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เฟ�นตาํราหาหุ�นบริโภค 
SET ฟื� นตวักลบัขึ�นมาได้แรงถึง ��% หลงัจากปรบัตัวลงไปทําจุดตํ#าสุดในเดือน ม.ค. เพราะ
ได้รบัผลกระทบจากความผนัผวนในตลาดการเงินทั #วโลกเมื#อตอนต้นปี และต้องยอมรบัว่าการ
เลื#อนขึ�นอตัราดอกเบี�ยของเฟดและการออกมาตรการผ่อนคลายการเงินเพิ#มเติมทั �งจาก ECB 
และ BoJ มีส่วนช่วยสนับสนุนการฟื� นตวัรอบนี�อย่างมาก อย่างไรกดี็ กลยุทธ์การลงทุนในระยะ 
: เดือนข้างหน้าค่อนข้างที#จะเป็นเรื#องที#ซบัซ้อน เนื#องจากตอนนี� valuation ตลาดแพงขึ�น และ
นักลงทุนมีแนวโน้มที#จะปรบัพอร์ตลงทุนก่อนที#มีการขึ�นอตัราดอกเบี�ยสหรฐัฯ คร ั �งต่อไป ซึ#ง
อาจจะเกิดขึ�นในไตรมาส :/FG ในขณะที#เราไม่คิดว่าจะมีแรงเทขายอย่างรุนแรงเกิดขึ�น แต่คาด
ว่าจะมีการเปลี#ยนกลุ่มเล่น (sector rotation) ซึ#งหมายความว่าตลาดจะเทรดในลกัษณะ 
sideway หุ้นที#เราแนะนําเป็นหุ้นที#ได้ประโยชน์จากการอปุโภคบริโภคที#ปรบัตวัเพิ#มขึ�นโดยได้รบั
แรงหนุนจากมาตรการการคลงัและมาตรการกึ#งการคลงั  
จะเกิดอะไรขึ�นต่อไปในไตรมาส T/FG? ความกังวลว่าเฟดจะขึ�นดอกเบี�ยกลบัมาใหม่ SET index ฟื�นตวั
กลบัขึ�นมาอย่างรวดเร็วนับตั �งแต่กลางไตรมาส #/%& เรามองว่าการที) SET จะปรบัตวัขึ�นต่อจากจุดนี�จําเป็นที)
จะตอ้งมปีจัจยัอื)นสนับสนุนที)นอกเหนือจาก valuation ถกู และเงนิทุนไหลเขา้ระยะสั �น ในขณะที)ความกังวลของ
นักลงทุนในตลาดเกี)ยวกบัการขึ�นอตัราดอกเบี�ยของเฟดมแีนวโน้มที)จะกลบัคนืมาอกีครั �งในไตรมาส > เนื)องจาก
ขอ้มลูเศรษฐกจิสหรฐัฯ ดแูขง็แกร่ง แนวโน้มเช่นนี�ชี�ใหเ้หน็ว่าตลาดจะม ีupside ค่อนขา้งจาํกดัในระยะ >-G เดอืน
ขา้งหน้า  
ไม่คิดว่าจะมีแรงเทขายอย่างรุนแรงในรอบนี�  ในขณะที)มคีวามเป็นไปได้ค่อนข้างสูงที)ตลาดจะพกัฐานก่อน
เฟดขึ�นอตัราดอกเบี�ย แต่เราไม่คดิว่าจะเห็นแรงเทขายอย่างรุนแรงเหมอืนกับที)เกิดขึ�นในเดอืน ม.ค. เนื)องจาก
เรามองว่าธนาคารกลางของประเทศหลกัๆ ได้แก่ ธนาคารกลางยุโรป (ECB), ธนาคารกลางญี)ปุ่น (BoJ), และ
ธนาคารกลางจนี (PBoC) ดเูหมอืนจะเตรยีมพรอ้มรบัมอืกบัสถาการณ์ดงักล่าวได้เป็นอย่างดใีนครั �งนี� ในขณะที)
ประเทศไทยยงัมช่ีองให้ปรบันโยบายการเงนิอยู่ แต่ปจัจยักระตุ้นที)สําคญัจะอยู่ที)นโยบายการคลงั การใช้จ่าย
งบประมาณไดด้ขีึ�นของรฐับาลและการออกนโยบายกระตุ้นเชงิรุกเมื)อไม่นานนี�จะเป็นปจัจยัที)ช่วยสนับสนุนให้
ตลาดหุน้ไทยปรบัตวัขึ�นต่อเนื)องในไตรมาส > 
การอปุโภคบริโภคในประเทศมีบทบาทสาํคญัมากขึ�นในการกระตุ้นให้เศรษฐกิจขยายตัวและสนับสนุน
ตลาด เราสงัเกตเหน็แนวโน้มความสมัพนัธท์ี)สงูขึ�นระหว่างการอุปโภคบรโิภคภาคเอกชนกับการเคลื)อนไหวของ
ตลาด โดยเฉพาะหลงัวกิฤตเศรษฐกจิสหรฐัฯ  ซึ)งน่าจะเป็นผลมาจากการเปลี)ยนแปลงในองค์ประกอบของตลาด
หุน้ไทยและเศรษฐกจิไทยที)เปลี)ยนมาไดร้บัแรงกระตุน้จากอุปสงคใ์นประเทศมากขึ�น 
หุ้น top picks ไตรมาส T/FG เน้นหุน้ที)จะไดป้ระโยชน์จากอุปสงคใ์นประเทศที)ปรบัตวัเพิ)มขึ�น 

 CPF เราชอบ CPF เพราะกําไรมโีมเมนตมัเป็นบวกตั �งแต่ไตรมาส #/%& และกําไรปี >%%& มแีนวโน้มฟื�นตวั
มากที)สุด (+#&>% YoY) ในกลุ่มอาหาร โดยไดร้บัปจัจยัหนุนจากส่วนต่างราคาผลติภณัฑท์ี)ปรบัตวัดขีึ�น 

 GFPT เราชอบ GFPT เพราะกําไรจะฟื�นตวัในปี >%%& โดยไดร้บัปจัจยัหนุนจากสถานการณ์อุปทานไก่เนื�อที)
กลบัคนืสู่ภาวะปกต ิในฐานะบริษัทที)ประกอบธุรกิจไก่เนื�อเพยีงอย่างเดยีว GFPT จงึมีแนวโน้มที)จะได้
ประโยชน์มากที)สุดจากการแพร่ระบาดของโรคไข้หวัดนกในสหรฐัฯ ซึ)งจะส่งผลทําให้อุปทานไก่เนื�อใน
ประเทศไทยปรบัตวัลดลงตั �งแต่ช่วงครึ)งหลงัของปี %&  

 PLANB เป็นบรษิัทปลอดหนี�ที)มอีัตรากําไรสูงซึ)งกําไรเตบิโตอย่างแข็งแกร่ง (หลกัๆ ผ่านทางการเข้าซื�อ
กจิการเชงิรุกดว้ยเงนิสด) บรษิทัมผีลงานเป็นที)ยอมรบัดา้นความสามารถในการขาย 

 ROBINS เป็นผู้ได้รบัประโยชน์รายใหญ่จากมาตรการกระตุ้นการอุปโภคบรโิภค คาดอตัรากําไรขั �นต้นจะ
เพิ)มขึ�นสู่ >%% ในปี >%%& เพราะสดัส่วนยอดขายสนิคา้ private brand ที)ใหอ้ตัรากําไรสงูปรบัตวัเพิ)มขึ�น 

 RS เราชอบ RS เพราะกําไรมแีนวโน้มเตบิโตอย่างแขง็แกร่ง หนี�ตํ)า และจะมกีําไรจากธุรกจิ H&B เขา้มาเพิ)ม 
นอกจากนี�ราคาหุน้ยงัไดแ้รงหนุนจากการซื�อหุน้คนืดว้ย 

 WORK เป็นสถานีโทรทศัน์ดาวรุ่งที)เรทติ�งสงูขึ�น (อนัดบั G รองจากช่อง e และ BEC) และมแีนวโน้มเตบิโต
อย่างแขง็แกร่งจากการปรบัอตัราค่าโฆษณาต่อเรทติ�งเพิ)มขึ�น (ปจัจุบนัมส่ีวนลด %g% จากช่องทวีชีั �นนํา)   

Top picks ไตรมาส T/FG – Valuation Summary 
  
  Rating Price Target ETR P/E (x) EPS growth (%) P/BV (x) ROE (%) Div. Yield (%) EV/EBITDA (x) 
    (Bt/Sh) (Bt/Sh) (%) 15A 16F 17F 15A 16F 17F 15A 16F 17F 15A 16F 17F 15A 16F 17F 15A 16F 17F 
CPF Buy 23.40 30.0 30.4  67.8 23.2 19.3 (63) 192 20 1.5 1.4 1.4 2 6 7 3.2 2.2 2.6 17.1 14.7 14.5 
GFPT Buy 12.30 16.0 32.6  13.0 11.2 9.8 (32) 16 15 1.6 1.5 1.3 13 14 14 2.0 2.5 2.9 8.9 7.8 7.0 
PLANB Buy 6.35 8.5 35.2  55.0 38.4 28.3 96 44 36 7.6 7.2 6.3 22 23 24 0.9 1.3 1.8 24.4 18.8 14.5 
ROBINS Buy 49.75 57.0 16.9  25.7 21.9 18.9 12 17 16 3.8 3.5 3.2 16 17 18 2.0 2.3 2.7 12.6 11.4 10.5 
RS Buy 10.10 14.0 40.7  82.3 29.1 23.2 (67) 183 26 5.6 5.2 4.7 7 19 22 0.7 2.1 2.6 9.3 7.1 6.0 
WORK Buy 38.75 55.0 43.2  92.6 38.3 29.4 n.m. 142 30 5.1 4.3 3.7 7 13 14 0.6 1.3 1.7 21.0 16.6 14.4 
Average         56.1 27.0 21.5 (11) 99 24 4.2 3.8 3.4 11 15 16 1.6 1.9 2.4 15.5 12.7 11.1   
Source: SCBS Investment Research 
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ภาพรวมเศรษฐกิจโลก 
เสน้ทางในตลาดการเงนิทั )วโลกนับตั �งแต่ตน้ปีนี�ไม่ไดโ้รยด้วยกลบีกุหลาบ การร่วงของตลาดหุ้น ราคานํ�ามนัทั )ว
โลกที)ด ิ)งลง ความตึงเครียดในตลาดการเง ินที)มีมากขึ�น และการไหลออกของเง ินทุนในระดับมากเป็น
ประวตักิารณ์ในตลาดเกดิใหม่  เป็นสิ)งที)ทาํใหนั้กลงทุนเกดิความวติกกังวลว่าเศรษฐกิจของหลายๆ ประเทศจะ
กลบัเขา้คนืสู่ภาวะถดถอยอกีครั �ง กองทุนการเงนิระหว่างประเทศ (IMF) ไดป้รบัลดคาดการณ์อตัราการขยายตวั
ของเศรษฐกจิทั )วโลกลงเล็กน้อยสู่ G.j% YoY (จาก G.k%) ในปีนี� และ G.k% (จาก G.l%) ในปีหน้า ส่วนหนึ)ง
เพื)อสะท้อนถึงแรงกดดันทางเศรษฐกิจที)มีมากขึ�น ประเทศที)ถูกปรับลดคาดการณ์อัตราการขยายตัวของ
เศรษฐกจิลงมากที)สุด คอื ประเทศผู้ส่งออกนํ�ามนั เช่น รสัเซยี และซาอุดอิาระเบยี ซึ)งถูกปรบัลดคาดการณ์ลง    
-g.j% และ -g.G% ตามลําดบั ซึ)งเป็นไปตามนักเศรษฐศาสตร์ส่วนใหญ่คาดการณ์ไว้ ในขณะเดยีวกัน กลุ่ม
ประเทศที)พฒันาแล้วก็ถูกปรบัลดคาดการณ์อตัราการขยายตวัของเศรษฐกิจลง -g.#% สู่ระดบัที)เตบิโตเพยีง 
>.#% พฒันาการที)น่าเป็นห่วงมากที)สุดในรายงานฉบบัล่าสุดของ IMF คอื การปรบัลดคาดการณ์ปรมิาณการซื�อ
ขายทั )วโลกลงอย่างมาก โดยปจุัจบนัคาดว่าจะเตบิโต G.j% YoY จากประมาณการเดมิที) j.#% โดยสรุปแล้ว
เศรษฐกจิทั )วโลกดเูหมอืนจะเตบิโตในอตัราที)ตํ)ากว่าระดบัที)คาดการณ์ไวก่้อนหน้านี�  
Figure 1: อตัราเติบโตของการค้าโลก เทียบกบัภาคการผลิตทั #วโลก   

 
Source: Bloomberg, World Trade Organization (WTO), SCBS Investment Research 

ระดบัความเสี)ยงของประเทศต่างๆ ทั )วโลกค่อนข้างแตกต่างกันพอสมควร โดยเกิดจากความไม่สมดุลของ
เศรษฐกจิโลก ประเทศหลกัๆ ที)พฒันาแลว้ มแีนวโน้มสงูที)จะสามารถตา้นทานความผนัผวนทางการเงนิทั )วโลกที)
กําลงัเกิดขึ�นอยู่ในปจัจุบนัได้นานกว่าตลาดเกิดใหม่ (EM) รวมถงึประเทศผู้ส่งออกสนิค้าโภคภณัฑ์ ทั �งนี�เป็น
เพราะเงนิทุนมแีนวโน้มที)จะไหลเขา้สู่ประเทศที)พฒันาแล้ว (จากสนิทรพัย์เสี)ยงไปยงัสนิทรพัย์ที)ปลอดภยักว่า) 
ส่งผลทาํใหต้ลาดเกดิใหม่มภีาวะการเงนิที)เปราะบางมากยิ)งขึ�น โดยเฉพาะประเทศที)มสีถานะภายนอก (ดุลบญัชี
เดนิสะพดัและทุนสาํรองระหว่างประเทศ) อ่อนแอ, เสถยีรภาพการคลงัตํ)า, และ/หรอื ภาระหนี�สนิสูงโดยใช้แหล่ง
เงนิทุนจากต่างประเทศ ในขณะเดยีวกนั ประเทศที)พึ)งพาการส่งออกสนิคา้โภคภณัฑส์งู ก็อยู่ในภาวะที)เปราะบาง
อย่างมากที)จะไดร้บัผลกระทบจากสถานการณ์ความตงึเครยีดทางการเงนิรอบปจัจุบนัโดยมสีาเหตุมาจากราคา
สนิคา้โภคภณัฑ ์(โดยเฉพาะนํ�ามนัดบิ) ที)ร่วงลงแรง อย่างไรก็ตามในระยะยาวนั �นประเทศที)พฒันาแล้วก็จะได้รบั
ผลกระทบจากปญัหาทางเศรษฐกิจที)เกิดขึ�นในตลาดเกิดใหม่ผ่านหลายช่องทางด้วยกัน เช่น การชะลอตวัลง
อย่างมากของการคา้ระหว่างประเทศและการท่องเที)ยว การแขง็ค่าอย่างรวดเร็วของค่าเงนิประเทศที)พฒันาแล้ว 
และแนวโน้มที)ตลาดหุน้จะปรบัตวัลงต่อ  

Figure 2: อตัราการขยายตวัทางเศรษฐกิจในประเทศที#พฒันาแล้วบาง
ประเทศ 

 Figure 3: เศรษฐกิจของกลุ่มประเทศผู้ส่งออกนํ�ามนัชะลอตวัลงอย่าง
มาก 

 

 
Source: International Monetary Fund (IMF), SCBS Investment Research  Source: CEIC, SCBS Investment Research 
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คาดการณ�ไว�เดิม...  

...ด�วยความเสี่ยงท่ีเพิ่มข้ึน
ในตลาดเกิดใหม�และประเทศ
ผู�ส�งออกนํ้ามัน  
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ก่อนที)เราจะเจาะลกึลงไปในรายละเอยีดในส่วนถดัไป แนวทางถดัไปในการจดัทํานโยบายเศรษฐกิจทั )วโลกมี
แนวโน้มที)จะมุ่งไปสู่การขบัเคลื)อนร่วมกัน (collective action) โดยจะใช้ทั �งเครื)องมอืทางการเงนิและการคลงั 
ทั �งนี�เป็นเพราะไม่เพยีงแต่นโยบายการเงนิมาถูกนํามาใช้ในหลายๆ รูปแบบระยะหนึ)งแล้ว แต่นโยบายการเงนิ
เร ิ)มที)จะส่งผลเชงิบวกต่อการขยายตวัทางเศรษฐกจิและเงนิเฟ้อลดน้อยลงด้วย นอกจากนี�รฐับาลหลายประเทศ
ในยโูรโซน สหรฐัฯ และประเทศเศรษฐกจิเกดิใหม่หลายประเทศ ก็อยู่ในสถานการณ์ที)สามารถการปรบัมาใช้จ่าย
ทางการคลงัเพิ)มมากขึ�นดว้ย (เพื)อกระตุน้อุปสงคใ์นประเทศ) เรามองว่าการใช้นโยบายเศรษฐกิจแบบขบัเคลื)อน
ร่วมกันโดยประเทศมหาอํานาจของโลกจะเป็นวธิที ี)มปีระสทิธภิาพอย่างมากในการทําให้ความไม่สมดุลของ
เศรษฐกจิและความแตกต่างทางนโยบายแคบลง แนวโน้มเช่นนี�จะส่งผลทําให้เกิดภาวะ “risk-on” (นักลงทุนหนั
ไปลงทุนในสนิทรพัยเ์สี)ยง) ซึ)งจะช่วยสนับสนุนใหเ้งนิทุนไหลกลบัสู่ตลาดเกดิใหม่ไดใ้นระดบัหนึ)ง 
การนําเครื)องมอืทางการเงนิและการคลงัมาใชร้่วมกนัมเีป้าหมายเพื)อสนับสนุนใหเ้ศรษฐกจิโลกเตบิโตอย่างยั )งยนื
และอตัราเงนิเฟ้ออยู่ในเกณฑท์ี)ด ีแต่ในความเป็นจรงิ การนํานโยบายดงักล่าวมาใช้ร่วมกันนั �นไม่ได้จะเป็นสิ)งที)
เกิดขึ�นได้ง่ายนักตัวอย่างที)เห็นได้ชัดเจน คือ การประชุม G20 ที)จ ัดขึ�นเมื)อไม่นานนี� ในเซี)ยงไฮ้ ซึ)ง
รฐัมนตรวี่าการกระทรวงการคลงัและผู้ว่าการธนาคารกลางของกลุ่มประเทศ G20 มคีวามเห็นขดัแย้งกันใน
หลายๆ ประเดน็เร ิ)มตั �งแต่ความจาํเป็นในการกระตุ้นเศรษฐกิจโลกไปจนถงึอตัราดอกเบี�ยตดิลบ ซึ)งชี�ให้เห็นว่า
กลุ่มประเทศ G20 ไม่น่าจะเห็นชอบมาตรการ “strong combined measures” ตามที) IMF เสนอมาในอนาคต
อนัใกลนี้� ซึ)งความจรงิแลว้เร ื)องนี�เป็นสิ)งที)สามารถเขา้ใจได ้เนื)องจากหน่วยงานกํากับดูแลด้านเศรษฐกิจไม่น่าจะ
ต้องการให้ตนมภีาระที)มีหนี�สนิเพิ)มมากขึ�น ถ้ายงัไม่มสีญัญาณถงึการถูกกดดนัทางเศรษฐกิจเกิดขึ�นในเวลา
เดยีวกนั 
Figure 4: ประมาณการ GDP โลก 
 Year over Year   

        Difference from October  Q4 over Q4 

  Estimates Projections   2015 WEO Projections 1/   Estimates Projections 

  2014 2015 2016 2017 2016 2017 2015 2016 2017

World Output 2/ 3.4 3.1 3.4 3.6 -0.2 -0.2 3.0 3.4 3.6

Advanced Economies 1.8 1.9 2.1 2.1 –0.1 –0.1 1.8 2.2 2.0

United States 2.4 2.5 2.6 2.6 –0.2 –0.2 2.1 2.7 2.5
Euro Area 0.9 1.5 1.7 1.7 0.1 0.0 1.5 1.8 1.6

Germany 1.6 1.5 1.7 1.7 0.1 0.2 1.5 1.7 1.7
France 0.2 1.1 1.3 1.5 –0.2 –0.1 1.3 1.6 1.5
Italy –0.4 0.8 1.3 1.2 0.0 0.0 1.3 1.3 1.1
Spain 1.4 3.2 2.7 2.3 0.2 0.1 3.4 2.3 2.3

Japan 0.0 0.6 1.0 0.3 0.0 –0.1 1.5 1.2 –0.3
United Kingdom 2.9 2.2 2.2 2.2 0.0 0.0 2.0 2.2 2.2
Canada 2.5 1.2 1.7 2.1 0.0 –0.3 0.6 2.0 2.2
Other Advanced Economies 3/ 2.8 2.1 2.4 2.8 –0.3 –0.1 2.0 2.5 3.3
Emerging Market and Developing Economies 4/ 4.6 4.0 4.3 4.7 –0.2 –0.2 4.0 4.5 4.9

Commonwealth of Independent States 1.0 –2.8 0.0 1.7 –0.5 –0.3 –3.3 0.1 1.6
Russia 0.6 –3.7 –1.0 1.0 –0.4 0.0 –4.1 0.2 1.4
Excluding Russia 1.9 –0.7 2.3 3.2 –0.5 –0.8 . . . . . . . . .

Emerging and Developing Asia 6.8 6.6 6.3 6.2 –0.1 –0.1 6.5 6.2 6.3
China 7.3 6.9 6.3 6.0 0.0 0.0 6.8 6.1 6.0
India 5/ 7.3 7.3 7.5 7.5 0.0 0.0 7.3 7.5 7.6
ASEAN-5 6/ 4.6 4.7 4.8 5.1 –0.1 –0.2 4.6 4.8 5.5

Emerging and Developing Europe 2.8 3.4 3.1 3.4 0.1 0.0 3.7 5.0 2.6
Latin America and the Caribbean 1.3 –0.3 –0.3 1.6 –1.1 –0.7 –1.5 0.3 2.0

Brazil 0.1 –3.8 –3.5 0.0 –2.5 –2.3 –5.6 –1.6 0.5
Mexico 2.3 2.5 2.6 2.9 –0.2 –0.2 2.5 2.7 3.0

Middle East, North Africa, Afghanistan, and Pakistan 2.8 2.5 3.6 3.6 –0.3 –0.5 . . . . . . . . .
Saudi Arabia 3.6 3.4 1.2 1.9 –1.0 –1.0 3.6 0.5 2.3

Sub-Saharan Africa 5.0 3.5 4.0 4.7 –0.3 –0.2 . . . . . . . . .
Nigeria 6.3 3.0 4.1 4.2 –0.2 –0.3 . . . . . . . . .
South Africa 1.5 1.3 0.7 1.8 –0.6 –0.3 0.4 0.9 2.4

Memorandum         
Low-Income Developing Countries 6.0 4.6 5.6 5.9 –0.2 –0.2 . . . . . . . . .
World Growth Based on Market Exchange Rates 2.7 2.5 2.7 3.0 –0.3 –0.2 2.3 2.8 3.0
World Trade Volume (goods and services) 

Imports 
3.4 2.6 3.4 4.1 –0.7 –0.5 . . . . . . . . .

Advanced Economies 3.4 4 3.7 4.1 -0.5 -0.4 . . . . . . . . .
Emerging Market and Developing Economies 3.7 0.4 3.4 4.3 –1.0 –1.1 . . . . . . . . .

Commodity Prices (U.S. dollars) 

Oil 7/ 
–7.5 –47.1 –17.6 14.9 –15.2 4.8 –42.7 5.3 11.1

Nonfuel (average based on world commodity export weights) –4.0 –17.4 –9.5 0.4 –4.4 0.1 –19.0 –2.2 0.3
Consumer Prices         
Advanced Economies 1.4 0.3 1.1 1.7 –0.1 0.0 0.4 1.3 1.9
Emerging Market and Developing Economies 4/ 5.1 5.5 5.6 5.9 0.5 1.0 7.0 9.9 20.4
London Interbank Offered Rate (percent)         
On U.S. Dollar Deposits (six month) 0.3 0.5 1.2 2.2 0.0 0.0 . . . . . . . . .
On Euro Deposits (three month) 0.2 0.0 –0.3 –0.2 –0.3 –0.3 . . . . . . . . .
On Japanese Yen Deposits (six month) 0.2 0.1 0.1 0.1 0.0 –0.1 . . . . . . . . .
Source:  International Monetary Fund 
Note: Real effective exchange rates are assumed to remain constant at the levels prevailing during November 9–December 7, 2015. Economies are listed on the basis of economic size. The 
aggregated quarterly data are seasonally adjusted.         
1/ Difference based on rounded figures for both the current and October 2015 WEO forecasts.      
2/ Countries included in the calculation of quarterly estimates and projections account for approximately 90 percent of world GDP at purchasing power parities.  
3/ Excludes the G7 (Canada, France, Germany, Italy, Japan, United Kingdom, United States) and euro area countries.     
4/ Countries included in the calculation of quarterly estimates and projections account for approximately 80 percent of the GDP of emerging market and developing economies at 
purchasing power parities.          
5/ 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.   
6/ Indonesia, Malaysia, Philippines, Thailand,  Vietnam.        
7/ Simple average of prices of U.K. Brent, Dubai Fateh, and West Texas Intermediate crude oil. The average price of oil in U.S. dollars a barrel was $50.92 in 2015; the assumed price based 
on futures markets (as of December 10, 2015) is $41.97 in 2016 and $48.21 in 2017.      
     . 

 

 
  

นโยบายเศรษฐกิจแบบ
ขับเคลื่อนร�วมกันคือวิธีดู
เหมือนจะเป0นทางออกท่ีดี
... 

...แต�อาจจะไม�เกิดข้ึน
จนกว�าจะมีสัญญาณการ
ถูกกดดันทางเศรษฐกิจ
เกิดข้ึน 
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สหรัฐฯ  
โมเมนตมัเศรษฐกจิของสหรฐัฯ ในปี >%%l แข็งแกร่งมากเพยีงพอทําให้เฟดขึ�นอตัราดอกเบี�ยนโยบายในเดอืน 
ธ.ค. โดยในช่วงนั �นคนส่วนใหญ่เชื)อว่าการขึ�นอตัราดอกเบี�ยเพยีงเลก็น้อยของสหรฐัฯ น่าจะมผีลกระทบน้อยมาก
ต่อเศรษฐกจิสหรฐัฯ และตลาดการเงนิทั )วโลก ทั �งนี�ในตอนนั �นมกีารคาดการณ์กันว่าตลาดจะปรบัฐานระยะสั �น 
เนื)องจากคาดว่านักลงทุนจะปรบัพอรต์การลงทุน อย่างไรก็ตาม สถานการณ์ไม่ไดเ้ป็นไปอย่างที)คดิ เนื)องจากหุ้น
ทั )วโลก (World MSCI Index) ร่วงลงอย่างหนัก เพราะมกีารโยกเงนิทุนออกจากสนิทรพัย์เสี)ยงมายงัพนัธบตัร
สหรฐั สถานการณ์ตงึเครยีดทางการเงนิที)มมีากขึ�นเพราะต้นทุนเงนิทุนสูงขึ�นและดอลลาร์สหรฐัแข็งค่าขึ�นอย่าง
รวดเร็วส่งผลกระทบอย่างมากต่อการเตบิโตทางเศรษฐกิจของสหรฐัฯ ในไตรมาส j/%l เนื)องจากเศรษฐกิจ
สหรฐัฯ ขยายตวัเพยีง #% ในประมาณการครั �งที) > ขณะที)ขอ้มลูในช่วงตน้ไตรมาส j/%l บ่งชี�ว่าเศรษฐกจิสหรฐัฯ 
จะขยายตวัได้สูงถงึ G% ความผนัผวนในตลาดการเงนิที)เกิดขึ�นอยู่ในปจัจุบนัมมีากจนทําให้ประธานเฟดผ่อน
ปรนท่าทเีกี)ยวกับแนวทางการปรบัขึ�นอตัราดอกเบี�ย อย่างไรก็ด ีการตดัสนิใจเชงินโยบายของเฟดจะยงัคงใช้
ข้อมูลเศรษฐกิจประกอบการพจิารณา (data driven) ซึ)งเรามองว่าเป็นการตอบสนองที)เหมาะสมกับภาวะ
เศรษฐกจิและตลาดการเงนิในปจัจุบนั   

Figure 5: เศรษฐกิจสหรฐัฯ เติบโตในอตัราที#ชะลอตวัลงอย่างมากในไตร
มาส �/Fr… 

 Figure 6: …แต่ตลาดแรงงานยงัแขง็แกร่งมากเกินไปที#เฟดจะเปลี#ยน
ท่าทีในการปรบัขึ�นอตัราดอกเบี�ย   

 

 

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

 

ในขณะที)ขอ้มลูเกี)ยวกบัตลาดแรงงานของสหรฐัฯ ยงัคงแขง็แกร่ง แต่แนวโน้มของอตัราเงนิเฟ้อ (# ในเป้าหมาย 
> ประการของเฟด) ดไูม่สดใสนัก เนื)องจากการคาดการณ์อตัราเงนิเฟ้อปรบัลดลงอย่างต่อเนื)อง (Figure e) โดย
เฟดไดก้ล่าวไวใ้นที)ประชุมหลายครั �งดว้ยกนัว่า อตัราเงนิเฟ้อระดบัตํ)ามสีาเหตุมาจากปจัจยัชั )วคราว เช่น ราคา
นํ�ามนัที)ลดลง และผลกระทบของปจัจยัดงักล่าวจะค่อยๆ หายไป อย่างไรก็ตาม เราเริ)มเห็นวฏัจกัรธุรกิจที)ชะลอ
ตวัลงเริ)มที)จะสร้างแรงกดดนัขาลงเพิ)มเตมิต่ออตัราเงนิเฟ้อของสหรฐัฯ (Figure l) นอกจากนี�การแข็งค่าของ
ดอลลารส์หรฐัก็เป็นตวัฉุดรั �งการเตบิโตทางเศรษฐกจิและอตัราเงนิเฟ้อด้วย สิ)งที)น่าสนใจ คอื มุมมองที)ประธาน
เฟดในแต่ละรฐัมตี่อแนวโน้มอตัราเงนิเฟ้อดูเหมอืนจะแตกต่างกัน โดยส่วนหนึ)งคาดว่าเงนิเฟ้อจะเตบิโตอย่าง
แขง็แกร่ง ในขณะที)ส่วนหนึ)งยงัคงกงัวลเกี)ยวกบัความเสี)ยงขาลง 

Figure 7: แนวโน้มเงินเฟ้อดไูม่ดีนัก…  Figure 8: …และสาเหตมีุมากกว่าราคานํ�ามนั 

 

 

 
Source: CEIC, SCBS Investment Research   Source: CEIC, SCBS Investment Research  
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ยังคงแข็งแกร�งท่ีสุดใน
กลุ�ม.. 
 
 
 
 
 
 

...แต�ทิศทางเงินเฟ6อน้ันยังดู
ไม�แน�นอนนัก... 
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แมท้่าทขีองเฟดต่อแนวทางการปรบัขึ�นอตัราดอกเบี�ยผ่อนปรนลงในระยะหลงันี� แต่ไม่ไดห้มายความว่าจะยุตกิาร
ขึ�นอตัราดอกเบี�ย เมื)อพจิารณาจากความผนัผวนในตลาดการเงนิในระดบัสูงเป็นประวตักิารณ์ เฟดจะต้องการมี
ความยดืหยุ่นและคล่องตวัในการดําเนินนโยบายเพื)อป้องกันผลกระทบที)อาจเกิดขึ�นตามมาต่อเศรษฐกิจ ซึ)งก็
เป็นเหตุผลว่าทําไมเฟดจงึไม่ปฎิเสธการใช้เครื)องมอืทางเงนิต่างๆ ไม่เว้นแม้แต่นโยบายอตัราดอกเบี�ยตดิลบ 
โดยสรุปแลว้ปฏกิริยิาตอบสนองทางนโยบายของเฟดจะขึ�นอยู่กบัขอ้มลูทางการเงนิและเศรษฐกิจในทุกๆ ด้านที)
กําลงัจะประกาศออกมา โดยขอ้มลูที)น่าจบัตา คอื ตวัเลขการจา้งงานนอกภาคเกษตร (non-farm payrolls), ดชันี
ต้นทุนการจ้างงาน (employment cost index), และยอดค้าปลกี (retail sales) สําหรบัวฏัจกัรธุรกิจ สิ)งสําคญั
อย่างมากที)ต้องจบัตาดู คือ ภาคบริการของสหรัฐฯ เนื)องจากภาคบริการเป็นส่วนสําคัญที)ช่วยสนับสนุนให้
เศรษฐกจิสหรฐัฯ เตบิโต ในขณะที)ขอ้มลูภาคการผลติชะลอตวัลงอย่างมาก (ถกูฉุดลงโดยการคา้ระหว่างประเทศ
ที)อ่อนแอและอุตสาหกรรมนํ�ามนัที)ตกตํ)า) เมื)อดจูาก Figure #g สิ)งที)ต้องจบัตา คอื ดชันีภาคบรกิารจะถูกฉุดลง
ไปสู่ระดบัเดยีวกับดชันีภาคการผลติ (ISM manufacturing) เมอืใด นอกจากนี�สิ)งที)น่าสนใจอกีอย่างก็คอื การ
ปรบัขึ�นอตัราดอกเบี�ยของสหรฐัฯ เป็นการเคลื)อนไหวที)สวนทางกบัวฏัจกัรเศรษฐกจิที)ชะลอตวัลง เรามองว่าเป็น
เรื)องที)ค่อนขา้งยากที)เฟดจะขึ�นอตัราดอกเบี�ย j ครั �งในปีนี�เมื)อพจิารณาจากภาวะเศรษฐกจิในปจัจุบนั  

Figure 9: การเปลี#ยนแปลงในตวัเลขการจ้างงานนอกภาคเกษตรและยอด
ค้าปลีก 

 Figure 10: ภาคบริการจะสามารถต้านทานภาคการผลิตที#ชะลอตวัลงได้
นานแค่ไหน?   

 

 

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

 
ประเด็นที)มกีารพูดถึงกันอย่างแพร่หลายในหมู่นักลงทุนทั )วโลกในช่วงที)ผ่านมา คอื โอกาสสูงขึ�นที)เศรษฐกิจ
สหรฐัฯ จะกลบัคนืสู่ภาวะถดถอย ในขณะที)มคีวามน่าจะเป็นสงูขื�นที)จะเกดิเหตุการณ์ดงักล่าว แต่เราคดิว่าตลาด
กงัวลเกี)ยวกบัเร ื)องนี�มากเกนิไป ประการแรก ความน่าจะเป็นที)จะเกิดภาวะเศรษฐกิจถดถอยตามที)คํานวณโดย
ธนาคารกลางสหรฐัประจาํสาขาเมอืงเซนต์หลุยส์ ระบุว่ามโีอกาสเพยีง G.%% ที)เศรษฐกิจสหรฐัฯ จะเข้าสู่ภาวะ
ถดถอย ทั �งนี�ภายหลังการตรวจสอบเพิ)มเตมิ เราพบว่าปจัจัยที)ส่งผลทําให้มคีวามเสี)ยงสูงขึ�นที)จะเกิดภาวะ
เศรษฐกจิถดถอย คอื สถานการณ์ความตงึเคยีดในการตลาดการเงนิที)ปรบัตวัสูงขึ�น (Figure ##) ซึ)งส่วนหนึ)งมี
สาเหตุมาจากดอลลาร์สหรฐัแข็งค่า ต้นทุนเงนิทุนที)สูงขึ�น และความมั )งคั )งที)ลดลงจากการร่วงลงของตลาดหุ้น 
ในทางกลบักัน ถ้าเราดูที)เครื)องมอืวัดความเสี)ยงทางเศรษฐกิจที)มีความแม่นยํามากขึ�น จะเห็นได้ว่าตราสาร
อนุพนัธ์ป้องกันความเสี)ยงจากการผดินัดชําระหนี�ของลูกหนี� หรอื credit default swap (CDS) อาจจะเป็น
เครื)องมอืวดัความเสี)ยงไดด้กีว่า Figure #> แสดงใหเ้หน็ว่าความกงัวลเกี)ยวกบัความเสี)ยงที)จะเกดิภาวะเศรษฐกิจ
ถดถอยเป็นสิ)งที)ไม่น่าจะเกดิขึ�นในอนาคตอนัใกลนี้� 

Figure 11: ความน่าจะเป็นที#จะเกิดภาวะเศรษฐกิจถดถอยสงูขึ�น แต่จาก
ระดบัที#ตํ#ามาก 

 Figure 12: Credit default swap ส่งสญัญาณเศรษฐกิจมีเสถียรภาพ
อย่างมาก  

 

 

 
Source: Bloomberg, FRED economic data, SCBS Investment Research  Source: Bloomberg, FRED economic data, SCBS Investment Research 
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...หมายถึงปฏิกิริยา
ตอบสนองของเฟดมี
แนวโน�มท่ีจะเป0นไปแบบค�อย
เป0นค�อยไป... 
 

ความเสี่ยงท่ีจะเกิดภาวะ
เศรษฐกิจถดถอยมีมาก
ข้ึน แต�ยังไม�ใกล�เข�ามา... 
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เมื)อองิกับข้อมูลที)มอียู่ เรามั )นใจว่าความเสี)ยงที)เศรษฐกิจสหรฐัฯ จะกลบัคืนสู่ภาวะถดถอยยงัอยู่อกีไกลมาก 
อย่างไรก็ตาม เศรษฐกิจสหรฐัฯ จําเป็นต้องมอีงค์ประกอบทางด้านเศรษฐกิจที)สามารถขบัเคลื)อนให้เศรษฐกิจ
เตบิโตอย่างยั )งยนื และเรายงัมองไม่เห็นผู้ชนะที)ชดัเจนในด้านนี� เรามองว่ารายจ่ายเพื)อการอุปโภคบรโิภคของ
ภาคเอกชน (personal consumption expenditure – PCE) เป็นปจัจยัที)มคีวามสําคัญมากที)สุดที)จะช่วย
สนับสนุนใหเ้ศรษฐกจิสหรฐัฯ เตบิโต เนื)องจาก PCE คดิเป็นสดัส่วนมากกว่า %g% ของเศรษฐกิจ อย่างไรก็ตาม 
แนวโน้มการฟื�นตวัค่อนขา้งน่าเป็นห่วง เนื)องจาก PCE เตบิโตที)อตัรา G% หลงัจากเกดิวกิฤตทางการเงนิ ซึ)งตํ)า
กว่าอตัราการขยายตวัของ PCE ที)ประมาณ k% หลงัเกิดภาวะเศรษฐกิจถดถอยตั �งแต่ปี ค.ศ. #&lg อย่างมาก 
สิ)งที)เราคน้พบ คอื การเตบิโตตํ)ากว่าศกัยภาพ (sub-trend growth) ของ PCE มสีาเหตุมาจากการกู้ยมืเงนิระดบั
ตํ)าของผูบ้รโิภคในสหรฐัฯ (วดัโดยเปอรเ์ซน็ตข์องหนี�ครวัเรอืนต่อรายไดท้ี)ใชจ่้ายไดจ้รงิ)  

Figure 13: อตัราเติบโตของการอุปโภคบริโภคภาคเอกชนเทียบกบัค่าจ้าง  Figure 14: การอุปโภคบริโภคภาคเอกชนเทียบกบัอตัราส่วนหนี�
ครวัเรือนต่อรายได้ที#ใช้จ่ายได้จริง   

 

 

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

 
สิ)งที)เราได้จากการสงัเกตการณ์เมื)อไม่นานนี� (SCBS strategy: จบัตานโยบายการเงนิ) พบว่าหนี�ครวัเรอืน 
(consumer leveraging)เป็นกลไกทางการเงนิสาํคญั (วดัโดยอตัราการหมุนเวยีนของปรมิาณเงนิ M#) ที)สําคญั
มากกว่านั �น คอื การลดภาระหนี�ของผูบ้รโิภคเป็นปจัจยัสําคญัอย่างหนึ)งที)สร้างแรงกดดนัขาลงต่ออตัราเงนิเฟ้อ
นอกเหนือจากการร่วงลงของราคานํ�ามนัทั )วโลก ภายใตส้ภาพแวดลอ้มในปจัจุบนัที)ผู้บรโิภคดูเหมอืนจะต้องการ
หลกีเลี)ยงความเสี)ยง เป็นเรื)องที)ค่อนขา้งยากที)จะจงูใจใหป้ระชาชนเพิ)มกู้ยมืเงนิเพิ)ม ซึ)งสะท้อนให้เห็นว่าในที)สุด
แลว้สหรฐัฯ อาจจะจาํเป็นตอ้งปรบัใชน้โยบายการคลงัเชงิรุกมากขึ�นเพื)อกระต้นทุนให้อุปสงค์ในประเทศเตบิโต
อย่างยั )งยนื ซึ)งน่าจะช่วยสนับสนุนใหอ้ตัราเงนิเฟ้อเตบิโตเพิ)มขึ�นดงัเหน็ไดใ้น Figure #e-#l ดา้นล่าง 

Figure 15: ภาระหนี�ภาคครวัเรือน และอตัราการหมนุเวียนของปริมาณ
เงิน M�     

 Figure 16: การกู้ยืมเพิ#มสามารถหนุนให้อตัราเงินเฟ้อขยายตวัเพิ#มขึ�น 

 

 

 
Source: CEIC, SCBS Investment Research  Source: CEIC, SCBS Investment Research 
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Figure 17: นโยบายการคลงั และอตัราการหมนุเวียนของปริมาณเงิน      Figure 18: นโยบายการคลงั และเสถียรภาพด้านราคา     

 

 

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

เศรษฐกิจยูโรโซนได้รบัผลกระทบจากความผนัผวนของตลาดทั )วโลกอย่างไม่สามารถหลกีเลี)ยงได้ ผลสํารวจ
ผูจ้ดัการฝา่ยจดัซื�อโดยมารก์ติค่อนขา้งน่าเป็นห่วง เนื)องจากกิจกรรมทางธุรกิจ (ดชันีภาคผลผลติและดชันีภาค
บรกิาร) ปรบัตวัลดลงสู่ระดบัตํ)าสุดในรอบ #G เดอืน ที)สาํคญักว่านั �น คอื ขอ้มลูแสดงใหเ้หน็ว่าแรงกดดนัด้านเงนิ
ฝืดรุนแรงมากขึ�น เนื)องจากราคาเฉลี)ยของสนิคา้และบรกิารที)คดิโดยบรษิัทต่างๆ ปรบัตวัลดลงในอตัราเร็วที)สุด
ในรอบ # ปี ในทางกลบักนั ตลาดแรงงานในยโูรโซนยงัคงแสดงสญัญาณฟื�นตวัอย่างต่อเนื)อง เนื)องจากอตัราการ
ว่างงานในประเทศสมาชกิยูโรโซนที)สําคญัๆ ปรบัตวัลดลงอย่างต่อเนื)อง สําหรบัอตัราการขยายตวัของ GDP 
การเตบิโตทางเศรษฐกจิโดยรวมค่อนขา้งทรงตวันับถงึปจัจุบนั แต่ขอ้มลูที)มกีารประกาศออกมาบ่อยครั �งแสดงให้
เหน็ว่าโมเมนตมัการเตบิโตในอนาคตชะลอตวัลง ทั �งนี�เมื)อองิกบัประมาณการล่าสุดของ OECD คาดว่าเศรษฐกิจ
ยูโรโซนจะเตบิโตในอตัราที)ชะลอตวัลงจาก #.l% ในปีที)ผ่านมา สู่ #.j% ในปี >%%& นอกจากนี�สิ)งที)น่าสนใจ 
(และค่อนขา้งน่าเป็นห่วง) คอื  ส่วนต่างระหว่างผลผลติจรงิกบัการผลติระดบัศักยภาพ (output gap)  อาจจะตดิ
ลบในช่วงสั �นๆ ในปี >%%&  

Figure 19: PMI ยโูรโซนมีแนวโน้มปรบัตวัลดลง ในขณะที#อตัราเงินเฟ้อยงั
ตํ#า 

 Figure 20: ตลาดแรงงานยงัอยู่ในสภาวะที#ดี 

 

 

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

   

Figure 21: แรงกดดนัทางเศรษฐกิจอาจจะส่งผลทาํให้เศรษฐกิจยโูรโซนกลบัมาเติบโตตํ#ากว่าศกัยภาพ 

 
Source: CEIC, SCBS Investment Research 

 

ในขณะที)แรงกดดันทางเศรษฐกิจมีโมเมนตัมเพิ)มมากขึ�น แต่สภาพแวดล้อมทางการเงนิของยูโรโซนยังมี
แนวโน้มที)ด ี แม้ตลาดการเงนิทั )วโลกยงัคงผนัผวนอย่างต่อเนื)อง แต่ดชันีภาวะทางการเงนิของ EU ปรบัตัว
เพิ)มขึ�นเล็กน้อยดังเห็นได้ใน Figure >> ในขณะเดยีวกัน ธนาคารพาณิชย์ดูเหมือนจะดําเนินงานได้อย่างมี
ประสทิธภิาพ เนื)องจากยอดปล่อยสนิเชื)อให้กับภาคครวัเรอืน (สนิเชื)ออุปโภคบรโิภค บตัรเครดติ และสนิเชื)อ
รถยนต์) ยังคงมีแนวโน้มปรับตัวเพิ)มขึ�น สําหรับผู้ที)มีความกังวลเกี)ยวกับความเสี)ยงภายในภูมิภาคสืบ
เนื)องมาจากภาวะเศรษฐกจิที)แตกต่างกันในกลุ่มประเทศสมาชกิยูโรโซน Figure >G แสดงให้เห็นว่าความเสี)ยง
ดงักล่าวถกูควบคุมไวเ้ป็นอย่างด ีเนื)องจากส่วนต่างระหว่างอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรของประเทศชายขอบยูโร
โซนกบัอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรของเยอรมนียงัอยู่ในระดบัที)ค่อนขา้งตํ)าในเชงิเปรยีบเทยีบ 
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…แต�สภาพแวดล�อมทาง
การเงินโดยรวมยังคง
ผ�อนคลายดี 
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Figure 22: สภาพแวดล้อมทางการเงินยงัคงมีแนวโน้มปรบัตวัดีขึ�น  Figure 23: ความเสี#ยงภายในภมิูภาคถกูควบคมุไว้เป็นอย่างดี เนื#องจาก
ส่วนต่างผลตอบแทนพนัธบตัรยงัอยู่ในระดบัตํ#า 

 

 

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

 
ปจัจยับวกอกีอย่างหนึ)งที)มแีนวโน้มช่วยกระตุน้เศรษฐกจิยโูรโซน คอื สภาพคล่องที)ยงัไม่ได้ถูกใช้ไปจํานวนมาก 
ซึ)งเกิดจากเกินดุลบัญชีเดินสะพดัและฐานะการคลังของรัฐบาลที)บีบรดัน้อยลง (งบประมาณหลกัเป็นบวก) 
ผูจ้ดัทาํนโยบายทั )วโลกมแีนวโน้มที)จะเปลี)ยนมาใชม้าตราการดา้นการคลงักระตุน้เศรษฐกจิตามที)นักวชิาการ นัก
เศรษฐศาสตร ์และนักกลยุทธ์การลงทุนหลายๆ ราย รวมถงึเราเคยกล่าวไว้ เนื)องจากเราเคยพูดถงึหลายครั �ง
ดว้ยกนัในอดตีที)ผ่านมาว่านโยบายการเงนิไม่ได้ถูกออกแบบเพื)อผลกัดนัให้อุปสงค์เตบิโต นโยบายการเงนิแค่
ช่วยสนับสนุนอุปสงคใ์นการอุปโภคบรโิภค เนื)องจากภาคเอกชนไม่ยอมนําสภาพคล่องส่วนเกินในระบบการเงนิ
ของยโูรโซนไปใช้ ดงันั �นรฐับาลอาจจะต้องเป็นผู้รเิร ิ)มในด้านนี� เราเชื)อว่าการลงทุนภาครฐัในโครงการที)ดแีละ
ไดร้บัการออกแบบมาอย่างดน่ีาจะสามารถดงึดดูและสร้างความมั )นใจให้ภาคเอกชนลงทุนเพิ)มขึ�น (crowding-in 
effect) แนวโน้มเช่นนี�น่าจะสนับสนุนใหก้ารลงทุนภายในประเทศเตบิโต 
 
Figure 24: ยโูรโซนอยู่ในสถานะที#พร้อมสาํหรบัการใช้จ่ายภาครฐัรอบใหม่ 

 
Source: CEIC, SCBS Investment Research 
 
ECB ออกมาตรการครั �งใหญ่ในการประชุมนโยบายครั �งล่าสุดในเดอืน ม.ีค. ECB ลดอตัราดอกเบี�ยเงนิฝากที)
ธนาคารพาณิชยฝ์ากไวก้บั ECB ลงอกี g.#% สู่ระดบั -g.j% นอกจากนี� ECB ยงัประกาศเพิ)มวงเงนิในการซื�อ
พนัธบตัรตามมาตรการผ่อนคลายเชงิปรมิาณ (QE) สู่ระดบั l หมื)นล้านยูโร/เดอืน จากเดมิที) k หมื)นล้านยูโร/
เดอืน อกีทั �งยงัปรบัเพิ)มเพดานการซื�อพนัธบตัรเป็น %g% จากเดมิที) GG% นโยบายการเงนิเชงิรุกมากขึ�นน่าจะ
สามารถกระตุ้นให้เกิดภาวะ “risk-on” (นักลงทุนหันไปลงทุนในสินทรัพย์เสี)ยง) ซึ)งจะช่วยกระตุ้นให้ราคา
สนิทรพัยป์รบัตวัขึ�นอกี ในดา้นอตัราเงนิเฟ้อ การคาดการณ์ว่าเงนิยโูรจะอ่อนค่าลงจะสรา้งแรงกดดนัต่ออตัราเงนิ
เฟ้อมากขึ�น โดยจะเหน็ผลกระทบในระยะเวลาประมาณ G-k เดอืนถดัมา เนื)องจากราคานํ�ามนัไม่ร่วงลงแรงอกี 
ความพยายามของ ECB น่าจะทาํใหผู้จ้ดัทาํนโยบายของยโูรโซนมเีวลามากขึ�นในการวางแผนนโยบายการคลงัที)
เหมาะสม นัยยะสาํหรบัตลาดเอเชยีและตลาดไทยนอกเหนือจาก sentiment อยู่ที)พฤตกิรรมของธนาคารกลางยู
โรโซน ด้วยสภาพคล่องส่วนเกินจํานวนมากและสภาวะแทบไม่มผีลตอบแทนในยูโรโซน ธนาคารเหล่านั �นจะ
พยายามหาผลตอบแทนที)สงูขึ�นอย่างต่อเนื)อง และเราคดิว่าเอเชยี (และไทย) น่าจะสามารถดงึดดูเมด็เงนิใหม่เข้า
มาไดบ้า้ง แต่เงนิทุนจะไหลเขา้มาจาํนวนมากก็ต่อเมื)อค่าเงนิสกุลเอเชยี (ADXY) ปรบัตวัเพิ)มขึ�น (Figure >%->k) 
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Figure 25: ธนาคารยโุรโซนมกัจะขายสินทรพัยอ์อกมาเพมือผลตอบแทน
ในประเทศลดลง 

 Figure 26: การแขง็ค่าของสกลุเงินในภมิูภาคเป็นเครื#องชี�นําการ
เคลื#อนย้ายเงินทนุของยโูรโซนได้เป็นอย่างดี 

 

 

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

 

