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เน้นหุ้นที่มีปัจจัยเฉพาะตัว 
การวางกลยุทธการลงทุนทามกลางความผันผวนของภาวะเศรษฐกิจโลกในขณะน้ีอาจรูสึกเหมือน
การทายผลการแขงขันฟุตบอลยูโร 2555 เราจึงแนะนําใหหลีกเลี่ยงการลงทุนในหุนท่ีออนไหวตอ
ปจจัยมหภาคและเนนหุนท่ีมีปจจัยเฉพาะตัว หุนท่ีเราชอบสําหรับรอบการลงทุนน้ี ไดแก AOT 
BECL INTUCH KBANK และ QH 

หลีกเลี่ยงหุนท่ีเกี่ยวของกับปจจัยมหภาค สภาวะเศรษฐกิจและตลาดทั่วโลกในไตรมาส 2 ป 2555 มี
ทิศทางตรงขามกับกลยุทธการลงทุนของเราที่เนนหุนในกลุมพลังงาน ซึ่งในชวงดังกลาว ปจจัยความไม
แนนอนเชิงมหภาคไดปรับตัวเพ่ิมขึ้น และราคาน้ํามันไดปรับตัวลดลงอยางรุนแรงไมสอดคลองกับ
ปจจัยพ้ืนฐานในแงอุปสงคและอุปทานในระยะยาว ราคาน้ํามันเบรนทท่ีปรับตัวลดลง 27% ตั้งแตตน
ไตรมาส 2 ถึงปจจุบัน จะมีผลกระทบเชิงลบอยางมากกับผลประกอบการในไตรมาส 2 ป 2555 สําหรับ
หุนในกลุมพลังงาน แมวาการปรับตัวขึ้นของราคาเบรนทเชิงเทคนิคจะมีความเปนไปไดหลังจากท่ีปรับ
ลดลงแรงในชวงที่ผานมา เรามองวามีเหตุผลนอยมากท่ีตลาดจะมีมุมมองท่ีชัดเจนเก่ียวกับแนวโนมราคา
น้ํามันในระยะส้ัน ดังนั้น เราจึงถอดหุนกลุมพลังงานออกจากกลยุทธของเราในไตรมาส 3 ป 2555 
เนนหุนท่ีเกี่ยวของกับปจจัยจุลภาค กลยุทธการลงทุนของเราในไตรมาส 3 ป 2555 ไดแก การให
น้ําหนักการลงทุนกับหุนท่ีมีแรงผลักดันจากปจจัยเฉพาะตัวท่ีโดดเดน และมีผลกระทบนอยจากปจจัย
ภายนอก โดยหุนเดนของเรา มีดังนี้  
กลยุทธในไตรมาส 3 ป 2555 และหุนเดน: 
 AOT แนวโนมการปรับประมาณการจากเรื่องการขอขึ้นภาษีสนามบิน (รอผลการอนุมัติใน 2-3 เดือน

ขางหนา) และการยายไปสนามบินดอนเมือง (คล่ีคลายปญหาสนามบินแออัด และชวยเพ่ิมอัตราการ
เติบโตของปริมาณการจราจร) ราคาเปาหมายของเราอยูท่ี 67 บาท คิดเปนอัตราผลตอบแทนจาก
การลงทุนรวมท่ี 20% 

 BECL การเซ็นสัญญาสัมปทานทางดวนใหม (ในเร็วๆ นี้) จะเปนปจจัยบวกใหท้ังตลาดตองปรับ
ประมาณการราคาเปาหมายขึ้น เราคาดมูลคาเพ่ิมจากทางดวนใหมท่ี 4 บาท/หุน คิดเปน 17% ของ
ราคาหุน ณ ปจจุบัน ราคาเปาหมายของเราอยูท่ี 30 บาท คดิเปนอัตราผลตอบแทนจากการลงทุน
รวมท่ี 34% 

 INTUCH มีแนวโนมไดรับใบอนุญาตใหม 3 ใบ ในชวงเวลา 12 เดือนขางหนา: 1) ใบอนุญาต
ประกอบกิจการ 3G ในเดือนต.ค. 2555 2) ใบอนุญาตประกอบกิจการดาวเทียมในป 2556 และ 3) 
ใบอนุญาตประกอบกิจการ digital TV ในป 2555-2556 ราคาหุนยังซื้อขายแบบมีสวนลด 14% จาก 
NAV ราคาเปาหมายของเราอยูท่ี 75 บาท คิดเปนอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนรวมท่ี 34% 

 KBANK รายไดคาธรรมเนียมและประกันภัยมีแนวโนมเรงตัวตอเนื่องในชวงครึ่งปหลังของป 2555 
สนับสนุนจากการฟนตัวของตลาด SME และผลจากการปรับปรุงระบบไอที เราเชื่อวาอัตรา
ผลตอบแทนตอสินทรัพย และอัตราผลตอบแทนตอผูถือหุนของ KBANK จะแตะระดับสูงสุด ราคา
เปาหมายของเราอยูท่ี 200 บาท คิดเปนอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนรวมท่ี 30% 

 QH มีความเปนไปไดในการบันทึกกําไรทางการเงินจากการขายสินทรัพย เราเชื่อวาเร่ืองดังกลาวจะ
ชวยเผยมูลคาของ QH ไดมากขึ้น ราคาเปาหมายของเราอยูท่ี 3.3 บาท คิดเปนอัตราผลตอบแทน
จากการลงทุนรวมท่ี 102% 

3Q12 Top picks – Valuation Summary  
  Rating Price Target ETR P/E (x) EPS growth (%) P/BV (x) ROE (%) Div. Yield (%) EV/EBITDA (x) 
    (Bt/Sh) (Bt/Sh) (%) 11A 12F 13F 11A 12F 13F 11A 12F 13F 11A 12F 13F 11A 12F 13F 11A 12F 13F

AOT Buy 57.50 67.0 19.7  21.3 16.9 13.7 106.5 26.4 23.6 1.15 1.08 1.03 5.4 6.6 7.7 1.4 3.2 3.3 7.6 7.1 7.3 
BECL Buy 23.30 30.0 34.4  14.0 12.1 10.1 (27.9) 15.4 20.1 0.96 0.90 0.86 6.8 7.6 8.7 5.6 5.6 6.7 6.5 6.1 5.3 
INTUCH Buy 58.75 75.0 33.8  18.8 16.3 13.9 (53.7) 15.0 17.5 13.12 13.12 13.12 69.9 80.5 94.6 9.4 6.1 7.2 17.8 16.1 13.7 
KBANK Buy 156.50 200.0 30.1  15.5 10.9 9.0 20.8 41.3 21.6 2.42 2.05 1.73 16.7 20.3 20.9 1.6 2.3 2.8 0.0 0.0 0.0
QH Buy 1.68 3.3 102.2  18.6 12.5 8.4 (56.8) 48.6 48.7 1.08 0.98 0.93 5.8 8.6 11.4 0.6 5.8 6.0 43.9 36.4 26.3 
Average         17.6 13.8 11.0 (2.2) 29.3 26.3 3.75 3.63 3.54 20.9 24.7 28.6 3.7 4.6 5.2 15.2 13.2 10.5  
Source: SCBS Investment Research  
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แนวโน้มการขยายตัวทางเศรษฐกิจและนโยบาย 
เศรษฐกิจโลกชะลอตัวในไตรมาส 2 ป 2555 หลังจากขยายตัวไดดีมากในไตรมาส 1 ป 2555 จนทําใหนักเศรษฐศาสตร
ปรับประมาณการอัตราการขยายตัวของ GDP โลกป 2555 เพิ่มข้ึนจาก 2.14% สู 2.25% ยุโรปและจีนเปนสวนสําคัญท่ี
สงผลทําใหเศรษฐกิจโลกชะลอตัวในคร้ังน้ี เปลี่ยนจากสหรัฐฯ ที่เกิดวิกฤตการเงินจนเปนสาเหตุทําใหเศรษฐกิจโลกชะลอ
ตัวในป 2550-2551 ภาวะชะลอตัวทางเศรษฐกิจในระยะหลังน้ีมีสาเหตุหลักมาจากการดําเนินนโยบายของแตละประเทศ
เอง เชน นโยบายการเงินตึงตัวในจีน และมาตรการรัดเข็มขัดในยุโรปที่เร่ิมตนมาตั้งแตป 2553 สําหรับสหรัฐฯ น้ัน แม
ตัวเลขเศรษฐกิจปรับตัวแยลงมาตั้งแตเดือน มี.ค. โดยเฉพาะอยางยิ่งอัตราการวางงาน และการจางงานนอกภาคเกษตร 
(Non-farm payroll) แตเรามองวาสะทอนถึงการปรับเปลี่ยนไมใชการชะลอตัวอยางแทจริง เน่ืองจากตัวเลขเศรษฐกิจสหรัฐ
คอนขางผันผวน แม GDP ไตรมาส 1 ป 2555 ในสหรัฐฯ และยุโรป ต่ํากวาคาด และวิกฤตหน้ียุโรปปรากฏใหเห็นชัดเจน
มากข้ึน แตเฟดและธนาคารกลางยุโรปก็ยังคงจุดยืนในแงของนโยบายการเงิน ในขณะที่ระบุถึงความพรอมที่จะดําเนิน
มาตรการเพิ่มเติมหากจําเปน ส่ิงที่นาสนใจจับตามากกวา คือ เศรษฐกิจจีน หลังจาก GDP ไตรมาส 1 ป 2555 ต่ํากวาคาด 
โดยขยายตัว 8.1% จากชวงเดียวกันของปกอน ตลาดคาดวา GDP ไตรมาส 2 ป 2555 ของจีนจะชะลอตัวลงตอไปอีกสู
ระดับที่มีอัตราการขยายตัว 7.9% จากชวงเดียวกันของปกอน แมธนาคารกลางจีน (PBOC) ลดสัดสวนการกันสํารองของ
ธนาคารพาณิชย (RRR) ลงแลว 3 คร้ังดวยกันรวม 1.50% นับตั้งแตเดือน ธ.ค. 2554 แตก็ยังไมไดผลที่นาพอใจ สงผลทํา
ให PBOC เลือกใชเคร่ืองมือเชิงรุกมากข้ึนดวยการลดอัตราดอกเบ้ียนโยบายลง 0.25% ตอนตนเดือน มิ.ย. ซ่ึงเปนการปรับ
อัตราดอกเบ้ียนโยบายลดลงครั้งแรกในรอบเกือบ 3 ป 

ในไตรมาส 3 ป 2555 เราคาดวากิจกรรมทางเศรษฐกิจทั่วโลกจะขยายตัวปานกลาง แตอัตราการขยายตัวมีแนวโนมที่จะ
ปรับตัวเพิ่มข้ึนจากไตรมาส 2 ป 2555 เพื่อสะทอนถึงการดําเนินนโยบายการเงินแบบผอนคลายของจีนและการฟน
ตัวอยางตอเน่ืองจากการผลิตภาคอุตสาหกรรมของญ่ีปุน ขณะที่การเติบโตของเศรษฐกิจในสหรัฐฯ และยุโรป ข้ึนอยูกับการ
เปลี่ยนแปลงดานนโยบาย นโยบายในยุโรปดูนาสนใจมากข้ึนเพราะมีผูนําใหมทั้งในฝรั่งเศสและกรีซ เน่ืองจากเราคาดวา
ผูนําในยูโรโซน คือ เยอรมนี และฝร่ังเศส อาจจะตองปรับแกมาตรการรัดเข็มขัด เราคาดวาผลการเลือกต้ังในยุโรปแสดงให
เห็นอยางชัดเจนวาประชาชนไมพอใจมาตรการรัดเข็มขัด ซ่ึงเปนส่ิงท่ีผูนําประเทศยุโรปตองยอมรับดวยเชนกัน โดยเฉพาะ
อยางยิ่งประเทศท่ีกําลังจะมีการเลือกตั้ง เชน เยอรมนี ที่จะจัดเลือกต้ังในป 2556 เราเห็นดวยกับนโยบายของนายฟรังซัวส 
ออลลองด ที่มุงเนนไปที่การขยายตัวทางเศรษฐกิจ เน่ืองจากเราตระหนักดีวาการใชมาตรการรัดเข็มขัดอยางเขมงวดเปน
สาเหตุหลักอยางหนึ่งที่ทําใหเศรษฐกิจยูโรโซนเขาสูภาวะถดถอย เราคาดวาในที่สุดแลว นางแองเจลา มารเคิล 
นายกรัฐมนตรีเยอรมนี จะเห็นดวยกับนโยบายของนายฟรังซัวส ออลลองด โดยปรับนโยบายจากเดิมที่สนับสนุนมาตรการ
รัดเข็มขัดมาเนนการขยายตัวทางเศรษฐกิจ ซ่ึงจะชวยหนุนใหแนวโนมเศรษฐกิจของประเทศในยูโรโซนสดใสขึ้น 
โดยเฉพาะสเปนซ่ึงเปนประเทศท่ีมีขาดดุลงบประมาณสูงสุดท่ี 8% ของ GDP ในป 2554 
 

Figure 1: การปรับประมาณการ GDP โลก และ OECD leading indicators  
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Figure 2: ประมาณการอัตราการขยายตัวของ GDP 

  2008 2009 2010 2011 2012F 2013F 1Q10 2Q10 3Q10 4Q10 1Q11 2Q11 3Q11 4Q11 1Q122Q12F3Q12F4Q12F
G7  

Canada ** 0.7 -2.8 3.2 1.9 2.1 2.3 5.6 2.3 2.5 3.1 3.6 -1.0 4.5 1.9 1.9 2.0 2.2 2.1
France -0.1 -2.7 1.5 1.7 0.3 0.9 1.0 1.6 1.9 1.8 2.4 1.7 1.5 1.2 0.3 0.4 0.2 0.3
Germany 1.1 -5.1 3.7 3.0 0.9 1.4 2.5 4.0 4.0 3.7 4.7 2.9 2.7 2.0 1.2 0.9 0.6 1.2
Italy -1.2 -5.5 1.8 0.4 -1.8 0.0 1.0 1.6 1.5 1.6 1.2 1.0 0.4 -0.4 -1.3 -2.3 -2.3 -1.7
Japan * -1.0 -5.5 4.5 -0.7 2.5 1.5 6.5 4.6 2.0 0.1 -7.9 -1.2 7.6 0.1 4.1 2.0 1.6 1.6
United Kingdom -1.1 -4.4 2.1 0.7 0.2 1.7 2.4 5.0 6.0 3.4 3.0 0.8 0.6 1.0 -0.2 0.1 0.1 0.7
United States ** -0.3 -3.5 3.0 1.9 2.2 2.4 3.9 3.8 2.5 2.3 0.4 1.3 1.8 3.0 1.9 2.1 2.3 2.5
Simple average -0.3 -4.2 2.8 1.3 0.9 1.5 3.3 3.3 2.9 2.3 1.1 0.8 2.7 1.3 1.1 0.8 0.7 0.9

BRIC 
Brazil 5.2 -0.3 7.6 2.8 2.8 4.5 9.3 8.8 6.9 5.3 4.2 3.3 2.1 1.4 0.8 2.0 3.4 4.5
China 9.6 9.2 10.4 9.2 8.2 8.4 11.9 10.3 9.6 9.8 9.7 9.5 9.1 8.9 8.1 7.9 8.3 8.5
India 7.5 6.8 8.5 7.1 6.6 7.8 9.4 8.5 7.6 8.2 9.2 8.0 6.7 6.1 5.3 6.5 7.0 7.2
Russia 5.2 -7.8 4.3 4.3 3.7 3.9 3.5 5.0 3.1 4.5 4.1 3.4 4.8 4.8 4.9 4.3 3.3 3.0
Simple average 6.9 2.0 7.7 5.8 5.3 6.1 8.5 8.1 6.8 7.0 6.8 6.1 5.7 5.3 4.8 5.2 5.5 5.8

North Asia 
China 9.6 9.2 10.4 9.2 8.2 8.4 11.9 10.3 9.6 9.8 9.7 9.5 9.1 8.9 8.1 7.9 8.3 8.5
Hong Kong 2.3 -2.7 7.0 5.0 3.0 4.5 8.1 6.8 6.9 6.7 7.6 5.4 4.4 3.0 0.4 2.4 3.5 4.6
Korea 2.3 0.3 6.2 3.6 3.5 4.3 8.5 7.5 4.4 4.7 4.2 3.5 3.6 3.3 2.8 3.2 3.5 4.0
Taiwan 0.7 -1.8 10.7 4.0 2.8 4.5 12.9 13.0 11.2 6.5 6.6 4.5 3.5 1.9 0.4 2.1 4.3 6.0
Simple average 3.7 1.2 8.6 5.5 4.4 5.4 10.4 9.4 8.0 6.9 7.0 5.7 5.1 4.3 2.9 3.9 4.9 5.8

ASEAN 
Indonesia 6.0 4.6 6.2 6.5 6.2 6.5 5.6 6.1 5.8 6.9 6.4 6.5 6.5 6.5 6.3 6.1 6.1 6.3
Malaysia 4.8 -1.6 7.2 5.1 4.0 5.3 10.1 9.0 5.3 4.8 5.2 4.3 5.8 5.2 4.7 3.8 4.8 5.3
Philippines 3.9 1.1 7.7 3.8 4.2 4.9 8.4 8.9 7.3 6.1 4.6 3.1 3.6 3.7 2.8 4.2 4.7 4.8
Singapore 1.9 -0.8 14.6 5.0 3.0 4.0 16.5 19.8 10.6 12.5 9.1 1.2 6.0 3.6 1.6 2.7 3.8 5.4
Thailand 2.5 -2.3 7.8 0.1 5.1 5.0 12.0 9.2 6.6 3.8 3.2 2.7 3.7 -8.9 0.3 3.4 3.9 16.2
Simple average 3.8 0.2 8.7 4.1 4.5 5.1 10.5 10.6 7.1 6.8 5.7 3.6 5.1 2.0 3.1 4.0 4.6 7.6 

Note: ** United States, Canada and Japan using %QoQ SAAR and %YoY estimates 
Source: Bloomberg consensus, Date as of 20 June 2012 

 

สหรัฐฯ 

GDP ของสหรัฐฯ มีอัตราการขยายตัว (อัตรารายปปรับฤดูกาล หรือ SAAR) 1.9% ในไตรมาส 1 ป 2555 ชะลอตัวลงจากที่
มีอัตราการขยายตัว 3.0% ในไตรมาส 4 ป 2554 การเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจไดรับปจจัยหนุนจากการใชจายอุปโภค
บริโภคที่เติบโตอยางแข็งแกรง โดยเพิ่มข้ึน 2.7% หลังจากเพิ่มข้ึน 2.1% ในไตรมาสสุดทายของปที่ผานมา นอกจากน้ีการ
ขยายตัวของเศรษฐกิจในไตรมาสแรกของปน้ียังไดรับปจจัยหนุนจากการสงออกและการลงทุนซ่ึงถูกหักลบไปเล็กนอยดวย
การใชจายภาครัฐ และยังถูกหักลบดวยการนําเขาที่ปรับตัวเพิ่มข้ึนเม่ือเทียบกับไตรมาสกอนหนาในขณะที่การสงออกหด
ตัวลง  

ดัชนี ISM ภาคการผลิตในเดือน พ.ค. ของสหรัฐฯ อยูที่ระดับ 53.5 และแกวงตัวอยูที่ระดับน้ีมาต้ังแตเดือน มิ.ย. 2554 ซ่ึง
เรามองวาเปนระดับที่คอนขางมีเสถียรภาพ ขณะที่ตัวชี้วัดเศรษฐกิจอื่นๆ ชี้ใหเห็นวาการจางงานนอกภาคเกษตร (Non-
farm payroll) เพิ่มข้ึนเพียงเล็กนอย และอัตราการวางงานอยูที่ระดับ 8.2%  

ในดานของภาคการเงิน ธนาคารกลางสหรัฐเลือกตออายุโครงการซื้อตราสารเพื่อกดอัตราดอกเบ้ียระยะยาว (The Maturity 
Extension Program) ดวยการขยายระยะเวลาการใชมาตรการ Operation Twist วงเงิน 267 พันลานดอลลารสหรัฐ 
ออกไปจนถึงส้ินป 2555 การเคลื่อนไหวคร้ังน้ีเปนการยืนยันถึงจุดยืนของธนาคารกลางสหรัฐที่จะคงนโยบายอัตราดอกเบ้ีย
ต่ําไปจนถึงส้ินป 2557 การประกาศขยายระยะเวลาการใชมาตรการ Operation Twist คร้ังน้ีเกิดข้ึนพรอมกับการปรับ
ประมาณการอัตราการขยายตัวของ GDP ป 2555 ลดลงจากระดับที่คาดการณไวเดิมที่ 2.4-2.9% ในเดือน เม.ย. สูระดับ 
1.9-2.4% ในเดือน มิ.ย. นอกจากน้ีก็ปรับประมาณการอัตราการวางงานเพิ่มข้ึนจากระดับที่คาดการณไวที่ 7.8-8.0% ใน
เดือน เม.ย. สูระดับ 8.0-8.2% ดวย การปรับประมาณการคร้ังน้ีชี้ใหเห็นวาธนาคารกลางสหรัฐมองวาเศรษฐกิจจะขยายตัว
ตอเน่ือง แตจะไมเติบโตในอัตราที่คาดการณไวกอนหนาน้ี มุมมองน้ีไดรับการยืนยันจากอัตราการวางงานที่ยังอยูใน
ระดับสูง 

เม่ืออิงกับความเคลื่อนไหวในระยะหลังน้ี ทําใหเราไมคิดวาธนาคารกลางสหรัฐจะประกาศมาตรการ QE3 ในอนาคต
อันใกลน้ี เน่ืองจากเปนแคการคาดเดาวาธนาคารกลางสหรัฐอาจจะตองประกาศมาตรการ QE3 ถาผลการเลือกต้ังในกรีซ
ไมเปนที่นาพอใจ แตก็ไมไดมีเหตุการณดังกลาวเกิดข้ึน แมเศรษฐกิจสหรัฐฯ ไมไดแกวงตัวหรือปรับตัวเรงข้ึน แตเราก็ยัง
ตองระวังความเส่ียง downside จากการเปลี่ยนแปลงแนวโนม ดังน้ันไตรมาส 3 ป 2555 จึงนาจะยังคงเปนชวงที่คอนขาง
เงียบกอนที่จะมีการเปลี่ยนแปลงใดๆ เกิดข้ึนจากผลการประชุมธนาคารกลางสหรัฐในชวงปลายเดือน ก.ค. และกลางเดือน 
ส.ค. 
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Figure 3 : การจางงานนอกภาคเกษตร (Non-farm payroll) สหรัฐ Figure 4 : ดัชนี ISM ภาคการผลิตสหรัฐ 
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Source: SCBS Investment Research, Bloomberg Source: SCBS Investment Research, Bloomberg 

 

ยุโรป 

ความเส่ียงในยุโรปยังไมลดลง GDP ในยูโรโซนหดตัวลงอีกคร้ังในไตรมาส 2 ป 2555 ที่ระดับ -0.1% โดยมีเพียงเยอรมนีที่ 
GDP ปรับตัวเพิ่มข้ึน เน่ืองจากในตอนนี้เศรษฐกิจฝร่ังเศสก็ดูมีเสถียรภาพนอยลง วิกฤตหน้ีขยายวงกวางในยุโรปอยาง
ตอเน่ือง โดยสเปนเปนประเทศลาสุดท่ีจําเปนตองขอรับความชวยเหลือทางการเงินเพื่อสนับสนุนระบบธนาคาร ในเวลา
เดียวกันกรีซก็ถูกขอใหรักษาคําม่ันที่ใหไวกับยูโรดวยการดําเนินการตัดลดงบประมาณจํานวนมาก นายฟรังซัวส ออลลองด 
ประธานาธิบดีคนใหมของฝร่ังเศสสนับสนุนใหมีการเจรจาใหมเกี่ยวกับความตกลงดานการคลัง (Fiscal Pact) โดยรวม
มาตรการเร่ืองการขยายตัวทางเศรษฐกิจเขามา นอกจากน้ีกระแสการสนับสนุนนโยบายการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจก็เร่ิม
มีใหเห็นในเยอรมนีจากพรรคฝายคานที่อยูตรงขามกับนางแองเจลา มารเคิล นายกรัฐมนตรีเยอรมนี ซ่ึงอาจจะทําใหมีการ
เปลี่ยนแปลงเกิดข้ึนในการเลือกต้ังของเยอรมนีในป 2556 ความตอเน่ืองของมาตรการคุมเขมงบประมาณคอยๆ ถูก
คัดคาน เน่ืองจากมีกระแสสนับสนุนการขยายตัวทางเศรษฐกิจเพิ่มมากข้ึน การโตเถียงกันดวยเร่ืองมาตรการรัดเข็มขัดเปน
สาเหตุที่ทําใหกรีซตองจัดการเลือกต้ังถึง 2 คร้ังดวยกันในรอบ 2 เดือน ชวงคร่ึงแรกของป 2555 แสดงใหเห็นวามาตรการ
รัดเข็มขัดอาจจะเปนยาที่ดีสําหรับผูปวย แตจะไมเห็นผลถาผูปวยปฏิเสธที่จะใช ดังน้ันในไตรมาสที่ 3 น้ี การเจริญเติบโต
ทางเศรษฐกิจจึงมีแนวโนมที่จะเปนประเด็นสําคัญที่อาจจะนํามาพูดคุยกันในกลุมประเทศสมาชิกสหภาพยุโรป IMF และ
ธนาคารกลางยุโรป เพื่อผอนปรนมาตรการคุมเขมงบประมาณที่ใชอยูในปจจุบัน เราเชื่อวาเหตุการณเชนน้ีมีแนวโนมที่จะ
เกิดข้ึน เน่ืองจากมาตรการรัดเข็มขัดอยางเขมงวดไดสรางแรงกดดันใหกรีซเกือบจะถอนตัวออกจากกลุมยูโรโซน และหาก
ไมมีการปรับลดเปาลง ก็จะมีแรงกดดันเพ่ิมมากข้ึนใหกรีซถอนตัวออกจากกลุมยูโรโซนตามมาอยางแนนอน 

ในสวนของปจจัยบวกน้ัน ในไตรมาส 3 ป 2555 เราจะเห็นกองทุนกลไกรักษาเสถียรภาพยุโรป (ESM) วงเงิน 500 พันลาน
ยูโร มีผลบังคับใชตั้งแตเดือน ก.ค. กองทุน ESM เปนกองทุนที่จัดต้ังข้ึนใหม เน่ืองจากมีเงินกูที่ไดมีการอนุมัติใหกับ
โปรตุเกส ไอรแลนด และกรีซไวแลวภายใตกองทุนรักษาเสถียรภาพการเงินยุโรป (EFSF)  วงเงินรวม 440 พันลานยูโร
เพื่อปองกันไมใหปญหาลุกลาม เงินสวนที่เหลืออยู 200 พันลานยูโรจากกองทุน EFSF และเงิน 500 พันลานยูโรจาก
กองทุน ESM รวมกันเปน 700 พันลานยูโรจะมีไวเพื่อรองรับวิกฤตเศรษฐกิจ 

เน่ืองจากอัตราการขยายตัวของเศรษฐกิจยูโรโซนมีแนวโนมที่จะหดตัวลงสูระดับ -0.3% ถึง -0.5% ในป 2555 ดังน้ันวิวาทะ
วาดวยเร่ืองของการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจจะกลายเปนหัวขอหลัก เน่ืองจากฝร่ังเศส รวมถึงกรีซ และสเปน พยายามที่
จะกดดันเยอรมนีใหเขารวมวงหารือถึงความเปนไปไดในการปรับขาดดุลงบประมาณและลดเปาลงเพื่อสนับสนุนการ
เจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ วิวาทะดวยเร่ืองการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจและการเปดใชกองทุน ESM นาจะชวยหันเห
ความสนใจและปองกันไมใหตนทุนการกูยืมของประเทศท่ีมีปญหาปรับตัวสูงข้ึน ทั้งน้ีแตละประเทศในยูโรโซนตางก็มี
ปญหาของตนเองและก็ไมไดมีทางออกเดียวสําหรับทุกประเทศ 

ปญหาในสเปน 

สเปนซ่ึงสรางสวนแบงประมาณ 11% ของ GDP ในสหภาพยุโรป เปนประเทศลาสุดท่ีขอรับเงินชวยเหลือภาคธนาคาร 100 
พันลานยูโร ทําใหสเปนเปนประเทศท่ี 4 ในสหภาพยุโรป และในกลุม PIGS  ที่จําเปนตองขอเงินชวยเหลือ ปญหาในภาค
ธนาคารเปนแคปญหาสวนหน่ึงเทาน้ัน เน่ืองจากปญหาของสเปนยังมีมากกวาน้ัน 

การตรวจสอบเศรษฐกิจสเปนลึกลงไปกวาน้ันพบวา อัตราการขยายตัวทางเศรษฐกิจของสเปนหดตัวลงจากระดับ 0.8% ใน
ไตรมาส 3 ป 2554 สูระดับ -0.4% ในไตรมาส 1 ป 2555 อัตราการวางงานของสเปนอยูที่ 24.4% ผลผลิตอุตสาหกรรม
ปรับตัวลดลง 8.2% จากปกอน และสเปนก็ปรับเพิ่มตัวเลขขาดดุลงบประมาณเปน 8.5% อยางไรก็ดี สเปนกําลังพยายามที่
จะลดขาดดุลงบประมาณลงสูระดับ 5.3% แตคาดวาจะทําไดไมถึงเปาที่วางไว ปญหาเศรษฐกิจของสเปนสงผลทําให
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ผลตอบแทนพันธบัตรของสเปนปรับตัวเพิ่มข้ึนสูระดับสูงกวา 7% ในเดือน มิ.ย. สูงที่สุดนับตั้งแตจัดต้ังสหภาพยุโรปในป 
2542 และสะทอนใหเห็นวาอันดับความนาเช่ือถือของสเปนถูกปรับลดลงมาอยางมาก ทําใหสเปนจําเปนตองขอความ
ชวยเหลือทางการเงิน เงื่อนไขการขอรับเงินชวยเหลือยังไมไดถูกกําหนดโดยจะข้ึนอยูกับผลการทํา stress test โดยคาดวา
สเปนจะไดรับความชวยเหลือทางการเงินเพื่อกอบกูภาคธนาคาร แตยังไมทราบวาจะไดเงินชวยเหลือจากกองทุน EFSF 
หรือกองทุน ESM 

กองทุนกลไกรักษาเสถียรภาพยุโรป (ESM) 

กองทุน ESM มีกําหนดเปดใชในเดือน ก.ค. 2555 ดวยวงเงิน 500 พันลานยูโร กองทุน ESM จะไดรับประโยชนจากการมี
สถานะเปนเจาหน้ีบุริมสิทธิคลายกับ IMF ขณะที่กองทุน EFSF ถูกจัดต้ังข้ึนในฐานะบริษัทเอกชนเพ่ือใหความชวยเหลือ
ทางการเงินแกประเทศไอรแลนด โปรตุเกส และกรีซ จนกวาหน้ีสินคงคางของประเทศเหลาน้ีจะถูกชําระคืนหมด กองทุน 
ESM อาจจะออกตราสารหน้ีที่ไดรับการจัดอันดับความนาเชื่อถือจากสถาบันจัดอันดับความนาเชื่อชั้นนํา โดยรวมแลวการ
อนุมัติเงินชวยเหลือจากกองทุน ESM จะทําไดงายกวาเน่ืองจากสามารถขอความเห็นชอบจากคณะกรรมการบริหารได 
นอกจากนี้แลววงเงินปลอยกูเดิมสวนที่เหลือจากการเบิกจายหรือยังไมไดนําไปใชจะสามารถโอนใหกับกองทุน ESM ได
ดวยซ่ึงจะสงผลทําใหกองทุน ESM มีขนาดเพ่ิมข้ึนสูจํานวนกวา 700 พันลานยูโร 

Figure 5: เปรียบเทียบกองทุน EFSF กับกองทุน ESM 

 กองทุน EFSF กองทุน ESM 
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กอตั้งเปนกองทุนถาวร และรับชวงบริหาร EFSF 
ตั้งแต กรกฎาคม 2555 เปนตนไป 

ความเกี่ยวของของ ECB  
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ยึดหลักเกณฑของ EU ตามท่ีระบุไวในมาตรา 136  

วันท่ีมีผลบังคับใช มีผลบังคับใชแลว กรกฎาคม 2555 
Source: European Central Bank  

Figure 6: เหตุการณสําคัญในยุโรปในชวงครึ่งหลังป 2555 

 
Source: Bloomberg, SCBS Investment Research 
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จีน 

ตัวเลขเศรษฐกิจจีนในเดือน เม.ย.-พ.ค. แสดงสัญญาณการเติบโตที่ชะลอตัวลง ทําใหเกิดความกังวลวาอัตราการขยายตัว
ทางเศรษฐกิจของประเทศจีนอาจจะลดลงสูระดับต่ํากวา 8% ดังน้ันธนาคารกลางจีน (PBOC) จึงลดสัดสวนการกันสํารอง
ของสถาบันการเงินขนาดใหญ (RRR) ลงเปนคร้ังที่ 3 อีก 0.50% ในเดือน พ.ค. สูระดับ 20.0% นักเศรษฐศาสตรสวนใหญ
คาดการณวาการลด RRR ลงทุกๆ 0.50% จะทําใหธนาคารพาณิชยจีนปลอยกูในระบบการเงินไดเพิ่มข้ึน 4 แสนลานหยวน 
นอกจากน้ีจีนยังปรับลดอัตราดอกเบ้ียเงินกูและอัตราดอกเบ้ียเงินฝากระยะ 1 ปลง 0.25% ดวย ซ่ึงเปนการปรับลงคร้ังแรก
นับตั้งแตเกิดวิกฤตการเงินในป 2551/2552  

หากมองเขาไปในองคประกอบทางเศรษฐกิจของประเทศจีน เราเชื่อวาการอุปโภคบริโภคยังอยูในระดับทรงตัว ในขณะท่ี
การใชจายภาครัฐและการสงออกนาจะปรับตัวเพิ่มข้ึนอยางมากในระหวางเดือน เม.ย.-พ.ค. ทั้งน้ีมีการวิพากษวิจารณกันวา
การใชจายภาครัฐและการสงออกที่เพิ่มข้ึนนาจะเปนผลมาจากความพยายามของรัฐบาลที่จะรักษาอัตราการขยายตัวทาง
เศรษฐกิจเอาไวใหอยูในระดับสูงกวา 8% ซ่ึงเปนเปาหมายท่ีนักเศรษฐศาสตรสวนใหญเชื่อวาจีนจะไมสามารถทําได นับถึง
ปจจุบันการพึ่งพาการลงทุนภายในประเทศเปนปจจัยสําคัญที่ชวยพยุงอัตราการขยายตัวทางเศรษฐกิจเอาไวที่ระดับ
ดังกลาว แตตอนน้ีอาจจะไมเปนเชนน้ัน เน่ืองจากหากมองดูที่อัตราการขยายตัวของสินเชื่อธนาคารและกรอบเวลาในการ
ประกาศลด RRR ลง ดูเหมือนวาการปลอยกูของภาคธนาคารยังอยูในระดับที่คอนขางทรงตัวแทนที่จะขยายตัวตาม
นโยบายการเงินแบบผอนปรน 

จีนระบุไวในรายงานการดําเนินงานวาจีนตั้งเปาที่จะรักษาอัตราการขยายตัวทางเศรษฐกิจในป 2555 ไวที่ระดับสูงกวา 
7.5% โดยมีเคร่ืองมือหลัก 2 อยางที่จีนจะนํามาใชเพื่อใหบรรลุเปาหมายน้ี คือ 1) ออกมาตรการกระตุนเศรษฐกิจคร้ังใหญ
เหมือนในป 2551 หรือ 2) ลด RRR ลงอยางตอเน่ืองตลอดป 2555 รวมกับการลดอัตราดอกเบ้ีย เรามองกรณีแรกวาจะทํา
ใหมีภาระหน้ีสินตามมา และความเสี่ยงเงินเฟอมีแนวโนมที่จะเปนอุปสรรคที่ขัดขวางไมใหจีนเลือกใชวิธีการดังกลาว เรา
เชื่อวากรณีหลังมีความเปนไปไดมากท่ีสุดเม่ือพิจารณาจากอัตราดอกเบ้ียระดับสูงของจีน พรอมกับโอกาสที่จะขจัดความ
เส่ียงเงินเฟอ การลด RRR ลงทุกไตรมาสจนถึงไตรมาส 4 ป 2554 ประกอบกับการลดอัตราดอกเบ้ียเงินกูและเงินฝากลง
เปนเคร่ืองชี้วาจีนมีความพรอมและเต็มใจท่ีจะดําเนินมาตรการเพิ่มเติมเม่ือจําเปน ดังน้ันหากอัตราการขยายตัวทาง
เศรษฐกิจในไตรมาส 2 ป 2555 ปรับตัวลดลงต่ํากวาระดับ 8% จริงๆ เราก็นาจะเห็นอัตราการขยายตัวทางเศรษฐกิจฟนตัว
ดีข้ึนถาไดรับการสนับสนุนจากนโยบายที่เหมาะสมในงวดคร่ึงหลังป 2555 

Figure 7: ประมาณการ GDP จนีรายไตรมาส Figure 8: อัตราดอกเบี้ยนโยบาย และ RRR 
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Figure 9: RRR เทียบกับสินเช่ือธนาคาร 
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เศรษฐกิจไทย 
เศรษฐกิจไทยฟนตัวเร็วกวาคาดในไตรมาส 1 ป 2555 เน่ืองจากหดตัวลงเพียง 0.5% จากชวงเดียวกันของปกอน โดย
ไดรับปจจัยหนุนจากอุปสงคในประเทศที่แข็งแกรงและการฟนตัวของผลผลิตภาคอุตสาหกรรมหลังจากสถานการณนํ้าทวม
คลี่คลายลง โดยเฉพาะอยางยิ่งในธุรกิจยานยนตและอาหารกับเคร่ืองด่ืม อัตราการใชกําลังการผลิตภาคอุตสาหกรรมฟนตัว
กลับข้ึนมาโดยใชเวลาเพียง 2 เดือนสูระดับสูงกวา 60% ใกลเคียงกับคาเฉลี่ยของปกอน 

การฟนตัวเร็วกวาคาดของ GDP ไตรมาส 1 ป 2555 สนับสนุนให SCB EIC ปรับเพิ่มประมาณการ GDP ป 2555 ของ
ประเทศไทยข้ึนสูระดับ 5.6-5.8% ซ่ึงประกอบดวยอัตราการขยายตัวของการใชจายอุปโภคบริโภคที่ 4.2% การลงทุน
ภาคเอกชนที่ 12% และการสงออกที่ 13% อยางไรก็ตาม เศรษฐกิจไทยอาจจะฟนตัวชาลงถาเศรษฐกิจของประเทศยุโรป
หดตัวลงมากกวาระดับท่ีเราต้ังสมมติฐานไวที่ระดับ -0.5% เน่ืองจากจะสงผลกระทบตออัตราการขยายตัวของการสงออกท่ี
เราคาดการณไวที่ระดับ 13% และสงผลกระทบตอผลผลิตภาคอุตสาหกรรมดวย ในกรณีเลวราย ถาอัตราการขยายตัวของ
เศรษฐกิจยุโรปหดตัวลงจากระดับ   -0.5% สูระดับ -2% อัตราการขยายตัวของ GDP ประเทศไทยก็จะปรับลดลงจาก 5.6-
5.8% สู 5% ในป 2555 อยางไรก็ดี เศรษฐกิจจะไดรับการสนับสนุนจากการลงทุนภาครัฐที่นาจะปรับตัวเพิ่มข้ึนอยางมาก
ในชวงคร่ึงหลังของปน้ีเม่ือมีการเบิกจายเงินจากพ.ร.ก.บริหารจัดการนํ้า วงเงิน 3.5 แสนลานบาท และเงินจากกองทุน
สงเสริมการประกันภัยพิบัติวงเงิน 5 หม่ืนลานบาท ซ่ึงจะชวยชดเชยความตองการสินคาสงออกที่ปรับตัวลดลง 

ในดานของเสถียรภาพทางเศรษฐกิจน้ัน อัตราเงินเฟอยังอยูในกรอบที่เราคาดการณ อัตราเงินเฟอทั่วไปต้ังแตเดือน ม.ค.
ถึงเดือน พ.ค. มีคาเฉลี่ยอยูที่ 3.04% ใกลเคียงกับประมาณการอัตราเงินเฟอของเราในปน้ีที่ 3.5-4% และยังอยูในระดับต่ํา
เม่ือเทียบกับอัตราเงินเฟอป 2554 ที่ 3.8% อยางไรก็ตาม อัตราเงินเฟอพื้นฐานนาจะเพิ่มข้ึนจากระดับ 2.4% ในป 2554 สู
ระดับ 2.5-3.0% ในป 2555 ดังน้ัน SCB EIC จึงคาดวา กนง.จะตรึงอัตราดอกเบ้ียนโยบายไวที่ระดับ 3% ตลอดทั้งปน้ี และ
มีแนวโนมที่จะข้ึนอัตราดอกเบ้ียนโยบายในไตรมาส 1 ป 2556 

Figure 10: GDP ไทยรายไตรมาส 
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Figure 11: สรุปตัวเลขประมาณการเศรษฐกิจของ SCB EIC 
2011  Actual SCB EIC forecast  Consensus BOT Key indicators  

Share (%) 
Unit  

2011 12Q1 12Q2 12Q3 12Q4 2012 2012 2012 
Real GDP growth   % YOY  0.1% -0.5% 4.7% 2.6% 16.8% 5.6-5.8% 5.3% 4.9% 
Demand-side    
Private consumption  52.0%  % YOY  1.3% 3.2% 2.5% 3.8% 7.3% 4.2% 4.0% 4.0% 
Public consumption  10.1%  % YOY  1.4% 5.0% 4.0% 3.0% 7.0% 4.4% 8.3% 
Investment (GFCF)  21.5%  % YOY  3.3% 9.5% 11.6% 10.6% 16.6% 11.9% 10.5%
  Private investment  16.8%  % YOY  7.2% 10.7% 12.0% 10.8% 14.6% 12.0% 11.5% 
  Public investment  4.7%  % YOY  -8.7% 5.0% 10.0% 10.0% 25.0% 11.8% 20% 
Supply-side    
Agriculture  8.6%  % YOY  3.8% 0.1% 0.2% 1.3% 1.2% 0.7% 
Manufacturing  39.0%  % YOY  -4.3% -4.0% 5.0% 2.5% 37.0% 8.5% 
Services  52.4%  % YOY  2.9% 2.3% 5.2% 2.8% 7.4% 4.4% 
External sector    
Export growth excl. gold (USD)   % YOY  17%  -1% 6% 6% 43% 13% 10% 6% 
Import growth excl. gold (USD)   % YOY  20% 7% 16% 18% 35% 19% 15% 11% 
Current account   USD bln  11.9 2.9 -1.4 -2.1 5.5 4.9 6.1 -4.9 
Key rates    
Headline inflation   % YOY  3.8% 3.4% 3.4% 3.7% 4.2% 3.5-4.0% 3.3% 3.2% 
Core inflation   % YOY  2.4% 2.7% 2.5% 2.6% 2.7% 2.5-3.0% 2.2% 
Policy rate (RP-1D) (end period)   % p.a.  3.25% 3.00% 3.00% 3.00% 3.00% 3.00% 
THB/USD (period average)   THB/USD  30.5 31.0 31.0 30.5 30.0 30.6 
THB/USD (end period)   THB/USD  31.2 30.7 31.0 30.5 30.0 30.0 
THB/EUR (end period)   THB/EUR  41.0 40.0 40.1 40.1 41.7 41.7 
THB/JPY (end period)   THB/100JPY 40.2 41.3 41.2 40.7 40.6 40.6 
THB/CNY (end period)   THB/CNY  4.9 4.9 5.0 4.9 5.0 5.0 
Oil prices –Brent (period average)   USD/bbl  111.1 120 118 118 120 119 
International tourists   %YOY  14% 1.0% 0.7% 1.3% 17.3% 4.8%  
Sources: SCB EIC forecasts (25 April 2012), Asia Pacific Consensus Forecasts (April 2012), Bank of Thailand’s Inflation Report (February 2012) and Foreign research 
houses. 
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ผลการดําเนินงานของบริษัทจดทะเบียน 
บริษัทจดทะเบียนรายงานกําไรสุทธิไตรมาส 1 ป 2555 รวม 212.93 พันลานบาท ลดลง 4.7% จากชวงเดียวกันของปกอน 
แตเพิ่มข้ึน 174% จากไตรมาสกอนหนา ดีกวาที่ SCBS และตลาดคาดการณไวเล็กนอย (Figure 12) สงผลทําให SCBS 
ปรับประมาณการกําไรสุทธิป 2555 ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดฯ เพิ่มข้ึนจากประมาณการในเดือน มี.ค.อีก 2% ซ่ึง
สอดคลองกับประมาณการ EPS ป 2555 ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดฯ ที่รวบรวมไดจาก Bloomberg ที่ 97 บาท/หุน 
เพิ่มข้ึน 2.2% จากระดับ 95 บาท/หุนเม่ือส้ินเดือน มี.ค. และยังชวยยืนยันการคาดการณของเราที่วาการปรับประมาณการ
กําไรป 2555 ปรับลดลงมาถึงจุดตํ่าสุดแลวในไตรมาส 1 ป 2555 (Figure 13) เม่ือดูเปนรายกลุมธุรกิจพบวา กลุมขนสง 
ไอซีที และอสังหาริมทรัพย เปนกลุมที่ SCBS ปรับประมาณการกําไรเพิ่มข้ึนมากที่สุด 3 อันดับแรกที่ระดับ 13.6% 7.43% 
และ 5.94% ตามลําดับ สวนกลุมที่ถูกปรับประมาณการกําไรลดลงมากที่สุด 3 อันดับแรก คือ กลุมธุรกิจการเกษตร วัสดุ
กอสราง และปโตรเคมี 

Figure 12: กําไรสุทธิรายไตรมาส (%YoY)   
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Source: SCBS Investment research  

Figure 13: การปรับประมาณการกําไรป 2555    
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Source: SCBS Investment Research, Bloomberg  

สําหรับป 2555 SCBS คาดวากําไรจากการดําเนินธุรกิจปกติของบริษัทจดทะเบียนจะปรับตัวเพิ่มข้ึน 24.6% จากปกอน 
โดยไดรับปจจัยหนุนจากกลุมธนาคาร อสังหาริมทรัพย พาณิชย และอาหาร (ดู Figure 14) อยางไรก็ดี กําไรของกลุม
อสังหาริมทรัพยอาจจะออกมาดีกวาตลาดคาดเม่ืออิงกับแนวโนมที่เปนบวกของ Presales ในชวง 4 เดือนที่ผานมา 

บริษัทจดทะเบียนนาจะรายงานกําไรไตรมาส 2 ป 2555 เพิ่มข้ึน 7% จากชวงเดียวกันของปกอน แตลดลง 9% จาก
ไตรมาสกอนหนาเม่ืออิงกับตัวเลขคาดการณของตลาดที่ไดมาจาก Bloomberg เม่ือดูเปนรายกลุม เราคาดวาสวนใหญจะ
รายงานกําไรเพิ่มข้ึนในไตรมาส 2 ป 2555 โดยกลุมธนาคารและพาณิชยจะมีกําไรเติบโตสูงที่สุด เน่ืองจากเปนกลุมที่
เกี่ยวของกับเศรษฐกิจในประเทศ สวนกลุมพลังงานและปโตรเคมีนาจะรายงานกําไรลดลงเพราะไดรับผลกระทบจาก
ขาดทุนสินคาคงคลัง 
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Figure 14: Valuation และประมาณการแยกตามกลุมธุรกิจ 
  Core PE (x) Core Profit Growth (%) PBV (x) ROE (%) Div. Yield (%) 
  11A 12F 13F 11A 12F 13F 11A 12F 13F 11A 12F 13F 11A 12F 13F
Agribusiness 10.05 10.79 8.09 3.4 (6.8) 33.4 2.04 1.81 1.60 21.39 17.81 21.06 3.42 4.46 5.18
Automotive 20.92 10.38 8.59 (35.6) 69.7 20.8 1.67 1.49 1.34 7.90 15.14 16.39 1.50 3.26 3.91
Banking 13.28 10.91 9.11 20.7 21.7 19.7 1.79 1.60 1.43 14.17 15.49 16.53 0.61 0.68 0.80
Commerce 36.30 26.44 21.11 32.5 37.3 25.2 10.34 8.49 7.23 30.72 35.26 36.99 1.64 2.59 3.35
Construction Materials 15.05 14.45 11.64 2.4 4.1 24.1 2.11 1.97 1.80 14.33 14.08 16.15 3.84 3.56 4.38
Electronic Components 11.63 11.26 8.25 (41.2) 8.2 30.7 1.18 1.02 0.96 9.98 9.68 11.95 4.65 5.77 6.29
Energy & Utilities 9.93 8.57 8.47 25.0 15.8 1.2 1.63 1.44 1.30 17.57 17.89 16.16 3.92 4.74 5.04
Finance & Securities 57.70 10.45 9.11 (38.8) 28.9 14.8 1.34 1.29 1.23 2.19 12.59 13.82 7.00 6.69 7.11
Food & Beverage 21.01 12.99 10.99 23.2 61.7 18.2 4.72 3.46 2.94 23.49 30.73 28.91 3.10 4.05 4.60
Health Care Services 34.14 25.41 21.71 44.9 34.3 17.0 4.75 4.22 3.82 19.26 21.39 21.79 1.40 2.26 2.15
ICT 21.32 17.85 16.98 7.4 20.7 3.2 6.08 5.64 5.72 30.21 35.63 34.65 8.96 6.08 6.28
Insurance 16.68 15.47 12.34 22.2 7.9 25.4 4.24 3.48 2.82 28.07 24.72 25.24 1.52 1.62 2.03
Media & Publishing  24.14 21.07 19.02 6.0 14.6 10.8 6.46 6.23 5.94 26.79 30.12 31.99 4.17 4.43 4.91
Petrochemicals & Chemicals 9.41 8.67 7.13 113.6 8.6 21.5 1.46 1.31 1.16 15.65 15.91 17.23 4.20 4.34 5.19
Property Development 20.71 12.14 10.24 (8.5) 35.9 18.6 2.18 1.95 1.79 10.80 16.95 18.21 3.38 4.87 5.51
Steel n.m. n.m. 5.58 n.m. 0.1 n.m. 0.48 0.60 0.54 (24.14) (22.30) 10.23 - - 4.48
Transportation & Logistics n.m. 23.77 15.93 (17.6) n.m. 26.7 0.94 0.90 0.88 (1.49) 3.87 5.59 2.16 3.13 2.96
SCBS Universe 16.04 12.98 11.42 14.8 23.6 13.7 2.15 1.92 1.74 15.14 16.94 17.34 3.91 4.16 4.64 
Source: SCBS Investment Research 

 
Figure 15: แนวโนมผลการดําเนินงานไตรมาส 1-4 ป 2555 
   % YoY growth   % QoQ growth    
  1Q12A 2Q12F 3Q12F 4Q12F 1Q12A 2Q12F 3Q12F 4Q12F Comment  
Agribusiness                  
GFPT -106 -50 48 85 nm nm 206 -26 ผลประกอบการสูงขึ้นจากจากไตรมาสกอน เนื่องมาจาก 1) รายไดจากอาหารสัตวและราคา

ไกเนื้อท่ีสูงขึ้น 10% 2) อัตรากําไรขั้นตนกลับมาท่ีระดับ11-12% จาก 6% ใน ไตรมาส 1/55 
และ 3) ขาดทุนใน GFN ลดลง 
 

