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อย�าได�ท�อ! 
ตลาดหุ้นไทยอ่อนตวัลงมากกว่าคาดในไตรมาส �/�� โดยปรบัตวัลดลง �.!% จากจุดสูงสุดใน
ไตรมาส �/�� แนวโน้มเช่นนี) ส่งผลกระทบต่อความเชื-อมั -นของนักลงทุน อย่างไรก็ดี ภาวะ
เศรษฐกิจในประเทศไม่ได้อ่อนตวัลงมากนัก และความจริงแล้ว เราพบพฒันาการเชิงบวกมาก
ขึ)นเกี-ยวกบัปัจจยัเศรษฐกิจภายในประเทศ ซึ-งน่าจะเป็นปัจจยักระตุ้นให้ตลาดหุ้นปรบัตวัขึ)น
ตั )งแต่ไตรมาส 9/�� เป็นต้นไป  
สถานการณ์เลวร้ายผ่านพ้นไปแล้ว ภาวะเศรษฐกิจโลกไม่ได้แข็งแกร่งมากพอที�จะช่วยสนับสนุนการค้า
ระหว่างประเทศในไตรมาส */,- โดยหากมองเป็นการเฉพาะเจาะจงมากขึ0นพบว่า เศรษฐกิจในสหรฐัฯ และจนีดู
เหมือนจะเติบโตน้อยกว่าที�นักเศรษฐศาสตร์ส่วนใหญ่คาดการณ์ไว้ในช่วง , เดอืนแรก อย่างไรก็ด ีคาดว่า
เศรษฐกจิสหรฐัฯ จะกลบัมาขยายตวัดขีึ0นในระยะต่อไป ขณะเดยีวกนัเราคาดการณ์ว่าผู้จดัทํานโยบายของจนีจะ
พยายามออกมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจเพิ�ม ส่วนในยูโรโซน กิจกรรมทางเศรษฐกิจโดยรวมน่าจะยงัคงอยู่ใน
ระดบัสงู เนื�องจากธนาคารกลางยุโรป (ECB) ยงัคงอดัฉดีสภาพคล่องเขา้สู่ระบบอย่างต่อเนื�อง ดงันั 0นเราจงึน่าจะ
สามารถสรุปไดว้่าความเสี�ยงขาลงดา้นเศรษฐกจิน่าจะมจีาํกดันับจากจุดนี0เป็นตน้ไป ความเสี�ยงสาํคญัที�คาดว่าจะ
มเีขา้มาในไตรมาส A คอื ธนาคารกลางสหรฐัฯ (FED) เร ิ�มใชน้โยบายการเงนิแบบตงึตวัซึ�งดูเหมอืนจะเกิดขึ0นใน
เดอืน ก.ย.นี0 
เศรษฐกิจไทยปรบัตวัลงถึงจุดตํ-าสุดแล้วในไตรมาส >/�� เรามองว่าเศรษฐกิจไทยปรบัตวัลงถงึจุดตํ�าสุดไป
แลว้ในไตรมาส E/,- ดว้ยอตัราการขยายตวัทางเศรษฐกจิ F.A% QoQ โดยจะเห็นได้ว่า องค์ประกอบเศรษฐกิจ
ในประเทศ คอื การอุปโภคบรโิภคและการลงทุนภาคเอกชน เตบิโตในระดบัที�น่าพอใจ ซึ�งเมื�อรวมกับการใช้จ่าย
ที�เกี�ยวขอ้งกบัภาครฐัที�ปรบัตวัเพิ�มขึ0น น่าจะส่งผลทาํใหเ้ศรษฐกจิเตบิโตอย่างแขง็แกร่งเพิ�มมากขึ0น ดงันั 0นเราคดิ
ว่าไม่น่าจะใช่เร ื�องที�ยากจนเกินไปที�เศรษฐกิจจะขยายตัวประมาณ A% YoY และเตบิโตอย่างสมดุลมากขึ0น 
อย่างไรก็ด ีเรามองว่าการพฒันาการทางเศรษฐกิจเชงิบวกที�ชดัเจนจบัต้องได้เป็นปจัจยัสําคญัที�จะกระตุ้นให้
ตลาดหุน้ปรบัตวัเพิ�มขึ0น เมื�อพจิารณาจากสถานการณ์การเมอืงในปจัจุบนั ทําให้มโีอกาสสูงที�รฐับาลจะสามารถ
เดนิหน้าตามแผนลงทุนโครงสรา้งพื0นฐานบางส่วนไดส้าํเรจ็ภายในระยะเวลาการบรหิารงานของรฐับาล 
Top picks ไตรมาส 9/�� เรามองว่าไตรมาส A/,- เป็นช่วงเวลาที�ท้าทายสําหรบัตลาดหุ้น โดยมสีาเหตุส่วน
หนึ�งมาจากการเปลี�ยนแปลงนโยบายการเงนิในสหรฐัฯ ซึ�งมแีนวโน้มที�จะทําให้เกิดความผนัผวนอย่างมากใน
ตลาดหุน้ทั �วโลก ดงันั 0นเราจงึมุ่งเลอืกหุน้ top picks ที�เกี�ยวขอ้งกบัวฏัจกัรเศรษฐกจิภายในประเทศที�ปรบัตวัดขีึ0น 
ซึ�งก็คอื E) การฟื0นตวัของอุปสงคใ์นประเทศในระยะแรก และ *) สญัญาณที�สดใสมากขึ0นของการลงทุนภาครฐั 
เมื�อพจิารณาจากสภาพคล่องในประเทศจาํนวนมากและภาวะตลาดการเงนิที�ผ่อนคลายลงมาก ธนาคารพาณิชย์
จงึมีแนวโน้มสูงที�จะกลับมาทําธุรกิจเชิงรุกมากขึ0นในไตรมาส A/,- เมื�อมสีัญญาณการฟื0นตวัทางเศรษฐกิจ
เกดิขึ0น ปจัจยันี0บวกกบั valuation ที�น่าสนใจ ทาํใหเ้ราเลอืกธนาคารพาณิชย์แห่งหนึ�ง (KBANK) เป็นหนึ�งในหุ้น 
top picks ของเราในไตรมาส A/,- ดว้ย  

 ADVANC ผลตอบแทนจากเงนิปนัผล ,.-% และแทบไม่ได้รบัผลกระทบจากความผนัผวนทางเศรษฐกิจ 
กําไรสามารถเตบิโตไดถ้งึ EF% แมไ้ม่มบีรกิาร \G 

 AEONTS ถกูที�สุดในกลุ่มผูใ้หบ้รกิารสนิเชื�ออุปโภคบรโิภค ดว้ย PER -.` เท่า และ EPS โต E*% ซึ�งได้รบั
แรงหนุนจากการขยายสนิเชื�อเพิ�มขึ0น การตั 0งสาํรองน้อยลง ต้นทุนทางการเงนิที�ลดลง และค่าใช้จ่ายในการ
ดาํเนินงานที�เตบิโตในอตัราชะลอตวัลง 

 CPALL EPS เตบิโตสงู (AA% ในปี *,,-) และม ีupside จากการขายหุน้บางส่วนใน MAKRO  
 GLOBAL หุน้ laggard ที�กําไรจะฟื0นตวัในไตรมาส */,- โดยไดร้บัแรงหนุนจากยอดขายสาขาเดมิที�เพิ�มขึ0น 

การขยายสาขา และอตัรากําไรที�เพิ�มขึ0น 
 KBANK  หุน้ laggard ซื0อขายที�ระดบั PBV เฉลี�ยในอดตี -1SD และราคาหุ้นที�ลดลง E,% สะท้อนถงึความ

กงัวลมากเกนิไปเกี�ยวกบั NPL และ NIM  
 TRUE บรกิารโทรศพัทเ์คลื�อนที�ไม่ค่อยไดร้บัผลกระทบจากปจัจยัภายนอกประเทศ กําไรจะฟื0นตวัในปี *,,- 

และเพิ�มขึ0นเท่าตวัในปี *,,m เนื�องจากบรษิทัไดส่้วนแบ่งตลาดเพิ�ม 
Top picks ไตรมาส 9/�� – Valuation Summary 
  
  Rating Price Target ETR P/E (x) EPS growth (%) P/BV (x) ROE (%) Div. Yield (%) EV/EBITDA (x) 
    (Bt/Sh) (Bt/Sh) (%) 14A 15F 16F 14A 15F 16F 14A 15F 16F 14A 15F 16F 14A 15F 16F 14A 15F 16F 
ADVANC Buy 230.00 270.0 23.2  19.0 17.3 16.6 (1) 10 4 14.6 14.1 13.9 78 83 84 5.2 5.8 6.0 10.5 9.8 10.1 
AEONTS Buy 94.75 130.0 41.2  9.8 8.7 7.5 (3) 12 17 2.3 1.9 1.6 25 24 24 3.6 4.0 4.7     -       -       -   
CPALL Buy 46.25 54.0 18.3  42.5 31.9 24.9 (11) 33 28 11.9 10.2 8.1 29 34 36 1.7 1.6 2.0 21.5 18.3 15.9 
GLOBAL Buy 8.30 12.0 44.8  41.3 34.9 26.9 (26) 18 30 2.1 1.9 1.8 6 6 7 0.2 0.2 0.2 19.4 16.8 13.9 
KBANK Buy 200.00 245.0 24.8  10.4 10.1 9.0 12 3 12 1.9 1.6 1.4 19 17 17 2.0 2.3 2.5     -       -       -   
TRUE Buy 11.90 17.0 43.6  n.m. 68.7 28.1 84 n.m. 145 4.1 4.0 3.6 (10) 6 14 0.0 0.7 1.8 19.7 13.9 10.1 
Average         24.6 28.6 18.8 9 15 39 6.1 5.6 5.1 24 28 30 2.1 2.4 2.9 11.9 9.8 8.3    
Source: SCBS Investment Research 
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ภาพรวมเศรษฐกิจโลก 
ภาวะเศรษฐกจิโลกไม่ไดเ้ปลี�ยนแปลงไปมากนักจากที�เรากล่าวไวใ้นรายงานแนวโน้มตลาดหุน้ไทยไตรมาส */,- 
ซึ�งองคป์ระกอบในการขบัเคลื�อนเศรษฐกจิโลกส่วนใหญ่ยงัคงเตบิโตในระดบัปานกลาง กองทุนการเงนิระหว่าง
ประเทศ (IMF) ยงัคงประมณการอตัราการขยายตวัของเศรษฐกจิโลกในปี *,,- ไว้ที� A.,% YoY (รายงานฉบบั
เดอืน เม.ย.) การปรบัเปลี�ยนประมาณการหลกัๆ เกดิขึ0นที�สหรฐัฯ ซึ�งถกูปรบัประมาณการอตัราการขยายตวัของ
เศรษฐกจิลดลงสู่ A.E% YoY (จาก A.o%) ในขณะที�ประมาณการอตัราการขยายตวัของเศรษฐกิจฝ ั �งยูโรโซนถูก
ปรบัขึ0นจาก E.*% สู่ E.,% นอกจากนี0สิ�งที�น่าสนใจคอื IMF คาดว่าเศรษฐกิจญี�ปุ่นจะขยายตวัดขีึ0น โดย
คาดการณ์อตัราการขยายตวัของเศรษฐกิจที� E% (ปรบัเพิ�มขึ0นจาก F.o%) ในขณะที�ไม่มีการปรบัเปลี�ยน
ประมาณการอย่างมนัียสาํคญัในประเทศอื�นๆ ที�เหลอื ซึ�งหมายความว่าอตัราการขยายตวัของเศรษฐกิจที�สูงขึ0น
ในยโูรโซนและญี�ปุน่จะสามารถชดเชยอตัราการขยายตวัของเศรษฐกิจที�ชะลอตวัลงในสหรฐัฯ พฒันาการสําคญั
อกีอย่างหนึ�งที�เราจําเป็นต้องกล่าวถงึในรายงานฉบบันี0 คอื นัยสําคญัจากการคาดการณ์ว่าเฟดจะปรบัอตัรา
ดอกเบี0ยเพิ�มขึ0น ซึ�งมแีนวโน้มที�จะเกดิขึ0นในการประชุม FOMC เดอืน ก.ย. ในขณะที�เราคดิว่าเฟดน่าจะสามารถ
ใชน้โยบายการเงนิแบบตงึตวัขึ0นโดยไม่ส่งผลทาํใหเ้ศรษฐกจิเข้าสู่แนวโน้มขาลงครั 0งใหญ่ และ/หรอืยาวนาน แต่
ความผนัผวนของตลาดมกัจะเป็นปจัจยัที�ไม่มธีนาคารกลางแห่งใดสามารถควบคุมได้ ดงันั 0นเราจงึแนะนําให้นัก
ลงทุนเตรยีมรบัมอืกับความผนัผวนที�ปรับตัวเพิ�มขึ0นในระยะสั 0นในสนิทรพัย์ทุกประเภทครอบคลุมตั 0งแต่หุ้น 
พนัธบตัร เงนิตราต่างประเทศ ไปจนถงึสนิคา้โภคภณัฑ ์(ดรูายละเอยีดไดใ้นส่วนทา้ย)  
Figure 1: ประมาณการ GDP โลก 
  Year over Year      

          Difference 
from October 

2014 

Projections 

  4Q over 4Q 

       Projections     Estimates Projections 

    2013 2014 2015 2016   2015 2016   2014 2015 2016 
World Output 1/   3.4 3.4 3.5 3.8   0.0 0.1   3.2 3.5 3.7 

Advanced Economies   1.4 1.8 2.4 2.4   0.0 0.0   1.7 2.5 2.3 
United States   2.2 2.4 3.1 3.1   -0.5 -0.2   2.4 3.1 2.8 

Euro Area   -0.5 0.9 1.5 1.6   0.3 0.2   0.9 1.7 1.6 
Germany   0.2 1.6 1.6 1.7   0.3 0.2   1.5 1.7 1.7 
France   0.3 0.4 1.2 1.5   0.3 0.2   0.2 1.6 1.3 
Italy   -1.7 -0.4 0.5 1.1   0.1 0.3   -0.5 1.0 1.1 
Spain   -1.2 1.4 2.5 2.0   0.5 0.2   2.0 2.4 1.8 

Japan   1.6 -0.1 1.0 1.2   0.4 0.4   -0.7 2.4 0.5 

United Kingdom   1.7 2.6 2.7 2.3   0.0 -0.1   2.7 2.7 2.2 
Canada   2.0 2.5 2.2 2.0   -0.1 -0.1   2.6 1.8 2.0 
Other Advanced Economies 2/   2.2 2.8 2.8 3.1   -0.2 -0.1   2.6 3.0 3.1 
Emerging Market and Developing Economies 3/   5.0 4.6 4.3 4.7   0.0 0.0   4.6 4.4 5.0 
Commonwealth of Independent States   2.2 1.0 -2.6 0.3   -1.2 -0.5   -1.2 -4.9 1.7 

Russia   1.3 0.6 -3.8 -1.1   -0.8 -0.1   0.1 -6.4 2.0 

Excluding Russia   4.2 1.9 0.4 3.2   -2.0 -1.2   … … … 
Emerging and Developing Asia   7.0 6.8 6.6 6.4   0.2 0.2   6.4 6.8 6.4 

China   7.8 7.4 6.8 6.3   0.0 0.0   7.2 6.8 6.3 
India 4/   6.9 7.2 7.5 7.5   1.2 1.0   6.8 7.9 7.5 
ASEAN-5 5/   5.2 4.6 5.2 5.3   0.0 0.0   5.0 5.0 5.5 

Emerging and Developing Europe   2.9 2.8 2.9 3.2   0.0 0.1   2.7 4.1 2.1 
Latin America and the Caribbean   2.9 1.3 0.9 2.0   -0.4 -0.3   1.1 0.5 2.4 

Brazil   2.7 0.1 -1.0 1.0   -1.3 -0.5   -0.2 -1.4 2.3 
Mexico   1.4 2.1 3.0 3.3   -0.2 -0.2   2.6 3.3 3.2 

Middle East, North Africa, Afghanistan, and Pakistan   2.4 2.6 2.9 3.8   -0.4 -0.1   … … … 
Saudi Arabia 6/   2.7 3.6 3.0 2.7   0.2 0.0   2.0 2.8 2.7 

Sub-Saharan Africa   5.2 5.0 4.5 5.1   -0.4 -0.1   … … … 
Nigeria   5.4 6.3 4.8 5.0   0.0 -0.2   … … … 
South Africa   2.2 1.5 2.0 2.1   -0.1 -0.4   1.3 1.6 2.4 

Memorandum                         
Low-Income Developing Countries   6.1 6.0 5.5 6.0   -0.4 -0.1   … … … 
World Growth Based on Market Exchange Rates   2.5 2.6 2.9 3.2   -0.1 0.0   2.4 2.9 3.1 

World Trade Volume (goods and services)   3.5 3.4 3.7 4.7   -0.1 -0.6   … … … 
Imports                         

Advanced Economies   2.1 3.3 3.3 4.3   -0.4 0.3   … … … 
Emerging Market and Developing Economies   5.5 3.7 3.5 5.5   0.3 -0.3   … … … 

Commodity Prices (U.S. dollars)                         

Oil 7/   -0.9 -7.5 -39.6 12.9   1.5 -0.1   -28.7 -16.4 8.0 
Nonfuel (average based on world commodity export weights)  –1.2 –4.0 -14.1 -1.0   -4.8 -0.6   -7.6 -10.1 0.1 
Consumer Prices                         
Advanced Economies   1.4 1.4 0.4 1.4   -0.6 -0.1   1.0 0.6 1.6 
Emerging Market and Developing Economies 3/   5.9 5.1 5.4 4.8   -0.3 -0.6   5.1 5.7 4.5 
London Interbank Offered Rate (percent)                         

On U.S. Dollar Deposits (six month)   0.4 0.3 0.7 1.9   0.0 0.0   … … … 
On Euro Deposits (three month)   0.2 0.2 0.0 0.0   0.0 -0.1   … … … 
On Japanese Yen Deposits (six month)   0.2 0.2 0.1 0.2   0.0 0.1   … … … 
Source:  International Monetary Fund 
"Note: Real effective exchange rates are assumed to remain constant at the levels prevailing during December 8, 2014–January 5, 2015. When economies are not listed 
alphabetically, they are ordered on the basis of economic size. The aggregated quarterly data are seasonally adjusted. 
1/ The quarterly estimates and projections account for 90 percent of the world purchasing-power-parity w eights. 
2/ Excludes the G7 (Canada, France, Germany, Italy, Japan, United Kingdom, United States) and euro area countries. 
3/ The quarterly estimates and projections account for approximately 80 percent of the emerging market and developing economies. 
4/ For India, data and forecasts are presented on a fiscal year basis and output grow this based on GDP at market prices. Corresponding growth rates for GDP at 
factor cost are 4.7, 5.6, 6.3, and 6.5 percent for 2013/14, 2014/15, 2015/16, and 2016/17, respectively. 
5/ Indonesia, Malaysia, Philippines, Thailand, Vietnam. 
6/ For Saudi Arabia, the revisions to the growth forecasts for 2015-16 partly reflect a rebasing of the national accounts to 2010, which resulted in a higher share of 
the oil sector in the economy and a downward revision of estimated actual growth in 2013 and 2014. 
7/ Simple average of prices of U.K. Brent, Dubai Fateh, and West Texas Intermediate crude oil. The average price of oil in U.S. dollars a barrel was $96.26 in 2014; the 
assumed price based on futures markets is $56.73 in 2015 and $63.88 in 2016."

เศรษฐกจิโลกมีแนวโน�ม
ขยายตัวต่ําต�อเนือ่ง แม�มี
ความเส่ียงจากความผัน
ผวนสูงข้ึน 
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สหรัฐฯ  
ตวัเลขเศรษฐกิจสหรฐัฯ ส่วนใหญ่ออกมาอ่อนแอกว่าคาดในไตรมาส E/,- โดยตวัเลขอตัราการขยายตวัของ
เศรษฐกิจปรบัปรุงครั 0งสุดท้ายอยู่ที�ระดบัเพยีง -F.`% QoQ แม้นักเศรษฐศาสตร์ส่วนใหญ่ดูเหมอืนจะรวมเอา
ปจัจยัเกี�ยวกบัสภาพอากาศที�ไม่เอื0ออาํนวยและการประทว้งหยุดงานของคนงานที�ท่าเรอืในลอสแองเจลสิเข้ามา
ไวใ้นการทาํประมาณการแลว้ แต่อตัราการขยายตวัของเศรษฐกิจก็ยงัออกมาตํ�ากว่าที�ตลาดคาดการณ์ไว้อย่าง
มาก ในขณะที�ตั 0งแต่ตน้ไตรมาส */,- ถงึปจัจุบนั เครื�องชี0เศรษฐกจิต่างๆ ดูเหมอืนจะปรบัตวัดขีึ0น ประมาณการ
อตัราขยายตวัทางเศรษฐกจิแบบ real time จากทางธนาคารกลางที�แอตแลนต้า ซึ�งเป็นตวัเลขประมาณการที�มี
ความแม่นยาํมากที�สุดในไตรมาส E/,- ชี0ใหเ้หน็ว่าเศรษฐกจิสหรฐัฯ จะเตบิโต E.m% ในไตรมาส */,- (ณ วนัที� 
EE ม.ิย.) การคาํนวณดงักล่าวสอดคลอ้งกบัแนวโน้มของดชันี surprise index ของสหรฐัฯ ที�ดูเหมอืนจะปรบัตวั
ลงทาํจุดตํ�าสุดแลว้ในไตรมาส * (Figure 3)  
 

Figure 2: เศรษฐกิจสหรฐัฯ เข้ารปูเข้ารอยมากขึ)นหลงัจากหดตวัใน
ไตรมาส > 

Figure 3: ดชันี Surprise index ทาํจดุตํ-าสดุแล้ว? 

  
Source: Federal Reserve Bank of Atlanta, Bloomberg, SCBS Investment 
Research 

Source: Bloomberg, SCBS Investment Research  

เศรษฐกจิสหรฐัฯ ปรบัตวัดขีึ0นมากในหลายๆ ดา้นดว้ยกนั เร ิ�มจากตลาดแรงงานไปจนถงึสถานการณ์ตลาดที�อยู่
อาศยั (Figure 4) แต่ยงัมคีวามเสี�ยงอยู่ *-A ประการที�จําเป็นต้องพูดถงึ ประการแรก การแข็งค่าขึ0นอย่างมาก
ของดอลลารส์หรฐัฯ ที�ส่วนหนึ�งเกดิจากการคาดการณ์ว่าเฟดจะขึ0นดอกเบี0ย ส่งผลกระทบต่ออตัราการขยายตวั
ของเศรษฐกจิสหรฐัฯ เนื�องจากขาดดุลการคา้มแีนวโน้มปรบัตวัเพิ�มขึ0น (Figure 5) ทั 0งนี0การแข็งค่าของดอลลาร์
สหรฐัมกัจะส่งผลกระทบต่ออตัราการขยายตวัของเศรษฐกจิดงัแสดงใน Figure 2 นอกเหนือจากปจัจยัที�สร้างแรง
กดดนัต่อเศรษฐกจิตามที�คาดการณ์ไว้ การแข็งค่าของดอลลาร์สหรฐัจะกดดนัให้อตัราเงนิเฟ้อปรบัตวัลดลง * 
ทางดว้ยกนั คอื (E) ช่องทางโดยตรงจากราคานําเขา้ และ (*) ช่องทางทางอ้อมจากราคานํ0ามนัดบิในตลาดโลก
ระดบัตํ�า อตัราเงนิเฟ้อที�ลดลงอาจจะส่งผลทาํใหก้ารปรบันโยบายการเงนิเข้าสู่ภาวะปกตขิองเฟดต้องหยุดชะงกั
ลงอย่างไม่สามารถหลกีเลี�ยงได ้

Figure 4: กิจกรรมในตลาดที-อยู่อาศยัสหรฐัฯ ปรบัตวัเพิ-มขึ)น และ
ตลาดจ้างงานแขง็แกร่งมากขึ)น  

Figure 5: ดลุการค้าสหรฐัฯ   

  
Source: Bloomberg, SCBS Investment Research  Source: Bloomberg, SCBS Investment Research  

เรามองว่ามีเง ื�อนไขเบื0องต้นบางข้อ ที�จําเป็นต้องเกิดขึ0นก่อนที�เฟดจะสามารถปรบัขึ0นดอกเบี0ยอย่างต่อเนื�อง 
เง ื�อนไขแรก คอื อตัราเงนิเฟ้อต้องได้รบัปจัจยักระตุ้นจากการเตบิโตของค่าจ้างแรงงานพร้อมๆ กับอุปสงค์ใน
ประเทศที�สูงขึ0น ข้อมูลล่าสุดชี0ให้เห็นว่าดชันีต้นทุนการจ้างงาน (employment cost index) ปรบัตวัเพิ�มขึ0นถงึ 
*.o% ในไตรมาส E/,- ในขณะเดยีวกนัขอ้มลูที�มคีวามถี�มากกว่า (อตัราค่าจา้งเฉลี�ยต่อชั �วโมง) ก็แสดงสญัญาณ
ปรบัตวัเพิ�มขึ0น (Figure 6) อย่างไรก็ตามดเูหมอืนว่านักลงทุนยงัไม่มั �นใจเกี�ยวกบัแนวโน้มอตัราเงนิเฟ้อที�เพิ�มขึ0น 
เนื�องจาก ,Y,Y swap forward curve ยงัอยู่ในระดบัที�ค่อนขา้งตํ�า (Figure 7)  
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เศรษฐกจิสหรัฐฯ กลับมา
ขยายตัวดีขึน้นับตัง้แต�ต�น
ไตรมาส 2/58... 
 
 
 
 
 

...แต�ป.จจยัที่สร�างแรงกดดัน
ต�อเศรษฐกจิยงัคงมอียู�... 
 
 



กลยุทธ�การลงทุน  มิถุนายน 2558 

 

 

  

 

4

Figure 6: อตัราค่าจ้างเฉลี-ยต่อชั -วโมงปรบัตวัเพิ-มขึ)น  Figure 7: คาดการณ์อตัราเงินเฟ้อ และ �Y5Y forward  

  
Source: Bloomberg, SCBS Investment Research  Source: Bloomberg, SCBS Investment Research  

 
หนึ�งในเหตุผลสาํคญัๆ ที�สนับสนุนใหธ้นาคารกลางสหรฐั พจิารณาในการปรบัใช้นโยบายการเงนิที�เข้มงวดมาก
ขึ0น คอื การปล่อยให้อตัราดอกเบี0ยอยู่ในระดบัตํ�าเกินไปในเวลาที�นานเกินไปจะส่งผลทําให้เกิดความไม่สมดุล
ทางการเงนิ (Figure 8) ในขณะที�กรอบเวลาในการขึ0นอตัราดอกเบี0ยใกลเ้ขา้มาแลว้ แต่การพดูถงึการใช้นโยบาย
การเงนิแบบตงึตวัเรว็เกนิไปและชา้เกนิไปยงัคงเป็นประเดน็รอ้น เรามองว่าการปรบัขึ0นอตัราดอกเบี0ยช้าออกไป
เลก็น้อยดว้ยเหตุใดก็ตามไม่น่าจะส่งผลกระทบดา้นลบอย่างมนัียสาํคญัมากนักต่อเศรษฐกิจ เนื�องจาก (E) อตัรา
เงนิเฟ้อยงัคงอยู่ในระดบัตํ�า (*) อตัราการขยายตวัของสนิเชื�อยงัคงตํ�ากว่าจุดสงูสุดเดมิอย่างมาก (3) การเตบิโต
ของค่าจา้งยงัไม่เป็นสาเหตุที�ทาํใหเ้กดิภาวะ wage-inflation spiral หรอืการที�อตัราค่าจ้างและเงนิเฟ้อสูงขึ0นเป็น
ลกูโซ่ นอกจากนี0ผูบ้รโิภคก็ยงัอยู่ในช่วงของการลดภาระหนี0ดงัเหน็ไดจ้ากหนี0ครวัเรอืนที�ปรบัตวัลดลงเมื�อคดิเป็น 
% ของรายไดท้ี�ใชจ่้ายไดจ้รงิ (Figure 10)  
 

Figure 8: ดชันีตลาดหุ้นสหรฐัฯ เทียบกบัผลตอบแทนพนัธบตัร >t ปี   Figure 9: อคัตราการขยายตวัของสินเชื-อในสหรฐัฯยงัคงเติบโตตํ-ากว่า
ระดบัสงูสดุที- ��%  

  
Source: Bloomberg, SCBS Investment Research  Source: Bloomberg, SCBS Investment Research  

 
Figure 10: ผู้บริโภคยงัคงอยู่ในช่วงของการลดภาระหนี)  

 
Source: Bloomberg, SCBS Investment Research  
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มคีวามเป็นไปไดค้่อนขา้งสงูที�ตลาดหุน้สหรฐัฯ จะตอบสนองการปรบัขึ0นอตัราดอกเบี0ยที�กําลงัจะเกิดขึ0นด้วยการ
พกัฐาน เนื�องจากความจรงิแลว้ตลาดหุ้นสหรฐัฯ ยงัไม่ได้มกีารปรบัฐานอย่างมนัียสําคญัในวฏัจกัรขาขึ0นรอบนี0 
ดงันั 0นเราจะไม่รูส้กึแปลกใจถ้านักลงทุนจะใช้การคาดการณ์ถงึการเปลี�ยนแปลงนโยบายการเงนิเป็นเหตุผลใน
การปรบัพอร์ตลงทุน ในอดตีที�ผ่านมา ตลาดปรับฐานช่วงสั 0นๆ (ประมาณ E เดอืน) หลงัจากวนัขึ0นดอกเบี0ย 
ก่อนที�จะค่อยๆ ปรับตัวเพิ�มขึ0น ปฏกิิร ิยาตอบสนองเช่นนี0ค่อนข้างสมเหตุสมผลภายใต้สมมติฐานว่าอัตรา
ดอกเบี0ยมแีนวโน้มปรบัตวัสูงขึ0นโดยมสีาเหตุมาจากภาวะเศรษฐกิจที�แข็งแกร่งมากขึ0น ในทางกลบักัน การ
เคลื�อนไหวของตลาดหุ้นไทยในช่วงที�เฟดขึ0นดอกเบี0ยไม่มีทิศทางที�ชัดเจน แต่ผลตอบแทนโดยรวมติดลบ
เลก็น้อยที� A%  
Figure 11:  ปฏิกิริยาตอบสนองของตลาดหุ้นสหรฐัฯ และไทยหลงัเฟดขึ)นดอกเบี)ย (ผลกระทบตลอดวฏัจกัร)  

Rate hike cycle SPX_R SET_R 

Policy cycle 

(months) 

E (monthly 

return) 

Rate cut 

(times) 

Magnitude 

(bps) 
Feb 1994 - Feb 1995 4.2% 1.6% 12 0.1% 7 300 
Jun 1999 - May 2000 14.7% -5.2% 11 -0.5% 6 175 
Jun 2004 - Jun 2006 10.9% -5.3% 24 -0.2% 17 425 
Mean 9.9% -3.0% 16 -0.2% 10 300 

Median 10.9% -5.2% 12 -0.2% 7 300 
SD 5.3% 4.0% 7 0.3% 6 125 
Source: Bloomberg, SCBS Investment Research  
 

หนึ�งในคําถามยอดนิยม คอื ตลาดจะสามารถปรบัขึ0นอย่างต่อเนื�องได้หรือไม่เมื�ออตัราดอกเบี0ยโดยรวมเริ�ม
ปรบัตวัขึ0น มปีจัจยั * ประการที�ตอ้งพจิารณาในที�นี0 ประการแรก คอื  อตัราการปรบัขึ0นอตัราดอกเบี0ยของเฟดที�
คาดการณ์ และอตัราดอกเบี0ย Fed funds rate ที�ระดบัสมดุล (neutral rate) เมื�อพจิารณาจากการฟื0นตวัที�ไม่
สมดุลกบัแรงกดดนัเงนิเฟ้อที�ยงัทรงตวัอยู่ในระดบัตํ�า ทาํใหม้คีวามเป็นไปไดส้งูที�เฟดจะนําเอาวธิที ี�เรยีกว่า stop-
and-go มาใช้ เรามองว่าองค์ประกอบสําคญัที�ต้องตดิตามดู คอื ค่าเงนิดอลลาร์สหรฐัจะตอบสนองอย่างไรต่อ
อตัราดอกเบี0ยที�สงูขึ0น และปจัจยัที�สรา้งแรงกดดนัต่อเศรษฐกจิที�มสีาเหตุมาจากขาดดุลการค้ามคีวามรุนแรงมาก
น้อยเพยีงใด สําหรบัค่ากลางของอตัราดอกเบี0ย มคีวามเป็นไปได้ว่าระดบัคงที�ของอตัราดอกเบี0ย Fed funds 
rate ในรอบนี0จะตํ�ากว่าในอดตีอย่างมาก โดยมสีาเหตุมาจาก (E) GDP ที�มแีนวโน้มเตบิโตตํ�าในเชงิเปรยีบเทยีบ 
และ (*) แรงกดดนัเงนิเฟ้อระยะยาวปรบัตวัลดลงดงัแสดงใน Figrue 12 จุดที�ตลาดน่าจะเปลี�ยนแนวโน้มเป็น
ปรบัตวัขาลงอย่างแท้จรงิน่าจะเกิดขึ0นเมื�อ nominal GDP ตํ�ากว่าต้นทุนทางการเงนิโดยรวมซึ�งดูได้จากอตัรา
ผลตอบแทนพนัธบตัรรฐับาลสหรฐัฯ อายุ EF ปี (US10Y) nominal GDP ของสหรฐัขยายตวั A.\% YoY ในไตร
มาส E/,- ในขณะที�อตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรฐับาลสหรฐัฯ อายุ EF ปีแกว่งตวัอยู่ที�ระดบัเฉลี�ยประมาณ *% 
ต่อปี ซึ�งหมายความว่ายงัมช่ีองว่างอกีมากก่อนที�ตน้ทุนทางการเงนิจะไล่ตามอตัราการขยายตวัของ GDP ได้ทนั 
(Figure 13)  
Figure 12: อตัราการขยายตวัของ GDP ในระยะยาวและอตัราเงินเฟ้ออ่อนตวัลงอย่างมาก  

 
Source: IMF, SCBS Investment Research  
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Figure 13: ตลาดมีแนวโน้มปรบัตวัขึ)นต่อตราบที- nominal GDP ยงัคงเติบโตสงูกว่าต้นทนุทางการเงิน  

 
Source: Bloomberg, SCBS Investment Research  
 

ยูโรโซน 

นับตั 0งแต่เราจดัทาํรายงานแนวโน้มตลาดหุ้นไทยไตรมาส */,- เศรษฐกิจยูโรโซนก็แสดงการฟื0นตวัได้ดอีย่าง
ต่อเนื�อง ทั 0งๆ ที�ความจรงิแล้วสถานการณ์ปญัหาในกรซีค่อนข้างผนัผวนและดูเหมอืนสร้างความเสี�ยงมากขึ0น 
(และอาจจะเขา้สู่ข ั 0นตอนการนับถอยหลงัครั 0งสุดทา้ยสู่การผดินัดชําระหนี0) ในด้านของการเตบิโต เศรษฐกิจยูโร
โซนฟื0นตวัดขีึ0น โดยมอีตัราการขยายตวั +F.\% เพิ�มขึ0นจาก +F.A% ในไตรมาสก่อนหน้า และยงัเตบิโตสูงที�สุด
ในรอบ ` ไตรมาสดว้ย การเตบิโตของเศรษฐกจิยโูรโซนโดยรวมไดร้บัปจัจยัสนับนสนุนจากเศรษฐกิจที�แข็งแกร่ง
ของอติาลแีละฝรั �งเศสซึ�งเตบิโตดกีว่าคาด สิ�งหนึ�งที�เราตอ้งการพดูถงึ คอื แม้แนวโน้มการเตบิโตของเศรษฐกิจยู
โรโซนยงัคงเป็นบวก แต่การคาดการณ์ดเูหมอืนจะเป็นไปในดา้นสงูอย่างมาก การคาดการณ์ด้านสูงส่งผลทําให้
ตลาดหุน้ยุโรปปรบัตวัขึ0นอย่างต่อเนื�องมาตั 0งแต่ตน้ปีนี0 นอกจากนี0โมเมนตมัของการสร้างเซอร์ไพร้ส์เชงิบวกก็ดู
เหมอืนจะลดน้อยลง (เกิดจากความคาดหวงัสูงขึ0น ไม่ใช่เพราะตวัเลขเศรษฐกิจอ่อนแอลง) ซึ�งหมายความว่า
โมเมนตมัตลาดขาขึ0นน่าจะชะลอตวัลง (Figure 16)  
 

Figure 14: อตัราการขยายตวัของ GDP ยโูรโซน Figure 15: อตัราการขยายตวัของ GDP บางประเทศในยโูรโซน  

  
Source: Bloomberg, SCBS Investment Research  Source: Bloomberg, SCBS Investment Research  
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Figure 16: ดชันี Eurozone surprise index เทียบกบัดชันี Euro Stoxx 500  

 
Source: Bloomberg, SCBS Investment Research  
 
แนวโน้มเศรษฐกจิยโูรโซนยงัสดใสในเชงิเปรยีบเทยีบ เนื�องจากธนาคารกลางยุโรป (ECB) ให้คํามั �นว่าจะอดัฉีด
สภาพคล่องจํานวนมากเข้าระบบผ่านการดําเนินโครงการซื0อสนิทรพัย์ (QE) เราน่าจะเห็นขนาดงบดุลของ
ธนาคารกลางยุโรปขยายใหญ่ขึ0นมาสู่ระดับสูงสุดก่อนหน้านี0  ซึ�งน่าจะส่งผลดีต่อสินทรัพย์เสี�ยงโดยรวม 
นอกจากนี0เครื�องชี0นําเศรษฐกจิยโูรโซนที�เราใหค้วามเชื�อถอื (อตัราเตบิโตของปรมิาณเงนิ M1 และยอดการปล่อย
สนิเชื�อของธนาคารพาณิชยใ์หแ้ก่ภาคครวัเรอืน) ยงัคงชี0ให้เห็นว่ากิจกรรมของภาคธุรกิจปรบัตวัเร่งขึ0น (Figure 
17-18)  
 

Figure 17: การเติบโตของปริมาณเงิน M1 บ่งชี)ถึงโมเมนตมัที-ดีขึ)น Figure 18: ธนาคารในยโุรปปล่อยกู้ให้แก่ภาคครวัเรือนและบริษทั
ต่างๆ เพิ-มมากขึ)น 

  
Source: Bloomberg, SCBS Investment Research Source: European Central Bank (ECB), Bloomberg, SCBS Investment Research 

 
นอกเหนือจากการอดัฉดีสภาพคล่องรอบใหม่เขา้สู่ระบบโดย ECB แลว้ ยโูรโซนก็รายงานเกินดุลบญัชเีดนิสะพดั
ในระดบัที�สูงมาก (*.E% ของ GDP ในไตรมาส \/,`) และเงนิยูโรที�อ่อนค่าลงจะช่วยสนับสนุนให้แนวโน้มดุล
บญัชเีดนิสะพดัแขง็แกร่งต่อเนื�องในอนาคต ทั 0งนี0เกนิดุลบญัชเีดนิสะพดัจาํนวนมากดงักล่าวมสีาเหตุส่วนหนึ�งมา
จากการใชจ่้ายค่อนขา้งตํ�าของประเทศในกลุ่มยโูรโซน สภาพคล่องส่วนเกนิจาํนวนมากนี0จะมปีระโยชน์อย่างมาก
เมื�อเศรษฐกจิยโูรโซนฟื0นตวัอย่างเตม็ที�แลว้ เนื�องจากจะไม่มขีอ้จาํกดัด้านสภาพคล่องในยูโรโซน หรอืพูดอกีนัย
หนึ�งได้ว่าจะมแีรงกดดนัขาขึ0นน้อยมากต่อต้นทุนทางการเงนิของยูโรโซน (Figure 20) เมื�อเศรษฐกิจกลบัมา
เตบิโตอย่างแขง็แกร่งมากยิ�งขึ0น 
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Figure 19: ดลุบญัชีเดินสะพดัและเงินยโูรยงัคงมีแนวโน้มสวนทางกนั  Figure 20: ดลุบญัชีเดินสะพดัและต้นทนุทางการเงินขอว EU (>t ปี) 

  
Source: Bloomberg, SCBS Investment Research Source: Bloomberg, SCBS Investment Research 

 
ก่อนที�เราจะพดูถงึส่วนต่อไป เราอยากจะชี0ใหเ้หน็ถงึประเดน็ที�น่าสนใจบางอย่างเกี�ยวกบัสิ�งที�กําลงัเกดิขึ0นในกรซี 
แมค้วามเสี�ยงที�กรซีจะผดินัดชําระหนี0มมีากขึ0นในระยะหลงันี0 แต่เรายงัคงคาดว่ารฐับาลกรซีน่าจะสามารถหา
ข้อสรุปบางอย่างร่วมกันกับเจ้าหนี0ได้ ทั 0งนี0 เป็นเพราะการผดินัดชําระหนี0โดยเจตนาอาจจะส่งผลทําให้เกิด
เหตุการณ์ที�เลวรา้ยอกีอย่างหนึ�งตามมา ซึ�งก็คอื กรซีถอนตวัออกจากยูโรโซน และเรามองว่าการถอนตวัออก
จากยโูรโซนเมื�อความสามารถในการแข่งขนัของกรซี (วดัโดยผลผลติต่อหน่วยของแรงงาน) กลบัมาอยู่ในระดบั
เดยีวกบัประเทศอื�นๆ ในยโูรโซนเป็นสิ�งที�ไม่ค่อยสมเหตุสมผล นับถงึปจัจุบนัตลาดทุนดเูหมอืนจะบอกภาพที�ตรง
กับเรามองไว้ เนื�องจากมกีารปรบัตวัสวนทางกันระหว่างตลาดหุ้นกับตลาดตราสารหนี0ของกรซีเมื�อเทยีบกับ
ตลาดอื�นๆ ในยุโรป (Figure 21-22) 
 

Figure 21: ตลาดหุ้นกรีซ เทียบกบัประเทศอื-นๆ ในยโุรป Figure 22: ตลาดตราสารหนี)กรีซเทียบกบัประเทศอื-นๆ ในยโุรป 

  
Source: Bloomberg, SCBS Investment Research Source: Bloomberg, SCBS Investment Research 
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ญี่ปุ0น 
เศรษฐกิจญี�ปุ่นเตบิโตสูงกว่าคาดในไตรมาส E/,- โดย GDP เตบิโต +E% (เฉลี�ยทั 0งปีที� +A.m%) เทยีบกับตวั
เลขที�ตลาดคาดการณ์ที� +*.A% เศรษฐกจิญี�ปุ่นได้รบัปจัจยัสนับสนุนจากการอุปโภคบรโิภคที�เพิ�มขึ0น (+F.\%) 
และการใชจ่้ายของภาคธุรกจิ (+F.\%) กจิกรรมทางเศรษฐกจิที�ปรบัตวัเพิ�มขึ0นอย่างต่อเนื�องช่วยหนุนให้สนิค้าคง
คลงัโดยรวมปรบัเพิ�มขึ0นอกีประมาณ *.*% เพราะเศรษฐกิจโดยรวมเตบิโต สิ�งที�น่าสนใจอกีอย่างหนึ�งคอื การ
ลงทุนดา้นที�อยู่อาศัยเร ิ�มปรบัตวัเพิ�มขึ0น โดยมอีตัราเตบิโต E.\% ในไตรมาส E/,- และเนื�องจากญี�ปุ่นจะเป็น
เจ้าภาพจดัการแข่งขันโอลมิปิกครั 0งที� A* ในปี ค.ศ. *F*F ดงันั 0นเราคาดว่าจะเห็นการลงทุนภาคเอกชนและ
ภาครฐัเตบิโตอย่างมากในระยะ *-A ปีขา้งหน้า แมอ้ตัราการขยายตวัของเศรษฐกจิในระยะกลางถงึยาวของญี�ปุ่น
ดูดี แต่ก็มคีวามกังวลในระยะสั 0นจากอัตราเงนิเฟ้อที�ลดลง ข้อมูลแสดงให้เห็นว่าอัตราเงนิเฟ้อชะลอตัวลงสู่ 
+F.o% YoY ในเดอืนเม.ย. ลดลงจากอตัราเงนิเฟ้อเฉลี�ย *.o% ในช่วง o เดอืนที�ผ่านมา นอกจากนี0อตัราเงนิเฟ้อ
พื0นฐานก็ลดลงสู่ F.A% จากระดบัที�สงูกว่า *% ดว้ย ซึ�งแสดงใหเ้หน็อย่างชดัเจนว่าผลของการขึ0นภาษีมูลค่าเพิ�ม 
(VAT) ต่ออตัราเงนิเฟ้อเริ�มปรบัลดลง ในขณะที�ผลกระทบของราคานํ0ามนัที�ลดลงเริ�มเป็นตวัถ่วงอตัราเงนิเฟ้อใน
ญี�ปุน่ใหป้รบัตวัลดลง ในกรณีที�อตัราเงนิเฟ้อทรงตวัอยู่ในระดบัตํ�ามากอย่างต่อเนื�อง และมสีญัญาณที�จะปรบัตวั
ลดลงอกี เราจะตอ้งจบัตาดวู่าธนาคารกลางญี�ปุน่ (BoJ) จะมปีฏกิิรยิาต่อเหตุการณ์นี0อย่างไร โดยเฉพาะถ้าเงนิ
เยนถ่วงนํ0าหนักดว้ยดุลการคา้ (trade-weighted yen) แสดงสญัญาณแขง็ค่ามากขึ0น 

Figure 23: เศรษฐกิจญี-ปุ่ นฟื) นตวักลบัมามีอตัราเติบโตเป็นบวกในไตร
มาส >/��  

Figure 24: อตัราเงินเฟ้อทั -วไปและอตัราเงินเฟ้อพื)นฐานของญี-ปุ่ น
ชะลอตวัลง เนื-องจากผลของการขึ)น VAT ลดน้อยลง 

  
Source: Bloomberg, SCBS Investment Research Source: Bloomberg, SCBS Investment Research 

เนื�องจากแผนปฏริปูดา้นอุปสงค ์(เพื�อเพิ�มค่าจา้งที�แทจ้รงิใหม้ากพอกระตุน้การเตบิโตของอตัราเงนิเฟ้อ) ยงัคงมี
ความคบืหน้าค่อนขา้งชา้ การใช้นโยบายการเงนิเป็นตวักระตุ้นจะยงัคงเป็นเครื�องมอืที�สามารถใช้การได้เพยีง
อย่างเดยีวในการสนับสนุนให้อตัราเงนิเฟ้อปรบัตวัเพิ�มขึ0น แต่ดูเหมอืนว่าอตัราเตบิโตของปรมิาณเงนิ (M2) ที� 
\% ไม่สามารถกระตุน้ใหอ้ตัราเงนิเฟ้อ (ทั 0งอตัราเงนิเฟ้อพื0นฐานและอตัราเงนิเฟ้อทั �วไป) ปรบัตวัเพิ�มขึ0นถงึระดบั
ที� BoJ ตอ้งการได้หลงัจากผลของการขึ0น VAT เริ�มแผ่วลง (Figure 24) อย่างไรก็ตาม BoJ เลอืกที�จะจบัตาดู
สถานการณ์ต่อไป แม้อัตราเงนิเฟ้อพื0นฐานของญี�ปุ่นปรับตัวลดลงอย่างมาก ซึ�งน่าจะเป็นเพราะเครื�องชี0นํา
แนวโน้มอตัราเงนิเฟ้อ (CPI swap forward rate) ยงัคงเคลื�อนไหวในทศิทางที�สอดคล้องกันกับการผ่อนคลาย
นโยบายการเงนิของ BoJ ดงัแสดงใน Figure 25 บทสรุป คอื อตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรฐับาลญี�ปุ่นอายุ EF ปี 
ที�ปรบัตวัเพิ�มขึ0นเล็กน้อย และอตัราเงนิเฟ้อที�ลดลง เป็นสาเหตุทําให้ผลตอบแทนที�แท้จรงิเพิ�มขึ0นเล็กน้อยใน
ระยะหลงั 

Figure 25: CPI Swap forward ส่งสญัญาณถึงอตัราเงินเฟ้อที-สงูขึ)น… Figure 26: ผลตอบแทนที-แท้จริงเริ-มปรบัตวัเพิ-มขึ)นจากระดบัตํ-าสดุ 

  
Source: Bloomberg, SCBS Investment Research Source: Bloomberg, SCBS Investment Research 
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เรายงัคงมุมมองของเราที�ว่าการอ่อนค่าของเงนิเยนยงัคงเป็นปจัจยัสําคญัเพื�อผลกัดนัให้ตลาดหุ้นญี�ปุ่นปรบัตวั
ขึ0นต่อ (Figure 27-28) ความซบัซ้อนที�สําคญั คอื คู่ค้าหลกัของญี�ปุ่น โดยเฉพาะยูโรโซน ได้ดําเนินนโยบาย
การเงนิแบบผ่อนคลายเพิ�มมากขึ0น ซึ�งอาจจะส่งผลทําให้เงนิเยนถ่วงนํ0าหนักด้วยดุลการค้า (trade-weighted 
yen) แขง็ค่าขึ0น มปีจัจยัเพยีง * อย่างที�อาจจะช่วยลดแรงกดดนัขาขึ0นต่อเงนิเยน คอื (E) BoJ ใชน้โยบายการเงนิ
แบบผ่อนคลายมากขึ0น และ/หรอื (*) เงนิดอลลารส์หรฐัแขง็ค่าขึ0นมากภายใตก้ารคาดการณ์ว่าเฟดจะขึ0นดอกเบี0ย
ในอนาคตอนัใกล ้

Figure 27: งบดลุของ BoJ และค่าเงินเยน Figure 28: เงินเยนจาํเป็นต้องอ่อนค่าเพื-อกระตุ้นให้ตลาดหุ้นญี-ปุ่ น
ปรบัตวัเพิ-มขึ)น  

  
Source: Bloomberg, SCBS Investment Research  Source: Bloomberg, SCBS Investment Research 
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จีน 

เศรษฐกิจยงัคงอยู่ในช่วงของการปฏริูปเพื�อให้เศรษฐกิจเตบิโตอย่างยั �งยนื ซึ�งหมานความว่าอย่างดทีี�สุดการ
เตบิโตในระยะกลางจะอยู่ในระดบักลาง ทั 0งนี0เป้าอตัราการขยายตวัของเศรษฐกิจที�รฐับาลจนีวางไว้ล่าสุดอยู่ที� 
`% YoY และมเีป้าอตัราเงนิเฟ้อที� A% ในขณะที�หน่วยงานด้านเศรษฐกิจสามารถบรหิารจดัการให้เศรษฐกิจ
ขยายตวัตามเป้าที� `% นับถงึปจัจุบนั แต่อตัราเงนิเฟ้อ (E.*% YoY) ตํ�ากว่าเป้าที�วางไว้ที� A% YoY อย่างมาก 
ทั 0งนี0ความจรงิแลว้ดเูหมอืนว่านอกเหนือจากอตัราการขยายตวัของ GDP แล้ว ตวัเลขเศรษฐกิจทุกอย่างออกมา
ตํ�ากว่าเป้าที�วางไว ้ซึ�งหมายความว่านโยบายสาํคญัจะยงัคงมุ่งเน้นไปที�ความพยายามในการเพิ�มปรมิาณเงนิและ
สนิเชื�อในระบบ เนื�องจากตลาดจนีเป็นตลาดส่งออกใหญ่สุดของประเทศไทยในตอนนี0 (Figure 31) ดงันั 0นเราจะ
เจาะลกึลงไปในรายละเอยีดอกีเล็กน้อยเพื�อคาดการณ์การเปลี�ยนแปลงแนวโน้มที�อาจเกิดขึ0นในจนีซึ�งจะส่งผล
กระทบต่อเศรษฐกจิไทย 

Figure 29: นโยบาย new normal ของจีน Figure 30: เป้าหมายเทียบกบัความจริง 

 

 
Source: The National People’s Congress (NPC), Bloomberg, SCBS Investment 
Research  

Source: NPC, IMF, Bloomberg 

Figure 31: การส่งออกไทยแยกตามตลาด (>t อนัดบัแรก)  

 
Source: Bloomberg, SCBS Investment Research  
 
Figure 32 ด้านล่างแสดงให้เห็นว่าหน่วยงานกํากับดูแลภาคการเงนิของจนีตอบสนองต่อตวัเลขเศรษฐกิจที�
อ่อนแอกว่าคาดอย่างต่อเนื�อง โดยนับถงึปจัจุบนัมกีารปรบัลดสดัส่วนการกันสํารองของธนาคารพาณิชย์ (RRR) 
ลงมาแล้ว A ครั 0ง และลดอตัราดอกเบี0ยนโยบายลงมาแล้ว * ครั 0ง อย่างไรก็ดี สิ�งที�น่าสนใจ คอื วฏัจักรธุรกิจ 
(business cycle) ตามที�วดัไดจ้ากดชันีผูจ้ดัการฝ่ายจดัซื0อ (PMI) ยงัไม่ได้ตอบสนองต่อนโยบายการเงนิที�ผ่อน
คลายมากขึ0น (ลดอตัราดอกเบี0ย) และมาตรการบรหิารจดัการเงนิทุน (ลด RRR) ดงัที�เห็นได้ใน Figure 33 ทั 0งนี0
นอกเหนือจากความพยายามของรฐับาลจนีในการแก้ปญัหาหนี0นอกระบบ ซึ�งจะส่งผลทําให้การขยายสนิเชื�อ
ชะลอตัวลง และอัตราการขยายตวัของเศรษฐกิจลดลงแล้ว ก็ยงัไม่มีความชดัเจนว่าทําไม business cycle 
โดยรวมของจนีจงึยงัไม่ปรบัตวัดขีึ0นตามการดาํเนินนโยบายเงนิแบบผ่อนคลาย 
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Figure 32: ดชันี China surprise index เทียบกบัการเปลี-ยนแปลงใน 
RRR 

Figure 33: business cycle ของจีนไม่ได้ตอบสนองต่อการเปลี-ยน 
แปลงใน IRR  

  
Source: Bloomberg, SCBS Investment Research  Source: Bloomberg, SCBS Investment Research 

 
ภาวะเศรษฐกิจจนีชะลอตวัดูเหมอืนกําลงัสร้างแรงกดดนัขาลงอย่างหนักต่อภูมภิาคเอเชยีในวงกว้างมากขึ0น 
Figure 34 แสดงใหเ้หน็ว่าอุปสงคผ์ลติภณัฑใ์นตลาดภูมภิาคของประเทศจนีปรบัตวัเพิ�มขึ0นตามความพยายาม
ผ่อนคลายนโยบายการเงนิ แต่ผลดงักล่าวยงัไม่เกดิขึ0นใหเ้หน็ในวฏัจกัรรอบนี0 ณ จุดนี0 มเีหตุการณ์ *-A อย่างที�
สามารถคาดการณ์ได ้คอื E) หน่วยงานกํากบัดแูลภาคการเงนิของจนีจะมองหาโอกาสที�จะลด RRR ลงอกีอย่าง
มากจากอตัราปจัจุบนัที� E-.,% และ *) รฐับาลจนีอาจจะตอ้งรบัมอืกับ business cycle ชะลอตวัด้วยการใช้จ่าย
ลงทุนภาครฐัในเชงิรุกมากขึ0น (Figure 35) หรอืกระตุน้ใหธ้นาคารพาณิชยป์ล่อยกู้ใหแ้ก่ประชาชนเพิ�มมากขึ0น 
 

Figure 34: อุปสงคสิ์นค้าต่างประเทศยงัมีน้อย  Figure 35: มีสญัญาณบางอย่างที-ชี)ให้เหน็ว่ารฐับาลจีนตั )งเป้าที-จะ
รบัมือกบัเศรษฐกิจชะลอตวั 

