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อย่าตกรถ! 
การปรับตัวลดลงของตลาดหุนในเดือน ต.ค.จากความกังวลที่นักลงทุนมีตอการเติบโตของ
เศรษฐกิจโลก ดูเหมือนจะไมมีอะไรมากไปกวาการปรับฐานตามปกติของตลาดหลังจากปรับตัวขึ้น
แรงเปนเวลานาน หลังจากนั้น ดัชนีตลาดหุนสวนใหญก็รีบาวดกลับขึ้นมาทําจุดสูงสุดของปน้ี และ
ในบางตลาดก็ทําจุดสูงสุดเปนประวัติการณ เราเช่ือวานักลงทุนจะเช่ือมั่นและกลาเส่ียงลงทุน
ตอเน่ืองมาถึงป 2558 โดยไดรับปจจัยหนุนจากเศรษฐกิจสหรัฐฯ ท่ีปรับตัวดีขึ้นและการผอนคลาย
นโยบายการเงินในอียู ญี่ปุน และจีน เรายังคงมองวา SET index จะทําจุดสูงสุดใหมเปนประวัติการณ
ดวยเปาหมายปลายป 2558 ท่ี 1,800 จุด  
นักลงทุนมีแนวโนมเชื่อมั่นและกลาเสี่ยงลงทุนตอเน่ืองจากป 2557 มาจนถึงป 2558 เนื่องจากเหลือเวลาอกี
เพียงเดือนเดียวก็จะหมดปนี้ เราจึงสามารถพูดไดวาป 2557 เปนปที่นักลงทุนกลาเส่ียงลงทุน (risk-on) เมื่อดูจาก
ระดับที่ดัชนีตลาดหุนหลักๆ ทั่วโลกยืนอยูในปจุจบัน ซึ่งเปนบทสรุปที่คอนขางสรางเซอรไพรสพอสมควรเมื่อ
เทียบกับส่ิงที่คาดการณไวเมื่อ 12 เดือนกอนเมื่อนักลงทุนในตลาดยังคงกังวลเก่ียวกับการปรับลดวงเงินมาตรการ 
QE เรามองวาการที่ตลาดหุนตางๆ ปรับตัวข้ึนมามากนาจะไดรับปจจัยหนุนหลักจากการฟนตัวอยางแข็งแกรง
ของเศรษฐกิจสหรัฐฯ ซึ่งชวยสนับสนุนใหนักลงทุนกลาเปดรับความเส่ียงไดมากข้ึน ในอนาคตเราคาดวานักลงทุน
จะเช่ือมั่นและกลาเส่ียงลงทุนตอเนื่องมาถึงป 2558 เนื่องจากเศรษฐกิจทั่วโลกยังคงสงสัญญาณบวกไม
เปล่ียนแปลง โดยไดรับปจจัยหนุนจากเศรษฐกิจสหรัฐฯ ที่ปรับตัวดีข้ึน และการดําเนินนโยบายการเงินแบบผอน
คลายในยุโรป ญี่ปุน และจีน บรรยากาศการลงทุนในตลาดหุนไทยนาจะยังคงเปนบวก เนื่องจาก SCB EIC คาด
วา GDP ของไทยจะเติบโตเพ่ิมข้ึนอยางมีนัยสําคัญสู 2.5% ในไตรมาส 4/57 และ 3.5% ในป 2558  
ป 2558 จะสรางสถิติใหม เปา SET index ของเรายังคงอยูที่ 1,800 จุด เรายังคงเปา SET index ปลายป 
2558 ไวที่ 1,800 จุด ซึ่งหมายความวาตลาดหุนไทยจะทําจุดสูงสุดใหมเปนประวัติการณ เปา SET index ของเรา
อิงกับกําไรในอนาคต ดังนั้นจึงไมคอยไดรับผลกระทบจากการปรับลดประมาณการกําไรหลังประกาศผล
ประกอบการไตรมาส 3/57  ที่สวนใหญแลวเปนการปรับประมาณการกําไรป 2557 แทนที่จะเปนป 2558 และป
หลังจากนั้น เนื่องจากเราคาดวากําไรจะยังคงฟนตัวตอเนื่อง PER เปาหมายในระยะ 12 เดือนขางหนาของเราอยู
ที่ 14.8 เทา โดยใชสมมติฐาน risk-free rate 3.75% (อิงกับคาเฉลี่ยยอนหลัง 5 ป) และ earnings yield gap ที่ 
3% (อิงกับตัวเลขในชวงที่เศรษฐกิจฟนตัวครั้งกอนต้ังแตป 2555 ถึงป 2556) เนื่องจาก SET index ดีดตัวกลับ
ข้ึนมาสูระดับสูงสุดของปนี้แลว นักลงทุนในตลาดจึงดูเหมือนจะไมกังวลเก่ียวกับผลประกอบการที่นาผิดหวัง 
Top picks ไตรมาส 1/58 เรายังคงเก็บหุน top picks 2 ตัวในไตรมาส 4/57 ซึ่งปรับตัวข้ึนไดดี คือ ASP และ 
ITD ไวเปน top picks ประจําไตรมาส 1/58 เนื่องจากมองวาราคาหุนยังคงมีโอกาสปรับข้ึนไดอีก ในขณะที่เรา
ถอด AOT ซึ่งเปนหุนอีกตัวที่ปรับตัวข้ึนไดดีออก แลวเลือกหุนกลุมทองเที่ยวอีก 3 ตัว คือ AAV NOK และ ERW 
ซึ่งราคาหุนยังปรับข้ึนนอยเขามาแทน เมื่อไมนานนี้ ระวีนุช ปยะเกรียงไกร นักวิเคราะหกลุมทองเที่ยวของเรา 
เพ่ิงออกรายงาน “ฤดูกาลมีอิทธิพลตอการทองเที่ยวไทยนอยลง” ซึ่งเปนรายงานอุตสาหกรรมทองเที่ยวที่เจาะลึก
ลงไปในรายละเอียดวาทําไมการเปล่ียนแปลงทางโครงสรางในอุตสาหกรรมทองเที่ยวไทยจะสงผลดีตอ
ผูประกอบการโรงแรมและสายการบินตนทุนตํ่า นอกจากนี้เราก็รวมเอา AMATA เขามาเปนหุน top pick อีกตัว 
ในฐานะหุนที่ไดประโชนจากเม็ดเงิน FDI ไหลเขา เนื่องจากยอดอนุมัติสงเสริมการลงทุนของบีโอไอปรับตัว
เพ่ิมข้ึน ซึ่งจะชวยสนับสนุนใหกลุมนิคมอุตสาหกรรมฟนตัว  

 AAV ราคาหุนยังปรับข้ึนนอย และตํ่ากวาจุดสูงสุดของปกอนอยู 23% ไดประโยชนจากราคาน้ํามันที่ลดลง 
 AMATA บีโอไออนุมัติโครงการลงทุนเพ่ิมข้ึนถึง 10 เทานับต้ังแตรัฐประหาร สงสัญญาณยอดขายที่ดินเพ่ิมข้ึน 
 ASP ราคาหุนข้ึนมาแลว 11% QTD แตยังมีแนวโนมข้ึนตอ คาดผลตอบแทนจากเงินปนผลงวดสุดทาย 6%  
 ERW ไดประโยชนมากสุดจากการทองเที่ยวที่ไดรับอิทธิพลจากฤดูกาลนอยลง กําไรจะทําจุดสูงสุดในป 2558 
 ITD ราคาหุนข้ึนมาแลว 34% QTD แตโครงการเหมืองโปแตชหนุนใหราคาเปาหมายปรับข้ึนมาที่ 10.4 บาท  
 NOK ราคาหุนข้ึนชากวาตลาดอยางมาก และตํ่ากวาราคา IPO อยู 50% ไดประโยชนจากราคาน้ํามันที่ลดลง 

 
Top picks ไตรมาส 1/58 – Valuation Summary 
   
  Rating Price Target ETR P/E (x) EPS growth (%) P/BV (x) ROE (%) Div. Yield (%) EV/EBITDA (x) 
    (Bt/Sh) (Bt/Sh) (%) 13A 14F 15F 13A 14F 15F 13A 14F 15F 13A 14F 15F 13A 14F 15F 13A 14F 15F 
AAV Buy 4.68 7.0 49.6  25.2 489.5 16.1 5 (95) n.m. 1.2 1.2 1.1 5 0 7 0.0 0.0 1.5 8.5 24.7 6.0 
AMATA Buy 15.10 20.0 35.3  10.6 13.8 11.3 1 (23) 22 1.6 1.5 1.4 16 11 13 3.7 2.8 3.5 7.8 10.4 9.5 
ASP Buy 4.34 5.5 35.9  8.6 9.8 8.9 77 (12) 10 2.1 2.0 1.9 25 21 22 9.2 9.2 10.1 0.0 0.0 0.0 
ERW Buy 5.00 7.0 40.0  92.7 n.m. 32.5 409 n.m. n.m. 2.2 2.4 2.3 3 (3) 7 3.0 0.0 1.1 13.8 20.9 11.7 
ITD Buy 7.90 10.4 31.6  42.2 43.1 33.5 (8) (2) 29 3.1 2.4 2.3 8 7 8 0.0 0.0 1.2 10.3 14.0 13.4 
NOK Buy 13.40 20.0 49.3  7.1 n.m. 15.3 25 n.m. n.m. 1.7 2.3 2.0 39 (14) 14 7.7 0.0 3.3 2.0 (11.9) 10.2 
Average         31.1 139.1 19.6 85 (33) 20 2.0 2.0 1.8 16 4 12 3.9 2.0 3.4 7.1 9.7 8.4  
Source: SCBS Investment Research 
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ภาพรวมเศรษฐกิจท่ัวโลก 
ในรายงานประเมินแนวโนมเศรษฐกิจโลก (World Economic Outlook – WEO) ฉบับเดือน ต.ค. ที่จัดทําโดย
กองทุนการเงินระหวางประเทศ (IMF) มีการปรับประมาณการอัตราการขยายตัวของเศรษฐกิจโลกในป 2557 และ
ป 2558 ลดลงสู 3.3% YoY และ 3.8% YoY ตามลําดับ การปรับประมาณการลดลงสวนใหญเกิดข้ึนที่ญี่ปุนและยู
โรโซน IMF ปรับประมาณการ GDP ของญี่ปุนลดลงจากรายงานฉบับเดือน ก.ค. 0.7% ในป 2557 และ 0.2% ใน
ป 2558 โดย IMF คาดวา GDP ญี่ปุนจะเติบโต 0.9% ในป 2557 และ 0.8% ในป 2559 ในขณะที่คาดวา GDP ยู
โรโซนจะเติบโตในอัตราเรงตัวข้ึนเล็กนอยที่ 0.8% ในป 2557 และ 1.3% ในป 2558 อยางไรก็ดี สําหรับเศรษฐกิจ
ขนาดใหญอยางสหรัฐฯ IMF ปรับประมาณการ GDP ป 2557 เพ่ิมข้ึน 0.5% สู 2.2% ในขณะที่คงประมาณการ 
GDP ป 2558 ไวที่ 3.1% โดยมีสาเหตุมาจาก GDP ไตรมาส 2/57 ที่เติบโตสูงกวาคาด (การปรับประมาณการ
เกิดข้ึนกอนการประกาศตัวเลข GDP ไตรมาส 3/57 ที่ดีกวาคาด) IMF คาดวาเศรษฐกิจโลกจะเติบโต 3.3% ในป 
2557 และ 3.8% ในป 2558  
IMF คาดวาเศรษฐกิจของประเทศหลักๆ จะมีอัตราการฟนตัวไมเทากัน โดยเฉพาะอยางยิ่งในยูโรโซน และญ่ีปุน 
ซึ่งคาดวาเศรษฐกิจจะเติบโตในอัตราต่ํากวาสหรัฐฯ และที่อื่นๆ อยางไรก็ดี ตลาดการเงินมองบวกเกี่ยวกับการฟน
ตัวของเศรษฐกิจ ปจจุบัน ดัชนี MSCI ACWI index (ประกอบดวยหลักทรัพยกวา 9,000 หลักทรัพยในตลาดที่
พัฒนาแลวและตลาดเกิดใหม) ซึ่งใชเปนตัวแทนดัชนีตลาดหุนทั่วโลก ซื้อขายใกลกับจุดสูงสุดเปนประวัติการณ 
ชี้ใหเห็นวาตลาดยังคงมั่นใจตอภาวะเศรษฐกิจและนโยบายการเงินในปจจุบัน  
Figure 1: ประมาณการ GDP โลก 
   Year over Year       
            4Q over 4Q 
      

Projections 
  

Difference from 
July 2014  

WEO Update 
  

Projections
   2012 2013 2014 2015   2014 2015 2013 2014 2015

World Output 1/  3.4 3.3 3.3 3.8   -0.1 -0.2 3.7 3.1 3.8
Advanced Economies  1.2 1.4 1.8 2.3   0.0 -0.1 2.2 1.7 2.4
United States  2.3 2.2 2.2 3.1   0.5 0.0 3.1 2.1 3.0
Euro Area  -0.7 -0.4 0.8 1.3   -0.3 -0.2 0.5 0.8 1.6

Germany  0.9 0.5 1.4 1.5   -0.5 -0.2 1.4 1.1 1.9
France  0.3 0.3 0.4 1.0   -0.4 -0.5 0.8 0.3 1.3
Italy  -2.4 -1.9 -0.2 0.8   -0.5 -0.3 -0.9 -0.1 1.3
Spain  -1.6 -1.2 1.3 1.7   0.1 0.1 -0.2 2.0 1.5

Japan  1.5 1.5 0.9 0.8   -0.7 -0.2 2.4 0.6 0.5
United Kingdom  0.3 1.7 3.2 2.7   0.0 0.0 2.7 3.5 2.2
Canada  1.7 2.0 2.3 2.4   0.1 0.1 2.7 2.2 2.4
Other Advanced Economies 2/  2.0 2.3 2.9 3.1   0.0 -0.1 2.8 2.6 4.0
Emerging Market and Developing Economies 3/  5.1 4.7 4.4 5.0   -0.1 -0.2 5.1 4.5 5.0
Commonwealth of Independent States  3.4 2.2 0.8 1.6   -0.1 -0.5 2.1 -1.5 1.5

Russia  3.4 1.3 0.2 0.5   0.0 -0.5 1.9 -0.8 0.9
Excluding Russia  3.6 4.2 2.0 4.0   -0.4 -0.4 … … …

Emerging and Developing Asia  6.7 6.6 6.5 6.6   0.1 0.0 6.7 6.6 6.3
China  7.7 7.7 7.4 7.1   0.0 0.0 7.7 7.5 6.8
India 4/  4.7 5.0 5.6 6.4   0.2 0.0 6.1 5.8 6.5
ASEAN-5 5/  6.2 5.2 4.7 5.4   0.1 -0.2 4.7 5.1 5.0

Emerging and Developing Europe  1.4 2.8 2.7 2.9   0.0 0.0 3.6 2.8 4.4
Latin America and the Caribbean  2.9 2.7 1.3 2.2   -0.7 -0.4 2.1 0.8 2.2

Brazil  1.0 2.5 0.3 1.4   -1.0 -0.6 2.2 0.0 1.8
Mexico  4.0 1.1 2.4 3.5   0.0 0.1 0.6 3.5 3.3

Middle East, North Africa, Afghanistan, and Pakistan  4.8 2.5 2.7 3.9   -0.4 -0.9 … … …
Sub-Saharan Africa  4.4 5.1 5.1 5.8   -0.4 0.0 … … …

South Africa  2.5 1.9 1.4 2.3   -0.3 -0.4 2.1 1.2 2.3
Memorandum               
European Union  -0.3 0.2 1.4 1.8   -0.2 -0.1 1.1 1.4 2.0
Low-Income Developing Countries  5.2 6.0 6.1 6.5   -0.2 0.0 … … …
Middle East and North Africa  4.8 2.3 2.6 3.8   -0.5 -1.0 … … …
World Growth Based on Market Exchange Rates  2.4 2.5 2.6 3.2   -0.1 -0.1 3.0 2.4 3.1

World Trade Volume (goods and services)  2.9 3.0 3.8 5.0   -0.1 -0.3 … … …
Imports               

Advanced Economies  1.2 1.4 3.7 4.3   0.2 -0.3 … … …
Emerging Market and Developing Economies  6.0 5.3 4.4 6.1   -0.3 -0.3 … … …

Exports               
Advanced Economies  2.0 2.4 3.6 4.5   -0.1 -0.3 … … …
Emerging Market and Developing Economies  4.6 4.4 3.9 5.8   -0.5 -0.3 … … …

Commodity Prices (U.S. dollars)               
Oil 6/  1.0 -0.9 -1.3 -3.3   -1.3 1.0 2.6 -5.0 -0.7
Nonfuel (average based on world commodity export weights) -10.0 -1.2 -3.0 -4.1   -1.4 -0.6 -2.9 -4.3 -1.2
Consumer Prices               
Advanced Economies  2.0 1.4 1.6 1.8   0.0 0.0 1.2 1.7 1.9
Emerging Market and Developing Economies 3/  6.1 5.9 5.5 5.6   0.1 0.3 5.5 5.5 5.1
London Interbank Offered Rate (percent)               
On U.S. Dollar Deposits (six month)  0.7 0.4 0.4 0.7   0.0 -0.1 … … …
On Euro Deposits (three month)  0.6 0.2 0.2 0.1   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 July 30–August 27, 2014. When economies are not listed alphabetically, they 
are ordered on the basis of economic size. The aggregated quarterly data are seasonally adjusted. 
1/ The quarterly estimates and projections account for 90 percent of the world purchasing-power-parity weights. 
2/ Excludes the G7 (Canada, France, Germany, Italy, Japan, United Kingdom, United States) and euro area countries. 
3/ The quarterly estimates and projections account for approximately 80 percent of the emerging market and developing economies. 
4/ For India, data and forecasts are presented on a fiscal year basis and output growth is based on GDP at market prices. Corresponding growth rates for GDP at factor cost are 
4.5, 4.7, 5.6, and 6.4 percent for 2012/13, 2013/14, 2014/15, and 2015/16, respectively. 
5/ Indonesia, Malaysia, Philippines, Thailand, Vietnam. 
6/ 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 was $104.07 in 2013; the assumed 
price based on futures markets is $102.76 in 2014 and $99.36 in 2015. 

IMF ปรับประมาณการ
อัตราการขยายตวัของ 
GDP โลกลดลงเลก็น้อยสู ่
3.3% ในปี 2557 และ 3.8% 
ในป ี2558 
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สหรัฐฯ  
เศรษฐกิจสหรัฐฯ ในไตรมาส 3/57 เติบโต 3.9% QoQ (อัตรารายปปรับฤดูกาล) ซึ่งเปนการปรับทบทวนข้ึนจาก
ตัวเลขประมาณการเบื้องตนที่ 3.5% และสูงกวาที่ตลาดคาดการณไวที่ 3.1% สํานักวิเคราะหเศรษฐกิจสหรัฐฯ 
(Bureau of Economic Analysis) เปดเผยวารายจายเพ่ือการบริโภคสวนบุคคล (PCE), การสงออก, การลงทุน
ถาวรในสวนที่ไมใชที่อยูอาศัย, และการใชจายภาครัฐ ปรับตัวเพ่ิมข้ึน ในขณะที่การลงทุนในสินคาคงคลังของ
ภาคเอกชนปรับตัวลดลง รายงานการจางงานช้ีใหเห็นถึงแนวโนมที่เปนบวกในชวง 3 เดือนที่ผานมา อัตราการ
วางงานอยูที่ 5.8% (ตํ่าสุดนับต้ังแตป 2551) และการจางงานนอกภาคเกษตรปรับตัวเพ่ิมข้ึน ดวยปจจัยสนับสนุน
จากตลาดจางงานที่ปรับตัวดีข้ึนทั้งๆ ที่อัตราการมีสวนรวมในกําลังแรงงาน (job participation rate) ซึ่งวัดจาก
จํานวนผูมีงานทําหรือหางานทําปรับตัวลดลง เศรษฐกิจสหรัฐฯ จึงนาจะขยายตัวอยางตอเนื่อง IMF ปรับประมาณ
การอัตราการขยายตัวของ GDP สหรัฐฯ เพ่ิมข้ึนอีก 0.5% สู 2.2% ในป 2557 แตคงประมาณการอัตราการ
ขยายตัวของ GDP ป 2558 ไวที่ 3.1% ไมเปล่ียนแปลง  

Figure 2: อัตราการขยายตัวของ real GDP สหรัฐฯ และดัชนี S&P500 Figure 3: อัตราการวางงาน และการจางงานนอกภาคเกษตร 
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ปจจุบันมาตรการผอนคลายเชิงปริมาณ (QE) รอบที่ 3 ส้ินสุดลงแลว และอัตราดอกเบ้ียกําลังจะปรับเพ่ิมข้ึน นัก
ลงทุนทั่วโลกเคยกังวลเก่ียวกับการยุติมาตรการ QE3 ในป 2556 แตดัชนี S&P 500 index ที่เคล่ือนไหวอยูเหนือ
ระดับสูงสุดเปนประวัติการณไดพิสูจนใหเห็นวาความกังวลมีมากเกินไป และตลาดก็เลือกที่จะมองในดานบวกวา
เศรษฐกิจกําลังฟนตัว ความกังวลถัดไปจะมุงไปที่การข้ึนอัตราดอกเบ้ีย ทั้งนี้อัตราดอกเบ้ียจะตองเริ่มปรับข้ึนมาสู
ระดับที่เปนปกติ แตจะข้ึนอยูกับการฟนตัวของเศรษฐกิจในสหรัฐฯ และประเทศสําคัญอื่นๆ ดังนั้นเราคาดวาจะมี
แรงเทขายเกิดข้ึนในระยะสั้นเมื่อมีสัญญาณข้ึนดอกเบ้ียครั้งแรก เชนเดียวกับที่เกิดข้ึนเมื่อครั้งที่เฟดเริ่มปรับลด
วงเงินมาตรการ QE 3 ส่ิงสําคัญที่พึงระลึกไวเสมอ คือ ในอดีตที่ผานมา ตลาดหุนมีความสัมพันธกับอัตราการ
ขยายตัวของเศรษฐกิจมากกวาสัญญาณรบกวนในชวงส้ันๆ จากการปรับอัตราดอกเบ้ียนโยบายสูระดับที่เปนปกติ 
ดัชนี S&P 500 index ปรับตัวลดลงแรงตอนตนเดือน ต.ค. โดยมีสาเหตุมาจากความกังวลอยางมากของนักลงทุน
ในตลาดเก่ียวกับอัตราการฟนตัวของเศรษฐกิจโลก โดยเฉพาะในยูโรโซนและญี่ปุน sentiment เชิงลบบวกกับแรง
ขายทํากําไรครอบงําบรรยากาศการลงทุนในเวลานั้น การปรับฐานสงผลทําใหดัชนี S&P 500 index ปรับลงไปลึก
ถึงระดับ 1,820 จุด จากยอดสูงที่ ~2,000 จุดตอนกลางเดือน ก.ย. อยางไรก็ดี ดัชนี S&P 500 index สามารถรี   
บาวดแบบ V-shape กลับข้ึนมาไดอยางรวดเร็ว โดยไดรับปจจัยหนุนจากผลประกอบการไตรมาส 3/57 ที่ดีกวา
คาดของบริษัทจดทะเบียนในตลาดสหรัฐฯ และการอัดฉีดสภาพคลองจากธนาคารกลางประเทศหลักๆ รวมถึงแรง
หนุนเพ่ิมเติมจากมาตรการของธนาคารกลางอื่นๆ ปจจุบันดัชนี S&P 500 index ซื้อขายที่ระดับสูงสุดเปน
ประวัติการณที่ 2,060 จุด หรือคิดเปน 1Y-forward PER ที่ 16.6 เทา  

Figure 4: อัตราดอกเบี้ยนโยบายสหรัฐฯ และตัวเลขคาดการณส้ินป Figure 5: ดัชนี S&P 500 index 
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เศรษฐกิจสหรัฐฯ ฟ้ืนตัว
มากกว่าคาด 
 
 
 
 
 

มาตรการ QE สิ้นสุดลง
แล้ว, การข้ึนอัตราดอกเบี้ย
ไม่น่าส่งผลกระทบต่อตลาด
หุ้นมากนกั  
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ยูโรโซน 

เศรษฐกิจยูโรโซนขยายตัว 0.2% QoQ ในไตรมาส 3/57 สูงกวาที่ตลาดคาดการณไวที่ 0.1% เล็กนอย และ
เพ่ิมข้ึนจากไตรมาส 2/57 ที่ขยายตัว 0.1% ประเทศหลักๆ ที่ชวยสนับสนุนใหเศรษฐกิจกลุมยูโรโซนเริ่มฟนตัวใน
ไตรมาส 3/57 คือ ฝรั่งเศส และเยอรมนี ซึ่งเศรษฐกิจขยายตัว 0.3% QoQ และ 0.1% QoQ ตามลําดับ แตอิตาลี
ยังคงเปนตัวถวง เพราะเศรษฐกิจหดตัวลง -0.1% ในไตรมาส 3/57 IMF ปรับประมาณการอัตราการขยายตัวของ
เศรษฐกิจยูโรโซนในป 2557 และป 2558 ลดลงสู 0.8% และ 1.3% ตามลําดับ  
ในภาวะที่อัตราเงินเฟอชะลอตัวลงและเศรษฐกิจฟนตัวชา ธนาคารกลางยุโรป (ECB) จึงมีมติปรับอัตราดอกเบ้ีย
นโยบายลดลงสูระดับตํ่าสุดเปนประวัติการณที่ 0.05% และปลอยกูดอกเบ้ียตํ่าใหแกสถาบันการเงินผานมาตรการ  
“Targeted-LTRO” แตยอดปลอยกูมีจํานวนตํ่ากวาคาด ทําใหมีความเส่ียงสูงข้ึนที่เกิดภาวะเงินฝด อยางไรก็ตาม 
มาตรการเหลานี้ไมเพียงพอที่จะหยุดยั้งการชะลอตัวของการผลิตภาคอุตสาหกรรมและเพ่ิมอัตราการจางงาน 
ดังนั้นธนาคารกลางยุโรปจึงตัดสินใจออกมาตรการพิเศษดวยการอัดฉีดสภาพคลองเพ่ิมเติมผานการเขาซื้อตรา
สารหนี้ที่ค้ําประกันดวยสินเช่ือคุณภาพ (covered bonds) และตราสารหนี้ที่มีหลักทรัพยค้ําประกัน (asset 
backed securities) ในการประชุมเดือน ต.ค. มาตรการนี้เริ่มใชอยางเปนทางการในเดือน ต.ค. และคาดวาจะมี
วงเงินประมาณ 1.0 ลานลานยูโร (หรือ 1.2 ลานลานดอลลารสหรัฐ เทียบกับวงเงิน ~1.6 ลานลานดอลลารสหรัฐ
ของมาตรการ QE3) เมื่อนายมาริโอ ดรากิ ประธานธนาคารกลางยุโรปใหคํามั่นวาจะเพ่ิมขนาดงบดุลของธนาคาร
กลางยุโรปใหกลับข้ึนมาอยูในระดับเดียวกับเมื่อตอนตนป 2555 ที่ 3.0 ลานลานยูโร เงินยูโรออนคาลงจาก 1.31 
สู 1.24 ดอลลารสหรัฐ/ยูโร QTD (-5.3%) หลังการประกาศมาตรการกระตุนเศรษฐกิจ อยางไรก็ดี นักลงทุนยังคง
คาดวาธนาคารกลางยุโรปจะขยายการซื้อสินทรัพยครอบคลุมถึงตราสารหนี้ภาคเอกชนและพันธบัตรรัฐบาล ถา
ธนาคารกลางยุโรปรูสึกวามาตรการที่มีอยูเดิมไมเพียงพอที่จะเรียกความเชื่อมั่นและการฟนตัวของเศรษฐกิจ
กลับคืนมาได 

Figure 6: อัตราการขยายตัวของ real GDP ยูโรโซน Figure 7: อัตราเงินเฟอ อัตราดอกเบี้ยนโยบาย และอัตราดอกเบี้ยเงิน
ฝากของยูโรโซน   

-3.5

-2.6

-1.7

-0.9

0.0

0.9

1.7

3Q
01

3Q
02

3Q
03

3Q
04

3Q
05

3Q
06

3Q
07

3Q
08

3Q
09

3Q
10

3Q
11

3Q
12

3Q
13

3Q
14

(% QoQ)

 

-1.0

0.0
1.0

2.0
3.0

4.0
5.0

6.0

Ja
n-

01

Ja
n-

02

Ja
n-

03

Ja
n-

04

Ja
n-

05

Ja
n-

06

Ja
n-

07

Ja
n-

08

Ja
n-

09

Ja
n-

10

Ja
n-

11

Ja
n-

12

Ja
n-

13

Ja
n-

14

Eurozone CPI
Policy Rate
Deposit rate

(%)

 
Source: Eurostat, Bloomberg Source: Eurostat, European Central Bank 

ดัชนี STOXX 600 index แกวงตัวแรงในไตรมาส 4/57 เชนเดียวกับดัชนี S&P 500 index โดยปรับลงสูระดับ 
310 จุดตอนกลางเดือน ต.ค. โดยมีสาเหตุมาจากความกังวลอยางมากตอการฟนตัวของเศรษฐกิจและความเส่ียง
ที่จะเกิดภาวะเงินเฟอ ประกอบกับการเขาซื้อสินทรัพยตํ่ากวาคาด หลังจากนั้นดัชนี STOXX 600 index ก็รี     
บาวดกลับข้ึนมาหลังจากเฟดออกแถลงการณเชิงบวกเก่ียวกับเศรษฐกิจสหรัฐฯ และ ECB มีแถลงการณวาจะ
ออกมาตรการเพ่ิมเติมเพ่ือสนับสนุนใหเศรษฐกิจฟนตัว ดัชนี STOXX 600 index ซื้อขายที่ 1Y-forward PER 
ระดับ 15.4 เทา  
 

Figure 8: ขนาดสินทรัพยของ ECB และอัตราแลกเปลี่ยนยูโร Figure 9: ดัชนี STOXX 600 index 
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Source: European Central Bank, Bloomberg Source: Bloomberg 

 

เศรษฐกิจในยุโรปฟ้ืนตัวช้า 
 
 
 
 
ECB พร้อมออกมาตรการ
เพ่ิมเติมเพ่ือกระตุน้
เศรษฐกิจและลดความเส่ียง
เงินฝืด 
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ญี่ปุ่น 
GDP ของญี่ปุนหดตัวลง 1.6% QoQ (อัตรารายปปรับฤดูกาล) ในไตรมาส 3/57 ตํ่ากวาการสํารวจของตลาดที่ 
2.0% สะทอนถึงภาวะเศรษฐกิจถดถอยทางเทคนิค และเปนการรายงาน GDP หดตัวลงติดตอกัน 2 ไตรมาส 
(ไตรมาส 2/57 หดตัว -7.3% หลังปรับปรุง) การปรับตัวลดลงของ GDP มีสาเหตุมาจากการข้ึนอัตราภาษีการขาย
ในเดือน เม.ย. 2557 ซึ่งสงผลทําใหการใชจายปรับตัวเพ่ิมข้ึนมากในไตรมาส 1/57 และชะลอตัวลงหลังจากนั้น 
IMF คาดวาเศรษฐกิจญี่ปุนจะเติบโต 0.9% ในป 2557 และ 0.8% ในป 2558 
หลังจากข้ึนอัตราภาษีการขายจาก 5% สู 8% ในเดือน เม.ย. การอุปโภคบริโภคของญ่ีปุนก็ปรับตัวลดลงอยาง
มาก โดยสวนหนึ่งเกิดจากการใชจายอุปโภคจํานวนมากในไตรมาส 1/57 กอนข้ึนอัตราภาษีการขาย แตหลังจาก
ผานไปไมก่ีเดือน ดัชนีความเช่ือมั่นผูบริโภคก็ยังอยูในระดับตํ่า และตัวเลขอัตราเงินเฟอที่ปรับปรุงแลวก็ยังคงมี
แนวโนมปรับตัวลดลงและยังไมมีสัญญาณฟนตัวที่ชัดเจน ดังนั้นธนาคารกลางญี่ปุน (BoJ) จึงประกาศเพ่ิมวงเงิน
ของมาตรการผอนคลายทางการเงิน (QQE) จากเดิมที่ 60-70 ลานลานเยน/ป เปน 80 ลานลานเยน/ป (เทียบกับ
วงเงินมาตรการ QE3 ของสหรัฐฯ ที่ 8.5 หมื่นลานดอลลารสหรัฐ/เดือน) และยกเลิกเปาอัตราเงินเฟอ 2% ใน
ระยะเวลา 2 ป 

Figure 10: อัตราการขยายตัวของ real GDP ญี่ปุน Figure 11: อัตราเงินเฟอและดัชนีความเชื่อมั่นผูบริโภคของญีปุ่น 
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Source: Economic and Social Research Institute Japan Source: Japan Ministry of Internal Affairs and Communications 

ในวันเดียวกันกับที่ BoJ ปรับเพ่ิมวงเงินมาตรการ QQE กองทุนบําเหน็จบํานาญของญี่ปุน (Government 
Pension Investment Fund of Japan หรือ GPIF) ซึ่งบริหารสินทรัพยมูลคา 127.3 ลานลานเยน (1.2 ลานลาน
ดอลลารสหรัฐ) ก็ประกาศปรับพอรตการลงทุน โดยในสวนของหลักทรัพยทั้งในและตางประเทศ GPIF จะปรับ
น้ําหนักการลงทุนเพ่ิมข้ึนเปน 25% และ 25% ตามลําดับ (จากเดิมที่ 12% และ 12%) ในขณะที่จะลดน้ําหนักการ
ลงทุนในตราสารหนี้ในประเทศลงสู 35% (จากเดิมที่ 60%) อยางไรก็ดี GPIF จะไมปรับเปลี่ยนน้ําหนักการลงทุน
ในทันที แตจะดําเนินการใหบรรลุเปาหมายในระยะกลางถึงยาว เงินเยนออนคาลงอยางมากภายหลังการประกาศ
มาตรการพิเศษ โดยนับถึงปจจุบันออนคามาแลวกวา 8% QTD  
ในชวงกลางเดือน พ.ย. นายกรัฐมนตรีชินโซ อาเบะ ไดประกาศเลื่อนการข้ึนอัตราภาษีการขายจาก 8% เปน 
10% ออกไปอีก 18 เดือน (เดิมมีกําหนดปรับข้ึนในเดือน ต.ค. 2558) และจะจัดการเลือกต้ังใหมในวันที่ 21 ธ.ค. 
โดยในแถลงการณ นายอาเบะยังกลาวดวยวาอัตราการขยายตัวของ GDP ไตรมาส 3/57 อยูในระดับตํ่าผิดคาด 
และยังคงมั่นใจในนโยบายธนูสามดอก (three arrows) นายอาเบะจะตองการคะแนนเสียงสวนใหญในสภาลาง
เพ่ือกลับเขามาดํารงตําแหนงนายกรัฐมนตรีอีกครั้ง และสานตอนโยบายกระตุนเศรษฐกิจตอไป  
ในชวงตนไตรมาส 4/57 ดัชนี Nikkei 225 index แกวงตัวในกรอบกวางระหวาง 14,500-17,600 ความผันผวนที่
เพ่ิมข้ึนอยางรวดเร็วมีสาเหตุมาจากความกังวลอยางมากตออัตราการฟนตัวของเศรษฐกิจโลก โดยเฉพาะในญี่ปุน
เองและยูโรโซน ทั้งนี้หลังจากรัฐบาลญี่ปุนปรับข้ึนอัตราภาษีการขายในเดือน เม.ย. 2557 การอุปโภคบริโภคใน
ประเทศก็ตกอยูในภาวะเปราะบาง อยางไรก็ดี มาตรการที่ BoJ และ GPIF ประกาศออกมาตอนปลายเดือน ต.ค. 
ตามมาดวยการเล่ือนข้ึนอัตราภาษีการขายออกไป และการประกาศจัดเลือกต้ังเร็วกวาคาด สงผลทําใหดัชนี 
Nikkei 225 index ปรับตัวข้ึนสูระดับสูงสุดในรอบ 7 ปที่ระดับประมาณ 17,500 จุด ดัชนี Nikkei 225 index 
ปรับตัวเพ่ิมข้ึนมาแลวกวา 8% QTD โดยซื้อขายที่ 1Y-forward PER ระดับ 19.0 เทา  

Figure 12: การจัดสรรสินทรัพยของ GPIF Figure 13: ดัชนี Nikkei 225 index 
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Source: Japan Government Pension Investment Fund Source: Bloomberg 

เศรษฐกิจญ่ีปุน่อยู่ในภาวะ
ถดถอยทางเทคนคิ… 
 
 
 
…และยังไม่มีสัญญาณฟ้ืน
ตัวที่ชัดเจน... 
 
 
 

...แต ่BoJ ประกาศเพ่ิม
นโยบายกระตุ้นเศรษฐกิจ 
 
 
 
 
 
เลื่อนข้ึนอัตราภาษีการขาย, 
ประกาศจัดเลือกตัง้ 
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จีน 

GDP ไตรมาส 3/57 ของจีนขยายตัว 7.3% YoY ใกลเคียงกับที่ตลาดคาด ซึ่งเปนระดับตํ่าสุดในรอบ 5 ป และ
ชะลอตัวลงจาก 7.5% ในไตรมาส 2/57 อยางไรก็ดี อัตราการขยายตัวของ GDP ระดับดังกลาวถือวาอยูภายใน
ระดับที่สมเหตุสมผลตามที่ผูจัดทํานโยบายกําหนด และสอดคลองกับมุมมองที่เรามีตอเศรษฐกิจจีนวาจะชะลอ
ตัวอยางคอยเปนคอยไป ในเดือน ต.ค. IMF ไดปรับประมาณการอัตราการขยายตัวของ GDP จีนลดลงสู 7.4% 
ในป 2557 และ 7.1% ในป 2558 
ธนาคารกลางจีน (PBOC) ยังคงดําเนินนโยบายการเงินแบบผอนคลายในไตรมาส 3/57 เนื่องจากดัชนีผูจัดการผู
จัดซื้อภาคการผลิต (HSBC Manufacturing PMI) ปรับตัวลดลง โดยอยูเหนือระดับ 50 ไมมากนักในชวง 2-3 
เดือนที่ผานมา แมตัวเลขดัชนี ผูจัดการฝายจัดซื้อภาคบริการของจีน (HSBC Services PMI) ยังยืนอยูเหนือ
ระดับ 50 คอนขางมาก สงผลทําใหธนาคารกลางจีนอัดฉีดสภาพคลองเพ่ิมเติมจํานวน 8 แสนลานหยวนเขาสู
ระบบธนาคาร โดยมีเง่ือนไขวาธนาคารจะตองลดอัตราดอกเบี้ยเงินกูยืมใหกับธุรกิจขนาดเล็ก นอกจากนี้ PBOC 
ยังสรางเซอรไพรสดวยการประกาศลดอัตราดอกเบี้ยลงเปนครั้งแรกในรอบกวา 2 ปเมื่อกลางเดือน พ.ย. อัตรา
ดอกเบ้ียเงินฝากอางอิงถูกปรับลดลง 0.25% สู 2.75% ในขณะที่อัตราดอกเบ้ียเงินกูอางอิงถูกปรับลดลง 0.4% สู 
5.6% อยางไรก็ดี ผลกระทบโดยตรงจะมีนอยมาก เนื่องจาก PBOC สงสัญญาณชัดเจนวาตองการดําเนินนโยบาย
กระตุนเศรษฐกิจและเปดเสรีระบบธนาคาร ตามหลักเกณฑใหม ธนาคารพาณิชยจะไดรับอนุญาตใหข้ึนอัตรา
ดอกเบ้ียสูระดับ 120% ของอัตราดอกเบี้ยอางอิง จากเดิมที่ 110% ในขณะที่อัตราดอกเบ้ียเงินกูถูกปรับลดลง 
0.4% สู 5.6% สงผลทําใหสวนตางอัตราดอกเบ้ียระหวางเงินฝากกับเงินกูปรับตัวแคบลง 

Figure 14: อัตราการขยายตัวของ real GDP จีน Figure 15: ดัชนี China HSBC PMIs 
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ดัชนีเซี่ยงไฮคอมโพสิตปรับข้ึนมาแลว 13% QTD สงผลทําใหเปนหนึ่งในตลาดที่ปรับตัวข้ึนไดดีที่สุดของโลก ขาว
เก่ียวกับการอัดฉีดสภาพคลองและการลดอัตราดอกเบ้ียโดยธนาคารกลางชวยหนุนใหตลาดหุนจีนปรับตัวข้ึนไดดี 
ทั้งนี้แมดัชนีเซี่ยงไฮคอมโพสิตปรับตัวเพ่ิมข้ึนอยางตอเนื่อง แตตอนนี้ยังซื้อขายที่ 1Y-forward PER ระดับ 10.2 
เทา หรือใกลเคียงกับ PER เฉล่ียยอนหลัง 5 ป ทั้งนี้แมปรับข้ึนมามากแลว แตตลาดหุนจีนก็ยังคงเปนหนึ่งใน
ตลาดที่ถูกที่สุดในภูมิภาคนี้ 

Figure 16: อัตราดอกเบ้ียเงินฝากและเงินกูของ PBoC Figure 17: ดัชนีเซ่ียงไฮคอมโพสิต 
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เศรษฐกิจไทย 
เศรษฐกิจไทยขยายตัว 0.6% YoY ในไตรมาส 3/57 ตํ่ากวาระดับที่ SCB EIC คาดการณไวที่ 2.1% และตํ่ากวา
ระดับที่ตลาดคาดการณไวที่ 1.0% ปจจัยสําคัญที่สงผลทําให GDP ขยายตัวตํ่ากวาคาด คือ ดุลการคา ซึ่งหดตัว
ลง 4.0% ในไตรมาส 3/57 การสงออกบริการหดตัวลง 12.4% ในไตรมาส 3/57 โดยมีสาเหตุมาจากภาคการ
ทองเท่ียวที่ปรับตัวแยลง อยางไรก็ดี การอุปโภคบริโภคภาคเอกชนและการลงทุนภาคเอกชนยังเติบโตอยาง
แข็งแกรงที่ 2.2% และ 3.9% ตามลําดับ ทั้งนี้หลังจากตัวเลข GDP ไตรมาส 3/57 ประกาศออกมาไมนานนัก 
สํานักงานคณะกรรมการพัฒนาการเศรษฐกิจและสังคมแหงชาติ (สศช.) ก็ปรับประมาณการอัตราการขยายตัว
ของ GDP ป 2557 และป 2558 ลดลงสู 1.0% และ 3.5-4.5% ตามลําดับ ในขณะเดียวกัน SCB EIC ก็ปรับลด
ประมาณการอัตราการขยายตัวของ GDP ป 2557 และป 2558 ลดลงสู 0.8% และ 3.5% ตามลําดับ 

Figure 18: ประมาณการเศรษฐกิจไทย 

Key Indicators 2013 Unit 2013 2014 2015
  Share   Q1 Q2 Q3 Q4 Full Year Q1 Q2 Q3 Q4F Full Year

Real GDP growth  % YOY 5.4% 2.9% 2.7% 0.6% 2.9% -0.5% 0.4% 0.6% 2.5% 0.8% 3.5%
Demand-side                  
Private consumption 51% % YOY 4.4% 2.5% -1.2% -4.1% 0.3% -3.0% 0.2% 2.2% 4.1% 0.9% 2.1%
Public consumption 10% % YOY 2.9% 7.6% 7.3% 0.8% 4.9% 4.2% 2.1% 0.4% 8.0% 3.3% 3.6%
Investment (GFCF) 22% % YOY 5.8% 4.7% -6.3% -11.4% -2.0% -9.3% -6.9% 2.9% 11.7% -0.9% 6.4%

Private investment 17% % YOY 2.9% 2.0% -3.1% -13.2% -2.8% -7.4% -7.0% 3.9% 10.1% -0.5% 5.6%
Public investment 5% % YOY 18.8% 15.4% -16.2% -4.7% 1.3% -16.6% -6.7% -0.8% 17.5% -2.0% 9.5%

Supply-side                  
Agriculture 8% % YOY 0.8% 2.5% -0.3% 2.1% 1.4% 1.4% 4.2% 1.7% 3.4% 2.7% 2.6%
Manufacturing 38% % YOY 4.9% -1.1% -0.5% -2.8% 0.1% -2.7% -1.6% -0.7% -0.7% -1.4% 3.0%
Services 54% % YOY 6.5% 6.1% 5.4% 3.0% 5.2% 0.8% 1.4% 1.3% 4.6% 2.0% 4.0%
External sector                  
Export of Goods (USD)  % YOY 3.9% -2.2% -1.7% -1.0% -0.3% -1.0% 0.3% -1.8% 2.9% 0.1% 3.0%
Import of Goods (USD)  % YOY 8.8% 2.8% -2.0% -7.9% 0.3% -15.4% -12.6% -1.3% -0.7% -7.8% 5.9%
Current account    0.5 -6.7 0.4 3.0 -2.8 8.2 0.5 -1.6 5.8 13.0 8.2
Key rates                  
Headline inflation  % YOY 3.1% 2.3% 1.7% 1.7% 2.2% 2.0% 2.5% 2.0% 1.5% 2.0% 1.6%
Core inflation  % YOY 1.5% 1.0% 0.7% 0.8% 1.0% 1.2% 1.7% 1.8% 1.6% 1.6% 1.5%
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% 2.00%
THB/USD (end period)  THB/USD 29.8 29.9 31.4 31.7 31.7 32.6 32.4 32.1 33.0 33.0 33.5 
Source: Forecast by SCB EIC  

ผลการดําเนินงานของบริษัทจดทะเบียน 
กําไรสุทธิไตรมาส 3/57 ของบริษัทจดทะเบียนในการวิเคราะหของ SCBS มีจํานวน 1.65 แสนลานบาท -7.0% 
YoY และ -4.5% QoQ กําไรที่ลดลง YoY หลักๆ เกิดจากกําไรที่ลดลงของกลุมพลังงานและปโตรเคมี ซึ่งไดรับ
ผลกระทบจากราคาน้ํามันที่ลดลงอยางมากมาต้ังแตปลายไตรมาส 2/57 ในขณะที่กําไรที่ลดลง QoQ สวนหนึ่ง
เกิดจากสาเหตุอยางเดียวกันที่กลาวถึงขางตน และขาดทุนเพ่ิมมากข้ึนในไตรมาส 3/57 ของ TRUE เราปรับ
ประมาณการกําไรของบริษัทจดทะเบียนในการวิเคราะหของเราสูระดับที่คาดวาจะเติบโต 5% ในป 2557 และ 
17% ในป 2558 

Figure 19: Sector valuation and forecasts  
  PE (x) NP Growth (%) PBV (x) ROE (%) 
  13A 14F 15F 13A 14F 15F 13A 14F 15F 13A 14F 15F
Agribusiness 17.1 12.9 12.2 3,583 33 6 3.45 2.90 2.48 22 24 22
Automotive 9.3 12.9 9.5 (1) (28) 36 1.37 1.28 1.17 14 10 13
Banking 12.9 12.4 11.0 23 4 13 2.01 1.80 1.61 16 15 15
Commerce 35.7 35.3 28.0 8 1 26 8.54 7.47 6.43 26 23 25
Construction Materials 16.7 17.5 15.3 49 (5) 14 2.70 2.49 2.30 16 15 16
Construction Services 12.6 25.1 24.3 267 (50) 3 3.26 2.90 2.72 12 11 12
Electronic Components 15.8 13.4 13.2 13 18 1 2.59 2.32 2.13 13 16 17
Energy & Utilities 11.7 11.5 10.3 (9) 1 12 1.33 1.23 1.14 12 11 12
Finance & Securities 10.5 10.3 9.2 92 2 12 2.68 2.42 2.15 27 25 25
Food & Beverage 33.0 19.5 15.4 (46) 70 27 2.40 1.99 1.89 3 10 13
Health Care Services 44.8 38.3 32.1 (17) 17 19 7.40 6.71 5.98 19 21 22
ICT 27.8 21.7 18.3 8 28 19 11.31 6.75 6.56 21 38 43
Insurance 46.5 114.1 15.3 n.m. (59) 643 3.49 3.07 2.57 8 3 18
Media & Publishing  18.3 23.5 25.3 11 (22) (7) 6.47 6.60 6.51 35 28 26
Petrochemicals & Chemicals 11.3 12.0 9.5 (6) (6) 26 1.27 1.20 1.11 11 10 12
Property Development 13.8 12.4 11.4 19 11 9 2.65 2.29 2.07 19 19 19
Tourism & Leisure 27.4 57.0 27.9 37 (52) 104 3.78 3.65 3.38 10 6 13
Transportation & Logistics 48.8 49.0 25.6 (47) (0) 91 2.22 2.22 2.14 3 1 8
mai 213.7 52.1 25.3 123 310 106 16.08 12.39 8.83 10 27 41
SCBS Universe 16.9 16.2 13.8 5 5 17 2.40 2.17 1.99 14 13 15 
Source: SCBS Investment Research 

 

GDP ไตรมาส 3/57 ของ
ไทยโตต่ํากว่าคาด เพราะการ
ท่องเทีย่วปรับตัวแย่ลง; การ
อุปโภคบริโภคและการลงทุน
ภาคเอกชนยังคงเติบโตดี 
 

ปรับประมาณการกําไรป ี
2557 ลดลง แตป่ระมาณ
การกําไรปี 2558 ไมไ่ด้
เปลี่ยนแปลงมากนกั 
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แนวโน้มปี 2558 และกลยุทธ์การลงทุน 

การปรับตัวลดลงของตลาดหุนในเดือน ต.ค.จากความกังวลที่นักลงทุนมีตอการเติบโตของเศรษฐกิจโลก เกิดข้ึน
แคชวงส้ันๆ และดูเหมือนจะไมมีอะไรมากไปกวาการปรับฐานตามปกติของตลาดหลังจากปรับตัวข้ึนแรงเปน
เวลานาน หลังจากนั้นดัชนีตลาดหุนหลักๆ สวนใหญก็รีบาวดกลับข้ึนมาสูงกวาระดับกอนปรับฐาน โดยแกวงตัว
อยูแถวๆ จุดสูงสุดใหมของปนี้ และในบางตลาดก็ทําจุดสูงสุดเปนประวัติการณ นอกจากนี้ SET index ก็รีบาวด 
กลับข้ึนมาใกลระดับ 1,600 จุดซึ่งเปนจุดสูงสุดของปนี้ 
เนื่องจากเหลือเวลาอีกเพียงเดือนเดียวก็จะหมดปนี้ เราจึงสามารถพูดไดวาป 2557 เปนปที่นักลงทุนกลาเปดรับ
ความเสี่ยงเมื่อดูจากระดับที่ดัชนีตลาดหุนทั่วโลกยืนอยูในปจุจบัน ซึ่งเปนบทสรุปที่คอนขางสรางเซอรไพรส
พอสมควรเมื่อเทียบกับส่ิงที่คาดการณไวเมื่อ 12 เดือนกอนเมื่อนักลงทุนในตลาดยังคงกังวลเก่ียวกับการปรับลด
วงเงินมาตรการ QE เรามองวาการที่ตลาดหุนตางๆ ปรับตัวข้ึนมามากนาจะไดรับปจจัยหนุนหลักจากการฟน
ตัวอยางแข็งแกรงของเศรษฐกิจสหรัฐฯ ซึ่งชวยสนับสนุนใหนักลงทุนกลาเปดรับความเส่ียงไดมากข้ึน  
เราคาดวานักลงทุนจะเปดรับความเส่ียง (risk-on) ตอเนื่องมาถึงป 2558 เนื่องจากภาวะเศรษฐกิจทั่วโลกยังเปน
บวกไมเปล่ียนแปลงเพราะ: 1) เศรษฐกิจสหรัฐฯ ปรับตัวดีข้ึน 2) เศรษฐกิจจีนนาจะชะลอตัวอยางคอยเปนคอยไป
เชนเดียวกับในชวง 2-3 ปที่ผานมาจากการดําเนินงานนโยบายการเงินแบบผอนคลาย และ 3) ยุโรปและญี่ปุน
ประกาศมาตรการกระตุนเศรษฐกิจเพ่ิมเติมเพ่ือรับมือกับภาวการณชะลอตัวทางเศรษฐกิจ 
บรรยากาศการลงทุนในตลาดหุนไทยนาจะยังคงเปนบวก เนื่องจาก SCB EIC คาดวา GDP ของไทยจะเติบโต
เพ่ิมข้ึนอยางมีนัยสําคัญสู 2.5% ในไตรมาส 4/57 และ 3.5% ในป 2558 เศรษฐกิจไทยนาจะเติบโตไดถึงระดับที่
เราคาดการณไวเมื่อพิจารณาจากแนวโนมและพัฒนาการดังตอไปนี้  
 การอุปโภคบริโภคภาคเอกชนไทย (real terms) หดตัวลดลงเล็กนอยที่ -0.2% YoY ในชวง 9 เดือนแรกป 57 

แตหากดูเปนรายไตรมาสพบสัญญาณฟนตัว โดยอัตราการขยายตัวในไตรมาส 1/57, ไตรมาส 2/57, และ
ไตรมาส 3/57 อยูที่ -3.0% YoY, +0.2% YoY, และ +2.2% YoY ตามลําดับ ทั้งนี้ฐานสูงจากมาตรการรถคัน
แรกยังคงมีผลกระทบในป 2557 ถาเราตัด “อุปกรณการขนสง” (ตัวชี้วัดยอดขายรถยนต) ออกไป การอุปโภค
บริโภคภาคเอกชนของไทยจะเติบโตแบบเรงตัวข้ึนที่ +2.9% YoY, +3.1% YoY, และ +5.6% YoY ใน
ไตรมาส 1-3 ป 2557 ตามลําดับ  

 การสะสมทุนถาวรเบื้องตน (real terms) ปรับตัวลดลง -4.5% YoY ในชวง 9 เดือนแรกป 57 แตหากดูเปน
รายไตรมาสก็พบสัญญาณฟนตัวเชนเดียวกัน โดยอัตราการขยายตัวในไตรมาส 1/57, ไตรมาส 2/57, และ
ไตรมาส 3/57 อยูที่ -9.3% YoY, -6.9% YoY, และ +2.9% YoY ตามลําดับ ภาคเอกชนซึ่งคิดเปนสัดสวน
เกือบ 80% ของการสะสมทุนถาวรเบื้องตน แสดงสัญญาณฟนตัวดีข้ึนที่ชัดเจนมากกวา โดยมีอัตราการ
ขยายตัว -7.4% YoY, -7.0% YoY, และ +3.9% YoY ในไตรมาส 1-3 ป 2557 ตามลําดับ ในขณะที่ภาครัฐยัง
ไมฟนตัวกลับมามีอัตราการขยายตัวเปนบวก แตอัตราการปรับตัวลงลดนอยลงอยางเห็นไดชัดที่ -16.6% 
YoY, -6.7% YoY, และ -0.8% YoY ในไตรมาส 1-3 ป 2557 ตามลําดับ 

 การสงออกสุทธิเปนปจจัยสําคัญที่ทําให GDP ไทยแกวงตัวในป 2557 ทั้งนี้ความจริงแลวการสงออกสุทธิของ
ไทยปรับตัวเพ่ิมข้ึนถึง 18% YoY ในชวง 9 เดือนแรกป 57 ซึ่งอาจจะสรางความประหลาดใจใหกับหลายๆ 
คน ในขณะที่การเปลี่ยนแปลง YoY ผันผวนอยางมากเมื่อดูการสงออกสุทธิเปนรายไตรมาส จาก +29% และ 
+51% ในไตรมาส 1/57 และไตรมาส 2/57 ไปจนถึง -15% ในไตรมาส 3/57 เราจําเปนตองดูองคประกอบแต
ละอยางของการสงออกสุทธิเพ่ือใหมองเห็นภาพที่สมบูรณ การสงออกทั้งหมดปรับตัวลดลง -1.7% YoY 
ในชวง 9 เดือนแรกป 57 และมีแนวโนมปรับตัวลดลงเมื่อดูเปนรายไตรมาสที่ -0.5% YoY, -0.6% YoY, และ  
-4.0% YoY ในไตรมาส 1/57, ไตรมาส 2/57, และไตรมาส 3/57 ตามลําดับ อยางไรก็ตาม การการนําเขา
ทั้งหมดลดลงในอัตราที่เร็วกวาที่ -6.3% YoY ในชวง 9 เดือนแรกป 57 และลดลง -8.6% YoY, -9.0% YoY, 
และ -1.1% YoY ในไตรมาส 1-3 ป 2557 ตามลําดับ ซึ่งชวยหนุนใหการสงออกสุทธิปรับตัวเพ่ิมข้ึนใน
ไตรมาส 1/57 และไตรมาส 2/57 เราไมไดกังวลเกี่ยวกับการสงออกสุทธิที่ลดลงอยางมากในไตรมาส 3/57 
เพราะเหตุผล 2 ประการ ประการแรก เราตีความการนําเขาที่ลดลงวาสะทอนถึงการลดสต็อกสินคาลง ซึ่ง
อาจจะส่ือถึงอุปสงคที่เพ่ิมข้ึน ประการที่สอง การสงออกที่ลดลงมากที่สุดเกิดข้ึนกับการสงออกบริการ ซึ่ง
มากกวาครึ่งหนึ่งเกี่ยวกับการทองเที่ยว ทั้งนี้นักทองเที่ยวตางชาติที่เดินทางเขามาในไทยปรับตัวเพ่ิมข้ึนอยาง
มาก โดยมีอัตราเติบโต YoY เปนบวกครั้งแรกที่ 6% ในเดือน ต.ค. ขอมูลเบื้องตนที่ไดจากทาอากาศยานไทย
ชี้ใหเห็นวาจํานวนนักทองเท่ียวตางชาติที่เดินทางเขามาในประเทศไทยมีอัตราเติบโต YoY เปนตัวเลขสอง
หลักในเดือน พ.ย.  