Automotive   
AH - + + nm nm - + - ผลประกอบการลดลงจากไตรมาสกอน จากปจจัยทางฤดูกาลและการเพิ่มขึ้นของคาแรงขั้น

ต่ํา ผลประกอบการนาจะเติบโตจากปกอน เนื่องจากฐานท่ีต่ําจากเหตุการณสึนามิท่ีญี่ปุน 
SAT - + + nm nm - + - ผลประกอบการลดลงจากไตรมาสกอน จากปจจัยทางฤดูกาลและการเพิ่มขึ้นของคาแรงขั้น

ต่ํา ผลประกอบการนาจะเติบโตจากปกอน เนื่องจากฐานท่ีต่ําจากเหตุการณสึนามิท่ีญี่ปุน 
STANLY - + + nm nm + + - STANLY นาจะมีผลประกอบการเติบโตจากไตรมาสกอน จากการกลับมาผลิตรถยนตอีกครั้ง

ของฮอนดา ซึ่งเปนลูกคารายใหญ คิดเปน 45% ของรายไดท้ังหมด 
 

Banking   
BAY 22 28 31 611 619 11 4 -14 การเติบโตของสินเชื่อสวนใหญมาจากเชาซื้อรถยนต การฟนตัวในสวนตางอัตราดอกเบี้ย

สุทธิฟนตัวชาจากไตรมาสที่ผานมา ในชวง2Q12F-4Q12F; กําไรจากการขาย AACP บันทึก
ใน 2Q12F; คาใชจายตามเครดิตลดลง YoYและคาใชจายตอรายไดเปนปจจัยสําคัญในการ
ปรับปรุง ROE 

BBL 25 9 11 26 37 0 4 -11 การเติบโตตอของสินเชื่อท่ีดีขึ้นเม่ือเทียบไตรมาสตอไตรมาสตามวัฏจักรการลงทุน การฟน
ตัวในสวนตางอัตราดอกเบี้ยสุทธิฟนตัวชา; รายไดคาธรรมเนียมเพิ่มขึ้นระหวางไตรมาส 2/ 
55 ถึง ไตรมาส 4/ 55 

KBANK 47 18 12 165 196 -4 1 -7 การเติบโตของสินเชื่อดีขึ้นเมื่อเทียบกับไตรมาสกอน โดยมีแรงหนุนจากวัฏจักรการลงทุน
และการเปลี่ยนแปลงตามฤดูกาล SME; NIM ฟนตัวชา ; คาธรรมเนียมรายไดท่ีเพิ่มขึ้น 
QoQ; OPEX เพิ่มขึ้นตามฤดูกาล QoQ ในไตรมาส 2/ 55 ถึง ไตรมาส 4/ 55 

KK -5 -13 -11 -8 -32 5 4 25 การเติบโตของสินเชื่อเรงตัวจากสินเชื่อเชาซื้อรถยนต;ยอดขาย NPAดีขึ้น; สวนตางอัตรา
ดอกเบี้ยสุทธิฟนตัวชาเม่ือเทียบกับไตรมาสทีผานมาสําหรับ ในชวงไตรมาส 2/ 55 ถึง 
ไตรมาส 4/ 55 

KTB 16 6 17 317 692 -13 16 -48 การเติบโตของสินเชื่อท่ีดีโดยเฉพาะอยางยิ่งจากภาครัฐบาล; สวนตางอัตราดอกเบ้ียสุทธิฟน
ตัวชา  ในไตรมาส 2/ 55 ถึง ไตรมาส 4/ 55 

LHBANK 54 23 24 1 6 -2 0 -2 สินเชื่อมีการเติบโตดีขึ้นจากการเขาไปในตลาดสินเชื่อรายใหญ และ SME; สวนตางอัตรา
ดอกเบี้ยสุทธิฟนตัวชา ในไตรมาส 2/ 55 ถึง ไตรมาส 4/ 55 

SCB -21 23 24 50 54 -3 4 -2 สินเชื่อยังคงขยายตัวดี บวกกับการเพิ่มขึ้นเล็กนอยใน NIM จากไตรมาสท่ีผานมา 
TCAP 4 -31 -18 33 27 -9 1 13 การเติบโตของสินเชื่อ และ สวนตางอัตราดอกเบี้ยสุทธิเพิ่มขึ้นเล็กนอยจากไตรมาสท่ีผานมา 

การตั้งสํารองเพิ่มขึ้น ในขณะท่ี opex ดีขึ้นใน ในชวงไตรมาส 2/ 55 ถึง ไตรมาส 4/ 55 
TISCO 1 -9 -11 22 24 -6 2 3 มีการเติบโตจากไตรมาสกอน จาก สินเชื่อเชาซิ้อรถยนต 
TMB -6 3 50 17 7 19 -8 1 การเติบโตของสินเชื่อเพิ่มขึ้นไตรมาสตอไตรมาสโดยมีแรงหนุนจากวัฏจักรการลงทุนและการ

เปลี่ยนแปลงตามฤดูกาลของ SME 
 

Commerce   
BIGC 89 36 60 -11 -27 -17 -12 68 ผลประกอบการปรับตัวเพิ่มขึ้นจากปท่ีผานมา และไมมีคาใชจายในการควบรวม  
CPALL 35 27 42 101 81 -2 12 2 อัตราการขยายตัวของยอดขายสาขาเดิมปรับตัวเพิ่มขึ้นจากยอดขายเครื่องดื่ม(ทําใหอัตรา

กําไรขั้นตนดีขึ้นดวย)  
HMPRO 50 18 50 48 -1 -7 33 22 ผลประกอบการปรับเพิ่มขึ้นจากปท่ีผานมาจาก ผลประโยชนเครือขายสาขา ท่ีเพิ่มขึ้น และ 

อัตรากําไรขั้นตันท่ีดีขึ้น  
MAKRO 26 17 12 73 27 -22 12 57 ผลประกอบการปรับเพิ่มขึ้นจากปท่ีผานมาจาก ผลประโยชนเครือขายสาขา ท่ีเพิ่มขึ้น และ 

ประสิทธิภาพท่ีดีขึ้น  
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   % YoY growth   % QoQ growth    
  1Q12A 2Q12F 3Q12F 4Q12F 1Q12A 2Q12F 3Q12F 4Q12F Comment  
Construction Materials           
DCC + + + + + - - - ลดลงจากไตรมาสกอน ตามปจจัยฤดูกาล แตเพิ่มขึ้น YoY จากปริมาณยอดขายท่ีแข็งแกรง  
DRT + + + + + - - - ลดลงจากไตรมาสกอน ตามปจจัยฤดูกาล แตเพิ่มขึ้น YoY จากปริมาณยอดขายท่ีแข็งแกรง  
SCC - - + + + - + + ลดลงจากไตรมาสกอนและจากปกอน จากการขาดทุนของสินคาคงคลังในธุรกิจปโตรเคมี 

และ ผลกระทบจากการระเบิดท่ี BST  
SCCC + + + + + - - - ลดลง จากไตรมาสกอนตามปจจัยฤดูกาล แตเพิ่มขึ้นจากปกอนจากปริมาณยอดขายที่

แข็งแกรง  
TPIPL - - - + + - + + ลดลงเนื่องมาจาก ราคาสวนตางปโตรเคมีท่ีลดลง (LDPE-Ethylene) และการขาดทุนของ

สินคาคงคลังในธุรกิจปโตรเคมี  
 

Energy & Utilities  
BANPU - + + - - + + - ปริมาณการขายสูงขึน้และอัตรากําไรท่ีดีขึ้นโดยเฉพาะในประเทศออสเตรเลียเนื่องจาก

คาใชจายเพิ่มเติมในไตรมาส 1 / 55  
BCP + - + + + - + + มีการปดโรงงาน และมีการขาดทุนสต็อก แตคาดวาจะได กําไรจากการปองกันความเสี่ยง

บางสวน  
EGCO + - - + + - + - กําไรจากอัตราแลกเปลี่ยนลดลง ในขณะที่กําไรจากโรงไฟฟาท่ีสําคัญอยูในขาลง  
ESSO - - n.m. n.m. n.m. - + + ขาดทุนสต็อกจากไตรมาสท่ีผานมา แต การดําเนินงานมีการพัฒนาขึ้น หลังจากทําการ

ปรับปรุงเปน Euro 4  
GLOW + + + + + + + - คา Ft ปรับเพิ่มขึ้น และ อุปสงคท่ีสูงขึ้นจากลูกคาอุตสาหกรรม  
IRPC - - n.m. n.m. n.m. - + + มีการขาดทุนสต็อก แต สวนตางกําไรปปรับตัวดีขึ้น  
PTT + - + + + - + + กําไรลดลงจาก บริษัทลูก และ มี การขาดทุนสต็อก  
PTTEP + + + - + - + + ราคาน้ํามันต่ําลง แตราคากาซยังคงสูงขึ้น และปริมาณขายที่มากขึ้นจากโครงการบงกชใต  
RATCH + - + + + + - - ลดกําไรจากอัตราแลกเปลื่ยนเมื่อเทียบกับไตรมาสกอน แตหักลางดวยรายไดท่ีสูงขึ้นจากท่ี 

AP มีการปดใน ไตรมาส 1 / 55  
TOP - - + + + - + + ขาดทุนสต็อก และ สวนตางราคาของ PX ปรับตัวลดลง  
TTW + + - + + - - = ลดลงจากไตรมาสกอน ถาไมรวม รายไดพิเศษ จากไตรมาสท่ีแลว;แตผลประกอบการปรับตัว

เพิ่มขึ้นจากปกอน เนื่องจาก ปริมาณและอัตราคาน้ําประปาท่ีสูงขึ้น  
 

Electronic Components  
CCET + + + + + + + - ฟนตัวจากฐานรายไดท่ีต่ํา  
DELTA + - + + + + + - ปรับตัวเพิ่มขึ้นจากปท่ีผานมา เนื่องจาก 1)การเติบโตของยอดขายกลุมผลิตภัณฑเพาเวอร

ซัพพลายสําหรับservers 2) บริษัทไมไดตั้งคาเผ่ือการลดมูลคาของสินคาคงเหลือ solar 
inverter ในเยอรมนี  

HANA - - - + - + + + จะเสร็จสิ้นการซอมแซมการผลกระทบน้ําทวมในประมาณกลางป และลูกคาบางสวนยังไม
กลับมา  

KCE - - - + + + + + เสร็จสิ้นการซอมแซมการผลกระทบน้ําทวมในไตรมาส 2/55  
  เสร็จสิ้นการซอมแซมการผลกระทบน้ําทวมในไตรมาส 4/55  
SMT - - - + - + + + เสร็จสิ้นการซอมแซมการผลกระทบน้ําทวมในไตรมาส 2/55 เสียลูกคาหนึ่งรายหลังจากน้ํา

ทวม แตไดลูกคาใหม 4 ราย  
SVI - - - + + + + + ฟนตัวจากฐานรายไดท่ีต่ํา  

 
Finance & Securities  
AEONTS -9 -14 142 14 1 6 0 6 การขยายตัวของสินเชื่อปรับตัวเพิ่มขึ้นจากไตรมาสกอน และไดรับผลประโยชนจากคาแรงท่ี

เพิ่มขึ้น  
ASP -3 -22 2 0 86 -53 22 -7 รายไดคานายหนาซื้อขายหลักทรัพยปรับตัวลดลงจากปกอนเนื่องจากการเปดเสรี และกําไร

จากการลงทุนปรับตัวลดลงจากไตรมาสกอน   
KTC -358 -56 143 111 91 114 347 106 กลับมาทํากําไรไดตั้งแตไตรมาส 2/55 หลังจากบันทึกผลกระทบจากน้ําทวมในไตรมาส 4/54 

และ 1/55 การลดตนทุนเปนปจจัยหลักสําหรับผลประกอบการไตรมาส 3/55เปนตนไป  
MBKET -7 -32 -6 34 68 -31 30 -11 รายไดคานายหนาซื้อขายหลักทรัพยปรับตัวลดลงจากปกอนเนื่องจากการเปดเสรี  
PHATRA -27 -2 -35 94 27 73 -9 -2 รายไดคานายหนาซื้อขายหลักทรัพยเติบโตตอเนื่อง ถึงแมจะเจอปญหาเรื่องการเปดเสรี คาด

วาจะเติบโตจากไตรมาสทีผานมากจากกําไรจากการลงทุนในไตรมาส 2Q12 การควบรวมกับ 
KK จะเสร็จในไตรมาส 3Q12  
 

Food & Beverage  
CPF -15 22 84 233 37 155 50 -36 เติบโตจากไตรมาสกอนเนื่องจากราคาไกเนื่อไดปรับตัวสูงขึ้น และรายไดจาก CPP(การ

เติบโตเปนไปตามคาดและไดคํานวณเต็มไตรมาส เปรียบเทียบกับไตรมาส 1/55 รายไดเขา
มา 1 เดือน) 
 

Health Care Services  
BGH + + + + + - + - BGH มีรายการพิเศษในไตรมาส 1/55 กาํไรปกตินาจะลดลงจากไตรมาสกอน เนื่องจาก

ปจจัยทางฤดูกาล แตจะเติบโตจากปกอน จากจํานวนคนไขและรายไดตอหัวท่ีเพิ่มขึ้น 
ประกอบกับไดประโยชนจากภาษีนิติบุคคลท่ีลดลง  

BH + + + + + - + - กําไรปกตินาจะลดลงจากไตรมาสกอน เนื่องจากปจจัยทางฤดูกาลและเปนชวงซบเซาของ
ฤดูกาลทองเที่ยว โดยคนไขตางชาติคิดเปน 60% ของรายไดท้ังหมด ผลประกอบการจะ
เติบโตจากปกอน จากจํานวนคนไขและรายไดตอหัวท่ีเพิ่มขึ้น ประกอบกับไดประโยชนจาก
ภาษีนิติบุคคลท่ีลดลง  

KH + + + + + - + - กําไรปกตินาจะลดลงจากไตรมาสกอน เนื่องจากปจจัยทางฤดูกาล โดย KH นาจะไดรับ
ผลบวกจากลูกคาเงินสดที่เพิ่มขึ้น และรายไดจากระบบประกันสังคมที่เพิ่มขึ้น 
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   % YoY growth   % QoQ growth    
  1Q12A 2Q12F 3Q12F 4Q12F 1Q12A 2Q12F 3Q12F 4Q12F Comment  
Information & Communication Technology  
ADVANC + + + + + - + + เติบโตอยางรวดเร็วในรายได non-voice โดยท่ัวไปไตรมาสท่ีดีท่ีสุดคือไตรมาส 3 -4 ไดภาษี

ท่ีลดลงทําใหเติบโตเพิ่มขึ้นจากปท่ีผานมา  
CSL = = + + + + + + ธุรกิจสมุดหนาเหลืองมีขาดทุนจากการดําเนินงานขาดทุนในครึ่งปแรก คา USOใหมจะทําให

ไดรับผลกระทบเชิงลบตอรายไดท้ังหมดในครึ่งปหลัง แตรายไดธุรกิจ Content เติบโตดีมาก  
DTAC - - + + - - + + การเติบโตสูงใน non-voice แต Voiceปรับตัวลดลง แผนปรับลดคาใชจายจะเห็นผลใน

ไตรมาส 3 เปนตันไป  
INTUCH + + + + + - + + มีแนวโนมเชนเดียวกับ ADVANC เติบโตสูงใน non-voice ไดลดภาษีทําใหการเติบโตป 

2555 นาประทับใจ  
SAMART - - + + + + + + โครงการหลายโครงการของรัฐบาลไดเล่ือนและยกเลิก เชน NGN, CAT's USO ธุรกิจอ่ืนเชน 

ธุรกิจควบคุมการจราจรทางอากาศในกัมพูชา และ ธุรกิจ call centerเติบโตอยางมาก  
SAMTEL - - + + - + + + โครงการหลายโครงการของรัฐบาลไดเล่ือนและยกเลิก เชน NGN, CAT's USO  
TRUE - - + + + + + + เติบโตอยางรวดเร็ว (แตยังคงเปราะบาง) จากการเติบโตของ 3G  

 
Insurance   
BLA -7 -32 -12 1,218 1,123 -5 8 5 ระวังผลกระทบเชิงลบจากการลดลงของอัตราผลตอบแทนของพันธบัตรในไตรมาส 2/55 ใน

แงของอัตราผลตอบแทนการลงทุน และ เบี้ยประกันเติบโตเลก็นอย นอกจากนี้ เงินตั้งสํารอง
ประกันชีวิต เพิ่มขึ้นจากปกอนในไตรมาส 2-3 ป 55 
 

Media & Publishing  
BEC + + + + + + - + เขาสูชวงที่ดีในไตรมาส 2/55 คาดผลประกอบการดีขึ้นจากปกอน สนับสนุนโดยรายการกีฬา 

เชน ฟุตบอลยูโร 2012 และการลดอัตราภาษีนิติบุคคล  
MAJOR - - + + + + + + คาดผลประกอบการดีขึ้นจากไตรมาสกอน แตจะลดลงจากปกอน เนื่องจากคาจางพนักงาน

และคาเชาเครื่องฉายแบบดิจิตอลท่ีเพิ่มขึ้น  
MCOT - - + + + - + + ผลประกอบการนาจะลดลงจากปกอนและจากไตรมาสกอน จากผังรายการท่ีออนแอ และ

คาใชจายท่ีเพิ่มขึ้นจากการผลิตรายการของตนเองมากขึ้น เราคาดหวังผลประกอบการฟนตัว
ในไตรมาส 3/55 จากผังรายการใหมท่ีออกมาในเดือน มิ.ย.  
 

Petrochemicals & Chemicals  
IVL - - - n.m. n.m. + + + ไดรับผลกระทบจากการซื้อกิจการของบริษัท Old World Industries และ สวนตางราคา

ผลิตภัณฑ PTA ท่ีดีขึ้น  
PTTGC - - + + + - + + ขาดทุนจากสต็อก และ สวนตางราคาผลิตภัณฑปรับตัวลดลง  

 
Property Development  
AMATA + + + + - + + + มองหายอดการโอนเพิ่มขึ้นเมื่อเทียบจากไตรมาสกอนและปกอน  
AP + = + + + + + + เติบโตจากไตรมาสกอนเนื่องจากการโอนมากขึ้น แตคงท่ีจากปกอนเนื่องจากไมมีการตัด

จําหนายคาความนิยม  
CK + + + + + + + + เพิ่มขึ้นจากไตรมาสกอน เนื่องจากงานในมือเพิ่มขึ้น (โครงการไซยะบุรียังคงดําเนินการอยู)  
HEMRAJ + + + + + - + + ผลประกอบการลดลงจากสัดสวนรายไดทีนอยในโครงการ Gheco - 1เนื่องจากขาดทุนอัตรา

แลกเปล่ืยน และ คาชดเชยจํานวนนอยจากผุรับเหมา แตเติบโตจากปกอนเนื่องจากการโอน
มากขึ้น  

ITD + + + + + + + + ยังคงมีการขาดทุนจากรายไดหลักและความคืบหนาในโครงการใหมชา คาดวาจะฟนตัวใน
ครึ่งปหลัง55  

LH - + + + + - + + ผลประกอบการลดลงจากไตรมาสเนื่องจากไมมีการขายเขากองทุน LHPF แตเติบโตจากป
กอนจากยอดโอนที่เพิ่มขึ้นและภาษีท่ีลดลง  

LPN - - - + + - + + ผลประกอบการลดลงจากทั้งไตรมาสและปกอน เนื่องจากไมมีโครงการเสร็จ และ ยอดโอนที่
นอย  

PS - = + + + + + + ผลประกอบการเพิ่มขึ้นในไตรมาสจากการโอนเพิ่มขึ้น แตคงท่ีเม่ือเทียบกับปกอนเนื่องจาก
การโอนลดลง แตจายภาษีลดลงดวยเชนกัน  

QH + + + + + + + - ผลประกอบการเพิ่มขึ้นจากท้ังไตรมาสจากการโอนเพิ่มขึ้น และกําไรขั้นตนท่ีดีขึ้นและจาย
ภาษีลดลง  

ROJNA + - + + + - + + ผลประกอบการลดลงจากไตรมาสกอนเนื่องจากไมมีรายการพิเศษ และลดลงเมื่อเทียบกับป
กอนจากการโอนที่ลดลง  

SIRI + + + + - = + + ผลประกอบการคงที่จากไตรมาสกอน เนื่องจากคาใชจายการตลาดสูงในชวงนี้ แตยังคง
เติบโตเมื่อเทียบกับปกอน เนื่องจากโอนมากขึ้นและ ภาษีลดลง  

SPALI - - + + - = + + ผลประกอบการคงที่จากไตรมาสกอนเนื่องจากสวนใหญจะเปนการโอนบานแนวราบ 
นอกจากนี้ผลประกอบการลดลงจากปท่ีผานมาเนื่องจากรายไดจะอยูชวงทายของป  

STEC 81 9 -6 -2 26 -20 8 -10 งานในมือสูงสุดเปนประวัติการณสนับสนุนท้ังรายไดและการเติบโตป 2555   
TICON + - - + + - = + ผลประกอบการลดงลงจากทั้งไตรมาสและปกอน เนื่องจากไมมีการขายสินทรัพยเขากองทุน 

  
Steel   
SSI - - - + - + + + รายไดคาดวาจะลดลง แตคาใชจายคงท่ีสูงขึ้นจากการเริ่มการผลิตของ SSI UK ในกลาง

ไตรมาส 2/55 
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   % YoY growth   % QoQ growth    
  1Q12A 2Q12F 3Q12F 4Q12F 1Q12A 2Q12F 3Q12F 4Q12F Comment  
Transportation & Logistics  
AOT + + + + + - - + ผลประกอบการลดลงจากไตรมาสกอน เนื่องมาจากปจจัยฤดูกาล และ การบันทึกคาใชจาย

ซอมแซมท่ีดอนเมือง แต แตเพิ่มขึ้นเมือเทียบจากปกอนเนื่องจากจํานวนผูโดยสารท่ีดีขึ้น   
BECL - + + + + + - - ผลประกอบการเติบโตจากท้ังไตรมาสและปกอนมาก เนื่อกจากการขายการลงทุนใน SEAN 

และ ผูใชบริการเติบโตดี  
BMCL - + + + + - + - ลดลงจากไตรมาสกอน เนื่องมาจากปจจัยฤดูกาล แตเพิ่มขึ้นเมือเทียบจากปกอนเนื่องจาก

จํานวนผูโดยสารท่ีดีขึ้น   
BTS + + - + + + + + ผลประกอบการเพื่มขึ้นจากท้ังไตรมาสและปกอน เนื่องมาจากจํานวนผูโดยสารท่ีดีขึ้น และ 

สัญญาโฆษณาฉบับใหม  
PSL - - + + - + + + ผลประกอบการเพื่มขึ้นจากไตรมาสกอน เนื่องมาจากปจจัยฤดูกาลแต ลดลงจากปกอน

เนื่องมาจากคาระวางเรือท่ีลดลง  
RCL + + + + - + + - ผลประกอบการเพิ่มขึ้นจากไตรมาสกอน เนื่องมาจากคาระวางเรือท่ีดีขึ้น และ คาตนทุนคา

น้ํามันท่ีลดลง   
THAI + + - + + - + + ผลประกอบการลดลงจากไตรมาสกอน เนื่องมาจากปจจัยฤดูกาล แตเพิ่มขึ้นเมือเทียบจากป

กอนเนื่องจากฐานรายไดท่ีต่ําในชวงซึนามิท่ีญี่ปุน  
TTA - - + + + + + - ผลประกอบการเพื่มขึ้นจากไตรมาสกอน เนื่องมาจากปจจัยฤดูกาล แต ลดลงจากปกอน

เนื่องมาจากคาระวางเรือท่ีลดลง และไมมีรายการพิเศษ  
Source: SCBS Investment Research 

 

แนวโน้มตลาดหุ้น 

สรุปภาวะตลาดไตรมาส 2 ป 2555 

SET index เร่ิมปรับตัวข้ึนแรงในเดือน ต.ค. 2554 แลวจบลงในเดือน เม.ย. 2555 ที่ระดับ 1,247 จุด โดยปรับตัวเพิ่มข้ึน
รวม +48% ตอจากน้ัน SET index ก็เร่ิมปรับตัวลดลงในเดือน พ.ค.เม่ือนักลงทุนขายทํากําไรหลังการประกาศผล
ประกอบการไตรมาส 1 ป 2555 และยังถูกเสริมดวยความลมเหลวของกรีซในการจัดต้ังรัฐบาลภายหลังการเลือกต้ังเม่ือ
วันที่ 6 พ.ค. จนสงผลทําใหกรีซตองจัดเลือกต้ังข้ึนใหมอีกคร้ังในเดือน มิ.ย. อยางไรก็ตาม SET index ปรับตัวลดลงมา
เพียง 10% จากจุดสูงสูดมายังจุดตํ่าสุด ดีกวาไตรมาส 4 ป 2554 ซ่ึงเปนชวงที่ตลาดปรับตัวลดลง 26% จากจุดสูงสุดมายัง
จุดตํ่าสุด (Figure 16) นอกจากน้ี SET ยังสามารถปรับตัว outperform ตลาด Asia ex-Japan ดวย โดยปรับตัวเพิ่มข้ึน 
14.4% มาตั้งแตตนป 2555 เทียบกับตลาด Asia ex-Japan ที่ปรับตัวเพิ่มข้ึน 5.4% มาต้ังแตตนป 2555 นักลงทุนตางชาติ
ขายสุทธิในตลาดหุนไทยจํานวน 1.4 หม่ืนลานบาทในเดือน พ.ค. สงผลทําใหตั้งแตตนป 2555 นักลงทุนตางชาติมียอดซื้อ
สุทธิรวม 5.9 หม่ืนลานบาท เราพบวาเม็ดเงินตางชาติไหลออกในไตรมาส 2 ป 2555 มีจํานวนนอยกวาในไตรมาส 4 ป 
2554 อยางมาก (Figure 17)  

ในไตรมาส 2 ป 2555 เราพบวานักลงทุนดูเหมือนจะเสพติดกับมาตรการกระตุนเศรษฐกิจ เชน QE หรือ LTRO และ
ออนไหวกับกระแสขาวมากเกินไป แทนที่จะดูที่ปจจัยพื้นฐานที่แทจริง หรือนโยบายระยะกลาง เชน มาตรการรัดเข็มขัด 
พฤติกรรมเหลาน้ีเปนสาเหตุทําใหตลาดผันผวนและแกวงตัวแบบไมมีเหตุผล 

Figure 16: SET index performance     
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Source: SCBS Investment Research, Bloomberg  
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Figure 17: ยอดซ้ือ/ขายสุทธิสะสมของนักลงทุนตางชาติคิดเปน % ของ market cap. 
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Source: SCBS Investment Research, Bloomberg  

ตลาดหุนกรีซสะทอนวิกฤตหนี้ไปแลวหรือยัง? การศึกษาของเราพบวาในชวงที่เกิดวิกฤตการเงินและวิกฤตคาเงินคร้ัง
ที่ผานๆ มา ตลาดหุนตางๆ ปรับตัวลดลงเฉลี่ย 60-90% (ในสกุลดอลลารสหรัฐ) ในระยะเวลา 12 เดือน ส่ิงที่เราศึกษา 
ไดแก วิกฤตในเม็กซิโก (ป 1994) อารเจนตินา (1999-2002) ไทย (1997-98) และรัสเซีย/LTCM (1998) Figure 18 แสดง
ใหเห็นวาวิกฤตหน้ีของกรีซสะทอนในตลาดหุนกรีซมาเปนเวลา 31 เดือนแลว และตลาดหุนกรีซก็ปรับตัวลดลงมากถึง 
74% จากจุดสูงสุดมายังจุดตํ่าสุด ใกลเคียงกับ SET index ที่ปรับตัวลดลง 85% ในชวงที่เกิดวิกฤตการเงินในประเทศไทย
ในป 1997-98 โดยปรับตัวลดลงจากจุดสูงสุดมายังจุดตํ่าสุดในระยะเวลา 32 เดือนกอนที่จะเร่ิมฟนตัว ในตอนนั้นประเทศ
ไทยประสบกับวิกฤตคาเงินและการเงินซ่ึงขยายวงกวางจนกลายเปนวิกฤตเศรษฐกิจและสุดทายก็สงผลกระทบทําให
ประเทศไทยตองขอความชวยเหลือทางการเงินจาก IMF ถาเราใชวิกฤตการเงินของประเทศไทยเปนตัวอางอิง ตลาดหุน
กรีซอาจจะปรับตัวลดลงอีก 15% ในเดือนหนา 

Figure 18: เปรียบเทียบวิกฤตการเงินไทยกับวิกฤตหนี้กรีซ  
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Source: SCBS Investment Research, Bloomberg  

แนวโนมไตรมาส 3 ป 2555 

แนวโนมการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจทั่วโลกในไตรมาส 3 ป 2555 ที่ขาดทิศทางที่ชัดเจนและรอมาตรการกระตุนใหมๆ 
วิกฤตหน้ีในยุโรปท่ียังเกิดตอเน่ือง และอุณหภูมิการเมืองที่รอนแรงมากข้ึนในประเทศไทย ทําใหเรามองตลาดหุนในดานที่
เปนกลางในไตรมาส 3 ป 2555 โดยคาดวา SET จะแกวงตัวอยูในกรอบ 1,100-1,250 จุด ในเวลาเดียวกัน เราก็ยังคง
เปาหมาย SET index ปลายป 2555 ของเราไวที่ 1,300 จุด จากการคาดการณวาความไมแนนอนทั้งหมดจะมีความชัดเจน
ในไตรมาส 4 ป 2555 

เราคาดวา SET จะรีบาวดในเดือน ก.ค. ซ่ึงเปนแนวโนมที่เกิดข้ึนเปนปกติหลังจากปรับตัวลดลง (Figure 19) ดังน้ัน SET 
index อาจจะปรับตัวเพิ่มข้ึนสูระดับ 1,250 จุดเม่ืออิงกับระดับการรีบาวดเฉลี่ย 14% จากจุดตํ่าสุดเม่ือคร้ังที่ตลาดปรับตัว
ลดลงในอดีตที่ผานมา ประมาณการของเราจะไดรับการยืนยันถากองทุนกลไกรักษาเสถียรภาพยุโรป (ESM) สามารถ
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จัดต้ังและเริ่มดําเนินงานไดตอนตนเดือน ก.ค. ซ่ึงจะเปนปจจัยบวกอยางมากตอตลาด เน่ืองจากจะชวยสรางความม่ันใจ
ใหกับนักลงทุนวาสเปนและอิตาลีจะมีสภาพคลองมากพอถามีความจําเปนตองใช เม่ืออิงกับปจจัยดังกลาวทําใหเราคาดวา
ตลาดหุนทั่วโลกและราคาสินคา commodity จะปรับตัวเพิ่มข้ึน และดอลลารสหรัฐจะออนคาลง 

กรีซจะยังคงมีปญหาตอไป และยังอาจจะเลือกถอนตัวออกจากประเทศกลุมยูโรโซน จีนมีกําหนดประกาศตัวเลข GDP 
ไตรมาส 2 ป 2555 ในวันศุกรที่ 13 ก.ค. และถา GDP ออกมาตํ่ากวาเปาที่รัฐบาลวางไวที่ 7.5% (ตลาดคาดการณที่ 7.9%) 
ก็จะมีกระแสตอบรับดานลบอยางรุนแรงเกิดข้ึนกับตลาดหุนและราคาสินคา commodity ในระยะส้ัน อยางไรก็ดี การดําเนิน
มาตรการเชิงรุกและรวดเร็วโดยรัฐบาลจีนจะชวยจํากัดความเส่ียง downside สําหรับปจจัยภายในประเทศ อุณหภูมิทาง
การเมืองอาจจะรอนแรงมากข้ึนในเดือน ส.ค. ถึง พ.ย. เม่ือเร่ิมเปดประชุมสภาฯ อีกคร้ัง และไมตองสงสัยเลยวาประเด็น
ปรองดองจะถูกนํามาพูดถึงและเปนสาเหตุทําใหเกิดความขัดแยงทางการเมืองเพิ่มมากข้ึน 

โดยสรุปแลว เรามีความมั่นใจคอนขาสูงในส่ิงท่ีเราคาดการณวาเดือน ก.ค.นาจะเปนเดือนท่ีดีท่ีสุดสําหรับตลาด
หุนในไตรมาส 3 ป 2555 แตแนวโนมหลังจากนั้นจะขึ้นอยูกับการเปลี่ยนแปลงของสถานการณในยุโรป ท้ังนี้หาก
มองยอนกลับไปในไตรมาส 3 ป 2554 พบวา SET index ปรับตัวเพ่ิมขึ้นในเดือน ก.ค. และหลังจากนั้นก็ปรับตัว
ลดลงในเดือน ส.ค. และ ก.ย. (Figure 19) กอนท่ีจะฟนตัวในเดือน ต.ค.-ธ.ค. 

Figure 19 : SET index ป 2554 เทียบกับป 2555  
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Source: SCBS Investment Research, Bloomberg  

 

ปจจัยสําคัญท่ีจะชวยกระตุนตลาดใหปรับตัวเพ่ิมขึ้นในไตรมาส 3 ป 2555 

 การจัดต้ังกองทุน ESM – ถากองทุน ESM จัดต้ังไดตามกําหนด ตลาดก็จะมีความม่ันใจมากข้ึนวาสเปนกับ
อิตาลีจะไดรับความชวยเหลือทางการเงินถามีความจําเปน ดังน้ันตลาดจะมองเรื่องน้ีเปนบวก ซ่ึงจะสงผลทําให
มีการคาดการณวาความเส่ียงเกี่ยวกับการขาดสภาพคลองจะลดนอยลง และจะชวยใหผลตอบแทนพันธบัตรของ
สเปนและอิตาลีปรับลดลง  

 การปรับแกมาตรการรัดเข็มขัด - เรามองวาผลการเลือกตั้งในฝรั่งเศสและกรีซเม่ือไมนานนี้เปนการตอกย้ําวา
ประชาชนสวนใหญในยุโรปไมพอใจมาตรการรัดเข็มขัด ซ่ึงเปนส่ิงที่ผูนําประเทศยุโรปตองยอมรับดวยเชนกัน 
เพื่อนํามาปรับใชเตรียมความพรอมสําหรับการเลือกต้ังที่กําลังจะเกิดข้ึน เชน เยอรมนี ที่จะจัดเลือกตั้งในป 
2556 เราเห็นดวยกับนโยบายของนายฟรังซัวส ออลลองด ที่มุงเนนไปที่การขยายตัวทางเศรษฐกิจ เพราะเชื่อ
วาการใชมาตรการรัดเข็มขัดอยางเขมงวดเปนสาเหตุหลักอยางหน่ึงที่ทําใหเศรษฐกิจยูโรโซนเขาสูภาวะถดถอย 
เราคาดวาในที่สุดแลว นางแองเจลา มารเคิล นายกรัฐมนตรีเยอรมนี จะเห็นดวยกับนโยบายของนายฟรังซัวส 
ออลลองด โดยปรับนโยบายจากเดิมท่ีสนับสนุนมาตรการรัดเข็มขัดมาเนนการขยายตัวทางเศรษฐกิจ ซ่ึงจะชวย
หนุนใหแนวโนมเศรษฐกิจของประเทศในยูโรโซนสดใสข้ึน โดยเฉพาะสเปนซ่ึงเปนประเทศท่ีมีขาดดุล
งบประมาณสูงสุดท่ี 8% ของ GDP ในป 2554 

 มาตรการกระตุนเศรษฐกิจกลายเปนปจจัยสนับสนุนไมใชปจจัยกระตุน เรามองวาหลังจากเกิดวิกฤต
การเงินในสหรัฐฯ ในป 2550-51 นักลงทุนก็เร่ิมเสพติดกับมาตรการกระตุนเศรษฐกิจที่เร่ิมตนจากเฟดออก
มาตรการ QE และตอมาธนาคารกลางยุโรปก็ออกมาตรการ LTRO เรารูสึกวาธนาคารกลางทั้งสองแหงน้ีเร่ิมที่
จะใชความระมัดระวังมากข้ึนในการออกมาตรการกระตุนรอบใหมและตองม่ันใจวาเปนชวงเวลาที่เหมาะสม 
ดังน้ันเราจึงปรับเปลี่ยนมุมมองท่ีเรามีตอมาตรการกระตุนเศรษฐกิจวาจะเปนปจจัยสนับสนุนไมใชปจจัยกระตุน
อยางแตกอน โดยมองวาภาวะเศรษฐกิจโลกและตลาดการเงินปรับตัวดีข้ึนในชวง 2 ปที่ผานมา แมความเส่ียงขา
ลงยังคงมีอยู มาตรการกระตุนที่เรารูสึกวามีความจําเปนจะมาจากจีน ซ่ึงตองดําเนินทั้งมาตรการการเงินและ
การคลังในไตรมาส 3 ป 2555 เพื่อลดความเส่ียงที่เศรษฐกิจจะปรับตัวลงแรง หรือ GDP ขยายตัวตํ่ากวา 7.5% 
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กลยุทธ์การลงทุนไตรมาส 3 ปี 2555 
เนื่องจากเรามองตลาดหุนในดานท่ีเปนกลางในไตรมาส 3 ป 2555 ดังนั้นเราจึงแนะนํานักลงทุนใหซ้ือเก็งกําไร 
หรือ ซ้ือเมื่อออนตัว เมื่อ SET index อยูท่ีระดับ 1,100-1,250 จุด กลุมธุรกิจท่ีเราแนะนํา คือ ธนาคาร 
อสังหาริมทรัพย และขนสง เนื่องจากผลการดําเนินงานของกลุมเหลานี้มีแนวโนมแข็งแกรงกวากลุมอ่ืนๆ 
Valuation ถูก และยังมีปจจัยบวกสนับสนุนในระยะส้ันดวย 

ประเด็นสําหรับการลงทุนในไตรมาส 3 ป 2555 ไมใชทั้งหุน domestic play และหุน cyclical play เพราะประเด็นหุน 
domestic play ถูกพูดถึงมาต้ังแตปที่แลว และเรารูสึกวา Valuation คอนขางแพงแลวโดยเฉพาะหุนกลุมคาปลีก สําหรับ
หุน cyclical play น้ัน แมหุนสวนใหญในกลุมน้ียังเทรดที่ Valuation ต่ํามาก แตจะไมมีปจจัยกระตุนระยะส้ันจนกวาจีนจะ
สามารถพิสูจนไดวาเศรษฐกิจกําลังมุงสูภาวะชะลอตัวอยางคอยเปนคอยไป (soft-landing) ดังน้ันหุนที่เราแนะนําใน
ไตรมาส 3 ป 2555 จึงเปนหุนที่มีแนวโนมถูกปรับประมาณการกําไรกับ Valuation เพิ่มข้ึน และราคาหุนมีแนวโนมปรับตัว 
Outperform ตลาดในไตรมาส 3 ป 2555 หุน top picks ของเราคือ AOT BECL QH INTUCH และ KBANK 

Figure 20: น้ําหนักการลงทุนในแตละกลุมธุรกิจในไตรมาส 3 ป 2555 
กลุม นํ้าหนัก ปจจัยบวก ปจจัยเสี่ยง Stock pick 

ธนาคาร Overweight การขยายสินเชื่อดีตอเนื่อง ความตองการสินเชื่อลดลงเพราะ
เศรษฐกิจโลกชะลอตัวลง 

KBANK 

พัฒนาโครงการท่ีอยู
อาศัย 

Overweight ความตองการซื้อฟนตัวเร็ว
กวาคาด 

ตนทุนคาแรงและคากอสรางสูงขึ้น QH, SPALI 

นิคมอุตสาหกรรม Overweight  คาดยอดขายท่ีดินสูงสุดเปน
ประวัติการณในปนี ้

สถานการณการเมืองไมแนนอน HEMRAJ, AMATA 

ขนสง 
(ทางอากาศ+ทางบก) 

Overweight ปริมาณการจราจรจะ
เพิ่มขึ้นจากปกอนและ
ไตรมาสกอนหนา และราคา
น้ํามันลดลง 

GDP ท่ัวโลกลดลง AOT, BECL 

อาหารและธุรกิจ
การเกษตร 

Overweight ราคาเนื้อสัตวจะยืนอยูใน
ระดับสูง 

ราคาวัตถุดิบสูงขึ้น CPF, GFPT 

ไอซีที Overweight เขาใกลการประมูล
ใบอนุญาต 3G ในเดือน 
ต.ค. 

การออกใบอนุญาต 3G-2.1Ghz 
ลาชา 

INTUCH, DTAC 

ยานยนต Overweight ตลาดรถยนตในประเทศ
แข็งแกรง 

การสงออกรถยนตต่ํากวาคาด SAT  

วัสดุกอสราง Overweight ความตองการฟนฟู
ซอมแซม 

การควบคุมราคา SCCC, SCC 

พลังงาน Market 
weight 

ราคาน้ํามันมีแนวโนม
ปรับตัวเพิ่มขึ้นในงวดครึ่ง
หลังป 55 

ราคาน้ํามันดิบท่ีปรับตัวลดลงแรง
นาจะเปนสาเหตุทําใหมีขาดทุนจาก
สินคาคงเหลือจํานวนมาก 

PTT, TOP, 
BANPU 

ปโตรเคมี Market 
weight 

ความตองการผลิตภัณฑป
โตรเคมีเพื่อใชผลิต
ผลิตภัณฑสําเร็จรูปปรับตัว
เพิ่มขึ้นตามฤดูกาลกอนเขา
สูเทศกาลวันหยุดใน
ไตรมาส 4/55 

อุปสงคจากจีนต่ํากวาคาด  PTTGC 

คาปลีก Market 
weight 

ยอดขายสาขาเดิมเติบโตใน
อัตราเรงโดยไดรับปจจัย
หนุนจากราคาอาหารท่ี
สูงขึ้น 

การขึ้นคาจางขั้นต่ําทําใหมีตนทุนสูง
กวาคาด 

CPALL  

สื่อ Market 
weight 

การใชจายอุปโภคบริโภคใน
ประเทศ 

ความเสี่ยงดานหลักเกณฑ การชะลอ
ตัวของเศรษฐกิจโลก 

MAJOR 

การแพทย Market 
weight 

ผลการดําเนินงานแข็งแกรง ขาดบุคลากร BGH, KH 

ชิ้นสวนอิเลคทรอนิกส Underweight High season ในไตรมาส 
3/55 

วิกฤตหนี้ยุโรป SVI, DELTA 

รับเหมากอสราง Underweight การสรุปสัญญาท่ี 1 ของ
รถไฟฟาสายสีแดง 

การขึ้นคาจางขั้นต่ํา STEC 

ขนสง 
(เดินเรือ)  

Underweight อัตราคาระวางเรือคอนเทน
เนอรนาจะปรับตัวเพิ่มขึ้น
เพราะเปนชวง high 
season ของธุรกิจ 

อัตราคาระวางเรือเทกองนาจะ
ปรับตัวลดลงเพราะเปนชวง low 
season ของธุรกิจ 

- 

Source: SCBS Investment Research 
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ปัจจัยเสี่ยงในไตรมาส 3 ปี 2555 
 ถา GDP ของจีนขยายตัวตํ่ากวา 7.5% ในไตรมาส 2 ป 2555 เราจัดใหตัวเลขเศรษฐกิจจีนเปนปจจัยเส่ียงที่มี

ความสําคัญมากท่ีสุดในไตรมาส 3 ป 2555 โดยเฉพาะ GDP ไตรมาส 2 ป 2555 ที่จะประกาศในวันศุกรที่ 13 
ก.ค. ถา GDP ออกมาตํ่ากวาระดับที่ตลาดคาดการณไวที่ 7.9% หรือ ต่ํากวา 7.5% ก็จะสราง sentiment ดาน
ลบตอตลาดโดยเฉพาะอยางยิ่งหุน commodity 

 ความเส่ียงทางการเมือง เหตุการณความไมสงบทางการเมืองเปนปจจัยเส่ียงภายในประเทศที่สําคัญในงวด
คร่ึงหลังป 2555 และเราคิดวาความเส่ียงทางการเมืองจะมีมากข้ึนเม่ือเปดประชุมสภาฯ ในเดือน ส.ค. ถึง พ.ย. 