  
Source: Bloomberg, SCBS Investment Research  Source: IMF, SCBS Investment Research 

 
business cycle ที�ชะลอตวัลงในจนีดเูหมอืนจะส่งผลกระทบในวงกวา้งมากขึ0นต่อเศรษฐกิจในภูมภิาคเอเชยีผ่าน
ทางการค้าระหว่างประเทศ (Figure 34) เนื�องจากจนีเป็นตลาดส่งออกรายใหญ่สุดของไทย (E\.`% ของการ
ส่งออกทั 0งหมด) ดงันั 0นเราจะไม่รูส้กึแปลกใจหากพบว่าอตัราการขยายตวัของการส่งออกของไทยอยู่ในระดบัที�
ค่อนขา้งทรงตวัในอนาคตอนัใกลนี้0 ในขณะที�ยงัไม่มสีญัญาณชดัเจนถงึการฟื0นตวัอย่างแขง็แกร่งของเศรษฐกิจใน
จนี แต่เครื�องชี0เศรษฐกจิหลายๆ ตวั เช่น ดชันึผูจ้ดัการฝา่ยจดัซื0อ ขอ้มลูเกี�ยวกบัตลาดอสงัหารมิทรพัย์บางอย่าง 
และตลาดเงนิที�คลายความตงึตวั (Figure 36-37) น่าจะช่วยสนับสนุนใหเ้ศรษฐกจิขยายตวัในอนาคต พฒันาการ
เชงิบวกอกีอย่างหนึ�งที�อาจจะเป็นเครื�องชี0นําว่าเศรษฐกิจปรบัตวัดขีึ0น คอื ปรมิาณสนิเชื�อทเีพิ�มขึ0น (Figure 36) 
นอกจากนี0ต้นทุนทางการเงนิที�ลดลงและสญัญาณบางอย่างที�บ่งบอกถงึการฟื0นตวัของตลาดอสงัหารมิทรพัย ์
(Figure 37) อาจจะเป็นเครื�องชี0นําอย่างแรกๆ ถงึเศรษฐกจิที�เตบิโตอย่างมเีสถยีรภาพในจนี  
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Figure 36: PMI ของจีน, ปริมาณสินเชื-อ (Credit impulse) Figure 37: NBS floor space sold และอตัราดอกเบี)ยตลาดซื)อคืน

พนัธบตัรระยะ > เดือน 

  
Source: Bloomberg, SCBS Investment Research  Source: Bloomberg, SCBS Investment Research 
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เศรษฐกิจไทย 
เศรษฐกจิไทยยงัคงขยายตวัตํ�าโดยมสีาเหตุหลกัๆ มาจากอุปสงค์ภายนอกประเทศในระดบัตํ�ามาก การส่งออก
ของไทยปรบัตวัลดลงสู่ระดบัที�มอีตัราการเตบิโตตดิลบ \ เดอืนตดิต่อกันแล้ว อย่างไรก็ด ีเมื�อมองที� GDP ไตร
มาส E/,- เราจะพบว่ามสีญัญาณที�ดบีางอย่างสําหรบัประเทศไทย ซึ�งทําให้เราค่อนข้างมั �นใจว่าเศรษฐกิจไทย
ปรบัตวัลงถงึจุดตํ�าสุดไปแล้ว สิ�งแรกที�เราค้นพบ คอื อุปสงค์ในประเทศเริ�มปรบัตวัเพิ�มขึ0นในไตรมาส E/,- 
เนื�องจากการอุปโภคบรโิภคภาคเอกชนเตบิโตปานกลางที� *.\% YoY เทยีบกับที�เตบิโตเพยีง F.o% ในปี *,,` 
จุดอ่อนยงัคงอยู่ที�การใชจ่้ายในสนิคา้คงทน ในขณะที�การใชจ่้ายในสนิคา้จาํเป็นปรบัตวัเพิ�มขึ0นในอตัราที�น่าพอใจ 
ปจัจยับวกอกีอย่างหนึ�ง คอื การลงทุนในประเทศปรบัตวัเพิ�มขึ0นมาก (EF.`% YoY) นอกจากนี0สิ�งที�น่าสนใจก็คอื 
รฐับาลเริ�มสามารถทาํตามสญัญาที�ใหไ้วไ้ด ้เนื�องจากการลงทุนภาครฐัปรบัตวัเพิ�มขึ0นถงึ A`.-% แม้การเตบิโต
เกิดจากฐานตํ�าในช่วงเดียวกันของปีก่อน แต่พฒันาการในระยะหลังส่วนใหญ่ยงัคงน่าประทับใจ ในส่วนของ
แนวโน้มเศรษฐกิจ คาดว่า GDP จะขยายตัว A% ในปีนี0  (อิงกับตัวเลขคาดการณ์ของ SCB Economic 
Intelligence Center) และอตัราเงนิเฟ้อจะอยู่ที� F.`% ปจัจยัสนับสนุนที�สําคญัมจากองค์ประกอบในประเทศ คอื 
การอุปโภคบรโิภคภาคเอกชน (E.\% YoY) การใช้จ่ายภาครฐั (A%) และการลงทุน (A.`%) ในขณะที�กิจกรรม
ทางเศรษฐกจิระหว่างประเทศยงัไม่แสดงสญัญาณฟื0นตวัอย่างมนัียสาํคญั เนื�องจากคาดว่าการส่งออกจะหดตวัลง 
-E.A% YoY และการนําเขา้จะปรบัตวัลงแรงกว่าที� -,% ซึ�งจะส่งผลทาํใหดุ้ลบญัชเีดนิสะพดัเกนิดุลจํานวนมากถงึ 
*.` หมื�นลา้นดอลลารส์หรฐั เทยีบกบัดุลบญัชเีดนิสะพดัที�เกินดุลจํานวนมากอยู่แล้วถงึ E.AE หมื�นล้านดอลลาร์
สหรฐัในปีที�ผ่านมา 
 

Figure 38: อตัราการขยายตวัของ GDP และองคป์ระกอบที-สาํคญั  Figure 39: องคป์ระกอบบางส่วนของการอุปโภคบริโภคภาคเอกชน 

  
Source: National Economic and Social Development Board (NESDB), SCBS 
Investment Research 

Source: NESDB, SCBS Investment Research 

 
ในขณะที�การอุปโภคบรโิภคภาคเอกชนยงัคงเป็นองค์ประกอบใหญ่สุดของเศรษฐกิจไทย (,F% ของ GDP) แต่
การใชจ่้ายมากเกนิไปซึ�งไดร้บัแรงกระตุน้จากนโยบายรฐับาล (หลกัๆ คอืนโยบายรถคนัแรก) และวกิฤตหลงันํ0า
ท่วมส่งผลกระทบต่ออตัราการขยายตวัของการอุปโภคบรโิภคต่อเนื�องมาจนถงึปจัจุบนั Chart 40 แสดงให้เห็นว่า
ผูบ้รโิภคไทยใชจ่้ายเงนิเพื�อซื0อสนิคา้คงทน เช่น รถยนต์ มากเกินไปในระหว่างปี *,,,-,o (Figure 40-41) ซึ�ง
หนุนใหส้นิเชื�อเพื�อการอุปโภคบรโิภคเตบิโตสูงถงึ **% YoY (Figure 42) แต่ในที�สุดสถานการณ์ความวุ่นวาย
ทางการเมอืงและภาวะเศรษฐกจิชะลอตวัก็ทําให้การใช้จ่ายอุปโภคบรโิภคมากเกินไปสิ0นสุดลง เนื�องจากข้อมูล
แสดงใหเ้หน็ว่า การใชจ่้ายอุปโภคบรโิภคทุกประเภท (สนิค้าคงทน สนิค้าไม่คงทน และบรกิาร) ปรบัตวัลดลง
อย่างมากในปี *,,o-,` เศรษฐกิจชะลอตัวลงถึงจุดตํ�าสุดตอนต้นปี *,,` แต่การฟื0นตัวเกิดขึ0นช้ามาก 
โดยเฉพาะการใชจ่้ายในสนิคา้คงทน อย่างไรก็ด ีการใชจ่้ายภายในประเทศโดยรวมได้รบัปจัจยัหนุนจากการฟื0น
ตวัอย่างรวดเรว็และแขง็แกร่งของภาคบรกิาร 
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การอุปโภคบริโภคในประเทศมี
แนวโน�มฟF;นตวัดีขึ้น 
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Figure 40: การใช้จ่ายเพื-อซื)อสินค้าคงทนยงัอยู่ในระดบัตํ-า Figure 41: ยอดขายรถยนตห์ดตวัลงอย่างต่อเนื-อง   

  
Source: Bank of Thailand (BoT), SCBS Investment Research Source: Bloomberg, SCBS Investment Research 

 
Figure 42: สินเชื-อส่วนบคุคลยงัคงอยู่ในระดบัสงู แต่เติบโตในอตัราที-ชะลอตวัลงมาก    

 
Source: BoT, SCBS Investment Research  
 
ความจรงิแลว้เรามคีวามกงัวลเช่นเดยีวกนัว่าหนี0ครวัเรอืนของประเทศไทยปรบัตวัเพิ�มขึ0นเรว็เกินไปในระหว่างปี 
*,,,-,o อย่างไรก็ด ีณ จุดนี0 เรามองว่าความกังวลดงักล่าวมมีากเกินไป และมสีัญญาณบางอย่างว่าปญัหา
เกี�ยวกบัหนี0ครวัเรอืนอาจจะผ่อนคลายลงบา้งแลว้ เราตระหนักดวี่าสนิเชื�อรถยนตเ์ป็นหนึ�งในปจัจยัสําคญัที�ทําให้
หนี0ครวัเร ือนปรบัตัวเพิ�มขึ0น และปจัจุบนัยงัอยู่ในช่วงของการชําระคนืหนี0 (ดู Figure 43 และ \\) ในขณะที�
สนิเชื�อประเภทอื�นๆ ดเูหมอืนจะอยู่ในระดบัที�ค่อนขา้งทรงตวั  

Figure 43: การขยายสินเชื-อภาคครวัเรือนจาํแนกตามประเภท Figure 44: สินเชื-อรถยนตคิ์ดเป็นเปอรเ์ซน็ตข์องสินเชื-อภาคครวัเรือน
ทั )งหมด 

  
Source: BoT, SCBS Investment Research Source: BoT, SCBS Investment Research 
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จากรายงานการสาํรวจภาวะการปล่อยสนิเชื�อของสถาบนัการเงนิที�จดัทาํโดย ธปท. พบว่า ความต้องการสนิเชื�อ
ทุกประเภทครอบคลุมตั 0งแต่สนิเชื�อที�อยู่อาศัยไปจนถงึสนิเชื�อรถยนต์ ยงัคงเป็นบวกแม้โมเมนตมัชะลอตวัลง 
อย่างไรก็ตาม ภาวะสนิเชื�อโดยรวมค่อนข้างตงึตวั เนื�องจากสถาบนัการเงนิมคีวามกังวลเกี�ยวกับสนิเชื�อที�ไม่
ก่อใหเ้กดิรายไดท้ี�อาจเกดิขึ0น เพราะภาวะเศรษฐกิจปรบัตวัแย่ลง ข้อมูลล่าสุดของ ธปท. ระบุว่ามาตรฐานการ
ปล่อยสนิเชื�อของสถาบนัการเงนิไทยดูเหมอืนจะมคีวามเข้มงวดมากที�สุดในไตรมาส */,` ก่อนที�จะเร ิ�มผ่อน
คลายลงบา้งเล็กน้อย (Figure 45) มาตรฐานการปล่อยสนิเชื�อรถยนต์ผ่อนคลายลงบ้างเล็กน้อยแม้ยงัคงความ
เข้มงวดอยู่ พฒันาการดงักล่าวสอดคล้องกับสิ�งที�เราเคยพูดไปก่อนหน้านี0ว่ากิจกรรมในอุตสาหกรรมรถยนต์
ยงัคงอยู่ในช่วงของการชําระคนืหนี0 และจะต้องใช้เวลาระยะหนึ�งก่อนที�ธุรกิจจะปรบัตวัดขีึ0น เง ื�อนไขเบื0องต้น
อย่างหนึ�งที�จะสนับสนุนการฟื0นตวั คอื การฟื0นตวัของความเชื�อมั �นผู้บรโิภคโดยรวม ซึ�งในตอนนี0มีแนวโน้ม
ปรบัตวัลดลงอย่างต่อเนื�อง (Figure 41)  
Figure 45: การสาํรวจภาวะการปล่อยสินเชื-อของสถาบนัการเงินที-จดัทาํโดย ธปท. - มาตรฐานการปล่อย
สินเชื-อภาคครวัเรือนบางประเภท 

 

 
Source: BoT, SCBS Investment Research  
 

 

ไม่มอีะไรที�ไดม้าโดยไม่มคีวามเสี�ยง หนึ�งในปจัจยัเสี�ยงหลกัๆ ต่อการฟื0นตวัของการอุปโภคบรโิภคของประเทศ
ไทยอยู่ที�ดา้นรายได ้ในขณะที�ตลาดแรงงานโดยรวมยงัมเีสถยีรภาพอย่างมาก โดยอตัราการว่างงานอยู่ในระดบั
ตํ�าเพยีง F.-% (เม.ย. *,,-) แต่ค่าจา้งไดร้บัผลกระทบจากภาวะเศรษฐกจิชะลอตวั อตัราการเตบิโตของค่าจ้างที�
ปรบัปรุงอตัราเงนิเฟ้อแลว้ในภาคที�ไม่ใช่การเกษตรดูเหมอืนจะเพิ�มขึ0นได้ด ีในทางกลบักัน อตัราค่าจ้างในภาค
การเกษตรไดร้บัผลกระทบจากรายได้เกษตรกรที�ปรบัตวัลดลงมากตั 0งแต่ปี *,,, และยงัไม่มสีญัญาณปรบัตวั
เพิ�มขึ0นในปจัจุบนั อย่างไรก็ด ีพฒันาการเชงิบวก คอื ดเูหมอืนว่าจะมกีารยา้ยถิ�นแรงงานจากภาคการเกษตรไป
ยงัภาคอื�นๆ เช่น บรกิาร และการผลติ (Figure 47) เนื�องจากโดยปกตแิล้วภาคบรกิารและภาคการผลติสร้าง
มูลค่าเพิ�มและผลิตภาพได้สูงกว่าภาคการเกษตร ดงันั 0นสภาพความเป็นอยู่ของแรงงานน่าจะปรบัตัวดขีึ0นใน
อนาคตอนัใกลนี้0  

Figure 46: รายได้เกษตรกร และอตัราค่าจ้างเฉลี-ย  Figure 47: โครงสร้างกาํลงัแรงงาน – โยกออกจากภาคการเกษตร  

  
Source: BoT, SCBS Investment Research Source: BoT, SCBS Investment Research 
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ของการอุปโภคบริโภค 
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ก่อนที�จะพูดถึงองค์ประกอบทางเศรษฐกิจส่วนอื�นๆ เราขอสรุปมุมมองของเราว่าการชําระคืนหนี0ของภาค
ครวัเรอืนอาจจะสิ0นสุดลงแลว้ตอนตน้ไตรมาส E/,` แมก้ารฟื0นตวัจะเป็นไปในล้กษณะค่อยเป็นค่อยไป วธิหีนึ�งที�
เรานํามาใช้ดูแนวโน้มการใช้จ่ายของผู้บรโิภค (นอกเหนือจากความเชื�อมั �นผู้บรโิภค) คอื ปรมิาณสนิเชื�อภาค
ครวัเรอืนที�เพิ�มขึ0น และเราทราบมาว่าขอ้มลูดงักล่าวฟื0นตวัไดด้พีรอ้มๆ กบัการใชจ่้ายอุปโภคบรโิภคภาคเอกชน
ที�ปรบัตวัดีขึ0น (Figure 48) สิ�งที�พงึระวังคอื การฟื0นตัวที�กําลงัจะเกิดขึ0นมแีนวโน้มที�จะไม่สมดุล เนื�องจาก
ประชาชนในระดบัรากหญา้ยงัไม่ไดใ้ชจ่้ายเพิ�มเพราะรายได้เกษตรกรปรบัตวัลดลง ปรมิาณสนิเชื�อที�เพิ�มขึ0นซึ�ง
เราเหน็ไดใ้น Figure ดา้นล่าง หลกัๆ สะทอ้นถงึการใชจ่้ายเพิ�มขึ0นของกลุ่มคนที�มคีวามน่าเชื�อถอืทางเครดติ 
Figure 48: สินเชื-อภาคครวัเรือนและการอุปโภคบริโภคมีแนวโน้มปรบัตวัเพิ-มขึ)น  

 
Source: BoT, SCBS Investment Research  

 
ผูอ่้านที�ตดิตามบทวเิคราะหก์ลยุทธข์องเราจะพบว่าเราใหค้วามสนใจอย่างมากต่อการปรบัปรุงสนิค้าคงเหลอืใน
ประเทศเพื�อใหส้ามารถมองเหน็สญัญาณเริ�มแรกของการฟื0นตวัทางเศรษฐกจิ ทั 0งนี0การลดระดบัสนิคา้คงเหลอืฉุด
รั 0งอตัราการขยายตวัของเศรษฐกจิมากกว่า *% ในปีที�ผ่านมา ในทางการกลบักนั เมื�อมกีารจดัเก็บสนิค้าคงเหลอื
เพิ�มเกิดขึ0น ก็จะส่งผลทําให้เศรษฐกิจกลบัมาเตบิโตได้ในทันท ีการคาดการณ์ของเราเกี�ยวกับแนวโน้มการ
จดัเก็บสนิคา้คงเหลอืยอ้นกลบัไปในเดอืน ม.ีค. ได้พสิูจน์ให้เห็นแล้วว่าค่อนข้างแม่นยํา เนื�องจากข้อมูลที�จดัทํา
โดยสํานักงานคณะกรรมการพฒันาการเศรษฐกิจและสงัคมแห่งชาต ิ(สศช.) แสดงให้เห็นว่าประเทศไทยเริ�ม
รายงานสนิคา้คงเหลอืเพิ�มขึ0นตั 0งแต่ไตรมาส \/,` และเกดิขึ0นต่อเนื�องมายงัไตรมาส E/,- ทั 0งนี0สนิค้าคงเหลอืหด
ตวัลงในไตรมาส \/,` ภายใตว้ธิกีารคาํนวณ GDP แบบเดมิ ดชันีสนิคา้สาํเรจ็รปูคงคลงัที�รวบรวมโดยสํานักงาน
เศรษฐกจิอุตสาหกรรม (สศอ.) แสดงใหเ้หน็ว่าดชันีสนิคา้สาํเรจ็รปูคงคลงัฟื0นตวัขึ0นมาเลก็น้อย ในขณะที�ดชันีการ
ส่งสนิค้าปรบัตวัลดลงเล็กน้อย (Figure 49) อย่างไรก็ด ีเราจะไม่ให้ความสําคญักับข้อมูลเดอืน เม.ย. มากนัก 
เนื�องจากโดยปกตแิลว้ขอ้มลูเดอืน เม.ย.มกัจะบดิเบอืนเพราะมวีนัหยุดยาวในเดอืนดงักล่าว   

Figure 49: ดชันีสินค้าสาํเรจ็รปูคงคลงัและดชันีขนส่งสินค้าของ สศอ. Figure 50: ดชันีผลผลิตภาคอุตสาหกรรม และอตัราส่วนสินค้า
สาํเรจ็รปูคงคลงัเทียบกบัการขนส่งสินค้า (สศอ.) 

  
Source: The Office of Industrial Economics (OIE) , SCBS Investment Research Source: OIE, SCBS Investment Research 
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บทสรุปเร่ืองการอุปโภค
บริโภค คือ “การอุปโภค
บริโภคปรับตัวลงถึงจุดต่ําสุด
แล�ว และมแีนวโน�มค�อยๆ ฟ:;น
ตัวเพิ่มข้ึน” 
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ภายใตภ้าวะเศรษฐกจิปจัจุบนัที�การอุปโภคบรโิภคในประเทศฟื0นตวัอย่างช้าๆ และการขนส่งสนิค้าขาออกลดลง
อย่างต่อเนื�อง การลงทุนในประเทศที�ฟื0นตัวดีขึ0นจึงเป็นตัวเลือกที�เห็นได้ชัดเจนเพียงอย่างเดียวที�จะช่วย
สนับสนุนให้เศรษฐกิจของประเทศไทยกลับมามีโมเมนตัมที�ด ีขึ0น และเนื�องจากความจริงแล้วการลงทุน
ภาคเอกชนพึ�งพาการส่งออกเป็นส่วนใหญ่ (Figure 52) ตวัเลอืกที�ยงัเหลอือยู่เพยีงอย่างเดยีว คอื การลงทุนที�
เกี�ยวขอ้งกบัภาครฐั มอีงคป์ระกอบหลกัๆ * อย่างสาํหรบัการลงทุนภาครฐั คอื (E) การลงทุนภายใต้งบประมาณ
ประจาํปีของรฐบาล และ (*) การลงทุนภายใตแ้ผนพฒันาโครงสรา้งพื0นฐาน ปจัจุบนัวธิที ี�มปีระสทิธภิาพมากที�สุด
ในการวดัประสทิธภิาพของรฐับาล คอื การติดตามดูการเบกิจ่ายงบประมาณลงทุน ทั 0งนี0ต้องยอมรบัว่าการ
เบกิจ่ายงบประมาณล่าช้าในช่วง *-A เดอืนแรกของปีงบประมาณ โดยเกิดจากหลายเหตุผลด้วยกัน เช่น การ
เพิ�มความโปร่งใสของโครงการ แต่โมเมนตมัดูเหมอืนจะดขีึ0นมากดงัเห็นได้ใน Figure 53 ซึ�งสอดคล้องกับการ
เบกิจ่ายงบประมาณภาครฐัไดม้ากขึ0นดงัแสดงใน Figure 54 
 

Figure 51: องคป์ระกอบการการลงทนุของประเทศไทย Figure 52: แนวโน้มการลงทนุภาคเอกชนยงัไม่สดใส 

  
Source: NESDB, SCBS Investment Research Source: NESDB, SCBS Investment Research 

 

Figure 53: การลงทนุภาครฐัปรบัตวัดีขึ)น Figure 54: การเบิกจ่ายงบประมาณ  

  
Source: BoT, SCBS Investment Research Source: Fiscal Policy Office (FPO), SCBS Investment Research 

 

วธิอีกีอย่างหนึ�งที�สามารถใช้ดูแนวโน้มการลงทุนในอนาคต ได้ คอื การตดิตามดูเม็ดเงนิที�ต่างชาตนํิาเข้ามา
ลงทุนในประเทศไทย ขั 0นตอนแรก คอื ดทูี�ขอ้มลูจากสาํนักงานคณะกรรมการส่งเสรมิการลงทุน (BoI) ซึ�งเปิดเผย
ว่ายอดการออกบตัรส่งเสรมิการลงทุนทาํจุดตํ�าสุดตอนกลางปี *,,` และหลงัจากนั 0นก็ฟื0นตวัดขีึ0นอย่างมากดงั
แสดงใน Figure 55 ขอ้มลูที�ดขี ึ0นจาก BoI สอดคลอ้งกบั FDI ของประเทศไทยที�แสดงสญัญาณใหเ้ห็นบ้างแล้วถงึ
การฟื0นตวัเลก็น้อยในไตรมาส E/,- กลุ่มอุตสาหกรรม A กลุ่มที�ม ีFDI ไหลเข้ามาจํานวนมาก คอื (E) ยานยนต ์
(*) คอมพวิเตอรแ์ละอเิลคทรอนิกส ์และ (A) สถานที�พกัและบรกิารอาหาร ทั 0งนี0 A กลุ่มนี0รวมกันคดิเป็นสดัส่วน 
A`% ของ FDI ทั 0งหมด 
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Figure 55: ยอดการออกบตัรส่งเสริมการลงทนุของ BoI ทาํจดุตํ-าสดุ
ตอนกลางปี 2557 

Figure 56: กลุ่มอุตสาหกรรมที- FDI มีสญัญาณฟื) นตวัดีขึ)นมาก  

  
Source: Bloomberg, SCBS Investment Research Source: Board of Investment (BoI), SCBS Investment Research 

 

ในขณะที�ไม่มกีฎเกณฑต์ายตวัว่ากจิกรรมการลงทุนของต่างชาตจิะกระตุน้ให้มกีารปล่อยสนิเชื�อเพิ�มมากขึ0น แต่
ข้อมูลในอดตีแสดงให้เห็นว่ากิจกรรมของ BoI มคี่า correlation ค่อนข้างสูงกับการเตบิโตของสนิเชื�อ (Figure 
57) เครื�องชี0นําการขยายตวัของสนิเชื�อของธนาคารพาณิชย ์คอื ปรมิาณสนิเชื�อ ซึ�งอยู่ในแนวโน้มขาลงมาตั 0งแต่
ทาํจุดสงูสุดครั 0งก่อนตอนตน้ปี *,,\ ซึ�งน่าจะมสีาเหตุมาจาก: E) สถานการณ์นํ0าท่วมครั 0งใหญ่ในปี *,,\ และ *) 
สถานการณ์ความไม่สงบทางการเมืองที�เกิดขึ0นอย่างต่อเนื�องในช่วง *-A ปีที�ผ่านมา สิ�งที�น่าจบัตา คือ การ
ขยายตวัของสนิเชื�อจะตอบสนองอย่างไรกบักจิกรรมการลงทุนใหม่ๆ ที�กําลงัจะเกิดขึ0น เรามองว่าสภาพคล่องใน
ประเทศโดยรวมยงัคงมอียู่มากเกนิพอ แต่กจิกรรมทางธุรกจิยงัคงไดร้บัผลกระทบจากความเชื�อมั �นระดบัตํ�าและ
ปรบัตวัลดลง และเรายงัคงเชื�อว่านโยบายรฐับาล (ถ้าประกาศใช้ด้วยประสทิธภิาพสูง) จะสามารถเรยีกความ
เชื�อมั �นใหก้ลบัคนืมาได ้และจะช่วยสนับสนุนใหส้นิเชื�อเตบิโตเพิ�มขึ0น ซึ�งจะเป็นเป็นส่วนประกอบสําคญัอย่างหนึ�ง
ในการกระตุน้ใหเ้ศรษฐกจิฟื0นตวั 
Figure 57: กิจกรรมการลงทนุที-เพิ-มขึ)นหนุนให้สินเชื-อเติบโตสงูขึ)น    

 
Source: BoT, SCBS Investment Research  
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Figure 58: ประมาณการตวัเลขเศรษฐกิจที-สาํคญัโดย EIC   

Key Indicators  

2014 

Unit 

Actual EIC forecast Consensus BOT 

Share (%) 2014 14Q3 14Q4 15Q1 15Q2 15Q3 15Q4 2015 2015 2015 

Real GDP Growth   % YOY 0.70% 0.60% 2.30% 3.40% 3.00% 2.70% 2.70% 3.00% 3.70% 3.80% 

Demand side     

  Private consumption 50.6% %YOY 0.3% 2.2% 1.9% 2.1% 0.6% 1.2% 1.6% 1.4% 2.8% 2.4% 

  Public consumption 10.5% %YOY 2.8% 0.4% 5.5% 6.5% 1.5% 2.3% 2.3% 3.0%   4.2% 
  Investment (GFCF) 21.0% %YOY -2.8% 2.9% 3.2% 2.4% 1.1% 3.0% 8.6% 3.7% 5.2% 

    Private investment 16.6% %YOY -1.9% 3.9% 4.1% -1.0% 0.2% 2.3% 8.7% 2.5%   3.1% 

    Public investment 4.4% %YOY -6.1% -0.8% -0.3% 17.0% 4.4% 5.8% 8.0% 8.4%   8.0% 

Supply-side     
  Agriculture 8.3% %YOY 1.1% 1.6% -1.6% -1.9% -2.1% 1.3% 5.2% 0.8%   

  Manufacturing 37.4% %YOY -1.1% -0.7% 0.7% 2.3% 2.6% 1.9% 3.3% 2.5%   

  Services 54.3% %YOY 1.9% 1.3% 4.1% 5.1% 4.0% 3.3% 1.9% 3.6%   
External sector     

  Export of Goods (USD)   %YOY -0.4% -1.8% 1.6% -4.7% -2.1% 0.0% 1.6% -1.3% 2.0% 80.0% 

  Import of Goods (USD)   %YOY -9.0% -1.3% -5.6% -6.4% -7.7% -6.1% 0.3% -5.0% 3.8% 0.0% 

  Current account   USD bln 13.1 -0.5 8.7 8.2 4.5 4.4 9.9 27.0 15.2 4.3 
  Key rates     

  Headline inflation   %YOY 1.9% 2.0% 1.1% -0.5% -0.3% 0.8% 2.5% 70.0% 0.3% 10.0% 

  Core inflation   %YOY 1.6% 1.8% 1.7% 1.5% 1.1% 1.3% 1.7% 1.4%   1.2% 
  Policy rate (RP-1D) (end period)   % p.a. 2.00% 2.00% 2.00% 1.75% 1.25% 1.25% 1.25% 1.25%   

  THB/USD (end period)   THB/USD 33.0 32.4 33.0 32.6 33.0 33.5 33.5 33.5   

Oil prices -Brent (period avg.)   USD/BBL 99 102 76 54 59 62 66 60 As of Apr-15 As of Mar-15 
 

Source: Economic Intelligence Center (EIC)  
สรุปผลประกอบการไตรมาส 1/58  
ผลประกอบการส่วนใหญ่เป็นไปตามคาด ในไตรมาส E/,- บรษิทัส่วนใหญ่ที� Bloomberg มตีวัเลขคาดการณ์
ผลประกอบการของนักวเิคราะหใ์นตลาด รายงานผลประกอบการตามคาด ในขณะที�จํานวนบรษิัทที�รายงานผล
ประกอบการดกีว่าคาดและแย่กว่าคาดค่อนข้างใกล้เคียงกัน โดยมบีริษัท ,E บรษิัทจาก E*F บรษิัท (\A%) 
รายงานผลประกอบการไตรมาส E/,- ตามคาด, Ao บรษิทั (AF%) รายงานผลประกอบการแย่กว่าคาด, และ AA 
บรษิทั (*`%) รายงานผลประกอบการดกีว่าคาด บรษิทัส่วนใหญ่ที�จดทะเบยีนใน SET รายงานผลประกอบการ
แย่กว่าคาด บริษัทที�รายงานผลประกอบการแย่กว่าคาดส่วนใหญ่อยู่ในกลุ่มสื�อ (ทุกบริษัทรายงานผล
ประกอบการแย่กว่าคาด) และอสงัหารมิทรพัย ์ในขณะที�บรษิทัที�รายงานผลประกอบการดกีว่าคาดส่วนใหญ่อยู่
ในกลุ่มอาหาร และขนส่ง กลุ่มที�รายงานผลประกอบการแย่กว่าคาดอย่างมาก คือ บริการรับเหมาก่อสร้าง        
(-`\%) และปิโตรเคม ี(-Em%) ในขณะที�กลุ่มอาหาร (+o\%) และท่องเที�ยว (+*-%) รายงานผลประกอบการ
ดกีว่าคาดอย่างมาก  
Figure 59: ตวัเลขจริงเทียบกบัประมาณการกาํไรไตรมาส >/�� ของนักวิเคราะหใ์นตลาด 
  Consensus Earnings Surprise 

  No. Est. 1Q15F 1Q15 %Surprise Positive Inline Negative 

Agribusiness 1 223 218 -2% - 1 - 

Automotive 3 514 490 -5% - 2 1 
Banking 10 53,273 52,347 -2% - 8 2 

Commerce 10 8,259 8,881 8% 1 8 1 

Construction Materials 4 13,075 13,975 7% 2 1 1 
Construction Services 6 5,970 1,582 -74% 1 2 3 

Electronic Components 4 2,432 2,862 18% 3 - 1 

Energy & Utilities 15 44,052 46,575 6% 5 6 4 

Finance & Securities 4 3,520 3,377 -4% 1 3 - 
Food & Beverage 8 3,546 5,802 64% 5 1 2 

Health Care Services 4 3,262 3,492 7% 1 2 1 

ICT 8 16,938 18,953 12% 3 4 1 
Insurance 2 876 890 2% - 2 - 

Media & Publishing 8 2,103 2,063 -2% - - 8 

Petrochemicals & Chemicals 3 7,519 6,070 -19% 1 1 1 

Property Development 14 8,819 8,264 -6% 1 7 6 
Property Fund & REITs 1 1,720 1,877 9% - 1 - 

Tourism & Leisure 2 763 973 28% 2 - - 

Transportation & Logistics 10 10,338 11,416 10% 6 1 3 

mai 3 836 781 -7% 1 1 1 

Total 120 33 51 36 

Source: Bloomberg 

ความแตกต่างของผลประกอบการที-ดี/แย่กว่าคาดแคบลง ในระหว่างปี *,,F-*,,, จาํนวนบรษิทัที�รายงาน
ผลประกอบการดกีว่าคาดมมีากกว่าจาํนวนบรษิทัที�รายงานผลประกอบการแย่กว่าคาดต่อเนื�องมาจนกระทั �งไตร
มาส */,o เมื�อโมเมนตมัดงักล่าวเปลี�ยนไป โดยจํานวนบรษิัทที�รายงานผลประกอบการแย่กว่าคาดมมีากกว่า
จํานวนบริษัทที�รายงานผลประกอบการดกีว่าคาด แนวโน้มเช่นนี0 เกิดขึ0นต่อเนื�องมาจนถงึปจัจุบนั แต่ความ
แตกต่างแคบลงมาตั 0งแต่ไตรมาส \/,` เราเชื�อว่าจํานวนบรษิัทที�รายงานผลประกอบการดีกว่าคาดน่าจะมี
มากกว่าจํานวนบรษิัทที�รายงานผลประกอบการแย่กว่าคาดอกีครั 0งเมื�อโมเมนตมัเริ�มฟื0นตวัพร้อมๆ กับภาวะ
เศรษฐกจิที�ดขี ึ0น  
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Figure 60: สดัส่วนบริษทัที-รายงานผลประกอบการดีกว่าคาดเทียบกบัแย่กว่าคาด 

 
Source: Bloomberg, SCBS Investment Research 

 

กาํไรสุทธิไตรมาส >/�� โดยรวมสาํหรบั SET index อยู่ที- �.9� หมื-นล้านบาท +9.9% YoY และ +���% 
QoQ อุตสาหกรรมที�กําไรเตบิโตสงูที�สุด คอื อุตสาหกรรมเกษตรและอาหาร (+Em.o% YoY, +43.1% QoQ) และ
บรกิาร (+oA.`% YoY, +71.8% QoQ) ขณะที�ในระดบัหมวดธุรกจิพบว่า หมวดอาหาร (+*m.o% YoY, +45.8% 
QoQ), วสัดุก่อสรา้ง (+*,.*%YoY, +\*.m%QoQ), การแพทย ์(+E\.A%YoY, +**.E%QoQ), สื�อ (+**.E%YoY, 
+*A.`%QoQ), และท่องเที�ยว (+*-.-%YoY, +E,.*%QoQ) รายงานกําไรเตบิโตสงูทั 0งเมื�อเทยีบ YoY และ QoQ 
ในทางกลับกัน อุตสาหกรรมสินค้าอุปโภคบริโภค(-**.A%YoY, -A-.A%QoQ) และสินค้าอุตสาหกรรม             
(-\,.A%YoY, n.m.) รายงานกําไรลดลง YoY และ QoQ อุตสาหกรรมทรพัยากรยงัคงรายงานผลประกอบการแย่
ลง YoY โดยมสีาเหตุมาจากราคานํ0ามนัที�ลดลง YoY แต่เมื�อเทยีบ QoQ พบว่าผลประกอบการฟื0นตวัดขีึ0นจาก
ฐานตดิลบในไตรมาส \/,`  
Figure 61: กาํไรสทุธิโดยรวมในไตรมาส >/�� ของบริษทัที-จดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัย ์(SET)  
  No. of  Net Profit (Bt mn)  
Sector Co. 1Q15 4Q14 1Q14 % YoY %QoQ 
AGRO & FOOD INDUSTRY 47 11,565 8,079 9,669 19.6 43.1 
CONSUMER PRODUCTS 37 824 1,336 1,061 (22.3) (38.3) 
FINANCIALS 59 63,077 57,999 58,214 8.4 8.8 
INDUSTRIALS 74 4,604 (8,251) 8,419 (45.3) n.m. 
PROPERTY & CONSTRUCTION 117 31,397 34,412 27,815 12.9 (8.8) 
RESOURCES 33 48,898 (67,020) 57,053 (14.3) n.m. 
SERVICES 94 28,942 16,849 17,678 63.7 71.8 
TECHNOLOGY 40 37,537 21,609 42,704 (12.1) 73.7 
Medium Sized Enterprise (mai) 106 2,232 313 1,637 36.4 614.0 
TOTAL 619 231,820 65,460 224,485 3.3 254.1 
Source: SET, SCBS Investment Research 

Figure 62: กาํไรสทุธิรายไตรมาสของบริษทัที-จดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัย ์(SET) และ % เติบโต YoY 

 
Source: SET, SCBS Investment Research 
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ปรบัประมาณการกาํไรปี ���� และ ���� ตั 0งแต่ตน้ปี *,,` เราพบว่านักวเิคราะห์ในตลาดปรบัประมาณการ
กําไรปี *,,- และปี *,,m ของบรษิทัจดทะเบยีนลดลงเรื�อยมา การปรบัประมาณการกําไรลดลงเกิดขึ0นพร้อมๆ 
กบัความเชื�อมั �นทางเศรษฐกจิที�ลดลง ในช่วงประกาศผลประกอบการไตรมาส E/,- ตวัเลขประมาณการ EPS 
ของ SET index ใน Bloomberg ยงัคงถูกปรบัลดลงอย่างต่อเนื�อง โดยปจัจุบนั ตวัเลขคาดการณ์  EPS ของ 
SET index ปี *,,- และปี *,,m อยู่ที� mm และ EEA ตามลาํดบั และยงัไม่มสีญัญาณฟื0นตวัดขีึ0น 
Figure 63: การปรบัประมาณการ EPS  ของ SET Inex 

 
Source: Bloomberg 

 
เราคาดว่ากาํไรโดยรวมในปีนี) จะเติบโตจากฐานตํ-า ภาพรวมของกําไรไม่ได้เปลี�ยนแปลงมากนักในช่วง A 
เดอืนที�ผ่านมา เราคาดว่าปจัจยัสําคญัที�จะช่วยสนับสนุนให้กําไรเตบิโตจะมาจากฐานตํ�าในปี *,,` ด้วยราคา
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Figure 64: ประมาณการอตัราเติบโตของกาํไรแยกตามกลุ่มอุตสาหกรรมโดย SCBS  
    Net Profit (Btm) NP Growth (%) 
    14A 15F 16F 14A 15F 16F 

Agribusiness  1,780 2,108 2,258 18 18 7 

Automotive  2,235 3,002 3,533 (28) 34 18 
Banking  207,530 214,206 240,038 5 3 12 
Commerce  28,216 33,485 40,532 2 19 21 
Construction Materials  42,176 51,263 57,784 (5) 22 13 

Construction Services  5,352 6,003 7,428 (54) 12 24 
Energy & Utilities  87,674 152,808 172,216 (54) 74 13 
Finance & Securities  6,265 6,849 7,662 (0) 9 12 
Food & Beverage  21,008 31,970 36,021 41 52 13 

Health Care Services  10,646 12,914 15,189 14 21 18 
Information & Communication Technology 67,648 77,642 90,754 20 15 17 
Insurance  1,080 7,190 5,860 (45) 566 (19) 
Media & Publishing   6,005 4,663 5,796 (26) (22) 24 

Petrochemicals & Chemicals 16,521 40,112 42,723 (52) 143 7 
Property Development  37,599 36,524 41,734 15 (3) 14 
Tourism & Leisure  1,077 2,131 2,500 (53) 98 17 
Transportation & Logistics  5,745 13,223 31,275 (69) 130 137 

SCBS Universe   548,557 696,093 803,302 (17) 27 15 
Source: SCBS Investment Research 

Figure 65: ประมาณการอตัราเติบโตของกาํไรแยกตามกลุ่มอุตสาหกรรมโดย SCBS 

 
Source: SCBS Investment Research 
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แนวโน�มตลาดและกลยุทธ�การลงทุน: เตรียมรับความผันผวนในไตรมาส 3/58 

ตลาดหุ้นไทยแกว่งตัวในกรอบ นับตั 0งแต่ต้นปี *,,- SET index แกว่งตวัขึ0นลงในกรอบ โดยทําจุดสูงสุดที� 
EoE, จุดในเดอืน ก.พ. และทาํจุดตํ�าสุดที�ระดบัประมาณ E\`, จุดในเดอืน ม.ิย. แนวรบัที� E\`, และ E\-, ดู
เหมอืนจะเป็นแนวรบัที�แขง็แกร่ง โดยถกูทดสอบมาแลว้ * หรอื A ครั 0งในช่วงครึ�งแรกปี ,- 
ปัจจัยลบหลายอย่างกดดันให้ดัชนีปรับตัวลงจากจุดสูงสุด ปจัจัยลบที�คอยกดดันตลาด ได้แก่ ผล
ประกอบการไตรมาส \/,` ที�ออกมาแย่กว่าคาด (ทาํให ้P/E ของ SET ดแูพงเมื�อเทยีบกับข้อมูลในอดตี) วกิฤต
หนี0กรซีที�เลวรา้ยลง ผลตอบแทนพนัธบตัรที�สูงขึ0น (เนื�องจากตลาดรบัรู้ว่ามโีอกาสสูงขึ0นที�เฟดจะขึ0นดอกเบี0ย) 
ความกงัวลเรื�องเงนิฝืด และตวัเลข GDP ที�น่าผดิหวงั 
ได้รบัการชดเชยจากข่าวดีบางส่วน การปรบัตวัลดลงทั 0งสามครั 0งในช่วงครึ�งแรกปี ,- เป็นแค่การปรบัฐาน
เลก็ๆ โดยดชันีไม่ไดป้รบัตวัลงแรงตํ�ากว่า E\,F จุดอย่างที�หลายคนกลวั ปจัจยับวกบางอย่างที�ควรกล่าวถงึ คอื 
E) ธปท.ลดอตัราดอกเบี0ยนโยบายลง * ครั 0งดว้ยกัน ส่งผลทําให้อตัราดอกเบี0ยนโยบายปรบัลดลงสู่ระดบั E.,% 
สงูกว่าระดบัตํ�าสุดเป็นประวตักิารณ์ที� E.*,% อยู่เพยีง F.*,% การลดอตัราดอกเบี0ยส่งผลทําให้เงนิบาทอ่อนค่า
ลงประมาณ \% นับตั 0งแต่ลดอตัราดอกเบี0ยครั 0งที� * และทําให้อตัราการเปลี�ยนแปลงของเงนิบาทตั 0งแต่ต้นปี 
*,,- ถงึปจัจุบนัอยู่ในระดบัเดยีวกับเงนิเยน ดอลลาร์สงิคโปร์ และเกาหลวีอน *) อุตสาหกรรมที�เกี�ยวข้องกับ
การท่องเที�ยวรายงานการเตบิโตอย่างแขง็แกร่งในช่วงครึ�งแรกปี ,- A) การลงทุนภาครฐัแสดงสญัญาณปรบัตวั
เพิ�มขึ0นในไตรมาส */,- \) เกนิดุลบญัชเีดนิสะพดัชี0ให้เห็นว่าการส่งออกที�ชะลอตวัลงได้รบัการชดเชยจากการ
นําเขา้ที�มแีนวโน้มลดลงเช่นเดยีวกนั  
ไตรมาส 9/�� จะเป็นไตรมาสที-ท้าทายสาํหรบั SET ปจัจยัเสี�ยงส่วนใหญ่เป็นปจัจยัภายนอกประเทศ เฟดมี
แนวโน้มที�จะยนืยนัการกลบัมาใช้นโยบายการเงนิตงึตวัในการประชุมที�กําลงัจะมาถงึ โดยมโีอกาสสูงขึ0นอย่าง
ต่อเนื�องที�จะขึ0นดอกเบี0ยครั 0งแรกในเดอืน ก.ย. *,,- ซึ�งจะส่งผลทําให้เงนิทุนไหลออกจากตลาดเกิดใหม่เข้าสู่
สหรัฐฯ วกิฤตหนี0ในกรซีไม่น่าจะยุติลงในระยะเวลาอนัใกล้นี0 สถานการณ์ตึงเครยีดในยูเครนรุนแรงมากขึ0น 
เมอร์สยงัคงสร้างความกังวลต่ออุตสาหกรรมที�เกี�ยวข้องกับการท่องเที�ยว ทั 0งหมดนี0บ่งบอกว่าการฟื0นตวัทาง
เศรษฐกจิของประเทศไทยยงัคงเปราะบาง 
...แต่ตลาดไม่น่าจะปรบัตวัลงแรง ปจัจยัลบส่วนใหญ่ดเูหมอืนจะถกูรบัรูไ้ปแลว้ ความจรงิแล้วการขึ0นดอกเบี0ย
ของเฟดเป็นสัญญาณที�แสดงถึงเศรษฐกิจที�ฟื0นตัวดีขึ0น ไม่ใช่วิกฤต ตลาดอาจจะปรับตัวลงในระยะสั 0น แต่
หลงัจากนั 0นไม่นานนักก็จะฟื0นตวัดขีึ0น (Figure oo) SET index สามารถปรบัตวัขึ0นได้ดสีวนทางกับเงนิทุนไหล
ออกในช่วง *-A ปีที�ผ่านมา วกิฤตหนี0กรซีอาจจะส่งผลกระทบด้านลบต่อตลาด แต่ในเวลาเดยีวกัน ปญัหาไม่
น่าจะลุกลามในวงกว้างถ้ากรซีตัดสนิใจผดินัดชําระหนี0หรือออกจากยูโรโซน GDP ของกรซี ณ ราคาตลาด
ปจัจุบนั คดิเป็นสดัส่วนเพยีงประมาณ E% ของ GDP สหภาพยุโรป เงนิกู้ที�ธนาคารต่างชาตปิล่อยกู้ให้แก่กรซี
ไดร้บัการชาํระคนืมาแลว้เกอืบครึ�ง จากประมาณ E.EF แสนล้านดอลลาร์หสรฐัในปี *,,, มาอยู่ที� , หมื�นล้าน
ดอลลารส์หรฐัในปี *,,` ตามรายงานประจาํไตรมาสของ Bank of International Settlement (BIS)  
Figure 66: ปฏิกิริยาตอบสนองของตลาดหุ้นไทยหลงัจากเฟดขึ)นอตัราดอกเบี)ย 
  Prior to Fed rate hike After the Fed  rate hike 

SET Index return (%) Feb-94 Jun-99 Jun-04 Average Feb-94 Jun-99 Jun-04 Average 

3-month 17.7 33.0 -10.5 13.4 -15.2 -2.9 -2.6 -6.9 

6-month 60.9 25.0 -0.8 28.4 -7.8 -6.9 2.4 -4.1 
12-month 53.3 39.3 58.7 50.4 -18.5 -28.7 4.1 -14.4 

Source: Bloomberg, SCBS Investment Research 
 

Figure 67: การไหลออกของเงินทนุต่างชาติซึ-งมีสาเหตุมาจากเฟดขึ)นดอกเบี)ยน่าจะมีผลกระทบจาํกดั   

 
Source: Bloomberg, SET SMART, SCBS Investment Research 
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เราเริ-มเห็นแสงสว่างเล็กน้อยที-ปลายอุโมงค์ เพราะ: E) ภาวะเศรษฐกิจชะลอตวั โดยเฉพาะอุปสงค์ใน
ประเทศ แสดงสญัญาณของการปรบัตวัลงถงึจุดตํ�าสุดแล้ว *) การเบกิจ่ายงบประมาณลงทุนภาครฐัปรบัตัว
เพิ�มขึ0นมาก และมโีมเมนตมัเพิ�มขึ0นในอนาคต และ A) สภาพคล่องมอียู่มากโดยได้รบัปจัจยัหนุนจากสภาวะ
อตัราดอกเบี0ยตํ�า นอกจากนี0เราก็เชื�อว่าตลาดหุ้นไทยจะมคีวามอ่อนไหวน้อยลง (เมื�อเทยีบกับตลาดอื�นๆ ใน
ภมูภิาค) ต่อการขึ0นอตัราดอกเบี0ยของเฟดที�คาดว่าจะเกดิขึ0นในเดอืน ก.ย. เนื�องจากเงนิทุนต่างชาตจิํานวนมาก
ไหลออกไปจากตลาดหุน้ไทยแลว้ตั 0งแต่เฟดเริ�มปรบัลดเมด็เงนิในมาตรการ QE  
ดงันั)น เรายงัคงมุมมองเชิงบวกที-เรามีต่อเป้า SET index  ผลตอบแทนพนัธบตัรและความผนัผวนที�สงูขึ0นใน
ตลาดตราสารหนี0น่าจะชะลอตวัลง เนื�องจากตลาดรบัรู้แล้วว่าการขึ0นอตัราดอกเบี0ยของเฟดน่าจะเป็นแบบค่อย
เป็นค่อยไป กระแสข่าวมแีนวโน้มที�จะเป็นบวก โดยกําไรปี *,,- จะเตบิโตสูง (ประมาณ AF% YoY จากฐาน
กําไรตํ�าในไตรมาส \/,`) แนวโน้มของวฏัจกัรการลงทุนรอบใหม่น่าจะมคีวามชดัเจนมากขึ0นภายในสิ0นปีนี0 เรา
คาดว่าปี *,,m จะเป็นจุดเริ�มตน้ของวฏัจกัรการลงทุนที�รอคอยกนัมานานของประเทศไทยโดยจะมุ่งเน้นไปที�การ
ลงทุนในโครงสรา้งพื0นฐาน วฏัจกัรการลงทุนครั 0งก่อนๆ ได้แก่ การพฒันาโครงการอสีเทริ์นซบีอร์ดในทศวรรษ 
EmmF และท่าอากาศยานสุวรรณภมูใินทศวรรษ *FFF ซึ�งตามลาํดบัแล้วช่วยกระตุ้นให้ผลผลติอุตสาหกรรมและ
การท่องเที�ยวของไทยเตบิโตเป็นเวลาหลายปีหลงัจากนั 0น 
เตรียมรบัมือกับความผนัผวนในไตรมาส 9/�� ด้วยการโฟกัสที-ประเด็นบวก เช่น การฟื) นตัวของการ
อุปโภคบริโภคภาคเอกชน... ตามที�เรากล่าวไว้ก่อนหน้านี0ว่ามสีญัญาณชดัเจนว่าการใช้จ่ายอุปโภคบรโิภค
ภาคเอกชนในส่วนของสนิคา้ไม่คงทนและบรกิารฟื0นตวัดขีึ0น โดยไดร้บัปจัจยัหนุนจากอตัราดอกเบี0ยตํ�า และการ
เตบิโตอย่างแขง็แกร่งของค่าจ้างที�แท้จรงิ โดยได้รบัแรงหนุนจากราคานํ0ามนัระดบัตํ�าและอตัราการว่างงานตํ�า 
ปจัจยัสนับสนุนเหล่านี0มแีนวโน้มที�จะเกดิขึ0นต่อเนื�องในช่วงครึ�งหลงัปี *,,-  
…และการลงทุนภาครฐัปรบัตวัเพิ-มขึ)น หลงัจากอตัราการเบกิจ่ายงบประมาณภาครฐัอยู่ในระดบัตํ�าเพยีง m% 
ในช่วง A เดอืนแรกของปีงบประมาณ *,,- (ไตรมาส \/,`) ก็มสีญัญาณชดัเจนว่ามกีารใช้จ่ายงบประมาณเพิ�ม
มากขึ0น ตวัเลขล่าสุดจากงบประมาณแสดงใหเ้หน็ว่าอตัราการเบกิจ่ายอยู่ที�ระดบัประมาณ \A% (ณ วนัที� , ม.ิย.) 
กระทรวงการคลงัเปิดเผยว่าอตัราการเบิกจ่ายงบประมาณลงทุนน่าจะทําสถติสิูงสุดเป็นประวตักิารณ์ที�ระดับ
มากกว่า -F% ภายในสิ0นปีงบประมาณในเดอืน ก.ย. ซึ�งหมายความว่าจะมกีารเบกิจ่ายงบประมาณเพิ�มเติม
ประมาณ E.m แสนลา้นบาทในระยะ \ เดอืนข้างหน้า (ม.ิย.-ก.ย.) แนวโน้มที�การเลอืกตั 0งทั �วไปจะเลื�อนออกไป
ประมาณ o เดือนเพื�อทําประชามติร่างรัฐธรรมนูญอาจจะไม่ใช่เร ื�องที�ฟงัดูดนัีก แต่ความจริงแล้วอาจจะมี
นัยสาํคญัเป็นบวกต่อการลงทุนในโครงการขนาดใหญ่ เนื�องจากจะทําให้มโีอกาสสูงขึ0นที�กระบวนการประมูลจะ
แลว้เสรจ็ 
กลุ่มที-ราคาตํ-ากว่ามูลค่า: ธนาคาร ในช่วง A เดอืนที�ผ่านมา SETBANK ปรบัตวัลดลงกว่า EA% ในขณะที� 
SET index ลดลงเพยีง E% เมื�อดูที� valuation พบว่า PBV ของ SETBANK อยู่ที�ระดบั -ESD ตํ�ากว่าค่าเฉลี�ย 
และดูตํ�ากว่ามูลค่าเมื�อเทยีบกับกลุ่มอื�นๆ เครื�องมอืที�เราใช้ดูสญัญาณ (relative performance index ระหว่าง 
SETBANK กับ SET) ชี0ให้เห็นว่า SETBANK อยู่ในสถานะ oversold เมื�อเทยีบกับ SET อตัราส่วนดชันีราคา 
(SETBANK Index เทยีบกับ SET Index) ปรับตวัลงสู่ระดบัตํ�าสุดนับตั 0งแต่ปี *,,, สญัญาณระยะสั 0นจาก
อตัราส่วน moving index ระยะ A เดอืนของ SETBANK เทยีบกบั SET (Figure 70) ชี0ให้เห็นว่ามโีอกาสสูงที�จะ
เห็น SETBANK ปรบัตวั outperform SET ผลการทดสอบย้อนหลงัของเครื�องมอืที�เราใช้ดูสญัญาณบ่งบอกว่า 
SETBANK มโีอกาสใหผ้ลตอบแทนสงูกว่า SET index อยู่ \-o% ในระยะ mF-E*F วนัขา้งหน้า 
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Figure 68: SETBANK ปรบัตวั underperformed SET index อย่างมาก
ในช่วง 9 เดือนที-ผ่านมา 

Figure 69:  SETBANK PBV อยู่ที-ระดบั -1SD ตํ-ากว่าค่าเฉลี-ย และดตูํ-า
กว่ามลูค่าเมื-อเทียบกบักลุ่มอุตสาหกรรมอื-นๆ  

 

 
Source: Bloomberg, SCBS Investment Research Source: Bloomberg, SCBS Investment Research 

 

Figure 70: SETBANK ปรบัตวั underperform อย่างมากในระยะหลงันี) และเกิดขึ)นเพียง � ครั )งในช่วง >t ปีที-ผ่านมา การทดสอบย้อนหลงัแสดง
ให้เหน็ว่ามีโอกาสสงูที-จะเหน็ SETBANK ปรบัตวั outperform SETในระยะ �t->�t วนัข้างหน้า   

 
Source: Bloomberg, SCBS Investment Research Source: Bloomberg, SCBS Investment Research 

 

 

 

 500

 550

 600

 650

 700

 1,400

 1,450

 1,500

 1,550

 1,600

 1,650

0
1

-J
a

n
-1

5

1
6

-J
a

n
-1

5

3
1

-J
a

n
-1

5

1
5

-F
e

b
-1

5

0
2

-M
a

r-
1

5

1
7

-M
a

r-
1

5

0
1

-A
p

r-
1

5

1
6

-A
p

r-
1

5

0
1

-M
a

y
-1

5

1
6

-M
a

y
-1

5

3
1

-M
a

y
-1

5

SETBANK IndexSET Index

BANK  -13%

SET  -1%

0 2 4 6 8

AGRI

AUTO

BANK

COMM

CONMAT

CONS

ENERG

ETRON

FIN

FOOD

HELTH

HOME

ICT

MEDIA

PETRO

PROP

TOURISM

+/-1 SD Current PBV

PVB (X)

-90D +30D +60D +90D +120D

BANK -6.3% 6.8% -1.2% -1.7% -13.5%

SET 4.8% 6.4% -0.7% 0.7% -11.4%

Alpha -11.1% 0.3% -0.5% -2.3% -2.1%

BANK -15.9% -8.3% -3.2% -17.5% -46.2%

SET -6.9% -12.0% -10.9% -21.8% -50.0%

Alpha -9.0% 3.7% 7.8% 4.2% 3.8%

BANK -46.8% 13.1% 16.0% 12.7% 19.2%

SET -40.4% 16.2% 13.0% 7.5% 11.0%

Alpha -6.4% -3.1% 3.0% 5.1% 8.2%

BANK -15.4% 6.8% 2.6% 17.2% 28.0%

SET -8.4% 3.7% 4.8% 11.0% 17.5%

Alpha -6.9% 3.1% -2.2% 6.2% 10.5%

BANK 4.7% 8.9% 18.1% 27.4% 29.8%

SET 14.0% 6.0% 11.7% 15.6% 18.4%

Alpha -9.3% 2.9% 6.4% 11.9% 11.5%

BANK -5.9% -4.4% -8.0% -17.3% -7.7%

SET 2.7% -8.2% -8.0% -19.3% -10.4%

Alpha -8.6% 3.8% 0.0% 2.1% 2.6%

5-Jan-12

30-May-13

1-Jul-08

2-Dec-08

16-Nov-11

Holding period return from T=0

1-Oct-07

T=0

Price index ratio*: SETBANK/SET 

Back Test

 0.30

 0.32

 0.34

 0.36

 0.38

 0.40

 0.42

 0.44

2
0

0
6

2
0

0
7

2
0

0
8

2
0

0
9

2
0

1
0

2
0

1
1

2
0

1
2

2
0

1
3

2
0

1
4

2
0

1
5

Ratio of 3month moving index: SETBANK / SET

 0.80

 0.85

 0.90

 0.95

 1.00

 1.05

 1.10

 1.15

2
0

0
6

2
0

0
7

2
0

0
8

2
0

0
9

2
0

1
0

2
0

1
1

2
0

1
2

2
0

1
3

2
0

1
4

2
0

1
5

6?