 
 
 
 
 
 
 

ความกังวลเกีย่วกับการ
เติบโตของเศรษฐกิจโลก
เกิดข้ึนแค่ช่วงสั้นๆ แต่
หลังจากนัน้ดัชนีตลาดหุ้น
หลักๆ กร็ีบาวด์กลับข้ึนมา
ทําจุดสูงสุดใหม ่
 
 
 
 

ปี 2557 เปน็ปีทีน่กัลงทนุ
กล้าเปิดรับความเสี่ยง และมี
แนวโน้มเกิดข้ึนต่อเนื่อง
มาถึงปี 2558 

บรรยากาศการลงทุนใน
ตลาดหุ้นไทยเป็นบวก เพราะ 
GDP จะเติบโตเพ่ิมข้ึน 
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Figure 20: อัตราการขยายตัวของการอุปโภคบริโภคภาคเอกชนใน
ไตรมาส 3/57 ของไทย 

Figure 21: อัตราการขยายตัวของการสงออกสุทธิในไตรมาส 3/57 ของ
ไทย 
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Source: SCBS Investment Research Source: SCBS Investment Research 

Figure 22: อัตราการขยายตัวของการสะสมทุนถาวรเบื้องตนใน
ไตรมาส 3/57 ของไทย 

Figure 23: อัตราการขยายตัวของ GDP ในไตรมาส 3/57 ของไทย 
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ผลกระทบจากการข้ึนอัตราดอกเบี้ย 
เหตุการณสําคัญในป 2558 ยังคงอยูที่อัตราดอกเบ้ียสหรัฐฯ ที่จะกลับคืนสูวัฏจักรขาข้ึน ในรายงานกลยุทธการ
ลงทุนประจําไตรมาส 4/57 เราไดพูดถึงเรื่องนี้ในเชิงลึก โดยกลาวไววาในอดีตที่ผานมา มีนอยครั้งมากที่อัตรา
ดอกเบ้ียที่สูงข้ึนสงผลกระทบตอตลาดหุนโดยสรุปรายละเอียดไดดังนี้:  
 การข้ึนอัตราดอกเบ้ียในสหรัฐฯ รอบลาสุดเกิดข้ึนต้ังแตเดือน มิ.ย. 2547 ถึงเดือน ส.ค. 2550 (ระยะเวลา 39 

เดือน) โดยในชวงเวลาดังกลาวอัตราดอกเบ้ียนโยบายของเฟดปรับเพ่ิมข้ึนจาก 1% สู 5.25% และความจริง
แลวในระหวางนั้น ดัชนี S&P500 index ปรับข้ึนมากถึง 34% และ 

 ในทศวรรษที่ผานมา ประเทศไทยมีการปรับข้ึนอัตราดอกเบ้ีย 2 รอบใหญๆ ดวยกัน โดยต้ังแตเดือน ส.ค. 
2547 ถึงเดือน ธ.ค. 2549 (ระยะเวลา 29 เดือน) ธปท.ไดปรับข้ึนอัตราดอกเบ้ียนโยบายจาก 1.25% สู 5%
ในชวงเวลาดังกลาว SET index ปรับข้ึนมา 5% และในระหวางนั้น SET index ข้ึนไปทําจุดสูงสุดในเดือน 
มี.ค. 2549 (ข้ึนอัตราดอกเบ้ียมาแลว 20 เดือน) ซึ่งสูงกวาระดับกอนเริ่มข้ึนอัตราดอกเบี้ยอยู 23% การข้ึน
อัตราดอกเบ้ียรอบที่สองเกิดข้ึนต้ังแตเดือน ก.ค. 2553 ถึงเดือน ต.ค. 2554 (ระยะเวลา 16 เดือน) โดยในชวง
เวลาดังกลาว อัตราดอกเบ้ียนโยบายปรับข้ึนจาก 1.25% สู 3.5% ในขณะที่ SET index ปรับข้ึน 16% และใน
ระหวางนั้น SET index ข้ึนไปทําจุดสูงสุดในเดือน มิ.ย. 2554 (ข้ึนอัตราดอกเบ้ียมาแลว 12 เดือน) ซึ่งสูงกวา
ระดับกอนเริ่มข้ึนอัตราดอกเบ้ียอยู 32% 

Figure 24: อัตราดอกเบี้ยนโยบายของสหรัฐฯ และดัชนี S&P 500 index Figure 25: อัตราดอกเบี้ยนโยบายของไทยและ SET index 
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การข้ึนดอกเบีย้ไม่ได้
หมายความว่าตลาดหุ้นจะ
ปรับตัวลดลง 
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เปา SET index  
เรายังคงเปา SET index ปลายป 2558 ไวที่ 1,800 จุด ซึ่งหมายความวาตลาดหุนไทยจะทําจุดสูงสุดใหมเปน
ประวัติการณ เปา SET index ของเราอิงกับกําไรในอนาคต ดังนั้นจึงไมคอยไดรับผลกระทบจากการปรับลด
ประมาณการกําไรหลังประกาศผลประกอบการไตรมาส 3/57 ที่หลักๆ เปนการปรับประมาณการกําไรป 2557 
ลดลงมากกวาที่จะเปนป 2558 และหลังจากนั้น (เนื่องจากเรายังคงคาดการณถึงการฟนตัวตอเนื่อง) เนื่องจาก 
SET index ดีดตัวกลับข้ึนมาสูระดับสูงสุดของปนี้แลว นักลงทุนในตลาดจึงดูเหมือนจะไมกังวลเกี่ยวกับผล
ประกอบการที่นาผิดหวัง 
เรายังคงสมมติฐานสําคัญๆ ไวไมเปล่ียนแปลง: 1) earnings yield gap ที่ 3% ซึ่งเปนระดับเดียวกับป 2555-2556 
เนื่องจากเรามองเห็นความคลายคลึงกันของแนวโนมเศรษฐกิจและกําไรในชวงปดังกลาวกับในระยะ 12-18 เดือน
ขางหนา และ 2) risk-free rate ที่ 3.75% (เทากับผลตอบแทนพันธบัตรอายุ 10 ปของไทยโดยเฉลี่ยในชวง 5 ป
กอน; ปจจุบันผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลอายุ 10 ปอยูที่ 3.4%) นอกจากนี้ เรายังคงใช earnings yield และ PE 
เปาหมายเทาเดิมที่ 6.8% และ 14.8 เทา ตามลําดับ  
Figure 26: เปา SET index ปลายป 2558 และความออนไหว 

   10-year bond yield 
    3.25 3.25 3.50 3.75 4.00 4.25 4.25

2.50 2,190 2,110 2,030 1,940 1,870 1,800 1,730
2.75 2,120 2,030 1,940 1,870 1,800 1,740 1,680
3.00 2,010 1,940 1,870 1,800 1,740 1,680 1,620
3.25 1,940 1,870 1,800 1,740 1,680 1,620 1,560
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3.50 1,860 1,800 1,740 1,680 1,620 1,570 1,520
Source: SCBS Investment Research 

Top picks ไตรมาส 1/58  
มีทั้งผูนําและผูตาม เรายังคงเก็บหุน top picks 2 ตัวในไตรมาส 4/57 ซึ่งปรับตัวข้ึนไดดี คือ ASP และ ITD ไว
เปน top picks ประจําไตรมาส 1/58 เนื่องจากมองวาราคาหุนยังคงมีโอกาสปรับข้ึนไดอีก ในขณะที่เราถอด AOT 
ซึ่งเปนหุนอีกตัวที่ปรับตัวข้ึนไดดีออก แลวเลือกหุนกลุมทองเที่ยวอีก 3 ตัว คือ AAV NOK และ ERW ซึ่งราคา
หุนยังปรับข้ึนนอยเขามาแทน เมื่อไมนานนี้ ระวีนุช ปยะเกรียงไกร นักวิเคราะหกลุมทองเที่ยวของเรา เพ่ิงออก
รายงาน “ฤดูกาลมีอิทธิพลตอการทองเที่ยวไทยนอยลง” ซึ่งเปนรายงานอุตสาหกรรมทองเที่ยวที่เจาะลึกลงไปใน
รายละเอียดวาทําไมการเปลี่ยนแปลงทางโครงสรางในอุตสาหกรรมทองเที่ยวไทยจะสงผลดีตอผูประกอบการ
โรงแรมและสายการบินตนทุนตํ่า นอกจากนี้เราก็รวมเอา AMATA เขามาเปนหุน top pick อีกตัว ในฐานะหุนที่ได
ประโชนจากเม็ดเงิน FDI ไหลเขา เพราะขอมูลจากบีโอไอสงสัญญาณวายอดขายท่ีดินจะปรับตัวเพ่ิมข้ึน  

 AAV ราคาหุนยังปรับข้ึนนอย และตํ่ากวาจุดสูงสุดของปกอนอยู 23% ไดประโยชนจากราคาน้ํามันที่ลดลง 
 AMATA บีโอไออนุมัติโครงการลงทุนเพ่ิมข้ึนถึง 10 เทานับต้ังแตรัฐประหาร สงสัญญาณยอดขายที่ดินเพ่ิมข้ึน 
 ASP ราคาหุนข้ึนมาแลว 11% QTD แตยังมีแนวโนมข้ึนตอ คาดผลตอบแทนจากเงินปนผลงวดสุดทาย 6%  
 ERW ไดประโยชนมากสุดจากการทองเที่ยวที่ไดรับอิทธิพลจากฤดูกาลนอยลง กําไรจะทําจุดสูงสุดในป 2558 
 ITD ราคาหุนข้ึนมาแลว 34% QTD แตโครงการเหมืองโปแตชหนุนใหราคาเปาหมายปรับข้ึนมาที่ 10.4 บาท  
 NOK ราคาหุนข้ึนชากวาตลาดอยางมาก และตํ่ากวาราคา IPO อยู 50% ไดประโยชนจากราคาน้ํามันที่ลดลง 

 
Figure 27: Top picks ไตรมาส 1/58 – Valuation Summary 
  
  Rating Price Target ETR P/E (x) EPS growth (%) P/BV (x) ROE (%) Div. Yield (%) EV/EBITDA (x) 
    (Bt/Sh) (Bt/Sh) (%) 13A 14F 15F 13A 14F 15F 13A 14F 15F 13A 14F 15F 13A 14F 15F 13A 14F 15F 
AAV Buy 4.68 7.0 49.6  25.2 489.5 16.1 5 (95) n.m. 1.2 1.2 1.1 5 0 7 0.0 0.0 1.5 8.5 24.7 6.0 
AMATA Buy 15.10 20.0 35.3  10.6 13.8 11.3 1 (23) 22 1.6 1.5 1.4 16 11 13 3.7 2.8 3.5 7.8 10.4 9.5 
ASP Buy 4.34 5.5 35.9  8.6 9.8 8.9 77 (12) 10 2.1 2.0 1.9 25 21 22 9.2 9.2 10.1 0.0 0.0 0.0 
ERW Buy 5.00 7.0 40.0  92.7 n.m. 32.5 409 n.m. n.m. 2.2 2.4 2.3 3 (3) 7 3.0 0.0 1.1 13.8 20.9 11.7 
ITD Buy 7.90 10.4 31.6  42.2 43.1 33.5 (8) (2) 29 3.1 2.4 2.3 8 7 8 0.0 0.0 1.2 10.3 14.0 13.4 
NOK Buy 13.40 20.0 49.3  7.1 n.m. 15.3 25 n.m. n.m. 1.7 2.3 2.0 39 (14) 14 7.7 0.0 3.3 2.0 (11.9) 10.2 
Average         31.1 139.1 19.6 85 (33) 20 2.0 2.0 1.8 16 4 12 3.9 2.0 3.4 7.1 9.7 8.4    
Source: SCBS Investment Research 

หุ้น top picks ไตรมาส 
1/58 มีทั้งหุน้ผู้นาํในกลุม่ 
theme play และหุ้นผู้ตามใน
กลุ่ม domestic play  

SET จะทําจุดสูงสดุใหม่เป็น
ประวัติการณ์ในรอบ 20 ป ี 
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ผลประกอบการจะฟืน้ตัวดีขึน้ 
ในชวง 4 วันที่ผานมา ราคาหุน AAV ปรับข้ึนมาแลว 14% เน่ืองจากตลาดเริ่มรับรูวาอุตสาหกรรม
ทองเที่ยวไทยกําลังฟนตัว อยางไรก็ดี เราเชื่อวาตลาดยังไมไดรับรูการฟนตัวของอุตสาหกรรม
ทองเที่ยวไทยอยางเต็มที่ เน่ืองจากราคาหุน AAV ยังอยูในระดับต่ํากวาจุดสูงสุดในเดือน ต.ค.ป
ที่ผานมา (กอนรวงลงเพราะปญหาการเมือง) อยู 23% การฟนตัวในรูป V-shape ของ
อุตสาหกรรมทองเที่ยวไทยและราคานํ้ามันเครื่องบินที่ลดลงมาก ทําใหเราคาดวากําไรปกติของ 
AAV จะทําจุดสูงสุดใหมที่ 1.4 พันลานบาทในป 2558 เพิ่มข้ึนเปน 30 เทาจากฐานต่ําผิดปกติในป 
2557 และสูงกวาจุดสูงสุดเดิมในป 2556 อยู 56% เราแนะนํา “ซ้ือ” AAV ดวยราคาเปาหมาย
ปลายป 58 ที่ 7 บาท/หุน  อิงกับ PE 23 เทา 
การทองเที่ยวไทยฟนตัว อุตสาหกรรมทองเที่ยวไทยกําลังฟนตัวกลับสูแนวโนมขาข้ึนหลังจากปรับตัว
แยลงเพราะไดรับผลกระทบจากสถานการณความไมสงบทางการเมืองในประเทศไทย แนวโนมการฟน
ตัวดีข้ึนไดรับปจจัยหนุนจากการเมืองที่มีเสถียรภาพและมาตรการกระตุน นักทองเท่ียวตางชาติที่เดิน
ทางเขามายังประเทศไทยในเดือน ต.ค. มีจํานวน 2.1 ลานคน เพ่ิมข้ึน 6% YoY ซึ่งเปนครั้งแรกที่เติบโต 
YoY หลังจากหดตัวลง YoY มาต้ังแตเดือน ก.พ. 2557 ปจจัยกระตุนหลักๆ คือ นักทองเที่ยวที่เดินทาง
มาจากจีนปรับตัวเพ่ิมข้ึนถึง 67% YoY สูจํานวนสูงสุดเปนประวัติการณ และคิดเปน 18% ของ
นักทองเที่ยวตางชาติทั้งหมดที่เดินทางเขามาในประเทศไทย แนวโนมเชนนี้นาจะสงผลดีตอ AAV 
เนื่องจากรายได 20% ของบริษัทมาจากผูโดยสารจีน AAV รายงานจํานวนผูโดยสารในเดือน ต.ค. 
ปรับตัวเพ่ิมข้ึน 18% YoY และบริษัทไดเพ่ิมจํานวนเที่ยวบินตอวันอีก 31% สู 265 เที่ยวบิน จาก 202 
เที่ยวบินในไตรมาส 3/57  
อัตราคาโดยสารสูงข้ึน ตนทุนนํ้ามันเครื่องบินลดลง AAV มองวาแรงกดดันตออัตราคาโดยสารลด
นอยลง โดยเกิดจากอุตสาหกรรมทองเที่ยวที่ฟนตัวดีขึ้น และคาดวาอัตราคาโดยสารฉล่ียในไตรมาส 
4/57 จะอยูที่ 1,700 บาท/คน +10% QoQ จากอัตราคาโดยสารเฉล่ียระดับตํ่าที่ 1,542 บาท/คนใน
ไตรมาส 3/57 ในดานตนทุน AAV จะไดรับประโยชนจากราคาน้ํามันเครื่องบินที่ลดลง ราคาน้ํามัน
เครื่องบินในตลาดสิงคโปรเฉล่ียต้ังแตตนไตรมาส 4/57 อยูที่ 100 ดอลลารสหรัฐ/บารเรล ลดลง 14% จาก
ราคาเฉล่ียในไตรมาส 3/57 น้ํามันเครื่องบินเปนตนทุนหลักของ AAV โดยคิดเปน 44% ของตนทุนการ
ดําเนินงานทั้งหมดในชวง 9 เดือนแรกป 57 AAV ปรับลดสัดสวนการทําสัญญาปองกันความเส่ียงราคา
น้ํามันลวงหนาลงสู 10% ของปริมาณการใชน้ํามันทั้งหมด จากระดับปกติที่ 30-35% เพ่ือใหไดรับ
ประโยชนจากราคาน้ํามันที่ลดลง ปจจุบันเราใชสมมติฐานราคาน้ํามันเครื่องบินป 2558 ที่ 120 ดอลลาร
สหรัฐ/บารเรล การวิเคราะหความออนไหวพบวา ราคาน้ํามันเครื่องบินที่ลดลง 1% จากระดับที่เรา
คาดการณไวในป 2558 จะสงผลทําใหกําไรปกติของ AAV ปรับเพ่ิมข้ึนไดอีก 4%  
ผลประกอบการจะปรับตัวดีข้ึนแบบกาวกระโดดสูแนวโนมข้ึนในป 2558 จากสถานการณที่เริ่ม
ปรับตัวดีข้ึน เราคาดวา AAV จะพลิกกลับมาทํากําไรหลังจากขาดทุนในไตรมาส 2-3 ป 2557 เราคาดวา
ผลประกอบการของบริษัทจะพลิกกลับสูแนวโนมขาข้ึนในป 2558 ดวยกําไร 1.4 พันลานบาท (จากที่คาด
วาจะมีกําไรเล็กนอยที่ 46 ลานบาทในป 2557) โดยไดรับปจจัยหนุนจากการฟนตัวแบบ V-shape ของ
อุตสาหกรรมทองเที่ยวไทย (คาดมีนักทองเที่ยวตางชาติเดินทางเขามาในไทยจํานวน 30 ลานคน เพ่ิมขึ้น 
21% YoY) และราคาน้ํามันเครื่องบินที่ลดลง  
แนะนํา “ซ้ือ” ดวยราคาเปาหมายป 2558 ที่ 7 บาท/หุน แมราคาหุน AAV ปรับตัวข้ึนมาแลว 14% 
ในชวง 4 วันที่ผานมา เนื่องจากตลาดเริ่มรับรูวาอุตสาหกรรมทองเที่ยวไทยกําลังฟนตัว แตเรารูสึกวาการ
ฟนตัวของการทองเที่ยวนั้นยังไมไดสะทอนในราคาหุนอยางเต็มที่ เนื่องจากราคาหุน AAV ยังตํ่ากวาจดุ
สูงสุดในเดือน ต.ค.ปที่ผานมา (กอนรวงลงเพราะปญหาการเมือง) อยู 23% ในฐานะสายการบินตนทุนตํ่า
ชั้นนําในประเทศไทย AAV จึงมีแนวโนมที่จะไดรับประโยชนมากที่สุดจากการเติบโตของตลาด
นักทองเที่ยวระยะใกล (Short-haul) โดยเฉพาะจีน เนื่องจากบริษัทมีเครือขายเสนทางบินจํานวนมาก
ครอบคลุมจุดหมายปลายทางสําคัญๆ ของประเทศไทย และเมืองใหญๆ ในแถบเอเชียตะวันออก เพ่ือ
ตอบสนองความตองการเดินทางจํานวนมาก เราแนะนํา “ซื้อ” AAV ดวยราคาเปาหมายป 2558 ที่ 7 
บาท/หุน อิงกับ PE 23 เทา (+1.0SD ของ PE เฉล่ียยอนหลัง 10 ปของหุนสายการบินในตลาดภูมิภาค) 
Forecasts and valuation  
Year to 31 Dec Unit 2012 2013 2014F 2015F 2016F 
Revenue (Btmn) 16,103 23,485 24,544 32,317 38,616 
EBITDA (Btmn) 1,733 2,878 1,123 4,592 5,543 
Core profit (Btmn) 800 901 46 1,407 1,720 
Reported profit (Btmn) 15,513 1,043 60 1,407 1,720 
Core EPS (Bt) 0.18 0.19 0.01 0.29 0.35 
DPS (Bt) 0.00 0.00 0.00 0.07 0.09 
P/E, core (x) 26.6 25.2 489.5 16.1 13.2 
EPS growth, core (%) (22.9) 5.5 (94.9) n.m. 22.3 
P/BV, core (x) 1.2 1.2 1.2 1.1 1.0 
ROE (%) 8.7 4.8 0.2 7.0 8.0 
Dividend yield (%) 0.0 0.0 0.0 1.5 1.9 
EV/EBITDA (x) 9.8 8.5 24.7 6.0 4.9 
Source: SCBS Investment Research 
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Stock Data 
Last close (Dec 1) (Bt) 4.68 
12-m target price (Bt) 7.00 
Upside (Downside) to TP (%) 49.57 
Mkt cap (Btbn) 22.70 
Mkt cap (US$mn) 693 
    
Bloomberg code AAV TB 
Reuters code AAV.BK 
Risk rating M 
Mkt cap (%) SET 0.15 
Sector % SET 5.68 
Shares issued (mn) 4,850 
Par value (Bt) 0.10 
12-m high / low (Bt) 5.1 / 3.3 
Avg. daily 6m (US$mn) 4.68 
Foreign limit / actual (%) 0 / 0 
Free float (%) 46.9 
Dividend policy (%) NA 

 
Price Performance  

2.0
3.0
4.0
5.0
6.0
7.0
8.0

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

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

Stock Price (Bt)

Source: SET, SCBS Investment Research 

 
 
Share performance 
 1M 3M 12M 
Absolute 6.8 (0.8) 4.0 
Relative to SET 5.9 (2.4) (10.3) 
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Financial statement 
Profit and Loss Statement (Btmn) 
FY December 31 2012 2013 2014F 2015F 2016F
Total revenue 16,103 23,485 24,544 32,317 38,616 
Cost of goods sold (14,018) (19,928) (23,097) (26,907) (32,086)
Gross profit 2,085 3,557 1,447 5,410 6,530 
SG&A (885) (1,756) (1,718) (2,585) (3,089)
Other income 388 671 614 808 965 
Interest expense (17) (171) (259) (310) (344)
Pre-tax profit 1,571 2,301 83 3,322 4,062 
Corporate tax (436) (651) (19) (764) (934)
Equity a/c profits 0 0 0 0 0 
Minority interests (364) (865) (29) (1,151) (1,408)
Core profit 800 901 46 1,407 1,720 
Extra-ordinary items 14,712 142 14 0 0 
Net Profit 15,513 1,043 60 1,407 1,720 
EBITDA 1,733 2,878 1,123 4,592 5,543 
Core EPS (Bt) 0.18 0.19 0.01 0.29 0.35
Net  EPS (Bt) 3.41 0.22 0.01 0.29 0.35 
DPS (Bt) 0.00 0.00 0.00 0.07 0.09 
 

 Profit and Loss Statement (Btmn) 
FY December 31 3Q13  4Q13  1Q14 2Q14 3Q14 
Total revenue 5,595 6,501 6,460 5,461 5,559 
Cost of goods sold (4,915) (5,641) (5,866) (5,584) (5,621)
Gross profit 681 861 594 (123) (62)
SG&A (423) (568) (388) (485) (497)
Other income 145 288 174 209 197 
Interest expense (50) (57) (54) (65) (87)
Pre-tax profit 352 523 326 (463) (450)
Corporate tax (100) (206) (62) 101 (17)
Equity a/c profits 0 0 0 0 0 
Minority interests (131) (184) (108) 145 173 
Core profit 138 174 148 (199) (255)
Extra-ordinary items 21 49 (9) 22 46 
Net Profit 158 222 139 (176) (209)
EBITDA 506 715 554 (214) (147)
Core EPS (Bt) 0.03 0.04 0.03 (0.04) (0.05)
Net  EPS (Bt) 0.03 0.05 0.03 (0.04) (0.04)
            
 

Balance Sheet (Btmn) 
FY December 31 2012 2013 2014F 2015F 2016F
Total current assets 7,149 7,817 6,185 8,158 9,775 
Total fixed assets 27,460 37,118 40,254 43,529 46,581 
Total assets 34,609 44,935 46,440 51,686 56,355 
Total loans 1,920 8,161 9,731 10,941 11,978 
Total current liabilities 4,962 7,272 8,049 10,218 11,865 
Total long-term liabilities 4,929 10,988 11,641 12,678 13,715 
Total liabilities 9,892 18,260 19,689 22,896 25,580 
Paid-up capital 485 485 485 485 485 
Total equity 24,718 26,675 26,751 28,791 30,775 
BVPS (Bt)  4.02 3.99 4.00 4.29 4.57 
 

 Balance Sheet (Btmn) 
FY December 31 3Q13  4Q13  1Q14 2Q14 3Q14 
Total current assets 9,619 7,817 7,346 6,727 6,372 
Total fixed assets 31,224 37,118 38,334 37,977 41,917 
Total assets 40,843 44,935 45,680 44,704 48,289 
Total loans 4,857 8,161 9,034 8,850 11,987 
Total current liabilities 6,791 7,272 6,888 6,490 7,504 
Total long-term liabilities 7,796 10,988 11,870 11,613 14,566 
Total liabilities 14,587 18,260 18,758 18,103 22,070 
Paid-up capital 485 485 485 485 485 
Total equity 26,257 26,675 26,922 26,601 26,218 
BVPS (Bt)  3.94 3.99 4.02 3.98 3.94 
 

Cash Flow Statement (Btmn) 
FY December 31 2012 2013 2014F 2015F 2016F
Core Profit 800 901 46 1,407 1,720 
Depreciation and amortization 145 406 781 959 1,137 
Operating cash flow 22,025 3,674 1,584 4,094 4,135 
Investing cash flow (29,037) (12,250) (2,125) (4,233) (4,189)
Financing cash flow 11,205 (8,578) 610 1,670 1,301 
Net cash flow 4,193 (17,154) 69 1,531 1,247 
 

 Main Assumptions 
  2012 2013 2014F 2015F 2016F
Load factor (%) 82.2 83.0 80.0 84.0 84.0
ASK growth (%) 14.1 23.4 19.0 24.0 17.0
RPK growth (%) 16.6 25.7 13.9 30.2 17.0
 No. of aircrafts (ending)  27 35 40 45 50
Passenger yield (Bt/RPK) 1.80 1.70 1.55 1.56 1.60
Jet fuel price (US$/Barrel) 127 123 124 120 120
FX (Bt/US$) 31.1 30.7 33.0 33.0 33.0
 

Key Financial Ratios 
  2012 2013 2014F 2015F 2016F
Gross margin(%) 12.9 15.1 5.9 16.7 16.9
Operating margin(%) 7.5 7.7 -1.1 8.7 8.9
EBITDA margin(%) 10.8 12.3 4.6 14.2 14.4
EBIT margin(%) 20.8 25.5 15.4 27.2 27.4
Net profit margin(%) 96.3 4.4 0.2 4.4 4.5
ROE (%) 85.0 5.4 0.3 6.8 7.8
ROA (%) 44.8 2.3 0.1 2.7 3.1
Net D/E (x) Net cash 0.1 0.2 0.2 0.1
Interest coverage (x) 99.5 16.8 4.3 14.8 16.1
Debt service coverage (x) 87.3 9.3 1.3 2.4 2.6
Payout Ratio (%) 0.0 0.0 0.0 25.0 25.0
 

 PBV Band Chart 
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12-Month Cumulative directors trade  12 Month cumulative chg in foreign ownership versus cumulative 
chg in SET index 
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Figure 1: Thai tourism – V-shape recovery in 2015 Figure 2: Chinese tourists hit record high in October 
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Source: Tourism Authority of Thailand and SCBS Investment Research Source: Tourism Authority of Thailand and SCBS Investment Research  

Figure 3: Declining jet fuel price Figure 4: AAV’s cost breakdown 
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Source: Bloomberg Source: Company data and SCBS Investment Research  

Figure 5: AAV’s share price has fallen from its peak in 
Oct 13 from dimmed Thai tourism industry 

Figure 6: AAV’s earnings forecast 
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Source: Tourism Authority of Thailand, SET and SCBS Investment Research Source: SCBS Investment Research  

 
Figure 7: Earnings sensitivity 

Change from SCBS assumption 2015 core earnings impact (Bt mn) % Change to 2015 forecast 
(+) 1% increase of fare 130 9% 
(+) 1% increase of load factor 100 7% 
(+) 1% decrease of jet fuel price 50 4% 
(-) 1% baht depreciation -38 -3%  

Source: SCBS Investment Research  

 

 

 

 

 



บมจ. เอเชีย เอวิเอชั่น  ธันวาคม 2557
 

 
 

16 

Figure 8: AAV’s load factor Figure 9: AAV’s average fare 
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Source: Company data and SCBS Investment Research Source: Company data and SCBS Investment Research  

Figure 10: AAV’s PB band Figure 11: PE band of regional airline stocks 
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Source: SET and SCBS Investment Research Source: Bloomberg and SCBS Investment Research  

Figure 12: Regional valuation comparison 
    MKt Cap PE (x) EPS Gth (%) 13-15F EV/EBITDA (x) PBV (x) ROE (%) Net DE (x) 
Company name Country U$ mn. 14F 15F 14F 15F CAGR (%) 14F 15F 14F 14F 15F 14F 14F 15F
Full service carriers              
China Southern Airlines China 6,516 20.3 10.6 -31.0 90.6 14.7 7.0 6.1 0.78 0.73 4.1 7.4 2.4 2.4
China Eastern Airlines China 10,093 22.3 12.4 -31.0 80.4 11.6 10.4 8.5 1.27 1.16 6.2 9.4 2.9 2.9
Air China  China 12,143 17.7 10.9 0.6 61.8 27.6 8.4 7.3 1.06 0.98 6.2 8.5 1.9 1.8
Cathay Pacific Airways Hong Kong 9,000 19.9 12.9 28.8 54.4 41.0 8.0 6.8 1.04 0.98 5.5 7.6 0.7 0.6
Garuda Indonesia Persero Indonesia 1,138 n.m n.m. n.m. n.m. n.m. 6.3 6.0 n.a 0.80 7.5 10.0 n.m. 1.8
All Nippon Airways Japan 8,961 29.1 22.4 35.3 29.8 32.5 6.9 6.3 1.31 1.26 4.7 5.9 0.6 0.6
Malaysian Airline System Malaysia 1,289 n.m n.m 0.0 56.3 n.m. n.a. 24.3 n.a 2.79 -47.9 -29.3 n.m. 3.9
Singapore Airlines Ltd Singapore 9,606 35.8 25.6 -2.7 39.6 16.5 4.3 4.0 0.97 0.96 3.0 3.8 -0.3 -0.2
Asiana Airlines South Korea 963 n.m 21.1 82.1 n.m. n.m. 10.9 8.7 1.12 1.07 -1.9 5.0 0.0 0.0
Eva Airways Taiwan 2,235 38.6 18.8 125.2 105.6 115.2 8.2 7.1 1.72 1.60 4.6 7.0 0.9 0.6
Thai Airways Int. Thailand 1,074 n.m 278.6 9.5 n.m. n.m. 16.1 7.7 0.74 0.75 -23.3 -0.8 3.1 14.5
Average    26.2 45.9 21.7 64.8 37.0 8.7 8.4 1.11 1.19 -2.9 3.1 1.4 2.6
Low cost carriers              
AirAsia Bhd Malaysia 2,260 11.7 9.6 69.2 21.8 43.6 11.2 9.4 n.a 1.15 10.4 12.6 n.m. 1.5
Cebu Air Inc Philippines 1,072 13.4 11.9 587.7 12.3 -24.2 9.1 8.0 1.95 1.71 14.2 17.3 -0.7 -0.4
Tiger Airways Holdings Singapore 272 7.8 n.m n.m. n.m. 177.9 n.a. n.a. 2.03 3.51 -67.0 -69.9 1.5 1.5
Asia Aviation Thailand 701 156.0 20.2 -86.0 673.3 3.9 30.0 10.2 1.07 1.01 1.0 5.1 0.6 0.5
Nok Airlines PCL Thailand 254 n.m 11.9 n.m. n.m. n.m. n.a. 7.0 1.97 1.80 -6.3 15.7 0.9 2.1
Average    47.2 13.4 190.3 235.8 50.3 16.8 8.7 1.75 1.84 -9.5 -3.8 0.6 1.0 
Source: Bloomberg and SCBS Investment Research  
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ยอดขายทีด่ินมีแนวโนม้ฟืน้ตัวดขีึ้น 
AMATA ดูเหมือนเปนหุนที่ถูกนักลงทุนลืม เพราะราคาหุน underperform SET อยู 10% YTD 
ตลาดยังไมไดสังเกตเห็นวาอุปสงคที่ดินอุตสาหกรรมของไทยมีแนวโนมฟนตัวดีข้ึนมาก เพราะ
ยอดอนุมัติโครงการลงทุนของบีโอไอปรับเพิ่มข้ึนถึง 10 เทานับตั้งแตรัฐประหาร เราคาดวา
ยอดขายที่ดินของ AMATA ในประเทศไทยจะเพิ่มข้ึนกาวกระโดดถึง 20% ในป 2558 AMATA 
เปนหุนที่มีราคาถูก โดยซ้ือขายที่ PE 11.3 เทา และ PB 1.4 เทาในป 2558 และมี upside 32% สู
ราคาเปาหมายของเราที่ 20 บาทจากวิธี SOTP ทั้งน้ียังมีปจจัยหลายบวกที่จะชวยกระตุนใหราคา
หุน AMATA ปรับข้ึน ไดแก การนําบริษัทยอยเขาจดทะเบียนในตลาดฯ และโอกาสในการขยาย
ธุรกิจในอนาคต 
บีโอไออนุมัติโครงการลงทุนเพิ่มข้ึนถึง 10 เทา อุปสงคที่ดินอุตสาหกรรมของไทยไดรับผลกระทบ
อยางหนักจากวิกฤตการเมือง แตฟนตัวดีข้ึนอยางมากนับต้ังแตรัฐประหาร ยอดอนุมัติโครงการลงทุน
ของบีโอไอปรับเพ่ิมข้ึนถึง 10 เทา จาก 5.10 หมื่นลานบาทในเดือน ม.ค.-พ.ค. สู 5.55 แสนลานบาทใน
เดือน มิ.ย.-พ.ย. สงผลใหยอดอนุมัติโครงการลงทุน YTD มีจํานวนกวา 6 แสนลานบาท รัฐบาลต้ังเปา
อนุมัติโครงการลงทุน 7 แสนลานบาทโดยอิงกับยอดขอรับสงเสริมการลงทุนที่มีอยู ทั้งนี้ในอดีตที่ผานมา
ยอดอนุมัติโครงการลงทุนของบีโอไอเปนเครื่องชี้นําที่ดีสําหรับยอดขายที่ดินอุตสาหกรรม กลุมยานยนต
ยังคงเปนปจจัยสําคัญที่จะชวยกระตุนใหอุปสงคที่ดินอุตสาหกรรมของประเทศไทยปรับตัวเพ่ิมข้ึน อัน
ไดแก การเดินหนาโครงการอีโคคาร เฟส 2 และการเปดสายการผลิตใหมของฮอนดากลางป 2558  
ไดประโยชนจากยอดอนุมัติโครงการลงทุนของบีโอไอที่เพิ่มข้ึน AMATA เปนหนึ่งในบริษัทพัฒนา
ที่ดินอุตสาหกรรมช้ันนําของประเทศไทย และมีแนวโนมที่จะไดรับประโยชนอยางมากจากยอดอนุมัติ
โครงการลงทุนของบีโอไอที่มีแนวโนมปรับตัวเพ่ิมข้ึน เนื่องจากบริษัทมีที่ ดินพรอมขายในนิคม
อุตสาหกรรมที่ต้ังอยูในทําเลที่ดีและมีชื่อเสียงสองแหง คือ อมตะนครในชลบุรี และอมตะซิต้ีในระยอง 
นอกจากนี้บริษัทยังมีความสัมพันธที่ดีกับ Wholly ผานทางการรวมทุนในบริษัท พัฒนาอสังหาริมทรัพย
เพ่ือการอุตสาหกรรมระยอง (ไทย-จีน) จํากัด (TC) ซึ่ง AMATA ถือหุนอยู 51% (Wholly เปนเครื่องมือ
ของรัฐบาลจีนในการใหสิทธิพิเศษทางภาษีกับบริษัทจีนที่ขยายการลงทุนในตางประเทศและซื้อที่ดินผาน 
TC)  ทั้งนี้เราสังเกตเห็นวาเงินลงทุนโดยตรงจากตางประเทศ จากจีนไหลเขามาประเทศไทยจํานวนมาก 
ทําให TC สามารถขายที่ดินที่มีอยูจนหมด และจะตองซื้อที่ดินเพ่ิมจาก AMATA ในอนาคตอันใกลนี้ เรา
คาดวายอดขายท่ีดินของ AMATA จะเติบโต 20% เปน 1,200 ไรในปหนา 
ผลการดําเนินงานมีความแนนอน แนวโนม และคุณภาพดีข้ึน ยอดขายที่ดินรอรับรูรายไดจํานวน 
4.6 พันลานบาทของ AMATA จะชวยเพ่ิมความแนนอนของการรับรูรายไดในระยะสั้น ทั้งนี้
นอกเหนือจากอุปสงคที่ดินอุตสาหกรรมที่คาดวาจะฟนตัวข้ึนแลว ผลการดําเนินงานของ AMATA ก็มี
แนวโนมที่สดใสหลังจากบริษัทปรับราคาที่ดินที่อมตะนครข้ึน 7% นอกจากนี้คุณภาพกําไรของ AMATA 
ก็ปรับตัวดีข้ึนดวย เนื่องจากบริษัทไดเพ่ิมสัดสวนการถือหุนในโครงการโรงไฟฟาในอนาคตเพ่ิมข้ึนเปน 
20% จาก 8-10% ในในปจจุบัน ซึ่งจะทําใหกําลังการผลิตไฟฟาของบริษัทปรับเพ่ิมข้ึนจาก 78 เมกะวัตต 
เปน 256 เมกะวัตตภายในป 2562 เราคาดวาสวนแบงกําไรจากธุรกิจโรงไฟฟาของ AMATA จะปรับข้ึน
เปน 20% จากปจจุบันที่นอยกวา 10% ซึ่งจะชวยลดความผันผวนของกําไรในงบการเงินรวม  
Valuation ถูก และมีปจจัยกระตุนราคาหุนหลายอยาง AMATA เปนหุนที่มีราคาถูก โดยซื้อขายที่ 
PE 11.3 เทา และ PB 1.4 เทาในป 2558 โดยมี upside 32% สูราคาเปาหมายท่ีเราคํานวณไดจากวิธี 
SOTP ที่ 20 บาท เรามองวามีปจจัยหลายอยางดวยกันที่จะชวยกระตุนใหราคาหุน AMATA ปรับข้ึน 
ไดแก 1) การขายสินทรัพยในไตรมาส 1/58 2) แนวโนมที่จะนําบริษัทยอย คือ Amata B. Grimm Power 
และ Amata VN เขาจดทะเบียนใน SET และ 3) โอกาสขยายธุรกิจในเวียดนาม (โครงการ Amata City 
Long Thanh ภายในกลางป 2558 ซึ่งกําลังรออนุมัติแผนการพัฒนา และโครงการที่เมือง Quan Nin 
ตอนเหนือของเวียดนาม) และโครงการในประเทศเมียนมาร (กําลังศึกษาความเปนไปได)  
Forecasts and valuation 
Year to 31 Dec Unit 2012 2013 2014F 2015F 2016F 
Revenue (Btmn)         5,613     7,262     5,665          6,468          6,619 
EBITDA (Btmn)         2,608     2,814     2,099          2,419          2,303 
Core profit (Btmn)         1,501     1,516     1,165          1,424          1,299 
Reported profit (Btmn)         1,501     1,516     1,165          1,424          1,299 
Core EPS (Bt)           1.41       1.42       1.09            1.33            1.22 
DPS (Bt)           0.55       0.56       0.43            0.52            0.48 
P/E, core (x)           10.7       10.6       13.8            11.3            12.4 
EPS growth, core (%)           66.7         1.0 (23.2)            22.3 (8.8) 
P/BV, core (x)             1.8         1.6         1.5              1.4              1.3 
ROE (%)           18.3       15.9       11.1            12.7            10.7 
Dividend yield (%)             3.6         3.7         2.8              3.5              3.2 
EV/EBITDA (x)             8.1         7.8       10.4              9.5            10.2 
Source: SCBS Investment Research 
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Stock Data 
Last close (Dec 1) (Bt) 15.10 
12-m target price (Bt) 20.00 
Upside (Downside) to TP (%) 32.45 
Mkt cap (Btbn) 16.11 
Mkt cap (US$mn) 492 
    
Bloomberg code AMATA TB 
Reuters code AMATA.BK 
Risk rating M 
Mkt cap (%) SET 0.11 
Sector % SET 7.00 
Shares issued (mn) 1,067 
Par value (Bt) 1 
12-m high / low (Bt) 18.2 / 11.5 
Avg. daily 6m (US$mn) 2.45 
Foreign limit / actual (%) 49 / 28 
Free float (%) 65.0 
Dividend policy (%) ≥ 40 
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Share performance 
 1M 3M 12M 
Absolute (4.4) (10.1) (1.9) 
Relative to SET (5.3) (11.5) (15.5) 
Source: SET, SCBS Investment Research 

 

สิริการย์ กฤษฏิ์นิพัทธ์ 
นักวิเคราะห์การลงทนุปัจจัยพื้นฐาน 

ด้านหลักทรัพย ์
0-2949-1020 

sirikarn.krisnipat@scb.co.th 
 

 
 
 



บมจ. อมตะ คอร์ปอเรช่ัน  ธันวาคม 2557
 

 
 

18 

Financial statement 
Profit and Loss Statement (Btmn) 
FY December 31 2012 2013 2014F 2015F 2016F
Total revenue 5,613 7,262 5,665 6,468 6,619
Cost of goods sold 2,795 3,727 2,956 3,363 3,588
Gross profit 2,818 3,535 2,709 3,105 3,031
SG&A 916 1,241 1,089 1,176 1,229
Other income 477 244 226 226 226
Interest expense 391 350 357 376 417
Pre-tax profit 1,989 2,188 1,489 1,779 1,611
Corporate tax 315 359 244 292 264
Equity a/c profits 120 99 271 342 418
Minority interests 293 413 352 405 466
Core profit 1,501 1,516 1,165 1,424 1,299
Extra-ordinary items 0 0 0 0 0
Net Profit 1,501 1,516 1,165 1,424 1,299
EBITDA 2,608 2,814 2,099 2,419 2,303
Core EPS (Bt) 1.41 1.42 1.09 1.33 1.22
Net  EPS (Bt) 1.41 1.42 1.09 1.33 1.22
DPS (Bt) 0.55 0.56 0.43 0.52 0.48
 

 Profit and Loss Statement (Btmn) 
FY December 31 3Q13 4Q13  1Q14 2Q14 3Q14 
Total revenue 2,323 1,793 2,024 644 892
Cost of goods sold 1,176 1,002 1,074 355 516
Gross profit 1,147 791 950 288 376
SG&A 293 410 298 228 170
Other income 70 79 48 60 66
Interest expense 95 88 93 93 86
Pre-tax profit 829 373 608 27 186
Corporate tax 141 120 136 36 59
Equity a/c profits 17 -9 72 61 79
Minority interests 79 169 111 65 68
Core profit 626 75 433 -12 138
Extra-ordinary items 0 0 0 0 0
Net Profit 626 75 433 -12 138
EBITDA 1,005 539 781 207 363
Core EPS (Bt) 0.59 0.07 0.41 -0.01 0.13
Net  EPS (Bt)      0.59      0.07       0.41     (0.01)      0.13 
         
 

Balance Sheet (Btmn) 
FY December 31 2012 2013 2014F 2015F 2016F
Total current assets 9,082 8,557 10,743 12,544 13,336
Total fixed assets 11,932 13,646 11,914 12,196 12,760
Total assets 21,014 22,203 22,657 24,740 26,096
Total loans 7,082 7,683 7,387 8,500 9,114
Total current liabilities 6,188 5,707 4,976 7,476 9,476
Total long-term liabilities 5,920 6,304 6,918 5,531 4,145
Total liabilities 12,108 12,012 11,894 13,008 13,621
Paid-up capital 1,067 1,067 1,067 1,067 1,067
Total equity 8,906 10,191 10,764 11,733 12,475
BVPS (Bt)  8.35 9.55 10.09 11.00 11.69
 

 Balance Sheet (Btmn) 
FY December 31 3Q13  4Q13  1Q14 2Q14 3Q14 
Total current assets 8,952 8,557 10,562 11,174 11,236
Total fixed assets 12,955 13,646 11,871 11,578 11,839
Total assets 21,907 22,203 22,432 22,752 23,075
Total Loans 7,248 7,683 7,984 7,934 7,617
Total current liabilities 5,497 5,707 5,258 5,923 6,379
Total long-term liabilities 6,208 6,304 6,477 6,416 6,080
Total liabilities 11,705 12,012 11,735 12,340 12,459
Paid-up capital 1,067 1,067 1,067 1,067 1,067
Total equity 10,202 10,191 10,697 10,413 10,616
BVPS (Bt)  9.56 9.55 10.03 9.76 9.95 

Cash Flow Statement (Btmn) 
FY December 31 2012 2013 2014F 2015F 2016F
Core Profit 1,501 1,516 1,165 1,424 1,299
Depreciation and amortization 228 277 253 264 275
Operating cash flow 3,293 2,835 -877 -78 1,062
Investing cash flow -1,853 -3,085 1,575 -450 -742
Financing cash flow -1,135 -444 -888 658 57
Net cash flow 305 -695 -190 131 376
 

 Main Assumptions 
 2012 2013 2014F 2015F 2016F

IE land sales (Rai) 2,800 1,008 1,000 1,205 1,205
Revenue from IE (Btmn) 4,100 5,343 3,680 4,199 4,032
Revenue from utilities (Btmn) 1,066 1,253 1,442 1,658 1,906
Revenue from rental (Btmn) 447 568 543 611 681
Gross margin IE (%) 56.6 53.2 54.7 55.1 52.9
Gross margin utilities (%) 18.6 16.4 22.0 22.0 22.0
Gross margin rent (%) 66.6 69.0 69.0 69.0 69.0
Effective tax rate (%) 15.8 16.4 16.4 16.4 16.4

Key Financial Ratios 
  2012 2013 2014F 2015F 2016F
Gross margin(%) 50.2 48.7 47.8 48.0 45.8
Operating margin(%) 33.9 31.6 28.6 29.8 27.2
EBITDA margin(%) 46.5 38.8 37.1 37.4 34.8
EBIT margin(%) 42.4 34.9 32.6 33.3 30.6
Net profit margin(%) 26.7 20.9 20.6 22.0 19.6
ROE (%) 18.3 15.9 11.1 12.7 10.7
ROA (%) 7.7 7.0 5.2 6.0 5.1
D/E (x) 1.4 1.2 1.1 1.1 1.1
Interest cover (x) 6.7 8.0 5.9 6.4 5.5
Payout Ratio (%) 39.1 39.1 39.1 39.1 39.1
   
 

 PE Band Chart 
PE Band — AMATA
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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: BoI approval shows early sign recovery Figure 2: Good correlation between BoI approval and 
industrial land sales (79%) 
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Source:  BoI Source:  BoI, CBRE 

Figure 3: Thai auto production Figure 4: Eco car phase 1 & 2  
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Source:  FTI, SCBS Investment Research Source:  BoI             As of November 2014 

Figure 5: Map of basic infrastructure sites and IEs in 
and around Bangkok 

Figure 6: List price of IE land in Chonburi province 
raised to Bt7.5mn/rai from Bt7.0mn/rai in 3Q14 
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Source:  BoI Source:  CBRE 

Figure 7: AMATA IE overview Figure 8: Vietnam business structure 
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Source:  AMATA Source:  AMATA, SCBS Investment Research, Prachacharti Turakij Newspaper 
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Figure 9: Amata City Long Thanh Figure 10: Amata City Long Thanh plan 

 
 

Source:  AMATA Source:  AMATA 

Figure 11: AMATA land sales Figure 12: Backlog 
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Source:  AMATA, SCBS Investment Research Source:  CBRE 

