่านั้น ซึ่งอาจเปล่ียนแปลงได้ภายหลังวันดังกล่าว โดยบริษัทไม่จําเป็นต้องแจ้งให้สาธารณชน หรือนักลงทุนทราบ รายงานนี้จัดทําข้ึนเพื่อเผยแพร่ข้อมูลให้แก่นักลงทุน
เท่านั้น บริษัทไม่รับผิดชอบต่อการนําข้อมูลหรือความคิดเห็นใดๆไปใช้ในทุกกรณี ดังนั้นนกัลงทุนจึงควรใช้ดุลพินิจในการพิจารณาตัดสินใจก่อนการลงทุน นอกจากนี้ บริษัท และ/หรือ บริษัท
ในเครือของบริษัทอาจมีส่วนเกี่ยวข้องหรือผลประโยชน์ใดๆกับบริษัทใดๆที่ถูกกล่าวถึงในรายงานนี้ก็ได้ 

บริษัทหลักทรัพย์ ไทยพาณิชย์ จํากัด (SCBS) เป็นบริษัทย่อยที่ธนาคารไทยพาณิชย์ จํากัด (มหาชน) (SCB) ถือหุ้นทั้งหมด ข้อมูลใดๆที่เกี่ยวข้องกับ SCB มีวัตถุประสงคเ์พื่อใช้ในการ
เปรียบเทียบเท่านั้น 

เอกสารฉบับนี้จัดทําโดย บริษัทหลักทรัพย์ไทยพาณิชย์ จํากัด (“SCBS”) ซึ่งมีธนาคารไทยพาณิชย์ จํากัด (มหาชน) (“ธนาคารฯ”) เป็นผู้ถือหุ้นรายใหญ่แต่เพียงผู้เดียว โดยธนาคารฯ ได้ทํา
หน้าที่เป็นที่ปรกึษาทางการเงินของ บริษัท อิตาเลียนไทย ดีเวล๊อปเมนต์ จํากัด (มหาชน)  ความเห็น ข่าว บทวิจัย บทวิเคราะห์ ราคา ข้อความ การคาดการณ์ การประเมิน และ/หรือ ข้อมูลอ่ืน
ที่ระบุในเอกสารฉบบันี้ (“ข้อมูล”) มีวัตถุประสงค์เพื่อใช้เป็นข้อมูลทั่วไปเท่านั้น และไม่อาจตีความได้ว่าเป็นการให้คําแนะนําแก่บุคคลใดๆ หรือเป็นการเสนอซื้อ หรือเสนอขาย หรือชักชวนให้เสนอซื้อ
หรือเสนอขายหลักทรัพย์ โดย SCBS และ/หรือกรรมการ พนกังาน และลูกจ้างของ SCBS ย่อมไม่ต้องรับผิดต่อความเสียหายใดๆ ทั้งความเสียหายทางตรง ความเสียหายทางอ้อม ความ
เสียหายจากการผิดสัญญา หรือความเสียหายอันสืบเนื่อง อันเปน็ผลมาจากการใช้หรือการเชื่อถือต่อการใช้ข้อมูล ทั้งนี้ รวมถึงแต่ไม่จํากัดเพียงการสูญเสียผลกําไร นักลงทุนพึงใช้ข้อมูลใน
เอกสารฉบับนี้ประกอบข้อมูลและความเห็นอ่ืนๆ รวมถึงวิจารณญาณของตนในการตัดสินใจลงทุน ข้อมูลในเอกสารฉบับนี้จัดทําข้ึนจากแหล่งข้อมูลที่ SCBS เห็นว่าน่าเชื่อถือ โดย SCBS ไม่
รับรองถึงความถูกต้อง สมบูรณ์ และ/หรือ ครบถ้วนของข้อมูลดังกล่าว 

