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หุ�นเด�น เน�นเพื่อนบ�าน 
ภาพรวมตลาดหุ้นไทยค่อนข้างอ่อนแอในปี ���� โดยนับถึงปัจจุบนัดชันี SET index ปรบัตัว
ลดลงมาแล้ว �.�% เหตผุลหลกัๆ ที3ส่งผลทาํให้ตลาดหุ้นไทยปรบัตวัลดลง  ได้แก่ เศรษฐกิจที3ฟื< น
ตวัตํ3ากว่าคาด ความล่าช้าในการใช้จ่ายของภาครฐั และความเชื3อมั 3นที3ลดลง เมื3อพิจารณาจาก
การคาดการณ์ว่าเศรษฐกิจจะฟื< นตวัอย่างแขง็แกร่งมากขึ<นในปี ���A และเสถียรภาพที3ดี เราเชื3อ
ว่านักลงทนุจะกลบัมาให้ความสนใจลงทนุในตลาดหุ้นไทยอีกครั <งในปี ���A 
วนัที3 BC ธนัวาคม ���� เป็นวนัเริ3มต้นประชาคมเศรษฐกิจอาเซียน (AEC) ซึ3งเราคาดว่าจะเห็น
กระแสข่าวเกี3ยวกบัการมองหาโอกาสลงทุนใหม่ๆ เข้ามามากขึ<น ดงันั <น หุ้น top picks ประจาํ
ไตรมาส C/�A ของเรา จึงเลือกจากหุ้นที3มีแนวโน้มผลประกอบการแขง็แกร่งด้วยตวัของมนัเอง 
และมีประเดน็การเติบโตที3เกี3ยวข้องกบัการเพิ3มขึ<นของรายได้และการขยายตวัสงัคมเมืองของ
ประเทศเพื3อนบ้าน โดยเฉพาะอย่างยิ3งกมัพชูา สปป.ลาว เมียนมาร ์และเวียดนาม (CLMV) 
บรรทดัฐานใหม่และการเริ3มต้นใหม่ เศรษฐกจิโลกกําลงัอยู่ในช่วงของการปรบัตวัเข้าสู่บรรทดัฐานใหม่ (new 
normal) ซึ.งเศรษฐกจิโดยรวมมแีนวโน้มที.จะเตบิโตตํ.ากว่าค่าเฉลี.ยย้อนหลงั 45 ปี ซึ.งเป็นไปในทศิทางเดยีวกับ
การค้าระหว่างประเทศที.ปรบัตวัลดลงในช่วง 8-: ปีที.ผ่านมาด้วยเช่นกัน ดงันั <นแรงขับเคลื.อนเศรษฐกิจจะ
จาํเป็นตอ้งพึ.งพาการใช้จ่ายในประเทศเพิ.มขึ<น สําหรบัประเทศไทยคงต้องใช้เวลาอกีสกัพกัในการเปลี.ยนจาก
เศรษฐกจิที.พึ.งพาการส่งออกมาเป็นเศรษฐกจิที.องิกบัอุปสงคใ์นประเทศและภาคบรกิาร โดยการลงทุนและใช้จ่าย
ภาครัฐ (ที.ประกาศมาตั <งแต่ปี 8BBC) จะเป็นปจัจัยสําคัญที.ช่วยกระตุ้นให้เศรษฐกิจเติบโตในช่วงที.มีการ
ปรบัเปลี.ยนดงักล่าว ทั <งนี< เศรษฐกจิไทยน่าจะขยายตวัประมาณ :% โดยองิกบัเศรษฐกจิในประเทศเป็นสาํคญั  
การเปิด AEC และโอกาสการลงทุนใหม่ๆ ที3มาพร้อมการเติบโตของรายได้ประชากรในกลุ่มประเทศ 
CLMV แมว้่าเราอาจไม่เหน็การเปลี.ยนแปลงอย่างฉบัพลนัในคนืวนัที. :4 ธ.ค. เมื.อมกีารเปิดตวั AEC อย่างเป็น
ทางการ เพราะมกีารปรบัตวักนัมาระยะหนึ.งแลว้ แต่คาดว่าช่วงเวลาดงักล่าวอาจมกีระแสข่าวเขา้มาในตลาดเพิ.ม
มากขึ<น ทําให้มกีารมองหาโอกาสลงทุนในกลุ่มธุรกิจที.ได้อานิสงส์จากการเติบโตของการจบัจ่ายใช้สอยใน
ประเทศเพื.อนบา้นอย่าง CLMV การศกึษาของเราพบว่า โดยปกตแิลว้รายไดท้ี.เพิ.มขึ<นมกัจะส่งผลทําให้ผู้บรโิภค
เปลี.ยนพฤตกิรรม โดยหนัมาซื<อสนิคา้ฟุ่มเฟือยเพิ.มมากขึ<น สอดคลอ้งกบัขอ้มลูจากรายงานเกี.ยวกับการพฒันาสู่
ความเป็นเมอืง (urbanization) ของ SCB EIC ธุรกจิที.น่าจะไดป้ระโยชน์จากแนวโน้มเช่นนี< ได้แก่ ธุรกิจต่อเตมิ
และซ่อมแซมบา้น ธุรกจิโรงแรมและรา้นอาหาร ธุรกจิบนัเทงิ ธุรกจิยานยนต ์ธุรกจิบรกิารทางการเงนิ และธุรกิจ
ท่องเที.ยว 
หุ้น top picks ไตรมาส C/�A ถกูเลอืกจากหุน้ที.มแีนวโน้มผลประกอบการแข็งแกร่งเป็นทุนเดมิ และมปีระเด็น
การเตบิโตที.เกี.ยวขอ้งกบัการขยายตวัของรายไดป้ระชากรและสงัคมเมอืงในกลุ่มประเทศ CLMV   

 AAV top pick ในกลุ่มสายการบนิ กําไรของ AAV มแีนวโน้มปรบัตวัเพิ.มขึ<นและ valuation น่าสนใจ การเปิด 
AEC จะช่วยสนับสนุนให้กําไรของ AAV เตบิโตเพิ.มมากขึ<น เพราะจะกระตุ้นให้ความต้องการเดินทาง
ท่องเที.ยวและทาํธุรกจิปรบัตวัเพิ.มขึ<น 

 AEONTS กําไรมแีนวโน้มฟื<นตวัดขีึ<นโดยได้รบัปจัจยัหนุนจากการขยายสนิเชื.อได้มากขึ<น การตั <งสํารอง
ลดลง และค่าใช้จ่ายตั <งสํารองที.ชะลอตวัลง บรษิัทตั <งเป้าเพิ.มสดัส่วนรายได้จากตลาด CLMV จาก 4% ใน
ปจัจุบนั สู่ 45% ภายในปี 8B_: (เตบิโตเฉลี.ย `:% ต่อปี)  

 ERW ราคาหุ้น ERW ยงัปรบัขึ<นช้า และน่าจะได้ประโยชน์จากการเตบิโตของอุตสาหกรรมท่องเที.ยวไทย
อย่างเตม็ที. เพราะประกอบธุรกจิโรงแรมเป็นหลกัและครอบคลุมทุกตลาด (โรงแรม B ดาวจนถงึชั <นประหยดั) 
การเปิด AEC (8c% ของจาํนวนนักท่องเที.ยวต่างชาตทิั <งหมด) จะช่วยสนับสนุนใหก้ําไรเตบิโตเพิ.มมากขึ<น 

 MAJOR หุน้ที.น่าซื<อลงทุนในระยะยาว เพราะแนวโน้มกําไรแขง็แกร่ง MAJOR วางแผนขยายโรงภาพยนตร์
เท่าตวัจาก B4c โรงในปจุัจบนั สู่ 4,555 โรงในปี 8B_: สดัส่วนรายได้จากตลาด CLMV จะเพิ.มขึ<นจาก :% 
ในปจัจุบนั สู่ 85% ในปี 8B_: 

 SCC โอกาสเข้าซื<อก่อนผลการดําเนินงานฟื<นตวัในไตรมาส `/BC และปี 8BBh สดัส่วนรายได้จากตลาด
อาเซยีนเพิ.มขึ<นจาก 48% ในปี 8B`h สู่ 88% ในช่วงครึ.งแรกปี BC กําลงัการผลติใหม่ส่วนใหญ่อยู่ในอาเซยีน 
และจะเริ.มเดนิเครื.องผลติในระหว่างปี 8BBC-8B_5  

 
Top picks ไตรมาส C/�A – 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 4.66 7.0 51.7  198.5 15.0 13.4 (87) n.m. 12 1.2 1.1 1.0 1 7 8 0.0 1.5 1.9 21.3 6.9 5.6 
AEONTS Buy 97.50 125.0 32.1  10.1 9.0 8.1 (3) 12 12 2.3 2.0 1.7 25 24 23 3.5 3.9 4.3 0.0 0.0 0.0 
ERW Buy 4.14 6.5 57.8  n.m. 42.1 24.0 n.m. n.m. 75 2.2 2.1 2.0 (3) 5 8 1.0 0.8 1.5 20.5 12.1 10.5 
MAJOR Buy 31.25 36.0 18.8  28.2 24.8 22.5 11 14 10 4.3 4.3 4.2 16 17 19 3.5 3.6 4.0 14.0 13.4 12.4 
SCC Buy 454.00 630.0 42.4  16.2 12.7 10.8 (2) 28 17 2.6 2.3 2.1 17 19 20 2.8 3.7 4.2 10.6 8.4 7.5 
Average         63.2 20.7 15.8 (20) 18 25 2.5 2.4 2.2 11 15 16 2.1 2.7 3.2 13.3 8.2 7.2   
Source: SCBS Investment Research 
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ภาพรวมเศรษฐกิจโลก 
บรรทดัฐานใหม่ หรอื new normal เป็นคาํที.นํามาใชก้นัในระยะหลงันี<เพื.อแสดงถงึอตัราการเตบิโตทางเศรษฐกิจ
ที.ลดน้อยลง อย่างไรก็ด ีเรามองว่าบรรทดัฐานใหม่ (new normal) ไม่จําเป็นต้องหมายถงึบางสิ.งบางอย่างที.
เป็นไปในทางลบเสมอไป เนื.องจากโดยปกตแิล้วบรรทดัฐานใหม่เกิดจากการปฏริูปเศรษฐกิจ และ/หรอื การ
เปลี.ยนแปลงทางโครงสรา้ง ทั <งนี<เมื.อดทูี.เศรษฐกจิโลก เราพบว่าศักยภาพการขยายตวัทางเศรษฐกิจ (potential 
growth) ในระยะยาวปรบัลดลงจาก `% ในระหว่างปี ค.ศ. 8555-45 สู่ :.B% (Figure 4) และถา้ดทูี.สหรฐัฯ เราจะ
เหน็ว่าศกัยภาพการขยายตวัทางเศรษฐกจิอยู่ที.ระดบัประมาณ 8.:% YoY ในทศวรรษปี 8555 แต่ลดลงสู่ 4._% 
นับตั <งแต่เกิดวกิฤตซบัไพรม์ ตวัอย่างที.เห็นได้ชดัเจนอกีประเทศหนึ.ง คือ จีน ซึ.งศักยภาพการขยายตัวทาง
เศรษฐกจิชะลอตวัลงจากที.มอีตัราเตบิโตเป็นตวัเลขสองหลกัในช่วงตน้ทศวรรษปี 8555 สู่ระดบั C.B% ในปจัจุบนั 
(ค่าเฉลี.ย 45 ปี)  
Figure 1: ศกัยภาพการขยายตวัทางเศรษฐกิจทั 3วโลกปรบัตวัลดลงสู่บรรทดัฐานใหม่ (new normal)  

 
Source: International Monetary Fund (IMF), SCBS Investment Research 
 

Figure 2: ศกัยภาพการขยายตวัทางเศรษฐกิจในระยะยาวของสหรฐัฯ  Figure 3: ศกัยภาพการขยายตวัทางเศรษฐกิจในระยะยาวของจีน 

  
Source: CEIC, SCBS Investment Research Source: CEIC, SCBS Investment Research  

 
รายงานคาดการณ์อตัราเตบิโตทางเศรษฐกจิของกองทุนการเงนิระหว่างประเทศ (IMF) ระบุว่า เศรษฐกิจโลกจะ
กลบัมาเข้ารูปเข้ารอยมากขึ<นในปี 8BBh โดยคาดว่าจะเตบิโต :._% YoY ตวัเลขคาดการณ์อตัราเตบิโตทาง
เศรษฐกิจในปีหน้าดูดีกว่าตัวเลขในปีนี<ที.คาดว่าเศรษฐกิจโลกจะเติบโตเพียง :.4% ในส่วนของการปรับ
คาดการณ์เศรษฐกจิ IMF ปรบัลดคาดการณ์อตัราเตบิโตทางเศรษฐกิจของประเทศส่วนใหญ่ลงในรายงานฉบบั
เดอืน ต.ค. โดยปรบัลดคาดการณ์อตัราเตบิโตทางเศรษฐกจิของสหรฐัฯ และญี.ปุน่ (ปี 8BBh) ลงสู่ 8.C% (-5.8%) 
และ 4% (-5.8%) ตามลาํดบั ในขณะที.คงคาดการณ์อตัราเตบิโตทางเศรษฐกิจของยูโรโซนไว้ที. 4._% การปรบั
ลดคาดการณ์ลงมากที.สุดเกดิขึ<นที.ลาตนิอเมรกิา ซึ.งถูกปรบัคาดการณ์อตัราเตบิโตทางเศรษฐกิจลดลง 5.h% สู่ 
+5.C% ในทางกลับกัน อัตราเตบิโตทางเศรษฐกิจของกลุ่มประเทศตลาดเกิดใหม่ในเอเชยีดูเหมอืนจะยงัคง
แข็งแกร่ง เนื.องจาก IMF คงคาดการณ์อตัราเตบิโตทางเศรษฐกิจไว้ที. _.`% ประเด็นบวกอย่างหนึ.ง คอื IMF 
คาดว่าการคา้ทั .วโลกจะขยายตวั `.4% ในปี 8BBh เทยีบกบัที.คาดว่าจะขยายตวัเพยีง :.8% ในปี 8BBC 
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Figure 4: ประมาณการ GDP โลก 
  

Projections 
Difference from July 
2015 WEO Update 

Difference from April 
2015 WEO 

  2014 2015 2016 2015 2016 2015 2016 

World Output  3.4 3.1 3.6 –0.2 –0.2 –0.4 –0.2 
Advanced Economies  1.8 2 2.2 –0.1 –0.2 –0.4 –0.2 
United States  2.4 2.6 2.8 0.1 –0.2 –0.5 –0.3 
Euro Area  0.9 1.5 1.6 0 –0.1 0 0 
Germany  1.6 1.5 1.6 –0.1 –0.1 –0.1 –0.1 
France  0.2 1.2 1.5 0 0 0 0 
Italy  –0.4 0.8 1.3 0.1 0.1 0.3 0.2 
Spain  1.4 3.1 2.5 0 0 0.6 0.5 
Japan  –0.1 0.6 1 –0.2 –0.2 –0.4 –0.2 
United Kingdom  3 2.5 2.2 0.1 0 –0.2 –0.1 
Canada  2.4 1 1.7 –0.5 –0.4 –1.2 –0.3 
Other Advanced Economies2 2.8 2.3 2.7 –0.4 –0.4 –0.5 –0.4 
Emerging Market and Developing Economies  4.6 4 4.5 –0.2 –0.2 –0.3 –0.2 
Commonwealth of Independent States  1 –2.7 0.5 –0.5 –0.7 –0.1 0.2 
Russia  0.6 –3.8 –0.6 –0.4 –0.8 0 0.5 
Excluding Russia  1.9 –0.1 2.8 –0.8 –0.5 –0.5 –0.4 
Emerging and Developing Asia  6.8 6.5 6.4 –0.1 0 –0.1 0 
China  7.3 6.8 6.3 0 0 0 0 
India3  7.3 7.3 7.5 –0.2 0 –0.2 0 
ASEAN-54 4.6 4.6 4.9 –0.1 –0.2 –0.6 –0.4 
Emerging and Developing Europe  2.8 3 3 0.1 0.1 0.1 –0.2 
Latin America and the Caribbean  1.3 –0.3 0.8 –0.8 –0.9 –1.2 –1.2 
Brazil  0.1 –3.0 –1.0 –1.5 –1.7 –2.0 –2.0 
Mexico 2.1 2.3 2.8 –0.1 –0.2 –0.7 –0.5 
Middle East, North Africa, Afghanistan, and Pakistan 2.7 2.5 3.9 –0.1 0.1 –0.4 0.1 
Saudi Arabia  3.5 3.4 2.2 0.6 –0.2 0.4 –0.5 
Sub-Saharan Africa 5 3.8 4.3 –0.6 –0.8 –0.7 –0.8 
Nigeria  6.3 4 4.3 –0.5 –0.7 –0.8 –0.7 
South Africa  1.5 1.4 1.3 –0.6 –0.8 –0.6 –0.8 
Memorandum        
European Union  1.5 1.9 1.9 0 –0.1 0.1 0 
Low-Income Developing Countries  6 4.8 5.8 –0.3 –0.4 –0.7 –0.2 
Middle East and North Africa  2.6 2.3 3.8 –0.1 0.1 –0.4 0.1 
World Growth Based on Market Exchange Rates 2.7 2.5 3 –0.1 –0.2 –0.4 –0.2 
World Trade Volume (goods and services)  3.3 3.2 4.1 –0.9 –0.3 –0.5 –0.6 
Imports        
Advanced Economies  3.4 4 4.2 –0.5 –0.3 0.7 –0.1 
Emerging Market and Developing Economies  3.6 1.3 4.4 –2.3 –0.3 –2.2 –1.1 
Exports        
Advanced Economies  3.4 3.1 3.4 –0.5 –0.6 –0.1 –0.7 
Emerging Market and Developing Economies  2.9 3.9 4.8 –1.1 0.1 –1.4 –0.9 
Commodity Prices (U.S. dollars)        
Oil –7.5 –46.4 –2.4 –7.6 –11.5 –6.8 –15.3 
Nonfuel (average based on world commodity export weights) –4.0 –16.9 –5.1 –1.3 –3.4 –2.8 –4.1 
Consumer Prices        
Advanced Economies  1.4 0.3 1.2 0.3 0 –0.1 –0.2 
Emerging Market and Developing Economies  5.1 5.6 5.1 0.1 0.3 0.2 0.3 
London Interbank Offered Rate (percent)        
On U.S. Dollar Deposits (six month) 0.3 0.4 1.2 0 0 –0.3 –0.7 
On Euro Deposits (three month)  0.2 0 0 0 0 0 0 
On Japanese Yen Deposits (six month)  0.2 0.1 0.1 0 0 0 –0.1 
Source:  International Monetary Fund 
Note: Real effective exchange rates are assumed to remain constant at the levels prevailing during July 27–August 24, 2015. Economies are listed on the basis of economic size. The 
aggregated quarterly data are seasonally adjusted. Data for Lithuania are included in the euro area aggregates but were excluded in the April 2015 World Economic Outlook (WEO). 
1 Difference based on rounded figures for both the current, July 2015 WEO Update, and April 2015 World Economic Outlook forecasts. 
2 Excludes the G7 (Canada, France, Germany, Italy, Japan, United Kingdom, United States) and euro area countries. 
3 For India, data and forecasts are presented on a fiscal year basis and GDP from 2011 onward is based on GDP at market prices with FY2011/12 as a base year. 
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สหรัฐฯ  
ตวัเลขเศรษฐกจิไตรมาส :/BC ของสหรฐัฯ ชะลอตวัตามคาด โดย GDP ขยายตวั 8.4% สาเหตุหลกัที.ทาํให้อตัรา
เตบิโตทางเศรษฐกจิชะลอตวัลงคอื 4) อตัราเตบิโตของการส่งออกชะลอตวั, 8) การสะสมทุนถาวรอยู่ในระดบัตํ.า, 
และ :) การลดลงของสนิคา้คงคลงั แมต้วัเลขเศรษฐกจิไตรมาส :/BC ชะลอตวั แต่มโีอกาสสูงที.เศรษฐกิจสหรฐัฯ 
จะกลบัเขา้รปูเขา้รอยมากขึ<นในไตรมาสสุดท้ายของปี 8BBC เนื.องจากข้อมูล real time GDP ชี<ให้เห็นว่าอตัรา
การขยายตวัทางเศรษฐกจิน่าจะอยู่ที.ระดบัประมาณ 8.:% นอกจากนี<รายงานคาดการณ์เศรษฐกิจของ IMF ยงั
บ่งชี<ว่าเศรษฐกิจสหรัฐฯ จะขยายตวัเพิ.มมากขึ<นสู่ระดบั :._% YoY ในปี 8BBh ทั <งนี<เมื.ออิงกับข้อมูลและ
คาดการณ์ของ IMF เราคาํนวณไดว้่าส่วนต่างระหว่างผลผลติจรงิกับการผลติระดบัศักยภาพ (output gap) ของ
สหรฐัฯ จะเป็นบวกมากขึ<นในปี 8BBh (Figure _) ซึ.งจะเป็นปจัจยัสาํคญัอย่างหนึ.งที.ช่วยกระตุ้นให้อตัราเงนิเฟ้อ
ปรบัตวัเพิ.มขึ<นสู่เป้าที.เฟดวางไวท้ี. 8% ในระยะกลาง  

Figure 5: เศรษฐกิจสหรฐัฯ มีแนวโน้มกลบัมาขยายตวัเพิ3มขึ<นที3
ประมาณ �.B% ในไตรมาส o/��  

Figure 6: Output gap กลบัมาเป็นบวก  

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

ในทางทฤษฎ ีoutput gap ที.เป็นบวกมากขึ<นจะช่วยสนับสนุนใหอ้ตัราเงนิเฟ้อปรบัตวัเพิ.มขึ<น เนื.องจากอตัราการ
ใช้ทรพัยากรที.มอียู่ในปจัจุบัน (ทุนและแรงงาน) อยู่ในระดับที.สูงขึ<น สําหรับด้านปจัจัยทุน (capital) ข้อมูล
เกี.ยวกบัอตัราการใชก้ําลงัการผลติบ่งชี<ว่ากําลงัการผลติส่วนเกนิปรบัตวัลดลง ซึ.งโดยปกตแิล้วมกัจะส่งผลทําให้
อตัราเงนิเฟ้อสูงขึ<น ในขณะเดยีวกัน ตลาดแรงงานของสหรฐัฯ ก็กําลังเข้าใกล้ระดับที.มีการจ้างงานเต็มที. 
เนื.องจากอตัราการว่างงานอยู่ที.ระดบัเพยีง B.5% แต่ที.น่าแปลกใจคอื อตัราเงนิเฟ้อไม่ได้ตอบสนองต่ออตัราการ
ใช้กําลงัการผลติที.สูงขึ<นและตลาดแรงงานที.ตงึตัวมากขึ<น อย่างไรก็ด ีเฟดได้กล่าวไว้ในที.ประชุมหลายครั <ง
ดว้ยกนัว่า อตัราเงนิเฟ้อระดบัตํ.ามสีาเหตุมาจากปจัจยัชั .วคราว เช่น ราคานํ<ามนัที.ลดลง และผลกระทบของปจัจยั
ดงักล่าวจะค่อยๆ หายไป 

Figure 7: อตัราเงินเฟ้อยงัไม่ตอบสนองต่ออตัรการใช้กาํลงัการผลิตที3
สงูขึ<น…  

Figure 8: …แม้กระทั 3งเมื3อตลาดแรงงานกาํลงัเข้าใกล้ภาวะที3มีการจ้าง
งานเตม็ที3  

  
Source: CEIC, SCBS Investment Research  Source: CEIC, SCBS Investment Research  

เฟดเคยกล่าวไว้ในหลายๆ โอกาสด้วยกันว่า เพื.อให้บรรลุเป้าหมายอตัราเงนิเฟ้อที.ประมาณ 8% อย่างยั .งยนื 
ตลาดแรงงานจาํเป็นตอ้งปรบัค่าจ้างเพิ.มขึ<น และดูเหมอืนว่าเฟดจะได้ในสิ.งที.ต้องการแล้ว ข้อมูลตลาดแรงงาน
เดอืน ต.ค. ออกมาดมีาก โดยตวัเลขการจ้างงานใหม่เพิ.มขึ<น 8c4,555 ตําแหน่ง และอตัราการว่างงานลดลงสู่ 
B% หรอืเข้าใกล้ภาวะที.มกีารจ้างงานเต็มที. นอกจากนี<อตัราการว่างงาน “U6 unemployment rate”  ซึ.ง
ประกอบดว้ยคนที.หมดหวงัในการหางานและคนที.มงีานชั .วคราวทําแต่ต้องการหาตําแหน่งงานถาวร ก็ปรบัตวั
ลดลงสู่ h.C% ทั <งนี<โดยปกตแิลว้เฟดมกัจะขึ<นดอกเบี<ยเมื.อ U_ unemployment rate ลดลงตํ.ากว่าระดบั 45% ใน
ขณะเดยีวกนั อตัราเตบิโตของค่าจา้ง (อตัราค่าจ้างเฉลี.ยต่อชั .วโมง) ก็ปรบัตวัเพิ.มขึ<น +8.B% ในเดอืน ต.ค. สูง
ที.สุดนับตั <งแต่ปี 8BB8 
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...คาจ	างคอยๆ ปรับตัว
เพิ่มข้ึน... 
 
 

...เพราะอัตราการใช	
ทรัพยากรสูงข้ึน... 
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Figure 9: ตลาดแรงงานเข้าใกล้ระดบัที3มีการจ้างงานเตม็ที3 Figure 10: U6 rate ลดลงสู่ระดบัที3เปิดทางให้เฟดขึ<นอตัราดอกเบี<ย

ด้วยความมั 3นใจ 

  
Source: CEIC, SCBS Investment Research  Source: CEIC, SCBS Investment Research  

 

 
ขอ้มลูล่าสุดแสดงใหเ้หน็ว่าความน่าจะเป็นที.เฟดจะขึ<นอตัราดอกเบี<ยนโยบายในเดอืน ธ.ค. อยู่ที. c5% เมื.อองิกับ
ความน่าจะเป็นดงักล่าว เราอาจจะสามารถพดูไดว้่านักลงทุนส่วนใหญ่รวมเอาโอกาสที.เฟดจะขึ<นดอกเบี<ยเข้ามา
ไวใ้นกลยุทธก์ารลงทุนแล้ว คําถามต่อไป คอื ระดบัของการขึ<นดอกเบี<ย และจะต้องจบัตาดูตวัเลขเศรษฐกิจที.
สําคัญตัวไหนเพื.อใช้เป็นเครื.องชี<นํา  คําตอบสําหรับคําถามนี<ค่อนข้างตรงไปตรงมา เนื.องจากเฟดจะให้
ความสําคญักับข้อมูลที.เกี.ยวข้องกับเป้าหมายหลกั 8 ประการ (dual mandates) เรามองว่าเฟดจะขึ<นอตัรา
ดอกเบี<ยนโยบายชา้มากในรอบนี< เพราะอตัราเงนิเฟ้ออาจจะลดลงตํ.ากว่าเป้าที.เฟดวางไว้อย่างง่ายดายภายใต้
สถานการณ์ที.ดอลลารส์หรฐัแขง็ค่าและปรบัตวัสูงขึ<น ทั <งนี<ไม่ว่าประมาณการอตัราดอกเบี<ยนโยบายของเฟดจะ
เป็นอย่างไรก็ตาม เราคดิว่าเฟดอาจจะปรบัอตัราดอกเบี<ยนโยบายขึ<นสู่ระดบัเป้าหมายอตัราเงนิเฟ้อ หรอื core 
PCE (8% YoY) ในระยะ 8`เดอืนข้างหน้าและตรงึอตัราดอกเบี<ยไว้ที.ระดบัดงักล่าวระยะหนึ.ง ซึ.งจะเป็นการ
ทดสอบดวู่าโมเมนตมัทางเศรษฐกจิจะสามารถทาํใหอ้ตัราดอกเบี<ยที.แทจ้รงิยนือยู่ที.ศูนย์หรอืเป็นบวกเล็กน้อยได้
หรอืไม่ ถ้าการคาดการณ์ของเราได้รบัการยนืยนัว่าถูกต้อง เราน่าจะเห็นเฟดปรบัลดมุมองต่อแนวโน้มอตัรา
ดอกเบี<ย และการปรบัเปลี.ยนดงักล่าวจะไดร้บัการตอบรบัที.ดจีากนักลงทุน 
เครื.องมอือย่างหนึ.งที.จะช่วยเราประเมนิผลกระทบของอตัราดอกเบี<ยที.สงูขึ<นต่อเศรษฐกจิสหรฐัฯ คอื ดชันีการเงนิ
ภาคธุรกจิ (Financial Condition Index: FCI) และดชันีอื.นๆ ที.ใชว้ดัความเสี.ยงทางการเงนิ ดชันี FCI ใน Figure 
44 ชี<ว่าสภาวะทางการเงนิในสหรฐัฯ ยงัคงผ่อนคลายในปจัจุบนั ซึ.งหมายความว่าการขึ<นอตัราดอกเบี<ยเล็กน้อย
ไม่น่าจะส่งผลทําให้สภาวะทางการเงนิเปลี.ยนแปลงไปอย่างมนัียสําคญั ในขณะที. Figure 12 แสดงให้เห็นว่า
ภาระหนี<สนิโดยรวมยงัอยู่ในระดบัตํ.า ซึ.งหมายความว่าเศรษฐกิจสหรฐัฯ ไม่มคีวามอ่อนไหวมากนักต่อสภาวะ
อตัราดอกเบี<ยที.สงูขึ<น  

Figure 11: สภาวะทางการเงินของสหรฐัฯ ยงัคงผ่อนคลายอย่างมาก 
แม้ตึงตวัขึ<นเลก็น้อย   

Figure 12: Figure 10: ความเสี3ยงด้านภาระหนี<สินตํ3าจะช่วยป้องกนั
ไม่ให้เศรษฐกิจสหรฐัฯ ได้รบัผลกระทบจากอตัราดอกเบี<ยที3สงูขึ<น 

  
Source: Federal Reserve Bank of Chicago, SCBS Investment Research  Source: Federal Reserve Bank of Chicago, SCBS Investment Research  
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ภาระหน้ีสินระดับตํ่าของ
สหรัฐฯ หมายความวา
อัตราดอกเบ้ียท่ีสูงข้ึนจะมี
ผลกระทบจํากัดตอการ
เติบโตทางเศรษฐกิจ 
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ยูโรโซน 

นอกเหนือจากปจัจยัการก่อการรา้ยภาวะเศรษฐกจิยโูรโซนไม่ไดเ้ปลี.ยนแปลงไปมากนักนับตั <งแต่รายงานกลยุทธ์
การลงทุนไตรมาส `/BC ของเราเผยแพร่ออกมายอ้นกลบัไปในเดอืน ต.ค. เศรษฐกจิยโูรโซนยงัคงแสดงสญัญาณ
ปรบัตวัดขีึ<นในวงกวา้ง (Figure 4:) นอกจากนี<เศรษฐกิจที.เตบิโตอย่างต่อเนื.องก็สอดคล้องกับตลาดแรงงานที.
ปรับตัวดีขึ<นด้วย เนื.องจากอัตราการว่างงานปรับตัวลดลงอย่างต่อเนื.อง (Figure 4`) ในส่วนของแนวโน้ม
เศรษฐกิจ IMF คาดว่าเศรษฐกิจยูโรโซนจะเตบิโตอย่างมเีสถยีรภาพที. 4._% YoY ในปี 8BBh แม้อตัราการ
ขยายตวัทางเศรษฐกจิของยโูรโซนมโีมเมนตมัที.ไม่น่าตื.นเตน้นักเมื.อเทยีบกบัประเทศพฒันาแลว้อื.นๆ แต่การฟื<น
ตวัของเศรษฐกจิในวงกวา้งเป็นปจัจยับวกที.สาํคญัสาํหรบัยโูรโซน 
 

Figure 13: GDP ยโูรโซนเติบโตในอตัราที3ดีอย่างต่อเนื3อง...  Figure 14: …และตลาดแรงงานปรบัตวัดีขึ<น 

  
Source: CEIC, SCBS Investment Research  Source: CEIC, SCBS Investment Research  

 
Figure 15: เศรษฐกิจของยโูรโซนมีแนวโน้มที3จะเติบโตอย่างมีเสถียรภาพ 

 
Source: CEIC, SCBS Investment Research 
 

มพีฒันาการที.สาํคญั 8 อย่างเกดิขึ<นหลงัวกิฤตการเงนิโลกซึ.งจะช่วยสนับสนุนให้เศรษฐกิจของยูโรโซนขยายตวั
ในระยะถดัไป ปจัจยัแรก คอื ยโูรโซนจะเผชญิกับปญัหาการฉุดรั <งทางการคลงัต่อระบบเศรษฐกิจ (fiscal drag)
ลดน้อยลงในอนาคต ทั <งนี<หากมองยอ้นกลบัไปอดตีพบว่าการดําเนินมาตรการรดัเข็มขดัในหลายๆ ประเทศใน
ยุโรปเป็นเหตุผลสาํคญัอย่างหนึ.งที.ทําให้เศรษฐกิจฟื<นตวัช้า ขณะที.หากมองในด้านบวก มาตรการรดัเข็มขดัมี
ส่วนช่วยสนับสนุนฐานะการคลงัของยโูรโซนอย่างมาก ดงัเหน็ไดจ้าก Figure 4_ ว่างบประมาณเบื<องต้น (ไม่รวม
การชาํระดอกเบี<ย) พลกิกลบัมาเกนิดุลในปี 8BBC และคาดว่าจะปรบัตวัดขีึ<นอย่างต่อเนื.องในปี 8BBh-_5 บทสรุป 
คอื รฐับาลยโูรโซนจะมโีอกาสมากขึ<นที.จะใชเ้ครื.องมอืทางการคลงัมาบรหิารแนวโน้มเศรษฐกิจในอนาคต ในส่วน
ของบัญชเีดนิสะพดั ยูโรโซนมเีกินดุลบญัชีเดนิสะพัดสะสมจํานวนมาก ซึ.งหมายความว่าทั <งภาคเอกชนและ
ภาครฐัสามารถลดภาระหนี<ลงได้อย่างต่อเนื.อง ทั <งนี<บญัชเีดนิสะพดัที.ยงัไม่ได้นําไปใช้ (เพื.อลงทุนหรอือุปโภค
บรโิภค) จัดเป็นเงนิออมส่วนเกิน สําหรบัยูโรโซน เงนิออมส่วนเกินดงักล่าวจะช่วยให้รฐับาลหรอืภาคเอกชน
สามารถลงทุนดว้ยตน้ทุนทางการเงนิที.ตํ.ามาก 
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ปHญหาการฉุดรั้งทางการ
คลังท่ีลดน	อยลงและบัญชี
เดินสะพัดจํานวนมากจะ
ชวยสนับสนุนเศรษฐกิจได	
เปAนอยางดีในเวลาตอมา 
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Figure 16: สภาพคล่องในประเทศจาํนวนมาก (จากเกินดลุบญัชีเดินสะพดั) เปิดโอกาสให้ใช้นโยบายการคลงั
บริหารเศรษฐกิจ   

 
Source: CEIC, SCBS Investment Research 
 
นักลงทุนบางส่วนอาจจะค่อนขา้งสบัสนว่าทาํไมธนาคารกลางยุโรป (ECB) จงึส่งสญัญาณทบทวนมาตรการ QE 
ในเดอืน ธ.ค. ในขณะที.เศรษฐกิจฟื<นตวัดพีอสมควร เรามองว่าน่าจะเกิดจากเหตุผล 8 อย่าง ECB กล่าวไว้ว่า
ภาวะเศรษฐกิจชะลอตวัของตลาดเกิดใหม่อาจจะสร้างความเสี.ยงขาลงต่อเศรษฐกิจยูโรโซน เราคดิว่าสิ.งที.มี
ความสมัพนัธโ์ดยตรงกบัขอ้ความดงักล่าว คอื การค้าระหว่างประเทศที.ดูเหมอืนจะสูญเสยีโมเมนตมัไปบ้างใน
ระยะหลงันี< ในขณะที.เรายงัไม่มั .นใจเกี.ยวกบักรอบเวลาและขนาด แต่การปรบัตวัสวนทางกันระหว่างดชันี PMI 
กบัอตัราการขยายตวัของการส่งออกของสหภาพยุโรปตอ้งเบนเขา้หากนั (Figure 4c) ณ จุดนี< มคีวามเป็นไปได้
ที.ดชันี PMI จะปรบัตวัลดลง ปญัหาที.น่าปวดหวัอกีอย่างหนึ.งสําหรบั ECB คอื ภาวะอตัราเงนิเฟ้อตํ.าเกินไป ที.
สาํคญักว่านั <น อตัราเงนิเฟ้อดเูหมอืนจะไม่ไดต้อบสนองต่อการผ่อนคลายนโยบายการเงนิอย่างต่อเนื.อง (Figure 
4C) นอกจากนี<สิ.งที.ตอ้งจบัตาดตู่อไป คอื ECB จะปรบัเปลี.ยนนโยบายการเงนิอย่างไรในการประชุมเดอืน ธ.ค. นี< 
ทั <งนี<เป็นเพราะมคีวามเป็นไปไดท้ี.อตัราเงนิเฟ้ออาจจะไม่ตอบสนองมากนักต่อการอดัฉีดสภาพคล่องเข้าสู่ระบบ
เพิ.มเตมิ เนื.องจากเราสามารถเหน็ไดใ้น Figure 4C ว่า ปรมิาณเงนิ M2 ที.เตบิโตอย่างแข็งแกร่งในระดบั _% ไม่
สามารถช่วยให้อัตราเงนิเฟ้อหยุดปรบัตัวลดลงได้ โดย ECB อาจจะมาถึงจุดที.จะต้องใช้ความพยายามทาง
การเงนิกบัการคลงัรวมกนัเพื.อผลกัดนัใหอ้ตัราเงนิเฟ้อปรบัตวัเพิ.มขึ<น ซึ.งเป็นสิ.งที.ตอ้งจบัตาต่อไป  

Figure 17: EU จะสามารถพยุงดชันี PMI เอาไว้ไม่ให้ลดลงโดยไม่ได้รบั
การสนับสนุนจากการส่งออกได้นานเท่าใด  

Figure 18: อตัราเงินเฟ้อที3ตํ3าเกินไปจาํเป็นต้องได้รบัปัจจยักระตุ้น
เพิ3มเติม  

  
Source: CEIC, SCBS Investment Research  Source: CEIC, SCBS Investment Research  

 
เหตุก่อการรา้ยในปารสีเมื.อไม่นานนี<ส่งผลกระทบทาํใหเ้ศรษฐกจิของยโูรโซนมคีวามเสี.ยงขาลงเพิ.มมากขึ<นอย่าง
ไม่สามารถหลกีเลี.ยงได้ เศรษฐกิของฝรั .งเศสเตบิโตตํ.ากว่าประเทศอื.นๆ ในยุโรปในระยะหลงันี<  และการฟื<น
ตวัอย่างเปราะบางจะทาํใหฝ้รั .งเศสมคีวามเสี.ยงที.จะถกูปรบัลดคาดการณ์อตัราเตบิโตทางเศรษฐกิจลงในอนาคต
อนัใกลนี้< ทั <งนี<ปจัจุบนั กองทุนการเงนิระหว่างประเทศ (IMF) คาดว่าเศรษฐกจิฝรั .งเศสจะขยายตวั 4.8% YoY ใน
ปีนี<  และ 4.B% ในปี 8BBh การชะลอตัวของเศรษฐกิจฝรั .งเศสจะส่งผลกระทบอย่างมากต่อเศรษฐกิจยุโรป
โดยรวม ตวัเลขคาดการณ์อตัราเตบิโตทางเศรษฐกจิของยโูรโซนอยู่ที. 4.B% ในปีนี< และ 4._% ในปี 8BBh  
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ญี่ปุ2น 
เร ื.องราวเกี.ยวกับเศรษฐกิจของญี.ปุ่นค่อนข้างน่าเงยีบเหงาไร้ปจัจยั เนื.องจากโมเมนตมัการเตบิโตหายไปมาก 
(Figure 4h) ทั <งนี<มคีวามเสี.ยงที.เศรษฐกจิญี.ปุน่จะเข้าสู่ “ภาวะถดถอยทางเทคนิค” เนื.องจากอตัราการขยายตวั
ทางเศรษฐกจิในไตรมาส :/BC อาจจะตดิลบ เรื.องที.เร่งด่วนมากกว่า คอื แนวโน้มการปรบัตวัลดลงของอตัราเงนิ
เฟ้อซึ.งลดลงมาอยู่ที.ศูนย์แล้วในรายงานฉบบัล่าสุด ในขณะที.รฐับาลญี.ปุ่นตั <งเป้าที.จะสร้างสภาวะเงนิเฟ้ออย่าง
ยั .งยนืโดยไดร้บัปจัจยักระตุ้นจากค่าจ้างที.สูงขึ<น แต่ค่าจ้างโดยรวมยงัตํ.าเกินไปที.จะทําหน้าที.ดงักล่าว (Figure 
84) ทั <งนี<ปจัจยัสาํคญัที.กระตุน้ใหเ้งนิเยนอ่อนค่าลง คอื มาตรการ QQE ของธนาคารกลางญี.ปุ่น (BoJ) เราเคย
กล่าวไวใ้นรายงานกลยุทธก์ารลงทุนไตรมาส `/BC ว่าโมเมนตมัการเข้าซื<อสนิทรพัย์ของ BoJ ดูเหมอืนจะชะลอ
ตวัลง ส่งผลทาํใหค้าดการณ์อตัราเงนิเฟ้อ (BYBY swap forward rate) ปรบัลดลง ทั <งนี<แม้คาดการณ์อตัราเงนิ
เฟ้อปรบัลดลงแต่ BoJ ก็กล่าวไว้เมื.อไม่นานนี<ว่านโยบายการเงนิปจัจุบนัน่าจะเพยีงพอสนับสนุนให้เศรษฐกิจ
เตบิโตและอตัราเงนิเฟ้อปรบัตวัเพิ.มขึ<นในอนาคต ดงันั <นจงึไม่มคีวามจาํเป็นตอ้งทาํการปรบัเปลี.ยนใดๆ ในตอนนี< 
เรามองว่า BoJ แค่ชะลอสิ.งที.ไม่สามารถหลกีเลี.ยงได้ออกไป โดยมคีวามเป็นไปได้ที.คณะกรรมการนโยบาย
การเงนิญี.ปุน่อาจจะตอ้งการรอดผูลกระทบจากการขึ<นอตัราดอกเบี<ยนโยบายของเฟด (คาดเกดิขึ<นในเดอืน ธ.ค.) 
ต่อเงนิเยน ก่อนที.จะปรบัเปลี.ยนนโยบายการเงนิ ทั <งนี<ต้องไม่ลมืว่าอตัราดอกเบี<ยสหรฐัฯ ที.สูงขึ<นจะส่งผลทําให้
เงนิเยนอ่อนค่าลง ซึ.งจะช่วยลดภาระของ BoJ  

Figure 19: อตัราการขยายตวัทางเศรษฐกิจมีโมเมนตมัเป็นศนูย…์  Figure 20: …เพื3อกระตุ้นให้เกิดสภาวะเงินเฟ้อ  

  
Source: CEIC, SCBS Investment Research Source: CEIC, SCBS Investment Research 

 
Figure 21: ค่าจ้างยงัเติงโตตํ3าเกินไปที3จะกระตุ้นให้อตัราเงินเฟ้อ
ปรบัตวัเพิ3มขึ<น… 

Figure 22: …ดงันั <นเงินเยนอ่อนค่าจึงดเูหมือนจะเป็นตวัเลือกที3ใช้การ
ได้เพียงอย่างเดียวในปัจจุบนั  

  
Source: CEIC, SCBS Investment Research Source: CEIC, SCBS Investment Research 
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ในดา้นของตลาดหุน้ บรษิทัจดทะเบยีนของญี.ปุน่ตอ้งการใหเ้งนิเยนอ่อนค่าลง เนื.องจากจะช่วยสนับสนุนให้งบดุล
แขง็แกร่ง (ในรปูสกุลเงนิทอ้งถิ.น) Figure 8: และ 8` แสดงให้เห็นภาพอย่างชดัเจนว่าการอ่อนค่าของเงนิเยน
ส่งผลทาํใหก้ําไรของบรษิทัจดทะเบยีนเตบิโตเรว็ขึ<นและกําไรต่อหุน้แขง็แกร่ง ดงันั <นจงึสามารถสรุปได้ว่าเงนิเยน
อ่อนค่าเป็นแรงผลกัดนัสาํคญัที.ช่วยกระตุน้ใหต้ลาดหุน้ญี.ปุน่ปรบัตวัเพิ.มขึ<นดงัเหน็ไดใ้น Figure 8B 
 

Figure 23: ค่าเงินเยนและกาํไรต่อหุ้น Figure 24: ค่าเงินเยนและอตัราเติบโตของกาํไรบริษทัจดทะเบียน 

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

 
Figure 25: การปรบัตวัขึ<นของตลาดหุ้นญี3ปุ่ นยงัคงต้องพึ3งพาเงินเยนอ่อนค่า  

 
Source: CEIC, SCBS Investment Research 
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จีน 

ในที.สุดอตัราการขยายตวัทางเศรษฐกจิของจนีก็ปรบัตวัลดลงกว่าเป้าที.รฐับาลวางไว้ที. c% YoY สู่ _.h% ในไตร
มาส :/BC อย่างไรก็ด ีตวัเลขดงักล่าวดกีว่าที.ตลาดคาดการณ์ไว้อยู่เล็กน้อย ซึ.งเป็นปจัจยับวกที.ช่วยสนับสนุน
ตลาดหุน้ ในขณะเดยีวกนั ขอ้มลูที.มกีารประกาศบ่อยครั <งกว่า (ดชันีผู้จดัการฝ่ายจดัซื<อ หรอื PMI) ชี<ให้เห็นว่า
ภาคธุรกจิอาจจะปรบัตวัลดลงถงึจุดตํ.าสุดไปแลว้ในเดอืน ก.ย. และกจิกรรมภาคบรกิารยงัคงขยายตวัดกีว่าภาค
การผลติอย่างมาก เนื.องจากตวัเลขดชันี PMI ภาคบรกิารยงัสงูกว่าระดบั B5  
 

Figure 26: อตัราการขยายตวัของ GDP ไตรมาส B/�� ตํ3ากว่าเป้าที3
รฐับาลจีนวางไว้  

Figure 27: ภาคบริการช่วยสนับสนุนให้เศรษฐกิจจีนเติบโตอย่าง
ต่อเนื3อง  

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

 
คณะกรรมการนโยบายการเงนิจนีใช้ทั <งการลดอตัราดอกเบี<ยนโยบายและลดอตัราการกันสํารองของธนาคาร
พาณิชย ์(RRR) เพื.อรบัมอืกบัโมเมนตมัเศรษฐกิจที.ชะลอตวัลง อย่างไรก็ด ีbusiness cycle ที.วดัโดยดชันี PMI 
ดเูหมอืนจะตอบสนองน้อยลงต่อการผ่อนคลายนโยบายการเงนิที.ดาํเนินมาตั <งแต่ต้นปี เราคาดว่าสาเหตุที.สําคญั
อย่างหนึ.งเกดิจากเงนิหยวนที.แขง็ค่ามากเกนิไป  (ก่อน PBoC ลดค่าเงนิหยวน) เป็นตวัฉุดรั <งการเตบิโต (Figure 
8C) ณ จุดนี< เงนิหยวน (real effective exchange rate) อ่อนค่าลงเลก็น้อย ซึ.งน่าจะช่วยกระตุน้เศรษฐกิจได้บ้าง
ในอนาคต 
 
Figure 28: อตัราแลกเปลี3ยนยงัคงเป็นเครื3องมือสาํคญัในการบริหาร business cycle ในจีน 

 
Source: CEIC, SCBS Investment Research 
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PBoC จะใช้เงนิหยวนอ่อนค่าเป็นเครื.องมอืสนับสนุนกิจกรรมทางเศรษฐกิจ เมื.อพิจารณาจากเกินดุลบญัชี
เดนิสะพดัที.ลดลงสู่ระดบั 8% ของ GDP จากระดบัสงูสุดที. 48% เราสามารถคาดการณ์ได้ว่าจะเห็นแรงกดดนัให้
เงนิหยวนอ่อนค่าลงอกี ในขณะเดยีวกนัก็น่าจะเหน็การผ่อนคลายนโยบายการเงนิเพิ.มเตมิ (ทั <ง RRR และอตัรา
ดอกเบี<ยนโยบาย) ในปี 8BBh ซึ.งจะเพิ.มแรงกดดนัขาลงต่อเงนิหยวน อย่างไรก็ตาม เราไม่คดิว่า PBoC จะปล่อย
ใหเ้งนิหยวนอ่อนค่าลงเรว็เกนิไป เนื.องจากจะส่งผลกระทบต่อเป้าหมายหลกัของจนีในการผลกัดนัให้เงนิหยวน
ก้าวขึ<นเป็นสกุลเงนิสาํรองระหว่างประเทศที.สาํคญัสกุลหนึ.งของโลก 
 

Figure 29: เงินหยวนมีแนวโน้มที3จะอ่อนค่าลงอีกเมื3อพิจารณาจาก
เกินดลุบญัชีเดินสะพดัที3ลดลง... 

Figure 30: …และแรงกดดนัจากการผ่อนคลายนโยบายการเงิน 

  
Source: CEIC, SCBS Investment Research Source: CEIC,  SCBS Investment Research 
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เศรษฐกิจไทย 
ในขณะที.เราเชื.อว่าสภาวะเศรษฐกิจของประเทศไทยยงัห่างไกลจากภาวะถดถอยหรือวิกฤต แต่อตัราการ
ขยายตวัทางเศรษฐกจิอยู่ในระดบัตํ.าเกนิไปในเวลาที.นานเกนิไป ประเด็นที.ทําให้เราวติกกังวลคอืภาวะชะลอตวั
เกดิขึ<นในวงกวา้งมากขึ<น ทั <งนี<ก่อนที.จะเจาะลกึลงไปในรายละเอยีดที.สําคญัและแนวโน้มของประเทศไทย การ
เปรยีบเทยีบกับประเทศอื.นๆ (บางประเทศ) ในภูมภิาคเดยีวกันพบว่า อัตราการขยายตวัทางเศรษฐกิจของ
ประเทศไทยตํ.ากว่าค่าเฉลี.ยอย่างมนัียสาํคญัตั <งแต่ปี 8BB_ อย่างไรก็ด ีช่องว่างแคบลงเล็กน้อย เนื.องจากรฐับาล
พยายามกระตุ้นให้เศรษฐกิจฟื<นตวั ในส่วนของคาดการณ์อตัราการขยายตวัทางเศรษฐกิจ SCB EIC คาดว่า
เศรษฐกิจไทยจะเตบิโตเพยีง 8.8% YoY ในปี 8BBC เทยีบกับประมาณการของตลาดที. 8.c% ขณะที.คาดว่า
เศรษฐกจิไทยจะเตบิโตเพิ.มขึ<นเล็กน้อยสู่ :% ในปี 8BBh เมื.อพจิารณาจากการรเิร ิ.มนโยบายของรฐับาลที.เป็น
รปูธรรมมากขึ<น แมอ้ตัราการขยายตวัทางเศรษฐกิจมแีนวโน้มปรบัตวัดขีึ<น แต่เศรษฐกิจไทยจะยงัตงเตบิโตตํ.า
กว่าศกัยภาพในปี 8BBC และปี 8BBh (Figure ::) ที.สําคญักว่านั <น คอื เราสามารถเล็งเห็นได้ว่าศักยภาพการ
เตบิโตของเศรษฐกจิไทยปรบัตวัลดลง เราคดิว่าถ้าผู้จดัทํานโยบายปล่อยให้ศักยภาพการเตบิโตของเศรษฐกิจ
ไทยลดลงเป็นเวลานานเกนิไป ก็จะกลายเป็นปญัหาที.แก้ไขไดย้ากขึ<นและตอ้งใชค้วามพยายามมากขึ<น 
 

Figure 31: อตัราการขยายตวัของ GDP ของประเทศที3เลือกมาบาง
ประเทศในภมิูภาคเดียวกนักบัประเทศไทย  

Figure 32: GDP ของประเทศไทยดเูหมือนจะขยายตวัตํ3ากว่าค่าเฉลี3ย
ในภมิูภาค 

  
Source: CEIC, SCBS Investment Research Source: CEIC, SCBS Investment Research 

 

Figure 33: เศรษฐกิจไทยยงัคงเติบโตตํ3ากว่าศกัยภาพ  

 
Source: CEIC, SCBS Investment Research 
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คนส่วนใหญ่เชื.อว่าเศรษฐกจิไทยมแีนวโน้มที.จะเตบิโตอย่างแขง็แกร่งมากขึ<นในปีถดัๆ ไป แมแ้นวโน้มการฟื<นตวั
ยงัค่อนขา้งทรงตวั อย่างไรก็ตาม เรามองว่าความเสี.ยงที.พ่วงมากับสมมตฐิานดงักล่าวยงัมสีูงมากเมื.อพจิารณา
จากการปรบัตวัทางเศรษฐกจิทั .วโลกที.กําลงัเกดิขึ<นในปจัจุบนั (นําไปสู่บรรทดัฐานใหม่ของทศิทางการค้าทั .วโลก) 
ซึ.งส่งผลกระทบโดยตรงต่อโครงสรา้งหลกัของประเทศไทย เนื.องจากการส่งออกเป็นส่วนสําคญัที.ช่วยสนับสนุน
ใหเ้ศรษฐกจิไทยเตบิโต ทั <งนี< Figure :` แสดงให้เห็นว่าแนวโน้มการค้าทั .วโลกในระยะยาวปรบัตวัลดลงอย่าง
มากในช่วง 8-: ปีที.ผ่านมา กจิกรรมการคา้ระหว่างประเทศที.ชะลอตวัลงเป็นตวัการสําคญัที.ฉุดรั <งการฟื<นตวัของ
เศรษฐกจิไทยดงัเหน็ไดใ้น Figure :B ขณะที.เมื.อมองในแงท่ี.เป็นบวกเลก็น้อย เราเริ.มเห็นสญัญาณมากขึ<นที.บ่งชี<
ว่าอุปสงคใ์นประเทศ (การอุปโภคบรโิภคและการลงทุนภาคเอกชน) อาจจะปรบัตวัลงถงึจุดตํ.าสุดไปแล้ว และเริ.ม
ที.จะฟื<นตวัดขีึ<นเลก็น้อย (Figure :_) เรามองว่ารายไดเ้กษตรกรจําเป็นต้องเพิ.มขึ<นและโครงการลงทุนที.นําโดย
รฐับาลจาํเป็นตอ้งเกดิขึ<นเพื.อใหก้ารอุปโภคบรโิภคและการลงทุนภาคเอกชนมโีมเมนตมัเป็นบวกอย่างยั .งยนื 
 
Figure 34: การค้าทั 3วโลกที3ปรบัตวัลดลงเป็นส่วนหนึ3งของการปรบัตวัสู่บรรทดัฐานใหม่ ( new normal) ? 