ญี่ปุ3น 
นโยบายธนู G ดอกของญี)ปุน่ (นโยบายการคลงั การผ่อนคลายนโยบายการเงนิ และการปฏริูปทางโครงสร้าง) ดู
เหมอืนจะคลายมนตข์ลงัลง เนื)องจากเศรษฐกิจญี)ปุ่นอ่อนแอลง โดยอตัราเงนิเฟ้อที)เกิดขึ�นจรงิและที)คาดการณ์
ปรบัตวัลดลง สาํหรบัการเตบิโตทางเศรษฐกจิ ญี)ปุน่ไม่สามารถหลกีเลี)ยงภาวะเศรษฐกจิหดตวัในไตรมาสสุดท้าย
ของปีที)ผ่านมาได ้เนื)องจากญี)ปุน่รายงาน GDP ตดิลบ g.j% ทั �งนี�หากญี)ปุน่ยงัรายงาน GDP หดตวัลง QoQ อกี
ครั �งในไตรมาสนี� เศรษฐกิจญี)ปุ่นจะเข้าสู่ “ภาวะถดถอยทางเทคนิค” ธนาคารกลางญี)ปุ่น (BoJ) นําเอาอตัรา
ดอกเบี�ยตดิลบมาใชก้บัสาํรองส่วนเกนิของธนาคารพาณิชย ์เพื)อกระตุน้ใหเ้กดิกจิกรรมทางเศรษฐกิจและป้องกัน
ภาวะเงนิฝืด แต่ผลที)ออกมานับถงึปจัจุบนัดไูม่น่าพอใจนัก เนื)องจากเงนิเยนยงัแข็งค่าอย่างต่อเนื)อง ส่งผลทําให้
ตลาดหุน้ปรบัตวัลดลงจนเขา้สู่ภาวะตลาดหม ี(bear market) ในขณะที)เราคดิว่ายงัเร็วเกินไปที)จะตดัสนิว่า BoJ 
ตดัสนิใจผดิพลาด แต่นโยบายที)ไม่ประสบความสําเร็จน่าจะมีสาเหตุมาจากเหตุผลดังต่อไปนี�  ประการแรก 
ปรมิาณเงนิในบญัชเีดนิสะพดัของ BoJ ที)จะได้รบัผลกระทบจากอตัราดอกเบี�ยตดิลบมน้ีอยเกินไป โดยคดิเป็น
สดัส่วนประมาณ G.l% ของบญัชเีดนิสะพดัทั �งหมด ประการที)สอง มาตรการ QQE ของ BoJ ไม่มโีมเมนตมัใน
การกระตุน้ใหแ้นวโน้มอตัราเงนิเฟ้อปรบัตวัเพิ)มขึ�น ในทางกลบักนั เรามองว่าการที) BoJ นําอตัราดอกเบี�ยตดิลบ
มาใช้กับสํารองส่วนเกินของธนาคารพาณิชย์อาจจะเป็นแค่จุดเริ)มต้นของการนํามาตรการที)มขีนาดใหญ่มาก
ขึ�นมาใช ้

Figure 27: เศรษฐกิจญี#ปุ่ นหดตวัลง เมื#ออตัราเงินเฟ้อลดลง  Figure 28: โครงสร้างบญัชีเดินสะพดัของ BoJ 

 

 

 

Source: CEIC, SCBS Investment Research  Source: Bank of Japan (BoJ) 
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ในโลกอุดมคต ิค่าจ้างในประเทศญี)ปุ่นจะต้องเตบิโตอย่างมากเพื)อสนับสนุนการใช้จ่ายในประเทศเตบิโตอย่าง
ต่อเนื)องรวมถงึสรา้งเสถยีรภาพทางราคา แต่เหตุการณ์ดงักล่าวไม่ไดเ้กดิขึ�นในตอนนี� เนื)องจากค่าจ้างเตบิโตใน
อตัราที)น้อยกว่าระดบัที)ต้องการเพื)อสนับสนุนให้การอุปโภคบรโิภคเตบิโตต่อเนื)องอย่างมาก ซึ)งเป็นเหตุผลว่า
ทาํไม BoJ จงึเจองานหนัก โดยมหีน้าที)สาํคญัในการดแูลใหเ้งนิเยนอ่อนค่า นอกจากนี�เงนิเยนยงัมคีวามสมัพนัธ์
อย่างชดัเจนกบัอตัราเงนิเฟ้อ (และคาดการณ์อตัราเงนิเฟ้อ) รวมถงึราคาหุ้นดงัแสดงใน Figure >&-Gg ด้วย (ดู
การวเิคราะหอ์ย่างละเอยีดเกี)ยวกบัเร ื)องนี�ในรายงาน SCBS Strategy: ธนาคารกลางญี)ปุ่นมทีเีด็ดอะไรซ่อนอยู่
อกีหรอืไม่? ฉบับวันที) >& ก.พ. >%%&) ความยากลําบากอย่างหนึ)ง คือ มาตรการผ่อนคลายเชงิปรมิาณใน
ปจัจุบนัดูเหมือนไม่ได้ส่งผลให้เงนิเยนอ่อนค่าเหมอืนกับที)ผ่านมา เนื)องจากการคาดการณ์อตัราเงนิเฟ้อปรับ
ลดลงอย่างต่อเนื)อง และเงนิเยนแขง็ค่าเมื)อเทยีบกบัดอลลารส์หรฐั  
 

Figure 29: ค่าเงินเยนและตลาดหุ้นญี#ปุ่ น  Figure 30: ค่าเงินเยนและคาดการณ์อตัราเงินเฟ้อ 

 

 

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

 

การตรวจสอบเพิ)มเตมิทาํใหเ้ราพบว่าวธิที ี)เหมาะสมที)สุดในการดําเนินมาตรการซื�อสนิทรพัย์ของญี)ปุ่น คอื การ
เช้าซื�อด้วยอตัราเร่งอย่างต่อเนื)อง ซึ)งสามารถพบได้ใน Figure G# ที)คาดการณ์อตัราเงนิเฟ้อมกีารตอบสนอง
ค่อนขา้งสงูต่อการเขา้ซื�อสนิทรพัยใ์นอตัราเร่งมากขึ�นของ BoJ (ความชนัมากขึ�น) และที)เห็นได้อย่างชดัเจน คอื 
ผลกระทบต่ออตัราเงนิเฟ้อที)คาดการณ์ปรบัลดลงเมื)อความชนัของ QQE เริ)มลดลง ทั �งนี�เพื)อใหเ้ห็นภาพที)ชดัเจน
มากขึ�น เราจงึคาํนวณสิ)งที)เรยีกว่า “QQE impulse” ซึ)งพฒันาต่อเนื)องมาจาก QQE (Figure G>) QQE impulse 
เป็นวธิวี ัดขนาดของมาตรการซื�อสนิทรัพย์ได้อย่างมปีระสทิธภิาพ การคาดการณ์อตัราเงนิเฟ้อปรบัลดลงมา
พร้อมกับการชะลอมาตรการ QQE ตามคาด ทั �งหมดที)กล่าวมานี�บ่งชี�ว่ามโีอกาสสูงที) BoJ จะต้องเลือกใช้
มาตรการที)มขีนาดใหญ่มากขึ�นในระยะเวลาอนัใกล้นี� โดย BoJ อาจจะเพิ)มวงเงนิซื�อสนิทรพัย์สู่ #gg-#>g ล้าน
ลา้นเยนต่อปี  

Figure 31: มาตรการ QQE ของญี#ปุ่ น และคาดการณ์อตัราเงินเฟ้อ  Figure 32: Impulse QQE และคาดการณ์อตัราเงินเฟ้อ 

 

 

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

เศรษฐกิจจนีเผชญิแรงกดดนัหลายอย่างด้วยมาตั �งแต่ต้นปี >%%& สําหรบัการเตบิโตทางเศรษฐกิจ อตัราการ
ขยายตวัของ GDP ชะลอตวัลงสู่ k.l% YoY ในไตรมาส j/%l ซึ)งตํ)ากว่าเป้าหมายอย่างเป็นทางการอยู่เล็กน้อย 
อย่างไรก็ตาม ข้อมูลที)มกีารประกาศบ่อยครั �ง เช่น ดชันีหลี)เค่อเฉียง และดชันี PMI ส่งสญัญาณว่าเศรษฐกิจ
ชะลอตวัลงอีก ในด้านอุปทาน ภาคบริการดูเหมอืนจะปรบัตวัดีขึ�น เนื)องจากดชันี PMI ภาคบรกิารปรับตัว
เพิ)มขึ�นสู่ระดบัที)สงูกว่า %g ในขณะที)ภาคการผลติหดตวัลงมาตั �งแต่ตน้ปี >%%l  
 

Figure 33: เศรษฐกิจเติบโตในอตัราที#ชะลอตวัลงมาก    Figure 34: การเปลี#ยนแปลงทางโครงสร้างเกิดขึ�นต่อเนื#อง โดยเฉพาะ
ภาคบริการที#แสดงสญัญาณปรบัตวัดีขึ�น 

 

 

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

 
นอกเหนือจากภาวะเศรษฐกจิชะลอตวัแลว้ เศรษฐกจิจนียงัเผชญิกบัความตงึเครยีดทางการเงนิในระดบัที)สูงขึ�น
ดว้ย ซึ)งเป็นสาเหตุทาํใหเ้กดิความกงัวลในหมู่นักลงทุนต่างชาต ิอาการที)เหน็ไดช้ดัเจนของสถานการณ์ตงึเครยีด
ทางการเงนิ คอื เราพบว่าอตัราดอกเบี�ยระยะสั �น (Shibor O/N) ปรบัขึ�นอย่างมากหลายครั �งด้วยกันตั �งแต่ต้นปีนี� 
ในหลายๆ  ครั �งดว้ยกนั ธนาคารกลางจนี (PBoC) ตอ้งอดัฉดีสภาพคล่องเข้าสู่ระบบเพื)อคลายความตื)นตระหนก
ของนักลงทุนผ่านทางธุรกรรมการซื�อพนัธบตัรโดยมสีญัญาขายคนื (reverse repo) ในขณะเดยีวกนั การปรบัตวั
ลดลงอย่างมากของทุนสาํรองระหว่างประเทศ (ซึ)งมสีาเหตุมาจากการแทรกแซงอตัราแลกเปลี)ยน และการไหล
ออกของเงนิทุน) ก็ถกูนักลงทุนบางส่วนมองว่าเป็นสญัญาณของความเปราะบางทางเศรษฐกจิ อย่างไรก็ตาม เรา
คดิว่าความกงัวลอาจจะมมีากเกนิไปเลก็น้อย ทั �งนี�เป็นเพราะ (#) PBoC ไม่ได้แทรกแซงค่าเงนิในเชงิรุกอย่างที)
เคยทาํในอดตีอกีต่อไป (>) การไหลออกของเงนิทุนบางส่วนเป็นการชําระคนืหนี�ต่างประเทศ โดยเกิดจากการ
คาดการณ์ว่าเงนิหยวนจะอ่อนค่าลงอย่างต่อเนื)อง และ (G) จนียงัมดีุลบญัชเีดนิสะพดัที)แขง็แกร่ง 
 

Figure 35: หล่งเงินทนุระยะสั �นตึงตวัมากขึ�นในภาวะที#เงินหยวนอ่อนค่า
ลงอย่างรวดเรว็   

 Figure 36: ทนุสาํรองระหว่างประเทศลดลง แต่บญัชีเดินสะพดัส่ง
สญัญาณที#ดีขึ�น    

 

 

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

 

การชะลอตวัลงอย่างต่อเนื)องของเศรษฐกจิจนีในเกอืบทุกดา้นทาํให้นักลงทุนเกิดความวติกกังวลอย่างมาก โดย
ส่วนหนึ)งสะท้อนให้เห็นได้ในตลาดหุ้นจนีที)ปรบัตวัลดลงมากนับตั �งแต่ต้นปีนี� (Figure Ge) ณ จุดนี� เราคดิว่า
หน้าที)สําคัญตกอยู่ที)ผู้จ ัดทํานโยบายที)จะต้องสร้างเสถียรภาพทั �งสภาพแสดล้อมทางเศรษฐกิจและ
สภาพแวดลอ้มตลาดการเงนิ ซึ)งเป็นปจัจยัสําคญัที)จะเรยีกความเชื)อมั )นของนักลงทุนกลบัคนืมา และเราคดิว่า
หน่วยงานที)ทาํหน้าที)กํากบัดแูลเศรษฐกจิจนีมุ่งมั )นที)จะทาํหน้าที)ดงักล่าว เนื)องจาก PBoC ตดัสนิใจลดอตัราการ
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กันสํารองของธนาคารพาณิชย์ (RRR) ลงอกี g.%% (สู่ #e%) ความพยายามครั �งนี�เกิดขึ�นหลงัจาก PBoC ให้
คาํมั )นในงานประชุม G20 ว่าจนียงัมโีอกาสที)จะใชม้าตรการกระตุน้เศรษฐกจิเพิ)มเตมิอกี นอกจากนี�แถลงการณ์ที)
ประกาศออกมาอย่างเป็นทางการก็ระบุว่า “ปริมาณเงนิและสนิเชื)อเติบโตอย่างมเีสถียรภาพและเหมาะสม” 
ในตอนนี�มแีนวโน้มสูงมากที)ผู้จดัทํานโยบายต้องการที)จะใช้การขยายสนิเชื)อเป็นปจัจยัสําคญัในการกระตุ้นให้
เศรษฐกจิเตบิโต ในขณะที)ความเสี)ยงขาลงของการขยายสนิเชื)อเพิ)มขึ�น คอื หนี�เสยี แต่เราคดิว่าผู้จดัทํานโยบาย
จะดาํเนินมาตรการนี�ในระยะกลางเพื)อกระตุน้ใหเ้ศรษฐกจิเตบิโต นอกจากนี�เราก็คดิว่าการดาํเนินมาตรการจะทํา
ดว้ยความระมดัระวงั Figure G& แสดงใหเ้หน็ว่าผูจ้ดัทาํนโยบายจนีใชท้ั �งนโยบายการคลงัและการเงนิร่วมกนัเพื)อ
กระตุน้เศรษฐกจิ 

Figure 37: ตลาดหุ้นจีน  Figure 38: การปล่อยสินเชื#อจะช่วยสนับสนุนให้เศรษฐกิจเติบโต  

 

 

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

 
Figure 39: นโยบายเศรษฐกิจของจีนในปัจจบุนัมีทิศทางที#สอดประสานกนั 

 
Source: CEIC, SCBS Investment Research 
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เศรษฐกิจไทย 
เศรษฐกจิไทยขยายตวั >.l% YoY ในปี >%%l แมเ้ศรษฐกจิปี >%%l เตบิโตสงูกว่าระดบั g.l% ในปี >%%e อย่าง
มาก แต่ยงัตํ)ากว่าอตัราเตบิโตเฉลี)ยในระยะยาว (Figure jg) ความจรงิแล้วอุปสงค์ในประเทศ (C I และ G) 
ปรบัตวัขึ�นได้ดมีากในไตรมาสสุดท้ายของปีที)ผ่านมา แต่โมเมนตมัโดยรวมถูกฉุดลงโดยการส่งออก แนวโน้ม
ดงักล่าวเหน็ไดช้ดัเจนเมื)อเราตดัภาคบรกิาร (การท่องเที)ยว) ออกไปตามที)แสดงใน Figure j# อย่างไรก็ตาม 
เศรษฐกจิเกอืบทุกประเทศดเูหมอืนกําลงัประสบกบัภาวะการส่งออกที)ชะลอตวัลงดงัแสดงใน Figure j> ซึ)งชี�เห็น
ว่าการส่งออกทั )วโลกชะลอตวัลงอย่างต่อเนื)อง อย่างไรก็ด ีการส่งออกของไทยดูแข็งแกร่งมากกว่าการส่งออก
ของภมูภิาคเอเชยี สาํหรบัการคาดการณ์อตัราการขยายตวัทางเศรษฐกิจ SCB Economic Intelligence Center 
(EIC) คาดการณ์ว่าเศรษฐกิจไทยจะเตบิโตเพยีง >.%% YoY ในปีนี� ซึ)งตํ)ากว่าปี >%%l ปจัจยัสําคญัที)ฉุดรั �ง
เศรษฐกจิไทย คอื การคาดการณ์การส่งออก ซึ)งคาดว่าจะเตบิโต g% ในขณะที)การอุปโภคบรโิภคภาคเอกชน
น่าจะสามารถปรบัตวัเพิ)มขึ�นปานกลางที)ระดบัประมาณ >% (ด ูFigure kG สาํหรบัประมาณการอย่างละเอยีด)   

Figure 40: GDP เติบโตตํ#ากว่าค่าเฉลี#ยระยะยาว    Figure 41: การบริโภคภายในประเทศฟื� นตวัต่อเนื#อง 

 

 

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

 
Figure 42: การส่งออกทั #วโลกชะลอตวัลงอย่างต่อเนื#อง …  Figure 43: …แต่การส่งออกของไทยดเูหมือนจะแขง็แกร่งกว่าประเทศ

อื#นๆ ในเอเชียอยู่เลก็น้อย   

 

 

Source: World Trade Organization (WTO), SCBS Investment Research  Source: WTO, SCBS Investment Research 

 
ภาคส่งออกมนํี�าหนักในเศรษฐกจิโดยรวมมากจนเศรษฐกจิโดยรวมไม่สามารถเตบิโตกลบัไปที)ระดบัศักยภาพได้
หากการส่งออกไม่ไดเ้ตบิโตในอตัราที)น่าพอใจ และเราไม่คดิว่ากจิกรรมการคา้ทั )วโลกจะฟื�นตวักลบัคนืสู่แนวโน้ม
เตบิโตอย่างแขง็แกร่งดงัเช่นที)เคยเป็นในระยะเวลาอนัใกล้นี� ทั �งนี�เราเคยกล่าวไว้ในรายงานกลยุทธ์การลงทุน
ฉบบัก่อนหน้านี�แลว้ว่า การเตบิโตของการคา้ทั )วโลกถกูฉุดลงโดยปจัจยัหลกั G อย่าง คอื #) การลดภาระหนี�ของ
ผูบ้รโิภคสหรฐัฯ >) การออมมากเกนิไปในยโูรโซน และ G) อุปสงคก์ารนําเขา้ระดบัตํ)าจากจนี และปจัจยั G อย่าง
นี�ยงัไม่มกีารเปลี)ยนแปลงอย่างมนัียสําคญั ณ เวลาที)เรากําลงัจดัทํารายงานฉบบันี� ทั �งนี�ข้อมูลใน Figure j% 
แสดงใหเ้หน็ว่าการส่งออกในแงป่รมิาณมแีนวโน้มที)ดกีว่ามลูค่าการส่งออกอย่างมาก และปจัจยัสําคญัที)จะทําให้
ราคาส่งออกปรบัตวัดขีึ�น คอื การมเีสถยีรภาพของราคานํ�ามนัในตลาดโลก 
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อนาคตอันใกล�น้ี เว�นแต�... 
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Figure 44: การลดภาระหนี�ของผู้บริโภคสหรฐัฯ ส่งผลกระทบต่อการ
ส่งออกทั #วโลก 

 Figure 45: ราคาส่งออกลดลงรนุแรงมากขึ�น 

 

 

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

 
Figure 46: ราคานํ�ามนัดิบที#ลดลงเป็นสาเหตสุ่วนหนึ#งที#ทาํให้การส่งออกหดตวั   

 
Source: CEIC, SCBS Investment Research 

 
การส่งออกไทยที)ปรบัตวัลดลงมสีาเหตุมาจากราคาและคุณภาพที)ลดลงดงัแสดงใน Figure je ในขณะที)ปรมิาณ
ส่งออกที)ลดลงสามารถอธบิายไดผ่้านทางอุปสงคท์ั )วโลกที)ชะลอตวัลง แต่ราคาส่งออกที)ลดลงดูเหมอืนจะเกิดขึ�น
พรอ้มกบัราคานํ�ามนัดบิในตลาดโลกที)ปรบัตวัลดลง (Figure jl) ซึ)งชี�ให้เห็นว่าราคานํ�ามนัดบิในตลาดโลกที)มี
เสถยีรภาพจะช่วยสนับสนุนให้ราคาส่งออกของไทยปรบัตวัดขีึ�นได้ในอนาคต นอกจากนี�แล้วราคาสนิค้าโภค
ภณัฑโ์ดยรวมก็จะไดร้บัประโยชน์จากราคานํ�ามนัที)แขง็แกร่งมากขึ�นดว้ย และผลกระทบด้านบวกโดยตรงจะเกิด
ขึ�นกบัรายไดเ้กษตรกรของไทยที)มแีนวโน้มปรบัตวัลดลงในช่วง >-G ปีที)ผ่านมา อย่างไรก็ตาม ปจัจยัด้านราคา
นํ�ามนัเป็นปจัจยัที)ไม่สามารถควบคุมหรอืคาดการณ์ไดด้ว้ยความแม่นยํามากนัก ดงันั �นเราจงึยงัไม่ควรคาดหวงั
มากเกนิไปเกี)ยวกบัประเดน็นี�  

Figure 47: ราคาส่งออกและปริมาณส่งออกหดตวัลง    Figure 48: ราคานํ�ามนัดิบที#มีเสถียรภาพมากขึ�นจะช่วยสนับสนุนให้
ราคาส่งออกปรบัตวัดีขึ�น 

 

 

Source: CEIC, SCBS Investment Research  Source: CEIC, SCBS Investment Research 
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เรายงัคงมองว่าปจัจัยที)น่าเชื)อถือมากที)สุดที)จะช่วยกระตุ้นโมเมนตัมทางเศรษฐกิจ คือ อุปสงค์ในประเทศ 
เนื)องจากอุปสงค์ในประเทศคดิเป็นสดัส่วนมากกว่า &g% ของ GDP ทั �งนี�การอุปโภคบรโิภคภาคเอกชนเพยีง
อย่างเดยีวคดิเป็นสดัส่วนประมาณ %>% ของ GDP ซึ)งหมายความว่านโยบายภายในประเทศที)มกีารบรหิาร
จดัการเป็นอย่างดเีป็นปจัจยัสาํคญัที)จะช่วยใหป้ระเทศไทยสามารถตา้นทานความผนัผวนในตลาดโลกที)ทวคีวาม
รุนแรงมากขึ�นอย่างต่อเนื)องได ้การใชจ่้ายอุปโภคบรโิภคดูเหมอืนจะแสดงสญัญาณมเีสถยีรภาพในช่วงปลายปี 
>%%l หลงัจากชะลอตวัลงมาหลายช่วงด้วยกัน โมเมนตมัที)เราพบช่วงสิ�นปีที)ผ่านมามสีาเหตุส่วนหนึ)งมาจาก
นโยบายภาษขีองรฐับาลซึ)งเป็นเหตุการณ์ที)เกิดขึ�นครั �งเดยีว ในขณะที)ยงัมคีวามเป็นไปได้ที)จะเห็นการใช้จ่าย
กลบัคนืสู่ภาวะชะลอตวัลงอกีครั �งในไตรมาส #/%& ขณะเดยีวกันการใช้จ่ายของรฐับาลในช่วงปลายปีที)ผ่านมามี
การปรบัตวัเพิ)มขึ�นอย่างมาก (j#.j% YoY) เป็นเหตุผลสาํคญัที)ทาํใหก้ารลงทุนโดยรวมเตบิโตในไตรมาสสุดท้าย
ของปีก่อน (Figure %g)  

Figure 49: องคป์ระกอบของ GDP ไทย (ปี TFFr)  Figure 50: โมเมนตมัอุปสงคใ์นประเทศ 

 

 

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

 Source: NESDB, SCBS Investment Research 

 
 
เพื)อใหเ้หน็ภาพการใชจ่้ายอุปโภคบรโิภคระยะเวลาอนัใกล้นี� เราจําเป็นต้องสํารวจปจัจยัสําคญั G อย่าง คอื #) 
รายไดข้องผูบ้รโิภค >) ความสามารถในการเขา้ถงึสนิเชื)อ และ G) ความเชื)อมั )นโดยรวม สาํหรบัความสามารถใน
การใชจ่้าย Figure %# แสดงใหเ้หน็ว่าค่าจา้งเฉลี)ยทั �งภาคการเกษตรและนอกภาคการเกษตรปรบัตวัลดลง และ
ยงัไม่มสีญัญาณปรบัตัวดขีึ�นอย่างแท้จรงิในตอนนี� ในขณะเดียวกัน รายได้เกษตรกรยงัคงเตบิโตค่อนข้างตํ)า 
ทั �งๆ ที)ปรบัตวัดขีึ�นในระยะหลงันี�โดยมสีาเหตุมาจากเหตุการณ์พเิศษ (ผลผลติข้าวสูงมากเป็นพเิศษในเดอืน 
ธ.ค. >%%l) ในด้านการปล่อยสนิเชื)ออุปโภคบรโิภค ข้อมูลล่าสุดจากธนาคารแห่งประเทศไทย (ผลการสํารวจ
ภาวะและแนวโน้มสนิเชื)อ) แสดงให้เห็นว่าความต้องการสนิเชื)อใหม่ของผู้บรโิภคปรบัตวัเพิ)มขึ�นในสนิเชื)อทุก
ประเภท (Figure %G) ในขณะที)ความเต็มใจที)จะปล่อยสนิเชื)อของสถาบันการเงนิปรบัตวัดขีึ�นเพยีงเล็กน้อย 
ยกเวน้สนิเชื)อที)อยู่อาศยัซึ)งมาตรฐานการปล่อยสนิเชื)อมคีวามเข้มงวดมากขึ�น  

Figure 51: ค่าจ้างมีแนวโน้มลดลงอย่างต่อเนื#อง…  Figure 52: …และรายได้เกษตรกรปรบัตวัลงตํ#า 

 

 

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

 Source: CEIC, SCBS Investment Research 
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อุปสงค�ในประเทศยังคงเป0น
ปAจจัยสําคัญ... 
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Figure 53: ความต้องการสินเชื#อปรบัตวัเพิ#มขึ�น…  Figure 54: แต่มาตรฐานการปล่อยสินเชื#อยงัค่อนข้างเข้มงวด 

 

 

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

 
แมม้ขีอ้จาํกดัดา้นรายได ้แต่การใชจ่้ายอุปโภคบรโิภคก็มพีฒันาการเชงิบวกให้เห็นอยู่บ้างในช่วง G เดอืนที)ผ่าน
มา อย่างไรก็ตาม การฟื�นตวัยงัไม่เกดิขึ�นในวงกว้าง เนื)องจากการใช้จ่ายเพื)อซื�อสนิค้าคงทนระดบัตํ)ายงัคงเป็น
ตวัฉุดรั �งการเตบิโตของการอุปโภคบรโิภคโดยรวม (Figure %%) ในขณะที)การใช้จ่ายเพื)อซื�อสนิค้าไม่คงทนและ
สนิคา้กึ)งคงทนมแีนวโน้มปรบัตวัดขีึ�นต่อเนื)อง ปจัจยับวกอกีอย่างหนึ)งเกี)ยวกบัการอุปโภคบรโิภคในประเทศไทย
อยู่ที)การใชจ่้ายของนักท่องเที)ยวและการใช้จ่ายภาคบรกิาร ซึ)งยงัอยู่ในระดบัแข็งแกร่งทั �งสองรายการ ทั �งๆ ที)
ไดร้บัผลกระทบจากฐานที)สงูขึ�น (Figure %k) สิ)งสาํคญัที)ควรทราบ คอื ฤดูแล้งกําลงัใกล้เข้ามา ซึ)งอาจจะส่งผล
กระทบทําให้โมเมนตมัการฟื�นตวัสะดุดลงได้ เมื)อไม่นานนี�รฐับาลออกมาประกาศว่าจะออกมาตรการกระตุ้น
เศรษฐกจิอดีชุดหนึ)ง (มาตรการจงูใจทางภาษ)ี ในช่วงเทศกาลสงกรานต์ โดยรายงานข่าวระบุว่า รฐับาลเตรยีม
ออกมาตรการกระตุน้เศรษฐกจิวงเงนิ ~#.G แสนลา้นบาท  

Figure 55: การใช้จ่ายเพื#อซื�อสินค้าไม่คงทนนําการฟื� นตวั…  Figure 56: การใช้จ่ายของนักท่องเที#ยวและการใช้จ่ายภาคบริการ
แขง็แกร่งแม้ฐานสงู 

 

 

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

 
หนี�ครวัเรอืนระดบัสงูและเพิ)มขึ�นเป็นแรงกดดนัทางเศรษฐกจิที)สาํคญัอย่างหนึ)งสาํหรบัประเทศไทยในช่วง >-G ปี
ที)ผ่านมา ในขณะที)ยอดหนี�ครวัเรอืนคงคา้งยงัอยู่ในระดบัสูงมากที)ประมาณ lG% ของ GDP ณ สิ�นปี >%%l แต่
เราคดิว่าพลวตัของหนี�ส่งสญัญญาณบวกมากขึ�นเล็กน้อย ทั �งนี�เป็นเพราะหนี�ใหม่เตบิโตในอตัราที)ชะลอตวัลง
มากทั �งในแง่ยอดหนี�และเปอร์เซ็นต์ของ GDP เรามองว่าหนี�ครวัเรอืนน่าจะปรบัตวัลงถงึจุดตํ)าสุดแล้วและมี
แนวโน้มที)จะอยู่ในระดบัทรงตวั ณ จุดนี� สิ)งที)ควรทํา คือ การเพิ)ม GDP ในรูปตวัเงนิ (nominal GDP) ให้
ขยายตวัมากที)สุดเท่าที)ทําได้ ซึ)งจะกดดันให้หนี�ต่อ GDP ลดลงในอตัราที)เร็วขึ�นอย่างมาก สิ)งที)น่าสนใจ คือ 
อตัราเงนิเฟ้อที)เตบิโตสงูขึ�นจะกลายเป็นเครื)องมอืสาํคญัในการควบคุมภาวะหนี�ครวัเรอืนในอนาคต  
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...การฟDCนตัวดูเหมือนจะ
เกิดข้ึนต�อเน่ือง แต�อาจจะ
ต�องมีมาตรการกระตุ�น
ออกมาบ�าง 

 

สถานการณ�ภาระหน้ีสิน
ภาคครัวเรือน?  
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Figure 57: ยอดหนี�ครวัเรือนยงัอยู่ในระดบัสงู…  Figure 58: …แต่เพิ#มขึ�นในอตรัาที#ชะลอตวัลงมาก 

 

 

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

 
แมป้ระเทศไทยพยายามดิ�นรนใหห้ลุดพน้จากภาวะเศรษฐกจิชะลอตวัโดยใชท้ั �งนโยบายการเงนิและนโยบายการ
คลงั แต่ดูเหมอืนว่าขดีความสามารถในการดําเนินนโยบายการเงนิเพิ)มเตมิจะมคี่อนข้างจํากัด ส่วนหนึ)งเป็น
เพราะอตัราดอกเบี�ยนโยบายอยู่ในระดบัใกลก้บัจุดตํ)าสุดเป็นประวตักิารณ์ที) #.%% ในขณะที)ผลต่อกิจกรรมทาง
เศรษฐกจิที)แทจ้รงิน่าจะมคี่อนขา้งจาํกดั ซึ)งหมายความว่าหนทางที)ทําที)ได้เพยีงอย่างเดยีวจะอยู่ที)นโยบายการ
คลงั และหลังจากใช้ความพยายามมาระยะหนึ)ง รฐับาลก็สามารถทําให้การลงทุนภาครฐักลบัมาเตบิโตสูงถึง 
j#.j% YoY ในไตรมาส j/%l (ไตรมาส # ของปีงบประมาณ >%%&) และเพื)อให้สามารถมองเห็นภาพที)ชดัเจน
มากขึ�น จะพบว่าการลงทุนภาครฐัอยู่ที) k.l หมื)นลา้นบาทในไตรมาส j/%l เทยีบกบัเพยีง j.#> หมื)นล้านบาทใน
ปีก่อนหน้า ในแงข่องการเบกิจ่ายงบประมาณ รฐับาลดเูหมอืนจะเร่งเดนิหน้าเบกิจ่ายงบประมาณลงทุนเพิ)มมาก
ขึ�นสู่ระดบั #>.%% เทยีบกบัระดบัเพยีง &.#% ก่อนหน้านี� แนวโน้มเช่นนี�เป็นสญัญาณที)ดเีนื)องจากแสดงให้เห็น
ว่ารฐับาลมปีระสทิธภิาพมากขึ�นในการเบกิจ่ายงบประมาณภาครฐั 
Figure 59: การลงทนุของประเทศไทย 

 
Source: NESDB, SCBS Investment Research 

 
เมื)อองิกบังบประมาณรฐับาลปี >%%& การลงทุนภาครฐัจะปรบัตวัเพิ)มขึ�นอย่างมาก โดยจะเตบิโต >#.#% จากปี
ก่อน นอกจากนี�การลงทุนภาครัฐก็มสีัดส่วนสูงขึ�นเมื)อเทยีบกับงบประมาณทั �งหมดของรฐับาล (>g% จาก 
#e.%%) แนวโน้มเช่นนี�สะทอ้นใหเ้หน็ถงึเจตนารมยข์องรฐับาลที)จะใชก้ารลงทุนเป็นกลไกสําคญัในการกระตุ้นให้
เศรษฐกจิขยายตวั สาํหรบัภาระงบประมาณ เสถยีรภาพทางการคลงัโดยรวมน่าจะยงัอยู่ในเกณฑ์ที)ด ีเนื)องจาก
คาดว่าขาดดุลงบประมาณจะเพิ)มขึ�นสู่ระดบัเพยีงประมาณ >.&% ของ GDP ซึ)งอยู่ภายในกรอบความยั )งยืน
ทางการคลงั 
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...และน�าจะจับต�องได�มากข้ึน
ในครั้งน้ี... 
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Figure 60: การลงทนุของประเทศไทย  

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

 
ย้อนกลับไปในรายงานกลยุทธ์การลงทุนในเดอืน ก.พ. ซึ)งกล่าวไว้ว่าโดยปกตแิล้วนโยบายการเงนิมกัจะมี
ประสทิธภิาพน้อยกว่านโยบายการคลงัในการกระตุ้นให้เศรษฐกิจขยายตวัและเพิ)มอตัราเงนิเฟ้อ และผู้จดัทํา
นโยบายจะตอ้งนําเอานโยบายการคลงัเชงิรุกมากขึ�นมาใช้เพื)อให้หลุดพ้นจากภาวะเศรษฐกิจชะลอตวั หลงัจาก
นั �นไม่นานนักทั �ง IMF และ OECD ก็ออกมาพดูในทาํนองเดยีวกันเกี)ยวกับความจําเป็นที)จะต้องใช้นโยบายการ
คลงัเชงิรุกมากขึ�นเพื)อสนับสนุนนโยบายการเงนิที)ดาํเนินอยู่ในปจัจุบนั สาํหรบัเศรษฐกิจไทย เราคาดว่าจะมกีาร
ใช้นโยบายการคลัง (โดยเฉพาะการลงทุนภาครฐั) ผ่านทางผลกระทบของความเร็วในการหมุนเวียนเงนิ 
(MV=PQ) เราเรยีนรูม้าว่าหลงัจากเกดิวกิฤตการเงนิในสหรฐัฯ ในปี >%%# การลงทุนภาครฐัของประเทศไทยก็
กลายเป็นปจัจยัสาํคญัที)ช่วยกระตุ้นความเร็วในการการหมุนเวยีนของเงนิ (Figure k#) ความสมัพนัธ์ระหว่าง
การลงทุนภาครฐักบัความเรว็ในการหมุนเวยีนของเงนิเปลี)ยนจากตดิลบมาเป็นบวกนับตั �งแต่นั �นเป็นต้นมา ซึ)ง
ช่วยสนับสนุนมุมมองของเราที)ว่าโดยปกตแิล้วนโยบายการคลงัจะมปีระสทิธภิาพในการกระตุ้นให้อุปสงค์ใน
ประเทศปรบัตวัสงูขึ�นมากกว่านโยบายการเงนิ 
 

Figure 61: การใช้จ่ายภาครฐัมีพลงัในการกระตุ้นให้ความเรว็ในการ
หมนุเวียนเงินปรบัตวัเพิ#มขึ�น 

 Figure 62: การใช้จ่ายภาครฐักลายเป็นเครื#องมือกระตุ้นความเรว็ในการ
หมนุเวียนเงินหลงัจากเกิดวิกฤตการเงินในสหรฐัฯ 

 

 

Source: CEIC, SCBS Investment Research    Source: CEIC, SCBS Investment Research   
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Figure 63: ประมาณการตวัเลขเศรษฐกิจที#สาํคญัโดย EIC  

Key Indicators 
2014 

Unit 
Actual EIC forecast Consensus BOT 

Share (%) 2014 15Q3 15Q4 2015 16Q1 16Q2 16Q3 16Q4 2016 2016 2016 

Real GDP growth   % YOY 0.9% 2.9% 1.5% 2.5% 2.0% 2.4% 2.6% 2.8% 2.5% 3.1% 3.5%

Demand-side              
Private consumption 52% % YOY 0.6% 1.7% 3.1% 2.2% 2.5% 2.0% 1.7% 1.8% 2.0% 2.5% 2.8% 
Public consumption 17% % YOY 1.7% 1.0% 2.8% 2.7% 3.2% 2.2% 4.0% 2.5% 3.0%  3.4% 

Private investment 19% % YOY -2.0% -6.6% -3.9% -2.7% -3.5% 0.4% 3.5% 5.3% 1.4%  3.9% 
Public investment 5% % YOY -4.9% 15.9% 5.7% 20.8% -10.2% 3.4% 17.6% 28.6% 9.0%  8.8% 

Supply-side              
Agriculture 10% % YOY 0.7% -5.7% -5.6% -5.5% -4.2% -2.4% 0.4% 1.0% -1.2%   
Manufacturing and services 90% % YOY 1.0% 3.4% 2.5% 3.4% 2.7% 2.9% 2.8% 3.1% 2.9%   

Of which manufacturing  % YOY -0.4%   0.6%     1.1%   
Of which Services  % YOY 1.6%   4.5%     3.6%   

External sector              
Export of Goods (USD)  % YOY -0.4% -5.3% -7.5% -5.6% -1.8% -1.8% 1.0% 2.5% 0.0% 1.5% 0.0% 

Import of Goods (USD)  % YOY -9.0% -15.3% -10.3% -10.4% -4.0% -1.7% 4.6% 9.1% 1.9% 4.1% 0.9% 
Current account  USD bn 13.1 6.7 10.2 29.4 10.3 5.4 4.7 8.8 29.1 18.3 15.1 
Key rates              
Headline inflation  % YOY 1.9% -1.1% -0.9% -0.9% -0.1% 0.5% 1.0% 1.8% 0.8% 1.4% 0.8 
Core inflation  % YOY 1.6% 0.9% 0.8% 1.1% 0.6% 0.7% 0.9% 1.1% 0.8%  0.9 

Policy rate (RP-1D) (end period)  % p.a. 2.0% 1.5% 1.5% 1.5% 1.5% 1.5% 1.5% 1.5% 1.5%   
THB/USD (end period)  THB/USD 33.0 36.4 36.1 36.1 36.3 36.5 36.8 37.0 37.0   
Oil prices -- Brent (period avg.)  USD/bbl 99.0 50.0 43.3 52.4 36.0 46.0 52.0 54.0 47.0 As of Dec-15 As of Dec-16 

 

Source: Economic Intelligence Center (EIC)  
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สรุปผลประกอบการไตรมาส 4/58  
กาํไรสุทธิไตรมาส �/Fr โดยรวมของบริษัทจดทะเบียนใน SET อยู่ที# �.� แสนล้านบาท +�F�.r% YoY, 
+�T�.:% QoQ กลุ่มที)รายงานผลประกอบการฟื�นตวัดขีึ�น YoY ในไตรมาส j/%l คอื พลงังาน (ไตรมาส j/%l: 
กําไร e.#e หมื)นลา้นบาท), ปิโตรเคม ี(ไตรมาส j/%l: กําไร k.j พนัลา้นบาท) ในขณะที)ผลประกอบการของกลุ่ม
สื)อพลิกสู่แดนลบ (ไตรมาส j/%l: ขาดทุน %le ล้านบาท) กลุ่มหลักๆ ที)รายงานกําไรเติบโตสูง คือ 
อเิลคทรอนิกส ์(+#G&.j%), วสัดุก่อสร้าง (+Gl.e%), การแพทย์ (+#%.j%), และพาณิชย์ (+#j.g%) ในขณะที)
กลุ่มขนส่ง (-&g.%%), ท่องเที)ยว (->l.k%), บรกิารรบัเหมาก่อสร้าง (-%%.%%), และธนาคาร (-##.%%) รายงาน
กําไรหดตวัลงอย่างมาก YoY  
ในระดบัหมวดธุรกจิ ผลประกอบการของกลุ่มพลงังานปรบัตวัดขีึ�นมาก YoY และ QoQ โดยเกิดจากการบนัทกึ
รายการพเิศษ คอื ขาดทุนจากการดอ้ยค่าของสนิทรพัย์ ในไตรมาส j/%e และไตรมาส G/%l ผลประกอบการที)
กลบัคนืสู่ภาวะปกต ิ(ฟื�นตวั) ช่วยสนับสนุนให้กําไรโดยรวมของบรษิัทจดทะเบยีนใน SET เตบิโตเพิ)มขึ�นอย่าง
มาก นอกจากนี�กลุ่มปิโตรเคมกี็มบีทบาทสาํคญัในการช่วยกระตุ้นให้กําไรรายไตรมาสฟื�นตวั YoY ขาดทุนจาก
สนิคา้คงคลงัเป็นสาเหตุหลกัที)ทาํใหก้ําไรตดิลบในไตรมาส j/%e  
เริ#มเห็นสญัญาณที#ดี แม้บรษิัทส่วนใหญ่รายงานผลประกอบการแย่กว่าคาด แต่กําไรโดยรวมของบรษิัทจด
ทะเบยีนในตลาดหุ้นไทยสูงกว่ากําไรโดยรวมที)นักวิเคราะห์ในตลาดคาดการณ์ไว้อยู่ &% ซึ)งสวนทางกับ
อตัราส่วนของบรษิทัที)รายงานผลประกอบการดกีว่าคาด/แย่กว่าคาดที)เรากล่าวไว้ข้างต้น โดยในจํานวนบรษิัท
ทั �งหมดที)รายงานผลประกอบการแย่กว่าคาด กําไรทั �งหมดรวมกนัดกีว่ากําไรทั �งหมดรวมกนัที)ตลาดคาด  

Figure 64: กาํไรสทุธิไตรมาส �/Fr และปี TFFr ของบริษทัจดทะเบียนใน SET  
  No. of 

company 

 Net Profit (Bt mn)  

Sector  4Q15  4Q14  % YoY  %QoQ 2015 2014  % YoY 

AGRO & FOOD INDUSTRY 50  8,516 8,203 3.81 -22.86 41,448 41,463 -0.03 
Agribusiness 12 77 388 -80.05 -89.68 2,609 3,742 -30.27 

Food & Beverage 38 8,438 7,815 7.98 -17.99 38,839 37,721 2.96 

CONSUMER PRODUCTS 40  2,768 1,232 124.68 53.67 6,845 4,018 70.35 
Fashion 23 1,785 448 298.03 64.11 4,361 1,257 247.04 

Home & Office Products 11 753 604 24.61 48.08 1,775 1,764 0.65 

Personal Products & Pharmaceuticals 6 230 179 28.41 12.22 709 998 -28.96 

FINANCIALS 58  51,059 56,933 -10.32 1.79 221,423 229,714 -3.61 
Banking 11 43,700 49,388 -11.52 -3.39 193,006 207,014 -6.77 

Finance & Securities 31 3,561 3,904 -8.78 5.16 13,736 12,881 6.64 

Insurance 16 3,798 3,642 4.29 146.89 14,681 9,819 49.51 
INDUSTRIALS 82  5,035 -7,542 n.m. n.m. -4,932 22,881 n.m. 

Automotive 17 1,357 1,286 5.57 -7.61 5,353 4,919 8.83 

Industrial Materials & Machinery 9 161 298 -45.95 -9.92 931 1,288 -27.73 

Paper & Printing Materials 1 41 39 4.70 1.16 164 221 -25.68 
Petrochemicals & Chemicals 14 6,350 -6,316 n.m. 78.07 32,789 20,502 59.93 

Packaging 16 406 -31 n.m. 32.97 2,025 1,774 14.12 

Steel 25 -3,280 -2,817 -16.43 90.56 -46,194 -5,823 -693.24 

PROPERTY & CONSTRUCTION 141  42,398 39,025 8.64 36.42 152,321 135,690 12.26 
Construction Materials 19 15,130 10,909 38.69 22.13 60,807 45,776 32.84 

Property Development 54 22,378 22,604 -1.00 87.59 61,743 60,351 2.31 

Property Fund & REITs 49 4,026 3,570 12.77 -13.30 22,197 19,850 11.82 
Construction Services 19 864 1,941 -55.49 -59.21 7,574 9,713 -22.02 

RESOURCES 38  17,145 -71,720 n.m. n.m. 53,649 94,437 -43.19 

Energy & Utilities 37 17,307 -71,700 n.m. n.m. 53,498 93,976 -43.07 

Mining 1 -162 -20 -712.57 -116.84 151 461 -67.31 
SERVICES 99  17,434 18,159 -3.99 22.39 74,701 67,383 10.86 

Commerce 21 12,328 10,818 13.95 30.18 41,802 35,701 17.09 

Health Care Services 16 4,390 3,804 15.41 -1.26 16,944 15,296 10.78 
Media & Publishing 29 -587 873 n.m. n.m. 3,924 5,370 -26.93 

Professional Services 2 86 75 15.83 -11.96 309 203 52.37 

Tourism & Leisure 12 1,120 1,568 -28.60 200.01 3,338 2,753 21.25 

Transportation & Logistics 19 97 1,021 -90.47 n.m. 8,384 8,060 4.02 
TECHNOLOGY 40  25,059 21,188 18.27 11.13 111,797 103,291 8.24 

Electronic Components 11 3,964 1,656 139.37 17.06 14,714 12,400 18.67 

Information & Communication Technology 29 21,095 19,532 8.00 10.08 97,082 90,891 6.81 
                  

Companies Under Rehabilitation 12 403 22 1712.43 36.18 3,099 891 247.92 

Medium Sized Enterprise (mai) 117 -82 341 n.m. n.m. 3,929 4,886 -19.58 

TOTAL 677  169,736 65,842 157.79 420.33 664,280 704,653 -5.73 

  (excluding Energy & Utility)   152,429 137,542 10.82 48.75 610,781 610,677 0.02 

  (excluding Energy & Utility and SSI) 153,885 139,094 10.63 13.49 651,622 615,580 5.85 

Source: SET, SCBS Investment Research   
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ปี TFFr เป็นปีที#ยํ#าแย่ ปี >%%l เป็นปีที)ยํ)าแย่สาํหรบัผลประกอบการของภาคธุรกิจ กําไรของบรษิัทจดทะเบยีน
ใน SET index หดตวัลง k.e% กลุ่มที)รายงานกําไรหดตวัลงมากที)สุด คอื พลงังาน (-k.#%) และเหล็ก (-k.#%) 
ในขณะที)กลุ่มวสัดุก่อสรา้ง (+>.G%) และปิโตรเคม ี(+#.&%) รายงานกําไรเพิ)มขึ�น สาเหตุหลกัที)ทาํให้กําไรหดตวั
ลง คอื การบนัทกึค่าใชจ่้ายจากการดอ้ยค่าของสนิทรพัยใ์นกลุ่มพลงังานและเหลก็  
ถ้าเราตดักลุ่มพลงังานออกไปจากการคํานวณ กําไรปี >%%l จะอยู่ในระดบัทรงตวั นอกจากนี�ถ้าเราตดั SSI 
ออกไปจากการคาํนวณพรอ้มกบักลุ่มพลงังงาน กําไรจะเตบิโต %.k% กลุ่มพลงังานและ SSI ฉุดให้กําไรปี >%%l 
ของบรษิทัจดทะเบยีนหดตวัลงอย่างมาก  
คาดกาํไรคืนสู่สภาวะปกติในปี TFFG ด้วยฐานระดบัตํ)า ทําให้นักวเิคราะห์ในตลาดคาดว่ากําไรโดยรวมของ
บรษิทัจดทะเบยีนใน SET จะเตบิโต >e.#% สู่ e.&> แสนล้านบาทในปี >%%& และเตบิโต #>.j% สู่ l.l& แสน
ลา้นบาทในปี >%kg กลุ่มหลกัๆ ที)กําไรมแีนวโน้มเตบิโตสงู คอื พลงังาน (+>e#.e%), ปิโตรเคม ี(+>j.%%), และ
ท่องเที)ยว (+>>.>%) ในขณะที)กลุ่มไอซที ี(->k.k%) เป็นเพยีงกลุ่มเดยีวที)กําไรมแีนวโน้มหดตวัลง ดว้ยกําไรที)ตํ)า
ผดิปกตใินปี >%%l ทาํใหนั้กวเิคราะหใ์นตลาดคาดว่ากําไรของกลุ่มพลงังาน และปิโตรเคมจีะกลบัคนืสู่ระดบัปกต ิ
(ไม่มกีารบนัทกึขาดทุนจากการดอ้ยค่าและขาดทุนจากสตอ็กนํ�ามนั)  
สาํหรบัปี >%kg กลุ่มหลกัๆ ที)กําไรมแีนวโน้มเตบิโตสูง คอื สื)อ (+>k.j%), พาณิชย์ (+#l.k%), การแพทย์ (+
#e.l%), และท่องเที)ยว (+#%.G%) ในขณะที)คาดว่าจะไม่มกีลุ่มใดที)รายงานกําไรหดตวัลงในปี >%kg โดยกลุ่มที)
คาดว่ากําไรจะหดตวัลงในปี >%%& กําไรจะค่อยๆ ฟื�นตวัในปี >%kg 
Figure 65: ประมาณการอตัราเติบโตของกาํไรแยกตามกลุ่มอุตสาหกรรมโดยนักวิเคราะหใ์นตลาด  

Stock 
Net profit (Btmn) % Growth 

2015 2016F 2017F 2016F 2017F 

Agribusiness 1,276 1,894 2,138 48.45 12.92 

Food and Beverage 33,345 36,809 41,467 10.39 12.65 

Home & Office Products 662 392 422 (40.83) 7.53 
Professional Services 309 368 571 19.21 55.16 

Banking 191,953 207,799 232,905 8.26 12.08 

Finance and Securities 9,632 11,488 14,024 19.28 22.07 

Insurance 7,152 4,454 6,192 (37.72) 39.01 
Automotive 2,654 2,914 3,176 9.79 9.01 

Industrial Materials & Machinery 207 231 265 11.73 14.72 

Petrochemicals & Chemicals 27,217 35,244 37,608 29.49 6.71 
Packaging 892 957 1,020 7.23 6.62 

Construction Materials 59,180 62,328 66,906 5.32 7.35 

Property Development 52,886 59,000 66,915 11.56 13.41 

Construction Services 10,178 10,965 11,768 7.74 7.32 
Property Fund & REITs 9,916 11,548 12,299 16.46 6.51 

Energy & Utilities 41,292 153,499 174,965 271.74 13.98 

Commerce 38,529 43,905 52,056 13.95 18.57 

Health Care Services 12,519 14,379 16,940 14.86 17.81 
Media & Publishing 4,388 6,573 8,306 49.80 26.37 

Tourism & Leisure 1,874 2,289 2,639 22.19 15.27 

Transportation & Logistics 7,054 34,743 39,166 392.52 12.73 
Electronic Components 13,049 14,565 14,930 11.62 2.51 

ICT 92,158 67,662 73,862 (26.58) 9.16 

Medium-Sized Enterprise 4,415 7,544 8,826 70.84 17.00 

Sum 622,738 791,551 889,366 27.11 12.36 
 Source: Bloomberg, SCBS Investment Research 
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การอุปโภคบริโภคอาจจะมีนัยสําคัญมากกว9าท่ีคิด  
สภาพคล่องจํานวนมากทั #วโลกมีแนวโน้มที#จะทําให้ risk-free-rate (ผลตอบแทนพนัธบตัร
รฐับาล) ทรงตัวอยู่ในระดบัที#ค่อนข้างตํ#าเมื#อเทียบกบัค่าเฉลี#ยในอดีต อย่างไรก็ตาม เพื#อให้
ตลาดปรบัตวัขึ�นได้ต่อ จาํเป็นต้องมีมาตรการกระตุ้นออกมาเพิ#มเติม โดยเฉพาะมาตรการด้าน
การคลงัเพื#อกระตุ้นให้เศรษฐกิจเติบโตอย่างแท้จริง เราเชื#อว่ารฐับาลไทยจะออกมาตรการ
กระตุ้นทางการคลงัเพิ#ม โดยเฉพาะมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจระดบัรากหญ้า 
การศึกษาของเราพบว่าการอปุโภคบริโภคภาคเอกชนในรปูตวัเงินซึ#งเป็นองค์ประกอบของ GDP 
และการเคลื#อนไหวของ SET index เริ#มที#จะมี correlation สูง หลงัวิกฤตการเงิน เราเชื#อว่าการ
อปุโภคบริโภคภาคเอกชนยงัมีโอกาสที#จะเติบโตได้อีก โดยได้รบัการสนับสนุนจากการเพิ#มทุน
กองทนุหมู่บ้านและมาตรการกระตุ้นกึ#งการคลงัอื#นๆ  (จะดาํเนินการผา่นทางธนาคารของรฐั)  
หุ้น top picks ประจาํไตรมาส T/FG ของเราเน้นไปที#หุ้นที#จะได้รบัประโยชน์จากการเติบโตของ
อปุสงคใ์นประเทศซึ#งจะได้รบัปัจจยัหนุนจากมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจระดบัรากหญ้าเพิ#มเติม 
การอุปโภคบริโภคภาคเอกชนที#ปรบัตัวดีขึ�นจะส่งผลดีต่อกลุ่มพาณิชย์ รวมไปถึงกลุ่มสื#อ ซึ#ง
ปัจจุบนัเป็นกลุ่มที#ราคาหุ้นยงัปรบัตัวขึ�นช้า (laggard) กลุ่มอาหารจะได้ประโยชน์จากราคา
ผลิตภณัฑที์#ปรบัเพิ#มขึ�น อีกทั �งไม่ค่อยได้รบัผลกระทบจากความผนัผวนของเศรษฐกิจด้วย  

Figure 66: การเทขายสินทรพัยเ์สี#ยงเกิดจากความกงัวลว่าเฟดจะขึ�น
ดอกเบี�ย 

 Figure 67: บรรยากาศ risk-off ปรบัตวัดีขึ�นในไตรมาส �/FG 

 