Figure 13: Power business structure 
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ผลตอบแทนสองต่อ 
ราคาหุน ASP ข้ึนมาแลว 11% QTD แตเรามองวายังมีโอกาสข้ึนตอ มูลคาการซ้ือขายหลักทรัพย
ปรับตัวเพิ่มข้ึนอยางตอเน่ืองมาตั้งแตตนไตรมาส 4/57 และเราก็ปรับประมาณการกําไรป 2557 
ของ ASP เล็กนอย ปจจุบันหุน ASP ซ้ือขายที่ PE 9 เทา และมีแนวโนมใหผลตอบแทนเงินปนผล 
10% ในป 2558 (ไมรวมผลตอบแทนจากเงินปนผลงวดสุดทายของปน้ีที่ 6%) บริษัทเปดเผยใน
งานประชุมนักวิเคราะหไตรมาส 3/57 วามีงาน IB ในอนาคต 27 ดีล ณ ไตรมาส 3/57 (เทียบกับ 
22 ดีล ณ สิ้นป 2556 และทําเสร็จไปแลว 17 ดีลนับตั้งแตตนปน้ี) สะทอนถึงแนวโนม upside ใน
ประมาณการกําไรป 2558 ของเรา นอกจากน้ีการกระจายแหลงรายไดยังจะชวยใหผลการ
ดําเนินงานมีเสถียรภาพมากข้ึนดวย  
เติบโตตามมูลคาการซ้ือขายหลักทรัพยที่เพิ่มข้ึน บริษัทหลักทรัพยซึ่งรวมถึง ASP ไดประโยชนจาก
มูลคาการซื้อขายหลักทรัพยที่สูงข้ึนในไตรมาส 4/57 มูลคาการซื้อขายหลักทรัพยเฉล่ียตอวัน (ไมรวม
บัญชีบล.) ปรับเพ่ิมข้ึนจาก 4.6 หมื่นลานบาท (รวมบัญชีบล.อยูที่ 5.0 หมื่นลานบาท) ในเดือน ต.ค. สู 
5.8 หมื่นลานบาท (รวมบัญชีบล.อยูที่ 6.2 หมื่นลานบาท) ในเดือน พ.ย. เราคาดวามูลคาการซื้อขาย
หลักทรัพยเฉล่ียตอวันระดับสูงที่ 5.8 หมื่นลานบาทจะเกิดข้ึนตอเนื่องในเดือน ธ.ค. เพราะเปนชวงที่มี
การเขาซื้อกองทุน LTF และ RMF จํานวนมาก ดังนั้นเราจึงปรับประมาณการมูลคาการซื้อขาย
หลักทรัพยเฉล่ียตอวันสําหรับไตรมาส 4/57 เพ่ิมข้ึนจาก 4.5 หมื่นลานบาท สู 5.4 หมื่นลานบาท (+77% 
YoY และ +7% QoQ) และสําหรับป 2557 เพ่ิมข้ึนจาก 4.0 หมื่นลานบาท สู 4.1 หมื่นลาน เราคาดวา
กิจกรรมในตลาดทุนจะยังมีมากในป 2558 และคาดวามูลคาการซื้อขายหลักทรัพยเฉล่ียตอวันจะปรับ
เพ่ิมข้ึน 5% สู 4.3 หมื่นลานบาท โดยไดรับปจจัยหนุนจากกําไรของบริษัทจดทะเบียนที่เติบโตเพ่ิมข้ึน
จาก 8% ในป 2557 สู 15% ในป 2558 เพราะเศรษฐกิจฟนตัว ดังนั้นเราจึงคาดวากําไรของ ASP จะ
เติบโต 10% ในป 2558  
ดีล IB ในอนาคตเพิ่มข้ึน จํานวนดีลงานธุรกิจวาณิชธนกิจ (IB) ในอนาคตของ ASP ปรับเพ่ิมข้ึนจาก 
22 ดีล (IPO 10 ดีล และที่ปรึกษาทางการเงิน 12 ดีล) ณ ไตรมาส 2/57 สู 27 ดีล (IPO 12 ดีล และที่
ปรึกษาทางการเงิน 15 ดีล) ณ ไตรมาส 3/57 ชี้ใหเห็นวารายไดจากธุรกิจวาณิชธนกิจมีแนวโนมปรับตัว
เพ่ิมข้ึนในป 2558 บริษัททําดีล 17 ดีลจาก 22 ดีลที่เหลือมาจากป 2556 เสร็จในชวง 9 เดือนแรกป 57 
สําหรับไตรมาส 4/57 บริษัทคาดวาจะมีดีลขายหุนเพ่ิมทุนแบบเฉพาะเจาะจงขนาดใหญ 1 ดีล เรา
คาดการณรายไดคาธรรมเนียมธุรกิจวาณิชธนกิจในระดับทรงตัวที่ 350 ลานบาทในป 2558 งาน IB ใน
อนาคตที่เพ่ิมข้ึนจะชวยเพ่ิม upside ใหกับประมาณการกําไรป 2558 ของเรา 
กระจายแหลงรายไดเพื่อลดความผัวนผวนของกําไร ASP พยายามกระจายแหลงรายไดเพ่ือลด
ผลกระทบจากความผันผวนของธุรกิจหลักทรัพย โดยบริษัทไดขยายธุรกิจสูการบริหารสินทรัพยเพ่ือ
สรางรายไดประจํา บริษัทมีสัดสวนรายไดจากการบริหารสินทรัพยตอรายไดทั้งหมดเพ่ิมข้ึนมาอยูที่ 15% 
ในชวง 9 เดือนแรกป 57 จาก 13% ในป 2556 และป 2555, 12% ในป 2554, และ 11% ในป 2553 
นอกจากนี้บริษัทยังกระจายการลงทุนในพอรตลงทุนของบริษัทเพ่ิมมากข้ึนดวย พอรตลงทุนมูลคา ~2.5 
พันลานบาทของบริษัทมีสัดสวนเงินลงทุนในหลักทรัพยและตราสารหนี้ใกลเคียงกัน และเงินลงทุนใน
หลักทรัพยก็มีเงินลงทุนในตางประเทศอยูสวนหนึ่งดวย พอรตซื้อขายหลักทรัพยมูลคา 1.5 พันลานบาท
ของบริษัท ประกอบดวยหลักทรัพยจดทะเบียนในประเทศ 926 ลานบาท และหลักทรัพยจดทะเบียน
ตางประเทศ 608 ลานบาท (สหรัฐฯ ญี่ปุน ฮองกง จีน สหราชอาณาจักร ฝรั่งเศส อิตาลี และสเปน) เรา
คาดวารายไดจากการบริหารสินทรัพยและการลงทุนจะเพ่ิมข้ึนอยางตอเนื่องอีก 10% ในป 2558  
ซ้ือกอนฤดูจายเงินปนผล ดวยผลตอบแทนจากเงินปนผลที่คาดการณในระดับที่นาสนใจที่ 9%ในป 
2557 (6% ในงวดครึ่งหลังป 57) และ 10% ในป 2558 เราจึงแนะนําใหนักลงทุนเขาซื้อหุน ASP 
ในตอนน้ี กอนฤดูจายเงินปนผลในไตรมาส 1/58 ซึ่งเปนชวงที่หุนหลักทรัพยมักจะปรับตัวข้ึนแรง 
เนื่องจากโดยปกติแลวบริษัทหลักทรัพยจะนํากําไรเกือบทั้งหมดมาจายปนผล ASP ซื้อขายที่ PE ไมแพง
ที่ 9 เทา และใหผลตอบแทนจากเงินปนผล 10% ในป 2558 โดยมีแนวโนมที่จะใหกําไรจากสวนเกินทุน
เพ่ิมเติมจากผลตอบแทนจากเงินปนผลงวดสุดทายของปนี้ที่คาดวาจะอยูที่ระดับ 6%  
Forecasts and valuation 
FY Dec 2012 2013 2014F 2015F 2016F 
Net profit (Btmn)             603          1,066             933          1,024          1,118 
EPS (Bt) 0.29 0.51 0.44 0.49 0.53 
BVPS (Bt) 1.99 2.11 2.15 2.24 2.33 
DPS (Bt) 0.24 0.40 0.40 0.44 0.48 
PER (x) 15.15 8.58 9.79 8.93 8.17 
EPS growth 19.4 76.7 (12.4) 9.7 9.2 
PBV (x) 2.19 2.06 2.02 1.94 1.86 
ROE (%) 14.79 24.73 20.83 22.17 23.25 
Dividend yields 5.53 9.22 9.19 10.08 11.01 
Source: SCBS Investment Research  
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Stock data 
Last close (Dec 1) (Bt) 4.34 
12-m target price (Bt) 5.50 
Upside (Downside) to TP (%) 26.73 
Mkt cap (Btbn) 9.14 
Mkt cap (US$mn) 279 
    
Bloomberg code ASP TB 
Reuters code ASP.BK 
Risk rating H 
Mkt cap (%) SET 0.06 
Sector % SET 1.29 
Shares issued (mn) 2,106 
Par value (Bt) 1 
12-m high / low (Bt) 4.4 / 3 
Avg. daily 6m (US$mn) 1.19 
Foreign limit / actual (%) 49 / 10 
Free float (%) 73.7 
Dividend policy (%) ≥ 75 
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Share performance 
 1M 3M 12M 
Absolute 10.7 16.0 19.9 
Relative to SET 9.7 14.2 3.4 
Source: SET, SCBS Investment Research 
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Financial statement 
Profit and Loss Statement (Btmn) 
FY December 31 2012 2013 2014F 2015F 2016F
Brokerage fee income 1,159 1,764 1,526 1,563 1,638 
Fee & service income 313 593 630 662 695 
Gain on investment 321 389 300 330 363 
Interest & dividend income on securities 154 186 192 236 252 
Interest on loans 111 167 139 142 148 
Other income 19 10 10 10 10 
Total income 2,077 3,110 2,796 2,942 3,106 
Interest on Borrowings 48 86 75 76 77 
Securities business expenses 109 145 127 130 136 
Operating expenses 1,159 1,541 1,427 1,456 1,495 
Pre-provision profit 761 1,339 1,167 1,280 1,398 
Provision (0) 0 0 0 0 
Pre-tax profit 761 1,339 1,167 1,280 1,398 
Tax 158 273 233 256 280 
Minority interest 0 0 0 0 0 
Core net profit 603 1,066 933 1,024 1,118 
Extra item 0 0 0 0 0 
Net profit 603 1,066 933 1,024 1,118 
EPS (Bt) 0.29 0.51 0.44 0.49 0.53 
DPS (Bt) 0.40 0.40 0.44 0.48 0.53 
 

 Profit and Loss Statement (Btmn) 
FY December 31 3Q13 4Q13 1Q14 2Q14 3Q14
Brokerage fee income 383 266 242 342 470 
Fee & service income 242 94 69 239 152 
Gain on investment 65 116 46 95 88 
Interest & dividend income on securities 51 38 42 54 48 
Interest on loans 37 40 27 29 38 
Other income 3 1 3 3 2 
Total income 782 555 428 762 799 
Interest on Borrowings 19 20 17 18 24 
Securities business expenses 30 26 24 32 34 
Operating expenses 374 331 267 391 372 
Pre-provision profit 359 177 120 319 369 
Provision (0) 0 (0) (0) (0)
Pre-tax profit 359 177 120 319 369 
Tax 72 37 24 65 74 
Minority interest 0 0 0 0 0 
Core net profit 287 140 96 255 295 
Extra item 0 0 0 0 0 
Net profit 287 140 96 255 295 
EPS (Bt) 0.14 0.07 0.05 0.12 0.14 
            
 

Balance Sheet (Btmn) 
FY December 31 2012 2013 2014F 2015F 2016F
Cash  528 988 1,016 1,007 992 
Investments 2,144 1,503 2,630 2,893 3,182 
Net loans 4,410 4,221 4,221 4,221 4,221 
Total assets 8,281 7,686 8,353 8,619 8,906 
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 4,526 4,710 4,907 
BVPS (Bt)  1.99 2.11 2.15 2.24 2.33 
 

 Balance Sheet (Btmn) 
FY December 31 3Q13 4Q13 1Q14 2Q14 3Q14
Cash  832 988 842 624 551 
Investments 2,112 1,503 1,600 2,612 2,542 
Net loans 3,835 4,221 2,870 4,561 6,187 
Total assets 8,274 7,686 7,505 9,466 9,901 
Total liabilities 3,973 3,251 2,993 5,111 5,498 
Paid-up capital (Bt1 par) 2,106 2,106 2,106 2,106 2,106 
Total Equities 4,301 4,435 4,512 4,355 4,403 
BVPS (Bt)  2.04 2.11 2.14 2.07 2.09 
 

 Key Assumptions and Financial Ratios 
  3Q13 4Q13 1Q14 2Q14 3Q14
Market share (%) 4.11 3.35 3.31 4.04 4.16 
Daily market T/O  37,270 30,397 27,272 36,902 50,190 
Commission rate (%) 0.19 0.20 0.20 0.19 0.18 
Cost to income (%) 54.05 68.09 71.90 58.08 53.84 
D/E (x) 0.92 0.73 0.66 1.17 1.25 
Operating profit margin (%) 36.71 25.20 22.48 33.45 36.88 
ROA (%) 13.88 7.28 5.13 10.77 11.90 
ROE (%) 26.70 12.61 8.53 23.41 13.38 
 

Key Assumptions and Financial Ratios  
  2012 2013 2014F 2015F 2016F
Market share (%) 4.12 4.14 3.90 3.80 3.80 
Daily market T/O  28,106 43,982 41,000 43,000 45,000 
Commission rate (%) 0.19 0.19 0.19 0.19 0.19 
Cost to income (%) 63.36 56.95 58.28 56.49 55.00 
D/E (x) 0.98 0.73 0.85 0.83 0.82 
Operating profit margin (%) 29.04 34.26 33.38 34.81 36.00 
ROA (%) 8.19 13.35 11.64 12.07 12.76 
ROE (%) 14.79 24.73 20.83 22.17 23.25 
 

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

 
 

NA 

-15.0%

-10.0%

-5.0%

0.0%

5.0%

10.0%

15.0%

20.0%

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

O
ct

-1
4

N
ov

-1
4

-2.0%

-1.0%

0.0%

1.0%

2.0%

3.0%

4.0%

5.0%Cumulative SET (LHS)

 Cumulative ASP (RHS)

Cumulative Change in SET index Cumulative Change in Foreign 
Ownership

 
 Source: SET, SCBS Investment Research 



บล. เอเซีย พลัส  ธันวาคม 2557
 

 
 

23 

 
 
 
 

Figure 1: Average daily market turnover  Figure 2: ASP’s brokerage market share 
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Source: SET and SCBS Investment Research Source: SET and SCBS Investment Research 

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

Figure 5: ASP’s trading investment portfolio   Figure 6: ASP’s brokerage client mix 
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Figure 7: Historical share price performance 
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Figure 8: Historical valuation 
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ได้ประโยชนม์ากท่ีสุดจากการท่องเที่ยวที่ได้รบัอิทธิพลจากฤดูกาลน้อยลง 
ERW จะไดรับประโยชนมากที่สุดจากการเปล่ียนแปลงทางโครงสรางของการทองเท่ียวไทย เพราะ
อิทธิพลจากฤดูกาลจะลดนอยลงจากการมีนักทองเที่ยวระยะใกล (Short-haul) เพ่ิมมากขึ้น 
เนื่องจากจํานวนนักทองเที่ยวตางชาติที่เดินทางเขามายังประเทศไทยจะเพ่ิมมากขึ้นในชวง low 
season ซ่ึงจะกระตุนใหอัตราการเขาพักสูงข้ึนและหนุนให RevPar ที่เปนปจจัยสําคัญท่ีชวย
สนับสนุนผลการดําเนินงานของ ERW ปรับตัวเพ่ิมข้ึนตามมา ภาพรวมอุตสาหกรรมท่ีเปนบวกและ
การมีตนทุนคงที่สูง ทําใหเราคาดวา ERW จะพลิกกลับมาทํากําไรในชวง low season ไดในอนาคต 
(แตกตางจากแนวโนมเดิมๆ ที่ขาดทุน) เนื่องจากอุตสาหกรรมทองเที่ยวไทยกําลังกลับเขาสู
แนวโนมขาข้ึน ทําใหเราชอบ ERW มากที่สุดเพราะบริษัทมีสัดสวนรายไดสูงจากธุรกิจโรงแรม และ
คาดวาผลประกอบการจะเริ่มปรับตัวเพ่ิมดีข้ึนแบบกาวกระโดดในป 2558 เราแนะนํา “ซ้ือ” ERW 
ดวยราคาเปาหมายป 2558 ที่ 7 บาท/หุน (อิงกับ EV/EBITDA ที่ 15 เทา) 
อุตสาหกรรมทองเที่ยวไทยจะไดรับอิทธิพลจากฤดูกาลนอยลง นักทองเที่ยวระยะใกล (short-haul) เริ่ม
เดินทางเขามายังประเทศเพิ่มมากขึ้นต้ังแตป 2552 โดยเติบโตเฉลี่ย 23% ตอป เทียบกับนักทองเที่ยว
ระยะไกล (long-haul) ที่เติบโตเฉลี่ย 11% ตอป ดวยพฤติกรรมนักทองเที่ยวระยะใกลที่เดินทางมาไทย
ไมไดข้ึนอยูกับฤดูกาลสงผลทําใหสัดสวนนักทองเที่ยวที่เดินทางเขามาในไทยในชวง low season กับ high 
season เปลี่ยนแปลงไปจากเดิม ดังเห็นไดจากจํานวนนักทองเที่ยวที่เดินทางเขามาในชวง low season ที่
เติบโตเฉลี่ย 19% ตอป เทียบกับจํานวนนักทองเที่ยวที่เดินทางเขามาในชวง high season ที่เติบโตเฉลี่ย 
15% ตอป ต้ังแตป 2552 ถึงป 2556  
ไมขาดทุนในชวง low season เนื่องจาก ERW ประกอบธุรกิจโรงแรมเพียงอยางเดียว ดังนั้นผลการ
ดําเนินงานของบริษัทจึงไดรับอิทธิพลอยางมากจากฤดูกาล และมักจะขาดทุนในชวง low season ดังนั้น 
ERW นาจะไดรับประโยชนมากที่สุดจากอิทธิพลทางฤดูกาลที่ลดนอยลง เนื่องจากนักทองเที่ยวตางชาติที่เดิน
ทางเขามายังประเทศไทยเพิ่มมากขึ้นจะกระตุนใหอัตราการเขาพักสูงขึ้น และหนุนใหรายไดเฉลี่ยตอหองพัก 
(RevPar) ซึ่งเปนปจจัยสําคัญที่ชวยสนับสนุนผลการดําเนินงานของ ERW ปรับตัวเพิ่มขึ้น เราเห็นวาปจจัย
ดานการดําเนินงานที่ดีขึ้นจะชวยหนุนให ERW รายงานกําไรในชวง low season ไดในอนาคต ซึ่งแตกตาง
ไปจากแนวโนมเดิมๆ ที่ขาดทุน ผลการดําเนินงานไตรมาส 3/56 ของ ERW ชวยสนับสนุนมุมมองของเรา 
เนื่องจากบริษัทเกือบพลิกกลับมาทํากําไรไดโดยมีขาดทุนเพียง 6 ลานบาท นอกจากนี้เราก็คาดวาจํานวน
นักทองเที่ยวที่เดินทางเขามาในไทยเพ่ิมมากขึ้นในชวง low season จะหนุนใหผลการดําเนินงานปรับตัวดีขึ้น
โดยไดรับปจจัยหนุนจากปริมาณ (อัตราการเขาพัก) และราคา (อัตราคาหองพักเฉลี่ย: ARR) ที่เพิ่มขึ้น ARR 
ในชวง high season กับชวง low season แตกตางกันมากที่ ~15% ซึ่งช้ีใหเห็นถึงโอกาสที่ ARR ในชวง low 
season จะปรับขึ้นไดอีก  
ผลการดําเนินงานกาวกระโดดในป 2558 อุตสาหกรรมทองเท่ียวไทยกําลังฟนตัวกลับสูแนวโนมขาขึ้น 
เนื่องจากในที่สุดแลวจํานวนนักทองเท่ียวตางชาติที่เดินทางเขามาในประเทศไทยในเดือน ต.ค. ก็ปรับตัว
เพิ่มขึ้น YoY หลังจากหดตัวลง YoY มาต้ังแตเดือน ก.พ. 2557 ผลการดําเนินงานของโรงแรมในกรุงเทพฯ 
(มากกวาครึ่งหนึ่งของรายไดทั้งหมดของ ERW) ฟนตัวดีขึ้นมาก เนื่องจากอัตราการเขาพักปรับเพิ่มขึ้นสู 
82% ในเดือน ต.ค. และ 89% ในระหวางวันที่ 1-15 พ.ย. (เทียบกับ 78% ในไตรมาส 4/56 และ 71% ใน
ไตรมาส 3/57 รายไดเฉลี่ยตอหอง (RevPar) ของโรงแรมในกรุงเทพฯ พลิกกลับมามีอัตราเติบโต YoY เปน
บวก หลังจากหดตัวลง YoY มาต้ังแตไตรมาส 1/57 ดวยเหตุนี้ ทําใหเราคาดวา ERW จะพลิกกลับมาทํา
กําไรในไตรมาส 4/57 (หลังจากขาดทุนในไตรมาส 2-3/57) และจะเปนไตรมาสที่ดีที่สุดของปนี้ สําหรับป 
2558 เราคาดวาผลการดําเนินงานของ ERW จะฟนตัวอยางแข็งแกรง โดยไดรับปจจัยหนุนจากการฟนตัว
แบบ V-shape ของอุตสาหกรรมทองเที่ยวไทย โดยคาดวาจะมีนักทองเที่ยวตางชาติเดินทางเขามาในไทย
จํานวน 30 ลานคน (+21% YoY จาก 25 ลานคนในป 2557)  
แนะนํา “ซ้ือ” ดวยราคาเปาหมายป 2558 ที่ 7 บาท/หุน เนื่องจากอุตสาหกรรมทองเที่ยวไทยกําลังฟนตัว
กลับสูแนวโนมขาขึ้น ERW จึงเปนหุนที่นาสนใจมากที่สุด เนื่องจากรายไดของบริษัทมาจากธุรกิจโรงแรมใน
สัดสวนสูง และการมีตนทุนคงที่สูงจะเปดโอกาสใหกําไรมีแนวโนมปรับขึ้นไดอีก (การวิเคราะหความออนไหว
พบวา RevPar ที่เปลี่ยนแปลงจากระดับที่เราคาดการณไวในป 2558 ทุกๆ 1% จะสงผลทําใหกําไรปกติป 
2558 ของ ERW ปรับเพิ่มขึ้นได 3%) เรามองวา ERW เปนหุนที่มีแนวโนมไดรับประโยชนมากที่สุดจากการ
ทองเที่ยวที่ไดรับอิทธิพลจากฤดูกาลนอยลง ซึ่งจะชวยใหบริษัทไมมีผลขาดทุนในชวง low season อีกตอไป 
เราแนะนํา “ซื้อ” ERW ดวยราคาเปาหมายป 2558 ที่ 7 บาท/หุน โดยอิงกับ EV/EBITDA ที่ 15 เทา 
(+1.0SD ของ EV/EBITDA เฉลี่ยในอดีตของหุนโรงแรมในตลาดภูมิภาค)  
Forecasts and valuation 
Year to 31 Dec Unit 2012 2013 2014F 2015F 2016F 
Revenue (Btmn) 4,302 4,702 4,120 6,062 6,433 
EBITDA (Btmn) 1,230 1,265 932 1,720 1,933 
Core profit (Btmn) 24 127 (145) 381 511 
Reported profit (Btmn) 58 937 (115) 381 511 
Core EPS (Bt) 0.01 0.05 (0.06) 0.15 0.21 
DPS (Bt) 0.02 0.15 0.0 0.05 0.07 
P/E, core (x) 471.7 92.7 n.m. 32.5 24.2 
EPS growth, core (%) n.m. 408.7 n.m. n.m. 34.2 
P/BV, core (x) 3.1 2.2 2.4 2.3 2.2 
ROE (%) 0.6 2.8 (2.8) 7.3 9.3 
Dividend yield (%) 0.4 3.0 0.0 1.1 1.4 
EV/EBITDA (x) 15.2 13.8 20.9 11.7 10.6 
Source: SCBS Investment Research 
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Stock Data  
Last close (Dec 1) (Bt) 5.00 
12-m target price (Bt) 7.00 
Upside (Downside) to TP (%) 40.00 
Mkt cap (Btbn) 12.39 
Mkt cap (US$mn) 378 
    
Bloomberg code ERW TB 
Reuters code ERW.BK 
Risk rating H 
Mkt cap (%) SET 0.08 
Sector % SET 0.73 
Shares issued (mn) 2,477 
Par value (Bt) 1 
12-m high / low (Bt) 5.4 / 3 
Avg. daily 6m (US$mn) 1.60 
Foreign limit / actual (%) 49 / 18 
Free float (%) 44.0 
Dividend policy (%) 35 
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0.0
1.0
2.0
3.0
4.0
5.0
6.0
7.0

No
v-

1
2

Fe
b-

1
3

M
ay

-1
3

Au
g-

1
3

N
ov

-1
3

Fe
b-

14

M
ay

-1
4

Au
g-

14

N
ov

-1
4

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

Stock Price (Bt)

Source: SET, SCBS Investment Research 
 

 
Share performances 
 1M 3M 12M 

Absolute 7.3 (1.0) 24.4 
Relative to SET 6.3 (2.6) 7.2 
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 4,302 4,702 4,120 6,062 6,433 
Cost of goods sold (2,607) (2,880) (2,812) (3,674) (3,838)
Gross profit 1,695 1,822 1,308 2,389 2,596 
SG&A (1,134) (1,248) (1,099) (1,443) (1,459)
Other income 28 26 25 36 39 
Interest expense 393 368 372 434 466 
Pre-tax profit 196 231 (138) 548 710 
Corporate tax (111) (91) (37) (157) (188)
Equity a/c profits 0 16 21 21 22 
Minority interests (60) (30) 10 (32) (33)
Core profit 24 127 (145) 381 511 
Extra-ordinary items 34 810 30 0 0 
Net Profit 58 937 (115) 381 511 
EBITDA 1,230 1,265 932 1,720 1,933 
Core EPS (Bt) 0.01 0.05 (0.06) 0.15 0.21 
Net  EPS (Bt) 0.03 0.40 (0.05) 0.15 0.21 
DPS (Bt) 0.02 0.15 0.00 0.05 0.07 
 

 Profit and Loss Statement (Btmn) 
FY December 31  3Q13  4Q13  1Q14 2Q14 3Q14 
Total revenue 1,099 1,263 1,000 873 1,008 
Cost of goods sold (711) (758) (655) (672) (729)
Gross profit 388 505 345 201 278 
SG&A (297) (335) (270) (272) (291)
Other income 9 3 8 8 8 
Interest expense 90 90 86 84 91 
Pre-tax profit 10 83 (3) (147) (96)
Corporate tax (17) (23) (11) 4 1 
Equity a/c profits 5 5 5 5 5 
Minority interests (5) (7) 10 5 (1)
Core profit (6) 58 2 (133) (91)
Extra-ordinary items 0 5 1 50 8 
Net Profit (6) 63 3 (83) (83)
EBITDA 265 339 242 98 169 
Core EPS (Bt) (0.003) 0.025 0.001 (0.054) (0.037)
Net  EPS (Bt) (0.003) 0.028 0.001 (0.034) (0.034)
            
 

Balance Sheet (Btmn) 
FY December 31 2012  2013  2014F  2015F 2016F 
Total current assets 819 1,227 736 1,012 1,318
Total fixed assets 10,122 10,558 11,321 12,154 12,968
Total assets 12,840 13,715 13,976 15,137 16,260
Total loans 7,874 7,030 7,447 8,235 8,863
Total current liabilities 2,020 2,116 2,591 2,876 2,983
Total long-term liabilities 6,794 6,028 6,035 6,663 7,348
Total liabilities 9,152 8,486 8,873 9,786 10,577
Paid-up capital 2,245 2,475 2,475 2,475 2,475
Total equity 3,688 5,229 5,103 5,351 5,683
BVPS (Bt)  1.64 2.32 2.06 2.16 2.30
 

 Balance Sheet (Btmn) 
FY December 31 3Q13  4Q13  1Q14 2Q14 3Q14 
Total current assets 743 1,227 682 525 718
Total fixed assets 10,098 10,558 10,873 11,139 11,448
Total assets 12,810 13,715 13,471 13,564 14,057
Total loans 6,994 7,030 7,035 7,820 8,240
Total current liabilities 2,045 2,116 1,779 1,712 2,299
Total long-term liabilities 5,890 6,028 6,128 6,764 6,753
Total liabilities 8,279 8,486 8,250 8,819 9,394
Paid-up capital 2,251 2,475 2,475 2,475 2,477
Total equity 4,532 5,229 5,222 4,746 4,663
BVPS (Bt)  2.01 2.32 2.11 1.92 1.88
 

Cash Flow Statement (Btmn) 
FY December 31 2012  2013  2014F  2015F 2016F 
Core Profit 24 127 (145) 381 511 
Depreciation and amortization 641 665 699 738 758 
Operating cash flow 755 1,687 499 1,048 1,319 
Investing cash flow (1,334) (1,667) (2,000) (1,500) (1,500)
Financing cash flow 384 (526) 406 655 449 
Net cash flow (68) 132 (474) 152 265 
 

 Main Assumptions 
2012 2013 2014F 2015F 2016F

 No. of rooms  3,512 3,885 5,291 5,291 5,291
Hotel statistics (excluding HOP INN) 
 Occupancy rate (percent)  75.0 79.0 67.7 80.3 81.0
 Average room rate (ARR, Bt/room/night) 2,450 2,533 2,651 2,778 2,946
 % YoY growth  3.1 3.4 4.7 4.8 6.1
 Revenues per available room   1,837 2,001 1,796 2,232 2,387
 (RevPar, Bt/room/night)    
 % YoY growth  11.4 8.9 (10.2) 24.3 7.0 

Key Financial Ratios 
  2012  2013  2014F  2015F 2016F 
Gross margin(%) 39.4 38.7 31.7 39.4 40.3 
Operating margin(%) 13.0 12.2 5.1 15.6 17.7 
EBITDA margin(%) 28.6 26.9 22.6 28.4 30.0 
EBIT margin(%) 13.7 12.8 5.7 16.2 18.3 
Net profit margin(%) 1.3 19.9 (2.8) 6.3 7.9 
ROE (%) 0.6 2.8 (2.8) 7.3 9.3 
ROA (%) 0.2 1.0 (1.0) 2.6 3.3 
Net D/E (x) 2.0 1.2 1.4 1.4 1.4 
Interest coverage (x) 3.1 3.4 2.5 4.0 4.2 
Debt service coverage (x) 1.1 0.9 0.7 0.9 0.9 
Payout Ratio (%) 73.5 36.5 0.0 35.0 35.0 
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12-Month Cumulative directors trade 12 Month cumulative chg in foreign ownership versus 
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Figure 1: ERW is a pure hotel play Figure 2:  ERW’s revenues breakdown by segment 
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Source: Company data and SCBS Investment Research Source: Company data and SCBS Investment Research 

Figure 3:   Thai tourism - Recovery on monthly basis Figure 4: Chinese tourists hit record high in October 
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Source: Tourism Authority of Thailand and SCBS Investment Research Source: Tourism Authority of Thailand and SCBS Investment Research  

Figure 5:  V-sharp recovery of Thai tourism in 2015 Figure 6: Short-haul tourists are accelerating 
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Figure 7:  Strong arrivals growth in low season during 2009-13 
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Figure 8: Less seasonality has improved ERW’s operational matrix in low season  
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Figure 9:  ERW almost turned to profit in 3Q13 Figure 10: ERW’s earnings growth outlook 
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Figure 11: Regional comparison 
    Price MKt Cap PE (x) EPS Growth (%) PBV (x) Div. Yield (%) ROE (%) EV/EBITDA (x) 

Company name Country 28-Nov-14 U$ mn. 14F 15F 16F 14F 15F 16F 14F 15F 16F 14F 15F 16F 14F 15F 16F 14F 15F 16F
Shanghai Jinjiang Intl. Hotels Development China 25.11 2,126 35.9 30.0 23.0 11 19 30 3.6 3.3 2.8 1.5 1.8 2.6 9 11 12 14.6 12.8 11.2 
Shanghai Jin Jiang Intl. Hotels Group China 2.89 2,010 17.6 16.4 20.8 63 8 (21) 1.5 1.4 1.5 2.4 3.1 2.6 9 9 7 8.9 7.3 6.3 
Home Inns & Hotels Management China 30.86 1,467 17.8 16.2 14.8 151 10 9 1.8 1.6 1.5 n.a n.a 1.8 11 11 10 6.2 5.7 5.3 
China Lodging Group China 24.97 1,551 29.1 27.2 20.6 16 7 32 3.0 2.7 2.4 n.a n.a 0.5 11 11 13 9.0 7.9 6.6 
Great Eagle Holdings Hong Kong 26.10 2,195 10.0 9.3 8.7 (31) 8 7 0.3 0.3 0.3 2.7 2.7 2.8 3 3 3 20.0 19.4 17.8 
Hongkong & Shanghai Hotels Hong Kong 11.96 2,320 28.7 29.0 26.3 (63) (1) 10 n.a n.a n.a 1.6 1.6 1.8 2 n.m. n.m. 15.3 14.7 14.7 
Dorsett Hospitality International Hong Kong 1.39 368 11.1 9.2 6.4 (28) 21 43 0.7 0.6 0.6 3.5 4.0 5.7 7 7 10 10.2 8.8 6.9 
Mandarin Oriental International Hong Kong 1.73 1,706 20.4 18.6 16.5 (12) 9 13 1.7 1.7 1.6 4.0 4.3 4.5 8 8 9 13.2 12.5 11.7 
Shangri-La Asia Hong Kong 10.74 4,395 32.2 26.1 22.7 (66) 23 15 0.7 0.7 0.7 1.0 1.2 1.4 2 2 3 16.0 13.1 13.2 
Mandarin Oriental International Hong Kong 1.74 1,746 20.5 18.7 16.6 (15) 9 13 1.7 1.7 1.7 4.0 4.3 4.4 8 8 9 13.4 12.8 11.9 
Hongkong & Shanghai Hotels Hong Kong 11.96 2,320 28.7 29.0 26.3 (63) (1) 10 n.a n.a n.a 1.6 1.6 1.8 2 n.m. n.m. 15.3 14.7 14.7 
Kangwon Land South Korea 32700.00 6,259 17.5 15.9 14.8 27 10 8 2.5 2.3 2.1 2.9 3.1 3.3 15 15 15 9.8 9.0 8.5 
Hotel Shilla South Korea 89500.00 3,094 34.8 19.9 14.6 838 75 36 4.6 3.7 3.0 0.3 0.4 0.5 14 20 23 18.6 12.7 10.0 
Banyan Tree Holdings Singapore 0.62 357 51.3 21.2 n.m. (50) 142 n.m. n.a n.a n.a n.a n.a n.a n.m. n.m. n.m. n.a. n.a. n.a.
City Developments Singapore 10.06 6,897 15.5 14.0 12.5 (12) 11 12 1.1 1.0 1.0 1.2 1.2 1.2 7 8 8 14.9 13.6 12.7 
UOL Group Singapore 6.73 4,020 13.5 12.8 12.7 (51) 5 1 0.7 0.7 0.7 2.3 2.3 2.3 5 6 6 19.5 18.9 17.4 
Formosa International Hotels Taiwan 320.50 1,193 31.2 26.5 22.8 6 18 16 9.9 8.7 7.8 2.4 2.6 2.8 33 35 36 22.7 19.7 17.7 
Ambassador Hotel Taiwan 27.20 320 25.1 25.5 20.5 12 (2) 25 1.1 1.1 1.0 1.8 2.2 2.3 5 5 5 10.8 10.0 9.6 
Central Plaza Hotel Thailand 35.50 1,507 39.2 28.2 23.0 (8) 39 23 4.2 3.8 3.5 1.0 1.3 1.6 11 14 16 16.3 13.7 12.3 
Erawan Group PCL Thailand 5.00 380 n.m 43.1 25.1 (110) 383 72 2.6 2.5 2.3 n.a 0.7 1.6 (2) 6 8 21.3 12.6 10.6 
Minor International Thailand 35.75 4,498 31.8 25.8 22.4 7 23 15 5.0 4.5 3.9 1.0 1.3 1.5 17 18 19 20.0 17.0 15.8 
  Average    25.6 22.0 18.6 30 39 18 2.6 2.4 2.1 2.1 2.2 2.4 9 11 12 14.8 12.9 11.7  
Source: Bloomberg and SCBS Investment Research 
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โครงการเหมืองโปแตชหนุนให้ปรับราคาเปา้หมายเพิม่ขึ้น 
ITD เปนหุนที่ปรับตัวข้ึนไดดีในปน้ี โดยราคาหุนปรับข้ึนมากถึง 31% QTD และ 96% YTD แตยังมี
เหตุผลทางปจจัยพ้ืนฐานที่จะชวยสนับสนุนใหราคาหุนปรับข้ึนไดอีก โครงการเหมืองโปแตชที่
ลาชามานานอยูในข้ันตอนสุดทายของการยื่นขอประทานบัตร ซ่ึงเราประเมินมูลคาโครงการนี้
ไดที่ 2.1 บาท/หุน ดังน้ันเราจึงปรับราคาเปาหมายของ ITD เพิ่มข้ึนสู 10.4 บาท/หุน สะทอนถึง 
upside 32% จากราคาหุนปจจุบัน การเพิ่มทุนเมื่อไมนานน้ีจะชวยลดอัตราสวนหน้ีสินตอทุนของ 
ITD ใหลงมาอยูในระดับที่สามารถยอมรับไดมากข้ึนที่ 1.5 เทา ซ่ึงจะชวยลดความกังวลเกี่ยวกับ
ศักยภาพทางการเงินของบริษัทในการเดินหนางานในมือขนาดใหญที่บริษัทไดมาแลวและรับ
งานใหม  
การประเมินมูลคาโครงการเหมืองโปแตช ITD ไดรับสัมปทานระยะเวลา 25 ปในโครงการเหมือง
โปแตชในอุดรธานี โครงการนี้จะดําเนินงานโดยบริษัท Asia Pacific Potash Corporation (APPC) ซึ่ง
เปนบริษัทยอยที่ ITD ถือหุนอยู 90% คาดวาจะเริ่มกอสรางไดในไตรมาส 3/58 และจะเริ่มดําเนินงานเชิง
พาณิชยในป 2560 ปริมาณสํารองแรโปแตชที่พิสูจนแลวอยูที่ 39 ลานตัน และคาดวาจะผลิตได 1.5 ลาน
ตันตอป แมราคาแรโปแตชในปจจุบันที่ ~288 ดอลลารสหรัฐ/ตัน ตํ่ากวาราคาสูงสุด ~1,000 ดอลลาร
สหรัฐ/ตันในป 2551 อยางมาก แตโครงการนี้นาจะสราง EBITDA margin ที่ระดับ ~43% เนื่องจาก
ตนทุนเงินสดอยูที่ระดับเพียง 130 ดอลลารสหรัฐ/ตัน และตนทุนคาระวางอยูที่ 30 ดอลลารสหรัฐ/ตัน เรา
คาดการณอัตราสวนหนี้สินตอทุนที่ 2.3 เทา โดยอิงกับตนทุนโครงการรวม 1.2 พันลานดอลลารสหรัฐ 
การคํานวณของเราพบวา โครงการนี้จะสรางรายไดปละ 1.5 หมื่นลานบาท และอัตรากําไรสุทธิ 13% ซึ่ง
จะหนุนใหราคาเปาหมายของ ITD ที่คํานวณจากวิธี DCF ปรับเพ่ิมข้ึนไดอีก 2.1 บาท/หุน  
โอกาสในตลาดภายในประเทศ โครงการรถไฟสายสีแดงของ ร.ฟ.ท. (สัญญา 2) ยังมีงานเหลืออีก 1.8 
หมื่นลานบาทจากสัญญามูลคา 2.1 หมื่นลานบาท ซึ่งจะสรางรายไดใหกับ ITD ไปจนถึงป 2560 ITD ยัง
มีแนวโนมไดงาน 19% หรือ 4 พันลานของโครงการสวนตอขยายดวย โครงการรถไฟฟา MRT สายสีน้ํา
เงิน (สัญญา 1) และสายสีมวง (สัญญา 6) มีความคืบหนาที่ดี นอกจากนี้ ITD ยังนาจะไดงานบางสวน
ของโครงการรถไฟฟาสายสีเขียวเหนือ (หมอชิต-คูคต) มูลคา 3.8 หมื่นลานบาท ที่คาดวาจะประกาศผู
ชนะการประมูลกอนสิ้นป 2557 ดวย ทั้งนี้นอกเหนือจากงานกอสรางรถไฟฟาในกรุงเทพฯ แลว ITD ยังมี
แนวโนมที่จะไดสัญญางานจากงบประมาณ 3 ลานลานบาท โดยเฉพาะโครงการกอสรางรถไฟทางคูของ 
ร.ฟ.ท. โครงการนี้มีมูลคารวม 4.75 แสนลานบาท โดยคาดวาจะเปดประมูลเฟสแรก มูลคา 1.1 หมื่นลาน
บาทกอนส้ินป 2558 นอกจากนี้ยังมีความตองการกอสรางคอนโดจํานวนมาก แตขาดแคลนผูรับเหมา
อยางหนัก  
โอกาสในตลาดตางประเทศ 1) โครงการทางดวนยกระดับในบังคลาเทศ มูลคา 3.8 หมื่นลานบาท 
(ระยะเวลาสัมปทาน 30 ป) ซึ่ง ITD ถือหุนอยู 51% สามารถเดินหนาไดในที่สุดหลังจากเล่ือนมาหลาย
ครั้งดวยกัน ITD นํา China Railway Construction เขามาเปนผูรับเหมาหลัก และคาดวาจะเริ่มกอสราง
ไดในป 2558 โดยจะสรางสวนแบงรายไดคากอสรางใหกับบริษัทรวม 9.4 พันลานบาท 2) โครงการทวาย
กําลังจะเริ่มการประมูลเฟส 1 ดวยมูลคาโครงการ 1.3 พันลานดอลลารสหรัฐ สําหรับพ้ืนที่ 27 ตร.กม. 
บริษัทจะดําเนินโครงการนี้รวมกับ ROJNA และ 3) โครงการโมซัมบิก มูลคา 1.2 แสนลานบาท อยูใน
ข้ันตอนการวางแผนการเงิน โดยคาดวาจะแลวเสร็จภายใน 12 เดือน 
งบดุลแข็งแกรงมากข้ึน ปรับราคาเปาหมายเพ่ิมข้ึน การเสนอขายหุนเพ่ิมทุนแกบุคคลในวงจํากัด 
(PP) จํานวน 2.1 พันลานบาทในเดือน พ.ย. ทําใหเราคาดวาอัตราสวนหนี้สินตอทุนของ ITD จะปรับ
ลดลงสูระดับที่สามารถยอมรับไดมากข้ึนที่ 1.5 เทาในป 2558 จากระดับ 2.4 เทากอนเพ่ิมทุน ในขณะที่
การชําระคืนหนี้จะชวยใหดอกเบี้ยจายปรับลดลง 228 ลานบาท ซึ่งคิดเปนสัดสวนประมาณ 1 ใน 4 ของ
กําไรสุทธิป 2556 เราปรับราคาเปาหมายของ ITD เพ่ิมข้ึนสู 10.4 บาท/หุน หลังจากรวมโครงการเหมือง
โปแตชซึ่งเราประเมินมูลคาไดที่ 2.1 บาท/หุนเขามา ในขณะที่เราประเมินมูลคาธุรกิจกอสรางของ ITD 
ไดที่ 8.25 บาท/หุน โดยอิงกับ EV/EBITDA ป 2558 ที่ 12.5 เทา   
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 4,913 4,933 5,876 
Core profit (Btmn) 856 832 967 1,245 2,086 
Reported profit (Btmn) 134 907 967 1,245 2,086 
Core EPS (Bt) 0.20 0.19 0.18 0.24 0.40 
DPS (Bt) 0.00 0.00 0.00 0.09 0.16 
P/E, core (x) 38.7 42.2 43.1 33.5 20.0 
EPS growth, core (%) (168.1) (8.2) (2.2) 28.7 67.5 
P/BV, core (x) 3.5 3.1 2.4 2.3 2.1 
ROE (%) 9.3 7.6 6.8 7.5 11.8 
Dividend yield (%) 0.0 0.0 0.0 1.2 2.0 
EV/EBITDA (x) 9.0 10.3 14.0 13.4 11.4 
Source: SCBS Investment Research 
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ซื้อ 

 
 
Stock data 
Last close (Dec 1) (Bt) 7.90 
12-m target price (Bt) 10.40 
Upside (Downside) to TP (%) 31.65 
Mkt cap (Btbn) 41.71 
Mkt cap (US$mn) 1,273 
    
Bloomberg code ITD TB 
Reuters code ITD.BK 
Risk rating H 
Mkt cap (%) SET 0.28 
Sector % SET 1.68 
Shares issued (mn) 5,280 
Par value (Bt) 1 
12-m high / low (Bt) 8 / 3.2 
Avg. daily 6m (US$mn) 24.85 
Foreign limit / actual (%) 32 / 6 
Free float (%) 61.1 
Dividend policy (%) ≥ 40 
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Share performance 
 1M 3M 12M 

Absolute 39.8 49.1 53.4 
Relative to SET 38.5 46.7 32.3 
Source: SET, SCBS Investment Research 
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Financial statement  
Profit and Loss Statement (Btmn) 
FY December 31 2012 2013 2014F 2015F 2016F
Total revenue 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 1,044 1,035 1,051
Interest expense (2,286) (2,204) (1,837) (1,387) (1,279)
Pre-tax profit 1,034 1,230 1,101 1,497 2,483
Corporate tax (212) (336) (225) (305) (503)
Equity a/c profits 7 22 25 28 30
Minority interests 26 (85) 66 25 75
Core profit 856 832 967 1,245 2,086
Extraordinaries (722) 75 0 0 0
Net profit 134 907 967 1,245 2,086
EBITDA 5,106 5,412 4,913 4,933 5,876
Core EPS (Bt) 0.20 0.19 0.18 0.24 0.40
Net  EPS (Bt) 0.03 0.20 0.18 0.24 0.40
DPS (Bt) 0.00 0.00 0.00 0.09 0.16 

 Profit and Loss Statement (Btmn) 
FY December 31 3Q13 4Q13 1Q14 2Q14 3Q14
Total revenue 10,782 12,237 10,882 11,498 12,884
Cost of goods sold (9,662) (10,883) (9,779) (10,422) (11,895)
Gross profit 1,119 1,355 1,103 1,077 989
SG&A (496) (431) (563) (555) (505)
Other income 129 237 132 284 330
Interest expense (527) (579) (570) (646) (621)
Pre-tax profit 225 582 102 159 192
Corporate tax (86) (86) (33) (141) (26)
Equity a/c profits 20 (1) 21 5 2
Minority interests (18) (23) 9 (24) 57
Core profit 142 472 99 (1) 225
Extraordinaries (119) (20) 57 51 66
Net profit 24 452 156 50 291
EBITDA 1,237 1,740 1,149 1,301 1,343
Core EPS (Bt) 0.03 0.11 0.02 (0.00) 0.05
Net  EPS (Bt) 0.00 0.10 0.03 0.01 0.06
             

Balance Sheet (Btmn) 
FY December 31 2012 2013 2014F 2015F 2016F
Total current assets 33,604 35,414 36,360 36,979 44,269
Total fixed assets 24,910 29,737 31,191 21,428 22,231
Total assets 58,513 65,151 67,551 58,407 66,500
Total loans 22,886 18,816 21,400 21,400 21,400
Total current liabilities 31,581 35,441 29,472 30,063 36,905
Total long-term liabilities 17,417 17,327 22,000 22,000 22,000
Total liabilities 48,998 52,767 51,472 52,063 58,905
Paid-up capital 4,194 4,860 5,280 5,280 5,280
Total equity 9,516 12,383 16,079 16,981 18,262
BVPS (Bt)  2.27 2.55 3.31 3.49 3.76 

 
Balance Sheet (Btmn)  
FY December 31 3Q13  4Q13  1Q14 2Q14 3Q14 
Total current assets 33,623 35,414 38,067 43,235 43,235
Total fixed assets 28,306 29,737 30,432 31,376 31,376
Total assets 61,929 65,151 68,500 74,611 74,611
Total loans 27,155 16,874 18,624 23,966 23,966
Total current liabilities 32,949 35,441 38,526 38,717 38,717
Total long-term liabilities 17,158 17,327 17,415 23,241 23,241
Total liabilities 50,106 52,767 55,941 61,958 61,958
Paid-up capital 4,860 4,860 4,860 4,860 4,860
Total equity 11,823 12,383 12,559 12,653 12,653
BVPS (Bt)  2.43 2.55 2.58 2.60 2.60 

Cash Flow (Btmn) 
 

FY December 31 2012 2013 2014F 2015F 2016F
Pretax profit 320 1,328 1,126 1,525 2,513
Depreciation and amortization 1,786 1,978 1,974 2,049 2,113
Operating cash flow (28) 5,807 2,925 3,036 3,298
Investing cash flow (4,156) (4,715) (2,813) (2,988) (2,987)
Financing cash flow 2,192 (1,267) 7,093 1,285 101
Net cash flow 136 (441) 7,046 1,054 (15)
 
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 10.8 10.4 8.4
EBIT margin (%) 7.2 7.9 6.5 6.1 5.4
Net profit margin (%) 1.8 1.9 2.1 2.6 3.0
ROE (%) 9.3 7.6 6.8 7.5 11.8
ROA (%) 0.2 1.5 1.5 1.8 2.9
Net D/E (x) 3.3 2.6 1.8 1.5 1.5
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 52,380 41,000 50,000 60,000
Mozambique backlog 0 97,000 0 0 22,700
Total backlog exc. Subsidiaries 126,620 208,000 214,000 250,000 372,000
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 
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Figure 1: ITD’s backlog update 
Existing Backlog Contract value Remaining value Revenue contribution Start Finish
(As of September 1, 2014) (Bt mn) (Bt mn) 2014F 2015F 2016F Year Year
SRT Red Line (Phase 1) Contract 2              21,102 16,341 4,800 4,800 4,800 2013 2017
MRT Blue Line Extension Contract 1              10,666 3,483 1,500 1,500 1,466 2011 2016
Purple Line Contract 6               3,335 2,149 800 800 783 2013 2015
Dhaka Elevated Expressway PPP (Concession) Bangladesh              38,095 37,820  9,400 9,400 2014 2017
Highway route in Lao PDR phase 1               2,151 1,926 650 650 625 2013 2016
Track Strengthening, Khlong 19               2,624 1,794 1,200 1,183 2014 2015
Mae Moh Mining Phase 7              10,946 5,399 950 960 958 2009 2018
Design and constuction of Moatize Railway Line to Macuse, Mozambique              52,260 52,250   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 27,986 29,400 13,655 2011 2015
New backlog awarded in 2014 - to fiinish in 5-18 months (Jan-July 2014)               4,000 4,000 2,558 1,442 2014 2015
Current backlog           276,897 198,148       
New backlog awarded in 2014 - to fiinish 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 2017 - Thai              40,000 40,000            
Source: Company data, SCBS Investment Research 

Figure 2: Sum-of-the-part valuation (Based on 5,280 mn shares) 
Project # Valuation method Bt mn Bt/share Details 

1 EV/EBITDA for 12.5x ITD 6.3 Based on average of industry  
2 Dhaka Bangladesh Expressway (construction service) 1,520 0.3 Net profit contribution from total project in 2015-2018 
3 Dhaka Bangladesh Expressway (concession) 918 0.1 Holding 51%, 10% net profit of VGF~US$306mn 
4 Mozambique (construction) 4,800 1.0 4% net margin of construction value 
5 Mozambique (concession) 3,000 0.6 40 year concession 
 Total valuation for # 1-5 8.3   

Project # Potential value added  Bt mn Bt/share  Details 
6 Potash (Udorn Thani) 11,090 2.1 reserve 38.6mn tons/300US$ per ton/25 years with 75% holding

 Valuation for # 1-6 10.4   
7 Dawei project in Myanmar 6,033 1.1 Based on investment cost of Bt6.033bn to return to ITD 

 Valuation for # 1-7 11.5   
Source: SCBS Investment Research 
 

Figure 3: Potash mine in Udon Thani, Thailand Figure 4: Dhaka Elevated Expressway, Banglasesh 
Concessionaire Asia Pacific Potash Corporation (APPC) Concessionaire First Dhaka Elevated Expressway Company Ltd (FDEE) 
% Holding  (current) 90% by ITD group/10% by Thai government Grantor Government of the People’s Republic of Bangladesh 
% Holding  (future) 75% by ITD group/10% by Thai government/15% IPO % Holding    51% by ITD group/49% by others 
Concession period 25 years from construction commencement date Concession period 25 years from construction commencement date 
 Location South and North Udon Thani, Thailand Location From International Airport ot Junction Dhaka – 

Chittagong Highway at Kutubkhali, Bangladesh  
Proved reserve(min.) 38.68 mil. metric tons (First phase) Scope of work Design, Finance, Build, Operate, Maintain and 

Transfer 
Annual production   1.54 mil. metric tons Total project value ~US$1.220bn 
Current product price  US$288 per ton Loan agreement ~US$622mn 
Estimated margins GPM 39%/EBITDA margin 43% /NPM 13%  Concession agreement ~US$302mn 
Total project value ~US$1.2bn Minimum equity by ITD ~US$143mn 
Debt  ~US$840mn Other parties’ equity ~US$214mn 
Equity ~US$360mn Start Construction 2015-2018/ Operating in mid-2019 
Start Construction in 3Q15, COD in 2017    
Source: Company data and SCBS Investment Research Source: Company data and SCBS Investment Research 

