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เดินหน้าทําจุดสูงสุดใหม ่
เมื่อมองไกลออกไปจากไตรมาส 4/57 เราคาดวาป 2558 จะเปนปแหงประวัติศาสตรของตลาดหุน
ไทย เพราะ SET index นาจะปรับตัวทะลุจุดสูงสุดท่ีเคยทําสถิติไวท่ี 1,753.73 จุดเมื่อ 20 ปกอน โดย
ไดรับปจจัยหนุนจากกําไรท่ีฟนตัวอยางแข็งแกรงในระดับ 15% แนวโนมผลการดําเนินงานบริษัทจด
ทะเบียนไทยในป 2558 ดูคลายกับป 2556 ซึ่งเปนชวงท่ีเศรษฐกิจฟนตัวจากอุทกภัยคร้ังใหญ โดยเกิด
จากฐานตํ่าและนโยบายการคลังท่ีสนับสนุนการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ เราคาดวาอัตราดอกเบี้ย
จะปรับขึ้น แตไมนาเปนหวงนัก เน่ืองจากการขึ้นอัตราดอกเบี้ยไมจําเปนตองสงผลกระทบทําให
ตลาดหุนหยุดการปรับตัวเพิ่มขึ้นเสมอไป เปาหมาย SET index ปลายป 2558 ของเราอยูท่ี 1,800 จุด  
กําไรมีอัพไซด เราเล็งเห็นอัพไซดในกําไรของบริษัทจดทะเบียนไทยในระยะ 12-18 เดือนขางหนา ประการแรก 
มีผลกระทบของฐานตํ่า เนื่องจากกําไรในชวง 12 เดือนที่ผานมาของบริษัทจดทะเบียนไดรับผลกระทบจาก
สถานการณความไมสงบทางการเมืองตอนปลายป 2556 และตนป 2557 (ความเชื่อมั่นทางธุรกิจและความ
เชื่อมั่นผูบริโภคอยูในระดับตํ่า ขาดรัฐบาลที่มีอํานาจเต็มในการบริหารประเทศ) รวมถึงผลกระทบที่ตามมาของ
นโยบายประชานิยมที่ส้ินสุดลง (มาตรการรถคันแรก โครงการรับจํานําขาว) ประการที่สอง รัฐบาลใหมจะ
ประกาศใชนโยบายการคลังที่มุงเนนกระตุนการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ และไมนาจะเจอกระแสคัดคานมากนัก 
ขณะที่การเลือกต้ังทั่วไปถูกกําหนดไวภายในปลายป 2558 ดังนั้นความเส่ียงทางการเมืองจึงนาจะมีนอยในระยะ 
12 เดือนขางหนา 
เปา SET index ปลายป 2558 อยูที่ 1,800 จุด แมอัตราดอกเบี้ยจะปรับข้ึน เราปรับเปา SET index ปลายป 
2557 เพ่ิมข้ึนเล็กนอยสู 1,640 จุด และมองเปา SET index ปลายป 2558 ที่ 1,800 จุด ซึ่งเปนจุดสูงสุดใหมเปน
ประวัติการณของตลาดหุนไทย การคาดการณตลาดหุนในแนวโนมขาข้ึนมีกําไรของบริษัทจดทะเบียนที่มีแนวโนม
ปรับตัวเพ่ิมข้ึนเปนปจจัยกระตุนที่สําคัญ ในขณะเดียวกัน เราก็มองวาความกังวลเก่ียวกับผลกระทบของการขึ้น
อัตราดอกเบ้ีย (ซึ่งเราคาดวาจะเกิดข้ึน) ตอตลาดหุนมีมากเกินไป เมื่อครั้งที่เฟดปรับอัตราดอกเบ้ียนโยบาย
เพ่ิมข้ึนจาก 1% สู 5.25% เริ่มต้ังแตเดือน มิ.ย. 2547 จนถึงเดือน ส.ค. 2550 เราพบวาความจริงแลวดัชนี 
S&P500 index ปรับเพ่ิมข้ึนมากถึง 34% สําหรับประเทศไทย เมื่อครั้งที่ ธปท.ปรับอัตราดอกเบ้ียนโยบายเพ่ิมข้ึน
จาก 1.25% สู 5% เริ่มต้ังแตเดือน ส.ค. 2547 จนถึงเดือน ธ.ค. 2549 SET index ปรับตัวเพ่ิมข้ึน 5% (และใน
ระหวางนั้น SET index ก็ข้ึนไปทําจุดสูงสุดในเดือน มี.ค. 2549 สูงกวาระดับกอนข้ึนอัตราดอกเบ้ียอยู 23%) 
ประเทศไทยเขาสูชวงของอัตราดอกเบ้ียขาข้ึนอีกรอบต้ังแตเดือน ก.ค. 2553 จนถึงเดือน ต.ค. 2554 ซึ่ง SET 
index ปรับตัวเพ่ิมข้ึน 16% (และในระหวางนั้น SET index ก็ข้ึนไปทําจุดสูงสุดในเดือน มิ.ย. 2554 สูงกวาระดับ
กอนข้ึนอัตราดอกเบ้ียอยู 32%) 
Top picks ไตรมาส 4/57 แม SET index ปรับข้ึนมาแลวถึง 22% YTD และ 7% QTD แตเราเชื่อวาหุนที่มี
ประเด็นบวก (theme play) บางตัวยังปรับตัวข้ึนมาไมมากนัก ดังนั้น หุน top picks ของเราจึงมีทั้งหุนผูนําและผู
ตาม ประเด็นหลักๆ 2 ประเด็นที่เราเช่ือวาจะมีโมเมนตัมที่ดีตอเนื่อง คือ การฟนตัวของอุตสาหกรรมทองเที่ยว 
และการกอสรางโครงสรางพ้ืนฐาน หุน top picks ของเราที่เก่ียวกับของกับประเด็นเหลานี้ คือ AOT BTS และ 
ITD สําหรับหุนในกลุมที่ขับเคล่ือนจากเศรษฐกิจภายในประเทศ (domestic play) ที่ยังปรับตัวข้ึนชากวาตลาด เรา
แนะนําหุนที่ผลการดําเนินงานมีแนวโนมแข็งแกรงในระยะ 12 เดือนขางหนา ไดแก ASP CPALL และ TISCO  

 AOT จํานวนนักทองเที่ยวตางชาติมีแนวโนมทําจุดสูงสุดใหม ไมใชแคฟนตัว; การลดงบลงทุนลงไดจะชวยให
ราคาเปาหมายปรับเพ่ิมข้ึน 

 ASP อัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลเปนตัวเลขสองหลักจะดึงดูดความสนใจจากนักลงทุน 
 BTS การขยายเสนทางเดินรถไฟฟาจะชวยหนุนใหราคาเปาหมายปรับเพ่ิมข้ึน 
 CPALL ราคาหุนลดลงสวนทางกับกําไรที่อยูในแนวโนมขาข้ึน 
 ITD นอกเหนือจากโอกาสไดโครงการใหมแลว ยังมีแนวโนมที่จะเห็นความคืบหนาจากโครงการที่ลาชาดวย 
 TISCO ไดรับผลกระทบมากเกินไปจากตลาดรถยนตที่ออนแอ 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 
ในรายงานประเมินแนวโนมเศรษฐกิจโลก (World Economic Outlook – WEO) ฉบับเดือน ก.ค. ที่จัดทําโดย
กองทุนการเงินระหวางประเทศ (IMF) มีการปรับประมาณการอัตราการขยายตัวของเศรษฐกิจโลกในป 2557 
ลดลง 0.3% สู 3.4% YoY และคงประมาณการอัตราการขยายตัวของเศรษฐกิจโลกในป 2558 ไวที่ 4.0% ไม
เปล่ียนแปลง การปรับประมาณการลดลงมีสาเหตุสวนหนึ่งมาจากเศรษฐกิจที่ออนแอในไตรมาส 1/57 โดยเฉพาะ
อยางยิ่งเศรษฐกิจในสหรัฐฯ ซึ่งเปนผลมาจากสภาพอากาศที่หนาวเย็นผิดปกติ และแนวโนมเศรษฐกิจชะลอตัวใน
ประเทศเศรษฐกิจเกิดใหมบางประเทศ ปจจุบัน IMF คาดการณอัตราการขยายตัวของกลุมประเทศพัฒนาแลวที่ 
1.8% ในป 2557 และ 2.4% ในป 2558 (ปรับลงจาก 2.2% และ 2.3% ในรายงานฉบับเดือน เม.ย.) และปรับ
คาดการณอัตราการขยายตัวทางเศรษฐกิจในกลุมประเทศเศรษฐกิจเกิดใหมลดลงสู 4.6% ในป 2557 และ 5.2% 
ในป 2558 
อยางไรก็ดี นับต้ังแต IMF ออกรายงาน WEO ฉบับเดือน ก.ค. สหรัฐฯ ก็รายงาน GDP ที่ฟนตัวดีกวาคาดใน
ไตรมาส 2/57 การคาดการณอัตราการขยายตัวของเศรษฐกิจโลกป 2557 ที่ 3.4% สะทอนถึงเศรษฐกิจที่เติบโต
ในอัตราเรงอยางตอเนื่องจาก 3.2% ในป 2556 อัตราการขยายตัวของเศรษฐกิจโลกมีแนวโนมที่จะไดรับ
ผลกระทบจากความเส่ียงดานภูมิรัฐศาสตรที่สูงข้ึน โดยเฉพาะในประเทศยูเครนและภูมิภาคตะวันออกกลาง 
ในขณะที่กลุมประเทศตะวันตกนําโดยสหรัฐฯ ก็มีแผนออกมาตรการตอบโตเชิงรุกมากข้ึนกับกลุมหัวรุนแรง 
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% (อัตรารายปปรับฤดูกาล) ในไตรมาส 2/57 สูงกวาที่ตลาดคาดการณไวที่ 3.0% 
สะทอนถึงการฟนตัวดีข้ึนมากจากที่หดตัวลง 2.1% ในไตรมาสแรกซึ่งมีสาเหตุมาจากสภาพอากาศท่ีหนาวเย็น
ผิดปกติ การปรับตัวเพ่ิมข้ึนของ GDP ในไตรมาส 2/57 ไดรับปจจัยหนุนจากการใชจายอุปโภคบริโภค การลงทุน
ของภาคธุรกิจ และการสงออก อยางไรก็ตาม IMF ไดปรับลดประมาณการอัตราการขยายตัวของ GDP ป 2557 
ของสหรัฐฯ ลงสูระดับ 1.7% YoY จากประมาณการเดิมที่ 2.8% YoY เพราะ GDP ไตรมาส 1/57 ออกมาแยกวา
คาด แต IMF ยังคงประมาณการอัตราการขยายตัวของ GDP ป 2558 ไวที่ 3.0% YoY  
การปรับลดวงเงินมาตรการผอนคลายเชิงปริมาณ (QE) ที่เริ่มข้ึนในเดือน ธ.ค. 2556 มีกําหนดส้ินสุดลงในเดือน 
ต.ค. 2557 ตลาดการเงินสามารถปรับตัวรับผลกระทบของการยุติมาตรการผอนคลายเชิงปริมาณของเฟดไดแลว 
แตยังไมไดปรับตัวเพ่ือสะทอนถึงอัตราดอกเบ้ียที่จะปรับข้ึน ความกังวลเก่ียวกับกําหนดเวลาในการปรับข้ึนอัตรา
ดอกเบ้ียจะสงผลกระทบทําใหตลาดหุนปรับตัวลดลงในระยะส้ัน แตทั้งนี้ในการประชุม FOMC ครั้งลาสุด เฟดได
ปรับเพ่ิมเปาอัตราดอกเบี้ยปลายป 2558 สู 1.375%, ปลายป 2559 สู 2.875%, และปลายปป 2560 สู 3.75% 
ในขณะที่ยังคงเปาอัตราดอกเบ้ียป 2557 ไวที่ 0.125% ไวไมเปล่ียนแปลง 
ในไตรมาส 3/57 ดัชนี S&P 500 index เคล่ือนไหวในกรอบ 1,900-2,000 จุด ซึ่งเปนระดับสูงสุดเปน
ประวัติการณ การปรับตัวลดลงแรงตอนปลายเดือน ก.ค. เกิดจากการขายทํากําไรที่ไดรับปจจัยกระตุนจากการ
ประกาศมาตรการคว่ําบาตรรัสเซีย และความเส่ียงในการผิดนัดชําระหนี้สูงข้ึนในอารเจนตินา อยางไรก็ดี ดัชนี 
S&P 500 index สามารถฟนตัวกลับข้ึนมาสูจุดสูงสุดเดิมที่ 2,000 จุดได โดยไดรับปจจัยหนุนจากเศรษฐกิจที่ฟน
ตัวดีข้ึน ดังเห็นไดจากตัวเลข GDP ไตรมาส 2/57 และการคงอัตราดอกเบ้ียนโยบายของเฟดไวไมเปล่ียนแปลงใน
เดือน ก.ย. ปจจุบันดัชนี S&P 500 index ซื้อขายที่ระดับ 1Y-forward PER ที่ 16.1 เทา และ 1Y-forward PBV 
ที่ 2.6 เทา ใกลเคียงกับระดับ +2 S.D. ของคาเฉลี่ยยอนหลัง 5 ป โดยครั้งลาสุดที่ดัชนี S&P 500 index ซื้อขาย
ในระดับสูงเชนนี้เกิดข้ึนตอนตนป 2552 หลังจากเกิดวิกฤตซับไพรม 1 ป  

Figure 2: อัตราการขยายตัวของ real GDP สหรัฐฯ Figure 3: ขนาดสินทรัพยท้ังหมดของเฟด และ US dollar index 
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Figure 4: การปรับลดวงเงนิมาตรการผอนคลายเชิงปริมาณ (QE3) Figure 5: อัตราดอกเบี้ยนโยบายสหรัฐฯ และตัวเลขคาดการณส้ินป  
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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 ยังคงอยูที่ 0% QoQ และอัตราเงิน
เฟอทั่วไปชะลอตัวลงสู 0.3% ในเดือน ส.ค. และดัชนีผูจัดการฝายจัดซื้อ (PMI) ชะลอตัวลง นอกจากนี้ในบาง
ประเทศก็รายงานอัตราการวางงานระดับสูงในชวงดังกลาวดวย IMF ปรับลดประมาณการอัตราการขยายตัวของ 
GDP ป 2557 สําหรับเศรษฐกิจยุโรปลดลงจาก 1.2% สู 1.1% และคงประมาณการป 2558 ไวที่ 1.5% YoY 
ปจจุบันเศรษฐกิจยุโรปกําลังประสบกับภาวะอัตราการเจริญเติบโตทรงตัวและเงินฝด เนื่องจากอัตราเงินเฟอ
ปรับตัวลดลงอยางตอเนื่อง (เปาหมายใกล 2%) ทั้งนี้ดวยความคาดหวังวามาตรการกระตุนเศรษฐกิจชุดใหมจะ
ชวยผลักดันใหเศรษฐกิจหลุดพนจากภาวะทรงตัวสูการฟนตัวอยางชาๆ ธนาคารกลางยุโรป (ECB) จึงปรับลด
อัตราดอกเบ้ียนโยบายลงอีก 0.10% สู 0.05% ปรับอัตราดอกเบ้ียเงินฝากลงอีก 0.10% สู -0.2% และยังสง
สัญญาณวาจะออกโครงการซื้อสินทรัพยประเภทที่มีหลักทรัพยค้ําประกัน (ABS) ในวงเงินสูงถึง 1 ลานลานยูโร 
โดยจะเปดเผยรายละเอียดเพ่ิมเติมในการประชุมตอนตนเดือน ต.ค. ซึ่งช้ีใหเห็นวา ECB กําลังลดความสําคัญของ
นโยบายหลักในการรักษาขนาดงบดุลตามที่แถลงไวตอนตนป 2555 อยางไรก็ดี เยอรมนีและฝรั่งเศส (2 
เศรษฐกิจใหญสุดในยุโรป) คัดคานการใหรัฐบาลค้ําประกันโครงการ ABS มาตรการท่ี ECB เลือกใชคือ มาตรการ
ปลอยกูระยะยาวเปนกรณีพิเศษ (TLTRO) วงเงิน 4 แสนลานยูโร ซึ่งประกาศออกมาแลวเมื่อกลางเดือน ก.ย. 
โดยการปลอยกูรอบแรกมีจํานวนเพียง 8.26 หมื่นลานยูโร ตํ่ากวาที่นักเศรษศาสตรคาดการณไวที่ 1-3 แสนลานยู
โร ซึ่งหมายความวา ECB อาจจะตองออกมาตรการเชิงรุกมากข้ึน โดยมีความเปนไปไดที่จะมีการประกาศใช
มาตรการผอนคลายเชิงปริมาณ (QE) ในรูปแบบของโครงการซื้อสินทรัพยประเภทซื้อขาดเพ่ือผลักดันเศรษฐกิจ
ใหฟนตัวและหลีกเล่ียงไมใหเกิดภาวะเงินฝด  
ตลาดหุนยูโรโซน (ใชดัชนี STOXX600 index เปนตัวแทน) แกวงตัวในกรอบ 320-350 จุด QTD ทั้งนี้แมอัตรา
เงินเฟอปรับตัวลดลง แตตลาดการเงินก็กําลังจับตาดูนโยบายกระตุนเศรษฐกิจรอบใหมจาก ECB โดยหลังจากสง
สัญญาณอยางชัดเจนในการประชุมครั้งลาสุดเมื่อ EBC ปรับอัตราดอกเบ้ียนโยบายลงสูระดับใกลศูนย ดูเหมือนวา 
ECB กําลังเตรียมออกมาตรการปลอยเงินกูระยะยาว (LTRO) รอบใหมในเดือน ก.ย. 2557 และเตรียมดําเนิน
มาตรการซ้ือสินทรัพยประเภทที่มีหลักทรัพยค้ําประกัน ดัชนี STOXX600 index ซื้อขายที่ 1Y-forward PER 
ระดับ 15.2 เทา ตํ่ากวาระดับ +2 S.D. ของคาเฉลี่ยยอนหลัง 5 ปเพียงเล็กนอย เงินยูโรออนคาลงจาก 1.37 สู 
1.29 ดอลลารสหรัฐ/ยูโร QTD (-5.8%) จากการคาดการณมาตรการกระตุนเศรษฐกิจรอบใหม  

Figure 6: อัตราการขยายตัวของ real GDP ยูโรโซน Figure 7: อัตราเงินเฟอ อัตราดอกเบี้ยนโยบาย และอัตราดอกเบี้ยของ
ยูโรโซน   
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ญี่ปุ่น 
เศรษฐกิจญ่ีปุนหดตัวลง 7.1% QoQ (อัตรารายปปรับฤดูกาล) ในไตรมาส 2/57 ซึ่งแยกวาที่รายงานไวกอนหนานี้
วาหดตัวลง 6.8% โดยเกิดจากการใชจายเงินทุนที่ลดลงมาก เมื่อมองที่องคประกอบของ GDP พบวารายจาย
ลงทุนในไตรมาส 2/57 ปรับตัวลดลงมากถึง 18.8% (เฉล่ียรายป) จากไตรมาส 1/57 โดยมีสาเหตุมาจาก
ผลกระทบของการขึ้นภาษีการขายในเดือน เม.ย. ที่สงผลทําใหผูบริโภคซื้อสินคากอนที่ภาษีการขายจะปรับข้ึน 
ทําให GDP ไตรมาส 1/57 เติบโตสูงถึง 6.0% ผลกระทบจากความผันผวนของการใชจายอุปโภคบริโภคจะคอยๆ 
เลือนหายไปเมื่อประชาชนปรับตัวเขากับราคาสินใหมได รัฐบาลญี่ปุนรูสึกวาเศรษฐกิจกําลังปรับตัวดีข้ึนอยาง
ตอเนื่อง โดยต้ังเปาอัตราเงินเฟอไวที่ 2.0% และมองไมเห็นความจําเปนที่จะตองออกมาตรการเพ่ิมเติมในตอนนี้ 
ในเวลาเดียวกันรัฐบาลญี่ปุนก็ตองการสรางความมั่นใจวามีเครื่องมือกระตุนเศรษฐกิจพรอมกอนที่จะปรับอัตรา
ภาษีการขายข้ึนสู 10% ในป 2558 ตามท่ีวางแผนไว เพ่ือปรับปรุงฐานะการเงินของรัฐบาลหลังจากการใชจาย
ภาคครัวเรือนชะลอตัวลง IMF ปรับประมาณการอัตราการขยายตัวของ GDP ป 2557 ของญี่ปุนเพ่ิมข้ึนสู 1.6% 
YoY จากเดิมที่ 1.4% นอกจากนี้ IMF ก็ปรับประมณการอัตราการขยายตัวของ GDP ป 2558 ของญี่ปุนเพ่ิมข้ึน
จาก 1.0% สู 1.1% ดวย การปรับประมาณการ GDP เพ่ิมข้ึนไดรับปจจัยหนุนจากอัตราการขยายตัวของ GDP 
ไตรมาส 1/57 ที่สูงกวาคาด ซึ่งเปนผลมาจากการข้ึนภาษีการขาย 

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

การข้ึนภาษีการขายสร้าง
ความสับสนใหก้ับตัวเลข
เศรษฐกิจ 
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ตลาดหุนญี่ปุนแกวงตัวในกรอบกวางในไตรมาส 3/57 สะทอนถึงความเสี่ยงดานภูมิรัฐศาสตร โดยเฉพาะความ
ขัดแยงในยูเครน อยางไรก็ดี ตลาดโดยรวมยังแข็งแกรงเพราะความชวยเหลือของรัฐบาลจากการที่กองทุน
บําเหน็จบํานาญมูลคา 1.2 ลานลานดอลลารสหรัฐเขาถือครองหลักทรัพยในตลาดหุนญี่ปุนเพิ่มมากข้ึน ดัชนี 
Nikkei225 ปรับตัวเพ่ิมข้ึน 7.6% QTD ตลาดหุนญี่ปุนซื้อขายที่ 1Y-forward PER ระดับ 18.5 เทา ใกลเคียงกับ
คาเฉล่ียยอนหลัง 5 ป  

Figure 8: อัตราการขยายตัวของ real GDP ญี่ปุน Figure 9: อัตราเงินเฟอของญี่ปุน 
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จีน 

GDP ไตรมาส 2/57 ของจีนขยายตัว 7.5% YoY สูงกวาระดับที่ตลาดคาดการณไวที่ 7.4% YoY อยูเล็กนอย และ
เปนไปตามเปาที่รัฐบาลวางไวทั้งป จีนพยายามบริหารเศรษฐกิจใหชะลอตัวอยางคอยเปนคอยไปหลังจาก
เศรษฐกิจมีอัตราเติบโตเปนตัวเลขสองหลักมาเปนเวลานาน ดัชนี HSBC manufacturing PMI เดือน ส.ค. ชะลอ
ตัวลงหลังจากปรับข้ึนแรงเหนือระดับ 50 ในเดือน มิ.ย. ประชาชนมีความกังวลมากข้ึนเก่ียวกับภาวะเศรษฐกิจ
ชะลอตัว แมดัชนี HSBC services PMI ทําจุดสูงสุดในรอบ 17 เดือนในเดือนเดียวกันนี้ ในรายงาน WEO ฉบับ
เดือน ก.ค. IMF ไดปรับประมาณการอัตราการขยายตัวของ GDP จีนในป 2557 ลดลงเล็กนอยจาก 7.5% สู 
7.4% และป 2558 ลดลงจาก 7.3% สู 7.1%  
รัฐบาลจีนเตรียมประกาศใชวิธีใหมในการคํานวณ GDP โดยใชมาตรฐาน SNA 2008 มาตรฐานใหมนี้จะนํามาใช
จนถึงสิ้นป 2557 หรือตนป 2558 ซึ่งเปนชวงที่จะมีการประกาศตัวเลข GDP ป 2557 ดวยมาตรฐาน SNA 2008 
ตัวเลข GDP จีนจะสูงกวาการคํานวณดวยมาตรฐานเดิม คือ SNA 1993 อยู 0.1-0.2%  
ดัชนีเซี่ยงไฮคอมโพสิตของจีนปรับตัวข้ึนมาอยางมากในไตรมาส 3/57 หลังจากดัชนี PMI ภาคการผลิตของจีน
ปรับข้ึนทําจุดสูงสุดในรอบ 18 เดือน อัตราการกันสํารอง (reserve requirement ratio) สําหรับธนาคารบางแหง
ถูกปรับลดลง ดัชนีเซี่ยงไฮคอมโพสิตปรับตัวข้ึนแรงอีกครั้งตอนตนเดือน ก.ย. จากความคาดหวังครั้งใหมเก่ียวกับ
การเปดเสรีการลงทุนใหแกนักลงทุนตางชาติ แมดัชนีเซี่ยงไฮคอมโพสิตปรับตัวเพ่ิมข้ึน แตตอนนี้ยังซื้อขายที่ 1Y-
forward PER ระดับ 8.9 เทา ซึ่งอยูใกลเคียงกับระดับ -1 S.D. ของคาเฉลี่ยยอนหลัง 5 ป ตลาดหุนจีนปรับข้ึน
มาแลวมากกวา 10% QTD และ outperform ดัชนี MSCI Asia Pacific ex-Japan อยู 13.9% แตยังคงเปนหนึง่ใน
ตลาดที่ถูกที่สุดในภูมิภาคนี้ 

Figure 10: อัตราการขยายตัวของ real GDP จีน Figure 11: ดัชนี HSBC PMI จีน 
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ความสงสยัเกี่ยวกับ
เศรษฐกิจจีนที่ชะลอ
ตัวอย่างค่อยเป็นค่อยไปลด
น้อยลง 
 
 
 
จีนเตรียมนํามาตรฐานใหม่
มาใช้คํานวณ GDP 
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เศรษฐกิจไทย 
เศรษฐกิจไทยขยายตัว 0.4% YoY ในไตรมาส 2/57 หลังจากหดตัวลง 0.6% ในไตราส 1/57 ซึ่งเปนตัวเลขที่
ดีกวาตลาดคาด SCB EIC คาดวาเศรษฐกิจไทยจะฟนตัวในชวงครึ่งหลังของปนี้โดยไดรับปจจัยหนุนจากการ
เบิกจายงบประมาณรัฐบาลเร็วข้ึนและนโยบายชวยเหลือเกษตรกร SCB EIC คาดวาเศรษฐกิจไทยจะเติบโต 
2.0% ในไตรมาส 3/57 และจะเติบโตเพ่ิมมากข้ึนสู 4.5% ในไตรมาส 4/57 ประมาณการอัตราการขยายตัวของ 
GDP ตลอดทั้งปอยูที่ 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 ของบริษัทจดทะเบียนในการวิเคราะหของ SCBS มีจํานวน 1.73 แสนลานบาท เพ่ิมข้ึน 
22.2% YoY แตลดลง 2.8% QoQ กําไรที่เพ่ิมข้ึน YoY หลักๆ เกิดจากบริษัทในกลุมพลังงานที่บันทึกขาดทุนจาก
สต็อกน้ํามันในไตรมาส 2/56 แตมีกําไรจากสต็อกน้ํามันในไตรมาส 2/57 ขณะท่ีกําไรท่ีลดลง QoQ รวมเอา
ผลกระทบของกําไรพิเศษจากการขายสินทรัพยของ TRUE ใหแกกองทุนรวมโครงสรางพ้ืนฐานในไตรมาส 1/57 
เขามาดวย แนวโนมผลการดําเนินงานงวดครึ่งหลังป 57 ดูสดใสมากข้ึนหลังจากจัดต้ังรัฐบาลและงบประมาณป 
2558 ผานความเห็นชอบ เราคาดวากําไรสุทธิของบริษัทจดทะเบียนในการวิเคราะหของ SCBS จะเติบโต 8% ใน
ป 2557 (ซึ่งหมายความวากําไรงวดครึ่งหลังป 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. คณะรักษาความสงบแหงชาติ (คสช.) ก็เขามาทําหนาที่บริหาร
ประเทศและชวยใหสถานการณความไมแนนอนทางการเมืองของประเทศไทยคล่ีคลายลง โดยนับต้ังแต คสช.เขา
มาบริหารประเทศ คสช.ก็จายเงินใหแกชาวนาในโครงการรับจํานําขาวซึ่งเปนโครงการที่ริเริ่มโดยรัฐบาลชุดกอน 
ปรับโครงสรางคณะกรรมการรัฐวิสาหกิจครั้งใหญ และเดินหนาปฏิรูปราคาพลังงาน นอกจากนี้ คสช.ยังไดจัดต้ัง
สภานิติบัญญัติแหงชาติ (สนช.) และครม. ซึ่งมีมติผานงบประมาณป 2558 (ต.ค. 2557 ถึง ก.ย. 2558) แลว 
พล.อ.ประยุทธซึ่งเปนผูนําการทํารัฐประหาร เปนหัวหนา คสช. และยังไดรับการแตงต้ังเปนนายกรัฐมนตรีดวย ใน
การแถลงนโยบายตอสภาฯ พล.อ.ประยุทธไดพูดถึงนโยบายท่ีแบงออกเปน 3 ระยะ ไดแก นโยบายระยะสั้น 
นโยบายระยะกลาง และนโยบายระยะยาว นโยบายระยะสั้นจะมุงเนนกระตุนการขยายตัวของเศรษฐกิจป 2557 
ผานการลงทุน การอุปโภคบริโภค และการสงออก สวนนโยบายระยะกลางจะมุงไปที่โครงการลงทุนพัฒนา
โครงสรางพ้ืนฐาน การปฏิรูปพลังงาน และการปฏิรูปภาษี ขณะที่นโยบายระยะยาวจะมุงเนนการปรับโครงสราง
ระยะยาวในการพัฒนาภาคอุตสาหกรรม ราคาผลิตภัณฑทางการเกษตร ผลิตภาพของรัฐวิสาหกิจ และพัฒนาขีด
ความสามารถในการแขงขันทางธุรกิจ 
Figure 14: เหตุการณในชวงท่ี คสช.เขามาบริหารประเทศ 