 

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

แรงเทขายหุ้นในตลาดเกิดใหม่ในปี TFFr เกิดจากบรรยากาศ risk-off (ความต้องการสินทรพัย์เสี#ยง
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แพงมาก การด้อยค่าของสนิค้าคงคลงัที)เกี)ยวข้องกับนํ�ามนั และความกังวลเกี)ยวกับ NPL ที)เพิ)มขึ�นในกลุ่ม
ธนาคาร SET index ปรบัตวัลดลง #j% ในปี >%%l สอดคล้องกับดชันี MSCI Emerging Index (-#e%) และ
ดชันี MSCI Asia ex-Japan (-#>%)  
อย่างไรก็ดี การยอมรบัความเสี#ยงได้มากขึ�น (risk appetite) ช่วยหนุนให้เงินทุนจาํนวนมากไหลเข้า
ตลาดภมิูภาค โดยเฉพาะประเทศไทยที# valuation ซึ#งกลายเป็นตลาดที# outperform อย่างชัดเจนในไตร
มาส �/FG ปจัจยัที)อยู่เบื�องหลงัการปรบัตวั outperform ของตลาดหุ้นไทยในไตรมาส #/%& คอื: #) เคลื)อนย้าย
เงนิทุนเพื)อใหไ้ดร้บัผลตอบแทนที)ดขี ึ�น อนัเป็นผลมาจากสภาพคล่องที)ลน้ระบบและการยอมรบัความเสี)ยงได้มาก
ขึ�น; >) กองทุนต่างชาตลิงทุนในหุ้นไทยตํ)ากว่าเกณฑ์อย่างมาก; และ G) ประเทศไทยมเีสถยีรภาพภายนอกที)
แขง็แกร่ง ทาํใหค้วามเสี)ยงดา้นอตัราแลกเปลี)ยนลดลงเมื)อเทยีบกบัประเทศอื)นๆ ในตลาดภมูภิาค  
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Figure 68: ดชันี VIX index ที#ลดลงส่งสญัญาณที#ดีต่อตลาดหุ้นทั #วโลก  Figure 69: ราคาทองที#ลดลงและผลตอบแทนพนัธบตัรที#สงูขึ�น บ่งบอก
ว่าตลาดมีความมั #นใจมากขึ�น รบัความเสี#ยงได้มากขึ�น (risk appetite) 

 

 

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

Figure 70: การผ่อนคลายนโยบายการเงินเทียบกบัเงินทนุไหลเข้าตลาดตราสารหนี�ไทยรวมถึงตลาดหุ้นประเทศเศรษฐกิจเกิดใหม่ 

 
Source: Bloomberg, SCBS Investment Research 

Figure 71: ตลาดกลบัมาคาดการณ์เหมือนเมื#อปลายปีที#แล้ว ว่ามีโอกาสสงูขึ�นที#เฟดจะขึ�นดอกเบี�ย   

 
Source: Bloomberg, SCBS Investment Research 

0
5
10
15
20
25
30
35
40
45
50100

150

200

250

300

350

400

450

500

Ja
n
-0

8

Ju
l-
0
8

Ja
n
-0

9

Ju
l-
0
9

Ja
n
-1

0

Ju
l-
1
0

Ja
n
-1

1

Ju
l-
1
1

Ja
n
-1

2

Ju
l-
1
2

Ja
n
-1

3

Ju
l-
1
3

Ja
n
-1

4

Ju
l-
1
4

Ja
n
-1

5

Ju
l-
1
5

Ja
n
-1

6

MSCI World Index VIX Index (Inverted)

MSCI World Index (LHS)

VIX Index (RHS)

0.5

0.6

0.7

0.8

0.9

1

1.1

1,000

1,050

1,100

1,150

1,200

1,250

1,300

Ju
n
-1

5

Ju
n
-1

5

Ju
l-
1
5

A
u
g
-1

5

A
u
g
-1

5

S
e
p
-1

5

O
ct

-1
5

O
ct

-1
5

N
o
v
-1

5

D
e
c-

1
5

D
e
c-

1
5

Ja
n
-1

6

F
e
b
-1

6

F
e
b
-1

6

Gold (US$/Oz) 2-year US treasury yield

Gold Spot (LHS)

UST 2-year yield (RHS)

0

10

20

30

40

50

Ju
n
-1

5

Ju
l-
1
5

A
u
g
-1

5

S
e
p
-1

5

O
ct

-1
5

N
o
v-

1
5

D
e
c-

1
5

Ja
n
-1

6

F
e
b
-1

6

M
a
r-

1
6

Probability of Fed rate hike in June 2016

Probability of Fed rate hike in December 2016

Market-implied probability of Fed rate hike
Unit: % chance



กลยุทธ�การลงทุน  เมษายน 2559 
 

 

  

 

25

นักลงทุนกงัวลกบัการขึ�นดอกเบี�ยของเฟตมากเกินไปหรือเปล่า ความน่าจะเป็นที)เฟดจะขึ�นอตัราดอกเบี�ย
ล่าสุดปรบัตวักลบัขึ�นมาอยู่ในระดบัเดยีวกบัเมื)อราวสิ�นปีแลว้ แต่ความนี� เงนิทุนที)ไหลเข้าตลาดเกิดใหม่แค่ชะลอ
ตวัลง ไม่ไดห้นีกลบัออกจากภมูภิาคไปแต่อย่างใด แนวโน้มเช่นนี�ชี�ใหเ้หน็ว่าตลาดดเูหมอืนจะรบัรู้ถงึโอกาสปาน
กลางที)จะมกีารขึ�นอตัราดอกเบี�ยในสหรฐัฯ ไปเรยีบร้อยแล้ว ดงันั �นเราเชื)อว่าสถานการณ์ที)เงนิทุนจะไหลออก
อย่างรุนแรงจากการขึ�นดอกเบี�ยของเฟดไดผ่้านพน้ไปแลว้  
Valuation ของ SET index ยงัไม่ได้เข้าสู่เขตที#สูงเกินไป ในขณะที)ตลาดหุ้นไทยอาจจะไม่ได้ดูถูกในแง่ของ 
PER แต่ก็ไม่ได้ถอืว่าสูงเกินไปเมื)อดูในแง่ของ earnings yield gap (เพราะ risk free rate ลดลง) อตัราส่วน 
Forward PER ของตลาดหุ้นไทยอยู่ที)ระดบั ~#j.j เท่า (หรอืสูงกว่าค่าเฉลี)ยถงึราว#.% เท่าของ SD) เกือบ
เท่ากบัระดบัสงูที)สุดในรอบ #g ปี (#%.j เท่า) อย่างไรก็ตาม เงนิทุนต่างชาตทิี)ไหลเข้าตลาดตราสารหนี�ไทยได้
กดดนัใหผ้ลตอบแทนพนัธบตัรรฐับาลอายุ #g ปี (risk free rate) ปรบัตวัลงสู่ระดบัตํ)ากว่า #.&% ซึ)งทําให้แม้ว่า 
PER ของ SET จะปรบัเพิ)มขึ�น แต่ earnings yield gap ยงัคงอยู่ใกล้กับค่าเฉลี)ยในอดตี ซึ)งชี�ให้เห็นว่า SET 
index ยงัไม่ไดอ้ยู่ในเขตที)สงูเกนิไปเมื)อพจิารณาเทยีบกบัอตัราผลตอบแทนพนัธบตัร 
Figure 72: 12-month forward PER 

 
Source: SCBS analysis based on data from Bloomberg (14 March 2016) 
Note: US = S&P500,  Japan = NKY225, EU = STOXX600, CN  = SHCOMP 

 

Figure 73: Earnings yield gap 

 
Source: SCBS analysis based on data from Bloomberg (14 March 2016) 
Note: US = S&P500,  Japan = NKY225, EU = STOXX600, CN  = SHCOMP 
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ในขณะที#อตัราการขยายตวัของ GDP กบั SET index มีความสมัพนัธก์นัน้อยมากในช่วง �� ปีที#ผ่านมา 
เราสงัเกตเห็นแนวโน้มความสมัพนัธ์ที#สูงขึ�นระหว่างการอุปโภคบริโภคภาคเอกชนกับการเคลื#อนไหว
ของตลาด โดยเฉพาะอย่างยิ# งตั �งแต่ปี TFF: (หลังวิกฤต) ซึ)งน่าจะมีสาเหตุมาจากการเปลี)ยนแปลงใน
องคป์ระกอบตลาดหุน้ไทยและการเปลี)ยนแปลงโครงสร้างเศรษฐกิจจากเดมิที)เน้นการส่งออกมามโีครงสร้างที)
สมดุลมากขึ�น (หรอืไดร้บัปจัจยักระตุน้จากอุปสงคใ์นประเทศ) สดัส่วนของ market cap ของกลุ่มอุตสาหกรรมที)
เกี)ยวขอ้งกบัพลงังานปรบัตวัลดลงจากระดบัเกือบ Gg% สู่ระดบัตํ)ากว่า >g% แล้ว ในขณะที)อตัราการขยายตวั
ของ GDP ไทยพึ)งพาการส่งออกน้อยลง สะทอ้นถงึบทบาทที)สาํคญัมากขึ�นของการอุปโภคบรโิภคในประเทศต่อ
อตัราการขยายตวัทางเศรษฐกจิและตลาดหุน้ 
Figure 74: ความสมัพนัธข์อง SET index กบั nominal PCE growth (%YoY) ปรบัตวัดีขึ�นหลงัวิกฤตปี TFFT 

 
Source: NESDB, Bloomberg, SCBS Investment Research 
 

Figure 75: มีความสมัพนัธไ์ม่มากนักในปี TF�:-TFF�  Figure 76: มีความสมัพนัธม์ากขึ�นในปี TFF:-ปัจจบุนั  

 

 

Source: Bloomberg, SCBS Investment Research  Source: Bloomberg, SCBS Investment Research 
 
สาํนักวิจัยหลกัๆ คาดว่าจะเห็นการอุปโภคบริโภคภาคเอกชนในรูปตัวเงินฟื� นตัวในปี TFFG ทั �ง SCB 
Economic Intelligence Center และธนาคารแห่งประเทศไทยคาดว่าการอุปโภคบรโิภคภาคเอกชนในปี >%%& 
จะเตบิโตเท่ากนัหรอืดกีว่าปี >%%l ในรูปของค่าที)แท้จรงิ (real term) ซึ)งเมื)อรวมกับมุมมองด้านเงนิเฟ้อของทั �ง 
EIC และ ธปท. จงึพออนุมานได้ว่าเมื)อคดิเป็นมูลค่าปจัจุบนั (norminal term) อตัราการเตบิโตของมูลค่าการ
บรโิภคภาคเอกชนในประเทศของปี >%%& จะเร่งตวัขึ�นจากปี >%%l พอสมควร 
เราคาดว่าการอุปโภคบริโภคภาคเอกชนจะเติบโตเพิ# มขึ�นในปี TFFG (โดยเฉพาะอย่างยิ# งจาก
องคป์ระกอบการค้าส่งและค้าปลีกใน GDP) Chart ดา้นล่างแสดงใหเ้ห็นว่าการอุปโภคบรโิภคภาคเอกชนไม่
ค่อยได้รบัผลกระทบจากมูลค่าผลผลติการเกษตรที)ปรบัตวัลดลงและอตัราการเตบิโตของค่าจ้างที)ชะลอตวัลง 
โดยไดร้บัปจัจยัหนุนจากการขยายตวัของสนิเชื)อในกลุ่มธนาคาร โดยเฉพาะอย่างยิ)งจากสถาบนัการเงนิเฉพาะ
กจิของรฐัที)มกีารอดัฉดีเงนิเขา้สู่ระบบในช่วงที)ผ่านมา 
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Figure 77: Real PCE, nominal PCE, และอตัราเงินเฟ้อ  

 

Source: SCB EIC, The Bank of Thailand (MPR Dec-2015) 
 

Figure 78: การอุปโภคบริโภคภาคเอกชนไม่ค่อยได้รบัผลกระทบจากรายได้ที#เติบโตตํ#า (รายได้เกษตรกรและค่าจ้าง)   

 

Source: NESDB, Bank of Thailand, SCBS Investment Research 

Figure 79: การปล่อยสินเชื#อให้กบัภาคครวัเรือนจากสถาบนัการเงินเฉพาะกิจและธนาคารพาณิชยช่์วยกระตุ้นการอุปโภคบริโภคภาคเอกชน 

 

Source: NESDB, Bank of Thailand, SCBS Investment Research 

 

Figure 80: มาตรการกระตุ้นเพิ#มเติมจากขาดดลุงบประมาณการคลงัในปีงบประมาณ TFFG  

 

Source: Bureau of the Budget 
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มีสญัญาณบางอย่างที#บง่ชี�ว่ารฐับาลจะพยายามกระตุ้นการใช้จ่ายอุปโภคบริโภคระดบัรากหญ้า ขาดดุล
งบประมาณเบื�องต้น (ไม่รวมงบประมาณที)ใช้ในรายการที)ไม่ได้กระตุ้นเศรษฐกิจ เช่น การชําระคนืหนี�และ
ดอกเบี�ย และการชําระคนืให้กับบญัชกีารคลงั) ปรบัตวัเพิ)มขึ�นจากขาดดุล -g.>% ของ GDP ในปีงบประมาณ 
>%%l สู่ -#.j% ของ GDP ในปีงบประมาณ >%%& (ยิ)งขาดดุลมา ก็ยิ)งกระตุ้นเศรษฐกิจมาก เพราะเก็บภาษีน้อย
กว่าใชจ่้ายออกมา) มาตรการนอกงบประมาณและมาตรการกระตุ้นกึ)งการคลงัอื)นๆ ได้มกีารจดัเตรยีมไว้แล้ว 
ยกตวัอย่างเช่น ครม.เหน็ชอบใหเ้พิ)มทุนแก่กองทุนหมู่บา้นจํานวน G.% หมื)นล้านบาท (g.>%% ของ GDP) หรอื
คดิเป็นเงนิเพิ)มทุน jgg,ggg-%gg,ggg บาท/หมู่บ้าน โดยส่วนใหญ่จะใช้แหล่งเงนิทุนจากรายได้พเิศษจากการ
ประมลูใบอนุญาต jG (ไดร้บัอนุมตัเิป็นส่วนหนึ)งของงบประมาณเพิ)มเตมิกลางปีแล้ว) นอกจากนี�รายงานข่าวใน
ประเทศก็ระบุว่า ครม.อนุมตัแิผนปล่อยสนิเชื)ออตัราดอกเบี�ยตํ)าวงเงนิ e.> หมื)นล้านบาทสําหรบัโครงการ # 
ตาํบล # SME (ซึ)งมเีป้าหมายเพื)อเพิ)มมลูค่าใหก้บัผลติภณัฑก์ารเกษตร) ในเดอืน เม.ย. >%%& ผ่านธนาคารเพื)อ
การเกษตรและสหกรณ์การเกษตร (ธ.ก.ส.) และสนิเชื)ออตัราดอกเบี�ยตํ)าวงเงนิ #.% หมื)นลา้นบาทใหก้บัเกษตรกร
ในจงัหวดัที)ประสบภยัแลง้ >k จงัหวดัซึ)งวางแผนเปลี)ยนมาปลกูพชืที)ใชนํ้�าน้อยลง 
หุ้น top picks ประจาํไตรมาส T/FG เน้นหุ้นที#จะได้รบัประโยชน์จากการเติบโตของอุปสงค์ในประเทศ 
การอุปโภคบรโิภคภาคเอกชนที)ปรบัตวัดขีึ�นจะส่งผลดโีดยตรงต่อกลุ่มพาณิชย ์หุน้ top pick ของเราในกลุ่มนี� คอื 
ROBINS นอกจากนี�การใช้จ่ายอุปโภคบริโภคภาคเอกชนก็มีความสมัพันธ์ค่อนข้างสูงกับค่าใช้จ่ายโฆษณา 
(Figure l>) ดว้ย เราเชื)อว่าตลาดกงัวลเกี)ยวกบัการใชจ่้ายเมด็เงนิโฆษณาชะลอตวัมากเกินไป ดชันีกลุ่มสื)อและ
สิ)งพมิพ์ปรบัตวั underperform SET index อยู่ #>% ในช่วง # ปีที)ผ่านมา และ k% YTD สญัญาณการฟื�นตวั
ของการอุปโภคบรโิภคน่าจะหนุนให้ดชันีกลุ่มสื)อและสิ)งพมิพ์รบีาวด์กลบัขึ�นมา หุ้น top picks ของเราในกลุ่มนี� 
คอื PLANB  RS และ WORK นอกจากนี�เราก็เลอืกกลุ่มอาหารเพราะไม่ค่อยได้รบัผลกระทบจากความผนัผวน
ของเศรษฐกจิ ในขณะที)จะไดร้บัประโยชน์จากราคาผลติภณัฑท์ี)ปรบัเพิ)มขึ�น กลุ่มอาหารยงัเป็นกลุ่มที)น่าสนใจใน
ระยะยาวดว้ย เนื)องจากปรมิาณการบรโิภคโปรตนีต่อหวัประชากรมแีนวโน้มปรบัตวัเพิ)มขึ�นตามรายได้ที)สูงขึ�น 
หุน้ top picks ของเราในกลุ่มนี� คอื CPF และ GFPT (Figure lG)   
Figure 81: การเติบโตของการอุปโภคบริโภคภาคเอกชนมีความสมัพนัธค่์อนข้างสงูกบัการค้าส่งและค้าปลีก 

 

Source: NESDB, Bloomberg, SCBS Investment Research 

 
Figure 82: องคป์ระกอบที#เกี#ยวข้องกบัการอุปโภคบริโภคของ GDP มีความสมัพนัธค่์อนข้างสงูกบัการใช้จ่ายโฆษณา   

 

 

Source: Nielsen, NESDB, SCBS Investment Research  Source: Nielsen, NESDB, SCBS Investment Research 
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Figure 83: การบริโภคไก่และสกุรต่อหวัประชากรปรบัตวัเพิ#มขึ�นตามรายได้ 

 

 

Source: IMF WEO,TFG , SCBS Investment Research   
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กําไรจะกลับมาเติบโตอย�างแข็งแกร�งในป�นี ้
ราคาหุ้น CPF ปรบัตวั underperform SET อยู่ !"% ในปี !&&' สะท้อนถึงกาํไรปกติปี !&&' ระดบั
ตํ3า  (-6"% YoY) ส่วนต่างราคาผลิตภณัฑ์สตัว์บกกับต้นทุนอาหารสตัว์ที3กว้างขึ@นในระยะหลงันี@
และปริมาณกุ้ งที3 มีแนวโน้มปรับตัวเพิ3 มขึ@น ช่วยหนุนให้ราคาหุ้น CPF กลับมาปรับตัว 
outperform SET อยู่ H6% YTD เรามองว่าราคาหุ้น CPF ยงัไม่ได้สะท้อนกําไรที3คาดว่าจะฟื@ นตัว
เพิ3มขึ@นขึ@นสู่ M.O พนัล้านบาท (+HQ!% YoY) ในปี !&&Q  โดยได้รบัปัจจยัหนุนจากธุรกิจสตัว์บก
และธรุกิจสตัวนํ์@าในประเทศไทยที3ปรบัตวัดีขึ@น, ส่วนแบง่กาํไรจากธุรกิจใหม่ในรสัเซีย, และส่วน
แบ่งกําไรจาก CPALL ที3ปรบัตัวเพิ3มขึ@น แนะนํา “ซื@อ” และราคาเป้าหมายที3คาํนวณได้จากวิธี 
SOTP ที3 "[ บาท   
พฒันาการเชิงบวกจะช่วยสนับสนุนกําไรไตรมาส H/&Q ในช่วง � เดอืนแรกปี �� ส่วนต่างราคาไก่
เนื�อและสุกรกบัตน้ทุนอาหารสตัวป์รบัตวัเพิ%มขึ�น )% และ �% จากปี ���) และเพิ%มขึ�น ,-% และ �)% 
จากฐานตํ%าในไตรมาส ,/�) โดยไดร้บัปจัจยัหนุนจากราคาผลติภณัฑท์ี%ปรบัตวัดขีึ�นหลงัจากปรบัอุปทาน
และต้นทุนอาหารสตัว์ปรบัตวัลดลง ปรมิาณขายกุ้งในประเทศปรบัตวัเพิ%มขึ�นอย่างต่อเนื%อง โดยได้รบั
ปจัจยัหนุนจากการทาํฟารม์กุ้งที%ประสบความสาํเรจ็มากขึ�นหลงัจากเกดิวกิฤตโรค EMS เมื%อรวมกบัราคา
กุ้งที%สงูขึ�นในช่วง � เดอืนแรกปี �� (+,�% จากปี ���) และ +)% จากไตรมาส ,/�)) หลงัจากเกิดโรค
ระบาดในกุ้งในอนิเดียและเวยีดนาม จะกระตุ้นให้ผู้เลี�ยงกุ้งเพิ%มปรมิาณผลผลติ เราคาดว่า CPF จะ
รายงานกําไรไตรมาส ,/�� เพิ%มขึ�น YoY หลกัๆ เกดิจากธุรกจิสตัวบ์กและธุรกจิสตัว์นํ�าในประเทศไทยที%
ปรบัตวัดขีึ�น และส่วนแบ่งกําไรจากธุรกจิสตัวปี์กในรสัเซยีที%เขา้ซื�อมาเมื%อปลายปี ���) และเพิ%มขึ�น QoQ 
จากปจัจยัฤดกูาล 
กาํไรจะปรบัตวัดีขึ@นมากในปี !&&Q กําไรปกตขิอง CPF มแีนวโน้มกลบัมาเตบิโต ,��% YoY สู่ K.M 
พนัล้านบาทในปี ���� โดยได้ร ับปจัจยัหนุนจาก ,) ธุรกิจสัตว์ที%ปรับตัวดีขึ�นจากการปรับอุปทาน
ภายในประเทศ และปรมิาณขายในประเทศกบัปรมิาณส่งออกที%สงูขึ�น �) ธุรกจิกุ้งที%มแีนวโน้มดขีึ�น เพราะ
ปรมิาณกุ้งในประเทศปรบัตวัเพิ%มขึ�นสู่ระดบัสงูที%สุดนับตั �งแต่ไดร้บัผลกระทบจากโรค EMS ในปี ����; -) 
ส่วนแบ่งกําไรที%เพิ%มขึ�นจากกจิการต่างประเทศหลงัจากบรษิัทเข้าซื�อธุรกิจสตัว์ปีกในรสัเซยีตอนปลายปี 
���) และ M) ส่วนแบ่งกําไรจาก CPALL ที%เพิ%มขึ�น ทั �งนี�กําไรปกตทิี%เตบิโต ,��% นั �น MR% จะเกิดจาก
ธุรกจิใหม่ในรสัเซยี, M�% จะเกดิจากส่วนแบ่งกําไรจาก CPALL ที%เพิ%มขึ�น, และที%เหลอืจะเกิดจากผลการ
ดาํเนินงานของธุรกจิหลกัที%ปรบัตวัดขีึ�น 
เป้าหมายระยะยาว CPF ตั �งเป้ายอดขายเตบิโต ,R% ในระยะ � ปีข้างหน้า โดยจะมุ่งเน้นใช้ความ
เชี%ยวชาญของบรษิทัในการกระจายรายไดแ้ละลงทุนในต่างประเทศ โดยเฉพาะในประเทศที%ปรมิาณการ
บรโิภคเนื�อสตัว์เตบิโตสูง นอกจากนี�บรษิัทก็วางแผนลงทุนเพิ%มในธุรกิจที%สร้างมูลค่าเพิ%มผ่านทางการ
ขยายผลติภณัฑอ์าหารพรอ้มรบัประทานและอาหารแปรรปู CPF ตั �งเป้าสดัส่วนยอดขายจากธุรกิจอาหาร
สตัว,์ ธุรกจิการเลี�ยงสตัว,์ และธุรกจิอาหารที% ��%, --%, ,�% ในปี ��V- (เทยีบกับ ��%, -V%, ,�% 
ในปี ���)) โดยหลกัๆ จะเร่งเพิ%มสดัส่วนยอดขายอาหารในประเทศไทย การมสีดัส่วนยอดขายจากธุรกิจ
การเลี�ยงสตัวน้์อยลง น่าจะทาํใหอ้ตัรากําไรของ CPF มคีวามผนัผวนน้อยลงในระยะยาว  
แนะนํา “ซื@อ” และราคาเป้าหมายปลายปี !&&Q ที3คาํนวณได้จากวิธี SOTP ที3 "[ บาท เราชอบ 
CPF เพราะกําไรมโีมเมนตมัเป็นบวกตั �งแต่ไตรมาส ,/�� และกําไรจะกลบัมาเตบิโตสูงที%สุด (+,��% 
YoY) ในกลุ่มอาหาร ซึ%งเราเชื%อว่ายงัไม่ได้สะท้อนในราคาหุ้น เราคํานวณราคาเป้าหมายปลายปี ���� 
ดว้ยวธิ ีSOTP ไดท้ี% -R บาท/หุน้ ซึ%งประกอบดว้ย ,) มลูค่าเงนิลงทุนใน CPALL ที% �� บาท/หุ้น (ถอืหุ้น 
-�% ใน CPALL โดยใชม้ลูค่าเหมาะสมของ CPALL ที% �) บาท); �) มลูค่าธุรกิจหลกัที% � บาท/หุ้น  (ใช ้
PE ,) เท่าสาํหรบัธุรกจิอาหารสตัว,์ PE ,V เท่าสาํหรบัธุรกจิการเลี�ยงสตัว,์ และ PE �R เท่าสาํหรบัธุรกจิ
อาหาร)  
Forecasts and valuation 
Year to 31 Dec Unit 2014 2015 2016F 2017F 2018F 
Revenue (Btmn) 426,039 421,355 451,573 466,047 487,339 
EBITDA (Btmn) 24,433 22,686 27,207 27,988 29,488 
Core profit (Btmn) 6,850 2,548 7,440 8,936 10,731 
Reported profit (Btmn) 10,562 11,059 7,440 8,936 10,731 
Core EPS (Bt) 0.93 0.34 1.01 1.21 1.45 
DPS (Bt) 0.75 0.75 0.50 0.60 0.73 
P/E, core (x) 25.24 67.84 23.24 19.35 16.11 
EPS growth, core (%) 3,594.01 -62.80 191.98 20.10 20.09 
P/BV, core (x) 1.47 1.49 1.44 1.38 1.31 
ROE (%) 6.03 2.18 6.29 7.27 8.34 
Dividend yield (%) 3.21 3.21 2.15 2.58 3.10 
EV/EBITDA (x) 13.49 17.05 14.73 14.48 13.86 
Source: SCBS Investment Research 
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ซ้ือ 
 
Stock data 
Last close (Mar 25) (Bt) 23.40 
12-m target price (Bt) 30.00 
Upside (Downside) to TP (%) 28.21 
Mkt cap (Btbn) 181.18 
Mkt cap (US$mn) 5,136 
    
Bloomberg code CPF TB 
Reuters code CPF.BK 
Risk rating M 
Mkt cap (%) SET 1.36 
Sector % SET 0.43 
Shares issued (mn) 7,743 
Par value (Bt) 1.00 
12-m high / low (Bt) 25.5 / 16.4 
Avg. daily 6m (US$mn) 14.25 
Foreign limit / actual (%) 40 / 23 
Free float (%) 53.3 
Dividend policy (%) ~ 50 

 
 
 
Price Performance  

Source: SET, SCBS Investment Research 

 
 
Share performance 
 1M 3M 12M 
Absolute 21.2 33.7 9.3 
Relative to SET 16.7 23.0 17.3 
Source: SET, SCBS Investment Research 
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Financial statement  
Profit and Loss Statement (Btmn) 
FY December 31 2014 2015 2016F 2017F 2018F

Total revenue 426,039 421,355 451,573 466,047 487,339
Cost of goods sold -368,760 -363,287 -385,761 -396,151 -412,490
Gross profit 57,280 58,068 65,812 69,897 74,850
SG&A -42,812 -46,889 -51,254 -55,343 -59,455

Other income 2,800 2,725 3,003 3,099 3,241
Interest expense -8,903 -9,614 -9,789 -10,038 -10,128
Pre-tax profit 8,366 4,290 7,772 7,615 8,507
Corporate tax -2,717 -1,964 -1,632 -1,599 -1,786
Equity a/c profits 4,869 5,221 6,306 7,583 8,906

Minority interests -3,668 -4,998 -5,006 -4,663 -4,896
Core profit 6,850 2,548 7,440 8,936 10,731
Extra-ordinary items 3,712 8,510 0 0 0
Net Profit 10,562 11,059 7,440 8,936 10,731
EBITDA 24,433 22,686 27,207 27,988 29,488

Core EPS (Bt) 0.93 0.34 1.01 1.21 1.45 
Net  EPS (Bt) 1.43 1.50 1.01 1.21 1.45 
DPS (Bt) 0.75 0.75 0.50 0.60 0.73
 

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

Total revenue 109,694 96,224 103,677 111,877 109,576 
Cost of goods sold -96,365 -84,068 -89,696 -95,050 -94,473 
Gross profit 13,328 12,156 13,981 16,828 15,103 
SG&A -11,563 -10,194 -11,797 -11,949 -12,949 

Other income 747 648 798 578 702 
Interest expense -2,422 -2,174 -2,364 -2,837 -2,238 
Pre-tax profit 91 435 618 2,619 617 
Corporate tax -129 30 -260 -967 -768 
Equity a/c profits 1,025 1,267 1,230 1,238 1,486 

Minority interests -1,116 -1,019 -1,144 -1,367 -1,468 
Core profit -129 714 444 1,524 -133 
Extra-ordinary items 937 2,243 2,538 2,048 1,681 
Net Profit 808 2,956 2,983 3,571 1,548 
EBITDA 4,305 4,539 4,940 7,829 5,378 

Core EPS (Bt) (0.02) 0.10 0.06 0.21 (0.02) 
Net  EPS (Bt) 0.11 0.40 0.40 0.48 0.21 
            
 

Balance Sheet (Btmn) 
FY December 31 2014 2015 2016F 2017F 2018F

Total current assets 146,253 159,993 147,034 148,381 155,068

Total fixed assets 270,510 334,269 352,560 361,410 369,983
Total assets 416,764 494,263 499,594 509,791 525,051
Total loans 195,928 258,151 255,341 258,341 264,341
Total current liabilities 123,285 186,291 168,637 182,140 209,726
Total long-term liabilities 129,513 134,247 153,289 144,768 126,179

Total liabilities 252,798 320,538 321,926 326,908 335,905
Paid-up capital 7,743 7,743 7,743 7,743 7,743
Total equity 117,532 116,365 120,307 125,523 131,786
BVPS (Bt)  15.91 15.75 16.28 16.99 17.84
 

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

Total current assets 146,253 142,213 147,389 146,857 159,993 

Total fixed assets 270,510 276,331 285,193 301,413 334,269 
Total assets 416,764 418,544 432,582 448,270 494,263 
Total loans 195,533 197,294 207,266 215,691 257,773 
Total current liabilities 123,285 133,049 130,384 134,093 186,291 
Total long-term liabilities 129,513 120,539 134,871 141,013 134,247 

Total liabilities 252,798 253,588 265,254 275,105 320,538 
Paid-up capital 60,951 64,227 63,900 65,255 66,740 
Total equity 163,966 164,956 117,668 119,968 116,365 
BVPS (Bt)  22.19 22.33 15.93 16.24 15.75 
 

Cash Flow Statement (Btmn) 
FY December 31 2014 2015 2016F 2017F 2018F

Core Profit 6,850 2,548 7,440 8,936 10,731
Depreciation and amortization 8,963 10,031 11,172 11,958 12,618
Operating cash flow 24,971 36,074 -10,350 21,679 23,743
Investing cash flow -42,293 -76,796 -23,165 -22,285 -22,666

Financing cash flow 25,419 43,631 24,416 -720 1,532
Net cash flow 8,097 2,909 -9,100 -1,326 2,609

 

 Main Assumptions 
  2014 2015 2016F 2017F 2018F 

Sales from Thailand (Bt mn) 175,274 167,047 176,471 184,334 193,518 
 Sales from overseas (Bt mn)  250,765 254,308 275,102 281,713 293,822 
GPM from Thailand (%) 12.7% 11.6% 13.7% 14.5% 15.2% 
GPM from overseas (%) 13.9% 15.2% 15.2% 15.4% 15.5% 

FX (Bt/US$) 32.5 34.2 36.0 35.0 35.0 
       

 

Key Financial Ratios 
  2014 2015 2016F 2017F 2018F

Gross margin(%) 13.4 13.8 14.6 15.0 15.4
Operating margin(%) 3.4 2.7 3.2 3.1 3.2

EBITDA margin(%) 5.7 5.4 6.0 6.0 6.1
EBIT margin(%) 4.1 3.3 3.9 3.8 3.8 
Net profit margin(%) 2.5 2.6 1.6 1.9 2.2
ROE (%) 9.0 9.5 6.2 7.1 8.1

ROA (%) 2.5 2.2 1.5 1.8 2.0 
Net D/E (x) 1.0 1.2 1.3 1.3 1.2 
Interest coverage (x) 2.7 2.4 2.8 2.8 2.9 
Payout Ratio (%) 52.5 50.1 50.0 50.0 50.0 
  

 

 PE Band Chart 

 
 

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

 

 
Source: SEC  Source: SET, SCBS Investment Research 
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Figure 1: Broiler and swine spreads declined in 2015, but 
turned to widen by 8% YTD and 6% YTD in 2M16 

 Figure 2: In 2M16, broiler and swine spreads widened 
off 1Q15’s low base 

 

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

Figure 3: In 2015, broiler and swine prices dropped from 
oversupply, but +1% YTD in 2M16 

 Figure 4: In 2M16, broiler stabilized YoY and swine 
price picked up YoY  

 

 

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

Figure 5: Raw material prices (corn and soybean meal) 
declined by 6% YTD and 3% YTD in 2M16 

 Figure 6: Corn/soybean meal prices dropped in 2M16  

 

 

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

Figure 7: Shrimp price bounced back in 2M16  Figure 8: CPF’s sales breakdown  

 

 

 

Source:  Company data and SCBS Investment Research  Source:  Company data and SCBS Investment Research 
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Figure 9: CPF’s earnings outlook  Figure 10: CPF’s quarterly earnings recap 
 

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

Figure 11: CPF’s gross profit margin  Figure 12: CPF’s gross profit contribution 
 

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

Figure 13: CPF’s gross profit margin from Thailand  Figure 14: CPF’s gross profit margin from overseas 
 

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

Figure 15: CPF share price and performance vs. SET  Figure 16: CPF’s 7-year core PE band 
 

 

Source:  SCBS Investment Research  Source:  SCBS Investment Research 
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ตัวแทนหุ	นที่ได	ประโยชน�จากการฟ��นตัวของอุตสาหกรรมไก เนื้อ  
ราคาหุ้น GFPT ปรบัตวั underperform SET มากถึง "#% ในปี '##( สะท้อนถึงกําไรปกติปี 2558 
ที3ลดลง "'% YoY เพราะได้รบัผลกระทบจากสถานการณ์อปุทานไก่เนื?อล้นตลาด ส่วนต่างราคา
ไก่เนื?อกบัต้นทุนอาหารสตัวที์3ปรบัตวัเพิ3มขึ?นในปัจจุบนัช่วยหนุนให้ราคาหุ้น GFPT พลิกกลบัมา
ปรบัตวั outperform SET อยู่ E#% YTD ราคาหุ้น GFPT ยงัไม่ได้สะท้อนผลการดาํเนินงานปี '##G 
ที3คาดว่าจะปรบัตวัดีขึ?น (+EJ% YoY) โดยได้รบัปัจจยัหนุนจากการปรบัอุปทานไก่เนื?อ และส่วน
แบง่กาํไรที3สูงขึ?น (จากฐานตํ3าและการขยายกาํลงัการผลิต) การแพร่ระบาดเป็นเวลานานของโรค
ไข้หวดันกในสหรฐัฯ (ส่งผลทาํให้เกิดการสั 3งห้ามนําเข้าพนัธุ์ไก่จากสหรฐัฯ และเกิดสถานการณ์
ขาดแคลนอปุทานไก่เนื?อในประเทศไทย) จะเป็นปัจจยักระตุ้นให้ราคาหุ้นปรบัตัวขึ?นตั ?งแต่ช่วง
ครึ3งหลงัปี #G แนะนํา “ซื?อ” ด้วยราคาเป้าหมายที3คาํนวณได้จากวิธี SOTP ที3 EJ บาท 
คาดกาํไรไตรมาส E/#G: เพิ3มขึ?น YoY แต่ลดลง QoQ ในช่วง � เดอืนแรกปี �� ส่วนต่างราคาไก่เนื�อ
กบัตน้ทุนอาหารสตัวป์รบัตวัเพิ#มขึ�น '% YoY จากปี ���' และ ./% จากฐานตํ#าในไตรมาส ./�' โดย
ไดร้บัปจัจยัหนุนจากราคาผลติภณัฑท์ี#ปรบัตวัดขีึ�นเนื#องจากอุปทานส่วนเกินถูกดูดซบัหมดไปและต้นทุน
อาหารสตัวป์รบัตวัลดลง เราคาดว่ากําไรไตรมาส ./�� ของ GFPT จะเตบิโต YoY จาก .) ส่วนต่างราคา
ไก่เนื�อกบัตน้ทุนอาหารสตัว์ที#กว้างขึ�นหลงัจากอุปทานกลบัคนืสู่ระดบัปกต;ิ �) ส่วนแบ่งกําไรที#เพิ#มขึ�น 
เพราะ GFN จะกลบัมาทาํกําไรหลงัจากขาดทุนในปีที#ผ่านมา (อุปทานไก่เนื�อลน้ตลาด) รวมถงึการขยาย
กําลงัการผลติในช่วงครึ#งหลงัปี �' ในขณะที#เราคาดว่ากําไรจะลดลง QoQ จากผลกระทบฤดกูาล 
กาํไรปี '##G จะกลบัมาเติบโต กําไรของ GFPT จะกลบัมาเตบิโต .F% สู่ ..H พนัล้านบาทในปี ���� 
โดยจะไดร้บัปจัจยัหนุนจากยอดขายที#เพิ#มขึ�นและอตัรากําไรขั �นตน้ที#กว้างขึ�นจากสถานการณ์อุปทานไก่
เนื�อที#กลบัคนืสู่ภาวะปกต,ิ ประโยชน์จากเงนิบาทอ่อนค่าเมื#อเทยีบกับดอลลาร์สหรฐัต่อยอดขายส่งออก, 
รวมถงึส่วนแบ่งกําไรจาก GFN ที#สูงขึ�นจากฐานตํ#าของปีก่อนในช่วงครึ#งแรกปี �' และการขยายกําลงั
การผลติผลติภัณฑ์ที#ให้อตัรากําไรสูงตอนกลางปี ���' การแพร่ระบาดของไข้หวดันกในสหรฐัฯ ยัง
เกิดขึ�นต่อเนื#อง และประเทศไทยสั #งห้ามนําเข้าปู่ย่าและพ่อแม่พันธุ์ไก่จากสหรัฐฯ (คดิเป็นสัดส่วน
มากกว่า �N% ของปรมิาณนําเข้าปู่ย่าและพ่อแม่พนัธุ์ไก่ในไทย) ตั �งแต่ต้นปี ���' ส่งผลทําให้ปรมิาณ
นําเขา้ปูย่่าและพ่อแม่พนัธุไ์ก่ปรบัตวัลดลง /N% YoY ในปี ���' ถา้สถานการณ์เช่นนี�ยงัเกดิขึ�นยดืเยื�อ ก็
จะส่งผลทาํใหอุ้ปทานไก่เนื�อปรบัตวัลดลง ซึ#งจะช่วยสนับสนุนใหร้าคาไก่เนื�อและส่วนต่างราคาไก่เนื�อกับ
ตน้ทุนวตัถุดบิปรบัตวัเพิ#มขึ�นตั �งแต่ช่วงครึ#งหลงัปี �� เป็นตน้ไป   
วางแผนเพิ3มระดบัการควบรวมกลุ่มในระยะยาว GFPT วางแผนเพิ#มระดบัควบรวมการผลติของกลุ่ม
บริษัท ซึ#งจะส่งผลทําให้สัดส่วนยอดขายภายนอกแบบไม่ควบรวมปรับลดลงจาก /N% ในปี ���' 
(ยอดขายจากธุรกจิอาหารสตัวแ์ละฟารม์เลี�ยงสตัว)์ สู่ .�% ในปี ��F/ (เฉพาะยอดขายจากธุรกิจอาหาร
สตัว)์ แนวโน้มเช่นนี�จะช่วยทาํใหป้รมิาณขายมคีวามแน่นอน เพิ#มการประหยดัจากขนาด และเพิ#มอตัรา
กําไรในระยะยาว เพื#อสนับสนุนแผนดงักล่าว บรษิัทร่วมของ GFPT จงึขยายกําลงัการผลติผลติภณัฑ์ที#
ให้อตัรากําไรสูงอย่างต่อเนื#อง ซึ#งจะส่งผลทําให้ส่วนแบ่งกําไรปรบัตวัเพิ#มขึ�นในอนาคต McKey เพิ#ง
ประกาศขยายกําลงัการผลติ (+/N%) ไก่แปรรูปซึ#งให้อตัรากําไรสูง ซึ#งจะแล้วเสร็จในไตรมาส H/FN 
ในขณะที#หลงัจากประสบความสาํเรจ็ในการขยายกําลงัการผลติ (+/N%) ของผลติภณัฑ์ที#ให้อตัรากําไร
สงูตอนกลางปี ���' GFN ก็กําลงัพจิารณาขยายกําลงัการผลติของสายการผลติอกีสายหนึ#ง (+�N%) ใน
ปี ����-FN 
แนะนํา “ซื?อ” และราคาเป้าหมายปลายปี '##G ที3คาํนวณได้จากวิธี SOTP ที3 EJ บาท เราชอบ 
GFPT เพราะกําไรมแีนวโน้มฟื�นตวัดขีึ�นในปี ���� โดยไดร้บัปจัจยัหนุนจากสถานการณ์อุปทานไก่เนื�อที#
กลบัคนืสู่ภาวะปกต ิในฐานะบรษิัทที#ประกอบธุรกิจไก่เนื�อเพยีงอย่างเดยีว GFPT จงึมแีนวโน้มที#จะได้
ประโยชน์มากที#สุดถา้การแพร่ระบาดของโรคไขห้วดันกในสหรฐัฯ ยงัคงเกดิขึ�นต่อไป และส่งผลทาํให้เกิด
สถานการณ์ขาดแคลนไก่เนื�อในประเทศไทยตั �งแต่ช่วงครึ#งหลงัปี �� เราคํานวณราคาเป้าหมายปลายปี 
���� จากวธิ ีSOTP ไดท้ี# .F บาท/หุน้ โดยใช ้PE .H เท่าสําหรบัธุรกิจอาหารสตัว์, PE .� เท่าสําหรบั
ธุรกจิฟารม์เลี�ยงสตัว,์ และ PE .F เท่าสาํหรบัธุรกจิอาหาร 
Forecasts and valuation 
Year to 31 Dec Unit 2014 2015 2016F 2017F 2018F 
Revenue (Btmn) 17,829 16,467 17,254 17,852 18,617 
EBITDA (Btmn) 2,558 2,132 2,387 2,576 2,775 
Core profit (Btmn) 1,756 1,189 1,379 1,580 1,808 
Reported profit (Btmn) 1,780 1,195 1,379 1,580 1,808 
Core EPS (Bt) 1.40 0.95 1.10 1.26 1.44 
DPS (Bt) 0.40 0.25 0.31 0.35 0.40 
P/E, core (x) 8.78 12.97 11.18 9.76 8.53 
EPS growth, core (%) 23.30 -32.33 16.02 14.59 14.40 
P/BV, core (x) 1.77 1.63 1.47 1.32 1.18 
ROE (%) 21.81 13.08 13.82 14.23 14.60 
Dividend yield (%) 3.25 2.03 2.50 2.87 3.28 
EV/EBITDA (x) 7.32 8.90 7.77 6.96 6.18 
Source: SCBS Investment Research 
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Stock Data   
Last close (Mar 25) (Bt) 12.30
12-m target price (Bt) 16.00
Upside (Downside) to TP (%) 30.08 
Mkt cap (Btbn) 15.42
Mkt cap (US$mn) 437
   
Bloomberg code GFPT TB
Reuters code GFPT.BK
Risk rating M
Mkt cap (%) SET 0.12
Sector % SET 0.43
Shares issued (mn) 1,254
Par value (Bt) 1.00
12-m high / low (Bt) 13.8 / 8.2
Avg. daily 6m (US$mn) 0.42
Foreign limit / actual (%) 49 / 16
Free float (%) 39.4
Dividend policy (%) ≤ 50
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Source: SET, SCBS Investment Research 

 
Share performance 
 1M 3M 12M 
Absolute (0.8) 25.5 10.8 
Relative to SET (4.5) 15.4 18.9 
Source: SET, SCBS Investment Research 
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Financial statement  
Profit and Loss Statement (Btmn) 
FY December 31 2014 2015 2016F 2017F 2018F 
Total revenue 17,829 16,467 17,254 17,852 18,617 
Cost of goods sold -15,334 -14,463 -15,011 -15,460 -16,067 
Gross profit 2,495 2,003 2,243 2,392 2,551 
SG&A -1,165 -1,170 -1,199 -1,214 -1,229 
Other income 224 229 240 248 259 
Interest expense -145 -123 -109 -91 -71 
Pre-tax profit 1,407 938 1,175 1,335 1,510 
Corporate tax 42 20 -59 -67 -75 
Equity a/c profits 326 249 282 332 394 
Minority interests -19 -18 -19 -20 -21 
Core profit 1,756 1,189 1,379 1,580 1,808 
Extra-ordinary items 23 6 0 0 0 
Net Profit 1,780 1,195 1,379 1,580 1,808 
EBITDA 2,558 2,132 2,387 2,576 2,775 
Core EPS (Bt) 1.40 0.95 1.10 1.26 1.44 
Net  EPS (Bt) 1.42 0.95 1.10 1.26 1.44 
DPS (Bt) 0.40 0.25 0.31 0.35 0.40 
 

 Profit and Loss Statement (Btmn)  
FY December 31  4Q14  1Q15  2Q15  3Q15  4Q15 
Total revenue 4,499 3,856 4,033 4,238 4,340 
Cost of goods sold -3,886 -3,393 -3,608 -3,741 -3,721 
Gross profit 613 463 425 496 619 
SG&A -337 -283 -280 -288 -319 
Other income 47 55 72 62 40 
Interest expense -33 -30 -33 -31 -30 
Pre-tax profit 290 204 185 240 310 
Corporate tax 8 6 10 -3 6 
Equity a/c profits 53 12 9 94 134 
Minority interests -6 -4 -4 -4 -6 
Core profit 345 218 200 326 444 
Extra-ordinary items 23 0 0 0 6 
Net Profit 369 218 200 326 451 
EBITDA 582 497 484 542 609 
Core EPS (Bt) 0.28 0.17 0.16 0.26 0.35 
Net  EPS (Bt) 0.29 0.17 0.16 0.26 0.36 
            
 

Balance Sheet (Btmn) 
FY December 31 2014 2015 2016F 2017F 2018F 
Total current assets 4,469 4,809 4,885 5,025 5,253 
Total fixed assets 9,269 10,167 10,698 11,168 11,636 
Total assets 13,737 14,976 15,583 16,193 16,890 
Total loans 3,574 4,145 3,628 2,998 2,268 
Total current liabilities 2,339 2,953 2,246 1,674 1,011 
Total long-term liabilities 2,665 2,581 2,828 2,816 2,810 
Total liabilities 5,004 5,533 5,074 4,490 3,821 
Paid-up capital 1,254 1,254 1,254 1,254 1,254 
Total equity 8,733 9,443 10,509 11,703 13,068 
BVPS (Bt)  6.97 7.53 8.38 9.33 10.42 
 

 Balance Sheet (Btmn) 
FY December 31  4Q14  1Q15  2Q15  3Q15  4Q15 
Total current assets 4,469 4,887 4,822 4,682 4,809 
Total fixed assets 9,269 9,444 9,566 9,848 10,167 
Total assets 13,737 14,331 14,388 14,531 14,976 
Total loans 3,574 3,845 4,195 4,091 4,145 
Total current liabilities 2,339 2,891 3,012 2,894 2,953 
Total long-term liabilities 2,665 2,485 2,719 2,649 2,581 
Total liabilities 5,004 5,376 5,730 5,543 5,533 
Paid-up capital 1,254 1,254 1,254 1,254 1,254 
Total equity 8,733 8,955 8,658 8,988 9,443 
BVPS (Bt)  6.97 7.14 6.90 7.17 7.53 
 

Cash Flow Statement (Btmn) 
FY December 31 2014 2015 2016F 2017F 2018F 
Core Profit 1,756 1,189 1,379 1,580 1,808 
Depreciation and amortization 1,005 1,070 1,103 1,150 1,194 
Operating cash flow 2,913 2,205 2,371 2,640 2,881 
Investing cash flow (1,898) (1,969) (1,634) (1,620) (1,662) 
Financing cash flow (1,055) 79 (831) (1,016) (1,172) 
Net cash flow (41) 315 (94) 4 47 

 

 Main Assumptions 
  2014 2015 2016F 2017F 2018F 
Feed sales volume (K tons) 634 587 594 600 607 
Chicken meat volume (K tons) 102.8 103.2 105.3 107.8 110.8 
- Export volume 26.2 22.1 22.5 23.0 23.5 
- Indirect export  volume 13.5 15.7 16.0 16.8 18.0 
- Domestic volume 63.1 65.4 66.7 68.0 69.4 
FX (Bt/US$) 32.5 34.2 36.0 35.0 35.0 

 

Key Financial Ratios 
  2014 2015 2016F 2017F 2018F 
Gross margin(%) 14.0 12.2 13.0 13.4 13.7 
Operating margin(%) 7.5 5.1 6.1 6.6 7.1 
EBITDA margin(%) 14.3 12.9 13.8 14.4 14.9 
EBIT margin(%) 8.7 6.4 7.4 8.0 8.5 
Net profit margin(%) 10.0 7.3 8.0 8.9 9.7 
ROE (%) 20.4 12.7 13.1 13.5 13.8 
ROA (%) 13.0 8.0 8.8 9.8 10.7 
Net D/E (x) 0.4 0.4 0.3 0.2 0.1 
Interest coverage (x) 17.6 17.3 21.9 28.2 39.2 
Payout Ratio (%) 28.2 26.2 28.0 28.0 28.0 
      

 

 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: Broiler and swine spreads declined in 2015, 
but turned to widen by 8% YTD and 6% YTD in 2M16 

 Figure 2: In 2M16, broiler and swine spreads widened 
off 1Q15’s low base 

 

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

Figure 3: In 2015, broiler and swine prices dropped 
from oversupply, but +1% YTD in 2M16 

 Figure 4: In 2M16, broiler stabilized YoY and swine 
price picked up YoY  

 

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

Figure 5: Raw material prices (corn and soybean meal) 
declined by 6% YTD and 3% YTD in 2M16 

 Figure 6: Corn/soybean meal prices dropped in 2M16  

 

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

Figure 7: GFPT’s earnings outlook  Figure 8: GFPT’s quarterly earnings recap 
 

 
Source:  Company data and SCBS Investment Research  Source:  Company data and SCBS Investment Research 
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Figure 9: GFPT’s sales outlook  Figure 10: GFPT’s gross margin outlook 
 

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

Figure 11: GFPT’s sales breakdown by feed, farm, food  Figure 12: Sales breakdown in 2016F 

 

 

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

Figure 13: GFPT’s equity income outlook  Figure 14: GFPT’s quarterly equity income breakdown 

 

 

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

Figure 15: GFPT’s share price and performance vs. SET  Figure 16: GFPT’s 7-year PE band 

 

 