1 2 3 5

1

2

3

4

4

4

5

SETBANK(t) / SETBANK(t-90)

SET(t) / SET(t-90)

Ratio of
3-month moving index

=

SETBANK(t)

SET(t)
Price index ratio =



กลยุทธ�การลงทุน  มิถุนายน 2558 

 

 

  

 

27

 

 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 

Top Picks 
 
 
 
  



กลยุทธ�การลงทุน  มิถุนายน 2558 

 

 

  

 

28

 

 

 

 

 

 

 

This page is left blank intentionally 
 

 



 

 

29

 

 

ยังคงรัง้ตําแหน่งผู้นําและให้ปันผลสูง 
เราชอบ ADVANC เพราะให้ผลตอบแทนจากเงินปันผลดี และธรุกิจของบริษทัไม่ได้รบัผลกระทบ
จากภาวะเศรษฐกิจชะลอตัว แม้ ADVANC ยงัไม่สามารถให้บริการ 4G แต่เราเช่ือว่าบริษัทจะ
สามารถรายงานกําไรเติบโต 10% YoY ในปีน้ี บริษัทลงทุนด้วยตัวเองและสามารถรกัษาอตัรา
การจ่ายเงินปันผลท่ี 100% เอาไว้ได้ เราคาดการณ์ผลตอบแทนจากเงินปันผลท่ี 5.8% ในปีน้ี และ
จะปรบัตวัเพ่ิมขึ้น 
หุ้น defensive ท่ีให้ผลตอบแทนจากเงินปันผลสูง เราชอบ ADVANC เน่ืองจากเป็นหุ้นที่ให้
ผลตอบแทนจากเงนิปนัผลสงู และแนวโน้มธุรกจิมเีสถยีรภาพ ธุรกจิโทรศพัทเ์คลือ่นทีไ่ม่ได้รบัผลกระทบ
จากภาวะเศรษฐกิจชะลอตัวเน่ืองจากบรกิารโทรศัพท์เคลื่อนที่จดัเป็นสิง่จําเป็นไม่ใช่สนิค้าฟุ่มเฟือย 
นอกจากน้ี แม ้ADVANC ยงัไม่มคีลืน่ความถีใ่หม่สําหรบัให้บรกิาร 4G แต่เราคาดว่ากําไรของบรษิัทจะ
เตบิโตไดเ้กอืบ 10% YoY โดยเกดิจากความพยายามขยายรายได้จากการให้บรกิารเสยีงและลดต้นทุน
การกํากับดูแล นอกจากน้ี ADVANC ยงัลงทุนด้วยตวัเองด้วยเพราะสามารถสร้าง EBITDA ได้ปีละ
ประมาณ 7 หมืน่ล้านบาท ซึ่งคิดเป็นสองเท่าของรายจ่ายลงทุนปีละ 4 หมื่นล้านบาท เงนิสดในมือ
สามารถนํามาใชช้าํระหน้ีสนิทีม่ภีาระดอกเบีย้ไดเ้กอืบทัง้หมด ซึง่หมายความว่า ADVANC จะกลายเป็น
บรษิทัทีม่สีถานะปลอดหน้ีโดยไม่ตอ้งใชค้วามพยายามใดๆ ราคาหุ้นปจัจุบนัซื้อขายทีร่ะดบัค่ากลางของ
กรอบการซือ้ขายในอดตี และผลตอบแทนจากเงนิปนัผลอยู่ในระดบัสงูที ่ 5.8% ในปีน้ี และจะเพิม่ขึน้ 
ยงัคงรัง้ตาํแหน่งผู้นํา หลงัจากตดิตัง้โครงข่าย 3G เสร็จในไตรมาส 2/57 ADVANC ก็สามารถไล่ตาม
แนวโน้มอุตสาหกรรมไดท้นั รายไดจ้ากการให้บรกิารข้อมูลเตบิโตในอตัราเร่งจาก 20-25% สู่ 32-40% 
ในช่วง 4 ไตรมาสทีผ่่านมา (เร ิม่ตัง้แต่ไตรมาส 2/57) โดยไดร้บัปจัจยัหนุนจากคุณภาพโครงข่าย 3G บน
คลื่นความถี่ 2.1GHz ทีด่กีว่าคลื่นความถีอ่ ื่นๆ และช่วยให้ ADVANC สามารถรกัษาส่วนแบ่งตลาด
รายไดข้องบรษิัทเอาไว้ที ่52% (เทยีบกับ DTAC ทีส่่วนแบ่งตลาดรายได้ลดลง และ TRUE ทีส่่วนแบ่ง
ตลาดรายไดส้งูขึน้) อย่างไรก็ตาม ผู้บรหิารยอมรบัว่าบรษิัทจําเป็นต้องมคีลื่นความถีใ่หม่ภายในสิ้นปีน้ี
เพื่อลดปรมิาณ traffic ของบรกิาร 3G บนคลื่นความถี ่2.1GHz ในปจัจุบนั มฉิะนัน้ คุณภาพของการ
ใหบ้รกิารอาจจะได้รบัผลกระทบ และอาจจะส่งผลทําให้บรษิัทสูญเสยีส่วนแบ่งตลาดรายได้อย่างทีเ่คย
เกดิขึน้ในปี 2556  
ความร่วมมือกับทีโอทีและการประมูลจะส่งผลดี ADVANC จะได้รบัประโยชน์จากการประมูลคลื่น
ความถีท่ ีก่ําลงัจะมาถงึ เน่ืองจากบรษิัทต้องการคลื่นความถี่ใหม่เพื่อร ักษาคุณภาพการให้บรกิารของ
บรษิัท ทัง้น้ีเมื่ออ้างองิข้อมูลจาก กสทช. การประมูลคลื่นความถี ่1800MHz น่าจะเกิดขึ้นในวนัที ่11 
พ.ย.ปีน้ี และการประมลูคลืน่ความถี ่900MHz จะเกดิขึน้ในวนัที ่15 ธ.ค. ADVANC จะประมูลใบอนุญาต 
1 ใบในแต่ละคลื่นความถี่ ในโมเดลของเรา เรารวมเอาต้นทุนค่าใบอนุญาตและค่าใช้จ่ายลงทุนตดิตัง้
โครงข่ายบนคลืน่ความถี ่1800MHz และ 900MHz เขา้มาไวใ้นประมาณการของเราแลว้เร ิม่ตัง้แต่ปี 2559 
เป็นตน้ไป อย่างไรก็ด ีเรายงัไม่ได้รวมเอาแนวโน้ม upside จาก ARPU ทีสู่งขึ้นจากการให้บรกิาร 4G 
เขา้มา นอกจากน้ีเรายงัชอบที ่ADVANC ดูเหมอืนจะเตรยีมพร้อมด้วยแผนสํารองในกรณีทีก่ารประมูล
เลือ่นออกไปจากปลายปีน้ีดว้ย บรษิทัยืน่ขอ้เสนอต่อทโีอทเีพือ่ขอเช่าโครงข่าย 2.1GHz และ 2.3GHz ถ้า
ทโีอทอีนุมตั ิก็น่าจะช่วยสนับสนุนให ้ADVANC รกัษาความไดเ้ปรยีบในการแข่งขนัเอาไวไ้ด ้
แนะนํา “ซ้ือ” ด้วยราคาเป้าหมายปลายปี 58 ท่ีคาํนวณได้จากวิธี DCF ท่ี 270 บาท การคํานวณ
ดว้ยวธิ ีDCF องิกบั cost of debt 5% และ cost of equity 10.9% ซึง่เราใช้สมมตฐิาน market risk-free 
rate ที ่4.5% และ risk premium 7.5%, WACC 10.2%, และ terminal growth rate 3%  
Forecasts and valuation 
Year to 31 Dec Unit 2013 2014 2015F 2016F 2017F
Revenue (Btmn) 146,811 148,729 154,824 159,982 165,320
EBITDA (Btmn) 63,143 65,659 71,434 69,681 71,321
Core profit (Btmn) 36,507 36,033 39,581 42,449 45,363
Reported profit (Btmn) 36,274 36,033 39,581 42,449 45,363
Core EPS (Bt) 12.28 12.12 13.31 14.28 15.26
DPS (Bt) 12.15 12.00 13.31 14.28 15.26
P/E, core (x) 18.81 19.06 17.35 16.18 15.14 
EPS growth, core (%) 3.99 (1.30) 9.84 7.25 6.86 
P/BV, core (x) 15.01 14.69 14.12 13.73 13.36 
ROE (%) 81.95 77.91 82.99 86.07 89.48 
Dividend yield (%) 5.26 5.19 5.76 6.18 6.61 
EV/EBITDA (x) 11.22 10.89 8.91 10.57 9.84 
Source: SCBS Investment Research 
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ซ้ือ 
 
 
Stock Data 
Last close (Jun 22) (Bt) 230.00 
12-m target price (Bt) 270.00 
Upside (Downside) to TP (%) 17.39 
Mkt cap (Btbn) 683.81 
Mkt cap (US$mn) 20,309 
    
Bloomberg code ADVANC TB 
Reuters code ADVANC.BK 
Risk rating L 
Mkt cap (%) SET 4.84 
Sector % SET 12.28 
Shares issued (mn) 2,973 
Par value (Bt) 1 
12-m high / low (Bt) 257 / 202 
Avg. daily 6m (US$mn) 33.71 
Foreign limit / actual (%) 48 / 43 
Free float (%) 36.2 
Dividend policy (%) ≥ 40 

 
Price Performance  

Source: SET, SCBS Investment Research 
 
 

Share Performance  
 1M 3M 12M 

Absolute (4.2) (6.9) 7.0 
Relative to SET (2.9) (5.9) 4.5 
Source: SET, SCBS Investment Research 
 

 
ปฏิภาค นวาวัตน์ 

นักวิเคราะห์การลงทุนปัจจัยพื้นฐาน 
ด้านหลักทรัพย์ 
0-2949-1007 

phatipak.navawatana@scb.co.th 
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Financial statement 
Profit and Loss Statement (Btmn) 
FY December 31 2013 2014 2015F 2016F 2017F
Total revenue 146,811 148,729 156,078 161,274 166,651 
Cost of goods sold 85,170 82,948 82,721 79,186 81,659 
Gross profit 61,642 65,781 73,357 82,088 84,991 
SG&A 15,040 19,044 19,985 19,353 19,998 
Other income 871 700 346 358 370 
Interest expense 1,002 1,527 1,527 1,527 1,527 
Pre-tax profit 46,471 45,910 52,191 61,566 63,836 
Corporate tax 10,008 10,080 10,438 12,313 12,767 
Equity a/c profits 0 0 0 0 0 
Minority interests 44 30 31 33 34 
Core profit 36,507 36,033 41,784 49,285 51,102 
Extra-ordinary items (233) 0 0 0 0 
Net Profit 36,274 36,033 41,784 49,285 51,102 
EBITDA 63,143 65,659 74,186 78,223 78,493 
Core EPS (Bt) 12.28 12.12 14.06 16.58 17.19 
Net  EPS (Bt) 12.20 12.12 14.06 16.58 17.19 
DPS (Bt) 12.15 12.00 14.06 16.58 17.19
 

 Profit and Loss Statement (Btmn) 
FY December 31  4Q13  1Q14  2Q14  3Q14  4Q14 
Total revenue 36,803 36,449 36,480 35,355 40,444 
Cost of goods sold 22,221 22,145 22,136 20,880 24,555 
Gross profit 14,582 14,304 14,344 14,475 15,889 
SG&A 4,440 4,004 5,144 4,643 5,069 
Other income 195 91 168 176 134 
Interest expense 228 229 369 471 458 
Pre-tax profit 11,722 11,845 10,674 11,139 12,234 
Corporate tax 2,707 2,443 2,226 2,311 2,447 
Equity a/c profits    
Minority interests (16) (7) (5) (7) (11)
Core profit 9,031 9,409 8,452 8,835 9,798 
Extra-ordinary items (215) 72 22 120 (676)
Net Profit 8,817 9,481 8,474 8,955 9,122 
EBITDA 16,316 16,454 15,804 16,442 17,727 
Core EPS (Bt) 3.04 3.16 2.84 2.97 3.30 
Net  EPS (Bt) 2.97 3.19 2.85 3.01 3.07 
          
 

Balance Sheet (Btmn) 
FY December 31 2013 2014 2015F 2016F 2017F
Total current assets 34,965 39,127 33,459 33,962 34,583 
Total fixed assets 77,061 87,224 56,816 59,153 59,010 
Total assets 112,026 126,351 90,275 93,115 93,593 
Total loans 32,091 47,881 14,367 12,201 11,706 
Total current liabilities 32,532 36,678 33,129 34,542 35,159 
Total long-term liabilities 33,602 42,808 7,326 5,101 4,156 
Total liabilities 66,133 79,486 40,454 39,643 39,315 
Paid-up capital 2,973 2,973 2,973 2,973 2,973 
Total equity 45,748 46,865 49,738 53,421 54,262 
BVPS (Bt)  15.39 15.72 16.73 17.97 18.25 
 

 
Balance Sheet (Btmn) 
FY December 31  4Q13  1Q14  2Q14  3Q14  4Q14 
Total current assets 34,965 35,671 47,002 35,335 39,127 
Total fixed assets 77,061 80,199 83,440 85,914 87,224 
Total assets 112,026 115,870 130,443 121,250 126,351 
Total loans 20,658 18,005 39,356 36,570 47,881 
Total current liabilities 45,491 20,579 41,651 41,306 36,678 
Total long-term liabilities 20,642 57,013 42,043 42,198 42,808 
Total liabilities 66,133 77,593 83,693 83,505 79,486 
Paid-up capital 2,973 2,973 2,973 2,973 2,973 
Total equity 45,748 38,277 46,749 37,745 46,865 
BVPS (Bt)  15.39 12.87 15.72 12.70 15.72 
 

Cash Flow Statement (Btmn) 
FY December 31 2013 2014 2015F 2016F 2017F
Core Profit 36,507 36,033 41,784 49,285 51,102 
Depreciation and amortization 16,541 18,922 26,137 10,488 11,499 
Operating cash flow 52,726 57,332 67,132 61,975 63,590 
Investing cash flow (31,420) (28,579) 2,918 (14,127) (12,361)
Financing cash flow (31,967) 44,692 (74,308) (47,848) (51,229)
Net cash flow (10,662) 73,445 (4,258) 0 0 
 

 
Main Assumptions 
  2013 2014 2015F 2016F 2017F
Prepaid subscribers ('000) 36,594 37,326 38,072 38,834 39,611 
Postpaid subscribers ('000) 4,267 4,352 4,439 4,528 4,619 
Total subscribers ('000) 40,861 41,678 42,512 43,362 44,229 
Net additions ('000) 5,117 817 834 850 867 
Blended ARPU (Bt/sub/month) 234 229 225 220 216 
Net IC (Btmn) 565 300 200 200 201 
     
 

Key Financial Ratios 
  2013 2014 2015F 2016F 2017F
Gross margin(%) 42.0 44.2 47.0 50.9 51.0 
Operating margin(%) 31.7 31.4 34.2 38.9 39.0 
EBITDA margin(%) 43.0 44.1 47.5 48.5 47.1 
EBIT margin(%) 31.7 31.4 34.2 38.9 39.0 
Net profit margin(%) 24.8 24.1 26.8 30.5 30.6 
ROE (%) 81.9 77.9 86.6 95.6 94.9 
ROA (%) 34.3 30.2 38.6 53.7 54.7 
Net D/E (x) 0.5 0.6 (0.1) (0.1) (0.1)
Interest coverage (x) 46.5 30.6 35.0 41.1 42.6 
Debt service coverage (x) 9.3 6.7 6.7 14.7 15.7 
Payout Ratio (%) 99.6 99.0 100.0 100.0 100.0 
 

 EV/EBITDA Band Chart 

 

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

 

 

NA 

 
 Source: SET, SCBS Investment Research 
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Figure 1: High yield play with high visibility Figure 2: ADVANC’s EBITDA, CAPEX, FCF   

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

Figure 3: Earnings are still moving up  Figure 4: Non-voice revenue continues to gain 
momentum   

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

Figure 5: Regulatory costs are also coming down Figure 6: Rising smartphone adoption drives earnings 
growth 

  
Source: Company data and SCBS Investment Research Source: Company data and SCBS Investment Research 
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Figure 7: ADVANC trades on undemanding PE Figure 8: Undemanding PE in term of STD  

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

Figure 8: …Also on PBV    Figure 10: …on PBV in term of STD 

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

Figure 11: Dividend yield also at high range   Figure 12: High dividend yield in term of STD   

  
Source: Company data and SCBS Investment Research Source: Company data and SCBS Investment Research 
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สินเชื่อฟื้นตัว และต้นทนุลดลง 
สินเช่ือท่ีเติบโตเพ่ิมมากขึ้น การตัง้สาํรองน้อยลง ต้นทุนทางการเงินท่ีลดลง และค่าใช้จ่ายใน
การดาํเนินงานท่ีเติบโตในอตัราชะลอตัวลง น่าจะช่วยสนับสนุนให้กําไรของ AEONTS กลบัมา
เติบโต 12% ในปีบญัชี 2558 ราคาหุ้นท่ีปรบัตัวลดลง 20% จากจุดสูงสุดในเดือน ม.ค. ทาํให้ 
AEONTS กลายเป็นหุ้นท่ีถกูท่ีสุดในกลุ่มผู้ให้บริการสินเช่ืออุปโภคบริโภค โดยซ้ือขายท่ี PER 8.7 
เท่า เทียบกบัอตัราเติบโตของ EPS ท่ี 12% และ PBV 1.9 เท่า เทียบกบั ROE 24% ในปีบญัชี 2558 
เราเช่ือว่าราคาหุ้นท่ีลดลงส่วนหน่ึงมีสาเหตุมาจากความผิดหวังว่า AEONTS ไม่ได้เร่งขอ
ใบอนุญาตทาํธรุกิจสินเช่ือนาโนไฟแนนซ ์การขอใบอนุญาตทาํธรุกิจน้ีในภายหลงัจะช่วยหนุนให้
ราคาหุ้นปรบัตวัเพ่ิมขึ้น  
สินเช่ือจะขยายตวัเพ่ิมขึ้น เราคาดว่า AEONTS จะมอีตัราการขยายตวัของสนิเชื่อเพิม่ขึ้นจาก 7% ใน
ปีบญัช ี2557 สู่ 10% ในปีบญัช ี2558 โดยได้รบัปจัจยัหนุนจากนโยบายปล่อยสนิเชื่อทีม่คีวามเข้มงวด
น้อยลง การใช้จ่ายอุปโภคบรโิภคในประเทศทีเ่พิม่ขึน้ ค่าจ้างทีสู่งขึ้น และธุรกิจของบรษิัทย่อยในกลุ่ม
ประเทศ CLMV ทีเ่ตบิโตสงู AEONTS ตัง้เป้าสนิเชือ่ส่วนบุคคลเตบิโตเพิม่ขึน้จาก 3% ในปีบญัช ี2557 สู่ 
10% ในปีบญัช ี2558 โดยได้รบัแรงหนุนจากฐานลูกค้าทีข่ยายใหญ่ขึ้นผ่านทางความร่วมมอืกับ BTS 
Group ออกบตัร AEON Rabbit Member Card กว่า 700,000 ใบ บรษิัทคาดว่าสนิเชื่อบตัรเครดติจะ
เตบิโตในอตัราทีช่ะลอตวัลงจาก 14% ในปีบญัช ี2557 สู่ 8% ในปีบญัช ี2558 ซึง่สะท้อนถงึฐานสูงและ
การเปลีย่นมาเน้นตลาดระดบับนมากขึ้น เราคาดว่าสนิเชื่อเช่าซื้อจะเตบิโตในอตัราเร่งจาก 15% ในปี
บญัช ี2557 สู่ 20% ในปีบญัช ี2558 โดยส่วนใหญ่จะเกิดจากบรษิัทย่อยในกลุ่มประเทศ CLMV ฐาน
ลกูคา้ของ AEONTS เตบิโตตามรายได้เฉลีย่ทีสู่งขึ้นและอตัราการว่างงานระดบัตํ่า และบรษิัทวางแผน
ผ่อนคลายมาตรฐานการปล่อยสนิเชือ่ต่อมาภายหลงัในปีน้ีเพื่อสะท้อนเศรษฐกิจทีฟ้ื่นตวัดขีึ้นหลงัจากตัง้
สาํรองไวใ้นระดบัทีน่่าพอใจและขยายทมีตดิตามหน้ีในปีทีผ่่านมา  
ตัง้สํารองน้อยลง ต้นทุนทางการเงินลดลง และค่าใช้จ่ายในการดําเนินงานเติบโตในอตัราท่ี
ชะลอตวัลง การเตบิโตของกําไรในปีบญัช ี2558 จะได้รบัปจัจยัหนุนจากการตัง้สํารองน้อยลง ต้นทุน
ทางการเงนิทีล่ดลง และค่าใชจ่้ายในการดาํเนนิงานทีเ่ตบิโตในอตัราชะลอตวัลง AEONTS คาดว่าจะตัง้
สํารองลดลงอย่างต่อเน่ืองในปี 2558 เน่ืองจากบรษิัทสามารถควบคุม NPL เอาไว้ได้ และบรษิัทก็ตัง้
สํารองพิเศษไปแล้วจํานวน 400 ล้านบาทในปีบัญช ี2557 เพื่อสนับสนุนการนําเอามาตรฐานการตัง้
สํารองทีเ่ข้มงวดมากขึ้นภายใต้วธิกีันสํารองแบบรายกลุ่มสนิเชื่อ (collective approach) มาใช้ บรษิัท
วางแผนลดการตัง้สาํรองลงจาก 5 พนัลา้นบาทในปีบญัช ี2557 สู่ ~4.7 พนัล้านบาท (SCBS คาดการณ์
ที ่4.8 พนัลา้นบาท) ในปีบญัช ี2558 ซึง่จะส่งผลทาํใหอ้ตัราส่วนค่าเผือ่หน้ีสงสยัจะสญูต่อสนิเชื่อรวมปรบั
ลดลงจาก 8.5% ในปีบญัช ี2557 สู่ 7.5% ในปีบญัช ี2558 เงนิกู้ยมืระยะสัน้ (คดิเป็นสดัส่วน 30% ของ
เงนิกู้ยมืทัง้หมด) จะไดร้บัประโยชน์ทนัทจีากการลดอตัราดอกเบี้ยในไตรมาส 2/58 เราคาดว่าค่าใช้จ่าย
ในการดาํเนินงานจะเตบิโตในอตัราทีล่ดลงจาก 10% ในปีบญัช ี2557 สู่ 7% ในปีบญัช ี2558 AEONTS 
ไดว้่าจา้งบรษิทัย่อยตดิตามหน้ีเพือ่ลดค่าใชจ่้ายซํา้ซอ้นในเดอืน เม.ย. และชะลอการขยายทมีตดิตามหน้ี
เน่ืองจากบรษิทัไดพ้นักงานจาํนวนมากพอสาํหรบัศูนยต์ดิตามหน้ีแห่งใหม่ทีเ่ปิดในปีทีผ่่านมาแลว้  
หุ้นท่ีถกูท่ีสุดในกลุ่มผู้ให้บริการสินเช่ืออุปโภคบริโภค และมี upside จากสินเช่ือนาโนไฟแนนซ ์
ราคาหุน้ทีป่รบัตวัลดลง 20% จากจุดสงูสุดในเดอืน ม.ค. ทาํให ้AEONTS กลายเป็นหุ้นทีถู่กทีสุ่ดในกลุ่ม
ผู้ให้บรกิารสนิเชื่ออุปโภคบรโิภค ด้วย valuation ระดบัตํ่าที ่PER 8.7 เท่า เทยีบกับอตัราเตบิโตของ 
EPS ที ่12% และ PBV 1.9 เท่า เทยีบกบั ROE 24% ในปีบญัช ี2558 ราคาหุน้ทีล่ดลงส่วนหน่ึงมสีาเหตุ
มาจากความผดิหวงัว่า AEONTS ไม่ไดเ้ร่งขอใบอนุญาตทําธุรกิจสนิเชื่อนาโนไฟแนนซ์ บรษิัทต้องการ
รอจงัหวะเวลาทีเ่หมาะสมกว่าน้ี คอื รอให้เศรษฐกิจฟ้ืนตวัอย่างแข็งแกร่งมากขึ้น ในขณะทีบ่รษิัทยงัคง
เลง็เหน็โอกาสเตบิโตอกีมากในธุรกจิสนิเชือ่ส่วนบุคคล ตาํแหน่งผู้นําในตลาดสนิเชื่อส่วนบุคคลแบบไม่มี
หลกัประกนัในตลาดระดบัลา่งของ AEONTS ทาํใหบ้รษิทัอยู่ในตาํแหน่งทีด่ที ีจ่ะเขา้ไปทําธุรกิจสนิเชื่อนา
โนไฟแนนซ์ และเราคาดว่าในทีสุ่ดแล้วบรษิัทจะขอใบอญาตทําธุรกิจสนิเชื่อนาโนไฟแนนซ์ ซึง่จะช่วย
หนุนใหร้าคาหุน้ปรบัตวัเพิม่ขึน้ 
Forecasts and valuation 
FY Feb 20 of the following year  Unit FY2013 FY2014 FY2015F FY2016F FY2017F 
Net profit  (Btmn) 2,501 2,418 2,707 3,169 3,827 
EPS  (Bt) 10.01 9.67 10.83 12.67 15.31 
BVPS  (Bt) 35.6 41.8 49.1 57.8 68.6 
DPS (Bt) 3.45 3.45 3.79 4.44 5.36 
PER (x) (x) 9.5 9.8 8.7 7.5 6.2 
EPS growth (%) 48 (3) 12 17 21 
PBV  (x) 2.66 2.27 1.93 1.64 1.38 
ROE (%) 31.0 25.0 23.8 23.7 24.2 
Dividend yields  (%) 3.64 3.64 4.00 4.68 5.66 
Source: SCBS Investment Research 
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Bloomberg code AEONTS TB 
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Risk rating H 
Mkt cap (%) SET 0.17 
Sector % SET 1.69 
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Par value (Bt) 1 
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Dividend policy (%) ≥ 30 
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Source: SET, SCBS Investment Research 
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Source: SET, SCBS Investment Research 
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Financial statement 
Profit and Loss Statement (Btmn) 
FY Feb 20 of the following year 2013 2014 2015F 2016F 2017F
Interest & dividend income 13,962 15,248 16,379 18,188 20,432 
Interest expense 2,061 2,358 2,343 2,602 2,952 
Net interest income 11,901 12,890 14,035 15,586 17,480 
Non-interest income 1,273 1,960 1,471 1,599 1,741 
Non-interest expenses 6,194 6,827 7,305 7,817 8,364 
Earnings before tax & provision 6,980 8,022 8,201 9,369 10,857 
Tax 636 611 671 787 951 
Equities & minority interest (0) 21 22 22 22 
Core pre-provision profit 6,344 7,433 7,551 8,604 9,927 
Provision 3,843 5,015 4,843 5,435 6,100 
Core net profit 2,501 2,418 2,707 3,169 3,827 
Extra item 0 0 0 0 0 
Net profit 2,501 2,418 2,707 3,169 3,827 
EPS (Bt) 10.01 9.67 10.83 12.67 15.31 
DPS (Bt) 3.45 3.45 3.79 4.44 5.36 
 

 Profit and Loss Statement (Btmn) 
FY Feb 20 of the following year  4Q13  1Q14  2Q14  3Q14  4Q14 
Interest & dividend income 3,692 3,640 3,799 3,879 3,929 
Interest expense 573 561 593 606 598 
Net interest income 3,119 3,079 3,206 3,273 3,332 
Non-interest income 311 320 842 464 334 
Non-interest expenses 1,541 1,616 1,763 1,755 1,693 
Earnings before tax & provision 1,888 1,782 2,286 1,982 1,972 
Tax 161 150 171 141 150 
Equities & minority interest 0 0 (0) 18 4 
Core pre-provision profit 1,727 1,632 2,114 1,860 1,826 
Provision 1,121 1,046 1,441 1,292 1,236 
Core net profit 606 586 674 568 590 
Extra item 0 0 0 0 0 
Net profit 606 586 674 568 590 
EPS (Bt) 2.42 2.34 2.69 2.27 2.36 
         
 

Balance Sheet (Btmn) 
FY Feb 20 of the following year 2013 2014 2015F 2016F 2017F
Cash  2,435 2,769 2,872 2,986 3,085 
Gross loans 54,808 58,914 64,579 72,467 81,333 
Loan loss reserve 1,912 2,428 2,913 3,456 4,066 
Net loans 52,896 56,485 61,667 69,011 77,267 
Total assets 60,637 64,392 69,728 77,241 85,651 
Borrowings 48,833 49,452 52,968 58,284 64,002 
Total liabilities 51,729 53,947 57,463 62,780 68,497 
Paid-up capital 250 250 250 250 250 
Total Equities 8,906 10,444 12,264 14,460 17,153 
BVPS (Bt)  35.62 41.78 49.06 57.84 68.61 
 

 Balance Sheet (Btmn) 
FY Feb 20 of the following year  4Q13  1Q14  2Q14  3Q14  4Q14 
Cash  2,435 2,390 2,370 2,551 2,769
Gross loans 54,808 56,817 58,144 58,834 58,914
Loan loss reserve 1,912 1,852 2,263 2,349 2,428
Net loans 52,896 54,964 55,881 56,485 56,485
Total assets 60,637 62,656 63,540 64,717 64,392
Borrowings 48,833 51,494 52,189 52,026 49,452
Total liabilities 51,731 53,166 53,841 54,853 53,947
Paid-up capital 250 250 250 250 250
Total Equities 8,907 9,490 9,699 9,863 10,444
BVPS (Bt)  35.63 37.96 38.80 39.45 41.78
 

Key Financial Ratios & Key assumptions 
  2013 2014 2015F 2016F 2017F
Loan growth (%)        20.9          7.5          9.6        12.2        12.2 
Yield on earn'g assets (%)      27.89      26.82      26.53      26.54      26.57 
Cost on int-bear'g liab (%)        4.67        4.85        4.62        4.72        4.87 
Spread (%)      23.22      21.96      21.90      21.82      21.70 
Net interest margin(%)      23.77      22.67      22.73      22.75      22.73 
ROA (%)        4.48        3.87        4.04        4.31        4.70 
ROE (%)      30.95      24.99      23.84      23.71      24.21 
NPLs/ Total Loans (%) 2.97 3.38 3.38 3.38 3.38 
Provision/Total loans (%) 7.01 8.51 7.50 7.50 7.50 
LLR/NPLs(%) 117.0 121.9 133.4 141.0 147.8 
Cost to income ratio (%) 47.0 46.0 47.1 45.5 43.5 
D/E (x) 5.8 5.2 4.7 4.3 4.0 
 

 Key Financial Ratios 
   4Q13  1Q14  2Q14  3Q14  4Q14 
Yield on earn'g assets (%) 27.26 26.09 26.44 26.53 26.69
Cost on int-bear'g liab (%) 4.83 4.58 4.74 4.83 4.82
Net interest margin(%) 23.03 22.06 22.31 22.38 22.64
NPLs/ Total Loans(%) 2.97 2.98 3.31 3.29 3.38
Provision/Total loans (%) 8.18 7.37 9.91 8.78 8.39
LLR/NPLs(%) 117.02 109.28 117.27 121.00 121.90
Cost to income ratio (%) 44.94 47.56 49.39 48.62 46.18
 

Loan breakdown 
  2013 2014 2015F 2016F 2017F
Hire purchase 2.5 2.6 3.0 3.2 3.4 
Personal loans 61.9 59.4 59.7 59.5 59.4 
Credit card  loans 35.7 37.7 37.1 37.1 37.0 
 

 PBV Band 

 

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

 
 
 

NA 

 Source: SET, SCBS Investment Research 
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Figure 1: AEONTS’ loan growth vs. consumption Figure 2: Average wage 

 
Source: AEONTS, BoT and SCBS Investment Research Source: BoT and SCBS Investment Research 

Figure 3: Non-bank operators’ credit card usage Figure 4: Yield on earning assets, funding cost, NIM 

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

Figure 5: NPLs/Total loans  Figure 6: LLR coverage and credit cost   

 
Source: AEONTS and SCBS Investment Research Source: AEONTS and SCBS Investment Research 
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Figure 7: PBV vs Standard Deviation Figure 8: PE vs Standard Deviation 

 
Source: SCBS Investment Research Source: SCBS Investment Research 

Figure 9: PBV/ROE vs Standard Deviation Figure 10: ROE 

 
Source: SCBS Investment Research Source: SCBS Investment Research 
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โดดเด่นที่สุดในกลุ่ม consumer play 
กาํไรไตรมาส 1/58 ท่ีออกมาดี (+36% YoY เทียบกบัค่าเฉล่ียของกลุ่มพาณิชย์ท่ี +22% YoY) ช่วย
สนับสนุนให้ราคาหุ้น CPALL ปรบัตัว outperform SET และกลุ่มพาณิชย์อยู่ 8% YTD ซ่ึงมี
แนวโน้มท่ีจะเกิดขึ้นอย่างต่อเน่ืองจากการรายงานกําไรเติบโตสูงท่ีสุดในกลุ่มพาณิชย์ในช่วงท่ี
เหลือของปี 2558 EPS น่าจะเติบโต 33% ในปี 2558 โดยการเติบโต 16% จะเกิดจากธุรกิจร้าน
สะดวกซ้ือ, 10% เกิดจากธุรกิจ cash and carry (ถือหุ้น 98% ใน MAKRO) และ 7% เกิดจาก
ต้นทุนทางการเงินท่ีลดลงจากการรีไฟแนนซห์น้ีและไม่มีค่าธรรมเนียมจากดีล MAKRO เกิดขึ้น
อีก แนวโน้ม upside คือ การชําระคืนหน้ีได้เร็วกว่าคาดจากการขายหุ้นท่ีถืออยู่บางส่วนใน 
MAKRO แนะนํา “ซ้ือ” ด้วยราคาเป้าหมายท่ีคาํนวณได้จากวิธี DCF ท่ี 54 บาท 
ธุรกิจร้านสะดวกซ้ือจะปรบัตัวดีขึ้นอีก ในเดอืน เม.ย.-พ.ค. 2558 ยอดขายสาขาเดมิของ CPALL 
เตบิโตสูงกว่าระดับ +0.3% ในไตรมาส 1/58 และ +0.5% ในไตรมาส 2/57 เพราะอากาศร้อนช่วย
สนับสนุนใหย้อดขายเครือ่งดืม่ปรบัตวัเพิม่ขึน้ บวกกบัยอดขายผลติภณัฑอ์าหารและไม่ใช่อาหารฟ้ืนตวัดี
ขึ้น ยอดขายสาขาเดมิในช่วงครึง่หลงัปี 58 จะเตบิโตเพิม่มากขึ้นจากฐานตํ่าของปีก่อนที ่-4.1% ซึง่มี
สาเหตุมาจากแคมเปญแสตมป์ที่ไม่ได้ร ับความนิยมในเดือน ก.ค.-พ.ย. 2557 ทัง้น้ีนอกเหนือจาก
ยอดขายสาขาเดมิทีด่ขี ึน้แลว้ ยอดขายทีเ่ตบิโตดขีึ้นยงัจะได้รบัปจัจยัสนับสนุนจากการขยายสาขาด้วย 
CPALL ตัง้เป้าขยายสาขาเพิม่ 600-700 สาขาในปี 2558 (เทยีบกบั 207 สาขาในไตรมาส 1/58) +7-9% 
YoY อตัรากําไรขัน้ต้นจะปรบัตวัเพิม่ขึ้นอกีผ่านทางต้นทุนโลจสิตกิส์ทีล่ดลง (ช่วยให้อตัรากําไรขัน้ต้น
ปรบัเพิม่ขึน้ได ้+0.30% YoY ในไตรมาส 1/58) โดยไดร้บัแรงหนุนจากราคาน้ํามนัระดบัตํ่าอย่างต่อเน่ือง
และส่วนผสมผลติภณัฑท์ีด่ขี ึน้ผ่านการเพิม่ผลติภณัฑท์ีใ่หอ้ตัรากําไรสงู 
ส่วนแบ่งกําไรจากธุรกิจ cash and carry (MAKRO) ปรบัตัวดีขึ้น ในเดอืน เม.ย.-พ.ค. 2558 
ยอดขายสาขาเดมิอยู่ในระดบัทรงตวัหรอืลดลงเล็กน้อย ชะลอตวัลงจาก +2.8% ในไตรมาส 1/58 และ 
+6.3% ในไตรมาส 2/57 โดยมสีาเหตมุาจากการปิดสาขาในลําพูนเป็นเวลา 10 วนัจากพายุฤดูร้อนและ
ยอดขายทีล่ดลงในภเูก็ตหลงัจากคู่แข่ง คอื Supercheap กลบัมาเปิดใหบ้รกิาร (ปิดเพราะเพลงิไหม้ในปี
ทีผ่่านมา) แมย้อดขายสาขาเดมิอ่อนแอ แต่ยอดขายจะเตบิโตอย่างต่อเน่ือง โดยได้รบัแรงหนุนจากการ
เปิดสาขาเพิม่อกี 12 สาขา (เทยีบกบั 3 สาขาในไตรมาส 1/58) +16% YoY อตัรากําไรขัน้ต้นจะเพิม่ขึ้น 
โดยเกดิจากยอดขายผลติภณัฑก์ลุ่ม HoReCa ซึง่ใหอ้ตัรากําไรสูงปรบัตวัเพิม่ขึ้น และฐานตํ่าของปีก่อน 
(บนัทกึค่าใช้จ่ายตัง้สํารองสําหรับอาหารแช่เย็นในไตรมาส 2/57-ไตรมาส 3/57) เราคาดว่ากําไรของ 
MAKRO จะคดิเป็นสดัส่วน 45% ของกําไรในปี 2558 ของ CPALL กําไรของ MAKRO ทีค่าดว่าจะ
เตบิโต 22% ในปี 2558 จะช่วยสนับสนุนใหก้ําไรปี 2558 ของ CPALL เตบิโต 10% 
ต้นทุนทางการเงินลดลง ตน้ทุนทางการเงนิทัง้หมดของ CPALL (ค่าธรรมเนียมเกี่ยวกับดลี MAKRO 
ในค่าใช้จ่ายในการขายและบรหิาร และดอกเบี้ยจ่าย) จะลดลงจากระดบัประมาณ 5.5% ในปี 2557 สู่
ระดบัตํ่ากว่า 5% ในปี 2558 เพราะไม่มคี่าธรรมเนียมเกี่ยวกับ MAKRO เกิดขึ้นอกี (ส่วนใหญ่บนัทกึใน
ไตรมาส 3/56-ไตรมาส 2/57) และการรไีฟแนนซห์น้ีดว้ยตน้ทุนทีล่ดลง ทัง้น้ีจากหน้ีสนิระยะยาวทัง้หมด
ทีเ่กิดจากดลี MAKRO จํานวน 1.8 แสนล้านบาท CPALL รไีฟแนนซ์หน้ีไปแล้วจํานวน 1.6 แสนล้าน
บาทดว้ยการออกหุน้กู้ทีอ่ตัราดอกเบีย้เฉลีย่ 4.56% (อตัราดอกเบีย้คงที)่ และหน้ีอกี 2 หมื่นล้านบาทอยู่
ในรปูของเงนิกู้ระยะยาวทีม่อีตัราดอกเบีย้เฉลีย่ 5-6% (อตัราดอกเบีย้ลอยตวั) CPALL วางแผนออกหุ้นกู้
เพิม่เพือ่รไีฟแนนซเ์งนิกู้ระยะยาวทีเ่หลอืเพือ่ใหไ้ดร้บัประโยชน์จากอตัราดอกเบีย้ตํ่า การคํานวณของเรา
พบว่าการรไีฟแนนซห์น้ีดว้ยอตัราดอกเบีย้ตํ่าจะทาํใหอ้ตัราดอกเบีย้ทีแ่ทจ้รงิของ CPALL อยู่ที ่4.7% ใน
ไตรมาส 2/58 ลดลงจาก 4.9% ในไตรมาส 1/58 และ 5.1% ในไตรมาส 4/57 เราคาดว่าต้นทุนทางการ
เงนิทัง้หมดทีล่ดลงจะช่วยสนับสนุนใหก้ําไรปี 2558 ของ CPALL เตบิโต 7%  
มี upside จากการขายหุ้นท่ีถืออยู่บางส่วนใน MAKRO CPALL กําลงัพจิารณาขายหุ้น MAKRO 
บางส่วนเพือ่เพิม่ free float จาก 2.12% ในปจัจุบนั CPALL ต้องการขายหุ้น MAKRO ในราคาทีสู่งกว่า
ราคาเขา้ซือ้บวกกบัตน้ทุนถอืครอง แต่บรษิทัยงัไม่ไดก้ําหนดกรอบเวลาและสดัส่วนหุ้นทีจ่ะขาย เราคาด
ว่าการขายหุน้ทีถ่อือยู่ใน MAKRO ออกไปทุกๆ 10% จะช่วยสนับสนุนให้กําไรของ CPALL ปรบัขึ้นได้
อกี 2% (ตน้ทุนทางการเงนิทีล่ดลงจากการชาํระคนืหน้ีช่วยชดเชยส่วนแบ่งกําไรจาก MAKRO ทีล่ดลง) 
Forecasts and valuation 
Year to 31 Dec Unit 2013 2014 2015F 2016F 2017F 

Revenue (Btmn) 272,286 357,766 393,804 435,190 478,680 
EBITDA (Btmn) 20,183 26,981 31,738 35,988 40,778 
Core profit (Btmn) 11,001 9,777 13,006 16,652 20,756 
Reported profit (Btmn) 10,503 10,154 13,006 16,652 20,756 
Core EPS (Bt) 1.22 1.09 1.45 1.85 2.31 
DPS (Bt) 0.90 0.80 0.72 0.93 1.16 

P/E, core (x) 37.77 42.49 31.94 24.95 20.02 
EPS growth, core (%) (0.08) (11.13) 33.03 28.04 24.64 
P/BV, core (x) 12.60 11.85 10.16 8.14 6.55 
ROE (%) 36.47 28.74 34.26 36.24 36.26 
Dividend yield (%) 1.95 1.73 1.57 2.00 2.50 
EV/EBITDA (x) 28.49 21.51 18.32 15.95 13.83 
Source: SCBS Investment Research  
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ซ้ือ 
 
 
Stock Data  
Last close (Jun 22) (Bt) 46.25 
12-m target price (Bt) 54.00 

Upside (Downside) to TP (%) 16.76 
Mkt cap (Btbn) 415.47 
Mkt cap (US$mn) 12,339 
    
Bloomberg code CPALL TB 
Reuters code CPALL.BK 
Risk rating L 
Mkt cap (%) SET 2.94 
Sector % SET 7.79 
Shares issued (mn) 8,983 
Par value (Bt) 1 
12-m high / low (Bt) 48.5 / 37.5 
Avg. daily 6m (US$mn) 18.41 
Foreign limit / actual (%) 49 / 32 
Free float (%) 58.3 
Dividend policy (%) 50 

 
Price Performance  

Source: SET, SCBS Investment Research 

 
Share performance 
 1M 3M 12M 
Absolute (2.1) 20.9 (3.6) 
Relative to SET (0.8) 22.2 (5.9) 
Source: SET, SCBS Investment Research 
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Financial statement  
Profit and Loss Statement (Btmn) 
FY December 31 2013 2014 2015F 2016F 2017F
Total revenue 272,286 357,766 393,804 435,190 478,680 
Cost of goods sold (210,657) (281,443) (309,337) (341,242) (374,594)
Gross profit 61,629 76,323 84,467 93,948 104,086 
SG&A (58,384) (68,809) (73,711) (80,735) (87,981)
Other income 12,313 13,158 14,483 16,081 17,778 
Interest expense (2,214) (8,518) (8,832) (8,298) (7,724)
Pre-tax profit 13,343 12,153 16,407 20,996 26,160 
Corporate tax (2,255) (2,258) (3,281) (4,199) (5,232)
Equity a/c profits 0 0 0 0 0 
Minority interests (88) (119) (120) (145) (171)
Core profit 11,001 9,777 13,006 16,652 20,756 
Extra-ordinary items (498) 377 0 0 0 
Net Profit 10,503 10,154 13,006 16,652 20,756 
EBITDA 20,183 26,981 31,738 35,988 40,778 
Core EPS (Bt) 1.22 1.09 1.45 1.85 2.31 
Net  EPS (Bt) 1.17 1.13 1.45 1.85 2.31 
DPS (Bt) 0.90 0.80 0.72 0.93 1.16
 

 Profit and Loss Statement (Btmn)  
FY December 31  1Q14  2Q14  3Q14  4Q14  1Q15 
Total revenue 86,158 88,945 87,672 94,991 95,554
Cost of goods sold -68,152 -70,031 -68,842 -74,419 -75,125
Gross profit 18,006 18,915 18,831 20,572 20,429
SG&A -16,449 -16,885 -16,733 -18,742 -17,085
Other income 2,991 3,188 3,392 3,587 3,227
Interest expense -1,346 -2,398 -2,415 -2,360 -2,263
Pre-tax profit 3,203 2,819 3,075 3,057 4,307
Corporate tax -643 -542 -596 -476 -842
Equity a/c profits 0 0 0 0 0
Minority interests -31 -26 -28 -33 -37
Core profit 2,528 2,250 2,451 2,548 3,428
Extra-ordinary items 177 1 237 -38 0
Net Profit 2,705 2,252 2,688 2,509 3,428
EBITDA 5,877 6,619 6,956 6,937 8,123
Core EPS (Bt) 0.28 0.25 0.27 0.28 0.38 
Net  EPS (Bt) 0.30 0.25 0.30 0.28 0.38 
            
 

Balance Sheet (Btmn) 
FY December 31 2013 2014 2015F 2016F 2017F
Total current assets 53,963 64,684 64,175 63,280 61,217 
Total fixed assets 250,045 261,726 269,970 279,305 288,465 
Total assets            304,008  326,410  334,145   342,585  349,682
Total loans 185,309 198,420 195,506 183,665 167,728 
Total current liabilities 200,798 92,015 101,709 123,569 123,000 
Total long-term liabilities 70,239 199,337 191,559 167,989 163,226 
Total liabilities 271,037 291,352 293,268 291,558 286,226 
Paid-up capital 8,983 8,983 8,983 8,983 8,983 
Total equity 32,970 35,058 40,877 51,027 63,457 
BVPS (Bt)  3.67 3.90 4.55 5.68 7.06 
 

 Balance Sheet (Btmn) 
FY December 31  1Q14  2Q14  3Q14  4Q14  1Q15 
Total current assets 49,723 43,774 43,061 64,684 50,433
Total fixed assets 253,093 254,754 257,300 261,726 263,967
Total assets 302,816 298,529 300,360 326,410 314,400
Total loans 186,825 190,230 188,018 198,420 187,975
Total current liabilities 63,402 65,542 65,249 92,015 77,900
Total long-term liabilities 203,768 203,222 202,658 199,337 198,045
Total liabilities 267,170 268,764 267,907 291,352 275,945
Paid-up capital 8,983 8,983 8,983 8,983 8,983
Total equity 35,646 29,765 32,453 35,058 38,455
BVPS (Bt)  3.97 3.31 3.61 3.90 4.28
 

Cash Flow Statement (Btmn) 
FY December 31 2013 2014 2015F 2016F 2017F
Core Profit 11,001 9,777 13,006 16,652 20,756 
Depreciation and amortization 4,625 6,310 6,499 6,694 6,895 
Operating cash flow 41,451 17,603 24,415 29,892 34,502 
Investing cash flow (220,324) (16,660) (15,331) (16,029) (16,055)
Financing cash flow 180,421 5,045 (10,100) (18,344) (24,263)
Net cash flow 1,547 5,988 (1,017) (4,481) (5,817)
 

 Main Assumptions 
  2013 2014 2015F 2016F 2017F
SSS growth (%) - CPALL 5.7 -2.6 2.5 4.0 4.0
No. of new stores - CPALL 607 698 640 640 640 
No. of stores (year end) - CPALL 7,429 8,127 8,767 9,407 10,047 
SSS growth (%) - MAKRO 7.8 4.4 3.0 4.0 4.0
No. of new stores - MAKRO 7 13 12 10 10 
No. of stores (year end) - MAKRO 64 77 89 99 109 
 

Key Financial Ratios 
  2013 2014 2015F 2016F 2017F
Gross margin(%) 22.6 21.3 21.4 21.6 21.7 
Operating margin(%) 1.2 2.1 2.7 3.0 3.4 
EBITDA margin(%) 7.4 7.5 8.1 8.3 8.5 
EBIT margin(%) 5.7 5.8 6.4 6.7 7.1 
Net profit margin(%) 3.9 2.8 3.3 3.8 4.3 
ROE (%) 31.9 29.0 31.8 32.6 32.7 
ROA (%) 3.5 3.1 3.9 4.9 5.9 
Net D/E (x) 4.8 4.7 4.1 3.1 2.3 
Interest coverage (x) 9.1 3.2 3.6 4.3 5.3 
Payout Ratio (%) 77.0 70.8 50.0 50.0 50.0 
 

 PE Band Chart 

 

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

  
Source: SEC Source: SET, SCBS Investment Research 
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Figure 1: CPALL’s share price has outperformed 
sector and SET… 

Figure 2: .This is set to continue to reflect its strong 
growth for the rest of 2015 

  
Source: SCBS Investment Research Source: SCBS Investment Research 

Figure 3: CPALL’s earnings turned to growth in  
2015-17F.. 

