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อย่าตกรถ! 
การปรับตัวลดลงของตลาดหุนในเดือน ต.ค.จากความกังวลที่นักลงทุนมีตอการเติบโตของ
เศรษฐกิจโลก ดูเหมือนจะไมมีอะไรมากไปกวาการปรับฐานตามปกติของตลาดหลังจากปรับตัวขึ้น
แรงเปนเวลานาน หลังจากนั้น ดัชนีตลาดหุนสวนใหญก็รีบาวดกลับขึ้นมาทําจุดสูงสุดของปน้ี และ
ในบางตลาดก็ทําจุดสูงสุดเปนประวัติการณ เราเช่ือวานักลงทุนจะเช่ือมั่นและกลาเส่ียงลงทุน
ตอเน่ืองมาถึงป 2558 โดยไดรับปจจัยหนุนจากเศรษฐกิจสหรัฐฯ ท่ีปรับตัวดีขึ้นและการผอนคลาย
นโยบายการเงินในอียู ญี่ปุน และจีน เรายังคงมองวา SET index จะทําจุดสูงสุดใหมเปนประวัติการณ
ดวยเปาหมายปลายป 2558 ท่ี 1,800 จุด  
นักลงทุนมีแนวโนมเชื่อมั่นและกลาเสี่ยงลงทุนตอเน่ืองจากป 2557 มาจนถึงป 2558 เนื่องจากเหลือเวลาอกี
เพียงเดือนเดียวก็จะหมดปนี้ เราจึงสามารถพูดไดวาป 2557 เปนปที่นักลงทุนกลาเส่ียงลงทุน (risk-on) เมื่อดูจาก
ระดับที่ดัชนีตลาดหุนหลักๆ ทั่วโลกยืนอยูในปจุจบัน ซึ่งเปนบทสรุปที่คอนขางสรางเซอรไพรสพอสมควรเมื่อ
เทียบกับส่ิงที่คาดการณไวเมื่อ 12 เดือนกอนเมื่อนักลงทุนในตลาดยังคงกังวลเก่ียวกับการปรับลดวงเงินมาตรการ 
QE เรามองวาการที่ตลาดหุนตางๆ ปรับตัวข้ึนมามากนาจะไดรับปจจัยหนุนหลักจากการฟนตัวอยางแข็งแกรง
ของเศรษฐกิจสหรัฐฯ ซึ่งชวยสนับสนุนใหนักลงทุนกลาเปดรับความเส่ียงไดมากข้ึน ในอนาคตเราคาดวานักลงทุน
จะเช่ือมั่นและกลาเส่ียงลงทุนตอเนื่องมาถึงป 2558 เนื่องจากเศรษฐกิจทั่วโลกยังคงสงสัญญาณบวกไม
เปล่ียนแปลง โดยไดรับปจจัยหนุนจากเศรษฐกิจสหรัฐฯ ที่ปรับตัวดีข้ึน และการดําเนินนโยบายการเงินแบบผอน
คลายในยุโรป ญี่ปุน และจีน บรรยากาศการลงทุนในตลาดหุนไทยนาจะยังคงเปนบวก เนื่องจาก SCB EIC คาด
วา GDP ของไทยจะเติบโตเพ่ิมข้ึนอยางมีนัยสําคัญสู 2.5% ในไตรมาส 4/57 และ 3.5% ในป 2558  
ป 2558 จะสรางสถิติใหม เปา SET index ของเรายังคงอยูที่ 1,800 จุด เรายังคงเปา SET index ปลายป 
2558 ไวที่ 1,800 จุด ซึ่งหมายความวาตลาดหุนไทยจะทําจุดสูงสุดใหมเปนประวัติการณ เปา SET index ของเรา
อิงกับกําไรในอนาคต ดังนั้นจึงไมคอยไดรับผลกระทบจากการปรับลดประมาณการกําไรหลังประกาศผล
ประกอบการไตรมาส 3/57  ที่สวนใหญแลวเปนการปรับประมาณการกําไรป 2557 แทนที่จะเปนป 2558 และป
หลังจากนั้น เนื่องจากเราคาดวากําไรจะยังคงฟนตัวตอเนื่อง PER เปาหมายในระยะ 12 เดือนขางหนาของเราอยู
ที่ 14.8 เทา โดยใชสมมติฐาน risk-free rate 3.75% (อิงกับคาเฉลี่ยยอนหลัง 5 ป) และ earnings yield gap ที่ 
3% (อิงกับตัวเลขในชวงที่เศรษฐกิจฟนตัวครั้งกอนต้ังแตป 2555 ถึงป 2556) เนื่องจาก SET index ดีดตัวกลับ
ข้ึนมาสูระดับสูงสุดของปนี้แลว นักลงทุนในตลาดจึงดูเหมือนจะไมกังวลเก่ียวกับผลประกอบการที่นาผิดหวัง 
Top picks ไตรมาส 1/58 เรายังคงเก็บหุน top picks 2 ตัวในไตรมาส 4/57 ซึ่งปรับตัวข้ึนไดดี คือ ASP และ 
ITD ไวเปน top picks ประจําไตรมาส 1/58 เนื่องจากมองวาราคาหุนยังคงมีโอกาสปรับข้ึนไดอีก ในขณะที่เรา
ถอด AOT ซึ่งเปนหุนอีกตัวที่ปรับตัวข้ึนไดดีออก แลวเลือกหุนกลุมทองเที่ยวอีก 3 ตัว คือ AAV NOK และ ERW 
ซึ่งราคาหุนยังปรับข้ึนนอยเขามาแทน เมื่อไมนานนี้ ระวีนุช ปยะเกรียงไกร นักวิเคราะหกลุมทองเที่ยวของเรา 
เพ่ิงออกรายงาน “ฤดูกาลมีอิทธิพลตอการทองเที่ยวไทยนอยลง” ซึ่งเปนรายงานอุตสาหกรรมทองเที่ยวที่เจาะลึก
ลงไปในรายละเอียดวาทําไมการเปล่ียนแปลงทางโครงสรางในอุตสาหกรรมทองเที่ยวไทยจะสงผลดีตอ
ผูประกอบการโรงแรมและสายการบินตนทุนตํ่า นอกจากนี้เราก็รวมเอา AMATA เขามาเปนหุน top pick อีกตัว 
ในฐานะหุนที่ไดประโชนจากเม็ดเงิน FDI ไหลเขา เนื่องจากยอดอนุมัติสงเสริมการลงทุนของบีโอไอปรับตัว
เพ่ิมข้ึน ซึ่งจะชวยสนับสนุนใหกลุมนิคมอุตสาหกรรมฟนตัว  

 AAV ราคาหุนยังปรับข้ึนนอย และตํ่ากวาจุดสูงสุดของปกอนอยู 23% ไดประโยชนจากราคาน้ํามันที่ลดลง 
 AMATA บีโอไออนุมัติโครงการลงทุนเพ่ิมข้ึนถึง 10 เทานับต้ังแตรัฐประหาร สงสัญญาณยอดขายที่ดินเพ่ิมข้ึน 
 ASP ราคาหุนข้ึนมาแลว 11% QTD แตยังมีแนวโนมข้ึนตอ คาดผลตอบแทนจากเงินปนผลงวดสุดทาย 6%  
 ERW ไดประโยชนมากสุดจากการทองเที่ยวที่ไดรับอิทธิพลจากฤดูกาลนอยลง กําไรจะทําจุดสูงสุดในป 2558 
 ITD ราคาหุนข้ึนมาแลว 34% QTD แตโครงการเหมืองโปแตชหนุนใหราคาเปาหมายปรับข้ึนมาที่ 10.4 บาท  
 NOK ราคาหุนข้ึนชากวาตลาดอยางมาก และตํ่ากวาราคา IPO อยู 50% ไดประโยชนจากราคาน้ํามันที่ลดลง 

 
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 
ในรายงานประเมินแนวโนมเศรษฐกิจโลก (World Economic Outlook – WEO) ฉบับเดือน ต.ค. ที่จัดทําโดย
กองทุนการเงินระหวางประเทศ (IMF) มีการปรับประมาณการอัตราการขยายตัวของเศรษฐกิจโลกในป 2557 และ
ป 2558 ลดลงสู 3.3% YoY และ 3.8% YoY ตามลําดับ การปรับประมาณการลดลงสวนใหญเกิดข้ึนที่ญี่ปุนและยู
โรโซน IMF ปรับประมาณการ GDP ของญี่ปุนลดลงจากรายงานฉบับเดือน ก.ค. 0.7% ในป 2557 และ 0.2% ใน
ป 2558 โดย IMF คาดวา GDP ญี่ปุนจะเติบโต 0.9% ในป 2557 และ 0.8% ในป 2559 ในขณะที่คาดวา GDP ยู
โรโซนจะเติบโตในอัตราเรงตัวข้ึนเล็กนอยที่ 0.8% ในป 2557 และ 1.3% ในป 2558 อยางไรก็ดี สําหรับเศรษฐกิจ
ขนาดใหญอยางสหรัฐฯ IMF ปรับประมาณการ GDP ป 2557 เพ่ิมข้ึน 0.5% สู 2.2% ในขณะที่คงประมาณการ 
GDP ป 2558 ไวที่ 3.1% โดยมีสาเหตุมาจาก GDP ไตรมาส 2/57 ที่เติบโตสูงกวาคาด (การปรับประมาณการ
เกิดข้ึนกอนการประกาศตัวเลข GDP ไตรมาส 3/57 ที่ดีกวาคาด) IMF คาดวาเศรษฐกิจโลกจะเติบโต 3.3% ในป 
2557 และ 3.8% ในป 2558  
IMF คาดวาเศรษฐกิจของประเทศหลักๆ จะมีอัตราการฟนตัวไมเทากัน โดยเฉพาะอยางยิ่งในยูโรโซน และญ่ีปุน 
ซึ่งคาดวาเศรษฐกิจจะเติบโตในอัตราต่ํากวาสหรัฐฯ และที่อื่นๆ อยางไรก็ดี ตลาดการเงินมองบวกเกี่ยวกับการฟน
ตัวของเศรษฐกิจ ปจจุบัน ดัชนี MSCI ACWI index (ประกอบดวยหลักทรัพยกวา 9,000 หลักทรัพยในตลาดที่
พัฒนาแลวและตลาดเกิดใหม) ซึ่งใชเปนตัวแทนดัชนีตลาดหุนทั่วโลก ซื้อขายใกลกับจุดสูงสุดเปนประวัติการณ 
ชี้ใหเห็นวาตลาดยังคงมั่นใจตอภาวะเศรษฐกิจและนโยบายการเงินในปจจุบัน  
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 (อัตรารายปปรับฤดูกาล) ซึ่งเปนการปรับทบทวนข้ึนจาก
ตัวเลขประมาณการเบื้องตนที่ 3.5% และสูงกวาที่ตลาดคาดการณไวที่ 3.1% สํานักวิเคราะหเศรษฐกิจสหรัฐฯ 
(Bureau of Economic Analysis) เปดเผยวารายจายเพ่ือการบริโภคสวนบุคคล (PCE), การสงออก, การลงทุน
ถาวรในสวนที่ไมใชที่อยูอาศัย, และการใชจายภาครัฐ ปรับตัวเพ่ิมข้ึน ในขณะที่การลงทุนในสินคาคงคลังของ
ภาคเอกชนปรับตัวลดลง รายงานการจางงานช้ีใหเห็นถึงแนวโนมที่เปนบวกในชวง 3 เดือนที่ผานมา อัตราการ
วางงานอยูที่ 5.8% (ตํ่าสุดนับต้ังแตป 2551) และการจางงานนอกภาคเกษตรปรับตัวเพ่ิมข้ึน ดวยปจจัยสนับสนุน
จากตลาดจางงานที่ปรับตัวดีข้ึนทั้งๆ ที่อัตราการมีสวนรวมในกําลังแรงงาน (job participation rate) ซึ่งวัดจาก
จํานวนผูมีงานทําหรือหางานทําปรับตัวลดลง เศรษฐกิจสหรัฐฯ จึงนาจะขยายตัวอยางตอเนื่อง IMF ปรับประมาณ
การอัตราการขยายตัวของ GDP สหรัฐฯ เพ่ิมข้ึนอีก 0.5% สู 2.2% ในป 2557 แตคงประมาณการอัตราการ
ขยายตัวของ GDP ป 2558 ไวที่ 3.1% ไมเปล่ียนแปลง  

Figure 2: อัตราการขยายตัวของ real GDP สหรัฐฯ และดัชนี S&P500 Figure 3: อัตราการวางงาน และการจางงานนอกภาคเกษตร 
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ปจจุบันมาตรการผอนคลายเชิงปริมาณ (QE) รอบที่ 3 ส้ินสุดลงแลว และอัตราดอกเบ้ียกําลังจะปรับเพ่ิมข้ึน นัก
ลงทุนทั่วโลกเคยกังวลเก่ียวกับการยุติมาตรการ QE3 ในป 2556 แตดัชนี S&P 500 index ที่เคล่ือนไหวอยูเหนือ
ระดับสูงสุดเปนประวัติการณไดพิสูจนใหเห็นวาความกังวลมีมากเกินไป และตลาดก็เลือกที่จะมองในดานบวกวา
เศรษฐกิจกําลังฟนตัว ความกังวลถัดไปจะมุงไปที่การข้ึนอัตราดอกเบ้ีย ทั้งนี้อัตราดอกเบ้ียจะตองเริ่มปรับข้ึนมาสู
ระดับที่เปนปกติ แตจะข้ึนอยูกับการฟนตัวของเศรษฐกิจในสหรัฐฯ และประเทศสําคัญอื่นๆ ดังนั้นเราคาดวาจะมี
แรงเทขายเกิดข้ึนในระยะสั้นเมื่อมีสัญญาณข้ึนดอกเบ้ียครั้งแรก เชนเดียวกับที่เกิดข้ึนเมื่อครั้งที่เฟดเริ่มปรับลด
วงเงินมาตรการ QE 3 ส่ิงสําคัญที่พึงระลึกไวเสมอ คือ ในอดีตที่ผานมา ตลาดหุนมีความสัมพันธกับอัตราการ
ขยายตัวของเศรษฐกิจมากกวาสัญญาณรบกวนในชวงส้ันๆ จากการปรับอัตราดอกเบ้ียนโยบายสูระดับที่เปนปกติ 
ดัชนี S&P 500 index ปรับตัวลดลงแรงตอนตนเดือน ต.ค. โดยมีสาเหตุมาจากความกังวลอยางมากของนักลงทุน
ในตลาดเก่ียวกับอัตราการฟนตัวของเศรษฐกิจโลก โดยเฉพาะในยูโรโซนและญี่ปุน sentiment เชิงลบบวกกับแรง
ขายทํากําไรครอบงําบรรยากาศการลงทุนในเวลานั้น การปรับฐานสงผลทําใหดัชนี S&P 500 index ปรับลงไปลึก
ถึงระดับ 1,820 จุด จากยอดสูงที่ ~2,000 จุดตอนกลางเดือน ก.ย. อยางไรก็ดี ดัชนี S&P 500 index สามารถรี   
บาวดแบบ V-shape กลับข้ึนมาไดอยางรวดเร็ว โดยไดรับปจจัยหนุนจากผลประกอบการไตรมาส 3/57 ที่ดีกวา
คาดของบริษัทจดทะเบียนในตลาดสหรัฐฯ และการอัดฉีดสภาพคลองจากธนาคารกลางประเทศหลักๆ รวมถึงแรง
หนุนเพ่ิมเติมจากมาตรการของธนาคารกลางอื่นๆ ปจจุบันดัชนี S&P 500 index ซื้อขายที่ระดับสูงสุดเปน
ประวัติการณที่ 2,060 จุด หรือคิดเปน 1Y-forward PER ที่ 16.6 เทา  

Figure 4: อัตราดอกเบี้ยนโยบายสหรัฐฯ และตัวเลขคาดการณส้ินป 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 สูงกวาที่ตลาดคาดการณไวที่ 0.1% เล็กนอย และ
เพ่ิมข้ึนจากไตรมาส 2/57 ที่ขยายตัว 0.1% ประเทศหลักๆ ที่ชวยสนับสนุนใหเศรษฐกิจกลุมยูโรโซนเริ่มฟนตัวใน
ไตรมาส 3/57 คือ ฝรั่งเศส และเยอรมนี ซึ่งเศรษฐกิจขยายตัว 0.3% QoQ และ 0.1% QoQ ตามลําดับ แตอิตาลี
ยังคงเปนตัวถวง เพราะเศรษฐกิจหดตัวลง -0.1% ในไตรมาส 3/57 IMF ปรับประมาณการอัตราการขยายตัวของ
เศรษฐกิจยูโรโซนในป 2557 และป 2558 ลดลงสู 0.8% และ 1.3% ตามลําดับ  
ในภาวะที่อัตราเงินเฟอชะลอตัวลงและเศรษฐกิจฟนตัวชา ธนาคารกลางยุโรป (ECB) จึงมีมติปรับอัตราดอกเบ้ีย
นโยบายลดลงสูระดับตํ่าสุดเปนประวัติการณที่ 0.05% และปลอยกูดอกเบ้ียตํ่าใหแกสถาบันการเงินผานมาตรการ  
“Targeted-LTRO” แตยอดปลอยกูมีจํานวนตํ่ากวาคาด ทําใหมีความเส่ียงสูงข้ึนที่เกิดภาวะเงินฝด อยางไรก็ตาม 
มาตรการเหลานี้ไมเพียงพอที่จะหยุดยั้งการชะลอตัวของการผลิตภาคอุตสาหกรรมและเพ่ิมอัตราการจางงาน 
ดังนั้นธนาคารกลางยุโรปจึงตัดสินใจออกมาตรการพิเศษดวยการอัดฉีดสภาพคลองเพ่ิมเติมผานการเขาซื้อตรา
สารหนี้ที่ค้ําประกันดวยสินเช่ือคุณภาพ (covered bonds) และตราสารหนี้ที่มีหลักทรัพยค้ําประกัน (asset 
backed securities) ในการประชุมเดือน ต.ค. มาตรการนี้เริ่มใชอยางเปนทางการในเดือน ต.ค. และคาดวาจะมี
วงเงินประมาณ 1.0 ลานลานยูโร (หรือ 1.2 ลานลานดอลลารสหรัฐ เทียบกับวงเงิน ~1.6 ลานลานดอลลารสหรัฐ
ของมาตรการ QE3) เมื่อนายมาริโอ ดรากิ ประธานธนาคารกลางยุโรปใหคํามั่นวาจะเพ่ิมขนาดงบดุลของธนาคาร
กลางยุโรปใหกลับข้ึนมาอยูในระดับเดียวกับเมื่อตอนตนป 2555 ที่ 3.0 ลานลานยูโร เงินยูโรออนคาลงจาก 1.31 
สู 1.24 ดอลลารสหรัฐ/ยูโร QTD (-5.3%) หลังการประกาศมาตรการกระตุนเศรษฐกิจ อยางไรก็ดี นักลงทุนยังคง
คาดวาธนาคารกลางยุโรปจะขยายการซื้อสินทรัพยครอบคลุมถึงตราสารหนี้ภาคเอกชนและพันธบัตรรัฐบาล ถา
ธนาคารกลางยุโรปรูสึกวามาตรการที่มีอยูเดิมไมเพียงพอที่จะเรียกความเชื่อมั่นและการฟนตัวของเศรษฐกิจ
กลับคืนมาได 

Figure 6: อัตราการขยายตัวของ real GDP ยูโรโซน Figure 7: อัตราเงินเฟอ อัตราดอกเบี้ยนโยบาย และอัตราดอกเบี้ยเงิน
ฝากของยูโรโซน   
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Source: Eurostat, Bloomberg Source: Eurostat, European Central Bank 

ดัชนี STOXX 600 index แกวงตัวแรงในไตรมาส 4/57 เชนเดียวกับดัชนี S&P 500 index โดยปรับลงสูระดับ 
310 จุดตอนกลางเดือน ต.ค. โดยมีสาเหตุมาจากความกังวลอยางมากตอการฟนตัวของเศรษฐกิจและความเส่ียง
ที่จะเกิดภาวะเงินเฟอ ประกอบกับการเขาซื้อสินทรัพยตํ่ากวาคาด หลังจากนั้นดัชนี STOXX 600 index ก็รี     
บาวดกลับข้ึนมาหลังจากเฟดออกแถลงการณเชิงบวกเก่ียวกับเศรษฐกิจสหรัฐฯ และ ECB มีแถลงการณวาจะ
ออกมาตรการเพ่ิมเติมเพ่ือสนับสนุนใหเศรษฐกิจฟนตัว ดัชนี STOXX 600 index ซื้อขายที่ 1Y-forward PER 
ระดับ 15.4 เทา  
 

Figure 8: ขนาดสินทรัพยของ ECB และอัตราแลกเปลี่ยนยูโร Figure 9: ดัชนี STOXX 600 index 
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เศรษฐกิจในยุโรปฟ้ืนตัวช้า 
 
 
 
 
ECB พร้อมออกมาตรการ
เพ่ิมเติมเพ่ือกระตุน้
เศรษฐกิจและลดความเส่ียง
เงินฝืด 
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ญี่ปุ่น 
GDP ของญี่ปุนหดตัวลง 1.6% QoQ (อัตรารายปปรับฤดูกาล) ในไตรมาส 3/57 ตํ่ากวาการสํารวจของตลาดที่ 
2.0% สะทอนถึงภาวะเศรษฐกิจถดถอยทางเทคนิค และเปนการรายงาน GDP หดตัวลงติดตอกัน 2 ไตรมาส 
(ไตรมาส 2/57 หดตัว -7.3% หลังปรับปรุง) การปรับตัวลดลงของ GDP มีสาเหตุมาจากการข้ึนอัตราภาษีการขาย
ในเดือน เม.ย. 2557 ซึ่งสงผลทําใหการใชจายปรับตัวเพ่ิมข้ึนมากในไตรมาส 1/57 และชะลอตัวลงหลังจากนั้น 
IMF คาดวาเศรษฐกิจญี่ปุนจะเติบโต 0.9% ในป 2557 และ 0.8% ในป 2558 
หลังจากข้ึนอัตราภาษีการขายจาก 5% สู 8% ในเดือน เม.ย. การอุปโภคบริโภคของญ่ีปุนก็ปรับตัวลดลงอยาง
มาก โดยสวนหนึ่งเกิดจากการใชจายอุปโภคจํานวนมากในไตรมาส 1/57 กอนข้ึนอัตราภาษีการขาย แตหลังจาก
ผานไปไมก่ีเดือน ดัชนีความเช่ือมั่นผูบริโภคก็ยังอยูในระดับตํ่า และตัวเลขอัตราเงินเฟอที่ปรับปรุงแลวก็ยังคงมี
แนวโนมปรับตัวลดลงและยังไมมีสัญญาณฟนตัวที่ชัดเจน ดังนั้นธนาคารกลางญี่ปุน (BoJ) จึงประกาศเพ่ิมวงเงิน
ของมาตรการผอนคลายทางการเงิน (QQE) จากเดิมที่ 60-70 ลานลานเยน/ป เปน 80 ลานลานเยน/ป (เทียบกับ
วงเงินมาตรการ QE3 ของสหรัฐฯ ที่ 8.5 หมื่นลานดอลลารสหรัฐ/เดือน) และยกเลิกเปาอัตราเงินเฟอ 2% ใน
ระยะเวลา 2 ป 

Figure 10: อัตราการขยายตัวของ real GDP ญี่ปุน Figure 11: อัตราเงินเฟอและดัชนีความเชื่อมั่นผูบริโภคของญีปุ่น 
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Source: Economic and Social Research Institute Japan Source: Japan Ministry of Internal Affairs and Communications 

ในวันเดียวกันกับที่ BoJ ปรับเพ่ิมวงเงินมาตรการ QQE กองทุนบําเหน็จบํานาญของญี่ปุน (Government 
Pension Investment Fund of Japan หรือ GPIF) ซึ่งบริหารสินทรัพยมูลคา 127.3 ลานลานเยน (1.2 ลานลาน
ดอลลารสหรัฐ) ก็ประกาศปรับพอรตการลงทุน โดยในสวนของหลักทรัพยทั้งในและตางประเทศ GPIF จะปรับ
น้ําหนักการลงทุนเพ่ิมข้ึนเปน 25% และ 25% ตามลําดับ (จากเดิมที่ 12% และ 12%) ในขณะที่จะลดน้ําหนักการ
ลงทุนในตราสารหนี้ในประเทศลงสู 35% (จากเดิมที่ 60%) อยางไรก็ดี GPIF จะไมปรับเปลี่ยนน้ําหนักการลงทุน
ในทันที แตจะดําเนินการใหบรรลุเปาหมายในระยะกลางถึงยาว เงินเยนออนคาลงอยางมากภายหลังการประกาศ
มาตรการพิเศษ โดยนับถึงปจจุบันออนคามาแลวกวา 8% QTD  
ในชวงกลางเดือน พ.ย. นายกรัฐมนตรีชินโซ อาเบะ ไดประกาศเลื่อนการข้ึนอัตราภาษีการขายจาก 8% เปน 
10% ออกไปอีก 18 เดือน (เดิมมีกําหนดปรับข้ึนในเดือน ต.ค. 2558) และจะจัดการเลือกต้ังใหมในวันที่ 21 ธ.ค. 
โดยในแถลงการณ นายอาเบะยังกลาวดวยวาอัตราการขยายตัวของ GDP ไตรมาส 3/57 อยูในระดับตํ่าผิดคาด 
และยังคงมั่นใจในนโยบายธนูสามดอก (three arrows) นายอาเบะจะตองการคะแนนเสียงสวนใหญในสภาลาง
เพ่ือกลับเขามาดํารงตําแหนงนายกรัฐมนตรีอีกครั้ง และสานตอนโยบายกระตุนเศรษฐกิจตอไป  
ในชวงตนไตรมาส 4/57 ดัชนี Nikkei 225 index แกวงตัวในกรอบกวางระหวาง 14,500-17,600 ความผันผวนที่
เพ่ิมข้ึนอยางรวดเร็วมีสาเหตุมาจากความกังวลอยางมากตออัตราการฟนตัวของเศรษฐกิจโลก โดยเฉพาะในญี่ปุน
เองและยูโรโซน ทั้งนี้หลังจากรัฐบาลญี่ปุนปรับข้ึนอัตราภาษีการขายในเดือน เม.ย. 2557 การอุปโภคบริโภคใน
ประเทศก็ตกอยูในภาวะเปราะบาง อยางไรก็ดี มาตรการที่ BoJ และ GPIF ประกาศออกมาตอนปลายเดือน ต.ค. 
ตามมาดวยการเล่ือนข้ึนอัตราภาษีการขายออกไป และการประกาศจัดเลือกต้ังเร็วกวาคาด สงผลทําใหดัชนี 
Nikkei 225 index ปรับตัวข้ึนสูระดับสูงสุดในรอบ 7 ปที่ระดับประมาณ 17,500 จุด ดัชนี Nikkei 225 index 
ปรับตัวเพ่ิมข้ึนมาแลวกวา 8% QTD โดยซื้อขายที่ 1Y-forward PER ระดับ 19.0 เทา  

Figure 12: การจัดสรรสินทรัพยของ 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 ใกลเคียงกับที่ตลาดคาด ซึ่งเปนระดับตํ่าสุดในรอบ 5 ป และ
ชะลอตัวลงจาก 7.5% ในไตรมาส 2/57 อยางไรก็ดี อัตราการขยายตัวของ GDP ระดับดังกลาวถือวาอยูภายใน
ระดับที่สมเหตุสมผลตามที่ผูจัดทํานโยบายกําหนด และสอดคลองกับมุมมองที่เรามีตอเศรษฐกิจจีนวาจะชะลอ
ตัวอยางคอยเปนคอยไป ในเดือน ต.ค. IMF ไดปรับประมาณการอัตราการขยายตัวของ GDP จีนลดลงสู 7.4% 
ในป 2557 และ 7.1% ในป 2558 
ธนาคารกลางจีน (PBOC) ยังคงดําเนินนโยบายการเงินแบบผอนคลายในไตรมาส 3/57 เนื่องจากดัชนีผูจัดการผู
จัดซื้อภาคการผลิต (HSBC Manufacturing PMI) ปรับตัวลดลง โดยอยูเหนือระดับ 50 ไมมากนักในชวง 2-3 
เดือนที่ผานมา แมตัวเลขดัชนี ผูจัดการฝายจัดซื้อภาคบริการของจีน (HSBC Services PMI) ยังยืนอยูเหนือ
ระดับ 50 คอนขางมาก สงผลทําใหธนาคารกลางจีนอัดฉีดสภาพคลองเพ่ิมเติมจํานวน 8 แสนลานหยวนเขาสู
ระบบธนาคาร โดยมีเง่ือนไขวาธนาคารจะตองลดอัตราดอกเบี้ยเงินกูยืมใหกับธุรกิจขนาดเล็ก นอกจากนี้ PBOC 
ยังสรางเซอรไพรสดวยการประกาศลดอัตราดอกเบี้ยลงเปนครั้งแรกในรอบกวา 2 ปเมื่อกลางเดือน พ.ย. อัตรา
ดอกเบ้ียเงินฝากอางอิงถูกปรับลดลง 0.25% สู 2.75% ในขณะที่อัตราดอกเบ้ียเงินกูอางอิงถูกปรับลดลง 0.4% สู 
5.6% อยางไรก็ดี ผลกระทบโดยตรงจะมีนอยมาก เนื่องจาก PBOC สงสัญญาณชัดเจนวาตองการดําเนินนโยบาย
กระตุนเศรษฐกิจและเปดเสรีระบบธนาคาร ตามหลักเกณฑใหม ธนาคารพาณิชยจะไดรับอนุญาตใหข้ึนอัตรา
ดอกเบ้ียสูระดับ 120% ของอัตราดอกเบี้ยอางอิง จากเดิมที่ 110% ในขณะที่อัตราดอกเบ้ียเงินกูถูกปรับลดลง 
0.4% สู 5.6% สงผลทําใหสวนตางอัตราดอกเบ้ียระหวางเงินฝากกับเงินกูปรับตัวแคบลง 

