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เดินหน้าทําจุดสูงสุดใหม ่
เมื่อมองไกลออกไปจากไตรมาส 4/57 เราคาดวาป 2558 จะเปนปแหงประวัติศาสตรของตลาดหุน
ไทย เพราะ SET index นาจะปรับตัวทะลุจุดสูงสุดท่ีเคยทําสถิติไวท่ี 1,753.73 จุดเมื่อ 20 ปกอน โดย
ไดรับปจจัยหนุนจากกําไรท่ีฟนตัวอยางแข็งแกรงในระดับ 15% แนวโนมผลการดําเนินงานบริษัทจด
ทะเบียนไทยในป 2558 ดูคลายกับป 2556 ซึ่งเปนชวงท่ีเศรษฐกิจฟนตัวจากอุทกภัยคร้ังใหญ โดยเกิด
จากฐานตํ่าและนโยบายการคลังท่ีสนับสนุนการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ เราคาดวาอัตราดอกเบี้ย
จะปรับขึ้น แตไมนาเปนหวงนัก เน่ืองจากการขึ้นอัตราดอกเบี้ยไมจําเปนตองสงผลกระทบทําให
ตลาดหุนหยุดการปรับตัวเพิ่มขึ้นเสมอไป เปาหมาย SET index ปลายป 2558 ของเราอยูท่ี 1,800 จุด  
กําไรมีอัพไซด เราเล็งเห็นอัพไซดในกําไรของบริษัทจดทะเบียนไทยในระยะ 12-18 เดือนขางหนา ประการแรก 
มีผลกระทบของฐานตํ่า เนื่องจากกําไรในชวง 12 เดือนที่ผานมาของบริษัทจดทะเบียนไดรับผลกระทบจาก
สถานการณความไมสงบทางการเมืองตอนปลายป 2556 และตนป 2557 (ความเชื่อมั่นทางธุรกิจและความ
เชื่อมั่นผูบริโภคอยูในระดับตํ่า ขาดรัฐบาลที่มีอํานาจเต็มในการบริหารประเทศ) รวมถึงผลกระทบที่ตามมาของ
นโยบายประชานิยมที่ส้ินสุดลง (มาตรการรถคันแรก โครงการรับจํานําขาว) ประการที่สอง รัฐบาลใหมจะ
ประกาศใชนโยบายการคลังที่มุงเนนกระตุนการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ และไมนาจะเจอกระแสคัดคานมากนัก 
ขณะที่การเลือกต้ังทั่วไปถูกกําหนดไวภายในปลายป 2558 ดังนั้นความเส่ียงทางการเมืองจึงนาจะมีนอยในระยะ 
12 เดือนขางหนา 
เปา SET index ปลายป 2558 อยูที่ 1,800 จุด แมอัตราดอกเบี้ยจะปรับข้ึน เราปรับเปา SET index ปลายป 
2557 เพ่ิมข้ึนเล็กนอยสู 1,640 จุด และมองเปา SET index ปลายป 2558 ที่ 1,800 จุด ซึ่งเปนจุดสูงสุดใหมเปน
ประวัติการณของตลาดหุนไทย การคาดการณตลาดหุนในแนวโนมขาข้ึนมีกําไรของบริษัทจดทะเบียนที่มีแนวโนม
ปรับตัวเพ่ิมข้ึนเปนปจจัยกระตุนที่สําคัญ ในขณะเดียวกัน เราก็มองวาความกังวลเก่ียวกับผลกระทบของการขึ้น
อัตราดอกเบ้ีย (ซึ่งเราคาดวาจะเกิดข้ึน) ตอตลาดหุนมีมากเกินไป เมื่อครั้งที่เฟดปรับอัตราดอกเบ้ียนโยบาย
เพ่ิมข้ึนจาก 1% สู 5.25% เริ่มต้ังแตเดือน มิ.ย. 2547 จนถึงเดือน ส.ค. 2550 เราพบวาความจริงแลวดัชนี 
S&P500 index ปรับเพ่ิมข้ึนมากถึง 34% สําหรับประเทศไทย เมื่อครั้งที่ ธปท.ปรับอัตราดอกเบ้ียนโยบายเพ่ิมข้ึน
จาก 1.25% สู 5% เริ่มต้ังแตเดือน ส.ค. 2547 จนถึงเดือน ธ.ค. 2549 SET index ปรับตัวเพ่ิมข้ึน 5% (และใน
ระหวางนั้น SET index ก็ข้ึนไปทําจุดสูงสุดในเดือน มี.ค. 2549 สูงกวาระดับกอนข้ึนอัตราดอกเบ้ียอยู 23%) 
ประเทศไทยเขาสูชวงของอัตราดอกเบ้ียขาข้ึนอีกรอบต้ังแตเดือน ก.ค. 2553 จนถึงเดือน ต.ค. 2554 ซึ่ง SET 
index ปรับตัวเพ่ิมข้ึน 16% (และในระหวางนั้น SET index ก็ข้ึนไปทําจุดสูงสุดในเดือน มิ.ย. 2554 สูงกวาระดับ
กอนข้ึนอัตราดอกเบ้ียอยู 32%) 
Top picks ไตรมาส 4/57 แม SET index ปรับข้ึนมาแลวถึง 22% YTD และ 7% QTD แตเราเชื่อวาหุนที่มี
ประเด็นบวก (theme play) บางตัวยังปรับตัวข้ึนมาไมมากนัก ดังนั้น หุน top picks ของเราจึงมีทั้งหุนผูนําและผู
ตาม ประเด็นหลักๆ 2 ประเด็นที่เราเช่ือวาจะมีโมเมนตัมที่ดีตอเนื่อง คือ การฟนตัวของอุตสาหกรรมทองเที่ยว 
และการกอสรางโครงสรางพ้ืนฐาน หุน top picks ของเราที่เก่ียวกับของกับประเด็นเหลานี้ คือ AOT BTS และ 
ITD สําหรับหุนในกลุมที่ขับเคล่ือนจากเศรษฐกิจภายในประเทศ (domestic play) ที่ยังปรับตัวข้ึนชากวาตลาด เรา
แนะนําหุนที่ผลการดําเนินงานมีแนวโนมแข็งแกรงในระยะ 12 เดือนขางหนา ไดแก ASP CPALL และ TISCO  

 AOT จํานวนนักทองเที่ยวตางชาติมีแนวโนมทําจุดสูงสุดใหม ไมใชแคฟนตัว; การลดงบลงทุนลงไดจะชวยให
ราคาเปาหมายปรับเพ่ิมข้ึน 

 ASP อัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลเปนตัวเลขสองหลักจะดึงดูดความสนใจจากนักลงทุน 
 BTS การขยายเสนทางเดินรถไฟฟาจะชวยหนุนใหราคาเปาหมายปรับเพ่ิมข้ึน 
 CPALL ราคาหุนลดลงสวนทางกับกําไรที่อยูในแนวโนมขาข้ึน 
 ITD นอกเหนือจากโอกาสไดโครงการใหมแลว ยังมีแนวโนมที่จะเห็นความคืบหนาจากโครงการที่ลาชาดวย 
 TISCO ไดรับผลกระทบมากเกินไปจากตลาดรถยนตที่ออนแอ valuation ถูกในแง absolute term  

Top picks ไตรมาส 4/57 – 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 
AOT Buy 239.00 245.0 4.0  34.4 27.7 23.6 43 24 17 3.7 3.5 3.2 12 13 14 1.9 1.5 1.7 15.9 15.0 13.4 
ASP Buy 3.78 4.4 25.6  7.5 9.2 8.1 77 (19) 14 1.8 1.8 1.7 25 19 21 10.6 9.2 10.5     -       -     - 
BTS Buy 9.60 10.8 18.7  133.4 53.4 47.2 (34) 150 13 1.9 1.9 2.1 3 21 5 4.0 6.3 6.2 27.4 21.7 25.3 
CPALL Buy 44.75 58.0 31.5  36.4 35.1 25.4 0 4 38 12.2 10.9 8.9 37 33 39 2.0 1.9 2.0 27.7 18.1 14.7 
ITD Buy 5.80 8.5 46.6  31.0 29.2 22.6 (8) 6 29 2.1 2.1 2.0 8 7 9 0.0 0.0 1.8 11.6 13.6 12.5 
TISCO Buy 46.00 50.0 13.0  8.7 9.0 7.7 4 (3) 17 1.6 1.4 1.3 21 17 18 4.3 4.3 4.6     -       -     - 
Average         41.9 27.3 22.4 14 27 21 3.9 3.6 3.2 17 18 18 3.8 3.9 4.4 13.8 11.4 11.0  
Source: SCBS Investment Research 
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ภาพรวมเศรษฐกิจท่ัวโลก 
ในรายงานประเมินแนวโนมเศรษฐกิจโลก (World Economic Outlook – WEO) ฉบับเดือน ก.ค. ที่จัดทําโดย
กองทุนการเงินระหวางประเทศ (IMF) มีการปรับประมาณการอัตราการขยายตัวของเศรษฐกิจโลกในป 2557 
ลดลง 0.3% สู 3.4% YoY และคงประมาณการอัตราการขยายตัวของเศรษฐกิจโลกในป 2558 ไวที่ 4.0% ไม
เปล่ียนแปลง การปรับประมาณการลดลงมีสาเหตุสวนหนึ่งมาจากเศรษฐกิจที่ออนแอในไตรมาส 1/57 โดยเฉพาะ
อยางยิ่งเศรษฐกิจในสหรัฐฯ ซึ่งเปนผลมาจากสภาพอากาศที่หนาวเย็นผิดปกติ และแนวโนมเศรษฐกิจชะลอตัวใน
ประเทศเศรษฐกิจเกิดใหมบางประเทศ ปจจุบัน IMF คาดการณอัตราการขยายตัวของกลุมประเทศพัฒนาแลวที่ 
1.8% ในป 2557 และ 2.4% ในป 2558 (ปรับลงจาก 2.2% และ 2.3% ในรายงานฉบับเดือน เม.ย.) และปรับ
คาดการณอัตราการขยายตัวทางเศรษฐกิจในกลุมประเทศเศรษฐกิจเกิดใหมลดลงสู 4.6% ในป 2557 และ 5.2% 
ในป 2558 
อยางไรก็ดี นับต้ังแต IMF ออกรายงาน WEO ฉบับเดือน ก.ค. สหรัฐฯ ก็รายงาน GDP ที่ฟนตัวดีกวาคาดใน
ไตรมาส 2/57 การคาดการณอัตราการขยายตัวของเศรษฐกิจโลกป 2557 ที่ 3.4% สะทอนถึงเศรษฐกิจที่เติบโต
ในอัตราเรงอยางตอเนื่องจาก 3.2% ในป 2556 อัตราการขยายตัวของเศรษฐกิจโลกมีแนวโนมที่จะไดรับ
ผลกระทบจากความเส่ียงดานภูมิรัฐศาสตรที่สูงข้ึน โดยเฉพาะในประเทศยูเครนและภูมิภาคตะวันออกกลาง 
ในขณะที่กลุมประเทศตะวันตกนําโดยสหรัฐฯ ก็มีแผนออกมาตรการตอบโตเชิงรุกมากข้ึนกับกลุมหัวรุนแรง 
Figure 1: ประมาณการ GDP โลก 
   Year over Year       
          4Q over 4Q 

      Projections 

Difference from  
April 2014 WEO  
Projections 2/ Estimates Projections

   2012 2013 2014 2015 2014 2015 2013 2014 2015
World Output  3.5 3.2 3.4 4.0 -0.3 0.0 3.6 3.3 3.8
Advanced Economies  1.4 1.3 1.8 2.4 -0.4 0.1 2.0 1.8 2.4
United States  2.8 1.9 1.7 3.0 -1.1 0.1 2.6 1.7 3.0
Euro Area  -0.7 -0.4 1.1 1.5 0.0 0.1 0.5 1.4 1.6

Germany  0.9 0.5 1.9 1.7 0.2 0.1 1.4 1.8 1.8
France  0.3 0.3 0.7 1.4 -0.3 -0.1 0.8 1.0 1.6
Italy  -2.4 -1.9 0.3 1.1 -0.3 0.0 -0.9 0.8 1.2
Spain  -1.6 -1.2 1.2 1.6 0.3 0.6 -0.2 1.7 1.5

Japan  1.4 1.5 1.6 1.1 0.3 0.1 2.4 1.4 0.6
United Kingdom  0.3 1.7 3.2 2.7 0.4 0.2 2.7 3.4 2.2
Canada  1.7 2.0 2.2 2.4 -0.1 0.0 2.7 2.0 2.4
Other Advanced Economies  2.0 2.3 3.0 3.2 0.0 0.0 2.8 2.7 3.7
Emerging Market and Developing Economies  5.1 4.7 4.6 5.2 -0.2 -0.1 5.1 4.8 5.0
Commonwealth of Independent States  3.4 2.2 0.9 2.1 -1.0 -1.1 2.1 -0.4 0.9

Russia  3.4 1.3 0.2 1.0 -1.1 -1.3 2.0 -0.1 0.4
Excluding Russia  3.6 4.2 2.4 4.4 -0.6 -0.6 … … …

Emerging and Developing Asia  6.7 6.6 6.4 6.7 -0.2 -0.1 6.7 6.6 6.4
China  7.7 7.7 7.4 7.1 -0.2 -0.2 7.7 7.7 6.8
India 3/  4.7 5.0 5.4 6.4 0.0 0.0 6.1 5.6 6.6
ASEAN-5 4/  6.2 5.2 4.6 5.6 -0.4 0.2 … … …

Emerging and Developing Asia  1.4 2.8 2.8 2.9 0.4 0.0 3.4 3.0 3.5
Latin America and the Caribbean  2.9 2.6 2.0 2.6 -0.5 -0.3 1.9 1.9 2.6

Brazil  1.0 2.5 1.3 2.0 -0.6 -0.6 2.2 1.3 2.2
Mexico  4.0 1.1 2.4 3.5 -0.6 0.0 0.6 3.0 3.4

Middle East, North Africa, Afghanistan, and Pakistan 4.9 2.5 3.1 4.8 -0.2 0.2 … … …
Sub-Saharan Africa  5.1 5.4 5.4 5.8 0.0 0.2 … … …

South Africa  2.5 1.9 1.7 2.7 -0.6 0.0 2.1 1.7 2.7
Memorandum           
Low-Income Developing Countries  5.8 6.3 6.2 6.5 0.0 0.0 … … …
World Growth Based on Market Exchange Rates  2.6 2.4 2.7 3.3 -0.3 0.0 2.9 2.7 3.1

World Trade Volume (goods and services)  2.8 3.1 4.0 5.3 -0.3 0.0 … … …
Imports (goods and services)           

Advanced Economies  1.1 1.4 3.5 4.6 0.0 0.1 … … …
Emerging Market and Developing Economies  5.7 5.7 4.7 6.4 -0.3 0.1 … … …

Commodity Prices (U.S. dollars)           
Oil 5/  1.0 -0.9 0.1 -4.3 0.0 1.7 2.6 -0.9 -5.7
Nonfuel (average based on world commodity export weights) -10.0 -1.2 -1.7 -3.6 1.8 0.4 -2.9 -1.4 -2.7
Consumer Prices           
Advanced Economies  2.0 1.4 1.6 1.7 0.1 0.1 1.2 1.7 1.8
Emerging Market and Developing Economies  6.1 5.9 5.4 5.3 -0.2 -0.1 5.5 5.0 4.8
London Interbank Offered Rate (percent)           
On U.S. Dollar Deposits (six month)  0.7 0.4 0.3 0.8 0.0 0.0 … … …
On Euro Deposits (three month)  0.6 0.2 0.2 0.2 0.0 -0.1 … … …
On Japanese Yen Deposits (six month)  0.3 0.2 0.2 0.2 0.0 0.0 … … …
Source:  International Monetary Fund 
Note: Real effective exchange rates are assumed to remain constant at the levels prevailing during May 5-June 2, 2014. Economies are listed on the basis of economic 
size. 
1/ Global and regional grow th figures are based on new purchasing pow er parity (PPP) w eights derived from the recently released 2011 International Comparison 
Program survey (see box) and are not comparable to the figures reported in the April 2014 WEO. 
2/ The comparisons are based on April 2014 country forecasts aggregated w ith the revised PPP w eights. The projections for Ukraine are included in the July 2014 
WEO Update , but are excluded in the columns comparing the current forecasts w ith those in t 
3/ For India, data and forecasts are presented on a fiscal year basis and output grow th is based on GDP at market prices. Corresponding grow th rates for GDP at 
factor cost are 4.5, 4.7, 5.4, and 6.4 percent for 2012/13, 2013/14, 2014/15, and 2015/16, respectively. 
4/ Indonesia, Malaysia, Philippines, Thailand, and Vietnam. 
5/ Simple average of prices of U.K. Brent, Dubai Fateh, and West Texas Intermediate crude oil. The average price of oil in U.S. dollars a barrel w as $104.07 in 2013; the 
assumed price based on futures markets is $104.14 in 2014 and $99.62 in 2015. 

 

คาด GDP โลกเตบิโตใน
อัตราเร่งสู่ 3.4% ในปี 
2557 ก่อนข้ึนไปที่ 4% ในป ี
2558 
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สหรัฐฯ  
เศรษฐกิจสหรัฐฯ เติบโต 4.2% (อัตรารายปปรับฤดูกาล) ในไตรมาส 2/57 สูงกวาที่ตลาดคาดการณไวที่ 3.0% 
สะทอนถึงการฟนตัวดีข้ึนมากจากที่หดตัวลง 2.1% ในไตรมาสแรกซึ่งมีสาเหตุมาจากสภาพอากาศท่ีหนาวเย็น
ผิดปกติ การปรับตัวเพ่ิมข้ึนของ GDP ในไตรมาส 2/57 ไดรับปจจัยหนุนจากการใชจายอุปโภคบริโภค การลงทุน
ของภาคธุรกิจ และการสงออก อยางไรก็ตาม IMF ไดปรับลดประมาณการอัตราการขยายตัวของ GDP ป 2557 
ของสหรัฐฯ ลงสูระดับ 1.7% YoY จากประมาณการเดิมที่ 2.8% YoY เพราะ GDP ไตรมาส 1/57 ออกมาแยกวา
คาด แต IMF ยังคงประมาณการอัตราการขยายตัวของ GDP ป 2558 ไวที่ 3.0% YoY  
การปรับลดวงเงินมาตรการผอนคลายเชิงปริมาณ (QE) ที่เริ่มข้ึนในเดือน ธ.ค. 2556 มีกําหนดส้ินสุดลงในเดือน 
ต.ค. 2557 ตลาดการเงินสามารถปรับตัวรับผลกระทบของการยุติมาตรการผอนคลายเชิงปริมาณของเฟดไดแลว 
แตยังไมไดปรับตัวเพ่ือสะทอนถึงอัตราดอกเบ้ียที่จะปรับข้ึน ความกังวลเก่ียวกับกําหนดเวลาในการปรับข้ึนอัตรา
ดอกเบ้ียจะสงผลกระทบทําใหตลาดหุนปรับตัวลดลงในระยะส้ัน แตทั้งนี้ในการประชุม FOMC ครั้งลาสุด เฟดได
ปรับเพ่ิมเปาอัตราดอกเบี้ยปลายป 2558 สู 1.375%, ปลายป 2559 สู 2.875%, และปลายปป 2560 สู 3.75% 
ในขณะที่ยังคงเปาอัตราดอกเบ้ียป 2557 ไวที่ 0.125% ไวไมเปล่ียนแปลง 
ในไตรมาส 3/57 ดัชนี S&P 500 index เคล่ือนไหวในกรอบ 1,900-2,000 จุด ซึ่งเปนระดับสูงสุดเปน
ประวัติการณ การปรับตัวลดลงแรงตอนปลายเดือน ก.ค. เกิดจากการขายทํากําไรที่ไดรับปจจัยกระตุนจากการ
ประกาศมาตรการคว่ําบาตรรัสเซีย และความเส่ียงในการผิดนัดชําระหนี้สูงข้ึนในอารเจนตินา อยางไรก็ดี ดัชนี 
S&P 500 index สามารถฟนตัวกลับข้ึนมาสูจุดสูงสุดเดิมที่ 2,000 จุดได โดยไดรับปจจัยหนุนจากเศรษฐกิจที่ฟน
ตัวดีข้ึน ดังเห็นไดจากตัวเลข GDP ไตรมาส 2/57 และการคงอัตราดอกเบ้ียนโยบายของเฟดไวไมเปล่ียนแปลงใน
เดือน ก.ย. ปจจุบันดัชนี S&P 500 index ซื้อขายที่ระดับ 1Y-forward PER ที่ 16.1 เทา และ 1Y-forward PBV 
ที่ 2.6 เทา ใกลเคียงกับระดับ +2 S.D. ของคาเฉลี่ยยอนหลัง 5 ป โดยครั้งลาสุดที่ดัชนี S&P 500 index ซื้อขาย
ในระดับสูงเชนนี้เกิดข้ึนตอนตนป 2552 หลังจากเกิดวิกฤตซับไพรม 1 ป  

Figure 2: อัตราการขยายตัวของ real GDP สหรัฐฯ Figure 3: ขนาดสินทรัพยท้ังหมดของเฟด และ US dollar index 
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Figure 4: การปรับลดวงเงนิมาตรการผอนคลายเชิงปริมาณ (QE3) Figure 5: อัตราดอกเบี้ยนโยบายสหรัฐฯ และตัวเลขคาดการณส้ินป  
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ตัวเลข GDP ไตรมาส 
2/57 ของสหรัฐฯ ช่วย
ยืนยนัว่าการหดตวัลงของ 
GDP ในไตรมาส 1/57 เปน็
เหตุการณ์ที่เกิดข้ึนเพียง
ครั้งเดียว 
 
มาตรการ QE ใกล้จบลง... 
 
 
 
 
 
...ในขณะที่ดัชน ีS&P 500 
ปรับข้ึนสู่จุดสูงสดุเป็น
ประวัติการณ์   
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ยูโรโซน 

เศรษฐกิจยูโรโซนทรงตัวในไตรมาส 2/57 โดยอัตราการขยายตัวของ GDP ยังคงอยูที่ 0% QoQ และอัตราเงิน
เฟอทั่วไปชะลอตัวลงสู 0.3% ในเดือน ส.ค. และดัชนีผูจัดการฝายจัดซื้อ (PMI) ชะลอตัวลง นอกจากนี้ในบาง
ประเทศก็รายงานอัตราการวางงานระดับสูงในชวงดังกลาวดวย IMF ปรับลดประมาณการอัตราการขยายตัวของ 
GDP ป 2557 สําหรับเศรษฐกิจยุโรปลดลงจาก 1.2% สู 1.1% และคงประมาณการป 2558 ไวที่ 1.5% YoY 
ปจจุบันเศรษฐกิจยุโรปกําลังประสบกับภาวะอัตราการเจริญเติบโตทรงตัวและเงินฝด เนื่องจากอัตราเงินเฟอ
ปรับตัวลดลงอยางตอเนื่อง (เปาหมายใกล 2%) ทั้งนี้ดวยความคาดหวังวามาตรการกระตุนเศรษฐกิจชุดใหมจะ
ชวยผลักดันใหเศรษฐกิจหลุดพนจากภาวะทรงตัวสูการฟนตัวอยางชาๆ ธนาคารกลางยุโรป (ECB) จึงปรับลด
อัตราดอกเบ้ียนโยบายลงอีก 0.10% สู 0.05% ปรับอัตราดอกเบ้ียเงินฝากลงอีก 0.10% สู -0.2% และยังสง
สัญญาณวาจะออกโครงการซื้อสินทรัพยประเภทที่มีหลักทรัพยค้ําประกัน (ABS) ในวงเงินสูงถึง 1 ลานลานยูโร 
โดยจะเปดเผยรายละเอียดเพ่ิมเติมในการประชุมตอนตนเดือน ต.ค. ซึ่งช้ีใหเห็นวา ECB กําลังลดความสําคัญของ
นโยบายหลักในการรักษาขนาดงบดุลตามที่แถลงไวตอนตนป 2555 อยางไรก็ดี เยอรมนีและฝรั่งเศส (2 
เศรษฐกิจใหญสุดในยุโรป) คัดคานการใหรัฐบาลค้ําประกันโครงการ ABS มาตรการท่ี ECB เลือกใชคือ มาตรการ
ปลอยกูระยะยาวเปนกรณีพิเศษ (TLTRO) วงเงิน 4 แสนลานยูโร ซึ่งประกาศออกมาแลวเมื่อกลางเดือน ก.ย. 
โดยการปลอยกูรอบแรกมีจํานวนเพียง 8.26 หมื่นลานยูโร ตํ่ากวาที่นักเศรษศาสตรคาดการณไวที่ 1-3 แสนลานยู
โร ซึ่งหมายความวา ECB อาจจะตองออกมาตรการเชิงรุกมากข้ึน โดยมีความเปนไปไดที่จะมีการประกาศใช
มาตรการผอนคลายเชิงปริมาณ (QE) ในรูปแบบของโครงการซื้อสินทรัพยประเภทซื้อขาดเพ่ือผลักดันเศรษฐกิจ
ใหฟนตัวและหลีกเล่ียงไมใหเกิดภาวะเงินฝด  
ตลาดหุนยูโรโซน (ใชดัชนี STOXX600 index เปนตัวแทน) แกวงตัวในกรอบ 320-350 จุด QTD ทั้งนี้แมอัตรา
เงินเฟอปรับตัวลดลง แตตลาดการเงินก็กําลังจับตาดูนโยบายกระตุนเศรษฐกิจรอบใหมจาก ECB โดยหลังจากสง
สัญญาณอยางชัดเจนในการประชุมครั้งลาสุดเมื่อ EBC ปรับอัตราดอกเบ้ียนโยบายลงสูระดับใกลศูนย ดูเหมือนวา 
ECB กําลังเตรียมออกมาตรการปลอยเงินกูระยะยาว (LTRO) รอบใหมในเดือน ก.ย. 2557 และเตรียมดําเนิน
มาตรการซ้ือสินทรัพยประเภทที่มีหลักทรัพยค้ําประกัน ดัชนี STOXX600 index ซื้อขายที่ 1Y-forward PER 
ระดับ 15.2 เทา ตํ่ากวาระดับ +2 S.D. ของคาเฉลี่ยยอนหลัง 5 ปเพียงเล็กนอย เงินยูโรออนคาลงจาก 1.37 สู 
1.29 ดอลลารสหรัฐ/ยูโร QTD (-5.8%) จากการคาดการณมาตรการกระตุนเศรษฐกิจรอบใหม  

Figure 6: อัตราการขยายตัวของ real GDP ยูโรโซน Figure 7: อัตราเงินเฟอ อัตราดอกเบี้ยนโยบาย และอัตราดอกเบี้ยของ
ยูโรโซน   
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ญี่ปุ่น 
เศรษฐกิจญ่ีปุนหดตัวลง 7.1% QoQ (อัตรารายปปรับฤดูกาล) ในไตรมาส 2/57 ซึ่งแยกวาที่รายงานไวกอนหนานี้
วาหดตัวลง 6.8% โดยเกิดจากการใชจายเงินทุนที่ลดลงมาก เมื่อมองที่องคประกอบของ GDP พบวารายจาย
ลงทุนในไตรมาส 2/57 ปรับตัวลดลงมากถึง 18.8% (เฉล่ียรายป) จากไตรมาส 1/57 โดยมีสาเหตุมาจาก
ผลกระทบของการขึ้นภาษีการขายในเดือน เม.ย. ที่สงผลทําใหผูบริโภคซื้อสินคากอนที่ภาษีการขายจะปรับข้ึน 
ทําให GDP ไตรมาส 1/57 เติบโตสูงถึง 6.0% ผลกระทบจากความผันผวนของการใชจายอุปโภคบริโภคจะคอยๆ 
เลือนหายไปเมื่อประชาชนปรับตัวเขากับราคาสินใหมได รัฐบาลญี่ปุนรูสึกวาเศรษฐกิจกําลังปรับตัวดีข้ึนอยาง
ตอเนื่อง โดยต้ังเปาอัตราเงินเฟอไวที่ 2.0% และมองไมเห็นความจําเปนที่จะตองออกมาตรการเพ่ิมเติมในตอนนี้ 
ในเวลาเดียวกันรัฐบาลญี่ปุนก็ตองการสรางความมั่นใจวามีเครื่องมือกระตุนเศรษฐกิจพรอมกอนที่จะปรับอัตรา
ภาษีการขายข้ึนสู 10% ในป 2558 ตามท่ีวางแผนไว เพ่ือปรับปรุงฐานะการเงินของรัฐบาลหลังจากการใชจาย
ภาคครัวเรือนชะลอตัวลง IMF ปรับประมาณการอัตราการขยายตัวของ GDP ป 2557 ของญี่ปุนเพ่ิมข้ึนสู 1.6% 
YoY จากเดิมที่ 1.4% นอกจากนี้ IMF ก็ปรับประมณการอัตราการขยายตัวของ GDP ป 2558 ของญี่ปุนเพ่ิมข้ึน
จาก 1.0% สู 1.1% ดวย การปรับประมาณการ GDP เพ่ิมข้ึนไดรับปจจัยหนุนจากอัตราการขยายตัวของ GDP 
ไตรมาส 1/57 ที่สูงกวาคาด ซึ่งเปนผลมาจากการข้ึนภาษีการขาย 

เศรษฐกิจในยุโรปทรงตัว 
และมีความเสีย่งเกดิภาวะเงิน
ฝืด.... 
 
...แต ่ECB ยังคงเดินหน้าใช้
นโยบายการเงินอย่าง
ต่อเนือ่ง 

การข้ึนภาษีการขายสร้าง
ความสับสนใหก้ับตัวเลข
เศรษฐกิจ 
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ตลาดหุนญี่ปุนแกวงตัวในกรอบกวางในไตรมาส 3/57 สะทอนถึงความเสี่ยงดานภูมิรัฐศาสตร โดยเฉพาะความ
ขัดแยงในยูเครน อยางไรก็ดี ตลาดโดยรวมยังแข็งแกรงเพราะความชวยเหลือของรัฐบาลจากการที่กองทุน
บําเหน็จบํานาญมูลคา 1.2 ลานลานดอลลารสหรัฐเขาถือครองหลักทรัพยในตลาดหุนญี่ปุนเพิ่มมากข้ึน ดัชนี 
Nikkei225 ปรับตัวเพ่ิมข้ึน 7.6% QTD ตลาดหุนญี่ปุนซื้อขายที่ 1Y-forward PER ระดับ 18.5 เทา ใกลเคียงกับ
คาเฉล่ียยอนหลัง 5 ป  

Figure 8: อัตราการขยายตัวของ real GDP ญี่ปุน Figure 9: อัตราเงินเฟอของญี่ปุน 
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Source: Economic and Social Research Institute Japan Source: Economic and Social Research Institute Japan 

 

จีน 

GDP ไตรมาส 2/57 ของจีนขยายตัว 7.5% YoY สูงกวาระดับที่ตลาดคาดการณไวที่ 7.4% YoY อยูเล็กนอย และ
เปนไปตามเปาที่รัฐบาลวางไวทั้งป จีนพยายามบริหารเศรษฐกิจใหชะลอตัวอยางคอยเปนคอยไปหลังจาก
เศรษฐกิจมีอัตราเติบโตเปนตัวเลขสองหลักมาเปนเวลานาน ดัชนี HSBC manufacturing PMI เดือน ส.ค. ชะลอ
ตัวลงหลังจากปรับข้ึนแรงเหนือระดับ 50 ในเดือน มิ.ย. ประชาชนมีความกังวลมากข้ึนเก่ียวกับภาวะเศรษฐกิจ
ชะลอตัว แมดัชนี HSBC services PMI ทําจุดสูงสุดในรอบ 17 เดือนในเดือนเดียวกันนี้ ในรายงาน WEO ฉบับ
เดือน ก.ค. IMF ไดปรับประมาณการอัตราการขยายตัวของ GDP จีนในป 2557 ลดลงเล็กนอยจาก 7.5% สู 
7.4% และป 2558 ลดลงจาก 7.3% สู 7.1%  
รัฐบาลจีนเตรียมประกาศใชวิธีใหมในการคํานวณ GDP โดยใชมาตรฐาน SNA 2008 มาตรฐานใหมนี้จะนํามาใช
จนถึงสิ้นป 2557 หรือตนป 2558 ซึ่งเปนชวงที่จะมีการประกาศตัวเลข GDP ป 2557 ดวยมาตรฐาน SNA 2008 
ตัวเลข GDP จีนจะสูงกวาการคํานวณดวยมาตรฐานเดิม คือ SNA 1993 อยู 0.1-0.2%  
ดัชนีเซี่ยงไฮคอมโพสิตของจีนปรับตัวข้ึนมาอยางมากในไตรมาส 3/57 หลังจากดัชนี PMI ภาคการผลิตของจีน
ปรับข้ึนทําจุดสูงสุดในรอบ 18 เดือน อัตราการกันสํารอง (reserve requirement ratio) สําหรับธนาคารบางแหง
ถูกปรับลดลง ดัชนีเซี่ยงไฮคอมโพสิตปรับตัวข้ึนแรงอีกครั้งตอนตนเดือน ก.ย. จากความคาดหวังครั้งใหมเก่ียวกับ
การเปดเสรีการลงทุนใหแกนักลงทุนตางชาติ แมดัชนีเซี่ยงไฮคอมโพสิตปรับตัวเพ่ิมข้ึน แตตอนนี้ยังซื้อขายที่ 1Y-
forward PER ระดับ 8.9 เทา ซึ่งอยูใกลเคียงกับระดับ -1 S.D. ของคาเฉลี่ยยอนหลัง 5 ป ตลาดหุนจีนปรับข้ึน
มาแลวมากกวา 10% QTD และ outperform ดัชนี MSCI Asia Pacific ex-Japan อยู 13.9% แตยังคงเปนหนึง่ใน
ตลาดที่ถูกที่สุดในภูมิภาคนี้ 

Figure 10: อัตราการขยายตัวของ real GDP จีน Figure 11: ดัชนี HSBC PMI จีน 
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เศรษฐกิจไทย 
เศรษฐกิจไทยขยายตัว 0.4% YoY ในไตรมาส 2/57 หลังจากหดตัวลง 0.6% ในไตราส 1/57 ซึ่งเปนตัวเลขที่
ดีกวาตลาดคาด SCB EIC คาดวาเศรษฐกิจไทยจะฟนตัวในชวงครึ่งหลังของปนี้โดยไดรับปจจัยหนุนจากการ
เบิกจายงบประมาณรัฐบาลเร็วข้ึนและนโยบายชวยเหลือเกษตรกร SCB EIC คาดวาเศรษฐกิจไทยจะเติบโต 
2.0% ในไตรมาส 3/57 และจะเติบโตเพ่ิมมากข้ึนสู 4.5% ในไตรมาส 4/57 ประมาณการอัตราการขยายตัวของ 
GDP ตลอดทั้งปอยูที่ 1.6% ในป 2557 และ 4.7% ในป 2558 

Figure 12: ประมาณการเศรษฐกิจไทย 
Key Indicators 2013 Unit 2013 2014 

  Share   Q1 Q2 Q3 Q4 Full Year Q1 Q2 Q3F Q4F Full Year
2015

Real GDP growth  % YOY 5.4% 2.9% 2.7% 0.6% 2.9% -0.5% 0.4% 2.0% 4.5% 1.6% 4.7%
Demand-side                   
Private consumption 51% % YOY 4.4% 2.5% -1.2% -4.1% 0.3% -3.0% 0.2% 0.4% 2.6% 0.1% 3.6%
Public consumption 10% % YOY 2.9% 7.6% 7.3% 0.8% 4.9% 4.2% 1.9% 2.0% 5.0% 3.1% 2.5%
Investment (GFCF) 22% % YOY 5.8% 4.7% -6.3% -11.4% -2.0% -9.3% -6.9% -0.9% 14.4% -1.2% 13.8%

Private investment 17% % YOY 2.9% 2.0% -3.1% -13.2% -2.8% -7.4% -7.0% -4.1% 12.9% -1.9% 13.0%
Public investment 5% % YOY 18.8% 15.4% -16.2% -4.7% 1.3% -16.6% -6.7% 10.5% 20.1% 1.5% 16.5%

Supply-side                   
Agriculture 8% % YOY 0.8% 2.5% -0.3% 2.1% 1.4% 1.4% 2.2% 3.9% 2.7% 2.5% 3.1%
Manufacturing 38% % YOY 4.9% -1.1% -0.5% -2.8% 0.1% -2.7% -1.6% 0.0% 2.0% -0.6% 4.1%
Services 54% % YOY 6.5% 6.1% 5.4% 3.0% 5.2% 0.8% 1.5% 3.2% 6.6% 3.0% 5.5%
External sector                   
Export of Goods (USD)  % YOY 3.9% -2.2% -1.7% -1.0% -0.3% -1.0% 0.3% -1.4% 6.5% 1.1% 4.0%
Import of Goods (USD)  % YOY 8.8% 2.8% -2.0% -7.9% 0.3% -15.4% -12.6% -3.4% 2.0% -7.6% 7.3%
Current account    0.5 -6.7 0.4 3.0 -2.8% 8.2 0.5 2.7 5.3 16.8 2.5
Key rates                   
Headline inflation  % YOY 3.1% 2.3% 1.7% 1.7% 2.2% 2.0% 2.5% 2.1% 2.4% 2.2% 2.6%
Core inflation  % YOY 1.5% 1.0% 0.7% 0.8% 1.0% 1.2% 1.7% 1.8% 1.8% 1.6% 1.7%
Policy rate (RP-1D) (end period)  % p.a. 2.75% 2.50% 2.50% 2.25% 2.25% 2.00% 2.00% 2.00% 2.00% 2.00% 2.50%
THB/USD (end period)  THB/USD 29.8 29.9 31.4 31.7 31.7 32.6 32.4 32.5 33.0 33.0 33.0
Oil prices –Brent (period avg.)  USD/bbl 113 103 110 109 109 108 110 105 108 108 105 
Source: Forecast by SCB EIC  

ผลการดําเนินงานของบริษัทจดทะเบียน 
กําไรสุทธิไตรมาส 2/57 ของบริษัทจดทะเบียนในการวิเคราะหของ SCBS มีจํานวน 1.73 แสนลานบาท เพ่ิมข้ึน 
22.2% YoY แตลดลง 2.8% QoQ กําไรที่เพ่ิมข้ึน YoY หลักๆ เกิดจากบริษัทในกลุมพลังงานที่บันทึกขาดทุนจาก
สต็อกน้ํามันในไตรมาส 2/56 แตมีกําไรจากสต็อกน้ํามันในไตรมาส 2/57 ขณะท่ีกําไรท่ีลดลง QoQ รวมเอา
ผลกระทบของกําไรพิเศษจากการขายสินทรัพยของ TRUE ใหแกกองทุนรวมโครงสรางพ้ืนฐานในไตรมาส 1/57 
เขามาดวย แนวโนมผลการดําเนินงานงวดครึ่งหลังป 57 ดูสดใสมากข้ึนหลังจากจัดต้ังรัฐบาลและงบประมาณป 
2558 ผานความเห็นชอบ เราคาดวากําไรสุทธิของบริษัทจดทะเบียนในการวิเคราะหของ SCBS จะเติบโต 8% ใน
ป 2557 (ซึ่งหมายความวากําไรงวดครึ่งหลังป 57 จะเติบโต 19.0% YoY และ 7.4% HoH) และ 15% ในป 2558  

Figure 13: Sector valuation and forecasts  
  PE (x) NP Growth (%) PBV (x) ROE (%) 
  13A 14F 15F 13A 14F 15F 13A 14F 15F 13A 14F 15F
Agribusiness        17.2       12.9        12.3     3,583          33            6       3.46       2.91       2.50           22            24           22 
Automotive          9.8       11.0          9.7           (1)         (10)          13       1.45       1.34       1.23           14            13           13 
Banking        12.8       12.2        10.6          23            5          15       1.99       1.77       1.58           16            15           16 
Commerce        36.1       32.8        26.0            8          10          26       8.62       7.41       6.31           26            24           26 
Construction Materials        16.4       17.3        14.9          49           (5)          17       2.66       2.45       2.26           16            15           16 
Electronic Components        14.5       12.3        12.1          13          18            1       2.37       2.13       1.95           13            16           17 
Energy & Utilities        12.3       11.0        10.7           (9)          12            3       1.40       1.28       1.19           12            12           12 
Finance & Securities        10.9       11.0          9.8          92           (1)          12       2.78       2.53       2.25           27            24           24 
Food & Beverage        32.6       19.8        15.5         (46)          65          28       2.37       1.99       1.89             3           11           13 
Health Care Services        43.8       37.3        31.4         (17)          17          19       7.22       6.55       5.84           19            21           22 
ICT        26.3       19.9        16.4            8          32          22      11.22       6.61       6.40           21            38           44 
Insurance        66.6       47.0        19.8 n.m.          42        138       4.99       4.25       3.61             8           10           20 
Media & Publishing         15.6       17.2        19.0          11         (10)           (9)       5.50       5.44       5.41           35            32           29 
Petrochemicals & Chemicals        11.8       11.6          9.6           (6)            2          21       1.34       1.25       1.15           11            11           13 
Property Development        13.4       14.4        13.1          43           (7)          10       2.74        2.49       2.24           17            18           19 
Tourism & Leisure        28.9       55.1        25.8          37         (48)        114       3.98       3.83       3.51           10              7           14 
Transportation & Logistics        44.6       67.7        25.3         (47)         (34)        168       2.03       2.06       2.00             3             2            8 
mai      203.6       54.1        29.6        123        276          83      15.32      12.09       9.13           10            25           35 
SCBS Universe       16.8       15.5        13.5            5           8         15       2.37       2.14       1.96           14           14          15  
Source: SCBS Investment Research 

 
 

 
 
 

เศรษฐกิจไทยสามารถเลี่ยง
ภาวะถดถอยทางเทคนิคได้ใน
ไตรมาส 2/57 และมีแนวโน้ม
ฟ้ืนตัวอย่างชัดเจน 
 

กําไรของบริษทัจดทะเบียนไทย
จะเติบโตเปน็ตัวเลขสองหลัก
ในงวดครึง่หลังปี 58 และปี 
2558 
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ผลงานของ คสช. และนโยบายรัฐบาล 
ภายหลังการทํารัฐประหารตอนปลายเดือน พ.ค. คณะรักษาความสงบแหงชาติ (คสช.) ก็เขามาทําหนาที่บริหาร
ประเทศและชวยใหสถานการณความไมแนนอนทางการเมืองของประเทศไทยคล่ีคลายลง โดยนับต้ังแต คสช.เขา
มาบริหารประเทศ คสช.ก็จายเงินใหแกชาวนาในโครงการรับจํานําขาวซึ่งเปนโครงการที่ริเริ่มโดยรัฐบาลชุดกอน 
ปรับโครงสรางคณะกรรมการรัฐวิสาหกิจครั้งใหญ และเดินหนาปฏิรูปราคาพลังงาน นอกจากนี้ คสช.ยังไดจัดต้ัง
สภานิติบัญญัติแหงชาติ (สนช.) และครม. ซึ่งมีมติผานงบประมาณป 2558 (ต.ค. 2557 ถึง ก.ย. 2558) แลว 
พล.อ.ประยุทธซึ่งเปนผูนําการทํารัฐประหาร เปนหัวหนา คสช. และยังไดรับการแตงต้ังเปนนายกรัฐมนตรีดวย ใน
การแถลงนโยบายตอสภาฯ พล.อ.ประยุทธไดพูดถึงนโยบายท่ีแบงออกเปน 3 ระยะ ไดแก นโยบายระยะสั้น 
นโยบายระยะกลาง และนโยบายระยะยาว นโยบายระยะสั้นจะมุงเนนกระตุนการขยายตัวของเศรษฐกิจป 2557 
ผานการลงทุน การอุปโภคบริโภค และการสงออก สวนนโยบายระยะกลางจะมุงไปที่โครงการลงทุนพัฒนา
โครงสรางพ้ืนฐาน การปฏิรูปพลังงาน และการปฏิรูปภาษี ขณะที่นโยบายระยะยาวจะมุงเนนการปรับโครงสราง
ระยะยาวในการพัฒนาภาคอุตสาหกรรม ราคาผลิตภัณฑทางการเกษตร ผลิตภาพของรัฐวิสาหกิจ และพัฒนาขีด
ความสามารถในการแขงขันทางธุรกิจ 
Figure 14: เหตุการณในชวงท่ี คสช.เขามาบริหารประเทศ 

เหตุการณในชวงท่ี คสช.เขามาบริหารประเทศ 

วันที่   เหตุการณ 
22 พ.ค.   รัฐประหาร 
26 พ.ค.   ในหลวงโปรดเกลาฯ แตงตั้ง พล.อ.ประยุทธเปนหัวหนา คสช. 
28 พ.ค.   คสช.จะนําโครงการ 2 ลานบาทกลับมาพจิารณาอีกครั้ง 
1 มิ.ย.   คสช.เผยโรดแมพสูการเลือกตั้ง 
12 มิ.ย.   คสช.จะนําโครงการบริหารจัดการนํ้ากลับมาพจิารณาอีกครั้ง 
13 มิ.ย.   ยกเลิกเคอรฟว  
17 มิ.ย.    เลื่อนประมูลใบอนุญาตคลื่นความถ่ี 1800Mhz, 900MHz  
19 มิ.ย.   กระทรวงคมนาคมเตรียมเสนอโครงการลงทุนโครงสรางพื้นฐาน 2.4 ลานลานบาท 
ปลายเดือน มิ.ย.   จายเงินคาจํานําขาวท่ีเหลือท้ังหมด  
23 ก.ค.   ในหลวงโปรดเกลฯ รัฐธรรมนูญช่ัวคราว 
29 ก.ค.   คสช.พิจารณาโครงการลงทุนโครงสรางพื้นฐาน 2.4 ลานลานบาท 
1 ส.ค.   ในหลวงโปรดเกลาฯ แตงตั้ง คสช. 
7 ส.ค.   สนช.ประชุมนัดแรกอยางเปนทางการ 
18 ส.ค.   ประกาศ GDP ไตรมาส 2/57 ดีกวาคาดเล็กนอย; สนช.ผานรางงบประมาณป 2558 วาระแรก 
24 ส.ค.   ในหลวงโปรดเกลาฯ แตงตั้ง พล.อ.ประยุทธเปนนายกรัฐมนตรีคนท่ี 29  
28 ส.ค.   คสช.ปรับโครงสรางราคานํ้ามันขายปลีก 
30 ส.ค.   ในหลวงโปรดเกลาฯ แตงตั้งครม. 
9 ก.ย.   คสช.เห็นชอบปรับโครงสรางราคา LPG และ NGV 
12 ก.ย.   แถลงนโยบายรัฐบาล 
16 ก.ย.   ผานงบประมาณป 2558 (วาระสุดทาย) 

นโยบายรัฐบาล พล.อ.ประยุทธ 
ความเรงดวน นโยบาย 

เรงเบิกจายงบประมาณป 2557 ท่ีเหลืออยู โดยมุงเนนการสรางงาน และการอุปโภคบรโิภค 
กระตุนการลงทุนดวยการเรงพิจารณาโครงการลงทุนท่ีมีประสิทธิภาพ และนําโครงการการลงทุนในโครงสราง
พื้นฐานประเภทท่ีมีผลตอบแทนดี เชน โครงการขนสงมวลชนในกทม. มาจัดทําเปนโครงการลงทุนรวมกับ
เอกชน  
เกษตรกรใหมีรายไดท่ีเหมาะสมดวยวธิีการตางๆ และใชกลไกการตลาดดูแลราคาสินคาการเกษตร 

ระยะสั้น 

ลดอุปสรรคในการสงออกเพื่อใหเกิดความคลองตัว 
แกปญหานํ้าทวมในฤดูฝน และแกปญหาภัยแลง รฐับาลจะเรงดําเนินการจัดสรางแหลงนํ้าขนาดเล็กใหครอบคลุม
พื้นท่ีเพราะปลูกใหมากท่ีสุด  
ปฏิรูปโครงสรางราคาเช้ือเพลงิ 
ปรับปรุงวธิีการจัดเก็บภาษีใหไดอยางครบถวน ปรับปรุงโครงสรางอัตราภาษีการคา และขยายฐานการจัดเก็บ
ภาษาประเภทใหม เชน  ภาษีมรดก ภาษท่ีีดินและส่ิงปลูกสราง และยกเลิกการยกเวนภาษี ท่ีเอ้ือประโยชนเฉพาะ
ผูมีฐานการเงินดี  

ระยะกลาง 

บริหารจัดการหน้ีภาครัฐท่ีเกิดขึ้นในชวงรฐับาลท่ีผานมา โดยจะหาแหลงเงินระยะยาวมาสะสางหน้ีท้ังหมด 
พัฒนาโครงสรางพื้นฐานการขนสงคมนาคมทางบก โดยเริม่โครงการรถไฟขนสงในกรุงเทพฯ และรถไฟฟาเช่ือม
กรุงเทพมหานครกับเมืองบรวิาร ดานคมนาคมทางอากาศ จะปรับปรุงทาอากาศยานสุวรรณภูมิ ระยะท่ี 2 และ ทา
อากาศยานดอนเมือง   ดานการคมนาคมทางนํ้า  พัฒนาการขนสงทางสินคาทางนํ้า  เพื่อลดตนทุนระบบโลจิ
สติกส เรงรัดพัฒนาทาเรือแหลมฉบัง 
ปรับโครงสรางการบริหารจัดการในสาขาขนสง 
พัฒนาและปรับปรุงระบบบริหารจัดการของรัฐวิสาหกิจ ใหมีประสิทธิภาพโปรงใส และตรวจสอบได 
ปรับปรุงโครงสรางการผลิตสินคาเกษตรใหสอดคลองกับความตองการและสนับสนุนใหสหกรณเพิ่มบทบาทใน
ฐานะผูซื้อพืชผล เพือ่ใหสหกรณเปนผูคาขายสินคาเกษตรรายใหญรายหน่ึง 
ดานอุตสาหกรรม สงเสริมพัฒนาอุตสาหกรรมท่ีสอดคลองกับศักยภาพพื้นฐานของประเทศ 
เพิ่มขีดความสามารถของ SME  ใหเขมเข็งและแขง็ขันได รวมถึงเขาถึงแหลงทุนและบริการทางการเงิน 

ระยะยาว 

สงเสริมภาคเศรษฐกิจดิจิตอล 
Source: Krungtep Thurakij , SCBS Investment Research 

 

ในทีสุ่ดประเทศไทยก็มีรัฐบาล
เข้ามาบริหารประเทศ! 
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แนวโน้มตลาดหุ้นไตรมาส 4/57 และกลยุทธ์การลงทุน 