Figure 4: partly supported by better MAKRO’s earnings 
(98% stake), accounting for 45% of CPALL’s earnings 

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

Figure 5: partly from lower interest expenses from 
debt repayment on its operational improvement 

Figure 6: CPALL’s historical PE band   

 
 

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

Figure 7: CPALL’s debt profile (company only - excluding MAKRO) 
  4Q14A 1Q15A 2Q15F Note
 Amount Effective Amount Effective Amount Effective 

(Bt mn)  Rate (%) (Bt mn) rate (%) (Bt mn) rate (%) 
Interest expenses (CPALL only) 2,304 2,209 2,117   
    
Long-term liabilities (CPALL only) 181,215 5.09% 180,601 4.89% 180,601 4.69% 
    
1) LT loan (float rate) 51,215 6.01% 40,601 5.66% 20,601 5.66% Conservatively assuming flat rate, 

amid downward interest rate 
trend 

    
2) Debenture (fixed rate) 130,000 4.72% 140,000 4.67% 160,000 4.56% 
Details of debenture    
Debenture (31 Oct 13) (3-10 year) 50,000 4.84% 50,000 4.84% 50,000 4.84% 
Debenture (27 Mar 14) (3-10 year) 40,000 4.70% 40,000 4.70% 40,000 4.70% 
Debenture (22 Aug 14) (3-10 year) 40,000 4.59% 40,000 4.59% 40,000 4.59% 
Debenture (26 Dec 14) (3-12 year)   10,000 3.99% 10,000 3.99% Full-quarter contribution in 1Q15
Debenture (20 Mar 14) (2-5 year)   20,000 3.83% Full-quarter contribution in 2Q15
Source: SCBS Investment Research 
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Figure 8: Sector normalized profit 

Normalized profit 1Q14 2Q14 3Q14 4Q14 1Q15 % YoY % QoQ 2014 2015F 2016F
BIGC 1,256 1,889 1,570 2,519 1,440 15% -43% 7,235       8,006       9,036 
CPALL 2,528 2,250 2,451 2,548 3,428 36% 35% 9,777     13,006     16,652 
MAKRO 1,271 1,052 1,082 1,480 1,539 21% 4% 4,885       5,983       7,159 
ROBINS 539 440 353 595 614 14% 3% 1,927       2,202       2,648 
HMPRO 726 795 766 1,027 734 1% -29% 3,313       3,482       3,959 
GLOBAL 225 172 131 171 238 6% 39% 699          828       1,077 
Total 6,544 6,599 6,353 8,341 7,993 22% -4% 27,837     33,506     40,532 
% Growth YoY  
BIGC -10.1% 20.4% -3.2% -4.4% 14.7% 0.2% 10.7% 12.9%
CPALL -20.6% -13.8% -17.7% 14.3% 35.6% -11.1% 33.0% 28.0%
MAKRO 25.8% 9.6% 5.7% 13.4% 21.1% 13.6% 22.5% 19.7%
ROBINS -2.3% -1.5% -17.0% 13.0% 14.0% -1.2% 14.2% 20.3%
HMPRO 5.0% 8.8% 6.5% 10.8% 1.1% 8.0% 5.1% 13.7%
GLOBAL -21.8% -33.0% -35.1% -12.2% 5.9% -25.7% 18.3% 30.1%
Total -8.1% 0.4% -8.8% 6.7% 22.1% -2.3% 20.4% 21.0%
Source: SCBS Investment Research 

Figure 9: Sector SSS growth  
SSS growth (%) 1Q14 2Q14 3Q14 4Q14 1Q15 ppts YoY ppts QoQ 2014 2015F 2016F
BIGC -2.4 -2.0 -2.2 0.5 -0.2 2.2 -0.7 -1.5 1.5 1.5
CPALL -1.1 0.5 -4.5 -3.6 0.3 1.4 3.9 -2.6 2.5 4.0
MAKRO 7.5 6.3 3.8 0.1 2.8 -4.7 2.7 4.4 3.0 4.0
ROBINS -3.3 -7.0 -6.8 -6.1 -6.6 -3.3 -0.5 -5.8 -1.7 4.5
HMPRO 3.8 6.5 4.8 4.9 -2.7 -6.5 -7.6 5.0 0.0 4.0
GLOBAL -7.1 -11.3 -7.4 1.3 0.4 7.5 -0.9 -6.1 3.0 4.0
Average -0.4 -1.2 -2.1 -0.5 -1.0 -0.6 -0.5 -1.1 1.4 3.7
Source: SCBS Investment Research 

Figure 10: Sector store expansion 

No. Store, ending 1Q14 2Q14 3Q14 4Q14 1Q15 % YoY % QoQ 2014 2015F 2016F
BIGC            579            616            624            636            643 11.1% 1.1% 636 825 978
-Hyper/Supermkt            150            155            158            160            160 6.7% 0.0% 160 179 192
-Small formats            429            461            466            476            483 12.6% 1.5% 476 646 786
CPALL         7,651         7,816         7,965         8,127         8,334 8.9% 2.5% 8,127 8,767 9,407
MAKRO              66              68              70              77              80 21.2% 3.9% 77 89 99
ROBINS              34              35              36              41              41 20.6% 0.0% 41 45 50
HMPRO              67              70              71              76              77 14.9% 1.3% 76 85 94
GLOBAL              29              29              31              32              34 17.2% 6.3% 32 39 46
Total         8,426         8,634         8,797         8,989         9,209 9.3% 2.4%         8,989         9,850       10,674 
YoY (%)                
BIGC 50% 40% 22% 14% 11%    14% 30% 19%
-Hyper/Supermkt 13% 13% 10% 7% 7%    7% 12% 7%
-Small formats 70% 52% 27% 16% 13%    16% 36% 22%
CPALL 9% 8% 9% 9% 9%    9% 8% 7%
MAKRO 14% 11% 15% 20% 21%    20% 16% 11%
ROBINS 13% 9% 13% 21% 21%    21% 10% 11%
HMPRO 22% 25% 20% 15% 15%    15% 12% 11%
GLOBAL 32% 21% 19% 19% 17%    19% 22% 18%
Total 11% 10% 10% 10% 9%    10% 10% 8%
Source: SCBS Investment Research 

Figure 11: Sector EBIT margin 

EBIT margin (%) 1Q14 2Q14 3Q14 4Q14 1Q15 ppts YoY ppts QoQ 2014F 2015F 2016F
BIGC 6.3 8.3 7.5 10.5 6.7 0.4 -3.8 8.2 8.4 8.9
CPALL 5.3 5.9 6.3 5.7 6.9 1.6 1.2 5.8 6.4 6.7
MAKRO 4.8 4.0 4.4 5.0 5.2 0.4 0.2 4.5 4.9 5.2
ROBINS 10.9 8.6 6.9 10.7 11.8 0.9 1.1 9.3 10.1 11.2
HMPRO 9.2 9.2 9.3 10.8 8.6 -0.6 -2.2 9.6 9.3 9.1
GLOBAL 7.6 6.3 5.4 6.4 7.2 -0.3 0.8 6.5 6.6 7.1
Average 7.3 7.0 6.6 8.2 7.7 0.4 -0.5 7.3 7.6 8.0
YoY(ppts)              
BIGC -0.8 0.8 0.8 -1.2 0.4    -0.1 0.2 0.5
CPALL -2.5 -0.6 0.8 1.3 1.6    0.1 0.6 0.3
MAKRO 0.5 0.0 0.1 0.3 0.4    0.2 0.4 0.3
ROBINS 0.2 -0.9 -1.3 1.5 0.9    -0.1 0.8 1.1
HMPRO -0.7 -0.8 -0.6 -0.7 -0.6    -0.7 -0.3 -0.2
GLOBAL -2.6 -2.8 -2.2 -1.0 -0.3    -2.2 0.1 0.5
Total -1.0 -0.7 -0.4 0.0 0.4    -0.5 0.3 0.4
Source: SCBS Investment Research 
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ได้เวลาฟื้นตัว 
ในช่วง 1 ปีท่ีผ่านมา GLOBAL เป็นหุ้น laggard มากท่ีสุดในกลุ่มพาณิชย์ (-22% เทียบกับกลุ่ม
พาณิชย์ท่ี -11%) เพราะถกูฉุดลงโดยกําไรสุทธิอ่อนแอท่ีสุดในกลุ่มพาณิชย์ท่ี -21% ในปี 2557 
และ -5% ในไตรมาส 1/58 อย่างไรก็ดี ผลการดาํเนินงานจะพลิกกลบัมามีแนวโน้มท่ีดีขึ้น ด้วย
กาํไรท่ีเพ่ิมขึ้น YoY ตัง้แต่ไตรมาส 2/58 เป็นต้นไป โดยได้รบัแรงหนุนจากการดาํเนินงานท่ีดีขึ้น 
และไม่มีขาดทุนจากสินค้าคงคลังเหล็กเหมือนในไตรมาส 1/58 เกิดขึ้นซํ้าอีก GLOBAL มี
แนวโน้มรายงานกาํไรเติบโตสูงท่ีสุดในกลุ่มพาณิชย์ท่ี 30% ในปี 2559 แนะนํา “ซ้ือ” ด้วยราคา
เป้าหมายท่ีคาํนวณได้จากวิธี DCF ท่ี 12 บาท 
ยอดขายสาขาเดิมเติบโตสูงท่ีสุดในกลุ่มพาณิชย์ตัง้แต่ต้นไตรมาส 2/58 ถึงปัจจุบนั และปี 2558 
ในเดอืน เม.ย.-พ.ค. 2558 ยอดขายสาขาเดมิของ GLOBAL เตบิโตดขีึ้นสู่ +2-3% (เทยีบกับ +0.4% ใน
ไตรมาส 1/58 และ -11.3% ในไตรมาส 2/57) จากฐานตํ่าของปีก่อน โดยไดร้บัปจัจยัหนุนจากการแย่งชงิ
ยอดขายระหว่างสาขาลดน้อยลงจากการเปิดดําเนินงานตลอดทัง้ปีของสาขาทีอุ่ดรธานี หนองคาย และ
ชลบุร ี(3-4% ต่ออตัราเตบิโตยอดขายสาขาเดมิ) และการกลบัมาเปิดสาขาสุรนิทร์ซึง่ปิดไปเป็นเวลา 5 
เดือนหลังจากกําแพงคอนกรีตถล่มในเดอืน พ.ค. 2557 (2-3% ต่ออตัราเติบโตยอดขายสาขาเดิม) 
เน่ืองจากจะไม่มปีญัหาเกีย่วกบัผลกระทบจากการแย่งชงิยอดขายระหว่างสาขาและการปิดสาขาสุรนิทร์
เกดิขึน้เหมอืนกบัปี 2557 เกดิขึน้อกี ดงันัน้เราคาดว่า GLOBAL จะรายงานยอดขายสาขาเดมิเตบิโตสูง
ทีสุ่ดในกลุ่มพาณิชยท์ี ่3% ในปี 2558 (เทยีบกบั -6% ในปี 2557) 
ขยายสาขาเชิงรกุมากท่ีสุดในกลุ่มพาณิชยใ์นปี 2558-59 GLOBAL ตัง้เป้าขยายสาขาเชงิรุกมากทีสุ่ด
ในกลุ่มพาณิชยท์ี ่7 สาขาต่อปี +22% YoY ในปี 2558 และ +18% YoY ในปี 2559 โดยในไตรมาส 1/58 
GLOBAL เปิดสาขาใหม่ 2 สาขาในเพชรบูรณ์และบุรรีมัย์ บรษิัทจะเปิดสาขาในนครนายกในไตรมาส 
3/58 และเปิดสาขาเพิม่อกี 4 สาขาในสุราษฎรธ์านี นครศรธีรรมราช ประจวบครีขีนัธ ์และบงึกาฬ ในไตร
มาส 4/58  
อตัรากําไรมีแนวโน้มปรับตัวดีขึ้น GLOBAL คาดว่าอัตรากําไรขัน้ต้นจะปรบัตัวดีขึ้นอกีหลงัจาก
เพิม่ขึน้ 0.15-0.30% ในไตรมาส 3/57-ไตรมาส 1/58 โดยได้รบัแรงหนุนจากกลยุทธ์การทํา cross-sell 
สนิคา้และการปรบันโยบายขายสนิคา้ private brand กลยุทธ์สําหรบัสนิค้า private brand ประกอบด้วย 
การแต่งตัง้พนักงานขายตรงเพือ่ผลกัดนัสนิคา้ และการปรบัปรุงบรรจุภณัฑ์และการกําหนดราคา ซึง่เร ิม่
ในเดอืน ก.ค. 2557 และนํากลยุทธ์น้ีมาใช้กับทุกสาขาในเดอืน พ.ย. 2557 ด้วยเหตุน้ี GLOBAL จงึตัง้
เป้าเพิม่สดัส่วนยอดขายสนิคา้ private brand ของบรษิัทสู่ 12% ของยอดขายในปี 2558 จาก 11% ใน
ไตรมาส 1/58 และ 10.5% ในปี 2557 กลยุทธ์น้ีจะช่วยให้อตัรากําไรเพิม่ขึ้น เน่ืองจากอตัรากําไรของ
สนิค้า private band อยู่ที ่30-40% สูงกว่าอตัรากําไรของสนิค้าทัว่ไปที ่12-13% อย่างมาก GLOBAL 
วางแผนเปิดศูนยก์ระจายสนิคา้แห่งใหม่ตอนปลายปี 2558 ซึง่จะช่วยปรบัปรุงห่วงโซ่อุปทานและจะเปิด
โอกาสใหเ้พิม่สดัส่วนผลติภณัฑ ์private brand ของบรษิทัในอนาคต 
กําไรท่ีฟ้ืนตัวดีขึ้นในไตรมาส 2/58 จะช่วยให้ราคาหุ้นหยุดปรับตัว underperform ราคาหุ้น 
GLOBAL ทีล่ดลง 22% ในช่วง 12 เดอืนทีผ่่านมาสะท้อนปจัจยัลบทัง้หมดไปเรยีบร้อยแล้ว (กําไรสุทธิ
อ่อนแอทีสุ่ดในกลุ่มพาณิชย ์เพราะยอดขายสาขาเดมิตกตํ่าทีสุ่ดในปี 2557 บวกกับขาดทุนจากสนิค้าคง
คลงัเหลก็จาํนวน 21 ลา้นบาทในไตรมาส 1/58 จากราคาเหล็กทีล่ดลง) ราคาหุ้น GLOBAL น่าจะหยุด
ปรบัตวั underperform โดยได้รบัแรงหนุนจากกําไรทีม่อีตัราเตบิโตเป็นบวก YoY ตัง้แต่ไตรมาส 2/58 
เป็นต้นไป การดําเนินงานทีด่ขี ึ้น (จากฐานตํ่าของปีก่อนซึง่เป็นผลมาจากการแย่งชงิยอดขายระหว่าง
สาขาและการปิดสาขาสุรนิทร)์ และไม่มขีาดทุนจากสนิคา้คงคลงัเหลก็เกดิขึน้อกีหลงัจากราคาเหลก็ทาํจุด
ตํ่าสุดไปแลว้ในเดอืน ม.ีค. 2558 ด้วยยอดขายสาขาเดมิทีฟ้ื่นตวัดขีึ้น (+4%) การขยายสาขาเชงิรุก (+
18%) และอตัรากําไรทีก่วา้งขึน้ GLOBAL จงึมแีนวโน้มทีจ่ะรายงานกําไรเตบิโตสงูทีสุ่ดในกลุ่มพาณิชย์ที ่
30% ในปี 2559  
Forecasts and valuation 
Year to 31 Dec Unit 2013 2014 2015F 2016F 2017F 
Revenue (Btmn) 14,302 15,561 17,927 20,853 23,920 
EBITDA (Btmn) 1,619 1,691 1,973 2,363 2,778 
Core profit (Btmn) 942 699 828 1,077 1,364 
Reported profit (Btmn) 885 702 807 1,077 1,364 
Core EPS (Bt) 0.27 0.20 0.24 0.31 0.39 
DPS (Bt) 0.02 0.02 0.01 0.02 0.02 
P/E, core (x) 30.62 41.34 34.94 26.85 21.21 

EPS growth, core (%) 47.56 (25.95) 18.34 30.11 26.62 
P/BV, core (x) 2.80 2.05 1.95 1.82 1.69 
ROE (%) 9.81 5.74 5.73 7.02 8.26 
Dividend yield (%) 0.20 0.19 0.17 0.22 0.28 
EV/EBITDA (x) 19.85 19.42 16.77 13.92 11.73 
Source: SCBS Investment Research 
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Stock Data   
Last close (Jun 22) (Bt) 8.30
12-m target price (Bt) 12.00
Upside (Downside) to TP (%) 44.58
Mkt cap (Btbn) 25.30
Mkt cap (US$mn) 752
   
Bloomberg code GLOBAL TB
Reuters code GLOBAL.BK
Risk rating L
Mkt cap (%) SET 0.18
Sector % SET 7.79
Shares issued (mn) 3,049
Par value (Bt) 1
12-m high / low (Bt) 13.7 / 8.1
Avg. daily 6m (US$mn) 0.69
Foreign limit / actual (%) 49 / 1.62
Free float (%) 33.1
Dividend policy (%) ≥ 30

 
Price Performance  

Source: SET, SCBS Investment Research 

 
Share performance 
 1M 3M 12M 
Absolute (6.7) (14.4) (28.7) 
Relative to SET (5.5) (13.5) (30.4) 
Source: SET, SCBS Investment Research 
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Financial statement  
Profit and Loss Statement (Btmn) 
FY December 31 2013 2014 2015F 2016F 2017F
Total revenue 14,302 15,561 17,927 20,853 23,920
Cost of goods sold -12,113 -13,205 -15,186 -17,623 -20,167
Gross profit 2,189 2,356 2,741 3,230 3,753
SG&A -1,388 -1,842 -2,133 -2,430 -2,740
Other income 434 494 587 704 831
Interest expense -71 -133 -161 -158 -139
Pre-tax profit 1,164 875 1,035 1,346 1,705
Corporate tax -222 -176 -207 -269 -341
Equity a/c profits 0 0 0 0 0
Minority interests 0 0 0 0 0
Core profit 942 699 828 1,077 1,364
Extra-ordinary items -57 2 -21 0 0
Net Profit 885 702 807 1,077 1,364
EBITDA 1,619 1,691 1,973 2,363 2,778
Core EPS (Bt) 0.27 0.20 0.24 0.31 0.39 
Net  EPS (Bt) 0.25 0.20 0.23 0.31 0.39 
DPS (Bt) 0.02 0.02 0.01 0.02 0.02
 

 Profit and Loss Statement (Btmn)  
FY December 31  1Q14  2Q14  3Q14  4Q14  1Q15
Total revenue 4,131 3,891 3,644 3,896 4,515
Cost of goods sold -3,525 -3,307 -3,082 -3,291 -3,846
Gross profit 606 584 561 604 669
SG&A -436 -461 -462 -482 -492
Other income 143 124 99 129 149
Interest expense -30 -32 -35 -37 -34
Pre-tax profit 282 215 164 215 292
Corporate tax -57 -42 -33 -43 -54
Equity a/c profits 0 0 0 0 0
Minority interests 0 0 0 0 0
Core profit 225 172 131 171 238
Extra-ordinary items 5 -3 0 0 -21
Net Profit 229 170 131 172 217
EBITDA 480 417 369 426 499
Core EPS (Bt) 0.06 0.05 0.04 0.05 0.07
Net  EPS (Bt) 0.07 0.05 0.04 0.05 0.06
            
 

Balance Sheet (Btmn) 
FY December 31 2013 2014 2015F 2016F 2017F
Total current assets 7,420 7,918 8,076 8,443 8,973
Total fixed assets 8,627 13,256 14,443 15,352 16,187
Total assets 16,046 21,174 22,519 23,794 25,160
Total loans 3,466 4,219 4,500 4,400 4,000
Total current liabilities 5,370 2,974 3,519 6,744 6,683
Total long-term liabilities 376 4,117 4,165 1,189 1,316
Total liabilities 5,746 7,091 7,684 7,933 7,999
Paid-up capital 2,613 3,049 3,049 3,049 3,049
Total equity 10,301 14,083 14,834 15,862 17,161
BVPS (Bt)  2.97 4.04 4.26 4.55 4.93
 

 Balance Sheet (Btmn) 
FY December 31  1Q14  2Q14  3Q14  4Q14  1Q15
Total current assets 7,603 7,474 7,833 7,918 7,904
Total fixed assets 12,793 13,007 13,141 13,256 13,289
Total assets 20,396 20,481 20,974 21,174 21,193
Total loans 3,589 3,663 4,134 4,219 3,562
Total current liabilities 2,590 2,565 2,937 2,974 2,787
Total long-term liabilities 4,147 4,136 4,127 4,117 4,105
Total liabilities 6,737 6,701 7,063 7,091 6,892
Paid-up capital 2,613 3,049 3,049 3,049 3,049
Total equity 13,659 13,780 13,911 14,083 14,301
BVPS (Bt)  3.92 3.95 3.99 4.04 4.10
 

Cash Flow Statement (Btmn) 
FY December 31 2013 2014 2015F 2016F 2017F
Core Profit 942 699 828 1,077 1,364
Depreciation and amortization 384 683 777 859 934
Operating cash flow -1,163 1,600 1,790 2,006 2,156
Investing cash flow -2,508 -5,312 -1,965 -1,768 -1,769
Financing cash flow 3,715 3,832 226 -150 -465
Net cash flow 45 120 51 88 -77
 

 Main Assumptions 
  2013 2014 2015F 2016F 2017F
SSS growth (%) 1.5% -6.1% 3.0% 4.0% 4.0%
No of new stores (stores) 7 5 7 7 7
No of stores, ending (stores) 27 32 39 46 53
 
 
  
 

Key Financial Ratios 
  2013 2014 2015F 2016F 2017F
Gross margin(%) 15.3 15.1 15.3 15.5 15.7
Operating margin(%) 5.6 3.3 3.4 3.8 4.2
EBITDA margin(%) 11.3 10.9 11.0 11.3 11.6
EBIT margin(%) 8.6 6.5 6.7 7.2 7.7 
Net profit margin(%) 6.2 4.5 4.5 5.2 5.7
ROE (%) 8.6 5.0 5.4 6.8 7.9
ROA (%) 5.5 3.3 3.6 4.5 5.4 
Net D/E (x) 0.3 0.3 0.3 0.3 0.2 
Interest coverage (x) 22.8 12.7 12.3 15.0 19.9 
Payout Ratio (%) 6.2 7.9 6.0 6.0 6.0 
 

 PE Band Chart 

 

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

 

 

 

NA 

 
 Source: SET, SCBS Investment Research 
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Figure 1: Adverse events led to negative SSS growth for GLOBAL in 3Q13-3Q14; 
Without these, its SSS growth will grow in 2015F 
Key events Our estimation for SSS impact
The opening of Thai Wasadu in Udon Thani in 3Q13 <-1%
The opening of Dohome and Homehub in Udon Thani in 4Q13 -2%
The opening of GLOBAL's second store in Udon Thani in Feb 2014 -1-2%
The opening of Megahome in Nhong Khai in Feb 2014 -1%
The opening of Megahome in Chonburi in April 2014 -1%
The closure of GLOBAL's Surin store in May-Sep 2014 -2-3%
Source: Company data and SCBS Investment Research 
 

Figure 2: GLOBAL’s share price has underperformed 
its sector and the SET… 

Figure 3: …to reflect its weak earnings in 2014 and 
1Q15, but this will reverse from 2Q15F onwards 

  
Source: SCBS Investment Research Source: SCBS Investment Research 

Figure 4: GLOBAL earnings turned to grow in  
2015-17F 

Figure 5: GLOBAL’s historical PE band   

  
Source: SCBS Investment Research Source: SCBS Investment Research 

Figure 6: GLOBAL earnings turned to outperform 
sector in 2016F 

Figure 7: GLOBAL is the most laggard in the sector 
over the past 12 months    

 
 

Source: SCBS Investment Research Source: SCBS Investment Research 
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Figure 8: Sector normalized profit 

Normalized profit 1Q14 2Q14 3Q14 4Q14 1Q15 % YoY % QoQ 2014 2015F 2016F
BIGC         1,256         1,889         1,570         2,519         1,440 15% -43%         7,235       8,006       9,036 
CPALL         2,528         2,250         2,451         2,548         3,428 36% 35%         9,777     13,006     16,652 
MAKRO         1,271         1,052         1,082         1,480         1,539 21% 4%         4,885       5,983       7,159 
ROBINS            539            440            353            595            614 14% 3%         1,927       2,202       2,648 
HMPRO            726            795            766         1,027            734 1% -29%         3,313       3,482       3,959 
GLOBAL            225            172            131            171            238 6% 39%            699          828       1,077 
Total         6,544         6,599         6,353         8,341         7,993 22% -4%       27,837     33,506     40,532 
% Growth YoY       
BIGC -10.1% 20.4% -3.2% -4.4% 14.7%    0.2% 10.7% 12.9%
CPALL -20.6% -13.8% -17.7% 14.3% 35.6%    -11.1% 33.0% 28.0%
MAKRO 25.8% 9.6% 5.7% 13.4% 21.1%    13.6% 22.5% 19.7%
ROBINS -2.3% -1.5% -17.0% 13.0% 14.0%    -1.2% 14.2% 20.3%
HMPRO 5.0% 8.8% 6.5% 10.8% 1.1%    8.0% 5.1% 13.7%
GLOBAL -21.8% -33.0% -35.1% -12.2% 5.9%    -25.7% 18.3% 30.1%
Total -8.1% 0.4% -8.8% 6.7% 22.1%    -2.3% 20.4% 21.0%
Source: SCBS Investment Research 

Figure 9: Sector SSS growth  
SSS growth (%) 1Q14 2Q14 3Q14 4Q14 1Q15 ppts YoY ppts QoQ 2014 2015F 2016F
BIGC -2.4 -2.0 -2.2 0.5 -0.2 2.2 -0.7 -1.5 1.5 1.5
CPALL -1.1 0.5 -4.5 -3.6 0.3 1.4 3.9 -2.6 2.5 4.0
MAKRO 7.5 6.3 3.8 0.1 2.8 -4.7 2.7 4.4 3.0 4.0
ROBINS -3.3 -7.0 -6.8 -6.1 -6.6 -3.3 -0.5 -5.8 -1.7 4.5
HMPRO 3.8 6.5 4.8 4.9 -2.7 -6.5 -7.6 5.0 0.0 4.0
GLOBAL -7.1 -11.3 -7.4 1.3 0.4 7.5 -0.9 -6.1 3.0 4.0
Average -0.4 -1.2 -2.1 -0.5 -1.0 -0.6 -0.5 -1.1 1.4 3.7
Source: SCBS Investment Research 

Figure 10: Sector store expansion 

No. Store, ending 1Q14 2Q14 3Q14 4Q14 1Q15 % YoY % QoQ 2014 2015F 2016F
BIGC            579            616            624            636            643 11.1% 1.1% 636 825 978
-Hyper/Supermkt            150            155            158            160            160 6.7% 0.0% 160 179 192
-Small formats            429            461            466            476            483 12.6% 1.5% 476 646 786
CPALL         7,651         7,816         7,965         8,127         8,334 8.9% 2.5% 8127 8767 9407
MAKRO              66              68              70              77              80 21.2% 3.9% 77 89 99
ROBINS              34              35              36              41              41 20.6% 0.0% 41 45 50
HMPRO              67              70              71              76              77 14.9% 1.3% 76 85 94
GLOBAL              29              29              31              32              34 17.2% 6.3% 32 39 46
Total         8,426         8,634         8,797         8,989         9,209 9.3% 2.4%         8,989         9,850       10,674 
YoY (%)                
BIGC 50% 40% 22% 14% 11%    14% 30% 19%
-Hyper/Supermkt 13% 13% 10% 7% 7%    7% 12% 7%
-Small formats 70% 52% 27% 16% 13%    16% 36% 22%
CPALL 9% 8% 9% 9% 9%    9% 8% 7%
MAKRO 14% 11% 15% 20% 21%    20% 16% 11%
ROBINS 13% 9% 13% 21% 21%    21% 10% 11%
HMPRO 22% 25% 20% 15% 15%    15% 12% 11%
GLOBAL 32% 21% 19% 19% 17%    19% 22% 18%
Total 11% 10% 10% 10% 9%    10% 10% 8%
Source: SCBS Investment Research 

Figure 11: Sector EBIT margin 

EBIT margin (%) 1Q14 2Q14 3Q14 4Q14 1Q15 ppts YoY ppts QoQ 2014F 2015F 2016F
BIGC 6.3 8.3 7.5 10.5 6.7 0.4 -3.8 8.2 8.4 8.9
CPALL 5.3 5.9 6.3 5.7 6.9 1.6 1.2 5.8 6.4 6.7
MAKRO 4.8 4.0 4.4 5.0 5.2 0.4 0.2 4.5 4.9 5.2
ROBINS 10.9 8.6 6.9 10.7 11.8 0.9 1.1 9.3 10.1 11.2
HMPRO 9.2 9.2 9.3 10.8 8.6 -0.6 -2.2 9.6 9.3 9.1
GLOBAL 7.6 6.3 5.4 6.4 7.2 -0.3 0.8 6.5 6.6 7.1
Average 7.3 7.0 6.6 8.2 7.7 0.4 -0.5 7.3 7.6 8.0
YoY(ppts)              
BIGC -0.8 0.8 0.8 -1.2 0.4    -0.1 0.2 0.5
CPALL -2.5 -0.6 0.8 1.3 1.6    0.1 0.6 0.3
MAKRO 0.5 0.0 0.1 0.3 0.4    0.2 0.4 0.3
ROBINS 0.2 -0.9 -1.3 1.5 0.9    -0.1 0.8 1.1
HMPRO -0.7 -0.8 -0.6 -0.7 -0.6    -0.7 -0.3 -0.2
GLOBAL -2.6 -2.8 -2.2 -1.0 -0.3    -2.2 0.1 0.5
Total -1.0 -0.7 -0.4 0.0 0.4    -0.5 0.3 0.4
Source: SCBS Investment Research 
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รายได้จะเตบิโตอย่างโดดเด่น ขณะที่ข่าวร้ายสะท้อนในราคาหุ้นแล้ว 
เราเช่ือว่าราคาหุ้น KBANK ท่ีปรบัตวัลดลง 15% ในช่วง 2 เดือนท่ีผ่านมาสะท้อนถึงความกังวล
มากเกินไปเก่ียวกบั NPL และ NIM และปัจจุบนัหุ้น KBANK ซ้ือขายท่ี valuation ระดบัตํ่าท่ี -1SD 
ของค่าเฉล่ียในอดีต ซ่ึงเป็นระดบัตํา่สุดนับตัง้แต่ปี 2547 (ยกเว้นปี 2552) รายได้ท่ีมิใช่ดอกเบ้ีย
และสินเช่ือท่ีมีแนวโน้มเติบโตสูงของ KBANK มากเกินพอชดเชยผลกระทบจากการตัง้สาํรอง
เพ่ิมขึ้นและ NIM ท่ีลดลง การทําโครงการ K-transformation แล้วเสร็จในปีน้ีจะส่งผลทาํให้
ค่าใช้จ่ายในการดาํเนินงานเติบโตในอตัราท่ีลดลง ซ่ึงจะช่วยสนับสนุนให้กําไรเติบโตเพ่ิมขึ้นใน
ระยะยาวตัง้แต่ปี 2559 เป็นต้นไป  
รายได้ท่ีมิใช่ดอกเบ้ียมีแนวโน้มเติบโตสูง รายได้ทีม่ใิช่ดอกเบี้ยและสนิเชื่อทีม่แีนวโน้มเตบิโตสูงของ 
KBANK มากเกนิพอชดเชยผลกระทบจากการตัง้สาํรองเพิม่ขึน้และ NIM ทีล่ดลง KBANK น่าจะรายงาน
รายได้ทีม่ใิช่ดอกเบี้ยเตบิโตสูงกว่าธนาคารอื่นๆ ได้อย่างต่อเน่ืองที่ 14% ในปี 2558 (เทยีบกับกลุ่ม
ธนาคารที ่-10%) หลงัจากเตบิโต 16% ในปีทีผ่่านมา (เทยีบกับกลุ่มธนาคารที ่-3%) การมรีายได้ทีม่ใิช่
ดอกเบี้ยสดัส่วนสูงทีสุ่ดในกลุ่มธนาคารที ่40% ทําให้ KBANK มเีกราะป้องกันผลกระทบจากรายได้
ดอกเบีย้สุทธทิีป่รบัตวัตามวฏัจกัรมากทีสุ่ด อตัราการขยายตวัของสนิเชื่อในช่วง 5 เดอืนแรกปี 58 ของ 
KBANK อยู่ที ่2.7% สงูกว่าค่าเฉลีย่ของกลุ่มธนาคารที ่1.1% ซึง่จะช่วยเพิม่ upside ให้กับประมาณการ
อตัราการขยายตวัของสนิเชื่อปี 2558 ของเราที ่6% KBANK สามารถเพิม่ส่วนแบ่งตลาดสนิเชื่อ SME 
ได้อย่างต่อเน่ือง โดยสนิเชื่อ SME เตบิโต 3% QoQ (เทยีบกับกลุ่มธนาคารที ่2% QoQ) ในไตรมาส 
1/58 และ 10% (เทยีบกบักลุ่มธนาคารที ่5%) ในปี 2557  
ยอมให้ NIM ลดลงเพ่ือแลกกับคุณภาพสินทรพัย์ท่ีดี KBANK ยอมลด NIM เพื่อป้องกันไม่ให้ NPL 
ปรบัตวัเพิม่ขึ้นด้วยการลดอตัราดอกเบี้ยเงนิกู้ลงไม่เท่ากันในอตัรา 0.13-0.25% และเสนอระยะเวลา
ปลอดการชําระเงนิต้นเป็นเวลา 6-12 เดอืน สําหรบัสนิเชื่อ SME มูลค่า 5.2 หมื่นล้านบาท (3% ของ
สนิเชือ่ทัง้หมด และ 9% ของสนิเชือ่ SME) ในเดอืน พ.ค. ความเคลือ่นไหวครัง้น้ีน่าจะส่งผลกระทบทําให ้
NIM ในไตรมาส 2/58 ลดลง ~0.15% อย่างไรก็ด ีความเคลื่อนไหวดงักล่าวน่าจะช่วยลด NPL เกิดใหม่
ไดใ้นอนาคตอนัใกลน้ี้ LLR coverage ทีร่ะดบั 140% และการตัง้เป้าค่าเผือ่หน้ีสงสยัจะสูญต่อสนิเชื่อรวม
ที ่1% ในปี 2558 (เทยีบกบั 0.93% ในปี 2557) มากเกินพอชดเชยอตัราส่วน NPL ทีเ่พิม่ขึ้นในระดบัที่
สามารถจดัการได ้(0.09% QoQ ในไตรมาส 1/58) KBANK ชะลอการออกแคมเปญเงนิฝากและอาจจะ
ลดอตัราดอกเบีย้เงนิฝากลงในเวลาต่อมาเพือ่ชดเชยการลดอตัราดอกเบี้ยเงนิกู้ลงก่อนหน้าน้ี ซึง่จะช่วย
เพิม่ upside ใหแ้ก่ประมาณการ NIM ปี 2558 ของเรา (-0.11%) ไดบ้า้ง 
กาํไรจะเติบโตเพ่ิมขึ้นในระยะยาวเพราะค่าใช้จ่ายในการดาํเนินงานจะเติบโตในอตัราท่ีชะลอตัว
ลง การทําโครงการ K-transformation ระยะเวลา 10 ปีเสร็จในปีน้ี น่าจะช่วยให้ค่าใช้จ่ายในการ
ดําเนินงานเตบิโตในอตัราทีล่ดลงสู่ระดบัเฉลีย่ 7% ต่อปีในปี 2559-2563 จาก 12% ต่อปีในปี 2550-
2558 และ 19% ต่อปีในปี 2549-2554 ซึง่จะส่งผลทําให้อตัราส่วนต้นทุนต่อรายได้ปรบัตวัลดลงสู่ระดบั
ตํ่ากว่า 40% ภายในปี 2563 จาก 45% ในปี 2555-2558 และ 49% ในปี 2549-2554 เราเชือ่ว่าค่าใชจ่้าย
ในการดําเนินงานทีเ่ตบิโตน้อยลงจะช่วยสนับสนุนให้กําไรเตบิโตเพิม่มากขึ้นตัง้แต่ปี 2559 เป็นต้นไป 
ทัง้น้ีจากงบประมาณทัง้หมดกว่า 1.9 หมืน่ลา้นบาท KBANK จะใช้งบก้อนสุดท้ายจํานวน 4.55 พนัล้าน
บาท (รายจ่ายลงทุน 70% และรายจ่ายดําเนินงาน 30%) ในปีน้ี KBANK ประกาศหยุดให้บรกิารบตัร 
(ยกเวน้บตัรเครดติ) ทีส่าขา ตู้ ATM และช่องทางธนาคารอเิลคทรอนิกส์ ในช่วงสุดสปัดาห์กลางเดอืน 
ก.ค. เพื่ออัพเกรดไอทีของระบบ core banking ด้านเงนิฝากครัง้ใหญ่ ซึ่งจะทําให้โครงการ K-
transformation แลว้เสรจ็ 
Valuation อยู่ในระดบัตํา่ ความกงัวลของนักลงทุนในตลาดเกี่ยวกับ NPL และ NIM ส่งผลทําให้ราคา
หุน้ KBANK ปรบัตวัลดลง 15% ในช่วง 2 เดอืนทีผ่่านมา และกดดนัให้ valuation ของ KBANK ปรบัตวั
ลดลงสู่ระดบั -1SD ของค่าเฉลีย่ในอดตีที ่PER 10.1 เท่า และ PBV 1.6 เท่า (เทยีบกับ ROE 17%) เรา
เชือ่ว่าความกังวลเกี่ยวกับ NPL และ NIM สะท้อนในราคาหุ้นไปเรยีบร้อยแล้ว valuation ระดบั -1SD 
เป็น valuation ระดบัตํ่าสุดของ KBANK นับตัง้แต่ปี 2547 (ยกเวน้ปี 2552) 
Forecasts and valuation 
FY Dec Unit 2013 2014 2015F 2016F 2017F

Pre-provision profit (Bt mn) 53,068 60,396 63,558 69,794 77,667
Net profit  (Bt mn) 41,325 46,153 47,371 53,186 60,675
PPP/Sh  (Bt) 22.17 25.24 26.56 29.16 32.45
EPS  (Bt) 17.27 19.28 19.79 22.22 25.35
BVPS  (Bt) 91.60 107.41 123.20 140.93 161.28
DPS  (Bt) 3.50 4.00 4.50 5.00 5.75
PER  (x) 11.58 10.37 10.10 9.00 7.89
P/PPP (x) 9.02 7.93 7.53 6.86 6.16
EPS growth  (%) 17.20 11.68 2.64 12.28 14.08
PBV  (x) 2.18 1.86 1.62 1.42 1.24
ROE  (%) 20.45 19.38 17.17 16.83 16.78
Dividend yields (%) 1.75 2.00 2.25 2.50 2.88
Source: SCBS Investment Research 
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Financial statement 
Profit and Loss Statement (Btmn) 
FY December 31 2013 2014 2015F 2016F 2017F
Interest & dividend income 106,226 113,578 115,920 124,067 134,123 
Interest expense 33,429 30,446 30,769 33,309 36,460 
Net interest income 72,797 83,132 85,151 90,757 97,663 
Non-interest income 47,959 55,435 63,307 71,931 81,646 
Non-interest expenses 52,903 61,419 67,268 72,993 78,938 
Earnings before tax & provision 67,853 77,148 81,190 89,695 100,371 
Tax 11,457 12,692 13,001 14,617 16,676 
Equities & minority interest 3,328 4,060 4,632 5,284 6,028 
Core pre-provision profit 53,068 60,396 63,558 69,794 77,667 
Provision 11,743 14,243 16,187 16,608 16,993 
Core net profit 41,325 46,153 47,371 53,186 60,675 
Extra item 0 0 0 0 0 
Net profit 41,325 46,153 47,371 53,186 60,675 
EPS (Bt)         17.27         19.28         19.79         22.22        25.35 
DPS (Bt)           3.50           4.00           4.50           5.00          5.75 
 

Profit and Loss Statement (Btmn) 
FY December 31 1Q14  2Q14  3Q14 4Q14 1Q15
Interest & dividend income 27,778 27,880 28,471 29,450 28,531
Interest expense 8,283 7,300 7,177 7,686 7,556
Net interest income 19,494 20,580 21,294 21,764 20,975
Non-interest income 13,645 13,556 14,305 13,928 15,258
Non-interest expenses 13,247 15,137 14,954 18,080 15,417
Earnings before tax & provision 19,892 18,999 20,645 17,612 20,816
Tax 3,237 3,265 3,368 2,822 3,321
Equities & minority interest 1,057 966 1,099 938 1,087
Core pre-provision profit 15,599 14,767 16,178 13,852 16,408
Provision 3,660 3,036 3,661 3,886 4,007
Core net profit 11,939 11,732 12,516 9,966 12,401
Extra item 0 0 0 0 0
Net profit 11,939 11,732 12,516 9,966 12,401
EPS (Bt) 4.99 4.90 5.23 4.16 5.18

     
 

Balance Sheet (Btmn) 
FY December 31 2013 2014 2015F 2016F 2017F
Cash  40,610 58,006 59,044 59,865 60,603 
Interbank assets 203,282 135,518 172,108 217,717 277,154 
Investments 496,932 567,706 567,706 567,706 567,706 
Gross loans 1,438,978 1,527,080 1,618,704 1,748,201 1,888,057 
Accrued interest receivable 2,928 3,025 3,025 3,025 3,025 
Loan loss reserve 45,099 50,992 67,179 83,787 100,779 
Net loans 1,396,807 1,479,113 1,554,551 1,667,439 1,790,303 
Total assets 2,290,045 2,389,137 2,512,378 2,682,806 2,877,980 
Deposits 1,529,835 1,629,831 1,716,326 1,841,103 1,983,881 
Interbank liabilities 167,403 75,694 71,909 71,909 71,909 
Borrowings 71,518 87,314 87,314 87,314 87,314 
Total liabilities 2,053,038 2,108,451 2,191,057 2,315,834 2,458,612 
Minority interest 17,775 23,627 26,464 29,699 33,386 
Paid-up capital 23,933 23,933 23,933 23,933 23,933 
Total Equities 219,232 257,059 294,857 337,273 385,981 
BVPS (Bt)  91.60 107.41 123.20 140.93 161.28 
 

 Balance Sheet (Btmn) 
FY December 31 1Q14  2Q14  3Q14 4Q14 1Q15
Cash 40,236 38,387 35,639 58,006 41,467
Interbank assets 209,367 206,121 252,646 135,518 227,338
Investments 512,300 531,704 529,414 567,706 560,047
Gross loans 1,450,381 1,471,922 1,501,203 1,527,080 1,548,238
Accrued interest receivable 2,397 2,604 2,701 3,025 2,950
Loan loss reserve 46,635 48,149 49,857 50,992 52,975
Net loans 1,406,143 1,426,377 1,454,048 1,479,113 1,498,212
Total assets 2,308,996 2,339,798 2,415,588 2,389,137 2,474,871
Deposits 1,553,899 1,567,499 1,621,056 1,629,831 1,653,391
Interbank liabilities 158,112 149,201 149,034 75,694 111,528
Borrowings 62,910 73,986 72,929 87,314 84,794
Total liabilities 2,057,979 2,080,975 2,143,653 2,108,451 2,180,645
Minority interest 19,330 21,440 23,122 23,627 24,789
Paid-up capital 23,933 23,933 23,933 23,933 23,933
Total Equities 231,688 237,383 248,814 257,059 269,437
BVPS (Bt) 96.81 99.19 103.96 107.41 112.58
 

Key Assumptions and Financial Ratios 
  2013 2014 2015F 2016F 2017F
Growth 
YoY loan growth 8.46 6.12 6.00 8.00 8.00 
YoY fee & insurance income growth 23.21 16.70 14.74 15.00 15.00 
Profitability 
Yield on earn'g assets (%) 5.18 5.20 5.05 5.07 5.09 
Cost on int-bear'g liab (%) 1.95 1.71 1.68 1.72 1.76 
Spread (%) 3.23 3.49 3.37 3.35 3.33 
Net interest margin(%) 3.55 3.81 3.71 3.71 3.71 
ROE (%) 20.45 19.38 17.17 16.83 16.78 
Asset Quality 
NPLs/Total Loans(%) 2.33 2.36 2.47 2.52 2.57 
LLR/NPLs(%) 134.52 141.38 167.84 190.12 208.04 
Provision expense/Total loans (%) 0.82 0.93 1.00 0.95 0.90 
Liquidity 
Loans/Deposits & borrowings (%) 89.86 88.93 89.75 90.65 91.16 
Efficiency 
Cost to income ratio (%) 44.15 44.71 45.68 45.20 44.32 
Capital Fund 
Capital adequacy ratio(%) 15.91 17.30 18.38 19.31 20.27 
   Tier-1(%) 12.68 13.49 14.83 16.00 17.18 
   Tier-2(%) 3.23 3.81 3.55 3.31 3.09 
 

Financial Ratios  
1Q14  2Q14  3Q14 4Q14 1Q15 

YoY loan growth 6.98 5.88 6.24 6.12 6.75 
YoY fee & insurance income growth 16.35 10.90 19.75 20.03 10.12 
Yield on earn'g assets (%) 5.15 5.09 5.07 5.22 5.00 
Cost on int-bear'g liab (%) 1.87 1.64 1.58 1.69 1.66 
Net interest margin(%) 3.62 3.76 3.79 3.86 3.67 
Cost to income ratio (%) 40.37 44.59 42.41 51.12 42.89 
NPLs/Total Loans(%) 2.33 2.32 2.33 2.36 2.45 
LLR/NPLs(%) 137.76 140.83 142.39 141.38 139.74 
Provision expense/Total loans (%) 1.01 0.82 0.98 1.02 1.04 
 

 PBV Band Chart

 
 

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

 
 
 

NA 

 

  Source: SET, SCBS Investment Research 
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Figure 1: KBANK’s loan, GDP and investment growth Figure 2: Loan growth  

 

Source: KBANK, NESDB and SCBS Investment Research Source: KBANK and SCBS Investment Research 

Figure 3: KBANK’s loan breakdown by segment Figure 4: KBANK’s deposit mix  

 
Source: KBANK and SCBS Investment Research Source: KBANK  and SCBS Investment Research 

Figure 5: Yield on earning assets, funding cost, NIM  Figure 6: Fee & insurance income   

 
Source: KBANK and SCBS Investment Research Source: KBANK and SCBS Investment Research 

Figure 7: NPLs/Total loans  Figure 8: LLR coverage and credit cost   

 
Source: KBANK and SCBS Investment Research Source: KBANK and SCBS Investment Research 
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Figure 9: PBV vs Standard Deviation Figure 10: PE vs Standard Deviation 

 
Source: SCBS Investment Research Source: SCBS Investment Research 

Figure 11: PBV/ROE vs Standard Deviation Figure 12: ROE 

 
Source: SCBS Investment Research Source: SCBS Investment Research 
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ผู้ท้าชิงตําแหน่งผูน้ําที่น่าเกรงขาม 
ข้อมูลท่ีเราได้มาจากการสนทนากบัผู้บริหาร TRUE เม่ือไม่นานน้ีช่วยยืนยนัมุมมองของเราท่ีว่า
ธุรกิจโทรศพัท์เคลื่อนท่ีของ TRUE ยงัคงได้ส่วนแบ่งตลาดเพ่ิมอย่างต่อเน่ืองในไตรมาส 2/58 
ดงันัน้รายได้ของบริษทัจะแตกต่างออกไปจากช่วง low season ตามปกติในไตรมาส 2/58 และจะ
ดีกว่าคู่แข่ง กาํไรปกติในไตรมาส 2/58 จะมีจาํนวน 400-600 ล้านบาท และจะทาํกาํไรติดต่อกัน 2 
ไตรมาส กาํไรปี 2558 น่าจะอยู่ท่ี 4.2 พนัล้านบาท และจะเพ่ิมขึ้นเท่าตัวสู่ 1 หม่ืนล้านบาทในปี 
2559 เราคาดว่าบริษทัจะจ่ายเงินปันผลครัง้แรกจากผลการดาํเนินงานช่วงคร่ึงแรกปี 58 ท่ี 0.045 
บาท แนะนํา “ซ้ือ” ด้วยราคาเป้าหมาย 17 บาท 
ส่วนแบง่ตลาดรายได้เพ่ิมขึ้นตามคาด ดว้ยคุณภาพโครงข่าย 3G และ 4G ทีแ่ข็งแกร่ง ทําให้ TRUE 
ยงัคงสามารถรกัษาตาํแหน่งอนัดบั 2 ในตลาดให้บรกิารโทรศัพท์เคลื่อนทีแ่บบเหมาจ่ายรายเดอืน แซง
หน้า DTAC ไดอ้ย่างต่อเน่ือง นอกจากน้ีบรษิทัก็สามารถเพิม่ส่วนแบ่งตลาดอย่างต่อเน่ืองสู่ระดบั 18.4% 
ในไตรมาส 1/58 หรอืเพิม่ขึน้ประมาณ 0.6% จากไตรมาส 4/57 การสนทนากับผู้บรหิารเมื่อไม่นานน้ียงั
ทาํใหเ้ราทราบดว้ยว่า TRUE ไดส่้วนแบ่งตลาดเพิม่อย่างต่อเน่ือง แม้กระทัง่ในช่วง low season ในไตร
มาส 2/58 ถ้าเราใช้สมมตฐิานว่า TRUE สามารถรกัษาโมเมนตัมทีเ่กิดขึ้นในไตรมาส 1/58 เอาไว้ได้
ตลอดปีน้ี บรษิทัจะมส่ีวนแบ่งตลาดรายไดเ้พิม่ขึน้ 2.4% ในปี 2558 สงูกว่าสมมตฐิานของเราที ่1.3% ซึง่
เรามองว่ามคีวามเป็นไปได้สูงเมื่อพจิารณาจากตําแหน่งผู้นําด้านคุณภาพโครงข่าย 3G และ 4G ของ
บรษิัท การวเิคราะห์ความอ่อนไหวโดยกําหนดให้ปจัจยัอื่นๆ คงทีพ่บว่า การเปลีย่นแปลงในส่วนแบ่ง
ตลาดรายไดทุ้กๆ 1% จะส่งผลทาํไหก้ําไรสุทธขิอง TRUE ปรบัเพิม่ขึน้ได ้~10% ในปี 2558  
ต้นทุนท่ีสูงขึ้นไม่ใช่เร่ืองท่ีน่าเป็นห่วง ต้นทุนการดําเนินงานทีสู่งขึ้นในไตรมาส 1/58 เกิดจากการ
ขยายโครงข่าย 4G เรว็กว่าทีว่างแผนไวใ้นตอนแรก และไม่ใช่เร ือ่งทีน่่าเป็นห่วงแต่อย่างใด โครงข่าย 4G 
ของ TRUE ครอบคลุมประชากร 80% ณ สิ้นเดือน เม.ย. สูงกว่าคู่แข่ง TRUE เชื่อว่าต้นทุนการ
ดาํเนินงาน โดยเฉพาะค่าใชจ่้ายการตลาด จะลดลงในไตรมาสทีเ่หลอืของปีน้ี เน่ืองจากแบรนด์ 4G ของ
บรษิัทเป็นทีรู่้จกัในตลาดเรยีบร้อยแล้ว แม้จะมคี่าใชจ่้ายจํานวนมากเพื่อเร่งทําตลาด 4G แต่ TRUE 
ยนืยนัว่าจะพยายามควบคุมตน้ทุนอย่างต่อเน่ือง และค่าใชจ่้ายการตลาดในปีน้ีจะไม่สงูกว่าปีทีผ่่านมา ซึง่
จะช่วยให ้EBITDA margin กวา้งขึน้ 
ไตรมาส 2/58 จะเป็นอีกไตรมาสท่ีรายงานกาํไรปกติ เราคาดว่า TRUE จะรายงานกําไรปกตจิํานวน 
400-600 ลา้นบาทในไตรมาส 2/58 โดยได้รบัปจัจยัหนุนจากรายได้ในธุรกิจโทรศัพท์เคลื่อนทีท่ ีเ่ตบิโต
แบบเร่งตวัขึน้และการควบคุมต้นทุน เรายงัคงประมาณการกําไรทัง้ปี 2558 เอาไว้ที ่4.2 พนัล้านบาท 
ฟ้ืนตวัดขีึน้อย่างมากจากขาดทุนจาํนวนมากในปี 2557 และหลงัจากนัน้กําไรก็จะเพิม่ขึน้เท่าตวัสู่ 1 หมื่น
ล้านบาทในปี 2559 นอกจากน้ีเราก็คาดว่าบรษิัทจะจ่ายเงนิปนัผลระหว่างกาลครัง้แรกที ่0.045 บาท
ในช่วงครึง่แรกปี 58 (อิงกับอตัราการจ่ายเงนิปนัผล 50%) และเงนิปนัผลงวดสุดท้ายของปี 2558 ที ่
0.045 บาท แมเ้งนิปนัผลจาํนวนดงักล่าวคดิเป็นอตัราผลตอบแทนจากเงนิปนัผลระดบัตํ่าที ่0.8% แต่ก็
ถอืเป็นพฒันาการเชงิบวกครัง้สาํคญั  
มุมมองของเรา: ประมูลตอนต้นปี 2559 เราคาดว่าในทีสุ่ดแลว้การประมลูคลืน่ความถีจ่ะเกดิขึน้ แต่จะ
ยงัไม่เกดิขึน้จนกว่าจะถงึตน้ปี 2559 แม้สําหรบั TRUE แล้วการประมูลจะไม่มผีลกระทบต่อบรษิัทมาก
นัก แต่จดัว่ามคีวามสาํคญัในแงท่ีจ่ะช่วยใหผู้ใ้หบ้รกิารโทรศพัทเ์คลือ่นทีส่ามารถให้บรกิาร 4G อย่างเท่า
เทยีมกนัอนัจะส่งผลทําให้การแข่งขนัลดน้อยลง สงครามราคาไม่น่าจะเกิดขึ้น เน่ืองจากบรษิัททีไ่ด้รบั
ใบอนุญาตจะต้องใช้จ่ายเงนิจํานวนมากเพื่อขยายโครงข่ายให้ครอบคลุมประชากรในระดบัเดียวกับ 
TRUE  
แนะนํา “ซ้ือ” ด้วยราคาเป้าหมายปลายปี 58 ท่ีคาํนวณได้จากวิธี DCF ท่ี 17 บาท การคํานวณด้วย
วธิ ีDCF องิกบั cost of debt 5% และ cost of equity 10.9% ซึง่เราใช้สมมตฐิาน market risk-free rate 
ที ่4.5% และ risk premium 7.5%, WACC 10.2%, และ terminal growth rate 3%  
Forecasts and valuation 
Year to 31 Dec Unit 2013 2014 2015F 2016F 2017F 
Revenue (Btmn) 96,214 109,216 117,203 125,852 130,836 
EBITDA (Btmn) 16,386 17,219 25,198 35,428 42,315 

Core profit (Btmn) (13,069) (3,626) 4,259 10,415 14,466 

Reported profit (Btmn) (9,063) 1,425 4,259 10,415 14,466 

Core EPS (Bt) (0.90) (0.15) 0.17 0.42 0.59 
DPS (Bt) 0.00 0.00 0.09 0.21 0.29 
P/E, core (x) n.m n.m. 68.68 28.09 20.22 
EPS growth, core (%) 97.03 84 n.m. 145 39 
P/BV, core (x) 42.29 4.12 3.98 3.65 3.31 
ROE (%) (149.98) (9.67) 5.90 13.56 0.00 
Dividend yield (%) 0.00 0.00 0.75 1.84 2.56 
EV/EBITDA (x) 14.98 19.65 13.92 10.07 8.04 
Source: SCBS Investment Research 

  

บมจ. ทรู คอร์ปอเรช่ัน  

  

ซ้ือ 
 
Stock Data 
Last close (Jun 22) (Bt) 11.90 
12-m target price (Bt) 17.00 
Upside (Downside) to TP (%) 42.86 
Mkt cap (Btbn) 292.83 
Mkt cap (US$mn) 8,697 
    
Bloomberg code TRUE TB 
Reuters code TRUE.BK 
Risk rating H 
Mkt cap (%) SET 2.07 
Sector % SET 12.24 
Shares issued (mn) 24,608 
Par value (Bt) 10 
12-m high / low (Bt) 15 / 8.3 
Avg. daily 6m (US$mn) 58.80 
Foreign limit / actual (%) 49 / 32 
Free float (%) 30.9 
Dividend policy (%) 40 

 
Price Performance  

Source: SET, SCBS Investment Research 

 

Share Performance 
 1M 3M 12M 
Absolute 0.0 (4.0) 41.0 
Relative to SET 1.3 (3.0) 37.7 
Source: SET, SCBS Investment Research 
 

 
ปฏิภาค นวาวัตน์ 

นักวิเคราะห์การลงทุนปัจจัยพื้นฐาน 
ด้านหลักทรัพย์ 
0-2949-1007 
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Financial statement 
Profit and Loss Statement (Btmn) 
FY December 31 2013 2014 2015F 2016F 2017F
Total revenue 96,214 109,216 117,203 125,852 130,836 
Cost of goods sold 76,918 84,520 87,663 89,341 90,460 
Gross profit 19,296 24,696 29,541 36,511 40,376 
SG&A 22,638 21,812 21,529 20,420 19,514 
Other income 148 184 91 100 100 
Interest expense 7,766 4,830 3,518 3,888 3,568 
Pre-tax profit (11,805) (3,612) 3,955 11,641 16,700 
Corporate tax 0 2,063 791 2,328 3,340 
Equity a/c profits 62 6,220 1,000 1,000 1,000 
Minority interests 78 (51) 95 102 106 
Core profit (13,069) (3,626) 4,259 10,415 14,466 
Extra-ordinary items 4,006 5,051 0 0 0 
Net Profit (9,063) 1,425 4,259 10,415 14,466 
EBITDA 16,386 17,219 25,198 35,428 42,315 
Core EPS (Bt) (0.90) (0.15) 0.17 0.42 0.59 
Net  EPS (Bt) (0.62) 0.06 0.17 0.42 0.59 
DPS (Bt) 0.00 0.00 0.09 0.21 0.29
 

 Profit and Loss Statement (Btmn)
FY December 31  1Q14  2Q14  3Q14  4Q14  1Q15 
Total revenue 25,083 24,308 26,448 33,376 28,301 
Cost of goods sold 15,675 19,184 20,519 25,226 21,033 
Gross profit 9,408 5,124 5,929 8,150 7,268 
SG&A 4,896 4,927 5,371 6,618 5,753 
Other income 
Interest expense 1,493 1,550 1,347 616 641 
Pre-tax profit 2,048 1,719 1,855 2,091 2,114 
Corporate tax (235) 417 149 1,429 (285)
Equity a/c profits 80 (5) 173 203 378 
Minority interests 20 (11) 1 (1) 4 
Core profit (750) (1,039) (796) (1,041) 625 
Extra-ordinary items 4,605 (1,230) (2,174) 2,960 1,004 
Net Profit 3,855 (1,708) (2,641) 1,920 1,629 
EBITDA 4,742 4,719 5,123 5,467 5,412 
Core EPS (Bt) (0.03) (0.07) (0.04) (0.04)         0.03 
Net  EPS (Bt) 0.16 (0.12) (0.11) 0.08 0.07 
            
 

Balance Sheet (Btmn) 
FY December 31 2013 2014 2015F 2016F 2017F
Total current assets 70,059 88,066 75,283 83,815 86,892 
Total fixed assets 135,794 146,504 178,720 187,437 179,344 
Total assets 205,852 234,570 254,003 271,252 266,236 
Total loans 3,743 44,987 44,987 44,987 44,987 
Total current liabilities 107,348 117,649 125,668 134,121 131,803 
Total long-term liabilities 76,261 45,981 43,725 45,876 34,614 
Total liabilities 201,120 163,630 180,105 190,709 177,553 
Paid-up capital 145,302 246,079 245,809 245,809 245,809 
Total equity 4,081 70,941 73,431 80,178 88,423 
BVPS (Bt)  0.28 2.88 2.99 3.26 3.60 
 

 Balance Sheet (Btmn)
FY December 31  1Q14  2Q14  3Q14  4Q14  1Q15 
Total current assets 71,269 75,788 87,189 88,066 96,358 
Total fixed assets 145,434 148,163 145,079 146,504 149,541 
Total assets 216,703 223,951 232,268 234,570 245,899 
Total loans 94,786 99,417 44,783 44,987 43,578 
Total current liabilities 108,072 115,239 105,888 117,649 116,261 
Total long-term liabilities 100,063 101,884 101,884 45,981 57,077 
Total liabilities 208,135 217,123 163,256 163,630 173,338 
Paid-up capital 145,302 145,302 246,079 246,079 246,079 
Total equity 8,568 6,828 69,011 70,941 72,561 
BVPS (Bt)  0.59 0.47 2.80 2.88 2.95 
 

Cash Flow Statement (Btmn) 
FY December 31 2013 2014 2015F 2016F 2017F
Core Profit (13,069) (3,626) 4,259 10,415 14,466 
Depreciation and amortization 19,728 17,281 17,186 19,337 21,453 
Operating cash flow 34,348 11,106 18,522 25,639 35,650 
Investing cash flow (10,858) (50,985) (29,062) (28,053) (12,935)
Financing cash flow (12,080) 33,643 244 2,415 (22,715)
Net cash flow 11,410 (6,236) (10,296) 0 0 
 

 Main Assumptions 
  2013 2014 2015F 2016F 2017F
Prepaid subscribers ('000) 19,715 21,000 22,000 23,000 24,000 
Postpaid subscribers ('000) 3,162 4,000 4,500 5,000 5,500 
Total subscribers ('000) 22,877 25,000 26,500 28,000 29,500 
Net additions ('000) 1,951 2,123 1,500 1,500 1,500 
Blended ARPU 
(Bt/sub/month) 124 126 133 139 146 
            
 

Key Financial Ratios 
  2013 2014 2015F 2016F 2017F
Gross margin(%) 20.1 21.1 25.2 29.0 30.9 
Operating margin(%) (3.5) (0.1) 6.8 12.8 15.9 
EBITDA margin(%) 17.0 15.8 21.5 28.2 32.3 
EBIT margin(%) (3.5) (0.1) 6.8 12.8 15.9 
Net profit margin(%) (12.3) (4.7) 2.7 7.4 10.2 
ROE (%) na (9.67) 5.9 13.6 17.2 
ROA (%) na (1.6) 1.7 4.0 5.4 
Net D/E (x) 15.4 0.6 0.8 0.8 0.5 
Interest coverage (x) (0.4) (0.0) 2.3 4.1 5.8 
Debt service coverage (x) (0.4) (0.0) 2.3 4.1 5.8 
Payout Ratio (%) 0.0 0.0 0.0 0.0 1.0 
 

 EV/EBITDA Band chart 

 

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

  
Source: SEC Source: SET, SCBS Investment Research 
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Figure 1: To gain revenue market share to 22% in 
2017 

Figure 2: TRUE took #2 spot in postpaid subs in 4Q14   

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

Figure 3: Prepaid giving more opportunities for TRUE Figure 4: Upside to TRUE for postpaid ARPU…   

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

Figure 5: …as well as prepaid ARPU Figure 6: Blended ARPU 

  
Source: Company data and SCBS Investment Research Source: Company data and SCBS Investment Research 
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Figure 7: Its own 4G handset model with starting 
price of Bt8,900 

Figure 8: Market share gain for TRUE means greater 
growth of revenue ex-IC 

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

Figure 8: Selling& marketing expense down for TRUE   Figure 10: But still room to fall vs. peers 

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

Figure 11: EBITDA margin is trending up   Figure 12: Group EBITDA margin for the widening   

  
Source: Company data and SCBS Investment Research Source: Company data and SCBS Investment Research 
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ปัจจัยกดดันจากการถูกตรวจสอบเพิ่มเติมหลัง ICAO ปักธงแดง SSC 
 เมื่อวนัท่ี 18 มิ.ย. ICAO ปักธงแดงประเทศไทยบนเว็บไซต์ในฐานะประเทศท่ีมีข้อบกพร่องท่ีมี

นัยสาํคญัต่อความปลอดภยัด้านการบิน (SSC) เน่ืองจาก บพ.ไม่ผ่านการตรวจสอบด้านการ
ปฏิบติัการบินของอากาศยาน แต่ไมไ่ด้หมายความว่าสายการบินสญัชาติไทยไมป่ลอดภยั 

 สายการบินสญัชาติไทยท่ีทาํการบินระหว่างประเทศ (THAI และ AAV) จะถกูตรวจสอบเพ่ิมมาก
ข้ึน อย่างไรกดี็ เราไมคิ่ดว่าจะเกิดเหตุการณ์เลวรา้ย เช่น การถกูสัง่ห้ามบิน เน่ืองจากสายการบิน
เหล่าน้ีผ่านมาตรฐานความปลอดภยัของประเทศท่ีเป็นจดุหมายปลายทาง 

 ปัจจยับวกท่ีสาํคญั คือ การผ่านการตรวจสอบของประเทศต่างๆ และการปลดเครื่องหมาย SCC 
ซ่ึงคาดว่าจะเกิดข้ึนในเดือน ต.ค. 