Figure 14: อัตราการขยายตัวของ real GDP จีน Figure 15: ดัชนี China HSBC PMIs 
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Source: National Bureau of Statistics of China Source: Markit 

ดัชนีเซี่ยงไฮคอมโพสิตปรับข้ึนมาแลว 13% QTD สงผลทําใหเปนหนึ่งในตลาดที่ปรับตัวข้ึนไดดีที่สุดของโลก ขาว
เก่ียวกับการอัดฉีดสภาพคลองและการลดอัตราดอกเบ้ียโดยธนาคารกลางชวยหนุนใหตลาดหุนจีนปรับตัวข้ึนไดดี 
ทั้งนี้แมดัชนีเซี่ยงไฮคอมโพสิตปรับตัวเพ่ิมข้ึนอยางตอเนื่อง แตตอนนี้ยังซื้อขายที่ 1Y-forward PER ระดับ 10.2 
เทา หรือใกลเคียงกับ PER เฉล่ียยอนหลัง 5 ป ทั้งนี้แมปรับข้ึนมามากแลว แตตลาดหุนจีนก็ยังคงเปนหนึ่งใน
ตลาดที่ถูกที่สุดในภูมิภาคนี้ 

Figure 16: อัตราดอกเบ้ียเงินฝากและเงินกูของ PBoC Figure 17: ดัชนีเซ่ียงไฮคอมโพสิต 
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เศรษฐกิจไทย 
เศรษฐกิจไทยขยายตัว 0.6% YoY ในไตรมาส 3/57 ตํ่ากวาระดับที่ SCB EIC คาดการณไวที่ 2.1% และตํ่ากวา
ระดับที่ตลาดคาดการณไวที่ 1.0% ปจจัยสําคัญที่สงผลทําให GDP ขยายตัวตํ่ากวาคาด คือ ดุลการคา ซึ่งหดตัว
ลง 4.0% ในไตรมาส 3/57 การสงออกบริการหดตัวลง 12.4% ในไตรมาส 3/57 โดยมีสาเหตุมาจากภาคการ
ทองเท่ียวที่ปรับตัวแยลง อยางไรก็ดี การอุปโภคบริโภคภาคเอกชนและการลงทุนภาคเอกชนยังเติบโตอยาง
แข็งแกรงที่ 2.2% และ 3.9% ตามลําดับ ทั้งนี้หลังจากตัวเลข GDP ไตรมาส 3/57 ประกาศออกมาไมนานนัก 
สํานักงานคณะกรรมการพัฒนาการเศรษฐกิจและสังคมแหงชาติ (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 ของบริษัทจดทะเบียนในการวิเคราะหของ SCBS มีจํานวน 1.65 แสนลานบาท -7.0% 
YoY และ -4.5% QoQ กําไรที่ลดลง YoY หลักๆ เกิดจากกําไรที่ลดลงของกลุมพลังงานและปโตรเคมี ซึ่งไดรับ
ผลกระทบจากราคาน้ํามันที่ลดลงอยางมากมาต้ังแตปลายไตรมาส 2/57 ในขณะที่กําไรที่ลดลง QoQ สวนหนึ่ง
เกิดจากสาเหตุอยางเดียวกันที่กลาวถึงขางตน และขาดทุนเพ่ิมมากข้ึนในไตรมาส 3/57 ของ TRUE เราปรับ
ประมาณการกําไรของบริษัทจดทะเบียนในการวิเคราะหของเราสูระดับที่คาดวาจะเติบโต 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 

การปรับตัวลดลงของตลาดหุนในเดือน ต.ค.จากความกังวลที่นักลงทุนมีตอการเติบโตของเศรษฐกิจโลก เกิดข้ึน
แคชวงส้ันๆ และดูเหมือนจะไมมีอะไรมากไปกวาการปรับฐานตามปกติของตลาดหลังจากปรับตัวข้ึนแรงเปน
เวลานาน หลังจากนั้นดัชนีตลาดหุนหลักๆ สวนใหญก็รีบาวดกลับข้ึนมาสูงกวาระดับกอนปรับฐาน โดยแกวงตัว
อยูแถวๆ จุดสูงสุดใหมของปนี้ และในบางตลาดก็ทําจุดสูงสุดเปนประวัติการณ นอกจากนี้ SET index ก็รีบาวด 
กลับข้ึนมาใกลระดับ 1,600 จุดซึ่งเปนจุดสูงสุดของปนี้ 
เนื่องจากเหลือเวลาอีกเพียงเดือนเดียวก็จะหมดปนี้ เราจึงสามารถพูดไดวาป 2557 เปนปที่นักลงทุนกลาเปดรับ
ความเสี่ยงเมื่อดูจากระดับที่ดัชนีตลาดหุนทั่วโลกยืนอยูในปจุจบัน ซึ่งเปนบทสรุปที่คอนขางสรางเซอรไพรส
พอสมควรเมื่อเทียบกับส่ิงที่คาดการณไวเมื่อ 12 เดือนกอนเมื่อนักลงทุนในตลาดยังคงกังวลเก่ียวกับการปรับลด
วงเงินมาตรการ QE เรามองวาการที่ตลาดหุนตางๆ ปรับตัวข้ึนมามากนาจะไดรับปจจัยหนุนหลักจากการฟน
ตัวอยางแข็งแกรงของเศรษฐกิจสหรัฐฯ ซึ่งชวยสนับสนุนใหนักลงทุนกลาเปดรับความเส่ียงไดมากข้ึน  
เราคาดวานักลงทุนจะเปดรับความเส่ียง (risk-on) ตอเนื่องมาถึงป 2558 เนื่องจากภาวะเศรษฐกิจทั่วโลกยังเปน
บวกไมเปล่ียนแปลงเพราะ: 1) เศรษฐกิจสหรัฐฯ ปรับตัวดีข้ึน 2) เศรษฐกิจจีนนาจะชะลอตัวอยางคอยเปนคอยไป
เชนเดียวกับในชวง 2-3 ปที่ผานมาจากการดําเนินงานนโยบายการเงินแบบผอนคลาย และ 3) ยุโรปและญี่ปุน
ประกาศมาตรการกระตุนเศรษฐกิจเพ่ิมเติมเพ่ือรับมือกับภาวการณชะลอตัวทางเศรษฐกิจ 
บรรยากาศการลงทุนในตลาดหุนไทยนาจะยังคงเปนบวก เนื่องจาก SCB EIC คาดวา GDP ของไทยจะเติบโต
เพ่ิมข้ึนอยางมีนัยสําคัญสู 2.5% ในไตรมาส 4/57 และ 3.5% ในป 2558 เศรษฐกิจไทยนาจะเติบโตไดถึงระดับที่
เราคาดการณไวเมื่อพิจารณาจากแนวโนมและพัฒนาการดังตอไปนี้  
 การอุปโภคบริโภคภาคเอกชนไทย (real terms) หดตัวลดลงเล็กนอยที่ -0.2% YoY ในชวง 9 เดือนแรกป 57 

แตหากดูเปนรายไตรมาสพบสัญญาณฟนตัว โดยอัตราการขยายตัวในไตรมาส 1/57, ไตรมาส 2/57, และ
ไตรมาส 3/57 อยูที่ -3.0% YoY, +0.2% YoY, และ +2.2% YoY ตามลําดับ ทั้งนี้ฐานสูงจากมาตรการรถคัน
แรกยังคงมีผลกระทบในป 2557 ถาเราตัด “อุปกรณการขนสง” (ตัวชี้วัดยอดขายรถยนต) ออกไป การอุปโภค
บริโภคภาคเอกชนของไทยจะเติบโตแบบเรงตัวข้ึนที่ +2.9% YoY, +3.1% YoY, และ +5.6% YoY ใน
ไตรมาส 1-3 ป 2557 ตามลําดับ  

 การสะสมทุนถาวรเบื้องตน (real terms) ปรับตัวลดลง -4.5% YoY ในชวง 9 เดือนแรกป 57 แตหากดูเปน
รายไตรมาสก็พบสัญญาณฟนตัวเชนเดียวกัน โดยอัตราการขยายตัวในไตรมาส 1/57, ไตรมาส 2/57, และ
ไตรมาส 3/57 อยูที่ -9.3% YoY, -6.9% YoY, และ +2.9% YoY ตามลําดับ ภาคเอกชนซึ่งคิดเปนสัดสวน
เกือบ 80% ของการสะสมทุนถาวรเบื้องตน แสดงสัญญาณฟนตัวดีข้ึนที่ชัดเจนมากกวา โดยมีอัตราการ
ขยายตัว -7.4% YoY, -7.0% YoY, และ +3.9% YoY ในไตรมาส 1-3 ป 2557 ตามลําดับ ในขณะที่ภาครัฐยัง
ไมฟนตัวกลับมามีอัตราการขยายตัวเปนบวก แตอัตราการปรับตัวลงลดนอยลงอยางเห็นไดชัดที่ -16.6% 
YoY, -6.7% YoY, และ -0.8% YoY ในไตรมาส 1-3 ป 2557 ตามลําดับ 

 การสงออกสุทธิเปนปจจัยสําคัญที่ทําให GDP ไทยแกวงตัวในป 2557 ทั้งนี้ความจริงแลวการสงออกสุทธิของ
ไทยปรับตัวเพ่ิมข้ึนถึง 18% YoY ในชวง 9 เดือนแรกป 57 ซึ่งอาจจะสรางความประหลาดใจใหกับหลายๆ 
คน ในขณะที่การเปลี่ยนแปลง YoY ผันผวนอยางมากเมื่อดูการสงออกสุทธิเปนรายไตรมาส จาก +29% และ 
+51% ในไตรมาส 1/57 และไตรมาส 2/57 ไปจนถึง -15% ในไตรมาส 3/57 เราจําเปนตองดูองคประกอบแต
ละอยางของการสงออกสุทธิเพ่ือใหมองเห็นภาพที่สมบูรณ การสงออกทั้งหมดปรับตัวลดลง -1.7% YoY 
ในชวง 9 เดือนแรกป 57 และมีแนวโนมปรับตัวลดลงเมื่อดูเปนรายไตรมาสที่ -0.5% YoY, -0.6% YoY, และ  
-4.0% YoY ในไตรมาส 1/57, ไตรมาส 2/57, และไตรมาส 3/57 ตามลําดับ อยางไรก็ตาม การการนําเขา
ทั้งหมดลดลงในอัตราที่เร็วกวาที่ -6.3% YoY ในชวง 9 เดือนแรกป 57 และลดลง -8.6% YoY, -9.0% YoY, 
และ -1.1% YoY ในไตรมาส 1-3 ป 2557 ตามลําดับ ซึ่งชวยหนุนใหการสงออกสุทธิปรับตัวเพ่ิมข้ึนใน
ไตรมาส 1/57 และไตรมาส 2/57 เราไมไดกังวลเกี่ยวกับการสงออกสุทธิที่ลดลงอยางมากในไตรมาส 3/57 
เพราะเหตุผล 2 ประการ ประการแรก เราตีความการนําเขาที่ลดลงวาสะทอนถึงการลดสต็อกสินคาลง ซึ่ง
อาจจะส่ือถึงอุปสงคที่เพ่ิมข้ึน ประการที่สอง การสงออกที่ลดลงมากที่สุดเกิดข้ึนกับการสงออกบริการ ซึ่ง
มากกวาครึ่งหนึ่งเกี่ยวกับการทองเที่ยว ทั้งนี้นักทองเที่ยวตางชาติที่เดินทางเขามาในไทยปรับตัวเพ่ิมข้ึนอยาง
มาก โดยมีอัตราเติบโต YoY เปนบวกครั้งแรกที่ 6% ในเดือน ต.ค. ขอมูลเบื้องตนที่ไดจากทาอากาศยานไทย
ชี้ใหเห็นวาจํานวนนักทองเท่ียวตางชาติที่เดินทางเขามาในประเทศไทยมีอัตราเติบโต YoY เปนตัวเลขสอง
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: อัตราการขยายตัวของการสงออกสุทธิในไตรมาส 3/57 ของ
ไทย 
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Source: SCBS Investment Research Source: SCBS Investment Research 

Figure 22: อัตราการขยายตัวของการสะสมทุนถาวรเบื้องตนใน
ไตรมาส 3/57 ของไทย 

Figure 23: อัตราการขยายตัวของ GDP ในไตรมาส 3/57 ของไทย 
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Source: SCBS Investment Research Source: SCBS Investment Research 

ผลกระทบจากการข้ึนอัตราดอกเบี้ย 
เหตุการณสําคัญในป 2558 ยังคงอยูที่อัตราดอกเบ้ียสหรัฐฯ ที่จะกลับคืนสูวัฏจักรขาข้ึน ในรายงานกลยุทธการ
ลงทุนประจําไตรมาส 4/57 เราไดพูดถึงเรื่องนี้ในเชิงลึก โดยกลาวไววาในอดีตที่ผานมา มีนอยครั้งมากที่อัตรา
ดอกเบ้ียที่สูงข้ึนสงผลกระทบตอตลาดหุนโดยสรุปรายละเอียดไดดังนี้:  
 การข้ึนอัตราดอกเบ้ียในสหรัฐฯ รอบลาสุดเกิดข้ึนต้ังแตเดือน มิ.ย. 2547 ถึงเดือน ส.ค. 2550 (ระยะเวลา 39 

เดือน) โดยในชวงเวลาดังกลาวอัตราดอกเบ้ียนโยบายของเฟดปรับเพ่ิมข้ึนจาก 1% สู 5.25% และความจริง
แลวในระหวางนั้น ดัชนี S&P500 index ปรับข้ึนมากถึง 34% และ 

 ในทศวรรษที่ผานมา ประเทศไทยมีการปรับข้ึนอัตราดอกเบ้ีย 2 รอบใหญๆ ดวยกัน โดยต้ังแตเดือน ส.ค. 
2547 ถึงเดือน ธ.ค. 2549 (ระยะเวลา 29 เดือน) ธปท.ไดปรับข้ึนอัตราดอกเบ้ียนโยบายจาก 1.25% สู 5%
ในชวงเวลาดังกลาว SET index ปรับข้ึนมา 5% และในระหวางนั้น SET index ข้ึนไปทําจุดสูงสุดในเดือน 
มี.ค. 2549 (ข้ึนอัตราดอกเบ้ียมาแลว 20 เดือน) ซึ่งสูงกวาระดับกอนเริ่มข้ึนอัตราดอกเบี้ยอยู 23% การข้ึน
อัตราดอกเบ้ียรอบที่สองเกิดข้ึนต้ังแตเดือน ก.ค. 2553 ถึงเดือน ต.ค. 2554 (ระยะเวลา 16 เดือน) โดยในชวง
เวลาดังกลาว อัตราดอกเบ้ียนโยบายปรับข้ึนจาก 1.25% สู 3.5% ในขณะที่ SET index ปรับข้ึน 16% และใน
ระหวางนั้น SET index ข้ึนไปทําจุดสูงสุดในเดือน มิ.ย. 2554 (ข้ึนอัตราดอกเบ้ียมาแลว 12 เดือน) ซึ่งสูงกวา
ระดับกอนเริ่มข้ึนอัตราดอกเบ้ียอยู 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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เปา SET index  
เรายังคงเปา SET index ปลายป 2558 ไวที่ 1,800 จุด ซึ่งหมายความวาตลาดหุนไทยจะทําจุดสูงสุดใหมเปน
ประวัติการณ เปา SET index ของเราอิงกับกําไรในอนาคต ดังนั้นจึงไมคอยไดรับผลกระทบจากการปรับลด
ประมาณการกําไรหลังประกาศผลประกอบการไตรมาส 3/57 ที่หลักๆ เปนการปรับประมาณการกําไรป 2557 
ลดลงมากกวาที่จะเปนป 2558 และหลังจากนั้น (เนื่องจากเรายังคงคาดการณถึงการฟนตัวตอเนื่อง) เนื่องจาก 
SET index ดีดตัวกลับข้ึนมาสูระดับสูงสุดของปนี้แลว นักลงทุนในตลาดจึงดูเหมือนจะไมกังวลเกี่ยวกับผล
ประกอบการที่นาผิดหวัง 
เรายังคงสมมติฐานสําคัญๆ ไวไมเปล่ียนแปลง: 1) earnings yield gap ที่ 3% ซึ่งเปนระดับเดียวกับป 2555-2556 
เนื่องจากเรามองเห็นความคลายคลึงกันของแนวโนมเศรษฐกิจและกําไรในชวงปดังกลาวกับในระยะ 12-18 เดือน
ขางหนา และ 2) risk-free rate ที่ 3.75% (เทากับผลตอบแทนพันธบัตรอายุ 10 ปของไทยโดยเฉลี่ยในชวง 5 ป
กอน; ปจจุบันผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลอายุ 10 ปอยูที่ 3.4%) นอกจากนี้ เรายังคงใช earnings yield และ PE 
เปาหมายเทาเดิมที่ 6.8% และ 14.8 เทา ตามลําดับ  
Figure 26: เปา SET index ปลายป 2558 และความออนไหว 

   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

Y
ie

ld
 g

ap
 

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  
มีทั้งผูนําและผูตาม เรายังคงเก็บหุน top picks 2 ตัวในไตรมาส 4/57 ซึ่งปรับตัวข้ึนไดดี คือ ASP และ ITD ไว
เปน top picks ประจําไตรมาส 1/58 เนื่องจากมองวาราคาหุนยังคงมีโอกาสปรับข้ึนไดอีก ในขณะที่เราถอด AOT 
ซึ่งเปนหุนอีกตัวที่ปรับตัวข้ึนไดดีออก แลวเลือกหุนกลุมทองเที่ยวอีก 3 ตัว คือ AAV NOK และ ERW ซึ่งราคา
หุนยังปรับข้ึนนอยเขามาแทน เมื่อไมนานนี้ ระวีนุช ปยะเกรียงไกร นักวิเคราะหกลุมทองเที่ยวของเรา เพ่ิงออก
รายงาน “ฤดูกาลมีอิทธิพลตอการทองเที่ยวไทยนอยลง” ซึ่งเปนรายงานอุตสาหกรรมทองเที่ยวที่เจาะลึกลงไปใน
รายละเอียดวาทําไมการเปลี่ยนแปลงทางโครงสรางในอุตสาหกรรมทองเที่ยวไทยจะสงผลดีตอผูประกอบการ
โรงแรมและสายการบินตนทุนตํ่า นอกจากนี้เราก็รวมเอา AMATA เขามาเปนหุน top pick อีกตัว ในฐานะหุนที่ได
ประโชนจากเม็ดเงิน FDI ไหลเขา เพราะขอมูลจากบีโอไอสงสัญญาณวายอดขายท่ีดินจะปรับตัวเพ่ิมข้ึน  

 AAV ราคาหุนยังปรับข้ึนนอย และตํ่ากวาจุดสูงสุดของปกอนอยู 23% ไดประโยชนจากราคาน้ํามันที่ลดลง 
 AMATA บีโอไออนุมัติโครงการลงทุนเพ่ิมข้ึนถึง 10 เทานับต้ังแตรัฐประหาร สงสัญญาณยอดขายที่ดินเพ่ิมข้ึน 
 ASP ราคาหุนข้ึนมาแลว 11% QTD แตยังมีแนวโนมข้ึนตอ คาดผลตอบแทนจากเงินปนผลงวดสุดทาย 6%  
 ERW ไดประโยชนมากสุดจากการทองเที่ยวที่ไดรับอิทธิพลจากฤดูกาลนอยลง กําไรจะทําจุดสูงสุดในป 2558 
 ITD ราคาหุนข้ึนมาแลว 34% QTD แตโครงการเหมืองโปแตชหนุนใหราคาเปาหมายปรับข้ึนมาที่ 10.4 บาท  
 NOK ราคาหุนข้ึนชากวาตลาดอยางมาก และตํ่ากวาราคา IPO อยู 50% ไดประโยชนจากราคาน้ํามันที่ลดลง 

 
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 
ในชวง 4 วันที่ผานมา ราคาหุน AAV ปรับข้ึนมาแลว 14% เน่ืองจากตลาดเริ่มรับรูวาอุตสาหกรรม
ทองเที่ยวไทยกําลังฟนตัว อยางไรก็ดี เราเชื่อวาตลาดยังไมไดรับรูการฟนตัวของอุตสาหกรรม
ทองเที่ยวไทยอยางเต็มที่ เน่ืองจากราคาหุน AAV ยังอยูในระดับต่ํากวาจุดสูงสุดในเดือน ต.ค.ป
ที่ผานมา (กอนรวงลงเพราะปญหาการเมือง) อยู 23% การฟนตัวในรูป V-shape ของ
อุตสาหกรรมทองเที่ยวไทยและราคานํ้ามันเครื่องบินที่ลดลงมาก ทําใหเราคาดวากําไรปกติของ 
AAV จะทําจุดสูงสุดใหมที่ 1.4 พันลานบาทในป 2558 เพิ่มข้ึนเปน 30 เทาจากฐานต่ําผิดปกติในป 
2557 และสูงกวาจุดสูงสุดเดิมในป 2556 อยู 56% เราแนะนํา “ซ้ือ” AAV ดวยราคาเปาหมาย
ปลายป 58 ที่ 7 บาท/หุน  อิงกับ PE 23 เทา 
การทองเที่ยวไทยฟนตัว อุตสาหกรรมทองเที่ยวไทยกําลังฟนตัวกลับสูแนวโนมขาข้ึนหลังจากปรับตัว
แยลงเพราะไดรับผลกระทบจากสถานการณความไมสงบทางการเมืองในประเทศไทย แนวโนมการฟน
ตัวดีข้ึนไดรับปจจัยหนุนจากการเมืองที่มีเสถียรภาพและมาตรการกระตุน นักทองเท่ียวตางชาติที่เดิน
ทางเขามายังประเทศไทยในเดือน ต.ค. มีจํานวน 2.1 ลานคน เพ่ิมข้ึน 6% YoY ซึ่งเปนครั้งแรกที่เติบโต 
YoY หลังจากหดตัวลง YoY มาต้ังแตเดือน ก.พ. 2557 ปจจัยกระตุนหลักๆ คือ นักทองเที่ยวที่เดินทาง
มาจากจีนปรับตัวเพ่ิมข้ึนถึง 67% YoY สูจํานวนสูงสุดเปนประวัติการณ และคิดเปน 18% ของ
นักทองเที่ยวตางชาติทั้งหมดที่เดินทางเขามาในประเทศไทย แนวโนมเชนนี้นาจะสงผลดีตอ AAV 
เนื่องจากรายได 20% ของบริษัทมาจากผูโดยสารจีน AAV รายงานจํานวนผูโดยสารในเดือน ต.ค. 
ปรับตัวเพ่ิมข้ึน 18% YoY และบริษัทไดเพ่ิมจํานวนเที่ยวบินตอวันอีก 31% สู 265 เที่ยวบิน จาก 202 
เที่ยวบินในไตรมาส 3/57  
อัตราคาโดยสารสูงข้ึน ตนทุนนํ้ามันเครื่องบินลดลง AAV มองวาแรงกดดันตออัตราคาโดยสารลด
นอยลง โดยเกิดจากอุตสาหกรรมทองเที่ยวที่ฟนตัวดีขึ้น และคาดวาอัตราคาโดยสารฉล่ียในไตรมาส 
4/57 จะอยูที่ 1,700 บาท/คน +10% QoQ จากอัตราคาโดยสารเฉล่ียระดับตํ่าที่ 1,542 บาท/คนใน
ไตรมาส 3/57 ในดานตนทุน AAV จะไดรับประโยชนจากราคาน้ํามันเครื่องบินที่ลดลง ราคาน้ํามัน
เครื่องบินในตลาดสิงคโปรเฉล่ียต้ังแตตนไตรมาส 4/57 อยูที่ 100 ดอลลารสหรัฐ/บารเรล ลดลง 14% จาก
ราคาเฉล่ียในไตรมาส 3/57 น้ํามันเครื่องบินเปนตนทุนหลักของ AAV โดยคิดเปน 44% ของตนทุนการ
ดําเนินงานทั้งหมดในชวง 9 เดือนแรกป 57 AAV ปรับลดสัดสวนการทําสัญญาปองกันความเส่ียงราคา
น้ํามันลวงหนาลงสู 10% ของปริมาณการใชน้ํามันทั้งหมด จากระดับปกติที่ 30-35% เพ่ือใหไดรับ
ประโยชนจากราคาน้ํามันที่ลดลง ปจจุบันเราใชสมมติฐานราคาน้ํามันเครื่องบินป 2558 ที่ 120 ดอลลาร
สหรัฐ/บารเรล การวิเคราะหความออนไหวพบวา ราคาน้ํามันเครื่องบินที่ลดลง 1% จากระดับที่เรา
คาดการณไวในป 2558 จะสงผลทําใหกําไรปกติของ AAV ปรับเพ่ิมข้ึนไดอีก 4%  
ผลประกอบการจะปรับตัวดีข้ึนแบบกาวกระโดดสูแนวโนมข้ึนในป 2558 จากสถานการณที่เริ่ม
ปรับตัวดีข้ึน เราคาดวา AAV จะพลิกกลับมาทํากําไรหลังจากขาดทุนในไตรมาส 2-3 ป 2557 เราคาดวา
ผลประกอบการของบริษัทจะพลิกกลับสูแนวโนมขาข้ึนในป 2558 ดวยกําไร 1.4 พันลานบาท (จากที่คาด
วาจะมีกําไรเล็กนอยที่ 46 ลานบาทในป 2557) โดยไดรับปจจัยหนุนจากการฟนตัวแบบ V-shape ของ
อุตสาหกรรมทองเที่ยวไทย (คาดมีนักทองเที่ยวตางชาติเดินทางเขามาในไทยจํานวน 30 ลานคน เพ่ิมขึ้น 
21% YoY) และราคาน้ํามันเครื่องบินที่ลดลง  
แนะนํา “ซ้ือ” ดวยราคาเปาหมายป 2558 ที่ 7 บาท/หุน แมราคาหุน AAV ปรับตัวข้ึนมาแลว 14% 
ในชวง 4 วันที่ผานมา เนื่องจากตลาดเริ่มรับรูวาอุตสาหกรรมทองเที่ยวไทยกําลังฟนตัว แตเรารูสึกวาการ
ฟนตัวของการทองเที่ยวนั้นยังไมไดสะทอนในราคาหุนอยางเต็มที่ เนื่องจากราคาหุน AAV ยังตํ่ากวาจดุ
สูงสุดในเดือน ต.ค.ปที่ผานมา (กอนรวงลงเพราะปญหาการเมือง) อยู 23% ในฐานะสายการบินตนทุนตํ่า
ชั้นนําในประเทศไทย AAV จึงมีแนวโนมที่จะไดรับประโยชนมากที่สุดจากการเติบโตของตลาด
นักทองเที่ยวระยะใกล (Short-haul) โดยเฉพาะจีน เนื่องจากบริษัทมีเครือขายเสนทางบินจํานวนมาก
ครอบคลุมจุดหมายปลายทางสําคัญๆ ของประเทศไทย และเมืองใหญๆ ในแถบเอเชียตะวันออก เพ่ือ
ตอบสนองความตองการเดินทางจํานวนมาก เราแนะนํา “ซื้อ” AAV ดวยราคาเปาหมายป 2558 ที่ 7 
บาท/หุน อิงกับ PE 23 เทา (+1.0SD ของ PE เฉล่ียยอนหลัง 10 ปของหุนสายการบินในตลาดภูมิภาค) 
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 
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Share performance 
 1M 3M 12M 
Absolute 6.8 (0.8) 4.0 
Relative to SET 5.9 (2.4) (10.3) 
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 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  
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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 ดูเหมือนเปนหุนที่ถูกนักลงทุนลืม เพราะราคาหุน underperform SET อยู 10% YTD 
ตลาดยังไมไดสังเกตเห็นวาอุปสงคที่ดินอุตสาหกรรมของไทยมีแนวโนมฟนตัวดีข้ึนมาก เพราะ
ยอดอนุมัติโครงการลงทุนของบีโอไอปรับเพิ่มข้ึนถึง 10 เทานับตั้งแตรัฐประหาร เราคาดวา
ยอดขายที่ดินของ AMATA ในประเทศไทยจะเพิ่มข้ึนกาวกระโดดถึง 20% ในป 2558 AMATA 
เปนหุนที่มีราคาถูก โดยซ้ือขายที่ PE 11.3 เทา และ PB 1.4 เทาในป 2558 และมี upside 32% สู
ราคาเปาหมายของเราที่ 20 บาทจากวิธี SOTP ทั้งน้ียังมีปจจัยหลายบวกที่จะชวยกระตุนใหราคา
หุน AMATA ปรับข้ึน ไดแก การนําบริษัทยอยเขาจดทะเบียนในตลาดฯ และโอกาสในการขยาย
ธุรกิจในอนาคต 
บีโอไออนุมัติโครงการลงทุนเพิ่มข้ึนถึง 10 เทา อุปสงคที่ดินอุตสาหกรรมของไทยไดรับผลกระทบ
อยางหนักจากวิกฤตการเมือง แตฟนตัวดีข้ึนอยางมากนับต้ังแตรัฐประหาร ยอดอนุมัติโครงการลงทุน
ของบีโอไอปรับเพ่ิมข้ึนถึง 10 เทา จาก 5.10 หมื่นลานบาทในเดือน ม.ค.-พ.ค. สู 5.55 แสนลานบาทใน
เดือน มิ.ย.-พ.ย. สงผลใหยอดอนุมัติโครงการลงทุน YTD มีจํานวนกวา 6 แสนลานบาท รัฐบาลต้ังเปา
อนุมัติโครงการลงทุน 7 แสนลานบาทโดยอิงกับยอดขอรับสงเสริมการลงทุนที่มีอยู ทั้งนี้ในอดีตที่ผานมา
ยอดอนุมัติโครงการลงทุนของบีโอไอเปนเครื่องชี้นําที่ดีสําหรับยอดขายที่ดินอุตสาหกรรม กลุมยานยนต
ยังคงเปนปจจัยสําคัญที่จะชวยกระตุนใหอุปสงคที่ดินอุตสาหกรรมของประเทศไทยปรับตัวเพ่ิมข้ึน อัน
ไดแก การเดินหนาโครงการอีโคคาร เฟส 2 และการเปดสายการผลิตใหมของฮอนดากลางป 2558  
ไดประโยชนจากยอดอนุมัติโครงการลงทุนของบีโอไอที่เพิ่มข้ึน AMATA เปนหนึ่งในบริษัทพัฒนา
ที่ดินอุตสาหกรรมช้ันนําของประเทศไทย และมีแนวโนมที่จะไดรับประโยชนอยางมากจากยอดอนุมัติ
โครงการลงทุนของบีโอไอที่มีแนวโนมปรับตัวเพ่ิมข้ึน เนื่องจากบริษัทมีที่ ดินพรอมขายในนิคม
อุตสาหกรรมที่ต้ังอยูในทําเลที่ดีและมีชื่อเสียงสองแหง คือ อมตะนครในชลบุรี และอมตะซิต้ีในระยอง 
นอกจากนี้บริษัทยังมีความสัมพันธที่ดีกับ Wholly ผานทางการรวมทุนในบริษัท พัฒนาอสังหาริมทรัพย
เพ่ือการอุตสาหกรรมระยอง (ไทย-จีน) จํากัด (TC) ซึ่ง AMATA ถือหุนอยู 51% (Wholly เปนเครื่องมือ
ของรัฐบาลจีนในการใหสิทธิพิเศษทางภาษีกับบริษัทจีนที่ขยายการลงทุนในตางประเทศและซื้อที่ดินผาน 
TC)  ทั้งนี้เราสังเกตเห็นวาเงินลงทุนโดยตรงจากตางประเทศ จากจีนไหลเขามาประเทศไทยจํานวนมาก 
ทําให TC สามารถขายที่ดินที่มีอยูจนหมด และจะตองซื้อที่ดินเพ่ิมจาก AMATA ในอนาคตอันใกลนี้ เรา
คาดวายอดขายท่ีดินของ AMATA จะเติบโต 20% เปน 1,200 ไรในปหนา 
ผลการดําเนินงานมีความแนนอน แนวโนม และคุณภาพดีข้ึน ยอดขายที่ดินรอรับรูรายไดจํานวน 
4.6 พันลานบาทของ AMATA จะชวยเพ่ิมความแนนอนของการรับรูรายไดในระยะสั้น ทั้งนี้
นอกเหนือจากอุปสงคที่ดินอุตสาหกรรมที่คาดวาจะฟนตัวข้ึนแลว ผลการดําเนินงานของ AMATA ก็มี
แนวโนมที่สดใสหลังจากบริษัทปรับราคาที่ดินที่อมตะนครข้ึน 7% นอกจากนี้คุณภาพกําไรของ AMATA 
ก็ปรับตัวดีข้ึนดวย เนื่องจากบริษัทไดเพ่ิมสัดสวนการถือหุนในโครงการโรงไฟฟาในอนาคตเพ่ิมข้ึนเปน 
20% จาก 8-10% ในในปจจุบัน ซึ่งจะทําใหกําลังการผลิตไฟฟาของบริษัทปรับเพ่ิมข้ึนจาก 78 เมกะวัตต 
เปน 256 เมกะวัตตภายในป 2562 เราคาดวาสวนแบงกําไรจากธุรกิจโรงไฟฟาของ AMATA จะปรับข้ึน
เปน 20% จากปจจุบันที่นอยกวา 10% ซึ่งจะชวยลดความผันผวนของกําไรในงบการเงินรวม  
Valuation ถูก และมีปจจัยกระตุนราคาหุนหลายอยาง AMATA เปนหุนที่มีราคาถูก โดยซื้อขายที่ 
PE 11.3 เทา และ PB 1.4 เทาในป 2558 โดยมี upside 32% สูราคาเปาหมายท่ีเราคํานวณไดจากวิธี 
SOTP ที่ 20 บาท เรามองวามีปจจัยหลายอยางดวยกันที่จะชวยกระตุนใหราคาหุน AMATA ปรับข้ึน 
ไดแก 1) การขายสินทรัพยในไตรมาส 1/58 2) แนวโนมที่จะนําบริษัทยอย คือ Amata B. Grimm Power 
และ Amata VN เขาจดทะเบียนใน SET และ 3) โอกาสขยายธุรกิจในเวียดนาม (โครงการ Amata City 
Long Thanh ภายในกลางป 2558 ซึ่งกําลังรออนุมัติแผนการพัฒนา และโครงการที่เมือง Quan Nin 
ตอนเหนือของเวียดนาม) และโครงการในประเทศเมียนมาร (กําลังศึกษาความเปนไปได)  
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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ซื้อ 