SCBS สงวนสิทธิในการใช้ดุลพินิจของตนแต่เพียงผู้เดียวในการแก้ไขเพิ่มเติมข้อมูลเป็นครั้งคราวโดยไม่ต้องบอกกล่าว เอกสารฉบับนี้จัดส่งให้แก่เฉพาะบุคคลที่กําหนดเท่านั้น และห้ามมิให้มีการ
ทําซ้ํา ดัดแปลง เผยแพร่ ขาย จําหน่าย พิมพ์ซ้ํา ส่งต่อ หรือแสวงหาประโยชน์ในเชิงพาณิชย์ไม่ว่าในลักษณะใดๆ เว้นแต่จะได้รับความยินยอมเป็นลายลักษณ์อักษรจาก SCBS ก่อน 

เอกสารฉบับนี้จัดทําโดย บริษัทหลักทรัพย์ไทยพาณิชย์ จํากัด (“SCBS”) ซึ่งมีธนาคารไทยพาณิชย์ จํากัด (มหาชน) (“ธนาคารฯ”) เป็นผู้ถือหุ้นรายใหญ่แต่เพียงผู้เดียว โดยธนาคารฯ ได้ทํา
หน้าที่เป็นที่ปรกึษาทางการเงินร่วมของ บริษัท อมตะ วีเอ็น จํากัด (มหาชน) SCBS ได้รับการแต่งตั้งเป็นผู้จัดการร่วมการจัดจําหน่ายและรับประกันการจําหน่ายหุ้นของ บริษัท อมตะ วีเอ็น 
จํากัด (มหาชน) ความเห็น ข่าว บทวิจัย บทวิเคราะห์ ราคา ข้อความ การคาดการณ์ การประเมิน และ/หรือ ข้อมูลอ่ืนที่ระบุในเอกสารฉบับนี้ (“ข้อมูล”) มีวัตถุประสงค์เพื่อใช้เปน็ข้อมูลทั่วไป
เท่านั้น และไม่อาจตีความได้ว่าเป็นการให้คําแนะนําแก่บุคคลใดๆ หรือเป็นการเสนอซื้อ หรือเสนอขาย หรือชักชวนให้เสนอซื้อหรือเสนอขายหลักทรัพย์ โดย SCBS และ/หรือกรรมการ พนักงาน 
และลูกจ้างของ SCBS ย่อมไม่ต้องรับผิดตอ่ความเสียหายใดๆ ทั้งความเสียหายทางตรง ความเสียหายทางอ้อม ความเสียหายจากการผิดสัญญา หรือความเสียหายอันสืบเนื่อง อันเป็นผล
มาจากการใช้หรือการเชื่อถือต่อการใช้ข้อมูล ทั้งนี ้ รวมถึงแต่ไม่จํากัดเพียงการสูญเสียผลกําไร นักลงทนุพึงใช้ข้อมูลในเอกสารฉบับนี้ประกอบข้อมูลและความเห็นอ่ืนๆ รวมถึงวิจารณญาณ
ของตนในการตัดสินใจลงทุน ข้อมูลในเอกสารฉบับนี้จัดทําข้ึนจากแหล่งข้อมูลที่ SCBS เห็นว่าน่าเชื่อถือ โดย SCBS ไม่รับรองถึงความถูกต้อง สมบูรณ์ และ/หรือ ครบถ้วนของข้อมูล
ดังกล่าว 

SCBS สงวนสิทธิในการใช้ดุลพินิจของตนแต่เพียงผู้เดียวในการแก้ไขเพิ่มเติมข้อมูลเป็นครั้งคราวโดยไม่ต้องบอกกล่าว เอกสารฉบับนี้จัดส่งให้แก่เฉพาะบุคคลที่กําหนดเท่านั้น และห้ามมิให้มีการ
ทําซ้ํา ดัดแปลง เผยแพร่ ขาย จําหน่าย พิมพ์ซ้ํา ส่งต่อ หรือแสวงหาประโยชน์ในเชิงพาณิชย์ไม่ว่าในลักษณะใดๆ เว้นแต่จะได้รับความยินยอมเป็นลายลักษณ์อักษรจาก SCBS ก่อน  