อัตราเติบโตของกําไร 
เราเล็งเห็นอัพไซดในกําไรของบริษัทจดทะเบียนไทยในระยะ 12-18 เดือนขางหนา ประการแรก มีผลกระทบของ
ฐานตํ่า เนื่องจากกําไรในชวง 12 เดือนที่ผานมาของบริษัทจดทะเบียนไดรับผลกระทบจากสถานการณความไม
สงบทางการเมืองตอนปลายป 2556 และตนป 2557 (ความเช่ือมั่นทางธุรกิจและความเช่ือมั่นผูบริโภคอยูในระดับ
ตํ่า ขาดรัฐบาลท่ีมีอํานาจเต็มในการบริหารประเทศ) รวมถึงผลกระทบที่ตามมาของนโยบายประชานิยมที่ส้ินสุด
ลง (มาตรการรถคันแรก โครงการรับจํานําขาว) ประการที่สอง รัฐบาลใหมจะประกาศใชนโยบายการคลังที่มุงเนน
กระตุนการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ และไมนาจะเจอกระแสคัดคานมากนัก ขณะที่การเลือกต้ังทั่วไปถูกกําหนด
ไวภายในปลายป 2558 ดังนั้นความเสี่ยงทางการเมืองจึงนาจะมีนอยในระยะ 12 เดือนขางหนา 
ผลกระทบจากการข้ึนอัตราดอกเบี้ย 
เนื่องจากมาตรการผอนคลายเชิงปริมาณ (QE) ของสหรัฐฯ กําลังจะส้ินสุดลง ตลาดจึงหันมาใหความสําคัญกับ
การข้ึนอัตราดอกเบ้ียที่กําลังใกลเขามา ทั้งนี้นับต้ังแตเกิดวิกฤตซับไพรมในสหรัฐฯ ธนาคารกลางสหรัฐฯ ก็
ประกาศใชมาตรการกระตุนทางการเงินหลายมาตรการดวยกันเพ่ือสนับสนุนเศรษฐกิจ เริ่มตนดวยการลดอัตรา
ดอกเบ้ียลง แตวิธีนี้ไมเพียงพอกระตุนใหเศรษฐกิจปรับตัวดีข้ึน โดยหลังจากปรับลดอัตราดอกเบ้ียนโยบายลงสู
ระดับใกลศูนย เฟดก็ตองนํามาตรการพิเศษ คือ QE มาใชเพ่ืออัดฉีดสภาพคลองเขาสูระบบเศรษฐกิจโดยตรง 
โดยในชวงที่มีการใชมาตรการ QE 3 รอบ การฟนตัวของเศรษฐกิจสหรัฐฯ ดูเหมือนจะมีโมเมนตัมที่ดีข้ึน สงผล
ทําใหเฟดสามารถเริ่มปรับลดวงเงินมาตรการ QE ลง ซึ่งถือเปนจุดเริ่มตนของการยุติการใชนโยบายการเงินใน
การกระตุนเศรษฐกิจของสหรัฐฯ โดยหลังจากมาตรการ QE ส้ินสุดลง (นาจะเกิดข้ึนตอนปลายเดือน ต.ค.) เฟดก็
จะตองกลับมาใชนโยบายการเงินตามปกติดวยการปรับอัตราดอกเบ้ียนโยบายเพิ่มข้ึน 
การกลับมาของวัฏจักรอัตราดอกเบ้ียขาข้ึนจะสงผลกระทบตอการลงทุนในตลาดหุนอยางไร? คําตอบโดยท่ัวไป
คือ จะสงผลกระทบดานลบตอตลาดหุน ซึ่งเปนเหตุผลสวนหนึ่งวาทําไมการประชุมเฟดจึงไดรับความสนใจอยาง
มาก อยางไรก็ดี การข้ึนอัตราดอกเบ้ียไมจําเปนตองสงผลกระทบดานลบตอตลาดหุนเสมอไป เพราะตลาดหุนเปน
ตลาดที่คอนขางซับซอนโดยไดรับปจจัยกระตุนจากปจจัยหลายอยางดวยกันโดยมีอัตราดอกเบ้ียเปนเพียงหนึ่งใน
ปจจัยเหลานั้น ทั้งนี้หากดูวาตลาดหุนตอบสนองตอการข้ึนอัตราดอกเบ้ียในอดีตที่ผานมาอยางไรก็อาจจะทําให
สามารถเห็นภาพไดชัดเจนมากข้ึน 
การข้ึนอัตราดอกเบี้ยในสหรัฐฯ รอบลาสุดเกิดข้ึนต้ังแตเดือน มิ.ย. 2547 ถึงเดือน ส.ค. 2550 (ระยะเวลา 39 
เดือน) โดยในชวงเวลาดังกลาวอัตราดอกเบ้ียนโยบายของเฟดปรับเพ่ิมข้ึนจาก 1% สู 5.25% และความจริงแลว
ในระหวางนั้น ดัชนี S&P500 index ปรับข้ึนมากถึง 34%  
Figure 15: อัตราดอกเบี้ยนโยบายสหรัฐฯ และดัชนี S&P500 index 
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กําไรมอีัพไซด์โดยได้รับ
ปัจจัยหนุนจากฐานต่ําและ
นโยบายสนับสนุนการ
เจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ 
 
 
 
 
ในทางทฤษฎ ีการขึ้นอัตรา
ดอกเบี้ยจะส่งผลกระทบ
ด้านลบตอ่ตลาดหุน้ แตท่ี่
ผ่านมาการข้ึนอตัรา
ดอกเบี้ยไมไ่ด้มีผลกระทบตอ่
ตลาดหุ้นมากนัก และความ
จริงแล้วตลาดหุ้นยัง
สามารถปรบัข้ึนได้ด้วย 
 
 
 
 
 
 
 
ตลาดหุ้นสหรัฐฯ ปรับข้ึน 
34% เมื่อครั้งที่มกีารปรับ
ข้ึนอัตราดอกเบีย้รอบล่าสุด 
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ในทศวรรษที่ผานมา ประเทศไทยมีการปรับข้ึนอัตราดอกเบ้ีย 2 รอบใหญๆ ดวยกัน โดยตั้งแตเดือน ส.ค. 2547 
ถึงเดือน ธ.ค. 2549 (ระยะเวลา 29 เดือน) ธปท.ไดปรับข้ึนอัตราดอกเบ้ียนโยบายจาก 1.25% สู 5%ในชวงเวลา
ดังกลาว SET index ปรับข้ึนมา 5% และในระหวางนั้น SET index ข้ึนไปทําจุดสูงสุดในเดือน มี.ค. 2549 (ข้ึน
อัตราดอกเบ้ียมาแลว 20 เดือน) ซึ่งสูงกวาระดับกอนเริ่มข้ึนอัตราดอกเบ้ียอยู 23%  
การข้ึนอัตราดอกเบ้ียรอบที่สองเกิดข้ึนต้ังแตเดือน ก.ค. 2553 ถึงเดือน ต.ค. 2554 (ระยะเวลา 16 เดือน) โดย
ในชวงเวลาดังกลาว อัตราดอกเบ้ียนโยบายปรับข้ึนจาก 1.25% สู 3.5% ในขณะที่ SET index ปรับข้ึน 16% และ
ในระหวางนั้น SET index ข้ึนไปทําจุดสูงสุดในเดือน มิ.ย. 2554 (ข้ึนอัตราดอกเบ้ีมาแลว 12 เดือน) ซึ่งสูงกวา
ระดับกอนเริ่มข้ึนอัตราดอกเบ้ียอยู 32% 
Figure 16: อัตราดอกเบี้ยนโยบายของประเทศไทย และ SET index 
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เปา SET index  
เรายังคงคํานวณเปา SET index ตามปจจัยพ้ืนฐานดวยวิธี earnings-yield gap แตครั้งนี้มีการปรับเปล่ียน
เล็กนอย โดยเปลี่ยนมาใชคา 12-month forward earnings yield แทน กอนหนานี้เราเลือกใช trailing earnings 
yield เพ่ือลดความเส่ียงในการทําประมาณการ (เปา SET index ในระยะ 12 เดือนขางหนาจะตองใชประมาณการ
กําไรในระยะ 24 เดือนขางหนา) อยางไรก็ดี ในชวงที่คาดวาอัตราเติบโตของกําไรจะเปลี่ยนแปลงอยางมาก การ
ใช trailing earnings yield จะมีขอจํากัด ซึ่งเปนสถานการณที่เกิดข้ึนในปจจุบัน สําหรับการคํานวณหาเปา SET 
index ป 2557 กําไรป 2557 จะมีกําไรที่ออนแอเปนพิเศษในงวดครึ่งแรกป 57 รวมอยูดวย ซึ่งไมสอดคลองกับ
แนวโนมกําไรในปจุจุบัน 
ทั้งนี้แนวทางหลักๆ ยังคงเหมือนเดิม เรายังคงใช historic earnings-yield gap ในป 2555-2556 เนื่องจากเรา
มองเห็นความคลายคลึงกันของแนวโนมเศรษฐกิจและกําไรในชวงปดังกลาวกับในระยะ 12-18 เดือนขางหนา 
historic earnings-yield gap ที่ 3% กับสมมติฐาน risk-free rate ของเราที่ 3.75% (เทากับคาเฉลี่ยในชวง 5 ป
กอน และสูงกวาผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลอายุ 10 ปที่ 3.5% อยูเล็กนอย) ให earnings yields เปาหมายที่ 
6.8% หรือ PE 14.8 เทา เมื่อนําตัวเลขเหลานี้มาใชกับประมาณการกําไรของเรา จะใหเปา SET index ที่ 1,640 
จุดสําหรับปลายป 2557 และ 1,800 จุดสําหรับปลายป 2558  
 

Figure 17: เปา SET index ปลายป 2557 และความออนไหว Figure 18: เปา SET index ปลายป 2558 และความออนไหว 
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2.75 1,840 1,770 1,700 1,640 1,580
3.00 1,770 1,700 1,640 1,580 1,530
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3.25 1,700 1,640 1,580 1,530 1,470

  3.50 1,640 1,580 1,530 1,470 1,430

SET index target 10-year bond yield 
    3.25 3.50 3.75 4.00 4.25
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2.75 2,030 1,950 1,870 1,800 1,740
3.00 1,950 1,870 1,800 1,740 1,680

Y
ie

ld
 g

ap
 

3.25 1,870 1,800 1,740 1,680 1,620

  3.50 1,800 1,740 1,680 1,620 1,570 
Source: SCBS Investment Research  

 
 
 
 
 

ตลาดหุ้นไทยปรบัข้ึน 5% 
และ 16% ในช่วงทีม่ีการ
ปรับข้ึนอัตราดอกเบี้ย 2 
รอบก่อน 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

SET index จะปรบัข้ึน
ทดสอบจุดสูงสุดตลอดกาล
ที่ 1,753 จุดเมื่อ 20 ปี
ก่อน 

 

 

เป้า SET index ของเราอยู่
ที่:  

1,640 จุดปลายปี 2557 

1,800 จุดปลายปี 2558 
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Top picks ไตรมาส 4/57  
Top picks ไตรมาส 4/57 แม SET index ปรับข้ึนมาแลวถึง 22% YTD และ 7% QTD แตเราเชื่อวาหุนที่มี
ประเด็นบวก (theme play) บางตัวยังปรับตัวข้ึนมาไมมากนัก ดังนั้น หุน top picks ของเราจึงมีทั้งหุนผูนําและผู
ตาม ประเด็นหลักๆ 2 ประเด็นที่เราเช่ือวาจะมีโมเมนตัมที่ดีตอเนื่อง คือ การฟนตัวของอุตสาหกรรมทองเที่ยว 
และการกอสรางโครงสรางพ้ืนฐาน หุน top picks ของเราที่เก่ียวกับของกับประเด็นเหลานี้ คือ AOT BTS และ 
ITD สําหรับหุนในกลุมที่ขับเคล่ือนจากเศรษฐกิจภายในประเทศ (domestic play) ที่ยังปรับตัวข้ึนชากวาตลาด เรา
แนะนําหุนที่ผลการดําเนินงานมีแนวโนมแข็งแกรงในระยะ 12 เดือนขางหนา ไดแก ASP CPALL และ TISCO  

 AOT จํานวนนักทองเที่ยวตางชาติมีแนวโนมทําจุดสูงสุดใหม ไมใชแคฟนตัว; การลดงบลงทุนลงไดจะชวยให
ราคาเปาหมายปรับเพ่ิมข้ึน 

 ASP อัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลเปนตัวเลขสองหลักจะดึงดูดความสนใจจากนักลงทุน 
 BTS การขยายเสนทางเดินรถไฟฟาจะชวยหนุนใหราคาเปาหมายปรับเพ่ิมข้ึน 
 CPALL ราคาหุนลดลงสวนทางกับกําไรที่อยูในแนวโนมขาข้ึน 
 ITD นอกเหนือจากโอกาสไดโครงการใหมแลว ยังมีแนวโนมที่จะเห็นความคืบหนาจากโครงการที่ลาชาดวย 
 TISCO ไดรับผลกระทบมากเกินไปจากตลาดรถยนตที่ออนแอ valuation ถูกในแง absolute term  

 

Figure 19: Top picks ไตรมาส 4/57 – 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 
AOT Buy 239.00 245.0 4.0  34.4 27.7 23.6 43 24 17 3.7 3.5 3.2 12 13 14 1.9 1.5 1.7 15.9 15.0 13.4 
ASP Buy 3.78 4.4 25.6  7.5 9.2 8.1 77 (19) 14 1.8 1.8 1.7 25 19 21 10.6 9.2 10.5     -       -     - 
BTS Buy 9.60 10.8 18.7  133.4 53.4 47.2 (34) 150 13 1.9 1.9 2.1 3 21 5 4.0 6.3 6.2 27.4 21.7 25.3 
CPALL Buy 44.75 58.0 31.5  36.4 35.1 25.4 0 4 38 12.2 10.9 8.9 37 33 39 2.0 1.9 2.0 27.7 18.1 14.7 
ITD Buy 5.80 8.5 46.6  31.0 29.2 22.6 (8) 6 29 2.1 2.1 2.0 8 7 9 0.0 0.0 1.8 11.6 13.6 12.5 
TISCO Buy 46.00 50.0 13.0  8.7 9.0 7.7 4 (3) 17 1.6 1.4 1.3 21 17 18 4.3 4.3 4.6     -       -     - 
Average         41.9 27.3 22.4 14 27 21 3.9 3.6 3.2 17 18 18 3.8 3.9 4.4 13.8 11.4 11.0  
Source: SCBS Investment Research 

หุ้น top picks ไตรมาส 
4/57 มีทั้งหุ้นผู้นาํในกลุม่ 
theme play และหุ้นผู้ตามใน
กลุ่ม domestic play  
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ราคาหุน้มโีอกาสทาํจดุสูงสุดใหม่เพราะมปีจัจัยบวกรออยู่ 
ราคาหุน AOT ทําจุดสูงสุดใหมในเดือน ก.ย. และปรับข้ึนมาแลว 51% YTD เทียบกับ SET ที่ปรับ
ข้ึน 22% เราเชื่อวาการปรับตัว outperform ของราคาหุน AOT เปนเพราะผลการดําเนินงานของ
บริษัทแข็งแกรงมากกวาบริษัทอื่นๆ  ในกลุมทองเที่ยว และตลาดเริ่มรับรูถึงแนวโนมที่
อุตสาหกรรมทองเที่ยวจะฟนตัวดีข้ึน ทั้งน้ีแมราคาหุน AOT ปรับข้ึนมามากแลว แตเราเล็งเห็น
ปจจัยกระตุนราคาหุนและเหตุผลทางปจจัยพ้ืนฐานที่จะชวยสนับสนุนใหราคาหุนปรับตัวข้ึนตอ
ไดอีก (มาตรการกระตุนเศรษฐกิจ การยกเลิกกฎอัยการศึก และงบลงทุนที่ลดลง) ราคาหุน AOT 
ขณะน้ีใกลกับราคาเปาหมายของเราที่ 245 บาท/หุนแลว แตแผนลงทุนใหมที่กําลังอยูในข้ันตอน
การพิจารณานาจะชวยหนุนใหราคาเปาหมายปรับข้ึนสู 265 บาท/หุน  
ราคาหุนทําจุดสูงสุดเปนประวัติการณกอนที่อุตสาหกรรมทองเที่ยวจะฟนตัวอยางเต็มที่ ราคาหุน 
AOT ทําจุดสูงสุดใหมเปนประวัติการณในเดือน ก.ย. และปรับข้ึนมาแลวถึง 51% YTD เทียบกับ SET ที่
เพ่ิมข้ึน 22% ทั้งๆ ที่โดยภาพรวมของอุตฯทองเที่ยวมีแนวโนมเชิงลบและจํานวนนักทองเที่ยวตางชาติ
ปรับตัวลดลง เรามองวามีเหตุผล 2 ประการดวยกันที่สนับสนุนใหราคาหุน AOT ปรับตัว outperform 
ตลาด ประการแรก ผลการดําเนินงานของ AOT แข็งแกรงกวาบริษัทอื่นๆ ในกลุมทองเที่ยว เพราะ
รายได ~42% ของบริษัทมาจากกิจการที่ไมเก่ียวของกับการบิน (เชน รายไดจากสัมปทานจากพ้ืนที่เชา) 
และยังสามารถควบคุมตนทุนไดอยางมีประสิทธิภาพดวย ดังเห็นไดจากกําไรปกติในระหวางเดือน ม.ค.-
มิ.ย. 2557 (ไตรมาส 2 ปบัญชี 57 – ไตรมาส 3 ปบัญชี 57) ที่ปรับตัวเพ่ิมข้ึน 4% YoY เทียบกับจํานวน
นักทองเที่ยวตางชาติที่ลดลง 9% YoY ประการที่สอง เราเชื่อวาตลาดเริ่มรับรูแนวโนมการฟนตัวของ
อุตสาหกรรมทองเที่ยวแลว 
แนวโนมอุตสาหกรรมทองเที่ยวดูดีกวาที่ผานมา การปรับตัวแยลงของอุตสาหกรรมทองเท่ียวต้ังแต
ตนปนี้มีสาเหตุมาจากเหตุการณผิดปกติ ดังนั้นจึงมีแนวโนมที่จะฟนตัวไดอยางมากหลังจากสถานการณ
ความไมสงบทางการเมืองสิ้นสุดลง โดยประเด็นที่นาสนใจคือ จํานวนนักทองเที่ยวจีน (ตลาดใหญที่สุด
ของอุตสาหกรรมทองเที่ยวไทย โดยคิดเปน 17% ของจํานวนนักทองเที่ยวตางชาติทั้งหมดที่เดินทางเขา
มายังประเทศไทย) ปรับข้ึนมาอยูที่ระดับสูงสุดในรอบ 11 เดือนแลวในเดือน ส.ค. จํานวนนักทองเท่ียวจีน
ยังมีแนวโนมที่จะปรับตัวเพ่ิมข้ึนไดอีกโดยไดรับปจจัยหนุนจากการยกเวนคาธรรมเนียมวีซาใหแก
นักทองเที่ยวจีนและไตหวันต้ังแตวันที่ 9 ส.ค. ถึง 8 พ.ย. และมาตรการกระตุนเพ่ิมเติม การยกเลิกกฎ
อัยการศึกในอนาคตจะชวยสนับสนุนใหอุตสาหกรรมทองเที่ยวปรับตัวดีข้ึนไดอีก เราคาดวาจํานวน
นักทองเที่ยวตางชาติที่เดินทางเขามาในประเทศไทยจะมีจํานวนสูงสุดเปนประวัติการณที่ 29.5 ลานคน
ในป 2558  
งบลงทุนมีแนวโนมปรับลดลง คณะกรรมการของ AOT มีมติชะลอโครงการทาอากาศยานสุวรรณภูมิ
เฟส 2  (มูลคา 6.2 หมื่นลานบาท) และเห็นชอบใหกอสรางอาคารผูโดยสารหลังใหม (multi-function 
terminal) มูลคา 2.4 หมื่นลานบาทแทน โดยคาดวาจะจัดทํารายละเอียดของอาคารผูโดยสารหลังใหมนี้
เสร็จและสงใหคณะกรรมการบริษัทพิจารณาในเดือน ต.ค. และหลังจากนั้นก็จะสงให ครม.พิจารณา
อนุมั ติตอไป โดยโครงการทั้งสองโครงการจะชวยสนับสนุนใหทาอากาศยานสุวรรณภูมิมี ขีด
ความสามารถในการรองรับผูโดยสารเพ่ิมข้ึนอีก 33-44% จาก 45 ลานคน/ป สู 60-65 ลานคน/ป แต
โครงการทาอากาศยานสุวรรณภูมิเฟส 2 ใชเงินลงทุนสูงกวาเนื่องจากมีงานวางรากฐานสําหรับขยายทา
อากาศยานในอนาคตรวมอยูดวย  
แนวโนม upside ของกําไรและราคาเปาหมาย เราคาดวากําไรปกติของ AOT จะเติบโต 17% YoY 
ในปบญัชี 2558 อิงกับจํานวนผูโดยสารทั้งหมดที่เพ่ิมข้ึน 15% YoY ในปบัญชี 2558 ที่จะฟนตัวดีข้ึนจาก
ที่เติบโตเพียง 2% YoY ในปบัญชี 2557 การวิเคราะหความออนไหวของเราพบวา การเติบโตของ
จํานวนผูโดยสารทุกๆ 5% จากระดับที่เราตั้งสมมติฐานไวในปบัญชี 2558 จะหนุนใหกําไรปกติของ AOT 
ปรับข้ึนได 7% ราคาเปาหมายปจจุบันของ AOT ที่เราคํานวณไดจากวิธี DCF ที่ 245 บาท/หุน นั้นได
รวมโครงการทาอากาศยานสุวรรณภูมิเฟส 2 เขามาแลว ซึ่งราคาเปาหมายจะปรับข้ึนสู 265 บาท/หุน ถา
บริษัทเปล่ียนมาลงทุนกอสรางอาคารผูโดยสารหลังใหมแทน เนื่องจากจะใชเม็ดเงินลงทุนลดลง 
Forecasts and valuation 
Year to 30 Sep Unit 2012 2013 2014F 2015F 2016F 
Revenue (Btmn) 30,405 36,810 38,205 43,313 46,581
EBITDA (Btmn) 17,170 21,566 22,841 25,975 28,287
Core profit (Btmn) 6,941 9,935 12,309 14,437 16,089
Reported profit (Btmn) 6,500 16,347 12,435 14,437 16,089
Core EPS (Bt) 4.86 6.95 8.62 10.11 11.26
DPS (Bt) 1.80 4.60 3.48 4.04 4.50
P/E, core (x)          49.2          34.4          27.7           23.6           21.2 
EPS growth, core (%)          69.2          43.1          23.9           17.3           11.4 
P/BV, core (x)            4.4            3.7            3.5            3.2             2.9 
ROE (%)            9.2          11.7          13.0           14.2           14.4 
Dividend yield (%)            0.8            1.9            1.5            1.7             1.9 
EV/EBITDA (x)          21.3          15.9          15.0           13.4           12.6 
Source: SCBS Investment Research
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Stock Data 
Last close (Sep 19) (Bt) 239.00
12-m target price (Bt) 245.00
Upside (Downside) to TP (%) 2.51 
Mkt cap (Btbn) 341.43
Mkt cap (US$mn) 10,610
 
Bloomberg code AOT TB
Reuters code AOT.BK
Risk rating M
Mkt cap (%) SET 2.38
Sector % SET 5.08
Shares issued (mn) 1,429
Par value (Bt) 10
12-m high / low (Bt) 246 / 137.5
Avg. daily 6m (US$mn) 21.77
Foreign limit / actual (%) 30 / 13
Free float (%) 30.0
Dividend policy (%) ≥ 25
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Share performance 
 1M 3M 12M 
Absolute 6.7 17.7 19.5 
Relative to SET 4.4 9.0 12.1 
Source: SET, SCBS Investment Research 
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Financial statement 

Profit and Loss Statement (Btmn) 
FY September 30 FY2012 FY2013 FY2014F FY2015F FY2016F
Total revenue 30,405 36,810 38,205 43,313 46,581
Operating cost (17,505) (18,949) (19,960) (21,941) (22,806)
Operating profit 12,900 17,862 18,245 21,372 23,775
Other income 1,844 1,727 1,709 2,058 2,212
Other expense (2,244) (2,798) (2,713) (3,248) (3,494)
Interest expense (2,060) (1,977) (1,709) (1,946) (2,149)
Pre-tax profit 10,441 14,814 15,531 18,235 20,344
Corporate tax (3,494) (4,869) (3,184) (3,647) (4,069)
Equity a/c profits - - - - -
Minority interests (6) (9) (38) (152) (186)
Core profit 6,941 9,935 12,309 14,437 16,089
Extra-ordinary items (441) 6,412 126 - -
Net Profit 6,500 16,347 12,435 14,437 16,089
EBITDA 17,170 21,566 22,841 25,975 28,287
Core EPS (Bt) 4.86 6.95 8.62 10.11 11.26
Net  EPS (Bt) 4.55 11.44 8.70 10.11 11.26
DPS (Bt) 1.80 4.60 3.48 4.04 4.50
 

 Profit and Loss Statement (Btmn) 
FY September 30 3QFY13 4QFY13 1QFY14 2QFY14 3QFY14
Total revenue 8,877 9,566 9,695 10,118 8,722
Operating cost (4,436) (5,838) (4,540) (4,723) (4,830)
Operating profit 4,441 3,728 5,155 5,396 3,893
Other income 400 553 521 454 409
Other expense (555) (880) (459) (686) (632)
Interest expense (531) (493) (484) (459) (452)
Pre-tax profit 3,755 2,907 4,734 4,705 3,218
Corporate tax (1,021) (1,111) (1,009) (1,023) (665)
Equity a/c profits 0 0 0 0 0
Minority interests 6 (2) (15) (29) (1)
Core profit 2,740 1,795 3,710 3,652 2,552
Extra-ordinary items 412 3,460 63 43 (73)
Net Profit 3,152 5,254 3,773 3,695 2,479
EBITDA 5,466 4,636 6,600 6,533 5,071
Core EPS (Bt) 1.92 1.26 2.60 2.56 1.79
Net  EPS (Bt) 2.21 3.68 2.64 2.59 1.74
    
 

Balance Sheet (Btmn) 
FY September 30 FY2012 FY2013 FY2014F FY2015F FY2016F
Total current assets      37,183      43,532      46,791      52,104     50,173 
Total fixed assets    112,828    109,529    114,136    130,374   152,024 
Total assets   150,012   153,061   160,927   182,477  202,197 
Total loans      56,598      41,785      43,511      52,931     60,657 
Total current liabilities      17,418      19,452      19,709      21,747     23,023 
Total long-term liabilities      54,798      41,869      44,094      54,144     62,272 
Total liabilities     72,217     61,321     63,803     75,890    85,296 
Paid-up capital      14,286      14,286      14,286      14,286     14,286 
Total equity     77,795     91,740     97,124   106,587  116,902 
BVPS (Bt)        54.46       64.22       67.99       74.61      81.83 
 

 Balance Sheet (Btmn) 
FY September 30 3QFY13  4QFY13  1QFY14 2QFY14 3QFY14 
Total current assets 44,838 43,532 47,675 43,282 45,179 
Total fixed assets 100,890 109,529 107,341 107,382 107,851 
Total assets 145,729 153,061 155,016 150,664 153,030 
Total loans 42,471 41,785 40,111 38,967 38,855 
Total current liabilities 16,295 19,452 18,079 17,917 17,931 
Total long-term liabilities 42,969 41,869 41,360 40,083 39,702 
Total liabilities 59,264 61,321 59,440 58,000 57,633 
Paid-up capital 14,286 14,286 14,286 14,286 14,286 
Total equity 86,464 91,740 95,576 92,665 95,397 
BVPS (Bt)  60.53 64.22 66.90 64.87 66.78 
 

Cash Flow Statement (Btmn) 
FY September 30 FY2012 FY2013 FY2014F FY2015F FY2016F
Core Profit 6,941 9,935 12,309 14,437 16,089
Depreciation and amortization 4,669 4,775 5,600 5,793 5,793
Operating cash flow 11,486 25,852 18,626 22,313 23,193
Investing cash flow (5,598) (5,672) (10,207) (22,031) (27,443)
Financing cash flow (7,415) (17,216) (5,324) 4,446 1,951
Net cash flow (1,527) 2,964 3,095 4,728 (2,300)
 

 Main Assumptions 
  FY2012 FY2013 FY2014F FY2015F FY2016F
Total passengers (mn) 71.5 86.1 87.6 100.4 107.5 
 Passenger growth (%)  7.9 20.4 1.7 14.7 7.0 
Total aircraft movement ('000) 480.3 559.4 643.3 652.3 697.9 
 Aircraft growth (%)  8.8 16.5 15.0 15.0 7.0 
   
         
 

Key Financial Ratios 
  FY2012 FY2013 FY2014F FY2015F FY2016F
Gross margin(%) 42.4 48.5 47.8 49.3 51.0
Operating margin(%) 42.4 48.5 47.8 49.3 51.0
EBITDA margin(%) 56.5 58.6 59.8 60.0 60.7
EBIT margin(%) 41.1 45.6 45.1 46.6 48.3
Net profit margin(%) 21.4 44.4 32.5 33.3 34.5
ROE (%) 8.4 17.8 12.8 13.5 13.8
ROA (%) 4.3 10.7 7.7 7.9 8.0
Net D/E (x) 0.7 0.5 0.4 0.5 0.5
Interest coverage (x) 8.3 10.9 13.4 13.3 13.2
Debt service coverage (x) 2.3 2.9 3.7 4.3 4.5
Payout Ratio (%) 39.6 40.2 40.0 40.0 40.0
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Figure 1 : AOT share price has surged 51% vs. 22% for 
the SET 

Figure 2 : AOT’s core earnings up despite dimmer 
tourism outlook 
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Source: SET, Tourism Authority of Thailand and SCBS Investment Research Source: AOT, Tourism Authority of Thailand and SCBS Investment Research 

Figure 3 : Chinese tourists in August met the pre-
crisis level in September 2013 

Figure 4 : Expect international tourist arrivals to hit 
record high at 29.5mn in 2015 
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Figure 5 : AOT’s revenue breakdown Figure 6 : AOT’s earnings outlook 
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Source: AOT Source: SCBS Investment Research 

 
Figure 7 : Scenario analysis of AOT’s investment plan 
  Mid-2015 TP 

(DCF)
  

Scenario 1:    
Building Multi Terminal and delay of Suvarnabhumi phase 2  
=> Lower CAPEX to Bt24bn from Bt62bn 

Bt265 Additional Bt20/share 

Scenario 2:   
Going with Suvarnabhumi phase 2 at CAPEX Bt62bn Bt245 Current valuation based on this scenario 
Source: SCBS Investment Research 



บมจ. ท่าอากาศยานไทย  กันยายน 2557
 

 
 

16 

 

Figure 8 : AOT’s passenger movement Figure 9 : AOT’s aircraft movement 
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Figure 10 : AOT’s earnings review 
Revenue breakdown 3QFY13 4QFY13 1QFY14 2QFY14 3QFY14 % Chg % Chg 9MFY13 9MFY14 % Chg
    YoY QoQ  YoY
Landing & parking fees 1,202 1,247 1,418 1,414 1,259 4.8 (10.9) 3,514 4,091 16.4
Passenger service charges 4,064 4,179 4,262 4,353 3,623 (10.9) (16.8) 12,506 12,238 (2.1)
Boarding bridge charges 130 130 143 150 142 9.4 (4.9) 404 435 7.6
 Aeronautical rev. 5,396 5,556 5,823 5,917 5,024 (6.9) (15.1) 16,423 16,764 2.1
Rental of office space & real estate 436 435 451 449 453 3.8 1.0 1,321 1,353 2.4
Other service charges 918 1,034 1,034 1,044 999 8.8 (4.3) 2,741 3,077 12.3
Concession revenues 2,126 2,540 2,387 2,709 2,246 5.6 (17.1) 6,759 7,342 8.6
Non-Aeronautical rev. 3,481 4,010 3,872 4,202 3,698 6.2 (12.0) 10,821 11,772 8.8
Total revenues 8,877 9,566 9,695 10,118 8,722 (1.7) (13.8) 27,244 28,536 4.7
Personnel expenses (1,090) (2,054) (1,082) (1,111) (1,125) 3.2 1.2 (3,249) (3,318) 2.1
Operating expenses (1,310) (1,364) (1,271) (1,284) (1,387) 5.9 8.0 (3,876) (3,942) 1.7
Repair and maintenance (472) (765) (388) (531) (550) 16.7 3.7 (1,275) (1,469) 15.3
State property rental (385) (418) (417) (427) (367) (4.6) (14.1) (1,172) (1,210) 3.2
Depreciation and amortization (1,180) (1,236) (1,382) (1,370) (1,401) 18.7 2.3 (3,539) (4,153) 17.3
Total operating expenses (4,436) (5,838) (4,540) (4,723) (4,830) 8.9 2.3 (13,111) (14,093) 7.5
Key statistics     
No. of aircraft (movements) 139,185 143,570 156,739 159,934 147,878 6.2 (7.5) 415,850 464,551 11.7
No. of passenger (mn) 20.6 21.7 22.9 23.1 20.1 (2.6) (13.0) 64.5 66.2 2.6
Source: AOT and SCBS Investment Research 

 
 

Figure 11 : Airport regional peers 
    MKt Cap PE (x) EPS Growth (%) 13-15F EV/EBITDA (x) PBV (x) ROE (%) 

Company name Country U$ mn. 14F 15F 16F 14F 15F 16F CAGR (%) 14F 15F 16F 14F 15F 16F 14F 15F 16F
Sydney Airport Australia 8,489 47.8 39.8 35.2 375 20 13 138.7 16.7 15.8 14.9 5.9 7.1 9.1 11 15 21 
Shanghai Int'l. Airport China 4,539 13.0 11.7 10.3 15 12 14 13.2 7.2 6.5 5.7 1.5 1.4 1.3 12 12 13 
Guangzhou Baiyun Int'l. Airport China 1,491 9.0 8.5 7.6 14 6 12 10.1 3.6 3.4 3.1 1.1 1.0 0.9 12 12 12 
Shenzhen Airport China 1,218 24.3 18.0 15.6 (39) 35 15 (9.3) 8.6 6.8 6.8 0.9 0.9 0.9 3 5 7 
Xiamen Int'l. Airport China 799 10.0 8.8 7.4 12 14 18 13.2 5.3 4.7 4.0 1.7 1.5 1.3 18 17 19 
Hainan Meilan Int'l. Airport China 385 n.m. n.m. n.m. n.m. n.m. n.m. n.m. n.a. n.a. n.a. n.a n.a n.a n.m. n.m. n.m.
Beijing Capital Int'l. Airport China 3,297 14.7 12.7 11.5 3 16 10 9.2 7.7 7.2 6.7 1.2 1.1 1.1 8 9 9 
Malaysia Airports Holdings Malaysia 3,177 44.0 33.7 25.7 (45) 30 31 (15.7) 15.7 13.7 12.7 1.8 1.7 1.7 4 5 7 
Auckland Int Airport New Zealand 3,647 27.4 25.5 23.5 2 7 9 4.7 16.3 15.4 14.5 1.7 1.5 1.5 6 6 6 
Airports of Thailand PCL Thailand 10,602 26.6 22.2 18.9 (16) 20 17 0.3 15.3 13.2 11.5 3.4 3.1 2.8 13 15 15 
Average    24.1 20.1 17.3 36 18 15 18.3 10.7 9.6 8.9 2.1 2.2 2.3 10 11 12 
 Australia  47.8 39.8 35.2 375 20 13 138.7 16.7 15.8 14.9 5.9 7.1 9.1 11 15 21 
 China  11.8 9.9 8.7 1 14 12 6.1 5.4 4.8 4.4 1.1 1.0 0.9 9 9 10 
 Malaysia  44.0 33.7 25.7 (45) 30 31 (15.7) 15.7 13.7 12.7 1.8 1.7 1.7 4 5 7 
 New Zealand  27.4 25.5 23.5 2 7 9 4.7 16.3 15.4 14.5 1.7 1.5 1.5 6 6 6 
  Thailand  26.6 22.2 18.9 (16) 20 17 0.3 15.3 13.2 11.5 3.4 3.1 2.8 13 15 15  

Source: Bloomberg 
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เติบโตตามตลาดหุน้ 
โดยปกติแลวบริษัทหลักทรัพยไมใชหุนที่ไดรับความนิยมมากนักเพราะมีความเสี่ยงที่จะไดรับ
ผลกระทบจากความผันผวนของตลาดหุน อยางไรก็ดี ผลตอบแทนในชวงที่ตลาดหุนอยูใน
แนวโนมขาข้ึนอยูในระดับที่นาสนใจอยางมาก ในชวงที่ตลาดหุนปรับข้ึนครั้งลาสุด ราคาหุน 
ASP ปรับเพิ่มข้ึนจากระดับ 2.34 บาท/หุนในเดือน พ.ย. 2555 สูระดับสูงสุดที่ 5.4 บาท/หุนใน
เดือน พ.ค. 2556 เพิ่มข้ึนมากกวา 100% ในระยะเวลาเพียง 6 เดือน นอกจากน้ีแลวในดาน
ปจจัยพ้ืนฐาน เราก็ชอบความสําเร็จของ ASP ในการรุกธุรกิจบริหารสินทรัพย ซ่ึงชวยลดความ
ผันผวนของกําไรไดอยางมีประสิทธิภาพ valuation ดูนาสนใจอยางมาก เพราะราคาหุนที่ ASP 
ซ้ือขายอยูในปจจุบัน ผลตอบแทนจากเงินปนผลจะอยูที่ 9.2% ในป 2557 และ 10.5% ในป 2558  
ปรับสมมติฐานมูลคาการซ้ือขายหลักทรัพยเฉล่ียตอวันเพิ่มข้ึนและสวนแบงการตลาดสูงข้ึน 
รายไดคานายหนาในงวดครึ่งหลังป 57 ของ ASP นาจะปรับตัวเพ่ิมข้ึนจากงวดครึ่งแรกป 57 โดยไดรับ
ปจจัยหนุนจากมูลคาการซื้อขายหลักทรัพยเฉล่ียตอวันที่เพ่ิมข้ึน HoH เราปรับสมมติฐานมูลคาการซื้อ
ขายหลักทรัพยเฉล่ียตอวัน (ไมรวมบัญชี บล.) ในป 2557 เพ่ิมข้ึนอีก 14% จาก 3.5 หมื่นลานบาท สู 4 
หมื่นลานบาท (เทียบกับ 4.4 หมื่นลานบาทในป 2556) เพ่ือสะทอนมูลคาการซื้อขายหลักทรัพยเฉล่ียตอ
วันต้ังแตตนไตรมาส 3/57 จนถึงปจจุบันที่สูงกวาคาด มูลคาการซื้อขายหลักทรัพยเฉล่ียตอวัน QTD อยูที่ 
4.8 หมื่นลานบาท สงผลทําใหมูลคาการซื้อขายหลักทรัพยเฉล่ียตอวัน YTD ปรับข้ึนมาอยูที่ 3.6 หมื่น
ลานบาท นอกจากนี้สวนแบงการตลาดของ ASP ก็เพ่ิมข้ึนจาก 3.72% ในงวดครึ่งแรกป 57 สู 4.2% 
QTD ในไตรมาส 3/57 
กําไรจากเงินลงทุนดีในไตรมาส 3/57 เนื่องจาก SET มีแนวโนมปรับตัวเพ่ิมข้ึนอยางตอเนื่องใน
ไตรมาส 3/57 ดังนั้นเราคาดวากําไรจากเงินลงทุนทั้งที่เกิดข้ึนจริงและยังไมเกิดข้ึนจริงจะอยูในระดับที่ดี 
SET ปรับข้ึนมาแลว 6% QTD ในไตรมาส 3/57 เทียบกับที่ปรับข้ึน 8% QoQ ในไตรมาส 2/57 ASP จะ
ไดรับประโยชนจากการปรับตัวข้ึนของ SET เนื่องจากบริษัทมีพอรตเทรดหุนมูลคาสูงถึง 1.53 พันลาน
บาท โดย 926 ลานบาทอยูในหลักทรัพยจดทะเบียนในตลาดหุนไทย และ 1.5 พันลานบาทอยูใน
หลักทรัพยจดทะเบียนในตางประเทศ (ไดแก สหรัฐฯ ญี่ปุน ฮองกง จีน สหราชอาณาจักร ฝรั่งเศส อิตาลี 
และสเปน) ในไตรมาส 2/57 มูลคาพอรตลงทุนของ ASP ปรับตัวเพ่ิมข้ึนถึง 39% QoQ หรือ 1 พันลาน
บาท โดย 686 ลานบาทเกิดจากบริษัทจดทะเบียนในตลาดหุนไทยในพอรตเทรดหุนของบริษัท   
คาธรรมเนียมที่ไมใชคานายหนากระจายตัวดี ความสมดุลระหวางคาธรรมเนียมจากธุรกิจวาณิชธน
กิจกับคาธรรมเนียมจากการบริหารสินทรัพยชวยสนับสนุนใหคาธรรมเนียมที่ไมใชคานายหนาอยูในระดับ
ที่มีเสถียรภาพ เราคาดวารายไดที่ไมใชคานายหนาในงวดครึ่งหลังป 57 จะอยูในระดับที่คอนขางทรงตัว
จากงวดครึ่งแรกป 57 เนื่องจากคาธรรมเนียมธุรกิจวานิชธนกิจ (IB) จากดีล IPO ที่ลดลง HoH นาจะ
ไดรับการชดเชยบางสวนจากคาธรรมเนียมการบริหารสินทรัพยที่เพ่ิมข้ึน HoH ซึ่งเปนผลมาจากการ
ปรับตัวเพ่ิมข้ึนของตลาดหุน ในไตรมาส 2/57 ASP รับรูรายไดคาธรรมเนียม IB จากดีล IPO 2 ดีล คือ อิ
ชิตัน กรุป (ICHI) มูลคาการทํา IPO 3.9 พันลานบาท และศรีสวัสด์ิ พาวเวอร 1979 (SAWAD) มูลคา
การทํา IPO 1.73 พันลานบาท บริษัทยังมีดีลรออยูอีก 20 ดีล ไดแก IPO 7 ดีล (รวมถึงเจาพระยามหา
นครซึ่งกําลังดําเนินการยืนไฟลิ่ง), PO 1 ดีล, และที่ปรึกษาทางการเงิน 12 ดีล ASP คาดวาดีลที่ปรึกษา
ทางการเงิน 2-3 ดีลจะเกิดข้ึนในชวงครึ่งหลังป 57  
ปรับราคาเปาหมายเพิ่มข้ึน และปรับคําแนะนําข้ึนสู “ซ้ือ” การปรับสมมติฐานมูลคาการซื้อขาย
หลักทรัพยเฉล่ียตอวันเพ่ิมข้ึนจาก 3.5 หมื่นลานบาท สู 4 หมื่นลานบาทสนับสนุนใหเราปรับประมาณ
การกําไรป 2557 ของ ASP เพ่ิมข้ึน 16% และปรับราคาเปาหมายเพ่ิมข้ึน 19% สู 4.4 บาท เราปรับ
คําแนะนําสําหรับ ASP ข้ึนสู “ซื้อ” โดยคาดการณผลตอบแทนจากเงินปนผลในระดับที่นาดึงดูดที่ 9% 
(6% ในงวดครึ่งแรกป 57) เราชอบ ASP มากกวา MBKET เนื่องจาก ASP มีรายไดที่กระจายตัว
มากกวา MBKET ดวยรายไดคานายหนากับรายไดที่ไมใชคานายหนาที่สมดุลกันโดยไดรับการสนับสนุน
จากธุรกิจวาณิชธนกิจ (IB) รายไดที่เขามาอยางตอเนื่องจากการบริหารสินทรัพย และพอรตลงทุนขนาด
ใหญซึ่งจะไดรับประโยชนจากการปรัวตัวข้ึนของตลาดหุนเพราะมีสัดสวนของเงินลงทุนในหลักทรัพยสูง  
Forecasts and valuation 
FY Dec 2012 2013 2014F 2015F 2016F 
Net profit (Btmn)             603          1,066             863             981          1,126 
EPS (Bt) 0.29 0.51 0.41 0.47 0.53 
BVPS (Bt) 1.99 2.11 2.12 2.23 2.37 
DPS (Bt) 0.24 0.40 0.35 0.40 0.45 
PER (x) 13.20 7.47 9.22 8.12 7.07 
EPS growth 19.4 76.7 (19.0) 13.6 14.8 
PBV (x) 1.90 1.79 1.79 1.69 1.59 
ROE (%) 14.79 24.73 19.41 21.41 23.22 
Dividend yields 6.35 10.58 9.21 10.47 12.02 
Source: SCBS Investment Research
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ซื้อ 

 
 
Stock data 
Last close (Sep 19) (Bt) 3.78 
12-m target price (Bt) 4.40 
Upside (Downside) to TP (%) 16.40 
Mkt cap (Btbn) 8.04 
Mkt cap (US$mn) 250 
    
Bloomberg code ASP TB 
Reuters code ASP.BK 
Risk rating H 
Mkt cap (%) SET 0.06 
Sector % SET 1.14 
Shares issued (mn) 2,106 
Par value (Bt) 1 
12-m high / low (Bt) 4 / 3 
Avg. daily 6m (US$mn) 0.98 
Foreign limit / actual (%) 49 / 9 

Free float (%) 73.7 
Dividend policy (%) ≥ 75 
 

Price Performance  
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Share performance 
 1M 3M 12M
Absolute -3.6 5.6 -5.0 
Relative to SET -5.6 -2.2 -10.9 
Source: SET, SCBS Investment Research 
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Financial statement 
Profit and Loss Statement (Btmn) 
FY December 31 2012 2013 2014F 2015F 2016F
Brokerage fee income 1,159 1,764 1,530 1,539 1,549 
Fee & service income 313 593 550 550 550 
Gain on investment 321 389 320 320 320 
Interest & dividend income on securities 154 186 186 186 186
Interest on loans 111 167 143 143 143 
Other income 19 10 10 10 10 
Total income 2,077 3,110 2,740 2,748 2,758 
Interest on Borrowings 48 86 75 76 77 
Securities business expenses 109 145 124 124 124 
Operating expenses 1,159 1,541 1,478 1,490 1,505 
Pre-provision profit 761 1,339 1,062 1,058 1,053 
Provision (0) 0 0 0 0 
Pre-tax profit 761 1,339 1,062 1,058 1,053 
Tax 158 273 212 212 211 
Minority interest 0 0 0 0 0 
Core net profit 603 1,066 850 847 842 
Extra item 0 0 0 0 0 
Net profit 603 1,066 850 847 842 
EPS (Bt) 0.29 0.51 0.40 0.40 0.40 
DPS (Bt) 0.40 0.34 0.34 0.34 0.00 
 

 Profit and Loss Statement (Btmn) 
FY December 31 2Q13 3Q13 4Q13 1Q14 2Q14
Brokerage fee income 493 383 266 242 342 
Fee & service income 130 242 94 69 239 
Gain on investment 19 65 116 46 95 
Interest & dividend income on securities 57 51 38 42 54 
Interest on loans 46 37 40 27 29 
Other income 2 3 1 3 3 
Total income 747 782 555 428 762 
Interest on Borrowings 23 19 20 17 18
Securities business expenses 39 30 26 24 32 
Operating expenses 377 374 331 267 391 
Pre-provision profit 308 359 177 120 319 
Provision (0) (0) 0 (0) (0)
Pre-tax profit 308 359 177 120 319 
Tax 63 72 37 24 65 
Minority interest 0 0 0 0 0 
Core net profit 244 287 140 96 255 
Extra item 0 0 0 0 0 
Net profit 244 287 140 96 255 
EPS (Bt) 0.12 0.14 0.07 0.05 0.12 
            
 

Balance Sheet (Btmn) 
FY December 31 2012 2013 2014F 2015F 2016F
Cash  528 988 1,059 1,253 1,454 
Investments 2,144 1,503 2,503 2,503 2,503 
Net loans 4,410 4,221 4,221 4,221 4,221 
Total assets 8,281 7,686 8,269 8,476 8,689 
Total liabilities 4,100 3,251 3,826 3,909 3,999 
Paid-up capital (Bt1 par) 2,106 2,106 2,106 2,106 2,106 
Total Equities 4,181 4,435 4,443 4,567 4,690 
BVPS (Bt)  1.99 2.11 2.11 2.17 2.23 
 

 Balance Sheet (Btmn) 
FY December 31 2Q13 3Q13 4Q13 1Q14 2Q14
Cash  636 832 988 842 624 
Investments 1,541 2,112 1,503 1,600 2,612 
Net loans 4,720 3,835 4,221 2,870 4,561 
Total assets 9,346 8,274 7,686 7,505 9,466 
Total liabilities 4,909 3,973 3,251 2,993 5,111 
Paid-up capital (Bt1 par) 2,106 2,106 2,106 2,106 2,106 
Total Equities 4,436 4,301 4,435 4,512 4,355 
BVPS (Bt)  2.11 2.04 2.11 2.14 2.07 
 

 Key Assumptions and Financial Ratios 
  2Q13 3Q13 4Q13 1Q14 2Q14
Market share (%) 4.26 4.11 3.35 3.31 4.04 
Daily market T/O  50,527 37,270 30,397 27,272 36,902 
Commission rate (%) 0.19 0.19 0.20 0.20 0.19 
Cost to income (%) 58.81 54.05 68.09 71.90 58.08 
D/E (x) 1.11 0.92 0.73 0.66 1.17 
Operating profit margin (%) 32.70 36.71 25.20 22.48 33.45 
ROA (%) 10.45 13.88 7.28 5.13 10.77 
ROE (%) 22.02 26.70 12.61 8.53 23.41 

 

Key Assumptions and Financial Ratios  
  2012 2013 2014F 2015F 2016F
Market share (%) 4.12 4.14 3.90 3.90 3.90 
Daily market T/O  28,106 43,982 40,000 40,000 40,000 
Commission rate (%) 0.19 0.19 0.19 0.19 0.19 
Cost to income (%) 63.36 56.95 61.23 61.50 61.84 
D/E (x) 0.98 0.73 0.86 0.86 0.85 
Operating profit margin (%) 29.04 34.26 31.02 30.80 30.53 
ROA (%) 8.19 13.35 10.65 10.11 9.81 
ROE (%) 14.79 24.73 19.14 18.79 18.19 

 
 PBV 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: Average daily market turnover  Figure 2: ASP’s brokerage market share 
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Source: SET and SCBS Investment Research Source: SET and SCBS Investment Research 

Figure 3: ASP’s brokerage commission rate  Figure 4: ASP’s brokerage client mix 
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Source: SET and SCBS Investment Research;  Note: 1Q13 as of March 20 Source: ASP and SCBS Investment Research 