 
 
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 
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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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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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Figure 13: Power business structure 
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ผลตอบแทนสองต่อ 
ราคาหุน ASP ข้ึนมาแลว 11% QTD แตเรามองวายังมีโอกาสข้ึนตอ มูลคาการซ้ือขายหลักทรัพย
ปรับตัวเพิ่มข้ึนอยางตอเน่ืองมาตั้งแตตนไตรมาส 4/57 และเราก็ปรับประมาณการกําไรป 2557 
ของ ASP เล็กนอย ปจจุบันหุน ASP ซ้ือขายที่ PE 9 เทา และมีแนวโนมใหผลตอบแทนเงินปนผล 
10% ในป 2558 (ไมรวมผลตอบแทนจากเงินปนผลงวดสุดทายของปน้ีที่ 6%) บริษัทเปดเผยใน
งานประชุมนักวิเคราะหไตรมาส 3/57 วามีงาน IB ในอนาคต 27 ดีล ณ ไตรมาส 3/57 (เทียบกับ 
22 ดีล ณ สิ้นป 2556 และทําเสร็จไปแลว 17 ดีลนับตั้งแตตนปน้ี) สะทอนถึงแนวโนม upside ใน
ประมาณการกําไรป 2558 ของเรา นอกจากน้ีการกระจายแหลงรายไดยังจะชวยใหผลการ
ดําเนินงานมีเสถียรภาพมากข้ึนดวย  
เติบโตตามมูลคาการซ้ือขายหลักทรัพยที่เพิ่มข้ึน บริษัทหลักทรัพยซึ่งรวมถึง ASP ไดประโยชนจาก
มูลคาการซื้อขายหลักทรัพยที่สูงข้ึนในไตรมาส 4/57 มูลคาการซื้อขายหลักทรัพยเฉล่ียตอวัน (ไมรวม
บัญชีบล.) ปรับเพ่ิมข้ึนจาก 4.6 หมื่นลานบาท (รวมบัญชีบล.อยูที่ 5.0 หมื่นลานบาท) ในเดือน ต.ค. สู 
5.8 หมื่นลานบาท (รวมบัญชีบล.อยูที่ 6.2 หมื่นลานบาท) ในเดือน พ.ย. เราคาดวามูลคาการซื้อขาย
หลักทรัพยเฉล่ียตอวันระดับสูงที่ 5.8 หมื่นลานบาทจะเกิดข้ึนตอเนื่องในเดือน ธ.ค. เพราะเปนชวงที่มี
การเขาซื้อกองทุน LTF และ RMF จํานวนมาก ดังนั้นเราจึงปรับประมาณการมูลคาการซื้อขาย
หลักทรัพยเฉล่ียตอวันสําหรับไตรมาส 4/57 เพ่ิมข้ึนจาก 4.5 หมื่นลานบาท สู 5.4 หมื่นลานบาท (+77% 
YoY และ +7% QoQ) และสําหรับป 2557 เพ่ิมข้ึนจาก 4.0 หมื่นลานบาท สู 4.1 หมื่นลาน เราคาดวา
กิจกรรมในตลาดทุนจะยังมีมากในป 2558 และคาดวามูลคาการซื้อขายหลักทรัพยเฉล่ียตอวันจะปรับ
เพ่ิมข้ึน 5% สู 4.3 หมื่นลานบาท โดยไดรับปจจัยหนุนจากกําไรของบริษัทจดทะเบียนที่เติบโตเพ่ิมข้ึน
จาก 8% ในป 2557 สู 15% ในป 2558 เพราะเศรษฐกิจฟนตัว ดังนั้นเราจึงคาดวากําไรของ 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 ชี้ใหเห็นวารายไดจากธุรกิจวาณิชธนกิจมีแนวโนมปรับตัว
เพ่ิมข้ึนในป 2558 บริษัททําดีล 17 ดีลจาก 22 ดีลที่เหลือมาจากป 2556 เสร็จในชวง 9 เดือนแรกป 57 
สําหรับไตรมาส 4/57 บริษัทคาดวาจะมีดีลขายหุนเพ่ิมทุนแบบเฉพาะเจาะจงขนาดใหญ 1 ดีล เรา
คาดการณรายไดคาธรรมเนียมธุรกิจวาณิชธนกิจในระดับทรงตัวที่ 350 ลานบาทในป 2558 งาน IB ใน
อนาคตที่เพ่ิมข้ึนจะชวยเพ่ิม upside ใหกับประมาณการกําไรป 2558 ของเรา 
กระจายแหลงรายไดเพื่อลดความผัวนผวนของกําไร ASP พยายามกระจายแหลงรายไดเพ่ือลด
ผลกระทบจากความผันผวนของธุรกิจหลักทรัพย โดยบริษัทไดขยายธุรกิจสูการบริหารสินทรัพยเพ่ือ
สรางรายไดประจํา บริษัทมีสัดสวนรายไดจากการบริหารสินทรัพยตอรายไดทั้งหมดเพ่ิมข้ึนมาอยูที่ 15% 
ในชวง 9 เดือนแรกป 57 จาก 13% ในป 2556 และป 2555, 12% ในป 2554, และ 11% ในป 2553 
นอกจากนี้บริษัทยังกระจายการลงทุนในพอรตลงทุนของบริษัทเพ่ิมมากข้ึนดวย พอรตลงทุนมูลคา ~2.5 
พันลานบาทของบริษัทมีสัดสวนเงินลงทุนในหลักทรัพยและตราสารหนี้ใกลเคียงกัน และเงินลงทุนใน
หลักทรัพยก็มีเงินลงทุนในตางประเทศอยูสวนหนึ่งดวย พอรตซื้อขายหลักทรัพยมูลคา 1.5 พันลานบาท
ของบริษัท ประกอบดวยหลักทรัพยจดทะเบียนในประเทศ 926 ลานบาท และหลักทรัพยจดทะเบียน
ตางประเทศ 608 ลานบาท (สหรัฐฯ ญี่ปุน ฮองกง จีน สหราชอาณาจักร ฝรั่งเศส อิตาลี และสเปน) เรา
คาดวารายไดจากการบริหารสินทรัพยและการลงทุนจะเพ่ิมข้ึนอยางตอเนื่องอีก 10% ในป 2558  
ซ้ือกอนฤดูจายเงินปนผล ดวยผลตอบแทนจากเงินปนผลที่คาดการณในระดับที่นาสนใจที่ 9%ในป 
2557 (6% ในงวดครึ่งหลังป 57) และ 10% ในป 2558 เราจึงแนะนําใหนักลงทุนเขาซื้อหุน ASP 
ในตอนน้ี กอนฤดูจายเงินปนผลในไตรมาส 1/58 ซึ่งเปนชวงที่หุนหลักทรัพยมักจะปรับตัวข้ึนแรง 
เนื่องจากโดยปกติแลวบริษัทหลักทรัพยจะนํากําไรเกือบทั้งหมดมาจายปนผล ASP ซื้อขายที่ PE ไมแพง
ที่ 9 เทา และใหผลตอบแทนจากเงินปนผล 10% ในป 2558 โดยมีแนวโนมที่จะใหกําไรจากสวนเกินทุน
เพ่ิมเติมจากผลตอบแทนจากเงินปนผลงวดสุดทายของปนี้ที่คาดวาจะอยูที่ระดับ 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 
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12-Month Cumulative directors trade 12 Month cumulative chg in foreign ownership versus 
cumulative chg in SET index 
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Figure 1: Average daily market turnover  Figure 2: ASP’s brokerage market share 
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Figure 3: ASP’s brokerage commission rate  Figure 4: ASP’s income mix  
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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 จะไดรับประโยชนมากที่สุดจากการเปล่ียนแปลงทางโครงสรางของการทองเท่ียวไทย เพราะ
อิทธิพลจากฤดูกาลจะลดนอยลงจากการมีนักทองเที่ยวระยะใกล (Short-haul) เพ่ิมมากขึ้น 
เนื่องจากจํานวนนักทองเที่ยวตางชาติที่เดินทางเขามายังประเทศไทยจะเพ่ิมมากขึ้นในชวง low 
season ซ่ึงจะกระตุนใหอัตราการเขาพักสูงข้ึนและหนุนให RevPar ที่เปนปจจัยสําคัญท่ีชวย
สนับสนุนผลการดําเนินงานของ ERW ปรับตัวเพ่ิมข้ึนตามมา ภาพรวมอุตสาหกรรมท่ีเปนบวกและ
การมีตนทุนคงที่สูง ทําใหเราคาดวา ERW จะพลิกกลับมาทํากําไรในชวง low season ไดในอนาคต 
(แตกตางจากแนวโนมเดิมๆ ที่ขาดทุน) เนื่องจากอุตสาหกรรมทองเที่ยวไทยกําลังกลับเขาสู
แนวโนมขาข้ึน ทําใหเราชอบ ERW มากที่สุดเพราะบริษัทมีสัดสวนรายไดสูงจากธุรกิจโรงแรม และ
คาดวาผลประกอบการจะเริ่มปรับตัวเพ่ิมดีข้ึนแบบกาวกระโดดในป 2558 เราแนะนํา “ซ้ือ” ERW 
ดวยราคาเปาหมายป 2558 ที่ 7 บาท/หุน (อิงกับ EV/EBITDA ที่ 15 เทา) 
อุตสาหกรรมทองเที่ยวไทยจะไดรับอิทธิพลจากฤดูกาลนอยลง นักทองเที่ยวระยะใกล (short-haul) เริ่ม
เดินทางเขามายังประเทศเพิ่มมากขึ้นต้ังแตป 2552 โดยเติบโตเฉลี่ย 23% ตอป เทียบกับนักทองเที่ยว
ระยะไกล (long-haul) ที่เติบโตเฉลี่ย 11% ตอป ดวยพฤติกรรมนักทองเที่ยวระยะใกลที่เดินทางมาไทย
ไมไดข้ึนอยูกับฤดูกาลสงผลทําใหสัดสวนนักทองเที่ยวที่เดินทางเขามาในไทยในชวง low season กับ high 
season เปลี่ยนแปลงไปจากเดิม ดังเห็นไดจากจํานวนนักทองเที่ยวที่เดินทางเขามาในชวง low season ที่
เติบโตเฉลี่ย 19% ตอป เทียบกับจํานวนนักทองเที่ยวที่เดินทางเขามาในชวง high season ที่เติบโตเฉลี่ย 
15% ตอป ต้ังแตป 2552 ถึงป 2556  
ไมขาดทุนในชวง low season เนื่องจาก ERW ประกอบธุรกิจโรงแรมเพียงอยางเดียว ดังนั้นผลการ
ดําเนินงานของบริษัทจึงไดรับอิทธิพลอยางมากจากฤดูกาล และมักจะขาดทุนในชวง low season ดังนั้น 
ERW นาจะไดรับประโยชนมากที่สุดจากอิทธิพลทางฤดูกาลที่ลดนอยลง เนื่องจากนักทองเที่ยวตางชาติที่เดิน
ทางเขามายังประเทศไทยเพิ่มมากขึ้นจะกระตุนใหอัตราการเขาพักสูงขึ้น และหนุนใหรายไดเฉลี่ยตอหองพัก 
(RevPar) ซึ่งเปนปจจัยสําคัญที่ชวยสนับสนุนผลการดําเนินงานของ ERW ปรับตัวเพิ่มขึ้น เราเห็นวาปจจัย
ดานการดําเนินงานที่ดีขึ้นจะชวยหนุนให ERW รายงานกําไรในชวง low season ไดในอนาคต ซึ่งแตกตาง
ไปจากแนวโนมเดิมๆ ที่ขาดทุน ผลการดําเนินงานไตรมาส 3/56 ของ ERW ชวยสนับสนุนมุมมองของเรา 
เนื่องจากบริษัทเกือบพลิกกลับมาทํากําไรไดโดยมีขาดทุนเพียง 6 ลานบาท นอกจากนี้เราก็คาดวาจํานวน
นักทองเที่ยวที่เดินทางเขามาในไทยเพ่ิมมากขึ้นในชวง low season จะหนุนใหผลการดําเนินงานปรับตัวดีขึ้น
โดยไดรับปจจัยหนุนจากปริมาณ (อัตราการเขาพัก) และราคา (อัตราคาหองพักเฉลี่ย: ARR) ที่เพิ่มขึ้น ARR 
ในชวง high season กับชวง low season แตกตางกันมากที่ ~15% ซึ่งช้ีใหเห็นถึงโอกาสที่ ARR ในชวง low 
season จะปรับขึ้นไดอีก  
ผลการดําเนินงานกาวกระโดดในป 2558 อุตสาหกรรมทองเท่ียวไทยกําลังฟนตัวกลับสูแนวโนมขาขึ้น 
เนื่องจากในที่สุดแลวจํานวนนักทองเท่ียวตางชาติที่เดินทางเขามาในประเทศไทยในเดือน ต.ค. ก็ปรับตัว
เพิ่มขึ้น YoY หลังจากหดตัวลง YoY มาต้ังแตเดือน ก.พ. 2557 ผลการดําเนินงานของโรงแรมในกรุงเทพฯ 
(มากกวาครึ่งหนึ่งของรายไดทั้งหมดของ ERW) ฟนตัวดีขึ้นมาก เนื่องจากอัตราการเขาพักปรับเพิ่มขึ้นสู 
82% ในเดือน ต.ค. และ 89% ในระหวางวันที่ 1-15 พ.ย. (เทียบกับ 78% ในไตรมาส 4/56 และ 71% ใน
ไตรมาส 3/57 รายไดเฉลี่ยตอหอง (RevPar) ของโรงแรมในกรุงเทพฯ พลิกกลับมามีอัตราเติบโต YoY เปน
บวก หลังจากหดตัวลง YoY มาต้ังแตไตรมาส 1/57 ดวยเหตุนี้ ทําใหเราคาดวา ERW จะพลิกกลับมาทํา
กําไรในไตรมาส 4/57 (หลังจากขาดทุนในไตรมาส 2-3/57) และจะเปนไตรมาสที่ดีที่สุดของปนี้ สําหรับป 
2558 เราคาดวาผลการดําเนินงานของ ERW จะฟนตัวอยางแข็งแกรง โดยไดรับปจจัยหนุนจากการฟนตัว
แบบ V-shape ของอุตสาหกรรมทองเที่ยวไทย โดยคาดวาจะมีนักทองเที่ยวตางชาติเดินทางเขามาในไทย
จํานวน 30 ลานคน (+21% YoY จาก 25 ลานคนในป 2557)  
แนะนํา “ซ้ือ” ดวยราคาเปาหมายป 2558 ที่ 7 บาท/หุน เนื่องจากอุตสาหกรรมทองเที่ยวไทยกําลังฟนตัว
กลับสูแนวโนมขาขึ้น ERW จึงเปนหุนที่นาสนใจมากที่สุด เนื่องจากรายไดของบริษัทมาจากธุรกิจโรงแรมใน
สัดสวนสูง และการมีตนทุนคงที่สูงจะเปดโอกาสใหกําไรมีแนวโนมปรับขึ้นไดอีก (การวิเคราะหความออนไหว
พบวา RevPar ที่เปลี่ยนแปลงจากระดับที่เราคาดการณไวในป 2558 ทุกๆ 1% จะสงผลทําใหกําไรปกติป 
2558 ของ ERW ปรับเพิ่มขึ้นได 3%) เรามองวา ERW เปนหุนที่มีแนวโนมไดรับประโยชนมากที่สุดจากการ
ทองเที่ยวที่ไดรับอิทธิพลจากฤดูกาลนอยลง ซึ่งจะชวยใหบริษัทไมมีผลขาดทุนในชวง low season อีกตอไป 
เราแนะนํา “ซื้อ” ERW ดวยราคาเปาหมายป 2558 ที่ 7 บาท/หุน โดยอิงกับ EV/EBITDA ที่ 15 เทา 
(+1.0SD ของ EV/EBITDA เฉลี่ยในอดีตของหุนโรงแรมในตลาดภูมิภาค)  
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 
 

 
 

Price Performance  
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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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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 เปนหุนที่ปรับตัวข้ึนไดดีในปน้ี โดยราคาหุนปรับข้ึนมากถึง 31% QTD และ 96% YTD แตยังมี
เหตุผลทางปจจัยพ้ืนฐานที่จะชวยสนับสนุนใหราคาหุนปรับข้ึนไดอีก โครงการเหมืองโปแตชที่
ลาชามานานอยูในข้ันตอนสุดทายของการยื่นขอประทานบัตร ซ่ึงเราประเมินมูลคาโครงการนี้
ไดที่ 2.1 บาท/หุน ดังน้ันเราจึงปรับราคาเปาหมายของ ITD เพิ่มข้ึนสู 10.4 บาท/หุน สะทอนถึง 
upside 32% จากราคาหุนปจจุบัน การเพิ่มทุนเมื่อไมนานน้ีจะชวยลดอัตราสวนหน้ีสินตอทุนของ 
ITD ใหลงมาอยูในระดับที่สามารถยอมรับไดมากข้ึนที่ 1.5 เทา ซ่ึงจะชวยลดความกังวลเกี่ยวกับ
ศักยภาพทางการเงินของบริษัทในการเดินหนางานในมือขนาดใหญที่บริษัทไดมาแลวและรับ
งานใหม  
การประเมินมูลคาโครงการเหมืองโปแตช ITD ไดรับสัมปทานระยะเวลา 25 ปในโครงการเหมือง
โปแตชในอุดรธานี โครงการนี้จะดําเนินงานโดยบริษัท Asia Pacific Potash Corporation (APPC) ซึ่ง
เปนบริษัทยอยที่ ITD ถือหุนอยู 90% คาดวาจะเริ่มกอสรางไดในไตรมาส 3/58 และจะเริ่มดําเนินงานเชิง
พาณิชยในป 2560 ปริมาณสํารองแรโปแตชที่พิสูจนแลวอยูที่ 39 ลานตัน และคาดวาจะผลิตได 1.5 ลาน
ตันตอป แมราคาแรโปแตชในปจจุบันที่ ~288 ดอลลารสหรัฐ/ตัน ตํ่ากวาราคาสูงสุด ~1,000 ดอลลาร
สหรัฐ/ตันในป 2551 อยางมาก แตโครงการนี้นาจะสราง EBITDA margin ที่ระดับ ~43% เนื่องจาก
ตนทุนเงินสดอยูที่ระดับเพียง 130 ดอลลารสหรัฐ/ตัน และตนทุนคาระวางอยูที่ 30 ดอลลารสหรัฐ/ตัน เรา
คาดการณอัตราสวนหนี้สินตอทุนที่ 2.3 เทา โดยอิงกับตนทุนโครงการรวม 1.2 พันลานดอลลารสหรัฐ 
การคํานวณของเราพบวา โครงการนี้จะสรางรายไดปละ 1.5 หมื่นลานบาท และอัตรากําไรสุทธิ 13% ซึ่ง
จะหนุนใหราคาเปาหมายของ ITD ที่คํานวณจากวิธี DCF ปรับเพ่ิมข้ึนไดอีก 2.1 บาท/หุน  
โอกาสในตลาดภายในประเทศ โครงการรถไฟสายสีแดงของ ร.ฟ.ท. (สัญญา 2) ยังมีงานเหลืออีก 1.8 
หมื่นลานบาทจากสัญญามูลคา 2.1 หมื่นลานบาท ซึ่งจะสรางรายไดใหกับ ITD ไปจนถึงป 2560 ITD ยัง
มีแนวโนมไดงาน 19% หรือ 4 พันลานของโครงการสวนตอขยายดวย โครงการรถไฟฟา MRT สายสีน้ํา
เงิน (สัญญา 1) และสายสีมวง (สัญญา 6) มีความคืบหนาที่ดี นอกจากนี้ ITD ยังนาจะไดงานบางสวน
ของโครงการรถไฟฟาสายสีเขียวเหนือ (หมอชิต-คูคต) มูลคา 3.8 หมื่นลานบาท ที่คาดวาจะประกาศผู
ชนะการประมูลกอนสิ้นป 2557 ดวย ทั้งนี้นอกเหนือจากงานกอสรางรถไฟฟาในกรุงเทพฯ แลว ITD ยังมี
แนวโนมที่จะไดสัญญางานจากงบประมาณ 3 ลานลานบาท โดยเฉพาะโครงการกอสรางรถไฟทางคูของ 
ร.ฟ.ท. โครงการนี้มีมูลคารวม 4.75 แสนลานบาท โดยคาดวาจะเปดประมูลเฟสแรก มูลคา 1.1 หมื่นลาน
บาทกอนส้ินป 2558 นอกจากนี้ยังมีความตองการกอสรางคอนโดจํานวนมาก แตขาดแคลนผูรับเหมา
อยางหนัก  
โอกาสในตลาดตางประเทศ 1) โครงการทางดวนยกระดับในบังคลาเทศ มูลคา 3.8 หมื่นลานบาท 
(ระยะเวลาสัมปทาน 30 ป) ซึ่ง ITD ถือหุนอยู 51% สามารถเดินหนาไดในที่สุดหลังจากเล่ือนมาหลาย
ครั้งดวยกัน ITD นํา China Railway Construction เขามาเปนผูรับเหมาหลัก และคาดวาจะเริ่มกอสราง
ไดในป 2558 โดยจะสรางสวนแบงรายไดคากอสรางใหกับบริษัทรวม 9.4 พันลานบาท 2) โครงการทวาย
กําลังจะเริ่มการประมูลเฟส 1 ดวยมูลคาโครงการ 1.3 พันลานดอลลารสหรัฐ สําหรับพ้ืนที่ 27 ตร.กม. 
บริษัทจะดําเนินโครงการนี้รวมกับ ROJNA และ 3) โครงการโมซัมบิก มูลคา 1.2 แสนลานบาท อยูใน
ข้ันตอนการวางแผนการเงิน โดยคาดวาจะแลวเสร็จภายใน 12 เดือน 
งบดุลแข็งแกรงมากข้ึน ปรับราคาเปาหมายเพ่ิมข้ึน การเสนอขายหุนเพ่ิมทุนแกบุคคลในวงจํากัด 
(PP) จํานวน 2.1 พันลานบาทในเดือน พ.ย. ทําใหเราคาดวาอัตราสวนหนี้สินตอทุนของ ITD จะปรับ
ลดลงสูระดับที่สามารถยอมรับไดมากข้ึนที่ 1.5 เทาในป 2558 จากระดับ 2.4 เทากอนเพ่ิมทุน ในขณะที่
การชําระคืนหนี้จะชวยใหดอกเบี้ยจายปรับลดลง 228 ลานบาท ซึ่งคิดเปนสัดสวนประมาณ 1 ใน 4 ของ
กําไรสุทธิป 2556 เราปรับราคาเปาหมายของ ITD เพ่ิมข้ึนสู 10.4 บาท/หุน หลังจากรวมโครงการเหมือง
โปแตชซึ่งเราประเมินมูลคาไดที่ 2.1 บาท/หุนเขามา ในขณะที่เราประเมินมูลคาธุรกิจกอสรางของ ITD 
ไดที่ 8.25 บาท/หุน โดยอิงกับ EV/EBITDA ป 2558 ที่ 12.5 เทา   
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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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 