 ความเส่ียงน้ําทวม ความเส่ียงที่จะเกิดเหตุการณนํ้าทวมในป 2555 ยังคงเปนเร่ืองที่นาเปนหวง แตไมมากนัก 
ทั้งน้ีหลังจากเกิดเหตุอุทกภัยคร้ังใหญในปที่ผานมา ครม.ก็ไดริเร่ิมโครงการมากกวา 2,220 โครงการเพื่อ
ปองกันไมใหเกิดเหตุการณนํ้าทวมรุนแรงซ้ําในปน้ี รัฐบาลกําลังดําเนินการสรางคันกั้นนํ้าและพนังกั้นนํ้า
ระดับสูงลอมรอบนิคมอุตสาหกรรม 6 แหงที่ถูกนํ้าทวมในปกอน โดยคาดวาจะกอสรางเสร็จภายในเดือน ส.ค. 
2555 กระทรวงเกษตรและสหกรณ เปดเผยวา โครงการมากกวา 3 ใน 4 ของโครงการทั้งหมดที่ออกแบบเพื่อ
ปองกันนํ้าทวมดําเนินการเสร็จแลว นอกจากน้ีแลวรัฐบาลก็วางแผนที่จะลดระดับนํ้าในเข่ือนหลักๆ เชน เข่ือน
ภูมิพล และเข่ือนสิริกิติ์ ลงต่ํากวาระดับในปที่แลวเพื่อเตรียมพรอมรับฤดูฝนที่กําลังจะมาถึง สํานักบริหารจัดการ
นํ้าและอุทกวิทยาเปดเผยวา เข่ือนหลักท้ัง 2 เข่ือนน้ีมีความสามารถในการรับนํ้าไดอีก 1.2 หม่ืนลานลูกบาศก
เมตร จากการลดระดับนํ้าลงสูระดับต่ํากวาคร่ึงหน่ึงของความสามารถในการกักเก็บนํ้าของเข่ือน สําหรับแผน
ปองกันระยะยาว ครม.ไดอนุมัติราง TOR การบริหารจัดการนํ้าทั้งระบบไปแลวเม่ือวันที่ 12 มิ.ย. 2555 โดย
รัฐบาลจะวาจางที่ปรึกษาดานปองกันนํ้าทวมในประเทศและตางประเทศมาออกแบบแผนบริหารจัดการนํ้าใน
ระยะยาว โดยวางแผนเริ่มตนการกอสรางตอนตนปหนา 

 การปรับประมาณการกําไรลดลง กําไรไตรมาส 2 ป 2555 ของบริษัทจดทะเบียนนาจะปรับตัวเพิ่มข้ึน 7% 
จากชวงเดียวกันของปกอน แตลดลง 9% จากไตรมาสกอนหนา เม่ืออิงกับตัวเลขคาดการณของตลาดที่ไดมา
จาก Bloomberg ขณะที่หากดูเปนรายกลุม เราคาดวาสวนใหญจะรายงานกําไรเพิ่มข้ึนในไตรมาส 2 ป 2555 
โดยกลุมธนาคารและพาณิชยจะมีกําไรเติบโตสูงที่สุด เน่ืองจากเปนกลุมที่เกี่ยวของกับเศรษฐกิจในประเทศ สวน
กลุมพลังงานและปโตรเคมีนาจะรายงานกําไรลดลงเพราะไดรับผลกระทบจากขาดทุนสินคาคงคลัง 
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มีปัจจัยบวกกระตุ้นราคาหุน้หลายอย่าง 
มีปจจัยระยะส้ันหลายอยางดวยกันท่ีจะชวยกระตุนราคาหุน AOT อยางแรกคือ การสรุปขึ้น
คาธรรมเนียมการใชสนามบิน ท่ีกําลังรออนุมัติจากกรมการบินพลเรือนภายใน 2-3 เดือนขางหนา และ
คาดวาจะขึ้นคาธรรมเนียมดังกลาวไดภายในเดือน ก.ย. 2556 อยางท่ีสอง คือ ความคืบหนาในการยาย
กลับไปใชสนามบินดอนเมือง ซ่ึงจะชวยหนุนใหปริมาณการจราจรปรับตัวเพ่ิมขึ้นไดในระยะยาวจากการ
ลดความแออัดในสนามบินสุวรรณภูมิ อยางท่ีสาม คือ แนวโนม Upside จากปริมาณการจราจรที่กลับมา
มีอัตราเติบโตเปนตัวเลขสองหลักหลังน้ําลด ซ่ึงชวยยืนยันการเปลี่ยนแปลงทางโครงสรางใน
อุตสาหกรรมทองเที่ยว เรายังคงคําแนะนํา “ซ้ือ” AOT ดวยราคาเปาหมายกลางป 2556 ซ่ึงคํานวณจาก
วิธี DCF ไดท่ี 67 บาท 
ปจจัยกระตุนราคาหุน #1: การอนุมัติขึ้นคาธรรมเนียมการใชสนามบินในไมชานี้ AOT เสนอขอปรับข้ึน
คาธรรมเนียมการใชสนามบิน (PSC) เสนทางตางประเทศเปน 800 บาท(+14%) และเสนทางในประเทศเปน 150 
บาท (+50%) ใหกรมการบินพลเรือนพิจารณาแลวต้ังแตเดือน ก.พ. โดยอางถึงตนทุนที่สูงข้ึน (เชน ระบบไอทีและ
ระบบปรับอากาศ) หลังจากเปดใชสนามบินสุวรรณภูมิ บริษัทคาดวาจะทราบผลไมเกินเดือน ก.ย. 2555 ถา
กรมการบินพลเรือนอนุมัติ AOT จะตองแจงใหสายการบินทราบลวงหนา 12 เดือนกอนที่จะข้ึนคาธรรมเนียมการ
ใชสนามบิน ซ่ึงหมายความบริษัทจะปรับข้ึนคาธรรมเนียมการใชสนามบินไดอยางเร็วภายในเดือน ก.ย. 2556 
การข้ึนคาธรรมเนียมการใชสนามบินจะทําใหเราปรับประมาณการกําไรสุทธิปบัญชี 2557 ของ AOT เพิ่มข้ึนไดอีก 
1.8 พันลานบาท (+27%) และปรับราคาเปาหมายซ่ึงคํานวณดวยวิธีสวนลดกระแสเงินสด (DCF) เพิ่มข้ึนไดอีก
ประมาณ 10 บาท/หุน (+15%) นอกจากน้ีการเปลี่ยนแปลงดังกลาวก็จะทําให Valuation ของ AOT นาดึงดูดมาก
ข้ึนดวย โดยจะทําให PE ปบัญชี 2557 ลดลงจาก 12.5 เทา สู 9.8 เทา และ EV/EBITDA ลดลงจาก 7.6 เทา สู 
6.7 เทา 
ปจจัยกระตุนราคาหุน #2: การยายกลับไปใชสนามบินดอนเมือง คณะกรรมการ AOT ใหความเห็นชอบ
โครงการสงเสริมและจูงใจสายการบินตนทุนต่ํา (LCCs) และสายการบินที่ไมมีการเชื่อมตอ (Point to Point) ที่
ยายจากสนามบินสุวรรณภูมิมาใชบริการ ณ สนามบินดอนเมือง ทั้งน้ี มาตรการจะแบงเปน 2 ระยะ คือ ระยะที่ 1 
ตั้งแตวันที่ 1 ส.ค. - 30 ก.ย. 2555 สายการบินจะไดรับสวนลด 95% สําหรับคาธรรมเนียมในการข้ึนลงของอากาศ
ยาน  คาธรรมเนียมที่เก็บอากาศยาน และคาเชา สวนระยะที่ 2 ตั้งแตวันที่ 1 ต.ค. 2555 - 30 ก.ย. 2558 AOT จะ
ใหสวนลดแบงเปน 3 ชวง คือ ชวงที่ 1 ใหสวนลด 30% เร่ิมตั้งแตวันที่ 1 ต.ค. 2555 - 30 ก.ย. 2556 ชวงที่ 2 ให
สวนลด 20% เร่ิมตั้งแตวันที่ 1 ต.ค. 2556 - 30 ก.ย. 2557 และชวงที่ 3 ใหสวนลด 10% เร่ิมตั้งแตวันที่ 1 ต.ค. 
2557 - 30 ก.ย. 2558 การยายกลับมาใชสนามบินดอนเมืองจะเปนปจจัยบวกระยะกลางตอ AOT เน่ืองจากจะ
ชวยลดความแออัดของสนามบินสุวรรณภูมิ อยางไรก็ตาม คาใชจายในการปรับปรุงซอมแซมเพื่อกลับมาเปด
สนามบินดอนเมืองเต็มรูปแบบและการใหสวนลดคอนขางมาก อาจจะสงผลกระทบตอกําไรในระยะส้ัน ทั้งน้ีเม่ืออิง
กับการคาดการณของเราพบวา การยายกลับไปใชสนามบินดอนเมืองคร้ังน้ีจะสงผลทําใหกําไรของ AOT ปรับ
ลดลงจากที่เราคาดการณ 3% ไวในปบัญชี 2555 และ 2% ในปบัญชี 2556 แตจะทําใหกําไรปรับเพิ่มข้ึนจากที่เรา
คาดการณไว 1% ในปบัญชี 2557 3% ในปบัญชี 2558 และ 7% ในปบัญชี 2559 ในขณะท่ีมูลคาเหมาะสมกลางป 
2556 ที่เราคํานวณไดจากวิธี DCF จะปรับเพิ่มข้ึนอีก 1 บาท/หุน  
ปจจัยกระตุนราคาหุน #3: ปริมาณการจราจรกลับมามีอัตราเติบโตเปนตัวเลขสองหลัก ปริมาณการจราจร
ของ AOT กลับมามีอัตราเติบโตที่ดีข้ึนที่ระดับ 12% ในเดือน เม.ย.-พ.ค. 2555 เทียบกับอัตราเติบโต 5% ในเดือน 
ต.ค. 2554 – มี.ค. 2555 เพราะไดรับผลกระทบจากนํ้าทวม และใกลเคียงกับอัตราเติบโต 15% ในปบัญชี 2553-
54 ซ่ึงเปนการชวยยืนยันถึงการเปลี่ยนแปลงทางโครงสรางในอุตสาหกรรมทองเที่ยว โดยสวนใหญมาจากตลาด
ภายในประเทศและตลาดเอเชียตะวันออก/อาเซียน (50% ของจํานวนนักทองเที่ยวตางชาติทั้งหมด) เม่ือใช
สมมติฐานวาปริมาณการจราจรในเดือน มิ.ย.-ก.ย. 2555 เติบโตที่ระดับ 12% อยางตอเน่ือง อัตราเติบโตของ
ปริมาณการจราจรในปบัญชี 2555 ก็จะปรับตัวเพิ่มข้ึนสูระดับ 8.5% (เทียบกับประมาณการปจจุบันของเราที่ 
6.0%) ซ่ึงจะทําใหเราปรับประมาณการกําไรปบัญชี 2555 ของ AOT เพิ่มข้ึนไดอีก 4.4% และมูลคาเหมาะสมของ 
AOT ก็จะปรับเพิ่มข้ึนไดอีก 2.5 บาท/หุน ทั้งน้ี อัตราเติบโตของปริมาณการจราจรที่เพิ่มข้ึนทุกๆ 1% จะสงผลทํา
ใหกําไรของ AOT ปรับเพิ่มข้ึนได 2% และมูลคาเหมาะสมปรับเพิ่มข้ึน 1 บาท/หุน 
Forecasts and valuation 
Year to 30 Sep Unit 2010 2011 2012F 2013F 2014F
Revenue (Btmn) 24,033 28,641 30,797 32,718 34,756
EBITDA (Btmn) 12,652 15,644 16,023 16,603 17,317
Core profit (Btmn) 1,863 3,848 4,862 6,008 6,597
Reported profit (Btmn) 2,039 2,528 5,815 6,008 6,597
Core EPS (Bt) 1.30 2.69 3.40 4.21 4.62
DPS (Bt) 0.55 0.80 1.83 1.89 2.08
P/E, core (x) 44.09 21.35 16.90 13.67 12.45 
EPS growth, core (%) 16.98 106.54 26.35 23.57 9.80
P/BV, core (x) 1.18 1.15 1.08 1.03 0.99 
ROE (%) 2.60 5.44 6.59 7.73 8.11 
Dividend yield (%) 0.96 1.39 3.19 3.29 3.61 
EV/EBITDA (x) 9.59 7.56 7.15 7.30 7.56 
Source: SCBS Investment Research 

  

บมจ. ท่าอากาศยานไทย  

  

ซื้อ 
 
 
Stock Data 
Last close (Jun 20) (Bt) 58.00

12-m target price (Bt) 67.00

Upside (Downside) to TP (%) 15.52

Mkt cap (Btbn) 82.86

Mkt cap (US$mn) 2,636

 

Bloomberg code AOT TB

Reuters code AOT.BK

Risk rating M

Mkt cap (%) SET 0.85

Sector % SET 2.67

Shares issued (mn) 1,429

Par value (Bt) 10

12-m high / low (Bt) 62.8 / 34.5

Avg. daily 6m (US$mn) 5.05

Foreign limit / actual (%) 30 / 10

Free float (%) 30.0

Dividend policy (%) ≥ 25
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Share performance 
 1M 3M 12M

Absolute -0.4 -1.7 65.7
Relative to SET -3.7 1.2 45.2
Source: SET, SCBS Investment Research 
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Financial statement 
Profit and Loss Statement (Btmn) 
FY September 30 2010 2011 2012F 2013F 2014F
Total revenue 24,033 28,641 30,797 32,718 34,756
Cost of goods sold (19,630) (21,433) (22,053) (23,655) (25,237)
Gross profit 4,403 7,208 8,744 9,063 9,519
SG&A 0 0 0 0 0
Other income 787 913 979 1,040 1,105
Interest expense (2,390) (2,224) (2,404) (2,366) (2,445)
Pre-tax profit 2,637 5,555 7,319 7,737 8,179
Corporate tax (801) (1,751) (2,505) (1,780) (1,636)
Equity a/c profits 0 0  0 0 0
Minority interests 27 44 47 50 53
Core profit 1,863 3,848 4,862 6,008 6,597
Extra-ordinary items (133) (243) (6) 0 0
Net Profit 2,039 2,528 5,815 6,008 6,597
EBITDA 12,652 15,644 16,023 16,603 17,317
Core EPS (Bt) 1.30 2.69 3.40 4.21 4.62
Net  EPS (Bt) 1.43 1.77 4.07 4.21 4.62
DPS (Bt) 0.55 0.80 1.83 1.89 2.08
 

 Profit and Loss Statement (Btmn) 
FY September 30 2Q11  3Q11  4Q11 1Q12 2Q12
Total revenue 7,824 6,889 7,379 6,819 8,153
Cost of goods sold (5,175) (5,471) (5,976) (4,274) (4,482)
Gross profit 2,649 1,418 1,403 2,545 3,671
SG&A 0 0 0 0 0
Other income 189 246 294 312 705
Interest expense (554) (550) (545) (535) (517)
Pre-tax profit 2,283 788 1,144 2,310 3,843
Corporate tax (742) (270) (575) (999) (1,505)
Equity a/c profits 0 0 0 0 0
Minority interests 11 19 5 8 (5)
Core profit 1,552 537 573 1,319 2,332
Extra-ordinary items 2 2 (232) (6) (352)
Net Profit 1,713 (27) (75) 1,272 2,996
EBITDA 4,906 3,455 3,423 4,016 5,479
Core EPS (Bt) 1.09 0.38 0.40 0.92 1.63
Net  EPS (Bt) 1.20 (0.02) (0.05) 0.89 2.10
            
 

Balance Sheet (Btmn) 
FY September 30 2010 2011 2012F 2013F 2014F
Total current assets 28,289 31,954 33,271 28,754 28,623
Total fixed assets 113,300 115,166 116,368 126,997 141,091
Total assets            141,589   147,120   149,639    155,750  169,714
Total loans 61,193 63,031 60,243 62,111 71,286
Total current liabilities 14,177 16,759 15,239 17,001 23,804
Total long-term liabilities 57,566 58,806 58,408 59,367 62,635
Total liabilities 71,743 75,565 73,648 76,369 86,439
Paid-up capital 14,286 14,286 14,286 14,286 14,286
Total equity 69,846 71,555 75,991 79,382 83,275
BVPS (Bt)  48.89 50.09 53.19 55.57 58.29
 

 Balance Sheet (Btmn) 
FY September 30 2Q11  3Q11  4Q11 1Q12 2Q12 
Total current assets 28,624 29,741 31,954 36,143 36,199
Total fixed assets 116,459 117,170 115,166 114,494 110,504 
Total assets 145,083 146,910 147,120 150,637 146,702 
Total loans 59,856 61,536 63,031 62,471 56,316 
Total current liabilities 13,979 14,039 16,759 16,438 16,886 
Total long-term liabilities 55,400 57,198 58,806 60,617 54,312 
Total liabilities 69,379 71,237 75,565 77,055 71,198 
Paid-up capital 14,286 14,286 14,286 14,286 14,286 
Total equity 75,704 75,673 71,555 73,582 75,505 
BVPS (Bt)  52.98 52.96 50.07 51.49 52.84 
 

Cash Flow Statement (Btmn) 
FY September 30 2010 2011 2012F 2013F 2014F
Core Profit 1,863 3,848 4,862 6,008 6,597 
Depreciation and amortization 7,625 7,866 6,300 6,500 6,693 
Operating cash flow 14,693 13,538 12,622 13,019 13,825 
Investing cash flow (3,441) (12,896) (8,521) (17,893)(20,788)
Financing cash flow (11,080) 1,018 (4,167) (749) 6,471
Net cash flow 172 1,661 (66) (5,623) (492)
 

 Main Assumptions 
  2010 2011 2012F 2013F 2014F
Total passengers (mn)            57.4        66.3        70.3       74.5       79.0 
 Passenger growth (%)              14.7       15.5          6.0         6.0         6.0 
Total aircraft movement ('000)             386         441         468        496        526 
 Aircraft growth (%)              11.3       14.4          6.0         6.0         6.0 
 
       
 

Key Financial Ratios 
  2010 2011 2012F 2013F 2014F
Gross margin(%) 18.3 25.2 28.4 27.7 27.4
Operating margin(%) 18.3 25.2 28.4 27.7 27.4
EBITDA margin(%) 52.6 54.6 52.0 50.7 49.8
EBIT margin(%) 21.6 28.4 31.6 30.9 30.6
Net profit margin(%) 8.5 8.8 18.9 18.4 19.0
ROE (%) 2.9 3.5 7.7 7.6 7.9
ROA (%) 1.4 1.7 3.9 3.9 3.9
Net D/E (x) 0.9 0.9 0.8 0.8 0.9
Interest coverage (x) 5.3 7.0 6.7 7.0 7.1
Debt service coverage (x) 1.7 2.2 2.0 3.0 2.6
Payout Ratio (%) 38.5 45.2 45.0 45.0 45.0
 

 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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Chart 1: A passenger movement growth returned to 
double-digit in April – May 2012 

Chart 2: Incentives for airlines/operators for moving 
back to Don Mueang 
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Period Incentives at Don Mueang airport 

1 Aug 2012 - 30 Sep 2012 

95% discount on landing and parking 
fee, boarding bridge charges, rental fees 
and other services charges 

1 Oct 2012 - 30 Sep 2013 
30% discount on landing and parking fee 
and rental fees  

1 Oct 2013 - 30 Sep 2014 
20% discount on landing and parking fee 
and rental fees  

1 Oct 2014 - 30 Sep 2015 
10% discount on landing and parking fee 
and rental fees   

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

 
Chart 3: Of total AOT’s revenue, 43% comes from PSC  Chart 4: Most of its expenses are relatively stable 
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Source: Company data and SCBS Investment Research Source: Company data and SCBS Investment Research 

 
Chart 5: AOT ‘s revenue already hit a record high  Chart 6: Its earnings on the upward trend; In the case 

of PSC hike, its FY2014 earnings will close to FY2008’s 
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ผลการดาํเนินงานมีแนวโน้มปรับตัวดขีึ้นมาก 
เน่ืองจากการปรับสวนแบงรายไดผานพนไปแลว และจะมีการข้ึนอัตราคาผานทางในอนาคต 
ดังน้ันกําไรของ BECL จึงนาจะมีอัตราเติบโตเปนตัวเลขสองหลักในระยะ 3 ปขางหนา 
นอกจากนี้แลว ปจจัยสําคัญที่จะชวยสนับสนุนใหราคาหุน BECL ปรับตัวเพิ่มข้ึน คือ สัมปทาน
ทางดวนใหมที่คาดวา ครม.จะเซ็นอนุมัติในเดือนน้ี (มิ.ย.) นักวิเคราะหในตลาดนาจะปรับราคา
เปาหมายของ BECL เพิ่มข้ึนในไมชาน้ี เรายังคงคําแนะนํา “ซ้ือ” BECL ดวยราคาเปาหมายที่
คํานวณไดจากวิธี SOTP ที่ 30 บาท เม่ือรวมผลตอบแทนจากเงินปนผลที่คาดวาจะอยูทีร่ะดับ 6% 
เขามาดวยแลว จะไดผลตอบแทนรวมในระดับสูงถึง 35%     

คาดวาจะเซ็นสัญญาสัมปทานทางดวนใหมในเดือนน้ี ยอนกลับไปในเดือน ก.ค. 2554 BECL ชนะ
ประมูลสัมปทานทางดวนศรีรัช –วงแหวนรอบนอกกรุงเทพมหานคร มูลคา 2.5 หมื่นลานบาท หลังจาก
ใชเวลาเจรจาในรายละเอียดเกือบ 1 ป ครม.ก็มีวาระพิจารณาอนุมัติสัมปทานดังกลาวในเดือนนี้ เรา
ประเมินตามหลักอนุรักษนิยมไดวาสัมปทานทางดวนใหมนี้จะทําใหมูลคาของ BECL ปรับเพ่ิมข้ึนไดอกี 4 
บาท/หุน 

กําไรมีแนวโนมปรับตัวเพิ่มข้ึน 15-23% ตอปในป 2555-2557 สัมปทานทางดวนใหมจะมีผลกระทบ
นอยมากตอผลการดําเนินงานของ BECL ในชวงของการกอสรางนาน 4 ป อยางไรก็ดี กําไรของบริษัทมี
แนวโนมที่จะมีอัตราเติบโตเปนตัวเลขสองหลักในระยะ 3 ปขางหนานี้ กําไรจากการดําเนินธุรกิจปกติที่
ปรับตัวลดลงมากถึง 28% ในปที่ผานมามีสาเหตุหลักมาจากการจายสวนแบงรายไดใหกับ กทพ.เพ่ิมข้ึน
ตามที่ระบุไวในสัญญาสัมปทาน หากตัดผลกระทบที่เก่ียวของกับสถานการณน้ําทวมออกไป เราพบวา
ธุรกิจหลักของ BECL มีความแข็งแกรงและในตอนนี้ก็สงสัญญาณถึงการปรับตัวดีข้ึน โดยปริมาณ
การจราจรมีแนวโนมกลับมาเติบโตตามเปาที่ 6.5% ในป 2555 หรือมากกวาสองเทาของอัตราเติบโต
เฉล่ีย 10 ปที่ 3% และมีแนวโนมที่สดใสตามแนวโนมยอดขายรถยนต ปจจัยสําคัญที่จะชวยสนับสนุนให
กําไรปรับตัวเพ่ิมข้ึนคือ: 1) การข้ึนอัตราคาผานทางอีก 5 บาท (+11%) ต้ังแตเดือน ก.ย. 2556 ซึ่งไดรับ
ความคุมครองจากอัตราเงินเฟอสะสมจริงนับต้ังแตการปรับอัตราคาผานทางเพ่ิมข้ึนครั้งกอน และ 2) การ
ลดอัตราภาษีเงินไดนิติบุคคลลงจาก 30% เหลือ 23% ในป 2555 และ 20% ในป 2556 

“ซ้ือ” กอนที่นักวิเคราะหในตลาดจะปรับราคาเปาหมายเพิ่มข้ึน แมราคาหุน BECL ปรับตัว 
Outperform ตลาดอยู 13% มาต้ังแตตนปนี้ แตราคาหุน BECL ก็ยัง Underperform ตลาดอยูมาก 
(29%) นับต้ังแตตนป 2553 ซึ่งเปนชวงที่ผลการดําเนินงานของบริษัทปรับตัวแยลงคร้ังกอน เราเช่ือวา
ราคาหุน BECL นาจะปรับตัวข้ึนตอไปไดอีก และคาดวาการเซ็นสัญญาสัมปทานทางดวนใหมในเดือนนี้
จะเปนปจจัยสําคัญที่ชวยกระตุนใหราคาหุนปรับตัวเพ่ิมข้ึน และสงผลทําใหนักวิเคราะหในตลาดปรับ
ราคาเปาหมายของ BECL เพ่ิมข้ึน ราคาเปาหมายกลางป 2556 ของ BECL ที่เราคํานวณไดจากวิธี 
SOTP เมื่อรวมสัญญาสัมปทานทางดวนใหมเขามาอยูที่ 30 บาท/หุน หรือให Upside 29% และแมวาจะ
มีโครงการใหม แต BECL ก็จะไมเปล่ียนแปลงนโยบายจายเงินปนผลของบริษัท เนื่องจากบริษัทจะจัดหา
เงินทุนทั้งหมดจากการกูยืมมาใชสนับสนุนโครงการใหม ดังนั้นเราจึงคาดการณผลตอบแทนจากเงินปน
ผลอีก 6% ซึ่งจะทําใหผลตอบแทนที่เราคาดหวังทั้งหมดจาก BECL อยูที่ระดับ 35% 
Forecasts and Valuation 
Year to 31 Dec Unit 2010 2011 2012F 2013F 2014F

Revenue (Btmn) 7,811 7,308 7,603 7,973 8,611

EBITDA (Btmn) 5,748 5,174 5,280 5,502 5,950

Core profit (Btmn) 1,776 1,279 1,477 1,774 2,175

Reported profit (Btmn) 1,803 1,408 2,256 1,774 2,175
Core EPS (Bt) 2.31 1.66 1.92 2.30 2.83

DPS (Bt) 1.30 1.30 1.30 1.57 1.92

P/E, core (x) 10.06 13.96 12.09 10.07 8.21 
EPS growth, core (%) 3.82 (27.94) 15.44 20.13 22.59 

P/BV, core (x) 0.94 0.96 0.90 0.86 0.82 

ROE (%) 9.48 7.53 11.31 8.53 9.99 
Dividend yield (%) 5.60 5.60 5.62 6.75 8.28 

EV/EBITDA (x) 6.25 6.53 6.11 5.27 4.29 
Source: SCBS Investment Research 
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Dividend policy (%) ≥ 40 

 
 
 
Price Performance  

0

5

10

15

20

25

30

Ju
n-

10

Se
p-

10

D
ec

-1
0

M
ar

-1
1

Ju
n-

11

Se
p-

11

D
ec

-1
1

M
ar

-1
2

Ju
n-

12

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

Stock Price (Bt)

Source: SET, SCBS Investment Research 
 

 
Share performance 
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Absolute 4.5 7.4 33.9
Relative to SET 2.0 10.3 18.3
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Financial statement 
Profit and Loss Statement (Btmn) 
FY December 31 2010 2011 2012F 2013F 2014F
Total revenue 7,811 7,308 7,603 7,973 8,611 
Cost of goods sold (3,122) (3,357) (3,639) (3,806) (3,984)
Gross profit 4,689 3,951 3,964 4,166 4,627 
SG&A (1,484) (1,508) (1,597) (1,634) (1,716)
Other income 165 215 221 224 237 
Interest expense (994) (896) (735) (600) (492)
Pre-tax profit 2,376 1,762 1,853 2,156 2,657 
Corporate tax (601) (509) (426) (431) (531)
Equity a/c profits 0 9 50 50 50 
Minority interests 0 18 0 0 0 
Core profit 1,776 1,279 1,477 1,774 2,175 
Extra-ordinary items 27 128 779 0 0 
Net Profit 1,803 1,408 2,256 1,774 2,175 
EBITDA 5,748 5,174 5,280 5,502 5,950 
Core EPS (Bt) 2.31 1.66 1.92 2.30 2.83 
Net  EPS (Bt) 2.34 1.83 2.93 2.30 2.83 
DPS (Bt) 1.30 1.30 1.30 1.57 1.92
 

Profit and Loss Statement (Btmn) 
FY December 31 1Q11  2Q11  3Q11 4Q11 1Q12 
Total revenue 1,974 1,771 1,884 1,679 1,947 
Cost of goods sold (856) (848) (889) (765) (923)
Gross profit 1,119 923 995 914 1,024 
SG&A (395) (375) (336) (402) (424)
Other income 82 20 82 31 119
Interest expense (207) (231) (238) (220) (211)
Pre-tax profit 599 337 503 322 508 
Corporate tax (181) (99) (145) (84) (114)
Equity a/c profits 0 1 61 (53) 10
Minority interests 8 9 8 (6) 3
Core profit 426 248 427 179 407 
Extra-ordinary items 113 7 17 (9) 3
Net Profit 539 255 444 170 410 
EBITDA 1,451 1,205 1,420 1,097 1,406 
Core EPS (Bt) 0.55 0.32 0.55 0.23 0.53 
Net  EPS (Bt) 0.70 0.33 0.58 0.22 0.53 
            
 

Balance Sheet (Btmn) 
FY December 31 2010 2011 2012F 2013F 2014F
Total current assets 2,088 3,312 4,731 3,395 3,394
Total fixed assets 38,341 35,295 35,079 32,710 30,232

Total assets 40,429 38,607 39,810 36,105 33,626 
Total loans 20,126 19,044 18,961 14,365 10,855
Total current liabilities 4,675 3,757 7,853 4,803 4,349
Total long-term liabilities 16,733 16,158 11,945 10,438 7,445
Total liabilities 21,408 19,916 19,798 15,242 11,795
Paid-up capital 7,700 7,700 7,700 7,700 7,700
Total equity 19,021 18,691 19,947 20,797 21,766
BVPS (Bt)  24.70 24.27 25.90 27.01 28.27
 

Balance Sheet (Btmn) 
FY December 31 1Q11  2Q11  3Q11 4Q11 1Q12 
Total current assets 2,555 4,570 4,917 3,312 4,842 
Total fixed assets 37,604 36,826 36,061 35,295 35,330 
Total assets 40,160 41,396 40,978 38,607 40,172 
Total loans 19,728 21,500 21,272 19,044 19,758 
Total current liabilities 4,887 4,721 7,068 3,757 5,105 
Total long-term liabilities 15,971 17,898 15,466 16,158 15,586 
Total liabilities 20,858 22,619 22,534 19,916 20,691 
Paid-up capital 7,700 7,700 7,700 7,700 7,700 
Total equity 19,302 18,776 18,441 18,691 19,481 
BVPS (Bt)  25.07 24.38 23.95 24.27 25.30 
 

Cash Flow Statement (Btmn) 
FY December 31 2010 2011 2012F 2013F 2014F
Core Profit 1,776 1,279 1,477 1,774 2,175
Depreciation and amortization 2,378 2,515 2,692 2,746 2,801
Operating cash flow 3,901 3,394 4,907 4,552 5,025
Investing cash flow (76) (546) (2,503) (366) (394)
Financing cash flow (3,823) (2,754) (1,084) (5,520) (4,717)
Net cash flow 1 93 1,320 (1,333) (86)
 

Main Assumptions 
  2010 2011F 2012F 2013F 2014F
Total vehicles ('000 per day)          974.5   1,024.9   1,091.5  1,107.9  1,124.5 
Change in vehicles (%)             2.31        5.17        6.50       1.50       1.50 
Amortization/no of cars (Bt/vehicle)              6.7          6.7          6.8         6.8         6.8 
 Average toll fee (Bt/vehicle)           21.96      19.54      19.08     19.72     20.98 
      
            
 

Key Financial Ratios 
  2010 2011 2012F 2013F 2014F
Gross margin(%) 60.0 54.1 52.1 52.3 53.7
Operating margin(%) 41.0 33.4 31.1 31.8 33.8
EBITDA margin(%) 73.6 70.8 69.5 69.0 69.1
EBIT margin(%) 81.2 77.6 76.0 75.6 76.4 
Net profit margin(%) 23.1 19.3 29.7 22.3 25.3
ROE (%) 9.5 7.5 11.3 8.5 10.0
ROA (%) 4.5 3.6 5.7 4.9 6.5 
Net D/E (x) 1.1 1.0 1.0 0.7 0.5 
Interest coverage (x) 5.8 5.8 7.2 9.2 12.1 
Payout Ratio (%) 56.4 78.2 68.0 68.0 68.0 
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12-Month Cumulative directors trade 12 Month cumulative chg in foreign ownership versus 
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Figure 1: The recent share price outperformance is 
just the beginning, as it is still underperforming the 
SET by 29% from 2010 to the present 

Figure 2: BECL’s earnings deterioration ended in 2010-
11; Earnings upward trend to come in 2012-14 
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Source:  SCBS Investment Research Source:  SCBS Investment Research 

 
Figure 3: BECL’s revenue on the rise in 2012-14F, 
backed by stronger traffic volume and higher toll rate 

Figure 4: Key drivers from stronger traffic volume in 
2012F and higher toll rate in 2013-14F  
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Figure 5: Trading at 12x 12PE (equivalent to its 10-
year PE), against its 3-year earnings growth of 19% 

Figure 6: Trading at 0.9x 12PBV, -0.5S.D. from its 10-
year PBV at 1.0x 
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ได้ประโยชน์จาก 3 ใบอนุญาตใหม่ 
INTUCH group จะไดรับประโยชนจากใบอนุญาตใหม 3 อยางที่จะเปดประมูลในระยะ 12 เดือน
ขางหนา เริ่มดวยใบอนุญาต 3G ที่คาดวาจะเปดประมูลในเดือน ต.ค. 2555 (+ สําหรับ ADVANC)
ตามดวยใบอนุญาตดาวเทียมในป 2556 (+ สําหรับ THCOM) และใบอนุญาตทีวีดิจิตอลในป 
2555-2556  ปจจุบัน INTUCH เทรดที่ระดับ discount 14% จาก NAV และคาดวาจะให
ผลตอบแทนจากเงินปนผลที่ดีในระดับ 6.13% ในป 2555 เราแนะนํา “ซ้ือ” INTUCH ดวยราคา
เปาหมายที่คํานวณจากวิธี SOTP ที่ 75 บาท 
โอกาสเขาถึง ADVANC ซ่ึงไดประโยชนจากใบอนุญาต 3G-2.1Ghz ไดในราคาถูก เราคาดการณถึง
ความคืบหนาหลายอยางดวยกันที่จะทําใหการออกใบอนุญาต 3G-2.1Ghz ที่รอคอยกันมาเปนเวลานาน
เปนความจริงข้ึนมา โดยมีการประกาศแผนแมบทในราชกิจจานุเบกษาไปแลวในเดือน เม.ย. และจะ
ตามมาดวยการนําสรุปขอสนเทศ 3G (IM) ประกาศลงในราชกิจจานุเบกษาในเดือน ส.ค. แลวจัดประมูล
ใบอนุญาตใหมในเดือน ต.ค. 2555 ADVANC นาจะประมูลใบอนุญาตมาได ซึ่งจะทําใหบริษัทสามารถ
ประหยัดตนทุนตอหนวยไดในระยะยาว จากปจจุบันที่จายสวนแบงรายไดคาสัมปทานในอัตรา 20-30% 
มาเปนจายคาธรรมเนียมใบอนุญาต 6% นอกจากนี้ยังจะเปดโอกาสใหบริษัทขยายธุรกิจอินเตอรเน็ตไร
สายความเร็วสูงไปทั่วประเทศเพ่ือตอบสนองความตองการใชอินเตอรเน็ตเพ่ิมมากข้ึนทั้งในเมืองใหญๆ 
และขยายบริการไปยังพ้ืนที่หางไกลดวย ADVANC สรางสวนแบง 96% ใหกับ NAV ของ INTUCH  
ผลการดําเนินงานของ THCOM จะฟนตัวพรอมกับการไดใบอนุญาตใหมในไมชาน้ี THCOM พลิก
กลับมาทํากําไรไดในไตรมาส 3 ป 2554 และผลการดําเนินงานมีแนวโนมที่จะปรับตัวดีข้ึนอีกโดยไดรับ
ปจจัยหนุนจากการเติบโตอยางตอเนื่องของธุรกิจดาวเทียม iPSTAR นอกจากนี้ กสทช.ก็นาจะออก
ใบอนุญาตใหมสําหรับประกอบกิจการดาวเทียมภายในป 2556 ซึ่ง THCOM วางแผนนํามาดําเนินธุรกิจ
ดาวเทียมไทยคม 7 ที่จะยิงข้ึนสูวงโคจรในป 2557 ใบอนุญาตใหมนี้จะชวยลดตนทุนการกํากับดูแลตอ
หนวยลงไดในระยะยาวลงเหลือประมาณ 6% จากปจจุบันที่จายคาสัมปทาน 20.5%  
กลับมามองหาโอกาสทําธุรกิจใหม เริ่มตนจากทีวีดิจิตอล INTUCH กลับมามองหาโอกาสลงทุนใหม
โดยมีเกณฑการลงทุนที่สําคัญ คือ ธุรกิจใหมตองเปนประโยชนกับธุรกิจเดิม ผูบริหารเปดเผยวาบริษัท
กําลังมองหาโอกาสลงทุนจากใบอนุญาตทีวีดิจิตอลที่คาดวาจะออกโดย กสทช.ในชวงปลายป 2555 ถึงป 
2556 
คาดวาจะใหผลตอบแทนจากเงินปนผลที่นาพอใจในระดับ 6.13% ในป 2555 และ 7.20% ในป 
2556 INTUCH มีนโยบายนํารายไดเงินปนผล (จาก ADVANC) มาจายใหกับผูถือหุน ผลการดําเนินงาน
ที่แข็งแกรงมากของ ADVANC ประกอบกับนโยบายจายเงินปนผลไมตํ่ากวา 100% ของ INTUCH 
แมกระท่ังหลังจากเริ่มธุรกิจ 3G-2.1Ghz ทําใหเราคาดวา INTUCH จะใหผลตอบแทนจากเงินปนผลที่ดี
ในระดับ 6.13% ในป 2555 และ 7.20% ในป 2556 ทั้งนี้ภายหลังการลงทุนใหม ผูบริหาร INTUCH ก็จะ
ยังคงนโยบายสงผานรายไดเงินปนผลจากบริษัทยอยใหกับผูถือหุนตอไป 
แนะนํา “ซ้ือ” ดวยราคาเปาหมายที่คํานวณจากวิธี SOTP ที่ 75 บาท เรายืนยันคําแนะนํา “ซื้อ” 
INTUCH เนื่องจาก 1) INTUCH จะเปนผูไดรับประโยชนรายใหญจากใบอนุญาตใหม 3 อยางในแงของ
การขยายธุรกิจและการประหยัดตนทุนการกํากับดูแลตอหนวยไดจํานวนมากในระยะยาว 2) ให
ผลตอบแทนจากเงินปนผลที่ดีตอเนื่อง และ 3) สภาพคลองการซื้อขายปรับตัวดีข้ึนมากจากที่มีปริมาณ
การซื้อขายเฉลี่ย 113 ลานบาท/วัน (3.7 ลานดอลลารสหรัฐ) ในป 2554 เพ่ิมข้ึนมาอยูที่ 687 ลานบาท/
วัน (22.1 ลานดอลลารสหรัฐ) ต้ังแตตนป 2555 จนถึงปจจุบัน ราคาเปาหมายอยูที่ 75 บาท ซึ่งคํานวณ
ไดจากวิธี SOTP ที่ประกอบดวยราคาเปาหมายของ ADVANC ที่ 215 บาท ราคาเฉล่ีย 3 เดือนของ 
THCOM ที่ 14.6 บาท และใช discount 10% 
Forecasts and valuation 
Year to 31 Dec Unit 2010 2011 2012F 2013F 2014F
Revenue (Btmn) 21,908 10,268 11,783 13,809 14,866
EBITDA (Btmn) 21,670 10,047 11,562 13,583 14,633
Core profit (Btmn) 21,655 10,031 11,548 13,573 14,624
Reported profit (Btmn) 21,655 17,530 11,548 13,573 14,624
Core EPS (Bt) 6.76 3.13 3.60 4.23 4.56
DPS (Bt) 6.77 5.50 3.60 4.23 4.56
P/E, core (x) 8.68 18.76 16.31 13.88 12.88
EPS growth, core (%) 178.44 (53.72) 15.03 17.53 7.75
P/BV, core (x) 13.11 13.12 13.12 13.12 13.12
ROE (%) 150.91 69.91 80.45 94.56 101.88
Dividend yield (%) 11.52 9.36 6.13 7.20 7.76
EV/EBITDA (x) 8.59 17.76 16.09 13.70 12.71
Note Company-only financial statements, Source: SCBS Investment Research 
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Stock Data 
Last close (Jun 21) (Bt) 58.75

12-m target price (Bt) 75.00

Upside (Downside) to TP (%) 27.66

Mkt cap (Btbn) 188.38
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Bloomberg code INTUCH TB
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Risk rating M

Mkt cap (%) SET 1.96

Sector % SET 10.81
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Par value (Bt) 1

12-m high / low (Bt) 60.3 / 31.8

Avg. daily 6m (US$mn) 20.60

Foreign limit / actual (%) 47 / 46
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Dividend policy (%) ≥ 40
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Share performances 
 1M 3M 12M

Absolute 9.8 0.0 80.8
Relative to SET 7.2 2.8 59.7
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Financial statement (company-only) 
Profit and Loss Statement (Btmn) 
FY December 31 2010 2011 2012F 2013F 2014F
Total revenue 21,908 10,268 11,783 13,809 14,866
Cost of goods sold 0 0 0 0 0
Gross profit 21,908 10,268 11,783 13,809 14,866
SG&A 281 291 295 300 309
Other income 0 0 0 0 0
Interest expense 0 2 0 0 0
Pre-tax profit 21,655 10,031 11,548 13,573 14,624
Corporate tax 0 0 0 0 0
Equity a/c profits 0 0 0 0 0
Minority interests 0 0 0 0 0
Core profit 21,655 10,031 11,548 13,573 14,624
Extra-ordinary items 0 7,499 0 0 0
Net Profit 21,655 17,530 11,548 13,573 14,624
EBITDA 21,670 10,047 11,562 13,583 14,633
Core EPS (Bt) 6.76 3.13 3.60 4.23 4.56 
Net  EPS (Bt) 6.76 5.47 3.60 4.23 4.56 
DPS (Bt) 6.77 5.50 3.60 4.23 4.56
 

 Profit and Loss Statement (Btmn) 
FY December 31 1Q11  2Q11  3Q11 4Q11 1Q12
Total revenue 4,954 25 5,270 20 5,124
Cost of goods sold 0 0 0 0 0
Gross profit 4,954 25 5,270 20 5,124
SG&A 58 61 69 102 72
Other income 9 11 17 19 30
Interest expense 1 1 1 0 1
Pre-tax profit 4,905 -26 5,216 -64 5,081
Corporate tax 0 0 0 0 0
Equity a/c profits 0 0 0 0 0
Minority interests 0 0 0 0 0
Core profit 4,905 -26 5,216 -64 5,081
Extra-ordinary items 0 0 0 7,499 0
Net Profit 4,905 -26 5,216 7,435 5,081
EBITDA 4,909 -22 5,220 -60 5,085
Core EPS (Bt) 1.53 (0.01) 1.63 (0.02) 1.58
Net  EPS (Bt) 1.53 (0.01) 1.63 2.32 1.58
            
 

Balance Sheet (Btmn) 
FY December 31 2010 2011 2012F 2013F 2014F
Total current assets 1,872 9,839 2,340 2,341 2,342
Total fixed assets 12,560 12,142 12,134 12,129 12,124
Total assets 14,432 21,982 14,474 14,470 14,466
Total loans 3 2 1 1 1
Total current liabilities 88 7,588 81 77 73
Total long-term liabilities 2 40 39 39 39
Total liabilities 90 7,628 120 116 113
Paid-up capital 3,201 3,206 3,206 3,206 3,206
Total equity 14,342 14,354 14,354 14,354 14,354
BVPS (Bt)  4.48 4.48 4.48 4.48 4.48
 

 Balance Sheet (Btmn) 
FY December 31 1Q11  2Q11  3Q11 4Q11 1Q12
Total current assets 6,717 1,831 1,973 9,839 7,376
Total fixed assets 12,559 12,558 12,560 12,142 12,139
Total assets 19,276 14,389 14,532 21,982 19,514
Total loans 3 2 2 2 2
Total current liabilities 33 32 74 7,588 5,106
Total long-term liabilities 37 38 39 40 40
Total liabilities 70 70 113 7,628 5,146
Paid-up capital 3,201 3,202 3,206 3,206 3,206
Total equity 19,206 14,319 14,419 14,354 14,368
BVPS (Bt)  6.00 4.47 4.50 4.48 4.48
 

Cash Flow Statement (Btmn) 
FY December 31 2010 2011 2012F 2013F 2014F
Core Profit 21,655 10,031 11,548 13,573 14,624
Depreciation and amortization 14 14 14 11 9
Operating cash flow 21,680 10,067 11,577 13,579 14,630
Investing cash flow 162 7,314 -5 -5 -5
Financing cash flow -21,669 -10,008 -19,052 -13,573 -14,624
Net cash flow 173 7,372 -7,480 2 1
 

 Main Assumptions 
  2010 2011 2012F 2013F 2014F
ADVANC DPS (Bt) 12.92 8.43 11.44 11.45 12.74
THCOM DPS (Bt) 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
      
      
      
            
 

Key Financial Ratios 
  2010 2011 2012F 2013F 2014F
Gross margin(%) 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 
Operating margin(%) 98.7 97.2 97.5 97.8 97.9 
EBITDA margin(%) 98.9 97.8 98.1 98.4 98.4 
EBIT margin(%) 98.8 97.7 98.0 98.3 98.4 
Net profit margin(%) 98.8 170.7 98.0 98.3 98.4 
ROE (%) 151.0 122.1 80.5 94.6 101.9 
ROA (%) 150.0 79.7 79.8 93.8 101.1 
Net D/E (x) (0.1) (0.7) (0.2) (0.2) (0.2)
Interest coverage (x) 74,642 4,806 121,168 208,810 224,984
Debt service coverage (x) 74,692 3,921 15,898 208,973 225,130
Payout Ratio (%) 100 101 100 100 100
 

  

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

cumulative chg in SET index 
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Figure 1: Market NAV and SOTP 
  %  

holding 
Bt/share Value 

(Btmn)
Per INTUCH 

share 
Market price NAV Per INTUCH 

share 
ADVANC 40.50%  215 (new TP)  258,583 80.65 176.00 211,677 66.02 
THCOM 41.1%  14.6 (3-month average)  6,583 2.05 13.90 6,267 1.95 
1Q12 net cash    2,226 0.69  2,226 0.69 
Net asset value   267,391 83.39  220,170 68.67 
After 10% discount   240,652 75.18    
INTUCH      58.75 Discount -14% 
Source SCBS Investment Research 
 

Figure 2: INTUCH share price vs. NAV Figure 3: Historical NAV discount 
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Figure 4: New license timeline Figure 5: INTUCH’s turnover value 
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ตัวเลือกในเศรษฐกิจขาข้ึน 
แมกลุมธนาคารปรับตัว outperform SET อยูเล็กนอย แตก็ยังปรับตัวข้ึนนอยกวาหุน domestic 
play กลุมอื่นๆ (กลุมพาณิชย และไอซีที) ทําใหตอนนี้หุนกลุมธนาคารดูนาสนใจกวาหุน 
domestic play กลุมอื่นๆ เราเลือก KBANK เปนหุน top pick ของเราในกลุมน้ีเน่ืองจากเรา
คาดการณถึงการเปล่ียนแปลงทางโครงสรางในทางที่ดีข้ึนซ่ึงเกิดข้ึนแลวในไตรมาส 1/55 ซ่ึงจะ
ชวยสนับสนุนให ROA และ ROE ของ KBANK ปรับตัวข้ึนทําจุดสูงสุดใหม เราแนะนํา “ซ้ือ” 
KBANK ดวยราคาเปาหมาย 200 บาท ซ่ึงเปนราคาที่ให Upside 27% 
กลุมธนาคารเปนหุน domestic play ที่นาสนใจกวากลุมอื่นๆ แมกลุมธนาคารปรับตัว outperform 
SET อยูเล็กนอย แตกลุมธนาคารก็ยังปรับตัวข้ึนนอยกวาหุน domestic play กลุมอื่นๆ หุน domestic 
play เปนกลุมที่นาสนใจในปนี้ และดัชนีกลุมพาณิชย ไอซีที และธนาคาร ก็สามารถปรับตัว outperform 
ตลาดมาต้ังแตตนปนี้โดยต้ังแตตนป 2555 จนถึงปจจุบัน ดัชนีกลุมเหลานี้ปรับตัวเพ่ิมข้ึน 41% 23% และ 
18% ตามลําดับ เทียบกับ SET index ที่ปรับตัวเพ่ิมข้ึน 13% 
รายไดคาธรรมเนียมและเบี้ยประกันจะปรับตัวเพิ่มข้ึนอีก เราปรับประมาณการอัตราเติบโตของ
รายไดคาธรรมเนียมและเบี้ยประกันในป 2555 ของ KBANK เพ่ิมข้ึนจาก 16% สู 19% สูงที่สุดในกลุม
ธนาคาร ซึ่งหมายความวารายไดคาธรรมเนียมและเบี้ยประกันจะเติบโตมากยิ่งข้ึนอีกจากระดับสูงสุดเปน
ประวัติการณที่ 15% ในไตรมาส 1 ป 2555 สะทอนถึงการฟนตัวของอัตราการขยายตัวของสินเชื่อที่
ไดรับปจจัยหนุนจากสินเชื่อธุรกิจ SME (จากระดับ 1% ในไตรมาส 1 ป 2555 สูระดับ 11% ตลอดทั้งป) 
และท่ีสําคัญกวานั้นคือประโยชนที่ไดรับจากการอัพเกรดระบบไอที นอกจากนี้รายไดเบี้ยประกันภัยรับ
สุทธิก็มีแนวโนมที่จะปรับตัวเรงข้ึนตามปจจัยฤดูกาลจากจํานวนสูงสุดเปนประวัติการณในไตรมาส 1 ป 
2555 (+55% จากชวงเดียวกันของปกอน และ +65% จากไตรมาสกอนหนา) ใน 3 ไตรมาสที่เหลือของป
นี้ดวย  
อัตราสวนตนทุนตอรายไดมีโอกาสปรับตัวลดลงมากที่สุด KBANK ใชงบราว 71% ของงบประมาณ
สําหรับอัพเกรดระบบไอทีระยะ 7 ปรวม 1.95 หมื่นลานบาท (รายจายลงทุน 84% และคาใชจายในการ
ดําเนินงาน 16%) ไปแลว ณ ไตรมาส 1 ป 2555 เราคาดวาอัตราสวนตนทุนตอรายไดของ KBANK จะ
ลดลงจากระดับ 48% ในป 2554 สูระดับ 43% ในป 2557 ซึ่งเปนปจจัยหลักที่ทําใหเราคาดวา ROE ของ 
KBANK จะปรับตัวเพ่ิมข้ึนทําจุดสูงสุดใหมที่ 20.9% ในป 2557 จาก 16.7% ในป 2554 
สวนตางอัตราดอกเบี้ยสุทธิแข็งแกรงกวาคาด KBANK สามารถรักษาผลตอบแทนจากการใหสินเชื่อ
เอาไวไมใหลดลงไดในไตรมาส 1 ป 2555 ทั้งๆ ที่อัตราดอกเบ้ียปรับลดลง ซึ่งสะทอนถึงสวนตางอัตรา
ดอกเบ้ียสุทธิที่แข็งแกรงกวาคาด เราเชื่อวาสวนตางอัตราดอกเบ้ียสุทธิปรับตัวลดลงถึงจุดตํ่าสุดแลวใน
ไตรมาส 1 ป 2555 แตการฟนตัวจะเกิดข้ึนชาและนอยในชวงเวลาที่เหลือของปนี้ ดังนั้นเราจึงคงการ
คาดการณของเราไววาสวนตางอัตราดอกเบ้ียสุทธิของ KBANK จะลดลง 0.07% ในปนี้ 
หุน domestic play ที่นาสนใจ เรายืนยันเลือก KBANK เปนหุน top pick ของเราในกลุมธนาคาร ดวย
ราคาเปาหมาย 200 บาท (PBV เฉล่ียป 2555 และป 2556 ที่ 2.4 เทา) โดยอิงกับ ROE ระยะยาวที่ 
20.8% cost of equity 12% และอัตราเติบโตระยะยาว 5.5% เราคาดวา ROA และ ROE จะมีแนวโนม
ปรับตัวดีข้ึนในระยะยาวอันเปนผลมาจากรายไดคาธรรมเนียมและเบี้ยประกันที่เติบโตมากขึ้นและ
ประโยชนที่จะไดรับเพ่ิมมากข้ึนจากการอัพเกรดระบบไอทีเสร็จในป 2556 
Forecasts and valuation 
FY Dec Unit 2010 2011 2012F 2013F 2014F

Pre-provision profit (Bt mn) 26,748 31,571 41,615 49,268 57,093
Net profit  (Bt mn) 20,047 24,226 34,224 41,624 49,315
PPP/Sh  (Bt) 11.18 13.19 17.39 20.59 23.86
EPS  (Bt) 8.38 10.12 14.30 17.39 20.61
BVPS  (Bt) 56.38 64.68 76.48 90.30 106.56
DPS  (Bt) 2.50 2.50 3.58 4.35 5.15

PER  (x) 18.68 15.46 10.94 9.00 7.59
P/PPP (x) 14.00 11.86 9.00 7.60 6.56
EPS growth  (%) 34.62 20.85 41.27 21.62 18.48
PBV  (x) 2.78 2.42 2.05 1.73 1.47
ROE  (%) 15.54 16.72 20.26 20.86 20.94
Dividend yields (%) 1.60 1.60 2.28 2.78 3.29
Source: SCBS Investment Research 
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Stock Data  
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Share performance 
 1M 3M 12M

Absolute 9.1 1.0 36.7
Relative to SET 6.5 3.8 20.7
Source: SET, SCBS Investment Research 
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Financial statement 
Profit and Loss Statement (Btmn) 
FY December 31 2010 2011 2012F 2013F 2014F
Interest & dividend income 62,271 83,693 94,071 102,954 112,162 
Interest expense 15,527 27,202 32,913 36,066 39,611 
Net interest income 46,744 56,491 61,158 66,888 72,551 
Non-interest income 28,394 34,004 40,501 46,862 55,213 
Non-interest expenses 38,003 43,019 46,664 50,427 54,145 
Earnings before tax & provision 37,135 47,476 54,995 63,323 73,619 
Tax 9,094 13,962 10,949 11,136 13,168 
Equities & minority interest 1,293 1,943 2,431 2,919 3,358 
Core pre-provision profit 26,748 31,571 41,615 49,268 57,093
Provision 6,701 7,346 7,391 7,644 7,778
Core net profit 20,047 24,226 34,224 41,624 49,315
Extra item 0 0 0 0 0 
Net profit 20,047 24,226 34,224 41,624 49,315
EPS (Bt) 8.38 10.12 14.30 17.39 20.61
DPS (Bt) 2.50 2.50 3.58 4.35 5.15
 

 Profit and Loss Statement (Btmn) 
FY December 31 1Q11  2Q11  3Q11 4Q11 1Q12 
Interest & dividend income 18,222 20,267 22,119 23,085 22,974 
Interest expense 5,278 6,323 7,439 8,162 8,056 
Net interest income 12,945 13,944 14,680 14,922 14,918 
Non-interest income 8,298 9,119 8,876 7,711 9,846 
Non-interest expenses 10,280 10,097 10,265 12,376 10,260 
Earnings before tax & provision 10,963 12,965 13,291 10,257 14,504 
Tax 2,666 3,361 3,424 4,511 3,043 
Equities & minority interest 502 501 387 554 643 
Core pre-provision profit 7,795 9,104 9,481 5,192 10,818 
Provision 1,681 1,785 1,719 2,160 1,831 
Core net profit 6,114 7,318 7,761 3,032 8,988
Extra item 0 0 0 0 0 
Net profit 6,114 7,318 7,761 3,032 8,988
EPS (Bt) 2.55 3.06 3.24 1.27 3.76
       
 

Balance Sheet (Btmn) 
FY December 31 2010 2011 2012F 2013F 2014F
Cash  32,457 53,211 55,112 56,101 57,379 
Interbank assets 97,560 112,130 128,389 147,648 169,795 
Investments 251,217 264,133 284,133 294,133 304,133 
Gross loans 1,076,9811,210,834 1,344,026 1,478,4291,626,272 
Accrued interest receivable 1,416 2,105 2,105 2,105 2,105 
Loan loss reserve 36,832 40,343 47,734 55,378 63,157 
Net loans 1,041,5661,172,596 1,298,397 1,425,1561,565,220 
Total assets 1,546,6641,722,940 1,894,688 2,060,1872,242,945 
Deposits 1,100,036 1,242,229 1,393,781 1,526,887 1,667,361 
Interbank liabilities 33,064 53,340 53,340 53,340 53,340 
Borrowings 88,932 70,303 59,813 56,203 56,203 
Total liabilities 1,401,1771,555,974 1,697,036 1,826,5321,967,005 
Minority interest 10,545 12,167 14,613 17,548 20,923 
Paid-up capital 23,933 23,933 23,933 23,933 23,933 
Total Equities 134,943 154,799 183,040 216,108 255,017 
BVPS (Bt)  56.38 64.68 76.48 90.30 106.56 
 

 Balance Sheet (Btmn) 
FY December 31 1Q11  2Q11  3Q11 4Q11 1Q12
Cash  26,721 28,861 31,276 53,211 42,459
Interbank assets 225,010 135,085 165,267 112,130 147,503
Investments 252,441 263,801 287,454 264,133 372,295
Gross loans 1,083,094 1,167,157 1,199,196 1,210,834 1,220,068
Accrued interest receivable 1,482 1,595 1,842 2,105 2,265
Loan loss reserve 37,863 38,783 38,563 40,343 41,583
Net loans 1,046,713 1,129,968 1,162,475 1,172,596 1,180,750
Total assets 1,677,862 1,672,341 1,777,794 1,722,940 1,857,149
Deposits 1,182,390 1,202,505 1,255,177 1,242,229 1,305,687
Interbank liabilities 63,246 49,212 94,176 53,340 96,231
Borrowings 104,496 99,918 76,729 70,303 84,333
Total liabilities 1,525,739 1,517,805 1,616,977 1,555,974 1,677,982
Minority interest 11,072 11,288 11,111 12,167 13,448
Paid-up capital 23,933 23,933 23,933 23,933 23,933
Total Equities 141,051 143,249 149,707 154,799 165,719
BVPS (Bt)  58.94 59.86 62.55 64.68 69.24
 