เอกสารฉบับนี้จัดทําโดย บริษัทหลักทรัพย์ไทยพาณิชย์ จํากัด (“SCBS”) ซึ่งมีธนาคารไทยพาณิชย์ จํากัด (มหาชน) (“ธนาคารฯ”) เป็นผู้ถือหุ้นรายใหญ่แต่เพียงผู้เดียว โดยธนาคารฯ ได้รับ
การแต่งตั้งเป็นทีป่รึกษาทางการเงิน และ ผู้จัดการร่วมการจัดจําหน่ายและรับประกันการจัดจําหน่ายของกองทุนรวมสิทธิการเช่าอสังหาริมทรัพย์ CPN รีเทล โกรท  ความเห็น ข่าว บทวิจัย 
บทวิเคราะห์ ราคา ข้อความ การคาดการณ์ การประเมิน และ/หรือ ข้อมูลอ่ืนที่ระบุในเอกสารฉบับนี้ (“ข้อมูล”) มีวัตถุประสงค์เพื่อใช้เป็นข้อมูลทั่วไปเทา่นั้น และไม่อาจตีความได้ว่าเป็นการให้
คําแนะนําแก่บุคคลใดๆ หรือเป็นการเสนอซื้อ หรือเสนอขาย หรือชักชวนให้เสนอซื้อหรือเสนอขายหลักทรัพย์ โดย SCBS และ/หรือกรรมการ พนักงาน และลูกจ้างของ SCBS ย่อมไม่ต้องรับ
ผิดต่อความเสียหายใดๆ ทั้งความเสียหายทางตรง ความเสียหายทางอ้อม ความเสียหายจากการผิดสัญญา หรือความเสียหายอันสืบเนื่อง อันเป็นผลมาจากการใช้หรือการเชื่อถือต่อการใช้
ข้อมูล ทั้งนี้ รวมถึงแต่ไม่จํากัดเพียงการสูญเสียผลกําไร นักลงทุนพึงใช้ข้อมูลในเอกสารฉบับนี้ประกอบข้อมลูและความเห็นอ่ืนๆ รวมถึงวิจารณญาณของตนในการตัดสินใจลงทุน ข้อมูลใน
เอกสารฉบับนี้จัดทําข้ึนจากแหล่งข้อมูลที่ SCBS เห็นว่าน่าเชื่อถือ โดย SCBS ไม่รับรองถึงความถูกต้อง สมบรูณ์ และ/หรือ ครบถ้วนของข้อมูลดังกล่าว 

SCBS สงวนสิทธิในการใช้ดุลพินิจของตนแต่เพียงผู้เดียวในการแก้ไขเพิ่มเติมข้อมูลเป็นครั้งคราวโดยไม่ต้องบอกกล่าว เอกสารฉบับนี้จัดส่งให้แก่เฉพาะบุคคลที่กําหนดเท่านั้น และห้ามมิให้มีการ
ทําซ้ํา ดัดแปลง เผยแพร่ ขาย จําหน่าย พิมพ์ซ้ํา ส่งต่อ หรือแสวงหาประโยชน์ในเชิงพาณิชย์ไม่ว่าในลักษณะใดๆ เว้นแต่จะได้รับความยินยอมเป็นลายลักษณ์อักษรจาก SCBS ก่อน  

บริษัทหลักทรัพย์ไทยพาณิชย์ จํากัด (“SCBS”) ทําหน้าที่เป็นผู้ดูแลสภาพคล่อง (Market Maker) และผู้ออกใบสําคัญแสดงสิทธิอนุพันธ์ (Derivative Warrants) ในหุ้นสามัญของ 
ADVANC, AOT, BANPU, BAY, BBL, BCP, BEC, BGH, BJC, BLA, BTS, CENTEL, CK, CPN, DELTA, DTAC, GLOBAL, HMPRO, INTUCH, ITD, IVL, JAS, KBANK, KKP, 
KTB, LH, MINT, PS, PTT, PTTEP, PTTGC, QH, SAMART, SCC, STEC, STPI, TCAP, THAI, THCOM, TISCO, TMB, TOP, TPIPL, TRUE, VGI 