เหตุการณในชวงท่ี คสช.เขามาบริหารประเทศ 

วันที่   เหตุการณ 
22 พ.ค.   รัฐประหาร 
26 พ.ค.   ในหลวงโปรดเกลาฯ แตงตั้ง พล.อ.ประยุทธเปนหัวหนา คสช. 
28 พ.ค.   คสช.จะนําโครงการ 2 ลานบาทกลับมาพจิารณาอีกครั้ง 
1 มิ.ย.   คสช.เผยโรดแมพสูการเลือกตั้ง 
12 มิ.ย.   คสช.จะนําโครงการบริหารจัดการนํ้ากลับมาพจิารณาอีกครั้ง 
13 มิ.ย.   ยกเลิกเคอรฟว  
17 มิ.ย.    เลื่อนประมูลใบอนุญาตคลื่นความถ่ี 1800Mhz, 900MHz  
19 มิ.ย.   กระทรวงคมนาคมเตรียมเสนอโครงการลงทุนโครงสรางพื้นฐาน 2.4 ลานลานบาท 
ปลายเดือน มิ.ย.   จายเงินคาจํานําขาวท่ีเหลือท้ังหมด  
23 ก.ค.   ในหลวงโปรดเกลฯ รัฐธรรมนูญช่ัวคราว 
29 ก.ค.   คสช.พิจารณาโครงการลงทุนโครงสรางพื้นฐาน 2.4 ลานลานบาท 
1 ส.ค.   ในหลวงโปรดเกลาฯ แตงตั้ง คสช. 
7 ส.ค.   สนช.ประชุมนัดแรกอยางเปนทางการ 
18 ส.ค.   ประกาศ GDP ไตรมาส 2/57 ดีกวาคาดเล็กนอย; สนช.ผานรางงบประมาณป 2558 วาระแรก 
24 ส.ค.   ในหลวงโปรดเกลาฯ แตงตั้ง พล.อ.ประยุทธเปนนายกรัฐมนตรีคนท่ี 29  
28 ส.ค.   คสช.ปรับโครงสรางราคานํ้ามันขายปลีก 
30 ส.ค.   ในหลวงโปรดเกลาฯ แตงตั้งครม. 
9 ก.ย.   คสช.เห็นชอบปรับโครงสรางราคา LPG และ NGV 
12 ก.ย.   แถลงนโยบายรัฐบาล 
16 ก.ย.   ผานงบประมาณป 2558 (วาระสุดทาย) 

นโยบายรัฐบาล พล.อ.ประยุทธ 
ความเรงดวน นโยบาย 

เรงเบิกจายงบประมาณป 2557 ท่ีเหลืออยู โดยมุงเนนการสรางงาน และการอุปโภคบรโิภค 
กระตุนการลงทุนดวยการเรงพิจารณาโครงการลงทุนท่ีมีประสิทธิภาพ และนําโครงการการลงทุนในโครงสราง
พื้นฐานประเภทท่ีมีผลตอบแทนดี เชน โครงการขนสงมวลชนในกทม. มาจัดทําเปนโครงการลงทุนรวมกับ
เอกชน  
เกษตรกรใหมีรายไดท่ีเหมาะสมดวยวธิีการตางๆ และใชกลไกการตลาดดูแลราคาสินคาการเกษตร 

ระยะสั้น 

ลดอุปสรรคในการสงออกเพื่อใหเกิดความคลองตัว 
แกปญหานํ้าทวมในฤดูฝน และแกปญหาภัยแลง รฐับาลจะเรงดําเนินการจัดสรางแหลงนํ้าขนาดเล็กใหครอบคลุม
พื้นท่ีเพราะปลูกใหมากท่ีสุด  
ปฏิรูปโครงสรางราคาเช้ือเพลงิ 
ปรับปรุงวธิีการจัดเก็บภาษีใหไดอยางครบถวน ปรับปรุงโครงสรางอัตราภาษีการคา และขยายฐานการจัดเก็บ
ภาษาประเภทใหม เชน  ภาษีมรดก ภาษท่ีีดินและส่ิงปลูกสราง และยกเลิกการยกเวนภาษี ท่ีเอ้ือประโยชนเฉพาะ
ผูมีฐานการเงินดี  

ระยะกลาง 

บริหารจัดการหน้ีภาครัฐท่ีเกิดขึ้นในชวงรฐับาลท่ีผานมา โดยจะหาแหลงเงินระยะยาวมาสะสางหน้ีท้ังหมด 
พัฒนาโครงสรางพื้นฐานการขนสงคมนาคมทางบก โดยเริม่โครงการรถไฟขนสงในกรุงเทพฯ และรถไฟฟาเช่ือม
กรุงเทพมหานครกับเมืองบรวิาร ดานคมนาคมทางอากาศ จะปรับปรุงทาอากาศยานสุวรรณภูมิ ระยะท่ี 2 และ ทา
อากาศยานดอนเมือง   ดานการคมนาคมทางนํ้า  พัฒนาการขนสงทางสินคาทางนํ้า  เพื่อลดตนทุนระบบโลจิ
สติกส เรงรัดพัฒนาทาเรือแหลมฉบัง 
ปรับโครงสรางการบริหารจัดการในสาขาขนสง 
พัฒนาและปรับปรุงระบบบริหารจัดการของรัฐวิสาหกิจ ใหมีประสิทธิภาพโปรงใส และตรวจสอบได 
ปรับปรุงโครงสรางการผลิตสินคาเกษตรใหสอดคลองกับความตองการและสนับสนุนใหสหกรณเพิ่มบทบาทใน
ฐานะผูซื้อพืชผล เพือ่ใหสหกรณเปนผูคาขายสินคาเกษตรรายใหญรายหน่ึง 
ดานอุตสาหกรรม สงเสริมพัฒนาอุตสาหกรรมท่ีสอดคลองกับศักยภาพพื้นฐานของประเทศ 
เพิ่มขีดความสามารถของ SME  ใหเขมเข็งและแขง็ขันได รวมถึงเขาถึงแหลงทุนและบริการทางการเงิน 

ระยะยาว 

สงเสริมภาคเศรษฐกิจดิจิตอล 
Source: Krungtep Thurakij , SCBS Investment Research 

 

ในทีสุ่ดประเทศไทยก็มีรัฐบาล
เข้ามาบริหารประเทศ! 
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แนวโน้มตลาดหุ้นไตรมาส 4/57 และกลยุทธ์การลงทุน 

อัตราเติบโตของกําไร 
เราเล็งเห็นอัพไซดในกําไรของบริษัทจดทะเบียนไทยในระยะ 12-18 เดือนขางหนา ประการแรก มีผลกระทบของ
ฐานตํ่า เนื่องจากกําไรในชวง 12 เดือนที่ผานมาของบริษัทจดทะเบียนไดรับผลกระทบจากสถานการณความไม
สงบทางการเมืองตอนปลายป 2556 และตนป 2557 (ความเช่ือมั่นทางธุรกิจและความเช่ือมั่นผูบริโภคอยูในระดับ
ตํ่า ขาดรัฐบาลท่ีมีอํานาจเต็มในการบริหารประเทศ) รวมถึงผลกระทบที่ตามมาของนโยบายประชานิยมที่ส้ินสุด
ลง (มาตรการรถคันแรก โครงการรับจํานําขาว) ประการที่สอง รัฐบาลใหมจะประกาศใชนโยบายการคลังที่มุงเนน
กระตุนการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ และไมนาจะเจอกระแสคัดคานมากนัก ขณะที่การเลือกต้ังทั่วไปถูกกําหนด
ไวภายในปลายป 2558 ดังนั้นความเสี่ยงทางการเมืองจึงนาจะมีนอยในระยะ 12 เดือนขางหนา 
ผลกระทบจากการข้ึนอัตราดอกเบี้ย 
เนื่องจากมาตรการผอนคลายเชิงปริมาณ (QE) ของสหรัฐฯ กําลังจะส้ินสุดลง ตลาดจึงหันมาใหความสําคัญกับ
การข้ึนอัตราดอกเบ้ียที่กําลังใกลเขามา ทั้งนี้นับต้ังแตเกิดวิกฤตซับไพรมในสหรัฐฯ ธนาคารกลางสหรัฐฯ ก็
ประกาศใชมาตรการกระตุนทางการเงินหลายมาตรการดวยกันเพ่ือสนับสนุนเศรษฐกิจ เริ่มตนดวยการลดอัตรา
ดอกเบ้ียลง แตวิธีนี้ไมเพียงพอกระตุนใหเศรษฐกิจปรับตัวดีข้ึน โดยหลังจากปรับลดอัตราดอกเบ้ียนโยบายลงสู
ระดับใกลศูนย เฟดก็ตองนํามาตรการพิเศษ คือ QE มาใชเพ่ืออัดฉีดสภาพคลองเขาสูระบบเศรษฐกิจโดยตรง 
โดยในชวงที่มีการใชมาตรการ QE 3 รอบ การฟนตัวของเศรษฐกิจสหรัฐฯ ดูเหมือนจะมีโมเมนตัมที่ดีข้ึน สงผล
ทําใหเฟดสามารถเริ่มปรับลดวงเงินมาตรการ QE ลง ซึ่งถือเปนจุดเริ่มตนของการยุติการใชนโยบายการเงินใน
การกระตุนเศรษฐกิจของสหรัฐฯ โดยหลังจากมาตรการ QE ส้ินสุดลง (นาจะเกิดข้ึนตอนปลายเดือน ต.ค.) เฟดก็
จะตองกลับมาใชนโยบายการเงินตามปกติดวยการปรับอัตราดอกเบ้ียนโยบายเพิ่มข้ึน 
การกลับมาของวัฏจักรอัตราดอกเบ้ียขาข้ึนจะสงผลกระทบตอการลงทุนในตลาดหุนอยางไร? คําตอบโดยท่ัวไป
คือ จะสงผลกระทบดานลบตอตลาดหุน ซึ่งเปนเหตุผลสวนหนึ่งวาทําไมการประชุมเฟดจึงไดรับความสนใจอยาง
มาก อยางไรก็ดี การข้ึนอัตราดอกเบ้ียไมจําเปนตองสงผลกระทบดานลบตอตลาดหุนเสมอไป เพราะตลาดหุนเปน
ตลาดที่คอนขางซับซอนโดยไดรับปจจัยกระตุนจากปจจัยหลายอยางดวยกันโดยมีอัตราดอกเบ้ียเปนเพียงหนึ่งใน
ปจจัยเหลานั้น ทั้งนี้หากดูวาตลาดหุนตอบสนองตอการข้ึนอัตราดอกเบ้ียในอดีตที่ผานมาอยางไรก็อาจจะทําให
สามารถเห็นภาพไดชัดเจนมากข้ึน 
การข้ึนอัตราดอกเบี้ยในสหรัฐฯ รอบลาสุดเกิดข้ึนต้ังแตเดือน มิ.ย. 2547 ถึงเดือน ส.ค. 2550 (ระยะเวลา 39 
เดือน) โดยในชวงเวลาดังกลาวอัตราดอกเบ้ียนโยบายของเฟดปรับเพ่ิมข้ึนจาก 1% สู 5.25% และความจริงแลว
ในระหวางนั้น 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 
 
 
 
 
 
 
 
 



กลยุทธ์การลงทุน   กันยายน 2557 
 

 

  

 

9 

ในทศวรรษที่ผานมา ประเทศไทยมีการปรับข้ึนอัตราดอกเบ้ีย 2 รอบใหญๆ ดวยกัน โดยตั้งแตเดือน ส.ค. 2547 
ถึงเดือน ธ.ค. 2549 (ระยะเวลา 29 เดือน) ธปท.ไดปรับข้ึนอัตราดอกเบ้ียนโยบายจาก 1.25% สู 5%ในชวงเวลา
ดังกลาว SET index ปรับข้ึนมา 5% และในระหวางนั้น SET index ข้ึนไปทําจุดสูงสุดในเดือน มี.ค. 2549 (ข้ึน
อัตราดอกเบ้ียมาแลว 20 เดือน) ซึ่งสูงกวาระดับกอนเริ่มข้ึนอัตราดอกเบ้ียอยู 23%  
การข้ึนอัตราดอกเบ้ียรอบที่สองเกิดข้ึนต้ังแตเดือน ก.ค. 2553 ถึงเดือน ต.ค. 2554 (ระยะเวลา 16 เดือน) โดย
ในชวงเวลาดังกลาว อัตราดอกเบ้ียนโยบายปรับข้ึนจาก 1.25% สู 3.5% ในขณะที่ SET index ปรับข้ึน 16% และ
ในระหวางนั้น SET index ข้ึนไปทําจุดสูงสุดในเดือน มิ.ย. 2554 (ข้ึนอัตราดอกเบ้ีมาแลว 12 เดือน) ซึ่งสูงกวา
ระดับกอนเริ่มข้ึนอัตราดอกเบ้ียอยู 32% 
Figure 16: อัตราดอกเบี้ยนโยบายของประเทศไทย และ SET index 
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เปา SET index  
เรายังคงคํานวณเปา SET index ตามปจจัยพ้ืนฐานดวยวิธี earnings-yield gap แตครั้งนี้มีการปรับเปล่ียน
เล็กนอย โดยเปลี่ยนมาใชคา 12-month forward earnings yield แทน กอนหนานี้เราเลือกใช trailing earnings 
yield เพ่ือลดความเส่ียงในการทําประมาณการ (เปา SET index ในระยะ 12 เดือนขางหนาจะตองใชประมาณการ
กําไรในระยะ 24 เดือนขางหนา) อยางไรก็ดี ในชวงที่คาดวาอัตราเติบโตของกําไรจะเปลี่ยนแปลงอยางมาก การ
ใช trailing earnings yield จะมีขอจํากัด ซึ่งเปนสถานการณที่เกิดข้ึนในปจจุบัน สําหรับการคํานวณหาเปา SET 
index ป 2557 กําไรป 2557 จะมีกําไรที่ออนแอเปนพิเศษในงวดครึ่งแรกป 57 รวมอยูดวย ซึ่งไมสอดคลองกับ
แนวโนมกําไรในปจุจุบัน 
ทั้งนี้แนวทางหลักๆ ยังคงเหมือนเดิม เรายังคงใช historic earnings-yield gap ในป 2555-2556 เนื่องจากเรา
มองเห็นความคลายคลึงกันของแนวโนมเศรษฐกิจและกําไรในชวงปดังกลาวกับในระยะ 12-18 เดือนขางหนา 
historic earnings-yield gap ที่ 3% กับสมมติฐาน risk-free rate ของเราที่ 3.75% (เทากับคาเฉลี่ยในชวง 5 ป
กอน และสูงกวาผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลอายุ 10 ปที่ 3.5% อยูเล็กนอย) ให earnings yields เปาหมายที่ 
6.8% หรือ PE 14.8 เทา เมื่อนําตัวเลขเหลานี้มาใชกับประมาณการกําไรของเรา จะใหเปา SET index ที่ 1,640 
จุดสําหรับปลายป 2557 และ 1,800 จุดสําหรับปลายป 2558  
 

Figure 17: เปา SET index ปลายป 2557 และความออนไหว Figure 18: เปา SET index ปลายป 2558 และความออนไหว 

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

2.50 1,920 1,840 1,770 1,700 1,640
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

2.50 2,120 2,030 1,950 1,870 1,800
2.75 2,030 1,950 1,870 1,800 1,740
3.00 1,950 1,870 1,800 1,740 1,680
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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 ปรับข้ึนมาแลวถึง 22% YTD และ 7% QTD แตเราเชื่อวาหุนที่มี
ประเด็นบวก (theme play) บางตัวยังปรับตัวข้ึนมาไมมากนัก ดังนั้น หุน top picks ของเราจึงมีทั้งหุนผูนําและผู
ตาม ประเด็นหลักๆ 2 ประเด็นที่เราเช่ือวาจะมีโมเมนตัมที่ดีตอเนื่อง คือ การฟนตัวของอุตสาหกรรมทองเที่ยว 
และการกอสรางโครงสรางพ้ืนฐาน หุน top picks ของเราที่เก่ียวกับของกับประเด็นเหลานี้ คือ AOT BTS และ 
ITD สําหรับหุนในกลุมที่ขับเคล่ือนจากเศรษฐกิจภายในประเทศ (domestic play) ที่ยังปรับตัวข้ึนชากวาตลาด เรา
แนะนําหุนที่ผลการดําเนินงานมีแนวโนมแข็งแกรงในระยะ 12 เดือนขางหนา ไดแก ASP CPALL และ TISCO  

 AOT จํานวนนักทองเที่ยวตางชาติมีแนวโนมทําจุดสูงสุดใหม ไมใชแคฟนตัว; การลดงบลงทุนลงไดจะชวยให
ราคาเปาหมายปรับเพ่ิมข้ึน 

 ASP อัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลเปนตัวเลขสองหลักจะดึงดูดความสนใจจากนักลงทุน 
 BTS การขยายเสนทางเดินรถไฟฟาจะชวยหนุนใหราคาเปาหมายปรับเพ่ิมข้ึน 
 CPALL ราคาหุนลดลงสวนทางกับกําไรที่อยูในแนวโนมขาข้ึน 
 ITD นอกเหนือจากโอกาสไดโครงการใหมแลว ยังมีแนวโนมที่จะเห็นความคืบหนาจากโครงการที่ลาชาดวย 
 TISCO ไดรับผลกระทบมากเกินไปจากตลาดรถยนตที่ออนแอ 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 
ราคาหุน AOT ทําจุดสูงสุดใหมในเดือน ก.ย. และปรับข้ึนมาแลว 51% YTD เทียบกับ SET ที่ปรับ
ข้ึน 22% เราเชื่อวาการปรับตัว outperform ของราคาหุน AOT เปนเพราะผลการดําเนินงานของ
บริษัทแข็งแกรงมากกวาบริษัทอื่นๆ  ในกลุมทองเที่ยว และตลาดเริ่มรับรูถึงแนวโนมที่
อุตสาหกรรมทองเที่ยวจะฟนตัวดีข้ึน ทั้งน้ีแมราคาหุน AOT ปรับข้ึนมามากแลว แตเราเล็งเห็น
ปจจัยกระตุนราคาหุนและเหตุผลทางปจจัยพ้ืนฐานที่จะชวยสนับสนุนใหราคาหุนปรับตัวข้ึนตอ
ไดอีก (มาตรการกระตุนเศรษฐกิจ การยกเลิกกฎอัยการศึก และงบลงทุนที่ลดลง) ราคาหุน AOT 
ขณะน้ีใกลกับราคาเปาหมายของเราที่ 245 บาท/หุนแลว แตแผนลงทุนใหมที่กําลังอยูในข้ันตอน
การพิจารณานาจะชวยหนุนใหราคาเปาหมายปรับข้ึนสู 265 บาท/หุน  
ราคาหุนทําจุดสูงสุดเปนประวัติการณกอนที่อุตสาหกรรมทองเที่ยวจะฟนตัวอยางเต็มที่ ราคาหุน 
AOT ทําจุดสูงสุดใหมเปนประวัติการณในเดือน ก.ย. และปรับข้ึนมาแลวถึง 51% YTD เทียบกับ SET ที่
เพ่ิมข้ึน 22% ทั้งๆ ที่โดยภาพรวมของอุตฯทองเที่ยวมีแนวโนมเชิงลบและจํานวนนักทองเที่ยวตางชาติ
ปรับตัวลดลง เรามองวามีเหตุผล 2 ประการดวยกันที่สนับสนุนใหราคาหุน AOT ปรับตัว outperform 
ตลาด ประการแรก ผลการดําเนินงานของ AOT แข็งแกรงกวาบริษัทอื่นๆ ในกลุมทองเที่ยว เพราะ
รายได ~42% ของบริษัทมาจากกิจการที่ไมเก่ียวของกับการบิน (เชน รายไดจากสัมปทานจากพ้ืนที่เชา) 
และยังสามารถควบคุมตนทุนไดอยางมีประสิทธิภาพดวย ดังเห็นไดจากกําไรปกติในระหวางเดือน ม.ค.-
มิ.ย. 2557 (ไตรมาส 2 ปบัญชี 57 – ไตรมาส 3 ปบัญชี 57) ที่ปรับตัวเพ่ิมข้ึน 4% YoY เทียบกับจํานวน
นักทองเที่ยวตางชาติที่ลดลง 9% YoY ประการที่สอง เราเชื่อวาตลาดเริ่มรับรูแนวโนมการฟนตัวของ
อุตสาหกรรมทองเที่ยวแลว 
แนวโนมอุตสาหกรรมทองเที่ยวดูดีกวาที่ผานมา การปรับตัวแยลงของอุตสาหกรรมทองเท่ียวต้ังแต
ตนปนี้มีสาเหตุมาจากเหตุการณผิดปกติ ดังนั้นจึงมีแนวโนมที่จะฟนตัวไดอยางมากหลังจากสถานการณ
ความไมสงบทางการเมืองสิ้นสุดลง โดยประเด็นที่นาสนใจคือ จํานวนนักทองเที่ยวจีน (ตลาดใหญที่สุด
ของอุตสาหกรรมทองเที่ยวไทย โดยคิดเปน 17% ของจํานวนนักทองเที่ยวตางชาติทั้งหมดที่เดินทางเขา
มายังประเทศไทย) ปรับข้ึนมาอยูที่ระดับสูงสุดในรอบ 11 เดือนแลวในเดือน ส.ค. จํานวนนักทองเท่ียวจีน
ยังมีแนวโนมที่จะปรับตัวเพ่ิมข้ึนไดอีกโดยไดรับปจจัยหนุนจากการยกเวนคาธรรมเนียมวีซาใหแก
นักทองเที่ยวจีนและไตหวันต้ังแตวันที่ 9 ส.ค. ถึง 8 พ.ย. และมาตรการกระตุนเพ่ิมเติม การยกเลิกกฎ
อัยการศึกในอนาคตจะชวยสนับสนุนใหอุตสาหกรรมทองเที่ยวปรับตัวดีข้ึนไดอีก เราคาดวาจํานวน
นักทองเที่ยวตางชาติที่เดินทางเขามาในประเทศไทยจะมีจํานวนสูงสุดเปนประวัติการณที่ 29.5 ลานคน
ในป 2558  
งบลงทุนมีแนวโนมปรับลดลง คณะกรรมการของ AOT มีมติชะลอโครงการทาอากาศยานสุวรรณภูมิ
เฟส 2  (มูลคา 6.2 หมื่นลานบาท) และเห็นชอบใหกอสรางอาคารผูโดยสารหลังใหม (multi-function 
terminal) มูลคา 2.4 หมื่นลานบาทแทน โดยคาดวาจะจัดทํารายละเอียดของอาคารผูโดยสารหลังใหมนี้
เสร็จและสงใหคณะกรรมการบริษัทพิจารณาในเดือน ต.ค. และหลังจากนั้นก็จะสงให ครม.พิจารณา
อนุมั ติตอไป โดยโครงการทั้งสองโครงการจะชวยสนับสนุนใหทาอากาศยานสุวรรณภูมิมี ขีด
ความสามารถในการรองรับผูโดยสารเพ่ิมข้ึนอีก 33-44% จาก 45 ลานคน/ป สู 60-65 ลานคน/ป แต
โครงการทาอากาศยานสุวรรณภูมิเฟส 2 ใชเงินลงทุนสูงกวาเนื่องจากมีงานวางรากฐานสําหรับขยายทา
อากาศยานในอนาคตรวมอยูดวย  
แนวโนม upside ของกําไรและราคาเปาหมาย เราคาดวากําไรปกติของ AOT จะเติบโต 17% YoY 
ในปบญัชี 2558 อิงกับจํานวนผูโดยสารทั้งหมดที่เพ่ิมข้ึน 15% YoY ในปบัญชี 2558 ที่จะฟนตัวดีข้ึนจาก
ที่เติบโตเพียง 2% YoY ในปบัญชี 2557 การวิเคราะหความออนไหวของเราพบวา การเติบโตของ
จํานวนผูโดยสารทุกๆ 5% จากระดับที่เราตั้งสมมติฐานไวในปบัญชี 2558 จะหนุนใหกําไรปกติของ AOT 
ปรับข้ึนได 7% ราคาเปาหมายปจจุบันของ AOT ที่เราคํานวณไดจากวิธี DCF ที่ 245 บาท/หุน นั้นได
รวมโครงการทาอากาศยานสุวรรณภูมิเฟส 2 เขามาแลว ซึ่งราคาเปาหมายจะปรับข้ึนสู 265 บาท/หุน ถา
บริษัทเปล่ียนมาลงทุนกอสรางอาคารผูโดยสารหลังใหมแทน เนื่องจากจะใชเม็ดเงินลงทุนลดลง 
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 

 
 

ระวีนุช ปิยะเกรียงไกร 
นักวิเคราะห์การลงทนุปัจจัยพื้นฐาน 

ด้านหลักทรัพย ์
0-2949-1002 

raweenuch.piyakriengkai@scb.co.th  
 
 
 



บมจ. ท่าอากาศยานไทย  กันยายน 2557
 

 
 

14 

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
 

 PBV Band Chart 

0

50

100

150

200

250

300

350

Ja
n-

10

Au
g-

10

M
ar

-1
1

O
ct

-1
1

M
ay

-1
2

D
ec

-1
2

Ju
l-1

3

Fe
b-

14

Se
p-

14

Ap
r-

15

N
ov

-1
5

0.2x

1.0x

1.7x

2.5x

4.0x

Price (Bt) PBV Band — AOT

3.2x

 
 

12-Month Cumulative directors trade 12 Month cumulative chg in foreign ownership versus 
cumulative chg in SET index 
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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 

(0.3)
(0.2)
(0.1)
-
0.1
0.2
0.3
0.4
0.5
0.6
0.7

Ja
n-

12

M
ar

-1
2

M
ay

-1
2

Ju
l-1

2

Se
p-

12

N
ov

-1
2

Ja
n-

13

M
ar

-1
3

M
ay

-1
3

Ju
l-1

3

Se
p-

13

N
ov

-1
3

Ja
n-

14

M
ar

-1
4

M
ay

-1
4

Ju
l-1

4

Se
p-

14

N
ov

-1
4

mn

-60%
-40%
-20%
0%
20%
40%
60%
80%
100%
120%
140%

Chinese tourists (LHS) YoY growth (RHS)

Zero-dollar tour in Oct-13
Political unrest began in Nov-13

Martial law in May-13

 

International tourist arrivals (mn)

10.0
11.7 11.5

13.8 14.5 14.6 14.1
15.9

19.2
22.4

26.6
29.5

24.7

-

4

8

12

16

20

24

28

32

20
03

20
04

20
05

20
06

20
07

20
08

20
09

20
10

20
11

20
12

20
13

20
14

F

20
15

F

Apr 03: SARS

Dec 04: Tsunami
2007-09: Global economic crisis

2008-10: Polit ical unrest
Polit ical unrest

 
Source: Tourism Authority of Thailand and SCBS Investment Research Source: SCBS Investment Research 