ICAO ปักธงแดงประเทศไทยในฐานะประเทศท่ีมีข้อบกพรอ่ง SSC เม ือ่วนัที ่18 ม.ิย. องค์การการบินพล
เรอืนระหว่างประเทศ (ICAO) ปกัธงแดงประเทศไทยบนเว็บไซต์ ในฐานะประเทศทีย่งัพบขอ้บกพร่องทีม่ ี
นยัสาํคญัต่อความปลอดภยัดา้นการบิน (SSC) ในจาํนวนองค์ประกอบสําคญั 8 ประการที ่ICAO ตรวจสอบ 
กรมการบินพลเรือนไทย (บพ.) ไม่ผ่านการตรวจสอบด้านการปฏิบัติการบินของอากาศยานในแง่ของ
ความสามารถในการกาํกบัดแูลสายการบนิทีอ่ยู่ภายใตก้ารดูแลของ บพ. เพราะ บพ. ไม่สามารถแก้ไขปญัหา
เร่งด่วน ซึง่รวมถงึการออกใบรบัรองผู้ดําเนินการเดินอากาศรอบใหม่ให้เสร็จทันกําหนดในเดือน ม.ิย.ได ้
อย่างไรกด็ ีการที ่บพ.ไมผ่่านการตรวจสอบไมไ่ดห้มายความว่าสายการบนิสญัชาตไิทยไมป่ลอดภยั 
ถกูตรวจสอบมากขึ้นหลงัปักธงแดงข้อบกพร่อง SSC การขึน้เครื่องหมายธงแดงขอ้บกพร่อง SSC จะ
ส่งผลให้สายการบินสัญชาติไทยถูกองค์กรการบินพลเรือนของแต่ละประเทศที่เป็นจุดหมายปลายทาง
ตรวจสอบเพิม่มากขึน้ ทัง้นี้ นับตัง้แต่เดอืน ก.พ. เมือ่ ICAO แจ้งว่าไทยมขีอ้บกพร่องทีม่นีัยสําคญัต่อความ
ปลอดภัย (SSC) ก่อนประกาศสถานะอย่างเป็นทางการ สายการบินสญัชาตไิทยก็ถูกตรวจสอบเพิ่มข ึ้น
มากกว่าปกต ิโดยการตรวจสอบสําคญัทีก่ําลงัจะมาถงึคอื U.S. Federal Aviation Administration (FAA) จะ
บนิมาตรวจสอบมาตรฐานการบนิของประเทศไทยในระหว่างวนัที ่13-17 ก.ค. 
อินโดนีเซียเป็นกรณีศึกษา การออกมาตรการใดๆ ต่อสายการบินสญัชาตไิทย เช่น การห้ามเพิม่จํานวน
เทีย่วบนิหรอืการสัง่หา้มบนิเขา้ประเทศเลย เป็นการตดัสนิใจของแต่ละประเทศหลงัการตรวจสอบมาตรฐาน
ความปลอดภยั เราดทูีอ่นิโดนเีซยีเป็นกรณีศกึษา ในปี 2550 อนิโดนเีซยีไมผ่่านการตรวจสอบมาตรฐานความ
ปลอดภยัของ ICAO และมกีารเขา้มาตรวจสอบเพิม่เตมิ หลงัจากนัน้ สายการบนิสญัชาตอินิโดนเีซยีทุกสายถูก
สัง่หา้มบนิเขา้ประเทศในภมูภิาคยุโรปในปี 2550 และ FAA ก็ปรบัลดอันดบัอินโดนีเซยีสู่สถานะประเภทที ่2 
ต่อมาในปี 2552 ประเทศในภมูภิาคยุโรปไดป้ลดคาํสัง่หา้มบินสําหรบัสายการบิน Garuda Indonesia, Airfast 
Indonesia, Mandala Airlines และ Premiair หลงัจากทีม่าตรฐานความปลอดภยัของสายการบนิต่างๆ เหล่านี้
ดขี ึน้ แต่สหรฐัฯ ยงัคงจาํกดัการเพิม่เทีย่วบนิของสายการบนิสญัชาตอินิโดนเีซยี  
กรณีเลวรา้ย เช่น การสัง่ห้ามบินมีโอกาสเกิดข้ึนไมม่าก กรณีของอนิโดนเีซยีทาํใหเ้กดิความกงัวลเกีย่วกบั
สายการบนิสญัชาตไิทยทีบ่นิเสน้ทางระหว่างประเทศอย่าง THAI และ AAV อย่างไรก็ด ีเนื่องจากสายการบิน
ทัง้สองสายนี้ผ่านมาตรฐานความปลอดภยัของประเทศที่เป็นจุดหมายปลายทาง ดงันัน้ เราจึงเชื่อว่ากรณี
เลวรา้ย เช่น การสัง่หา้มบนิมโีอกาสเกดิข ึน้ไม่มาก ข่าวดล่ีาสุดคอื เมือ่วนัที ่25 ม.ิย. คณะกรรมาธกิารความ
ปลอดภยัทางการบนิของสหภาพยุโรปไดม้กีารประกาศว่าไมม่กีารหา้มบินของสายการบินเพิม่จากรายชื่อเดมิ
ทีม่อียู่ ซึง่หมายความว่า สายการบนิสญัชาตไิทยยงัคงดาํเนนิงานในกลุ่มประเทศยุโรปไดต้ามปกต ิซึง่เป็นข่าว
บวกต่อ THAI เนื่องจากรายได้เกอืบทัง้หมดของ THAI มาจากเส้นทางบินระหว่างประเทศ โดยรายได้ราว 
30% มาจากเสน้ทางยุโรป โดย THAI ผ่านการตรวจสอบของ IATA Operational Safety Audit (IOSA) ซึง่เป็น
มาตรฐานความปลอดภยัระดบัโลกและแนวปฏิบัตทิ ีด่ที ีสุ่ดในอุตสาหกรรม ประเด็นสําคญัสําหรบั AAV คอื 
มาตรการของจนี เนื่องจากจนีเป็นตลาดสาํคญัของ AAV คดิเป็น ~20% ของรายได้ ประเด็นบวก คอื เมือ่ไม่
นานนี้ประเทศจนีไดอ้นุมตัใิห ้AAV เปิด 3 เสน้ทางบนิใหมใ่นจนี โดยคาดว่าจะเริม่บนิในไตรมาส 4/58 ประเดน็
นี้เป็นการยนืยนัว่าสายการบนิสญัชาตไิทยสามารถบนิไปยงัจนีไดต้ามปกตถิา้คุณสมบตัผ่ิานมาตรฐานของจนี 
ปัจจยับวกสาํคญั: สายการบินผ่านการตรวจสอบ และการปลดเครื่องหมาย SSC ความกงัวลเกีย่วกบั
การถกูตรวจสอบเพิม่ข ึน้จะสรา้งแรงกดดนัต่อหุน้กลุ่มสายการบนิในระยะสัน้ อย่างไรกด็ ีเราเชือ่ว่ากรณีเลวรา้ย
เช่น การสัง่หา้มบนิไมน่่าจะเกดิข ึน้ ปจัจยับวกสาํคญั คอื สายการบนิผ่านการตรวจสอบของประเทศต่างๆ และ
การปลดเครือ่งหมาย SSC  โดย บพ.คาดว่าจะออกใบรบัรองผู้ดําเนินการเดนิอากาศรอบใหม่เสร็จในเดอืน 
ต.ค. ซึง่เราหวงัว่าเรือ่งนี้จะส่งผลทาํให ้ICAO ปลดเครือ่งหมาย SSC ได้ AAV เป็นหุ้นทีเ่ราชื่นชอบมากทีสุ่ด
ในกลุ่มสายการบนิ เนื่องจากเราคาดว่าบรษิทัจะรายงานกาํไรสงูสุดเป็นประวตักิารณ์ในปีนี้ โดยได้รบัแรงหนุน
จากการฟ้ืนตวัของอุตสาหกรรมท่องเทีย่วไทยและราคาน้ํามนัเครื่องบินทีล่ดลง รวมถงึ valuation ทีน่่าสนใจ 
เนื่องจากราคาหุ้นอยู่ใกล้กบัระดบัตํ่าสุดในรอบ 5 เดอืน โดยซื้อขายที ่PBV ปี 2558 ระดบั 1.0 เท่า หรือ
เท่ากบัระดบั -1.0SD ของ PBV เฉลีย่ในอดตีที ่1.3 เท่า 

Valuation summary 
  
  Rating Price Target ETR P/E (x) EPS growth (%) P/BV (x) ROE (%) Div. Yield (%) EV/EBITDA (x) 
    (Bt/Sh) (Bt/Sh) (%) 14A 15F 16F 14A 15F 16F 14A 15F 16F 14A 15F 16F 14A 15F 16F 14A 15F 16F 
AAV Buy 4.34 7.5 74.9  184.9 11.9 11.2 (87) n.m. 6 1.1 1.0 0.9 1 9 9 0.0 2.1 2.2 20.1 5.1 4.7 
NOK Under review 9.65 Under review - n.m. n.a. n.a. n.m. n.a. n.a. 1.6 n.a. n.a. (11) n.a. n.a. 0.0 n.a. n.a. (4.7) n.a. n.a. 
THAI Neutral 13.00 15.0 15.4  n.m. 21.1 6.9 (484) n.m. 206 0.7 1.0 0.9 (45) 4 13 0.0 0.0 3.6 56.0 7.0 5.9 
Average         184.9 16.5 9.1  (286) n.m. 106  1.1 1.0  0.9 (18) 6 11 0.0 1.0 2.9 23.8 6.1 5.3   
Source: SCBS Investment Research  

  

กลุ่มสายการบิน  

  

 

ระวีนุช ปิยะเกรียงไกร 
นักวิเคราะห์การลงทุนปัจจัยพื้นฐาน 

ด้านหลักทรัพย์ 
0-2949-1002 

raweenuch.piyakriengkai@scb.co.th  

 



กลุ่มสายการบิน  มิถุนายน 2558 
 

 
 

56

Figure 1: DCA failed the aircraft operation audit Figure 2: ICAO branded Thailand as SSC 

 

Source: ICAO website Source: ICAO website 

 
Figure 3: Revenue breakdown Figure 4: YTD price performance 

 
Source: Company data Source: SET and SCBS Investment Research 

 
Figure 5: Timeline for DCA to resolve SSC status 
Date Events 
January 19-30, 2015 ICAO conducted the Universal Safety Oversight Audit Program (USOAP) for the DCA 
February 14, 2015 ICAO notified the SSC after the ICAO found that some of the DCA’s operations do not meet a critical element 
March 24, 2015 Japan Civil Aviation Bureau (JCAB) put all new charter and scheduled flights operated by Thai-registered airlines to their 

countries on indefinite hold in response to the SSC notification 
March 30, 2015 Thai government set up a committee to handle the SSC resolution 
April 3, 2015 JCAB has decided not to stop charter flights by Thai-registered carriers, as earlier announced, into Japan during April-May, 

high travel season for both countries 
April 10, 2015 DCA submitted its corrective action plan to the ICAO and updated on the progress of the plan 
May 13, 2015 Civil Aviation Administration of China inspected five Thai-based airlines including Orient Thai, City Airways, R Airlines, 

NokScoot and Jet Asia 
May 31, 2015 JCAB allowed six Thai-registered airlines to operate flights to Japan (after the reprieve ended in May) 
June 18, 2015 As per deadline, ICAO placed Thailand on the list of countries with SSS status on its website 
June 25, 2015 EU Commission announced no new bans have been imposed on the EU air safety list 
July 11, 2015 DCA will start the recertification of Thai-registered airlines mainly Thai Airways, Bangkok Airways, NokScoot Airline and Thai 

AirAsia 
July 13-17, 2015 FAA will come in to audit the DCA during July 13-17 
September 2015 DCA expects to finish recertification of 16 airlines 
October 2015 DCA expects to finish recertification of all 28 airlines 

Source: SCBS Investment Research 
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ได้เวลาช้อนซ้ือ  
 ความกงัวลเก่ียวกบั NPL และ NIM เป็นสาเหตุทาํให้ SETBANK ปรบัตัว underperform แต่เรามอง

ว่า NPL ท่ีเพ่ิมขึ้นอยู่ในระดบัท่ีสามารถจัดการได้ และจะปรับตัวลดลงในช่วงคร่ึงหลงัของปี 58 
สถานการณ์เลวร้ายสุดสาํหรบั NIM จากการลดอตัราดอกเบี้ยเงินกู้ลงไม่เท่ากนัผ่านพ้นไปแล้ว 

 สินเช่ือเติบโตตํา่ NIM หดตวัลงมากจากการลดอตัราดอกเบี้ยเงินกู้ลงไม่เท่ากัน และการตัง้สาํรอง
ตามหลกัความระมดัระวงั น่าจะทาํให้กาํไรปรบัตวัลงทาํจุดตํา่สุดในไตรมาส 2/58  

 Valuation น่าสนใจท่ีระดบั -1SD โดยมี PER ระดบัตํ่าท่ี 9 เท่า และ PBV 1.1 เท่า ช่วยสนับสนุนให้
เรายงัคงเลือก KBANK กบั KTB เป็น top picks  

NPL เพ่ิมขึ้นในระดบัท่ีสามารถจดัการได้ตามปกติ ความกังวลเกี่ยวกับคุณภาพสนิทรพัย์ซึง่มสีาเหตุมาจาก 
NPL ทีป่รบัตวัเพิม่ขึน้ในไตรมาส 1/58 เป็นหน่ึงในปจัจยัสําคญัทีส่่งผลทําให้ SETBANK ปรบัตวั underperform 
อย่างไรก็ด ีเรามองว่า NPL ทีเ่พิม่ขึน้ในปี 2558 ไม่น่าเป็นห่วงมากนัก และสะท้อนในราคาหุ้นทีป่รบัตวัลงมาก
เกนิไป ดว้ยเหตุผล 5 ขอ้: 1) NPL ทีแ่กว่งตวัขึ้นเร ิม่ทีจ่ะกลายเป็นเรื่องปกต ิเน่ืองจาก NPL มาถงึจุดเปลีย่นที ่
NPL ไหลเข้ามีความผันผวนสูงขึ้นตามสัดส่วนสินเชื่อ SME และสินเชื่อรายย่อย (ความเสี่ยงสูงและให้
ผลตอบแทนสงู) ทีส่งูขึน้ และ NPL ไหลออกลดน้อยลงจากการแก้ปญัหา NPL ทีม่มีาแต่ดัง้เดมิ 2) NPL ไหลเข้า
ในไตรมาส 1/58 ตํ่ากว่าระดบัวกิฤตในปี 2551-2552 (ซึง่พสิูจน์ให้เห็นแล้วว่าเป็นระดบัทีส่ามารถจดัการได้) 
อย่างมาก 3) มาตรการป้องกนัของธนาคารดว้ยการผ่อนปรนเง ือ่นไขการชาํระหน้ีใหแ้ก่ลกูหน้ี SME และลดอตัรา
ดอกเบีย้เงนิกู้น่าจะช่วยลด NPL เกดิใหม่ 4) การตัง้สํารองตามหลกัระมดัระวงัของธนาคารและ LLR coverage 
สงูพอรบัมอืกบั NPL ทีเ่พิม่ขึน้ 5) เศรษฐกจิทีค่่อยๆ ฟ้ืนตวัน่าจะช่วยชะลอ NPL ไหลเขา้ 
สถานการณ์เลวร้ายสุดสาํหรบั NIM จบลงแล้ว ความกังวลเกี่ยวกับผลกระทบของการลดอตัราดอกเบี้ยต่อ 
NIM เป็นปจัจยัอกีอย่างหน่ึงทีส่่งผลทําให้ราคาหุ้นกลุ่มธนาคารปรบัตวั underperform เราเชื่อว่าสถานการณ์
เลวร้ายสุดสําหรบั NIM จากการประกาศลดอัตราดอกเบี้ยเงนิกู้ลงไม่เท่ากันในเดอืน พ.ค. ผ่านพ้นไปแล้ว 
ธนาคารพาณิชยอ์าจจะลดอตัราดอกเบีย้เงนิฝากในเวลาต่อมา และชะลอการออกแคมเปญเงนิฝาก ส่วนหน่ึงเพื่อ
ชดเชยการลดอตัราดอกเบีย้เงนิกู้ไปก่อนหน้าน้ี ถา้มกีารลดอตัราดอกเบีย้ลงอกี คาดว่าจะเป็นไปในทางทีจ่ะไม่มี
ผลกระทบต่อ NIM มากนัก โดยน่าจะเป็นการลดอตัราดอกเบีย้ลงในอตัราทีเ่ท่ากัน เรารวมเอาการคาดการณ์ถงึ
การปรบัอตัราดอกเบีย้นโยบายลงอกี 0.25% เขา้มาไวใ้นประมาณการแลว้ 
ทาํจุดตํ่าสุดในไตรมาส 2/58 สนิเชื่อทีเ่ตบิโตตํ่า NIM ทีห่ดตวัลงมากจากการลดอตัราดอกเบีย้เงนิกู้ลงไม่
เท่ากัน และการตัง้สํารองตามหลกัความระมดัระวงั น่าจะทําให้กําไรปรับตวัลงทําจุดตํ่าสุดของปีน้ีในไตรมาส 
2/58 เราคาดว่าจะเหน็กําไรฟ้ืนตวัในช่วงครึง่หลงัของปี 58 และปี 2559 โดยได้รบัปจัจยัสนับสนุนจากสนิเชื่อที่
เตบิโตแบบเร่งตวัขึน้ NIM ทีฟ้ื่นตวัดขีึน้ และรายไดท้ีม่ใิช่ดอกเบีย้ทีส่งูขึน้ 
Valuation น่าสนใจหลงัจาก underperform อย่างมาก นับตัง้แต่ประกาศผลประกอบการไตรมาส 1/58 
SETBANK (-13%) ก็ปรบัตัว underperform SET (-3%) อยู่ 9% ท่ามกลางความกังวลเกี่ยวกับคุณภาพ
สนิทรพัยแ์ละผลกระทบดา้นลบจากการลดอตัราดอกเบีย้ต่อ NIM valuation ของกลุ่มธนาคารเขา้ใกลร้ะดบั -1SD 
ดว้ย valuation ระดบัตํ่าที ่PER 9 เท่า และ PBV 1.1 เท่า ในระหว่างปี 2551-2552 ซึง่เป็นช่วงทีม่คีวามกังวล
อย่างเดียวกันน้ี SETBANK ปรับตัว underperform SET อยู่ 6% เพราะเศรษฐกิจชะลอตัว แต่ปรับตัว 
outperform SET อยู่ 43% ในเวลาต่อมาเมือ่เศรษฐกจิฟ้ืนตวั  
KTB และ KBANK ยงัคงเป็น top picks เราคาดว่าสนิเชือ่และรายไดข้องสองธนาคารน้ีมแีนวโน้มเตบิโตดกีว่า
ธนาคารอืน่ๆ KBANK จะทาํโครงการ transformation เสรจ็ และ valuation ของ KTB อยู่ในระดบัตํ่าเกินไปจาก
ความกงัวลเกีย่วกับคุณภาพสนิทรพัย์และ NIM ราคาหุ้น KTB ตอบสนองเชงิลบมากเกินไปต่อการประกาศตัง้
สํารองพเิศษจํานวน 3.6 พันล้านบาทในเดอืน เม.ย. ซึง่คดิเป็นครึง่หน่ึงของประมาณการทัง้ปีของเรา การตัง้
สาํรองพเิศษถอืเป็นเรือ่งปกตสิาํหรบั KTB แต่มแีนวโน้มทีจ่ะเกดิขึน้ในช่วงครึง่ปีแรกมากกว่า 

Valuation Summary  
  Rating Price Target ETR P/E (x) EPS growth (%) P/BV (x) ROE (%) Div. Yield (%) 
    (Bt/Sh) (Bt/Sh) (%) 14A 15F 16F 14A 15F 16F 14A 15F 16F 14A 15F 16F 14A 15F 16F 
BAY Sell 34.25 32.0 (4.5) 14.7 14.8 11.2 19 (1) 31 1.6 1.3 1.2 11 10 11 2.0 2.0 2.7 
BBL Buy 178.50 230.0 32.8  9.4 9.6 9.1 1 (2) 5 1.1 1.0 0.9 12 11 10 3.7 3.9 4.1 
KBANK Buy 200.00 245.0 24.8  10.4 10.1 9.0 12 3 12 1.9 1.6 1.4 19 17 17 2.0 2.3 2.5 
KKP Neutral 35.75 40.0 17.6  6.7 6.1 5.6 0 11 8 1.1 1.0 0.9 17 17 17 5.6 5.8 6.0 
KTB Buy 17.80 25.0 45.5  7.5 7.3 6.6 (2) 2 11 1.1 1.0 0.9 15 14 14 5.1 5.0 5.6 
LHBANK Sell 1.92 1.3 (31.0) 21.1 22.7 21.9 30 (7) 4 1.6 1.5 1.4 8 7 7 0.2 1.3 1.4 
TCAP Buy 33.00 44.0 38.2  8.2 7.5 7.2 (45) 10 4 0.8 0.8 0.7 10 11 10 4.8 4.8 4.8 
TISCO Buy 47.25 54.0 18.6  8.9 8.1 7.5 0 10 8 1.5 1.3 1.2 17 17 16 4.2 4.3 4.5 
TMB Sell 2.50 2.5 2.3  11.4 12.9 11.4 66 (12) 14 1.6 1.5 1.3 15 12 12 2.6 2.3 2.6 
Average         10.9 10.9 9.8 4 1 12 1.4 1.3 1.1 14 13 13 3.4 3.6 3.9  
Source: SCBS Investment Research 
หมายเหตุสาํคญั: บริษัทหลกัทรพัย์ ไทยพาณิชย์ จาํกดั (SCBS) เป็นบริษัทย่อยท่ีธนาคารไทยพาณิชย์ จาํกดั (มหาชน) (SCB) ถือหุ้นทัง้หมด ข้อมูลใดๆท่ีเก่ียวข้องกบั SCB มีวตัถปุระสงค์เพื่อใช้ในการเปรียบเทียบเท่านัน้ 
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Figure 1: Loans vs. GDP & private investment growth Figure 2: Domestic car sales  

  
Source: NESDB, SCB EIC and SCBS Investment Research Source: Toyota (Thailand) and SCBS Investment Research 

Figure 3: NIM and interest rates Figure 4: NPL ratio by segment  

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

Figure 5: NPLs and special mentioned loans Figure 6: LLR coverage 

  
Source: BoT and SCBS Investment Research Source: BoT and SCBS Investment Research 
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ฟื้นตัวต่อเนื่องในช่วงครึ่งหลังปี 58 
 ยอดขายสาขาเดิมของกลุ่มพาณิชย์จะหดตวัลงเล็กน้อยในไตรมาส 2/58 เพราะเครื่องช้ีนําการอุปโภค
บริโภคอ่อนแอ แต่จะดีกว่าไตรมาส 1/58 โดยมีสาเหตุมาจากฐานตํา่ของปีก่อนจากการประกาศเคอรฟิ์ว
ในเดือน พ.ค.-มิ.ย.  

 ความเชื่อมัน่มีแนวโน้มปรบัตวัเพ่ิมข้ึนในช่วงครึ่งหลงัปี 58 จากการเร่งเบิกจ่ายงบประมาณรฐับาลเพ่ิม
มากข้ึนและราคาผลิตภณัฑก์ารเกษตรมีเสถียรภาพ  

 Top picks คือ CPALL (เติบโตสูงท่ีสุด) และ GLOBAL (หุ้น laggard ของกลุ่มพาณิชย ์แต่กาํไรจะเติบโต)  
สรปุผลประกอบการไตรมาส 1/58 กาํไรปกตขิองกลุ่มพาณิชย์เพิม่ข ึน้ 22% YoY โดยเกดิจากการขยายสาขาและ
อตัรากาํไรทีเ่พิม่ข ึน้ ซึง่มากเกนิพอชดเชยยอดขายสาขาเดมิทีห่ดตวัลง ยอดขายสาขาเดมิหดตวัลงตดิต่อกนัเป็นไตร
มาสที ่6 ที ่-1.0% ในไตรมาส 1/58 (เทยีบกบั -0.4% ในไตรมาส 1/57 และ -0.5% ในไตรมาส 4/57) บรษิัทส่วนใหญ่
ในกลุ่มพาณิชยร์ายงานยอดขายสาขาเดมิในตวัเมอืงดกีว่าในต่างจงัหวดั เพราะการใช้จ่ายอุปโภคบรโิภคของกลุ่มผู้ม ี
รายไดป้านกลางถงึตํ่าฟ้ืนตวัช้า จํานวนสาขาเพิม่ข ึน้ 9% YoY EBIT margin ของกลุ่มพาณิชย์อยู่ที ่7.7% +0.50% 
YoY CPALL เป็นบรษิทัทีร่ายงานกาํไรปกตเิตบิโตสงูทีสุ่ด (+36% YoY) เนื่องจากไมม่คี่าธรรมเนยีมจากดลี MAKRO 
เขา้มาอีก บวกกบัผลการดําเนินงานของธุรกจิร้านสะดวกซื้อและธุรกจิ cash and carry (MAKRO: +21% YoY) 
ปรบัตวัดขี ึน้ ในขณะที ่HMPRO เป็นบรษิทัทีร่ายงานกาํไรปกตอ่ิอนแอทีสุ่ด (+1% YoY) โดยเกดิจากยอดขายสาขา
เดมิทีห่ดตวัลงและอตัรากาํไรทีแ่คบลง ซึง่ไมส่ามารถชดเชยไดด้ว้ยประโยชน์จากการขยายสาขา 
ยอดขายสาขาเดิมยงัไม่ฟ้ืนตวัเพราะเครื่องช้ีการอุปโภคบริโภคไม่เปล่ียนแปลงตัง้แต่ต้นไตรมาส 2/58 ถึง
ปัจจบุนั เราคาดว่ายอดขายสาขาเดมิของกลุ่มพาณิชยจ์ะหดตวัลงเลก็น้อย เนื่องจากเครือ่งชีก้ารอุปโภคบรโิภคอยู่ใน
ระดบัตํ่าต่อเนื่อง แต่น่าจะปรบัตวัดขี ึน้จากไตรมาส 1/58 โดยมสีาเหตุมาจากฐานตํ่าของปีก่อน (การประกาศเคอร์ฟิว
ในเดอืน พ.ค.-ม.ิย. ทาํใหต้อ้งปิดรา้นคา้เรว็ข ึน้) ดชันกีารอุปโภคบรโิภคภาคเอกชนเดอืน เม.ย. 2558 อยู่ในระดบัทรง
ตวั YoY โดยไดร้บัปจัจยัหนุนจากการใชจ่้ายเพือ่ซือ้สนิคา้ไมค่งทนและกึง่คงทนเพิม่มากขึน้ ซึง่ถูกหกัล้างโดยการใช้
จ่ายเพือ่ซือ้สนิคงทนลดลง ดชันคีวามเชือ่ม ัน่ผูบ้รโิภคเดอืน พ.ค. ปรบัลดลงสู่ 75.6 จาก 76.6 ในเดอืน เม.ย. ตํ่าทีสุ่ด
ในรอบ 11 เดอืน สะทอ้นถงึความกงัวลอย่างต่อเนื่องต่อเศรษฐกจิ ดชันีรายได้เกษตรกรในเดอืน เม.ย.-พ.ค. 2558 
ปรบัตวัลดลง 15% YoY เพราะไดร้บัผลกระทบจากราคาผลติภณัฑ์การเกษตรทีล่ดลง (-9% YoY) หลกัๆ คอืราคา
ยาง (-20% YoY) และผลผลติการเกษตรทีล่ดลง (-6% YoY) การเบกิจ่ายงบลงทุนรฐับาลปรบัตวัเร่งข ึน้ แต่ยงัคงคดิ
เป็นสดัส่วนเพยีง 39% (1.65 แสนลา้นบาท) ของงบประมาณทัง้หมดในช่วง 8 เดอืนแรกของปีงบประมาณ 58 (ต.ค.
57-พ.ค.58) เทยีบกบั 44% (1.9 แสนลา้นบาท) ในช่วง 8 เดอืนแรกของปีงบประมาณ 57 
แนวโน้มดีข้ึนในงวดครึง่หลงัปี 58 เราคาดว่ายอดขายสาขาเดมิของกลุ่มพาณิชย์จะปรบัตวัดขี ึน้ในช่วงครึง่หลงัปี 
58 โดยเกดิจากอุปสงคโ์ดยรวมทีด่ขี ึน้และไม่มปีจัจยัอื่นๆ เขา้มากระทบ ความเชื่อมัน่ผู้บรโิภคจะเพิม่ข ึน้เนื่องจาก
รฐับาลจะเร่งเบิกจ่ายงบประมาณให้ได้ตามเป้าทีว่างไว้กว่า 80% ในปีงบประมาณ 2558 บวกกบัราคาผลติภณัฑ์
การเกษตรมเีสถยีรภาพมากขึน้ (โดยเฉพาะราคายาง) ในช่วงท้ายของปีนี้ ปจัจยัอื่นๆ ทีส่่งผลกระทบต่อยอดขาย
สาขาเดมิของกลุ่มพาณิชย์ในปีทีผ่่านมา ได้แก่ แคมเปญแสตมป์ทีไ่ม่ได้รบัความนิยมของ CPALL (ช่วงครึง่หลงัปี 
57), การแย่งชงิยอดขายระหว่างสาขาของ GLOBAL (ไตรมาส 3/57) และ ROBINS (ช่วงครึง่หลงัปี 57) จะไม่เกดิข ึน้
ซํา้อกี ดงันัน้ยอดขายสาขาเดมิจะสามารถเอาชนะปจัจยัลบในปีนี้ คอื โปรไฟล์ลูกค้าทีเ่ปลีย่นไปของ ROBINS และ
ผลกระทบจากการแย่งชงิยอดขายระหว่างสาขาของ HMPRO กบั MAKRO เราคาดว่ายอดขายสาขาเดมิของกลุ่ม
พาณิชยจ์ะเตบิโต 1.4% ในปี 2558 (เทยีบกบั -1.1% ในปี 2557) เมือ่รวมกบัการขยายสาขา (+10%) และ EBIT 
margin ทีด่ขี ึน้ (+0.30%) จะช่วยหนุนใหก้าํไรปกตขิองกลุ่มพาณิชยเ์ตบิโต 20% ในปี 2558 (จาก -2% ในปี 2557)  
Top picks: CPALL และ GLOBAL CPALL เป็น top pick ของเราเนื่องจาก: 1) CPALL มแีนวโน้มทีจ่ะรายงาน
กําไรเตบิโตสูงทีสุ่ดในกลุ่มพาณิชย์ในช่วงทีเ่หลอืของปี 2558 โดยได้รบัปจัจยัหนุนจากกําไรทีด่ขี ึน้ของธุรกจิร้าน
สะดวกซือ้ (ยอดขายสาขาเดมิฟ้ืนตวัในฤดูร้อน แคมเปญแสตมป์ดขี ึน้ และอัตรากําไรเพิม่ข ึน้) และธุรกจิ cash and 
carry (ขยายสาขาอย่างรวดเรว็และอตัรากาํไรเพิม่ข ึน้) และตน้ทุนทางการเงนิโดยรวมทีล่ดลง; 2) กําไรม ีupside จาก
การขายหุน้บางส่วนทีถ่อือยู่ใน MAKRO เราเลอืก GLOBAL เป็น top pick ตวัทีส่อง เนื่องจาก: 1) GLOBAL เป็นหุ้น 
laggard ในกลุ่มพาณิชย ์(-22% เทยีบกบักลุ่มพาณิชยท์ี ่-11%) สะทอ้นถงึผลการดาํเนนิงานทีแ่ย่ทีสุ่ดในกลุ่มพาณิชย์
ในช่วง 1 ปีทีผ่่านมา; 2) ผลการดาํเนินงานจะปรบัตวัดขี ึน้ YoY ตัง้แต่ไตรมาส 2/58 เป็นต้นไป โดยได้รบัแรงหนุน
จากยอดขายสาขาเดมิทีเ่ติบโตดขี ึน้ (ผลกระทบจากการแย่งชงิยอดขายระหว่างสาขาลดลงและกลบัมาเปิดสาขา
สุรนิทรอ์กีครัง้) การขยายสาขาจาํนวนมาก อตัรากาํไรข ัน้ตน้ทีด่ขี ึน้จากการบรหิารสนิค้า private brand ได้ดขี ึน้ และ
ไมม่ขีาดทุนจากสนิคา้คงคลงัเหลก็เหมอืนในไตรมาส 1/58 เกดิข ึน้ซํา้อกี  

Valuation summary  
  Rating Price Target ETR P/E (x) EPS growth (%) P/BV (x) ROE (%) Div. Yield (%) EV/EBITDA (x) 

    (Bt/Sh) (Bt/Sh) (%) 14A 15F 16F 14A 15F 16F 14A 15F 16F 14A 15F 16F 14A 15F 16F 14A 15F 16F 
BIGC Neutral 193.50 250.0 30.7  22.1 19.9 17.7 0 11 13 3.8 3.3 2.9 18 18 18 1.4 1.5 1.7 12.6 11.6 10.2 
CPALL Buy 46.25 54.0 18.3  42.5 31.9 24.9 (11) 33 28 11.9 10.2 8.1 29 34 36 1.7 1.6 2.0 21.5 18.3 15.9 
GLOBAL Buy 8.30 12.0 44.8  41.3 34.9 26.9 (26) 18 30 2.1 1.9 1.8 6 6 7 0.2 0.2 0.2 19.4 16.8 13.9 
HMPRO Neutral 6.65 7.8 18.1  26.4 25.1 22.1 8 5 14 5.6 4.9 4.1 23 21 20 1.2 0.8 0.9 14.4 13.1 11.6 
MAKRO Buy 39.50 45.0 15.8  38.8 31.7 26.5 14 22 20 14.8 12.6 10.2 41 43 42 1.9 1.9 1.9 24.6 20.5 17.1 
ROBINS Buy 45.50 58.0 29.7  26.2 23.0 19.1 (1) 14 20 3.9 3.6 3.2 15 16 18 2.0 2.2 2.6 13.0 11.5 10.0 
Average         32.9 27.8 22.9 (3) 17 21 7.0 6.1 5.1 22 23 24 1.4 1.4 1.6 17.6 15.3 13.2 
 

Source: SCBS Investment Research 
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Figure 1: Sector core earnings – CPALL’s earnings growth was the best and HMPRO was the worst in 1Q15 
Normalized profit  (Bt mn) 1Q14 2Q14 3Q14 4Q14 1Q15 % YoY % QoQ 2014 2015F 2016F
BIGC 1,256 1,889 1,570 2,519 1,440 15% -43%       7,235       8,006       9,036 
CPALL 2,528 2,250 2,451 2,548 3,428 36% 35%       9,777     13,006     16,652 
MAKRO 1,271 1,052 1,082 1,480 1,539 21% 4%       4,885       5,983       7,159 
ROBINS 539 440 353 595 614 14% 3%       1,927       2,202       2,648 
HMPRO 726 795 766 1,027 734 1% -29%       3,313       3,482       3,959 
GLOBAL 225 172 131 171 238 6% 39%          699          828       1,077 
Total 6,544 6,599 6,353 8,341 7,993 22% -4%     27,837     33,506     40,532 
% Growth YoY       
BIGC -10.1% 20.4% -3.2% -4.4% 14.7%     0.2% 10.7% 12.9%
CPALL -20.6% -13.8% -17.7% 14.3% 35.6%     -11.1% 33.0% 28.0%
MAKRO 25.8% 9.6% 5.7% 13.4% 21.1%     13.6% 22.5% 19.7%
ROBINS -2.3% -1.5% -17.0% 13.0% 14.0%     -1.2% 14.2% 20.3%
HMPRO 5.0% 8.8% 6.5% 10.8% 1.1%     8.0% 5.1% 13.7%
GLOBAL -21.8% -33.0% -35.1% -12.2% 5.9%     -25.7% 18.3% 30.1%
Total -8.1% 0.4% -8.8% 6.7% 22.1%   -2.3% 20.4% 21.0%
Source:  SCBS Investment Research 

Figure 2: Sector SSS growth – MAKRO’s SSS growth was the best and ROBINS was the worst in 1Q15 
SSS growth (%) 1Q14 2Q14 3Q14 4Q14 1Q15 ppts YoY ppts QoQ 2014 2015F 2016F
BIGC -2.4 -2.0 -2.2 0.5 -0.2 2.2 -0.7 -1.5 1.5 1.5
CPALL -1.1 0.5 -4.5 -3.6 0.3 1.4 3.9 -2.6 2.5 4.0
MAKRO 7.5 6.3 3.8 0.1 2.8 -4.7 2.7 4.4 3.0 4.0
ROBINS -3.3 -7.0 -6.8 -6.1 -6.6 -3.3 -0.5 -5.8 -1.7 4.5
HMPRO 3.8 6.5 4.8 4.9 -2.7 -6.5 -7.6 5.0 0.0 4.0
GLOBAL -7.1 -11.3 -7.4 1.3 0.4 7.5 -0.9 -6.1 3.0 4.0
Average -0.4 -1.2 -2.1 -0.5 -1.0 -0.6 -0.5 -1.1 1.4 3.7
Source:  SCBS Investment Research 

Figure 3: Sector expansion – MAKRO’s expansion was the highest and BIGC (big formats) was the lowest in 1Q15 
No. Store, ending 1Q14 2Q14 3Q14 4Q14 1Q15 % YoY % QoQ 2014 2015F 2016F
BIGC 579 616 624 636 643 11.1% 1.1% 636 825 978
-Hyper/Supermkt 150 155 158 160 160 6.7% 0.0% 160 179 192
-Small formats 429 461 466 476 483 12.6% 1.5% 476 646 786
CPALL 7,651 7,816 7,965 8,127 8,334 8.9% 2.5% 8,127 8,767 9,407
MAKRO 66 68 70 77 80 21.2% 3.9% 77 89 99
ROBINS 34 35 36 41 41 20.6% 0.0% 41 45 48
HMPRO 67 70 71 76 77 14.9% 1.3% 76 85 94
GLOBAL 29 29 31 32 34 17.2% 6.3% 32 39 46
Total 8,426 8,634 8,797 8,989 9,209 9.3% 2.4% 8,989 9,850 10,672
Growth YoY (%) 11% 10% 10% 10% 9% 10% 10% 8%
Source:  SCBS Investment Research 

Figure 4: Sector EBIT margin – CPALL’s margin improvement was the best and HMPRO was the worst in 1Q15 
EBIT margin (%) 1Q14 2Q14 3Q14 4Q14 1Q15 ppts YoY ppts QoQ 2014 2015F 2016F
BIGC 6.3 8.3 7.5 10.5 6.7 0.4 -3.8 8.2 8.4 8.9
CPALL 5.3 5.9 6.3 5.7 6.9 1.6 1.2 5.8 6.4 6.7
MAKRO 4.8 4.0 4.4 5.0 5.2 0.4 0.2 4.5 4.9 5.2
ROBINS 10.9 8.6 6.9 10.7 11.8 0.9 1.1 9.3 10.1 11.2
HMPRO 9.2 9.2 9.3 10.8 8.6 -0.6 -2.2 9.6 9.3 9.1
GLOBAL 7.6 6.3 5.4 6.4 7.2 -0.3 0.8 6.5 6.6 7.1
Average 7.3 7.0 6.6 8.2 7.7 0.4 -0.5 7.3 7.6 8.0
Source:  SCBS Investment Research 

Figure 5: Consumer Confidence Index and Private 
Consumption Index growth still weak YTD  

Figure 6: Farm income softened, mainly pulled down 
by weaker agricultural prices 

 
Source: UTCC, BoT, and SCBS Investment Research Source: OAE and SCBS Investment Research 
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จะเห็นการฟื้นตัวชัดเจนมากข้ึนในช่วงครึ่งหลังปี 58 
 ในเดือน เม.ย. อุปสงค์ปูนซีเมนต์ในประเทศพลิกกลับมาปรบัตัวเพ่ิมขึ้น (+1.7% YoY) จากการ
เบิกจ่ายงบประมาณรฐับาลเพ่ิมขึ้น ในขณะท่ีอปุสงคก์ระเบือ้งเซรามิคยงัไม่ฟ้ืน (-3% YoY) 

 อปุสงคจ์ะฟ้ืนตวัชดัเจนมากขึ้นในช่วงคร่ึงหลงัปี 58 โดยได้รบัแรงหนุนจากการเร่งลงทุนของรฐับาล 
และอตัรากาํไรท่ีเพ่ิมขึ้นเพราะต้นทุนพลงังานตํา่ตลอดทัง้ปี  

 หุ้นแนะนํา คือ SCC เพราะคาดผลการดาํเนินงานไตรมาส 2/58 ดีท่ีสุด โดยจะเป็นบริษัทเพียงแห่ง
เดียวท่ีรายงานกาํไรเพ่ิมขึ้นทัง้ YoY และ QoQ  

ผลประกอบการไตรมาส 1/58: SCC และ DCC ดีขึ้น กําไรปกตขิองกลุ่มวสัดุก่อสร้างเพิม่ขึ้น 2% YoY ในไตร
มาส 1/58 โดยอุปสงค์ในประเทศยงัคงอยู่ในระดบัตํ่า ดงัเห็นได้จากปรมิาณขายปูนซเีมนต์ทีล่ดลง 1.5% YoY 
และปรมิาณขายกระเบือ้งเซรามคิทีล่ดลง 4% YoY โดยมสีาเหตุมาจากเศรษฐกิจทีฟ้ื่นตวัช้าและการลงทุนล่าช้า
ของรฐับาล ในดา้นของอตัรากําไร ประโยชน์จากตน้ทุนเชือ้เพลงิทีล่ดลงและส่วนต่างราคาผลติภณัฑ์ปิโตรเคมทีี่
กว้างขึ้นช่วยสนับสนุนให้อตัรากําไรของ SCC กับ DCC ปรบัตวัเพิม่ขึ้น SCC เป็นบรษิัททีร่ายงานกําไรปกติ
เตบิโตสงูทีสุ่ด (+14%) โดยไดร้บัแรงหนุนจากธุรกจิเคมภีณัฑ ์ซึง่ส่วนต่างราคาผลติภณัฑ์ PE/PP-แนฟทากว้าง
ขึ้น รองลงมา คอื DCC (+8%) ซึง่ได้รบัปจัจยัหนุนจากอตัรากําไรทีเ่พิม่ขึ้น ขณะทีก่ําไรทีห่ดตวัลงที ่SCCC      
(-21%) และ DRT (-20%) มสีาเหตุมาจากอตัรากําไรทีล่ดลง และที ่TPIPL (ลดลงสู่ขาดทุน) มสีาเหตุมาจากส่วน
ต่างราคาผลติภณัฑ ์LDPE-เอทลินีทีแ่คบลง 
คาดกาํไรไตรมาส 2/58 ลดลง QoQ ตามฤดกูาล แต่จะเพ่ิมขึ้น YoY หลงัจากไตรมาสแรกซึง่เป็นไตรมาสทีด่ ี
ทีสุ่ดของปีน้ีผ่านพน้ไป ปรมิาณขายในไตรมาส 2/58 น่าจะลดลง QoQ อย่างไรก็ด ีเรามองว่าอุปสงค์ปูนซเีมนต์
ในประเทศทีฟ้ื่นตวัดขีึน้จะช่วยสนับสนุนใหป้รมิาณขายเพิม่ขึน้ YoY ขอ้มลูจาก ธปท.แสดงให้เห็นว่าปรมิาณขาย
ปนูซเีมนตใ์นประเทศกลบัมาเตบิโตที ่+0.2% YoY ในเดอืน ม.ีค. และ +1.7% YoY ในเดอืน เม.ย. หลงัจากหด
ตวัลง -2.5% YoY ในเดอืน ม.ค.-ก.พ. โดยอาจจะมสีาเหตุมาจากการเร่งเบกิจ่ายงบประมาณลงทุนของรฐับาลที ่
3 หมืน่ลา้นบาท/เดอืนในเดอืน ม.ีค.-เม.ย. 2558 (เทยีบกับ  1.6 หมื่นล้านบาท/เดอืนในเดอืน ต.ค. 2557-ก.พ. 
2558) ปรมิาณขายกระเบือ้งเซรามคิยงัไม่ฟ้ืนตวั โดยปรบัตวัลดลงอกี 3% YoY ในเดอืน เม.ย. ด้วยต้นทุนการ
ผลติทีล่ดลงเพราะราคาน้ํามนัและถ่านหนิลดลง 47% และ 17% YoY ตามลําดบัในช่วง 5 เดอืนแรกปี 58 อตัรา
กําไรในไตรมาส 2/58 น่าจะเพิม่ขึน้ YoY ในส่วนของบรษิทัขนาดใหญ่ทีท่าํหลายธุรกจิ ตัง้แต่ตน้ไตรมาส 2/58 ถงึ
ปจัจุบนั SCC จะไดร้บัประโยชน์จากส่วนต่างราคาผลติภณัฑปิ์โตรเคมทีีก่ว้างขึ้นอย่างต่อเน่ือง โดยเกิดจากส่วน
ต่างราคาผลติภณัฑ ์PE/PP-แนฟทาทีด่ขี ึน้ที ่790-818 ดอลลารส์หรฐั/ตนั +25% YoY และ +20% QoQ มากเกิน
พอชดเชยส่วนต่างราคาผลติภณัฑ ์PVC-เอทลินี/EDC ทีล่ดลงสู่ 290 ดอลลารส์หรฐั/ตนั     -6% YoY และ -17% 
QoQ TPIPL จะไดร้บัผลกระทบจากส่วนต่างราคาผลติภณัฑ์ LDPE-เอทลินีทีแ่คบลงสู่ 24 ดอลลาร์สหรฐั/ตนั -
80% YoY และ QoQ  
ปี 2558: การเร่งเบิกจ่ายงบประมาณจะช่วยกระตุ้นอปุสงค์ รฐับาลเบกิจ่ายงบประมาณไปแล้วจํานวน 1.65 
แสนลา้นบาท หรอื 39% ของงบประมาณลงทุนทัง้หมด ซึง่หมายความว่ารฐับาลจะต้องเร่งใช้จ่ายเพิม่ตัง้แต่เดอืน 
ม.ิย. จนถงึ ก.ย. เพือ่ใหก้ารเบกิจ่ายงบประมาณเป็นไปตามเป้าทีว่างไว้ทีก่ว่า 80% ในปีงบประมาณ 2558 การ
ลงทุนภาครฐัเพิม่มากขึน้จะช่วยกระตุน้อุปสงคป์นูซเีมนตแ์ละวสัดุก่อสรา้งอืน่ๆ จากภาครฐัและภาคเอกชน SCB 
EIC คาดว่าการลงทุนภาครฐัจะเตบิโต +8.4% YoY (จาก -6.1% ในปี 2557) และการลงทุนภาคเอกชนจะเตบิโต 
+2.5% (จาก -1.9% ในปี 2557) ดว้ยการคาดการณ์ว่าจะเหน็การฟ้ืนตวัชดัเจนมากขึน้ในช่วงครึง่หลงัปี 58 เราจงึ
คงประมาณการของเราไว้ว่าในปี 2558 ปรมิาณขายปูนซเีมนต์จะเติบโต 3% (จาก -0.4% ในปี 2557) และ
ปรมิาณขายกระเบือ้งเซรามคิจะเตบิโต 3% (จาก -3% ในปี 2557) ราคาน้ํามนัน่าจะอยู่ในระดบัตํ่าตลอดปี 2558 
และจะช่วยหนุนใหอ้ตัรากําไรของกลุ่มวสัดุก่อสรา้งอยู่ในระดบัทีแ่ขง็แกร่ง 
Top picks: SCC เราชอบ SCC เพราะ: 1) SCC เป็นบรษิัทเพยีงแห่งเดยีวในกลุ่มวสัดุก่อสร้างทีเ่ราคาดว่าจะ
รายงานกําไรไตรมาส 2/58 เพิม่ขึน้ทัง้ YoY และ QoQ โดยไดร้บัแรงหนุนจากส่วนต่างราคาผลติภณัฑ์ปิโตรเคมี
ทีก่วา้งขึน้และแนวโน้มทีจ่ะมกีําไรจากสนิคา้คงคลงั รวมถงึเงนิปนัผลรบัตามฤดูกาลจาก Toyota (Thailand); 2) 
ประโยชน์จากราคาน้ํามันตํ่าต่อส่วนต่างราคาผลติภณัฑ์ปิโตรเคมแีละประสทิธิภาพโรงแครกเกอร์ ในฐานะที ่
SCC เป็นผูผ้ลติทีใ่ชแ้นฟทาเป็นวตัถุดบิ รวมถงึต้นทุนน้ํามนัและต้นทุนขนส่งทีล่ดลงสําหรบัธุรกิจทีไ่ม่ใช่ปิโตร
เคม;ี และ 3) กําไรปกตใินระยะ 3 ปีขา้งหน้าจะเตบิโตอย่างแขง็แกร่งเฉลีย่ 16% ต่อปี โดยเกิดจากส่วนต่างราคา
ผลติภณัฑปิ์โตรเคมทีีก่ว้างขึ้นเพราะภาวะอุปสงค์/อุปทานด ีปรมิาณขายผลติภณัฑ์ทีไ่ม่ใช่ปิโตรเคมทีีเ่พิม่ขึ้น, 
และการเตบิโตจากการลงทุนใหม่ในอาเซยีน 

Valuation summary   
  Rating Price Target ETR P/E (x) EPS growth (%) P/BV (x) ROE (%) Div. Yield (%) EV/EBITDA (x) 
    (Bt/Sh)(Bt/Sh) (%) 14A 15F 16F 14A 15F 16F 14A 15F 16F 14A 15F 16F 14A 15F 16F 14A 15F 16F 
DCC Buy 3.78 4.3 16.5  20.1 16.9 15.1 (6) 19 12 9.1 7.0 6.3 45 47 44 5.0 4.0 6.6 13.9 11.4 10.0 
DRT Sell 4.96 5.0 6.2  18.0 16.2 14.9 (36) 11 9 2.3 2.3 2.3 13 14 16 5.4 5.4 5.9 8.7 7.9 7.4 
SCC Buy 522.00 600.0 17.9  18.6 15.7 13.6 (2) 18 16 3.0 2.7 2.4 17 18 19 2.4 3.0 3.3 11.8 9.9 8.8 
SCCC Buy 382.00 500.0 35.5  17.4 14.9 13.0 3 17 14 4.2 3.8 3.4 25 27 27 3.9 4.6 5.2 12.2 10.5 8.9 
TPIPL Sell 2.98 2.3 (22.4) 106.9 53.6 44.8 (45) 100 20 1.0 1.0 1.0 1 2 2 0.3 0.4 0.3 27.1 18.9 15.3 