Figure 5: ASP’s trading investment portfolio   Figure 6: ASP’s income mix  
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Figure 7: Historical valuation 
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ตัวแทนหุน้ระบบขนส่งมวลชน 
รัฐบาลใหมนํามาซ่ึงความหวังครั้งใหมเกี่ยวกับความคืบหนาของโครงการระบบรถไฟฟาขนสง
มวลชนสายใหม BTS วางแผนเขาประมูลโครงการอยางนอย 6 โครงการ (สวนตอขยายและสาย
ที่เชื่อมตอกับสายสีเขียว) ในไตรมาส 4/57-ป 2559 ในฐานะที่ BTS เปนผูดําเนินการระบบ
รถไฟฟาสายสีเขียวด้ังเดิมที่มีฐานะการเงินแข็งแกรงและผลงานดี ทําใหมีแนวโนมสูงที่บริษัทจะ
ชนะการประมูลโครงการเหลาน้ี ซ่ึงจะชวยสนับสนุนใหมูลคาของ BTS ปรับข้ึนไดอีก 3.5 บาท แต
เรายังไมไดนํามารวมไวในราคาเปาหมาย ความเสี่ยงที่ราคาหุนจะปรับลดลงถูกจํากัดดวย
โครงการซ้ือหุนคืนระยะเวลา 6 เดือน (จนถึงเดือน ก.พ. 2558) และผลตอบแทนจากเงินปนผล
ระดับสูงเฉล่ีย 6-7% ตอป  
มีแนวโนมสูงที่จะไดโครงการระบบรถไฟฟาขนสงมวลชนสายใหม การจัดต้ังรัฐบาลเฉพาะกาลที่
มุงเนนผลประโยชนของประชาชนสวนรวมเปนหลักและลดภาระหนี้สาธารณะลง ทําให BTS คาดวาจะ
เห็นความคืบหนาในโครงการรถไฟฟาสายใหม โดยจะเปดโอกาสใหภาคเอกชนเขามามีสวนรวมมากขึ้น 
แทนที่จะพ่ึงพาการลงทุนจากรัฐบาลและรัฐวิสาหกิจเพียงอยางเดียว BTS มีแนวโนมสูงที่จะไดสัญญา
โครงการใหม โดยเฉพาะโครงการสวนตอขยายสายสีเขียว เพราะ 1) BTS เปนผูดําเนินการเพียงราย
เดียวที่สามารถใหบริการแบบไรรอยตอซึ่งจะชวยใหผูโดยสารสามารถประหยัดเวลาเปลี่ยนเสนทางได 15 
นาที และทยอยเปดสถานีใหมเมื่อกอสรางเสร็จได 2) งบลงทุนและคาใชจายในการดําเนินงาน O&M จะ
ลดลง 3) BTS มีฐานะการเงินที่แข็งแกรง (เงินสดสุทธิ 3 หมื่นลานบาท) และมีผลงานที่ดี (ประสบการณ 
14 ปในการดําเนินงานรถไฟฟา BTS สายหลักและกอสรางรถไฟฟาสายหลักไดเสร็จในเวลา 35 เดือน) 
ยังไมไดรวม upside จากโครงการใหมเขามาไวในราคาเปาหมายของเรา BTS วางแผนประมูล
โครงการรถไฟฟาสายใหมอยางนอย 6 โครงการ ระยะทางรวม 118.5 กม. และใชงบลงทุน 1.18 แสน
ลานบาท โดยหลักๆ เปนสวนตอขยายและสายที่เชื่อมตอกับสายเดิม (สีเขียว) โครงการที่คาดวาจะเปด
ประมูลในไตรมาส 4/57 ถึงป 2559 ไดแก 1) สายสีเขียมเขมใต (แบริ่ง-สมุทรปราการ); 2) สายสีเขียว
เขมเหนือ (หมอชิต-คูคต); 3) LRT (บางนา-สุวรรณภูมิ); 4) สายสีชมพู (แคราย-มีนบุรี); 5 สายสีเขียว
ออน (บางหวา-บรมราชชนนี); และ 6) สายสีเทา (วัชรพล-สะพานพระราม 9) เมื่อใชสมมติฐานวา BTS 
ชนะการประมูลสัญญา O&M เหลานี้ทุกสาย ระยะเวลาดําเนินการ 30 ป รายไดจากการใหบริการเดินรถ 
(O&M) จํานวน 141 ลานบาท/กม.ในปแรกโดยมีอัตราเติบโตเฉลี่ย 3.5% ตอป และมี EBIT margin ที่ 
25% เราคํานวณอยางคราวๆ ไดวาราคาเปาหมายจะปรับเพ่ิมข้ึนไดอีก 3.5 บาท (1.1 บาทจากสวนตอ
ขยายสายสีเขียว 3 สาย และ 2.4 บาทจาก 3 สายท่ีเชื่อมตอกับสายสีเขียว) 
ธุรกิจอื่นๆ จะไดประโยชนจากการขยายเครือขายเสนทางเดินรถไฟฟา ธุรกิจส่ือโฆษณาของ BTS 
เติบโตตามการขยายเครือขายเสนทางเดินรถไฟฟา เนื่องจากสถานีใหมแตละสถานีจะมีพ้ืนที่พาณิชย
เพ่ิมเติมใหบริษัทเขาประมูล ธุรกิจอสังหาริมทรัพยจะเติบโตจากการเปดตัวโครงการใหมตามเสนทางเดิน
รถไฟฟาสายใหม (คอนโดมิเนียม Abstracts พหลโยธิน พารค) และมูลคาที่ดินใกลกับเสนทางเดิน
รถไฟฟาสายใหม เชน หมอชิต (17 ไร), พญาไท (3.2 ไร), และบางนา (350 ไร) จะปรับเพ่ิมข้ึน  
ความเส่ียงที่ราคาหุนจะลดลงถูกจํากัดดวยผลตอบแทนจากเงินปนผลสูงและโครงการซ้ือหุนคืน 
BTS ตกลงจายเงินปนผล 7 พันลานบาทในปบัญชี 2558 และ 8 พันลานบาทในปบัญชี 2559 คิดเปน
ผลตอบแทนจากเงินปนผลระดับสูงเฉลี่ย 6-7% ตอป นอกจากนี้ BTS ก็ประกาศโครงการซ้ือหุนคืนใน
วงเงินไมเกิน 6 พันลานบาท จํานวนหุนไมเกิน 600 ลานหุน (5% ของจํานวนหุนทั้งหมด) โดยจะซื้อหุน
คืนถึงวันที่ 24 ก.พ. 2558 นับถึงปจจุบัน บริษัทซื้อหุนคืนมาแลว 95.8 ลานหุน (0.8% ของทั้งหมด) ใน
ราคา 925 ลานบาท บริษัทใช วิธีซื้อหุนคืนเพ่ือใหสามารถบริหารสภาพคลองสวนเกินอยางมี
ประสิทธิภาพมากข้ึน เพ่ิมผลตอบแทนดวยการขายหุนที่ซื้อคืนในราคาที่สูงข้ึน และเพ่ิมความเชื่อมั่นของ
นักลงทุนที่มีตอแนวโนมในอนาคตของบริษัท 
แนะนํา “ซ้ือ” ราคาเปาหมายท่ีเราคํานวณจากวิธี SOTP ที่ 10.8 บาท ประกอบดวยมูลคาธุรกิจระบบ
รถไฟฟาขนสงมวลชนที่ 3.8 บาท โดย 1.9 บาทเกิดจากระบบหลัก (BTSGIF, ราคาตลาด) และ 1.9 บาท
เกิดจากสวนตอขยายสายปจจุบัน (DCF) มูลคาธุรกิจส่ือโฆษณาที่ 2.2 บาท (VGI, ราคาตลาด) มูลคา
ธุรกิจอสังหาฯ ที่ 2.4 บาท (2 เทาของ BV) และเงินสดสุทธิที่ 2.3 บาท ปจจัยเส่ียงสําคัญ คือ upside 
จากโครงการรถไฟฟาสายใหม การเปลี่ยนแปลงในจํานวนผูโดยสารและอัตราคาโดยสาร การ
เปล่ียนแปลงในเม็ดเงินโฆษณา และการกอสรางโครงการอสังหาริมทรัพยเสร็จ 
Forecasts and valuation 
Year to 31 Mar Unit 2013 2014 2015F 2016F 2017F 
Revenue (Btmn) 5,585 8,115 8,292 8,569 9,581 
EBITDA (Btmn) 3,808 4,036 3,526 3,578 3,819 
Core profit (Btmn) 719 2,102 2,404 2,660 3,145 
Reported profit (Btmn) 1,719 12,645 2,488 2,660 3,145 
Core EPS (Bt) 0.07 0.18 0.20 0.23 0.27 
DPS (Bt) 0.39 0.60 0.59 0.68 0.16 
P/E, core (x) 133.4 53.4 47.2 42.6 36.0 
EPS growth, core (%) (34.2) 150.0 13.2 10.7 18.2 
P/BV, core (x) 1.90 1.88 2.07 2.24 2.31 
ROE (%) 3.4 21.2 4.5 5.3 6.4 
Dividend yield (%) 4.0 6.3 6.2 7.1 1.7 
EV/EBITDA (x) 27.4 21.7 25.3 25.8 28.8 

Source: SCBS Investment Research 
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Stock Data 
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Mkt cap (%) SET 0.80
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Share performance 
 1M 3M 12M 
Absolute 0.5 8.5 7.9 
Relative to SET -1.6 0.4 1.2 
Source: SET, SCBS Investment Research 
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Financial statement 
Profit and Loss Statement (Btmn) 
FY March 31 2012 2013 2014 2015F 2016F
Total revenue 3,679 5,585 8,115 8,292 8,569 
Cost of goods sold 1,896 2,882 4,089 4,011 3,951 
Gross profit 1,783 2,702 4,026 4,281 4,618 
SG&A 872 1,301 1,839 2,065 2,142 
Other income 1,822 2,019 1,338 1,049 843 
Interest expense 1,432 1,248 631 326 156 
Pre-tax profit 1,301 2,173 2,895 2,939 3,162 
Corporate tax 173 1,248 882 588 632 
Equity a/c profits (2) 3 619 740 950 
Minority interests (130) (209) (529) (688) (819)
Core profit 996 719 2,102 2,404 2,660 
Extra-ordinary items 1,109 1,000 10,543 84 0 
Net Profit 2,106 1,719 12,645 2,488 2,660 
EBITDA 3,017 3,808 4,036 3,526 3,578 
Core EPS (Bt) 0.11 0.07 0.18 0.20 0.23 
Net  EPS (Bt) 0.23 0.17 1.08 0.21 0.23 
DPS (Bt) 0.30 0.39 0.60 0.59 0.68
 

 Profit and Loss Statement (Btmn) 
FY March 31 1Q14  2Q14  3Q14 4Q14 1Q15 
Total revenue 2,303 2,182 2,067 1,694 1,686 
Cost of goods sold 1,297 1,118 946 860 850 
Gross profit 1,006 1,065 1,121 834 836 
SG&A 433 462 444 500 383 
Other income 382 331 344 282 402 
Interest expense 193 174 134 131 134 
Pre-tax profit 763 760 886 485 723 
Corporate tax 337 216 215 115 212 
Equity a/c profits 126 176 158 159 168 
Minority interests (130) (141) (157) (101) (112)
Core profit 422 579 673 428 567 
Extra-ordinary items 10,387 380 (224) 0 84 
Net Profit 10,808 959 449 428 650 
EBITDA 1,047 1,080 1,143 767 968 
Core EPS (Bt) 0.037 0.050 0.056 0.036 0.048 
Net  EPS (Bt) 0.947 0.083 0.038 0.036 0.055 
            
 

Balance Sheet (Btmn)  
FY March 31 2012 2013 2014 2015F 2016F
Total current assets 7,868 52,218 37,227 32,571 27,676 
Total fixed assets 60,450 15,073 39,530 36,385 35,439 
Total assets 68,317 67,291 76,757 68,956 63,116 
Total loans 35,493 12,758 7,450 4,025 2,295 
Total current liabilities 8,338 9,022 8,630 6,746 6,553 
Total long-term liabilities 21,727 7,767 8,365 7,354 6,048 
Total liabilities 30,065 16,789 16,995 14,101 12,600 
Paid-up capital 36,600 44,427 47,657 47,657 47,657 
Total equity 38,252 50,502 59,762 54,855 50,515 
BVPS (Bt)  4.20 4.58 5.02 4.65 4.28
 

 Balance Sheet (Btmn) 
FY March 31 1Q14  2Q14  3Q14 4Q14 1Q15 
Total current assets 40,601 30,187 40,082 37,227 36,420 
Total fixed assets 39,023 46,048 40,429 39,530 40,705 
Total assets 79,624 76,235 80,511 76,757 77,125 
Total loans 10,188 7,445 7,446 7,450 8,632 
Total current liabilities 6,838 7,942 8,543 8,630 8,671 
Total long-term liabilities 11,825 8,189 8,333 8,365 9,593 
Total liabilities 18,662 16,131 16,876 16,995 18,264 
Paid-up capital 45,611 46,105 47,657 47,657 47,657 
Total equity 60,962 60,104 63,635 59,762 58,861 
BVPS (Bt)  5.34 5.21 5.34 5.02 4.94 
 

Cash Flow Statement (Btmn)  
FY March 31 2012 2013 2014 2015F 2016F
Core Profit 996 719 2,102 2,404 2,660 
Depreciation and amortization (284) (388) (511) (260) (260)
Operating cash flow (523) (39,260) 50,776 3,803 3,105 
Investing cash flow (2,487) 44,771 (47,255) 21,708 4,205 
Financing cash flow 1,977 (3,556) (8,692) (10,820) (8,730)
Net cash flow (1,033) 1,956 (5,171) 14,690 (1,420)
 

 Main Assumptions 
  2012 2013 2014 2015F 2016F
No. of riderships ('000 per day)       481.3       539.1       591.4       626.8       720.9 
Fare rate (Bt/trip)         24.4         24.9         26.5         26.8         27.6 
Income from train O&M (Bt mn)          818       1,086       1,528       1,795       1,876 
Media rev from BTS (Bt mn)       2,401       3,641       4,467       5,040       5,799 
Media rev from non-BTS (Bt mn)          823       1,481       1,555       1,664       1,830 
Property revenue (Bt mn)          398          797       2,849       1,671       1,130 
 

Key Financial Ratios 
  2012 2013 2014 2015F 2016F
Gross margin(%) 48.5 48.4 49.6 51.6 53.9 
Operating margin(%) 24.8 25.1 27.0 26.7 28.9 
EBITDA margin(%) 82.0 68.2 49.7 42.5 41.8 
EBIT margin(%) 74.3 61.2 43.4 39.4 38.7 
Net profit margin(%) 57.2 30.8 155.8 30.0 31.0 
ROE (%) 5.8 3.5 21.8 4.7 5.5 
ROA (%) 1.1 0.2 1.7 2.4 2.9 
Net D/E (%) 89.3 16.3 (41.4) (43.9) (41.3)
Interest coverage (x) 2.1 3.1 6.4 10.8 22.9 
Payout Ratio (%) 129.9 225.6 55.5 281.4 300.7 
 

 PBV Band Chart 
 

 

 

12-Month Cumulative directors trade  12 Month cumulative chg in foreign ownership versus cumulative 
chg in SET index 
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Figure 1: Of 100km existing Bangkok mass transit, 36.3km operated by BTS 
Line Route Operator Operating since Distance (km)
Dark Green (Core) Mo Chit - On Nut BTS Dec-99 17
Light Green (Core) National - Stadium Saphan Taksin BTS Dec-99 6.5
Blue Bang Sue - Hua Lamphong BMCL Jul-04 20
Light Green (Extension) Saphan Taksin - Wongwian Yai BTS May-09 2.2
Red Line Airport Link Phayathai - Suvarnabhumi SRT Aug-10 28.5
Dark Green (Extension) On Nut - Bearing BTS Aug-11 5.3
SRT Line Bang Sue - Taling Chan SRT Nov-12 15.3
Light Green (Extension) Wongwian Yai - Bang Wa BTS Dec-13 5.3
Total       100.1
Source: Company data 

 
Figure 2: Existing mass transit lines 

 
Source:  Company data  

  
Figure 3: Of 237km ongoing projects prioritized by the government, BTS is interested in 118.5km (6 lines)  

Line Route 
Authorizing  
Body 

Operate 
Year

Distance 
(km) Note Timeline of bidding 

Purple Bang Yai - Bang Sue MRTA 2015 23.0   
Blue Hua Lamphong - Bang Khae MRTA 2016 14.0   
Blue Bang Sue - Tha Pra MRTA 2016 13.0   
Dark Red Bang Sue - Rangsit SRT 2017 26.3   
Dark Green South Bearing - Samut Prakarn MRTA 2017 12.8 Extensions to BTS's current lines 4Q14F 
Dark Green North Mo Chit - Saphan Mai - Khu Khot MRTA 2018-19 18.4 Extensions to BTS's current lines Late 4Q14F-early 1Q15F 
LRT Bangna - Suvarnabhumi BMA 2017 18.3 Lines connecting to BTS's lines 1Q15F 
Pink Khae Rai - Pak Gred - Min Buri MRTA 2017 36.0 Lines connecting to BTS's lines Mid-2015F 
Light Green Bang Wa - Borommaratchachonnani BMA 2018-19 7.0 Extensions to BTS's current lines 2016F 
Grey Watcharaphon - Rama 9 bridge BMA 2018 26.0 Lines connecting to BTS's lines 2016F 
Dark Green Samut Prakarn - Bangpu MRTA 2018 7.0 Extensions to BTS's current lines  
Light Red Bang Sue - Phayathai - Makkasan SRT 2017 9.0 Lines connecting to BTS's lines  
Light Red Makkasan - Hua Mak SRT 2017 10.0   
Dark Red Rangsit - Thammasart University SRT 2017 10.0   
Dark Red Bang Sue - Hua Lamphong SRT 2017 6.5   
Total      237.3     
Source: Company data 

 
Figure 4: Projected CAPEX breakdown by six future lines  
      CAPEX (Bt mn) 
Expected future lines   Distance (km) Civil work E&M Rolling Stock Total
Dark Green South Bearing - Samut Prakarn 12.8 9,129 9,129
Dark Green North Mo Chit - Saphan Mai - Khu Khot 18.4 20,056 20,056
LRT Bangna - Suvarnabhumi 18.3 18,849 23,152 42,001
Pink Khae Rai - Pak Gred - Min Buri 36.0 11,927 8,073 20,000
Light Green Bang Wa - Borommaratchachonnani 7.0  2,400 2,400
Grey Watcharaphon - Rama 9 bridge 26.0 12,000 12,250 24,250
Total   118.5 42,776 72,660 2,400 117,836
Source: Company data 
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Figure 5: BTS aims to win six extension lines 

 
Source:  Company data  

Figure 6: Bangkok Rail Mass Transit Master Plan (515.3 km by 2029, 42.4% 
share of Mass Transit commute by 2032 

 
Source:  Company data  

Figure 7: Revenue & gross profit breakdown in 1QFY15 
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เข้าสู่ช่วงทีก่ําไรเติบโตอย่างโดดเด่น 
ในชวง 3 เดือนที่ผานมา ราคาหุน CPALL ปรับตัว underperform กลุมพาณิชยอยู 6% และ SET 
อยู 14% สะทอนถึงกําไรที่ลดลง 4 ไตรมาสอันเปนผลมาจากการอุปโภคบริโภคที่ชะลอตัวลง และ
คาธรรมเนียมกับดอกเบี้ยจายจํานวนมากจากดีล MAKRO ตั้งแตไตรมาส 3/56 โดยมองขามไป
วา CPALL จะพลิกกลับมาเปนบริษัทที่กําไรงวดครึ่งหลังป 57 เติบโตดีที่สุดในกลุมพาณิชย โดย
ไดรับปจจัยหนุนจากอัตราเติบโตของยอดขายสาขาเดิมที่ฟนตัวดีข้ึน การขยายสาขา และอัตรา
กําไรที่เพ่ิมข้ึน และที่สําคัญคือจะไมมีตนทุนทางการเงินที่เปนรายการพิเศษอีกตอไป เราคาดวา 
CPALL จะรายงาน EPS ในระยะ 3 ปขางหนาเติบโตเฉล่ีย 25% ตอป สูงที่สุดในกลุมพาณิชย 
แนะนํา “ซ้ือ” ดวยราคาเปาหมาย 58 บาท 
การปรับตัว underperform ของราคาหุนสะทอนผลการดําเนินงานที่ปรับตัวแยลง ในชวง 3 เดือน
ที่ผานมา ราคาหุน CPALL ปรับตัวลดลง 7% แยกวากลุมพาณิชยอยู 6% และแยกวา SET อยู 14% 
สะทอนถึงกําไรที่ปรับตัวลดลง 4 ไตรมาส เพราะการอุปโภคบริโภคชะลอตัว รวมถึงมีสาเหตุหลักมาจาก
การบันทึกคาธรรมเนียมและดอกเบ้ียจายจํานวนมากเกี่ยวกับดีล MAKRO เริ่มต้ังแตไตรมาส 3/56 มา
จนถึงไตรมาส 2/57  
แตมองขามตําแหนงผูนําที่กําไรจะเติบโตสูงที่สุดในงวดครึ่งหลังป 57 และในระยะยาว ตลาด
กําลังมองขามแนวโนมที่กําไรของ CPALL จะปรับตัวเพ่ิมข้ึนสูระดับที่เติบโตสูงกวาคาเฉล่ียของกลุม
พาณิชย โดยท่ีเราคาดวากําไรปกติจะเติบโต 27% YoY (เทียบกับกลุมพาณิชยที่ +11% YoY) ในงวด
ครึ่งหลังป 57 กําไรของ CPALL จะเติบโตเพ่ิมข้ึนโดยไดรับปจจัยหนุนจากอัตราเติบโตของยอดขาย
สาขาเดิมที่ฟนตัวดีข้ึน สาขาที่เพ่ิมข้ึน และอัตรากําไรที่สูงข้ึน โดยไมมีภาระตนทุนทางการเงินเพ่ิมเติม
จากดีล MAKRO (ฐานเดิม YoY) อัตราเติบโตของยอดขายสาขาเดิมจะฟนตัวจาก -0.6% YoY ในงวด
ครึ่งแรกป 57 โดยเกิดจากบรรยากาศโดยรวมในประเทศที่ดีข้ึน และการกลับมาจัดโปรโมชั่นแสตมปที่
ไดรับความนิยมอยางมากต้ังแตปลายเดือน ก.ค. จนถึง พ.ย. อัตรากําไรข้ันตนของบริษัทจะเพ่ิมข้ึนโดย
ไดรับปจจัยหนุนจากสวนผสมผลิตภัณฑที่ดีข้ึน และประโยชนจากการผนึกพลังทางธุรกิจรวมกับ 
MAKRO ทั้งนี้ในกลุมพาณิชย มีเพียง CPALL กับ MAKRO ที่จะเปดสาขาใหมในป 2557 มากกวาแผน
เดิมที่วางไว โดย CPALL จะเปดสาขาใหมเกือบ 700 สาขา (เทียบกับเปาที่วางไวตอนตนป 2557 ที่ 600 
สาขา) และ MAKRO จะเปดสาขาใหม 13 สาขา (เทียบกับเปาที่วางไวตอนตนป 2557 ที่ 6 สาขา) เรา
คาดวา CPALL จะรายงาน EPS ในระยะ 3 ปขางหนาเติบโตสูงที่สุดในกลุมพาณิชยที่อัตราเฉล่ีย 25% 
ตอป (เทียบกับกลุมพาณิชยที่ 20%) ไปจนถึงป 2559 โดยไดรับปจจัยหนุนจากอัตราเติบโตของยอดขาย
สาขาเดิมที่ฟนตัวดีข้ึน อัตรากําไรที่เพ่ิมข้ึน การขยายสาขาอยางตอเนื่อง และดอกเบ้ียจายที่ลดลงจาก
การลดภาระหนี้ลง  
รีไฟแนนซหน้ีเสร็จแลว: ไมมีความเส่ียงเกี่ยวกับอัตราแลกเปล่ียนอีกตอไป ตนทุนทางการเงิน
และความเสี่ยงจากการขึ้นอัตราดอกเบี้ยปรับลดลง CPALL ออกหุนกูใหมจํานวน 4 หมื่นลานบาท
ตอนปลายเดือน ส.ค. 2557 โดยมีตนทุนทางการเงินเฉลี่ยอยูที่ 4.6% เพ่ือรีไฟแนนซเงินกูระยะยาว ชวย
ให CPALL สามารถปดสถานะบัญชีเงินกูในสกุลดอลลารสหรัฐไดทั้งหมด (จาก 6% ตอนตนเดือน ส.ค. 
และ 100% ในไตรมาส 3/56) ซึ่งหมายความวาบริษัทจะไมมีความเสี่ยงเกี่ยวกับอัตราแลกเปลี่ยนอีก
ตอไป นอกจากนี้ CPALL ยังเพ่ิมสัดสวนหนี้ที่มีอัตราดอกเบ้ียคงที่สู 72% (เทียบกับ 50% ตอนตนเดือน 
ส.ค. 2557 และ 0% ในไตรมาส 3/56) เพ่ือลดความเส่ียงจากตนทุนทางการเงินที่สูงข้ึนถามีการปรับ
อัตราดอกเบ้ียข้ึนในป 2558 ดวย การคํานวณของเราพบวา กําไรสุทธิของ CPALL จะปรับข้ึนไดอีก 2% 
ในป 2558 ดวยการรีไฟแนนซหนี้เพ่ือลดตนทุนทางการเงินลง ทั้งนี้ในจํานวนหนี้ระยะยาวทั้งหมด 1.8 
แสนลานบาท แบงเปนหุนกูจํานวน 1.3 แสนลานบาท (อายุ 3-10 ป; อัตราดอกเบ้ียคงที่ ~4.7%) และที่
เหลือเปนเงินกูระยะยาว (อายุ 7 ป; อัตราดอกเบ้ียลอยตัวที่ ~5-6%)  
ซ้ือ เราแนะนํา “ซื้อ” CPALL ดวยราคาเปาหมายกลางป 2558 ที่คํานวณไดจากวิธี DCF ที่ 58 บาท อิง
กับ WACC 9.3% และอัตราเติบโต 3% ปจจัยเส่ียงที่สําคัญ คือ: 1) การเปล่ียนแปลงของอัตราเติบโต
ยอดขายสาขาเดิมและการขยายสาขา; 2) การเปลี่ยนแปลงในตนทุนพนักงานและคาใชจายดาน
สาธารณูปโภค; 3) การเจรจาขอสวนลดกับซัพพลายเออร; และ 4) การแขงขัน 
Forecasts and valuation 
Year to 31 Dec Unit 2012 2013 2014F 2015F 2016F
Revenue (Btmn) 188,702 272,286 376,906 431,142 487,325
EBITDA (Btmn) 17,318 20,258 30,590 37,026 42,349
Core profit (Btmn) 11,010 11,035 11,450 15,820 20,420
Reported profit (Btmn) 11,049 10,537 11,628 15,820 20,420
Core EPS (Bt) 1.23 1.23 1.27 1.76 2.27
DPS (Bt) 0.90 0.90 0.83 0.88 1.14
P/E, core (x) 36.51 36.43 35.11 25.41 19.69 
EPS growth, core (%) 41.45 0.23 3.76 38.17 29.08 
P/BV, core (x) 14.70 12.18 11.00 8.95 7.00 
ROE (%) 44.89 36.56 32.92 38.83 39.90 
Dividend yield (%) 2.01 2.01 1.85 1.97 2.54 
EV/EBITDA (x) 21.19 27.72 18.30 14.85 12.60 
Source: SCBS Investment Research 
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Stock Data  
Last close (Sep 19) (Bt) 44.75 
12-m target price (Bt) 58.00 
Upside (Downside) to TP (%) 29.61 
Mkt cap (Btbn) 401.99 
Mkt cap (US$mn) 12,492 
    
Bloomberg code CPALL TB 
Reuters code CPALL.BK 
Risk rating L 
Mkt cap (%) SET 2.80 
Sector % SET 8.24 
Shares issued (mn) 8,983 
Par value (Bt) 1 
12-m high / low (Bt) 48.3 / 35 
Avg. daily 6m (US$mn) 20.05 
Foreign limit / actual (%) 49 / 30 
Free float (%) 58.6 
Dividend policy (%) 50 
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Share performance 
 1M 3M 12M
Absolute -1.6 -6.8 12.6 
Relative to SET -3.8 -13.7 5.6 
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 188,702 272,286 376,906 431,142 487,325 
Cost of goods sold (140,091) (210,657) (300,068) (342,654) (386,939)
Gross profit 48,611 61,629 76,838 88,488 100,386 
SG&A (43,736) (58,309) (67,683) (75,230) (84,304)
Other income 9,075 12,313 16,475 18,660 21,005 
Interest expense (0) (2,214) (8,889) (9,525) (9,016)
Pre-tax profit 13,950 13,419 16,742 22,393 28,070 
Corporate tax (2,913) (2,292) (5,100) (6,350) (7,382)
Equity a/c profits 0 0 0 0 0 
Minority interests (26) (91) (192) (223) (269)
Core profit 11,010 11,035 11,450 15,820 20,420 
Extra-ordinary items 39 (498) 178 0 0 
Net Profit 11,049 10,537 11,628 15,820 20,420 
EBITDA 17,318 20,258 30,590 37,026 42,349 
Core EPS (Bt) 1.23 1.23 1.27 1.76 2.27 
Net  EPS (Bt) 1.23 1.17 1.29 1.76 2.27 
DPS (Bt) 0.90 0.90 0.83 0.88 1.14
 

 Profit and Loss Statement (Btmn)  
FY December 31 2Q13  3Q13  4Q13 1Q14 2Q14 
Total revenue 51,082 82,351 88,414 86,158 88,945 
Cost of goods sold (37,655) (65,138) (70,475) (68,152) (70,031)
Gross profit 13,427 17,213 17,939 18,006 18,915 
SG&A (12,624) (16,436) (17,668) (16,449) (16,885)
Other income 2,479 3,805 3,566 2,991 3,188 
Interest expense (127) (910) (1,177) (1,346) (2,398)
Pre-tax profit 3,155 3,672 2,660 3,203 2,819 
Corporate tax (534) (586) (431) (643) (542)
Equity a/c profits 0 0 0 0 0 
Minority interests (8) (36) (40) (31) (26)
Core profit 2,612 3,051 2,189 2,528 2,250 
Extra-ordinary items 37 (391) (147) 177 1 
Net Profit 2,649 2,660 2,042 2,705 2,252 
EBITDA 4,160 5,832 5,189 5,877 6,619 
Core EPS (Bt) 0.29 0.34 0.24 0.28 0.25 
Net  EPS (Bt) 0.29 0.30 0.23 0.30 0.25 
            
 

Balance Sheet (Btmn) 
FY December 31 2012 2013 2014F 2015F 2016F
Total current assets 48,854 53,963 67,176 75,795 73,577 
Total fixed assets 23,313 234,703 250,426 263,489 276,429 
Total assets              72,168   288,665   317,603   339,284  350,006 
Total loans 0 185,309 185,309 180,309 158,468 
Total current liabilities 41,025 200,798 94,058 128,254 149,216 
Total long-term liabilities 3,788 54,860 186,994 166,102 143,353 
Total liabilities 44,812 255,658 281,052 294,356 292,569 
Paid-up capital 8,983 8,983 8,983 8,983 8,983 
Total equity 27,355 33,007 36,550 44,928 57,438 
BVPS (Bt)  3.05 3.67 4.07 5.00 6.39 
 

 Balance Sheet (Btmn) 
FY December 31 2Q13  3Q13  4Q13 1Q14 2Q14 
Total current assets 60,595 44,849 53,963 49,723 43,774 
Total fixed assets 172,358 232,798 234,703 253,093 254,754 
Total assets 232,953 277,647 288,665 302,816 298,529 
Total loans 143,333 186,157 185,309 186,825 190,230 
Total current liabilities 200,245 242,227 200,798 63,402 65,542 
Total long-term liabilities 4,495 4,659 54,860 203,768 203,222 
Total liabilities 204,741 246,886 255,658 267,170 268,764 
Paid-up capital 8,983 8,983 8,983 8,983 8,983 
Total equity 28,212 30,762 33,007 35,646 29,765 
BVPS (Bt)  3.14 3.42 3.67 3.97 3.31 
 

Cash Flow Statement (Btmn) 
FY December 31 2012 2013 2014F 2015F 2016F
Core Profit 11,010 11,035 11,450 15,820 20,420 
Depreciation and amortization 3,368 4,625 4,960 5,109 5,262 
Operating cash flow 24,084 26,105 31,040 35,477 42,247 
Investing cash flow (9,807)(204,982) (19,941) (18,171) (18,202)
Financing cash flow (5,394) 180,424 (8,085) (12,442) (29,751)
Net cash flow 8,883 1,547 3,014 4,863 (5,706)
 

 Main Assumptions 
  2012 2013 2014F 2015F 2016F
SSS growth (%) - CPALL 13.0% 5.7% 2.2% 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% 6.5% 6.0% 6.0%
No. of new stores - MAKRO                 5             7           13          10          10 
No. of stores (year end) - MAKRO 57 64 77 87 97 
 

Key Financial Ratios 
  2012 2013 2014F 2015F 2016F
Gross margin(%) 25.8 22.6 20.4 20.5 20.6 
Operating margin(%) 2.6 1.2 2.4 3.1 3.3 
EBITDA margin(%) 9.2 7.4 8.1 8.6 8.7 
EBIT margin(%) 7.4 5.7 6.8 7.4 7.6 
Net profit margin(%) 5.9 3.9 3.1 3.7 4.2 
ROE (%) 40.4 31.9 31.8 35.2 35.6 
ROA (%) 15.3 3.7 3.7 4.7 5.8 
Net D/E (x) (1.3) 4.8 4.3 3.3 2.3 
Interest coverage (x) n.a. 9.1 3.4 3.9 4.7 
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 
cumulative chg in SET index 
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Figure 1: CPALL’s share price has underperformed 
sector and SET… 

Figure 2: .from CPALL’s weak earnings due to sluggish 
consumption and high financing costs since 3Q13 
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Figure 3: CPALL to show best earnings HoH in 2H14 Figure 4: .. and also best earnings YoY in sector 
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Figure 5: CPALL’s SSS growth set to recover for the 
rest of the year in tandem with consumption revival 

Figure 6: SSS growth for CPALL and MAKRO to be 
better than sector in 2014-16F 
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Figure 7: Store expansion on course Figure 8: CPALL to show the sector’s best 2-year 
earnings growth at 25% 
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Figure 9: Upside from lower interest expenses as it 
proceeds with deleveraging   

Figure 10: CPALL’s 5-year PE band   
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Figure 11: Regional peers 
      MKt Cap PE (x) EPS Growth (%) 13-15F 2-yr PBV (x) ROE (%) EV/EBITDA (x)

Ticker Company name Country U$ mn. 14F 15F 14F 15F CAGR (%) PEG (x) 14F 15F 14F 15F 14F 15F
 Home Improvement  17.3 15.3 6.4 12.9 9.6 1.9 2.9 2.5 14.8 14.6 10.5 9.3
ACES IJ Equity Ace Hardware Indonesia Tbk PT Indonesia 1,473 29.4 25.0 13.2 17.9 15.5 1.9 7.2 5.9 26.1 25.1 22.0 18.6
9842 JP Equity Arcland Sakamoto Co Ltd Japan 478 10.4 8.8 2.4 18.5 10.2 1.0 1.0 0.9 10.0 10.8 4.8 4.3
8218 JP Equity Komeri Co Ltd Japan 1,285 12.2 11.3 4.1 8.2 6.1 2.0 0.9 0.8 7.7 8.0 6.0 5.8
9843 JT Equity Nitori Holdings Co Ltd Japan 6,670 17.2 16.1 5.9 6.8 6.4 2.7 2.5 2.2 15.5 14.6 9.0 8.5
 Convenience Store / Food Retail  21.5 20.0 9.0 7.3 8.1 2.5 4.8 4.3 21.1 20.7 9.4 8.6
D01 SP Equity Dairy Farm International Holdings Ltd Hong Kong 13,805 27.5 24.3 0.4 12.9 6.5 4.2 9.3 8.1 36.0 35.0 17.2 15.5
8028 JP Equity FamilyMart Co Ltd Japan 3,965 17.0 16.9 1.2 0.8 1.0 n.m. 1.5 1.4 9.1 8.8 4.0 3.7
2651 JP Equity Lawson Inc Japan 7,118 19.0 17.5 10.9 8.6 9.7 1.9 2.9 2.7 15.6 16.0 6.2 5.9
3382 JP Equity Seven & I Holdings Co Ltd Japan 35,265 20.1 18.3 12.2 9.6 10.9 1.8 1.7 1.6 8.7 8.9 7.0 6.5
2912 TT Equity President Chain Store Corp Taiwan 7,806 24.2 23.1 20.4 4.5 12.2 2.0 8.5 7.8 36.1 34.9 12.9 11.3
 Hypermarket / Supermarket  25.4 25.0 43.2 8.5 10.2 1.6 1.4 1.3 7.0 7.1 9.4 8.4
600361 CH Equity BeijingHualian Hypermarket Co Ltd China 549 31.6 56.2 166.7 -43.8 22.5 1.4 1.1 1.1 5.3 2.0 n.a. n.a.
980 HK Equity Lianhua Supermarket Holdings Co Ltd China 732 42.1 34.2 80.0 23.3 49.0 0.9 1.3 1.2 3.8 5.5 n.a. n.a.
002264 CH Equity New Huadu Supercenter Co Ltd China 669 41.9 30.8 140.9 36.1 n.m. n.m. n.a n.a n.m. n.m. 14.5 12.4
1025 HK Equity Wumart Stores Inc China 1,255 14.6 12.9 14.7 13.1 13.9 1.0 1.9 1.8 12.1 12.6 5.1 4.6
8267 JP Equity Aeon Co Ltd Japan 8,979 19.4 17.1 -22.2 13.2 -6.2 n.m. 0.8 0.8 4.1 4.6 6.3 5.9
8270 JP Equity UNY Group Holdings Co Ltd Japan 1,304 16.2 16.1 -43.6 0.8 -24.6 n.m. 0.4 0.4 2.9 3.0 7.2 7.2
PGOLD PM Equity Puregold Price Club Inc Philippines 2,255 23.2 20.0 7.8 16.2 11.9 2.0 2.9 2.6 13.3 14.1 14.1 11.9
139480 KS Equity E-Mart Co Ltd South Korea 6,629 13.8 12.7 1.5 8.9 5.1 2.7 1.0 0.9 7.7 7.8 9.3 8.6
 Department Store  16.9 15.5 3.5 8.9 6.0 1.8 1.3 1.2 8.0 8.1 11.6 10.7
3308 HK Equity Golden Eagle Retail Group Ltd China 2,233 12.0 10.9 -4.1 11.0 3.2 n.m. 2.4 2.1 20.8 19.9 7.9 7.1
1833 HK Equity Intime Retail Group Co Ltd China 2,052 12.0 10.8 -11.5 11.3 -0.8 n.m. 1.3 1.2 10.5 10.7 10.8 9.3
3368 HK Equity Parkson Retail Group Ltd China 965 16.2 16.0 1.6 1.6 1.6 n.m. 1.0 1.0 6.2 6.2 5.8 5.4
3099 JP Equity Isetan Mitsukoshi Holdings Ltd Japan 4,841 23.9 21.5 -8.0 11.4 1.2 n.m. 0.9 0.9 3.9 4.3 11.7 11.1
3086 JP Equity J Front Retailing Co Ltd Japan 3,374 14.4 14.1 -3.2 2.0 -0.6 n.m. 0.8 0.8 6.1 5.7 9.2 9.0
8252 JP Equity Marui Group Co Ltd Japan 2,687 14.7 13.6 6.3 7.5 6.9 2.1 0.7 0.7 5.1 5.4 13.5 12.6
8233 JP Equity Takashimaya Co Ltd Japan 2,851 15.8 15.3 12.3 3.8 7.9 2.0 0.8 0.8 5.4 5.4 8.4 8.0
SMPH PM Equity SM Prime Holdings Inc Philippines 10,667 25.2 22.2 12.8 13.3 13.1 1.9 2.6 2.4 10.9 11.4 16.6 14.5
CAPL SP Equity CapitaLand Ltd Singapore 11,439 14.1 13.7 20.0 2.5 10.9 1.3 0.9 0.8 4.8 4.9 21.7 20.2
004170 KS Equity Shinsegae Co Ltd South Korea 2,336 18.0 16.3 10.8 9.9 10.4 1.7 1.0 0.9 5.7 5.9 12.7 12.0
2903 TT Equity Far Eastern Department Stores Ltd Taiwan 1,458 19.8 16.0 1.5 23.9 12.2 1.6 1.5 1.4 8.0 9.7 9.6 8.6
 Thailand Modern Trade  34.4 27.5 12.7 24.5 18.4 2.0 8.1 7.1 25.2 27.3 19.9 16.4
BIGC TB Equity Big C Supercenter PCL Thailand 6,108 26.8 22.9 4.9 17.1 10.8 2.5 4.6 4.1 18.3 18.5 15.6 13.9
CPALL TB Equity CP ALL PCL Thailand 13,049 34.5 26.5 15.9 30.2 22.8 1.5 12.1 10.1 37.6 41.6 20.3 17.3
HMPRO TB Equity Home Product Center PCL Thailand 3,732 34.0 29.3 12.5 15.9 14.2 2.4 7.4 6.4 24.7 24.8 18.3 15.6
ROBINS TB Equity Robinson Department Store PCL Thailand 1,952 28.6 23.1 8.9 23.6 16.1 1.8 4.8 4.3 17.7 19.7 14.8 11.9
GLOBAL TB Equity Siam Global House PCL Thailand 1,400 44.9 33.3 12.7 34.9 23.3 1.9 3.5 3.3 8.4 10.0 25.7 19.5
MAKRO TB Equity Siam Makro PCL Thailand 6,110 37.6 30.0 21.0 25.3 23.2 1.6 15.9 14.2 44.5 49.4 24.6 20.0
    Simple Average 22.7 20.5 15.6 11.8 9.9 1.9 3.3 2.9 13.7 14.1 12.3 10.8

Source:  Bloomberg and SCBS Investment Research  
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ไดป้ระโยชนจ์ากยุคลงทุนคร้ังใหญ่ของประเทศ 
ราคาหุน ITD ปรับข้ึนมาแลว 17% QTD ทั้งๆ ที่รายงานผลประกอบการไตรมาส 2/57 ที่ออนแอ 
เน่ืองจากตลาดมีความเชื่อมั่นเพิ่มมากขึ้นในแผนของรัฐบาลที่จะเรงเดินหนาพัฒนาโครงสราง
พื้นฐาน ITD มีผลงานโดดเดนมากที่สุดในการกอสรางโครงการขนาดใหญในประเทศไทย ดังน้ัน
จึงมีแนวโนมที่จะเปนบริษัทที่ไดรับประโยชนมากที่สุดจากโครงการลงทุนพัฒนาโครงสราง
พื้นฐาน มูลคา 2.4 ลานลานบาท นอกจากน้ีการพบผูบริหารครั้งลาสุดยังทําใหเราพบพัฒนาการ
ที่นาสนใจเกี่ยวกับโครงการขนาดใหญในตางประเทศ 3 โครงการในบังคลาเทศ เมียนมาร และ
โมซัมบิค รวมถึงโครงการเหมืองโปแตชดวย เรายังคงเลือก ITD เปนหุน top pick ในไตรมาส 
4/57 ดวยราคาเปาหมาย 8.5 บาท 
โครงการที่มีแนวโนมไดมา ITD มีแนวโนมที่จะไดสัญญางานใหมเพ่ิมเติมหลายโครงการจากโครงการ
ลงทุนพัฒนาโครงสรางพ้ืนฐาน มูลคา 2.4 ลานลานบาทในป 2558-2565 เมื่อ MRT กลับมาเปดประมูล
อีกครั้งหลังจากหยุดชะงักไปเปนเวลา 4 ป โครงการแรกที่คาดวาจะเปดประมูล คือ รถไฟฟาสายสีเขียว
เหนือ (หมอชิต-คูคต) โดยจะจัดประมูลและประกาศผูชนะการประมูลกอนส้ินป 2557 ITD นาจะชนะการ
ประมูลสัญญางานกอสราง ~25%-50% จากทั้งหมด 2.6 หมื่นลานบาท โครงการถัดไป คือ รถไฟฟาสาย
สีชมพู (แคราย-มีนบุรี) รถไฟฟาใตดินสายสีสม (ตล่ิงชัน-มีนบุรี) และรถไฟฟาสายสีเหลือง ITD นาจะได
สัญญางานสวนตอขยายสายสีแดง มูลคา 4 พันลานบาท เนื่องจากบริษัทมีสัญญาแรกเร่ิมอยูแลว 
นอกจากนี้ ITD ยังเปนหนึ่งในบริษัทรับเหมากอสรางไทยเพียงไมก่ีรายที่ทีประสบการณทํางานกอสราง
ใตดินและรางรถไฟ ดวยประสบการณเชนนี้ ITD จึงนาจะไดรับสัญญางานในสัดสวนที่คอนขางสูงจาก
งบประมาณทั้งหมด 4.53 แสนลานบาทที่จะนํามาใชลงทุนในโครงการรถไฟรางคูของ ร.ฟ.ท. นอกจากนี้
โครงการปองกันน้ําทวมก็อาจจะถูกนํากลับมาพิจารณาอีกครั้ง โดย ITD ชนะประมูลโครงการมูลคา 5.3 
หมื่นลานบาทจากแผนที่วางไวเดิม  
โครงการในตางประเทศ การเขาพบผูบริหารครั้งลาสุด ทําใหเราพบพัฒนาการที่นาสนใจเก่ียวกับ
โครงการขนาดใหญในตางประเทศของ ITD คือ 1) โครงการทางดวนยกระดับ Dhaka มูลคาโครงการ 
3.7 หมื่นลานบาท ระยะเวลาสัมปทาน 30 ป อยูในชวงของการหารือข้ันสุดทาย โดยมีรายงานขาวที่
ยืนยันเก่ียวกับเรื่องนี้ โดยอางวา ITD ไดนํา China Railway Construction เขามารวมทุน 2) โครงการ
ทวายนาจะกลับมาเดินหนาอีกครั้ง แมวาจะมีขนาดเล็กลงมา แตอยางนอยที่สุดก็นาจะมากพอที่จะชวยให 
ITD ไดเงินลงทุนจํานวน 6.3 พันลานบาทกลับคืนมา 3) โครงการโมซัมบิค มูลคา 1.2 แสนลานบาท 
ปจจุบันอยูในข้ันตอนการวางแผนการเงิน ซึ่งกําหนดกรอบเวลาไวภายใน 12 เดือน 
โครงการเหมืองโปแตช โครงการเหมืองโปแตชในอุดรธานีซึ่งอยูภายใตการดําเนินงานของ Asia 
Pacific Potash Corporation (APPC) ที่เปนบริษัทยอยที่ ITD ถือหุนอยู 90% มีความคืบหนาที่ดี โดย
หลังจากทํางานอยางหนักและหารือกับชาวบานมาเปนปๆ ทําใหบริษัทเชื่อวาโครงการนี้เปนที่การ
ยอมรับจากชาวบาน ข้ันตอนตอไปคือการขอประทานบัตรจากกระทรวงอุตสาหกรรม ซึ่งผูบริหารหวังวา
จะไดมากอนส้ินปนี้ ITD วางแผนจัดหาแหลงเงินทุนสําหรับโครงการนี้ดวยการนํา APPC เขาจดทะเบียน
ในตลาดหลักทรัพยแหงหนึ่งในยานเอเชีย 
ปจจัยกระตุนราคาหุนใหปรับตัวเพ่ิมข้ึน มีปจจัยกระตุนราคาหุนหลายปจจัยรออยู เนื่องจากจะมี
โครงการหลายโครงการเปดใหเขารวมประมูล และมีขาวเก่ียวกับสัมปทานของบริษัททั้งในประเทศ 
(เหมืองโปแตช) และตางประเทศ (Dhaka และโมซัมบิค) เราประเมินมูลคา ITD ไดที่ 8.5 บาท/หุน 
(มูลคาธุรกิจรับเหมาที่ 6.5 บาท โดยอิงกับ EV/EBITDA ป 2558 ที่ 12 เทา และมูลคาธุรกิจใน
ตางประเทศที่หลักๆ เกิดจากโครงการในโมซัมบิค ที่ 2.0 บาท) 
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 1,245 1,917 
Reported profit (Btmn) 134 907 967 1,245 1,917 
Core EPS (Bt) 0.20 0.19 0.20 0.26 0.39 
DPS (Bt) 0.00 0.00 0.00 0.10 0.16 
P/E, core (x) 28.4 31.0 29.2 22.6 14.7 
EPS growth, core (%) (168.1) (8.2) 6.2 28.8 54.0 
P/BV, core (x) 2.6 2.3 2.1 2.0 1.8 
ROE (%) 9.3 7.6 7.5 8.9 12.8 
Dividend yield (%) 0.0 0.0 0.0 1.8 2.7 
EV/EBITDA (x) 9.0 10.3 12.1 11.1 9.5 
Source: SCBS Investment Research 
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ซื้อ 

 
 
Stock data 
Last close (Sep 19) (Bt) 5.80 
12-m target price (Bt) 8.50 
Upside (Downside) to TP (%) 46.55 
Mkt cap (Btbn) 28.19 
Mkt cap (US$mn) 876 
    
Bloomberg code ITD TB 
Reuters code ITD.BK 
Risk rating H 
Mkt cap (%) SET 0.20 
Sector % SET 1.61 
Shares issued (mn) 4,860 
Par value (Bt) 1 
12-m high / low (Bt) 6.7 / 3.2 
Avg. daily 6m (US$mn) 17.38 
Foreign limit / actual (%) 32 / 7 
Free float (%) 66.4 
Dividend policy (%) ≥ 40 
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Share performance 
 1M 3M 12M 

Absolute 10.5 13.7 0.0 
Relative to SET 8.1 5.3 -6.2 
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) (1,401) (1,505)
Pre-tax profit 1,034 1,230 1,101 1,497 2,273
Corporate tax (212) (336) (225) (305) (461)
Equity a/c profits 7 22 25 28 30
Minority interests 26 (85) 66 25 75
Core profit 856 832 967 1,245 1,917
Extraordinaries (722) 75 0 0 0
Net profit 134 907 967 1,245 1,917
EBITDA 5,106 5,412 4,769 4,948 5,891
Core EPS (Bt) 0.20 0.19 0.20 0.26 0.39
Net  EPS (Bt) 0.03 0.20 0.20 0.26 0.39
DPS (Bt) 0.00 0.00 0.00 0.10 0.16 

 Profit and Loss Statement (Btmn) 
FY December 31 2Q13 3Q13 4Q13 1Q14 2Q14
Total revenue 10,254 10,782 12,237 10,882 11,498
Cost of goods sold (9,137) (9,662) (10,883) (9,779) (10,422)
Gross profit 1,117 1,119 1,355 1,103 1,077
SG&A (548) (496) (431) (563) (555)
Other income 123 129 237 132 284
Interest expense (533) (527) (579) (570) (646)
Pre-tax profit 158 225 582 102 159
Corporate tax (110) (86) (86) (33) (141)
Equity a/c profits (5) 20 (1) 21 5
Minority interests (20) (18) (23) 9 (24)
Core profit 23 142 472 99 (1)
Extraordinaries 67 (119) (20) 57 51
Net profit 90 24 452 156 50
EBITDA 1,163 1,237 1,740 1,149 1,301
Core EPS (Bt) 0.01 0.03 0.11 0.02 (0.00)
Net  EPS (Bt) 0.02 0.00 0.10 0.03 0.01
             

Balance Sheet (Btmn) 
FY December 31 2012 2013 2014F 2015F 2016F
Total current assets 33,604 35,414 35,310 34,441 41,630
Total fixed assets 24,910 29,737 31,191 21,428 22,231
Total assets 58,513 65,151 66,501 55,869 63,861
Total loans 22,886 18,816 16,487 15,000 15,000
Total current liabilities 31,581 35,441 30,959 30,063 36,905
Total long-term liabilities 17,417 17,327 22,000 22,000 22,000
Total liabilities 48,998 52,767 52,959 52,063 58,905
Paid-up capital 4,194 4,860 4,860 4,860 4,860
Total equity 9,516 12,383 13,542 14,444 15,624
BVPS (Bt)  2.27 2.55 2.79 2.97 3.21 

 
Balance Sheet (Btmn)  
FY December 31 2Q13  3Q13  4Q13 1Q14 2Q14
Total current assets 33,203 33,623 35,414 38,067 43,235
Total fixed assets 27,634 28,306 29,737 30,432 31,376
Total assets 60,837 61,929 65,151 68,500 74,611
Total loans 20,348 27,155 16,874 18,624 23,966
Total current liabilities 35,836 32,949 35,441 38,526 38,717
Total long-term liabilities 15,286 17,158 17,327 17,415 23,241
Total liabilities 51,121 50,106 52,767 55,941 61,958
Paid-up capital 4,194 4,860 4,860 4,860 4,860
Total equity 9,716 11,823 12,383 12,559 12,653
BVPS (Bt)  2.32 2.43 2.55 2.79 2.97 

Cash Flow (Btmn) 
 

FY December 31 2012 2013 2014F 2015F 2016F
Pretax profit 320 1,328 1,126 1,525 2,303
Depreciation and amortization 1,786 1,978 1,974 2,049 2,113
Operating cash flow (28) 5,807 2,925 3,037 3,088
Investing cash flow (4,156) (4,715) (2,813) (2,988) (2,987)
Financing cash flow 2,192 (1,267) 6,673 1,285 101
Net cash flow 136 (441) 6,626 1,054 (183)
 
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 7.5 8.9 12.8
ROA (%) 0.2 1.5 1.5 1.9 2.7
Net D/E (x) 3.3 2.6 2.4 2.0 1.9
Payout Ratio (%) 0.0 0.0 0.0 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. Subsidiaries 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%
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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: ITD’s backlog update 
Existing Backlog Contract value Remaining value Revenue contribution Start Finish
(As of May 15, 2014) (Bt mn) (Bt mn) 2014F 2015F 2016F Year Year
SRT Red Line (Phase 1) Contract 2              21,102                 18,883       4,800      4,800      4,800 2013 2017
MRT Blue Line Extension Contract 1              10,666                  4,466       1,500      1,500      1,466 2011 2016
Purple Line Contract 6               3,335                   2,383          800         800         783 2013 2015
Dhaka Elevated Expressway PPP (Concession) Bangladesh              38,095                 37,825       9,400      9,400 2014 2017
Highway route in Lao PDR phase 1               2,151                  1,923          650         650         623 2013 2016
Track Strengthening, Khlong 19               2,624                  2,383       1,200      1,183 2014 2015
Mae Moh Mining Phase 7              10,946                  5,573          950         960         960 2009 2018
Design and constuction of Moatize Railway Line to Macuse, Mozambique              52,260                 52,260        16,000 2016 2019
Design and constuction of macuse Port Terminal, Mozambique              45,000                 45,000         11,000 2016 2019
Existing backlog before 2014 - to finish in the next 18 months              86,718                 33,655      29,400     13,655 2011 2015
New backlog awarded in 2014 - to finish in 5-18 months (Jan-July 2014)               4,000                  4,000       2,558      1,442 2014 2015
Current backlog           276,897             208,352          
New backlog awarded in 2014 - to finish in 5-18 months (July-December 2014)               6,000                  6,000       3,700      2,300 2014 2015
New backlog awarded in 2015              35,000                 35,000      10,738     11,667 2015 2022
New backlog awarded in 2016 - Thai              60,000                 60,000       13,549 2016 2022
New backlog awarded in 2016 - Mozambique              22,740                 22,740               -     
New backlog awarded in 2016 - Thai              40,000                 40,000          
Sales forecast (Bt mn)            45,558   47,428   70,248      
Source: Company, SCBS Investment Research 
 