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 
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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 
โดยปกติแลวบริษัทหลักทรัพยไมใชหุนที่ไดรับความนิยมมากนักเพราะมีความเสี่ยงที่จะไดรับ
ผลกระทบจากความผันผวนของตลาดหุน อยางไรก็ดี ผลตอบแทนในชวงที่ตลาดหุนอยูใน
แนวโนมขาข้ึนอยูในระดับที่นาสนใจอยางมาก ในชวงที่ตลาดหุนปรับข้ึนครั้งลาสุด ราคาหุน 
ASP ปรับเพิ่มข้ึนจากระดับ 2.34 บาท/หุนในเดือน พ.ย. 2555 สูระดับสูงสุดที่ 5.4 บาท/หุนใน
เดือน พ.ค. 2556 เพิ่มข้ึนมากกวา 100% ในระยะเวลาเพียง 6 เดือน นอกจากน้ีแลวในดาน
ปจจัยพ้ืนฐาน เราก็ชอบความสําเร็จของ ASP ในการรุกธุรกิจบริหารสินทรัพย ซ่ึงชวยลดความ
ผันผวนของกําไรไดอยางมีประสิทธิภาพ valuation ดูนาสนใจอยางมาก เพราะราคาหุนที่ ASP 
ซ้ือขายอยูในปจจุบัน ผลตอบแทนจากเงินปนผลจะอยูที่ 9.2% ในป 2557 และ 10.5% ในป 2558  
ปรับสมมติฐานมูลคาการซ้ือขายหลักทรัพยเฉล่ียตอวันเพิ่มข้ึนและสวนแบงการตลาดสูงข้ึน 
รายไดคานายหนาในงวดครึ่งหลังป 57 ของ ASP นาจะปรับตัวเพ่ิมข้ึนจากงวดครึ่งแรกป 57 โดยไดรับ
ปจจัยหนุนจากมูลคาการซื้อขายหลักทรัพยเฉล่ียตอวันที่เพ่ิมข้ึน HoH เราปรับสมมติฐานมูลคาการซื้อ
ขายหลักทรัพยเฉล่ียตอวัน (ไมรวมบัญชี บล.) ในป 2557 เพ่ิมข้ึนอีก 14% จาก 3.5 หมื่นลานบาท สู 4 
หมื่นลานบาท (เทียบกับ 4.4 หมื่นลานบาทในป 2556) เพ่ือสะทอนมูลคาการซื้อขายหลักทรัพยเฉล่ียตอ
วันต้ังแตตนไตรมาส 3/57 จนถึงปจจุบันที่สูงกวาคาด มูลคาการซื้อขายหลักทรัพยเฉล่ียตอวัน QTD อยูที่ 
4.8 หมื่นลานบาท สงผลทําใหมูลคาการซื้อขายหลักทรัพยเฉล่ียตอวัน YTD ปรับข้ึนมาอยูที่ 3.6 หมื่น
ลานบาท นอกจากนี้สวนแบงการตลาดของ ASP ก็เพ่ิมข้ึนจาก 3.72% ในงวดครึ่งแรกป 57 สู 4.2% 
QTD ในไตรมาส 3/57 
กําไรจากเงินลงทุนดีในไตรมาส 3/57 เนื่องจาก SET มีแนวโนมปรับตัวเพ่ิมข้ึนอยางตอเนื่องใน
ไตรมาส 3/57 ดังนั้นเราคาดวากําไรจากเงินลงทุนทั้งที่เกิดข้ึนจริงและยังไมเกิดข้ึนจริงจะอยูในระดับที่ดี 
SET ปรับข้ึนมาแลว 6% QTD ในไตรมาส 3/57 เทียบกับที่ปรับข้ึน 8% QoQ ในไตรมาส 2/57 ASP จะ
ไดรับประโยชนจากการปรับตัวข้ึนของ SET เนื่องจากบริษัทมีพอรตเทรดหุนมูลคาสูงถึง 1.53 พันลาน
บาท โดย 926 ลานบาทอยูในหลักทรัพยจดทะเบียนในตลาดหุนไทย และ 1.5 พันลานบาทอยูใน
หลักทรัพยจดทะเบียนในตางประเทศ (ไดแก สหรัฐฯ ญี่ปุน ฮองกง จีน สหราชอาณาจักร ฝรั่งเศส อิตาลี 
และสเปน) ในไตรมาส 2/57 มูลคาพอรตลงทุนของ ASP ปรับตัวเพ่ิมข้ึนถึง 39% QoQ หรือ 1 พันลาน
บาท โดย 686 ลานบาทเกิดจากบริษัทจดทะเบียนในตลาดหุนไทยในพอรตเทรดหุนของบริษัท   
คาธรรมเนียมที่ไมใชคานายหนากระจายตัวดี ความสมดุลระหวางคาธรรมเนียมจากธุรกิจวาณิชธน
กิจกับคาธรรมเนียมจากการบริหารสินทรัพยชวยสนับสนุนใหคาธรรมเนียมที่ไมใชคานายหนาอยูในระดับ
ที่มีเสถียรภาพ เราคาดวารายไดที่ไมใชคานายหนาในงวดครึ่งหลังป 57 จะอยูในระดับที่คอนขางทรงตัว
จากงวดครึ่งแรกป 57 เนื่องจากคาธรรมเนียมธุรกิจวานิชธนกิจ (IB) จากดีล IPO ที่ลดลง HoH นาจะ
ไดรับการชดเชยบางสวนจากคาธรรมเนียมการบริหารสินทรัพยที่เพ่ิมข้ึน HoH ซึ่งเปนผลมาจากการ
ปรับตัวเพ่ิมข้ึนของตลาดหุน ในไตรมาส 2/57 ASP รับรูรายไดคาธรรมเนียม IB จากดีล IPO 2 ดีล คือ อิ
ชิตัน กรุป (ICHI) มูลคาการทํา IPO 3.9 พันลานบาท และศรีสวัสด์ิ พาวเวอร 1979 (SAWAD) มูลคา
การทํา IPO 1.73 พันลานบาท บริษัทยังมีดีลรออยูอีก 20 ดีล ไดแก IPO 7 ดีล (รวมถึงเจาพระยามหา
นครซึ่งกําลังดําเนินการยืนไฟลิ่ง), PO 1 ดีล, และที่ปรึกษาทางการเงิน 12 ดีล ASP คาดวาดีลที่ปรึกษา
ทางการเงิน 2-3 ดีลจะเกิดข้ึนในชวงครึ่งหลังป 57  
ปรับราคาเปาหมายเพิ่มข้ึน และปรับคําแนะนําข้ึนสู “ซ้ือ” การปรับสมมติฐานมูลคาการซื้อขาย
หลักทรัพยเฉล่ียตอวันเพ่ิมข้ึนจาก 3.5 หมื่นลานบาท สู 4 หมื่นลานบาทสนับสนุนใหเราปรับประมาณ
การกําไรป 2557 ของ ASP เพ่ิมข้ึน 16% และปรับราคาเปาหมายเพ่ิมข้ึน 19% สู 4.4 บาท เราปรับ
คําแนะนําสําหรับ ASP ข้ึนสู “ซื้อ” โดยคาดการณผลตอบแทนจากเงินปนผลในระดับที่นาดึงดูดที่ 9% 
(6% ในงวดครึ่งแรกป 57) เราชอบ ASP มากกวา MBKET เนื่องจาก ASP มีรายไดที่กระจายตัว
มากกวา MBKET ดวยรายไดคานายหนากับรายไดที่ไมใชคานายหนาที่สมดุลกันโดยไดรับการสนับสนุน
จากธุรกิจวาณิชธนกิจ (IB) รายไดที่เขามาอยางตอเนื่องจากการบริหารสินทรัพย และพอรตลงทุนขนาด
ใหญซึ่งจะไดรับประโยชนจากการปรัวตัวข้ึนของตลาดหุนเพราะมีสัดสวนของเงินลงทุนในหลักทรัพยสูง  
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 
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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 

 
 

กิตติมา สัตยพันธ์, CFA 
นักวิเคราะห์การลงทนุปัจจัยพื้นฐาน 

ด้านหลักทรัพย ์
0-2949-1003 

kittima.sattayapan@scb.co.th 

 
 
 



บล. เอเซีย พลัส  กันยายน 2557
 

 
 

18 

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 
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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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Figure 3: ASP’s brokerage commission rate  Figure 4: ASP’s brokerage client mix 
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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 
รัฐบาลใหมนํามาซ่ึงความหวังครั้งใหมเกี่ยวกับความคืบหนาของโครงการระบบรถไฟฟาขนสง
มวลชนสายใหม BTS วางแผนเขาประมูลโครงการอยางนอย 6 โครงการ (สวนตอขยายและสาย
ที่เชื่อมตอกับสายสีเขียว) ในไตรมาส 4/57-ป 2559 ในฐานะที่ BTS เปนผูดําเนินการระบบ
รถไฟฟาสายสีเขียวด้ังเดิมที่มีฐานะการเงินแข็งแกรงและผลงานดี ทําใหมีแนวโนมสูงที่บริษัทจะ
ชนะการประมูลโครงการเหลาน้ี ซ่ึงจะชวยสนับสนุนใหมูลคาของ BTS ปรับข้ึนไดอีก 3.5 บาท แต
เรายังไมไดนํามารวมไวในราคาเปาหมาย ความเสี่ยงที่ราคาหุนจะปรับลดลงถูกจํากัดดวย
โครงการซ้ือหุนคืนระยะเวลา 6 เดือน (จนถึงเดือน ก.พ. 2558) และผลตอบแทนจากเงินปนผล
ระดับสูงเฉล่ีย 6-7% ตอป  
มีแนวโนมสูงที่จะไดโครงการระบบรถไฟฟาขนสงมวลชนสายใหม การจัดต้ังรัฐบาลเฉพาะกาลที่
มุงเนนผลประโยชนของประชาชนสวนรวมเปนหลักและลดภาระหนี้สาธารณะลง ทําให BTS คาดวาจะ
เห็นความคืบหนาในโครงการรถไฟฟาสายใหม โดยจะเปดโอกาสใหภาคเอกชนเขามามีสวนรวมมากขึ้น 
แทนที่จะพ่ึงพาการลงทุนจากรัฐบาลและรัฐวิสาหกิจเพียงอยางเดียว BTS มีแนวโนมสูงที่จะไดสัญญา
โครงการใหม โดยเฉพาะโครงการสวนตอขยายสายสีเขียว เพราะ 1) BTS เปนผูดําเนินการเพียงราย
เดียวที่สามารถใหบริการแบบไรรอยตอซึ่งจะชวยใหผูโดยสารสามารถประหยัดเวลาเปลี่ยนเสนทางได 15 
นาที และทยอยเปดสถานีใหมเมื่อกอสรางเสร็จได 2) งบลงทุนและคาใชจายในการดําเนินงาน O&M จะ
ลดลง 3) BTS มีฐานะการเงินที่แข็งแกรง (เงินสดสุทธิ 3 หมื่นลานบาท) และมีผลงานที่ดี (ประสบการณ 
14 ปในการดําเนินงานรถไฟฟา BTS สายหลักและกอสรางรถไฟฟาสายหลักไดเสร็จในเวลา 35 เดือน) 
ยังไมไดรวม upside จากโครงการใหมเขามาไวในราคาเปาหมายของเรา BTS วางแผนประมูล
โครงการรถไฟฟาสายใหมอยางนอย 6 โครงการ ระยะทางรวม 118.5 กม. และใชงบลงทุน 1.18 แสน
ลานบาท โดยหลักๆ เปนสวนตอขยายและสายที่เชื่อมตอกับสายเดิม (สีเขียว) โครงการที่คาดวาจะเปด
ประมูลในไตรมาส 4/57 ถึงป 2559 ไดแก 1) สายสีเขียมเขมใต (แบริ่ง-สมุทรปราการ); 2) สายสีเขียว
เขมเหนือ (หมอชิต-คูคต); 3) LRT (บางนา-สุวรรณภูมิ); 4) สายสีชมพู (แคราย-มีนบุรี); 5 สายสีเขียว
ออน (บางหวา-บรมราชชนนี); และ 6) สายสีเทา (วัชรพล-สะพานพระราม 9) เมื่อใชสมมติฐานวา BTS 
ชนะการประมูลสัญญา O&M เหลานี้ทุกสาย ระยะเวลาดําเนินการ 30 ป รายไดจากการใหบริการเดินรถ 
(O&M) จํานวน 141 ลานบาท/กม.ในปแรกโดยมีอัตราเติบโตเฉลี่ย 3.5% ตอป และมี EBIT margin ที่ 
25% เราคํานวณอยางคราวๆ ไดวาราคาเปาหมายจะปรับเพ่ิมข้ึนไดอีก 3.5 บาท (1.1 บาทจากสวนตอ
ขยายสายสีเขียว 3 สาย และ 2.4 บาทจาก 3 สายท่ีเชื่อมตอกับสายสีเขียว) 
ธุรกิจอื่นๆ จะไดประโยชนจากการขยายเครือขายเสนทางเดินรถไฟฟา ธุรกิจส่ือโฆษณาของ BTS 
เติบโตตามการขยายเครือขายเสนทางเดินรถไฟฟา เนื่องจากสถานีใหมแตละสถานีจะมีพ้ืนที่พาณิชย
เพ่ิมเติมใหบริษัทเขาประมูล ธุรกิจอสังหาริมทรัพยจะเติบโตจากการเปดตัวโครงการใหมตามเสนทางเดิน
รถไฟฟาสายใหม (คอนโดมิเนียม Abstracts พหลโยธิน พารค) และมูลคาที่ดินใกลกับเสนทางเดิน
รถไฟฟาสายใหม เชน หมอชิต (17 ไร), พญาไท (3.2 ไร), และบางนา (350 ไร) จะปรับเพ่ิมข้ึน  
ความเส่ียงที่ราคาหุนจะลดลงถูกจํากัดดวยผลตอบแทนจากเงินปนผลสูงและโครงการซ้ือหุนคืน 
BTS ตกลงจายเงินปนผล 7 พันลานบาทในปบัญชี 2558 และ 8 พันลานบาทในปบัญชี 2559 คิดเปน
ผลตอบแทนจากเงินปนผลระดับสูงเฉลี่ย 6-7% ตอป นอกจากนี้ BTS ก็ประกาศโครงการซ้ือหุนคืนใน
วงเงินไมเกิน 6 พันลานบาท จํานวนหุนไมเกิน 600 ลานหุน (5% ของจํานวนหุนทั้งหมด) โดยจะซื้อหุน
คืนถึงวันที่ 24 ก.พ. 2558 นับถึงปจจุบัน บริษัทซื้อหุนคืนมาแลว 95.8 ลานหุน (0.8% ของทั้งหมด) ใน
ราคา 925 ลานบาท บริษัทใช วิธีซื้อหุนคืนเพ่ือใหสามารถบริหารสภาพคลองสวนเกินอยางมี
ประสิทธิภาพมากข้ึน เพ่ิมผลตอบแทนดวยการขายหุนที่ซื้อคืนในราคาที่สูงข้ึน และเพ่ิมความเชื่อมั่นของ
นักลงทุนที่มีตอแนวโนมในอนาคตของบริษัท 
แนะนํา “ซ้ือ” ราคาเปาหมายท่ีเราคํานวณจากวิธี SOTP ที่ 10.8 บาท ประกอบดวยมูลคาธุรกิจระบบ
รถไฟฟาขนสงมวลชนที่ 3.8 บาท โดย 1.9 บาทเกิดจากระบบหลัก (BTSGIF, ราคาตลาด) และ 1.9 บาท
เกิดจากสวนตอขยายสายปจจุบัน (DCF) มูลคาธุรกิจส่ือโฆษณาที่ 2.2 บาท (VGI, ราคาตลาด) มูลคา
ธุรกิจอสังหาฯ ที่ 2.4 บาท (2 เทาของ BV) และเงินสดสุทธิที่ 2.3 บาท ปจจัยเส่ียงสําคัญ คือ upside 
จากโครงการรถไฟฟาสายใหม การเปลี่ยนแปลงในจํานวนผูโดยสารและอัตราคาโดยสาร การ
เปล่ียนแปลงในเม็ดเงินโฆษณา และการกอสรางโครงการอสังหาริมทรัพยเสร็จ 
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 
Last close (Sep 19) (Bt) 9.60
12-m target price (Bt) 10.80
Upside (Downside) to TP (%) 12.50
Mkt cap (Btbn) 114.38
Mkt cap (US$mn) 3,554
   
Bloomberg code BTS TB
Reuters code BTS.BK
Risk rating L
Mkt cap (%) SET 0.80
Sector % SET 5.08
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Par value (Bt) 4
12-m high / low (Bt) 9.9 / 7.7
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Source: SET, SCBS Investment Research 

 
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 

-60,000

-40,000

-20,000

0

20,000

40,000

60,000

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

A
pr

-1
4

M
ay

-1
4

Ju
n-

14

Ju
l-

14

A
ug

-1
4

'0
00

 S
ha

re
s

7.00

7.50

8.00

8.50

9.00

9.50

10.00

B
t/

Sh
ar

e

Cumulative Net Buy(+)/Sell(-) Avg. Price
 

 

-40.0%

-30.0%

-20.0%

-10.0%

0.0%

10.0%

20.0%

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

Se
p-

14

-1.0%

0.0%

1.0%

2.0%

3.0%

4.0%

5.0%

6.0%

7.0%

Cumulative SET (LHS)
 Cumulative BTS (RHS)

Cumulative Change in SET index Cumulative Change in Foreign Ownership

 
Source: SEC  Source: SET, SCBS Investment Research 



บมจ. บีทีเอส กรุ๊ป โฮลดิ้งส์   กันยายน 2557
 

 
 

23 

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 

   
 
 



บมจ. บีทีเอส กรุ๊ป โฮลดิ้งส์   กันยายน 2557
 

 
 

24 

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 
ในชวง 3 เดือนที่ผานมา ราคาหุน CPALL ปรับตัว underperform กลุมพาณิชยอยู 6% และ SET 
อยู 14% สะทอนถึงกําไรที่ลดลง 4 ไตรมาสอันเปนผลมาจากการอุปโภคบริโภคที่ชะลอตัวลง และ
คาธรรมเนียมกับดอกเบี้ยจายจํานวนมากจากดีล MAKRO ตั้งแตไตรมาส 3/56 โดยมองขามไป
วา CPALL จะพลิกกลับมาเปนบริษัทที่กําไรงวดครึ่งหลังป 57 เติบโตดีที่สุดในกลุมพาณิชย โดย
ไดรับปจจัยหนุนจากอัตราเติบโตของยอดขายสาขาเดิมที่ฟนตัวดีข้ึน การขยายสาขา และอัตรา
กําไรที่เพ่ิมข้ึน และที่สําคัญคือจะไมมีตนทุนทางการเงินที่เปนรายการพิเศษอีกตอไป เราคาดวา 
CPALL จะรายงาน EPS ในระยะ 3 ปขางหนาเติบโตเฉล่ีย 25% ตอป สูงที่สุดในกลุมพาณิชย 
แนะนํา “ซ้ือ” ดวยราคาเปาหมาย 58 บาท 
การปรับตัว underperform ของราคาหุนสะทอนผลการดําเนินงานที่ปรับตัวแยลง ในชวง 3 เดือน
ที่ผานมา ราคาหุน CPALL ปรับตัวลดลง 7% แยกวากลุมพาณิชยอยู 6% และแยกวา SET อยู 14% 
สะทอนถึงกําไรที่ปรับตัวลดลง 4 ไตรมาส เพราะการอุปโภคบริโภคชะลอตัว รวมถึงมีสาเหตุหลักมาจาก
การบันทึกคาธรรมเนียมและดอกเบ้ียจายจํานวนมากเกี่ยวกับดีล MAKRO เริ่มต้ังแตไตรมาส 3/56 มา
จนถึงไตรมาส 2/57  
แตมองขามตําแหนงผูนําที่กําไรจะเติบโตสูงที่สุดในงวดครึ่งหลังป 57 และในระยะยาว ตลาด
กําลังมองขามแนวโนมที่กําไรของ CPALL จะปรับตัวเพ่ิมข้ึนสูระดับที่เติบโตสูงกวาคาเฉล่ียของกลุม
พาณิชย โดยท่ีเราคาดวากําไรปกติจะเติบโต 27% YoY (เทียบกับกลุมพาณิชยที่ +11% YoY) ในงวด
ครึ่งหลังป 57 กําไรของ CPALL จะเติบโตเพ่ิมข้ึนโดยไดรับปจจัยหนุนจากอัตราเติบโตของยอดขาย
สาขาเดิมที่ฟนตัวดีข้ึน สาขาที่เพ่ิมข้ึน และอัตรากําไรที่สูงข้ึน โดยไมมีภาระตนทุนทางการเงินเพ่ิมเติม
จากดีล MAKRO (ฐานเดิม YoY) อัตราเติบโตของยอดขายสาขาเดิมจะฟนตัวจาก -0.6% YoY ในงวด
ครึ่งแรกป 57 โดยเกิดจากบรรยากาศโดยรวมในประเทศที่ดีข้ึน และการกลับมาจัดโปรโมชั่นแสตมปที่
ไดรับความนิยมอยางมากต้ังแตปลายเดือน ก.ค. จนถึง พ.ย. อัตรากําไรข้ันตนของบริษัทจะเพ่ิมข้ึนโดย
ไดรับปจจัยหนุนจากสวนผสมผลิตภัณฑที่ดีข้ึน และประโยชนจากการผนึกพลังทางธุรกิจรวมกับ 
MAKRO ทั้งนี้ในกลุมพาณิชย มีเพียง CPALL กับ MAKRO ที่จะเปดสาขาใหมในป 2557 มากกวาแผน
เดิมที่วางไว โดย CPALL จะเปดสาขาใหมเกือบ 700 สาขา (เทียบกับเปาที่วางไวตอนตนป 2557 ที่ 600 
สาขา) และ MAKRO จะเปดสาขาใหม 13 สาขา (เทียบกับเปาที่วางไวตอนตนป 2557 ที่ 6 สาขา) เรา
คาดวา CPALL จะรายงาน EPS ในระยะ 3 ปขางหนาเติบโตสูงที่สุดในกลุมพาณิชยที่อัตราเฉล่ีย 25% 
ตอป (เทียบกับกลุมพาณิชยที่ 20%) ไปจนถึงป 2559 โดยไดรับปจจัยหนุนจากอัตราเติบโตของยอดขาย
สาขาเดิมที่ฟนตัวดีข้ึน อัตรากําไรที่เพ่ิมข้ึน การขยายสาขาอยางตอเนื่อง และดอกเบ้ียจายที่ลดลงจาก
การลดภาระหนี้ลง  
รีไฟแนนซหน้ีเสร็จแลว: ไมมีความเส่ียงเกี่ยวกับอัตราแลกเปล่ียนอีกตอไป ตนทุนทางการเงิน
และความเสี่ยงจากการขึ้นอัตราดอกเบี้ยปรับลดลง CPALL ออกหุนกูใหมจํานวน 4 หมื่นลานบาท
ตอนปลายเดือน ส.ค. 2557 โดยมีตนทุนทางการเงินเฉลี่ยอยูที่ 4.6% เพ่ือรีไฟแนนซเงินกูระยะยาว ชวย
ให CPALL สามารถปดสถานะบัญชีเงินกูในสกุลดอลลารสหรัฐไดทั้งหมด (จาก 6% ตอนตนเดือน ส.ค. 
และ 100% ในไตรมาส 3/56) ซึ่งหมายความวาบริษัทจะไมมีความเสี่ยงเกี่ยวกับอัตราแลกเปลี่ยนอีก
ตอไป นอกจากนี้ CPALL ยังเพ่ิมสัดสวนหนี้ที่มีอัตราดอกเบ้ียคงที่สู 72% (เทียบกับ 50% ตอนตนเดือน 
ส.ค. 2557 และ 0% ในไตรมาส 3/56) เพ่ือลดความเส่ียงจากตนทุนทางการเงินที่สูงข้ึนถามีการปรับ
อัตราดอกเบ้ียข้ึนในป 2558 ดวย การคํานวณของเราพบวา กําไรสุทธิของ CPALL จะปรับข้ึนไดอีก 2% 
ในป 2558 ดวยการรีไฟแนนซหนี้เพ่ือลดตนทุนทางการเงินลง ทั้งนี้ในจํานวนหนี้ระยะยาวทั้งหมด 1.8 
แสนลานบาท แบงเปนหุนกูจํานวน 1.3 แสนลานบาท (อายุ 3-10 ป; อัตราดอกเบ้ียคงที่ ~4.7%) และที่
เหลือเปนเงินกูระยะยาว (อายุ 7 ป; อัตราดอกเบ้ียลอยตัวที่ ~5-6%)  
ซ้ือ เราแนะนํา “ซื้อ” CPALL ดวยราคาเปาหมายกลางป 2558 ที่คํานวณไดจากวิธี DCF ที่ 58 บาท อิง
กับ WACC 9.3% และอัตราเติบโต 3% ปจจัยเส่ียงที่สําคัญ คือ: 1) การเปล่ียนแปลงของอัตราเติบโต
ยอดขายสาขาเดิมและการขยายสาขา; 2) การเปลี่ยนแปลงในตนทุนพนักงานและคาใชจายดาน
สาธารณูปโภค; 3) การเจรจาขอสวนลดกับซัพพลายเออร; และ 4) การแขงขัน 
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% 

44 48 52 57 62 72 80 88

2
5

7
9

5,270 5,790 6,276 6,822
7,429 8,029 8,629

9,229

-

20

40

60

80

100

2009 2010 2011 2012 2013 2014F 2015F 2016F

Stores, 
ending

-

2,000

4,000

6,000

8,000

10,000

Stores, 
ending

No of MAKRO's cash&carry stores No of MAKRO's SFS stores
No of CPALL stores (RHS)  

8
13 12 1110

36
29

25
20

29
23 24

5

23 20
16

10
15 19

15

(19)

33

24

13

-20

-10

0

10

20

30

40

2014F 2015F 2016F 3-yr growth

%

BIGC CPALL MAKRO ROBINS HMPRO GLOBAL
 

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

Figure 9: Upside from lower interest expenses as it 
proceeds with deleveraging   

Figure 10: CPALL’s 5-year PE band   

-

5,000

10,000

15,000

20,000

25,000

30,000

2009 2010 2011 2012 20132014F2015F2016F2017F

Bt mn

-

40,000

80,000

120,000

160,000

200,000

240,000
Bt mn

Net profit Interest expenses
Interest-bearing debt (RHS)

 

0

5

10

15

20

25

30

35

40

45

Ja
n-

09

Ju
l-0

9

Ja
n-

10

Ju
l-1

0

Ja
n-

11

Ju
l-1

1

Ja
n-

12

Ju
l-1

2

Ja
n-

13

Ju
l-1

3

Ja
n-

14

Ju
l-1

4

PE (x)