 Financial Ratios  
  1Q11  2Q11  3Q11 4Q11 1Q12
YoY loan growth 12.51 19.27 19.45 12.43 12.65
YoY fee & insurance income growth 17.93 28.80 24.17 1.80 20.46
Yield on earning assets (%) 4.88 5.19 5.48 5.69 5.52
Cost on interest-bearing liabilities (%) 1.64 1.84 2.10 2.31 2.26
Net interest margin(%) 3.47 3.57 3.64 3.68 3.59
Cost to income ratio (%) 49.01 44.43 43.61 54.99 41.69
NPLs/Total Loans(%) 3.22 2.77 2.51 2.62 2.55
LLR/NPLs(%) 108.45 120.03 128.23 127.12 133.79
Provision expense/Total loans (%) 0.62 0.61 0.57 0.71 0.60
 

Key Assumptions and Financial Ratios 
  2010 2011 2012F 2013F 2014F
Growth 
YoY loan growth 14.16 12.43 11.00 10.00 10.00
YoY fee & insurance income growth 44.47 17.89 19.29 17.69 18.94
Profitability 
Yield on earning assets (%) 4.63 5.56 5.63 5.60 5.58
Cost on interest-bearing liabilities (%) 1.34 2.10 2.29 2.29 2.32
Spread (%) 3.30 3.45 3.34 3.31 3.26
Net interest margin(%) 3.48 3.75 3.66 3.64 3.61
ROE (%) 15.54 16.72 20.26 20.86 20.94
Asset Quality 
NPLs/Total Loans(%) 3.08 2.62 2.73 2.71 2.69
LLR/NPLs(%) 111.02 127.12 130.17 138.33 144.43
Provision expense/Total loans (%) 0.62 0.61 0.55 0.52 0.48
Liquidity 
Loans/Deposits & borrowings (%) 90.58 92.25 92.46 93.39 94.36
Efficiency 
Cost to income ratio (%) 50.93 47.94 46.27 44.53 42.55
Capital Fund 
Capital adequacy ratio(%) 14.01 13.79 16.04 16.83 17.71
   Tier-1(%) 9.40 9.62 12.28 13.39 14.56
   Tier-2(%) 4.61 4.17 3.76 3.44 3.14
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Chart 1: Loan growth vs. deposit growth Chart 2: Margin 
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Chart 3: Fee income Chart 4: Non-interest income 
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Chart 5: Operating expenses Chart 6: LLR/NPLs 
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รับรู้กําไรจากการขายเงินลงทนุ 
ในขณะที่หุนกลุม domestic play ปรับตัวข้ึนมาแลวเฉล่ียกวา 24% ตั้งแตตนป 2555 จนถึง
ปจจุบัน แตราคาหุนกลุมพัฒนาโครงการที่อยูอาศัย (RE) ปรับตัวเพิ่มข้ึนมาเพียง 17% กําไรที่มี
แนวโนมเติบโตอยางแข็งแกรงที่ระดับ 20% ทําใหกลุมพัฒนาโครงการที่อยูอาศัยเทรดที่ PEG 
ต่ําสุดที่ 0.78 เทาในป 2555 เทียบกับระดับ 0.83 เทาของกลุมพาณิชย  0.85 เทาของกลุม
การแพทย และ 1.1 เทาของกลุมไอซีทีกับธนาคาร สําหรับหุนในกลุม RE น้ัน เราชอบ QH มาก
ที่สุด เพราะกําไรจากการดําเนินธุรกิจปกติของบริษัทมีแนวโนมเติบโตสูงถึง 62% ในปน้ี และมี 
Valuation ถูกสุดที่ PEG 0.2 เทา อีกทั้งการขายสินทรัพยก็จะทําใหบริษัทมีกําไรจํานวนมากดวย 
เราคาดวาราคาหุน QH มีแนวโนมปรับตัวเพ่ิมข้ึนเทาตัวสูระดับเปาหมายระยะ 12 เดือนของเราที ่
3.3 บาท/หุน และคงคําแนะนํา “ซ้ือ” QH รวมทั้งเลือกใหเปน top pick ของกลุม RE 
ปรับประมาณการกําไรเพิ่มข้ึน 
เราปรับประมาณการกําไรป 2555 ของ QH เพ่ิมข้ึนอีก 82% สูจํานวน 2.3 พันลานบาท เติบโต 165% 
จากปกอน เพ่ือสะทอนถึงกําไรพิเศษประมาณ 1 พันลานบาทท่ีจะเกิดข้ึนจากการขายสินทรัพยใหกับ
กองทุนรวมอสังหาริมทรัพยกองใหมในไตรมาส 3 ป 2555 นอกจากนี้การรวมรายไดเงินปนผลจาก
กองทุนนี้เขามายังทําใหประมาณการกําไรป 2556 ปรับเพ่ิมข้ึนอีก 2.5% และป 2557 ปรับตัวเพ่ิมข้ึนอีก 
3.6% ดวย หากไมรวมกําไรจากการขายสินทรัพย ประมาณการกําไรจากการดําเนินงานปกติของเรายัง
ไมมีการเปลี่ยนแปลงโดยจะมีอัตราเติบโตสูงถึง 62% ในป 2555 42% ในป 2556 และ 18% ในป 2557 
หรือคิดเปนอัตราเติบโตเฉล่ียที่ 40% ตอป สูงกวาอัตราเติบโตระดับ 12-32% ของหุนอสังหาริมทรัพยตัว
อื่นๆ  
Presales และรายไดจะมากข้ึนในชวงครึ่งปหลัง 
เราคาดวา Presales ในงวดครึ่งหลังป 2555 จะเพ่ิมข้ึนจากครึ่งปแรก สอดคลองกับการเปดตัวโครงการ
ใหมมากข้ึนในชวงครึ่งปหลัง โครงการหลักๆ ในงวดครึ่งหลังป 2555 คือ โครงการ QH condo อโศก-
เพชรบุรี มูลคา 2.8 พันลานบาท (ใกลสถานีรถไฟฟา MRT) และโครงการแนวราบจํานวน 14 โครงการ
คารวม 1.53 หมื่นลานบาท นอกจากนี้บริษัทก็จะรับรูรายไดเพ่ิมมากข้ึนในชวงครึ่งปหลังดวยเชนกัน โดย
ไดรับการสนับสนุนจากการโอนคอนโด 2 โครงการ คือ Casa Condo ชางเผือก เชียงใหม และ The Trust 
Residence ปนเกลา ปจจัยเหลานี้จะชวยกระตุนราคาหุน QH ในงวดครึ่งหลังของป 2555 
ขยายโครงการในตางจังหวัด 
นอกเหนือจากโครงการที่มีอยูจํานวนมากในกรุงเทพฯ และปริมณฑลแลว QH ก็ขยายโครงการไปยัง
ตลาดตางจังหวัดที่มีแนวโนมเติบโตไดมากดวย บริษัทเปดตัวโครงการในเชียงใหม ระยอง พัทยา ชะอํา 
และศรีราชาไปแลว สวนแบงรายไดจากตางจังหวัดยังมีนอยไมถึง 5% แตจะเติบโตอยางรวดเร็วสูระดับ 
10-15% ภายในระยะ 3 ปขางหนา 
ความกังวลเกี่ยวกับตนทุนที่สูงขึ้นผอนคลายลง 
เราคาดวาอัตรากําไรข้ันตนของ QH จะเพ่ิมข้ึนอยางตอเนื่อง และจะยืนอยูสูงกวาระดับ 30% ราคาเหล็ก
ที่ลดลง 7% จากปกอน และราคาน้ํามันดิบเบรนทที่ลดลง 15% จากไตรมาสกอนหนาชวยลดแรงกดดัน
ตอตนทุนคาการกอสราง แมอัตรากําไรข้ันตนของ QH ปรับตัวเพ่ิมข้ึนอยางตอเนื่องมาต้ังแตไตรมาส 3 ป 
2554 แตก็ยังมีโอกาสที่จะปรับตัวเพ่ิมข้ึนไดอีก 
 

Forecasts and valuation 
Year to 31 Dec Unit 2010 2011 2012F 2013F 2014F

Revenue (Btmn) 13,241 9,849 11,190 13,111 14,467
EBITDA (Btmn) 2,776 1,503 2,845 2,482 2,772
Core profit (Btmn) 1,778 767 1,222 1,753 2,022
Reported profit (Btmn) 2,002 853 2,218 1,753 2,022
Core EPS (Bt) 0.21 0.09 0.13 0.19 0.22
DPS (Bt) 0.12 0.01 0.10 0.10 0.11

P/E, core (x) 8.0 18.6 12.6 8.8 7.6 
EPS growth, core (%) 10.1 (56.8) 46.9 43.5 15.3 
P/BV, core (x) 1.1 1.1 1.0 0.9 0.9 
ROE (%) 13.7 5.8 8.5 10.9 11.8 
Dividend yield (%) 7.1 0.6 5.7 5.7 6.6 
EV/EBITDA (x) 10.9 25.2 12.9 15.4 13.7 
Source: SCBS Investment Research 
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Share performance 
 1M 3M 12M

Absolute 5.7 0.6 4.3
Relative to SET 3.2 3.4 -7.8
Source: SET, SCBS Investment Research 
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Financial statement 
Profit and Loss Statement (Btmn) 
FY December 31 2010 2011 2012F 2013F 2014F
Total revenue 13,241 9,849 11,190 13,111 14,467
Cost of goods sold 9,359 6,981 7,769 9,113 10,061
Gross profit 3,882 2,868 3,421 3,998 4,407
SG&A 1,943 2,346 2,739 2,880 3,175
Other income 71 98 98 98 98
Interest expense 259 309 284 319 316
Pre-tax profit 1,751 311 496 898 1,014
Corporate tax 515 182 114 180 203
Equity a/c profits 543 639 840 1,035 1,211
Minority interests 0 0 0 0 0
Core profit 1,778 767 1,222 1,753 2,022
Extra-ordinary items 223 86 996 0 0
Net Profit 2,002 853 2,218 1,753 2,022
EBITDA 2,776 1,503 2,845 2,482 2,772
Core EPS (Bt) 0.21 0.09 0.13 0.19 0.22 
Net  EPS (Bt) 0.24 0.10 0.24 0.19 0.22 
DPS (Bt) 0.12 0.01 0.10 0.10 0.11 
 

 Profit and Loss Statement (Btmn) 
 FY December 31  1Q11  2Q11  3Q11 4Q11 1Q12
 Total revenue  2,185 2,852 3,026 1,786 2,411
 Cost of goods sold  1,574 2,005 2,153 1,249 1,669
 Gross profit  611 847 874 536 742
 SG&A  520 587 587 652 518
 Other income  23 21 20 34 25
 Interest expense  64 63 91 91 91
 Pre-tax profit  49 218 216 -172 158
 Corporate tax  31 84 97 -29 42
 Equity a/c profits  136 151 156 195 188
 Minority interests  0 0 0 0 0
 Core profit  154 286 275 52 304
 Extra-ordinary items  3 79 0 3 0
 Net Profit  158 365 275 55 304
 EBITDA  308 494 519 182 500
 Core EPS (Bt)  0.02 0.03 0.03 0.01 0.04
 Net  EPS (Bt)  0.02 0.04 0.03 0.01 0.04
DPS (Bt) 0.00 0.00 0.00 0.01 0.01
 

Balance Sheet (Btmn) 
FY December 31 2010 2011 2012F 2013F 2014F
Total current assets 12,205 18,176 19,364 21,682 22,322
Total fixed assets 18,344 19,790 18,422 18,532 18,643
Total assets 30,549 37,966 37,786 40,214 40,965
Total loans    14,690   22,601   19,924   21,424  20,924 
Total current liabilities 4,944 11,269 10,592 16,153 20,358
Total long-term liabilities 12,232 13,529 11,529 7,529 2,929
Total liabilities 17,176 24,798 22,121 23,683 23,288
Paid-up capital 8,477 8,477 9,184 9,184 9,184
Total equity 13,373 13,168 15,665 16,531 17,677
BVPS (Bt)  1.58 1.55 1.71 1.80 1.92
 

  Balance Sheet (Btmn) 
 FY December 31  1Q11  2Q11  3Q11 4Q11 1Q12 
 Total current assets  14,356 16,085 16,263 18,176 19,446
 Total fixed assets  18,677 18,613 20,417 19,790 19,434
 Total assets  33,033 34,699 36,680 37,966 38,879
 Total Loans  17,080 19,456 21,107 22,601 22,949
 Total current liabilities  7,285 9,185 10,525 11,269 11,051
 Total long-term liabilities  12,311 12,728 13,094 13,529 14,390
 Total liabilities  19,596 21,913 23,619 24,798 25,441
 Paid-up capital  8,477 8,477 8,477 8,477 8,477
 Total equity  13,438 12,785 13,061 13,168 13,438
 BVPS (Bt)   1.59 1.51 1.54 1.55 1.59
 

   
Cash Flow Statement (Btmn) 
FY December 31 2010 2011 2012F 2013F 2014F
Core Profit 1,778 767 1,222 1,753 2,022
Depreciation and amortization 223 244 229 230 231
Operating cash flow -830 -5,685 1,455 -52 1,520
Investing cash flow 21 -1,033 612 -340 -342
Financing cash flow 738 6,718 -2,398 613 -1,377
Net cash flow -72 -1 -331 221 -199
 

 Main Assumptions 
2010 2011 2012F 2013F 2014F

 SDH and TH revenue (Btbn)       9,364    7,638    7,290   7,717    8,225 
 Condo revenue (Btbn)       2,870    1,176    2,960   4,417   5,226 
 Rental revenue (Btbn)       1,006    1,035       940      977   1,016 
 Gross margin for RE (%)  29.2 28.3 30.0 30.0 30.0 
 SG&A/revenue (%)  14.7 23.8 24.5 22.0 21.9 
 Effective tax rate (%)  29.4 58.6 23.0 20.0 20.0 

     

     
 

Key Financial Ratios  
2010 2011 2012F 2013F 2014F

Gross margin (%) 29.3 29.1 30.6 30.5 30.5
Operating margin (%) 14.6 5.3 6.1 8.5 8.5
EBITDA margin (%) 21.0 15.3 16.5 18.9 19.2
EBIT margin (%) 19.3 12.8 14.5 17.2 17.6
Net profit margin (%) 15.1 8.7 19.8 13.4 14.0
ROE (%) 13.7 5.8 8.5 10.9 11.8
ROA (%) 6.0 2.2 3.2 4.5 5.0
Net D/E (x) 1.0 1.6 1.2 1.2 1.1
Interest cover (x) 10.7 4.9 6.5 7.8 8.8
Debt service cover (x) 0.4 0.4 0.2 0.3 0.2
Payout Ratio (%) 50.8 9.2 40.0 50.0 50.0
 
 

 PE Band Chart 
PE Band — QH
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Figure 1:  Property is cheapest in PEG of 2012F Figure 2: YTD share price performance – RE still 
laggard 
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Source: SCBS Investment Research Source:   SCBS Investment Research 

Figure 3:  QH share price laggard peers, excepts SPALI Figure 4: QH is cheapest PEG valuation 
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Source: Bloomberg Source:   Bloomberg, SCBS Investment Research 

Figure 5:  Planned new launches Figure 6:   Presales backload 
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Figure 7:   Revenue backload Figure 8:    Steadily improving low-rise product 
margin 
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ฟื้นตัวตอ่เน่ือง 
 ผลการดําเนินงานไตรมาส 1/55 ฟนตัวดีขึ้นหลังจากสถานการณน้ําทวมคลี่คลายลง... 
 ...และฟนตัวตอเนื่อง เนื่องจากผูผลิตรถยนตเพ่ิมการผลิต 
 SAT กับ STANLY เปน Top picks 

ผลการดําเนินงานไตรมาส 1/55 - ฟนตัวหลังจากสถานการณน้ําทวมคลี่คลาย หุนกลุมยานยนตในการ
วิเคราะหของเรา (AH SAT และ STANLY) รายงานผลการดําเนินงานที่ฟนตัวดีข้ึนในไตรมาส 1 ป 2555 หลังจาก
รายงานขาดทุนในไตรมาส 4 ป 2554 โดยไดรับปจจัยหนุนจากการกลับมาผลิตรถยนตในประเทศไทยหลังจาก
สถานการณนํ้าทวมคลี่คลายลง ยอดผลิตรถยนตในประเทศไทยในไตรมาส 1 ป 2555 มีจํานวน 500,000 คัน 
เพิ่มข้ึน 7% จากชวงเดียวกันของปกอน และ 190% จากไตรมาสกอนหนา 
ฟนตัวตอเนื่อง ยอดผลิตรถยนตมีจํานวนสูงสุดเปนประวัติการณในเดือน พ.ค. ที่ 203,000 คัน (เพิ่มข้ึน 105% 
จากชวงเดียวกันของปกอน และ 43% จากเดือนกอนหนา) ยอดผลิตรถยนตที่ปรับตัวเพิ่มข้ึนมากจากชวงเดียวกัน
ของปกอนมีสาเหตุมาจากฐานต่ําในปที่ผานมาเพราะเกิดสึนามิในญ่ีปุน ในขณะที่ยอดผลิตรถยนตที่เพิ่มข้ึนจาก
เดือนกอนหนาไดรับปจจัยหนุนจากการผลิตเพิ่มข้ึนของบริษัทผลิตรถยนต โดยเฉพาะฮอนดาที่กลับมาผลิตได
ตามปกติในชวงปลายเดือน มี.ค.หลังจากตองปดโรงงานเพราะน้ําทวมไปเปนเวลา 6 เดือน เราคาดวาแนวโนมที่
เปนบวกเชนน้ีจะเกิดข้ึนตอเน่ืองในงวดครึ่งหลังป 2555 และป 2556 โดยไดรับปจจัยหนุนจากการขยายกําลังการ
ผลิตของผูผลิตรถยนต เชน โตโยตาวางแผนลงทุน 8.2 พันลานบาทเพื่อปรับปรุงซอมแซมโรงงานที่ปดไปท่ี
สมุทรปราการ กลับมาผลิตรถ “ฟอรจูนเนอร” ตอนปลายป 2555 และสรางโรงงานผลิตรถอีโคคารแหงใหมที่จะเร่ิม
ผลิตรถอีโคคารสูตลาดในป 2556 สวน อีซูซุ มอเตอร ก็ใชเงินลงทุน 6.5 พันลานบาท เพื่อขยายกําลังการผลิตเปน
สองเทา สู 400,000 คัน/ปโดยจะเริ่มผลิตในเดือน ต.ค. 2555 
มีแนวโนมขยายเวลาของมาตรการลดภาษีสรรพสามิตสําหรับผูซ้ือรถยนตคันแรก กระทรวงการคลังกําลัง
พิจารณาขยายระยะเวลาของมาตรการลดภาษีสรรพสามิตใหกับผูซ้ือรถยนตคันแรก มาตรการนี้จะลดภาษี
สรรพสามิตใหกับผูซ้ือรถยนตคันแรกถาสงมอบรถยนตภายในวันที่ 31 ธ.ค. 2555 อยางไรก็ตาม เน่ืองจากการสง
มอบรถยนตใชเวลารอนานถึง 6 เดือน ทําใหผูที่ตองการซ้ือรถยนตคันแรกหลายรายสงสัยวาจะไดลดภาษี
สรรพสามิตหรือไมถาซ้ือรถในปน้ีแตจะไดรับรถในปหนา ถากระทรวงการคลังขยายระยะเวลาลดภาษีสรรพสามิต
ออกไป ผูซ้ือก็จะคลายความกังวลลง และจะมีแรงจูงใจใหซ้ือรถยนตมากข้ึน อันจะสงผลทําใหความตองการซ้ือ
รถยนตในประเทศปรับตัวเพิ่มข้ึนตลอดชวงเวลาที่เหลือของปน้ี เราคาดวาจะเห็นรายละเอียดเพ่ิมเติมเกี่ยวกับเร่ือง
น้ีในเดือน ก.ค. กอนที่มาตรการดังกลาวจะหมดอายุ 5 เดือน 
ไทยสงออกรถยนตไปยังตลาด EU นอยมาก เศรษฐกิจยุโรปท่ีออนแอลงจะมีผลกระทบนอยมากตอการสงออก
รถยนตของประเทศไทย เน่ืองจากไทยสงออกรถยนตเพียง 6% ไปยังตลาดยุโรปในชวง 4 เดือนแรกของป 2555 
ในขณะที่ตลาดสงออกสําคัญคือเอเชีย (31%) และตะวันออกกลาง (29%) ในกรณีเลวรายสุด ถาการสงออกรถยนต
ปรับตัวลดลง เราเชื่อวาความตองการซ้ือรถยนตในประเทศที่มีอยูจะชวยสนับสนุนใหระดับการผลิตรถยนตใน
ประเทศไทยสูงตอเน่ือง 
ยังไมพบสัญญาณขาดแคลนวัตถุดิบ มีความกังวลวาการผลิตรถยนตเพิ่มมากข้ึนอาจจะสงผลทําใหผูผลิต
ชิ้นสวนรถยนตรายเล็กๆ เชน บริษัทระดับ tier 2 และ 3 รับงานมากเกินไป และสงผลทําใหเกิดภาวะขาดแคลน
วัตถุดิบ เราหารือเร่ืองน้ีกับบริษัทผลิตชิ้นสวนรถยนตหลายรายดวยกัน โดยพบวาแมการรับงานมากเกินไปเปน
ประเด็นที่สรางความวิตกกังวล แตบริษัทผลิตชิ้นสวนรถยนตเหลาน้ีก็มองวาเปนเร่ืองที่สามารถบริหารจัดการได 
เน่ืองจากประเทศไทยมีเครือขายบริษัทผลิตชิ้นสวนรถยนตที่แข็งแกรงโดยมีบริษัทผลิตชิ้นสวนรถยนตระดับ tier 2 
และ 3 กวา 1,600 ราย นอกจากน้ีบริษัทผลิตรถยนตก็มีประสบการณจากเหตุภัยพิบัติเม่ือปกอนทั้งในญ่ีปุนและ
ไทยโดยแกปญหาดวยการจัดซ้ือชิ้นสวนจากภายนอก หรือ global sourcing 
Top picks – SAT และ STANLY เราคาดวาราคาหุน SAT จะปรับตัวเพิ่มข้ึนโดยไดรับปจจัยหนุนจากพัฒนาการ
ดานบวกที่จะมีเขามามากข้ึนจากแนวโนมอุตสาหกรรมที่เปนบวกและกําไรจากการดําเนินธุรกิจปกติที่คาดวาจะ
เติบโต 87% ในป 2555 เรามองวาผลการดําเนินงานไตรมาส 2 ป 2555 ที่มีแนวโนมออนตัวลง (ประกาศเดือน 
ส.ค.) อันเปนผลมาจากการข้ึนคาจางข้ันต่ําในเดือน เม.ย.จะเปดโอกาสใหนักลงทุนเขาซ้ือเพื่อรอรับผลการ
ดําเนินงานที่ปรับตัวดีข้ึนในไตรมาส 3 ป 2555 ผลการดําเนินงานไตรมาส 1 ปบัญชี 2556 (เม.ย.-มิ.ย. 2555) ของ 
STANLY นาจะปรับตัวดีข้ึนอยางมากโดยไดรับปจจัยหนุนจากการกลับมาผลิตไดตามปกติของฮอนดาในชวงปลาย
เดือน มี.ค. เน่ืองจากฮอนดาเปนลูกคารายใหญของ STANLY โดยคิดเปน 45% ของรายไดทั้งหมด 

Valuation summary   
  Rating Price Target ETR P/E (x) EPS growth (%) P/BV (x) ROE (%) Div. Yield (%) EV/EBITDA (x) 
    (Bt/Sh) (Bt/Sh) (%) 11A 12F 13F 11A 12F 13F 11A 12F 13F 11A 12F 13F 11A 12F 13F 11A 12F 13F

AH Sell 14.30 13.5 (3.1) n.m. 11.9 8.0 n.m. n.m. 49.3 0.94 0.89 0.83 (1.4) 7.7 10.8 1.1 2.5 3.8 15.0 8.4 6.9 
SAT Buy 28.50 34.0 22.2  22.3 12.0 9.8 (46.5) 86.6 22.4 2.32 2.06 1.81 10.4 18.2 19.7 1.6 2.9 3.6 10.4 8.0 6.5 
STANLY Buy 196.00 230.0 21.0  15.6 9.6 8.4 (32.5) 62.1 14.1 1.77 1.54 1.38 11.5 17.1 17.2 1.5 3.6 4.1 7.2 4.9 4.1 

Average         19.0 11.2 8.7 (39.5) 74.3 28.6 1.67 1.49 1.34 6.8 14.3 15.9 1.4 3.0 3.8 10.9 7.1 5.8  
Source: SCBS Investment Research 
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Figure 1: Earnings recovery in 1Q12 after the floods subsided 
  Core earnings (Bt mn) Growth  Core earnings (Bt mn) % YoY Growth  
  1Q11 2Q11 3Q11 4Q11 1Q12 % YoY % QoQ 2011 2012F 2013F 2011 2012F 2013F
AH 119 48 143 (371) 95 (20.2) N.A. (61) 323 483 (117.0) N.A. 49.3 
SAT 206 102 233 (106) 191 (7.2) N.A. 434 810 991 (41.5) 86.6 22.4 
STANLY* 344 234 451 (39) 316 (8.2) N.A. 962 1,560 1,780 (32.5) 62.1 14.1 
Automotive sector 669 384 827 (516) 602 (10.0) (216.7) 1,336 2,693 3,254 (47.1) 101.6 20.8  
Source: SCBS Investment Research 
*STANLY’s fiscal year is end of March 
  

Figure 2: Auto production and sales  
000 Units May-12 May-11 % YoY Apr-12 % MoM 5M12 5M11 % YoY 12F SCBS % of projection
Domestic auto sales 115.9 55.9 108% 87.8 32% 482.3 361.8 33% 1,000.0 48% 
Auto export 86.0 38.7 122% 55.4 55% 362.7 325.3 12% 850.0 43% 
Auto production 202.8 98.8 105% 142.0 43% 844.4 657.0 29% 1,850.0 46% 
 Source: The Federation of Thai Industries, Toyota Motor Thailand and SCBS Investment Research 
 

Figure 3: Auto production is resuming its uptrend Figure 4: Record high domestic car sales in May 
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Source: The Federation of Thai Industries and SCBS Investment Research Source: Toyota Motor Thailand and SCBS Investment Research 

 
Figure 5: Europe market takes a small proportion of 
Thai auto export 

Figure 6: Auto supplier network in Thailand 
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Assembler 
Car 16 companies

Total
2,289 companies

Tier 2,3 suppliers
1,641 companies

Tier 1 suppliers
648 companies

 

Source: The Federation of Thai Industries and SCBS Investment Research Source: Toyota Motor Thailand and SCBS Investment Research 

 
Figure 7: Summary of investment of automakers in Thailand 
Mar 2012 Two new eco-car models from Mitsubishi and Suzuki launched this year. 
Jun 2012 Ford Motor to boost passenger car capacity by 150K units to produce the Ford Focus. 
Oct 2012 Isuzu invests Bt6.5bn to double capacity to 400,000 units/year 
4Q12-2013 Toyota plans to invest Bt8.2bn: Bt7.0bn for an eco-car that will be introduced to the market in 2013 and Bt1.2bn to renovate its closed plant at Samut 

Prakarn, to resume operations in late 2012. 
2012-2016 Nissan positions Thailand as its regional auto production hub 

Source: SCBS Investment Research 
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laggard ในกลุ่ม domestic play  
 แนวโนมป 2555: สินเช่ือขยายตัวแข็งแกรงตอเนื่อง และรายไดท่ีมิใชดอกเบี้ยท่ีปรับตัวเรงขึ้นจะมีจํานวน

มากเกินพอชดเชยสวนตางอัตราดอกเบี้ยสุทธิท่ีลดลง 
 ไตรมาส 2/55: สินเช่ือขยายตัวดีตอเนื่อง  รายไดท่ีมิใชดอกเบี้ยสูงขึ้น สวนตางอัตราดอกเบี้ยสุทธิถึงจุด

ตํ่าสุดแลว และคุณภาพสินทรัพยทรงตัว 
 Top pick: KBANK 

สินเช่ือขยายตัวดีตอเนื่อง กลุมธนาคารมีอัตราการขยายตัวของสินเชื่อในไตรมาส 1 ป 2555 ที่ 3.1% ดีกวาท่ีเรา
คาดการณไว โดยสวนใหญเกิดจากสินเชื่อธุรกิจขนาดใหญและสินเชื่อรถยนต การสํารวจความตองการสินเชื่อที่จัดทําโดย 
ธปท. พบวาสินเชื่อขยายตัวดีตอเน่ืองในไตรมาส 2 ป 2555 โดยเฉพาะสินเชื่อธุรกิจขนาดใหญ และสินเชื่อ SME เรายังคง
คาดการณถึงอัตราการขยายตัวของสินเชื่อที่ดีตอเน่ืองที่ระดับ 14% ในป 2555 เทียบกับ 15% ในป 2554 โดยไดรับปจจัย
หนุนจาก: 1) การลงทุนเพิ่มข้ึนทั้งภาครัฐและภาคเอกชนเพ่ือสนับสนุนการฟนฟูซอมแซมหลังนํ้าทวมและการขยายการ
ลงทุน 2) ยอดขายรถยนตจํานวนมาก (คาดเติบโต 25% ในป 2555) เพราะมีความตองการซ้ือสะสมจํานวนมาก และ 3) 
ยอดขายอสังหาริมทรัพยสูงกวาคาด 
สวนตางอัตราดอกเบี้ยสุทธิถึงจุดตํ่าสุดแลว เราเชื่อวาสวนตางอัตราดอกเบ้ียสุทธิของกลุมธนาคารโดยรวมจะฟน
ตัวอยางชาๆ ตั้งแตไตรมาส 2 ป 2555 เปนตนไป หลังจากปรับตัวลดลงถึงจุดตํ่าสุดในไตรมาส 1 ป 2555 (ลดลง 0.10%) 
เราใชสมมติฐานวา ธปท.จะตรึงอัตราดอกเบ้ียนโยบายไวที่ 3% จนถึงส้ินป 2555 โดยแนวโนมการปรับข้ึนจะเกิดจากแรง
กดดันดานเงินเฟอ เราคาดวาสวนตางอัตราดอกเบ้ียสุทธิรายไตรมาสจะฟนตัวอยางชาๆ ตั้งแตไตรมาส 2 ป 2555 เปนตน
ไป แตคงประมาณการของเราไววาสวนตางอัตราดอกเบ้ียสุทธิจะลดลง 0.14% ในป 2555 ทั้งน้ีนอกเหนือจากการนําสง
เงินคาธรรมเนียมเขากองทุนฟนฟูฯ แลว สวนตางอัตราดอกเบ้ียสุทธิในไตรมาส 1 ป 2555 ของกลุมธนาคารยังไดรับ
ผลกระทบจาก: 1) การลดอัตราดอกเบ้ียลง 0.12-0.125% (สวนใหญเปนอัตราดอกเบ้ียเงินกูและอัตราดอกเบ้ียเงินฝากออม
ทรัพย) หลังจากอัตราดอกเบ้ียนโยบายปรับลดลง 0.25% ในเดือน ม.ค. และ 2) สภาพคลองสวนเกินสูงข้ึน 
รายไดท่ีมิใชดอกเบี้ยมีแนวโนมปรับตัวเพ่ิมขึ้น อัตราเติบโตของรายไดที่มิใชดอกเบ้ียในไตรมาส 1 ป 2555 (+10% 
จากชวงเดียวกันของปกอน และ +13% จากไตรมาสกอนหนา) สูงกวาที่เราคาดการณไวเล็กนอย โดยไดรับปจจัยหนุนจาก
การฟนตัวหลังนํ้าทวมของรายไดคาธรรมเนียม รายไดเบ้ียประกัน และกําไรจากธุรกรรมเพื่อคาและปริวรรตเงินตรา
ตางประเทศ เราคาดวารายไดคาธรรมเนียมและเบ้ียประกันจะปรับตัวเพิ่มข้ึนในชวง 3 ไตรมาสที่เหลือของปน้ีโดยไดรับ
ปจจัยหนุนจากรายไดคาธรรมเนียมเก่ียวกับสินเชื่อและบัตรเครดิตที่เพิ่มข้ึนตามฤดูกาลและการทํา cross selling ประกัน
กับกองทุนรวมเพ่ิมมากข้ึน 
ต้ังคาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญลดลง ธนาคารสวนใหญ ยกเวน TMB และ TCAP ตั้งคาเผ่ือหน้ีสงสัยจะสูญลดลงจากไตรมาส
กอนหนา เพราะกลับมาตั้งสํารองตามปกติ เราทราบมาจากธนาคารบางแหงวา ธปท.จะกําหนดใหธนาคารพาณิชยตั้ง 
excess LLR (สํารองสวนเกิน) สําหรับ impaired loans (สินเชื่อปรับโครงสรางและสินเชื่อจัดช้ันกลาวถึงเปนพิเศษ) ให
เพียงพอ ซ่ึงจะสรางแรงกดดันตอธนาคารที่มี excess LLR ต่ําอยาง KTB และ TCAP 
คาดการณผลการดําเนินงานไตรมาส 2/55 เราคาดวาผลการดําเนินงานไตรมาส 2 ป 2555 จะสะทอนถึง: 1) การขยาย
สินเชื่อไดดีตอเน่ือง; 2) สวนตางอัตราดอกเบ้ียสุทธิที่ปรับตัวดีข้ึนเล็กนอย; 3) รายไดคาธรรมเนียมและเบ้ียประกันเพิ่มข้ึน; 
และ 4) คาเผ่ือหน้ีสงสัยจะสูญและ NPL ในระดับทรงตัวจากไตรมาสกอนหนา 
KBANK เปน top pick แมกลุมธนาคารปรับตัว outperform SET อยูเล็กนอย แตก็ยังปรับตัวข้ึนนอยกวาหุน domestic 
play กลุมอื่นๆ (กลุมพาณิชย และไอซีที) เราเลือก KBANK เปน top pick ในกลุมธนาคาร เน่ืองจากเราคาดการณถึงการ
เปลี่ยนแปลงทางโครงสรางในทางท่ีดีข้ึน ซ่ึงจะชวยสนับสนุนให ROA และ ROE ของ KBANK ปรับตัวข้ึนทําจุดสูงสุดใหม
ผานทาง: 1) การขยายตัวยางแข็งแกรงของรายไดที่มิใชดอกเบ้ีย และ 2) อัตราสวนตนทุนตอรายไดปรับตัวลดลงเม่ือเสร็จ
ส้ินการอัพเกรดระบบไอที เราเปลี่ยนฐานที่ใชในการประเมินราคาเปาหมายหุนกลุมธนาคารจากส้ินป 2555 มาเปนกลางป 
2556 สงผลทําใหราคาเปาหมายปรับเพิ่มข้ึนเฉลี่ย 9% ความผิดหวังในสวนตางอัตราดอกเบ้ียสุทธิไตรมาส 1 ป 2555 เปน
เหตุผลหลักที่ทําใหเราตัด BBL และ TISCO ออกจากการเปน top pick ของกลุมธนาคาร 

Valuation summary  
  Rating Price Target ETR P/E (x) EPS growth (%) P/BV (x) ROE (%) Div. Yield (%) 
    (Bt/Sh) (Bt/Sh) (%) 11A 12F 13F 11A 12F 13F 11A 12F 13F 11A 12F 13F 11A 12F 13F

BAY Neutral 28.50 29.00 5.0  8.1 7.0 6.1 1.4 16.0 13.5 1.69 1.54 1.41 9.2 13.0 13.9 2.5 3.2 3.8 
BBL Buy 182.50 210.00 18.7  8.8 9.1 7.8 22.4 (2.7) 16.7 1.43 1.32 1.20 11.5 12.5 13.8 3.3 3.6 4.4 
KBANK Buy 156.50 200.00 30.1  16.2 15.4 14.0 10.7 4.9 10.1 2.42 2.05 1.73 16.7 20.2 20.9 1.6 2.3 2.8 
KK Neutral 34.50 41.00 23.4  5.3 7.9 5.2 5.8 (32.6) 51.7 0.94 0.86 0.68 13.0 9.2 10.0 7.0 4.6 7.3 
KTB Neutral 15.50 19.00 27.5  5.7 5.7 5.1 45.3 (1.2) 12.4 1.34 1.21 1.08 13.3 15.4 16.8 4.0 4.9 5.9 
LHBANK Sell 1.32 1.30 0.0  22.4 18.2 16.2 (47.4) 22.9 12.4 1.14 1.13 1.09 5.1 4.5 5.6 0.3 1.6 2.0 
TCAP Buy 28.75 36.00 30.1  5.4 5.2 4.6 (2.9) 5.1 11.9 1.00 0.93 0.86 13.5 11.7 12.4 4.5 4.9 5.2 
TISCO Buy 37.75 46.00 27.8  6.0 5.6 4.9 (5.6) 7.0 15.2 1.70 1.55 1.38 21.1 19.2 19.9 6.2 5.9 6.8 
TMB Sell 1.55 1.40 (7.6) 9.5 7.9 8.4 46.5 19.5 (5.0) 1.29 1.21 1.14 7.9 8.7 8.6 1.9 2.1 2.2 

Average         9.9 9.2 8.1 12.5 4.9 15.6 1.55 1.40 1.25 13.3 13.5 14.3 3.4 3.6 4.4 
 
Source: SCBS Investment Research 
หมายเหตุสําคัญ: บริษัทหลักทรัพย ไทยพาณิชย จํากดั (SCBS) เปนบริษัทยอยท่ีธนาคารไทยพาณชิย จํากัด (มหาชน) (SCB) ถือหุนท้ังหมด ขอมูลใดๆท่ีเกี่ยวของกบั SCB มี
วัตถุประสงคเพื่อใชในการเปรียบเทียบเทาน้ัน 
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Figure 1: Private and pubic investment growth Figure 2: Domestic car sales 
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Source: BoT and SCBS Investment Research Source: Toyota Motor Thailand  and SCBS Investment Research 

Figure 3: Survey of corporate & SME loan demand Figure 4: Survey of consumer loan demand  

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

Figure 5: NIM vs. interest rates Figure 6: LLR coverage 

 

 

Source: BoT, Banks and SCBS Investment Research Source: Banks and SCBS Investment Research 
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ได้รับปัจจัยสนับสนุนจากการลงทุนท่ีจะปรับตัวเร่งข้ึนในงวดครึ่งหลังปี 55 
 รายไดในงวดครึ่งหลังป 55 จะไดรับปจจัยหนุนจากการลงทุนภาคเอกชนและภาครัฐท่ีจะปรับตัวเรงขึ้น 
 ตนทุนเช้ือเพลิงท่ีปรับตัวลดลงในชวงท่ีผานมาจะเปนปจจัยบวกตออัตรากําไรในชวงครึ่งปหลัง 
 SCCC และ SCC เปน top picks ของเรา 

สรุปผลการดําเนินงานไตรมาส 1/55 สําหรับบริษัทในกลุมวัสดุกอสราง เราพบวาบริษัทที่ประกอบธุรกิจปูนซีเมนตเพียง
อยางเดียวมีผลการดําเนินงานดีกวาบริษัทที่ทําธุรกิจปโตรเคมีรวมดวย SCCC เปนบริษัทที่มีผลการดําเนินงานดีที่สุด โดย
รายงานกําไรจากการดําเนินธุรกิจปกติเพิ่มข้ึน 14% จากชวงเดียวกันของปกอน ตามมาดวย DRT (+12%) และ DCC 
(+2%) กําไรที่ปรับตัวดีข้ึนไดรับปจจัยหนุนจากปริมาณขายที่เพิ่มข้ึนในขณะที่อัตรากําไรอยูในระดับที่คอนขางทรงตัว สวน
บริษัทที่กําไรลดลงจากชวงเดียวกันของปกอน คือ SCC (-35%) และ TPIPL (-71%) เพราะไดรับผลกระทบจากสวนตาง
ราคาผลิตภัณฑปโตรเคมีที่ปรับตัวลดลง 
การลงทุนงวดครึ่งหลังป 55 จะเติบโตในอัตราเรง ปริมาณขายของกลุมวัสดุกอสรางมีแนวโนมที่จะเติบโตมากกวาปกติ
ในงวดคร่ึงหลังของป 2555 โดยไดรับปจจัยหนุนจาก: 1) การปรับปรุงซอมแซมความเสียหายจากนํ้าทวม; 2) การสราง
ระบบปองกันนํ้าทวม; และ 3) ฐานต่ําของปกอนโดยมีสาเหตุมาจากสถานการณนํ้าทวม โดย SCB EIC คาดการณวาการ
ลงทุน (ทั้งภาคเอกชนและภาครัฐ) จะเติบโตเพิ่มข้ึนดวยอัตราเรงจากระดับ 5% ในไตรมาส 1 ป 2555 สูระดับ 9% ใน
ไตรมาส 2 ป 2555 ระดับ 11% ในไตรมาส 3 ป 2555 และระดับ 19% ในไตรมาส 4 ป 2555 การคาดการณวาการลงทุน
จะเติบโต 11% ในป 2555 (ไดรับปจจัยหนุนจากการลงทุนภาคเอกชนและภาครัฐที่คาดวาจะปรับตัวเพิ่มข้ึน 12% และ 
18% ตามลําดับ) จะเปนปจจัยกระตุนใหปริมาณขายของกลุมวัสดุกอสรางปรับตัวเพิ่มข้ึน (คาดปริมาณขายกระเบ้ือง
เซรามิคเติบโต 7% และปริมาณขายปูนซีเมนตเติบโต 5%) EBITDA margin ในป 2555 นาจะอยูที่ระดับ 16% (เทียบกับ
ระดับ 15% ในป 2554) โดยไดรับการสนับสนุนจาก economies of scale ที่เกิดจากปริมาณขายปรับตัวเพิ่มข้ึนและแรง
กดดันดานตนทุนเชื้อเพลิงปรับตัวลดลง ปจจัยเหลาน้ีจะชวยสนับสนุนใหกําไรจากการดําเนินธุรกิจปกติของกลุมวัสดุ
กอสรางเติบโต 20% ในป 2555 
ภาคเอกชน: หลังจากซอมแซมเสร็จ ก็จะมีการลงทุนใหม ทางภาคเอกชน (อสังหาริมทรัพยเพื่ออยูอาศัย นิคม
อุตสาหกรรม และอาคารพาณิชย) มีการซอมแซมอสังหาริมทรัพยที่ไดรับความเสียหายจากน้ําทวมในงวดครึ่งแรกป 2555  
สวนในงวดครึ่งหลังป 2555 คาดวาจะมีกิจกรรมการกอสรางใหมๆ เพิ่มมากข้ึนผานทางการเปดตัวโครงการที่พักอาศัย
ใหมๆ และการยายฐานการผลิตของบริษัทญ่ีปุนและการขยายกําลังการผลิตในนิคมอุตสาหกรรมอยางตอเน่ือง การฟนตัว
ของพ้ืนที่ที่ไดรับอนุญาตใหกอสรางในเดือน เม.ย. 2555 ข้ึนมาใกลเคียงกับระดับกอนนํ้าทวม สงสัญญาณบวกตอกิจกรรม
กอสรางในระยะ 3-6 เดือนขางหนา 
ภาครัฐ: การลงทุนในระบบบริหารจัดการน้ําจะปรับตัวเรงขึ้น ในฝงของภาครัฐ การลงทุนในระบบบริหารจัดการนํ้า
ระยะยาวที่จะเร่ิมเบิกจายงบประมาณในงวดครึ่งหลังป 2555 จะเปนปจจัยบวกที่สําคัญ สําหรับเงินลงทุนภาครัฐระยะยาว
จาก พ.ร.ก.บริหารจัดการนํ้า วงเงิน 3.5 แสนลานบาท และจากการจัดต้ังกองทุนสงเสริมการประกันภัยพิบัติวงเงิน 5 หม่ืน
ลานบาทน้ัน คาดวาจะมีการเบิกจายในปงบประมาณ 2555 จํานวน 9.1 พันลานบาท และสวนที่เหลือจะถูกอัดฉีดเขาระบบ
ในปงบประมาณ 2556 ตามการคาดการณของ SCB EIC งบประมาณจํานวนดังกลาวสะทอนถึงเงินลงทุนภาครัฐที่ปรับ
เพิ่มข้ึน 22% หรือการปรับงบประมาณรัฐบาลป 2555 เพิ่มข้ึน 3.6%  
ตนทุนเช้ือเพลิงท่ีลดลงเปนปจจัยบวก ตนทุนเชื้อเพลิงที่ลดลงนาจะสงผลดีตอกลุมวัสดุกอสรางในระยะยาว ในขณะที่
ตนทุนถานหินคิดเปน 35% ของตนทุนการผลิตปูนซีเมนต ตนทุนกาซธรรมชาติคิดเปน 30% และ 3% ของตนทุนการผลิต
กระเบ้ืองปูพื้นเซรามิค/กระเบ้ืองมุงหลังคา ตามลําดับ แตตนทุนเชื้อเพลิงที่ปรับตัวลดลงมากในชวงที่ผานมา (ตั้งแตตนป 
2555 จนถึงปจจุบัน ราคาถานหินลดลง 15% และราคานํ้ามันลดลง 1% จากชวงเดียวกันของปกอน) จะยังไมสงผลทําให
ตนทุนการผลิตลดลงในทันที เน่ืองจากโดยปกติแลวผูผลิตปูนซีเมนตจะทําสัญญาซ้ือถานหินโดยกําหนดราคาลวงหนาไว
นานถึง 6 เดือน และราคากาซธรรมชาติก็ปรับตัวตามหลังราคานํ้ามันอยู 6 เดือน อยางไรก็ดี หากแนวโนมเชนน้ียังเกิดข้ึน
อยางตอเน่ือง แรงกดดันดานตนทุนก็จะลดลงอยางเห็นไดชัดในชวงหลังของปน้ี 
Top picks: SCCC กับ SCC SCCC เปนหุน top pick อันดับหน่ึงของเรา เพราะ: 1) กําไรจากการดําเนินธุรกิจปกติใน
ระยะ 3 ปขางหนามีแนวโนมเติบโตสูงที่สุดในกลุมวัสดุกอสรางที่อัตราเฉลี่ย 20% ตอป; และ 2) ผลตอบแทนจากเงินปนผล
อยูในเกณฑดีที่ระดับ 6% ตอป นอกจากน้ีเราก็ชอบ SCC เพราะ: 1) กําไรนาจะปรับตัวลดลงถึงจุดตํ่าสุดในไตรมาส 2 ป 
2555 (ขาดทุนจากสินคาคงเหลือและผลกระทบจากเหตุการณระเบิดท่ี BST) และกําไรจะกลับสูแนวโนมขาข้ึนในงวดคร่ึง
หลังป 2555; 2) กําไรในระยะ 3 ปขางหนามีแนวโนมเติบโตสูงที่อัตราเฉลี่ย 17% ตอป โดยสวนใหญเกิดจากการเขาสูวัฏ
จักรขาข้ึนของธุรกิจปโตรเคมี; และ 3) แนวโนมที่จะมีเซอรไพรสจากการเขาซ้ือและควบรวมกิจการเพ่ิมเติม 

Valuation summary   
  Rating Price Target ETR P/E (x) EPS growth (%) P/BV (x) ROE (%) Div. Yield (%) EV/EBITDA (x) 
    (Bt/Sh) (Bt/Sh) (%) 11A 12F 13F 11A 12F 13F 11A 12F 13F 11A 12F 13F 11A 12F 13F 11A 12F 13F

DCC Sell 52.75 50.00 1.2  17.3 15.6 13.5 5.7 10.7 15.5 8.08 7.91 7.76 46.1 51.1 57.9 5.8 6.4 7.4 10.9 11.1 10.0 
DRT Neutral 6.30 6.80 15.1  13.9 11.7 10.1 (0.6) 18.0 15.8 3.10 2.95 2.75 23.5 26.0 28.1 6.0 7.1 7.6 8.2 7.4 6.6 
SCC Buy 328.00 410.00 28.2  14.7 14.2 11.3 (2.5) 3.4 26.4 2.42 2.23 1.99 16.6 16.3 18.6 3.8 3.2 4.0 10.7 9.9 8.3 
SCCC Buy 318.00 380.00 24.8  20.6 16.8 14.2 30.0 23.0 17.6 4.30 3.98 3.73 21.2 24.7 27.0 4.1 5.3 6.2 13.3 11.8 10.6 
TPIPL Neutral 11.90 14.50 23.1  9.5 12.2 10.6 30.7 (21.8) 15.2 0.39 0.38 0.37 4.4 3.2 3.5 1.3 1.3 1.4 5.1 5.8 5.2 

Average         15.2 14.1 12.0 12.7 6.7 18.1 3.66 3.49 3.32 22.3 24.2 27.0 4.2 4.6 5.3 9.7 9.2 8.1   
Source: SCBS Investment Research 
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Figure 1: In 2012, private and public investment 
growth set to turn positive 

Figure 2: Private and public investment growth ready 
to accelerate in 2H12, positive to sector’s top line 
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Source: SCB EIC and SCBS Investment Research Source: SCB EIC and SCBS Investment Research 

 
Figure 3: Public investment (on and off) budget to 
jump from 2HFY12 onwards, backed by water 
management decree and disaster insurance fund 

Figure 4: The recovery of construction area permits to 
close to pre-flooding levels is positive for construction 
in the next three to six months  
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Source: SCB EIC and SCBS Investment Research Source: BOT  and SCBS Investment Research 

 
Figure 5: A recent dip in fuel cost positive to 
production cost 

Figure 6:  Proportion of fuel cost to total production 
costs 
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โครงการรถไฟฟ้า: Story ที่ไม่มวีันจบ 
 รัฐบาลเดินหนาโครงการรถไฟฟาเสนทางใหมๆ ชามาก 
 โครงการรถไฟฟาสายสีแดงท่ีลาชามานานเพิ่งเร่ิมมีความคืบหนา 
 STEC: ยังคงเปนหุนเดนสําหรับการลงทุนระยะยาว; คาดวากําไรจะทําจุดสูงสุดใหมในปนี้ 
 CK: ราคาหุนนาจะรีบาวดในชวงทายของปนี้เมื่อมีการยืนยันกอสรางโครงการไซยะบุรี 