 
 
 

วชิราลักษณ์  แสงเลิศศิลปชัย 
 นักวิเคราะห์การลงทนุปัจจัยพื้นฐาน 

ด้านหลักทรัพย ์
0-2949-1033 

vajiralux.sanglerdsillapachai@scb.co.th 
 
 
 
 



บมจ. อิตาเลียนไทย ดีเวล๊อปเมนต์   ธันวาคม 2557
 

 
 

30 

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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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  
แมราคาหุน NOK ปรับตัวข้ึนมาแลว 11% ใน 4 วันที่ผานมา แตยังคงลดลงแรงถึง 47% จากจุด 
สูงสุดในเดือน ต.ค.ปกอน ณ ระดับราคาปจจุบัน เรามองวาตลาดมองลบตอ NOK มากเกินไป 
สงผลทําใหผลตอบแทนดูนาดึงดูดเมื่อเทียบกับความเสี่ยง เน่ืองจากสถานการณดูดีข้ึน เพราะ
แรงกดดันตออัตราคาโดยสารจะลดนอยลงเน่ืองจากมีนักทองเที่ยวเดินทางเขามามากข้ึน และ 
downside จํากัดจากการผลกระทบจากการที่ Thai Smile จะยายมาใชสนามบินดอนเมือง เรา
แนะนํา “ซ้ือ” NOK ดวยราคาเปาหมายปลายป 2558 ที่ 20 บาท/หุน (อิงกับ PE 16 เทา) 
แรงกดดันดานอัตราคาโดยสารผอนคลายลง อัตราคาโดยสารเฉลี่ยชวง 9 เดือนแรกป 57 ของ NOK 
ปรับตัวลดลง 17% YoY และหดตัวลงมากถึง 24% YoY ในไตรมาส 3/57 เพราะการแขงขันในตลาด
ภายในประเทศรุนแรง ทั้งนี้ไมไดมีแคผูประกอบการรายใหม เชน ไทยไลออนแอร เขามาแยงผูโดยสาร
เทานั้น แตยังดูเหมือนวาสายการบินอื่นๆ ไดนําเครื่องบินมาใหบริการภายในประเทศเพ่ิมมากข้ึน ใน
ระหวางที่การใหบริการการบินในตลาดตางประเทศออนแอ จากภาวะการทองเท่ียวที่ซบเซา โดย AOT 
รายงานวา ในไตรมาส 3/57 ปริมาณการข้ึนลงของเครื่องบินสายการบินตนทุนตํ่า (LCC) สําหรับเสนทาง
ภายในประเทศปรับตัวเพ่ิมข้ึนมากถึง 33% YoY เทียบกับที่ลดลง 3% YoY สําหรับเสนทางระหวาง
ประเทศ ดังนั้นแนวโนมอุตสาหกรรมทองเที่ยวไทยท่ีดีข้ึนนาจะกระตุนใหผูประกอบการสายการบินนํา
เครื่องบินกลับมาใหบริการเสนทางบินระหวางประเทศมากข้ึน ซึ่งจะสงผลทําใหการแขงขันในตลาด
ภายในประเทศลดนอยลง และชวยลดแรงกดดันที่มีตออัตราคาโดยสารของ NOK โดยเราคาดวาอัตราคา
โดยสารเฉล่ียของ NOK ปรับตัวลงถึงจุดตํ่าสุดแลวในไตรมาส 3/57 และจะปรับข้ึนสู 1,438 บาท +8% 
QoQ (แต -20% YoY) ในไตรมาส 4/57 
การประเมินพบวาราคาหุนสะทอนปจจัยลบไปคอนขางมากแลว ตลาดกังวลวาผลการดําเนินงาน
ของ NOK จะไดรับผลกระทบจากการยายสนามบินของ Thai Smile (THAI ถือหุน 100%) จากสุวรรณ
ภูมิมายังดอนเมือง ซึ่งอาจจะสงผลทําใหเกิดความขัดแยงดานการดําเนินงานกับ NOK (THAI ถือหุน 
39.2%) เนื่องจากสายการบินทั้งสองแหงนี้ใหบริการเสนทางบินภายในประเทศทั้งคู นับถึงปจจุบันยังไมมี
การเปดเผยกลยุทธระหวาง Thai Smile กับ NOK อยางชัดเจน เราประเมินผลกระทบโดยใชสมมติฐาน
วา NOK สูญเสียรายได 50% ในเสนทางบินที่ทับซอนกับ Thai Smile หรือคิดเปน 26% ของรายได
ทั้งหมด และพบวากําไรของ NOK จะหายไป 45% ในป 2558 ในกรณีนี้ มูลคาเหมาะสมของ NOK จะอยู
ที่ 11 บาท/หุน ซึ่งใกลเคียงกับราคาหุนปจจุบัน อยางไรก็ดี เราไมคิดวา NOK จะไดรับผลกระทบมากนัก 
เนื่องจาก NOK มีฐานที่สนามบินดอนเมืองมั่นคงกวา Thai Smile และการยายสนามบินของ Thai Smile 
นาจะใชเวลา เนื่องจากโดยปกติแลวผูโดยสารของ Thai Smile เปนผูโดยสารที่เปล่ียนเครื่องจาก THAI ที่
สนามบินสุวรรณภูมิ   
ปรับประมาณการกําไรป 2558 เราใชสมมติฐานวา NOKScoot ซึ่งเปนสายการบินรวมทุนตนทุนตํ่า
สําหรับเสนทางบินระยะกลางถึงไกล จะสรางสวนแบงขาดทุนใหกับ NOK ตอเนื่องจนกวาจะสามารถทํา
กําไรไดในป 2561 อยางไรก็ดี เราคาดวา NOK จะพลิกกลับมาทํากําไรไดที่ 549 ลานบาทในป 2558 
จากที่คาดวาจะขาดทุน 570 ลานบาทในป 2557 โดยไดรับปจจัยหนุนจากอุตสาหกรรมทองเท่ียวที่ฟนตัว
ดีข้ึน ประกอบกับราคาน้ํามันเครื่องบินที่ลดลงอยางตอเนื่อง การวิเคราะหความออนไหวพบวา ราคา
น้ํามันเครื่องบินที่ลดลง 1% จากระดับที่เราคาดการณไวในป 2558 ที่ 120 ดอลลารสหรัฐ/บารเรล จะ
สงผลทําใหกําไรปกติป 2558 ของ NOK ปรับเพ่ิมข้ึนไดอีก 7%  
ผลตอบแทนนาดึงดูดเม่ือเทียบกับความเสี่ยง; แนะนํา “ซ้ือ” ดวยราคาเปาหมาย ที่ 20 บาท/หุน 
แมวาผลการดําเนินงานของ NOK มีแนวโนมเติบโตตํ่ากวา AAV เนื่องจากผลการดําเนินงานจะไดรับ
ผลกระทบจากสวนแบงขาดทุนจาก NOKScoot แตเรามองวาผลตอบแทนของ NOK นาดึงดูดเมื่อเทียบ
กับความเสี่ยง เนื่องจาก valuation ของ NOK ตํ่า และสถานการณก็ปรับตัวดีข้ึนเพราะแรงกดดันดาน
อัตราคาโดยสารลดนอยลงและผลการดําเนินงานจะฟนตัวดีข้ึนในป 2558 เราแนะนํา “ซื้อ” NOK ดวย
ราคาเปาหมายปลายป 2558 ที่ 20 บาท/หุน โดยอิงกับ PE 16 เทา (-0.5SD ของ PE เฉล่ียในอดีตของ
หุนสายการบินในตลาดภูมิภาค)  
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 

10.011.711.513.814.514.614.115.9
19.2

22.3
26.725.0

30.2
33.4

36.6
39.8

43.0
46.2

0.0

15.0

30.0

45.0

60.0

20
03

20
04

20
05

20
06

20
07

20
08

20
09

20
10

20
11

20
12

20
13

20
14

F

20
15

F

20
16

F

20
17

F

20
18

F

20
19

F

20
20

F

Millions

Apr 03: SARS

Dec 04: Tsunami

2007-09: Global 
economic crisis

2008-10: Political unrest

Political unrest

 

-

3,000

6,000

9,000

12,000

15,000

Ja
n-

12

M
ar

-1
2

M
ay

-1
2

Ju
l-1

2

Se
p-

12

N
ov

-1
2

Ja
n-

13

M
ar

-1
3

M
ay

-1
3

Ju
l-1

3

Se
p-

13

N
ov

-1
3

Ja
n-

14

M
ar

-1
4

M
ay

-1
4

Ju
l-1

4

Se
p-

14

LCC aircrafts - International LCC aircrafts - Domestic  
Source: Tourism Authority of Thailand and SCBS Investment Research Source: AOT and SCBS Investment Research  

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 
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ปี 2558: ไม่ใช่โซนสบายในทุกสายธุรกิจ 
 ธุรกิจไกและหมู – ระวังงานเล้ียงเลิกเร็ว  
 ธุรกิจกุง – EU ตัดสิทธิ GSP กุงไทย แตอยางนอยธุรกิจกุงจะแข็งแกรงขึ้น 

 ธุรกิจปลา - ยังมีแนวโนมที่ดี 

 Top pick: TUF (ราคาเปาหมาย 92 บาท) และ CPF (ราคาเปาหมาย 42 บาท)  
ธุรกิจไกและหมู - ระวังงานเล้ียงเลิกเร็ว เรามองวาแนวโนมป 2558 ของธุรกิจไกและหมูจะไมราบรื่น
เหมือนป 2557 กําไรท่ีเติบโตอยางแข็งแกรงในป 2557 และแนวโนมที่ดีของตลาดใหมๆ ในรัสเซีย และ
ฟลิปปนส สงผลทําใหผูประกอบการเตรียมเพ่ิมกําลังการผลิต แตตลาดเหลานี้อาจจะดูมีแนวโนมที่ดีแค
ในระยะสั้น ความเส่ียงที่จะมีกําลังการผลิตมากเกินไปปรับตัวสูงข้ึน เนื่องจากผูประกอบการมีแนวโนมที่
จะเพ่ิมกําลังการผลิตไกจาก 28 ลานตัว/สัปดาหในป 2557 สู 30-31 ลานตัว/สัปดาหในป 2558 และ 32-
33 ลานตัว/สัปดาหในป 2559 ซึ่งเปนระดับที่เราเช่ือวาจะทําใหอุปทานไกลนตลาด อุปทานไกที่ปรับตัว
เพ่ิมข้ึนอยางรวดเร็วมากเกินไปจะสงผลกระทบทําใหเราคาดวาอัตรากําไรปรับลดลงสูระดับ 13-14% ใน
ป 2558 (หากตํ่ากวาระดับนี้ก็จะสงสัญญาณลบ) จากอัตรากําไรเฉล่ีย 15-16% ในป 2557 อยางไรก็ดี 
ผลการดําเนินงานที่คาดวาจะออกมาดีในไตรมาส 4/57 จะเปนการปดฉากความประทับใจของธุรกิจนี้ 
และเราแนะนํานักลงทุนในขายทํากําไร GFPT  
ธุรกิจกุง - EU ตัดสิทธิ GSP กุงไทย แตอยางนอยธุรกิจกุงจะแข็งแกรงข้ึน อุปทานกุงนาจะคอยๆ 
ฟนตัวเพ่ิมข้ึนในป 2558 หลังจากผลผลิตป 2557 นาจะอยูในระดับตํ่าที่ 210,000 ตัน ไมถึงครึ่งหนึ่งของ
ผลผลิต 550,000 ตันที่เคยผลิตไดในชวงกอนไดรับผลกระทบจากโรค EMS ในป 2555 ผูประกอบการดู
เหมือนจะสามารถจัดการกับปญหาโรค EMS ไดในที่สุด และฟารมกุงที่ทําสัญญาไวกับ CPF ก็สามารถ
ทยอยเพ่ิมการผลิตสู 3 ลานตัน/ไร แลวเมื่อเทียบกับระดับที่ตํ่ากวา 1.5 ลานตัน/ไรในชวงที่ปญหาโรค 
EMS ระบาดรุนแรงมากที่สุด เดิมประเทศไทยเคยเปนผูสงออกกุงอันดับ 1 ไปยังตลาดสหรัฐฯ ดวยสวน
แบงตลาด 20% แตหลังจากโรค EMS สงผลกระทบตออุปทานกุง ประเทศไทยก็หลนมาอยูที่อันดับ 5 
ในขณะที่อินเดียและเวียดนามกาวข้ึนมาอยูในอันดับ 1 และอันดับ 2 แซงหนาไทย ผลผลิตกุงในประเทศ
ไทยนาจะเพ่ิมข้ึน 10-20% สู 240,000 ตันในป 2558 ซึ่งผูประกอบการหวังวาจะชวยใหประเทศไทยทวง
สวนแบงตลาดในสหรัฐฯ และญี่ปุนกลับคืนมาได อยางไรก็ตาม ประเทศไทยตองออกจากตลาด EU 
เพราะถูกตัดสิทธิ GSP สําหรับสินคากุงไทยทุกชนิด เริ่มต้ังแตวันที่ 1 ม.ค. 2558 ซึ่งหมายความวาภาษี
นําเขากุงจากไทยจะปรับข้ึนจาก 4.2% สู 12% สําหรับกุงสด และจาก 7% สู 20% สําหรับกุงปรุงสุก  
ธุรกิจปลา – อัตรากําไรจะอยูในระดับที่แข็งแกรงตราบที่ราคาวัตถุดิบต่ํา ธุรกิจปลา (ปลาทูนา 
ปลาแซลมอน ปลาซารดีน และปลาแมคเคอเรล) มีแนวโนมที่สดใสตอเนื่อง อุตสาหกรรมปลาใหอัตรา
กําไรดีสุดที่ประมาณ 20% ในป 2557 (อัตรากําไรผลิตภัณฑแบรนดอยูที่ 24-26%, ผลิตภัณฑ OEM อยู
ที่ 16-18%) ตนทุนปลาที่ลดลง โดยเฉพาะปลาทูนา ซึ่งราคาปรับตัวลดลง 40% YTD สงผลทําใหมีการ
จัดกิจกรรมสงเสริมการขายเพ่ิมมากข้ึนในตลาดหลายแหง และสงผลทําใหการอุปโภคบริโภค (ปริมาณ
ขาย) ปรับเพ่ิมข้ึน โดยยกตัวอยาง เชนในประเทศไทย TUF ไดโปรโมทผลิตภัณฑทูนาแบรนด “ซีเล็ค” 
ดวยโปรโมช่ันซื้อ 2 แถม 1 สงผลทําใหสินคาหมดจากช้ันวางขายอยางรวดเร็ว 
แนะนําซ้ือ TUF (ราคาเปาหมาย 92 บาท) และ CPF (ราคาเปาหมาย 42 บาท): ขายทํากําไร GFPT 
(Neutral ราคาเปาหมาย 20 บาท) เราเช่ือวาบริษัทสงออกอาหารจะมีความสามารถในการแขงขันอยาง
ตอเนื่องหากไมมีแรงกดดันจากเงินบาทแข็งคา เรายังคงคาดหวังวาธุรกิจกุงจะฟนตัวดีข้ึน และธุรกิจปลา
จะแข็งแกรงอยางตอเนื่อง โดยเฉพาะปลาทูนา ดวยเหตุนี้เราจึงเลือก TUF และ CPF เปน top picks 
ของเรา ในขณะที่ธุรกิจไกและหมูจะมีแนวโนมที่ดีแตอาจเปนเพียงระยะสั้น หลังจากทําจุดสูงสุดใน
ไตรมาส 4/57 เนื่องจากมีความเสี่ยงที่จะเกิดสถานการณอุปทานลนตลาดในป 2558 และเราแนะนํานัก
ลงทุนใหขายทํากําไร 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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Source: SCB EIC, WTO, SCB Investment Research Source: Department of Fisheries and Department of Foreign Trade 

Figure 5: Spread between broiler prices minus 1.8x animal feed prices (Bt/kg) 
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ฟื้นตัวช้า 
 คาดยอดผลิตรถยนตในไตรมาส 1/58 อยูในระดับทรงตัว YoY และ QoQ เพราะเศรษฐกิจ
ปรับตัวดีข้ึนตอเน่ืองและมีรถยนตใหมหลายรุนรอเปดตัว 

 ปรับเปาการผลิตรถยนตป 2558 ใหมเปน 2.2 ลานคัน เพ่ือสะทอนตลาดในประเทศทีฟ่นตวัชา
กวาคาดและปจจัยภายนอกที่สงผลกระทบดานลบตอยอดสงออกรถยนต  

 การอนุมัติใหคายรถยนตเขารวมโครงการอีโคคาร เฟส 2 เพิ่มเติมนาจะชวยสนับสนุนให 
sentiment เปนบวกในระยะสั้น  

 ยังคง neutral;  แตมีโอกาสซ้ือเก็งกําไรระยะสั้นใน SAT และ AH  
สรุปผลประกอบการไตรมาส 3/57 กําไรปกติไตรมาส 3/57 ของบริษัทในกลุมยานยนต 3 แหงภายใต
การวิเคราะหของเราปรับตัวลดลง 33% YoY แตเพ่ิมข้ึน 5% QoQ ตามคาด กําไรที่ลดลง YoY เกิดจาก
ฐานสูงของการผลิตรถยนตในปกอนโดยมีสาเหตุมาจากผลกระทบของมาตรการรถคันแรก ในขณะที่กําไร
ที่เพ่ิมข้ึน QoQ เกิดจากปจจัยฤดูกาลเพราะจํานวนวันทําการในไตรมาส 3/57 มีมากกวาไตรมาส 2/57 
และเศรษฐกิจปรับตัวดีข้ึน (แมยังอยูในระดับตํ่า) AH เปนบริษัทเพียงแหงเดียวที่รายงานกําไรลดลง QoQ 
แมยอดขายของบริษัทสูงกวาที่เราคาดการณไวอยู 8% เพราะยอดขายในธุรกิจชิ้นสวนรถยนตปรับตัว
เพ่ิมข้ึน แตอัตรากําไรและสวนแบงกําไรตํ่ากวาคาด  
คาดยังฟนตัวไมมากในไตรมาส 1/58 แมโดยปกติแลวการผลิตรถยนตมักจะปรับลดลงในไตรมาสแรก 
แตเราคาดวายอดการผลิตรถยนตในไตรมาส 1/58 จะอยูในระดับที่คอนขางทรงตัว YoY และ QoQ เพราะ
อุปสงคจะปรับตัวเพ่ิมข้ึนโดยไดรับปจจัยหนุนจากเศรษฐกิจที่ฟนตัวอยางชาๆ แตตอเนื่อง บวกกับรถยนต
ใหมหลายรุนนาจะเปดตัวตอนส้ินปนี้หรือตนปหนา รถยนตที่จะเปดตัวใหม ไดแก Mazda 2 (อีโคคารรุน
แรกในโครงการอีโคคารเฟส 2) และ Toyota Vigo 
ปรับเปาการผลิตรถยนตป 2558 ลดลงสู 2.2 ลานคัน เราปรับเปาการผลิตรถยนตในป 2558 ลดลงจาก 
2.45 ลานคัน สู 2.2 ลานคัน และปรับเปาป 2559 ลดลงจาก 2.7 ลานคัน สู 2.5 ลานคัน เพ่ือสะทอนตลาด
รถยนตในประเทศที่ฟนตัวชากวาคาดเพราะไดรับผลกระทบจากสถานการณความไมสงบทางการเมืองที่
ยืดเยื้อในปนี้ บวกกับปจจัยภายนอกที่เปนลบ (วิกฤตตะวันออกกลางและอีโบลา) ซึ่งสรางแรงกดดันตอ
ยอดสงออกรถยนตอยางตอเนื่อง เปาการผลิตรถยนตป 2558 ที่ เราปรับใหมเปน 2.2 ลานคัน 
ประกอบดวย การผลิตเพ่ือขายในประเทศ 1.0 ลานคัน และการผลิตเพ่ือสงออก 1.2 ลานคัน 
โครงการอีโคคารชวยกระตุน sentiment เมื่อไมนานนี้บีโอไอมีมติอนุมัติใหคายรถยนตอีก 4 คายเขา
รวมโครงการอีโคคารเฟส 2 คือ Toyota, Honda, Suzuki, และ SAIC Motor-CP สงผลทําใหมีคายรถยนต
ที่ไดรับอนุมัติรวม 9 คายจากที่สมัครทั้งหมด 10 คาย โดยเหลือเพียง Volkswagen ที่ยังไมไดรับอนุมัติ 
Mazda เริ่มเดินเครื่องสายการผลิตรถอีโคคาร “Mazda 2” แลวเมื่อวันที่ 6 พ.ย. บริษัทวางแผนนํารถอีโค
คารดังกลาวมาแสดงในงาน Motor show ในเดือน ธ.ค. และจะเปดตัวอยางเปนทางการตอนตนปหนา แม
รถอีโคคารเฟส 2 ยังไมจําเปนตองเร่ิมผลิตจนกวาจะถึงป 2562 แตเรามองวาการเปดตัวรถในโครงการนี้
แตเนิ่นจะสรางแรงกดดันตอคายรถยนตรายอื่นๆ ใหเริ่มการผลิตในไมชา เมื่อรวมกับการอนุมัติของบีโอไอ
เมื่อไมนานนี้ นาจะชวยสนับสนุนให sentiment เปนบวกในระยะสั้น  
โอกาสซ้ือเก็งกําไรระยะสั้น: SAT และ AH แมเรายังคงคําแนะนําและราคาเปาหมายของหุนในกลุมยาน
ยนตไวไมเปล่ียนแปลงเพราะยอดขายรถยนตในประเทศและยอดสงออกรถยนตยังไมมีสัญญาณฟน
ตัวอยางแทจริง แตเราเชื่อวาการปรับตัวลดลงของราคาหุน 3 ตัวในกลุมยานยนต QTD (AH -12%, SAT  
-3% และ STANLY -8% อิงกับราคาปดวันที่ 27 พ.ย.) ทําใหราคาหุนมี upside เมื่อเทียบกับราคา
เปาหมายของเรา และเปดโอกาสใหซื้อเก็งกําไรระยะสั้น ในจํานวนหุน 3 ตัวในกลุมนี้ เราชอบ SAT และ 
AH โดยสําหรับ SAT เปนเพราะบริษัทมียอดขายในตลาดรถแทรกเตอร (~17% ของยอดขาย) ซึ่งมี
แนวโนมเติบโตอยางโดดเดนที่อัตราเติบโตเฉลี่ย 20% ตอปในป 2557-60 และ AH เพราะ valuation 
นาสนใจ โดยซื้อขายที่ P/E 10 เทา ตํ่ากวา P/E เฉล่ีย 10 ปของบริษัทที่ 11 เทา  

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

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.ชี้ใหเห็นวาสินเชื่อเริ่มฟนตัว และเงินฝากกับเงินกูยืมที่ปรับตัวเพิ่มข้ึนสงสัญญาณวา

ธนาคารกําลังเตรียมเงินทุนไวใหพรอมสําหรับโอกาสที่จะขยายสินเชื่อไดมากในอนาคตอันใกลน้ี 

 เรายังคงประมาณการกําไรป 2558 ของกลุมธนาคารไววาจะเติบโต 13% จากฐานต่ําในป 2557 โดย
ไดรับปจจัยกระตุนจากสินเชื่อและรายไดที่มิใชดอกเบี้ยที่ฟนตัวดีข้ึน รวมถึงการตั้งสํารองลดลง 
(หลักๆ เปนธนาคารที่เนนปลอยสินเชื่อเชาซ้ือ) 

 ยังคงเลือก BBL กับ TISCO เปน Top picks ในฐานะหุน laggard plays 

สินเชื่อสงสัญญาณฟนตัว สินเชื่อที่กลับมามีอัตราการขยายตัวเปนบวกในเดือน ต.ค. ชี้ใหเห็นวาสินเชื่อเริ่มฟน
ตัว และเงินฝากกับเงินกูยืมที่เพ่ิมข้ึนมากสงสัญญาณวาธนาคารกําลังเตรียมเงินทุนไวใหพรอมสําหรับโอกาสที่จะ
ขยายสินเชื่อไดมากในอนาคตอันใกลนี้ อยางไรก็ตาม อัตราการขยายตัวของสินเชื่อในชวง 10 เดือนแรกป 57 
ของกลุมธนาคารที่ 1.7% ยังตํ่ากวาประมาณการทั้งปของเราที่ 5% อยางมาก เราคาดวาอัตราการขยายตัวของ
สินเชื่อจะฟนตัวดีข้ึนในชวงที่เหลือของปนี้โดยไดรับปจจัยหนุนจากฤดูกาล, การปลดปลอยอุปสงคสะสมออกมา, 
และเศรษฐกิจที่ฟนตัวดีข้ึน อยางไรก็ตาม เราเล็งเห็นความเสี่ยงขาลงตอประมาณการอัตราการขยายตัวของ
สินเชื่อป 2557 ของเราที่ 5% โดยมีสาเหตุมาจาก TISCO และ TCAP เนื่องจากสินเชื่อรถยนตมีแนวโนมหดตัว
ลงอยางตอเนื่องในเดือน พ.ย. และ ธ.ค. เราคาดวาสินเชื่อของกลุมธนาคารจะเติบโต 9% ในป 2558 จาก 5% ใน
ป 2557 หลักๆ เกิดจากสินเชื่อธุรกิจขนาดใหญและสินเชื่อ SME โดยไดรับแรงหนุนจากการลงทุนที่ฟนตัวดีข้ึน
จากการเดินหนาลงทุนในโครงสรางพ้ืนฐานและการฟนตัวของการอุปโภคบริโภคในประเทศ 
คงประมาณการกําไรป 2558 ของกลุมธนาคารไววาจะเติบโต 13% จากฐานต่ําในป 2557 โดยไดรับปจจัย
กระตุนจากสินเชื่อและรายไดที่มิใชดอกเบ้ียที่ฟนตัวดีข้ึน รวมถึงการต้ังสํารองลดลง (หลักๆ เปนธนาคารที่เนน
ปลอยสินเชื่อเชาซื้อ) การฟนตัวของเศรษฐกิจนาจะชวยให NPL เกิดใหมและคาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญตอสินเชื่อรวม
ปรับตัวลดลงในไตรมาส 4/57 และป 2558 โดยเฉพาะสินเชื่อรถยนต เนื่องจากราคารถมือสองอยูในระดับทรงตัว 
เราคาดวาสินเชื่อของกลุมธนาคารจะเติบโตเพ่ิมข้ึนสู 9% ในป 2558 โดยไดรับปจจัยหนุนจากการปลดปลอย
อุปสงคสะสมออกมา การกลับมาเดินหนาโครงการลงทุนในโครงสรางพ้ืนฐาน และการใชจายอุปโภคบริโภคที่ฟน
ตัวดีข้ึน เราคาดวา NIM จะอยูในระดับทรงตัวในป 2558 เนื่องจากผลบวกจากอัตราสวนเงินใหสินเชื่อตอเงินฝาก
ที่สูงข้ึนอันเปนผลมาจากการขยายสินเชื่อไดเพ่ิมมากข้ึนนาจะถูกหักลางโดยผลลบจากการแขงขันระดมเงินฝาก
เพ่ิมมากข้ึน เนื่องจากธนาคารกลับมาแขงขันระดมเงินฝากเพ่ิมมากข้ึนเพ่ือสนับสนุนการขยายสินเชื่อที่จะเกิดข้ึน
เมื่อการลงทุนกลับคืนสูแนวโนมขาข้ึน การปรับข้ึนอัตราดอกเบ้ียนโยบายในป 2558 (นาจะเกิดข้ึนในงวดครึ่งหลัง
ป 58) จะสงผลดีตอ NIM (ยกเวน TCAP TISCO และ KKP) ซึ่งจะชวยลดผลกระทบดานลบจากการแขงขันระดม
เงินฝากเพ่ิมมากข้ึน 
คาเผื่อหน้ีสงสัยจะสูญตอสินเชื่อรวมของธนาคารที่เนนปลอยสินเชื่อเชาซ้ือจะปรับตัวลดลง เศรษฐกิจที่
ฟนตัวดีข้ึนนาจะชวยใหอัตราการเกิด NPL ใหม และคาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญตอสินเชื่อรวมลดลงในไตรมาส 4/57 
โดยเฉพาะสินเช่ือรถยนต เนื่องจากราคารถมือสองทรงตัวมาต้ังแตตนปนี้ อัตราการผิดนัดชําระหนี้ (NPL และ
สินเชื่อจัดช้ันกลาวถึงเปนพิเศษ) เริ่มลดลงในไตรมาส 3/57  
ยังคงเลือก BBL และ TISCO เปน top pick ของกลุมธนาคาร เพราะ valuation นาสนใจ เรามองวา BBL 
และ TISCO เปนหุน laggard play เมื่อมองในแง valuation (ปจจุบันซื้อขายที่ระดับคาเฉลี่ยในอดีต เทียบกับ
ระดับสูงกวา +1SD สําหรับกลุมธนาคาร) การมีงบดุลแข็งแกรงที่สุดในทุกๆ ดานทําให BBL อยูในตําแหนงดี
ที่สุดที่จะหลุดพนออกมาจากปจจัยลบที่เปนแรงปะทะในป 2557 และจะไดรับแรงเสริมดานบวกเพราะเปน
ธนาคารที่ความพรอมมากที่สุดที่จะควาโอกาสขยายรายไดจากวัฏจักรการลงทุนขาข้ึน สวน TISCO ซื้อขายที่ 
PER 7.6 เทา และ PBV 1.3 เทาในป 2558 ตํ่าสุดในกลุมธนาคาร ในขณะที่ ROE อยูในระดับสูงที่ 18% และ
กําไรป 2558 มีแนวโนมฟนตัวดีข้ึนมาก โดยไดรับปจจัยหนุนจากคาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญตอสินเชื่อรวมที่กลับมา
อยูในระดับปกติ  