Avg.= 28.4x

+2SD = 42.3x

-1SD = 21.4x

-2SD = 14.4x

+1SD =35.3x

PE vs S.D. — CPALL

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

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 
ราคาหุน ITD ปรับข้ึนมาแลว 17% QTD ทั้งๆ ที่รายงานผลประกอบการไตรมาส 2/57 ที่ออนแอ 
เน่ืองจากตลาดมีความเชื่อมั่นเพิ่มมากขึ้นในแผนของรัฐบาลที่จะเรงเดินหนาพัฒนาโครงสราง
พื้นฐาน ITD มีผลงานโดดเดนมากที่สุดในการกอสรางโครงการขนาดใหญในประเทศไทย ดังน้ัน
จึงมีแนวโนมที่จะเปนบริษัทที่ไดรับประโยชนมากที่สุดจากโครงการลงทุนพัฒนาโครงสราง
พื้นฐาน มูลคา 2.4 ลานลานบาท นอกจากน้ีการพบผูบริหารครั้งลาสุดยังทําใหเราพบพัฒนาการ
ที่นาสนใจเกี่ยวกับโครงการขนาดใหญในตางประเทศ 3 โครงการในบังคลาเทศ เมียนมาร และ
โมซัมบิค รวมถึงโครงการเหมืองโปแตชดวย เรายังคงเลือก ITD เปนหุน top pick ในไตรมาส 
4/57 ดวยราคาเปาหมาย 8.5 บาท 
โครงการที่มีแนวโนมไดมา ITD มีแนวโนมที่จะไดสัญญางานใหมเพ่ิมเติมหลายโครงการจากโครงการ
ลงทุนพัฒนาโครงสรางพ้ืนฐาน มูลคา 2.4 ลานลานบาทในป 2558-2565 เมื่อ MRT กลับมาเปดประมูล
อีกครั้งหลังจากหยุดชะงักไปเปนเวลา 4 ป โครงการแรกที่คาดวาจะเปดประมูล คือ รถไฟฟาสายสีเขียว
เหนือ (หมอชิต-คูคต) โดยจะจัดประมูลและประกาศผูชนะการประมูลกอนส้ินป 2557 ITD นาจะชนะการ
ประมูลสัญญางานกอสราง ~25%-50% จากทั้งหมด 2.6 หมื่นลานบาท โครงการถัดไป คือ รถไฟฟาสาย
สีชมพู (แคราย-มีนบุรี) รถไฟฟาใตดินสายสีสม (ตล่ิงชัน-มีนบุรี) และรถไฟฟาสายสีเหลือง ITD นาจะได
สัญญางานสวนตอขยายสายสีแดง มูลคา 4 พันลานบาท เนื่องจากบริษัทมีสัญญาแรกเร่ิมอยูแลว 
นอกจากนี้ ITD ยังเปนหนึ่งในบริษัทรับเหมากอสรางไทยเพียงไมก่ีรายที่ทีประสบการณทํางานกอสราง
ใตดินและรางรถไฟ ดวยประสบการณเชนนี้ ITD จึงนาจะไดรับสัญญางานในสัดสวนที่คอนขางสูงจาก
งบประมาณทั้งหมด 4.53 แสนลานบาทที่จะนํามาใชลงทุนในโครงการรถไฟรางคูของ ร.ฟ.ท. นอกจากนี้
โครงการปองกันน้ําทวมก็อาจจะถูกนํากลับมาพิจารณาอีกครั้ง โดย ITD ชนะประมูลโครงการมูลคา 5.3 
หมื่นลานบาทจากแผนที่วางไวเดิม  
โครงการในตางประเทศ การเขาพบผูบริหารครั้งลาสุด ทําใหเราพบพัฒนาการที่นาสนใจเก่ียวกับ
โครงการขนาดใหญในตางประเทศของ ITD คือ 1) โครงการทางดวนยกระดับ Dhaka มูลคาโครงการ 
3.7 หมื่นลานบาท ระยะเวลาสัมปทาน 30 ป อยูในชวงของการหารือข้ันสุดทาย โดยมีรายงานขาวที่
ยืนยันเก่ียวกับเรื่องนี้ โดยอางวา ITD ไดนํา China Railway Construction เขามารวมทุน 2) โครงการ
ทวายนาจะกลับมาเดินหนาอีกครั้ง แมวาจะมีขนาดเล็กลงมา แตอยางนอยที่สุดก็นาจะมากพอที่จะชวยให 
ITD ไดเงินลงทุนจํานวน 6.3 พันลานบาทกลับคืนมา 3) โครงการโมซัมบิค มูลคา 1.2 แสนลานบาท 
ปจจุบันอยูในข้ันตอนการวางแผนการเงิน ซึ่งกําหนดกรอบเวลาไวภายใน 12 เดือน 
โครงการเหมืองโปแตช โครงการเหมืองโปแตชในอุดรธานีซึ่งอยูภายใตการดําเนินงานของ Asia 
Pacific Potash Corporation (APPC) ที่เปนบริษัทยอยที่ ITD ถือหุนอยู 90% มีความคืบหนาที่ดี โดย
หลังจากทํางานอยางหนักและหารือกับชาวบานมาเปนปๆ ทําใหบริษัทเชื่อวาโครงการนี้เปนที่การ
ยอมรับจากชาวบาน ข้ันตอนตอไปคือการขอประทานบัตรจากกระทรวงอุตสาหกรรม ซึ่งผูบริหารหวังวา
จะไดมากอนส้ินปนี้ ITD วางแผนจัดหาแหลงเงินทุนสําหรับโครงการนี้ดวยการนํา APPC เขาจดทะเบียน
ในตลาดหลักทรัพยแหงหนึ่งในยานเอเชีย 
ปจจัยกระตุนราคาหุนใหปรับตัวเพ่ิมข้ึน มีปจจัยกระตุนราคาหุนหลายปจจัยรออยู เนื่องจากจะมี
โครงการหลายโครงการเปดใหเขารวมประมูล และมีขาวเก่ียวกับสัมปทานของบริษัททั้งในประเทศ 
(เหมืองโปแตช) และตางประเทศ (Dhaka และโมซัมบิค) เราประเมินมูลคา ITD ไดที่ 8.5 บาท/หุน 
(มูลคาธุรกิจรับเหมาที่ 6.5 บาท โดยอิงกับ EV/EBITDA ป 2558 ที่ 12 เทา และมูลคาธุรกิจใน
ตางประเทศที่หลักๆ 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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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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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 มีแนวโนมปรับตัวเพิ่มข้ึน 17% ในป 2558 แมกระทั่งในกรณีที่ตลาดสินเชื่อ
รถยนตไมฟนตัว ปจจัยสําคัญที่จะชวยกระตุนใหกําไรปรับตัวเพิ่มข้ึน คือ ความจําเปนในการตั้ง
สํารองลดนอยลง เน่ืองจากราคารถมือสองอยูในระดับที่มีเสถียรภาพแลว และนับถึงตอนน้ี
ลูกหน้ีสินเชื่อรถมือสองสวนใหญก็ชําระคืนหน้ีไปไดมากกวาครึ่งแลว นอกจากน้ีรายไดที่มิใช
ดอกเบี้ยที่มีแนวโนมปรับตัวเพิ่มข้ึนของ TISCO (ไดรับแรงหนุนจากตลาดทุนที่ดี) ก็จะเปนปจจัย
อีกอยางหน่ึงที่ชวยสนับสนุนใหกําไรปรับตัวเพิ่มข้ึน เราคาดวาอัตราดอกเบี้ยจะปรับข้ึนในชวง
ครึ่งหลังป 58 แตจะสงผลกระทบตอ NIM ของ TISCO นอยที่สุด เน่ืองจากการปรับอัตราดอกเบี้ย
ข้ึนนาจะเปนไปในลักษณะทยอยปรับข้ึน และเปนสิ่งที่มีการคาดการณกันในวงกวางแลว ซ่ึงจะ
ชวยใหผูบริหารมีเวลามากพอในการปรับตัว ราคาหุน TISCO ปรับข้ึนชากวาหุนอื่นๆ ในกลุม
ธนาคารอยางมาก และสะทอนปจจัยลบมากเกินไป โดยซ้ือขายที่ PE เพียง 8 เทา และ PBV เพียง 
1.3 เทาในป 2558 
NPL ผานจุดเลวรายไปแลว เราเชื่อวาสถานการณเลวรายของ NPL ที่เกิดจากสินเชื่อรถมือสองจบลง
แลว เพราะเหตุผล 2 ประการ ประการแรก ราคารถมือสองอยูในระดับที่มีเสถียรภาพแลว หลังจากราคา
รวงลง 30-40% ในชวง 2 ปที่ผานมา ประการที่สอง NPL จากสินเช่ือรถมือสองเกือบทั้งหมดเกิดจาก
สินเชื่อที่ปลอยไปในป 2555 และงวดครึ่งแรกป 56 ซึ่งหมายความวานับถึงตอนนี้ลูกหนี้สินเชื่อรถมือสอง
ที่ยังเหลืออยูนาจะชําระคืนหนี้ไปมากกวาครึ่งแลว ทั้งนี้ลูกหนี้สินเชื่อรถมือสองไดทิ้งรถไปเพราะราคารถ
มือสองปรับลดลงมาก ไมใชเปนเพราะไมสามารถชําระหนี้ได และดวยเหตุที่หนี้สวนที่เหลืออยูนาจะตํ่า
กวาราคารถในตลาด ดังนั้นจึงนาจะมีแรงจูงใจนอยลงที่ลูกหนี้เหลานี้จะทิ้งรถไป 
กําไรจะเติบโต 17% ในป 2558 แมสินเชื่อเติบโตต่ํา เราคาดวากําไรของ TISCO จะเพ่ิมข้ึน 17% ในป 
2558 บนสมมติฐานวาสินเช่ือเติบโตนอยมาก ปจจัยสําคัญที่จะชวยกระตุนใหกําไรเพ่ิมข้ึน คือ ความ
จําเปนในการตั้งสํารองลดนอยลง ซึ่งเราคาดวาจะสงผลทําใหคาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญตอสินเชื่อรวมของ 
TISCO ปรับลดลงจากระดับสูงผิดปกติที่ 1.7% ในงวดครึ่งแรกป 57 สู 1.6% ในงวดครึ่งหลังป 57 
(1.65% ในป 2557), 1.4% ในป 2558, 1.3% ในป 2559 สูระดับปกติที่ 1.2% ในป 2560 ใน
ขณะเดียวกัน รายไดที่มิใชดอกเบ้ียก็มีแนวโนมฟนตัวดีข้ึนจากที่มีอัตราเติบโต -2% ในป 2557 สู 10% 
ในป 2558 และ 12% ในป 2559 โดยไดรับปจจัยหนุนจากธุรกิจ bancassurance และที่สําคัญกวานั้นคือ
การฟนตัวดีข้ึนอยางมากของตลาดทุนในงวดครึ่งหลังป 57 ซึ่งมีแนวโนมที่จะเกิดข้ึนตอเนื่องไปจนถึงป 
2558 เราคาดการณไวแลวถึงตลาดรถยนตที่ฟนตัวดีข้ึนเล็กนอย ซึ่งสะทอนในสมมติฐานอัตราการ
ขยายตัวของสินเชื่อที่ 0% ในป 2557 และ 6% ในป 2558 ที่เราคาดการณไวสําหรับ TISCO 
แรงกดดันที่ NIM ไดรับจากการปรับข้ึนอัตราดอกเบี้ยจะมีนอยลง TISCO รายงานสวนตางอัตรา
ดอกเบ้ียสุทธิ (NIM) ที่นาประทับใจในไตรมาส 2/57 ที่ 2.95% (+0.26% QoQ) สงผลทําให NIM เฉล่ียใน
งวดครึ่งแรกป 57 อยูที่ 2.76% เราคาดวา NIM ของ TISCO จะขยับข้ึนอีกสู 2.98% ในงวดครึ่งหลังป 57 
และงวดครึ่งแรกป 58 โดยไดรับปจจัยหนุนจาก: 1) ตนทุนทางการเงินที่ลดลงอีก 2) สภาพคลองสวนเกิน
ที่ลดลง และ 3) การเปล่ียนมาเนนปลอยสินเชื่อกลุมที่ใหผลตอบแทนสูงข้ึน (สินเชื่อรถยนตใหมและ
สินเชื่อรีไฟแนนซรถยนต) เราคาดวาอัตราดอกเบี้ยนโยบายจะปรับข้ึน 0.50% ในป 2558 โดยจะทยอย
ปรับข้ึนในงวดครึ่งหลังป 58 เนื่องจากการข้ึนอัตราดอกเบ้ียเปนส่ิงที่มีการคาดการณกันไวในวงกวางแลว 
ดังนั้นเราเชื่อวา TISCO จะมีเวลามากพอในการลดผลกระทบดังกลาว เราใชสมมติฐาน NIM ของ 
TISCO ที่ 2.70% ในงวดครึ่งหลังป 58 และ NIM เฉล่ียทั้งป 2558 ที่ 2.80% ทรงตัวจากระดับที่เรา
คาดการณไวในป 2557 กอนที่จะลดลงสู 2.66% ในป 2559 
หุน laggard ของกลุมธนาคาร ราคาหุน TISCO ปรับตัว underperform ดัชนีกลุมธนาคารอยู 13% 
YTD (+25% YTD เทียบกับดัชนีกลุมธนาคารที่ +38% YTD) และปจจุบันซื้อขายที่ PE ตํ่าสุดในกลุม
ธนาคาร (8 เทาในป 2558) และ PBV มี discount จาก ROE มากที่สุด (PBV 1.3 เทา เทียบกับ ROE 
18%) เราคาดวากําไรที่มีแนวโนมเติบโตอยางแข็งแกรงที่ระดับ 17% ในป 2557 จะเปนปจจัยสําคัญที่
ชวยกระตุนใหราคาหุนปรับข้ึน 
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  

Last close (Sep 19) (Bt) 46.00 
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Mkt cap (Btbn) 36.83 
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Mkt cap (%) SET 0.26 
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Par value (Bt) 10 
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Free float (%) 74.3 
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Share performance 
 1M 3M 12M
Absolute -1.8 -1.2 2.4
Relative to SET -5.1 -9.1 -2.5
Source: SET, SCBS Investment Research 
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Financial statement 
Profit and Loss Statement (Btmn) 
FY December 31 2012 2013 2014F 2015F 2016F
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 
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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: 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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Source: TISCO and SCBS Investment Research Source: TISCO and SCBS Investment Research 

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 
 ธุรกิจไกและหมูจะดีตอเน่ืองในชวงครึ่งหลังป 57 

 ราคาวัตถุดิบอาหารสัตวที่ลดลงมากสงผลดีตอ CPF และ GFPT 

 Top pick: CPF เพราะกําไรครึ่งปหลังปรับตัวเพ่ิมข้ึนมากที่สุด  
อุตสาหกรรมไกและหมูดูดีในชวงครึ่งหลังป 57 สวนตางราคาไกและหมูกับตนทุนวัตถุดิบอาหารสัตว
นาจะปรับตัวเพ่ิมข้ึน เพราะราคาไกและหมูในประเทศอยูในระดับที่ดี ในขณะที่ราคาวัตถุดิบอาหารสัตว 
(ขาวโพด กากถั่วเหลือง และปลาปน) ปรับตัวลดลง ราคาขาวโพดและกากถั่วเหลืองลดลงเพราะมี
ผลผลิตจํานวนมาก เนื่องจากสภาพอากาศที่ดีสงผลทําใหผลผลิตขาวโพดและถั่วเหลืองปรับเพ่ิมข้ึนสู
ระดับสูงสุดเปนประวัติการณ โรงงานผลิตอาหารสัตว (รวมถึงผูผลิตเนื้อสัตว) จะไดรับประโยชนจาก
สถานการณเชนนี้ใน 2-3 ไตรมาส เนื่องจากสวนตางระหวางราคาผลิตภัณฑกับวัตถุดิบกวางข้ึน 
ราคาวัตถุดิบอาหารสัตวที่ลดลงมากเปนขาวดีสําหรับ CPF และ GFPT ราคาขาวโพดเฉล่ียในชวง 
8 เดือนแรกป 57 อยูที่ 9.18 บาท/กก. ลดลง 9% YoY ขณะท่ีปจจุบันราคาขาวโพดในตลาดโลกปรับ
ลดลงมาแลว 29% จากจุดสูงสุดในเดือน พ.ค. และคอนขางทรงตัวในระดับตํ่า 342 ดอลลารสหรัฐ/บุชเชล
มาต้ังแตตนป ราคากากถ่ัวเหลืองเฉล่ียในชวง 8 เดือนแรกป 57 อยูที่ 20.25 บาท/กก. เพ่ิมข้ึน 16% 
YoY ขณะที่ราคากากถั่วเหลืองในตลาดโลกปรับลดลงมาแลว 22% จากจุดสูงสุดในเดือน มิ.ย. และอยูที่ 
445 ดอลลารสหรัฐ/บุชเชล YTD ปจจัยสนับสนุน คือ ผลผลิตในยุโรป อเมริกาใต และภูมิภาคทะเลดํา มี
มากกวาปกอน นอกจากนี้อุปสงคธัญพืชก็ปรับตัวลดลง  เพราะราคาน้ํามันที่ลดลงสงผลทําใหธัญพืชมี
ความนาดึงดูดลดนอยลงในการนํามาใชเปนเชื้อเพลิงในการผลิตพลังงานทางเลือก ราคาวัตถุดิบในระดับ
ตํ่าเชนนี้มีแนวโนมที่จะชวยสนับสนุนให CPF และ GFPT มีอัตรากําไรข้ันตนสูงในไตรมาส 4/57-
ไตรมาส 2/58  
จะสงออกไกไดมากขึ้นในชวงครึ่งหลังป 57 กําไรจากการดําเนินงานงวดครึ่งหลังป 57 นาจะดีกวา
งวดครึ่งแรกป 57 อยางมาก โดยไดรับปจจัยหนุนจากการสงออกไกไดเพ่ิมข้ึนมากอันเปนผลมาจาก
ความกังวลเก่ียวกับการนําเขาไกจากจีน รานอาหารหลายแหงในภูมิภาคเอเชีย โดยเฉพาะญี่ปุน หันมา
นําเขาไกจากไทยแทนหลังจากมีรายงานวาบริษัท Shanghai Husi Food ซึ่งเปนบริษัทในเครือ OSI 
Group LLC ที่มีฐานอยูในสหรัฐฯ ใชเนื้อสัตวไมไดคุณภาพ ทําให GFPT และ CPF ไดรับออเดอร
ผลิตภัณฑไกจาก McDonald's Holding Co. (Japan) ซึ่งหันมาสงออรเดอรใหไทยแทนการส่ังซื้อจากจีน 
ทําใหเพ่ิมการส่ังซื้อจากซัพพลายเออรที่มีอยู คือ McKey Foods Services (Thailand) Ltd. เพ่ิมข้ึน โดย
บริษัทดังกลาวเปนกิจการที่ GFPT ถือหุนอยู 49% ผลบวกในเรื่องนี้จึงตกกับ GFPT มากที่สุด  
ธุรกิจปลาแข็งแกรง ราคาปลาทูนายังคงตํ่ากวาระดับ 2,000 ดอลลารสหรัฐ ซึ่งจะชวยให TUF มีอัตรา
กําไรในระดับที่นาพอใจ TUF รายงานอัตรากําไรข้ันตนของผลิตภัณฑทูนาแบรนดในระดับสูงที่ 24% 
และแมอัตรากําไรข้ันตนในไตรมาส 3/57 จะตํ่ากวานี้ แตเราคาดวาจะยังอยูในระดับแข็งแกรงที่ 20% 
สวนตางของอัตรากําไรนาจะไดรับการชดเชยจากปริมาณขายที่สูงข้ึนในชวง high season ของการ
สงออก TUF เขาซื้อกิจการของ 2 บริษัทในเดือน ก.ย. คือ บริษัทผลิตผลิตภัณฑแซลมอนในฝรั่งเศส และ
บริษัทผลิตผลิตภัณฑซารดีนในนอรเวย ซึ่งทั้งสองบริษัทเปนเจาของแบรนดสินคาในระดับพรีเมี่ยม ดีล
ดังกลาวจะเสร็จส้ินในไตรมาส 4/57 และเราคาดวากิจการท่ีซื้อมาใหมนี้จะชวยให TUF ทํารายไดสูงได
ตามเปาที่วางไวที่ 5 พันลานดอลลารสหรัฐ  
ธุรกิจกุงฟนตัวชามาก ผลผลิตกุงของประเทศไทยมีจํานวน 82,000 ตันในงวดครึ่งแรกป 57 (-25% 
YoY) และผลผลิตในงวดครึ่งหลังป 57 ก็ยังไมมีความแนนอน เนื่องจากในปนี้ การจับกุงเกิดข้ึนชากวา
ปกติ เพราะอากาศเย็นผิดปกติเมื่อตนปนี้ ดังนั้นชวง high season จึงเล่ือนออกไปจากกลางไตรมาส 
3/57 เปนตนไตรมาส 4/57 และมีโอกาสสูงที่ฤดูกาลจับกุงสุดทายในงวดครึ่งหลังป 57 อาจจะ
คลาดเคล่ือนไปจากที่คาดการณไวกอนหนานี้ 
แนะนํา TUF (ซ้ือ, ราคาเปาหมาย 80 บาท) และ CPF (ซ้ือ, ราคาเปาหมาย 42 บาท); GFPT  
แนะนําซ้ือเก็งกําไร (ซ้ือ, ราคาเปาหมาย 20 บาท) โดยปกติแลวบริษัทสงออกอาหารมักจะมีรายได
ในชวงครึ่งปหลังสูงกวาชวงครึ่งปแรก โดยเฉพาะธุรกิจไกสงออกซึ่งจุดสูงสุดอยูในไตรมาส 3 ดังนั้น
สําหรับผูผลิตไก ปริมาณขายระดับสูงนาจะสงผลทําใหรายไดและกําไรสุทธิเพ่ิมข้ึน QoQ หุน 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) 
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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 เพราะความเชื่อมั่นและแนวโนมเศรษฐกิจดีข้ึน แต
ทายที่สุดแลวยอดขายจะยังอยูในระดับทรงตัว HoH  

 ยอดผลิตรถยนตจะเพิ่มข้ึนในชวงครึ่งหลังป 57 เน่ืองจากผูผลิตรถยนตจะเพิ่มการผลิตกอน
งาน Motor Show ประจําป และจะเรงเพิ่มยอดสงออกอยางตอเน่ือง  

 ยังคง neutral แตอาจจะปรับเรทติ้งข้ึนในอนาคต 

ไตรมาส 2/57 – ไตรมาสที่ออนแอที่สุดของปน้ี กําไรปกติไตรมาส 2/57 ของบริษัทในกลุมยานยนต 3 
แหงภายใตการวิเคราะหของเราปรับตัวลดลง YoY และ QoQ ตามคาด โดยมีสาเหตุมาจากปจจัยฤดูกาล
และเศรษฐกิจที่ชะลอตัวลง AH เปนบริษัทเพียงแหงเดียวที่รายงานรายไดเพ่ิมข้ึน โดยยอดขายสูงกวาที่
เราคาดการณไวมากถึง ~20% หลักๆ เกิดจากยอดขายจํานวนมากจากธุรกิจตัวแทนจําหนายรถยนต 
อยางไรก็ตาม อัตรากําไรตํ่าจากธุรกิจตัวแทนจําหนายรถยนต และตนทุนคงที่สูงจากธุรกิจผลิตช้ินสวน
รถยนต (OEM) เปนตัวถวงใหอัตรากําไรอยูในระดับตํ่า SAT และ STANLY รายงานยอดขายลดลงตาม
แนวโนมอุตสาหกรรมยานยนต และอัตรากําไรก็ลดลง QoQ ดวย เพราะอัตราการใชกําลังการผลิตใน
โรงงานอยูในระดับตํ่า 
ยอดขายในงวดครึ่งหลังป 57 จะอยูในระดับที่คอนขางทรงตัว ยอดขายรถยนตในประเทศในเดือน 
ส.ค. อยูที่ 6.9 แสนคัน -31% YoY และ -1% MoM ซึ่งสรางความผิดหวังพอสมควร เนื่องจากคาดวางาน 
Bangkok International Grand Motor Sale (BIG Sale) ที่จัดข้ึนในเดือน ส.ค. จะชวยกระตุนยอดขาย 
ยอดขายรถยนตในประเทศอยูในระดับที่คอนขางทรงตัวในชวง 2 เดือนแรกของไตรมาส 3/57 ซึ่งโดยปกติ
แลวไมใชชวง high season ของการซื้อรถยนต และเราเช่ือวาผลกระทบของมาตรการรถคันแรก ซึ่งดึงเอา
อุปสงคในอนาคตเขามา ยังไมหมดลง เราคาดวายอดขายจะคอยๆ ปรับตัวเพ่ิมข้ึนในไตรมาส 4/57 ตาม
ความเช่ือมั่นผูบริโภคที่ตอนนี้ปรับตัวเพ่ิมข้ึนติดตอกัน 4 เดือนแลวตามแนวโนมเศรษฐกิจที่ดีข้ึน อยางไรก็
ตาม เราคาดวาสุดทายแลวยอดขายรถยนตในชวงครึ่งหลังป 57 จะอยูในระดับเดียวกับหรือเพ่ิมข้ึน
เล็กนอยจากชวงครึ่งแรกป 57  
ยอดขายผลิตรถยนตจะคอยๆ ปรับเพิ่มข้ึน เราคาดวาจะเห็นยอดผลิตรถยนตปรับตัวเพ่ิมข้ึนเล็กนอย
ในไตรมาส 3/57 แมปริมาณการผลิตจะตํ่ากวาไตรมาส 1/57 หลังจากนั้นก็รีบาวดแรงข้ึนในไตรมาส 4/57 
เนื่องจากผูผลิตรถยนตจะเพ่ิมการผลิตเตรียมไวสําหรับงาน Thailand International Motor Expo 2014 ใน
เดือน ธ.ค. และความพยายามในการเพ่ิมยอดสงออกอยางตอเนื่อง เนื่องจากผลการดําเนินงานของบริษัท
ผลิตชิ้นสวนรถยนตจะปรับตัวตามยอดผลิตรถยนต ดังนั้นเราคาดวากําไรของบริษัทเหลานี้จะเพ่ิมข้ึน
เชนเดียวกันยอดผลิตรถยนต 
ปรับประมาณการยอดผลิตรถยนตลดลงสู 2 ลานคัน เราปรับประมาณการยอดผลิตรถยนตในปนี้
ลดลงจาก 2.2 ลานคัน สู 2.0 ลานคัน ขณะเดียวกันก็ปรับประมาณการยอดขายรถยนตในประเทศลดลง
จาก 1 ลานคัน สู 9 แสนคัน และปรับประมาณการยอดสงออกรถยนตลดลงจาก 1.20 ลานคัน สู 1.15 ลาน
คัน เพ่ือสะทอนสถานการณปจจุบัน ประมาณการใหมของเราสะทอนถึงการระบายสินคาคงคลังสําหรับปนี้ 
เนื่องจากการตรวจสอบของเราพบวาสินคาคงคลังยังอยูในระดับสูง ดังนั้นเราคาดวายอดผลิตรถยนตจะ
ยังคงตํ่ากวายอดขายและยอดสงออกในเดือนที่เหลือของปนี้ เนื่องจากผูผลิตรถยนตจะบริหารสินคาคงคลัง
สวนเกินอยางตอเนื่อง 
ยังคง neutral แตเริ่มเห็นสัญญาณที่ดีข้ึน แนวโนมเศรษฐกิจที่ดีข้ึนชวยสนับสนุนใหเรามีมุมมองเชิง
บวกมากข้ึนตอกลุมยานยนต แมเรายังคงเรทต้ิงของบริษัททั้งสามแหงในกลุมนี้ไวไมเปล่ียนแปลง แตเรามี
แนวโนมที่จะปรับเรทต้ิงข้ึนเมื่อมีสัญญาณชัดเจนมากข้ึนถึงการฟนตัวของอุตสาหกรรมยานยนต ในขณะที่
ราคาหุนทั้งสามตัวมี upside จํากัด เราชอบ SAT มากท่ีสุด เนื่องจาก SAT ซื้อขายที่ P/E 9 เทาในป 
2558 ตํ่ากวาคาเฉล่ียของบริษัทที่ 10 เทา และแม AH ก็ซื้อขายที่ P/E ในระดับที่นาสนใจ แตเราชอบ 
SAT มากกวา เพราะผลการดําเนินงานมีเสถียรภาพมากกวา  
 
 

Valuation summary  
  Rating Price Target ETR P/E (x) EPS growth (%) P/BV (x) ROE (%) Div. Yield (%) EV/EBITDA (x) 
    (Bt/Sh) (Bt/Sh) (%) 13A 14F 15F 13A 14F 15F 13A 14F 15F 13A 14F 15F 13A 14F 15F 13A 14F 15F 
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 
 อัตราการขยายตัวของสินเชื่อจะฟนตัวดีข้ึนโดยไดรับปจจัยหนุนจากอุปสงคสะสมและแนวโนมที่
การลงทุนจะกลับคืนสูวัฏจักรขาข้ึนอันเปนผลมาจากความคืบหนาในโครงการโครงสรางพื้นฐาน 

 แมการแขงขันระดมเงินฝากสูงขึ้น แต NIM นาจะอยูในระดับทรงตัวโดยไดรับปจจัยหนุนจาก
อัตราสวนเงินใหสินเชื่อตอเงินฝากที่เพ่ิมข้ึนและแนวโนมการขึ้นอัตราดอกเบี้ยนโยบายในป 2558 

 อัตราการเกิด NPL ใหมและคาเผื่อหน้ีสงสัยจะสูญตอสินเชื่อรวมนาจะลดลงเมื่อเศรษฐกิจฟนตัว 
โดยเฉพาะสินเชื่อรถยนต 

 ยังคงเลือก BBL กับ TISCO เปน Top picks ในฐานะหุน laggard plays 

อัตราการขยายตัวของสินเชื่อจะปรับตัวดีข้ึน อัตราการขยายตัวของสินเชื่อนาจะคอยๆ ปรับตัวเพ่ิมข้ึนในชวง
ครึ่งหลังป 57 โดยไดรับปจจัยหนุนจากเศรษฐกิจที่ฟนตัวดีข้ึน อุปสงคสะสม และชวง high season ของสินเชื่อ
เงินทุนหมุนเวียน เรายังคงประมาณการอัตราการขยายตัวของสินเชื่อกลุมธนาคารไวที่ 5% (เทียบกับ 1.3% 
ในชวง 7 เดือนแรกป 57) และอัตราการขยายตัวของรายไดที่มิใชดอกเบ้ียที่ -3% ในป 2557 เราคาดวาอัตราการ
ขยายตัวของสินเชื่อจะฟนตัวดีข้ึนสู 10% ในป 2558 โดยไดรับปจจัยกระตุนจากอุปสงคสะสม การฟนฟูโครงการ
โครงสรางพ้ืนฐาน และการอุปโภคบริโภคภาคเอกชนที่ปรับตัวดีข้ึน 
NIM จะอยูในระดับทรงตัว หลังจากปรับตัวดีข้ึนในชวงครึ่งแรกป 57 เพราะการแขงขันระดมเงินฝากลดนอยลง 
สวนตางอัตราดอกเบ้ียสุทธิ (NIM) ของกลุมธนาคารนาจะอยูในระดับทรงตัวหรือลดลงเล็กนอยในไตรมาส 4/57 
ผลกระทบเชิงบวกจากอัตราสวนเงินใหสินเช่ือตอเงินฝากที่สูงข้ึนตอการขยายสินเช่ือไดในอัตราเรงนาจะชดเชย
ผลกระทบเชิงลบจากการแขงขันระดมเงินฝากที่สูงข้ึน ธนาคารจะกลับมาแขงขันระดมเงินฝากเชิงรุกเพ่ือรองรับ
การขยายสินเช่ือในอนาคตเพราะการลงทุนจะปรับตัวเพ่ิมข้ึน แนวโนมการข้ึนอัตราดอกเบ้ียนโยบายในป 2558 
(นาจะเกิดข้ึนในชวงครึ่งหลังป 58) จะสงผลดีตอ NIM ของธนาคาร (ยกเวน TCAP TISCO และ KKP) ซึ่งนาจะ
ชวยลดผลกระทบเชิงลบจากการแขงขันระดมเงินฝากที่สูงข้ึน  
คาเผื่อหน้ีสงสัยจะสูญตอสินเชื่อรวมจะลดลง เศรษฐกิจที่ฟนตัวดีข้ึนนาจะชวยใหอัตราการเกิด NPL ใหมและ 
คาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญตอสินเชื่อรวมลดลงในชวงครึ่งหลังป 57 โดยเฉพาะสินเชื่อรถยนต เนื่องจากราคารรถยนต
มือสองอยูในระดับทรงตัว แมเศรษฐกิจชะลอตัวลง แตคุณภาพสินทรัพยโดยรวมของกลุมธนาคารก็ยังไม
เปล่ียนแปลงในชวงครึ่งแรกป 57 โดยอัตราสวน NPL ตอสินเชื่อรวมอยูในระดับทรงตัว QoQ ที่ 2.3% และอัตรา
การผิดนัดชําระหนี้ (NPL และสินเชื่อจัดช้ันกลาวถึงเปนพิเศษ) ก็เพ่ิมข้ึนเพียง 0.10% QoQ สู 4.7% ณ ไตรมาส 
2/57 NPL เกิดใหมสวนใหญเกิดจากสินเชื่ออุปโภคบริโภค โดยเฉพาะสินเชื่อรถยนต 
ยังคงเลือก BBL และ TISCO เปน top pick ของกลุมธนาคาร BBL และ TISCO เปนหุนธนาคารเพียง 2 ตัว
ที่ปจจุบันซื้อขายที่ระดับคาเฉลี่ยในอดีต การมีงบดุลแข็งแกรงที่สุดในทุกๆ ดานทําให BBL อยูในตําแหนงดีที่สุด
ที่จะหลุดพนออกมาจากปจจัยลบที่เปนแรงปะทะในชวงครึ่งแรกป 57 และจะไดรับแรงเสริมดานบวกเพราะเปน
ธนาคารที่ความพรอมมากที่สุดที่จะควาโอกาสขยายรายไดจากวัฏจักรการลงทุนขาข้ึน สวน TISCO ซื้อขายที่ 
PER 7 เทา และ PBV 1.3 เทาในป 2558 ตํ่าสุดในกลุมธนาคาร ในขณะที่ ROE อยูในระดับสูงที่ 18% (อันดับ 3) 
และกําไรป 2558 มีแนวโนมฟนตัวดีข้ึนมาก โดยไดรับปจจัยหนุนจากคาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญตอสินเชื่อรวมที่
กลับมาอยูในระดับปกติ และอัตราการขยายตัวของสินเชื่อที่ฟนตัวดีข้ึน  