Average         36.2 23.5 20.3 (17) 33 14 3.9 3.4 3.1 20 22 22 3.4 3.5 4.3 14.7 11.7 10.1 
 

Source: SCBS Investment Research 
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Figure 1: Lower fuel costs, both spot coal and oil, a 
positive to sector production cost in 2015    

Figure 2: Production cost breakdown     

  
Source: Barlow Junker, Bloomberg, and SCBS Investment Research Source: SCBS Investment Research 

Figure 3: Seasonally high sales volume for cement 
and ceramic tiles in the first quarter 

Figure 4: Demand still dropped in 4M15, but clearer 
improvement expected in 2H15  

  
Source: OIE, BOT and SCBS Investment Research Source: OIE, BOT and SCBS Investment Research 

Figure 5: Recent monthly data shows local cement 
demand picking up in March and April 

Figure 6: Monthly gov’t budget disbursement sped up 
since March 2015 

  
Source: BOT and SCBS Investment Research Source: FPO and SCBS Investment Research 

Figure 7: Gov’t budget disbursement is picking up, on 
track to hit its 80+% target at end-FY2015 

Figure 8: Petrochemical spreads widened for PE/PP-
naphtha (positive to SCC) 

  
Source: FPO and SCBS Investment Research Source:  Platts and SCBS Investment Research 
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ต้นทุนทางการเงินและอัตราส่วนค่าเผื่อหนี้สงสัยจะสูญต่อสินเช่ือรวมปรับตัวลดลง 
 กาํไรท่ีมีแนวโน้มฟ้ืนตวัดีขึ้นในปีน้ีของ AEONTS และ KTC จะได้รบัปัจจยัหนุนจากสินเช่ือท่ีเติบโต

เพ่ิมขึ้น ต้ทุนทางการเงินท่ีลดลง และการตัง้สาํรองลดลง 
 AEONTS น่าจะรายงานกาํไรไตรมาส 1 ปีบญัชี 58 ฟ้ืนตวัดีขึ้นเลก็น้อย QoQ เพราะตัง้สาํรองลดลง 
 KTC น่าจะรายงานกาํไรไตรมาส 2/58 ลดลง QoQ หลงัจากลดค่าธรรมเนียมติดตามหน้ี 
 ชอบ AEONTS มากกว่า KTC เพราะ valuation ถกูกว่าและมีโอกาสเติบโตสูงกว่า 

รายได้มีแนวโน้มเติบโตสูงขึ้น เราคาดว่าสนิเชื่อทัง้ของ AEONTS และ KTC จะเตบิโตสูงขึ้นจาก 7% ในปี 
2557 สู่ 10% ในปี 2558 โดยไดร้บัปจัจยัหนุนจากการใชจ่้ายอุปโภคบรโิภคเพิม่ขึ้นและการทําการตลาดเชงิรุก
มากขึน้ สนิเชือ่ทีเ่ตบิโตเพิม่ขึ้นของ AEONTS ยงัจะได้รบัแรงหนุนจากสดัส่วนการปล่อยสนิเชื่อทีเ่พิม่ขึ้นมาก
จากบรษิทัย่อยในกลุ่มประเทศ CLMV ด้วย ขณะทีส่นิเชื่อทีเ่ตบิโตเพิม่ขึ้นของ KTC น่าจะได้รบัแรงหนุนจาก
การทาํการตลาดเชงิรุกมากขึน้ทัง้ในส่วนของสนิเชือ่บตัรเคดติและสนิเชือ่ส่วนบุคคล KTC พบว่ายอดใชจ่้ายผ่าน
บตัรเครดติในไตรมาส 1/58 ปรบัตวัเพิม่ขึ้น 11% YoY สูงกว่าค่าเฉลีย่ของกลุ่มที ่8% อย่างมาก การใช้จ่าย
ยงัคงเตบิโตต่อเน่ืองในเดอืน เม.ย.-พ.ค. โดยไดร้บัแรงหนุนจากการทาํการตลาดเชงิรุกซึง่ตัง้เป้าไปทีก่ารใช้จ่าย
ท่องเทีย่วและรบัประทานอาหาร บรษิทัตัง้เป้ายอดใชจ่้ายผ่านบตัรเครดติเตบิโต 15% ในปีน้ี โดยจะกระตุ้นการ
ใชจ่้ายผ่านการทาํกจิกรรมการตลาดเพิม่มากขึ้นและการรแีบรนด์บตัรเครดติในช่วงครึง่หลงัปี 58 นอกจากน้ี
บรษิทัก็วางแผนขยายฐานลกูคา้ใน 14 จงัหวดัทีส่าํคญัดว้ย  
ได้ประโยชน์จากอตัราดอกเบี้ยท่ีลดลง ทัง้ KTC และ AEONTS ได้ประโยชน์จากอตัราดอกเบี้ยนโยบายที่
ปรบัลดลง 0.25% และอตัราดอกเบี้ยเงนิกู้ทีป่รบัลดลง 0.10-0.13% ในไตรมาส 2/58 ผ่านทางต้นทุนทางการ
เงนิทีล่ดลง เงนิกู้ยมืระยะสัน้ซึง่ไดร้บัประโยชน์ทนัทจีากการลดอตัราดอกเบีย้ คดิเป็นสดัส่วน 30% ของเงนิกู้ยมื
ทัง้หมดของ AEONTS และ 20% ของเงนิกู้ยมืทัง้หมดของ KTC โดย KTC ตัง้เป้าเพิม่สดัส่วนเงนิกู้ยมืระยะสัน้
จาก 20% สู่ 30% เพือ่ใหไ้ดร้บัประโยชน์จากอตัราดอกเบีย้ระดบัตํ่า 
อตัราส่วนค่าเผื่อหน้ีสงสยัจะสูญต่อสินเช่ือรวมลดลงอย่างต่อเน่ือง ทัง้ AEONTS และ KTC คาดว่าจะตัง้
สาํรองลดลงอย่างต่อเน่ืองในปี 2558 หลงัจากตัง้สาํรองพเิศษไปแลว้ก่อนหน้าน้ี เน่ืองจากทัง้สองบรษิัทสามารถ
ควบคุม NPL ให้อยู่ในระดบัทีส่ามารถจดัการได้ AEONTS ตัง้สํารองพเิศษจํานวน 400 ล้านบาทในปีบญัช ี
2557 เพือ่สนับสนุนการนําเอามาตรฐานการตัง้สาํรองทีเ่ขม้งวดมากขึน้ภายใต้วธิกีันสํารองแบบรายกลุ่มสนิเชื่อ 
(collective approach) มาใช ้และวางแผนตัง้สาํรองลดลงจาก 5 พนัล้านบาทในปีบญัช ี2557 สู่ ~4.7 พนัล้าน
บาท (SCBS คาดการณ์ที ่4.8 พนัลา้นบาท) ในปีบญัช ี2558 ซึง่จะส่งผลทําให้อตัราส่วนค่าเผื่อหน้ีสงสยัจะสูญ
ต่อสนิเชือ่รวมปรบัลดลงจาก 8.5% ในปีบญัช ี2557 สู่ 7.5% ในปีบญัช ี2558 เน่ืองจาก LLR coverage เพิม่ขึ้น
จาก 292% ณ สิน้ปี 2556 สู่ 364% ณ สิน้ปี 2557 เราจงึคาดว่าอตัราส่วนค่าเผื่อหน้ีสงสยัจะสูญต่อสนิเชื่อรวม
ของ KTC จะลดลงจาก 9.1% ในปี 2557 สู่ 8.1% ในปี 2558  
คาดการณ์ผลการดาํเนินงานไตรมาส 1/58 เราคาดว่ากําไรสุทธขิอง AEONTS จะฟ้ืนตวัดขีึ้นเล็กน้อยที ่4% 
YoY และ 3% QoQ สู่ 609 ลา้นบาทในไตรมาส 1 ปีบญัช ี58 (21 ก.พ.-20 พ.ค.) แม้ปรมิาณธุรกิจอยู่ในระดบั
ทรงตวั QoQ แต่การตัง้สาํรองลดลงจะช่วยหนุนใหก้ําไรไตรมาส 1 ปีบญัช ี58 ฟ้ืนตวั QoQ 
KTC ได้รบัผลกระทบจากการลดค่าธรรมเนียมติดตามหน้ีในไตรมาส 2/58 เราคาดว่า KTC จะรายงาน
กําไรไตรมาส 2/58 ลดลง QoQ โดยมสีาเหตุมาจากการลดค่าธรรมเนียมตดิตามหน้ี ทัง้น้ีหลงัจากว่าจ้างบรษิัท
ตดิตามหน้ีในเดอืน พ.ค. KTC ก็ลดค่าธรรมเนียมตดิตามหน้ีลงจาก 250 บาท/รายการ สู่ 180 บาท/รายการ 
ส่งผลทาํใหร้ายไดจ้ากการตดิตามหน้ีปรบัลดลง ~20 ลา้นบาท/เดอืน 
ชอบ AEONTS มากกว่า KTC เราชอบ AEONTS มากกว่า KTC เพราะ AEONTS ม ีvaluation ถูกกว่า และมี
โอกาสเตบิโตในระยะยาวมากกว่า KTC โดยได้รบัปจัจยัหนุนจากบรษิัทย่อยในกลุ่มประเทศ CLMV ในขณะที ่
KTC ยงัคงมลีกูคา้เป้าหมายเป็นกลุ่มผู้มรีายได้ปานกลางถงึสูงซึง่เป็นตลาดทีถ่งึจุดอิม่ตวัแล้ว โดยเฉพาะตลาด
บตัรเครดติซึง่มกีารแข่งขนัสงูจากธนาคารพาณิชย ์  

 
 
 
 

Valuation Summary  
  Rating Price Target ETR P/E (x) EPS growth (%) P/BV (x) ROE (%) Div. Yield (%) 
    (Bt/Sh) (Bt/Sh) (%) 14A 15F 16F 14A 15F 16F 14A 15F 16F 14A 15F 16F 14A 15F 16F 
AEONTS Buy 94.75 130.0 41.2  9.8 8.7 7.5 (3) 12 17 2.3 1.9 1.6 25 24 24 3.7 4.0 4.7 
KTC Neutral 92.50 88.0 (1.4) 13.6 11.5 10.4 37 18 11 3.2 2.7 2.3 26 26 24 3.0 3.5 3.9 
Average         11.7 10.1 8.9 17 15 14 2.7 2.3 2.0 25 25 24 3.3 3.7 4.3  
Source: SCBS Investment Research 
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Figure 1: Household debt as a percentage of GDP Figure 2: Average wages 

  
Source: NESDB, BoT and SCBS Investment Research Source: BoT and SCBS Investment Research 

Figure 3: Delinquency rates  Figure 4: Credit card and personal loan NPLs 

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

Figure 5: YoY growth in credit card numbers, credit 
card loans and personal loans 

Figure 6: YoY growth in monthly credit card spending  

  
Source: BoT and SCBS Investment Research Source: Banks and SCBS Investment Research 
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มีความกังวลระยะสั้นเก่ียวกับมาตรการของรัฐบาลและเมอร์ส 
 2 ปัจจยัลบ: มาตรการรฐับาลในการกาํกบัดแูลราคายา และความกงัวลโรคเมอรส์ 

 เราคาดว่าปัจจยัลบเหล่าน้ีจะส่งผลทําให้กลุ่มการแพทย์ชะลอการปรับตัวขึ้น หลังจาก
ปรบัตวัขึ้นแรงถึง +48% ในปี 2557 และ +13% YTD อย่างไรก็ดี เรายงัคงมุมมองเชิงบวกใน
ระยะยาวต่อกลุ่มการแพทย ์จากความต้องการใช้บริการทางการแพทยมี์มากขึ้น 

 Top pick ของเรา คือ BDMS ซ่ึงกาํไรมีแนวโน้มเติบโตสดใสและมีโอกาสเติบโตจาก AEC  
มาตรการของรฐับาลมุ่งเน้นความโปร่งใส หลงัจากได้รบัการร้องเรยีนจากเครอืข่ายผู้เสยีหายทาง
การแพทยใ์นเดอืน พ.ค. เมือ่วนัที ่9 ม.ิย.คณะกรรมการของรฐับาลไดม้มีตเิหน็ชอบมาตรการทเีพิม่ความ
โปร่งใสและช่วยเหลอืผูป้ว่ยในการบรหิารจดัการค่ารกัษาพยาบาลในโรงพยาบาลเอกชน โดยคาดว่าจะ
ประกาศใชม้าตรการเหล่าน้ีไดใ้นอกีไม่กีเ่ดอืนขา้งหน้า มาตรการสาํคญัจะเกีย่วขอ้งกบัราคายามดีงัน้ี: 
1) โรงพยาบาลเอกชนต้องคดิราคายาไม่เกินราคาป้ายฉลาก (ราคายาจะถูกควบคุมโดยกระทรวง

พาณิชย)์ และตอ้งเปิดเผยส่วนทีค่ดิเพิม่จากราคายาทีเ่กิดจากค่าใช้จ่ายอื่นๆ เช่น ค่าขนส่ง ค่าเก็บ
รกัษายา และค่าเภสชักร  

2) ผูป้ว่ยสามารถใหแ้พทยอ์อกใบสัง่ยามาซื้อทีร่ ้านขายยาข้างนอกได้ ซึง่โรงพยาบาลเอกชนส่วนใหญ่
ดาํเนินการตามมาตรการนี้อยู่แลว้ 

กลุ่มระดบักลางถึงล่างมีผลกระทบมากกว่า การคาํนวณของเราพบว่ายาคดิเป็นสดัส่วน 20-25% ของ
รายไดโ้รงพยาบาลเอกชน และหากคดิถงึสดัส่วนของกําไรสุทธจิะสงูกว่า เน่ืองจากยามอีตัรากําไรสูงกว่า 
แม้ว่าโดยปกติแล้วผู้ป่วยสามารถขอใบสัง่ยาได้ แต่เราเห็นว่าการเปิดเผยส่วนทีค่ ิดเพิม่จากราคายา
อาจจะส่งผลทาํใหม้จีาํนวนผูป้ว่ยขอใบสัง่ยาไปซือ้ขา้งนอกเพิม่มากขึ้น โดยเฉพาะในกลุ่มโรงพยาบาลที่
ให้บรกิารผู้ป่วยระดบักลางถงึล่างทีม่คีวามอ่อนไหวต่อราคามากกว่า เช่น BCH (96%) และ BDMS 
(50%) ขณะทีผ่ลกระทบต่อ BH น่าจะมน้ีอยกว่า เน่ืองจากโรงพยาบาลให้บรกิารระดบับนและผู้ป่วย
ต่างชาตเิป็นส่วนใหญ่ เมือ่ใชส้มมตฐิานว่าผูป้ว่ยขอใบสัง่ยาเพือ่ไปซือ้ยาขา้งนอกคดิเป็นสดัส่วน 10-30% 
ของรายได้ค่ายาแล้ว เรามองว่าจะส่งผลกระทบต่อกําไรของ BCH ในระดบั 4-11%, BDMS ในระดบั    
3-8%, และ BH ในระดบั 2-7% 
เมอรอ์าจจะส่งผลกระทบต่อการให้บริการผู้ป่วยต่างชาติ จากการพบผูป้ว่ยตดิเชือ้ไวรสัโคโรนาสาย
พนัธุก์ลุ่มอาการโรคทางเดนิหายใจตะวนัออกกลาง (เมอร์ส) รายแรกในประเทศไทยเมื่อวนัที ่18 ม.ิย. 
อาจจะส่งผลกระทบต่อการท่องเทีย่วของไทย ในแง่ของนักท่องเทีย่วที่อาจจะยกเลกิการเดนิทางและ
ส่งผลต่อเน่ืองทาํใหผู้ป้ว่ยทีบ่นิมารกัษาในไทยปรบัตวัลดลง จากประเดน็น้ี เราเห็นว่า BH มคีวามเสีย่งที่
จะไดร้บัผลกระทบมากทีสุ่ด เน่ืองจากรายได้ ~60% ของทัง้หมดมาจากผู้ป่วยต่างชาต ิ(~20% มาจาก
ผูป้ว่ยตะวนัออกกลาง) ตามมาดว้ย BDMS ที ่~30% และ BCH ซึง่มรีายไดจ้ากผูป้ว่ยต่างชาตน้ิอยมาก 
ปัจจยัลบจะส่งผลทาํให้กลุ่มการแพทยช์ะลอการปรบัตวัขึ้น BDMS เป็น top pick ของเรา เราเห็น
ว่า ปจัจยัลบสองอย่างข้างต้นจะส่งผลทําให้กลุ่มการแพทย์ชะลอการปรบัตวัขึ้นในระยะสัน้ หลงัจาก
ปรบัตวัขึน้แรงถงึ +48% ในปี 2557 (เทยีบกบั SET ที ่+15%)  และ +13% YTD (เทยีบกับ SET ทีท่รง
ตวั) แมว้่าจะมปีจัจยัลบในระยะสัน้ แต่เรายงัคงมุมมองเชงิบวกต่อกลุ่มการแพทย์ในระยะยาว จากการที่
ความตอ้งการใชบ้รกิารทางการแพทย์จะเตบิโตอย่างต่อเน่ือง เน่ืองจากผู้สูงอายุมจีํานวนเพิม่ขึ้น และมี
ความจาํเป็นในการรกัษาพยาบาลทีม่คีวามซบัซอ้นเพิม่มากขึน้  เราชอบ BDMS มากทีสุ่ด จากกําไรทีม่ ี
แนวโน้มเตบิโตอย่างสดใสโดยไดร้บัแรงหนุนจากเครอืข่ายโรงพยาบาลขนาดใหญ่และโอกาสเตบิโตจาก 
AEC จากการทีม่โีรงพยาบาลในพืน้ทียุ่ทธศาสตร ์เช่น เชยีงใหม่ อุดรธานี และประเทศกมัพชูา 

 
 
 
 
 
 

 

Valuation Summary   
  Rating Price Target ETR P/E (x) EPS growth (%) P/BV (x) ROE (%) Div. Yield (%) EV/EBITDA (x) 
    (Bt/Sh) (Bt/Sh) (%) 14A 15F 16F 14A 15F 16F 14A 15F 16F 14A 15F 16F 14A 15F 16F 14A 15F 16F 
BDMS Buy 19.10 24.0 27.2  41.6 33.1 27.8 16 26 19 6.0 5.7 5.1 16 18 19 1.2 1.5 1.8 25.4 21.2 18.0 
BCH Buy 6.55 8.0 23.6  31.3 35.2 28.3 (11) (11) 25 3.5 3.4 3.2 11 10 12 1.1 1.4 1.8 14.0 14.8 12.5 
BH Sell 179.50 160.0 (9.5) 48.7 37.3 32.9 9 31 13 13.8 12.2 10.5 26 29 29 1.1 1.3 1.5 28.1 22.6 20.6 
Average         40.5 35.2 29.7 5 15 19 7.8 7.1 6.3 18 19 20 1.1 1.4 1.7 22.5 19.5 17.0     
Source: SCBS Investment Research 
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Figure 1: 1Q15 earnings review 
  Core earnings (Bt mn) Growth  Core earnings (Bt mn) % YoY Growth  
  1Q14 2Q14 3Q14 4Q14 1Q15 % YoY % QoQ 2014 2015F 2016F 2014 2015F 2016F
BCH 139 110 128 144 95 (31.9) (34.1) 522 464 577 (10.8) (11.2) 24.5 
BGH 2,075 1,501 1,839 1,693 2,289 10.3 35.2 7,109 8,948 10,642 16.3 25.9 18.9 
BH 630 621 760 674 962 52.8 42.8 2,684 3,503 3,969 8.8 30.5 13.3 
Sector 2,844 2,232 2,727 2,511 3,346 17.6 33.2 10,314 12,914 15,189 12.5 25.2 17.6 
Source: Company data and SCBS Investment Research 

 
Figure 2: Sector performance Figure 3: BH has the highest revenues contribution 

from international patients 

 

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

 
Figure 4: Assessment of earnings impact on more drug prescribing – BCH to feel the larger impact 
 Increase of drug prescription 
  10% 20% 30%
BCH  
Impact to 2016 revenues -1.5% -2.9% -4.4%
Impact to 2016 earnings -3.7% -7.5% -11.2%
   
BDMS  
Impact to 2016 revenues -1.2% -2.5% -3.7%
Impact to 2016 earnings -2.6% -5.1% -7.7%
   
BH  
Impact to 2016 revenues -1.6% -3.2% -4.7%
Impact to 2016 earnings -2.4% -4.7% -7.1%
Source: SET and SCBS Investment Research 
 
Figure 5: Regional peers comparison  
    MKt Cap PE (x) EPS Growth (%) CAGR PBV (x) Div. Yield (%) ROE (%) EV/EBITDA (x)

Company name Country U$ mn. 15F 16F 17F 15F 16F 17F 14-16F 15F 16F 17F 15F 16F 17F 15F 16F 17F 15F 16F 17F
Bangkok Chain Hospital * Thailand 485 35.2 28.3 23.1 -11.2 24.5 22.5 5.2 3.4 3.2 3.0 1.4 1.8 2.2 9.8 11.6 13.4 14.8 12.5 10.6
Bangkok Dusit Medical* Thailand 8,782 33.1 27.8 24.2 25.9 18.9 14.8 22.4 5.7 5.1 4.6 1.5 1.8 2.1 17.7 19.3 20.0 21.2 18.0 15.9
Bumrungrad Hospital* Thailand 3,882 37.3 32.9 29.2 30.5 13.3 12.8 21.6 10.3 8.8 7.6 1.3 1.5 1.7 29.2 28.9 28.1 22.6 20.6 18.2
Chularat Hospital Thailand 588 35.3 28.1 22.8 15.9 25.5 23.4 20.6 6.5 6.0 5.8 3.3 3.6 5.6 19.8 20.9 22.4 22.3 19.0 16.1
KPJ Healthcare Bhd Malaysia 588 30.1 28.1 25.8 0.3 7.1 9.3 3.6 3.2 3.0 2.8 1.7 1.8 1.9 10.7 10.8 11.5 15.6 14.0 12.9
IHH Healthcare Bhd Malaysia 102 49.6 41.4 34.7 26.6 19.7 19.3 23.1 2.4 2.3 2.2 0.5 0.6 0.7 4.8 5.5 6.2 23.5 20.4 18.0
Raffles Medical Group Singapore 1,195 35.2 31.1 26.2 9.2 12.9 18.8 11.0 4.4 4.0 3.6 1.3 1.3 1.5 13.2 13.8 15.2 25.7 22.4 18.8
Apollo Hospitals Enterpris India 12,749 44.1 35.4 30.3 17.3 24.5 17.0 20.9 5.3 4.7 4.3 0.5 0.6 0.8 12.0 13.9 15.0 22.3 18.5 16.0
Ramsay Health Care Australia 1,988 27.3 24.0 21.8 21.1 13.7 10.0 17.3 6.5 5.8 5.2 1.9 2.2 2.5 23.5 23.9 24.4 12.8 11.5 10.6
Ryman Healthcare New Zealand 2,843 26.5 22.8 19.4 -0.3 16.1 17.9 7.6 3.3 2.9 2.6 1.9 2.2 2.5 13.4 13.4 13.9 17.7 16.7 14.6
  Average   35.4 30.0 25.7 13.5 17.6 16.6 15.3 5.1 4.6 4.2 1.5 1.7 2.1 15.4 16.2 17.0 19.8 17.4 15.2

Thailand 35.2 29.3 24.8 15.3 20.6 18.4 17.4 6.4 5.8 5.2 1.9 2.2 2.9 19.1 20.2 21.0 20.2 17.5 15.2
Average Regional excl. TH 35.5 30.5 26.4 12.4 15.7 15.4 13.9 4.2 3.8 3.4 1.3 1.5 1.6 12.9 13.6 14.4 19.6 17.2 15.1

 

Source: Bloomberg and SCBS Investment Research  
*BCH, BDMS and BH are SCBS estimate 
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การเข้าซื้อและควบรวมกิจการทําให้ภาพรวมอุตสาหกรรมเปลี่ยนไป 
 การเข้าซ้ือและควบรวมกิจการทาํให้ภาพรวมกลุ่มนิคมอุตสาหกรรมเปล่ียนไป โดยการเข้า

ซ้ือและควบรวมกิจการของบริษทัพฒันาท่ีดินกับบริษัทพฒันาโรงงานและคลงัสินค้า ส่งผล
ให้ AMATA เปล่ียนความสมัพนัธ์กับ TICON กับ WHA เป็นคู่แข่ง และจะไม่ขายท่ีดินให้แก่
บริษทัเหล่าน้ี ส่งผลทาํให้ TICON อยู่ในสถานะท่ีเสียเปรียบ 

 ไตรมาส 1/58: ผลประกอบการโดยรวมอ่อนแอ  อุปสงค์ท่ีดินและคลงัสินค้าปรบัตัวเพ่ิมขึ้น 
แต่อปุสงคโ์รงงานสาํเรจ็รปูปรบัตวัลดลง 

 Top pick: AMATA  
ภาพรวมอตุสาหกรรมเปล่ียนไป โดยปกตแิลว้บรษิทัพฒันานิคมอุตสาหกรรมให้ความสําคญักับตลาด
ขายทีด่นิซึง่มขีนาดใหญ่กว่า และปฏบิตักิับบรษิัททีท่ําธุรกิจอย่างเดยีวกันเป็นคู่แข่งโดยตรง ในขณะที่
ปฏบิตักิบับรษิทัพฒันาโรงงานสําเร็จรูปและคลงัสนิค้าทีม่ขีนาดตลาดเล็กกว่าว่เป็นพนัธมติรทางธุรกิจ 
การที ่WHA เขา้ซือ้หุน้ HEMRAJ และ ROJNA เขา้ซื้อหุ้น TICON เมื่อไม่นานน้ี ส่งผลให้ความสมัพนัธ์
ระหว่างกนัแน่นแฟ้นยิง่ขึน้และทาํใหภ้าพรวมอุตสาหกรรมเปลีย่นไป ปจัจุบนั AMATA มบีรษิทัอมตะ ซมั
มทิ เรดดี้ บลิท ์จํากัด(ASRB, บรษิัทพัฒนาโรงงานสําเร็จรูป) เป็นพันธมติรทางธุรกิจเพยีงรายเดยีว 
ในขณะทีเ่ปลีย่นความสมัพนัธ์กับ TICON และ WHA เป็นคู่แข่ง และจะไม่ขายทีด่นิให้แก่ TICON หรอื 
WHA  ภาพรวมอุตสาหกรรมทีเ่ปลีย่นไปทาํให ้TICON ตกอยู่ในสถานะทีเ่สยีเปรยีบมากทีสุ่ด เน่ืองจาก
แหล่งทีด่นิทีม่ศีักยภาพและ TICON สามารถซื้อได้มน้ีอยลง AMATA จะเพิม่ยอดขายทีด่นิให้ ASRB 
ทดแทนยอดขายให ้TICON 
ยอดขายท่ีดินฟ้ืนตวัในไตรมาส 1/58 ยอดขายทีด่นิทัง้หมดมจีาํนวน 655 ไร่ในไตรมาส 1/58 +213% 
YoY จากฐานตํ่าซึง่มสีาเหตุมาจากสถานการณ์ความไม่สงบทางการเมอืงในปีก่อน และคดิเป็นสดัส่วน 
50% ของยอดขายทีด่นิปี 2557 ส่วนแบ่งตลาด: HEMRAJ 28%, AMATA 27%, NNCL 3%, และบรษิัท
อื่นๆ 42% สําหรบัผลการดําเนินงาน ทัง้ AMATA และ HEMRAJ รายงานผลการดําเนินงานไตรมาส 
1/58 ทีล่ดลง YoY และ QoQ โดยมสีาเหตุมาจากการโอนกรรมสทิธิล์ดลง 
อุปสงค์โรงงานสาํเร็จรูปและคลงัสินค้ามีน้อยในไตรมาส 1/58 CBRE รายงานว่าอุปสงค์โรงงาน
สาํเรจ็รปูลดลง 5% YoY และทรงตวั QoQ ที ่1.6 ลา้นตร.ม. สวนทางกบัอุปทานทีเ่ตบิโต 15% YoY และ 
4% QoQ ส่งผลทาํใหอ้ตัราการเช่าพืน้ทีป่รบัลดลงมาอยู่ที ่64% ในไตรมาส 1/58 จาก 77% ในไตรมาส 
1/57 และ 67% ในไตรมาส 4/57 ธุรกจิคลงัสนิคา้ใหเ้ช่าดูดกีว่า เน่ืองจากอุปสงค์และอุปทานใหม่เตบิโต
ในระดบัเดยีวกนั อตัราการเช่าพืน้ทีไ่ม่เปลีย่นแปลง QoQ ที ่75% ทัง้ TICON และ WHA รายงานกําไร
ไตรมาส 1/58 ทีอ่่อนแอ YoY และ QoQ โดยเกดิจากภาระดอกเบีย้สงูและไม่มกีารขายสนิทรพัย ์
ปี 2558: อปุสงคฟ้ื์นตวั เรายงัคงประมาณการยอดขายทีด่นิปี 2558 ไวท้ี ่3,300 ไร่ เพิม่ขึ้นเท่าตวั YoY 
โดยไดร้บัปจัจยัหนุนจากอุตสาหกรรมทีไ่ม่ใช่ยานยนต์ อุปสงค์โรงงานสําเร็จรูปและคลงัสนิค้าจะเตบิโต
ปานกลางที่ 10% การอนุมัติส่งเสริมการลงทุนจากบีโอไอเพิ่มมากขึ้นในปีน้ีจะช่วยสร้างอุปสงค์
อสังหาริมทรพัย์ภาคอุตสาหกรรม (ทีด่ ินนิคมอุตสาหกรรมและโรงงานสําเร็จรูป) เรามองว่าการฟ้ืน
ตวัอย่างแทจ้รงิของการผลติรถยนตแ์ละโครงการผลติรถอโีคคารเ์ฟส 2 จะเป็นปจัจยัสําคญัทีช่่วยกระตุ้น
ยอดขายที่ด ินนิคมอุตสาหกรรมและอุปสงค์โรงงานสําเร็จรูป อุตสาหกรรมที่เป็นผู้เช่าหลักในอดีต 
(อเิลคทรอนิกสแ์ละผลติภณัฑ์เครื่องใช้ไฟฟ้า) อยู่ในช่วงขาลง และส่งผลกระทบต่อแนวโน้มการเตบิโต
ของอุปสงค์ อุปสงค์คลงัสนิค้าได้รบัปจัจัยกระตุ้นจากการเติบโตของโมเดริ์นเทรดและสินค้าอุปโภค
บรโิภค เน่ืองจากธุรกจิเหล่าน้ีเพิม่ประสทิธภิาพการดาํเนินงาน (และกําไร) ผ่านระบบโลจสิตกิสท์ีด่ขี ึน้ 
ราคาขายและค่าเช่าไม่คาดว่าจะปรบัขึ้น ดว้ยแนวโน้มการเตบิโตทางเศรษฐกจิและภาวะอุตสาหกรรม
ทีไ่ม่แน่นอน เราจงึไม่คาดว่าราคาขายทีด่นิอุตสาหกรรมจะปรบัขึน้ไดม้ากนัก และดว้ยอตัราการเช่าพื้นที่
ระดบัตํ่า ค่าเช่าโรงงานสําเร็จรูปและคลงัสนิค้ามาตรฐานก็จะปรบัขึ้นไม่ได้เช่นกัน อย่างไรก็ด ีค่าเช่า
คลงัสนิค้าทีส่ร้างตามความต้องการของลูกค้า (built-to-suit) สามารถปรบัขึ้นได้ปกติตามสญัญา ซึ่ง
หมายความว่า WHA จะสามารถขึน้ค่าเช่าคลงัสนิค้าได้ไม่ว่าเศรษฐกิจจะอยู่ในสถานการณ์ใดก็ตาม แต่ 
TICON จะไม่สามารถขึน้ค่าเช่าได ้ 
Top pick – AMATA เราเลอืก AMATA จากประเด็นการฟ้ืนตวัและมทีีด่นิอยู่จํานวนมาก (ประมาณ 
10,000 ไร่) เราคาดว่ากําไร 796 ล้านบาทจากการขายโรงงานสําเร็จรูปในไตรมาส 2/58 จะเป็นปจัจยั
กระตุน้ราคาหุน้ระยะสัน้ ปจัจยักระตุน้ราคาหุน้ระยะกลาง คอื แนวโน้มทีจ่ะนําบรษิัท Amata B. Grimm 
และ Amata VN เขา้จดทะเบยีนใน SET และการขยายธุรกจิในเวยีดนามและเมยีนมาร ์  

Valuation summary  
  Rating Price Target ETR P/E (x) EPS growth (%) P/BV (x) ROE (%) Div. Yield (%) EV/EBITDA (x) 
    (Bt/Sh) (Bt/Sh) (%) 14A 15F 16F 14A 15F 16F 14A 15F 16F 14A 15F 16F 14A 15F 16F 14A 15F 16F 
AMATA Buy 15.80 21.0 37.1 7.6 26.8 11.2 47 (72) 139 1.4 1.2 1.1 20 5 10 5.2 4.2 3.5 6.5 13.7 8.1 
HEMRAJ Neutral 4.58 4.5 0.4  15.0 17.7 17.7 3 (15) 0 3.0 2.7 2.5 20 16 15 2.5 2.1 2.1 13.1 15.4 14.9 
ROJNA Neutral 7.50 7.2 (2.8) 20.4 31.5 31.5 n.m. (35) 0 1.0 1.0 1.0 6 3 0 0.3 1.7 0.0 22.5 22.5 22.5 
TICON Neutral 14.90 17.0 18.4 19.5 16.8 15.5 (51) 16 8 1.3 1.4 1.3 8 8 9 3.4 4.3 4.6 18.1 17.3 16.0 
WHA Under review 4.02 Under review - 39.6 n.a. n.a. (33) n.a. n.a 8.6 n.a. n.a. 23 n.a. n.a. 0.0 n.a. n.a. 25.5 n.a. n.a. 
Average         20.4 23.2 19.0 (9) (27) 37 3.1 1.6 1.5 15 8 8 2.3 3.1 2.6 17.1 17.2 15.4 
 

Source: SCBS Investment Research   
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Figure 1: Land sales recovery in 2015 Figure 2: 2015: BoI approvals  > BoI applications  

  
Source:  CBRE, SCBS Investment Research Source:  BoI, CBRE 

Figure 3: RBF demand declining Figure 4: WH demand growing 

  
Source:  CBRE  Source:  CBRE 

Figure 5: Industry landscape  

 
Source: SCBS Investment Research  
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แนะนํา switch ไปยงั THRE 
 THRE น่าจะรายงานผลการดาํเนินงานฟ้ืนตวัในไตรมาส 2/58 และอาจจะได้รบัการปรบัอนัดบัความ
น่าเช่ือถือเพ่ิมขึ้นสู่ “A” ในช่วงคร่ึงหลงัปี 58 ซ่ึงจะเปิดโอกาสให้บริษทักลบัเข้าสู่ตลาดรบัประกันภยั
ต่อในต่างประเทศได้อีกครัง้   

 THREL น่าจะสามารถรายงานเบี้ยประกันรบัเติบโตในระดบัท่ีดีได้อย่างต่อเน่ือง และ combined 
ratio จะกลบัคืนสู่ระดบัปกติหลงัจากรบัรู้ขาดทุนจากผลิตภณัฑท่ี์ไม่ประสบความสาํเรจ็ในปี 2557 

 BLA น่าจะรายงานเบี้ยประกันรบัสุทธิหดตัวลงอย่างต่อเน่ืองในไตรมาส 2/58 การปรบัตัวเพ่ิมขึ้น
ของผลตอบแทนพนัธบตัรระยะยาวในเดือน มิ.ย. จะช่วยลดแรงกดดนัในการตัง้สาํรองเงินประกัน
ชีวิตในไตรมาส 2/58  

 ชอบ THRE มากท่ีสุด เพราะมีปัจจยับวกกระตุ้นราคาหุ้นหลายอย่างรออยู่  
THRE: ผลการดาํเนินงานฟ้ืนตวัต่อเน่ือง หากตดักําไรพเิศษออกไป พบว่าผลการดําเนินงานของ THRE ฟ้ืน
ตวักลบัมามกีําไร 198 ลา้นบาท (+2% YoY, +169% QoQ) ในไตรมาส 1/58 หลงัจากเคลยีร์ค่าสนิไหมทดแทน
น้ําท่วมเสรจ็ในปีทีผ่่านมา เราคาดว่ากําไรจากการดําเนินงานของ THRE (ไม่รวมกําไรจากเงนิลงทุนพเิศษจาก 
THREL) จะฟ้ืนตวัต่อเน่ืองในไตรมาส 2/58 โดยไดร้บัปจัจยัหนุนจากเบี้ยประกันรบัสุทธสิําหรบัประกันวนิาศภยั
ต่อทีเ่ตบิโต 10% YoY และ combined ratio ที ่90% THRE ได้ว่าจ้างบรษิัท A.M. Best Company (บรษิัทจดั
อนัดบัความน่าเชือ่ถอืในสหรฐัฯ ทีมุ่่งเน้นไปทีอุ่ตสาหกรรมประกัน) มาทบทวนอนัดบัความน่าเชื่อถอืของบรษิัท
ในไตรมาส 2/58 THRE สามารถเพิม่อตัราส่วนเงนิกองทุนต่อสนิทรพัย์เสีย่งสู่ระดบั 300% ด้วยการลดสดัส่วน
การถอืหุน้ใน THREL ลงสู่ 25% ซึง่อาจจะทาํใหบ้รษิทัไดร้บัอนัดบัความน่าเชือ่ถอื “A” กลบัคนืมาในช่วงครึง่หลงั
ปี 58 และจะเปิดโอกาสใหบ้รษิทักลบัสู่ตลาดรบัประกนัภยัต่อในต่างประเทศไดอ้กีครัง้  
THREL: เบ้ียประกนัรบัจะเติบโตดีต่อเน่ือง เราเชือ่ว่าเบีย้ประกนัรบัสุทธจิะเตบิโตดอีย่างต่อเน่ืองที ่18% YoY 
ในไตรมาส 2/58 บรษิทัไดล้กูคา้รายใหม่สาํหรบัผลติภณัฑ์ non-conventional ทีข่ายผ่านช่องทาง direct TV ใน
เดอืน พ.ค. และคาดว่าจะมโีมเมนตมัดขีึ้นในไตรมาส 3/58 เราคาดว่า combined ratio ของ THREL จะปรบัตวั
ลดลงจาก 79% ในปี 2557 สู่ 74% ในปี 2558 (เทยีบกบั 69% ในไตรมาส 1/58) หลกัๆ เป็นเพราะไม่มขีาดทุน
จากผลติภณัฑ ์direct TV เกดิขึน้อกี 
BLA: เบ้ียประกนัรบัหดตวัและตัง้สาํรองน้อยลง สาํหรบัไตรมาส 2/58 เราคาดว่า BLA จะรายงานเบีย้ประกัน
รบัสุทธลิดลง YoY อย่างต่อเน่ือง สอดคล้องกับเป้าหมายทีบ่รษิัทวางไว้ในปี 2558 ว่าเบี้ยประกันรบัทัง้หมดจะ
ลดลง 7% (เทยีบกบั +32% ในปี 2557) และเบีย้ประกนัรบัรายใหม่จะลดลง 11% (เทยีบกับ +81% ในปี 2557)
สมาคมประกนัชวีติไทยรายงานเบีย้ประกนัรบัของธุรกจิประกนัชวีติในเดอืน เม.ย. ซึง่แสดงให้เห็นว่าเบี้ยประกัน
รบัของ BLA ยงัคงลดลงอย่างต่อเน่ือง ทัง้เบี้ยประกันรบัรายใหม่ (-39% YoY, -12% MoM) และเบี้ยประกันรบั
ทัง้หมด (-65% YoY, -19% MoM) เบี้ยประกันรบัรายใหม่ในช่วง 4 เดอืนแรกปี 58 ของบรษิัทหดตวัลง 83% 
YoY สู่ 2.62 พนัลา้นบาท คดิเป็นสดัส่วนเพยีง 15% ของประมาณการทัง้ปีของเรา (-11%) ในขณะทีเ่บี้ยประกัน
รบัทัง้หมดในช่วง 4 เดอืนแรกปี 58 ลดลง 28% YoY สู่ 2.15 หมื่นล้านบาท คดิเป็นสดัส่วน 45% ของประมาณ
การทัง้ปีของเรา (-7%) BLA วางแผนชะลอการออกผลติภณัฑอ์อมทรพัยร์ะยะสัน้ (โดยเฉพาะแบบชําระเบี้ยครัง้
เดียว) และเร่งออกผลิตภัณฑ์ออมทรัพย์ระยะยาวและผลิตภัณฑ์คุ้มครองชวี ิตเพื่อเพิม่อัตรากําไรจากการ
รบัประกนั การปรบัตวัเพิม่ขึ้นของผลตอบแทนพนัธบตัรระยะยาวในเดอืน ม.ิย. จะช่วยลดแรงกดดนัในการตัง้
สาํรองเงนิประกนัชวีติในไตรมาส 2/58  
ชอบ THRE มากกว่าหุ้นประกนัชีวิตอีก 2 ตวั เราชอบ THRE มากกว่าบรษิทัประกนัอกี 2 แห่ง เพราะ: 1) ผล
การดาํเนินงานจะฟ้ืนตวัดขีึน้หลงัจากเคลยีรค์่าสนิไหมทดแทนน้ําท่วมหมดและความกังวลเกี่ยวกับการเพิม่ทุน
หมดไป; 2) upside ทีด่จีากการปรบัเพิม่อนัดบัความน่าเชื่อถอื ซึง่จะเปิดโอกาสให้บรษิัทกลบัเข้าสู่ตลาดรบั
ประกนัภยัต่อในต่างประเทศไดอ้กีครัง้; และ 3) การกลบัมาจ่ายเงนิปนัผล   

 
 

 
 
 
Valuation Summary  
  Rating Price Target ETR P/E (x) EPS growth (%) P/BV (x) ROE (%) Div. Yield (%) 
    (Bt/Sh) (Bt/Sh) (%) 14A 15F 16F 14A 15F 16F 14A 15F 16F 14A 15F 16F 14A 15F 16F 
BLA Sell 49.75 40.0 (18.2) 31.7 21.8 19.5 (39) 46 11 3.3 3.0 2.6 11 14 14 1.0 1.4 1.5 

THRE Buy 3.08 3.8 25.6  n.m. 16.2 12.6 42 n.m. 29 3.4 1.9 1.7 (59) 15 14 0.0 2.2 1.6 
THREL Buy 13.60 16.0 21.5  22.0 18.1 16.2 (3) 21 12 6.9 6.0 5.2 33 35 34 3.3 3.9 4.3 

Average         26.8 18.7 16.1 (0) 33 18 4.5 3.6 3.2 (5) 22 21 1.4 2.5 2.5  
Source: SCBS Investment Research 
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Figure 1: Life insurance premium growth for 4M15 Figure 2: Government bond yield 

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

Figure 3: Investment in debt securities by maturity Figure 4: Investment portfolio 

  
Source: BLA, THRE, THREL and SCBS Investment Research Source: BLA, THRE, THREL and SCBS Investment Research 
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แนวโนม้ไมส่ดใส มี MAJOR เพียงบริษัทเดยีวที่ดูด ี
 ผลการดาํเนินงานของกลุ่มสื่อยงัไม่แสดงสญัญาณของการปรบัตวัดีขึ้นในไตรมาส 1/58 

 คาดผู้ประกอบการทีวีดิจิตอลท่ีมีความสามารถในการแข่งขนัน้อยกว่าผู้ประกอบการราย
อ่ืนๆ ทยอยถอนตวัออกมา 

 ชอบ MAJOR มากท่ีสุด 

สรปุผลการดาํเนินงานไตรมาส 1/58 ผลการดาํเนินงานไตรมาส 1/58 ของบรษิทัในกลุ่มสื่อยงัไม่แสดง
สญัญาณของการปรบัตวัลดลงถึงจุดตํ่าสุด แม้กําไรปรบัตวัลดลงอย่างต่อเน่ืองมาตัง้แต่ไตรมาส 1/57 
BEC รายงานกําไรรายไตรมาสตํ่าทีสุ่ดนับตัง้แต่ไตรมาส 1/55 ที ่746 ล้านบาท ลดลง 35% YoY และ 
26% QoQ ขณะทีส่ถานการณ์ของ MCOT เลวรา้ยยิง่กว่า โดยกําไรปรบัตวัลดลงมากถงึ 86% YoY และ 
40% QoQ สู่ระดบัตํ่าสุดเป็นประวตักิารณ์ที ่27 ล้านบาท ผู้ประกอบการรายใหญ่ในธุรกิจทวีดีจิติอล 
(DTTV) อย่าง WORK GRAMMY และ RS ก็รายงานผลการดําเนินงานแย่ลงด้วยเช่นกัน WORK 
รายงานขาดทุนสุทธ ิ11.4 ลา้นบาทในไตรมาส 1/58 แย่กว่าขาดทุนสุทธ ิ2.3 ล้านบาทในไตรมาส 1/57 
ขณะเดยีวกนั RS ก็รายงานขาดทุนเพิม่ขึน้สู่ 41 ล้านบาท จาก 4 ล้านบาทในไตรมาส 1/57 GRAMMY 
ก็รายงานขาดทุนปกต ิแต่เปลีย่นแปลงเล็กน้อย YoY ที ่-277 ล้านบาทในไตรมาส 1/58 สาเหตุหลกัที่
ส่งผลทาํใหผ้ลการดาํเนินงานปรบัตวัแย่ลง คอื การใชจ่้ายโฆษณาระดบัตํ่าเพราะเศรษฐกิจชะลอตวัและ
การแข่งขนัจาก DTTV รุนแรงมากขึน้ 
การแข่งขันในธุรกิจโทรทัศน์ร้อนแรง  การแข่งขันในธุรกิจโทรทัศน์ร้อนแรงมากขึ้น เพราะ
ผูป้ระกอบการสถานีโทรทศัน์ระบบอนาลอ็กและระบบดจิติอลต่างต่อสู้กันเพื่อให้ได้มาซึง่ส่วนแบ่งตลาด 
เราเร ิม่เห็นผู้ประกอบการทวีิดิจติอลบางรายซึ่งรายการไม่น่าสนใจและฐานะการเงนิเปราะบางกว่า
ผูป้ระกอบการรายอืน่ๆ ถอนตวัออกมาจากธุรกิจน้ี ไทยทวี ีหรอื “ทวีพีูล” เป็นผู้ประกอบการรายแรกที่
ถอนตวั โดยกล่าวว่าจะไม่จ่ายเงนิค่าใบอนุญาตทวีดีจิติอลงวดทีส่องให้แก่ กสทช. และจะถอนตวัออจาก
ธุรกิจ DTTV แทน โดยให้เหตุผลว่าบรษิัทมผีลขาดทุนจํานวนมากเพราะ กสทช.แจกคูปองทวีดีจิติอล
ล่าชา้ 
เราเชือ่ว่าเร ือ่งน้ียงัอยู่แค่จุดเร ิม่ตน้ และคาดว่าผู้ประกอบการทวีดีจิติอลรายอื่นๆ จะถอนตวัตามมา เรา
มองว่ามช่ีอง DTTV หลายช่องมากเกินไปที่จะต้องต่อสู้กันเพื่อให้ได้มาซึง่งบโฆษณาที่มจีํากัด ทําให้
เป็นไปไม่ไดท้ีผู่ป้ระกอบการทีม่รีายการไม่น่าสนใจจะต่อสู้กับผู้ประกอบการรายเดมิอย่าง BEC กับช่อง 
7 ภาวะเศรษฐกจิชะลอตวัยิง่ทาํใหส้ถานการณ์ของผูป้ระกอบการขนาดเลก็เลวรา้ยลงอกี 
ผลการดาํเนินงานจะอ่อนตวัลงต่อเน่ืองในปี 2558 เราคาดว่าผลการดาํเนินงานปี 2558 จะอ่อนตวัลง
จากปี 2557 โดยในไตรมาส 3/58 จะลดลงทัง้ YoY และ QoQ การปรบัตวัลดลง QoQ จะเกิดจากปจัจยั
ฤดกูาล แต่ YoY จะเกดิจากขาดทุนเพิม่จาก DTTV เราคาดว่ากําไรปี 2558 จะลดลงในอตัราเร่งที ่20-
25% (จากทีล่ดลง 10-25% ในปี 2557) ก่อนทีจ่ะฟ้ืนตวัในปี 2556 เราคาดว่าขาดทุนจาก DTTV จะลงไป
ลกึสุดในปี 2558 หลงัจากนัน้ผลขาดทุนก็จะลดน้อยลงจนกระทัง่ฟ้ืนตวัดขีึ้นได้บ้างในปี 2559 ดงันัน้ใน
ประมาณการของเรา เราจงึคาดว่าผลการดาํเนินงานจะทาํจุดตํ่าสุดในปี 2558 และปรบัตวัดขีึน้ในปี 2559 
ยงัคงเลือก MAJOR เป็นหุ้น top pick ของกลุ่มสื่อ เรายงัคงเลอืก MAJOR เป็นหุน้ top pick ของกลุ่ม
สือ่ MAJOR มแีนวโน้มทีจ่ะไดร้บัประโยชน์จากปีทองของธุรกจิภาพยนตร์ในปี 2558 และการฟ้ืนตวัของ
เศรษฐกจิ เราคาดว่ากําไรจะเตบิโตอย่างแข็งแกร่งทีร่ะดบั 34% สู่จํานวนสูงสุดเป็นประวตักิารณ์ที ่1.3 
พนัลา้นบาทในปี 2558 

 
 
 
 
 
 
 
 
Valuation Summary  
  Rating Price Target ETR P/E (x) EPS growth (%) P/BV (x) ROE (%) Div. Yield (%) EV/EBITDA (x) 
    (Bt/Sh) (Bt/Sh) (%) 14A 15F 16F 14A 15F 16F 14A 15F 16F 14A 15F 16F 14A 15F 16F 14A 15F 16F 
BEC Neutral 37.50 40.0 10.6  16.3 23.0 18.1 (18) (29) 27 8.81 9.83 8.49 52 40 50 5.5 3.9 5.0 9.6 11.8 10.3 
MAJOR Buy 31.50 39.0 28.0  28.4 21.2 18.2 11 34 17 4.38 4.28 4.11 16 20 23 3.5 4.2 4.9 14.0 12.0 10.6 
MCOT Sell 12.70 10.0 (20.3) 17.3 94.8 71.1 (67) (82) 33 1.09 1.09 1.09 6 1 2 5.2 0.9 1.3 10.2 20.8 20.7 
Average         20.7 46.4 35.8 (24) (26) 26 4.76 5.07 4.56 25 21 25 4.7 3.0 3.7 11.3 14.8 13.9  
Source: SCBS Investment Research 
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Figure 1: GDP growth forecast – Slow economy  Figure 2: Slow ADEX growth  

  
Source: SCB EIC and SCBS Investment Research Source: Nielsen Company and SCBS Investment Research 

 

Figure 3: BEC’s earnings forecast  Figure 4: MCOT’s earnings forecast 

  
Source: SCBS Investment Research Source: SCBS Investment Research 
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เปิดตัวโครงการเพิ่ม = ยอดขายเพิ่มในครึ่งหลังปี 2558  
 ไตรมาส 1/58: ยอดขายและรายได้เติบโตจากฐานตํา่ของปีก่อน 
 ยอดขายจาํนวนมากในเดือน เม.ย.-พ.ค. ส่งสญัญาณว่ายอดขายในไตรมาส 2/58 จะเติบโต

แบบก้าวกระโดด QoQ; ยอดขายแขง็แกร่งต่อเน่ือง แต่เกิดขึ้นเฉพาะโครงการ  
 ปัจจยักระตุ้นราคาหุ้น: ยอดขาย (45:55) และรายได้ (40:60) จะเพ่ิมขึ้นมากในช่วงคร่ึงปีหลงั 
 Top picks คือ AP และ SIRI   

สรปุผลการดาํเนินงานไตรมาส 1/58 ยอดขายรวมของบรษิทัพฒันาโครงการทีอ่ยู่อาศยั 7 อนัดบัแรกมี
จาํนวน 3.81 หมืน่ลา้นบาทในไตรมาส 1/58 +35% YoY จากฐานตํ่าทีม่สีาเหตุมาจากสถานการณ์ความ
ไม่สงบทางการเมอืงในปีก่อน และ +9% QoQ AREA รายงานว่าอุปทานทีอ่ยู่อาศัยใหม่ในแง่ของจํานวน
ยนิูตปรบัตวัลดลง 15% YoY และ 23% QoQ สู่ 21,977 ยูนิตในไตรมาส 1/58 อย่างไรก็ด ีในแง่มูลค่า 
ขนาดตลาดขยายตวัเพิม่ขึน้ 32% YoY และ 4% QoQ สู่ 9.2 หมืน่ลา้นบาท เน่ืองจากอุปทานใหม่เน้นไป
ยงัตลาดทีอ่ยู่อาศัยระดบับน บรษิัทพฒันาโครงการทีอ่ยู่อาศัย 7 อนัดบัแรกรายงานรายได้รวมเตบิโต 
16% YoY สู่ 3.55 หมืน่ลา้นบาทในไตรมาส 1/58 คดิเป็นสดัส่วน 18% ของประมาณการรายได้ปี 2558 
ของเรา 
ยอดขายไตรมาส 2/58 จะเติบโตก้าวกระโดด  ยอดขายของบรษิทัพฒันาโครงการทีอ่ยู่อาศัย 7 อนัดบั
แรกมจีาํนวน 3.17 หมืน่ลา้นบาท (คอนโด 51% และบา้นแนวราบ 49%) ในเดอืน เม.ย. และ พ.ค. +26% 
YoY คดิเป็นสดัส่วน 83% ของยอดขายในไตรมาส 1/58 และส่งผลทาํใหย้อดขายทัง้หมดในช่วง 5 เดอืน
แรกปี 58 มจีาํนวน 6.97 หมืน่ลา้นบาท +30% YoY คดิเป็นสดัส่วน 33% ของเป้าทัง้ปี ถา้เรารวมคอนโด 
4 โครงการของ LPN PS และ SPALI ซึง่ทาํยอดขายไดร้วมกนั 3.2 พนัลา้นบาท บวกกบัยอดขายคอนโด 
5 โครงการ มลูค่า 1.25 หมืน่ลา้นบาท ของ AP ซึง่จะเปิดตวัในวนัที ่25-28 ม.ิย.  ยอดขายไตรมาส 2/58 
มแีนวโน้มทีจ่ะเตบิโตแบบก้าวกระโดด QoQ 
ยอดขายจะเพ่ิมขึ้นมากในช่วงคร่ึงปีหลงั เราคาดว่าอุปสงคท์ีอ่ยู่อาศยัโดยรวมจะเตบิโต 15-20% โดย
ยอดขายรวมของบริษัทพัฒนาโครงการทีอ่ยู่อาศัย 7 อันดับแรกจะเติบโตในอตัราทีม่ากกว่าที่ 30% 
เน่ืองจากชื่อเสยีงเป็นทีย่อมรบัและฐานตํ่า อุปสงค์ในช่วงครึง่หลงัปี 58 น่าจะสูงกว่าช่วงครึง่แรกปี 58 
(45:55) โดยไดร้บัแรงหนุนจากการเปิดตวัคอนโดเพิม่มากขึน้ สภาวะแวดลอ้มทีเ่ป็นบวกจะช่วยสนับสนุน
ใหอุ้ปสงคท์ีอ่ยู่อาศยัปรบัตวัเพิม่ขึน้ แต่จะขายดเีฉพาะบางโครงการและทาํเล ไม่ใช่ทุกโครงการ  เราเชื่อ
ว่าอุปสงคจ์ะกลบัมาเน้นทีต่ลาดระดบักลางถงึล่างจากทีช่่วงครึง่แรกปี 58 เน้นหนักทีร่ะดบับน อุปสงค์ใน
ต่างจงัหวดัไม่น่าจะฟ้ืนตวัในระยะเวลาอนัใกลน้ี้ 
รายได้จะเติบโตอย่างต่อเน่ือง การรบัรู้รายได้ของบรษิัทพฒันาโครงการทีอ่ยู่อาศัย 7 อนัดบัแรกจะ
เตบิโตอย่างต่อเน่ือง และทาํจุดสงูสุดในไตรมาส 4/58 โดยคาดว่ารายได้ในช่วงครึง่แรกปี 58 จะเท่ากับ 
40% และในช่วงครึง่หลงัปี 58 อกี 60% โดยไดร้บัปจัจยัหนุนจากยอดขายรอรบัรูร้ายไดใ้นปจัจุบนัที ่2.02 
แสนลา้นบาท และคอนโดทีจ่ะสรา้งเสรจ็ในช่วงครึง่หลงัปี 58  
ปัจจยัเส่ียง/ความกังวล เมื่อองิกับฐาน GDP ใหม่ สดัส่วนหน้ีครวัเรอืนต่อ GDP อยู่ที ่79% ณ สิ้นปี 
2557 แมต้วัเลขดงักล่าวถอืว่าสงู แต่เตบิโตในอตัราทีช่ะลอตวัลง แมต้น้ทุนวสัดุก่อสร้างปรบัตวัลดลง แต่
ราคาบ้านจะปรับขึ้นอย่างต่อเน่ือง โดยได้ร ับปจัจัยหนุนจากราคาที่ด ินที่เพิ่มขึ้นเฉลี่ย ~10% ต่อปี  
แนวโน้มดงักล่าวจะส่งผลทาํใหก้ําลงัซือ้ลดลงโดยเฉพาะระดบัล่าง แรงกดดนัต่ออตัรากําไรขัน้ตน้เป็นสิง่ที่
น่าเป็นห่วงอกีอย่างหน่ึง เน่ืองจากบรษิัทพฒันาโครงการทีอ่ยู่อาศัยใช้กลยุทธ์ราคาในการขายสต็อกที่
เคลือ่นไหวชา้ นอกจากน้ีการเลือ่นเปิดตวัโครงการใหม่ออกไปยงัจะส่งผลทําให้ยอดขายตํ่ากว่าเป้าด้วย 
Top picks: AP และ SIRI AP จะทาํยอดขายเตบิโตไดถ้งึ 25% ในปีน้ี และกําไรจะเตบิโตในอตัราเร่งใน
ระหว่างปี 2558-2560 ยอดขายและรายไดท้ีแ่ขง็แกร่งในไตรมาส 2/58 จะเป็นปจัจยักระตุน้ราคาหุ้นระยะ
สัน้ เราเลอืก SIRI เพราะยอดขายและรายไดใ้นไตรมาส 2/58 แขง็แกร่งซึง่ยงัไม่ไดส้ะทอ้นในราคาหุน้ 