Figure 2: ITD’s backlog breakdown Figure 3: ITD’s sales breakdown 
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Source: Company data and SCBS Investment Research Source: Company data and SCBS Investment Research 

 

Figure 4:  ITD’s margin Figure 5: Expected share of Thai contractors from 
Bt2.4trn (Unit: Bt bn) 
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Figure 6:  Update backlog (Bt bn) 
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Figure 7: Mozambique concession and scope of job  

 
Source: Company data   

Figure 8: Mozambique map 

 
Source: Company data   
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ผ่านจดุเลวร้ายไปแล้ว 
กําไรของ TISCO มีแนวโนมปรับตัวเพิ่มข้ึน 17% ในป 2558 แมกระทั่งในกรณีที่ตลาดสินเชื่อ
รถยนตไมฟนตัว ปจจัยสําคัญที่จะชวยกระตุนใหกําไรปรับตัวเพิ่มข้ึน คือ ความจําเปนในการตั้ง
สํารองลดนอยลง เน่ืองจากราคารถมือสองอยูในระดับที่มีเสถียรภาพแลว และนับถึงตอนน้ี
ลูกหน้ีสินเชื่อรถมือสองสวนใหญก็ชําระคืนหน้ีไปไดมากกวาครึ่งแลว นอกจากน้ีรายไดที่มิใช
ดอกเบี้ยที่มีแนวโนมปรับตัวเพิ่มข้ึนของ TISCO (ไดรับแรงหนุนจากตลาดทุนที่ดี) ก็จะเปนปจจัย
อีกอยางหน่ึงที่ชวยสนับสนุนใหกําไรปรับตัวเพิ่มข้ึน เราคาดวาอัตราดอกเบี้ยจะปรับข้ึนในชวง
ครึ่งหลังป 58 แตจะสงผลกระทบตอ NIM ของ TISCO นอยที่สุด เน่ืองจากการปรับอัตราดอกเบี้ย
ข้ึนนาจะเปนไปในลักษณะทยอยปรับข้ึน และเปนสิ่งที่มีการคาดการณกันในวงกวางแลว ซ่ึงจะ
ชวยใหผูบริหารมีเวลามากพอในการปรับตัว ราคาหุน TISCO ปรับข้ึนชากวาหุนอื่นๆ ในกลุม
ธนาคารอยางมาก และสะทอนปจจัยลบมากเกินไป โดยซ้ือขายที่ PE เพียง 8 เทา และ PBV เพียง 
1.3 เทาในป 2558 
NPL ผานจุดเลวรายไปแลว เราเชื่อวาสถานการณเลวรายของ NPL ที่เกิดจากสินเชื่อรถมือสองจบลง
แลว เพราะเหตุผล 2 ประการ ประการแรก ราคารถมือสองอยูในระดับที่มีเสถียรภาพแลว หลังจากราคา
รวงลง 30-40% ในชวง 2 ปที่ผานมา ประการที่สอง NPL จากสินเช่ือรถมือสองเกือบทั้งหมดเกิดจาก
สินเชื่อที่ปลอยไปในป 2555 และงวดครึ่งแรกป 56 ซึ่งหมายความวานับถึงตอนนี้ลูกหนี้สินเชื่อรถมือสอง
ที่ยังเหลืออยูนาจะชําระคืนหนี้ไปมากกวาครึ่งแลว ทั้งนี้ลูกหนี้สินเชื่อรถมือสองไดทิ้งรถไปเพราะราคารถ
มือสองปรับลดลงมาก ไมใชเปนเพราะไมสามารถชําระหนี้ได และดวยเหตุที่หนี้สวนที่เหลืออยูนาจะตํ่า
กวาราคารถในตลาด ดังนั้นจึงนาจะมีแรงจูงใจนอยลงที่ลูกหนี้เหลานี้จะทิ้งรถไป 
กําไรจะเติบโต 17% ในป 2558 แมสินเชื่อเติบโตต่ํา เราคาดวากําไรของ TISCO จะเพ่ิมข้ึน 17% ในป 
2558 บนสมมติฐานวาสินเช่ือเติบโตนอยมาก ปจจัยสําคัญที่จะชวยกระตุนใหกําไรเพ่ิมข้ึน คือ ความ
จําเปนในการตั้งสํารองลดนอยลง ซึ่งเราคาดวาจะสงผลทําใหคาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญตอสินเชื่อรวมของ 
TISCO ปรับลดลงจากระดับสูงผิดปกติที่ 1.7% ในงวดครึ่งแรกป 57 สู 1.6% ในงวดครึ่งหลังป 57 
(1.65% ในป 2557), 1.4% ในป 2558, 1.3% ในป 2559 สูระดับปกติที่ 1.2% ในป 2560 ใน
ขณะเดียวกัน รายไดที่มิใชดอกเบ้ียก็มีแนวโนมฟนตัวดีข้ึนจากที่มีอัตราเติบโต -2% ในป 2557 สู 10% 
ในป 2558 และ 12% ในป 2559 โดยไดรับปจจัยหนุนจากธุรกิจ bancassurance และที่สําคัญกวานั้นคือ
การฟนตัวดีข้ึนอยางมากของตลาดทุนในงวดครึ่งหลังป 57 ซึ่งมีแนวโนมที่จะเกิดข้ึนตอเนื่องไปจนถึงป 
2558 เราคาดการณไวแลวถึงตลาดรถยนตที่ฟนตัวดีข้ึนเล็กนอย ซึ่งสะทอนในสมมติฐานอัตราการ
ขยายตัวของสินเชื่อที่ 0% ในป 2557 และ 6% ในป 2558 ที่เราคาดการณไวสําหรับ TISCO 
แรงกดดันที่ NIM ไดรับจากการปรับข้ึนอัตราดอกเบี้ยจะมีนอยลง TISCO รายงานสวนตางอัตรา
ดอกเบ้ียสุทธิ (NIM) ที่นาประทับใจในไตรมาส 2/57 ที่ 2.95% (+0.26% QoQ) สงผลทําให NIM เฉล่ียใน
งวดครึ่งแรกป 57 อยูที่ 2.76% เราคาดวา NIM ของ TISCO จะขยับข้ึนอีกสู 2.98% ในงวดครึ่งหลังป 57 
และงวดครึ่งแรกป 58 โดยไดรับปจจัยหนุนจาก: 1) ตนทุนทางการเงินที่ลดลงอีก 2) สภาพคลองสวนเกิน
ที่ลดลง และ 3) การเปล่ียนมาเนนปลอยสินเชื่อกลุมที่ใหผลตอบแทนสูงข้ึน (สินเชื่อรถยนตใหมและ
สินเชื่อรีไฟแนนซรถยนต) เราคาดวาอัตราดอกเบี้ยนโยบายจะปรับข้ึน 0.50% ในป 2558 โดยจะทยอย
ปรับข้ึนในงวดครึ่งหลังป 58 เนื่องจากการข้ึนอัตราดอกเบ้ียเปนส่ิงที่มีการคาดการณกันไวในวงกวางแลว 
ดังนั้นเราเชื่อวา TISCO จะมีเวลามากพอในการลดผลกระทบดังกลาว เราใชสมมติฐาน NIM ของ 
TISCO ที่ 2.70% ในงวดครึ่งหลังป 58 และ NIM เฉล่ียทั้งป 2558 ที่ 2.80% ทรงตัวจากระดับที่เรา
คาดการณไวในป 2557 กอนที่จะลดลงสู 2.66% ในป 2559 
หุน laggard ของกลุมธนาคาร ราคาหุน TISCO ปรับตัว underperform ดัชนีกลุมธนาคารอยู 13% 
YTD (+25% YTD เทียบกับดัชนีกลุมธนาคารที่ +38% YTD) และปจจุบันซื้อขายที่ PE ตํ่าสุดในกลุม
ธนาคาร (8 เทาในป 2558) และ PBV มี discount จาก ROE มากที่สุด (PBV 1.3 เทา เทียบกับ ROE 
18%) เราคาดวากําไรที่มีแนวโนมเติบโตอยางแข็งแกรงที่ระดับ 17% ในป 2557 จะเปนปจจัยสําคัญที่
ชวยกระตุนใหราคาหุนปรับข้ึน 
Forecasts and valuation 
FY Dec Unit 2012 2013 2014F 2015F 2016F

Pre-provision profit (Bt mn)           5,627          8,390          8,922          9,140          9,662 
Net profit  (Bt mn)           3,705          4,249          4,101          4,805          5,234 
PPP/Sh  (Bt)             7.73          10.48          11.14          11.42          12.07 
EPS  (Bt)             5.09            5.31            5.12            6.00            6.54 
BVPS  (Bt)           25.00          28.71          31.94          35.94          40.37 
DPS  (Bt)             2.40            2.00            2.00            2.10            2.22 

PER  (x)             9.04            8.67            8.98            7.67            7.04 
P/PPP (x)             5.95            4.39            4.13            4.03            3.81 
EPS growth  (%)           13.42            4.26          (3.48)          17.14            8.93 
PBV  (x)             1.84            1.60            1.44            1.28            1.14 
ROE  (%)           21.54          20.63          16.89          17.68          17.13 
Dividend yields (%)             5.22            4.35            4.35            4.57            4.83 
Source: SCBS Investment Research 
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Stock Data  
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Share performance 
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Relative to SET -5.1 -9.1 -2.5
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Financial statement 
Profit and Loss Statement (Btmn) 
FY December 31 2012 2013 2014F 2015F 2016F
Interest & dividend income 15,211 19,272 19,685 20,134 21,664 
Interest expense 8,166 10,304 9,943 10,387 11,705 
Net interest income 7,044 8,968 9,742 9,747 9,958 
Non-interest income 4,715 5,933 5,804 6,394 7,172 
Non-interest expenses 5,024 5,340 5,524 5,724 6,085 
Earnings before tax & provision 6,736 9,561 10,022 10,416 11,045 
Tax 1,081 1,064 1,040 1,216 1,323 
Equities & minority interest 28 107 60 60 60 
Core pre-provision profit 5,627 8,390 8,922 9,140 9,662 
Provision 1,922 4,141 4,820 4,336 4,428 
Core net profit 3,705 4,249 4,101 4,805 5,234
Extra item 0 0 0 0 0 
Net profit 3,705 4,249 4,101 4,805 5,234
EPS (Bt)           5.09           5.31           5.12           6.00          6.54 
DPS (Bt)           2.40           2.00           2.00           2.10          2.22 
 

 Profit and Loss Statement (Btmn) 
FY December 31 2Q13  3Q13  4Q13 1Q14 2Q14 
Interest & dividend income 4,766 4,944 5,095 4,998 4,858 
Interest expense 2,537 2,627 2,776 2,692 2,435 
Net interest income 2,229 2,317 2,319 2,306 2,423 
Non-interest income 1,456 1,318 1,398 1,369 1,414 
Non-interest expenses 1,388 1,401 1,102 1,310 1,363 
Earnings before tax & provision 2,297 2,234 2,615 2,365 2,474 
Tax 303 293 184 238 246 
Equities & minority interest 25 31 13 22 11 
Core pre-provision profit 1,969 1,910 2,418 2,105 2,217 
Provision 810 778 1,613 1,170 1,225 
Core net profit 1,159 1,132 804 935 992
Extra item 0 0 0 0 0 
Net profit 1,159 1,132 804 935 992
EPS (Bt)       1.45        1.41        1.00       1.17       1.24 
            -           -           -            -           -
 

Balance Sheet (Btmn) 
FY December 31 2012 2013 2014F 2015F 2016F
Cash  1,046 1,131 1,289 1,443 1,598 
Interbank assets 31,196 53,242 31,945 31,306 30,680 
Investments 7,016 11,490 17,490 17,490 17,490 
Gross loans 248,316 292,151 292,151 309,680 340,648 
Accrued interest receivable 353 536 536 536 536 
Loan loss reserve 5,122 6,354 10,444 14,050 17,748 
Net loans 243,547 286,332 282,242 296,166 323,436 
Total assets 290,497 359,263 340,115 353,640 380,529
Deposits 219,823 264,641 241,882 251,073 273,168 
Interbank liabilities 13,971 16,703 16,703 16,703 16,703 
Borrowings 27,877 44,084 44,084 44,084 44,084 
Total liabilities 272,117 336,044 314,313 324,634 347,971 
Minority interest 184 231 231 231 231 
Paid-up capital 7,279 8,007 8,007 8,007 8,007 
Total Equities 18,196 22,987 25,571 28,775 32,327 
BVPS (Bt)  25.00 28.71 31.94 35.94 40.37 
 

 Balance Sheet (Btmn) 
FY December 31 2Q13  3Q13  4Q13 1Q14 2Q14 
Cash  983 1,153 1,131 1,087 1,094 
Interbank assets 32,376 41,605 53,242 29,554 29,445 
Investments 7,640 9,991 11,490 16,354 17,605 
Gross loans 280,558 284,855 292,151 284,655 280,276 
Accrued interest receivable 394 384 536 407 424 
Loan loss reserve 5,913 5,715 6,354 6,477 6,702 
Net loans 275,039 279,524 286,332 278,586 273,998 
Total assets 323,969 338,391 359,263 332,807 329,483 
Deposits 238,093 257,217 264,641 227,611 226,736 
Interbank liabilities 18,911 15,559 16,703 16,419 19,367 
Borrowings 34,728 33,734 44,084 54,626 49,452 
Total liabilities 303,525 316,756 336,044 308,606 305,776 
Minority interest 238 269 231 255 269 
Paid-up capital 8,007 8,007 8,007 8,007 8,007 
Total Equities 20,207 21,366 22,987 23,946 23,438 
BVPS (Bt)  25.24 26.69 28.71 29.91 29.27 
 

 Financial Ratios 
   2Q13  3Q13  4Q13 1Q14 2Q14 
YoY loan growth 33.62 24.82 17.65 6.70 (0.10)
YoY fee & insurance income growth 30.95 15.27 (3.92) (21.47) 3.04 
Yield on earn'g assets (%) 6.00 6.02 5.88 5.82 5.91 
Cost on int-bear'g liab (%) 3.51 3.51 3.51 3.45 3.28 
Net interest margin(%) 2.81 2.82 2.68 2.68 2.95 
Cost to income ratio (%) 37.67 38.55 29.66 35.65 35.52 
NPLs/Total Loans(%) 1.45 1.47 1.70 1.89 2.27 
LLR/NPLs(%) 145.33 136.15 127.95 120.70 105.29 
Provision expense/Total loans (%) 1.16 1.09 2.21 1.64 1.75 
 

Key Assumptions and Financial Ratios 
  2012 2013 2014F 2015F 2016F
Growth    
YoY loan growth         34.21         17.65              -           6.00        10.00 
YoY fee & insurance income growth         44.65         25.70           0.70           8.21        12.51 
Profitability    
Yield on earn'g assets (%)           6.01           5.99           5.64           5.75          5.80 
Cost on int-bear'g liab (%)           3.55           3.51           3.17           3.38          3.63 
Spread (%)           2.46           2.48           2.47           2.37          2.17 
Net interest margin(%)           2.78           2.79           2.79           2.78          2.67 
ROE (%)         21.54         20.63         16.89         17.68        17.13 
Asset Quality    
NPLs/Total Loans(%)           1.30           1.77           2.51           2.60          2.48 
LLR/NPLs(%)       165.28       127.95       142.67       174.47      209.89 
Provision expense/Total loans (%)           0.77           1.42           1.65           1.40          1.30 
Liquidity    
Loans/Deposits & borrowings (%)       100.25         94.63       102.16       104.92      107.37 
Efficiency    
Cost to income ratio (%)         42.72         35.84         35.53         35.47        35.52 
Capital Fund    
Capital adequacy ratio(%)         12.79         13.38         16.00         16.80        17.03 
   Tier-1(%)           8.51           9.15         11.95         12.93         13.45
   Tier-2(%)           4.28           4.22           4.05           3.88          3.58 
 

 PBV Band Chart 
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12-Month Cumulative directors trade 12 Month cumulative chg in foreign ownership versus 
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Figure 1: Domestic car sales Figure 2: Loan vs. deposit growth 
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Source: Toyota (Thailand) and SCBS Investment Research  Source: TISCO and SCBS Investment Research 

Figure 3: Net interest margin   Figure 4: Non-interest income growth 
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Figure 5: NPLs  vs. Provision relative to total loans Figure 6: Loan loss reserve coverage 
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Figure 7: Historical valuation 
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ธุรกิจไก่ หมู และทนู่ายังดี ขณะที่ธุรกิจกุง้ทรงตัว 
 ธุรกิจไกและหมูจะดีตอเน่ืองในชวงครึ่งหลังป 57 

 ราคาวัตถุดิบอาหารสัตวที่ลดลงมากสงผลดีตอ CPF และ GFPT 

 Top pick: CPF เพราะกําไรครึ่งปหลังปรับตัวเพ่ิมข้ึนมากที่สุด  
อุตสาหกรรมไกและหมูดูดีในชวงครึ่งหลังป 57 สวนตางราคาไกและหมูกับตนทุนวัตถุดิบอาหารสัตว
นาจะปรับตัวเพ่ิมข้ึน เพราะราคาไกและหมูในประเทศอยูในระดับที่ดี ในขณะที่ราคาวัตถุดิบอาหารสัตว 
(ขาวโพด กากถั่วเหลือง และปลาปน) ปรับตัวลดลง ราคาขาวโพดและกากถั่วเหลืองลดลงเพราะมี
ผลผลิตจํานวนมาก เนื่องจากสภาพอากาศที่ดีสงผลทําใหผลผลิตขาวโพดและถั่วเหลืองปรับเพ่ิมข้ึนสู
ระดับสูงสุดเปนประวัติการณ โรงงานผลิตอาหารสัตว (รวมถึงผูผลิตเนื้อสัตว) จะไดรับประโยชนจาก
สถานการณเชนนี้ใน 2-3 ไตรมาส เนื่องจากสวนตางระหวางราคาผลิตภัณฑกับวัตถุดิบกวางข้ึน 
ราคาวัตถุดิบอาหารสัตวที่ลดลงมากเปนขาวดีสําหรับ CPF และ GFPT ราคาขาวโพดเฉล่ียในชวง 
8 เดือนแรกป 57 อยูที่ 9.18 บาท/กก. ลดลง 9% YoY ขณะท่ีปจจุบันราคาขาวโพดในตลาดโลกปรับ
ลดลงมาแลว 29% จากจุดสูงสุดในเดือน พ.ค. และคอนขางทรงตัวในระดับตํ่า 342 ดอลลารสหรัฐ/บุชเชล
มาต้ังแตตนป ราคากากถ่ัวเหลืองเฉล่ียในชวง 8 เดือนแรกป 57 อยูที่ 20.25 บาท/กก. เพ่ิมข้ึน 16% 
YoY ขณะที่ราคากากถั่วเหลืองในตลาดโลกปรับลดลงมาแลว 22% จากจุดสูงสุดในเดือน มิ.ย. และอยูที่ 
445 ดอลลารสหรัฐ/บุชเชล YTD ปจจัยสนับสนุน คือ ผลผลิตในยุโรป อเมริกาใต และภูมิภาคทะเลดํา มี
มากกวาปกอน นอกจากนี้อุปสงคธัญพืชก็ปรับตัวลดลง  เพราะราคาน้ํามันที่ลดลงสงผลทําใหธัญพืชมี
ความนาดึงดูดลดนอยลงในการนํามาใชเปนเชื้อเพลิงในการผลิตพลังงานทางเลือก ราคาวัตถุดิบในระดับ
ตํ่าเชนนี้มีแนวโนมที่จะชวยสนับสนุนให CPF และ GFPT มีอัตรากําไรข้ันตนสูงในไตรมาส 4/57-
ไตรมาส 2/58  
จะสงออกไกไดมากขึ้นในชวงครึ่งหลังป 57 กําไรจากการดําเนินงานงวดครึ่งหลังป 57 นาจะดีกวา
งวดครึ่งแรกป 57 อยางมาก โดยไดรับปจจัยหนุนจากการสงออกไกไดเพ่ิมข้ึนมากอันเปนผลมาจาก
ความกังวลเก่ียวกับการนําเขาไกจากจีน รานอาหารหลายแหงในภูมิภาคเอเชีย โดยเฉพาะญี่ปุน หันมา
นําเขาไกจากไทยแทนหลังจากมีรายงานวาบริษัท Shanghai Husi Food ซึ่งเปนบริษัทในเครือ OSI 
Group LLC ที่มีฐานอยูในสหรัฐฯ ใชเนื้อสัตวไมไดคุณภาพ ทําให GFPT และ CPF ไดรับออเดอร
ผลิตภัณฑไกจาก McDonald's Holding Co. (Japan) ซึ่งหันมาสงออรเดอรใหไทยแทนการส่ังซื้อจากจีน 
ทําใหเพ่ิมการส่ังซื้อจากซัพพลายเออรที่มีอยู คือ McKey Foods Services (Thailand) Ltd. เพ่ิมข้ึน โดย
บริษัทดังกลาวเปนกิจการที่ GFPT ถือหุนอยู 49% ผลบวกในเรื่องนี้จึงตกกับ GFPT มากที่สุด  
ธุรกิจปลาแข็งแกรง ราคาปลาทูนายังคงตํ่ากวาระดับ 2,000 ดอลลารสหรัฐ ซึ่งจะชวยให TUF มีอัตรา
กําไรในระดับที่นาพอใจ TUF รายงานอัตรากําไรข้ันตนของผลิตภัณฑทูนาแบรนดในระดับสูงที่ 24% 
และแมอัตรากําไรข้ันตนในไตรมาส 3/57 จะตํ่ากวานี้ แตเราคาดวาจะยังอยูในระดับแข็งแกรงที่ 20% 
สวนตางของอัตรากําไรนาจะไดรับการชดเชยจากปริมาณขายที่สูงข้ึนในชวง high season ของการ
สงออก TUF เขาซื้อกิจการของ 2 บริษัทในเดือน ก.ย. คือ บริษัทผลิตผลิตภัณฑแซลมอนในฝรั่งเศส และ
บริษัทผลิตผลิตภัณฑซารดีนในนอรเวย ซึ่งทั้งสองบริษัทเปนเจาของแบรนดสินคาในระดับพรีเมี่ยม ดีล
ดังกลาวจะเสร็จส้ินในไตรมาส 4/57 และเราคาดวากิจการท่ีซื้อมาใหมนี้จะชวยให TUF ทํารายไดสูงได
ตามเปาที่วางไวที่ 5 พันลานดอลลารสหรัฐ  
ธุรกิจกุงฟนตัวชามาก ผลผลิตกุงของประเทศไทยมีจํานวน 82,000 ตันในงวดครึ่งแรกป 57 (-25% 
YoY) และผลผลิตในงวดครึ่งหลังป 57 ก็ยังไมมีความแนนอน เนื่องจากในปนี้ การจับกุงเกิดข้ึนชากวา
ปกติ เพราะอากาศเย็นผิดปกติเมื่อตนปนี้ ดังนั้นชวง high season จึงเล่ือนออกไปจากกลางไตรมาส 
3/57 เปนตนไตรมาส 4/57 และมีโอกาสสูงที่ฤดูกาลจับกุงสุดทายในงวดครึ่งหลังป 57 อาจจะ
คลาดเคล่ือนไปจากที่คาดการณไวกอนหนานี้ 
แนะนํา TUF (ซ้ือ, ราคาเปาหมาย 80 บาท) และ CPF (ซ้ือ, ราคาเปาหมาย 42 บาท); GFPT  
แนะนําซ้ือเก็งกําไร (ซ้ือ, ราคาเปาหมาย 20 บาท) โดยปกติแลวบริษัทสงออกอาหารมักจะมีรายได
ในชวงครึ่งปหลังสูงกวาชวงครึ่งปแรก โดยเฉพาะธุรกิจไกสงออกซึ่งจุดสูงสุดอยูในไตรมาส 3 ดังนั้น
สําหรับผูผลิตไก ปริมาณขายระดับสูงนาจะสงผลทําใหรายไดและกําไรสุทธิเพ่ิมข้ึน QoQ หุน top pick 
ของเรา คือ CPF เนื่องจากบริษัทจะรายงานกําไรในงวดครึ่งหลังป 57 เพ่ิมข้ึนมากที่สุด 

 
 
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 31.25 42.0 37.9  n.m. 16.8 12.2 n.m. n.m. 38 1.8 1.4 1.4 (1) 9 12 1.6 3.5 5.1 35.9 12.3 9.6 
GFPT Buy 20.60 20.0 (0.6) 17.2 12.9 12.3 n.m. 33 6 3.5 2.9 2.5 22 22 20 1.7 2.3 2.4 12.7 10.4 9.5 
PM Buy 10.00 12.0 25.2  14.7 13.3 12.1 0 11 9 4.3 3.9 3.6 29 27 27 5.0 5.2 5.5 11.5 10.0 9.2 
TUF Buy 70.00 80.0 17.7  28.7 14.6 13.8 (33) 97 6 1.9 1.7 1.5 7 12 11 2.1 3.4 3.6 20.5 12.1 11.2 
Average         20.2 14.4 12.6 (17) 47 15 2.8 2.5 2.2 14 18 18 2.6 3.6 4.2 20.2 11.2 9.9  
Source: SCBS Investment Research
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Figure 1: Product prices (Bt/kg) Figure 2: Raw material prices (Bt/kg) 

44

42424240

44
46

47 47

40 38
42

44

38 39

72
8076

79

70 72 68
68

80 80 80 80

6767 68

20

30

40

50

60

70

80

90

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

Ju
l-1

4

Au
g-

14

Brolier (Bt/kg)

Swine(Bt/kg)

 

9.7

29.10

33.30
35.90

10.1 8.1 7.4 8.5 9.2
10.510.3

20.6

20.321.221.0

 
20.5

17.0 17.9

29.70

29.70
36.10

25.40

7

12

17

22

27

32

37

42

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

Ju
l-1

4

Au
g-

14

Corn (Bt/kg) Soybean Meal (Bt/kg)
Fish Meal (Bt/kg)

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

Figure 3: Corn prices (US$/bushel) Figure 4: Soybean prices (US$/bushel) 
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Source: Company data, SCBS Investment Research Source: Company data, SCBS Investment Research 

Figure 5: Spread between broiler prices minus 1.8x animal feed prices (Bt/kg) 
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Source: SCBS Investment Research 

Figure 6: Thailand broiler exports (tons per year) Figure 7: Thailand shrimp exports 
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แนวโน้มดูสดใสข้ึน  
 ยอดขายจะเพิ่มข้ึนในไตรมาส 4/57 เพราะความเชื่อมั่นและแนวโนมเศรษฐกิจดีข้ึน แต
ทายที่สุดแลวยอดขายจะยังอยูในระดับทรงตัว HoH  

 ยอดผลิตรถยนตจะเพิ่มข้ึนในชวงครึ่งหลังป 57 เน่ืองจากผูผลิตรถยนตจะเพิ่มการผลิตกอน
งาน Motor Show ประจําป และจะเรงเพิ่มยอดสงออกอยางตอเน่ือง  

 ยังคง neutral แตอาจจะปรับเรทติ้งข้ึนในอนาคต 

ไตรมาส 2/57 – ไตรมาสที่ออนแอที่สุดของปน้ี กําไรปกติไตรมาส 2/57 ของบริษัทในกลุมยานยนต 3 
แหงภายใตการวิเคราะหของเราปรับตัวลดลง YoY และ QoQ ตามคาด โดยมีสาเหตุมาจากปจจัยฤดูกาล
และเศรษฐกิจที่ชะลอตัวลง AH เปนบริษัทเพียงแหงเดียวที่รายงานรายไดเพ่ิมข้ึน โดยยอดขายสูงกวาที่
เราคาดการณไวมากถึง ~20% หลักๆ เกิดจากยอดขายจํานวนมากจากธุรกิจตัวแทนจําหนายรถยนต 
อยางไรก็ตาม อัตรากําไรตํ่าจากธุรกิจตัวแทนจําหนายรถยนต และตนทุนคงที่สูงจากธุรกิจผลิตช้ินสวน
รถยนต (OEM) เปนตัวถวงใหอัตรากําไรอยูในระดับตํ่า SAT และ STANLY รายงานยอดขายลดลงตาม
แนวโนมอุตสาหกรรมยานยนต และอัตรากําไรก็ลดลง QoQ ดวย เพราะอัตราการใชกําลังการผลิตใน
โรงงานอยูในระดับตํ่า 
ยอดขายในงวดครึ่งหลังป 57 จะอยูในระดับที่คอนขางทรงตัว ยอดขายรถยนตในประเทศในเดือน 
ส.ค. อยูที่ 6.9 แสนคัน -31% YoY และ -1% MoM ซึ่งสรางความผิดหวังพอสมควร เนื่องจากคาดวางาน 
Bangkok International Grand Motor Sale (BIG Sale) ที่จัดข้ึนในเดือน ส.ค. จะชวยกระตุนยอดขาย 
ยอดขายรถยนตในประเทศอยูในระดับที่คอนขางทรงตัวในชวง 2 เดือนแรกของไตรมาส 3/57 ซึ่งโดยปกติ
แลวไมใชชวง high season ของการซื้อรถยนต และเราเช่ือวาผลกระทบของมาตรการรถคันแรก ซึ่งดึงเอา
อุปสงคในอนาคตเขามา ยังไมหมดลง เราคาดวายอดขายจะคอยๆ ปรับตัวเพ่ิมข้ึนในไตรมาส 4/57 ตาม
ความเช่ือมั่นผูบริโภคที่ตอนนี้ปรับตัวเพ่ิมข้ึนติดตอกัน 4 เดือนแลวตามแนวโนมเศรษฐกิจที่ดีข้ึน อยางไรก็
ตาม เราคาดวาสุดทายแลวยอดขายรถยนตในชวงครึ่งหลังป 57 จะอยูในระดับเดียวกับหรือเพ่ิมข้ึน
เล็กนอยจากชวงครึ่งแรกป 57  
ยอดขายผลิตรถยนตจะคอยๆ ปรับเพิ่มข้ึน เราคาดวาจะเห็นยอดผลิตรถยนตปรับตัวเพ่ิมข้ึนเล็กนอย
ในไตรมาส 3/57 แมปริมาณการผลิตจะตํ่ากวาไตรมาส 1/57 หลังจากนั้นก็รีบาวดแรงข้ึนในไตรมาส 4/57 
เนื่องจากผูผลิตรถยนตจะเพ่ิมการผลิตเตรียมไวสําหรับงาน Thailand International Motor Expo 2014 ใน
เดือน ธ.ค. และความพยายามในการเพ่ิมยอดสงออกอยางตอเนื่อง เนื่องจากผลการดําเนินงานของบริษัท
ผลิตชิ้นสวนรถยนตจะปรับตัวตามยอดผลิตรถยนต ดังนั้นเราคาดวากําไรของบริษัทเหลานี้จะเพ่ิมข้ึน
เชนเดียวกันยอดผลิตรถยนต 
ปรับประมาณการยอดผลิตรถยนตลดลงสู 2 ลานคัน เราปรับประมาณการยอดผลิตรถยนตในปนี้
ลดลงจาก 2.2 ลานคัน สู 2.0 ลานคัน ขณะเดียวกันก็ปรับประมาณการยอดขายรถยนตในประเทศลดลง
จาก 1 ลานคัน สู 9 แสนคัน และปรับประมาณการยอดสงออกรถยนตลดลงจาก 1.20 ลานคัน สู 1.15 ลาน
คัน เพ่ือสะทอนสถานการณปจจุบัน ประมาณการใหมของเราสะทอนถึงการระบายสินคาคงคลังสําหรับปนี้ 
เนื่องจากการตรวจสอบของเราพบวาสินคาคงคลังยังอยูในระดับสูง ดังนั้นเราคาดวายอดผลิตรถยนตจะ
ยังคงตํ่ากวายอดขายและยอดสงออกในเดือนที่เหลือของปนี้ เนื่องจากผูผลิตรถยนตจะบริหารสินคาคงคลัง
สวนเกินอยางตอเนื่อง 
ยังคง neutral แตเริ่มเห็นสัญญาณที่ดีข้ึน แนวโนมเศรษฐกิจที่ดีข้ึนชวยสนับสนุนใหเรามีมุมมองเชิง
บวกมากข้ึนตอกลุมยานยนต แมเรายังคงเรทต้ิงของบริษัททั้งสามแหงในกลุมนี้ไวไมเปล่ียนแปลง แตเรามี
แนวโนมที่จะปรับเรทต้ิงข้ึนเมื่อมีสัญญาณชัดเจนมากข้ึนถึงการฟนตัวของอุตสาหกรรมยานยนต ในขณะที่
ราคาหุนทั้งสามตัวมี upside จํากัด เราชอบ SAT มากท่ีสุด เนื่องจาก SAT ซื้อขายที่ P/E 9 เทาในป 
2558 ตํ่ากวาคาเฉล่ียของบริษัทที่ 10 เทา และแม AH ก็ซื้อขายที่ P/E ในระดับที่นาสนใจ แตเราชอบ 
SAT มากกวา เพราะผลการดําเนินงานมีเสถียรภาพมากกวา  
 
 

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 16.70 16.0 (1.7) 8.8 10.1 8.2 (18) (13) 23 1.0 0.9 0.9 12 9 11 2.9 2.5 3.0 4.2 6.5 5.7 
SAT Neutral 18.20 19.0 7.9  9.5 10.1 9.1 4 (6) 11 1.6 1.4 1.3 18 15 15 4.1 3.5 3.8 5.5 5.2 4.7 
STANLY Neutral 226.00 235.0 6.7  12.1 12.3 12.0 33 (2) 2 1.7 1.5 1.3 14 13 12 2.6 2.7 2.8 6.5 6.0 5.4 
Average         10.2 10.8 9.8 6 (7) 12 1.4 1.3 1.2 15 12 12 3.2 2.9 3.2 5.4 5.9 5.3  
Source: SCBS Investment Research  
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Figure 1: 2Q14 results 
  Core earnings (Bt mn) Growth  Core earnings (Bt mn) % YoY Growth  
  2Q13 3Q13 4Q13 1Q14 2Q14 % YoY % QoQ 2013 2014F 2015F 2013 2014F 2015F
AH 157 144 1 153 101 (35.9) (34.0) 610 533 654    (18.3)    (12.6)     22.6 
SAT 189 171 214 167 127 (33.0) (24.1) 811 765 846       3.7      (5.7)     10.7 
STANLY* 394 358 327 268 202 (48.8) (24.7) 1,545 1,368 1,629       7.6    (11.4)     19.0 
Automotive sector 740 672 542 587 429 (42.0) (26.9) 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 Aug-13 Aug-14 YoY MoM 8M13 8M14 YoY 2014F YoY
Domestic auto sales 100.3 68.8 -31.4% -0.7%         939         579 -38.4%           900 -32.1%
Auto export 104.2 89.6 -14.1% -2.4%         729         741 1.7%         1,150 1.9%
Auto production 193.1 140.8 -27.1% -7.0%      1,104      1,245 12.8%         2,000 -18.6%
Source: The Federation of Thai Industries, SCBS Investment Research 
 

 

Figure 3: Domestic sales vs. Consumer Confidence 
Index 

Figure 4: Domestic sales and auto exports forecasts 
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Figure 5: Auto production  Figure 6: Auto exports 
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Figure 7: Domestic sales Figure 8: Auto parts suppliers’ net profits follow auto 
production trend 
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เปล่ียนจากแรงปะทะมาเป็นแรงเสริม 
 อัตราการขยายตัวของสินเชื่อจะฟนตัวดีข้ึนโดยไดรับปจจัยหนุนจากอุปสงคสะสมและแนวโนมที่
การลงทุนจะกลับคืนสูวัฏจักรขาข้ึนอันเปนผลมาจากความคืบหนาในโครงการโครงสรางพื้นฐาน 

 แมการแขงขันระดมเงินฝากสูงขึ้น แต NIM นาจะอยูในระดับทรงตัวโดยไดรับปจจัยหนุนจาก
อัตราสวนเงินใหสินเชื่อตอเงินฝากที่เพ่ิมข้ึนและแนวโนมการขึ้นอัตราดอกเบี้ยนโยบายในป 2558 

 อัตราการเกิด NPL ใหมและคาเผื่อหน้ีสงสัยจะสูญตอสินเชื่อรวมนาจะลดลงเมื่อเศรษฐกิจฟนตัว 
โดยเฉพาะสินเชื่อรถยนต 

 ยังคงเลือก BBL กับ TISCO เปน Top picks ในฐานะหุน laggard plays 

อัตราการขยายตัวของสินเชื่อจะปรับตัวดีข้ึน อัตราการขยายตัวของสินเชื่อนาจะคอยๆ ปรับตัวเพ่ิมข้ึนในชวง
ครึ่งหลังป 57 โดยไดรับปจจัยหนุนจากเศรษฐกิจที่ฟนตัวดีข้ึน อุปสงคสะสม และชวง high season ของสินเชื่อ
เงินทุนหมุนเวียน เรายังคงประมาณการอัตราการขยายตัวของสินเชื่อกลุมธนาคารไวที่ 5% (เทียบกับ 1.3% 
ในชวง 7 เดือนแรกป 57) และอัตราการขยายตัวของรายไดที่มิใชดอกเบ้ียที่ -3% ในป 2557 เราคาดวาอัตราการ
ขยายตัวของสินเชื่อจะฟนตัวดีข้ึนสู 10% ในป 2558 โดยไดรับปจจัยกระตุนจากอุปสงคสะสม การฟนฟูโครงการ
โครงสรางพ้ืนฐาน และการอุปโภคบริโภคภาคเอกชนที่ปรับตัวดีข้ึน 
NIM จะอยูในระดับทรงตัว หลังจากปรับตัวดีข้ึนในชวงครึ่งแรกป 57 เพราะการแขงขันระดมเงินฝากลดนอยลง 
สวนตางอัตราดอกเบ้ียสุทธิ (NIM) ของกลุมธนาคารนาจะอยูในระดับทรงตัวหรือลดลงเล็กนอยในไตรมาส 4/57 
ผลกระทบเชิงบวกจากอัตราสวนเงินใหสินเช่ือตอเงินฝากที่สูงข้ึนตอการขยายสินเช่ือไดในอัตราเรงนาจะชดเชย
ผลกระทบเชิงลบจากการแขงขันระดมเงินฝากที่สูงข้ึน ธนาคารจะกลับมาแขงขันระดมเงินฝากเชิงรุกเพ่ือรองรับ
การขยายสินเช่ือในอนาคตเพราะการลงทุนจะปรับตัวเพ่ิมข้ึน แนวโนมการข้ึนอัตราดอกเบ้ียนโยบายในป 2558 
(นาจะเกิดข้ึนในชวงครึ่งหลังป 58) จะสงผลดีตอ NIM ของธนาคาร (ยกเวน TCAP TISCO และ KKP) ซึ่งนาจะ
ชวยลดผลกระทบเชิงลบจากการแขงขันระดมเงินฝากที่สูงข้ึน  
คาเผื่อหน้ีสงสัยจะสูญตอสินเชื่อรวมจะลดลง เศรษฐกิจที่ฟนตัวดีข้ึนนาจะชวยใหอัตราการเกิด NPL ใหมและ 
คาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญตอสินเชื่อรวมลดลงในชวงครึ่งหลังป 57 โดยเฉพาะสินเชื่อรถยนต เนื่องจากราคารรถยนต
มือสองอยูในระดับทรงตัว แมเศรษฐกิจชะลอตัวลง แตคุณภาพสินทรัพยโดยรวมของกลุมธนาคารก็ยังไม
เปล่ียนแปลงในชวงครึ่งแรกป 57 โดยอัตราสวน NPL ตอสินเชื่อรวมอยูในระดับทรงตัว QoQ ที่ 2.3% และอัตรา
การผิดนัดชําระหนี้ (NPL และสินเชื่อจัดช้ันกลาวถึงเปนพิเศษ) ก็เพ่ิมข้ึนเพียง 0.10% QoQ สู 4.7% ณ ไตรมาส 
2/57 NPL เกิดใหมสวนใหญเกิดจากสินเชื่ออุปโภคบริโภค โดยเฉพาะสินเชื่อรถยนต 
ยังคงเลือก BBL และ TISCO เปน top pick ของกลุมธนาคาร BBL และ TISCO เปนหุนธนาคารเพียง 2 ตัว
ที่ปจจุบันซื้อขายที่ระดับคาเฉลี่ยในอดีต การมีงบดุลแข็งแกรงที่สุดในทุกๆ ดานทําให BBL อยูในตําแหนงดีที่สุด
ที่จะหลุดพนออกมาจากปจจัยลบที่เปนแรงปะทะในชวงครึ่งแรกป 57 และจะไดรับแรงเสริมดานบวกเพราะเปน
ธนาคารที่ความพรอมมากที่สุดที่จะควาโอกาสขยายรายไดจากวัฏจักรการลงทุนขาข้ึน สวน TISCO ซื้อขายที่ 
PER 7 เทา และ PBV 1.3 เทาในป 2558 ตํ่าสุดในกลุมธนาคาร ในขณะที่ ROE อยูในระดับสูงที่ 18% (อันดับ 3) 
และกําไรป 2558 มีแนวโนมฟนตัวดีข้ึนมาก โดยไดรับปจจัยหนุนจากคาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญตอสินเชื่อรวมที่
กลับมาอยูในระดับปกติ และอัตราการขยายตัวของสินเชื่อที่ฟนตัวดีข้ึน  

 
 

 
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 49.50 30.0 (38.0) 25.3 21.1 17.7 (19) 20 20 2.5 2.3 2.1 10 11 12 1.6 1.4 1.7 
BBL Buy 211.00 245.0 19.6  11.2 10.9 9.6 9 3 14 1.4 1.2 1.1 13 12 12 3.1 3.4 3.9 
KBANK Buy 235.00 250.0 8.1  13.6 12.0 10.5 17 13 14 2.6 2.2 1.9 20 20 19 1.5 1.7 2.1 
KKP Buy 44.00 50.0 17.6  8.4 12.6 8.7 29 (33) 44 1.1 1.0 1.0 13 8 11 6.1 4.0 5.7 
KTB Buy 24.20 25.0 6.9  10.0 10.6 9.2 45 (6) 14 1.6 1.5 1.4 17 15 15 3.6 3.6 4.1 
LHBANK Sell 1.80 1.2 (31.6) 25.6 22.6 21.4 23 13 6 1.5 1.5 1.4 6 7 7 3.2 1.8 1.9 
TCAP Buy 37.75 40.0 9.1  5.2 9.3 8.0 68 (44) 17 1.0 0.9 0.9 20 11 11 4.2 3.2 3.1 
TISCO Buy 46.00 50.0 13.0  8.7 8.9 7.6 4 (3) 17 1.6 1.4 1.3 21 17 18 4.3 4.3 4.6 
TMB Sell 3.04 2.6 (12.5) 23.1 15.5 13.4 354 49 16 2.1 1.9 1.7 10 13 14 1.3 1.9 2.2 
Average         14.4 13.5 11.6 22 5 15 1.8 1.6 1.5 15 13 14 3.2 2.9 3.3  
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: Loans to nominal GDP  
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Source: BoT and SCBS Investment Research Source: BoT and SCBS Investment Research 

Figure 3: Private and public investment/GDP Figure 4: NIM and interest rates 

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

19
96

19
98

20
00

20
02

20
04

20
06

20
08

20
10

20
12

Private investment/GDP

Public investment/GDP

 

0%

1%

2%

3%

4%

5%

6%

7%

8%

1Q
08

3Q
08

1Q
09

3Q
09

1Q
10

3Q
10

1Q
11

3Q
11

1Q
12

3Q
12

1Q
13

3Q
13

1Q
14

3Q
14

F

NIM Policy rate
Saving deposit rate 3-mth deposit rate
MLR

 
Source: BoI and SCBS Investment Research    Source: NESDB and SCBS Investment Research    

Figure 5: NPLs/Total loans Figure 6: Consumer NPLs/Total loans 
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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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กําลังฟื้นตัว 
 การฟนตัว CCI และ PCI เปนบวกตออุปสงคและการเคล่ือนไหวของราคาหุนกลุมพาณิชย 
 ไตรมาส 2/57 เปนจุดตํ่าสุด และจะคอยๆ ดีข้ึนในไตรมาส 3/57 แลวทําจุดสูงสุดในไตรมาส 4/57  
 Top picks: CPALL (กําไรคร่ึงหลังป 57 จะเติบโตสูงที่สุดและเติบโตในระยะยาว) และ ROBINS (หุน 

laggard มากที่สุดในกลุมพาณิชย) 
ผลประกอบการไตรมาส 2/57 กําไรไตรมาส 2/57 ของกลุมพาณิชยอยูในระดับทรงตัว YoY แตลดลง 2% QoQ 
กําไรในระดับทรงตัว YoY ไดรับปจจัยหนุนจากการขยายสาขาอยางตอเนื่องซึ่งชวยชดเชยอัตราเติบโตของยอดขาย
สาขาเดิมที่ปรับตัวลดลง (-1.2% YoY ในไตรมาส 2/57) เพราะไดรับผลกระทบจากความเชื่อมั่นระดับตํ่าในเดือน 
เม.ย.-พ.ค. ช่ัวโมงทําการที่สั้นลงในชวงเคอรฟววันที่ 22 พ.ค. ถึงวันที่ 13 มิ.ย. และ EBIT margin ที่แคบลง (-0.70% 
YoY) ขณะที่กําไรที่ลดลง QoQ เกิดจากปจจัยฤดูกาล ทั้งนี้ในกลุมพาณิชย BIGC เปนบริษัทที่รายงานกําไรเติบโตสูง
ที่สุด (+20% YoY) เพราะอัตรากําไรดีขึ้น ในขณะที่ GLOBAL เปนบริษัทที่รายงานกําไรออนแอที่สุด (-26% YoY) 
โดยเกิดจากอัตราเติบโตของยอดขายสาขาเดิมและอัตรากําไรที่ปรับตัวแยลง 
ดัชนีเก่ียวกับการอุปโภคบริโภคฟนตัว เปนบวกตออุปสงคและราคาหุนกลุมพาณิชย ดัชนีความเช่ือมั่น
ผูบริโภค (CCI) ฟนตัว 4 เดือนติดตอกันสูระดับสูงสุดในรอบ 13 เดือนที่ 80.1 จุดในเดือน ส.ค. โดยไดรับปจจัยหนุน
จากสถานการณที่ดีขึ้นและการจัดต้ังรัฐบาลใหมเพื่อจัดทํานโยบายกระตุนเศรษฐกิจ ดัชนีการอุปโภคบริโภค
ภาคเอกชน (PCI) ก็พลิกกลับมามีอัตราเติบโตเปนบวกที่ +0.2% ในเดือน ก.ค. 2557 ทั้งนี้หากมองยอนหลังกับไป
ต้ังแตป 2552 พบวา CCI และราคาหุนกลุมพาณิชยเคลื่อนไหวในทิศทางเดียวกัน โดยมีคา correlation เกือบ 70% 
ดังนั้นความเช่ือมั่นผูบริโภคที่ปรับตัวเพ่ิมขึ้นอยางตอเนื่องนาจะเปนบวกตอราคาหุนกลุมพาณิชย 
การอุปโภคบริโภคภาคเอกชนจะฟนตัวในชวงคร่ึงหลังป 57 เปนบวกตออัตราเติบโตของยอดขายสาขาเดิม
กลุมพาณิชย หลังจากมีอัตราเติบโตติดลบ 3 ไตรมาสติดตอกัน การอุปโภคบริโภคภาคภาคเอกชนก็พลิกกลับมา
เติบโต 0.2% ในไตรมาส 2/57 SCB EIC คาดวาการอุปโภคบริโภคภาคครัวเรือนจะฟนตัวสูระดับที่เติบโต +2.5% 
ในชวงครึ่งหลังป 57 (เทียบกับ -1.4% ในชวงครึ่งแรกป 57) โดยเกิดจากฐานตํ่าเพราะเศรษฐกิจชะลอตัวตอนกลางป 
2556 และสถานการณความไมสงบทางการเมืองต้ังแตเดือน พ.ย. 2556 รวมถึงความเช่ือมั่นที่ดีขึ้นจากการเมืองที่มี
เสถียรภาพมากขึ้น การเบิกจายงบประมาณของรัฐไดเร็วขึ้น และนโยบายชวยเหลือชาวนาและธุรกิจ SME ที่ผานมา 
อัตราเติบโตของยอดขายสาขาเดิมของกลุมพาณิชยเคลื่อนไหวในทิศทางเดียวกันกับอัตราเติบโตของการอุปโภค
บริโภคภาคเอกชน เราคาดวาอัตราเติบโตของยอดขายสาขาเดิมกลุมพาณิชยจะฟนตัวจาก -0.8% ในชวงครึ่งแรกป 
57 สู +2.9% ในชวงครึ่งหลังป 57 อัตราเติบโตของยอดขายสาขาเดิมสําหรับกลุมสินคาจําเปน (คาด +5.0% ในชวง
ครึ่งหลังป 57 เทียบกับ +1.5% ในชวงครึ่งแรกป 57) ก็มีแนวโนมที่จะสูงกวาอัตราเติบโตของยอดขายสาขาเดิม
สําหรับกลุมสินคาฟุมเฟอย (คาด +0.9% ในชวงครึ่งหลังป 57 เทียบกับ -3.1% ในชวงครึ่งแรกป 57)  
ผลการดําเนินงานงวดครึ่งหลังป 57 มีแนวโนมปรับตัวดีข้ึนท้ัง HoH และ YoY เราเช่ือวาผลการดําเนินงานของ
กลุมพาณิชยผานจุดตํ่าสุดไปแลวในไตรมาส 2/57 และจะคอยๆ ปรับตัวดีขึ้นในไตรมาส 3/57 แลวทําจุดสูงสุดของปนี้
ในไตรมาส 4/57 จากปจจัยฤดูกาล เราคาดวากําไรงวดครึ่งหลังป 57 ของกลุมพาณิชยจะคิดเปนสัดสวน 54% ของ
กําไรสุทธิป 2557 โดยไดรับปจจัยหนุนจากปจจัยฤดูกาลและการฟนตัวของอัตราเติบโตยอดขายสาขาเดิมตามความ
เช่ือมั่นผูบริโภคที่ปรับตัวดีขึ้น เมื่อเทียบ YoY เราคาดวากําไรงวดครึ่งหลังป 57 ของกลุมพาณิชยจะเติบโต 11% 
YoY โดยเกิดจากฐานตํ่าของปกอนเพราะเศรษฐกิจชะลอตัวและสถานการณความไมสงบทางการเมือง โดยในงวดครึ่ง
หลังป 57 CPALL มีแนวโนมที่จะรายงานกําไรเติบโตดีที่สุด (+27% YoY) ในขณะที่ GLOBAL จะรายงานกําไร
ออนแอที่สุด (-21% YoY) 
Top picks คือ CPALL และ ROBINS  

 CPALL: 1) กําไรงวดครึ่งหลังป 57 มีแนวโนมเติบโตสูงสุดในกลุมพาณิชยทั้ง YoY และ HoH โดยไดรับปจจัย
หนุนจากการฟนตัวของอัตราเติบโตยอดขายสาขาเดิม อัตรากําไรที่เพิ่มขึ้น และไมมีคาธรรมเนียมจากดีล 
MAKRO หลังจากบันทึกคาใชจายเหลานี้ในไตรมาส 3/56 ถึงไตรมาส 2/57; 2) EPS ในระยะ 3 ปขางหนาจะ
เติบโตสูงที่สุดในกลุมพาณิชยที่อัตราเติบโตเฉลี่ย +25% ตอป โดยเกิดจากการดําเนินงานที่ดีขึ้น ประโยชนจาก
การผนึกพลังทางธุรกิจรวมกับ MAKRO และดอกเบ้ียจายที่ลดลงจากลดภาระหนี้; และ 3) Upside จากแนวโนม
การลดภาระหนี้ลงไดเร็วกวาคาด 

 ROBINS: 1) หุน laggard มากที่สุดของกลุมพาณิชย (-30% เทียบกับกลุมพาณิชยที่ -8% และ SET ที่ -4% 
นับต้ังแต SET ทําจุดสูงสุดในเดือน พ.ค. 2556); และ 2) กําไรในงวดครึ่งหลังป 57 จะเพ่ิมขึ้น และ EPS ในระยะ 
3 ปขางหนามีแนวโนมเติบโตอยางแข็งแกรงเฉลี่ย +16% ตอป โดยไดรับปจจัยหนุนจากอัตราเติบโตของยอดขาย
สาขาเดิมที่ฟนตัวดีขึ้นและการขยายสาขาเชิงรุกมากขึ้น 

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: Better CCI for the past few months, positive 
to sector price performance 