 
 

 
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) เปนบริษัทยอยที่ธนาคารไทยพาณิชย จํากัด (มหาชน) (SCB) ถือหุนทั้งหมด ขอมูลใดๆที่เก่ียวของกับ SCB มีวัตถุประสงคเพื่อใชในการเปรียบเทียบเทาน้ัน 
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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 
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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 
 การฟนตัว CCI และ PCI เปนบวกตออุปสงคและการเคล่ือนไหวของราคาหุนกลุมพาณิชย 
 ไตรมาส 2/57 เปนจุดตํ่าสุด และจะคอยๆ ดีข้ึนในไตรมาส 3/57 แลวทําจุดสูงสุดในไตรมาส 4/57  
 Top picks: CPALL (กําไรคร่ึงหลังป 57 จะเติบโตสูงที่สุดและเติบโตในระยะยาว) และ ROBINS (หุน 

laggard มากที่สุดในกลุมพาณิชย) 
ผลประกอบการไตรมาส 2/57 กําไรไตรมาส 2/57 ของกลุมพาณิชยอยูในระดับทรงตัว YoY แตลดลง 2% QoQ 
กําไรในระดับทรงตัว YoY ไดรับปจจัยหนุนจากการขยายสาขาอยางตอเนื่องซึ่งชวยชดเชยอัตราเติบโตของยอดขาย
สาขาเดิมที่ปรับตัวลดลง (-1.2% YoY ในไตรมาส 2/57) เพราะไดรับผลกระทบจากความเชื่อมั่นระดับตํ่าในเดือน 
เม.ย.-พ.ค. ช่ัวโมงทําการที่สั้นลงในชวงเคอรฟววันที่ 22 พ.ค. ถึงวันที่ 13 มิ.ย. และ EBIT margin ที่แคบลง (-0.70% 
YoY) ขณะที่กําไรที่ลดลง QoQ เกิดจากปจจัยฤดูกาล ทั้งนี้ในกลุมพาณิชย BIGC เปนบริษัทที่รายงานกําไรเติบโตสูง
ที่สุด (+20% YoY) เพราะอัตรากําไรดีขึ้น ในขณะที่ GLOBAL เปนบริษัทที่รายงานกําไรออนแอที่สุด (-26% YoY) 
โดยเกิดจากอัตราเติบโตของยอดขายสาขาเดิมและอัตรากําไรที่ปรับตัวแยลง 
ดัชนีเก่ียวกับการอุปโภคบริโภคฟนตัว เปนบวกตออุปสงคและราคาหุนกลุมพาณิชย ดัชนีความเช่ือมั่น
ผูบริโภค (CCI) ฟนตัว 4 เดือนติดตอกันสูระดับสูงสุดในรอบ 13 เดือนที่ 80.1 จุดในเดือน ส.ค. โดยไดรับปจจัยหนุน
จากสถานการณที่ดีขึ้นและการจัดต้ังรัฐบาลใหมเพื่อจัดทํานโยบายกระตุนเศรษฐกิจ ดัชนีการอุปโภคบริโภค
ภาคเอกชน (PCI) ก็พลิกกลับมามีอัตราเติบโตเปนบวกที่ +0.2% ในเดือน ก.ค. 2557 ทั้งนี้หากมองยอนหลังกับไป
ต้ังแตป 2552 พบวา CCI และราคาหุนกลุมพาณิชยเคลื่อนไหวในทิศทางเดียวกัน โดยมีคา correlation เกือบ 70% 
ดังนั้นความเช่ือมั่นผูบริโภคที่ปรับตัวเพ่ิมขึ้นอยางตอเนื่องนาจะเปนบวกตอราคาหุนกลุมพาณิชย 
การอุปโภคบริโภคภาคเอกชนจะฟนตัวในชวงคร่ึงหลังป 57 เปนบวกตออัตราเติบโตของยอดขายสาขาเดิม
กลุมพาณิชย หลังจากมีอัตราเติบโตติดลบ 3 ไตรมาสติดตอกัน การอุปโภคบริโภคภาคภาคเอกชนก็พลิกกลับมา
เติบโต 0.2% ในไตรมาส 2/57 SCB EIC คาดวาการอุปโภคบริโภคภาคครัวเรือนจะฟนตัวสูระดับที่เติบโต +2.5% 
ในชวงครึ่งหลังป 57 (เทียบกับ -1.4% ในชวงครึ่งแรกป 57) โดยเกิดจากฐานตํ่าเพราะเศรษฐกิจชะลอตัวตอนกลางป 
2556 และสถานการณความไมสงบทางการเมืองต้ังแตเดือน พ.ย. 2556 รวมถึงความเช่ือมั่นที่ดีขึ้นจากการเมืองที่มี
เสถียรภาพมากขึ้น การเบิกจายงบประมาณของรัฐไดเร็วขึ้น และนโยบายชวยเหลือชาวนาและธุรกิจ SME ที่ผานมา 
อัตราเติบโตของยอดขายสาขาเดิมของกลุมพาณิชยเคลื่อนไหวในทิศทางเดียวกันกับอัตราเติบโตของการอุปโภค
บริโภคภาคเอกชน เราคาดวาอัตราเติบโตของยอดขายสาขาเดิมกลุมพาณิชยจะฟนตัวจาก -0.8% ในชวงครึ่งแรกป 
57 สู +2.9% ในชวงครึ่งหลังป 57 อัตราเติบโตของยอดขายสาขาเดิมสําหรับกลุมสินคาจําเปน (คาด +5.0% ในชวง
ครึ่งหลังป 57 เทียบกับ +1.5% ในชวงครึ่งแรกป 57) ก็มีแนวโนมที่จะสูงกวาอัตราเติบโตของยอดขายสาขาเดิม
สําหรับกลุมสินคาฟุมเฟอย (คาด +0.9% ในชวงครึ่งหลังป 57 เทียบกับ -3.1% ในชวงครึ่งแรกป 57)  
ผลการดําเนินงานงวดครึ่งหลังป 57 มีแนวโนมปรับตัวดีข้ึนท้ัง HoH และ YoY เราเช่ือวาผลการดําเนินงานของ
กลุมพาณิชยผานจุดตํ่าสุดไปแลวในไตรมาส 2/57 และจะคอยๆ ปรับตัวดีขึ้นในไตรมาส 3/57 แลวทําจุดสูงสุดของปนี้
ในไตรมาส 4/57 จากปจจัยฤดูกาล เราคาดวากําไรงวดครึ่งหลังป 57 ของกลุมพาณิชยจะคิดเปนสัดสวน 54% ของ
กําไรสุทธิป 2557 โดยไดรับปจจัยหนุนจากปจจัยฤดูกาลและการฟนตัวของอัตราเติบโตยอดขายสาขาเดิมตามความ
เช่ือมั่นผูบริโภคที่ปรับตัวดีขึ้น เมื่อเทียบ YoY เราคาดวากําไรงวดครึ่งหลังป 57 ของกลุมพาณิชยจะเติบโต 11% 
YoY โดยเกิดจากฐานตํ่าของปกอนเพราะเศรษฐกิจชะลอตัวและสถานการณความไมสงบทางการเมือง โดยในงวดครึ่ง
หลังป 57 CPALL มีแนวโนมที่จะรายงานกําไรเติบโตดีที่สุด (+27% YoY) ในขณะที่ GLOBAL จะรายงานกําไร
ออนแอที่สุด (-21% YoY) 
Top picks คือ CPALL และ ROBINS  

 CPALL: 1) กําไรงวดครึ่งหลังป 57 มีแนวโนมเติบโตสูงสุดในกลุมพาณิชยทั้ง YoY และ HoH โดยไดรับปจจัย
หนุนจากการฟนตัวของอัตราเติบโตยอดขายสาขาเดิม อัตรากําไรที่เพิ่มขึ้น และไมมีคาธรรมเนียมจากดีล 
MAKRO หลังจากบันทึกคาใชจายเหลานี้ในไตรมาส 3/56 ถึงไตรมาส 2/57; 2) EPS ในระยะ 3 ปขางหนาจะ
เติบโตสูงที่สุดในกลุมพาณิชยที่อัตราเติบโตเฉลี่ย +25% ตอป โดยเกิดจากการดําเนินงานที่ดีขึ้น ประโยชนจาก
การผนึกพลังทางธุรกิจรวมกับ MAKRO และดอกเบ้ียจายที่ลดลงจากลดภาระหนี้; และ 3) Upside จากแนวโนม
การลดภาระหนี้ลงไดเร็วกวาคาด 

 ROBINS: 1) หุน laggard มากที่สุดของกลุมพาณิชย (-30% เทียบกับกลุมพาณิชยที่ -8% และ SET ที่ -4% 
นับต้ังแต SET ทําจุดสูงสุดในเดือน พ.ค. 2556); และ 2) กําไรในงวดครึ่งหลังป 57 จะเพ่ิมขึ้น และ EPS ในระยะ 
3 ปขางหนามีแนวโนมเติบโตอยางแข็งแกรงเฉลี่ย +16% ตอป โดยไดรับปจจัยหนุนจากอัตราเติบโตของยอดขาย
สาขาเดิมที่ฟนตัวดีขึ้นและการขยายสาขาเชิงรุกมากขึ้น 

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, อุปสงคจะเพิ่มข้ึนอยางเห็นไดชัดมากข้ึนในป 2558, อัตรากําไรยังแข็งแกรง 
 การลงทุนฟนตัว แตราคาหุนกลุมวัสดุกอสรางยังปรับข้ึนนอย 
 Top pick คือ SCC และ SCCC  

สรุปผลการดําเนินงานไตรมาส 2/57 กําไรปกติของบริษัทในกลุมวัสดุกอสรางปรับตัวลดลง 14% YoY เพราะ
ปริมาณขายและอัตรากําไรลดลง และลดลง 5% QoQ จากปจจัยฤดูกาล DCC กับ SCCC เปนบริษัทที่มีผลการ
ดําเนินงานดีที่สุด (-5% YoY) ในขณะที่ TPIPL เปนบริษัทที่มีผลการดําเนินงานแยที่สุด (-46% QoQ) เพราะ
คาใชจายในการขายและบริหารเพ่ิมข้ึนมาก 
ความเชื่อมั่นทางธุรกิจปรับตัวเพิ่มข้ึน ดัชนีความเชื่อมั่นทางธุรกิจ (BSI) ปรับตัวเพ่ิมข้ึนสู 49.6 จุดในเดือน 
ก.ค. จาก 48 จุดในเดือน มิ.ย. สะทอนถึงการเมืองที่มีเสถียรภาพมากข้ึน การปฏิบัติหนาที่ไดตามปกติของ
รัฐบาล และความไมแนนอนที่ลดนอยลงเก่ียวกับนโยบายรัฐบาล 
อุปสงคจะฟนตัวอยางชัดเจนในปหนา งบประมาณป 2558 ผานความเห็นชอบแลว และการเบิกจาย
งบประมาณนาจะกลับคืนสูระดับปกติ ในขณะเดียวกัน การลงทุนภาคเอกชนก็มีแนวโนมปรับตัวเพ่ิมข้ึนปาน
กลางในระยะสั้นจนกวาอุปสงคจะฟนตัวอยางชัดเจน บริษัทในกลุมวัสดุกอสรางมีแนวโนมที่จะไดรับประโยชน
จากความคืบหนาในแผนพัฒนาโครงสรางพ้ืนฐานระยะเวลา 8 ป มูลคา 2.4 ลานลานบาท เนื่องจากการลงทุน
ภาครัฐ (30-40% ของปริมาณการใชปูนซีเมนตทั้งหมด) จะชวยกระตุนการลงทุนภาคเอกชน เชน โครงการ
อสังหาริมทรัพยที่อยูอาศัยและพาณิชย (60-70% ของปริมาณการใชปูนซีเมนตทั้งหมด) โดยปกติแลวเมื่ออุปสงค
ปูนซีเมนตเพ่ิมข้ึน อุปสงควัสดุกอสรางก็มักจะปรับตัวเพ่ิมข้ึนในอีก 6 เดือนตอมา SCB EIC คาดวาการลงทุน
ภาครัฐจะเติบโต 16.5% ในป 2558 (จาก +1.5% ในป 2557) และการลงทุนภาคเอกชนจะเติบโต 13.0% ในป 
2558 (จาก -0.5% ในป 2557) โดยเกิดจากฐานต่ําที่มีสาเหตุมาจากการเมืองที่ขาดเสถียรภาพ บวกกับการ
เบิกจายงบประมาณรัฐบาลเพ่ิมมากข้ึน และความเชื่อมั่นในการลงทุนที่ดีข้ึน แมปริมาณขายไมนาจะเติบโตมาก
นักในไตรมาส 4/57 โดยคาดวาจะอยูในระดับทรงตัว QoQ แตเพ่ิมข้ึนเล็กนอย YoY จากการลงทุนของภาครัฐ
และภาคเอกชนที่คอยๆ ฟนกลับคืนมา แตสําหรับป 2558 เราคาดวาปริมาณขายปูนซีเมนตและกระเบื้องเซรามิค
จะเติบโต 5% (เทียบกับ 0% ในป 2557)  
อัตรากําไรของกลุมวัสดุกอสรางยังอยูในระดับที่ดี โดยไดรับปจจัยหนุนจาก: 1) ราคาขายผลิตภัณฑระดับสูง 
(+2% YoY สําหรับราคาปูนซีเมนต และทรงตัว YoY สําหรับราคากระเบ้ืองเซรามิค ในชวง 8 เดือนแรกป 57); 2) 
ตนทุนเชื้อเพลิงระดับตํ่าอยางตอเนื่อง เพราะราคาถานหิน (ราคาถานหิน spot price ในรูปเงินบาท -9% YoY 
ในชวง 8 เดือนแรกป 57) และตนทุนกาซธรรมชาติ (ราคาน้ํามันในรูปเงินบาททรงตัว YoY ในชวง 8 เดือนแรกป 
57) ปรับตัวลดลง ทั้งนี้โดยปกติแลวผูผลิตปูนซีเมนตจะทําสัญญาซื้อถานหินลวงหนาไว 6-12 เดือน และราคา
กาซธรรมชาติจะปรับตัวตามหลังราคาน้ํามันอยูโดยเฉลี่ย 6 เดือน 
การลงทุนจะฟนตัวดีข้ึน แตยังไมสะทอนในราคาหุนกลุมวัสดุกอสราง พัฒนาการเชิงบวกเก่ียวกับการ
ลงทุนภาครัฐและภาคเอกชนนาจะชวยสนับสนุนราคาหุนที่เก่ียวของกับการลงทุน แตราคาหุนกลุมวัสดุกอสราง
ยังไมไดสะทอนพัฒนาการเชิงบวกดังกลาว เนื่องจากในชวง 3 เดือนที่ผานมา กลุมวัสดุกอสรางปรับข้ึนมาเพียง 
4% (หรือ 2% หากไมรวม TPIPL) เทียบกับกลุมรับเหมากอสรางที่ปรับข้ึนมาแลว 11%, กลุมอสังหาริมทรัพยที่
อยูอาศัยปรับข้ึนมาแลว 10% และ SET ปรับข้ึนมาแลว 7%  
Top picks: SCC และ SCCC SCC เปน top pick อันดับหนึ่งของเรา เพราะ 1) SCC เปนหุนที่ราคาปรับข้ึนชา
เปนอันดับสองในกลุมวัสดุกอสราง (SCC +1% เทียบกับกลุมวัสดุกอสรางที่ +2% และ SET ที่ +7% ในชวง 3 
เดือนที่ผานมา); 2) ผลการดําเนินงานไตรมาส 4/57 มีแนวโนมปรับตัวดีข้ึน ทั้ง QoQ โดยเกิดจากเงินปนผลรับ
ตามฤดูกาล และ YoY เพราะไมมีการหยุดซอมบํารุงโรงงาน MOC เหมือนในไตรมาส 4/56; 3) PEG เฉล่ีย 2 ปที ่
0.8 เทา นาดึงดูดมากที่สุดในกลุมวัสดุกอสราง (PE ป 2558 ที่ 14 เทา เทียบกับ EPS growth 2 ปที่ 18%) โดย
ไดรับปจจัยหนุนจากสวนตางราคาเคมีภัณฑที่กวางข้ึนจากภาวะอุปสงคและอุปทานที่ดี ปริมาณขายผลิตภัณฑที่
ไมเก่ียวกับเคมีภัณฑเพ่ิมข้ึน และการเติบโตจากการลงทุนใหมในอาเซียน ทั้งนี้กําไรงวดครึ่งแรกป 57 ของ SCC 
45% มาจากธุรกิจปูนซีเมนตและวัสดุกอสราง, 28% มาจากธุรกิจเคมีภัณฑ, 11% มาจากธุรกิจกระดาษ, และ 
16% มาจากธูรกิจอืนๆ SCCC เปน top pick อันดับสองของเรา เนื่องจาก SCCC เปนหุนที่ราคาปรับข้ึนชาที่สุด
ในกลุมวัสดุกอสราง (SCCC -4% เทียบกับกลุมวัสดุกอสรางที่ +2% และ SET ที่ +7% ในชวง 3 เดือนที่ผานมา) 
และเปนตัวแทนหุนที่จะไดรับประโยชนจากอุปสงคปูนซีเมนตที่เพ่ิมข้ึนและอัตรากําไรที่แข็งแกรงในปหนา 

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

95

100

105

110

115

120

125

130

Ja
n-

06
M

ay
-0

6
Se

p-
06

Ja
n-

07
M

ay
-0

7
Se

p-
07

Ja
n-

08
M

ay
-0

8
Se

p-
08

Ja
n-

09
M

ay
-0

9
Se

p-
09

Ja
n-

10
M

ay
-1

0
Se

p-
10

Ja
n-

11
M

ay
-1

1
Se

p-
11

Ja
n-

12
M

ay
-1

2
Se

p-
12

Ja
n-

13
M

ay
-1

3
Se

p-
13

Ja
n-

14
M

ay
-1

4

Points

Cement price index Tiles and tiling materials price index
 

40
60
80

100
120
140
160
180
200

Ja
n-

07
Ap

r-
07

Ju
l-0

7
O

ct
-0

7
Ja

n-
08

Ap
r-

08
Ju

l-0
8

O
ct

-0
8

Ja
n-

09
Ap

r-
09

Ju
l-0

9
O

ct
-0

9
Ja

n-
10

Ap
r-

10
Ju

l-1
0

O
ct

-1
0

Ja
n-

11
Ap

r-
11

Ju
l-1

1
O

ct
-1

1
Ja

n-
12

Ap
r-

12
Ju

l-1
2

O
ct

-1
2

Ja
n-

13
Ap

r-
13

Ju
l-1

3
O

ct
-1

3
Ja

n-
14

Ap
r-

14
Ju

l-1
4

US$

Coal spot price Brent price  
Source: REIC and SCBS Investment Research Source: Barlow Junker, Bloomberg, and SCBS Investment Research 

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 จะสงผลดีตอบริษัทรับเหมากอสรางไทย 

 การลงทุนภาคเอกชนก็มีแนวโนมเติบโตเชนกัน โดยเฉพาะอาคารสูง 

 Top pick ของเรา คือ ITD  
งบประมาณป 2558-2565 จะนํามาใชสนับสนุนการลงทุนภาครัฐ รัฐบาลเริ่มเดินหนาแผนพัฒนา
ระบบโครงสรางพ้ืนฐานระยะเวลา 8 ป วงเงินรวม 2.4 ลานลานบาทแลว เงินลงทุนสวนใหญจะนํามาใช
ปรับปรุงและสรางระบบรางรถไฟ (49%), ระบบถนน (16%), และระบบขนสงมวลชน (22%) ซึ่ง
เปล่ียนแปลงไปจากแผนที่วางไวกอนหนานี้ โดยมีการจัดสรรงบประมาณเพ่ิมเติม 7.4 แสนลานบาท
สําหรับรถไฟรางมาตรฐานขนาด 1.435 เมตร แนวโนมเชนนี้นาจะสงผลดีตอบริษัทรับเหมากอสรางไทย 
โดยเฉพาะบริษัทที่มีประสบการณรับงานทั้งภาครัฐและภาคเอกชน เนื่องจากจะมีงานในมือเพ่ิมเขามาใน
ระยะยาว เราเช่ือวา ITD จะไดสัญญางานมูลคาสูงถึง ~5.13 แสนลานบาท แมบริษัทมีงานในมือระยะยาว
อยูแลวที่จะบันทึกเปนรายไดเฉล่ีย 6.4 หมื่นลานบาทตอปในระยะ 8 ปขางหนา ขณะที่คาดวา CK จะได
สัญญางานมูลคา 3.6 แสนลานบาท หรือเฉลี่ย 4.6 หมื่นลานบาทตอป (ระหวาง 3-6.5 หมื่นลานบาท) ใน
ระยะ 8 ปขางหนาเชนกัน สวน STEC ที่แมมีงานในมือเพ่ิมจากภาคเอกชนเขามาเพ่ิมแลว แตก็นาจะยัง
สามารถรับงานใหมเพ่ิมไดอีก 2.5 แสนลานบาท ซึ่งหมายความวาบริษัทรับเหมากอสรางไทยจะไดงาน 
~47% ของงานทั้งหมดในแผนพัฒนาโครงสรางพ้ืนฐาน 2.4 ลานลานบาท 
เริ่มลงทุนในระบบขนสงมวลชนเปนอันดับแรก รัฐบาลจะเริ่มลงทุนในระบบขนสงมวลชนใน
กรุงเทพฯ และปริมณฑลเปนอันดับแรก รัฐบาลวางแผนเปดประมูลโครงการมูลคา 1.18 แสนลานบาทใน
ปงบประมาณ 2558 (ต.ค. 2557 – ก.ย. 2558) ไดแก 1) รถไฟฟา MRT สายสีเขียวเหนือ (หมอชิต-คคูต) 
สัญญาที่ 1-4 มูลคา 2.6 หมื่นลานบาท; 2) รถไฟฟา MRT สวนตอขยายสายสีน้ําเงิน (งานระบบ M&E 
และบริการ O&M สัญญา 6) มูลคา 2.5 หมื่นลานบาท; 3) รถไฟฟา MRT สวนตอขยายสายสีเขียว (งาน
ระบบ M&E และบริการ O&M สัญญา 3) มูลคา 1.1 หมื่นลานบาท นอกจากนี้ก็มีแนวโนมที่โครงการ
รถไฟฟา MRT สายสีชมพู (แคราย-มีนบุรี), สายสีเหลือง (ลาดพราว-สําโรง), และสายสีสม (ตล่ิงชัน-
มีนบุรี) มูลคารวม ~2.3 แสนลานบาท จะพรอมเปดประมูลภายในสิ้นป 2557 ดวย  
รางรถไฟ ถนน และโครงการปองกันนํ้าทวม ก็พรอมเดินหนาเชนเดียวกัน รางรถไฟ: ดวย
งบประมาณ 4.53 แสนลานบาทสําหรับรถไฟทางคู 17 สายทาง การลงทุนเฟสแรกนาจะเกิดข้ึนในป 
2559 โดยที่ ร.ฟ.ท.ยังไมไดขอสรุปใดๆ เก่ียวกับโครงการนี้ โครงการรถไฟทางคูจะแบงเปน 3 เฟส เฟส
แรกจะครอบคลุม 6 สายทาง และจะสรางเสร็จในป 2559-2560 เฟสที่สองจะครอบคลุม 9 สายทาง และ
เฟสที่สามจะครอบคลุม 2 สายทางชวงป 2561-2565 โครงการใหมที่ริเริ่มโดย คสช. ประกอบดวย รถไฟ
รางมาตรฐานขนาด 1.435 เมตร จํานวน 2 สายทาง มูลคา 7.4 แสนลานบาท ระยะเวลา 8 ป การมี
โครงการนี้เพ่ิมเขามาสงผลทําใหสัดสวนงบประมาณที่จัดสรรใหกับระบบรางปรับเพ่ิมข้ึนเปน 49% ถนน: 
งบประมาณที่จัดสรรใหกับระบบถนนอยูที่ ~4 แสนลานบาท โดยจัดสรรงบประมาณ 1 หมื่นลานบาท
สําหรับกอสรางถนนเลียบแมน้ําเจาพระยา งบประมาณที่เหลือจะนํามาใชสรางถนนเชื่อมตอตัวเมืองและ
แหลงผลิต โดยงบประมาณเหลานี้จะรวมอยูในงบประมาณประจําปของกรมทางหลวง โครงการปองกัน
น้ําทวม: อาจจะมีการปรับแผนของรัฐบาลชุดกอน โดยจะมีการเจรจากับผูชนะการประมูลตอนตน
ปงบประมาณ 2558 (เริ่มวันที่ 1 ต.ค. 2557)  
โครงการภาคเอกชนขยายตัว ภาคเอกชนมีความตองการใชบริการของบริษัทรับเหมาที่มีความ
เช่ียวชาญในการกอสรางอาคารสูงเพ่ิมข้ึนอยางมาก ITD เปนบริษัทรับเหมาอันดับตนๆ ที่มีความ
เชี่ยวชาญในงานกอสรางดานนี้ และจําเปนตองปฏิเสธงานบางสวนไปเพราะมีขีดความสามารถในการรับ
งานจํากัด การขาดแคลนบริษัทรับเหมากอสรางที่มีประสบการณสงผลทําใหเจาของโครงการจัดประมูล
แบบปดกับบริษัทรับเหมาเฉพาะราย 
Valuation และคําแนะนํา หุน top pick ในไตรมาส 4/57 ของเรา คือ ITD ขณะที่เราใหราคาเปาหมาย
ของ CK ที่ 34 บาท (มูลคาธุรกิจรับเหมาที่ 15 บาท และมูลคาเงินลงทุนในบริษัทยอยที่ 19 บาท) ราคา
เปาหมายของ ITD อยูที่ 8.5 บาท (มูลคาธุรกิจรับเหมาที่ 6.5 บาท โดยอิงกับ EV/EBITDA ป 2558 ที่ 
12 เทา และมูลคาธุรกิจในตางประเทศที่หลักๆ เกิดจากโครงการในโมซัมบิค ที่ 2.0 บาท) ราคาเปาหมาย
ของ STEC ยังคงอยูที่ 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 
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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 
 ความกังวลเก่ียวกับการปฏิรูปพลังงานผอนคลายลง แตราคาหุนนาจะมี upside จํากัด 
 ผลการดําเนินงานไตรมาส 3/57 นาจะไดรับผลกระทบจากราคาน้ํามันที่ลดลง 
 Top pick คือ PTTEP ราคาเปาหมาย 210 บาท 