นักลงทุนควรศกึษารายละเอียดในหนังสือชี้ชวนของใบสําคัญแสดงสิทธิอนุพันธ์ดังกล่าวอย่างรอบคอบก่อนตัดสินใจลงทุน ทั้งนี้ ความเห็น ข่าว บทวิจัย บทวิเคราะห์ ราคา ข้อความ การ
คาดการณ์ การประเมนิ และ/หรือ ข้อมูลอ่ืนที่ระบุในเอกสารฉบบันี้ (“ข้อมูล”) มีวัตถุประสงค์เพื่อใช้เป็นข้อมูลทั่วไปเท่านั้น และไม่อาจนําไปตีความว่า เป็นการให้คําแนะนําแก่บุคคลใด ๆ หรือเป็นการ
เสนอซื้อ หรือเสนอขาย หรือชักชวนให้เสนอซื้อหรือเสนอขายซึ่งหลักทรัพย์ โดย SCBS และ/หรือกรรมการ พนักงาน ลูกจ้าง และตัวแทนของ SCBS จะไม่รับผิดชอบต่อความเสียหายใด ๆ 
ทั้งความเสียหายทางตรง ความเสียหายทางอ้อม ความเสียหายจากการผิดสัญญา ความเสียหายพิเศษ หรือความเสียหายที่เป็นผลสืบเนื่อง อันมีเหตุมาจากการใช้หรือการเชื่อถือในข้อมูล
ดังกล่าว ซึ่งรวมถึงแต่ไม่จํากัดเพียงการสูญเสียผลกําไร  นักลงทุนพึงใช้ข้อมูลในเอกสารฉบับนี้ประกอบรว่มกับข้อมูลและความเห็นอ่ืน ๆ รวมถึงวิจารณญาณของตนเองในการตัดสินใจ
ลงทุน โดยข้อมูลในเอกสารฉบับนี้ได้รบัมาจากแหล่งข้อมูลที่ SCBS เห็นว่าน่าเชื่อถือ ซึ่ง SCBS ไม่สามารถรับรองถึงความถูกต้อง ความสมบูรณ์ และ/หรือ ความครบถ้วนของข้อมูล
ดังกล่าวได้ 

SCBS สงวนสิทธิในการใช้ดุลพินิจแต่เพียงผู้เดียวในการแก้ไขเพิ่มเติมข้อมูลเป็นครั้งคราวโดยไม่ต้องบอกกล่าว ทั้งนี้ เอกสารฉบับนี้จัดส่งให้แก่เฉพาะบุคคลตามที่กําหนดไว้เท่านั้น และห้ามมิให้มี
การทําซ้ํา ดัดแปลง เผยแพร่ ขาย จําหน่าย พิมพ์ซ้ํา ส่งต่อ หรือแสวงหาประโยชน์ในเชิงพาณิชย์ไม่ว่าในลักษณะใด ๆ เว้นแต่จะได้รับความยินยอมเป็นลายลักษณ์อักษรจาก SCBS ก่อน 

 

 

 
CG Rating 2013 Companies with CG Rating 

 
ADVANC, AOT, ASIMAR, BAFS, BANPU, BAY, BBL, BCP, BECL, BKI, BROOK, BTS, CIMBT, CK, CPF, CPN, CSL, DRT, DTAC, EASTW, EGCO, ERW, GRAMMY, HANA, HEMRAJ, ICC, INTUCH, IRPC, IVL, KBANK, KKP, KTB, LPN, MCOT, MINT, NKI, NOBLE, PAP, PG, PHOL, PR, PRANDA, PS, PSL, PTT, 
PTTEP, PTTGC, QH, RATCH, ROBINS, RS, S&J, SAMART, SAMTEL, SAT, SC, SCB, SCC, SCSMG, SE-ED, SIM, SIS, SITHAI, SNC, SPALI, SPI, SSI, SSSC, SVI, SYMC, TCAP, THAI, THCOM, THRE, TIP, TISCO, TKT, TMB, TNITY, TOP, TRC, TRUE, TTW, TVO, UV, VGI, WACOAL 