ยังไมไดเร่ิมกระบวนการประมูลโครงการรถไฟฟาเสนทางใหมๆ แมโครงการรถไฟฟา 10 สายเปนหน่ึงใน
แคมเปญหลักในการหาเสียงเลือกตั้งของรัฐบาล แตรัฐบาลก็ยังไมไดเร่ิมตนกระบวนการประมูลกอสรางโครงการ
รถไฟฟาเสนทางใหมแตอยางใด การตรวจสอบลาสุดกับผูเชี่ยวชาญในอุตสาหกรรมรับเหมากอสรางทําใหเรา
พบวา รัฐบาลจะเร่ิมขายซองประกวดราคาสําหรับโครงการรถไฟฟาสายสีเขียวในเดือน พ.ย.-ธ.ค. เปนอยางเร็ว 
ตามดวยสายสีสมและสีชมพูตอนตนปหนา (ดูรายละเอียดในหนา 3) กระบวนการประมูลทั้งหมดเร่ิมตั้งแตการขาย
ซองประกวดราคาจนถึงประกาศรายชื่อผูชนะการประมูล (ตามสถิติในอดีตที่ผานมาพบวาหุนรับเหมากอสราง
มักจะปรับตัวเพิ่มข้ึนจากขาวน้ี) จะใชเวลาอยางนอย 6 เดือน 
หลังจากโครงการรถไฟฟาสายสีแดงลาชามานาน 1 ป ในท่ีสุดก็เร่ิมเดินหนา หลังจาก STEC ไดรับการ
ประกาศวาเปนผูเสนอราคาประมูลต่ําสุดในโครงการรถไฟฟาสายสีแดงสัญญาท่ี 1 มานานถึง 1 ป ในที่สุดการ
รถไฟแหงประเทศไทย (รฟท.) ก็ยอมรับราคาใหมที่ STEC เสนอมา (ลดราคาลง 6%) และจะขออนุมัติจาก ครม.
ในวันอังคารหนา ตอจากน้ันก็จะเซ็นสัญญา หลังจากน้ันเราคาดวา รฟท.จะประกาศรายชื่อผูชนะการประมูล
สัญญาที่ 2 และ 3 มูลคาประมาณ 1 หม่ืนลานบาท และ 2 หม่ืนลานบาท ตามลําดับ ในไตรมาส 3 ป 2555 CK 
และ ITD มีแนวโนมมากท่ีสุดท่ีจะชนะการประมูลสัญญาดังกลาวไปรายละ 1 สัญญาเน่ืองจากมีเพียงบริษัท 2 แหง
น้ีที่มีคุณสมบัติไดงานดังกลาว 
งานในมือเพ่ิมขึ้น; รอดูผลกระทบท่ีแทจริงของการขึ้นคาจางในไตรมาส 2 ป 2555 นับถึงปจจุบัน STEC มี
งานในมือมูลคา 4.5 หม่ืนลานบาท (+137% ตั้งแตป 2552-53) CK มีงานในมือมูลคา 1.10 แสนลานบาท 
(+286% ตั้งแตป 2553-54) และ ITD มีงานในมือมูลคา 1.33 แสนลานบาท (+31% ตั้งแตป 2553-54) บริษัท
รับเหมากอสรางทั้งสามแหงน้ีมีโครงการรถไฟฟา (สายสีนํ้าเงินและสีมวง) รวมอยูในงานในมือซ่ึงจะไดรับ
ผลกระทบจากการข้ึนคาจางข้ันต่ํา แมเรารวมเอาการข้ึนคาจางข้ันต่ําเขามาไวในประมาณการของเราแลว (ปรับ
ประมาณการกําไรลดลงไปแลว 20-66%) แตเราเชื่อวานักลงทุนยังคงมีความกังวลเกี่ยวกับเร่ืองน้ี เน่ืองจากคาแรง
คิดเปนสัดสวน 12% ของตนทุนทั้งหมด และบริษัทรับเหมากอสรางก็เคยมีประวัติคาใชจายมากกวาคาด 
Downside มีจํากัด; รอปจจัยกระตุนจากการเปดประมูลโครงการรถไฟฟาเสนทางใหมๆ ตั้งแตป 2554 
เปนตนมา ราคาหุน STEC อยูในระดับที่คอนขางทรงตัว เทียบกับ SET ที่ +12% แตยังดีกวาราคาหุน CK และ 
ITD ที่ปรับตัวลดลง -26% และ -33% ตามลําดับ เน่ืองจากโดยปกติแลวราคาหุนกลุมรับเหมากอสรางมักจะ
ปรับตัวข้ึนเม่ือมีโครงการใหมขนาดใหญ ดังเห็นไดชัดเจนในป 2553 ที่มีการจัดประมูลโครงการรถไฟฟาสายสีนํ้า
เงิน และหุนรับเหมากอสรางทั้งสามตัวก็ปรับตัว outperform SET เราเชื่อวาสาเหตุที่ทําใหหุนรับเหมากอสรางไม
คอยปรับตัวเพิ่มข้ึนมาจากการขาดความเคลื่อนไหวเกี่ยวกับการประมูล บวกกับความกังวลเกี่ยวกับผลกระทบ
จากการข้ึนคาจางข้ันต่ําตออัตรากําไร ในตอนนี้เรามองวาอยางเร็วสุดจะเห็นการประมูลเร่ิมตนข้ึนในเดือน พ.ย.-
ธ.ค.ปน้ี หรือตนปหนา 
ตอนน้ีเราชอบ STEC จาก Story ปรับประมาณการกําไร เราคาดวาจะเห็นตลาดปรับประมาณการกําไรของ 
STEC เพิ่มข้ึน (นักวิเคราะหสวนใหญยังไมไดรวมโครงการรถไฟฟาสายสีแดง สัญญาที่ 1 เขามาไวในประมาณ
การ) ในขณะที่ประมาณการของเราอยูในกลุมตัวเลขสูงสุดของตลาด เราแนะนําใหมองหาโอกาสซ้ือเก็งกําไร CK 
ในไตรมาส 4 ป 2554 เน่ืองจากเราคาดวาลาวจะยืนยันการกอสรางโครงการไซยะบุรีอยางเปนทางการ เรายังคง
คําแนะนํา Neutral สําหรับ ITD โดยมีราคาเปาหมายใหมที่ 3.5 บาท ลดลงจาก 4.2 บาท เน่ืองจากเราปรับ 
EV/backlog ลดลงจาก 0.7 เทา สู 0.5 เทา (โดยใช discount 30% จากคาเฉลี่ยในอดีตเพื่อสะทอนถึงความเส่ียง
เกี่ยวกับแนวโนมที่จะเพ่ิมทุน) 

 
Valuation Summary   
  Rating Price Target ETR P/E (x) EPS growth (%) P/BV (x) ROE (%) Div. Yield (%) EV/EBITDA (x) 
    (Bt/Sh) (Bt/Sh) (%) 11A 12F 13F 11A 12F 13F 11A 12F 13F 11A 12F 13F 11A 12F 13F 11A 12F 13F

CK Buy 7.00 10.80 57.1  n.m. 23.3 20.5 42.5 n.m. 13.4 1.81 1.72 1.73 (10.9) 7.6 8.4 5.0 2.9 2.9 nm 24.5 18.7 
ITD Neutral 3.12 3.50 15.4  n.m. 22.1 18.7 14.2 n.m. 18.3 1.62 1.51 1.47 (13.3) 7.1 8.0 0.0 3.2 3.2 14.6 11.7 10.9 
STEC Buy 13.30 17.00 32.4  17.5 15.2 12.6 103.6 14.6 21.3 2.80 2.69 2.53 17.9 18.0 20.7 4.1 4.6 5.6 12.9 10.6 8.5 

Average         17.5 20.2 17.3 53.4 14.6 17.6 2.08 1.98 1.91 (2.1) 10.9 12.4 3.0 3.6 3.9 13.8 15.6 12.7  
Source: SCBS Investment Research  
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Figure 1: Red Line mass transit project details  
Awaiting cabinet approval:  
Line Project description  Civil work 

(Btbn) 
Lowest bidder – expect  contract signing in 

3Q12  
Red Line #1 Bang Sue – Rangsit  29 STEC-UNIQ  
    
Awaiting bid results:   
Line Project description Civil work 

(Btbn) 
Potential winner – bid results expected in 

3Q12 
Red Line#2 Elevated structure 10 ITD or CK 
Red Line#3 Track work 20 ITD or CK 
Total    30   
Source: MRTA, CK, STEC, SCBS Investment Research 

 
Figure 2: Mass transit projects worth Bt150bn waiting government action  
Line Project description Civil work 

(Btbn) 
Possibly go up for bidding  

Green Line Morchit-Sapanmai 23 4Q12-1Q13 
Pink Line Kaerai-Pak Kred-Minburi 30 1Q13 
Orange Line Talingchan- Minburi 97 1Q13 
Total    150   
Source: MRTA, CK, STEC, SCBS Investment Research  

 
Figure 3: Current Backlog Figure 4: Company-specific projects in the pipeline 

132

110

45

0

30

60

90

120

150

STEC CK ITD

(Bt bn)

 

Project Description  (Bt bn)
1) CK Highway project   23
 Small power plant phase II 5
  
2) STEC   Red Line #1  17
 Pre-assembly module 6 
  
3) ITD Dawei project in Myanmar 250
  Hongsa lignite mining  25
  Mining for Mai Khot coal mine, Myanmar  40
  Parawood production, Myanmar  18
  Aluminum Plant, Lao PDR  15

   

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

 

 

Figure 5:  STEC: This year’s profit to hit new high  Figure 6: CK:  To post core profit this year  

444

904
1,035

1,255

1,430

- 

200

400

600

800

1,000

1,200

1,400

1,600

2010 2011 2012F 2013F 2014F

(Btmn)

 
(1,130)

(671)

497 563
652

(1,600)

(1,200)

(800)

(400)

-

400

800

2010 2011 2012F 2013F 2014F

(Btmn)

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

เอกสารฉบับนี้จัดทําโดย บริษัทหลักทรัพยไทยพาณิชย จํากัด (“SCBS”) ซึ่งมีธนาคารไทยพาณิชย จํากัด (มหาชน) (“ธนาคารฯ”) เปนผูถือหุนรายใหญแตเพียงผูเดียว โดยธนาคารฯ ไดทําหนาที่
เปนที่ปรึกษาทางการเงินของ บริษัท อิตาเลียนไทย ดีเวลอปเมนต จํากัด (มหาชน)  ความเห็น ขาว บทวิจัย บทวิเคราะห ราคา ขอความ การคาดการณ การประเมิน และ/หรือ ขอมูลอื่นที่ระบุใน
เอกสารฉบับนี้ (“ขอมูล”) มีวัตถุประสงคเพื่อใชเปนขอมูลทั่วไปเทานั้น และไมอาจตีความไดวาเปนการใหคําแนะนําแกบุคคลใดๆ หรือเปนการเสนอซื้อ หรือเสนอขาย หรือชักชวนใหเสนอซื้อหรือ
เสนอขายหลักทรัพย โดย SCBS และ/หรือกรรมการ พนักงาน และลูกจางของ SCBS ยอมไมตองรับผิดตอความเสียหายใดๆ ทั้งความเสียหายทางตรง ความเสียหายทางออม ความเสียหายจาก
การผิดสัญญา หรือความเสียหายอันสืบเนื่อง อันเปนผลมาจากการใชหรือการเชื่อถือตอการใชขอมูล ทั้งนี้ รวมถึงแตไมจํากัดเพียงการสูญเสียผลกําไร นักลงทุนพึงใชขอมูลในเอกสารฉบับนี้
ประกอบขอมูลและความเห็นอื่นๆ รวมถึงวิจารณญาณของตนในการตัดสินใจลงทุน ขอมูลในเอกสารฉบับนี้จัดทําข้ึนจากแหลงขอมูลที่ SCBS เห็นวานาเช่ือถือ โดย SCBS ไมรับรองถึงความ
ถูกตอง สมบูรณ และ/หรือ ครบถวนของขอมูลดังกลาว 
SCBS สงวนสิทธิในการใชดุลพินิจของตนแตเพียงผูเดียวในการแกไขเพิ่มเติมขอมูลเปนคร้ังคราวโดยไมตองบอกกลาว เอกสารฉบับนี้จัดสงใหแกเฉพาะบุคคลที่กําหนดเทานั้น และหามมิใหมีการ
ทําซ้ํา ดัดแปลง เผยแพร ขาย จําหนาย พิมพซ้ํา สงตอ หรือแสวงหาประโยชนในเชิงพาณิชยไมวาในลักษณะใดๆ เวนแตจะไดรับความยินยอมเปนลายลักษณอักษรจาก SCBS กอน 



 

 

49

 

 

ได้รับผลกระทบทั้งจากการข้ึนค่าจ้างและการสูญเสียออเดอร์ไปบางส่วน 
 สรุปผลการดําเนินงานไตรมาส 1/55: ยังคงฟนฟูกําลังการผลิตหลังน้ําทวม 
 อุตสาหกรรมช้ินสวนอิเลคทรอนิกสจะฟนตัว แตแคบางสวน 
 การขึ้นคาจางและการสูญเสียความเช่ือมั่นของลูกคาหลังจากเกิดสถานการณน้ําทวมรุนแรงเปนปจจัย

กดดันท่ีสําคัญในปนี้ 
 SVI ซ่ึงฟนตัวหลังน้ําทวมไดเร็วท่ีสุดเปน top pick 

สรุปผลการดําเนินงานไตรมาส 1/55: ยังคงอยูในชวงของการฟนฟู การฟนฟูหลังนํ้าทวมเพิ่งเร่ิมตนเม่ือตอนตนป 
2555 และโดยปกติแลวจะตองใชเวลาประมาณ 6-9 เดือนจึงจะฟนฟูกําลังการผลิตและกลับมาดําเนินงานไดตามปกติ 
ดังน้ันผลการดําเนินงานไตรมาส 1 ป 2555 ของกลุมชิ้นสวนอิเลคทรอนิกสจึงออนแอมาก โดยกําไรจากการดําเนินธุรกิจ
ปกติโดยรวม (จากบริษัท 6 แหงที่อยูภายใตการวิเคราะหของเรา) ปรับตัวลดลง 49% จากไตรมาส 1 ป 2554 สูจํานวน 
788 ลานบาท ทั้งน้ีในจํานวนบริษัท 4 แหงที่ไดรับผลกระทบจากนํ้าทวม SVI ฟนตัวไดเร็วที่สุดโดยสามารถทํากําไรได 
ในขณะที่ KCE และ SMT รายงานขาดทุนจากการดําเนินธุรกิจปกติจํานวนมาก โรงงานที่อยุธยาของ HANA สรางผล
ขาดทุนดวยเชนกัน แตมีจํานวนนอยกวากําไรจากโรงงานอื่นๆ สวน DELTA ซ่ึงไมไดรับผลกระทบจากนํ้าทวมรายงานผล
การดําเนินงานแข็งแกรงสุด โดยกําไรไตรมาส 1 ป 2555 เพิ่มข้ึน 28% จากชวงเดียวกันของปกอน 
จะกลับมาดําเนินงานไดตามปกติในงวดคร่ึงหลังป 55 แตจะตองใชเวลานานกวานั้นจึงจะไดออเดอรกลับคืนมา 
บริษัททุกแหงที่ไดรับผลกระทบจากนํ้าทวมนาจะฟนฟูกําลังการผลิต ซอมแซมเคร่ืองจักร และไดรับอนุมัติจากลูกคา เสร็จ
ภายในกลางป 2555 ยกเวน SMT ที่นาจะแลวเสร็จในไตรมาส 4 ป 2555 อยางไรก็ตาม ลูกคาบางสวน (ประมาณ 15-
20% ของคําส่ังซ้ือท้ังหมดท้ังหมด) ยังไมนาจะกลับมาสงออเดอร เน่ืองจากตองการเวลาและหลักฐานยืนยันเพิ่มเติมเพื่อ
เรียกความเชื่อม่ันในโรงงานประเทศไทยกลับคืนมาหลังจากเกิดสถานการณนํ้าทวมรุนแรงเม่ือปลายป 2554 
อุตสาหกรรมช้ินสวนอิเลคทรอนิกสจะฟนตัว แตแคบางสวน Semiconductor Industry Association (SIA) รายงาน
วา ยอดขายอุปกรณเซมิคอนดักเตอรทั่วโลกชวง 4 เดือนแรกของป 2555 ลดลง 6.5% จากชวงเดียวกันของปกอน สู
จํานวน 93.48 พันลานดอลลารสหรัฐ และเม่ือดูรายละเอียดของยอดขายแยกตามภูมิภาคพบวา ยอดขายลดลงทั่วทุก
ภูมิภาค โดยตลาดยุโรปลดลงมากที่สุด (-16% จากชวงเดียวกันของปกอน) SIA มีความเห็นในทางเดียวกันกับสํานักงาน
สถิติการคาเซมิคอนดัคเตอรโลก (World Semiconductor Trade Statistics – WSTS) ที่เพิ่งปรับประมาณการยอดขาย
อุปกรณเซมิคอนดักเตอรทั่วโลกในป 2555 ลดลงอีก 3% สูจํานวน 301 พันลานดอลลารสหรัฐเม่ือไมนานนี้ ซ่ึงสะทอนถึง
การคาดการณอัตราเติบโตของยอดขายอุปกรณเซมิคอนดักเตอรทั่วโลกเพียง 0.4% ในป 2555 ซ่ึงใกลเคียงกับอัตรา
เติบโตในป 2554 ตัวเลขคาดการณสําหรับป 2555 เหลาน้ี และตัวเลขยอดขายชวง 4 เดือนแรกของป 2555 มีนัยวา 
SIA/WSTS คาดการณวายอดขายอุปกรณเซมิคอนดักเตอรทั่วโลกในชวง 8 เดือนหลัง (พ.ค.-ธ.ค. 2555) จะเพ่ิมข้ึน 3.7% 
จากชวงเดียวกันของปกอน สูจํานวน 208 พันลานดอลลารสหรัฐ เราไมไดมองแนวโนมเชนน้ีวาสะทอนถึงการฟนตัวอยาง
แข็งแกรง และอาจจะมีการปรับลดประมาณการลงอีกคร้ังเม่ือพิจารณาจากแนวโนมเศรษฐกิจที่ไมแนนอนของยุโรป 
แรงกดดันจากการขึ้นคาจางและความเชื่อมั่นของลูกคาหลังน้ําทวม นอกเหนือจากการฟนตัวชาของตลาดท่ัวโลก
แลว อุตสาหกรรมชิ้นสวนอิเลคทรอนิกสของไทยยังมีปจจัยกดดันใหญๆ อยู 2 อยางในปน้ี คือ 1) การข้ึนคาจางตั้งแต
เดือน เม.ย. (ซ่ึงคาดวาจะสงผลกระทบ 8-15% ตอกําไร โดยใชสมมติฐานวาประสิทธิภาพการผลิตคงเดิม) และ 2) ความ
เชื่อม่ันของลูกคาปรับลดลงหลังจากนํ้าทวม (ซ่ึงแสดงใหเห็นจากการท่ีบริษัทที่ไดรับผลกระทบจากนํ้าทวมสูญเสียลูกคาไป
บางสวน) 
SVI ยังคงเปน top pick ในกลุมช้ินสวนอิเลคทรอนิกส เรายังคงเลือก SVI เปน top pick ในกลุมชิ้นสวนอิเลคทรอนิกส 
SVI เปนบริษัทที่ฟนตัวหลังนํ้าทวมไดเร็วที่สุด แตสะทอนในราคาหุนไมมากนัก แม SVI สูญเสียลูกคาไป 1 รายหลังนํ้า
ทวม แตจะไดรับการชดเชยมากเกินพอจากลูกคาใหม 4 ราย (จะทยอยสงออเดอรตั้งแตเดือน ส.ค. 2555) 

 
Valuation summary    
  Rating Price Target ETR P/E (x) EPS growth (%) P/BV (x) ROE (%) Div. Yield (%) EV/EBITDA (x) 
    (Bt/Sh) (Bt/Sh) (%) 11A 12F 13F 11A 12F 13F 11A 12F 13F 11A 12F 13F 11A 12F 13F 11A 12F 13F

CCET Sell 2.66 2.10 (18.1) 31.3 16.8 11.5 (78.6) 86.5 46.1 0.63 0.62 0.61 2.0 3.7 5.3 6.0 3.0 4.4 9.2 7.5 6.4 
DELTA Buy 21.60 31.00 50.5  10.2 8.2 7.1 (33.4) 23.8 16.3 1.36 1.25 1.14 13.5 15.8 16.8 5.6 6.9 7.4 5.2 4.4 3.7 
HANA Neutral 19.20 23.00 25.5  10.0 11.6 8.1 (37.5) (13.8) 42.6 1.09 0.99 0.92 11.2 8.9 11.6 5.2 5.7 6.8 3.6 3.7 2.6 
KCE Neutral 6.15 6.80 13.8  10.1 14.9 7.1 (37.2) (32.3) 109.2 1.16 0.81 0.75 11.1 6.4 10.9 1.6 3.3 4.9 7.6 7.6 6.5 
SMT Sell 7.80 4.00 (46.8) 22.7 n.m. 19.1 (72.4) n.m. n.m. 3.04 1.32 1.34 8.7 (7.5) 7.0 2.6 1.9 2.5 6.9 28.2 7.5 
SVI Buy 3.54 4.10 24.3  10.0 12.6 8.7 (4.8) (20.9) 45.3 5.52 1.68 1.53 33.6 20.3 18.4 0.0 8.5 6.2 6.9 7.6 5.6 

Average         15.7 12.8 10.3 (44.0) 8.6 51.9 2.13 1.11 1.05 13.4 7.9 11.7 3.5 4.9 5.4 6.6 9.8 5.4  
Source: SCBS Investment Research  
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Figure 1: Quarterly earnings (core) Figure 2: N. America book-to-bill ratio  
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Source: Companies and SCBS Investment Research Source: SEMI 

Figure 3: Worldwide semiconductor sales  Figure 4: Worldwide semiconductor monthly sales 
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Figure 5: Price changes from pre-flood (mid-Sep) Figure 6: Price recovery after the floods hit in Oct 2011 
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ราคาน้ํามันที่ลดลงสร้างแรงกดดันต่อกลุ่มพลังงาน 
 แนวโนมท่ีราคาน้ํามันจะปรับตัวลดลงอีกยังคงเปนปจจัยเส่ียงสําคัญสําหรับกลุมพลังงาน 
 คาดกําไรลดลงอยางมากในไตรมาส 2/55 โดยมีสาเหตุมาจากขาดทุนสต็อกน้ํามันของโรงกลั่น 
 PTT เปน top pick ถานักลงทุนตองการคงสถานะการถือหุนในกลุมพลังงาน 

สรุปผลการดําเนินงานไตรมาส 1/55 – กําไรเติบโตจากไตรมาสกอนหนาอยางนาประทับใจเพราะกําไร
จากสต็อกน้ํามัน บริษัทพลังงานในการวิเคราะหของ SCBS รายงานกําไรไตรมาส 1 ป 2555 เติบโต (+92%)  
จากไตรมาสกอนหนาอยางนาประทับใจ โดยเฉพาะผูประกอบการโรงกลั่น โดยไดรับปจจัยหนุนจากกําไรจาก
สต็อกนํ้ามันจํานวนมาก เน่ืองจากราคานํ้ามันเพิ่มข้ึนถึง 15% จากปลายป 2554 หากตัดรายการกําไรจากสต็อก
นํ้ามันออกไป พบวาผลการดําเนินงานของ PTTEP โดดเดนกวาบริษัทอื่นๆ โดยมีสาเหตุมาจากการปรับราคา
กาซและราคานํ้ามันดิบที่สูงข้ึน โดย PTTEP รายงานกําไรสุทธิไตรมาส 1 ป 2555 เพิ่มข้ึน 21% จากไตรมาสกอน
หนา และ 67% จากชวงเดียวกันของปกอน 
แนวโนมไตรมาส 2/55 -  ผลการดําเนินงานนาจะถูกกดดันดวยราคาน้ํามันท่ีลดลง ผลการดําเนินงาน
ไตรมาส 2 ป 2555 ของหุนกลุมพลังงานมีแนวโนมที่จะปรับตัวแยลงหลังจากรายงานกําไรที่ดีในไตรมาส 1 ป 
2555 ปจจัยที่อยูเบ้ืองหลังแนวโนมการปรับตัวแยลงคร้ังน้ี คือ ราคานํ้ามันที่ปรับตัวลดลงมาก (ลดลงมากกวา 20 
ดอลลารสหรัฐ/บารเรล) ซ่ึงเปนสาเหตุทําใหเกิดขาดทุนจากสต็อกนํ้ามันจํานวนมาก และมีแนวโนมทําใหเกิด
ขาดทุนที่ไมใชรายการเงินสดจากการบันทึกมูลคาสินคาคงเหลือตามราคาตลาด เราคาดวาผูประกอบการโรงกลั่น
จะรายงานขาดทุนสุทธิในไตรมาส 2 ป 2555 ซ่ึงก็จะสงผลกระทบดานลบตอผลการดําเนินงานของ PTT ดวย
เชนกัน ทั้งน้ีเม่ืออิงกับราคานํ้ามันในปจจุบัน เราคาดการณขาดทุนจากสต็อกนํ้ามันของผูประกอบการโรงกลั่นได
ที่ระดับประมาณ 8.7 ดอลลารสหรัฐ/บารเรล และคาการกลั่นจะปรับตัวลดลงเล็กนอยจากระดับ 7.7 ดอลลาร
สหรัฐ/บารเรลในไตรมาส 1 ป 2555 สูระดับ 7 ดอลลารสหรัฐ/บารเรลในไตรมาส 2 ป 2555 
ราคาน้ํามันยังมีความเสี่ยงปรับตัวลดลง ราคานํ้ามันดิบปรับตัวรวงลง 22-24% ในชวง 6 สัปดาหที่ผานมา 
โดยราคานํ้ามันดิบเบรนทลดลงสูระดับต่ํากวา 100 ดอลลารสหรัฐ/บารเรลเปนคร้ังแรกนับตั้งแตเดือน ก.พ. 2554 
ราคานํ้ามันดิบเบรนทเฉลี่ยตั้งแตตนป 2555 อยูที่ 115 ดอลลารสหรัฐ/บารเรล เทียบกับระดับท่ีเราตั้งสมมติฐานไว
ทั้งป 2555 ที่ 108 ดอลลารสหรัฐ/บารเรล เม่ือใชสมมติฐานวาราคานํ้ามันแกวงตัวอยูที่ระดับปจจุบันในชวงที่เหลือ
ของปน้ี ราคาน้ํามันเฉลี่ยก็นาจะยังอยูในกรอบที่เราคาดการณไว อยางไรก็ตาม เราเชื่อวาถาจีนไมไดออก
มาตรการใดๆ มากระตุนอุปสงคนํ้ามัน และยุโรปไมสามารถควบคุมปญหาหน้ีได ภาวะตลาดที่เปนลบก็จะสงผล
กระทบทําใหราคานํ้ามันปรับตัวลดลงสูระดับแนวรับถัดไป 
สมมติฐานราคานํ้ามันป 2555 อาจตํ่ากวาคาด ราคานํ้ามันดิบเบรนทลดลงอยางตอเน่ืองลงมาต่ํากวา 90 
ดอลลารสหรัฐ/บารเรล เน่ืองจากมาตรการกระตุนของสหรัฐฯ ที่สรางความผิดหวังใหกับตลาด ทําใหสมมติฐาน
ของเรายังมีความเส่ียงที่อาจจะต่ํากวาคาดประมาณ 5% อยางไรก็ตามเราคาดวาโอเปกจะเปนปจจัยหนุนราคา
ในชวงคร่ึงปหลัง โดยเฉพาะประเทศสมาชิกจากตะวันออกกลางจะพยายามพยุงราคานํ้ามันเอาไวที่ระดับน้ีเพื่อคง
งบประมาณการคลังของตนเอาไว นอกจากน้ีปจจัยที่จะชวยสนับสนุนราคานํ้ามันในชวงครึ่งหลังของปน้ี คือ 
อุปสงคตามฤดูกาล และการผอนปรนนโยบายการเงินในจีนเพื่อกระตุนการผลิตภาคอุตสาหกรรม ซ่ึงเปนสวน
สําคัญท่ีมีการอุปโภคนํ้ามันในประเทศจีน ดังน้ันราคานํ้ามันดิบเบรนทจึงนาจะยังสามารถยืนอยูในระดับที่เรา
ตั้งสมมติฐานไวที่ 108 ดอลลารสหรัฐ/บารเรลได กรณีเลวราย คือ ราคานํ้ามันดิบเบรนทอาจจะปรับตัวลดลงตอไป
อีกสูระดับ 70-80 ดอลลารสหรัฐ/บารเรล ซ่ึงเปนระดับเดียวกันที่เคยเกิดข้ึนในเดือน ต.ค. 2552 ถึงเดือน ก.ย. 
2553 กอนที่จะมีการเก็งกําไรเกี่ยวกับภาวะขาดแคลนอุปทานนํ้ามันจากลิเบีย อุปสงคนํ้ามันเพิ่มข้ึน การฟนตัว
ของตลาดการเงิน และดอลลารออนคา 
PTT เปนหุน Top Buy ของเราในกลุมพลังงาน เราเปลี่ยนคําแนะนําสําหรับหุนพลังงานในการวิเคราะหของเรา 
โดยมีหุนที่แนะนํา “ซ้ือ” เพียง 3 ตัว คือ PTT BANPU และ TOP เน่ืองจากแนวโนมราคานํ้ามันยังไมมีความ
ชัดเจนเพราะแนวโนมเศรษฐกิจโลกออนแอ ดังน้ันเราจึงชอบหุนที่มีคา beta ต่ําในกลุมนํ้ามันและกาซอยาง PTT 
เราเชื่อวากระแสเงินสดที่มีเสถียรภาพจากธุรกิจกาซของ PTT จะชวยลดผลกระทบจากความผันผวนของราคา
นํ้ามันได  

Valuation summary   
  Rating Price Target ETR P/E (x) EPS growth (%) P/BV (x) ROE (%) Div. Yield (%) EV/EBITDA (x) 
    (Bt/Sh) (Bt/Sh) (%) 11A 12F 13F 11A 12F 13F 11A 12F 13F 11A 12F 13F 11A 12F 13F 11A 12F 13F

BANPU Buy 452.0 600.0 36.3  14.3 8.5 10.2 (12.6) 68.5 (17.0) 1.62 1.45 1.32 12.6 18.1 13.5 4.4 3.5 2.9 6.3 5.1 6.1 
BCP Neutral 23.4 25.0 12.8  4.0 6.6 7.3 293.3 (39.8) (9.3) 1.08 1.00 0.92 26.3 15.1 13.1 7.1 6.0 5.6 4.5 5.4 5.6 
ESSO Neutral 10.3 9.0 (8.7) 37.9 9.8 7.4 (43.2) 286.9 32.0 1.45 1.28 1.14 3.8 13.9 16.3 1.0 3.9 4.9 15.6 7.2 6.6 
IRPC Neutral 3.8 4.3 17.0  13.1 11.5 7.8 44.1 14.1 47.4 1.01 0.97 0.89 7.8 8.6 11.9 3.2 2.7 5.3 9.0 8.0 6.0 
PTT Buy 321.0 380.0 24.0  8.3 7.1 7.7 38.2 16.0 (7.8) 1.42 1.23 1.11 18.4 18.5 15.1 4.0 5.7 5.7 5.5 5.4 6.5 
PTTEP Neutral 169.0 170.0 4.3  11.9 10.7 9.3 (2.9) 11.5 14.6 2.81 2.40 2.07 26.0 24.3 23.9 3.2 3.7 4.3 5.3 4.5 4.1 
TOP Buy 59.0 75.0 31.9  7.9 8.7 7.3 167.9 (9.5) 18.9 1.42 1.29 1.16 19.0 15.5 16.7 5.1 4.7 5.6 4.9 4.8 3.8 

Average         13.9 9.0 8.1 69.3 49.7 11.3 1.54 1.37 1.23 16.3 16.3 15.8 4.0 4.3 4.9 7.3 5.8 5.5  
Source: SCBS Investment Research 
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Figure 1: Benchmark crude oil price Figure 2: OPEC spare capacity vs. Brent oil price  
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Source: Bloomberg Finance LP, SCBS Investment Research Source: IEA, SCBS Investment Research  

Figure 3: CFTC non-commercial oil net position  Figure 4: Oil price vs. SET Energy Index  
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Figure 5: Singapore GRM   Figure 6: Regional coal price 
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แนวโน้มธุรกิจและ Valuation ไม่น่าดึงดูด 
 ASP และ MBKET มีสวนแบงการตลาดและอัตราคาคอมมิชช่ันลดลง 
 ปรับคําแนะนําสําหรับ PHATRA ขึ้นสู Neutral เนื่องจากราคาหุนตํ่ากวามูลคาเหมาะสมหลังรวมกิจการ 
 KTC จะฟนตัวกลับมาทํากําไรในไตรมาส 2/55 หลังจากรับรูผลกระทบจากสถานการณน้ําทวมไปหมดแลว

ในชวง 2 ไตรมาสท่ีผานมา 
 AEONTS โดดเดน เพราะไดรับประโยชนจากการขึ้นคาจาง 

ASP และ MBKET: สวนแบงการตลาดและอัตราคาคอมมิชช่ันลดลง ASP และ MBKET มีสวนแบงการตลาดและ
อัตราคาคอมมิชชั่นในไตรมาส 1 ป 2555 ลดลงจากชวงเดียวกันของปกอน สะทอนถึงการแขงขันทางราคาเพ่ิมมากข้ึน
หลังจากเร่ิมเปดเสรีอัตราคาคอมมิชชั่นอยางสมบูรณในเดือน ม.ค. 2555 สําหรับไตรมาส 2 ป 2555 (ณ วันที่ 19 มิ.ย.) ทั้ง 
ASP และ MBKET มีสวนแบงการตลาดลดลงจากไตรมาสกอนหนาอยางมาก มูลคาการซ้ือขายหลักทรัพยในตลาดฯ เฉลี่ย
ตอวันในไตรมาส 2 ป 2555 (ณ วันที่ 19 มิ.ย.) อยูที่ 3 หม่ืนลานบาท เทียบกับ 3.1 หม่ืนลานบาทในไตรมาส 1 ป 2555 
และ 2.67 หม่ืนลานบาทในไตรมาส 2 ป 2554 เรายังคงสมมติฐานมูลคาการซ้ือขายหลักทรัพยในตลาดฯ เฉลี่ยตอวันใน
กรณีฐานไวที่ 2.6 หม่ืนลานบาทในป 2555  
ปรับคําแนะนําสําหรับ PHATRA ขึ้นสู Neutral เราปรับคําแนะนําสําหรับ PHATRA ข้ึนสู Neutral เน่ืองจากราคาหุน
ต่ํากวามูลคาเหมาะสมเม่ืออิงกับอัตราสวนการแลกเปลี่ยนหุนกับ KK ทั้ง KK และ PHATRA มีราคาหุนต่ํากวามูลคา แต
แนวโนมธุรกิจหลังรวมกิจการในดานของตนทุนเงินทุนมีความเส่ียงปรับตัวเพิ่มข้ึน อันเปนผลมาจากการลดวงเงิน
คุมครองเงินฝากลงจาก 50 ลานบาท/ธนาคาร/บัญชี เหลือ 1 ลานบาท ซ่ึงจะมีผลตั้งแตวันที่ 11 ส.ค. 2555  ดังน้ันเราจึง
แนะนํา Neutral ทั้ง KK และ PHATRA ทั้งน้ี KK กับ PHATRA กําลังอยูระหวางควบรวมกิจการ โดย KK จะทําคําเสนอ
ซ้ือหลักทรัพยทั้งหมดของ PHATRA (Delisting Tender Offer) จากผูถือหุนทุกราย โดยธนาคารจะชําระคาตอบแทน
ใหแกผูถือหุนของ PHATRA ที่ตอบรับคําเสนอซ้ือหลักทรัพยดังกลาวเปนหุนสามัญเพิ่มทุน 192 ลานหุนที่อัตราสวนการ
แลกเปลี่ยนหุนเทากับ 1 หุนของ PHATRA ตอ 0.9135 หุนของ KK ที่ราคา 32.2 บาท การรวมกิจการคร้ังน้ีคาดวาจะ
แลวเสร็จในไตรมาส 3 ป 2555 (เดือน ส.ค.) เม่ืออิงกับอัตราสวนแลกหุนที่ 1 หุน PHATRA ตอ 0.9135 หุน KK ราคา
เปาหมายของ KK หลังรวมกิจการจะอยูที่ 41 บาท และจะไดราคาเปาหมายของ PHATRA ที่ 37 บาท 
KTC จะกลับมาทํากําไร เราคาดวา KTC จะกลับมาทํากําไรในไตรมาส 2 ป 2555 หลังจากรายงานขาดทุนติดตอกัน 2 
ไตรมาสเพราะไดรับผลกระทบจากสถานการณนํ้าทวม เรายังคงมุมมองของเราที่วาตลาดบัตรเครดิตถึงจุดอ่ิมตัวแลว และ
มีการแขงขันเพิ่มมากข้ึนจากธนาคารพาณิชย การควบคุมคาใชจายในการดําเนินงานเปนส่ิงท่ี KTC ใหความสําคัญในปน้ี 
AEONTS เปนผูไดรับประโยชนรายใหญจากการขึ้นคาจาง ในฐานะบริษัทที่ประกอบธุรกิจสินเชื่อเพื่อการอุปโภค
บริโภคชั้นนําของประเทศไทยท่ีเนนตลาดระดับลาง AEONTS นาจะไดรับประโยชนจากการข้ึนคาจางข้ันต่ําและการปรับ
เงินเดือนข้ันต่ําของขาราชการที่จบการศึกษาระดับปริญญาตรีเปน 15,000 บาท/เดือนตั้งแตไตรมาส 2 ป 2555 เปนตนไป 
การข้ึนคาจางข้ันต่ําอีก 36-40% จาก 215-221 บาท/วัน เปน 300 บาท/วัน ใน 7 จังหวัด (รวมภูเก็ต กรุงเทพฯ และ
ปริมณฑล ดวย) ซ่ึงมีผลตั้งแตเดือน เม.ย. 2555 จะทําใหกลุมลูกคาเปาหมายสินเชื่อสวนบุคคลของ AEONTS ขยายใหญ
ข้ึน นอกจากน้ีการเปลี่ยนแปลงดังกลาวยังจะชวยสนับสนุนใหฐานะการเงินของลูกคาปรับตัวดีข้ึน ซ่ึงจะชวยลดความเส่ียง
เกี่ยวกับคุณภาพสินทรัพยของบริษัทดวย 
 
 
 
 

Valuation summary   
  Rating Price Target ETR P/E (x) EPS growth (%) P/BV (x) ROE (%) Div. Yield (%) 
    (Bt/Sh) (Bt/Sh) (%) 11A 12F 13F 11A 12F 13F 11A 12F 13F 11A 12F 13F 11A 12F 13F

AEONTS Sell 30.00 31.00 10.3  46.6 8.6 7.8 (83.2) 439.5 10.9 1.22 1.16 1.09 2.6 13.8 14.4 7.0 7.0 7.0 
ASP Sell 2.28 2.50 18.5  9.5 10.2 10.7 (32.8) (6.5) (5.2) 1.21 1.19 1.19 12.2 11.8 11.1 8.8 8.9 8.4 
KTC Sell 17.50 14.00 (18.5) n.m. 26.6 8.9 n.m. n.m. 200.0 0.93 0.90 0.82 (28.4) 3.4 9.7 0.0 1.5 4.5 
MBKET Sell 13.30 14.20 15.3  11.6 11.7 11.5 (18.8) (0.6) 1.1 1.72 1.72 1.72 14.4 14.7 14.9 8.8 8.6 8.7 
PHATRA Neutral 30.50 35.00 20.9  7.7 8.2 8.0 (17.2) (5.8) 2.4 1.78 1.64 1.50 22.2 20.9 19.7 8.5 6.1 6.3 

Average         18.8 13.0 9.4 (38.0) 106.7 41.8 1.37 1.32 1.26 4.6 12.9 14.0 6.6 6.4 7.0  
Source: SCBS Investment Research 
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Figure 1: Target price sensitivity to turnover 
  MBKET ASP 
Target price at 2012F various daily mkt. turnover   
Bt22bn 13.9 2.6 
Bt24bn 16.3 2.9 
Bt26bn — base case 14.2 2.5 
Bt28bn 21.0 3.4 
Bt30bn 23.3 3.7 
2012F EPS (Bt) at various daily mkt. turnover   
Bt22bn 0.85 0.19 
Bt24bn 0.99 0.20 
Bt26bn — base case 1.14 0.22 
Bt28bn 1.28 0.24 
Bt30bn 1.43 0.26 
2012F DPS (Bt) at 2011F various daily mkt. turnover    
Bt22bn 0.85 0.17 
Bt24bn 0.99 0.18 
Bt26bn — base case 1.14 0.20 
Bt28bn 1.28 0.22 
Bt30bn 1.43 0.24 
Dividend payout   
2012F  100% 90% 
Implied target PE (x) 12.5 11.3 
 Source: SCBS Investment Research 

 
Figure 2: Quarterly market share and commission rate 

 1Q11 2Q11 3Q11 4Q11 1Q12 2Q12* 
Daily market 
turnover (Bt mn) 27,659 26,699 28,529 19,503 26,886 25,766 
Market share       
MBKET 11.27% 11.79% 11.93% 12.66% 12.47% 11.95% 
ASP 4.96% 5.00% 4.75% 4.56% 4.45% 3.92% 
PHATRA 4.99% 4.62% 4.81% 4.51% 4.62% 4.01% 
Commission rate       
MBKET 0.158% 0.155% 0.157% 0.145% 0.132% NA. 
ASP 0.209% 0.186% 0.200% 0.198% 0.187% NA. 
PHATRA 0.160% 0.165% 0.163% 0.152% 0.165% NA. 

Note: * As of June 19, 2012 
Source: SET and SCBS Investment Research 

 
Figure 3: MoM growth in number of credit cards, credit card loans and personal loans 

 Apr-11 May-11 Jun-11 Jul-11 Aug-11 Sep-11 Oct-11 Nov-11 Dec-11 Jan-12 Feb-12 Mar-12 Apr-12 
# of credit cards              
   System 1.04% 0.26% 1.08% 0.39% 1.30% 1.11% -0.29% 0.76% 1.17% -0.39% 1.10% 1.24% 0.42% 
   Non-bank 1.36% -0.08% 0.84% -0.82% 0.81% -0.41% 0.64% 0.71% 0.62% 0.52% 0.59% 7.26% -0.22% 
Credit card loans              
   System 2.32% 0.73% 0.72% 0.05% 0.91% 1.30% -0.86% -0.99% 12.8% -4.19% -2.65% 1.04% 2.14% 
   Non-bank 2.03% 0.13% 0.00% -0.41% 0.29% 0.08% -0.81% -1.12% 7.59% -2.83% -1.63% 9.85% 1.36% 
Personal loans              
   System 1.38% 0.69% 1.33% 1.62% 2.11% 1.82% 1.41% 0.80% 0.04% -0.67% 1.14% 1.25% 1.68% 
   Non-bank 0.89% 1.13% 0.62% 0.34% 1.03% 1.97% 0.79% 0.17% 0.51% -1.84% 0.57% 0.49% 1.59% 

Source: BoT and SCBS Investment Research 
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ผลการดําเนินงานเติบโตสูงและแข็งแกร่ง 
กําไรไตรมาส 1/55 สูงสุดเปนประวัติการณตามคาด หุนในกลุมการแพทยทุกตัวที่อยูในการวิเคราะหของเรา 
(BGH BH และ KH) รายงานกําไรจากการดําเนินธุรกิจปกติสูงสุดเปนประวัติการณในไตรมาส 1 ป 2555 ตาม
คาด เพราะผลการดําเนินงานในแงของปริมาณผูปวยปรับตัวเพิ่มข้ึนจากความตองการรักษาพยาบาลที่สะสมมา
จากชวงกอนหนา รายไดตอคนไขเพิ่มข้ึนจากความซับซอนของโรคที่เพิ่มข้ึน หลังจากสถานการณนํ้าทวมใน
ไตรมาส 4 ป 2554 คลี่คลายลง และอัตราภาษีเงินไดนิติบุคคลปรับลดลง 
กําไรจะลดลงตามฤดูกาลในไตรมาส 2/55 และคาดวาจะทําสถิติสูงสุดเปนประวัติการณอีกคร้ังใน
ไตรมาส 3/55 โดยปกติแลวไตรมาส 2 มักจะเปนไตรมาสที่คอนขางเงียบเหงาสําหรับกลุมการแพทย เพราะมี
วันหยุดมาก (เชน เทศกาลสงกรานต) และก็เปนชวงนอกฤดูกาลทองเที่ยวซ่ึงสงผลทําใหมีปริมาณผูปวยตางชาติ
นอยดวย เราคาดวา BGH จะรายงานกําไรไตรมาส 2 ป 2555 เติบโตจากชวงเดียวกันของปกอนสูงที่สุด โดยมี
สาเหตุมาจากการรับรูสวนแบงกําไรของ BH เราคาดวาปริมาณผูปวยทั้งในประเทศและตางประเทศนาจะฟนตัว
เพิ่มข้ึนในไตรมาส 3 ป 2555 เพราะเปนชวงที่มีผูปวยไขหวัดจํานวนมากเน่ืองจากประเทศไทยเขาสูฤดูฝน 
ประกอบกับเร่ิมเขาสูฤดูกาลทองเที่ยว แนวโนมอุตสาหกรรมที่เปนบวกเชนน้ีทําใหเรามองวากําไรของหุนในกลุม
การแพทยมีแนวโนมที่จะทําสถิติสูงสุดเปนประวัติการณอีกคร้ังในไตรมาส 3 ป 2555 
ผลการดําเนินงานแข็งแกรงและมีแนวโนมเติบโตสูง เรายังคงมุมมองดานบวกตอกลุมการแพทย เราคาดวา
กลุมการแพทยจะรายงานกําไรจากการดําเนินธุรกิจปกติที่เติบโตสูงถึง 34% เทียบกับอัตราเติบโตของกําไรโดย
เฉลี่ยของหุนทั้งหมดในการวิเคราะหของ SCBS ที่ 24% ในปน้ี และ 17% เทียบกับอัตราเติบโตของกําไรโดย
เฉลี่ยของหุนทั้งหมดในการวิเคราะหของ SCBS ที่ 14% ในป 2556 เรามองวาความเส่ียง downside มีจํากัด 
เพราะผลการดําเนินงานของกลุมการแพทยมีความแข็งแกรงเน่ืองจากบริการทางการแพทยเปนส่ิงจําเปนไมใชส่ิง
ฟุมเฟอย นอกจากน้ีแลวเรามองวาการมีรายไดสวนใหญจากในประเทศยังชวยปองกันผลกระทบจากวิกฤต
เศรษฐกิจโลกดวย BGH และ KH อยูในสถานะที่ดีทามกลางความวิตกกังวลที่มีมากข้ึนเกี่ยวกับเศรษฐกิจยุโรป 
เน่ืองจากรายได 70% ของ BGH มาจากตลาดในประเทศ และรายไดทั้งหมดของ KH มาจากตลาดในประเทศ 
ผลกระทบจากการชะลอตัวของเศรษฐกิจโลก BH เปนหุนที่มีสัดสวนรายไดจากตลาดผูปวยตางชาติมากท่ีสุด
ในกลุมการแพทย โดยรายได 60% ของ BH มาจากตลาดน้ี ดังน้ัน BH จึงมีแนวโนมที่จะไดรับผลกระทบดานลบ
จากการชะลอตัวของเศรษฐกิจโลกมากที่สุด เน่ืองจากผูปวยตางชาติสวนใหญของบริษัทเปนผูปวยที่เดินทางเขา
มาโดยเคร่ืองบินและอาจจะเลื่อนการรักษาพยาบาลที่ไมไดมีอาการรุนแรงออกไป ทั้งน้ีเม่ือยอนกลับไปในป 2550-
52 ซ่ึงเปนชวงที่เกิดวิกฤตเศรษฐกิจทั่วโลกและเกิดสถานการณความไมสงบทางการเมืองในประเทศไทย ปริมาณ
ผูปวยตางชาติของ BH ลดลง สงผลทําใหบริษัทรายงานกําไรจากการดําเนินธุรกิจปกติเพิ่มข้ึนเพียง 3% เทียบกับ 
BGH ที่กําไรเพิ่มข้ึน 20% และ KH ที่กําไรเพิ่มข้ึน 19% 
แนวโนม Upside มาจากการเขาซ้ือและควบรวมกิจการ เรามองวาประเด็นเกี่ยวกับการเขาซ้ือและควบรวม
กิจการ (M&A) ยังไมจบ และจะเปน Upside ใหกับกลุมการแพทย บริษัททั้งสามแหงในกลุมการแพทยกําลังมอง
หาโอกาสขยายธุรกิจผานการเขาซ้ือกิจการและโครงการลงทุนใหม เพื่อสนับสนุนใหกําไรเติบโตและสรางความ
แข็งแกรงใหกับเครือขายและแบรนดใหพรอมสําหรับการจัดต้ังใหอาเซียนเปนตลาดเดียวภายใตประชาคม
เศรษฐกิจอาเซียน (ASEAN Economic Community: AEC) ที่จะมีผลบังคับใชในป 2558 เรามองวาดวยคุณภาพ
ของการใหบริการรักษาพยาบาลระดับสูงและราคาท่ีสมเหตุสมผล กลุมการแพทยของไทยจะไดรับประโยชนจาก 
AEC ในแงของการมีปริมาณผูปวยเพิ่มมากข้ึน 
ชอบ BGH และ KH BGH มีปจจัยพื้นฐานที่ดี เน่ืองจากเครือขายโรงพยาบาลขนาดใหญและการครอบคลุมผูปวย
ในวงกวางทําให BGH สามารถตอบสนองความตองการรักษาพยาบาลในประเทศไดดีกวาโรงพยาบาลอื่นๆ ใน
เวลาเดียวกันก็กระจายธุรกิจโดยไมไดมีโรงพยาบาลอยูในทําเลเพียงทําเลเดียว นอกจากน้ี BGH ยังมี Valuation 
ที่นาดึงดูดดวยเพราะราคาหุนยังปรับข้ึนชากวาหุนอื่นๆ ในกลุมเดียวกัน KH เปนผูไดรับประโยชนรายใหญจาก
การปรับเปลี่ยนวิธีการจายคารักษาพยาบาลในระบบประกันสังคมที่มีผลบังคับใชตั้งแตเดือน ม.ค. 2555 เน่ืองจาก 
KH เปนโรงพยาบาลที่มีสัดสวนรายไดจากระบบประกันสังคมสูงสุดท่ี 30% เทียบกับ BGH ที่ 3% และ BH ที่ไมมี
รายไดจากระบบประกันสังคมเลย นอกจากนี้เราก็ชอบ KH ที่มีการปรับเปล่ียนตําแหนงมาเนนตลาดผูปวยที่ให
ผลตอบแทนสูงผานทางโรงพยาบาลใหมของบริษัทที่ชื่อวา The World Medical Center (WMC) ที่คาดวาจะเปด
ใหบริการในเดือน ต.ค. 2555 ซ่ึงจะชวยลดชองวางระหวาง KH กับ BGH และ BH ใหแคบลง ซ่ึงหมายความวา 
KH นาจะซ้ือขายที่ PER สูงข้ึนและจะมีการปรับมูลคาหุนเพิ่มข้ึนในอนาคต 

 
Valuation Summary   
  Rating Price Target ETR P/E (x) EPS growth (%) P/BV (x) ROE (%) Div. Yield (%) EV/EBITDA (x) 
    (Bt/Sh) (Bt/Sh) (%) 11A 12F 13F 11A 12F 13F 11A 12F 13F 11A 12F 13F 11A 12F 13F 11A 12F 13F

BGH Buy 92.50 105.00 15.8  36.6 26.5 22.4 35.8 38.2 18.5 4.28 3.81 3.48 15.7 15.2 16.3 1.2 2.3 2.0 16.9 14.8 13.0 
BH Neutral 64.50 63.00 (0.1) 37.0 29.0 25.3 16.6 27.8 14.7 8.31 7.28 6.38 23.6 26.8 26.9 1.7 2.2 2.4 18.3 15.8 14.3 
KH Buy 9.00 10.00 13.5  26.7 21.0 18.6 5.3 26.9 12.8 4.99 4.38 3.92 18.5 22.2 22.2 2.2 2.4 2.7 11.4 11.0 10.0 

Average         33.4 25.5 22.1 19.2 31.0 15.3 5.86 5.16 4.59 19.3 21.4 21.8 1.7 2.3 2.4 15.6 13.9 12.4  
Source: SCBS Investment Research 
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Figure 1: All three hospitals reported record earnings in 1Q12 
  Core earnings (Bt mn) Growth  Core earnings (Bt mn) % YoY Growth  
  1Q11 2Q11 3Q11 4Q11 1Q12 % YoY % QoQ 2011 2012F 2013F 2011 2012F 2013F 
BGH 836  908  1,273  891  1,432  71.3  60.8  3,907  5,398  6,396  72.2  38.2  18.5  
BH 405  382  444  279  574  41.7  105.6  1,510  1,925  2,205  16.6  27.4  14.6  
KH 143  174  195  161  223  55.7  38.6  673  854  964  5.3  26.9  12.8  
Sector 1,384  1,464  1,912  1,330  2,228  61.0  67.5  6,090  8,177  9,565  44.9  34.3  17.0   
Source: SCBS Investment Research 

Figure 2: Expect the sector to hit another record high in 3Q12 
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Figure 3: BH has the highest revenue contribution 
from international patients 

Figure 4: With BGH as proxy, patient volume is slow 
in 2Q12 but will recover in 3Q 
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Source: Company data and SCBS Investment Research 
* Note that BGH’s patient volume jump in 2Q11 from the merger with Phyathai 
Hospital and Paolo Memorial Hospital Groups. 