 
Figure 5: Railway and Port, Mozambique Figure 6: Dawei initial phase development, Myanmar 
Concessionaire The Mozambique Logistica (TML) Concessionaire Dawei SEZ Delvopement Company Limited  
% Holding    60% by ITD group/20% by CFM/20% by CODIZA Location Dawei, Myanmar 
Concession period 30 years (5 years-construction, 25 years-operation) Concession period N.A. 
Scope of work  Railway from Moatize to Macuse (537 km of Standard 

Gauge) and Port terminal with the capacity of 25Mtpa 
and extendable to 100 Mtpa 

Joint venture JV. ITD-Rojana (Joint venture between ITD (invested 
Bt6.0bn in Dawei’s partial facility) and Rojana 
Industrial Park Plc (ROJNA) 

Project value US$4,324mn Project value  ~US$1,329mn (under bidding process) 
Start Construction in 2016-2020, Operating in 2021 Start  Construction and commercial operation after final 

bidding/ taking 7 years for developing 
Source: Company data and SCBS Investment Research Source: Company data and SCBS Investment Research 
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Figure 7: Dual Track – 17 routes  

 
Source: SCB EIC, Office of Transport and Traffic Policy and Planning   

Figure 8: Potash Projects 

 
Source: Company data   
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ฟื้นกลับขึน้มาใหม่  
แมราคาหุน NOK ปรับตัวข้ึนมาแลว 11% ใน 4 วันที่ผานมา แตยังคงลดลงแรงถึง 47% จากจุด 
สูงสุดในเดือน ต.ค.ปกอน ณ ระดับราคาปจจุบัน เรามองวาตลาดมองลบตอ NOK มากเกินไป 
สงผลทําใหผลตอบแทนดูนาดึงดูดเมื่อเทียบกับความเสี่ยง เน่ืองจากสถานการณดูดีข้ึน เพราะ
แรงกดดันตออัตราคาโดยสารจะลดนอยลงเน่ืองจากมีนักทองเที่ยวเดินทางเขามามากข้ึน และ 
downside จํากัดจากการผลกระทบจากการที่ Thai Smile จะยายมาใชสนามบินดอนเมือง เรา
แนะนํา “ซ้ือ” NOK ดวยราคาเปาหมายปลายป 2558 ที่ 20 บาท/หุน (อิงกับ PE 16 เทา) 
แรงกดดันดานอัตราคาโดยสารผอนคลายลง อัตราคาโดยสารเฉลี่ยชวง 9 เดือนแรกป 57 ของ NOK 
ปรับตัวลดลง 17% YoY และหดตัวลงมากถึง 24% YoY ในไตรมาส 3/57 เพราะการแขงขันในตลาด
ภายในประเทศรุนแรง ทั้งนี้ไมไดมีแคผูประกอบการรายใหม เชน ไทยไลออนแอร เขามาแยงผูโดยสาร
เทานั้น แตยังดูเหมือนวาสายการบินอื่นๆ ไดนําเครื่องบินมาใหบริการภายในประเทศเพ่ิมมากข้ึน ใน
ระหวางที่การใหบริการการบินในตลาดตางประเทศออนแอ จากภาวะการทองเท่ียวที่ซบเซา โดย AOT 
รายงานวา ในไตรมาส 3/57 ปริมาณการข้ึนลงของเครื่องบินสายการบินตนทุนตํ่า (LCC) สําหรับเสนทาง
ภายในประเทศปรับตัวเพ่ิมข้ึนมากถึง 33% YoY เทียบกับที่ลดลง 3% YoY สําหรับเสนทางระหวาง
ประเทศ ดังนั้นแนวโนมอุตสาหกรรมทองเที่ยวไทยท่ีดีข้ึนนาจะกระตุนใหผูประกอบการสายการบินนํา
เครื่องบินกลับมาใหบริการเสนทางบินระหวางประเทศมากข้ึน ซึ่งจะสงผลทําใหการแขงขันในตลาด
ภายในประเทศลดนอยลง และชวยลดแรงกดดันที่มีตออัตราคาโดยสารของ NOK โดยเราคาดวาอัตราคา
โดยสารเฉล่ียของ NOK ปรับตัวลงถึงจุดตํ่าสุดแลวในไตรมาส 3/57 และจะปรับข้ึนสู 1,438 บาท +8% 
QoQ (แต -20% YoY) ในไตรมาส 4/57 
การประเมินพบวาราคาหุนสะทอนปจจัยลบไปคอนขางมากแลว ตลาดกังวลวาผลการดําเนินงาน
ของ NOK จะไดรับผลกระทบจากการยายสนามบินของ Thai Smile (THAI ถือหุน 100%) จากสุวรรณ
ภูมิมายังดอนเมือง ซึ่งอาจจะสงผลทําใหเกิดความขัดแยงดานการดําเนินงานกับ NOK (THAI ถือหุน 
39.2%) เนื่องจากสายการบินทั้งสองแหงนี้ใหบริการเสนทางบินภายในประเทศทั้งคู นับถึงปจจุบันยังไมมี
การเปดเผยกลยุทธระหวาง Thai Smile กับ NOK อยางชัดเจน เราประเมินผลกระทบโดยใชสมมติฐาน
วา NOK สูญเสียรายได 50% ในเสนทางบินที่ทับซอนกับ Thai Smile หรือคิดเปน 26% ของรายได
ทั้งหมด และพบวากําไรของ NOK จะหายไป 45% ในป 2558 ในกรณีนี้ มูลคาเหมาะสมของ NOK จะอยู
ที่ 11 บาท/หุน ซึ่งใกลเคียงกับราคาหุนปจจุบัน อยางไรก็ดี เราไมคิดวา NOK จะไดรับผลกระทบมากนัก 
เนื่องจาก NOK มีฐานที่สนามบินดอนเมืองมั่นคงกวา Thai Smile และการยายสนามบินของ Thai Smile 
นาจะใชเวลา เนื่องจากโดยปกติแลวผูโดยสารของ Thai Smile เปนผูโดยสารที่เปล่ียนเครื่องจาก THAI ที่
สนามบินสุวรรณภูมิ   
ปรับประมาณการกําไรป 2558 เราใชสมมติฐานวา NOKScoot ซึ่งเปนสายการบินรวมทุนตนทุนตํ่า
สําหรับเสนทางบินระยะกลางถึงไกล จะสรางสวนแบงขาดทุนใหกับ NOK ตอเนื่องจนกวาจะสามารถทํา
กําไรไดในป 2561 อยางไรก็ดี เราคาดวา NOK จะพลิกกลับมาทํากําไรไดที่ 549 ลานบาทในป 2558 
จากที่คาดวาจะขาดทุน 570 ลานบาทในป 2557 โดยไดรับปจจัยหนุนจากอุตสาหกรรมทองเท่ียวที่ฟนตัว
ดีข้ึน ประกอบกับราคาน้ํามันเครื่องบินที่ลดลงอยางตอเนื่อง การวิเคราะหความออนไหวพบวา ราคา
น้ํามันเครื่องบินที่ลดลง 1% จากระดับที่เราคาดการณไวในป 2558 ที่ 120 ดอลลารสหรัฐ/บารเรล จะ
สงผลทําใหกําไรปกติป 2558 ของ NOK ปรับเพ่ิมข้ึนไดอีก 7%  
ผลตอบแทนนาดึงดูดเม่ือเทียบกับความเสี่ยง; แนะนํา “ซ้ือ” ดวยราคาเปาหมาย ที่ 20 บาท/หุน 
แมวาผลการดําเนินงานของ NOK มีแนวโนมเติบโตตํ่ากวา AAV เนื่องจากผลการดําเนินงานจะไดรับ
ผลกระทบจากสวนแบงขาดทุนจาก NOKScoot แตเรามองวาผลตอบแทนของ NOK นาดึงดูดเมื่อเทียบ
กับความเสี่ยง เนื่องจาก valuation ของ NOK ตํ่า และสถานการณก็ปรับตัวดีข้ึนเพราะแรงกดดันดาน
อัตราคาโดยสารลดนอยลงและผลการดําเนินงานจะฟนตัวดีข้ึนในป 2558 เราแนะนํา “ซื้อ” NOK ดวย
ราคาเปาหมายปลายป 2558 ที่ 20 บาท/หุน โดยอิงกับ PE 16 เทา (-0.5SD ของ PE เฉล่ียในอดีตของ
หุนสายการบินในตลาดภูมิภาค)  
Forecasts and valuation 
Year to 31 Dec Unit 2012 2013 2014F 2015F 2016F 
Revenue (Btmn) 8,218 11,180 11,784 18,110 23,288 
EBITDA (Btmn) 818 1,150 (468) 625 1,310 
Core profit (Btmn) 752 1,066 (570) 549 1,109 
Reported profit (Btmn) 505 1,066 (570) 549 1,109 
Core EPS (Bt) 1.50 1.88 (0.91) 0.88 1.78 
DPS (Bt) 1.10 1.03 0.00 0.44 0.89 
P/E, core (x) 8.9 7.1 n.m. 15.3 7.5 
EPS growth, core (%) 276.4 24.8 n.m. n.m. 102.1 
P/BV, core (x) 7.5 1.7 2.3 2.0 1.7 
ROE (%) 89.2 39.3 (13.9) 13.9 23.9 
Dividend yield (%) 8.2 7.7 0.0 3.3 6.6 
EV/EBITDA (x) 6.2 2.0 (11.9) 10.2 4.1 
Source: SCBS Investment Research 
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Stock Data 
Last close (Dec 1) (Bt) 13.40 
12-m target price (Bt) 20.00 
Upside (Downside) to TP (%) 49.25 
Mkt cap (Btbn) 8.37 
Mkt cap (US$mn) 256 
    
Bloomberg code NOK TB 
Reuters code NOK.BK 
Risk rating M 
Mkt cap (%) SET 0.06 
Sector % SET 5.68 
Shares issued (mn) 625 
Par value (Bt) 1 
12-m high / low (Bt) 22.5 / 11.4 
Avg. daily 6m (US$mn) 1.50 
Foreign limit / actual (%) 49 / 11 
Free float (%) 38.9 
Dividend policy (%) ≥ 25 
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Share performance 
 1M 3M 12M 
Absolute (6.9) (16.3) (38.5) 
Relative to SET (7.8) (17.6) (47.0) 
Source: SET, SCBS Investment Research 
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Financial statement 
Profit and Loss Statement (Btmn) 
FY December 31 2012 2013 2014F 2015F 2016F
Total revenue 8,218 11,180 11,784 18,110 23,288
Cost of goods sold (6,928) (9,478) (11,744) (16,589) (20,837)
Gross profit 1,290 1,701 40 1,521 2,451
SG&A (522) (602) (601) (1,074) (1,362)
Other income 42 135 141 188 223
Interest expense 0 0 (28) (79) (94)
Pre-tax profit 767 1,099 (589) 368 996
Corporate tax (15) (33) 19 (40) (68)
Equity a/c profits 0 0 0 0 0
Minority interests 0 0 0 221 181
Core profit 752 1,066 (570) 549 1,109
Extra-ordinary items (247) 0 0 0 0
Net Profit 505 1,066 (570) 549 1,109
EBITDA 818 1,150 (468) 625 1,310
EBITDAR 1,824 2,804 1,579 3,397 4,457
Core EPS (Bt) 1.50 1.88 (0.91) 0.88 1.78
Net  EPS (Bt) 1.01 1.88 (0.91) 0.88 1.78
DPS (Bt) 1.10 1.03 0.00 0.44 0.89 

 Profit and Loss Statement (Btmn) 
FY December 31 3Q13 4Q13 1Q14 2Q14 3Q14
Total revenue 2,722 3,048 3,096 2,799 2,750
Cost of goods sold (2,348) (2,708) (2,910) (2,804) (2,961)
Gross profit 374 340 186 (5) (210)
SG&A (175) (242) (176) (194) (240)
Other income 49 51 40 32 19
Interest expense 0 0 0 (1) (1)
Pre-tax profit 248 149 50 (169) (431)
Corporate tax (4) (4) (9) 9 0
Equity a/c profits 0 0 0 0 0
Minority interests 0 0 0 1 59
Core profit 245 145 41 (159) (372)
Extra-ordinary items 0 0 0 0 0
Net Profit 245 145 41 (159) (372)
EBITDA 261 162 63 (154) (415)
    
Core EPS (Bt) 0.45 0.26 0.07 (0.25) (0.60)
Net  EPS (Bt) 0.45 0.26 0.07 (0.25) (0.60)
     

Balance Sheet (Btmn) 
FY December 31 2012 2013 2014F 2015F 2016F
Total current assets 2,098 6,024 3,773 5,127 6,049 
Total fixed assets 155 248 2,046 3,982 4,349
Total assets 2,252 6,272 5,819 9,109 10,398 
Total loans 0 0 255 2,040 1,700 
Total current liabilities 1,271 1,581 1,997 2,954 3,680 
Total long-term liabilities 93 147 155 1,939 1,667 
Total liabilities 1,364 1,728 2,153 4,893 5,347 
Paid-up capital 500 625 625 625 625 
Total equity 888 4,543 3,667 4,216 5,051 
BVPS (Bt)  1.78 8.00 5.87 6.75 8.08  

 Balance Sheet (Btmn) 
FY December 31 3Q13 4Q13 1Q14 2Q14 3Q14
Total current assets 6,033 6,024 6,164 4,856 4,192
Total fixed assets 209 248 262 1,384 1,531
Total assets 6,243 6,272 6,426 6,241 5,723
Total loans 0 0 0 0 0
Total current liabilities 1,715 1,581 1,688 1,944 1,733
Total long-term liabilities 130 147 154 173 189
Total liabilities 1,844 1,728 1,842 2,117 1,922
Paid-up capital 625 625 625 625 625
Total equity 4,398 4,543 4,584 4,124 3,801
BVPS (Bt)  8.02 8.00 7.33 6.59 5.99 

Cash Flow Statement (Btmn) 
FY December 31 2012 2013 2014F 2015F 2016F
Core Profit 752 1,066 (570) 549 1,109 
Depreciation and amortization 50 51 93 178 221 
Operating cash flow 870 1,264 (90) 1,396 1,820 
Investing cash flow (406) (3,534) 608 (2,114) (588)
Financing cash flow (247) 2,842 (306) 1,700 (614)
Net cash flow 216 572 211 982 617  

 Main Assumptions 
  2012 2013 2014F 2015F 2016F
 load factor (%)  84.2 84.0 81.0 82.5 82.5
 ASK growth (%)  29.9 45.7 26.0 24.6 18.0
 RPK growth (%)  36.2 45.3 21.5 26.9 18.0
 No. of aircrafts (ending)  14 16 23 26 31
 Passenger yield (Bt/RPK)  3.18 2.96 2.57 2.64 2.65
 Jet fuel price (US$/Barrel)  127 123 124 120 120
 FX (Bt/US$)  31.1 30.7 33.0 33.0 33.0 

Key Financial Ratios 
  2012 2013 2014F 2015F 2016F
Gross margin (%) 15.7 15.2 0.3 8.4 10.5 
Operating margin (%) 9.3 9.8 (4.8) 2.5 4.7 
EBITDA margin (%) 10.0 10.3 (4.0) 3.4 5.6 
EBITDAR margin (%) 22.2 25.1 13.4 18.8 19.1 
Net profit margin (%) 6.1 9.5 (4.8) 3.0 4.8 
ROE (%) 56.8 23.5 (15.6) 13.0 22.0 
ROA (%) 22.4 17.0 (9.8) 6.0 10.7 
Net D/E (x) (1.9) (1.2) (0.8) (0.5) (0.6)
Interest coverage (x) n.a. n.a. (16.9) 7.9 14.0 
Debt service coverage (x) n.a. n.a. (16.9) 1.9 3.0 
Payout Ratio (%) 109.0 54.9 0.0 50.0 50.0  
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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:  Thai tourism – V-shape recovery in 2015 Figure 2: Increasing LCC aircraft movement in 
domestic market 
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Figure 3:  Expect fare pressure to ease in 4Q14 Figure 4: Declining jet fuel price 
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Figure 5: Of airline stocks, NOK performing the worst Figure 6: Earnings sensitivity 
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Change from SCBS 
assumption 

2015 earnings 
impact (Bt mn) 

% Change to 
current forecast 

(+) 1% increase in fare 138 25% 

(+) 1% increase in load factor 118 21% 

(+) 1% decrease in jet fuel price 41 7% 

(-) 1% baht depreciation -54 -10%  

Source: SET and SCBS Investment Research Source: SCBS Investment Research 
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Figure 7:  NOK’s revenue breakdown Figure 8: NOK’s cost breakdown 
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Figure 9:  NOK’s PB band Figure 10: PE band of regional airline stocks 
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Figure 11: Regional comparison 
    MKt Cap PE (x) EPS Gth (%) 13-15F EV/EBITDA (x) PBV (x) ROE (%) Net DE (x) 

Company name Country U$ mn. 14F 15F 14F 15F CAGR (%) 14F 15F 14F 14F 15F 14F 14F 15F
Full service carriers                       
China Southern Airlines China 6,516 20.3 10.6 -31.0 90.6 14.7 7.0 6.1 0.78 0.73 4.1 7.4 2.4 2.4
China Eastern Airlines China 10,093 22.3 12.4 -31.0 80.4 11.6 10.4 8.5 1.27 1.16 6.2 9.4 2.9 2.9
Air China  China 12,143 17.7 10.9 0.6 61.8 27.6 8.4 7.3 1.06 0.98 6.2 8.5 1.9 1.8
Cathay Pacific Airways Hong Kong 9,000 19.9 12.9 28.8 54.4 41.0 8.0 6.8 1.04 0.98 5.5 7.6 0.7 0.6
Garuda Indonesia Persero Indonesia 1,138 n.m n.m. n.m. n.m. n.m. 6.3 6.0 n.a 0.80 7.5 10.0 n.m. 1.8
All Nippon Airways Japan 8,961 29.1 22.4 35.3 29.8 32.5 6.9 6.3 1.31 1.26 4.7 5.9 0.6 0.6
Malaysian Airline System Malaysia 1,289 n.m n.m 0.0 56.3 n.m. n.a. 24.3 n.a 2.79 -47.9 -29.3 n.m. 3.9
Singapore Airlines Ltd Singapore 9,606 35.8 25.6 -2.7 39.6 16.5 4.3 4.0 0.97 0.96 3.0 3.8 -0.3 -0.2
Asiana Airlines South Korea 963 n.m 21.1 82.1 n.m. n.m. 10.9 8.7 1.12 1.07 -1.9 5.0 0.0 0.0
Eva Airways Taiwan 2,235 38.6 18.8 125.2 105.6 115.2 8.2 7.1 1.72 1.60 4.6 7.0 0.9 0.6
Thai Airways Int. Thailand 1,074 n.m 278.6 9.5 n.m. n.m. 16.1 7.7 0.74 0.75 -23.3 -0.8 3.1 14.5
Average    26.2 45.9 21.7 64.8 37.0 8.7 8.4 1.11 1.19 -2.9 3.1 1.4 2.6
Low cost carriers                
AirAsia Bhd Malaysia 2,260 11.7 9.6 69.2 21.8 43.6 11.2 9.4 n.a 1.15 10.4 12.6 n.m. 1.5
Cebu Air Inc Philippines 1,072 13.4 11.9 587.7 12.3 -24.2 9.1 8.0 1.95 1.71 14.2 17.3 -0.7 -0.4
Tiger Airways Holdings Singapore 272 7.8 n.m n.m. n.m. 177.9 n.a. n.a. 2.03 3.51 -67.0 -69.9 1.5 1.5
Asia Aviation Thailand 701 156.0 20.2 -86.0 673.3 3.9 30.0 10.2 1.07 1.01 1.0 5.1 0.6 0.5
Nok Airlines PCL Thailand 254 n.m 11.9 n.m. n.m. n.m. n.a. 7.0 1.97 1.80 -6.3 15.7 0.9 2.1
Average    47.2 13.4 190.3 235.8 50.3 16.8 8.7 1.75 1.84 -9.5 -3.8 0.6 1.0 
Source: Bloomberg and SCBS Investment Research 

 
 
 
 
 
 
 

 



   ธันวาคม 2557 

 

 

37

 

 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

กลุ่มอุตสาหกรรม 
 
 
 



   ธันวาคม 2557 

 

 

38

 

 

 

 

 

 

 

 

 

This page is left blank intentionally 
 



 

 

39

 

 

ปี 2558: ไม่ใช่โซนสบายในทุกสายธุรกิจ 
 ธุรกิจไกและหมู – ระวังงานเล้ียงเลิกเร็ว  
 ธุรกิจกุง – EU ตัดสิทธิ GSP กุงไทย แตอยางนอยธุรกิจกุงจะแข็งแกรงขึ้น 

 ธุรกิจปลา - ยังมีแนวโนมที่ดี 

 Top pick: TUF (ราคาเปาหมาย 92 บาท) และ CPF (ราคาเปาหมาย 42 บาท)  
ธุรกิจไกและหมู - ระวังงานเล้ียงเลิกเร็ว เรามองวาแนวโนมป 2558 ของธุรกิจไกและหมูจะไมราบรื่น
เหมือนป 2557 กําไรท่ีเติบโตอยางแข็งแกรงในป 2557 และแนวโนมที่ดีของตลาดใหมๆ ในรัสเซีย และ
ฟลิปปนส สงผลทําใหผูประกอบการเตรียมเพ่ิมกําลังการผลิต แตตลาดเหลานี้อาจจะดูมีแนวโนมที่ดีแค
ในระยะสั้น ความเส่ียงที่จะมีกําลังการผลิตมากเกินไปปรับตัวสูงข้ึน เนื่องจากผูประกอบการมีแนวโนมที่
จะเพ่ิมกําลังการผลิตไกจาก 28 ลานตัว/สัปดาหในป 2557 สู 30-31 ลานตัว/สัปดาหในป 2558 และ 32-
33 ลานตัว/สัปดาหในป 2559 ซึ่งเปนระดับที่เราเช่ือวาจะทําใหอุปทานไกลนตลาด อุปทานไกที่ปรับตัว
เพ่ิมข้ึนอยางรวดเร็วมากเกินไปจะสงผลกระทบทําใหเราคาดวาอัตรากําไรปรับลดลงสูระดับ 13-14% ใน
ป 2558 (หากตํ่ากวาระดับนี้ก็จะสงสัญญาณลบ) จากอัตรากําไรเฉล่ีย 15-16% ในป 2557 อยางไรก็ดี 
ผลการดําเนินงานที่คาดวาจะออกมาดีในไตรมาส 4/57 จะเปนการปดฉากความประทับใจของธุรกิจนี้ 
และเราแนะนํานักลงทุนในขายทํากําไร GFPT  
ธุรกิจกุง - EU ตัดสิทธิ GSP กุงไทย แตอยางนอยธุรกิจกุงจะแข็งแกรงข้ึน อุปทานกุงนาจะคอยๆ 
ฟนตัวเพ่ิมข้ึนในป 2558 หลังจากผลผลิตป 2557 นาจะอยูในระดับตํ่าที่ 210,000 ตัน ไมถึงครึ่งหนึ่งของ
ผลผลิต 550,000 ตันที่เคยผลิตไดในชวงกอนไดรับผลกระทบจากโรค EMS ในป 2555 ผูประกอบการดู
เหมือนจะสามารถจัดการกับปญหาโรค EMS ไดในที่สุด และฟารมกุงที่ทําสัญญาไวกับ CPF ก็สามารถ
ทยอยเพ่ิมการผลิตสู 3 ลานตัน/ไร แลวเมื่อเทียบกับระดับที่ตํ่ากวา 1.5 ลานตัน/ไรในชวงที่ปญหาโรค 
EMS ระบาดรุนแรงมากที่สุด เดิมประเทศไทยเคยเปนผูสงออกกุงอันดับ 1 ไปยังตลาดสหรัฐฯ ดวยสวน
แบงตลาด 20% แตหลังจากโรค EMS สงผลกระทบตออุปทานกุง ประเทศไทยก็หลนมาอยูที่อันดับ 5 
ในขณะที่อินเดียและเวียดนามกาวข้ึนมาอยูในอันดับ 1 และอันดับ 2 แซงหนาไทย ผลผลิตกุงในประเทศ
ไทยนาจะเพ่ิมข้ึน 10-20% สู 240,000 ตันในป 2558 ซึ่งผูประกอบการหวังวาจะชวยใหประเทศไทยทวง
สวนแบงตลาดในสหรัฐฯ และญี่ปุนกลับคืนมาได อยางไรก็ตาม ประเทศไทยตองออกจากตลาด EU 
เพราะถูกตัดสิทธิ GSP สําหรับสินคากุงไทยทุกชนิด เริ่มต้ังแตวันที่ 1 ม.ค. 2558 ซึ่งหมายความวาภาษี
นําเขากุงจากไทยจะปรับข้ึนจาก 4.2% สู 12% สําหรับกุงสด และจาก 7% สู 20% สําหรับกุงปรุงสุก  
ธุรกิจปลา – อัตรากําไรจะอยูในระดับที่แข็งแกรงตราบที่ราคาวัตถุดิบต่ํา ธุรกิจปลา (ปลาทูนา 
ปลาแซลมอน ปลาซารดีน และปลาแมคเคอเรล) มีแนวโนมที่สดใสตอเนื่อง อุตสาหกรรมปลาใหอัตรา
กําไรดีสุดที่ประมาณ 20% ในป 2557 (อัตรากําไรผลิตภัณฑแบรนดอยูที่ 24-26%, ผลิตภัณฑ OEM อยู
ที่ 16-18%) ตนทุนปลาที่ลดลง โดยเฉพาะปลาทูนา ซึ่งราคาปรับตัวลดลง 40% YTD สงผลทําใหมีการ
จัดกิจกรรมสงเสริมการขายเพ่ิมมากข้ึนในตลาดหลายแหง และสงผลทําใหการอุปโภคบริโภค (ปริมาณ
ขาย) ปรับเพ่ิมข้ึน โดยยกตัวอยาง เชนในประเทศไทย TUF ไดโปรโมทผลิตภัณฑทูนาแบรนด “ซีเล็ค” 
ดวยโปรโมช่ันซื้อ 2 แถม 1 สงผลทําใหสินคาหมดจากช้ันวางขายอยางรวดเร็ว 
แนะนําซ้ือ TUF (ราคาเปาหมาย 92 บาท) และ CPF (ราคาเปาหมาย 42 บาท): ขายทํากําไร GFPT 
(Neutral ราคาเปาหมาย 20 บาท) เราเช่ือวาบริษัทสงออกอาหารจะมีความสามารถในการแขงขันอยาง
ตอเนื่องหากไมมีแรงกดดันจากเงินบาทแข็งคา เรายังคงคาดหวังวาธุรกิจกุงจะฟนตัวดีข้ึน และธุรกิจปลา
จะแข็งแกรงอยางตอเนื่อง โดยเฉพาะปลาทูนา ดวยเหตุนี้เราจึงเลือก TUF และ CPF เปน top picks 
ของเรา ในขณะที่ธุรกิจไกและหมูจะมีแนวโนมที่ดีแตอาจเปนเพียงระยะสั้น หลังจากทําจุดสูงสุดใน
ไตรมาส 4/57 เนื่องจากมีความเสี่ยงที่จะเกิดสถานการณอุปทานลนตลาดในป 2558 และเราแนะนํานัก
ลงทุนใหขายทํากําไร GFPT  

 
 
Valuation summary   
  Rating Price Target ETR P/E (x) EPS growth (%) P/BV (x) ROE (%) Div. Yield (%) EV/EBITDA (x) 
    (Bt/Sh) (Bt/Sh) (%) 13A 14F 15F 13A 14F 15F 13A 14F 15F 13A 14F 15F 13A 14F 15F 13A 14F 15F 
CPF Buy 28.50 42.0 51.2 n.m. 18.0 11.7 n.m. n.m. 55 1.6 1.3 1.3 (1) 8 11 1.8 3.9 5.6 34.1 12.7 10.1 
GFPT Neutral 20.50 20.0 (0.1) 17.1 12.9 12.2 n.m. 33 6 3.4 2.9 2.5 22 22 20 1.7 2.3 2.5 12.6 10.4 9.5 
PM Buy 9.30 12.0 34.6 13.7 12.4 11.3 0 11 9 4.0 3.7 3.3 29 27 27 5.4 5.6 5.9 10.7 9.3 8.5 
TUF Buy 88.00 92.0 7.4  36.1 17.5 15.2 (33) 106 15 2.6 2.2 1.9 7 14 13 1.7 2.9 3.3 23.8 13.5 12.1 

Average         22.3 15.2 12.6 (17) 50 21 2.9 2.5 2.3 14 18 18 2.6 3.7 4.3 20.3 11.5 10.0  
Source: SCBS Investment Research  
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Figure 1: Tuna price: export, import and raw material 
(Unit: US$/ton) 

Figure 2: Import volume of raw tuna in Thailand  
(Unit: tons per year) 
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Source: Company Data, SCB EIC, SCBS Investment Research Source:  SCB EIC, SCBS Investment Research 

Figure 3: Global shrimp market share   Figure 4: Total production of white shrimp in 
Thailand and India (Unit: thousand tons per annum) 
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Source: Company data, SCBS Investment Research Source: SCB EIC, Department of Fisher and SCBS Investment Research 

Figure 5: Thai frozen shrimp market structure in 2013 and effect of EU’s cut of GSP  
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Figure 5: Spread between broiler prices minus 1.8x animal feed prices (Bt/kg) 
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ฟื้นตัวช้า 
 คาดยอดผลิตรถยนตในไตรมาส 1/58 อยูในระดับทรงตัว YoY และ QoQ เพราะเศรษฐกิจ
ปรับตัวดีข้ึนตอเน่ืองและมีรถยนตใหมหลายรุนรอเปดตัว 

 ปรับเปาการผลิตรถยนตป 2558 ใหมเปน 2.2 ลานคัน เพ่ือสะทอนตลาดในประเทศทีฟ่นตวัชา
กวาคาดและปจจัยภายนอกที่สงผลกระทบดานลบตอยอดสงออกรถยนต  

 การอนุมัติใหคายรถยนตเขารวมโครงการอีโคคาร เฟส 2 เพิ่มเติมนาจะชวยสนับสนุนให 
sentiment เปนบวกในระยะสั้น  

 ยังคง neutral;  แตมีโอกาสซ้ือเก็งกําไรระยะสั้นใน SAT และ AH  
สรุปผลประกอบการไตรมาส 3/57 กําไรปกติไตรมาส 3/57 ของบริษัทในกลุมยานยนต 3 แหงภายใต
การวิเคราะหของเราปรับตัวลดลง 33% YoY แตเพ่ิมข้ึน 5% QoQ ตามคาด กําไรที่ลดลง YoY เกิดจาก
ฐานสูงของการผลิตรถยนตในปกอนโดยมีสาเหตุมาจากผลกระทบของมาตรการรถคันแรก ในขณะที่กําไร
ที่เพ่ิมข้ึน QoQ เกิดจากปจจัยฤดูกาลเพราะจํานวนวันทําการในไตรมาส 3/57 มีมากกวาไตรมาส 2/57 
และเศรษฐกิจปรับตัวดีข้ึน (แมยังอยูในระดับตํ่า) AH เปนบริษัทเพียงแหงเดียวที่รายงานกําไรลดลง QoQ 
แมยอดขายของบริษัทสูงกวาที่เราคาดการณไวอยู 8% เพราะยอดขายในธุรกิจชิ้นสวนรถยนตปรับตัว
เพ่ิมข้ึน แตอัตรากําไรและสวนแบงกําไรตํ่ากวาคาด  
คาดยังฟนตัวไมมากในไตรมาส 1/58 แมโดยปกติแลวการผลิตรถยนตมักจะปรับลดลงในไตรมาสแรก 
แตเราคาดวายอดการผลิตรถยนตในไตรมาส 1/58 จะอยูในระดับที่คอนขางทรงตัว YoY และ QoQ เพราะ
อุปสงคจะปรับตัวเพ่ิมข้ึนโดยไดรับปจจัยหนุนจากเศรษฐกิจที่ฟนตัวอยางชาๆ แตตอเนื่อง บวกกับรถยนต
ใหมหลายรุนนาจะเปดตัวตอนส้ินปนี้หรือตนปหนา รถยนตที่จะเปดตัวใหม ไดแก Mazda 2 (อีโคคารรุน
แรกในโครงการอีโคคารเฟส 2) และ Toyota Vigo 
ปรับเปาการผลิตรถยนตป 2558 ลดลงสู 2.2 ลานคัน เราปรับเปาการผลิตรถยนตในป 2558 ลดลงจาก 
2.45 ลานคัน สู 2.2 ลานคัน และปรับเปาป 2559 ลดลงจาก 2.7 ลานคัน สู 2.5 ลานคัน เพ่ือสะทอนตลาด
รถยนตในประเทศที่ฟนตัวชากวาคาดเพราะไดรับผลกระทบจากสถานการณความไมสงบทางการเมืองที่
ยืดเยื้อในปนี้ บวกกับปจจัยภายนอกที่เปนลบ (วิกฤตตะวันออกกลางและอีโบลา) ซึ่งสรางแรงกดดันตอ
ยอดสงออกรถยนตอยางตอเนื่อง เปาการผลิตรถยนตป 2558 ที่ เราปรับใหมเปน 2.2 ลานคัน 
ประกอบดวย การผลิตเพ่ือขายในประเทศ 1.0 ลานคัน และการผลิตเพ่ือสงออก 1.2 ลานคัน 
โครงการอีโคคารชวยกระตุน sentiment เมื่อไมนานนี้บีโอไอมีมติอนุมัติใหคายรถยนตอีก 4 คายเขา
รวมโครงการอีโคคารเฟส 2 คือ Toyota, Honda, Suzuki, และ SAIC Motor-CP สงผลทําใหมีคายรถยนต
ที่ไดรับอนุมัติรวม 9 คายจากที่สมัครทั้งหมด 10 คาย โดยเหลือเพียง Volkswagen ที่ยังไมไดรับอนุมัติ 
Mazda เริ่มเดินเครื่องสายการผลิตรถอีโคคาร “Mazda 2” แลวเมื่อวันที่ 6 พ.ย. บริษัทวางแผนนํารถอีโค
คารดังกลาวมาแสดงในงาน Motor show ในเดือน ธ.ค. และจะเปดตัวอยางเปนทางการตอนตนปหนา แม
รถอีโคคารเฟส 2 ยังไมจําเปนตองเร่ิมผลิตจนกวาจะถึงป 2562 แตเรามองวาการเปดตัวรถในโครงการนี้
แตเนิ่นจะสรางแรงกดดันตอคายรถยนตรายอื่นๆ ใหเริ่มการผลิตในไมชา เมื่อรวมกับการอนุมัติของบีโอไอ
เมื่อไมนานนี้ นาจะชวยสนับสนุนให sentiment เปนบวกในระยะสั้น  
โอกาสซ้ือเก็งกําไรระยะสั้น: SAT และ AH แมเรายังคงคําแนะนําและราคาเปาหมายของหุนในกลุมยาน
ยนตไวไมเปล่ียนแปลงเพราะยอดขายรถยนตในประเทศและยอดสงออกรถยนตยังไมมีสัญญาณฟน
ตัวอยางแทจริง แตเราเชื่อวาการปรับตัวลดลงของราคาหุน 3 ตัวในกลุมยานยนต QTD (AH -12%, SAT  
-3% และ STANLY -8% อิงกับราคาปดวันที่ 27 พ.ย.) ทําใหราคาหุนมี upside เมื่อเทียบกับราคา
เปาหมายของเรา และเปดโอกาสใหซื้อเก็งกําไรระยะสั้น ในจํานวนหุน 3 ตัวในกลุมนี้ เราชอบ SAT และ 
AH โดยสําหรับ SAT เปนเพราะบริษัทมียอดขายในตลาดรถแทรกเตอร (~17% ของยอดขาย) ซึ่งมี
แนวโนมเติบโตอยางโดดเดนที่อัตราเติบโตเฉลี่ย 20% ตอปในป 2557-60 และ AH เพราะ valuation 
นาสนใจ โดยซื้อขายที่ P/E 10 เทา ตํ่ากวา P/E เฉล่ีย 10 ปของบริษัทที่ 11 เทา  

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

AH Sell 14.80 16.0 10.5  7.8 10.4 7.3 (18) (24) 42 0.9 0.8 0.8 12 8 11 3.3 2.4 3.4 4.0 6.6 5.4 
SAT Neutral 17.90 19.0 9.7  9.4 12.4 9.0 4 (24) 38 1.6 1.4 1.3 18 12 15 4.2 3.5 3.9 5.5 5.8 4.9 
STANLY Neutral 212.00 235.0 13.8  11.4 11.6 15.5 33 (2) (25) 1.6 1.4 1.3 14 13 9 2.7 2.9 2.3 6.0 5.5 6.1 

Average         9.5 11.4 10.6 6 (17) 18 1.3 1.2 1.1 15 11 12 3.4 3.0 3.2 5.2 6.0 5.5  
Source: SCBS Investment Research  
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Figure 1: 3Q14 results 
  Core earnings (Bt mn) Growth  Core earnings (Bt mn) % YoY Growth  
  3Q13 4Q13 1Q14 2Q14 3Q14 % YoY % QoQ 2013 2014F 2015F 2013 2014F 2015F
AH 142 3 153 101 82 (42.0) (18.5) 610 461 654 (18.3) (24.4) 41.8
SAT 171 214 167 127 142 (16.6) 12.2 811 614 846 3.7 (24.3) 37.9
STANLY* 358 327 268 202 226 (36.8) 12.1 1,545 968 1,500 7.6 (37.3) 54.9
Automotive sector 670 544 587 429 450 (32.8) 4.9 2,966 2,043 3,000 (6.9) (86.0) 134.5
Source: SCBS Investment Research 
*STANLY’s core earnings are calenderized 

Figure 2: Auto industry data 
000 Units Oct-13 Oct-14 % YoY % MoM 10M13 10M14 % YoY 2014F % YoY
Domestic auto sales 89.0 70.8 -20.5% 2.8%      1,123         719 -36.0%           900 -32.1%
Auto export 96.8 93.4 -3.5% -4.3%         944         932 -1.3%         1,150 1.9%
Auto production 185.1 159.8 -13.7% -2.8%      2,115      1,568 -25.9%         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’ core earnings follow 
auto production trend 
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มีสัญญาณฟื้นตัวมากขึ้น 
 เดือน ต.ค.ชี้ใหเห็นวาสินเชื่อเริ่มฟนตัว และเงินฝากกับเงินกูยืมที่ปรับตัวเพิ่มข้ึนสงสัญญาณวา

ธนาคารกําลังเตรียมเงินทุนไวใหพรอมสําหรับโอกาสที่จะขยายสินเชื่อไดมากในอนาคตอันใกลน้ี 

 เรายังคงประมาณการกําไรป 2558 ของกลุมธนาคารไววาจะเติบโต 13% จากฐานต่ําในป 2557 โดย
ไดรับปจจัยกระตุนจากสินเชื่อและรายไดที่มิใชดอกเบี้ยที่ฟนตัวดีข้ึน รวมถึงการตั้งสํารองลดลง 
(หลักๆ เปนธนาคารที่เนนปลอยสินเชื่อเชาซ้ือ) 

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

สินเชื่อสงสัญญาณฟนตัว สินเชื่อที่กลับมามีอัตราการขยายตัวเปนบวกในเดือน ต.ค. ชี้ใหเห็นวาสินเชื่อเริ่มฟน
ตัว และเงินฝากกับเงินกูยืมที่เพ่ิมข้ึนมากสงสัญญาณวาธนาคารกําลังเตรียมเงินทุนไวใหพรอมสําหรับโอกาสที่จะ
ขยายสินเชื่อไดมากในอนาคตอันใกลนี้ อยางไรก็ตาม อัตราการขยายตัวของสินเชื่อในชวง 10 เดือนแรกป 57 
ของกลุมธนาคารที่ 1.7% ยังตํ่ากวาประมาณการทั้งปของเราที่ 5% อยางมาก เราคาดวาอัตราการขยายตัวของ
สินเชื่อจะฟนตัวดีข้ึนในชวงที่เหลือของปนี้โดยไดรับปจจัยหนุนจากฤดูกาล, การปลดปลอยอุปสงคสะสมออกมา, 
และเศรษฐกิจที่ฟนตัวดีข้ึน อยางไรก็ตาม เราเล็งเห็นความเสี่ยงขาลงตอประมาณการอัตราการขยายตัวของ
สินเชื่อป 2557 ของเราที่ 5% โดยมีสาเหตุมาจาก TISCO และ TCAP เนื่องจากสินเชื่อรถยนตมีแนวโนมหดตัว
ลงอยางตอเนื่องในเดือน พ.ย. และ ธ.ค. เราคาดวาสินเชื่อของกลุมธนาคารจะเติบโต 9% ในป 2558 จาก 5% ใน
ป 2557 หลักๆ เกิดจากสินเชื่อธุรกิจขนาดใหญและสินเชื่อ SME โดยไดรับแรงหนุนจากการลงทุนที่ฟนตัวดีข้ึน
จากการเดินหนาลงทุนในโครงสรางพ้ืนฐานและการฟนตัวของการอุปโภคบริโภคในประเทศ 
คงประมาณการกําไรป 2558 ของกลุมธนาคารไววาจะเติบโต 13% จากฐานต่ําในป 2557 โดยไดรับปจจัย
กระตุนจากสินเชื่อและรายไดที่มิใชดอกเบ้ียที่ฟนตัวดีข้ึน รวมถึงการต้ังสํารองลดลง (หลักๆ เปนธนาคารที่เนน
ปลอยสินเชื่อเชาซื้อ) การฟนตัวของเศรษฐกิจนาจะชวยให NPL เกิดใหมและคาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญตอสินเชื่อรวม
ปรับตัวลดลงในไตรมาส 4/57 และป 2558 โดยเฉพาะสินเชื่อรถยนต เนื่องจากราคารถมือสองอยูในระดับทรงตัว 
เราคาดวาสินเชื่อของกลุมธนาคารจะเติบโตเพ่ิมข้ึนสู 9% ในป 2558 โดยไดรับปจจัยหนุนจากการปลดปลอย
อุปสงคสะสมออกมา การกลับมาเดินหนาโครงการลงทุนในโครงสรางพ้ืนฐาน และการใชจายอุปโภคบริโภคที่ฟน
ตัวดีข้ึน เราคาดวา NIM จะอยูในระดับทรงตัวในป 2558 เนื่องจากผลบวกจากอัตราสวนเงินใหสินเชื่อตอเงินฝาก
ที่สูงข้ึนอันเปนผลมาจากการขยายสินเชื่อไดเพ่ิมมากข้ึนนาจะถูกหักลางโดยผลลบจากการแขงขันระดมเงินฝาก
เพ่ิมมากข้ึน เนื่องจากธนาคารกลับมาแขงขันระดมเงินฝากเพ่ิมมากข้ึนเพ่ือสนับสนุนการขยายสินเชื่อที่จะเกิดข้ึน
เมื่อการลงทุนกลับคืนสูแนวโนมขาข้ึน การปรับข้ึนอัตราดอกเบ้ียนโยบายในป 2558 (นาจะเกิดข้ึนในงวดครึ่งหลัง
ป 58) จะสงผลดีตอ NIM (ยกเวน TCAP TISCO และ KKP) ซึ่งจะชวยลดผลกระทบดานลบจากการแขงขันระดม
เงินฝากเพ่ิมมากข้ึน 
คาเผื่อหน้ีสงสัยจะสูญตอสินเชื่อรวมของธนาคารที่เนนปลอยสินเชื่อเชาซ้ือจะปรับตัวลดลง เศรษฐกิจที่
ฟนตัวดีข้ึนนาจะชวยใหอัตราการเกิด NPL ใหม และคาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญตอสินเชื่อรวมลดลงในไตรมาส 4/57 
โดยเฉพาะสินเช่ือรถยนต เนื่องจากราคารถมือสองทรงตัวมาต้ังแตตนปนี้ อัตราการผิดนัดชําระหนี้ (NPL และ
สินเชื่อจัดช้ันกลาวถึงเปนพิเศษ) เริ่มลดลงในไตรมาส 3/57  
ยังคงเลือก BBL และ TISCO เปน top pick ของกลุมธนาคาร เพราะ valuation นาสนใจ เรามองวา BBL 
และ TISCO เปนหุน laggard play เมื่อมองในแง valuation (ปจจุบันซื้อขายที่ระดับคาเฉลี่ยในอดีต เทียบกับ
ระดับสูงกวา +1SD สําหรับกลุมธนาคาร) การมีงบดุลแข็งแกรงที่สุดในทุกๆ ดานทําให BBL อยูในตําแหนงดี
ที่สุดที่จะหลุดพนออกมาจากปจจัยลบที่เปนแรงปะทะในป 2557 และจะไดรับแรงเสริมดานบวกเพราะเปน
ธนาคารที่ความพรอมมากที่สุดที่จะควาโอกาสขยายรายไดจากวัฏจักรการลงทุนขาข้ึน สวน TISCO ซื้อขายที่ 
PER 7.6 เทา และ PBV 1.3 เทาในป 2558 ตํ่าสุดในกลุมธนาคาร ในขณะที่ ROE อยูในระดับสูงที่ 18% และ
กําไรป 2558 มีแนวโนมฟนตัวดีข้ึนมาก โดยไดรับปจจัยหนุนจากคาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญตอสินเชื่อรวมที่กลับมา
อยูในระดับปกติ  

 
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 47.50 33.0 (29.1) 24.3 21.2 17.6 (19) 15 20 2.4 2.2 2.0 10 11 12 1.7 1.4 1.7 
BBL Buy 202.00 255.0 29.8  10.7 10.6 9.6 9 1 11 1.3 1.2 1.1 13 12 12 3.3 3.5 3.9 
KBANK Buy 249.00 275.0 12.0  14.4 12.7 11.7 17 13 9 2.7 2.3 2.0 20 20 18 1.4 1.6 2.0 
KKP Buy 40.50 46.0 17.8  7.7 11.8 9.2 29 (35) 29 1.0 0.9 0.9 13 8 10 6.7 4.2 5.4 
KTB Buy 24.10 27.0 15.5  9.9 11.0 9.6 45 (9) 14 1.6 1.5 1.4 17 14 15 3.7 3.5 4.0 
LHBANK Sell 1.97 1.3 (32.1) 28.0 20.7 19.0 23 35 9 1.7 1.6 1.5 6 8 8 3.0 1.9 2.1 
TCAP Buy 33.75 44.0 33.9  4.7 8.3 7.5 68 (44) 10 0.9 0.8 0.8 20 11 11 4.7 3.6 3.3 
TISCO Buy 46.00 55.0 23.9  8.7 9.0 7.7 4 (3) 17 1.6 1.4 1.3 21 17 18 4.3 4.3 4.6 
TMB Sell 3.20 3.0 (4.4) 24.3 16.5 14.2 354 47 17 2.3 2.0 1.8 10 13 14 1.2 1.8 2.1 
Average         14.6 13.4 11.7 22 4 13 1.8 1.6 1.5 15 13 14 3.3 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 
 

  

กลุ่มธนาคาร  

  

 

กิตติมา สัตยพันธ์, CFA  
นักวิเคราะห์การลงทนุปัจจัยพื้นฐาน 

ด้านหลักทรัพย ์
0-2949-1003 

kittima.sattayapan@scb.co.th 

 



กลุ่มธนาคาร   ธันวาคม 2557 
 

 
 

44 

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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ฟื้นตัวช้ากว่าคาดในไตรมาส 4/57 
 ฟนตัวชา; ไตรมาส 4/57 จะเปนไตรมาสท่ีดีที่สุดของปนี้ โดยกําไรจะเพ่ิมข้ึน QoQ จากปจจัยฤดูกาล และ 

YoY จากฐานตํ่าของปกอน 
 ยอดขายสาขาเดิมของกลุมพาณิชยเติบโตตํ่ากวาการอุปโภคบริโภคภาคเอกชนเพราะปจจัยเฉพาะบริษัท 
 คาดผลการดําเนินงานฟนตัวในป 2558-59 โดยเกิดจากยอดขายสาขาเดิมท่ีกลับมาเติบโตจากฐานตํ่า 
การขยายสาขาอยางตอเนื่อง และอัตรากําไรที่ดีข้ึน 

 Top picks: CPALL (กําไรป 2558-59 เติบโตสูงสุด) และ ROBINS (หุน laggard มากที่สุดในกลุมพาณิชย) 
ผลประกอบการไตรมาส 3/57: อีกหนึ่งไตรมาสที่ไมมีอะไรนาต่ืนเตน กําไรสุทธิไตรมาส 3/57 ของกลุมพาณิชย
อยูในระดับทรงตัว QoQ แตเพิ่มขึ้น 4% YoY เพราะไมมีรายการพิเศษ (ขาดทุนอัตราแลกเปลี่ยนสําหรับ CPALL 
และคาใชจายประกันภัยสําหรับ BIGC) เหมือนที่บันทึกในไตรมาส 3/56 หากตัดรายการพิเศษออกไป พบวากําไร
ปกติไตรมาส 3/57 ของกลุมพาณิชยปรับตัวลดลง 3% YoY จาก: 1) ยอดขายสาขาเดิมที่หดตัวลง -2.1% YoY (เทียบ
กับ +3.5% ในไตรมาส 3/56 และ -1.2% ในไตรมาส 2/57) โดยเกิดจากฐานสูงของปกอนและการฟนตัวชาใน
ตางจังหวัด; 2) EBIT margin ระดับตํ่า (-0.30% YoY) เพราะถูกฉุดลงโดยบริษัทที่ขายสินคาฟุมเฟอย BIGC เปน
บริษัทที่รายงานกําไรสุทธิเติบโตดีที่สุด (+14% YoY) เพราะไมมีคาใชจายประกันภัยเหมือนกับชวงเดียวกันของป
กอน ขณะที่ GLOBAL เปนบริษัทที่รายงานกําไรแยที่สุด (-33% YoY) โดยมีสาเหตุมาจากยอดขายสาขาเดิมที่หดตัว
ลงและอัตรากําไรที่ลดลง 
ไตรมาส 4/57 จะเปนไตรมาสท่ีดีที่สุดของปนี้ แตไมนาต่ืนเตน ไตรมาส 4/57 จะเปนไตรมาสที่ดีที่สุดของปนี้ แต
ไมนาต่ืนเตน เนื่องจากผลการดําเนินงานฟนตัวชา เราคาดวากําไรจะเพิ่มขึ้น QoQ จากปจจัยฤดูกาล และ YoY โดย
เกิดจากยอดขายสาขาเดิมที่ปรับตัวดีขึ้นเล็กนอยจากฐานต่ําของปกอน แมการอุปโภคบริโภคภาคเอกชนฟนตัวดีขึ้น 
(+2% YoY ในไตรมาส 3/57 และคาดวาจะเติบโต +2-3% ในไตรมาส 4/57) แตยอดขายสาขาเดิม (-2.1% ในไตรมาส 
3/57 และคาดวาจะหดตัวลง -0.5% ในไตรมาส 4/57) ฟนตัวชากวา โดยมีสาเหตุมาจากการฟนตัวชาในตางจังหวัด
เพราะขาดแหลงรายไดใหมๆ และหนี้ครัวเรือนสูง ประกอบกับปจจัยเฉพาะบริษัท เชน ผลกระทบจากการแยงชิง
ยอดขายระหวางสาขาของบริษัทที่ขายสินคาฟุมเฟอย และความสําเร็จของแคมเปญแสตมปในปที่ผานมาของ CPALL 
อัตราเติบโตของยอดขายสาขาเดิมสําหรับกลุมสินคาจําเปน (คาด +0.9% ในไตรมาส 4/57) จะสูงกวาอัตราเติบโตของ
ยอดขายสาขาเดิมสําหรับกลุมสินคาฟุมเฟอย (คาด -1.8% ไตรมาส 4/57) อยางตอเนื่อง โดยในไตรมาส 4/57 เรา
คาดวาจะเห็นกําไรเติบโต YoY ที่ CPALL (ไมมีขาดทุนจากอัตราแลกเปลี่ยนเกิดขึ้นซ้ําอีกเหมือนปกอน) รวมถึง 
MAKRO BIGC และ HMPRO (ยอดขายสาขาเดิมมีอัตราเติบโตเปนบวก) MAKRO BIGC และ HMPRO จะรายงาน
กําไรดีที่สุดของปนี้ในไตรมาส 4/57 จากปจจัยฤดูกาล 
จะเห็นการฟนตัวในป 2558-59 เราคาดวากําไรของกลุมพาณิชยจะเติบโต 1% ในป 2557, 26% ในป 2558, และ 
24% ในป 2559 การฟนตัวในป 2558-59 จะไดรับปจจัยหนุนจากยอดขายสาขาเดิมที่กลับมาเติบโต (+4-5% YoY) 
ตามการใชจายอุปโภคบริโภคภาคเอกชนและผลกระทบจากปจจัยเฉพาะบริษัทที่สิ้นสุดลง (การแยงชิงยอดขาย
ระหวางสาขาของบริษัทที่ขายสินคาฟุมเฟอย และแคมเปญแสตมปของ CPALL), การขยายสาขา (+7-8% ตอป), และ 
EBIT margin ที่ดีขึ้น (+0.50% ตอป) ผานทางการประหยัดจากขนาดและอํานาจตอรองกับซัพพลายเออรที่มีมากขึ้น 
ศูนยกระจายสินคาแหงใหม และสัดสวนรายไดคาเชาและสินคากลุมไพรเวทแบรนดที่เพิ่มขึ้น  
การปรับตัว underperform ในระยะหลังนี้สะทอนแนวโนมการปรับประมาณการกําไรลดลง หลังจากเราปรับ
ประมาณการกําไรเพื่อสะทอนอุปสงคที่ฟนตัวชา ประมาณการกําไรป 2557-59 ของเราก็ตํ่ากวาประมาณการของ
ตลาดอยู ~6% และเราคาดวาตลาดจะปรับประมาณการกําไรของกลุมพาณิชยลดลงในไมชานี้ อยางไรก็ดี ราคาหุน
กลุมพาณิชยสะทอนการปรับประมาณการกําไรลดลงไปบางแลว โดย underperform SET อยู 10% ในชวง 6 เดือนที่
ผานมา 
Top picks: CPALL และ ROBINS CPALL จะรายงานกําไรเพิ่มขึ้น YoY ในไตรมาส 4/57 หลักๆ เปนเพราะไมมี
ขาดทุนจากอัตราแลกเปลี่ยนเหมือนกับชวงเดียวกันของปกอน และจะเปนบริษัทที่รายงานกําไรป 2558-59 เติบโตสูง
ที่สุดเฉลี่ย 37% ตอป โดยเกิดจากยอดขายสาขาเดิมและอัตรากําไรที่ฟนตัวดีขึ้น ไมมีคาใชจายเพ่ิมเติมเก่ียวกับการ
เขาซื้อกิจการ MAKRO อีกตอไป และมี Upside จากการลดภาระหนี้ลงไดอยางรวดเร็ว สวน ROBINS เปนหุน 
laggard มากที่สุดของกลุมพาณิชย (-25% underperform SET อยู -15% ในชวง 6 เดือนที่ผานมา) และกําไรป 
2558-59 จะเติบโตอยางแข็งแกรงเฉลี่ย 25% ตอป โดยไดรับปจจัยหนุนจากอัตราเติบโตของยอดขายสาขาเดิมที่ฟน
ตัวดีขึ้นและการขยายสาขาเชิงรุกมากขึ้น  