Figure 2: Private consumption to move up in 2H14, 
positive to sector SSS growth 
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Figure 3: Sector to show better earnings HoH in 2H14 Figure 4: .. and also stronger earnings YoY  
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Figure 5: Sector EPS growth– CPALL best in 2014-16F Figure 6: Stock price performance since the recent 
peak of SET in May 2013 - ROBINS is the most laggard 
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ราคาหุ้นกลุ่มวัสดุก่อสร้างยังไม่สะท้อนการลงทุนฟื้นตัว 
 ความเชื่อมั่นดีข้ึน, อุปสงคจะเพิ่มข้ึนอยางเห็นไดชัดมากข้ึนในป 2558, อัตรากําไรยังแข็งแกรง 
 การลงทุนฟนตัว แตราคาหุนกลุมวัสดุกอสรางยังปรับข้ึนนอย 
 Top pick คือ SCC และ SCCC  

สรุปผลการดําเนินงานไตรมาส 2/57 กําไรปกติของบริษัทในกลุมวัสดุกอสรางปรับตัวลดลง 14% YoY เพราะ
ปริมาณขายและอัตรากําไรลดลง และลดลง 5% QoQ จากปจจัยฤดูกาล DCC กับ SCCC เปนบริษัทที่มีผลการ
ดําเนินงานดีที่สุด (-5% YoY) ในขณะที่ TPIPL เปนบริษัทที่มีผลการดําเนินงานแยที่สุด (-46% QoQ) เพราะ
คาใชจายในการขายและบริหารเพ่ิมข้ึนมาก 
ความเชื่อมั่นทางธุรกิจปรับตัวเพิ่มข้ึน ดัชนีความเชื่อมั่นทางธุรกิจ (BSI) ปรับตัวเพ่ิมข้ึนสู 49.6 จุดในเดือน 
ก.ค. จาก 48 จุดในเดือน มิ.ย. สะทอนถึงการเมืองที่มีเสถียรภาพมากข้ึน การปฏิบัติหนาที่ไดตามปกติของ
รัฐบาล และความไมแนนอนที่ลดนอยลงเก่ียวกับนโยบายรัฐบาล 
อุปสงคจะฟนตัวอยางชัดเจนในปหนา งบประมาณป 2558 ผานความเห็นชอบแลว และการเบิกจาย
งบประมาณนาจะกลับคืนสูระดับปกติ ในขณะเดียวกัน การลงทุนภาคเอกชนก็มีแนวโนมปรับตัวเพ่ิมข้ึนปาน
กลางในระยะสั้นจนกวาอุปสงคจะฟนตัวอยางชัดเจน บริษัทในกลุมวัสดุกอสรางมีแนวโนมที่จะไดรับประโยชน
จากความคืบหนาในแผนพัฒนาโครงสรางพ้ืนฐานระยะเวลา 8 ป มูลคา 2.4 ลานลานบาท เนื่องจากการลงทุน
ภาครัฐ (30-40% ของปริมาณการใชปูนซีเมนตทั้งหมด) จะชวยกระตุนการลงทุนภาคเอกชน เชน โครงการ
อสังหาริมทรัพยที่อยูอาศัยและพาณิชย (60-70% ของปริมาณการใชปูนซีเมนตทั้งหมด) โดยปกติแลวเมื่ออุปสงค
ปูนซีเมนตเพ่ิมข้ึน อุปสงควัสดุกอสรางก็มักจะปรับตัวเพ่ิมข้ึนในอีก 6 เดือนตอมา SCB EIC คาดวาการลงทุน
ภาครัฐจะเติบโต 16.5% ในป 2558 (จาก +1.5% ในป 2557) และการลงทุนภาคเอกชนจะเติบโต 13.0% ในป 
2558 (จาก -0.5% ในป 2557) โดยเกิดจากฐานต่ําที่มีสาเหตุมาจากการเมืองที่ขาดเสถียรภาพ บวกกับการ
เบิกจายงบประมาณรัฐบาลเพ่ิมมากข้ึน และความเชื่อมั่นในการลงทุนที่ดีข้ึน แมปริมาณขายไมนาจะเติบโตมาก
นักในไตรมาส 4/57 โดยคาดวาจะอยูในระดับทรงตัว QoQ แตเพ่ิมข้ึนเล็กนอย YoY จากการลงทุนของภาครัฐ
และภาคเอกชนที่คอยๆ ฟนกลับคืนมา แตสําหรับป 2558 เราคาดวาปริมาณขายปูนซีเมนตและกระเบื้องเซรามิค
จะเติบโต 5% (เทียบกับ 0% ในป 2557)  
อัตรากําไรของกลุมวัสดุกอสรางยังอยูในระดับที่ดี โดยไดรับปจจัยหนุนจาก: 1) ราคาขายผลิตภัณฑระดับสูง 
(+2% YoY สําหรับราคาปูนซีเมนต และทรงตัว YoY สําหรับราคากระเบ้ืองเซรามิค ในชวง 8 เดือนแรกป 57); 2) 
ตนทุนเชื้อเพลิงระดับตํ่าอยางตอเนื่อง เพราะราคาถานหิน (ราคาถานหิน spot price ในรูปเงินบาท -9% YoY 
ในชวง 8 เดือนแรกป 57) และตนทุนกาซธรรมชาติ (ราคาน้ํามันในรูปเงินบาททรงตัว YoY ในชวง 8 เดือนแรกป 
57) ปรับตัวลดลง ทั้งนี้โดยปกติแลวผูผลิตปูนซีเมนตจะทําสัญญาซื้อถานหินลวงหนาไว 6-12 เดือน และราคา
กาซธรรมชาติจะปรับตัวตามหลังราคาน้ํามันอยูโดยเฉลี่ย 6 เดือน 
การลงทุนจะฟนตัวดีข้ึน แตยังไมสะทอนในราคาหุนกลุมวัสดุกอสราง พัฒนาการเชิงบวกเก่ียวกับการ
ลงทุนภาครัฐและภาคเอกชนนาจะชวยสนับสนุนราคาหุนที่เก่ียวของกับการลงทุน แตราคาหุนกลุมวัสดุกอสราง
ยังไมไดสะทอนพัฒนาการเชิงบวกดังกลาว เนื่องจากในชวง 3 เดือนที่ผานมา กลุมวัสดุกอสรางปรับข้ึนมาเพียง 
4% (หรือ 2% หากไมรวม TPIPL) เทียบกับกลุมรับเหมากอสรางที่ปรับข้ึนมาแลว 11%, กลุมอสังหาริมทรัพยที่
อยูอาศัยปรับข้ึนมาแลว 10% และ SET ปรับข้ึนมาแลว 7%  
Top picks: SCC และ SCCC SCC เปน top pick อันดับหนึ่งของเรา เพราะ 1) SCC เปนหุนที่ราคาปรับข้ึนชา
เปนอันดับสองในกลุมวัสดุกอสราง (SCC +1% เทียบกับกลุมวัสดุกอสรางที่ +2% และ SET ที่ +7% ในชวง 3 
เดือนที่ผานมา); 2) ผลการดําเนินงานไตรมาส 4/57 มีแนวโนมปรับตัวดีข้ึน ทั้ง QoQ โดยเกิดจากเงินปนผลรับ
ตามฤดูกาล และ YoY เพราะไมมีการหยุดซอมบํารุงโรงงาน MOC เหมือนในไตรมาส 4/56; 3) PEG เฉล่ีย 2 ปที ่
0.8 เทา นาดึงดูดมากที่สุดในกลุมวัสดุกอสราง (PE ป 2558 ที่ 14 เทา เทียบกับ EPS growth 2 ปที่ 18%) โดย
ไดรับปจจัยหนุนจากสวนตางราคาเคมีภัณฑที่กวางข้ึนจากภาวะอุปสงคและอุปทานที่ดี ปริมาณขายผลิตภัณฑที่
ไมเก่ียวกับเคมีภัณฑเพ่ิมข้ึน และการเติบโตจากการลงทุนใหมในอาเซียน ทั้งนี้กําไรงวดครึ่งแรกป 57 ของ SCC 
45% มาจากธุรกิจปูนซีเมนตและวัสดุกอสราง, 28% มาจากธุรกิจเคมีภัณฑ, 11% มาจากธุรกิจกระดาษ, และ 
16% มาจากธูรกิจอืนๆ SCCC เปน top pick อันดับสองของเรา เนื่องจาก SCCC เปนหุนที่ราคาปรับข้ึนชาที่สุด
ในกลุมวัสดุกอสราง (SCCC -4% เทียบกับกลุมวัสดุกอสรางที่ +2% และ SET ที่ +7% ในชวง 3 เดือนที่ผานมา) 
และเปนตัวแทนหุนที่จะไดรับประโยชนจากอุปสงคปูนซีเมนตที่เพ่ิมข้ึนและอัตรากําไรที่แข็งแกรงในปหนา 

 
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 57.75 60.0 9.5  18.2 18.0 16.0 3 1 12 8.5 8.4 7.9 47 47 51 5.5 5.6 6.3 13.0 12.8 11.5 
DRT Sell 6.25 5.7 (4.1) 14.4 15.9 14.6 (10) (10) 9 2.8 2.9 2.8 20 18 19 5.2 4.7 5.1 8.9 9.0 8.4 
SCC Buy 456.00 520.0 17.0  16.0 16.8 14.2 45 (5) 18 2.9 2.7 2.5 20 17 18 3.4 3.0 3.5 11.0 10.5 9.2 
SCCC Buy 432.00 500.0 19.7  20.2 17.8 15.6 27 13 15 5.2 4.6 4.2 27 27 28 3.5 4.0 4.5 14.3 12.8 11.2 
TPIPL Sell 19.20 15.0 (21.3) 37.7 30.5 27.1 418 23 13 0.7 0.6 0.6 2 2 2 0.3 0.6 0.6 13.7 10.4 8.6 
Average         21.3 19.8 17.5 97 5 13 4.0 3.8 3.6 23 22 24 3.6 3.6 4.0 12.2 11.1 9.8    
Source: SCBS Investment Research 
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Figure 1: Local cement & ceramic tile demand still 
weak in 2014 to date 

Figure 2: From all GDP combinations, private and 
public investments show the best growth in 2015 
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Figure 3: Wholesale price in 8M14: +2% YoY for 
cement and flat for ceramic tile 

Figure 4: Fuel costs not a concern, given the decline in 
spot coal price and oil price  
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Figure 5: Construction materials sector has lagged in 
the investment recovery story over the past 3 months 

Figure 6: Stock price performance in the sector over 
the past 3 months 
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Source: SCBS Investment Research (based on stocks under SCBS coverage) Source: SCBS Investment Research 
 
Figure 7: Bt2.4trn infrastructure projects vs. Bt2trn infrastructure projects from previous government 
Unit: Bt bn Bt2.4trn projects (2015-22) % Bt2trn projects (2013-20) %
Roadways 1,168 48% 275 14%
Railways 498 20% 1,191 60%
MRT 531 22% 457 23%
Water transport 98 4% 56 3%
Air transport 136 6% - 0%
Contingencies - 0% 21.05 1%
Total 2,430 100% 2,000 100%
Source: Ministry of Transport, Local press, SCBS Investment Research 
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เข้าสู่ยุคการลงทุนคร้ังใหญ่ของภาครัฐ 
 การลงทุนภาครัฐจํานวนมากในป 2558-2565 จะสงผลดีตอบริษัทรับเหมากอสรางไทย 

 การลงทุนภาคเอกชนก็มีแนวโนมเติบโตเชนกัน โดยเฉพาะอาคารสูง 

 Top pick ของเรา คือ ITD  
งบประมาณป 2558-2565 จะนํามาใชสนับสนุนการลงทุนภาครัฐ รัฐบาลเริ่มเดินหนาแผนพัฒนา
ระบบโครงสรางพ้ืนฐานระยะเวลา 8 ป วงเงินรวม 2.4 ลานลานบาทแลว เงินลงทุนสวนใหญจะนํามาใช
ปรับปรุงและสรางระบบรางรถไฟ (49%), ระบบถนน (16%), และระบบขนสงมวลชน (22%) ซึ่ง
เปล่ียนแปลงไปจากแผนที่วางไวกอนหนานี้ โดยมีการจัดสรรงบประมาณเพ่ิมเติม 7.4 แสนลานบาท
สําหรับรถไฟรางมาตรฐานขนาด 1.435 เมตร แนวโนมเชนนี้นาจะสงผลดีตอบริษัทรับเหมากอสรางไทย 
โดยเฉพาะบริษัทที่มีประสบการณรับงานทั้งภาครัฐและภาคเอกชน เนื่องจากจะมีงานในมือเพ่ิมเขามาใน
ระยะยาว เราเช่ือวา ITD จะไดสัญญางานมูลคาสูงถึง ~5.13 แสนลานบาท แมบริษัทมีงานในมือระยะยาว
อยูแลวที่จะบันทึกเปนรายไดเฉล่ีย 6.4 หมื่นลานบาทตอปในระยะ 8 ปขางหนา ขณะที่คาดวา CK จะได
สัญญางานมูลคา 3.6 แสนลานบาท หรือเฉลี่ย 4.6 หมื่นลานบาทตอป (ระหวาง 3-6.5 หมื่นลานบาท) ใน
ระยะ 8 ปขางหนาเชนกัน สวน STEC ที่แมมีงานในมือเพ่ิมจากภาคเอกชนเขามาเพ่ิมแลว แตก็นาจะยัง
สามารถรับงานใหมเพ่ิมไดอีก 2.5 แสนลานบาท ซึ่งหมายความวาบริษัทรับเหมากอสรางไทยจะไดงาน 
~47% ของงานทั้งหมดในแผนพัฒนาโครงสรางพ้ืนฐาน 2.4 ลานลานบาท 
เริ่มลงทุนในระบบขนสงมวลชนเปนอันดับแรก รัฐบาลจะเริ่มลงทุนในระบบขนสงมวลชนใน
กรุงเทพฯ และปริมณฑลเปนอันดับแรก รัฐบาลวางแผนเปดประมูลโครงการมูลคา 1.18 แสนลานบาทใน
ปงบประมาณ 2558 (ต.ค. 2557 – ก.ย. 2558) ไดแก 1) รถไฟฟา MRT สายสีเขียวเหนือ (หมอชิต-คคูต) 
สัญญาที่ 1-4 มูลคา 2.6 หมื่นลานบาท; 2) รถไฟฟา MRT สวนตอขยายสายสีน้ําเงิน (งานระบบ M&E 
และบริการ O&M สัญญา 6) มูลคา 2.5 หมื่นลานบาท; 3) รถไฟฟา MRT สวนตอขยายสายสีเขียว (งาน
ระบบ M&E และบริการ O&M สัญญา 3) มูลคา 1.1 หมื่นลานบาท นอกจากนี้ก็มีแนวโนมที่โครงการ
รถไฟฟา MRT สายสีชมพู (แคราย-มีนบุรี), สายสีเหลือง (ลาดพราว-สําโรง), และสายสีสม (ตล่ิงชัน-
มีนบุรี) มูลคารวม ~2.3 แสนลานบาท จะพรอมเปดประมูลภายในสิ้นป 2557 ดวย  
รางรถไฟ ถนน และโครงการปองกันนํ้าทวม ก็พรอมเดินหนาเชนเดียวกัน รางรถไฟ: ดวย
งบประมาณ 4.53 แสนลานบาทสําหรับรถไฟทางคู 17 สายทาง การลงทุนเฟสแรกนาจะเกิดข้ึนในป 
2559 โดยที่ ร.ฟ.ท.ยังไมไดขอสรุปใดๆ เก่ียวกับโครงการนี้ โครงการรถไฟทางคูจะแบงเปน 3 เฟส เฟส
แรกจะครอบคลุม 6 สายทาง และจะสรางเสร็จในป 2559-2560 เฟสที่สองจะครอบคลุม 9 สายทาง และ
เฟสที่สามจะครอบคลุม 2 สายทางชวงป 2561-2565 โครงการใหมที่ริเริ่มโดย คสช. ประกอบดวย รถไฟ
รางมาตรฐานขนาด 1.435 เมตร จํานวน 2 สายทาง มูลคา 7.4 แสนลานบาท ระยะเวลา 8 ป การมี
โครงการนี้เพ่ิมเขามาสงผลทําใหสัดสวนงบประมาณที่จัดสรรใหกับระบบรางปรับเพ่ิมข้ึนเปน 49% ถนน: 
งบประมาณที่จัดสรรใหกับระบบถนนอยูที่ ~4 แสนลานบาท โดยจัดสรรงบประมาณ 1 หมื่นลานบาท
สําหรับกอสรางถนนเลียบแมน้ําเจาพระยา งบประมาณที่เหลือจะนํามาใชสรางถนนเชื่อมตอตัวเมืองและ
แหลงผลิต โดยงบประมาณเหลานี้จะรวมอยูในงบประมาณประจําปของกรมทางหลวง โครงการปองกัน
น้ําทวม: อาจจะมีการปรับแผนของรัฐบาลชุดกอน โดยจะมีการเจรจากับผูชนะการประมูลตอนตน
ปงบประมาณ 2558 (เริ่มวันที่ 1 ต.ค. 2557)  
โครงการภาคเอกชนขยายตัว ภาคเอกชนมีความตองการใชบริการของบริษัทรับเหมาที่มีความ
เช่ียวชาญในการกอสรางอาคารสูงเพ่ิมข้ึนอยางมาก ITD เปนบริษัทรับเหมาอันดับตนๆ ที่มีความ
เชี่ยวชาญในงานกอสรางดานนี้ และจําเปนตองปฏิเสธงานบางสวนไปเพราะมีขีดความสามารถในการรับ
งานจํากัด การขาดแคลนบริษัทรับเหมากอสรางที่มีประสบการณสงผลทําใหเจาของโครงการจัดประมูล
แบบปดกับบริษัทรับเหมาเฉพาะราย 
Valuation และคําแนะนํา หุน top pick ในไตรมาส 4/57 ของเรา คือ ITD ขณะที่เราใหราคาเปาหมาย
ของ CK ที่ 34 บาท (มูลคาธุรกิจรับเหมาที่ 15 บาท และมูลคาเงินลงทุนในบริษัทยอยที่ 19 บาท) ราคา
เปาหมายของ ITD อยูที่ 8.5 บาท (มูลคาธุรกิจรับเหมาที่ 6.5 บาท โดยอิงกับ EV/EBITDA ป 2558 ที่ 
12 เทา และมูลคาธุรกิจในตางประเทศที่หลักๆ เกิดจากโครงการในโมซัมบิค ที่ 2.0 บาท) ราคาเปาหมาย
ของ STEC ยังคงอยูที่ 30 บาท โดยอิงกับ DCF 8 ป และสถานะเงินสดจํานวนมาก  

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
BJCHI Buy 40.25 60.0 54.0  10.2 12.8 10.1 13 (20) 27 2.9 2.8 2.4 44 22 26 6.0 5.0 6.0 8.0 10.3 7.9 
CK Buy 28.00 34.0 22.9  55.7 32.7 31.1 1,031 71 5 2.8 2.9 2.8 7 9 10 1.5 1.4 1.4 18.8 19.9 18.0 
ITD Buy 5.80 8.5 46.6  31.0 29.2 22.6 (8) 6 29 2.1 2.1 2.0 8 7 9 0.0 0.0 1.8 11.6 13.6 12.5 
NWR Buy 2.22 2.7 22.9  n.m. 38.7 24.6 n.m. n.m. 57 1.5 1.4 1.3 (2) 4 6 0.0 1.3 2.0 8.8 6.3 6.3 
STEC Buy 25.75 30.0 18.4  27.3 25.8 25.4 2 6 2 5.0 4.5 4.1 21 18 17 1.9 1.9 1.9 16.3 15.4 14.1 
Average         31.0 27.8 22.8 259 15 24 2.9 2.8 2.5 15 12 13 1.9 1.9 2.6 12.7 13.1 11.8 
Source: SCBS Investment Research 
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Figure 1: Value of infrastructure possible projects of Bt2.4trn classified by plans 
 

  Phase I Phase I Phase I
Unit: (Bt bn) Investment value Proportion (2015) (2016-2017) (2018-2019)
 Plan 1   Railways   453 19% 23 196 235
  Double track (phase I) 6 routes    196 8%  
  Double track (phase II) 9 routes    190 8%  
  Double track (phase III) 2 routes    45 2%  
     Railways system improvement  23 1%  
 New   Standard guage train 1.435 m   740 30%  350 390
  Chieng Khong-Denchai-Pashee-Laem Chabang  350 14%  
  Nongkai-Khon Kean-Nakhorn Ratchasima-Chacheangsao-Laem chabang  390 16%  
 Plan 2:  Public transportation in BKK & vicinity  553 23% 132 221 200
  MRT 10 routes  457 19%  
  Roads and bridges including banking road around Chaopraya river  10 0%  
  Suberb Trains (SRT Red Line and Airport Raillink)  86 4%  
 Plan 3:  Roads and bridges including banking road around Chaopraya river  385 16% 110 150 125
  NGV 3,183 buses  13 1%  
  Public roads in provinces to accommodate the AEC  372 15%  
 Plan 4:  Waterways  105 4% 10 55 40
  Water course and Ports  105 4%  
 Plan 5:  Air transportation system  194 8% 60 120 14
  Suwannabhumi Airport Phase 2  100 4%  
     Donmaung Airport Extension  36 1%  
  Phuket Airport Extension  19 1%  
   Air traffic imrovement  2 0%  
  Raise aviation  37 2%  
   Total  2,430 100% 335 1,092 1,004 
Source: SCB EIC, SCBS Investment Research analysis based on Office of Transport and Traffic Policy and Planning (OPT), Ministry of Transport 
 

Figure 2: Proposal for infrastructure projects 
classified by transportation type  

Figure 3: Bt2.4trn infrastructure projects (2015-2022) 
classified by startup period 

MRT, 22%

Road, 16%

Air, 8%

Others, 5% Dual track, 
19%

Standard 
guage 
train 

1.435m, 
30%

 

Phrase II, 
45%

Phrase III, 
40%

Phrase I, 
14%

 
Source: SCB EIC, SCBS Investment Research Source: SCBS Investment Research 

 
Figure 4: Backlog summary 
Company Backlog (Btbn) # Years New order guidance in 2014 (Btbn) YTD new orders won (Btbn)
ITD 208 4 41 8
CK 101 3 47 22
STEC 49 2 20 0.7
UNIQ 26 3.5 5-15 0.5 
Source: Company data, SCBS Investment Research 

Figure 5: 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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แนวโน้มแย่ลงเพราะราคาน้ํามันลดลง 
 ความกังวลเก่ียวกับการปฏิรูปพลังงานผอนคลายลง แตราคาหุนนาจะมี upside จํากัด 
 ผลการดําเนินงานไตรมาส 3/57 นาจะไดรับผลกระทบจากราคาน้ํามันที่ลดลง 
 Top pick คือ PTTEP ราคาเปาหมาย 210 บาท 

สรุปผลการดําเนินงานไตรมาส 2/57: ดีข้ึนเพราะไดรับปจจัยหนุนจากราคาน้ํามันท่ีสูงข้ึนและกําไร
จากสินคาคงคลัง กําไรสุทธิของบริษัทในกลุมพลังงานปรับตัวเพิ่มขึ้นมาก QoQ และ YoY โดยไดรับปจจัย
หนุนจากผลการดําเนินงานที่ดีขึ้นของบริษัทที่ประกอบธุรกิจกลั่นน้ํามันซึ่งรับรูกําไรจากสินคาคงคลัง 
นอกจากนี้กําไรท่ีสูงขึ้นจาก PTTEP และ PTT ก็ชวยหนุนใหผลการดําเนินงานของบริษัทในกลุมพลังงาน
ปรับตัวดีขึ้นดวย โดยเกิดจากราคาน้ํามันที่สูงขึ้นและกําไรจากการแลกเปลี่ยนสินทรัพยในโครงการ Canada 
oil sand  
แนวโนมกําไรไตรมาส 3/57: ลดลงเพราะขาดทุนจากสต็อกน้ํามันจํานวนมาก ราคาน้ํามันที่ลดลงมากมี
แนวโนมที่จะสงผลกระทบตอกําไรไตรมาส 3/57 ของบริษัทในกลุมพลังงาน โดยเฉพาะบริษัทที่ประกอบธุรกิจ
กลั่นน้ํามัน โดยมีสาเหตุมาจากขาดทุนสต็อกน้ํามันจํานวนมากและคาการกลั่นที่ลดลง เราคาดวาบริษัทบาง
แหงในกลุมนี้จะรายงานขาดทุนสุทธิในไตรมาส 3/57 เราคาดวากําไรของกลุมพลังงานจะลดลง 54% QoQ 
แตยังเพิ่มขึ้น 21% YoY  
ความกังวลเก่ียวกับการปฏิรูปพลังงานผอนคลายลง ความกังวลของตลาดเก่ียวกับผลกระทบของการ
ปฏิรูปพลังงานโดยเฉพาะอยางยิ่งราคาน้ํามันขายปลีก ตอบริษัทจดทะเบียนคอยๆ ผอนคลายลงในไตรมาส 
3/57 หลังจากคณะกรรมการนโยบายพลังงานแหงชาติ (กพช.) ประกาศปรับโครงสรางราคาน้ํามันขายปลีก 
โดยปรับลดภาษีสรรพสามิตและเงินสมทบเขากองทุนน้ํามันเช้ือเพลิงลง นับถึงปจจุบันการปรับโครงสราง
ราคาน้ํามันขายปลีกไมไดมีผลกระทบใดๆ ตอผูประกอบการ และดัชนีกลุมพลังงานก็ปรับตัวเพิ่มขึ้น 7.2% 
ในชวง 6 สัปดาหที่ผานมา เราเช่ือวาตลาดรับรูพัฒนาการเชิงบวกนี้ไปคอนขางมากแลว ดังนั้นราคาหุนกลุม
พลังงานนาจะมี upside จากปจจัยนี้จํากัด  
อุปสงคที่ลดลงจะสรางแรงกดดันตอราคาน้ํามันอยางตอเนื่อง อุปสงคน้ํามันในตลาดโลกที่ลดลงสงผล
ทําใหราคาน้ํามันดิบเบรนทและราคาน้ํามันดิบดูไบปรับตัวลดลงอยางตอเนื่องในชวง 3 เดือนที่ผานมา 
หลังจาก International Energy Agency (IEA) ไดปรับลดคาดการณอุปสงคน้ํามันทั่วโลกสําหรับป 2557 ลง
จากเดิมที่ 1 ลานบารเรล/วัน สู 9 แสนบารเรล/วัน เพราะ GDP มีแนวโนมออนตัวลงโดยเฉพาะอยางยิ่งใน
ยุโรปและจีน แมสถานการณภูมิรัฐศาสตรในประเทศสงออกน้ํามันในภูมิภาคตะวันออกกลางและแอฟริกา
เหนือ (MENA) ยังคงตรึงเครียดอยางตอเนื่อง ราคาน้ํามันเฉลี่ย QTD ในไตรมาส 3/57 ลดลง 3-6% QoQ 
เราคาดวาอุปสงคที่เพิ่มขึ้นตามฤดูกาลและความพยายามในการรักษาเสถียรภาพราคานํ้ามันของโอเปกจะ
ชวยสนับสนุนราคาน้ํามันในไตรมาส 4/57 ใหยืนอยูเหนือระดับ 100 ดอลลารสหรัฐ/บารเรล 
คาการกลั่นนาจะฟนตัวในระยะสั้น คาการกลั่นเฉลี่ยในตลาดสิงคโปรลดลงอยางตอเนื่องอีก 24% QoQ สู
ระดับเพียง 4.4 ดอลลารสหรัฐ/บารเรล ซึ่งเปนตัวเลขรายไตรมาสตํ่าที่สุดสําหรับป 2557 สะทอนถึงอุปสงคใน
ตลาดภูมิภาคที่ลดลงโดยเฉพาะอุปสงคน้ํามันเบนซิน อุปสงคที่เพิ่มขึ้นจากการกลับมาจัดเก็บสต็อก heating 
oil เพิ่มกอนถึงฤดูหนาวในไตรมาส 4/57 จะชวยสนับสนุนคาการกลั่นไดในระดับหนึ่ง แตอุปสงคทั่วโลกที่
ชะลอตัวลงและอุปทานเพ่ิมเติมจะสรางแรงกดดันตออัตรากําไรอยางตอเนื่องในชวงที่เหลือของปนี้และปหนา 
ราคาถานหินอาจจะรีบาวดในระยะสั้น ราคาถานหินในตลาดภูมิภาคยังคงอยูในแนวโนมขาลงในไตรมาส 
3/57 โดยราคาถานหิน Newcastle โดยเฉลี่ย QTD ปรับลงมาอยูที่ 68.8 ดอลลารสหรัฐ/ตัน ลดลง 5.4% 
QoQ อุปทานถานหินสวนเกินในตลาดภูมิภาคจะสรางแรงกดดันตอราคาถานหินอยางตอเนื่องในระยะกลาง 
แตราคาถานหินประเภทใหความรอน (thermal coal) นาจะรีบาวดในระยะสั้นจากการลดผลผลิตลงในวงกวาง 
ยังคงเลือก PTTEP เปน top pick เรายังคงชอบ PTTEP มากกวาหุนตัวอ่ืนๆ ในกลุมพลังงาน เนื่องจากผล
การดําเนินงานของบริษัทมีแนวโนมปรับตัวดีขึ้นโดยไดรับปจจัยหนุนจากสินทรัพยที่เขาซื้อมาจาก Hess การ
เริ่มดําเนินงานของโครงการซอติกา และไมมีผลขาดทุนจากโครงการ Canada oil sand อีกตอไป นอกจากนี้
เรายังมองวา PTTEP ไมนาจะไดรับผลกระทบจากการปฏิรูปพลังงาน valuation ปจจุบันดูนาสนใจ โดยซื้อ
ขายที่ PE ป 2557 เพียง 9.9 เทา คิดเปนระดับ -0.7SD จาก PE เฉลี่ย 10 ป เรายังคงราคาเปาหมายท่ี
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 Neutral 30.50 34.0 13.8  26.3 23.7 17.7 (47) 11 34 1.16 1.07 1.04 4 5 6 3.9 2.3 3.0 10.8 11.3 9.8 
BCP Buy 33.75 44.0 34.5  10.1 9.7 8.9 120 4 9 1.34 1.23 1.14 14 13 13 4.0 4.1 4.7 6.0 6.0 5.5 
ESSO Sell 5.85 6.5 11.1  n.m. 46.2 15.7 78 n.m. 194 0.90 0.88 0.83 (2) 2 5 0.0 0.0 1.7 14.8 11.1 7.6 
IRPC Sell 3.32 3.4 3.0  n.m. 73.2 31.1 45 n.m. 135 0.90 0.89 0.87 (2) 1 3 0.6 0.6 1.2 21.1 14.4 11.5 
PTT Buy 354.00 400.0 16.7  10.7 9.9 9.7 (12) 8 2 1.23 1.12 1.02 12 12 11 3.7 3.7 3.7 5.8 5.0 4.9 
PTTEP Buy 164.00 210.0 32.1  11.0 9.9 10.0 (23) 11 (2) 1.69 1.52 1.39 17 16 14 3.7 4.0 4.0 4.3 3.9 4.0 
TOP Buy 53.00 64.0 24.5  9.0 14.7 10.5 27 (39) 39 1.19 1.13 1.07 14 8 10 4.0 3.8 4.3 5.5 6.6 5.4 
Average         13.4 26.7 14.8 27 (1) 59 1.20 1.12 1.05 8 8 9 2.8 2.6 3.2 9.8 8.3 7.0  
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: Seasonal movement of oil price (Brent) 
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Figure 5: Singapore GRM   Figure 6: Regional coal price 
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ฟื้นตัวและมีโอกาสเติบโต 
 บริษัทที่ประกอบธุรกิจสินเชื่ออุปโภคบริโภคโดยเฉพาะ AEONTS มีโอกาสขยายสินเชื่อไดเพิ่มข้ึน

จากมาตรการสินเชื่อ Nano Finance ของกระทรวงการคลัง 
 คุณภาพสินทรัพยอยูในระดับที่สามารถจัดการไดในชวงครึ่งแรกป 57 และคาดวาจะปรับตัวดีข้ึน

ในชวงครึ่งหลังป 57 โดยจะคอยๆ ฟนตัว 
 ชอบ AEONTS มากกวา KTC หลักๆ เปนเพราะโอกาสเติบโตสูงกวา 

Upside จากสินเชื่อ Nano Finance กระทรวงการคลังกําลังวางแผนเสนอมาตรการสินเชื่อ Nano Finance ที่
จะอนุญาตใหสถาบันการเงินปลอยสินเช่ือแบบไมมีหลักประกันในวงเงินไมเกิน 100,000 บาท/ราย ที่อัตรา
ดอกเบ้ียไมเกิน 36% ตอป AEONTS มีความสนใจที่จะเขาไปจับตลาดกลุมผูมีรายไดนี้มากกวา KTC และดวย
อัตราดอกเบ้ียที่กําหนดไวไมเกิน 36% สูงกวาเพดานอัตราดอกเบ้ียสินเชื่อสวนบุคคลที่ 28% ทําใหมีความ
เปนไปไดที่จะเขาไปเจาะตลาดกลุมนี้  
อัตราการผิดนัดชําระหน้ีจะลดลงในชวงครึ่งหลังป 57 แมเศรษฐกิจชะลอตัวลงและหนี้ครวเรือนของประเทศ
ไทยอยูในระดับสูงที่ 83% แตทั้ง KTC และ AEONTS สามารถรักษาคุณภาพสินทรัพยไมใหแยลงไดในชวงครึ่ง
แรกป 57 เศรษฐกิจที่คอยๆ ฟนตัวนาจะชวยใหอัตราการผิดนัดชําระหนี้ปรับลดลงในชวงครึ่งหลังป 57 การ
จายเงินใหแกชาวนาในโครงการรับจํานําขาวชวยลดความเสี่ยงดานคุณภาพสินทรัพยและกระตุนการใชจาย
อุปโภคบริโภค ซึ่งจะสงผลดีตอ AEONTS มากกวา KTC เนื่องจาก AEONTS มีสัดสวนการปลอยสินเช่ือใน
ตางจังหวัดสูงกวา KTC เพราะลูกคา ~64% ของบริษัทอยูในตางจังหวัดซึ่งจะไดรับประโยชนจากการจายเงิน
โครงการนี้ 
AEONTS: คาดกําไรฟนตัวเพิ่มข้ึน 14% QoQ สู 665 ลานบาทไตรมาส 2 ปบัญชี 57 (21 พ.ค.-20 ส.ค.) 
โดยไดรับปจจัยหนุนจากการใชจายอุปโภคบริโภคที่ปรับตัวเพ่ิมข้ึนเพราะสถานการณการเมืองกลับคืนสูภาวะ
ปกติหลังจากกําไรหดตัวลง QoQ ติดตอกัน 3 ไตรมาส แตกําไรจะลดลง 3% YoY จากการต้ังสํารองเพ่ิมข้ึนอัน
เปนผลมาจากการใชมาตรฐานบัญชีใหม (collective approach) ชาวนาไดรับเงินคาจํานําขาวแลวและเนื่องจาก 
AEONTS มีลูกคาในตางจังหวัดสัดสวนสูงถึง 64% ของลูกคาทั้งหมด ดังนั้นเราจึงคาดวาสินเชื่อจะเติบโต QoQ 
ในอัตราเรงสู 4-5% จาก 3.7% ในไตรมาส 1 ปบัญชี 57 ซึ่งจะสงผลทําใหสินเชื่อเติบโต 7-8% ในงวดครึ่งแรกป
บัญชี 57 เทียบกับประมาณการทั้งปของเราที่ 16%  
AEONTS ขยายการลงทุนในบริษัทยอยที่ตั้งอยูในกลุมประเทศ CLMV AEONTS จะอัดฉีดเงินทุนเพ่ิมเติม
ใหกับบริษัทยอยในกัมพูชา เมียนมาร และลาว บริษัทยอยในกัมพูชาจะเพ่ิมทุนจํานวน 6 ลานดอลลารสหรัฐ (4 
ลานดอลลารสหรัฐจาก AEONTS และ 2 ลานดอลลารสหรัฐจาก AEON Financial Service Co., Ltd.) ซึ่งจะ
สงผลทําใหทุนจดทะเบียนปรับเพ่ิมข้ึนเปน 10 ลานดอลลารสหรัฐ และสัดสวนการถือหุนของ AEONTS จะปรับ
ลดลงจาก 100% เหลือ 80% AEONTS จะเพ่ิมทุน 1.25 ลานดอลลารสหรัฐใหกับบริษัทยอยในเมียนมารที่
บริษัทถือหุน 100% ซึ่งจะทําใหทุนจดทะเบียนของบริษัทยอยแหงนี้ปรับเพ่ิมข้ึนสู 5.5 ลานดอลลารสหรัฐ 
ขณะเดียวกันบริษัทยอยในลาวที่ AEONTS ถือหุนอยู 92.6% ก็จะเพ่ิมทุนจํานวน 2 หมื่นลานกีบลาว (80 ลาน
บาท) สู 2.55 หมื่นลานกีบลาว (102 ลานบาท) บริษัทยอยในกัมพูชาพลิกกลับมาทํากําไรท่ี 18 ลานบาทในป
บัญชี 2556 (คิดเปนสัดสวน 1% ของกําไรของ AEONTS) ขณะที่บริษัทยอยในเมียนมาร (จัดต้ังในเดือน พ.ย. 
2555) และลาว (จัดต้ังในเดือน ม.ค. 2556) มีผลขาดทุน ~9 ลานบาทในปบัญชี 2556 AEONTS คาดวาบริษัท
ยอยในเมียนมารจะเริ่มสรางกําไรในปบัญชี 2558 และบริษัทยอยในลาวจะสามารถทํากําไรไดในปบัญชี 2559 
บริษัทยอยในกัมพูชานาจะมีกําไรเพ่ิมข้ึนอยางมากในอีกหลายปขางหนา โดยไดรับปจจัยหนุนจากการเปด 
AEONT Mall ในกรุงพนมเปญ และสาขาใหมในเสียมเรียบ 
KTC: คาใชจายการตลาดจะเพิ่มข้ึนในชวงครึ่งหลังป 57 ผลประกอบการของ KTC สรางเซอรไพรสเชิงบวก
มาติดตอกัน 2 ไตรมาสแลว โดยไดรับปจจัยหนุนจากการต้ังสํารองและคาใชจายในการดําเนินงานที่ตํ่ากวาคาด 
KTC จะจัดแคมเปญการตลาดเชิงรุกมากข้ึนในชวงครึ่งหลังป 57 ดังนั้นเราคาดวากําไรครึ่งปหลังจะลดลงจาก
ครึ่งปแรก  
ชอบ AEONTS มากกวา KTC เราเช่ือวาราคาหุนปจจุบันสะทอนความเส่ียงขาลงที่มีตอคุณภาพสินทรัพยและ
การขยายตัวของสินเชื่อไปคอนขางมากแลว เราชอบ AEONTS มากกวา KTC เพราะเหตุผล 3 ขอ คือ 1) 
AEONTS มีโอกาสเติบโตสูงกวา KTC จากการขยายการลงทุนสูกลุมประเทศ CLMV (กัมพูชา ลาว เมียนมาร 
และเวียดนาม) 2) AEONTS มีโอกาสขยายสินเชื่อไดเพ่ิมข้ึนจากมาตรการสินเชื่อ Nano Finance และ 3) 
AEONTS จะไดรับผลกระทบจาก พ.ร.บ.บัตรเครดิตนอยกวา KTC ถามีการประกาศใช พ.ร.บ.นี้ 

 
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 115.50 130.0 16.3  11.5 10.7 9.0 48 8 19 3.24 2.73 2.28 31 28 28 3.5 3.7 4.4 
KTC Neutral 73.00 60.0 (14.5) 14.7 12.0 11.6 403 23 3 3.07 2.62 2.30 23 24 21 2.7 3.4 3.5 

Average         13.1 11.3 10.3 226 15 11 3.16 2.67 2.29 27 26 24 3.1 3.5 4.0  
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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ผลการดําเนินงานที่แข็งแกร่งเป็นปัจจัยกระตุ้น 
 ราคาหุนกลุมการแพทยปรับตัวข้ึนแรง YTD เพราะผลการดําเนินงานแข็งแกรง ในภาวะที่
เต็มไปดวยปจจัยลบ 

 คาดโมเมนตัมดีตอเน่ือง: ผลการดําเนินงานที่แข็งแกรงในไตรมาส 3/57 จะเปนปจจัย
สนับสนุนในไตรมาส 4/57  

 ในไตรมาส 4/57 เราชอบ BGH มากที่สุด 

สรุปผลการดําเนินงานไตรมาส 2/57 ในไตรมาส 2/57 BGH เปนบริษัทที่มีผลการดําเนินงานดีที่สุดใน
กลุมการแพทย เพราะกําไรปกติเพ่ิมข้ึน 24% YoY สูงที่สุดในกลุมการแพทย โดยไดรับปจจัยหนุนจาก 
EBITDA margin ที่เพ่ิมข้ึนจาก 19% ในไตรมาส 2/56 สู 21% ในไตรมาส 2/57 อันเปนผลมาจากรายได
ที่สูงข้ึนและการควบคุมตนทุน BCH สามารถรายงานกําไรปกติเพ่ิมข้ึน YoY ในไตรมาส 2/57 เปนครั้ง
แรกหลังจากกําไรหดตัวลง YoY ติดตอกัน 5 ไตรมาส ทั้งนี้เปนเพราะขาดทุนที่โรงพยาบาลใหม คือ 
World Medical Center (WMC) ปรับลดลง BH รายงานกําไรปกติเพ่ิมข้ึน 9% YoY เพราะรายไดตอ
คนไขเพ่ิมข้ึน แมวาปริมาณผูปวยปรับลดลง โดยเฉพาะผูปวยตางชาติ โดยมีสาเหตุมาจากสถานการณ
ความไมสงบทางการเมือง 
ราคาหุนปรับข้ึนมาก ต้ังแตตนป 2557 จนถึงปจจุบัน ดัชนีกลุมการแพทยปรับตัวข้ึนมามากถึง 57% 
เทียบกับ SET ที่เพ่ิมข้ึน 22% ทั้งนี้ในจํานวนหุนกลุมการแพทยที่อยูภายใตการวิเคราะหของเรา ราคา
หุน BCH ปรับข้ึนมากถึง 70%, BGH ปรับข้ึน 59% และ BH ปรับข้ึน 48% เราเชื่อวาราคาหุนที่ปรับข้ึน
มากไดรับปจจัยกระตุนจากปจจัยพ้ืนฐาน คือ ผลการดําเนินงานที่แข็งแกรง เนื่องจากกําไรของบริษัทใน
กลุมการแพทยสามารถเติบโต YoY ได ทั้งๆ ที่เศรษฐกิจชะลอตัวลงและเกิดสถานการณความไมสงบ
ทางการเมือง ซึ่งนาจะเกิดจากการท่ีการบริการทางการแพทยเปนส่ิงจําเปน  
ปจจัยบวกในไตรมาส 4/57 คือ กําไรไตรมาส 3/57 ที่แข็งแกรง เราคาดวาโมเมนตัมของกลุม
การแพทยจะเปนบวกอยางตอเนื่อง โดยไดรับปจจัยหนุนจากผลการดําเนินงานไตรมาส 3/57 ทีแ่ข็งแกรง 
(ประกาศเดือน พ.ย.) โดยเราคาดวา BGH และ BH จะรายงานกําไรปกติสูงสุดเปนประวัติการณใน
ไตรมาส 3/57 ทั้งนี้นอกเหนือจากรายไดที่เพ่ิมข้ึน QoQ ตามปจจัยฤดูกาลแลว กําไรปกติที่แข็งแกรงของ 
BGH ยังจะไดรับการสนับสนุนจาก EBITDA margin ที่เพ่ิมข้ึน YoY และไมมีตนทุนจากการเปด
โรงพยาบาลใหม เพราะมีการเล่ือนการเปดออกไปเปนไตรมาส 4/57 สําหรับ BH เราคาดวาผูปวย
ตางชาติจะกลับมา เพราะสถานการณการเมืองคลี่คลายไปในทางที่ดีข้ึน ผลการดําเนินงานของ BCH จะ
กลับคืนสูแนวโนมขาข้ึน โดยคาดวากําไรปกติในไตรมาส 3/57 จะเพ่ิมข้ึน YoY เพราะผลการดําเนินงาน
ที่โรงพยาบาลเดิมและ WMC ปรับตัวดีข้ึน ในขณะที่คาดวาผลการดําเนินงานของกลุมการแพทยใน
ไตรมาส 4/57 จะออนตัวลง QoQ จากปจจัยฤดูกาล 
คงมุมมองเชิงบวกในระยะยาว ชอบ BGH มากที่สุด เรายังคงมุมมองเชิงบวกในระยะยาวตอกลุม
การแพทย เนื่องจากกําไรจะเติบโตอยางมีคุณภาพ ในไตรมาส 4/57นี้ เราชอบ BGH มากที่สุดในกลุม
การแพทย เนื่องจากผลการดําเนินงานของบริษัทมีแนวโนมเติบโตอยางสดใสในระยะยาวโดยไดรับปจจัย
หนุนจากเครือขายโรงพยาบาลขนาดใหญครอบคลุมบริการทางการแพทยทุกประเภทและผูปวยทุกกลุม 
แนวโนม upside ของกําไรจะมาจากการเขาซื้อและควบรวมกิจการ สําหรับ BCH แมราคาหุนจะมี 
upside จํากัดเมื่อเทียบกับราคาเปาหมายของเรา แตเรายังคงมุมมองเชิงบวก และเชื่อวาราคาหุนจะปรับ
ข้ึนไดอีกโดยไดรับปจจัยหนุนจากผลการดําเนินงานที่ฟนตัวดีข้ึน และ valuation ที่นาสนใจเมื่อเทียบกับ
หุนกลุมเดียวกันในตลาดภูมิภาค 

 
 
 
 
 
 
 
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 10.30 9.5 (6.2) 43.9 32.2 27.2 (36) 37 18 5.7 5.9 5.4 14 18 21 1.6 1.6 1.8 17.4 16.8 11.9 
BGH Buy 18.70 22.0 18.7  47.3 38.9 31.7 6 21 23 6.8 6.1 5.4 15 16 18 0.9 1.0 1.3 27.7 23.8 19.8 
BH Sell 130.00 110.0 (13.9) 38.4 34.5 31.6 35 11 9 11.7 10.7 9.4 27 27 27 1.5 1.4 1.6 23.0 20.3 18.3 
Average         43.2 35.2 30.2 2 23 17 8.1 7.6 6.7 19 21 22 1.3 1.3 1.6 22.7 20.3 16.6     
Source: SCBS Investment Research 
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Figure 1: 2Q14 earnings review 
  Core earnings (Bt mn) Growth  
  2Q13 3Q13 4Q13 1Q14 2Q14 % YoY % QoQ
BCH 106 167 133 139 110 3.8 (20.7)
BGH 1,216 1,549 1,400 2,075 1,501 23.5 (27.7)
BH 568 681 617 630 621 9.3 (1.5)
Sector 1,890 2,397 2,150 2,844 2,232 18.1 (21.5)
Source: Company data and SCBS Investment Research 

 
Figure 2: Sector performance Figure 3: Listed hospital price performance 
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Figure 4: Strong earnings momentum in 3Q14F Figure 5: PE to earnings growth comparison 
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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           798 32.2 27.2 24.5 37 18 11 27.0 5.9 5.4 4.8 1.6 1.8 2.0 18 21 21 16.8 11.9 10.6
Bangkok Dusit Medical* Thailand       8,998 38.9 31.7 26.7 21 23 19 22.1 6.1 5.4 4.8 1.0 1.3 1.5 16 18 19 23.8 19.8 16.8
Bumrungrad Hospital* Thailand       2,942 34.5 31.6 28.6 11 9 10 10.2 10.7 9.4 8.2 1.4 1.6 1.7 27 27 26 20.3 18.3 17.3
Chularat Hospital Thailand           608 40.2 34.5 29.8 8 16 16 12.2 6.8 6.3 5.8 1.6 1.7 2.0 18 19 20 25.7 22.1 19.6
Srivichai Vejvivat PCL Thailand           162 81.3 75.0 n.m. 9 8 n.m. 8.7 n.a n.a n.a n.a n.a n.a 10 10 n.a. n.a. n.a. n.a.
KPJ Healthcare Bhd Malaysia           608 31.6 28.9 26.7 15 9 8 12.1 3.2 3.0 2.8 1.6 1.8 2.0 10 10 10 17.2 15.2 13.5
IHH Healthcare Bhd Malaysia           162 53.7 43.6 35.2 22 23 24 22.6 2.2 2.1 2.1 0.3 0.5 0.5 4 5 6 23.4 20.3 17.1
Raffles Medical Group Singapore       1,200 31.5 27.6 23.1 -18 14 19 -3.1 4.3 3.9 3.5 1.4 1.5 1.3 15 15 17 23.5 20.6 17.0
Apollo Hospitals Enterpris India     12,900 42.8 35.5 29.7 12 21 19 16.5 5.1 4.6 4.2 0.6 0.6 0.7 12 13 14 22.1 18.6 15.6
Ramsay Health Care Australia       1,781 26.9 23.3 20.7 21 15 13 18.3 5.8 5.2 4.6 1.9 2.2 2.5 21 22 22 12.7 10.3 9.2
Ryman Healthcare New Zealand       2,640 27.4 23.6 20.2 15 16 16 15.7 3.9 3.4 3.0 1.7 1.9 2.2 14 15 16 22.8 20.4 17.2
Ryman Healthcare New Zealand       9,084 16.0 15.3 16.5 9 5 -7 6.7 1.3 1.2 1.1 2.5 2.6 2.6 6 6 5 7.8 7.5 7.2
  Average   38.1 33.2 25.6 14 15 14 14.1 5.0 4.5 4.1 1.4 1.6 1.7 14 15 16 19.6 16.8 14.6
 Thailand  45.4 40.0 27.4 17 15 14 16.1 7.4 6.6 5.9 1.4 1.6 1.8 18 19 21 21.6 18.0 16.1
 Average Regional excl. Thailand 32.8 28.3 24.6 11 15 13 12.7 3.7 3.4 3.0 1.4 1.6 1.7 12 12 13 18.5 16.1 13.8 
Source: Bloomberg and SCBS Investment Research  
* BCH, BGH and BH are SCBS estimate 
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แนวโน้มดีขึน้เล็กน้อย; เน้นหุ้น laggard play 
 ไตรมาส 2/57: ยอดขายที่ดินดีข้ึน แตยังคงลดลงมาก YoY 
 ผลการดําเนินงานงวดครึ่งหลังป 57 นาจะปรับตัวดีข้ึนจากงวดครึ่งแรกป 57  
 โอกาส: การยายฐานการผลิตของ SME ญี่ปุน และการยายฐานการผลิตรถยนตจาก

ออสเตรเลีย 
 ปจจัยเสี่ยง/ความกังวล: การปฏิรูปภาษีและความลาชาในการเจรจา FTA กับอียูและสหรัฐฯ 
 Top pick: AMATA เพราะเปนหุน laggard play 