 

Figure 5: BGH to deliver strongest earnings growth Figure 6: BGH is a laggard play 
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แนวโน้มยอดขายทีด่นิสดใส 
 ยอดขายที่ดินในไตรมาส 2/55 จะลดลงจากไตรมาสกอนหนาเพราะฐานสูงในไตรมาส 1/55 แต

ไมนาเปนหวง 
 คาดยอดขายที่ดินจะดีขึ้นในงวดครึ่งหลังป 55 
 ปรับประมาณการยอดขายที่ดินท้ังป 2555 เพ่ิมขึ้นอีก 50% สูจํานวนประมาณ 9,000 ไร 
 ขาวบวก: Volvo จะยายฐานการผลิตมาประเทศไทย Toyota และ Honda ขยายกําลังการผลิต 

โครงการหลายโครงการที่กําลังศึกษา (Rolls Royce, Yamaha, BMW): TAMA คาดยอดผลิต
รถยนตเพ่ิมขึ้น 62% สูจํานวน 3 ลานคันภายในป 2560 

 Top picks: ยังคงเลือก AMATA และ HEMRAJ  
ยอดขายที่ดินไตรมาส 1/55 สูงสุดเปนประวัติการณ CBRE รายงานวายอดขายที่ดินนิคมอุตสาหกรรมใน
ไตรมาส 1 ป 2555 มีจํานวนสูงสุดเปนประวัติการณที่ 2,285 ไร เพิ่มข้ึน 93% จากชวงเดียวกันของปกอน และ 
14% จากไตรมาสกอนหนา สูงสุดนับต้ังแตไตรมาส 1 ป 2552 กลุมยานยนตและนักลงทุนญ่ีปุนยังคงเปนผูซ้ือราย
ใหญ HEMRAJ และ AMATA ครองสวนแบง 41% และ 35% ของยอดขายที่ดินในไตรมาส 1 ป 2555 ตามลําดับ 
HEMRAJ ปรับเปายอดขายท่ีดินในปน้ีเพิ่มข้ึนเปน 2,000 ไร 
ในดานของกําไรจากการดําเนินธุรกิจน้ัน HEMRAJ และ TICON สามารถรายไดกําไรเพิ่มข้ึนทั้งจากชวงเดียวกัน
ของปกอนและจากไตรมาสกอนหนา โดยไดรับปจจัยหนุนจากการโอนกรรมสิทธิ์ที่ดินเพิ่มมากข้ึนในสวนของ 
HEMRAJ และการขายสินทรัพยของ TICON สวนกําไรของ AMATA เติบโตจากชวงเดียวกันของปกอน แตลดลง
จากไตรมาสกอนหนา โดยมีสาเหตุมาจากยอดโอนกรรมสิทธิ์ที่ดิน ผลการดําเนินงานของ ROJNA ยังคงออนแอ 
ยอดขายท่ีดินคาดลดลงในไตรมาส 2/55 แตจะดีขึ้นในงวดคร่ึงหลังป 55 ยอดขายที่ดินของ AMATA กับ 
HEMRAJ คาดลดลงโดยมีสาเหตุมาจากฐานสูงในไตรมาส 1 ป 2555 ซ่ึงไมใชเร่ืองท่ีนาเปนหวงแตอยางใด 
เน่ืองจากบริษัททั้งสองแหงน้ีมีการเจรจากับลูกคาหลายรายอยางตอเน่ือง และคาดวาลูกคาเหลาน้ีจะตกลงเซ็น
สัญญาในไมชาน้ี เราเชื่อวา AMATA จะทํายอดขายท่ีดินไดถึงจํานวนที่ตั้งเปาไวที่ 3,000 ไร HEMRAJ ที่ 2,000 
ไร และ ROJNA ที่ 2,000 ไร 
ปรับประมาณการยอดขายทั้งปเพ่ิมขึ้น แมยอดขายที่ดินนาจะปรับตัวลดลงในไตรมาส 2 ป 2555 แตเราก็ปรับ
ประมาณการยอดขายที่ดินนิคมอุตสาหกรรมโดยรวมในป 2555 เพิ่มข้ึนอีก 50% สูจํานวนประมาณ 9,000 ไร 
(เพิ่มข้ึน 55% จากปกอน) โดยไดรับปจจัยหนุนจากการใชจายลงทุนอยางตอเน่ืองและการยายฐาน/ขยายกําลัง
การผลิตรถยนต เรามองวาส่ิงดึงดูดนักลงทุน คือ การใชประเทศไทยเปนศูนยกลางการผลิตรถยนต และ
ผลประโยชนทางภาษี เม่ือประชาคมเศรษฐกิจอาเซียนถูกจัดต้ังในป 2558 กระแสขาวดานบวกไดแก: 
 Volvo จะยายฐานการผลิตจากจีนมาประเทศไทย; Toyota และ Honda ขยายฐานการผลิต  
 สมาคมผูผลิตชิ้นสวนยานยนตไทย (TAMA) คาดการณวายอดผลิตรถยนตของประเทศไทยจะเพิ่มข้ึนเปน

จํานวน 3 ลานคันภายในป 2560 เติบโตสูงถึง 62% หรือเฉลี่ย 10% ตอป 
 โครงการที่กําลังศึกษา: Rolls-Royce (เคร่ืองยนตเคร่ืองบิน)  Yamaha และ BMW (จักรยานยนต big 

bikes)  
เราคาดวาจะมีความตองการที่ดินจากบริษัทผลิตชิ้นสวนรถยนตตามมา ทั้งน้ีเม่ืออิงกับการศึกษาของเราพบวา ณ 
สัดสวนการใชชิ้นสวนภายในประเทศในปจจุบัน (ประมาณ 90% สําหรับรถกระบะ และ 60-80% สําหรับรถยนต
สวนบุคคล) บริษัทผลิตรถยนต 1 รายจะตองใชบริษัทผลิตชิ้นสวนรถยนต tier 1-3 ประมาณ 140-145 ราย 
Upside: อัตรากําไรดีขึ้น บริษัทพัฒนานิคมอุตสาหกรรมเพ่ิงปรับราคาเสนอขายที่ดินของตนเพิ่มข้ึนอีก 10-15% 
และยืนยันกับเราวาราคาท่ีตกลงซ้ือขายก็ปรับตัวเพิ่มข้ึนเชนเดียวกัน เม่ือประกอบกับสต็อกท่ีดินเดิมที่มีตนทุนต่ํา
ทําหมีแนวโนมอัตรากําไรข้ันตนจะปรับตัวเพิ่มข้ึน 
Top picks: AMATA: ในภาวะที่อุตสาหกรรมมีแนวโนมที่สดใส เราชอบ AMATA เพราะบริษัทมีแนวโนมขาย
ที่ดินจํานวนมากไดอยางตอเน่ือง และมีที่ดินเปลาอยูจํานวนมาก นอกจากน้ียังมีแนวโนม Upside จากใบอนุญาต
ใหมสําหรับโครงการในเวียดนาม การขายที่ดินของบริษัทรวมกับ Holley ไดเร็วข้ึน และการลงทุนเพิ่มในโครงการ
โรงไฟฟา SPP HEMRAJ: โครงสรางรายไดของ HEMRAJ อยูในระดับที่คอนขางทรงตัวมากกวา แตรายได
ประจําจากโรงไฟฟา บริการสาธารณูปโภค และธุรกิจโรงงาน/คลังสินคาใหเชาก็มีแนวโนมเติบโตมากข้ึน 

Valuation summary   
  Rating Price Target ETR P/E (x) EPS growth (%) P/BV (x) ROE (%) Div. Yield (%) EV/EBITDA (x) 
    (Bt/Sh) (Bt/Sh) (%) 11A 12F 13F 11A 12F 13F 11A 12F 13F 11A 12F 13F 11A 12F 13F 11A 12F 13F 

AMATA Buy 15.70 23.00 50.7  18.0 11.0 8.9 34.0 63.5 23.2 2.49 2.14 1.86 14.5 20.9 22.3 2.5 4.2 5.1 15.2 11.1 8.9 
HEMRAJ Buy 2.98 3.60 24.8  52.2 12.6 9.5 (56.6) 313.3 32.4 3.17 2.59 2.22 6.1 22.6 25.1 0.9 4.0 5.2 29.2 8.7 7.4 
ROJNA Neutral 8.40 7.30 (9.5) n.m. 18.3 16.4 n.m. n.m. 11.8 1.54 1.48 1.42 (12.3) 8.2 8.8 2.4 3.5 4.0 (36.2) 24.5 21.7 
TICON Neutral 13.50 14.50 17.4  23.4 8.0 7.4 (52.0) 192.2 7.5 1.78 1.53 1.45 7.7 20.8 20.0 1.5 10.0 10.7 15.8 8.2 8.1 

Average         31.2 12.5 10.6 (24.9) 189.7 18.7 2.24 1.93 1.74 4.0 18.1 19.0 1.8 5.4 6.3 6.0 13.1 11.5  
Source: SCBS Investment Research 
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Figure 1: Land sales to reach record high in 2012F Figure 2: Growing vehicle production 
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Figure 3: Asking prices in Chonburi Figure 4: Asking prices in Rayong 
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Chart 1: Land sales 2011 target vs. YTD achievement Chart 2: Transfer delays versus land sales 
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Chart 3: Map of flood in Thailand 
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รอจุดกลับเข้าซื้อหุน้โรงภาพยนตร์ 
 แนวโนมอุตสาหกรรมเปนบวกในไตรมาส 2/55 และจะออนตัวลงในไตรมาส 3/55 
 โรงภาพยนตร: มีภาพยนตรท่ีนาสนใจหลายเรื่องรอเขาฉายในงวดครึ่งหลังป 55 
  ชอบ MAJOR รอกลับเขาซ้ือหลังจากผลการดําเนินงานปรับตัวลดลงในไตรมาส 2/55 

ผลการดําเนินงานไตรมาส 1/55 - ขาดทิศทางที่ชัดเจน กลุมส่ือ (BEC MAJOR และ MCOT) รายงานผลการ
ดําเนินงานที่ฟนตัวดีข้ึนในไตรมาส 1 ป 2555 เม่ือเทียบกับผลการดําเนินงานไตรมาส 4 ป 2554 ที่ไดรับ
ผลกระทบจากสถานการณนํ้าทวม บริษัทที่มีผลการดําเนินงานโดดเดนในไตรมาส 1 ป 2555 คือ BEC ซ่ึง
รายงานกําไรเติบโตจากชวงเดียวกันของปกอนดวยกําไรสูงสุดเปนประวัติการณ โดยไดรับปจจัยหนุนจากความ
ตองการโฆษณาที่ฟนตัวดีข้ึน นอกจากน้ี BEC ก็ปรับข้ึนอัตราคาโฆษณารายการบางรายการ และลดการให
สวนลดคาโฆษณาในรายการอื่นๆ ในเดือน มี.ค.ดวย สงผลทําใหอัตราคาโฆษณาโดยรวมปรับตัวเพิ่มข้ึน 
แนวโนมอุตสาหกรรมเปนบวกในไตรมาส 2/55 และจะออนตัวลงในไตรมาส 3/55 อุตสาหกรรมโฆษณาฟน
ตัวในไตรมาส 1 ป 2555 หลังจากไดรับผลกระทบจากสถานการณนํ้าทวม และนาจะมีแนวโนมปรับตัวดีข้ึน
ตอเน่ืองในไตรมาส 2 ป 2555 โดยไดรับปจจัยหนุนจากความตองการโฆษณาจํานวนมากและรายการกีฬาในปน้ี 
คือ การแขงขันฟุตบอลชิงแชมปแหงชาติยุโรป 2012 ในชวงเดือน มิ.ย.-ก.ค. บริษัท Nielsen รายงานวา รายจาย
โฆษณา (ADEX) ในเดือน พ.ค. ปรับตัวเพิ่มข้ึนมากถึง 10% จากชวงเดียวกันของปกอน และ 9% จากเดือนกอน
หนา สูจํานวน 1.03 หม่ืนลานบาท โดยสวนใหญไดรับปจจัยหนุนจากการใชจายเม็ดเงินโฆษณาผานโรง
ภาพยนตร (13% ของรายจายโฆษณาทั้งหมด) ซ่ึงเติบโตสูงถึง 88% จากชวงเดียวกันของปกอน และ 45% จาก
เดือนกอนหนา โดยมีสาเหตุมาจากจํานวนโรงภาพยนตรที่เพิ่มข้ึนในกลุมตัวอยางของ Nielsen รายจายโฆษณา
นาจะลดลงในไตรมาส 3 ป 2555 จากปจจัยฤดูกาล ถาแนวโนมที่เปนบวกเชนน้ีเกิดข้ึนอยางตอเน่ือง เรามองวามี
ความเปนไปไดที่จะมีการข้ึนอัตราคาโฆษณาซึ่งจะกระตุนใหรายจายโฆษณาปรับตัวเพิ่มข้ึนในไตรมาส 4 ป 2555 
ผูประกอบการสถานีโทรทัศน: ประเด็นเกี่ยวกับหลักเกณฑจะมีใหเห็นมากขึ้นในไตรมาส 3/55 เราคาดวา
จะมีประเด็นเกี่ยวกับหลักเกณฑของกิจการกระจายเสียงและโทรทัศน 2 ประเด็นเกิดข้ึนในไตรมาส 3 ป 2555 
ไดแก 1) การออกใบอนุญาต 2 ประเภท จาก 4 ประเภท (การใหบริการโครงขายกระจายเสียงหรือโทรทัศน และ
การใหบริการส่ิงอํานวยความสะดวกดานกระจายเสียงหรือโทรทัศน) เกี่ยวกับเฟสแรกของกระบวนการออก
ใบอนุญาตทีวีดิจิตอล (คาดวาจะเกิดข้ึนในเดือน ส.ค.) และ 2) การออกใบอนุญาตท่ีถูกตองตามกฎหมายใหกับ
ผูประกอบการเคเบ้ิลทีวี/ทีวีดาวเทียม เรามองวากระบวนการเหลาน้ีโดยเฉพาะการออกใบอนุญาตทีวีดิจิตอล
อาจจะตองใชเวลาและแตกตางไปจากกรอบเวลาที่ กสทช.ใหไว เน่ืองจากจะตองจัดประชาพิจารณและมีหลาย
ฝายเกี่ยวของ เชน หนวยงานภาครัฐ ผูประกอบการ และผูบริโภค สําหรับส่ือใหม เชน เคเบ้ิลทีวี/ทีวีดาวเทียม 
BEC และ MCOT สนใจที่จะเขาไปทําธุรกิจน้ีถาทุกอยางโปรงใส เรามองวา BEC อยูในสถานะที่ดีกวา MCOT 
เพราะรายการที่มีอยูเปนจํานวนมากจะทําให BEC มีความสามารถในการแขงขันสูงถาบริษัทตัดสินใจเขาไปทํา
ธุรกิจใหมน้ี 
โรงภาพยนตร: มีภาพยนตรท่ีนาสนใจหลายเรื่องรอเขาฉายในงวดครึ่งหลังป 55 เราคาดวา MAJOR จะมี
ยอดขายตั๋วไมคอยดีนักในไตรมาส 2 ป 2555 และจะลดลงจากชวงเดียวกันของปกอน โดยมีสาเหตุมาจาก
ภาพยนตรที่นาสนใจมีนอยลง เน่ืองจากภาพยนตรที่มีภาคตอซ่ึงไดรับความนิยมบางเรื่อง เชน พระนเรศวร 5 
เลื่อนกําหนดเขาฉายออกไปเปนเดือน ธ.ค. 2555 (จาก เม.ย. 2555) และ G.I.Joe 2: Retaliation เลื่อนกําหนด
เขาฉายออกไปเปนเดือน มี.ค. 2556 (จาก มิ.ย. 2555) สําหรับชวงคร่ึงหลังของป 2555 น้ัน เราคาดวาจะมี
ภาพยนตรที่นาสนใจจากฮอลลีวูดเขาฉายเพิ่มมากข้ึน เชน The Amazing Spider man, The Dark Knight Rises, 
Resident Evil 5 และภาพยนตรไทย 3 เร่ืองจากคาย GTH ทั้งน้ีนอกเหนือจากยอดขายต๋ัวแลว เรายังคาดการณ
ถึงแนวโนมที่เปนบวกของรายไดโฆษณาและเงินสนับสนุนทํากิจกรรมรวมกับเจาของสินคาตางๆ จากโรง
ภาพยนตรเปดใหมที่เมกาบางนาดวย 
ชอบ MAJOR รอกลับเขาซ้ือหลังจากผลการดําเนินงานปรับตัวลดลงในไตรมาส 2/55 เราชอบ MAJOR 
มากท่ีสุดในกลุมส่ือ เน่ืองจากเราคาดวากําไรจะปรับตัวเพิ่มข้ึนในงวดคร่ึงหลังป 2555 ราคาหุน MAJOR ปรับตัว
ลดลงมาแลว 16% นับตั้งแตเราปรับคําแนะนําลงสู Neutral ในเดือน พ.ค. และเรามองวาราคาหุนจะตกอยูภายใต
แรงกดดันใหปรับตัวลดลงอีกในระยะส้ันจากการคาดการณถึงผลการดําเนินงานที่ออนตัวลงในไตรมาส 2 ป 2555 
โดยมีสาเหตุมาจากยอดขายต๋ัวที่ลดลงและคาใชจายที่เพิ่มข้ึน ไดแก คาใชจายพนักงาน ตนทุนคาไฟฟา และ
ตนทุนคาเชาดิจิตอลโปรเจกเตอร เราคิดวาจุดกลับเขาซ้ือนาจะอยูในชวงประกาศผลการดําเนินงานไตรมาส 2 ป 
2555 เน่ืองจากผลการดําเนินงานของ MAJOR มีแนวโนมที่จะปรับตัวดีข้ึนอยางมากในงวดคร่ึงหลังป 2555 
เพราะจะมีภาพยนตรที่นาสนใจเขาฉายจํานวนมากบวกกับรายไดโฆษณามีแนวโนมปรับตัวเพิ่มข้ึนและประโยชน
จากการควบคุมตนทุน 

Valuation Summary   
  Rating Price Target ETR P/E (x) EPS growth (%) P/BV (x) ROE (%) Div. Yield (%) EV/EBITDA (x) 
    (Bt/Sh) (Bt/Sh) (%) 11A 12F 13F 11A 12F 13F 11A 12F 13F 11A 12F 13F 11A 12F 13F 11A 12F 13F

BEC Neutral 51.00 53.00 7.8  28.9 24.8 21.8 6.9 16.6 13.5 13.73 12.84 11.72 46.4 53.5 56.1 3.5 3.8 4.3 13.5 13.8 12.7 
MAJOR Neutral 17.40 21.00 26.3  19.9 16.5 14.9 26.2 20.0 10.7 2.53 2.57 2.52 13.2 15.6 17.0 4.7 5.7 6.3 9.2 8.2 7.7 
MCOT Neutral 28.00 30.00 13.8  14.2 13.6 13.2 (4.7) 4.6 3.0 2.51 2.45 2.39 17.7 18.3 18.4 7.1 6.6 6.8 7.1 7.8 7.8 

Average         21.0 18.3 16.7 9.5 13.7 9.1 6.26 5.95 5.54 25.8 29.1 30.5 5.1 5.4 5.8 10.0 9.9 9.4  
Source: SCBS Investment Research 
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Figure 1: Earnings recovered after the floods subsided.  
 Core earnings (Bt mn) Growth  Core earnings (Bt mn) % YoY Growth  
  1Q11 2Q11 3Q11 4Q11 1Q12 % YoY % QoQ 2011 2012F 2013F 2011 2012F 2013F 
BEC 837  1,020  984  689  1,104 31.9  60.2  3,530 4,115  4,670  6.9  16.6  13.5  
MAJOR 180  306  205  82  161  (10.5) 95.0  773  951  1,053  26.2  23.1  10.7  
MCOT 364  499  361  132  355  (2.7) 168.3  1,356 1,418  1,460  (4.7) 4.6  3.0  
Media sector 1,381  1,825  1,550  904  1,620 17.3  79.2  5,659 6,485 7,184  6.0  14.6  10.8   
Source: SCBS Investment Research 

Figure 2: ADEX grew 10% YoY in May 
  May-12 May-11 YoY Apr-12 MoM 5M12 5M11 YoY 
TV 5,896 5,722 3.0% 5,526 6.7% 27,309 27,023 1.1% 
Radio 541 517 4.6% 485 11.5% 2,460 2,355 4.5% 
Newspaper 1,282 1,116 14.9% 1,130 13.5% 6,120 5,847 4.7% 
Magazine 361 505 -28.5% 398 -9.3% 1,954 2,319 -15.7% 
Cinema 1,292 688 87.8% 891 45.0% 4,294 2,813 52.6% 
Outdoor 380 354 7.3% 386 -1.6% 1,852 1,768 4.8% 
TRANSIT 242 229 5.7% 241 0.4% 1,082 1,029 5.2% 
IN STORE 227 164 38.4% 303 -25.1% 949 646 46.9% 
Internet 49 39 25.6% 47 4.3% 234 186 25.8% 
Total 10,270 9,334 10.0% 9,407 9.2% 46,254 43,986 5.2% 
Source:  Nielsen Company and SCBS Investment Research 

Figure 3: Broadcasting license and timeline of digital TV licensing process 
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Source: NBTC and SCBS Investment Research 

 

Figure 3: ADEX is normally high in 2Q and 4Q Figure 4: Advertising spending by channel 
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ค้นหาจุดต่าํสุด 
 ราคาผลิตภัณฑปโตรเคมีปรับตัวลดลงสูระดับตํ่าสุดในรอบ 20 เดือนในไตรมาส 2/55 แตยังไมถึงจุด

ตํ่าสุด 
 ความไมแนนอนของเศรษฐกิจโลกกดดันใหวัฏจักรขาขึ้นของอุตสาหกรรมปโตรเคมีเลื่อนออกไป

จากงวดครึ่งหลังป 55 
 PTTGC ยังคงเปน Top pick ในกลุมปโตรเคมีของเรา เพราะเปนหนึ่งในหุนท่ีมี  Valuation ถูกสุดใน

เอเชียแปซิฟก 
สรุปผลการดําเนินงานไตรมาส 1/55 – กําไรเพ่ิมขึ้นมากจากไตรมาสกอนหนา เพราะผลการดําเนินงาน
ของ IVL ฟนตัว บริษัทปโตรเคมีในการวิเคราะหของ SCBS รายงานผลการดําเนินงานไตรมาส 1 ป 2555 
ปรับตัวเพิ่มข้ึนอยางมากจากไตรมาสกอนหนา แมยังคงปรับตัวลดลง 48% จากชวงเดียวกันของปกอน เพราะ
สวนตางราคาผลิตภัณฑลดลง ผลการดําเนินงานที่ปรับตัวเพิ่มข้ึนเกิดจากผลการดําเนินงานที่ฟนตัวดีข้ึนของ IVL 
จากขาดทุนในไตรมาส 4 ป 2554 ซ่ึงเปนไตรมาสที่ผลการดําเนินงานของบริษัทไดรับผลกระทบจากขาดทุนสินคา
คงเหลือและสวนตางราคาผลิตภัณฑที่ลดลง 
แนวโนมไตรมาส 2/55 – สวนตางราคาผลิตภัณฑของผูผลิตท่ีใชแนฟทาเปนวัตถุดิบปรับตัวเพ่ิมขึ้นจาก
ไตรมาสกอนหนา สวนตางราคาที่กวางข้ึนของโพลีโอเลฟนสกับแนฟทานาจะเปนบวกตอผูผลิตที่ใชแนฟทาเปน
วัตถุดิบอยาง SCC และ IRPC ทั้งน้ีเราพบวาสวนตางราคาผลิตภัณฑในไตรมาส 2 ป 2555 ของผูผลิตที่ใชแนฟ
ทาเปนวัตถุดิบปรับตัวเพิ่มข้ึนอยางตอเน่ืองอีก 15-36% จากไตรมาสกอนหนา โดยเฉพาะอยางยิ่ง LLDPE ซ่ึง
ชี้ใหเห็นวาความสามารถในการทํากําไรในไตรมาส 2 ป 2555 ของผูผลิตเหลาน้ีซ่ึงรวมถึง SCC และ IRPC ดวย 
นาจะปรับตัวเพิ่มข้ึนจากไตรมาสกอนหนา ทั้งๆ ที่ราคาผลิตภัณฑลดลง แตนาจะถูกหักลบดวยปริมาณขายที่
ลดลง เน่ืองจากผูซ้ือพยายามที่จะลดระดับสินคาคงคลังใหนอยที่สุด และซ้ือผลิตภัณฑเทาที่จําเปน หากตัด
ขาดทุนจากสินคาคงคลังออกไป ผลการดําเนินงานของ PTTGC นาจะปรับตัวดีข้ึนจากไตรมาสกอนหนา โดยมี
สาเหตุมาจากอัตราการใชกําลังการผลิตที่สูงข้ึน ในขณะที่ราคาผลิตภัณฑเฉลี่ยทรงตัวจากไตรมาสกอนหนา 
อยางไรก็ตาม บริษัทนาจะมีขาดทุนสุทธิโดยมีสาเหตุมาจากขาดทุนต็อกนํ้ามันจํานวนมากและการบันทึกมูลคา
สินคาคงคลังตามราคาตลาด 
ราคาผลิตภัณฑลดลงสูระดับตํ่าสุดในรอบ 20 เดือน การปรับตัวลดลงแรงของราคาผลิตภัณฑปโตรเคมีในชวง
ปลายไตรมาส 2 ป 2555 สูระดับต่ําสุดในรอบ 20 เดือน สะทอนถึงอุปสงคที่ปรับตัวลดลงในตลาดภูมิภาค
โดยเฉพาะอยางยิ่งจากประเทศจีน ในขณะที่การลดอัตราการดําเนินงานลงยังไมเพียงพอท่ีจะชะลอราคา
ผลิตภัณฑที่ปรับลดลง เราสงสัยวาอุปสงคตามฤดูกาลในงวดคร่ึงหลังป 2555 จะไมสามารถหยุดยั้งแนวโนมการ
ปรับตัวลงน้ีไดเน่ืองจากการลดระดับสินคาคงคลังยังคงเกิดข้ึนอยางตอเน่ือง แนวโนมที่เปนลบในระยะส้ันเชนน้ีได
สงผลกระทบตอราคาหุนกลุมปโตรเคมีมาต้ังแตตนเดือน พ.ค. โดยดัชนีกลุมปโตรเคมีปรับตัวลดลง 25% เทียบ
กับตลาดโดยรวมที่ปรับตัวลดลง 11%  
ความไมแนนอนของเศรษฐกิจโลกกดดันใหวัฏจักรขาขึ้นของอุตสาหกรรมปโตรเคมีเลื่อนออกไปจาก
งวดคร่ึงหลังป 55 ภาวะการชะลอตัวของเศรษฐกิจโลกสงผลกระทบตออุปสงคผลิตภัณฑปโตรเคมีในตลาด
ภูมิภาคอยางตอเน่ือง เน่ืองจากผูซ้ือดูเหมือนจะใชความระมัดระวังมากข้ึนในการเพิ่มระดับสินคาคงคลัง อุปสงค
จากจีนจะปรับตัวลดลงตอเน่ือง เน่ืองจากตลาดหลักของผลิตภัณฑข้ันสุดทายของจีนคือยุโรป ซ่ึงยังมีปญหาวิกฤต
หน้ีที่ยืดเยื้ออยู นอกจากน้ีสหรัฐซ่ึงมีความไดเปรียบเรื่องกาซอีเทนก็อยูในสถานะที่แข็งแกรงมากในการสงออก
ใหกับจีน ซ่ึงจะสงผลทําใหผูผลิตที่ใชแนฟทาเปนวัตถุดิบในเอเชียเหนือลดอัตราการดําเนินงานลง อยางไรก็ดี 
เน่ืองจากราผลิตภัณฑปรับลดลงมากในงวดคร่ึงแรกป 2555 เราจึงมองวาอุตสาหกรรมปโตรเคมีนาจะปรับตัวลง
ใกลถึงจุดตํ่าสุดแลว แตจะยังไมเปลี่ยนแนวโนมเปนขาข้ึนจนกวาอุปสงคจะฟนตัว ซ่ึงอาจจะตองใชเวลานานหาก
เศรษฐกิจใหญๆ อยางสหรัฐและจีนไมออกมาตรการกระตุนเศรษฐกิจเพิ่มเติม 
PTTGC เปน Top pick PTTGC เปนหน่ึงในหุนปโตรเคมีที่มี Valuation ถูกสุดในเอเชียแปซิฟกหลังจากราคาหุน
ปรับตัวลดลง 20% ในชวง 6 สัปดาหที่ผานมาโดยมีสาเหตุมากความกังวลของตลาดเก่ียวกับแนวโนมการปรับ
สูตรราคา netback สําหรับกาซที่บริษัทใชเปนวัตถุดิบ และกําไรที่มีแนวโนมปรับตัวลดลงในไตรมาส 2 ป 2555 
เพราะไดรับผลกระทบจากขาดทุนสินคาคงคลังจํานวนมาก เราเชื่อวาปจจัยลบ 2 อยางน้ีสะทอนในราคาหุน 
PTTGC ไปคอนขางมากแลว ในขณะที่แนวโนมผลการดําเนินงานระยะยาวของบริษัทยังดูดี สูตรราคากาซที่
บริษัทใชเปนวัตถุดิบอาจจะเส่ียงถูกปรับใหม แตผลกระทบตอ PTTGC นาจะมีจํากัด 

Valuation summary   
  Rating Price Target ETR P/E (x) EPS growth (%) P/BV (x) ROE (%) Div. Yield (%) EV/EBITDA (x) 
    (Bt/Sh) (Bt/Sh) (%) 11A 12F 13F 11A 12F 13F 11A 12F 13F 11A 12F 13F 11A 12F 13F 11A 12F 13F

IVL Buy 28.3 41.0 48.0  13.2 10.7 7.2 4.8 22.8 49.6 2.28 1.98 1.64 22.4 19.9 25.0 2.5 2.8 4.2 10.2 7.5 5.2 
PTTGC Buy 56.3 75.0 38.5  8.1 7.9 7.1 190.7 3.3 10.4 1.28 1.17 1.06 14.3 14.7 14.8 5.1 5.2 5.7 6.7 5.7 4.9 

Average         10.7 9.3 7.1 97.7 13.1 30.0 1.78 1.57 1.35 18.3 17.3 19.9 3.8 4.0 5.0 8.5 6.6 5.0   
Source: SCBS Investment Research, Bloomberg     
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Figure 1: HDPE & LDPE spread over naphtha Figure 2: PX spread over naphtha  
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Source: CMAI (Jan 2012), PTTGC, SCBS Investment Research  Source: CMAI (Jan 2012), PTTGC, SCBS Investment Research  

Figure 3: MEG vs. ethylene spread  Figure 4: Global polyester value chain delivered spreads 
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Source: CMAI (Jan 2012), PTTGC, SCBS Investment Research   Source: SBA CCI, CMAI, IVL, SCBS Investment Research 

Figure 5: Petrochemical industry cycle   Figure 6: SET vs. SET Petrochemical Index 
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ยอดขายทรงตัวระดบัสูง 
 การฟนตัวของยอดขายบานไดเกิดขึ้นไตรมาส 1/55 เร็วกวาท่ีตลาดคาดการณไว  เราคาดวา

ยอดขายจะทรงตัวในระดับสูงในไตรมาส 2-3/55 และจะลดลงในไตรมาส 4/55 
 ยอดขายต้ังแตตนปจนถึงปจจุบันยังเปนไปตามคาดคิดเปน 45% ของประมาณการทั้งป  
 คลายความกังวลเกี่ยวกับตนทุนกอสรางท่ีมีแนวโนมเพ่ิมขึ้น กฎหมายผังเมืองท่ีเขมงวด และ

อัตราดอกเบี้ยขาขึ้น 
 Top picks: QH และ SPALI 

ยอดขายฟนตัวในไตรมาส 1/55 ยอดขายที่อยูอาศัยฟนตัวแลวในไตรมาส 1/55 เร็วกวาที่ตลาดคาดการณไว
เน่ืองจากยอดขายบานแนวราบเพ่ิมข้ึน 2 เทา และคอนโดเพิ่มข้ึน 57% เม่ือเทียบกับไตรมาสกอนหนา  สําหรับ
การเปรียบเทียบกับงวดเดียวกันของปกอนยอดขายเพิ่มข้ึน 35% จากยอดขายคอนโดที่เพิ่มข้ึน 1.5 เทามากกวา
ยอดขายบานแนวราบที่ลดลง 18%  สวนผลการดําเนินงาน การสงมอบบานยังชา กําไรของบริษัทเติบโตโดย
เฉลี่ย 5% เทาน้ันเทียบกับไตรมาสกอนหนา แตเพิ่มข้ึน 21% เทียบกับไตรมาสเดียวกันปกอน 
ยอดขายจะบรรลุเปาหมาย  ยอดขายจากตนปจนถึงปจจุบันของ 7 บริษัทที่เราดูแลคิดเปน 45% ของเปาหมาย
ทั้งป เราเช่ือวาจะสามารถบรรลุเปาหมายได สนับสนุนโดยอุปสงคที่มีอยูตอเน่ืองและการเปดตัวโครงการมากขึ้น
ในคร่ึงปหลัง  จากยอดขายจากตนปจนถึงปจจุบันเราเชื่อวา SIRI และ AP มีสวนแบงตลาดเพิ่มข้ึน สวน PS LH 
และ LPN ลดลง ขณะที่ QH และ SPALI ไมเปลี่ยนแปลง  เรายังคงชอบคอนโด และบานแนวราบระดับกลาง-บน 
ยอดขายดีตอเนื่องในไตรมาส 2/55  เราเชื่อวายอดขายของ 7 บริษัทใหญ จะเพ่ิมข้ึน 30% จากปกอนเปน 157 
พันลานบาท โดยยอดขายจะดีตอเน่ืองในไตรมาส 2-3/55 แตจะลดลงในไตรมาส 4/55 เปนไปตามการเปดตัว
โครงการใหม  ในไตรมาส 2/55 การเปดตัวโครงการลดลงแตยอดขายเพิ่มข้ึนเล็กนอย 3% และใกลเคียงไตรมาส 
2/54  เปรียบเทียบกับไตรมาสกอนหนา เราคาดวายอดขายของ LPN QH LH SPALI และ PS เพิ่มข้ึน  แต
ยอดขาย SIRI และ AP ลดลง 
ขาวดี  ตนทุนวัสดุกอสรางปรับตัวลดลง (เหล็ก -7% จากปกอน นํ้ามันลดลง 15% จากไตรมาส 1/55) ลดความ
กดดันอัตรากําไรข้ันตนที่อาจลดลง  รางผังเมืองกรุงเทพฯ (ฉบับ 3) ผอนปรนความเขมงวด ลดความกังวลในการ
เปดตัวคอนโด อัตราดอกเบ้ียไดเปลี่ยนเปนแนวโนมขาลงจากเดิมที่ตลาดคาดวาจะเปนแนวโนมขาข้ึน  ถึงแมวา
เราเชื่อวาดอกเบ้ียจะไมมีผลกระทบตออุปสงคของท่ีอยูอาศัย แตชวยลดความกังวลของนักลงทุน 
Top picks: QH และ SPALI: QH: เราชอบที่ราคาถูกท่ีสุดในหุน domestic ประมาณการอัตราเติบโตของกําไรที่ 
62% ทําให PEG ต่ําแค 0.2 เทาเทาน้ัน การขายทรัพยสินจะมีกําไร 1 พันลานบาท หรือประมาณ 80% ของ
ประมาณการของเรา เราเชื่อวาเปนปจจัยสนับสนุนราคาระยะส้ัน สวนยอดขายและการรับรูรายไดที่เพิ่มข้ึนในคร่ึง
ปหลังจะเปนปจจัยระยะกลาง  SPALI: เราเลือก SPALI จากปจจัยพื้นฐานที่ดี อัตราเติบโตของกําไรที่ดี 
สนับสนุนโดยยอดขายรอรับรูรายไดของคอนโด และรายไดจากตางจังหวัด 
 
 
 
 
 
 
 

Valuation Summary 
  Rating Price Target ETR P/E (x) EPS growth (%) P/BV (x) ROE (%) Div. Yield (%) EV/EBITDA (x) 
    (Bt/Sh) (Bt/Sh) (%) 11F 12F 13F 11F 12F 13F 11F 12F 13F 11F 12F 13F 11F 12F 13F 11F 12F 13F

AP Buy 7.30 9.3 31.3  12.4 10.3 7.1 (35.1) 20.7 45.1 1.93 1.71 1.46 15.3 17.7 22.2 3.0 3.9 5.7 14.8 13.3 9.8 
LH Neutral 7.55 8.9 24.1  19.8 16.0 15.6 2.1 23.8 2.6 2.58 2.50 2.49 13.5 15.9 16.0 5.1 6.3 6.4 18.7 29.2 27.0 
LPN Neutral 16.70 17.8 10.7  12.9 11.3 9.4 20.7 13.9 20.5 3.46 2.93 2.46 28.9 28.0 28.5 3.9 4.1 5.0 9.9 9.6 8.2 
PS Neutral 15.20 18.0 21.6  11.8 9.7 8.9 (18.8) 22.3 8.6 1.98 1.72 1.51 17.6 18.9 18.0 2.6 3.2 3.5 12.9 12.2 11.4 
QH Buy 1.68 3.3 102.2 18.6 12.5 8.4 (56.8) 48.6 48.7 1.08 0.98 0.93 5.8 8.6 11.4 0.6 5.8 6.0 43.9 36.4 26.3 
SIRI Buy 2.20 2.9 38.9  7.3 6.9 5.4 (9.7) 5.3 27.3 1.36 1.23 1.08 19.2 18.8 21.2 6.4 7.1 9.0 11.3 11.0 9.7 
SPALI Buy 16.90 22.0 31.3  11.3 10.4 9.4 0.2 8.8 10.0 2.70 2.36 2.08 25.6 24.3 23.4 4.0 4.3 4.8 8.9 9.1 8.6 

Average         13.4 11.0 9.2 (13.9) 20.5 23.3 2.15 1.92 1.71 18.0 18.9 20.1 3.6 5.0 5.8 17.2 17.3 14.4  
Source: SCBS Investment Research 
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Figure 1: Presales sustainable in 1Q12-3Q12, but drop 
in 4Q12 

Figure 2:  New launch growing through 4Q12 
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Source: Company, SCBS Investment Research Source:  Company, SCBS Investment Research 

Figure 3:  LPN, QH, LH, SPALI and PS could experience 
higher presales 

Figure 4: Market share of presales YTD vs 2011A 
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Figure 5: YTD presales/2012 forecast on track Figure 6:  Presales targets 
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ไม่ต้องรีบเข้าซื้อ ยังคงแนะนํา Neutral สําหรับกลุม่ค้าปลีก 
 ต้ังแตตนป 2555 จนถึงปจจุบัน กลุมคาปลีกยังคงปรับตัวเพ่ิมขึ้น +42% เทียบกับ SET ท่ี +14% ทําให 

Valuation ยังอยูในระดับสูง 
 ขอมูลเมื่อไมนานนี้ยังไมบอกทิศทางที่ชัดเจน คาจางเพิ่มขึ้น แตรายไดเกษตรกรและดัชนีความ
เช่ือมั่นผูบริโภคลดลง 

 หุนท่ีเราช่ืนชอบอยาง BIGC ราคาปรับตัวขึ้นใกลถึงราคาเปาหมายของเราแลว ตอนนี้เราแนะนํา 
Neutral สําหรับ BIGC  

 มีเพียง CPALL ท่ีเราแนะนํา “ซ้ือ” เพราะราคาหุนปรับตัวขึ้นไมมากและกําไรมีแนวโนมสูงกวาคาด 
กลุมคาปลีกปรับตัวเพ่ิมขึ้นในเดือน ม.ค.-เม.ย. เพราะกําไรไตรมาส 4/54 สูงกวาคาดและแนวโนมผลการ
ดําเนินงานแข็งแกรง ดัชนีกลุมคาปลีกปรับตัวเพิ่มข้ึน 45% ตั้งแตเดือน ม.ค. จนถึงเดือน เม.ย. หลังจากน้ันก็
ถูกขายทํากําไรเล็กนอย (-10%) และตอนนี้ก็ดีดตัวกลับข้ึนมาอยูในระดับเดิมแลว หุนที่ราคาปรับตัวข้ึนไดดีที่สุด
ในกลุมคาปลีกต้ังแตตนป 2555 จนถึงปจจุบันคือ BIGC (+85%) และ MAKRO (+61%) สวน HMPRO กับ 
CPALL เปนหุนที่ราคายังปรับตัวข้ึนนอยโดยเพิ่มข้ึน +15% และ +35% ตามลําดับ เม่ือดูที่ PER พบวา MAKRO 
กับ BIGC ไมใชหุนที่มีราคาถูกกวาหุนตัวอื่นๆ ในกลุมคาปลีกอีกตอไป โดยในตอนนี้หุนทั้ง 4 ตัวในกลุมคาปลีก
เทรดท่ี PER ป 2555 ในระดับ 26-28 เทา (+1.7 ถึง +2.6 STD) 
มีแนวโนมนอยลงท่ีกําไรจะสูงกวาคาดในอนาคต เรามองวาการที่ BIGC และ MAKRO ปรับตัวข้ึนมาเทรดที่ 
PER สูงข้ึน มีสาเหตุมาจากการเปลี่ยนแปลงทางโครงสราง ซ่ึงสงผลทําใหกําไรรายไตรมาสออกมาสูงกวาคาด
มาก อยางไรก็ดี เราเชื่อวากําไรที่เรา (และอาจจะรวมถึงนักวิเคราะหในตลาดดวย) คาดการณไววาจะเติบโตที่
ระดับ 24-48% ในปน้ีเปนตัวเลขดานสูงและนาจะสะทอนถึงการเปลี่ยนแปลงเหลาน้ีไปเรียบรอยแลว บริษัทเพียง
แหงเดียวในกลุมคาปลีกท่ีอาจจะรายงานกําไรสูงกวาตลาดคาด คือ CPALL ในขณะที่ประมาณการกําไรสุทธิป 
2555 ที่เราคาดการณไวสําหรับ CPALL สูงกวาตลาดคาดอยู 9% ซ่ึงนาจะเปนเพราะเราใชสมมติฐานอัตราเติบโต
ของยอดขายสาขาเดิมสูงกวาระดับที่นักวิเคราะหในตลาดคาด เน่ืองจากเราเชื่อวายอดขายสาขาเดิมจะเติบโตใน
อัตราเรงมากข้ึนในไตรมาส 2-3 โดยไดรับปจจัยหนุนจากยอดขายเครื่องด่ืมที่แข็งแกรง 
เคร่ืองช้ีเศรษฐกิจในระยะหลังนี้ไมไดบอกทิศทางท่ีชัดเจน: จะสามารถตรวจสอบผลกระทบของการขึ้น
คาจางไดอยางแทจริงในผลประกอบการไตรมาส 2/55 การข้ึนคาจางข้ันต่ําเฉล่ีย 40% (ตั้งแตวันที่ 1 เม.ย.) 
อาจจะชวยปองกันผลกระทบจากรายไดเกษตรกรที่ปรับตัวลดลง (ลาสุด -13% ในเดือน เม.ย.) นอกจากน้ีแลว
กระแสคัดคานที่อาจจะมีมากข้ึนตอ พ.ร.บ.ปรองดอง (ซ่ึงสงผลกระทบทําใหดัชนีความเช่ือม่ันผูบริโภคเดือน พ.ค.
ปรับตัวลดลงเปนคร้ังแรกในรอบ 6 เดือน) ก็อาจจะทําใหการใชจายอุปโภคบริโภคปรับตัวลดลงในไตรมาส 3 การ
วิเคราะหของเราพบวา กลุมคาปลีกจะเปนผูไดรับประโยชนโดยสุทธิจากการเปลี่ยนแปลงสําคัญ 2 อยางที่เกิด
ข้ึนกับทุกธุรกิจในตลาด เน่ืองจากประโยชนจากการลดอัตราภาษีเงินไดนิติบุคคล (กําไรเพิ่มข้ึนเฉลี่ย +10%) จะ
มากเกินพอชดเชยผลกระทบจากตนทุนคาจางที่สูงข้ึน (สงผลกระทบตอกําไรเฉลี่ย -6%) แตในเวลาเดียวกัน เราก็
พบความเส่ียง downside จากข้ึนคาจางไมเทากันทั้งหมดดวย 
คาดการณกําไรไตรมาส 2/55: BIGC และ CPALL จะรายงานกําไรเติบโตจากปกอนสูงท่ีสุด การทํา
ประมาณการกําไรไตรมาส 2 ป 2555 ในเบ้ืองตนทําใหเราพบวากําไรของ BIGC จะเติบโต 36% และกําไรของ 
CPALL จะเติบโต 27% สูงกวากําไรของ HMPRO ที่คาดวาจะโต 18% และ MAKRO ที่ 17% รายไดที่เติบโต
อยางแข็งแกรงของแตละบริษัทไดรับปจจัยหนุนจากยอดขายสาขาเดิมที่เติบโต 7-8% และการเปดสาขาใหม 
รวมถึงอัตรากําไรข้ันตนที่ปรับตัวดีข้ึนมาก (เปลี่ยนสวนผสมผลิตภัณฑมาเนนผลิตภัณฑที่ใหอัตรากําไรสูงข้ึน) ซ่ึง
ชวยชดเชยคาใชจายในการขายและบริหารที่สูงข้ึน (อัตราสวนคาใชจายในการขายและบริหารตอยอดขายเพิ่มข้ึน
จากชวงเดียวกันของปกอนจากการข้ึนคาจางข้ันต่ํา)  
ปรับคําแนะนําสําหรับ CPALL ขึ้นสู “ซ้ือ” เมื่อไมนานนี้  เพราะ Upside สูงขึ้นและราคาหุนยังปรับตัวขึ้น
นอยกวาหุนอ่ืนๆ ในกลุมคาปลีก ราคาหุน CPALL ในตอนนี้มี Upside 19% (รวมผลตอบแทนจากเงินปนผล
ดวย) เม่ือเทียบกับราคาเปาหมายของเรา จากกอนหนาน้ีที่มี Upside 9% (เม่ือคร้ังที่เราออกรายงานในวันที่ 14 
พ.ค.) เรามองวาการที่ราคาหุน CPALL ปรับตัวลดลงเม่ือไมนานนี้เปนโอกาสที่ดีในการกลับเขาซ้ือหุนของบริษัท
ที่แข็งแกรงอยาง CPALL ซ่ึงเราคาดวาจะรายงานกําไรเติบโตสูงถึง 48% ในปน้ี และ ROE จะปรับตัวเพิ่มข้ึนสู
ระดับ 49% สูงที่สุดในกลุมคาปลีกท้ังสองรายการ ราคาหุน CPALL ไมเพียงแต underperform ดัชนีกลุมคาปลีก
มาต้ังแตตนป 2555 จนถึงปจจุบันเทาน้ัน แตความจริงแลวยังปรับตัว underperform มาตั้งแตป 2554 ดวย 
(CPALL +83% เทียบกับ SETCOMM +99%)  

Valuation Summary    
  Rating Price Target ETR P/E (x) EPS growth (%) P/BV (x) ROE (%) Div. Yield (%) EV/EBITDA (x) 
    (Bt/Sh) (Bt/Sh) (%) 11A 12F 13F 11A 12F 13F 11A 12F 13F 11A 12F 13F 11A 12F 13F 11A 12F 13F

BIGC Neutral 214.00 230.00 9.4  32.4 26.2 19.9 64.9 23.9 31.4 7.30 6.00 5.06 24.1 25.5 27.6 0.9 1.9 2.5 17.2 12.9 10.5 
CPALL Buy 35.00 42.00 22.7  40.4 27.3 22.9 15.1 47.6 19.7 14.64 12.30 10.21 39.7 48.9 48.8 1.8 2.7 3.6 20.6 15.4 13.1 
HMPRO Neutral 12.30 14.00 16.6  35.7 25.3 18.7 21.6 41.3 35.4 8.82 6.63 5.72 27.9 30.0 32.9 1.2 2.8 3.8 18.5 14.4 11.2 
MAKRO Neutral 358.00 370.00 6.7  30.7 24.8 20.1 48.6 23.8 23.5 8.87 8.09 7.45 29.6 34.1 38.6 2.9 3.4 3.9 15.8 13.9 11.7 

Average         34.8 25.9 20.4 37.5 34.1 27.5 9.91 8.26 7.11 30.3 34.6 37.0 1.7 2.7 3.4 18.0 14.1 11.6  
Source: SCBS Investment Research 

โปรดอานขอสงวนสิทธิ์ทายรายงานฉบับนี ้
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Figure 1: Consumer Confidence Index in May down first 
time in six months due to political worries 

Figure 2:  Seasonally adjusted Private Consumption 
up merely 3% YoY in April – down 1.2% MoM 
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Figure 3: Farm Income index declined four months in a 
row – down 13.4% in April 

Figure 4: Agricultural prices main reason for the 
farm income decline (mainly rubber prices)  
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Figure 5: Our work-out on wage impact 

 
Wage increase 

factored in 2012F
Wage increase 

factored in 2Q12F
Wage 

increase/sales
Net margin 

2012F 

Tax 
cut on 
profit 

Wage 
on 

profit 
 (Btmn) (Btmn) (%) (%) (%) (%) 

BIGC 459 153 0.04 5.7 +10.7 -7.2 
CPALL 650 217 0.03 5.9 +10.0 -5.5 
HMPRO 129 43 0.03 7.0 +10.0 -4.4 
MAKRO 179 60 0.02 3.0 +10.0 -3.5 
Source: SCBS Investment Research 

Figure 6:  Preview for 2Q12F 
  Core Profit (Btmn) Growth (%) 
  2Q12F 1Q12A 2Q11A YoY QoQ1Q12F/2012F 1H12F/2012F
BIGC  1,481 1,777 1,090 36 -17 26 48
CPALL  2,687 2,751 2,112 27 -2 24 47
HMPRO  565 610 479 18 -7 21 41
MAKRO  671 864 573 17 -22 25 44
Source: SCBS Investment Research 

 