Source: SCBS Investment Research  Source: SCBS Investment Research 
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ผู�ให�บริการสื่อโฆษณาแบบครบวงจร 
PLANB เป็นบริษัทปลอดหนี� ที�มีอตัรากําไรสูงซึ�งกําไรเติบโตอย่างรวดเร็วผ่านทางการเข้าซื�อ
กิจการเชิงรกุด้วยเงินสด เราคาดว่ากาํไรจะเติบโตเฉลี�ย 12% ต่อปีในปี 5226-89 โดยได้รบัปัจจยั
กระตุ้นจากการเติบโตของธุรกิจหลกัและการเข้าซื�อกิจการ ROE อยู่ในระดบัสูงที� ~52% และ
ผลตอบแทนจากเงินปันผลสามารถเติบโตได้อย่างรวดเรว็ถ้าบริษทัตัดสินใจใช้แหล่งเงินทุนจาก
การกู้ยืม หุ้น PLANB ซื�อขายที� PE ปี 5226 ระดบั 1A เท่า ซึ�งไม่ถกูนัก แต่กาํไรที�มีแนวโน้มเติบโต
สูงจะทําให้ PE ปรับตัวลดลงสู่ 55 เท่าในปี 5289 เราเริ�มต้นการวิเคราะห์หุ้น PLANB ด้วย
คาํแนะนํา “ซื�อ” และราคาเป้าหมาย A.2 บาท  
ความหลากหลายของสื�อโฆษณาและการรวมตัวเป็นปัจจยัสาํคญั PLANB ให้บรกิารสื�อโฆษณา � 
กลุ่ม คอื สื�อโฆษณาบนระบบขนส่งมวลชน, สื�อโฆษณากลางแจ้งดจิติอล, สื�อโฆษณากลางแจ้งภาพนิ�ง, 
สื�อโฆษณาภายในหา้งสรรพสนิคา้, และสื�อโฆษณาภายในสนามบนิ จุดแขง็ของบรษิัท คอื ความสามารถ
ในการจดัหาที�ดนิ/พื1นที�ในทําเลที�ด ีและได้สมัปทานจากหน่วยงานเช่น รฟม. และ ขสมก. ซึ�งช่วยให้
บรษิทัมสีนิทรพัย์เพิ�มและเตบิโตอย่างแข็งแกร่งในช่วง ; ปีที�ผ่านมา PLANB ให้บรกิารสื�อโฆษณากับ
ลกูคา้แบบครบวงจร ซึ�งเป็นปจัจยัสาํคญัที�ช่วยทาํใหบ้รษิทัประสบความสาํเรจ็ ดงัเห็นได้จากการที�บรษิัท
สามารถรกัษาอตัราการใชพ้ื1นที�สื�อโฆษณาทุกประเภทเอาไว้ได้ที�ระดบัเฉลี�ย @A-@;% ในช่วง � ปีที�ผ่าน
มาทั 1งๆ ที�พื1นที�สื�อโฆษณาเพิ�มขึ1นเท่าตวั รายได้ในปี E��A-�F เตบิโตเฉลี�ย GH% ต่อปี สูงกว่าค่าเฉลี�ย
ของกลุ่มสื�ออย่างมาก เราคาดว่ารายไดจ้ะเตบิโตอย่างแขง็แกร่งที�ระดบั EA% อย่างต่อเนื�องในระยะ E ปี
ขา้งหน้า ปจัจยัสาํคญัที�จะช่วยสนับสนุนผลการดาํเนินงานปี E��I คอื “Hello Bangkok” ซึ�งบรษิทัเพิ�งจบั
มอืเป็นพนัธมติรทางธุรกจิในปีที�ผ่านมา 
การมีสดัส่วนต้นทุนคงที�สูงจะช่วยสนับสนุนให้อตัรากาํไรเพิ�มขึ�น PLANB เป็นบรษิทัที�มตี้นทุนการ
ดาํเนินงานส่วนใหญ่เป็นตน้ทุนคงที� โดยค่าเสื�อมราคาและค่าเช่าคดิเป็นสดัส่วน ;U% ของต้นทุนบรกิาร 
แมม้สีนิทรพัยใ์หม่เข้ามาเพิ�มในช่วง E-A ปีที�ผ่านมา และเศรษฐกิจชะลอตวัลง แต่บรษิัทยงัสามารถคง
อตัราการใชพ้ื1นที�สื�อโฆษณาเอาไว้ได้ที� @U% ซึ�งเราเชื�อว่าเป็นจุดตํ�าสุดของวฏัจกัรรอบนี1แล้ว ณ อตัรา
การใชพ้ื1นที�สื�อโฆษณาระดบันี1 อตัรากําไรขั 1นต้นอยู่ที� AF% ซึ�งเราชื�อว่าเป็นจุดตํ�าสุดด้วยเช่นกัน อตัรา
การใชพ้ื1นที�สื�อโฆษณาน่าจะปรบัตวัเพิ�มขึ1นสู่ @F% ในปี E�;U และ FU% ในปี E�;H (ระดบัที�เคยเหน็ในปี 
E��;) โดยไดร้บัปจัจยักระตุน้จากสื�อโฆษณาบนระบบขนส่งมวลชน (โดยเฉพาะรถประจาํทาง) ที�ปจัจุบนั
มอีตัราการใชพ้ื1นที�สื�อโฆษณาในระดบัตํ�า~;�% เพราะไดร้บัผลกระทบจากภาวะเศรษฐกิจชะลอตวั ด้วย
อตัราการใชพ้ื1นที�สื�อโฆษณาที�เพิ�มขึ1น เราจงึคาดว่าอตัรากําไรขั 1นต้นจะเพิ�มขึ1นจาก AF% ในปี E��F สู่ 
GU% ในปี E�;H (ยงัตํ�ากว่า GA% ในปี E��;) การวเิคราะห์ความอ่อนไหวพบว่าอตัราการใช้พื1นที�สื�อ
โฆษณาที�เพิ�มขึ1น H% จะช่วยหนุนใหก้ําไรของ PLANB ปรบัเพิ�มขึ1น E%  
อยู่ในวฏัจักรที�กําไรจะเติบโตเป็นเวลาหลายปี แม้กําไรเติบโตสูงมากในช่วง G ปีที�ผ่านมา แต่เรา
ยงัคงคาดว่ากําไรของ PLANB จะเตบิโตสูงต่อไปอีก เราคาดการณ์กําไรปี E�;H ที� H พนัล้านบาท 
เพิ�มขึ1นกว่าเท่าตวัจาก GU� ลา้นบาทในปี E��F ปจัจยัที�จะช่วยสนับสนุนใหก้ําไรปี E��I เตบิโต คอื การ
เพิ�มพื1นที�สื�อโฆษณาจากการมสีนิทรพัย์เข้ามาเพิ�มโดยเฉพาะอย่างยิ�งจาก Hello Bangkok  ในขณะที�
ปจัจยัที�จะช่วยสนับสนุนใหก้ําไรปี E�;U-;H เตบิโตจะมาจากการเตบิโตของธุรกจิหลกั เพราะอตัราการใช้
พื1นที�โฆษณาจะสูงขึ1น โดยเฉพาะอตัราการใช้พื1นที�โฆษณาบนรถประจําทาง และอตัรากําไรขั 1นต้นที�
เพิ�มขึ1น 
แนะนํา “ซื�อ” ด้วยราคาเป้าหมาย A.2 บาท เราเริ�มตน้การวเิคราะห์หุ้น PLANB ด้วยคําแนะนํา “ซื1อ” 
และราคาเป้าหมายที�คาํนวณไดจ้ากวธิ ีDCF ที� F.� บาท (cost of equity I.;% และ WACC I.G%) แม้
ราคาหุน้ปรบัตวัลดลงมามากจากความกงัวลว่าเศรษฐกจิชะลอตวัจะส่งผลทําให้กําไรลดลง แต่เราเชื�อว่า
ความสามารถในการขายที�ดเียี�ยมและผลกระทบตลอดทั 1งปีของพื1นที�สื�อโฆษณาที�เพิ�มขึ1นจากการเพิ�ม
ผลติภณัฑจ์าํนวนมากในปีที�ผ่านมาจะช่วยสนับสนุนใหก้ําไรเตบิโตในปีนี1 PLANB ไม่ใช่หุ้นที�ถูก โดยซื1อ
ขายที� PE ปี E��I ระดบั AF เท่า แต่เราเชื�อว่าราคาหุน้ยงัมโีอกาสที�ปรบัตวัขึ1นต่อไปไดอ้กี เนื�องจากคาด
ว่ากําไรจะเตบิโตสงูในระยะ A ปีขา้งหน้า 
Forecasts and valuation 
Year to 31 Dec Unit 2014 2015 2016F 2017F 2018F 
Revenue (Btmn) 1,465 2,154 2,900 3,480 4,002 
EBITDA (Btmn) 614 871 1,108 1,404 1,693 
Core profit (Btmn) 207 405 582 794 1,000 
Reported profit (Btmn) 207 405 582 794 1,000 
Core EPS (Bt) 0.08 0.12 0.17 0.22 0.28 
DPS (Bt) 0.00 0.06 0.08 0.11 0.14 
P/E, core (x) 79.8 55.0 38.4 28.3 22.4 
EPS growth, core (%) 24.0 96.2 43.7 36.4 25.9 
P/BV, core (x) 21.8 7.6 7.2 6.3 5.6 
ROE (%) 25.7 22.1 23.2 24.4 25.4 
Dividend yield (%) 0.0 0.9 1.3 1.8 2.2 
EV/EBITDA (x) 28.8 24.4 18.8 14.5 11.6 
Source: SCBS Investment Research 

  
บมจ. แพลน บี มีเดีย  
  

ซ้ือ 
 
 
Stock Data 
Last close (Mar 25) (Bt) 6.35
12-m target price (Bt) 8.50
Upside (Downside) to TP (%) 33.86
Mkt cap (Btbn) 22.27
Mkt cap (US$mn) 631
   
Bloomberg code PLANB TB
Reuters code PLANB.BK
Risk rating M
Mkt cap (%) SET 0.17
Sector % SET 1.71
Shares issued (mn) 3,507
Par value (Bt) 0.10
12-m high / low (Bt) 7.6 / 4.1
Avg. daily 6m (US$mn) 1.64
Foreign limit / actual (%) 49 / 37
Free float (%) 25.1
Dividend policy (%) ≥ 50

 
Price Performance  

Source: SET, SCBS Investment Research 
 
 
Share performance 
 1M 3M 12M 
Absolute 6.7 (9.9) 45.6 
Relative to SET 2.8 (17.2) 56.3 
Source: SET, SCBS Investment Research 
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Financial statement 
Profit and Loss Statement (Btmn) 
FY December 31 2014 2015  2016F  2017F  2018F 

Total revenue 1,465 2,154 2,900 3,480 4,002 
Cost of goods sold (942) (1,348) (1,885) (2,192) (2,441)

Gross profit 523 806 1,015 1,288 1,561 
SG&A (302) (280) (286) (300) (361)
Other income 4 16 8 9 11 
Interest expense 55 13 6 6 6 
Pre-tax profit 270 507 737 1,006 1,266 

Corporate tax (64) (101) (155) (211) (266)
Equity a/c profits 0 (0) 0 0 0 
Minority interests 0 0 0 0 0 
Core profit 207 405 582 794 1,000 

Extra-ordinary items 0 0 0 1 2 
Net Profit 207 405 582 794 1,000 
EBITDA 614 871 1,108 1,404 1,693 
Core EPS (Bt) 0.06 0.11 0.16 0.22 0.28 
Net  EPS (Bt) 0.06 0.11 0.16 0.22 0.28 

DPS (Bt) 0.00 0.06 0.08 0.11 0.14 

 

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

Total revenue 466 414 560 571 608 
Cost of goods sold (272) (280) (317) (365) (386)

Gross profit 194 134 243 206 222 
SG&A (73) (50) (82) (71) (99)
Other income 1 2 6 4 5 
Interest expense (15) (8) (1) (1) 24 
Pre-tax profit 107 78 165 137 127 

Corporate tax (26) (12) (34) (27) (28)
Equity a/c profits 0 0 0 0 0 
Minority interests 0 0 0 0 0 
Core profit 81 65 131 110 110 

Extra-ordinary items 0 0 0 1 2 
Net Profit 81 65 131 110 110 
EBITDA 206 169 254 229 229 
Core EPS (Bt) 0.03 0.03 0.05 0.04 0.03 
Net  EPS (Bt) 0.03 0.02 0.05 0.04 0.03 

            

 
Balance Sheet (Btmn) 
FY December 31 2014 2015  2016F  2017F  2018F 

Total current assets 605 1,667 2,631 3,427 4,287

Total fixed assets 1,163 1,242 763 556 327
Total assets 2,365 3,393 4,048 4,655 5,305
Total loans 534 2 41 42 42
Total current liabilities 875 408 71 73 74

Total long-term liabilities 5 6 3 4 5
Total liabilities 1,609 413 939 1,111 1,261
Paid-up capital 260 351 352 353 353
Total equity 756 2,980 3,109 3,544 4,044
BVPS (Bt)  0.29 0.85 0.88 1.00 1.14

 

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

Total current assets 534 1,175 1,393 1,458 1,667

Total fixed assets 1,163 1,122 1,067 1,026 1,242
Total assets 2,365 2,835 3,052 3,132 3,393
Total loans 534 0 0 0 2
Total current liabilities 809 239 291 268 408

Total long-term liabilities 734 5 5 5 6
Total liabilities 1,609 308 394 365 413
Paid-up capital 260 351 352 353 351
Total equity 756 2,526 2,658 2,768 2,980
BVPS (Bt)  0.29 0.72 0.75 0.78 0.85

 
Cash Flow Statement (Btmn) 
FY December 31 2014 2015  2016F  2017F  2018F 

Core Profit 207 405 582 794 1,000 
Depreciation and amortization 292 367 373 402 432 

Operating cash flow 344 795 914 1,124 1,358 
Investing cash flow (375) (206) (168) (176) (184)
Financing cash flow 344 464 (252) (358) (498)
Net cash flow 314 1,053 494 591 675 

 

 Main Assumptions 
  2014  2015F  2016F 2017F  2018F 

Revenue breakdown (%) 
Television 95.3 90.7 90.8 88.2 87.1

Organizing concerts and shows 2.5 4.2 3.6 4.9 5.4
Others 2.2 5.1 5.7 6.9 7.5

 

Key Financial Ratios 
  2014 2015 2016F 2017F 2018F

Gross margin(%) 35.7 37.4 35.0 37.0 39.0
Operating margin(%) 22.0 23.4 25.3 28.8 31.5

EBITDA margin(%) 41.9 40.4 38.2 40.3 42.3
EBIT margin(%) 22.0 23.4 25.3 28.8 31.5
Net profit margin(%) 14.1 18.8 20.1 22.8 25.0
ROE (%) 10.9 16.2 18.8 23.2 25.8
ROA (%) 8.9 13.9 15.5 18.3 20.1

Net D/E (x) 1.7 0.0 0.0 0.0 0.0
Interest coverage (x) 6 40 130 173 214
Debt service coverage (x) 

 
Payout Ratio (%) 0.0 50.0 50.0 50.0 50.0

 

 PE Band Chart 

 

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

cumulative chg in SET index 

 

 

 

Source: SEC  Source: SET, SCBS Investment Research 
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Figure 1: Expected to capacity increase further in 
2017-18  

 Figure 2: Pursuing not only growing strategy but more 
diversification in all OOH media   

 

 

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

 
Figure 3: Expected to deliver robust revenue growth   Figure 4: Revenue can grow along with rising capacity 

implying ability to sell products  

 

 

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

 
Figure 5: : Lower expansion means more focus on the selling in 2017-18F  

 
Source: Company and SCBS Investment Research 

 
Figure 6: Keep on expansion…   Figure 7: …but can keep higher utilization rate  

 

 

Source: Company and SCBS Investment Research  Source: Company and SCBS Investment Research 
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Figure 8: Rising utilization means fattening GM  Figure 9: Cost structure 

 

 

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

 
Figure 10:   Earnings still in an up-cycle 

 
Source: Company and SCBS Investment Research 
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ผู�ได�รับประโยชน�รายใหญ�จากมาตรการกระตุ�นการใช�จ�าย 
ROBINS เป็นบริษทัที�ได้รบัประโยชน์จากมาตรการกระตุ้นการใช้จ่ายปลายปีที�ผ่านมามากที�สุด
ในกลุ่มพาณิชย์ และมีแนวโน้มที�จะได้รบัประโยชน์มากที�สุดจากมาตรการที�จะออกมาใหม่ใน
เดือน เม.ย.ที�ตั /งเป้ากระตุ้นการใช้จ่ายของผู้มีรายได้น้อยถึงปานกลาง เนื�องจากยอดขายสาขา
เดิมฟื/ นตัวกลับมามีอัตราเติบโตเป็นบวกหลงัจากหดตัวลงนาน 6 ปี ประกอบกับการบริหาร
สินค้า private brand ที�ให้อตัรากาํไรสูงได้ดีขึ/น ทาํให้เราคาดการณ์ถึงแนวโน้มที�ดีขึ/นในอนาคต 
หุ้น ROBINS ซื/อขายที� PE ปี 6FFG ระดบั 66 เท่า (ถกูที�สุดในกลุ่มพาณิชย์) และ PEG ปี 6FFG 
ระดบั K.L เท่า (ตํ�ากว่า PEG เฉลี�ยของกลุ่มพาณิชยที์� K.N เท่า) แนะนํา “ซื/อ” ด้วยราคาเป้าหมาย
ปลายปี 6FFG ที�คาํนวณได้จากวิธี DCF ที� FU บาท 
ยอดขายสาขาเดิมพลิกกลบัมาเป็นบวกตั /งแต่ไตรมาส N/FW ROBINS เป็นบรษิัทที�ได้รบัประโยชน์
จากมาตรการกระตุน้การใชจ่้ายปลายปีที�ผ่านมามากที�สุดในกลุ่มพาณิชย์ (ผู้เสยีภาษีสามารถนําเงนิที�ใช้
ซื1อสนิคา้และบรกิารระหว่างวนัที� 78-:; ธ.ค. มาลดหย่อนภาษไีดไ้ม่เกิน ;8,??? บาท) มาตรการนี1ช่วย
กระตุ้นให้ยอดขายสาขาเดิมของ ROBINS เติบโต +:% YoY ในไตรมาส F/8H หลงัจากหดตัวลง
ตดิต่อกนันาน H ไตรมาส ในช่วง 7 เดอืนแรกปี 8I ยอดขายสาขาเดมิของ ROBINS เตบิโต 7-:% YoY 
โดยได้รบัปจัจยัหนุนจากความเชื�อมั �นที�ดขี ึ1นและการดําเนินงานที�ดขี ึ1น เราคาดว่า ROBINS จะได้ร ับ
ประโยชน์เพิ�มเตมิจากมาตรการใหม่ที�รฐับาลสญัญาว่าจะประกาศใชใ้นเดอืน เม.ย.เพื�อกระตุน้การใช้จ่าย: 
;) แจกเงนิช่วยค่าครองชพี ;,??? บาทใหก้บัขา้ราชการ (วงเงนิรวม ;.8 หมื�นล้านบาท); 7) ผู้เสยีภาษี
สามารถนําค่าอาหาร และค่าเดนิทางท่องเที�ยวที�มใีบกํากบัภาษ ีมาลดหย่อนภาษไีดไ้ม่เกนิ ;8,??? บาท  
ตั /งเป้ายอดขายสาขาเดิมปรบัตัวดีขึ/นในปี 6FFG ROBINS ตั 1งเป้ายอดขายสาขาเดมิโต F% ในปี 
788I โดยไดร้บัปจัจยัหนุนจากฐานตํ�า (-P% ในปี 788Q เพราะได้รบัผลกระทบจากการแย่งชงิยอดขาย
ระหว่างสาขาในบรเิวณใกลเ้คยีงกัน และ -7% ในปี 788H เพราะนักท่องเที�ยวชาวรสัเซยีปรบัตวัลดลง) 
และการปรบัปรุงพื1นที�สาขาเสรจ็ การปรบัปรุงจะเกิดขึ1นต่อเนื�องผ่านทาง: ;) การวางจําหน่ายสนิค้าที�มี
แนวโน้มทาํยอดขายไดสู้งเพิ�มมากขึ1น เช่น สนิค้ากลุ่มสุขภาพและความงาม กระเป๋าเดนิทาง ยนีส์ ชุด
ชั 1นใน สนิค้าเด็ก และอุปกรณ์เครื�องใช้ภายในบ้าน; 7) เพิ�มสดัส่วนยอดขายสนิค้า private brand 
ต่างประเทศสู่ :% ของยอดขายในปี 788I จาก ;% ในปี 788H ซึ�งจะส่งผลทําให้สดัส่วนยอดขายสนิค้า 
private brand ทั 1งหมดเพิ�มขึ1นเป็น ;:% ของยอดขายในปี 788I จาก ;?% ในปี 788H สําหรบัปี 788I  
ROBINS จะขยายสนิค้า private brand ต่างประเทศที�มอียู่ในปจัจุบนั (เปิดตวัตอนกลางปี 788H) คอื 
Claire’s, Babyshop, Payless, และ Yves Rocher ไปยงัสาขาต่างๆ เพิ�มมากขึ1น และจะเพิ�มแบรนดใ์หม่ 
คอื Just Buy (ร้าน P? บาท) และ Aeropostale ทั 1งนี1ภายในปี 78P: ROBINS วางแผนเพิ�มสดัส่วน
ยอดขายสนิคา้ private brand ต่างประเทศต่อยอดขายสู่ ;?% ซึ�งจะทาํใหส้ดัส่วนยอดขายสนิค้า private 
brand ต่อยอดขายเพิ�มขึ1นสู่ 7?%  
ตั /งเป้าขยายสาขาและปรบัปรงุสาขาปานกลางในปี 6FFG ROBINS ยงัคงเป้าเปิดสาขาใหม่ 7 สาขา
ในปี 788I และเปิดสาขาใหม่ปีละ : สาขาในปี 78P?-P: โดยในปี 788I บรษิัทจะเปิดห้างสรรพสนิค้า
ใหม่ในนครศรธีรรมราชในเดอืน ก.ค. และเปิดสาขาใหม่แบบ lifestyle center ในลพบุรใีนเดอืน ธ.ค. 
ROBINS วางแผนปรบัปรุงสาขาเพิ�มอกี F สาขาในปี 788I คอื พระราม I (ไตรมาส 7-F/8I), เชยีงใหม่ 
(ไตรมาส :/8I-ไตรมาส ;/P?), ราชบุร ี(ไตรมาส 7-F/8I), และจนัทบุร ี(ไตรมาส 7-F/8I) การปรบัปรุง
สาขามีเป้าหมายเพื�อลดพื1นที�สูญเปล่า เพิ�มพื1นที�ให้เช่าต่อสาขาอีก H% และเพิ�มยอดขายต่อสาขา
มากกว่า;?%  
อตัรากาํไรขั /นต้นจะเพิ�มขึ/น ROBINS คาดว่าอตัรากําไรขั 1นต้นจะเพิ�มขึ1นอกี 8?% YoY สู่ 78% ในปี 
788I หลกัๆ เกิดจากสดัส่วนยอดขายสนิค้า private brand ที�ให้อตัรากําไรสูงต่อยอดขายที�คาดว่าจะ
เพิ�มขึ1นสู่ ;:% ในปี 788I จาก ;?% ในปี 788H อตัรากําไรขั 1นตน้ของสนิค้า private brand ต่างประเทศ
อยู่ที� F;-F7% เทยีบกับอตัรากําไรขั 1นต้นของสนิค้า private brand อื�นๆ ที� :?-:8% และอตัรากําไร
ขั 1นต้นของสนิค้าทั �วไปที� 7F% สดัส่วนยอดขายสนิค้า private brand ต่างประเทศ และสนิค้า private 
brand อื�นๆ ต่อยอดขายที�เพิ�มขึ1นทุกๆ ;% จะช่วยหนุนให้อตัรากําไรขั 1นต้นของ ROBINS ปรบัเพิ�มขึ1น
ไดอ้กี ?.;Q% และ ?.?F% ตามลาํดบั  
Forecasts and valuation 
Year to 31 Dec Unit 2014 2015 2016F 2017F 2018F
Revenue (Btmn) 23,896 25,185 26,667 28,355 30,370
EBITDA (Btmn) 3,939 4,499 4,928 5,263 5,751
Core profit (Btmn) 1,927 2,153 2,524 2,931 3,397
Reported profit (Btmn) 1,927 2,153 2,524 2,931 3,397
Core EPS (Bt) 1.74 1.94 2.27 2.64 3.06
DPS (Bt) 0.90 1.00 1.14 1.32 1.53
P/E, core (x) 28.67 25.66 21.90 18.85 16.27
EPS growth, core (%) -1.19 11.70 17.21 16.15 15.89
P/BV, core (x) 4.24 3.82 3.49 3.15 2.84
ROE (%) 15.39 15.66 16.66 17.57 18.38
Dividend yield (%) 1.81 2.01 2.28 2.65 3.07
EV/EBITDA (x) 14.21 12.61 11.37 10.53 9.49
Source: SCBS Investment Research 
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Stock data 
Last close (Mar 25) (Bt) 49.75 
12-m target price (Bt) 57.00 
Upside (Downside) to TP (%) 14.57 

Mkt cap (Btbn) 55.26 
Mkt cap (US$mn) 1,566 
    
Bloomberg code ROBINS TB 
Reuters code ROBINS.BK 
Risk rating L 
Mkt cap (%) SET 0.42 
Sector % SET 8.54 
Shares issued (mn) 1,111 
Par value (Bt) 3.55 
12-m high / low (Bt) 51.5 / 36.8 
Avg. daily 6m (US$mn) 2.16 

Foreign limit / actual (%) 49 / 20 
Free float (%) 39.5 
Dividend policy (%) 40 

 
 
Price Performance  

Source: SET, SCBS Investment Research 

 
 
Share performance 
 1M 3M 12M 
Absolute 22.1 16.4 8.7 
Relative to SET 17.6 7.0 16.7 
Source: SET, SCBS Investment Research 

 
ศิริมา ดิสสรา, CFA 

นักวิเคราะห�การลงทุนป�จจัยพ้ืนฐาน 
ด�านหลักทรัพย� 
0-2949-1004 

sirima.dissara@scb.co.th 
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Financial statement 
Profit and Loss Statement (Btmn) 

FY December 31 2014 2015 2016F 2017F 2018F 

Total revenue 23,896 25,185 26,667 28,355 30,370 

Cost of goods sold -18,053 -19,022 -20,087 -21,303 -22,756 
Gross profit 5,843 6,163 6,579 7,053 7,614 
SG&A -6,328 -7,231 -7,705 -8,092 -8,597 
Other income 2,718 3,577 4,059 4,426 4,905 
Interest expense -40 -79 -85 -59 -43 

Pre-tax profit 2,193 2,431 2,848 3,327 3,879 
Corporate tax -448 -534 -578 -675 -787 
Equity a/c profits 404 451 460 499 541 
Minority interests -222 -195 -206 -220 -235 
Core profit 1,927 2,153 2,524 2,931 3,397 

Extra-ordinary items 0 0 0 0 0 
Net Profit 1,927 2,153 2,524 2,931 3,397 
EBITDA 3,939 4,499 4,928 5,263 5,751 
Core EPS (Bt) 1.74 1.94 2.27 2.64 3.06 
Net  EPS (Bt) 1.74 1.94 2.27 2.64 3.06 

DPS (Bt) 0.90 1.00 1.14 1.32 1.53 

 

 Profit and Loss Statement (Btmn)  

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

Total revenue 6,680 6,036 5,860 6,031 7,258 

Cost of goods sold -5,031 -4,545 -4,420 -4,588 -5,469 
Gross profit 1,649 1,491 1,440 1,443 1,789 
SG&A -1,805 -1,629 -1,720 -1,844 -2,037 
Other income 872 849 842 860 1,026 
Interest expense -16 -18 -19 -20 -22 

Pre-tax profit 699 693 542 439 756 
Corporate tax -140 -143 -150 -90 -151 
Equity a/c profits 96 118 93 90 151 
Minority interests -60 -54 -45 -42 -54 
Core profit 595 614 440 397 701 

Extra-ordinary items 0 0 0 0 0 
Net Profit 595 614 440 397 701 
EBITDA 1,135 1,104 975 908 1,264 
Core EPS (Bt) 0.54 0.55 0.40 0.36 0.63 
Net  EPS (Bt) 0.54 0.55 0.40 0.36 0.63 

            

 
Balance Sheet (Btmn) 

FY December 31 2014 2015 2016F 2017F 2018F 

Total current assets 4,620 5,317 5,420 5,692 6,090 
Total fixed assets 18,482 20,743 21,738 23,098 24,547 
Total assets 23,102 26,059 27,158 28,791 30,637 
Total loans 2,654 3,582 2,832 2,282 1,582 

Total current liabilities 9,757 9,864 9,555 9,508 9,710 
Total long-term liabilities 306 1,744 1,754 1,765 1,478 
Total liabilities 10,062 11,608 11,309 11,273 11,187 
Paid-up capital 3,943 3,943 3,943 3,943 3,943 
Total equity 13,040 14,451 15,849 17,518 19,450 

BVPS (Bt)  11.74 13.01 14.27 15.77 17.51 

 

 Balance Sheet (Btmn) 

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

Total current assets 4,620 3,832 3,518 3,732 5,317 
Total fixed assets 18,482 18,949 19,466 20,316 20,743 
Total assets 23,102 22,780 22,984 24,048 26,059 
Total loans 2,654 2,649 3,534 4,035 3,582 

Total current liabilities 9,757 8,775 8,613 8,741 9,864 
Total long-term liabilities 306 297 1,303 1,802 1,744 
Total liabilities 10,062 9,073 9,916 10,543 11,608 
Paid-up capital 3,943 3,943 3,943 3,943 3,943 
Total equity 13,040 13,708 13,067 13,505 14,451 

BVPS (Bt)  11.74 12.34 11.77 12.16 13.01 

 
Cash Flow Statement (Btmn) 

FY December 31 2014 2015 2016F 2017F 2018F 

Core Profit 1,927 2,153 2,524 2,931 3,397 
Depreciation and amortization 1,705 1,989 1,995 1,876 1,829 
Operating cash flow 4,199 4,289 4,786 5,113 5,591 
Investing cash flow -6,001 -4,226 -2,955 -3,237 -3,277 
Financing cash flow 1,753 140 -1,876 -1,812 -2,166 

Net cash flow -49 202 -45 64 148 

 

 Main Assumptions 

  2014 2015 2016F 2017F 2018F 

SSS growth (%) -5.8% -2.1% 2.5% 3.0% 3.0% 
No. of new stores (Stores) 7 3 2 3 3 
No. of ending stores (Stores) 41 44 46 49 52 

- Thailand 39 42 44 47 50 
- Vietnam 2 2 2 2 2 

  

 
Key Financial Ratios 

  2014 2015 2016F 2017F 2018F 

Gross margin(%) 24.5 24.5 24.7 24.9 25.1 
Operating margin(%) -2.0 -4.2 -4.2 -3.7 -3.2 
EBITDA margin(%) 16.5 17.9 18.5 18.6 18.9 
EBIT margin(%) 9.3 10.0 11.0 11.9 12.9 

Net profit margin(%) 8.1 8.5 9.5 10.3 11.2 
ROE (%) 14.8 14.9 15.9 16.7 17.5 
ROA (%) 8.3 8.3 9.3 10.2 11.1 
Net D/E (x) 0.1 0.1 0.1 0.0 (0.0) 
Debt service coverage (x) 97.8 1.7 2.4 4.0 7.7 

Payout Ratio (%) 51.9 51.6 50.0 50.0 50.0 

 

 PE Band Chart 

 
 
 

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

 

 
NA 

 

 
  Source: SET, SCBS Investment Research 
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Figure 1: The series of government stimulus package to boost domestic consumption 
Stimulus package Size  

(Bt bn) 

Disbursement (Bt bn) Disbursement 

(%) 

    Sep-Dec 15 Jan-Feb 16 Total   

Stimulus package of Bt136bn since Sep 2015           

1) Soft loan via the village fund program  60.0 41.6 6.1 47.7 80% 
2) Quick-spending budget for local government (Bt5mn per sub-district) 36.0 0.8 6.1 6.9 19% 

3) Local government mini investment projects  (Bt1mn per project) 40.0 6.9 22.5 29.4 73% 

Total 136.0 49.3 34.7 84.0 62% 

Stimulus package in Dec 2015           
1) tax deduction up to Bt15,000 for purchases made from Dec 25-31           

Potential new stimulus package in Apr 2016           

1) tax deduction up to Bt15,000 for dining and travel expenses           

2) Bt1,000 cash handout to low-and middle-ranking state officials  15.0         
Source:  SCBS Investment Research 

Figure 2: ROBINS’s share price relative to SET  Figure 3: ROBINS’s historical PE band 

 

 

Source: SCBS Investment Research  Source: SCBS Investment Research 

Figure 4: ROBINS trading at sector’s lowest 16PE  Figure 5: ROBINS trading at below average 16PEG 

 

 

Source: SCBS Investment Research  Source: SCBS Investment Research 

Figure 6: ROBINS’s earnings in 2016-18F  Figure 7: ROBINS’s quarterly earnings recap 

 

 

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

 
 
 
 

-50

-40

-30

-20

-10

0

10

20

0
10
20
30
40
50

60
70
80
90

Ja
n
-1

3

M
a
r-

1
3

M
a
y
-1

3

Ju
l-
1
3

S
e
p
-1

3

N
o
v
-1

3

Ja
n
-1

4

A
p
r-

1
4

Ju
n
-1

4

A
u
g
-1

4

O
ct

-1
4

D
e
c-

1
4

F
e
b
-1

5

A
p
r-

1
5

Ju
l-
1
5

S
e
p
-1

5

N
o
v
-1

5

Ja
n
-1

6

M
a
r-

1
6

ROBINS

ROBINS - Relative to SET

(Bt) % Relative to 

0

10

20

30

40

50

60

Ja
n
-0

9

Ju
l-
0
9

Ja
n
-1

0

Ju
l-
1
0

Ja
n
-1

1

Ju
l-
1
1

Ja
n
-1

2

Ju
l-
1
2

Ja
n
-1

3

Ju
l-
1
3

Ja
n
-1

4

Ju
l-
1
4

Ja
n
-1

5

Ju
l-
1
5

Ja
n
-1

6

Ju
l-
1
6

PE (x)

Avg.= 25.2x

+2SD = 48.5x

-1SD = 13.5x

-2SD = 1.9x

+1SD =36.8x

PE vs S.D. — ROBINS

30.4
26.4 25.9 25.0 24.9

21.9

0

10

20

30

40

GLOBAL HMPRO BIGC CPALL MAKRO ROBINS

Times

Average = 25.9x

1.9
1.6

1.4 1.3 1.2 1.2

0.0

0.5

1.0

1.5

2.0

HMPRO BIGC MAKRO ROBINS CPALL GLOBAL

Times

Average = 1.45x

1.5

1.9 2.0 1.9
2.2

2.5
2.9

3.4

16%

31%

2% -1%
12% 17% 16% 16%

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

120%

0.0

0.5

1.0

1.5

2.0

2.5

3.0

3.5

4.0

2011 2012 2013 2014 2015 2016F 2017F 2018F

Bt bn

T
h
o
u
sa

n
d
s

Core profit Growth YoY (RHS)

552

447 425
527 539

440
353

595 614

440
397

701

7%

-4%

13%

-3% -2% -2% -17%

13%14%

0%

13%
18%

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

0

200

400

600

800

1,000

1Q13 3Q13 1Q14 3Q14 1Q15 3Q15

Bt mn

Core profit Growth YoY (RHS)



บมจ. ห�างสรรพสินค�าโรบินสัน  เมษายน 2559 
 

 
 

46

Figure 8: ROBINS’s SSS to revive in 2016-18F  Figure 9: ROBINS’s quarterly SSS recap 

 

 

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

Figure 10: ROBINS to show moderate store expansion 
in 2016-18F 

 Figure 11: ROBINS store breakdown by store type   

 

 

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

Figure 12: ROBINS’s store breakdown by location  Figure 13: ROBINS’s gross margin   

 

 

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

Figure 14: ROBINS’s other and rental income  Figure 15: ROBINS’s equity income outlook   

 

 

Source: Company data and SCBS Investment Research  Source: SCBS Investment Research 
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ผู�ท�าชิงที่มีแววรุ�ง 
การซื�อหุ้น RS ตอนนี� ก็เหมือนกับการซื�อบริษัทที�แทบไม่มีหนี� ซึ�งกําไรกําลงัจะเข้าสู่วฏัจกัรการ
เติบโตรอบใหม่ RS กาํลงัพิจารณาทยอยขึ�นอตัราค่าโฆษณา เพราะเรทติ�งของบริษัทสูงขึ�นสวน
ทางกบัอตัราค่าโฆษณาต่อเรทติ�ง (CPRP) ระดบัตํ�าในเชิงเปรียบเทียบ เราคาดว่ากําไรของ RS 
จะเพิ�มขึ�นแบบก้าวกระโดดจาก 677 ล้านบาทในปี 7889 สู่ 8:; ล้านบาทในปี 78;6 โดยได้รับ
ปัจจยัหนุนจากธุรกิจเดิม ขณะที�ธุรกิจสุขภาพและความงาม (H&B) จะช่วยหนุนให้กําไรปรับ
เพิ�มขึ�นได้อีกประมาณ 6AA ล้านบาท/ปี เราเริ�มต้นการวิเคราะห์หุ้น RS ด้วยคาํแนะนํา “ซื�อ” และ
ราคาเป้าหมาย 6F บาท ซึ�งคาํนวณได้จากวิธี SOTP ที�ประกอบด้วยมูลค่าธุรกิจเดิมที� 67 บาท 
และมูลค่าธรุกิจ H&B ที� 7 บาท ณ ราคาหุ้นปัจจุบนั นักลงทุนมีแนวโน้มที�จะได้รบั upside 7A% 
จากธรุกิจหลกั และได้ธรุกิจ H&B มาแบบฟรีๆ  
ก้าวขึ�นสู่อนัดบัที� F ในธุรกิจ DTTV RS ไม่ใช่ผู้ประกอบการรายใหม่ในธุรกิจโทรทศัน์ บรษิัทประสบ
ความสาํเรจ็ในการทําช่องทวีดีาวเทยีมก่อนที)ทวีดีจิติอล (DTTV) จะเกิดด้วยการครองตําแหน่งช่องทวีี
ดาวเทยีมอนัดบั 2 การขยายธุรกิจสู่ DTTV ซึ)งบรษิัทมช่ีอง SD (standard definition) อยู่ 2 ช่อง ไม่ได้
ทาํใหจุ้ดแขง็ดา้นรายการของบรษิัทปรบัลดลง และปจัจุบนับรษิัทก็ก้าวขึ@นสู่อนัดบัที) A ในธุรกิจ DTTV 
ดว้ยส่วนแบ่งผูช้ม B.A% และ TVR (เรทติ@งโทรทศัน์) E.F ตามหลงัผู้ประกอบการรายใหญ่อย่างช่อง H 
BEC และ WORK รายการที)หลากหลายโดยเน้นไปที)ประเด็นร้อนและละครเชอืดเฉือนอารมณ์ เป็นจุด
แขง็ของ RS และทาํใหบ้รษิทัสามารถเขา้ไปเจาะตลาดเฉพาะกลุ่มได ้บรษิทัคาดว่าจะทาํรายการใหม่เพิ)ม
อย่างต่อเนื)องเพื)อเพิ)ม TVR เป็น E.B ในปี TFFU และก้าวขึ@นสู่อนัดบั 2 ในอกี V-A ปีขา้งหน้า  
กระจายธรุกิจ ภายในกลางปีนี@ RS จะเปิดตวัธุรกิจใหม่ คอื ธุรกิจสุขภาพและความงาม (H&B) อย่าง
เป็นทางการ ธุรกจิ H&B ในประเทศไทยมมีลูค่ากว่า 2.T แสนลา้นบาท/ปี และกําลงัเตบิโต โดยบรษิัทจด
ทะเบยีนอย่าง BEAUTY รายงานรายไดถ้งึปีละ T พนัลา้นบาท ความจรงิแลว้ RS เขา้มาทาํธุรกิจนี@ในปีที)
ผ่านมา และบนัทกึรายได ้~TEE ลา้นบาท บรษิัทคาดว่ารายได้จะเพิ)มขึ@นเป็น BEE ล้านบาทในปี TFFU 
เรานํารายไดด้งักล่าวเขา้มาไวใ้นประมาณการของเรา เนื)องจากเรามองว่า RS น่าจะทํารายได้ตามที)ตั @ง
เป้าไว้สําเร็จ ปจัจยัสําคญัอย่างหนึ)งที)จะช่วยให้บรษิัทประสบความสําเร็จในการทําธุรกิจนี@ คอื การทํา
การตลาด การมช่ีองทวีขีองตนเองทาํให ้RS อยู่ในสถานะที)มคีวามไดเ้ปรยีบในการโปรโมทสนิค้า ปจัจยั
สาํคญัอกีอย่างหนึ)ง คอื ช่องทางการจดัจาํหน่าย ทมีขายจากธุรกิจเพลงของ RS ทําหน้าที)เป็นทมีขายที)
แขง็แกร่งของธุรกจินี@ เราใชส้มมตฐิานตามหลกัความระมดัระวงัว่าอตัรากําไรสุทธอิยู่ที) 2F% (เทยีบกับ
ของ BEAUTY ที) TT%) เนื)องจากธุรกจินี@ไม่มส่ีวนเกี)ยวข้องกับธุรกิจหลกัของ RS ดงันั @นวฏัจกัรธุรกิจที)
แตกต่างกนัจะช่วยสนับสนุนใหก้ําไรเตบิโตอย่างราบรื)น 
กาํไรจะกลบัมาเติบโต เราคาดว่ากําไรของ RS จะกลบัมาเตบิโตอกีครั @งในปี TFFU ที) 2bV% โดยได้รบั
ปจัจยักระตุน้จากธุรกจิทวีแีละธุรกจิสุขภาพและความงาม การเตบิโตของธุรกจิทวีจีะไดร้บัปจัจยัหนุนจาก
รายไดท้ี)เพิ)มขึ@นมาจากช่อง DTTV และไม่มรีายการฟุตบอลสเปนที)สร้างผลขาดทุน เราคาดว่ากําไรจะ
เตบิโตอกี TF% YoY ในปี TFBE-B2 โดยได้รบัการสนับสนุนจากการทยอยขึ@นอตัราค่าโฆษณาอย่าง
ต่อเนื)อง 
แนะนํา “ซื�อ” ด้วยราคาเป้าหมาย 6F บาท เราเริ)มตน้การวเิคราะห์หุ้น RS ด้วยคําแนะนํา “ซื@อ” และ
ราคาเป้าหมายที)คาํนวณไดจ้ากวธิ ีSOTP ที) 2A บาท (มูลค่าธุรกิจหลกัที) 2T บาท และมูลค่าธุรกิจใหม่
อย่าง H&B ที) T บาท) ราคาหุน้ RS รบีาวดก์ลบัขึ@นมาแลว้ในช่วง 2 เดอืนที)ผ่านมาหลงัจาก RS ประกาศ
ซื@อหุน้คนื ซึ)งชี@ใหเ้หน็ว่าบรษิทัมองว่าราคาหุน้ตํ)าเกนิไป เรามองว่ามโีอกาสที)ราคาหุน้จะปรบัตวัขึ@นต่อได้
อกี เนื)องจากกําไรจะเตบิโตเพิ)มมากขึ@น ด้วยกําไรที)มแีนวโน้มปรบัตวัเพิ)มขึ@น ทําให้เรามองว่า PE ปี 
TFFU ที) VE เท่าไม่แพงจนเกนิไป กําไรที)มแีนวโน้มเตบิโตอย่างต่อเนื)องจะเป็นปจัจยักระตุ้นให้ราคาหุ้น
ปรบัตวัเพิ)มขึ@น 
Forecasts and valuation 
Year to 31 Dec Unit 2014 2015 2016F 2017F 2018F
Revenue (Btmn) 4,306 3,729 4,124 4,959 5,853 
EBITDA (Btmn) 1,405 1,106 1,460 1,650 1,491 
Core profit (Btmn) 371 122 344 432 536 
Reported profit (Btmn) 371 122 344 432 536 
Core EPS (Bt) 0.36 0.12 0.34 0.43 0.53 
DPS (Bt) 0.30 0.07 0.20 0.26 0.32 
P/E, core (x) 27.0 82.3 29.1 23.2 18.7 
EPS growth, core (%) (99.9) (66.8) 182.8 25.5 24.2 
P/BV, core (x) 5.9 5.6 5.2 4.7 4.3 
ROE (%) 22.5 6.9 18.6 21.6 26.7 
Dividend yield (%) 3.0 0.7 2.1 2.6 3.2 
EV/EBITDA (x) 7.1 9.3 7.1 6.0 12.5 
Source: SCBS Investment Research 
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ซ้ือ 
 
 
Stock Data 
Last close (Mar 25) (Bt) 10.10
12-m target price (Bt) 14.00
Upside (Downside) to TP (%) 38.61
Mkt cap (Btbn) 10.20
Mkt cap (US$mn) 289
   
Bloomberg code RS TB
Reuters code RS.BK
Risk rating M
Mkt cap (%) SET 0.08
Sector % SET 1.71
Shares issued (mn) 1,010
Par value (Bt) 1.00
12-m high / low (Bt) 17.1 / 8.6
Avg. daily 6m (US$mn) 1.56
Foreign limit / actual (%) 49 / 4
Free float (%) 47.2
Dividend policy (%) ≥ 50

 
Price Performance  

 Source: SET, SCBS Investment Research 
 
 
Share performance 
 1M 3M 12M 
Absolute 3.6 5.8 (34.4)
Relative to SET (0.3) (2.7) (29.6)
Source: SET, SCBS Investment Research 
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Financial statement 
Profit and Loss Statement (Btmn) 
FY December 31 2014 2015  2016F  2017F 2018F

Total revenue 4,306 3,729 4,124 4,959 5,853 

Cost of goods sold (2,925) (2,707) (2,754) (3,216) (3,756)

Gross profit 1,382 1,022 1,370 1,743 2,097 
SG&A (857) (872) (944) (1,204) (1,405)

Other income 27 51 53 69 62 

Interest expense (27) (81) (36) (50) (65)

Pre-tax profit 516 120 444 557 689 
Corporate tax (118) 12 (89) (112) (138)

Equity a/c profits 
     

Minority interests (27) (10) (12) (14) (16)
Core profit 371 122 344 432 536 

Extra-ordinary items 0 0 0 1 2 

Net Profit 371 122 344 432 536 

EBITDA 1,405 1,106 1,460 1,650 1,491 
Core EPS (Bt) 0.36 0.12 0.34 0.43 0.53 

Net  EPS (Bt) 0.36 0.12 0.34 0.43 0.53 

DPS (Bt) 0.30 0.07 0.20 0.26 0.32 
 

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

Total revenue 990 805 833 850 1,240 

Cost of goods sold (695) (649) (616) (609) (832)

Gross profit 295 156 217 241 408 
SG&A (239) (203) (201) (203) (265)

Other income 6 2 4 3 41 

Interest expense (4) (4) (4) (4) (69)

Pre-tax profit 58 (49) 15 37 115 
Corporate tax (16) 7 (5) (9) (5)

Equity a/c profits 0 0 0 0 0 

Minority interests 
     

Core profit 42 (42) 0 27 14 

Extra-ordinary items 0 0 0 1 2 

Net Profit 42 (42) 42 27 94 

EBITDA 217 110 143 105 115 
Core EPS (Bt) 0.04 (0.04) 0.04 0.03 0.10 

Net  EPS (Bt) 0.04 (0.04) 0.04 0.03 0.10 

            
 

Balance Sheet (Btmn) 
FY December 31 2014 2015  2016F  2017F 2018F

Total current assets 1,726 2,003 2,369 2,871 3,006

Total fixed assets 313 800 1,392 2,210 3,051

Total assets 4,814 5,904 6,215 6,939 7,616
Total loans 5 800 1,300 1,300 1,300

Total current liabilities 1,389 1,170 953 1,083 1,288

Total long-term liabilities 1,666 2,916 3,295 3,702 3,941

Total liabilities 3,055 4,086 4,248 4,785 5,229
Paid-up capital 1,022 948 948 948 948

Total equity 1,728 1,777 1,915 2,154 2,387

BVPS (Bt)  1.69 1.88 2.02 2.27 2.52
 

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

Total current assets 1,658 1,606 1,333 1,820 2,003

Total fixed assets 1,009 954 937 881 800

Total assets 4,794 4,661 4,408 4,915 5,904
Total loans 8 7 730 154 800

Total current liabilities 838 783 710 1,278 1,170

Total long-term liabilities 2,172 2,156 1,381 1,814 2,916

Total liabilities 3,018 2,946 2,821 3,246 4,086
Paid-up capital 1,022 1,022 1,022 1,022 948

Total equity 1,746 1,696 1,577 1,658 1,777

BVPS (Bt)  1.71 1.66 1.54 1.62 1.88
 

Cash Flow Statement (Btmn) 
FY December 31 2014 2015  2016F  2017F 2018F

Core Profit 371 122 344 432 536 

Depreciation and amortization 880 956 1,034 1,111 798 

Operating cash flow 1,112 1,155 1,231 1,584 1,360 
Investing cash flow (438) (1,393) (1,100) (1,426) (1,101)

Financing cash flow (865) 587 294 241 (321)

Net cash flow (191) 349 424 398 (62)
 

 Main Assumptions 
  2014 2015  2016F 2017F 2018F

Revenue breakdown (%) 

Television 95.3 90.7 90.8 88.2 87.1

Organizing concerts and shows 2.5 4.2 3.6 4.9 5.4
Others 2.2 5.1 5.7 6.9 7.5
 

Key Financial Ratios 
  2014 2015 2016F 2017F 2018F

Gross margin(%) 39.1 36.7 31.1 27.7 24.5

Operating margin(%) 12.2 23.2 16.0 12.0 9.8

EBITDA margin(%) 32.6 37.5 32.9 29.7 28.3
EBIT margin(%) 12.2 25.3 19.3 14.1 12.1

Net profit margin(%) 8.6 19.1 14.4 10.1 8.4

ROE (%) 20.3 37.6 28.9 21.1 17.6

ROA (%) 9.5 18.6 13.4 10.0 8.8
Net D/E (x) 0.0 0.8 1.1 1.3 1.3

Interest coverage (x) 20 314 2,312 1,998 1,832

Debt service coverage (x) 

Payout Ratio (%) 79.6 60.0 60.0 60.0 60.0
 

 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: RS’s historical PE band 

Source: SCBS Investment Research 

 
Figure 2: RS’s historical PBV band 

Source: SCBS Investment Research 

 
Figure 3: RS’s share price relative to SET 

 
Source: SCBS Investment Research 
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Figure 4: RS’s earnings in 2011-18F 