 
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) เปนบริษัทยอยที่ธนาคารไทยพาณิชย จํากัด (มหาชน) (SCB) ถือหุนทั้งหมด ขอมูลใดๆที่เก่ียวของกับ SCB มีวัตถุประสงคเพื่อใชในการเปรียบเทียบเทาน้ัน 
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Figure 1: Loan vs. GDP & private investment growth Figure 2: Loans to nominal GDP  
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Source: BoT and SCBS Investment Research Source: BoT and SCBS Investment Research 

Figure 3: Private and public investment/GDP Figure 4: NIM and interest rates 
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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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Figure 7: Delinquent loans/Total loans Figure 8: LLR coverage 
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ฟื้นตัวช้ากว่าคาดในไตรมาส 4/57 
 ฟนตัวชา; ไตรมาส 4/57 จะเปนไตรมาสท่ีดีที่สุดของปนี้ โดยกําไรจะเพ่ิมข้ึน QoQ จากปจจัยฤดูกาล และ 

YoY จากฐานตํ่าของปกอน 
 ยอดขายสาขาเดิมของกลุมพาณิชยเติบโตตํ่ากวาการอุปโภคบริโภคภาคเอกชนเพราะปจจัยเฉพาะบริษัท 
 คาดผลการดําเนินงานฟนตัวในป 2558-59 โดยเกิดจากยอดขายสาขาเดิมท่ีกลับมาเติบโตจากฐานตํ่า 
การขยายสาขาอยางตอเนื่อง และอัตรากําไรที่ดีข้ึน 

 Top picks: CPALL (กําไรป 2558-59 เติบโตสูงสุด) และ ROBINS (หุน laggard มากที่สุดในกลุมพาณิชย) 
ผลประกอบการไตรมาส 3/57: อีกหนึ่งไตรมาสที่ไมมีอะไรนาต่ืนเตน กําไรสุทธิไตรมาส 3/57 ของกลุมพาณิชย
อยูในระดับทรงตัว QoQ แตเพิ่มขึ้น 4% YoY เพราะไมมีรายการพิเศษ (ขาดทุนอัตราแลกเปลี่ยนสําหรับ CPALL 
และคาใชจายประกันภัยสําหรับ BIGC) เหมือนที่บันทึกในไตรมาส 3/56 หากตัดรายการพิเศษออกไป พบวากําไร
ปกติไตรมาส 3/57 ของกลุมพาณิชยปรับตัวลดลง 3% YoY จาก: 1) ยอดขายสาขาเดิมที่หดตัวลง -2.1% YoY (เทียบ
กับ +3.5% ในไตรมาส 3/56 และ -1.2% ในไตรมาส 2/57) โดยเกิดจากฐานสูงของปกอนและการฟนตัวชาใน
ตางจังหวัด; 2) EBIT margin ระดับตํ่า (-0.30% YoY) เพราะถูกฉุดลงโดยบริษัทที่ขายสินคาฟุมเฟอย BIGC เปน
บริษัทที่รายงานกําไรสุทธิเติบโตดีที่สุด (+14% YoY) เพราะไมมีคาใชจายประกันภัยเหมือนกับชวงเดียวกันของป
กอน ขณะที่ GLOBAL เปนบริษัทที่รายงานกําไรแยที่สุด (-33% YoY) โดยมีสาเหตุมาจากยอดขายสาขาเดิมที่หดตัว
ลงและอัตรากําไรที่ลดลง 
ไตรมาส 4/57 จะเปนไตรมาสท่ีดีที่สุดของปนี้ แตไมนาต่ืนเตน ไตรมาส 4/57 จะเปนไตรมาสที่ดีที่สุดของปนี้ แต
ไมนาต่ืนเตน เนื่องจากผลการดําเนินงานฟนตัวชา เราคาดวากําไรจะเพิ่มขึ้น QoQ จากปจจัยฤดูกาล และ YoY โดย
เกิดจากยอดขายสาขาเดิมที่ปรับตัวดีขึ้นเล็กนอยจากฐานต่ําของปกอน แมการอุปโภคบริโภคภาคเอกชนฟนตัวดีขึ้น 
(+2% YoY ในไตรมาส 3/57 และคาดวาจะเติบโต +2-3% ในไตรมาส 4/57) แตยอดขายสาขาเดิม (-2.1% ในไตรมาส 
3/57 และคาดวาจะหดตัวลง -0.5% ในไตรมาส 4/57) ฟนตัวชากวา โดยมีสาเหตุมาจากการฟนตัวชาในตางจังหวัด
เพราะขาดแหลงรายไดใหมๆ และหนี้ครัวเรือนสูง ประกอบกับปจจัยเฉพาะบริษัท เชน ผลกระทบจากการแยงชิง
ยอดขายระหวางสาขาของบริษัทที่ขายสินคาฟุมเฟอย และความสําเร็จของแคมเปญแสตมปในปที่ผานมาของ CPALL 
อัตราเติบโตของยอดขายสาขาเดิมสําหรับกลุมสินคาจําเปน (คาด +0.9% ในไตรมาส 4/57) จะสูงกวาอัตราเติบโตของ
ยอดขายสาขาเดิมสําหรับกลุมสินคาฟุมเฟอย (คาด -1.8% ไตรมาส 4/57) อยางตอเนื่อง โดยในไตรมาส 4/57 เรา
คาดวาจะเห็นกําไรเติบโต YoY ที่ CPALL (ไมมีขาดทุนจากอัตราแลกเปลี่ยนเกิดขึ้นซ้ําอีกเหมือนปกอน) รวมถึง 
MAKRO BIGC และ HMPRO (ยอดขายสาขาเดิมมีอัตราเติบโตเปนบวก) MAKRO BIGC และ HMPRO จะรายงาน
กําไรดีที่สุดของปนี้ในไตรมาส 4/57 จากปจจัยฤดูกาล 
จะเห็นการฟนตัวในป 2558-59 เราคาดวากําไรของกลุมพาณิชยจะเติบโต 1% ในป 2557, 26% ในป 2558, และ 
24% ในป 2559 การฟนตัวในป 2558-59 จะไดรับปจจัยหนุนจากยอดขายสาขาเดิมที่กลับมาเติบโต (+4-5% YoY) 
ตามการใชจายอุปโภคบริโภคภาคเอกชนและผลกระทบจากปจจัยเฉพาะบริษัทที่สิ้นสุดลง (การแยงชิงยอดขาย
ระหวางสาขาของบริษัทที่ขายสินคาฟุมเฟอย และแคมเปญแสตมปของ CPALL), การขยายสาขา (+7-8% ตอป), และ 
EBIT margin ที่ดีขึ้น (+0.50% ตอป) ผานทางการประหยัดจากขนาดและอํานาจตอรองกับซัพพลายเออรที่มีมากขึ้น 
ศูนยกระจายสินคาแหงใหม และสัดสวนรายไดคาเชาและสินคากลุมไพรเวทแบรนดที่เพิ่มขึ้น  
การปรับตัว underperform ในระยะหลังนี้สะทอนแนวโนมการปรับประมาณการกําไรลดลง หลังจากเราปรับ
ประมาณการกําไรเพื่อสะทอนอุปสงคที่ฟนตัวชา ประมาณการกําไรป 2557-59 ของเราก็ตํ่ากวาประมาณการของ
ตลาดอยู ~6% และเราคาดวาตลาดจะปรับประมาณการกําไรของกลุมพาณิชยลดลงในไมชานี้ อยางไรก็ดี ราคาหุน
กลุมพาณิชยสะทอนการปรับประมาณการกําไรลดลงไปบางแลว โดย underperform SET อยู 10% ในชวง 6 เดือนที่
ผานมา 
Top picks: CPALL และ ROBINS CPALL จะรายงานกําไรเพิ่มขึ้น YoY ในไตรมาส 4/57 หลักๆ เปนเพราะไมมี
ขาดทุนจากอัตราแลกเปลี่ยนเหมือนกับชวงเดียวกันของปกอน และจะเปนบริษัทที่รายงานกําไรป 2558-59 เติบโตสูง
ที่สุดเฉลี่ย 37% ตอป โดยเกิดจากยอดขายสาขาเดิมและอัตรากําไรที่ฟนตัวดีขึ้น ไมมีคาใชจายเพ่ิมเติมเก่ียวกับการ
เขาซื้อกิจการ MAKRO อีกตอไป และมี Upside จากการลดภาระหนี้ลงไดอยางรวดเร็ว สวน ROBINS เปนหุน 
laggard มากที่สุดของกลุมพาณิชย (-25% underperform SET อยู -15% ในชวง 6 เดือนที่ผานมา) และกําไรป 
2558-59 จะเติบโตอยางแข็งแกรงเฉลี่ย 25% ตอป โดยไดรับปจจัยหนุนจากอัตราเติบโตของยอดขายสาขาเดิมที่ฟน
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 ไมนาตื่นเตน เพราะอุปสงคต่ําและคาใชจายในการขายและบริหารสูงตามฤดูกาล 
 ในป 2558 อุปสงคมีแนวโนมฟนตัวดีข้ึน และอัตรากําไรยังดีเพราะตนทุนเชื้อเพลิงลดลง  
 SCC เปน top pick ของเรา เพราะกําไรไตรมาส 4/57 จะดีสุดในกลุมวัสดุกอสราง และกําไรจะ
เติบโตในระยะยาว 

สรุปผลการดําเนินงานไตรมาส 3/57: กําไรลดลง กําไรปกติของบริษัทในกลุมวัสดุกอสรางปรับตัวลดลง 8% 
YoY เพราะปริมาณขายในประเทศและอัตรากําไรลดลง และลดลง 12% QoQ จากปจจัยฤดูกาล เมื่อแยกตาม
กลุมธุรกิจ พบวากําไรของผูผลิตปูนซีเมนตลดลง (-8% YoY) ในอัตราที่ตํ่ากวากําไรของผูผลิตกระเบ้ืองเซรามิค 
(-15% YoY) SCC เปนบริษัทที่มีผลการดําเนินงานดีที่สุด (-3% YoY) เพราะดอกเบ้ียจายลดลงและกําไรจาก
อัตราแลกเปลี่ยนสูงข้ึน ในขณะที่ TPIPL เปนบริษัทที่มีผลการดําเนินงานแยที่สุด (-66% QoQ) หลักๆ เปน
เพราะสวนตางราคาผลิตภัณฑปโตรเคมี (LDPE-เอทิลีน) แคบลง  
ไตรมาส 4/57: ชวงเวลาที่อุปสงคต่ําและคาใชจายในการขายและบริหารสูงตามฤดูกาล ในไตรมาส 4/57 
ผลการดําเนินงานของกลุมวัสดุกอสรางมีแนวโนมออนตัวลง QoQ โดยเกิดจากปริมาณขายที่ลดลงตามฤดูกาล
และคาใชจายในการขายและบริหารสูงชวงส้ินป เมื่อเทียบ YoY ปริมาณขายปูนซีเมนตมีแนวโนมที่จะอยูในระดับ
ทรงตัว YoY ในไตรมาส 4/57 (เทียบกับ 0% ในชวง 9 เดือนแรกป 57) และปริมาณขายวัสดุกอสรางมีแนวโนม
ลดลงในอัตราที่ชะลอตัวลงในไตรมาส 4/57 (-2% ในชวง 9 เดือนแรกป 57) โดยเกิดจากการฟนตัวอยางชาๆ 
ของการลงทุนภาครัฐและภาคเอกชน ทั้งนี้ในกลุมวัสดุกอสราง มี SCC เพียงบริษัทเดียวที่กําไรจะเพ่ิมข้ึน QoQ 
โดยไดรับปจจัยหนุนจากเงินปนผลรับตามฤดูกาล และเพ่ิมข้ึน YoY โดยเกิดจากการหยุดเดินเครื่องโรงแครก
เกอรเมื่อปกอนและสวนตางราคาผลิตภัณฑปโตรเคมีที่กวางข้ึน ดวยภาวะอุปสงคและอุปทานที่เปนบวก ราคา
ขายผลิตภัณฑจึงปรับลดลงชากวาตนทุนวัตถุดิบที่ลดลงเพราะราคานํ้ามันลดลง สงผลทําใหสวนตางราคา 
PE/PP-แนฟทาปรับตัวเพ่ิมข้ึนสู 760-805 ดอลลารสหรัฐ/ตัน (+20% QoQ และ +30-40% YoY) ต้ังแตตน
ไตรมาส 4/57 ถึงปจจุบัน 
อุปสงคจะฟนตัวอยางชัดเจนในป 2558 งบประมาณป 2558 ผานความเห็นชอบแลว และการเบิกจาย
งบประมาณนาจะกลับคืนสูระดับปกติ ในขณะเดียวกัน การลงทุนภาคเอกชนก็มีแนวโนมปรับตัวเพ่ิมข้ึนปาน
กลางจนกวาอุปสงคจะฟนตัวอยางชัดเจน บริษัทในกลุมวัสดุกอสรางมีแนวโนมที่จะไดรับประโยชนจากความ
คืบหนาในแผนพัฒนาโครงสรางพ้ืนฐานระยะเวลา 8 ป มูลคา 2.4 ลานลานบาท เนื่องจากการลงทุนภาครัฐ (30-
40% ของปริมาณการใชปูนซีเมนตทั้งหมด) จะชวยกระตุนการลงทุนภาคเอกชน เชน โครงการอสังหาริมทรัพยที่
อยูอาศัยและพาณิชย (60-70% ของปริมาณการใชปูนซีเมนตทั้งหมด) โดยปกติแลวเมื่ออุปสงคปูนซีเมนตเพ่ิมข้ึน 
อุปสงควัสดุกอสรางก็มักจะปรับตัวเพ่ิมข้ึนในอีก 6 เดือนตอมา SCB EIC คาดวาการลงทุนภาครัฐจะเติบโต 
13.6% ในป 2558 (จาก +1.5% ในป 2557) และการลงทุนภาคเอกชนจะเติบโต 7.0% ในป 2558 (จาก -1.9% 
ในป 2557) โดยเกิดจากฐานตํ่าที่มีสาเหตุมาจากการเมืองที่ขาดเสถียรภาพ บวกกับการเบิกจายงบประมาณ
รัฐบาลเพ่ิมมากข้ึน และความเชื่อมั่นในการลงทุนที่ดีข้ึน เราคาดวาปริมาณขายปูนซีเมนตและกระเบื้องเซรามิค
จะเติบโต 5% ในป 2558 (เทียบกับ 0% และ -3% ในป 2557 ตามลําดับ)  
อัตรากําไรของกลุมวัสดุกอสรางยังดีในป 2558 โดยไดรับปจจัยหนุนจาก: 1) ราคาขายผลิตภัณฑระดับสูง 
(ราคาปูนซีเมนตและกระเบื้องเซรามิคทรงตัวในชวง 10 เดือนแรกป 57); และ 2) ตนทุนเชื้อเพลิงตํ่าตอเนื่อง 
เพราะราคาถานหิน (ราคาถานหิน spot price ในรูปดอลลารสหรัฐ และบาท -16% YoY และ -11% YoY ในชวง 
10 เดือนแรกป 57) และตนทุนกาซธรรมชาติ (ราคาน้ํามันในรูปดอลลารสหรัฐ และบาท -6% YoY และ -1% YoY 
ในชวง 10 เดือนแรกป 57) ปรับตัวลดลง ทั้งนี้โดยปกติแลวผูผลิตปูนซีเมนตจะทําสัญญาซื้อถานหินลวงหนาไว 
6-12 เดือน และราคากาซธรรมชาติจะปรับตัวตามหลังราคาน้ํามันอยูโดยเฉลี่ย 6 เดือน 
Top picks คือ SCC เพราะ: 1) SCC เปนหุนเพียงตัวเดียวในกลุมวัสดุกอสรางที่จะรายงานกําไรไตรมาส 4//57 
เพ่ิมข้ึน ทั้ง QoQ โดยเกิดจากเงินปนผลรับตามฤดูกาลจาก Toyota Thailand และ YoY เพราะไมมีการหยุด
โรงงาน MOC เหมือนกับไตรมาส 4/56; และ 2) PEG เฉล่ีย 2 ปที่ 0.87 เทา นาดึงดูดมากที่สุดในกลุมวัสดุ
กอสราง (PE ป 2558 ที่ 14.8 เทา เทียบกับ EPS growth 2 ปที่ 17%) โดยไดรับปจจัยหนุนจากสวนตางราคา
ผลิตภัณฑปโตรเคมีที่กวางข้ึนจากภาวะอุปสงคและอุปทานที่ดี ปริมาณขายผลิตภัณฑที่ไมเก่ียวกับปโตรเคมี
เพ่ิมข้ึน และการเติบโตจากการลงทุนใหมในอาเซียน ทั้งนี้กําไรชวง 9 เดือนครึ่งแรกป 57 ของ SCC 43% มา
จากธุรกิจปูนซีเมนตและวัสดุกอสราง, 35% มาจากธุรกิจปโตรเคมี, 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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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 
 การเปดประตูการลงทุนของภาครัฐจะสงผลดีอยางมากตอบริษัทรับเหมากอสรางไทย 

 การเปด AEC จะเกิดข้ึนพรอมกับการกอสรางทางรถไฟขนาดรางมาตรฐาน 1.435 เมตร 

 Top pick ของเรา คือ ITD  โดยปรับราคาเปาหมายเพิ่มข้ึนจาก 8.5 บาท สู 10.4 บาท เพื่อรวม
มูลคาโครงการเหมืองโปแตชหลังรวมผลกระทบจากหุนเพิ่มทุนแบบ PP เขามา 

ป 2558-2565: ประตูการลงทุนเปดกวาง โดยเฉพาะการลงทุนภาครัฐ การลงทุนภาครัฐที่คาดวาจะ
เติบโต 13.5% ในป 2558 จะเริ่มตนดวยการเปดประมูลโครงการรถไฟฟารอบกรุงเทพฯ ทางดวน และ
การขยายสนามบิน โดยมีรายละเอียดดังนี้: 
ในปงบประมาณ 2558 (ต.ค. 2557-ก.ย. 2558) มีโครงการหลายโครงการที่วางแผนเปดประมูล โดย
โครงการที่จะเปดประมูลในไตรมาสแรก ไดแก: 1) รถไฟฟา MRT สายสีเขียวเหนือ (หมอชิต-คูคต) 
สัญญาที่ 1-4 มูลคา 2.6 หมื่นลานบาท โดยจะเริ่มงานกอสรางในเดือน มี.ค. 2558 และ 2) รถไฟฟา 
MRT สวนตอขยายสายสีน้ําเงิน (งานระบบ M&E และบริการ O&M) สัญญา 6 มูลคา 2.5 หมื่นลานบาท 
นอกจากนี้โครงการรถไฟฟาสายสีชมพู (แคราย-มีนบุรี) และสายสีสม (ตล่ิงชัน-มีนบุรี) ก็คาดวาจะเปด
ประมูลในป 2558 ดวยเชนกัน ขณะที่โครงการสุวรรณภูมิ เฟส 2 วงเงินลงทุน 6.5 หมื่นลานบาท คาดวา
จะเปดประมูลในเดือน ส.ค. 2558  
เปด AEC เดือน ธ.ค. 2558 จําเปนตองมีระบบขนสงที่ดีข้ึน โครงการใหมที่ริเริ่มโดยรัฐบาลชุด
ปจจุบัน คือ การกอสรางรถไฟทางคูขนาดรางมาตรฐาน 1.435 เมตร จํานวน 2 เสนทาง รัฐบาลอนุมัติ
ราง MOU ลงทุนรวมจีน-ไทย โดยทําสัญญาความรวมมือแบบรัฐตอรัฐ (G2G) มูลคาการลงทุน 4 แสน
ลานบาทสําหรับเสนทางแรก เสนทางที่วางแผนกอสรางไว คือ  หนองคาย-ขอนแกน-นครราชสีมา-
ฉะเชิงเทรา-แหลมฉบัง ซึ่งคิดเปน 16% ของงบประมาณ 3 ลานลานบาท โครงการนี้นาจะเปดใหบริษัท
ตางชาติเขารวมประมูล โดยบริษัทรับเหมากอสรางจีนมีแนวโนมที่จะไดรับเลือกใหเปนผูชนะ และคาดวา
บริษัทรับเหมากอสรางไทยจะเปนผูรับเหมาชวง ITD CK และ STEC มีคุณสมบัติครบถวนที่จะไดงานนี้ 
โครงการรถไฟทางคู 2 เสนทางแรก (เสนทางฉะเชิงเทรา-คลอง 19-แกงคอย และชุมทางถนนจิระ-
ขอนแกน) นาจะเริ่มเปดประมูลไดในไมชานี้ เนื่องจากไดรับอนุมัติ EIA แลว สําหรับโครงการกอสราง
ถนน รัฐบาลไดจัดสรรงบประมาณ ~4 แสนลานบาทสําหรับกอสรางถนนเชื่อมเมือง แหลงผลิต รวมถึง
เช่ือมตอกับกลุมประเทศ CLMV ดวย และจัดสรรงบประมาณ 1 หมื่นลานบาทสําหรับกอสรางถนนเลียบ
แมน้ําเจาพระยา  
คาดบริษัทรับเหมาสามรายใหญไดรับงาน 42%-47% ของโครงการภาคัฐในป 2558 เราเชื่อวา ITD 
จะไดสัญญางานโครงการมูลคา ~5.13 แสนลานบาทในระหวางป 2558-2565  แมบริษัทจะมีงานในมือ
รองรับในระยะยาวอยูแลว ซึ่งบริษัทจะรับรูเปนรายไดเฉล่ีย 6.4 หมื่นลานบาท/ปในระยะ 8 ปขางหนา 
ขณะที่คาดวา CK จะไดรับงานมูลคา 3.6 แสนลานบาท หรือเฉลี่ย 4.6 หมื่นลานบาท/ป (ระหวาง 3-6.5 
หมื่นลานบาท) ในระยะ 8 ปขางหนาเชนกัน สวน STEC นาจะยังสามารถรับงานเพ่ิมไดอีก 2.5 แสนลาน
บาท ซึ่งหมายความวาบริษัทรับเหมากอสรางสามรายใหญของไทยจะไดรับงาน ~42%-47% ของงาน
ทั้งหมดในแผน 3 ลานลานบาทในระหวางป 2558-2565  
เปล่ียนจากผูรับเหมาเปนผูรับสัมปทาน จากที่เราเห็น CK ขยายขอบเขตการดําเนินธุรกิจดวยการเขา
ถือหุนใน BECL TTW และ BMCL ซึ่งชวยสรางสถียรภาพใหกับผลการดําเนินงานของบริษัทไดเปน
อยางดี ขณะนี้ ITD ก็กําลังเดินหนาไปในทิศทางเดียวกันดวยการลงทุนในโครงการเหมืองโปแตชที่คาด
วาจะเริ่มกอสรางในไตรมาส 3/58 และจะดําเนินงานกลางป 2559 บวกกับโครงการทางดวนในบังคลาเทศ
ซึ่ง ITD จะเปนทั้งผูกอสรางและดําเนินงานภายใตสัมปทาน  
Top pick: ITD หุน top pick ในไตรมาส 1/58 ของเรายังคงเปน ITD เราปรับราคาเปาหมายของ ITD 
เพ่ิมข้ึนจาก 8.5 บาท (มูลคาธุรกิจรับเหมาที่ 6.5 บาท โดยอิงกับ EV/EBITDA ป 2558 ที่ 12.5 เทา และ
มูลคาธุรกิจในตางประเทศไมรวมโครงการทวายที่ 2.0 บาท) สู 10.4 บาท โดยอิงกับราคาเปาหมายเดิมที่
ปรับลดลงจาก 8.5 บาท สู 8.25 บาทหลังรวมผลกระทบของหุนเพ่ิมทุนเขามา (หุนเพ่ิมทุนแบบ PP 
จํานวน 419 ลานหุนในเดือน พ.ย. 2557) บวกดวยมูลคาโครงการเหมืองโปแตชที่คํานวณดวยวิธี DCF 
ไดที่ 2.1 บาท/หุน (อิงกับสัดสวนการถือหุน 75% ใน APPC ซึ่งเปนผูดําเนินโครงการนี้ ลดลงจาก 90% 
จากแผนการขายหุน IPO ในตลาดตางประเทศ)  

 
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  
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ราคาน้ํามันที่ลดลงส่งผลกระทบด้านลบ 
 ราคานํ้ามันจะลดลงอยางตอเน่ืองในไตรมาสตอๆไป  
 ผลกระทบจากการปฏิรูปพลังงานจะถูกชดเชยดวยราคานํ้ามันที่ลดลง 
 PTT กับ BCP อยูในสถานะดีที่สุด  

สรุปผลการดําเนินงานไตรมาส 3/57: ขาดทุนจากสต็อกนํ้ามันสงผลกระทบตอกําไร กําไรสุทธิของ
บริษัทในกลุมพลังงานปรับตัวลดลงมาก QoQ และ YoY โดยเกิดจากขาดทุนสต็อกน้ํามันจํานวนมากของ
บริษัทที่ประกอบธุรกิจกล่ันน้ํามัน บริษัทที่ประกอบธุรกิจกล่ันน้ํามันสวนใหญรายงานขาดทุนจากการ
ดําเนินงานปกติ ยกเวน BCP ซึ่งผลการดําเนินงานไดรับปจจัยหนุนจากธุรกิจโรงไฟฟาพลังงาน
แสงอาทิตย กําไรของบริษัทใหญสุดสองแหงในกลุมพลังงาน คือ PTTEP และ PTT ก็ปรับตัวลดลงดวย
เชนกัน โดยมีสาเหตุมาจากราคาน้ํามันที่ลดลงและสวนแบงกําไรที่ลดลงจากบริษัทรวม  
แนวโนมกําไรไตรมาส 4/57: ยังคงไดรับผลกระทบจากขาดทุนสต็อกนํ้ามัน เรามองวาผลการ
ดําเนินงานไตรมาส 4/57 ของบริษัทในกลุมพลังงาน โดยเฉพาะบริษัทที่ประกอบธุรกิจโรงกล่ัน จะไม
แตกตางไปจากไตรมาส 3/57 เนื่องจากราคาน้ํามันปรับตัวลดลงอยางตอเนื่อง ทั้งๆ ที่กําลังเขาสูฤดู
หนาว ปจจัยที่นาจะชวยลดผลกระทบดานลบดังกลาว คือ คาการกลั่นที่ดีข้ึน โดยคาการกล่ันปรับตัว
เพ่ิมข้ึนมาแลว 29% QTD สู 6.2 ดอลลารสหรัฐ/บารเรล ผูผลิตถานหินไมนาจะมีผลการดําเนินงานที่ดี 
เนื่องจากราคาถานหินก็ปรับตัวลดลงแมจะอยูในอัตราที่ชะลอตัวลง  
ราคานํ้ามันจะลดลงในไตรมาสตอๆไป ราคาน้ํามันดิบเบรนทรวงลงถึง 32% จากส้ินงวดครึ่งแรกป 
57 และยังไมแสดงสัญญาณฟนตัวอยางมีเสถียรภาพ ราคาน้ํามันในชวงที่เหลือของป 2557 และป 2558 
ยังคงมีทิศทางปรับตัวลดลง เนื่องจากอุปสงคชะลอตัวลงและอุปทานน้ํามันสูงข้ึนโดยหลักๆ เกิดจาก
ผูผลิตนอกกลุมโอเปก ฤดูหนาวป 2557/58 อาจจะไมชวยกระตุนใหอุปสงคปรับเพ่ิมข้ึน เนื่องจากขอมูล
เชิงสถิติของ National Oceanic and Atmospheric Administration (NOAA) แสดงใหเห็นวาอุณหภูมิ
เหนือพ้ืนผิวโลกในเดือน ต.ค. 57 (สูงสุดเปนอันดับ 5 สําหรับสถิติเดือน ต.ค.) สูงกวาคาเฉล่ียของ
ศตวรรษที่ 20 ในดานอุปทาน โอเปกไดตัดสินใจคงเพดานการผลิตไดที่ 30 ลานบารเรล/วัน นําโดย
ซาอุดิอาระเบีย และประเทศสมาชิกโอเปกอื่นๆอีก 2-3 ประเทศที่ยังไมตองการลดการผลิตเพ่ือสนับสนุน
ราคาน้ํามันที่ลดลง และปลอยใหราคาน้ํามันเปนไปตามกลไกตลาด ปจจุบันเราคาดการณราคา
น้ํามันดิบเบรนทป 2558 ที่ 87 ดอลลารสหรัฐ/บารเรล เทียบกับตัวเลขจาก Bloomberg consensus ที่ 
92 ดอลลารสหรัฐ/บารเรล (ตัวเลขอัพเดทในเดือน ต.ค.-พ.ย. 57) 
การปฏิรูปราคาพลังงานที่รอคอยมานานเล่ือนไปเปนป 2558 ตลาดดูเหมือนจะคอยๆ รับรู
ผลกระทบของการปฏิรูปพลังงาน แมการปฏิรูปพลังงานอยางเต็มรูปแบบถูกเล่ือนออกไปเปนป 2558 ซึ่ง
มีแผนระยะยาวในการปรับราคา LPG และ NGV ใหสะทอนตนทุนที่แทจริงรวมอยูดวย เรามองวาการ
ปฏิรูปราคาพลังงานจะถูกชดเชยดวยราคาน้ํามันที่ลดลงซึ่งจะชวยลดผลกระทบของการลอยตัวราคา
พลังงานในประเทศ 
คาการกล่ันนาจะฟนตัวโดยไดรับปจจัยหนุนจากอุปสงคตามฤดูกาล คาการกล่ันปรับตัวเพ่ิมข้ึน 
29% ต้ังแตตนไตรมาส 4/57 ถึงปจจุบัน จากระดับตํ่าสุดในไตรมาส 3/57 สู 6.2 ดอลลารสหรัฐ/บารเรล 
สะทอนถึงอุปสงคตามฤดูกาลที่เพ่ิมข้ึน โดยเฉพาะอุปสงคผลิตภัณฑกลุม middle distillates เมื่อรวมกับ
แนวโนมที่จะมีการเล่ือนเดินเครื่องโรงกลั่นใหมในจีนออกไป เราคาดวาคาการกลั่นจะปรับตัวเพ่ิมข้ึน 
นอกจากนี้ผูประกอบการโรงกลั่นยังจะไดรับประโยชนจากราคาน้ํามันดิบที่ลดลงในแงของตนทุนเชื้อเพลิง 
(~3% ของปริมาณน้ํามันดิบที่ใช) และตองการเงินทุนหมุนเวียนนอยลงสําหรับซื้อน้ํามันดิบเปนวัตถุดิบ
ดวย 
ราคาถานหินนาจะปรับลงอีก ราคาถานหินในตลาดภูมิภาคจะปรับตัวลดลงอยางตอเนื่องในงวดครึ่ง
แรกป 58 หลังจากลดลง 12.1% ในงวดครึ่งหลังป 57 โดยมีสาเหตุมาจากอุปทานสวนเกินในตลาด
ภูมิภาค รวมถึงตนทุนการผลิตที่ลดลง โดยหลักๆ เกิดจากราคาน้ํามันที่ลดลง  
หุนที่ตองมี คือ  PTT และ BCP หุนที่เราแนะนําซื้อในกลุมพลังงานปรับตัว outperform ตลาดเล็กนอย
ต้ังแตปลายไตรมาส 3/57 โดยไดรับปจจัยหนุนจาก PTT และ BCP เรามองวาหุนสองตัวนี้จะปรับตัว 
outperform ตลาดอยางตอเนื่อง โดยเกิดจากปจจัยบวกเฉพาะบริษัท อยางไรก็ดี เรายังคงชอบ PTTEP 
เมื่ออิงกับ valuation ปจจุบัน เนื่องจากราคาหุนดูเหมือนจะสะทอนราคาน้ํามันระยะยาวระดับตํ่าที่ 75 
ดอลลารสหรัฐ/บารเรลไปแลว  