ยอดขายที่ดินฟนตัวในไตรมาส 2/57 ยอดขายที่ดินมีจํานวน 440 ไรในไตรมาส 2/57 ลดลง 70% YoY 
เนื่องจากสถานการณความไมสงบทางการเมืองและการอนุมัติสิทธิประโยชนจากบีโอไอลาชา แตเพ่ิมข้ึน
เทาตัว QoQ สวนแบงตลาดของ HEMRAJ อยูที่ 40% และ AMATA อยูที่ 16% ยอดขายที่ดินในงวดครึ่ง
แรกป 57 อยูที่ 649 ไร ลดลง 70% YoY HEMRAJ ปรับเปายอดขายท่ีดินของบริษัทลงจาก 1,600 ไร สู 
1,200 ไร ขณะที่ AMATA ยังคงเปายอดขายท่ีดินไวที่ 1,000 ไร ผลประกอบการ HEMRAJ และ WHA 
อยูในระดับทรงตัว แต AMATA กับ TICON ขาดทุน 
คาดผลการดําเนินงาน จะปรับตัวดีข้ึนในงวดครึ่งหลังของป 57 AMATA TICON WHA นาจะ
รายงานผลการดําเนินงานงวดครึ่งหลังป 57 ที่ดีข้ึนจากงวดครึ่งปแรก โดยไดรับปจจัยหนุนจากการโอน
กรรมสิทธิ์ที่ดินเพ่ิมมากข้ึนสําหรับ AMATA และการขายสินทรัพยสําหรับ TICON และ WHA แตผลการ
ดําเนินงานของ HEMRAJ จะปรับตัวลดลง เพราะยอดขายที่ดินรอรับรูรายไดลดลงและสวนแบงกําไรจาก 
GHECO-One จะกลับคืนสูระดับปกติหลังจากอยูในระดับสูงในไตรมาส 2/57  
ยอดขายที่ดินก็จะดีข้ึนเชนกัน ยอดขายที่ดินในงวดครึ่งหลังป 57 นาจะปรับตัวเพ่ิมข้ึนจากงวดครึ่ง
แรกป 57 โดยไดรับปจจัยหนุนจากอุปสงคสะสมและความเชื่อมั่นที่ดีข้ึน มูลคาเงินลงทุนของโครงการท่ี
ไดรับอนุมัติจากบีโอไอในเดือน มิ.ย.-ส.ค.อยูที่ 3.56 แสนลานบาท เพ่ิมข้ึนอยางมากจาก 2.43 หมื่นลาน
บาทในเดือน ม.ค.-พ.ค. บอรดบีโออคาดวายอดการอนุมัติจะมีจํานวนรวมทั้งสิ้น 7.00 แสนลานบาทในป
นี้ ซึ่งเราคาดวาจะเปนปจจัยบวกกับยอดขายท่ีดินในงวดครึ่งหลังป 57 ปจจุบันเราคาดการณยอดขาย
ที่ดิน 2,700 ไรในปนี้ ลดลงจากประมาณการเดิมที่ 4,000 ไร 
โอกาสในอนาคต ประเทศไทยมีแนวโนมไดรับประโยชนจากการยายฐานการผลิตของ SME ญี่ปุน 
โรงงานผลิตรถยนตในออสเตรเลีย และโครงการอีโคคารเฟส 2 รัฐบาลญี่ปุนสนับสนุนใหผูประกอบการ 
SME ยายฐานการผลิตไปยังประเทศตางๆ ในภูมิภาคอาเซียนในระยะ 5 ปขางหนา (เม.ย. 2557 – มี.ค. 
2562) โดยคาดวาจะมีผูประกอบการ SME จํานวน 5,000 ราย หรือ 10% ของทั้งหมดเขามาลงทุนใน
ประเทศไทย โดยสวนใหญอยูในอุตสาหกรรมยานยนตและอิเลคทรอนิกส นอกจากนี้ประเทศไทยยัง
อาจจะไดรับประโยชนจากการยายฐานการผลิตของ Toyota Ford และ GM มาจากออสเตรเลีย เนื่องจาก
ขอตกลงเขตการคาเสรีไทย-ออสเตรเลีย (TAFTA) ลดภาษีลงเหลือ 0% และ Toyota Ford และ GM ก็มี
ฐานการผลิตในประเทศไทยแลว ดังนั้นประเทศไทยจึงนาจะเปนตัวเลือกอันดับตนๆ ที่บริษัทเหลานี้จะ
ยายฐานการผลิตมา รัฐบาลอนุมัติใบอนุญาตโครงการอีโคคาร เฟส 2 ใหกับผูผลิต 3 รายแลว และยังมี
อีก 7 รายท่ีรอการอนุมัติอยู โดยผูผลิตแตละรายจะมีกําลังการผลิตรถอีโคคาร 100,000 คัน 
ปจจัยเสี่ยง-ความกังวล: การเปล่ียนแปลงหลักเกณฑ ความกังวลเก่ียวกับการปฏิรูปภาษี (ลดสิทธิ
พิเศษทางภาษีของบีโอไอ ลดอัตราภาษีเงินไดนิติบุคคล ข้ึน VAT และการประกาศใชภาษีส่ิงแวดลอม) 
ประกอบกับความลาชาในการเจรจา FTA กับอียูและสหรัฐฯ อาจจะสงผลทําใหนักลงทุนลังเลการลงทุน
ในระยะสั้น ถึงแมวาประเทศไทยจะเปนศูนยกลางของประเทศอาเซียนและเปนศูนยกลางการผลิตรถยนต 
เครื่องใชไฟฟาและอิเลคทรอนิกส อาหาร และโลจิสติกส  
Top pick – AMATA เราเลือก AMATA เพราะเปนหุน laggard play โดยต้ังแตตนป 2557 ถึงปจจุบัน 
ราคาหุน AMATA ปรับตัวเพ่ิมข้ึนในระดับเดียวกับ SET แตยังตํ่ากวา HEMRAJ ที่ +69% และ WHA ที่ 
+52% นอกจากนี้ AMATA ก็มีที่ดินอยูจํานวนมาก ~10,000 ไรเพ่ือตอบสนองอุปสงคของ
ภาคอุตสาหกรรม และยอดขายที่ดินรอรับรูรายไดจํานวน 4.5 พันลานบาทจะชวยสนับสนุนใหกําไร
เติบโตในปหนา  

 
 
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 16.40 20.0 25.3 11.5 11.7 9.7 1 (1) 21 1.72 1.58 1.42 16 14 15 3.4 3.3 4.0 8.3 9.4 7.9 
HEMRAJ Buy 4.58 4.4 (1.4) 16.5 14.7 14.3 21 13 3 3.03 2.77 2.47 21 20 18 3.7 2.6 2.7 12.4 12.5 12.3 
ROJNA Neutral 8.05 7.3 (3.7) n.m. 9.8 27.2 n.m. n.m. (64) 1.17 1.05 1.05 (9) 11 4 2.8 5.6 2.0 (116.6) 9.4 20.3 
TICON Buy 17.50 30.0 78.7 10.9 8.8 8.0 (2) 24 11 1.78 1.67 1.53 17 20 20 5.7 7.3 8.1 13.7 13.2 12.8 
WHA Buy 40.50 40.0 0.7 26.7 25.3 21.2 288 6 19 9.40 7.86 6.63 42 34 34 1.9 2.0 2.4 21.2 21.4 18.0 
Average         16.4 14.1 16.1 77 10 (2) 3.42 2.98 2.62 17 20 18 3.5 4.2 3.8 (12.2) 13.2 14.2  
Source: SCBS Investment Research 
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Figure 1: IE land sales  Figure 2: Market share in 1H14  
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Figure 3: BoI applications  Figure 4: BoI approvals  
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แนะนํา switch ไปยัง THRE 
 คาด THRE ขาดทุน 1.5 พันลานบาทในไตรมาส 3/57 มากกวาท่ีคาดการณไวกอนหนานี้ เนื่องจาก

บริษัทจะบันทึกเงินต้ังสํารองคาสินไหมทดแทนน้ําทวมเปนคร้ังสุดทาย  
 BLA จะขยายเบ้ียประกันไดนอยลงเพราะสภาพแวดลอมทางการแขงขันเปนบวกลดนอยลง เนื่องจาก

ธนาคารหันมาระดมเงินฝากมากข้ึน และบริษัทจะต้ังเงินสํารองประกันชีวิตพิเศษเพ่ิมอีกเพราะ yield 
curve แบนราบมากขึ้น 

 THREL จะสามารถรักษาเบ้ียประกันและอัตรากําไรที่ดีเอาไวได แตสะทอนในราคาหุนแลว 
 ชอบ THRE มากที่สุด เพราะผลการดําเนินงานจะฟนตัวหลังเคลียรคาสินไหมทดแทนน้ําทวมหมดใน

ไตรมาส 3/57  
THRE: ต้ังสํารองคาสินไหมทดแทนน้ําทวมคร้ังสุดทายในไตรมาส 3/57 THRE จะบันทึกเงินต้ังสํารองคาสินไหม
ทดแทนน้ําทวมที่เหลือทั้งหมดสําหรับบริษัทญี่ปุน 3 แหงเปนครั้งสุดทายจํานวน 2.1 พันลานบาทในไตรมาส 3/57 
THRE ตัดสินใจไมโอนหนี้ขายหนี้คาสินไหมทดแทนน้ําทวมสําหรับบริษัทญี่ปุน 2 แหงใหกับ TIG Insurance (ซึ่ง 
THRE จะตองจายคาธรรมเนียมจํานวน 1.1 พันลานบาท) แตจะชําระหนี้ดังกลาวเองซึ่งจะทําใหบริษัทประหยัดเงินได 
53 ลานบาท เราคาดวา THRE จะรายงานขาดทุน ~1.5 พันลานบาทในไตรมาส 3/57 (เทียบกับกําไรสุทธิ 154 ลาน
บาทในไตรมาส 2/57 และขาดทุนสุทธิ 3.2 พันลานบาทในไตรมาส 3/56) มากกวาที่เราคาดการณไวกอนหนานี้วาจะ
มีขาดทุน 500-700 ลานบาทอยางมาก แตบริษัทจะสามารถเคลียรคาสินไหมทดแทนน้ําทวมที่เหลืออยูใหกับบริษัท
ทั้งหมด 3 แหงไดหมด แทนที่จะเคลียรไดเพียง 2 แหงตามที่วางแผนไวกอนหนานี้ เรามองเรื่องนี้ในเชิงบวก 
เนื่องจากจะทําใหความกังวลเก่ียวกับคาสินไหมทดแทนน้ําทวมและสิ่งที่เรากังวลกอนหนานี้วาบริษัทอาจจะเพ่ิมทุน
อีกครั้งหมดไป  
BLA: เบ้ียประกันเติบโตนอยลง แตอัตรากําไรจะเพ่ิมข้ึน หลังจากผลประกอบการไตรมาส 2/57 สรางความ
ผิดหวัง เราก็ปรับคําแนะนําสําหรับ BLA ลงสู “ขาย” เนื่องจากโอกาสที่จะขยายเบ้ียประกันรับรายใหมในระยะกลางถึง
ระยะยาวกําลังจะหมดลง เนื่องจากธนาคารหันมาแขงขันระดมเงินฝาก และผลตอบแทนพันธบัตรก็ลดลงอยาง
ตอเนื่อง ปจจัยลบอีกอยางหนึ่ง คือ ความจําเปนมากขึ้นที่จะตองรักษาเงินทุนเอาไวเพราะเกณฑดํารงเงินกองทุน
เขมงวดมากขึ้น ซึ่งอาจจะตองแลกกับโอกาสเติบโต ทั้งนี้หลังจากขยายเบี้ยประกันไดอยางมากในชวงครึ่งแรกป 57 
BLA นาจะขยายเบี้ยประกันไดนอยลงในชวงครึ่งหลังป 57 เพราะการแขงขันระดมเงินฝากมีมากขึ้น และบริษัทต้ังเปา
ที่จะเปลี่ยนมาเนนผลิตภัณฑที่ใหอัตรากําไรสูง คือ ผลิตภัณฑประกันชีวิตแบบออมทรัพยระยะยาว เราคาดวาการ
แขงขันในกลุมผลิตภัณฑแบบออมทรัพยจะปรับตัวสูงขึ้นในไตรมาส 4/57 เนื่องจากธนาคารหันมาแขงขันระดมเงิน
ฝากเชิงรุกเพื่อสนับสนุนการขยายสินเช่ือเมื่อวัฏจักรการลงทุนกลับเขาสูแนวโนมขาขึ้น ทั้งนี้หลังจากสรางเซอรไพรส
เชิงลบอยางมากดวยการต้ังเงินสํารองประกันชีวิตพิเศษจํานวนมากเพราะผลตอบแทนพันธบัตรปรับลดลงในไตรมาส 
2/57 เราคาดวา BLA จะต้ังเงินสํารองประกันชีวิตพิเศษเพิ่มอีกในไตรมาส 3/57 เนื่องจากผลตอบแทนพันบัตร QTD 
ยังตํ่ากวาในไตรมาส 2/57 
THREL: เติบโตดีอยางตอเนื่อง แตราคาหุนเต็มมูลคา เราคาดวาเบี้ยประกันรับของ THREL จะเติบโตอยางมี
เสถียรภาพที่ระดับ 20% YoY ในงวดครึ่งหลังป 57 เทากับงวดครึ่งแรกป 57 และเปนไปตามเปาที่บริษัทวางไวทั้งป 
combined ratio ของ THREL ปรับขึ้นเล็กนอยสูระดับ 71% ในงวดครึ่งแรกป 57 เทียบกับ 69% ในป 2556 ซึ่งเปน
ผลมาจากอัตราคาบําเหน็จ (commission ratio) ที่สูงขึ้นสวนหนึ่งเพื่อชดเชยอัตราสวนคาสินไหมทดแทน (loss ratio) 
ที่ลดลง ผูบริหารคาดวา combined ratio ในป 2557 จะอยูที่ 70-72% เทียบกับประมาณการของ SCBS ที่ 71% 
บริษัทจะยังคงเนนขายประกันชีวิตตรงผานทางโทรศัพท (DRTV) ผลิตภัณฑประกันชีวิตเพ่ือคุมครองสินเช่ือผาน 
bancassurace และผลิตภัณฑประกันชีวิตประเภทรวมกันพัฒนา (non-conventional) เพิ่มมากขึ้นเพื่อรักษาอัตรา
กําไรเอาไว THREL ต้ังเปาเบี้ยประกันรับสุทธิเติบโตอยางมีเสถียรภาพที่ 20% ในป 2558 โดยคาดวาจะไดลูกคา 
DRTV รายใหม ซึ่งเปน 1 ในบริษัทประกันชีวิต 5 อันดับแรก อยางไรก็ตาม ราคาหุน THREL สะทอนเบ้ียประกันรับ
ที่เติบโตดีอยางตอเนื่องและความสามารถในการทํากําไรที่แข็งแกรงไปเรียบรอยแลว สงผลทําให valuation ไม
นาสนใจ THREL เปนตัวถวงอัตราสวนเงินกองทุนตอสินทรัพยเสี่ยง (CAR) ของ THRE ดังนั้นเราคาดวา THRE จะ
ขายหุนที่ถืออยูใน THREL ออกไปบางสวน  
แนะนํา switch จาก BLA และ THREL ที่ราคาหุนแพง มายัง THRE ที่มีประเด็นผลการดําเนินงานฟนตัว เรา
แนะนํานักลงทุนให switch จาก BLA และ THREL มายัง THRE เราชอบ THRE มากกวาบริษัทประกันชีวิต 2 แหง
ในการวิเคราะหของเรา เพราะ: 1) ผลการดําเนินงานจะฟนตัวดีขึ้นหลังจากเคลียรคาสินไหมทดแทนน้ําทวมหมดและ
ความกังวลเก่ียวกับการเพ่ิมทุนหมดไป; 2) เบี้ยประกันมีแนวโนมเติบโตเพิ่มมากขึ้นเพราะเศรษฐกิจฟนตัว ยอดขาย
รถยนตในประเทศปรับตัวเพิ่มขึ้น และความตองการทําประกันสุขภาพมีมากข้ึนจากการเปลี่ยนแปลงโครงสราง
ประชากร; และ 3) upside ในระยะยาวจากการปรับเพ่ิมอันดับความนาเช่ือถือโดย S&P ซึ่งจะเปดโอกาสใหบริษัท
กลับเขาสูตลาดรับประกันภัยตอในตางประเทศไดอีกครั้ง เราเช่ือวาบริษัทประกันชีวิตทั้งสองแหงในการวิเคราะหของ
เรามี valuation ที่แพงแลว  

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 Sell 86.50 70.0 (18.4) 23.9 32.3 21.2 33 (26) 52 4.7 4.2 3.6 21 14 18 1.1 0.7 0.9 
THRE Buy 3.68 4.0 8.7  n.m. n.m. 13.6 36 73 n.m. 4.6 3.6 2.7 (89) (26) 23 0.0 0.0 0.0 
THREL Neutral 17.30 16.0 (4.5) 27.1 23.1 19.5 44 17 18 9.5 8.2 7.0 42 38 39 2.6 3.0 3.6 

Average         23.9 32.3 17.4 34 23 52 4.6 3.9 3.2 (34) (6) 21 0.5 0.3 0.5 
 
Source: SCBS Investment Research 
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Figure 1: YoY growth in life insurance premium for 
7M14 

Figure 2: Government bond yield 
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Figure 3: Investment in debt securities by maturity Figure 4: Investment portfolio 
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สถานการณ์เลวร้ายดูเหมือนจะสะท้อนในราคาหุน้แล้ว  
 ADEX มีแนวโนมเพ่ิมข้ึนในชวงครึ่งหลังป 57; ผูประกอบการรายเดิมนาจะไดรับประโยชน 
 ธุรกิจ DTTV จะสรางผลขาดทุนในป 2557-2559 แตดูเหมือนจะสะทอนในราคาหุนแลว 

 ชอบ BEC มากที่สุด  
สรุปผลการดําเนินงานไตรมาส 2/57 ผลการดําเนินงานของบริษัทในกลุมส่ือปรับตัวแยลงและสราง
ความผิดหวังตอตลาดอยางตอเนื่อง แตยังนอยกวาในไตรมาส 1/57 รายไดที่ลดลงเพราะการใชจายเม็ด
เงินโฆษณาลดลงเปนตัวถวงผลการดําเนินงานอยางตอเนื่อง แตประเด็นใหมและใหญกวานั้น คือ 
ขาดทุนจากการเริ่มดําเนินงานธุรกิจดิจิตอลทีวีในไตรมาส 2/57 แมผลการดําเนินงานปรับตัวแยลงใน
ไตรมาส 2/57 แตเราพบวามีนักวิเคราะหเพียงไมก่ีรายปรับประมาณการกําไรลดลง ซึ่งหมายความวา
ตลาดรับรูปจจัยลบอันไดแก รายไดที่เติบโตตํ่าเพราะเศรษฐกิจชะลอตัว และขาดทุนจํานวนมากจากธุรกิจ
ดิจิตอลทีวี ไปคอนขางมากแลว ดังนั้นเราคาดวาจะมีการปรับประมาณการกําไรของกลุมส่ือลงไมมากนัก 
กฎ “must carry” บังคับใหเปล่ียนมาออกอากาศในระบบดิจิตอล ในที่สุด กสทช.ก็ตัดสินใจบงัคบัใช
กฎ “must carry” ที่ออกเมื่อวันที่ 9 ก.พ. โดยส่ังใหผูประกอบการทีวีดาวเทียม และเคเบ้ิลทีวีทุกรายยุติ
การออกอากาศรายการโทรทัศนระบบอนาล็อก (รวมถึงชอง 3) ภายใน 15 วันนับต้ังแตวันที่ 8 ก.ย.  
(รายละเอียดเก่ียวกับขอโตแยงที่มีมานานระหวาง BEC กับ กสทช.แสดงไวใน Figure 1) แมเราไมเขาใจ
วาทําไมรายการระบบอนาล็อกของชอง 3 จึงไมสามารถออกอากาศทางทีวีดาวเทียมและเคเบิ้ลทีวีตอไป
โดยใชประกาศฉบับที่ 27 ของคณะรักษาความสงบแหงชาติ (คสช.) แตเราก็ยึดหลักอนุรักษนิยมวา 
กสทช.จะชนะกรณีพิพาทครั้งนี้ และ BEC จะตองออกอากาศรายการระบบอนาล็อกคูขนานกับทีวีดิจิตอล 
ในประมาณการของเรา เราใชสมมติฐานตามหลักอนุรักษนิยมวา BEC จะจายคาธรรมเนียมใบอนุญาต
และ USO เพ่ิมเติมอีก 4% ใหแก กสทช. โดยอิงกับรายไดที่ไดรับจากระบบอนาล็อก เริ่มต้ังแตไตรมาส 
4/57 ดังนั้นเราจึงปรับประมาณการกําไรของ BEC ลดลง 2% ในป 2557 และลดลง 10% ต้ังแตป 2558 
เปนตนไป 
ทีวีดิจิตอลสงผลกระทบตอผูประกอบการสถานีโทรทัศนรายเดิม ความสําเร็จของธุรกิจทีวีดิจิตอล 
(DTTV) ข้ึนอยูกับ 3 ปจจัย คือ คูปอง 699 บาท การขยายโครงขาย การนําชอง 3 อนาล็อกมา
ออกอากาศทางชองทีวีดิจิตอล ถา DTTV ไดรับความนิยมเร็วกวาที่เราและตลาดคาด ก็จะเปดโอกาสให 
ผูประกอบการ DTTV ข้ึนอัตราคาโฆษณาไดเร็วและสูงกวาที่เราและตลาดคาด ซึ่งจะสงผลทําใหเราและ
ตลาดมีแนวโนมปรับประมาณการเพ่ิมไดมากข้ึน ทั้งนี้เปนเพราะตลาดรวมเอาตนทุนสวนใหญในการ
ดําเนินธุรกิจ DTTV เขามาในประมาณการแลว และคาดวาธุรกิจ DTTV จะสรางขาดทุนจํานวนมากเปน
เวลาหลายป 
กําไรจะลดลงเปนเวลาอยางนอย 2 ป เราคาดวากําไรของกลุมส่ือจะลดลง 10-20% ในป 2557 และจะ
ลดลงอีก 10-15% ในป 2558 กอนที่จะฟนตัวในป 2559 โดยมีสาเหตุมาจากรายไดคาโฆษณาที่ลดลง
เพราะเศรษฐกิจชะลอตัว และขาดทุนจากธุรกิจ DTTV เพราะรายไดกับตนทุนไมสมดุลกัน เราคาดวา
ขาดทุนจาก DTTV จะลงไปลึกสุดในป 2558 หลังจากนั้นผลขาดทุนก็จะลดนอยลงจนกระทั่งฟนตัวดีข้ึน
ไดบางในป 2559 ดังนั้นในประมาณการของเรา เราจึงคาดวาผลการดําเนินงานจะทําจุดตํ่าสุดในป 2558 
และปรับตัวดีข้ึนในป 2559 
BEC ซ้ือขายในระดับราคาที่นาสนใจ ในขณะที่ผูประกอบการสถานีโทรทัศนยังคงไดรับผลกระทบจาก
ปจจัยลบในระดับมหภาคและจุลภาคอยางตอเนื่อง แตเราเช่ือวาราคาหุนที่ลดลงแรงในชวง 12 เดือนที่
ผานมา และปรับตัว underperform SET อยางมาก สะทอนปจจัยลบสวนใหญไปแลว อยางไรก็ดี 
เศรษฐกิจมีแนวโนมฟนตัวดีข้ึนในชวงครึ่งหลังป 57 ซึ่งจะเปนปจจัยสําคัญที่ชวยสนับสนุนผูประกอบการ
สถานีโทรทัศน โดยเฉพาะ BEC หุน BEC ดูนาสนใจที่ระดับราคานี้ เพราะมี upside 4% เมื่อเทียบกับ
ราคาเปาหมายของเราที่ 47 บาท และใหผลตอบแทนจากเงินปนผลสูงที่ 5%  
 

 
 
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 Neutral 45.00 47.0 9.7  16.1 17.2 19.5 17 (6) (12) 9.87 9.83 9.95 64 57 51 5.8 5.2 4.6 9.2 10.4 11.3 
MAJOR Neutral 23.90 22.0 (4.0) 24.0 22.4 19.8 13 7 13 3.48 3.44 3.35 15 15 17 4.2 4.0 4.5 11.8 11.6 10.4 
MCOT Sell 23.50 25.0 13.1  10.6 13.5 15.8 (13) (21) (15) 2.03 2.00 1.97 19 15 13 9.0 6.7 5.7 5.6 8.9 9.9 

Average         16.9 17.7 18.4 6 (7) (5) 5.13 5.09 5.09 33 29 27 6.3 5.3 4.9 8.9 10.3 10.6    
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 
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Low season กระทบส่วนต่างราคาผลิตภัณฑ์ในไตรมาส 4/57 
 อุปสงคที่ชะลอตัวในไตรมาส 4/57 จะสงผลทําใหอัตรากําไรหดตัวลง 
 ผูผลิต PET/PTA จะลดการผลิตลงอยางตอเน่ือง 
 ความกังวลเกี่ยวกับตนทุนของ PTTGC ลดนอยลง คงคําแนะนํา “ซ้ือ” เพราะ valuation ถูก 

สรุปผลการดําเนินงานไตรมาส 2/57: กําไรที่แข็งแกรงของ IVL ชวยสนับสนุนใหกําไรของกลุมป
โตรเคมีปรับเพิ่มข้ึน กําไรปกติไตรมาส 2/57 ของบริษัทในกลุมปโตรเคมีปรับตัวเพ่ิมข้ึนถึง 55.4% 
QoQ และ 36.7% YoY หลักๆ ไดรับปจจัยกระตุนจากขาดทุนสินคาคงคลังที่ลดลงมากของ IVL เมื่อ
เทียบกับไตรมาส 1/57 และไตรมาส 2/56 นอกจากนี้ IVL ก็บันทึกกําไรจํานวน 1.7 พันลานบาทจากการ
ตอรองราคาซื้อกิจการ แมสวนใหญถูกหักลางไปโดยขาดทุนจากการดอยคาของธุรกิจจํานวน 1.3 
พันลานบาท ผลการดําเนินงานของ PTTCH ออนตัวลง เนื่องจากบริษัทตองบันทึกขาดทุนจากการดอย
คาของสินทรัพยที่เกิดจากการปรับโครงสรางธุรกิจของบริษัทรวมทุนในฝรั่งเศส  
แนวโนมไตรมาส 3/57: ขาดทุนจากสินคาคงคลังจะสงผลกระทบตอกําไร เราคาดวากําไรของ
บริษัทในกลุมปโตรเคมีจะลดลง QoQ และ YoY โดยมีสาเหตุมาจากขาดทุนสินคาคงคลังของ PTTGC 
และ IVL แมจะถูกชดเชยดวยอัตราการใชกําลังการผลิตที่สูงข้ึนสําหรับ PTTGC และสวนแบงกําไรจาก
สินทรัพยที่เขาซื้อมาใหมสําหรับ IVL บวกกับกําไรเพ่ิมเติมจากการซื้อกิจการในราคาที่ตํ่ากวามูลคาทาง
บัญชี 
ราคาเอทิลีนสูงสุดเปนประวัติการณ แตอุปสงคอาจจะชะลอตัวลงอีก ราคาผลิตภัณฑสายโอเลฟนส 
QTD ยังอยูในระดับที่ดีในไตรมาส 3/57 โดยเพ่ิมข้ึน 0.2-2.6% QoQ โดยเฉพาะอยางยิ่งเอทิลีน ซึ่งราคา
ปรับข้ึนสูระดับสูงสุดเปนประวัติการณที่ 1,495 ดอลลารสหรัฐ/ตัน ราคาแนฟทาที่ลดลงสงผลทําใหสวน
ตางราคาผลิตภัณฑปรับข้ึน 4.3-10.2% QoQ อยางไรก็ตาม ผูผลิตที่ไมไดมีสายการผลิตครบวงจร เชน 
TPIPL ยังคงไดรับผลกระทบอยางตอเนื่องจากราคาเอทิลีนที่สูงข้ึน ซึ่งกดดันใหสวนตางราคา LDPE-เอ
ทิลีนลดลง 17.5% QoQ ทั้งนี้บรรยากาศที่ซบเซาในตลาดภูมิภาคโดยรวมจะยังคงเปนปจจัยสําคัญที่
สงผลกระทบทําใหอุปสงคผลิตภัณฑปโตรเคมีในตลาดภูมิภาคปรับตัวลดลง อันจะสงผลทําใหอัตรากําไร
แคบลงในไตรมาส 4/57  
กําลังการผลิต PX เพ่ิมเติมจะเริ่มเดินเครื่องในป 2558 ราคาพาราไซลีน (PX) เฉล่ีย YTD ในป 2557 
ดีกวาคาดหลังจากฟนตัว 8.4% QoQ ในไตรมาส 3/57 (QTD) จากระดับตํ่าในไตรมาส 2/57 กําลังการ
ผลิตใหมในตลาดภูมิภาคที่คาดวาจะเริ่มเดินเครื่องในชวงครึ่งหลังป 57 เขาสูตลาดเรียบรอยแลว แตจะมี
กําลังการผลิตเพ่ิมเติมอีก ~6.1 ลานตันตอปเขาสูตลาดในป 2558 กําลังการผลิตสวนเกินและอุปสงคที่
ลดลงจากผูผลิต PTA มีแนวโนมที่จะสงผลทําให PX อยูในวัฏจักรขาลงตอเนื่องเปนเวลานานอยางนอย
ไปจนถึงป 2558-59 นอกจากนี้ราคาน้ํามันที่ลดลงก็จะสงผลทําใหผูซื้อยังไมตองการจัดเก็บสต็อกเพ่ิม
เพราะเกรงวาจะมีขาดทุนจากสินคาคงคลังตอนสิ้นไตรมาส 
อุปสงค PET/โพลีเอสเตอรที่ลดลงจะกดดันใหลดการการผลิตลงอีก อุปสงคผลิตภัณฑสาย PET/
โพลีเอสเตอรจะลดลงอยางตอเนื่องเพราะอุปสงคในยุโรปและจีนชะลอตัวลง อีกทั้งยังไดรับผลกระทบ
เพ่ิมเติมจากราคาฝายต่ําสุดในรอบ 5 ป สวนตางราคา PET/PTA เฉล่ีย QTD ในไตรมาส 3/57 ลดลง 
2.2% QoQ สู 264 ดอลลารสหรัฐ/ตัน เพราะตนทุน PX และ MEG สูงข้ึน สงผลทําใหผูผลิต PTA ที่สวน
ใหญอยูในจีน ลดอัตราการใชกําลังการผลิตลงเพ่ือเพ่ิมอัตรากําไร ทั้งนี้ ICIS รายงานวาอัตราการใชกําลัง
การผลิต PTA ในตลาดสําคัญอยางจีน ปรับลดลงสูระดับเพียง 53% เมื่อไมนานนี้ จากระดับ 80% ใน
เดือน ม.ค. ขณะเดียวกัน PCI ซึ่งเปนผูเช่ียวชาญในอุตสาหกรรมปโตรเคมี ก็คาดวากําลังการผลิต PTA 
สวนเกินจะครอบงํากลไกตลาดในระยะ 3 ปขางหนา 
ความกังวลเกี่ยวกับตนทุนวัตถุดิบของ PTTGC สะทอนในราคาหุนไปคอนขางมากแลว ยังคง
เปน top pick กลุมปโตรเคมีปรับตัว underperform ตลาดโดยรวมในไตรมาส 3/57 (QTD) หลักๆ เกิด
จากความกังวลที่เกิดข้ึนอยางตอเนื่องเก่ียวกับผลกระทบของการปฏิรูปราคาพลังงานตอราคา LPG ซึ่ง
เปนวัตถุดิบต้ังตนของ PTTGC เราเช่ือวาตลาดมองลบเกินไปเกี่ยวกับผลกระทบตอความสามารถในการ
ทํากําไรของ PTTGC ดังนั้นเราจึงมองวาผลกระทบที่อาจเกิดข้ึนจากราคา LPG ที่สูงข้ึนสะทอนในราคา
หุนไปคอนขางมากแลว ขณะที่ valuation ของ IVL ดูตึงตัว แมวัฏจักรการเขาซื้อกิจการใหมนาจะยังคง
เปนปจจัยกระตุนราคาหุนในระยะสั้น  

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 27.00 27.0 1.0  n.m. 33.6 27.3 (1,897) n.m. 23 2.15 2.05 1.95 (1) 6 7 0.4 1.0 1.3 17.4 11.5 10.1 
PTTGC Buy 62.00 85.0 42.6  8.3 9.1 7.4 7 (9) 24 1.17 1.09 1.00 14 12 14 5.5 5.5 5.5 6.1 6.5 5.2 

Average         8.3 21.3 17.3 (945) (9) 23 1.66 1.57 1.48 6 9 11 2.9 3.3 3.4 11.7 9.0 7.6   
Source: SCBS Investment Research   
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Figure 1: PE/PP vs. naphtha  Figure 2: HDPE demand/supply balance  

0
100
200
300
400
500
600
700
800
900

Jan-12 Jul-12 Jan-13 Jul-13 Jan-14 Jul-14

HDPE LDPE PPUS$/bbl

 

-500

0

500

1,000

1,500

2,000

2,500

3,000

2013 2014 2015 2016 2017 2018

America Europe
Middle East China
Other Asia Additional demand

ktpa

 
Source: Datastream, SCBS Investment Research  Source: CMAI (October 2013), PTTGC, SCBS Investment Research  

Figure 3: PX/BZ vs. naphtha  Figure 4: PX regional capacity addition 
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Source: Datastream, SCBS Investment Research    Source: ICIS, SCBS Investment Research 

Figure 5: PET/PTA spread   Figure 6: PET vs. cotton prices 
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Source: Datastream, SCBS Investment Research   Source: Bloomberg Finance LP, SCBS Investment Research 

Figure 7: Regional peer comparison 
Company P/E (x) EPS Growth (%) P/BV (x) ROE (%) Div. Yield (%) EV/EBITDA (x) 
  14F 15F 16F 14F 15F 16F 14F 15F 16F 14F 15F 16F 14F 15F 16F 14F 15F 16F
Sinopec Shanghai Petrochem 28.2 21.4 43.6 (37.4) 31.9 (51.0) 2.0 1.9 1.8 5.7 6.8 4.2 0.7 0.9 0.9 12.9 12.2 13.7
China Petroleum & Chemical  8.4 7.7 7.9 8.9 9.5 (2.1) 1.0 0.9 0.9 12.2 12.2 12.0 4.8 5.3 4.9 4.9 4.3 4.0
PetroChina Co Ltd 10.9 10.3 9.4 3.7 6.3 9.8 1.2 1.1 1.1 11.0 11.0 10.7 4.1 4.3 4.5 5.5 5.1 4.8
Reliance Industries Ltd 12.5 11.0 9.0 10.9 13.0 22.0 1.4 1.3 1.2 12.1 12.2 13.6 1.1 1.1 1.4 9.9 8.5 6.7
Far Eastern New Century Corp 18.6 16.8 n.m. 16.5 11.3 n.m. n.a n.a n.a n.m. n.m. n.m. 4.0 4.5 5.1 n.a. n.a. n.a.
Formosa Chemicals & Fibre Corp 18.9 18.2 16.1 (11.7) 4.1 12.8 n.a n.a n.a n.m. n.m. n.m. 3.3 3.4 3.8 n.a. n.a. n.a.
Formosa Plastics Corp 19.0 17.4 14.8 20.0 9.3 17.4 1.8 1.8 n.a 11.8 12.6 n.m. 3.4 3.7 4.1 29.6 22.9 n.a.
Nan Ya Plastics Corp 16.5 16.5 15.0 26.4 0.4 10.1 n.a n.a n.a n.m. n.m. n.m. 3.9 4.0 4.3 n.a. n.a. n.a.
Formosa Petrochemical Corp 23.8 22.1 21.2 9.6 8.1 4.0 n.a n.a n.a n.m. n.m. n.m. 3.6 3.8 3.8 n.a. n.a. n.a.
Far Eastern New Century Corp 18.6 16.8 n.m. 16.5 11.3 n.m. n.a n.a n.a n.m. n.m. n.m. 4.0 4.5 5.1 n.a. n.a. n.a.
Petronas Chemicals Group Bhd 15.0 14.0 12.9 14.4 7.0 8.4 2.2 2.1 1.9 15.3 15.2 14.9 3.3 3.6 3.7 8.0 7.6 7.3
Indorama Ventures PCL 29.5 21.2 17.5 223.9 38.8 21.3 2.0 1.9 1.8 7.0 9.3 10.9 1.1 1.6 2.0 12.3 10.7 9.9
IRPC PCL 29.9 17.7 10.5 182.5 69.0 69.1 0.9 0.9 0.9 2.3 4.8 7.2 2.2 2.5 3.2 13.8 10.9 8.5
PTT Global Chemical PCL 9.0 8.4 7.8 (0.7) 7.6 7.7 1.2 1.1 1.0 13.3 13.5 13.4 4.9 5.2 5.6 6.5 6.2 5.9
Vinythai PCL 38.6 29.3 19.8 67.6 31.6 48.0 n.a n.a n.a 2.3 2.8 4.0 2.8 0.9 1.8 11.0 12.8 10.7
Thai Plastic & Chemical PCL 9.3 9.5 n.m. 9.1 (2.5) n.m. 1.4 n.a n.a 15.7 13.9 n.m. n.a 6.8 n.a 5.9 6.3 n.a.
Alpek SA de CV 24.1 19.0 16.4 766.7 26.7 16.1 2.1 2.0 2.0 8.9 9.9 11.4 n.a 3.1 3.7 9.5 8.6 7.6
Eastman Chemical Co 11.6 10.2 9.2 (10.3) 13.7 11.4 2.8 2.4 1.8 25.3 25.2 22.5 1.8 1.9 1.9 8.0 7.5 7.2
Average 19.9 14.8 14.5 88.2 38.7 15.0 1.5 1.4 1.3 9.8 11.2 10.9 2.7 3.0 3.2 10.0 8.9 7.6 
Note: The numbers are based on consensus forecast 
Source: Bloomberg Finance LP, SCBS Investment Research 
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โมเมนตัมดีต่อเนื่อง 
 ยอดขายและกําไรฟนตัวข้ึนมากในไตรมาส 2/57; แนวโนมเชนน้ีจะเกิดข้ึนตอเน่ืองใน

ไตรมาส 3/57 และไตรมาส 4/57 
 แนวโนมดีในป 2558 ทั้งยอดขาย รายได และอัตรากําไร 
 Top picks – LPN และ QH เน่ืองจากกําไรจะเติบโตตอเน่ือง และ valuation ต่ํา 

ยอดขายฟนตัวในไตรมาส 2/57 ยอดขายสุทธิทั้งหมดของบริษัทพัฒนาโครงการที่อยูอาศัย 7 อันดับ
แรกปรับตัวเพ่ิมข้ึนถึง 55% QoQ ในไตรมาส 2/57 โดยไดรับปจจัยหนุนจากยอดขายคอนโดที่ฟนตัว 
และการหยุดของการยกเลิกการจองข้ึนที่ AP กับ SIRI ในไตรมาส 1/57 ยอดขายบานแนวราบดีตอเนื่อง 
โดยเพ่ิมข้ึน 22% QoQ ยอดขายงวดครึ่งแรกป 57 ลดลง 35% YoY เพราะยอดขายคอนโดลดลงถงึ 61% 
และไมสามารถชดเชยไดดวยยอดขายบานแนวราบที่เพ่ิมข้ึน 3% ยอดขายรอรับรูรายไดทั้งหมดปรับ
เพ่ิมข้ึนสู 2.02 แสนลานบาท ณ เดือน มิ.ย. 
กําไรไตรมาส 2/57 ไดรับปจจัยหนุนจากคอนโดและอัตรากําไร กําไรปกติของบริษัทพัฒนาโครงการ
ที่อยูอาศัย 7 อันดับแรก เพ่ิมข้ึน 12% YoY และเพ่ิมข้ึนถึง 57% QoQ โดยไดรับปจจัยหนุนจากยอดโอน
กรรมสิทธิ์คอนโดเพ่ิมข้ึนและอัตรากําไรข้ันตนที่สูงข้ึน (+1.30% YoY และ +0.40% QoQ) เนื่องจาก
สัดสวนที่เพ่ิมข้ึนของคอนโดที่ใหอัตรากําไรสูง และการปรับราคาขายข้ึน กําไรทั้งหมดในงวดครึ่งแรกป 
57 คิดเปน 41% ของประมาณการกําไรทั้งปของเรา ละ 43% ของตลาด สะทอนถึงการคาดการณวา
กําไรงวดครึ่งหลังป 57 จะปรับตัวเพ่ิมข้ึน  
ยอดขายและรายไดจะดีตอเน่ืองในงวดครึ่งหลังป 57 เรายังคงมุมมองเดิมวายอดขายในงวดครึ่งหลัง
ป 57 จะดีกวางวดครึ่งแรก เนื่องจากการเปดตัวคอนโดเพ่ิมข้ึน และอัตราการขายท่ีอยูในระดับสูงถึง 60-
90% ผลการสํารวจดัชนีความเหมาะสมในการซื้อบานหลังใหมที่จัดทําโดยมหาวิทยาลัยหอการคาไทย
สนับสนุนการคาดการณของเราที่วายอดขายจะปรับตัวเพ่ิมข้ึนในอนาคต โดยดัชนีฯ ทําจุดสูงสุดในรอบ 
15 เดือนในเดือน ส.ค. (82.4) และดัชนีความเชื่อมั่นผูบริโภคปรับตัวเพ่ิมข้ึนตอเนื่องในชวง 4 เดือนที่
ผานมาจากระดับตํ่าสุดในรอบ 12 ปในเดือน เม.ย. (67.8) เราคาดวายอดการรับรูรายไดจะเพ่ิมข้ึนใน
ไตรมาส 3/57 และไตรมาส 4/57 กําไรของ LPN และ SPALI จะเพ่ิมข้ึนมาก QoQ ในไตรมาส 3/57 ตาม
การกอสรางคอนโดเสร็จและฐานรายไดตํ่าในไตรมาส 2/57  
แนวโนมดีในป 2558 เราคาดวายอดขาย รายได และอัตรากําไร จะเพ่ิมข้ึน 
 ยอดขายจะเติบโต 15% YoY ในป 2558 ในขณะที่ยอดขายบานแนวราบจะเติบโตตามปกติที่ 10-

15% อยางตอเนื่อง ยอดขายคอนโดจะเติบโตในอัตราสูงกวาที่ 20-25% โดยเกิดจากฐานตํ่าในป 
2557 ยอดขายคอนโดจะสงผลใหยอดขายรอรับรูรายไดเพ่ิมข้ึนและรองรับการเติบโตป 2559-2560 

 การรับรูรายไดจะไดรับการสนับสนุนจากยอดขายรอรับรูรายไดจํานวนมากในปจจุบัน เรา
คาดวาบริษัทพัฒนาโครงการที่อยูอาศัย 7 อันดับแรก มียอดขายรอรับรูรายไดรวม 2.02 แสนลาน
บาท ซึ่งสวนใหญจะกอสรางเสร็จและโอนใหกับลูกคาไดในปหนา เราคาดวากําไรของ LPN จะเติบโต
สูงที่สุด ตามมาดวย PS และ QH ทุกบริษัทจะมียอดโอนคอนโดเพ่ิมข้ึนในปหนา 

 อัตรากําไรข้ันตนมีแนวโนมปรับข้ึน โดยไดรับปจจัยหนุนจากยอดขายคอนโดรอรับรูรายได รายได
จากคอนโดในปหนาสวนใหญจะมาจากโครงการที่เปดตัวในป 2555-2556 หลังจากเกิดเหตุน้ําทวม
ตอนปลายป 2554 และการข้ึนคาจางข้ันตํ่า 40% ในเดือน เม.ย. 2555 ซึ่งหมายความวาตนทุนที่
สูงข้ึนถูกนํามารวมไวในราคาขายเรียบรอยแลว นอกจากนี้ ตลาดคอนโดยังเติบโตอยางมากตอน
เปดตัวโครงการ ทําใหบริษัทพัฒนาอสังหาริมทรัพยปรับราคาขึ้นไดมากกวาตนทุนที่เพ่ิมข้ึน 

Top picks: QH และ LPN เราชอบ LPN เพราะกําไรจะเติบโตสูงที่สุด และยอดขายรอรับรูรายได
ระดับสูงในปจจุบันชวยรองรับรายไดสูงถึง 93% ของประมาณการป 2558 ของเรา Valuation จะลดลง
อยางมากเนื่องจากําไรจะเติบโตกาวกระโดด QH เปนหุนที่ราคาถูก และกําไรมีแนวโนมเติบโตแข็งแกรง 
ปจจัยบวกอยูที่แผนขายสินทรัพยของ HMPRO และพันธมิตรรวมทุนใน LHBANK  

 
 
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 7.35 8.5 19.5  10.5 8.6 7.7 (5) 22 11 1.5 1.3 1.2 15 16 16 3.4 3.8 4.3 14.0 12.0 10.7 
LH Buy 10.70 11.5 12.6  16.5 15.5 13.7 23 7 13 3.2 2.9 2.8 20 20 21 3.7 5.2 5.9 16.8 15.4 14.1 
LPN Buy 21.50 26.5 27.1  13.6 15.5 11.4 7 (12) 36 3.3 3.0 2.6 26 20 25 3.9 3.9 4.4 12.8 14.8 11.2 
PS Buy 33.25 40.0 23.1  12.7 11.8 8.9 48 8 32 3.0 2.5 2.1 26 23 25 2.6 2.8 3.6 12.9 12.2 9.3 
QH Buy 4.34 5.8 37.5  12.3 12.0 9.7 86 3 23 2.3 2.1 1.8 20 18 20 3.7 3.8 4.7 15.0 14.8 12.0 
SIRI Buy 2.14 2.9 42.5  10.7 8.7 7.6 (51) 23 15 1.2 1.1 1.0 12 13 14 4.7 7.0 6.5 18.9 15.5 14.2 
SPALI Buy 25.75 30.0 20.7  15.3 9.8 8.9 5 56 11 3.1 2.6 2.2 22 29 27 2.7 4.2 4.7 15.4 10.0 8.9 
Average         13.1 11.7  9.7  16 15 20 2.5 2.2 2.0 20 20 21  3.5  4.4  4.9 15.1 13.5 11.5
 

Source: SCBS Investment Research 

  

กลุ่มพัฒนาโครงการที่อยู่อาศัย  
  

สิริการย์ กฤษฏิ์นิพัทธ์ 
นักวิเคราะห์การลงทนุปัจจัยพื้นฐาน 

ด้านหลักทรัพย ์
0-2949-1020 

sirikarn.krisnipat@scb.co.th 

 



กลุ่มพัฒนาโครงการท่ีอยู่อาศัย   กันยายน 2557 
 

 
 

66 

 

Figure 1: Presales recovered in 2Q14 Figure 2: Growing revenue 
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Source: AP, LH, LPN, PS, QH, SIRI, SPALI, SCBS Investment Research Source: AP, LH, LPN, PS, QH, SIRI, SPALI, SCBS Investment Research 

Figure 3: Positive presales forecast for 2015 Figure 4: Large backlog secures 2H14-2016F revenue  
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Source: SCBS Investment Research Source: AP, LH, LPN, PS, QH, SIRI, SPALI, SCBS Investment Research 

Figure 5: CCI heading north… Figure 6: … as is the index for readiness to buy a home  
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ผลตอบแทนจากเงนิปันผลเขา้สู่เขตที่น่าดึงดูด 
 ปรับราคาเปาหมายเพิ่มข้ึน เพราะปรับสมมติฐานมูลคาการซ้ือขายหลักทรัพยในตลาดฯ เฉล่ียตอ

วันเพิ่มข้ึนจาก 3.5 หม่ืนลานบาท สู 4.0 หม่ืนลานบาท 

 ปรับคําแนะนําสําหรับ ASP ข้ึนสู “ซ้ือ” เน่ืองจากผลตอบแทนจากเงินปนผลของบริษัทเขาสูเขตที่
นาดึงดูด 

 ชอบ ASP มากกวา MBKET เพราะ ASP มีแหลงรายไดที่กระจายตัวมากกวาและใหผลตอบแทน
จากเงินปนผลสูงกวา MBKET 

ปรับสมมติฐานมูลคาการซ้ือขายหลักทรัพยในตลาดฯ เฉล่ียตอวันเพิ่มข้ึน เราปรับสมมติฐานมูลคาการซื้อ
ขายหลักทรัพยในตลาดฯ เฉล่ียตอวัน (ไมรวมบัญชีบล.) ในป 2557 เพ่ิมข้ึน 14% จาก 3.5 หมื่นลานบาท สู 4.0 
หมื่นลานบาท (เทียบกับ 4.4 หมื่นลานบาทในป 2556) เพ่ือสะทอนถึงมูลคาการซื้อขายเฉล่ียตอวันต้ังแตตน
ไตรมาส 3/57 ถึงปจจุบันที่สูงกวาคาด มูลคาการซื้อขายหลักทรัพยในตลาดฯ เฉล่ียตอวัน QTD อยูที่ 4.8 หมื่น
ลานบาท สงผลทําใหมูลคาการซื้อขายหลักทรัพยในตลาดฯ เฉล่ียตอวัน YTD ปรับเพ่ิมข้ึนสู 3.6 หมื่นลานบาท 
เราคาดวากําไรในงวดครึ่งหลังป 57 ของบริษัทหลักทรัพยจะเพ่ิมข้ึนจากงวดครึ่งแรกป 57 เพราะมูลคาการซื้อ
ขายเฉล่ียตอวันในงวดครึ่งหลังป 57 จะสูงกวางวดครึ่งแรกป 57   
คาธรรมเนียมที่ไมใชคานายหนาจะอยูในระดับทรงตัว เราคาดวารายไดคาธรรมเนียมที่ไมใชคานายหนาใน
งวดครึ่งหลังป 57 จะอยูในระดับทรงตัวจากงวดครึ่งแรกป 57 ASP รับรูรายไดคาธรรมเนียมจากธุรกิจวาณิชธน
กิจ (IB) จํานวนมากจากดีล 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 
(รวมถึงเจาพระยามหานครซึ่งกําลังดําเนินการยืนไฟลิ่ง), PO 1 ดีล, และที่ปรึกษาทางการเงิน 12 ดีล ASP คาด
วาดีลที่ปรึกษาทางการเงิน 2-3 ดีลจะเกิดข้ึนในชวงครึ่งหลังป 57 ในขณะที่ งาน IB ของ MBKET ประกอบดวย 
การควบรวมกิจการ (M&A) 2-3 ดีล, REIT 2 ดีล, กองทุนรวมโครงสรางพ้ืนฐาน 3-4 ดีล, IPO 5-7 ดีล, การเสนอ
ขายหุนแบบเฉพาะเจาะจง 1-2 ดีล, และที่ปรึกษาทางการเงิน 1-2 ดีล MBKET มีดีลที่ปรึกษาทางการเงิน และ
ผูจัดการการจัดจําหนายหนวยทรัสตเพ่ือการลงทุนในอสังหาริมทรัพยอิมแพ็คโกรท (ขนาด IPO 1.5-1.6 หมื่น
ลานบาท) ซึ่งกําลังดําเนินการขาย และมีดีล IPO ขนาดเล็กของพรอดดิจิ (PDG) มูลคา 196 ลานบาท ซึ่งจะจด
ทะเบียนใน mai บริษัทมี IPO ที่กําลังยื่นไฟลิ่งอยู 3 ดีล คือ อัครา รีซอรสเซส (AKARA), เดอะ แพลทินัม กรุป 
(PTNUM), และวิจิตรภัณฑปาลมออยล (VPO) หลังจากนําหุน IPO ขนาดเล็กอยางไอรา แคปปตอล (AIRA) เขา
จดทะเบียนใน mai ตอนปลายไตรมาส 2/57  
กําไรจากเงินลงทุนดีในไตรมาส 3/57 เนื่องจาก SET มีแนวโนมปรับตัวเพ่ิมข้ึนอยางตอเนื่องในไตรมาส 3/57 
ดังนั้นเราคาดวากําไรจากเงินลงทุนทั้งที่เกิดข้ึนจริงและยังไมเกิดข้ึนจริงจะอยูในระดับที่ดี SET ปรับข้ึนมาแลว 
6% QTD ในไตรมาส 3/57 เทียบกับที่ปรับข้ึน 8% QoQ ในไตรมาส 2/57 ASP จะไดรับประโยชนจากการ
ปรับตัวข้ึนของ SET มากกวา MBKET เนื่องจากบริษัทมีพอรตลงทุนในหลักทรัพยขนาดใหญกวา MBKET อยาง
มาก ASP มีพอรตเทรดหุนมูลคา 1.53 พันลานบาท โดย 926 ลานบาทอยูในหลักทรัพยจดทะเบียนในตลาดหุน
ไทย และ 1.5 พันลานบาทอยูในหลักทรัพยจดทะเบียนในตางประเทศ ในขณะที่ MBKET มีเงินลงทุนใน
หลักทรัพยเพียง 50 ลานบาท  
ปรับราคาเปาหมายเพิ่มข้ึน และปรับคําแนะนําสําหรับ ASP ข้ึนสู “ซ้ือ” การปรับสมมติฐานมูลคาการซื้อ
ขายหลักทรัพยในตลาดฯ เฉล่ียตอวันในป 2557 เพ่ิมข้ึนจาก 3.5 หมื่นลานบาท สู 4.0 หมื่นลานบาท สนับสนุน
ใหเราปรับราคาเปาหมายของบริษัทหลักทรัพยในการวิเคราะหของเราเพ่ิมข้ึน โดยปรับราคาเปาหมายของ 
MBKET เพ่ิมข้ึน 26% สู 24 บาท/หุน และปรับราคาเปาหมายของ ASP เพ่ิมข้ึน 19% สู 4.4 บาท นอกจากนี้เรา
ก็ปรับคําแนะนําสําหรับ ASP ข้ึนสู “ซื้อ” เพราะคาดการณผลตอบแทนจากเงินปนผลในระดับที่นาดึงดูดที่ 9% 
(6% ในงวดครึ่งแรกป 57) เราชอบ ASP มากกวา MBKET เนื่องจาก ASP มีรายไดที่กระจายตัวมากกวา 
MBKET ดวยรายไดคานายหนากับรายไดที่ไมใชคานายหนาที่สมดุลกันโดยไดรับการสนับสนุนจากธุรกิจวาณิช
ธนกิจ (IB) รายไดที่เขามาอยางตอเนื่องจากการบริหารสินทรัพย และพอรตลงทุนขนาดใหญ  
 