เอกสารฉบับนี้จัดทําโดย บริษัทหลักทรัพยไทยพาณิชย จํากัด (“SCBS”) โดยที่ SCBS ไดทําหนาที่เปนผูประสานงานการจัดจําหนาย (Joint Bookrunner) ของหุนสามัญเพิ่มทุนของ บริษัท บิ๊ก
ซี ซูเปอรเซ็นเตอร จํากัด (มหาชน) ที่จะเสนอขายตอผูลงทุนเฉพาะเจาะจง (Private Placement) ความเห็น ขาว บทวิจัย บทวิเคราะห ราคา ขอความ การคาดการณ การประเมิน และ/หรือ 
ขอมูลอื่นที่ระบุในเอกสารฉบับนี้ (“ขอมูล”) มีวัตถุประสงคเพื่อใชเปนขอมูลทั่วไปเทานั้น และไมอาจตีความไดวาเปนการใหคําแนะนําแกบุคคลใดๆ หรือเปนการเสนอซื้อ หรือเสนอขาย หรือ
ชักชวนใหเสนอซื้อหรือเสนอขายหลักทรัพย โดย SCBS และ/หรือกรรมการ พนักงาน และลูกจางของ SCBS ยอมไมตองรับผิดตอความเสียหายใดๆ ทั้งความเสียหายทางตรง ความเสียหาย
ทางออม ความเสียหายจากการผิดสัญญา หรือความเสียหายอันสืบเนื่อง อันเปนผลมาจากการใชหรือการเชื่อถือตอการใชขอมูล ทั้งนี้ รวมถึงแตไมจํากัดเพียงการสูญเสียผลกําไร นักลงทุนพึงใช
ขอมูลในเอกสารฉบับนี้ประกอบขอมูลและความเห็นอื่นๆ รวมถึงวิจารณญาณของตนในการตัดสินใจลงทุน ขอมูลในเอกสารฉบับนี้จัดทําข้ึนจากแหลงขอมูลที่ SCBS เห็นวานาเช่ือถือ โดย 
SCBS ไมรับรองถึงความถูกตอง สมบูรณ และ/หรือ ครบถวนของขอมูลดังกลาว 

SCBS สงวนสิทธิในการใชดุลพินิจของตนแตเพียงผูเดียวในการแกไขเพิ่มเติมขอมูลเปนคร้ังคราวโดยไมตองบอกกลาว เอกสารฉบับนี้จัดสงใหแกเฉพาะบุคคลที่กําหนดเทานั้น และหามมิใหมี
การทําซ้ํา ดัดแปลง เผยแพร ขาย จําหนาย พิมพซ้ํา สงตอ หรือแสวงหาประโยชนในเชิงพาณิชยไมวาในลักษณะใดๆ เวนแตจะไดรับความยินยอมเปนลายลักษณอกัษรจาก SCBS กอน  
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ใกล้เวลาเปิดประมูลใบอนุญาต 3G-2.1Ghz  
 สรุปผลการดําเนินงานไตรมาส 1/55: กําไรเติบโตจากบริการ non-voice และการลดอัตราภาษี 
 รายไดคาบริการ non-voice ยังสามารถเติบโตไดอีกมาก 
 คาดประกาศสรุปขอสนเทศ 3G (IM) ในเดือน ส.ค. และเปดประมูลใบอนุญาตในเดือน ต.ค. 
 INTUCH เปน Top picks เพราะจะไดรับประโยชนทางออมจากใบอนุญาต 3G-2.1Ghz รวมถึงใบอนุญาต

อ่ืนๆ ดวย 
สรุปผลการดําเนินงานไตรมาส 1/55: อัตราหมายเลขโทรศัพทเคลื่อนที่ตอจํานวนประชากรทั้งหมดของประเทศไทย
ปรับตัวเพิ่มข้ึนสูระดับ 116% ณ ไตรมาส 1 ป 2555 โดยจํานวนผูใชบริการโทรศัพทเคลื่อนที่ปรับตัวเพิ่มข้ึน 1.4 ลานราย 
สูจํานวน 77 ลานรายในไตรมาส 1 ป 2555 ผูประกอบการที่มียอดผูใชบริการรายใหมสุทธิสูงที่สุดคือ ADVANC (680,000 
ราย) รองลงมาคือ TRUE (520,000 ราย) และ DTAC (220,000 ราย) กําไรจากการดําเนินธุรกิจปกติรวมท้ังหมดของ
บริษัทส่ือสาร 3 รายใหญ ปรับตัวเพิ่มข้ึน 19% จากไตรมาส 1 ป 2554 สูจํานวน 1.1 หม่ืนลานบาทในไตรมาส 1 ป 2555 
โดยไดรับปจจัยหนุนจากการเติบโตสูงของรายไดจากการใหบริการขอมูล หรือ non-voice (39% จากชวงเดียวกันของป
กอน) และการลดอัตราภาษีลงเหลือ 23% ADVANC รายงานผลการดําเนินงานดีที่สุด โดยกําไรเติบโต 31% จากชวง
เดียวกันของปกอน ในขณะที่ DTAC กับ TRUE มีแรงกดดันจากการจายสวนแบงรายไดคาสัมปทานเพิ่มข้ึนอีก 5% ตั้งแต
เดือน ก.ย. 2554 
รายไดคาบริการ non-voice ยังสามารถเติบโตไดอีกมาก รายไดจากการใหบริการขอมูล หรือ non-voice ของ
อุตสาหกรรมโทรศัพทเคลื่อนที่โดยรวมปรับตัวเพิ่มข้ึน 39% จากไตรมาส 1 ป 2554 สูจํานวน 1.1 หม่ืนลานบาทใน
ไตรมาส 1 ป 2555 หรือคิดเปน 22% ของรายไดคาบริการรวม ซ่ึงเปนอัตราเติบโตเทียบปตอปสูงที่สุดในรอบ 5 ปที่ผาน
มา ปจจัยสําคัญที่ชวยสนับสนุนใหรายไดคาบริการ non-voice เติบโต คือ mobile internet ซ่ึงมีการใชบริการเพิ่มมากข้ึน
จากการเปดใหบริการ 3G บนคลื่นความถ่ี 850-900Mhz ตั้งแตงวดคร่ึงหลังป 2554 เม่ือเปรียบเทียบอัตราสวนรายได
คาบริการ non-vice ตอรายไดคาบริการทั้งหมดที่ระดับมากกวา 35% ในมาเลเซีย สิงคโปร และอินโดนีเซีย แลว รายได
คาบริการ non-voice ในประเทศไทยยังมีโอกาสเติบโตไดอีกมาก โดยไดรับการสนับสนุนจากการขยายโครงขาย 3G และ
ความนิยมในอุปกรณ smart device ที่ปรับตัวเพิ่มข้ึนอยางมาก นอกจากน้ีแลวยังมีความตองการใชบริการ 3G จํานวน
มากเพื่อทดแทนการขาดแคลนอินเตอรเน็ตความเร็วสูงผานโครงขายโทรศัพทพื้นฐานในหลายๆ พื้นที่ดวย เน่ืองจาก
ประเทศไทยมีสัดสวนผูใชบริการอินเตอรเน็ตความเร็วสูงตอครัวเรือนเพียง 20% ณ ส้ินป 2554 
คาดประกาศ 3G IM ในราชกิจจานุเบกษาในเดือน ส.ค. กอนท่ีจะเปดประมูลใบอนุญาต 3G-2.1Ghz ในเดือน ต.ค. 
ความคืบหนาตางๆ จาก กสทช.ยังคงสอดคลองกับที่เราคาดการณไววาจะมีการเปดประมูลใบอนุญาต 3G-2.1Ghz ใน
เดือน ต.ค. 2555 โดย กสทช.นาจะประกาศรางสรุปขอสนเทศ 3G (IM) ภายในส้ินเดือน มิ.ย. แลวจัดประชาพิจารณใน
เดือน ก.ค. ตอจากน้ันเราคาดวา กสทช.จะนําสรุปขอสนเทศ (IM) ประกาศลงในราชกิจจานุเบกษาในเดือน ส.ค. หลังจาก
น้ันก็คัดเลือกผูมีคุณสมบัติเขารวมการประมูลในเดือน ก.ย. และจัดประมูลในเดือน ต.ค.เราคาดวาผูใหบริการ
โทรศัพทเคลื่อนที่ทั้ง 3 รายจะเขารวมการประมูลคร้ังน้ี และไดรับใบอนุญาต 3G-2.1Ghz ใหม ซ่ึงจะสงผลดีในแงของ: 1) 
ทําใหสามารถดําเนินธุรกิจไดอยางตอเน่ืองหลังจากสัมปทานหมดอายุ 2) ประหยัดตนทุนตอหนวยไดในระยะยาว จาก
ปจจุบันที่จายสวนแบงรายไดคาสัมปทานในอัตรา 20-30% มาเปนจายคาธรรมเนียมใบอนุญาต 6% และ 3) โอกาสขยาย
ธุรกิจอินเตอรเน็ตไรสายความเร็วสูง  
INTUCH เปน top pick เราเลือก INTUCH เปน top pick ในกลุมส่ือสาร เพราะ INTUCH จะไดรับประโยชนทางออมจาก
ใบอนุญาต 3G-2.1Ghz ผานทาง ADVANC ที่บริษัทถือหุนอยู 40.5% และยังจะไดรับประโยชนจากใบอนุญาตใหมอื่นๆ ที่
จะออกโดย กสทช.ในระยะ 12 เดือนขางหนาดวย ไดแก ใบอนุญาตดาวเทียม (ซ่ึงจะสงผลดีตอ THCOM ที่ INTUCH ถือ
หุนอยู 41%) และใบอนุญาตทีวีดิจิตอล (ซ่ึงจะเปนธุรกิจใหมสําหรับ INTUCH) 
 
 

Valuation summary    
  Rating Price Target ETR P/E (x) EPS growth (%) P/BV (x) ROE (%) Div. Yield (%) EV/EBITDA (x) 
    (Bt/Sh) (Bt/Sh) (%) 11A 12F 13F 11A 12F 13F 11A 12F 13F 11A 12F 13F 11A 12F 13F 11A 12F 13F

ADVANC Buy 176.0 215.0 28.7  19.7 15.4 15.4 20.2 28.1 0.1 13.26 11.80 11.82 65.6 81.2 76.8 4.8 6.5 6.5 9.2 8.6 8.8 
CSL Neutral 7.1 7.3 10.8  10.7 10.5 9.1 13.0 1.9 15.6 3.72 3.43 3.21 34.5 34.1 36.6 7.6 8.0 9.4 5.5 5.7 5.1 
DTAC Buy 74.5 100.0 40.8  14.7 15.3 15.4 11.5 (3.9) (0.9) 5.06 3.80 3.81 23.1 28.4 24.7 23.9 6.5 6.5 5.7 7.5 7.3 
INTUCH Buy 58.8 75.0 33.8  18.8 16.3 13.9 (53.7) 15.0 17.5 13.11 13.12 13.12 69.9 80.5 94.6 9.4 6.1 7.2 17.8 16.1 13.7 
SAMART Buy 9.1 11.0 28.2  11.1 9.0 9.1 74.0 23.8 (1.6) 1.48 1.32 1.19 13.8 15.5 13.7 5.7 6.6 6.6 5.8 5.2 5.0 
SAMTEL Buy 12.7 17.0 39.4  10.2 7.8 8.5 98.4 30.6 (8.0) 3.44 2.76 2.34 37.1 39.2 29.8 5.2 5.5 5.3 7.0 6.0 5.7 
TRUE Buy 3.7 5.0 35.9  n.m. n.m. n.m. (212.6) (3.3) 14.8 2.49 3.23 4.53 (32.5) (29.4) (33.6) 0.0 0.0 0.0 7.4 8.4 7.4 

Average*         13.3 11.6 11.5 0.7 12.9 3.3 4.91 4.39 4.48 23.6 28.2 24.7 7.9 5.5 5.7 6.8 6.9 6.6   
Note * Excluding INTUCH, for which we use the company-only financial statements.  
Source: SCBS Investment Research 
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Figure 1: YoY growth of service revenue excl. IC Figure 2: Non-voice revenue growth 
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Source: Operators Source: Operators 

Figure 3:  Non-voice revenue Figure 4: % Non-voice revenue, ample room to grow 
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Figure 5: 3G timeline  Figure 6: Regulatory cost comparison  
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ธุรกิจขนส่งทางอากาศและทางบกน่าสนใจกว่าธุรกิจขนส่งทางเรือ 
 ธุรกิจขนสงทางอากาศ/ทางบกนาสนใจกวาธุรกิจขนสงทางเรือ เพราะปริมาณการจราจรเพ่ิมขึ้นและมีปจจัย

บวกเฉพาะตัว 
 ธุรกิจทางดวนอยูในตําแหนงดีท่ีสุดเพราะไดประโยชนจากราคาน้ํามันท่ีลดลงและไมไดรับผลกระทบจาก

วิกฤตยุโรป 
 Top picks: BECL และ AOT เพราะมีปจจัยกระตุนระยะส้ัน และผลการดําเนินงานระยะยาวแข็งแกรง  

สรุปผลการดําเนินงานไตรมาส 1/55 บริษัทที่มีผลการดําเนินงานดีข้ึน คือ AOT (ปริมาณการจราจรเพิ่มข้ึน และคา
เส่ือมราคาลดลง) และ BTS (รายไดจากทุกธุรกิจปรับตัวดีข้ึน) บริษัทที่มีผลการดําเนินงานแยลง แตยังสามารถทํากําไรได 
คือ THAI (ตนทุนคานํ้ามันสูงข้ึน) และ BECL (จายสวนแบงรายไดใหกับ กทพ. เพิ่มข้ึน) สวนบริษัทที่มีผลขาดทุน คือ 
BMCL (รายไดไมมากพอครอบคลุมตนทุน) และบริษัทที่ประกอบธุรกิจเดินเรือทุกราย (อัตราคาระวางลดลง) 
ชอบธุรกิจขนสงทางอากาศ/ทางบกมากกวาธุรกิจขนสงทางเรือ เราชอบธุรกิจขนสงทางอากาศ/ทางบกมากกวาธุรกิจ
ขนสงทางเรือ เพราะปริมาณการจราจรเพิ่มข้ึนและมีปจจัยบวกเฉพาะตัว ปริมาณการจราจรทางอากาศและทางบกมี
แนวโนมปรับตัวเพิ่มข้ึนโดยไดรับปจจัยหนุนจากฐานต่ําของปกอน (ทาอากาศยาน/สายการบิน) ยอดขายรถยนตใน
ประเทศจํานวนมาก (ทางดวน) และโครงการสวนตอขยาย (ระบบขนสงมวลชน) ในขณะที่ธุรกิจขนสงทางเรือถูกรุมเราดวย
สถานการณอุปทานลนตลาดในระยะยาว สวนอัตราคาระวางเรือเทกองก็มีแนวโนมปรับตัวลดลงตามฤดูกาลและอัตราคา
ระวางเรือคอนเทนเนอรมีแนวโนมทรงตัวในระยะส้ัน ทั้งน้ีในกลุมขนสง BECL อยูในตําแหนงดีที่สุดเพราะไดรับประโยชน
จากราคานํ้ามันที่ลดลงและไมไดรับผลกระทบจากวิกฤตยุโรป  
การขนสงทางอากาศ (ทาอากาศยาน/สายการบิน) ปริมาณการจราจรในไตรมาส 3 ป 2555 มีแนวโนมปรับตัวเพิ่มข้ึน
จากฐานต่ําในชวงเดียวกันของปกอน เน่ืองจากปริมาณการจราจรในภูมิภาคเอเชียฟนตัวกลับสูภาวะปกติหลังจากเกิดเหตุ
ภัยพิบัติในญ่ีปุนเม่ือปกอน และมีแนวโนมปรับตัวเพิ่มข้ึนจากไตรมาสกอนหนาเพราะชวง low season ของการทองเที่ยว
ผานพนไปแลว ททท.คาดวาจํานวนนักทองเที่ยวตางชาติในป 2555 จะเพ่ิมข้ึน 7% สูจํานวนมากกวา 20 ลานคน โดยสวน
ใหญจะมาจากภูมิภาคเอเชียตะวันออกและอาเซียน (50% ของจํานวนนักทองเที่ยวตางชาติทั้งหมด) และจํานวนทริป
ภายในประเทศนาจะเพ่ิมข้ึนอีก 9% สู 107 ลานเท่ียว 
การขนสงทางบก (ทางดวน/ระบบขนสงมวลชน) เราคาดวาปริมาณการจราจรในไตรมาส 3 ป 2555 จะปรับตัวเพิ่มข้ึน
จากชวงเดียวกันของปกอน โดยทางดวนจะไดรับปจจัยหนุนจากยอดขายรถยนตจํานวนมาก สวนระบบขนสงมวลชนจะ
ไดรับปจจัยหนุนจากฐานตํ่าสืบเน่ืองมาจากการเปดใหบริการสวนตอขยายรถไฟฟาสายสีเขียวเขม (ออนนุช-แบร่ิง) ใน
เดือน ส.ค. 2554 การเปดภาคเรียนใหมจะหนุนใหปริมาณการจราจรปรับตัวเพิ่มข้ึนจากไตรมาสกอนหนา  
การขนสงทางเรือ (เรือเทกอง/เรือคอนเทนเนอร) ในระยะส้ัน อัตราคาระวางเรือคอนเทนเนอรมีแนวโนมที่จะอยูใน
ระดับที่แข็งแกรงเพราะเปนชวง high season ของธุรกิจ ในขณะที่อัตราคาระวางเรือเทกองมีแนวโนมที่จะปรับตัวลดลง
เน่ืองจากเปนชวง low season ของธุรกิจ (ฤดูเก็บเกี่ยวพืชผลทางการเกษตรผานพนไปแลว) เราคาดวาอัตราคาระวางในป 
2555 จะอยูในระดับต่ํา เพราะไดรับผลกระทบจากการสงมอบเรือใหมแตความตองการขนสงสินคาทางเรือมีนอยลง ทั้งน้ี
เม่ืออิงกับขอมูลจาก Clarksons (ณ เดือน มี.ค. 2555) คาดวา oversupply gap (สวนตางระหวางอัตราการเติบโตของ
ปริมาณเรือกับอัตราการเติบโตของความตองการขนสงสินคาทางเรือ) ของธุรกิจเรือเทกอง จะอยูที่ระดับ 7.1% ในป 2555 
(เทียบกับระดับ 8.4% ในป 2554) สวน oversupply gap ของธุรกิจเรือคอนเทนเนอร คาดวาจะอยูที่ระดับ -0.4% ในป 
2555 (เทียบกับ 0% ในป 2554) แตสถานการณโดยรวมของธุรกิจเรือคอนเทนเนอรแยกวาแนวโนมอุปสงคและอุปทาน
อยางมาก โดยมีสาเหตุมาจากการนําเรือคอนเทนเนอรที่จอดท้ิงไวกลับมาใชงานจํานวนมาก (3% ของระวางบรรทุกท่ัว
โลกในเดือน มิ.ย. 2555 เทียบกับ 10% ตอนตนป 2553) 
ราคาน้ํามันและวิกฤตยุโรป BECL ซ่ึงประกอบธุรกิจทางดวน อยูในตําแหนงดีที่สุดในกลุมขนสงเพราะปริมาณ
การจราจรจะเพ่ิมข้ึนเน่ืองจากราคานํ้ามันปรับตัวลดลง และไมไดรับผลกระทบจากวิกฤตหน้ีในยุโรป (Figure 9) ราคา
นํ้ามันที่ลดลงเปนบวกตอธุรกิจสายการบินและธุรกิจเดินเรือมากท่ีสุด ตามมาดวยธุรกิจทาอากาศยานและธุรกิจทางดวน 
แตเปนลบตอธุรกิจระบบขนสงมวลชน วิกฤตหน้ียุโรปเปนลบตอธุรกิจสายการบินและธุรกิจเดินเรือ แมธุรกิจทาอากาศยาน
จะไดรับผลกระทบ แตจะอยูในระดับที่ไมมากนัก เน่ืองจากปริมาณการจราจรในภูมิภาคเอเชียมีสัดสวนคอนขางสูง ในขณะ
ที่ธุรกิจทางดวน/ระบบขนสงมวลชนไมไดรับผลกระทบ เพราะเปนธุรกิจที่เกี่ยวพันกับเศรษฐกิจภายในประเทศ 
Top picks: BECL และ AOT เราชอบ BECL เพราะ: 1) ผลการดําเนินงานไตรมาส 2 ป 2555 มีแนวโนมแข็งแกรงสุด 
(กําไรพิเศษจาก SEAN และปริมาณการจราจรเติบโตสูง) และกําไรจากการดําเนินงานธุรกิจปกติระยะ 2 ปขางหนามี
แนวโนมเติบโตอยางแข็งแกรงที่ระดับเฉลี่ย 19% ตอป; 2) ปจจัยสนับสนุนระยะสั้นจากการเซ็นสัญญาทางดวนใหม
ตอนกลางป 2555 (มูลคา 4 บาท/หุน ซ่ึงรวมอยูในราคาเปาหมายของเราแลว); 3) ใหผลตอบแทนจากเงินปนผลสูงที่สุด; 
และ 4) Valuation ต่ํา (เทรดที่ PBV 0.9 เทา เทียบกับ PBV เฉลี่ย 10 ปที่ 1 เทา) นอกจากน้ีเราก็ชอบ AOT เพราะ: 1) 
ปจจัยสนับสนุนระยะส้ันจากความคืบหนาเก่ียวกับการข้ึนคาธรรมเนียมการใชสนามบินและการยายกลับไปใชสนามบิน
ดอนเมือง; และ 2) กําไรจากการดําเนินธุรกิจปกติในระยะ 2 ปขางหนามีแนวโนมเติบโตสูงที่ระดับเฉลี่ย 25% ตอป 

Valuation summary   
  Rating Price Target ETR P/E (x) EPS growth (%) P/BV (x) ROE (%) Div. Yield (%) EV/EBITDA (x) 
    (Bt/Sh) (Bt/Sh) (%) 11A 12F 13F 11A 12F 13F 11A 12F 13F 11A 12F 13F 11A 12F 13F 11A 12F 13F
AOT Buy 57.50 67.00 19.7  21.3 16.9 13.7 106.5 26.4 23.6 1.15 1.08 1.03 5.4 6.6 7.7 1.4 3.2 3.3 7.6 7.1 7.3 
BECL Buy 23.30 30.00 34.4  14.0 12.1 10.1 (27.9) 15.4 20.1 0.96 0.90 0.86 6.8 7.6 8.7 5.6 5.6 6.7 6.5 6.1 5.3 
BMCL Neutral 0.61 0.67 9.8  n.m. n.m. n.m. (1.5) 16.1 12.5 3.76 7.53 60.00 (45.9) (66.7) (155.4) 0.0 0.0 0.0 88.1 50.7 41.9 
BTS Buy 0.81 0.94 19.5  n.m. 48.4 32.6 n.m. n.m. 48.5 0.99 1.25 1.24 (1.1) 2.6 3.8 4.4 3.4 1.5 39.8 26.2 23.2 
PSL Neutral 14.60 17.50 21.6  37.7 104.8 30.0 (48.6) (64.1) 249.7 0.99 0.98 0.97 2.7 0.9 3.3 3.7 1.8 2.0 12.2 14.8 12.3 
RCL Neutral 6.90 8.00 15.9  n.m. n.m. 100.4 (294.2) 50.5 n.m. 0.45 0.48 0.47 (15.8) (8.2) 0.5 0.0 0.0 0.2 (23.9) 23.5 8.2 
THAI Buy 22.70 31.00 40.1  n.m. 10.0 8.8 n.m. n.m. 13.2 0.78 0.72 0.68 (7.2) 7.5 7.9 0.0 3.5 4.0 8.6 6.0 5.9 
TTA Neutral 16.70 20.00 21.3  n.m. n.m. 44.3 n.m. 0.3 n.m. 0.38 0.38 0.38 (2.2) (1.6) 0.9 3.0 1.5 0.6 9.0 9.5 7.6 
Average         24.3 38.5 34.3 (53.1) 7.4 61.3 1.18 1.66 8.20 (7.2) (6.4) (15.3) 2.3 2.4 2.3 18.5 18.0 14.0  

Source: SCBS Investment Research  
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Figure 1: AOT passenger movement  Figure 2: THAI cabin factor  
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Source:  Company data and SCBS Investment Research Source:  Company data and SCBS Investment Research 

Figure 3: BECL traffic movement Figure 4: BTS ridership 
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Source:  Company data and SCBS Investment Research Source:  Company data and SCBS Investment Research 

Figure 5: Bulk shipping freight rate (BDI) Figure 6: Container freight rate (CCFI) 
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Source: Bloomberg and SCBS Investment Research Source: SSE and SCBS Investment Research 

 
Figure 7: Factoring the effect on oil price decline and European debt crisis, BECL is in the best position 

  Effect on oil price decline Effect on European debt crisis 
Air transportation     

AOT (+) traffic (-) traffic 
THAI (+) cost and traffic (-) traffic 

Land transportation     
BECL (+) traffic 0 
BTS (-) traffic 0 
BMCL (-) traffic 0 

Sea transportation    
TTA (+) shipping cost and traffic/ (-) offshore and coal demand (-) traffic 
PSL (+) traffic (-) traffic 
RCL (+) cost and traffic (-) traffic 

Source: SCBS Investment Research 
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น่าสนใจมากขึ้นจากการประมูล IPP รอบใหม ่ 
 การประมูล IPP รอบใหมนาจะเกิดขึ้นในป 2556 
 กกพ.มีแนวโนมท่ีจะอนุญาตให EGCO สรางโรงไฟฟาใหมในภาคใต 
 EGCO เปน top pick ในกลุมสาธารณูปโภคเพราะมีปจจัยบวกหลายอยางดวยกัน 

สรุปผลการดําเนินงานไตรมาส 1/55 – กําไรเติบโตจากปกอนอยางนาประทับใจ นําโดย GLOW ผลการ
ดําเนินงานไตรมาส 1 ป 2555 ของบริษัทที่ประกอบธุรกิจโรงไฟฟาเติบโตอยางนาประทับใจที่ระดับ 42.5% จาก
ชวงเดียวกันของปกอน นําโดย GLOW (+62.8%) โดยสวนใหญเกิดจากกําไรอัตราแลกเปลี่ยนจากหน้ีสินสกุลเงิน
ตางประเทศ อยางไรก็ตาม กําไรจากการดําเนินธุรกิจปกติยังไมเติบโตจากชวงเดียวกันของปกอนมากนัก เพราะ
ผลการดําเนินงานของ RATCH ออนแอลงอันเปนผลมาจากการหยุดเดินเคร่ืองโรงไฟฟาตามแผนและนอกแผนใน
ไตรมาส 1 ป 2555 ทําใหรายไดคาความพรอมจายปรับตัวลดลง 
กําไรจากการดําเนินธุรกิจปกตินาจะฟนตัวตอเนื่อง เราคาดวากําไรจากการดําเนินธุรกิจปกติของบริษัทท่ี
ประกอบธุรกิจโรงไฟฟาจะฟนตัวอยางตอเน่ืองในชวงที่เหลือของปน้ี นําโดย GLOW หลังจากเร่ิมเดินเคร่ือง
โรงไฟฟา GHECO-One ตอนปลายเดือน มิ.ย. 2555 เปนอยางเร็ว นอกจากน้ีเรายังคาดดวยวาการหยุดซอม
บํารุงนอยลงในป 2555 เม่ือเทียบกับป 2554 จะเปนปจจัยที่ชวยสนับสนุนใหกําไรเพิ่มข้ึนจากปกอน 
การเปดประมูล IPP รอบใหมนาจะเกิดขึ้นในป 2556 เราคาดวาจะเห็นนักลงทุนในตลาดใหความสนใจตอ
บริษัทที่ประกอบธุรกิจโรงไฟฟาเพิ่มมากข้ึนอยางตอเน่ืองในไตรมาส 3 ป 2555 โดยมีสาเหตุมาจากการปรับปรุง
แผนพัฒนากําลังผลิตไฟฟา (PDP 2010) ลาสุด (ฉบับปรับปรุงคร้ังที่ 3) แผนพัฒนากําลังผลิตไฟฟาฉบับปรับปรุง
ลาสุด ชี้ใหเห็นถึงการเขามามีสวนรวมมากข้ึนของภาคเอกชนในการประมูลโรงไฟฟาเอกชนรายใหญ (IPP) รอบ
ใหมที่จะเกิดข้ึนในป 2556 เพื่อจายไฟฟาเขาระบบในป 2564 แผนพัฒนากําลังผลิตไฟฟา พ.ศ. 2555-2573 ฉบับ
ปรับปรุงใหม ปรับกําลังผลิตไฟฟาจากโรงไฟฟาถานหินและโรงไฟฟานิวเคลียรลดลง 5,340 เมกะวัตต จากแผน
ฉบับกอนหนาน้ี โดยมีสาเหตุมาจากความวิตกกังวลเกี่ยวกับผลกระทบทางสิ่งแวดลอมและความปลอดภัยของ
โรงไฟฟาท้ังสองประเภทนี้ นอกจากน้ียังลดไฟฟาที่ซ้ือจากประเทศเพ่ือนบานลงอีก 4,410 เมกะวัตตดวย การลด
กําลังผลิตไฟฟาเหลาน้ีลงจะถูกทดแทนดวยการเพิ่มกําลังผลิตไฟฟาจากโรงไฟฟากาซธรรมชาติ (+7,051 เมกะ
วัตต) และโรงไฟฟาพลังงานทดแทน (+5,083 เมกะวัตต) เรามองวามีโอกาสสูงที่ EGCO จะชนะประมูลโรงไฟฟา 
IPP อยางนอย 1 โรงในการประมูลรอบน้ี โดยใชโรงไฟฟาระยองของบริษัทเขาแขงขันกับผูประกอบการโรงไฟฟา 
IPP รายอ่ืนๆ สัญญาซ้ือขายไฟฟาของโรงไฟฟาแหงน้ีจะหมดอายุในป 2557 ซ่ึงยังเหลือเวลามากพอที่จะพัฒนา
โรงไฟฟาใหม 
แนวโนมของ EGCO ดูสดใสขึ้น มีแนวโนมมากข้ึนที่ EGCO จะเปนผูประกอบการโรงไฟฟา IPP เพียงราย
เดียวที่สามารถสรางโรงไฟฟาใหมในภาคใตได เน่ืองจากบริษัทมีความไดเปรียบในดานของสถานที่ตั้งและการ
สนับสนุนจากชุมชน เราคาดวา EGCO จะไดรับอนุมัติใหกอสรางโรงไฟฟาใหมในภาคใตจากคณะกรรมการกํากับ
กิจการพลังงาน (กกพ.) อยางเปนทางการภายในส้ินปน้ี ซ่ึงจะทําใหเหลือเวลาอีกประมาณ 2 ปคร่ึงในการกอสราง
โรงไฟฟาใหแลวเสร็จ เราคาดวาโรงไฟฟาแหงใหมน้ีจะชวยใหมูลคาของ EGCO ปรับเพิ่มข้ึนไดอีก 15 บาท/หุน 
และคาดวาจะไดรับกําไรที่เปนเงินสดเขามาภายในงวดคร่ึงหลังป 2559 หลังจากสัญญาซ้ือขายไฟฟาของ
โรงไฟฟาขนอมเดิมหมดอายุในเดือน มิ.ย. 2559 เรายังคงคําแนะนํา “ซ้ือ” EGCO และเลือกเปน top pick ของ
กลุมสาธารณูปโภคในไตรมาส 3 ป 2555 ดวยราคาเปาหมาย 120 บาท/หุน ซ่ึงยังไมไดรวมมูลคาเพิ่มเติมจาก
โรงไฟฟาใหมเขามา 
TTW: ผลการดําเนินงานไตรมาส 1/55 ดีกวาคาด TTW รายงานกําไรสุทธิไตรมาส 1 ป 2555 จํานวนมากถึง 
666 ลานบาท เพิ่มข้ึน 30% จากชวงเดียวกันของปกอน และ 32% จากไตรมาสกอนหนา  โดยไดรับปจจัยหนุน
จากกําไรพิเศษจํานวน 91 ลานบาทการคืนภาษีเงินไดของบริษัทประปาปทุมธานี (PTW) หากตัดรายการน้ี
ออกไป กําไรจากการดําเนินธุรกิจปกติในไตรมาส 1 ป 2555 มีจํานวน 575 ลานบาท เพิ่มข้ึน 12.5% จากชวง
เดียวกันของปกอน และ 14.5% จากไตรมาสกอนหนา โดยไดรับปจจัยหนุนจากความตองการน้ําประปาที่เพิ่มข้ึน 
6% จากชวงเดียวกันของปกอน และการข้ึนอัตราคานํ้าประปาของ TTW อีก 3.5% และ PTW อีก 4%  
TTW: ผลการดําเนินงานมีแนวโนมดีขึ้นในไตรมาส 2/55 แตลดลงในงวดครึ่งหลังป 55 ความตองการ
นํ้าประปาเพิ่มข้ึนอยางตอเน่ือง (+5% ในไตรมาส 2 ป 2555) เราคาดวากําไร (ไมรวมรายการพิเศษในไตรมาส 1 
ป 2555) จากผลการดําเนินงานไตรมาส 2 ป 2555 จะปรับตัวดีข้ึนจากไตรมาสกอนหนา แตจะลดลงในงวดคร่ึง
หลังป 2555 เพราะ TTW จะตองกลับมาจายภาษีเงินไดนิติบุคคล แนวโนม Upside สําหรับประมาณการของเรา 
คือ การคืนภาษีจากกรมสรรพากรจํานวน 386 ลานบาท 

Valuation summary  
  Rating Price Target ETR P/E (x) EPS growth (%) P/BV (x) ROE (%) Div. Yield (%) EV/EBITDA (x) 
    (Bt/Sh) (Bt/Sh) (%) 11A 12F 13F 11A 12F 13F 11A 12F 13F 11A 12F 13F 11A 12F 13F 11A 12F 13F

EGCO Buy 110.0 120.0 13.9  11.7 9.8 9.7 (27.6) 19.1 0.5 1.00 0.95 0.90 8.8 9.9 9.5 4.8 4.8 4.8 22.9 10.5 15.9 
GLOW Buy 61.0 76.0 28.5  20.5 12.7 11.9 7.1 61.8 6.3 2.61 2.34 2.13 12.8 19.5 18.7 3.3 3.9 4.3 15.1 9.1 8.5 
RATCH Buy 42.3 52.0 28.4  12.6 11.3 10.5 (5.8) 10.8 8.3 1.28 1.22 1.16 10.3 11.0 11.4 5.3 5.3 5.3 7.8 6.6 6.2 

Average         14.9 11.3 10.7 (8.8) 30.6 5.0 1.63 1.50 1.40 10.6 13.5 13.2 4.5 4.7 4.8 15.3 8.7 10.2  
Source: SCBS Investment Research 
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Figure 1: Thailand’s peak electricity demand  Figure 2: Power generation breakdown (2012-2030)  

24,009.90

26,121

18,000

19,000

20,000

21,000

22,000

23,000

24,000

25,000

26,000

27,000

Ja
n

Fe
b

M
ar

Ap
r

M
ay Ju
n Ju
l

Au
g

Se
p

O
ct

N
ov

D
ec

2008 2009 2010 2011 2011MW

 

0

50,000

100,000

150,000

200,000

250,000

300,000

350,000

400,000

20
12

20
14

20
16

20
18

20
20

20
22

20
24

20
26

20
28

20
30

Nuclear Lignite
Imported coal Natural gas
Renewable energy Others

GWh

 

Source: EGAT, EPPO, SCBS Investment Research Source: EPPO (PDP 2010 revision 3), SCBS Investment Research  

Figure 3: Projected peak demand & reserve margin  Figure 4: Share price performance  

0

10,000

20,000

30,000

40,000

50,000

60,000

20
12

20
13

20
14

20
15

20
16

20
17

20
18

20
19

20
20

20
21

20
22

20
23

20
24

20
25

20
26

20
27

20
28

20
29

20
30

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%
Peak demand Reserve margin (RHS)MW

 

60

70

80

90

100

110

120

130

Jan-11 Apr-11 Jul-11 Oct-11 Jan-12

SET Energy EGCO GLOW RATCH TTW

Jan 2011 = 100

 

Source: EPPO (PDP 2010 revision 3), SCBS Investment Research Source: Bloomberg Finance LP, SCBS Investment Research 

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

Figure 6: PTW’s water off-take in Pathum Thani  
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2                10         3                 11              24         25          26          32       33       34       38       39       40       63       64       65       70       71       72       91       92       93       
Company Rec. Price 12-mth % 12-mth Core  Profit (Btm) Core EPS (Bt) EPS growth (%)  PER (x) P/BV (x)

(Bt) Target Price Up/(Down) BB-CON 11A 12F 13F 11A 12F 13F 11A 12F 13F 11A 12F 13F 11A 12F 13F 11A 12F 13F 11A 12F 13F
Agribusiness 24.4            1,203 1,121 1,496 10.1 10.8 8.1 2.04 1.81 1.60 21% 18% 21%

GFPT Buy 9.65 12.00 24.4             11.1          1,203 1,121 1,496 0.96 0.89 1.19 3% -7% 33% 10.1 10.8 8.1 4.7 5.3 6.0 2.04 1.81 1.60 21% 18% 21%
Automotive 15.4            1,336 2,693 3,254 19.0 11.2 8.7 1.67 1.49 1.34 7% 14% 16%

AH Sell 14.30 13.50 (5.6)             15.8          -61 323 483 -0.23 1.20 1.80 n.m. n.m. 49% n.m. 11.9 8.0 15.3 16.1 17.3 0.94 0.89 0.83 -1% 8% 11%
SAT Buy 28.50 34.00 19.3             32.2          434 810 991 1.28 2.38 2.92 -46% 87% 22% 22.3 12.0 9.8 12.3 13.9 15.7 2.32 2.06 1.81 10% 18% 20%
STANLY Buy 196.00 230.00 17.3             225.1         962 1,560 1,780 12.56 20.36 23.24 -33% 62% 14% 15.6 9.6 8.4 110.9 127.4 142.5 1.77 1.54 1.38 11% 17% 17%

Banking 23.7            129,761 157,980 189,081 14.1 12.2 10.0 1.55 1.40 1.25 13% 14% 14%
Large Banks
BBL Buy 182.50 210.00 15.1             210.5         27,338 31,755 38,120 14.32 16.64 19.97 11% 16% 20% 12.7 11.0 9.1 127.7 138.4 151.7 1.43 1.32 1.20 12% 13% 14%
KBANK Buy 156.50 200.00 27.8             180.6         24,226 34,224 41,624 10.12 14.30 17.39 21% 41% 22% 15.5 10.9 9.0 64.7 76.5 90.3 2.42 2.05 1.73 17% 20% 21%
KTB Neutral 15.50 19.00 22.6             20.0          17,027 21,106 25,564 1.52 1.89 2.29 14% 24% 21% 10.2 8.2 6.8 11.6 12.8 14.4 1.34 1.21 1.08 13% 15% 17%
SCB No rec 142.00 200.00 40.8             164.5         36,273 41,140 49,397 10.67 12.10 14.53 50% 13% 20% 13.3 11.7 9.8 54.7 63.3 73.0 2.60 2.24 1.95 21% 21% 21%
Mid/small banks
BAY Neutral 28.50 29.00 1.8              29.3          9,264 13,947 16,323 1.53 2.30 2.69 5% 51% 17% 18.7 12.4 10.6 16.9 18.5 20.2 1.69 1.54 1.41 9% 13% 14%
KK Neutral 34.50 41.00 18.8             39.8          2,859 2,597 3,304 4.51 3.14 5.06 -10% -30% 61% 7.7 11.0 6.8 36.6 40.0 50.6 0.94 0.86 0.68 13% 9% 10%
LHBANK Sell 1.32 1.30 (1.5)             1.3            496 611 786 0.04 0.05 0.07 -42% 19% 29% 30.5 25.6 19.9 1.2 1.2 1.2 1.14 1.13 1.09 5% 4% 6%
TCAP Buy 28.75 36.00 25.2             34.0          5,003 4,638 5,320 3.75 3.48 3.99 -11% -7% 15% 7.7 8.3 7.2 28.7 30.9 33.5 1.00 0.93 0.86 13% 12% 12%
TISCO Buy 37.75 46.00 21.9             42.6          3,267 3,251 3,735 4.49 4.47 5.13 13% 0% 15% 8.4 8.5 7.4 22.3 24.4 27.3 1.70 1.55 1.38 21% 19% 20%
TMB Sell 1.55 1.40 (9.7)             1.6            4,009 4,713 4,908 0.09 0.11 0.11 25% 18% 4% 16.8 14.3 13.7 1.2 1.3 1.4 1.29 1.21 1.14 8% 9% 9%

Commerce 13.7            17,881 24,544 30,739 34.8 25.9 20.4 9.91 8.26 7.11 30% 35% 37%
BIGC Neutral 214.00 230.00 7.5              190.4         5,289 6,744 8,862 6.60 8.17 10.74 65% 24% 31% 32.4 26.2 19.9 29.3 35.6 42.3 7.30 6.00 5.06 24% 25% 28%
CPALL Buy 35.00 42.00 20.0             35.7          7,792 11,500 13,760 0.87 1.28 1.53 15% 48% 20% 40.4 27.3 22.9 2.4 2.8 3.4 14.64 12.30 10.21 40% 49% 49%
HMPRO Neutral 12.30 14.00 13.8             13.8          2,005 2,841 3,846 0.34 0.49 0.66 22% 41% 35% 35.7 25.3 18.7 1.4 1.9 2.2 8.82 6.63 5.72 28% 30% 33%
MAKRO Neutral 358.00 370.00 3.4              356.2         2,795 3,459 4,271 11.64 14.41 17.79 49% 24% 23% 30.7 24.8 20.1 40.3 44.2 48.0 8.87 8.09 7.45 30% 34% 39%

Construction Materials 22.6            34,479 35,893 44,557 15.2 14.1 12.0 3.66 3.49 3.32 22% 24% 27%
Cement
SCC Buy 328.00 410.00 25.0             397.1         26,706 27,625 34,919 22.25 23.02 29.10 -2% 3% 26% 14.7 14.2 11.3 135.8 147.4 164.9 2.42 2.23 1.99 17% 16% 19%
SCCC Buy 318.00 380.00 19.5             322.9         3,548 4,364 5,134 15.43 18.98 22.32 30% 23% 18% 20.6 16.8 14.2 73.9 79.9 85.4 4.30 3.98 3.73 21% 25% 27%
TPIPL Neutral 11.90 14.50 21.8             14.6          2,525 1,976 2,276 1.25 0.98 1.13 31% -22% 15% 9.5 12.2 10.6 30.4 31.4 32.4 0.39 0.38 0.37 4% 3% 4%
Ceramics
DCC Sell 52.75 50.00 (5.2)             59.5          1,242 1,376 1,589 3.05 3.37 3.90 6% 11% 16% 17.3 15.6 13.5 6.5 6.7 6.8 8.08 7.91 7.76 46% 51% 58%
DRT Neutral 6.30 6.80 7.9              7.2            458 552 639 0.45 0.54 0.62 -1% 18% 16% 13.9 11.7 10.1 2.0 2.1 2.3 3.10 2.95 2.75 23% 26% 28%

Electronic Components 18.6            5,697 5,884 8,034 15.7 12.8 10.3 2.13 1.11 1.05 13% 8% 12%
CCET Sell 2.66 2.10 (21.1)           2.1            347 647 945 0.09 0.16 0.23 -79% 86% 46% 31.3 16.8 11.5 4.2 4.3 4.4 0.63 0.62 0.61 2% 4% 5%
DELTA Buy 21.60 31.00 43.5             26.9          2,641 3,269 3,802 2.12 2.62 3.05 -33% 24% 16% 10.2 8.2 7.1 15.9 17.3 18.9 1.36 1.25 1.14 13% 16% 17%
HANA Neutral 19.20 23.00 19.8             21.1          1,597 1,355 1,902 1.92 1.66 2.36 -38% -14% 43% 10.0 11.6 8.1 17.5 19.4 21.0 1.09 0.99 0.92 11% 9% 12%
KCE Neutral 6.15 6.80 10.6             6.5            287 195 407 0.61 0.41 0.86 -37% -32% 109% 10.1 14.9 7.1 5.3 7.6 8.2 1.16 0.81 0.75 11% 6% 11%
SMT Sell 7.80 4.00 (48.7)           5.4            136 -131 172 0.34 -0.31 0.41 -72% n.m. n.m. 22.7 n.m. 19.1 2.6 5.9 5.8 3.04 1.32 1.34 9% -8% 7%
SVI Buy 3.54 4.10 15.8             3.9            689 549 805 0.35 0.28 0.41 -5% -21% 45% 10.0 12.6 8.7 0.6 2.1 2.3 5.52 1.68 1.53 34% 20% 18%

Energy & Utilities 14.2            211,564 245,043 247,895 14.0 9.8 9.1 1.66 1.50 1.37 15% 16% 16%
Oil & Gas and Coal
BANPU Buy 452.00 600.00 32.7             713.7         8,618 14,522 12,059 31.71 53.44 44.37 -13% 69% -17% 14.3 8.5 10.2 279.3 312.7 342.6 1.62 1.45 1.32 13% 18% 14%
PTT Buy 321.00 380.00 18.4             406.4         110,480 128,350 118,344 38.72 44.94 41.43 38% 16% -8% 8.3 7.1 7.7 225.6 260.3 288.2 1.42 1.23 1.11 18% 19% 15%
PTTEP Neutral 169.00 170.00 0.6              196.7         47,190 52,614 60,312 14.21 15.85 18.17 -3% 11% 15% 11.9 10.7 9.3 60.2 70.3 81.8 2.81 2.40 2.07 26% 24% 24%
Refineries
BCP Neutral 23.40 25.00 6.8              26.0          6,888 4,684 4,417 5.88 3.54 3.21 293% -40% -9% 4.0 6.6 7.3 21.6 23.5 25.4 1.08 1.00 0.92 26% 15% 13%
ESSO Neutral 10.30 9.00 (12.6)           11.7          940 3,636 4,800 0.27 1.05 1.39 -43% 287% 32% 37.9 9.8 7.4 7.1 8.0 9.0 1.45 1.28 1.14 4% 14% 16%
IRPC Neutral 3.76 4.30 14.4             4.9            5,855 6,704 9,882 0.29 0.33 0.48 44% 14% 47% 13.1 11.5 7.8 3.7 3.9 4.2 1.01 0.97 0.89 8% 9% 12%
TOP Buy 59.00 75.00 27.1             73.8          15,288 13,829 16,449 7.49 6.78 8.06 168% -10% 19% 7.9 8.7 7.3 41.7 45.6 50.9 1.42 1.29 1.16 19% 16% 17%
Utilities
EGCO Buy 110.00 120.00 9.1              111.4         4,968 5,916 5,947 9.44 11.24 11.30 -28% 19% 1% 11.7 9.8 9.7 110.1 116.2 122.2 1.00 0.95 0.90 9% 10% 9%
GLOW Buy 61.00 76.00 24.6             61.9          4,349 7,037 7,477 2.97 4.81 5.11 7% 62% 6% 20.5 12.7 11.9 23.4 26.0 28.7 2.61 2.34 2.13 13% 19% 19%
RATCH Buy 42.25 52.00 23.1             49.6          4,876 5,404 5,853 3.36 3.73 4.04 -6% 11% 8% 12.6 11.3 10.5 33.0 34.5 36.3 1.28 1.22 1.16 10% 11% 11%
TTW Buy 6.55 7.40 13.0             7.1            2,113 2,347 2,354 0.53 0.59 0.59 2% 11% 0% 12.4 11.1 11.1 2.6 2.7 2.8 2.56 2.41 2.31 21% 22% 21%

Finance & Securities 4.1              534 2,949 3,384 18.8 13.0 9.4 1.37 1.32 1.26 5% 13% 14%
Credit card
AEONTS Sell 30.00 31.00 3.3              31.0          161 869 964 0.64 3.48 3.86 -83% 440% 11% 46.6 8.6 7.8 24.5 25.9 27.6 1.22 1.16 1.09 3% 14% 14%
KTC Sell 17.50 14.00 (20.0)           14.6          -1,621 170 510 -6.29 0.66 1.98 n.m. n.m. 200% n.m. 26.6 8.9 18.9 19.5 21.2 0.93 0.90 0.82 -28% 3% 10%
Securities
ASP Sell 2.28 2.50 9.6              2.4            505 472 448 0.24 0.22 0.21 -33% -7% -5% 9.5 10.2 10.7 1.9 1.9 1.9 1.21 1.19 1.19 12% 12% 11%
MBKET Sell 13.30 14.20 6.8              654 650 657 1.15 1.14 1.15 -19% -1% 1% 11.6 11.7 11.5 7.7 7.7 7.7 1.72 1.72 1.72 14% 15% 15%
PHATRA Neutral 30.50 35.00 14.8             835 787 805 3.97 3.74 3.83 -17% -6% 2% 7.7 8.2 8.0 17.1 18.6 20.4 1.78 1.64 1.50 22% 21% 20%

Food & Beverage 26.5            14,283 23,092 27,306 18.1 12.3 10.4 4.06 3.29 2.79 23% 31% 29%
CPF Buy 38.75 49.00 26.5             45.2          14,283 23,092 27,306 2.15 3.14 3.72 23% 46% 18% 18.1 12.3 10.4 9.6 11.8 13.9 4.06 3.29 2.79 23% 31% 29%

BVPS(Bt) ROE (%)
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Company Rec. Price 12-mth % 12-mth Core  Profit (Btm) Core EPS (Bt) EPS growth (%)  PER (x) P/BV (x)

(Bt) Target Price Up/(Down) BB-CON 11A 12F 13F 11A 12F 13F 11A 12F 13F 11A 12F 13F 11A 12F 13F 11A 12F 13F 11A 12F 13F
BVPS(Bt) ROE (%)

Health Care Services 9.7              6,090 8,182 9,574 33.4 25.5 22.1 5.86 5.16 4.59 19% 21% 22%
BGH Buy 92.50 105.00 13.5             98.4          3,907 5,398 6,396 2.53 3.49 4.14 36% 38% 18% 36.6 26.5 22.4 21.6 24.2 26.6 4.28 3.81 3.48 16% 15% 16%
BH Neutral 64.50 63.00 (2.3)             66.5          1,510 1,930 2,214 1.74 2.23 2.55 17% 28% 15% 37.0 29.0 25.3 7.8 8.9 10.1 8.31 7.28 6.38 24% 27% 27%
KH Buy 9.00 10.00 11.1             9.5            673 854 964 0.34 0.43 0.48 5% 27% 13% 26.7 21.0 18.6 1.8 2.1 2.3 4.99 4.38 3.92 18% 22% 22%

Information & Communication Technology 26.2            45,136 53,911 56,658 14.2 12.4 11.9 6.08 5.64 5.72 30% 36% 35%
Mobile 
ADVANC Buy 176.00 215.00 22.2             195.1         26,553 34,024 34,051 8.93 11.44 11.45 20% 28% 0% 19.7 15.4 15.4 13.3 14.9 14.9 13.26 11.80 11.82 66% 81% 77%
DTAC Buy 74.50 100.00 34.2             90.7          12,006 11,539 11,439 5.07 4.87 4.83 12% -4% -1% 14.7 15.3 15.4 14.7 19.6 19.6 5.06 3.80 3.81 23% 28% 25%
TRUE Buy 3.68 5.00 35.9             3.6            -5,399 -5,579 -4,752 -0.37 -0.38 -0.33 -213% -3% 15% n.m. n.m. n.m. 1.5 1.1 0.8 2.49 3.23 4.53 -33% -29% -34%
Internet
CSL Neutral 7.10 7.30 2.8              6.9            395 403 466 0.67 0.68 0.78 13% 2% 16% 10.7 10.5 9.1 1.9 2.1 2.2 3.72 3.43 3.21 34% 34% 37%
Other
INTUCH Buy 58.75 75.00 27.7             69.0          10,031 11,548 13,573 3.13 3.60 4.23 -54% 15% 18% 18.8 16.3 13.9 4.5 4.5 4.5 13.12 13.12 13.12 70% 80% 95%
SAMART Buy 9.05 11.00 21.5             11.5          799 992 976 0.81 1.01 0.99 74% 24% -2% 11.1 9.0 9.1 6.1 6.9 7.6 1.48 1.32 1.19 14% 16% 14%
SAMTEL Buy 12.70 17.00 33.9             17.0          751 984 905 1.24 1.62 1.49 98% 31% -8% 10.2 7.8 8.5 3.7 4.6 5.4 3.44 2.76 2.34 37% 39% 30%

Insurance 1.1              3,417 3,685 4,620 16.7 15.5 12.3 4.24 3.48 2.82 28% 25% 25%
BLA Neutral 47.50 48.00 1.1              48.0          3,417 3,685 4,620 2.85 3.07 3.85 22% 8% 25% 16.7 15.5 12.3 11.2 13.7 16.8 4.24 3.48 2.82 28% 25% 25%

Media & Publishing 6.3              5,659 6,485 7,184 21.0 18.3 16.7 6.26 5.95 5.54 26% 29% 31%
TV broadcasting
BEC Neutral 51.00 53.00 3.9              50.8          3,530 4,115 4,670 1.77 2.06 2.34 7% 17% 13% 28.9 24.8 21.8 3.7 4.0 4.4 13.73 12.84 11.72 46% 54% 56%
MCOT Neutral 28.00 30.00 7.1              31.2          1,356 1,418 1,460 1.97 2.06 2.13 -5% 5% 3% 14.2 13.6 13.2 11.1 11.4 11.7 2.51 2.45 2.39 18% 18% 18%
Cinema
MAJOR Neutral 17.40 21.00 20.7             20.3          773 951 1,053 0.88 1.05 1.16 26% 20% 11% 19.9 16.5 14.9 6.9 6.8 6.9 2.53 2.57 2.52 13% 16% 17%

Petrochemicals & Chemicals 37.5            41,399 44,948 54,602 10.7 9.3 7.1 1.78 1.57 1.35 18% 17% 20%
IVL Buy 28.25 41.00 45.1             44.8          10,154 12,674 18,967 2.14 2.63 3.94 5% 23% 50% 13.2 10.7 7.2 12.4 14.3 17.2 2.28 1.98 1.64 22% 20% 25%
PTTGC Buy 56.25 75.00 33.3             82.8          31,245 32,274 35,635 6.93 7.15 7.90 191% 3% 10% 8.1 7.9 7.1 44.0 48.3 53.1 1.28 1.17 1.06 14% 15% 15%

Property Development 25.3            15,518 26,465 31,391 18.6 13.4 11.3 2.16 1.94 1.76 10% 17% 18%
Contractors
CK Buy 7.00 10.80 54.3             8.6            -671 497 563 -0.41 0.30 0.34 42% n.m. 13% n.m. 23.3 20.5 3.9 4.1 4.1 1.81 1.72 1.73 -11% 8% 8%
ITD Neutral 3.12 3.50 12.2             3.7            -1,256 591 699 -0.30 0.14 0.17 14% n.m. 18% n.m. 22.1 18.7 1.9 2.1 2.1 1.62 1.51 1.47 -13% 7% 8%
STEC Buy 13.30 17.00 27.8             16.9          904 1,035 1,255 0.76 0.87 1.06 104% 15% 21% 17.5 15.2 12.6 4.8 4.9 5.3 2.80 2.69 2.53 18% 18% 21%
Industrial Estate
AMATA Buy 15.70 23.00 46.5             20.2          932 1,524 1,878 0.87 1.43 1.76 34% 63% 23% 18.0 11.0 8.9 6.3 7.3 8.5 2.49 2.14 1.86 15% 21% 22%
HEMRAJ Buy 2.98 3.60 20.8             3.2            554 2,290 3,033 0.06 0.24 0.31 -57% 313% 32% 52.2 12.6 9.5 0.9 1.1 1.3 3.17 2.59 2.22 6% 23% 25%
ROJNA Neutral 8.40 7.30 (13.1)           7.9            -838 532 594 -0.72 0.46 0.51 n.m. n.m. 12% n.m. 18.3 16.4 5.4 5.7 5.9 1.54 1.48 1.42 -12% 8% 9%
TICON Neutral 13.50 14.50 7.4              14.2          436 1,316 1,416 0.58 1.69 1.81 -52% 192% 8% 23.4 8.0 7.4 7.6 8.8 9.3 1.78 1.53 1.45 8% 21% 20%
Residential
AP Buy 7.30 9.30 27.4             7.7            1,547 2,005 2,910 0.59 0.71 1.03 -35% 21% 45% 12.4 10.3 7.1 3.8 4.3 5.0 1.93 1.71 1.46 15% 18% 22%
LH Neutral 7.55 8.90 17.9             7.8            3,828 4,739 4,863 0.38 0.47 0.49 2% 24% 3% 19.8 16.0 15.6 2.9 3.0 3.0 2.58 2.50 2.49 13% 16% 16%
LPN Neutral 16.70 17.80 6.6              17.2          1,909 2,174 2,619 1.29 1.47 1.77 21% 14% 20% 12.9 11.3 9.4 4.8 5.7 6.8 3.46 2.93 2.46 29% 28% 28%
PS Neutral 15.20 18.00 18.4             16.5          2,834 3,465 3,762 1.28 1.57 1.70 -19% 22% 9% 11.8 9.7 8.9 7.7 8.9 10.1 1.98 1.72 1.51 18% 19% 18%
QH Buy 1.68 3.30 96.4             2.0            767 1,235 1,837 0.09 0.13 0.20 -57% 49% 49% 18.6 12.5 8.4 1.6 1.7 1.8 1.08 0.98 0.93 6% 9% 11%
SIRI Buy 2.20 2.90 31.8             2.4            2,003 2,267 2,887 0.30 0.32 0.40 -10% 5% 27% 7.3 6.9 5.4 1.6 1.8 2.0 1.36 1.23 1.08 19% 19% 21%
SPALI Buy 16.90 22.00 30.2             18.1          2,568 2,794 3,075 1.50 1.63 1.79 0% 9% 10% 11.3 10.4 9.4 6.3 7.2 8.1 2.70 2.36 2.08 26% 24% 23%

Property Fund 2,973 4,193 4,319 1.05 1.05 1.04
Commercial
CPNRF Buy 14.40 17.00 18.1             15.5          1,892 1,917 2,017 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 10.4 10.5 10.6 1.38 1.37 1.35 n.a. n.a. n.a.
Industrial
TFUND Sell 10.50 11.50 9.5              11.5          515 639 746 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 10.9 10.6 10.7 0.97 0.99 0.98 n.a. n.a. n.a.
TLOGIS Buy 11.40 14.00 22.8             151 227 217 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 10.8 10.8 10.9 1.06 1.05 1.05 n.a. n.a. n.a.
WHAPF Buy 11.00 14.00 27.3             125 99 104 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 11.4 11.4 11.5 0.97 0.96 0.95 n.a. n.a. n.a.
Office
QHPF Buy 9.25 10.50 13.5             18 977 888 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 10.9 10.9 10.9 0.85 0.85 0.85 n.a. n.a. n.a.
POPF Buy 11.10 12.00 8.1              273 334 346 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 10.3 10.3 10.3 1.08 1.08 1.08 n.a. n.a. n.a.