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 
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โอกาสเติบโตสูงขึ้น 
 AEONTS มีโอกาสเติบโตสูงขึ้นโดยไดรับปจจัยหนุนจากการปรับเพิ่มคาตอบแทนขาราชการ, 

โครงการปลอยสินเชื่อนาโนไฟแนนซ, และบริษัทยอยในกลุมประเทศ CLMV 
 KTC: กําไรจะเติบโตในอัตราชะลอตัวลง เพราะบริษัทจะลดตนทุนจากการปรับโครงสรางระบบงาน

สนับสนุน (back office) ไดนอยลงและตนทุนทางการเงินกับคาเผื่อหน้ีสงสัยจะสูญตอสินเชื่อรวมจะ
ปรับลดลงไดอีกไมมากนัก  

 ชอบ AEONTS มากกวา KTC หลักๆ เปนเพราะโอกาสเติบโตสูงกวา 
AEONTS: โอกาสเติบโตสูงข้ึน มีปจจัย 3 ประการที่จะชวยสนับสนุนการเติบโต ประการแรก กลุมลูกคา
เปาหมายของ AEONTS เปนลูกจางที่มีรายไดสูงกวา 5,000 บาท/เดือน ซึ่งจะสงผลลทําใหบริษัทเปนผูไดรับ
ประโยชนในอับดับตนๆ จากการปรับเพ่ิมคาตอบแทนขาราชการเนื่องจากการปรับเพ่ิมคาตอบแทนจะมุงเนนไป
ที่ขาราชการระดับลาง ประการที่สอง กระทรวงการคลังกําลังวางแผนเสนอโครงการปลอยสินเชื่อนาโนไฟแนนซ
ที่จะอนุญาตใหสถาบันการเงินปลอยสินเชื่อแบบไมมีหลักประกันในวงเงินไมเกิน 100,000 บาท/ราย ที่อัตรา
ดอกเบ้ียไมเกิน 36% ตอป ดวยอัตราดอกเบ้ียที่กําหนดไวไมเกิน 36% สูงกวาเพดานอัตราดอกเบ้ียสินเชื่อสวน
บุคคลที่ 28% ทําใหมีความเปนไปไดที่ AEONTS จะเขาไปเจาะตลาดกลุมนี้ ประการที่สาม AEONTS เล็งเห็น
โอกาสที่บริษัทยอยในกลุมประเทศ CLMV จะเติบโตอยางโดดเดน โดยในเมียนมาร ธนาคารตางชาติ 9 แหง 
(รวมถึง BBL และธนาคารญ่ีปุน 3 แหง) ไดรับอนุญาตใหเปดสาขาในเมียนมาร และเมื่อมีการจัดต้ังสาขาของ
ธนาคารเหลานี้ซึ่งคาดวาจะเปนปหนา AEONTS จะสามารถกูยืมเงินจากธนาคารเพ่ือใชเปนแหลงเงินทุนอีก
ทางหนึ่ง ปจจุบัน บริษัทยอยในเมียนมารใชเงินทุนจากสวนของทุนทั้งหมด เนื่องจากบริษัทไมสามารถของเงินกู
ธนาคารในเมียนมารได ดังนั้นการที่บริษัทสามารถกูยืมเงินไดจะเปดโอกาสธุรกิจในเมียนมารเติบโตไดอยาง
มาก AEONTS คาดวาจะขยายสินเชื่อไดมากกวา 10% ในปบัญชี 2558 (เทียบกับประมาณการของ SCBS ที่ 
18%) และคาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญตอสินเชื่อรวมจะลดลงเพราะไมมีการต้ังสํารองพิเศษจากการปรับเปล่ียน
นโยบายบัญชี  
KTC: กําไรจะเติบโตในอัตราชะลอตัวลง แมสินเชื่อและรายไดคาธรรมเนียมฟนตัวดีข้ึนเพราะภาวะเศรษฐกิจ
โดยรวมปรับตัวดีข้ึน แตเราคาดวากําไรของ KTC จะเติบโตในอัตราชะลอตัวลงสู ~10% ในป 2558 จาก 40% 
ในป 2557 เนื่องจากเราคาดการณถึงประสิทธิภาพการดําเนินงานที่ดีข้ึนในอัตราชะลอตัวลงอันเปนผลมาจาก
การปรับโครงสรางองคกรที่เริ่มข้ึนในป 2556 การปรับโครงสรางองคกรครั้งนี้ บริษัทไดมีการนําสวนงานติดตาม
หนี้กลับมาทําเอง (จากเดิมที่วาจางดําเนินการ) ซึ่งชวยใหบริษัทต้ังสํารองลดลงจากการติดตามหนี้ไดอยางมี
ประสิทธิภาพมากข้ึน นอกจากนี้บริษัทยังดําเนินโครงการประหยัดตนทุนที่ชวยใหคาใชจายในการดําเนินงาน
ปรับลดลงดวย เราคาดวาตนทุนทางการเงินของ KTC (ซึ่งไดรับประโยชนจากอัตราดอกเบ้ียที่ลดลง) จะไมปรับ
ลดลงอีกในป 2558 เราคาดวาอัตราการขยายตัวของสินเชื่อจะฟนตัวดีข้ึนสู 8% ในป 2558 จาก 5% ในป 2557 
เรายังคงประมาณการคาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญตอสินเชื่อรวมไวที่ 9% ในป 2558 เทากับระดับที่คาดการณไวในป 
2557 ผลประกอบการของ KTC สรางเซอรไพรสเชิงบวก 2 ไตรมาสติดตอกัน โดยเกิดจากการต้ังสํารองและ
คาใชจายในการดําเนินงานที่ลดลง อยางไรก็ดี บริษัทวางแผนที่จะทําการตลาดเชิงรุกมากข้ึนในงวดครึ่งหลังป 
57 ซึ่งเราคาดวาจะสงผลทําใหกําไรงวดครึ่งหลังป 57 ลดลงจากงวดครึ่งแรกป 57  
AEONTS: คาดการณผลประกอบการไตรมาส 3 ปบัญชี 57 AEONTS พบวา business turnover ฟนตัวดี
ข้ึนเล็กนอย MoM ในเดือน ต.ค. และ พ.ย. อัตราการผิดนัดชําระหนี้ทําจุดสูงสุดในเดือน ก.ย. โดยอัตราสวน 
NPL ตอสินเชื่อรวมอยูที่ระดับ ~4% และหลังจากนั้นก็เริ่มปรับตัวลดลงในเดือน ต.ค. AEONTS ต้ังสํารองพิเศษ
เพ่ือสะทอนการเปลี่ยนนโยบายบัญชีมาใชวิธีกันสํารองแบบรายกลุมสินเชื่อ (collective approach) ในไตรมาส 2 
ปบัญชี 57 และคาดวาจะต้ังสํารองลดลงตั้งแตไตรมาส 3 ปบัญชี 57 (21 ส.ค.-20 พ.ย.) อยางไรก็ตาม เราคาด
วากําไรไตรมาส 3 ปบัญชี 57 จะลดลง QoQ เพราะไมมีกําไรพิเศษจากการขายลูกหนี้ที่ตัดจําหนายแลวเหมือน
ในไตรมาสกอนหนา  
KTC: แนวโนมไตรมาส 4/57 KTC คาดวากําไรไตรมาส 4/57 จะลดลง QoQ จากการจัดโปรโมชั่นการตลาดเชิง
รุกมากข้ึนเพ่ือกระตุนการใชบัตรเครดิตในไตรมาส 4/57 คาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญตอสินเชื่อรวมนาจะอยูในระดับ
ทรงตัว QoQ ที่ 9% ตนทุนทางการเงินปรับตัวลงสูจุดตํ่าสุดแลวที่ 4.55% ในไตรมาส 3/57 และคาดวาจะทรงตัว
ในไตรมาส 4/57  
ชอบ AEONTS มากกวา KTC เรามองวากําไรของ AEONTS มีแนวโนมเติบโตสูงกวา KTC เพราะ AEONTS มี
ลูกคาเปาหมายเปนกลุมผูมีรายไดตํ่าในประเทศไทยที่ยังมีผูเขาไปเจาะตลาดนอย และขยายธุรกิจไปยังกลุม
ประเทศ CLMV แต KTC มีลูกคาเปาหมายเปนกลุมผูมีรายไดปานกลางถึงสูงซึ่งเปนตลาดที่ถึงจุดอิ่มตัวแลว 
โดยเฉพาะตลาดบัตรเครดิตซึ่งมีการแขงขันสูงจากธนาคารพาณิชย  

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 
 เราเชื่อวาป 2558 จะเปนปที่ดีสําหรับกลุมการแพทย โดยไดรับปจจัยหนุนจากเศรษฐกิจที่
ปรับตัวดีข้ึนและพัฒนาการเชิงบวกของสถานการณการเมือง 

 รายไดมีแนวโนมเติบโตจากปริมาณผูปวยที่เพ่ิมข้ึนและการใชจายดานสุขภาพที่สูงขึ้น 

 BGH เปน top pick ของเรา 

สรุปผลการดําเนินงานไตรมาส 3/57 ในไตรมาส 3/57 BGH ยังคงปนบริษัทที่มีผลการดําเนินงานดี
ที่สุดในกลุมการแพทย เพราะกําไรปกติเพ่ิมข้ึน YoY สูงที่สุดในกลุมการแพทยที่ 25% YoY (และ 29% 
QoQ) โดยไดรับปจจัยหนุนจาก EBITDA margin ที่เพ่ิมข้ึนจาก 20.9% ในไตรมาส 3/56 สู 22.3% ใน
ไตรมาส 3/57 ซึ่งหลักๆ เกิดจากโครงการควบคุมตนทุน กําไรปกติของ BH เพ่ิมข้ึน 12% YoY (และ 
22% QoQ) และส่ิงที่นาสนใจ คือ ผูปวยตางชาติ (~60% ของรายไดทั้งหมดของ BH) กลับคืนมาเพราะ
สถานการณการเมืองในประเทศไทยคล่ีคลายไปในทางที่ดีข้ึน สําหรับ BCH กําไรของบริษัทออกมาแย
กวาคาด โดยเกิดจากรายไดและ EBITDA margin ที่ตํ่ากวาคาด เนื่องจากโรงพยาบาลเกษมราษฎร ศรี
บุรินทร ที่มีการยกเลิกการใหบริการผูปวยประกันสังคม และรายไดที่เพ่ิมข้ึนจากบริการผูปวยเงินสดยัง
ไมสามารถชดเชยรายไดที่ลดลงจากบริการผูปวยประกันสังคมได สะทอนถึงความเสี่ยงขาลงตอประมาณ
การกําไรของ BCH  
ป 2558 จะเปนปที่ดี ผลการดําเนินงานไตรมาส 4/57 ของหุนกลุมการแพทยมีแนวโนมออนตัวลง QoQ 
โดยมีสาเหตุมาจากผลกระทบฤดูกาลจากรายไดบริการผูปวยที่ลดลงและการปรับปรุงบัญชีตอนสิ้นป 
ขณะที่ในอนาคต เราเช่ือวาป 2558 จะเปนปที่ดีอีกปหนึ่งของกลุมการแพทย โดยไดรับปจจัยหนุนจาก
ภาพรวมที่เปนบวก ไดแก เศรษฐกิจที่ปรับตัวดีข้ึน และพัฒนาการเชิงบวกของสถานการณการเมืองใน
ประเทศไทยที่จะชวยกระตุนรายไดจากกิจการโรงพยาบาลใหปรับตัวเพ่ิมข้ึน 
สําหรับชวง 9 เดือนแรกป 57 รายไดจากกิจการโรงพยาบาลปรับตัวเพ่ิมข้ึน 8% YoY ซึ่งเปนอัตราเติบโต
ที่ชะลอตัวลงเมื่อเทียบกับอัตราเติบโตราว 15% ในระหวางป 2554-56 โดยมีสาเหตุมาจากปจจัยลบ เชน 
เศรษฐกิจชะลอตัว (สงผลทําใหมีการเล่ือนการเขารับการรักษาพยาบาลโรคที่ไมรุนแรงออกไป) และ
สถานการณความไมสงบทางการเมืองตอนปลายป 2556 ถึงงวดครึ่งแรกป 57 (สงผลกระทบดานลบตอ
ผูปวยตางชาติที่เดินทางเขามา) กําไรที่เพ่ิมข้ึนหลักๆ ไดรับปจจัยหนุนจากอัตรากําไรที่เพ่ิมข้ึนจาก
โครงการควบคุมตนทุน 
สําหรับป 2558 เราเชื่อวารายไดที่เติบโตเพ่ิมข้ึนจะเปนปจจัยสําคัญที่ชวยสนับสนุนกลุมการแพทย ดวย
มุมมองที่วาเศรษฐกิจจะปรับตัวดีข้ึนในป 2558 ประกอบกับภาพรวมประเทศไทยที่ดีข้ึนดังเห็นไดจาก
นักทองเที่ยวตางชาติที่กลับเขามาในประเทศไทยโดยเพิ่มข้ึน 6% YoY เติบโตเปนบวกครั้งแรกหลังจาก
หดตัวลงมาตั้งแตเดือน ก.พ. 2557 รายไดจึงมีแนวโนมที่จะปรับตัวเพ่ิมข้ึนโดยเกิดจากปริมาณผูปวยที่
เพ่ิมข้ึนทั้งคนไทยและตางชาติ พรอมกับการใชจายดานสุขภาพที่สูงข้ึน 
สมควรซ้ือขายที่ valuation ระดับสูง BGH เปน top pick  ราคาหุนกลุมการแพทยปรับตัวข้ึนมาอยาง
มาก YTD; โดย BH +69%, BGH +59%, และ BCH +50% และหุนเหลานี้ก็ซื้อขายที่ valuation ระดับสูง
ที่ PE ป 2558 ระดับ 36 เทาสําหรับ BH, 32 เทาสําหรับ BGH, และ 24 เทาสําหรับ BCH เราเชื่อวาหุน
กลุมการแพทยสมควรซื้อขายที่ valuation ระดับสูง เพราะมีปจจัยพ้ืนฐานที่ดี คือ ผลการดําเนินงาน
แข็งแกรง เพราะโรงพยาบาลเหลานี้สามารถรายงานกําไรเพ่ิมข้ึน YoY ได ทั้งๆ ที่เศรษฐกิจชะลอตัว และ
เกิดสถานการณความไมสงบทางการเมือง เนื่องจากบริการทางการแพทยเปนส่ิงจําเปน BGH เปนหุน 
top pick ของเรา เนื่องจากกําไรมีแนวโนมเติบโตไดดีในระยะยาว โดยไดรับปจจัยหนุนจากเครือขาย
โรงพยาบาลขนาดใหญครอบคลุมบริการทางการแพทยทุกประเภทและผูปวยทุกกลุม แนวโนม upside 
ของกําไรจะมาจากการเขาซื้อและควบรวมกิจการ 

 
 
 
 
 
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 แตจะดีข้ึนในไตรมาส 4/57 จากการขายที่ดินล็อต

ใหญ 
 ป 2558: การฟนตัวของบีโอไอจะกระตุนอุปสงคที่ดินนิคมอุตสาหกรรมเพิ่มข้ึน 20%  
 ปจจัยกระตุนที่สําคัญ: การขยายกําลังการผลิตรถยนต และการยายฐานการผลิตของ

ประเทศอุตสาหกรรมหลักๆ, ฮอนดาเปดสายการผลิตใหมเร็วข้ึน, กฎบีโอไอใหมสงผลดีตอ
โรงงานที่ตั้งอยูในนิคมอุตสาหกรรม, อินโดนีเซียที่เปนคูแขงสําคัญอยูในสถานะที่ออนแอลง 

 ปจจัยเสี่ยง/ความกังวล: การปฏิรูปภาษีที่ยังไมไดขอสรุป และและความลาชาในการเจรจา 
FTA กับอียูและสหรัฐฯ 

 Top pick: AMATA เพราะเปนหุน laggard play 
ยอดขายที่ดินชะลอตัวในไตรมาส 3/57 ยอดขายที่ดินมีจํานวน 369 ไรในไตรมาส 3/57 ลดลง 70% 
YoY และ 16% QoQ สวนแบงตลาดของ HEMRAJ อยูที่ 61% และ AMATA อยูที่ 33% สงผลทําให
ยอดขายที่ดินในชวง 9 เดือนแรกป 57 อยูที่ 1,018 ไร ลดลง 70% YoY คิดเปน 44% ของประมาณการ
ยอดขายที่ดินป 2557 ที่เราปรับใหมเปน 2,300 ไรหลังจาก HEMRAJ ปรับเปายอดขายท่ีดินของบริษัท
ลดลงจาก 1,200 ไร สู 800 ไร ผลประกอบการมีทั้งดีและแยกวาคาด AMATA รายงานกําไรสูงกวาที่เรา
คาด เพราะโอนกรรมสิทธ์ิที่ดินสูงกวาคาด แต HEMRAJ กับ ROJNA รายงานกําไรตํ่ากวาคาด เพราะ
โอนกรรมสิทธิ์ที่ดินนอยกวาคาด TICON รายงานผลประกอบการที่นาผิดหวังเพราะรายไดจากการ
บริหารตํ่ากวาคาด และ WHA รายงานผลประกอบการที่นาผิดหวัง เพราะดอกเบ้ียจายสูงกวาคาดและมี
สวนแบงขาดทุนจากอาคารสํานักงาน SJ Infinite I  
มีแนวโนมที่ดีข้ึนในไตรมาส 4/57 ยอดขายที่ดินจะเพ่ิมข้ึน QoQ โดยไดรับปจจัยหนุนจากการขายทีดิ่น
ล็อตใหญของ AMATA กําไรของ AMATA และ HEMRAJ นาจะดีข้ึน QoQ โดยเกิดจากการโอน
กรรมสิทธิ์ที่ดินเพ่ิมข้ึน แตกําไรของ ROJNA จะอยูในระดับทรงตัว เพราะการโอนกรรมสิทธิ์ที่ดินลดลงจะ
ถูกชดเชยดวยสวนแบงกําไรท่ีเพ่ิมข้ึนจาก TICON สวนกําไรของ TICON และ WHA จะเพ่ิมข้ึนกาว
กระโดดโดยไดรับปจจัยหนุนจากการขายสินทรัพย  
บีโอไออนุมัติโครงการลงทุนเพิ่มข้ึนถึง 10 เทา อุปสงคที่ดินอุตสาหกรรมของไทยไดรับผลกระทบ
อยางหนักจากวิกฤตการเมือง แตฟนตัวดีข้ึนอยางมากนับต้ังแตรัฐประหาร ยอดอนุมัติโครงการลงทุน
ของบีโอไอปรับเพ่ิมข้ึนถึง 10 เทา จาก 5.10 หมื่นลานบาทในเดือน ม.ค.-พ.ค. สู 5.55 แสนลานบาทใน
เดือน มิ.ย.-พ.ย. สงผลใหยอดอนุมัติโครงการลงทุน YTD มีจํานวนกวา 6 แสนลานบาท รัฐบาลต้ังเปา
อนุมัติโครงการลงทุน 7 แสนลานบาทโดยอิงกับยอดขอรับสงเสริมการลงทุนที่มีอยู ทั้งนี้ในอดีตที่ผานมา
ยอดอนุมัติโครงการลงทุนของบีโอไอเปนเครื่องช้ีนําที่ดีสําหรับยอดขายท่ีดินอุตสาหกรรม (correlation  
79%) เราคาดวายอดขายท่ีดินอุตสาหกรรมจะเติบโต 20% สู 2,760 ไรในปหนา 
โอกาสในอนาคต กลุมยานยนตยังคงเปนปจจัยสําคัญที่จะชวยกระตุนใหอุปสงคที่ดินอุตสาหกรรมของ
ประเทศไทยปรับตัวเพ่ิมข้ึน เราเห็นปจจัยหลายอยางที่จะสนับสนุนอุปสงคที่ดินอุตสาหกรรมในอนาคต 
ไดแก 1) การขยายกําลังการผลิตรถยนต และการยายฐานการผลิตของญี่ปุน ออสเตรเลีย สหรัฐฯ จีน 
และประเทศอื่นๆ โดยไดรับแรงผลักดันจากตนทุน โครงสรางพ้ืนฐาน และการเขาถึงตลาดอาเซียน 2) 
การเดินหนาโครงการอีโคคารเฟส 2 ทําใหมีอุปสงคที่ดินอุตสาหกรรมจากผูผลิตรายใหมและการขยาย
กําลังการผลิตของบริษัทผลิตช้ินสวนรถยนต 3) ฮอนดาจะเปดสายการผลิตใหมกลางป 2558 แทน
กําหนดการเดิมในป 2559 ซึ่งหมายความวาจะมีการขยายกําลังการผลิตของบริษัทผลิตชิ้นสวนรถยนต
ในเร็วๆ นี้   
ปจจัยเสี่ยง-ความกังวล ความกังวลเกี่ยวกับการปฏิรูปภาษีที่ยังไมไดขอสรุป และความลาชาในการ
เจรจา FTA กับยุโรปและสหรัฐฯ อาจจะสงผลทําใหนักลงทุนเล่ือนการตัดสินใจลงทุนออกไป  
Top pick – AMATA เราเลือก AMATA เพราะเปนหุน laggard play โดยต้ังแตตนป 2557 ถึงปจจุบัน 
ราคาหุน AMATA ปรับตัวเพ่ิมข้ึนแตนอยกวาการปรับข้ึนของ SET อยู 8% และ HEMRAJ ถึง 37% 
นอกจากนี้ AMATA ก็มีที่ดินอยูจํานวนมาก 8,575 ไรเพ่ือตอบสนองอุปสงคของภาคอุตสาหกรรม และ
ยอดขายที่ดินรอรับรูรายไดจํานวน 4.6 พันลานบาทจะชวยสนับสนุนใหกําไรเติบโตในปหนา  

 
 
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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Figure 5: Thai auto production Figure 6: Map of basic infrastructure sites and IEs in 
and around Bangkok 
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ยอดขายที่ดินจะฟนตัวดีข้ึนในป 2558 ยอดอนุมัติโครงการลงทุนของบีโอไอปรับเพ่ิมข้ึนอยางมาก 
จากระดับตํ่าเพียง 5.06 หมื่นลานบาทในเดือน ม.ค.-พ.ค. สู 5.58 แสนลานบาทในเดือน มิ.ย.-พ.ย. ซึ่ง
เรามองวาเปนเครื่องชี้นําสําหรับยอดขายที่ดินอุตสาหกรรมในอนาคต เนื่องจากยอดอนุมัติโครงการ
ลงทุนของบีโอไอกับยอดขายท่ีดินอุตสาหกรรมมีคา correlation อยูที่ 79% นอกจากนี้เราก็คาดวา
ยอดขายที่ดินจะเขาสูวัฏจักรขาข้ึนในปหนา เนื่องจากขอมูลในอดีตชี้ใหเห็นวาวัฏจักรขาลงมีระยะเวลา
เพียง 1-2 ป ในขณะที่วัฏจักขาข้ึนมีระยะเวลา 4 ป เนื่องจากป 2557 จะเปนปที่สองที่ยอดขายที่ดิน
ปรับตัวลดลง ดังนั้นเมื่ออางอิงกับขอมูลในอดีตช้ีใหเห็นวายอดขายที่ดินจะกลับเขาสูวัฏจักรขาข้ึนในป
หนา เราคาดวายอดขายท่ีดินอุตสาหกรรมทั้งหมดจะเติบโต 20% สู 2,760 ไรในปหนา 
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แนะนํา switch ไปยัง THRE 
 THRE นาจะรายงานผลการดําเนินงานฟนตัวตั้งแตไตรมาส 4/57 หลังจากตั้งสํารองคาสินไหม
ทดแทนน้ําทวมเปนครั้งสุดทายในไตรมาส 3/57 และแรงกดดันในการเพิ่มทุนจะลดนอยลงหลังขาย
หุน 9.2% ใน THREL   

 BLA จะขยายเบี้ยประกันไดนอยลงเพราะสภาพแวดลอมทางการแขงขันเปนบวกลดนอยลง 
เน่ืองจากผลตอบแทนพันธบัตรลดลงและธนาคารหันมาแขงขันระดมเงินฝากมากข้ึน  

 THREL จะสามารถขยายเบี้ยประกันไดดี แตอัตรากําไรจะผันผวนมากข้ึน 
 ชอบ THRE มากที่สุด เพราะผลการดําเนินงานจะฟนตัวหลังเคลียรคาสินไหมทดแทนน้ําทวมหมด
ในไตรมาส 3/57  