 

 
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 Buy 3.78 4.4 25.6  7.5 9.2 8.1 77 (19) 14 1.79 1.79 1.69 25 19 21 10.6 9.2 10.5 
MBKET Sell 23.00 20.0 (4.6) 9.1 11.8 10.9 96 (23) 9 2.49 2.65 2.60 30 22 24 10.8 8.5 9.2 

Average         8.3 10.5 9.5 86 (21) 11 2.14 2.22 2.15 27 21 23 10.7 8.8 9.8  
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  
Bt35bn 19 3.8 
Bt40bn — base case 24 4.4 
Bt45bn 29 4.9 
2014F EPS (Bt) at  2014F various daily mkt. turnover   
Bt35bn 1.53 0.36 
Bt40bn — base case 1.92 0.41 
Bt45bn 2.31 0.46 
2014F DPS (Bt) at 2014F various daily mkt. turnover    
Bt35bn 1.53 0.30 
Bt40bn — base case 1.92 0.35 
Bt45bn 2.31 0.39 
Dividend payout 100% 85% 
Target PE (x) 12.5 10.6 
 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 1,095 -24% 11.54% 10.20% 0.13% 0.13% 3,619 2,922 72 180 38 10
ASP 1,066 863 -19% 4.14% 3.90% 0.19% 0.19% 1,764 1,530 593 597 389 300
Source: SCBS Investment Research 

Figure 3: Dividend 
MBKET ASP

DPS (Bt) 
1H14        0.75        0.12 
2H14F        1.20        0.23 
Dividend yield 
1H14 5% 6%
2H14F 8% 9%
 
Figure 4: Daily market turnover and market share for MBKET and ASP 
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เข้าที่เข้าทาง 
 สัดสวนผูใชงานสมารทโฟนเพิ่มข้ึน และจะสนับสนุนใหรายไดคาบริการดานขอมูลเติบโต 
 ...และเมื่อรวมกับการโอนยายผูใชบริการไปยังโครงขาย 3G ไดมากข้ึน จะชวยใหตนทุนสวน
แบงรายไดปรับลดลง  

 การใหบริการแบบ Convergence เปนแนวโนมใหม 
 Top picks: ADVANC และ TRUE  

สัดสวนผูใชงานสมารทโฟนเพิ่มข้ึน อัตราสวนผูใชโทรศัพทเคล่ือนที่ตอประชากรทั้งหมดในประเทศ
ไทยอยูที่ระดับ 100% แลว แตหลังจากนั้นก็เพ่ิมข้ึนสู 140% ในไตรมาส 2/57 ซึ่งหลักๆ เราเช่ือวาเกิด
จากความนิยมที่มีมากข้ึนตออุปกรณ smart devices (โทรศัพทเคล่ือนที่และแท็บเล็ต) สงผลทําให
สัดสวนผูใชงานสมารทโฟนเพ่ิมข้ึนและมีการใชมัลติซิมเพ่ิมมากข้ึน สัดสวนผูใชงานสมารทโฟน (ปจจัย
สําคัญที่ชวยสนับสนุนรายไดคาบริการดานขอมูล) ปรับเพ่ิมข้ึนจาก 33% ในไตรมาส 1/57 สู 39% ใน
ไตรมาส 2/57 แตยังมีโอกาสท่ีจะปรับข้ึนไดอีก ขณะท่ีสัดสวนผูใชงานสมารทโฟนในประเทศอื่นๆ เชน 
ฮองกง สิงคโปร และมาเลเซีย อยูในชวง 50-70% สัดสวนผูใชงานสมารทโฟนคอนขางตํ่าในประเทศไทย
หมายความวารายไดคาบริการดานขอมูลจะเติบโตสูงตอไปไดอีกหลายป รายไดคาบริการดานขอมูลใน
ไตรมาส 2/57 เพ่ิมข้ึน 6.5% จากไตรมาส 1/57 เติบโต QoQ ตอเนื่องมาต้ังแตไตรมาส 1/54 เราคาดวา
แนวโนมเชนนี้จะเกิดข้ึนตอเนื่องไปอีกอยางนอยในระยะ 2 ปขางหนา ซึ่งจะชวยใหผูใหบริการ
โทรศัพทเคล่ือนที่มีรายไดที่ดี และเราคาดวารายไดคาบริการดานขอมูลจะคิดเปนสัดสวน 50% ของ
รายไดคาบริการไมรวมคา IC ในป 2558 (จาก 39% ในป 2557) 
การใชสมารทโฟนเพิ่มข้ึนก็ชวยใหตนทุนสวนแบงรายไดลดลงดวยเชนกัน ตนทุนสวนแบงรายได
ของผูใหบริการโทรศัพทเคล่ือนที่ปรับตัวลดลงอยางตอเนื่อง โดยเกิดจากการโอนยายผูใชบริการไปยัง
โครงขาย 3G 2.1GHz อยางตอเนื่อง อัตราสวนตนทุนสวนแบงรายไดตอรายไดคาบริการไมรวมคา IC 
ของ ADVANC อยูที่ 18%, DTAC อยูที่ 23% และ TRUE อยูที่ 10% ในไตรมาส 2/57 และในทางทฤษฎี
นาจะปรับลงมาถึงระดับ 5.25% เมื่อโอนผูใชบริการมายังโครงขาย 3G 2.1GHz ไดทั้งหมด ทั้งนี้จากการ
คํานวณของเรา พบวาการประหยัดตนทุนสวนแบงรายไดสวนที่เหลือคิดเปน 45.0% ของกําไรสุทธิป 
2556 ของ ADVANC และ 170% ของกําไรสุทธิป 2556 ของ DTAC และจะชวยใหผลการดําเนินงานของ 
TRUE ฟนตัวจากขาดทุนมามีกําไร ระดับการประหยัดตนทุนสวนแบงรายไดสวนที่เหลือจะมากเกินพอ
ชดเชยคาใชจายดําเนินงานเครือขายเพ่ิมเติม คาใชจายการตลาด และคาตัดจําหนาย เราคาดวา 
ADVANC และ DTAC จะรายงาน EPS ป 2556-2559 เติบโตเฉลี่ย 18% และ 24% ตามลําดับ และผล
การดําเนินงานของ TRUE จะฟนตัวจากขาดทุน 1.16 หมื่นลานบาทในป 2556 มามีกําไร 5.5 พันลาน
บาทในป 2558 และ 8.5 ลานบาทในป 2559 
การใหบริการแบบ Convergence เปนแนวโนมใหม ADVANC ประกาศแผนธุรกิจใหมโดยเขาลงทุน
ในธุรกิจบรอดแบนดประจําที่ (FBB) ตามหลัง TRUE ที่เปนผูใหบริการโทรศัพทเคล่ือนที่รายแรกที่
ใหบริการน้ีมานานหลายปแลว โดยใหบริการท่ีหลากหลายรวมกัน ไดแก บริการโทรศัพทเคล่ือนที่ เคเบ้ิล
ทีวี และบรอดแบนด ADVANC ตัดสินใจเขาลงทุนในธุรกิจ FBB เพ่ือใหสามารถใชประโยชนสายใยแกว
นําแสงไดดีข้ึนและขยายสูธุรกิจที่กําลังเติบโตดวยสัดสวนผูใชบริการ FBB ตํ่าที่ 30% เรามองเรื่องนี้วา
เปนพัฒนาการท่ีดีของกลุมส่ือสาร ประการแรก ความเคล่ือนไหวครั้งนี้ชี้ ใหเห็นวาผู ใหบริการ
โทรศัพทเคล่ือนที่จะใหความสําคัญมากข้ึนตอคุณภาพของบริการไมใชราคา ประการที่สอง เราเชื่อวา 
ธุรกิจ FBB จะเปนธุรกิจที่ชวยเพ่ิมมูลคา ดวยสัดสวนผูใชบริการ FBB ระดับตํ่าเพียง 30% ธุรกิจ FBB 
จึงเปนธุรกิจที่กําลังเติบโตและมีอัตราการเลิกใชบริการตํ่าเมื่อเทียบกับโทรศัพทเคล่ือนที่ นอกจากนี้ 
EBITDA margin ก็อยูในระดับสูงที่ 30%  
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 เราเชื่อวาปจจุบัน ADVANC สามารถเพ่ิมยอดผูใชบริการแบบรายเดือนไดมากกวา DTAC 
เนื่องจาก ADVANC ปรับปรุงคุณภาพโครงขายข้ึนมาใหเทียบเทาหรือดีกวา DTAC  ครอบคลุมประชากร
มากข้ึน และพัฒนาบริการท่ีเปน exclusive content ประการที่สอง กําไรของ ADVANC จะเติบโตไลตาม 
DTAC ไดทันที่ 23% ในป 2558 โดยไดรับปจจัยหนุนจากรายไดคาบริการดานขอมูลที่เติบโตเร็วข้ึน การ
ประหยัดตนทุนสวนแบงรายไดไดมากข้ึนจากการโอนยายผูใชบริการไปยังโครงขาย 3G และตนทุนคา
โรมมิ่งที่ลดลงจากการมีสัดสวนผูใชงานสมารทโฟนเพ่ิมข้ึน ประการสุดทาย ADVANC ซื้อขายที่ PE ป 
2558 ตํ่ากวา PE ของ DTAC อยู 9% และใหผลตอบแทนจากเงินปนผลสูงกวาดวย นอกจากนี้เราก็ชอบ 
TRUE เชนกัน แตดวยประเด็นที่แตกตางไปจาก ADVANC เพราะ TRUE กําลังจะเปลี่ยนจากหุนที่ผล
การดําเนินงานแคฟนตัวมาเปนหุนที่มีกําไรเติบโตสูง 

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 

ADVANC Buy 213.00 300.0 46.8  17.3 16.7 13.5 5 4 24 13.8 13.6 12.4 82 82 96 5.7 6.0 7.4 10.4 9.1 7.5 
DTAC Neutral 100.50 120.0 24.9  22.0 18.1 14.8 (3) 21 22 7.3 8.3 9.5 32 43 60 3.7 5.5 6.8 8.8 8.0 6.7 
TRUE Buy 12.60 10.0 (20.6) n.m. 794.8 55.2 (76) n.m. 1,340 44.9 4.2 3.9 (134) 1 7 0.0 0.0 0.0 15.6 16.5 13.6 

Average         19.7 276.6 27.8 (25) 13 462 22.0 8.7 8.6 (7) 42 54 3.1 3.8 4.7 11.6 11.2 9.3 
 
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 on Figure 6: The slash in costs will add at least Bt3bn to 
2014 bottom line 
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กลับสู่แนวโน้มขาขึ้น 
 อุตสาหกรรมทองเที่ยวไทยกําลังฟนตัวกลับสูแนวโนมขาข้ึน และจะยิ่งดีข้ึนถามีการประกาศ

ยกเลิกกฎอัยการศึก  
 Top picks คือ ERW AAV และ AOT เพราะมีแนวโนมไดรับประโยชนจากการฟนตัวของ

อุตสาหกรรมทองเที่ยวไทย  
นักทองเที่ยวจีนกลับคืนมา ขอมูลสถิติเดือน ส.ค. ชี้ใหเห็นวาจํานวนนักทองเที่ยวตางชาติที่เดินทางเขา
มายังประเทศไทยปรับตัวลดลง 11.9% YoY แตเพ่ิมข้ึน 8% MoM สู 2.1 ลานคน โดยการปรับตัวลดลง 
YoY ติดตอกันเปนเดือนที่ 7 เพราะไดรับผลกระทบจากสถานการณความไมสงบทางการเมือง อยางไรก็ดี 
ประเด็นบวก คือ นักทองเที่ยวจีน (ตลาดใหญที่สุดของอุตสาหกรรมทองเที่ยวไทย โดยคิดเปน 17% ของ
จํานวนนักทองเที่ยวตางชาติทั้งหมดที่เดินทางเขามายังประเทศไทย) เริ่มฟนกลับคืนมา นักทองเที่ยวจีนที่
เดินทางเขามายังประเทศไทยในเดือน ส.ค.มีจํานวน 452,086 คน (ลดลง 5% YoY แตเพ่ิมข้ึน 32% 
MoM) ฟนตัวกลับข้ึนมาอยูในระดับเดียวกับเดือน ก.ย. 2556 หรือมีจํานวนสูงสุดในรอบ 11 เดือน กอนที่
จํานวนนักทองเที่ยวจีนจะเริ่มปรับตัวลดลงอันเปนผลมาจากการที่รัฐบาลจีนพยายามกําจัดทัวรศูนย
เหรียญในเดือน ต.ค. 2556 จากนั้นก็ไดรับผลกระทบเพิ่มจากสถานการณความไมสงบทางการเมืองใน
ประเทศไทยที่เริ่มเกิดข้ึนในเดือน พ.ย. 2556  เราเชื่อวาการฟนตัวหลักๆ เกิดจากพัฒนาการเชิงบวก
เก่ียวกับสถานการณการเมืองของไทยหลังจากจัดต้ังรัฐบาลและยกเวนคาธรรมเนียมวีซาใหแก
นักทองเที่ยวจีนและไตหวันต้ังแตวันที่ 9 ส.ค. ถึงวันที่ 8 พ.ย. ทั้งนี้หลังจากพูดคุยกับ AAV (สายการบิน
ตนทุนตํ่า ซึ่งรายได ~20% มาจากผูโดยสารจีน)  เราเชื่อวาจํานวนนักทองเที่ยวจีนจะฟนตัวอยางตอเนื่อง 
AAV เปดเผยวา load factor ในเสนทางบินไป/กลับจากจีน ปรับเพ่ิมข้ึนจาก 70-75% ในเดือน พ.ค.-มิ.ย. 
สู 80-90% ในเดือน ส.ค. และบริษัทพบวามียอดจองต๋ัวโดยสารลวงหนาจํานวนมากในไตรมาส 4/57-
ไตรมาส 1/58 
อุตสาหกรรมทองเที่ยวจะปรับตัวดีข้ึนอีกถายกเลิกกฎอัยการศึก รัฐบาลเตรียมออกมาตรการกระตุน
การทองเที่ยวไทยอยางตอเนื่อง และ 6 ประเทศ (กัมพูชา ลาว เวียดนาม มัลดิฟส อิหราน และสหรัฐ
อาหรับเอมิเรตส) ไดยกเลิกประกาศเตือนประชาชนเดินทางเขามายังประเทศไทยเรียบรอยแลว สะทอนถึง
ความเชื่อมั่นมากขึ้นตอสถานการณการเมืองในประเทศไทย ขณะที่ 58 ประเทศยังคงประกาศเตือน
เดินทางไวอยู มีรายงานขาววารัฐบาลกําลังพิจารณายกเลิกกฎอัยการศึกในบางพ้ืนที่ โดยเฉพาะในจังหวัด
ทองเที่ยว ซึ่งเรามองวาเปนบวกอยางมาก เพราะจะสงผลทําใหหลายๆ ประเทศลดระดับหรือยกเลิกคํา
เตือนเดินทางมายังประเทศไทย และนักทองเที่ยวก็จะกลับเขามามากข้ึนโดยเฉพาะนักทองเที่ยวจากตลาด
ที่มีความออนไหวสูงตอปญหาการเมือง เชน จีน จํานวนนักทองเท่ียวตางชาติที่เดินทางเขามายังประเทศ
ไทยในชวง 8 เดือนแรกป 57 อยูที่ 15.7 ลานคน (ลดลง 10.7% YoY) เราคาดการณจํานวนนักทองเที่ยว
ตางชาติที่เดินทางเขามายังประเทศไทยในป 2557 ที่ 24.7 ลานคน (ลดลง 7% YoY) ซึ่งหมายความวา
จํานวนนักทองเที่ยวตางชาติจะคอยๆ ฟนตัวในชวงที่เหลือของปนี้ และคาดการณจํานวนนักทองเที่ยว
ตางชาติที่ 29.5 ลานคนในป 2558 เพ่ิมข้ึน 18% YoY สนับสนุนโดยพัฒนาการเชิงบวกเก่ียวกับ
สถานการณการเมืองที่จะมีอยางตอเนื่อง และเราเห็นอัพไซดตอประมาณการจํานวนนักทองเที่ยวตางชาติ
ในป 2558 ถาหากมีการยกเลิกกฎอัยการศึก 
ผลการดําเนินงานมีแนวโนมปรับตัวดีข้ึนในไตรมาส 4/57; top picks คือ ERW AAV และ AOT เรา
คาดวากําไรของหุนที่เก่ียวของกับอุตสาหกรรมทองเที่ยวจะทําจุดตํ่าสุดในไตรมาส 2-3/57 และหลังจากนั้น
ก็จะปรับตัวดีข้ึนอยางตอเนื่อง สูระดับที่แข็งแกรงในไตรมาส 4/57 อีกทั้งยังมี upside ในป 2558 จาก
นักทองเที่ยวตางชาติที่เดินทางเขามาจํานวนมาก หุน top picks ของเรา คือ ERW (ประกอบธุรกิจโรงแรม
เพียงอยางเดียว), AAV (สายการบินที่ไดรับความนิยมจากนักทองเที่ยวและผลการดําเนินงานมีแนวโนม
เติบโตดีกวาหุนสายการบินอื่นๆ) และ AOT (ทาอากาศยานหลักของประเทศไทย) ทั้งนี้ต้ังแตตนปนี้ถึง
ปจจุบัน ราคาหุน ERW AOT และ AAV ปรับตัว outperform ตลาดอยู 24% 24% และ 5% ตามลําดับ 
และเราเชื่อวาโมเมนตัมสําหรับหุน top picks ของเราจะดีตอเนื่อง เนื่องจากหุนเหลานี้จะไดรับประโยชน
มากที่สุดจากการเติบโตของอุตสาหกรรมทองเที่ยว 

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 39.25 42.0 8.0  39.7 40.8 23.9 25 (3) 71 4.75 4.44 3.99 13 11 18 1.0 1.0 1.7 16.3 16.0 12.0 
ERW Buy 4.96 5.7 14.9  92.0 n.m. 39.3 409 n.m. n.m. 2.23 2.41 2.32 3 (3) 6 3.1 0.0 0.9 14.1 20.2 11.3 
MINT Neutral 35.00 30.0 (13.2) 36.1 32.4 27.9 19 11 16 5.11 4.72 4.25 17 15 16 1.0 1.1 1.3 20.9 19.4 16.6 
Average         55.9 36.6 30.3 151 4 44 4.03 3.86 3.52 11 8 13 1.7 0.7 1.3 17.1 18.5 13.3 
                                 
Airport                                 
AOT Buy 239.00 245.0 4.0  32.4 26.6 23.0 37 22 16 3.67 3.43 3.13 12 13 14 1.8 1.5 1.7 15.7 14.6 13.2 
                                 
Airline                                 
AAV Buy 4.68 5.0 6.8  25.2 489.5 18.6 5 (95) 2,538 1.17 1.17 1.10 5 0 6 0.0 0.0 1.3 8.5 24.7 6.6 
NOK Neutral 15.80 19.0 20.3  8.4 n.m. 14.3 25 n.m. n.m. 1.97 2.35 2.02 39 (1) 15 6.5 0.0 3.5 3.1 85.1 9.3 
THAI Sell 14.40 13.0 (9.7) n.m. n.m. 39.0 n.m. (237) n.m. 0.55 0.72 0.70 (6) (25) 2 0.0 0.0 0.6 9.5 16.6 8.5 
Average         16.8 489.5 24.0 15 (166) 2,538 1.23 1.41 1.28 13 (9) 8 2.2 0.0 1.8 7.0 42.1 8.1 
 

Source: SCBS Investment Research  
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Figure 1 : International tourist arrivals declined by 
11.9% YoY but increased 8% MoM in August 

Figure 2 : Chinese tourists in August have met the 
pre-crisis level in September 2013 
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Figure 3 : Expect Thai tourism to recover in 2015 Figure 4 : Share price performance 
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Source: Tourism Authority of Thailand and SCBS Investment Research Source SET and SCBS Investment Research 

Figure 5 : Tourism stimulus measures 
Tourism stimulus measures Status 
An insurance scheme called "Thailand Travel Shield" allowing visitors to buy insurance coverage online  Approved 
Visa fee exemption for Chinese and Taiwanese tourists extending from August 9 to November 8  Approved 
30-day extensions to tourist visas for residents of 48 countries and one territory (Hong Kong)  Approved 
Tourism tax benefits with up to Bt15,000 deduction from personal income tax for expenditure on local tourism Studying 
Lifting the martial law Studying 
Source: SCBS Investment Research 

 

Figure 6 : Earnings of tourism-related plays are set to improve in 4Q14F 
Core profit 1Q14 2Q14 3Q14F Note 4Q14F 
(Bt mn)     YoY QoQ   YoY QoQ 
Hotel          
CENTEL         502          42 - +  + + 
ERW            2       (133) - +  + + 
MINT      1,420        548 + + Up YoY from increasing revenues from management fee + + 
Airport          
AOT      3,652     2,552 + Flat Flat QoQ due to year-end adjustment (Fiscal year is end of September) + + 
Airline          

AAV         148       (199) - - 
Down QoQ due to using promotion leading to lower fare  
and higher costs from additional aircrafts + + 

NOK           41       (159) - - 
Down QoQ due to using promotion leading to lower fare 
 and higher costs from additional aircrafts + + 

THAI     (3,540)    (7,456) - +   + +  
Source: SCBS Investment Research 
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ไม่มีปัจจัยใหม่; ราคาหุ้นเต็มมลูค่า 
 หุนสาธารณูโภคมีกําไรที่นาพอใจในไตรมาส 2/57 แตมีแนวโนมออนตัวลงในไตรมาส 3/57  
 เศรษฐกิจที่ชะลอตัวทําใหอุปสงคในสาธารณูปโภคยังอยูในระดับต่ํา 
 ผลตอบแทนรวมที่ 12.2% ของ TTW ดูดีกวาหุนอื่นๆ หลังจากราคาหุนลดลงเมื่อไมนานน้ี 

สรุปผลการดําเนินงานไตรมาส 2/57:  กําไรทรงตัว QoQ บริษัทที่ประกอบธุรกิจผลิตไฟฟารายงาน
กําไรสุทธิไตรมาส 2/57 ในระดับทรงตัว QoQ เนื่องจากโรงไฟฟาทุกโรงดําเนินงานไดตามปกติและไมมี
กําลังการผลิตใหมเริ่มเดินเครื่องผลิต กําไรสุทธิไตรมาส 2/57 เพ่ิมข้ึน ~75% YoY โดยเกิดจากการหยุด
ซอมบํารุงโรงไฟฟาของ RATCH และหยุดโรงไฟฟา GHECO-One ของ GLOW เพ่ือตรวจสอบตามระยะ
ประกันในไตรมาส 2/56 อีกทั้งยังมีขาดทุนจากอัตราแลกเปล่ียนจํานวนมากในไตรมาส 2/56 ดวย 
แนวโนมไตรมาส 3/57: กําไรนาจะลดลง QoQ โดยเกิดจากโรงไฟฟาพลังงานทดแทน โดยเฉพาะอยาง
ยิ่งโรงไฟฟาพลังงานแสงอาทิตย เนื่องจากไตรมาส 3 เปนฤดูฝนซึ่งรังสีดวงอาทิตยอยูในระดับตํ่า ขณะที่
ธุรกิจ IPP จะดําเนินงานไดตามปกติเนื่องจากไมมีการหยุดซอมบํารุงใหญทั้งที่วางแผนไวและนอกแผน  
ความตองการใชไฟฟายังต่ํากวาคาด ความตองการใชไฟฟายังอยูในระดับทรงตัวในชวง 7 เดือนแรก
ป 57 โดยขยับข้ึนเพียง 0.7% YoY เพราะกิจกรรมทางเศรษฐกิจชะลอตัว โดย GDP ติดลบ 0.1% ในชวง
ครึ่งแรกป 57 ถาอัตราเติบโตของปริมาณการใชไฟฟายังทรงตัวอยูที่ระดับปจจุบันในชวงที่เหลือของปนี้ 
ความตองการใชไฟฟาก็จะเพ่ิมข้ึนสู 170,809 GWh ยังตํ่ากวาระดับ 191,630 GWh ที่คาดการณไวใน
แผน PDP 210 (ฉบับปรับปรุงครั้งที่ 3) อยางมาก ซึ่งหมายความวาหนวยงานภาครัฐที่เก่ียวของยังมี
โอกาสที่จะปรับแผนพัฒนากําลังการผลิตไฟฟา (PDP) ฉบับใหมเพ่ือใหมั่นใจไดถึงความนาเช่ือถือของ
อุปทานไฟฟาสําหรับประเทศไทยในระยะยาว 
แผน PDP ฉบับใหมจะมุงเนนการกระจายเช้ือเพลิง ความคืบหนาของแผน PDP ฉบับใหมจะชวย
สนับสนุน sentiment ที่ตลาดมีตอบริษัทที่ดําเนินธุรกิจผลิตไฟฟาไทยจดทะเบียน แผน PDP ฉบับใหมมี
กําหนดจัดพิมพภายใน 3 เดือนขางหนา และจะมุงเนนกระจายเชื้อเพลิงในการผลิตไฟฟาจากกาซ
ธรรมชาติออกไปมากข้ึน ดังนั้นจึงนาจะเปดโอกาสใหภาคเอกชนเขามามีสวนรวมในการพัฒนาโรงไฟฟา
ถานหินเพ่ิมมากข้ึน ขณะเดียวกันโรงไฟฟาพลังงานแสงอาทิตยก็มีความสําคัญเพ่ิมมากข้ึน โดย กพช.จะ
ใหเวลาเพ่ิมแกบริษัทที่ไดรับใบอนุญาตทําโซลารฟารมเรียบรอยแลวในการพัฒนาโครงการใหแลวเสร็จ 
ตลาดมองแนวโนมธุรกิจโรงไฟฟาพลังงานแสงอาทิตยเชิงบวกมากเกินไป แมเราเชื่อวารัฐบาลจะ
สนับสนุนใหใชพลังงานทางเลือกในการผลิตไฟฟาอยางตอเนื่อง โดยเฉพาะอยางยิ่งพลังงานแสงอาทิตย 
แตเรามองวาตลาดดูเหมือนจะมองแนวโนมของบริษัทที่ประกอบธุรกิจโรงไฟฟาแสงอาทิตยในดานบวก
มากเกินไป ทั้งนี้เปนเพราะมีการปรับเปล่ียนระบบการรับซื้อไฟฟาจากสวนเพ่ิมราคารับซื้อไฟฟา 
“Adder” ระยะเวลา 10 ป มาเปนอัตรารับซื้อไฟฟาที่ถูกลงมากภายใตระบบ Feed-In-Tariff (FIT) 
ระยะเวลา 25 ป การเปลี่ยนแปลงดังกลาวจะสงผลทําใหผลตอบแทนจากการลงทุนในโครงการโรงไฟฟา
พลังงานแสงอาทิตยปรับลดลงเกือบครึ่งหนึ่ง ทั้งนี้ ณ valuation ปจจุบันของบริษัทที่ทําธุรกิจเกี่ยวของ
กับโรงไฟฟาพลังงานแสงอาทิตย เราแนะนํานักลงทุนใหใชความระมัดระวังในการลงทุนเพ่ิมมากข้ึน 
TTW: กําไรไตรมาส 2/57 ดีจากการกลับรายการภาษี กําไรสุทธิมีจํานวน 760 ลานบาท (EPS 0.19 
บาท) +45% YoY และ +6% QoQ โดยไดรับปจจัยหนุนจากปริมาณขายน้ําประปาที่เพ่ิมข้ึน 0.9% YoY 
และ 2.7% QoQ อัตราคาน้ําประปา TTW ที่เพ่ิมข้ึน YoY ถึง 5.5% สําหรับ TTW และ 0.4% สําหรับ 
PTW และการไดยกเวนภาษีภายใตมาตรการฟนฟูโรงงานหลังน้ําทวมในป 2554 ของบีโอไอ  นอกจากนี้ 
บริษัทมีการกลับรายการภาษีจํานวน 55 ลานบาทในไตรมาส 2/57 
TTW: กําไรไตรมาส 3/57 มีแนวโนมเพิ่มข้ึนเล็กนอย YoY แตลดลง QoQ กําไรที่เพ่ิมข้ึน YoY 
หลักๆ จะไดรับปจจัยกระตุนจากการข้ึนอัตราคาน้ําประปาและการไดยกเวนภาษีจากบีโอไอ ในขณะที่
กําไรจะลดลง QoQ เพราะไมมีการกลับรายการภาษีจํานวน 55 ลานบาทเหมือนในไตรมาส 2/57 ความ
ตองการน้ําประปานาจะอยูในระดับทรงตัว QoQ  
แนะนํา Neutral หุนทุกตัวในกลุมสาธารณูปโภค ราคาหุนที่ปรับตัวข้ึนในระยะหลังนี้โดยไมมีปจจัย
ทางพ้ืนฐานใหมๆ หมายความวาตอนนี้ราคาหุนสูงเกินมูลคาแลว และเราไดปรับลดคําแนะนําหุนทุกตัว
ในกลุมสาธารณูปโภคลงสู Neutral อยางไรก็ดี สําหรับนักลงทุนที่ตองการเขาลงทุนในกลุม
สาธารณูปโภค TTW ดูดีกวาหุนอื่นๆ เพราะผลตอบแทนรวมที่คาดการณอยูที่ระดับ 12.2% หลังจาก
ราคาหุนปรับลดลง  

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 Neutral 161.00 157.0 1.2  12.5 10.9 10.3 1 15 6 1.22 1.15 1.07 10 11 11 3.7 3.7 3.9 15.5 15.9 14.8 
GLOW Neutral 92.75 95.0 5.8  16.5 14.9 14.6 73 11 2 3.34 2.98 2.71 21 21 19 3.0 3.3 3.6 10.6 9.6 9.3 
GUNKUL Neutral 24.00 18.0 (24.3) 188.0 47.2 38.3 (68) 299 23 7.41 6.46 5.74 5 15 16 0.1 0.7 0.8 115.0 59.4 44.3 
RATCH Neutral 57.75 56.0 1.0  17.3 14.6 13.7 (5) 19 7 1.44 1.36 1.30 9 10 10 4.0 4.0 4.0 10.0 9.5 9.5 
TTW Neutral 12.20 13.0 12.2  21.1 16.4 15.7 6 28 5 4.42 4.34 4.26 21 27 27 4.9 5.7 5.9 12.4 11.4 11.3 
Average         51.1 20.8 18.5 1 74 8 3.57 3.26 3.02 13 17 17 3.1 3.5 3.6 32.7 21.2 17.8  
Source: SCBS Investment Research 
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Figure 1: Thailand’s peak electricity demand  Figure 2: GDP and power consumption growth 
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Source: EGAT, EPPO, SCBS Investment Research Source: EGAT, EPPO, SCBS Investment Research  

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

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

Figure 6: PTW’s water off-take and utilization in 
Pathum Thani  

200,000

250,000

300,000

350,000

400,000

1Q
07

4Q
07

3Q
08

2Q
09

1Q
10

4Q
10

3Q
11

2Q
12

1Q
13

4Q
13

Cum/day Daily sales Min.offtake

 

200,000

250,000

300,000

350,000

400,000

1Q
07

4Q
07

3Q
08

2Q
09

1Q
10

4Q
10

3Q
11

2Q
12

1Q
13

4Q
13

Cum/day
Daily sales Min. offtake

 
Source: TTW, SCBS Investment Research Source: TTW, SCBS Investment Research   

 
 



คําแนะนําการลงทุน ราคา ณ วันที่: 19 ก.ย. 57
2                10            3                 11              26         27          28          34       35       36       40       41       42       65       66       67       72       73       74       93       94       95       

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 (2.9)             1,504 1,996 2,108 17.2 12.9 12.3 3.46 2.91 2.50 22% 22% 20%
GFPT Buy 20.60 20.00 (2.9)             19.3          1,504 1,996 2,108 1.20 1.59 1.68 3583% 33% 6% 17.2 12.9 12.3 5.9 7.1 8.3 3.46 2.91 2.50 22% 22% 20%

Automotive 2.6              2,827 2,735 3,129 10.2 10.8 9.3 1.40 1.29 1.18 15% 12% 13%
AH Sell 16.70 16.00 (4.2)             16.5          610 533 654 1.89 1.65 2.03 -18% -13% 23% 8.8 10.1 8.2 17.0 18.1 19.4 0.98 0.93 0.86 12% 9% 11%
SAT Neutral 18.20 19.00 4.4              19.9          811 765 846 1.91 1.80 1.99 4% -6% 11% 9.5 10.1 9.1 11.5 12.6 13.9 1.59 1.44 1.31 18% 15% 15%
STANLY Neutral 226.00 235.00 4.0              230.4         1,406 1,437 1,629 18.35 18.76 21.26 -2% 2% 13% 12.3 12.0 10.6 138.1 151.2 165.3 1.64 1.50 1.37 14% 13% 13%

Banking 7.2              197,788 207,070 238,836 14.4 13.5 11.6 1.80 1.63 1.47 15% 13% 14%
Large Banks
BBL Buy 211.00 245.00 16.1             230.0         35,906 36,862 41,865 18.81 19.31 21.93 9% 3% 14% 11.2 10.9 9.6 155.0 174.2 188.9 1.36 1.21 1.12 13% 12% 12%
KBANK Buy 235.00 250.00 6.4              242.4         41,325 46,884 53,602 17.27 19.59 22.40 17% 13% 14% 13.6 12.0 10.5 91.6 108.4 126.2 2.57 2.17 1.86 20% 20% 19%
KTB Buy 24.20 25.00 3.3              24.9          33,929 31,981 36,587 2.43 2.29 2.62 45% -6% 14% 10.0 10.6 9.2 14.7 16.1 17.9 1.64 1.50 1.35 17% 15% 15%
SCB No rec 189.50 250.00 31.9             201.0         50,233 55,368 63,702 14.78 16.29 18.74 25% 10% 15% 12.8 11.6 10.1 72.5 82.8 95.1 2.62 2.29 1.99 22% 21% 21%
Mid/small banks
BAY Sell 49.50 30.00 (39.4)           35.0          11,867 14,227 17,004 1.95 2.34 2.80 -19% 20% 20% 25.3 21.1 17.7 20.0 21.5 23.6 2.48 2.30 2.10 10% 11% 12%
KKP Buy 44.00 50.00 13.6             45.3          4,418 2,942 4,242 5.27 3.50 5.05 29% -33% 44% 8.4 12.6 8.7 41.7 43.2 46.3 1.06 1.02 0.95 13% 8% 11%
LHBANK Sell 1.80 1.20 (33.3)           1.5            893 1,012 1,072 0.07 0.08 0.08 23% 13% 6% 25.6 22.6 21.4 1.2 1.2 1.3 1.52 1.50 1.43 6% 7% 7%
TCAP Buy 37.75 40.00 6.0              38.5          9,231 5,166 6,054 7.22 4.04 4.74 68% -44% 17% 5.2 9.3 8.0 37.1 39.7 43.4 1.02 0.95 0.87 20% 11% 11%
TISCO Buy 46.00 50.00 8.7              44.9          4,249 4,101 4,805 5.31 5.12 6.00 4% -3% 17% 8.7 9.0 7.7 28.7 31.9 35.9 1.60 1.44 1.28 21% 17% 18%
TMB Sell 3.04 2.60 (14.5)           2.7            5,737 8,527 9,904 0.13 0.20 0.23 354% 49% 16% 23.1 15.5 13.4 1.4 1.6 1.7 2.15 1.94 1.75 10% 13% 14%

Commerce 18.5            28,518 30,373 38,505 36.8 36.7 28.9 8.82 7.50 6.30 25% 24% 25%
BIGC Neutral 228.00 235.00 3.1              218.2         7,224 7,553 8,544 8.76 9.16 10.36 18% 5% 13% 26.0 24.9 22.0 44.9 51.5 59.1 5.08 4.43 3.86 21% 19% 19%
CPALL Buy 44.75 58.00 29.6             52.3          11,035 11,450 15,820 1.23 1.27 1.76 0% 4% 38% 36.4 35.1 25.4 3.7 4.1 5.0 12.18 10.90 8.89 37% 33% 39%
GLOBAL Neutral 14.50 14.00 (3.4)             13.3          942 713 953 0.31 0.24 0.32 49% -24% 34% 46.3 61.1 45.7 3.4 4.7 5.0 4.23 3.09 2.91 10% 6% 7%
HMPRO Neutral 10.10 11.00 8.9              10.6          3,068 3,390 3,914 0.28 0.31 0.36 15% 10% 15% 36.1 32.7 28.3 1.2 1.4 1.8 8.70 7.02 5.73 27% 24% 22%
MAKRO Buy 41.00 48.00 17.1             41.4          4,299 5,177 6,698 0.90 1.08 1.40 22% 20% 29% 45.8 38.0 29.4 2.3 2.7 3.3 17.86 15.05 12.38 39% 43% 46%
ROBINS Buy 53.00 70.00 32.1             61.4          1,951 2,090 2,575 1.76 1.88 2.32 2% 7% 23% 30.2 28.2 22.9 10.8 11.8 13.2 4.90 4.50 4.03 17% 17% 19%

Construction Materials 11.8            41,917 41,083 48,165 21.3 19.8 17.5 4.02 3.85 3.58 23% 22% 24%
Cement
SCC Buy 456.00 520.00 14.0             503.2         34,221 32,526 38,430 28.52 27.11 32.02 45% -5% 18% 16.0 16.8 14.2 156.0 168.6 185.8 2.92 2.70 2.45 20% 17% 18%
SCCC Buy 432.00 500.00 15.7             444.7         4,917 5,569 6,388 21.38 24.21 27.77 27% 13% 15% 20.2 17.8 15.6 83.7 93.1 103.8 5.16 4.64 4.16 27% 27% 28%
TPIPL Sell 19.20 15.00 (21.9)           13.9          1,029 1,270 1,430 0.51 0.63 0.71 418% 23% 13% 37.7 30.5 27.1 28.6 31.2 31.8 0.67 0.61 0.60 2% 2% 2%
Ceramics
DCC Neutral 57.75 60.00 3.9              61.5          1,298 1,310 1,473 3.18 3.21 3.61 3% 1% 12% 18.2 18.0 16.0 6.8 6.9 7.3 8.53 8.36 7.91 47% 47% 51%
DRT Sell 6.25 5.70 (8.8)             6.8            451 407 444 0.43 0.39 0.43 -10% -10% 9% 14.4 15.9 14.6 2.2 2.1 2.3 2.82 2.91 2.76 20% 18% 19%

Electronic Components (9.0)             8,483 11,780 13,362 18.7 12.8 11.2 2.49 2.10 1.89 11% 17% 17%
CCET Neutral 3.06 3.90 27.5             792 1,573 1,978 0.19 0.39 0.49 38% 99% 26% 15.8 7.9 6.3 3.9 4.2 4.5 0.78 0.74 0.69 5% 10% 11%
DELTA Buy 62.25 60.00 (3.6)             61.0          4,883 5,680 6,254 3.91 4.55 5.01 16% 16% 10% 15.9 13.7 12.4 20.3 22.2 24.4 3.07 2.81 2.55 20% 21% 22%
HANA Buy 41.75 30.00 (28.1)           38.6          1,456 2,157 2,368 1.81 2.68 2.94 35% 48% 10% 23.1 15.6 14.2 20.6 23.5 24.9 2.03 1.78 1.68 9% 12% 12%
KCE Buy 40.50 34.00 (16.0)           45.8          1,052 1,248 1,442 2.19 2.60 3.00 1731% 19% 16% 18.5 15.6 13.5 8.6 11.4 13.7 4.73 3.56 2.96 29% 26% 24%
SMT Sell 6.65 7.00 5.3              10.4          -301 301 348 -0.72 0.72 0.83 49% n.m. 15% n.m. 9.2 8.0 4.6 5.0 5.2 1.45 1.33 1.29 -16% 15% 16%
SVI Buy 5.45 4.40 (19.3)           5.0            602 821 972 0.27 0.36 0.43 56% 36% 18% 20.4 15.0 12.7 1.9 2.3 2.5 2.90 2.39 2.17 18% 17% 18%

Energy & Utilities 15.3            193,543 211,218 219,731 32.2 24.3 16.4 2.19 2.01 1.87 10% 12% 12%
Oil & Gas and Coal
BANPU Neutral 30.50 34.00 11.5             30.9          3,147 3,317 4,451 1.16 1.28 1.72 -47% 11% 34% 26.3 23.7 17.7 26.3 28.4 29.3 1.16 1.07 1.04 4% 5% 6%
PTT Buy 354.00 400.00 13.0             364.2         94,397 102,341 104,125 33.05 35.83 36.45 -12% 8% 2% 10.7 9.9 9.7 288.6 317.3 346.8 1.23 1.12 1.02 12% 12% 11%
PTTEP Buy 164.00 210.00 28.0             187.0         59,238 65,987 64,865 14.92 16.62 16.34 -23% 11% -2% 11.0 9.9 10.0 96.9 107.8 117.6 1.69 1.52 1.39 17% 16% 14%
Refineries
BCP Buy 33.75 44.00 30.4             38.1          4,616 4,801 5,234 3.35 3.49 3.80 120% 4% 9% 10.1 9.7 8.9 25.2 27.3 29.7 1.34 1.23 1.14 14% 13% 13%
ESSO Sell 5.85 6.50 11.1             6.1            -379 438 1,287 -0.11 0.13 0.37 78% n.m. 194% n.m. 46.2 15.7 6.5 6.6 7.0 0.90 0.88 0.83 -2% 2% 5%
IRPC Sell 3.32 3.40 2.4              3.6            -1,767 927 2,183 -0.09 0.05 0.11 45% n.m. 135% n.m. 73.2 31.1 3.7 3.7 3.8 0.90 0.89 0.87 -2% 1% 3%
TOP Buy 53.00 64.00 20.8             58.8          12,033 7,358 10,256 5.90 3.61 5.03 27% -39% 39% 9.0 14.7 10.5 44.6 46.7 49.6 1.19 1.13 1.07 14% 8% 10%
Utilities
EGCO Neutral 161.00 157.00 (2.5)             168.0         6,780 7,779 8,241 12.88 14.78 15.65 1% 15% 6% 12.5 10.9 10.3 131.7 140.5 150.0 1.22 1.15 1.07 10% 11% 11%
GLOW Neutral 92.75 95.00 2.4              93.1          8,217 9,117 9,299 5.62 6.23 6.36 73% 11% 2% 16.5 14.9 14.6 27.7 31.1 34.3 3.34 2.98 2.71 21% 21% 19%
GUNKUL Neutral 24.00 18.00 (25.0)           22.1          112 448 551 0.13 0.51 0.63 -68% 299% 23% 188.0 47.2 38.3 3.2 3.7 4.2 7.41 6.46 5.74 5% 15% 16%
RATCH Neutral 57.75 56.00 (3.0)             60.8          4,837 5,741 6,135 3.34 3.96 4.23 -5% 19% 7% 17.3 14.6 13.7 40.2 42.4 44.3 1.44 1.36 1.30 9% 10% 10%
TTW Neutral 12.20 13.00 6.6              12.9          2,310 2,963 3,103 0.58 0.74 0.78 6% 28% 5% 21.1 16.4 15.7 2.8 2.8 2.9 4.42 4.34 4.26 21% 27% 27%

Finance & Securities (0.5)             6,295 6,243 7,019 10.7 10.9 9.9 2.65 2.45 2.22 27% 23% 24%
Credit card
AEONTS Buy 115.50 130.00 12.6             116.3         2,501 2,696 3,209 10.01 10.79 12.84 48% 8% 19% 11.5 10.7 9.0 35.6 42.3 50.7 3.24 2.73 2.28 31% 28% 28%
KTC Neutral 73.00 60.00 (17.8)           66.3          1,283 1,572 1,623 4.97 6.10 6.29 403% 23% 3% 14.7 12.0 11.6 23.8 27.9 31.7 3.07 2.62 2.30 23% 24% 21%
Securities
ASP Buy 3.78 4.40 16.4             3.7            1,066 863 981 0.51 0.41 0.47 77% -19% 14% 7.5 9.2 8.1 2.1 2.1 2.2 1.79 1.79 1.69 25% 19% 21%
MBKET Sell 23.00 20.00 (13.0)           22.0          1,446 1,111 1,207 2.53 1.95 2.11 96% -23% 9% 9.1 11.8 10.9 9.2 8.7 8.8 2.49 2.65 2.60 30% 22% 24%

BVPS(Bt) ROE (%)
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Food & Beverage 15.5            6,121 24,557 31,416 27.4 21.8 16.2 3.61 3.28 2.92 14% 16% 19%
CPF Buy 31.25 42.00 34.4             35.2          -1,458 13,746 18,947 -0.20 1.86 2.56 n.m. n.m. 38% n.m. 16.8 12.2 17.5 21.7 22.1 1.78 1.44 1.41 -1% 9% 12%
MINT Neutral 35.00 30.00 (14.3)           37.4          3,806 4,318 5,028 0.97 1.08 1.26 19% 11% 16% 36.1 32.4 27.9 6.8 7.4 8.2 5.11 4.72 4.25 17% 15% 16%
OISHI Sell 91.00 88.00 (3.3)             80.0          566 531 1,130 3.02 2.83 6.03 -19% -6% 113% 30.2 32.1 15.1 18.2 19.6 23.7 5.01 4.64 3.84 17% 15% 28%
PM Buy 10.00 12.00 20.0             12.0          406 450 492 0.68 0.75 0.82 0% 11% 9% 14.7 13.3 12.1 2.3 2.5 2.8 4.29 3.93 3.58 29% 27% 27%
TUF Buy 70.00 80.00 14.3             81.0          2,801 5,512 5,819 2.44 4.80 5.07 -33% 97% 6% 28.7 14.6 13.8 37.8 42.2 46.8 1.85 1.66 1.50 7% 12% 11%

Health Care Services 8.4              9,165 10,980 13,076 43.2 35.2 30.2 8.06 7.58 6.72 19% 21% 22%
BGH Buy 18.70 22.00 17.6             19.6          6,113 7,438 9,137 0.40 0.48 0.59 6% 21% 23% 47.3 38.9 31.7 2.8 3.1 3.4 6.78 6.07 5.43 15% 16% 18%
BH Sell 130.00 110.00 (15.4)           121.9         2,466 2,743 2,995 3.39 3.77 4.11 35% 11% 9% 38.4 34.5 31.6 11.1 12.1 13.9 11.75 10.74 9.37 27% 27% 27%
BCH Buy 10.30 9.50 (7.8)             9.1            585 798 944 0.23 0.32 0.38 -36% 37% 18% 43.9 32.2 27.2 1.8 1.7 1.9 5.66 5.95 5.36 14% 18% 21%

Information & Communication Technology 20.1            54,573 72,457 93,070 19.5 94.8 18.9 10.64 6.45 6.19 22% 37% 43%
Mobile 
ADVANC Buy 213.00 300.00 40.8             241.1         36,507 37,930 46,973 12.28 12.76 15.80 5% 4% 24% 17.3 16.7 13.5 15.4 15.7 17.2 13.84 13.59 12.41 82% 82% 96%
DTAC Neutral 100.50 120.00 19.4             122.7         10,835 13,133 16,080 4.58 5.55 6.79 -3% 21% 22% 22.0 18.1 14.8 13.8 12.2 10.5 7.27 8.26 9.54 32% 43% 60%
TRUE Buy 12.60 10.00 (20.6)           8.3            -11,665 390 5,599 -0.80 0.02 0.23 -76% n.m. 1340% n.m. 794.8 55.2 0.3 3.0 3.2 44.86 4.22 3.92 -134% 1% 7%
Internet
CSL Buy 10.10 13.00 28.7             12.0          439 467 499 0.74 0.79 0.84 10% 6% 7% 13.7 12.9 12.0 2.0 2.1 2.2 4.95 4.77 4.56 37% 38% 39%
THCOM Buy 38.50 46.00 19.5             47.2          1,449 1,906 2,309 1.32 1.74 2.11 73% 32% 21% 29.1 22.1 18.3 14.2 15.5 16.8 2.71 2.48 2.29 10% 12% 13%
Other
INTUCH Buy 69.75 90.00 29.0             88.6          13,571 14,635 17,204 4.23 4.56 5.37 13% 8% 18% 16.5 15.3 13.0 4.4 4.4 4.4 15.70 15.70 15.70 95% 103% 121%
JMART Neutral 14.20 15.00 5.6              18.3          400 452 535 0.96 0.92 1.02 20% -5% 11% 14.8 15.5 13.9 4.2 4.2 4.8 3.35 3.39 2.98 22% 21% 21%
SAMART Buy 32.50 24.00 (26.2)           32.2          1,464 1,629 1,693 1.47 1.63 1.69 53% 11% 4% 22.1 20.0 19.2 8.3 10.0 11.8 3.90 3.25 2.75 19% 18% 15%
SAMTEL Buy 22.70 18.00 (20.7)           24.0          775 920 923 1.26 1.49 1.50 4% 18% 0% 18.0 15.2 15.2 5.2 5.9 6.6 4.39 3.85 3.42 26% 27% 24%
SIM Buy 3.96 4.50 13.6             4.4            798 996 1,254 0.18 0.23 0.29 443% 24% 26% 21.7 17.5 13.9 0.7 0.8 0.9 5.43 4.93 4.31 28% 30% 33%

Insurance (14.9)          1,964 2,783 6,611 25.5 27.7 18.1 6.26 5.31 4.44 -9% 9% 27%
BLA Sell 86.50 70.00 (19.1)           77.5          4,381 3,250 4,939 3.62 2.68 4.08 33% -26% 52% 23.9 32.3 21.2 18.4 20.8 24.0 4.71 4.16 3.60 21% 14% 18%
THRE Buy 3.68 4.00 8.7              3.8            -2,799 -917 1,140 -0.80 -0.22 0.27 36% 73% n.m. n.m. n.m. 13.6 0.8 1.0 1.3 4.57 3.61 2.74 -89% -26% 23%
THREL Neutral 17.30 16.00 (7.5)             14.3          383 450 533 0.64 0.75 0.89 44% 17% 18% 27.1 23.1 19.5 1.8 2.1 2.5 9.51 8.17 6.97 42% 38% 39%

Media & Publishing 2.6              8,000 7,388 6,697 16.9 17.7 18.4 5.13 5.09 5.09 33% 29% 27%
TV broadcasting
BEC Neutral 45.00 47.00 4.4              47.1          5,589 5,240 4,607 2.79 2.62 2.30 17% -6% -12% 16.1 17.2 19.5 4.6 4.6 4.5 9.87 9.83 9.95 64% 57% 51%
MCOT Sell 23.50 25.00 6.4              21.3          1,527 1,200 1,019 2.22 1.75 1.48 -13% -21% -15% 10.6 13.5 15.8 11.6 11.8 11.9 2.03 2.00 1.97 19% 15% 13%
Cinema
MAJOR Neutral 23.90 22.00 (7.9)             23.5          884 948 1,071 1.00 1.07 1.21 13% 7% 13% 24.0 22.4 19.8 6.9 6.9 7.1 3.48 3.44 3.35 15% 15% 17%

Petrochemicals & Chemicals 25.3            33,066 34,616 42,785 8.3 21.3 17.3 1.66 1.57 1.48 6% 9% 11%
IVL Neutral 27.00 27.00 -                  27.8          -631 3,871 4,764 -0.13 0.80 0.99 -1897% n.m. 23% n.m. 33.6 27.3 12.6 13.2 13.9 2.15 2.05 1.95 -1% 6% 7%
PTTGC Buy 62.00 85.00 37.1             79.1          33,697 30,745 38,020 7.47 6.82 8.43 7% -9% 24% 8.3 9.1 7.4 52.9 56.8 61.8 1.17 1.09 1.00 14% 12% 14%

Property Development 18.6            35,219 41,979 48,393 18.8 17.1 15.4 2.89 2.61 2.33 18% 18% 18%
Contractors
BJCHI Buy 40.25 60.00 49.1             44.1          1,262 1,004 1,278 3.94 3.14 4.00 13% -20% 27% 10.2 12.8 10.1 13.7 14.5 16.5 2.93 2.78 2.45 44% 22% 26%
CK Buy 28.00 34.00 21.4             28.8          831 1,452 1,523 0.50 0.86 0.90 1031% 71% 5% 55.7 32.7 31.1 10.0 9.5 10.0 2.80 2.95 2.80 7% 9% 10%
ITD Buy 5.80 8.50 46.6             5.6            832 967 1,245 0.19 0.20 0.26 -8% 6% 29% 31.0 29.2 22.6 2.8 2.7 2.9 2.08 2.14 2.01 8% 7% 9%
NWR Buy 2.22 2.70 21.6             2.2            -49 127 216 -0.02 0.06 0.09 n.m. n.m. 57% n.m. 38.7 24.6 1.5 1.6 1.7 1.53 1.37 1.33 -2% 4% 6%
STEC Buy 25.75 30.00 16.5             27.3          1,439 1,522 1,547 0.94 1.00 1.01 2% 6% 2% 27.3 25.8 25.4 5.1 5.7 6.2 5.05 4.52 4.15 21% 18% 17%
Industrial Estate
AMATA Buy 16.40 20.00 22.0             19.8          1,516 1,498 1,807 1.42 1.40 1.69 1% -1% 21% 11.5 11.7 9.7 9.6 10.4 11.5 1.72 1.58 1.42 16% 14% 15%
HEMRAJ Buy 4.58 4.40 (3.9)             4.2            2,686 3,028 3,115 0.28 0.31 0.32 21% 13% 3% 16.5 14.7 14.3 1.5 1.7 1.9 3.03 2.77 2.47 21% 20% 18%
ROJNA Neutral 8.05 7.30 (9.3)             8.9            -828 1,171 424 -0.58 0.82 0.30 n.m. n.m. -64% n.m. 9.8 27.2 6.9 7.7 7.7 1.17 1.05 1.05 -9% 11% 4%
TICON Buy 17.50 30.00 71.4             19.8          1,414 1,810 2,001 1.60 1.98 2.19 -2% 24% 11% 10.9 8.8 8.0 9.8 10.5 11.4 1.78 1.67 1.53 17% 20% 20%
WHA Buy 40.50 40.00 (1.2)             40.3          1,463 1,545 1,845 1.52 1.60 1.91 288% 6% 19% 26.7 25.3 21.2 4.3 5.2 6.1 9.40 7.86 6.63 42% 34% 34%
Residential
AP Buy 7.35 8.50 15.6             8.1            2,009 2,447 2,718 0.70 0.86 0.95 -5% 22% 11% 10.5 8.6 7.7 4.9 5.5 6.2 1.50 1.34 1.19 15% 16% 16%
LH Buy 10.70 11.50 7.5              11.5          6,482 6,936 7,859 0.65 0.69 0.78 23% 7% 13% 16.5 15.5 13.7 3.3 3.6 3.9 3.20 2.94 2.76 20% 20% 21%
LPN Buy 21.50 26.50 23.3             23.5          2,329 2,045 2,777 1.58 1.39 1.88 7% -12% 36% 13.6 15.5 11.4 6.5 7.1 8.1 3.30 3.04 2.65 26% 20% 25%
PS Buy 33.25 40.00 20.3             36.8          5,801 6,259 8,259 2.61 2.82 3.72 48% 8% 32% 12.7 11.8 8.9 11.2 13.2 16.0 2.96 2.52 2.08 26% 23% 25%
QH Buy 4.34 5.80 33.6             4.7            3,238 3,324 4,096 0.35 0.36 0.45 86% 3% 23% 12.3 12.0 9.7 1.9 2.1 2.4 2.31 2.08 1.84 20% 18% 20%
SIRI Buy 2.14 2.90 35.5             2.1            1,912 2,353 2,697 0.20 0.25 0.28 -51% 23% 15% 10.7 8.7 7.6 1.8 2.0 2.1 1.20 1.07 1.01 12% 13% 14%
SPALI Buy 25.75 30.00 16.5             28.3          2,882 4,492 4,987 1.68 2.62 2.91 5% 56% 11% 15.3 9.8 8.9 8.3 9.8 11.5 3.10 2.62 2.23 22% 29% 27%

Property Fund 6,142 6,082 6,103 1.08 1.05 1.05
Commercial
CPNRF Buy 16.50 21.00 27.3             19.5          3,282 3,407 3,393 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 10.9 12.3 12.3 1.51 1.35 1.34 n.a. n.a. n.a.
Industrial
TFUND Sell 10.90 11.00 0.9              11.0          854 790 828 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 11.0 11.0 11.0 0.99 0.99 0.99 n.a. n.a. n.a.
TLOGIS Buy 12.10 13.00 7.4              13.0          382 319 343 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 11.3 11.5 11.5 1.07 1.05 1.05 n.a. n.a. n.a.
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WHAPF Buy 10.00 14.00 40.0             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 0.95 0.95 0.93 n.a. n.a. n.a.
Office
QHPF Buy 9.25 10.50 13.5             888 659 470 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 10.9 10.9 10.7 0.85 0.85 0.86 n.a. n.a. n.a.
POPF Buy 12.60 12.00 (4.8)             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 1.13 1.12 1.12 n.a. n.a. n.a.