Source: SCBS Investment Research 

 
Figure 5: RS’s quarterly earnings recap 

Source: SCBS Investment Research 
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ซูเปอร�สตาร� 
WORK เป็นสถานีโทรทศัน์ดาวรุ่งที�เรทติ�ง (TVR) เพิ�มขึ�นจาก '.)* สู่ ,.,- รั �งอนัดบั 0 ตามหลงั
ช่อง 4 และ BEC การเป็นผู้ผลิตรายการคุณภาพสูงและมีเอกลกัษณ์โดดเด่นทําให้ TVR ของ 
WORK มีโอกาสที�จะปรบัเพิ�มขึ�นได้อีก อตัราโฆษณาต่อเรทติ�ง (CPRP) ของ WORK อยู่ในระดบั
ตํ�ามากโดยมี discount *'% จากผู้ประกอบการสถานีโทรทัศน์ชั �นนํา ซึ�งเรามองว่าไม่
สมเหตุสมผลเมื�อดจูาก TVR ที�ปรบัตวัเพิ�มขึ�นอย่างต่อเนื�อง เราคาดว่า EPS จะเติบโตเฉลี�ย 40% 
ต่อปีในปี )**S-U, และ ROE จะเพิ�มขึ�นกว่าเท่าตัวจาก 4% ในปี )**S สู่ ,4% ในปี )*U, WORK 
เป็นหุ้นกลุ่มสื�อที�มีราคาถกูที�สุดเมื�อมองในแง่ของ PEG WORK เป็นหุ้นเติบโต แนะนํา “ซื�อ” ด้วย
ราคาเป้าหมาย ** บาท 
อนัดบั 0 ที�ได้มาจากการทาํงานหนัก ไม่ใช่เพราะโชคช่วย หลงัจากเปิดตวัทวีดีจิติอล (DTTV) ใน
เดอืน เม.ย. ���� หรอืผ่านไปแค่ � ปี WORK ก็ก้าวขึ.นมาอยู่ในตําแหน่งอนัดบั 2 ตามหลงัช่อง � และ 
BEC ในแง่ของส่วนแบ่งผู้ชมและเรทติ.งทวี ี โดยในเดอืน ม.ีค. ส่วนแบ่งผู้ชมของ WORK อยู่ที: ;% 
(เพิ:มขึ.นจาก �.;% ในเดอืน เม.ย. ����) และเรทติ.งทวีขีองบรษิทัอยู่ที: ?.?@ (เพิ:มขึ.นจาก A.�� ในเดอืน 
เม.ย. ����) WORK เป็นผู้ผลติรายการรายใหญ่ให้กับช่องฟรทีวีหีลกัๆ มาเป็นเวลานาน และรายการ
ดั .งเดมิของบรษิทั (เน้นไปที:รายการวาไรตี.และเกมโชว์ต่างจากช่องทวีอีื:นๆ ที:รายการที:ได้รบัความนิยม
ส่วนใหญ่เป็นละคร) ก็ดพีอที:จะแย่งส่วนแบ่งผูช้มและ TVR มาจากช่องทวีใีหญ่ๆ รายการของบรษิัทเป็น
ที:รูจ้กักนัอย่างดโีดยไดร้บัรางวลัหลายรางวลัทั .งจากองคก์รในประเทศและองค์กรต่างประเทศ เรามองว่า
สถานะที:โดดเด่นของ WORK น่าจะสนับสนุนใหบ้รษิทัม ีTVR อย่างน้อยครึ:งหนึ:งของช่องทวีชีั .นนํา หรอื
ประมาณ ?.� (?.?@ ในเดอืน ม.ีค. ���@) 
อตัราค่าโฆษณาจะปรบัขึ�น ความแตกต่างที:ไม่สมเหตุสมผลระหว่าง CPRP ของ WORK กับ CPRP 
ของช่องทีว ีชั .นนํา และ TVR ที:เพิ:มขึ.นของบริษัท จะเปิดโอกาสให้ WORK ขึ.นอัตราค่าโฆษณา 
นอกจากนี.เราก็คาดว่า WORK จะไดป้ระโยชน์จากการขึ.นอตัราค่าโฆษณามากกว่าช่องทวีรีายเล็กอื:นๆ 
ประการแรก รายได ้;�% ของ WORK มาจากธุรกจิโทรทศัน์ ในขณะที:ธุรกิจโทรทศัน์สร้างรายได้ให้กับ 
RS เพยีง ��% และ GRAMMY เพยีง �A% ประการที:สอง เรทติ.งทวีขีองบรษิัทสูงกว่าเรทติ.งทวีขีองอกี 
� ช่องข้างต้นอย่างมาก (RS A.R และ GRAMMY A.�) และรายการของบริษัทก็โดดเด่นมากกว่า 
แนวโน้มเช่นนี.บ่งชี.ว่า WORK จะสามารถเพิ:ม TVR ซึ:งจะช่วยสนับสนุนให้อตัราค่าโฆษณาของบรษิัท
ดกีว่า RS และ GRAMMY ประการสุดท้าย แม้ TVR ของ WORK สูงกว่าช่องทวีเีล็กๆ รายอื:น แต่ 
CPRP ของ WORK ตํ:าที:สุด ดงันั .นบรษิทัจงึมโีอกาสที:จะขึ.นอตัราค่าโฆษณาได้มากกว่าช่องทวีอีื:นๆ เรา
คาดว่าอตัราค่าโฆษณาของ WORK จะเพิ:มขึ.นเท่าตวัจากอตัราเฉลี:ย 2�,AAA บาท/นาทใีนปี ���; สู่ 
��,AAA บาท/นาทใีนปี ��R? 
กาํไรจะพุ่งขึ�นแรงใน 0 ปี กําไรของ WORK มแีนวโน้มปรบัตวัเพิ:มขึ.น เราคาดว่า EPS จะเตบิโตเฉลี:ย 
�2% ต่อปีในระยะ 2 ปีขา้งหน้า (ปี ���@-��R?) โดยกําไรจะพุ่งขึ.นแรงจาก ?R2 ล้านบาทในปี ���; สู่ 
;X� ลา้นบาทในปี ��R? ปจัจยัสาํคญัที:จะช่วยสนับสนุนให้กําไรเพิ:มขึ.น คอื ?) การขึ.นอตัราค่าโฆษณา
หลายครั .งดว้ยกนั เพื:อลดช่องว่างระหว่างอตัราค่าโฆษณาของบรษิัทกับช่องทวีชีั .นนํา และ �) ประโยชน์
จากการมสีดัส่วนต้นทุนคงที:สูง เนื:องจากต้นทุนส่วนใหญ่ โดยเฉพาะต้นทุนรายการ เป็นต้นทุนคงที: 
กําไรที:เพิ:มขึ.นจะช่วยหนุนให ้ROE ปรบัตวัเพิ:มขึ.นจาก �% ในปี ���; สู่ ?�% ในปี ���@  
แนะนํา “ซื�อ” ด้วยราคาเป้าหมาย ** บาท เราเริ:มต้นการวเิคราะห์หุ้น WORK ด้วยคําแนะนํา “ซื.อ” 
และราคาเป้าหมายที:คํานวณได้จากวธิ ีDCF ที: �� บาท (cost of equity ?R% และ WACC @%) ราคา
หุน้ที:ปรบัตวัลดลงมากในช่วง 2 เดอืนที:ผ่านมาเปิดโอกาสให้ซื.อ ตลาดกังวลเกี:ยวกับการใช้จ่ายโฆษณา
ชะลอตวั และเหตุการณ์นี.อาจจะส่งผลทําให้ WORK ไม่สามารถขึ.นอัตราค่าโฆษณาได้ในตอนนี. แต่
เนื:องจาก CPRP ของบรษิัทอยู่ในระดบัตํ:าเมื:อเทยีบกับช่องทวีชีั .นนํา เราจงึยนืยนัมุมมองของเราที:ว่า 
WORK จะขึ.นอตัราค่าโฆษณาไดอ้ย่างต่อเนื:องในอนาคต หุน้ WORK ซื.อขายที: PE ระดบัสูง 2@ เท่า องิ
กบั EPS ปี ���@ แต่ดถูกูถา้เราดทูี:แนวโน้มการเตบิโตของกําไรที: �2% หรอืคดิเป็น PEG ไดท้ี: A.� เท่า 
Forecasts and valuation 
Year to 31 Dec Unit 2014 2015 2016F 2017F 2018F
Revenue (Btmn) 2,053 2,388 3,770 4,517 5,233 
EBITDA (Btmn) 362 768 1,044 1,265 1,520 
Core profit (Btmn) (16) 163 445 581 842 
Reported profit (Btmn) (16) 163 445 581 842 
Core EPS (Bt) (0.06) 0.42 1.01 1.32 1.91 
DPS (Bt) 0.04 0.22 0.49 0.65 0.96 
P/E, core (x) (638.3) 92.6 38.3 29.4 20.3 
EPS growth, core (%) n.m. n.m. 141.6 30.5 44.9 
P/BV, core (x) 4.7 5.1 4.3 3.7 3.2 
ROE (%) (1.0) 6.8 12.8 13.9 17.0 
Dividend yield (%) 0.1 0.6 1.3 1.7 2.5 
EV/EBITDA (x) 23.2 21.0 16.6 14.4 11.6 
Source: SCBS Investment Research 
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ซ้ือ 
 
 
Stock Data 
Last close (Mar 25) (Bt) 38.75 
12-m target price (Bt) 55.00 
Upside (Downside) to TP (%) 41.94 
Mkt cap (Btbn) 16.17 
Mkt cap (US$mn) 458 
    
Bloomberg code WORK TB 
Reuters code WORK.BK 
Risk rating M 
Mkt cap (%) SET 0.12 
Sector % SET 1.71 
Shares issued (mn) 417 
Par value (Bt) 1.00 
12-m high / low (Bt) 47.3 / 30.5 
Avg. daily 6m (US$mn) 0.00 
Foreign limit / actual (%) 49 / 14 
Free float (%) 27.1 
Dividend policy (%) ≥ 70 

 
Price Performance  

Source: SET, SCBS Investment Research 
 
 
Share performance 
 1M 3M 12M 
Absolute 9.2 (11.9) (7.2) 
Relative to SET 5.1 (19.0) (0.4) 
Source: SET, SCBS Investment Research 
 

 
ปฏิภาค นวาวัตน� 

นักวิเคราะห�การลงทุนป�จจัยพ้ืนฐาน 
ด�านหลักทรัพย� 
0-2949-1007 

phatipak.navawatana@scb.co.th 
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Financial statement 
Profit and Loss Statement (Btmn) 
FY December 31 2014 2015  2016F  2017F 2018F

Total revenue 2,053 2,388 3,770 4,517 5,233 
Cost of goods sold (1,434) (1,372) (2,033) (2,351) (2,608)

Gross profit 619 1,015 1,737 2,167 2,624 
SG&A (661) (754) (1,225) (1,460) (1,630)
Other income 57 66 76 82 13 
Interest expense (101) (132) (76) (124) 0 
Pre-tax profit (86) 195 512 664 1,008 

Corporate tax 19 (45) (115) (152) (176)
Equity a/c profits 52 14 50 70 71 
Minority interests (1) (1) (1) (1) (1)
Core profit (16) 163 445 581 842 

Extra-ordinary items 0 0 0 0 0 
Net Profit (16) 163 445 581 842 
EBITDA 362 768 1,044 1,265 1,581 
Core EPS (Bt) (0.06) 0.42 1.01 1.32 1.91 
Net  EPS (Bt) (0.06) 0.42 1.01 1.32 1.91 

DPS (Bt) 0.04 0.22 0.49 0.65 0.96 

 

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

Total revenue 702 427 679 640 641 
Cost of goods sold (477) (282) (386) (366) (338)

Gross profit 225 146 293 274 303 
SG&A (191) (154) (160) (187) (253)
Other income 9 16 10 (4) 44 
Interest expense (10) (11) (13) (14) (94)
Pre-tax profit 32 (3) 129 68 1 

Corporate tax (5) 2 (27) (14) (6)
Equity a/c profits 0 (10) 9 5 11 
Minority interests 6 (1) 2 (1) (1)
Core profit 33 (11) 113 59 (161)

Extra-ordinary items 0 0 0 0 0 
Net Profit 33 (11) 113 59 5 
EBITDA 153 113 264 220 170 
Core EPS (Bt) 0.13 (0.04) 0.27 0.14 (0.37)
Net  EPS (Bt) 0.13 (0.04) 0.27 0.14 (0.37)

            

 
Balance Sheet (Btmn) 
FY December 31 2014 2015 2016F 2017F 2018F

Total current assets 1,329 1,572 2,258 3,137 4,724

Total fixed assets 3,931 4,042 8,615 10,490 11,317
Total assets 5,260 5,614 10,873 13,628 16,041
Total loans 982 109 1,888 3,088 4,289
Total current liabilities 714 542 757 844 916

Total long-term liabilities 1 0 3 4 5
Total liabilities 3,510 2,786 6,996 9,059 10,587
Paid-up capital 266 417 427 436 445
Total equity 1,694 2,808 3,818 4,509 5,392
BVPS (Bt)  6.37 6.32 8.94 10.34 12.13

 

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

Total current assets 1,329 1,611 2,073 1,832 1,572

Total fixed assets 3,931 4,297 4,042 4,054 4,042
Total assets 5,260 5,909 6,115 5,886 5,614
Total loans 288 229 250 201 109
Total current liabilities 714 573 753 674 542

Total long-term liabilities 5 9 9 0 0
Total liabilities 3,510 3,098 3,213 3,034 2,786
Paid-up capital 266 298 417 417 417
Total equity 1,694 2,755 2,856 2,830 2,808
BVPS (Bt)  6.37 6.58 6.68 6.49 6.32

 
Cash Flow Statement (Btmn) 
FY December 31 2014  2015  2016F  2017F 2018F 

Core Profit (16) 163 445 581 842 
Depreciation and amortization 404 506 532 558 586 

Operating cash flow 859 337 884 918 1,315 
Investing cash flow (917) (1,280) (2,007) (1,571) (1,180) 
Financing cash flow 627 1,319 968 1,309 1,244 
Net cash flow 568 376 (155) 656 1,379 

 

 Main Assumptions 
  2014 2015  2016F 2017F 2018F

Revenue breakdown (%) 
Television 95.3 89.9 90.6 91.5 91.9

Organizing concerts and shows 2.5 3.2 2.9 3.6 3.4
Others 2.2 6.9 6.5 4.9 4.7

 

Key Financial Ratios 
  2014  2015F  2016F  2017F 2018F

Gross margin(%) 30.2 42.5 46.1 48.0 50.2 
Operating margin(%) (2.1) 11.0 13.6 15.6 19.0 

EBITDA margin(%) 17.6 32.2 27.7 28.0 30.2 
EBIT margin(%) (2.1) 11.0 13.6 15.6 19.0 
Net profit margin(%) (0.8) 6.8 11.8 12.9 16.1 
ROE (%) (0.7) 4.6 8.8 8.7 9.7 
ROA (%) (0.4) 2.5 4.8 4.7 5.7 

Net D/E (x) 0.6 0.4 0.5 0.7 0.8 
Interest coverage (x)  n.m.  n.m.  n.m.  n.m.  n.m. 
Debt service coverage (x)  n.m.  n.m.  n.m.  n.m.  n.m. 
Payout Ratio (%) n.m. 53.7 48.5 49.5 50.5 

 

 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: WORK is now ranked third in audience term  Figure 2: WORK is now ranked third in TVR terms 

 

 

 
Source: Nielsen and SCBS Investment Research  Source: Nielsen and SCBS Investment Research 

Figure 3: Ad spending on entertainment content 
accounted for 24% in 2012   

 Figure 4: But this portion increased to 27% in 2015 as 
more and more people were lured away from drama 

 

 

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

 
Figure 5: WORK’s strength is variety and game shows, and it allocates most of 
its airtime to these  

 
Source: Company and SCBS Investment Research 

 
Figure 6: Most of revenue from TV business  Figure 7: Ad rate hike drives stunning growth  

 

 

 
Source: Company and SCBS Investment Research  Source: Company and SCBS Investment Research 
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Figure 8: Ad rate and utilization will drive revenue in TV business  

 
Source: Company and SCBS Investment Research 

 
Figure 9: Fattening gross margin due to operating leverage  

 
Source: Company and SCBS Investment Research 

 
Figure 10: Most costs are fixed …  Figure 11: ..implying rising revenue translates into 

fatter margin 

 

 

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

 

Figure 12: Earnings are on the stellar growth  

 
Source: Company and SCBS Investment Research 

 

0

20

40

60

80

100

0

20

40

60

80

100

2014 2015 2016F 2017F 2018F

ad rate per min utilization rate

(Bt/min)(%)

20

25

30

35

40

45

50

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016F 2017F 2018F

(%)

production 

costs

49%

employee 

expense

18%
D&A

18%

Commission 

and sale 

promotion

7%
others

8%
-10

0

10

20

30

40

50

20

25

30

35

40

45

50

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016F 2017F 2018F

(%)

Gross margin

Revenue growth

(%)

-200

0

200

400

600

800

1000

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016F 2017F 2018F

CAGR 73%

(Bt mn)



 

55

 

 

เลือกซ้ือหุ
นที่ดูน�าสนใจที่สุด: AAV  
 เราเลง็เห็นปัจจยับวก � อย่างสาํหรบัอตุสาหกรรมสายการบิน: จาํนวนนักท่องเที�ยวต่างชาติ

ที�เดินทางเข้ามาในประเทศไทยสูงสุดเป็นประวติัการณ์ และราคานํ+ามนัเครื�องบินที�ลดลง 
 AAV เป็นหุ้นที�ดนู่าสนใจมากที�สุดในประเดน็นี+  เราคาดว่าไตรมาส //12 จะเป็นไตรมาสที�ดี

ที�สุดของ AAV โดยกําไรปกติจะอยู่ที� 114-644 ล้านบาท และปี �112 จะเป็นปีที�ดีอีกปีหนึ�ง 
โดยกาํไรปกติจะทาํสถิติสูงสุดที� /.1 พนัล้านบาท เพิ�มขึ+น �;% YoY 

ปัจจยับวก #/: นักท่องเที�ยวต่างชาติจะเดินทางเข้ามาในประเทศไทยสูงสุดเป็นประวติัการณ์ที� 
@@ ล้านคนในปี �112 ปี ���� จะเป็นปีที
ดอีกีปีหนึ
งสําหรบัอุตสาหกรรมท่องเที
ยวไทย โดยเราคาดว่า
นักท่องเที
ยวต่างชาติจะเดนิทางเข้ามาในประเทศไทยสูงสุดเป็นประวัตกิารณ์อีกครั ,งที
 -- ล้านคน        
(+12% YoY) โดยมปีระเทศจนีเป็นตลาดสําคญั เราคาดว่าจะมนัีกท่องเที
ยวจากจนีเดนิทางเข้ามาใน
ประเทศไทยจาํนวน �.� ลา้นคนในปี ���� (+1�% YoY) จาก 9.2 ลา้นคนในปี ���9 การเปิดประชาคม
เศรษฐกจิอาเซยีน (AEC) ในเดอืน ธ.ค. ���9 จะเป็นอกีปจัจยัช่วยสนับสนุนให้อุตสาหกรรมท่องเที
ยว
ไทยมแีนวโน้มเตบิโตเพิ
มขึ,น เนื
องจากประชากรในกลุ่มประเทศ AEC มจีํานวนมากกว่า D22 ล้านคน 
และเศรษฐกจิที
กําลงัเตบิโตจะช่วยกระตุน้ใหม้กีารเดนิทางภายในภมูภิาคเพิ
มมากขึ,น ทั ,งนี,ในจํานวนหุ้น
ภายใตก้ารวเิคราะหข์องเรา เรามองว่า AAV  อยู่ในตาํแหน่งดทีี
สุดที
จะไดป้ระโยชน์จาก AEC โดย AAV 
เริ
มใหบ้รกิารเที
ยวบนิแรกสู่ลาว (กรุงเทพฯ-หลวงพระบาง) เมื
อวนัที
 �I ม.ีค. และเส้นทางบนินี,จะทําให ้
AAV มเีครอืข่ายเส้นทางบนิครอบคลุมกลุ่มประเทศ CLMV อย่างสมบูรณ์ ปจัจุบนัตลาด AEC คดิเป็น
สดัส่วน 1�-�2% ของรายไดข้อง AAV (โดยกลุ่มประเทศ CLMV คดิเป็นสดัส่วน ~9%) และบรษิัทตั ,งเป้า
เพิ
มสดัส่วนรายได้จากตลาด AEC สู่ �M% เพื
อให้สมดุลกับตลาดจนีที
คดิเป็นสดัส่วน ~�2-��% ของ
รายไดท้ั ,งหมด AAV มสีดัส่วนรายไดจ้ากตลาด AEC สงูกว่า THAI ที
 ~12% และ NOK ที
 ~�%  
ปัจจยับวก #�: ต้นทุนนํ+ามนัเครื�องบินลดลง แมร้าคานํ,ามนัจะมกีารปรบัขึ,นมาบา้งแลว้ แต่ราคานํ,ามนั
เครื
องบนิเฉลี
ย YTD (I1 ดอลลาร์สหรฐั/บาร์เรล) ยงัคงลดลง I2% YoY และ ��% QoQ และตํ
ากว่า
สมมตฐิานปี ���� ของเราที
 �M ดอลลาร์สหรฐั/บาร์เรล ผู้ประกอบการสายการบนิทําสญัญาซื,อนํ,ามนั
เครื
องบนิล่วงหน้าที
ระดบั -2-�2% ของปรมิาณนํ,ามนัเครื
องบนิที
ใชใ้นปีนี, ที
ราคา D2-M2 ดอลลาร์สหรฐั/
บารเ์รล (ตํ
ากว่าราคาที
ทําสญัญาซื,อนํ,ามนัเครื
องบนิล่วงหน้าเฉลี
ยในปี ���9) ดงันั ,นเราคาดว่าต้นทุน
นํ,ามนัเครื
องบนิโดยเฉลี
ยของผู้ประกอบการสายการบนิจะลดลงทั ,ง YoY และ QoQ และประโยชน์จาก
ราคานํ,ามนัเครื
องบนิที
ลดลงจะเริ
มสะทอ้นใหเ้หน็ในผลการดาํเนินงานไตรมาส 1/�� 
AAV คือตวัเลือกที�ดีที�สุดในสถานการณ์เช่นนี+  ในกลุ่มสายการบนิ เรามองว่า AAV เป็นหุ้นที
น่าจะได้
ประโยชน์มากที
สุดจากภารวมอุตสาหกรรมที
เป็นบวก เราคาดว่าไตรมาส 1/�� จะเป็นไตรมาสที
ดที ี
สุดใน
ปีนี,ของ AAV โดยกําไรปกตจิะอยู่ที
 ��2-D22 ลา้นบาท และปี ���� จะเป็นปีที
ดอีกีปีหนึ
ง โดยกําไรปกติ
จะทําสถิตสิูงสุดที
 1.� พันล้านบาท เพิ
มขึ,น �M% YoY ขณะที
ปจัจุบัน NOK อยู่ในสถานการณ์ที

ยากลาํบาก เพราะได้รบัผลกระทบจากการประท้วงของนักบนิ, การขาดแคลนนักบนิ, และการยกเลกิ
เที
ยวบิน โดยบริษัทกําลังดําเนินการแก้ไขปญัหาเหล่านี,  แต่ไม่สามารถระบุเวลาที
ชัดเจนได้ว่า
สถานการณ์จะกลบัคนืสู่ภาวะปกตเิมื
อใด ดงันั ,นเราจงึมองว่าประเดน็นี,จะเป็นปจัจยัที
คอยกดดนัราคาหุ้น 
NOK ต่อไป ราคาหุน้ THAI ที
ปรบัตวัขึ,นแรงถงึ 1-% ในเดอืนที
ผ่านมา สะท้อนการคาดการณ์ค่อนข้าง
สงูของตลาดว่าผลการดาํเนินงานจะฟื,นตวัดขีึ,น เรายงัคงมุมมองความระมดัระวงัและเชื
อว่าการปรบัปรุง
การดาํเนินงานและฟื,นฟูผลประกอบการผ่านทางแผนปฏริูปของ THAI จะต้องใช้เวลา โดยเฉพาะอย่าง
ยิ
งท่ามกลางสภาพแวดลอ้มที
ทา้ทายจากการแข่งขนัที
รุนแรงของสายการบนิตน้ทุนตํ
า 
การแก้ไขประเด็น ICAO: จะเริ�มออกใบรับรองผู้ดําเนินการเดินอากาศใหม่ในเดือน มิ.ย. 
สาํนักงานการบนิพลเรอืนแห่งประเทศไทย (กพท.) วางแผนออกใบรบัรองผูด้าํเนินการเดนิอากาศใหม่ใน
เดอืน ม.ิย. โดยจะเริ
มตน้ดว้ยผูป้ระกอบการสายการบนิ �9 สายการบนิที
ทาํการบนิระหว่างประเทศก่อน 
กพท.คาดว่าการออกใบรบัรองผูด้าํเนินการเดนิอากาศใหม่จะแลว้เสร็จในปี ��D2 และหวงัว่าหลกัฐานที

ช่วยยนืยันถงึมาตรฐานความปลอดภยัที
ดขี ึ,นจะสนับสนุนให้องค์การการบนิพลเรอืนระหว่างประเทศ 
(ICAO) ปลดลอ็คธงแดงประเทศไทย 

 
Valuation summary   
  Rating Price Target ETR P/E (x) EPS growth (%) P/BV (x) ROE (%) Div. Yield (%) EV/EBITDA (x) 
    (Bt/Sh) (Bt/Sh) (%) 15A 16F 17F 15A 16F 17F 15A 16F 17F 15A 16F 17F 15A 16F 17F 15A 16F 17F 
AAV Buy 5.30 6.5 24.1  21.6 17.0 13.8 n.m. 27 23 1.3 1.2 1.1 6 7 9 1.9 1.5 1.8 8.3 6.9 5.7 
NOK Buy 7.00 9.5 35.7  n.m. n.m. 17.0 (120) 79 n.m. 1.4 1.6 1.4 (30) (7) 9 0.0 0.0 2.9 (0.6) 23.8 6.1 
THAI Neutral 13.60 11.0 (19.1) n.m. n.m. 13.9 77 95 n.m. 1.1 1.1 1.0 (14) (1) 7 0.0 0.0 1.8 10.1 7.6 6.9 
Average         21.6 17.0 14.9 (22) 67 23 1.3 1.3 1.2 (13) (0) 8 0.6 0.5 2.2 5.9 12.7 6.2    
Source: SCBS Investment Research  

  
กลุ�มสายการบิน  
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Figure 1: Robust Thai tourism  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: AAV has the highest exposure in AEC   Figure 4: Low jet fuel price 

 

 

 
Source: Company data, SCBS Investment Research  Source: Bloomberg, SCBS Investment Research 

Figure 5: 1Q16 to be the strongest quarter for AAV  Figure 6: AAV’s earnings on the way up 
 

 
Source: Company data, SCBS Investment Research  Source: Company data, SCBS Investment Research 
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ฟ��นตวัเลก็น�อย ด�วย valuation ที่น�าสนใจลง 
 ผลการดาํเนินงานของกลุ่มธนาคารมีแนวโน้มอ่อนแอต่อเนื�องในปี ���  โดยเกิดจากการตั $งสาํรอง

ตามหลกัความระมดัระวงัเพื�อรองรบั NPL ที�เพิ�มขึ$น สินเชื�อฟื$ นตัวดีขึ$นเล็กน้อย NIM ทรงตัว และ
รายได้ที�มิใช่ดอกเบี$ยเติบโตน้อยลง  

 Valuation น่าสนใจน้อยลงหลงัจากราคาหุ้นฟื$ นตัวในระยะหลงันี$  เรายงัคงเลือก KBANK เป็น top 
pick   

ผลประกอบการไตรมาส C/�E: มีเซอรไ์พร้สเ์ชิงบวกเลก็น้อยเกี�ยวกบั NIM และคุณภาพสินทรพัย์ปรบัตัว
ดีขึ$น กําไรสุทธไิตรมาส �/�� ของกลุ่มธนาคารลดลง ��% YoY และ !% QoQ เป็นไปตามที' SCBS คาด แต่สูง
กว่าตลาดคาดอยู่ .% ผลประกอบการไตรมาส �/�� โดยรวมสะทอ้นถงึ �) คุณภาพสนิทรพัยท์ี'ปรบัตวัดขีึ;น QoQ 
โดย NPL ลดลง (-A% QoQ หลกัๆ เกดิจากการตดัจาํหน่ายหนี;สูญ), อตัราส่วนค่าเผื'อหนี;สงสยัจะสูญต่อสนิเชื'อ
รวมปรบัตวัลดลง (-I.�A% หลกัๆ เป็นเพราะไม่มกีารตั ;งสํารองพเิศษสําหรบัสนิเชื'อ SSI เกิดขึ;นอกี), และ LLR 
coverage เพิ'มขึ;น (�!I% เทยีบกบั ���% ณ ไตรมาส !/��); �) สนิเชื'อที'ขยายตวัเพิ'มขึ;น (+�.�% QoQ) หลกัๆ
เกดิจากโครงการปล่อยสนิเชื'อดอกเบี;ยตํ'าใหแ้ก่ธุรกจิ SME และสนิเชื'อรายย่อย); !) รายไดท้ี'มใิช่ดอกเบี;ยที'ลดลง 
QoQ (-��% QoQ) หลกัๆ เกดิจากรายไดสุ้ทธจิากธุรกจิประกนัภยั; และ �) อตัราส่วนต้นทุนต่อรายได้ที'เพิ'มขึ;น 
QoQ จากปจัจยัฤดกูาล และค่าใชจ่้ายพเิศษจากการดอ้ยค่าระบบไอทขีอง KBANK 
ตั $งสาํรองจาํนวนมากอย่างต่อเนื�อง เราคาดว่าในปี ���. อตัราส่วนค่าเผื'อหนี;สงสยัจะสูญต่อสนิเชื'อรวมของ
กลุ่มธนาคารจะยังอยู่ในระดบัสูงที' �.��% แม้ตํ'ากว่าระดับ �.!�% ในปี ���� (สูงที'สุดนับตั ;งแต่ปี ����) 
เนื'องจากเราคาดว่า NPL จะเพิ'มขึ;นอย่างต่อเนื'อง โดยส่วนใหญ่จะเกิดจากสนิเชื'อ SME แต่จะเพิ'มขึ;นในอตัราที'
ชะลอตวัลงจากปี ����  
สินเชื�อจะฟื$ นตัวเล็กน้อย เราคาดว่าอตัราการขยายตวัของสนิเชื'อจะค่อยๆ ฟื;นตวัเพิ'มขึ;นสู่ �% ในปี ���. 
เทยีบกบั �% ในปี ���� สอดคลอ้งกบัการคาดการณ์ที'ว่าอตัราการขยายตวัของ GDP ของประเทศไทยจะฟื;นตวั
ดขีึ;นสู่ระดบั !.I-!.�% ในปี ���. จากฐานตํ'าที' �.�% ในปี ���� หลกัๆ จะได้รบัปจัจยักระตุ้นจากการลงทุน
ภาครฐั เนื'องจากการส่งออกยงัไม่มแีนวโน้มที'จะฟื;นตวัมากนัก  
NIM จะอยู่ในระดบัทรงตวั เราคาดว่า NIM จะอยู่ในระดบัทรงตวัในปี ���. เราคาดว่าตน้ทุนเงนิทุนจะลดลงอกี
ไม่มากนัก เนื'องจากแคมเปญเงนิฝากส่วนใหญ่มกีารปรบัอตัราดอกเบี;ยลดลงหรอืสิ;นสุดลง เราเชื'อว่า NIM ของ
ธนาคารส่วนใหญ่ทาํจุดสงูสุดไปแลว้ในไตรมาส �/�� 
รายได้ที�มิใช่ดอกเบี$ยจะเติบโตในอัตราชะลอตัว โดยมีสาเหตุหลักมาจากฐานที'ใหญ่ขึ;น และรายได้
ค่าธรรมเนียมที'เกี'ยวกบัสนิเชื'อและรายไดจ้ากธุรกจิประกนัที'เตบิโตในอตัราชะลอตวัลงอย่างต่อเนื'อง เราคาดว่า
รายไดค้่าธรรมเนียมจากธุรกจิ bancassurance จะเตบิโตน้อยลงในปีนี; เนื'องจากเป็นการยากที'จะออกผลติภณัฑ์
ออมทรพัยท์ี'น่าสนใจในภาวะที'ผลตอบแทนพนัธบตัรปรบัตวัลดลง 
Valuation ไม่น่าสนใจอีกต่อไปหลังจากราคาหุ้นฟื$ นตัวในระยะหลังนี$  การปรับตัวเพิ'มขึ;น �I% ของ 
SETBANK จากระดบัตํ'าสุดในรอบ ! ปีในเดอืน ม.ค. ทาํให ้valuation ของกลุ่มธนาคารดนู่าสนใจน้อยลงที' PER 
�I เท่า เทยีบกบัอตัราเตบิโตของ EPS ที' �% และ PBV �.� เท่า เทยีบกับ ROE ��% ในภาวะเศรษฐกิจชะลอ
ตวั แมร้าคาหุน้ยงัตํ'ากว่ามลูค่าอยู่เลก็น้อย 
ยงัคงเลือก KBANK เป็น top pick ของกลุ่มธนาคาร เรายงัคงเลอืก KBANK เป็น top pick ของกลุ่มธนาคาร 
โดยได้รบัปจัจยัหนุนจากสนิเชื'อและรายได้ที'มิใช่ดอกเบี;ยที'มแีนวโน้มเติบโตสูงกว่าค่าเฉลี'ยของกลุ่มธนาคาร 
ประกอบกบัค่าใชจ่้ายในการดาํเนินงานจะเตบิโตน้อยลงหลงัจากทําโครงการ K-transformation เสร็จในปีที'ผ่าน
มา เราเชื'อว่า valuation ปจัจุบนัที'ระดบั -�SD ของค่าเฉลี'ยในอดตี สะท้อน NPL ที'มแีนวโน้มปรบัตวัเพิ'มขึ;น 
โดยเฉพาะ NPL จากสนิเชื'อ SME ไปค่อนขา้งมากแลว้ 

Valuation Summary  
  Rating Price Target ETR P/E (x) EPS growth (%) P/BV (x) ROE (%) Div. Yield (%) 
    (Bt/Sh) (Bt/Sh) (%) 15A 16F 17F 15A 16F 17F 15A 16F 17F 15A 16F 17F 15A 16F 17F 
BAY Sell 33.75 30.0 (8.5) 13.3 11.7 10.2 9 14 14 1.3 1.2 1.1 12 11 11 2.3 2.6 2.9 
BBL Buy 177.00 190.0 11.1  9.9 9.5 8.9 (6) 4 7 0.9 0.9 0.8 10 10 10 3.7 3.8 4.0 
KBANK Buy 173.50 200.0 18.2  10.5 9.9 8.9 (14) 7 11 1.5 1.3 1.2 15 14 14 2.6 2.9 3.3 
KKP Neutral 45.50 42.0 (1.8) 11.6 10.1 9.0 25 15 12 1.0 1.0 0.9 9 10 11 6.6 5.9 6.7 
KTB Buy 18.50 20.0 12.6  9.1 8.3 7.3 (14) 9 13 1.1 1.0 0.9 12 12 13 4.1 4.5 5.0 
LHBANK Sell 1.90 1.4 (24.2) 15.7 14.1 13.4 33 11 5 1.4 1.3 1.3 10 10 10 1.9 2.1 2.2 
TCAP Buy 37.50 42.0 16.3  8.8 7.7 7.1 6 15 9 0.9 0.8 0.8 10 11 11 4.3 4.3 4.3 
TISCO Neutral 47.75 48.0 5.5  9.0 7.9 7.6 0 13 5 1.4 1.2 1.1 16 16 15 5.0 5.0 5.2 
TMB Neutral 2.48 2.6 7.8  11.6 10.2 8.7 (2) 14 18 1.4 1.3 1.2 13 13 14 2.6 2.9 3.5 
Average         11.0 9.9 9.0 (9) 8 10 1.2 1.1 1.1 12 12 12 3.7 3.8 4.2  
Source: SCBS Investment Research 

    หมายเหตุสาํคญั: บริษัทหลกัทรพัย์ ไทยพาณิชย์ จาํกดั (SCBS) เป็นบริษัทย่อยที�ธนาคารไทยพาณิชย์ จาํกดั (มหาชน) (SCB) ถือหุ้นทั $งหมด ข้อมูลใดๆที�เกี�ยวข้องกบั SCB มีวตัถปุระสงค์เพื�อใช้ในการเปรียบเทียบเท่านั $น 

  
กลุ�มธนาคาร  
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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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ได�รับป�จจัยหนุนจากมาตรการของรัฐบาล 
 ความเชื�อมั �นผู้บริโภคอาจจะได้รบัปัจจยัหนุนจากมาตรการกระตุ้นที�รฐับาลจะออกมาเพิ�มในเดือน เม.ย. 
 ยอดขายสาขาเดิมของกลุ่มพาณิชยพ์ลิกกลบัเป็นบวกในช่วง - เดือนแรกปี /0 และจะปรบัตวัดีขึ2นอย่าง

ต่อเนื�องตลอดปี โดยเกิดจากฐานตํ�าและความพยายามของรฐับาลในการกระตุ้นการอปุโภคบริโภค 
 Top picks: ROBINS (ได้ประโยชน์จากมาตรการกระตุ้นและ PE ตํ�า) และ GLOBAL (กาํไรแขง็แกรง่) 

สรุปผลประกอบการไตรมาส I//K กําไรปกตขิองกลุ่มพาณิชย์เตบิโต ��% YoY เนื องจากการขยายสาขาช่วย
ชดเชยยอดขายสาขาเดมิที หดตวัลง ในขณะที  EBIT margin ที อยู่ในระดบัทรงตวั ยอดขายสาขาเดมิหดตวัลง -7.9% 
ในไตรมาส :/<9 (เทยีบกบั -7.<% ในไตรมาส :/<> และ -�.@% ในไตรมาส A/<9) ดขี ึDน QoQ จากความเชื อมั  นที 
ปรบัตวัดขี ึDน และมาตรการกระตุ้นการใช้จ่าย > วนัในเดอืน ธ.ค.ของรฐับาล EBIT margin ของกลุ่มพาณิชย์อยู่ที  
9.�% ทรงตวั YoY  
ความเชื�อมั �นผู้บริโภค ดัชนีความเชื อมั  นผู้บริโภคเพิ มข ึDนในเดือน ต.ค.-ธ.ค. �<<9 โดยได้รบัปจัจัยหนุนจาก
มาตรการกระตุน้เศรษฐกจิชุดใหมข่องรฐับาล คอื มาตรการกระตุน้เศรษฐกจิวงเงนิ �.A@ แสนล้านบาทในเดอืน ก.ย. 
และมาตรการลดหย่อนภาษีเพื อมอบเป็นของขวญัให้แก่ประชาชนในเดอืน ธ.ค. อย่างไรก็ตาม ดชันีความเชื อมั  น
ผูบ้รโิภคปรบัตวัลดลงในเดอืน ม.ค.-ก.พ. �<<P สะทอ้นความกงัวลเกี ยวกบัภยัแลง้และเศรษฐกจิที เปราะบาง ปจัจุบัน
รฐับาลกําลงัพิจารณาออกมาตรการกระตุ้นชุดใหม่ในเดอืน เม.ย. ถ้ามมีาตรการชุดใหม่ออกมา ความเชื อมั  นก็จะ
ปรบัตวัเพิ มข ึDนอกีครั Dงในไตรมาส �/<P 
มาตรการกระตุ้น #1: วงเงิน N.OP แสนล้านบาทตั 2งแต่เดือน ก.ย. ตั Dงแต่เดอืน ก.ย. �<<9 รฐับาลได้เบิกจ่าย
งบประมาณกระตุ้นเศรษฐกิจวงเงนิ �.A@ แสนล้านบาท ซึ งประกอบด้วยกองทุนหมู่บ้านวงเงนิ @ หมื นล้านบาท, 
เร่งรดัการใชจ่้ายสู่ระดบัตาํบลวงเงนิ A.@ หมื นลา้นบาท, และเร่งใชจ่้ายงบประมาณในโครงการลงทุนขนาดเล็กวงเงนิ 
: หมื นลา้น โดยรฐับาลเบกิจ่ายงบประมาณดงักล่าวไปแล้ว 9.: หมื นล้านบาท (@�%) ในระหว่างเดอืน ก.ย. �<<9-
ก.พ. �<<P และที เหลอืจะเบกิจ่ายในปี �<<P การใชจ่้ายภาครฐัตอ้งใชร้ะยะเวลาก่อนจะช่วยกระตุ้นการใช้จ่ายอุปโภค
บรโิภค ซึ งหมายความว่าเราจะเหน็การอุปโภคบรโิภคปรบัตวัเพิ มข ึDนอย่างแทจ้รงิในปี �<<P 
มาตรการกระตุ้น #2: ลดหย่อนภาษีค่าซื2อสินค้าและบริการในเดือน ธ.ค. ในเดอืน ธ.ค.รฐับาลเห็นชอบให้ผู้เสยี
ภาษสีามารถนําค่าซืDอสนิคา้และบรกิารตั Dงแต่วนัที  �<-A� ธ.ค. มาหกัลดหย่อนภาษเีงนิไดไ้มเ่กนิ �<,777 บาท สมาคม
ผูค้า้ปลกีไทยประเมนิว่ามาตรการนีDช่วยหนุนให้การใช้จ่ายปรบัตวัเพิ มข ึDน ~�7% หรอื �.< หมื นล้านบาทจากผู้เสยี
ภาษี A ล้านคนในช่วงที มแีคมเปญนีD เราสํารวจร้านค้าปลีกและพบว่าร้านขายสนิค้าฟุ่มเฟือยได้ประโยชน์จาก
มาตรการนีDมากกว่ารา้นขายสนิคา้อุปโภคบรโิภคทั  วไป เราคาํนวณไดว้่าแคมเปญนีDช่วยหนุนใหย้อดขายสาขาเดมิของ
กลุ่มพาณิชยเ์ตบิโตเพิ มข ึDนอกี 7.<-�.7% ในไตรมาส :/<9 
มาตรการกระตุ้น #3: มาตรการใหมที่�คาดว่าจะออกในเดือน เม.ย. ในเดอืน เม.ย. รฐับาลวางแผนกระตุ้นการใช้
จ่ายช่วงสงกรานตเ์ป็นเวลา � สปัดาห ์ซึ งประกอบดว้ยการลดหย่อนภาษไีมเ่กนิ �<,777 บาทสาํหรบัค่าอาหารและค่า
เดนิทางท่องเที ยว และแจกเงนิ �,777 บาทใหก้บัขา้ราชการระดบัล่าง-กลาง (มลูค่า �.< หมื นลา้นบาท) มาตรการนีDจะ
ช่วยกระตุ้นความเชื อมั  นและยอดขายสาขาเดิมสําหรับบริษัทที เน้นขายสินค้าให้ผู้เส ียภาษีและข้าราชการใน
ต่างจงัหวดั  
กลุ่มพาณิชย์: ดีขึ2นตั 2งแต่ต้นปีถึงปัจจุบนั และปี -//0 จากการสํารวจของเราพบว่า ในช่วง � เดอืนแรกปี <P 
ยอดขายสาขาเดมิของกลุ่มพาณิชยป์รบัตวัดขี ึDนที  +�.A% YoY (เทยีบกบั -�% ในไตรมาส �/<9 และไตรมาส :/<9) 
โดยยอดขายสาขาเดมิของผู้ประกอบการทุกรายเป็นบวก ในช่วง � เดอืนแรกปี <P ROBINS และ HMPRO น่าจะ
รายงานยอดขายสาขาเดมิเตบิโตดทีี สุดที  A% YoY ในขณะที บรษิัทอื นๆ รายงานยอดขายสาขาเดมิเตบิโต 7-�% 
YoY ในปี �<<P เราคาดว่ายอดขายสาขาเดมิของกลุ่มพาณิชยจ์ะฟืDนตวักลบัมาเตบิโต �.<% จากฐานตํ า (-�.�% ในปี 
�<<> และ -�.�% ในปี �<<9) และการอุปโภคบรโิภคที เพิ มข ึDน ซึ งเม ื อรวมกบั EBIT margin ที สูงข ึDนและสาขาที 
เพิ มข ึDนแลว้ จะช่วยสนบัสนุนใหก้าํไรของกลุ่มพาณิชยเ์ตบิโต �P% ในปี �<<P 
Top picks: ROBINS และ GLOBAL ROBINS เป็น top pick ตวัแรกของเรา เนื องจาก: �) ROBINS จะเป็นบรษิัท
หลกัๆ ที ไดร้บัประโยชน์จากมาตรการกระตุน้ที รฐับาลจะออกมาใหม่ในเดอืน เม.ย. หลงัจากได้รบัประโยชน์มาก
ที สุดจากมาตรการกระตุน้ในเดอืน ธ.ค.ปีก่อน; �) Valuation น่าสนใจ โดยซืDอขายที  PE ปี �<<P ระดบั �� เท่า 
(ตํ าสุดในกลุ่มพาณิชย์) และ PER ปี �<<P ระดับ �.A เท่า (ตํ ากว่าค่าเฉลี ยของกลุ่มพาณิชย์ที  �.: เท่า) 
GLOBAL เป็นหุน้ top pick อนัดบัสองของเรา กําไรที มแีนวโน้มเตบิโตอย่างมากในไตรมาส �/<P และปี �<<9 
และมาตรการที เขม้งวดมากขึDนเกี ยวกบัการกาํกบัดแูลกจิการจะเป็นปจัจยักระตุน้ราคาหุน้ระยะสั Dน 

 
Valuation summary  
  Rating Price Target ETR P/E (x) EPS growth (%) P/BV (x) ROE (%) Div. Yield (%) EV/EBITDA (x) 
    (Bt/Sh) (Bt/Sh) (%) 15A 16F 17F 15A 16F 17F 15A 16F 17F 15A 16F 17F 15A 16F 17F 15A 16F 17F 
BIGC Neutral 251.00 225.0 (9.2) 30.0 25.9 23.5 (5) 16 10 4.4 3.9 3.5 16 16 16 1.0 1.2 1.3 16.8 15.0 13.5 
CPALL Buy 44.50 58.0 32.4  29.2 24.1 19.5 39 21 24 9.6 8.0 6.4 36 36 36 2.0 2.1 2.6 17.2 15.9 13.9 
GLOBAL Buy 8.95 12.9 44.3  37.7 30.3 25.1 24 25 21 2.2 2.1 1.9 6 7 8 0.5 0.2 0.2 19.0 16.2 13.9 
HMPRO Neutral 8.10 8.2 4.3  30.4 26.8 23.6 6 14 13 6.3 6.1 5.7 21 23 25 3.1 3.1 3.1 15.4 13.9 12.6 
MAKRO Buy 33.50 48.0 45.3  29.9 24.7 21.0 9 21 18 11.3 9.7 7.6 40 42 41 2.5 2.0 2.1 18.6 15.8 13.7 
ROBINS Buy 49.75 57.0 16.9  25.7 21.9 18.9 12 17 16 3.8 3.5 3.2 16 17 18 2.0 2.3 2.7 12.6 11.4 10.5 
Average         30.5 25.6 21.9 14 19 17 6.3 5.5 4.7 22 24 24 1.9 1.8 2.0 16.6 14.7 13.0  
Source: SCBS Investment Research  
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Figure 1: Series of government stimulus to boost domestic consumption 
Stimulus package Size  

(Btbn) 

Disbursement (Btbn) Disbursement 

(%) 

    Sep-Dec 15 Jan-Feb 16 Total   

Stimulus package of Bt136bn since Sep 2015           

1) Soft loan via the village fund program  60.0 41.6 6.1 47.7 80% 
2) Quick-spending budget for local government (Bt5mn per sub-district) 36.0 0.8 6.1 6.9 19% 

3) Local government mini investment projects  (Bt1mn per project) 40.0 6.9 22.5 29.4 73% 

Total 136.0 49.3 34.7 84.0 62% 

Stimulus package in Dec 2015           
1) tax deduction up to Bt15,000 for purchases made from Dec 25-31           

Potential new stimulus package in Apr 2016           

1) tax deduction up to Bt15,000 for dining and travel expenses           

2) Bt1,000 cash handout to low-and middle-ranking state officials  15.0         
Source:  SCBS Investment Research 

Figure 2: The Consumer Confidence Index (CCI) and 
private consumption index (PCI) growth 

 Figure 3: Farm income still low, mainly pulled down by 
both weaker agricultural price and production 

 

 

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

 
Figure 4: Quarterly private consumption growth and 
sector SSS growth   

 Figure 5: 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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รออุปสงค�ฟ
�นตัวในช�วงครึ่งหลังป� 59 
 อปุสงคช์ะลอตวัลงในเดือน ม.ค. �� แต่จะดีขึ�นในช่วงครึ งหลงัปี �� โดยได้รบัปัจจยัหนุนจากการ

ลงทุนภาครฐัที ปรบัตวัเพิ มขึ�นรวมถึงการลงทุนภาคเอกชนที เติบโตปานกลาง 
 ต้นทุนเชื�อเพลิงระดบัตํ าจะช่วยหนุนให้อตัรากําไรของผู้ผลิตกระเบื�องเซรามิคเพิ มขึ�นในปี 3���; 

ราคาระดับตํ าจะส่งผลทําให้อัตรากําไรของผู้ผลิตปูนซีเมนต์ลดลงในช่วงครึ งแรกปี �� แต่จะ
ปรบัตวัดีขึ�นในช่วงครึ งหลงัปี �� ตามอปุสงคที์ ปรบัตวัดีขึ�น 

 เลือก DCC และ SCC เป็น top picks เพราะกําไรไตรมาส @/�� จะแข็งแกร่งมากขึ�น (เพิ มขึ�น YoY 
และ QoQ) 

ผลประกอบการไตรมาส F/�G: ปรบัตวัดีขึ�น กําไรปกตขิองกลุ่มวสัดุก่อสร้างแข็งแกร่ง โดยเตบิโตเฉลี�ย � % 
YoY SCCC รายงานกําไรปกตเิตบิโตสูงที�สุด (++,% YoY) เพราะอตัรากําไรขั 0นต้นเพิ�มขึ0น และอตัราส่วน
ค่าใชจ่้ายในการขายและบรหิารต่อยอดขายปรบัตวัลดลง มากเกนิพอชดเชยปรมิาณขายปูนซเีมนต์ที�ลดลง SCC 
และ DCC รายงานกําไรเตบิโตเท่ากัน (+�,% YoY) กําไรที�เพิ�มขึ0นของ SCC ได้รบัปจัจยัหนุนจากผลการ
ดาํเนินงานที�ดขี ึ0นของธุรกจิเคมภีณัฑ ์(เงนิบาทอ่อนค่าเมื�อเทยีบกบัดอลลารส์หรฐั และกําไรจากสนิค้าคงคลงั) ซึ�ง
มากเกนิพอชดเชยปรมิาณขายปนูซเีมนตแ์ละวสัดุก่อสรา้งที�ลดลง กําไรที�เพิ�มขึ0นของ DCC ได้รบัปจัจยัหนุนจาก
รายไดท้ี�เพิ�มขึ0นและและอตัราส่วนค่าใชจ่้ายในการขายและบรหิารต่อยอดขายที�ลดลง  
อปุสงคช์ะลอตวัลงในเดือน ม.ค. แต่จะดีขึ�นปี 3��� ในเดอืน ม.ค. BC ปรมิาณขายปูนซเีมนต์และกระเบื0อง
เซรามคิในประเทศยงัอยู่ในระดบัตํ�า โดยลดลง E.B% YoY และ F% YoY คล้ายกับสถานการณ์ในปี �BBF 
อย่างไรก็ดี การเบิกจ่ายงบประมาณรัฐบาลปรับตวัเพิ�มขึ0นมาก แนวโน้มเช่นนี0 น่าจะส่งผลดตี่อปริมาณขาย
ปนูซเีมนตแ์ละกระเบื0องเซรามคิในประเทศ โดยจะช่วยให้ปรมิาณขายอยู่ในระดบัทรงตวั YoY ในไตรมาส �/BC 
และจะเตบิโตดขีึ0นในช่วงครึ�งหลงัปี BC  
ในปี �BBC เราคาดว่าอุปสงคป์นูซเีมนตแ์ละกระเบื0องเซรามคิจะเตบิโต �% (เทยีบกบั -E% และ -F% ในปี �BBF) 
โดยเกดิจากฐานตํ�า, การลงทุนภาครฐัที�เพิ�มขึ0น C%,  และการลงทุนภาคเอกชนที�เตบิโตดขีึ0น +% ในปี �BBC (องิ
กบัการคาดการณ์ของ SCB EIC) ปจัจยักระตุน้หลกัๆ จะมาจากการเบกิจ่ายงบประมาณรฐับาลมากขึ0น รฐับาล
จดัสรรงบประมาณ B.,, แสนลา้นบาทจากงบประมาณปี �BBC (ต.ค.BF-ก.ย.BC) รวม �. � ล้านล้านบาทสําหรบั
การลงทุน งบลงทุนในปีงบประมาณ �BBC เพิ�มขึ0นถงึ �E% YoY (เทยีบกับ +E% YoY ในปีงบประมาณ �BBF) 
สดัส่วนงบลงทุนต่องบประมาณทั 0งหมดอยู่ที� �O% ในปีงบประมาณ �BBC เพิ�มขึ0นจาก E % ในปีงบประมาณ 
�BBF การลงทุนเพิ�มมากขึ0นของภาครฐัจะช่วยกระตุ้นการลงทุนภาคเอกเชนทางอ้อม และจะช่วยสนับสนุนให้
ความตอ้งการใชป้นูซเีมนตแ์ละวสัดุก่อสรา้งอื�นๆ ปรบัตวัเพิ�มขึ0น 
อตัรากาํไรของผู้ผลิตกระเบื�องเซรามิคจะเพิ มขึ�นในปี 3��� ผู้ผลติกระเบื0องเซรามคิจะรายงานอตัรากําไร
เพิ�มขึ0นเพราะตน้ทุนเชื0อเพลงิลดลง (ตน้ทุนก๊าซปรบัตวัตามหลงัราคานํ0ามนัอยู่ประมาณ Q เดอืน) อย่างน้อยไป
จนถงึไตรมาส +/BC ราคากระเบื0องเซรามคิในประเทศในช่วง � เดอืนแรกปี BC ยงัทรงตวั YoY ในขณะที�ราคา
นํ0ามนัที�ลดลง , % YoY ในปี �BBF และ +C% ตั 0งแต่ตน้ปี �BBC ถงึปจัจุบนั จะช่วยใหต้น้ทุนค่าก๊าซลดลงในปีนี0 
อตัรากําไรของผู้ผลิตปูนซีเมนต์จะเพิ มขึ�นในช่วงครึ งหลงัปี �� สําหรบัผู้ผลติปูนซเีมนต์ ตลาดกังวลว่า
อาจจะมกีารแข่งขนัทางราคาภายในประเทศเกิดขึ0น โดยเกิดจากอุปทานใหม่ที�เข้าสู่ตลาดในภาวะที�อุปสงค์
เปราะบางในช่วงครึ�งแรกปี BC แต่ราคามแีนวโน้มที�จะปรบัตวัดขีึ0นตามอุปสงค์ที�แข็งแกร่งมากขึ0นในช่วงครึ�งหลงั
ปี BC ทั 0งนี0ในช่วง � เดอืนแรกปี BC ราคาปูนซเีมนต์ในประเทศลดลงสอดคล้องกับประมาณการของเราที� B% 
YoY (-,% YoY ในปี �BBF) ราคาถ่านหนิ (spot price) ที�ลดลง E % YoY ในปี �BBF และ EB% ตั 0งแต่ต้นปี 
�BBC ถงึปจัจุบนัจะช่วยทาํใหต้น้ทุนการผลติลดลงในปีนี0 เนื�องจากโดยปกตแิล้วผู้ผลติปูนซเีมนต์มกัจะทําสญัญา
ซื0อถ่านหนิล่วงหน้า Q-E� เดอืน สาํหรบัผูผ้ลติปนูซเีมนตท์ี�ทาํธุรกจิเคมภีณัฑด์ว้ย พบว่าส่วนต่างราคาผลติภณัฑ ์
PE-แนฟทากว้างขึ0น C% YoY และ EO% QoQ ส่วนต่างราคาผลติภณัฑ์ PE-แนฟทามแีนวโน้มที�จะปรบัตวั
เพิ�มขึ0นอกีในปี �BBC โดยไดร้บัปจัจยัหนุนจากภาวะอุปสงคแ์ละอุปทานที�ด ี
Top picks: DCC และ SCC หุน้ top pick ตวัแรกของเราคอื DCC เพราะคาดว่ากําไรไตรมาส E/BC จะปรบัตวัดี
ขึ0น โดยจะเพิ�มขึ0น YoY จากอตัรากําไรที�กวา้งขึ0น เนื�องจากต้นทุนค่าก๊าซตํ�า (ต้นทุนก๊าซปรบัตวัตามหลงัราคา
นํ0ามนัอยู่ประมาณ Q เดอืน) และ QoQ จากปรมิาณขายสูงตามฤดูกาล หุ้น top pick ตวัที�สองของเรา คอื SCC 
เพราะคาดว่ากําไรไตรมาส E/BC จะปรบัตวัดขีึ0น โดยจะเพิ�มขึ0น YoY เพราะธุรกจิเคมภีณัฑป์รบัตวัดขีึ0น (ส่วนต่าง
ราคาผลติภณัฑแ์ขง็แกร่ง และไดป้ระโยชน์จากเงนิบาทอ่อนค่าเมื�อเทยีบกับดอลลาร์สหรฐัในฐานะผู้ส่งออกสุทธ)ิ 
และ QoQ จากส่วนต่างราคาผลติภณัฑ์เคมภีณัฑ์ที�กว้างขึ0น และแนวโน้มที�จะมกีําไรจากสนิค้าคงคลงั รวมถงึ
ปรมิาณขายที�เพิ�มขึ0นตามฤดกูาลในทุกธุรกจิ ซึ�งจะมากเกนิพอชดเชยรายไดเ้งนิปนัผลตามฤดกูาลที�ขาดหายไป  