 
Source: CEIC, SCBS Investment Research 
 
 

Figure 35: ในขณะที3การส่งออกไทยยงัคงหดตวัลง... Figure 36: …มีสญัญาณเริ3มแรกว่าอุปสงคใ์นประเทศปรบัตวัลงถึงจดุ
ตํ3าสดุไปแล้ว...   

  
Source: CEIC, SCBS Investment Research Source: CEIC, SCBS Investment Research 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  

-40
-30
-20
-10

0
10
20
30
40

Ja
n-

07

M
ay

-0
7

Se
p-

07

Ja
n-

08

M
ay

-0
8

Se
p-

08

Ja
n-

09

M
ay

-0
9

Se
p-

09

Ja
n-

10

M
ay

-1
0

Se
p-

10

Ja
n-

11

M
ay

-1
1

Se
p-

11

Ja
n-

12

M
ay

-1
2

Se
p-

12

Ja
n-

13

M
ay

-1
3

Se
p-

13

Ja
n-

14

M
ay

-1
4

Se
p-

14

Ja
n-

15

M
ay

-1
5

World trade growth

Long-term trend

% YoY

-50

-30

-10

10

30

50

70

-15

-10

-5

0

5

10

15

20

M
ar

-9
4

Ju
l-
95

N
ov

-9
6

M
ar

-9
8

Ju
l-
99

N
ov

-0
0

M
ar

-0
2

Ju
l-
03

N
ov

-0
4

M
ar

-0
6

Ju
l-
07

N
ov

-0
8

M
ar

-1
0

Ju
l-
11

N
ov

-1
2

M
ar

-1
4

Ju
l-
15

GDP

Export growth (RS)

% YoY % YoY

-10

-5

0

5

10

15

20

Ja
n-

11
A
pr

-1
1

Ju
l-1

1
O

ct
-1

1
Ja

n-
12

A
pr

-1
2

Ju
l-1

2
O

ct
-1

2
Ja

n-
13

A
pr

-1
3

Ju
l-1

3
O

ct
-1

3
Ja

n-
14

A
pr

-1
4

Ju
l-1

4
O

ct
-1

4
Ja

n-
15

A
pr

-1
5

Ju
l-1

5

Private consumption index

Private investment index

% YoY

พิจารณาลึกลงไปใน
รายละเอียดอีกครั้ง  
 



กลยุทธ�การลงทุน  ธันวาคม 2558 

 

 

  

 

14

ขอ้มลูเกี.ยวกบัการอุปโภคบรโิภคภาคเอกชนใน Figure :_ อาจจะทําให้เกิดความเข้าใจคลาดเคลื.อนเล็กน้อย 
เนื.องจากดัชนีการอุปโภคบริโภคโดยรวมถูกถ่วงลงโดยดัชนีย่อยที.แสดงถงึการอุปโภคบรโิภคสินค้าคงทน 
(Figure :c) แต่ถา้เราดทูี.การอุปโภคบรโิภคแยกแต่ละประเภท เราจะเห็นว่าการใช้จ่ายอุปโภคบรโิภคสนิค้าไม่
คงทนและบรกิารมแีนวโน้มฟื<นตวัไดด้ ีขณะที.การอุปโภคบรโิภคสนิค้าคงทนยงัคงปรบัตวัลดลงเนื.องจากถูกฉุด
ลงโดยยอดขายรถยนตใ์นประเทศ นอกจากนี<สถาบนัการเงนิก็ใชค้วามระมดัระวงัมากขึ<นในการปล่อยสนิเชื.อซึ.ง
เป็นสาเหตุอกีอย่างหนึ.งที.ส่งผลทาํใหก้ารอุปโภคบรโิภคสนิคา้คงทนและกึ.งคงทนชะลอตวัลง 
 
Figure 37: การอุปโภคบริโภคยงัไม่ฟื< นตวัในวงกว้าง 

 
Source: CEIC, SCBS Investment Research 
 
ในขณะที.ธนาคารพาณิชยอ์าจจะตอ้งใชเ้วลาและสร้างความมั .นใจระยะหนึ.งก่อนที.จะผ่อนคลายมาตรฐานปล่อย
สนิเชื.อ แต่ปจัจยัอย่างหนึ.งที.จะช่วยสนับสนุนการอุปโภคบรโิภคได้ทนัท ีคอื รายได้ที.สูงขึ<นของคนชั <นกลางและ
เกษตรกร เมื.อพจิารณาจากเศรษฐกจิที.ฟื<นตวัชา้มากในปจัจุบนั ทําให้มโีอกาสน้อยมากที.ค่าจ้างเฉลี.ยจะเพิ.มขึ<น
อย่างมนัียสาํคญั (Figure :C) ในทางกลบักนัยงัมคีวามเป็นไปไดท้ี.จะเหน็แนวโน้มราคาสนิค้าโภคภณัฑ์โดยรวม
ปรบัตวัเพิ.มขึ<น ทั <งนี<เราใชส้มมตฐิานว่าราคานํ<ามนัดบิจะปรบัตวัเพิ.มขึ<น h._% สู่ราคาเฉลี.ย Bc ดอลลาร์สหรฐั/
บารเ์รลในปี 8BBh เทยีบกบัปี 8BBC ที.คาดว่าจะมรีาคาเฉลี.ยเพยีง B8 ดอลลาร์สหรฐั/บาร์เรล ราคานํ<ามนัดบิที.
สงูขึ<นน่าจะช่วยผลกัดนัใหร้าคาสนิคา้โภคภณัฑอ์ื.นๆ ปรบัตวัเพิ.มขึ<น โดยเฉพาะสนิค้าโภคภณัฑ์ทางการเกษตร 
ราคาสนิคา้โภคภณัฑเ์ป็นปจัจยัสาํคญัมากในการกําหนดแนวโน้มการอุปโภคบรโิภคของประเทศไทยในปี 8BBh 
เนื.องจากราคาสนิค้าโภคภณัฑ์ที.สูงขึ<นจะส่งผลทําให้รายได้เกษตรกรไทยปรบัตวัสูงขึ<น ซึ.งจะส่งผลทําให้การ
อุปโภคบรโิภคภาคเอกชนเตบิโตเพิ.มมากขึ<น (Figure :C-:h)  
 

Figure 38: อตัราเติบโตของค่าจ้างเฉลี3ยเทียบกบัรายได้เกษตรกร
เทียบกบัการอุปโภคบริโภคภาคเอกชน 

Figure 39: ราคานํ<ามนัดิบเทียบกบัอตัราเติบโตของรายได้เกษตรกร 

  
Source: CEIC, SCBS Investment Research Source: CEIC, SCBS Investment Research 
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รายงาน GDP ไตรมาส :/BC โดยสาํนักงานคณะกรรมการพฒันาการเศรษฐกิจและสงัคมแห่งชาต ิ(สศช.) ช่วย
สนับสนุนมุมมองของเราที.ว่า แนวโน้มการลงทุนภาคเอกชนยงัไม่สดใส เนื.องจากการลงทุนภาคเอกชนหดตวัลง 
-_._% YoY เราขอยนืยนัมุมมองของเราอกีครั <งว่าการลงทุนภาคเอกชนไม่น่าจะมแีนวโน้มปรบัตวัเพิ.มขึ<นได้มาก
นักหากการส่งออกยงัไม่ฟื<นตวัมากพอ ทําให้เหลอืการลงทุนภาครฐัเป็นทางเลอืกที.ใช้การได้เพยีงอย่างเดยีว 
(สาํหรบัปจัจุบนั) แมก้ารลงทุนภาครฐัมสีดัส่วนน้อยมาก (ประมาณ 88-8B% ของการลงทุนทั <งหมด) เมื.อเทยีบ
กับการใช้จ่ายโดยภาคเอกชน แต่ก็สามารถกระตุ้นให้เกิดการลงทุนภาคเอกชนจํานวนมากได้ (cowding-in 
effect) โดยเรื.องนี<ยอ้นกลบัไปตรงที.ว่าการลงทุนด้านโครงสร้างพื<นฐานมกัจะถูกนํามารวมไว้ในงานอนัดบัต้นๆ 
ของรฐับาลแทบทุกชุดดว้ยเหตุผล 8 ประการ ประการแรก คอื วฏัจกัรการลงทุนที.แท้จรงิของประเทศไทยครั <ง
ล่าสุดเกดิขึ<นมานานมากแลว้ ส่งผลทําให้ความสามารถในการแข่งขนัปรบัตวัลดลง (Figure `5-`4) เหตุผลอกี
อย่างหนึ.งสาํหรบัโครงการลงทุนภาครฐั คอื เพื.อกระตุน้กจิกรรมทางเศรษฐกจิในช่วงที.ภาคเอกชนมแีนวโน้มที.จะ
หลกีเลี.ยงการใชจ่้ายเพราะภาวะเศรษฐกจิชะลอตวั 
 

Figure 40: อนัดบัขีดความสามารถในการแข่งขนัทั 3วโลก (ปี ���{-��)  Figure 41: คณุภาพโครงสร้างพื<นฐานของประเทศไทยปรบัตวัลดลง  

 

    

 2013 2014  
Singapore 5 5 � 

Malaysia 25 20 � 
Laos PDR 65 66 � 

Indonesia 82 72  
Thailand 61 76 � 

Cambodia 86 109 � 
Vietnam 110 112 � 
Myanmar 146 138 � 
 

Source: World Economic Forum, SCBS Investment Research Source: World Economic Forum, SCBS Investment Research 
 
โครงสรา้งพื<นฐานที.เพยีงพอจะช่วยให้ประเทศไทยมคีวามสามารถในการแข่งขนัเพิ.มขึ<น เพราะจะสามารถลด
ต้นทุนโลจสิตกิส์ซึ.งคดิเป็นสดัส่วนประมาณ 85% ของ GDP ลงได้ ทั <งนี< เมื.ออิงกับข้อมูลของ สศช. พบว่า
ตน้ทุนโลจสิตกิสม์ากกว่า B5% อยู่ในรปูของค่าขนส่ง และการใช้ถนนเป็นวธิขีนส่งที.แพงเป็นอนัดบัสองรองจาก
การขนส่งทางอากาศ (Figure `:) การเปลี.ยนมาใช้ระบบรางจะทําให้ประเทศไทยสามารถลดต้นทุนลงได้
ประมาณครึ.งหนึ.ง นับถงึปจัจุบนัมโีครงการระบบรางหลายโครงการในอนาคต เช่น ทางรถไฟรางคู่ (รางขนาด 4 
เมตร), ทางรถไฟรางคู่ (รางขนาดมาตรฐาน), รถไฟความเรว็สงู (ไทย-จนี), และรถไฟความเร็วสูง (ไทย-ญี.ปุ่น) 
โดยมบีางโครงการเปิดประมูลเร ียบร้อยแล้ว บางโครงการกําลงัรอ ครม.อนุมตั ิและบางโครงการกําลงัอยู่ใน
ขั <นตอนการศึกษา วตัถุประสงค์ของโครงการระบบรางเหล่านี<คอืเพื.อเชื.อมต่อภาคเหนือกับภาคใต้ และภาค
ตะวันออกกับภาคตะวันตก แม้ความคืบหน้าโครงการช้ากว่าคาดในปี 8BBC แต่ร ัฐบาลดูเหมือนจะแสดง
เจตนารมยท์ี.จะเร่งเดนิหน้าโครงการเหล่านี< เราเคยกล่าวไว้ก่อนหน้านี<แล้วว่า โครงการที.มคีวามคบืหน้าเร็วขึ<น
ในปี 8BBh น่าจะเป็นแรงผลกัดนัสาํคญัที.ช่วยกระตุ้นการเตบิโตของเศรษฐกิจและความเชื.อมั .นของนักลงทุนใน
อนาคต 
 

Figure 42: ต้นทนุโลจิสติกสคิ์ดเป็นสดัส่วนประมาณ �}% ของ GDP Figure 43: ต้นทนุขนส่ง (บาท/ตนั-กม.)  

 

Source: NESDB, SCBS Investment Research Source: OTP, SCBS Investment Research 
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Figure 44: โครงการทางรถไฟรางคู่ Figure 45: โครงการทางรถไฟรางคู่จะช่วยเพิ3มประสิทธิภาพในการ
เชื3อมโยงประเทศไทยกบัประเทศเพื3อนบ้าน 

     

ทางรถไฟรางคู่ (รางขนาด 1 เมตร) ระยะทาง มลูคา่ เจา้ของ ความคบืหนา้ 

เฟส 1         
ฉะเชงิเทรา-คลอง 19-แกง่คอย 106 11,272 ร.ฟ.ท. ขั Wนตอนประมลู 

ชมุทางถนนจริะ-ขอนแกน่ 185 24,000 ร.ฟ.ท. ขั Wนตอนประมลู 
ประจวบครีขีันธ์-ชมุพร 167 17,293 ร.ฟ.ท. ขั Wนตอน EIA 

ลพบรุี-ปากนํWาโพ 148 24,842 ร.ฟ.ท. ขั Wนตอน EIA 
มาบกะเบา-นครราชสีมา 132 29,855 ร.ฟ.ท. ขั Wนตอน EIA 

นครปฐม-หนองปลาดกุ-หัวหนิ 165 20,038 ร.ฟ.ท. ขั Wนตอน EIA 

เฟส 2         

หัวหนิ-ประจวบคีรขีันธ ์ 90 13,779 ร.ฟ.ท. กําลังศกึษา 

ปากนํWาโพ-เดน่ชัย 285 29,882 ร.ฟ.ท. กําลังศกึษา 
ชมุทางถนนจริะ-อบุลราชธานี 309 32,399 ร.ฟ.ท. กําลังศกึษา 

ขอนแกน่-หนองคาย 174 18,244 ร.ฟ.ท. กําลังศกึษา 
ชมุพร-สรุาษฎรธ์านี 167 17,510 ร.ฟ.ท. กําลังศกึษา 

สรุาษฎรธ์านี-สงขลา 339 35,544 ร.ฟ.ท. กําลังศกึษา 
หาดใหญ่-ปาดังเบซาร ์ 45 39 ร.ฟ.ท. กําลังศกึษา 

เดน่ชัย-เชยีงใหม่ 217 23,790 ร.ฟ.ท. กําลังศกึษา 

เฟส 3         

เดน่ชัย-เชยีงของ 326 ร.ฟ.ท. กําลังศกึษา 
บา้นไผ่-นครพนม 347 ร.ฟ.ท. กําลังศกึษา 

ภาชี-นครหลวง 15   ร.ฟ.ท. กําลังศกึษา 
 

 
Source: OTP, SCBS Investment Research Source: UNIQ 

 
สภาวะแวดลอ้มทางการค้าทั .วโลกไม่ได้เตบิโตอย่างแข็งแกร่งมาตั <งแต่กลางปี 8BBc (Figure `_) IMF คาดว่า
ปรมิาณการค้าทั .วโลกจะเพิ.มขึ<นเพยีง `.4% YoY ในปี 8BBh หลงัจากเพิ.มขึ<น :.8% ในปี 8BBC เรามองว่า
สมมตฐิานดงักล่าวยงัมคีวามเสี.ยงขาลงพ่วงอยู่มาก อุปสรรคอย่างแรกที.อาจเกิดขึ<นกับการค้าทั .วโลกในอนาคต 
คอื อุปสงคร์ะดบัตํ.าจากสหรฐัฯ Figure `c แสดงใหเ้หน็ว่าภาคครวัเรอืนในสหรฐัฯ ยงัคงระมดัระวงัเกี.ยวกับการ
สร้างหนี< เพิ.ม เนื.องจากหนี<สนิภาคครวัเรอืนเปลี.ยนแปลงน้อยมากในช่วง 8-: ปีที.ผ่านมา ในขณะที.เราพบว่า
ความตอ้งการนําเข้าของสหรฐัฯ ปรบัตวัลดลงอย่างมากนับตั <งแต่ปี 8BBB ขณะที.หากดูที.ฝ ั .งยุโรป พบว่ามกีาร
ออมสูง (และการใช้จ่ายตํ.า) ดงัที.เราสามารถเห็นได้ใน Figure `C ว่ายุโรปรายงานการนําเข้าระดับตํ.าอย่าง
ต่อเนื.อง ในขณะที.มเีกนิดุลบญัชเีดนิสะพดัสะสมในระดบัสูง ในขณะที.จนีไม่ใช่ประเทศที.มคีวามต้องการนําเข้า
จาํนวนมากอกีต่อไป เนื.องจากอุตสาหกรรมส่วนใหญ่เตบิโตเต็มที.แล้ว นอกจากนี<รฐับาลจนีก็ปรบัลดเป้าอตัรา
การขยายตวัทางเศรษฐกจิลงจากเดมิที. c% สู่ _.B% YoY  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

อยาไปคาดหวังกับการ
สงออกในป1 2559 มากนัก  

 



กลยุทธ�การลงทุน  ธันวาคม 2558 

 

 

  

 

17

Figure 46: การค้าทั 3วโลกน่าจะปรบัตวัดีขึ<นเลก็น้อยในปี ���A… Figure 47: …แต่แรงกดดนัยงัมีอยู่ค่อนข้างมาก  

  
Source: CEIC, SCBS Investment Research Source: CEIC, SCBS Investment Research 

 
Figure 48: ยโูรโซนยงัคงออมเงินมากกว่าใช้จ่าย Figure 49: การปรบัตวัเข้าสู่บรรทดัฐานใหม่ (new normal) ของ

เศรษฐกิจจีนสะท้อนถึงอุปสงคนํ์าเข้าที3ลดน้อยลง 

  
Source: CEIC, SCBS Investment Research Source: CEIC, SCBS Investment Research 

 
เหตุผลที.กล่าวถงึข้างต้นทําให้เราเชื.อว่าการส่งออกไทยมโีอกาสที.จะเตบิโตสูงกว่าคาดน้อยมากในปี 8BBh 
อย่างไรก็ด ีเรามองว่าประเทศไทยมศีักยภาพสูงมากที.จะได้ประโยชน์จากการเตบิโตอย่างรวดเร็วของตลาด
ชายแดน คอื กัมพูชา ลาว เมยีนมาร์ และเวยีดนาม Figure B5 แสดงให้เห็นว่าเศรษฐกิจของประเทศเหล่านี<
ขยายตวัสงูกว่าระดบัศกัยภาพ (output gap เป็นบวก) ซึ.งหมายความว่ามโีอกาสค่อนข้างมากที.ประเทศไทยจะ
ไดป้ระโยชน์จากการเตบิโตของประเทศเหล่านี< ความจรงิแลว้ประเทศไทยสามารถส่งออกสนิคา้จาํนวนมากไปยงั
ตลาดเหล่านี<ทั <งๆ ที.การคา้ทั .วโลกชะลอตวัลงดงัแสดงใน Figure B4 
 
Figure 50: เศรษฐกิจกลุ่มประเทศ CLMV เติบโตสงูกว่าระดบัศกัยภาพ  

 
Source: IMF, SCBS Investment Research 
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Figure 51: ประเทศไทยส่งออกสินค้าไปยงัตลาดเหล่านี<ได้มากขึ<นแม้การค้าทั 3วโลกชะลอตวัลง 

 
Source: CEIC, SCBS Investment Research 
 

Figure 52: ประมาณการตวัเลขเศรษฐกิจที3สาํคญัโดย EIC  
Key Indicator 

2014 
Unit 

Actual EIC forecast Consensus BOT 

Share(%) 2014 15Q1 15Q2 15Q3 15Q4 2015 2016 2015 2015 

Real GDP growth    %YOY 0.9% 3.0% 2.8% 1.6% 1.3% 2.2% 3.0% 2.7% 2.7% 

Demand-side   
 

      
   

      
Private consumption 52% %YOY 0.6% 2.4% 1.5% 0.1% 1.5% 1.4% 1.5% 2.0% 1.9% 
Public consumption  17% %YOY 1.7% 3.3% 4.6% 3.8% 3.0% 3.7% 3.5%   4.0% 
Private investment  19% %YOY -2.0% 3.6% -3.4% -6.0% -2.4% -2.2% 1.8%   -0.5% 
Public investment  5% %YOY -4.9% 37.8% 24.7% 13.7% 2.1% 19.3% 9.8%   21.8% 

Supply-side   
 

      
   

      
Agriculture  10% %YOY 0.7% -4.7% -5.9% -4.9% -2.6% -4.3% 2.2%     
Manufacturing and Services  90% %YOY 1.0% 4.1% 3.5% 2.2% 1.8% 2.9% 3.1%     

Of which Manufacturing    %YOY -0.4%       -0.1% 1.7%     
Of which Services    %YOY 1.6%     

  
4.1% 3.7%     

External sector   
 

      
   

      
Export of Goods (USD)    %YOY -0.4% -4.7% -5.0% -5.9% -3.9% -4.9% 2.0% -2.3% -5.0% 
Import of Goods (USD)    %YOY -9.0% -6.4% -9.4% -14.8% -9.0% -10.0% 3.3% -2.3% -9.3% 
Current account    USD bn 13.1 8.2 4.1 4.7 10.7 27.7 34.3 18.3 25.5 
Key rates   

 
      

   
      

Headline inflation    %YOY 1.9% -0.5% -1.1% -1.1% -0.5% -0.8% 1.3% -0.5% -0.9% 
Core inflation    %YOY 1.6% 1.5% 1.0% 0.9% 0.8% 1.1% 1.1%   1.0% 
Policy rate (RP-1D) (end period)   % p.a. 2.0% 1.8% 1.5% 1.5% 1.5% 1.5% 1.5%     
THB/USD (end period)    THB/USD 33.0 32.6 33.8 36.0 36.0 36.0 37.0     
Oil prices –Brent (period avg.)   USD/bbl 99 54 62 50 53 55 60 As of Sep - 15 As of Sep 15 

 

Source: Economic Intelligence Center (EIC)  
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โอกาสทางธุรกิจท่ีมาพร�อมกับสังคมเมืองใน CLMV 
วนัที3 BC ธนัวาคม ���� เป็นวนัเปิดประชาคมเศรษฐกิจอาเซียน (AEC) กลุ่มประเทศ CLMV ซึ3ง
เป็นเพื3อนบ้านของประเทศไทย จะเป็นดินแดนที3เต็มไปด้วยโอกาส GDP ของกลุ่มประเทศ 
CLMV มีแนวโน้มที3จะขยายตัวสูงกว่าค่าเฉลี3ยของภูมิภาค โดยได้รบัปัจจยัหนุนจากกําล ัง
แรงงานที3อยู่ในวยัหนุ่มสาว ผลิตภาพแรงงานที3เพิ3มอย่างรวดเรว็ และการลงทุนโดยตรงจาก
ต่างประเทศ (FDI) ที3ไหลเข้าจาํนวนมาก รายได้ต่อหวัประชากรที3สูงขึ<นจะนํามาซึ3งการขยายตวั
ของสงัคมเมือง กระตุ้นการใช้จ่ายและก่อเกิดการเปลี3ยนแปลงพฤติกรรมการบริโภค 
ธุรกิจที3น่าจะได้ประโยชน์จากรายได้ที3สูงขึ<นของประชากรเมืองในกลุ่มประเทศ CLMV ได้แก่ 
ธรุกิจต่อเติมและซ่อมแซมบ้าน ธรุกิจโรงแรมและร้านอาหาร ธรุกิจบนัเทิง ธรุกิจยานยนต์ ธุรกิจ
บริการทางการเงิน และธุรกิจท่องเที3ยว ปัจจยัเหล่านี< เป็นเหตุผลที3เรานํามาใช้เลือกหุ้น top 
picks ไตรมาส C/�A  
กาํหนดการเข้าสู่ AEC กําลงัใกล้เข้ามา นับเป็นเวลารวม C ปีแล้วนับตั <งแต่ผู้นําอาเซยีนลงมตยิอมรบัแผน
แม่บทประชาคมเศรษฐกจิอาเซยีน (AEC) ในการประชุมสุดยอดอาเซยีน (ASEAN Summit) ครั <งที. 4: เมื.อวนัที. 
85 พ.ย. 8BB5 แผนแม่บทดงักล่าวมเีป้าหมายเพื.อทาํใหอ้าเซยีนมกีารพฒันาอย่างมพีลวตัและมขีดีความสามารถ
ในการแข่งขนัเพิ.มมากขึ<น ทั <งนี<เพื.อใหบ้รรลุเป้าหมายดงักล่าว อาเซยีนจงึกําหนดใหม้กีารพฒันาอย่างเร่งด่วนใน 
` ดา้น คอื 4) การเป็นตลาดและฐานการผลติเดยีวกนั; 8) การเป็นภมูภิาคที.มขีดีความสามารถในการแข่งขนัสูง; 
:) การเป็นภูมภิาคที.มีพฒันาการทางเศรษฐกิจที.เท่าเทียมกัน; และ `) การเป็นภูมิภาคที.บูรณาการเข้ากับ
เศรษฐกจิโลกไดอ้ย่างสมบรูณ์  โดยจาํเป็นต้องมอีงค์ประกอบหลกั B อย่าง คอื (4) การเคลื.อนย้ายสนิค้าอย่าง
เสร;ี (8) การเคลื.อนยา้ยบรกิารอย่างเสร;ี (:) การเคลื.อนยา้ยการลงทุนอย่างเสร;ี (`) การเคลื.อนยา้ยเงนิทุนอย่าง
เสรมีากขึ<น; และ (B) การเคลื.อนย้านแรงงานมฝีีมอือย่างเสร ีทั <งนี<ตามแผนแม่บทดงักล่าว กําหนดให้วนัที. :4 
ธ.ค. 8BBC เป็นวนัสิ<นสุดการเตรยีมตวั และเป็นวนัเร ิ.มเปิดตวัเขา้สู่ AEC อย่างเป็นทางการ 
อาจไม่มีการเปลี3ยนแปลงอย่างฉับพลนัในชั 3วข้ามคืนในวนันั<น โดยเฉพาะในกลุ่มประเทศ ASEAN-6 ที.
ได้มีความคืบหน้าเกิดขึ<นหลายอย่างแล้วในช่วงหลายปีที.ผ่านมา โดยมาตราการ : ใน ` ของทั <งหมดมีการ
ประกาศใช้แล้ว (Figure B:) ยกตวัอย่างเช่น การลดภาษีและการกีดกันทางการค้าที.ไม่ใช่ภาษี (non-tariff 
barrier หรอื NBT) มคีวามคบืหน้าที.ดใีนรูปของข้อตกลงเขตการค้าเสรอีาเซยีน (ASEAN Free Trade Area 
หรอืAFTA) โดยในปี 8BB: กลุ่มประเทศ ASEAN-6 ได้ประกาศยกเลกิภาษีนําเข้าสนิค้าทุกประเภท ยกเว้น 
สนิคา้อ่อนไหวและสนิคา้อ่อนไหวสูง (SL และ HSL) และลดภาษีนําเข้าสนิค้า SL และ HSL ลงสู่ 5-B% (อตัรา
ภาษีพเิศษเท่าเทียมกัน หรือ CEPT) นอกจากนี< NTB ก็ถูกขจัดออกไปจนเกือบหมดสําหรับอนิโดนีเซีย 
มาเลเซยี สงิคโปร ์และไทยในปี 8BB: ตามดว้ยฟิลปิปินสใ์นปี 8BBB  
Figure 53: AEC scorecard  ที3เปิดเผยอย่างเป็นทางการล่าสดุ (มกราคม ���C-มีนาคม ����) 

 
Notes: In addition, by March 2013 15 measures under phase I-III were implemented in advance. Hence, the total 
implementation rate is 77.5%. 
Pillar 1: Single market and production base 
Pillar 2: Competitive economic region 
Pillar 3: Equitable economic development 
Pillar 4: Integration into the global economy 
Source: Milo, Melanie 2013. Linkage between Greater Mekong Subregion Economic Cooperation and ASEAN Economic 
Community. Presentation at the Mekong Forum 2013: Towards More Inclusive and Equitable Growth in the Greater Mekong 
Subregion. Khon Kaen. 11-12 July 
http://www.mekongforum.com 
Source: ADB Economics Working Paper 
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แต่จะเป็นช่วงเวลาที3สาํคญัของกลุ่มประเทศ CLMV เพราะวนัที. :4 ธ.ค. 8BBC จะเป็นวนัครบกําหนดที.กลุ่ม
ประเทศ CLMV จะต้องลดภาษีนําเข้าสินค้าหลายๆ รายการ แม้ในช่วง C ปีที.ผ่านมา กลุ่มประเทศ CLMV 
ยกเลกิการเก็บภาษีนําเข้าสนิค้าไม่อ่อนไหวไปแล้ว _5-C5% ในอตัราที.แตกต่างกันในแต่ละประเทศ ทั <งนี<ตาม
แผนแม่บท กลุ่มประเทศ CLMV จะตอ้งยกเลกิภาษสีนิคา้ไม่อ่อนไหวทุกรายการภายในสิ<นปี 8BBC (ยดืหยุ่นได้
ถงึปี 8B_4 สาํหรบัสนิคา้อ่อนไหวเฉพาะบางรายการ) เวยีดนามลดภาษสีนิคา้อ่อนไหวลงสู่อตัรา CEPT แล้วในปี 
8BB_ สปป.ลาวและเมยีนมารจ์ะลดภาษสีนิคา้อ่อนไหวลงตามเวยีดนามภายในสิ<นปี 8BBC ในขณะที.กัมพูชาจะ
ลดภาษีภายในปี 8B_5 ในส่วนของอุปสรรคทางการค้าที.ไม่ใช่ภาษี (NTB) กลุ่มประเทศ CLMV เห็นชอบให้
ยกเลกิอุปสรรคทางการคา้ที.ไม่ใช่ภาษ ี(NTB) ส่วนใหญ่ภายในปี 8BBC โดยยดืหยุ่นได้ถงึปี 8B_4 สําหรบัสนิค้า
อ่อนไหวบางรายการ  
ในระยะต่อไปยงัคงต้องมีการขยายความร่วมมือด้านอื3นๆ ตามมาอีกเพื3อส่งเสริมเศรษฐกิจเสรีใน � 
ด้าน (ได้แก่ สินค้า, บริการ, การลงทุน, เงนิทุน, และแรงงาน) ยกตัวอย่างเช่น การนําระบบศุลกากร
อเิล็กทรอนิกส์ ณ จุดเดยีว หรอื national single window (เพื.ออํานวยความสะดวกด้านศุลกากร) มาใช้ใน 
ASEAN-6 และเวยีดนามที.กําลงัจะตามมา ขณะที.กัมพูชา สปป.ลาว และเมยีนมาร์กําลงัพฒันาระบบดงักล่าว 
ความร่วมมอืที.สาํคญัอื.นๆ ที.จะเกดิขึ<นในอนาคต เช่น การเปิดเสรภีาคบรกิาร (บรกิารธนาคารและการเงนิ), การ
เปิดเสรีการลงทุน (ความตกลงว่าด้วยการลงทุนอาเซียน หรือ ASEAN Comprehensive Investment 
Agreement:  ACIA), การจดัตั <งตลาดหลกัทรพัยอ์าเซยีน (ASEAN Exchanges), การเคลื.อนย้ายแรงงานมฝีีมอื
อย่างเสร ี(แพทย์, ทนัตแพทย์, พยาบาล, วศิวกร, สถาปนิก, นักบญัช,ี และนักสํารวจ), กรอบคุณวุฒอิ้างอิง
อาเซยีน (ASEAN Qualifications Reference Framework: AQRF), ตลาดการบนิร่วมอาเซยีน (ASEAN Single 
Aviation Market: ASAM), และอื.นๆ  
CLMV จะเป็นดินแดนที3เต็มไปด้วยโอกาสการลงทุน ตวัเลขคาดการณ์ล่าสุดในรายงาน World Economic 
Outlook ของ IMF ระบุว่า GDP โลกจะเตบิโตแบบเร่งตวัขึ<นจากอตัราเตบิโตเฉลี.ยประมาณ :.B% (B ปีที.ผ่าน
มา) สู่ประมาณ :.C% (ปี 8BBC-8B_:) ซึ.งกลุ่มประเทศ ASEAN-5 จะมอีตัราการขยายตวัของ GDP ราว `.c% 
ซึ.งนับว่าสงูกว่าค่าเฉลี.ยของโลก แต่ที.โดดเด่นที.สุด คอื เพื.อนบ้านของเราอย่าง CLMV  ที. IMF คาดว่า GDP จะ
เตบิโตเฉลี.ย c.8% ในระยะ B ปีขา้งหน้า หรอืสูงกว่าอตัราการขยายตวัของ GDP โลกเกือบเท่าตวั และสูงกว่า 
GDP ของกลุ่มประเทศ ASEAN-5 อย่างมาก (Figure B`) การที.กลุ่มประเทศ CLMV มแีนวโน้มการเตบิโตของ 
GDP โดดเด่นกว่าประเทศอื.นๆ ไม่ใช่เร ื.องที.น่าแปลกใจ เพราะมกีําลงัแรงงานที.อายุน้อย มผีลติภาพแรงงาน 
(labor productivity) ที.มกีารพฒันาเพิ.มสงูขึ<นอย่างมาก และมเีงนิลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ (FDI) ไหลเข้า
จาํนวนมากอย่างต่อเนื.อง 
Figure 54: CLMV โดดเด่นในฐานะตลาดที3 GDP มีโอกาสเติบโตสงูกว่าประเทศสมาชิกอื3นๆ ใน AEC 

 
Source: IMF, SCBS Investment Research 

กลุ่มประเทศ CLMV มีกาํลงัแรงงานวยัหนุ่มสาวจาํนวนมากเมื3อเทียบกบัประเทศอื3นๆในภูมิภาค และมี
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Figure 55: ลาว กมัพชูา และเมียนมาร ์เป็นประเทศที3มีอายปุระชากร
โดยเฉลี3ยตํ3าที3สดุ 

Figure 56: ผลิตภาพแรงงานของกลุ่มประเทศ CLMV  เติบโตอย่าง
แขง็แกร่ง 

  
Source: UN Department of Economic and Social Affairs (US DESA), SCBS 
Investment Research 

Source: ILO, SCBS Investment Research 

Figure 57: CLMV เป็นตลาดที3สามารถดึงดดูให้ FDI ไหลเข้ามาได้มาก
ขึ<นตั <งแต่ปี ���}   

Figure 58: ปริมาณ FDI ที3ไหลเข้ากลุ่มประเทศ CLMV ไล่ตามประเทศ
ไทยได้ทนัแล้ว   

  
Source: UNCTAD, SCBS Investment Research Source: UNCTAD, SCBS Investment Research 

Figure 59: โดยปกติแล้ว FDI ไหลเข้ามกัจะส่งผลทาํให้รายได้ต่อหวั
ประชากรสงูขึ<น… 

Figure 60: … ซึ3งดเูหมือนว่าจะมีความสมัพนัธค่์อนข้างสงูกบัอตัรา
ความเป็นเมือง (urbanization) 

  
Source: IMF, UN DESA, UNCTAD , SCBS Investment Research Source: IMF, UN DESA, UNCTAD , SCBS Investment Research 

 
FDI ไหลเข้ากลุ่มประเทศ CLMV จาํนวนมาก เมื.อองิข้อมูลจาก UNCTAD พบว่าในช่วง 45 ปีที.ผ่านมา เงนิ
ลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ (FDI) ไหลเขา้ สปป.ลาว, กมัพชูา, และเวยีดนาม เพิ.มขึ<นในอตัราเตบิโตเฉลี.ยต่อ
ปีที. `B%, 8h%, และ 4h% ตามลาํดบั ในขณะที. FDI ไหลเข้าเมยีนมาร์ น้อยกว่าค่าเฉลี.ย โดยเตบิโตเพยีง :% 
ต่อปี (น่าจะมสีาเหตุหลกัมาจากข้อจํากัดทางการเมอืง ซึ.งมแีนวโน้มที.จะปรบัตวัดขีึ<นหลงัจากเมยีนมาร์จดัตั <ง
รฐับาลที.ไดจ้ากการเลอืกตั <งชุดใหม่ในอนาคตอนัใกลนี้<) ทั <งนี< FDI ไหลเขา้ประเทศไทยเพิ.มขึ<นเฉลี.ย C% ต่อปี ซึ.ง
ไม่ไดแ้ย่นักเมื.อเทยีบกบัการเพิ.มขึ<นของ FDI ทั .วโลก (_%), และมาเลเซยี (c%) ทั <งนี< สปป.ลาว, กัมพูชา, และ
เวยีดนาม กลายเป็นประเทศที.ม ีFDI ไหลเขา้จาํนวนมากมาตั <งแต่ปี 8BB5 (Figure Bc) เมื.อมองในแง่ขนาดของ
เมด็เงนิ พบว่า FDI ไหลเขา้กลุ่มประเทศ CLMV ไม่น้อย โดยเพิ.มขึ<นจาก 8.B พนัล้านดอลลาร์สหรฐั (`8% ของ 
FDI ที.ไหลเขา้ประเทศไทย) ในปี 8B`c สู่ 4.8_ หมื.นลา้นดอลลารส์หรฐั (เท่ากบั FDI ที.ไหลเข้าประเทศไทย) ใน
ปี 8BBc  
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โดยปกติแล้ว FDI ที3เพิ3มขึ<นมกัจะส่งผลทาํให้รายได้ต่อหวัประชากรสูงขึ<น ซึ3งดเูหมือนจะมีความสมัพนัธ์
อย่างมากกบัอตัราความเป็นเมือง กมัพชูา ลาว และเวยีดนาม ม ีFDI ไหลเขา้จํานวนมากในปี 8BBc โดยคดิ
เป็น 45.B%, _.8%, และ `.h% ของ GDP ตามลาํดบั อตัราส่วน FDI ไหลเข้าต่อ GDP ของกลุ่มประเทศ CLMV 
ในปี 8BBc สงูกว่าอตัราส่วนดงักล่าวของประเทศไทยในปี 8B`c ซึ.งเป็นปีที. real GDP ขยายตวัประมาณ _-c% 
แนวโน้มเช่นนี<น่าจะส่งผลทาํให้รายได้ต่อหวัประชากรของแต่ละประเทศปรบัตวัเพิ.มขึ<น สิ.งที.สนใจมากกว่านั <น 
คอื ประเทศที.มรีายไดต้่อหวัประชากรเพิ.มขึ<น ดเูหมอืนจะมอีตัราความเป็นเมอืงเพิ.มขึ<น 
คนเมืองนอกจากมีรายได้สูงกว่าคนชนบทแล้ว ยงัใช้จ่ายเงินเก่งกว่าด้วย โดยเฉพาะสนิค้าฟุ่มเฟือย ทั <งนี<
เมื.อองิกบัการศกึษาของ SCB EIC (รายงาน “INSIGHT: Looking beyond Bangkok: ผู้บรโิภคในเมอืงและการ
พฒันาสู่ความเป็นเมอืงในไทย”) พบว่า คนเมอืงมรีายได้เพิ.มขึ<น และมกีารใช้จ่ายสูงกว่าผู้ที.อาศัยอยู่นอกเขต
เมอืงที.มรีายไดร้ะดบัเดยีวกนั ซึ.งแม ้CLMV อาจจะไม่เหมอืนไทยซะทเีดยีว แต่เราอาจพออนุมานพฤตกิรรมของ
ผู้บรโิภคในสงัคมเมอืงของ CLMV ในอนาคตจากการศึกษาสงัคมเมอืงในไทยได้ เพราะจากการศึกษาพบว่า
พฤตกิรรมการใชจ่้ายของคนเมอืงในประเทศไทยพบว่าไม่มคีวามแตกต่างระหว่างคนเมอืงในแต่ละภูมภิาคมาก
นัก คอืเมื.อกลุ่มผูบ้รโิภคในเมอืงมรีายไดเ้พิ.มขึ<น ก็มแีนวโน้มที.จะใชจ่้ายเพื.อซื<อสนิค้าฟุ่มเฟือยเพิ.มมากขึ<น  เช่น 
โทรศพัทม์อืถอื โทรทศัน์ ตูเ้ยน็ เครื.องซกัผา้ คอมพวิเตอร ์เครื.องปรบัอากาศ เตาไมโครเวฟ และรถยนต์นั .งส่วน
บุคคล (เรยีงตามแนวโน้มการเป็นเจา้ของสนิคา้ต่างๆ เมื.อรายไดค้่อยๆ เพิ.มขึ<น) 
 

Figure 61: คนเมืองมีรายได้มากเป็นสองเท่าของคนที3อาศยัอยู่นอกเขตเมือง และใช้จ่ายมากกว่าคนที3อาศยัอยู่นอกเขตเมืองที3มีรายได้ระดบั
เดียวกนั 

 

Source: SCB EIC  

ประชากรเมืองของกลุ่มประเทศ CLMV เป็นตลาดที3มีศกัยภาพสูงทั <งในแง่จาํนวนคนและกําลงัซื<อ การ
ประเมินอตัราความเป็นเมอืงและประชากรของสํานักงานกิจการเศรษฐกิจและสังคมแห่งสหประชาชาต ิ(UN 
DESA) ชี<ใหเ้หน็ว่า ปจัจุบนักลุ่มประเทศ CLMV มปีระชากรที.อาศยัอยู่ในพื<นที.เมอืงประมาณ B_ ล้านคน ซึ.งถอื
ว่าค่อนขา้งมากเมื.อเทยีบกบัประเทศไทยที.มปีระชากรอาศยัอยู่ในพื<นที.เมอืงประมาณ :` ล้านคน ท้งนี<เมื.อองิกับ
คาดการณ์อัตราความเป็นเมอืงของ UN DESA พบว่าในอีก B ปีข้างหน้า ประชากรเมอืงของกลุ่มประเทศ 
CLMV จะเพิ.มขึ<นอกี c ล้านคน ขณะที.ประชากรเมอืงของประเทศไทยจะเพิ.มขึ<นเพยีง ` ล้านคน (Figure _8) 
และหากลองคํานวณหากําลังซื<อของคนเมือง ด้วยการนําจํานวนคนเมืองคูณด้วยรายได้ต่อหัวประชากร 
(Purchasing Power Parity dollars) ผลที.ออกมาบ่งบอกว่ากําลงัซื<อของคนเมอืงในกลุ่มประเทศ CLMV จะ
เพิ.มขึ<นจากประมาณ Bc% ของกําลงัซื<อของคนเมืองในประเทศไทย สู่ประมาณ _B% ในอกี B ปีข้างหน้า 
(Figure _:) กลุ่มประเทศ CLMV จงึไม่ใช่ตลาดขนาดเล็ก ตวัเลขคาดการณ์ขนาดในเชงิเปรยีบเทยีบนี<เป็นตวั
เลขที.ค่อนขา้งอนุรกัษ์นิยม เพราะอนัที.จรงิคนเมอืงมรีายไดส้งูกว่าค่าเฉลี.ยรายไดต้่อหวัของประเทศอยู่แลว้  
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Figure 62: คนเมืองในกลุ่มประเทศ CLMV มีจาํนวนไม่น้อย 

  
Source: UN DESA, IMF , SCBS Investment Research 

Figure 63: กาํลงัซื<อของคนเมืองในกลุ่มประเทศ CLMV กไ็ม่น้อย (คิดโดยนําจาํนวนคนเมืองคณูด้วยรายได้ต่อหวัประชากรที3แปลงเป็นดอลลาร)์   

  
Source: UN DESA, IMF , SCBS Investment Research 

บริการ/สินค้ากลุ่มใดมีแนวโน้มได้ประโยชน์จากรายได้ที3สูงขึ<นและความเป็นเมืองที3ขยายตัวเพิ3มขึ<น? 
การศกึษาเกี.ยวกบัพฤตกิรรมผูบ้รโิภคในเมอืงของประเทศไทยในอดตีที.ผ่านมาพบว่า สนิคา้ฟุ่มเฟือยดูเหมอืนจะ
มคีวามสมัพนัธค์่อนขา้งมากกบัการเปลี.ยนแปลงในรายไดต้่อหวัประชากร สอดคล้องกับผลการศึกษาของ SCB 
EIC Figure _` แสดงใหเ้หน็ว่ากลุ่มที.น่าจะไดป้ระโยชน์จากรายไดท้ี.สงูขึ<นของประชากร CLMV ได้แก่ ของใช้ใน
ครวัเรอืน โรงแรมและรา้นอาหาร บนัเทงิ ยานยนต์ และบรกิารทางการเงนิ กลุ่มท่องเที.ยวก็น่าจะได้ประโยชน์
เช่นเดยีวกนั เนื.องจากประชากร CLMV เปลี.ยนไลฟ์สไตลแ์ละมกีจิกรรมเดนิทางเพิ.มมากขึ<น (Figure _B)  

Figure 64: การศึกษาเกี3ยวกบัพฤติกรรมการใช้จ่ายอุปโภคบริโภคของคนไทยในอดีตพบว่าการใช้จ่ายเพื3อซื<อสินค้าฟุ่ มเฟือยดเูหมือนจะมี
ความสมัพนัธค่์อนข้างสงูกบัรายได้ที3เพิ3มขึ<น 

 
Source: NESDB, SCBS Investment Research 
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Figure 65: จาํนวนนักท่องเที3ยวจากกลุ่มประเทศ CLMV ที3เดินทางเข้ามาในไทยแกว่งตวัตามการเติบโตของรายได้ 

  

  
Source: IMF, Department of Tourism, SCBS Investment Research 

บริษทัไทยส่วนหนึ3งเข้าไปลงทุนในอาเซียนแล้วหรือวางแผนเข้าไปลงทุน ตารางด้านล่างเป็นรายชื.อหุ้น
บางตวัในการวเิคราะหข์องเราที.ได้เข้าไปลงทุนในกลุ่มประเทศ CLMV และประเทศอื.นๆ ในอาเซยีนแล้ว หรอื
วางแผนเขา้ไปลงทุน  

บริษทั ลงทนุในประเทศสมาชิกอาเซียนแล้วหรือวางแผนเข้าไปลงทนุ 
AAV • ใหบ้รกิารเที.ยวบนิตรงสู่กมัพูชา เมยีนมาร ์และเวยีดนาม (C% ของรายไดท้ั <งหมด) 

• ถา้เรารวมอนิโดนีเซีย มาเลเซีย และสงิคโปร ์เขา้มา รายไดจ้าก AEC จะคดิเป็นสดัส่วน ~4B% ของรายไดท้ั <งหมด 

NOK • ใหบ้รกิารเที.ยวบนิตรงสู่ยา่งกุง้ แต่คดิเป็นสดัส่วนรายไดน้้อยมาก 
• วางแผนเปิดเสน้ทางบนิใหม่สู่ฮานอย และโฮจมินิห ์ในอนาคตอนัใกลนี้< 

THAI • ใหบ้รกิารเที.ยวบนิตรงสู่พนมเปญ เวียงจนัทน์ ยา่งกุง้ โฮจมินิห ์และฮานอย (สดัส่วนรายไดน้้อย)  
AOT • ผูโ้ดยสารระหว่างประเทศประมาณ B% ของ AOT มาจากกลุ่มประเทศ CLMV 
BDMS • รายไดจ้ากผูป้ว่ยจากเมยีนมารค์ดิเป็น 8% ของรายไดท้ั <งหมด 

• โรงพยาบาล 8 แห่งในกมัพูชาสรา้งรายไดใ้นสดัส่วนไม่ถงึ 4% ของรายไดท้ั <งหมด  
• เป็นเจา้ของโรงพยาบาลในทําเลยทุธศาสตร ์ไดแ้ก่ เชยีงใหม่ และอุดรธานี  

BH • รายไดจ้ากผูป้ว่ยเมยีนมารค์ดิเป็น h% ของรายไดท้ั <งหมด 
• วางแผนเปิดคลนิิกขนาดเลก็ในยา่งกุง้ในไตรมาส 8/Bh 

BCH • เป็นเจา้ของโรงพยาบาลในเชยีงรายและคลนิิกขนาดเลก็ในแม่สอด 
MAJOR • เปิดโรงภาพยนตร์ในกมัพูชาและ สปป.ลาวแลว้ 

• วางแผนเปิดโรงภาพยนตรเ์พิ.มในเมยีนมาร์ 
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บริษทั ลงทนุในประเทศสมาชิกอาเซียนแล้วหรือวางแผนเข้าไปลงทนุ 
AEONTS • AEONTS มบีรษิทัยอ่ยในกมัพูชา สปป.ลาว และเมยีนมาร ์และบรษิทัร่วมในเวยีดนาม    

• สดัส่วนกําไรจากบรษิทัยอ่ยและบรษิทัร่วมในกลุ่มประเทศ CLMV ในปีบญัช ี8BBC น่าจะอยูท่ี.ประมาณ 4%  
• AEONTS ตั <งเป้าเพิ.มสดัส่วนรายไดจ้ากบรษิทัยอ่ยในกลุ่มประเทศ CLMV จากไม่ถงึ 4% ในปจัจุบนั สู่ 45% ภายในปีบญัช ี8B_: 
• บรษิทัยอ่ยในกมัพูชาวางแผนออกบตัรเครดติในปีหน้า การขยายสู่ธุรกจิบตัรเครดติและการขยายการลงทุนของ AEON Mall ในกมัพูชา

จะช่วยสนบัสนุนใหก้ําไรสุทธขิองบรษิทัยอ่ยในกมัพูชาปรบัตวัเพิ.มขึ<นอยา่งมากในระยะ 8-: ปีขา้งหน้า จาก 8C ลา้นบาทในปีบญัช ี
8BBc  

• บรษิทัยอ่ยในเมยีนมารจ์ะเริ.มใชเ้งนิกูจ้ากธนาคารเป็นแหล่งเงนิทุนในปีหน้าอกีทางหนึ.งนอกเหนือจากการใชเ้งนิทุนจากส่วนของผูถ้อืหุน้ 
หลงัจากรฐับาลเมยีนมารอ์อกใบอนุญาตประกอบกจิการธนาคารใหแ้ก่ธนาคารต่างชาต ิh แห่ง ซึ.งจะเปิดโอกาสให ้AEONTS ขยาย
ธุรกจิไดเ้รว็ขึ<น การไม่มคีู่แขง่ทําใหบ้รษิทัยอ่ยในเมยีนมารส์ามารถทํากําไรไดแ้ลว้ในปีนี< 

SCC • ยอดขาย 8:% มาจากตลาดอาเซยีน (45% เกดิจากกจิการในอาเซยีน และ 4:% เกดิจากการส่งออกไปยงัอาเซยีน)  
• ยอดขายในอาเซยีน 8c% มาจากอนิโดนีเซยี, 8c% มาจากเวยีดนาม, 48% มาจากกมัพูชา, 44% มาจากเมยีนมาร,์ และ 8:% มาจาก

ประเทศอื.นๆ  
• สนิทรพัย ์4h% ของทั <งหมดอยูใ่นอาเซยีน ครอบคลุมทุกธุรกจิ (ปูนซเีมนตแ์ละวสัดุก่อสรา้ง, เคมภีณัฑ,์ และบรรจุภณัฑ)์  
• การเริ.มเดนิเครื.องกําลงัการผลติปูนซเีมนตใ์หม่ _.: ลา้นตนั (8_% ของกําลงัการผลติปูนซีเมนตท์ั <งหมด) ในกมัพูชา อนิโดนีเซยี เมยีน

มาร ์และลาว ในช่วงครึ.งหลงัปี BC-_5 จะช่วยหนุนใหย้อดขายเพิ.มขึ<น โดยไดร้บัปจัจยัหนุนจากอปุสงคท์ี.เตบิโตสูง อตัรากําไรขั <นตน้ที.ด ี
และกลยทุธเ์ครอืขา่ยไรพ้รหมแดน (ความยดืหยุน่สูงขึ<น) 

• วางแผนศกึษาโครงการลงทุนเพิ.ม (ทั <งโครงการใหม่และเขา้ซื<อกจิการ) ในอาเซยีน ครอบคลุมทุกธุรกจิ (ปูนซเีมนตแ์ละวสัดุก่อสรา้ง, 
เคมภีณัฑ,์ และบรรจุภณัฑ)์ 

SCCC • ปรมิาณขายปูนซเีมนตท์ี.บรษิทัส่งไปยงัอาเซยีนคดิเป็นสดัส่วนประมาณ  85% ของปรมิาณขายทั <งหมด 
• SCCC ประกาศเขา้ลงทุนในบรษิทั Chip Mong Cement Corporation Limited ดว้ยสดัส่วนการถอืหุน้ `5% ขณะที. Chip Mong Group 

จะถอืหุน้ส่วนที.เหลอือกี _5% บรษิทัร่วมทุนแห่งนี<จะสรา้งและดําเนินกจิการโรงงานผลิตปูนซเีมนตก์ําลงัการผลิต 4.C ลา้นตนั (4`% 
ของกําลงัการผลิตปูนซเีมนตท์ั <งหมดของบรษิทั) ในกมัพูชา โดยคาดว่าการเขา้ทํารายการจะแลว้เสรจ็ในเดอืน ธ.ค. 8BBC และเริ.ม
ดําเนินงานไดต้อนตน้ปี 8B_4 

• นอกจากนี<บรษิทักก็ําลงัศกึษาแผนสรา้งโรงงานผลิตปูนซเีมนตแ์ห่งใหม่ในเมยีนมาร ์ลาว และเวียดนาม 
GLOBAL • ในเดอืน ก.ย. BC บรษิทั โกลบอลเฮา้ส ์อนิเตอรเ์นชั .นแนล จํากดั (GLOBAL ถอืหุน้ B5% และ SCC ถอืหุน้ B5%) ไดเ้ขา้ลงทุนในบรษิทั 

สุวนันี โฮมเซน็เตอร ์จํากดั (มหาชน) ซึ.งเป็นผูนํ้าตลาดที.มชีื.อเสยีงในธุรกจิจดัจําหน่ายสนิคา้วสัดุก่อสรา้งและสนิคา้ตกแต่งบา้นในลาว
โดยปจัจุบนัโกลบอลเฮา้ส ์อนิเตอรเ์นชั .นแนล มสีดัส่วนการถอืหุน้ `5% ในบรษิทัดงักล่าว แต่จะลดสดัส่วนการถอืหุน้ลงเหลอื :`% 
หลงัจากนําหุน้ของสุวนันี โฮมเซ็นเตอร ์เขา้จดทะเบยีนซื<อขายในตลาดหลกัทรพัยล์าว (LSX) ในเดอืน ธ.ค. BC 

• สุวนันี โฮมเซน็เตอร ์มสีาขา ` สาขาในลาว (44% ของจํานวนสาขาทั <งหมดของ GLOBAL)  และวางแผนเปิดสาขาเพิ.มหลงัทํา IPO 
บรษิทัแห่งนี<มกีําไร CB ลา้นบาทในปี 8BBc (8% ของกําไรของ GLOBAL)  

• บรษิทัจะลงทุนในเมยีนมารแ์ละกมัพูชาอยา่งต่อเนื.อง 
ROBINS • ROBINS เปิดหา้งสรรพสนิคา้ 8 แห่งในเวยีดนามในปี 8BBc (`% ของจํานวนสาขาทั <งหมด) สาขาแรกเป็นของบรษิทัเองและดําเนินงาน

โดย ROBINS ส่วนสาขาที.สองเป็นของผูป้ระกอบการรายอื.น และ ROBINS มรีายไดค้่าธรรมเนียมใบอนุญาต 
• บรษิทัจะกลบัมาพจิารณาขยายสาขาในเวยีดนามอกีครั <ง เมื.อมคีวามชดัเจนมากขึ<นเกี.ยวกบัขอ้จํากดัในการเปิดสาขาใหม่ในเวยีดนาม 

และความยุง่ยากในการหาศูนยก์ารคา้แห่งใหม่ที.จะเปิดหา้งสรรพสนิคา้. 