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 Neutral 257.00 250.0 (1.7) 29.4 28.3 25.3 18 4 12 5.7 5.0 4.4 21 19 18 1.0 1.1 1.2 17.3 16.2 14.7 
CPALL Buy 44.00 57.0 31.2  35.8 39.5 28.5 0 (9) 39 12.0 11.3 9.3 37 29 36 2.0 1.6 1.8 27.4 21.1 17.1 
GLOBAL Sell 12.30 12.5 1.8  39.2 54.6 44.7 49 (28) 22 3.6 2.6 2.5 10 6 6 0.1 0.2 0.2 24.9 25.2 21.8 
HMPRO Neutral 9.10 10.0 10.2  36.6 34.1 29.8 15 7 14 8.8 7.1 5.9 27 23 22 0.3 0.3 0.3 21.0 18.2 15.8 
MAKRO Buy 37.50 47.0 27.3  41.9 37.3 28.9 22 12 29 16.3 14.1 11.7 39 41 44 2.1 2.0 2.2 26.1 24.2 18.6 
ROBINS Buy 49.25 65.0 33.7  28.0 29.9 23.5 2 (6) 27 4.6 4.3 3.8 17 15 17 1.8 1.7 2.1 14.2 14.7 11.7 
Average         35.1 37.3 30.1 18 (3) 24 8.5 7.4 6.3 25 22 24 1.2 1.1 1.3 21.8 19.9 16.6  
Source: SCBS Investment Research 
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Figure 1: Sector SSS growth  
  Quarterly Yearly 
SSS growth (%) 1Q13 2Q13 3Q13 4Q13 1Q14 2Q14 3Q14 4Q14F 2013 2014F 2015F
BIGC 2.4 3.0 0.0 -4.7 -2.4 -2.0 -2.2 1.5 0.0 -1.3 2.0
CPALL 11.8 7.6 4.6 1.5 -1.1 0.5 -4.5 -1.7 5.7 -1.7 5.0
MAKRO 7.5 8.2 7.1 8.6 7.5 6.3 3.8 3.0 7.8 5.2 5.0
ROBINS 5.1 3.7 5.0 -1.4 -3.3 -7.0 -6.8 -4.5 2.9 -5.4 5.0
HMPRO -1.7 8.1 5.7 1.3 3.8 6.5 4.8 4.5 3.7 4.9 5.0
GLOBAL 8.5 6.4 -1.3 -5.9 -7.1 -11.3 -7.4 -4.5 1.5 -7.6 5.5
Sector average 5.6 6.2 3.5 -0.1 -0.4 -1.2 -2.1 -0.3 3.6 -1.0 4.6
Staples - average 7.2 6.3 3.9 1.8 1.3 1.6 -1.0 0.9 4.5 0.8 4.0
Discretionary - average 4.0 6.1 3.1 -2.0 -2.2 -3.9 -3.1 -1.5 2.7 -2.7 5.2
Source: SCBS Investment Research   

Figure 2: Private consumption revived in 3Q14, but 
sector SSS growth lagging on specific factors 

Figure 3: SSS growth for staples to be better than 
discretionary items in 4Q14F 
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 Figure 4: Off 2014’s low base, consumption and SSS growth poised to revive in 2015 
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Figure 5: Sector net profit growth – CPALL to show 
best LT growth  

Figure 6: Sector price performance – ROBINS is the 
greatest laggard over the past six months 
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ไม่มีอะไรน่าตื่นเต้นในไตรมาส 4/57; แนวโน้มสดใสมากขึ้นในปี 2558  
 ไตรมาส 4/57 ไมนาตื่นเตน เพราะอุปสงคต่ําและคาใชจายในการขายและบริหารสูงตามฤดูกาล 
 ในป 2558 อุปสงคมีแนวโนมฟนตัวดีข้ึน และอัตรากําไรยังดีเพราะตนทุนเชื้อเพลิงลดลง  
 SCC เปน top pick ของเรา เพราะกําไรไตรมาส 4/57 จะดีสุดในกลุมวัสดุกอสราง และกําไรจะ
เติบโตในระยะยาว 

สรุปผลการดําเนินงานไตรมาส 3/57: กําไรลดลง กําไรปกติของบริษัทในกลุมวัสดุกอสรางปรับตัวลดลง 8% 
YoY เพราะปริมาณขายในประเทศและอัตรากําไรลดลง และลดลง 12% QoQ จากปจจัยฤดูกาล เมื่อแยกตาม
กลุมธุรกิจ พบวากําไรของผูผลิตปูนซีเมนตลดลง (-8% YoY) ในอัตราที่ตํ่ากวากําไรของผูผลิตกระเบ้ืองเซรามิค 
(-15% YoY) SCC เปนบริษัทที่มีผลการดําเนินงานดีที่สุด (-3% YoY) เพราะดอกเบ้ียจายลดลงและกําไรจาก
อัตราแลกเปลี่ยนสูงข้ึน ในขณะที่ TPIPL เปนบริษัทที่มีผลการดําเนินงานแยที่สุด (-66% QoQ) หลักๆ เปน
เพราะสวนตางราคาผลิตภัณฑปโตรเคมี (LDPE-เอทิลีน) แคบลง  
ไตรมาส 4/57: ชวงเวลาที่อุปสงคต่ําและคาใชจายในการขายและบริหารสูงตามฤดูกาล ในไตรมาส 4/57 
ผลการดําเนินงานของกลุมวัสดุกอสรางมีแนวโนมออนตัวลง QoQ โดยเกิดจากปริมาณขายที่ลดลงตามฤดูกาล
และคาใชจายในการขายและบริหารสูงชวงส้ินป เมื่อเทียบ YoY ปริมาณขายปูนซีเมนตมีแนวโนมที่จะอยูในระดับ
ทรงตัว YoY ในไตรมาส 4/57 (เทียบกับ 0% ในชวง 9 เดือนแรกป 57) และปริมาณขายวัสดุกอสรางมีแนวโนม
ลดลงในอัตราที่ชะลอตัวลงในไตรมาส 4/57 (-2% ในชวง 9 เดือนแรกป 57) โดยเกิดจากการฟนตัวอยางชาๆ 
ของการลงทุนภาครัฐและภาคเอกชน ทั้งนี้ในกลุมวัสดุกอสราง มี SCC เพียงบริษัทเดียวที่กําไรจะเพ่ิมข้ึน QoQ 
โดยไดรับปจจัยหนุนจากเงินปนผลรับตามฤดูกาล และเพ่ิมข้ึน YoY โดยเกิดจากการหยุดเดินเครื่องโรงแครก
เกอรเมื่อปกอนและสวนตางราคาผลิตภัณฑปโตรเคมีที่กวางข้ึน ดวยภาวะอุปสงคและอุปทานที่เปนบวก ราคา
ขายผลิตภัณฑจึงปรับลดลงชากวาตนทุนวัตถุดิบที่ลดลงเพราะราคานํ้ามันลดลง สงผลทําใหสวนตางราคา 
PE/PP-แนฟทาปรับตัวเพ่ิมข้ึนสู 760-805 ดอลลารสหรัฐ/ตัน (+20% QoQ และ +30-40% YoY) ต้ังแตตน
ไตรมาส 4/57 ถึงปจจุบัน 
อุปสงคจะฟนตัวอยางชัดเจนในป 2558 งบประมาณป 2558 ผานความเห็นชอบแลว และการเบิกจาย
งบประมาณนาจะกลับคืนสูระดับปกติ ในขณะเดียวกัน การลงทุนภาคเอกชนก็มีแนวโนมปรับตัวเพ่ิมข้ึนปาน
กลางจนกวาอุปสงคจะฟนตัวอยางชัดเจน บริษัทในกลุมวัสดุกอสรางมีแนวโนมที่จะไดรับประโยชนจากความ
คืบหนาในแผนพัฒนาโครงสรางพ้ืนฐานระยะเวลา 8 ป มูลคา 2.4 ลานลานบาท เนื่องจากการลงทุนภาครัฐ (30-
40% ของปริมาณการใชปูนซีเมนตทั้งหมด) จะชวยกระตุนการลงทุนภาคเอกชน เชน โครงการอสังหาริมทรัพยที่
อยูอาศัยและพาณิชย (60-70% ของปริมาณการใชปูนซีเมนตทั้งหมด) โดยปกติแลวเมื่ออุปสงคปูนซีเมนตเพ่ิมข้ึน 
อุปสงควัสดุกอสรางก็มักจะปรับตัวเพ่ิมข้ึนในอีก 6 เดือนตอมา SCB EIC คาดวาการลงทุนภาครัฐจะเติบโต 
13.6% ในป 2558 (จาก +1.5% ในป 2557) และการลงทุนภาคเอกชนจะเติบโต 7.0% ในป 2558 (จาก -1.9% 
ในป 2557) โดยเกิดจากฐานตํ่าที่มีสาเหตุมาจากการเมืองที่ขาดเสถียรภาพ บวกกับการเบิกจายงบประมาณ
รัฐบาลเพ่ิมมากข้ึน และความเชื่อมั่นในการลงทุนที่ดีข้ึน เราคาดวาปริมาณขายปูนซีเมนตและกระเบื้องเซรามิค
จะเติบโต 5% ในป 2558 (เทียบกับ 0% และ -3% ในป 2557 ตามลําดับ)  
อัตรากําไรของกลุมวัสดุกอสรางยังดีในป 2558 โดยไดรับปจจัยหนุนจาก: 1) ราคาขายผลิตภัณฑระดับสูง 
(ราคาปูนซีเมนตและกระเบื้องเซรามิคทรงตัวในชวง 10 เดือนแรกป 57); และ 2) ตนทุนเชื้อเพลิงตํ่าตอเนื่อง 
เพราะราคาถานหิน (ราคาถานหิน spot price ในรูปดอลลารสหรัฐ และบาท -16% YoY และ -11% YoY ในชวง 
10 เดือนแรกป 57) และตนทุนกาซธรรมชาติ (ราคาน้ํามันในรูปดอลลารสหรัฐ และบาท -6% YoY และ -1% YoY 
ในชวง 10 เดือนแรกป 57) ปรับตัวลดลง ทั้งนี้โดยปกติแลวผูผลิตปูนซีเมนตจะทําสัญญาซื้อถานหินลวงหนาไว 
6-12 เดือน และราคากาซธรรมชาติจะปรับตัวตามหลังราคาน้ํามันอยูโดยเฉลี่ย 6 เดือน 
Top picks คือ SCC เพราะ: 1) SCC เปนหุนเพียงตัวเดียวในกลุมวัสดุกอสรางที่จะรายงานกําไรไตรมาส 4//57 
เพ่ิมข้ึน ทั้ง QoQ โดยเกิดจากเงินปนผลรับตามฤดูกาลจาก Toyota Thailand และ YoY เพราะไมมีการหยุด
โรงงาน MOC เหมือนกับไตรมาส 4/56; และ 2) PEG เฉล่ีย 2 ปที่ 0.87 เทา นาดึงดูดมากที่สุดในกลุมวัสดุ
กอสราง (PE ป 2558 ที่ 14.8 เทา เทียบกับ EPS growth 2 ปที่ 17%) โดยไดรับปจจัยหนุนจากสวนตางราคา
ผลิตภัณฑปโตรเคมีที่กวางข้ึนจากภาวะอุปสงคและอุปทานที่ดี ปริมาณขายผลิตภัณฑที่ไมเก่ียวกับปโตรเคมี
เพ่ิมข้ึน และการเติบโตจากการลงทุนใหมในอาเซียน ทั้งนี้กําไรชวง 9 เดือนครึ่งแรกป 57 ของ SCC 43% มา
จากธุรกิจปูนซีเมนตและวัสดุกอสราง, 35% มาจากธุรกิจปโตรเคมี, 11% มาจากธุรกิจกระดาษ, และ 11% มา
จากธุรกิจอืนๆ  

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 56.00 60.0 12.9  17.6 17.4 15.5 3 1 12 8.3 8.1 7.7 47 47 51 5.7 5.7 6.4 12.6 12.4 11.1 
DRT Sell 5.20 5.2 4.8  12.0 15.6 14.1 (10) (23) 11 2.3 2.5 2.4 20 15 17 6.3 4.8 5.3 7.7 8.6 8.0 
SCC Buy 468.00 520.0 14.0  16.4 17.0 14.7 45 (4) 16 3.0 2.8 2.5 20 17 18 3.3 2.9 3.4 11.3 10.8 9.6 
SCCC Buy 430.00 480.0 15.4  20.1 18.8 16.3 27 7 16 5.1 4.7 4.2 27 26 27 3.5 3.7 4.3 14.2 13.3 11.6 
TPIPL Sell 1.93 1.5 (21.6) 37.9 36.0 31.4 418 5 15 0.7 0.6 0.6 2 2 2 0.8 0.7 0.5 14.7 14.2 12.7 
Average         20.8 21.0 18.4 97 (3) 14 3.9 3.7 3.5 23 21 23 3.9 3.6 4.0 12.1 11.8 10.6  
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: Stable wholesale cement and ceramic tile 
price compared to last year in 10M14 

Figure 4: Lower fuel costs, for both spot coal and oil 
price, a positive to sector production cost in 2015    
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Figure 5: PE and PP-naphtha spreads continue to 
show improvement in 4Q14TD, a positive for SCC  

Figure 6: For TPIPL, in 4Q14TD, LDPE-ethylene spread 
grew QoQ but slid YoY 
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Source:  Platts and SCBS Investment Research Source:  Platts and SCBS Investment Research 

 
Figure 7: Bt2.4trn infrastructure projects vs. Bt2trn infrastructure projects from previous government 
Unit: Bt bn New Bt2.4trn projects (2015-22) % Old 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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ได้เวลาเปิดประตูสู่การลงทุน 
 การเปดประตูการลงทุนของภาครัฐจะสงผลดีอยางมากตอบริษัทรับเหมากอสรางไทย 

 การเปด AEC จะเกิดข้ึนพรอมกับการกอสรางทางรถไฟขนาดรางมาตรฐาน 1.435 เมตร 

 Top pick ของเรา คือ ITD  โดยปรับราคาเปาหมายเพิ่มข้ึนจาก 8.5 บาท สู 10.4 บาท เพื่อรวม
มูลคาโครงการเหมืองโปแตชหลังรวมผลกระทบจากหุนเพิ่มทุนแบบ PP เขามา 

ป 2558-2565: ประตูการลงทุนเปดกวาง โดยเฉพาะการลงทุนภาครัฐ การลงทุนภาครัฐที่คาดวาจะ
เติบโต 13.5% ในป 2558 จะเริ่มตนดวยการเปดประมูลโครงการรถไฟฟารอบกรุงเทพฯ ทางดวน และ
การขยายสนามบิน โดยมีรายละเอียดดังนี้: 
ในปงบประมาณ 2558 (ต.ค. 2557-ก.ย. 2558) มีโครงการหลายโครงการที่วางแผนเปดประมูล โดย
โครงการที่จะเปดประมูลในไตรมาสแรก ไดแก: 1) รถไฟฟา MRT สายสีเขียวเหนือ (หมอชิต-คูคต) 
สัญญาที่ 1-4 มูลคา 2.6 หมื่นลานบาท โดยจะเริ่มงานกอสรางในเดือน มี.ค. 2558 และ 2) รถไฟฟา 
MRT สวนตอขยายสายสีน้ําเงิน (งานระบบ M&E และบริการ O&M) สัญญา 6 มูลคา 2.5 หมื่นลานบาท 
นอกจากนี้โครงการรถไฟฟาสายสีชมพู (แคราย-มีนบุรี) และสายสีสม (ตล่ิงชัน-มีนบุรี) ก็คาดวาจะเปด
ประมูลในป 2558 ดวยเชนกัน ขณะที่โครงการสุวรรณภูมิ เฟส 2 วงเงินลงทุน 6.5 หมื่นลานบาท คาดวา
จะเปดประมูลในเดือน ส.ค. 2558  
เปด AEC เดือน ธ.ค. 2558 จําเปนตองมีระบบขนสงที่ดีข้ึน โครงการใหมที่ริเริ่มโดยรัฐบาลชุด
ปจจุบัน คือ การกอสรางรถไฟทางคูขนาดรางมาตรฐาน 1.435 เมตร จํานวน 2 เสนทาง รัฐบาลอนุมัติ
ราง MOU ลงทุนรวมจีน-ไทย โดยทําสัญญาความรวมมือแบบรัฐตอรัฐ (G2G) มูลคาการลงทุน 4 แสน
ลานบาทสําหรับเสนทางแรก เสนทางที่วางแผนกอสรางไว คือ  หนองคาย-ขอนแกน-นครราชสีมา-
ฉะเชิงเทรา-แหลมฉบัง ซึ่งคิดเปน 16% ของงบประมาณ 3 ลานลานบาท โครงการนี้นาจะเปดใหบริษัท
ตางชาติเขารวมประมูล โดยบริษัทรับเหมากอสรางจีนมีแนวโนมที่จะไดรับเลือกใหเปนผูชนะ และคาดวา
บริษัทรับเหมากอสรางไทยจะเปนผูรับเหมาชวง ITD CK และ STEC มีคุณสมบัติครบถวนที่จะไดงานนี้ 
โครงการรถไฟทางคู 2 เสนทางแรก (เสนทางฉะเชิงเทรา-คลอง 19-แกงคอย และชุมทางถนนจิระ-
ขอนแกน) นาจะเริ่มเปดประมูลไดในไมชานี้ เนื่องจากไดรับอนุมัติ EIA แลว สําหรับโครงการกอสราง
ถนน รัฐบาลไดจัดสรรงบประมาณ ~4 แสนลานบาทสําหรับกอสรางถนนเชื่อมเมือง แหลงผลิต รวมถึง
เช่ือมตอกับกลุมประเทศ CLMV ดวย และจัดสรรงบประมาณ 1 หมื่นลานบาทสําหรับกอสรางถนนเลียบ
แมน้ําเจาพระยา  
คาดบริษัทรับเหมาสามรายใหญไดรับงาน 42%-47% ของโครงการภาคัฐในป 2558 เราเชื่อวา ITD 
จะไดสัญญางานโครงการมูลคา ~5.13 แสนลานบาทในระหวางป 2558-2565  แมบริษัทจะมีงานในมือ
รองรับในระยะยาวอยูแลว ซึ่งบริษัทจะรับรูเปนรายไดเฉล่ีย 6.4 หมื่นลานบาท/ปในระยะ 8 ปขางหนา 
ขณะที่คาดวา CK จะไดรับงานมูลคา 3.6 แสนลานบาท หรือเฉลี่ย 4.6 หมื่นลานบาท/ป (ระหวาง 3-6.5 
หมื่นลานบาท) ในระยะ 8 ปขางหนาเชนกัน สวน STEC นาจะยังสามารถรับงานเพ่ิมไดอีก 2.5 แสนลาน
บาท ซึ่งหมายความวาบริษัทรับเหมากอสรางสามรายใหญของไทยจะไดรับงาน ~42%-47% ของงาน
ทั้งหมดในแผน 3 ลานลานบาทในระหวางป 2558-2565  
เปล่ียนจากผูรับเหมาเปนผูรับสัมปทาน จากที่เราเห็น CK ขยายขอบเขตการดําเนินธุรกิจดวยการเขา
ถือหุนใน BECL TTW และ BMCL ซึ่งชวยสรางสถียรภาพใหกับผลการดําเนินงานของบริษัทไดเปน
อยางดี ขณะนี้ ITD ก็กําลังเดินหนาไปในทิศทางเดียวกันดวยการลงทุนในโครงการเหมืองโปแตชที่คาด
วาจะเริ่มกอสรางในไตรมาส 3/58 และจะดําเนินงานกลางป 2559 บวกกับโครงการทางดวนในบังคลาเทศ
ซึ่ง ITD จะเปนทั้งผูกอสรางและดําเนินงานภายใตสัมปทาน  
Top pick: ITD หุน top pick ในไตรมาส 1/58 ของเรายังคงเปน ITD เราปรับราคาเปาหมายของ ITD 
เพ่ิมข้ึนจาก 8.5 บาท (มูลคาธุรกิจรับเหมาที่ 6.5 บาท โดยอิงกับ EV/EBITDA ป 2558 ที่ 12.5 เทา และ
มูลคาธุรกิจในตางประเทศไมรวมโครงการทวายที่ 2.0 บาท) สู 10.4 บาท โดยอิงกับราคาเปาหมายเดิมที่
ปรับลดลงจาก 8.5 บาท สู 8.25 บาทหลังรวมผลกระทบของหุนเพ่ิมทุนเขามา (หุนเพ่ิมทุนแบบ PP 
จํานวน 419 ลานหุนในเดือน พ.ย. 2557) บวกดวยมูลคาโครงการเหมืองโปแตชที่คํานวณดวยวิธี DCF 
ไดที่ 2.1 บาท/หุน (อิงกับสัดสวนการถือหุน 75% ใน APPC ซึ่งเปนผูดําเนินโครงการนี้ ลดลงจาก 90% 
จากแผนการขายหุน IPO ในตลาดตางประเทศ)  

 
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 33.25 60.0 86.5  8.4 10.6 8.3 13 (20) 27 2.4 2.3 2.0 44 22 26 7.2 6.0 7.2 6.3 8.2 6.2 
CK Buy 27.75 34.0 24.1  55.2 32.4 30.0 1,031 71 8 2.8 2.8 2.7 7 9 9 1.5 1.5 1.6 18.7 19.3 17.5 
ITD Buy 7.90 10.4 31.6  42.2 43.1 33.5 (8) (2) 29 3.1 2.4 2.3 8 7 8 0.0 0.0 1.2 10.3 14.0 13.4 
NWR Neutral 2.04 2.2 7.6  n.m. n.m. 23.5 n.m. 56 n.m. 1.4 1.3 1.2 (2) (1) 6 0.0 (0.2) 2.1 8.3 7.3 6.1 
STEC Buy 27.50 30.0 10.9  29.1 26.5 24.8 2 10 7 5.4 4.8 4.3 21 19 18 1.8 1.8 1.8 17.5 16.0 14.1 
Average         33.7 28.2 24.0 259 23 18 3.0 2.7 2.5 15 11 13 2.1 1.8 2.8 12.2 12.9 11.5  
Source: SCBS Investment Research 
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Figure 1: Gross fixed formation of public investment 
(Unit: Btmn)  

Figure 2: Gross fixed formation of private investment 
(Unit: Btmn) 
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Figure 3: Government infrastructure spending as a 
percentage of annual fiscal budget (Unit: Btmn, %) 

Figure 4: Revenue of ITD, CK, STEC as a percentage of 
infrastructure investment (Unit: Btmn, %)  
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Remark: We added Bt55bn of the Bt3trn mega projects into FY2015 budget 
Source: Bureau of the Budget, SCB EIC, SCBS Investment Research 

Source: SCB EIC, SCBS Investment Research 

Figure 5: Estimated annual investment cost under 
NCPO’s mega projects (Bt bn)   

Figure 6: Total construction value of Thai residential 
developers (Unit: Btbn, %) 
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Figure 5: Peer Comparison 
    Price MKt Cap PE (x) EPS Growth (%) PBV (x) Div. Yield (%) ROE (%) EV/EBITDA (x) 
Company name Country 28-Nov-14  U$ mn.  14F 15F 16F 14F 15F 16F 14F 15F 16F 14F 15F 16F 14F 15F 16F 14F 15F 16F
BJC Heavy Industries Thailand 33.5         330 10.1 9.8 8.2 (33) 3 20 2.2 2.0 1.8 5.6 6.0 6.8 23 22 23 8.5 7.5 6.3
CH Karnchang Thailand 27.75      1,415  21.9 34.7 28.9 (72) (37) 20 2.6 2.5 2.4 1.4 1.3 1.5 11 8 9 24.2 22.3 20.6
Italian-Thai Development Thailand 7.6      1,243  53.5 43.2 32.3 (30) 24 34 2.9 2.6 2.4 0.4 0.4 0.8 6 6 7 14.6 13.4 12.7
Nawarat Patanakarn Thailand 2.04         132 68.0 29.1 18.5 (5) 133 57 1.3 1.3 1.2 0.1 1.3 2.5 1 5 7 7.6 6.3 5.7
Sino-Thai Engineering & Construction Thailand 27.5      1,262  26.6 25.1 22.4 (9) 6 12 4.9 4.5 4.0 1.8 1.9 2.0 18 18 19 17.0 15.7 14.3
Toyo-Thai Corp Thailand 27.25         472 18.9 14.6 12.1 17 30 21 2.9 2.4 2.1 2.3 3.4 4.4 13 17 18 20.3 11.7 10.9
STP & I Thailand 21.6         965 12.6 12.9 n.m. 33 (2) n.m. 3.9 3.1 n.a 3.1 3.1 n.a 38 28 20 7.6 7.1 9.7
Sriracha Construction Thailand 33.5         313 10.2 10.6 11.8 10 (4) (11) 4.0 3.6 4.1 7.9 8.1 8.1 40 39 34 7.4 7.0 n.a.
Toyo Engineering Japan 441         712 36.2 13.7 8.8 n.m. 164 56 1.2 1.1 1.0 1.4 2.0 2.5 3 9 12 7.4 3.3 2.1
Chiyoda Japan 1048      2,236  18.3 15.5 12.5 (13) 18 23 1.3 1.3 1.2 1.6 1.9 2.3 8 9 10 6.8 6.0 4.9
JGC Japan 2553.5      5,565  14.1 13.2 12.2 (6) 7 8 1.6 1.5 1.4 1.7 1.8 2.0 12 12 12 6.0 5.6 5.1
Hitachi Zosen Japan 643         922 18.5 16.9 13.4 (16) 10 27 1.0 1.0 1.0 1.6 1.6 1.7 4 5 6 n.a. 7.5 6.4
Foster Wheeler Switzerland 28.5      2,854  19.7 14.4 17.3 49 37 (17) 3.3 2.8 2.4 n.a n.a n.a n.m. n.m. n.m. 9.2 7.8 7.7
Babcock & Wilcox Co/The United States 29.63      3,157  17.4 12.3 11.3 (45) 41 9 2.8 2.4 2.0 1.4 1.5 1.7 17 22 20 10.3 7.4 6.8
Chicago Bridge & Iron Netherlands 50.03      5,418  9.9 8.7 7.9 18 14 10 1.9 1.6 1.3 0.6 0.6 0.7 21 21 17 6.4 5.7 5.7
Fluor United States 61.99      9,684  17.8 12.8 11.2 (15) 38 14 2.8 2.5 2.2 1.3 1.4 1.4 18 19 18 6.0 5.5 5.0
KBR United States 16.84      2,443  171.8 10.8 7.9 (94) 1,488 36 1.1 1.0 0.9 1.9 2.1 2.2 (1) 7 10 10.5 4.1 3.2
Jacobs Engineering Group United States 46.45      6,064  16.6 12.4 11.2 (9) 34 11 1.3 1.2 1.0 n.a n.a n.a 9 9 9 7.8 6.9 6.4
McDermott International United States 3.55         844 n.m 114.5 10.6 78 106 984 0.5 0.6 0.6 n.a n.a n.a (8) 1 3 19.4 6.0 4.2
  Average     31.2 22.4 14.4 (8) 111 73 2.3 2.0 1.8 2.1 2.4 2.7 13 14 14 10.9 8.2 7.7 
Source: Bloomberg  



 

51

 

 

ราคาน้ํามันที่ลดลงส่งผลกระทบด้านลบ 
 ราคานํ้ามันจะลดลงอยางตอเน่ืองในไตรมาสตอๆไป  
 ผลกระทบจากการปฏิรูปพลังงานจะถูกชดเชยดวยราคานํ้ามันที่ลดลง 
 PTT กับ BCP อยูในสถานะดีที่สุด  

สรุปผลการดําเนินงานไตรมาส 3/57: ขาดทุนจากสต็อกนํ้ามันสงผลกระทบตอกําไร กําไรสุทธิของ
บริษัทในกลุมพลังงานปรับตัวลดลงมาก QoQ และ YoY โดยเกิดจากขาดทุนสต็อกน้ํามันจํานวนมากของ
บริษัทที่ประกอบธุรกิจกล่ันน้ํามัน บริษัทที่ประกอบธุรกิจกล่ันน้ํามันสวนใหญรายงานขาดทุนจากการ
ดําเนินงานปกติ ยกเวน BCP ซึ่งผลการดําเนินงานไดรับปจจัยหนุนจากธุรกิจโรงไฟฟาพลังงาน
แสงอาทิตย กําไรของบริษัทใหญสุดสองแหงในกลุมพลังงาน คือ PTTEP และ PTT ก็ปรับตัวลดลงดวย
เชนกัน โดยมีสาเหตุมาจากราคาน้ํามันที่ลดลงและสวนแบงกําไรที่ลดลงจากบริษัทรวม  
แนวโนมกําไรไตรมาส 4/57: ยังคงไดรับผลกระทบจากขาดทุนสต็อกนํ้ามัน เรามองวาผลการ
ดําเนินงานไตรมาส 4/57 ของบริษัทในกลุมพลังงาน โดยเฉพาะบริษัทที่ประกอบธุรกิจโรงกล่ัน จะไม
แตกตางไปจากไตรมาส 3/57 เนื่องจากราคาน้ํามันปรับตัวลดลงอยางตอเนื่อง ทั้งๆ ที่กําลังเขาสูฤดู
หนาว ปจจัยที่นาจะชวยลดผลกระทบดานลบดังกลาว คือ คาการกลั่นที่ดีข้ึน โดยคาการกล่ันปรับตัว
เพ่ิมข้ึนมาแลว 29% QTD สู 6.2 ดอลลารสหรัฐ/บารเรล ผูผลิตถานหินไมนาจะมีผลการดําเนินงานที่ดี 
เนื่องจากราคาถานหินก็ปรับตัวลดลงแมจะอยูในอัตราที่ชะลอตัวลง  
ราคานํ้ามันจะลดลงในไตรมาสตอๆไป ราคาน้ํามันดิบเบรนทรวงลงถึง 32% จากส้ินงวดครึ่งแรกป 
57 และยังไมแสดงสัญญาณฟนตัวอยางมีเสถียรภาพ ราคาน้ํามันในชวงที่เหลือของป 2557 และป 2558 
ยังคงมีทิศทางปรับตัวลดลง เนื่องจากอุปสงคชะลอตัวลงและอุปทานน้ํามันสูงข้ึนโดยหลักๆ เกิดจาก
ผูผลิตนอกกลุมโอเปก ฤดูหนาวป 2557/58 อาจจะไมชวยกระตุนใหอุปสงคปรับเพ่ิมข้ึน เนื่องจากขอมูล
เชิงสถิติของ National Oceanic and Atmospheric Administration (NOAA) แสดงใหเห็นวาอุณหภูมิ
เหนือพ้ืนผิวโลกในเดือน ต.ค. 57 (สูงสุดเปนอันดับ 5 สําหรับสถิติเดือน ต.ค.) สูงกวาคาเฉล่ียของ
ศตวรรษที่ 20 ในดานอุปทาน โอเปกไดตัดสินใจคงเพดานการผลิตไดที่ 30 ลานบารเรล/วัน นําโดย
ซาอุดิอาระเบีย และประเทศสมาชิกโอเปกอื่นๆอีก 2-3 ประเทศที่ยังไมตองการลดการผลิตเพ่ือสนับสนุน
ราคาน้ํามันที่ลดลง และปลอยใหราคาน้ํามันเปนไปตามกลไกตลาด ปจจุบันเราคาดการณราคา
น้ํามันดิบเบรนทป 2558 ที่ 87 ดอลลารสหรัฐ/บารเรล เทียบกับตัวเลขจาก Bloomberg consensus ที่ 
92 ดอลลารสหรัฐ/บารเรล (ตัวเลขอัพเดทในเดือน ต.ค.-พ.ย. 57) 
การปฏิรูปราคาพลังงานที่รอคอยมานานเล่ือนไปเปนป 2558 ตลาดดูเหมือนจะคอยๆ รับรู
ผลกระทบของการปฏิรูปพลังงาน แมการปฏิรูปพลังงานอยางเต็มรูปแบบถูกเล่ือนออกไปเปนป 2558 ซึ่ง
มีแผนระยะยาวในการปรับราคา LPG และ NGV ใหสะทอนตนทุนที่แทจริงรวมอยูดวย เรามองวาการ
ปฏิรูปราคาพลังงานจะถูกชดเชยดวยราคาน้ํามันที่ลดลงซึ่งจะชวยลดผลกระทบของการลอยตัวราคา
พลังงานในประเทศ 
คาการกล่ันนาจะฟนตัวโดยไดรับปจจัยหนุนจากอุปสงคตามฤดูกาล คาการกล่ันปรับตัวเพ่ิมข้ึน 
29% ต้ังแตตนไตรมาส 4/57 ถึงปจจุบัน จากระดับตํ่าสุดในไตรมาส 3/57 สู 6.2 ดอลลารสหรัฐ/บารเรล 
สะทอนถึงอุปสงคตามฤดูกาลที่เพ่ิมข้ึน โดยเฉพาะอุปสงคผลิตภัณฑกลุม middle distillates เมื่อรวมกับ
แนวโนมที่จะมีการเล่ือนเดินเครื่องโรงกลั่นใหมในจีนออกไป เราคาดวาคาการกลั่นจะปรับตัวเพ่ิมข้ึน 
นอกจากนี้ผูประกอบการโรงกลั่นยังจะไดรับประโยชนจากราคาน้ํามันดิบที่ลดลงในแงของตนทุนเชื้อเพลิง 
(~3% ของปริมาณน้ํามันดิบที่ใช) และตองการเงินทุนหมุนเวียนนอยลงสําหรับซื้อน้ํามันดิบเปนวัตถุดิบ
ดวย 
ราคาถานหินนาจะปรับลงอีก ราคาถานหินในตลาดภูมิภาคจะปรับตัวลดลงอยางตอเนื่องในงวดครึ่ง
แรกป 58 หลังจากลดลง 12.1% ในงวดครึ่งหลังป 57 โดยมีสาเหตุมาจากอุปทานสวนเกินในตลาด
ภูมิภาค รวมถึงตนทุนการผลิตที่ลดลง โดยหลักๆ เกิดจากราคาน้ํามันที่ลดลง  
หุนที่ตองมี คือ  PTT และ BCP หุนที่เราแนะนําซื้อในกลุมพลังงานปรับตัว outperform ตลาดเล็กนอย
ต้ังแตปลายไตรมาส 3/57 โดยไดรับปจจัยหนุนจาก PTT และ BCP เรามองวาหุนสองตัวนี้จะปรับตัว 
outperform ตลาดอยางตอเนื่อง โดยเกิดจากปจจัยบวกเฉพาะบริษัท อยางไรก็ดี เรายังคงชอบ PTTEP 
เมื่ออิงกับ valuation ปจจุบัน เนื่องจากราคาหุนดูเหมือนจะสะทอนราคาน้ํามันระยะยาวระดับตํ่าที่ 75 
ดอลลารสหรัฐ/บารเรลไปแลว  

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 27.00 34.0 29.6  23.3 25.4 18.0 (47) (8) 41 1.0 1.0 1.0 4 4 5 4.4 3.7 3.7 10.2 10.8 10.0 
BCP Buy 34.50 44.0 31.3  10.3 15.1 9.1 120 (32) 67 1.4 1.3 1.2 14 9 13 3.9 3.8 4.6 6.2 7.0 5.0 
ESSO Sell 5.05 5.0 (1.0) n.m. n.m. 14.9 78 (1,049) n.m. 0.8 1.0 0.9 (2) (21) 6 0.0 0.0 2.0 13.9 (12.2) 6.8 
IRPC Sell 3.30 3.4 3.6  n.m. 72.7 30.9 45 n.m. 135 0.9 0.9 0.9 (2) 1 3 0.6 0.6 1.2 21.1 14.4 11.5 
PTT Buy 364.00 406.0 15.1  11.0 10.1 9.9 (12) 9 3 1.3 1.1 1.0 12 12 11 3.6 3.6 3.6 5.9 5.1 5.0 
PTTEP Buy 130.00 200.0 58.5  8.7 8.7 8.1 (23) (0) 7 1.3 1.2 1.1 17 15 14 4.6 4.6 4.9 3.5 3.5 3.4 
TOP Buy 42.25 53.0 30.2  7.2 n.m. 9.1 27 n.m. n.m. 0.9 1.0 0.9 14 (1) 10 5.4 4.7 5.0 4.6 11.5 4.9 
Average         12.1 26.4 14.3 27 (216) 51 1.1 1.1 1.0 8 3 9 3.2 3.0 3.6 9.3 5.7 6.7  
Source: SCBS Investment Research 
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Figure 1: Benchmark crude oil price Figure 2: Oil price vs. SET Energy Index  
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Source: Bloomberg Finance LP, SCBS Investment Research Source: Bloomberg Finance LP, SCBS Investment Research  

Figure 3: CFTC non-commercial oil net position  Figure 4: Seasonal movement of oil price (Brent) 
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Figure 5: Singapore GRM   Figure 6: Regional coal price 

0
2
4
6
8

10
12
14
16
18
20

Jan Apr Jul Oct

2009-2013 2012 2013 2014

US$/bbl

 

60

70

80

90

100

110

120

130

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

Barlow Jonker Index 
McCloskey Newcastle 6700 kc GA
Richards Bay 6000 kc NAR fob Steam Coal

US$/tonne

 
Source: Reuters, SCBS Investment Research   Source: BJI, Bloomberg Finance LP, SCBS Investment Research 

 



 

 

53

 

 

โอกาสเติบโตสูงขึ้น 
 AEONTS มีโอกาสเติบโตสูงขึ้นโดยไดรับปจจัยหนุนจากการปรับเพิ่มคาตอบแทนขาราชการ, 

โครงการปลอยสินเชื่อนาโนไฟแนนซ, และบริษัทยอยในกลุมประเทศ CLMV 
 KTC: กําไรจะเติบโตในอัตราชะลอตัวลง เพราะบริษัทจะลดตนทุนจากการปรับโครงสรางระบบงาน

สนับสนุน (back office) ไดนอยลงและตนทุนทางการเงินกับคาเผื่อหน้ีสงสัยจะสูญตอสินเชื่อรวมจะ
ปรับลดลงไดอีกไมมากนัก  

 ชอบ AEONTS มากกวา KTC หลักๆ เปนเพราะโอกาสเติบโตสูงกวา 
AEONTS: โอกาสเติบโตสูงข้ึน มีปจจัย 3 ประการที่จะชวยสนับสนุนการเติบโต ประการแรก กลุมลูกคา
เปาหมายของ AEONTS เปนลูกจางที่มีรายไดสูงกวา 5,000 บาท/เดือน ซึ่งจะสงผลลทําใหบริษัทเปนผูไดรับ
ประโยชนในอับดับตนๆ จากการปรับเพ่ิมคาตอบแทนขาราชการเนื่องจากการปรับเพ่ิมคาตอบแทนจะมุงเนนไป
ที่ขาราชการระดับลาง ประการที่สอง กระทรวงการคลังกําลังวางแผนเสนอโครงการปลอยสินเชื่อนาโนไฟแนนซ
ที่จะอนุญาตใหสถาบันการเงินปลอยสินเชื่อแบบไมมีหลักประกันในวงเงินไมเกิน 100,000 บาท/ราย ที่อัตรา
ดอกเบ้ียไมเกิน 36% ตอป ดวยอัตราดอกเบ้ียที่กําหนดไวไมเกิน 36% สูงกวาเพดานอัตราดอกเบ้ียสินเชื่อสวน
บุคคลที่ 28% ทําใหมีความเปนไปไดที่ AEONTS จะเขาไปเจาะตลาดกลุมนี้ ประการที่สาม AEONTS เล็งเห็น
โอกาสที่บริษัทยอยในกลุมประเทศ CLMV จะเติบโตอยางโดดเดน โดยในเมียนมาร ธนาคารตางชาติ 9 แหง 
(รวมถึง BBL และธนาคารญ่ีปุน 3 แหง) ไดรับอนุญาตใหเปดสาขาในเมียนมาร และเมื่อมีการจัดต้ังสาขาของ
ธนาคารเหลานี้ซึ่งคาดวาจะเปนปหนา AEONTS จะสามารถกูยืมเงินจากธนาคารเพ่ือใชเปนแหลงเงินทุนอีก
ทางหนึ่ง ปจจุบัน บริษัทยอยในเมียนมารใชเงินทุนจากสวนของทุนทั้งหมด เนื่องจากบริษัทไมสามารถของเงินกู
ธนาคารในเมียนมารได ดังนั้นการที่บริษัทสามารถกูยืมเงินไดจะเปดโอกาสธุรกิจในเมียนมารเติบโตไดอยาง
มาก AEONTS คาดวาจะขยายสินเชื่อไดมากกวา 10% ในปบัญชี 2558 (เทียบกับประมาณการของ SCBS ที่ 
18%) และคาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญตอสินเชื่อรวมจะลดลงเพราะไมมีการต้ังสํารองพิเศษจากการปรับเปล่ียน
นโยบายบัญชี  
KTC: กําไรจะเติบโตในอัตราชะลอตัวลง แมสินเชื่อและรายไดคาธรรมเนียมฟนตัวดีข้ึนเพราะภาวะเศรษฐกิจ
โดยรวมปรับตัวดีข้ึน แตเราคาดวากําไรของ KTC จะเติบโตในอัตราชะลอตัวลงสู ~10% ในป 2558 จาก 40% 
ในป 2557 เนื่องจากเราคาดการณถึงประสิทธิภาพการดําเนินงานที่ดีข้ึนในอัตราชะลอตัวลงอันเปนผลมาจาก
การปรับโครงสรางองคกรที่เริ่มข้ึนในป 2556 การปรับโครงสรางองคกรครั้งนี้ บริษัทไดมีการนําสวนงานติดตาม
หนี้กลับมาทําเอง (จากเดิมที่วาจางดําเนินการ) ซึ่งชวยใหบริษัทต้ังสํารองลดลงจากการติดตามหนี้ไดอยางมี
ประสิทธิภาพมากข้ึน นอกจากนี้บริษัทยังดําเนินโครงการประหยัดตนทุนที่ชวยใหคาใชจายในการดําเนินงาน
ปรับลดลงดวย เราคาดวาตนทุนทางการเงินของ KTC (ซึ่งไดรับประโยชนจากอัตราดอกเบ้ียที่ลดลง) จะไมปรับ
ลดลงอีกในป 2558 เราคาดวาอัตราการขยายตัวของสินเชื่อจะฟนตัวดีข้ึนสู 8% ในป 2558 จาก 5% ในป 2557 
เรายังคงประมาณการคาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญตอสินเชื่อรวมไวที่ 9% ในป 2558 เทากับระดับที่คาดการณไวในป 
2557 ผลประกอบการของ KTC สรางเซอรไพรสเชิงบวก 2 ไตรมาสติดตอกัน โดยเกิดจากการต้ังสํารองและ
คาใชจายในการดําเนินงานที่ลดลง อยางไรก็ดี บริษัทวางแผนที่จะทําการตลาดเชิงรุกมากข้ึนในงวดครึ่งหลังป 
57 ซึ่งเราคาดวาจะสงผลทําใหกําไรงวดครึ่งหลังป 57 ลดลงจากงวดครึ่งแรกป 57  
AEONTS: คาดการณผลประกอบการไตรมาส 3 ปบัญชี 57 AEONTS พบวา business turnover ฟนตัวดี
ข้ึนเล็กนอย MoM ในเดือน ต.ค. และ พ.ย. อัตราการผิดนัดชําระหนี้ทําจุดสูงสุดในเดือน ก.ย. โดยอัตราสวน 
NPL ตอสินเชื่อรวมอยูที่ระดับ ~4% และหลังจากนั้นก็เริ่มปรับตัวลดลงในเดือน ต.ค. AEONTS ต้ังสํารองพิเศษ
เพ่ือสะทอนการเปลี่ยนนโยบายบัญชีมาใชวิธีกันสํารองแบบรายกลุมสินเชื่อ (collective approach) ในไตรมาส 2 
ปบัญชี 57 และคาดวาจะต้ังสํารองลดลงตั้งแตไตรมาส 3 ปบัญชี 57 (21 ส.ค.-20 พ.ย.) อยางไรก็ตาม เราคาด
วากําไรไตรมาส 3 ปบัญชี 57 จะลดลง QoQ เพราะไมมีกําไรพิเศษจากการขายลูกหนี้ที่ตัดจําหนายแลวเหมือน
ในไตรมาสกอนหนา  
KTC: แนวโนมไตรมาส 4/57 KTC คาดวากําไรไตรมาส 4/57 จะลดลง QoQ จากการจัดโปรโมชั่นการตลาดเชิง
รุกมากข้ึนเพ่ือกระตุนการใชบัตรเครดิตในไตรมาส 4/57 คาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญตอสินเชื่อรวมนาจะอยูในระดับ
ทรงตัว QoQ ที่ 9% ตนทุนทางการเงินปรับตัวลงสูจุดตํ่าสุดแลวที่ 4.55% ในไตรมาส 3/57 และคาดวาจะทรงตัว
ในไตรมาส 4/57  
ชอบ AEONTS มากกวา KTC เรามองวากําไรของ AEONTS มีแนวโนมเติบโตสูงกวา KTC เพราะ AEONTS มี
ลูกคาเปาหมายเปนกลุมผูมีรายไดตํ่าในประเทศไทยที่ยังมีผูเขาไปเจาะตลาดนอย และขยายธุรกิจไปยังกลุม
ประเทศ CLMV แต KTC มีลูกคาเปาหมายเปนกลุมผูมีรายไดปานกลางถึงสูงซึ่งเปนตลาดที่ถึงจุดอิ่มตัวแลว 
โดยเฉพาะตลาดบัตรเครดิตซึ่งมีการแขงขันสูงจากธนาคารพาณิชย  

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 106.50 130.0 26.0  10.6 10.2 8.6 48 4 18 3.0 2.5 2.1 31 27 27 3.8 3.9 4.6 
KTC Neutral 66.25 75.0 17.4  13.3 9.5 8.7 403 40 10 2.8 2.3 2.0 23 26 25 3.0 4.2 4.6 
Average         12.0 9.9 8.7 226 22 14 2.9 2.4 2.0 27 27 26 3.4 4.1 4.6  
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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ปี 2558 จะเป็นปีที่ดี 
 เราเชื่อวาป 2558 จะเปนปที่ดีสําหรับกลุมการแพทย โดยไดรับปจจัยหนุนจากเศรษฐกิจที่
ปรับตัวดีข้ึนและพัฒนาการเชิงบวกของสถานการณการเมือง 

 รายไดมีแนวโนมเติบโตจากปริมาณผูปวยที่เพ่ิมข้ึนและการใชจายดานสุขภาพที่สูงขึ้น 

 BGH เปน top pick ของเรา 

สรุปผลการดําเนินงานไตรมาส 3/57 ในไตรมาส 3/57 BGH ยังคงปนบริษัทที่มีผลการดําเนินงานดี
ที่สุดในกลุมการแพทย เพราะกําไรปกติเพ่ิมข้ึน YoY สูงที่สุดในกลุมการแพทยที่ 25% YoY (และ 29% 
QoQ) โดยไดรับปจจัยหนุนจาก EBITDA margin ที่เพ่ิมข้ึนจาก 20.9% ในไตรมาส 3/56 สู 22.3% ใน
ไตรมาส 3/57 ซึ่งหลักๆ เกิดจากโครงการควบคุมตนทุน กําไรปกติของ BH เพ่ิมข้ึน 12% YoY (และ 
22% QoQ) และส่ิงที่นาสนใจ คือ ผูปวยตางชาติ (~60% ของรายไดทั้งหมดของ BH) กลับคืนมาเพราะ
สถานการณการเมืองในประเทศไทยคล่ีคลายไปในทางที่ดีข้ึน สําหรับ BCH กําไรของบริษัทออกมาแย
กวาคาด โดยเกิดจากรายไดและ EBITDA margin ที่ตํ่ากวาคาด เนื่องจากโรงพยาบาลเกษมราษฎร ศรี
บุรินทร ที่มีการยกเลิกการใหบริการผูปวยประกันสังคม และรายไดที่เพ่ิมข้ึนจากบริการผูปวยเงินสดยัง
ไมสามารถชดเชยรายไดที่ลดลงจากบริการผูปวยประกันสังคมได สะทอนถึงความเสี่ยงขาลงตอประมาณ
การกําไรของ BCH  
ป 2558 จะเปนปที่ดี ผลการดําเนินงานไตรมาส 4/57 ของหุนกลุมการแพทยมีแนวโนมออนตัวลง QoQ 
โดยมีสาเหตุมาจากผลกระทบฤดูกาลจากรายไดบริการผูปวยที่ลดลงและการปรับปรุงบัญชีตอนสิ้นป 
ขณะที่ในอนาคต เราเช่ือวาป 2558 จะเปนปที่ดีอีกปหนึ่งของกลุมการแพทย โดยไดรับปจจัยหนุนจาก
ภาพรวมที่เปนบวก ไดแก เศรษฐกิจที่ปรับตัวดีข้ึน และพัฒนาการเชิงบวกของสถานการณการเมืองใน
ประเทศไทยที่จะชวยกระตุนรายไดจากกิจการโรงพยาบาลใหปรับตัวเพ่ิมข้ึน 
สําหรับชวง 9 เดือนแรกป 57 รายไดจากกิจการโรงพยาบาลปรับตัวเพ่ิมข้ึน 8% YoY ซึ่งเปนอัตราเติบโต
ที่ชะลอตัวลงเมื่อเทียบกับอัตราเติบโตราว 15% ในระหวางป 2554-56 โดยมีสาเหตุมาจากปจจัยลบ เชน 
เศรษฐกิจชะลอตัว (สงผลทําใหมีการเล่ือนการเขารับการรักษาพยาบาลโรคที่ไมรุนแรงออกไป) และ
สถานการณความไมสงบทางการเมืองตอนปลายป 2556 ถึงงวดครึ่งแรกป 57 (สงผลกระทบดานลบตอ
ผูปวยตางชาติที่เดินทางเขามา) กําไรที่เพ่ิมข้ึนหลักๆ ไดรับปจจัยหนุนจากอัตรากําไรที่เพ่ิมข้ึนจาก
โครงการควบคุมตนทุน 
สําหรับป 2558 เราเชื่อวารายไดที่เติบโตเพ่ิมข้ึนจะเปนปจจัยสําคัญที่ชวยสนับสนุนกลุมการแพทย ดวย
มุมมองที่วาเศรษฐกิจจะปรับตัวดีข้ึนในป 2558 ประกอบกับภาพรวมประเทศไทยที่ดีข้ึนดังเห็นไดจาก
นักทองเที่ยวตางชาติที่กลับเขามาในประเทศไทยโดยเพิ่มข้ึน 6% YoY เติบโตเปนบวกครั้งแรกหลังจาก
หดตัวลงมาตั้งแตเดือน ก.พ. 2557 รายไดจึงมีแนวโนมที่จะปรับตัวเพ่ิมข้ึนโดยเกิดจากปริมาณผูปวยที่
เพ่ิมข้ึนทั้งคนไทยและตางชาติ พรอมกับการใชจายดานสุขภาพที่สูงข้ึน 
สมควรซ้ือขายที่ valuation ระดับสูง BGH เปน top pick  ราคาหุนกลุมการแพทยปรับตัวข้ึนมาอยาง
มาก YTD; โดย BH +69%, BGH +59%, และ BCH +50% และหุนเหลานี้ก็ซื้อขายที่ valuation ระดับสูง
ที่ PE ป 2558 ระดับ 36 เทาสําหรับ BH, 32 เทาสําหรับ BGH, และ 24 เทาสําหรับ BCH เราเชื่อวาหุน
กลุมการแพทยสมควรซื้อขายที่ valuation ระดับสูง เพราะมีปจจัยพ้ืนฐานที่ดี คือ ผลการดําเนินงาน
แข็งแกรง เพราะโรงพยาบาลเหลานี้สามารถรายงานกําไรเพ่ิมข้ึน YoY ได ทั้งๆ ที่เศรษฐกิจชะลอตัว และ
เกิดสถานการณความไมสงบทางการเมือง เนื่องจากบริการทางการแพทยเปนส่ิงจําเปน BGH เปนหุน 
top pick ของเรา เนื่องจากกําไรมีแนวโนมเติบโตไดดีในระยะยาว โดยไดรับปจจัยหนุนจากเครือขาย
โรงพยาบาลขนาดใหญครอบคลุมบริการทางการแพทยทุกประเภทและผูปวยทุกกลุม แนวโนม upside 
ของกําไรจะมาจากการเขาซื้อและควบรวมกิจการ 