 
Valuation Summary   
  Rating Price Target ETR P/E (x) EPS growth (%) P/BV (x) ROE (%) Div. Yield (%) EV/EBITDA (x) 
    (Bt/Sh) (Bt/Sh) (%) 14A 15F 16F 14A 15F 16F 14A 15F 16F 14A 15F 16F 14A 15F 16F 14A 15F 16F 

AP Buy 7.20 9.0 29.8  8.7 7.9 6.9 43 10 14 1.4 1.3 1.1 18 17 17 3.9 3.8 4.8 9.8 9.3 8.0 
LH Neutral 9.30 10.5 19.3  14.7 15.8 12.5 (2) (7) 27 2.4 2.4 2.2 18 16 18 7.0 5.1 6.4 12.3 15.0 12.0 
LPN Buy 18.40 27.0 52.8  13.4 9.8 8.2 (13) 37 19 2.6 2.3 1.9 20 25 26 4.3 5.1 6.1 11.9 8.3 6.9 
PS Neutral 25.00 30.0 24.6  8.4 8.4 7.3 15 0 14 1.9 1.6 1.4 24 21 21 4.0 4.0 4.6 9.5 8.6 8.0 
QH Buy 2.70 4.8 85.0  8.7 7.7 6.4 3 13 21 1.3 1.2 1.1 18 17 18 3.3 6.0 7.2 11.3 10.6 8.7 
SIRI Buy 1.84 2.4 37.5  6.6 7.8 7.0 18 (16) 12 1.0 1.0 0.9 12 13 13 6.5 6.5 7.0 16.8 13.9 12.9 
SPALI Neutral 18.90 23.0 27.9  7.2 7.0 6.5 55 3 9 1.9 1.6 1.4 28 24 23 5.3 5.0 6.2 8.7 8.1 7.3 
Average         9.7 9.2 7.8 17 6 16 1.8 1.6 1.4 20 19 19 4.9 5.1 6.0 11.5 10.5 9.1  
Source: SCBS Investment Research 
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Figure 1: Presales of top seven holding up Figure 2: Stronger presales YoY in 5M15 

  
Source: AP, LH, LPN, PS, QH, SIRI, SPALI Source: AP, LH, LPN, PS, QH, SIRI, SPALI 

Figure 3: 5M15 presales versus 2015F Figure 4: Backloaded presales… 

  
Source: AP, LH, LPN, PS, QH, SIRI, SPALI Source: AP, LH, LPN, PS, QH, SIRI, SPALI 

Figure 5: … in line with new launches Figure 6: Sequential growth of revenue recognition 

  
Source: AP, LH, LPN, PS, QH, SIRI, SPALI Source: AP, LH, LPN, PS, QH, SIRI, SPALI 

Figure 7: Backlog increased slightly in March 2015 Figure 8: Deposits to backlog 

  
Source: AP, LH, LPN, PS, QH, SIRI, SPALI Source: AP, LH, LPN, PS, QH, SIRI, SPALI 
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ส่วนแบ่งการตลาดและมลูค่าการซ้ือขายหลกัทรพัยป์รับตัวลดลง 
 กาํไรไตรมาส 2/58 ของบริษทัหลกัทรพัยจ์ะได้รบัผลกระทบจากมูลการซ้ือขายหลกัทรพัย์เฉล่ียต่อ

วนัและส่วนแบง่การตลาดท่ีลดลง 

 ดีลธรุกิจวาณิชธนกิจ (IB) ท่ีมีมากขึ้นจะหนุนให้รายได้ค่าธรรมเนียม IB เพ่ิมขึ้นในช่วงคร่ึงหลงัปี 58  
 เราปรบัราคาเป้าหมายของ ASP ลดลงจาก 5.5 บาท สู่ 5 บาท และปรบัราคาเป้าหมายของ MBKET 

ลดลงจาก 25 บาท สู่ 24 บาท เพราะส่วนแบง่การตลาดลดลง 

 ชอบ ASP มากกว่า MBKET เพราะผลตอบแทนจากเงินปันผลท่ีสูงกว่าและรายได้ท่ีกระจายตัว
มากกว่าจะช่วยป้องกนัผลกระทบจากคู่แข่งท่ีมีมากขึ้น  

มูลค่าการซ้ือขายหลกัทรพัยล์ดลง มลูค่าการซือ้ขายหลกัทรพัยเ์ฉลีย่ต่อวนั (ไม่รวมบญัชบีล.) ในไตรมาส 2/58 
(ณ วนัที ่17 ม.ิย.) ลดลง 4% YoY และ 29% QoQ สู่ 3.52 หมื่นล้านบาท มูลค่าการซื้อขายหลกัทรพัย์เฉลีย่ต่อ
วนั YTD อยู่ที ่4.35 หมื่นล้านบาท เรายงัคงประมาณการมูลค่าการซื้อขายหลกัทรพัย์เฉลีย่ต่อวนัในปี 2558 
เอาไวท้ี ่4.4 หมืน่ลา้นบาท (+6%) โดยได้รบัปจัจยัหนุนจากมาตรการ QE ของ EU กับญีปุ่่น และสภาวะอตัรา
ดอกเบีย้ตํ่า  
ส่วนแบง่การตลาดลดลง การแข่งขนัทีส่งูขึน้จากผูป้ระกอบการรายใหม่ส่งผลกระทบทําให้ส่วนแบ่งการตลาด
ของ MBKET ปรบัลดลงสู่ 8.28% QTD จาก 9.8% ในไตรมาส 1/58 และ 10.56% ในปี 2557 และส่วนแบ่ง
การตลาดของ ASP ปรบัลดลงสู่ 3.12% QTD จาก 3.53% ในไตรมาส 1/58 และ 3.6% ในปี 2557 บรษิัท
หลกัทรพัย์ เอเอสแอล จํากัด ซึง่เร ิม่ดําเนินงานในเดอืน พ.ค. เป็นคู่แข่งรายล่าสุด หลงัจากบรษิัทหลกัทรพัย ์
แลนด ์แอนด ์เฮา้ส ์เร ิม่ดาํเนินงานในไตรมาส 4/57 และบรษิทัหลกัทรพัย ์แอพเพลิ เวลธ ์กบับรษิทัหลกัทรพัย์ เอ
อซี ีเร ิม่ดาํเนินงานในปี 2556  
คาดรายได้ค่าธรรมเนียม IB สูงขึ้นในช่วงคร่ึงหลงัปี 58 ทัง้ ASP และ MBKET ไม่มดีลี IPO ในไตรมาส 
2/58 แต่เราคาดว่ารายไดค้่าธรรมเนียมจากธุรกจิวาณิชธนกจิ (IB) จะเพิม่ขึน้ในช่วงครึง่หลงัปี 58 เพราะจะมดีลี 
IB เข้ามามากขึ้น ดลี IB ของ ASP เพิม่ขึ้นจาก 27 ดลีในไตรมาส 3/57 สู่ 32 ดลี (IPO 18 ดลี และทีป่รกึษา
ทางการเงนิ 14 ดลี) ในไตรมาส 1/58 แม้มูลค่าดลีโดยเฉลีย่ลดลง MBKET มดีลีมากกว่า 10 ดลี (IPO 5-7 ดลี, 
REIT 2-3 ดลี, และกองทุนรวมโครงสรา้งพืน้ฐาน 2-3 ดลี) มลูค่ารวมกว่า 1 หมื่นล้านบาท ดลี IPO ของ ASP ที่
เขา้สู่กระบวนการไฟลิง่เรยีบรอ้ยแลว้ ไดแ้ก่ คอมเซเว่น (COM7), เจา้พระยามหานคร (CMC) และ เจเอเอส แอส
เซท็ (J) ส่วนดลี IPO ของ MBKET ทีเ่ขา้สู่กระบวนการไฟลิง่เรยีบรอ้ยแลว้ ไดแ้ก่ อคัรา รซีอร์สเซส (AKARA) ที่
จดทะเบยีนใน SET และไดอ ิกรุ๊ป (DAII) และ เน็ตเบย์ (NETBAY) ทีจ่ดทะเบยีนในตลาด mai MBKET บนัทกึ
รายไดค้่าธรรมเนียม IB จากดลี IPO ของแพลทนัิม กรุ๊ป (PLAT) ทีม่มีูลค่าการเสนอขายหุ้น IPO 5.2 พนัล้าน
บาท ในไตรมาส 1/58 อย่างไรก็ตาม MBKET ไม่มีดีล IPO ในไตรมาส 2/58 ซึ่งหมายความว่ารายได้
ค่าธรรมเนียม IB ในไตรมาส 2/58 จะลดลง QoQ  
คาดการณ์ผลการดาํเนินงานไตรมาส 2/58: รายได้ค่านายหน้าลดลง กําไรไตรมาส 2/58 ของบรษิัท
หลกัทรพัยจ์ะไดร้บัผลกระทบจากมลูค่าการซือ้ขายหลกัทรพัยเ์ฉลีย่ต่อวนัและส่วนแบ่งการตลาดทีล่ดลง สําหรบั 
ASP เราคาดว่ากําไรไตรมาส 2/58 จะลดลงถงึ 49% YoY (เพราะรายไดค้่านายหน้าและค่าธรรมเนียม IB ลดลง) 
และลดลง 38% QoQ (เพราะรายไดค้่านายหน้าลดลง) สู่ 130 ลา้นบาท สาํหรบั MBKET เราคาดว่ากําไรไตรมาส 
2/58 จะลดลง 7% YoY และ 45% QoQ สู่ 200 ลา้นบาท โดยเกดิจากรายไดค้่านายหน้าทีล่ดลง 
คาดการณ์เงินปันผลช่วงคร่ึงแรกปี 58 เราคาดการณ์เงนิปนัผลช่วงครึ่งแรกปี 58 ที่ 0.12 บาท /หุ้น 
(ผลตอบแทน 2.8%) สาํหรบั ASP และ 0.75 บาท/หุ้น (ผลตอบแทน 3.2%) สําหรบั MBKET โดยใช้สมมตฐิาน
อตัราการจ่ายเงนิปนัผล 75% สาํหรบัทัง้สองบรษิทั   
ปรบัประมาณการกาํไรปี 2558 และราคาเป้าหมายลดลง เราปรบัประมาณการกําไรปี 2558 ของ ASP และ 
MBKET ลดลง 7-8% หลงัจากปรบัสมมตฐิานส่วนแบ่งการตลาดลดลงเพือ่ให้สอดคล้องกับตวัเลขในช่วงครึง่แรก
ปี 58 เราปรบัราคาเป้าหมายของ ASP ลดลงจาก 5.5 บาท สู่ 5 บาท และปรบัราคาเป้าหมายของ MBKET 
ลดลงจาก 25 บาท สู่ 24 บาท 
ชอบ ASP มากกว่า MBKET เราชอบ ASP มากกว่า MBKET เพราะเหตุผล 3 ข้อ 1) เราคาดว่า ASP จะ
รายงานผลการดําเนินงานปี 2558 ทีแ่ข็งแกร่งกว่า MBKET (+5% สําหรบั ASP เทยีบกับ -15% สําหรับ 
MBKET) เน่ืองจาก MBKET ไดร้บัผลกระทบหนักกว่าจากการแข่งขนัทีส่งูขึน้จากโบรกเกอร์รายใหม่ 2) เราคาด
ว่า ASP จะให้ผลตอบแทนจากเงนิปนัผลปี 2558 สูงกว่า MBKET (8% สําหรบั ASP เทยีบกับ 7% สําหรบั 
MBKET) และ 3) ASP มรีายได้ทีก่ระจายตวัมากกว่า MBKET เพราะ ASP มสีดัส่วนรายได้ค่านายหน้ากับ
รายได้ทีไ่ม่ใช่ค่านายหน้าทีส่มดุลกันโดยได้รบัการสนับสนุนจากธุรกิจวาณิชธนกิจ (IB) รายได้ทีเ่ข้ามาอย่าง
ต่อเน่ืองจากการบรหิารสนิทรพัย ์และพอรต์ลงทุนขนาดใหญ่  

Valuation summary  
  
  Rating Price Target ETR P/E (x) EPS growth (%) P/BV (x) ROE (%) Div. Yield (%) 
    (Bt/Sh) (Bt/Sh) (%) 14A 15F 16F 14A 15F 16F 14A 15F 16F 14A 15F 16F 14A 15F 16F 
ASP Buy 4.24 5.0 27.0  10.8 9.3 8.6 (22) 16 9 1.9 1.8 1.7 18 20 21 7.5 9.1 9.9 
MBKET Neutral 23.30 24.0 10.1  10.5 11.9 11.6 (13) (12) 3 2.7 2.6 2.5 25 23 22 7.1 7.1 7.3 
Average         10.7 10.6 10.1 (17) 2 6 2.3 2.2 2.1 22 21 22 7.3 8.1 8.6   
Source: SCBS Investment Research 
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Figure 1: Target price sensitivity to turnover 
  ASP MBKET
Target price at 2015F various daily mkt. turnover    
Bt39bn           4.5               19 
Bt44bn — base case 5.0 24 
Bt49bn           5.6               28 
2015F EPS (Bt) at  2015F various daily mkt. turnover  
Bt39bn         0.37            1.59 
Bt44bn — base case 0.41 1.96 
Bt49bn         0.46            2.33 
2015F DPS (Bt) at 2015F various daily mkt. turnover   
Bt39bn         0.31            1.35 
Bt44bn — base case 0.35 1.66 
Bt49bn         0.39            1.98 
Dividend payout 85% 85%
Target PE (x)        12.1           12.1 
 Source: SCBS Investment Research 

Figure 2: Daily market turnover and market share for MBKET and ASP 

 
Source: SET and SCBS Investment Research  

Figure 3: 2015 revenue breakdown 

 
Source: ASP, MBKET and SCBS Investment Research 
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4G กําลังจะมา! 
 ราคาเครื่องโทรศพัทมื์อถือ 4G ท่ีถกูลงช่วยกระตุ้นความนิยมในการใช้บริการ 4G… 
 …แต่ไม่ใช่ว่าผู้ให้บริการทุกรายสามารถให้บริการ 4G 
 การจดัสรรคลื่นความถ่ีเพ่ิมเป็นส่ิงจาํเป็นและอตุสาหกรรมสื่อสารโดยรวมจะได้รบัประโยชน์
จาก 4G 

 Top pick: TRUE  
4G ได้รบัความนิยมมากขึ้น ผู้ใช้บรกิารโทรศัพท์มอืถอืหนัมาใช้บรกิาร 4G เพิม่มากขึ้นเน่ืองจากมี
เครือ่งโทรศพัทม์อืถอื 4G วางขายในตลาดมากขึน้และราคาเครือ่งก็ปรบัตวัลดลง ผู้ประกอบการรายใหม่
จากจนีเดนิแถวเข้ามาในตลาดโทรศัพท์มือถอืไทยในปีน้ี ได้แก่ Huawai Oppo Acer และ Asus 
ผู้ประกอบการเหล่าน้ีไม่ได้นําแค่เครื่องโทรศัพท์มือถอืหลากหลายสไตล์ (รวมถึงโทรศัพท์มือถือที่
สามารถรองรบัระบบ 4G) มาจาํหน่ายเท่านัน้ แต่ยงัขายในราคาถกูดว้ย โดยบางรุ่นขายในราคาตํ่าเพยีง 
4,000 บาท ซึง่ถูกกว่าเครื่องโทรศัพท์มอืถอื 4G ของ Apple ทีเ่ปิดตวัในปีก่อนในราคา 21,000 บาท
อย่างมาก ราคาเครื่องโทรศัพท์มือถือ 4G ที่ลดลงทําให้เราคาดว่าจะมีผู้ใช้บริการเปลี่ยนมาใช้
โทรศพัทม์อืถอื 4G เพิม่มากขึน้ 
ไม่ใช่ว่าผู้ให้บริการทุกรายสามารถให้บริการ 4G ความนิยมเพิ่มมากขึ้นต่อบริการ 4G ทําให ้
ADVANC ต้องอยู่อย่างโดดเดีย่วในฐานะทีเ่ป็นผู้ให้บรกิารเพยีงรายเดียวทีไ่ม่สามารถให้บรกิาร 4G 
ส่งผลทาํใหผู้ใ้ชบ้รกิารหนัไปใชบ้รกิารของ TRUE และ DTAC แทน ADVANC ไม่สามารถให้บรกิาร 4G 
ไดเ้น่ืองจากบรษิทัไม่มคีลืน่ความถีม่ากพอทีจ่ะเร ิม่ให้บรกิารน้ี ดงันัน้จงึหมายความว่า ADVANC เป็นผู้
ใหบ้รกิารทีต่อ้งการใหม้กีารจดัประมลูคลืน่ความถีใ่หม่มากทีสุ่ด ทัง้น้ีเมื่อองิกับกรอบเวลาทีก่ําหนดโดย
สาํนักงานคณะกรรมการกจิการกระจายเสยีง กจิการโทรทศัน์ และกจิการโทรคมนาคมแห่งชาต ิ(กสทช.) 
การประมูลคลื่นความถี ่1800MHz จะเกิดขึ้นในเดอืน พ.ย. และการประมูลคลื่นความถี ่900MHz จะ
เกดิขึน้ในเดอืน ธ.ค. ถา้การประมลูเป็นไปตามแผน ADVANC จะสามารถเริม่แข่งขนักับผู้ให้บรกิารอกี 2 
รายอย่างเท่าเทยีมกนัมากขึน้ 
อุตสาหกรรมสื่อสารโดยรวมจะได้รบัประโยชน์จาก 4G อุตสาหกรรมสื่อสารโดยรวมจะได้รบัประ
โยขน์จากการประมูลที่จะจดัขึ้นหลายครัง้ด้วยกันในระยะเวลาอนัใกล้น้ี ข่าวล่าสุดทีร่ะบุว่า กสท. กับ 
DTAC ไดบ้รรลุขอ้ตกลงร่วมกนัทีจ่ะคนืคลืน่ความถีจ่าํนวน 5MHz ในย่าน 1800MHz (ปจัจุบนัอยู่ภายใต้
สญัญาสมัปทาน) ใหแ้ก่ กสทช.เพือ่นําไปประมลู ช่วยใหภ้าพรวมของอุตสาหกรรมสื่อสารดูสดใสมากขึ้น 
เพราะจะทาํใหจ้าํนวนคลืน่ความถีย่่าน 1800MHz ในการประมลูปรบัเพิม่ขึน้เป็น 30MHz ซึง่สามารถแบ่ง
ออกเป็น 3 ใบอนุญาต ใบละ 10MHz แทนทีจ่ะมแีค่ 2 ใบอนุญาต เหตุการณ์น้ีเหมอืนกับเมื่อครัง้ทีจ่ดั
ประมลูคลืน่ความถี ่2.1GHz ในปี 2556 ทีม่จีาํนวนใบอนุญาตเท่ากนักบัจาํนวนผูใ้หบ้รกิารพอด ีส่งผลทํา
ใหแ้ทบไม่มกีารแข่งขนัในการประมลูครัง้นัน้ และราคาสุดท้ายของใบอนุญาตก็เท่ากับราคาเริม่ต้น  การ
ประมลูคลืน่ความถี ่1800MHz ครัง้น้ีไม่น่าจะแตกต่างจากการประมลูครัง้ก่อนมากนัก และจะส่งผลดตี่อผู้
ใหบ้รกิารทัง้สามราย เน่ืองจากผูใ้หบ้รกิารจะสามารถจ่ายค่าใบอนุญาตในราคาทีส่มเหตุสมผล แทนทีจ่ะ
แข่งขนัประมลูกนัจนทาํใหร้าคาประมลูสงูขึน้ นอกจากน้ีบรกิาร 4G ยงัจะช่วยให ้ARPU ปรบัเพิม่ขึ้นด้วย 
เน่ืองจากความเรว็ในการ upload/download เรว็กว่าบรกิาร 3G ถงึ 100 เท่า ทาํใหผู้ใ้หบ้รกิารสามารถใช้
เป็นเหตุผลในการคดิค่าบรกิาร 4G ในอตัราทีส่งูขึน้ได ้
TRUE เป็น top pick เรายงัคงแนะนํา “ซือ้” TRUE ดว้ยราคาเป้าหมายทีค่ํานวณได้จากวธิ ีDCF ที ่17 
บาท การเพิม่ทุนได้สําเร็จและการก้าวขึ้นสู่ตําแหน่งอนัดบั 2 ในตลาดแบบเหมาจ่ายรายเดอืนหนุนให้
ราคาหุน้ TRUE ปรบัขึน้ และเราคาดว่าราคาหุ้นจะปรบัขึ้นได้อกีจากการท้าทายตําแหน่งอนัดบั 1 จาก 
ADVANC โดยได้รบัแรงหนุนจากความได้เปรยีบจากการให้บรกิารระบบ 4G เป็นรายแรก อกีทัง้ยัง
ไดเ้ปรยีบเพิม่มากยิง่ขึน้อกีจากการเลือ่นประมูลคลื่นความถี ่1,800MHz บวกกับความพยายามต่อสู้ด ิ้น
รนของ DTAC เพือ่รกัษาส่วนแบ่งตลาดเอาไว้ แนวโน้มเช่นน้ีส่งสญัญาณว่า TRUE จะมส่ีวนแบ่งตลาด
รายไดเ้พิม่ขึน้อย่างต่อเน่ืองในระยะ 3 ปีขา้งหน้าเป็นอย่างน้อย  
 

 
  Valuation summary 

 

  Rating Price Target ETR P/E (x) EPS growth (%) P/BV (x) ROE (%) Div. Yield (%) EV/EBITDA (x) 
    (Bt/Sh)(Bt/Sh) (%) 14A 15F 16F 14A 15F 16F 14A 15F 16F 14A 15F 16F 14A 15F 16F 14A 15F 16F 
ADVANC Buy 230.00 270.0 23.2  19.0 17.3 16.6 (1) 10 4 14.6 14.1 13.9 78 83 84 5.2 5.8 6.0 10.5 9.8 10.1 
DTAC Neutral 83.25 79.0 0.1  18.4 21.0 18.1 (1) (13) 16 6.0 5.4 4.9 33 27 28 8.3 5.2 6.1 7.3 7.1 6.0 
TRUE Buy 11.90 17.0 43.6  n.m. 68.7 28.1 84 n.m. 145 4.1 4.0 3.6 (10) 6 14 0.0 0.7 1.8 19.7 13.9 10.1 
Average         18.7 35.7 20.9 27 (1) 55 8.3 7.8 7.5 34 39 42 4.5 3.9 4.6 12.5 10.3 8.7   

  Source: SCBS Investment Research 
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Figure 1:  More data consumption after introduction of 4G LTE 

 
Source: SK Telecom 

Figure 2:  Comparison between 3G and 4G 

 
Source: www.diffen.com 

 

Figure 3: TRUE will gain revenue market share to 22% in 2017 

 
Source: Company and SCBS Investment Research 
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ตกอยู่ทา่มกลางมรสมุ 
 เรามองว่ากลุ่มท่องเท่ียวจะตกอยู่ภายใต้ภาวะกดดนัในระยะสัน้ จากประเด็นกงัวลของโรคไวรสั

เมอรส์ อย่างไรก็ดี  เราไม่คิดว่าเมอรส์จะรุนแรงเท่าซารส์ และเราคาดหวงัถึงการฟ้ืนตวัอย่าง
รวดเรว็หลงัจากสถานการณ์คล่ีคลายไปในทางท่ีดีข้ึน  

 เราเห็นว่าการท่ี ICAO ปักธงแดงประเทศไทยในฐานะประเทศท่ีมีข้อบกพร่อง SSC จะส่งผล
กระทบจาํกดัต่อการท่องเท่ียวของประเทศไทย  

ความกงัวลโรคระบาดเป็นปัจจยัลบ แต่หลงัจากนัน้คาดว่าจะเห็นการฟ้ืนตวัแบบ V-shape... ความ
กงัวลของการแพร่ระบาดของเชือ้ไวรสัโคโรนาสายพนัธุก์ลุ่มอาการโรคทางเดนิหายใจตะวนัออกกลาง (เมอร์ส) 
เป็นปจัจยัเสีย่งสาํหรบัอุตสาหกรรมท่องเทีย่ว ซึง่มกีารยนืยนัผูป้่วยเมอรส์รายแรกในประเทศไทยเมือ่วนัที ่18 
ม.ิย. โดยความกงัวลจะมมีากขึน้จากการเดนิทางกลบัมาของผู้ทีเ่ดนิทางไปประกอบพธิฮีจัญ์ (18 ม.ิย.-17 
ก.ค.) ทีน่ครเมกกะ ประเทศซาอุดอิาระเบยี ตลาดมคีวามกงัวลว่าสถานการณ์ครัง้นี้จะเหมอืนกบัปี 2546 ซึง่
เป็นปีที่อุตสาหกรรมท่องเทีย่วไทยได้ร ับผลกระทบอย่างหนักจากการแพร่ระบาดของโรคทางเดนิหายใจ
เฉียบพลนัรุนแรง (ซารส์) ซึง่ส่งผลกระทบทาํให้จํานวนนักท่องเทีย่วต่างชาตทิีเ่ดนิทางเขา้มาในไทยในเดอืน 
ม.ีค.-ก.ค. 2546 ปรบัตวัลดลง 5-49% YoY ซึง่ปรบัตวัลงแรงทีสุ่ดในเดอืน พ.ค. โดยในช่วงดงักล่าว หุน้ในกลุ่ม
ท่องเทีย่วปรบัตวัลงแรง โดย MINT -21%, THAI -18%, CENTEL  -15%, และ ERW -13% อย่างไรก็ด ี
หลังจากสถานการณ์คลี่คลายไปในทางทีด่ ีข ึน้ จํานวนนักท่องเทีย่วต่างชาติทีเ่ดนิทางเข้ามาในไทยก็ฟ้ืน
ตวัอย่างชดัเจนในลกัษณะ V-shape และราคาหุน้ทีเ่กีย่วขอ้งกบัการท่องเทีย่วกป็รบัตวัเพิม่ข ึน้เช่นเดยีวกนั 
เมอรส์ไมน่่ารนุแรงเท่าซารส์ เรามองว่าผลกระทบจากการแพร่ระบาดของไวรสัเมอรส์จะรุนแรงน้อยกว่าโรค
ซารส์ ทัง้นี้เป็นเพราะ: 1) อุตสาหกรรมท่องเทีย่วแขง็แกร่งมากขึน้ ดว้ยฐานนกัท่องเทีย่วทีม่ขีนาดใหญ่มากขึน้ 
(นกัท่องเทีย่วต่างชาตเิฉลีย่ 9 แสนคนต่อเดอืนในปี 2555 เทยีบกบั 2 ลา้นคนในปี 2557), 2) เชื้อไวรสัเมอร์ส
แพร่กระจายเพยีงเฉพาะจากผูป้่วยตดิเชือ้สู่บุคคลอื่นๆ ผ่านการสมัผสัอย่างใกลช้ดิ ในขณะทีย่งัไม่มหีลกัฐานที่
แสดงถงึการแพร่ระบาดของเชือ้ไวรสัเมอรส์สู่ชุมชน และการแพร่ระบาดเกดิข ึน้ช้ากว่าซาร์สอย่างมาก และ 3) 
รฐับาลและหน่วยงานทีก่าํกบัดแูลดา้นท่าอากาศยานออกมาตรการดแูลป้องกนัอย่างรวดเรว็และมปีระสทิธภิาพ 
อตุสาหกรรมท่องเท่ียวไทยจะได้รบัผลกระทบเลก็น้อยจากการถกูปักธงแดงข้อบกพร่อง SSC สายการ
บนิสญัชาตไิทยทีบ่ินเส้นทางระหว่างประเทศตกอยู่ในสถานการณ์ลําบาก หลงัจากองค์การการบินพลเรอืน
ระหว่างประเทศ (ICAO) ประกาศปกัธงแดงประเทศไทยบนเว็บไซต์ ในฐานะประเทศทีย่งัมขีอ้บกพร่องทีม่ ี
นัยสําคญัต่อความปลอดภยัด้านการบิน (SSC) เนื่องจากกรมการบินพลเรอืนไทย (บพ.) ไม่ผ่านมาตรฐาน
ความสามารถในการกาํกบัดแูลสายการบนิทีอ่ยู่ภายใตก้ารดแูลของ บพ. การขึน้เครือ่งหมาย SSC จะส่งผลทํา
ใหส้ายการบนิสญัชาตไิทยถกูตรวจสอบเพิม่มากจากประเทศทีเ่ป็นจุดหมายปลายทาง โดย การออกมาตรการ
ใดๆ ต่อสายการบนิสญัชาตไิทย เช่น การหา้มเพิม่จาํนวนเทีย่วบนิหรอืการสัง่หา้มบนิเขา้ประเทศเลย เป็นการ
ตดัสนิใจของแต่ละประเทศหลงัการตรวจสอบมาตรฐานความปลอดภยั อย่างไรกด็ ีเราเชือ่ว่ากรณีเลวร้าย เช่น 
การสัง่ห้ามบินมโีอกาสเกิดข ึ้นไม่มาก เนื่องจากสายการบิน เช่น THAI และ AAV ผ่านมาตรฐานความ
ปลอดภยัของประเทศทีเ่ป็นจุดหมายปลายทาง (ดรูายละเอยีดไดใ้นรายงานกลุ่มสายการบนิ หน้า 55)  
เราเห็นว่านักท่องเทีย่วดูเหมอืนจะมคีวามกังวลเพยีงเล็กน้อยเกี่ยวกบัแนวโน้มการมาตรการห้ามบิน ไม่
เหมอืนกบัการประกาศเตอืนเดนิทางจากสถานทตู เนื่องจากนกัท่องเทีย่วสามารถเปลีย่นไปใช้บรกิารของสาย
การบนิอื่นๆ ได ้ซึง่ช ีใ้หเ้หน็ว่าผูป้ระกอบการท่าอากาศยาน (AOT) และโรงแรม (ERW CENTEL และ MINT) 
จะมคีวามเสีย่งขาลงน้อยกว่าผู้ประกอบการสายการบิน (AAV NOK และ THAI) เราดูที่อินโดนีเซยีเป็น
กรณีศกึษา ประเทศยุโรปประกาศหา้มสายการบนิทีจ่ดทะเบยีนในอนิโดนเีซยีทุกสายบนิเขา้ประเทศในปี 2550 
และต่อมากย็กเลกิคาํสัง่หา้มบนิสาํหรบัสายการบนิบางสายในปี 2552 ขณะเดยีวกนัในปี 2550 สหรฐัฯ ก็ปรบั
ลดอนัดบัอนิโดนเีซยีสู่ประเภทที ่2 โดยจาํกดัการเพิม่เทีย่วบินไปยงัจุดหมายปลายทางในสหรฐัฯ อย่างไรก็ด ี
นกัท่องเทีย่วยุโรปทีเ่ดนิทางมายงัอนิโดนเีซยียงัคงเตบิโตเฉลีย่ 10% ต่อปีในปี 2550-52 และนกัท่องเทีย่วจาก
สหรฐัฯ เตบิโตในอตัราเฉลีย่ 9% ต่อปีในระหว่างปี 2549-56  
ปัจจยับวกสาํคญั คือ สถานการณ์เมอรส์คล่ีคลายไปในทางท่ีดีข้ึน ท่ามกลางความกงัวลการแพร่ระบาด
ของโรคเมอรส์ เราจงึมองว่าตอนนี้ไมใ่ช่ช่วงเวลาทีด่สีาํหรบัหุน้ทีเ่กีย่วขอ้งกบัการท่องเทีย่ว ปจัจยับวกทีส่ําคญั
สาํหรบัอุตสาหกรรมท่องเทีย่วไทย คอื สถานการณ์การแพร่ระบาดของโรคเมอร์สทีค่ลีค่ลายไปในทางทีด่ขี ึน้ 
เนื่องจากขอ้มลูในอดตีเมือ่ครัง้ทีโ่รคซาร์สระบาดในปี 2546 แสดงให้เห็นว่าอุตสาหกรรมท่องเทีย่วไทยฟ้ืน
ตวัอย่างรวดเรว็เมือ่ควบคุมสถานการณ์ได ้เราชอบ AOT และ ERW มากทีสุ่ดในกลุ่มท่องเทีย่ว 

 
Valuation summary   
  Rating Price Target ETR P/E (x) EPS growth (%) P/BV (x) ROE (%) Div. Yield (%) EV/EBITDA (x) 
    (Bt/Sh) (Bt/Sh) (%) 14A 15F 16F 14A 15F 16F 14A 15F 16F 14A 15F 16F 14A 15F 16F 14A 15F 16F 

Airport                     
AOT Buy 296.00 350.0 19.7  35.2 27.1 23.2 21 30 17 4.3 3.9 3.5 13 15 16 1.1 1.5 1.7 18.4 15.1 13.1 

Hotels                     
CENTEL Buy 35.75 42.0 18.9  44.5 27.6 24.3 (20) 61 14 4.1 3.8 3.5 9 14 15 1.1 1.5 1.6 15.2 12.8 11.7 
ERW Buy 4.26 7.0 65.6  n.m. 27.7 20.7 n.m. n.m. 34 2.2 2.1 2.0 (3) 8 10 0.9 1.3 1.7 20.9 10.9 9.8 
MINT Neutral 29.00 35.0 22.1  29.5 25.1 20.9 14 17 20 4.3 4.0 3.6 15 17 18 0.9 1.4 1.7 19.5 17.2 15.1 

Average         37.0 26.8 22.0 (3) 39 23 3.5 3.3 3.0 7 13 14 1.0 1.4 1.7 18.5 13.6 12.2 
  
Source: SCBS Investment Research 

  

กลุ่มท่องเที่ยว  
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Figure 1: International tourist arrivals dropped YoY 
for five months in a row during SARS  

Figure 2: ERW’s share price during SARS outbreak 

 
Source: Department of Tourism and SCBS Investment Research Source: Department of Tourism, SET and SCBS Investment Research 

 

Figure 3: CENTEL’s share price during SARS outbreak Figure 4: MINT’s share price during SARS outbreak 

Source: SET and SCBS Investment Research Source: SET and SCBS Investment Research 

 

Figure 5: THAI’s share price during SARS outbreak Figure 6: Price performance since MERS case found in 
Thailand on June 18 

 
Source: SET and SCBS Investment Research Source: SET and SCBS Investment Research 

 

Figure 7: Strong recovery of Thai tourism Figure 8: Secular trend of Thai tourism 

 
Source: SET and SCBS Investment Research Source: Department of Tourism and SCBS Investment Research 
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10            3                 11              27        28         29          35       36       37       41       42       43       66       67       68       73       74       75       94       95       96       
Company Rec. Price 12-mth % 12-mth Core  Profit (Btm) Core EPS (Bt) Core EPS growth (%)  Core PER (x) P/BV (x)

(Bt) Target Price Up/(Down) BB-CON 14A 15F 16F 14A 15F 16F 14A 15F 16F 14A 15F 16F 14A 15F 16F 14A 15F 16F 14A 15F 16F
Agribusiness 61.3            1,996 2,108 2,258 7.8 7.4 6.9 1.75 1.50 1.30 22% 20% 44%

GFPT Neutral 12.40 20.00 61.3            15.2          1,996 2,108 2,258 1.59 1.68 1.80 33% 6% 7% 7.8 7.4 6.9 7.1 8.3 9.5 1.75 1.50 1.30 22% 20% 44%
Automotive 10.4            2,136 2,980 3,533 12.9 9.1 7.7 1.24 1.13 1.03 10% 13% 14%

AH Sell 14.20 16.00 12.7            15.9          371 612 725 1.15 1.90 2.25 -32% 65% 18% 12.3 7.5 6.3 17.6 19.1 20.6 0.81 0.74 0.69 7% 10% 11%
SAT Neutral 19.00 19.00 -                  21.5          650 846 967 1.53 1.99 2.27 -20% 30% 14% 12.4 9.5 8.4 12.3 13.6 15.0 1.55 1.40 1.27 13% 15% 16%
STANLY Neutral 204.00 235.00 15.2            233.5        1,115 1,522 1,840 14.55 19.86 24.02 -21% 36% 21% 14.0 10.3 8.5 149.0 162.4 178.2 1.37 1.26 1.14 10% 13% 14%

Banking 28.3            207,530 214,206 240,038 10.9 10.9 9.8 1.40 1.26 1.14 14% 13% 13%
Large Banks
BBL Buy 178.50 230.00 28.9            203.7        36,322 35,569 37,465 19.03 18.63 19.63 1% -2% 5% 9.4 9.6 9.1 169.5 181.4 194.1 1.05 0.98 0.92 12% 11% 10%
KBANK Buy 200.00 245.00 22.5            241.4        46,153 47,371 53,186 19.28 19.79 22.22 12% 3% 12% 10.4 10.1 9.0 107.4 123.2 140.9 1.86 1.62 1.42 19% 17% 17%
KTB Buy 17.80 25.00 40.4            21.8          33,191 33,938 37,607 2.37 2.43 2.69 -2% 2% 11% 7.5 7.3 6.6 16.6 18.1 19.9 1.07 0.98 0.89 15% 14% 14%
SCB No rec 159.50 245.00 53.6            186.5        53,335 55,663 62,609 15.69 16.38 18.42 6% 4% 12% 10.2 9.7 8.7 83.9 94.0 105.9 1.90 1.70 1.51 20% 18% 18%
Mid/small banks
BAY Sell 34.25 32.00 (6.6)             35.0          14,170 17,054 22,402 2.33 2.32 3.05 19% -1% 31% 14.7 14.8 11.2 21.6 26.6 29.0 1.59 1.29 1.18 11% 10% 11%
KKP Neutral 35.75 40.00 11.9            40.3          4,250 4,706 5,093 5.31 5.88 6.36 0% 11% 8% 6.7 6.1 5.6 32.1 36.3 40.6 1.11 0.98 0.88 17% 17% 17%
LHBANK Sell 1.92 1.30 (32.3)           1.4            1,201 1,153 1,195 0.09 0.08 0.09 30% -7% 4% 21.1 22.7 21.9 1.2 1.3 1.3 1.56 1.51 1.44 8% 7% 7%
TCAP Buy 33.00 44.00 33.3            36.5          5,120 5,627 5,835 4.01 4.40 4.57 -45% 10% 4% 8.2 7.5 7.2 40.2 43.2 46.2 0.82 0.76 0.71 10% 11% 10%
TISCO Buy 47.25 54.00 14.3            49.0          4,250 4,685 5,056 5.31 5.85 6.32 0% 10% 8% 8.9 8.1 7.5 32.1 36.3 40.6 1.47 1.30 1.16 17% 17% 16%
TMB Sell 2.50 2.50 -                  2.8            9,539 8,441 9,590 0.22 0.19 0.22 66% -12% 14% 11.4 12.9 11.4 1.6 1.7 1.9 1.57 1.45 1.33 15% 12% 12%

Commerce 19.7            27,837 33,506 40,532 32.9 27.8 22.9 6.99 6.07 5.07 22% 23% 24%
BIGC Neutral 193.50 250.00 29.2            228.4        7,235 8,006 9,036 8.77 9.70 10.95 0% 11% 13% 22.1 19.9 17.7 51.1 58.2 66.2 3.79 3.33 2.92 18% 18% 18%
CPALL Buy 46.25 54.00 16.8            49.6          9,777 13,006 16,652 1.09 1.45 1.85 -11% 33% 28% 42.5 31.9 24.9 3.9 4.6 5.7 11.85 10.16 8.14 29% 34% 36%
GLOBAL Buy 8.30 12.00 44.6            10.5          699 828 1,077 0.20 0.24 0.31 -26% 18% 30% 41.3 34.9 26.9 4.0 4.3 4.6 2.05 1.95 1.82 6% 6% 7%
HMPRO Neutral 6.65 7.80 17.3            8.3            3,313 3,482 3,959 0.25 0.26 0.30 8% 5% 14% 26.4 25.1 22.1 1.2 1.4 1.6 5.57 4.87 4.13 23% 21% 20%
MAKRO Buy 39.50 45.00 13.9            37.8          4,885 5,983 7,159 1.02 1.25 1.49 14% 22% 20% 38.8 31.7 26.5 2.7 3.1 3.9 14.83 12.58 10.17 41% 43% 42%
ROBINS Buy 45.50 58.00 27.5            55.2          1,927 2,202 2,648 1.74 1.98 2.38 -1% 14% 20% 26.2 23.0 19.1 11.7 12.8 14.2 3.88 3.55 3.20 15% 16% 18%

Construction Materials 13.3            41,268 49,393 57,784 36.3 25.1 19.6 4.15 3.32 3.00 19% 20% 21%
Cement
SCC Buy 522.00 600.00 14.9            573.7        33,615 39,797 46,110 28.01 33.16 38.42 -2% 18% 16% 18.6 15.7 13.6 174.4 194.8 216.9 2.99 2.68 2.41 17% 18% 19%
SCCC Buy 382.00 500.00 30.9            402.5        5,041 5,909 6,762 21.92 25.69 29.40 3% 17% 14% 17.4 14.9 13.0 90.9 101.6 113.5 4.20 3.76 3.37 25% 27% 27%
TPIPL Sell 2.98 2.30 (22.8)           3.5            563 1,122 1,342 0.03 0.06 0.07 -45% 100% 20% 106.9 53.6 44.8 2.8 2.9 3.0 1.05 1.03 1.01 1% 2% 2%
Ceramics
DCC Buy 3.78 4.25 12.4            3.9            1,227 1,464 1,639 0.19 0.22 0.25 -6% 19% 12% 20.1 16.9 15.1 0.4 0.5 0.6 9.13 7.04 6.27 45% 47% 44%
DRT Sell 4.96 5.00 0.8              5.5            289 320 350 0.28 0.31 0.33 -36% 11% 9% 18.0 16.2 14.9 2.1 2.1 2.2 2.32 2.34 2.27 13% 14% 16%
Others
EPG Buy 9.35 10.00 7.0              534 780 1,581 0.25 0.28 0.56 -24% 10% 103% 36.8 33.5 16.6 1.8 3.0 3.5 5.19 3.07 2.66 15% 13% 17%

Construction Services 27.7            4,032 6,003 7,428 153.3 23.0 17.5 2.70 2.38 2.20 10% 13% 14%
BJCHI Buy 7.40 10.60 43.2            9.0            1,004 1,278 1,443 0.63 0.80 0.90 -20% 27% 13% 11.8 9.3 8.2 2.9 3.7 4.1 2.56 2.00 1.80 22% 24% 23%
CK Buy 27.00 34.00 25.9            30.2          1,246 1,567 1,800 0.74 0.93 1.06 46% 26% 15% 36.7 29.2 25.4 11.3 10.4 11.1 2.39 2.59 2.44 7% 8% 10%
ITD Buy 8.00 10.40 30.0            8.4            253 1,245 2,086 0.05 0.24 0.40 -74% 392% 68% 166.8 33.9 20.3 2.7 3.2 3.5 3.01 2.49 2.31 2% 8% 12%
NWR Neutral 1.86 2.20 18.3            9 208 366 0.00 0.09 0.14 n.m. 2359% 65% 527.5 21.5 13.0 1.5 1.6 1.7 1.26 1.14 1.08 0% 6% 10%
STEC Buy 23.50 30.00 27.7            24.8          1,521 1,705 1,733 1.00 1.12 1.14 6% 12% 2% 23.6 21.0 20.7 5.5 6.4 7.0 4.29 3.70 3.36 19% 19% 17%

Energy & Utilities 5.8              134,498 150,008 172,216 34.7 17.8 15.1 2.08 1.94 1.82 2% 11% 12%
Oil & Gas and Coal
BANPU Buy 25.75 34.00 32.0            30.9          2,751 3,094 4,528 1.07 1.20 1.75 25% 12% 46% 24.2 21.5 14.7 26.1 26.3 27.3 0.99 0.98 0.94 4% 5% 7%
PTT Neutral 356.00 360.00 1.1              388.3        84,091 74,057 85,039 29.44 25.93 29.77 -10% -12% 15% 12.1 13.7 12.0 303.7 321.7 344.9 1.17 1.11 1.03 10% 8% 9%
PTTEP Buy 111.00 130.00 17.1            126.9        49,478 28,700 33,361 12.46 7.23 8.40 -16% -42% 16% 8.9 15.4 13.2 104.2 108.8 114.6 1.07 1.02 0.97 12% 7% 8%
Refineries
BCP Buy 32.75 39.00 19.1            37.9          276 4,752 5,448 0.20 3.45 3.96 -94% 1622% 15% 163.4 9.5 8.3 24.2 26.5 29.0 1.35 1.24 1.13 1% 14% 14%
ESSO Sell 6.35 4.40 (30.7)           6.0            -10,346 1,095 1,261 -2.99 0.32 0.36 -2632% n.m. 15% n.m. 20.1 17.4 3.4 3.8 4.0 1.84 1.69 1.58 -60% 9% 9%
IRPC Sell 4.24 4.00 (5.7)             4.6            -10,397 3,144 7,033 -0.51 0.15 0.34 -488% n.m. 124% n.m. 27.6 12.3 3.3 3.6 3.8 1.28 1.19 1.13 -15% 4% 9%
TOP Neutral 54.00 50.00 (7.4)             58.2          -7,240 9,121 8,770 -3.55 4.47 4.30 n.m. n.m. -4% n.m. 12.1 12.6 40.9 44.2 46.3 1.32 1.22 1.17 -8% 11% 10%
Utilities
EGCO Neutral 151.00 172.00 13.9            173.9        7,523 8,007 8,226 14.29 15.21 15.62 7% 6% 3% 10.6 9.9 9.7 139.2 148.1 157.5 1.09 1.02 0.96 11% 11% 10%
GLOW Neutral 84.50 95.00 12.4            90.0          9,201 8,346 8,433 6.29 5.71 5.76 12% -9% 1% 13.4 14.8 14.7 31.0 33.3 35.5 2.73 2.54 2.38 21% 18% 17%
GUNKUL Neutral 25.50 14.40 (43.5)           30.1          448 551 596 0.51 0.63 0.68 299% 23% 8% 50.1 40.7 37.6 3.7 4.2 4.7 6.86 6.10 5.46 15% 16% 15%
RATCH Neutral 57.75 60.00 3.9              65.0          5,741 6,135 6,717 3.96 4.23 4.63 19% 7% 9% 14.6 13.7 12.5 42.4 44.3 46.6 1.36 1.30 1.24 10% 10% 10%
TTW Neutral 11.20 13.30 18.8            12.9          2,974 3,003 2,804 0.75 0.75 0.70 29% 1% -7% 15.0 14.9 15.9 2.9 2.9 2.9 3.92 3.83 3.83 27% 26% 24%

Finance & Securities 13.8            6,265 6,849 7,662 11.2 10.4 9.5 2.54 2.28 2.07 24% 23% 23%
Credit card
AEONTS Buy 94.75 130.00 37.2            132.3        2,418 2,707 3,169 9.67 10.83 12.67 -3% 12% 17% 9.8 8.7 7.5 41.8 49.1 57.8 2.27 1.93 1.64 25% 24% 24%
KTC Neutral 92.50 88.00 (4.9)             109.7        1,755 2,068 2,303 6.81 8.02 8.93 37% 18% 11% 13.6 11.5 10.4 28.6 33.8 39.6 3.24 2.73 2.34 26% 26% 24%

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

(Bt) Target Price Up/(Down) BB-CON 14A 15F 16F 14A 15F 16F 14A 15F 16F 14A 15F 16F 14A 15F 16F 14A 15F 16F 14A 15F 16F
BVPS(Bt) ROE (%)

Securities
ASP Buy 4.24 5.00 17.9            5.3            828 957 1,042 0.39 0.45 0.49 -22% 16% 9% 10.8 9.3 8.6 2.2 2.3 2.4 1.94 1.83 1.75 18% 20% 21%
MBKET Neutral 23.30 24.00 3.0              28.2          1,264 1,117 1,148 2.21 1.96 2.01 -13% -12% 3% 10.5 11.9 11.6 8.6 8.8 9.2 2.72 2.64 2.54 25% 23% 22%

Food & Beverage 43.0            16,264 31,970 36,021 24.0 14.9 14.5 3.14 2.77 2.51 15% 19% 24%
CPF Buy 23.40 42.00 79.5            29.7          5,914 18,060 20,639 0.76 2.44 2.79 n.m. 220% 14% 30.6 9.6 8.4 15.2 22.1 23.4 1.54 1.06 1.00 4% 11% 12%
MINT Neutral 29.00 35.00 20.7            35.6          4,333 5,367 6,429 0.98 1.16 1.39 14% 17% 20% 29.5 25.1 20.9 6.8 7.2 8.1 4.25 4.02 3.57 15% 17% 18%
OISHI Sell 74.50 88.00 18.1            85.4          496 1,130 772 2.65 6.03 4.12 -12% 128% -32% 28.1 12.4 18.1 19.3 23.7 25.1 3.85 3.14 2.97 14% 28% 17%
PM Buy 10.60 12.00 13.2            428 492 534 0.72 0.82 0.89 5% 15% 8% 14.8 12.9 11.9 2.7 2.8 3.1 3.95 3.79 3.41 26% 27% 59%
TUF Neutral 21.20 23.00 8.5              23.7          5,092 6,921 7,648 1.26 1.45 1.60 106% 15% 11% 16.8 14.6 13.2 10.1 11.5 13.1 2.11 1.84 1.62 14% 13% 13%

Health Care Services 14.7            10,314 12,914 15,189 40.5 35.2 29.7 7.79 7.09 6.28 18% 19% 20%
BDMS Buy 19.10 24.00 25.7            22.4          7,109 8,948 10,642 0.46 0.58 0.69 16% 26% 19% 41.6 33.1 27.8 3.2 3.4 3.7 6.04 5.65 5.11 16% 18% 19%
BH Sell 179.50 160.00 (10.9)           162.0        2,684 3,503 3,969 3.68 4.81 5.45 9% 31% 13% 48.7 37.3 32.9 13.0 14.7 17.0 13.83 12.25 10.53 26% 29% 29%
BCH Buy 6.55 8.00 22.1            7.3            522 464 577 0.21 0.19 0.23 -11% -11% 25% 31.3 35.2 28.3 1.9 1.9 2.1 3.50 3.38 3.19 11% 10% 12%

Information & Communication Technology 19.3            62,604 77,642 90,754 18.1 19.8 14.4 5.99 5.67 5.40 28% 38% 41%
Mobile 
ADVANC Buy 230.00 270.00 17.4            258.9        36,033 39,581 41,169 12.12 13.31 13.85 -1% 10% 4% 19.0 17.3 16.6 15.8 16.4 16.6 14.59 14.06 13.85 78% 83% 84%
DTAC Neutral 83.25 79.00 (5.1)             94.3          10,735 9,386 10,884 4.53 3.96 4.60 -1% -13% 16% 18.4 21.0 18.1 13.8 15.5 17.1 6.05 5.38 4.87 33% 27% 28%
TRUE Buy 11.90 17.00 42.9            12.3          -3,626 4,259 10,415 -0.15 0.17 0.42 84% n.m. 145% n.m. 68.7 28.1 2.9 3.0 3.3 4.13 3.98 3.65 -10% 6% 14%
Internet
CSL Buy 6.75 13.00 92.6            8.4            -150 499 534 -0.25 0.84 0.90 n.m. n.m. 7% n.m. 8.0 7.5 2.1 2.2 2.3 3.19 3.05 2.93 -12% 39% 40%
THCOM Buy 36.75 46.00 25.2            48.9          1,601 2,309 2,804 1.46 2.11 2.56 11% 44% 21% 25.2 17.4 14.4 15.5 16.8 18.4 2.37 2.18 1.99 10% 13% 15%
Other
INTUCH Buy 77.00 90.00 16.9            94.8          14,761 17,204 20,132 4.60 5.37 6.28 9% 17% 17% 16.7 14.4 12.3 4.4 4.4 4.4 17.33 17.33 17.33 104% 121% 141%
JMART Neutral 11.40 15.00 31.6            11.3          350 535 643 0.92 1.02 1.23 -5% 11% 20% 12.4 11.2 9.3 4.2 4.8 5.5 2.72 2.39 2.09 17% 21% 22%
SAMART Buy 27.75 24.00 (13.5)           35.9          1,484 1,693 1,756 1.48 1.69 1.75 1% 14% 4% 18.7 16.4 15.8 10.0 11.8 14.1 2.77 2.34 1.97 16% 15% 14%
SAMTEL Buy 23.10 18.00 (22.1)           28.6          705 923 948 1.14 1.50 1.54 -9% 31% 3% 20.2 15.4 15.0 5.9 6.6 7.4 3.92 3.48 3.11 21% 24% 22%
SIM Buy 2.30 4.50 95.7            2.5            710 1,254 1,468 0.16 0.29 0.33 -12% 77% 17% 14.2 8.1 6.9 0.8 0.9 1.1 2.87 2.50 2.18 21% 33% 34%

Insurance (11.4)          1,080 7,190 5,860 26.8 18.7 16.1 4.53 3.61 3.20 -5% 22% 21%
BLA Sell 49.75 40.00 (19.6)           52.6          2,662 3,879 4,323 1.57 2.28 2.55 -39% 46% 11% 31.7 21.8 19.5 15.1 16.8 18.8 3.30 2.97 2.65 11% 14% 14%
THRE Buy 3.08 3.80 23.4            3.9            -1,953 2,862 1,033 -0.46 0.19 0.25 42% n.m. 29% n.m. 16.2 12.6 0.9 1.6 1.8 3.43 1.92 1.70 -59% 15% 14%
THREL Buy 13.60 16.00 17.6            14.3          372 450 504 0.62 0.75 0.84 -3% 21% 12% 22.0 18.1 16.2 2.0 2.3 2.6 6.86 5.96 5.24 33% 35% 34%

Media & Publishing 8.8              6,082 4,663 5,797 20.7 46.4 35.8 4.76 5.07 4.56 25% 21% 25%
TV broadcasting
BEC Neutral 37.50 40.00 6.7              38.6          4,594 3,254 4,135 2.30 1.63 2.07 -18% -29% 27% 16.3 23.0 18.1 4.3 3.8 4.4 8.81 9.83 8.49 52% 40% 50%
MCOT Sell 12.70 10.00 (21.3)           11.7          503 92 123 0.73 0.13 0.18 -67% -82% 33% 17.3 94.8 71.1 11.7 11.7 11.7 1.09 1.09 1.09 6% 1% 2%
Cinema
MAJOR Buy 31.50 39.00 23.8            35.1          984 1,317 1,539 1.11 1.48 1.73 11% 34% 17% 28.4 21.2 18.2 7.2 7.4 7.7 4.38 4.28 4.11 16% 20% 23%

Petrochemicals & Chemicals 5.3              14,455 40,112 42,723 1521.9 18.7 14.4 1.60 1.50 1.40 3% 11% 11%
IVL Neutral 27.75 27.00 (2.7)             26.6          44 4,669 6,645 0.01 0.97 1.38 n.m. 10463% 42% 3022.1 28.6 20.1 15.3 15.9 16.8 1.82 1.75 1.65 0% 6% 8%
PTTGC Buy 69.00 75.00 8.7              71.2          14,411 35,443 36,078 3.20 7.86 8.00 -57% 146% 2% 21.6 8.8 8.6 49.8 55.0 59.9 1.38 1.25 1.15 6% 15% 14%

Property Development 21.5            36,141 35,505 41,734 14.1 14.3 11.9 2.31 1.59 1.45 18% 15% 15%
Industrial Estate
AMATA Buy 15.80 21.00 32.9            20.6          2,224 628 1,499 2.08 0.59 1.41 47% -72% 139% 7.6 26.8 11.2 11.4 13.4 14.2 1.38 1.18 1.11 20% 5% 10%
HEMRAJ Neutral 4.58 4.50 (1.7)             4.4            2,961 2,508 2,517 0.31 0.26 0.26 3% -15% 0% 15.0 17.7 17.7 1.5 1.7 1.9 2.96 2.71 2.47 20% 16% 15%
ROJNA Neutral 7.50 7.16 (4.5)             9.0            644 418 418 0.37 0.24 0.24 n.m. -35% 0% 20.4 31.5 31.5 7.7 7.8 7.8 0.97 0.96 0.96 6% 3% 0%
TICON Neutral 14.90 17.00 14.1            17.4          762 973 1,055 0.77 0.89 0.96 -51% 16% 8% 19.5 16.8 15.5 11.5 10.8 11.1 1.29 1.38 1.34 8% 8% 9%
WHA Under review 4.02 Under review - 3.8            979 n.a. n.a. 0.10 n.a. n.a. -33% n.a. n.a. 39.6 n.a. n.a. 0.5 n.a. n.a. 8.65 n.a. n.a. 23% n.a. n.a.
Residential
AP Buy 7.20 9.00 25.0            8.3            2,613 2,883 3,278 0.83 0.92 1.04 43% 10% 14% 8.7 7.9 6.9 5.0 5.7 6.5 1.43 1.26 1.11 18% 17% 17%
LH Neutral 9.30 10.50 12.9            10.3          6,947 6,887 8,717 0.63 0.59 0.75 -2% -7% 27% 14.7 15.8 12.5 3.9 3.9 4.2 2.39 2.39 2.23 18% 16% 18%
LPN Buy 18.40 27.00 46.7            21.1          2,021 2,777 3,309 1.37 1.88 2.24 -13% 37% 19% 13.4 9.8 8.2 7.1 8.1 9.4 2.61 2.26 1.95 20% 25% 26%
PS Neutral 25.00 30.00 20.0            31.7          6,654 6,676 7,607 2.99 2.99 3.41 15% 0% 14% 8.4 8.4 7.3 13.3 15.4 17.8 1.87 1.63 1.41 24% 21% 21%
QH Buy 2.70 4.80 77.8            3.7            3,329 3,761 4,533 0.31 0.35 0.42 3% 13% 21% 8.7 7.7 6.4 2.1 2.3 2.5 1.29 1.19 1.07 18% 17% 18%
SIRI Buy 1.84 2.40 30.4            2.0            2,530 3,366 3,776 0.28 0.24 0.26 18% -16% 12% 6.6 7.8 7.0 1.8 1.9 2.1 1.01 0.96 0.89 12% 13% 13%
SPALI Neutral 18.90 23.00 21.7            24.0          4,478 4,628 5,025 2.61 2.70 2.93 55% 3% 9% 7.2 7.0 6.5 10.2 11.9 13.7 1.86 1.59 1.38 28% 24% 23%

Property Fund 6,229 6,320 6,779 0.90 0.90 0.89
Commercial
CPNRF Buy 16.40 21.00 28.0            18.0          3,466 3,457 3,784 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 12.5 12.6 12.7 1.31 1.30 1.29 n.a. n.a. n.a.
LHSC Buy 10.30 12.00 16.5            344 371 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 10.3 10.3 1.00 1.00 n.a. n.a. n.a.
Industrial
TFUND Sell 10.30 11.00 6.8              775 826 871 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 11.0 11.0 11.0 0.94 0.94 0.93 n.a. n.a. n.a.
TLOGIS Buy 12.50 13.00 4.0              346 361 378 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 11.6 11.7 11.8 1.08 1.07 1.06 n.a. n.a. n.a.
WHAPF Buy 10.70 14.00 30.8            550 706 728 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 10.4 10.8 11.1 1.03 0.99 0.96 n.a. n.a. n.a.
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10            3                 11              27        28         29          35       36       37       41       42       43       66       67       68       73       74       75       94       95       96       
Company Rec. Price 12-mth % 12-mth Core  Profit (Btm) Core EPS (Bt) Core EPS growth (%)  Core PER (x) P/BV (x)

(Bt) Target Price Up/(Down) BB-CON 14A 15F 16F 14A 15F 16F 14A 15F 16F 14A 15F 16F 14A 15F 16F 14A 15F 16F 14A 15F 16F
BVPS(Bt) ROE (%)

Office
QHPF Buy 9.55 10.50 9.9              698 252 259 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 10.9 10.9 10.9 0.87 0.87 0.87 n.a. n.a. n.a.
POPF Buy 12.60 12.00 (4.8)             395 374 386 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 61.2 93.2 93.2 0.21 0.14 0.14 n.a. n.a. n.a.