HMPRO • บรษิทัเปิด HomePro ในมาเลเซยี 4 สาขาในไตรมาส `/Bc (4% ของสาขาทั <งหมด)  
• บรษิทัจะเปิดสาขา HomePro ในมาเลเซยีเพิ.มอกี 4 สาขาตอนปลายปี 8BBh 
• เมื.อสาขาที.เปิดใหม่ในมาเลเซยีเริ.มทรงตวั HMPRO จะพจิารณาขยายสาขาในประเทศอื.นๆ ในกลุ่มประเทศ CLMV  

BIGC • แสดงความสนใจเขา้ไปสํารวจโอกาสลงทุนในลาวและกมัพูชา 
MAKRO • แสดงความสนใจเขา้ไปสํารวจโอกาสลงทุนในเมยีนมาร ์กมัพูชา และลาว 
CPN • จะเปิดศูนยก์ารคา้ใหม่แห่งแรกในอาเซยีนที.มาเลเซยีในปี 8B_5 (:% ของจํานวนศูนยก์ารคา้ภายใตก้ารบรหิารของบรษิทัทั <งหมด)  

• นอกจากนี<บรษิทักก็ําลงัมองหาโอกาสลงทุนในเวยีดนามและอนิโดนีเซียดว้ย 
BJC • สดัส่วนรายไดจ้ากอาเซยีนคดิเป็นสดัส่วนประมาณ 85% ของรายไดท้ั <งหมด 

• ยอดขายในอาเซยีน C:% มาจากเวยีดนาม, _% จากมาเลเซยี, `% มาจากลาว, 8% มาจากเมยีนมาร,์ 8% มาจากกมัพูชา, และ :% มา
จากประเทศอื.นๆ  

• บรษิทัจะลงทุนเพิ.มในกลุ่มประเทศ CLMV อยา่งต่อเนื.อง 
CPF • สดัส่วนรายไดจ้ากอาเซยีน (กจิการในอาเซยีนและการส่งออก) คดิเป็นประมาณ :5% ของรายไดท้ั <งหมด 

• กจิการในอาเซยีน ไดแ้ก่ เวียดนาม กมัพูชา ลาว มาเลเซยี และฟิลปิปินส ์
• บรษิทัจะขยายการลงทุนเพิ.มทั <งโครงการใหม่และเขา้ซื<อกจิการในอาเซยีน ครอบคลุมทุกธุรกจิของบรษิทั (อาหารสตัว ์ฟารม์ และ

อาหาร)  
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ดีที่สุดในกลุ�มสายการบิน 
เราเลือก AAV เป็น top pick ในกลุ่มสายการบิน อุตสาหกรรมท่องเที!ยวไทยที!เติบโตเพิ!มขึ(น
พร้อมกับจํานวนนักท่องเที!ยวต่างชาติที!คาดว่าจะเดินทางเข้ามาในประเทศไทยสูงสุดเป็น
ประวติัการณ์ที! 55 ล้านคนในปี 6778 จะช่วยสนับสนุนให้กาํไรปกติของ AAV ทาํสถิติสูงสุดที! :.< 
พนัล้านบาท อตัราค่าโดยสารเฉลี!ย (ปัจจยัสําคัญที!ช่วยกระตุ้นให้กําไรเติบโต) ของ AAV มี
แนวโน้มปรบัตวัเพิ!มขึ(นเนื!องจากบริษทัมีรายได้จากตลาดระหว่างประเทศที!แข็งแกร่งในสดัส่วน
สูง และจะได้ประโยชน์จากการเปิด AEC แม้ราคาหุ้น AAV ปรบัตวัขึ(นมาแล้ว 8% ในช่วง 5 เดือน
ที!ผ่านมา แต่ยงัซื(อขายที! PB ปี 78 ระดบั :.J เท่า ใกล้กับระดบัตํ!าสุดในปี 677< ซึ!งเป็นปีที! AAV 
รายงานขาดทุนเพราะได้รับผลกระทบจากสถานการณ์ความไม่สงบทางการเมือง เราแนะนํา 
“ซื(อ” AAV ด้วยราคาเป้าหมาย < บาท/หุ้น  
อุตสาหกรรมท่องเที!ยวไทยอยู่ในแนวโน้มขาขึ(น การเปิด AEC เป็นปัจจัยบวก นักท่องเที
ยว
ต่างชาตเิดนิทางเข้ามาในประเทศไทยในช่วง �� เดอืนแรกปี  ! จํานวน $%.' ล้านคน เพิ
มขึ,น $%% 
YoY และเราคาดว่าจาํนวนนักท่องเที
ยวต่างชาตจิะทําสถติสิูงสุดที
 '� ล้านคนในปี $  ! (+$$% YoY) 
และ '' ลา้นคนในปี $  7 (+��% YoY) จนีจะยงัคงเป็นตลาดใหญ่และสําคญัที
สุดสําหรบัอุตสาหกรรม
ท่องเที
ยวไทย (คดิเป็น $<% ของจาํนวนนักท่องเที
ยวต่างชาตทิี
เดนิทางเขา้มาในไทยทั ,งหมด) โดยที
เรา
คาดว่าจะมนัีกท่องเที
ยวจากจนีจาํนวน !.� ลา้นคนในปี $  ! (+<'% YoY) และ 7.  ล้านคนในปี $  7 
(+�7% YoY) เรามองว่าการเปิดประชาคมเศรษฐกิจอาเซยีน (AEC) ในเดอืน ธ.ค. $  ! จะเป็นปจัจยั
บวกต่ออุตสาหกรรมท่องเที
ยวไทยจากประชากรจํานวนมากกว่า E�� ล้านคน การเชื
อมโยงกันมากขึ,น 
และเศรษฐกจิที
กําลงัเตบิโตซึ
งจะกระตุน้ใหม้กีารเดนิทางในกลุ่มประเทศสมาชกิ �� ประเทศเพิ
มมากขึ,น 
อตัราค่าโดยสารที!เพิ!มขึ(นเป็นปัจจยัสาํคญัที!ช่วยสนับสนุนให้กําไรเติบโต AAV จะได้ประโยชน์
อย่างมากจากอุตสาหกรรมท่องเที
ยวไทยที
กําลังเติบโต เนื
องจากบริษัทมีรายได้จากตลาดระหว่าง
ประเทศในสดัส่วนสงูที
 ~E�% ของรายได้ทั ,งหมด ทั ,งนี,เมื
อแยกตามตลาด จนีเป็นตลาดใหญ่สุดโดยคดิ
เป็นสดัส่วน $�-$ % ของรายได้ทั ,งหมด ตามมาด้วยตลาด AEC ที
 � -$�% นอกเหนือจากจํานวน
ผูโ้ดยสารที
เพิ
มขึ,นแลว้ ตลาดระหว่างประเทศที
แข็งแกร่งยงัจะช่วยกระตุ้นให้อตัราค่าโดยสารเฉลี
ยของ 
AAV ปรบัตวัเพิ
มขึ,น และลดผลกระทบจากการแข่งขนัในตลาดภายในประเทศด้วย เราคาดว่าอตัราค่า
โดยสารเฉลี
ยของ AAV จะเตบิโต $% YoY ในปี $  ! และ %% YoY ในปี $  7 การวเิคราะห์ความ
อ่อนไหวใน Figure 6 แสดงใหเ้หน็ว่ากําไรปกตขิอง AAV มคีวามอ่อนไหวอย่างมากต่อการเปลี
ยนแปลง
ในอตัราค่าโดยสาร และอตัราค่าโดยสารที
เพิ
มขึ,น �% จากสมมตฐิานของเราจะช่วยหนุนให้กําไรปกตปีิ 
$  7 ปรบัเพิ
มขึ,นไดอ้กี !%  
กาํไรจะทาํสถิติสูงสุดในปี 6778 เราคาดว่ากําไรปกตขิอง AAV จะทาํสถติสิงูสุดเป็นประวตักิารณ์ที
 �.  
พนัลา้นบาทในปี $  ! และเตบิโต �$% YoY สู่ �.< พนัลา้นบาทในปี $  7 โดยองิกบัสมมตฐิานปี $  7 
ดงันี,: �) ปรมิาณผูโ้ดยสาร �E.  ลา้นคน (+��% YoY), $) อตัราค่าโดยสารเฉลี
ยเพิ
มขึ,น %%, ') อตัรา
แลกเปลี
ยนเฉลี
ย '  บาท/ดอลลารส์หรฐั, และ %) ราคานํ,ามนัเครื
องบนิเฉลี
ยที
 <% ดอลลารส์หรฐั/บาร์เรล 
ปจัจุบนั AAV ทําสญัญาซื,อนํ,ามนัเครื
องบนิล่วงหน้าไว้แล้วในสดัส่วน $%% ของปรมิาณการใช้นํ,ามัน
เครื
องบนิทั ,งหมดในปี $  7 ที
ราคา EE ดอลลารส์หรฐั/บารเ์รล  
ดีที!สุดในกลุ่มสายการบิน แนะนํา “ซื(อ” ด้วยราคาเป้าหมายปลายปี 6778 ที! < บาท/หุ้น เรามองว่า 
AAV เป็นหุน้ที
ดที ี
สุดในกลุ่มสายการบนิ เพราะผลประกอบการอยู่ในแนวโน้มขาขึ,น ในขณะที
หุ้น AAV 
ซื,อขายที
 PB ปี  7 ระดบั �.� เท่า ใกลก้บัระดบัตํ
าสุดในปี $  < ซึ
งเป็นปีที
 AAV รายงานขาดทุนเพราะ
ไดร้บัผลกระทบจากสถานการณ์ความไม่สงบทางการเมอืง เมื
อเทยีบกับหุ้นที
เกี
ยวข้องกับการท่องเที
ยว
ตวัอื
นๆ ซึ
งรายงานผลประกอบการดขีึ,นในช่วง 7 เดือนแรกปี  7 AAV จดัเป็นหุ้น laggard play 
เนื
องจากราคาหุ้นปรบัตวัเพิ
มขึ,น 7% ในช่วง ' เดอืนที
ผ่านมา เทยีบกับ MINT ที
 +' %, CENTEL ที
 
+'�%, AOT ที
 +�%%, และ ERW ที
 +�$% เราแนะนํา “ซื,อ” AAV ด้วยราคาเป้าหมายปลายปี $  7 ที
 
< บาท/หุน้ โดยองิกบั PE $� เท่า หรอืเท่ากับระดบั +�. SD ของ PE เฉลี
ยในอดตีของหุ้นสายการบนิ
ตน้ทุนตํ
าในตลาดภมูภิาค  
Forecasts and valuation  
Year to 31 Dec Unit 2013 2014 2015F 2016F 2017F 
Revenue (Btmn) 23,485 25,356 30,706 35,246 39,043 
EBITDA (Btmn) 2,878 1,335 4,450 5,536 6,454 
Core profit (Btmn) 901 114 1,508 1,681 2,010 
Reported profit (Btmn) 1,043 183 1,342 1,681 2,010 
Core EPS (Bt) 0.19 0.02 0.31 0.35 0.41 
DPS (Bt) 0.00 0.00 0.07 0.09 0.10 

P/E, core (x) 25.1 198.5 15.0 13.4 11.2 
EPS growth, core (%) 5.5 (87.4) n.m. 11.5 19.5 
P/BV, core (x) 1.2 1.2 1.1 1.0 0.9 
ROE (%) 4.8 0.6 7.5 7.8 8.7 
Dividend yield (%) 0.0 0.0 1.5 1.9 2.2 
EV/EBITDA (x) 8.4 21.3 6.9 5.6 4.3 
Source: SCBS Investment Research 
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ซ้ือ 
 
 
Stock Data 
Last close (Nov 26) (Bt) 4.66 
12-m target price (Bt) 7.00 
Upside (Downside) to TP (%) 50.21 

Mkt cap (Btbn) 22.60 
Mkt cap (US$mn) 632 
    
Bloomberg code AAV TB 
Reuters code AAV.BK 
Risk rating H 
Mkt cap (%) SET 0.17 
Sector % SET 6.53 
Shares issued (mn) 4,850 
Par value (Bt) 0.10 
12-m high / low (Bt) 5.9 / 3.9 
Avg. daily 6m (US$mn) 2.85 
Foreign limit / actual (%) 0 / 0 
Free float (%) 54.5 
Dividend policy (%) NA 

 
Price Performance  

 
Source: SET, SCBS Investment Research 

 
 
Share performance 
 1M 3M 12M 
Absolute (2.1) 8.9 3.6 
Relative to SET 2.1 8.3 21.3 
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 23,485 25,356 30,706 35,246 39,043 
Cost of goods sold (19,928) (23,708) (25,801) (29,206) (32,072) 

Gross profit 3,557 1,648 4,905 6,040 6,971 
SG&A (1,756) (1,925) (2,303) (2,643) (2,928) 
Other income 671 794 768 881 976 
Interest expense (171) (313) (429) (457) (451) 
Pre-tax profit 2,301 204 2,941 3,821 4,567 

Corporate tax (651) 1 (200) (764) (913) 
Equity a/c profits 0 0 0 0 0 
Minority interests (865) (148) (1,234) (1,376) (1,644) 
Core profit 901 114 1,508 1,681 2,010 

Extra-ordinary items 142 69 (165) 0 0 
Net Profit 1,043 183 1,342 1,681 2,010 
EBITDA 2,878 1,335 4,450 5,536 6,454 
Core EPS (Bt) 0.19 0.02 0.31 0.35 0.41 
Net  EPS (Bt) 0.22 0.04 0.28 0.35 0.41 

DPS (Bt) 0.00 0.00 0.07 0.09 0.10 

 

 Profit and Loss Statement (Btmn) 

FY December 31  3Q14  4Q14  1Q15  2Q15  3Q15 

Total revenue 5,559 7,876 7,734 6,885 7,254 
Cost of goods sold (5,621) (6,637) (6,156) (6,041) (6,354) 

Gross profit (62) 1,239 1,578 844 900 
SG&A (497) (555) (577) (500) (592) 
Other income 197 214 198 189 201 
Interest expense (87) (107) (108) (143) (88) 
Pre-tax profit (450) 790 1,092 389 421 

Corporate tax (17) (20) (186) 67 (21) 
Equity a/c profits 0 0 (0) (0) (0) 
Minority interests 173 (359) (414) (166) (77) 
Core profit (255) 420 498 252 219 

Extra-ordinary items 46 10 8 (46) (127) 
Net Profit (209) 430 506 206 92 
EBITDA (147) 1,141 1,473 813 786 
Core EPS (Bt) (0.05) 0.09 0.10 0.05 0.05 
Net  EPS (Bt) (0.04) 0.09 0.10 0.04 0.02 

            

 
Balance Sheet (Btmn) 
FY December 31 2013 2014 2015F 2016F 2017F 

Total current assets 7,817 7,493 7,275 8,075 10,189 

Total fixed assets 37,118 42,009 45,101 47,989 47,675 
Total assets 44,935 49,502 52,376 56,064 57,864 
Total loans 8,161 12,077 14,062 14,930 13,697 
Total current liabilities 7,272 7,865 7,860 8,730 9,457 

Total long-term liabilities 10,988 14,621 15,633 16,500 15,267 
Total liabilities 18,260 22,486 23,493 25,230 24,725 
Paid-up capital 485 485 485 485 485 
Total equity 26,675 27,016 28,883 30,834 33,139 
BVPS (Bt)  3.99 4.03 4.30 4.58 4.91 

 

 Balance Sheet (Btmn) 
FY December 31  3Q14  4Q14  1Q15  2Q15  3Q15 

Total current assets 6,372 7,493 8,607 8,391 8,167 

Total fixed assets 41,917 42,009 43,580 43,407 43,557 
Total assets 48,289 49,502 52,187 51,798 51,723 
Total loans 11,987 12,077 13,929 13,933 14,399 
Total current liabilities 7,504 7,865 7,742 7,046 7,354 

Total long-term liabilities 14,566 14,621 16,509 16,444 16,807 
Total liabilities 22,070 22,486 24,251 23,489 24,161 
Paid-up capital 485 485 485 485 485 
Total equity 26,218 27,016 27,936 28,308 27,562 
BVPS (Bt)  3.94 4.03 4.13 4.17 4.09 

 
Cash Flow Statement (Btmn) 

FY December 31 2013 2014 2015F 2016F 2017F 

Core Profit 901 114 1,508 1,681 2,010 
Depreciation and amortization 406 818 1,080 1,258 1,435 

Operating cash flow 3,674 (439) 4,391 3,591 3,991 
Investing cash flow (12,250) (2,720) (4,171) (4,146) (1,122) 
Financing cash flow 6,633 4,683 577 1,137 (938) 
Net cash flow (1,942) 1,524 797 583 1,931 

 

 Main Assumptions 

  2013 2014 2015F 2016F 2017F 

 load factor (%)  83.6 80.5 83.0 84.0 84.0 
 No. of passengers (mn)  10.5 12.2 15.0 16.5 17.7 

 Average fare (Bt/pax)  1,885 1,726 1,760 1,830 1,890 
 No. of aircrafts (ending)  35 40 45 50 55 
 Jet fuel price (US$/Barrel)  123 113 69 74 79 
 FX (Bt/US$)  30.7 32.5 34.0 35.0 34.0 

      
 

Key Financial Ratios 

  2013 2014 2015F 2016F 2017F 

Gross margin(%) 15.1 6.5 16.0 17.1 17.9 
Operating margin(%) 7.7 -1.1 8.5 9.6 10.4 

EBITDA margin(%) 12.3 5.3 14.5 15.7 16.5 
EBIT margin(%) 25.5 17.2 26.0 27.1 27.9 
Net profit margin(%) 4.4 0.7 4.4 4.8 5.1 
ROE (%) 5.4 0.9 6.4 7.6 8.4 
ROA (%) 2.3 0.4 2.6 3.0 3.5 

Net D/E (x) 0.1 0.2 0.3 0.3 0.2 
Interest coverage (x) 16.8 4.3 10.4 12.1 14.3 
Debt service coverage (x) 9.3 1.4 3.2 2.3 2.7 
Payout Ratio (%) 0.0 0.0 25.0 25.0 25.0 

 

 PBV 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: Record high Thai tourism in 2016 Figure 2: Strong Chinese tourist influx is a key 

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

 
Figure 3: AAV has the highest revenue contribution 
from AEC market 

Figure 4: AAV’s stronger fare outlook 

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

 
Figure 5: AAV’s earnings outlook Figure 6: AAV’s PB band 

 

 
Source: AAV and SCBS Investment Research Source: SET and SCBS Investment Research 
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Figure 7: Earnings impact to 1% change of major assumptions 
  AAV NOK THAI

2016 core earnings (Btmn) 1,681 -216 -227

   

Assumption change; Core earnings impact (Bt mn) 

1% higher fare 133 112 1,150

1% stronger Baht/US$ 64 110 66

1% higher load factor 54 47 533

1% lower jet fuel price 34 27 113

Assumption change; Core earnings change from 2016 projection 

1% higher fare 8% 52% 507%

1% stronger Baht/US$ 4% 51% 29%

1% higher load factor 3% 22% 235%

1% lower jet fuel price 2% 12% 50%
Source: SCBS Investment Research 
Because of the core earnings loss for NOK and THAI, % core earnings change presentation is simply to illustrate the magnitude of change, not an actual percentage 
change. 

Figure 8: Price performance vs. core earnings  
 Price performance (%) Core earnings (Bt mn) 

  1-mth 3-mth 6-mth 12-mth YTD 9M14 9M15 % YoY 

Airline         

AAV -2.1 8.9 -1.3 3.6 8.4 -306 969 NM 

NOK -10.1 -3.4 -33.0 -40.3 -45.8 -490 -634 NM 

THAI -13.7 -11.2 -33.7 -40.6 -37.3 -16,069 -3,511 NM 

Airport      

AOT 3.3 14.3 4.4 14.8 10.3 9,914 12,657 27.7 

Hotel      

CENTEL 14.2 30.1 23.8 24.6 42.7 712 1,374 93.1 

ERW 2.0 11.9 -6.3 -16.5 -10.8 -222 94 NM 

MINT  9.5 35.3 14.0 4.0 16.8 2,714 2,901 6.9 
Source: SET and SCBS Investment Research 

Figure 9: Regional valuation comparison 
    MKt Cap PE (x) EPS Growth (%) 14-16F EV/EBITDA (x) PBV (x) ROE (%) 

Company name Country U$ mn. 15F 16F 17F 15F 16F 17F CAGR (%) 15F 16F 17F 15F 16F 17F 15F 16F 17F 

Full service carriers 
  

  
 

    
 

  
 

  
 

  
   

  
  China Southern Airlines China 11,485 8.0 6.7 5.4 232.8 19.2 23.7 99.2 5.0 4.8 4.4 1.1 1.0 0.9 17.1 16.6 16.5 

China Eastern Airlines China 12,913 6.7 6.0 4.8 89.3 12.1 25.3 45.7 6.3 5.9 5.5 1.1 0.9 0.8 19.4 16.8 15.2 

Air China  China 15,665 8.2 7.5 6.6 106.1 9.2 13.7 50.0 6.0 5.7 5.4 1.1 0.9 0.8 14.7 14.0 13.5 
Cathay Pacific Airways Hong Kong 7,218 9.4 8.4 7.9 89.6 12.0 5.7 45.8 5.7 5.4 5.3 1.0 0.9 0.9 11.0 11.9 11.3 

All Nippon Airways Japan 10,253 21.0 16.6 14.8 73.7 26.6 12.3 48.3 6.3 5.7 5.3 1.5 1.4 n.a 7.4 8.8 9.3 

Garuda Indonesia Persero Indonesia 575 11.2 7.4 7.4 n.m. 50.0 0.0 n.m. 4.3 3.6 3.1 n.a 0.6 0.5 6.4 9.2 11.9 
Singapore Airlines Ltd Singapore 8,654 20.3 14.9 14.0 65.3 36.3 6.8 50.1 3.9 3.5 3.3 1.0 0.9 n.a 4.5 6.2 6.6 

Asiana Airlines South Korea 766 n.m 14.7 10.1 n.m. n.m. 44.8 -1.8 10.7 9.5 9.3 0.9 0.9 0.8 -4.7 7.0 7.9 

Eva Airways Taiwan 2,034 7.6 7.9 9.6 n.m. -4.1 -17.1 n.m. 5.2 5.0 5.5 1.3 1.1 1.0 18.5 14.8 9.7 
Bangkok Airways Thailand 1,322 21.2 16.6 15.5 404.8 28.1 6.6 154.3 12.7 9.4 8.3 1.7 1.6 1.5 6.8 7.8 8.3 

Thai Airways Int. Thailand 559 n.m 8.4 5.1 1.0 n.m. 65.4 n.m. 8.2 6.5 6.3 0.8 0.7 0.6 -55.5 8.6 12.3 

Average   

 

12.6 10.5 9.2 132.8 21.1 17.0 61.4 6.8 5.9 5.6 1.2 1.0 0.9 4.2 11.1 11.1 

Low cost carriers 
  

  
 

    
 

  
 

  
 

  
   

  
  AirAsia BHD Malaysia 923 8.2 5.8 5.3 466.7 41.8 10.0 183.4 8.2 7.8 7.5 n.a 0.7 0.7 9.5 12.3 12.9 

Asia Aviation Thailand 632 16.1 12.5 10.1 664.6 28.7 24.5 213.7 8.2 6.7 5.7 1.1 1.0 1.0 7.6 8.3 9.3 

Cebu Air  Philippines 1,084 8.5 7.3 7.2 604.7 16.4 1.0 n.m. 5.7 5.7 5.4 1.9 1.6 1.3 25.2 22.7 20.1 
Tiger Airways Holdings Singapore 719 10.1 33.1 23.8 n.m. -69.4 38.8 186.4 n.a. 15.6 11.2 4.5 4.0 n.a -17.7 6.4 19.1 

Nok Airlines Thailand 124 n.m 14.4 7.8 28.9 n.m. 84.6 n.m. n.a. 3.7 1.7 1.2 1.1 1.0 -6.2 8.1 10.8 

Average   
 

10.7 14.6 10.8 441.2 4.4 31.7 194.5 7.4 7.9 6.3 2.2 1.7 1.0 3.7 11.6 14.4 
 

Source: Bloomberg and SCBS Investment Research 
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ผู�นําธรุกิจสินเชื่ออุปโภคบริโภคในตลาด CLMV  
ผลการดาํเนินงานของ AEONTS มีแนวโน้มฟื� นตวัดีขึ�น โดยได้รบัปัจจยัหนุนจากการขยายสินเชื*อได้
เพิ*มขึ�น การตั �งสาํรองลดลง และค่าใช้จา่ยในการดาํเนินงานที*ชะลอตวัลง ธุรกิจในตลาด CLMV ของ 
AEONTS จะขยายใหญ่ขึ�นในปีหน้า โดยบริษัทตั �งเป้ารายได้ในระยะ 8 ปีข้างหน้าเติบโตเฉลี*ย :;% 
ต่อปี ซึ*งจะช่วยหนุนให้สดัส่วนรายได้จากตลาด CLMV ปรบัเพิ*มขึ�นจาก >% ในปัจจุบนั สู่ >@% 
ภายในปีบญัชี B8C; แม้ราคาหุ้น AEONTS ปรบัตวัขึ�นมาแล้ว BB% ในช่วง ; เดือนที*ผ่านมา แต่หุ้น 
AEONTS ก็ยงัซื�อขายในระดบัตํ*า ในขณะที* ROE อยู่ในระดบัสูงที* B;% และคาดว่ากาํไรจะเติบโต 
>B% ในปีบญัชี B88G และปีบญัชี B88H  
ธุรกิจในกมัพชูาและเมียนมารจ์ะขยายใหญ่ขึ�นในปีหน้า ในฐานะผู้นําตลาดสนิเชื�ออุปโภคบรโิภคของ
กมัพชูา บรษิทัย่อยในกมัพชูาของ AEONTS จงึไดใ้บอนุญาตประกอบกจิการธนาคารเฉพาะกจิจากธนาคาร
แห่งชาตกิมัพูชาเมื�อวนัที� 67 ต.ค. 699: และจะเริ�มประกอบธุรกจิบัตรเครดติในเดอืน ม.ค. 699; ขณะที�
บรษิทัย่อยในเมยีนมารจ์ะเริ�มใชเ้งนิกูจ้ากธนาคารเป็นแหล่งเงนิทุนในปีหน้าอกีทางหนึ�งนอกเหนือจากการใช้
เงนิทุนจากส่วนของผูถ้อืหุน้ หลงัจากรฐับาลเมยีนมารอ์อกใบอนุญาตประกอบกจิการธนาคารให้แก่ธนาคาร
ต่างชาต ิ; แห่งในปีที�ผ่านมา ซึ�งจะเปิดโอกาสให้ AEONTS ขยายธุรกจิได้เร็วข ึAน การมคีู่แข่งน้อยทําให้
บรษิัทย่อยในเมยีนมาร์สามารถทํากําไรได้แล้วในปีนีA AEONTS ตั Aงเป้ามสีดัส่วนรายได้จากบรษิัทย่อยใน
ตลาด CLMV ที� FG% ภายในปีบญัช ี697I จากปจัจุบนัที�มสีดัส่วนประมาณ F% โดยตั Aงเป้ารายได้ในระยะ 9 
ปีขา้งหน้าเตบิโตเฉลี�ย JI% ต่อปี  
มีแนวโน้มขยายสินเชื*อได้เพิ*มขึ�น เนื�องจากลกูคา้ 7K% ของจาํนวนลูกค้าที�มยีอดใช้จ่ายผ่านบัตรเครดติ
ของบรษิทัทั Aงหมด 6.69 ลา้นรายเป็นผูม้รีายไดต้ํ�าที�อาศยัอยู่ในต่างจงัหวดั ดงันั Aน AEONTS จงึมแีนวโน้มที�
จะไดป้ระโยชน์จากมาตรการกระตุน้เศรษฐกจิในต่างจงัหวดัวงเงนิ F.I7 แสนลา้นบาทในช่วงครึ�งหลงัปีบัญช ี
9: มาตรการดงักล่าวประกอบดว้ย: ปล่อยกู้อัตราดอกเบีAยตํ�าผ่านกองทุนหมู่บ้านระยะเวลา K ปี วงเงนิ 7 
หมื�นล้านบาท ปลอดดอกเบีAย 6 ปีแรก ; 6) อัดฉีดเงินสู่ระดับตําบลเพื�อสนับสนุนผู้มรีายได้น้อยและ
เกษตรกร วงเงนิ I.7 หมื�นลา้นบาท; และ I) เร่งใชจ่้ายงบประมาณในโครงการขนาดเลก็ วงเงนิ J หมื�นล้าน
บาท AEONTS ขยายสนิเชื�อได้ J% ในช่วงครึ�งแรกปีบัญช ี9: และตั Aงแต่เดอืน ส.ค. 699: AEONTS ได้
ร่วมกบัธนาคารออมสนิใหบ้รกิารเบกิถอนเงนิสดผ่านบัตร “AEON Your Cash” ทางตู้เอทเีอ็มของธนาคาร
ออมสนิจํานวน 7,GGG ตู้ เราคาดว่าความร่วมมอืครั AงนีAจะช่วยกระตุ้นให้สนิเชื�อของ AEONTS ขยายตัว
ในช่วงครึ�งหลงัปีบญัช ี9: สู่ระดบัที�เราคาดการณ์ไวท้ี� ;% ในปีบญัช ี699: (สนิเชื�อส่วนบุคคลโต FG% และ
สนิเชื�อบตัรเครดติโต :%) เทยีบกบั K% ในปีบญัช ี699K 
คุณภาพสินทรพัยท์รงตวั แมเ้ราคาดว่าค่าใช้จ่ายตั Aงสํารองในช่วงครึ�งหลงัปีบัญช ี9: จะเพิ�มข ึAนเล็กน้อย
จากช่วงครึ�งปีแรก แต่เราคาดว่าค่าใชจ่้ายตั Aงสาํรองทั Aงปีจะตํ�ากว่าจาํนวน 9 พนัลา้นบาทในปีบญัช ี699K อยู่
เลก็น้อย เนื�องจากในปีนีAจะไมม่กีารตั Aงสาํรองพเิศษจาํนวน JGG ลา้นบาทเพื�อสนับสนุนการนําเอามาตรฐาน
การตั Aงสํารองที�เขม้งวดมากขึAนภายใต้วิธกีนัสํารองแบบรายกลุ่มสนิเชื�อ (collective approach) มาใช ้
AEONTS สามารถควบคุมคุณภาพสนิทรพัย์เอาไว้ได้ เนื�องจากอัตราส่วน NPL ต่อสนิเชื�อรวมปรบัตัว
เพิ�มข ึAนเพยีงเลก็น้อยที� G.F% QoQ สู่ระดบั I.9% ในไตรมาส 6 ปีบญัช ี9: LLR coverage อยู่ในระดบัทรง
ตวัที� F6G% ณ ไตรมาส 6 ปีบัญช ี9: นอกจากนีA AEONTS ก็เร่งขาย NPL ที�ถูกตดัจําหน่ายเป็นหนีAสูญ 
โดยขายออกไป F.9 พนัลา้นบาทในเดอืน ก.ย. หลงัจากขายไป 6.7I พนัลา้นบาทในเดอืน ส.ค.  
ค่าใช้จา่ยในการดาํเนินงานชะลอตวัลง ค่าใชจ่้ายในการดาํเนนิงานของ AEONTS น่าจะเตบิโตในอตัราที�
ชะลอตวัลงอย่างต่อเนื�องในช่วงครึ�งหลงัปี 9: ซึ�งเป็นผลมาจากประโยชน์ที�ได้รบัอย่างเต็มที�จากการว่าจ้าง
บรษิทัย่อยตดิตามหนีAตั Aงแต่เดอืน เม.ย.ปีนีA และนโยบายที�เขม้งวดมากขึAนของบรษิทั AEONTS ได้เจรจากบั 
vendor เพื�อประหยดัต้นทุน และควบคุมค่าใช้จ่ายในการตดิต่อทางโทรศพัท์ เราคาดว่าค่าใช้จ่ายในการ
ดาํเนนิงานจะเตบิโตในอตัราที�ชะลอตวัลงจาก FG% ในปีบญัช ี699K สู่ :% ในปีบญัช ี699:  
ซื�อขายที* Valuation ตํ*า ขณะที* ROE สูง แมร้าคาหุน้ AEONTS ปรบัตวัข ึAนมาแล้ว 66% ในช่วง I เดอืนที�
ผ่านมา แต่หุน้ AEONTS ยงัซืAอขายที� valuation ระดบัตํ�าที� PBV 6 เท่าในปีบัญช ี699: เทยีบกบั ROE ใน
ระดบัสงูที� 6I% ขณะที�เม ื�อดใูนดา้น PER หุน้ AEONTS ซืAอขายที� PE ; เท่าในปีบญัช ี699: และ : เท่าในปี
บญัช ี699; เทยีบกบักาํไรที�คาดว่าจะเตบิโตเฉลี�ย F6% ต่อปี   
Forecasts and valuation 
FY Feb 20 of the following year  Unit FY2013 FY2014 FY2015F FY2016F 2017F
Net profit  (Btmn)            2,501            2,418            2,700            3,011        3,434 
EPS  (Bt)            10.01              9.67            10.80            12.04        13.74 
BVPS  (Bt)              35.6              41.8              49.1              57.3          66.7 
DPS (Bt)              3.45              3.45              3.78              4.22          4.81 
PER (x) (x)                9.7              10.1                9.0                8.1            7.1 
EPS growth (%)                 48  (3)                 12                 12              14 
PBV  (x)              2.74              2.33              1.98              1.70          1.46 
ROE (%)              31.0              25.0              23.8              22.6          22.2 
Dividend yields  (%)              3.54              3.54              3.88              4.32          4.93 
Source: SCBS Investment Research 

  
บมจ. อิออน ธนสินทรัพย' (ไทยแลนด')  
  

ซ้ือ 
 
 
Stock Data 
Last close (Nov 26) (Bt) 97.50 
12-m target price (Bt) 125.00 
Upside (Downside) to TP (%) 28.21 

Mkt cap (Btbn) 24.38 
Mkt cap (US$mn) 682 
    
Bloomberg code AEONTS TB 
Reuters code AEONTS.BK 
Risk rating H 
Mkt cap (%) SET 0.19 
Sector % SET 1.95 
Shares issued (mn) 250 
Par value (Bt) 1.00 
12-m high / low (Bt) 119.5 / 80.3 

Avg. daily 6m (US$mn) 0.13 

Foreign limit / actual (%) 49 / 49 
Free float (%) 29.9 
Dividend policy (%) ≥ 30 

 
 
Price Performance  

Source: SET, SCBS Investment Research 

 
Share performances 
 1M 3M 12M 
Absolute (1.5) 18.9 (8.9) 
Relative to SET 2.7 18.2 6.7 
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 16,034 17,572 19,445 
Interest expense 2,061 2,358 2,336 2,541 2,811 

Net interest income 11,901 12,890 13,697 15,031 16,634 
Non-interest income 1,273 1,960 1,915 1,977 2,057 
Non-interest expenses 6,194 6,827 7,374 7,963 8,601 
Earnings before tax & provision 6,980 8,022 8,238 9,045 10,091 
Tax 636 611 670 747 853 

Equities & minority interest (0) 21 22 22 22 
Core pre-provision profit 6,344 7,433 7,590 8,319 9,259 
Provision 3,843 5,015 4,890 5,308 5,825 
Core net profit 2,501 2,418 2,700 3,011 3,434 
Extra item 0 0 0 0 0 

Net profit 2,501 2,418 2,700 3,011 3,434 
EPS (Bt) 10.01 9.67 10.80 12.04 13.74 
DPS (Bt) 3.45 3.45 3.78 4.22 4.81 

 

 Profit and Loss Statement (Btmn) 

FY Feb 20 of the following year  2Q14  3Q14  4Q14  1Q15  2Q15 

Interest & dividend income 3,799 3,879 3,929 3,808 3,972 
Interest expense 593 606 598 574 583 

Net interest income 3,206 3,273 3,332 3,234 3,389 
Non-interest income 842 464 334 380 571 
Non-interest expenses 1,763 1,755 1,693 1,805 1,843 
Earnings before tax & provision 2,286 1,982 1,972 1,809 2,117 
Tax 171 141 150 132 182 

Equities & minority interest (0) 18 4 2 (1) 
Core pre-provision profit 2,114 1,860 1,826 1,679 1,935 
Provision 1,441 1,292 1,236 1,155 1,204 

Core net profit 674 568 590 524 731 
Extra item 0 0 0 0 0 
Net profit 674 568 590 524 731 
EPS (Bt) 2.69 2.27 2.36 2.09 2.93 
            

 
Balance Sheet (Btmn) 

FY Feb 20 of the following year  2013 2014 2015F 2016F 2017F 

Cash  2,435 2,769 2,827 2,840 2,885 

Gross loans 54,808 58,914 64,347 70,768 78,721 
Loan loss reserve 1,912 2,428 2,918 3,448 4,031 
Net loans 52,896 56,485 61,430 67,320 74,691 
Total assets 60,637 64,392 69,446 75,403 82,876 
Borrowings 48,833 49,452 52,668 56,584 61,702 

Total liabilities 51,729 53,947 57,163 61,080 66,197 
Paid-up capital 250 250 250 250 250 
Total Equities 8,906 10,444 12,281 14,323 16,678 
BVPS (Bt)  35.62 41.78 49.13 57.29 66.71 

 

 Balance Sheet (Btmn) 

FY Feb 20 of the following year  2Q14  3Q14  4Q14  1Q15  2Q15 

Cash  2,370 2,551 2,769 2,366 2,542 

Gross loans 58,144 58,834 58,914 59,725 61,134 
Loan loss reserve 2,263 2,349 2,428 2,431 2,574 
Net loans 55,881 56,485 56,485 57,294 58,560 
Total assets 63,540 64,717 64,392 65,209 68,146 
Borrowings 52,189 52,026 49,452 51,094 54,167 

Total liabilities 53,841 54,853 53,947 54,248 56,849 
Paid-up capital 250 250 250 250 250 
Total Equities 9,699 9,863 10,444 10,961 11,228 
BVPS (Bt)  38.80 39.45 41.78 43.84 44.91 

 

Key Financial Ratios & Key assumptions 

  2013 2014 2015F 2016F 2017F 

Loan growth (%)        20.9          7.5          9.2        10.0        11.2 
Yield on earn'g assets (%)      27.89      26.82      26.02      26.01      26.02 
Cost on int-bear'g liab (%)        4.67        4.85        4.62        4.70        4.80 
Spread (%)      23.22      21.96      21.39      21.31      21.22 
Net interest margin(%)      23.77      22.67      22.22      22.25      22.25 
ROA (%)        4.48        3.87        4.03        4.16        4.34 
ROE (%)      30.95      24.99      23.76      22.64      22.15 
NPLs/ Total Loans (%) 2.97 3.38 3.52 3.59 3.62 
Provision/Total loans (%) 7.01 8.51 7.60 7.50 7.40 
LLR/NPLs(%) 117.0 121.9 128.9 135.8 141.3 
Cost to income ratio (%) 47.0 46.0 47.2 46.8 46.0 
D/E (x) 5.8 5.2 4.7 4.3 4.0 

 

 Key Financial Ratios 

   2Q14  3Q14  4Q14  1Q15  2Q15 

Yield on earn'g assets (%) 26.44 26.53 26.69 25.68 26.29 
Cost on int-bear'g liab (%) 4.74 4.83 4.82 4.67 4.58 

Net interest margin(%) 22.31 22.38 22.64 21.81 22.44 
NPLs/ Total Loans(%) 3.31 3.29 3.38 3.30 3.50 
Provision/Total loans (%) 9.91 8.78 8.39 7.74 7.88 
LLR/NPLs(%) 117.27 121.00 121.90 123.35 120.13 
Cost to income ratio (%) 49.39 48.62 46.18 49.95 48.88 

 

Loan breakdown 

  2013 2014 2015F 2016F 2017F 

Hire purchase 2.5 2.6 2.6 2.6 2.9 

Personal loans 61.9 59.4 59.9 59.9 59.8 
Credit card  loans 35.7 37.7 37.3 37.3 37.2 

 

 PBV Band 

 

 
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: AEONTS’ loan growth vs. consumption Figure 2: Average wage 

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

Figure 3: CLMV subsidiaries’ contribution Figure 4: Yield on earning assets, funding cost, NIM 

  
Source: AEONTS 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 

 
Figure 7:  PBV vs Standard Deviation Figure 8: PE vs Standard Deviation 

  
Source: AEONTS, BoT and SCBS Investment Research Source: BoT and SCBS Investment Research 
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Figure 9: PBV/ROE vs Standard Deviation Figure 10: ROE 

  
Source: AEONTS and SCBS Investment Research Source: AEONTS  and SCBS Investment Research 
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นักท�องเทีย่วและกําไรจะทําจุดสงูสุดใหม� แต�ราคาหุ�นยังข้ึนช�า 
ข้อมูลเชิงสถิติล่าสุดของอุตสาหกรรมท่องเที�ยวที�แข็งแกร่งช่วยยืนยนัว่าจาํนวนนักท่องเที�ยว
ต่างชาติที�เดินทางเข้ามาในประเทศไทยน่าจะทําจุดสูงสุดใหม่ได้ในปีนี& และจะเติบโตอย่าง
ต่อเนื�องในปีหน้า อีกทั &ง การเปิด AEC จะเป็นอีกหนึ�งปัจจยับวก เพราะประชากรจาํนวนมากและ
เศรษฐกิจที�กาํลงัเติบโตของกลุ่มประเทศ AEC จะช่วยกระตุ้นให้มีการเดินทางเพิ�มมากขึ&น ERW 
มีแนวโน้มได้ประโยชน์จากแนวโน้มดงักล่าวมากที�สุด เนื�องจากบริษัทประกอบธุรกิจโรงแรม
เพียงอย่างเดียวครอบคลุมตลาดทุกกลุ่มตั &งแต่โรงแรมระดบั 6 ดาวจนถึงโรงแรมชั &นประหยัด 
กําไรปกติของ ERW มีแนวโน้มที�จะทาํจุดสูงสุดใหม่ในปี 7668 ซึ�งยังไม่ได้สะท้อนในราคาหุ้น 
ราคาเป้าหมายของเราที� :.6 บาท/หุ้นให้ upside ที�น่าดึงดดูในระดบั 6C%  
จาํนวนนักท่องเที�ยวต่างชาติที�เดินทางเข้ามาในไทยจะทาํสถิติสูงสุดในปี 766E-68 นักท่องเที
ยว
ต่างชาตเิดนิทางเข้ามาในประเทศไทยในช่วง �� เดอืนแรกปี  ! จํานวน $%.' ล้านคน เพิ
มขึ,น $%% 
YoY และอยู่ในระดบัใกลเ้คยีงตวัเลขของทั ,งปี $  2 แล้ว เราคาดว่าจํานวนนักท่องเที
ยวต่างชาตทิี
เดนิ
ทางเขา้มาในไทยจะทาํสถติสิงูสุดที
 '� ล้านคนในปี $  ! (+$�% YoY) และ '' ล้านคนในปี $  9 (+
��% YoY) ปจัจยัสนับสนุนที
สาํคญั คอื การเตบิโตจาํนวนนักท่องเที
ยวในตลาดระยะใกล้ โดยเฉพาะจนี
ซึ
งเราคาดว่าจะเป็นตลาดที
มนัีกท่องเที
ยวเดนิทางเขา้มาในประเทศไทยจํานวน ! ล้านคนในปี $  ! (+
2'% YoY) และ 9.  ล้านคนในปี $  9 (+�9% YoY) เรามองว่าการเปิดประชาคมเศรษฐกิจอาเซยีน 
(AEC) ในปี $  ! จะช่วยสนับสนุนให้อุตสาหกรรมท่องเที
ยวไทยเตบิโตมากยิ
งขึ,น เนื
องจากประชากร
จาํนวนมากกว่า E�� ลา้นคนและเศรษฐกจิที
กําลงัเตบิโตของกลุ่ม AEC จะช่วยกระตุ้นให้มกีารเดนิทาง
เพิ
มมากขึ,น จํานวนนักท่องเที
ยวจากกลุ่มประเทศ AEC ในช่วง �� เดอืนแรกปี  ! คดิเป็น $2% ของ
จาํนวนนักท่องเที
ยวต่างชาตทิั ,งหมดที
เดนิทางเขา้มาในประเทศไทย 
ประกอบธรุกิจโรงแรมเป็นหลกัและมีกลุ่มโรงแรมที�เหมาะสม เราเห็นว่า ERW เป็นหุ้นที
เหมาะกับ
นักลงทุนที
กําลงัมองหาหุ้นที
มแีนวโน้มได้ประโยชน์มากที
สุดจากอุตสาหกรรมท่องเที
ยวไทยที
กําลัง
เตบิโต แม้เดมิ MINT และ CENTEL มักถูกใช้เป็นตวัแทนหุ้นที
ได้ประโยชน์จากแนวโน้มดงักล่าว
มากกว่า เพราะม ีmarket cap ขนาดใหญ่กว่าและมสีภาพคล่องการซื,อขายมากกว่า ERW แต่ผล
ประกอบการของสองบรษิทันั ,นมส่ีวนแบ่งกําไรจากธุรกจิอื
นๆ (อาหาร อสงัหารมิทรพัย์เพื
ออยู่อาศัย และ
คา้ปลกี) รวมอยู่ดว้ย ERW ประกอบธุรกจิโรงแรมเป็นหลกัและครอบคลุมทุกตลาดตั ,งแต่โรงแรมระดบั   
ดาวจนถงึโรงแรมชั ,นประหยดั โรงแรมชั ,นประหยดัของ ERW ซึ
งคดิเป็นสดัส่วน ~$�% ของรายได้จาก
ธุรกจิโรงแรม และเริ
มมบีทบาทสําคญัมากขึ,น เนื
องจากมนัีกท่องเที
ยวจากตลาดเกิดใหม่ เช่น จนี และ
กลุ่มประเทศ AEC เดนิทางเขา้มาในประเทศไทยเพิ
มมากขึ,น โดยนักท่องเที
ยวจากตลาดเหล่านี,ส่วนใหญ่
เป็นผู้มรีายได้ปานกลาง ERW วางแผนเปิดโรงแรมชั ,นประหยดั HOP INN ในต่างประเทศแห่งแรกที

ฟิลปิปินสใ์นเดอืน ธ.ค. $  9  
กาํไรจะทาํจุดสูงสุดใหม่ในปี 7668 การดาํเนินงานที
โรงแรมหลกัของบรษิัท คอื Grand Hyatt Erawan 
Bangkok Hotel (~'�% ของรายได)้ กําลงักลบัคนืสู่ภาวะปกตหิลงัจากเกิดเหตุระเบดิที
ศาลพระพรหม
เอราวณัเมื
อวนัที
 �2 ส.ค. และคาดว่าจะมโีมเมนตมัที
ดขี ึ,นในช่วงที
เหลอืของปีนี, เนื
องจากอุตสาหกรรม
ท่องเที
ยวไทยอยู่ในช่วงไฮซซีั 
น และงานอเีวนตแ์ละงานประชุมที
เลื
อนออกไปก่อนหน้านี,กลบัคนืมา เรา
คาดว่าผลประกอบการของ ERW จะพลกิกลบัมาทํากําไรในไตรมาส %/ ! หลงัจากขาดทุนในไตรมาส 
'/ ! เพราะไดร้บัผลกระทบจากเหตุระเบดิ อุตสาหกรรมท่องเที
ยวไทยที
เตบิโตมากขึ,นจะช่วยสนับสนุน
ให้กําไรของ ERW ทําจุดสูงสุดใหม่ที
 %$2 ล้านบาทในปี $  9 การวิเคราะห์ของเราพบว่าการ
เปลี
ยนแปลงทุกๆ �% ในรายได้เฉลี
ยต่อห้องพกั (RevPar) จะส่งผลกระทบต่อผลประกอบการปี $  9 
ของ ERW 2% เทยีบกบั CENTEL ที
 '% และ MINT ที
 $% 
ราคาหุ้น ERW ยงัขึ&นช้ากว่าหุ้นโรงแรมอื�นๆ เราเชื
อว่าตลาดยงัไม่ไดร้บัรูถ้งึการดาํเนินงานที
ดขี ึ,นของ 
ERW และกําไรที
มแีนวโน้มปรบัตวัเพิ
มขึ,นอย่างต่อเนื
อง เนื
องจาก ERW ยงัคงเป็นหุ้น laggard play ใน
กลุ่มโรงแรม โดยในช่วง �$ เดอืนที
ผ่านมา ราคาหุ้น ERW ปรบัตวัลดลง -�2% เทยีบกับ CENTEL ที
 