 
2S, ACAP, AF, AHC, AIT, AKP, AMANAH, AMARIN, AMATA, AP, APCO, APCS, ASIA, ASK, ASP, AYUD, BEC, BFIT, BH, BIGC, BJC, BLA, BMCL, BWG, CCET, CENTEL, CFRESH, CGS, CHOW, CM, CNT, CPALL, CSC, DCC, DELTA, DTC, ECL, EE, EIC, ESSO, FE, FORTH, GBX, GC, GFPT, GL, GLOW, GOLD, 
GSTEL, GUNKUL, HMPRO, HTC, IFEC, INET, ITD, JAS, JUBILE, KBS, KCE, KGI, KKC, KSL, KWC, L&E, LANNA, LH, LHBANK, LHK, LIVE, LOXLEY, LRH, LST, MACO, MAJOR, MAKRO, MBK, MBKET, MFC, MFEC, MODERN, MTI, NBC, NCH, NINE, NMG, NSI, NWR, OCC, OFM, OGC, OISHI, PB, PDI, PE, PF, 
PJW, PM, PPM, PPP, PREB, PRG, PT, PYLON, QTC, RASA, SABINA, SAMCO, SCCC, SCG, SEAFCO, SFP, SIAM, SINGER, SIRI, SKR, SMT, SNP, SPCG, SPPT, SSF, STANLY, STEC, SUC, SUSCO, SYNTEC, TASCO, TCP, TF, TFD, TFI, THANA, THANI, THIP, TICON, TIPCO, TK, TLUXE, TMILL, TMT, TNL, TOG, 
TPC, TPCORP, TPIPL, TRT, TRU, TSC, TSTE, TSTH, TTA, TTCL, TUF, TWFP, TYM, UAC, UMI, UMS, UP, UPOIC, UT, VIBHA, VIH, VNG, VNT, YUASA, ZMICO 

 
A, AAV, AEC, AEONTS, AFC, AGE, AH, AI, AJ, AKR, ALUCON, ANAN, ARIP, AS, BAT-3K, BCH, BEAUTY, BGT, BLAND, BOL, BROCK, BSBM, CHARAN, CHUO, CI, CIG, CITY, CMR, CNS, CPL, CRANE, CSP, CSR, CTW, DEMCO, DNA, DRACO, EA, EARTH, EASON, EMC, EPCO, F&D, FNS, FOCUS, FPI, FSS, 
GENCO, GFM, GJS, GLOBAL, HFT, HTECH, HYDRO, IFS, IHL, ILINK, INOX, IRC, IRCP, IT, JMART, JMT, JTS, JUTHA, KASET, KC, KCAR, KDH, KTC, KWH, LALIN, LEE, MATCH, MATI, MBAX, MDX, PRINC, MJD, MK, MOONG, MPIC, MSC, NC, NIPPON, NNCL, NTV, OSK, PAE, PATO, PICO, PL, POST, 
PRECHA, PRIN, Q-CON, QLT, RCI, RCL, ROJNA, RPC, SCBLIF, SCP, SENA, SF, SGP, SIMAT, SLC, SMIT, SMK, SOLAR, SPC, SPG, SRICHA, SSC, STA, SUPER, SVOA, SWC, SYNEX, TBSP, TCCC, TEAM, TGCI, TIC, TIES, TIW, TKS, TMC, TMD, TMI, TNDT, TNPC, TOPP, TPA, TPP, TR, TTI, TVD, TVI, TWZ, 
UBIS, UEC, UOBKH, UPF, UWC, VARO, VTE, WAVE, WG, WIN, WORK 