 
 
 
 
 
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 9.05 9.5 6.7  38.6 28.3 23.9 (36) 37 18 5.0 5.2 4.7 14 18 21 1.8 1.8 2.1 15.6 15.0 10.6 
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 148.00 110.0 (24.4) 43.7 39.3 36.0 35 11 9 13.4 12.2 10.7 27 27 27 1.3 1.3 1.4 26.2 23.1 20.9 
Average         43.2 35.5 30.5 2 23 17 8.4 7.8 6.9 19 21 22 1.3 1.4 1.6 23.1 20.6 17.1  
Source: SCBS Investment Research 
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Figure 1: 3Q14 earnings review 
  Core earnings (Bt mn) Growth  
  3Q13 4Q13 1Q14 2Q14 3Q14 % YoY % QoQ
BCH 167 133 139 110 128 (23.4) 16.2 
BGH 1,549 1,400 2,075 1,501 1,928 24.5 28.5 
BH 681 617 630 621 760 11.6 22.4 
Sector 2,397 2,150 2,844 2,232 2,816 17.5 26.2 
Source: Company data and SCBS Investment Research 

 
Figure 2: Listed hospital price performance Figure 3: Thai economy to improve in 2015 
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Figure 4: Thai tourism is recovering Figure 5: BGH’s earnings growth outlook 
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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 682 38.2 30.3 26.8 3 26 13 27.0 5.2 4.8 4.5 1.5 1.9 2.1 15 17 18 18.8 16.2 14.3 
Bangkok Dusit Medical Thailand 8,707 39.2 32.8 28.3 17 19 16 22.1 6.3 5.6 5.1 1.2 1.4 1.6 17 18 19 24.6 21.0 18.6 
Bumrungrad Hospital Thailand 3,221 40.8 34.7 29.8 4 18 16 10.2 9.8 8.5 7.4 1.3 1.6 1.8 27 28 28 24.2 20.8 18.3 
Chularat Hospital Thailand 642 41.4 35.8 31.0 12 16 16 14.1 7.4 6.8 6.3 1.5 1.7 1.9 19 20 21 27.5 23.1 20.1 
Srivichai Vejvivat PCL Thailand 117 62.3 57.1 n.m. 7 9 n.m. 7.9 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 642 31.1 28.8 26.0 16 8 11 12.1 3.1 2.9 2.6 1.6 1.7 1.9 11 10 11 16.8 15.0 13.1 
IHH Healthcare Bhd Malaysia 117 51.8 41.7 33.2 22 24 25 23.2 2.1 2.1 2.0 0.3 0.4 0.6 4 5 6 22.6 19.4 16.5 
Raffles Medical Group Singapore 1,124 31.5 28.2 24.3 (20) 11 16 (5.8) 4.2 3.8 3.4 1.4 1.4 1.6 14 14 15 23.7 20.9 17.5 
Apollo Hospitals Enterpris India 11,660 44.2 36.5 29.9 10 21 22 15.4 5.1 4.7 4.2 0.5 0.6 0.7 12 13 14 22.5 18.9 15.9 
Ramsay Health Care Australia 1,677 28.9 25.1 22.1 22 15 13 18.6 6.2 5.6 5.0 1.8 2.1 2.4 21 22 22 13.2 10.5 9.5 
Ryman Healthcare New Zealand 2,613 27.2 22.8 19.6 20 19 17 19.5 4.0 3.5 3.2 1.6 1.9 2.2 14 14 14 23.4 20.6 17.3 
Ryman Healthcare New Zealand 9,133 16.0 15.3 16.4 9 5 (7) 6.7 1.2 1.2 1.1 2.6 2.6 2.6 6 6 5 7.7 7.4 7.1 
  Average  37.7 32.4 26.1 10 16 14 14.2 5.0 4.5 4.1 1.4 1.6 1.8 14 15 16 20.5 17.6 15.3  
Source: Bloomberg and SCBS Investment Research  
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โครงการที่ได้รับอนุมัตจิากบีโอไอมีแนวโน้มเพิ่มขึ้น  
 ยอดขายที่ดินชะลอตัวในไตรมาส 3/57 แตจะดีข้ึนในไตรมาส 4/57 จากการขายที่ดินล็อต

ใหญ 
 ป 2558: การฟนตัวของบีโอไอจะกระตุนอุปสงคที่ดินนิคมอุตสาหกรรมเพิ่มข้ึน 20%  
 ปจจัยกระตุนที่สําคัญ: การขยายกําลังการผลิตรถยนต และการยายฐานการผลิตของ

ประเทศอุตสาหกรรมหลักๆ, ฮอนดาเปดสายการผลิตใหมเร็วข้ึน, กฎบีโอไอใหมสงผลดีตอ
โรงงานที่ตั้งอยูในนิคมอุตสาหกรรม, อินโดนีเซียที่เปนคูแขงสําคัญอยูในสถานะที่ออนแอลง 

 ปจจัยเสี่ยง/ความกังวล: การปฏิรูปภาษีที่ยังไมไดขอสรุป และและความลาชาในการเจรจา 
FTA กับอียูและสหรัฐฯ 

 Top pick: AMATA เพราะเปนหุน laggard play 
ยอดขายที่ดินชะลอตัวในไตรมาส 3/57 ยอดขายที่ดินมีจํานวน 369 ไรในไตรมาส 3/57 ลดลง 70% 
YoY และ 16% QoQ สวนแบงตลาดของ HEMRAJ อยูที่ 61% และ AMATA อยูที่ 33% สงผลทําให
ยอดขายที่ดินในชวง 9 เดือนแรกป 57 อยูที่ 1,018 ไร ลดลง 70% YoY คิดเปน 44% ของประมาณการ
ยอดขายที่ดินป 2557 ที่เราปรับใหมเปน 2,300 ไรหลังจาก HEMRAJ ปรับเปายอดขายท่ีดินของบริษัท
ลดลงจาก 1,200 ไร สู 800 ไร ผลประกอบการมีทั้งดีและแยกวาคาด AMATA รายงานกําไรสูงกวาที่เรา
คาด เพราะโอนกรรมสิทธ์ิที่ดินสูงกวาคาด แต HEMRAJ กับ ROJNA รายงานกําไรตํ่ากวาคาด เพราะ
โอนกรรมสิทธิ์ที่ดินนอยกวาคาด TICON รายงานผลประกอบการที่นาผิดหวังเพราะรายไดจากการ
บริหารตํ่ากวาคาด และ WHA รายงานผลประกอบการที่นาผิดหวัง เพราะดอกเบ้ียจายสูงกวาคาดและมี
สวนแบงขาดทุนจากอาคารสํานักงาน SJ Infinite I  
มีแนวโนมที่ดีข้ึนในไตรมาส 4/57 ยอดขายที่ดินจะเพ่ิมข้ึน QoQ โดยไดรับปจจัยหนุนจากการขายทีดิ่น
ล็อตใหญของ AMATA กําไรของ AMATA และ HEMRAJ นาจะดีข้ึน QoQ โดยเกิดจากการโอน
กรรมสิทธิ์ที่ดินเพ่ิมข้ึน แตกําไรของ ROJNA จะอยูในระดับทรงตัว เพราะการโอนกรรมสิทธิ์ที่ดินลดลงจะ
ถูกชดเชยดวยสวนแบงกําไรท่ีเพ่ิมข้ึนจาก TICON สวนกําไรของ TICON และ WHA จะเพ่ิมข้ึนกาว
กระโดดโดยไดรับปจจัยหนุนจากการขายสินทรัพย  
บีโอไออนุมัติโครงการลงทุนเพิ่มข้ึนถึง 10 เทา อุปสงคที่ดินอุตสาหกรรมของไทยไดรับผลกระทบ
อยางหนักจากวิกฤตการเมือง แตฟนตัวดีข้ึนอยางมากนับต้ังแตรัฐประหาร ยอดอนุมัติโครงการลงทุน
ของบีโอไอปรับเพ่ิมข้ึนถึง 10 เทา จาก 5.10 หมื่นลานบาทในเดือน ม.ค.-พ.ค. สู 5.55 แสนลานบาทใน
เดือน มิ.ย.-พ.ย. สงผลใหยอดอนุมัติโครงการลงทุน YTD มีจํานวนกวา 6 แสนลานบาท รัฐบาลต้ังเปา
อนุมัติโครงการลงทุน 7 แสนลานบาทโดยอิงกับยอดขอรับสงเสริมการลงทุนที่มีอยู ทั้งนี้ในอดีตที่ผานมา
ยอดอนุมัติโครงการลงทุนของบีโอไอเปนเครื่องช้ีนําที่ดีสําหรับยอดขายท่ีดินอุตสาหกรรม (correlation  
79%) เราคาดวายอดขายท่ีดินอุตสาหกรรมจะเติบโต 20% สู 2,760 ไรในปหนา 
โอกาสในอนาคต กลุมยานยนตยังคงเปนปจจัยสําคัญที่จะชวยกระตุนใหอุปสงคที่ดินอุตสาหกรรมของ
ประเทศไทยปรับตัวเพ่ิมข้ึน เราเห็นปจจัยหลายอยางที่จะสนับสนุนอุปสงคที่ดินอุตสาหกรรมในอนาคต 
ไดแก 1) การขยายกําลังการผลิตรถยนต และการยายฐานการผลิตของญี่ปุน ออสเตรเลีย สหรัฐฯ จีน 
และประเทศอื่นๆ โดยไดรับแรงผลักดันจากตนทุน โครงสรางพ้ืนฐาน และการเขาถึงตลาดอาเซียน 2) 
การเดินหนาโครงการอีโคคารเฟส 2 ทําใหมีอุปสงคที่ดินอุตสาหกรรมจากผูผลิตรายใหมและการขยาย
กําลังการผลิตของบริษัทผลิตช้ินสวนรถยนต 3) ฮอนดาจะเปดสายการผลิตใหมกลางป 2558 แทน
กําหนดการเดิมในป 2559 ซึ่งหมายความวาจะมีการขยายกําลังการผลิตของบริษัทผลิตชิ้นสวนรถยนต
ในเร็วๆ นี้   
ปจจัยเสี่ยง-ความกังวล ความกังวลเกี่ยวกับการปฏิรูปภาษีที่ยังไมไดขอสรุป และความลาชาในการ
เจรจา FTA กับยุโรปและสหรัฐฯ อาจจะสงผลทําใหนักลงทุนเล่ือนการตัดสินใจลงทุนออกไป  
Top pick – AMATA เราเลือก AMATA เพราะเปนหุน laggard play โดยต้ังแตตนป 2557 ถึงปจจุบัน 
ราคาหุน AMATA ปรับตัวเพ่ิมข้ึนแตนอยกวาการปรับข้ึนของ SET อยู 8% และ HEMRAJ ถึง 37% 
นอกจากนี้ AMATA ก็มีที่ดินอยูจํานวนมาก 8,575 ไรเพ่ือตอบสนองอุปสงคของภาคอุตสาหกรรม และ
ยอดขายที่ดินรอรับรูรายไดจํานวน 4.6 พันลานบาทจะชวยสนับสนุนใหกําไรเติบโตในป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 15.10 20.0 35.3  10.6 13.8 11.3 1 (23) 22 1.6 1.5 1.4 16 11 13 3.7 2.8 3.5 7.8 10.4 9.5 
HEMRAJ Neutral 4.32 4.6 9.7  15.6 11.8 14.9 21 32 (20) 2.9 2.5 2.3 21 23 16 3.9 3.2 2.5 10.8 13.0 13.1 
ROJNA Neutral 7.35 7.3 5.3  n.m. 9.1 26.0 n.m. n.m. (65) 1.1 1.0 1.0 (9) 11 4 3.0 6.0 2.1 23.6 8.9 19.3 
TICON Neutral 19.70 20.0 6.0  12.6 13.0 13.1 (4) (3) (1) 2.1 1.6 1.7 17 15 13 5.1 4.5 4.9 14.6 17.7 17.3 
WHA Buy 36.25 40.0 12.5  23.9 22.6 18.9 288 6 19 8.4 7.0 5.9 42 34 34 2.1 2.2 2.6 19.3 19.5 16.5 
Average         15.7 14.1 16.8 76 3 (9) 3.2 2.7 2.5 17 19 16 3.6 3.7 3.1 15.2 13.9 15.1  
Source: SCBS Investment Research 
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Figure 1: BoI approvals getting back on track Figure 2: Good correlation between BoI approvals and 
industrial land sales (79%) 
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Source:  BoI Source:  BoI, CBRE 

Figure 3: Industrial land sales cycle: up 4 years, down 
1-2 years 

Figure 4: Eco car phase 1 & 2 
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Source:  CBRE Source:  BoI 

Figure 5: Thai auto production Figure 6: Map of basic infrastructure sites and IEs in 
and around Bangkok 
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Source:  FTI, SCBS Investment Research Source:  BoI 

 
ยอดขายที่ดินจะฟนตัวดีข้ึนในป 2558 ยอดอนุมัติโครงการลงทุนของบีโอไอปรับเพ่ิมข้ึนอยางมาก 
จากระดับตํ่าเพียง 5.06 หมื่นลานบาทในเดือน ม.ค.-พ.ค. สู 5.58 แสนลานบาทในเดือน มิ.ย.-พ.ย. ซึ่ง
เรามองวาเปนเครื่องชี้นําสําหรับยอดขายที่ดินอุตสาหกรรมในอนาคต เนื่องจากยอดอนุมัติโครงการ
ลงทุนของบีโอไอกับยอดขายท่ีดินอุตสาหกรรมมีคา correlation อยูที่ 79% นอกจากนี้เราก็คาดวา
ยอดขายที่ดินจะเขาสูวัฏจักรขาข้ึนในปหนา เนื่องจากขอมูลในอดีตชี้ใหเห็นวาวัฏจักรขาลงมีระยะเวลา
เพียง 1-2 ป ในขณะที่วัฏจักขาข้ึนมีระยะเวลา 4 ป เนื่องจากป 2557 จะเปนปที่สองที่ยอดขายที่ดิน
ปรับตัวลดลง ดังนั้นเมื่ออางอิงกับขอมูลในอดีตช้ีใหเห็นวายอดขายที่ดินจะกลับเขาสูวัฏจักรขาข้ึนในป
หนา เราคาดวายอดขายท่ีดินอุตสาหกรรมทั้งหมดจะเติบโต 20% สู 2,760 ไรในปหนา 
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แนะนํา switch ไปยัง THRE 
 THRE นาจะรายงานผลการดําเนินงานฟนตัวตั้งแตไตรมาส 4/57 หลังจากตั้งสํารองคาสินไหม
ทดแทนน้ําทวมเปนครั้งสุดทายในไตรมาส 3/57 และแรงกดดันในการเพิ่มทุนจะลดนอยลงหลังขาย
หุน 9.2% ใน THREL   

 BLA จะขยายเบี้ยประกันไดนอยลงเพราะสภาพแวดลอมทางการแขงขันเปนบวกลดนอยลง 
เน่ืองจากผลตอบแทนพันธบัตรลดลงและธนาคารหันมาแขงขันระดมเงินฝากมากข้ึน  

 THREL จะสามารถขยายเบี้ยประกันไดดี แตอัตรากําไรจะผันผวนมากข้ึน 
 ชอบ THRE มากที่สุด เพราะผลการดําเนินงานจะฟนตัวหลังเคลียรคาสินไหมทดแทนน้ําทวมหมด
ในไตรมาส 3/57  

THRE: ผลการดําเนินงานจะฟนตัวดีข้ึน และแรงกดดันในการเพ่ิมทุนจะลดนอยลง หลังจากต้ังสํารองคา
สินไหมทดแทนน้ําทวมครั้งสุดทายในไตรมาส 3/57 ผลการดําเนินงานของ THRE นาจะฟนตัวในไตรมาส 4/57 
และป 2558 การเคลียรคาสินไหมทดแทนน้ําทวมหมดจะเปดโอกาสให THRE กลับมาเนนขยายเบี้ยประกัน 
บริษัทวางแผนขยายเบี้ยประกันวินาศภัยสูระดับที่เติบโต >10% ในป 2558 จาก 6% ในป 2557 โดยจะเนนไปที่
ผลิตภัณฑรายบุคคล โดยเฉพาะอยางยิ่งประกันสุขภาพและประกันรถยนต บริษัทยังคงเปาเบ้ียประกันชีวิต
เติบโตสูงถึง 20% ในป 2558 เราคาดวาเบ้ียประกันรับสุทธิจะเติบโตเพ่ิมข้ึนอยางตอเนื่องจาก 9% ในป 2557 สู 
13% ในป 2558 THRE คาดวา S&P จะปรับอันดับความนาเชื่อถือของบริษัทเพ่ิมข้ึนหลังจากเพ่ิมทุนและต้ัง
สํารองคาสินไหมทดแทนน้ําทวมเสร็จ ทั้งนี้หลังจากเกิดเหตุการณน้ําทวมในป 2554 S&P ไดปรับลดอันดับความ
นาเช่ือถือของ THRE ลงสู BBB+ ตํ่ากวาระดับ ‘A’ ที่กําหนดไวสําหรับบริษัทรับประกันภัยตอ สงผลทําให THRE 
สูญเสียรายไดเบ้ียประกันจากลูกคาตางชาติไป ~800 ลานบาท THRE คาดวาจะไดรับอันดับความนาเชื่อถือ ‘A’ 
กลับคืนมาในป 2559 ซึ่งจะเปดโอกาสใหบริษัทมีลูกคาตางชาติไดอีกครั้ง ในไตรมาส 4/57 THRE จะบันทึกกําไร
กอนภาษีจํานวน 754 ลานบาท (603 ลานบาทหลังภาษี, 0.14 บาท/หุน) จากการขายหุน 9.17% ใน THREL ซึ่ง
จะชวยลดแรงกดดันในการเพ่ิมทุน 
THREL: ความเสี่ยง downside จากอัตรากําไรที่ผันผวน เราคาดวาเบี้ยประกันรับสุทธิจะเติบโตในระดับที่
แข็งแกรงอยางตอเนื่องที่ 20% ในไตรมาส 4/57 และป 2558 combined ratio มีแนวโนมปรับตัวเพ่ิมข้ึนในชวง 4 
ไตรมาสผานมา โดยหลักๆ เกิดจาก commission ratio ในขณะที่ loss ratio คอนขางผันผวน ดังนั้นเราจึง
เล็งเห็นความเสี่ยง downside จาก combined ratio ที่ผันผวน ทั้ง loss ratio และ commission ratio  
BLA: สภาวะแวดลอมเอ้ือตอการขยายเบ้ียประกันรับรายใหมนอยลง ผลตอบแทนพันธบัตรที่ลดลงพรอมๆ 
กับการแขงขันระดมเงินฝากเพ่ิมมากข้ึนทําใหบริษัทประกันชีวิตออกผลิตภัณฑประเภทออมทรัพยที่ใหอัตรากําไร
ดีไดยากมากข้ึนในไตรมาส 4/57 สงผลทําให BLA เนนผลิตภัณฑประเภทคุมครองชีวิตเพ่ิมมากข้ึนในไตรมาส 
4/57 โดยบริษัทกําลังขายผลิตภัณฑบํานาญแบบยืดหยุนที่เรียกวา “บีแอลเอ พรอมเกษียณ” (BLA Unit 
Pension) บริษัทยังคงต้ังเปาไปเพ่ิมสวนแบงตลาดอยางตอเนื่องในป 2558 แตเพ่ือใหบรรลุเปาหมายดังกลาว 
บริษัทจะตองออกผลิตภัณฑแบบออมทรัพยระยะสั้นที่ใหอัตรากําไรตํ่าเพ่ิมมากข้ึน เรามีแนวโนมที่จะปรับ
ประมาณการเบ้ียประกันรับทั้งหมดของ BLA ลดลงจากที่คาดการณไววาจะเติบโต 39% (เบ้ียประกันรับรายใหม
โต 100%) ในป 2557 และ 10% (เบี้ยประกันรับรายใหมโต 4%) ในป 2558 แมผลตอบแทนพันธบัตร QTD 
ชี้ใหเห็นวา BLA มีแนวโนมที่ยังคงต้ังเงินสํารองประกันชีวิตพิเศษในระดับสูงในไตรมาส 4/57 (เทียบกับ 2.2 
พันลานบาทในไตรมาส 3/57) เพ่ือสะทอนผลตอบแทนพันธบัตรที่ลดลง แตนาจะไดรับการชดเชยจากการปรับลด
เงินสํารองประกันชีวิตลงครั้งเดียวจากการปรับสมมติฐานในการคํานวณเงินสํารองประกันชีวิตลดลงเพื่อสะทอน
ตัวเลขจริงที่ดีกวาคาด  
แนะนํา switch จาก BLA และ THREL ที่ราคาหุนแพง มายัง THRE ที่มีประเด็นผลการดําเนินงานฟนตัว 
เราแนะนํานักลงทุนให switch จาก BLA และ THREL มายัง THRE เราชอบ THRE มากกวาบริษัทประกันอีก 2 
แหงในการวิเคราะหของเรา เพราะ: 1) ผลการดําเนินงานจะฟนตัวดีข้ึนหลังจากเคลียรคาสินไหมทดแทนน้ําทวม
หมดและความกังวลเก่ียวกับการเพ่ิมทุนหมดไป; 2) เบ้ียประกันมีแนวโนมเติบโตเพ่ิมมากข้ึนเพราะเศรษฐกิจฟน
ตัว ยอดขายรถยนตในประเทศปรับตัวเพ่ิมข้ึน และความตองการทําประกันสุขภาพมีมากข้ึนจากการเปลี่ยนแปลง
โครงสรางประชากร; และ 3) upside ในระยะยาวจากการปรับเพ่ิมอันดับความนาเชื่อถือโดย S&P ซึ่งจะเปด
โอกาสใหบริษัทกลับเขาสูตลาดรับประกันภัยตอในตางประเทศไดอีกครั้ง เราเชื่อวาบริษัทประกันชีวิตทั้งสองแหง
ในการวิเคราะหของเรามี 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 56.50 45.0 (20.1) 21.9 74.5 21.5 33 (71) 247 4.3 4.0 3.4 21 6 17 1.6 0.3 0.9 
THRE Buy 3.34 4.0 19.8  n.m. n.m. 13.1 36 75 n.m. 4.1 3.2 2.5 (89) (23) 22 0.0 0.0 0.0 
THREL Neutral 14.50 16.0 13.1  22.7 25.2 21.3 44 (10) 19 8.0 7.5 6.5 42 31 33 3.1 2.8 3.3 
Average         21.9 74.5 17.3 34 2 247 4.2 3.6 2.9 (34) (9) 19 0.8 0.1 0.5  
Source: SCBS Investment Research 
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Figure 1: Life insurance premium growth for 9M14 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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เกมที่มีผู้ชนะกับผูแ้พ ้ 
 เริ่มเห็นสวนแบงตลาดโยกจากผูประกอบการสถานีโทรทัศนรายเดิมมายังผูประกอบการทีวี
ดิจิตอล 

 ผูสูญเสียรายใหญ คือ ชอง 5 และโมเดิรนไนน ขณะที่ BEC ยังปลอดภัย 

 ชอบ MAJOR มากที่สุด 

สรุปผลการดําเนินงานไตรมาส 3/57 ผลการดําเนินงานของบริษัทในกลุมส่ือทําใหเราและตลาดผิดหวัง
อยางตอเนื่อง ความผิดหวังหลักๆ เกิดจากผูประกอบการสถานีโทรทัศนในระบบอนาล็อคอยาง MCOT 
กําไรไตรมาส 3/57 ของ MCOT ลดลงถึง 45% QoQ และ 76% YoY ในขณะที่กําไรไตรมาส 3/57 ของ 
BEC ลดลง 8% QoQ และ 22% YoY โดยมีสาเหตุหลักๆ มาจากการใชจายโฆษณาลดลงเพราะ
เศรษฐกิจชะลอตัว, การแขงขันรุนแรงมากขึ้นจากผูประกอบการทีวิดิจิตอลรายใหม, และขาดทุนจํานวน
มากจากธุรกิจทีวีดิจิตอล (DDTV) อันเปนผลมาจากการปรับเปลี่ยนระบบโทรทัศนเปนดิจิตอลไดชา
เพราะคณะกรรมการกิจการกระจายเสียง กิจการโทรทัศน และกิจการโทรคมนาคมแหงชาติ (กสทช.) 
แจกคูปองสวนลดกลองรับสัญญาณทีวีดิจิตอลชา ดังนั้น SCBS และตลาดจึงปรับประมาณการกําไรของ
หุนกลุมนี้ลดลงอยางตอเนื่อง ในอนาคตอาจจะมีการปรับประมาณการกําไรลดลงอีก แตเราคาดวาจะ
เกิดข้ึนเฉพาะบริษัทที่กําลังเสียสวนแบงตลาดใหกับผูประกอบการทีวีดิจิตอล  
ชอง 5 และโมเดิรนไนนอยูในขาลง หลังจากโทรทัศนในระบบดิจิตอลเริ่มออกอากาศไดเพียง 6 เดือน 
สวนแบงตลาดของชองทีวีดิจิตอลก็ปรับเพ่ิมข้ึนจากระดับเพียง 8.94% ในเดือน เม.ย. สู 15.5% ในเดือน 
ก.ย. ในขณะที่สวนแบงตลาดของชองทีวีระบบอนาล็อคปรับตัวลดลงจาก 91.06% ในเดือน เม.ย สู 
84.5% ในเดือน ก.ย. ในแงผูชม จํานวนผูชมทีวีดิจิตอลปรับเพ่ิมข้ึนจาก 425,000 รายในเดือ เม.ย. สู 
831,000 รายในเดือน ก.ย. ความนิยมเพ่ิมมากข้ึนในทีวีดิจิตอลเปนผลมาจากรายการที่นาสนใจของ
ผูประกอบการทีวีดิจิตอลบางราย, การแจกคูปองสวนลดกลองรับสัญญาณทีวีดิจิตอล, และการที่ชอง 3 
(BEC) ตัดสินใจออกอากาศแบบคูขนาน ความนิยมเพ่ิมมากข้ึนในทีวีดิจิตอลสงผลทําใหเกิดการโยกสวน
แบงตลาดจากผูประกอบการสถานีโทรทัศนรายเดิม เชน ชอง 5 และโมเดิรนไนน (MCOT) มายัง
ผูประกอบการขนาดเล็ก เชน เวิรคพอยท (WORK), RS, และ แกรมมี่ (GRAMMY) ทั้งนี้เมื่ออิงกับขอมูล
จาก Nielson เมื่อไมนานนี้ พบวา เรทต้ิงในเดือน ต.ค. ของ WORK สูงกวาเรทต้ิงของชอง 5 และ
โมเดิรนไนน ในขณะที่ RS กําลังไลแซงชอง 5 และตอนนี้ก็กําลังแขงขันตีคูมากับโมเดิรนไนน สวน BEC 
กับชอง 7 ยังคงรั้งตําแหนงผูนํา เมื่อพิจารณาจากการเปนผูนําดานเรทต้ิงและรายการมานานหลายป เรา
คาดวาทั้งสองชองนี้จะมีแนวโนมที่ดีอยางตอเนื่องในอนาคต 
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 และขาดทุนจากธุรกิจทีวีดิจิตอล เพราะรายไดกับตนทุนไมสมดุลกัน เราคาดวา
ขาดทุนจากธุรกิจทีวีดิจิตอลจะลงไปลึกสุดในป 2558 หลังจากนั้นผลขาดทุนก็จะลดนอยลงจนกระทั่งฟน
ตัวดีข้ึนไดบางในป 2559 ดังนั้นในประมาณการของเรา เราจึงคาดวาผลการดําเนินงานจะทําจุดตํ่าสุดใน
ป 2558 และปรับตัวดีข้ึนในป 2559 
MAJOR ดูนาสนใจ เราเปลี่ยนหุน top pick ในกลุมส่ือจาก BEC เปน MAJOR หลังจากราคาหุน BEC 
ปรับข้ึนมาอยางรวดเร็วถึง 21% ในวลา 1 เดือน สูระดับที่ในตอนนี้ไมมี upside แลวเมื่อเทียบกับราคา
เปาหมายท่ีเราคํานวณไดจากวิธี DCF ที่ 52 บาท และเราก็ยังมองไมเห็นวาจะมีการเปลี่ยนแปลง
สําคัญๆ ทางปจจัยพ้ืนฐานในระยะ 6 เดือนขางหนา ทําให BEC ไมมีปจจัยบวกมากระตุนราคาหุนให
ปรับข้ึน ในขณะที่ MAJOR ดูนาสนใจมากกวา เพราะไตรมาส 4 ปนี้จะไมใชไตรมาสที่ MAJOR มีกําไร
ตํ่าสุดตามปกติ เนื่องจากจะมีภาพยนตรทําเงินจากฮอลลีวูดอยางนอย 2 เรื่องออกฉาย คือ The Hunger 
Games: The Mocking Jay Part I” ในเดือน พ.ย. และ “The Hobbit III” นอกจากนี้โปรแกรมภาพยนตร
ในปหนาก็ดูนาสนใจดวย และโฆษณาซึ่งเปนบริการเสริมของบริษัทก็นาจะเติบโตในปหนาไดดีกวาปนี้ 
โดยไดรับปจจัยหนุนจากเศรษฐกิจที่ปรับตัวดีข้ึน  

 
 
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 57.00 52.0 (5.1) 20.4 24.8 27.2 17 (18) (9) 12.5 13.4 13.3 64 52 49 4.6 3.6 3.3 11.8 14.4 15.2 
MAJOR Neutral 26.00 22.0 (11.7) 26.1 24.3 21.5 13 7 13 3.8 3.7 3.6 15 15 17 3.8 3.7 4.1 12.7 12.4 11.2 
MCOT Sell 18.50 18.0 3.3  8.3 15.1 19.6 (13) (45) (23) 1.6 1.6 1.6 19 11 8 11.4 6.0 4.6 4.2 9.6 10.8 
Average         18.3 21.4 22.8 6 (18) (6) 6.0 6.2 6.2 33 26 25 6.6 4.4 4.0 9.5 12.1 12.4  
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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ผลิตภัณฑ์สายโอเลฟินส์มแีนวโน้มดทีี่สุด 
 ภาวะอุปสงค/อุปทานยังคงเปนบวกตอเอทิลีนและผลิตภัณฑตอเน่ือง 
 ธุรกิจ PET/PTA มีแนวโนมสั่นคลอนตอเน่ืองในป 2558 
 ความกังวลที่ลดนอยลงตอวัตถุดิบของ PTTGC จะเปนปจจัยกระตุนราคาหุนระยะสั้น; ซ้ือ 

สรุปผลการดําเนินงานไตรมาส 3/57: กําไรปกติลดลงเพราะขาดทุนสินคาคงคลัง กําไรปกติ
ไตรมาส 3/57 ของบริษัทในกลุมปโตรเคมีลดลง 18.9% QoQ และ 30.5% YoY โดยมีสาเหตุมาจาก
ขาดทุนสินคาคงคลังและสวนตางราคาผลิตภัณฑที่ลดลง โดยเฉพาะ PET และโพลีเอสเตอร ขณะที่ปจจัย
ที่ชวยสนับสนุนใหอัตรากําไรปรับเพ่ิมข้ึน คือ สวนตางราคาผลิตภัณฑโอเลฟนสและอะโรเมติกสที่ดีข้ึน 
ปจจัยอีกอยางหนึ่งที่สงผลทําใหกําไรลดลง QoQ คือ คาใชจายพิเศษในการปรับโครงสรางบริษัทยอยใน
สหรัฐฯ ของ IVL  
แนวโนมไตรมาส 4/57: สวนตางราคาผลิตภัณฑที่ลดลงจะสงผลกระทบทําใหกําไรลดลง QoQ  
เราคาดวาชวง low season และขาดทุนสินคาคงคลังจะสงผลกระทบอยางตอเนื่องตอกําไรในไตรมาส 
4/57 แตจะไดรับการชดเชยบางสวนจากอัตราการใชกําลังการผลิตที่สูงข้ึนของ PTTGC และกําไรจาก
กิจการที่ IVL เขาซื้อมาใหม  
โอเลฟนส: เปนสายผลิตภัณฑที่นาสนใจที่สุดในอุตสาหกรรมปโตรเคมี สวนตางราคาผลิตภัณฑ
โดยเฉล่ียต้ังแตตนป 2557 จนถึงปจจุบันของผลิตภัณฑสายโอเลฟนสดีกวาผลิตภัณฑอื่นๆ โดยเพ่ิมข้ึน 
13-21% โดยเฉพาะสวนตางราคาผลิตภัณฑเอทิลีนและ HDPE ซึ่งปรับข้ึนทําจุดสูงสุดเปนประวัติการณ
ในปนี้ โดยไดรับปจจัยหนุนจากราคาแนฟทาที่ลดลงและราคาผลิตภัณฑที่สูงข้ึน ราคาน้ํามันที่ลดลงใน
ระยะหลังนี้เริ่มสงผลกระทบทําใหราคาผลิตภัณฑปโตรเคมีปรับตัวลดลง และเราคาดวาแนวโนมเชนนี้จะ
เกิดข้ึนตอเนื่องในป 2558 อยางไรก็ดี เราเชื่อวาอุปทานที่ตึงตัวในตลาดโลกจะชวยหนุนใหสวนตางราคา
ผลิตภัณฑอยูในระดับที่ดีอยางตอเนื่อง จุดออนของผลิตภัณฑสายโอเลฟนส คือ โพรพิลีน ซึ่งสวนตาง
ราคาแยที่สุดในสายโอเลฟนส และมีแนวโนมที่จะเกิดข้ึนตอเนื่องในป 2558 โดยมีสาเหตุมาจากกําลังการ
ผลิตสวนเกิน ซึ่งหลักๆ เกิดจากการเพ่ิมกําลังการผลิตตามแผน  
กําลังการผลิต PX จะเขาสูตลาดตอเน่ืองในป 2558 แตในอัตราที่ลดลง กําลังการผลิต PX เกือบ 4 
ลานตันตอปมีกําหนดเขาสูตลาดในป 2558 ซึ่งประกอบดวยกําลังการผลิต 2.6 ลานตันตอปที่เล่ือนมา
จากป 2557 และกําลังการผลิตใหมที่เกิดข้ึนจริง 1.4 ลานตันตอปสําหรับป 2558 กําลังการผลิตจํานวน
ดังกลาวสูงกวาอุปสงคเพ่ิมเติมที่ IHS ซึ่งเปนบริษัทที่ปรึกษาอุตสาหกรรมปโตรเคมีอิสระคาดการณไวที่ 
2.5 ลานตันตอปอยางมาก สงสัญญาณวาป 2558 จะเปนปที่ราคาและสวนตางราคาผลิตภัณฑ PX ย่ําแย
อีกปหนึ่ง ในขณะที่ผูผลิตอะโรเมติกสนาจะไดรับปจจัยหนุนจากสวนตางราคาผลิตภัณฑเบนซีนที่ดีข้ึน
โดยเกิดจากปริมาณวัตถุดิบที่ลดลงจากโรงงานแนฟทาแครกเกอรซึ่งจะเผชิญกับภาวะการแขงขันที่
รุนแรงมากขึ้นจากโรงแครกเกอรวัตถุดิบชนิดเบากวา 
แนวโนมธุรกิจ PET/โพลีเอสเตอรสั่นคลอน อุปสงคผลิตภัณฑสาย PET/โพลีเอสเตอรที่ชะลอตัวลง
และราคาฝายระดับตํ่าจะสงผลกระทบตอแนวโนมของผลิตภัณฑสายนี้อยางตอเนื่องในไตรมาสถัดๆ ไป 
ทั้งๆ ที่ความจริงแลวผูผลิตจีนลดอัตราการผลิตลงอยางตอเนื่องสูระดับตํ่ากวา 60% PCI ซึ่งเปน
ผูเช่ียวชาญในอุตสาหกรรมนี้ คาดวากําลังการผลิต PTA ที่มีมากเกินไปจะครอบงํากลไกตลาดในระยะ 3 
ปขางหนา เราเช่ือวาผลิตภัณฑสาย PET/โพลีเอสเตอร จะปรับตัวลงแยสุดในระยะ 2-3 ปขางหนา โดย
ถูกกดดันจากกําลังการผลิตจํานวนมากในตลาดภูมิภาค 
ความกังวลที่ลดนอยลงตอประเด็นวัตถุดิบของ PTTGC จะเปนปจจัยกระตุนราคาหุน กลุมปโตร
เคมีปรับตัว underperform ตลาดโดยรวมในไตรมาส 4/57 (QTD) เพราะราคาผลิตภัณฑปรับตัวลดลง
ตามฤดูกาล และราคาน้ํามันลดลง เราเช่ือวาในตอนนี้ตลาดเปล่ียนมามองบวกมากข้ึนเก่ียวกับแนวโนม
ผลการดําเนินงานของ PTTGC โดยไดรับปจจัยหนุนจากธุรกิจโอเลฟนส และความกังวลที่ลดนอยลงตอ
ตนทุนวัตถุดิบจากการปฏิรูปราคาพลังงาน อยางไรก็ตาม แนวโนมของกลุมปโตรเคมีนาจะยังคงถูก
ครอบงําดวยอุปสงคที่ลดลงตามฤดูกาลและความไมแนนอนของราคาน้ํามันในระยะส้ัน valuation ของ 
IVL ดูนาสนใจนอยลง และดูเหมือนวาการเขาซื้อกิจการในรอบปจจุบันจะมีผลกระทบตอราคาหุนนอย
กวารอบกอนอยางมาก  

 
Valuation summary  
  Rating Price Target ETR P/E (x) EPS growth (%) P/BV (x) ROE (%) Div. Yield (%) EV/EBITDA (x) 
    (Bt/Sh) (Bt/Sh) (%) 13A 14F 15F 13A 14F 15F 13A 14F 15F 13A 14F 15F 13A 14F 15F 13A 14F 15F 
IVL Neutral 22.90 27.0 19.1  n.m. 28.5 23.1 (1,897) n.m. 23 1.8 1.7 1.7 (1) 6 7 0.4 1.2 1.5 15.8 10.3 9.0 
PTTGC Buy 62.00 79.0 32.9  8.3 10.0 7.7 7 (17) 30 1.2 1.1 1.0 14 11 13 5.5 5.5 5.5 6.1 7.0 5.4 
Average         8.3 19.3 15.4 (945) (17) 27 1.5 1.4 1.3 6 9 10 3.0 3.4 3.5 10.9 8.6 7.2  
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: IHS (October 2014), PTTGC, SCBS Investment Research  

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

Figure 5: PET/PTA spread   Figure 6: Regional peers comparison  
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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 37.8 27.0 22.2 (47.4) 40.0 21.4 2.2 2.1 2.0 5.7 8.0 9.0 0.1 0.9 1.3 20.0 10.5 9.9
China Petroleum & Chemical  9.1 8.6 8.3 1.6 5.4 4.3 0.9 0.9 0.8 11.0 10.9 10.9 4.2 4.3 4.6 5.2 4.7 4.3
PetroChina Co Ltd 9.7 9.2 8.4 0.8 5.0 9.6 1.0 1.0 0.9 10.7 10.2 10.3 4.6 4.8 5.0 5.5 5.2 4.9
Reliance Industries Ltd 12.6 11.4 9.5 9.8 11.1 19.8 1.4 1.3 1.2 12.0 11.9 13.1 1.0 1.1 1.3 9.9 8.6 7.0
Formosa Chemicals & Fibre Corp 19.4 19.4 17.4 (15.7) (0.0) 11.7 1.5 1.4 1.4 6.9 7.2 7.4 3.3 3.4 3.6 16.6 16.4 14.5
Formosa Plastics Corp 18.5 17.8 16.0 17.0 3.7 11.3 1.7 1.6 1.6 9.3 9.8 9.9 3.4 3.7 4.0 30.9 26.9 25.6
Nan Ya Plastics Corp 15.3 16.5 15.0 31.6 (7.5) 10.2 1.7 1.6 1.6 11.3 10.2 10.4 4.1 4.2 4.5 18.7 17.3 16.4
Formosa Petrochemical Corp 24.3 23.0 21.8 1.4 5.5 5.6 2.7 2.6 2.6 11.4 12.2 11.8 3.5 3.8 4.0 16.4 14.9 14.4
Far Eastern New Century Corp 16.0 15.8 15.7 30.2 1.0 0.8 1.0 1.0 0.8 4.8 5.1 4.8 4.4 4.5 4.6 11.2 11.0 10.5
Petronas Chemicals Group Bhd 15.1 13.7 12.7 (2.6) 10.0 8.1 2.0 1.8 1.7 12.9 13.7 13.7 3.3 3.7 4.0 7.8 6.9 6.5
Indorama Ventures PCL 28.4 19.0 14.9 182.9 49.5 27.9 1.7 1.6 1.5 5.9 8.0 10.2 1.3 1.8 2.3 11.4 9.9 8.8
IRPC PCL 54.2 22.0 13.3 55.0 146.8 65.4 0.9 0.9 0.9 0.8 3.9 6.2 1.8 2.4 3.2 21.2 12.7 9.4
PTT Global Chemical PCL 10.7 9.3 9.0 (16.1) 14.3 4.2 1.2 1.1 1.0 11.6 12.3 12.3 4.4 4.9 5.2 7.4 6.7 6.4
Vinythai PCL 42.5 21.7 24.9 41.2 95.8 (12.8) 0.8 n.a n.a 2.1 3.3 3.3 3.0 2.0 1.0 11.3 13.5 11.1
Thai Plastic & Chemical PCL 9.0 9.2 n.m. 9.1 (2.5) n.m. 1.4 n.a n.a 15.7 13.9 n.m. n.a 7.0 n.a 6.0 6.4 n.a.
Alpek SA de CV 23.0 17.9 14.8 711.7 28.4 20.9 1.9 1.8 1.7 8.7 9.9 10.7 n.a 2.9 3.4 8.9 7.8 7.2
Eastman Chemical Co 13.2 11.2 10.2 (13.4) 18.4 9.9 3.0 2.7 2.1 25.4 25.2 22.7 1.6 1.7 1.8 8.4 7.5 7.2
Average 21.1 16.1 14.6 58.6 25.0 13.6 1.6 1.6 1.4 9.8 10.3 10.4 2.9 3.4 3.4 12.8 11.0 10.3 
Note: The numbers are based on consensus forecast 
Source: Bloomberg Finance LP, SCBS Investment Research  
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ปี 2558 จะเป็นปีที่ดีอีกปี  
 ไตรมาส 3/57 เปนไตรมาสที่ยอดขายและกําไรดี; ไตรมาส 4/57 จะดียิ่งขึ้นอีก 
 กําไรจะเติบโตตอเน่ืองในป 2558 โดยไดรับปจจัยหนุนจากยอดขายรอรับรูรายไดและอัตรา

กําไรที่ดีข้ึน 
 ยอดขายและโครงการเปดใหมในกรุงเทพฯ และปริมณฑลจะปรับตัวเพิ่มข้ึน แตใน

ตางจังหวัดจะยังไมดีนัก 
 Top picks – LPN และ QH เน่ืองจากกําไรจะเติบโตดี และ valuation ต่ํา 

ไตรมาส 3/57 เปนไตรมาสที่ยอดขายและกําไรดี ยอดขายสุทธิทั้งหมดของบริษัทพัฒนาโครงการที่
อยูอาศัย 7 อันดับแรกปรับตัวเพ่ิมข้ึน 8% QoQ ในไตรมาส 3/57 โดยไดรับปจจัยหนุนจากยอดขาย
คอนโดที่ฟนตัวดีข้ึน (+18% QoQ) ในขณะท่ียอดขายบานแนวราบอยูในระดับทรงตัว ยอดขายเฉล่ีย
ในชวง 9 เดือนแรกป 57 คิดเปนสัดสวน 63% ของเปาทั้งป ดานผลประกอบการ กําไรทั้งหมดของบริษัท
พัฒนาโครงการที่อยูอาศัย 7 อันดับแรกปรับตัวเพ่ิมข้ึน 49% YoY และ 23% QoQ โดยไดรับปจจัยหนุน
จากคอนโดใหมสรางเสร็จสงผลทําใหมีการโอนกรรมสิทธิ์เพ่ิมมากข้ึน นอกจากนี้อัตรากําไรข้ันตนเพ่ิมข้ึน 
1.50% YoY และ 0.30% QoQ สอดคลองกับการมีสัดสวนรายไดจากคอนโดที่เพ่ิมข้ึนซึ่งมีอัตรากําไรสูง  
ไตรมาส 4/57: ไตรมาสที่กําไรสูงสุดของปสําหรับบริษัทพัฒนาโครงการที่อยูอาศัยสวนใหญ 
ไตรมาส4/57 นาจะเปนไตรมาสที่ LH LPN SIRI และ SPALI ทํารายไดและกําไรสุทธิไดดีที่สุดในปนี้ 
ขณะที่ผลการดําเนินงานของ AP PS และ QH ทําจุดสูงสุดไปแลวในไตรมาส 3/57 SPALI รายงานกําไร
ไตรมาส3/57 สูงกวาคาด และเราไดปรับประมาณการกําไรของ SPALI เพ่ิมข้ึน 7% ในป 2557 และ 5% 
ในป2558 ในขณะเดียวกันเราก็มีแนวโนมปรับประมาณการกําไรป 2557 ของ AP และ PS เพ่ิมข้ึน 
เนื่องจากกําไรชวง 9 เดือนแรกป 57 สงสัญญาณวาสองบริษัทมีแนวโนมทํากําไรทั้งปไดสูงกวาที่เรา
คาดการณไว 
ยอดขายรอรับรูรายไดจะรับรูเปนรายไดในป 2558 เราคาดวากําไรของกลุมพัฒนาโครงการที่อยู
อาศัยจะเติบโต 17% ในปหนา โดยไดรับปจจัยหนุนจากยอดขายรอรับรูรายไดที่มีอยูจํานวนมากถึง 1.91 
แสนลานบาท โดยท่ีเราคาดวายอดขายรอรับรูรายไดจํานวน 8.72 หมื่นลานบาท ซึ่งสวนใหญเปนคอนโด
ที่เปดตัวในป 2555-2556 จะถูกรับรูเปนรายไดในปหนา คิดเปน 44% ของประมาณการรายไดของเราใน
ป 2558 คุณภาพของยอดขายรอรับรูรายไดอยูในเกณฑดี ดังเห็นไดจากอัตราสวนเงินมัดจํารับตอ
ยอดขายรอรับรูรายไดที่เพ่ิมข้ึนจาก 7.5% ในไตรมาส 2/57 สู 7.8% ในไตรมาส 3/57 ความเส่ียงนอยใน
การยกเลิกสัญญา เนื่องจากราคาขายคอนโดใหมสูงกวาคอนโดที่เปดตัวไปเมื่อสองสามปกอนซึ่งจะสราง
เสร็จและโอนในปหนาอยู 10-15% เพราะราคาที่ดินและตนทุนการพัฒนาสูงข้ึน อัตรากําไรไมนาจะปรับ
ลดลง เนื่องจากตนทุนกอสรางที่สูงข้ึนหลังน้ําทวมและการขึ้นคาจางข้ันตํ่าในเดือน เม.ย. 2555 สะทอน
ในราคาขายเรียบรอยแลว  
กรุงเทพฯและปริมณฑลมีแนวโนมที่ดี แตตางจังหวัดยังไมดีนัก เราคาดวาโครงการเปดใหมและ
ยอดขายในเขตกรุงเทพฯ และปริมณฑลจะปรับตัวเพ่ิมข้ึน 10-15% โดยเกิดจากอุปสงคที่มีเขามาอยาง
ตอเนื่องจากคนไทย และคนตางชาติที่มาทํางานในเมืองไทยหลังจากรัฐบาลไทยเห็นชอบมาตรการ
สนับสนุนใหบริษัทขามชาติจัดต้ังสํานักงานใหญประจําภูมิภาคในประเทศไทย อยางไรก็ตาม 
อสังหาริมทรัพยในตางจังหวัดจะยังไมฟนตัวในระยะเวลาอันใกลนี้ เนื่องจากอุปสงคสะสมถูกดูดซับไป
แลว ในขณะที่อุปสงคใหมเพ่ิมข้ึนชาและไมเพียงพอที่จะดูดซับอุปทานที่มีอยู   
ไมนาจะไดรับผลกระทบจากการเปลี่ยนแปลงทางกฎหมาย 1) สมาคมอาคารชุดไทยเปดเผยวา 
ต้ังแตเดือน มี.ค. 2558 เปนตนไป การพิจารณาอนุมัติ EIA สําหรับโครงการที่ต้ังอยูในกรุงเทพฯ จะเปน
อํานาจของกรุงเทพมหานคร ซึ่งจะชวยแกปญหาลาชาและลดระยะเวลาในการอนุมัติลงจากปจจุบันที่  6-
10 เดือน 2) ภาษีที่ดินและสิ่งปลูกสราง และภาษีมรดก (มีผลบังคับเดือน มิ.ย. 2558) อาจจะสงผลทําให
อุปทานที่ดินดิบปรับเพ่ิมข้ึน 3) กฎหมายคํ้าประกัน (มีผลบังคับเดือน ก.พ. 2558) ซึ่งจะลดความ
รับผิดชอบของผูค้ําประกัน แตจะมีผลกระทบนอยมากตอผูซื้อบาน  
Top picks: LPN และ QH เราชอบ LPN เพราะกําไรจะเติบโตสูงที่สุดในป 2558 และยอดขายรอรับรู
รายไดระดับสูงในปจจุบันชวยรองรับรายไดทั้งหมดที่เราคาดการณไว Valuation จะลดลงอยางมากเนื่อง
จากําไรจะเติบโตกาวกระโดด QH เปนหุนที่ราคาถูก และกําไรมีแนวโนมเติบโตแข็งแกรง ปจจัยบวกอยูที่
แผนขายสินทรัพย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 Neutral 6.60 7.5 15.3  10.3 9.1 8.5 (5) 13 8 1.3 1.3 1.2 15 15 15 3.8 1.6 3.5 13.3 11.6 11.0 
LH Buy 10.00 12.0 25.5  15.5 14.7 13.8 23 5 6 3.0 2.7 2.6 20 20 19 4.0 5.5 5.8 16.0 14.6 13.9 
LPN Buy 24.20 26.5 12.9  15.3 17.5 12.9 7 (12) 36 3.7 3.4 3.0 26 20 25 3.5 3.4 3.9 14.1 16.3 12.4 
PS Buy 31.25 40.0 30.9  12.0 11.1 8.4 48 8 32 2.8 2.4 2.0 26 23 25 2.7 2.9 3.9 12.4 11.6 8.9 
QH Buy 4.08 5.8 46.2  11.6 11.3 9.1 86 3 23 2.2 2.0 1.7 20 18 20 3.9 4.1 5.0 14.4 14.3 11.6 
SIRI Buy 1.92 2.2 22.4  9.6 7.8 6.8 (51) 23 15 1.1 1.0 0.9 12 13 14 5.2 7.8 7.3 18.3 14.9 13.7 
SPALI Buy 27.25 30.5 16.2  16.2 9.7 8.9 5 67 9 3.3 2.7 2.3 22 31 28 2.6 4.3 4.7 16.1 9.7 8.6 
Average         12.9 11.6 9.8 16 15 18 2.5 2.2 1.9 20 20 21 3.7 4.2 4.9 14.9 13.3 11.4  
Source: SCBS Investment Research 
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Figure 1: Sequential presales growth in 3Q14 Figure 2: Presales in 9M14 against full year targets 
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Figure 3: Backlog came down QoQ in 3Q14 Figure 4: Received deposits/backlog (as of 3Q14) 
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Figure 5: Condo revenue based on September backlog Figure 6: 2015 revenue secured by current backlog 
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Figure 7: Estimated revenue and profit growth in 2015 Figure 8: Positive presales forecast for 2015 
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เข้าสู่ฤดปูนัผล 
 บริษัทหลักทรัพยจะไดรับประโยชนจากมูลคาการซ้ือขายหลักทรัพยที่สูงข้ึนในไตรมาส 4/57 (+77% 