 
Valuation summary   
  Rating Price Target ETR P/E (x) EPS growth (%) P/BV (x) ROE (%) Div. Yield (%) EV/EBITDA (x) 
    (Bt/Sh) (Bt/Sh) (%) 15A 16F 17F 15A 16F 17F 15A 16F 17F 15A 16F 17F 15A 16F 17F 15A 16F 17F 
DCC Buy 4.30 4.8 17.2  20.5 17.8 15.8 12 15 13 9.0 8.0 7.6 46 48 49 4.3 5.6 6.3 14.1 12.4 11.1 
SCC Buy 456.00 580.0 31.1  12.6 11.6 10.6 29 9 9 2.3 2.0 1.8 19 18 18 3.5 3.9 4.2 8.2 7.6 7.0 
SCCC Buy 307.00 380.0 28.7  15.4 14.0 12.7 (9) 10 10 3.2 3.0 2.7 21 22 22 4.9 4.9 4.9 10.3 9.1 8.7 
Average         16.1 14.5 13.1 11 11 11 4.8 4.4 4.1 29 29 30 4.2 4.8 5.2 10.8 9.7 8.9    
Source: SCBS Investment Research 
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Figure 1: Thai GDP driven by private and public 
investment in 2016F 

 Figure 2: Domestic demand growth for cement and 
ceramic tiles in 2016F 

 

 

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

Figure 3: Of government budget in FY2016 (Oct 2015-
Sep 2016), investment budget jumped 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 2016F 

 

 

Source: REIC and SCBS Investment Research  Source: Barlow Junker, Bloomberg, and SCBS Investment Research 
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มีเสถยีรภาพ 
 มาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจชุดใหม่ที�เสนอโดยรัฐบาลอาจจะช่วยสนับสนุนให้สินเชื�อขยายตัว

เพิ�มขึ$นจากระดบัที�เราคาดการณ์ไว้ที� *+% ในปี .//0 ทั $ง KTC และ AEONTS จะได้รบัผลกระทบ
จากการลดค่าธรรมเนียมติดตามหนี$ เมื�อปฏิบติัตามหลกัเกณฑใ์หม่ในปี .//0  

 ค่าใช้จ่ายในการดาํเนินงานของ KTC จะเติบโตเพิ�มขึ$น แต่สาํหรบั AEONTS จะเติบโตน้อยลงในปี 
.//0 ต้นทุนทางการเงินของสองบริษทันี$ น่าจะลดลงอีกเลก็น้อยในปี .//0 และอตัราส่วนค่าเผื�อหนี$
สงสยัจะสูญต่อสินเชื�อรวมจะอยู่ในระดบัทรงตวั 

 ชอบ AEONTS มากกว่า KTC เพราะ valuation ถกูกว่า มีโอกาสเติบโตสูงกว่า และค่าใช้จ่ายในการ
ดาํเนินงานจะเติบโตน้อยกว่า KTC  

มีแนวโน้มได้ประโยชน์จากมาตรการกระตุ้นชุดใหม่ เราคาดว่า KTC และ AEONTS จะได้ประโยชน์จาก
มาตรการกระตุน้การใชจ่้ายรอบใหม่ที'รฐับาลเสนอ: ,) แจกเงนิช่วยค่าครองชพี ,,222 บาทให้กับข้าราชการ , 
ลา้นคน มลูค่ารวม ,.6 หมื'นลา้นบาท; 9) ผูเ้สยีภาษสีามารถนําค่าอาหาร และค่าเดนิทางท่องเที'ยวที'มใีบกํากับ
ภาษใีนช่วงเทศกาลสงกรานต ์9 สปัดาห ์มาลดหย่อนภาษไีดไ้ม่เกนิ ,6,222 บาท; และ @) การขึBนค่าจ้างขั Bนตํ'า 
จาก @22 บาท/วนั เป็น @E2-662 บาท/วนัสาํหรบัลกูจา้งใน 6 อุตสาหกรรม มาตรการเหล่านีBน่าจะช่วยสนับสนุน
ใหส้นิเชื'อขยายตวัเพิ'มขึBนจากระดบัที'เราคาดการณ์ไวท้ี' ,2% ในปี 966I 
ได้รบัผลกระทบจากรายได้ค่าธรรมเนียมติดตามหนี$ ที�ลดลง KTC ลดค่าธรรมเนียมตดิตามหนีBลงจาก 962 
บาท/เดือน สู่ ,K2 บาท/เดอืนในเดอืน พ.ค. และปรับลงอกีสู่ ,22 บาท/เดอืนในเดือน พ.ย. เพื'อปฏบิตัติาม
หลักเกณฑ์ใหม่ การลดค่าธรรมเนียมติดตามหนีBลงสู่ ,22 บาท/เดือน น่าจะส่งผลกระทบทําให้รายได้
ค่าธรรมเนียมลดลง 92-96 ล้านบาท/เดอืน เราคาดว่ารายได้ค่าธรรมเนียมตดิตามหนีBจะลดลง @22 ล้านบาท  
YoY ในปี 966I ซึ'งจะส่งผลทาํใหก้ําไรปี 966I อยู่ในระดบัทรงตวั AEONTS เริ'มลดค่าธรรมเนียมตดิตามหนีBลง
จาก ,K2 บาท/เดอืน สู่ ,22 บาท/เดอืนในเดอืน ม.ค.ปีนีB ทั BงนีB AEONTS เพิ'งปรบัค่าธรรมเนียมตดิตามหนีB
เพิ'มขึBนจาก ,22 บาท/เดอืน สู่ ,K2 บาท/เดอืนตอนกลางปีที'ผ่านมา ก่อนที'จะปรบัลดลงสู่ ,22 บาทในเดอืน 
ม.ค.ปีนีB 
ค่าใช้จ่ายในการดาํเนินงานของ KTC จะเติบโตเพิ�มขึ$น แต่สาํหรบั AEONTS จะเติบโตน้อยลงในปี .//0 
KTC คาดว่ากําไรจะเตบิโตเล็กน้อยในปี 966I เนื'องจากรายได้ที'เพิ'มขึBนจะถูกหกัล้างโดยค่าใช้จ่ายในการ
ดําเนินงานที'สูงขึBนจากการปรับปรุงระบบการทํางานเพื'อเพิ'มประสทิธภิาพในปีนีB และค่าใช้จ่ายการตลาดที'
เพิ'มขึBนถงึ 92% KTC คาํนวณว่าค่าใช้จ่ายการตลาดที'สูงขึBนบวกกับการเก็บค่าธรรมเนียมตดิตามหนีBลดลงจะ
ส่งผลทําให้อตัราส่วนต้นทุนต่อรายได้ปรบัตวัเพิ'มขึBนสู่ Q,-Q9% จาก @I-Q2% ในปี 966K ในทางกลบักัน 
AEONTS ควบคุมค่าใชจ่้ายในการดาํเนินงาน (ค่าโทรศพัท)์ มากขึBนในไตรมาส Q ปีบญัช ี6K และจะคงนโยบาย
นีB (ไม่เพิ'มจาํนวนพนักงาน) ในปีบญัช ี966I 
คณุภาพสินทรพัยท์รงตวั การควบคุมคุณภาพสนิทรพัยไ์ด้ดขีึBนจะช่วยให้บรษิัทที'ประกอบธุรกิจปล่อยสนิเชื'อ
เพื'อการอุปโภคบรโิภคตั Bงสาํรองเท่าเดมิในปี 966I KTC มอีตัราการตั Bงสํารองเผื'อหนีBสงสยัจะสูญในระดบัสูงถงึ 
Q22% ณ ไตรมาส Q/6K ทั BงนีBหลงัจากตั Bงสาํรองพเิศษจํานวน Q22 ล้านบาทในปีบญัช ี966T เพื'อสนับสนุนการ
นําเอามาตรฐานการตั Bงสาํรองที'เขม้งวดมากขึBนภายใต้วธิกีันสํารองแบบรายกลุ่มสนิเชื'อ (collective approach) 
มาใช ้AEONTS ก็ตั Bงสาํรองลดลงในปีบญัช ี966T บรษิัทพบว่าอตัราส่วน NPL ต่อสนิเชื'อรวมและอตัราส่วนค่า
เผื'อหนีBสงสยัจะสญูต่อสนิเชื'อรวมปรบัตวัลดลงในไตรมาส Q ปีบญัช ี6K  
ต้นทุนทางการเงินลดลงอย่างต่อเนื�อง เราคาดว่าต้นทุนทางการเงนิของ KTC และ AEONTS จะลดลงอกี
เลก็น้อยในปี 966I สะทอ้นถงึประโยชน์จากสภาวะอตัราดอกเบีBยตํ'า โดยมโีอกาสที' ธปท.จะลดอตัราดอกเบีBย
นโยบายลงอกี ซึ'งจะส่งผลดตี่อ NIM ของบรษิทั 
บริษัทย่อยในตลาด CLMV ของ AEONTS มีโอกาสเติบโตเพิ�มขึ$น AEONTS ตั Bงเป้ามสีดัส่วนรายได้จาก
บรษิทัย่อยในตลาด CLMV ที' ,2% ภายในปีบญัช ี96E@ จากปจัจุบนัที'มสีดัส่วนประมาณ ,% โดยตั Bงเป้ารายได้
ในระยะ 6 ปีขา้งหน้าเตบิโตเฉลี'ย Q@% ต่อปี บรษิัทย่อยในกัมพูชาของ AEONTS วางแผนออกผลติภณัฑ์บตัร
เครดติในปีหน้า ขณะที'บรษิทัย่อยในเมยีนมารจ์ะเร ิ'มใชเ้งนิกู้จากธนาคารเป็นแหล่งเงนิทุนในปีหน้าอกีทางหนึ'ง
นอกเหนือจากการใช้เงนิทุนจากส่วนของผู้ถือหุ้น หลงัจากรฐับาลเมียนมาร์ออกใบอนุญาตประกอบกิจการ
ธนาคารให้แก่ธนาคารต่างชาต ิI แห่ง (รวมถงึ BBL) ในปีที'ผ่านมา ซึ'งจะเปิดโอกาสให้ขยายธุรกิจได้อย่าง
รวดเรว็มากขึBน  
ชอบ AEONTS มากกว่า KTC เราชอบ AEONTS มากกว่า KTC เพราะ AEONTS ม ีvaluation ถูกกว่า และมี
โอกาสเตบิโตในระยะยาวมากกว่า KTC โดยไดร้บัปจัจยัหนุนจากบรษิทัย่อยในตลาด CLMV และค่าใชจ่้ายในการ
ดาํเนินงานของ AEONTS จะเตบิโตน้อยกว่า KTC  

  Valuation Summary    
  Rating Price Target ETR P/E (x) EPS growth (%) P/BV (x) ROE (%) Div. Yield (%) 
    (Bt/Sh) (Bt/Sh) (%) 15A 16F 17F 15A 16F 17F 15A 16F 17F 15A 16F 17F 15A 16F 17F
AEONTS Buy 91.50 117.0 32.0  9.1 8.4 7.4 4 8 13 1.9 1.6 1.4 22 21 21 3.9 4.2 4.7 
KTC Neutral 83.50 86.0 6.9  10.4 10.2 9.0 18 2 13 2.5 2.1 1.9 26 23 22 3.9 3.9 4.4 
Average         9.7 9.3 8.2 11 5 13 2.2 1.9 1.6 24 22 21 3.9 4.1 4.6  

   Source: SCBS Investment Research 

  
  
กลุ�มเงินทุน  
  

 
กิตติมา สัตยพันธ�, CFA 

นักวิเคราะห�การลงทุนป�จจัยพ้ืนฐาน 
ด�านหลักทรัพย� 
0-2949-1003 

kittima.sattayapan@scb.co.th 



กลุ�มเงินทุน  เมษายน 2559 

 

 

64

 

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:  Private  consumption index   Figure 4: YoY growth in monthly credit card spending 

 

 

 
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: Credit card and personal loan NPLs  

 

 

 
Source: BoT and SCBS Investment Research  Source: Banks and SCBS Investment Research 
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ไข�ทองคํา 
 อตุสาหกรรมอาหารไทยมีแนวโน้มที�จะออก “ไข่ทองคาํ” ในปีนี หลงัจากหลุดพ้นจากวฏัจกัรขาลง  
 ส่วนต่างราคาไก่เนื อ สุกร และกุ้ง กบัต้นทุนอาหารสตัว ์พลิกกลบัมาปรบัตวัเพิ�มขึ น โดยได้รบัปัจจยั

หนุนจากปัญหาเกี�ยวกบัการผลิตที�เกิดขึ นยืดเยื อนอกประเทศไทย (โรคไข้หวดันกในสหรฐัฯ การ
เปลี�ยนแปลงสภาพอากาศที�เลวร้ายในจีน  และโรค EHP ในอินเดียและเวียดนาม) และเราคาดว่า
ผลกระทบจะเกิดขึ นต่อเนื�องเกินกว่าปี 7889  

 อตุสาหกรรมอาหารไทยปรบัตวั outperform SET index อยู่เพียง I7% YTD และน่าจะปรบัตวัขึ นต่อ
ได้อีก เนื�องจากฟื นตวัขึ นมายงัตํ�ากว่าระดบัการ underperform 20% ในปีที�ผ่านมา  

 Top picks ของเรา คือ CPF และ GFPT 
อตุสาหกรรมไก่เนื อ ในช่วง � เดอืนแรกปี �� ส่วนต่างราคาไก่เนื�อกับต้นทุนอาหารสตัว์ปรบัตวัเพิ#มขึ�น '% 
จากปี ���' และเพิ#มขึ�น ,-% จากฐานตํ#าในไตรมาส ,/�' โดยได้ร ับปจัจัยหนุนจากราคาผลิตภัณฑ์ที#มี
เสถยีรภาพอนัเป็นผลมาจากการปรบัอุปทานและตน้ทุนอาหารสตัวท์ี#ลดลง ส่วนต่างราคาไก่เนื�อกับต้นทุนอาหาร
สตัวน่์าจะเพิ#มขึ�นต่อเนื#อง เพราะปรมิาณขายในประเทศและปรมิาณส่งออกจะปรบัตวัเพิ#มขึ�น และมแีนวโน้มที#จะ
เกดิสถานการณ์ขาดแคลนอุปทานไก่เนื�อในช่วงครึ#งหลงัปี �� โดยมสีาเหตุมาจากการแพร่ระบาดของโรคไข้หวดั
นกในสหรฐัฯ ในปี ���� ปรมิาณการบรโิภคไก่เนื�อในประเทศน่าจะเตบิโต ;% สู่ ,.- ลา้นตนั และปรมิาณส่งออก
ไก่เนื�อจะเพิ#มขึ�นสู่ >.? ลา้นตนั (+,-% YoY) จากการส่งออกไปยงัญี#ปุน่เพิ#มมากขึ�น (ไทยส่งออกไก่เนื�อ --% ไป
ยงัญี#ปุ่นในปี ���' เทยีบกับ F>% ก่อนเกิดวกิฤตไข้หวดันกในปี ��F;) และการกลบัมาส่งออกไก่เนื�อไปยัง
เกาหลใีต้ซึ#งคาดว่าจะยกเลิกคําสั #งห้ามนําเข้าเนื�อไก่สดจากไทยในปีนี�  การแพร่ระบาดของโรคไข้หวดันกใน
สหรฐัฯ ส่งผลทําให้ประเทศไทยออกคําสั #งห้ามนําเข้าไก่ปู่ยาและพ่อแม่พนัธุ์จากสหรฐัฯ (โดยปกตแิล้วคดิเป็น
สดัส่วนมากกว่า �>% ของปรมิาณการนําเขา้ไก่พนัธุ์ในไทย) ตอนต้นปี ���' ส่งผลทําให้ปรมิาณการนําเข้าไก่
พนัธุป์รบัตวัลดลง ->% YoY ในปี ���' ถา้เหตุการณ์นี�ยงัคงเกิดขึ�นต่อเนื#อง อุปทานไก่เนื�อจะลดลง ซึ#งจะช่วย
สนับสนุนราคาไก่เนื�อและส่วนต่างราคาไก่เนื�อกบัตน้ทุนอาหารสตัวต์ั �งแต่ช่วงครึ#งหลงัปี �� เป็นตน้ไป 
อตุสาหกรรมสุกร ในช่วง � เดอืนแรกปี �� ส่วนต่างราคาสุกรกับต้นทุนอาหารสตัว์ปรบัตวัเพิ#มขึ�น �% จากปี 
���' และเพิ#มขึ�น �'% จากฐานตํ#าในไตรมาส ,/�' โดยไดร้บัปจัจยัหนุนจากราคาผลติภณัฑท์ี#ดขี ึ�นจากการปรบั
อุปทานและตน้ทุนอาหารสตัวท์ี#ลดลง แนวโน้มเช่นนี�จะเกิดขึ�นต่อเนื#อง โดยได้รบัการสนับสนุนจากสถานการณ์
ขาดแคลนอุปทานสุกรในประเทศเพื#อนบ้านและอุปสงค์ในประเทศที#ปรบัตวัดขีึ�น การเปลี#ยนแปลงของสภาพ
อากาศในจนี (ผูบ้รโิภคเนื�อสุกรรายใหญ่ที#สุดของโลก) ในระยะหลงันี�ส่งผลกระทบต่ออุปทานสุกรของจนี และส่ง
สญัญาณถงึการนําเข้าสุกรพ่อแม่พันธุ์และสุกรมีชวีติจากเวยีดนามเหนือและประเทศไทยเพิ#มมากขึ�นจนกว่า
สถานการณ์ขาดแคลนอุปทานสุกรจะสิ�นสุดลง ปรมิาณการบรโิภคเนื�อสุกรในประเทศน่าจะเตบิโต -% YoY สู่ , 
ลา้นตนัในปี ���� 
อตุสาหกรรมสตัวนํ์ า ในช่วง � เดอืนแรกปี �� ราคากุ้งฟื�นตวัสู่ ,�> บาท/กก. +,�% จากปี ���' และ +'% 
จากไตรมาส ,/�' โดยได้รบัปจัจยัหนุนจากการผลติที#ลดลงในอนิเดยีและเวยีดนาม เนื#องจากได้รบัผลกระทบ
จากโรค EHP ราคากุ้งที#สงูขึ�นน่าจะกระตุน้ใหผู้เ้ลี�ยงกุ้งในประเทศเพิ#มการผลติ ซึ#งเมื#อรวมกับอตัราการรอดชวีติ
ที#สงูขึ�นของกุ้งจากการใช้เทคโนโลยใีหม่ในการทําฟาร์มกุ้งเพื#อป้องกับโรค EMS แล้ว น่าจะช่วยสนับสนุนให้มี
ผลผลติกุ้งออกสู่ตลาดภายในประเทศเพิ#มมากขึ�น ในปี ���� ปรมิาณผลผลติกุ้งไทยมแีนวโน้มที#จะเพิ#มขึ�น ,�% 
YoY สู่ ->>,>>> ตนั ซึ#งน่าจะเป็นระดบัสงูที#สุด หลงัจากการแพร่ระบาดของโรค EMS ตอนปลายปี ���� ส่งผล
กระทบทําให้ผลผลิตกุ้งไทยปรับตวัลดลงจากระดับสูงสุดที# ;>>,>>> ตนั/ปีในปี ���--�F สําหรบัปลาทูน่า 
หลงัจากราคาปรบัตวัลดลงเป็นเวลา - ปี ในที#สุดในช่วง � เดอืนแรกปี �� ราคาปลาทูน่าก็ลดลงในอตัราที#ชะลอ
ตวัลงสู่  ,,>'� ดอลลาร์สหรฐั/ตนั -?% จากปี ���' และ -�% จากไตรมาส ,/�' แนวโน้มเช่นนี�เป็นบวกต่อ
ผูผ้ลติทนู่าแบรนด ์(��% ของยอดขายจากธุรกจิปลาทูน่าของ TU) และมากเกินพอชดเชยผลกระทบด้านลบต่อ
ธุรกจิทนู่า OEM ของบรษิทั 
Top picks: CPF และ GFPT เราแนะนํา “ซื�อ”หุ้นทั �งสามตวัในกลุ่มอาหาร เนื#องจากเราเชื#อว่าแนวโน้มที#กําไร
ของกลุ่มอาหารจะฟื�นตวัในปี ���� ยงัไม่ไดส้ะทอ้นในราคาหุน้ เราชอบ CPF มากที#สุด เพราะ ,) กําไรปกตไิตร
มาส ,/�� ของบรษิทัมแีนวโน้มเตบิโตสงูที#สุด (+,��% YoY) โดยไดร้บัปจัจยัหนุนจากธุรกจิสตัวบ์กและสตัว์นํ�าที#
ปรบัตวัดขีึ�น ธุรกจิใหม่ในรสัเซยี และส่วนแบ่งกําไรจาก CPALL ที#เพิ#มขึ�น; �) กําไรปกตไิตรมาส ,/�� จะเตบิโต
โดดเด่นมากที#สุด (เพิ#มขึ�น YoY และ QoQ) GFPT เป็นหุ้น top pick อนัดบัสองของเรา เพราะกําไรมแีนวโน้ม
ปรบัตวัดขีึ�นจากฐานตํ#าในช่วงครึ#งแรกปี �' ที#มสีาเหตุมาจากสถานการณ์อุปทานไก่เนื�อลน้ตลาด   

Valuation summary  
  Rating Price Target ETR P/E (x) EPS growth (%) P/BV (x) ROE (%) Div. Yield (%) EV/EBITDA (x) 
    (Bt/Sh) (Bt/Sh) (%) 15A 16F 17F 15A 16F 17F 15A 16F 17F 15A 16F 17F 15A 16F 17F 15A 16F 17F 
CPF Buy 23.40 30.0 30.4  67.8 23.2 19.3 (63) 192 20 1.5 1.4 1.4 2 6 7 3.2 2.2 2.6 17.1 14.7 14.5 
GFPT Buy 12.30 16.0 32.6  13.0 11.2 9.8 (32) 16 15 1.6 1.5 1.3 13 14 14 2.0 2.5 2.9 8.9 7.8 7.0 
TU Buy 21.20 25.0 21.2  18.1 15.4 13.4 (3) 18 14 2.1 1.9 1.8 12 13 14 3.0 3.3 3.7 12.3 10.8 9.8 
Average         33.0 16.6 14.2 (33) 75 16 1.7 1.6 1.5 9 11 12 2.7 2.6 3.1 12.8 11.1 10.4 
 

Source: SCBS Investment Research 
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Figure 1: Broiler and swine spreads declined in 2015, 
but turned to widen by 8% YTD and 6% YTD in 2M16 

 Figure 2: In 2M16, broiler and swine spreads widened 
off 1Q15’s low base 

 

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

Figure 3: In 2015, broiler and swine prices dropped from 
oversupply, but +1% YTD in 2M16 

 Figure 4: In 2M16, broiler stabilized YoY and swine 
price picked up YoY  

 

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

Figure 5: Raw material prices (corn and soybean meal) 
declined by 6% YTD and 3% YTD in 2M16 

 Figure 6: Corn/soybean meal prices dropped in 2M16  

 

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

Figure 7: Shrimp price bounced back in 2M16  Figure 8: Tuna price decline slowing in 2M16 

 

 
Source:  Company data, OAE, SCBS Investment Research  Source:  Company data, OAE, SCBS Investment Research 
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เน�นยกระดับคุณภาพการรักษาพยาบาล 
 ในอนาคต เรามองว่าผู้ประกอบการโรงพยาบาลจะมุ่ง เน้นยกระดับคุณภาพการ

รกัษาพยาบาลเพื!อตอบสนองความต้องการใช้บริการรกัษาพยาบาลที!ทนัสมยัมากขึ)น ซึ!ง
หมายถึงรายได้จากการรกัษาโรครนุแรงและซบัซ้อนที!สูงขึ)น 

 BDMS เป็น top pick ของเรา   
สรปุผลประกอบการไตรมาส :/<= ในไตรมาส 
/�
 BCH กับ BDMS รายงานกําไรสูงกว่าคาด โดย
กําไรปกตเิพิ$มขึ'น QoQ สวนทางกับแนวโน้มปกตทิี$กําไรไตรมาส 
 มกัลดลง QoQ จากปจัจยัฤดูกาล 
ในขณะที$กําไรปกตขิอง BH ตํ$ากว่าคาด BCH รายงานกําไรปกตไิตรมาส 
/�
 เตบิโตสูงที$สุดที$ 55% ทั 'ง 
YoY และ QoQ โดยไดร้บัปจัจยักระตุน้จากรายไดท้ี$เตบิโตมากขึ'นและการควบคุมต้นทุนการดําเนินงาน
โรงพยาบาลได้เป็นอย่างดี ซึ$งช่วยหนุนให้ EBITDA margin ปรบัตัวเพิ$มขึ'น กําไรปกตขิอง BDMS 
เตบิโต F
% YoY และ G% QoQ โดยเกิดจากรายได้ที$สูงขึ'น และ EBITDA margin ที$ดขี ึ'น กําไรปกติ
ของ BH เพิ$มขึ'น F5% YoY แต่ลดลง H% QoQ ถกูฉุดลงโดยค่าใชจ่้ายในการขายและบรหิารที$สงูขึ'น 
เน้นเพิ!มรายได้จากการรกัษาโรครนุแรงและซบัซ้อน ในอนาคตเราคาดว่าผูป้ระกอบการโรงพยาบาล
จะมุ่งเ น้นปรับปรุงคุณภาพการรักษาพยาบาลให้ดีขึ'นเพื$อตอบสนองความต้องการใช้บริการ
รกัษาพยาบาลที$ทนัสมยัมากขึ'น ซึ$งหมายถงึรายไดจ้ากการรกัษาโรครุนแรงและซบัซอ้นที$สงูขึ'น 
• BDMS: หลงัจากมเีครอืข่ายโรงพยาบาลครอบคลุมทั $วประเทศ ในปีนี' BDMS จะเปิดโรงพยาบาล

เพิ$มเพียง 1 แห่ง (โรงพยาบาลเปาโลรงัสติ) ซึ$งเปิดให้บรกิารไปแล้วในเดอืน ม.ค.โดยการเปิด
โรงพยาบาลใหม่น้อยลงจะทาํใหภ้าระขาดทุนจากการลงทุนใหม่ปรบัลดลงดว้ย BDMS วางแผนใช้งบ
ลงทุน 
.� พันล้านบาทในระยะ 5 ปีข้างหน้าเพื$อขยายกิจการของโรงพยาบาลกรุงเทพที$ซอย
ศูนย์วจิยัซึ$งเป็นโรงพยาบาลหลกัของบรษิัท บรษิัทจะเพิ$มจํานวนเตยีงอกี 220 เตยีง (+45% จาก 
488 เตยีงในปจัจุบนั หรอื +
% ของจาํนวนเตยีงทั 'งหมด) ภายในไตรมาส 4/61 ต้นทุนการลงทุนอยู่
ในระดบัสงูที$ 20 ลา้นบาท/เตยีง เนื$องจากโรงพยาบาลแห่งนี'ใหบ้รกิารรกัษาพยาบาลในระดบัตตยิภูม ิ
เรามองบวกต่อการลงทุนครั 'งนี'  เนื$องจากโรงพยาบาลที$ให้บรกิารในระดับตติยภูมิมรีายได้ต่อหัว
ผู้ป่วยและ EBITDA margin ที$สูงกว่าปกต ิโรงพยาบาลกรุงเทพที$ซอยศูนย์วจิยัคดิเป็น 21% ของ
รายได ้และ 25% ของ EBITDA ในปี 2558 สะทอ้นถงึ EBITDA margin ที$ 26% ซึ$งสูงกว่า EBITDA 
margin เฉลี$ยโดยรวมของบรษิทัที$ 22%   

• BH: ในระยะ \-5 ปีขา้งหน้า BH จะเน้นขยายกิจการที$โรงพยาบาลเดมิในซอยนานา การขยายและ
ปรบัปรุงโรงพยาบาลแห่งนี'จะทาํใหบ้รษิทัสามารถเพิ$มจาํนวนเตยีงได้อกี �^ เตยีง เพิ$มขึ'น H% จาก 
�G� เตียงในปจัจุบัน BH เชื$อว่าการขยายกิจการครั 'งนี'จะทําให้บรษิัทสามารถตอบสนองความ
ต้องการใช้บรกิารที$เพิ$มขึ'นในระยะสั 'นได้ ดงันั 'นบรษิัทจะเลื$อนการก่อสร้างโรงพยาบาลใหม่ขนาด 
F�^-\^^ เตยีง บนถนนเพชรบุร ีออกไป (เดมิวางแผนเปิดในปี \�GF) 

• BCH: ผลการดําเนินงานที$ World Medical Center (WMC) ซึ$งเป็นโรงพยาบาลระดบัของ BCH 
ปรบัตวัดขีึ'น ดว้ยผลขาดทุนที$ลดลงสู่ \�
 ลา้นบาทในปี \��
 (จาก \
e ล้านบาทในปี \��e) BCH 
กําลังเดินหน้าเพิ$มจํานวนผู้ป่วยต่างชาติซึ$งเป็นกลุ่มที$ให้ผลตอบแทนสูง โอมานเป็นตลาด
ต่างประเทศระดบัต้นๆ ของบรษิัท บรษิัทมสีญัญากับรฐับาลโอมานในการส่งต่อผู้ป่วยจากโอมาน
มายงั WMC ตลาดอื$นๆ คอื จนี กมัพชูา และเมยีนมาร ์

BDMS เป็น top pick เราเลอืก BDMS เป็น top pick ในกลุ่มการแพทย์ โดยได้รบัปจัจยัหนุนจาก
ปจัจยัพื'นฐานที$ดอีนัเป็นผลมาจากเครอืข่ายโรงพยาบาลขนาดใหญ่ของบรษิัท และการพฒันาคุณภาพ
การรกัษาพยาบาลซึ$งจะเปิดโอกาสให้ปรมิาณผู้ป่วยและรายได้ต่อหวัผู้ป่วยปรบัตวัเพิ$มขึ'น หุ้น BDMS 
ซื'อขายที$ PE ปี \��H ระดบั 
^ เท่า สูงกว่าค่าเฉลี$ยของหุ้นกลุ่มเดยีวกันในตลาดภูมภิาคที$ 5e เท่าอยู่
เลก็น้อย เรามองว่า valuation สงู แต่ไม่แพง กําไรของ BDMS อยู่ในแนวโน้มขาขึ'น โดยจะเตบิโตเฉลี$ย 
F�% ต่อปีในปี \��
-GF valuation ของ BDMS จะปรบัลดลงสู่ PE 5^ เท่าในปี \�GF ใกล้เคยีงกับ
ค่าเฉลี$ยในอดตีของบรษิทั  

 
Valuation Summary   
  Rating Price Target ETR P/E (x) EPS growth (%) P/BV (x) ROE (%) Div. Yield (%) EV/EBITDA (x) 
    (Bt/Sh) (Bt/Sh) (%) 15A 16F 17F 15A 16F 17F 15A 16F 17F 15A 16F 17F 15A 16F 17F 15A 16F 17F 
BDMS Buy 22.80 25.0 10.9  45.8 40.0 34.4 8 15 16 6.3 6.2 5.7 15 16 17 1.1 1.3 1.5 26.7 23.9 21.0 
BCH Buy 10.50 10.0 (3.7) 49.7 45.3 37.0 1 10 22 5.3 5.0 4.7 11 11 13 0.7 1.1 1.4 20.3 18.8 16.1 
BH Sell 208.00 190.0 (7.4) 44.7 40.1 35.9 26 12 12 13.8 12.4 10.8 28 27 27 1.1 1.2 1.4 34.2 25.2 22.5 
Average         46.7 41.8 35.8 12 12 17 8.4 7.9 7.0 18 18 19 1.0 1.2 1.4 27.1 22.6 19.9    

Source: SCBS Investment Research  
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Figure 1: 4Q15 and 2015 earnings review 
 Core earnings (Bt mn) 4Q14 1Q15 2Q15 3Q15 4Q15 % YoY % QoQ 2014 2015 % YoY  

BCH 144 95 98 144 191 32.5 32.7 522 527 1.0 

BGH 1,693 2,289 1,491 1,879 1,993 17.7 6.1 7,109 7,709 8.4 

BH 674 962 836 831 760 12.8 (8.5) 2,684 3,390 26.3 

Sector 2,511 3,346 2,426 2,854 2,944 17.2 3.2 10,314 11,626 12.7 
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) 

Ticker Company name Country U$ mn. 16F 17F 18F 16F 17F 18F 15-17F 16F 17F 18F 16F 17F 18F 16F 17F 18F 16F 17F 18F 
BCH TB Equity Bangkok Chain Hospital * Thailand 756 46.2 37.7 31.6 9.5 22.5 19.6 15.8 5.1 4.8 4.4 1.1 1.3 1.6 11.3 13.1 14.6 19.2 16.4 15.4 
BDMS TB Equity Bangkok Dusit Medical* Thailand 10,089 40.3 34.7 30.4 14.7 16.2 14.0 15.4 6.3 5.7 5.2 1.2 1.4 1.6 15.6 17.2 17.9 24.1 21.2 18.8 
BH TB Equity Bumrungrad Hospital* Thailand 4,415 41.2 37.0 32.5 11.6 11.6 13.8 11.6 10.7 9.3 8.3 1.2 1.4 1.5 27.3 26.9 27.0 25.9 23.2 20.2 
CHG TB Equity Chularat Hospital Thailand 841 41.5 35.5 28.7 32.7 16.9 23.7 24.5 9.0 8.3 7.0 1.2 1.5 2.3 21.2 22.9 25.4 29.2 24.7 20.6 
KPJ MK Equity KPJ Healthcare Bhd Malaysia 1,107 28.9 25.0 22.6 15.8 15.5 10.5 15.7 2.9 2.7 2.6 1.8 2.0 2.2 10.2 10.8 11.9 14.3 12.6 11.1 
IHH MK Equity IHH Healthcare Bhd Malaysia 13,299 48.9 40.6 35.1 16.9 20.3 15.6 18.6 2.4 2.3 2.2 0.6 0.6 0.7 5.0 5.8 6.4 23.8 20.7 18.5 
RFMD SP Equity Raffles Medical Group Singapore 1,892 33.1 29.2 24.7 11.9 13.2 18.2 12.6 3.9 3.6 3.3 1.4 1.5 1.6 12.4 13.0 14.4 24.2 21.0 18.2 
APHS IN Equity Apollo Hospitals Enterpris India 2,897 43.3 34.3 22.4 21.6 26.5 52.8 24.0 5.2 4.6 4.0 0.5 0.6 1.1 12.2 13.7 19.0 21.5 18.0 13.2 
RHC AU Equity Ramsay Health Care Australia 9,501 24.7 22.3 20.3 14.9 10.5 9.7 12.7 5.8 5.2 4.7 2.1 2.4 2.5 23.6 23.3 22.6 12.0 11.2 10.4 
RYM NZ Equity Ryman Healthcare New Zealand 2,782 23.6 20.4 17.9 -1.4 15.5 14.0 6.7 3.0 2.6 2.4 2.1 2.4 2.8 14.4 13.7 14.2 17.6 14.7 14.7 

    Average 37.2 31.7 26.6 14.8 16.9 19.2 15.8 5.4 4.9 4.4 1.3 1.5 1.8 15.3 16.0 17.3 21.2 18.4 16.1 
 

Source: Bloomberg and SCBS Investment Research 
*SCBS estimates 
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ป� 2558 เป�นป�ท่ีฟ��นตัว; ป� 2559 จะเป�นป�ท่ีดีขึ้น 
 ยอดขายที�ดินนิคมอุตสาหกรรมฟื� นตัว (+��%) ในปีที�ผ่านมา แต่ยงัคิดเป็นสดัส่วนเพียง

ครึ�งหนึ�งของค่าเฉลี�ย +, ปี และราคาขายทรงตวั 
 อปุสงคที์�ดินนิคมอตุสาหกรรมจะเติบโตเฉลี�ย 2�% ต่อปี กลบัคืนสู่ค่าเฉลี�ย +, ปีในปี 2�4+ 
 ภาวะอปุสงค/์อปุทานสาํหรบัคลงัสินค้าอยู่ในเกณฑดี์ และอตัราการเช่าปรบัตวัเพิ�มขึ�นในปีที�

ผ่านมา แต่โรงงานสาํเรจ็รปูเคลื�อนไหวในทางตรงกนัข้าม 
 อปุสงคค์ลงัสินค้าจะเพิ�มขึ�น =% และอปุสงคโ์รงงานสาํเรจ็รปูจะเพิ�มขึ�น 2>% จากฐานตํ�า  

ยอดขายที�ดินนิคมอตุสาหกรรมฟื� นตวัในปี 2��@... CBRE รายงานยอดขายที�ดนินิคมอุตสาหกรรม
เตบิโต ��% YoY สู่ #,%#% ไร่ แต่ยงัอยู่ที�ระดบัเกอืบครึ�งหนึ�งของค่าเฉลี�ย %. ปีที� 0,%01 ไร่ แนวโน้มนี4
สอดคลอ้งกบัโครงการลงทุนที�ไดร้บัอนุมตัจิากบโีอไอที�ปรบัตวัเพิ�มขึ4น %%% YoY สู่ 7.1.� พนัล้านบาท 
และเม็ดเงนิลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ (FDI) ที�ไหลเข้าภาคการผลติเพิ�มขึ4น #.% อย่างไรก็ตาม 
ราคาขายค่อนข้างทรงตวั โดยสามารถปรบัราคาขึ4นได้เฉพาะในนิคมอุตสาหกรรมบางแห่งที�มอุีปทาน
จาํกดั อย่างไรก็ด ีCBRE รายงานราคา Asking ไดป้รบัเพิ�มขึ4นที�นิคมอุตสาหกรรมในระยอง ฉะเชงิเทรา 
ปราจนีบุร ีและอยุธยา ซึ�งที�อยุธยาเป็นการปรบัตวัขึ4นมากครั 4งแรกหลงัจากเกิดเหตุนํ4าท่วมรุนแรงตอน
ปลายปี #��0  
…และจะเพิ�มขึ�นต่อเนื�องในปี 2��= เราคาดว่ายอดขายที�ดนินิคมอุตสาหกรรมจะเตบิโตเฉลี�ย #�% ต่อ
ปีในระยะ � ปีขา้งหน้า สู่ #,N.. ไร่ในปี #��1, �,�.. ไร่ในปี #�N. และสุดท้ายแล้วจะเพิ�มขึ4นสู่ระดบัที�
เป็นค่าเฉลี�ย %. ปีที� 0,%01 ไร่ในปี #�N% ในอนาคตอนัใกลนี้4 เราคาดว่าอุปสงคจ์ากกลุ่มยานยนตแ์ละการ
ยา้ยฐานการผลติจากญี�ปุ่นและจนีอย่างต่อเนื�องจะเป็นปจัจยัสําคญัที�ช่วยกระตุ้นให้ยอดขายที�ดนินิคม
อุตสาหกรรมปรบัตัวเพิ�มขึ4น ประเด็นหลังนี4ได้รบัการสนับสนุนจากการยืนยันจาก Toyota Honda 
Nissan และ Isuzu ว่าจะจดัตั 4งศูนยท์ดสอบยานยนตใ์นประเทศไทย ประกอบกับการลงทุนเมื�อไม่นานนี4
ของ SAIC Motor-CP Co ซึ�งจะช่วยดงึดดูการลงทุนของบรษิัทผลติชิ4นส่วนตามมา นอกจากนี4มาตรการ
กระตุน้การลงทุนของรฐับาลก็จะช่วยกระตุน้การลงทุนดว้ย 
เครื�องชี�เศรษฐกิจมหภาคเป็นบวก สําหรบัปจัจยัภายนอกประเทศ มสีญัญาณบวกว่าการส่งออกทั �ว
โลกปรบัตวัลงถงึจุดตํ�าสุดไปแล้ว และจะกลบัมาเตบิโตเพิ�มขึ4น โดยได้รบัปจัจยัหนุนจาก GDP โลกที�
เตบิโตเพิ�มขึ4น สาํหรบัปจัจยัภายในประเทศ บโีอไอมโีครงการลงทุนมูลค่าเกือบ % ล้านล้านบาทที�กําลงั
รออนุมตัอิยู่ ยอดผลติรถยนตข์องประเทศไทยจะเตบิโตต่อเนื�องในอตัราชะลอตวั (#% ในปี #��7 และ 
�% ในปี #��1) โดยไดร้บัปจัจยักระตุน้จากการส่งออกรถยนต์เพิ�มขึ4น สําหรบัแนวโน้มในระยะยาว วฏั
จกัรการลงทุนรอบใหม่ของอุตสาหกรรมยานยนต์จะได้รบัปจัจยักระตุ้นจากผู้เข้ามาของผู้ผลติรายใหม่ 
อุปสงคใ์หม่หลงัจากโครงการรถคนัแรกสิ4นสุดลง และการลงทุนในโครงการอโีคคาร์เฟส # ปจัจยัสุดท้าย 
คอื อตัราการใชก้ําลงัการผลติของประเทศไทยอยู่ในระดบัที�ดที ี� N�.1% และเครื�องชี4เศรษฐกิจอื�นๆ  คอื 
ดชันีผลผลติอุตสาหกรรม และการนําเข้าสนิค้าทุน ก็แสดงสญัญาณปรบัตวัดขีึ4น การปรบัตวัดขีึ4นอย่าง
ต่อเนื�องของเครื�องชี4เศรษฐกจิเหล่านี4จะช่วยกระตุน้ใหเ้กดิการลงทุนรอบใหม่ ซึ�งจะช่วยสนับสนุนอุปสงค์
อสงัหารมิทรพัยเ์พื�อการอุตสาหกรรม 
โรงงานสาํเรจ็รปูและคลงัสินค้า จากรายงานของ CBRE พบว่าภาวะอุปสงค/์อุปทานสําหรบัคลงัสนิค้า
อยู่ในเกณฑ์ด ีโดยอุปทานสะสมเพิ�มขึ4นเพยีง 1% สู่ #.� ล้านตร.ม. แต่อุปสงค์เพิ�มขึ4น #.% สู่ #.% 
ลา้นตร.ม. ซึ�งช่วยสนับสนุนใหอ้ตัราการเช่าปรบัเพิ�มขึ4นจาก h�% ในปี #��h สู่ 7#% ในปี #��7 ขณะที�
ภาวะอุปสงค/์อุปทานสาํหรบัโรงงานสาํเรจ็รปูปรบัตวัแย่ลง แมอุ้ปทานเพิ�มขึ4นเพยีง �% สู่ #.� ล้านตร.ม. 
แต่อุปสงคห์ดตวัลง 0% ส่งผลทาํใหอ้ตัราการเช่าปรบัตวัลดลงจาก h�% ในปี #��h สู่ N1% ในปี #��7 
อุปสงค์จะเติบโตในอัตราชะลอตัว เมื�อองิกับข้อมูลจาก TICON และ WHA สัญญาให้เช่าพื4นที�
คลงัสนิคา้ใหม่รวมทั 4งหมดจะเตบิโต 1% สู่ �..,... ตร.ม.ในปีนี4 ชะลอตวัลงจากที�เตบิโต ##% ในปีที�
ผ่านมา ในขณะที�สญัญาใหเ้ช่าพื4นที�โรงงานสาํเรจ็รปูใหม่จะเตบิโต #0% สู่ �.,... ตร.ม. ชะลอตวัลงจาก
ที�เตบิโต �.% ในปีที�ผ่านมา ความกงัวลหลกัๆ สาํหรบัโรงงานสาํเรจ็รปู คอื การยกเลกิสญัญา 
Top pick – AMATA หุ้น AMATA ซื4อขายในระดบัตํ�ากว่ามูลค่าที� PBV ปี #��7 ระดบั %.. เท่า เมื�อ
เทยีบกับสนิทรพัย์ที�ดขีองบรษิัท ตลาดมองข้ามที�ด ินราคาสูงของบรษิัทที�ตั 4งอยู่ในทําเลยุทธศาสตร์ใน
ประเทศไทยและเวยีดนาม เราประเมนิราคาเป้าหมายของ AMATA ด้วยวธิ ี sum-of-the-parts ได้ที� #% 
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) (%) 15A 16F 17F 15A 16F 17F 15A 16F 17F 15A 16F 17F 15A 16F 17F 15A 16F 17F 
AMATA Buy 12.10 21.0 76.6  14.9 12.8 8.7 (61) 17 48 1.0 0.9 0.9 7 7 10 3.8 3.0 4.5 8.6 9.4 7.7 
AMATAV Buy 9.00 10.5 18.4  59.5 17.7 9.8 (6) 236 81 2.6 2.3 2.0 5 14 22 0.4 1.8 1.9 24.0 15.3 8.6 
ROJNA Neutral 5.45 7.2 31.4  22.9 22.9 22.9 (35) 0 0 0.7 0.7 0.7 3 0 0 2.4 0.0 0.0 19.7 19.7 19.7 
TICON Neutral 11.80 13.0 15.0  16.2 14.7 13.4 (5) 10 10 1.1 1.1 1.0 7 7 8 4.2 4.9 5.3 18.9 17.6 16.6 
Average         28.4 17.0 13.7 (27) 66 35 1.3 1.3 1.1 5 7 10 2.7 2.4 2.9 17.8 15.5 13.2  
Source: SCBS Investment Research 
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Figure 1: Land sales recovered in 2015, in line with 
more BoI approved projects and FDI inflow 

 Figure 2: FDI inflow in manufacturing sector recovery 

 

 
Source: CBRE, BoI  Source: BoT 

Figure 3: Rising asking price for IE in Rayong province  Figure 4: Large BoI applications waiting for approval 
 

 
Source: CBRE  Source:  BoI, SCBS Investment Research 

Figure 5: Capacity utilization rate has good correlation 
with land sales (61%) 

 Figure 6: Manufacturing Production Index (MPI) 

 

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

Figure 7: RBF: Demand and occupancy rate shrinking  Figure 8: WH: Growing demand and occupancy  
 

Source: CBRE  Source: CBRE 
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ประกนัวินาศภยัมีแนวโน�มที่ดีกว�าประกันชีวิต  
 THRE มีแนวโน้มรายงาน combined ratio ที�ดีขึ!นและจะกลบัมาให้บริการประกันภยัต่อกับบริษัท

ประกนัภยัต่างชาติได้อีกครั !ง 
 THREL คาดโมเมนตัมกําไรชะลอตัวในปี 7889 เพราะอตัราเติบโตของเบี!ยประกันรบั combined 

ratio และ ROI ไม่น่าจะยืนอยู่ในระดบัที�ดีอย่างต่อเนื�อง  
 BLA กาํลงัเผชิญแรงกดดนัขาลงจากผลตอบแทนพนัธบตัรที�ลดลง 
 ชอบ THRE มากที�สุด เพราะมีปัจจยับวกกระตุ้นราคาหุ้นหลายอย่างรออยู่  

THRE จะมีผลการดาํเนินงานที�ฟื! นตัวต่อเนื�อง โดยได้รบัปจัจยัหนุนจาก combined ratio ที�ดขี ึ!นและการ
กลบัมาใหบ้รกิารรบัประกนัภยัต่อกบับรษิทัประกนัภยัต่างชาตพิรอ้มกบัโอกาสที�จะได้ลูกค้าใหม่ เราคาดว่ากําไร
ปกต ิ(ไม่รวมกําไรพเิศษจากการขายและบนัทกึมูลค่าเงนิลงทุนใน THREL ตามราคาตลาด) ของ THRE จะ
ปรบัตวัเพิ�มขึ!น >?% ในปี ABBC เราปรบัประมาณการเบี!ยประกนัรบัสุทธปีิ ABBC ลดลงจากเดมิที�คาดว่าจะเตบิโต 
>B% สู่ >A% เราคาดว่า THRE จะไดล้กูคา้รายใหม่จากบรษิทัต่างชาต ิเนื�องจากบรษิทัได้รบัอนัดบัเครดติที� “A-” 
กลบัคนืมาในไตรมาส K/B? หลังจากเพิ�ม CAR ขึ!นสู่ระดบั >OPP% ทําให้บรษิัทสามารถกลับมาให้บริการ
ประกนัภยัต่อกบับรษิทัประกนัภยัต่างชาตไิดอ้กีครั !ง เราคาดว่า combined ratio จะลดลงจาก CO% ในปี ABB? สู่ 
C>% ในปี ABBC เนื�องจาก THRE นําเอากรมธรรมท์ี�มกีารเรยีกรอ้งค่าสนิไหมทดแทนสูง (ประกันสุขภาพสําหรบั
ครตู่างจงัหวดั) ไปประกนัภยัต่อช่วงกบับรษิทัประกนัภยัต่อรายอื�นในปี ABB? 
THREL กาํลงัพิจารณาขายหุ้น THREL เพิ�ม THRE กําลงัพจิารณาปรบัลดสดัส่วนการถอืหุน้ใน THREL ลงอกี
จากระดบัปจัจุบนัที� AK.?O% สู่ AP% % เนื�องจากบรษิัทต้องการหลกีเลี�ยงการจดั THREL เป็นบรษิัทร่วม ซึ�ง
จาํเป็นตอ้งใชเ้งนิทุนสงู เหตุผลหลกัคอืเพื�อรกัษาอตัราส่วนเงนิกองทุนต่อสนิทรพัย์เสี�ยงของบรษิัทไว้ที�ระดบัสูง
กว่า OPP% 
THREL คาดโมเมนตัมเปลี�ยน THREL ตั !งเป้าเบี!ยประกันรบัโต >B% ในปี ABBC เทยีบกับ >W% ในปี ABB? 
และคาดว่า combined ratio จะเพิ�มขึ!นจาก XX% ในปี ABB? สู่ X?% ในปี ABBC ขณะที� ROI จะถูกกดดนัให้
ปรบัตวัลดลงโดยผลตอบแทนพนัธบตัรที�ลดลง 
BLA กําลงัเผชิญแรงกดดนัขาลงจากผลตอบแทนพนัธบตัรที�ลดลง ในปี ABBC BLA ตั !งเป้าขยายเบี!ย
ประกนัรบัรายใหม่อกี ~WP% สู่ A.A หมื�นล้านบาท และขยายเบี!ยประกันรบัทั !งหมดอกี ~AB% สู่ B.B หมื�นล้าน
บาท บรษิทัน่าจะทาํเป้าดงักล่าวใหส้าํเรจ็ไดย้ากเมื�อพจิารณาจากสถานการณ์ในการขยายเบี!ยประกันรบัสุทธทิี�
ยํ�าแย่ในปจัจุบนัเพราะผลตอบแทนพนัธบตัรปรบัตวัลดลงสู่ระดบัตํ�าสุดเป็นประวตักิารณ์และภาวะเศรษฐกิจชะลอ
ตวัเป็นเวลานาน ผลตอบแทนพนัธบตัรรฐับาลระยะยาวปรบัตวัลดลง P.KK% สําหรบัพนัธบตัรอายุ B ปี, P.BO% 
สาํหรบัพนัธบตัรอายุ >P ปี, และ P.BP% สําหรบัพนัธบตัรอายุ AP ปี จากสิ!นปี ABB? เงนิลงทุนประมาณ ?O% 
ของ BLA อยู่ในตราสารหนี!ซึ�งมอีายุเฉลี�ย ?.O ปี ดงันั !นผลตอบแทนพนัธบตัรที�ปรบัตวัลดลงจงึสร้างแรงกดดนัต่อ
ผลตอบแทนจากการลงทุน เราคาดว่าอตัราการตั !งสํารองกรมธรรม์ประกันชวีติของ BLA จะเพิ�มขึ!นจาก WX.W% 
ในปี ABB? สู่ WC% ในปี ABBC ในขณะที�ผูบ้รหิารคาดว่าอตัราการตั !งสาํรองกรมธรรมป์ระกนัชวีติจะอยู่ที� WX-WC% 
โดยใช้สมมตฐิานว่าไม่มกีารเปลี�ยนแปลงใน yield curve BLA กําลงัพจิารณาปรบัเปลี�ยนวธิกีารบนัทกึบญัช ีA 
รายการเพื�อลดผลกระทบของผลตอบแทนพนัธบตัรที�ลดลงต่องบกําไรขาดทุน โดยจะตดัสนิใจภายในไตรมาส 
A/BC 
ชอบ THRE มากกว่าหุ้นประกนัชีวิตอีก 7 ตวั เราชอบ THRE มากกว่าบรษิทัประกนัอกี A แห่ง เพราะ: >) ผล
การดาํเนินงานจะฟื!นตวัดขีึ!นต่อเนื�องหลงัจากเคลยีรค์่าสนิไหมทดแทนนํ!าท่วมหมดและความกังวลเกี�ยวกับการ
เพิ�มทุนหมดไป; A) THRE จะกลบัมาใหบ้รกิารประกนัภยัต่อกบับรษิทัประกนัภยัต่างชาตไิด้อกีครั !ง หลงัจากการ
ไดร้บัอนัดบัเครดติเพิ�มในไตรมาส O/B?; และ O) การกลบัมาจ่ายเงนิปนัผลในปี ABBC  
 