THRE: ผลการดําเนินงานจะฟนตัวดีข้ึน และแรงกดดันในการเพ่ิมทุนจะลดนอยลง หลังจากต้ังสํารองคา
สินไหมทดแทนน้ําทวมครั้งสุดทายในไตรมาส 3/57 ผลการดําเนินงานของ THRE นาจะฟนตัวในไตรมาส 4/57 
และป 2558 การเคลียรคาสินไหมทดแทนน้ําทวมหมดจะเปดโอกาสให THRE กลับมาเนนขยายเบี้ยประกัน 
บริษัทวางแผนขยายเบี้ยประกันวินาศภัยสูระดับที่เติบโต >10% ในป 2558 จาก 6% ในป 2557 โดยจะเนนไปที่
ผลิตภัณฑรายบุคคล โดยเฉพาะอยางยิ่งประกันสุขภาพและประกันรถยนต บริษัทยังคงเปาเบ้ียประกันชีวิต
เติบโตสูงถึง 20% ในป 2558 เราคาดวาเบ้ียประกันรับสุทธิจะเติบโตเพ่ิมข้ึนอยางตอเนื่องจาก 9% ในป 2557 สู 
13% ในป 2558 THRE คาดวา S&P จะปรับอันดับความนาเชื่อถือของบริษัทเพ่ิมข้ึนหลังจากเพ่ิมทุนและต้ัง
สํารองคาสินไหมทดแทนน้ําทวมเสร็จ ทั้งนี้หลังจากเกิดเหตุการณน้ําทวมในป 2554 S&P ไดปรับลดอันดับความ
นาเช่ือถือของ THRE ลงสู BBB+ ตํ่ากวาระดับ ‘A’ ที่กําหนดไวสําหรับบริษัทรับประกันภัยตอ สงผลทําให THRE 
สูญเสียรายไดเบ้ียประกันจากลูกคาตางชาติไป ~800 ลานบาท THRE คาดวาจะไดรับอันดับความนาเชื่อถือ ‘A’ 
กลับคืนมาในป 2559 ซึ่งจะเปดโอกาสใหบริษัทมีลูกคาตางชาติไดอีกครั้ง ในไตรมาส 4/57 THRE จะบันทึกกําไร
กอนภาษีจํานวน 754 ลานบาท (603 ลานบาทหลังภาษี, 0.14 บาท/หุน) จากการขายหุน 9.17% ใน THREL ซึ่ง
จะชวยลดแรงกดดันในการเพ่ิมทุน 
THREL: ความเสี่ยง downside จากอัตรากําไรที่ผันผวน เราคาดวาเบี้ยประกันรับสุทธิจะเติบโตในระดับที่
แข็งแกรงอยางตอเนื่องที่ 20% ในไตรมาส 4/57 และป 2558 combined ratio มีแนวโนมปรับตัวเพ่ิมข้ึนในชวง 4 
ไตรมาสผานมา โดยหลักๆ เกิดจาก commission ratio ในขณะที่ loss ratio คอนขางผันผวน ดังนั้นเราจึง
เล็งเห็นความเสี่ยง downside จาก combined ratio ที่ผันผวน ทั้ง loss ratio และ commission ratio  
BLA: สภาวะแวดลอมเอ้ือตอการขยายเบ้ียประกันรับรายใหมนอยลง ผลตอบแทนพันธบัตรที่ลดลงพรอมๆ 
กับการแขงขันระดมเงินฝากเพ่ิมมากข้ึนทําใหบริษัทประกันชีวิตออกผลิตภัณฑประเภทออมทรัพยที่ใหอัตรากําไร
ดีไดยากมากข้ึนในไตรมาส 4/57 สงผลทําให BLA เนนผลิตภัณฑประเภทคุมครองชีวิตเพ่ิมมากข้ึนในไตรมาส 
4/57 โดยบริษัทกําลังขายผลิตภัณฑบํานาญแบบยืดหยุนที่เรียกวา “บีแอลเอ พรอมเกษียณ” (BLA Unit 
Pension) บริษัทยังคงต้ังเปาไปเพ่ิมสวนแบงตลาดอยางตอเนื่องในป 2558 แตเพ่ือใหบรรลุเปาหมายดังกลาว 
บริษัทจะตองออกผลิตภัณฑแบบออมทรัพยระยะสั้นที่ใหอัตรากําไรตํ่าเพ่ิมมากข้ึน เรามีแนวโนมที่จะปรับ
ประมาณการเบ้ียประกันรับทั้งหมดของ BLA ลดลงจากที่คาดการณไววาจะเติบโต 39% (เบ้ียประกันรับรายใหม
โต 100%) ในป 2557 และ 10% (เบี้ยประกันรับรายใหมโต 4%) ในป 2558 แมผลตอบแทนพันธบัตร QTD 
ชี้ใหเห็นวา BLA มีแนวโนมที่ยังคงต้ังเงินสํารองประกันชีวิตพิเศษในระดับสูงในไตรมาส 4/57 (เทียบกับ 2.2 
พันลานบาทในไตรมาส 3/57) เพ่ือสะทอนผลตอบแทนพันธบัตรที่ลดลง แตนาจะไดรับการชดเชยจากการปรับลด
เงินสํารองประกันชีวิตลงครั้งเดียวจากการปรับสมมติฐานในการคํานวณเงินสํารองประกันชีวิตลดลงเพื่อสะทอน
ตัวเลขจริงที่ดีกวาคาด  
แนะนํา switch จาก BLA และ THREL ที่ราคาหุนแพง มายัง THRE ที่มีประเด็นผลการดําเนินงานฟนตัว 
เราแนะนํานักลงทุนให switch จาก BLA และ THREL มายัง THRE เราชอบ THRE มากกวาบริษัทประกันอีก 2 
แหงในการวิเคราะหของเรา เพราะ: 1) ผลการดําเนินงานจะฟนตัวดีข้ึนหลังจากเคลียรคาสินไหมทดแทนน้ําทวม
หมดและความกังวลเก่ียวกับการเพ่ิมทุนหมดไป; 2) เบ้ียประกันมีแนวโนมเติบโตเพ่ิมมากข้ึนเพราะเศรษฐกิจฟน
ตัว ยอดขายรถยนตในประเทศปรับตัวเพ่ิมข้ึน และความตองการทําประกันสุขภาพมีมากข้ึนจากการเปลี่ยนแปลง
โครงสรางประชากร; และ 3) upside ในระยะยาวจากการปรับเพ่ิมอันดับความนาเชื่อถือโดย S&P ซึ่งจะเปด
โอกาสใหบริษัทกลับเขาสูตลาดรับประกันภัยตอในตางประเทศไดอีกครั้ง เราเชื่อวาบริษัทประกันชีวิตทั้งสองแหง
ในการวิเคราะหของเรามี valuation ที่แพงแลว  

 
 

 
Valuation Summary  
  Rating Price Target ETR P/E (x) EPS growth (%) P/BV (x) ROE (%) Div. Yield (%) 
    (Bt/Sh) (Bt/Sh) (%) 13A 14F 15F 13A 14F 15F 13A 14F 15F 13A 14F 15F 13A 14F 15F 
BLA Sell 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 ้ 
 เริ่มเห็นสวนแบงตลาดโยกจากผูประกอบการสถานีโทรทัศนรายเดิมมายังผูประกอบการทีวี
ดิจิตอล 

 ผูสูญเสียรายใหญ คือ ชอง 5 และโมเดิรนไนน ขณะที่ BEC ยังปลอดภัย 

 ชอบ MAJOR มากที่สุด 

สรุปผลการดําเนินงานไตรมาส 3/57 ผลการดําเนินงานของบริษัทในกลุมส่ือทําใหเราและตลาดผิดหวัง
อยางตอเนื่อง ความผิดหวังหลักๆ เกิดจากผูประกอบการสถานีโทรทัศนในระบบอนาล็อคอยาง MCOT 
กําไรไตรมาส 3/57 ของ MCOT ลดลงถึง 45% QoQ และ 76% YoY ในขณะที่กําไรไตรมาส 3/57 ของ 
BEC ลดลง 8% QoQ และ 22% YoY โดยมีสาเหตุหลักๆ มาจากการใชจายโฆษณาลดลงเพราะ
เศรษฐกิจชะลอตัว, การแขงขันรุนแรงมากขึ้นจากผูประกอบการทีวิดิจิตอลรายใหม, และขาดทุนจํานวน
มากจากธุรกิจทีวีดิจิตอล (DDTV) อันเปนผลมาจากการปรับเปลี่ยนระบบโทรทัศนเปนดิจิตอลไดชา
เพราะคณะกรรมการกิจการกระจายเสียง กิจการโทรทัศน และกิจการโทรคมนาคมแหงชาติ (กสทช.) 
แจกคูปองสวนลดกลองรับสัญญาณทีวีดิจิตอลชา ดังนั้น SCBS และตลาดจึงปรับประมาณการกําไรของ
หุนกลุมนี้ลดลงอยางตอเนื่อง ในอนาคตอาจจะมีการปรับประมาณการกําไรลดลงอีก แตเราคาดวาจะ
เกิดข้ึนเฉพาะบริษัทที่กําลังเสียสวนแบงตลาดใหกับผูประกอบการทีวีดิจิตอล  
ชอง 5 และโมเดิรนไนนอยูในขาลง หลังจากโทรทัศนในระบบดิจิตอลเริ่มออกอากาศไดเพียง 6 เดือน 
สวนแบงตลาดของชองทีวีดิจิตอลก็ปรับเพ่ิมข้ึนจากระดับเพียง 8.94% ในเดือน เม.ย. สู 15.5% ในเดือน 
ก.ย. ในขณะที่สวนแบงตลาดของชองทีวีระบบอนาล็อคปรับตัวลดลงจาก 91.06% ในเดือน เม.ย สู 
84.5% ในเดือน ก.ย. ในแงผูชม จํานวนผูชมทีวีดิจิตอลปรับเพ่ิมข้ึนจาก 425,000 รายในเดือ เม.ย. สู 
831,000 รายในเดือน ก.ย. ความนิยมเพ่ิมมากข้ึนในทีวีดิจิตอลเปนผลมาจากรายการที่นาสนใจของ
ผูประกอบการทีวีดิจิตอลบางราย, การแจกคูปองสวนลดกลองรับสัญญาณทีวีดิจิตอล, และการที่ชอง 3 
(BEC) ตัดสินใจออกอากาศแบบคูขนาน ความนิยมเพ่ิมมากข้ึนในทีวีดิจิตอลสงผลทําใหเกิดการโยกสวน
แบงตลาดจากผูประกอบการสถานีโทรทัศนรายเดิม เชน ชอง 5 และโมเดิรนไนน (MCOT) มายัง
ผูประกอบการขนาดเล็ก เชน เวิรคพอยท (WORK), RS, และ แกรมมี่ (GRAMMY) ทั้งนี้เมื่ออิงกับขอมูล
จาก Nielson เมื่อไมนานนี้ พบวา เรทต้ิงในเดือน ต.ค. ของ WORK สูงกวาเรทต้ิงของชอง 5 และ
โมเดิรนไนน ในขณะที่ RS กําลังไลแซงชอง 5 และตอนนี้ก็กําลังแขงขันตีคูมากับโมเดิรนไนน สวน BEC 
กับชอง 7 ยังคงรั้งตําแหนงผูนํา เมื่อพิจารณาจากการเปนผูนําดานเรทต้ิงและรายการมานานหลายป เรา
คาดวาทั้งสองชองนี้จะมีแนวโนมที่ดีอยางตอเนื่องในอนาคต 
กําไรจะลดลงเปนเวลาอยางนอย 2 ป เราคาดวากําไรของกลุมส่ือจะลดลง 10-20% ในป 2557 และจะ
ลดลงอีก 10-15% ในป 2558 กอนที่จะฟนตัวในป 2559 โดยมีสาเหตุมาจากรายไดคาโฆษณาที่ลดลง
เพราะเศรษฐกิจชะลอตัว และขาดทุนจากธุรกิจทีวีดิจิตอล เพราะรายไดกับตนทุนไมสมดุลกัน เราคาดวา
ขาดทุนจากธุรกิจทีวีดิจิตอลจะลงไปลึกสุดในป 2558 หลังจากนั้นผลขาดทุนก็จะลดนอยลงจนกระทั่งฟน
ตัวดีข้ึนไดบางในป 2559 ดังนั้นในประมาณการของเรา เราจึงคาดวาผลการดําเนินงานจะทําจุดตํ่าสุดใน
ป 2558 และปรับตัวดีข้ึนในป 2559 
MAJOR ดูนาสนใจ เราเปลี่ยนหุน top pick ในกลุมส่ือจาก BEC เปน MAJOR หลังจากราคาหุน BEC 
ปรับข้ึนมาอยางรวดเร็วถึง 21% ในวลา 1 เดือน สูระดับที่ในตอนนี้ไมมี upside แลวเมื่อเทียบกับราคา
เปาหมายท่ีเราคํานวณไดจากวิธี DCF ที่ 52 บาท และเราก็ยังมองไมเห็นวาจะมีการเปลี่ยนแปลง
สําคัญๆ ทางปจจัยพ้ืนฐานในระยะ 6 เดือนขางหนา ทําให BEC ไมมีปจจัยบวกมากระตุนราคาหุนให
ปรับข้ึน ในขณะที่ MAJOR ดูนาสนใจมากกวา เพราะไตรมาส 4 ปนี้จะไมใชไตรมาสที่ MAJOR มีกําไร
ตํ่าสุดตามปกติ เนื่องจากจะมีภาพยนตรทําเงินจากฮอลลีวูดอยางนอย 2 เรื่องออกฉาย คือ The Hunger 
Games: The Mocking Jay Part I” ในเดือน พ.ย. และ “The Hobbit III” นอกจากนี้โปรแกรมภาพยนตร
ในปหนาก็ดูนาสนใจดวย และโฆษณาซึ่งเปนบริการเสริมของบริษัทก็นาจะเติบโตในปหนาไดดีกวาปนี้ 
โดยไดรับปจจัยหนุนจากเศรษฐกิจที่ปรับตัวดีข้ึน  

 
 
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/อุปทานยังคงเปนบวกตอเอทิลีนและผลิตภัณฑตอเน่ือง 
 ธุรกิจ PET/PTA มีแนวโนมสั่นคลอนตอเน่ืองในป 2558 
 ความกังวลที่ลดนอยลงตอวัตถุดิบของ PTTGC จะเปนปจจัยกระตุนราคาหุนระยะสั้น; ซ้ือ 

สรุปผลการดําเนินงานไตรมาส 3/57: กําไรปกติลดลงเพราะขาดทุนสินคาคงคลัง กําไรปกติ
ไตรมาส 3/57 ของบริษัทในกลุมปโตรเคมีลดลง 18.9% QoQ และ 30.5% YoY โดยมีสาเหตุมาจาก
ขาดทุนสินคาคงคลังและสวนตางราคาผลิตภัณฑที่ลดลง โดยเฉพาะ PET และโพลีเอสเตอร ขณะที่ปจจัย
ที่ชวยสนับสนุนใหอัตรากําไรปรับเพ่ิมข้ึน คือ สวนตางราคาผลิตภัณฑโอเลฟนสและอะโรเมติกสที่ดีข้ึน 
ปจจัยอีกอยางหนึ่งที่สงผลทําใหกําไรลดลง QoQ คือ คาใชจายพิเศษในการปรับโครงสรางบริษัทยอยใน
สหรัฐฯ ของ IVL  
แนวโนมไตรมาส 4/57: สวนตางราคาผลิตภัณฑที่ลดลงจะสงผลกระทบทําใหกําไรลดลง QoQ  
เราคาดวาชวง low season และขาดทุนสินคาคงคลังจะสงผลกระทบอยางตอเนื่องตอกําไรในไตรมาส 
4/57 แตจะไดรับการชดเชยบางสวนจากอัตราการใชกําลังการผลิตที่สูงข้ึนของ PTTGC และกําไรจาก
กิจการที่ IVL เขาซื้อมาใหม  
โอเลฟนส: เปนสายผลิตภัณฑที่นาสนใจที่สุดในอุตสาหกรรมปโตรเคมี สวนตางราคาผลิตภัณฑ
โดยเฉล่ียต้ังแตตนป 2557 จนถึงปจจุบันของผลิตภัณฑสายโอเลฟนสดีกวาผลิตภัณฑอื่นๆ โดยเพ่ิมข้ึน 
13-21% โดยเฉพาะสวนตางราคาผลิตภัณฑเอทิลีนและ HDPE ซึ่งปรับข้ึนทําจุดสูงสุดเปนประวัติการณ
ในปนี้ โดยไดรับปจจัยหนุนจากราคาแนฟทาที่ลดลงและราคาผลิตภัณฑที่สูงข้ึน ราคาน้ํามันที่ลดลงใน
ระยะหลังนี้เริ่มสงผลกระทบทําใหราคาผลิตภัณฑปโตรเคมีปรับตัวลดลง และเราคาดวาแนวโนมเชนนี้จะ
เกิดข้ึนตอเนื่องในป 2558 อยางไรก็ดี เราเชื่อวาอุปทานที่ตึงตัวในตลาดโลกจะชวยหนุนใหสวนตางราคา
ผลิตภัณฑอยูในระดับที่ดีอยางตอเนื่อง จุดออนของผลิตภัณฑสายโอเลฟนส คือ โพรพิลีน ซึ่งสวนตาง
ราคาแยที่สุดในสายโอเลฟนส และมีแนวโนมที่จะเกิดข้ึนตอเนื่องในป 2558 โดยมีสาเหตุมาจากกําลังการ
ผลิตสวนเกิน ซึ่งหลักๆ เกิดจากการเพ่ิมกําลังการผลิตตามแผน  
กําลังการผลิต PX จะเขาสูตลาดตอเน่ืองในป 2558 แตในอัตราที่ลดลง กําลังการผลิต PX เกือบ 4 
ลานตันตอปมีกําหนดเขาสูตลาดในป 2558 ซึ่งประกอบดวยกําลังการผลิต 2.6 ลานตันตอปที่เล่ือนมา
จากป 2557 และกําลังการผลิตใหมที่เกิดข้ึนจริง 1.4 ลานตันตอปสําหรับป 2558 กําลังการผลิตจํานวน
ดังกลาวสูงกวาอุปสงคเพ่ิมเติมที่ IHS ซึ่งเปนบริษัทที่ปรึกษาอุตสาหกรรมปโตรเคมีอิสระคาดการณไวที่ 
2.5 ลานตันตอปอยางมาก สงสัญญาณวาป 2558 จะเปนปที่ราคาและสวนตางราคาผลิตภัณฑ PX ย่ําแย
อีกปหนึ่ง ในขณะที่ผูผลิตอะโรเมติกสนาจะไดรับปจจัยหนุนจากสวนตางราคาผลิตภัณฑเบนซีนที่ดีข้ึน
โดยเกิดจากปริมาณวัตถุดิบที่ลดลงจากโรงงานแนฟทาแครกเกอรซึ่งจะเผชิญกับภาวะการแขงขันที่
รุนแรงมากขึ้นจากโรงแครกเกอรวัตถุดิบชนิดเบากวา 
แนวโนมธุรกิจ PET/โพลีเอสเตอรสั่นคลอน อุปสงคผลิตภัณฑสาย PET/โพลีเอสเตอรที่ชะลอตัวลง
และราคาฝายระดับตํ่าจะสงผลกระทบตอแนวโนมของผลิตภัณฑสายนี้อยางตอเนื่องในไตรมาสถัดๆ ไป 
ทั้งๆ ที่ความจริงแลวผูผลิตจีนลดอัตราการผลิตลงอยางตอเนื่องสูระดับตํ่ากวา 60% PCI ซึ่งเปน
ผูเช่ียวชาญในอุตสาหกรรมนี้ คาดวากําลังการผลิต PTA ที่มีมากเกินไปจะครอบงํากลไกตลาดในระยะ 3 
ปขางหนา เราเช่ือวาผลิตภัณฑสาย PET/โพลีเอสเตอร จะปรับตัวลงแยสุดในระยะ 2-3 ปขางหนา โดย
ถูกกดดันจากกําลังการผลิตจํานวนมากในตลาดภูมิภาค 
ความกังวลที่ลดนอยลงตอประเด็นวัตถุดิบของ PTTGC จะเปนปจจัยกระตุนราคาหุน กลุมปโตร
เคมีปรับตัว underperform ตลาดโดยรวมในไตรมาส 4/57 (QTD) เพราะราคาผลิตภัณฑปรับตัวลดลง
ตามฤดูกาล และราคาน้ํามันลดลง เราเช่ือวาในตอนนี้ตลาดเปล่ียนมามองบวกมากข้ึนเก่ียวกับแนวโนม
ผลการดําเนินงานของ PTTGC โดยไดรับปจจัยหนุนจากธุรกิจโอเลฟนส และความกังวลที่ลดนอยลงตอ
ตนทุนวัตถุดิบจากการปฏิรูปราคาพลังงาน อยางไรก็ตาม แนวโนมของกลุมปโตรเคมีนาจะยังคงถูก
ครอบงําดวยอุปสงคที่ลดลงตามฤดูกาลและความไมแนนอนของราคาน้ํามันในระยะส้ัน valuation ของ 
IVL ดูนาสนใจนอยลง และดูเหมือนวาการเขาซื้อกิจการในรอบปจจุบันจะมีผลกระทบตอราคาหุนนอย
กวารอบกอนอยางมาก  

 
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   

  

กลุ่มปิโตรเคมี  
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Figure 1: PE/PP vs. naphtha  Figure 2: HDPE demand/supply balance  
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Source: Datastream, SCBS Investment Research  Source: 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 เปนไตรมาสที่ยอดขายและกําไรดี; ไตรมาส 4/57 จะดียิ่งขึ้นอีก 
 กําไรจะเติบโตตอเน่ืองในป 2558 โดยไดรับปจจัยหนุนจากยอดขายรอรับรูรายไดและอัตรา

กําไรที่ดีข้ึน 
 ยอดขายและโครงการเปดใหมในกรุงเทพฯ และปริมณฑลจะปรับตัวเพิ่มข้ึน แตใน

ตางจังหวัดจะยังไมดีนัก 
 Top picks – LPN และ QH เน่ืองจากกําไรจะเติบโตดี และ valuation ต่ํา 

ไตรมาส 3/57 เปนไตรมาสที่ยอดขายและกําไรดี ยอดขายสุทธิทั้งหมดของบริษัทพัฒนาโครงการที่
อยูอาศัย 7 อันดับแรกปรับตัวเพ่ิมข้ึน 8% QoQ ในไตรมาส 3/57 โดยไดรับปจจัยหนุนจากยอดขาย
คอนโดที่ฟนตัวดีข้ึน (+18% QoQ) ในขณะท่ียอดขายบานแนวราบอยูในระดับทรงตัว ยอดขายเฉล่ีย
ในชวง 9 เดือนแรกป 57 คิดเปนสัดสวน 63% ของเปาทั้งป ดานผลประกอบการ กําไรทั้งหมดของบริษัท
พัฒนาโครงการที่อยูอาศัย 7 อันดับแรกปรับตัวเพ่ิมข้ึน 49% YoY และ 23% QoQ โดยไดรับปจจัยหนุน
จากคอนโดใหมสรางเสร็จสงผลทําใหมีการโอนกรรมสิทธิ์เพ่ิมมากข้ึน นอกจากนี้อัตรากําไรข้ันตนเพ่ิมข้ึน 
1.50% YoY และ 0.30% QoQ สอดคลองกับการมีสัดสวนรายไดจากคอนโดที่เพ่ิมข้ึนซึ่งมีอัตรากําไรสูง  
ไตรมาส 4/57: ไตรมาสที่กําไรสูงสุดของปสําหรับบริษัทพัฒนาโครงการที่อยูอาศัยสวนใหญ 
ไตรมาส4/57 นาจะเปนไตรมาสที่ LH LPN SIRI และ SPALI ทํารายไดและกําไรสุทธิไดดีที่สุดในปนี้ 
ขณะที่ผลการดําเนินงานของ AP PS และ QH ทําจุดสูงสุดไปแลวในไตรมาส 3/57 SPALI รายงานกําไร
ไตรมาส3/57 สูงกวาคาด และเราไดปรับประมาณการกําไรของ SPALI เพ่ิมข้ึน 7% ในป 2557 และ 5% 
ในป2558 ในขณะเดียวกันเราก็มีแนวโนมปรับประมาณการกําไรป 2557 ของ AP และ PS เพ่ิมข้ึน 
เนื่องจากกําไรชวง 9 เดือนแรกป 57 สงสัญญาณวาสองบริษัทมีแนวโนมทํากําไรทั้งปไดสูงกวาที่เรา
คาดการณไว 
ยอดขายรอรับรูรายไดจะรับรูเปนรายไดในป 2558 เราคาดวากําไรของกลุมพัฒนาโครงการที่อยู
อาศัยจะเติบโต 17% ในปหนา โดยไดรับปจจัยหนุนจากยอดขายรอรับรูรายไดที่มีอยูจํานวนมากถึง 1.91 
แสนลานบาท โดยท่ีเราคาดวายอดขายรอรับรูรายไดจํานวน 8.72 หมื่นลานบาท ซึ่งสวนใหญเปนคอนโด
ที่เปดตัวในป 2555-2556 จะถูกรับรูเปนรายไดในปหนา คิดเปน 44% ของประมาณการรายไดของเราใน
ป 2558 คุณภาพของยอดขายรอรับรูรายไดอยูในเกณฑดี ดังเห็นไดจากอัตราสวนเงินมัดจํารับตอ
ยอดขายรอรับรูรายไดที่เพ่ิมข้ึนจาก 7.5% ในไตรมาส 2/57 สู 7.8% ในไตรมาส 3/57 ความเส่ียงนอยใน
การยกเลิกสัญญา เนื่องจากราคาขายคอนโดใหมสูงกวาคอนโดที่เปดตัวไปเมื่อสองสามปกอนซึ่งจะสราง
เสร็จและโอนในปหนาอยู 10-15% เพราะราคาที่ดินและตนทุนการพัฒนาสูงข้ึน อัตรากําไรไมนาจะปรับ
ลดลง เนื่องจากตนทุนกอสรางที่สูงข้ึนหลังน้ําทวมและการขึ้นคาจางข้ันตํ่าในเดือน เม.ย. 2555 สะทอน
ในราคาขายเรียบรอยแลว  
กรุงเทพฯและปริมณฑลมีแนวโนมที่ดี แตตางจังหวัดยังไมดีนัก เราคาดวาโครงการเปดใหมและ
ยอดขายในเขตกรุงเทพฯ และปริมณฑลจะปรับตัวเพ่ิมข้ึน 10-15% โดยเกิดจากอุปสงคที่มีเขามาอยาง
ตอเนื่องจากคนไทย และคนตางชาติที่มาทํางานในเมืองไทยหลังจากรัฐบาลไทยเห็นชอบมาตรการ
สนับสนุนใหบริษัทขามชาติจัดต้ังสํานักงานใหญประจําภูมิภาคในประเทศไทย อยางไรก็ตาม 
อสังหาริมทรัพยในตางจังหวัดจะยังไมฟนตัวในระยะเวลาอันใกลนี้ เนื่องจากอุปสงคสะสมถูกดูดซับไป
แลว ในขณะที่อุปสงคใหมเพ่ิมข้ึนชาและไมเพียงพอที่จะดูดซับอุปทานที่มีอยู   
ไมนาจะไดรับผลกระทบจากการเปลี่ยนแปลงทางกฎหมาย 1) สมาคมอาคารชุดไทยเปดเผยวา 
ต้ังแตเดือน มี.ค. 2558 เปนตนไป การพิจารณาอนุมัติ EIA สําหรับโครงการที่ต้ังอยูในกรุงเทพฯ จะเปน
อํานาจของกรุงเทพมหานคร ซึ่งจะชวยแกปญหาลาชาและลดระยะเวลาในการอนุมัติลงจากปจจุบันที่  6-
10 เดือน 2) ภาษีที่ดินและสิ่งปลูกสราง และภาษีมรดก (มีผลบังคับเดือน มิ.ย. 2558) อาจจะสงผลทําให
อุปทานที่ดินดิบปรับเพ่ิมข้ึน 3) กฎหมายคํ้าประกัน (มีผลบังคับเดือน ก.พ. 2558) ซึ่งจะลดความ
รับผิดชอบของผูค้ําประกัน แตจะมีผลกระทบนอยมากตอผูซื้อบาน  
Top picks: LPN และ QH เราชอบ LPN เพราะกําไรจะเติบโตสูงที่สุดในป 2558 และยอดขายรอรับรู
รายไดระดับสูงในปจจุบันชวยรองรับรายไดทั้งหมดที่เราคาดการณไว Valuation จะลดลงอยางมากเนื่อง
จากําไรจะเติบโตกาวกระโดด QH เปนหุนที่ราคาถูก และกําไรมีแนวโนมเติบโตแข็งแกรง ปจจัยบวกอยูที่
แผนขายสินทรัพยของ HMPRO และพันธมิตรรวมทุนใน LHBANK  

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

  

กลุ่มพัฒนาโครงการที่อยู่อาศัย  
  

สิริการย์ กฤษฏิ์นิพัทธ์ 
นักวิเคราะห์การลงทนุปัจจัยพื้นฐาน 

ด้านหลักทรัพย ์
0-2949-1020 

sirikarn.krisnipat@scb.co.th 
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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) 

0

50,000

100,000

150,000

200,000

250,000

20
03

20
04

20
05

20
06

20
07

20
08

20
09

20
10

20
11

20
12

20
13

1Q
14

2Q
14

3Q
14

Btmn

 

12.5%

4.2%
5.3%

8.4% 8.2% 8.1%
7.2%

0%

5%

10%

15%

SPALI QH AP SIRI LH LPN PS

2012 2013 1Q14 2Q14 3Q14

 
Source: AP, LH, LPN, PS, QH, SIRI, SPALI, SCBS Investment Research Source: AP, LH, LPN, PS, QH, SIRI, SPALI, SCBS Investment Research 

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 
 บริษัทหลักทรัพยจะไดรับประโยชนจากมูลคาการซ้ือขายหลักทรัพยที่สูงข้ึนในไตรมาส 4/57 (+77% 

YoY และ +7% QoQ สู 5.4 หม่ืนลานบาท)  
 ผลตอบแทนจากเงินปนผลที่คาดการณในงวดครึ่งหลังป 57 นาดึงดูดที่ 6% สําหรับ ASP และ 5% 