YoY และ +7% QoQ สู 5.4 หม่ืนลานบาท)  
 ผลตอบแทนจากเงินปนผลที่คาดการณในงวดครึ่งหลังป 57 นาดึงดูดที่ 6% สําหรับ ASP และ 5% 

สําหรับ MBKET  
 ชอบ ASP มากกวา MBKET เพราะ ASP มีแหลงรายไดที่กระจายตัวมากกวาและใหผลตอบแทน

จากเงินปนผลสูงกวา MBKET 
เติบโตตามมูลคาการซ้ือขายหลักทรัพยที่เพิ่มข้ึน บริษัทหลักทรัพย (รวมถึง ASP) มีแนวโนมไดรับประโยชน
จากมูลคาการซื้อขายหลักทรัพยเฉล่ียตอวันที่สูงข้ึนในไตรมาส 4/57 มูลคาการซื้อขายหลักทรัพยเฉล่ียตอวัน (ไม
รวมบัญชีบล.) ปรับเพ่ิมข้ึนจาก 4.6 หมื่นลานบาท (รวมบัญชีบล.อยูที่ 5.0 หมื่นลานบาท) ในเดือน ต.ค. สู 5.8 
หมื่นลานบาท (รวมบัญชีบล.อยูที่ 6.2 หมื่นลานบาท) ในเดือน พ.ย. เราคาดวามูลคาการซื้อขายหลักทรัพยเฉล่ีย
ตอวันระดับสูงที่ 5.8 หมื่นลานบาทจะเกิดข้ึนตอเนื่องในเดือน ธ.ค. เพราะเปนชวงที่มีการเขาซื้อกองทนุ LTF และ 
RMF จํานวนมาก ดังนั้นเราจึงปรับประมาณการมูลคาการซื้อขายหลักทรัพยเฉล่ียตอวันสําหรับไตรมาส 4/57 
เพ่ิมข้ึนจาก 4.5 หมื่นลานบาท สู 5.4 หมื่นลานบาท (+77% YoY และ +7% QoQ) และสําหรับป 2557 เพ่ิมข้ึน
จาก 4.0 หมื่นลานบาท สู 4.1 หมื่นลาน เราคาดวากิจกรรมในตลาดทุนจะยังมีมากในป 2558 และคาดวามูลคา
การซื้อขายหลักทรัพยเฉล่ียตอวันจะปรับเพ่ิมข้ึน 5% สู 4.3 หมื่นลานบาท โดยไดรับปจจัยหนุนจากกําไรของ
บริษัทจดทะเบียนที่เติบโตเพ่ิมข้ึนจาก 8% ในป 2557 สู 15% ในป 2558 เพราะเศรษฐกิจฟนตัว ดังนั้นเราจึง
คาดวากําไรของ ASP จะเติบโต 10% ในป 2558  
คาดผลตอบแทนจากเงินปนผลงวดครึ่งหลังป 57 นาดึงดูด ผลตอบแทนจากเงินปนผลที่คาดการณในงวด
ครึ่งหลังป 57 นาดึงดูดที่ 6% สําหรับ ASP และ 5% สําหรับ MBKET ในอดีตที่ผานมาหุนหลักทรัพยมักปรับตัว
ข้ึนแรงในฤดูปนผล (ไตรมาส 1 และไตรมาส 3) เนื่องจากโดยปกติแลวบริษัทหลักทรัพยจะนํากําไรเกือบทั้งหมด
มาจายปนผลใหกับผูถือหุน เราคาดวา ASP จะจายเงินปนผลจํานวน 0.27 บาท/หุน (อัตราการจายเงินปนผล 
90%) และ MBKET จะจายเงินปนผลจํานวน 1.08 บาท/หุน (อัตราการจายเงินปนผล 100%) จากผลการ
ดําเนินงานงวดครึ่งหลังป 57  เราแนะนําใหนักลงทุนเขาซื้อสะสมหุนหลักทรัพยกอนฤดูปนผลที่กําลังจะมาถึง    
รายไดคาธรรมเนียมจากธุรกิจวาณิชธนกิจจะเขามาอยางตอเน่ือง เราคาดวารายไดคาธรรมเนยีมทีไ่มใชคา
นายหนาในไตรมาส 4/57 จะอยูในระดับทรงตัว QoQ  ASP นาจะรับรูรายไดจํานวนมากจากดีลขายหุนเพ่ิมทุน
แบบเฉพาะเจาะจง และ MBKET ก็มีดีล IPO ของวิจิตรภัณฑปาลมออยล (VPO) (มูลคาการเสนอขายหุน IPO 
637 ลานบาท) ASP มีดีลในธุรกิจวาณิชธนกิจอยู 27 ดีล (IPO 12 ดีล และที่ปรึกษาทางการเงิน 15 ดีล) ในขณะ
ที่ดีลในธุรกิจวาณิชธนกิจของ MBKET ประกอบดวย การควบรวมกิจการ (M&A) 2-3 ดีล, REIT 2-3 ดีล, กองทนุ
รวมโครงสรางพ้ืนฐาน 3-4 ดีล, IPO 5-7 ดีล, การเสนอขายหุนแบบเฉพาะเจาะจง 1-2 ดีล, และที่ปรึกษาทางการ
เงิน 1-2 ดีล  
ชอบ ASP มากกวา MBKET 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ซึ่งจะไดรับประโยชน
จากการปรับตัวข้ึนของตลาดหุนเพราะมีสัดสวนของเงินลงทุนในหลักทรัพยสูง  
 

 
 

 
 
 
 
 
 
 
 

 
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 4.34 5.5 35.9  8.6 9.8 8.9 77 (12) 10 2.1 2.0 1.9 25 21 22 9.2 9.2 10.1 
MBKET Neutral 23.50 25.0 14.5  9.3 12.3 11.8 96 (25) 4 2.5 2.7 2.7 30 21 23 10.6 8.1 8.4 
Average         8.9 11.0 10.4 86 (18) 7 2.3 2.4 2.3 27 21 23 9.9 8.7 9.3  
Source: SCBS Investment Research 

  
  

กลุ่มหลักทรัพย์  

  

กิตติมา สัตยพันธ์, CFA  
นักวิเคราะห์การลงทนุปัจจัยพื้นฐาน 

ด้านหลักทรัพย ์
0-2949-1003 

kittima.sattayapan@scb.co.th 
 

 



กลุ่มหลักทรัพย์   ธันวาคม 2557 
 

 

68

 

Figure 1: Target price sensitivity to turnover 
  ASP MBKET 
Target price at 2015F various daily mkt. turnover   
Bt38bn 4.9 20 
Bt43bn — base case 5.5 25 
Bt48bn 6.0 30 
2015F EPS (Bt) at  2015F various daily mkt. turnover   
Bt38bn 0.44 1.57 
Bt43bn — base case 0.49 1.98 
Bt48bn 0.54 2.40 
2015F DPS (Bt) at 2015F various daily mkt. turnover    
Bt38bn 0.39 1.57 
Bt43bn — base case 0.44 1.98 
Bt48bn 0.48 2.40 
Dividend payout 90% 100% 
Target PE (x) 11.3 12.5 
 Source: SCBS Investment Research 

Figure 2: Dividend 
  ASP MBKET 
DPS (Bt)   
1H14 0.12 0.75 
2H14F 0.28 1.16 
Dividend yield   
1H14 3% 3% 
2H14F 6% 5% 
 
Figure 3: Daily market turnover and market share for MBKET and ASP 
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การโอนย้ายผู้ใช้บริการไปยังโครงข่าย 3G มีความคืบหน้าที่ดี 
 การโอนยายผูใชบริการไปยังโครงขาย 3G เพ่ิมข้ึนอยางรวดเร็วเขาใกล 100%  
 จําเปนตองเพ่ิมสัดสวนผูใชงานสมารทโฟนเพื่อใหไดรับประโยชนจากใบอนุญาตอยางเต็มที่ 
 จําเปนตองใหสวนลดคาเครื่องโทรศัพทเพื่อเพิ่มสัดสวนผูใชงานสมารทโฟน ซ่ึงจะสงผลทํา

ใหการแขงขันสูงข้ึน และอัตรากําไรลดลงเปนศูนย 
 รายไดคาบริการดานเสียงยังคงปรับตัวลดลง 
 Top picks: ADVANC และ TRUE  

การโอนยายผูใชบริการไปยังโครงขาย 3G ทําไดอยางรวดเร็ว และอยูในระดับสูง ผูใหบริการ
โทรศัพทเคล่ือนที่กําลังเดินหนาขยายโครงขาย 3G เร็วที่สุดเทาที่จะทําได เพ่ือใหไดรับประโยชนจาก
ความนิยมในการใชงานอินเทอรเน็ตผานโทรศัพทเคล่ือนที่เพ่ิมมากข้ึนและตนทุนสวนแบงรายไดจาก
ใบอนุญาต 3G ที่ลดลงเมื่อเทียบกับระบบสัมปทาน ผูใหบริการโทรศัพทเคล่ือนที่ประสบความสําเร็จใน
การโอนยายผูใชบริการโครงขาย 2G มายังโครงขาย 3G โดยอัตราการโอนยายผูใชบริการมายังโครงขาย 
3G ของ ADVANC อยูที่ประมาณ 88% สูงกวาระดับ 87% ของ TRUE อยูเล็กนอย ในขณะที่ DTAC อยู
ในอันดับสุดทายที่ 71% แมอัตราการโอนยายสูง แตผูใหบริการโทรศัพทเคล่ือนที่จะยังไมไดรับประโยชน
จากการเติบโตของการใชงานอินเทอรเน็ตผานโทรศัพทเคล่ือนที่และตนทุนสวนแบงรายไดที่ลดลงอยาง
เต็มที่จนกวาสัดสวนผูใชงานสมารทโฟนจะปรับเพ่ิมข้ึนมาอยูที่ 100% ดังนั้นเราเช่ือวากลยุทธตอไปที่
ผูใหบริการโทรศัพทเคล่ือนที่จะนํามาใช คือ การเพ่ิมสัดสวนผูใชงานสมารทโฟนใหไดมากท่ีสุดเทาที่จะ
ทําได  
ยังคงจําเปนตองใหสวนลดคาเครื่องโทรศัพท การใหสวนลดคาเครื่องโทรศัพทยังคงเปนส่ิงจําเปน
สําหรับผูใหบริการโทรศัพทเคล่ือนที่ทุกรายเพ่ือลดตนทุนสวนแบงรายไดลงอีก และเพ่ือสนับสนุนให
รายไดคาบริการดานขอมูลเติบโตอยางแข็งแกรงในป 2558 และหลังจากนั้น ทั้งนี้นับถึงปจจุบัน 
ผูใชบริการระดับพรีเมี่ยมสวนใหญ โดยเฉพาะผูใชบริการแบบเหมาจายรายเดือน โอนยายมายังโครงขาย 
3G และใชสมารทโฟนแลว ในขณะเดียวกันสัดสวนผูใชงานสมารทโฟนก็ปรับเพ่ิมข้ึนอยางตอเนื่องจาก 
30-35% ในไตรมาส 2/57 สู 37-43% ในไตรมาส 3/57 แตผูใหบริการโทรศัพทเคล่ือนที่ยังตองการใหมี
ผูใชบริการเปล่ียนมาใชสมารทโฟนเพ่ิมอีก การเพ่ิมสัดสวนผูใชงานสมารทโฟนสวนที่เหลืออีก 57-63% 
จะทําไดยากมากข้ึน เนื่องจากผูใชบริการสวนนี้เปนผูใชบริการระดับลางลงมาซึ่งมีกําลังซื้อสมารทโฟนไม
มากนัก ดังนั้นเพ่ือกระตุนใหผูใชบริการเหลานี้เปล่ียนมาใชสมารทโฟน ผูใหบริการโทรศัพทเคล่ือนที่
จะตองใหสวนลดคาเครื่องโทรศัพท เราคาดวาการแขงขันใหสวนลดคาเคร่ืองโทรศัพทจะรุนแรงตอเนื่อง 
ซึ่งจะสงผลทําใหธุรกิจนี้มีอัตรากําไรเปนศูนย 
ผลการดําเนินงานระยะสั้นยังคงถูกกดดันดวยรายไดคาบริการดานเสียงที่ลดลง ในชวง 3 
ไตรมาสที่ผานมา รายไดคาบริการดานเสียงเปนตัวถวงรายไดและกําไรของผูใหบริการโทรศัพทเคล่ือนที่
ทุกราย รายไดคาบริการดานเสียง YTD ลดลงเกือบ 20% YoY เราเชื่อวามีสาเหตุหลักๆ 2 อยางที่ทําให
รายไดคาบริการดานเสียงปรับตัวลดลงมาก คือ เศรษฐกิจชะลอตัว และการแยงสวนแบงตลาดกันเอง
ระหวางบริการดานเสียงและบริการดานขอมูล แนวโนมเศรษฐกิจที่ดีข้ึนในปหนาทําใหเราคาดวาตัวการ
หลักที่จะสงผลกระทบทําใหรายไดคาบริการดานเสียงปรับลดลง คือ การแยงชิงสวนแบงตลาดกันเอง 
รายไดคาบริการดานเสียงจะลดลง แตอัตราการปรับตัวลดลงนาจะลดนอยลง ในปหนาเราคาดวารายได
คาบริการดานเสียงจะลดลง 10% YoY เทียบกับที่ลดลง 20% ในป 2557  
Top picks: ADVANC และ TRUE เรายังคงชื่นชอบ ADVANC มากที่สุด โดยคงราคาเปาหมายไวที่ 
300 บาท เราคาดวา ADVANC จะมีสวนแบงตลาดเพ่ิมข้ึน ในขณะที่สวนแบงตลาดของ DTAC จะลดลง 
เราพบวาแนวโนมดังกลาวเกิดข้ึนมาต้ังแตไตรมาส 2/57 หลังจาก ADVANC ขยายโครงขาย 3G เสร็จ 
รายไดคาบริการดานขอมูลของ ADVANC เติบโตเฉลี่ย 30-35% ในไตรมาส 2-3 ป 2557 ในขณะที่
รายไดคาบริการดานขอมูลของ DTAC เพ่ิมข้ึนในอัตราที่ตํ่ากวามากที่ 19-22% เราคาดวาแนวโนมเชนนี้
จะเกิดข้ึนตอเนื่องไปอีกอยางนอย 6-9 เดือน เนื่องจาก ADVANC กําลังพยายามชักจูงใหผูใชบริการ
ระดับกลางถึงลางเปล่ียนมาใชสมารทโฟน ซึ่งจะชวยสนับสนุนใหรายไดคาบริการดานขอมูลของบริษัท
เติบโตอยางแข็งแกรงที่ 25-30% ตอเนื่องไปอีกอยางนอย 6-9 เดือนขางหนา นอกจากนี้เราก็ชอบ TRUE 
เชนกัน แตดวยประเด็นที่แตกตางไปจาก ADVANC เพราะผลการดําเนินงานของ TRUE จะฟนตัวดีข้ึน
ในไตรมาส 4/57 และมีแนวโนมที่จะเปล่ียนมาเปนหุนที่ผลการดําเนินงานเติบโตสูงเริ่มต้ังแตปหนาและจะ
เกิดข้ึนตอเนื่องเปนเวลาหลายป  
 

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 240.00 300.0 30.2  19.5 19.3 16.2 5 1 19 15.6 15.5 14.4 82 80 92 5.1 5.2 6.2 11.4 10.1 8.7 
DTAC Neutral 98.50 110.0 16.7  21.5 20.0 16.7 (3) 8 19 7.1 8.1 9.4 32 38 52 3.8 5.0 6.0 8.7 8.3 7.3 
TRUE Buy 12.50 11.5 (8.0) n.m. 788.5 54.8 (76) n.m. 1,340 44.5 4.2 3.9 (134) 1 7 0.0 0.0 0.0 15.5 16.4 13.5 
Average         20.5 275.9 29.2 (25) 4 459 22.4 9.3 9.2 (7) 40 50 2.9 3.4 4.0 11.9 11.6 9.9   
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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การท่องเที่ยวฟื้นตวัและได้รับอิทธิพลจากฤดูกาลน้อยลง 
 เดือน ต.ค. เปนเดือนที่อุตสาหกรรมทองเที่ยวสงสัญญาณฟนตัวจากสถานการณความไม

สงบทางการเมืองที่เกิดข้ึนตอนปลายป 2556 ถึงงวดครึ่งแรกป 57 
 จํานวนนักทองเที่ยวระยะใกล (short-haul) ที่ปรับตัวเพิ่มข้ึนสงผลทําใหสัดสวนนักทองเที่ยว

ที่เดินทางเขามาในไทยในชวง low season กับ high season เปล่ียนแปลงไปจากเดิม 
 Top picks: ERW AAV และ AOT  

การทองเที่ยวฟนตัว คาดนักทองเที่ยวตางชาติเดินทางเขาไทยเพ่ิมข้ึน 21% ในป 2558 เราเชื่อวา
ตัวเลขนักทองเที่ยวตางชาติที่เดินทางเขามาในประเทศลาสุดในเดือน ต.ค. สะทอนใหเห็นถึงการฟนตัว
ของอุตสาหกรรมทองเที่ยวจากสถานการณความไมสงบทางการเมืองที่เกิดข้ึนตอนปลายป 2556 ถึงงวด
ครึ่งแรกป 57 จํานวนนักทองเที่ยวตางชาติที่เดินทางเขามายังประเทศไทยในเดือน ต.ค. เพ่ิมข้ึน 6% YoY 
ซึ่งเปนการเติบโต YoY เปนครั้งแรกนับต้ังแตเดือน ก.พ. 2557 ทั้งๆ ที่ความจริงแลวประเทศไทยยังคง
บังคับใชกฎอัยการศึกอยู และเมื่อพิจารณาลึกลงไปในรายละเอียดพบพัฒนาการที่นาสนใจมากยิ่งข้ึนวา 
นักทองเที่ยวจีนมีจํานวนสูงสุดเปนประวัติการณ สงสัญญาณวาการทองเที่ยวกําลังจะกลับเขาสูแนวโนมขา
ข้ึนในระยะยาวตามปกติ เราคาดวานักทองเที่ยวตางชาติที่เดินทางเขามาในไทยจะปรับตัวเพ่ิมข้ึนถึง 21% 
สู 30 ลานคนในป 2558 ตลาดสําคัญยังคงเปนจีน เราคาดวานักทองเที่ยวจีนที่เดินทางออกนอกประเทศจะ
เพ่ิมข้ึนจาก 97 ลานคนในป 2556 สู 237 ลานคนในป 2566 คิดเปนอัตราเติบโตเฉลี่ย 9% ตอป และ
สัดสวนนักทองเที่ยวจีนที่เดินทางออกนอกประเทศตอประชากรจีนทั้งหมดจะปรับเพ่ิมข้ึนจาก 7% สูระดับ
ที่เปนคาเฉล่ียทั่วโลกในปจจุบันที่ 17%  
ฤดูกาลมีอิทธิพลนอยลง ผลการดําเนินงานปรับตัวดีข้ึน อุตสาหกรรมทองเที่ยวไทยกําลังอยูในชวง
เปลี่ยนแปลงทางโครงสรางครั้งสําคัญอันเปนผลมาจากการไดรับอิทธิพลจากฤดูกาลนอยลง โดยจํานวน
นักทองเที่ยวที่เดินทางเขามาในไทยในชวง low season กับชวง high season จะแตกตางกันนอยลง 
นักทองเที่ยวจากตลาดระยะใกล (short-haul) เดินทางเขามายังประเทศเพ่ิมมากข้ึนต้ังแตป 2552 โดย
เติบโตเฉล่ีย 23% ตอป เทียบกับนักทองเที่ยวจากตลาดระยะไกล (long-haul) ที่เติบโตเฉลี่ย 11% ตอป 
ดวยพฤติกรรมนักทองเที่ยวระยะใกลที่ เดินทางมาไทยไมได ข้ึนอยู กับฤดูกาลสงผลทําใหสัดสวน
นักทองเที่ยวที่เดินทางเขามาในไทยในชวง low season กับ high season เปล่ียนแปลงไปจากเดิม ดัง
เห็นไดจากจํานวนนักทองเที่ยวที่เดินทางเขามาในชวง low season ที่เติบโตเฉลี่ย 19% ตอป เทียบกับ
จํานวนนักทองเที่ยวที่เดินทางเขามาในชวง high season ที่เติบโตเฉลี่ย 15% ตอป ต้ังแตป 2552 ถึงป 
2556 ในกลุมทองเที่ยว เราเห็นวาผูที่ไดรับประโยชนมากที่สุด คือ โรงแรมที่โดยปกติแลวมักจะรายงาน
ขาดทุนในชวง low season ตามมาดวยสายการบินตนทุนตํ่า (LCC) ผลกระทบทางปจจัยพ้ืนฐานของ
จํานวนนักทองเที่ยวตางชาติที่เดินทางเขามาในชวง low season เพ่ิมมากข้ึนตอหุนกลุมทองเที่ยวมี
นัยสําคัญ 2 ดาน คือ 1) ผลการดําเนินงานจะปรับตัวดีข้ึนมาก โดยไดรับปจจัยหนุนทั้งจากปริมาณและ
ราคาที่ดีข้ึน และ 2) ROE ที่เพ่ิมข้ึน เนื่องจากไมจําเปนตองใชงบลงทุนเพ่ิมเติมเพ่ือรองรับอุปสงคที่เพ่ิมข้ึน 
Top picks: ERW AAV และ AOT ผลการดําเนินงานของ ERW จะปรับตัวดีข้ึนในไตรมาส 4/57 ตอเนื่อง
ไปถึงป 2558 เนื่องจากอุตสาหกรรมทองเที่ยวไทยกําลังเขาสูแนวโนมขาขึ้น และ ERW เปนบริษัทที่มี
แนวโนมไดรับประโยชนมากที่สุดจากการทองเท่ียวที่ไดรับอิทธิพลจากฤดูกาลนอยลง อันจะสงผลทําให
บริษัทไมมีผลขาดทุนในชวง low season อีกตอไป AAV ซึ่งเปนผูประกอบการสายการบินตนทุนตํ่า 
(LCC) ชั้นนําในประเทศไทย มีแนวโนมที่จะเปนผูไดรับประโยชนรายใหญจากจํานวนนักทองเที่ยว
ระยะใกลที่ปรับตัวเพ่ิมข้ึน โดยเฉพาะนักทองเที่ยวจีน และยังไดประโยชนจากตนทุนน้ํามันเครื่องบินที่
ลดลงดวย ในขณะที่ AOT จะไดรับประโยชนจากแนวโนมอุตสาหกรรมทองเที่ยวไทยท่ีปรับตัวดีข้ึน 
เนื่องจากจะทําใหมีผูโดยสารเพ่ิมมากข้ึน  

 
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 
Airport                                 
AOT Buy 284.00 330.0 17.4 40.8 33.7 26.7 43 21 26 4.4 4.2 3.8 12 13 15 1.6 1.2 1.5 18.9 17.6 16.3 
Airline                                 
AAV Buy 4.68 7.0 49.6 25.2 489.5 16.1 5 (95) n.m. 1.2 1.2 1.1 5 0 7 0.0 0.0 1.5 8.5 24.7 6.0 
NOK Buy 13.40 20.0 49.3 7.1 n.m. 15.3 25 n.m. n.m. 1.7 2.3 2.0 39 (14) 14 7.7 0.0 3.3 2.0 (11.9) 10.2 
THAI Neutral 16.10 17.0 5.6  n.m. n.m. 19.9 n.m. (260) n.m. 0.6 0.7 0.7 (6) (25) 4 0.0 0.0 1.3 9.7 15.3 6.7 
Airline -Avg.         16.2 489.5 17.1 15 (178) n.m. 1.2 1.4 1.3 13 (13) 8 2.6 0.0 2.0 6.7 9.4 7.6 
Hotels                                 
CENTEL Buy 36.75 42.0 15.3 37.2 41.3 26.9 25 (10) 53 4.4 4.2 3.8 13 10 15 1.1 1.0 1.5 15.4 15.7 12.5 
ERW Buy 5.00 7.0 40.0 92.7 n.m. 32.5 409 n.m. n.m. 2.2 2.4 2.3 3 (3) 7 3.0 0.0 1.1 13.8 20.9 11.7 
MINT Neutral 36.50 38.0 5.1  37.6 33.8 27.1 19 11 25 5.3 4.9 4.4 17 15 17 1.0 1.0 1.3 21.7 20.5 16.6 
Hotels - Avg.         55.8 37.6 28.9 151 1 39 4.0 3.8 3.5 11 8 13 1.7 0.7 1.3 17.0 19.0 13.6  
Source: SCBS Investment Research  
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Figure 1: Thai tourism - Recovery on monthly basis Figure 2: Chinese tourists hit record high in October 
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Figure 3: Expect 4Q14 to be the strongest Figure 4: Record high for Thai tourism in 2015 
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Figure 5: Strong arrivals growth in low season during 2009-13 
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Source Tourism Authority of Thailand and SCBS Investment Research  

Figure 6: Short-haul tourists are gaining greater share 
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Valuation ยังคงตงึตัว; ยังแนะนํา Neutral 
 แผน PDP ฉบับใหมเล่ือนเปนงวดครึ่งแรกป 58 เปนอยางเร็ว 
 ราคานํ้ามันที่ลดลงตอเน่ือง จะทําใหแรงจูงใจในการใชพลังงานทางเลือกปรับลดลง 
 TTW ยังคงใหผลตอบแทนดีที่สุดในกลุมสาธารณูปโภค 

สรุปผลการดําเนินงานไตรมาส 3/57:  กําไรลดลง QoQ กําไรของบริษัทในกลุมสาธารณูปโภค
ปรับตัวลดลง 9% QoQ และ 2.9% YoY โดยมีสาเหตุมาจากอัตราคาไฟฟาที่ลดลงของโรงไฟฟา IPP 
ตามท่ีระบุไวในสัญญาซื้อขายไฟฟาระยะยาว นอกจากนี้การที่ฝนตกลาชายังสงผลกระทบดานลบตอ
โรงไฟฟาพลังน้ําดวย แตนาจะไดรับการชดเชยจากการดําเนินงานที่ดีข้ึนในไตรมาส 4/57  
แนวโนมไตรมาส 4/57: กําไรนาจะลดลง QoQ โดยเกิดจากธุรกิจ IPP ตามผลกระทบฤดูกาล เนื่องจาก
โรงไฟฟา IPP สวนใหญจะเดินเครื่องครบจํานวนชั่วโมงตามสัญญากอนส้ินปประมาณ 2-3 สัปดาห แตจะ
ไดรับการชดเชยจากผลผลิตไฟฟาที่เพ่ิมข้ึนจากโรงไฟฟาพลังงานทดแทน โดยเฉพาะโรงไฟฟาพลังงาน
แสงอาทิตย นอกจากนี้โรงไฟฟาพลังน้ําก็นาจะผลิตไฟฟาไดเพ่ิมข้ึนในไตรมาส 4/57 ดวย โดยมีสาเหตุ
มาจากฝนที่ตกลาชามาจากไตรมาส 3/57  
ความตองการใชไฟฟาต่ําจะทําใหยังไมมีความจําเปนตองสรางโรงไฟฟาใหม ปริมาณการใชไฟฟ
ฟาในชวง 9 เดือนแรกป 57 ปรับเพ่ิมข้ึนเพียง 1.6% YoY เรงตัวข้ึนจากที่เติบโตเพียง 0.7% ในชวง 7 
เดือนแรกป 57 แตยังอยูในระดับตํ่า ถาปริมาณการใชไฟฟาในชวงที่เหลือของปนี้ยังคงเติบโตในอัตรา
เดียวกับระดับปจจุบัน ความตองการใชไฟฟาจะเพ่ิมข้ึนสู 166,899 GWh ยังตํ่ากวาระดับ 191,630 GWh 
ที่คาดการณไวในแผน PDP 210 (ฉบับปรับปรุงครั้งที่ 3) อยางมาก ซึ่งหมายความวาหนวยงานภาครัฐที่
เก่ียวของยังมีโอกาสที่จะปรับแผนพัฒนากําลังการผลิตไฟฟา (PDP) ฉบับใหมเพ่ือใหมั่นใจไดถึงความ
นาเช่ือถือของอุปทานไฟฟาสําหรับประเทศไทยในระยะยาว 
จําเปนตองมีโรงไฟฟาถานหินเพิ่มเพ่ือกระจายแหลงเชื้อเพลิงใหเกิดความสมดุล เรายังคงคาดวา
รัฐบาลจะเปดประมูลโรงไฟฟา IPP รอบใหมสําหรับโรงไฟฟาถานหินในงวดคร่ึงแรกป 58 เปนอยางเร็ว 
เพ่ือกระจายแหลงเช้ือเพลิงในการผลิตไฟฟาใหมีความสมดุลมากข้ึน นอกจากนี้ เนื่องจากกาซธรรมชาติ
ในอาวไทยกําลังจะหมดลง การพ่ึงพา LNG นําเขาเพ่ิมมากข้ึนจะสงผลทําใหตนทุนการผลิตไฟฟาปรับ
เพ่ิมข้ึนอยางไมสามารถหลีกเล่ียงได ดังนั้นโรงไฟฟาถานหินจะเปนทางออกในระยะยาวสําหรับแหลง
พลังงานที่มีศักยภาพทางการแขงขันในประเทศไทย  
มุมมองเชิงบวกที่มีตออนาคตของพลังงานแสงอาทิตยจะปรับลดลงเพราะราคานํ้ามันลดลง เรา
เชื่อวารัฐบาลจะสงเสริมใหใชพลังงานทางเลือกโดยเฉพาะพลังงานแสงอาทิตยอยางตอเนื่องในแผน PDP 
ฉบับใหม อยางไรก็ตาม ตลาดมีแนวโนมที่จะมีมุมมองเชิงบวกลดนอยลงตออุตสาหกรรมพลังงาน
ทางเลือก เพราะราคาน้ํามันลดลง ซึ่งหมายความวาจะมีแรงจูงใจใหใชพลังงานทางเลือกนอยลง 
นอกจากนี้การสงเสริมใหผลิตไฟฟาจากพลังงานแสงอาทิตยเพ่ิมมากข้ึน หมายความวาพ้ืนที่เกษตรกรรม
จะลดลง ในขณะที่โรงไฟฟาพลังลมก็มีความเส่ียงที่จะบุกรกเขาไปยังพ้ืนที่ปาสงวนดวย แนวโนมที่จะมี
การปรับอัตรารับซื้อไฟฟาภายใตระบบ feed-in-tariff ยังจะทําใหผลตอบแทนจากการลงทุนมีความ
นาสนใจลดนอยลงดวย  
TTW: กําไรไตรมาส 3/57 ลดลงเล็กนอย เพราะอุปสงคต่ํา กําไรสุทธิไตรมาส 3/57 มีจํานวน 746 
ลานบาท (EPS 0.19 บาท) -10% YoY เพราะไมมีกําไรพิเศษจากการขายหุน CKP เหมือนในชวง
เดียวกันของปกอน และ -2% QoQ เพราะอุปสงคน้ําประปาลดลง สงผลทําใหกําไรสุทธิชวง 9 เดือนแรก
ป 57 มีจํานวน 2.2 พันลานบาท (EPS 0.56 บาท) ทรงตัว YoY คิดเปน 75% ของประมาณการกําไรทั้ง
ปของเรา และ 79% ของประมาณการกําไรทั้งปของตลาด 
TTW: คาดกําไรไตรมาส 4/57 ทรงตัว YoY แตลดลง QoQ เราไมคิดวาคาใชจายในการขายและ
บริหารจะเพ่ิมข้ึนมากอีกในปนี้ เนื่องจากบริษัทมีโครงการลดตนทุน เมื่อรวมกับเงินกูที่นอยลงและอัตรา
ดอกเบ้ียที่ลดลง ดอกเบ้ียจายจะลดลง YoY  
Valuation ดูตึงตัว ราคาหุนที่ปรับตัวข้ึนในระยะหลังนี้โดยไมมีปจจัยทางพ้ืนฐานใหมๆ มากระตุน
หมายความวาตอนนี้ราคาหุนสูงเกินมูลคาแลว และเรายังคงคําแนะนํา Neutral สําหรับหุนสาธารณูปโภค
ทุกตัว อยางไรก็ดี สําหรับนักลงทุนที่ตองการเขาลงทุนในกลุมสาธารณูปโภค TTW ดูดีกวาหุนอื่นๆ 
เพราะผลตอบแทนรวมที่คาดการณอยูที่ระดับ 15% หลังจากราคาหุ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 170.50 172.0 4.4  13.2 11.5 10.9 1 15 6 1.3 1.2 1.1 10 11 11 3.5 3.5 3.7 16.1 16.6 15.5 
GLOW Neutral 99.75 95.0 (1.7) 17.8 16.0 15.7 73 11 2 3.6 3.2 2.9 21 21 19 2.8 3.1 3.3 11.1 10.2 9.8 
GUNKUL Neutral 28.75 18.0 (36.8) 225.2 56.5 45.9 (68) 299 23 8.9 7.7 6.9 5 15 16 0.1 0.6 0.7 137.4 71.2 53.1 
RATCH Neutral 62.25 60.0 0.1  18.7 15.7 14.7 (5) 19 7 1.5 1.5 1.4 9 10 10 3.7 3.7 3.7 10.7 10.1 10.1 
TTW Neutral 11.90 13.0 15.0  20.6 16.0 15.3 6 28 5 4.3 4.2 4.2 21 27 27 5.0 5.8 6.1 13.5 12.4 11.9 
Average         59.1 23.2 20.5 1 74 8 3.9 3.6 3.3 13 17 17 3.0 3.3 3.5 37.8 24.1 20.1  
Source: SCBS Investment Research 
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Figure 1: Thailand’s peak electricity demand  Figure 2: GDP and power consumption growth 

24,785

26,942

18,000
19,000
20,000
21,000
22,000
23,000
24,000
25,000
26,000
27,000
28,000

Jan Feb Mar Apr May Jun Jul Aug Sep Oct Nov Dec

2012 2013 2014MW

 

-4
-2
0
2
4
6
8

10
12

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
(9M)

Electricity consumption GDP%

 

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 in Nakorn Pathom & 
Samut Sakorn 

Figure 6: PTW’s water off-take in Pathum Thani  
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Source: TTW, SCBS Investment Research Source: TTW, SCBS Investment Research   

 
  

 



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

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

Agribusiness (2.4)             1,504 1,996 2,108 17.1 12.9 12.2 3.45 2.90 2.48 22% 22% 20%
GFPT Neutral 20.50 20.00 (2.4)             22.6          1,504 1,996 2,108 1.20 1.59 1.68 3583% 33% 6% 17.1 12.9 12.2 5.9 7.1 8.3 3.45 2.90 2.48 22% 22% 20%

Automotive 9.1              2,827 2,125 3,000 9.6 12.7 9.0 1.32 1.23 1.13 15% 10% 13%
AH Sell 14.80 16.00 8.1              16.0          610 461 654 1.89 1.43 2.03 -18% -24% 42% 7.8 10.4 7.3 17.0 17.9 19.2 0.87 0.83 0.77 12% 8% 11%
SAT Neutral 17.90 19.00 6.1              19.7          811 614 846 1.91 1.44 1.99 4% -24% 38% 9.4 12.4 9.0 11.5 12.4 13.7 1.56 1.44 1.31 18% 12% 15%
STANLY Neutral 212.00 235.00 10.8             223.1         1,406 1,050 1,500 18.35 13.71 19.58 -2% -25% 43% 11.6 15.5 10.8 138.1 148.4 161.6 1.53 1.43 1.31 14% 10% 13%

Banking 15.1            197,788 205,477 231,661 14.6 13.4 11.7 1.82 1.64 1.48 15% 13% 14%
Large Banks
BBL Buy 202.00 255.00 26.2             233.7         35,906 36,298 40,327 18.81 19.02 21.13 9% 1% 11% 10.7 10.6 9.6 155.0 172.9 186.9 1.30 1.17 1.08 13% 12% 12%
KBANK Buy 249.00 275.00 10.4             261.9         41,325 46,797 50,997 17.27 19.55 21.31 17% 13% 9% 14.4 12.7 11.7 91.6 108.3 125.1 2.72 2.30 1.99 20% 20% 18%
KTB Buy 24.10 27.00 12.0             25.9          33,929 30,747 35,155 2.43 2.20 2.51 45% -9% 14% 9.9 11.0 9.6 14.7 16.1 17.7 1.63 1.50 1.36 17% 14% 15%
SCB No rec 197.50 275.00 39.2             207.5         50,233 56,173 63,385 14.78 16.53 18.65 25% 12% 13% 13.4 12.0 10.6 72.5 83.1 95.1 2.73 2.38 2.08 22% 21% 21%
Mid/small banks
BAY Sell 47.50 33.00 (30.5)           36.3          11,867 13,638 16,400 1.95 2.25 2.70 -19% 15% 20% 24.3 21.2 17.6 20.0 21.4 23.5 2.38 2.22 2.03 10% 11% 12%
KKP Buy 40.50 46.00 13.6             44.6          4,418 2,882 3,706 5.27 3.43 4.41 29% -35% 29% 7.7 11.8 9.2 41.7 43.1 45.7 0.97 0.94 0.89 13% 8% 10%
LHBANK Sell 1.97 1.30 (34.0)           1.5            893 1,209 1,319 0.07 0.10 0.10 23% 35% 9% 28.0 20.7 19.0 1.2 1.2 1.3 1.67 1.61 1.53 6% 8% 8%
TCAP Buy 33.75 44.00 30.4             37.3          9,231 5,180 5,720 7.22 4.05 4.48 68% -44% 10% 4.7 8.3 7.5 37.1 40.1 43.5 0.91 0.84 0.78 20% 11% 11%
TISCO Buy 46.00 55.00 19.6             46.4          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 3.20 3.00 (6.3)             2.9            5,737 8,452 9,848 0.13 0.19 0.23 354% 47% 17% 24.3 16.5 14.2 1.4 1.6 1.7 2.26 2.04 1.84 10% 13% 14%

Commerce 18.7            28,518 28,115 35,379 35.1 37.3 30.1 8.50 7.41 6.28 25% 22% 24%
BIGC Neutral 257.00 250.00 (2.7)             231.8         7,224 7,484 8,365 8.76 9.07 10.14 18% 4% 12% 29.4 28.3 25.3 44.9 51.4 58.8 5.72 5.00 4.37 21% 19% 18%
CPALL Buy 44.00 57.00 29.5             50.1          11,035 10,002 13,867 1.23 1.11 1.54 0% -9% 39% 35.8 39.5 28.5 3.7 3.9 4.7 11.97 11.31 9.34 37% 29% 36%
GLOBAL Sell 12.30 12.50 1.6              12.5          942 676 827 0.31 0.23 0.28 49% -28% 22% 39.2 54.6 44.7 3.4 4.7 4.9 3.59 2.63 2.49 10% 6% 6%
HMPRO Neutral 9.10 10.00 9.9              9.9            3,068 3,291 3,763 0.25 0.27 0.31 15% 7% 14% 36.6 34.1 29.8 1.0 1.3 1.5 8.82 7.14 5.87 27% 23% 22%
MAKRO Buy 37.50 47.00 25.3             38.7          4,299 4,831 6,230 0.90 1.01 1.30 22% 12% 29% 41.9 37.3 28.9 2.3 2.7 3.2 16.33 14.14 11.73 39% 41% 44%
ROBINS Buy 49.25 65.00 32.0             60.1          1,951 1,829 2,327 1.76 1.65 2.09 2% -6% 27% 28.0 29.9 23.5 10.8 11.5 12.8 4.55 4.27 3.84 17% 15% 17%

Construction Materials 9.2              41,917 40,945 47,424 20.8 21.0 18.4 3.89 3.74 3.48 23% 21% 23%
Cement
SCC Buy 468.00 520.00 11.1             513.9         34,221 32,943 38,247 28.52 27.45 31.87 45% -4% 16% 16.4 17.0 14.7 156.0 168.9 185.9 3.00 2.77 2.52 20% 17% 18%
SCCC Buy 430.00 480.00 11.6             438.3         4,917 5,265 6,081 21.38 22.89 26.44 27% 7% 16% 20.1 18.8 16.3 83.7 91.7 102.0 5.14 4.69 4.22 27% 26% 27%
TPIPL Sell 1.93 1.50 (22.3)           1.5            1,029 1,082 1,240 0.05 0.05 0.06 418% 5% 15% 37.9 36.0 31.4 2.9 3.1 3.2 0.68 0.62 0.61 2% 2% 2%
Ceramics
DCC Neutral 56.00 60.00 7.1              59.8          1,298 1,310 1,473 3.18 3.21 3.61 3% 1% 12% 17.6 17.4 15.5 6.8 6.9 7.3 8.27 8.11 7.67 47% 47% 51%
DRT Sell 5.20 5.20 0.0              5.8            451 345 383 0.43 0.33 0.37 -10% -23% 11% 12.0 15.6 14.1 2.2 2.1 2.2 2.35 2.49 2.38 20% 15% 17%

Construction Services 25.1            4,315 4,984 5,986 33.7 28.2 24.0 3.02 2.75 2.54 15% 11% 13%
BJCHI Buy 33.25 60.00 80.5             47.0          1,262 1,004 1,278 3.94 3.14 4.00 13% -20% 27% 8.4 10.6 8.3 13.7 14.5 16.5 2.42 2.30 2.02 44% 22% 26%
CK Buy 27.75 34.00 22.5             30.1          831 1,452 1,567 0.50 0.86 0.93 1031% 71% 8% 55.2 32.4 30.0 10.0 10.0 10.4 2.77 2.79 2.66 7% 9% 9%
ITD Buy 7.90 10.40 31.6             6.8            832 967 1,245 0.19 0.18 0.24 -8% -2% 29% 42.2 43.1 33.5 2.5 3.0 3.2 3.10 2.59 2.46 8% 7% 8%
NWR Neutral 2.04 2.20 7.8              2.3            -49 -21 208 -0.02 -0.01 0.09 n.m. 56% n.m. n.m. n.m. 23.5 1.5 1.6 1.6 1.40 1.29 1.25 -2% -1% 6%
STEC Buy 27.50 30.00 9.1              29.4          1,439 1,583 1,688 0.94 1.04 1.11 2% 10% 7% 29.1 26.5 24.8 5.1 5.7 6.3 5.39 4.80 4.34 21% 19% 18%

Electronic Components (16.4)          8,483 11,780 13,362 18.0 12.5 11.0 2.45 2.08 1.87 11% 17% 17%
CCET Neutral 2.80 3.90 39.3             792 1,573 1,978 0.19 0.39 0.49 38% 99% 26% 14.4 7.3 5.8 3.9 4.2 4.5 0.71 0.67 0.63 5% 10% 11%
DELTA Buy 78.00 60.00 (23.1)           66.4          4,883 5,680 6,254 3.91 4.55 5.01 16% 16% 10% 19.9 17.1 15.6 20.3 22.2 24.4 3.84 3.52 3.20 20% 21% 22%
HANA Buy 42.00 30.00 (28.6)           44.5          1,456 2,157 2,368 1.81 2.68 2.94 35% 48% 10% 23.2 15.7 14.3 20.6 23.5 24.9 2.04 1.79 1.69 9% 12% 12%
KCE Buy 39.00 34.00 (12.8)           47.0          1,052 1,248 1,442 2.19 2.60 3.00 1731% 19% 16% 17.8 15.0 13.0 8.6 11.4 13.7 4.56 3.42 2.85 29% 26% 24%
SMT Sell 6.85 7.00 2.2              9.0            -301 301 348 -0.72 0.72 0.83 49% n.m. 15% n.m. 9.5 8.2 4.6 5.0 5.2 1.50 1.37 1.33 -16% 15% 16%
SVI Buy 3.86 4.40 14.0             4.5            602 821 972 0.27 0.36 0.43 56% 36% 18% 14.4 10.6 9.0 1.9 2.3 2.5 2.05 1.69 1.54 18% 17% 18%

Energy & Utilities 19.5            193,543 189,608 218,267 35.6 24.8 16.9 2.27 2.11 1.96 10% 8% 12%
Oil & Gas and Coal
BANPU Neutral 27.00 34.00 25.9             31.3          3,147 2,746 3,872 1.16 1.06 1.50 -47% -8% 41% 23.3 25.4 18.0 26.3 27.6 28.1 1.03 0.98 0.96 4% 4% 5%
PTT Buy 364.00 406.00 11.5             388.3         94,397 102,673 105,444 33.05 35.95 36.92 -12% 9% 3% 11.0 10.1 9.9 288.6 317.5 347.4 1.26 1.15 1.05 12% 12% 11%
PTTEP Buy 130.00 200.00 53.8             171.5         59,238 59,213 63,598 14.92 14.92 16.02 -23% 0% 7% 8.7 8.7 8.1 96.9 106.4 116.2 1.34 1.22 1.12 17% 15% 14%
Refineries
BCP Buy 34.50 44.00 27.5             37.8          4,616 3,142 5,234 3.35 2.28 3.80 120% -32% 67% 10.3 15.1 9.1 25.2 27.0 29.4 1.37 1.28 1.17 14% 9% 13%
ESSO Sell 5.05 5.00 (1.0)             5.8            -379 -4,351 1,171 -0.11 -1.26 0.34 78% -1049% n.m. n.m. n.m. 14.9 6.5 5.3 5.6 0.77 0.96 0.90 -2% -21% 6%
IRPC Sell 3.30 3.40 3.0              3.6            -1,767 927 2,183 -0.09 0.05 0.11 45% n.m. 135% n.m. 72.7 30.9 3.7 3.7 3.8 0.89 0.89 0.87 -2% 1% 3%
TOP Buy 42.25 53.00 25.4             52.7          12,033 -790 9,435 5.90 -0.39 4.63 27% n.m. n.m. 7.2 n.m. 9.1 44.6 43.7 46.3 0.95 0.97 0.91 14% -1% 10%
Utilities
EGCO Neutral 170.50 172.00 0.9              178.1         6,780 7,779 8,241 12.88 14.78 15.65 1% 15% 6% 13.2 11.5 10.9 131.7 140.5 150.0 1.29 1.21 1.14 10% 11% 11%
GLOW Neutral 99.75 95.00 (4.8)             95.6          8,217 9,117 9,299 5.62 6.23 6.36 73% 11% 2% 17.8 16.0 15.7 27.7 31.1 34.3 3.60 3.21 2.91 21% 21% 19%
GUNKUL Neutral 28.75 18.00 (37.4)           26.9          112 448 551 0.13 0.51 0.63 -68% 299% 23% 225.2 56.5 45.9 3.2 3.7 4.2 8.88 7.73 6.87 5% 15% 16%
RATCH Neutral 62.25 60.00 (3.6)             65.1          4,837 5,741 6,135 3.34 3.96 4.23 -5% 19% 7% 18.7 15.7 14.7 40.2 42.4 44.3 1.55 1.47 1.40 9% 10% 10%
TTW Neutral 11.90 13.00 9.2              12.6          2,310 2,963 3,103 0.58 0.74 0.78 6% 28% 5% 20.6 16.0 15.3 2.8 2.8 2.9 4.31 4.23 4.15 21% 27% 27%

BVPS(Bt) ROE (%)



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

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

BVPS(Bt) ROE (%)

Finance & Securities 17.3            6,295 6,427 7,206 10.5 10.5 9.5 2.59 2.39 2.18 27% 24% 24%
Credit card
AEONTS Buy 106.50 130.00 22.1             131.8         2,501 2,613 3,083 10.01 10.45 12.33 48% 4% 18% 10.6 10.2 8.6 35.6 42.1 50.1 2.99 2.53 2.12 31% 27% 27%
KTC Neutral 66.25 75.00 13.2             78.9          1,283 1,790 1,967 4.97 6.94 7.63 403% 40% 10% 13.3 9.5 8.7 23.8 28.7 33.5 2.79 2.31 1.97 23% 26% 25%
Securities
ASP Buy 4.34 5.50 26.7             4.9            1,066 933 1,024 0.51 0.44 0.49 77% -12% 10% 8.6 9.8 8.9 2.1 2.1 2.2 2.06 2.02 1.94 25% 21% 22%
MBKET Neutral 23.50 25.00 6.4              25.1          1,446 1,091 1,132 2.53 1.91 1.98 96% -25% 4% 9.3 12.3 11.8 9.2 8.6 8.7 2.54 2.72 2.70 30% 21% 23%

Food & Beverage 24.1            6,121 22,987 31,996 28.5 22.0 15.7 3.58 3.23 2.86 14% 16% 19%
CPF Buy 28.50 42.00 47.4             36.1          -1,458 11,678 18,060 -0.20 1.58 2.44 n.m. n.m. 55% n.m. 18.0 11.7 17.5 21.8 22.1 1.63 1.31 1.29 -1% 8% 11%
MINT Neutral 36.50 38.00 4.1              38.6          3,806 4,318 5,393 0.97 1.08 1.35 19% 11% 25% 37.6 33.8 27.1 6.8 7.4 8.3 5.33 4.92 4.40 17% 15% 17%
OISHI Sell 79.75 88.00 10.3             72.8          566 531 1,130 3.02 2.83 6.03 -19% -6% 113% 26.4 28.2 13.2 18.2 19.6 23.7 4.39 4.06 3.36 17% 15% 28%
PM Buy 9.30 12.00 29.0             12.0          406 450 492 0.68 0.75 0.82 0% 11% 9% 13.7 12.4 11.3 2.3 2.5 2.8 3.99 3.66 3.33 29% 27% 27%
TUF Buy 88.00 92.00 4.5              87.5          2,801 6,010 6,921 2.44 5.04 5.80 -33% 106% 15% 36.1 17.5 15.2 34.5 40.2 46.0 2.55 2.19 1.91 7% 14% 13%

Health Care Services 5.8              9,165 10,980 13,076 43.2 35.5 30.5 8.38 7.84 6.94 19% 21% 22%
BGH Buy 18.70 22.00 17.6             20.8          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 148.00 110.00 (25.7)           131.2         2,466 2,743 2,995 3.39 3.77 4.11 35% 11% 9% 43.7 39.3 36.0 11.1 12.1 13.9 13.38 12.22 10.67 27% 27% 27%
BCH Buy 9.05 9.50 5.0              8.6            585 798 944 0.23 0.32 0.38 -36% 37% 18% 38.6 28.3 23.9 1.8 1.7 1.9 4.97 5.23 4.71 14% 18% 21%

Information & Communication Technology 14.6            54,573 70,010 87,947 18.8 93.9 18.7 10.64 6.50 6.27 22% 37% 42%
Mobile 
ADVANC Buy 240.00 300.00 25.0             245.9         36,507 36,947 44,003 12.28 12.43 14.80 5% 1% 19% 19.5 19.3 16.2 15.4 15.5 16.7 15.60 15.48 14.40 82% 80% 92%
DTAC Neutral 98.50 110.00 11.7             113.0         10,835 11,669 13,927 4.58 4.93 5.88 -3% 8% 19% 21.5 20.0 16.7 13.8 12.2 10.5 7.13 8.09 9.35 32% 38% 52%
TRUE Buy 12.50 11.50 (8.0)             10.1          -11,665 390 5,599 -0.80 0.02 0.23 -76% n.m. 1340% n.m. 788.5 54.8 0.3 3.0 3.2 44.50 4.19 3.89 -134% 1% 7%
Internet
CSL Buy 7.95 13.00 63.5             10.1          439 467 499 0.74 0.79 0.84 10% 6% 7% 10.8 10.1 9.5 2.0 2.1 2.2 3.89 3.76 3.59 37% 38% 39%
THCOM Buy 37.00 46.00 24.3             51.2          1,449 1,906 2,309 1.32 1.74 2.11 73% 32% 21% 28.0 21.3 17.6 14.2 15.5 16.8 2.60 2.39 2.20 10% 12% 13%
Other
INTUCH Buy 75.00 90.00 20.0             91.7          13,571 14,635 17,204 4.23 4.56 5.37 13% 8% 18% 17.7 16.4 14.0 4.4 4.4 4.4 16.88 16.88 16.88 95% 103% 121%
JMART Neutral 11.50 15.00 30.4             12.5          400 452 535 0.96 0.92 1.02 20% -5% 11% 12.0 12.5 11.3 4.2 4.2 4.8 2.71 2.75 2.41 22% 21% 21%
SAMART Buy 34.25 24.00 (29.9)           34.6          1,464 1,629 1,693 1.47 1.63 1.69 53% 11% 4% 23.3 21.1 20.3 8.3 10.0 11.8 4.12 3.42 2.89 19% 18% 15%
SAMTEL Buy 22.60 18.00 (20.4)           23.3          775 920 923 1.26 1.49 1.50 4% 18% 0% 17.9 15.2 15.1 5.2 5.9 6.6 4.37 3.84 3.41 26% 27% 24%
SIM Buy 3.36 4.50 33.9             4.5            798 996 1,254 0.18 0.23 0.29 443% 24% 26% 18.4 14.8 11.8 0.7 0.8 0.9 4.61 4.19 3.66 28% 30% 33%

Insurance (11.2)          1,964 800 5,948 22.3 49.9 18.6 5.47 4.88 4.13 -9% 4% 24%
BLA Sell 56.50 45.00 (20.4)           53.1          4,381 1,287 4,464 2.58 0.76 2.63 33% -71% 247% 21.9 74.5 21.5 13.1 14.3 16.8 4.31 3.95 3.36 21% 6% 17%
THRE Buy 3.34 4.00 19.8             3.7            -2,799 -831 1,075 -0.80 -0.20 0.26 36% 75% n.m. n.m. n.m. 13.1 0.8 1.0 1.3 4.15 3.24 2.50 -89% -23% 22%
THREL Neutral 14.50 16.00 10.3             14.3          383 345 409 0.64 0.57 0.68 44% -10% 19% 22.7 25.2 21.3 1.8 1.9 2.2 7.97 7.46 6.52 42% 31% 33%

Media & Publishing (9.3)             8,000 6,384 5,913 18.3 21.4 22.8 5.96 6.24 6.17 33% 26% 25%
TV broadcasting
BEC Neutral 57.00 52.00 (8.8)             46.9          5,589 4,594 4,194 2.79 2.30 2.10 17% -18% -9% 20.4 24.8 27.2 4.6 4.3 4.3 12.51 13.40 13.30 64% 52% 49%
MCOT Sell 18.50 18.00 (2.7)             18.3          1,527 841 648 2.22 1.22 0.94 -13% -45% -23% 8.3 15.1 19.6 11.6 11.7 11.8 1.60 1.58 1.57 19% 11% 8%
Cinema
MAJOR Neutral 26.00 22.00 (15.4)           26.7          884 948 1,071 1.00 1.07 1.21 13% 7% 13% 26.1 24.3 21.5 6.9 6.9 7.1 3.78 3.75 3.65 15% 15% 17%

Petrochemicals & Chemicals 24.7            33,066 31,746 41,127 8.3 19.3 15.4 1.50 1.42 1.34 6% 9% 10%
IVL Neutral 22.90 27.00 17.9             27.6          -631 3,871 4,764 -0.13 0.80 0.99 -1897% n.m. 23% n.m. 28.5 23.1 12.6 13.2 13.9 1.82 1.74 1.65 -1% 6% 7%
PTTGC Buy 62.00 79.00 27.4             74.4          33,697 27,875 36,362 7.47 6.18 8.06 7% -17% 30% 8.3 10.0 7.7 52.9 56.1 60.8 1.17 1.10 1.02 14% 11% 13%

Property Development 18.0            30,904 37,335 41,466 13.9 12.6 12.7 2.78 2.43 2.16 19% 20% 19%
Industrial Estate
AMATA Buy 15.10 20.00 32.5             18.6          1,516 1,165 1,424 1.42 1.09 1.33 1% -23% 22% 10.6 13.8 11.3 9.6 10.1 11.0 1.58 1.50 1.37 16% 11% 13%
HEMRAJ Neutral 4.32 4.60 6.5              4.5            2,686 3,549 2,822 0.28 0.37 0.29 21% 32% -20% 15.6 11.8 14.9 1.5 1.7 1.9 2.86 2.53 2.32 21% 23% 16%
ROJNA Neutral 7.35 7.30 (0.7)             8.1            -828 1,153 405 -0.58 0.81 0.28 n.m. n.m. -65% n.m. 9.1 26.0 6.9 7.7 7.7 1.07 0.96 0.96 -9% 11% 4%
TICON Neutral 19.70 20.00 1.5              19.6          1,414 1,504 1,645 1.56 1.51 1.50 -4% -3% -1% 12.6 13.0 13.1 9.6 12.0 11.5 2.05 1.65 1.72 17% 15% 13%
WHA Buy 36.25 40.00 10.3             40.3          1,463 1,545 1,845 1.52 1.60 1.91 288% 6% 19% 23.9 22.6 18.9 4.3 5.2 6.1 8.41 7.03 5.93 42% 34% 34%
Residential
AP Neutral 6.60 7.50 13.6             7.4            2,009 2,273 2,454 0.64 0.72 0.78 -5% 13% 8% 10.3 9.1 8.5 4.9 5.0 5.7 1.35 1.31 1.16 15% 15% 15%
LH Buy 10.00 12.00 20.0             11.7          6,482 7,359 7,811 0.65 0.68 0.72 23% 5% 6% 15.5 14.7 13.8 3.3 3.7 3.8 2.99 2.73 2.60 20% 20% 19%
LPN Buy 24.20 26.50 9.5              25.2          2,329 2,045 2,777 1.58 1.39 1.88 7% -12% 36% 15.3 17.5 12.9 6.5 7.1 8.1 3.71 3.42 2.98 26% 20% 25%
PS Buy 31.25 40.00 28.0             38.4          5,801 6,259 8,259 2.61 2.82 3.72 48% 8% 32% 12.0 11.1 8.4 11.2 13.2 16.0 2.79 2.37 1.96 26% 23% 25%
QH Buy 4.08 5.80 42.2             4.8            3,238 3,324 4,096 0.35 0.36 0.45 86% 3% 23% 11.6 11.3 9.1 1.9 2.1 2.4 2.17 1.96 1.73 20% 18% 20%
SIRI Buy 1.92 2.20 14.6             2.0            1,912 2,353 2,697 0.20 0.25 0.28 -51% 23% 15% 9.6 7.8 6.8 1.8 2.0 2.1 1.07 0.96 0.90 12% 13% 14%
SPALI Buy 27.25 30.50 11.9             28.8          2,882 4,806 5,230 1.68 2.80 3.05 5% 67% 9% 16.2 9.7 8.9 8.3 9.9 11.7 3.28 2.74 2.33 22% 31% 28%

Property Fund 5,873 6,050 6,286 1.07 1.04 1.03
Commercial
CPNRF Buy 16.40 21.00 28.0             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 12.4 1.51 1.33 1.33 n.a. n.a. n.a.
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Industrial
TFUND Sell 10.80 11.00 1.9              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 0.98 0.98 0.98 n.a. n.a. n.a.
TLOGIS Buy 12.00 13.00 8.3              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 1.06 1.04 1.04 n.a. n.a. n.a.
WHAPF Buy 10.10 14.00 38.6             388 550 706 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 10.6 10.5 10.8 0.96 0.96 0.94 n.a. n.a. n.a.
Office
QHPF Buy 9.25 10.50 13.5             619 627 653 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 11.90 12.00 0.8              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 1.06 1.06 1.06 n.a. n.a. n.a.