สรุปผลการดําเนินงานไตรมาส 2/57: ดีข้ึนเพราะไดรับปจจัยหนุนจากราคาน้ํามันท่ีสูงข้ึนและกําไร
จากสินคาคงคลัง กําไรสุทธิของบริษัทในกลุมพลังงานปรับตัวเพิ่มขึ้นมาก QoQ และ YoY โดยไดรับปจจัย
หนุนจากผลการดําเนินงานที่ดีขึ้นของบริษัทที่ประกอบธุรกิจกลั่นน้ํามันซึ่งรับรูกําไรจากสินคาคงคลัง 
นอกจากนี้กําไรท่ีสูงขึ้นจาก PTTEP และ PTT ก็ชวยหนุนใหผลการดําเนินงานของบริษัทในกลุมพลังงาน
ปรับตัวดีขึ้นดวย โดยเกิดจากราคาน้ํามันที่สูงขึ้นและกําไรจากการแลกเปลี่ยนสินทรัพยในโครงการ Canada 
oil sand  
แนวโนมกําไรไตรมาส 3/57: ลดลงเพราะขาดทุนจากสต็อกน้ํามันจํานวนมาก ราคาน้ํามันที่ลดลงมากมี
แนวโนมที่จะสงผลกระทบตอกําไรไตรมาส 3/57 ของบริษัทในกลุมพลังงาน โดยเฉพาะบริษัทที่ประกอบธุรกิจ
กลั่นน้ํามัน โดยมีสาเหตุมาจากขาดทุนสต็อกน้ํามันจํานวนมากและคาการกลั่นที่ลดลง เราคาดวาบริษัทบาง
แหงในกลุมนี้จะรายงานขาดทุนสุทธิในไตรมาส 3/57 เราคาดวากําไรของกลุมพลังงานจะลดลง 54% QoQ 
แตยังเพิ่มขึ้น 21% YoY  
ความกังวลเก่ียวกับการปฏิรูปพลังงานผอนคลายลง ความกังวลของตลาดเก่ียวกับผลกระทบของการ
ปฏิรูปพลังงานโดยเฉพาะอยางยิ่งราคาน้ํามันขายปลีก ตอบริษัทจดทะเบียนคอยๆ ผอนคลายลงในไตรมาส 
3/57 หลังจากคณะกรรมการนโยบายพลังงานแหงชาติ (กพช.) ประกาศปรับโครงสรางราคาน้ํามันขายปลีก 
โดยปรับลดภาษีสรรพสามิตและเงินสมทบเขากองทุนน้ํามันเช้ือเพลิงลง นับถึงปจจุบันการปรับโครงสราง
ราคาน้ํามันขายปลีกไมไดมีผลกระทบใดๆ ตอผูประกอบการ และดัชนีกลุมพลังงานก็ปรับตัวเพิ่มขึ้น 7.2% 
ในชวง 6 สัปดาหที่ผานมา เราเช่ือวาตลาดรับรูพัฒนาการเชิงบวกนี้ไปคอนขางมากแลว ดังนั้นราคาหุนกลุม
พลังงานนาจะมี upside จากปจจัยนี้จํากัด  
อุปสงคที่ลดลงจะสรางแรงกดดันตอราคาน้ํามันอยางตอเนื่อง อุปสงคน้ํามันในตลาดโลกที่ลดลงสงผล
ทําใหราคาน้ํามันดิบเบรนทและราคาน้ํามันดิบดูไบปรับตัวลดลงอยางตอเนื่องในชวง 3 เดือนที่ผานมา 
หลังจาก International Energy Agency (IEA) ไดปรับลดคาดการณอุปสงคน้ํามันทั่วโลกสําหรับป 2557 ลง
จากเดิมที่ 1 ลานบารเรล/วัน สู 9 แสนบารเรล/วัน เพราะ GDP มีแนวโนมออนตัวลงโดยเฉพาะอยางยิ่งใน
ยุโรปและจีน แมสถานการณภูมิรัฐศาสตรในประเทศสงออกน้ํามันในภูมิภาคตะวันออกกลางและแอฟริกา
เหนือ (MENA) ยังคงตรึงเครียดอยางตอเนื่อง ราคาน้ํามันเฉลี่ย QTD ในไตรมาส 3/57 ลดลง 3-6% QoQ 
เราคาดวาอุปสงคที่เพิ่มขึ้นตามฤดูกาลและความพยายามในการรักษาเสถียรภาพราคานํ้ามันของโอเปกจะ
ชวยสนับสนุนราคาน้ํามันในไตรมาส 4/57 ใหยืนอยูเหนือระดับ 100 ดอลลารสหรัฐ/บารเรล 
คาการกลั่นนาจะฟนตัวในระยะสั้น คาการกลั่นเฉลี่ยในตลาดสิงคโปรลดลงอยางตอเนื่องอีก 24% QoQ สู
ระดับเพียง 4.4 ดอลลารสหรัฐ/บารเรล ซึ่งเปนตัวเลขรายไตรมาสตํ่าที่สุดสําหรับป 2557 สะทอนถึงอุปสงคใน
ตลาดภูมิภาคที่ลดลงโดยเฉพาะอุปสงคน้ํามันเบนซิน อุปสงคที่เพิ่มขึ้นจากการกลับมาจัดเก็บสต็อก heating 
oil เพิ่มกอนถึงฤดูหนาวในไตรมาส 4/57 จะชวยสนับสนุนคาการกลั่นไดในระดับหนึ่ง แตอุปสงคทั่วโลกที่
ชะลอตัวลงและอุปทานเพ่ิมเติมจะสรางแรงกดดันตออัตรากําไรอยางตอเนื่องในชวงที่เหลือของปนี้และปหนา 
ราคาถานหินอาจจะรีบาวดในระยะสั้น ราคาถานหินในตลาดภูมิภาคยังคงอยูในแนวโนมขาลงในไตรมาส 
3/57 โดยราคาถานหิน Newcastle โดยเฉลี่ย QTD ปรับลงมาอยูที่ 68.8 ดอลลารสหรัฐ/ตัน ลดลง 5.4% 
QoQ อุปทานถานหินสวนเกินในตลาดภูมิภาคจะสรางแรงกดดันตอราคาถานหินอยางตอเนื่องในระยะกลาง 
แตราคาถานหินประเภทใหความรอน (thermal coal) นาจะรีบาวดในระยะสั้นจากการลดผลผลิตลงในวงกวาง 
ยังคงเลือก PTTEP เปน top pick เรายังคงชอบ PTTEP มากกวาหุนตัวอ่ืนๆ ในกลุมพลังงาน เนื่องจากผล
การดําเนินงานของบริษัทมีแนวโนมปรับตัวดีขึ้นโดยไดรับปจจัยหนุนจากสินทรัพยที่เขาซื้อมาจาก Hess การ
เริ่มดําเนินงานของโครงการซอติกา และไมมีผลขาดทุนจากโครงการ Canada oil sand อีกตอไป นอกจากนี้
เรายังมองวา PTTEP ไมนาจะไดรับผลกระทบจากการปฏิรูปพลังงาน valuation ปจจุบันดูนาสนใจ โดยซื้อ
ขายที่ PE ป 2557 เพียง 9.9 เทา คิดเปนระดับ -0.7SD จาก PE เฉลี่ย 10 ป เรายังคงราคาเปาหมายท่ี
คํานวณไดจากวิธี DCF ไวที่ 210 บาท นอกจากนี้ผลตอบแทนจากเงินปนผลที่ 4% ก็นาสนใจดวย  
 

Valuation summary    
  Rating Price Target ETR P/E (x) EPS growth (%) P/BV (x) ROE (%) Div. Yield (%) EV/EBITDA (x) 
    (Bt/Sh) (Bt/Sh) (%) 13A 14F 15F 13A 14F 15F 13A 14F 15F 13A 14F 15F 13A 14F 15F 13A 14F 15F 
BANPU 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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Source: CFTC, Bloomberg Finance LP, SCBS Investment Research Source: Bloomberg Finance LP, SCBS Investment Research 

Figure 5: Singapore GRM   Figure 6: Regional coal price 
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ฟื้นตัวและมีโอกาสเติบโต 
 บริษัทที่ประกอบธุรกิจสินเชื่ออุปโภคบริโภคโดยเฉพาะ AEONTS มีโอกาสขยายสินเชื่อไดเพิ่มข้ึน

จากมาตรการสินเชื่อ Nano Finance ของกระทรวงการคลัง 
 คุณภาพสินทรัพยอยูในระดับที่สามารถจัดการไดในชวงครึ่งแรกป 57 และคาดวาจะปรับตัวดีข้ึน

ในชวงครึ่งหลังป 57 โดยจะคอยๆ ฟนตัว 
 ชอบ AEONTS มากกวา KTC หลักๆ เปนเพราะโอกาสเติบโตสูงกวา 

Upside จากสินเชื่อ Nano Finance กระทรวงการคลังกําลังวางแผนเสนอมาตรการสินเชื่อ Nano Finance ที่
จะอนุญาตใหสถาบันการเงินปลอยสินเช่ือแบบไมมีหลักประกันในวงเงินไมเกิน 100,000 บาท/ราย ที่อัตรา
ดอกเบ้ียไมเกิน 36% ตอป AEONTS มีความสนใจที่จะเขาไปจับตลาดกลุมผูมีรายไดนี้มากกวา KTC และดวย
อัตราดอกเบ้ียที่กําหนดไวไมเกิน 36% สูงกวาเพดานอัตราดอกเบ้ียสินเชื่อสวนบุคคลที่ 28% ทําใหมีความ
เปนไปไดที่จะเขาไปเจาะตลาดกลุมนี้  
อัตราการผิดนัดชําระหน้ีจะลดลงในชวงครึ่งหลังป 57 แมเศรษฐกิจชะลอตัวลงและหนี้ครวเรือนของประเทศ
ไทยอยูในระดับสูงที่ 83% แตทั้ง KTC และ AEONTS สามารถรักษาคุณภาพสินทรัพยไมใหแยลงไดในชวงครึ่ง
แรกป 57 เศรษฐกิจที่คอยๆ ฟนตัวนาจะชวยใหอัตราการผิดนัดชําระหนี้ปรับลดลงในชวงครึ่งหลังป 57 การ
จายเงินใหแกชาวนาในโครงการรับจํานําขาวชวยลดความเสี่ยงดานคุณภาพสินทรัพยและกระตุนการใชจาย
อุปโภคบริโภค ซึ่งจะสงผลดีตอ AEONTS มากกวา KTC เนื่องจาก AEONTS มีสัดสวนการปลอยสินเช่ือใน
ตางจังหวัดสูงกวา KTC เพราะลูกคา ~64% ของบริษัทอยูในตางจังหวัดซึ่งจะไดรับประโยชนจากการจายเงิน
โครงการนี้ 
AEONTS: คาดกําไรฟนตัวเพิ่มข้ึน 14% QoQ สู 665 ลานบาทไตรมาส 2 ปบัญชี 57 (21 พ.ค.-20 ส.ค.) 
โดยไดรับปจจัยหนุนจากการใชจายอุปโภคบริโภคที่ปรับตัวเพ่ิมข้ึนเพราะสถานการณการเมืองกลับคืนสูภาวะ
ปกติหลังจากกําไรหดตัวลง QoQ ติดตอกัน 3 ไตรมาส แตกําไรจะลดลง 3% YoY จากการต้ังสํารองเพ่ิมข้ึนอัน
เปนผลมาจากการใชมาตรฐานบัญชีใหม (collective approach) ชาวนาไดรับเงินคาจํานําขาวแลวและเนื่องจาก 
AEONTS มีลูกคาในตางจังหวัดสัดสวนสูงถึง 64% ของลูกคาทั้งหมด ดังนั้นเราจึงคาดวาสินเชื่อจะเติบโต QoQ 
ในอัตราเรงสู 4-5% จาก 3.7% ในไตรมาส 1 ปบัญชี 57 ซึ่งจะสงผลทําใหสินเชื่อเติบโต 7-8% ในงวดครึ่งแรกป
บัญชี 57 เทียบกับประมาณการทั้งปของเราที่ 16%  
AEONTS ขยายการลงทุนในบริษัทยอยที่ตั้งอยูในกลุมประเทศ CLMV AEONTS จะอัดฉีดเงินทุนเพ่ิมเติม
ใหกับบริษัทยอยในกัมพูชา เมียนมาร และลาว บริษัทยอยในกัมพูชาจะเพ่ิมทุนจํานวน 6 ลานดอลลารสหรัฐ (4 
ลานดอลลารสหรัฐจาก AEONTS และ 2 ลานดอลลารสหรัฐจาก AEON Financial Service Co., Ltd.) ซึ่งจะ
สงผลทําใหทุนจดทะเบียนปรับเพ่ิมข้ึนเปน 10 ลานดอลลารสหรัฐ และสัดสวนการถือหุนของ AEONTS จะปรับ
ลดลงจาก 100% เหลือ 80% AEONTS จะเพ่ิมทุน 1.25 ลานดอลลารสหรัฐใหกับบริษัทยอยในเมียนมารที่
บริษัทถือหุน 100% ซึ่งจะทําใหทุนจดทะเบียนของบริษัทยอยแหงนี้ปรับเพ่ิมข้ึนสู 5.5 ลานดอลลารสหรัฐ 
ขณะเดียวกันบริษัทยอยในลาวที่ AEONTS ถือหุนอยู 92.6% ก็จะเพ่ิมทุนจํานวน 2 หมื่นลานกีบลาว (80 ลาน
บาท) สู 2.55 หมื่นลานกีบลาว (102 ลานบาท) บริษัทยอยในกัมพูชาพลิกกลับมาทํากําไรท่ี 18 ลานบาทในป
บัญชี 2556 (คิดเปนสัดสวน 1% ของกําไรของ AEONTS) ขณะที่บริษัทยอยในเมียนมาร (จัดต้ังในเดือน พ.ย. 
2555) และลาว (จัดต้ังในเดือน ม.ค. 2556) มีผลขาดทุน ~9 ลานบาทในปบัญชี 2556 AEONTS คาดวาบริษัท
ยอยในเมียนมารจะเริ่มสรางกําไรในปบัญชี 2558 และบริษัทยอยในลาวจะสามารถทํากําไรไดในปบัญชี 2559 
บริษัทยอยในกัมพูชานาจะมีกําไรเพ่ิมข้ึนอยางมากในอีกหลายปขางหนา โดยไดรับปจจัยหนุนจากการเปด 
AEONT Mall ในกรุงพนมเปญ และสาขาใหมในเสียมเรียบ 
KTC: คาใชจายการตลาดจะเพิ่มข้ึนในชวงครึ่งหลังป 57 ผลประกอบการของ KTC สรางเซอรไพรสเชิงบวก
มาติดตอกัน 2 ไตรมาสแลว โดยไดรับปจจัยหนุนจากการต้ังสํารองและคาใชจายในการดําเนินงานที่ตํ่ากวาคาด 
KTC จะจัดแคมเปญการตลาดเชิงรุกมากข้ึนในชวงครึ่งหลังป 57 ดังนั้นเราคาดวากําไรครึ่งปหลังจะลดลงจาก
ครึ่งปแรก  
ชอบ AEONTS มากกวา KTC เราเช่ือวาราคาหุนปจจุบันสะทอนความเส่ียงขาลงที่มีตอคุณภาพสินทรัพยและ
การขยายตัวของสินเชื่อไปคอนขางมากแลว เราชอบ AEONTS มากกวา KTC เพราะเหตุผล 3 ขอ คือ 1) 
AEONTS มีโอกาสเติบโตสูงกวา KTC จากการขยายการลงทุนสูกลุมประเทศ CLMV (กัมพูชา ลาว เมียนมาร 
และเวียดนาม) 2) AEONTS มีโอกาสขยายสินเชื่อไดเพ่ิมข้ึนจากมาตรการสินเชื่อ Nano Finance และ 3) 
AEONTS จะไดรับผลกระทบจาก พ.ร.บ.บัตรเครดิตนอยกวา KTC ถามีการประกาศใช 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 
 ราคาหุนกลุมการแพทยปรับตัวข้ึนแรง YTD เพราะผลการดําเนินงานแข็งแกรง ในภาวะที่
เต็มไปดวยปจจัยลบ 

 คาดโมเมนตัมดีตอเน่ือง: ผลการดําเนินงานที่แข็งแกรงในไตรมาส 3/57 จะเปนปจจัย
สนับสนุนในไตรมาส 4/57  

 ในไตรมาส 4/57 เราชอบ BGH มากที่สุด 

สรุปผลการดําเนินงานไตรมาส 2/57 ในไตรมาส 2/57 BGH เปนบริษัทที่มีผลการดําเนินงานดีที่สุดใน
กลุมการแพทย เพราะกําไรปกติเพ่ิมข้ึน 24% YoY สูงที่สุดในกลุมการแพทย โดยไดรับปจจัยหนุนจาก 
EBITDA margin ที่เพ่ิมข้ึนจาก 19% ในไตรมาส 2/56 สู 21% ในไตรมาส 2/57 อันเปนผลมาจากรายได
ที่สูงข้ึนและการควบคุมตนทุน BCH สามารถรายงานกําไรปกติเพ่ิมข้ึน YoY ในไตรมาส 2/57 เปนครั้ง
แรกหลังจากกําไรหดตัวลง YoY ติดตอกัน 5 ไตรมาส ทั้งนี้เปนเพราะขาดทุนที่โรงพยาบาลใหม คือ 
World Medical Center (WMC) ปรับลดลง BH รายงานกําไรปกติเพ่ิมข้ึน 9% YoY เพราะรายไดตอ
คนไขเพ่ิมข้ึน แมวาปริมาณผูปวยปรับลดลง โดยเฉพาะผูปวยตางชาติ โดยมีสาเหตุมาจากสถานการณ
ความไมสงบทางการเมือง 
ราคาหุนปรับข้ึนมาก ต้ังแตตนป 2557 จนถึงปจจุบัน ดัชนีกลุมการแพทยปรับตัวข้ึนมามากถึง 57% 
เทียบกับ SET ที่เพ่ิมข้ึน 22% ทั้งนี้ในจํานวนหุนกลุมการแพทยที่อยูภายใตการวิเคราะหของเรา ราคา
หุน BCH ปรับข้ึนมากถึง 70%, BGH ปรับข้ึน 59% และ BH ปรับข้ึน 48% เราเชื่อวาราคาหุนที่ปรับข้ึน
มากไดรับปจจัยกระตุนจากปจจัยพ้ืนฐาน คือ ผลการดําเนินงานที่แข็งแกรง เนื่องจากกําไรของบริษัทใน
กลุมการแพทยสามารถเติบโต YoY ได ทั้งๆ ที่เศรษฐกิจชะลอตัวลงและเกิดสถานการณความไมสงบ
ทางการเมือง ซึ่งนาจะเกิดจากการท่ีการบริการทางการแพทยเปนส่ิงจําเปน  
ปจจัยบวกในไตรมาส 4/57 คือ กําไรไตรมาส 3/57 ที่แข็งแกรง เราคาดวาโมเมนตัมของกลุม
การแพทยจะเปนบวกอยางตอเนื่อง โดยไดรับปจจัยหนุนจากผลการดําเนินงานไตรมาส 3/57 ทีแ่ข็งแกรง 
(ประกาศเดือน พ.ย.) โดยเราคาดวา BGH และ BH จะรายงานกําไรปกติสูงสุดเปนประวัติการณใน
ไตรมาส 3/57 ทั้งนี้นอกเหนือจากรายไดที่เพ่ิมข้ึน QoQ ตามปจจัยฤดูกาลแลว กําไรปกติที่แข็งแกรงของ 
BGH ยังจะไดรับการสนับสนุนจาก EBITDA margin ที่เพ่ิมข้ึน YoY และไมมีตนทุนจากการเปด
โรงพยาบาลใหม เพราะมีการเล่ือนการเปดออกไปเปนไตรมาส 4/57 สําหรับ BH เราคาดวาผูปวย
ตางชาติจะกลับมา เพราะสถานการณการเมืองคลี่คลายไปในทางที่ดีข้ึน ผลการดําเนินงานของ BCH จะ
กลับคืนสูแนวโนมขาข้ึน โดยคาดวากําไรปกติในไตรมาส 3/57 จะเพ่ิมข้ึน YoY เพราะผลการดําเนินงาน
ที่โรงพยาบาลเดิมและ WMC ปรับตัวดีข้ึน ในขณะที่คาดวาผลการดําเนินงานของกลุมการแพทยใน
ไตรมาส 4/57 จะออนตัวลง QoQ จากปจจัยฤดูกาล 
คงมุมมองเชิงบวกในระยะยาว ชอบ BGH มากที่สุด เรายังคงมุมมองเชิงบวกในระยะยาวตอกลุม
การแพทย เนื่องจากกําไรจะเติบโตอยางมีคุณภาพ ในไตรมาส 4/57นี้ เราชอบ BGH มากที่สุดในกลุม
การแพทย เนื่องจากผลการดําเนินงานของบริษัทมีแนวโนมเติบโตอยางสดใสในระยะยาวโดยไดรับปจจัย
หนุนจากเครือขายโรงพยาบาลขนาดใหญครอบคลุมบริการทางการแพทยทุกประเภทและผูปวยทุกกลุม 
แนวโนม upside ของกําไรจะมาจากการเขาซื้อและควบรวมกิจการ สําหรับ BCH แมราคาหุนจะมี 
upside จํากัดเมื่อเทียบกับราคาเปาหมายของเรา แตเรายังคงมุมมองเชิงบวก และเชื่อวาราคาหุนจะปรับ
ข้ึนไดอีกโดยไดรับปจจัยหนุนจากผลการดําเนินงานที่ฟนตัวดีข้ึน และ valuation ที่นาสนใจเมื่อเทียบกับ
หุนกลุมเดียวกันในตลาดภูมิภาค 

 
 
 
 
 
 
 
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 แตยังคงลดลงมาก YoY 
 ผลการดําเนินงานงวดครึ่งหลังป 57 นาจะปรับตัวดีข้ึนจากงวดครึ่งแรกป 57  
 โอกาส: การยายฐานการผลิตของ SME ญี่ปุน และการยายฐานการผลิตรถยนตจาก

ออสเตรเลีย 
 ปจจัยเสี่ยง/ความกังวล: การปฏิรูปภาษีและความลาชาในการเจรจา FTA กับอียูและสหรัฐฯ 
 Top pick: AMATA เพราะเปนหุน laggard play 

ยอดขายที่ดินฟนตัวในไตรมาส 2/57 ยอดขายที่ดินมีจํานวน 440 ไรในไตรมาส 2/57 ลดลง 70% YoY 
เนื่องจากสถานการณความไมสงบทางการเมืองและการอนุมัติสิทธิประโยชนจากบีโอไอลาชา แตเพ่ิมข้ึน
เทาตัว QoQ สวนแบงตลาดของ HEMRAJ อยูที่ 40% และ AMATA อยูที่ 16% ยอดขายที่ดินในงวดครึ่ง
แรกป 57 อยูที่ 649 ไร ลดลง 70% YoY HEMRAJ ปรับเปายอดขายท่ีดินของบริษัทลงจาก 1,600 ไร สู 
1,200 ไร ขณะที่ AMATA ยังคงเปายอดขายท่ีดินไวที่ 1,000 ไร ผลประกอบการ HEMRAJ และ WHA 
อยูในระดับทรงตัว แต AMATA กับ TICON ขาดทุน 
คาดผลการดําเนินงาน จะปรับตัวดีข้ึนในงวดครึ่งหลังของป 57 AMATA TICON WHA นาจะ
รายงานผลการดําเนินงานงวดครึ่งหลังป 57 ที่ดีข้ึนจากงวดครึ่งปแรก โดยไดรับปจจัยหนุนจากการโอน
กรรมสิทธิ์ที่ดินเพ่ิมมากข้ึนสําหรับ AMATA และการขายสินทรัพยสําหรับ TICON และ WHA แตผลการ
ดําเนินงานของ HEMRAJ จะปรับตัวลดลง เพราะยอดขายที่ดินรอรับรูรายไดลดลงและสวนแบงกําไรจาก 
GHECO-One จะกลับคืนสูระดับปกติหลังจากอยูในระดับสูงในไตรมาส 2/57  
ยอดขายที่ดินก็จะดีข้ึนเชนกัน ยอดขายที่ดินในงวดครึ่งหลังป 57 นาจะปรับตัวเพ่ิมข้ึนจากงวดครึ่ง
แรกป 57 โดยไดรับปจจัยหนุนจากอุปสงคสะสมและความเชื่อมั่นที่ดีข้ึน มูลคาเงินลงทุนของโครงการท่ี
ไดรับอนุมัติจากบีโอไอในเดือน มิ.ย.-ส.ค.อยูที่ 3.56 แสนลานบาท เพ่ิมข้ึนอยางมากจาก 2.43 หมื่นลาน
บาทในเดือน ม.ค.-พ.ค. บอรดบีโออคาดวายอดการอนุมัติจะมีจํานวนรวมทั้งสิ้น 7.00 แสนลานบาทในป
นี้ ซึ่งเราคาดวาจะเปนปจจัยบวกกับยอดขายท่ีดินในงวดครึ่งหลังป 57 ปจจุบันเราคาดการณยอดขาย
ที่ดิน 2,700 ไรในปนี้ ลดลงจากประมาณการเดิมที่ 4,000 ไร 
โอกาสในอนาคต ประเทศไทยมีแนวโนมไดรับประโยชนจากการยายฐานการผลิตของ SME ญี่ปุน 
โรงงานผลิตรถยนตในออสเตรเลีย และโครงการอีโคคารเฟส 2 รัฐบาลญี่ปุนสนับสนุนใหผูประกอบการ 
SME ยายฐานการผลิตไปยังประเทศตางๆ ในภูมิภาคอาเซียนในระยะ 5 ปขางหนา (เม.ย. 2557 – มี.ค. 
2562) โดยคาดวาจะมีผูประกอบการ SME จํานวน 5,000 ราย หรือ 10% ของทั้งหมดเขามาลงทุนใน
ประเทศไทย โดยสวนใหญอยูในอุตสาหกรรมยานยนตและอิเลคทรอนิกส นอกจากนี้ประเทศไทยยัง
อาจจะไดรับประโยชนจากการยายฐานการผลิตของ Toyota Ford และ GM มาจากออสเตรเลีย เนื่องจาก
ขอตกลงเขตการคาเสรีไทย-ออสเตรเลีย (TAFTA) ลดภาษีลงเหลือ 0% และ Toyota Ford และ GM ก็มี
ฐานการผลิตในประเทศไทยแลว ดังนั้นประเทศไทยจึงนาจะเปนตัวเลือกอันดับตนๆ ที่บริษัทเหลานี้จะ
ยายฐานการผลิตมา รัฐบาลอนุมัติใบอนุญาตโครงการอีโคคาร เฟส 2 ใหกับผูผลิต 3 รายแลว และยังมี
อีก 7 รายท่ีรอการอนุมัติอยู โดยผูผลิตแตละรายจะมีกําลังการผลิตรถอีโคคาร 100,000 คัน 
ปจจัยเสี่ยง-ความกังวล: การเปล่ียนแปลงหลักเกณฑ ความกังวลเก่ียวกับการปฏิรูปภาษี (ลดสิทธิ
พิเศษทางภาษีของบีโอไอ ลดอัตราภาษีเงินไดนิติบุคคล ข้ึน VAT และการประกาศใชภาษีส่ิงแวดลอม) 
ประกอบกับความลาชาในการเจรจา FTA กับอียูและสหรัฐฯ อาจจะสงผลทําใหนักลงทุนลังเลการลงทุน
ในระยะสั้น ถึงแมวาประเทศไทยจะเปนศูนยกลางของประเทศอาเซียนและเปนศูนยกลางการผลิตรถยนต 
เครื่องใชไฟฟาและอิเลคทรอนิกส อาหาร และโลจิสติกส  
Top pick – AMATA เราเลือก AMATA เพราะเปนหุน laggard play โดยต้ังแตตนป 2557 ถึงปจจุบัน 
ราคาหุน AMATA ปรับตัวเพ่ิมข้ึนในระดับเดียวกับ SET แตยังตํ่ากวา HEMRAJ ที่ +69% และ WHA ที่ 
+52% นอกจากนี้ AMATA ก็มีที่ดินอยูจํานวนมาก ~10,000 ไรเพ่ือตอบสนองอุปสงคของ
ภาคอุตสาหกรรม และยอดขายที่ดินรอรับรูรายไดจํานวน 4.5 พันลานบาทจะชวยสนับสนุนใหกําไร
เติบโตในปหนา  

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

  

กลุ่มนิคมอุตสาหกรรม  

  

สิริการย์ กฤษฏิ์นิพัทธ์ 
นักวิเคราะห์การลงทนุปัจจัยพื้นฐาน 

ด้านหลักทรัพย ์
0-2949-1020 

sirikarn.krisnipat@scb.co.th 

 



กลุ่มนิคมอุตสาหกรรม   กันยายน 2557 
 

 
 

58 

 
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 พันลานบาทในไตรมาส 3/57 มากกวาท่ีคาดการณไวกอนหนานี้ เนื่องจาก

บริษัทจะบันทึกเงินต้ังสํารองคาสินไหมทดแทนน้ําทวมเปนคร้ังสุดทาย  
 BLA จะขยายเบ้ียประกันไดนอยลงเพราะสภาพแวดลอมทางการแขงขันเปนบวกลดนอยลง เนื่องจาก

ธนาคารหันมาระดมเงินฝากมากข้ึน และบริษัทจะต้ังเงินสํารองประกันชีวิตพิเศษเพ่ิมอีกเพราะ yield 
curve แบนราบมากขึ้น 

 THREL จะสามารถรักษาเบ้ียประกันและอัตรากําไรที่ดีเอาไวได แตสะทอนในราคาหุนแลว 
 ชอบ THRE มากที่สุด เพราะผลการดําเนินงานจะฟนตัวหลังเคลียรคาสินไหมทดแทนน้ําทวมหมดใน