+$ % และ MINT ที
 +%% เราแนะนํา “ซื,อ” ERW ดว้ยราคาเป้าหมาย E.  บาท/หุน้ (องิกับ EV/EBITDA 
�  เท่า) ซึ
งให ้upside  2%  
Forecasts and valuation 
Year to 31 Dec Unit 2013 2014 2015F 2016F 2017F 
Revenue (Btmn) 4,702 4,245 5,745 6,192 6,519 
EBITDA (Btmn) 1,265 877 1,531 1,802 1,910 
Core profit (Btmn) 127 (154) 244 427 480 
Reported profit (Btmn) 937 (112) 244 427 480 
Core EPS (Bt) 0.05 (0.06) 0.10 0.17 0.19 
DPS (Bt) 0.15 0.0 0.03 0.06 0.07 
P/E, core (x) 76.8 n.m. 42.1 24.0 21.3 
EPS growth, core (%) 408.7 n.m. n.m. 75.2 12.6 
P/BV, core (x) 1.9 2.2 2.1 2.0 1.9 
ROE (%) 2.8 (3.1) 5.1 8.5 9.0 
Dividend yield (%) 3.7 1.0 0.8 1.5 1.6 
EV/EBITDA (x) 12.3 20.5 12.1 10.5 9.7 
Source: SCBS Investment Research 

  
บมจ. ดิ เอราวัณ กรุ(ป  
  

ซ้ือ 
 
 
Stock Data  
Last close (Nov 26) (Bt) 4.14 
12-m target price (Bt) 6.50 
Upside (Downside) to TP (%) 57.00 
Mkt cap (Btbn) 10.28 
Mkt cap (US$mn) 288 
    
Bloomberg code ERW TB 
Reuters code ERW.BK 
Risk rating H 
Mkt cap (%) SET 0.08 
Sector % SET 0.89 
Shares issued (mn) 2,483 
Par value (Bt) 1.00 
12-m high / low (Bt) 5.2 / 3.5 
Avg. daily 6m (US$mn) 0.43 
Foreign limit / actual (%) 49 / 16 
Free float (%) 44.5 
Dividend policy (%) 35 

 
 
Price Performance  

Source: SET, SCBS Investment Research 
 

 
Share performance 
 1M 3M 12M 
Absolute 2.0 11.9 (16.5) 
Relative to SET 6.3 11.3 (2.2) 
Source: SET, SCBS Investment Research 
 

 
 

ระวีนุช ป,ยะเกรียงไกร 
นักวิเคราะห�การลงทุนป�จจัยพ้ืนฐาน 

ด�านหลักทรัพย� 
0-2949-1002 

raweenuch.piyakriengkai@scb.co.th 
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Financial statement 
Profit and Loss Statement (Btmn) 
FY December 31  2013 2014  2015F  2016F  2017F 
Total revenue 4,702 4,245 5,745 6,192 6,519 
Cost of goods sold -2,880 -2,881 -3,584 -3,755 -3,921 
Gross profit 1,822 1,364 2,161 2,437 2,598 
SG&A -1,248 -1,186 -1,402 -1,430 -1,512 
Other income 26 28 34 37 39 
Interest expense 368 360 409 436 450 
Pre-tax profit 231 -154 384 609 675 
Corporate tax -91 -19 -127 -167 -180 
Equity a/c profits 16 21 21 22 24 
Minority interests -30 -1 -35 -37 -39 
Core profit 127 -154 244 427 480 
Extra-ordinary items 810 42 0 0 0 
Net Profit 937 -112 244 427 480 
EBITDA 1,265 877 1,531 1,802 1,910 
Core EPS (Bt) 0.05 -0.06 0.10 0.17 0.19 
Net  EPS (Bt) 0.40 -0.05 0.10 0.17 0.19 
DPS (Bt) 0.15 0.04 0.03 0.06 0.07 

 

 Profit and Loss Statement (Btmn) 
FY December 31  3Q14  4Q14  1Q15  2Q15  3Q15 
Total revenue 1,008 1,364 1,447 1,206 1,216 
Cost of goods sold -729 -825 -814 -791 -806 
Gross profit 278 539 633 415 410 
SG&A -291 -354 -356 -340 -330 
Other income 8 4 8 11 6 
Interest expense 91 98 99 96 96 
Pre-tax profit -96 91 185 -10 -10 
Corporate tax 1 -13 -39 -14 -13 
Equity a/c profits 5 5 7 5 5 
Minority interests -1 -16 -15 -6 -2 
Core profit -91 68 139 -25 -20 
Extra-ordinary items 8 -17 1 0 0 
Net Profit -83 51 140 -25 -20 
EBITDA 169 368 462 266 267 
Core EPS (Bt) -0.04 0.03 0.06 -0.01 -0.01 
Net  EPS (Bt) -0.03 0.02 0.06 -0.01 -0.01 
       

 
Balance Sheet (Btmn) 
FY December 31  2013 2014  2015F  2016F  2017F 
Total current assets 1,227 1,047 945 1,181 764 
Total fixed assets 10,558 11,603 12,154 12,968 12,938 
Total assets 13,715 14,517 15,008 16,062 15,618 
Total loans 7,030 8,441 8,724 9,352 8,536 
Total current liabilities 2,116 2,716 3,214 3,306 2,606 
Total long-term liabilities 6,028 6,721 6,663 7,348 7,294 
Total liabilities 8,486 9,783 10,124 10,900 10,144 
Paid-up capital 2,475 2,479 2,479 2,479 2,479 
Total equity 5,229 4,734 4,884 5,161 5,474 
BVPS (Bt)  2.32 1.91 1.97 2.08 2.21 

 

 Balance Sheet (Btmn) 
FY December 31  3Q14  4Q14  1Q15  2Q15  3Q15 
Total current assets 718 1,047 1,188 1,090 1,211 
Total fixed assets 11,448 11,603 11,574 11,600 11,629 
Total assets 14,057 14,517 14,604 14,497 14,635 
Total loans 8,240 8,441 8,451 8,430 8,738 
Total current liabilities 2,299 2,716 2,865 3,142 3,470 
Total long-term liabilities 6,753 6,721 6,503 6,235 6,052 
Total liabilities 9,394 9,783 9,714 9,721 9,872 
Paid-up capital 2,477 2,479 2,482 2,482 2,483 
Total equity 4,663 4,734 4,890 4,776 4,763 
BVPS (Bt)  1.88 1.91 1.97 1.93 1.92 

 
Cash Flow Statement (Btmn) 
FY December 31  2013 2014  2015F  2016F  2017F 
Core Profit 127 -154 244 427 480 
Depreciation and amortization 665 672 738 758 785 
Operating cash flow 1,687 430 891 1,219 1,229 
Investing cash flow -1,667 -2,000 -1,500 -1,500 -500 
Financing cash flow -526 1,303 -86 478 -984 
Net cash flow 132 124 -455 193 -441 

 

 Main Assumptions 
2013 2014 2015F 2016F 2017F 

 No. of rooms  3,885 5,291 5,291 5,291 5,291 
Hotel statistics (excluding HOP INN) 
 Occupancy rate (percent)  79.0 67.0 79.2 81.0 81.7 
 Average room rate  
(ARR, Bt/room/night)  

2,447 2,525 2,671 2,805 2,950 

 % YoY growth  1.4 3.2 5.8 5.0 5.2 
 Revenue per available room   1,939 1,701 2,115 2,273 2,410 
 (RevPar, Bt/room/night)       
 % YoY growth  7.4 (12.3) 24.4 7.4 6.0 
 

Key Financial Ratios 
   2013 2014  2015F  2016F  2017F 
Gross margin(%) 38.7 32.1 37.6 39.4 39.8 
Operating margin(%) 12.2 4.2 13.2 16.3 16.7 
EBITDA margin(%) 26.9 20.7 26.7 29.1 29.3 
EBIT margin(%) 12.8 4.8 13.8 16.9 17.3 
Net profit margin(%) 19.9 (2.6) 4.2 6.9 7.4 
ROE (%) 2.8 (3.1) 5.1 8.5 9.0 
ROA (%) 1.0 (1.1) 1.7 2.7 3.0 
Net D/E (x) 1.2 1.6 1.7 1.7 1.5 
Interest coverage (x) 3.4 2.4 3.7 4.1 4.2 
Debt service coverage (x) 0.9 0.6 0.7 0.7 0.8 
Payout Ratio (%) 36.5 NM 35.0 35.0 35.0 

 

 PBV 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: Record high Thai tourism in 2016 Figure 2: 10M15 arrivals by market 

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

Figure 3: Record high Thai tourism in 2016 Figure 4: Strong Chinese tourist influx is a key 

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

Figure 5: ERW’s operating income breakdown Figure 6: ERW’s no. of room breakdown 

  
Source: Company data and SCBS Investment Research Source: Company data and SCBS Investment Research 
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Figure 7: Quarterly earnings showed improvement Figure 8: Expect record high earnings in 2016 

  
Source: SCBS Investment Research Source: SCBS Investment Research 

Figure 9: ERW’s PB band Figure 10: Share price performance 

 

 

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

Figure 11: Regional valuation comparison 
  MKt Cap PE (x) EPS Growth (%) PBV (x) Div. Yield (%) ROE (%) EV/EBITDA (x) 

Company name U$ mn. 15F 16F 17F 15F 16F 17F 15F 16F 17F 15F 16F 17F 15F 16F 17F 15F 16F 17F 

Shanghai Jinjiang Intl Hotels Dev.  6,086 74.2 55.5 45.5 (5.8) 33.6 22.0 4.8 4.6 4.3 0.9 1.1 1.3 7.0 9.0 10.1 37.0 26.2 22.1 
Shanghai Jin Jiang Intl Hotels Group 2,154 19.5 18.2 17.1 13.8 7.1 6.6 1.5 1.4 1.4 2.4 2.1 2.5 10.0 9.1 6.8 10.9 9.8 9.2 

Homeinns Hotel Group 1,470 27.6 23.0 21.2 (33.9) 19.9 8.9 1.8 1.7 1.7 n.a 0.4 1.1 6.7 7.9 8.1 7.0 6.6 6.2 

China Lodging Group 1,813 27.0 22.9 18.0 38.6 18.2 27.3 3.2 2.9 2.5 n.a 0.4 0.7 12.7 13.2 14.8 9.0 7.9 6.8 
Great Eagle Holdings 2,140 9.9 9.2 8.6 (21.6) 7.2 6.4 0.3 0.3 0.3 2.8 3.0 3.1 3.2 3.5 3.7 21.8 21.2 19.7 

Hongkong & Shanghai Hotels 1,625 19.0 18.5 20.4 (43.4) 2.3 (9.1) n.a n.a n.a 2.5 2.6 2.6 1.8 n.m. n.m. 11.0 11.3 12.6 

Mandarin Oriental International 1,834 25.6 24.7 22.5 (37.5) 3.5 10.2 n.a n.a n.a 3.1 3.1 3.1 n.m. n.m. n.m. 14.7 14.4 13.6 
Shangri-La Asia 3,317 35.6 22.1 19.3 (54.9) 61.5 14.3 0.5 0.5 0.5 1.4 1.6 1.7 1.7 2.2 2.3 14.6 13.9 13.3 

Mandarin Oriental International 1,899 26.5 25.6 23.3 (36.7) 3.5 10.2 n.a n.a n.a 3.0 3.0 3.0 n.m. n.m. n.m. 15.2 14.9 14.1 

Hongkong & Shanghai Hotels 1,625 19.0 18.5 20.4 (43.4) 2.3 (9.1) n.a n.a n.a 2.5 2.6 2.6 1.8 n.m. n.m. 11.0 11.3 12.6 

Kangwon Land 7,096 17.7 15.5 14.2 21.8 13.9 9.5 2.7 2.4 2.2 2.8 3.2 3.5 16.0 16.5 16.7 9.9 9.0 8.3 
Hotel Shilla Co 3,109 65.3 21.0 16.0 (25.3) 211.4 31.1 4.7 3.9 3.2 0.4 0.6 0.7 7.5 20.6 22.2 23.2 13.1 10.8 

City Developments 4,813 11.9 11.0 10.5 (25.0) 8.3 5.2 0.8 0.7 0.7 1.8 1.8 1.8 6.8 7.0 7.0 11.5 10.6 9.9 

UOL Group 3,490 11.8 11.3 10.8 (40.6) 4.4 4.9 0.6 0.6 0.6 2.5 2.5 2.5 5.4 5.6 5.4 17.4 16.0 14.8 
Formosa International Hotels 880 24.1 21.3 19.1 6.1 13.2 11.1 7.4 6.8 6.3 3.8 4.0 4.5 32.5 36.5 37.1 16.1 14.7 13.1 

Ambassador Hotel 315 24.5 24.3 23.4 1.8 0.9 3.5 1.1 1.1 1.1 2.6 2.7 2.7 4.6 4.6 4.6 11.5 10.3 9.6 

Central Plaza Hotel 1,671 33.3 29.3 25.9 50.9 13.6 13.1 4.9 4.4 4.0 1.2 1.4 1.6 15.3 15.8 16.3 15.6 14.2 13.0 
Erawan Group 288 47.6 31.8 23.7 292.9 49.4 34.6 2.1 2.0 1.9 0.8 1.3 1.8 4.2 6.4 7.8 13.0 11.2 10.0 

Minor International 4,249 31.4 26.3 22.8 10.0 19.3 15.2 4.6 4.2 3.6 1.1 1.3 1.5 16.4 16.9 17.0 21.1 18.0 16.4 

  
 

29.0 22.6 20.1 3.6 26.0 11.4 2.7 2.5 2.3 2.1 2.0 2.2 9.0 11.6 12.0 15.3 13.4 12.4 
 

Source: Bloomberg and SCBS Investment Research 
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การขยายโรงภาพยนตร�ในกลุ�มประเทศ CLMV เป�นพฒันาการทีดี่ 
เราชอบกลยุทธข์อง MAJOR ในการขยายธุรกิจโรงภาพยนตร์ไปยงักลุ่มประเทศ CLMV ซึ*งเป็น
ตลาดที*นิยมดภูาพยนตรไ์ทย (บางครั 1งก็ได้รบัความนิยมมากกว่าในประเทศไทย) รายได้ต่อหัว
ประชากรในกลุ่มประเทศ CLMV อยู่ในระดบัตํ*าในเชิงเปรียบเทียบ แต่มีแนวโน้มปรบัตัวเพิ*มขึ1น 
ซึ*งจะเปิดโอกาสให้ปรบัราคาตั 9วชมภาพยนตรเ์พิ*มขึ1น การขยายตัวของเมืองเพิ*มมากขึ1นจะช่วย
สนับสนุนให้คนไปโรงภาพยนตร์มากขึ1น เราคาดว่าสดัส่วนรายได้จากกลุ่มประเทศ CLMV จะ
เพิ*มขึ1นจาก ;% ในปัจจุบนั สู่ =>% ในปี =?@; กาํไรของ MAJOR จะปรบัตวัเพิ*มขึ1น และมีแนวโน้ม
ที*จะทาํสถิติสูงสุดที* ~C.E พนัล้านบาทในปี =?@; ซึ*งหมายความว่าหุ้น MAJOR จะซื1อขายที* PER 
เพียง C=.H เท่าในปี =?@; เทียบกบั =? เท่าในปี =??H แนะนํา “ซื1อ”  
ขยายโรงภาพยนตร์เชิงรุก MAJOR ตั 	งเป้าขยายโรงภาพยนตร์เพิ�มเท่าตวัในระยะ � ปีข้างหน้าจาก 
�$% โรงตอนตน้ปี '��( สู่ $,,,, โรงในปี '�-. หรอืคดิเป็นการเปิดโรงภาพยนตร์ใหม่ $,, โรงต่อปีใน
ระยะ � ปีขา้งหน้า (จาก �,--, โรงต่อปีในช่วง � ปีที�ผ่านมา) บรษิทัตั 	งงบลงทุนสาํหรบัระยะเวลา � ปีไว้
ที� � พนัล้านบาท ทั 	งนี	ในจํานวนโรงภาพยนตร์ที�วางแผนเปิดใหม่ทั 	งหมด .,% จะอยู่ในกลุ่มประเทศ 
CLMV ซึ�งจะทาํใหจ้าํนวนโรงภาพยนตรท์ั 	งหมดในกลุ่มประเทศ CLMV เพิ�มขึ	นเป็น $,, โรง หรอืคดิเป็น 
$,% ของจาํนวนโรงภาพยนตรท์ั 	งหมดของบรษิัทในปี '�-. ปจัจุบนั MAJOR มโีรงภาพยนตร์ $' โรง
ในกลุ่มประเทศ CLMV โดยแบ่งเป็น % โรงในกัมพูชา และ � โรงในลาว บริษัทวางแผนเปิดโรง
ภาพยนตร์เพิ�มอกีจํานวนมากในสองประเทศนี	 ส่วนในเมียนมาร์ MAJOR จะร่วมมอืกับ Aeon Mall 
(พนัธมติรในกมัพชูา) อกีครั 	ง โดยปจัจุบนักําลงัเจรจาซื	อที�ดนิ ขณะที�บรษิัทยงัไม่มแีผนที�ชดัเจนสําหรบั
เวยีดนาม 
CLMV จะเป็นตลาดใหม่ที*ช่วยสนับสนุนให้กําไรเติบโต เราชอบกลยุทธ์ของ MAJOR ในการขยาย
ธุรกจิโรงภาพยนตรไ์ปยงักลุ่มประเทศ CLMV เนื�องจากไม่เพยีงแต่จะช่วยกระจายแหล่งรายได้ออกจาก
ประเทศไทยเท่านั 	น แต่ยงัจะเป็นตลาดใหม่ที�ช่วยสนับสนุนใหก้ําไรของบรษิทัเตบิโตดว้ย  
1) เรามองว่า CLMV เป็นตลาดที�คลา้ยกบัประเทศไทยอย่างมากเมื�อมองยอ้นกลบัไปในปี '�N( ซึ�งเป็น

ช่วงที�โรงภาพยนตร์ยังมีน้อยและดูล้าสมัย รายได้ต่อหัวประชากรที�เพิ�มขึ	นจะทําให้ไลฟ์สไตล์
เปลี�ยนไปและกระตุน้ใหค้นออกมาชมภาพยนตร์เพิ�มมากขึ	น ราคาตั Pวชมภาพยนตร์ในตอนนี	อยู่ที� � 
ดอลลารส์หรฐั/ใบ ตํ�ากว่าประเทศไทยอยู่ ~$,% ดงันั 	นจงึสามารถขึ	นราคาไดเ้มื�อมคีนดเูพิ�มมากขึ	น 

2) ความสามารถในการทํากําไรสามารถปรบัเพิ�มขึ	นได้ MAJOR บอกกับเราว่าต้นทุนส่วนแบ่งรายได้
จากการฉายภาพยนตร ์(film hire) ในกลุ่มประเทศ CLMV โดยเฉพาะในกัมพูชา และลาว สูงกว่าใน
ประเทศไทย โดยในกมัพชูา รายได ้�$% จากการขายตั Pวจะตกเป็นของผู้ผลติภาพยนตร์ และ N\% 
เป็นของผูป้ระกอบการโรงภาพยนตร ์ตรงขา้มกบัประเทศไทย (N\% เป็นของผู้ผลติภาพยนตร์ และ 
�$% เป็นของผู้ประกอบการโรงภาพยนตร์) MAJOR กําลงัเจรจาขอเปลี�ยนโครงสร้างดงักล่าวให้
เหมอืนกับประเทศไทย ซึ�งจะช่วยให้อตัรากําไรของโรงภาพยนตร์ในกลุ่มประเทศ CLMV ปรบัตวั
เพิ�มขึ	น 

3) ตวัอย่างที�ด ีคอื กจิการร่วมทุนในกมัพชูา ซึ�งสามารถคนืทุนไดภ้ายใน $.� ปีของการดาํเนินงาน หรอื
ใชเ้วลาเพยีงครึ�งหนึ�งจากเป้าที�วางไวท้ี� . ปี กิจการร่วมทุนนี	ครองตลาดกัมพูชาด้วยส่วนแบ่งตลาด 
%,% ในแง่ของรายได้ และรายได้เตบิโต N,% YoY เราคาดว่ารายได้จากกลุ่มประเทศ CLMV จะ
เตบิโตสงูกว่าประเทศไทย และคาดว่ารายได้จากกลุ่มประเทศ CLMV จะคดิเป็นสดัส่วน ',% ของ
รายไดท้ั 	งหมดของ MAJOR ภายในปี '�-. (เพิ�มขึ	นจาก .% ในปจัจุบนั) 

แนวโน้มผลการดาํเนินงานแขง็แกร่ง กําไรจะปรบัตวัเพิ�มขึ	นดว้ยอตัราเตบิโตเฉลี�ย $N% ในปี '��(-
'�-. สู่ฐานใหม่ที� ' พนัล้านบาท หรอืเพิ�มขึ	นเท่าตวัจากปี '��( ปจัจยัสําคญัที�ช่วยกระตุ้นให้กําไร
เตบิโต คอื รายไดท้ี�สงูขึ	นจากการขยายโรงภาพยนตรท์ั 	งในประเทศไทยและต่างประเทศ และอตัรากําไร
ที�เพิ�มขึ	นจากการมตีน้ทุนคงที�สงู 
การเคลื*อนไหวของราคาหุ้น และ valuation ราคาหุ้น MAJOR แกว่งตวัอยู่ที�ระดบั ~.$ บาทมาพกั
หนึ�งแลว้ เพราะไม่มปีจัจยักระตุน้ระยะสั 	นใหร้าคาหุน้ปรบัตวัเพิ�มขึ	น แต่เรามองว่า MAJOR เป็นหุ้นที�น่า
ซื	อลงทุนในระยะยาว ณ ราคาหุน้ปจัจุบนั MAJOR ซื	อขายที� PE ปี '�-. ระดบั $'.( เท่า ตํ�ากว่า PER 
ปี '��( อยู่ �,%  
Forecasts and valuation 
Year to 31 Dec Unit 2013 2014 2015F 2016F 2017F
Revenue (Btmn) 7,711 8,623 8,671 9,518 10,449
EBITDA (Btmn) 2,157 2,279 2,374 2,554 2,703
Core profit (Btmn) 884 984 1,118 1,234 1,336
Reported profit (Btmn) 1,051 1,086 1,118 1,234 1,337
Core EPS (Bt) 1.00 1.11 1.26 1.39 1.50
DPS (Bt) 1.00 1.05 1.12 1.24 1.34
P/E, core (x) 31.4 28.2 24.8 22.5 20.8
EPS growth, core (%) 13.1 11.4 13.6 10.3 8.3
P/BV, core (x) 4.6 4.4 4.4 4.2 4.1
ROE (%) 14.7 15.8 17.5 18.9 19.9
Dividend yield (%) 3.2 3.4 3.6 4.0 4.3
EV/EBITDA (x) 14.9 14.0 13.4 12.4 11.6
Source: SCBS Investment Research   
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Stock Data  
Last close (Nov 26) (Bt) 31.25 
12-m target price (Bt) 36.00 
Upside (Downside) to TP (%) 15.20 
Mkt cap (Btbn) 27.89 
Mkt cap (US$mn) 780 
    
Bloomberg code MAJOR TB 
Reuters code MAJOR.BK 
Risk rating M 
Mkt cap (%) SET 0.21 
Sector % SET 1.84 
Shares issued (mn) 892 
Par value (Bt) 1.00 
12-m high / low (Bt) 37 / 24.9 
Avg. daily 6m (US$mn) 1.71 
Foreign limit / actual (%) 49 / 43 
Free float (%) 49.3 
Dividend policy (%) 40 

 
 
Price Performance  

Source: SET, SCBS Investment Research 
 
Share performance 
 1M 3M 12M 
Absolute 0.8 (2.3) 21.4 
Relative to SET 5.1 (2.9) 42.2 
Source: SET, SCBS Investment Research 

 
 

ปฏิภาค นวาวัตน� 
นักวิเคราะห�การลงทุนป�จจัยพ้ืนฐาน 

ด�านหลักทรัพย� 
0-2949-1007 

phatipak.navawatana@scb.co.th 
 

 
 

 

0

10

20

30

40

N
o
v
-1

3

F
e
b
-1

4

M
a
y
-1

4

A
u
g
-1

4

N
o
v
-1

4

F
e
b
-1

5

M
a
y
-1

5

A
u
g
-1

5

N
o
v
-1

5

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

Stock Price (Bt)



บมจ. เมเจอร� ซีนีเพล็กซ� กรุ(ป  ธันวาคม 2558 
 

 
 

40

Financial statement 
Profit and Loss Statement (Btmn) 

FY December 31 2013 2014 2015F 2016F 2017F 

Total revenue 7,711 8,623 8,671 9,518 10,449 
Cost of goods sold 5,011 5,475 5,301 5,815 6,380 

Gross profit 2,700 3,148 3,370 3,703 4,068 
SG&A 1,779 2,064 2,240 2,467 2,738 
Other income 172 130 137 150 164 
Interest expense 149 173 150 137 131 
Pre-tax profit 943 1,041 1,118 1,248 1,361 

Corporate tax 276 271 224 250 272 
Equity a/c profits 189 199 209 219 230 
Minority interests 27 15 15 16 17 
Core profit 884 984 1,118 1,234 1,336 

Extra-ordinary items 168 102 0 0 1 
Net Profit 1,051 1,086 1,118 1,234 1,337 
EBITDA 2,157 2,279 2,374 2,554 2,703 
Core EPS (Bt) 1.00 1.11 1.26 1.39 1.50 
Net  EPS (Bt) 1.18 1.22 1.26 1.39 1.51 

DPS (Bt) 1.00 1.09 1.12 1.24 1.34 
 

 Profit and Loss Statement (Btmn) 

FY December 31  3Q14  4Q14  1Q15  2Q15  3Q15 

Total revenue 2,153 2,124 1,749 2,666 2,189 
Cost of goods sold 1,350 1,393 1,145 1,653 1,450 

Gross profit 802 728 601 1,009 734 
SG&A 539 553 442 523 520 
Other income 50 38 47 50 87 
Interest expense 41 43 41 39 37 
Pre-tax profit 271 167 163 493 259 

Corporate tax 81 51 51 120 83 
Equity a/c profits 52 62 52 72 73 
Minority interests 3 9 (2) (6) (5) 
Core profit 245 186 163 440 243 

Extra-ordinary items 49 21 36 50 99 
Net Profit 293 207 199 490 343 
EBITDA 614 514 507 836 600 
Core EPS (Bt) 0.28 0.21 0.18 0.50 0.27 
Net  EPS (Bt) 0.33 0.23 0.22 0.55 0.39 

      
 

Balance Sheet (Btmn) 

FY December 31 2013 2014 2015F 2016F 2017F 

Total current assets 2,137 2,382 2,971 3,160 3,421 
Total fixed assets 6,696 6,730 7,355 7,402 7,406 

Total assets 13,629 13,932 14,222 14,496 14,806 
Total loans 4,795 4,538 4,787 4,583 4,379 
Total current liabilities 4,352 4,542 4,525 4,727 4,949 
Total long-term liabilities 2,352 2,188 2,344 2,140 1,936 

Total liabilities 7,530 7,546 7,799 7,888 8,006 
Paid-up capital 888 890 890 890 890 
Total equity 6,099 6,387 6,423 6,608 6,799 
BVPS (Bt)  6.86 7.13 7.17 7.37 7.58 
 

 Balance Sheet (Btmn) 

FY December 31 3Q14 4Q14 1Q15 2Q15 3Q15 

Total current assets 2,275 2,382 2,165 2,411 2,188 
Total fixed assets 6,615 6,730 6,744 6,872 7,169 

Total assets 13,616 13,932 13,632 13,990 14,224 
Total loans 0 0 0 0 0 
Total current liabilities 4,376 4,542 4,103 5,272 5,555 
Total long-term liabilities 2,352 2,352 2,352 2,352 2,136 

Total liabilities 7,413 7,546 7,069 7,408 7,692 
Paid-up capital 890 890 890 892 892 
Total equity 6,203 6,387 6,562 6,582 6,533 
BVPS (Bt)  6.92 7.13 7.32 7.34 7.36 
 

Cash Flow Statement (Btmn) 

FY December 31 2013 2014 2015F 2016F 2017F 

Core Profit 884 984 1,118 1,234 1,336 
Depreciation and amortization 1,065 1,065 1,106 1,169 1,210 
Operating cash flow 2,437 2,171 2,042 2,412 2,557 
Investing cash flow (2,481) (800) (1,200) (800) (800) 

Financing cash flow 1,957 (1,057) (728) (1,161) (1,249) 
Net cash flow 1,913 313 114 450 507 
 

 Main Assumptions  

  2013 2014F 2015F 2016F 2017F 

Revenue Breakdown (%) 
 

 Admissions  53 52 53 52 52 
 Concessions sales  15 15 16 16 16 
 Advertising services  14 13 14 14 14 

 Bowling and Karaoke services income  6 6 6 5 5 
 Rentals and services income  6 6 6 6 6 
 Sales of VCD/DVD and film rights  6 8 5 6 7 
 

Key Financial Ratios  

  2013 2014 2015F 2016F 2017F 

Gross margin(%) 35.0 36.5 37.6 38.1 38.5 
Operating margin(%) 11.9 12.6 13.9 15.1 15.9 
EBITDA margin(%) 28.0 26.4 26.7 27.7 28.0 
EBIT margin(%) 15.7 14.9 15.2 16.4 17.2 

Net profit margin(%) 13.6 12.6 13.4 14.5 15.2 
ROE (%) 14.7 15.8 20.4 23.1 25.2 
ROA (%) 7.1 7.1 9.2 10.3 11.4 
Net D/E (x) 0.7 0.6 0.5 0.5 0.4 
Interest coverage (x) 14.5 13.2 17.5 21.4 24.5 

Debt service coverage (x) 1.2 0.9 1.0 1.1 1.2 
Payout Ratio (%) 84.4 89.1 90.0 90.0 90.0 
 

 PBV 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: Revenue upswing  Figure 2: Earnings growth  

  
Source: Department of tourism and  SCBS Investment Research Source: Department of tourism and  SCBS Investment Research 

 
Figure 3: MAJOR is expanding aggressively Figure 4: CLMV expansion will also be aggressive 

  
Source: Department of tourism and  SCBS Investment Research Source: Department of tourism and  SCBS Investment Research 

 
Figure 5: CLMV screens will contribute little in 2015… Figure 6: …but increase contribution to 10% in 2020  

  
Source: Department of tourism and  SCBS Investment Research Source: Department of tourism and  SCBS Investment Research 
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Figure 7: CLMV stands out as the area of growth 
opportunities among other AEC members 

Figure 8: GDP per capita appears to have strong 
correlation to urbanization rate 

 
 

Source: IMF, SCBS Investment Research Source: IMF, UN DESA, UNCTAD , SCBS Investment Research 

Figure 8: Urban residents have twice as much income 
as non-urban residents, and spend more than their 
non-urban counterparts with the same income 

 

 

 

Source: SCB EIC  

Figure 9: The purchasing power (implied by headcount x GDP per capita in PPP dollars) for CLMV urban 
residents is not trivial 

  
Source: UN DESA, IMF , SCBS Investment Research 
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การขยายการลงทุนในอาเซียนเริ่มเห็นผล 
SCC เพิ�มการลงทุนในอาเซียนเพื�อให้ครอบคลุมทุกธรุกิจของบริษทัสู่ #$% ของสินทรพัย์ทั 'งหมด 
ณ สิ'นครึ�งแรกปี -. จาก /% ในปี 0-1$ ซึ�งเมื�อรวมกับอุปสงค์ในตลาดภูมิภาคที�เติบโตสูง ส่งผล
ทาํให้สดัส่วนยอดขายจากอาเซียนปรบัเพิ�มขึ'นสู่ 00% ของยอดขายในช่วงครึ�งแรกปี -. จาก 
#0% ในปี 0-1$ สดัส่วนยอดขายจากอาเซียนมีแนวโน้มปรบัตัวเพิ�มขึ'นอีก โดยได้รบัปัจจยัหนุน
จากการเริ�มเดินเครื�องกําลังการผลิตใหม่ของธุรกิจปูนซีเมนต์ ปิโตรเคมี และบรรจุภัณฑ์ใน
อาเซียนในช่วงครึ�งหลงัปี 0--. ถึงปี 0-=> ราคาหุ้น SCC ปรบัตัว underperform SET อยู่ -K% 
ในช่วง / เดือนที�ผ่านมา สะท้อนถึงผลประกอบการไตรมาส //-. ที�อ่อนแอ ซึ�งถือเป็นโอกาสที�ดี
ในการเข้าซื'อก่อนที�บริษทัจะประกาศผลประกอบการไตรมาส 1/-.-ปี 0--$ ที�ดีขึ'น คงคาํแนะนํา 
“ซื'อ” ด้วยราคาเป้าหมายกลางปี -$ ที�คาํนวณได้จากวิธี SOTP ที� =/> บาท  
ลงทุนเพิ�มในอาเซียนอย่างต่อเนื�อง การลงทุนในอาเซยีนเป็นกลยุทธ์ที�สําคญัอย่างหนึ�งของ SCC ซึ�ง
เร ิ�มมาตั #งแต่ทศวรรษปี ())* จากอุปสงคท์ี�มแีนวโน้มเตบิโตสงูเพราะการอุปโภคบรโิภคต่อหวัประชากร
อยู่ในระดบัตํ�า ความไดเ้ปรยีบจากการเขา้ไปลงทุนเป็นรายแรก และกลยุทธ์เครอืข่ายไร้พรหมแดนด้วย
ตน้ทุนโลจสิตกิส์ที�ถูกลงและความยดืหยุ่นที�เพิ�มขึ#น ขณะที�กลยุทธ์การลงทุนในประเทศไทยของ SCC 
เปลี�ยนมาเน้นผลติภณัฑ์ที�มมีูลค่าเพิ�มสูงมากขึ#น โดยในช่วง (* ปีที�ผ่านมา SCC ได้เพิ�มการลงทุนใน
อาเซยีนจาก ; พนัลา้นบาท (=% ของสนิทรพัย์) สู่ ).A หมื�นล้านบาท (()% ของสนิทรพัย์) ณ สิ#นครึ�ง
แรกปี BC ครอบคลุมทุกธุรกจิของบรษิทั อนัไดแ้ก่ ธุรกจิปนูซเีมนตแ์ละวสัดุก่อสรา้ง ปิโตรเคม ีและบรรจุ
ภณัฑ ์ทั #งนี# สดัส่วนยอดขายจากอาเซยีนเพิ�มขึ#นสู่ DD% ของยอดขายทั #งหมด (จาก (D%) สนับสนุนจาก
การเพิ�มขึ#นของยอดขายจากการดําเนินงานในอาเซยีนเพิ�มขึ#นสู่ (*% ของยอดขายทั #งหมด (จาก =%) 
และการส่งออกไปยงัอาเซยีนเพิ�มขึ#นสู่ (D% ของยอดขายทั #งหมด (จาก )%) อนึ�ง ยอดขาย D;% จาก
อาเซยีนมาจากอนิโดนีเซยี, D;% มาจากเวยีดนาม, (D% มาจากกัมพูชา, ((% มาจากเมยีนมาร์, และ 
D=% มาจากประเทศอื�นๆ  
สดัส่วนยอดขายจากอาเซียนจะเร่งตวัขึ'น สดัส่วนยอดขายจากอาเซยีนมแีนวโน้มเพิ�มขึ#น เนื�องจาก
กําลงัการผลติใหม่ส่วนใหญ่ของ SCC ที�จะเร ิ�มเดนิเครื�องผลติในปี DBBC-A* อยู่ในอาเซยีน (Figure (*) 
ซึ�งประกอบด้วย () กําลงัการผลติปูนซเีมนต์ใหม่ A.= ล้านตนั (+DA% ของกําลงัการผลติปูนซเีมนต์
ทั #งหมด) ในกมัพชูา อนิโดนีเซยี เมยีนมาร ์และลาว ในช่วงครึ�งหลงัปี BC-ปี DBA*; D) การขยายคอขวด
ของโครงการปิโตรเคมคีอมเพล็กซ์ในอนิโดนีเซยี (Chandra Asri, SCC ถอืหุ้น =*%) อกี V(*,*** ตนั 
(+VV% ของกําลงัการผลติปิโตรเคมใีนอนิโดนีเซยี) ในไตรมาส (/B); และ =) การขยายกําลงัการผลติ
กระดาษบรรจุภณัฑอ์กี DV=,*** ตนั (+((% ของกําลงัการผลติบรรจุภณัฑท์ั #งหมด) ในเวยีดนาม ในไตร
มาส D/A* นอกจากนี# SCC ก็กําลงัมองหาโอกาสลงทุนในโครงการปิโตรเคมคีอมเพล็กซ์ในเวยีดนาม, 
เขา้ซื#อกจิการในทุกธุรกจิของบรษิทัในอนิโดนีเซยีและเวยีดนาม และลงทุนในระบบโลจสิตกิสใ์นเมยีนมาร ์
โอกาสดีในการเข้าซื'อหลงัจากราคาหุ้นลดลงเมื�อไม่นานนี'และกาํไรมีแนวโน้มปรบัตัวดีขึ'น ราคา
หุน้ SCC ที�ปรบัตวั underperform SET อยู่ ;% ในช่วง = เดอืนที�ผ่านมา สะทอ้นถงึผลประกอบการไตร
มาส =/BC ที�อ่อนแอ (ขาดทุนอตัราแลกเปลี�ยนจากการยกเลกิสญัญาซื#อขายเงนิตราต่างประเทศล่วงหน้า
จาํนวน (.B พนัลา้นบาท และขาดทุนสนิค้าคงคลงัจํานวน D.D พนัล้านบาท) เรามองว่าเป็นโอกาสดใีน
การเข้าซื#อก่อนที� SCC จะประกาศผลประกอบการไตรมาส V/BC ที�ด ีขึ#น (ไม่มีขาดทุนจากอัตรา
แลกเปลี�ยนและสนิคา้คงคลงั และมรีายไดเ้งนิปนัผลตามฤดกูาล) และกําไรมแีนวโน้มปรบัตวัดขีึ#นในระยะ
ยาวโดยได้ร ับปจัจยัหนุนจากวฏัจกัรขาขึ#นของธุรกิจปิโตรเคม ีรวมถงึยอดขายปูนซเีมนต์ที�เพิ�มขึ#นใน
ประเทศไทย และโรงงานปนูซเีมนตใ์หม่ในต่างประเทศที�จะได้รบัการสนับสนุนจากการเตบิโตของตลาด
อาเซยีนในปี DBBC-A* ณ ระดบัราคาปจัจุบนั valuation ของ SCC ดูน่าสนใจมากขึ#น โดยซื#อขายที� PE 
(= เท่าในปี DBBC และ (( เท่าในปี DBB) (ตํ�ากว่า PE เฉลี�ย ; ปีที� (V เท่า) 
คงคาํแนะนํา “ซื'อ” ด้วยราคาเป้าหมายกลางปี -$ ที�คาํนวณได้จากวิธี SOTP ที� =/> บาท ซึ�ง
ประกอบด้วยธุรกิจปิโตรเคมทีี� EV/EBITDA C.B เท่า ธุรกิจกระดาษที� EV/EBITDA (*.* เท่า ธุรกิจ
ปนูซเีมนตแ์ละวสัดุก่อสรา้งที� EV/EBITDA (D.* เท่า และเงนิลงทุนในบรษิัทร่วมและบรษิัทที�เกี�ยวข้องที� 
D.A เท่าของ BV  
Forecasts and Valuation 
Year to 31 Dec Unit 2013 2014 2015F 2016F 2017F 
Revenue (Btmn) 434,251 487,545 445,279 469,928 477,634 
EBITDA (Btmn) 66,571 67,256 85,453 94,696 103,030 
Core profit (Btmn) 34,221 33,615 43,009 50,403 55,417 
Reported profit (Btmn) 36,522 33,615 44,494 50,403 55,417 
Core EPS (Bt) 28.52 28.01 35.84 42.00 46.18 
DPS (Bt) 15.50 12.50 16.69 18.90 20.78 
P/E, core (x) 15.92 16.21 12.67 10.81 9.83 
EPS growth, core (%) 45.13 (1.77) 27.95 17.19 9.95 
P/BV, core (x) 2.92 2.60 2.31 2.05 1.83 
ROE (%) 19.67 16.97 19.30 20.09 19.71 
Dividend yield (%) 3.41 2.75 3.68 4.16 4.58 
EV/EBITDA (x) 10.63 10.61 8.35 7.53 6.84 
Source: SCBS Investment Research 
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Stock Data 
Last close (Nov 26) (Bt) 454.00 
12-m target price (Bt) 630.00 
Upside (Downside) to TP (%) 38.77 
Mkt cap (Btbn) 544.80 
Mkt cap (US$mn) 15,239 
    
Bloomberg code SCC TB 
Reuters code SCC.BK 
Risk rating L 
Mkt cap (%) SET 4.16 
Sector % SET 6.50 
Shares issued (mn) 1,200 
Par value (Bt) 1.00 
12-m high / low (Bt) 554 / 418 
Avg. daily 6m (US$mn) 23.42 
Foreign limit / actual (%) 25 / 24 
Free float (%) 67.7 
Dividend policy (%) 40-50 
 
Share performance 

Source: SET, SCBS Investment Research 
 
 
Price performance  
  1M 3M 12M 
Absolute (3.8) (4.6) (2.6) 
Relative to SET 0.3 (5.2) 14.1 
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 434,251 487,545 445,279 469,928 477,634 
Cost of goods sold 363,096 409,431 352,554 368,244 370,103 

Gross profit 71,155 78,114 92,725 101,684 107,531 
SG&A 40,033 44,952 46,700 49,160 50,594 
Other income 10,840 9,924 8,934 8,922 9,456 
Interest expense 8,193 7,266 9,432 7,861 8,257 
Pre-tax profit 33,769 35,819 45,527 53,585 58,136 
Corporate tax 5,003 4,968 6,184 7,097 7,847 

Equity a/c profits 6,546 6,108 9,394 10,259 11,764 
Minority interests (1,091) (3,345) (5,729) (6,344) (6,636) 
Core profit 34,221 33,615 43,009 50,403 55,417 
Extra-ordinary items 2,301 0 1,485 0 0 
Net Profit 36,522 33,615 44,494 50,403 55,417 

EBITDA 66,571 67,256 85,453 94,696 103,030 
Core EPS (Bt) 28.52 28.01 35.84 42.00 46.18 
Net  EPS (Bt) 30.44 28.01 37.08 42.00 46.18 
DPS (Bt) 15.50 12.50 16.69 18.90 20.78 
 

 Profit and Loss Statement (Btmn) 
FY December 31  3Q14  4Q14  1Q15  2Q15  3Q15 

Total revenue 124,275 116,710 109,276 113,818 110,897 
Cost of goods sold 104,601 97,343 87,324 85,430 86,041 

Gross profit 19,674 19,368 21,952 28,388 24,856 
SG&A 11,434 11,534 11,949 12,728 12,709 
Other income 1,385 3,413 1,490 2,691 1,526 
Interest expense 1,313 1,913 1,498 2,416 3,657 
Pre-tax profit 8,312 9,333 9,995 15,935 10,016 
Corporate tax 1,127 984 1,680 1,766 1,273 

Equity a/c profits 1,639 1,627 2,247 3,647 2,173 
Minority interests -977 -1,120 -974 -3,939 -1,915 
Core profit 7,847 8,856 9,588 13,877 9,001 
Extra-ordinary items 0 0 1,485 0 0 
Net Profit 7,847 8,856 11,073 13,877 9,001 

EBITDA 15,842 17,675 18,522 26,927 21,155 
Core EPS (Bt) 6.54 7.38 7.99 11.56 7.50 
Net  EPS (Bt) 6.54 7.38 9.23 11.56 7.50 
            
 

Balance Sheet (Btmn) 
FY December 31 2013 2014 2015F 2016F 2017F 

Total current assets 135,130 137,998 134,392 140,598 150,230 
Total fixed assets 305,559 327,825 355,294 381,089 403,918 
Total assets 440,688 465,823 489,686 521,687 554,148 

Total loans 187,343 195,959 198,565 198,565 198,565 
Total current liabilities 85,007 90,613 96,172 78,451 69,164 
Total long-term liabilities 168,919 165,892 157,214 177,884 188,026 
Total liabilities 253,927 256,505 253,386 256,335 257,190 
Paid-up capital 1,200 1,200 1,200 1,200 1,200 
Total equity 186,762 209,317 236,300 265,351 296,959 

BVPS (Bt)  155.63 174.43 196.92 221.13 247.47 
 

 Balance Sheet (Btmn) 
FY December 31  3Q14  4Q14  1Q15  2Q15  3Q15 

Total current assets 154,902 137,998 140,706 153,305 151,751 
Total fixed assets 318,503 327,825 334,334 347,532 355,515 
Total assets 473,405 465,823 475,039 500,837 507,266 
Total loans 200,196 195,959 191,967 203,610 205,623 

Total current liabilities 116,378 95,518 107,189 109,984 120,244 
Total long-term liabilities 158,354 160,988 156,215 159,452 155,470 
Total liabilities 274,732 256,505 263,404 269,436 275,714 
Paid-up capital 1,200 1,200 1,200 1,200 1,200 
Total equity 198,673 209,317 211,636 231,402 231,552 

BVPS (Bt)  165.56 174.43 176.36 192.83 192.96 
 

Cash Flow Statement (Btmn) 
FY December 31 2013 2014 2015F 2016F 2017F 

Core Profit 34,221 33,615 43,009 50,403 55,417 

Depreciation and amortization 18,062 18,062 21,100 22,991 24,874 
Operating cash flow 47,462 45,198 66,872 70,839 79,904 
Investing cash flow (57,314) (40,328) (48,569) (48,786) (47,703) 
Financing cash flow 1,529 (2,235) (15,793) (21,105) (23,779) 
Net cash flow (8,323) 2,635 2,510 948 8,423 
 

 Main Assumptions 
  2013 2014 2015F 2016F 2017F 

Local cement sales (Mn tons) 13.1 13.0 13.0 13.4 13.8 

Cement exports (Mn tons) 4.0 4.4 4.4 4.3 4.1 
Domestic cement price (Bt/ton) 1,895 1,963 1,875 1,893 1,912 
Petrochemical volume (Mn tons) 1.7 1.8 1.9 1.9 1.9 
PE-naphtha spread (US$/ton) 566 683 750 770 800 
PP-naphtha spread (US$/ton) 598 698 680 680 710 

FX (Bt/US$1) 30.7 32.5 34.0 35.0 34.0 
 

Key Financial Ratios 
  2013 2014 2015F 2016F 2017F 

Gross margin(%) 16.4 16.0 20.8 21.6 22.5 

Operating margin(%) 7.2 6.8 10.3 11.2 11.9 
EBITDA margin(%) 15.3 13.8 19.2 20.2 21.6 
EBIT margin(%) 9.7 8.8 12.3 13.1 13.9 
Net profit margin(%) 8.4 6.9 10.0 10.7 11.6 
ROE (%) 19.7 17.0 19.3 20.1 19.7 
ROA (%) 8.2 7.4 9.0 10.0 10.3 

Net D/E (x) 1.4 1.2 1.1 0.0 0.0 
Interest coverage (x) 8.1 9.3 9.1 12.0 12.5 
Debt service coverage (x) 2.6 1.8 1.9 3.5 6.2 
Payout Ratio (%) 50.9 44.6 45.0 45.0 45.0 
 

 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: SCC’s price recently underperformed SET  Figure 2: SCC’s 7-year PE band 

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

 

Figure 3: Its earnings are set to improve in 4Q15F Figure 4: Net profit to hit new high in 2015-17F 

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

Figure 5: Earnings from all business units to improve  Figure 6: Earnings contribution from each unit 

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

Figure 7: Assets in ASEAN rose over the past 10 years Figure 8: Sales from ASEAN rose over past 10 years 

  
Source: Company data and SCBS Investment Research Source: Company data and SCBS Investment Research 
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Figure 9: SCC’s assets and sales in ASEAN, broken down by country and business units   

  Indonesia Vietnam 
Laos &  

Cambodia Myanmar Philippines 
Malaysia & 
Singapore  

ASEAN assets (Bt mn) – end 1H15 41,377 24,178 13,298 9,236 7,182 684 
% to assets in ASEAN 43% 25% 14% 10% 7% 1%

ASEAN sales (Bt mn) - 1H15 60,235 60,235 33,910 24,540 20,078 23,648 
% to sales in ASEAN 27% 27% 15% 11% 9% 11%

Existing businesses: Since 1994 Since 1992 Since 1992 Since 1994 Since 1994 Since 1996 
- Cement & building materials - Cement plant 

- RMC 
- Ceramic tiles 
- Pipe & precast 
- Lightweight concrete 
block 

- White cement 

- Concrete roof 
- Ceramic tiles 

- Cement plant 

- RMC 
- Concrete roof 

- Cement plant 

- RMC 

- Ceramics - Building materials 

- Chemicals - Chandra Asri 
- PVC 

- PVC pipe 
- PVC 

     

- Packaging - Box plant - Packaging paper 
- Box plant 

    - Packaging paper - Box plant 

Future projects: - Debottleneck - 
Chandra Asri 
- M&A - all existing 
businesses  

- Chemical complex 
- M&A - all existing 
businesses   

Investment - 
logistics and others     

Source: Company data and SCBS Investment Research 

Figure 10: SCC’s capacity expansion in 2015-17F 
At year end 2013 2014 2015 2016 2017 Note 

Chemical upstream ('000 tons)       
ROC/MOC       

Ethylene (subsidiary) 1,700 1,700 1,700 1,700 1,700  
Propylene  (subsidiary) 1,200 1,200 1,200 1,200 1,200  
Chandra Asri Petrochemical JV (Indo)       
Ethylene 600 600 600 860 860 Indonesia: After debottlenecking, new capacity will start in 1Q16 
Propylene 320 320 320 470 470 Indonesia: After debottlenecking, new capacity will start in 1Q16 

Chemical downstream ('000 tons)       
PE (subsidiary) 920 920 920 920 920  
PP (subsidiary) 720 720 720 720 720  
PVC (90% stake in TPC) 886 886 886 886 886  
Dow Chemical JV:       

LLDPE (Dow JV) 650 650 650 650 650  
Specialty Elastomers (Dow JV) 220 220 220 220 220  
Propylene Oxide (Dow JV) 390 390 390 390 390  
Bangkok Synthetic JV:       

SSBR (BST JV) 50 50 50 100 100  
Mitsui Tohcello JV:       
LLDPE cast sheet film (Mitsui Tohcello JV)  15 15 15 15  
Mitsubishi Rayon JV:       
MMA (Mitsubishi Rayon JV) 175 175 175 175 175  

Cast Sheets (Mitsubishi Rayon JV) 20 20 20 20 20  
Chandra Asri Petrochemical JV (Indo):       
PE/LLDPE (Chandra Asri Petrochemical) 336 336 336 336 336  
PP (Chandra Asri Petrochemical) 480 480 480 480 480  
SM (Chandra Asri Petrochemical) 340 340 340 340 340   

Paper  ('000 tons)       
Printing and writing paper 570 570 570 630 630 Thailand: New glassine paper (HVA) in fibrous chain - 2Q16 starts 
Packaging paper 1,956 2,306 2,306 2,306 2,549 Vietnam: Expansion of capacity in 2Q17 
Box 1,013 1,013 1,013 1,013 1,013  
Machine Glazed Paper (Nippon Paper JV)  43 43 43 43  

Flexible Packaging  17 17 19 17 Thailand and Vietnam: Add flexible packaging capacity 

Cement (Mn tons)       
Grey cement (mn tons) 24 24 27 28.5 30.3 ASEAN: Expansion at Cambodia at 0.9mn tons in 3Q15, the startup of 

greenfield in Indonesia at 1.8mn tons in 4Q15, Myanmar at 1.8mn tons 
in mid-16, and Laos at 1.8mn tons in mid-17  

White cement (mn tons) 0.4 0.4 0.4 0.4 0.4  
Mortar (mn tons) 2.1 3.2 4.1 6.6 6.6  Thailand: Mortar capacity expansion 