Steel 18.2            -5,411 -5,006 2,149 0.48 0.60 0.54 -24% -22% 10%
SSI Neutral 0.66 0.78 18.2             0.8            -5,411 -5,006 2,149 -0.30 -0.28 0.12 n.m. 7% n.m. n.m. n.m. 5.6 1.4 1.1 1.2 0.48 0.60 0.54 -24% -22% 10%

Transportation & Logistics 21.7            -3,755 9,928 14,814 24.3 38.5 34.3 1.18 1.66 8.20 -7% -6% -15%
Aviation
AOT Buy 57.50 67.00 16.5             63.8          3,848 4,862 6,008 2.69 3.40 4.21 107% 26% 24% 21.3 16.9 13.7 50.1 53.2 55.6 1.15 1.08 1.03 5% 7% 8%
THAI Buy 22.70 31.00 36.6             28.9          -5,066 4,972 5,629 -2.32 2.28 2.58 n.m. n.m. 13% n.m. 10.0 8.8 29.0 31.6 33.3 0.78 0.72 0.68 -7% 8% 8%
Mass Transit
BMCL Neutral 0.61 0.67 9.8              0.6            -1,154 -969 -847 -0.10 -0.08 -0.07 -1% 16% 13% n.m. n.m. n.m. 0.2 0.1 0.0 3.76 7.53 60.00 -46% -67% -155%
BTS Buy 0.81 0.94 16.0             1.0            -333 952 1,420 -0.01 0.02 0.02 n.m. n.m. 48% n.m. 48.4 32.6 0.8 0.6 0.7 0.99 1.25 1.24 -1% 3% 4%
Shipping
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Company Rec. Price 12-mth % 12-mth Core  Profit (Btm) Core EPS (Bt) EPS growth (%)  PER (x) P/BV (x)

(Bt) Target Price Up/(Down) BB-CON 11A 12F 13F 11A 12F 13F 11A 12F 13F 11A 12F 13F 11A 12F 13F 11A 12F 13F 11A 12F 13F
BVPS(Bt) ROE (%)

PSL Neutral 14.60 17.50 19.9             16.4          403 145 507 0.39 0.14 0.49 -49% -64% 250% 37.7 104.8 30.0 14.8 14.9 15.1 0.99 0.98 0.97 3% 1% 3%
RCL Neutral 6.90 8.00 15.9             7.0            -2,051 -1,015 57 -2.47 -1.22 0.07 -294% 51% n.m. n.m. n.m. 100.4 15.5 14.5 14.6 0.45 0.48 0.47 -16% -8% 0%
TTA Neutral 16.70 20.00 19.8             20.2          -681 -497 267 -0.96 -0.70 0.38 n.m. 27% n.m. n.m. n.m. 44.3 43.7 43.4 43.8 0.38 0.38 0.38 -2% -2% 1%
Tollroads
BECL Buy 23.30 30.00 28.8             26.7          1,279 1,477 1,774 1.66 1.92 2.30 -28% 15% 20% 14.0 12.1 10.1 24.3 25.9 27.0 0.96 0.90 0.86 7% 8% 9%

SCBS Coverage 1159.05 20.3            524,792 647,797 736,738 72.27 89.33 101.53 11.9% 23.6% 13.7% 16.0 13.0 11.4 2.1 1.9 1.7 15% 17% 17%
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2                10         3                 11              
Company Rec. Price 12-mth % 12-mth

(Bt) Target Price Up/(Down) BB-CON
Agribusiness 24.4            

GFPT Buy 9.65 12.00 24.4             11.1          
Automotive 15.4            

AH Sell 14.30 13.50 (5.6)             15.8          
SAT Buy 28.50 34.00 19.3             32.2          
STANLY Buy 196.00 230.00 17.3             225.1         

Banking 23.7            
Large Banks
BBL Buy 182.50 210.00 15.1             210.5         
KBANK Buy 156.50 200.00 27.8             180.6         
KTB Neutral 15.50 19.00 22.6             20.0          
SCB No rec 142.00 200.00 40.8             164.5         
Mid/small banks
BAY Neutral 28.50 29.00 1.8              29.3          
KK Neutral 34.50 41.00 18.8             39.8          
LHBANK Sell 1.32 1.30 (1.5)             1.3            
TCAP Buy 28.75 36.00 25.2             34.0          
TISCO Buy 37.75 46.00 21.9             42.6          
TMB Sell 1.55 1.40 (9.7)             1.6            

Commerce 13.7            
BIGC Neutral 214.00 230.00 7.5              190.4         
CPALL Buy 35.00 42.00 20.0             35.7          
HMPRO Neutral 12.30 14.00 13.8             13.8          
MAKRO Neutral 358.00 370.00 3.4              356.2         

Construction Materials 22.6            
Cement
SCC Buy 328.00 410.00 25.0             397.1         
SCCC Buy 318.00 380.00 19.5             322.9         
TPIPL Neutral 11.90 14.50 21.8             14.6          
Ceramics
DCC Sell 52.75 50.00 (5.2)             59.5          
DRT Neutral 6.30 6.80 7.9              7.2            

Electronic Components 18.6            
CCET Sell 2.66 2.10 (21.1)           2.1            
DELTA Buy 21.60 31.00 43.5             26.9          
HANA Neutral 19.20 23.00 19.8             21.1          
KCE Neutral 6.15 6.80 10.6             6.5            
SMT Sell 7.80 4.00 (48.7)           5.4            
SVI Buy 3.54 4.10 15.8             3.9            

Energy & Utilities 14.2            
Oil & Gas and Coal
BANPU Buy 452.00 600.00 32.7             713.7         
PTT Buy 321.00 380.00 18.4             406.4         
PTTEP Neutral 169.00 170.00 0.6              196.7         
Refineries
BCP Neutral 23.40 25.00 6.8              26.0          
ESSO Neutral 10.30 9.00 (12.6)           11.7          
IRPC Neutral 3.76 4.30 14.4             4.9            
TOP Buy 59.00 75.00 27.1             73.8          
Utilities
EGCO Buy 110.00 120.00 9.1              111.4         
GLOW Buy 61.00 76.00 24.6             61.9          
RATCH Buy 42.25 52.00 23.1             49.6          
TTW Buy 6.55 7.40 13.0             7.1            

Finance & Securities 4.1              
Credit card
AEONTS Sell 30.00 31.00 3.3              31.0          
KTC Sell 17.50 14.00 (20.0)           14.6          
Securities
ASP Sell 2.28 2.50 9.6              2.4            
MBKET Sell 13.30 14.20 6.8              
PHATRA Neutral 30.50 35.00 14.8             

Food & Beverage 26.5            
CPF Buy 38.75 49.00 26.5             45.2          

77       78       79       84       85       86       130          131          132          
Net Debt (Btm) Shares Mkt. Cap.

11A 12F 13F 11A 12F 13F 11A 12F 13F 10A 11A 12F 11A 12F 13F (m Shrs.) (Btm)
3.42 4.46 5.18 6.28 6.43 5.58 13.49 10.67 -6.99 2,813 2,097 1,777 12,099

0.33 0.43 0.50 3.42 4.46 5.18 6.28 6.43 5.58 13.49 10.67 -6.99 2,813         2,097         1,777         1,254 12,099
1.41 3.03 3.83 10.53 6.86 5.67 72.53 -29.07 53.99 5,545 5,840 3,648 27,945

0.16 0.36 0.54 1.12 2.52 3.77 13.98 7.78 6.44 131.07 -42.98 79.17 4,776         4,758         4,429         227 3,239
0.45 0.83 1.02 1.58 2.93 3.58 10.40 7.95 6.50 53.59 -13.69 30.70 2,676         2,665         1,997         340 9,688
3.00 7.13 8.13 1.53 3.64 4.15 7.21 4.86 4.07 32.93 -30.53 52.10 (1,907)       (1,583)       (2,778)       77 15,019

3.37 3.64 4.45 1,722,933

6.00 6.65 7.99 3.29 3.65 4.38 -            -            -            1,909 348,364
2.50 3.58 4.35 1.60 2.28 2.78 -            -            -            2,393 374,545
0.62 0.75 0.91 4.00 4.87 5.90 -            -            -            11,180 173,286
3.50 4.84 5.81 2.46 3.41 4.09 -            -            -            3,399 482,685

0.70 0.92 1.07 2.46 3.22 3.77 -            -            -            6,074 173,113
2.40 1.57 2.53 6.96 4.55 7.33 -            -            -            637 21,962
0.00 0.02 0.03 0.28 1.56 2.01 11,870 15,669
1.30 1.40 1.50 4.52 4.87 5.22 -            -            -            1,333 38,328
2.35 2.23 2.57 6.23 5.92 6.80 -            -            -            728 27,479
0.03 0.03 0.03 1.94 2.10 2.18 -            -            -            43,550 67,502

1.71 2.69 3.35 18.02 14.09 11.58 19.55 34.74 26.27 1,774 -8,516 -22,272 649,027
1.96 4.09 5.37 0.92 1.91 2.51 17.66 12.85 10.47 0.76 68.24 33.11 29,078 22,633 19,706 825 176,550
0.63 0.95 1.25 1.79 2.71 3.57 20.62 15.40 13.07 27.99 13.95 32.39 -24,095 -27,332 -34,379 8,983 314,409
0.15 0.34 0.42 1.20 2.77 3.42 17.96 14.24 11.07 27.70 24.73 26.64 1,026 1,357 -202 5,866 72,148

10.50 12.00 14.00 2.93 3.35 3.91 15.84 13.87 11.69 21.75 32.03 12.94 -4,236 -5,173 -7,396 240 85,920
4.19 4.65 5.33 9.69 9.18 8.14 10.91 13.40 1.98 139,936 131,248 117,812 518,771

12.50 10.36 13.09 3.81 3.16 3.99 10.75 9.86 8.27 -1.78 -2.79 7.88 132,383 126,658 115,873 1,200 393,600
13.00 16.89 19.87 4.09 5.31 6.25 13.34 11.78 10.61 -3.30 17.53 11.44 2,659 1,470 464 230 73,140
0.15 0.15 0.17 1.26 1.26 1.42 5.15 5.82 5.18 17.46 42.90 -16.10 3,995 2,554 1,033 2,019 24,026

3.05 3.37 3.90 5.77 6.39 7.38 10.87 11.09 9.99 14.83 -1.71 -2.33 211 135 47 408 21,522
0.38 0.45 0.48 6.03 7.12 7.60 8.34 7.37 6.63 27.32 11.09 9.03 687 431 395 1,029 6,483

3.49 4.88 5.36 6.60 9.79 5.36 27.15 -22.53 -13.14 2,850 -687 -2,137 66,264
0.16 0.08 0.12 6.02 2.98 4.36 9.23 7.50 6.43 -6.21 -32.68 13.89 12,908 11,147 10,738 4,078 10,846
1.20 1.50 1.60 5.56 6.94 7.41 5.24 4.39 3.68 56.00 -23.97 18.51 -8,490 -8,625 -9,402 1,247 26,943
1.00 1.10 1.30 5.21 5.73 6.77 3.40 3.63 2.64 24.53 -25.13 -6.36 -5,800 -5,780 -6,723 805 15,454
0.10 0.20 0.30 1.63 3.25 4.88 7.54 7.50 6.41 32.91 -20.55 -11.15 4,626 3,757 4,273 464 2,854
0.20 0.15 0.20 2.56 1.92 2.50 7.30 28.13 7.49 44.84 -43.11 -74.52 150 91 274 418 3,260
0.00 0.30 0.22 0.00 8.47 6.21 6.91 7.56 5.53 10.85 10.24 -19.21 -544 -1,278 -1,297 1,951 6,906

4.38 4.66 5.09 9.52 6.83 7.02 -5.00 31.08 26.78 611,356 547,208 551,086 2,100,385

20.00 16.00 13.00 4.42 3.54 2.88 6.31 5.13 6.13 -15.97 117.74 12.00 65,262 48,447 36,010 272 122,830
13.00 18.16 18.20 4.05 5.66 5.67 5.51 5.44 6.50 21.18 23.79 1.73 280,829 285,943 327,975 2,856 916,872
5.40 6.30 7.30 3.20 3.73 4.32 5.34 4.50 4.08 28.38 14.32 14.08 79,945 54,420 64,584 3,320 561,078

1.65 1.40 1.30 7.05 5.98 5.56 4.51 5.38 5.61 -3.92 87.67 -14.50 14,551 15,544 17,259 1,377 32,220
0.10 0.40 0.50 0.97 3.88 4.85 15.59 7.23 6.63 -48.74 8.16 91.14 37,623 29,343 24,775 3,461 35,647
0.12 0.10 0.20 3.19 2.66 5.32 9.04 8.03 5.98 -13.58 26.39 25.65 22,580 34,180 32,488 20,434 76,833
3.00 2.80 3.30 5.08 4.75 5.59 4.86 4.80 3.75 -20.32 69.38 -11.74 23,641 4,948 -8,679 2,040 120,362

5.25 5.25 5.25 4.77 4.77 4.77 22.87 10.48 15.89 -16.77 -39.80 101.52 1,372 -3,159 -7,367 526 57,911
2.01 2.40 2.60 3.30 3.93 4.26 15.10 9.11 8.52 16.78 5.57 58.65 62,095 55,561 48,277 1,463 89,235
2.25 2.25 2.25 5.33 5.33 5.33 7.84 6.58 6.23 -11.68 24.61 10.28 20,750 14,688 9,807 1,450 61,263
0.44 0.46 0.49 6.78 7.02 7.50 7.76 8.50 7.95 9.60 4.08 5.79 2,707 7,295 5,956 3,990 26,135

6.61 6.41 6.97 30,819

2.10 2.10 2.10 7.00 7.00 7.00 250 7,500
0.00 0.26 0.79 0.00 1.51 4.52 258 4,512

0.20 0.20 0.19 8.77 8.86 8.39 2,106 4,801
1.17 1.14 1.15 8.80 8.57 8.66 571 7,592
2.58 1.87 1.91 8.46 6.13 6.28 210 6,414

3.10 4.05 4.60 16.82 8.87 7.26 6.01 12.49 78.57 45,108 25,054 16,263 300,039
1.20 1.57 1.78 3.10 4.05 4.60 16.82 8.87 7.26 6.01 12.49 78.57 45,108       25,054       16,263       7,743 300,039

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
Health Care Services 9.7              

BGH Buy 92.50 105.00 13.5             98.4          
BH Neutral 64.50 63.00 (2.3)             66.5          
KH Buy 9.00 10.00 11.1             9.5            

Information & Communication Technology 26.2            
Mobile 
ADVANC Buy 176.00 215.00 22.2             195.1         
DTAC Buy 74.50 100.00 34.2             90.7          
TRUE Buy 3.68 5.00 35.9             3.6            
Internet
CSL Neutral 7.10 7.30 2.8              6.9            
Other
INTUCH Buy 58.75 75.00 27.7             69.0          
SAMART Buy 9.05 11.00 21.5             11.5          
SAMTEL Buy 12.70 17.00 33.9             17.0          

Insurance 1.1              
BLA Neutral 47.50 48.00 1.1              48.0          

Media & Publishing 6.3              
TV broadcasting
BEC Neutral 51.00 53.00 3.9              50.8          
MCOT Neutral 28.00 30.00 7.1              31.2          
Cinema
MAJOR Neutral 17.40 21.00 20.7             20.3          

Petrochemicals & Chemicals 37.5            
IVL Buy 28.25 41.00 45.1             44.8          
PTTGC Buy 56.25 75.00 33.3             82.8          

Property Development 25.3            
Contractors
CK Buy 7.00 10.80 54.3             8.6            
ITD Neutral 3.12 3.50 12.2             3.7            
STEC Buy 13.30 17.00 27.8             16.9          
Industrial Estate
AMATA Buy 15.70 23.00 46.5             20.2          
HEMRAJ Buy 2.98 3.60 20.8             3.2            
ROJNA Neutral 8.40 7.30 (13.1)           7.9            
TICON Neutral 13.50 14.50 7.4              14.2          
Residential
AP Buy 7.30 9.30 27.4             7.7            
LH Neutral 7.55 8.90 17.9             7.8            
LPN Neutral 16.70 17.80 6.6              17.2          
PS Neutral 15.20 18.00 18.4             16.5          
QH Buy 1.68 3.30 96.4             2.0            
SIRI Buy 2.20 2.90 31.8             2.4            
SPALI Buy 16.90 22.00 30.2             18.1          

Property Fund
Commercial
CPNRF Buy 14.40 17.00 18.1             15.5          
Industrial
TFUND Sell 10.50 11.50 9.5              11.5          
TLOGIS Buy 11.40 14.00 22.8             
WHAPF Buy 11.00 14.00 27.3             
Office
QHPF Buy 9.25 10.50 13.5             
POPF Buy 11.10 12.00 8.1              

Steel 18.2            
SSI Neutral 0.66 0.78 18.2             0.8            

Transportation & Logistics 21.7            
Aviation
AOT Buy 57.50 67.00 16.5             63.8          
THAI Buy 22.70 31.00 36.6             28.9          
Mass Transit
BMCL Neutral 0.61 0.67 9.8              0.6            
BTS Buy 0.81 0.94 16.0             1.0            
Shipping

77       78       79       84       85       86       130          131          132          
Net Debt (Btm) Shares Mkt. Cap.

11A 12F 13F 11A 12F 13F 11A 12F 13F 10A 11A 12F 11A 12F 13F (m Shrs.) (Btm)
DPS (Bt) Dividend Yield (%) EV/EBITDA (x) EBITDA Growth (%)

1.71 2.29 2.35 16.57 13.84 12.43 6.84 23.82 18.76 16,781 15,079 11,470 207,891
1.10 2.09 1.86 1.19 2.26 2.01 17.82 14.84 13.02 10.19 56.26 19.87 12,117       11,813       8,836         1,545 142,955
1.10 1.43 1.52 1.71 2.21 2.36 18.27 15.73 14.25 9.81 14.96 13.54 4,244         3,081         2,586         728 46,981
0.20 0.21 0.24 2.22 2.38 2.68 13.63 10.95 10.03 0.52 0.24 22.86 420           185           49             1,995 17,955

8.09 5.62 5.93 8.34 8.22 7.58 35.26 8.89 7.90 55,599 135,053 158,510 962,254

8.43 11.44 11.45 4.79 6.50 6.51 9.22 8.58 8.78 12.92 8.98 7.53 -608 -601 10,580 2,973 523,265
17.84 4.87 4.83 23.95 6.54 6.48 5.70 7.52 7.29 26.34 8.26 -3.56 -17,384 25,826 29,154 2,368 176,402
0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 7.35 8.39 7.42 -6.08 -7.00 7.13 72,392 100,431 110,702 14,503 53,372

0.54 0.57 0.67 7.61 8.03 9.44 5.54 5.74 5.07 14.71 11.05 -5.58 -223 -315 -464 595 4,221

5.50 3.60 4.23 9.36 6.13 7.20 17.77 16.09 13.70 178.07 -53.64 15.08 -9,818 -2,339 -2,340 3,206 188,377
0.52 0.60 0.60 5.75 6.63 6.63 5.77 5.19 5.05 7.04 40.56 14.74 7,467 7,997 7,489 986 8,920
0.66 0.70 0.67 5.20 5.51 5.28 7.02 6.00 5.74 13.83 54.00 19.98 3,772 4,054 3,391 606 7,697

1.52 1.62 2.03 57,000
0.72 0.77 0.96 1.52 1.62 2.03 1,200 57,000

5.13 5.37 5.81 9.97 9.89 9.33 17.59 3.42 1.88 -3,748 -3,907 -4,987 136,629

1.80 1.95 2.22 3.53 3.83 4.35 13.54 13.77 12.70 17.94 7.84 -2.31 -5,140 -5,726 -6,596 2,000 102,000
2.00 1.86 1.91 7.14 6.64 6.83 7.11 7.81 7.75 12.85 -0.48 -6.25 -1,083 -545 -631 687 19,239

0.82 0.98 1.09 4.71 5.65 6.26 9.27 8.07 7.53 22.00 2.90 14.19 2,475 2,364 2,240 885 15,391
3.80 3.99 4.97 8.56 6.60 5.04 6.92 48.80 18.52 128,702 101,514 61,719 389,540

0.70 0.80 1.20 2.48 2.83 4.25 10.38 7.53 5.19 17.94 31.60 20.01 36,131 13,817 2,380 4,814 136,003
2.88 2.90 3.20 5.13 5.16 5.69 6.74 5.68 4.89 -4.10 66.00 17.03 92,572 87,697 59,339 4,507 253,537

3.00 4.79 5.50 6.74 16.15 13.21 20.76 3.70 37.75 173,237 186,133 204,779 321,357

0.35 0.20 0.20 5.00 2.86 2.86 -73.95 45.83 31.94 n.m. n.m. n.m. 17,839 18,923 22,523 1,653 11,568
0.00 0.10 0.10 0.00 3.21 3.21 14.61 11.69 10.94 -14.33 35.90 40.84 27,688 32,874 43,210 4,194 13,084
0.55 0.61 0.74 4.14 4.59 5.57 13.58 11.15 8.94 11.05 35.28 25.37 -507 -56 -135 1,186 15,777

0.40 0.65 0.81 2.55 4.17 5.13 12.80 9.43 7.53 83.11 38.61 44.95 5,691 7,215 6,440 1,067 16,752
0.03 0.12 0.16 0.93 3.96 5.24 27.20 8.10 6.96 114.77 -34.01 252.62 4,448 6,134 8,013 9,705 28,921
0.20 0.30 0.33 2.38 3.55 3.97 -27.35 20.45 17.80 17.46 n.m. n.m. 11,045 15,292 14,305 1,171 9,837
0.20 1.35 1.45 1.48 9.99 10.74 15.10 7.89 7.71 31.10 -15.02 85.76 7,670 7,122 7,370 781 10,544

0.22 0.28 0.41 3.01 3.89 5.65 13.11 11.73 8.61 10.02 -18.76 9.36 13,786 13,038 13,085 2,825 20,624
0.38 0.47 0.49 5.06 6.26 6.42 18.07 28.16 26.03 -14.78 45.09 -35.43 25,504 26,155 28,620 10,026 75,696
0.65 0.69 0.83 3.89 4.14 4.99 9.23 8.82 7.48 10.79 16.93 2.35 305 -239 -561 1,476 24,644
0.40 0.49 0.53 2.63 3.22 3.49 11.83 11.30 10.50 -4.20 -9.62 9.66 18,258 20,735 19,992 2,209 33,583
0.01 0.10 0.10 0.55 5.78 5.95 42.73 34.23 24.72 -5.06 -61.31 16.85 21,488 19,128 20,329 9,184 15,429
0.14 0.16 0.20 6.36 7.07 9.01 9.49 9.29 8.22 24.80 4.42 6.52 15,595 16,945 18,861 7,222 15,889
0.67 0.73 0.81 3.98 4.33 4.77 7.92 8.03 7.56 5.10 6.88 -5.89 4,427 2,868 2,727 1,717 29,010

6.63 7.51 7.87 51,348

1.02 1.06 1.11 7.10 7.33 7.71 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 1,636 23,563

0.77 0.65 0.79 7.33 6.14 7.53 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 999 10,488
0.75 0.91 0.87 6.58 7.97 7.61 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 238 2,708
0.44 0.70 0.73 4.03 6.34 6.65 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 311 3,421

0.76 0.77 0.80 8.20 8.32 8.66 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 797 7,372
0.72 0.99 1.01 6.52 8.94 9.07 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 342 3,796

0.00 0.00 4.48 -21.41 179.33 7.54 n.m. n.m. n.m. 43,718 46,651 45,228 12,002
0.00 0.00 0.03 0.00 0.00 4.48 -21.41 179.33 7.54 n.m. n.m. n.m. 43,718 46,651 45,228 18,184 12,002

2.26 2.37 2.29 19.16 18.00 13.97 -12.29 12.48 27.94 239,953 253,200 280,035 236,016

0.80 1.83 1.89 1.39 3.19 3.29 7.56 7.15 7.30 6.07 23.65 2.42 36,139 32,398 39,125 1,429 82,143
0.00 0.80 0.90 0.00 3.51 3.97 8.62 6.02 5.93 5.00 -40.13 54.34 125,215 138,868 151,557 2,183 49,549

0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 88.10 50.70 41.93 n.m. 147.66 77.93 15,591 16,138 16,568 11,950 7,290
0.04 0.03 0.01 4.39 3.42 1.53 45.13 26.24 23.23 n.m. 4.32 75.62 30,043 31,664 36,353 57,253 46,375
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2                10         3                 11              
Company Rec. Price 12-mth % 12-mth

(Bt) Target Price Up/(Down) BB-CON
PSL Neutral 14.60 17.50 19.9             16.4          
RCL Neutral 6.90 8.00 15.9             7.0            
TTA Neutral 16.70 20.00 19.8             20.2          
Tollroads
BECL Buy 23.30 30.00 28.8             26.7          

SCBS Coverage 1159.05 20.3            

77       78       79       84       85       86       130          131          132          
Net Debt (Btm) Shares Mkt. Cap.

11A 12F 13F 11A 12F 13F 11A 12F 13F 10A 11A 12F 11A 12F 13F (m Shrs.) (Btm)
DPS (Bt) Dividend Yield (%) EV/EBITDA (x) EBITDA Growth (%)

0.55 0.26 0.29 3.74 1.78 2.00 12.21 14.77 12.34 -49.47 -15.42 -16.77 2,651 2,771 6,421 1,040 15,177
0.00 0.00 0.02 0.00 0.00 0.25 -23.87 23.45 8.15 n.m. n.m. n.m. 4,817 6,066 6,476 829 5,718
0.50 0.25 0.09 2.99 1.50 0.56 8.98 9.52 7.60 -21.58 -22.75 -0.05 9,596 10,889 12,380 708 11,824

1.30 1.30 1.57 5.58 5.60 6.73 6.54 6.13 5.29 -1.44 -10.00 2.06 15,902 14,407 11,155 770 17,941
3.9% 4.2% 4.6% 10.60 9.34 8.84 1,463,623 1,435,967 1,422,932 7,750,972



Disclaimer: ¢ÈÕ¡Ÿ≈„π√“¬ß“ππ’È‡ªÁπ¢ÈÕ¡Ÿ≈∑’Ë¡’°“√‡ª‘¥‡º¬µËÕ “∏“√≥– ´÷Ëßπ—°≈ß∑ÿπ “¡“√∂‡¢È“∂÷ß‰¥È ‚¥¬∑—Ë«‰ª ·≈–‡ªÁπ¢ÈÕ¡Ÿ≈∑’Ë‡™◊ËÕ«Ë“πË“®–‡™◊ËÕ∂◊Õ‰¥È ·µË∑—Èßπ’È ∫√‘…—∑À≈—°∑√—æ¬Ï 
‰∑¬æ“≥‘™¬ Ï ®”° —¥ ( "∫√ ‘… —∑" ) ¡ ‘ ‰¥ È¬ ◊π¬ —πÀ√ ◊Õ√ —∫√Õß∂ ÷ß§«“¡∂ Ÿ°µ ÈÕß À√ ◊Õ ¡∫ Ÿ√≥Ï¢Õß¢ ÈÕ¡ Ÿ≈¥ —ß°≈ Ë“«·µ ËÕ¬ Ë“ß„¥ 
§«“¡§‘¥‡À Áπ∑’ Ëª√“°ØÕ¬Ÿ Ë „π√“¬ß“ππ’ È ‡ª Áπ‡æ’¬ß°“√π”‡ πÕ„π¡ÿ¡¡Õß¢Õß∫√‘… —∑ ·≈–‡ª Áπ§«“¡§‘¥‡À Áπ ≥ «—π∑’ Ë∑ ’ Ëª√“°Ø„π√“¬ß“π‡∑Ë“π — Èπ 
´÷ËßÕ“®‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß‰¥È¿“¬À≈—ß«—π¥—ß°≈Ë“« ‚¥¬∫√‘…—∑‰¡Ë®”‡ªÁπµÈÕß·®Èß„ÀÈ “∏“√≥™π À√◊Õπ—°≈ß∑ÿπ∑√“∫ √“¬ß“ππ’È®—¥∑”¢÷Èπ‡æ◊ËÕ‡º¬·æ√Ë¢ÈÕ¡Ÿ≈„ÀÈ·°Ëπ—°≈ß∑ÿπ‡∑Ë“π—Èπ 
∫√‘…—∑‰¡Ë√—∫º‘¥™Õ∫µËÕ°“√π”¢ÈÕ¡Ÿ≈À√◊Õ§«“¡§‘¥‡ÀÁπ„¥Ê‰ª„™È „π∑ÿ°°√≥’ ¥—ßπ—Èππ—°≈ß∑ÿπ®÷ß§«√„™È¥ÿ≈æ‘π‘®„π°“√æ‘®“√≥“µ—¥ ‘π„®°ËÕπ°“√≈ß∑ÿπ πÕ°®“°π’È ∫√‘…—∑ 
·≈–/À√◊Õ ∫√‘…—∑„π‡§√◊Õ¢Õß∫√‘…—∑Õ“®¡’ Ë«π‡°’Ë¬«¢ÈÕßÀ√◊Õº≈ª√–‚¬™πÏ „¥Ê°—∫∫√‘…—∑„¥Ê∑’Ë∂Ÿ°°≈Ë“«∂÷ß„π√“¬ß“ππ’È°Á‰¥È

∫√‘…—∑À≈—°∑√—æ¬Ï ‰∑¬æ“≥‘™¬Ï ®”°—¥ (SCBS) ‡ªÁπ∫√‘…—∑¬ËÕ¬∑’Ë∏π“§“√‰∑¬æ“≥‘™¬Ï ®”°—¥ (¡À“™π) (SCB) ∂◊ÕÀÿÈπ∑—ÈßÀ¡¥ ¢ÈÕ¡Ÿ≈„¥Ê∑’Ë‡°’Ë¬«¢ÈÕß°—∫ SCB 
¡’«—µ∂ÿª√– ß§Ï‡æ◊ËÕ„™È „π°“√‡ª√’¬∫‡∑’¬∫‡∑Ë“π—Èπ

‡Õ° “√©∫—∫π’È®—¥∑”‚¥¬ ∫√‘…—∑À≈—°∑√—æ¬Ï ‰∑¬æ“≥‘™¬Ï ®”°—¥ ("SCBS") ‚¥¬∑’Ë SCBS ‰¥È∑”ÀπÈ“∑’Ë‡ªÁπºŸÈª√– “πß“π°“√®—¥®”ÀπË“¬ (Joint Bookrunner) 
¢ÕßÀÿÈπ “¡—≠‡æ‘Ë¡∑ÿπ¢Õß ∫√‘…—∑ ∫‘Í°´’ ´Ÿ‡ªÕ√Ï‡ Á́π‡µÕ√Ï ®”°—¥ (¡À“™π) ∑’Ë®–‡ πÕ¢“¬µËÕºŸÈ≈ß∑ÿπ‡©æ“–‡®“–®ß (Private Placement) §«“¡‡ÀÁπ ¢Ë“« ∫∑«‘®—¬ ∫∑«‘‡§√“–ÀÏ 
√“§“ ¢ÈÕ§«“¡ °“√§“¥°“√≥Ï °“√ª√–‡¡‘π ·≈–/À√◊Õ ¢ÈÕ¡Ÿ≈Õ◊Ëπ∑’ Ë√–∫ÿ„π‡Õ° “√©∫—∫π’ È ("¢ÈÕ¡Ÿ≈") ¡’«—µ∂ÿª√– ß§Ï‡æ◊ ËÕ„™È‡ªÁπ¢ÈÕ¡Ÿ≈∑— Ë«‰ª‡∑Ë“π— Èπ 
·≈–‰¡ËÕ“®µ’§«“¡‰¥È«Ë“‡ªÁπ°“√„ÀÈ§”·π–π”·°Ë∫ÿ§§≈„¥Ê À√◊Õ‡ªÁπ°“√‡ πÕ ◊́ÈÕ À√◊Õ‡ πÕ¢“¬ À√◊Õ™—°™«π„ÀÈ‡ πÕ ◊́ÈÕÀ√◊Õ‡ πÕ¢“¬À≈—°∑√—æ¬Ï ‚¥¬ SCBS ·≈–/À√◊Õ°√√¡°“√ 
æπ—°ß“π ·≈–≈Ÿ°®È“ß¢Õß SCBS ¬ËÕ¡‰¡ËµÈÕß√—∫º‘¥µËÕ§«“¡‡ ’¬À“¬„¥Ê ∑—Èß§«“¡‡ ’¬À“¬∑“ßµ√ß §«“¡‡ ’¬À“¬∑“ßÕÈÕ¡ §«“¡‡ ’¬À“¬®“°°“√º‘¥ —≠≠“ 
À√◊Õ§«“¡‡ ’¬À“¬Õ—π ◊∫‡π◊ ËÕß Õ—π‡ªÁπº≈¡“®“°°“√„™ÈÀ√◊Õ°“√‡™◊ ËÕ∂◊ÕµËÕ°“√„™È¢ ÈÕ¡Ÿ≈ ∑— Èßπ’ È √«¡∂÷ß·µË ‰¡ Ë®”°—¥‡æ’¬ß°“√ Ÿ≠‡ ’¬º≈°”‰√ 
π—°≈ß∑ÿπæ÷ß„™È¢ÈÕ¡Ÿ≈„π‡Õ° “√©∫—∫π’Èª√–°Õ∫¢ÈÕ¡Ÿ≈·≈–§«“¡‡ÀÁπÕ◊ËπÊ √«¡∂÷ß«‘®“√≥≠“≥¢Õßµπ„π°“√µ—¥ ‘π„®≈ß∑ÿπ ¢ÈÕ¡Ÿ≈„π‡Õ° “√©∫—∫π’È®—¥∑”¢÷Èπ®“°·À≈Ëß¢ÈÕ¡Ÿ≈∑’Ë 
SCBS ‡ÀÁπ«Ë“πË“‡™◊ËÕ∂◊Õ ‚¥¬ SCBS ‰¡Ë√—∫√Õß∂÷ß§«“¡∂Ÿ°µÈÕß  ¡∫Ÿ√≥Ï ·≈–/À√◊Õ §√∫∂È«π¢Õß¢ÈÕ¡Ÿ≈¥—ß°≈Ë“«

SCBS  ß«π ‘∑∏‘„π°“√„™È¥ÿ≈æ‘π‘®¢Õßµπ·µË‡æ’¬ßºŸÈ‡¥’¬«„π°“√·°È ‰¢‡æ‘Ë¡‡µ‘¡¢ÈÕ¡Ÿ≈‡ªÁπ§√—Èß§√“«‚¥¬‰¡ËµÈÕß∫Õ°°≈Ë“« ‡Õ° “√©∫—∫π’È®—¥ Ëß„ÀÈ·°Ë‡©æ“–∫ÿ§§≈∑’Ë°”Àπ¥‡∑Ë“π—Èπ 
·≈–ÀÈ“¡¡‘„ÀÈ¡’°“√∑”´È” ¥—¥·ª≈ß ‡º¬·æ√Ë ¢“¬ ®”ÀπË“¬ æ‘¡æÏ´È”  ËßµËÕ À√◊Õ· «ßÀ“ª√–‚¬™πÏ „π‡™‘ßæ“≥‘™¬Ï ‰¡Ë«Ë“„π≈—°…≥–„¥Ê 
‡«Èπ·µË®–‰¥È√—∫§«“¡¬‘π¬Õ¡‡ªÁπ≈“¬≈—°…≥ÏÕ—°…√®“° SCBS °ËÕπ 

‡Õ° “√©∫—∫π’È®—¥∑”‚¥¬ ∫√‘…—∑À≈—°∑√—æ¬Ï ‰∑¬æ“≥‘™¬Ï ®”°—¥ ("SCBS") ÷́Ëß¡’∏π“§“√‰∑¬æ“≥‘™¬Ï ®”°—¥ (¡À“™π) ("∏π“§“√œ") ‡ªÁπºŸÈ∂◊ÕÀÿÈπ√“¬„À≠Ë·µË‡æ’¬ßºŸÈ‡¥’¬« 
‚¥¬∏π“§“√œ ‰¥È∑”ÀπÈ“∑’Ë‡ªÁπ∑’Ëª√÷°…“∑“ß°“√‡ß‘π¢Õß ∫√‘…—∑ Õ‘µ“‡≈’¬π‰∑¬ ¥’‡«≈ÍÕª‡¡πµÏ ®”°—¥ (¡À“™π)  §«“¡‡ÀÁπ ¢Ë“« ∫∑«‘®—¬ ∫∑«‘‡§√“–ÀÏ √“§“ ¢ÈÕ§«“¡ 
°“√§“¥°“√≥Ï °“√ª√–‡¡ ‘π ·≈–/À√◊Õ ¢ÈÕ¡Ÿ≈Õ◊ Ëπ∑’ Ë√–∫ ÿ „π‡Õ° “√©∫—∫π’ È ("¢ ÈÕ¡Ÿ≈") ¡’« —µ∂ÿª√– ß§Ï‡æ◊ ËÕ„™ È ‡ª Áπ¢ÈÕ¡Ÿ≈∑— Ë«‰ª‡∑Ë“π— Èπ 
·≈–‰¡ËÕ“®µ’§«“¡‰¥È«Ë“‡ªÁπ°“√„ÀÈ§”·π–π”·°Ë∫ÿ§§≈„¥Ê À√◊Õ‡ªÁπ°“√‡ πÕ ◊́ÈÕ À√◊Õ‡ πÕ¢“¬ À√◊Õ™—°™«π„ÀÈ‡ πÕ ◊́ÈÕÀ√◊Õ‡ πÕ¢“¬À≈—°∑√—æ¬Ï ‚¥¬ SCBS ·≈–/À√◊Õ°√√¡°“√ 
æπ—°ß“π ·≈–≈Ÿ°®È“ß¢Õß SCBS ¬ËÕ¡‰¡ËµÈÕß√—∫º‘¥µËÕ§«“¡‡ ’¬À“¬„¥Ê ∑—Èß§«“¡‡ ’¬À“¬∑“ßµ√ß §«“¡‡ ’¬À“¬∑“ßÕÈÕ¡ §«“¡‡ ’¬À“¬®“°°“√º‘¥ —≠≠“ 
À√◊Õ§«“¡‡ ’¬À“¬Õ—π ◊∫‡π◊ ËÕß Õ—π‡ªÁπº≈¡“®“°°“√„™ÈÀ√◊Õ°“√‡™◊ ËÕ∂◊ÕµËÕ°“√„™È¢ ÈÕ¡Ÿ≈ ∑— Èßπ’ È √«¡∂÷ß·µË ‰¡ Ë®”°—¥‡æ’¬ß°“√ Ÿ≠‡ ’¬º≈°”‰√ 
π—°≈ß∑ÿπæ÷ß„™È¢ÈÕ¡Ÿ≈„π‡Õ° “√©∫—∫π’Èª√–°Õ∫¢ÈÕ¡Ÿ≈·≈–§«“¡‡ÀÁπÕ◊ËπÊ √«¡∂÷ß«‘®“√≥≠“≥¢Õßµπ„π°“√µ—¥ ‘π„®≈ß∑ÿπ ¢ÈÕ¡Ÿ≈„π‡Õ° “√©∫—∫π’È®—¥∑”¢÷Èπ®“°·À≈Ëß¢ÈÕ¡Ÿ≈∑’Ë 
SCBS ‡ÀÁπ«Ë“πË“‡™◊ËÕ∂◊Õ ‚¥¬ SCBS ‰¡Ë√—∫√Õß∂÷ß§«“¡∂Ÿ°µÈÕß  ¡∫Ÿ√≥Ï ·≈–/À√◊Õ §√∫∂È«π¢Õß¢ÈÕ¡Ÿ≈¥—ß°≈Ë“«

SCBS  ß«π ‘∑∏‘„π°“√„™È¥ÿ≈æ‘π‘®¢Õßµπ·µË‡æ’¬ßºŸÈ‡¥’¬«„π°“√·°È ‰¢‡æ‘Ë¡‡µ‘¡¢ÈÕ¡Ÿ≈‡ªÁπ§√—Èß§√“«‚¥¬‰¡ËµÈÕß∫Õ°°≈Ë“« ‡Õ° “√©∫—∫π’È®—¥ Ëß„ÀÈ·°Ë‡©æ“–∫ÿ§§≈∑’Ë°”Àπ¥‡∑Ë“π—Èπ 
·≈–ÀÈ“¡¡‘„ÀÈ¡’°“√∑”´È” ¥—¥·ª≈ß ‡º¬·æ√Ë ¢“¬ ®”ÀπË“¬ æ‘¡æÏ´È”  ËßµËÕ À√◊Õ· «ßÀ“ª√–‚¬™πÏ „π‡™‘ßæ“≥‘™¬Ï ‰¡Ë«Ë“„π≈—°…≥–„¥Ê 
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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.

CG Rating 2011 Companies with CG Rating under SCBS's Coverage

BGH, BLS, CPNRF, LHBANK, POPF, QHPF, SAMART, SAMTEL, SSI. TFUND, TLOGIS, WHAPF

PTTGC is the merged entity of PTTCH and PTTAR

N/A

ADVANC, AOT, BANPU, BAY, BBL, BCP, BMCL, CPF, CSL, EGCO, HEMRAJ, IRPC, KBANK, KK, KTB, LPN, MCOT, PS, PSL, PTT, PTTEP, QH, RATCH, 
SAT, SCB, SCC, TISCO, TMB, TOP
AMATA, AP, ASP, BEC, BECL, BH, BIGC, BLA, BTS, CK, CPALL, DELTA, DRT, DTAC, GFPT, GLOW, HANA, HMPRO, INTUCH, KCE, KEST, LH, IVL, 
MAJOR, MAKRO, PHATRA, SCCC, SMT, SPALI, SIRI, STANLY, STEC, SVI, TCAP, THAI, TRUE, TTA, TTW
AEONTS, AH, CCET, DCC, ESSO, ITD, KH, KTC, RCL, ROJNA, TICON, TPIPL



 ”π—°ß“π„À≠Ë
‡≈¢∑’Ë 19 Õ“§“√ 3 ™—Èπ 20-21, 101 Õ“§“√ RCP ™—Èπ G  
‰∑¬æ“≥‘™¬Ï ª“√Ï§ æ≈“´Ë“, ∂ππ√—™¥“¿‘‡…°  
·¢«ß®µÿ®—°√  ‡¢µ®µÿ®—°√  
°√ÿß‡∑æœ 10900
‚∑√: (662) 949-1000
‚∑√ “√: (662) 949-1001

 “¢“ ‘π∏√
130-132 Õ“§“√ ‘π∏√ ∑“«‡«Õ√Ï 1 ™—Èπ G
∂ππ«‘∑¬ÿ ·¢«ß≈ÿ¡æ‘π’ ‡¢µª∑ÿ¡«—π 
°√ÿß‡∑æœ 10330
‚∑√: (662) 686-2000
‚∑√ “√: (662) 263-3822

 “¢“‡©≈‘¡π§√
269 ¡ÿ¡∂ππ‡®√‘≠°√ÿß-«√®—°√
·¢«ßªÈÕ¡ª√“∫ ‡¢µªÈÕ¡ª√“∫»—µ√ŸæË“¬
°√ÿß‡∑æœ 10100
‚∑√: (662) 688-9200
‚∑√ “√: (662) 688-9020

 “¢“‡™’¬ß„À¡Ë
166 À¡ŸË 1 ∏π“§“√‰∑¬æ“≥‘™¬Ï  “¢“ ’Ë·¬° π“¡∫‘π‡™’¬ß„À¡Ë  
™—Èπ 2 ∂ππ‡™’¬ß„À¡Ë-ŒÕ¥ µ”∫≈ªË“·¥¥ 
Õ”‡¿Õ‡¡◊Õß‡™’¬ß„À¡Ë 
®—ßÀ«—¥‡™’¬ß„À¡Ë  50000
‚∑√: (66-53) 203-505
‚∑√ “√: (66-53) 203-750

 ”π—°ß“π “¢“∑Ë“·æ
‡≈¢∑’Ë 17 ™—Èπ 2  ∂ππ∑Ë“·æ 
µ”∫≈™È“ß§≈“π Õ”‡¿Õ‡¡◊Õß 
®—ßÀ«—¥‡™’¬ß„À¡Ë  50000
‚∑√: (66-53) 818-422
‚∑√ “√: (66-53) 818-433
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∂ππª√–™“∏‘ª—µ¬Ï µ”∫≈À“¥„À≠Ë Õ”‡¿ÕÀ“¥„À≠Ë
®—ßÀ«—¥ ß¢≈“ 90110
‚∑√: (66-74) 262-678
‚∑√ “√: (66-74) 262-679
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