Tourism & Leisure 25.9            932 2,131 2,500 44.5 27.6 22.5 3.17 2.95 2.72 3% 11% 12%
CENTEL Buy 35.75 42.00 17.5            41.3          1,085 1,750 1,989 0.80 1.30 1.47 -20% 61% 14% 44.5 27.6 24.3 8.7 9.5 10.3 4.12 3.78 3.46 9% 14% 15%
ERW Buy 4.26 7.00 64.3            5.7            -154 381 511 -0.06 0.15 0.21 n.m. n.m. 34% n.m. 27.7 20.7 1.9 2.0 2.1 2.23 2.12 1.99 -3% 8% 10%

Transportation & Logistics 17.8            -4,754 24,315 30,700 70.1 23.3 18.5 2.29 2.43 2.37 -4% 7% 9%
Aviation
AAV Buy 4.34 7.50 72.8            5.9            114 1,764 1,877 0.02 0.36 0.39 -87% 1449% 6% 184.9 11.9 11.2 4.0 4.4 4.7 1.08 0.99 0.93 1% 9% 9%
AOT Buy 296.00 350.00 18.2            333.6        12,928 16,286 19,004 9.05 11.40 13.30 24% 26% 17% 32.7 26.0 22.3 69.8 77.2 85.9 4.24 3.83 3.44 13% 15% 16%
NOK Under review 9.65 Under review 14.6          -472 n.a. n.a. -0.75 n.a. n.a. n.m. n.a. n.a. n.m. n.a. n.a. 6.0 n.a. n.a. 1.60 n.a. n.a. -11% n.a. n.a.
THAI Neutral 13.00 15.00 15.4            13.3          -21,892 1,343 4,103 -10.02 0.61 1.88 -484% n.m. 206% n.m. 21.1 6.9 18.9 13.1 15.0 0.69 0.99 0.87 -45% 4% 13%
Mass Transit
BMCL Neutral 1.95 1.40 (28.2)           1.6            -461 -504 -138 -0.02 -0.02 -0.01 64% -9% 73% n.m. n.m. n.m. 0.4 0.4 0.4 4.82 5.13 5.22 -5% -6% -2%
BTS Buy 10.00 12.50 25.0            11.2          2,294 2,544 2,840 0.19 0.21 0.24 30% 11% 12% 51.5 46.6 41.8 4.6 4.2 4.0 2.19 2.37 2.51 4% 5% 6%
Tollroads
BECL Neutral 39.75 44.00 10.7            44.9          2,734 2,882 3,015 3.55 3.74 3.92 28% 5% 5% 11.2 10.6 10.2 28.1 30.7 32.0 1.41 1.29 1.24 14% 13% 12%

Infrastructure Fund
TRUEIF Buy 12.40 14.00 12.9            13.9          4,540 4,862 6,025 12.5 13.5 13.6 0.99 0.92 0.91

SCBS Coverage 1504.06 18.0            568,679 701,495 802,727 74.81 92.28 105.60 -11.1% 23.4% 14.4% 20.1 16.3 14.2 2.1 1.9 1.8 12% 13% 14%
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Company Rec. Price 12-mth % 12-mth

(Bt) Target Price Up/(Down) BB-CON
Agribusiness 61.3            

GFPT Neutral 12.40 20.00 61.3            15.2          
Automotive 10.4            

AH Sell 14.20 16.00 12.7            15.9          
SAT Neutral 19.00 19.00 -                  21.5          
STANLY Neutral 204.00 235.00 15.2            233.5        

Banking 28.3            
Large Banks
BBL Buy 178.50 230.00 28.9            203.7        
KBANK Buy 200.00 245.00 22.5            241.4        
KTB Buy 17.80 25.00 40.4            21.8          
SCB No rec 159.50 245.00 53.6            186.5        
Mid/small banks
BAY Sell 34.25 32.00 (6.6)             35.0          
KKP Neutral 35.75 40.00 11.9            40.3          
LHBANK Sell 1.92 1.30 (32.3)           1.4            
TCAP Buy 33.00 44.00 33.3            36.5          
TISCO Buy 47.25 54.00 14.3            49.0          
TMB Sell 2.50 2.50 -                  2.8            

Commerce 19.7            
BIGC Neutral 193.50 250.00 29.2            228.4        
CPALL Buy 46.25 54.00 16.8            49.6          
GLOBAL Buy 8.30 12.00 44.6            10.5          
HMPRO Neutral 6.65 7.80 17.3            8.3            
MAKRO Buy 39.50 45.00 13.9            37.8          
ROBINS Buy 45.50 58.00 27.5            55.2          

Construction Materials 13.3            
Cement
SCC Buy 522.00 600.00 14.9            573.7        
SCCC Buy 382.00 500.00 30.9            402.5        
TPIPL Sell 2.98 2.30 (22.8)           3.5            
Ceramics
DCC Buy 3.78 4.25 12.4            3.9            
DRT Sell 4.96 5.00 0.8              5.5            
Others
EPG Buy 9.35 10.00 7.0              

Construction Services 27.7            
BJCHI Buy 7.40 10.60 43.2            9.0            
CK Buy 27.00 34.00 25.9            30.2          
ITD Buy 8.00 10.40 30.0            8.4            
NWR Neutral 1.86 2.20 18.3            
STEC Buy 23.50 30.00 27.7            24.8          

Energy & Utilities 5.8              
Oil & Gas and Coal
BANPU Buy 25.75 34.00 32.0            30.9          
PTT Neutral 356.00 360.00 1.1              388.3        
PTTEP Buy 111.00 130.00 17.1            126.9        
Refineries
BCP Buy 32.75 39.00 19.1            37.9          
ESSO Sell 6.35 4.40 (30.7)           6.0            
IRPC Sell 4.24 4.00 (5.7)             4.6            
TOP Neutral 54.00 50.00 (7.4)             58.2          
Utilities
EGCO Neutral 151.00 172.00 13.9            173.9        
GLOW Neutral 84.50 95.00 12.4            90.0          
GUNKUL Neutral 25.50 14.40 (43.5)           30.1          
RATCH Neutral 57.75 60.00 3.9              65.0          
TTW Neutral 11.20 13.30 18.8            12.9          

Finance & Securities 13.8            
Credit card
AEONTS Buy 94.75 130.00 37.2            132.3        
KTC Neutral 92.50 88.00 (4.9)             109.7        

80       81       82       87       88       89       133          134          135          
Net Debt (Btm) Shares Mkt. Cap. %Mkt.Cap / SET

14A 15F 16F 14A 15F 16F 14A 15F 16F 14A 15F 16F 14A 15F 16F (m Shrs.) (Btm)
3.23 4.07 4.36 6.88 6.15 5.57 21.46 4.96 4.75 4,380 3,141 2,186 15,547 0.11

0.40 0.50 0.54 3.23 4.07 4.36 6.88 6.15 5.57 21.46 4.96 4.75 4,380        3,141        2,186        1,254 15,547 0.11
2.67 3.67 4.39 6.01 4.98 4.20 -22.31 15.29 10.55 1,856 416 -1,367 28,291 0.20

0.30 0.56 0.70 2.11 3.98 4.96 6.53 5.36 4.65 -46.47 17.55 4.62 3,496        3,213        2,492        323 4,581 0.03
0.63 0.70 0.80 3.32 3.67 4.19 6.00 5.26 4.36 -8.25 3.15 9.68 1,798        855           46             425 8,079 0.06
5.25 6.88 8.18 2.57 3.37 4.01 5.49 4.31 3.59 -12.22 25.16 17.36 (3,438)       (3,652)       (3,905)       77 15,632 0.11

3.43 3.59 3.89 2,106,176 14.91

6.66 7.01 7.26 3.73 3.93 4.07 -            -            -            1,909 340,728 2.41
4.00 4.50 5.00 2.00 2.25 2.50 -            -            -            2,393 478,652 3.39
0.90 0.90 1.00 5.06 5.05 5.59 -            -            -            13,976 248,774 1.76
6.28 6.55 7.37 3.93 4.11 4.62 -            -            -            3,394 541,399 3.83

0.70 0.70 0.91 2.04 2.03 2.67 -            -            -            7,356 251,935 1.78
2.00 2.06 2.16 5.59 5.75 6.05 -            -            -            843 30,152 0.21
0.00 0.03 0.03 0.19 1.32 1.37 13,199 25,342 0.18
1.60 1.60 1.60 4.85 4.85 4.85 -            -            -            1,278 42,168 0.30
2.00 2.05 2.15 4.23 4.33 4.54 -            -            -            801 37,829 0.27
0.07 0.06 0.07 2.62 2.32 2.63 -            -            -            43,679 109,197 0.77

1.40 1.35 1.56 17.57 15.30 13.15 13.31 14.76 14.68 195,891 198,835 184,417 922,536 6.53
2.62 2.91 3.29 1.35 1.50 1.70 12.56 11.59 10.25 2.89 6.20 9.27 13,668 10,209 4,450 825 159,638 1.13
0.80 0.72 0.93 1.73 1.57 2.00 21.51 18.31 15.95 33.68 17.71 13.31 164,983 165,903 158,543 8,983 415,468 2.94
0.02 0.01 0.02 0.19 0.17 0.22 19.42 16.77 13.92 4.49 16.62 19.79 3,936 4,166 3,978 3,049 25,305 0.18
0.08 0.05 0.06 1.21 0.80 0.91 14.37 13.15 11.65 18.99 11.06 12.93 11,431 13,036 13,067 12,329 81,990 0.58
0.77 0.75 0.75 1.95 1.89 1.91 24.55 20.53 17.13 13.57 21.34 19.41 1,140 3,891 3,249 4,800 189,600 1.34
0.90 0.99 1.19 1.98 2.18 2.62 13.02 11.45 10.01 6.25 15.63 13.37 732 1,629 1,131 1,111 50,535 0.36

2.84 3.04 3.87 16.25 13.39 10.79 -1.78 20.41 19.06 208,982 198,031 187,696 821,226 5.81

12.50 15.48 17.29 2.39 2.97 3.31 11.83 9.92 8.84 1.03 18.47 11.66 168,905 164,023 160,107 1,200 626,400 4.43
15.00 17.47 19.99 3.93 4.57 5.23 12.16 10.54 8.90 5.64 14.01 12.13 5,343 4,310 -607 230 87,860 0.62
0.01 0.01 0.01 0.33 0.38 0.33 27.15 18.85 15.26 -3.56 43.74 22.27 26,301 26,141 25,257 20,190 60,166 0.43

0.19 0.15 0.25 4.97 4.02 6.64 13.86 11.40 10.05 -1.59 17.06 11.76 1,145 188 -193 4,080 15,422 0.11
0.27 0.27 0.29 5.44 5.36 5.85 8.67 7.89 7.38 -17.34 7.96 5.37 1,212 1,097 1,009 1,048 5,198 0.04

0.00 0.09 0.17 0.00 0.96 1.82 23.83 21.76 14.32 5.11 21.19 51.17 6,075 2,272 2,123 2,800 26,180 0.19
0.88 2.75 3.21 18.12 11.63 10.91 -21.66 52.97 8.06 74,480 65,103 68,793 130,991 0.93

0.05 0.48 0.48 0.68 6.49 6.49 9.79 8.55 7.66 -16.14 22.84 13.15 -1,061 -277 -112 320 2,368 0.02
0.55 0.44 0.44 2.04 1.64 1.64 22.33 17.23 16.44 -12.97 28.59 5.98 36,602 35,985 36,877 1,694 45,735 0.32
0.00 0.09 0.16 0.00 1.18 1.98 29.27 14.88 12.65 -49.68 81.11 19.12 37,475 31,184 32,112 5,280 42,239 0.30
0.00 0.04 0.07 0.00 2.33 3.84 14.80 5.74 5.87 -33.02 118.20 -2.85 3,266 2,380 2,023 2,585 4,809 0.03
0.40 0.50 0.50 1.70 2.13 2.13 14.39 11.74 11.92 3.51 14.10 4.91 -1,802 -4,170 -2,108 1,525 35,840 0.25

3.00 3.31 3.58 15.07 12.75 11.66 1.27 115.81 6.22 622,902 652,283 628,184 2,141,842 15.16

1.20 0.60 0.90 4.66 2.33 3.50 9.73 8.32 7.06 7.75 6.90 9.27 93,759 80,048 69,294 2,582 66,483 0.47
13.00 11.00 12.00 3.65 3.09 3.37 4.89 4.99 4.52 11.84 -2.86 9.39 251,044 240,420 229,862 2,856 1,016,843 7.20
4.50 2.90 3.40 4.05 2.61 3.06 2.55 4.05 3.80 8.78 -29.07 12.68 9,829 66,458 95,319 3,970 440,668 3.12

1.00 1.40 1.60 3.05 4.27 4.89 14.59 5.88 5.30 -52.10 124.62 4.75 21,621 15,331 11,947 1,377 45,094 0.32
0.00 0.10 0.10 0.00 1.57 1.57 -5.96 15.06 13.61 n.m. n.m. 4.51 39,306 38,031 34,730 3,461 21,976 0.16
0.00 0.12 0.14 0.00 2.83 3.30 -24.69 12.29 8.92 n.m. n.m. 35.59 58,782 64,860 62,537 20,434 86,642 0.61
1.16 2.10 2.00 2.15 3.89 3.70 69.73 6.33 5.93 -91.60 1037.26 -2.00 22,029 26,353 15,129 2,040 110,162 0.78

6.25 6.25 6.25 4.14 4.14 4.14 18.46 19.96 17.86 14.49 -7.93 9.88 66,714 66,117 63,597 526 79,496 0.56
3.31 3.50 3.70 3.92 4.14 4.38 8.86 9.20 8.99 6.40 -9.83 -1.98 47,693 36,782 30,070 1,463 123,612 0.88
0.16 0.19 0.21 0.63 0.75 0.82 63.14 47.05 41.77 89.89 33.57 12.03 -77 -182 -301 880 22,440 0.16
2.30 2.30 2.30 3.98 3.98 3.98 9.47 9.47 12.08 7.29 3.49 -23.49 11,710 14,924 12,564 1,450 83,738 0.59
0.65 0.68 0.70 5.80 6.12 6.27 10.06 10.44 10.09 9.96 1.98 4.06 490 3,141 3,437 3,990 44,688 0.32

5.31 5.93 6.45 69,765 0.49

3.45 3.79 4.44 3.64 4.00 4.68 250 23,688 0.17
2.75 3.21 3.57 2.97 3.47 3.86 258 23,850 0.17

DPS (Bt) Dividend Yield (%) EV/EBITDA (x) EBITDA Growth (%)
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10            3                 11              
Company Rec. Price 12-mth % 12-mth

(Bt) Target Price Up/(Down) BB-CON
Securities
ASP Buy 4.24 5.00 17.9            5.3            
MBKET Neutral 23.30 24.00 3.0              28.2          

Food & Beverage 43.0            
CPF Buy 23.40 42.00 79.5            29.7          
MINT Neutral 29.00 35.00 20.7            35.6          
OISHI Sell 74.50 88.00 18.1            85.4          
PM Buy 10.60 12.00 13.2            
TUF Neutral 21.20 23.00 8.5              23.7          

Health Care Services 14.7            
BDMS Buy 19.10 24.00 25.7            22.4          
BH Sell 179.50 160.00 (10.9)           162.0        
BCH Buy 6.55 8.00 22.1            7.3            

Information & Communication Technology 19.3            
Mobile 
ADVANC Buy 230.00 270.00 17.4            258.9        
DTAC Neutral 83.25 79.00 (5.1)             94.3          
TRUE Buy 11.90 17.00 42.9            12.3          
Internet
CSL Buy 6.75 13.00 92.6            8.4            
THCOM Buy 36.75 46.00 25.2            48.9          
Other
INTUCH Buy 77.00 90.00 16.9            94.8          
JMART Neutral 11.40 15.00 31.6            11.3          
SAMART Buy 27.75 24.00 (13.5)           35.9          
SAMTEL Buy 23.10 18.00 (22.1)           28.6          
SIM Buy 2.30 4.50 95.7            2.5            

Insurance (11.4)          
BLA Sell 49.75 40.00 (19.6)           52.6          
THRE Buy 3.08 3.80 23.4            3.9            
THREL Buy 13.60 16.00 17.6            14.3          

Media & Publishing 8.8              
TV broadcasting
BEC Neutral 37.50 40.00 6.7              38.6          
MCOT Sell 12.70 10.00 (21.3)           11.7          
Cinema
MAJOR Buy 31.50 39.00 23.8            35.1          

Petrochemicals & Chemicals 5.3              
IVL Neutral 27.75 27.00 (2.7)             26.6          
PTTGC Buy 69.00 75.00 8.7              71.2          

Property Development 21.5            
Industrial Estate
AMATA Buy 15.80 21.00 32.9            20.6          
HEMRAJ Neutral 4.58 4.50 (1.7)             4.4            
ROJNA Neutral 7.50 7.16 (4.5)             9.0            
TICON Neutral 14.90 17.00 14.1            17.4          
WHA Under review 4.02 Under review - 3.8            
Residential
AP Buy 7.20 9.00 25.0            8.3            
LH Neutral 9.30 10.50 12.9            10.3          
LPN Buy 18.40 27.00 46.7            21.1          
PS Neutral 25.00 30.00 20.0            31.7          
QH Buy 2.70 4.80 77.8            3.7            
SIRI Buy 1.84 2.40 30.4            2.0            
SPALI Neutral 18.90 23.00 21.7            24.0          

Property Fund
Commercial
CPNRF Buy 16.40 21.00 28.0            18.0          
LHSC Buy 10.30 12.00 16.5            
Industrial
TFUND Sell 10.30 11.00 6.8              
TLOGIS Buy 12.50 13.00 4.0              
WHAPF Buy 10.70 14.00 30.8            

80       81       82       87       88       89       133          134          135          
Net Debt (Btm) Shares Mkt. Cap. %Mkt.Cap / SET

14A 15F 16F 14A 15F 16F 14A 15F 16F 14A 15F 16F 14A 15F 16F (m Shrs.) (Btm)
DPS (Bt) Dividend Yield (%) EV/EBITDA (x) EBITDA Growth (%)

0.32 0.39 0.42 7.55 9.12 9.92 2,106 8,928 0.06
1.65 1.66 1.71 7.08 7.14 7.34 571 13,300 0.09

3.03 4.18 4.13 13.29 10.65 9.57 46.62 32.13 9.98 219,540 232,983 228,439 418,718 2.96
0.75 1.60 1.70 3.21 6.84 7.26 11.15 9.06 8.46 159.84 25.04 7.02 148,549     162,148     161,925     7,743 181,185 1.28
0.25 0.40 0.48 0.86 1.40 1.67 19.51 17.21 15.12 6.48 19.45 13.32 28,677       30,088       29,402       4,002 116,061 0.82
1.60 3.01 2.06 2.15 4.04 2.76 12.32 5.52 4.64 -9.31 81.40 13.26 2,331        (707)          (1,346)       188 13,969 0.10
0.63 0.55 0.55 5.94 5.19 5.19 11.81 9.72 8.92 3.07 22.09 8.72 (63)            (34)            (45)            598 6,341 0.04
0.63 0.73 0.80 2.97 3.42 3.78 11.67 11.75 10.70 73.01 12.69 7.57 40,046       41,488       38,504       4,772 101,162 0.72

1.12 1.42 1.69 22.52 19.51 17.03 10.38 12.70 12.84 28,466 25,554 20,639 443,000 3.14
0.23 0.29 0.34 1.20 1.51 1.80 25.42 21.21 17.98 13.80 19.09 16.49 25,980       23,976       20,004       15,491 295,877 2.09
1.95 2.40 2.72 1.09 1.34 1.52 28.14 22.57 20.57 11.94 23.72 9.70 (1,076)       (2,088)       (2,091)       729 130,788 0.93
0.07 0.09 0.12 1.07 1.42 1.77 13.98 14.75 12.52 5.39 -4.70 12.33 3,561        3,667        2,725        2,494 16,334 0.12

4.89 5.06 5.68 9.86 8.65 7.50 14.36 13.95 11.41 94,597 107,050 73,838 1,523,255 10.78

12.00 13.31 13.85 5.22 5.79 6.02 10.51 9.76 10.08 3.98 8.80 -4.69 6,303 13,327 2,636 2,973 683,812 4.84
6.91 4.36 5.06 8.30 5.24 6.07 7.31 7.10 6.03 3.95 0.55 6.12 27,841 22,525 869 2,368 197,120 1.40
0.00 0.09 0.21 0.00 0.73 1.78 19.67 13.92 10.07 5.08 46.34 40.60 45,810 58,118 64,202 24,608 292,834 2.07

0.72 0.76 0.86 10.67 11.26 12.74 4.91 4.47 4.10 11.06 5.42 5.53 -180 -330 -455 595 4,013 0.03
0.78 0.95 1.28 2.13 2.58 3.48 7.88 6.67 5.51 39.88 14.25 13.47 1,081 -312 -2,836 1,096 40,276 0.29

4.56 5.37 6.28 5.93 6.97 8.15 16.71 14.22 12.15 7.78 17.53 17.01 -2,132 -2,123 -2,112 3,206 246,894 1.75
0.46 0.51 0.61 4.03 4.47 5.38 7.96 8.85 7.94 13.38 16.79 16.72 1,653 1,803 2,175 524 5,979 0.04
0.80 0.80 0.35 2.88 2.88 1.26 7.38 7.02 6.07 11.44 4.29 4.18 6,858 6,580 3,174 1,007 27,930 0.20
0.75 0.75 0.75 3.25 3.25 3.25 7.69 7.45 6.88 12.58 4.06 0.18 5,003 5,176 3,730 618 14,276 0.10
0.15 0.17 0.20 6.52 7.44 8.71 8.57 7.01 6.18 34.50 21.50 15.02 2,360 2,284 2,455 4,400 10,121 0.07

1.44 2.48 2.48 105,610 0.75
0.51 0.69 0.76 1.03 1.38 1.54 1,698 84,468 0.60
0.00 0.07 0.05 0.00 2.20 1.59 4,215 12,982 0.09
0.45 0.52 0.59 3.31 3.86 4.32 600 8,160 0.06

4.72 3.02 3.71 11.27 14.85 13.89 -19.79 -16.42 9.30 10,021 12,363 11,852 111,763 0.79

2.07 1.46 1.86 5.51 3.90 4.96 9.58 11.77 10.30 -11.38 -16.44 13.56 3,319 5,385 4,862 2,000 75,000 0.53
0.66 0.12 0.16 5.20 0.95 1.27 10.21 20.75 20.74 -53.61 -47.88 2.34 2,741 3,420 3,698 687 8,726 0.06

1.09 1.32 1.55 3.46 4.20 4.91 14.01 12.02 10.64 5.62 15.05 12.01 3,961 3,558 3,293 890 28,037 0.20
2.40 2.86 3.18 11.85 7.57 6.97 -10.84 53.02 4.89 130,105 102,594 87,179 444,706 3.15

0.38 0.34 0.48 1.37 1.23 1.73 13.13 9.29 8.20 16.61 32.81 11.38 62,751 50,978 47,794 4,814 133,596 0.95
2.37 3.10 3.20 3.43 4.49 4.64 10.57 5.85 5.74 -38.29 73.24 -1.60 67,355 51,616 39,385 4,509 311,111 2.20

3.80 4.36 4.78 13.40 12.77 11.29 12.00 -0.05 17.90 198,306 192,915 200,805 388,135 2.75

0.81 0.67 0.55 5.16 4.22 3.47 6.50 13.65 8.14 20.65 -61.05 75.57 5,212 1,199 2,035 1,067 16,859 0.12
0.12 0.10 0.10 2.52 2.13 2.14 13.09 15.36 14.90 1.97 -10.40 3.34 13,381 16,370 16,498 9,705 44,450 0.31
0.02 0.13 0.00 0.27 1.75 0.00 22.49 22.54 22.54 34.84 -19.50 0.00 22,117 15,306 15,306 1,844 13,827 0.10
0.50 0.64 0.69 3.36 4.32 4.65 18.07 17.35 15.95 -28.72 12.67 9.74 16,057 17,026 17,323 1,099 16,377 0.12
0.00 n.a. n.a. 0.00 n.a. n.a. 25.47 n.a. n.a. -17.10 n.a. n.a. 4,081 n.a. n.a. 1,314 5,284 0.04

0.28 0.27 0.34 3.89 3.82 4.78 10.15 9.78 9.26 25.60 12.04 9.95 14,242 17,161 18,810 3,146 22,650 0.16
0.65 0.48 0.60 6.99 5.14 6.41 12.72 15.43 12.38 17.55 -10.33 24.60 28,364 33,142 33,168 10,996 102,265 0.72
0.80 0.94 1.12 4.35 5.11 6.09 12.48 8.74 7.31 -12.99 35.12 18.87 5,445 3,692 3,521 1,476 27,153 0.19
1.00 1.00 1.14 4.00 4.01 4.56 8.38 8.58 7.77 15.04 -1.58 13.86 21,323 21,829 24,235 2,231 55,769 0.39
0.09 0.16 0.19 3.28 5.98 7.21 12.38 10.66 8.77 2.70 11.95 19.54 24,128 22,209 21,340 9,184 24,796 0.18
0.12 0.12 0.13 6.52 6.50 7.05 11.70 11.34 10.55 28.41 25.16 11.46 32,013 32,824 34,909 14,273 26,262 0.19
1.00 0.94 1.17 5.29 4.99 6.20 7.37 7.03 6.61 56.11 5.34 9.99 11,942 12,156 13,660 1,717 32,443 0.23

7.06 6.75 6.99 82,053 0.58

1.41 1.41 1.54 8.60 8.57 9.39 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 2,212 36,285 0.26
0.74 0.76 7.21 7.38 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 488 5,027 0.04

0.76 0.69 0.72 7.38 6.71 6.98 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 1,150 11,840 0.08
0.75 0.78 0.82 6.02 6.27 6.58 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 414 5,173 0.04
0.66 0.73 0.70 6.20 6.82 6.58 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 939 10,048 0.07
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Company Rec. Price 12-mth % 12-mth

(Bt) Target Price Up/(Down) BB-CON
Office
QHPF Buy 9.55 10.50 9.9              
POPF Buy 12.60 12.00 (4.8)             

Tourism & Leisure 25.9            
CENTEL Buy 35.75 42.00 17.5            41.3          
ERW Buy 4.26 7.00 64.3            5.7            

Transportation & Logistics 17.8            
Aviation
AAV Buy 4.34 7.50 72.8            5.9            
AOT Buy 296.00 350.00 18.2            333.6        
NOK Under review 9.65 Under review 14.6          
THAI Neutral 13.00 15.00 15.4            13.3          
Mass Transit
BMCL Neutral 1.95 1.40 (28.2)           1.6            
BTS Buy 10.00 12.50 25.0            11.2          
Tollroads
BECL Neutral 39.75 44.00 10.7            44.9          

Infrastructure Fund
TRUEIF Buy 12.40 14.00 12.9            13.9          

SCBS Coverage 1504.06 18.0            

80       81       82       87       88       89       133          134          135          
Net Debt (Btm) Shares Mkt. Cap. %Mkt.Cap / SET

14A 15F 16F 14A 15F 16F 14A 15F 16F 14A 15F 16F 14A 15F 16F (m Shrs.) (Btm)
DPS (Bt) Dividend Yield (%) EV/EBITDA (x) EBITDA Growth (%)

0.77 0.31 0.32 8.09 3.24 3.33 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 797 7,611 0.05
0.76 1.06 1.10 6.05 8.41 8.70 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 482 6,069 0.04

1.03 1.36 1.67 18.05 11.82 10.76 -16.70 57.93 10.97 17,253 17,959 18,332 58,835 0.42
0.40 0.52 0.59 1.12 1.45 1.65 15.22 12.79 11.67 -2.76 19.73 9.57 9,489 9,832 9,833 1,350 48,263 0.34
0.04 0.05 0.07 0.94 1.26 1.70 20.87 10.85 9.85 -30.65 96.12 12.37 7,765 8,127 8,499 2,482 10,573 0.07

1.93 2.80 2.95 27.64 24.20 18.04 -23.37 162.01 18.72 174,588 165,176 152,811 668,088 4.73

0.00 0.09 0.10 0.00 2.10 2.23 20.11 5.11 4.72 -53.63 311.30 8.46 5,789 7,025 7,079 4,850 21,049 0.15
3.64 4.56 5.32 1.23 1.54 1.80 17.42 14.51 12.75 8.44 17.49 12.47 -10,779 -19,482 -24,283 1,429 422,857 2.99
0.00 n.a. n.a. 0.00 n.a. n.a. -4.72 n.a. n.a. n.m. n.a. n.a. -3,227 n.a. n.a. 625 6,031 0.04
0.00 0.00 0.47 0.00 0.00 3.61 56.02 7.03 5.92 -82.96 660.52 12.52 168,386 159,332 149,532 2,183 28,376 0.20

0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 67.95 80.32 47.66 -14.81 -14.79 68.85 8,948 9,302 9,395 20,500 39,975 0.28
0.60 0.66 0.32 6.00 6.56 3.16 28.51 29.32 28.49 -5.02 -4.48 2.20 -14,574 -16,800 -17,510 11,919 119,193 0.84

2.50 2.62 2.74 6.29 6.59 6.90 8.16 8.91 8.68 7.76 1.99 7.83 20,046 25,797 28,599 770 30,608 0.22

0.94 0.90 1.00 7.57 7.24 8.05 5,808 72,019 0.51
3.1% 3.3% 3.6% 12.17 10.92 9.85 0.10 11.99 9.58 1,981,367 1,974,401 1,863,805 10,267,494 72.69



Disclaimer:  

ข้อมูลในรายงานน้ีเป็นข้อมูลที่มีการเปิดเผยต่อสาธารณะ ซึ่งนักลงทุนสามารถเข้าถึงได้โดยท่ัวไป และเป็นขอ้มูลที่เชื่อว่าน่าจะเชื่อถือได้ แต่ทั้งนี้ บริษัทหลักทรัพย ์ ไทยพาณิชย์ จํากดั 
(“บริษัท”) มิได้ยืนยันหรือรับรองถึงความถูกต้อง หรือสมบูรณ์ของข้อมูลดังกลา่วแต่อย่างใด ความคิดเห็นที่ปรากฏอยู่ในรายงานน้ีเป็นเพียงการนําเสนอในมุมมองของบริษัท และเป็น
ความคิดเห็น ณ วันที่ที่ปรากฏในรายงานเท่านั้น ซึ่งอาจเปลี่ยนแปลงได้ภายหลังวันดังกล่าว โดยบริษัทไม่จําเป็นต้องแจ้งใหส้าธารณชน หรือนักลงทุนทราบ รายงานนี้จัดทําขึ้นเพื่อ
เผยแพร่ข้อมูลให้แก่นักลงทุนเท่านั้น บริษทัไม่รับผิดชอบต่อการนําข้อมูลหรือความคิดเห็นใดๆไปใช้ในทุกกรณี ดังนั้นนักลงทุนจึงควรใช้ดุลพินิจในการพิจารณาตัดสินใจก่อนการลงทุน 
นอกจากนี้ บริษัท และ/หรือ บริษัทในเครือของบริษัทอาจมีส่วนเก่ียวข้องหรือผลประโยชน์ใดๆกับบริษัทใดๆที่ถูกกล่าวถึงในรายงานน้ีก็ได้ 

บริษัทหลักทรัพย์ ไทยพาณิชย ์จํากัด (SCBS) เป็นบริษัทย่อยที่ธนาคารไทยพาณิชย์ จํากัด (มหาชน) (SCB) ถือหุ้นทั้งหมด ขอ้มูลใดๆที่เกี่ยวข้องกับ SCB มีวัตถุประสงค์เพื่อใช้ในการ
เปรียบเทียบเท่านั้น 

เอกสารฉบับนี้จัดทําโดย บริษัทหลักทรัพย์ไทยพาณิชย์ จํากัด (“SCBS”) ซึ่งมีธนาคารไทยพาณิชย์ จํากัด (มหาชน) (“ธนาคารฯ”) เป็นผู้ถือหุ้นรายใหญ่แต่เพียงผู้เดียว โดยธนาคารฯ 
ได้ทําหน้าที่เป็นที่ปรึกษาทางการเงินร่วมของ บริษัท อมตะ วีเอ็น จํากัด (มหาชน) SCBS ได้รับการแต่งต้ังเป็นผู้จัดการร่วมการจัดจําหน่ายและรับประกันการจําหน่ายหุ้นของ บริษัท อมตะ 
วีเอ็น จํากัด (มหาชน) ความเห็น ข่าว บทวิจัย บทวิเคราะห์ ราคา ข้อความ การคาดการณ ์การประเมิน และ/หรือ ขอ้มูลอืน่ที่ระบุในเอกสารฉบับนี้ (“ข้อมูล”) มีวัตถุประสงค์เพื่อใช้เป็น
ข้อมูลทั่วไปเท่านั้น และไมอ่าจตีความได้ว่าเป็นการให้คําแนะนําแก่บุคคลใดๆ หรือเป็นการเสนอซ้ือ หรือเสนอขาย หรือชักชวนให้เสนอซื้อหรือเสนอขายหลักทรัพย์ โดย SCBS และ/หรือ
กรรมการ พนักงาน และลูกจ้างของ SCBS ย่อมไม่ต้องรับผิดต่อความเสียหายใดๆ ทั้งความเสียหายทางตรง ความเสียหายทางอ้อม ความเสียหายจากการผิดสัญญา หรือความ
เสียหายอันสืบเนื่อง อันเป็นผลมาจากการใช้หรือการเชื่อถือต่อการใช้ข้อมูล ทั้งนี ้ รวมถึงแต่ไม่จํากัดเพียงการสูญเสียผลกําไร นักลงทุนพึงใช้ข้อมูลในเอกสารฉบับนี้ประกอบข้อมูลและ
ความเห็นอื่นๆ รวมถึงวิจารณญาณของตนในการตัดสินใจลงทุน ข้อมูลในเอกสารฉบับนี้จัดทําขึ้นจากแหล่งข้อมูลที ่ SCBS เห็นว่าน่าเชื่อถือ โดย SCBS ไม่รับรองถึงความถูกต้อง 
สมบูรณ์ และ/หรือ ครบถ้วนของข้อมูลดังกล่าว 

SCBS สงวนสิทธิในการใช้ดุลพินิจของตนแต่เพียงผู้เดียวในการแก้ไขเพิ่มเติมข้อมูลเป็นคร้ังคราวโดยไม่ต้องบอกกล่าว เอกสารฉบับนี้จัดส่งให้แก่เฉพาะบุคคลที่กําหนดเท่านั้น และห้ามมิใหม้ี
การทําซ้ํา ดัดแปลง เผยแพร่ ขาย จําหน่าย พิมพ์ซ้ํา ส่งต่อ หรือแสวงหาประโยชน์ในเชิงพาณิชย์ไม่ว่าในลักษณะใดๆ เว้นแต่จะได้รับความยินยอมเป็นลายลักษณ์อักษรจาก SCBS ก่อน  

เอกสารฉบับนี้จัดทําโดย บริษัทหลักทรัพย์ไทยพาณิชย์ จํากัด (“SCBS”) ซึ่งมีธนาคารไทยพาณิชย์ จํากัด (มหาชน) (“ธนาคารฯ”) เป็นผู้ถือหุ้นรายใหญ่แต่เพียงผู้เดียว โดยธนาคารฯ 
ได้ทําหน้าที่เป็นที่ปรึกษาทางการเงินของ บริษัท สยามแม็คโคร จํากัด (มหาชน)  SCBS ได้ทําหน้าที่เป็นผู้จัดการร่วมการจัดจําหน่ายและรับประกันการจําหน่ายของ บริษัท สยามแม็คโคร 
จํากัด (มหาชน) ความเห็น ข่าว บทวิจัย บทวิเคราะห์ ราคา ขอ้ความ การคาดการณ์ การประเมิน และ/หรือ ข้อมูลอื่นที่ระบใุนเอกสารฉบับนี้ (“ข้อมูล”) มีวัตถุประสงค์เพื่อใช้เป็นข้อมูล
ทั่วไปเท่านั้น และไม่อาจตีความได้ว่าเป็นการให้คําแนะนําแก่บุคคลใดๆ หรือเป็นการเสนอซื้อ หรือเสนอขาย หรือชักชวนให้เสนอซือ้หรือเสนอขายหลักทรัพย์ โดย SCBS และ/หรือกรรมการ 
พนักงาน และลูกจ้างของ SCBS ย่อมไมต้่องรับผิดต่อความเสียหายใดๆ ทั้งความเสียหายทางตรง ความเสียหายทางอ้อม ความเสียหายจากการผิดสัญญา หรือความเสียหายอัน
สืบเนื่อง อันเป็นผลมาจากการใช้หรือการเชื่อถือต่อการใช้ข้อมูล ทั้งนี้ รวมถึงแต่ไม่จํากัดเพียงการสูญเสียผลกําไร นักลงทุนพึงใช้ข้อมูลในเอกสารฉบับนี้ประกอบข้อมลูและความเห็นอื่นๆ 
รวมถึงวิจารณญาณของตนในการตัดสินใจลงทุน ข้อมลูในเอกสารฉบับนี้จัดทําขึน้จากแหล่งข้อมลูที่ SCBS เห็นว่าน่าเชื่อถือ โดย SCBS ไม่รับรองถึงความถูกต้อง สมบูรณ์ และ/
หรือ ครบถ้วนของข้อมูลดังกล่าว 

SCBS สงวนสิทธิในการใช้ดุลพินิจของตนแต่เพียงผู้เดียวในการแก้ไขเพิ่มเติมข้อมูลเป็นคร้ังคราวโดยไม่ต้องบอกกล่าว เอกสารฉบับนี้จัดส่งให้แก่เฉพาะบุคคลที่กําหนดเท่านั้น และห้ามมิใหม้ี
การทําซ้ํา ดัดแปลง เผยแพร่ ขาย จําหน่าย พิมพ์ซ้ํา ส่งต่อ หรือแสวงหาประโยชน์ในเชิงพาณิชย์ไม่ว่าในลักษณะใดๆ เว้นแต่จะได้รับความยินยอมเป็นลายลักษณ์อักษรจาก SCBS ก่อน 

เอกสารฉบับนี้จัดทําโดย บริษัทหลักทรัพย์ไทยพาณิชย์ จํากัด (“SCBS”) ซึ่งมีธนาคารไทยพาณิชย์ จํากัด (มหาชน) (“ธนาคารฯ”) เป็นผู้ถือหุ้นรายใหญ่แต่เพียงผู้เดียว โดยธนาคารฯ 
ได้ทําหน้าที่เป็นที่ปรึกษาทางการเงินร่วมของ บริษัท ไทยยูเนีย่น โฟรเซ่น โปรดักส์ จํากัด (มหาชน)  SCBS ได้ทําหน้าที่เป็นผู้จัดการร่วมการจัดจําหน่ายและรับประกันการจําหน่ายของ 
บริษัท ไทยยูเนี่ยน โฟรเซ่น โปรดักส์ จํากัด (มหาชน) ความเห็น ข่าว บทวิจัย บทวิเคราะห์ ราคา ข้อความ การคาดการณ์ การประเมิน และ/หรือ ขอ้มูลอื่นทีร่ะบุในเอกสารฉบับนี ้
(“ข้อมูล”) มีวัตถุประสงค์เพื่อใช้เป็นข้อมลูทั่วไปเท่านั้น และไม่อาจตีความได้ว่าเป็นการให้คําแนะนําแก่บุคคลใดๆ หรือเป็นการเสนอซ้ือ หรือเสนอขาย หรือชักชวนให้เสนอซื้อหรือเสนอขาย
หลักทรัพย์ โดย SCBS และ/หรือกรรมการ พนักงาน และลูกจ้างของ SCBS ย่อมไม่ต้องรับผิดต่อความเสียหายใดๆ ทั้งความเสียหายทางตรง ความเสียหายทางอ้อม ความเสียหาย
จากการผิดสัญญา หรือความเสียหายอันสืบเนื่อง อันเป็นผลมาจากการใช้หรือการเชื่อถือต่อการใช้ข้อมูล ทั้งนี ้ รวมถึงแต่ไม่จํากัดเพียงการสูญเสียผลกําไร นักลงทุนพึงใช้ข้อมูลใน
เอกสารฉบับนี้ประกอบข้อมูลและความเหน็อื่นๆ รวมถึงวิจารณญาณของตนในการตัดสินใจลงทุน ข้อมูลในเอกสารฉบับนี้จัดทําขึ้นจากแหล่งขอ้มูลที่ SCBS เห็นว่าน่าเชื่อถือ โดย SCBS 
ไม่รับรองถึงความถูกต้อง สมบูรณ์ และ/หรือ ครบถ้วนของข้อมูลดังกล่าว 

SCBS สงวนสิทธิในการใช้ดุลพินิจของตนแต่เพียงผู้เดียวในการแก้ไขเพิ่มเติมข้อมูลเป็นคร้ังคราวโดยไม่ต้องบอกกล่าว เอกสารฉบับนี้จัดส่งให้แก่เฉพาะบุคคลที่กําหนดเท่านั้น และห้ามมิใหม้ี
การทําซ้ํา ดัดแปลง เผยแพร่ ขาย จําหน่าย พิมพ์ซ้ํา ส่งต่อ หรือแสวงหาประโยชน์ในเชิงพาณิชย์ไม่ว่าในลักษณะใดๆ เว้นแต่จะได้รับความยินยอมเป็นลายลักษณ์อักษรจาก SCBS ก่อน 

บริษัทหลักทรัพย์ไทยพาณิชย์ จํากัด (“SCBS”) ทําหน้าที่เป็นผู้ดูแลสภาพคล่อง (Market Maker) และผู้ออกใบสําคัญแสดงสิทธิอนุพันธ์ (Derivative Warrants) ในหุ้นสามัญของ 
AAV, ADVANC, AOT, AP, BANPU, BBL, BCH, BCP, BDMS, BH, BJCHI, BLAND, BMCL, BTS, CENTEL, CK, DTAC, EGCO, GFPT, GUNKUL, HANA, ICHI, 
INTUCH, IRPC, ITD, IVL, JAS, KBANK, KCE, KTB, KTC, LPN, MAJOR, MINT, PS, PSL, PTT, PTTEP, PTTGC, QH, SAWAD, SCC, SGP, SIRI, STEC, STPI, THAI, TMB, 
TOP, TRUE, TTA, TTCL, UV 

นักลงทุนควรศึกษารายละเอียดในหนังสือชี้ชวนของใบสําคัญแสดงสิทธิอนุพันธ์ดังกล่าวอย่างรอบคอบก่อนตัดสินใจลงทุน ทั้งนี้ ความเห็น ข่าว บทวิจัย บทวิเคราะห์ ราคา ขอ้ความ 
การคาดการณ์ การประเมิน และ/หรือ ขอ้มูลอื่นที่ระบุในเอกสารฉบับนี ้ (“ข้อมูล”) มีวัตถุประสงค์เพื่อใช้เป็นข้อมูลทั่วไปเท่านัน้ และไมอ่าจนําไปตีความว่า เป็นการให้คําแนะนําแก่บุคคลใด ๆ 
หรือเป็นการเสนอซ้ือ หรือเสนอขาย หรือชักชวนให้เสนอซือ้หรือเสนอขายซึ่งหลักทรัพย์ โดย SCBS และ/หรือกรรมการ พนักงาน ลูกจ้าง และตัวแทนของ SCBS จะไม่รับผิดชอบต่อ
ความเสียหายใด ๆ ทั้งความเสียหายทางตรง ความเสียหายทางอ้อม ความเสียหายจากการผิดสัญญา ความเสียหายพิเศษ หรือความเสียหายที่เป็นผลสืบเนื่อง อนัมีเหตุมาจากการใช้
หรือการเชื่อถือในขอ้มูลดังกล่าว ซึ่งรวมถึงแต่ไม่จํากัดเพียงการสูญเสียผลกําไร  นักลงทุนพึงใช้ข้อมูลในเอกสารฉบับนี้ประกอบร่วมกับข้อมูลและความเหน็อื่น ๆ รวมถึงวิจารณญาณ
ของตนเองในการตัดสินใจลงทุน โดยข้อมลูในเอกสารฉบับนี้ได้รับมาจากแหล่งข้อมูลที่ SCBS เห็นว่าน่าเชื่อถือ ซึ่ง SCBS ไม่สามารถรับรองถึงความถูกต้อง ความสมบูรณ์ และ/หรือ 
ความครบถ้วนของข้อมูลดังกล่าวได้ 

SCBS สงวนสิทธิในการใช้ดุลพินิจแต่เพียงผู้เดียวในการแก้ไขเพิ่มเติมข้อมูลเป็นคร้ังคราวโดยไม่ต้องบอกกล่าว ทั้งนี้ เอกสารฉบับนี้จัดส่งให้แก่เฉพาะบุคคลตามท่ีกําหนดไว้เท่านั้น และห้ามมิ
ให้มีการทําซ้ํา ดัดแปลง เผยแพร่ ขาย จาํหน่าย พิมพ์ซ้ํา ส่งต่อ หรือแสวงหาประโยชน์ในเชิงพาณิชย์ไม่ว่าในลักษณะใด ๆ เว้นแต่จะได้รับความยินยอมเป็นลายลักษณ์อักษรจาก SCBS 
ก่อน 

 
CG Rating 2014 Companies with CG Rating 

      

BAFS, BCP, BTS, CPN, EGCO, GRAMMY, HANA, INTUCH, IRPC, IVL, KBANK, KKP, KTB, MINT, PSL, PTT, PTTEP, PTTGC, SAMART, SAMTEL, SAT, SC, SCB, SE-ED, SIM, SPALI, TISCO, TMB, TOP 

     

AAV, ACAP, ADVANC, ANAN, AOT, ASIMAR, ASK, ASP, BANPU, BAY, BBL, BECL, BIGC, BKI, BLA, BMCL, BROOK, CENTEL, CFRESH, CIMBT, CK, CNT, CPF, CSL, DELTA, DRT, DTAC, DTC, EASTW, EE, ERW, GBX, GC, GFPT, GUNKUL, HEMRAJ, HMPRO, ICC, KCE, KSL, LANNA, LH, LHBANK, LOXLEY, LPN, MACO, MC, 
MCOT, NBC, NCH, NINE, NKI, NMG, NSI, OCC, OFM, PAP, PE, PG, PHOL, PJW, PM, PPS, PR, PRANDA, PS, PT, QH, RATCH, ROBINS, RS, S & J, SAMCO, SCC, SINGER, SIS, SITHAI, SNC, SNP, SPI, SSF, SSI, SSSC, STA, SVI, TCAP, TF, THAI, THANI, THCOM, TIP, TIPCO, TK, TKT, TNITY, TNL, TOG, TRC, TRUE, TSTE, TSTH, 
TTA, TTW, TVO, UAC, VGI, VNT, WACOAL 

    

2S, AF, AH, AHC, AIT, AJ, AKP, AKR, AMANAH, AMARIN, AMATA, AP, APCO, APCS, AQUA, ARIP, AS, ASIA, AYUD, BEAUTY, BEC, BFIT, BH, BJC, BJCHI, BOL, BTNC, BWG, CCET, CGD, CGS, CHOW, CI, CKP, CM, CMR, CSC, CSP, CSS, DCC, DEMCO, DNA, EA, ESSO, FE, FORTH, FPI, GENCO, GL, GLOBAL, GLOW, GOLD, 
HOTPOT, HTC, HTECH, HYDRO, IFS, IHL, INET, IRC, IRCP, ITD, KBS, KGI, KKC, KTC, L&E, LRH, LST, MAJOR, MAKRO, MATCH, MBK, MBKET, MEGA, MFC, MFEC, MJD, MODERN, MONO, MOONG, MPG, MTI, NC, NTV, NUSA, NWR, NYT, OGC, OISHI, PACE, PATO, PB, PDI, PICO, PPM, PPP, PREB, PRG, PRIN, PTG, QLT, 
QTC, RCL, SABINA, SALEE, SCBLIF, SCCC, SCG, SEAFCO, SEAOIL, SFP, SIAM, SIRI, SKR, SMG, SMK, SMPC, SMT, SOLAR, SPC, SPCG, SPPT, SST, STANLY, STEC, STPI, SUC, SWC, SYMC, SYNEX, SYNTEC, TASCO, TBSP, TEAM, TFD, TFI, THANA, THIP, THREL, TIC, TICON, TIW, TKS, TLUXE, TMI, TMT, TNDT, TPC, TPCORP, 
TRT, TRU, TSC, TTCL, TUF, TVD, TWFP, UMI, UP, UPF, UPOIC, UT, UV, UWC, VIH, WAVE, WHA, WIN, WINNER, YUASA, ZMICO 

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. 
 



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

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

กรุงเทพฯ – สาขารัชโยธิน  
9 ชั้น LB ถนนรัชดาภิเษก แขวงจตุจักร เขตจตุจักร กรุงเทพฯ 10900   
โทรศัพท์: 0 2949 1351  
โทรสาร: 0 2949 1344 

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

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

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

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

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

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

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 