Building Products (mn sqm)       
Ceramic Tiles 225 225 225 225 225  

Ceramic Italian JV   5 6 5 Italy: HVA ceramics 
Ceiling and wall product 86 99 99 100 100 Thailand: capacity expansion 
Lightweight concrete 21 27 27 30 31 Thailand: capacity expansion 
Modular Home (Sekisui Heim JV) (houses) 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000   

Source: Company data and SCBS Investment Research 
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AAV มีแนวโน
มรับมือสถานการณ�ท
าทายได
ดีที่สุด  
 แม้การแข่งขนัในตลาดภายในประเทศจะยงัมีอยู่ แต่อตัราการเข้าถึงผู้โดยสาร (penetration 

rate) ของสายการบินต้นทุนตํ/าที/อยู่ในระดบัสูงแล้วและแรงกดดนัต่ออตัราค่าโดยสารที/ลด
น้อยลงเป็นการส่งสญัญาณว่าการแข่งขนัของตลาดภายในประเทศเริ/มลดลง และตลาด
ระหว่างประเทศจะเป็นปัจจยัสาํคญัที/ช่วยสนับสนุนการเติบโต  

 เรามองว่า AAV เป็นตวัเลือกที/ดีที/สุดในกลุ่มสายการบิน จาํนวนนักท่องเที/ยวต่างชาติที/คาด
ว่าจะเดินทางเข้ามาในประเทศไทยสูงสุดเป็นประวติัการณ์ในปี <==> ที/ ?? ล้านคน จะช่วย
สนับสนุนให้กาํไรปกติของ AAV ทาํสถิติสูงสุด 

แรงกดดนัต่ออตัราค่าโดยสารของตลาดภายในประเทศลดน้อยลงในไตรมาส ?/=A ตลาดเส้นทาง
การบนิภายในประเทศไทยมกีารแข่งขนัรุนแรง และอตัราค่าโดยสารก็ถูกกดดนัให้ปรบัตวัลดลงมาตั &งแต่
ปลายปี '(() เมื+อไทยไลออ้นแอรเ์ขา้สู่ตลาดโดยใช้กลยุทธ์ด้านราคาที+ตํ+ากว่า แม้ว่าการแข่งขนัจะยงัมี
อยู่ แต่เราพบสญัญาณสองประการที+บ่งชี&ว่าการแข่งขนัของตลาดภายในประเทศเริ+มจะมแีนวโน้มลดลง
ประการแรก ในไตรมาส 4/(6 อตัราค่าโดยสารเฉลี+ยของ NOK ซึ+งให้บรกิารเที+ยวบนิภายในประเทศ
เกอืบทั &งหมด ปรบัตวัลดลงเพยีง =% YoY หลงัจากที+หดตวัลงมากถงึ =6% YoY ในปี '((A และ =4% 
YoY ในช่วงครึ+งแรกปี (6 และ AAV เปิดเผยว่าแรงกดดนัต่ออตัราค่าโดยสารภายในประเทศของบรษิัท
ปรบัตวัลดลง ประการที+สอง ในอนาคต แผนขยายฝงูบนิของสายการบนิต้นทุนตํ+าเน้นไปที+ตลาดระหว่าง
ประเทศมากขึ&น เนื+องจากปจัจุบนั penetration rate ของสายการบนิต้นทุนตํ+าสําหรบัเส้นทางการบนิ
ภายในประเทศไทยอยู่ในระดบัสงูที+ ))% ในขณะที+ตลาดระหว่างประเทศยงัมโีอกาสที+จะเตบิโตได ้เพราะ 
penetration rate ของสายการบนิตน้ทุนตํ+าอยู่ในระดบัตํ+าที+ '4%  
ตลาดระหว่างประเทศที/แข็งแกร่งเป็นปัจจยับวกสาํคญั เรายงัคงมุมมองเชงิบวกต่ออุตสาหกรรม
ท่องเที+ยวไทย และเชื+อว่าตลาดระหว่างประเทศที+แขง็แกร่งจะเป็นปจัจยัสําคญัที+ช่วยสนับสนุนให้ผลการ
ดําเนินงานของผู้ประกอบการสายการบนิเตบิโตได้ เราคาดว่าจํานวนนักท่องเที+ยวต่างชาตจิะทําสถิติ
สงูสุดที+ 4N ล้านคนในปี '((6 (+'=% YoY) และ 44 ล้านคนในปี '((R (+=N% YoY) ปจัจยักระตุ้นที+
สําคัญยังคงอยู่ที+ตลาดนักท่องเที+ยวระยะใกล้ (Short-haul) โดยเฉพาะประเทศจีน เราคาดการณ์
นักท่องเที+ยวจากจนีที+ 6.N ล้านคนในปี '((6 (+A4% YoY) และ R.( ล้านคนในปี '((R (+=R% YoY) 
เรามองว่า AAV จะได้ประโยชน์จากแนวโน้มดงักล่าว เนื+องจากรายได้ 'N-'(% มาจากเส้นทางบนิจนี 
NOK และไทยไลออ้นแอรแ์สดงความสนใจเขา้ไปเปิดตลาดจนี แต่เราไม่คดิว่าการแข่งขนัจะรุนแรงเพราะ
ที+นักท่องเที+ยวจนีมีแนวโน้มเตบิโตขึ&นอย่างมาก การเปิดประชาคมเศรษฐกิจอาเซยีน (AEC) โดยมี
เป้าหมายเพื+อใหม้กีารเชื+อมโยงระหว่างกนัในอาเซยีนเพิ+มมากขึ&นจะเป็นอกีปจัจยัหนึ+งที+ช่วยสนับสนุนให้
อุตสาหกรรมท่องเที+ยวไทยและผูป้ระกอบการสายการบนิต้นทุนตํ+าเตบิโต  เนื+องจากมปีระชากรจํานวน
มากกว่า )NN ลา้นคน และเศรษฐกิจที+กําลงัขยายตวัซึ+งจะกระตุ้นให้มกีารเดนิทางเพิ+มมากขึ&น ทั &งนี&ใน
จาํนวนหุน้สายการบนิทั &งหมดภายใตก้ารวเิคราะห์ของเรา เรามองว่า AAV มแีนวโน้มที+จะได้ประโยชน์
จากแนวโน้มดงักล่าว มากที+สุด เนื+องจาก AAV มเีสน้ทางบนิหลายเส้นทางไปยงักลุ่มประเทศ AEC โดย
ตลาด AEC คดิเป็น =(-'N% ของรายไดใ้นช่วง R เดอืนแรกปี (6 ของ AAV สงูกว่า THAI ที+ ~=N% และ 
NOK ที+ ~(%  
AAV เป็น top pick ท่ามกลางสถานการณ์ที+ท้าทาย เรามองว่า AAV เป็นตวัเลอืกที+ดที ี+สุดในกลุ่มสาย
การบนิ เพราะเป็นเพยีงบรษิทัเดยีวที+ยงัมกีําไรและผลประกอบการอยู่ในแนวโน้มขาขึ&น ในขณะที+ราคา
หุ้น AAV ซื&อขายที+ระดบั PB ปี (R ระดบั =.N เท่า ซึ+งใกล้กับระดบัตํ+าสุดในปี 2557 ซึ+งเป็นปีที+ AAV 
รายงานขาดทุนเพราะได้รบัผลกระทบจากสถานการณ์ความไม่สงบทางการเมอืง เมื+อเทยีบกับหุ้นที+
เกี+ยวขอ้งกบัการท่องเที+ยวตวัอื+นๆ ที+มกีารรายงานผลประกอบการดขีึ&นในช่วง R เดอืนแรกปี (6 AAV 
จดัเป็นหุน้ laggard play เนื+องจากราคาหุน้ปรบัตวัเพิ+มขึ&น R% ในช่วง 4 เดอืนที+ผ่านมา เทยีบกับ MINT 
ที+ +4(%, CENTEL ที+ +4N%, AOT ที+ +=l%, และ ERW ที+ +='% แม้ว่าเราให้คําแนะนํา “ซื&อ” NOK 
แต่เราเหน็ว่าปจัจยัสาํคญัที+จะช่วยกระตุ้นให้ราคาหุ้น NOK ปรบัตวัเพิ+มขึ&น คอื ผลการดําเนินงานที+ฟื&น
ตวัดขีึ&น และช่วงที+เหมาะสมที+สุดในการเขา้ซื&อ คอื เมื+อ ICAO ปลดลอ็คธงแดงประเทศไทย ซึ+งคาดว่าจะ
เกดิขึ&นในไตรมาส '/(R 

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 4.66 7.0 51.7  198.5 15.0 13.4 (87) n.m. 12 1.16 1.08 1.02 1 7 8 0.0 1.5 1.9 21.3 6.9 5.6 
NOK Buy 7.10 9.5 33.8  n.m. n.m. n.m. n.m. (45) 68 1.18 1.47 1.58 (11) (20) (7) 0.0 0.0 0.0 (3.6) (7.3) 24.4 
THAI Neutral 9.15 11.0 20.2  n.m. n.m. n.m. (484) 75 96 0.48 0.83 0.84 (45) (17) (1) 0.0 0.0 0.0 53.6 10.0 7.3 
Average         198.5 15.0 13.4 (286) 15 59 0.94 1.13 1.15 (18) (10) (0) 0.0 0.5 0.6 23.8 3.2 12.4    
Source: SCBS Investment Research  
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Figure 1: AAV and NOK average fare Figure 2: NOK’s fare pressure is lower in 3Q15 

  
Source: AAV, NOK and SCBS Investment Research Source: AAV, NOK and SCBS Investment Research 

Figure 3: In Southeast Asia, Thailand has the 2nd 
highest LCC penetration rate in the domestic market 

Figure 4: Thailand’s international market LCC 
penetration rate is still low 

  
Source: AOT, CAPA research and SCBS Investment Research 
Data as of Oct 2013 
*Philippines  data as of Feb 2014 **Thailand data as of Sep 2015 

Source: AOT, CAPA research and SCBS Investment Research 
Data as of Oct 2013 *Thailand data as of Sep 2015 

 
Figure 5: Price performance vs. core earnings  
 Price performance (%) Core earnings (Bt mn) 

  1-mth 3-mth 6-mth 12-mth YTD 9M14 9M15 % YoY 

Airline         

AAV -2.1 8.9 -1.3 3.6 8.4 -306 969 NM 
NOK -10.1 -3.4 -33.0 -40.3 -45.8 -490 -634 NM 
THAI -13.7 -11.2 -33.7 -40.6 -37.3 -16,069 -3,511 NM 
Airport             
AOT 3.3 14.3 4.4 14.8 10.3 9,914 12,657 27.7 
Hotel             
CENTEL 14.2 30.1 23.8 24.6 42.7 712 1,374 93.1 
ERW 2.0 11.9 -6.3 -16.5 -10.8 -222 94 NM 
MINT  9.5 35.3 14.0 4.0 16.8 2,714 2,901 6.9 
Source: SET and SCBS Investment Research 

Figure 6: Inspection and ICAO’s red flag resolution timeline 
Date Events 

18-Jul-15 The FAA verbally reported concerns on Thai air safety standards caused by a shortage of qualified DCA staff. 

27-Oct-15 The FAA came to audit the Office of Civil Aviation  (previously DCA) 
09-Nov-15 The European Aviation Safety Agency (EASA) came to audit the Office of Civil Aviation and Thai-registered airlines flying to the EU 

Late Nov Expect the FAA to announce whether it will downgrade Thailand to Category 2 or not 

Late Nov to Mid Dec Expect the EASA to announce whether it will ban Thai carriers flying to the EU or not 

Nov - Dec Re-certification for Thai-registered airlines to resolve ICAO’s red flag will start  
Apr-16 Expect to finish recertification of all 28 airlines 

Source: SCBS Investment Research 
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ไม�น�าจะฟ	
นตัวได�เร็ว 
 ผลการดาํเนินงานของกลุ่มธนาคารมีแนวโน้มอ่อนตวัต่อเนื�องในไตรมาส  /"# และปี &""' โดยเกิด

จากการตั *งสาํรองตามหลกัความระมดัระวงัสาํหรบั NPL ที�เพิ�มขึ*น สินเชื�อฟื* นตัวดีขึ*นเล็กน้อย NIM 
ทรงตวั และรายได้ที�มิใช่ดอกเบี*ยเติบโตน้อยลง  

 Valuation น่าสนใจที�ระดบัตํ�ากว่า -ASD โดย PER อยู่ในระดบัตํ�าที� ' เท่า และ PBV A เท่า เรายงัคง
เลือก KBANK เป็น top pick   

ผลประกอบการไตรมาส M/"# แย่ตามคาด กําไรสุทธไิตรมาส �/�� ของกลุ่มธนาคารปรบัตวัลดลง ��% YoY 
และ ��% QoQ ค่อนขา้งใกลเ้คยีงกบัที* SCBS และตลาดคาดการณ์ไว้ คุณภาพสนิทรพัย์ปรบัตวัแย่ลงอกี โดย 
NPL เพิ*มขึ7น ��% QoQ, อตัราส่วนค่าเผื*อหนี7สงสยัจะสูญต่อสนิเชื*อรวมทําสถติสิูงสุดที* �.B�% นับตั 7งแต่ปี 
C���, และ LLR coverage ปรบัตวัลดลง �C% สู่ �CC% โดยส่วนใหญ่เกิดจากกลุ่ม SME และรายย่อย บวกกับ
การตั 7งสาํรองเพิ*มโดย KTB SCB และ TISCO สาํหรบัสนิเชื*อที*เปล่อยให้แก่กลุ่ม SSI รายได้ดอกเบี7ยสุทธอิยู่ใน
ระดบัทรงตวั โดยอตัราการขยายตวัของสนิเชื*อชะลอตวัอย่างต่อเนื*องและ NIM ทรงตวั รายได้ที*มใิช่ดอกเบี7ย
แข็งแกร่ง (+CT% YoY, +�C% QoQ) โดยมเีซอร์ไพร้ส์เชงิบวกจากรายได้ค่าธรรมเนียม (ที* BBL KTB และ 
TCAP), กําไรจากธุรกรรมเพื*อคา้และปรวิรรตเงนิตรา (ที*ธนาคารส่วนใหญ่), และกําไรจากเงนิลงทุนและ NPA (ที*
ธนาคารขนาดใหญ่และกลางส่วนใหญ่) การควบคุมค่าใช้จ่ายในการดําเนินงานดูเหมอืนจะเป็นวธิลีดผลกระทบ
จากคุณภาพสนิทรพัยท์ี*ปรบัตวัแย่ลงของธนาคารส่วนใหญ่ โดยเฉพาะที* TISCO ซึ*งกลบัรายการโบนัสคา้งจ่าย 
คาดผลการดาํเนินงานอ่อนตัวต่อเนื�องในไตรมาส  /"# เราคาดว่าผลการดําเนินงานของกลุ่มจะอ่อนตัว
ต่อเนื*องในไตรมาส Y/�� หากตดัการตั 7งสาํรองพเิศษสาํหรบัสนิเชื*อ SSI ออกไป เราคาดว่ากําไรไตรมาส Y/�� จะ
ลดลง โดยเกดิจากการตั 7งสํารองจํานวนมากอย่างต่อเนื*องและค่าใช้จ่ายในการดําเนินงานที*เพิ*มขึ7นตามฤดูกาล 
ซึ*งจะไม่สามารถชดเชยไดด้ว้ยอตัราการขยายตวัของสนิเชื*อที*ค่อยๆ ฟื7นตวัดขีึ7น (คาดโต C% ในปี C��� เทยีบ
กบั �.�% YTD) และ NIM ในระดบัทรงตวั เราคาดว่ากําไรสุทธไิตรมาส Y/�� ของกลุ่มธนาคารจะลดลง YoY 
และทรงตวั QoQ 
ยงัไม่มีทีท่าว่าจะฟื* นตวัได้เร็วในปี &""' KBANK เป็นธนาคารรายแรกที*เปิดเผยเป้าหมายปี C��B ซึ*งไม่ได้
เป็นบวกนัก โดยเฉพาะคุณภาพสนิทรพัย์ เราคาดว่ากําไรสุทธปีิ C��B ของกลุ่มธนาคารจะค่อยๆ ฟื7นตวัด้วย
อตัราเตบิโต `% สอดคล้องกับการคาดการณ์ที*ว่าอตัราการขยายตวัของ GDP ของประเทศไทยจะฟื7นตวัดขีึ7น
เลก็น้อยสู่ระดบั ~�% ในปี C��B จากฐานตํ*าที* C-C.�% ในปี C��� หลกัๆ จะได้รบัปจัจยักระตุ้นจากการลงทุน
ภาครฐั และมีความเสี*ยงขาลงที*การส่งออก ประมาณการกําไรสุทธปีิ C��B ของเราสะท้อนถงึการตั 7งสํารอง
จํานวนมากอย่างต่อเนื*อง, อตัราการขยายตวัของสนิเชื*อที*ค่อยๆ ฟื7นตวัสู่ �% ในปี C��B เทยีบกับ C% ในปี 
C���, NIM ที*หดตวัลงเลก็น้อย, และรายไดท้ี*มใิช่ดอกเบี7ยที*เตบิโตในอตัราชะลอตวัลง 
คุณภาพสินทรพัย์ที�ปรบัตัวแย่ลงตามวฏัจกัรเศรษฐกิจสะท้อนใน valuation แล้ว นับตั 7งแต่ประกาศผล
ประกอบการไตรมาส �/�� SETBANK (-C�%) ก็ปรบัตวั underperform SET (-��%) อยู่ �k% ท่ามกลางความ
กงัวลเกี*ยวกบัคุณภาพสนิทรพัยแ์ละผลกระทบดา้นลบจากการลดอตัราดอกเบี7ยต่อ NIM ปจัจุบนั valuation ของ
กลุ่มธนาคารอยู่ที*ระดบัตํ*ากว่า -�SD โดยม ีPER อยู่ที* B เท่า และ PBV �.� เท่า โดยองิกับประมาณการกลางปี 
C��B สะทอ้นคุณภาพสนิทรพัยท์ี*ปรบัตวัแย่ลงตามวฏัจกัรเศรษฐกจิในปีนี7ไปแลว้ 
เพิ�ม TCAP ในกลุ่ม top picks เราเลอืก TCAP เขา้มาเป็นหุ้น top pick เพิ*มเตมิในกลุ่มธนาคาร เนื*องจากเรา
คาดว่า TCAP จะมคีุณภาพสนิทรพัยท์ี*ดกีว่าธนาคารอื*นๆ ในไตรมาส Y/�� และปี C��B ประกอบกับ TCAP มี
ผลขาดทุนทางภาษีจากการชําระบญัชขีองเงนิลงทุนใน SCIB จํานวน C.B หมื*นล้านบาท ซึ*งจะเปิดโอกาสให ้
TCAP เพิ*ม LLR coverage และ ROE ได้ เรายงัคงเลอืก KBANK เป็น top pick ของกลุ่มธนาคาร โดยได้รบั
ปจัจัยหนุนจากสินเชื*อและรายได้ที*มิใช่ดอกเบี7ยที*มแีนวโน้มเตบิโตสูงกว่าค่าเฉลี*ยของกลุ่มธนาคาร รวมถึง
ค่าใชจ่้ายในการดาํเนินงานจะลดลงหลงัจากทาํโครงการ K-transformation เสรจ็ในปีนี7  

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 33.50 30.0 (8.3) 14.4 13.8 12.2 19 4 13 1.6 1.3 1.2 11 11 10 2.1 2.2 2.5 
BBL Buy 170.00 190.0 15.6  8.9 9.3 9.3 1 (3) (1) 1.0 0.9 0.9 12 10 9 3.8 3.8 3.9 
KBANK Buy 168.50 215.0 30.3  8.7 10.0 9.1 12 (13) 10 1.6 1.4 1.3 19 15 14 2.4 2.7 3.0 
KKP Neutral 37.25 34.0 (3.7) 11.9 9.9 8.8 (41) 20 13 0.9 0.8 0.8 7 9 9 4.2 5.0 5.7 
KTB Buy 17.10 20.0 21.4  7.0 8.4 7.7 0 (16) 9 1.0 1.0 0.9 16 12 12 5.3 4.4 4.8 
LHBANK Sell 1.58 1.4 (9.2) 17.4 13.4 12.5 30 29 7 1.3 1.2 1.1 8 9 9 0.2 2.2 2.4 
TCAP Buy 35.00 42.0 24.6  8.7 8.1 7.3 (45) 8 12 0.9 0.8 0.8 10 10 11 4.6 4.6 4.6 
TISCO Buy 41.75 45.0 12.2  7.9 7.9 7.4 0 (1) 7 1.3 1.2 1.1 17 16 15 4.8 4.4 4.6 
TMB Sell 2.60 2.4 (5.3) 11.9 12.5 11.2 66 (5) 12 1.6 1.5 1.4 15 12 13 2.5 2.4 2.7 
Average         10.5 10.3 9.4 4 (8) 8 1.3 1.2 1.1 14 12 12 3.5 3.6 3.9  
Source: SCBS Investment Research 

    หมายเหตุสาํคญั: บริษัทหลกัทรพัย์ ไทยพาณิชย์ จาํกดั (SCBS) เป็นบริษัทย่อยที�ธนาคารไทยพาณิชย์ จาํกดั (มหาชน) (SCB) ถือหุ้นทั *งหมด ข้อมูลใดๆที�เกี�ยวข้องกบั SCB มีวตัถปุระสงค์เพื�อใช้ในการเปรียบเทียบเท่านั *น 
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Figure 1: Loans vs. GDP & 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: Special-mention loans Figure 6: LLR coverage 

  
Source: BoT and SCBS Investment Research Source: BoT and SCBS Investment Research 
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หลังจากความเชื่อมั่นเพิ่มข้ึน การอุปโภคบริโภคจะฟ� นตัวในป# 2559 
 ดชันีความเชื�อมั �นผู้บริโภคกลบัมาเพิ�มขึ�นในเดือน ต.ค. สะท้อนการคาดการณ์ถงึประโยชน์จากมาตรการ

กระตุ้นเศรษฐกิจ แต่ยอดขายสาขาเดิมตั �งแต่ต้นไตรมาส 1/34 ถงึปัจจบุนัของกลุ่มพาณิชยย์งัหดตวัลง 
 เนื�องจากการเบิกจา่ยงบประมาณ 6.78 แสนล้านบาทของมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจในไตรมาส 1/34-

ไตรมาส 6/3: จะเหน็ผลในเวลาต่อมา ดงันั�นการอปุโภคบริโภคที�แท้จริงจะปรบัตวัเพิ�มขึ�นในปี <33:  
 Top picks: CPALL และ GLOBAL คาดรายงานกาํไรโดดเด่นมากที�สุดในไตรมาส 1/34 และปี <33: 

สรปุผลประกอบการไตรมาส 7/34 กําไรปกตขิองกลุ่มพาณิชย์เตบิโต +��% YoY โดยได้รบัปจัจยัหนุนจากการ
ขยายสาขาและอตัรากาํไรที*เพิ*มข ึ,น ซึ*งมากเกนิพอชดเชยยอดขายสาขาเดมิที*หดตวัลง ยอดขายสาขาเดมิหดตวัลง    
-0.2% ในไตรมาส �/56 (เทยีบกบั -0.�% ในไตรมาส �/58 และ +9.�% ในไตรมาส 0/56) โดยมสีาเหตุมาจากความ
เชื*อมั *นระดบัตํ*าและเหตุระเบิดในกรุงเทพฯ ในเดอืน ส.ค. จํานวนสาขาเพิ*มข ึ,นอย่างต่อเนื*องอีก >% YoY EBIT 
margin ของกลุ่มพาณิชย์อยู่ที* 2.6% +9.0% YoY GLOBAL เป็นบรษิัทที*รายงานกําไรปกตเิตบิโตสูงที*สุด (+�8% 
YoY) โดยไดร้บัปจัจยัหนุนจากอตัรากาํไรที*เพิ*มข ึ,นและการขยายสาขา ตามมาด้วย CPALL (+�0% YoY) โดยได้รบั
ปจัจยัหนุนจากผลการดาํเนนิงานที*ดขี ึ,นของธุรกจิรา้นสะดวกซื,อและธุรกจิ cash&carry และตน้ทุนทางการเงนิที*ลดลง 
ขณะที*กาํไรของ BIGC อ่อนแอที*สุด (-�Y% YoY) โดยเกดิจากอตัรากาํไรและยอดขายสาขาเดมิที*หดตวัลง 
ความเชื�อมั �นผู้บริโภคฟื� นตวัในเดือน ต.ค.; แต่ยอดขายสาขาเดิมตั �งแต่ต้นไตรมาส 1/34 ถึงปัจจุบนัยงัคงหด
ตวัลง ดชันคีวามเชื*อมั *นผูบ้รโิภคเพิ*มข ึ,นจาก 80.� ในเดอืน ก.ย. สู่ 8�.Y ในเดอืน ต.ค. และเป็นการปรบัตวัเพิ*มข ึ,น
ครั ,งแรกนบัในรอบ �9 เดอืน เพราะตลาดคาดการณ์ถงึประโยชน์จากมาตรการกระตุ้นเศรษฐกจิชุดใหม่ของรฐับาล 
ดชันีความเชื*อมั *นผู้บรโิภคที*เพิ*มข ึ,นน่าจะเป็นเครื*องชี,นําเชงิบวกว่าดชันีการอุปโภคบรโิภคภาคเอกชนจะปรบัตัว
เพิ*มข ึ,นในเวลาต่อมา อย่างไรกต็าม ตั ,งแต่ตน้ไตรมาส Y/56 ถงึปจัจุบัน ยอดขายสาขาเดมิของกลุ่มพาณิชย์ยงัคงหด
ตวัลง (แต่เพิ*มข ึ,น QoQ) โดยยอดขายสาขาเดมิของ CPALL มอีัตราเตบิโตเป็นบวกเล็กน้อย ขณะที*ยอดขายสาขา
เดมิของ MAKRO, HMPRO, BIGC, GLOBAL, และ ROBINS หดตวัน้อยลง อย่างไรก็ด ีกําไรของกลุ่มพาณิชย์จะ
เพิ*มข ึ,น YoY ในไตรมาส Y/56 เช่นเดยีวกบัไตรมาส �/56 โดยได้รบัปจัจยัหนุนจากการขยายสาขาและอัตรากําไรที*
เพิ*มข ึ,น ในขณะเดยีวกนั กาํไรกจ็ะเพิ*มข ึ,น QoQ ทาํจุดสงูสุดของปีนี,จากปจัจยัฤดกูาล  
แนวโน้มดีขึ�นในปี <33: ความเชื*อมั *นจะเพิ*มข ึ,นอกีตามการเร่งเบิกจ่ายงบประมาณของมาตรการกระตุ้นเศรษฐกจิ
ชุดใหมว่งเงนิ �.�2 แสนลา้นบาทของรฐับาล (�% ของ GDP) ในไตรมาส Y/56-ไตรมาส �/5> ซึ*งหลกัๆ จะเป็นการ
เพิ*มรายได้ให้แก่ผู้มรีายได้น้อยในพื,นที*ชนบท มาตรการนี,ประกอบด้วยโครงการปล่อยกู้อัตราดอกเบี,ย 9% ผ่าน
กองทุนหมู่บ้าน วงเงนิ 2 หมื*นล้านบาท, เร่งรดัการใช้จ่ายสู่ระดบัตําบล วงเงนิ �.2 หมื*นล้านบาท, และเร่งใช้จ่าย
งบประมาณในโครงการลงทุนขนาดเลก็ วงเงนิ Y หมื*นลา้น เนื*องจากมาตรการกระตุ้นเศรษฐกจิจะเห็นผลในอีก 0-� 
ไตรมาสขา้งหน้า ดงันั ,นการอุปโภคบรโิภคที*แทจ้รงิจะปรบัตวัเพิ*มข ึ,นภายในปี 055> ปจัจยัเสี*ยงที*สําคญั คอื รายได้
เกษตรกรชะลอตวั โดยดชันรีาคาสนิคา้เกษตรปรบัตวัลดลง �Y เดอืนตดิต่อกนั เพราะผลผลติและราคาลดลง ผลผลติ
สนิคา้เกษตรที*ปรบัตวัลดลงในระยะหลงันี,ไดร้บัผลกระทบส่วนใหญ่จากผลผลติขา้วเปลอืกที*ลดลง (ถ้าไม่มปีญัหาภยั
แลง้เกดิข ึ,นอกี ดชันรีาคาสนิคา้เกษตรจะมเีสถยีรภาพมากขึ,นตอนปลายไตรมาส �/5>) ราคาสนิค้าเกษตรที*ลดลงใน
ระยะหลงันี,หลกัๆ ถกูฉุดลงโดยราคายาง อ้อย และปาลม์ที*ลดลง (ถา้ราคาทรงตวัอยู่ที*ระดบัปจัจุบัน ดชันีราคาสนิค้า
เกษตรจะมเีสถยีรภาพมากขึ,นในช่วงครึ*งหลงัปี 5>)  
เราคาดว่ายอดขายสาขาเดมิของกลุ่มพาณิชยจ์ะฟื,นตวัสู่ระดบัที*เตบิโต 0.8% ในปี 055> โดยเกดิจากฐานตํ*า (-�.�% 
ในปี 0558 และ -9.>% ในปี 0556) และความเชื*อมั *นผู้บรโิภคที*ดขี ึ,น เมื*อรวมกบั EBIT margin ที*สูงข ึ,นและสาขาที*
เพิ*มข ึ,น จะช่วยสนบัสนุนใหก้าํไรของกลุ่มพาณิชยเ์ตบิโต �>% ในปี 055> 
Top picks: CPALL และ GLOBAL เพราะกาํไรจะเติบโตโดดเด่นที�สุดในกลุ่มในไตรมาส 1/34 และปี <33: 
CPALL เป็น top pick ตวัแรกของเรา เนื*องจาก: �) บรษิัทมแีนวโน้มที*จะรายงานกําไรไตรมาส Y/56 และปี 055> 
เตบิโตสูงที*สุดในกลุ่มพาณิชย์ โดยได้รบัปจัจยัหนุนจากกําไรที*ดขี ึ,นของธุรกจิร้านสะดวกซื,อ (ยอดขายสาขาเดมิมี
อตัราเตบิโตเป็นบวกจากแคมเปญแสตมป์ที*ได้รบัความนิยมมากขึ,นในปีนี,, อัตรากําไรที*ดขี ึ,น, และการขยายสาขา) 
และธุรกจิ cash and carry (ขยายสาขาอย่างรวดเร็วและอัตรากําไรเพิ*มข ึ,น) รวมถงึต้นทุนทางการเงนิที*ลดลง; 0) 
กําไรของ CPALL ยังมแีนวโน้มปรบัข ึ,นได้อีกจากการขายหุ้นบางส่วนที*ถอือยู่ใน MAKRO นอกจากนี,เราก็ชอบ 
GLOBAL เนื*องจากกาํไรไตรมาส Y/56 และปี 055> จะปรบัตวัดขี ึ,น โดยได้รบัปจัจยัหนุนจากอัตรากําไรที*กว้างข ึ,น
จากการบรหิารสนิคา้ private brand ไดด้ขี ึ,นและการขยายสาขาเชงิรุก 

 
 
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 196.00 225.0 16.2  22.4 21.7 19.0 0 3 14 3.8 3.4 3.0 18 17 17 1.3 1.4 1.6 12.7 12.8 11.3 
CPALL Buy 48.00 58.0 22.3  44.1 33.1 26.2 (11) 33 26 12.3 10.5 8.5 29 34 36 1.7 1.5 1.9 22.1 19.1 16.7 
GLOBAL Buy 10.60 13.5 27.5  52.8 43.1 34.4 (26) 23 25 2.6 2.5 2.3 6 6 7 0.1 0.1 0.2 24.2 19.4 16.1 
HMPRO Neutral 6.95 7.8 14.1  27.6 26.6 23.4 8 4 14 5.8 5.4 4.7 23 21 21 1.2 1.9 2.1 14.9 13.9 12.4 
MAKRO Buy 38.25 48.0 27.3  37.6 32.7 27.2 14 15 20 14.4 12.7 10.3 41 41 42 2.0 1.8 1.8 23.8 20.7 17.5 
ROBINS Buy 43.25 48.0 13.0  24.9 24.3 20.9 (1) 2 16 3.7 3.4 3.1 15 15 16 2.1 2.1 2.4 12.4 11.3 10.3 
Average         34.9 30.3 25.2 (3) 13 19 7.1 6.3 5.3 22 22 23 1.4 1.5 1.7 18.3 16.2 14.0  
Source: SCBS Investment Research  
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Figure 1: CCI picked up in Oct and PCI growth turned 
flat YoY in Sep  

Figure 2: Farm income softened, mainly pulled down 
by both weaker agricultural price and production 

 
Source: UTCC, BoT, and SCBS Investment Research Source: OAE and SCBS Investment Research 

Figure 3: Bt136bn government stimulus package, mostly disbursed in 4Q15, equivalent to 1% of annual GDP 
Stimulus package Size (Bt bn) Details 

1) Soft loan via the village fund 
program 

60 The loans will be offered by the Government Savings Bank (GSB) and Bank of Agriculture 
and Agriculture Cooperatives (BAAC), with a life of seven years, interest-free for the first 

two years and interest charged at funding cost plus 1% from the third year onwards.  

2) Quick-spending budget for 
local government 

36 This is an injection of cash on the sub-district level for the low-income segment and 
farmers. Each sub-district will receive Bt5bn and the funds must be disbursed within 2015. 

3) Local government mini 

investment projects  

40 This program will fund small projects valued at less than Bt1mn and must be disbursed 

within this calendar year.  

Total 136   
Source:  SCBS Investment Research 

Figure 4: The budget allocation for village funds (start 
in 2001) and private consumption growth 

Figure 5: After the implementation of village fund in 
July 2001, CCI turned around to move up in Oct 2001 

  
Source: Parliament, NESDB,  and SCBS Investment Research Source: UTCC and SCBS Investment Research 

Figure 6: Quarterly private consumption growth and 
sector SSS growth   

Figure 7: Yearly private consumption growth and 
sector SSS growth 

  
Source: NESDB and SCBS Investment Research Source: SCB EIC and SCBS Investment Research 
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คาดฟ��นตัวในป 2559 
 ปริมาณขายจะอยู่ในระดบัตํ�าตามฤดกูาลในไตรมาส �/�� ก่อนฟื" นตวัดีขึ"นในไตรมาส &/�' 
 ความเชื�อมั �นและแนวโน้มอปุสงคจ์ะปรบัตัวดีขึ"นในปี 1��' สอดคล้องกับการเบิกจ่ายงบประมาณ

ลงทุนภาครฐัจาํนวนมาก (+1&% YoY) ในปีงบประมาณ 1��' และมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจชุด
ใหม่วงเงิน &.?@ แสนล้านบาทที�ตั "งเป้ากระตุ้นเศรษฐกิจในชนบท 

 ราคาเชื"อเพลิงตํ�าและราคาขายที�มีเสถียรภาพมากขึ"นจะช่วยหนุนให้อตัรากาํไรเพิ�มขึ"นในปี 1��' 
 SCC เป็น top pick ของเรา เพราะคาดว่ากาํไรไตรมาส �/�� จะดีที�สุดในกลุ่มวสัดุก่อสร้าง, กําไรจะ

เพิ�มขึ"นในปี 1��', และ valuation น่าสนใจ 
ผลประกอบการไตรมาส ?/��: อ่อนแอ เพราะปริมาณขายตํ�า SCC รายงานกําไรไตรมาส �/�� เตบิโตดทีี�สุด
ที� +��% YoY โดยไดร้บัแรงหนุนจากผลการดําเนินงานที�ดขี ึ+นของธุรกิจเคมภีณัฑ์ (ส่วนต่างราคาผลติภณัฑ์ที�
กว้างขึ+นมากเกินพอชดเชยขาดทุนจากสินค้าคงคลัง) ซึ�งช่วยชดเชยผลการดําเนินงานที�แย่ลงของธุรกิจ
ปนูซเีมนตแ์ละวสัดุก่อสรา้ง (ปรมิาณขายลดลง) และธุรกจิกระดาษ (ส่วนต่างระหว่างราคากับต้นทุนแคบลง และ
ค่าเสื�อมราคาสงูขึ+น) DCC รายงานกําไรปกตทิรงตวั YoY เนื�องจากอตัรากําไรที�กว้างขึ+นเพราะต้นทุนเชื+อเพลงิ
ตํ�า มากเกนิพอชดเชยปรมิาณขายและอตัรากําไรที�ลดลง (สดัส่วนยอดขายในประเทศที�ใหอ้ตัราสงูปรบัตวัลดลง)  
แนวโน้มทรงตวัในไตรมาส �/�� และดีขึ"นในไตรมาส &/�@ ปรมิาณขายปูนซเีมนต์และกระเบื+องเซรามคิใน
ไตรมาส �/�� มแีนวโน้มลดลง QoQ จากปจัจยัฤดูกาล แต่จะทรงตวัหรอืลดลงเล็กน้อย YoY ในขณะที�ปรมิาณ
ขายในประเทศมีแนวโน้มปรับตวัเพิ�มขึ+นในไตรมาส �/�E หลังจากฤดูเพาะปลูกสิ+นสุดลง ไม่มฝีนตก และได้
ประโยชน์บางส่วนจากมาตรการกระตุน้เศรษฐกจิของรฐับาล 
อปุสงคจ์ะฟื" นตัวในปี 1��' ในปี H��E เราคาดว่าอุปสงค์ปูนซเีมนต์จะเตบิโต �% (เทยีบกับ I% ในปี H��� 
และ -�% ในช่วง E เดอืนแรกปี ��) และอุปสงคก์ระเบื+องเซรามคิจะเตบิโต �% (เทยีบกับ -�% ในปี H��� และ   
-K% ในช่วง E เดือนแรกปี ��) โดยได้ร ับปจัจัยหนุนจากการลงทุนภาครัฐที�เตบิโต �I% และการลงทุน
ภาคเอกชนที�เตบิโต H% ในปี H��E องิกบัประมาณการของ SCB EIC ปจัจยักระตุน้ที�สาํคญัในปีหน้าจะอยู่ที�การ
เร่งเบกิจ่ายงบประมาณของภาครฐั งบลงทุนส่วนใหญ่ในมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจชุดใหม่วงเงนิ �.�Q แสนล้าน
บาท (�% ของ GDP) จะเบกิจ่ายในไตรมาส �/��-ไตรมาส �/�E โดยตั +งเป้าเพิ�มรายได้ให้แก่ผู้มรีายได้น้อยใน
พื+นที�ชนบท มาตรการนี+ประกอบดว้ยโครงการปล่อยกู้อตัราดอกเบี+ย I% ผ่านกองทุนหมู่บ้าน วงเงนิ Q หมื�นล้าน
บาท, เร่งรดัการใชจ่้ายสู่ระดบัตาํบล วงเงนิ �.Q หมื�นลา้นบาท, และเร่งใชจ่้ายงบประมาณในโครงการลงทุนขนาด
เลก็ วงเงนิ � หมื�นลา้น นอกจากนี+ รฐับาลก็จะจดัสรรงบประมาณ �.�� แสนล้านบาทจากงบประมาณปี H��E 
(ต.ค.��-ก.ย.�E) รวม H.KH ลา้นลา้นบาทสาํหรบัใชใ้นการลงทุนดว้ย งบลงทุนในปีงบประมาณ H��E เพิ�มขึ+นถงึ 
H�% YoY (เทยีบกบั +�% YoY ในปีงบประมาณ H���) สดัส่วนงบลงทุนต่องบประมาณทั +งหมดอยู่ที� HI% ใน
ปีงบประมาณ H��E เพิ�มขึ+นจาก �K% ในปีงบประมาณ H��� การลงทุนเพิ�มมากขึ+นของภาครฐัจะช่วยกระตุ้น
ความตอ้งการใชป้นูซเีมนตแ์ละวสัดุก่อสรา้งอื�นๆ ของภาคเอกชนทางออ้ม 
อตัรากาํไรจะเพิ�มขึ"นในปี 1��' อตัรากําไรของกลุ่มวสัดุก่อสรา้งจะเพิ�มขึ+นในปี H��E โดยได้รบัปจัจยัหนุนจาก
ราคาที�มเีสถยีรภาพ, ตน้ทุนเชื+อเพลงิที�ลดลง, และส่วนผสมผลติภณัฑ์ที�ดขี ึ+น ทั +งนี+ตั +งแต่ต้นปี H��� ถงึปจัจุบนั 
ราคาขายปนูซเีมนตใ์นประเทศปรบัตวัลดลง �% YoY (แต่กลบัมาทรงตวั MoM ในเดอืน ก.ย.-ต.ค. ��) และราคา
กระเบื+องเซรามคิในประเทศทรงตวั YoY ด้วยอุปสงค์ที�มแีนวโน้มปรบัตวัเพิ�มขึ+น ราคาขายในประเทศน่าจะมี
เสถยีรภาพมากขึ+น ราคาถ่านหนิและนํ+ามนัตั +งแต่ต้นปี H��� ถงึปจัจุบนัที�ปรบัตวัลดลง �H% YoY และ ��% 
YoY จะส่งผลดตี่อตน้ทุนการผลติในปี H��E เนื�องจากโดยปกตแิล้วผู้ผลติปูนซเีมนต์มกัจะทําสญัญาซื+อถ่านหนิ
ล่วงหน้า Q-�H เดอืน และราคาก๊าซธรรมชาตจิะปรบัตวัตามหลงัราคานํ+ามนัอยู่เฉลี�ย Q เดอืน อุปสงค์ในประเทศที�
ปรบัตวัเพิ�มขึ+นอย่างต่อเนื�องน่าจะส่งผลทาํใหก้ารส่งออกที�ใหอ้ตัรากําไรตํ�าปรบัตวัลดลง ซึ�งจะช่วยหนุนให้อตัรา
กําไรของกลุ่มวสัดุก่อสรา้งปรบัตวัเพิ�มขึ+นในอนาคต  
Top pick คือ SCC top pick ของเราคอื SCC เพราะ �) ราคาหุ้น SCC ปรบัตวั underperform SET อยู่ K% 
ในช่วง � เดอืนที�ผ่านมา สะท้อนถงึผลประกอบการไตรมาส �/�� ที�อ่อนแอ (ขาดทุนอตัราแลกเปลี�ยนจากการ
ยกเลกิสญัญาซื+อขายเงนิตราต่างประเทศล่วงหน้า �.� พนัลา้นบาท และขาดทุนสนิค้าคงคลงั H.H พนัล้านบาท); 
H) SCC จะเป็นบรษิัทที�รายงานกําไรไตรมาส �/�� ดีที�สุดในกลุ่มวัสดุก่อสร้าง, เพิ�มขึ+น YoY เพราะธุรกิจ
เคมภีณัฑป์รบัตวัดขีึ+น (ได้ประโยชน์จากราคานํ+ามนัตํ�าและเงนิบาทอ่อนค่าในฐานะผู้ส่งออกสุทธ)ิ และเพิ�มขึ+น 
QoQ เพราะไม่มขีาดทุนจากอตัราแลกเปลี�ยนและสนิค้าคงคลงั และมรีายได้เงนิปนัผลตามฤดูกาล); �) กําไรมี
แนวโน้มปรบัตัวดขีึ+นในระยะยาวโดยได้ร ับปจัจยัหนุนจากวฏัจกัรขาขึ+นของธุรกิจเคมภีณัฑ์ รวมถึงยอดขาย
ปูนซเีมนต์ที�เพิ�มขึ+นในประเทศไทยและโรงงานปูนซเีมนต์ใหม่ในต่างประเทศที�จะได้รบัการสนับสนุนจากการ
เตบิโตของตลาดอาเซยีนในปี H���-QI; และ �) valuation น่าสนใจ โดยซื+อขายที� PE �� เท่าในปี H��� และ �� 
เท่าในปี H��E (ตํ�ากว่า PE เฉลี�ย K ปีที� �� 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 
DCC Buy 4.02 4.3 12.2  21.4 19.1 16.6 (6) 12 15 9.4 8.9 8.3 44 48 52 4.7 5.2 6.0 14.5 13.0 11.3 
SCC Buy 454.00 630.0 42.4  16.2 12.7 10.8 (2) 28 17 2.6 2.3 2.1 17 19 20 2.8 3.7 4.2 10.6 8.4 7.5 
SCCC Buy 331.00 420.0 31.2  15.1 17.1 14.7 3 (12) 17 3.6 3.5 3.2 25 21 23 4.5 4.3 4.4 10.6 11.4 9.6 
Average         17.6 16.3 14.0 (2) 9 16 5.2 4.9 4.5 29 29 32 4.0 4.4 4.9 11.9 10.9 9.5    
Source: SCBS Investment Research 
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Figure 1: Thai GDP to drive by private and public 
investment in 2016F 

Figure 2: Domestic demand growth for cement and 
ceramic tiles remains weak in 9M15 

  
Source: SCB EIC and SCBS Investment Research Source: BOT and SCBS Investment Research 

Figure 3: Of government budget in FY2016 (Oct 15-
Sep 16), investment budget jumped the most at +21% 

Figure 4: Government investment budget accounted 
for 20% of FY2016 budget (vs 17% of FY2015)     

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

Figure 5: Local product selling prices      Figure 6: Lower fuel costs, both spot coal and oil, a 
positive to sector production cost in 2015    

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

 

Figure 7: Bt136bn government stimulus package, mostly disbursed in 4Q15-1Q16, equivalent to 1% of annual 
GDP 
Stimulus package Size (Bt bn) Details 

1) Soft loan via the village fund 

program 

60 The loans will be offered by the Government Savings Bank (GSB) and Bank of Agriculture 

and Agriculture Cooperatives (BAAC), with a life of seven years, interest-free for the first 
two years and interest charged at funding cost plus 1% from the third year onwards.  

2) Quick-spending budget for 
local government 

36 This is an injection of cash on the sub-district level for the low-income segment and 
farmers. Each sub-district will receive Bt5bn and the funds must be disbursed within 2015. 