Tourism & Leisure 19.4            1,461 1,057 2,222 64.9 41.3 29.7 3.35 3.30 3.07 8% 4% 11%
CENTEL Buy 36.75 42.00 14.3             41.1          1,334 1,202 1,842 0.99 0.89 1.36 25% -10% 53% 37.2 41.3 26.9 8.3 8.8 9.6 4.45 4.18 3.82 13% 10% 15%
ERW Buy 5.00 7.00 40.0             5.6            127 -145 381 0.05 -0.06 0.15 409% n.m. n.m. 92.7 n.m. 32.5 2.2 2.1 2.2 2.25 2.43 2.31 3% -3% 7%

Transportation & Logistics 11.8            9,277 4,587 27,887 31.0 106.0 19.4 1.65 1.92 1.90 3% -1% 7%
Aviation
AAV Buy 4.68 7.00 49.6             4.8            901 46 1,407 0.19 0.01 0.29 5% -95% 2934% 25.2 489.5 16.1 4.0 4.0 4.3 1.17 1.17 1.09 5% 0% 7%
AOT Buy 284.00 330.00 16.2             260.0         10,458 12,814 15,813 7.32 8.97 11.07 36% 23% 23% 38.8 31.7 25.7 65.2 69.7 76.8 4.36 4.07 3.70 12% 13% 15%
NOK Buy 13.40 20.00 49.3             15.7          1,066 -570 549 1.88 -0.91 0.88 25% n.m. n.m. 7.1 n.m. 15.3 8.0 5.9 6.7 1.67 2.28 1.99 39% -14% 14%
THAI Neutral 16.10 17.00 5.6              14.6          -3,747 -13,502 1,766 -1.72 -6.18 0.81 n.m. -260% n.m. n.m. n.m. 19.9 26.1 22.5 23.4 0.62 0.71 0.69 -6% -25% 4%
Mass Transit
BMCL Neutral 1.80 1.00 (44.4)           1.6            -774 -636 -928 -0.06 -0.03 -0.05 23% 51% -46% n.m. n.m. n.m. 0.7 0.4 0.4 2.53 4.54 5.13 -16% -8% -12%
BTS Buy 10.30 12.50 21.4             11.1          1,757 2,351 2,615 0.15 0.20 0.22 88% 31% 11% 67.4 51.6 46.5 5.1 4.8 4.4 2.02 2.16 2.35 3% 4% 5%
Shipping
PSL Neutral 18.20 15.50 (14.8)           24.3          -424 334 1,587 -0.41 0.32 1.53 -152% n.m. 374% n.m. 56.6 11.9 15.0 15.3 16.1 1.21 1.19 1.13 -3% 2% 10%
RCL Neutral 8.95 7.60 (15.1)           11.4          -1,595 102 750 -1.92 0.12 0.90 28% n.m. 632% n.m. 72.4 9.9 11.2 13.8 14.6 0.80 0.65 0.61 -16% 1% 6%
TTA Neutral 20.80 16.00 (23.1)           25.9          -185 937 1,422 -0.19 0.72 1.09 39% n.m. 52% n.m. 28.8 19.0 25.7 25.2 24.3 0.81 0.82 0.86 -1% 3% 4%
Tollroads
BECL Neutral 39.00 41.00 5.1              43.8          1,821 2,710 2,906 2.36 3.52 3.77 27% 49% 7% 16.5 11.1 10.3 29.7 25.2 27.5 1.31 1.55 1.42 8% 13% 14%

Infrastructure Fund
TRUEIF Buy 10.80 14.00 29.6             13.0          274 4,108 4,862 10.0 13.7 13.5 1.07 0.79 0.80

mai 485 2,028 4,174 144.4 34.1 18.2 8.44 6.31 4.33 11% 21% 30%
AGE Buy 2.18 2.70 23.9             2.6            85 175 222 0.06 0.11 0.15 n.m. 78% 27% 33.9 19.1 15.0 3.7 3.7 4.1 0.58 0.59 0.54 7% 13% 15%
EA Neutral 26.25 24.00 (8.6)             25.3          268 1,674 3,593 0.07 0.45 0.96 113% 525% 115% 365.4 58.5 27.3 1.2 1.6 2.4 22.44 16.42 10.84 10% 32% 48%
UAC Buy 8.00 11.50 43.8             10.6          131 179 359 0.24 0.32 0.65 -12% 36% 101% 33.8 24.8 12.3 3.5 4.2 5.0 2.29 1.91 1.60 16% 17% 28%

SCBS Coverage 1593.82 15.4            639,721 677,342 821,975 84.10 89.04 108.06 7.4% 5.9% 21.4% 19.0 17.9 14.7 2.4 2.2 2.0 14% 13% 15%
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Agribusiness (2.4)             
GFPT Neutral 20.50 20.00 (2.4)             22.6          

Automotive 9.1              
AH Sell 14.80 16.00 8.1              16.0          
SAT Neutral 17.90 19.00 6.1              19.7          
STANLY Neutral 212.00 235.00 10.8             223.1         

Banking 15.1            
Large Banks
BBL Buy 202.00 255.00 26.2             233.7         
KBANK Buy 249.00 275.00 10.4             261.9         
KTB Buy 24.10 27.00 12.0             25.9          
SCB No rec 197.50 275.00 39.2             207.5         
Mid/small banks
BAY Sell 47.50 33.00 (30.5)           36.3          
KKP Buy 40.50 46.00 13.6             44.6          
LHBANK Sell 1.97 1.30 (34.0)           1.5            
TCAP Buy 33.75 44.00 30.4             37.3          
TISCO Buy 46.00 55.00 19.6             46.4          
TMB Sell 3.20 3.00 (6.3)             2.9            

Commerce 18.7            
BIGC Neutral 257.00 250.00 (2.7)             231.8         
CPALL Buy 44.00 57.00 29.5             50.1          
GLOBAL Sell 12.30 12.50 1.6              12.5          
HMPRO Neutral 9.10 10.00 9.9              9.9            
MAKRO Buy 37.50 47.00 25.3             38.7          
ROBINS Buy 49.25 65.00 32.0             60.1          

Construction Materials 9.2              
Cement
SCC Buy 468.00 520.00 11.1             513.9         
SCCC Buy 430.00 480.00 11.6             438.3         
TPIPL Sell 1.93 1.50 (22.3)           1.5            
Ceramics
DCC Neutral 56.00 60.00 7.1              59.8          
DRT Sell 5.20 5.20 0.0              5.8            

Construction Services 25.1            
BJCHI Buy 33.25 60.00 80.5             47.0          
CK Buy 27.75 34.00 22.5             30.1          
ITD Buy 7.90 10.40 31.6             6.8            
NWR Neutral 2.04 2.20 7.8              2.3            
STEC Buy 27.50 30.00 9.1              29.4          

Electronic Components (16.4)          
CCET Neutral 2.80 3.90 39.3             
DELTA Buy 78.00 60.00 (23.1)           66.4          
HANA Buy 42.00 30.00 (28.6)           44.5          
KCE Buy 39.00 34.00 (12.8)           47.0          
SMT Sell 6.85 7.00 2.2              9.0            
SVI Buy 3.86 4.40 14.0             4.5            

Energy & Utilities 19.5            
Oil & Gas and Coal
BANPU Neutral 27.00 34.00 25.9             31.3          
PTT Buy 364.00 406.00 11.5             388.3         
PTTEP Buy 130.00 200.00 53.8             171.5         
Refineries
BCP Buy 34.50 44.00 27.5             37.8          
ESSO Sell 5.05 5.00 (1.0)             5.8            
IRPC Sell 3.30 3.40 3.0              3.6            
TOP Buy 42.25 53.00 25.4             52.7          
Utilities
EGCO Neutral 170.50 172.00 0.9              178.1         
GLOW Neutral 99.75 95.00 (4.8)             95.6          
GUNKUL Neutral 28.75 18.00 (37.4)           26.9          
RATCH Neutral 62.25 60.00 (3.6)             65.1          
TTW Neutral 11.90 13.00 9.2              12.6          

79       80       81       86       87       88       132          133          134          
Net Debt (Btm) Shares Mkt. Cap. %Mkt.Cap / SET

13A 14F 15F 13A 14F 15F 13A 14F 15F 13A 14F 15F 13A 14F 15F (m Shrs.) (Btm)
1.71 2.33 2.46 12.63 10.39 9.49 104.85 21.46 4.96 4,386 4,380 3,141 25,703 0.18

0.35 0.48 0.50 1.71 2.33 2.46 12.63 10.39 9.49 104.85 21.46 4.96 4,386         4,380         3,141         1,254 25,703 0.18
3.47 2.76 3.50 4.95 6.12 4.96 15.24 -23.74 16.51 4,056 1,917 272 28,630 0.20

0.49 0.36 0.51 3.31 2.41 3.42 3.98 6.58 5.35 38.86 -43.49 12.98 4,430         3,818         3,126         323 4,774 0.03
0.75 0.63 0.70 4.19 3.52 3.89 5.47 5.78 4.92 4.17 -12.25 7.85 2,200         1,492         737           425 7,611 0.05
6.19 4.95 6.78 2.92 2.33 3.20 5.40 6.01 4.60 2.70 -15.47 28.69 (2,574)       (3,393)       (3,591)       77 16,245 0.11

3.30 2.93 3.29 2,557,078 17.42

6.60 7.15 7.94 3.27 3.54 3.93 -            -            -            1,909 385,586 2.63
3.50 4.00 5.00 1.41 1.61 2.01 -            -            -            2,393 595,922 4.06
0.88 0.84 0.96 3.65 3.47 3.96 -            -            -            13,976 336,823 2.30
5.91 6.61 7.46 2.99 3.35 3.78 -            -            -            3,394 670,377 4.57

0.80 0.67 0.81 1.68 1.42 1.71 -            -            -            6,074 288,522 1.97
2.70 1.72 2.21 6.67 4.24 5.45 -            -            -            843 34,135 0.23
0.06 0.04 0.04 2.95 1.93 2.10 13,191 25,986 0.18
1.60 1.21 1.12 4.74 3.57 3.32 -            -            -            1,278 43,126 0.29
2.00 2.00 2.10 4.35 4.35 4.57 -            -            -            801 36,829 0.25
0.04 0.06 0.07 1.25 1.82 2.12 -            -            -            43,679 139,772 0.95

1.24 1.14 1.31 21.79 19.90 16.62 16.44 10.93 20.12 187,745 197,155 186,126 991,678 6.76
2.64 2.72 3.04 1.03 1.06 1.18 17.27 16.18 14.70 6.89 4.73 7.07 19,622 15,230 9,111 825 212,025 1.44
0.90 0.72 0.77 2.05 1.64 1.75 27.39 21.06 17.08 16.98 30.47 21.13 159,627 161,297 151,591 8,983 395,256 2.69
0.02 0.02 0.03 0.14 0.18 0.22 24.87 25.16 21.80 29.72 0.37 17.71 3,304 3,923 4,741 3,049 37,500 0.26
0.02 0.03 0.03 0.27 0.29 0.34 20.95 18.18 15.78 18.56 17.51 16.10 8,972 11,331 12,326 12,329 112,197 0.76
0.80 0.75 0.84 2.13 2.01 2.25 26.07 24.19 18.65 14.60 12.08 31.15 -1,679 5,475 7,496 4,800 180,000 1.23
0.88 0.82 1.05 1.80 1.67 2.13 14.19 14.66 11.70 11.91 0.44 27.57 -2,100 -101 862 1,111 54,700 0.37

3.90 3.58 3.99 12.10 11.84 10.60 22.64 5.20 11.24 178,971 185,408 181,116 727,764 4.96

15.50 13.73 15.94 3.31 2.93 3.41 11.27 10.80 9.57 46.87 3.83 12.24 162,424 158,533 154,509 1,200 561,600 3.83
15.00 16.11 18.51 3.49 3.75 4.30 14.25 13.26 11.62 26.55 8.09 12.54 4,506 5,102 3,706 230 98,900 0.67
0.02 0.01 0.01 0.78 0.66 0.48 14.70 14.15 12.71 33.74 25.37 14.01 9,580 19,624 21,015 20,190 38,967 0.27

3.18 3.21 3.61 5.68 5.73 6.45 12.61 12.43 11.11 2.49 0.46 10.89 1,018 780 587 408 22,848 0.16
0.33 0.25 0.28 6.26 4.80 5.32 7.66 8.57 7.97 3.54 -11.76 6.53 1,443 1,369 1,299 1,048 5,449 0.04

2.12 1.88 2.79 12.83 13.23 11.75 25.01 -0.84 14.77 68,236 66,717 63,170 145,587 0.99
2.40 2.00 2.40 7.22 6.02 7.22 6.34 8.20 6.24 59.46 -18.88 26.99 -2,323 -1,910 -2,195 320 10,640 0.07
0.43 0.43 0.44 1.54 1.54 1.60 18.72 19.33 17.50 46.66 0.36 11.52 33,471 35,162 35,985 1,694 47,006 0.32
0.00 0.00 0.09 0.00 0.00 1.19 13.29 15.40 14.78 6.00 -9.23 0.41 36,824 33,950 31,184 5,280 41,711 0.28
0.00 0.00 0.04 0.00 0.00 2.12 8.31 7.29 6.10 -13.26 16.35 25.62 2,242 2,375 2,380 2,103 4,290 0.03
0.50 0.50 0.50 1.82 1.82 1.82 17.49 15.96 14.10 26.21 7.19 9.34 -1,979 -2,860 -4,184 1,525 41,940 0.29

2.62 4.12 4.73 17.84 8.46 7.29 45.02 141.57 12.28 -2,045 -2,457 -7,680 176,696 1.20
0.08 0.17 0.22 2.86 6.20 7.80 9.07 6.45 5.39 -2.85 45.62 13.42 15,428 16,371 14,920 4,273 11,965 0.08
2.70 2.80 3.00 3.46 3.59 3.85 14.24 12.22 10.93 14.33 15.69 9.57 -14,286 -14,897 -16,589 1,247 97,296 0.66
1.50 1.50 1.50 3.57 3.57 3.57 10.00 7.02 6.13 13.24 33.86 8.58 -6,694 -8,322 -9,634 805 33,805 0.23
0.75 0.70 0.75 1.92 1.79 1.92 13.15 11.83 10.32 141.40 13.24 14.36 4,439 4,868 4,817 565 22,020 0.15
0.00 0.30 0.42 0.00 4.38 6.06 53.33 6.54 5.74 n.m. 726.20 10.92 1,017 1,067 960 418 2,865 0.02
0.15 0.20 0.20 3.89 5.18 5.18 7.24 6.72 5.27 58.96 14.80 16.80 -1,949 -1,544 -2,154 2,266 8,746 0.06

3.14 3.14 3.54 21.06 13.27 12.18 9.51 10.40 21.69 670,846 684,205 697,710 2,242,834 15.28

1.20 1.00 1.00 4.44 3.70 3.70 10.20 10.81 10.05 -32.74 -7.14 8.70 91,324 92,356 94,035 2,582 69,711 0.47
13.00 13.00 13.10 3.57 3.57 3.60 5.88 5.13 5.00 -0.29 13.64 3.64 325,361 313,117 326,988 2,856 1,039,693 7.08
6.00 6.00 6.40 4.62 4.62 4.92 3.52 3.46 3.38 4.50 5.81 6.67 54,666 78,637 102,134 3,970 516,098 3.52

1.35 1.30 1.60 3.91 3.77 4.64 6.16 6.97 5.05 52.72 -13.73 30.32 10,575 9,180 6,041 1,377 47,504 0.32
0.00 0.00 0.10 0.00 0.00 1.98 13.86 -12.16 6.84 7.61 n.m. n.m. 21,982 15,869 10,368 3,461 17,477 0.12
0.02 0.02 0.04 0.61 0.61 1.21 21.05 14.35 11.51 69.60 69.91 21.82 37,906 54,599 51,751 20,434 67,434 0.46
2.30 2.00 2.10 5.44 4.73 4.97 4.58 11.48 4.91 11.91 -58.23 125.92 18,718 23,717 19,930 2,040 86,191 0.59

6.00 6.00 6.30 3.52 3.52 3.70 16.12 16.56 15.47 54.96 -5.52 2.17 41,308 37,451 31,669 526 89,762 0.61
2.76 3.10 3.30 2.77 3.11 3.31 11.14 10.17 9.81 39.35 3.65 -1.12 56,545 45,742 36,781 1,463 145,921 0.99
0.03 0.16 0.19 0.10 0.56 0.66 137.41 71.21 53.09 -75.73 89.89 33.57 330 -77 -182 880 25,300 0.17
2.30 2.30 2.30 3.69 3.69 3.69 10.71 10.12 10.10 -19.45 7.29 3.49 10,319 11,710 14,924 1,450 90,263 0.62
0.60 0.69 0.72 5.04 5.80 6.08 12.07 11.10 11.03 1.73 8.87 3.41 1,813 1,903 3,271 3,990 47,481 0.32

DPS (Bt) Dividend Yield (%) EV/EBITDA (x) EBITDA Growth (%)
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Finance & Securities 17.3            
Credit card
AEONTS Buy 106.50 130.00 22.1             131.8         
KTC Neutral 66.25 75.00 13.2             78.9          
Securities
ASP Buy 4.34 5.50 26.7             4.9            
MBKET Neutral 23.50 25.00 6.4              25.1          

Food & Beverage 24.1            
CPF Buy 28.50 42.00 47.4             36.1          
MINT Neutral 36.50 38.00 4.1              38.6          
OISHI Sell 79.75 88.00 10.3             72.8          
PM Buy 9.30 12.00 29.0             12.0          
TUF Buy 88.00 92.00 4.5              87.5          

Health Care Services 5.8              
BGH Buy 18.70 22.00 17.6             20.8          
BH Sell 148.00 110.00 (25.7)           131.2         
BCH Buy 9.05 9.50 5.0              8.6            

Information & Communication Technology 14.6            
Mobile 
ADVANC Buy 240.00 300.00 25.0             245.9         
DTAC Neutral 98.50 110.00 11.7             113.0         
TRUE Buy 12.50 11.50 (8.0)             10.1          
Internet
CSL Buy 7.95 13.00 63.5             10.1          
THCOM Buy 37.00 46.00 24.3             51.2          
Other
INTUCH Buy 75.00 90.00 20.0             91.7          
JMART Neutral 11.50 15.00 30.4             12.5          
SAMART Buy 34.25 24.00 (29.9)           34.6          
SAMTEL Buy 22.60 18.00 (20.4)           23.3          
SIM Buy 3.36 4.50 33.9             4.5            

Insurance (11.2)          
BLA Sell 56.50 45.00 (20.4)           53.1          
THRE Buy 3.34 4.00 19.8             3.7            
THREL Neutral 14.50 16.00 10.3             14.3          

Media & Publishing (9.3)             
TV broadcasting
BEC Neutral 57.00 52.00 (8.8)             46.9          
MCOT Sell 18.50 18.00 (2.7)             18.3          
Cinema
MAJOR Neutral 26.00 22.00 (15.4)           26.7          

Petrochemicals & Chemicals 24.7            
IVL Neutral 22.90 27.00 17.9             27.6          
PTTGC Buy 62.00 79.00 27.4             74.4          

Property Development 18.0            
Industrial Estate
AMATA Buy 15.10 20.00 32.5             18.6          
HEMRAJ Neutral 4.32 4.60 6.5              4.5            
ROJNA Neutral 7.35 7.30 (0.7)             8.1            
TICON Neutral 19.70 20.00 1.5              19.6          
WHA Buy 36.25 40.00 10.3             40.3          
Residential
AP Neutral 6.60 7.50 13.6             7.4            
LH Buy 10.00 12.00 20.0             11.7          
LPN Buy 24.20 26.50 9.5              25.2          
PS Buy 31.25 40.00 28.0             38.4          
QH Buy 4.08 5.80 42.2             4.8            
SIRI Buy 1.92 2.20 14.6             2.0            
SPALI Buy 27.25 30.50 11.9             28.8          

Property Fund
Commercial
CPNRF Buy 16.40 21.00 28.0             

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 (%)

6.64 6.37 6.95 66,259 0.45

4.00 4.18 4.93 3.76 3.93 4.63 250 26,625 0.18
2.00 2.79 3.07 3.02 4.21 4.63 258 17,081 0.12

0.40 0.40 0.44 9.22 9.19 10.08 2,106 9,139 0.06
2.48 1.91 1.98 10.55 8.13 8.44 571 13,414 0.09

2.28 3.02 3.98 20.38 12.59 10.64 -7.57 55.62 20.86 246,632 223,154 222,311 492,227 3.35
0.50 1.10 1.60 1.75 3.86 5.61 34.13 12.67 10.08 -38.33 159.84 25.04 177,805     164,087     162,148     7,743 220,674 1.50
0.35 0.38 0.47 0.96 1.03 1.29 21.68 20.46 16.61 16.74 8.93 21.59 19,791       21,568       19,413       4,002 146,057 1.00
1.30 1.42 3.01 1.63 1.78 3.78 11.57 7.01 5.93 18.93 21.67 35.21 1,934         (2,500)       (707)          188 14,953 0.10
0.50 0.52 0.55 5.38 5.59 5.91 10.73 9.33 8.52 -6.19 14.64 9.77 (28)            (48)            (34)            598 5,564 0.04
1.49 2.52 2.90 1.69 2.86 3.30 23.79 13.46 12.07 -29.02 73.01 12.69 47,130       40,048       41,492       1,193 104,980 0.72

1.31 1.36 1.58 23.12 20.61 17.07 3.51 19.19 13.33 21,247 20,328 14,490 420,082 2.86
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 1.97
1.90 1.88 2.06 1.28 1.27 1.39 26.15 23.09 20.85 22.70 12.71 9.75 (165)          (703)          (1,629)       729 107,833 0.73
0.16 0.16 0.19 1.77 1.77 2.09 15.56 14.96 10.58 -15.07 28.75 11.41 2,952         3,444         2,440         2,494 22,568 0.15

3.73 4.16 4.66 11.50 10.26 8.97 23.88 18.42 13.91 122,858 102,756 118,826 1,609,385 10.97

12.15 12.43 14.80 5.06 5.18 6.17 11.45 10.12 8.75 3.31 12.65 16.79 9,404 6,303 13,327 2,973 713,543 4.86
3.72 4.93 5.88 3.78 5.00 5.97 8.69 8.32 7.32 11.18 8.45 14.66 23,988 33,815 36,213 2,368 233,229 1.59
0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 15.53 16.36 13.49 -2.10 32.52 23.85 72,825 47,995 56,207 24,608 307,599 2.10

0.70 0.72 0.76 8.81 9.06 9.56 6.65 5.82 5.34 4.55 11.06 5.42 -51 -180 -330 595 4,726 0.03
0.45 0.78 0.95 1.22 2.12 2.56 12.12 7.94 6.71 -3.64 39.88 14.25 4,915 1,081 -312 1,096 40,550 0.28

4.23 4.56 5.37 5.64 6.09 7.15 17.54 16.27 13.85 12.97 7.78 17.53 -2,096 -2,132 -2,123 3,206 240,482 1.64
0.46 0.46 0.51 4.00 3.99 4.43 10.19 9.71 8.91 35.38 13.38 16.79 1,986 1,653 1,803 524 6,031 0.04
0.75 0.80 0.80 2.19 2.34 2.34 9.62 8.77 8.35 35.35 11.44 4.29 6,399 6,858 6,580 1,007 34,473 0.23
0.75 0.75 0.75 3.32 3.32 3.32 7.81 7.56 7.33 22.89 12.58 4.06 3,509 5,003 5,176 618 13,967 0.10
0.11 0.15 0.17 3.27 4.46 5.09 15.41 11.78 9.65 118.88 34.50 21.50 1,979 2,360 2,284 4,400 14,785 0.10

1.57 1.02 1.41 91,298 0.62
0.91 0.16 0.53 1.61 0.28 0.93 1,213 68,520 0.47
0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 4,215 14,078 0.10
0.45 0.40 0.48 3.10 2.77 3.29 600 8,700 0.06

6.60 4.41 4.01 9.53 12.13 12.41 0.34 -14.07 -0.59 -3,925 10,533 12,160 149,845 1.02

2.60 2.07 1.89 4.56 3.63 3.31 11.76 14.35 15.24 9.00 -11.38 -4.94 -5,575 3,319 4,420 2,000 114,000 0.78
2.11 1.10 0.85 11.41 5.96 4.59 4.16 9.60 10.83 -14.37 -33.68 -8.00 -2,649 2,700 3,281 687 12,711 0.09

1.00 0.95 1.08 3.85 3.66 4.14 12.69 12.43 11.16 6.40 2.86 11.16 4,299 4,515 4,460 890 23,133 0.16
2.96 3.35 3.51 10.92 8.65 7.22 -0.48 13.71 15.86 154,541 140,107 114,924 389,795 2.66

0.10 0.28 0.35 0.44 1.22 1.53 15.77 10.32 9.01 -3.80 39.89 9.94 80,884 64,758 57,780 4,814 110,246 0.75
3.40 3.40 3.40 5.48 5.48 5.48 6.08 6.97 5.43 2.84 -12.48 21.77 73,656 75,349 57,144 4,509 279,549 1.90

3.62 4.03 4.14 14.23 12.34 12.13 31.94 16.07 9.02 178,016 175,871 187,356 471,562 3.21

0.56 0.43 0.52 3.68 2.83 3.46 7.76 10.35 9.51 7.93 -25.41 15.24 5,730 5,625 6,886 1,067 16,112 0.11
0.17 0.14 0.11 3.91 3.20 2.55 11.79 10.82 13.01 34.90 16.68 -14.41 9,148 12,776 14,369 9,705 41,926 0.29
0.22 0.44 0.16 3.04 6.03 2.12 23.68 8.95 19.32 -29.48 80.96 -51.33 17,026 8,314 9,278 1,444 10,610 0.07
1.00 0.88 0.97 5.08 4.49 4.91 13.36 15.39 15.67 9.57 0.38 7.52 14,203 17,440 18,919 1,099 21,653 0.15
0.76 0.80 0.96 2.10 2.20 2.64 19.36 17.93 15.51 305.45 9.65 23.38 4,341 4,938 7,629 964 34,941 0.24

0.25 0.11 0.23 3.79 1.64 3.55 12.20 10.66 10.00 -4.28 12.40 7.36 14,541 13,886 14,144 3,146 20,763 0.14
0.40 0.55 0.58 4.00 5.45 5.79 15.04 13.74 13.10 11.62 14.42 6.13 31,041 29,271 30,902 10,986 109,856 0.75
0.84 0.83 0.94 3.47 3.44 3.89 13.26 15.36 11.57 3.03 -12.42 34.84 4,082 4,678 5,290 1,476 35,712 0.24
0.85 0.92 1.21 2.72 2.93 3.87 11.09 10.44 7.95 40.32 7.89 29.99 19,132 20,558 19,642 2,227 69,581 0.47
0.16 0.17 0.21 3.92 4.08 5.03 13.46 13.48 11.01 31.36 5.16 22.19 18,690 21,686 21,556 9,184 37,470 0.26
0.10 0.15 0.14 5.21 7.83 7.28 15.71 12.48 11.47 -26.99 18.03 18.14 32,513 29,344 33,422 13,626 26,162 0.18
0.70 1.17 1.27 2.57 4.28 4.66 14.09 8.50 7.50 -0.11 65.05 9.12 7,568 7,354 5,319 1,717 46,776 0.32

7.39 6.16 6.22 76,254 0.52

1.34 1.39 1.38 8.14 8.45 8.42 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 2,212 36,285 0.25
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Company Rec. Price 12-mth % 12-mth
(Bt) Target Price Up/(Down) BB-CON

Industrial
TFUND Sell 10.80 11.00 1.9              11.0          
TLOGIS Buy 12.00 13.00 8.3              13.0          
WHAPF Buy 10.10 14.00 38.6             
Office
QHPF Buy 9.25 10.50 13.5             
POPF Buy 11.90 12.00 0.8              

Tourism & Leisure 19.4            
CENTEL Buy 36.75 42.00 14.3             41.1          
ERW Buy 5.00 7.00 40.0             5.6            

Transportation & Logistics 11.8            
Aviation
AAV Buy 4.68 7.00 49.6             4.8            
AOT Buy 284.00 330.00 16.2             260.0         
NOK Buy 13.40 20.00 49.3             15.7          
THAI Neutral 16.10 17.00 5.6              14.6          
Mass Transit
BMCL Neutral 1.80 1.00 (44.4)           1.6            
BTS Buy 10.30 12.50 21.4             11.1          
Shipping
PSL Neutral 18.20 15.50 (14.8)           24.3          
RCL Neutral 8.95 7.60 (15.1)           11.4          
TTA Neutral 20.80 16.00 (23.1)           25.9          
Tollroads
BECL Neutral 39.00 41.00 5.1              43.8          

Infrastructure Fund
TRUEIF Buy 10.80 14.00 29.6             13.0          

mai
AGE Buy 2.18 2.70 23.9             2.6            
EA Neutral 26.25 24.00 (8.6)             25.3          
UAC Buy 8.00 11.50 43.8             10.6          

SCBS Coverage 1593.82 15.4            

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 (%)

0.56 0.76 0.70 5.16 7.04 6.48 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 1,150 12,415 0.08
0.83 0.77 0.79 6.93 6.42 6.56 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 414 4,966 0.03
0.72 0.66 0.73 7.13 6.57 7.23 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 939 9,485 0.06

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 8.31 8.51 8.66 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 482 5,731 0.04

2.06 0.48 1.28 14.62 18.29 12.10 22.62 -14.39 54.10 16,823 17,287 17,037 61,998 0.42
0.40 0.36 0.55 1.09 0.97 1.48 15.43 15.70 12.51 42.40 -2.46 23.64 10,620 10,194 9,307 1,350 49,613 0.34
0.15 0.00 0.05 3.03 0.00 1.08 13.82 20.89 11.69 2.84 -26.31 84.57 6,203 7,094 7,730 2,477 12,385 0.08

2.09 1.47 2.72 16.18 19.72 28.30 29.35 9.95 63.64 189,297 195,876 244,324 715,029 4.87

0.00 0.00 0.07 0.00 0.00 1.55 8.48 24.65 5.96 66.07 -60.96 308.71 1,708 5,001 4,680 4,850 22,698 0.15
4.31 3.63 4.43 1.52 1.28 1.56 18.59 17.23 15.91 19.41 7.94 15.92 -253 24 28,570 1,429 405,714 2.76
1.03 0.00 0.44 7.69 0.00 3.28 1.95 -11.87 10.17 40.65 n.m. n.m. -5,365 -2,822 -2,019 625 8,375 0.06
0.00 0.00 0.20 0.00 0.00 1.26 9.68 15.30 6.74 -27.71 -35.86 124.42 164,492 167,121 164,959 2,183 35,143 0.24

0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 36.70 84.05 183.53 51.24 -35.08 -53.73 8,578 8,789 9,258 20,500 36,900 0.25
0.55 0.59 0.66 5.31 5.77 6.37 25.60 26.35 27.80 10.22 -7.49 -2.50 -16,473 -24,318 -21,808 11,919 122,768 0.84

0.40 0.29 0.76 2.20 1.57 4.19 21.96 12.54 8.45 -2.76 87.79 95.40 6,331 8,150 16,725 1,040 18,919 0.13
0.00 0.03 0.23 0.00 0.35 2.53 18.11 10.68 7.04 117.67 69.54 45.75 6,909 6,915 6,344 829 7,417 0.05
0.02 0.29 0.44 0.10 1.39 2.11 11.82 9.95 8.56 18.80 48.56 35.42 5,750 5,991 11,421 1,301 27,064 0.18

1.60 1.70 1.70 4.10 4.35 4.35 8.88 8.26 8.80 -0.10 15.15 3.35 17,621 21,024 26,194 770 30,030 0.20

0.05 0.88 0.90 0.42 8.14 8.31 5,808 62,726 0.43
1.09 1.41 2.34 99.84 29.57 17.34 130.67 204.07 77.82 6,864 13,704 28,236 105,682 0.72

0.03 0.05 0.06 1.18 2.10 2.67 24.34 19.15 15.55 285.66 43.64 19.03 2,094 2,303 2,114 1,530 3,336 0.02
0.02 0.14 0.29 0.08 0.53 1.10 216.60 44.31 22.90 138.27 418.75 119.23 4,487 10,753 25,224 3,730 97,913 0.67
0.16 0.13 0.26 2.00 1.61 3.24 58.58 25.26 13.57 -31.92 149.83 95.21 284 648 898 554 4,434 0.03

3.0% 3.1% 3.4% 12.70 11.91 10.43 5.53 8.02 14.47 1,969,448 1,956,519 1,992,113 11,217,863 76.44



Disclaimer:  

ข้อมูลในรายงานน้ีเป็นข้อมูลท่ีมีการเปิดเผยต่อสาธารณะ ซึ่งนักลงทุนสามารถเข้าถึงได้โดยท่ัวไป และเป็นข้อมูลท่ีเชื่อว่าน่าจะเชื่อถือได้ แต่ท้ังน้ี บริษัทหลักทรัพย์ ไทยพาณิชย์ 
จํากัด (“บริษัท”) มิได้ยืนยันหรือรับรองถึงความถูกต้อง หรือสมบูรณ์ของข้อมูลดังกล่าวแต่อย่างใด ความคิดเห็นท่ีปรากฏอยู่ในรายงานน้ีเป็นเพียงการนําเสนอใน
มุมมองของบริษัท และเป็นความคิดเห็น ณ วันท่ีท่ีปรากฏในรายงานเท่าน้ัน ซึ่งอาจเปล่ียนแปลงได้ภายหลังวันดังกล่าว โดยบริษัทไม่จําเป็นต้องแจ้งให้สาธารณชน หรือนัก
ลงทุนทราบ รายงานน้ีจัดทําขึ้นเพ่ือเผยแพร่ข้อมูลให้แก่นักลงทุนเท่าน้ัน บริษัทไม่รับผิดชอบต่อการนําข้อมูลหรือความคิดเห็นใดๆไปใช้ในทุกกรณี ดังน้ันนักลงทุนจึงควรใช้
ดุลพินิจในการพิจารณาตัดสินใจก่อนการลงทุน นอกจากน้ี บริษัท และ/หรือ บริษัทในเครือของบริษัทอาจมีส่วนเก่ียวข้องหรือผลประโยชน์ใดๆกับบริษัทใดๆท่ีถูกกล่าวถึง
ในรายงานน้ีก็ได้ 

บริษัทหลักทรัพย์ ไทยพาณิชย์ จํากัด (SCBS) เป็นบริษัทย่อยท่ีธนาคารไทยพาณิชย์ จํากัด (มหาชน) (SCB) ถือหุ้นท้ังหมด ข้อมูลใดๆท่ีเก่ียวข้องกับ SCB มี
วัตถุประสงค์เพ่ือใช้ในการเปรียบเทียบเท่าน้ัน 

เอกสารฉบับน้ีจัดทําโดย บริษัทหลักทรัพย์ไทยพาณิชย์ จํากัด (“SCBS”) ซึ่งมีธนาคารไทยพาณิชย์ จํากัด (มหาชน) (“ธนาคารฯ”) เป็นผู้ถือหุ้นรายใหญ่แต่เพียงผู้เดียว 
โดยธนาคารฯ ได้ทําหน้าท่ีเป็นท่ีปรึกษาทางการเงินร่วมของ บริษัท อมตะ วีเอ็น จํากัด (มหาชน) SCBS ได้รับการแต่งต้ังเป็นผู้จัดการร่วมการจัดจําหน่ายและรับประกันการ
จําหน่ายหุ้นของ บริษัท อมตะ วีเอ็น จํากัด (มหาชน) ความเห็น ข่าว บทวิจัย บทวิเคราะห์ ราคา ข้อความ การคาดการณ์ การประเมิน และ/หรือ ข้อมูลอ่ืนท่ีระบุในเอกสาร
ฉบับน้ี (“ข้อมูล”) มีวัตถุประสงค์เพ่ือใช้เป็นข้อมูลท่ัวไปเท่าน้ัน และไม่อาจตีความได้ว่าเป็นการให้คําแนะนําแก่บุคคลใดๆ หรือเป็นการเสนอซื้อ หรือเสนอขาย หรือชักชวนให้
เสนอซ้ือหรือเสนอขายหลักทรัพย์ โดย SCBS และ/หรือกรรมการ พนักงาน และลูกจ้างของ SCBS ย่อมไม่ต้องรับผิดต่อความเสียหายใดๆ ท้ังความเสียหายทางตรง 
ความเสียหายทางอ้อม ความเสียหายจากการผิดสัญญา หรือความเสียหายอันสืบเน่ือง อันเป็นผลมาจากการใช้หรือการเชื่อถือต่อการใช้ข้อมูล ท้ังน้ี รวมถึงแต่ไม่จํากัด
เพียงการสูญเสียผลกําไร นักลงทุนพึงใช้ข้อมูลในเอกสารฉบับน้ีประกอบข้อมูลและความเห็นอ่ืนๆ รวมถึงวิจารณญาณของตนในการตัดสินใจลงทุน ข้อมูลในเอกสารฉบับ
น้ีจัดทําขึ้นจากแหล่งข้อมูลท่ี SCBS เห็นว่าน่าเชื่อถือ โดย SCBS ไม่รับรองถึงความถูกต้อง สมบูรณ์ และ/หรือ ครบถ้วนของข้อมูลดังกล่าว 

SCBS สงวนสิทธิในการใช้ดุลพินิจของตนแต่เพียงผู้เดียวในการแก้ไขเพ่ิมเติมข้อมูลเป็นครั้งคราวโดยไม่ต้องบอกกล่าว เอกสารฉบับน้ีจัดส่งให้แก่เฉพาะบุคคลท่ีกําหนดเท่าน้ัน 
และห้ามมิให้มีการทําซ้ํา ดัดแปลง เผยแพร่ ขาย จําหน่าย พิมพ์ซ้ํา ส่งต่อ หรือแสวงหาประโยชน์ในเชิงพาณิชย์ไม่ว่าในลักษณะใดๆ เว้นแต่จะได้รับความยินยอมเป็นลายลักษณ์
อักษรจาก SCBS ก่อน  

เอกสารฉบับน้ีจัดทําโดย บริษัทหลักทรัพย์ไทยพาณิชย์ จํากัด (“SCBS”) ซึ่งมีธนาคารไทยพาณิชย์ จํากัด (มหาชน) (“ธนาคารฯ”) เป็นผู้ถือหุ้นรายใหญ่แต่เพียงผู้เดียว 
โดยธนาคารฯ ได้ทําหน้าท่ีเป็นท่ีปรึกษาทางการเงินของบริษัท ดับบลิวเอชเอ คอร์ปอเรชั่น จํากัด (มหาชน)  ความเห็น ข่าว บทวิจัย บทวิเคราะห์ ราคา ข้อความ การ
คาดการณ์ การประเมิน และ/หรือ ข้อมูลอ่ืนท่ีระบุในเอกสารฉบับน้ี (“ข้อมูล”) มีวัตถุประสงค์เพ่ือใช้เป็นข้อมูลท่ัวไปเท่าน้ัน และไม่อาจตีความได้ว่าเป็นการให้คําแนะนําแก่บุคคล
ใดๆ หรือเป็นการเสนอซื้อ หรือเสนอขาย หรือชักชวนให้เสนอซื้อหรือเสนอขายหลักทรัพย์ โดย SCBS และ/หรือกรรมการ พนักงาน และลูกจ้างของ SCBS ย่อมไม่ต้อง
รับผิดต่อความเสียหายใดๆ ท้ังความเสียหายทางตรง ความเสียหายทางอ้อม ความเสียหายจากการผิดสัญญา หรือความเสียหายอันสืบเน่ือง อันเป็นผลมาจากการใช้
หรือการเช่ือถือต่อการใช้ข้อมูล ท้ังน้ี รวมถึงแต่ไม่จํากัดเพียงการสูญเสียผลกําไร นักลงทุนพึงใช้ข้อมูลในเอกสารฉบับน้ีประกอบข้อมูลและความเห็นอ่ืนๆ รวมถึง
วิจารณญาณของตนในการตัดสินใจลงทุน ข้อมูลในเอกสารฉบับน้ีจัดทําขึ้นจากแหล่งข้อมูลท่ี SCBS เห็นว่าน่าเชื่อถือ โดย SCBS ไม่รับรองถึงความถูกต้อง สมบูรณ์ 
และ/หรือ ครบถ้วนของข้อมูลดังกล่าว 

SCBS สงวนสิทธิในการใช้ดุลพินิจของตนแต่เพียงผู้เดียวในการแก้ไขเพ่ิมเติมข้อมูลเป็นครั้งคราวโดยไม่ต้องบอกกล่าว เอกสารฉบับน้ีจัดส่งให้แก่เฉพาะบุคคลท่ีกําหนดเท่าน้ัน 
และห้ามมิให้มีการทําซ้ํา ดัดแปลง เผยแพร่ ขาย จําหน่าย พิมพ์ซ้ํา ส่งต่อ หรือแสวงหาประโยชน์ในเชิงพาณิชย์ไม่ว่าในลักษณะใดๆ เว้นแต่จะได้รับความยินยอมเป็นลายลักษณ์
อักษรจาก SCBS ก่อน  

บริษัทหลักทรัพย์ไทยพาณิชย์ จํากัด (“SCBS”) ทําหน้าท่ีเป็นผู้ดูแลสภาพคล่อง (Market Maker) และผู้ออกใบสําคัญแสดงสิทธิอนุพันธ์ (Derivative Warrants) ในหุ้น
สามัญของ ADVANC, AOT, BANPU, BBL, BCH, BCP, BLA, BLAND, BMCL, BTS, CK, DTAC, EGCO, INTUCH, ITD, IVL, JAS, KBANK, KKP, KTB, PS, 
PTT, PTTEP, PTTGC, QH, SAMART, SRICHA, STEC, STPI, TCAP, TICON, TISCO, TOP, TPIPL, TRUE, TTA, UV 

นักลงทุนควรศึกษารายละเอียดในหนังสือชี้ชวนของใบสําคัญแสดงสิทธิอนุพันธ์ดังกล่าวอย่างรอบคอบก่อนตัดสินใจลงทุน ท้ังน้ี ความเห็น ข่าว บทวิจัย บทวิเคราะห์ 
ราคา ข้อความ การคาดการณ์ การประเมิน และ/หรือ ข้อมูลอ่ืนท่ีระบุในเอกสารฉบับน้ี (“ข้อมูล”) มีวัตถุประสงค์เพ่ือใช้เป็นข้อมูลท่ัวไปเท่าน้ัน และไม่อาจนําไปตีความว่า เป็น
การให้คําแนะนําแก่บุคคลใด ๆ หรือเป็นการเสนอซื้อ หรือเสนอขาย หรือชักชวนให้เสนอซ้ือหรือเสนอขายซึ่งหลักทรัพย์ โดย SCBS และ/หรือกรรมการ พนักงาน ลูกจ้าง 
และตัวแทนของ SCBS จะไม่รับผิดชอบต่อความเสียหายใด ๆ ท้ังความเสียหายทางตรง ความเสียหายทางอ้อม ความเสียหายจากการผิดสัญญา ความเสียหายพิเศษ 
หรือความเสียหายท่ีเป็นผลสืบเน่ือง อันมีเหตุมาจากการใช้หรือการเชื่อถือในข้อมูลดังกล่าว ซึ่งรวมถึงแต่ไม่จํากัดเพียงการสูญเสียผลกําไร  นักลงทุนพึงใช้ข้อมูลใน
เอกสารฉบับน้ีประกอบร่วมกับข้อมูลและความเห็นอ่ืน ๆ รวมถึงวิจารณญาณของตนเองในการตัดสินใจลงทุน โดยข้อมูลในเอกสารฉบับน้ีได้รับมาจากแหล่งข้อมูลท่ี SCBS 
เห็นว่าน่าเชื่อถือ ซึ่ง SCBS ไม่สามารถรับรองถึงความถูกต้อง ความสมบูรณ์ และ/หรือ ความครบถ้วนของข้อมูลดังกล่าวได้ 

SCBS สงวนสิทธิในการใช้ดุลพินิจแต่เพียงผู้เดียวในการแก้ไขเพ่ิมเติมข้อมูลเป็นครั้งคราวโดยไม่ต้องบอกกล่าว ท้ังน้ี เอกสารฉบับน้ีจัดส่งให้แก่เฉพาะบุคคลตามท่ีกําหนดไว้
เท่าน้ัน และห้ามมิให้มีการทําซ้ํา ดัดแปลง เผยแพร่ ขาย จําหน่าย พิมพ์ซ้ํา ส่งต่อ หรือแสวงหาประโยชน์ในเชิงพาณิชย์ไม่ว่าในลักษณะใด ๆ เว้นแต่จะได้รับความยินยอมเป็น
ลายลักษณ์อักษรจาก SCBS ก่อน 

 

 

 
CG Rating 2013 Companies with CG Rating 

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

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

    
A, AAV, AEC, AEONTS, AFC, AGE, AH, AI, AJ, AKR, ALUCON, ANAN, ARIP, AS, BAT-3K, BCH, BEAUTY, BGT, BLAND, BOL, BROCK, BSBM, CHARAN, CHUO, CI, CIG, CITY, CMR, CNS, CPL, CRANE, CSP, CSR, CTW, DEMCO, DNA, DRACO, EA, EARTH, EASON, EMC, EPCO, F&D, FNS, FOCUS, FPI, FSS, GENCO, GFM, 
GJS, GLOBAL, HFT, HTECH, HYDRO, IFS, IHL, ILINK, INOX, IRC, IRCP, IT, JMART, JMT, JTS, JUTHA, KASET, KC, KCAR, KDH, KTC, KWH, LALIN, LEE, MATCH, MATI, MBAX, MDX, PRINC, MJD, MK, MOONG, MPIC, MSC, NC, NIPPON, NNCL, NTV, OSK, PAE, PATO, PICO, PL, POST, PRECHA, PRIN, Q-CON, QLT, RCI, 

RCL, ROJNA, RPC, SCBLIF, SCP, SENA, SF, SGP, SIMAT, SLC, SMIT, SMK, SOLAR, SPC, SPG, SRICHA, SSC, STA, SUPER, SVOA, SWC, SYNEX, TBSP, TCCC, TEAM, TGCI, TIC, TIES, TIW, TKS, TMC, TMD, TMI, TNDT, TNPC, TOPP, TPA, TPP, TR, TTI, TVD, TVI, TWZ, UBIS, UEC, UOBKH, UPF, UWC, VARO, VTE, WAVE, 

WG, WIN, WORK 

Corporate Governance Report disclaimer 
The disclosure of the survey result of the Thai Institute of Directors Association (“IOD”) regarding corporate governance is made pursuant to the policy of the Office of the Securities and Exchange Commission. The survey of the IOD is based on the information of a company listed on the Stock Exchange of Thailand and 
the Market for Alternative Investment disclosed to the public and able to be accessed by a general public investor. The result, therefore, is from the perspective of a third party. It is not an evaluation of operation and is not base on inside information. 
The survey result is as of the date appearing in the Corporate Governance Report of Thai Listed Companies. As a result, the survey result may be changed after that date. SCB Securities Company Limited does not conform nor certify the accuracy of such survey result. 
 



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

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

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

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

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

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

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

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

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

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 