 
 
 

Valuation Summary  
  Rating Price Target ETR P/E (x) EPS growth (%) P/BV (x) ROE (%) Div. Yield (%) 
    (Bt/Sh) (Bt/Sh) (%) 15A 16F 17F 15A 16F 17F 15A 16F 17F 15A 16F 17F 15A 16F 17F 
BLA Sell 40.50 42.0 5.0  16.8 22.5 19.7 54 (25) 14 2.6 2.4 2.2 16 11 11 1.6 1.3 1.5 
THRE Buy 2.82 3.3 19.0  20.0 15.0 12.7 n.m. 33 18 2.2 1.9 1.7 13 14 14 0.0 2.0 2.4 
THREL Buy 10.10 12.0 23.8  15.6 13.9 12.2 5 12 14 4.7 4.2 3.7 31 32 32 4.5 5.0 5.7 
Average         17.5 17.2 14.9 29 7 16 3.2 2.8 2.5 20 19 19 2.0 2.8 3.2  
Source: SCBS Investment Research 
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Figure 1: Life insurance premium growth in January  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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ค�นหาดาวดวงใหม� 
 เรามองว่าการใช้จ่ายเมด็เงินโฆษณาที�ชะลอตวัลงในระยะหลงันี� เป็นแค่การปรบัตวัลดลงตามวฏัจกัร

และตอนนี� น่าจะอยู่ในช่วงปลายวฏัจกัรขาลงแล้ว ซึ�งหมายความว่าการใช้จ่ายเม็ดเงินโฆษณาจะ
เพิ�มขึ�นอีกครั �ง นอกจากนี� เราก็เชื�อว่าทีวีจะยงัคงเป็นสื�อที�ได้รบัจดัสรรเม็ดเงินโฆษณามากที�สุด แต่
สดัส่วนเมด็เงินโฆษณาทางสื�อ OOH จะปรบัตวัเพิ�มขึ�นอย่างต่อเนื�อง 

 ปัจจุบนัผู้ใช้จ่ายโฆษณามีตวัเลือกในการโฆษณาหลายช่องทางมาก ครอบคลุมตั �งแต่ช่องทีวีเกิดใหม่
จาํนวนมากไปจนถึงสื�อ OOH ที�มีอยู่หลากหลายประเภท 

 WORK และ RS เป็นหุ้น top picks ของเราในกลุ่มสื�อโทรทศัน์ เนื�องจากช่อง DTTV จะสามารถดึงดูด
เม็ดเงินโฆษณาเข้ามากขึ�น และสองบริษัทนี� ยงัมีโอกาสขึ�นอัตราค่าโฆษณาได้อีกมาก สาํหรบัสื�อ 
OOH เราเลือก PLANB เป็น top pick เพราะกาํไรมีแนวโน้มปรบัตวัเพิ�มขึ�นอย่างต่อเนื�อง 

การใช้จ่ายเมด็เงินโฆษณายงัเติบโตในระยะยาว เรามองว่าการใช้จ่ายเม็ดเงนิโฆษณาที�ชะลอตวัลงในระยะ
หลงันี เป็นแค่การปรบัตวัลดลงตามวฏัจกัร ไม่ใช่การเปลี�ยนแปลงทางโครงสร้าง นอกจากนี เราก็เชื�อว่าวฏัจกัรขา
ลงรอบนี ใกลจ้ะสิ นสุดลงแลว้ แมอ้าจจะไม่ใช่ปีนี  เราคาดว่าการใช้จ่ายเม็ดเงนิโฆษณาจะเตบิโต +--% (เทยีบกับ
ค่าเฉลี�ย 1 ปีที� 2%) ในปี 4125-26 การใช้จ่ายเม็ดเงนิโฆษณามคีวามสมัพนัธ์โดยตรงกับการใช้จ่ายอุปโภค
บรโิภคภาคเอกชน (PCE) ซึ�ง SCB EIC คาดว่าจะกลบัมาเตบิโตตามปกตใินช่วงครึ�งหลงัปี 1C การใช้จ่าย
โฆษณาต่อหวัประชากรในประเทศไทยอยู่ที�ระดบัเพยีง 1F ดอลลารส์หรฐั ตํ�ากว่าค่าเฉลี�ยทั �วโลกที� 415 ดอลลาร์
สหรฐัอยู่ถงึ FJ% ซึ�งชี ให้เห็นว่าการใช้จ่ายม็ดเงนิโฆษณาในประเทศไทยยงัมโีอกาสเตบิโตได้อกีมากในระยะ
หลายปีขา้งหน้า 
การเปลี�ยนแปลงทางโครงสร้าง #1: คนส่วนใหญ่ใช้เวลาที�บ้านน้อยลง หากมองข้ามการใช้จ่ายเม็ดเงนิ
โฆษณาโดยรวมที�มอีตัราเตบิโตไม่น่าตื�นเตน้ไป เราพบว่ามกีารเปลี�ยนแปลงทางโครงสรา้งของการใช้จ่ายเม็ดเงนิ
โฆษณาจากสื�อดั  งเดมิสู่สื�อโฆษณาภายนอกที�อยู่อาศยั (OOH) ในช่วง J ปีที�ผ่านมา (ตั  งแต่ปี 4115-411J) การใช้
จ่ายเม็ดเงนิโฆษณาทางสื�อ OOH เติบโตดีกว่าอุตสาหกรรมโฆษณาโดยรวม (OOH โต J% เทียบกับ
อุตสาหกรรมโฆษณาโดยรวมที�โต -%) และส่วนแบ่งตลาดของสื�อ OOH ก็เพิ�มขึ นจาก 2% ในปี 4115 สู่ C% ใน
ปี 411J เรายงัคงมองว่ามโีอกาสที�สื�อ OOH จะเตบิโตได้อกี ถ้าเราดูที�ประเทศที�คนใช้เวลาที�บ้านน้อยลง เช่น 
ฮ่องกง และสงิคโปร ์สื�อ OOH คดิเป็น 41% ของการใชจ่้ายเม็ดเงนิโฆษณาทั  งหมด ด้วยไลฟ์สไตล์ที�เปลี�ยนไปสู่
การใชเ้วลาที�บา้นน้อยลง สื�อ OOH จงึมโีอกาสที�จะขยายตวัไดอ้กีมาก  
การเปลี�ยนแปลงทางโครงสร้าง #2: การเปลี�ยนจากระบบอนาล็อกสู่ระบบดิจิตอล ทวีจีะยงัคงเป็นสื�อที�
ไดร้บัจดัสรรเมด็เงนิโฆษณามากที�สุด เนื�องจากผูใ้ชจ่้ายโฆษณาต้องการเข้าถงึคนหมู่มาก อย่างไรก็ตาม การใช้
จ่ายเมด็เงนิโฆษณาทางทวีมีแีนวโน้มที�จะเตบิโตเพยีง 4-+% (เทยีบกับ 2-F% ในอดตีที�ผ่านมา) ในระยะ 4-+ ปี
ขา้งหน้า เพราะผู้บรโิภคใช้เวลาดูทวีน้ีอยลง และใช้เวลาอยู่นอกบ้านหรอืใช้สื�อออนไลน์เพิ�มมากขึ น เนื�องจาก
ส่วนแบ่งผู้ชมโยกจากทวีรีะบบอนาล็อกมายงั DTTV มากขึ น ทําให้อตัราค่าโฆษณาต่อเรทติ ง (CPRP) ของ
ผูป้ระกอบการ DTTV รายเลก็ๆ เร ิ�มที�จะดนู่าดงึดดูมากยิ�งขึ นในมุมมองของผู้ใช้จ่ายโฆษณาเมื�อเปรยีบเทยีบกับ
ผูนํ้าช่องทวีดี ั  งเดมิ (ช่อง + 1 F และ C) CPRP เฉลี�ยของผูป้ระกอบการรายเล็กอยู่ที�เพยีง 6C,555-45,555 บาท/
เวลาโฆษณา +5 วนิาท ีหรอืคดิเป็นส่วนลด 15% จาก CPRP ของช่องทวีอีนาล็อกชั  นนํา ชี ให้เห็นว่าอตัราค่า
โฆษณาของผูป้ระกอบการ DTTV รายเล็กสามารถปรบัขึ นได้อย่างน้อย 15% ด้วยเรทติ งทวีเีท่าเดมิ เราเชื�อว่า
ช่องว่างที�ค่อนขา้งกวา้งนี ไม่สมเหตุสมผล และจะปิดลง เนื�องจากผู้ชมจะเปลี�ยนมาดูช่อง DTTV เพิ�มมากขึ นและ
สาํนักวจิยัใชก้ลุ่มตวัอย่างที�ใหญ่ขึ นในการสาํรวจเรทติ งทวี ี
WORK PLANB และ RS เป็น top picks การเปลี�ยนแปลงโครงสร้างการใช้จ่ายเม็ดเงนิโฆษณาจากช่องทวีี
อนาล็อกมายงัช่อง DTTV ช่วยสนับสนุนให้เราเลอืก WORK เป็นหุ้น top pick อนัดบัหนึ�ง เราแนะนํา “ซื อ” 
WORK ดว้ยราคาเป้าหมายที�คาํนวณไดจ้ากวธิ ีDCF ที� 11 บาท ปจัจยัที�สนับสนุนให้เราเลอืก WORK เป็น top 
pick คอื รายการที�น่าสนใจและมเีอกลกัษณ์โดดเด่นมากกว่าช่อง DTTV อื�นๆ ดงัเห็นได้จากทวีเีรทติ งระดบัสูง
ของบรษิทั บวกกบักําไรมแีนวโน้มเตบิโตเพิ�มขึ นตามอตัราค่าโฆษณาที�สูงขึ น เนื�องจากบรษิัทมสีดัส่วนรายได้
จาก DTTV มากกว่าผู้ประกอบการรายอื�นๆ นอกจากนี แล้ว WORK ยังซื อขายที� PEG ตํ�าที�สุดในกลุ่ม
ผู้ประกอบการ DTTV ด้วย สําหรบัสื�อโฆษณาภายนอกที�อยู่อาศัย เราชอบ PLANB มากกว่า VGI เนื�องจาก 
PLANB มสีื�อโฆษณาภายนอกที�อยู่อาศัยที�หลากหลายกว่า VGI ทําให้บรษิัทสามารถดงึดูดเม็ดเงนิโฆษณาได้
มากกว่า สาํหรบั RS การเขา้ซื อหุน้ RS ตอนนี ก็เหมอืนกับการซื อบรษิัทที�แทบไม่มหีนี ซึ�งกําไรกําลงัจะเข้าสู่วฏั
จกัรการเตบิโตรอบใหม่ 

Valuation summary    
  Rating Price Target ETR P/E (x) EPS growth (%) P/BV (x) ROE (%) Div. Yield (%) EV/EBITDA (x) 
    (Bt/Sh) (Bt/Sh) (%) 15A 16F 17F 15A 16F 17F 15A 16F 17F 15A 16F 17F 15A 16F 17F 15A 16F 17F
BEC Sell 29.25 25.0 (10.4) 19.6 21.8 20.2 (35) (10) 8 7.95 7.95 7.46 38 36 38 4.6 4.1 4.5 11.0 12.0 11.0 
GRAMMY Neutral 8.10 8.0 (1.2) n.m. n.m. n.m. 29 80 24 2.26 2.45 2.61 (45) (11) (10) 0.0 0.0 0.0 90.5 11.6 20.2 
MAJOR Buy 28.75 32.0 15.2  25.8 23.0 19.5 1 12 18 3.93 3.88 3.75 15 17 20 4.1 3.9 4.6 12.5 12.0 10.7 
MCOT Sell 9.00 6.0 (33.3) 61.8 n.m. n.m. (80) n.m. (209) 0.77 0.77 0.77 1 (1) (3) 0.7 0.0 0.0 5.3 27.8 68.0 
PLANB Buy 6.35 8.5 35.2  55.0 38.4 28.3 96 44 36 7.65 7.15 6.33 22 23 24 0.9 1.3 1.8 24.4 18.8 14.5 
RS Buy 10.10 14.0 40.7  82.3 29.1 23.2 (67) 183 26 5.61 5.19 4.73 7 19 22 0.7 2.1 2.6 9.3 7.1 6.0 
VGI Neutral 4.68 5.0 9.1  32.9 37.2 33.2 (15) (12) 12 15.80 15.80 15.20 49 42 44 2.6 2.3 2.6 18.3 15.8 12.7 
WORK Buy 38.75 55.0 43.2  92.6 38.3 29.4 n.m. 142 30 5.10 4.27 3.70 7 13 14 0.6 1.3 1.7 21.0 16.6 14.4 
Average         52.8 31.3 25.6 (10) 63 (7) 6.14 5.93 5.57 12 17 19 1.8 1.9 2.2 24.0 15.2 19.7   
Source: SCBS Investment Research 
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Figure 1: : We expect ad spending to grow at a normal rate of 4% from 2017 onward 

 
Source: Company and SCBS Investment Research 

 
Figure 2: : Ad spending dictates price performance in 
media sector 

 Figure 3: : PCE is slowing but see sign of recovery 

 

 

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

Figure 4: : Recovery of GDP will help improve ad 
spending in the future  

 Figure 5: : Ad spending/head in Thailand is still far 
below other countries   

 

 

 
Source: Company and SCBS Investment Research  Source: Company and SCBS Investment Research 
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ป� 2559: ยอดขายจะเติบโตมากกว�ากําไร   
 บริษัทพฒันาโครงการที�อยู่อาศยัรายใหญ่ � อนัดบัแรกมีผลงานที�ดีขึ"นในปีที�ผ่านมา โดย

ยอดขายเพิ�มขึ"นถึง &'% แต่กาํไรโดยรวมเพิ�มขึ"นเพียง -% เนื�องจากยอดขายคอนโดจะถกู
รบัรู้เป็นรายได้ในอีก --4 ปีข้างหน้า  

 เราคาดว่ายอดขายของบริษทัใหญ่ � อนัดบัแรกจะเติบโต &5% ในปีนี"  โดยอุปสงค์ส่วนใหญ่
จะอยู่ในกลุ่มผู้มีรายได้ปานกลางถึงสูง ซึ�งมีสัดส่วนหนี" ครัวเรือนต่อรายได้ในระดับตํ�า 
อย่างไรก็ตาม กาํไรจะเติบโตน้อยลง เนื�องจากยอดขายรอรบัรู้รายได้ลดลง  

 การต่ออายุมาตรการกระตุ้นอสงัหาฯ ของรฐับาลจะช่วยหนุนให้กาํไรปรบัขึ"นได้อีกเพียง 4% 
ซึ�งไม่น่าจะทาํให้ปรบัคาํแนะนําของหุ้นในกลุ่มนี"ขึ"น 

อุปทานใหม่และยอดขายสูงขึ"นในไตรมาส =/'? ในไตรมาส 
/�
 มูลค่าโครงการเปิดใหม่ปรบัตัว
เพิ�มขึ!น "
% YoY และ ()% QoQ ในขณะที�ยอดขายของบรษิทัพฒันาที�อยู่อาศัยรายใหญ่ 4 อนัดบัแรก 
(AP LH LPN PS QH SIRI และ SPALI) เตบิโต (
% YoY และ "�% QoQ โดยได้รบัแรงหนุนจากอุป
สงคข์องบ้านแนวราบ ส่งผลทําให้มูลค่าโครงการเปิดใหม่ในปี "��
 อยู่ที� 
."
 แสนล้านบาท (+"
% 
YoY) และยอดขายรวมของ 4 บรษิัทใหญ่อยู่ที� G.
G แสนล้านบาท (+G�% YoY) โดยได้รบัปจัจยัหนุน
จากการฟื!นตวัของคอนโด 
ไตรมาส =/'? เป็นไตรมาสที�ดีที�สุดของปี -''? กําไรสุทธโิดยรวมเพิ�มขึ!น GG% YoY แต่เตบิโตแบบ
ก้าวกระโดดถงึ 
4% QoQ สู่ G.G หมื�นลา้นบาทในไตรมาส 
/�
 คดิเป็นสดัส่วน (�% ของกําไรปี "��
 
ที� (.G หมื�นล้านบาท ซึ�งเตบิโตเพียง "% YoY กําไรที�เพิ�มขึ!นในไตรมาส 
/�
 สะท้อนถงึการโอน
กรรมสทิธิ Nที�เพิ�มขึ!นหลงัจากรฐับาลออกมาตรการกระตุน้อสงัหารมิทรพัย ์และที�อยู่อาศยัสรา้งเสรจ็มากขึ!น 
รายไดเ้พิ�มขึ!น "�% QoQ สู่ �.4
 หมื�นลา้นบาท และอตัรากําไรขั !นตน้ปรบัตวัเพิ�มขึ!น G.G% สู่ ((.4% 
ยอดขายจะเพิ�มขึ"นในปี -''5 บรษิทัพฒันาโครงการที�อยู่อาศัยรายใหญ่ 4 อนัดบัแรกตั !งเป้ายอดขาย 
".GP แสนลา้นบาทในปี "��Q +GQ% YoY โดยในช่วง " เดอืนแรกปี �Q ทํายอดขายได้แล้ว ".)� หมื�น
ลา้นบาท หรอืคดิเป็นสดัส่วน G)% ของเป้าที�วางไว้ อุปสงค์จะมมีากที�สุดในกลุ่มผู้มรีายได้ปานกลางถงึ
สงู เนื�องจากคนกลุ่มนี!ไดร้บัผลกระทบน้อยจากเศรษฐกจิชะลอตวั และมคีวามสามารถในการกู้ยมืได้มาก
ที�สุด อตัราส่วนหนี!ครวัเรอืนต่อรายได้แทบไม่เปลี�ยนแปลงสําหรบัคนกลุ่มนี!  โดยอยู่ที� GQ-"
% ในปี 
"��" เทยีบกบั GQ-"�% ในปี "��P (การสาํรวจล่าสุดโดย สสช.) ตํ�ากว่าอตัราการผ่อนของธนาคารที� �)-
4)% อย่างมาก กลุ่มผูม้รีายได้ตํ�ามภีาระหนี!สนิมาก โดยอตัราส่วนหนี!สนิต่อรายได้ปรบัตวัเพิ�มขึ!นจาก 

4% สู่ �)% สะท้อนถึงความสามารถในการซื!อที�น้อยลงทั !งๆ ที�มีมาตรการกระตุ้น ยอดขายจะทํา
จุดสงูสุดในไตรมาส "/�Q-ไตรมาส (/�Q เนื�องจากจะมคีอนโดเปิดตวัจาํนวนมาก  
หนี"ภาคครวัเรือนเติบโตในอตัราที�ลดลง ขอ้มลูจากธปท.แสดงให้เห็นว่าหนี!ครวัเรอืนอยู่ในระดบัสูงที� 
~
G% ของ GDP ณ สิ!นปี "��
 แต่ปจัจยับวก คอื หนี!ใหม่เตบิโตในอตัราที�ชะลอตวัลงมากทั !งยอดหนี!
และเปอรเ์ซน็ตข์อง GDP เรามองว่าหนี!ครวัเรอืนทาํจุดสงูสุดไปแลว้ และจะอยู่ในระดบัทรงตวั ซึ�งถอืเป็น
ข่าวดสีาํหรบัตลาดที�อยู่อาศยั 
กาํไรจะเติบโตน้อย เนื�องจากยอดขายรอรบัรูร้ายไดล้ดลง "G% YoY เหลอื G.(� แสนล้านบาท ณ ไตร
มาส 
/�
 เราจงึคาดว่ารายไดจ้ะเตบิโตน้อยที� P% และกําไรสุทธจิะเตบิโต 
% (กําไรจากการดําเนินงาน
เตบิโต GG%) ในปี "��Q นอกจากนี!รายไดก้็จะมคีวามแน่นอนน้อยลงด้วย เพราะยอดขายรอรบัรู้รายได้
รองรบัรายไดท้ี�คาดการณ์ไวเ้พยีง (Q% ในปี "��Q เทยีบกบั �)-�Q% ในปี "��P-�
  
การต่ออายุมาตรการกระตุ้นอสงัหาฯ จะทาํให้กาํไรเติบโตหรือไม่? ความไม่แน่นอนเกี�ยวกบัการต่อ
อายุมาตรการกระตุน้อสงัหาฯ ทาํใหเ้รายงัไม่นําเอาประเด็นการต่ออายุเข้ามาไว้ในประมาณการของเรา 
โดยที�เรายงัคงใชส้มมตฐิานว่ามาตรการนี!จะสิ!นสุดลงในวนัที� "Q เม.ย. เรายงัคงมองว่ามาตรการนี!ไม่ได้
ช่วยกระตุน้อุปสงค ์แต่จะช่วยใหก้ารโอนราบรื�นขึ!น โดยเฉพาะการโอนคอนโดที�ถกูซื!อไปเมื�อหลายปีก่อน 
ถ้ามาตรการกระตุ้นอสังหาฯ ได้ร ับการต่ออายุ ประโยชน์ที�บริษัทพัฒนาที�อยู่อาศัยจะได้ร ับคือ
ค่าธรรมเนียมการโอนที�ลดลง จะทาํใหก้ําไรปรบัขึ!นไดเ้พยีง (% ไม่มากพอที�จะทาํใหป้รบัคาํแนะนําขึ!น 
Top pick: LH เราชอบ LH เพราะกําไรจะกลบัมาเตบิโตในปี "��Q-"�P) โดยกําไรปกตจิะเตบิโต G
% 
ในปี "��Q และ "(% ในปี "�P) ยอดขายรอรบัรูร้ายไดส้งูสุดเป็นประวตักิารณ์ที� ".)
 หมื�นล้านบาท จะ
ช่วยสนับสนุนใหร้ายไดข้อง LH มคีวามแน่นอนมากขึ!นและช่วยลดความเสี�ยงของประมาณการ 

Valuation Summary  
  
  Rating Price Target ETR P/E (x) EPS growth (%) P/BV (x) ROE (%) Div. Yield (%) EV/EBITDA (x) 
    (Bt/Sh) (Bt/Sh) (%) 15A 16F 17F 15A 16F 17F 15A 16F 17F 15A 16F 17F 15A 16F 17F 15A 16F 17F 
AP Buy 5.95 8.0 39.8  7.5 6.2 5.0 (5) 21 25 1.1 0.9 0.8 15 16 18 4.2 5.3 6.6 9.4 8.0 6.3 
LH Buy 8.75 12.0 42.5  15.3 13.0 10.6 (10) 18 23 2.2 2.2 2.1 15 17 20 7.4 5.4 6.6 13.6 13.7 10.9 
LPN Neutral 13.60 15.0 17.8  8.3 7.3 7.3 19 14 1 1.7 1.5 1.4 22 22 20 6.6 7.5 7.6 7.7 6.9 6.9 
PS Neutral 26.50 30.0 20.1  7.7 7.4 7.0 15 4 6 1.7 1.5 1.4 24 22 21 6.6 6.9 7.3 8.7 8.3 7.5 
QH Buy 2.42 3.3 42.5  8.4 7.8 6.9 (8) 7 13 1.2 1.1 1.0 15 15 15 5.8 6.1 6.9 12.0 11.3 9.7 
SIRI Buy 1.53 2.4 63.9  7.6 7.0 5.3 (28) 8 33 0.8 0.8 0.7 11 11 14 7.9 7.0 9.3 9.7 10.8 8.8 
SPALI Neutral 18.50 19.0 8.6  7.3 6.8 5.9 (3) 7 15 1.6 1.4 1.2 23 22 22 5.4 5.9 6.8 9.5 8.5 7.2 
Average         8.9 7.9 6.8 (3) 11 17 1.5 1.4 1.2 18 18 19 6.3 6.3 7.3 10.1 9.6 8.2 
 

Source: SCBS Investment Research  

  
กลุ�มพัฒนาโครงการท่ีอยู�อาศัย 
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Figure 1: Overall new supply rose 28% in 2015…  Figure 2: … in line with top seven aggregate presales 
growth of 19% 

 

 

 

Source: AREA  Source: AREA 

Figure 3: Growing aggregate presales   Figure 4: Low-end is heavily indebted (% of debt to 
household income) 

 

 

AP, LH, LPN, PS, QH, SIRI, SPALI  Source:  SCB EIC analysis based on data from NSO 

Figure 5: Growing profit   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: Household debt rising at slower pace 
 

 

Source: AP, LH, LPN, PS, QH, SIRI, SPALI  Source: CEIC, SCBS Investment Research 
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มีมุมมองท่ีเป
นกลางต�อกลุ�มหลักทรัพย� ชอบ ASP มากกว�า MBKET  
 เราคาดว่ากาํไรไตรมาส �/�� จะลดลง YoY แต่เพิ�มขึ�น QoQ เคลื�อนไหวในทิศทางเดียวกันกับส่วน

แบง่การตลาดและมูลค่าการซื�อขายหลกัทรพัยเ์ฉลี�ยต่อวนั 
 เราชอบ ASP มากกว่า MBET เพราะ ASP มีงาน IB อยู่จาํนวนมาก และมีแนวโน้มได้ประโยชน์จาก

การฟื� นตวัของ SET  
คาดรายได้ค่านายหน้าในไตรมาส �/�� ลดลง YoY แต่เพิ�มขึ�น QoQ  โดยเกิดจากมูลค่าการซื�อขาย
หลกัทรพัยเ์ฉลี�ยต่อวนัและส่วนแบ่งการตลาดที�ลดลง YoY แต่เพิ�มขึ�น QoQ มลูค่าการซื�อขายหลกัทรพัย์เฉลี�ยต่อ
วนั (ไม่รวมบญัชบีล.) ในไตรมาส 0/23 (ณ วนัที� 56 ม.ีค.) อยู่ที� 6.07 หมื�นล้านบาท (-0:% YoY แต่ +0=% 
QoQ) MBKET และ ASP สามารถรกัษาส่วนแบ่งการตลาดเอาไว้ได้เมื�อเทยีบ QoQ ทั �งๆ ที�การแข่งขนัสูงขึ�น
เพราะมคีู่แข่งรายใหม่เข้ามา ส่วนแบ่งการตลาดของ MBKET เพิ�มขึ�นสู่ I.=% ในไตรมาส 0/23 (ณ วนัที� 56 
ม.ีค.) จาก 7.I% ในไตรมาส 6/2I แต่ตํ�ากว่า 3.I% ในไตรมาส 0/2I ส่วนแบ่งการตลาดของ ASP เพิ�มขึ�น
เลก็น้อยสู่ =.6% ในไตรมาส 0/23 (ณ วนัที� 56 ม.ีค.) จาก =.=% ในไตรมาส 6/2I แต่ตํ�ากว่า =.2% ในไตรมาส 
0/2I อยู่เล็กน้อย เราคาดว่ารายได้ค่านายหน้าในไตรมาส 0/23 ของ MBKET จะลดลง 5:% YoY แต่เพิ�มขึ�น 
5=% QoQ และรายไดค้่านายหน้าในไตรมาส 0/23 ของ ASP จะลดลง 0I% YoY แต่เพิ�มขึ�น 0I% QoQ  
ASP จะได้ประโยชน์จากการฟื� นตวัของ SET มากกว่า MBKET ASP น่าจะได้ประโยชน์จากการฟื�นตวัของ 
SET index มากกว่า MBKET เนื�องจากบรษิัทมพีอร์ตลงทุนขนาดใหญ่กว่า MBKET (พอร์ตลงทุนของ ASP มี
มลูค่า 5.= พนัลา้นบาท เทยีบกบั MBKET ที� 032 ลา้นบาท) เงนิลงทุนในหลกัทรพัย์จดทะเบยีนมูลค่า :55 ล้าน
บาทของ ASP น่าจะไดป้ระโยชน์จาก SET index ที�ฟื�นตวัขึ�นมา 3% YTD พอร์ตลงทุนมูลค่า 5.= พนัล้านบาท
ของ ASP มสีดัส่วนของหุ้น (บญัชบีล., การลงทุนเชงิกลยุทธ์, เงนิลงทุนจากต่างประเทศ, และหุ้นนอกตลาด) 
และตราสารหนี�ค่อนขา้งสมดุลกนั 
งาน IB ของ ASP เพิ�มขึ�นมาก ASP มงีานวาณิชธนกจิ (IB) 2Y ดลีอยู่ในมอื ณ สิ�นปี 522I เพิ�มขึ�นเกือบเท่าตวั
จาก 5I ดลี ณ สิ�นปี 5227 บรษิทัทาํดลี IB ไป =5 ดลีในปี 522I ทั �งนี�จากงาน IB ที�มอียู่ 2Y ดลี เป็นดลี IPO 56 
ดลี งาน IB ส่วนใหญ่น่าจะเกดิขึ�นในช่วงครึ�งหลงัปี 23 ประมาณการรายไดค้่าธรรมเนียมที�ไม่ใช่ค่านายหน้าที�เรา
คาดว่าจะอยู่ในระดบัทรงตวัในปี 5223 มแีนวโน้มที�จะปรบัขึ�นไดอ้กี 
พรีวิวผลประกอบการไตรมาส �/�� เราคาดว่ากําไรสุทธไิตรมาส 0/23 ของ MBET จะลดลง 55% YoY แต่
เพิ�มขึ�น 57% QoQ สู่ 5I: ล้านบาท สอดคล้องกับรายได้ค่านายหน้าที�ลดลง YoY แต่เพิ�มขึ�น QoQ เราคาดว่า
กําไรสุทธไิตรมาส 0/23 ของ ASP จะลดลง =2% YoY เพราะมูลค่าการซื�อขายหลกัทรพัย์ ส่วนแบ่งการตลาด 
และรายไดค้่าธรรมเนียมที�ไม่ใช่ค่านายหน้าปรบัตวัลดลง แต่จะเพิ�มขึ�น 7% QoQ เพราะรายได้ค่านายหน้าและ
กําไรจากเงนิลงทุนเพิ�มขึ�น 
มีมุมมองที�เป็นกลางต่อกลุ่มหลกัทรพัย์ แต่ชอบ ASP มากกว่า MBKET เรามมุีมมองที�เป็นกลางต่อกลุ่ม
หลกัทรพัย ์เนื�องจากปจัจุบนัเราคาดการณ์ถงึผลตอบแทนจากเงนิปนัผลในระดบัปานกลาง เรายงัคงชอบ ASP 
มากกว่า MBKET เพราะเหตุผล = ขอ้ 0) ASP มแีนวโน้มใหผ้ลตอบแทนจากเงนิปนัผลสูงกว่า MBKET 5) ASP 
มดีลีงาน IB อยู่ในมอืจาํนวนมาก และ =) ASP ได้รบัผลกระทบจากการแข่งขนัที�สูงขึ�นจากโบรกเกอร์รายใหม่
น้อยกว่า 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) (%) 15A 16F 17F 15A 16F 17F 15A 16F 17F 15A 16F 17F 15A 16F 17F 
ASP Neutral 3.38 3.7 17.0  12.7 11.2 10.5 (32) 13 7 1.6 1.5 1.5 12 14 15 6.7 7.6 8.1 
MBKET Sell 22.50 21.0 (0.2) 12.6 13.1 12.3 (19) (4) 6 2.7 2.6 2.5 21 20 21 6.7 6.5 6.9 
Average         12.7 12.2 11.4 (26) 5 6 2.1 2.1 2.0 17 17 18 6.7 7.0 7.5   
Source: SCBS Investment Research 
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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 21 
Bt43bn               4.0               23 

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

Bt40bn — base case 0.30 1.72 
Bt43bn             0.33            1.87 

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

Bt40bn — base case 0.26 1.46 
Bt43bn             0.28            1.59 

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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สถานการณ�ผ
อนคลาย: ไม
มีผู�ให�บริการโทรศัพท�มือถือรายใหม
เพิ่มเข�ามา 
 JAS ไม่มาชําระเงินค่าใบอนุญาตคลื�น 900MHz ตามกําหนด ล้มเลิกความพยายามในการขยาย

ธรุกิจสู่บริการโทรศพัทมื์อถือ ทาํให้ธรุกิจโทรศพัทมื์อถือยงัคงมีผู้ให้บริการจาํนวนเท่าเดิม 
 การไม่มีผู้ให้บริการรายใหม่หมายความว่าจะไม่มีสงครามราคา  
 TRUE ยงัคงเป็น top picks ของเรา แม้ TRUE จะยงัคงมีผลขาดทุนต่อไปอีกระยะหนึ�ง แต่บริษัทมี

คลื�นความถี�ครอบคลุมทุกพืDนที�มากที�สุดในจาํนวนผู้ให้บริการทั Dงหมด ซึ�งจะช่วยสนับสนุนให้บริษัท
เพิ�มส่วนแบง่ตลาดได้อย่างต่อเนื�อง  

ไม่มีผู้ให้บริการรายที� F ในตลาดมือถือ JAS ไม่มาชําระเงนิค่าใบอนุญาตคลื�น 900MHz ตามที�กําหนดเส้น
ตายที�วางไว้ในวนัที� 21 ม.ีค. กสทช.จะตดัสนิใจว่าจะจดัการเรื�องนี.อย่างไรต่อไป กสทช.ยงัคงต้องการจดัการ
ประมลูรอบใหม่ภายใน 2 เดอืน โดยจะกําหนดราคาเริ�มตน้ประมลูเท่ากับราคาที� JAS ชนะการประมูลที� 45,578 
ลา้นบาท หากมกีารประมลูแลว้ไม่มผีูส้นใจเขา้ร่วมประมลู กสทช.จะไม่มกีารนําคลื�นความถี�ดงักล่าวมาประมูลใน
ครั .งที�สองในทนัท ีโดยจะเก็บคลื�นความถี�ดงักล่าวไวไ้ม่น้อยกว่า > ปี และหากจะมกีารเปิดประมลูใหม่หลงัจากนั .น 
ราคาเริ�มตน้ประมลูจะตอ้งไม่น้อยกว่าราคาที�ผูช้นะการประมลูชนะในครั .งที�แลว้ กสทช. จะรบิเงนิหลกัประกันการ
ประมลู 722 ลา้นบาทจาก JAS พรอ้มกบัสั �งปรบับรษิทัตามวงเงนิค่าเตรยีมการประมลู >78 ล้านบาท นอกจากนี. 
JAS ยงัจะถกูตดัสทิธไิม่ใหเ้ขา้ร่วมการประมลูใดๆ ก็ตามที�จะมขีึ.นในอนาคตด้วย ในขณะที�จะไม่มกีารเรยีกร้อง
ค่าเสยีหายอื�นๆ กบั JAS ในตอนนี. 
ข่าวดีสําหรับผู้ให้บริการโทรศัพท์มือถือเพราะไม่มีสงครามราคา ข่าวนี. เป็นข่าวดีสําหรับผู้ให้บริการ
โทรศพัทม์อืถอื เนื�องจากทาํใหป้จัจยัคุกคามที�มแีนวโน้มเกิดขึ.นจากผู้ประกอบการรายใหม่หมดไป อย่างไรก็ด ี
JAS ถูกสงสยัมานานแล้วว่าจะหาเงนิมาชําระค่าใบอนุญาตคลื�น G88MHz ไม่ได้ ทําให้ราคาหุ้นผู้ให้บรกิาร
โทรศพัทม์อืถอืปรบัตวัเพิ�มขึ.น ราคาหุ้น DTAC กับ TRUE ปรบัตวัเพิ�มขึ.นมากที�สุด โดยราคาหุ้นปรบัขึ.น 45% 
YTD ตามมาด้วย ADVANC (ขึ.น 36% YTD) ปจัจุบนัเราปรบัลด discount rate (WACC) ที�ใช้กับผู้ให้บรกิาร
โทรศพัทม์อืถอืทั .ง 3 รายลง เนื�องจากบรษิทัเหล่านี.จะไม่เผชญิกบัการแข่งขนัที�รุนแรงมากขึ.น ซึ�งหนุนให้เราปรบั
ราคาเป้าหมายของหุ้นทั .ง 3 ตวันี.เพิ�มขึ.นอกี 15% โดยปรบัราคาเป้าหมายของ ADVANC เพิ�มขึ.นสู่ 207 บาท 
(จาก 180 บาท), DTAC เพิ�มขึ.นสู่ 40 บาท (จาก 35 บาท), และ TRUE เพิ�มขึ.นสู่ 11.7-12.0 บาท (จาก 10.2-
10.5 บาท) 
และสาํหรบัการประมูลรอบใหม่... เมื�อมกีารจดัประมลูใหม่ เราไม่คดิว่าจะเห็น DTAC หรอื ADVANC เข้าร่วม
การประมลูถา้ราคาเริ�มตน้ประมลูยงัอยู่ที� 75,560 ล้านบาท ซึ�งเป็นราคาที�ทําให้ DTAC และ ADVANC ถอนตวั
จากการประมลูครั .งก่อน โดยกล่าวว่าราคาประมลูปรบัขึ.นไปสงูกว่าราคาเหมาะสมที�บรษิัทมองไว้ ซึ�งหมายความ
ว่า TRUE จะเป็นผูใ้หบ้รกิารบนคลื�น 900MHz เพยีงรายเดยีวเป็นเวลาอย่างน้อย 1 ปี 
ชอบ TRUE มากกว่า เรายงัคงคําแนะนํา “Neutral” สําหรบั ADVANC และ DTAC เนื�องจากราคาหุ้นปรบัตวั
เพิ�มขึ.นไปถงึราคาเป้าหมายใหม่ของเราเรยีบร้อยแล้ว เรายนืยนัคําแนะนํา “ซื.อ” TRUE เนื�องจากเชื�อว่าบรษิัท
น่าจะมส่ีวนแบ่งตลาดรายไดเ้พิ�มขึ.นอกี TRUE เป็นหุน้ที�เราแนะนํา “ซื.อ” ดว้ยราคาเป้าหมายที�คํานวณได้จากวธิ ี
DCF ที� 11.7-12 บาท (หลงัจากปรบัปรุงจาํนวนหุน้เพิ�มทุนใหม่)  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Valuation summary    
  Rating Price Target ETR P/E (x) EPS growth (%) P/BV (x) ROE (%) Div. Yield (%) EV/EBITDA (x) 
    (Bt/Sh) (Bt/Sh) (%) 15A 16F 17F 15A 16F 17F 15A 16F 17F 15A 16F 17F 15A 16F 17F 15A 16F 17F 
ADVANC Neutral 183.50 207.0 18.3  13.9 18.1 17.4 9 (23) 4 11.3 12.5 12.3 82 65 71 7.2 5.5 5.8 7.9 8.4 7.6 
DTAC Neutral 43.00 40.0 (2.3) 16.5 21.6 19.3 (42) (24) 12 3.7 2.5 2.2 21 14 12 6.8 4.6 5.2 5.2 6.2 6.6 
TRUE Buy 8.15 12.0 47.2  n.m. n.m. 70.1 n.m. n.m. n.m. 2.7 2.8 2.7 0 (4) 4 0.7 0.0 0.7 13.0 16.8 12.0 
Average         15.2 19.9 35.6 (17) (24) 8 5.9 5.9 5.7 34 25 29 4.9 3.4 3.9 8.7 10.5 8.7   
Source: SCBS Investment Research 
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Figure 1:  More data consumption after introduction of 4G LTE 

 
Source: SK Telecom 

Figure 2:  Comparison between 3G and 4G 

 
Source: www.diffen.com 

 

Figure 3: TRUE will gain revenue market share to 23% in 2017 

 
Source: Company and SCBS Investment Research 
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การท�องเทีย่วไทยในช�วงโลว�ซีซ่ันไม�น�าจะซบเซา  
 โดยปกติแล้วไตรมาส � เป็นช่วงโลวซี์ซั �นของการท่องเที�ยวไทย แต่ความแตกต่างระหว่างช่วงไฮ

ซีซั �นกบัช่วงโลว์ซีซั �นมีน้อยลง โดยได้รบัปัจจยัหนุนจากการเติบโตอย่างแข็งแกร่งของจาํนวน
นักท่องเที�ยวต่างชาติจากตลาดระยะใกล้ ที�ส่วนใหญ่มาจากประเทศจีน  

 ผู้ประกอบการโรงแรมจะได้ประโยชน์มากที�สุด การเปลี�ยนแปลงทางโครงสร้างที�ทาํให้ฤดูกาลมี
อิทธิพลต่อการท่องเที�ยวน้อยลงส่งผลทาํให้การดาํเนินงานในช่วงโลวซี์ซั �นแขง็แกรง่มากขึ2น และ
จะเป็นปัจจยักระตุ้นผลการดาํเนินงาน เราชอบ ERW มากที�สุด  

ผลการดําเนินงานไตรมาส 6/89 ฟื2 นตวัได้ดีหลังเหตุระเบิด หุ้นที�เกี�ยวขอ้งกบัการท่องเที�ยว ยกเว้น 
CENTEL รายงานผลการดําเนินงานไตรมาส #/%& ที�แขง็แกร่ง สะท้อนถงึการฟื.นตวัที�ดขีองอุตสาหกรรม
ท่องเที�ยวไทยหลังจากเกดิเหตุระเบิดที�ศาลพระพรหมเอราวัณเมื�อวันที� 34 ส.ค. โดยในไตรมาส #/%& มี
นกัท่องเที�ยวต่างชาตเิดนิทางเขา้มาในประเทศไทยจาํนวน 4.& ลา้นคน เพิ�มข ึ.น ;% YoY และ 4% QoQ ทั .งนี.
ในกลุ่มโรงแรม ERW เป็นบรษิัทที�รายงานกําไรปกตไิตรมาส #/%& เตบิโตสูงที�สุดที� %;% YoY ตามมาด้วย 
MINT ที� +&% YoY  ขณะที�กาํไรปกตขิอง CENTEL ลดลง 3G% YoY เพราะถกูฉุดลงโดยผลการดําเนินงานที�
อ่อนแอที�มลัดฟิส์ ซึ�งอยู่ระหว่างการปรบัปรุงห้องพกั ส่วนผู้ประกอบการท่าอากาศยานอย่าง AOT รายงาน
กาํไรปกตโิต MM% YoY  
คาดอตุสาหกรรมท่องเที�ยวไทยปี �88< แขง็แกรง่ ฤดูกาลมีอิทธิพลน้อยลง เราคาดว่าปี M%%G จะเป็นปีที�
ดอีกีปีหนึ�งสาํหรบัอุตสาหกรรมท่องเที�ยวไทย โดยนกัท่องเที�ยวต่างชาตจิะทาํจุดสงูสุดเป็นประวตักิารณ์อีกครั .ง
ที� ;; ล้านคน (+3O% YoY) นักท่องเที�ยวที�เดนิทางเขา้มาส่วนใหญ่จะมาจากตลาดระยะใกล้ โดยเฉพาะ
ประเทศจนีซึ�งเราคาดว่าจะมนีักท่องเที�ยวเดนิทางเขา้มา G.% ล้านคนในปี M%%G (+3G% YoY) และจะทําให้
ประเทศจนีเป็นตลาดใหญ่สุดโดยคดิเป็น MG% ของจํานวนนักท่องเที�ยวต่างชาติทั .งหมด พฤตกิรรมการ
เดนิทางนกัท่องเที�ยวจากตลาดระยะใกลท้ี�มปีจัจยัทางฤดกูาล ส่งผลทําให้เกดิการเปลี�ยนแปลงในสดัส่วนของ
นกัเที�ยวที�เดนิทางเขา้มาในประเทศไทยในช่วงไฮซซีั �นและโลว์ซซีั �น และทําให้ความแตกต่างระหว่างช่วงไฮซี
ซั �นกบัช่วงโลวซ์ซีั �นมน้ีอยลง ดงัเหน็ไดจ้ากจาํนวนนกัท่องเที�ยวที�เดนิทางเขา้มาในประเทศไทยในช่วงโลว์ซซีั �น
ที�เตบิโตเฉลี�ย 3T% ต่อปี ซึ�งสงูกว่าช่วงไฮซซีั �นที�เตบิโตเฉลี�ย 33% ต่อปีตั .งแต่ปี M%%; ถงึปี M%%&  
ผู้ประกอบการโรงแรม: การดาํเนินงานในช่วงโลวซี์ซั �นแขง็แกรง่มากขึ2น การท่องเที�ยวไทยที�มปีจัจยัทาง
ฤดกูาลน้อยลงนบัเป็นขา่วดสีาํหรบัผูป้ระกอบการโรงแรม เนื�องจากจาํนวนนกัท่องเที�ยวต่างชาตทิี�เดนิทางเขา้
มามากขึ.นจะช่วยหนุนใหอ้ตัราการเขา้พกัโรงแรมสูงข ึ.น และจะเปิดโอกาสให้ข ึ.นอัตราค่าห้องพกัเฉลี�ย (ARR) 
ซึ�งเป็นปจัจยัลําดบัที�สองที�จะช่วยกระตุ้นให้รายได้เฉลี�ยต่อห้องพกั (RevPar) เตบิโตเพิ�มข ึ.นและไม่มตี้นทุน
เพิ�ม เมื�อองิกบัขอ้มลูจากธนาคารแห่งประเทศไทยเกี�ยวกบัอุตสาหกรรมโรงแรมของประเทศไทยในระหว่างปี 
M%%;-%& พบว่า RevPar ในช่วงโลวซ์ซีั �นมกีารเตบิโตสงูกว่าในช่วงไฮซซีั �น หลกัๆ ได้รบัปจัจยัหนุนจากอัตรา
การเขา้พกัที�เพิ�มข ึ.น โดย RevPar ในไตรมาส M และไตรมาส ; เพิ�มข ึ.นเฉลี�ย G-33% ต่อปี เทยีบกบั RevPar 
ในไตรมาส 3 และไตรมาส # ที�เพิ�มข ึ.นเฉลี�ย ;-T% ต่อปี ในอนาคตเมื�ออัตราการเขา้พกัในช่วงโลว์ซซีั �นอยู่ใน
ระดบัสูง เรามองว่าเป็นโอกาสที�ผู้ประกอบการโรงแรมจะปรบัข ึ.น ARR ได้แมว้่าจะเป็นช่วงโลว์ซซีั �น ซึ�งจะ
ส่งผลทําให้ RevPar เตบิโตเพิ�มข ึ.นตามมา โดยขณะนี. ARR ระหว่างช่วงไฮซซีั �นกบัช่วงโลว์ซซีั �นมคีวาม
แตกต่างกนัอยู่ราว MO% การดาํเนนิงานในช่วงโลวซ์ซีั �นที�แขง็แกร่งมากขึ.นสะทอ้นถงึการดําเนินงานโดยรวมที�
ดขี ึ.น ทั .งนี.ในกลุ่มโรงแรม เรามองว่า ERW จะเป็นบรษิทัที�ไดร้บัประโยชน์มากที�สุดจากพฤตกิรรมการเดนิทาง
ท่องเที�ยวตามฤดูกาลลดน้อยลง เนื�องจาก ERW ประกอบธุรกจิโรงแรมเพียงอย่างเดยีว และรายได้ม ี
ความสมัพนัธก์บัการท่องเที�ยวไทยมากที�สุด 
ชอบ ERW มากที�สุด แมร้าคาหุ้น ERW รบีาวด์ข ึ.นมาแล้วหลงัจากเกดิเหตุระเบิดเมื�อเดอืน ส.ค.ปีก่อน แต่
ราคาหุน้ ERW กย็งัข ึ.นมาน้อยกว่าหุน้อื�นๆ ในกลุ่มโรงแรม โดย ERW ปรบัตวัเพิ�มข ึ.น G% เทยีบกบั CENTEL 
ที� +3M% และ MINT ที� +;4% สะท้อนถงึความกงัวลของนักลงทุนเกี�ยวกบัการดําเนินงานของ ERW โดย
เฉพาะที�โรงแรมหลกัของบรษิทั คอื Grand Hyatt Erawan Bangkok (GHEB, ~;O% ของรายได)้ ซึ�งปรบัตวัดี
ข ึ.นแลว้ อตัราการเขา้พกัที� GHEB ฟื.นตวักลบัข ึ.นมาอยู่ในระดบัสงูที� &#% ในเดอืน ม.ค.-ก.พ. ค่อนขา้งทรงตวั 
YoY หลงัจากหดตวั YoY มาตั .งแต่ไตรมาส ;/%& ปจัจยับวกอกีอย่างหนึ�ง คอื ARR ปรบัตวัเพิ�มข ึ.นได้ดที ี� %% 
YoY เนื�องจากตวัฉุดรั .ง (GHEB) พลกิกลบัมาเป็นตวักระตุน้ ทาํให้เราคาดว่าผลการดําเนินงานของ ERW จะ
แขง็แกร่งมากขึ.นในไตรมาส 3/%G ตามมาดว้ยช่วงโลวซ์ซีั �นที�ดขี ึ.นในไตรมาส M-;/%G โดยได้รบัปจัจยัหนุนจาก
การเดนิทางท่องเที�ยวที�ข ึ.นอยู่กบัฤดกูาลน้อยลง ซึ�งจะช่วยสนบัสนุนใหก้าํไรปกตทิาํสถติสิงูสุดที� ;;4 ล้านบาท 
(+4O% YoY) ในปี M%%G แมว้่าเราจะชอบ AOT เพราะกําไรอยู่ในแนวโน้มขาขึ.น โดยได้รบัปจัจยัหนุนจาก
จาํนวนผูโ้ดยสารที�เพิ�มข ึ.นและรายไดส้มัปทานที�สูงข ึ.นจากการมพีื.นที�เชงิพาณิชย์เพิ�มมากขึ.น อย่างไรก็ด ีเรา
เชื�อว่าปจัจยับวกสะทอ้นในราคาหุน้ไปแลว้ เนื�องจากราคาหุน้ AOT ปรบัตวัเพิ�มข ึ.นมากถงึ ;%% ในช่วง 3 ปีที�
ผ่านมา ดกีว่า SET (-4%) และหุน้อื�นๆ ในกลุ่มท่องเที�ยว (+;%)  

Valuation summary   
  Rating Price Target ETR P/E (x) EPS growth (%) P/BV (x) ROE (%) Div. Yield (%) EV/EBITDA (x) 
    (Bt/Sh) (Bt/Sh) (%) 15A 16F 17F 15A 16F 17F 15A 16F 17F 15A 16F 17F 15A 16F 17F 15A 16F 17F 
AOT Neutral 396.00 420.0 7.4  36.6 30.2 25.4 31 21 19 5.3 4.8 4.3 15 17 18 1.6 1.3 1.6 19.9 17.4 15.4 
CENTEL Buy 42.25 47.0 12.6  34.0 30.0 25.7 54 13 17 5.7 5.1 4.6 18 18 19 0.9 1.3 1.6 13.8 12.8 11.5 
ERW Buy 4.50 6.5 45.5  56.3 33.0 27.3 n.m. 70 21 2.3 2.2 2.1 4 7 8 0.6 1.1 1.3 13.2 11.3 10.8 
MINT Neutral 35.00 38.0 9.9  33.1 26.7 23.3 7 24 15 4.3 3.9 3.5 14 15 16 1.0 1.3 1.5 23.0 19.3 17.1 
Average         40.0 30.0 25.4 31 32 18 4.4 4.0 3.6 13 14 15 1.0 1.3 1.5 17.5 15.2 13.7   
Source: SCBS Investment Research 
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Figure 1: Growing international tourist arrivals  Figure 2: Record high Thai tourism in 2016 

 

 

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

Figure 3: Strong arrivals growth in low season in 2010-15 
   

 

 

 
Source: Department of Tourism, Thailand and SCBS Investment Research   

Figure 4: Strong RevPar growth in low season  Figure 5: High hotel occupancy rate 

 

 

 
Source: Bank of Thailand and SCBS Investment Research  Source: Company data and SCBS Investment Research 
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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 15A 16F 17F 15A 16F 17F 15A 16F 17F 15A 16F 17F 15A 16F 17F 15A 16F 17F 15A 16F 17F