3) Local government mini 
investment projects  

40 This program will fund small projects valued at less than Bt1mn and must be disbursed 
within this calendar year.  

Total 136   
Source:  SCBS Investment Research 
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คุณภาพสนิทรัพย�เริม่มีเสถียรภาพ 
 คาดกําไรของ AEONTS และ KTC เติบโตปานกลางในไตรมาส !/#$ โดยได้รบัปัจจยัหนุนจาก

สินเชื-อที-เติบโตแบบเร่งตวัมากขึ3น ต้นทุนทางการเงินที-ลดลงอย่างต่อเนื-อง และคุณภาพสินทรพัย์ที-
เริ-มมีเสถียรภาพ 

 AEONTS เล็งเห็นโอกาสที-บริษัทย่อยในตลาด CLMV จะเติบโตเพิ-มมากขึ3น โดยเฉพาะในกัมพูชา 
และเมียนมาร ์ในปีหน้า  

 KTC ได้รบัผลกระทบจากการลดค่าธรรมเนียมติดตามหนี3 เพื-อปฏิบติัตามหลกัเกณฑใ์หม่ 
 ชอบ AEONTS มากกว่า KTC เพราะ valuation ถกูกว่าและมีโอกาสเติบโตสูงกว่า 

คณุภาพสินทรพัยเ์ริ-มมีเสถียรภาพ ค่าเผื�อหนี�สงสยัจะสูญของบรษิัทที�ประกอบธุรกิจสนิเชื�อเพื�อการอุปโภค
บรโิภคน่าจะอยู่ในระดบัทรงตวัในไตรมาส */,- และปี 0,,1 เพราะสามารถควบคุมคุณภาพสนิทรพัย์ไว้ได ้
KTC มอีตัราการตั �งสาํรองเผื�อหนี�สงสยัจะสูญในระดบัสูงถงึ ;1<% ณ ไตรมาส ;/,- ขณะที� AEONTS ลดการ
ตั �งค่าเผิ�อหนี�สงสยัจะสญูลงเลก็น้อยในช่วงครึ�งแรกปีบญัช ี,1 และคาดว่าคุณภาพสนิทรพัย์และค่าเผื�อหนี�สงสยั
จะสญูจะอยู่ในระดบัทรงตวัในช่วงครึ�งหลงัปีบญัช ี,- หลงัจากตั �งสํารองพเิศษจํานวน *EE ล้านบาทในปีบญัช ี
0,,F เพื�อสนับสนุนการนําเอามาตรฐานการตั �งสาํรองที�เขม้งวดมากขึ�นภายใต้วธิกีันสํารองแบบรายกลุ่มสนิเชื�อ 
(collective approach) มาใช ้
สินเชื-อจะเติบโตแบบเร่งตัวมากขึ3นในไตรมาส !/#$ เราคาดว่ายอดใช้จ่ายผ่านบตัรเครดติและอตัราการ
ขยายตวัของสนิเชื�อของ KTC จะปรบัตวัเพิ�มขึ�นในไตรมาส */,- โดยได้รบัปจัจยัหนุนจากปจัจยัฤดูกาลและ
แคมเปญการตลาดเชงิรุกมากขึ�น แม้ยอดใช้จ่ายผ่านบตัรเครดติในช่วง 1 เดอืนแรกปี ,- ของ KTC เตบิโต 
V0% YoY ในช่วง 1 เดอืนแรกปี ,- แต่บรษิทัเชื�อว่าเป้ากระตุ้นยอดใช้จ่ายผ่านบตัรเครดติเพิ�มขึ�น V,% ในปีนี�
ยงัสามารถทาํไดส้าํเร็จ โดยได้รบัปจัจยัหนุนจากแคมเปญการตลาดเชงิรุกมากขึ�นในไตรมาส */,- เนื�องจาก
ลกูคา้ <F% ของจาํนวนลกูคา้ที�มยีอดใชจ่้ายผ่านบตัรเครดติของบรษิทัทั �งหมด 0.0, ลา้นรายเป็นผู้มรีายได้ตํ�าที�
อาศัยอยู่ในต่างจังหวดั ดังนั �น AEONTS จึงมีแนวโน้มที�จะได้ประโยชน์จากมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจใน
ต่างจงัหวดัวงเงนิ V.;< แสนลา้นบาทในช่วงครึ�งหลงัปีบญัช ี,- เราคาดว่าสนิเชื�อของ KTC จะเตบิโตแบบเร่งตวั
ขึ�นสู่ F% ในปี 0,,- (เท่ากบัปี 0,,F) แมอ้ตัราขยายตวัของสนิเชื�อชะลอตวัที� V.,% YTD เราคาดว่า AEONTS 
จะเหน็อตัราการขยายตวัของสนิเชื�อเพิ�มขึ�นเลก็น้อยสู่ 1% ในปีบญัช ี0,,- จาก F% ในปีบญัช ี0,,F 
ต้นทุนทางการเงินลดลงอย่างต่อเนื-อง เราคาดว่าบรษิัทที�ประกอบธุรกิจสนิเชื�อเพื�อการอุปโภคบรโิภคจะมี
ตน้ทุนทางการเงนิลดลงอกีในไตรมาส */,- สะทอ้นถงึประโยชน์จากการลดอตัราดอกเบี�ย โดยมโีอกาสที� ธปท.
จะลดอตัราดอกเบี�ยนโยบายลงอกี เงนิกู้ยมืระยะสั �นจะไดร้บัประโยชน์ทนัทจีากการลดอตัราดอกเบี�ย  
KTC ลดค่าธรรมเนียมติดตามหนี3  KTC ลดค่าธรรมเนียมตดิตามหนี�ลงจาก 0,E บาท/เดอืน สู่ V-E บาท/
เดอืนในเดอืน พ.ค. และปรบัลงอกีสู่ VEE บาท/เดอืนในเดอืน พ.ย. เพื�อปฏบิตัติามหลกัเกณฑ์ใหม่และเพื�อให้อยู่
ในระดบัเดยีวกับผู้ประกอบการรายอื�น (ส่วนใหญ่เป็นธนาคาร) การลดค่าธรรมเนียมตดิตามหนี�ลงจาก V-E 
บาท/เดอืน สู่ VEE บาท/เดอืน น่าจะส่งผลผลกระทบต่อรายได้ค่าธรรมเนียมของ KTC ประมาณ 0E-0, ล้าน
บาท/เดอืน โดยสรุปแล้ว เราคาดว่ารายได้ค่าธรรมเนียมตดิตามหนี�ของ KTC จะลดลง ,E ล้านบาท QoQ ใน
ไตรมาส */,- และ ;EE ล้านบาท YoY ในปี 0,,1 ดงันั �นเราคาดว่ากําไรของ KTC จะอยู่ในระดบัทรงตวัในปี 
0,,1  
บริษัทย่อยในตลาด CLMV ของ AEONTS มีโอกาสเติบโตเพิ-มขึ3น AEONTS ตั �งเป้ามสีดัส่วนรายได้จาก
บรษิทัย่อยในตลาด CLMV ที� VE% ภายในปีบญัช ี0,<; จากปจัจุบนัที�มสีดัส่วนประมาณ V% โดยตั �งเป้ารายได้
ในระยะ , ปีขา้งหน้าเตบิโตเฉลี�ย *;% ต่อปี บรษิัทย่อยในกัมพูชาของ AEONTS วางแผนออกผลติภณัฑ์บตัร
เครดติในปีหน้า ขณะที�บรษิทัย่อยในเมยีนมารจ์ะเร ิ�มใชเ้งนิกู้จากธนาคารเป็นแหล่งเงนิทุนในปีหน้าอกีทางหนึ�ง
นอกเหนือจากการใช้เงนิทุนจากส่วนของผู้ถือหุ้น หลงัจากรฐับาลเมียนมาร์ออกใบอนุญาตประกอบกิจการ
ธนาคารให้แก่ธนาคารต่างชาต ิ1 แห่ง (รวมถงึ BBL) ในปีที�ผ่านมา ซึ�งจะเปิดโอกาสให้ขยายธุรกิจได้อย่าง
รวดเรว็มากขึ�น การไม่มคีู่แข่งทาํใหบ้รษิทัย่อยในเมยีนมารส์ามารถทาํกําไรไดแ้ลว้ในปีนี� กําไรจากบรษิัทย่อยใน
กมัพชูาจะปรบัตวัเพิ�มขึ�นอย่างมากในระยะ ; ปีขา้งหน้าเป็นอย่างน้อยจาก 0- ลา้นบาทในปีบญัช ี0,,F 
ชอบ AEONTS มากกว่า KTC เราชอบ AEONTS มากกว่า KTC เพราะ AEONTS ม ีvaluation ถูกกว่า และมี
โอกาสเตบิโตในระยะยาวมากกว่า KTC โดยไดร้บัปจัจยัหนุนจากบรษิัทย่อยในตลาด CLMV ในขณะที� KTC จะ
ไดร้บัผลกระทบจากการลดค่าธรรมเนียมการตดิตามหนี� 
 

 
 
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 97.50 125.0 32.1  9.7 8.9 7.7 (3) 9 16 2.3 1.9 1.6 25 23 23 3.7 3.9 4.5 
KTC Neutral 95.75 94.0 1.6  14.1 11.7 10.4 37 20 12 3.4 2.8 2.4 26 26 25 2.9 3.4 3.8 
Average         11.9 10.3 9.1 17 15 14 2.8 2.4 2.0 25 25 24 3.3 3.7 4.2  
Source: SCBS Investment Research 
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Figure 1: Household debt as a percentage of GDP Figure 2: Average wage 

  
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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ผลการดําเนินงานอยู�ในแนวโน�มขาข้ึน BDMS เป�น top pick 
 เรามองว่าปี �� จะเป็นปีที�ดีสาํหรบักลุ่มการแพทย ์เพราะคาดว่ากําไรของกลุ่มการแพทย์

จะเติบโต ()% YoY เร่งตวัขึ.นจากที�เติบโต (/% YoY ในปี �1 

 BDMS เป็น top pick: ผลการดาํเนินงานอยู่ในแนวโน้มขาขึ.น และมีแนวโน้มได้ประโยชน์
จากการเปิด AEC   

สรปุผลประกอบการไตรมาส C/1 ในไตรมาส 
/� BCH เป็นบรษิัทที�รายงานกําไรเตบิโตดทีี�สุดใน
กลุ่มการแพทย์ โดยกําไรปกตเิตบิโต '(% YoY (เทยีบกับ -(
% YoY ในช่วงครึ�งแรกปี �) ซึ�งได้รบั
ปจัจยัหนุนจากการควบคุมต้นทุนที�ช่วยให้ EBITDA margin กว้างขึCน กําไรปกตขิอง BH โต E% YoY 
(เทยีบกับ FF% YoY ในช่วงครึ�งแรกปี �) กําไรของ BH เติบโตน้อยลง เพราะรายได้ลดลงสืบ
เนื�องมาจากความกงัวลเกี�ยวกบัโรคเมอรส์ในเดอืน ม.ิย. และผลกระทบจากเหตุระเบดิที�ศาลพระพรหม
เอราวณัเมื�อกลางเดอืน ส.ค. กําไรปกตขิอง BDMS เพิ�มขึCน (% YoY (เทยีบกับ O% YoY ในช่วงครึ�ง
แรกปี �) EBITDA margin ของ BDMS อยู่ในระดบัทรงตวั เนื�องจากผลการดําเนินงานที�ดขี ึCนของ
โรงพยาบาลที�มอียู่เดมิไม่สามารถชดเชยผลขาดทุนจากโรงพยาบาลใหม่ไดท้ั Cงหมด  
ปี �� จะเป็นปีที�กาํไรเติบโตอย่างแขง็แกร่ง ในปี (��E เราคาดว่ากลุ่มการแพทย์จะรายงานกําไร
ปกตโิต 'O% YoY เร่งตวัขึCนจากที�เตบิโต 'R% YoY ในปี (�� 
• BCH: BCH มแีนวโน้มรายงานกําไรปกตเิตบิโตสงูที�สุดที� (�% YoY ในปี (��E หลงัจากกําไรหดตวั

ลงตดิต่อกันนาน 
 ปี ปจัจัยสนับสนุนที�สําคัญ คือ การปรบัตวัลดลงอย่างต่อเนื�องของผลขาดทุน 
World Medical Center (WMC) ซึ�งเป็นโรงพยาบาลระดบับนของบรษิัท เราคาดว่า WMC จะมผีล
ขาดทุน '( ล้านบาทในปี (��E ลดลงอย่างมากจากขาดทุน (� ล้านบาทในปี (�� และจะถงึ
จุดคุม้ทุนในปี (�O' 

• BDMS: เราคาดว่ากําไรของ BDMS จะเตบิโตถงึ 'Z% YoY ในปี (��E (จากที�เตบิโตตํ�าเพยีง (% 
YoY ในปี (��) โดยไดร้บัปจัจยัหนุนจากรายไดท้ี�เพิ�มขึCนและ EBITDA margin ที�กว้างขึCนซึ�งได้รบั
การสนับสนุนจากผลการดาํเนินงานที�แขง็แกร่งของโรงพยาบาลที�มอียู่เดมิ ( แห่งของบรษิัท, อตัรา
การเข้าใช้บรกิารที�เพิ�มขึCนที�โรงพยาบาลเปิดใหม่ 'F แห่ง (เปิดให้บรกิารไม่ถงึ ( ปี), เศรษฐกิจที�
ปรบัตวัดีขึCน, ผลกระทบที�ลดน้อยลงจากการลงทุนใหม่ เนื�องจากบรษิัทวางแผนเปิดโรงพยาบาล
เพยีง ' แห่งในปี (��E 

• BH: หลงัจากกําไรเตบิโตอย่างโดดเด่นในปี (�� ซึ�งส่วนใหญ่เกดิขึCนในช่วงครึ�งแรกปี � โดยได้รบั
ปจัจยัหนุนจากการดาํเนินงานที�ดขี ึCนบวกกับฐานตํ�าจากสถานการณ์ความไม่สงบทางการเมอืง เรา
คาดว่ากําไรปกตขิอง BH จะกลบัมาเตบิโตในอตัราปกตทิี� +'
% YoY ในปี (��E 

โอกาสเติบโตจาก AEC BDMS มโีอกาสเตบิโตอย่างแข็งแกร่งจากการเปิด AEC ในเดอืน ธ.ค. (�� 
บริษัทดําเนินกิจการโรงพยาบาลในกัมพูชาอยู่แล้ว ( แห่ง และมีโรงพยาบาลใกล้ชายแดน คือ 
โรงพยาบาลกรุงเทพอุดร (ทางภาคตะวนัออกเฉยีงเหนือ ตดิกบัลาว) และโรงพยาบาลกรุงเทพเชยีงใหม่ 
(ทางภาคเหนือ ตดิกบัเมยีนมาร)์ BDMS กําลงัศกึษาแผนเขา้ซืCอกจิการโรงพยาบาลในตลาดที�มศีักยภาพ 
เช่น เมยีนมาร ์และจนี เพื�อตอบสนองความต้องการใช้บรกิารทางการแพทย์ที�มคีุณภาพด ีเรามองบวก
ต่อกลยุทธด์งักล่าว เนื�องจากโรงพยาบาลในเมยีนมาร์น่าจะเป็นศูนย์ส่งต่อผู้ป่วยมายงัโรงพยาบาลของ  
BDMS ในประเทศไทย เช่น โรงพยาบาลกรุงเทพเชยีงใหม่ ทั CงนีCในช่วงครึ�งแรกปี � รายได้จากผู้ป่วย
จากเมยีนมาร์คดิเป็นสดัส่วน (.�% ของรายได้ทั Cงหมดของ BDMS เทยีบกับ E% สําหรบั BH สดัส่วน
รายไดร้ะดบัตํ�าชีCใหเ้หน็ว่ายงัมโีอกาสที�รายไดจ้ะเตบิโตไดอ้กี 
BDMS เป็น top pick เราเลอืก BDMS เป็น top pick ในกลุ่มการแพทย์ แนวโน้มผลการดําเนินงานที�ด ี
ขึCนและโอกาสจากการเปิด AEC จะช่วยสนับสนุนให้ราคาหุ้น BDMS ปรับตัวขึCนต่อ เราแนะนําให้
ระมดัระวงั BH ซึ�ง valuation สงู และตั Cงแต่ตน้ไตรมาส F/� ถงึปจัจุบนั ราคาหุ้น BH ปรบัตวัแย่ที�สุดที�  
-'% เทยีบกบั BDMS ที� +Z% และ BCH ที� +((% แมร้าคาหุน้ BCH ปรบัตวัขึCนมามากแลว้ แต่เรายงัคง
มุมมองเชงิบวกเพราะผลการดาํเนินงานของ BCH มแีนวโน้มฟืCนตวัในปี (��E  

 
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 19.80 23.0 17.4  43.1 41.8 35.8 16 3 17 6.3 5.9 5.5 16 15 16 1.2 1.2 1.4 26.3 24.4 21.3 
BCH Buy 8.35 8.5 2.9  39.9 44.9 36.1 (11) (11) 25 4.5 4.3 4.1 11 10 12 0.8 1.1 1.4 17.1 18.1 15.5 
BH Sell 215.00 175.0 (17.5) 58.3 44.7 39.5 9 31 13 16.6 14.4 12.6 26 29 29 0.9 1.1 1.3 33.8 27.1 24.7 
Average         47.1 43.8 37.1 5 8 18 9.1 8.2 7.4 18 18 19 1.0 1.2 1.3 25.7 23.2 20.5    
Source: SCBS Investment Research 
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Figure 1: 2Q15 earnings review 
  Core earnings (Bt mn) Growth  Core earnings (Bt mn) % YoY Growth  

  3Q14 4Q14 1Q15 2Q15 3Q15 % YoY % QoQ 2014 2015F 2016F 2014 2015F 2016F

BCH 128 144 95 98 144 12.0 46.3 522 464 577 (10.8) (11.2) 24.5 

BDMS 1,839 1,693 2,289 1,491 1,879 2.2 26.0 7,109 7,336 8,564 16.3 3.2 16.7 
BH 760 674 962 836 831 9.4 (0.6) 2,684 3,503 3,969 8.8 30.5 13.3 

Sector 2,727 2,511 3,346 2,426 2,854 4.6 17.6 10,314 11,303 13,111 12.5 9.6 16.0 
Source: Company data and SCBS Investment Research 

 
Figure 2: 2016 PE vs. earnings growth Figure 3: 2016 PB vs. ROE 

  
Source: Bloomberg and SCBS Investment Research Source: Bloomberg and SCBS Investment Research 

 
Figure 4: Regional valuation 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 582 44.9 36.1 29.4 -11.2 24.5 22.5 5.2 4.3 4.1 3.8 1.1 1.4 1.7 9.8 11.6 13.4 18.1 15.5 13.2 

Bangkok Dusit Medical* Thailand 8,576 41.8 35.8 30.2 3.2 16.7 18.5 9.8 5.9 5.5 5.0 1.2 1.4 1.7 14.6 15.9 17.3 24.4 21.3 18.6 
Bumrungrad Hospital* Thailand 4,381 44.7 39.5 35.0 30.5 13.3 12.8 21.6 12.1 10.6 9.2 1.1 1.3 1.4 29.0 28.6 28.1 27.1 24.7 21.9 
Chularat Hospital Thailand 738 48.0 38.1 31.6 13.6 26.0 20.6 19.7 8.8 8.0 7.3 1.1 1.3 1.6 19.0 21.2 22.9 31.2 25.3 21.0 
KPJ Healthcare Bhd Malaysia 1,043 30.1 27.5 24.8 0.3 9.2 11.0 4.7 3.2 3.0 2.8 1.7 1.9 2.0 11.1 11.3 11.8 15.3 13.6 12.3 
IHH Healthcare Bhd Malaysia 12,779 57.0 46.2 38.1 24.5 23.5 21.1 24.0 2.7 2.6 2.4 0.5 0.6 0.7 4.6 5.6 6.5 26.5 22.7 19.9 
Raffles Medical Group Singapore 1,718 34.2 30.3 26.3 1.7 13.0 15.1 7.2 4.1 3.7 3.4 1.4 1.4 1.5 12.3 13.0 13.9 25.1 21.4 18.4 

Apollo Hospitals Enterpris India 2,762 47.5 39.0 30.3 10.8 21.8 28.9 16.2 5.4 4.9 4.3 0.5 0.6 0.7 11.7 13.5 16.5 23.7 19.9 16.6 
Ramsay Health Care Australia 9,773 30.1 26.3 23.8 19.9 14.5 10.6 17.2 7.1 6.3 5.6 1.7 2.0 2.2 23.4 24.0 23.6 13.6 12.2 11.4 
Ryman Healthcare New Zealand 2,611 26.3 22.7 19.6 0.2 15.7 16.0 7.7 3.3 2.9 2.5 1.9 2.2 2.5 14.3 14.4 13.7 18.2 17.2 14.2 

  Average   40.5 34.1 28.9 9.4 17.8 17.7 13.3 5.7 5.1 4.6 1.2 1.4 1.6 15.0 15.9 16.7 22.3 19.4 16.7 

Thailand 44.9 37.4 31.6 9.0 20.1 18.6 14.1 7.8 7.0 6.3 1.1 1.3 1.6 18.1 19.3 20.4 25.2 21.7 18.7 
Average Regional excl. Thailand 37.5 32.0 27.1 9.6 16.3 17.1 12.8 4.3 3.9 3.5 1.3 1.4 1.6 12.9 13.6 14.3 20.4 17.8 15.5 

 

Source: Bloomberg and SCBS Investment Research 
*SCBS estimates 
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มาตรการเพิ่มเติมของรัฐบาล: บวกหรือลบต�อกลุ�มนิคม? 
 จะเกิดอะไรขึ�นถ้าประเทศไทยไม่เข้าร่วมเป็นสมาชิก TPP? – ไทยจะยงัคงเป็นศนูยก์ลางการ

ผลิตรถยนต์ญี*ปุ่นต่อไป โดย TPP จะช่วยเสริมข้อตกลงทางการค้าอื*นๆ ของไทยที*มีความ
คาบเกี*ยวกัน การส่งออกชิ�นส่วนรถยนต์ของญี*ปุ่นไม่ได้มีส่วนแข่งขนัโดยตรงกับชิ�นส่วน
รถยนต์ที*ส่งออกจากไทย 

 นโยบายเชิงรกุใหม่ 3 อย่างจะส่งผลดีต่อบริษทัพฒันานิคมอตุสาหกรรมทุกบริษทั 
 Top pick: AMATA  

ไตรมาส ?/AB เป็นอีกไตรมาสที*บริษัทในกลุ่มนิคมอุตสาหรกรรมมีผลการดาํเนินงานอ่อนแอ 
ยอดขายที�ดนิชะลอตวัต่อเนื�อง QoQ ยอดขายที�ดนิของ AMATA ลดลงครึ�งหนึ�งจาก !"# ไร่ สู่ '( ไร่ 
และยอดขายของ HEMRAJ ลดลงจาก !#" ไร่ สู่ !(# ไร่ ในส่วนของผลการดําเนินงาน กําไรของ 
AMATA อยู่ในระดบัทรงตวั QoQ เพราะยอดโอนกรรมสทิธิ 6ที�ดนิ/รายไดท้ี�สงูขึ9น ถูกหกัล้างโดยค่าใช้จ่าย
ในการขายและบริหารที�สูงขึ9น ในขณะที�กําไรของ HEMRAJ ลดลงครึ�งหนึ�ง โดยเกิดจากการโอน
กรรมสทิธิ 6ลดลงและขาดทุนจากอตัราแลกเปลี�ยนที� Gheco-One 
โรงงานสาํเร็จรูปและคลังสินค้า: สัญญาให้เช่าพื�นที*ใหม่เป็นไปตามเป้า แต่ผลประกอบการ
อ่อนแอ ในไตรมาส E/(' TICON ทาํสญัญาใหเ้ช่าพื9นที�โรงงานสาํเรจ็รปูใหม่เพิ�มขึ9นเกือบเท่าตวั QoQ สู่ 
!#,LLL ตร.ม. ส่งผลให้ยอดทําสัญญาเช่าพื9นที�โรงงานสําเร็จรูปใหม่ในช่วง " เดือนแรกปี (' อยู่ที� 
EE,LLL ตร.ม. หรอืคดิเป็น ##% ของเป้า (L,LLL ตร.ม. +#L% YoY แต่ยอดทําสญัญาให้เช่าพื9นที�
คลงัสนิคา้ใหม่ลดลง E% QoQ สู่ E#,"LL ตร.ม. ส่งผลใหย้อดทําสญัญาให้เช่าพื9นที�คลงัสนิค้าใหม่ในช่วง 
" เดอืนแรกปี (' อยู่ที� !#L,LLL ตร.ม. หรอืคดิเป็น #Q% ของเป้าที�บรษิทัวางไวท้ี� S(L,LLL ตร.ม. +ES% 
YoY ยอดทาํสญัญาให้เช่าพื9นที�คลงัสนิค้าใหม่ของ WHA เพิ�มขึ9นมากถงึ SS(% QoQ สู่ UQ,QLL ตร.ม. 
ส่งผลใหย้อดทาํสญัญาใหเ้ช่าพื9นที�คลงัสนิคา้ใหม่ในช่วง " เดอืนแรกปี (' อยู่ที� !QL,SLL ตร.ม. หรอืคดิ
เป็น UL% ของเป้าที�บรษิทัวางไวท้ี� SLL,LLL ตร.ม. +U% YoY กําไรสุทธไิตรมาส E/(' ของ TICON อยู่
ในระดบัตํ�าเพยีง U ลา้นบาท แต่ยงัเตบิโต ("% YoY และดขีึ9นจากขาดทุนสุทธ ิEL ล้านบาทในไตรมาส 
S/(' WHA รายงานขาดทุนสุทธ ิ(E ลา้นบาทในไตรมาส E/(' โดยเกดิจากขาดทุนจากอตัราแลกเปลี�ยน
ที� Gheco-One เทยีบกบักําไรสุทธ ิ( ลา้นบาทในไตรมาส E/(U และ SS# ลา้นบาทในไตรมาส S/(' 
TPP จะส่งผลกระทบด้านลบต่อประเทศไทยหรือไม่? ขอ้ตกลงหุน้ส่วนยุทธศาสตร์เศรษฐกิจภาคพื9น
แปซฟิิก (TPP) เป็นขอ้ตกลงการคา้ระหว่างประเทศที�จะมผีลบงัคบัใชใ้นอกี !.L-!.( ปีข้างหน้า ประเทศ
ไทยจะมทีั 9งข้อได้เปรยีบและเสยีเปรยีบถ้าเข้าร่วมข้อตกลงนี9 (Figure E) อุตสาหกรรมยานยนต์ซึ�งเป็น
หนึ�งในอุตสาหกรรมที�มคีวามสําคญัมากที�สุดของไทย จะได้รบัผลกระทบน้อยมากหากไทยไม่เข้าร่วม 
TPP ทั 9งนี9 SCB EIC รายงานว่า ประเทศไทยจะยงัคงเป็นศูนย์กลางการผลติรถยนต์ญี�ปุ่นต่อไป โดย 
TPP น่าจะช่วยเสรมิข้อตกลงทางการค้าอื�นๆ ของไทยที�มคีวามคาบเกี�ยวกัน  ญี�ปุ่นมเีป้าหมายในการ
เจรจาที�จะไดร้บัประโยชน์เกี�ยวกบัสทิธพิเิศษทางภาษขีองการส่งออกชิ9นส่วนรถยนต์จากญี�ปุ่นไปยงัแถบ
อเมรกิาเหนือ โดยการส่งออกชิ9นส่วนรถยนตของญี�ปุ่นไม่ได้มส่ีวนแข่งขนัโดยตรงกับชิ9นส่วนรถยนต์ที�
ส่งออกจากไทย ปจัจยัที�ช่วยสนับสนุนแนวความคดินี9 คอื การประกาศจดัตั 9งศูนย์ R&D ของโตโยต้า
และฮอนดา้ในประเทศไทย และการประกาศขยายการผลติของฮอนดา้ มาสดา้ และฟอรด์  
นโยบายเชิงรกุ !) เสนอมาตรการจงูใจพเิศษแก่โครงการที�เร ิ�มดําเนินการได้เร็วที�ขอรบัสทิธปิระโยชน์
ทางภาษจีากบโีอไอตั 9งแต่วนัที� ! ม.ค. S((U ถงึ EL ม.ิย. S((" แต่โครงการเหล่านี9จะต้องแล้วเสร็จและ
เริ�มดาํเนินงานภายในสิ9นปี S(#L สทิธปิระโยชน์เพิ�มเตมิสูงสุด คอื การยกเว้นภาษีเงนิได้นิตบุิคคลเป็น
เวลา Q ปี ซึ�งจะปรบัลดลงขึ9นอยู่กบัช่วงเวลาที�ลงทุน (Figure !) โดยจะยกเว้นภาษีเงนิได้นิตบุิคคลรวม
สงูสุดไม่เกนิ ' ปี; และ S) กระทรวงการคลงัลดภาษีสําหรบัอุตสาหกรรมเป้าหมายดงันี9 a) ยกเว้นภาษี
เงนิไดนิ้ตบุิคคล !L-!( ปี; b) ลดหย่อนภาษเีงนิไดบุ้คคลธรรมดาลงสู่ L-!(%; และ c) ตั 9งกองทุนวงเงนิ ! 
หมื�นลา้นบาท เพื�อช่วยลดภาระดอกเบี9ยและค่าใช้จ่าย R&D สําหรบั !L อุตสาหกรรมเป้าหมาย (ยาน
ยนต์, อเิล็คทรอนิกส์, การท่องเที�ยว, เกษตรและเทคโนโลยชีวีภาพ, การแปรรูปอาหาร, หุ่นยนต์เพื�อ
อุตสาหกรรม, การแพทย์ครบวงจร, การขนส่งและการบนิ, เชื9อเพลงิชวีภาพและเคมชีวีภาพ, ดจิติอล)  
นโยบายเหล่านี9น่าจะช่วยสนับสนุน FDI ในขณะเดยีวกันก็จะช่วยเพิ�มอุปสงค์อสงัหารมิทรพัย์เพื�อการ
อุตสาหกรรม  บรษิทัพฒันานิคมอุตสาหกรรมทุกบรษิทัจะไดร้บัประโยชน์จากนโยบายเหล่านี9 
Top pick – AMATA เราชอบ AMATA เนื�องจากเป็นหนึ�งในผู้ได้รบัประโยชน์จากสทิธปิระโยชน์ทาง
ภาษใีหม่ของรฐับาล อกีทั 9งยงัจะได้รบัประโยชน์จากการนําบรษิัท Amata B. Grimm เข้าจดทะเบยีนใน 
SET รวมถงึการขยายธุรกจิในเวยีดนามและเมยีนมารด์ว้ย   

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 13.90 21.0 55.9  6.7 23.6 9.9 47 (72) 139 1.2 1.0 1.0 20 5 10 5.9 4.8 3.9 5.9 12.1 7.3 
HEMRAJ Neutral 4.34 4.5 5.9  14.2 16.8 16.7 3 (15) 0 2.8 2.6 2.3 20 16 15 2.7 2.3 2.3 12.6 14.8 14.3 
ROJNA Neutral 5.80 7.2 25.7  15.8 24.4 24.4 n.m. (35) 0 0.8 0.7 0.7 6 3 0 0.3 2.3 0.0 20.6 20.2 20.2 
TICON Neutral 11.80 14.0 21.2  15.4 15.2 13.3 (51) 1 14 1.0 1.1 1.0 8 7 8 4.2 2.6 2.6 16.3 17.0 15.8 
Average         13.0 20.0 16.1 (0) (30) 38 1.4 1.4 1.3 13 8 8 3.3 3.0 2.2 13.8 16.0 14.4  
Source: SCBS Investment Research 
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Figure 1: Investment acceleration measure Figure 2: Investment incentives for industrial cluster 

 

 
Source: BoI   
Notes: The total CIT exemption period shall not exceed eight years   
            Investment value excluding land cost and working capital        

Source: BoI 

Figure 3: Advantages and challenges if Thailand joins TPP  
Advantages 

• Increasing market access to TPP members, particularly the US. 

• Reducing the risk of Thailand losing its tariff privileges under the US Generalised System of Preferences (GSP) 

• Since Thailand already has FTAs with many TPP members, it would only benefit trade with the US, Mexico and Canada. 

• Thailand would be assured of more foreign direct investment, as many countries would be interested in dealing with this trading bloc. 

• Consumers would enjoy lower service costs. 

• Thailand might have more chance to access technology and innovation in finance and insurance services and telecommunication. 

• There should be more transparency in tariff collection from digital content and software trading. The government sector would be urged to 

create more efficient laws and many enterprises would join in the promotion of better protection in ecommerce. 

• Innovation and development in the pharmaceutical sector would be encouraged. 

• Enhanced business environment for enterprises and investors 

• Increased opportunity for Thai enterprises, especially construction companies, to join other countries' government procurement projects. 

Increased transparency in government procurement processes. 

• Thailand would need to upgrade its environmental-protection standards, while many industries would be encouraged to produce and import 

environmentally friendly products. 

• Support varies. The industries that would like Thailand to join the TPP include textiles and garments, sugar, air-conditioners, electrical 

appliances and electronics, foods, jewellery and rubber. Some of these enterprises are worried that they will lose US tariff privileges soon, 

and see the TPP as a way to mitigate this. 

 
Challenges 

• Some Thai service enterprises, especially in the financial sector, could face tougher competition and could be lost to foreigners with more 

expertise. 

• The Thai government could be sued by powerful US and other private enterprises under the pact's controversial investor-state dispute 

mechanism. 

• Thai government agencies, particularly the Bank of Thailand and the Finance Ministry, would need to amend many laws to bring the country 

into compliance with the TPP. 

• Delays in access to generic drugs, as the monopoly period for big pharmaceutical corporations could be longer. Drug companies could 

extend their patents and reduce the opportunity for patients to access cheap drugs. 

• Thai state agencies such as the Government Pharmaceutical Organisation would not able to use information from clinical trials to register or 

produce generic drug, even after drug patents have expired, as such information would be considered intellectual property and afforded 

protection accordingly. 

• Thailand would have to join the International Union for the Protection of New Varieties of Plants and increase its protection of certain plant 

species, which could affect local wisdom and farmers. 

• Thai state-owned enterprises would be affected by market liberalization. 

• Many countries could use the labor issue to create non-tariff barriers for Thai products, despite lower tariffs. Thai businesses could face 

higher labor costs as the US would pressure the country to increase wages and improve worker-protection standards. 

• Thailand could be forced to join other international pacts on increasing environmental-protection standards. 

• However, manufacturers of machinery and metal goods, and agricultural producers, are highly concerned about their ability to compete with 

the high technological development of equivalent US industries. 

Source:  Department of Trade Negotiations, The Nation newspaper 
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THRE โดดเด	นทีสุ่ด 
 THRE มีแนวโน้มรายงาน combined ratio ที�ดีขึ!นและจะกลบัมาให้บริการประกันภยัต่อกับบริษัท

ประกนัภยัต่างชาติได้อีกครั !ง 
 THREL มีโอกาสที�จะรายงานเบี!ยประกันรบัสุทธิเติบโตสูงกว่าคาด แต่มีความเสี�ยงที�จะรายงาน 

combined ratio ตํ�ากว่าคาด 
 BLA น่าจะได้ประโยชน์จากการขึ!นอตัราดอกเบี!ยนโยบายของเฟด ซึ�งจะช่วยให้บริษัทลดการตั !ง

สาํรองเงินประกนัชีวิตลง และเพิ�มผลตอบแทนจากการลงทุน 
 ชอบ THRE มากที�สุด เพราะมีปัจจยับวกกระตุ้นราคาหุ้นหลายอย่างรออยู่  

THRE: combined ratio จะปรบัตัวดีขึ!น และจะกลับมาให้บริการประกันภยัต่อกับบริษัทประกันภัย
ต่างชาติได้อีกครั !ง เราคาดว่ากําไรของ THRE จะเติบโตในไตรมาส �/�  และปี %��& หลักๆ เกิดจาก 
combined ratio ที6ดขี ึ8น โดยเฉพาะ loss ratio เนื6องจาก THRE นําเอากรมธรรม์ที6มกีารเรยีกร้องค่าสนิไหม
ทดแทนสงูไปประกนัภยัต่อช่วงกบับรษิทัประกนัภยัต่อรายอื6นในไตรมาส F/�  โดยส่วนใหญ่เป็นประกันสุขภาพ
สาํหรบัครตู่างจงัหวดั และมมีลูค่า J.F-J.� พนัลา้นบาทต่อปีจนถงึปี %�N% THRE นํากรมธรรม์เหล่านี8  �% ไป
ประกันภยัต่อช่วง การนําเอากรมธรรม์ที6มกีารเรียกร้องค่าสินไหมทดแทนสูงไปประกันภยัต่อช่วงกับบรษิัท
ประกันภยัต่อรายอื6นๆในเดอืน ก.ค. จะช่วยให้ combined ratio และอตัราส่วนเงนิกองทุนต่อสนิทรพัย์เสี6ยง 
(CAR) ปรบัตวัดขีึ8น ผูบ้รหิารคาดว่า CAR จะเพิ6มขึ8นจาก FU%% ณ ไตรมาส %/�  สู่ ~F�U% ณ สิ8นปี %��  และ 
>F�U% ณ สิ8นปี %��& มากกว่าเกณฑข์ั 8นตํ6าที6 J�U% กว่าเท่าตวั เมื6อวนัที6 FU ก.ย. %��  ฟิทช ์เรทติ8งส ์ประกาศ
ให้อนัดบัความแข็งแกร่งทางการเงนิสากล (IFS) แก่ บมจ. ไทยรบัประกันภยัต่อ (THRE)  ที6 ‘A-’ แนวโน้มมี
เสถยีรภาพ การได้รบัอนัดบัเครดติ ‘A-’ จะช่วยให้ THRE สามารถกลบัมาให้บรกิารรบัประกันภยัต่อกับบรษิัท
ประกนัภยัต่างชาตซิึ6งบรษิทัเสยีรายได้ในส่วนนี8ไปหลงัจากเหตุการณ์นํ8าท่วมในปี %��� ส่งผลทําให้ S&P ปรบั
อนัดบัความน่าเชื6อถอืของบรษิทัลดลงสู่ BBB+ 
THREL: เบี!ยประกันรบัเติบโตดี แต่ combined ratio สูงขึ!น เบี8ยประกันรบัสุทธขิอง THREL เตบิโต J % 
YoY ในช่วง & เดอืนแรกปี �  (+%U% YoY ในไตรมาส F/� ) หลกัๆ ได้รบัปจัจยักระตุ้นจากผลติภณัฑ์ non-
conventional ส่งผลทาํใหเ้รามแีนวโน้มปรบัประมาณการเบี8ยประกนัรบัปี %��  ของ THREL เพิ6มขึ8นจากปจัจุบนั
ที6คาดว่าจะเตบิโต J�% THREL คาดว่าเบี8ยประกันรบัสุทธขิองบริษัทจะเตบิโตประมาณ J�% ในปี %��& 
อย่างไรก็ตาม combined ratio ของ THREL ปรบัตวัเพิ6มขึ8นตดิต่อกัน % ไตรมาส ส่งผลทําให้ combined ratio 
ในช่วง & เดอืนแรกปี �  อยู่ที6 ii% ซึ6งสงูกว่าประมาณการทั 8งปีของเราที6 iN% ผู้บรหิารคาดว่า combined ratio 
จะเพิ6มขึ8นอกีในปี %��&  
BLA: มีแนวโน้มได้ประโยชน์จากการขึ!นอตัราดอกเบี!ยนโยบาบของเฟด หลงัจากขาดทุนจํานวนมากจาก
การตั 8งเงนิสาํรองประกันชวีติเพิ6มเพื6อสะท้อนถงึผลตอบแทนพนัธบตัรที6ลดลง เราคาดว่า BLA จะตั 8งเงนิสํารอง
ประกนัชวีติลดลงในไตรมาส �/�  เนื6องจากมคีวามเป็นไปได้ที6เฟดจะขึ8นอตัราดอกเบี8ยนโยบายในเดอืน ธ.ค. 
อย่างไรก็ตาม ผลตอบแทนพันธบตัรรัฐบาลระยะยาวในป ั 8จจุบันตํ6ากว่าระดบัเมื6อสิ8นเดอืน ก.ย. (อยู่ U.U % 
สาํหรบัผลตอบแทนพนัธบตัรรฐับาลอายุ JU ปี ณ วนัที6 J& พ.ย.) ส่งผลทาํใหป้ระมาณการของเรามคีวามเสี6ยงขา
ลง นอกจากนี8เราก็คาดว่าเบี8ยประกนัรบัสุทธจิะเพิ6มขึ8นตามฤดกูาล QoQ ในไตรมาส �/�  แต่ยงัคงประมาณการ
ของเราไวว้่าเบี8ยประกนัรบัสุทธทิั 8งปี %��  จะลดลง J�% (เทยีบกบั -%J% YoY ในช่วง & เดอืนแรกปี � )  
ชอบ THRE มากกว่าหุ้นประกนัชีวิตอีก C ตวั เราชอบ THRE มากกว่าบรษิทัประกนัอกี % แห่ง เพราะ: J) ผล
การดาํเนินงานจะฟื8นตวัดขีึ8นหลงัจากเคลยีรค์่าสนิไหมทดแทนนํ8าท่วมหมดและความกังวลเกี6ยวกับการเพิ6มทุน
หมดไป; %) THRE จะกลบัมาใหบ้รกิารประกันภยัต่อกับบรษิัทประกันภยัต่างชาตไิด้อกีครั 8ง หลงัจากการได้รบั
อนัดบัเครดติเพิ6มในไตรมาส F/� ; และ F) การกลบัมาจ่ายเงนิปนัผลในปี %��&  
 
 
 
 

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 53.00 45.0 (14.2) 33.8 33.5 26.1 (39) 1 28 3.5 3.3 3.0 11 10 12 1.0 0.9 1.1 
THRE Buy 2.80 3.4 23.3  n.m. 18.2 13.7 42 n.m. 33 3.1 1.8 1.6 (59) 12 12 0.0 1.8 2.2 
THREL Buy 13.10 15.0 18.4  21.1 18.1 15.7 (3) 17 15 6.6 5.8 5.1 33 34 34 3.4 3.9 4.5 
Average         27.5 23.3 18.5 (0) 9 25 4.4 3.6 3.2 (5) 19 20 1.5 2.2 2.6  
Source: SCBS Investment Research 
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Figure 1: Life insurance premium growth for 9M15 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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ยังรอการฟ	
นตวั 
 ผลการดาํเนินงานไตรมาส �/�� ของผู้ประกอบการสถานีโทรทศัน์ไม่มีทิศทางที$ชดัเจน 
 ยอดการใช้จ่ายโฆษณาในเดือน ต.ค. ปรบัตวัเพิ$มขึ2น MoM แต่ไม่มาก  
 MAJOR ยงัคงเป็น top pick ของเรา (ราคาเป้าหมาย �B บาท) ขณะที$เราเชื$อว่าผลการดาํเนินงาน

ของ BEC (ราคาเป้าหมาย �� บาท)ปรบัตวัลงถึงจุดตํ$าสุดแล้ว และจะกลบัมาเติบโตอีกครั 2ง 
ผลการดาํเนินงานไตรมาส �/�� ยงัแย่ ในกลุ่มผู้ประกอบการสถานีโทรทศัน์ ม ีBEC เพยีงบรษิัทเดยีวที%
สามารถสวนกระแสดว้ยการรายงานกําไรเพิ%มขึ+น ,-% QoQ โดยไดร้บัปจัจยัหนุนจากการควบคุมต้นทุน ขณะที%
กําไรของ WORK ลดลง :;% QoQ สู่ <= ลา้นบาท (<- ลา้นบาทเกิดจากการปรบัปรุงประมาณการค่านายหน้า
ในการขายยอ้นหลงั) กําไรของ RS ลดลง A<% QoQ สู่ BC ลา้นบาท และกําไรของ MCOT ลดลง FA% QoQ ถ้า
เราตดัรายการโอนกลบัค่าใชจ่้ายตั +งสาํรองจาํนวน <F ลา้นบาทออกไป สาเหตุที%ทาํใหผ้ลการดาํเนินงานออกมาแย่ 
คอื ตน้ทุนรายการสงูขึ+น 
ไม่น่าจะปรบัตัวดีขึ2นมากนักในไตรมาส H/�� ข้อมูลจาก Nielsen ระบุว่า ยอดการใช้จ่ายโฆษณาในเดอืน 
ต.ค. เพิ%มขึ+น F% จากเดอืน ก.ย. สู่ ,.-B หมื%นลา้นบาท ยอดการใชจ่้ายโฆษณาทางโทรทศัน์ปรบัตวัเพิ%มขึ+นมาก
ที%สุดที% C% MoM ในเดอืน ต.ค. ในขณะที%ตวัถ่วง คอื นิตยสาร และสื%อโฆษณาภายนอกที%อยู่อาศัย อย่างไรก็ตาม 
ยอดการใช้จ่ายโฆษณาในไตรมาส :/<; ไม่น่าจะปรับตวัดีขึ+นจากไตรมาส A/<; มากนักเมื%อพจิารณาจาก
ผลกระทบของช่วงไฮซซีั %น ทั +ง SCBS และตลาดปรบัประมาณการกําไรในปี B<<; ของบรษิทัในกลุ่มสื%อลดลงอกี  
เศรษฐกิจจะเป็นปัจจยักระตุ้นที$สาํคญั ในช่วง , ปีที%ผ่านมา เราพบว่าผลการดาํเนินงานของกลุ่มสื%ออ่อนตวัลง
อย่างต่อเนื%อง โดยเฉพาะผูป้ระกอบการสถานีโทรทศัน์ ตวัถ่วงผลการดําเนินงานอย่างแรก คอื การเริ%มทําธุรกิจ
ทวีดีจิติอลดว้ยค่าใชจ่้ายจาํนวนมาก และอย่างที%สอง คอื ภาวะเศรษฐกิจชะลอตวั การคํานวณโดยอ้างองิข้อมูล
จากรายงานของ Nielsen พบว่า ยอดการใช้จ่ายโฆษณาทางโทรทศัน์ในระหว่างเดอืน ม.ค.-ม.ิย. ปรบัตวัลดลง 
~,% จากช่วงครึ%งแรกปี <C เรามมุีมมองเชงิบวกต่อมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจ และคาดว่ามาตรการดงักล่าวจะ
ช่วยกระตุน้ใหย้อดการใชจ่้ายโฆษณาทางโทรทศัน์ปรบัตวัเพิ%มขึ+น ซึ%งจะทําให้หนึ%งในตวัถ่วงผลการดําเนินงาน
ของกลุ่มสื%อหายไป 
BEC มีแนวโน้มได้รบัประโยชน์มากที$สุดเมื$อเศรษฐกิจฟื2 นตวั โดยปกตแิล้ว BEC มกัจะได้รบัประโยชน์จาก
เศรษฐกจิฟื+นตวัมากกว่าบรษิทัอื%นๆ ในกลุ่มสื%อ เนื%องจากผูโ้ฆษณามแีนวโน้มที%จะใช้จ่ายงบโฆษณาในช่องทางที%
มั %นใจว่างบโฆษณาที%ใช้ไปจะช่วยให้ผลิตภัณฑ์ของตนได้ร ับความสนใจมากที%สุด เนื%องจากผู้ประกอบการ
สถานีโทรทศัน์รายเดมิอย่างช่อง C และช่อง A (BEC) มผีู้ชมจํานวนมาก (ดูเรทติ+งได้จาก Figure :) ดงันั +นงบ
โฆษณาจะไหลเขา้มายงัผูป้ระกอบการเหล่านี+ และงบโฆษณาที%เหลอืจะถูกจดัสรรไปยงัผู้ประกอบการรายเล็กลง
มาอย่าง WORK และ RS เมื%อเศรษฐกจิปรบัตวัดขีึ+น งบโฆษณาจะเริ%มไหลเขา้ไปยงัผูป้ระกอบการทุกราย 
MAJOR ยงัคงน่าสนใจที$สุด  เรายงัคงเลอืก MAJOR เป็นหุน้ top pick ของกลุ่มสื%อ ดว้ยราคาเป้าหมายกลางปี 
B<<= ที%คํานวณได้จากวธิี DCF ที% AF บาท MAJOR มแีนวโน้มที%จะได้รบัประโยชน์จากปีทองของธุรกิจ
ภาพยนตร์ และการฟื+นตวัของเศรษฐกิจในประเทศ เราคาดว่ากําไรจะเติบโตอย่างแข็งแกร่งที%ระดบั ,:% สู่
จาํนวนสงูสุดเป็นประวตักิารณ์ที% ,., พนัลา้นบาทในปี B<<; BEC (ราคาเป้าหมายกลางปี B<<= ซึ%งคํานวณได้
จากวธิ ีDCF ที%อยู่ A; บาท) มแีนวโน้มได้รบัประโยชน์มากที%สุดจากเศรษฐกิจฟื+นตวั ซึ%งจะส่งผลต่อเนื%องทําให้
ยอดการใชจ่้ายโฆษณาปรบัตวัเพิ%มขึ+น เนื%องจากเรทติ+งทวีขีองบรษิัทยงัสูงกว่าคู่แข่งอย่างต่อเนื%อง เราเชื%อว่าผล
การดาํเนินงานทาํจุดตํ%าสุดไปแลว้ในไตรมาส B/<; และจะฟื+นตวัในช่วงครึ%งหลงัปี <; ผลการดําเนินงานจะฟื+นตวั
ดขีึ+นอย่างมากในปีหน้า ซึ%งเราคาดว่ากําไรจะเตบิโต ,<% สู่ A., พันล้านบาทด้วยแรงหนุนจากเศรษฐกิจที%
ปรบัตวัดขีึ+นและขาดทุนน้อยลงจากธุรกจิทวีดีจิติอล นอกจากนี+หุ้น BEC ก็ซื+อขายที% valuation ระดบัตํ%าที% PER 
ปี B<<= ระดบั B- 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 
BEC Buy 31.75 38.0 23.6  13.8 23.1 20.1 (18) (40) 15 7.46 8.91 8.13 52 35 42 6.5 3.9 4.5 8.2 12.8 11.5 
MAJOR Buy 31.25 36.0 18.8  28.2 24.8 22.5 11 14 10 4.34 4.32 4.20 16 17 19 3.5 3.6 4.0 13.9 13.3 12.3 
MCOT Sell 9.05 10.0 11.8  12.4 67.5 50.7 (67) (82) 33 0.78 0.78 0.77 6 1 2 7.3 1.3 1.8 8.0 16.5 16.6 
Average         18.1 38.5 31.1 (24) (36) 20 4.19 4.67 4.37 25 18 21 5.8 2.9 3.4 10.0 14.2 13.4  

  Source: SCBS Investment Research  
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Figure 1: GDP growth forecast is better  Figure 2: Recovery in GDP will bring ad spending back  

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

Figure 3: BEC’s earnings are on the road to recovery Figure 4: BEC’s high ratings brings in advertisers  

 
 

Source: SCBS Investment Research Source: NBTC; Nielsen; SCBS Investment Research 
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แนวโน�มดีขึ้นในไตรมาส 4/58   
 ไตรมาส �/
� รายได้ชะลอตัวเนื� องจากผู้ซื�อชะลอการโอนเพราะต้องการรอมาตรการ

กระตุ้นอสงัหาฯ นอกจากนี�อปุทานใหม่และยอดขายก็ลดลงเพราะความเชื�อมั �นลดลง 
 การเปิดตัวโครงการใหม่เพิ�มขึ�นจะสนับสนุนให้ยอดขายในไตรมาส 1/
� ปรบัตัวเพิ�มขึ�น 

QoQ และรายได้จะทาํจุดสูงสุดในไตรมาส 1/
� โดยได้รบัปัจจยัหนุนจากการโอนอย่าง
ราบรื�นหลงัจากรฐับาลประกาศมาตรการกระตุ้นอสงัหาฯ และยอดขายรอรบัรู้รายได้สูง โดย
รองรบัรายได้ 7�% ที�เราคาดการณ์ในปี ;

� และ ;7% ในปี ;

7 

  Top picks คือ LH และ LPN    
อปุทานใหม่และยอดขายปรบัตวัลดลงในไตรมาส �/
� โครงการเปิดใหม่ในไตรมาส �/�� ปรบัตวั
ลดลง ��% YoY และ �"% QoQ สู่ %.%' หมื)นล้านบาท โดยแบ่งเป็นบ้านแนวราบ %"% และคอนโด 
��% AREA รายงานว่าอุปทานบ้านเดี)ยวเพิ)มขึ7นสามเท่า QoQ แต่ไม่มากพอชดเชยอุปทานคอนโดที)
ลดลงมากถงึ ''% เนื)องจากอุปทานใหม่ส่วนใหญ่เป็นบา้นแนวราบ ดงันั 7นอตัราการขายเฉลี)ยในไตรมาส 
�/�� จงึอยู่ในระดบัตํ)าเพยีง "�% ตํ)าสุดนับตั 7งแต่ไตรมาส �/�� โครงการเปิดใหม่ในช่วง > เดอืนแรกปี 
�� มมีลูค่า ".�� แสนลา้นบาท เพิ)มขึ7นเพยีง �% YoY ยอดขายรวมทั 7งหมดของบรษิัทพฒันาที)อยู่อาศัย
ชั 7นนํา 7 บรษิัท (AP, LH, LPN, PS, QH, SIRI, และ SPALI) หดตวัลง "�% YoY และ �"% QoQ สู่ 
�.�% หมื)นลา้นบาทในไตรมาส �/�� สอดคลอ้งกบัอุปทานใหม่ที)ปรบัตวัลดลง ยอดขายที)ลดลงส่วนใหญ่
เกดิจากยอดขายคอนโดที)ปรบัตวัลดลง �%% YoY และ �L% QoQ ในขณะที)ยอดขายบ้านแนวราบลดลง
เพยีง �% YoY และ �% QoQ ส่งผลทําให้ยอดขายในช่วง > เดอืนแรกปี �� มจีํานวน �.�L แสนล้าน
บาท +>% YoY 
ผลการดาํเนินงานไตรมาส �/
� อ่อนแอตามคาด แต่อตัรากาํไรขั �นต้นดีขึ�น กําไรสุทธโิดยรวมของ
บรษิทัพฒันาโครงการที)อยู่อาศยัชั 7นนํา % บรษิทั ลดลง ��% YoY และ �% QoQ สู่ %.� พนัล้านบาทใน
ไตรมาส �/�� เนื)องจากผูซ้ ื7อชะลอการโอนเพราะตอ้งการรอมาตรการกระตุน้อสงัหาฯ ทําให้รายได้ชะลอ
ตวั ปจัจยับวก คอื อตัรากําไรขั 7นตน้เพิ)มขึ7น �% QoQ เพราะมสีดัส่วนการรบัรูร้รายไดล้ดลงจากโครงการ
ที)มอีตัรากําไรขั 7นตน้ตํ)า  กําไรสุทธช่ิวง > เดอืนแรกปี �� มจีํานวน ".S� หมื)นล้านบาท ลดลง "% YoY 
และคดิเป็น ''% ของประมาณการกําไรทั 7งปีของเรา และ %S% ของประมาณการกําไรทั 7งปีของตลาด  
ยอดขายรอรบัรู้รายได้ปรบัตวัลดลง แต่คณุภาพยงัดี ยอดขายรอรบัรู้รายได้โดยรวมมจีํานวน �.�" 
แสนลา้นบาท (คอนโด ��% และบา้นแนวราบ �"%) ณ เดอืน ก.ย. -"S% YoY และ -�% QoQ เมื)อบวก
กับรายได้ที)ร ับรู้ในช่วง > เดอืนแรกปี �> พบว่า ยอดขายรอรับรู้รายได้รองรบัรายได้ >�% ที)เรา
คาดการณ์ไว้ในปี "��� และ ">% ในปี "��> ยอดขายรอรบัรู้รายได้ของ LPN PS และ SIRI รองรบั
รายไดท้ั 7งหมดที)เราคาดการณ์ไวใ้นปี "��� แล้ว ยอดขายรอรบัรู้รายได้ของ LH และ QH เพิ)มขึ7น QoQ 
ส่งสญัญาณถงึการรบัรูร้ายไดเ้พิ)มขึ7นในอนาคต อตัราส่วนเงนิมดัจาํต่อยอดขายรอรบัรู้รายได้ทรงตวัอยู่ที) 
�.�% ณ เดอืน ก.ย. 
ยอดขายจะปรบัตวัเพิ�มขึ�น QoQ ในไตรมาส 1/
�... เราคาดว่ายอดขายจะเพิ)มขึ7น ��% QoQ สู่ �.� 
หมื)นลา้นบาทในไตรมาส L/�� โดยไดร้บัปจัจยัหนุนจากการเปิดตวัโครงการใหม่เพิ)มทั 7งคอนโดและบ้าน
แนวราบ ยอดขายเดอืน ต.ค. เพิ)มขึ7นถงึ L%% MoM สู่ �.%� หมื)นลา้นบาท และคาดว่าจะอยู่ในระดบัทรง
ตวัในเดอืน พ.ย. และน่าจะถงึระดบัที)เราคาดการณ์ไวท้ั 7งปี ยอดขายในช่วง �S เดอืนแรกปี �� มจีํานวน 
�.�� แสนลา้นบาท +��% YoY และคดิเป็น �"% ของประมาณการยอดขายปี "��� ของเรา 
...การรบัรู้รายได้จะเพิ�มขึ�น เนื)องจากมาตรการกระตุ้นอสงัหารมิทรพัย์มผีลบงัคบัใช้เมื)อวนัที) "� ต.ค. 
"��� จนถงึวนัที) "% เม.ย. "��> ดงันั 7นเราจงึคาดว่าการโอนจะเป็นไปอย่างราบรื)นมากขึ7นและรายได้จะ
เตบิโต "�% QoQ สู่ �.� หมื)นล้านบาทในไตรมาส L/�� LH กับ QH จะเป็นบรษิัทที)รายงานรายได้
เตบิโตดทีี)สุดทั 7ง YoY และ QoQ ในไตรมาส L/�� โดยได้รบัปจัจยัหนุนจากยอดขายบ้านแนวราบและ
ยอดขายคอนโดรอรบัรู้รายได้จํานวนมาก ยอดขายรอรบัรู้รายได้ทั 7งหมด ณ เดอืน ก.ย. รองรบัรายได ้
>�% ที)เราคาดการณ์ในปี "��� และ ">% ในปี "��>  
Top picks: LH และ LPN เราชอบ LH เพราะผลการดาํเนินงานจะเตบิโตก้าวกระโดดในไตรมาส L/�� 
และต่อเนื)องถงึปีหน้า นอกจากนี7 LH จะบนัทกึกําไรพเิศษ ~�SS ล้านบาทจากการขายสนิทรพัย์ในไตร
มาส L/�� ดว้ย เราชอบ LPN เพราะกําไรมแีนวโน้มเตบิโตดใีนปี "��>  

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 5.65 8.0 46.3  6.8 6.7 5.9 43 2 13 1.1 1.0 0.9 18 16 16 5.0 4.7 5.6 10.2 9.8 9.3 
LH Buy 9.35 12.0 34.1  14.8 17.0 13.7 (2) (13) 24 2.4 2.4 2.3 18 14 17 7.0 5.7 5.8 10.9 13.2 13.6 
LPN Buy 17.60 22.0 29.9  12.9 10.3 8.6 (13) 25 20 2.5 2.2 1.9 20 23 24 4.5 4.9 5.8 12.0 9.3 7.5 
PS Neutral 27.00 29.0 11.1  9.0 9.0 8.5 15 0 6 2.0 1.8 1.5 24 21 19 3.7 3.7 3.9 10.2 10.4 9.4 
QH Buy 2.28 3.5 57.5  7.3 7.5 6.8 4 (3) 10 1.1 1.0 0.9 18 15 14 3.9 4.0 4.4 11.2 11.3 9.8 
SIRI Buy 1.65 2.4 52.4  5.9 8.1 6.4 18 (28) 27 0.9 0.9 0.8 12 11 13 7.3 6.9 7.6 16.3 14.7 11.9 
SPALI Neutral 19.20 19.0 3.7  7.4 7.3 7.1 55 0 4 1.9 1.6 1.4 28 24 21 5.2 4.8 5.7 8.6 8.5 8.3 
Average         9.1 9.4 8.2 17 (2) 15 1.7 1.5 1.4 20 18 18 5.2 5.0 5.5 11.3 11.0 10.0 
 