ไตรมาส 3/57  
THRE: ต้ังสํารองคาสินไหมทดแทนน้ําทวมคร้ังสุดทายในไตรมาส 3/57 THRE จะบันทึกเงินต้ังสํารองคาสินไหม
ทดแทนน้ําทวมที่เหลือทั้งหมดสําหรับบริษัทญี่ปุน 3 แหงเปนครั้งสุดทายจํานวน 2.1 พันลานบาทในไตรมาส 3/57 
THRE ตัดสินใจไมโอนหนี้ขายหนี้คาสินไหมทดแทนน้ําทวมสําหรับบริษัทญี่ปุน 2 แหงใหกับ TIG Insurance (ซึ่ง 
THRE จะตองจายคาธรรมเนียมจํานวน 1.1 พันลานบาท) แตจะชําระหนี้ดังกลาวเองซึ่งจะทําใหบริษัทประหยัดเงินได 
53 ลานบาท เราคาดวา THRE จะรายงานขาดทุน ~1.5 พันลานบาทในไตรมาส 3/57 (เทียบกับกําไรสุทธิ 154 ลาน
บาทในไตรมาส 2/57 และขาดทุนสุทธิ 3.2 พันลานบาทในไตรมาส 3/56) มากกวาที่เราคาดการณไวกอนหนานี้วาจะ
มีขาดทุน 500-700 ลานบาทอยางมาก แตบริษัทจะสามารถเคลียรคาสินไหมทดแทนน้ําทวมที่เหลืออยูใหกับบริษัท
ทั้งหมด 3 แหงไดหมด แทนที่จะเคลียรไดเพียง 2 แหงตามที่วางแผนไวกอนหนานี้ เรามองเรื่องนี้ในเชิงบวก 
เนื่องจากจะทําใหความกังวลเก่ียวกับคาสินไหมทดแทนน้ําทวมและสิ่งที่เรากังวลกอนหนานี้วาบริษัทอาจจะเพ่ิมทุน
อีกครั้งหมดไป  
BLA: เบ้ียประกันเติบโตนอยลง แตอัตรากําไรจะเพ่ิมข้ึน หลังจากผลประกอบการไตรมาส 2/57 สรางความ
ผิดหวัง เราก็ปรับคําแนะนําสําหรับ BLA ลงสู “ขาย” เนื่องจากโอกาสที่จะขยายเบ้ียประกันรับรายใหมในระยะกลางถึง
ระยะยาวกําลังจะหมดลง เนื่องจากธนาคารหันมาแขงขันระดมเงินฝาก และผลตอบแทนพันธบัตรก็ลดลงอยาง
ตอเนื่อง ปจจัยลบอีกอยางหนึ่ง คือ ความจําเปนมากขึ้นที่จะตองรักษาเงินทุนเอาไวเพราะเกณฑดํารงเงินกองทุน
เขมงวดมากขึ้น ซึ่งอาจจะตองแลกกับโอกาสเติบโต ทั้งนี้หลังจากขยายเบี้ยประกันไดอยางมากในชวงครึ่งแรกป 57 
BLA นาจะขยายเบี้ยประกันไดนอยลงในชวงครึ่งหลังป 57 เพราะการแขงขันระดมเงินฝากมีมากขึ้น และบริษัทต้ังเปา
ที่จะเปลี่ยนมาเนนผลิตภัณฑที่ใหอัตรากําไรสูง คือ ผลิตภัณฑประกันชีวิตแบบออมทรัพยระยะยาว เราคาดวาการ
แขงขันในกลุมผลิตภัณฑแบบออมทรัพยจะปรับตัวสูงขึ้นในไตรมาส 4/57 เนื่องจากธนาคารหันมาแขงขันระดมเงิน
ฝากเชิงรุกเพื่อสนับสนุนการขยายสินเช่ือเมื่อวัฏจักรการลงทุนกลับเขาสูแนวโนมขาขึ้น ทั้งนี้หลังจากสรางเซอรไพรส
เชิงลบอยางมากดวยการต้ังเงินสํารองประกันชีวิตพิเศษจํานวนมากเพราะผลตอบแทนพันธบัตรปรับลดลงในไตรมาส 
2/57 เราคาดวา BLA จะต้ังเงินสํารองประกันชีวิตพิเศษเพิ่มอีกในไตรมาส 3/57 เนื่องจากผลตอบแทนพันบัตร QTD 
ยังตํ่ากวาในไตรมาส 2/57 
THREL: เติบโตดีอยางตอเนื่อง แตราคาหุนเต็มมูลคา เราคาดวาเบี้ยประกันรับของ THREL จะเติบโตอยางมี
เสถียรภาพที่ระดับ 20% YoY ในงวดครึ่งหลังป 57 เทากับงวดครึ่งแรกป 57 และเปนไปตามเปาที่บริษัทวางไวทั้งป 
combined ratio ของ THREL ปรับขึ้นเล็กนอยสูระดับ 71% ในงวดครึ่งแรกป 57 เทียบกับ 69% ในป 2556 ซึ่งเปน
ผลมาจากอัตราคาบําเหน็จ (commission ratio) ที่สูงขึ้นสวนหนึ่งเพื่อชดเชยอัตราสวนคาสินไหมทดแทน (loss ratio) 
ที่ลดลง ผูบริหารคาดวา combined ratio ในป 2557 จะอยูที่ 70-72% เทียบกับประมาณการของ SCBS ที่ 71% 
บริษัทจะยังคงเนนขายประกันชีวิตตรงผานทางโทรศัพท (DRTV) ผลิตภัณฑประกันชีวิตเพ่ือคุมครองสินเช่ือผาน 
bancassurace และผลิตภัณฑประกันชีวิตประเภทรวมกันพัฒนา (non-conventional) เพิ่มมากขึ้นเพื่อรักษาอัตรา
กําไรเอาไว THREL ต้ังเปาเบี้ยประกันรับสุทธิเติบโตอยางมีเสถียรภาพที่ 20% ในป 2558 โดยคาดวาจะไดลูกคา 
DRTV รายใหม ซึ่งเปน 1 ในบริษัทประกันชีวิต 5 อันดับแรก อยางไรก็ตาม ราคาหุน THREL สะทอนเบ้ียประกันรับ
ที่เติบโตดีอยางตอเนื่องและความสามารถในการทํากําไรที่แข็งแกรงไปเรียบรอยแลว สงผลทําให valuation ไม
นาสนใจ THREL เปนตัวถวงอัตราสวนเงินกองทุนตอสินทรัพยเสี่ยง (CAR) ของ THRE ดังนั้นเราคาดวา THRE จะ
ขายหุนที่ถืออยูใน THREL ออกไปบางสวน  
แนะนํา switch จาก BLA และ THREL ที่ราคาหุนแพง มายัง THRE ที่มีประเด็นผลการดําเนินงานฟนตัว เรา
แนะนํานักลงทุนให switch จาก BLA และ THREL มายัง THRE เราชอบ THRE มากกวาบริษัทประกันชีวิต 2 แหง
ในการวิเคราะหของเรา เพราะ: 1) ผลการดําเนินงานจะฟนตัวดีขึ้นหลังจากเคลียรคาสินไหมทดแทนน้ําทวมหมดและ
ความกังวลเก่ียวกับการเพ่ิมทุนหมดไป; 2) เบี้ยประกันมีแนวโนมเติบโตเพิ่มมากขึ้นเพราะเศรษฐกิจฟนตัว ยอดขาย
รถยนตในประเทศปรับตัวเพิ่มขึ้น และความตองการทําประกันสุขภาพมีมากข้ึนจากการเปลี่ยนแปลงโครงสราง
ประชากร; และ 3) upside ในระยะยาวจากการปรับเพ่ิมอันดับความนาเช่ือถือโดย S&P ซึ่งจะเปดโอกาสใหบริษัท
กลับเขาสูตลาดรับประกันภัยตอในตางประเทศไดอีกครั้ง เราเช่ือวาบริษัทประกันชีวิตทั้งสองแหงในการวิเคราะหของ
เรามี valuation ที่แพงแลว  

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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Source: The Thai Life Assurance Association and SCBS Investment Research Source: Thai BMA and SCBS Investment Research 

Figure 3: Investment in debt securities by maturity Figure 4: Investment portfolio 
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สถานการณ์เลวร้ายดูเหมือนจะสะท้อนในราคาหุน้แล้ว  
 ADEX มีแนวโนมเพ่ิมข้ึนในชวงครึ่งหลังป 57; ผูประกอบการรายเดิมนาจะไดรับประโยชน 
 ธุรกิจ DTTV จะสรางผลขาดทุนในป 2557-2559 แตดูเหมือนจะสะทอนในราคาหุนแลว 

 ชอบ BEC มากที่สุด  
สรุปผลการดําเนินงานไตรมาส 2/57 ผลการดําเนินงานของบริษัทในกลุมส่ือปรับตัวแยลงและสราง
ความผิดหวังตอตลาดอยางตอเนื่อง แตยังนอยกวาในไตรมาส 1/57 รายไดที่ลดลงเพราะการใชจายเม็ด
เงินโฆษณาลดลงเปนตัวถวงผลการดําเนินงานอยางตอเนื่อง แตประเด็นใหมและใหญกวานั้น คือ 
ขาดทุนจากการเริ่มดําเนินงานธุรกิจดิจิตอลทีวีในไตรมาส 2/57 แมผลการดําเนินงานปรับตัวแยลงใน
ไตรมาส 2/57 แตเราพบวามีนักวิเคราะหเพียงไมก่ีรายปรับประมาณการกําไรลดลง ซึ่งหมายความวา
ตลาดรับรูปจจัยลบอันไดแก รายไดที่เติบโตตํ่าเพราะเศรษฐกิจชะลอตัว และขาดทุนจํานวนมากจากธุรกิจ
ดิจิตอลทีวี ไปคอนขางมากแลว ดังนั้นเราคาดวาจะมีการปรับประมาณการกําไรของกลุมส่ือลงไมมากนัก 
กฎ “must carry” บังคับใหเปล่ียนมาออกอากาศในระบบดิจิตอล ในที่สุด กสทช.ก็ตัดสินใจบงัคบัใช
กฎ “must carry” ที่ออกเมื่อวันที่ 9 ก.พ. โดยส่ังใหผูประกอบการทีวีดาวเทียม และเคเบ้ิลทีวีทุกรายยุติ
การออกอากาศรายการโทรทัศนระบบอนาล็อก (รวมถึงชอง 3) ภายใน 15 วันนับต้ังแตวันที่ 8 ก.ย.  
(รายละเอียดเก่ียวกับขอโตแยงที่มีมานานระหวาง BEC กับ กสทช.แสดงไวใน Figure 1) แมเราไมเขาใจ
วาทําไมรายการระบบอนาล็อกของชอง 3 จึงไมสามารถออกอากาศทางทีวีดาวเทียมและเคเบิ้ลทีวีตอไป
โดยใชประกาศฉบับที่ 27 ของคณะรักษาความสงบแหงชาติ (คสช.) แตเราก็ยึดหลักอนุรักษนิยมวา 
กสทช.จะชนะกรณีพิพาทครั้งนี้ และ BEC จะตองออกอากาศรายการระบบอนาล็อกคูขนานกับทีวีดิจิตอล 
ในประมาณการของเรา เราใชสมมติฐานตามหลักอนุรักษนิยมวา BEC จะจายคาธรรมเนียมใบอนุญาต
และ USO เพ่ิมเติมอีก 4% ใหแก กสทช. โดยอิงกับรายไดที่ไดรับจากระบบอนาล็อก เริ่มต้ังแตไตรมาส 
4/57 ดังนั้นเราจึงปรับประมาณการกําไรของ BEC ลดลง 2% ในป 2557 และลดลง 10% ต้ังแตป 2558 
เปนตนไป 
ทีวีดิจิตอลสงผลกระทบตอผูประกอบการสถานีโทรทัศนรายเดิม ความสําเร็จของธุรกิจทีวีดิจิตอล 
(DTTV) ข้ึนอยูกับ 3 ปจจัย คือ คูปอง 699 บาท การขยายโครงขาย การนําชอง 3 อนาล็อกมา
ออกอากาศทางชองทีวีดิจิตอล ถา DTTV ไดรับความนิยมเร็วกวาที่เราและตลาดคาด ก็จะเปดโอกาสให 
ผูประกอบการ DTTV ข้ึนอัตราคาโฆษณาไดเร็วและสูงกวาที่เราและตลาดคาด ซึ่งจะสงผลทําใหเราและ
ตลาดมีแนวโนมปรับประมาณการเพ่ิมไดมากข้ึน ทั้งนี้เปนเพราะตลาดรวมเอาตนทุนสวนใหญในการ
ดําเนินธุรกิจ DTTV เขามาในประมาณการแลว และคาดวาธุรกิจ DTTV จะสรางขาดทุนจํานวนมากเปน
เวลาหลายป 
กําไรจะลดลงเปนเวลาอยางนอย 2 ป เราคาดวากําไรของกลุมส่ือจะลดลง 10-20% ในป 2557 และจะ
ลดลงอีก 10-15% ในป 2558 กอนที่จะฟนตัวในป 2559 โดยมีสาเหตุมาจากรายไดคาโฆษณาที่ลดลง
เพราะเศรษฐกิจชะลอตัว และขาดทุนจากธุรกิจ DTTV เพราะรายไดกับตนทุนไมสมดุลกัน เราคาดวา
ขาดทุนจาก DTTV จะลงไปลึกสุดในป 2558 หลังจากนั้นผลขาดทุนก็จะลดนอยลงจนกระทั่งฟนตัวดีข้ึน
ไดบางในป 2559 ดังนั้นในประมาณการของเรา เราจึงคาดวาผลการดําเนินงานจะทําจุดตํ่าสุดในป 2558 
และปรับตัวดีข้ึนในป 2559 
BEC ซ้ือขายในระดับราคาที่นาสนใจ ในขณะที่ผูประกอบการสถานีโทรทัศนยังคงไดรับผลกระทบจาก
ปจจัยลบในระดับมหภาคและจุลภาคอยางตอเนื่อง แตเราเช่ือวาราคาหุนที่ลดลงแรงในชวง 12 เดือนที่
ผานมา และปรับตัว underperform SET อยางมาก สะทอนปจจัยลบสวนใหญไปแลว อยางไรก็ดี 
เศรษฐกิจมีแนวโนมฟนตัวดีข้ึนในชวงครึ่งหลังป 57 ซึ่งจะเปนปจจัยสําคัญที่ชวยสนับสนุนผูประกอบการ
สถานีโทรทัศน โดยเฉพาะ BEC หุน BEC ดูนาสนใจที่ระดับราคานี้ เพราะมี upside 4% เมื่อเทียบกับ
ราคาเปาหมายของเราที่ 47 บาท และใหผลตอบแทนจากเงินปนผลสูงที่ 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 
 อุปสงคที่ชะลอตัวในไตรมาส 4/57 จะสงผลทําใหอัตรากําไรหดตัวลง 
 ผูผลิต PET/PTA จะลดการผลิตลงอยางตอเน่ือง 
 ความกังวลเกี่ยวกับตนทุนของ PTTGC ลดนอยลง คงคําแนะนํา “ซ้ือ” เพราะ valuation ถูก 

สรุปผลการดําเนินงานไตรมาส 2/57: กําไรที่แข็งแกรงของ IVL ชวยสนับสนุนใหกําไรของกลุมป
โตรเคมีปรับเพิ่มข้ึน กําไรปกติไตรมาส 2/57 ของบริษัทในกลุมปโตรเคมีปรับตัวเพ่ิมข้ึนถึง 55.4% 
QoQ และ 36.7% YoY หลักๆ ไดรับปจจัยกระตุนจากขาดทุนสินคาคงคลังที่ลดลงมากของ IVL เมื่อ
เทียบกับไตรมาส 1/57 และไตรมาส 2/56 นอกจากนี้ IVL ก็บันทึกกําไรจํานวน 1.7 พันลานบาทจากการ
ตอรองราคาซื้อกิจการ แมสวนใหญถูกหักลางไปโดยขาดทุนจากการดอยคาของธุรกิจจํานวน 1.3 
พันลานบาท ผลการดําเนินงานของ PTTCH ออนตัวลง เนื่องจากบริษัทตองบันทึกขาดทุนจากการดอย
คาของสินทรัพยที่เกิดจากการปรับโครงสรางธุรกิจของบริษัทรวมทุนในฝรั่งเศส  
แนวโนมไตรมาส 3/57: ขาดทุนจากสินคาคงคลังจะสงผลกระทบตอกําไร เราคาดวากําไรของ
บริษัทในกลุมปโตรเคมีจะลดลง QoQ และ YoY โดยมีสาเหตุมาจากขาดทุนสินคาคงคลังของ PTTGC 
และ IVL แมจะถูกชดเชยดวยอัตราการใชกําลังการผลิตที่สูงข้ึนสําหรับ PTTGC และสวนแบงกําไรจาก
สินทรัพยที่เขาซื้อมาใหมสําหรับ IVL บวกกับกําไรเพ่ิมเติมจากการซื้อกิจการในราคาที่ตํ่ากวามูลคาทาง
บัญชี 
ราคาเอทิลีนสูงสุดเปนประวัติการณ แตอุปสงคอาจจะชะลอตัวลงอีก ราคาผลิตภัณฑสายโอเลฟนส 
QTD ยังอยูในระดับที่ดีในไตรมาส 3/57 โดยเพ่ิมข้ึน 0.2-2.6% QoQ โดยเฉพาะอยางยิ่งเอทิลีน ซึ่งราคา
ปรับข้ึนสูระดับสูงสุดเปนประวัติการณที่ 1,495 ดอลลารสหรัฐ/ตัน ราคาแนฟทาที่ลดลงสงผลทําใหสวน
ตางราคาผลิตภัณฑปรับข้ึน 4.3-10.2% QoQ อยางไรก็ตาม ผูผลิตที่ไมไดมีสายการผลิตครบวงจร เชน 
TPIPL ยังคงไดรับผลกระทบอยางตอเนื่องจากราคาเอทิลีนที่สูงข้ึน ซึ่งกดดันใหสวนตางราคา LDPE-เอ
ทิลีนลดลง 17.5% QoQ ทั้งนี้บรรยากาศที่ซบเซาในตลาดภูมิภาคโดยรวมจะยังคงเปนปจจัยสําคัญที่
สงผลกระทบทําใหอุปสงคผลิตภัณฑปโตรเคมีในตลาดภูมิภาคปรับตัวลดลง อันจะสงผลทําใหอัตรากําไร
แคบลงในไตรมาส 4/57  
กําลังการผลิต PX เพ่ิมเติมจะเริ่มเดินเครื่องในป 2558 ราคาพาราไซลีน (PX) เฉล่ีย YTD ในป 2557 
ดีกวาคาดหลังจากฟนตัว 8.4% QoQ ในไตรมาส 3/57 (QTD) จากระดับตํ่าในไตรมาส 2/57 กําลังการ
ผลิตใหมในตลาดภูมิภาคที่คาดวาจะเริ่มเดินเครื่องในชวงครึ่งหลังป 57 เขาสูตลาดเรียบรอยแลว แตจะมี
กําลังการผลิตเพ่ิมเติมอีก ~6.1 ลานตันตอปเขาสูตลาดในป 2558 กําลังการผลิตสวนเกินและอุปสงคที่
ลดลงจากผูผลิต PTA มีแนวโนมที่จะสงผลทําให PX อยูในวัฏจักรขาลงตอเนื่องเปนเวลานานอยางนอย
ไปจนถึงป 2558-59 นอกจากนี้ราคาน้ํามันที่ลดลงก็จะสงผลทําใหผูซื้อยังไมตองการจัดเก็บสต็อกเพ่ิม
เพราะเกรงวาจะมีขาดทุนจากสินคาคงคลังตอนสิ้นไตรมาส 
อุปสงค PET/โพลีเอสเตอรที่ลดลงจะกดดันใหลดการการผลิตลงอีก อุปสงคผลิตภัณฑสาย PET/
โพลีเอสเตอรจะลดลงอยางตอเนื่องเพราะอุปสงคในยุโรปและจีนชะลอตัวลง อีกทั้งยังไดรับผลกระทบ
เพ่ิมเติมจากราคาฝายต่ําสุดในรอบ 5 ป สวนตางราคา PET/PTA เฉล่ีย QTD ในไตรมาส 3/57 ลดลง 
2.2% QoQ สู 264 ดอลลารสหรัฐ/ตัน เพราะตนทุน PX และ MEG สูงข้ึน สงผลทําใหผูผลิต PTA ที่สวน
ใหญอยูในจีน ลดอัตราการใชกําลังการผลิตลงเพ่ือเพ่ิมอัตรากําไร ทั้งนี้ ICIS รายงานวาอัตราการใชกําลัง
การผลิต PTA ในตลาดสําคัญอยางจีน ปรับลดลงสูระดับเพียง 53% เมื่อไมนานนี้ จากระดับ 80% ใน
เดือน ม.ค. ขณะเดียวกัน PCI ซึ่งเปนผูเช่ียวชาญในอุตสาหกรรมปโตรเคมี ก็คาดวากําลังการผลิต PTA 
สวนเกินจะครอบงํากลไกตลาดในระยะ 3 ปขางหนา 
ความกังวลเกี่ยวกับตนทุนวัตถุดิบของ PTTGC สะทอนในราคาหุนไปคอนขางมากแลว ยังคง
เปน top pick กลุมปโตรเคมีปรับตัว underperform ตลาดโดยรวมในไตรมาส 3/57 (QTD) หลักๆ เกิด
จากความกังวลที่เกิดข้ึนอยางตอเนื่องเก่ียวกับผลกระทบของการปฏิรูปราคาพลังงานตอราคา LPG ซึ่ง
เปนวัตถุดิบต้ังตนของ PTTGC เราเช่ือวาตลาดมองลบเกินไปเกี่ยวกับผลกระทบตอความสามารถในการ
ทํากําไรของ PTTGC ดังนั้นเราจึงมองวาผลกระทบที่อาจเกิดข้ึนจากราคา LPG ที่สูงข้ึนสะทอนในราคา
หุนไปคอนขางมากแลว ขณะที่ valuation ของ IVL ดูตึงตัว แมวัฏจักรการเขาซื้อกิจการใหมนาจะยังคง
เปนปจจัยกระตุนราคาหุนในระยะสั้น  

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

Figure 3: PX/BZ vs. naphtha  Figure 4: PX 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 
 ยอดขายและกําไรฟนตัวข้ึนมากในไตรมาส 2/57; แนวโนมเชนน้ีจะเกิดข้ึนตอเน่ืองใน

ไตรมาส 3/57 และไตรมาส 4/57 
 แนวโนมดีในป 2558 ทั้งยอดขาย รายได และอัตรากําไร 
 Top picks – LPN และ QH เน่ืองจากกําไรจะเติบโตตอเน่ือง และ valuation ต่ํา 

ยอดขายฟนตัวในไตรมาส 2/57 ยอดขายสุทธิทั้งหมดของบริษัทพัฒนาโครงการที่อยูอาศัย 7 อันดับ
แรกปรับตัวเพ่ิมข้ึนถึง 55% QoQ ในไตรมาส 2/57 โดยไดรับปจจัยหนุนจากยอดขายคอนโดที่ฟนตัว 
และการหยุดของการยกเลิกการจองข้ึนที่ AP กับ SIRI ในไตรมาส 1/57 ยอดขายบานแนวราบดีตอเนื่อง 
โดยเพ่ิมข้ึน 22% QoQ ยอดขายงวดครึ่งแรกป 57 ลดลง 35% YoY เพราะยอดขายคอนโดลดลงถงึ 61% 
และไมสามารถชดเชยไดดวยยอดขายบานแนวราบที่เพ่ิมข้ึน 3% ยอดขายรอรับรูรายไดทั้งหมดปรับ
เพ่ิมข้ึนสู 2.02 แสนลานบาท ณ เดือน มิ.ย. 
กําไรไตรมาส 2/57 ไดรับปจจัยหนุนจากคอนโดและอัตรากําไร กําไรปกติของบริษัทพัฒนาโครงการ
ที่อยูอาศัย 7 อันดับแรก เพ่ิมข้ึน 12% YoY และเพ่ิมข้ึนถึง 57% QoQ โดยไดรับปจจัยหนุนจากยอดโอน
กรรมสิทธิ์คอนโดเพ่ิมข้ึนและอัตรากําไรข้ันตนที่สูงข้ึน (+1.30% YoY และ +0.40% QoQ) เนื่องจาก
สัดสวนที่เพ่ิมข้ึนของคอนโดที่ใหอัตรากําไรสูง และการปรับราคาขายข้ึน กําไรทั้งหมดในงวดครึ่งแรกป 
57 คิดเปน 41% ของประมาณการกําไรทั้งปของเรา ละ 43% ของตลาด สะทอนถึงการคาดการณวา
กําไรงวดครึ่งหลังป 57 จะปรับตัวเพ่ิมข้ึน  
ยอดขายและรายไดจะดีตอเน่ืองในงวดครึ่งหลังป 57 เรายังคงมุมมองเดิมวายอดขายในงวดครึ่งหลัง
ป 57 จะดีกวางวดครึ่งแรก เนื่องจากการเปดตัวคอนโดเพ่ิมข้ึน และอัตราการขายท่ีอยูในระดับสูงถึง 60-
90% ผลการสํารวจดัชนีความเหมาะสมในการซื้อบานหลังใหมที่จัดทําโดยมหาวิทยาลัยหอการคาไทย
สนับสนุนการคาดการณของเราที่วายอดขายจะปรับตัวเพ่ิมข้ึนในอนาคต โดยดัชนีฯ ทําจุดสูงสุดในรอบ 
15 เดือนในเดือน ส.ค. (82.4) และดัชนีความเชื่อมั่นผูบริโภคปรับตัวเพ่ิมข้ึนตอเนื่องในชวง 4 เดือนที่
ผานมาจากระดับตํ่าสุดในรอบ 12 ปในเดือน เม.ย. (67.8) เราคาดวายอดการรับรูรายไดจะเพ่ิมข้ึนใน
ไตรมาส 3/57 และไตรมาส 4/57 กําไรของ LPN และ SPALI จะเพ่ิมข้ึนมาก QoQ ในไตรมาส 3/57 ตาม
การกอสรางคอนโดเสร็จและฐานรายไดตํ่าในไตรมาส 2/57  
แนวโนมดีในป 2558 เราคาดวายอดขาย รายได และอัตรากําไร จะเพ่ิมข้ึน 
 ยอดขายจะเติบโต 15% YoY ในป 2558 ในขณะที่ยอดขายบานแนวราบจะเติบโตตามปกติที่ 10-

15% อยางตอเนื่อง ยอดขายคอนโดจะเติบโตในอัตราสูงกวาที่ 20-25% โดยเกิดจากฐานตํ่าในป 
2557 ยอดขายคอนโดจะสงผลใหยอดขายรอรับรูรายไดเพ่ิมข้ึนและรองรับการเติบโตป 2559-2560 

 การรับรูรายไดจะไดรับการสนับสนุนจากยอดขายรอรับรูรายไดจํานวนมากในปจจุบัน เรา
คาดวาบริษัทพัฒนาโครงการที่อยูอาศัย 7 อันดับแรก มียอดขายรอรับรูรายไดรวม 2.02 แสนลาน
บาท ซึ่งสวนใหญจะกอสรางเสร็จและโอนใหกับลูกคาไดในปหนา เราคาดวากําไรของ LPN จะเติบโต
สูงที่สุด ตามมาดวย PS และ QH ทุกบริษัทจะมียอดโอนคอนโดเพ่ิมข้ึนในปหนา 

 อัตรากําไรข้ันตนมีแนวโนมปรับข้ึน โดยไดรับปจจัยหนุนจากยอดขายคอนโดรอรับรูรายได รายได
จากคอนโดในปหนาสวนใหญจะมาจากโครงการที่เปดตัวในป 2555-2556 หลังจากเกิดเหตุน้ําทวม
ตอนปลายป 2554 และการข้ึนคาจางข้ันตํ่า 40% ในเดือน เม.ย. 2555 ซึ่งหมายความวาตนทุนที่
สูงข้ึนถูกนํามารวมไวในราคาขายเรียบรอยแลว นอกจากนี้ ตลาดคอนโดยังเติบโตอยางมากตอน
เปดตัวโครงการ ทําใหบริษัทพัฒนาอสังหาริมทรัพยปรับราคาขึ้นไดมากกวาตนทุนที่เพ่ิมข้ึน 

Top picks: QH และ LPN เราชอบ LPN เพราะกําไรจะเติบโตสูงที่สุด และยอดขายรอรับรูรายได
ระดับสูงในปจจุบันชวยรองรับรายไดสูงถึง 93% ของประมาณการป 2558 ของเรา Valuation จะลดลง
อยางมากเนื่องจากําไรจะเติบโตกาวกระโดด QH เปนหุนที่ราคาถูก และกําไรมีแนวโนมเติบโตแข็งแกรง 
ปจจัยบวกอยูที่แผนขายสินทรัพยของ HMPRO และพันธมิตรรวมทุนใน 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 
 ปรับราคาเปาหมายเพิ่มข้ึน เพราะปรับสมมติฐานมูลคาการซ้ือขายหลักทรัพยในตลาดฯ เฉล่ียตอ

วันเพิ่มข้ึนจาก 3.5 หม่ืนลานบาท สู 4.0 หม่ืนลานบาท 

 ปรับคําแนะนําสําหรับ ASP ข้ึนสู “ซ้ือ” เน่ืองจากผลตอบแทนจากเงินปนผลของบริษัทเขาสูเขตที่
นาดึงดูด 

 ชอบ ASP มากกวา MBKET เพราะ ASP มีแหลงรายไดที่กระจายตัวมากกวาและใหผลตอบแทน
จากเงินปนผลสูงกวา MBKET 