สําหรับ MBKET  
 ชอบ ASP มากกวา MBKET เพราะ ASP มีแหลงรายไดที่กระจายตัวมากกวาและใหผลตอบแทน

จากเงินปนผลสูงกวา MBKET 
เติบโตตามมูลคาการซ้ือขายหลักทรัพยที่เพิ่มข้ึน บริษัทหลักทรัพย (รวมถึง ASP) มีแนวโนมไดรับประโยชน
จากมูลคาการซื้อขายหลักทรัพยเฉล่ียตอวันที่สูงข้ึนในไตรมาส 4/57 มูลคาการซื้อขายหลักทรัพยเฉล่ียตอวัน (ไม
รวมบัญชีบล.) ปรับเพ่ิมข้ึนจาก 4.6 หมื่นลานบาท (รวมบัญชีบล.อยูที่ 5.0 หมื่นลานบาท) ในเดือน ต.ค. สู 5.8 
หมื่นลานบาท (รวมบัญชีบล.อยูที่ 6.2 หมื่นลานบาท) ในเดือน พ.ย. เราคาดวามูลคาการซื้อขายหลักทรัพยเฉล่ีย
ตอวันระดับสูงที่ 5.8 หมื่นลานบาทจะเกิดข้ึนตอเนื่องในเดือน ธ.ค. เพราะเปนชวงที่มีการเขาซื้อกองทนุ LTF และ 
RMF จํานวนมาก ดังนั้นเราจึงปรับประมาณการมูลคาการซื้อขายหลักทรัพยเฉล่ียตอวันสําหรับไตรมาส 4/57 
เพ่ิมข้ึนจาก 4.5 หมื่นลานบาท สู 5.4 หมื่นลานบาท (+77% YoY และ +7% QoQ) และสําหรับป 2557 เพ่ิมข้ึน
จาก 4.0 หมื่นลานบาท สู 4.1 หมื่นลาน เราคาดวากิจกรรมในตลาดทุนจะยังมีมากในป 2558 และคาดวามูลคา
การซื้อขายหลักทรัพยเฉล่ียตอวันจะปรับเพ่ิมข้ึน 5% สู 4.3 หมื่นลานบาท โดยไดรับปจจัยหนุนจากกําไรของ
บริษัทจดทะเบียนที่เติบโตเพ่ิมข้ึนจาก 8% ในป 2557 สู 15% ในป 2558 เพราะเศรษฐกิจฟนตัว ดังนั้นเราจึง
คาดวากําไรของ ASP จะเติบโต 10% ในป 2558  
คาดผลตอบแทนจากเงินปนผลงวดครึ่งหลังป 57 นาดึงดูด ผลตอบแทนจากเงินปนผลที่คาดการณในงวด
ครึ่งหลังป 57 นาดึงดูดที่ 6% สําหรับ ASP และ 5% สําหรับ MBKET ในอดีตที่ผานมาหุนหลักทรัพยมักปรับตัว
ข้ึนแรงในฤดูปนผล (ไตรมาส 1 และไตรมาส 3) เนื่องจากโดยปกติแลวบริษัทหลักทรัพยจะนํากําไรเกือบทั้งหมด
มาจายปนผลใหกับผูถือหุน เราคาดวา ASP จะจายเงินปนผลจํานวน 0.27 บาท/หุน (อัตราการจายเงินปนผล 
90%) และ MBKET จะจายเงินปนผลจํานวน 1.08 บาท/หุน (อัตราการจายเงินปนผล 100%) จากผลการ
ดําเนินงานงวดครึ่งหลังป 57  เราแนะนําใหนักลงทุนเขาซื้อสะสมหุนหลักทรัพยกอนฤดูปนผลที่กําลังจะมาถึง    
รายไดคาธรรมเนียมจากธุรกิจวาณิชธนกิจจะเขามาอยางตอเน่ือง เราคาดวารายไดคาธรรมเนยีมทีไ่มใชคา
นายหนาในไตรมาส 4/57 จะอยูในระดับทรงตัว QoQ  ASP นาจะรับรูรายไดจํานวนมากจากดีลขายหุนเพ่ิมทุน
แบบเฉพาะเจาะจง และ MBKET ก็มีดีล IPO ของวิจิตรภัณฑปาลมออยล (VPO) (มูลคาการเสนอขายหุน IPO 
637 ลานบาท) ASP มีดีลในธุรกิจวาณิชธนกิจอยู 27 ดีล (IPO 12 ดีล และที่ปรึกษาทางการเงิน 15 ดีล) ในขณะ
ที่ดีลในธุรกิจวาณิชธนกิจของ MBKET ประกอบดวย การควบรวมกิจการ (M&A) 2-3 ดีล, REIT 2-3 ดีล, กองทนุ
รวมโครงสรางพ้ืนฐาน 3-4 ดีล, IPO 5-7 ดีล, การเสนอขายหุนแบบเฉพาะเจาะจง 1-2 ดีล, และที่ปรึกษาทางการ
เงิน 1-2 ดีล  
ชอบ ASP มากกวา MBKET เราชอบ ASP มากกวา MBKET เนื่องจาก ASP มีรายไดที่กระจายตัวมากกวา 
MBKET ดวยรายไดคานายหนากับรายไดที่ไมใชคานายหนาที่สมดุลกันโดยไดรับการสนับสนุนจากธุรกิจวาณิช
ธนกิจ (IB) รายไดที่เขามาอยางตอเนื่องจากการบริหารสินทรัพย และพอรตลงทุนขนาดใหญซึ่งจะไดรับประโยชน
จากการปรับตัวข้ึนของตลาดหุนเพราะมีสัดสวนของเงินลงทุนในหลักทรัพยสูง  
 

 
 

 
 
 
 
 
 
 
 

 
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 
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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 
 การโอนยายผูใชบริการไปยังโครงขาย 3G เพ่ิมข้ึนอยางรวดเร็วเขาใกล 100%  
 จําเปนตองเพ่ิมสัดสวนผูใชงานสมารทโฟนเพื่อใหไดรับประโยชนจากใบอนุญาตอยางเต็มที่ 
 จําเปนตองใหสวนลดคาเครื่องโทรศัพทเพื่อเพิ่มสัดสวนผูใชงานสมารทโฟน ซ่ึงจะสงผลทํา

ใหการแขงขันสูงข้ึน และอัตรากําไรลดลงเปนศูนย 
 รายไดคาบริการดานเสียงยังคงปรับตัวลดลง 
 Top picks: ADVANC และ TRUE  

การโอนยายผูใชบริการไปยังโครงขาย 3G ทําไดอยางรวดเร็ว และอยูในระดับสูง ผูใหบริการ
โทรศัพทเคล่ือนที่กําลังเดินหนาขยายโครงขาย 3G เร็วที่สุดเทาที่จะทําได เพ่ือใหไดรับประโยชนจาก
ความนิยมในการใชงานอินเทอรเน็ตผานโทรศัพทเคล่ือนที่เพ่ิมมากข้ึนและตนทุนสวนแบงรายไดจาก
ใบอนุญาต 3G ที่ลดลงเมื่อเทียบกับระบบสัมปทาน ผูใหบริการโทรศัพทเคล่ือนที่ประสบความสําเร็จใน
การโอนยายผูใชบริการโครงขาย 2G มายังโครงขาย 3G โดยอัตราการโอนยายผูใชบริการมายังโครงขาย 
3G ของ ADVANC อยูที่ประมาณ 88% สูงกวาระดับ 87% ของ TRUE อยูเล็กนอย ในขณะที่ DTAC อยู
ในอันดับสุดทายที่ 71% แมอัตราการโอนยายสูง แตผูใหบริการโทรศัพทเคล่ือนที่จะยังไมไดรับประโยชน
จากการเติบโตของการใชงานอินเทอรเน็ตผานโทรศัพทเคล่ือนที่และตนทุนสวนแบงรายไดที่ลดลงอยาง
เต็มที่จนกวาสัดสวนผูใชงานสมารทโฟนจะปรับเพ่ิมข้ึนมาอยูที่ 100% ดังนั้นเราเช่ือวากลยุทธตอไปที่
ผูใหบริการโทรศัพทเคล่ือนที่จะนํามาใช คือ การเพ่ิมสัดสวนผูใชงานสมารทโฟนใหไดมากท่ีสุดเทาที่จะ
ทําได  
ยังคงจําเปนตองใหสวนลดคาเครื่องโทรศัพท การใหสวนลดคาเครื่องโทรศัพทยังคงเปนส่ิงจําเปน
สําหรับผูใหบริการโทรศัพทเคล่ือนที่ทุกรายเพ่ือลดตนทุนสวนแบงรายไดลงอีก และเพ่ือสนับสนุนให
รายไดคาบริการดานขอมูลเติบโตอยางแข็งแกรงในป 2558 และหลังจากนั้น ทั้งนี้นับถึงปจจุบัน 
ผูใชบริการระดับพรีเมี่ยมสวนใหญ โดยเฉพาะผูใชบริการแบบเหมาจายรายเดือน โอนยายมายังโครงขาย 
3G และใชสมารทโฟนแลว ในขณะเดียวกันสัดสวนผูใชงานสมารทโฟนก็ปรับเพ่ิมข้ึนอยางตอเนื่องจาก 
30-35% ในไตรมาส 2/57 สู 37-43% ในไตรมาส 3/57 แตผูใหบริการโทรศัพทเคล่ือนที่ยังตองการใหมี
ผูใชบริการเปล่ียนมาใชสมารทโฟนเพ่ิมอีก การเพ่ิมสัดสวนผูใชงานสมารทโฟนสวนที่เหลืออีก 57-63% 
จะทําไดยากมากข้ึน เนื่องจากผูใชบริการสวนนี้เปนผูใชบริการระดับลางลงมาซึ่งมีกําลังซื้อสมารทโฟนไม
มากนัก ดังนั้นเพ่ือกระตุนใหผูใชบริการเหลานี้เปล่ียนมาใชสมารทโฟน ผูใหบริการโทรศัพทเคล่ือนที่
จะตองใหสวนลดคาเครื่องโทรศัพท เราคาดวาการแขงขันใหสวนลดคาเคร่ืองโทรศัพทจะรุนแรงตอเนื่อง 
ซึ่งจะสงผลทําใหธุรกิจนี้มีอัตรากําไรเปนศูนย 
ผลการดําเนินงานระยะสั้นยังคงถูกกดดันดวยรายไดคาบริการดานเสียงที่ลดลง ในชวง 3 
ไตรมาสที่ผานมา รายไดคาบริการดานเสียงเปนตัวถวงรายไดและกําไรของผูใหบริการโทรศัพทเคล่ือนที่
ทุกราย รายไดคาบริการดานเสียง YTD ลดลงเกือบ 20% YoY เราเชื่อวามีสาเหตุหลักๆ 2 อยางที่ทําให
รายไดคาบริการดานเสียงปรับตัวลดลงมาก คือ เศรษฐกิจชะลอตัว และการแยงสวนแบงตลาดกันเอง
ระหวางบริการดานเสียงและบริการดานขอมูล แนวโนมเศรษฐกิจที่ดีข้ึนในปหนาทําใหเราคาดวาตัวการ
หลักที่จะสงผลกระทบทําใหรายไดคาบริการดานเสียงปรับลดลง คือ การแยงชิงสวนแบงตลาดกันเอง 
รายไดคาบริการดานเสียงจะลดลง แตอัตราการปรับตัวลดลงนาจะลดนอยลง ในปหนาเราคาดวารายได
คาบริการดานเสียงจะลดลง 10% YoY เทียบกับที่ลดลง 20% ในป 2557  
Top picks: ADVANC และ TRUE เรายังคงชื่นชอบ ADVANC มากที่สุด โดยคงราคาเปาหมายไวที่ 
300 บาท เราคาดวา ADVANC จะมีสวนแบงตลาดเพ่ิมข้ึน ในขณะที่สวนแบงตลาดของ DTAC จะลดลง 
เราพบวาแนวโนมดังกลาวเกิดข้ึนมาต้ังแตไตรมาส 2/57 หลังจาก ADVANC ขยายโครงขาย 3G เสร็จ 
รายไดคาบริการดานขอมูลของ ADVANC เติบโตเฉลี่ย 30-35% ในไตรมาส 2-3 ป 2557 ในขณะที่
รายไดคาบริการดานขอมูลของ DTAC เพ่ิมข้ึนในอัตราที่ตํ่ากวามากที่ 19-22% เราคาดวาแนวโนมเชนนี้
จะเกิดข้ึนตอเนื่องไปอีกอยางนอย 6-9 เดือน เนื่องจาก ADVANC กําลังพยายามชักจูงใหผูใชบริการ
ระดับกลางถึงลางเปล่ียนมาใชสมารทโฟน ซึ่งจะชวยสนับสนุนใหรายไดคาบริการดานขอมูลของบริษัท
เติบโตอยางแข็งแกรงที่ 25-30% ตอเนื่องไปอีกอยางนอย 6-9 เดือนขางหนา นอกจากนี้เราก็ชอบ TRUE 
เชนกัน แตดวยประเด็นที่แตกตางไปจาก ADVANC เพราะผลการดําเนินงานของ TRUE จะฟนตัวดีข้ึน
ในไตรมาส 4/57 และมีแนวโนมที่จะเปล่ียนมาเปนหุนที่ผลการดําเนินงานเติบโตสูงเริ่มต้ังแตปหนาและจะ
เกิดข้ึนตอเนื่องเปนเวลาหลายป  
 

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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Source: Operators Source: Operators 

Figure 3: Core profit rising for DTAC… Figure 4: …. As is earnings CAGR 

0

5,000

10,000

15,000

20,000

25,000

20
07

20
08

20
09

20
10

20
11

20
12

20
13

20
14

F

20
15

F

20
16

F

23% EPS 
CAGR

10% EPS CAGR

Bt mn 

 

0

5,000

10,000

15,000

20,000

25,000

20
07

20
08

20
09

20
10

20
11

20
12

20
13

20
14

F

20
15

F

20
16

F

-20.0
-10.0
0.0
10.0
20.0
30.0
40.0
50.0
60.0
70.0

Core profit % chg

Btmn (%)

 
Source: Operators  Source: Operators 

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. เปนเดือนที่อุตสาหกรรมทองเที่ยวสงสัญญาณฟนตัวจากสถานการณความไม

สงบทางการเมืองที่เกิดข้ึนตอนปลายป 2556 ถึงงวดครึ่งแรกป 57 
 จํานวนนักทองเที่ยวระยะใกล (short-haul) ที่ปรับตัวเพิ่มข้ึนสงผลทําใหสัดสวนนักทองเที่ยว

ที่เดินทางเขามาในไทยในชวง low season กับ high season เปล่ียนแปลงไปจากเดิม 
 Top picks: ERW AAV และ AOT  

การทองเที่ยวฟนตัว คาดนักทองเที่ยวตางชาติเดินทางเขาไทยเพ่ิมข้ึน 21% ในป 2558 เราเชื่อวา
ตัวเลขนักทองเที่ยวตางชาติที่เดินทางเขามาในประเทศลาสุดในเดือน ต.ค. สะทอนใหเห็นถึงการฟนตัว
ของอุตสาหกรรมทองเที่ยวจากสถานการณความไมสงบทางการเมืองที่เกิดข้ึนตอนปลายป 2556 ถึงงวด
ครึ่งแรกป 57 จํานวนนักทองเที่ยวตางชาติที่เดินทางเขามายังประเทศไทยในเดือน ต.ค. เพ่ิมข้ึน 6% YoY 
ซึ่งเปนการเติบโต YoY เปนครั้งแรกนับต้ังแตเดือน ก.พ. 2557 ทั้งๆ ที่ความจริงแลวประเทศไทยยังคง
บังคับใชกฎอัยการศึกอยู และเมื่อพิจารณาลึกลงไปในรายละเอียดพบพัฒนาการที่นาสนใจมากยิ่งข้ึนวา 
นักทองเที่ยวจีนมีจํานวนสูงสุดเปนประวัติการณ สงสัญญาณวาการทองเที่ยวกําลังจะกลับเขาสูแนวโนมขา
ข้ึนในระยะยาวตามปกติ เราคาดวานักทองเที่ยวตางชาติที่เดินทางเขามาในไทยจะปรับตัวเพ่ิมข้ึนถึง 21% 
สู 30 ลานคนในป 2558 ตลาดสําคัญยังคงเปนจีน เราคาดวานักทองเที่ยวจีนที่เดินทางออกนอกประเทศจะ
เพ่ิมข้ึนจาก 97 ลานคนในป 2556 สู 237 ลานคนในป 2566 คิดเปนอัตราเติบโตเฉลี่ย 9% ตอป และ
สัดสวนนักทองเที่ยวจีนที่เดินทางออกนอกประเทศตอประชากรจีนทั้งหมดจะปรับเพ่ิมข้ึนจาก 7% สูระดับ
ที่เปนคาเฉล่ียทั่วโลกในปจจุบันที่ 17%  
ฤดูกาลมีอิทธิพลนอยลง ผลการดําเนินงานปรับตัวดีข้ึน อุตสาหกรรมทองเที่ยวไทยกําลังอยูในชวง
เปลี่ยนแปลงทางโครงสรางครั้งสําคัญอันเปนผลมาจากการไดรับอิทธิพลจากฤดูกาลนอยลง โดยจํานวน
นักทองเที่ยวที่เดินทางเขามาในไทยในชวง low season กับชวง high season จะแตกตางกันนอยลง 
นักทองเที่ยวจากตลาดระยะใกล (short-haul) เดินทางเขามายังประเทศเพ่ิมมากข้ึนต้ังแตป 2552 โดย
เติบโตเฉล่ีย 23% ตอป เทียบกับนักทองเที่ยวจากตลาดระยะไกล (long-haul) ที่เติบโตเฉลี่ย 11% ตอป 
ดวยพฤติกรรมนักทองเที่ยวระยะใกลที่ เดินทางมาไทยไมได ข้ึนอยู กับฤดูกาลสงผลทําใหสัดสวน
นักทองเที่ยวที่เดินทางเขามาในไทยในชวง low season กับ high season เปล่ียนแปลงไปจากเดิม ดัง
เห็นไดจากจํานวนนักทองเที่ยวที่เดินทางเขามาในชวง low season ที่เติบโตเฉลี่ย 19% ตอป เทียบกับ
จํานวนนักทองเที่ยวที่เดินทางเขามาในชวง high season ที่เติบโตเฉลี่ย 15% ตอป ต้ังแตป 2552 ถึงป 
2556 ในกลุมทองเที่ยว เราเห็นวาผูที่ไดรับประโยชนมากที่สุด คือ โรงแรมที่โดยปกติแลวมักจะรายงาน
ขาดทุนในชวง low season ตามมาดวยสายการบินตนทุนตํ่า (LCC) ผลกระทบทางปจจัยพ้ืนฐานของ
จํานวนนักทองเที่ยวตางชาติที่เดินทางเขามาในชวง low season เพ่ิมมากข้ึนตอหุนกลุมทองเที่ยวมี
นัยสําคัญ 2 ดาน คือ 1) ผลการดําเนินงานจะปรับตัวดีข้ึนมาก โดยไดรับปจจัยหนุนทั้งจากปริมาณและ
ราคาที่ดีข้ึน และ 2) ROE ที่เพ่ิมข้ึน เนื่องจากไมจําเปนตองใชงบลงทุนเพ่ิมเติมเพ่ือรองรับอุปสงคที่เพ่ิมข้ึน 
Top picks: ERW AAV และ AOT ผลการดําเนินงานของ ERW จะปรับตัวดีข้ึนในไตรมาส 4/57 ตอเนื่อง
ไปถึงป 2558 เนื่องจากอุตสาหกรรมทองเที่ยวไทยกําลังเขาสูแนวโนมขาขึ้น และ ERW เปนบริษัทที่มี
แนวโนมไดรับประโยชนมากที่สุดจากการทองเท่ียวที่ไดรับอิทธิพลจากฤดูกาลนอยลง อันจะสงผลทําให
บริษัทไมมีผลขาดทุนในชวง low season อีกตอไป AAV ซึ่งเปนผูประกอบการสายการบินตนทุนตํ่า 
(LCC) ชั้นนําในประเทศไทย มีแนวโนมที่จะเปนผูไดรับประโยชนรายใหญจากจํานวนนักทองเที่ยว
ระยะใกลที่ปรับตัวเพ่ิมข้ึน โดยเฉพาะนักทองเที่ยวจีน และยังไดประโยชนจากตนทุนน้ํามันเครื่องบินที่
ลดลงดวย ในขณะที่ AOT จะไดรับประโยชนจากแนวโนมอุตสาหกรรมทองเที่ยวไทยท่ีปรับตัวดีข้ึน 
เนื่องจากจะทําใหมีผูโดยสารเพ่ิมมากข้ึน  

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

Figure 3: Expect 4Q14 to be the strongest Figure 4: Record high for Thai tourism in 2015 
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Source: Tourism Authority of Thailand and SCBS Investment Research 
Nov-Dec 14 is SCBS forecast 

Source: Tourism Authority of Thailand and SCBS Investment Research  

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 ฉบับใหมเล่ือนเปนงวดครึ่งแรกป 58 เปนอยางเร็ว 
 ราคานํ้ามันที่ลดลงตอเน่ือง จะทําใหแรงจูงใจในการใชพลังงานทางเลือกปรับลดลง 
 TTW ยังคงใหผลตอบแทนดีที่สุดในกลุมสาธารณูปโภค 

สรุปผลการดําเนินงานไตรมาส 3/57:  กําไรลดลง QoQ กําไรของบริษัทในกลุมสาธารณูปโภค
ปรับตัวลดลง 9% QoQ และ 2.9% YoY โดยมีสาเหตุมาจากอัตราคาไฟฟาที่ลดลงของโรงไฟฟา IPP 
ตามท่ีระบุไวในสัญญาซื้อขายไฟฟาระยะยาว นอกจากนี้การที่ฝนตกลาชายังสงผลกระทบดานลบตอ
โรงไฟฟาพลังน้ําดวย แตนาจะไดรับการชดเชยจากการดําเนินงานที่ดีข้ึนในไตรมาส 4/57  
แนวโนมไตรมาส 4/57: กําไรนาจะลดลง QoQ โดยเกิดจากธุรกิจ IPP ตามผลกระทบฤดูกาล เนื่องจาก
โรงไฟฟา IPP สวนใหญจะเดินเครื่องครบจํานวนชั่วโมงตามสัญญากอนส้ินปประมาณ 2-3 สัปดาห แตจะ
ไดรับการชดเชยจากผลผลิตไฟฟาที่เพ่ิมข้ึนจากโรงไฟฟาพลังงานทดแทน โดยเฉพาะโรงไฟฟาพลังงาน
แสงอาทิตย นอกจากนี้โรงไฟฟาพลังน้ําก็นาจะผลิตไฟฟาไดเพ่ิมข้ึนในไตรมาส 4/57 ดวย โดยมีสาเหตุ
มาจากฝนที่ตกลาชามาจากไตรมาส 3/57  
ความตองการใชไฟฟาต่ําจะทําใหยังไมมีความจําเปนตองสรางโรงไฟฟาใหม ปริมาณการใชไฟฟ
ฟาในชวง 9 เดือนแรกป 57 ปรับเพ่ิมข้ึนเพียง 1.6% YoY เรงตัวข้ึนจากที่เติบโตเพียง 0.7% ในชวง 7 
เดือนแรกป 57 แตยังอยูในระดับตํ่า ถาปริมาณการใชไฟฟาในชวงที่เหลือของปนี้ยังคงเติบโตในอัตรา
เดียวกับระดับปจจุบัน ความตองการใชไฟฟาจะเพ่ิมข้ึนสู 166,899 GWh ยังตํ่ากวาระดับ 191,630 GWh 
ที่คาดการณไวในแผน PDP 210 (ฉบับปรับปรุงครั้งที่ 3) อยางมาก ซึ่งหมายความวาหนวยงานภาครัฐที่
เก่ียวของยังมีโอกาสที่จะปรับแผนพัฒนากําลังการผลิตไฟฟา (PDP) ฉบับใหมเพ่ือใหมั่นใจไดถึงความ
นาเช่ือถือของอุปทานไฟฟาสําหรับประเทศไทยในระยะยาว 
จําเปนตองมีโรงไฟฟาถานหินเพิ่มเพ่ือกระจายแหลงเชื้อเพลิงใหเกิดความสมดุล เรายังคงคาดวา
รัฐบาลจะเปดประมูลโรงไฟฟา IPP รอบใหมสําหรับโรงไฟฟาถานหินในงวดคร่ึงแรกป 58 เปนอยางเร็ว 
เพ่ือกระจายแหลงเช้ือเพลิงในการผลิตไฟฟาใหมีความสมดุลมากข้ึน นอกจากนี้ เนื่องจากกาซธรรมชาติ
ในอาวไทยกําลังจะหมดลง การพ่ึงพา LNG นําเขาเพ่ิมมากข้ึนจะสงผลทําใหตนทุนการผลิตไฟฟาปรับ
เพ่ิมข้ึนอยางไมสามารถหลีกเล่ียงได ดังนั้นโรงไฟฟาถานหินจะเปนทางออกในระยะยาวสําหรับแหลง
พลังงานที่มีศักยภาพทางการแขงขันในประเทศไทย  
มุมมองเชิงบวกที่มีตออนาคตของพลังงานแสงอาทิตยจะปรับลดลงเพราะราคานํ้ามันลดลง เรา
เชื่อวารัฐบาลจะสงเสริมใหใชพลังงานทางเลือกโดยเฉพาะพลังงานแสงอาทิตยอยางตอเนื่องในแผน PDP 
ฉบับใหม อยางไรก็ตาม ตลาดมีแนวโนมที่จะมีมุมมองเชิงบวกลดนอยลงตออุตสาหกรรมพลังงาน
ทางเลือก เพราะราคาน้ํามันลดลง ซึ่งหมายความวาจะมีแรงจูงใจใหใชพลังงานทางเลือกนอยลง 
นอกจากนี้การสงเสริมใหผลิตไฟฟาจากพลังงานแสงอาทิตยเพ่ิมมากข้ึน หมายความวาพ้ืนที่เกษตรกรรม
จะลดลง ในขณะที่โรงไฟฟาพลังลมก็มีความเส่ียงที่จะบุกรกเขาไปยังพ้ืนที่ปาสงวนดวย แนวโนมที่จะมี
การปรับอัตรารับซื้อไฟฟาภายใตระบบ feed-in-tariff ยังจะทําใหผลตอบแทนจากการลงทุนมีความ
นาสนใจลดนอยลงดวย  
TTW: กําไรไตรมาส 3/57 ลดลงเล็กนอย เพราะอุปสงคต่ํา กําไรสุทธิไตรมาส 3/57 มีจํานวน 746 
ลานบาท (EPS 0.19 บาท) -10% YoY เพราะไมมีกําไรพิเศษจากการขายหุน CKP เหมือนในชวง
เดียวกันของปกอน และ -2% QoQ เพราะอุปสงคน้ําประปาลดลง สงผลทําใหกําไรสุทธิชวง 9 เดือนแรก
ป 57 มีจํานวน 2.2 พันลานบาท (EPS 0.56 บาท) ทรงตัว YoY คิดเปน 75% ของประมาณการกําไรทั้ง
ปของเรา และ 79% ของประมาณการกําไรทั้งปของตลาด 
TTW: คาดกําไรไตรมาส 4/57 ทรงตัว YoY แตลดลง QoQ เราไมคิดวาคาใชจายในการขายและ
บริหารจะเพ่ิมข้ึนมากอีกในปนี้ เนื่องจากบริษัทมีโครงการลดตนทุน เมื่อรวมกับเงินกูที่นอยลงและอัตรา
ดอกเบ้ียที่ลดลง ดอกเบ้ียจายจะลดลง YoY  
Valuation ดูตึงตัว ราคาหุนที่ปรับตัวข้ึนในระยะหลังนี้โดยไมมีปจจัยทางพ้ืนฐานใหมๆ มากระตุน
หมายความวาตอนนี้ราคาหุนสูงเกินมูลคาแลว และเรายังคงคําแนะนํา Neutral สําหรับหุนสาธารณูปโภค
ทุกตัว อยางไรก็ดี สําหรับนักลงทุนที่ตองการเขาลงทุนในกลุมสาธารณูปโภค TTW ดูดีกวาหุนอื่นๆ 
เพราะผลตอบแทนรวมที่คาดการณอยูที่ระดับ 15% หลังจากราคาหุนปรับลดลง  

 
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 
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Source: EGAT, EPPO, SCBS Investment Research Source: EGAT, EPPO, SCBS Investment Research  

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

Figure 5: TTW’s water off-take in Nakorn Pathom & 
Samut Sakorn 

Figure 6: PTW’s water off-take in Pathum Thani  
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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 (%)
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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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Company Rec. Price 12-mth % 12-mth
(Bt) Target Price Up/(Down) BB-CON

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

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            
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Net Debt (Btm) Shares Mkt. Cap. %Mkt.Cap / SET

13A 14F 15F 13A 14F 15F 13A 14F 15F 13A 14F 15F 13A 14F 15F (m Shrs.) (Btm)
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   

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 