Source: SCBS Investment Research 
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Figure 1: Presales to jump in 4Q15 Figure 2: 10M15 presales at 80% of SCBS 2015F 

  

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

Figure 3: Presales target versus 10M15 Figure 4: New launches jump in 4Q15 

  

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

Figure 5: Revenue peak in 4Q15 Figure 6: Backlog down 

  

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

Figure 7: … but quality still good (deposits/backlog) Figure 8: Received deposits/backlog by company 

  

Source: Company Source: Company 
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มีมุมมองท่ีเป
นกลาง; ASP ให�ผลตอบแทนจากเงินป�นผลดีกว า MBKET 
 การเข้ามาของโบรกเกอร์ส่วนลด “SBITO” จะส่งผลกระทบต่อรายได้ค่านายหน้าของบริษัท

หลกัทรพัย ์โดยเฉพาะในภาวะที,มูลค่าการซื0อขายหลกัทรพัยเ์ฉลี,ยต่อวนัตํ,ากว่าคาด  
 ในช่วงที,ฤดจู่ายปันผลกําลงัใกล้เข้ามา เราชอบ ASP มากกว่า MBET เพราะ ASP ให้ผลตอบแทน

จากเงินปันผลดีกว่า เนื,องจากผลประกอบการช่วงครึ,งหลงัปี ;< ของ ASP จะได้รบัปัจจยัหนุนจาก
รายได้ค่าธรรมเนียม IB ที,สูงขึ0น และได้รบัผลกระทบจากการแข่งขนัที,สูงขึ0นน้อยกว่า MBKET  

ภยัคุกคามจากโบรกเกอร์รายใหม่ (โบรกเกอร์ส่วนลด) บรษิัทหลกัทรพัย์ เอสบีไอ ไทย ออนไลน์ จํากัด 
(SBITO) ซึ!งเร ิ!มดําเนินงานเมื!อวนัที! &' ต.ค. เป็นคู่แข่งรายล่าสุดที!เข้ามาในธุรกิจหลกัทรพัย์ หลงัจากบรษิัท
หลักทรัพย์ เอเอสแอล จํากัด เร ิ!มดําเนินงานในเดือน พ.ค. และบรษิัทหลักทรพัย์ แลนด์ แอนด์ เฮ้าส์ เร ิ!ม
ดาํเนินงานในไตรมาส 7/9: ในฐานะบรษิัทร่วมทุนระหว่าง SBI Group ซึ!งเป็นผู้นําในการให้บรกิารการซืBอขาย
หลกัทรพัยแ์ละตราสารอนุพนัธผ่์านระบบอนิเตอรเ์น็ตในประเทศญี!ปุน่ (ถอืหุ้น 99%) กับบรษิัทหลกัทรพัย์ ฟินัน
ซ่า จาํกดั ทาํให ้SBITO เป็นบรษิทัหลกัทรพัยท์ี!ใหบ้รกิารซืBอขายหลกัทรพัย์แบบออนไลน์เต็มรูปแบบรายที!สอง
ของประเทศไทยตามหลังบริษัทหลักทรัพย์ เอเอสแอล จํากัด SBITO อนุญาตให้ลูกค้าเปิดบัญชีซืBอขาย
หลกัทรพัยแ์ละยื!นเอกสารที!จาํเป็นไดท้ี!รา้นสะดวกซืBอ :-Eleven ทั !วประเทศ และจดัโปรโมชั !นพเิศษด้วยการคดิ
ค่าธรรมเนียมซืBอขายหลกัทรพัย์เพยีง P.P&9-P.PQ% ของมูลค่าธุรกรรมเป็นเวลา R เดอืนหลงัจากเปิดทําการ 
เทยีบกบัอตัราปกตทิี! P.&9% ซึ!งเป็นสาเหตุทาํใหเ้กดิกระแสโจมตเีกดิขึBนในกลุ่มโบรกเกอร์และเป็นปจัจยัคุกคาม
ต่อบรษิทัหลกัทรพัย ์การแข่งขนัที!สงูขึBนจากโบรกเกอรร์ายใหม่ส่งผลกระทบต่อ MBKET มากกว่า ASP โดยส่วน
แบ่งการตลาดในไตรมาส 7/9W (ณ วนัที! Q7 พ.ย.) ของ MBKET อยู่ในระดบัทรงตวั QoQ ที! W.&W% แต่ตํ!ากว่า
ระดบั Z.Q% ในช่วงครึ!งแรกปี 9W และ &P.9'% ในปี Q99: อย่างมาก ขณะที!ส่วนแบ่งการตลาดของ ASP เพิ!มขึBน 
P.RR% QoQ สู่ R.RP% ในไตรมาส 7/9W (ณ วนัที! Q7 พ.ย.) แต่ตํ!ากว่าระดบั R.7% ในช่วงครึ!งแรกปี 9W และ 
R.'% ในปี Q99: อยู่เลก็น้อย 
ปรบัสมมติฐานมูลค่าการซื0อขายหลกัทรพัย์เฉลี,ยต่อวนัลดลงเล็กน้อย มูลค่าการซืBอขายหลกัทรพัย์เฉลี!ย
ต่อวนั (ไม่รวมบญัชบีล.) YTD ณ วนัที! Q7 พ.ย. อยู่ที! 7.P' หมื!นล้านบาท ขณะที!มูลค่าการซืBอขายหลกัทรพัย์
เฉลี!ยต่อวนั (ไม่รวมบญัชบีล.) QTD ณ วนัที! Q7 พ.ย. อยู่ที! R.: หมื!นลา้นบาท ลดลง Q:% YoY แต่ทรงตวั QoQ
เราปรบัสมมตฐิานมลูค่าการซืBอขายหลกัทรพัยเ์ฉลี!ยต่อวนัในปี Q99W ลดลงเลก็น้อยจาก 7.& หมื!นลา้นบาท สู่ 7.P 
หมื!นลา้นบาท  
คาดรายได้ค่าธรรมเนียม IB ของ ASP เพิ,มขึ0น เราคาดว่า ASP จะมรีายได้ค่าธรรมเนียมจากธุรกิจวาณิชธน
กจิ (IB) ที!ดตี่อเนื!องในไตรมาส 7/9W เนื!องจากบรษิทัมดีลี IPO อย่างน้อย Q ดลี คอื เจเอเอส แอสเซ็ท (J) มูลค่า 
RRR ลา้นบาท และ เถา้แก่น้อย ฟู๊ดแอนด์มาร์เก็ตติBง (TKN) มูลค่า &.77 พนัล้านบาท ASP มดีลี IPO ของคอม
เซเว่น (COM7) มลูค่า & พนัลา้นบาทในไตรมาส R/9W ซึ!งหมายความว่ารายไดค้่าธรรมเนียม IB ในไตรมาส 7/9W 
ของ ASP จะเพิ!มขึBน QoQ  
คาด ASP ให้ผลตอบแทนจากเงินปันผลในช่วงครึ,งหลงัปี ;< ดีกว่า MBKET เราคาดการณ์ในเบืBองต้นว่า
กําไรไตรมาส 7/9W ของ ASP จะลดลง Q9% YoY แต่เพิ!มขึBน 9Z% QoQ สู่ &R' ล้านบาท ดงันั Bนเราคาดว่าเงนิ
ปนัผลในช่วงครึ!งหลงัปี 9W จะอยู่ที! P.&& บาท/หุ้น คดิเป็นผลตอบแทนจากเงนิปนัผล R% สําหรบั MBKET เรา
คาดการณ์ในเบืBองตน้ว่ากําไรไตรมาส 7/9W จะลดลงถงึ 'P% YoY แต่เพิ!มขึBน '% QoQ สู่ Q&Q ล้านบาท ดงันั Bน
เราคาดว่าเงนิปนัผลในช่วงครึ!งหลงัปี 9W จะอยู่ที! P.9 บาท/หุน้ คดิเป็นผลตอบแทนจากเงนิปนัผล Q% ทั BงนีBเราใช้
สมมตฐิานอตัราการจ่ายเงนิปนัผลปี Q99W ที! W9% เท่ากนัทั Bงสองบรษิทั 
ปรบัราคาเป้าหมายของ MBKET ลดลง โดยเปลี,ยนมาใช้ราคาเป้าหมายปี D;;E เราเปลี!ยนมาใช้ราคา
เป้าหมายปี Q99Z โดยที!เรายงัคงราคาเป้าหมายของ ASP ไว้ที! R.: บาท แต่ปรบัราคาเป้าหมายของ MBKET 
ลดลงจาก QR บาท สู่ QQ บาท เพราะส่วนแบ่งการตลาดของบรษิทัมแีนวโน้มปรบัลดลง 
มีมุมมองที,เป็นกลางต่อกลุ่มหลกัทรพัย์ แต่ชอบ ASP มากกว่า MBKET เรามมุีมมองที!เป็นกลางต่อกลุ่ม
หลกัทรพัย ์เนื!องจากปจัจุบนัเราคาดการณ์ถงึผลตอบแทนจากเงนิปนัผลในระดบัปานกลาง เรายงัคงชอบ ASP 
มากกว่า MBKET เพราะเหตุผล R ข้อ &) ASP มแีนวโน้มให้ผลตอบแทนจากเงนิปนัผลสูงกว่า MBKET ทั Bง
ในช่วงครึ!งหลงัปี 9W และปี Q99Z Q) เราคาดว่า ASP จะมรีายได้ค่าธรรมเนียม IB เพิ!มขึBนในช่วงครึ!งหลงัปี 9W 
แต่รายไดค้่าธรรมเนียม IB ของ MBKET จะลดลง และ R) ASP ไดร้บัผลกระทบจากการแข่งขนัที!สงูขึBนจากโบรก
เกอรร์ายใหม่น้อยกว่า MBKET เนื!องจาก ASP มแีหล่งรายไดท้ี!กระจายตวัมากกว่า  
 
 
 

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 Neutral 3.62 3.7 8.6  9.2 13.3 12.0 (22) (31) 11 1.7 1.7 1.6 18 13 14 8.8 6.4 7.1 
MBKET Neutral 22.90 22.0 2.6  10.3 12.9 12.8 (13) (20) 1 2.7 2.6 2.6 25 21 20 7.2 6.6 6.7 
Average         9.8 13.1 12.4 (17) (25) 6 2.2 2.2 2.1 22 17 17 8.0 6.5 6.9   
Source: SCBS Investment Research 

  
  
กลุ มหลักทรัพย*  
  

กิตติมา สัตยพันธ*, CFA  
นักวิเคราะห�การลงทุนป�จจัยพ้ืนฐาน 

ด�านหลักทรัพย� 
0-2949-1003 

kittima.sattayapan@scb.co.th 
 

 



กลุ มหลักทรัพย*  ธันวาคม 2558 

 

 

70

 

Figure 1: Target price sensitivity to turnover 
  ASP MBKET 

Target price at 2016F various daily mkt. turnover     
Bt37bn               3.4               19 

Bt40bn — base case 3.7 22 
Bt43bn               4.0               25 

2016F EPS (Bt) at  2016F various daily mkt. turnover   
Bt37bn             0.28            1.57 

Bt40bn — base case 0.30 1.79 
Bt43bn             0.33            2.02 

2016F DPS (Bt) at 2016F various daily mkt. turnover    
Bt37bn             0.24            1.33 

Bt40bn — base case 0.26 1.52 
Bt43bn             0.28            1.72 

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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จับตาการประมูลคลื่น 900MHz 
 การประมูลใบอนุญาตคลื�นความถี�  900MHz จะแข่งขันกันอย่างรุนแรง; ปรับสมมติฐานราคา

ใบอนุญาตเพิ�มขึ*นจาก + หมื�นล้านบาท สู่ / หมื�นล้านบาท 
 ADVANC กบั DTAC จะชนะการประมูล; TRUE อาจเป็นม้ามืด 
 TRUE ยงัคงเป็น top picks ของเรา 

การประมูลคลื�น CDEEMHz สิ*นสุดแล้ว จบัตาประมูลคลื�น FEEMHz การประมูลใบอนุญาตคลื�นความถี� 
���MHz จะเกิดขึ"นในวันที� %& ธ.ค. การประมูลครั "งนี"จะมใีบอนุญาต * ใบ และผู้ผ่านคุณสมบตัเิข้าร่วมการ
ประมลู (ADVANC DTAC TRUE และ JAS) เหมอืนกับคลื�น %?��MHz ขณะที�ความแตกต่างอยู่ที�ราคาเริ�มต้น
สาํหรบัใบอนุญาต (%*,?CD ลา้นบาท เทยีบกับ %&,�%* ล้านบาท) และ bandwidth ของใบอนุญาต (ใบอนุญาต
คลื�นความถี� ���MHz แต่ละใบ จะม ีbandwidth เพยีง %�MHz ขณะที�ใบอนุญาตคลื�นความถี� %?��MHz ม ี
bandwidth %&MHz) ADVANC กบั DTAC มแีนวโน้มที�จะชนะการประมลู และจ่ายค่าใบอนุญาตในราคา D หมื�น
ลา้นบาท (สงูกว่าราคาเริ�มตน้ P%�%)  
ทาํไมจึงคาดว่า ADVANC กับ DTAC จะชนะการประมูล ADVANC ต้องชนะการประมูลใบอนุญาตคลื�น
ความถี� ���MHz เนื�องจากลกูคา้ *G ของบรษิทัยงัใชค้ลื�นความถี�นี"อยู่ โดยสร้างรายได้ประมาณ %.C-* พนัล้าน
บาท/ไตรมาส (หรอืประมาณ W.& พนัลา้นบาท/ปี) ด้วยฐานะการเงนิ (งบดุลและกระแสเงนิสด) ที�แข็งแกร่งและ
เพื�อใหธุ้รกจิดาํเนินต่อไป ADVANC น่าจะไดใ้บอนุญาตคลื�นความถี� ���MHz มา % ใบ ขณะที� DTAC มแีรงจูงใจ
ให้ต่อสู้เพื�อให้ได้มาซึ�งใบอนุญาตคลื�นความถี� ���MHz มากกว่าใบอนุญาตคลื�นความถี� %?��MHz เนื�องจาก
สมัปทานคลื�นความถี�ตํ�า (?&�MHz) ของบรษิทัจะหมดอายุในปี *&C% และการดาํเนินงานดว้ยประสทิธภิาพสูงสุด
จาํเป็นตอ้งมทีั "งคลื�นความถี�ตํ�าและสงู  
ปรบัราคาประมูลสุดท้ายเพิ�มขึ*นเป็น / หมื�นล้านบาท เมื�อพจิารณาจากการแข่งขนัรุนแรงในการประมูล
ใบอนุญาตคลื�นความถี� %?��MHz เราจงึปรบัสมมตฐิานราคาใบอนุญาตคลื�นความถี� ���MHz เพิ�มขึ"นเท่าตวัจาก 
* หมื�นลา้นบาท สู่ D หมื�นลา้นบาท เท่ากบัราคาใบอนุญาตคลื�นความถี� %?��MHz เราประเมนิผลกระทบทางการ
เงนิต่อ ADVANC ไวใ้น Figure 1 และ DTAC ไวใ้น Figure 2  
TRUE อาจเป็นม้ามืด ทุกคนคาดว่า ADVANC กบั DTAC จะชนะการประมูลใบอนุญาตคลื�นความถี� ���MHz 
แต่อาจจะมเีซอรไ์พรส้เ์กดิขึ"นถา้ TRUE (ไม่ใช่ JAS) ชนะการประมูล และทําให้ DTAC เป็นผู้พ่ายแพ้ เนื�องจาก
ผูใ้ชบ้รกิารหนัมาใชบ้รกิารรบัส่งขอ้มลูมากขึ"น ดงันั "น bandwidth จงึเป็นสิ�งสาํคญั โดยสามารถเปรยีบเทยีบได้กับ
ถนน ถนนยิ�งกว้าง (bandwidth) ก็จะยิ�งทําให้รองรบัการจราจรได้มากขึ"นและเดนิทางได้เร็วขึ"น เช่นเดยีวกัน 
bandwidth ที�มากขึ"นก็จะยิ�งทําให้การอพัโหลด/ดาวน์โหลดข้อมูลทําได้เร็วขึ"นและคุณภาพโครงข่ายดขีึ"น หาก 
TRUE ชนะการประมูลใบอนุญาตคลื�นความถี� ���MHz ก็จะทําให้บรษิัทม ีbandwidth ในทุกคลื�นความถี�มาก
ที�สุดรวม &&MHz (บนคลื�นความถี�ย่าน ?&�MHz, ���MHz, %?��MHz, และ *%��MHz) รวมถงึมส่ีวนผสมคลื�น
ความถี�ตํ�าและสูงดีที�สุด การได้ใบอนุญาตคลื�นความถี� ���MHz มาจะทําให้คุณภาพโครงข่ายของ TRUE 
แข็งแกร่งมากขึ"นและครอบคลุมประชากรเพิ�มมากขึ"นโดยเฉพาะในพื"นที�ต่างจังหวดั เราแสดงผลกระทบต่อ
สถานะทางการเงนิของ TRUE ไวใ้น Figure P 
หลงัจากชําระคนืเงนิกู้ธนาคารหมดตอนสิ"นปี *&&W TRUE ก็ไม่ต้องปฏบิตัติามเง ื�อนไขในการกู้ยมือีกต่อไป 
อย่างไรก็ด ีบรษิทัตั "งเป้าอตัราส่วนหนี"สนิสุทธติ่อ EBITDA ไว้ที�ระดบัตํ�ากว่า * เท่า ดงันั "นเราจะไม่แปลกใจถ้า 
TRUE เพิ�มทุนเพื�อนําเงนิมาใชส้นับสนุนการประมลูใบอนุญาต  
JAS จะสู้ แต่ยากที�จะผ่าน DTAC กับ TRUE มาได้ JAS จําเป็นต้องได้ใบอนุญาต % ใบ (%?��MHz หรอื 
���MHz) เพื�อรุกตลาดบรกิารโทรศพัทเ์คลื�อนที� และครั "งนี"อาจจะเป็นโอกาสสุดท้ายหลงัจากบรษิัทพ่ายแพ้การ
ประมูลใบอนุญาตคลื�นความถี� %?��MHz ดงันั "นหมายความว่า JAS อาจจะเสนอราคาประมูลใบอนุญาตคลื�น
ความถี� ���MHz ในราคาสูงเพื�อต่อสู้ให้ได้มาซึ�งใบอนุญาต % ใบ แต่เนื�องจากมูลค่าของคลื�นความถี� ���MHz 
สําหรบัผู้ให้บรกิารรายเดมิ (DTAC TRUE หรอืกระทั �ง ADVANC) นั "นมมีากกว่ามูลค่าสําหรบั JAS อย่างมาก 
เพราะจาํเป็นตอ้งใหธุ้รกจิดาํเนินต่อไป ผูใ้หบ้รกิารรายเดมิก็จะต่อสูอ้ย่างหนักเช่นกนั ดงันั "นเราจงึมองว่าเป็นเรื�อง
ยากที� JAS จะชนะการประมลู 
TRUE ยงัคงเป็น top pick ในกลุ่มสื�อสาร เรายนืยนัคาํแนะนํา “ซื"อ” ADVANC ด้วยราคาเป้าหมาย *&& บาท 
ราคาหุน้ ADVANC ที�ปรบัตวัลดลงสะทอ้นถงึการแข่งขนัรุนแรงในการประมูลใบอนุญาตคลื�นความถี� %?��MHz 
และคาดว่าจะเกิดเหตุการณ์เดยีวกันนี"เกิดขึ"นอกีในการประมูลใบอนุญาตคลื�นความถี� ���MHz ปจัจุบนัเราใช้
สมมตฐิานราคาใบอนุญาตที� D หมื�นล้านบาทสําหรบั ADVANC และราคาเป้าหมายใหม่ที�เราคํานวณได้จากวธิ ี
DCF ยงัสงูกว่าราคาปจัจุบนั สาํหรบั TRUE เรายงัคงคําแนะนํา “ซื"อ” ด้วยราคาเป้าหมาย %C.* บาท เนื�องจาก
คาดว่า TRUE จะมส่ีวนแบ่งตลาดรายได้เพิ�มขึ"นอย่างต่อเนื�อง ส่วน DTAC เรายงัคงคําแนะนํา “Neutral” ด้วย
ราคาเป้าหมาย &C.& บาท  

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 198.50 255.0 34.9  16.4 15.6 15.4 (1) 5 2 12.6 12.4 12.3 78 80 80 6.0 6.4 6.5 9.1 8.7 7.6 
DTAC Neutral 48.00 56.5 23.9  10.6 17.8 20.6 (1) (40) (14) 3.5 3.1 2.8 33 18 14 14.4 6.2 5.3 4.6 5.7 6.4 
TRUE Buy 8.35 16.2 94.2  n.m. 227.0 40.6 92 n.m. 459 2.9 2.9 2.8 (5) 1 7 0.0 0.2 1.2 14.6 12.6 11.3 
Average         13.5 86.8 25.5 30 (18) 149 6.3 6.1 5.9 35 33 34 6.8 4.3 4.4 9.4 9.0 8.4   
Source: SCBS Investment Research  
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Figure 1: ADVANC financial impact from new license cost at Bt40bn up from Bt20bn 
  New assumption Old assumption % change 

License cost (Bt mn) 40,000 20,000 100% 

  

Impact on valuation 
Target price (Bt/share) 255.00 262.00 -3% 

  

Impact on earnings 

Earnings (Bt mn) 38,311 40,444 -5% 

Amortization expense (Bt mn) 23,806 22,473 6% 

Interest expense (Bt mn) 3,166 2,366 34% 

  

Impact on financial status 
Net debt to EBITDA (times) 1.59 1.02 56% 

Net debt to Equity ratio (times) 2.93 1.88 56% 
Source: SCBS Investment Research  

 
 

Figure 2: DTAC financial impact from new license cost at Bt40bn up from Bt20bn 
  New assumption Old assumption % change 

License cost (Bt mn) 40,000 20,000 100% 

    

Impact on valuation   

Target price (Bt/share) 56.5 65.0 -13% 

    

Impact on earnings   

Earnings (Bt mn) 5,522 7,655 -28% 

Amortization expense (Bt mn) 19,621 18,288 7% 

Interest expense (Bt mn) 2,670 1,870 43% 

    

Impact on financial status   

Net debt to EBITDA (times) 2.14 0.71 200% 

Net debt to Equity ratio (times) 2.15 0.72 200% 
Source: SCBS Investment Research 

Figure 3: Impact if TRUE wins the 900MHz license    
  Winning 900MHz No 900MHz % change

License cost (Bt mn) 40,000 -   

    

Impact on valuation   

Target price (Bt/share) 14.57 16.20 -10%

    

Impact on earnings   

Earnings (Bt mn) 785 5,052 -84%

Amortization expense (Bt mn) 24,203 21,536 12%

Interest expense (Bt mn) 6,303 4,703 34%

    

Impact on financial status   

Net debt to EBITDA (times) 4.85 3.24 50%

Net debt to Equity ratio (times) 1.64 1.09 50%
Source: SCBS Investment Research  
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จํานวนนกัท	องเที่ยวต	างชาติจะทําสถิติใหม	ทกุป�  
 ข้อมูลเชิงสถิติล่าสุดของอตุสาหกรรมท่องเที�ยวยืนยนัว่าจาํนวนนักท่องเที�ยวต่างชาติที�เดิน

ทางเข้ามาในประเทศไทยจะทาํจุดสูงสุดใหม่ในปี %&&' และจะเติบโตอย่างต่อเนื�องในปีหน้า 
 ภาพรวมอุตสาหกรรมที�เป็นบวกหมายความว่าปี %&&/ จะเป็นปีที�ดีอีกปีหนึ� งของหุ้นที�

เกี�ยวข้องกบัการท่องเที�ยว 
 ชอบหุ้น laggard plays ที�ผลประกอบการมีแนวโน้มปรบัตวัดีขึ:น: ERW และ AOT 

จาํนวนนักท่องเที�ยวต่างชาติที�เดินทางเข้ามาในไทยจะทาํสถิติสูงสุดในปี %&&'-&/ นักท่องเที
ยว
ต่างชาตเิดนิทางเขา้มาในประเทศไทยในช่วง �� เดอืนแรกปี  ! จาํนวน $%.' ล้านคน เพิ
มขึ,น $%% YoY 
และใกลถ้งึตวัเลขทั ,งปี $  1 แลว้ เรายงัคงคาดว่าจาํนวนนักท่องเที
ยวต่างชาตทิี
เดนิทางเข้ามาในไทยจะ
ทําสถติสิูงสุดที
 '� ล้านคนในปี $  ! (+$�% YoY) และ '' ล้านคนในปี $  8 (+��% YoY) ตลาด
ระยะใกล้เป็นตลาดหลัก โดยเฉพาะจนี ซึ
งเราคาดว่าจะเป็นตลาดที
มีนักท่องเที
ยวเดินทางเข้ามาใน
ประเทศไทยจาํนวน ! ลา้นคนในปี $  ! (+1'% YoY) และ 8.  ลา้นคนในปี $  8 (+�8% YoY) เรามอง
ว่าการเปิดประชาคมเศรษฐกจิอาเซยีน (AEC) ในปี $  ! จะเป็นประตูที
เปิดทางไปสู่โอกาสเตบิโตที
เปิด
กวา้งมากขึ,นในภมูภิาคอาเซยีนซึ
งมปีระชากรจาํนวนมากกว่า E�� ลา้นคน และเศรษฐกิจที
กําลงัเตบิโตจะ
ช่วยกระตุน้ใหม้กีารเดนิทางภายในภมูภิาคเพิ
มมากขึ,น จาํนวนนักท่องเที
ยวจากกลุ่มประเทศ AEC ในช่วง 
�� เดอืนแรกปี  ! คดิเป็น $1% ของจาํนวนนักท่องเที
ยวต่างชาตทิั ,งหมดที
เดนิทางเขา้มาในประเทศไทย 
ปัจจยักระตุ้นรายได้ – ขึ:น ARR ในช่วง 8 เดอืนแรกปี  ! ผู้ประกอบการโรงแรมรายงานอตัราการเข้า
พกัในระดบัสูงที
 1$% สําหรบั MINT (โรงแรมในกรุงเทพฯ), 1%% สําหรบั ERW, และ !�% สําหรบั 
CENTEL เนื
องจากนักท่องเที
ยวที
เพิ
มขึ,นช่วยสนับสนุนให้อตัราการเข้าพกัโรงแรมอยู่ในระดบัสูง ดงันั ,น
เราเชื
อว่าผูป้ระกอบการโรงแรมจะสามารถขึ,นอตัราค่าหอ้งพกัเฉลี
ย (ARR) ซึ
งเป็นปจัจยัอนัดบัสองที
ช่วย
กระตุ้นให้รายได้เฉลี
ยต่อห้องพกั (RevPar) เตบิโตโดยไม่มตี้นทุนส่วนเพิ
ม เราคาดว่า ARR เฉลี
ยในปี 
$  8 จะเตบิโต  % เทยีบกับค่าเฉลี
ย -$% ในช่วง 8 เดอืนแรกปี  ! เรายงัคงมุมมองที
ว่าในระยะยาว 
ช่วงไฮซซีั 
นและโลวซ์ซีั 
นของการท่องเที
ยวในประเทศไทยจะมคีวามแตกต่างกันน้อยลงโดยได้รบัการเตมิ
เตม็จากจาํนวนนักท่องเที
ยวระยะใกลท้ี
เพิ
มขึ,น โดยเฉพาะนักท่องเที
ยวจากจนี ซึ
งจะเปิดโอกาสให้ ARR 
และ RevPar ปรบัตวัเพิ
มขึ,นแมใ้นช่วงโลวซ์ซีั 
น การดาํเนินธุรกจิในช่วงโลว์ซซีั 
นได้อย่างแข็งแกร่งมากขึ,น
หมายความว่าผลการดําเนินงานโดยรวมจะปรับตัวดีขึ,น การวิเคราะห์ความอ่อนไหวพบว่าการ
เปลี
ยนแปลงทุกๆ �% ใน RevPar จากระดบัที
เราตั ,งสมมตฐิานไว้จะส่งผลกระทบต่อกําไรปกตปีิ $  8 
ของ ERW 1%, CENTEL '%, และ MINT $% ERW ไดม้กีารเปลี
ยนแปลงมากที
สุดเพราะบรษิัททําธุรกิจ
โรงแรมเป็นหลกั 
ผลประกอบการมีแนวโน้มปรบัตวัดีขึ:น หลงัจากผลประกอบการปี $  ! ปรบัตวัดขีึ,นจากฐานตํ
าในปี 
$  1 ที
มสีาเหตุมาจากสถานการณ์ความไม่สงบทางการเมอืง เราคาดว่าโมเมตมัผลประกอบการของกลุ่ม
ท่องเที
ยวจะเตบิโตอย่างแข็งแกร่งต่อเนื
องในปี $  8 ที
 �1% YoY ERW มแีนวโน้มที
จะรายงานผล
ประกอบการเตบิโตสงูที
สุดที
 1 % YoY ทั ,งนี,เป็นเพราะว่า ERW มแีนวโน้มได้ประโยชน์จากอุตสาหกรรม
ท่องเที
ยวไทยที
กําลงัเตบิโตมากที
สุด และผลประกอบการปี $  ! จะได้รบัผลกระทบบางส่วนจากเหตุ
ระเบดิที
ศาลพระพรหมเอราวณั 
Top picks: ERW และ AOT นักลงทุนที
กําลังมองหาหุ้นที
มีแนวโน้มได้ประโยชน์มากที
สุดจาก
อุตสาหกรรมท่องเที
ยวไทยที
กําลงัเตบิโตควรเลอืกลงทุนใน ERW แม้โดยปกตแิล้ว MINT และ CENTEL 
มกัจะถกูใชเ้ป็นตวัแทนหุน้ที
ไดป้ระโยชน์จากแนวโน้มดงักล่าวเพราะม ีmarket cap ขนาดใหญ่และสภาพ
คล่องการซื,อขายมากกว่า ERW แต่ผลประกอบการของสองบรษิทันี,มส่ีวนแบ่งกําไรจากธุรกิจอื
นๆ รวมอยู่
ดว้ย ในขณะที
เราเชื
อว่าตลาดยงัไม่ไดร้บัรูผ้ลการดาํเนินงานที
มแีนวโน้มปรบัตวัดขีึ,นของ ERW และกําไร
ที
อยู่ในแนวโน้มขาขึ,น เนื
องจาก ERW ยงัคงเป็นหุ้น laggard play ในกลุ่มโรงแรม โดยในช่วง � ปีที
ผ่าน
มา ราคาหุน้ ERW ปรบัตวัลดลง �1% CENTEL ที
 +$ % และ MINT ที
 +%% ราคาหุ้น AOT ปรบัตวัขึ,น
มาแลว้ ��% นับตั ,งแต่ที
เราเลอืกเป็น top pick ประจาํไตรมาส %/ ! และเราคาดว่าราคาหุ้นจะปรบัตวัขึ,น
ไดอ้กีเมื
อพจิารณาจากแนวโน้มอุตสาหกรรมท่องเที
ยวไทยที
แขง็แกร่งและแนวโน้ม upside ของกําไรจาก
รายได้ค่าสมัปทานที
เพิ
มขึ,นอันเป็นผลมาจากการมีพื,นที
เชิงพาณิชย์เพิ
มมากขึ,นหลงัจากเปิดอาคาร
ผูโ้ดยสารหลงัใหม่ที
สนามบนิดอนเมอืง (ธ.ค.  !) และสนามบนิภเูก็ต (ก.พ.  8)  

 
 
 
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 
AOT Buy 311.00 360.0 17.3  33.1 25.5 21.8 21 30 17 4.1 3.7 3.3 13 15 16 1.2 1.6 1.8 17.3 14.2 12.3 
AAV Buy 4.66 7.0 51.7  198.5 15.0 13.4 (87) n.m. 12 1.2 1.1 1.0 1 7 8 0.0 1.5 1.9 21.3 6.9 5.6 
NOK Buy 7.10 9.5 33.8  n.m. n.m. n.m. n.m. (45) 68 1.2 1.5 1.6 (11) (20) (7) 0.0 0.0 0.0 (3.6) (7.3) 24.4 
THAI Neutral 9.15 11.0 20.2  n.m. n.m. n.m. (484) 75 96 0.5 0.8 0.8 (45) (17) (1) 0.0 0.0 0.0 53.6 10.0 7.3 
Average         115.8 20.2 17.6 (184) 20 48 1.7 1.8 1.7 (11) (4) 4 0.3 0.8 0.9 22.2 5.9 12.4   
Source: SCBS Investment Research 
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Figure 1: Record high Thai tourism in 2016 Figure 2: Thai tourism breakdown 

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

 
Figure 3: Record high Thai tourism in 2016 Figure 4: Strong Chinese tourist influx is key 

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

 
Figure 5: Low seasons are stronger Figure 6: High hotel occupancy rate 

  
Source: Department of Tourism, Thailand and SCBS Investment Research Source: Company data and SCBS Investment Research 

 
Figure 7: Price performance vs. core earnings  

  Price performance (%) Core earnings (Bt mn) 

  1-mth 3-mth 6-mth 12-mth YTD 9M14 9M15 % YoY 2015F 2016F % YoY 

AOT 3.3 14.3 4.4 14.8 10.3 9,914 12,657 27.7     15,627     18,263 16.9 
CENTEL 14.2 30.1 23.8 24.6 42.7 712 1,374 93.1      1,766      1,973 11.7 
ERW 2.0 11.9 -6.3 -16.5 -10.8 -222 94 NM         244         427 75.2 

MINT  9.5 35.3 14.0 4.0 16.8 2,714 2,901 6.9      4,611      5,369 16.4 
Source: SET and SCBS Investment Research 
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คาํแนะนําการลงทนุของ SCBS ราคา ณ วนัที� : 26 พ.ย. 58

2                10            3                  11              27        28         29          35       36       37       41       42       43       66       67       68       73       74       75       94       95       96       

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

(Bt) 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 1,996 988 1,216 6.6 13.2 11.1 1.49 1.46 1.35 22% 11% 12%

GFPT U/R * 10.50 U/R 12.4          1,996 988 1,216 1.59 0.79 0.95 33% -50% 20% 6.6 13.2 11.1 7.1 7.2 7.8 1.49 1.46 1.35 22% 11% 12%
Automotive -                  2,136 2,354 2,471 11.6 11.0 9.6 1.11 1.01 0.96 10% 10% 11%

AH U/R * 12.90 U/R 12.9          371 365 441 1.15 1.14 1.42 -32% -1% 24% 11.2 11.3 9.1 17.6 19.1 19.5 0.73 0.68 0.66 7% 7% 7%
SAT U/R * 17.30 U/R 19.6          650 655 746 1.53 1.54 1.74 -20% 1% 13% 11.3 11.2 9.9 12.3 13.3 14.2 1.41 1.31 1.22 13% 12% 13%
STANLY U/R * 178.00 U/R 194.0        1,115 1,333 1,284 14.55 16.99 18.28 -21% 17% 8% 12.2 10.5 9.7 149.0 168.0 175.6 1.19 1.06 1.01 10% 11% 11%

Banking 22.9            206,803 193,287 207,968 10.5 10.3 9.4 1.27 1.15 1.06 14% 12% 12%

Large Banks

BBL Buy 170.00 190.00 11.8            186.6        36,322 35,074 34,775 19.03 18.37 18.22 1% -3% -1% 8.9 9.3 9.3 169.5 187.6 199.3 1.00 0.91 0.85 12% 10% 9%
KBANK Buy 168.50 215.00 27.6            206.7        46,153 40,155 44,081 19.28 16.78 18.42 12% -13% 10% 8.7 10.0 9.1 107.4 120.2 134.1 1.57 1.40 1.26 19% 15% 14%
KTB Buy 17.10 20.00 17.0            19.0          34,078 28,475 30,934 2.44 2.04 2.21 0% -16% 9% 7.0 8.4 7.7 16.6 17.7 19.2 1.03 0.96 0.89 16% 12% 12%
Mid/small banks

BAY Sell 33.50 30.00 (10.4)           32.1          14,170 17,827 20,219 2.33 2.42 2.75 19% 4% 13% 14.4 13.8 12.2 21.6 26.7 28.8 1.55 1.25 1.16 11% 11% 10%
KKP Neutral 37.25 34.00 (8.7)             36.1          2,636 3,160 3,572 3.13 3.75 4.24 -41% 20% 13% 11.9 9.9 8.8 42.8 44.5 46.8 0.87 0.84 0.80 7% 9% 9%
LHBANK Sell 1.58 1.40 (11.4)           1.5            1,201 1,607 1,721 0.09 0.12 0.13 30% 29% 7% 17.4 13.4 12.5 1.2 1.3 1.4 1.28 1.20 1.12 8% 9% 9%
TCAP Buy 35.00 42.00 20.0            38.0          5,120 5,516 6,152 4.01 4.32 4.81 -45% 8% 12% 8.7 8.1 7.3 40.2 42.9 46.1 0.87 0.82 0.76 10% 10% 11%
TISCO Buy 41.75 45.00 7.8              42.5          4,250 4,221 4,529 5.31 5.27 5.66 0% -1% 7% 7.9 7.9 7.4 32.1 35.4 39.2 1.30 1.18 1.06 17% 16% 15%
TMB Sell 2.60 2.40 (7.7)             2.7            9,539 9,072 10,162 0.22 0.21 0.23 66% -5% 12% 11.9 12.5 11.2 1.6 1.7 1.9 1.63 1.50 1.36 15% 12% 13%

Commerce 19.6            27,837 32,362 39,001 34.9 30.3 25.2 7.10 6.33 5.32 22% 22% 23%

BIGC Neutral 196.00 225.00 14.8            208.3        7,235 7,444 8,496 8.77 9.02 10.30 0% 3% 14% 22.4 21.7 19.0 51.1 57.5 65.1 3.84 3.41 3.01 18% 17% 17%
CPALL Buy 48.00 58.00 20.8            55.4          9,777 13,042 16,489 1.09 1.45 1.84 -11% 33% 26% 44.1 33.1 26.2 3.9 4.6 5.7 12.30 10.55 8.48 29% 34% 36%
GLOBAL Buy 10.60 13.50 27.4            11.5          699 857 1,073 0.20 0.25 0.31 -26% 23% 25% 52.8 43.1 34.4 4.0 4.3 4.6 2.62 2.47 2.32 6% 6% 7%
HMPRO Neutral 6.95 7.80 12.2            8.1            3,313 3,434 3,904 0.25 0.26 0.30 8% 4% 14% 27.6 26.6 23.4 1.2 1.3 1.5 5.82 5.40 4.70 23% 21% 21%
MAKRO Buy 38.25 48.00 25.5            41.7          4,885 5,612 6,746 1.02 1.17 1.41 14% 15% 20% 37.6 32.7 27.2 2.7 3.0 3.7 14.36 12.70 10.29 41% 41% 42%
ROBINS Buy 43.25 48.00 11.0            48.4          1,927 1,973 2,294 1.74 1.78 2.07 -1% 2% 16% 24.9 24.3 20.9 11.7 12.6 13.8 3.68 3.43 3.14 15% 15% 16%

Construction Materials 31.7            41,269 51,063 60,451 33.3 24.6 18.6 4.16 3.57 3.28 19% 19% 22%

Cement

SCC Buy 454.00 630.00 38.8            577.5        33,615 43,009 50,403 28.01 35.84 42.00 -2% 28% 17% 16.2 12.7 10.8 174.4 196.9 221.1 2.60 2.31 2.05 17% 19% 20%
SCCC Buy 331.00 420.00 26.9            377.4        5,041 4,457 5,194 21.92 19.38 22.58 3% -12% 17% 15.1 17.1 14.7 90.9 94.8 103.1 3.64 3.49 3.21 25% 21% 23%
TPIPL Sell 2.38 2.30 (3.4)             2.9            563 1,122 1,342 0.03 0.06 0.07 -45% 100% 20% 85.4 42.8 35.8 2.8 2.9 3.0 0.84 0.82 0.80 1% 2% 2%
Ceramics

DCC Buy 4.02 4.30 7.0              4.0            1,227 1,373 1,581 0.19 0.21 0.24 -6% 12% 15% 21.4 19.1 16.6 0.4 0.5 0.5 9.36 8.89 8.30 44% 48% 52%
DRT Sell 4.44 5.00 12.6            4.9            289 320 350 0.28 0.31 0.33 -36% 11% 9% 16.1 14.5 13.3 2.1 2.1 2.2 2.07 2.10 2.03 13% 14% 16%
Others

EPG Buy 11.60 10.00 (13.8)           13.5          534 780 1,581 0.25 0.28 0.56 -24% 10% 103% 45.6 41.6 20.5 1.8 3.0 3.5 6.44 3.81 3.30 15% 13% 17%
Construction Services -                  4,032 4,429 5,460 138.1 38.0 24.9 2.65 2.42 2.25 10% 11% 12%

BJCHI U/R * 6.85 U/R 9.0            1,004 1,172 1,352 0.63 0.74 0.84 -20% 17% 14% 10.9 9.3 8.1 2.9 3.4 3.8 2.37 2.03 1.81 22% 23% 23%
CK U/R * 27.75 U/R 30.6          1,246 1,286 1,476 0.74 0.82 0.93 46% 12% 13% 37.7 33.8 30.0 11.3 12.2 12.7 2.46 2.27 2.19 7% 10% 8%
ITD U/R * 7.70 U/R 8.2            253 518 906 0.05 0.08 0.17 -74% 69% 111% 160.6 95.1 45.0 2.7 2.9 3.0 2.89 2.66 2.54 2% 3% 6%
NWR U/R * 1.61 U/R 2.2            9 168 263 0.00 0.07 0.10 n.m. 1885% 43% 456.6 23.0 16.1 1.5 1.6 1.6 1.09 1.03 0.98 0% 5% 7%
STEC U/R * 24.40 U/R 28.1          1,521 1,285 1,463 1.00 0.84 0.96 6% -15% 14% 24.5 28.9 25.5 5.5 6.0 6.5 4.46 4.09 3.73 19% 15% 15%

Energy & Utilities -                  134,498 146,990 172,182 34.2 15.8 12.3 1.93 1.66 1.57 2% 12% 13%

Oil & Gas and Coal

BANPU U/R * 19.90 U/R 25.9          2,751 1,808 3,787 1.07 0.71 1.50 25% -33% 110% 18.7 28.0 13.3 26.1 27.1 28.1 0.76 0.73 0.71 4% 2% 5%
PTT U/R * 268.00 U/R 318.1        84,091 71,438 87,222 29.44 23.08 30.53 -10% -22% 32% 9.1 11.6 8.8 369.3 252.5 272.8 0.73 1.06 0.98 9% 9% 11%
PTTEP U/R * 69.00 U/R 87.8          49,478 21,075 22,799 12.46 5.56 5.77 -16% -55% 4% 5.5 12.4 12.0 104.2 100.6 104.4 0.66 0.69 0.66 12% 2% 5%
Refineries

BCP U/R * 35.25 U/R 41.4          276 6,010 5,971 0.20 4.28 4.32 -94% 2034% 1% 175.8 8.2 8.2 24.2 27.0 29.6 1.46 1.31 1.19 1% 16% 15%
ESSO U/R * 5.55 U/R 6.8            -10,346 1,529 2,317 -2.99 0.45 0.66 -2632% n.m. 46% n.m. 12.3 8.4 3.4 4.0 4.5 1.61 1.39 1.24 -60% 16% 17%
IRPC U/R * 4.22 U/R 4.9            -10,397 8,200 8,969 -0.51 0.42 0.45 -488% n.m. 6% n.m. 10.0 9.4 3.3 3.7 4.0 1.27 1.14 1.07 -15% 12% 11%
TOP U/R * 58.75 U/R 65.4          -7,240 12,680 13,167 -3.55 6.12 6.38 n.m. n.m. 4% n.m. 9.6 9.2 40.9 45.1 48.7 1.44 1.30 1.21 -8% 14% 14%
Utilities

EGCO U/R * 155.00 U/R 176.0        7,523 6,620 8,210 14.29 11.84 15.58 7% -17% 32% 10.8 13.1 9.9 139.2 143.8 152.2 1.11 1.08 1.02 11% 8% 11%
GLOW U/R * 82.50 U/R 90.9          9,201 8,682 8,920 6.29 5.92 6.10 12% -6% 3% 13.1 13.9 13.5 31.0 33.3 33.8 2.66 2.48 2.44 21% 18% 18%
GUNKUL U/R * 23.80 U/R 25.6          448 716 1,056 0.51 0.58 0.84 299% 15% 44% 46.8 40.8 28.2 3.7 6.3 6.9 6.40 3.79 3.44 15% 14% 14%
RATCH U/R * 52.75 U/R 60.8          5,741 5,365 7,011 3.96 3.61 4.84 19% -9% 34% 13.3 14.6 10.9 42.4 43.2 45.5 1.24 1.22 1.16 10% 9% 11%
TTW U/R * 10.80 U/R 12.0          2,974 2,868 2,754 0.75 0.72 0.69 29% -4% -4% 14.5 15.0 15.7 2.9 2.9 2.9 3.78 3.74 3.71 27% 25% 23%

ROE (%)BVPS(Bt)
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Finance & Securities 8.7              6,265 6,399 7,044 10.9 11.7 10.8 2.51 2.29 2.08 24% 21% 20%

Credit card

AEONTS Buy 97.50 125.00 28.2            120.2        2,418 2,700 3,011 9.67 10.80 12.04 -3% 12% 12% 10.1 9.0 8.1 41.8 49.1 57.3 2.33 1.98 1.70 25% 24% 23%
KTC Neutral 95.75 94.00 (1.8)             111.4        1,755 2,113 2,374 6.81 8.20 9.21 37% 20% 12% 14.1 11.7 10.4 28.6 34.0 40.0 3.35 2.81 2.40 26% 26% 25%
Securities

ASP Neutral 3.62 3.70 2.2              4.2            828 574 636 0.39 0.27 0.30 -22% -31% 11% 9.2 13.3 12.0 2.2 2.1 2.2 1.66 1.70 1.64 18% 13% 14%
MBKET Neutral 22.90 22.00 (3.9)             23.0          1,264 1,012 1,023 2.21 1.77 1.79 -13% -20% 1% 10.3 12.9 12.8 8.6 8.6 8.9 2.68 2.65 2.56 25% 21% 20%

Food & Beverage (1.6)            16,264 15,682 21,552 23.8 24.4 19.2 3.17 2.94 2.70 15% 17% 16%

CPF U/R * 20.80 U/R 25.7          5,914 4,306 8,578 0.76 0.53 1.11 n.m. -31% 110% 27.2 39.4 18.7 15.2 17.2 18.1 1.37 1.21 1.15 4% 7% 8%
MINT Neutral 34.50 33.00 (4.3)             35.2          4,333 4,611 5,369 0.98 0.99 1.16 14% 1% 16% 35.0 34.7 29.8 6.8 7.2 8.0 5.06 4.79 4.34 15% 15% 15%
OISHI U/R * 72.00 U/R 79.5          496 693 620 2.65 3.71 3.30 -12% 40% -11% 27.2 19.4 21.8 19.3 22.5 24.1 3.72 3.20 2.99 14% 23% 17%
PM U/R * 10.20 U/R 428 492 534 0.72 0.82 0.89 5% 14% 9% 14.2 12.4 11.5 2.7 2.8 3.1 3.80 3.64 3.29 26% 27% 26%
TU U/R * 19.00 U/R 22.1          5,092 5,580 6,452 1.26 1.18 1.35 106% -6% 15% 15.1 16.1 14.1 10.1 10.1 11.0 1.89 1.87 1.73 14% 12% 13%

Health Care Services 4.3              10,314 11,303 13,111 47.1 43.8 37.1 9.10 8.22 7.38 18% 18% 19%

BDMS Buy 19.80 23.00 16.2            21.8          7,109 7,336 8,564 0.46 0.47 0.55 16% 3% 17% 43.1 41.8 35.8 3.2 3.3 3.6 6.27 5.94 5.47 16% 15% 16%
BH Sell 215.00 175.00 (18.6)           213.9        2,684 3,503 3,969 3.68 4.81 5.45 9% 31% 13% 58.3 44.7 39.5 13.0 14.9 17.0 16.56 14.42 12.62 26% 29% 29%
BCH Buy 8.35 8.50 1.8              7.5            522 464 577 0.21 0.19 0.23 -11% -11% 25% 39.9 44.9 36.1 1.9 1.9 2.1 4.46 4.31 4.07 11% 10% 12%

Information & Communication Technology 32.0            64,393 66,811 74,066 12.6 34.8 14.9 4.65 4.14 3.95 28% 30% 32%

Mobile 

ADVANC Buy 198.50 255.00 28.5            259.2        36,033 37,741 38,312 12.12 12.69 12.89 -1% 5% 2% 16.4 15.6 15.4 15.8 16.0 16.1 12.59 12.37 12.31 78% 80% 80%
DTAC Neutral 48.00 56.50 17.7            67.6          10,735 6,392 5,523 4.53 2.70 2.33 -1% -40% -14% 10.6 17.8 20.6 13.8 15.6 17.4 3.49 3.08 2.75 33% 18% 14%
TRUE Buy 8.35 16.20 94.0            10.2          -1,837 904 5,052 -0.07 0.04 0.21 92% n.m. 459% n.m. 227.0 40.6 2.9 2.9 3.0 2.90 2.89 2.76 -5% 1% 7%
Internet

CSL U/R * 6.40 U/R 5.4            -150 373 401 -0.25 0.63 0.65 n.m. n.m. 4% n.m. 10.2 9.8 2.1 1.7 1.6 3.02 3.88 4.10 -12% 42% 43%
THCOM U/R * 24.60 U/R 45.2          1,601 2,197 2,557 1.46 1.96 2.29 11% 34% 17% 16.8 12.5 10.7 15.5 16.5 17.7 1.59 1.49 1.39 10% 12% 13%
Other

INTUCH U/R * 66.00 U/R 93.0          14,761 16,341 18,636 4.60 5.10 5.82 9% 11% 14% 14.3 12.9 11.3 4.4 7.1 7.6 14.85 9.32 8.68 104% 84% 89%
JMART U/R * 7.95 U/R 12.5          350 431 557 0.92 0.67 0.94 -5% -27% 39% 8.7 11.8 8.5 4.2 4.6 5.1 1.90 1.74 1.57 17% 17% 18%
SAMART U/R * 18.40 U/R 24.2          1,484 1,211 1,497 1.48 1.19 1.49 1% -19% 25% 12.4 15.4 12.3 10.0 7.5 8.6 1.84 2.44 2.13 16% 18% 20%
SAMTEL U/R * 16.20 U/R 22.8          705 624 853 1.14 1.05 1.38 -9% -9% 32% 14.2 15.5 11.7 5.9 6.1 6.8 2.75 2.66 2.37 21% 17% 22%
SIM U/R * 1.23 U/R 1.3            710 597 680 0.16 0.13 0.16 -12% -19% 22% 7.6 9.5 7.7 0.8 0.8 0.9 1.53 1.53 1.41 21% 12% 13%

Insurance (9.1)            1,080 5,830 4,805 27.5 23.3 18.5 4.42 3.62 3.21 -5% 19% 20%

BLA Sell 53.00 45.00 (15.1)           51.0          2,662 2,685 3,443 1.57 1.58 2.03 -39% 1% 28% 33.8 33.5 26.1 15.1 16.2 17.8 3.52 3.28 2.97 11% 10% 12%
THRE Buy 2.80 3.40 21.4            3.4            -1,953 2,710 862 -0.46 0.15 0.20 42% n.m. 33% n.m. 18.2 13.7 0.9 1.6 1.7 3.12 1.79 1.60 -59% 12% 12%
THREL Buy 13.10 15.00 14.5            14.3          372 435 500 0.62 0.72 0.83 -3% 17% 15% 21.1 18.1 15.7 2.0 2.3 2.6 6.61 5.80 5.07 33% 34% 34%

Media & Publishing 17.8            6,082 3,959 4,519 18.1 38.5 31.1 4.19 4.67 4.37 25% 18% 21%

TV broadcasting

BEC Buy 31.75 38.00 19.7            32.0          4,594 2,749 3,163 2.30 1.37 1.58 -18% -40% 15% 13.8 23.1 20.1 4.3 3.6 3.9 7.46 8.91 8.13 52% 35% 42%
MCOT Sell 9.05 10.00 10.5            9.9            503 92 123 0.73 0.13 0.18 -67% -82% 33% 12.4 67.5 50.7 11.7 11.7 11.7 0.78 0.78 0.77 6% 1% 2%
Cinema

MAJOR Buy 31.25 36.00 15.2            36.4          984 1,118 1,234 1.11 1.26 1.39 11% 14% 10% 28.2 24.8 22.5 7.2 7.2 7.4 4.34 4.32 4.20 16% 17% 19%
Petrochemicals & Chemicals -                  14,455 31,559 36,394 1228.2 14.6 12.5 1.28 1.22 1.16 3% 10% 10%

IVL U/R * 22.40 U/R 28.8          44 5,091 6,408 0.01 1.13 1.33 n.m. 12250% 17% 2439.5 19.8 16.9 15.3 15.4 16.2 1.47 1.46 1.38 0% 8% 8%
PTTGC U/R * 54.25 U/R 66.9          14,411 26,469 29,987 3.20 5.78 6.64 -57% 81% 15% 17.0 9.4 8.2 49.8 55.2 58.5 1.09 0.98 0.93 6% 11% 12%

Property Development 21.0            36,172 33,333 38,379 12.1 13.3 11.0 2.01 1.48 1.35 18% 14% 14%

Industrial Estate

AMATA Buy 13.90 21.00 51.1            17.5          2,224 628 1,499 2.08 0.59 1.41 47% -72% 139% 6.7 23.6 9.9 11.4 13.4 14.2 1.21 1.03 0.98 20% 5% 10%
HEMRAJ Neutral 4.34 4.50 3.7              4.5            2,961 2,508 2,517 0.31 0.26 0.26 3% -15% 0% 14.2 16.8 16.7 1.5 1.7 1.9 2.80 2.57 2.34 20% 16% 15%
ROJNA Neutral 5.80 7.16 23.4            7.2            644 418 418 0.37 0.24 0.24 n.m. -35% 0% 15.8 24.4 24.4 7.7 7.8 7.8 0.75 0.74 0.74 6% 3% 0%
TICON Neutral 11.80 14.00 18.6            11.5          762 854 973 0.77 0.78 0.89 -51% 1% 14% 15.4 15.2 13.3 11.5 10.8 11.4 1.02 1.09 1.04 8% 7% 8%
WHA U/R * 2.96 U/R - 3.9            979 n.a. n.a. 0.10 n.a. n.a. -33% 0% 0% 29.2 n.a. n.a. 0.5 n.a. n.a. 6.37 n.a. n.a. 23% n.a. n.a.
Residential

AP Buy 5.65 8.00 41.6            7.5            2,613 2,667 3,010 0.83 0.85 0.96 43% 2% 13% 6.8 6.7 5.9 5.0 5.6 6.3 1.12 1.00 0.89 18% 16% 16%
LH Buy 9.35 12.00 28.3            9.7            6,947 6,431 7,979 0.63 0.55 0.68 -2% -13% 24% 14.8 17.0 13.7 3.9 4.0 4.1 2.40 2.35 2.27 18% 14% 17%
LPN Buy 17.60 22.00 25.0            19.3          2,021 2,531 3,026 1.37 1.72 2.05 -13% 25% 20% 12.9 10.3 8.6 7.1 8.0 9.2 2.50 2.21 1.92 20% 23% 24%
PS Neutral 27.00 29.00 7.4              31.8          6,654 6,676 7,047 2.99 2.99 3.16 15% 0% 6% 9.0 9.0 8.5 13.4 15.4 17.5 2.02 1.76 1.54 24% 21% 19%
QH Buy 2.28 3.50 53.5            3.0            3,360 3,248 3,580 0.31 0.30 0.33 4% -3% 10% 7.3 7.5 6.8 2.1 2.2 2.5 1.09 1.03 0.93 18% 15% 14%
SIRI Buy 1.65 2.40 45.5            1.9            2,530 2,880 3,665 0.28 0.20 0.26 18% -28% 27% 5.9 8.1 6.4 1.8 1.9 2.0 0.91 0.87 0.81 12% 11% 13%
SPALI Neutral 19.20 19.00 (1.0)             20.6          4,478 4,492 4,665 2.61 2.62 2.72 55% 0% 4% 7.4 7.3 7.1 10.2 11.9 13.5 1.89 1.62 1.42 28% 24% 21%
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Property Fund 6,229 6,320 6,779 0.95 0.95 0.94

Commercial

CPNRF Buy 17.40 21.00 20.7            18.4          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 1.39 1.38 1.37 n.a. n.a. n.a.
LHSC Buy 10.90 12.00 10.1            11.4          344 371 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 10.3 10.3 1.06 1.05 n.a. n.a. n.a.
Industrial

TFUND Sell 10.70 11.00 2.8              9.1            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 0.97 0.97 0.97 n.a. n.a. n.a.
TLOGIS Buy 12.30 13.00 5.7              12.9          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 1.06 1.05 1.04 n.a. n.a. n.a.
WHAPF Buy 11.30 14.00 23.9            10.4          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 1.08 1.05 1.02 n.a. n.a. n.a.
Office

QHPF Buy 10.40 10.50 1.0              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 0.95 0.95 0.95 n.a. n.a. n.a.
POPF Buy 14.40 12.00 (16.7)           14.0          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 0.24 0.15 0.15 n.a. n.a. n.a.