Corporate Governance Report disclaimer 

The disclosure of the survey result of the Thai Institute of Directors Association (“IOD”) regarding corporate governance is made pursuant to the policy of the Office of the Securities and Exchange Commission. The survey of the IOD is based on the information of a company listed on the Stock Exchange 

of Thailand and the Market for Alternative Investment disclosed to the public and able to be accessed by a general public investor. The result, therefore, is from the perspective of a third party. It is not an evaluation of operation and is not base on inside information. 

The survey result is as of the date appearing in the Corporate Governance Report of Thai Listed Companies. As a result, the survey result may be changed after that date. SCB Securities Company Limited does not conform nor certify the accuracy of such survey result. 

 



 

สํานักงานใหญ่ 
19 อาคาร 3 ช้ัน 20-21, 101 อาคาร RCP ช้ัน G ไทยพาณิชย์ 
ปาร์ค พลาซ่า ถนนรัชดาภิเษก แขวงจตุจักร เขตจตุจักร  
กรุงเทพฯ 10900 
โทรศัพท์: 0 2949 1000 
โทรสาร: 0 2949 1001 

สาขาส่ีแยกสนามบินเชียงใหม่   
166 หมู่ 1  ช้ัน 2 ถ.เชียงใหม่-ฮอด ต.ป่าแดด อ.เมืองเชียงใหม่ จ.
เชียงใหม่ 50000  
โทรศัพท์: 0 5320 3505  
โทรสาร: 0 5320 3750  
 

สาขารัชโยธิน  
9 ช้ัน LB ถนนรัชดาภิเษก แขวงจตุจักร เขตจตุจักร กรุงเทพฯ 10900   
โทรศัพท์: 0 2949 1351  
โทรสาร: 0 2949 1344 

สาขาท่าแพ  
17 ช้ัน 2 ถ.ท่าแพ ต.ช้างคลาน อ.เมืองเชียงใหม่ จ.เชียงใหม่ 50000  
โทรศัพท์: 0 5381 8422   
โทรสาร : 0 5381 8433  
 

สาขาสินธร  
130-132 อาคารสินธร ทาวเวอร์ 1 ช้ัน G ถ.วิทยุ แขวงลุมพินี เขต
ปทุมวัน กรุงเทพฯ 10330  
โทรศัพท์ : 0 2686 2068  
โทรสาร: 0 2263 3822 

สาขาคณะแพทย์ศาสตร์เชียงใหม่  
110 ช้ัน 2 อาคารจอดรถยนต์คณะแพทย์ศาสตร์เชียงใหม่ ถ.อินทวโรรส  
ต.ศรีภูมิ อ.เมืองเชียงใหม่ จ.เชียงใหม่ 50000   
โทรศัพท์: 0 5389 4094   
โทรสาร : 0 5389 4090  
 

สาขาเฉลิมนคร  
269 มุมถนนเจริญกรุง-วรจักร แขวงป้อมปราบ เขตป้อมปราบศัตรู
พ่าย กรุงเทพฯ 10100  
โทรศัพท์: 0 2688 9200   
โทรสาร: 0 2688 9020  
 

สาขาถนนราษฎร์ยินดี (หาดใหญ่)  
16/4 ช้ัน 2 ถ.ราษฎร์ยินดี ต.หาดใหญ่ อ.หาดใหญ่ จ.สงขลา 90110   
โทรศัพท์: 0 7420 9788  
โทรสาร: 0 7420 9737  
 

สาขาชิดลม  
1060 ช้ัน G ถนนเพชรบุรีตัดใหม่ แขวงมักกะสัน เขตราชเทวี  
กรุงเทพฯ 10400  
โทรศัพท์: 0 2949 1352  
โทรสาร : 0 2687 3195   

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 