ปรับสมมติฐานมูลคาการซ้ือขายหลักทรัพยในตลาดฯ เฉล่ียตอวันเพิ่มข้ึน เราปรับสมมติฐานมูลคาการซื้อ
ขายหลักทรัพยในตลาดฯ เฉล่ียตอวัน (ไมรวมบัญชีบล.) ในป 2557 เพ่ิมข้ึน 14% จาก 3.5 หมื่นลานบาท สู 4.0 
หมื่นลานบาท (เทียบกับ 4.4 หมื่นลานบาทในป 2556) เพ่ือสะทอนถึงมูลคาการซื้อขายเฉล่ียตอวันต้ังแตตน
ไตรมาส 3/57 ถึงปจจุบันที่สูงกวาคาด มูลคาการซื้อขายหลักทรัพยในตลาดฯ เฉล่ียตอวัน QTD อยูที่ 4.8 หมื่น
ลานบาท สงผลทําใหมูลคาการซื้อขายหลักทรัพยในตลาดฯ เฉล่ียตอวัน YTD ปรับเพ่ิมข้ึนสู 3.6 หมื่นลานบาท 
เราคาดวากําไรในงวดครึ่งหลังป 57 ของบริษัทหลักทรัพยจะเพ่ิมข้ึนจากงวดครึ่งแรกป 57 เพราะมูลคาการซื้อ
ขายเฉล่ียตอวันในงวดครึ่งหลังป 57 จะสูงกวางวดครึ่งแรกป 57   
คาธรรมเนียมที่ไมใชคานายหนาจะอยูในระดับทรงตัว เราคาดวารายไดคาธรรมเนียมที่ไมใชคานายหนาใน
งวดครึ่งหลังป 57 จะอยูในระดับทรงตัวจากงวดครึ่งแรกป 57 ASP รับรูรายไดคาธรรมเนียมจากธุรกิจวาณิชธน
กิจ (IB) จํานวนมากจากดีล IPO 2 ดีล คือ อิชิตัน กรุป (ICHI) มูลคาการทํา IPO 3.9 พันลานบาท และศรีสวัสด์ิ 
พาวเวอร 1979 (SAWAD) มูลคาการทํา IPO 1.73 พันลานบาท บริษัทยังมีดีลรออยูอีก 20 ดีล ไดแก IPO 7 ดีล 
(รวมถึงเจาพระยามหานครซึ่งกําลังดําเนินการยืนไฟลิ่ง), PO 1 ดีล, และที่ปรึกษาทางการเงิน 12 ดีล ASP คาด
วาดีลที่ปรึกษาทางการเงิน 2-3 ดีลจะเกิดข้ึนในชวงครึ่งหลังป 57 ในขณะที่ งาน IB ของ MBKET ประกอบดวย 
การควบรวมกิจการ (M&A) 2-3 ดีล, REIT 2 ดีล, กองทุนรวมโครงสรางพ้ืนฐาน 3-4 ดีล, IPO 5-7 ดีล, การเสนอ
ขายหุนแบบเฉพาะเจาะจง 1-2 ดีล, และที่ปรึกษาทางการเงิน 1-2 ดีล MBKET มีดีลที่ปรึกษาทางการเงิน และ
ผูจัดการการจัดจําหนายหนวยทรัสตเพ่ือการลงทุนในอสังหาริมทรัพยอิมแพ็คโกรท (ขนาด IPO 1.5-1.6 หมื่น
ลานบาท) ซึ่งกําลังดําเนินการขาย และมีดีล IPO ขนาดเล็กของพรอดดิจิ (PDG) มูลคา 196 ลานบาท ซึ่งจะจด
ทะเบียนใน mai บริษัทมี IPO ที่กําลังยื่นไฟลิ่งอยู 3 ดีล คือ อัครา รีซอรสเซส (AKARA), เดอะ แพลทินัม กรุป 
(PTNUM), และวิจิตรภัณฑปาลมออยล (VPO) หลังจากนําหุน IPO ขนาดเล็กอยางไอรา แคปปตอล (AIRA) เขา
จดทะเบียนใน mai ตอนปลายไตรมาส 2/57  
กําไรจากเงินลงทุนดีในไตรมาส 3/57 เนื่องจาก SET มีแนวโนมปรับตัวเพ่ิมข้ึนอยางตอเนื่องในไตรมาส 3/57 
ดังนั้นเราคาดวากําไรจากเงินลงทุนทั้งที่เกิดข้ึนจริงและยังไมเกิดข้ึนจริงจะอยูในระดับที่ดี SET ปรับข้ึนมาแลว 
6% QTD ในไตรมาส 3/57 เทียบกับที่ปรับข้ึน 8% QoQ ในไตรมาส 2/57 ASP จะไดรับประโยชนจากการ
ปรับตัวข้ึนของ SET มากกวา MBKET เนื่องจากบริษัทมีพอรตลงทุนในหลักทรัพยขนาดใหญกวา MBKET อยาง
มาก ASP มีพอรตเทรดหุนมูลคา 1.53 พันลานบาท โดย 926 ลานบาทอยูในหลักทรัพยจดทะเบียนในตลาดหุน
ไทย และ 1.5 พันลานบาทอยูในหลักทรัพยจดทะเบียนในตางประเทศ ในขณะที่ MBKET มีเงินลงทุนใน
หลักทรัพยเพียง 50 ลานบาท  
ปรับราคาเปาหมายเพิ่มข้ึน และปรับคําแนะนําสําหรับ ASP ข้ึนสู “ซ้ือ” การปรับสมมติฐานมูลคาการซื้อ
ขายหลักทรัพยในตลาดฯ เฉล่ียตอวันในป 2557 เพ่ิมข้ึนจาก 3.5 หมื่นลานบาท สู 4.0 หมื่นลานบาท สนับสนุน
ใหเราปรับราคาเปาหมายของบริษัทหลักทรัพยในการวิเคราะหของเราเพ่ิมข้ึน โดยปรับราคาเปาหมายของ 
MBKET เพ่ิมข้ึน 26% สู 24 บาท/หุน และปรับราคาเปาหมายของ ASP เพ่ิมข้ึน 19% สู 4.4 บาท นอกจากนี้เรา
ก็ปรับคําแนะนําสําหรับ ASP ข้ึนสู “ซื้อ” เพราะคาดการณผลตอบแทนจากเงินปนผลในระดับที่นาดึงดูดที่ 9% 
(6% ในงวดครึ่งแรกป 57) เราชอบ ASP มากกวา MBKET เนื่องจาก ASP มีรายไดที่กระจายตัวมากกวา 
MBKET ดวยรายไดคานายหนากับรายไดที่ไมใชคานายหนาที่สมดุลกันโดยไดรับการสนับสนุนจากธุรกิจวาณิช
ธนกิจ (IB) รายไดที่เขามาอยางตอเนื่องจากการบริหารสินทรัพย และพอรตลงทุนขนาดใหญ  
 
 

 
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 
 สัดสวนผูใชงานสมารทโฟนเพิ่มข้ึน และจะสนับสนุนใหรายไดคาบริการดานขอมูลเติบโต 
 ...และเมื่อรวมกับการโอนยายผูใชบริการไปยังโครงขาย 3G ไดมากข้ึน จะชวยใหตนทุนสวน
แบงรายไดปรับลดลง  

 การใหบริการแบบ Convergence เปนแนวโนมใหม 
 Top picks: ADVANC และ TRUE  

สัดสวนผูใชงานสมารทโฟนเพิ่มข้ึน อัตราสวนผูใชโทรศัพทเคล่ือนที่ตอประชากรทั้งหมดในประเทศ
ไทยอยูที่ระดับ 100% แลว แตหลังจากนั้นก็เพ่ิมข้ึนสู 140% ในไตรมาส 2/57 ซึ่งหลักๆ เราเช่ือวาเกิด
จากความนิยมที่มีมากข้ึนตออุปกรณ smart devices (โทรศัพทเคล่ือนที่และแท็บเล็ต) สงผลทําให
สัดสวนผูใชงานสมารทโฟนเพ่ิมข้ึนและมีการใชมัลติซิมเพ่ิมมากข้ึน สัดสวนผูใชงานสมารทโฟน (ปจจัย
สําคัญที่ชวยสนับสนุนรายไดคาบริการดานขอมูล) ปรับเพ่ิมข้ึนจาก 33% ในไตรมาส 1/57 สู 39% ใน
ไตรมาส 2/57 แตยังมีโอกาสท่ีจะปรับข้ึนไดอีก ขณะท่ีสัดสวนผูใชงานสมารทโฟนในประเทศอื่นๆ เชน 
ฮองกง สิงคโปร และมาเลเซีย อยูในชวง 50-70% สัดสวนผูใชงานสมารทโฟนคอนขางตํ่าในประเทศไทย
หมายความวารายไดคาบริการดานขอมูลจะเติบโตสูงตอไปไดอีกหลายป รายไดคาบริการดานขอมูลใน
ไตรมาส 2/57 เพ่ิมข้ึน 6.5% จากไตรมาส 1/57 เติบโต QoQ ตอเนื่องมาต้ังแตไตรมาส 1/54 เราคาดวา
แนวโนมเชนนี้จะเกิดข้ึนตอเนื่องไปอีกอยางนอยในระยะ 2 ปขางหนา ซึ่งจะชวยใหผูใหบริการ
โทรศัพทเคล่ือนที่มีรายไดที่ดี และเราคาดวารายไดคาบริการดานขอมูลจะคิดเปนสัดสวน 50% ของ
รายไดคาบริการไมรวมคา IC ในป 2558 (จาก 39% ในป 2557) 
การใชสมารทโฟนเพิ่มข้ึนก็ชวยใหตนทุนสวนแบงรายไดลดลงดวยเชนกัน ตนทุนสวนแบงรายได
ของผูใหบริการโทรศัพทเคล่ือนที่ปรับตัวลดลงอยางตอเนื่อง โดยเกิดจากการโอนยายผูใชบริการไปยัง
โครงขาย 3G 2.1GHz อยางตอเนื่อง อัตราสวนตนทุนสวนแบงรายไดตอรายไดคาบริการไมรวมคา IC 
ของ ADVANC อยูที่ 18%, DTAC อยูที่ 23% และ TRUE อยูที่ 10% ในไตรมาส 2/57 และในทางทฤษฎี
นาจะปรับลงมาถึงระดับ 5.25% เมื่อโอนผูใชบริการมายังโครงขาย 3G 2.1GHz ไดทั้งหมด ทั้งนี้จากการ
คํานวณของเรา พบวาการประหยัดตนทุนสวนแบงรายไดสวนที่เหลือคิดเปน 45.0% ของกําไรสุทธิป 
2556 ของ ADVANC และ 170% ของกําไรสุทธิป 2556 ของ DTAC และจะชวยใหผลการดําเนินงานของ 
TRUE ฟนตัวจากขาดทุนมามีกําไร ระดับการประหยัดตนทุนสวนแบงรายไดสวนที่เหลือจะมากเกินพอ
ชดเชยคาใชจายดําเนินงานเครือขายเพ่ิมเติม คาใชจายการตลาด และคาตัดจําหนาย เราคาดวา 
ADVANC และ DTAC จะรายงาน EPS ป 2556-2559 เติบโตเฉลี่ย 18% และ 24% ตามลําดับ และผล
การดําเนินงานของ TRUE จะฟนตัวจากขาดทุน 1.16 หมื่นลานบาทในป 2556 มามีกําไร 5.5 พันลาน
บาทในป 2558 และ 8.5 ลานบาทในป 2559 
การใหบริการแบบ Convergence เปนแนวโนมใหม ADVANC ประกาศแผนธุรกิจใหมโดยเขาลงทุน
ในธุรกิจบรอดแบนดประจําที่ (FBB) ตามหลัง TRUE ที่เปนผูใหบริการโทรศัพทเคล่ือนที่รายแรกที่
ใหบริการน้ีมานานหลายปแลว โดยใหบริการท่ีหลากหลายรวมกัน ไดแก บริการโทรศัพทเคล่ือนที่ เคเบ้ิล
ทีวี และบรอดแบนด ADVANC ตัดสินใจเขาลงทุนในธุรกิจ FBB เพ่ือใหสามารถใชประโยชนสายใยแกว
นําแสงไดดีข้ึนและขยายสูธุรกิจที่กําลังเติบโตดวยสัดสวนผูใชบริการ FBB ตํ่าที่ 30% เรามองเรื่องนี้วา
เปนพัฒนาการท่ีดีของกลุมส่ือสาร ประการแรก ความเคล่ือนไหวครั้งนี้ชี้ ใหเห็นวาผู ใหบริการ
โทรศัพทเคล่ือนที่จะใหความสําคัญมากข้ึนตอคุณภาพของบริการไมใชราคา ประการที่สอง เราเชื่อวา 
ธุรกิจ FBB จะเปนธุรกิจที่ชวยเพ่ิมมูลคา ดวยสัดสวนผูใชบริการ FBB ระดับตํ่าเพียง 30% ธุรกิจ FBB 
จึงเปนธุรกิจที่กําลังเติบโตและมีอัตราการเลิกใชบริการตํ่าเมื่อเทียบกับโทรศัพทเคล่ือนที่ นอกจากนี้ 
EBITDA margin ก็อยูในระดับสูงที่ 30%  
Top picks: ADVANC และ TRUE เราเลือก ADVANC เปน top pick ในอุตสาหกรรมโทรศัพทเคล่ือนที่ 
ดวยราคาเปาหมาย 300 บาท ตามดวย TRUE (ราคาเปาหมาย 10 บาท) ในขณะที่เราแนะนํา “Neutral” 
สําหรับ DTAC ดวยราคาเปาหมาย 120 บาท เราชอบ ADVANC มากกวา DTAC ดวยเหตุผลดังตอไปนี้ 
ประการแรก เราเชื่อวาปจจุบัน ADVANC สามารถเพ่ิมยอดผูใชบริการแบบรายเดือนไดมากกวา DTAC 
เนื่องจาก ADVANC ปรับปรุงคุณภาพโครงขายข้ึนมาใหเทียบเทาหรือดีกวา DTAC  ครอบคลุมประชากร
มากข้ึน และพัฒนาบริการท่ีเปน exclusive content ประการที่สอง กําไรของ ADVANC จะเติบโตไลตาม 
DTAC ไดทันที่ 23% ในป 2558 โดยไดรับปจจัยหนุนจากรายไดคาบริการดานขอมูลที่เติบโตเร็วข้ึน การ
ประหยัดตนทุนสวนแบงรายไดไดมากข้ึนจากการโอนยายผูใชบริการไปยังโครงขาย 3G และตนทุนคา
โรมมิ่งที่ลดลงจากการมีสัดสวนผูใชงานสมารทโฟนเพ่ิมข้ึน ประการสุดทาย ADVANC ซื้อขายที่ PE ป 
2558 ตํ่ากวา PE ของ DTAC อยู 9% และใหผลตอบแทนจากเงินปนผลสูงกวาดวย นอกจากนี้เราก็ชอบ 
TRUE เชนกัน แตดวยประเด็นที่แตกตางไปจาก ADVANC เพราะ TRUE กําลังจะเปลี่ยนจากหุนที่ผล
การดําเนินงานแคฟนตัวมาเปนหุนที่มีกําไรเติบโตสูง 

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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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 
 อุตสาหกรรมทองเที่ยวไทยกําลังฟนตัวกลับสูแนวโนมขาข้ึน และจะยิ่งดีข้ึนถามีการประกาศ

ยกเลิกกฎอัยการศึก  
 Top picks คือ ERW AAV และ AOT เพราะมีแนวโนมไดรับประโยชนจากการฟนตัวของ

อุตสาหกรรมทองเที่ยวไทย  
นักทองเที่ยวจีนกลับคืนมา ขอมูลสถิติเดือน ส.ค. ชี้ใหเห็นวาจํานวนนักทองเที่ยวตางชาติที่เดินทางเขา
มายังประเทศไทยปรับตัวลดลง 11.9% YoY แตเพ่ิมข้ึน 8% MoM สู 2.1 ลานคน โดยการปรับตัวลดลง 
YoY ติดตอกันเปนเดือนที่ 7 เพราะไดรับผลกระทบจากสถานการณความไมสงบทางการเมือง อยางไรก็ดี 
ประเด็นบวก คือ นักทองเที่ยวจีน (ตลาดใหญที่สุดของอุตสาหกรรมทองเที่ยวไทย โดยคิดเปน 17% ของ
จํานวนนักทองเที่ยวตางชาติทั้งหมดที่เดินทางเขามายังประเทศไทย) เริ่มฟนกลับคืนมา นักทองเที่ยวจีนที่
เดินทางเขามายังประเทศไทยในเดือน ส.ค.มีจํานวน 452,086 คน (ลดลง 5% YoY แตเพ่ิมข้ึน 32% 
MoM) ฟนตัวกลับข้ึนมาอยูในระดับเดียวกับเดือน ก.ย. 2556 หรือมีจํานวนสูงสุดในรอบ 11 เดือน กอนที่
จํานวนนักทองเที่ยวจีนจะเริ่มปรับตัวลดลงอันเปนผลมาจากการที่รัฐบาลจีนพยายามกําจัดทัวรศูนย
เหรียญในเดือน ต.ค. 2556 จากนั้นก็ไดรับผลกระทบเพิ่มจากสถานการณความไมสงบทางการเมืองใน
ประเทศไทยที่เริ่มเกิดข้ึนในเดือน พ.ย. 2556  เราเชื่อวาการฟนตัวหลักๆ เกิดจากพัฒนาการเชิงบวก
เก่ียวกับสถานการณการเมืองของไทยหลังจากจัดต้ังรัฐบาลและยกเวนคาธรรมเนียมวีซาใหแก
นักทองเที่ยวจีนและไตหวันต้ังแตวันที่ 9 ส.ค. ถึงวันที่ 8 พ.ย. ทั้งนี้หลังจากพูดคุยกับ AAV (สายการบิน
ตนทุนตํ่า ซึ่งรายได ~20% มาจากผูโดยสารจีน)  เราเชื่อวาจํานวนนักทองเที่ยวจีนจะฟนตัวอยางตอเนื่อง 
AAV เปดเผยวา load factor ในเสนทางบินไป/กลับจากจีน ปรับเพ่ิมข้ึนจาก 70-75% ในเดือน พ.ค.-มิ.ย. 
สู 80-90% ในเดือน ส.ค. และบริษัทพบวามียอดจองต๋ัวโดยสารลวงหนาจํานวนมากในไตรมาส 4/57-
ไตรมาส 1/58 
อุตสาหกรรมทองเที่ยวจะปรับตัวดีข้ึนอีกถายกเลิกกฎอัยการศึก รัฐบาลเตรียมออกมาตรการกระตุน
การทองเที่ยวไทยอยางตอเนื่อง และ 6 ประเทศ (กัมพูชา ลาว เวียดนาม มัลดิฟส อิหราน และสหรัฐ
อาหรับเอมิเรตส) ไดยกเลิกประกาศเตือนประชาชนเดินทางเขามายังประเทศไทยเรียบรอยแลว สะทอนถึง
ความเชื่อมั่นมากขึ้นตอสถานการณการเมืองในประเทศไทย ขณะที่ 58 ประเทศยังคงประกาศเตือน
เดินทางไวอยู มีรายงานขาววารัฐบาลกําลังพิจารณายกเลิกกฎอัยการศึกในบางพ้ืนที่ โดยเฉพาะในจังหวัด
ทองเที่ยว ซึ่งเรามองวาเปนบวกอยางมาก เพราะจะสงผลทําใหหลายๆ ประเทศลดระดับหรือยกเลิกคํา
เตือนเดินทางมายังประเทศไทย และนักทองเที่ยวก็จะกลับเขามามากข้ึนโดยเฉพาะนักทองเที่ยวจากตลาด
ที่มีความออนไหวสูงตอปญหาการเมือง เชน จีน จํานวนนักทองเท่ียวตางชาติที่เดินทางเขามายังประเทศ
ไทยในชวง 8 เดือนแรกป 57 อยูที่ 15.7 ลานคน (ลดลง 10.7% YoY) เราคาดการณจํานวนนักทองเที่ยว
ตางชาติที่เดินทางเขามายังประเทศไทยในป 2557 ที่ 24.7 ลานคน (ลดลง 7% YoY) ซึ่งหมายความวา
จํานวนนักทองเที่ยวตางชาติจะคอยๆ ฟนตัวในชวงที่เหลือของปนี้ และคาดการณจํานวนนักทองเที่ยว
ตางชาติที่ 29.5 ลานคนในป 2558 เพ่ิมข้ึน 18% YoY สนับสนุนโดยพัฒนาการเชิงบวกเก่ียวกับ
สถานการณการเมืองที่จะมีอยางตอเนื่อง และเราเห็นอัพไซดตอประมาณการจํานวนนักทองเที่ยวตางชาติ
ในป 2558 ถาหากมีการยกเลิกกฎอัยการศึก 
ผลการดําเนินงานมีแนวโนมปรับตัวดีข้ึนในไตรมาส 4/57; top picks คือ ERW AAV และ AOT เรา
คาดวากําไรของหุนที่เก่ียวของกับอุตสาหกรรมทองเที่ยวจะทําจุดตํ่าสุดในไตรมาส 2-3/57 และหลังจากนั้น
ก็จะปรับตัวดีข้ึนอยางตอเนื่อง สูระดับที่แข็งแกรงในไตรมาส 4/57 อีกทั้งยังมี upside ในป 2558 จาก
นักทองเที่ยวตางชาติที่เดินทางเขามาจํานวนมาก หุน top picks ของเรา คือ ERW (ประกอบธุรกิจโรงแรม
เพียงอยางเดียว), AAV (สายการบินที่ไดรับความนิยมจากนักทองเที่ยวและผลการดําเนินงานมีแนวโนม
เติบโตดีกวาหุนสายการบินอื่นๆ) และ AOT (ทาอากาศยานหลักของประเทศไทย) ทั้งนี้ต้ังแตตนปนี้ถึง
ปจจุบัน ราคาหุน ERW AOT และ AAV ปรับตัว outperform ตลาดอยู 24% 24% และ 5% ตามลําดับ 
และเราเชื่อวาโมเมนตัมสําหรับหุน top picks ของเราจะดีตอเนื่อง เนื่องจากหุนเหลานี้จะไดรับประโยชน
มากที่สุดจากการเติบโตของอุตสาหกรรมทองเที่ยว 

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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Source: Tourism Authority of Thailand and SCBS Investment Research Source: Tourism Authority of Thailand and SCBS Investment Research 

 
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 
 หุนสาธารณูโภคมีกําไรที่นาพอใจในไตรมาส 2/57 แตมีแนวโนมออนตัวลงในไตรมาส 3/57  
 เศรษฐกิจที่ชะลอตัวทําใหอุปสงคในสาธารณูปโภคยังอยูในระดับต่ํา 
 ผลตอบแทนรวมที่ 12.2% ของ TTW ดูดีกวาหุนอื่นๆ หลังจากราคาหุนลดลงเมื่อไมนานน้ี 

สรุปผลการดําเนินงานไตรมาส 2/57:  กําไรทรงตัว QoQ บริษัทที่ประกอบธุรกิจผลิตไฟฟารายงาน
กําไรสุทธิไตรมาส 2/57 ในระดับทรงตัว QoQ เนื่องจากโรงไฟฟาทุกโรงดําเนินงานไดตามปกติและไมมี
กําลังการผลิตใหมเริ่มเดินเครื่องผลิต กําไรสุทธิไตรมาส 2/57 เพ่ิมข้ึน ~75% YoY โดยเกิดจากการหยุด
ซอมบํารุงโรงไฟฟาของ RATCH และหยุดโรงไฟฟา GHECO-One ของ GLOW เพ่ือตรวจสอบตามระยะ
ประกันในไตรมาส 2/56 อีกทั้งยังมีขาดทุนจากอัตราแลกเปล่ียนจํานวนมากในไตรมาส 2/56 ดวย 
แนวโนมไตรมาส 3/57: กําไรนาจะลดลง QoQ โดยเกิดจากโรงไฟฟาพลังงานทดแทน โดยเฉพาะอยาง
ยิ่งโรงไฟฟาพลังงานแสงอาทิตย เนื่องจากไตรมาส 3 เปนฤดูฝนซึ่งรังสีดวงอาทิตยอยูในระดับตํ่า ขณะที่
ธุรกิจ IPP จะดําเนินงานไดตามปกติเนื่องจากไมมีการหยุดซอมบํารุงใหญทั้งที่วางแผนไวและนอกแผน  
ความตองการใชไฟฟายังต่ํากวาคาด ความตองการใชไฟฟายังอยูในระดับทรงตัวในชวง 7 เดือนแรก
ป 57 โดยขยับข้ึนเพียง 0.7% YoY เพราะกิจกรรมทางเศรษฐกิจชะลอตัว โดย GDP ติดลบ 0.1% ในชวง
ครึ่งแรกป 57 ถาอัตราเติบโตของปริมาณการใชไฟฟายังทรงตัวอยูที่ระดับปจจุบันในชวงที่เหลือของปนี้ 
ความตองการใชไฟฟาก็จะเพ่ิมข้ึนสู 170,809 GWh ยังตํ่ากวาระดับ 191,630 GWh ที่คาดการณไวใน
แผน PDP 210 (ฉบับปรับปรุงครั้งที่ 3) อยางมาก ซึ่งหมายความวาหนวยงานภาครัฐที่เก่ียวของยังมี
โอกาสที่จะปรับแผนพัฒนากําลังการผลิตไฟฟา (PDP) ฉบับใหมเพ่ือใหมั่นใจไดถึงความนาเช่ือถือของ
อุปทานไฟฟาสําหรับประเทศไทยในระยะยาว 
แผน PDP ฉบับใหมจะมุงเนนการกระจายเช้ือเพลิง ความคืบหนาของแผน PDP ฉบับใหมจะชวย
สนับสนุน sentiment ที่ตลาดมีตอบริษัทที่ดําเนินธุรกิจผลิตไฟฟาไทยจดทะเบียน แผน PDP ฉบับใหมมี
กําหนดจัดพิมพภายใน 3 เดือนขางหนา และจะมุงเนนกระจายเชื้อเพลิงในการผลิตไฟฟาจากกาซ
ธรรมชาติออกไปมากข้ึน ดังนั้นจึงนาจะเปดโอกาสใหภาคเอกชนเขามามีสวนรวมในการพัฒนาโรงไฟฟา
ถานหินเพ่ิมมากข้ึน ขณะเดียวกันโรงไฟฟาพลังงานแสงอาทิตยก็มีความสําคัญเพ่ิมมากข้ึน โดย กพช.จะ
ใหเวลาเพ่ิมแกบริษัทที่ไดรับใบอนุญาตทําโซลารฟารมเรียบรอยแลวในการพัฒนาโครงการใหแลวเสร็จ 
ตลาดมองแนวโนมธุรกิจโรงไฟฟาพลังงานแสงอาทิตยเชิงบวกมากเกินไป แมเราเชื่อวารัฐบาลจะ
สนับสนุนใหใชพลังงานทางเลือกในการผลิตไฟฟาอยางตอเนื่อง โดยเฉพาะอยางยิ่งพลังงานแสงอาทิตย 
แตเรามองวาตลาดดูเหมือนจะมองแนวโนมของบริษัทที่ประกอบธุรกิจโรงไฟฟาแสงอาทิตยในดานบวก
มากเกินไป ทั้งนี้เปนเพราะมีการปรับเปล่ียนระบบการรับซื้อไฟฟาจากสวนเพ่ิมราคารับซื้อไฟฟา 
“Adder” ระยะเวลา 10 ป มาเปนอัตรารับซื้อไฟฟาที่ถูกลงมากภายใตระบบ Feed-In-Tariff (FIT) 
ระยะเวลา 25 ป การเปลี่ยนแปลงดังกลาวจะสงผลทําใหผลตอบแทนจากการลงทุนในโครงการโรงไฟฟา
พลังงานแสงอาทิตยปรับลดลงเกือบครึ่งหนึ่ง ทั้งนี้ ณ valuation ปจจุบันของบริษัทที่ทําธุรกิจเกี่ยวของ
กับโรงไฟฟาพลังงานแสงอาทิตย เราแนะนํานักลงทุนใหใชความระมัดระวังในการลงทุนเพ่ิมมากข้ึน 
TTW: กําไรไตรมาส 2/57 ดีจากการกลับรายการภาษี กําไรสุทธิมีจํานวน 760 ลานบาท (EPS 0.19 
บาท) +45% YoY และ +6% QoQ โดยไดรับปจจัยหนุนจากปริมาณขายน้ําประปาที่เพ่ิมข้ึน 0.9% YoY 
และ 2.7% QoQ อัตราคาน้ําประปา TTW ที่เพ่ิมข้ึน YoY ถึง 5.5% สําหรับ TTW และ 0.4% สําหรับ 
PTW และการไดยกเวนภาษีภายใตมาตรการฟนฟูโรงงานหลังน้ําทวมในป 2554 ของบีโอไอ  นอกจากนี้ 
บริษัทมีการกลับรายการภาษีจํานวน 55 ลานบาทในไตรมาส 2/57 
TTW: กําไรไตรมาส 3/57 มีแนวโนมเพิ่มข้ึนเล็กนอย YoY แตลดลง QoQ กําไรที่เพ่ิมข้ึน YoY 
หลักๆ จะไดรับปจจัยกระตุนจากการข้ึนอัตราคาน้ําประปาและการไดยกเวนภาษีจากบีโอไอ ในขณะที่
กําไรจะลดลง QoQ เพราะไมมีการกลับรายการภาษีจํานวน 55 ลานบาทเหมือนในไตรมาส 2/57 ความ
ตองการน้ําประปานาจะอยูในระดับทรงตัว QoQ  
แนะนํา Neutral หุนทุกตัวในกลุมสาธารณูปโภค ราคาหุนที่ปรับตัวข้ึนในระยะหลังนี้โดยไมมีปจจัย
ทางพ้ืนฐานใหมๆ หมายความวาตอนนี้ราคาหุนสูงเกินมูลคาแลว และเราไดปรับลดคําแนะนําหุนทุกตัว
ในกลุมสาธารณูปโภคลงสู Neutral อยางไรก็ดี สําหรับนักลงทุนที่ตองการเขาลงทุนในกลุม
สาธารณูปโภค TTW ดูดีกวาหุนอื่นๆ เพราะผลตอบแทนรวมที่คาดการณอยูที่ระดับ 12.2% หลังจาก
ราคาหุนปรับลดลง  

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

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

BVPS(Bt) ROE (%)

WHAPF Buy 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. 

 