Tourism & Leisure 7.9              932 2,010 2,400 55.0 38.0 27.2 3.63 3.39 3.13 3% 10% 12%

CENTEL Buy 44.25 44.00 (0.6)             43.9          1,085 1,766 1,973 0.80 1.31 1.46 -20% 63% 12% 55.0 33.8 30.3 8.7 9.5 10.3 5.10 4.68 4.28 9% 14% 15%
ERW Buy 4.14 6.50 57.0            5.0            -154 244 427 -0.06 0.10 0.17 n.m. n.m. 75% n.m. 42.1 24.0 1.9 2.0 2.1 2.17 2.10 1.99 -3% 5% 8%

Transportation & Logistics 15.8            -4,754 15,888 25,118 73.2 27.3 25.2 2.25 2.33 2.31 -4% -1% 4%

Aviation

AAV Buy 4.66 7.00 50.2            5.7            114 1,508 1,681 0.02 0.31 0.35 -87% 1224% 12% 198.5 15.0 13.4 4.0 4.3 4.6 1.16 1.08 1.02 1% 7% 8%
AOT Buy 311.00 360.00 15.8            333.9        12,928 16,286 19,004 9.05 11.40 13.30 24% 26% 17% 34.4 27.3 23.4 69.8 77.2 85.9 4.45 4.03 3.62 13% 15% 16%
NOK Buy 7.10 9.50 33.8            9.5            -472 -683 -216 -0.75 -1.09 -0.34 n.m. -45% 68% n.m. n.m. n.m. 6.0 4.8 4.5 1.18 1.47 1.58 -11% -20% -7%
THAI Neutral 9.15 11.00 20.2            10.8          -21,892 -5,484 -227 -10.02 -2.51 -0.10 -484% 75% 96% n.m. n.m. n.m. 18.9 11.0 10.9 0.48 0.83 0.84 -45% -17% -1%
Mass Transit

BMCL Neutral 2.02 1.40 (30.7)           1.9            -461 -516 -153 -0.02 -0.03 -0.01 64% -12% 70% n.m. n.m. n.m. 0.4 0.4 0.4 4.99 5.32 5.43 -5% -6% -2%
BTS Buy 9.40 12.00 27.7            10.9          2,294 1,998 2,082 0.19 0.17 0.18 30% -13% 4% 48.4 55.8 53.6 4.6 4.2 3.9 2.06 2.24 2.41 4% 4% 4%
Tollroads

BECL Neutral 40.50 43.00 6.2              44.8          2,734 2,780 2,946 3.55 3.61 3.83 28% 2% 6% 11.4 11.2 10.6 28.1 30.5 31.8 1.44 1.33 1.27 14% 12% 12%
Infrastructure Fund

DIF Buy 12.60 14.00 11.1            13.9          4,540 4,862 6,025 12.5 13.5 13.6 1.01 0.93 0.93
SCBS Coverage 1365.81 15.8            569,772 624,247 716,137 75.05 82.60 94.81 -10.8% 10.1% 14.8% 18.2 16.5 14.4 1.8 1.7 1.6 12% 11% 12%

Note: Under Review; consensus data used
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Company Rec. Price Target Price % 12-mth

(Bt) Up/(Down) BB-CON

Agribusiness 

GFPT U/R * 10.50 U/R 12.4          
Automotive -                  

AH U/R * 12.90 U/R 12.9          
SAT U/R * 17.30 U/R 19.6          
STANLY U/R * 178.00 U/R 194.0        

Banking 22.9            

Large Banks

BBL Buy 170.00 190.00 11.8            186.6        
KBANK Buy 168.50 215.00 27.6            206.7        
KTB Buy 17.10 20.00 17.0            19.0          
Mid/small banks

BAY Sell 33.50 30.00 (10.4)           32.1          
KKP Neutral 37.25 34.00 (8.7)             36.1          
LHBANK Sell 1.58 1.40 (11.4)           1.5            
TCAP Buy 35.00 42.00 20.0            38.0          
TISCO Buy 41.75 45.00 7.8              42.5          
TMB Sell 2.60 2.40 (7.7)             2.7            

Commerce 19.6            

BIGC Neutral 196.00 225.00 14.8            208.3        
CPALL Buy 48.00 58.00 20.8            55.4          
GLOBAL Buy 10.60 13.50 27.4            11.5          
HMPRO Neutral 6.95 7.80 12.2            8.1            
MAKRO Buy 38.25 48.00 25.5            41.7          
ROBINS Buy 43.25 48.00 11.0            48.4          

Construction Materials 31.7            

Cement

SCC Buy 454.00 630.00 38.8            577.5        
SCCC Buy 331.00 420.00 26.9            377.4        
TPIPL Sell 2.38 2.30 (3.4)             2.9            
Ceramics

DCC Buy 4.02 4.30 7.0              4.0            
DRT Sell 4.44 5.00 12.6            4.9            
Others

EPG Buy 11.60 10.00 (13.8)           13.5          
Construction Services -                  

BJCHI U/R * 6.85 U/R 9.0            
CK U/R * 27.75 U/R 30.6          
ITD U/R * 7.70 U/R 8.2            
NWR U/R * 1.61 U/R 2.2            
STEC U/R * 24.40 U/R 28.1          

Energy & Utilities -                  

Oil & Gas and Coal

BANPU U/R * 19.90 U/R 25.9          
PTT U/R * 268.00 U/R 318.1        
PTTEP U/R * 69.00 U/R 87.8          
Refineries

BCP U/R * 35.25 U/R 41.4          
ESSO U/R * 5.55 U/R 6.8            
IRPC U/R * 4.22 U/R 4.9            
TOP U/R * 58.75 U/R 65.4          
Utilities

EGCO U/R * 155.00 U/R 176.0        
GLOW U/R * 82.50 U/R 90.9          
GUNKUL U/R * 23.80 U/R 25.6          
RATCH U/R * 52.75 U/R 60.8          
TTW U/R * 10.80 U/R 12.0          

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)

3.81 2.56 3.02 6.06 8.47 6.98 21.46 -35.12 14.65 4,380 2,737 1,873 13,165 0.10

0.40 0.27 0.32 3.81 2.56 3.02 6.06 8.47 6.98 21.46 -35.12 14.65 4,380        2,737        1,873        1,254 13,165 0.10
2.97 3.46 3.72 5.45 6.38 5.15 -22.31 -13.88 11.82 1,856 534 -889 25,156 0.19

0.30 0.43 0.45 2.33 3.33 3.49 6.19 8.86 7.13 -46.47 -32.74 12.14 3,496        3,213        2,492        323 4,161 0.03
0.63 0.62 0.69 3.64 3.61 3.99 5.56 5.80 5.02 -8.25 -10.54 12.29 1,798        1,194        890           425 7,356 0.06
5.25 6.13 6.57 2.95 3.44 3.69 4.59 4.47 3.28 -12.22 1.65 11.04 (3,438)       (3,873)       (4,271)       77 13,639 0.11

3.46 3.60 3.86 1,911,329 14.76

6.50 6.50 6.56 3.82 3.82 3.86 -            -            -            1,909 324,503 2.51
4.00 4.50 5.00 2.37 2.67 2.97 -            -            -            2,393 403,264 3.11
0.90 0.75 0.82 5.26 4.41 4.79 -            -            -            13,976 238,991 1.85

0.70 0.73 0.82 2.09 2.17 2.46 -            -            -            7,356 246,418 1.90
1.56 1.87 2.12 4.20 5.03 5.69 -            -            -            847 31,541 0.24
0.00 0.04 0.04 0.23 2.24 2.40 13,639 21,549 0.17
1.60 1.60 1.60 4.57 4.57 4.57 -            -            -            1,278 44,724 0.35
2.00 1.85 1.92 4.79 4.42 4.61 -            -            -            801 33,426 0.26
0.07 0.06 0.07 2.52 2.39 2.68 -            -            -            43,749 113,749 0.88

1.40 1.47 1.67 18.35 16.19 14.05 13.31 12.69 13.94 195,891 201,595 192,920 952,859 7.36

2.62 2.71 3.09 1.34 1.38 1.58 12.71 12.76 11.34 2.89 -2.06 10.41 13,668 10,755 7,464 825 161,700 1.25
0.80 0.73 0.92 1.67 1.51 1.91 22.10 19.06 16.71 33.68 16.45 13.00 164,983 167,785 162,185 8,983 431,189 3.33
0.02 0.01 0.02 0.15 0.14 0.17 24.16 19.43 16.07 4.49 22.78 20.41 3,936 3,429 3,244 3,484 36,933 0.29
0.08 0.13 0.15 1.16 1.88 2.14 14.94 13.86 12.37 18.99 10.17 12.50 11,431 13,686 14,060 13,151 91,401 0.71
0.77 0.70 0.70 2.01 1.83 1.84 23.78 20.68 17.54 13.57 16.79 18.29 1,140 4,032 4,696 4,800 183,600 1.42
0.90 0.89 1.03 2.08 2.05 2.39 12.38 11.32 10.25 6.25 11.99 9.03 732 1,907 1,271 1,111 48,036 0.37

3.08 3.41 3.84 15.88 13.80 10.97 -1.56 17.13 19.51 209,020 204,819 198,922 732,358 5.65

12.50 16.69 18.90 2.75 3.68 4.16 10.61 8.35 7.53 1.03 27.06 10.82 168,905 169,002 168,054 1,200 544,800 4.21
15.00 14.23 14.68 4.53 4.30 4.43 10.63 11.43 9.65 5.64 -6.75 13.18 5,343 5,600 1,949 230 76,130 0.59
0.01 0.01 0.01 0.42 0.48 0.42 23.35 16.21 13.10 -3.56 43.74 22.27 26,301 26,141 25,257 20,190 48,052 0.37

0.19 0.21 0.24 4.67 5.23 6.03 14.53 13.02 11.32 -0.24 9.60 14.24 1,183 707 531 6,528 26,243 0.20
0.27 0.27 0.29 6.08 5.98 6.54 7.93 7.20 6.73 -17.34 7.96 5.37 1,212 1,097 1,009 1,048 4,653 0.04

0.00 0.09 0.17 0.00 0.78 1.47 28.21 26.58 17.50 5.11 21.19 51.17 6,075 2,272 2,123 2,800 32,480 0.25
0.87 2.27 2.57 17.79 15.70 13.92 -21.66 22.48 10.89 74,480 68,409 70,564 139,996 1.08

0.05 0.41 0.45 0.73 6.04 6.57 8.99 8.19 7.00 -16.14 12.18 16.63 -1,061 -779 -918 1,600 10,960 0.08
0.55 0.52 0.40 1.98 1.87 1.43 22.68 27.96 25.73 -12.97 -20.76 11.31 36,602 38,272 39,387 1,694 47,006 0.36
0.00 0.02 0.05 0.00 0.30 0.65 28.69 16.82 13.83 -49.68 74.54 11.45 37,475 30,677 32,492 5,280 40,655 0.31
0.00 0.03 0.04 0.00 1.55 2.48 13.61 6.84 6.85 -33.02 67.28 0.00 3,266 2,380 2,023 2,585 4,163 0.03
0.40 0.38 0.41 1.64 1.57 1.70 14.97 18.70 16.17 3.51 -20.85 15.09 -1,802 -2,141 -2,421 1,525 37,213 0.29

3.44 3.63 4.09 14.97 12.91 9.61 1.27 134.16 18.42 783,913 752,520 644,128 1,717,035 13.26

1.20 0.82 0.87 6.03 4.13 4.38 8.81 8.99 8.38 7.75 -8.20 1.40 93,759 85,371 78,159 2,582 51,379 0.40
13.00 9.31 11.74 4.85 3.48 4.38 4.54 4.60 3.76 11.84 -1.80 6.44 412,055 341,454 254,249 2,856 765,488 5.91
4.50 2.22 2.33 6.52 3.21 3.37 1.61 2.25 2.29 8.78 -26.91 2.17 9,829 28,300 29,561 3,970 273,929 2.11

1.00 1.45 1.61 2.84 4.12 4.57 15.34 5.98 5.84 -52.10 156.28 1.47 21,621 21,587 20,877 1,377 48,537 0.37
0.00 0.03 0.11 0.00 0.59 1.89 -5.69 11.79 9.11 n.m. n.m. 23.55 39,306 38,031 34,730 3,461 19,208 0.15
0.00 0.17 0.18 0.00 4.00 4.29 -24.62 8.12 7.45 n.m. n.m. 10.88 58,782 54,926 54,561 20,434 86,233 0.67
1.16 2.50 2.80 1.97 4.25 4.76 74.84 6.75 6.03 -91.60 1171.28 5.90 22,029 41,066 32,739 2,040 119,852 0.93

6.25 6.10 6.51 4.03 3.94 4.20 18.72 26.90 22.15 14.49 -22.82 19.44 66,714 77,836 80,147 526 81,602 0.63
3.31 3.98 4.52 4.01 4.82 5.47 8.70 8.60 8.43 6.40 -2.11 -0.42 47,693 41,749 38,416 1,463 120,686 0.93
0.16 0.19 0.28 0.67 0.82 1.17 58.92 48.87 20.46 89.89 98.04 148.52 -77 5,117 5,840 1,283 30,541 0.24
2.30 2.20 2.47 4.36 4.17 4.68 8.75 11.14 10.68 7.29 -18.91 -1.29 11,710 12,508 9,810 1,450 76,488 0.59
0.65 0.65 0.64 6.02 6.04 5.91 9.70 10.98 10.76 9.96 -3.26 2.98 490 4,576 5,039 3,990 43,092 0.33

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

(Bt) Up/(Down) BB-CON

Finance & Securities 8.7              

Credit card

AEONTS Buy 97.50 125.00 28.2            120.2        
KTC Neutral 95.75 94.00 (1.8)             111.4        
Securities

ASP Neutral 3.62 3.70 2.2              4.2            
MBKET Neutral 22.90 22.00 (3.9)             23.0          

Food & Beverage (1.6)            

CPF U/R * 20.80 U/R 25.7          
MINT Neutral 34.50 33.00 (4.3)             35.2          
OISHI U/R * 72.00 U/R 79.5          
PM U/R * 10.20 U/R
TU U/R * 19.00 U/R 22.1          

Health Care Services 4.3              

BDMS Buy 19.80 23.00 16.2            21.8          
BH Sell 215.00 175.00 (18.6)           213.9        
BCH Buy 8.35 8.50 1.8              7.5            

Information & Communication Technology 32.0            

Mobile 

ADVANC Buy 198.50 255.00 28.5            259.2        
DTAC Neutral 48.00 56.50 17.7            67.6          
TRUE Buy 8.35 16.20 94.0            10.2          
Internet

CSL U/R * 6.40 U/R 5.4            
THCOM U/R * 24.60 U/R 45.2          
Other

INTUCH U/R * 66.00 U/R 93.0          
JMART U/R * 7.95 U/R 12.5          
SAMART U/R * 18.40 U/R 24.2          
SAMTEL U/R * 16.20 U/R 22.8          
SIM U/R * 1.23 U/R 1.3            

Insurance (9.1)            

BLA Sell 53.00 45.00 (15.1)           51.0          
THRE Buy 2.80 3.40 21.4            3.4            
THREL Buy 13.10 15.00 14.5            14.3          

Media & Publishing 17.8            

TV broadcasting

BEC Buy 31.75 38.00 19.7            32.0          
MCOT Sell 9.05 10.00 10.5            9.9            
Cinema

MAJOR Buy 31.25 36.00 15.2            36.4          
Petrochemicals & Chemicals -                  

IVL U/R * 22.40 U/R 28.8          
PTTGC U/R * 54.25 U/R 66.9          

Property Development 21.0            

Industrial Estate

AMATA Buy 13.90 21.00 51.1            17.5          
HEMRAJ Neutral 4.34 4.50 3.7              4.5            
ROJNA Neutral 5.80 7.16 23.4            7.2            
TICON Neutral 11.80 14.00 18.6            11.5          
WHA U/R * 2.96 U/R - 3.9            
Residential

AP Buy 5.65 8.00 41.6            7.5            
LH Buy 9.35 12.00 28.3            9.7            
LPN Buy 17.60 22.00 25.0            19.3          
PS Neutral 27.00 29.00 7.4              31.8          
QH Buy 2.28 3.50 53.5            3.0            
SIRI Buy 1.65 2.40 45.5            1.9            
SPALI Neutral 19.20 19.00 (1.0)             20.6          

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)

EBITDA Growth (%)DPS (Bt) Dividend Yield (%) EV/EBITDA (x)

5.61 5.07 5.48 69,757 0.54

3.45 3.78 4.22 3.54 3.88 4.32 250 24,375 0.19
2.75 3.28 3.68 2.87 3.42 3.85 258 24,688 0.19

0.32 0.23 0.26 8.84 6.40 7.09 2,106 7,622 0.06
1.65 1.51 1.52 7.21 6.58 6.65 571 13,072 0.10

3.21 3.36 3.33 13.43 13.47 11.67 46.62 6.20 14.54 219,540 254,506 259,775 423,200 3.27

0.75 0.73 0.72 3.61 3.50 3.47 10.47 14.73 11.67 159.84 -21.03 25.16 148,549     174,198     180,219     7,743 161,053 1.24
0.25 0.40 0.40 0.72 1.15 1.17 22.53 21.89 19.51 6.48 11.76 12.30 28,677       35,895       36,015       4,402 151,880 1.17
1.60 2.51 2.18 2.22 3.48 3.03 11.96 9.21 7.80 -9.31 15.68 13.46 2,331        649           15             188 13,500 0.10
0.63 0.55 0.55 6.18 5.39 5.39 11.36 9.38 8.61 3.07 22.09 8.72 (63)            (34)            (45)            598 6,102 0.05
0.63 0.62 0.68 3.31 3.26 3.57 10.85 12.12 10.76 73.01 2.48 13.04 40,046       43,798       43,572       4,772 90,664 0.70

0.97 1.15 1.35 25.72 23.16 20.49 10.38 8.81 11.80 28,466 25,835 22,080 484,198 3.74

0.23 0.24 0.28 1.16 1.23 1.40 26.28 24.36 21.29 13.80 7.41 13.37 25,980       24,477       21,445       15,491 306,721 2.37
1.95 2.40 2.72 0.91 1.12 1.27 33.76 27.07 24.71 11.94 23.72 9.70 (1,076)       (2,309)       (2,091)       729 156,654 1.21
0.07 0.09 0.12 0.84 1.11 1.39 17.14 18.06 15.47 5.39 -4.70 12.33 3,561        3,667        2,725        2,494 20,823 0.16

6.87 4.88 5.56 7.55 9.82 8.00 14.36 -15.42 22.77 94,597 136,506 234,920 1,189,792 9.19

12.00 12.70 12.89 6.05 6.40 6.49 9.08 8.73 7.63 3.98 5.29 12.42 6,303 13,327 2,636 2,973 590,159 4.56
6.91 2.97 2.57 14.40 6.19 5.35 4.60 5.71 6.45 3.95 -11.57 6.89 27,841 41,839 73,855 2,368 113,655 0.88
0.00 0.02 0.10 0.00 0.22 1.23 14.59 12.59 11.27 5.08 22.70 46.01 45,810 60,635 142,528 24,608 205,476 1.59

0.72 0.55 0.59 11.25 8.64 9.17 4.64 6.79 7.17 11.06 -34.68 -4.90 -180 -330 -455 595 3,805 0.03
0.78 0.81 1.03 3.18 3.28 4.20 5.35 5.46 4.76 39.88 10.09 9.68 1,081 3,963 2,708 1,096 26,960 0.21

4.56 4.93 5.66 6.92 7.48 8.57 14.30 23.22 13.86 7.78 -36.93 65.34 -2,132 2,938 216 3,206 211,624 1.63
0.46 0.46 0.59 5.78 5.79 7.40 6.22 9.93 7.00 13.38 -7.83 42.22 1,653 1,803 2,175 524 4,169 0.03
0.80 0.67 0.76 4.35 3.62 4.15 5.39 7.11 5.62 11.44 -25.35 17.78 6,858 6,231 4,744 1,007 18,520 0.14
0.75 0.57 0.76 4.63 3.49 4.67 5.99 6.94 5.90 12.58 -22.47 22.72 5,003 3,816 4,059 618 10,012 0.08
0.15 0.05 0.05 12.20 3.74 4.39 5.34 11.70 10.39 34.50 -53.46 9.56 2,360 2,284 2,455 4,400 5,412 0.04

1.47 2.20 2.60 109,964 0.85

0.51 0.47 0.61 0.96 0.90 1.15 1,704 90,302 0.70
0.00 0.05 0.06 0.00 1.84 2.19 4,215 11,802 0.09
0.45 0.51 0.58 3.44 3.87 4.46 600 7,860 0.06

5.76 2.94 3.41 10.02 14.19 13.44 -19.79 -25.83 7.24 10,021 13,150 13,322 97,607 0.75

2.07 1.24 1.42 6.51 3.90 4.48 8.18 12.83 11.49 -11.38 -33.79 11.78 3,319 5,937 6,031 2,000 63,500 0.49
0.66 0.12 0.16 7.29 1.33 1.78 7.98 16.47 16.55 -53.61 -47.88 2.34 2,741 3,420 3,698 687 6,218 0.05

1.09 1.12 1.24 3.49 3.59 3.96 13.91 13.28 12.26 5.62 4.17 7.61 3,961 3,793 3,593 892 27,888 0.22
3.03 3.41 3.85 10.06 7.71 6.80 -10.84 31.30 12.17 130,105 129,861 113,734 352,445 2.72

0.38 0.43 0.45 1.70 1.91 1.99 11.41 9.16 8.15 16.61 25.33 16.34 62,751 71,161 69,423 4,814 107,840 0.83
2.37 2.67 3.09 4.37 4.92 5.70 8.72 6.25 5.45 -38.29 37.28 8.00 67,355 58,701 44,311 4,509 244,605 1.89

4.14 4.24 4.33 12.21 12.36 11.17 12.61 -5.20 14.95 198,365 190,504 197,912 414,852 3.20

0.81 0.67 0.55 5.86 4.80 3.94 5.90 12.12 7.26 20.65 -61.05 75.57 5,212 1,199 2,035 1,067 14,831 0.11
0.12 0.10 0.10 2.66 2.25 2.26 12.56 14.77 14.33 1.97 -10.40 3.34 13,381 16,370 16,498 9,705 42,121 0.33
0.02 0.13 0.00 0.34 2.26 0.00 20.59 20.18 20.18 34.84 -19.50 0.00 22,117 15,306 15,306 1,967 11,410 0.09
0.50 0.30 0.31 4.24 2.57 2.63 16.27 16.96 15.81 -28.72 2.47 8.21 16,057 16,732 16,995 1,099 12,970 0.10
0.00 n.a. n.a. 0.00 n.a. n.a. 19.39 n.a. n.a. -17.10 n.a. n.a. 4,081 n.a. n.a. 13,144 38,906 0.30

0.28 0.27 0.32 4.96 4.73 5.59 8.81 8.67 8.02 25.60 2.42 8.42 14,242 14,483 14,595 3,146 17,774 0.14
0.65 0.54 0.55 6.95 5.75 5.84 12.10 14.18 13.88 24.12 -8.10 5.70 28,364 31,786 36,699 11,730 109,676 0.85
0.80 0.86 1.03 4.55 4.87 5.83 12.03 9.39 7.56 -12.99 23.37 19.22 5,445 4,301 3,084 1,476 25,972 0.20
1.00 1.00 1.06 3.70 3.71 3.92 8.87 8.89 8.50 15.04 -0.80 6.10 21,383 20,793 21,958 2,231 60,234 0.47
0.09 0.09 0.10 3.88 4.01 4.40 11.25 11.36 10.34 3.44 -3.29 9.94 24,128 22,991 23,003 10,714 24,429 0.19
0.12 0.11 0.13 7.27 6.91 7.62 11.29 12.07 9.79 28.41 15.14 22.25 32,013 34,299 33,707 14,286 23,571 0.18
1.00 0.92 1.09 5.21 4.77 5.66 7.46 7.33 7.20 56.11 2.51 5.73 11,942 12,244 14,032 1,717 32,958 0.25
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2                10            3                  11              

Company Rec. Price Target Price % 12-mth

(Bt) Up/(Down) BB-CON

Property Fund

Commercial

CPNRF Buy 17.40 21.00 20.7            18.4          
LHSC Buy 10.90 12.00 10.1            11.4          
Industrial

TFUND Sell 10.70 11.00 2.8              9.1            
TLOGIS Buy 12.30 13.00 5.7              12.9          
WHAPF Buy 11.30 14.00 23.9            10.4          
Office

QHPF Buy 10.40 10.50 1.0              
POPF Buy 14.40 12.00 (16.7)           14.0          

Tourism & Leisure 7.9              

CENTEL Buy 44.25 44.00 (0.6)             43.9          
ERW Buy 4.14 6.50 57.0            5.0            

Transportation & Logistics 15.8            

Aviation

AAV Buy 4.66 7.00 50.2            5.7            
AOT Buy 311.00 360.00 15.8            333.9        
NOK Buy 7.10 9.50 33.8            9.5            
THAI Neutral 9.15 11.00 20.2            10.8          
Mass Transit

BMCL Neutral 2.02 1.40 (30.7)           1.9            
BTS Buy 9.40 12.00 27.7            10.9          
Tollroads

BECL Neutral 40.50 43.00 6.2              44.8          
Infrastructure Fund

DIF Buy 12.60 14.00 11.1            13.9          
SCBS Coverage 1365.81 15.8            

Note: Under Review; consensus data used

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)

EBITDA Growth (%)DPS (Bt) Dividend Yield (%) EV/EBITDA (x)

6.65 6.36 6.59 87,043 0.67

1.41 1.41 1.54 8.10 8.08 8.85 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 2,212 38,497 0.30
0.74 0.76 6.82 6.98 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 488 5,320 0.04

0.76 0.69 0.72 7.10 6.46 6.72 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 1,150 12,300 0.09
0.75 0.78 0.82 6.11 6.37 6.69 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 414 5,090 0.04
0.66 0.73 0.70 5.87 6.46 6.23 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 939 10,611 0.08

0.77 0.31 0.32 7.43 2.98 3.06 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 797 8,289 0.06
0.76 1.06 1.10 5.29 7.36 7.61 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 482 6,936 0.05

0.94 1.01 1.39 19.39 13.65 12.27 -16.70 47.43 13.10 17,253 18,058 18,511 70,017 0.54

0.40 0.52 0.58 0.90 1.18 1.32 18.25 15.25 14.05 -2.76 20.27 8.55 9,489 9,831 9,848 1,350 59,738 0.46
0.04 0.03 0.06 0.97 0.83 1.46 20.53 12.06 10.49 -30.65 74.59 17.65 7,765 8,227 8,663 2,483 10,280 0.08

1.96 2.31 1.84 27.77 21.50 20.57 -23.37 107.69 23.49 174,588 174,218 169,379 676,027 5.22

0.00 0.07 0.09 0.00 1.48 1.86 21.27 6.94 5.63 -53.63 233.42 24.40 5,789 8,271 8,556 4,850 22,601 0.17
3.64 4.56 5.32 1.17 1.47 1.71 18.33 15.28 13.44 8.44 17.49 12.47 -10,779 -19,482 -24,283 1,429 444,285 3.43
0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 -3.58 -7.32 24.38 n.m. n.m. n.m. -3,227 -2,363 -1,992 625 4,437 0.03
0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 53.62 9.98 7.33 -82.96 424.76 32.52 168,386 164,026 159,059 2,183 19,972 0.15

0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 69.95 84.42 49.80 -14.81 -16.54 69.89 8,948 9,318 9,426 20,500 41,410 0.32
0.60 0.66 0.25 6.38 6.98 2.66 26.56 31.98 34.48 -5.02 -14.92 -6.01 -14,574 -12,602 -11,275 11,929 112,136 0.87

2.50 2.53 2.68 6.17 6.24 6.61 8.26 9.21 8.97 7.76 1.92 7.67 20,046 27,049 29,888 770 31,185 0.24

0.94 0.90 1.00 7.45 7.12 7.92 5,808 73,181 0.56
3.5% 3.3% 3.6% 11.21 10.71 9.56 0.19 6.59 10.61 2,142,476 2,173,252 2,137,151 9,239,761 71.33



Disclaimer:  

ข้อมูลในรายงานนี้เป็นข้อมูลที่มีการเปิดเผยต่อสาธารณะ ซึ่งนักลงทุนสามารถเข้าถึงได้โดยท่ัวไป และเป็นข้อมูลที่เช่ือว่าน่าจะเช่ือถือได้ แต่ทั้งนี้ บริษัทหลักทรัพย์ ไทยพาณิชย์ จํากัด (“บริษัท”) มิได้ยืนยัน
หรือรับรองถึงความถูกต้อง หรือสมบูรณ์ของข้อมูลดังกล่าวแต่อย่างใด ความคิดเห็นที่ปรากฏอยู่ในรายงานนี้เป็นเพียงการนําเสนอในมุมมองของบริษัท และเป็นความคิดเห็น ณ วันที่ที่ปรากฏใน
รายงานเท่านั้น ซึ่งอาจเปลี่ยนแปลงได้ภายหลังวันดังกล่าว โดยบริษัทไม่จําเป็นต้องแจ้งให้สาธารณชน หรือนักลงทุนทราบ รายงานนี้จัดทําขึ้นเพ่ือเผยแพร่ข้อมูลให้แก่นักลงทุนเท่านั้น บริษัทไม่รับผิดชอบ
ต่อการนําข้อมูลหรือความคิดเห็นใดๆไปใช้ในทุกกรณี ดังนั้นนักลงทุนจึงควรใช้ดุลพินิจในการพิจารณาตัดสินใจก่อนการลงทุน นอกจากนี้ บริษัท และ/หรือ บริษัทในเครือของบริษัทอาจมีส่วนเก่ียวข้อง
หรือผลประโยชน์ใดๆกับบริษัทใดๆที่ถูกกล่าวถึงในรายงานน้ีก็ได้ 

บริษัทหลักทรัพย์ ไทยพาณิชย์ จํากัด (SCBS) เป็นบริษัทย่อยที่ธนาคารไทยพาณิชย์ จํากัด (มหาชน) (SCB) ถือหุ้นทั้งหมด ข้อมูลใดๆที่เกี่ยวข้องกับ SCB มีวัตถุประสงค์เพ่ือใช้ในการเปรียบเทียบเท่านั้น 

เอกสารฉบับนี้จัดทําโดย บริษัทหลักทรัพย์ไทยพาณิชย์ จํากัด (“SCBS”) ซึ่งมีธนาคารไทยพาณิชย์ จํากัด (มหาชน) (“ธนาคารฯ”) เป็นผู้ถือหุ้นรายใหญ่แต่เพียงผู้เดียว โดยธนาคารฯ ได้ทําหน้าที่เป็นที่
ปรึกษาทางการเงินร่วมของ บริษัท อมตะ วีเอ็น จํากัด (มหาชน) SCBS ได้รับการแต่งตั้งเป็นผู้จัดการร่วมการจัดจําหน่ายและรับประกันการจําหน่ายหุ้นของ บริษัท อมตะ วีเอ็น จํากัด (มหาชน) 
ความเห็น ข่าว บทวิจัย บทวิเคราะห์ ราคา ข้อความ การคาดการณ์ การประเมิน และ/หรือ ข้อมูลอ่ืนที่ระบุในเอกสารฉบับนี้ (“ข้อมูล”) มีวัตถุประสงค์เพ่ือใช้เป็นข้อมูลทั่วไปเท่านั้น และไม่อาจตีความได้ว่า
เป็นการให้คําแนะนําแก่บุคคลใดๆ หรือเป็นการเสนอซื้อ หรือเสนอขาย หรือชักชวนให้เสนอซื้อหรือเสนอขายหลักทรัพย์ โดย SCBS และ/หรือกรรมการ พนักงาน และลูกจ้างของ SCBS ย่อมไม่ต้องรับ
ผิดต่อความเสียหายใดๆ ทั้งความเสียหายทางตรง ความเสียหายทางอ้อม ความเสียหายจากการผิดสัญญา หรือความเสียหายอันสืบเนื่อง อันเป็นผลมาจากการใช้หรือการเช่ือถือต่อการใช้ข้อมูล ทั้งนี้ 
รวมถึงแต่ไม่จํากัดเพียงการสูญเสียผลกําไร นักลงทุนพึงใช้ข้อมูลในเอกสารฉบับนี้ประกอบข้อมูลและความเห็นอ่ืนๆ รวมถึงวิจารณญาณของตนในการตัดสินใจลงทุน ข้อมูลในเอกสารฉบับนี้จัดทําขึ้น
จากแหล่งข้อมูลที่ SCBS เห็นว่าน่าเช่ือถือ โดย SCBS ไม่รับรองถึงความถูกต้อง สมบูรณ์ และ/หรือ ครบถ้วนของข้อมูลดังกล่าว 

SCBS สงวนสิทธิในการใช้ดุลพินิจของตนแต่เพียงผู้เดียวในการแก้ไขเพ่ิมเติมข้อมูลเป็นครั้งคราวโดยไม่ต้องบอกกล่าว เอกสารฉบับนี้จัดส่งให้แก่เฉพาะบุคคลที่กําหนดเท่านั้น และห้ามมิให้มีการทําซ้ํา 
ดัดแปลง เผยแพร่ ขาย จําหน่าย พิมพ์ซ้ํา ส่งต่อ หรือแสวงหาประโยชน์ในเชิงพาณิชย์ไม่ว่าในลักษณะใดๆ เว้นแต่จะได้รับความยินยอมเป็นลายลักษณ์อักษรจาก SCBS ก่อน  

เอกสารฉบับนี้จัดทําโดย บริษัทหลักทรัพย์ไทยพาณิชย์ จํากัด (“SCBS”) ซึ่งมีธนาคารไทยพาณิชย์ จํากัด (มหาชน) (“ธนาคารฯ”) เป็นผู้ถือหุ้นรายใหญ่แต่เพียงผู้เดียว โดยธนาคารฯ ได้ทําหน้าที่เป็นที่
ปรึกษาทางการเงินของ บริษัท สยามแม็คโคร จํากัด (มหาชน)  SCBS ได้ทําหน้าที่เป็นผู้จัดการร่วมการจัดจําหน่ายและรับประกันการจําหน่ายของ บริษัท สยามแม็คโคร จํากัด (มหาชน) ความเห็น ข่าว 
บทวิจัย บทวิเคราะห์ ราคา ข้อความ การคาดการณ์ การประเมิน และ/หรือ ข้อมูลอ่ืนที่ระบุในเอกสารฉบับนี้ (“ข้อมูล”) มีวัตถุประสงค์เพ่ือใช้เป็นข้อมูลทั่วไปเท่านั้น และไม่อาจตีความได้ว่าเป็นการให้
คําแนะนําแก่บุคคลใดๆ หรือเป็นการเสนอซื้อ หรือเสนอขาย หรือชักชวนให้เสนอซื้อหรือเสนอขายหลักทรัพย์ โดย SCBS และ/หรือกรรมการ พนักงาน และลูกจ้างของ SCBS ย่อมไม่ต้องรับผิดต่อ
ความเสียหายใดๆ ทั้งความเสียหายทางตรง ความเสียหายทางอ้อม ความเสียหายจากการผิดสัญญา หรือความเสียหายอันสืบเนื่อง อันเป็นผลมาจากการใช้หรือการเช่ือถือต่อการใช้ข้อมูล ทั้งนี้ 
รวมถึงแต่ไม่จํากัดเพียงการสูญเสียผลกําไร นักลงทุนพึงใช้ข้อมูลในเอกสารฉบับนี้ประกอบข้อมูลและความเห็นอ่ืนๆ รวมถึงวิจารณญาณของตนในการตัดสินใจลงทุน ข้อมูลในเอกสารฉบับนี้จัดทําขึ้น
จากแหล่งข้อมูลที่ SCBS เห็นว่าน่าเช่ือถือ โดย SCBS ไม่รับรองถึงความถูกต้อง สมบูรณ์ และ/หรือ ครบถ้วนของข้อมูลดังกล่าว 

SCBS สงวนสิทธิในการใช้ดุลพินิจของตนแต่เพียงผู้เดียวในการแก้ไขเพ่ิมเติมข้อมูลเป็นครั้งคราวโดยไม่ต้องบอกกล่าว เอกสารฉบับนี้จัดส่งให้แก่เฉพาะบุคคลที่กําหนดเท่านั้น และห้ามมิให้มีการทําซ้ํา 
ดัดแปลง เผยแพร่ ขาย จําหน่าย พิมพ์ซ้ํา ส่งต่อ หรือแสวงหาประโยชน์ในเชิงพาณิชย์ไม่ว่าในลักษณะใดๆ เว้นแต่จะได้รับความยินยอมเป็นลายลักษณ์อักษรจาก SCBS ก่อน 

เอกสารฉบับนี้จัดทําโดย บริษัทหลักทรัพย์ไทยพาณิชย์ จํากัด (“SCBS”) ซึ่งมีธนาคารไทยพาณิชย์ จํากัด (มหาชน) (“ธนาคารฯ”) เป็นผู้ถือหุ้นรายใหญ่แต่เพียงผู้เดียว โดยธนาคารฯ ได้ทําหน้าที่เป็นที่
ปรึกษาทางการเงินและผู้จัดการการจัดจําหน่ายหลักทรัพย์ของ หน่วยทรัสต์ของทรัสต์เพ่ือการลงทุนในสิทธิการเช่าอสังหาริมทรัพย์เหมราช SCBS ได้รับการแต่งตั้งเป็นผู้สนับสนุนการขายหน่วยทรัสต์
ของทรัสต์เพ่ือการลงทุนในสิทธิการเช่าอสังหาริมทรัพย์เหมราช ความเห็น ข่าว บทวิจัย บทวิเคราะห์ ราคา ข้อความ การคาดการณ์ การประเมิน และ/หรือ ข้อมูลอ่ืนที่ระบุในเอกสารฉบับนี้ (“ข้อมูล”) 
มีวัตถุประสงค์เพ่ือใช้เป็นข้อมูลทั่วไปเท่านั้น และไม่อาจตีความได้ว่าเป็นการให้คําแนะนําแก่บุคคลใดๆ หรือเป็นการเสนอซื้อ หรือเสนอขาย หรือชักชวนให้เสนอซ้ือหรือเสนอขายหลักทรัพย์ โดย SCBS และ/
หรือกรรมการ พนักงาน และลูกจ้างของ SCBS ย่อมไม่ต้องรับผิดต่อความเสียหายใดๆ ทั้งความเสียหายทางตรง ความเสียหายทางอ้อม ความเสียหายจากการผิดสัญญา หรือความเสียหายอัน
สืบเนื่อง อันเป็นผลมาจากการใช้หรือการเช่ือถือต่อการใช้ข้อมูล ทั้งนี้ รวมถึงแต่ไม่จํากัดเพียงการสูญเสียผลกําไร นักลงทุนพึงใช้ข้อมูลในเอกสารฉบับนี้ประกอบข้อมูลและความเห็นอ่ืนๆ รวมถึง
วิจารณญาณของตนในการตัดสินใจลงทุน ข้อมูลในเอกสารฉบับนี้จัดทําขึ้นจากแหล่งข้อมูลที่ SCBS เห็นว่าน่าเช่ือถือ โดย SCBS ไม่รับรองถึงความถูกต้อง สมบูรณ์ และ/หรือ ครบถ้วนของข้อมูล
ดังกล่าว 

SCBS สงวนสิทธิในการใช้ดุลพินิจของตนแต่เพียงผู้เดียวในการแก้ไขเพ่ิมเติมข้อมูลเป็นครั้งคราวโดยไม่ต้องบอกกล่าว เอกสารฉบับนี้จัดส่งให้แก่เฉพาะบุคคลที่กําหนดเท่านั้น และห้ามมิให้มีการทําซ้ํา 
ดัดแปลง เผยแพร่ ขาย จําหน่าย พิมพ์ซ้ํา ส่งต่อ หรือแสวงหาประโยชน์ในเชิงพาณิชย์ไม่ว่าในลักษณะใดๆ เว้นแต่จะได้รับความยินยอมเป็นลายลกัษณ์อักษรจาก SCBS ก่อน 

เอกสารฉบับนี้จัดทําโดย บริษัทหลักทรัพย์ไทยพาณิชย์ จํากัด (“SCBS”) ซึ่งมีธนาคารไทยพาณิชย์ จํากัด (มหาชน) (“ธนาคารฯ”) เป็นผู้ถือหุ้นรายใหญ่แต่เพียงผู้เดียว โดยธนาคารฯ ได้ทําหน้าที่เป็นที่
ปรึกษาทางการเงินและผู้จัดการการจดัจําหน่ายหลักทรพัย์ของ ทรัสต์เพ่ือการลงทุนในสิทธิการเช่าอสังหาริมทรัพย์ แอล เอช โฮเทล SCBS ได้รับการแต่งตั้งเป็นผู้สนับสนุนการขายทรัสต์เพ่ือการลงทุน
ในสิทธิการเช่าอสังหาริมทรัพย์ แอล เอช โฮเทล ความเห็น ข่าว บทวิจัย บทวิเคราะห์ ราคา ข้อความ การคาดการณ์ การประเมิน และ/หรือ ข้อมูลอ่ืนที่ระบุในเอกสารฉบับนี้ (“ข้อมูล”) มีวัตถุประสงค์
เพ่ือใช้เป็นข้อมูลทั่วไปเท่านั้น และไม่อาจตีความได้ว่าเป็นการให้คําแนะนําแก่บุคคลใดๆ หรือเป็นการเสนอซื้อ หรือเสนอขาย หรือชักชวนให้เสนอซื้อหรือเสนอขายหลักทรัพย์ โดย SCBS และ/หรือกรรมการ 
พนักงาน และลูกจ้างของ SCBS ย่อมไม่ต้องรับผิดต่อความเสียหายใดๆ ทั้งความเสียหายทางตรง ความเสียหายทางอ้อม ความเสียหายจากการผิดสัญญา หรือความเสียหายอันสืบเนื่อง อันเป็นผล
มาจากการใช้หรือการเช่ือถือต่อการใช้ข้อมูล ทั้งนี้ รวมถึงแต่ไม่จํากัดเพียงการสูญเสียผลกําไร นักลงทุนพึงใช้ข้อมูลในเอกสารฉบับนี้ประกอบข้อมูลและความเห็นอ่ืนๆ รวมถึงวิจารณญาณของตนใน
การตัดสินใจลงทุน ข้อมูลในเอกสารฉบับนี้จัดทําขึ้นจากแหล่งข้อมูลที่ SCBS เห็นว่าน่าเช่ือถือ โดย SCBS ไม่รับรองถึงความถูกต้อง สมบูรณ์ และ/หรือ ครบถ้วนของข้อมูลดังกล่าว 

SCBS สงวนสิทธิในการใช้ดุลพินิจของตนแต่เพียงผู้เดียวในการแก้ไขเพ่ิมเติมข้อมูลเป็นครั้งคราวโดยไม่ต้องบอกกล่าว เอกสารฉบับนี้จัดส่งให้แก่เฉพาะบุคคลที่กําหนดเท่านั้น และห้ามมิให้มีการทําซ้ํา 
ดัดแปลง เผยแพร่ ขาย จําหน่าย พิมพ์ซ้ํา ส่งต่อ หรือแสวงหาประโยชน์ในเชิงพาณิชย์ไม่ว่าในลักษณะใดๆ เว้นแต่จะได้รับความยินยอมเป็นลายลักษณ์อักษรจาก SCBS ก่อน 

บริษัทหลักทรัพย์ไทยพาณิชย์ จํากัด (“SCBS”) ทําหน้าที่เป็นผู้ดูแลสภาพคล่อง (Market Maker) และผู้ออกใบสําคัญแสดงสิทธิอนุพันธ์ (Derivative Warrants) ในหุ้นสามัญของ AAV, ADVANC, 
AMATA, ANAN, AOT, AP, BANPU, BBL, BCP, BDMS, BH, BJCHI, BLAND, CENTEL, CKP, DTAC, EARTH, GFPT, GLOBAL, GUNKUL, HANA, ICHI, INTUCH, IRPC, IVL, JAS, 
KBANK, KCE, KTB, KTC, LPN, MAJOR, MINT, PS, PSL, PTT, PTTEP, PTTGC, QH, S, SAWAD, SCC, SGP, SPALI, STPI, SVI, THAI, TMB, TOP, TRUE, TTA, TTCL, UNIQ 

นักลงทุนควรศึกษารายละเอียดในหนังสือช้ีชวนของใบสําคัญแสดงสิทธิอนุพันธ์ดังกล่าวอย่างรอบคอบก่อนตัดสินใจลงทุน ทั้งนี้ ความเห็น ข่าว บทวิจัย บทวิเคราะห์ ราคา ข้อความ การคาดการณ์ 
การประเมิน และ/หรือ ข้อมูลอ่ืนที่ระบุในเอกสารฉบับนี้ (“ข้อมูล”) มีวัตถุประสงค์เพ่ือใช้เป็นข้อมูลทั่วไปเท่านั้น และไม่อาจนําไปตีความว่า เป็นการให้คําแนะนําแก่บุคคลใด ๆ หรือเป็นการเสนอซื้อ หรือเสนอ
ขาย หรือชักชวนให้เสนอซื้อหรือเสนอขายซึ่งหลักทรัพย์ โดย SCBS และ/หรือกรรมการ พนักงาน ลูกจ้าง และตัวแทนของ SCBS จะไม่รับผิดชอบต่อความเสียหายใด ๆ ทั้งความเสียหายทางตรง 
ความเสียหายทางอ้อม ความเสียหายจากการผิดสัญญา ความเสียหายพิเศษ หรือความเสียหายท่ีเป็นผลสืบเนื่อง อันมีเหตุมาจากการใช้หรือการเช่ือถือในข้อมูลดังกล่าว ซึ่งรวมถึงแต่ไม่จํากัดเพียงการ
สูญเสียผลกําไร  นักลงทุนพึงใช้ข้อมูลในเอกสารฉบับนี้ประกอบร่วมกับข้อมูลและความเห็นอ่ืน ๆ รวมถึงวิจารณญาณของตนเองในการตัดสินใจลงทุน โดยข้อมูลในเอกสารฉบับนี้ได้รับมาจาก
แหล่งข้อมูลที่ SCBS เห็นว่าน่าเช่ือถือ ซึ่ง SCBS ไม่สามารถรับรองถึงความถูกต้อง ความสมบูรณ์ และ/หรือ ความครบถ้วนของข้อมูลดังกล่าวได้ 

SCBS สงวนสิทธิในการใช้ดุลพินิจแต่เพียงผู้เดียวในการแก้ไขเพ่ิมเติมข้อมูลเป็นครั้งคราวโดยไม่ต้องบอกกล่าว ทั้งนี้ เอกสารฉบับนี้จัดส่งให้แก่เฉพาะบุคคลตามที่กําหนดไว้เท่านั้น และห้ามมิให้มีการทําซ้ํา 
ดัดแปลง เผยแพร่ ขาย จําหน่าย 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 
เลขท่ี 19 ชั้น 20-21, อาคาร 3 ไทยพาณิชย์ ปาร์ค พลาซ่า,  
ถนนรัชดาภิเษก แขวงจตุจักร เขตจตุจักร กรุงเทพฯ 10900 
โทรศัพท์: 0 2949 1000 
โทรสาร: 0 2949 1001 

กรุงเทพฯ – สาขาเซ็นทรัลพลาซา เวสต์เกต 
199, 199/1, 199/2 หมู่ 6 ชั้น 3  
ต. เสาธงหิน อ. บางใหญ่ จ. นนทบุรี 11140 
โทร: (662) 949-1358 
โทรสาร: (662) 194-2896 

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

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

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

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

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

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

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

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 