Tourism & Leisure 8.5              1,461 1,156 2,533 65.8 40.8 31.6 3.49 3.42 3.16 8% 4% 12%
CENTEL Buy 39.25 42.00 7.0              42.2          1,334 1,300 2,220 0.99 0.96 1.64 25% -3% 71% 39.7 40.8 23.9 8.3 8.8 9.8 4.75 4.44 3.99 13% 11% 18%
ERW Buy 4.96 5.70 14.9             5.4            127 -145 313 0.05 -0.06 0.13 409% n.m. n.m. 92.0 n.m. 39.3 2.2 2.1 2.1 2.23 2.41 2.32 3% -3% 6%

Transportation & Logistics (2.6)             9,347 6,009 25,903 28.9 111.0 22.1 1.69 1.96 1.95 3% 0% 6%
Aviation
AAV Buy 4.68 5.00 6.8              4.5            901 46 1,223 0.19 0.01 0.25 5% -95% 2538% 25.2 489.5 18.6 4.0 4.0 4.3 1.17 1.17 1.10 5% 0% 6%
AOT Buy 239.00 245.00 2.5              239.0         10,528 12,841 14,850 7.37 8.99 10.39 37% 22% 16% 32.4 26.6 23.0 65.2 69.6 76.4 3.67 3.43 3.13 12% 13% 14%
NOK Neutral 15.80 19.00 20.3             17.7          1,066 -43 690 1.88 -0.07 1.10 25% n.m. n.m. 8.4 n.m. 14.3 8.0 6.7 7.8 1.97 2.35 2.02 39% -1% 15%
THAI Sell 14.40 13.00 (9.7)             13.6          -3,747 -12,612 806 -1.72 -5.78 0.37 n.m. -237% n.m. n.m. n.m. 39.0 26.1 20.1 20.5 0.55 0.72 0.70 -6% -25% 2%
Mass Transit
BMCL Neutral 1.99 1.00 (49.7)           1.7            -774 -636 -928 -0.06 -0.03 -0.05 23% 51% -46% n.m. n.m. n.m. 0.7 0.4 0.4 2.80 5.02 5.67 -16% -8% -12%
BTS Buy 9.60 10.80 12.5             10.6          1,757 2,328 2,596 0.15 0.20 0.22 88% 29% 11% 62.8 48.6 43.7 5.1 4.8 4.4 1.88 2.02 2.20 3% 4% 5%
Shipping
PSL Neutral 25.00 15.50 (38.0)           27.4          -424 334 1,587 -0.41 0.32 1.53 -152% n.m. 374% n.m. 77.7 16.4 15.0 15.3 16.1 1.66 1.63 1.56 -3% 2% 10%
RCL Neutral 11.30 7.60 (32.7)           10.8          -1,595 102 750 -1.92 0.12 0.90 28% n.m. 632% n.m. 91.4 12.5 11.2 13.8 14.6 1.01 0.82 0.77 -16% 1% 6%
TTA Neutral 23.80 16.00 (32.8)           26.2          -185 937 1,422 -0.19 0.72 1.09 39% n.m. 52% n.m. 33.0 21.7 25.7 25.2 24.3 0.93 0.94 0.98 -1% 3% 4%
Tollroads
BECL Neutral 37.00 41.00 10.8             43.1          1,821 2,710 2,906 2.36 3.52 3.77 27% 49% 7% 15.6 10.5 9.8 29.7 25.4 27.5 1.25 1.46 1.35 8% 13% 14%

mai 485 1,861 3,397 139.9 37.0 21.3 8.11 6.27 4.60 11% 20% 28%
AGE Buy 2.46 2.70 9.8              2.6            85 175 222 0.06 0.11 0.15 n.m. 78% 27% 38.3 21.5 16.9 3.7 3.7 4.1 0.66 0.67 0.61 7% 13% 15%
EA Neutral 24.60 24.00 (2.4)             19.3          268 1,507 2,816 0.07 0.40 0.75 113% 462% 87% 342.5 60.9 32.6 1.2 1.5 2.2 21.03 15.94 11.34 10% 30% 41%
UAC Buy 9.25 11.50 24.3             9.7            131 179 359 0.24 0.32 0.65 -12% 36% 101% 39.1 28.7 14.3 3.5 4.2 5.0 2.65 2.21 1.85 16% 17% 28%

SCBS Coverage 1584.91 12.4            639,791 714,421 841,339 87.14 97.31 114.59 9.1% 11.7% 17.8% 18.2 16.3 13.8 2.4 2.1 2.0 14% 14% 15%
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Company Rec. Price 12-mth % 12-mth
(Bt) Target Price Up/(Down) BB-CON

Agribusiness (2.9)             
GFPT Buy 20.60 20.00 (2.9)             19.3          

Automotive 2.6              
AH Sell 16.70 16.00 (4.2)             16.5          
SAT Neutral 18.20 19.00 4.4              19.9          
STANLY Neutral 226.00 235.00 4.0              230.4         

Banking 7.2              
Large Banks
BBL Buy 211.00 245.00 16.1             230.0         
KBANK Buy 235.00 250.00 6.4              242.4         
KTB Buy 24.20 25.00 3.3              24.9          
SCB No rec 189.50 250.00 31.9             201.0         
Mid/small banks
BAY Sell 49.50 30.00 (39.4)           35.0          
KKP Buy 44.00 50.00 13.6             45.3          
LHBANK Sell 1.80 1.20 (33.3)           1.5            
TCAP Buy 37.75 40.00 6.0              38.5          
TISCO Buy 46.00 50.00 8.7              44.9          
TMB Sell 3.04 2.60 (14.5)           2.7            

Commerce 18.5            
BIGC Neutral 228.00 235.00 3.1              218.2         
CPALL Buy 44.75 58.00 29.6             52.3          
GLOBAL Neutral 14.50 14.00 (3.4)             13.3          
HMPRO Neutral 10.10 11.00 8.9              10.6          
MAKRO Buy 41.00 48.00 17.1             41.4          
ROBINS Buy 53.00 70.00 32.1             61.4          

Construction Materials 11.8            
Cement
SCC Buy 456.00 520.00 14.0             503.2         
SCCC Buy 432.00 500.00 15.7             444.7         
TPIPL Sell 19.20 15.00 (21.9)           13.9          
Ceramics
DCC Neutral 57.75 60.00 3.9              61.5          
DRT Sell 6.25 5.70 (8.8)             6.8            

Electronic Components (9.0)             
CCET Neutral 3.06 3.90 27.5             
DELTA Buy 62.25 60.00 (3.6)             61.0          
HANA Buy 41.75 30.00 (28.1)           38.6          
KCE Buy 40.50 34.00 (16.0)           45.8          
SMT Sell 6.65 7.00 5.3              10.4          
SVI Buy 5.45 4.40 (19.3)           5.0            

Energy & Utilities 15.3            
Oil & Gas and Coal
BANPU Neutral 30.50 34.00 11.5             30.9          
PTT Buy 354.00 400.00 13.0             364.2         
PTTEP Buy 164.00 210.00 28.0             187.0         
Refineries
BCP Buy 33.75 44.00 30.4             38.1          
ESSO Sell 5.85 6.50 11.1             6.1            
IRPC Sell 3.32 3.40 2.4              3.6            
TOP Buy 53.00 64.00 20.8             58.8          
Utilities
EGCO Neutral 161.00 157.00 (2.5)             168.0         
GLOW Neutral 92.75 95.00 2.4              93.1          
GUNKUL Neutral 24.00 18.00 (25.0)           22.1          
RATCH Neutral 57.75 56.00 (3.0)             60.8          
TTW Neutral 12.20 13.00 6.6              12.9          

Finance & Securities (0.5)             
Credit card
AEONTS Buy 115.50 130.00 12.6             116.3         
KTC Neutral 73.00 60.00 (17.8)           66.3          
Securities
ASP Buy 3.78 4.40 16.4             3.7            
MBKET Sell 23.00 20.00 (13.0)           22.0          

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)
1.70 2.32 2.45 12.68 10.44 9.54 104.85 21.46 4.96 4,386 4,380 3,141 25,829 0.18

0.35 0.48 0.50 1.70 2.32 2.45 12.68 10.44 9.54 104.85 21.46 4.96 4,386         4,380         3,141         1,254 25,829 0.18
3.26 2.92 3.36 5.20 5.69 5.05 15.24 -12.95 5.83 4,056 1,695 -102 30,443 0.21

0.49 0.41 0.51 2.93 2.47 3.03 4.25 6.52 5.74 38.86 -39.51 5.56 4,430         3,720         3,079         323 5,387 0.04
0.75 0.63 0.70 4.12 3.46 3.83 5.54 5.25 4.69 4.17 -2.72 2.34 2,200         1,417         640           425 7,739 0.05
6.19 6.38 7.25 2.74 2.82 3.21 5.83 5.30 4.71 2.70 3.37 9.59 (2,574)       (3,441)       (3,821)       77 17,317 0.12

3.23 2.88 3.34 2,526,783 17.58

6.60 7.26 8.25 3.13 3.44 3.91 -            -            -            1,909 402,766 2.80
3.50 4.00 5.00 1.49 1.70 2.13 -            -            -            2,393 562,416 3.91
0.88 0.87 0.99 3.64 3.59 4.11 -            -            -            13,976 338,221 2.35
5.91 6.52 7.50 3.12 3.44 3.96 -            -            -            3,399 644,147 4.48

0.80 0.70 0.84 1.62 1.42 1.70 -            -            -            6,074 300,670 2.09
2.70 1.75 2.53 6.14 3.98 5.74 -            -            -            840 36,980 0.26
0.06 0.03 0.03 3.23 1.77 1.87 13,185 23,732 0.17
1.60 1.20 1.18 4.24 3.19 3.14 -            -            -            1,278 48,238 0.34
2.00 2.00 2.10 4.35 4.35 4.57 -            -            -            801 36,830 0.26
0.04 0.06 0.07 1.32 1.93 2.24 -            -            -            43,679 132,783 0.92

1.20 1.21 1.38 22.78 19.73 16.25 16.44 17.90 20.88 187,745 191,560 179,750 1,000,656 6.96
2.64 2.75 3.11 1.16 1.20 1.36 15.49 14.34 12.84 6.89 5.45 8.28 19,622 14,701 8,488 825 188,100 1.31
0.90 0.83 0.88 2.01 1.85 1.97 27.72 18.06 14.75 16.98 52.94 20.33 159,627 157,663 147,799 8,983 401,994 2.80
0.02 0.02 0.03 0.12 0.16 0.22 28.95 28.83 23.61 29.72 3.36 24.42 3,304 4,684 5,580 3,049 44,207 0.31
0.03 0.03 0.04 0.32 0.31 0.35 20.69 17.82 15.41 18.56 18.49 16.85 8,972 11,457 12,686 10,959 110,691 0.77
0.80 0.81 0.91 1.95 1.97 2.21 28.52 25.08 19.29 14.60 16.86 30.93 -1,679 3,668 5,083 4,800 196,800 1.37
0.88 0.94 1.16 1.67 1.78 2.19 15.31 14.25 11.59 11.91 10.31 24.47 -2,100 -613 114 1,111 58,865 0.41

3.58 3.55 3.99 12.19 11.10 9.79 22.64 7.52 9.97 175,971 168,389 157,963 715,437 4.98

15.50 13.55 16.01 3.40 2.97 3.51 11.05 10.50 9.22 46.87 4.57 13.29 162,424 158,239 154,483 1,200 547,200 3.81
15.00 17.07 19.44 3.47 3.95 4.50 14.31 12.78 11.20 26.55 11.76 11.93 4,506 4,283 2,301 230 99,360 0.69
0.06 0.11 0.11 0.31 0.58 0.55 13.73 10.39 8.64 33.74 23.96 7.78 6,580 3,757 -652 2,019 38,765 0.27

3.18 3.21 3.61 5.51 5.56 6.25 12.99 12.80 11.45 2.49 0.46 10.89 1,018 780 587 408 23,562 0.16
0.33 0.29 0.32 5.21 4.70 5.14 8.88 9.02 8.43 3.54 -3.13 5.94 1,443 1,329 1,245 1,048 6,550 0.05

2.52 3.95 4.55 17.84 8.61 7.39 45.02 141.57 12.28 -2,045 -2,457 -7,680 162,072 1.13
0.08 0.17 0.22 2.61 5.67 7.13 9.43 6.69 5.60 -2.85 45.62 13.42 15,428 16,371 14,920 4,251 13,008 0.09
2.70 2.80 3.00 4.34 4.50 4.82 10.87 9.31 8.27 14.33 15.69 9.57 -14,286 -14,897 -16,589 1,247 77,650 0.54
1.50 1.50 1.50 3.59 3.59 3.59 9.93 6.97 6.08 13.24 33.86 8.58 -6,694 -8,322 -9,634 805 33,604 0.23
0.75 0.70 0.75 1.85 1.73 1.85 13.56 12.19 10.64 141.40 13.24 14.36 4,439 4,868 4,817 560 22,681 0.16
0.00 0.30 0.42 0.00 4.51 6.25 52.18 6.40 5.61 n.m. 726.20 10.92 1,017 1,067 960 418 2,781 0.02
0.15 0.20 0.20 2.75 3.67 3.67 11.09 10.09 8.15 58.96 14.80 16.80 -1,949 -1,544 -2,154 2,266 12,348 0.09

2.96 2.99 3.40 19.32 13.68 11.50 9.51 15.85 11.29 670,846 674,419 688,894 2,357,613 16.40

1.20 0.70 0.90 3.93 2.30 2.95 10.79 11.29 9.79 -32.74 -7.14 16.14 91,324 90,484 91,786 2,582 78,747 0.55
13.00 13.00 13.00 3.67 3.67 3.67 5.76 5.03 4.94 -0.29 13.39 3.00 325,361 313,492 328,742 2,856 1,011,130 7.03
6.00 6.60 6.50 3.66 4.02 3.96 4.35 3.95 4.03 4.50 13.40 0.79 54,666 74,978 96,919 3,970 651,078 4.53

1.35 1.40 1.60 4.00 4.15 4.74 6.05 6.00 5.49 52.72 -0.28 4.92 10,575 9,929 7,754 1,377 46,471 0.32
0.00 0.00 0.10 0.00 0.00 1.71 14.83 11.12 7.63 7.61 12.72 29.62 21,982 15,429 11,504 3,461 20,246 0.14
0.02 0.02 0.04 0.60 0.60 1.20 21.14 14.40 11.55 69.60 69.91 21.82 37,906 54,599 51,751 20,434 67,842 0.47
2.10 2.00 2.30 3.96 3.77 4.34 5.53 6.59 5.39 11.91 -15.98 17.63 18,718 18,777 13,974 2,040 108,121 0.75

6.00 6.00 6.30 3.73 3.73 3.91 15.50 15.91 14.83 54.96 -5.52 2.17 41,308 37,451 31,669 526 84,761 0.59
2.76 3.10 3.30 2.98 3.34 3.56 10.57 9.63 9.26 39.35 3.65 -1.12 56,545 45,742 36,781 1,463 135,681 0.94
0.03 0.16 0.19 0.12 0.67 0.79 115.00 59.41 44.26 -75.73 89.89 33.57 330 -77 -182 880 21,120 0.15
2.30 2.30 2.30 3.98 3.98 3.98 10.02 9.47 9.47 -19.45 7.29 3.49 10,319 11,710 14,924 1,450 83,738 0.58
0.60 0.69 0.72 4.92 5.66 5.93 12.36 11.37 11.29 1.73 8.87 3.41 1,813 1,903 3,271 3,990 48,678 0.34

6.89 6.19 6.89 68,785 0.48

4.00 4.31 5.14 3.47 3.74 4.45 250 28,875 0.20
2.00 2.45 2.53 2.74 3.36 3.47 258 18,822 0.13

0.40 0.35 0.40 10.58 9.21 10.47 2,106 7,959 0.06
2.48 1.95 2.11 10.78 8.46 9.19 571 13,129 0.09

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

Food & Beverage 15.5            
CPF Buy 31.25 42.00 34.4             35.2          
MINT Neutral 35.00 30.00 (14.3)           37.4          
OISHI Sell 91.00 88.00 (3.3)             80.0          
PM Buy 10.00 12.00 20.0             12.0          
TUF Buy 70.00 80.00 14.3             81.0          

Health Care Services 8.4              
BGH Buy 18.70 22.00 17.6             19.6          
BH Sell 130.00 110.00 (15.4)           121.9         
BCH Buy 10.30 9.50 (7.8)             9.1            

Information & Communication Technology 20.1            
Mobile 
ADVANC Buy 213.00 300.00 40.8             241.1         
DTAC Neutral 100.50 120.00 19.4             122.7         
TRUE Buy 12.60 10.00 (20.6)           8.3            
Internet
CSL Buy 10.10 13.00 28.7             12.0          
THCOM Buy 38.50 46.00 19.5             47.2          
Other
INTUCH Buy 69.75 90.00 29.0             88.6          
JMART Neutral 14.20 15.00 5.6              18.3          
SAMART Buy 32.50 24.00 (26.2)           32.2          
SAMTEL Buy 22.70 18.00 (20.7)           24.0          
SIM Buy 3.96 4.50 13.6             4.4            

Insurance (14.9)          
BLA Sell 86.50 70.00 (19.1)           77.5          
THRE Buy 3.68 4.00 8.7              3.8            
THREL Neutral 17.30 16.00 (7.5)             14.3          

Media & Publishing 2.6              
TV broadcasting
BEC Neutral 45.00 47.00 4.4              47.1          
MCOT Sell 23.50 25.00 6.4              21.3          
Cinema
MAJOR Neutral 23.90 22.00 (7.9)             23.5          

Petrochemicals & Chemicals 25.3            
IVL Neutral 27.00 27.00 -                  27.8          
PTTGC Buy 62.00 85.00 37.1             79.1          

Property Development 18.6            
Contractors
BJCHI Buy 40.25 60.00 49.1             44.1          
CK Buy 28.00 34.00 21.4             28.8          
ITD Buy 5.80 8.50 46.6             5.6            
NWR Buy 2.22 2.70 21.6             2.2            
STEC Buy 25.75 30.00 16.5             27.3          
Industrial Estate
AMATA Buy 16.40 20.00 22.0             19.8          
HEMRAJ Buy 4.58 4.40 (3.9)             4.2            
ROJNA Neutral 8.05 7.30 (9.3)             8.9            
TICON Buy 17.50 30.00 71.4             19.8          
WHA Buy 40.50 40.00 (1.2)             40.3          
Residential
AP Buy 7.35 8.50 15.6             8.1            
LH Buy 10.70 11.50 7.5              11.5          
LPN Buy 21.50 26.50 23.3             23.5          
PS Buy 33.25 40.00 20.3             36.8          
QH Buy 4.34 5.80 33.6             4.7            
SIRI Buy 2.14 2.90 35.5             2.1            
SPALI Buy 25.75 30.00 16.5             28.3          

Property Fund
Commercial
CPNRF Buy 16.50 21.00 27.3             19.5          
Industrial
TFUND Sell 10.90 11.00 0.9              11.0          
TLOGIS Buy 12.10 13.00 7.4              13.0          

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

2.23 2.96 3.76 20.37 12.41 10.68 -7.57 58.57 17.16 246,632 225,574 194,812 485,398 3.38
0.50 1.10 1.60 1.60 3.52 5.12 35.92 12.31 9.61 -38.33 182.57 18.44 177,805     164,897     135,071     7,743 241,967 1.68
0.35 0.38 0.44 1.00 1.08 1.26 20.89 19.42 16.61 16.74 9.65 15.44 19,791       20,099       18,084       4,002 140,054 0.97
1.30 1.42 3.01 1.43 1.56 3.31 13.02 8.20 6.81 18.93 21.67 35.21 1,934         (2,500)       (707)          188 17,063 0.12
0.50 0.52 0.55 5.00 5.20 5.50 11.54 10.03 9.16 -6.19 14.64 9.77 (28)            (48)            (34)            598 5,982 0.04
1.49 2.40 2.54 2.13 3.43 3.62 20.47 12.07 11.22 -29.02 64.31 6.95 47,130       43,127       42,399       1,148 80,332 0.56

1.29 1.34 1.56 22.67 20.27 16.64 3.51 19.19 13.33 21,247 20,328 14,490 410,085 2.85
0.16 0.19 0.24 0.87 1.03 1.26 27.65 23.79 19.77 2.91 16.11 18.82 18,460       17,587       13,679       15,491 289,681 2.01
1.90 1.88 2.06 1.46 1.45 1.58 22.97 20.26 18.28 22.70 12.71 9.75 (165)          (703)          (1,629)       729 94,718 0.66
0.16 0.16 0.19 1.55 1.55 1.84 17.41 16.76 11.87 -15.07 28.75 11.41 2,952         3,444         2,440         2,494 25,686 0.18

3.52 4.00 4.55 11.89 10.55 9.16 23.88 19.23 14.42 135,313 120,681 116,586 1,524,753 10.61

12.15 12.76 15.80 5.70 5.99 7.42 10.38 9.09 7.47 3.31 14.59 21.12 21,859 24,547 21,385 2,973 633,269 4.40
3.72 5.55 6.79 3.70 5.52 6.76 8.85 8.01 6.75 11.18 14.55 15.36 23,988 33,495 25,915 2,368 237,965 1.66
0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 15.62 16.47 13.58 -2.10 32.52 23.85 72,825 47,995 56,207 24,608 310,060 2.16

0.70 0.72 0.76 6.93 7.13 7.52 8.47 7.46 6.89 4.55 11.06 5.42 -51 -180 -330 595 6,005 0.04
0.45 0.78 0.95 1.17 2.03 2.46 12.56 8.25 6.99 -3.64 39.88 14.25 4,915 1,081 -312 1,096 42,194 0.29

4.23 4.56 5.37 6.07 6.54 7.69 16.30 15.13 12.87 12.97 7.78 17.53 -2,096 -2,132 -2,123 3,206 223,648 1.56
0.46 0.46 0.51 3.24 3.23 3.59 11.89 11.47 10.52 35.38 13.38 16.79 1,986 1,653 1,803 524 7,447 0.05
0.75 0.80 0.80 2.31 2.46 2.46 9.20 8.40 7.99 35.35 11.44 4.29 6,399 6,858 6,580 1,007 32,711 0.23
0.75 0.75 0.75 3.30 3.30 3.30 7.83 7.59 7.36 22.89 12.58 4.06 3,509 5,003 5,176 618 14,029 0.10
0.11 0.15 0.17 2.78 3.79 4.32 17.83 13.59 11.14 118.88 34.50 21.50 1,979 2,360 2,284 4,400 17,425 0.12

1.22 1.23 1.51 130,785 0.91
0.91 0.56 0.82 1.05 0.65 0.94 1,213 104,894 0.73
0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 4,215 15,511 0.11
0.45 0.52 0.62 2.60 3.03 3.59 600 10,380 0.07

6.31 5.30 4.93 8.85 10.30 10.56 0.34 -4.77 -1.09 -3,925 9,610 11,382 127,382 0.89

2.60 2.36 2.07 5.78 5.24 4.61 9.15 10.39 11.33 9.00 -3.35 -7.06 -5,575 2,617 3,873 2,000 90,000 0.63
2.11 1.57 1.34 8.98 6.69 5.68 5.58 8.93 9.93 -14.37 -13.81 -7.37 -2,649 2,478 3,049 687 16,147 0.11

1.00 0.95 1.08 4.18 3.98 4.50 11.83 11.59 10.41 6.40 2.86 11.16 4,299 4,515 4,460 888 21,235 0.15
2.93 3.26 3.39 11.73 9.01 7.64 -0.48 16.34 14.06 154,541 137,449 110,542 409,534 2.85

0.10 0.28 0.35 0.37 1.04 1.30 17.39 11.48 10.07 -3.80 39.89 9.94 80,884 64,758 57,780 4,814 129,985 0.90
3.40 3.40 3.40 5.48 5.48 5.48 6.08 6.53 5.21 2.84 -7.22 18.18 73,656 72,691 52,762 4,509 279,549 1.94

3.03 3.60 3.91 5.68 12.58 11.72 33.62 8.32 11.60 245,415 248,502 254,638 610,846 4.25

2.40 2.00 2.40 5.96 4.97 5.96 8.04 10.30 7.90 59.46 -18.88 26.99 -2,323 -1,910 -2,195 320 12,880 0.09
0.43 0.40 0.40 1.53 1.43 1.43 18.82 19.87 17.98 46.66 0.36 11.52 33,471 37,062 37,832 1,694 47,429 0.33
0.00 0.00 0.10 0.00 0.00 1.77 11.56 13.56 12.51 6.00 -11.89 3.75 36,824 36,487 33,721 4,860 28,191 0.20
0.00 0.03 0.05 0.00 1.29 2.03 8.81 6.32 6.34 -13.26 41.36 4.30 2,242 2,344 2,303 2,103 4,669 0.03
0.50 0.50 0.50 1.94 1.94 1.94 16.32 15.36 14.08 26.21 3.85 5.43 -1,979 -2,822 -4,046 1,525 39,271 0.27

0.56 0.55 0.66 3.39 3.35 4.04 8.25 9.42 7.85 7.93 -10.41 17.76 5,730 6,250 5,817 1,067 17,499 0.12
0.17 0.12 0.12 3.69 2.58 2.65 12.37 12.55 12.30 34.90 6.40 2.29 9,148 13,410 13,587 9,705 44,450 0.31
0.22 0.45 0.16 2.77 5.59 2.02 -116.58 9.41 20.27 n.m. n.m. -51.33 17,026 8,296 9,252 1,443 11,618 0.08
1.00 1.28 1.42 5.71 7.31 8.09 12.38 11.64 11.33 9.57 14.51 8.85 14,203 15,979 17,888 1,073 18,774 0.13
0.76 0.80 0.96 1.88 1.97 2.36 20.97 19.39 16.10 305.45 9.65 23.38 3,504 4,101 5,162 964 39,038 0.27

0.25 0.28 0.31 3.40 3.84 4.27 12.29 10.75 9.58 -4.28 15.80 13.66 14,541 14,983 15,462 2,860 21,020 0.15
0.40 0.55 0.63 3.74 5.17 5.86 15.85 14.47 13.21 11.62 8.03 11.92 31,041 29,173 32,125 10,798 115,541 0.80
0.84 0.83 0.94 3.91 3.87 4.38 11.93 14.03 10.24 3.03 -12.42 34.84 4,082 5,159 4,581 1,476 31,728 0.22
0.85 0.92 1.21 2.56 2.76 3.64 11.65 10.96 8.35 40.32 7.89 29.99 19,132 20,558 19,642 2,227 74,034 0.51
0.16 0.17 0.21 3.69 3.84 4.73 14.03 14.03 11.45 31.36 5.16 22.19 18,690 21,686 21,556 9,184 39,858 0.28
0.10 0.15 0.14 4.67 7.03 6.53 16.35 13.03 11.93 -26.99 18.03 18.14 32,513 29,344 33,422 9,648 20,646 0.14
0.70 1.09 1.21 2.72 4.24 4.70 13.43 8.76 7.74 -0.11 55.70 13.44 7,568 8,401 8,529 1,717 44,201 0.31

7.30 6.07 6.13 75,115 0.52

1.34 1.39 1.38 8.09 8.40 8.37 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 2,212 36,506 0.25

0.56 0.76 0.70 5.11 6.97 6.42 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 1,150 12,530 0.09
0.83 0.77 0.79 6.87 6.37 6.51 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 414 5,007 0.03
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Company Rec. Price 12-mth % 12-mth
(Bt) Target Price Up/(Down) BB-CON

WHAPF Buy 10.00 14.00 40.0             
Office
QHPF Buy 9.25 10.50 13.5             
POPF Buy 12.60 12.00 (4.8)             

Tourism & Leisure 8.5              
CENTEL Buy 39.25 42.00 7.0              42.2          
ERW Buy 4.96 5.70 14.9             5.4            

Transportation & Logistics (2.6)             
Aviation
AAV Buy 4.68 5.00 6.8              4.5            
AOT Buy 239.00 245.00 2.5              239.0         
NOK Neutral 15.80 19.00 20.3             17.7          
THAI Sell 14.40 13.00 (9.7)             13.6          
Mass Transit
BMCL Neutral 1.99 1.00 (49.7)           1.7            
BTS Buy 9.60 10.80 12.5             10.6          
Shipping
PSL Neutral 25.00 15.50 (38.0)           27.4          
RCL Neutral 11.30 7.60 (32.7)           10.8          
TTA Neutral 23.80 16.00 (32.8)           26.2          
Tollroads
BECL Neutral 37.00 41.00 10.8             43.1          

mai
AGE Buy 2.46 2.70 9.8              2.6            
EA Neutral 24.60 24.00 (2.4)             19.3          
UAC Buy 9.25 11.50 24.3             9.7            

SCBS Coverage 1584.91 12.4            

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

0.72 0.66 0.73 7.20 6.64 7.30 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 939 9,391 0.07

0.80 0.00 0.00 8.66 0.00 0.00 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 797 7,372 0.05
0.99 1.01 1.03 7.85 8.04 8.18 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 342 4,309 0.03

2.04 0.49 1.28 15.21 18.06 11.66 22.62 -12.49 53.16 16,823 16,657 15,329 65,274 0.45
0.40 0.39 0.66 1.02 0.98 1.68 16.29 15.96 12.03 42.40 1.34 30.44 10,620 10,145 9,096 1,350 52,988 0.37
0.15 0.00 0.04 3.05 0.00 0.89 14.13 20.17 11.30 2.84 -26.31 75.88 6,203 6,512 6,233 2,477 12,286 0.09

2.00 1.49 2.55 17.03 30.36 29.84 29.39 -0.01 141.50 191,721 233,818 268,122 655,227 4.56

0.00 0.00 0.06 0.00 0.00 1.35 8.48 24.65 6.63 66.07 -60.96 270.08 1,708 5,001 4,857 4,850 22,698 0.16
4.32 3.62 4.16 1.81 1.52 1.74 15.70 14.55 13.17 19.79 7.95 12.40 2,172 2,318 8,343 1,429 341,428 2.37
1.03 0.00 0.55 6.52 0.00 3.49 3.13 85.12 9.28 40.65 -93.35 907.64 -5,365 -3,367 -2,725 625 9,875 0.07
0.00 0.00 0.09 0.00 0.00 0.64 9.50 16.64 8.49 -27.71 -31.54 101.07 164,492 203,384 209,390 2,183 31,432 0.22

0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 39.49 91.22 199.02 51.24 -35.08 -53.73 8,578 8,789 9,258 20,500 40,795 0.28
0.55 0.59 0.66 5.70 6.19 6.84 23.57 24.32 25.71 10.22 -8.19 -2.41 -16,473 -24,248 -21,685 11,914 114,377 0.80

0.40 0.29 0.76 1.60 1.15 3.05 28.11 15.81 10.12 -2.76 87.79 95.40 6,331 8,150 16,725 1,040 25,988 0.18
0.00 0.03 0.23 0.00 0.27 2.00 20.57 12.14 8.04 117.67 69.54 45.75 6,909 6,915 6,344 829 9,365 0.07
0.02 0.29 0.44 0.09 1.21 1.84 13.15 11.13 9.43 18.80 48.56 35.42 5,750 5,991 11,421 1,293 30,779 0.21

1.60 1.70 1.70 4.32 4.58 4.59 8.59 7.99 8.56 -0.10 15.15 3.35 17,621 20,885 26,194 770 28,490 0.20
0.97 1.26 2.03 98.97 31.17 19.14 130.67 192.48 65.56 6,864 12,370 16,962 100,649 0.70

0.03 0.05 0.06 1.04 1.86 2.36 26.16 20.60 16.77 285.66 43.64 19.03 2,094 2,303 2,114 1,530 3,765 0.03
0.03 0.13 0.23 0.12 0.53 0.93 203.58 44.22 25.33 138.27 383.98 82.43 4,487 9,419 13,950 3,730 91,758 0.64
0.16 0.13 0.26 1.73 1.40 2.80 67.18 28.70 15.34 -31.92 149.83 95.21 284 648 898 554 5,127 0.04

2.9% 3.1% 3.5% 12.69 11.43 10.22 5.59 12.48 11.41 2,048,727 2,050,605 2,007,868 11,306,898 78.65



Disclaimer:  

ข้อมูลในรายงานนี้เป็นข้อมูลท่ีมีการเปิดเผยต่อสาธารณะ ซึ่งนักลงทุนสามารถเข้าถึงได้โดยท่ัวไป และเป็นข้อมูลที่เชื่อว่าน่าจะเชื่อถือได้ แต่ทั้งนี้ บริษัทหลักทรัพย์ ไทยพาณิชย์ 
จํากัด (“บริษัท”) มิได้ยืนยันหรือรับรองถึงความถูกต้อง หรือสมบูรณ์ของข้อมูลดังกล่าวแต่อย่างใด ความคิดเห็นที่ปรากฏอยู่ในรายงานนี้เป็นเพียงการนําเสนอในมุมมอง
ของบริษัท และเป็นความคิดเห็น ณ วันที่ที่ปรากฏในรายงานเท่านั้น ซึ่งอาจเปลี่ยนแปลงได้ภายหลังวันดังกล่าว โดยบริษัทไม่จําเป็นต้องแจ้งให้สาธารณชน หรือนักลงทุนทราบ 
รายงานนี้จัดทําขึ้นเพื่อเผยแพร่ข้อมูลให้แก่นักลงทุนเท่านั้น บริษัทไม่รับผิดชอบต่อการนําข้อมูลหรือความคิดเห็นใดๆไปใช้ในทุกกรณี ดังนั้นนักลงทุนจึงควรใช้ดุลพินิจในการ
พิจารณาตัดสินใจก่อนการลงทุน นอกจากน้ี บริษัท และ/หรือ บริษัทในเครือของบริษัทอาจมีส่วนเก่ียวข้องหรือผลประโยชน์ใดๆกับบริษัทใดๆท่ีถูกกล่าวถึงในรายงานนี้ก็ได้ 
บริษัทหลักทรัพย์ ไทยพาณิชย์ จํากัด (SCBS) เป็นบริษัทย่อยที่ธนาคารไทยพาณิชย์ จํากัด (มหาชน) (SCB) ถือหุ้นทั้งหมด ข้อมูลใดๆที่เกี่ยวข้องกับ SCB มีวัตถุประสงค์เพือ่
ใช้ในการเปรียบเทียบเท่าน้ัน 
เอกสารฉบับนี้จัดทําโดย บริษัทหลักทรัพย์ไทยพาณิชย์ จํากัด (“SCBS”) ซึ่งมีธนาคารไทยพาณิชย์ จํากัด (มหาชน) (“ธนาคารฯ”) เป็นผู้ถือหุ้นรายใหญ่แต่เพียงผู้เดียว โดย
ธนาคารฯ ได้ทําหน้าที่เป็นที่ปรึกษาทางการเงินของ บริษัท อิตาเลียนไทย ดีเวล๊อปเมนต์ จํากัด (มหาชน)  ความเห็น ข่าว บทวิจัย บทวิเคราะห์ ราคา ข้อความ การคาดการณ์ 
การประเมิน และ/หรือ ข้อมูลอ่ืนที่ระบุในเอกสารฉบับนี้ (“ข้อมูล”) มีวัตถุประสงค์เพื่อใช้เป็นข้อมูลทั่วไปเท่าน้ัน และไม่อาจตีความได้ว่าเป็นการให้คําแนะนําแก่บุคคลใดๆ หรือเป็นการ
เสนอซื้อ หรือเสนอขาย หรือชักชวนให้เสนอซื้อหรือเสนอขายหลักทรัพย์ โดย SCBS และ/หรือกรรมการ พนักงาน และลูกจ้างของ SCBS ย่อมไม่ต้องรับผิดต่อความ
เสียหายใดๆ ทั้งความเสียหายทางตรง ความเสียหายทางอ้อม ความเสียหายจากการผิดสัญญา หรือความเสียหายอันสืบเนื่อง อันเป็นผลมาจากการใช้หรือการเชื่อถือต่อการ
ใช้ข้อมูล ทั้งนี้ รวมถึงแต่ไม่จํากัดเพียงการสูญเสียผลกําไร นักลงทุนพึงใช้ข้อมูลในเอกสารฉบับนี้ประกอบข้อมูลและความเห็นอ่ืนๆ รวมถึงวิจารณญาณของตนในการตัดสินใจ
ลงทุน ข้อมูลในเอกสารฉบับนี้จัดทําขึ้นจากแหล่งข้อมูลที่ SCBS เห็นว่าน่าเชื่อถือ โดย SCBS ไม่รับรองถึงความถูกต้อง สมบูรณ์ และ/หรือ ครบถ้วนของข้อมูลดังกล่าว 
SCBS สงวนสิทธิในการใช้ดุลพินิจของตนแต่เพียงผู้เดียวในการแก้ไขเพิ่มเติมข้อมูลเป็นครั้งคราวโดยไม่ต้องบอกกล่าว เอกสารฉบับนี้จัดส่งให้แก่เฉพาะบุคคลที่กําหนดเท่านั้น และ
ห้ามมิให้มีการทําซ้ํา ดัดแปลง เผยแพร่ ขาย จําหน่าย พิมพ์ซ้ํา ส่งต่อ หรือแสวงหาประโยชน์ในเชิงพาณิชย์ไม่ว่าในลักษณะใดๆ เว้นแต่จะได้รับความยินยอมเป็นลายลักษณ์อักษร
จาก SCBS ก่อน 
เอกสารฉบับนี้จัดทําโดย บริษัทหลักทรัพย์ไทยพาณิชย์ จํากัด (“SCBS”) ซึ่งมีธนาคารไทยพาณิชย์ จํากัด (มหาชน) (“ธนาคารฯ”) เป็นผู้ถือหุ้นรายใหญ่แต่เพียงผู้เดียว โดย
ธนาคารฯ ได้ทําหน้าที่เป็นที่ปรึกษาทางการเงินร่วมของ บริษัท อมตะ วีเอ็น จํากัด (มหาชน) SCBS ได้รับการแต่งต้ังเป็นผู้จัดการร่วมการจัดจําหน่ายและรับประกันการจําหน่าย
หุ้นของ บริษัท อมตะ วีเอ็น จํากัด (มหาชน) ความเห็น ข่าว บทวิจัย บทวิเคราะห์ ราคา ข้อความ การคาดการณ์ การประเมิน และ/หรือ ข้อมูลอ่ืนที่ระบุในเอกสารฉบับนี้ 
(“ข้อมูล”) มีวัตถุประสงค์เพื่อใช้เป็นข้อมูลทั่วไปเท่านั้น และไม่อาจตีความได้ว่าเป็นการให้คําแนะนําแก่บุคคลใดๆ หรือเป็นการเสนอซื้อ หรือเสนอขาย หรือชักชวนให้เสนอซื้อหรือ
เสนอขายหลักทรัพย์ โดย SCBS และ/หรือกรรมการ พนักงาน และลูกจ้างของ SCBS ย่อมไม่ต้องรับผิดต่อความเสียหายใดๆ ทั้งความเสียหายทางตรง ความเสียหาย
ทางอ้อม ความเสียหายจากการผิดสัญญา หรือความเสียหายอันสืบเนื่อง อันเป็นผลมาจากการใช้หรือการเชื่อถือต่อการใช้ข้อมูล ทั้งนี้ รวมถึงแต่ไม่จํากัดเพียงการสูญเสีย
ผลกําไร นักลงทุนพึงใช้ข้อมูลในเอกสารฉบับนี้ประกอบข้อมูลและความเห็นอ่ืนๆ รวมถึงวิจารณญาณของตนในการตัดสินใจลงทุน ข้อมูลในเอกสารฉบับนี้จัดทําขึ้นจาก
แหล่งข้อมูลที่ SCBS เห็นว่าน่าเชื่อถือ โดย SCBS ไม่รับรองถึงความถูกต้อง สมบูรณ์ และ/หรือ ครบถ้วนของข้อมูลดังกล่าว 
SCBS สงวนสิทธิในการใช้ดุลพินิจของตนแต่เพียงผู้เดียวในการแก้ไขเพิ่มเติมข้อมูลเป็นครั้งคราวโดยไม่ต้องบอกกล่าว เอกสารฉบับนี้จัดส่งให้แก่เฉพาะบุคคลที่กําหนดเท่านั้น และ
ห้ามมิให้มีการทําซ้ํา ดัดแปลง เผยแพร่ ขาย จําหน่าย พิมพ์ซ้ํา ส่งต่อ หรือแสวงหาประโยชน์ในเชิงพาณิชย์ไม่ว่าในลักษณะใดๆ เว้นแต่จะได้รับความยินยอมเป็นลายลักษณ์อักษร
จาก SCBS ก่อน  
เอกสารฉบับนี้จัดทําโดย บริษัทหลักทรัพย์ไทยพาณิชย์ จํากัด (“SCBS”) ซึ่งมีธนาคารไทยพาณิชย์ จํากัด (มหาชน) (“ธนาคารฯ”) เป็นผู้ถือหุ้นรายใหญ่แต่เพียงผู้เดียว โดย
ธนาคารฯ ได้รับการแต่งต้ังเป็นที่ปรึกษาทางการเงิน และ ผู้จัดการร่วมการจัดจําหน่ายและรับประกันการจัดจําหน่ายของกองทุนรวมสิทธิการเช่าอสังหาริมทรัพย์ CPN รีเทล 
โกรท  ความเห็น ข่าว บทวิจัย บทวิเคราะห์ ราคา ข้อความ การคาดการณ์ การประเมิน และ/หรือ ข้อมูลอ่ืนที่ระบุในเอกสารฉบับนี้ (“ข้อมูล”) มีวัตถุประสงค์เพื่อใช้เป็นข้อมูล
ทั่วไปเท่านั้น และไม่อาจตีความได้ว่าเป็นการให้คําแนะนําแก่บุคคลใดๆ หรือเป็นการเสนอซ้ือ หรือเสนอขาย หรือชักชวนให้เสนอซื้อหรือเสนอขายหลักทรัพย์ โดย SCBS และ/หรือ
กรรมการ พนักงาน และลูกจ้างของ SCBS ย่อมไม่ต้องรับผิดต่อความเสียหายใดๆ ทั้งความเสียหายทางตรง ความเสียหายทางอ้อม ความเสียหายจากการผิดสัญญา หรือ
ความเสียหายอันสืบเนื่อง อันเป็นผลมาจากการใช้หรือการเชื่อถือต่อการใช้ข้อมูล ทั้งนี้ รวมถึงแต่ไม่จํากัดเพียงการสูญเสียผลกําไร นักลงทุนพึงใช้ข้อมูลในเอกสารฉบับนี้
ประกอบข้อมูลและความเห็นอ่ืนๆ รวมถึงวิจารณญาณของตนในการตัดสินใจลงทุน ข้อมูลในเอกสารฉบับนี้จัดทําขึ้นจากแหล่งข้อมูลที่ SCBS เห็นว่าน่าเชื่อถือ โดย SCBS ไม่
รับรองถึงความถูกต้อง สมบูรณ์ และ/หรือ ครบถ้วนของข้อมูลดังกล่าว 
SCBS สงวนสิทธิในการใช้ดุลพินิจของตนแต่เพียงผู้เดียวในการแก้ไขเพิ่มเติมข้อมูลเป็นครั้งคราวโดยไม่ต้องบอกกล่าว เอกสารฉบับนี้จัดส่งให้แก่เฉพาะบุคคลที่กําหนดเท่านั้น และ
ห้ามมิให้มีการทําซ้ํา ดัดแปลง เผยแพร่ ขาย จําหน่าย พิมพ์ซ้ํา ส่งต่อ หรือแสวงหาประโยชน์ในเชิงพาณิชย์ไม่ว่าในลักษณะใดๆ เว้นแต่จะได้รับความยินยอมเป็นลายลักษณ์อักษร
จาก SCBS ก่อน  
บริษัทหลักทรัพย์ไทยพาณิชย์ จํากัด (“SCBS”) ทําหน้าที่เป็นผู้ดูแลสภาพคล่อง (Market Maker) และผู้ออกใบสําคัญแสดงสิทธิอนุพันธ์ (Derivative Warrants) ในหุ้น
สามัญของ ADVANC, AOT, BANPU, BAY, BBL, BCP, BGH, BLA, BLAND, BMCL, BTS, CK, CPN, DELTA, DTAC, GLOBAL, HMPRO, INTUCH, ITD, IVL, 
JAS, KBANK, KKP, KTB, MINT, PS, PTT, PTTEP, PTTGC, QH, SAMART, SCC, STEC, STPI, TCAP, THAI, THCOM, TICON, TISCO, TMB, TOP, TPIPL, 
TRUE, TTA, VGI 
นักลงทุนควรศึกษารายละเอียดในหนังสือชี้ชวนของใบสําคัญแสดงสิทธิอนุพันธ์ดังกล่าวอย่างรอบคอบก่อนตัดสินใจลงทุน ทั้งนี้ ความเห็น ข่าว บทวิจัย บทวิเคราะห์ ราคา 
ข้อความ การคาดการณ์ การประเมิน และ/หรือ ข้อมูลอ่ืนที่ระบุในเอกสารฉบับนี้ (“ข้อมูล”) มีวัตถุประสงค์เพื่อใช้เป็นข้อมูลทั่วไปเท่านั้น และไม่อาจนําไปตีความว่า เป็นการให้
คําแนะนําแก่บุคคลใด ๆ หรือเป็นการเสนอซื้อ หรือเสนอขาย หรือชักชวนให้เสนอซื้อหรือเสนอขายซึ่งหลักทรัพย์ โดย SCBS และ/หรือกรรมการ พนักงาน ลูกจ้าง และตัวแทน
ของ SCBS จะไม่รับผิดชอบต่อความเสียหายใด ๆ ทั้งความเสียหายทางตรง ความเสียหายทางอ้อม ความเสียหายจากการผิดสัญญา ความเสียหายพิเศษ หรือความเสียหาย
ที่เป็นผลสืบเนื่อง อันมีเหตุมาจากการใช้หรือการเชื่อถือในข้อมูลดังกล่าว ซึ่งรวมถึงแต่ไม่จํากัดเพียงการสูญเสียผลกําไร  นักลงทุนพึงใช้ข้อมูลในเอกสารฉบับนี้ประกอบ
ร่วมกับข้อมูลและความเห็นอ่ืน ๆ รวมถึงวิจารณญาณของตนเองในการตัดสินใจลงทุน โดยข้อมูลในเอกสารฉบับนี้ได้รับมาจากแหล่งข้อมูลที่ SCBS เห็นว่าน่าเชื่อถือ ซึ่ง 
SCBS ไม่สามารถรับรองถึงความถูกต้อง ความสมบูรณ์ และ/หรือ ความครบถ้วนของข้อมูลดังกล่าวได้ 
SCBS สงวนสิทธิในการใช้ดุลพินิจแต่เพียงผู้เดียวในการแก้ไขเพิ่มเติมข้อมูลเป็นครั้งคราวโดยไม่ต้องบอกกล่าว ทั้งนี้ เอกสารฉบับนี้จัดส่งให้แก่เฉพาะบุคคลตามที่กําหนดไว้เท่านั้น 
และห้ามมิให้มีการทําซ้ํา ดัดแปลง เผยแพร่ ขาย จําหน่าย พิมพ์ซ้ํา ส่งต่อ หรือแสวงหาประโยชน์ในเชิงพาณิชย์ไม่ว่าในลักษณะใด ๆ เว้นแต่จะได้รับความยินยอมเป็นลายลักษณ์
อักษรจาก 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. 

 