Agribusiness 1,189 1,379 1,580 13.0 11.2 9.8 1.63 1.47 1.32 13% 14% 14%

GFPT Buy 12.30 16.00 30.1            13.7          1,189 1,379 1,580 0.95 1.10 1.26 -32% 16% 15% 13.0 11.2 9.8 7.5 8.4 9.3 1.63 1.47 1.32 13% 14% 14%
Automotive -                  1,978 2,098 2,287 11.1 10.6 10.0 0.92 0.87 0.83 9% 9% 9%

AH U/R * 11.50 U/R 10.7          313 329 319 0.97 1.06 1.03 -16% 10% -3% 11.8 10.8 11.1 18.5 19.5 19.5 0.62 0.59 0.59 5% 7% 6%
SAT U/R * 14.60 U/R 19.3          641 675 731 1.51 1.58 1.73 -1% 5% 10% 9.7 9.2 8.4 13.0 14.1 15.0 1.12 1.04 0.97 12% 12% 12%
STANLY U/R * 168.00 U/R 177.8        1,025 1,095 1,237 14.13 14.28 16.14 -4% 1% 13% 11.9 11.8 10.4 165.7 169.3 179.9 1.01 0.99 0.93 9% 9% 9%

Banking 13.9            191,951 206,800 227,159 11.0 9.9 9.0 1.25 1.15 1.06 12% 12% 12%

Large Banks

BBL Buy 177.00 190.00 7.3              176.8        34,181 35,518 37,896 17.91 18.61 19.85 -6% 4% 7% 9.9 9.5 8.9 189.6 201.7 214.8 0.93 0.88 0.82 10% 10% 10%
KBANK Buy 173.50 200.00 15.3            188.4        39,474 42,065 46,729 16.49 17.58 19.53 -14% 7% 11% 10.5 9.9 8.9 119.4 132.5 147.0 1.45 1.31 1.18 15% 14% 14%
KTB Buy 18.50 20.00 8.1              18.9          28,492 31,196 35,256 2.04 2.23 2.52 -14% 9% 13% 9.1 8.3 7.3 17.6 19.1 20.8 1.05 0.97 0.89 12% 12% 13%
Mid/small banks

BAY Sell 33.75 30.00 (11.1)           31.4          18,634 21,228 24,247 2.53 2.89 3.30 9% 14% 14% 13.3 11.7 10.2 25.9 28.0 30.4 1.30 1.21 1.11 12% 11% 11%
KKP Neutral 45.50 42.00 (7.7)             41.7          3,317 3,804 4,271 3.92 4.49 5.04 25% 15% 12% 11.6 10.1 9.0 44.8 46.3 48.1 1.02 0.98 0.95 9% 10% 11%
LHBANK Sell 1.90 1.40 (26.3)           1.6            1,652 1,834 1,929 0.12 0.13 0.14 33% 11% 5% 15.7 14.1 13.4 1.3 1.4 1.5 1.44 1.34 1.25 10% 10% 10%
TCAP Buy 37.50 42.00 12.0            40.6          5,437 6,226 6,790 4.25 4.87 5.31 6% 15% 9% 8.8 7.7 7.1 41.2 44.5 48.2 0.91 0.84 0.78 10% 11% 11%
TISCO Neutral 47.75 48.00 0.5              45.8          4,250 4,813 5,038 5.31 6.01 6.29 0% 13% 5% 9.0 7.9 7.6 35.1 38.7 42.6 1.36 1.23 1.12 16% 16% 15%
TMB Neutral 2.48 2.60 4.8              2.7            9,333 10,635 12,542 0.21 0.24 0.29 -2% 14% 18% 11.6 10.2 8.7 1.7 1.9 2.1 1.42 1.29 1.16 13% 13% 14%

Commerce 20.0            32,483 38,641 45,722 30.5 25.6 21.9 6.28 5.53 4.72 22% 24% 24%

BIGC Neutral 251.00 225.00 (10.4)           216.9        6,898 7,993 8,830 8.36 9.69 10.70 -5% 16% 10% 30.0 25.9 23.5 56.6 63.6 71.4 4.44 3.94 3.51 16% 16% 16%
CPALL Buy 44.50 58.00 30.3            51.8          13,687 16,559 20,490 1.52 1.84 2.28 39% 21% 24% 29.2 24.1 19.5 4.6 5.6 6.9 9.59 7.97 6.41 36% 36% 36%
GLOBAL Buy 8.95 12.90 44.1            10.3          868 1,082 1,304 0.24 0.30 0.36 24% 25% 21% 37.7 30.3 25.1 4.1 4.3 4.7 2.19 2.07 1.92 6% 7% 8%
HMPRO Neutral 8.10 8.20 1.2              8.1            3,499 3,982 4,518 0.27 0.30 0.34 6% 14% 13% 30.4 26.8 23.6 1.3 1.3 1.4 6.30 6.05 5.65 21% 23% 25%
MAKRO Buy 33.50 48.00 43.3            40.3          5,378 6,502 7,648 1.12 1.35 1.59 9% 21% 18% 29.9 24.7 21.0 3.0 3.5 4.4 11.32 9.67 7.65 40% 42% 41%
ROBINS Buy 49.75 57.00 14.6            51.1          2,153 2,524 2,931 1.94 2.27 2.64 12% 17% 16% 25.7 21.9 18.9 13.0 14.3 15.8 3.82 3.49 3.15 16% 17% 18%

Construction Materials 22.1            50,683 56,852 62,575 49.2 20.5 17.4 3.64 3.30 3.05 19% 20% 21%

Cement

SCC Buy 456.00 580.00 27.2            533.9        43,435 47,231 51,477 36.20 39.36 42.90 29% 9% 9% 12.6 11.6 10.6 202.5 225.0 249.4 2.25 2.03 1.83 19% 18% 18%
SCCC Buy 307.00 380.00 23.8            335.8        4,596 5,034 5,542 19.98 21.89 24.09 -9% 10% 10% 15.4 14.0 12.7 96.1 102.9 112.0 3.20 2.98 2.74 21% 22% 22%
TPIPL Sell 2.60 2.30 (11.5)           3.0            278 1,342 1,592 0.01 0.07 0.08 -51% 383% 19% 188.8 39.1 33.0 2.9 3.0 3.0 0.90 0.88 0.86 0% 2% 3%
Ceramics

DCC Buy 4.30 4.80 11.6            4.3            1,372 1,576 1,776 0.21 0.24 0.27 12% 15% 13% 20.5 17.8 15.8 0.5 0.5 0.6 9.00 8.05 7.61 46% 48% 49%
DRT Sell 4.34 5.00 15.2            5.2            331 350 383 0.32 0.33 0.37 14% 6% 10% 13.7 13.0 11.9 2.1 2.2 2.3 2.05 1.99 1.92 15% 16% 16%
Others

EPG Buy 13.00 18.00 38.5            16.0          671 1,320 1,805 0.29 0.47 0.64 15% 61% 37% 44.3 27.6 20.2 2.9 3.4 3.9 4.44 3.85 3.36 11% 15% 18%
Construction Services -                  2,570 4,543 5,214 167.7 30.8 27.8 2.56 2.47 2.34 12% 12% 12%

BJCHI U/R * 7.20 U/R 9.2            1,214 1,379 1,501 0.83 0.86 0.94 32% 3% 9% 8.7 8.4 7.7 3.4 3.8 4.1 2.14 1.90 1.75 24% 24% 23%
CK U/R * 25.00 U/R 31.8          182 1,389 1,618 0.11 0.83 0.96 -82% 672% 16% 233.1 30.2 26.1 12.4 12.4 12.9 2.01 2.01 1.93 9% 7% 7%
ITD U/R * 7.20 U/R 7.5            96 520 615 0.02 0.12 0.13 -60% 585% 6% 398.0 58.1 55.0 2.8 2.7 2.7 2.60 2.64 2.64 2% 4% 4%
STEC U/R * 21.80 U/R 26.0          1,079 1,256 1,479 0.71 0.82 0.96 -29% 16% 17% 30.8 26.5 22.6 6.2 6.5 7.1 3.50 3.33 3.06 12% 13% 14%

Energy & Utilities 0.2              140,911 151,409 171,383 15.8 14.8 11.8 1.83 1.57 1.47 13% 12% 13%

Oil & Gas and Coal

BANPU U/R * 16.30 U/R 16.5          -1,534 2,248 3,281 -0.59 0.76 1.02 n.m. n.m. 34% n.m. 21.4 16.0 28.9 22.5 23.0 0.56 0.72 0.71 -2% 3% 5%
PTT U/R * 283.00 U/R 288.1        64,239 76,989 85,526 22.49 26.44 29.55 -24% 18% 12% 12.6 10.7 9.6 380.8 273.2 289.8 0.74 1.04 0.98 6% 10% 10%
PTTEP U/R * 67.25 U/R 67.7          24,470 11,535 18,568 6.16 2.56 4.48 -51% -59% 75% 10.9 26.3 15.0 103.0 100.3 102.7 0.65 0.67 0.65 6% 3% 4%
Refineries

BCP U/R * 29.25 U/R 36.3          4,151 5,764 5,904 3.01 4.14 4.24 1404% 37% 2% 9.7 7.1 6.9 26.5 28.8 31.2 1.10 1.02 0.94 12% 15% 15%
ESSO U/R * 5.20 U/R 4.3            1,700 2,342 2,641 0.61 0.67 0.75 n.m. 10% 13% 8.5 7.8 6.9 4.2 4.9 5.8 1.24 1.05 0.90 23% 16% 15%
IRPC U/R * 5.00 U/R 5.2            11,786 9,941 10,688 0.58 0.48 0.53 n.m. -17% 10% 8.7 10.4 9.5 3.7 4.0 4.4 1.35 1.24 1.14 16% 12% 13%
TOP U/R * 66.75 U/R 72.6          13,366 15,151 15,004 6.15 7.36 7.28 n.m. 20% -1% 10.9 9.1 9.2 45.1 50.1 54.4 1.48 1.33 1.23 15% 15% 14%
Utilities

EGCO U/R * 171.00 U/R 184.6        7,825 8,187 9,396 14.86 15.54 17.84 4% 5% 15% 11.5 11.0 9.6 146.7 152.7 163.4 1.17 1.12 1.05 10% 10% 11%
GLOW U/R * 89.25 U/R 87.4          8,355 8,748 8,572 5.71 5.98 5.86 -9% 5% -2% 15.6 14.9 15.2 33.7 34.6 35.9 2.65 2.58 2.49 18% 17% 17%
GUNKUL U/R * 26.50 U/R 26.2          685 1,065 1,867 0.56 0.82 1.43 10% 46% 74% 47.4 32.4 18.6 4.2 7.6 8.8 6.33 3.50 3.01 20% 13% 18%
RATCH U/R * 51.25 U/R 59.8          3,188 6,982 7,327 2.20 4.82 5.06 -38% 119% 5% 23.3 10.6 10.1 41.5 45.3 47.8 1.23 1.13 1.07 5% 11% 11%
TTW Neutral 9.95 11.00 10.6            11.1          2,681 2,457 2,609 0.67 0.62 0.65 -10% -8% 6% 14.8 16.2 15.2 2.9 2.9 2.9 3.47 3.47 3.44 23% 21% 23%

ROE (%)BVPS(Bt)
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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 15A 16F 17F 15A 16F 17F 15A 16F 17F 15A 16F 17F 15A 16F 17F 15A 16F 17F 15A 16F 17F

ROE (%)BVPS(Bt)

Finance & Securities 10.6            6,169 6,459 7,183 11.2 10.7 9.8 2.16 1.99 1.83 20% 19% 19%

Credit card

AEONTS Buy 91.50 117.00 27.9            117.0        2,517 2,723 3,070 10.07 10.89 12.28 4% 8% 13% 9.1 8.4 7.4 48.4 55.7 64.0 1.89 1.64 1.43 22% 21% 21%
KTC Neutral 83.50 86.00 3.0              107.6        2,073 2,119 2,393 8.04 8.22 9.28 18% 2% 13% 10.4 10.2 9.0 33.9 38.9 44.9 2.47 2.15 1.86 26% 23% 22%
Securities

ASP Neutral 3.38 3.70 9.5              4.3            560 635 679 0.27 0.30 0.32 -32% 13% 7% 12.7 11.2 10.5 2.1 2.2 2.2 1.60 1.55 1.50 12% 14% 15%
MBKET Sell 22.50 21.00 (6.7)             21.5          1,019 981 1,041 1.79 1.72 1.82 -19% -4% 6% 12.6 13.1 12.3 8.4 8.6 9.0 2.67 2.61 2.51 21% 20% 21%

Food & Beverage 18.9            12,780 19,790 23,078 39.7 21.8 18.7 2.62 2.42 2.22 9% 12% 12%

CPF Buy 23.40 30.00 28.2            25.1          2,548 7,440 8,936 0.34 1.01 1.21 -63% 192% 20% 67.8 23.2 19.3 15.8 16.3 17.0 1.49 1.44 1.38 2% 6% 7%
MINT Neutral 35.00 38.00 8.6              38.3          4,655 5,767 6,612 1.06 1.31 1.50 7% 24% 15% 33.1 26.7 23.3 8.2 9.0 10.0 4.29 3.88 3.50 14% 15% 16%
TU Buy 21.20 25.00 17.9            22.0          5,576 6,582 7,530 1.17 1.38 1.58 -3% 18% 14% 18.1 15.4 13.4 10.2 10.9 11.8 2.08 1.94 1.79 12% 13% 14%

Health Care Services 3.7              11,626 13,198 15,199 46.7 41.8 35.8 8.45 7.86 7.04 18% 18% 19%

BDMS Buy 22.80 25.00 9.6              23.6          7,709 8,839 10,272 0.50 0.57 0.66 8% 15% 16% 45.8 40.0 34.4 3.6 3.7 4.0 6.29 6.20 5.67 15% 16% 17%
BH Sell 208.00 190.00 (8.7)             216.3        3,390 3,781 4,220 4.65 5.19 5.79 26% 12% 12% 44.7 40.1 35.9 15.1 16.8 19.3 13.77 12.38 10.77 28% 27% 27%
BCH Buy 10.50 10.00 (4.8)             9.5            527 577 707 0.21 0.23 0.28 1% 10% 22% 49.7 45.3 37.0 2.0 2.1 2.2 5.29 5.00 4.68 11% 11% 13%

Information & Communication Technology 14.1            64,978 51,850 60,452 398.1 15.2 20.7 4.61 4.01 3.95 31% 26% 27%

Mobile 

ADVANC Neutral 183.50 207.00 12.8            193.4        39,154 30,065 31,387 13.17 10.11 10.55 9% -23% 4% 13.9 18.1 17.4 16.3 14.7 14.9 11.28 12.47 12.30 82% 65% 71%
DTAC Neutral 43.00 40.00 (7.0)             41.1          6,188 4,715 5,281 2.61 1.99 2.23 -42% -24% 12% 16.5 21.6 19.3 11.5 17.5 19.6 3.74 2.46 2.19 21% 14% 12%
TRUE Buy 8.15 12.00 47.2            6.7            53 -3,086 2,860 0.00 -0.13 0.12 n.m. n.m. n.m. 3779.9 n.m. 70.1 3.0 2.9 3.0 2.69 2.82 2.71 0% -4% 4%
Internet

CSL U/R * 6.10 U/R 5.5            315 340 261 0.53 0.58 0.52 -21% 8% -10% 11.5 10.6 11.7 1.1 1.4 1.3 5.52 4.39 4.86 50% 42% 44%
THCOM U/R * 27.50 U/R 37.1          2,717 2,563 2,718 2.48 2.31 2.47 100% -7% 7% 11.1 11.9 11.1 16.5 17.8 19.1 1.66 1.55 1.44 15% 13% 13%
Other

INTUCH U/R * 62.75 U/R 71.5          14,913 14,791 15,337 4.65 4.61 4.85 7% -1% 5% 13.5 13.6 12.9 4.4 7.1 7.4 14.12 8.86 8.45 105% 74% 74%
JMART U/R * 8.85 U/R 12.5          323 593 490 0.62 0.82 0.70 -2% 32% -14% 14.4 10.9 12.6 7.2 5.2 5.2 1.23 1.70 1.70 11% 16% 14%
SAMART U/R * 16.40 U/R 17.7          795 1,076 1,257 0.79 1.13 1.26 -46% 43% 11% 20.8 14.5 13.0 8.3 7.2 7.5 1.98 2.28 2.20 10% 16% 17%
SAMTEL U/R * 14.30 U/R 16.9          468 673 746 0.76 1.08 1.20 -35% 42% 11% 18.9 13.3 12.0 5.6 6.1 6.2 2.56 2.36 2.32 13% 19% 20%
SIM U/R * 0.95 U/R 0.7            52 119 115 0.01 0.04 0.04 -93% 255% -14% 80.3 22.6 26.4 0.7 0.8 0.7 1.29 1.27 1.36 2% 5% 3%

Insurance 6.6              7,152 4,291 4,929 17.5 17.2 14.9 3.15 2.82 2.52 20% 19% 19%

BLA Sell 40.50 42.00 3.7              46.4          4,108 3,065 3,497 2.41 1.80 2.05 54% -25% 14% 16.8 22.5 19.7 15.8 17.2 18.8 2.56 2.35 2.15 16% 11% 11%
THRE Buy 2.82 3.30 17.0            3.3            2,655 791 935 0.14 0.19 0.22 n.m. 33% 18% 20.0 15.0 12.7 1.3 1.5 1.6 2.18 1.91 1.72 13% 14% 14%
THREL Buy 10.10 12.00 18.8            14.3          389 435 497 0.65 0.72 0.83 5% 12% 14% 15.6 13.9 12.2 2.1 2.4 2.7 4.73 4.19 3.70 31% 32% 32%

Media & Publishing 3.7              4,578 5,278 6,012 45.8 30.0 24.9 6.70 6.63 6.36 14% 18% 20%

TV broadcasting

BEC Sell 29.25 25.00 (14.5)           29.7          2,983 2,684 2,899 1.49 1.34 1.45 -35% -10% 8% 19.6 21.8 20.2 3.7 3.7 3.9 7.95 7.95 7.46 38% 36% 38%
GRAMMY Neutral 8.10 8.00 (1.2)             16.8          -1,074 -216 -164 -1.31 -0.26 -0.20 29% 80% 24% n.m. n.m. n.m. 2.4 2.2 2.0 3.33 3.73 4.11 -42% -11% -10%
MCOT Sell 9.00 6.00 (33.3)           8.6            100 -72 -222 0.15 -0.10 -0.32 -80% n.m. -209% 61.8 n.m. n.m. 11.7 11.7 11.6 0.77 0.77 0.77 1% -1% -3%
RS Buy 10.10 14.00 38.6            12.8          122 344 432 0.12 0.35 0.44 -67% 183% 26% 82.3 29.1 23.2 1.8 1.9 2.1 5.74 5.33 4.88 7% 19% 22%
Cinema

MAJOR Buy 28.75 32.00 11.3            31.8          990 1,109 1,307 1.12 1.25 1.47 1% 12% 18% 25.8 23.0 19.5 7.3 7.4 7.7 3.93 3.88 3.75 15% 17% 20%
Other

PLANB Buy 6.35 8.50 33.9            6.6            405 582 794 0.12 0.17 0.22 45% 43% 36% 55.0 38.4 28.3 0.8 0.9 1.0 7.65 7.15 6.33 22% 19% 24%
VGI Neutral 4.68 5.00 6.8              4.1            1,053 846 966 0.15 0.12 0.14 -8% -20% 14% 30.5 38.0 33.2 0.3 0.3 0.3 17.56 17.61 17.23 56% 46% 52%

Petrochemicals & Chemicals -                  29,376 33,573 36,975 14.7 13.0 11.4 1.27 1.20 1.13 10% 10% 10%

IVL U/R * 22.50 U/R 27.9          5,280 6,922 8,165 1.23 1.40 1.66 13284% 14% 19% 18.3 16.1 13.6 15.4 16.7 17.8 1.46 1.34 1.26 9% 9% 9%
PTTGC U/R * 59.00 U/R 63.4          24,096 26,651 28,810 5.34 5.89 6.46 67% 10% 10% 11.1 10.0 9.1 54.3 55.5 58.7 1.09 1.06 1.01 10% 11% 11%
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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 15A 16F 17F 15A 16F 17F 15A 16F 17F 15A 16F 17F 15A 16F 17F 15A 16F 17F 15A 16F 17F

ROE (%)BVPS(Bt)

Property Development 25.0            34,438 35,513 41,684 16.0 11.2 9.3 1.51 1.32 1.20 14% 14% 15%

Industrial Estate

AMATA Buy 12.10 21.00 73.6            16.5          865 1,010 1,492 0.81 0.95 1.40 -61% 17% 48% 14.9 12.8 8.7 12.7 13.1 14.2 0.96 0.92 0.85 7% 7% 10%
AMATAV Buy 9.00 10.50 16.7            9.4            141 475 858 0.15 0.51 0.92 -6% 236% 81% 59.5 17.7 9.8 3.5 3.9 4.6 2.56 2.33 1.96 5% 14% 22%
ROJNA Neutral 5.45 7.16 31.4            418 418 418 0.24 0.24 0.24 -35% 0% 0% 22.9 22.9 22.9 7.8 7.8 7.8 0.70 0.70 0.70 3% 0% 0%
TICON Neutral 11.80 13.00 10.2            11.6          803 883 969 0.73 0.80 0.88 -5% 10% 10% 16.2 14.7 13.4 10.6 10.9 11.2 1.11 1.08 1.05 7% 7% 8%
WHA U/R * 3.18 U/R - 3.7            2,639 n.a. n.a. 0.19 n.a. n.a. 0% 0% 0% 16.5 n.a. n.a. 1.3 n.a. n.a. 2.46 n.a. n.a. 25% n.a. n.a.
Residential

AP Buy 5.95 8.00 34.5            7.3            2,486 3,010 3,772 0.79 0.96 1.20 -5% 21% 25% 7.5 6.2 5.0 5.6 6.3 7.2 1.06 0.94 0.83 15% 16% 18%
LH Buy 8.75 12.00 37.1            9.9            6,690 7,866 9,676 0.57 0.67 0.82 -10% 18% 23% 15.3 13.0 10.6 3.9 3.9 4.3 2.25 2.24 2.05 15% 17% 20%
LPN Neutral 13.60 15.00 10.3            16.1          2,413 2,742 2,759 1.64 1.86 1.87 19% 14% 1% 8.3 7.3 7.3 7.8 8.8 9.7 1.73 1.54 1.41 22% 22% 20%
PS Neutral 26.50 30.00 13.2            30.7          7,680 8,014 8,467 3.44 3.59 3.79 15% 4% 6% 7.7 7.4 7.0 15.3 17.2 19.2 1.73 1.54 1.38 24% 22% 21%
QH Buy 2.42 3.30 36.4            2.8            3,084 3,312 3,746 0.29 0.31 0.35 -8% 7% 13% 8.4 7.8 6.9 2.0 2.2 2.4 1.20 1.11 1.02 15% 15% 15%
SIRI Buy 1.53 2.40 56.9            1.7            2,869 3,119 4,141 0.20 0.22 0.29 -28% 8% 33% 7.6 7.0 5.3 1.9 2.0 2.2 0.80 0.76 0.70 11% 11% 14%
SPALI Neutral 18.50 19.00 2.7              20.2          4,349 4,665 5,385 2.53 2.72 3.14 -3% 7% 15% 7.3 6.8 5.9 11.6 13.2 15.1 1.60 1.40 1.23 23% 22% 22%

Property Fund 6,082 6,041 6,402 1.03 1.02 1.01

Commercial

CPNRF Buy 19.30 21.00 8.8              21.7          2,988 3,071 3,318 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 12.6 12.7 12.7 1.53 1.52 1.52 n.a. n.a. n.a.
LHSC Buy 13.00 12.00 (7.7)             344 371 404 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 10.3 10.3 10.5 1.27 1.26 1.24 n.a. n.a. n.a.
Industrial

TFUND Sell 11.00 11.00 -                  1,048 834 853 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 11.3 11.3 11.3 0.98 0.97 0.97 n.a. n.a. n.a.
TLOGIS Buy 12.40 13.00 4.8              369 391 428 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 11.7 11.7 11.8 1.06 1.06 1.05 n.a. n.a. n.a.
WHAPF Buy 11.90 14.00 17.6            706 728 751 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 10.8 11.1 11.4 1.10 1.07 1.04 n.a. n.a. n.a.
Office

QHPF Buy 11.80 10.50 (11.0)           252 259 251 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 10.9 10.9 10.9 1.08 1.08 1.08 n.a. n.a. n.a.
POPF Buy 17.10 12.00 (29.8)           374 386 396 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 93.2 93.2 93.2 0.18 0.18 0.18 n.a. n.a. n.a.

Tourism & Leisure 16.7            1,874 2,238 2,628 45.2 31.5 26.5 4.00 3.66 3.33 11% 12% 13%

CENTEL Buy 42.25 47.00 11.2            43.4          1,676 1,900 2,220 1.24 1.41 1.64 54% 13% 17% 34.0 30.0 25.7 7.4 8.2 9.2 5.73 5.14 4.59 18% 18% 19%
ERW Buy 4.50 6.50 44.4            5.2            198 337 408 0.08 0.14 0.16 n.m. 70% 21% 56.3 33.0 27.3 2.0 2.1 2.2 2.27 2.17 2.06 4% 7% 8%

Transportation & Logistics 8.1              12,802 22,102 29,561 37.0 33.2 21.9 2.20 2.15 1.99 -4% 4% 10%

Aviation

AAV Buy 5.30 6.50 22.6            6.1            1,191 1,512 1,863 0.25 0.31 0.38 946% 27% 23% 21.6 17.0 13.8 4.2 4.4 4.7 1.28 1.21 1.13 6% 7% 9%
AOT Neutral 396.00 420.00 6.1              401.2        15,755 19,109 22,741 11.03 13.38 15.92 31% 21% 19% 35.9 29.6 24.9 76.2 84.1 94.7 5.20 4.71 4.18 15% 17% 18%
NOK Buy 7.00 9.50 35.7            8.3            -1,039 -216 258 -1.66 -0.34 0.41 -120% 79% n.m. n.m. n.m. 17.0 4.9 4.5 4.9 1.44 1.56 1.43 -30% -7% 9%
THAI Neutral 13.60 11.00 (19.1)           10.3          -5,008 -227 2,131 -2.29 -0.10 0.98 77% 95% n.m. n.m. n.m. 13.9 12.9 12.8 13.8 1.05 1.06 0.99 -14% -1% 7%
Mass Transit

BTS Buy 8.60 10.50 22.1            10.0          1,904 1,923 2,567 0.16 0.16 0.22 -17% 1% 33% 53.6 53.0 39.7 4.2 3.9 3.9 2.06 2.22 2.21 4% 4% 6%
Infrastructure Fund

DIF Buy 12.60 14.00 11.1            14.7          4,862 6,025 6,180 13.5 13.6 13.7 0.93 0.93 0.92
SCBS Coverage 1394.78 11.5            607,538 656,014 743,620 80.42 87.48 99.33 6.5% 8.8% 13.5% 17.3 15.9 14.0 1.8 1.7 1.6 11% 12% 12%
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Company Rec. Price Target Price % 12-mth

(Bt) Up/(Down) BB-CON

Agribusiness 

GFPT Buy 12.30 16.00 30.1            13.7          
Automotive -                  

AH U/R * 11.50 U/R 10.7          
SAT U/R * 14.60 U/R 19.3          
STANLY U/R * 168.00 U/R 177.8        

Banking 13.9            

Large Banks

BBL Buy 177.00 190.00 7.3              176.8        
KBANK Buy 173.50 200.00 15.3            188.4        
KTB Buy 18.50 20.00 8.1              18.9          
Mid/small banks

BAY Sell 33.75 30.00 (11.1)           31.4          
KKP Neutral 45.50 42.00 (7.7)             41.7          
LHBANK Sell 1.90 1.40 (26.3)           1.6            
TCAP Buy 37.50 42.00 12.0            40.6          
TISCO Neutral 47.75 48.00 0.5              45.8          
TMB Neutral 2.48 2.60 4.8              2.7            

Commerce 20.0            

BIGC Neutral 251.00 225.00 (10.4)           216.9        
CPALL Buy 44.50 58.00 30.3            51.8          
GLOBAL Buy 8.95 12.90 44.1            10.3          
HMPRO Neutral 8.10 8.20 1.2              8.1            
MAKRO Buy 33.50 48.00 43.3            40.3          
ROBINS Buy 49.75 57.00 14.6            51.1          

Construction Materials 22.1            

Cement

SCC Buy 456.00 580.00 27.2            533.9        
SCCC Buy 307.00 380.00 23.8            335.8        
TPIPL Sell 2.60 2.30 (11.5)           3.0            
Ceramics

DCC Buy 4.30 4.80 11.6            4.3            
DRT Sell 4.34 5.00 15.2            5.2            
Others

EPG Buy 13.00 18.00 38.5            16.0          
Construction Services -                  

BJCHI U/R * 7.20 U/R 9.2            
CK U/R * 25.00 U/R 31.8          
ITD U/R * 7.20 U/R 7.5            
STEC U/R * 21.80 U/R 26.0          

Energy & Utilities 0.2              

Oil & Gas and Coal

BANPU U/R * 16.30 U/R 16.5          
PTT U/R * 283.00 U/R 288.1        
PTTEP U/R * 67.25 U/R 67.7          
Refineries

BCP U/R * 29.25 U/R 36.3          
ESSO U/R * 5.20 U/R 4.3            
IRPC U/R * 5.00 U/R 5.2            
TOP U/R * 66.75 U/R 72.6          
Utilities

EGCO U/R * 171.00 U/R 184.6        
GLOW U/R * 89.25 U/R 87.4          
GUNKUL U/R * 26.50 U/R 26.2          
RATCH U/R * 51.25 U/R 59.8          
TTW Neutral 9.95 11.00 10.6            11.1          

81       82       83       88       89       90       134          135          136          

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

15A 16F 17F 15A 16F 17F 15A 16F 17F 15A 16F 17F 15A 16F 17F (m Shrs.) (Btm)

2.03 2.50 2.87 8.90 7.77 6.96 -16.68 11.99 7.91 3,553 3,130 2,496 15,422 0.12

0.25 0.31 0.35 2.03 2.50 2.87 8.90 7.77 6.96 -16.68 11.99 7.91 3,553        3,130        2,496        1,254 15,422 0.12
3.11 3.63 3.85 5.47 5.02 4.52 -12.60 6.20 7.68 -65 -767 -1,738 22,791 0.17

0.30 0.37 0.37 2.61 3.17 3.17 7.98 6.54 6.13 -29.31 13.94 6.65 2,932        2,492        2,492        323 3,710 0.03
0.53 0.65 0.69 3.62 4.46 4.71 4.44 4.70 4.30 -1.63 -4.47 6.09 973           1,042        909           425 6,208 0.05
5.22 5.48 6.14 3.11 3.26 3.66 4.00 3.83 3.13 -6.86 9.13 10.32 (3,970)       (4,301)       (5,139)       77 12,873 0.10

3.68 3.81 4.15 2,002,713 15.08

6.50 6.70 7.15 3.67 3.78 4.04 -            -            -            1,909 337,865 2.54
4.50 5.00 5.75 2.59 2.88 3.31 -            -            -            2,393 415,231 3.13
0.75 0.83 0.93 4.08 4.46 5.04 -            -            -            13,976 258,557 1.95

0.76 0.87 0.99 2.25 2.57 2.93 -            -            -            7,356 248,257 1.87
3.00 2.70 3.03 6.59 5.92 6.65 -            -            -            847 38,527 0.29
0.04 0.04 0.04 1.91 2.12 2.23 13,639 25,914 0.20
1.60 1.60 1.60 4.27 4.27 4.27 -            -            -            1,278 47,918 0.36
2.40 2.40 2.50 5.03 5.03 5.24 -            -            -            801 38,231 0.29
0.06 0.07 0.09 2.58 2.94 3.47 -            -            -            43,749 108,499 0.82

1.86 1.80 2.00 16.59 14.70 13.04 11.71 11.65 11.51 199,038 188,268 173,834 960,587 7.23

2.62 2.91 3.21 1.04 1.16 1.28 16.75 15.01 13.52 -6.39 9.03 7.91 10,291 5,245 -770 825 207,075 1.56
0.90 0.92 1.14 2.02 2.07 2.56 17.25 15.91 13.95 21.41 7.44 12.34 166,485 161,314 153,022 8,983 399,748 3.01
0.04 0.02 0.02 0.48 0.20 0.24 18.96 16.17 13.91 15.25 14.96 15.54 4,226 3,503 3,277 3,484 31,184 0.23
0.25 0.25 0.25 3.09 3.07 3.14 15.39 13.95 12.61 11.62 12.64 11.60 11,661 14,162 15,229 13,151 106,525 0.80
0.85 0.68 0.72 2.54 2.02 2.14 18.58 15.81 13.73 14.13 16.32 14.87 4,909 3,249 2,896 4,800 160,800 1.21
1.00 1.14 1.32 2.01 2.28 2.65 12.61 11.37 10.53 14.22 9.53 6.81 1,465 794 181 1,111 55,255 0.42

3.31 3.77 4.13 14.01 11.52 10.04 16.10 19.66 12.38 204,393 202,532 197,500 739,323 5.57

16.00 17.71 19.30 3.51 3.88 4.23 8.16 7.63 6.96 30.36 7.53 8.69 167,991 172,377 165,497 1,200 547,200 4.12
15.00 15.00 15.00 4.89 4.89 4.89 10.27 9.12 8.73 -2.86 7.50 10.11 5,991 2,469 6,422 230 70,610 0.53
0.01 0.01 0.01 0.44 0.38 0.45 17.18 13.89 12.55 43.74 22.27 8.84 26,141 25,257 23,969 20,190 52,494 0.40

0.19 0.24 0.27 4.30 5.61 6.33 14.11 12.38 11.05 8.14 12.56 11.52 743 395 265 6,528 28,070 0.21
0.27 0.29 0.32 6.12 6.69 7.37 7.07 6.61 6.14 7.96 5.37 5.53 1,097 1,009 905 1,048 4,548 0.03

0.08 0.15 0.19 0.62 1.18 1.49 27.29 19.51 14.82 9.25 62.74 29.59 2,430 1,025 443 2,800 36,400 0.27
2.96 2.53 2.70 16.93 15.01 13.76 -9.19 11.24 10.03 68,566 67,994 68,113 125,130 0.94

0.50 0.48 0.53 6.94 6.64 7.32 7.72 6.93 5.53 9.07 20.22 11.73 -1,147 -1,441 -2,504 1,600 11,520 0.09
0.65 0.35 0.39 2.60 1.41 1.55 28.15 25.02 23.61 -24.10 9.80 6.99 39,928 38,362 38,901 1,694 42,347 0.32
0.00 0.02 0.00 0.00 0.33 0.00 14.95 12.24 12.43 -3.20 12.82 6.89 30,508 33,139 34,878 5,280 38,015 0.29
0.50 0.38 0.42 2.29 1.75 1.92 16.88 15.84 13.47 -18.54 2.10 14.49 -723 -2,066 -3,162 1,525 33,247 0.25

4.01 3.81 4.13 14.52 10.20 8.43 138.71 30.29 13.06 657,871 649,892 536,833 1,783,719 13.43

1.00 0.67 0.76 6.13 4.12 4.64 6.93 11.47 10.46 6.90 -32.11 11.57 80,048 89,161 87,119 2,582 42,085 0.32
10.00 10.50 11.62 3.53 3.71 4.11 3.45 4.05 3.57 25.31 -15.02 6.42 313,121 294,069 229,565 2,856 808,333 6.09
3.00 1.48 2.00 4.46 2.20 2.98 1.97 2.80 2.23 -25.75 -17.41 10.28 -9,182 -241 -12,673 3,970 266,982 2.01

1.40 1.63 1.79 4.79 5.56 6.11 5.41 5.08 4.68 124.62 20.01 5.96 15,331 22,368 20,853 1,377 40,275 0.30
0.00 0.02 0.00 0.00 0.38 0.00 7.89 9.53 8.69 n.m. -16.57 9.66 38,031 34,730 34,730 3,461 17,996 0.14
0.22 0.20 0.22 4.40 4.04 4.36 7.66 7.80 6.88 n.m. -0.36 3.56 50,128 50,738 40,202 20,434 102,172 0.77
2.70 3.18 3.21 4.04 4.77 4.81 7.45 5.79 5.46 1194.70 12.80 -0.87 37,839 22,953 12,329 2,040 136,172 1.03

6.25 6.50 7.02 3.65 3.80 4.10 23.10 22.94 17.41 -7.93 3.79 31.93 78,441 83,623 83,838 526 90,026 0.68
5.75 4.65 4.78 6.44 5.21 5.35 9.49 9.09 8.86 -6.04 1.90 -1.52 41,938 37,911 30,941 1,463 130,561 0.98
0.06 0.26 0.46 0.24 0.98 1.74 53.23 23.65 13.16 77.73 149.72 81.17 1,027 2,666 2,785 1,325 35,106 0.26
2.27 2.46 2.60 4.43 4.79 5.07 38.43 10.78 10.53 -0.68 257.34 -3.06 9,861 10,073 5,598 1,450 74,313 0.56
0.60 0.62 0.63 6.03 6.19 6.31 9.29 9.48 9.26 -1.76 -0.63 1.61 1,288 1,841 1,548 3,990 39,700 0.30

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



คาํแนะนําการลงทนุของ SCBS ราคา ณ วนัที� : 25 มี.ค. 59

2                10            3                  11              

Company Rec. Price Target Price % 12-mth

(Bt) Up/(Down) BB-CON

Finance & Securities 10.6            

Credit card

AEONTS Buy 91.50 117.00 27.9            117.0        
KTC Neutral 83.50 86.00 3.0              107.6        
Securities

ASP Neutral 3.38 3.70 9.5              4.3            
MBKET Sell 22.50 21.00 (6.7)             21.5          

Food & Beverage 18.9            

CPF Buy 23.40 30.00 28.2            25.1          
MINT Neutral 35.00 38.00 8.6              38.3          
TU Buy 21.20 25.00 17.9            22.0          

Health Care Services 3.7              

BDMS Buy 22.80 25.00 9.6              23.6          
BH Sell 208.00 190.00 (8.7)             216.3        
BCH Buy 10.50 10.00 (4.8)             9.5            

Information & Communication Technology 14.1            

Mobile 

ADVANC Neutral 183.50 207.00 12.8            193.4        
DTAC Neutral 43.00 40.00 (7.0)             41.1          
TRUE Buy 8.15 12.00 47.2            6.7            
Internet

CSL U/R * 6.10 U/R 5.5            
THCOM U/R * 27.50 U/R 37.1          
Other

INTUCH U/R * 62.75 U/R 71.5          
JMART U/R * 8.85 U/R 12.5          
SAMART U/R * 16.40 U/R 17.7          
SAMTEL U/R * 14.30 U/R 16.9          
SIM U/R * 0.95 U/R 0.7            

Insurance 6.6              

BLA Sell 40.50 42.00 3.7              46.4          
THRE Buy 2.82 3.30 17.0            3.3            
THREL Buy 10.10 12.00 18.8            14.3          

Media & Publishing 3.7              

TV broadcasting

BEC Sell 29.25 25.00 (14.5)           29.7          
GRAMMY Neutral 8.10 8.00 (1.2)             16.8          
MCOT Sell 9.00 6.00 (33.3)           8.6            
RS Buy 10.10 14.00 38.6            12.8          
Cinema

MAJOR Buy 28.75 32.00 11.3            31.8          
Other

PLANB Buy 6.35 8.50 33.9            6.6            
VGI Neutral 4.68 5.00 6.8              4.1            

Petrochemicals & Chemicals -                  

IVL U/R * 22.50 U/R 27.9          
PTTGC U/R * 59.00 U/R 63.4          

81       82       83       88       89       90       134          135          136          

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

15A 16F 17F 15A 16F 17F 15A 16F 17F 15A 16F 17F 15A 16F 17F (m Shrs.) (Btm)

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

5.28 5.55 6.03 64,365 0.48

3.52 3.81 4.30 3.85 4.17 4.70 250 22,875 0.17
3.22 3.29 3.71 3.85 3.94 4.45 258 21,529 0.16

0.23 0.26 0.27 6.69 7.58 8.10 2,106 7,117 0.05
1.52 1.46 1.55 6.75 6.49 6.89 571 12,843 0.10

2.39 2.24 2.60 17.45 14.96 13.80 -0.88 18.04 7.61 291,660 308,412 307,435 436,428 3.29

0.75 0.50 0.60 3.21 2.15 2.58 17.05 14.73 14.48 -7.15 19.93 2.87 213,917     227,980     232,306     7,743 181,185 1.36
0.35 0.46 0.53 1.00 1.31 1.50 23.00 19.30 17.14 6.09 21.42 10.85 41,441       45,153       42,005       4,402 154,081 1.16
0.63 0.69 0.79 2.97 3.25 3.72 12.30 10.83 9.77 -1.59 12.78 9.11 36,302       35,279       33,124       4,772 101,162 0.76

0.97 1.20 1.40 27.05 22.63 19.88 3.31 17.47 11.98 26,116 26,314 19,833 530,936 4.00

0.26 0.29 0.33 1.12 1.25 1.45 26.68 23.85 20.99 11.70 12.09 12.39 24,337       25,172       20,940       15,491 353,194 2.66
2.35 2.59 2.90 1.13 1.25 1.39 34.19 25.18 22.51 -4.96 36.08 10.95 (1,832)       (1,510)       (2,726)       729 151,558 1.14
0.07 0.12 0.14 0.67 1.10 1.35 20.29 18.84 16.14 3.21 4.24 12.60 3,610        2,652        1,619        2,494 26,184 0.20

4.44 4.68 4.90 9.89 9.56 8.50 -3.79 1.46 11.37 167,334 317,512 333,758 1,117,067 8.41

13.17 10.11 10.56 7.18 5.51 5.75 7.89 8.36 7.55 7.92 -7.51 10.77 13,327 2,636 2,636 2,973 545,563 4.11
2.93 1.99 2.23 6.81 4.63 5.19 5.21 6.24 6.59 -10.32 1.92 5.50 42,026 73,632 93,670 2,368 101,816 0.77
0.06 0.00 0.06 0.74 0.00 0.71 13.02 16.76 12.04 28.41 13.84 37.83 87,547 221,630 217,481 24,608 200,555 1.51

0.44 0.49 0.47 7.21 8.03 7.70 6.88 6.39 5.52 -13.31 -8.06 -4.26 65 -455 -455 595 3,627 0.03
0.65 0.93 1.06 2.36 3.40 3.84 6.09 5.63 5.07 31.48 8.75 4.77 5,053 4,884 3,137 1,096 30,138 0.23

4.63 4.52 4.74 7.38 7.20 7.55 13.35 16.97 16.26 6.96 -20.08 3.25 -1,799 1,382 2,043 3,206 201,203 1.51
0.47 0.58 0.61 5.31 6.55 6.89 11.97 12.04 8.76 8.59 -5.11 33.38 4,389 2,175 2,175 524 4,641 0.03
0.50 0.60 0.67 3.05 3.65 4.07 7.81 5.78 5.51 -24.85 14.48 10.85 8,289 5,434 5,843 1,007 16,507 0.12
0.40 0.63 0.70 2.80 4.39 4.88 6.93 5.96 6.08 -15.30 25.31 5.91 2,918 3,741 4,773 618 8,837 0.07
0.02 0.03 0.02 1.58 3.47 2.42 19.74 11.51 11.60 -57.44 -8.99 5.70 5,519 2,455 2,455 4,400 4,180 0.03

2.01 2.78 3.21 86,968 0.65

0.64 0.54 0.62 1.58 1.33 1.52 1,704 69,022 0.52
0.00 0.06 0.07 0.00 2.00 2.36 4,215 11,886 0.09
0.45 0.51 0.58 4.46 5.02 5.74 600 6,060 0.05

1.94 1.95 2.28 25.02 16.33 21.84 -3.57 107.71 -2.92 14,927 17,341 17,829 161,583 1.22

1.34 1.21 1.30 4.59 4.13 4.46 10.96 11.98 10.98 -28.25 -7.25 8.71 5,781 6,678 6,407 2,000 58,500 0.44
0.00 0.00 -0.16 0.00 0.00 0.00 90.52 11.63 20.18 -75.50 788.47 -32.62 3,077 4,451 6,328 820 6,642 0.05
0.06 0.00 0.00 0.69 0.00 0.00 5.32 27.84 68.02 60.85 -80.30 -58.99 3,424 3,722 3,739 687 6,184 0.05
0.07 0.21 0.26 0.73 2.06 2.59 9.11 6.95 5.91 -21.28 32.04 12.99 65 141 -258 1,010 10,200 0.08

1.18 1.11 1.31 4.09 3.88 4.57 12.54 12.01 10.66 2.03 3.98 11.51 3,635 3,513 3,212 893 25,660 0.19

0.06 0.08 0.11 0.93 1.30 1.77 24.40 18.81 14.48 41.78 27.21 26.74 -1,034 -1,526 -2,114 3,507 22,272 0.17
0.12 0.11 0.12 2.59 2.29 2.56 22.29 25.10 22.68 -4.62 -10.16 11.22 -21 363 516 6,864 32,125 0.24

3.44 3.45 3.81 8.01 7.45 6.88 28.69 14.26 7.31 135,203 135,020 135,020 374,343 2.82

0.48 0.48 0.55 2.13 2.11 2.42 9.02 8.56 7.79 26.42 22.77 9.54 73,843 87,375 87,375 4,814 108,321 0.82
2.80 2.82 3.07 4.75 4.78 5.20 6.99 6.35 5.97 30.96 5.74 5.07 61,360 47,645 47,645 4,509 266,022 2.00
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Company Rec. Price Target Price % 12-mth

(Bt) Up/(Down) BB-CON

Property Development 25.0            

Industrial Estate

AMATA Buy 12.10 21.00 73.6            16.5          
AMATAV Buy 9.00 10.50 16.7            9.4            
ROJNA Neutral 5.45 7.16 31.4            
TICON Neutral 11.80 13.00 10.2            11.6          
WHA U/R * 3.18 U/R - 3.7            
Residential

AP Buy 5.95 8.00 34.5            7.3            
LH Buy 8.75 12.00 37.1            9.9            
LPN Neutral 13.60 15.00 10.3            16.1          
PS Neutral 26.50 30.00 13.2            30.7          
QH Buy 2.42 3.30 36.4            2.8            
SIRI Buy 1.53 2.40 56.9            1.7            
SPALI Neutral 18.50 19.00 2.7              20.2          

Property Fund

Commercial

CPNRF Buy 19.30 21.00 8.8              21.7          
LHSC Buy 13.00 12.00 (7.7)             
Industrial

TFUND Sell 11.00 11.00 -                  
TLOGIS Buy 12.40 13.00 4.8              
WHAPF Buy 11.90 14.00 17.6            
Office

QHPF Buy 11.80 10.50 (11.0)           
POPF Buy 17.10 12.00 (29.8)           

Tourism & Leisure 16.7            

CENTEL Buy 42.25 47.00 11.2            43.4          
ERW Buy 4.50 6.50 44.4            5.2            

Transportation & Logistics 8.1              

Aviation

AAV Buy 5.30 6.50 22.6            6.1            
AOT Neutral 396.00 420.00 6.1              401.2        
NOK Buy 7.00 9.50 35.7            8.3            
THAI Neutral 13.60 11.00 (19.1)           10.3          
Mass Transit

BTS Buy 8.60 10.50 22.1            10.0          
Infrastructure Fund

DIF Buy 12.60 14.00 11.1            14.7          
SCBS Coverage 1394.78 11.5            

81       82       83       88       89       90       134          135          136          

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

15A 16F 17F 15A 16F 17F 15A 16F 17F 15A 16F 17F 15A 16F 17F (m Shrs.) (Btm)

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

4.56 4.89 5.71 12.39 11.42 9.66 12.76 21.70 21.11 220,747 190,818 183,910 370,856 2.79

0.46 0.37 0.55 3.80 3.05 4.51 8.59 9.43 7.70 -44.26 16.50 42.70 3,349 7,874 11,310 1,067 12,911 0.10
0.03 0.16 0.17 0.37 1.77 1.88 24.04 15.34 8.62 15.21 162.10 80.08 -1,115 3,791 3,938 935 8,415 0.06
0.13 0.00 0.00 2.40 0.00 0.00 19.69 19.69 19.69 -19.50 0.00 0.00 15,306 15,306 15,306 1,968 10,728 0.08
0.50 0.57 0.63 4.24 4.86 5.34 17.17 15.78 14.83 12.98 8.68 9.33 20,172 20,129 21,036 1,099 12,970 0.10
0.00 n.a. n.a. 0.00 n.a. n.a. 10.88 n.a. n.a. 154.69 n.a. n.a. 46,602 n.a. n.a. 14,322 45,545 0.34

0.25 0.32 0.40 4.20 5.31 6.65 9.38 7.97 6.26 -3.29 18.21 20.68 14,258 14,399 12,677 3,146 18,718 0.14
0.65 0.47 0.58 7.43 5.36 6.60 13.57 13.67 10.91 -8.77 1.20 22.69 31,493 34,097 31,264 11,748 102,791 0.77
0.90 1.02 1.03 6.62 7.52 7.57 7.69 6.95 6.93 21.51 9.69 0.61 4,367 4,142 4,212 1,476 20,070 0.15
1.75 1.83 1.93 6.60 6.89 7.28 7.58 7.21 6.45 11.24 4.81 6.14 18,339 18,122 14,178 2,233 59,166 0.45
0.14 0.15 0.17 5.79 6.13 6.93 12.01 11.26 9.73 -6.85 6.85 12.52 22,362 22,436 21,110 10,714 25,929 0.20
0.12 0.11 0.14 7.86 6.99 9.28 9.71 10.75 8.80 18.92 1.61 20.57 26,224 32,109 31,418 14,286 21,857 0.16
1.00 1.09 1.25 5.41 5.88 6.78 8.39 7.55 6.34 1.27 9.02 16.86 19,390 18,411 17,462 1,717 31,756 0.24

5.60 5.89 6.12 95,638 0.72

1.22 1.25 1.35 6.30 6.47 6.99 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 2,212 42,701 0.32
0.74 0.76 0.78 5.71 5.85 5.98 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 488 6,345 0.05

0.65 0.70 0.72 5.86 6.40 6.54 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 1,150 12,645 0.10
0.79 0.93 1.01 6.37 7.46 8.18 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 414 5,132 0.04
0.73 0.70 0.71 6.13 5.91 5.98 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 939 11,175 0.08

0.31 0.32 0.31 2.62 2.70 2.61 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 797 9,405 0.07
1.06 1.10 1.12 6.20 6.41 6.58 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 482 8,236 0.06

0.78 1.20 1.42 13.49 12.04 11.13 38.92 14.68 8.17 15,766 17,412 16,483 68,279 0.51

0.40 0.56 0.66 0.95 1.33 1.56 13.76 12.78 11.50 16.37 9.68 8.78 8,175 9,405 7,989 1,350 57,038 0.43
0.03 0.05 0.06 0.62 1.06 1.28 13.22 11.29 10.77 61.47 19.69 7.55 7,591 8,008 8,494 2,498 11,242 0.08

2.23 1.13 1.93 13.56 17.84 13.55 158.43 15.03 60.37 134,562 127,643 123,757 728,072 5.48

0.10 0.08 0.10 1.89 1.47 1.81 8.26 6.88 5.72 191.73 25.80 19.27 6,446 8,012 7,721 4,850 25,705 0.19
6.54 5.35 6.37 1.65 1.35 1.61 19.52 17.05 15.11 24.78 13.14 13.65 -16,060 -22,506 -18,802 1,429 565,714 4.26
0.00 0.00 0.21 0.00 0.00 2.95 -0.58 23.76 6.12 n.m. n.m. 264.45 -4,010 -1,992 -2,139 625 4,375 0.03
0.00 0.00 0.24 0.00 0.00 1.79 10.10 7.56 6.91 436.37 29.65 5.98 160,523 154,921 149,205 2,183 29,686 0.22

0.66 0.24 0.13 7.63 2.83 1.51 30.52 33.93 33.90 -19.17 -8.49 -1.51 -12,338 -10,792 -12,228 11,929 102,592 0.77

0.90 1.00 1.01 7.12 7.92 8.03 5,808 73,181 0.55
3.4% 3.2% 3.6% 10.10 10.39 9.39 16.49 -1.59 9.05 2,139,670 2,251,522 2,115,064 9,588,582 72.19



Disclaimer:  

ข้อมูลในรายงานนี้เป็นข้อมูลที่มีการเปิดเผยต่อสาธารณะ ซึ่งนักลงทุนสามารถเข้าถึงได้โดยทั่วไป และเป็นข้อมูลที่เชื่อว่าน่าจะเชื่อถือได้ แต่ทั้งนี้ บริษัทหลักทรัพย์ ไทยพาณิชย์ จํากัด (“บริษัท”) มิได้ยืนยันหรือรับรองถึงความ
ถูกต้อง หรือสมบูรณ์ของข้อมูลดังกล่าวแต่อย่างใด ความคิดเห็นที่ปรากฏอยู่ในรายงานนี้เป็นเพียงการนําเสนอในมุมมองของบริษัท และเปน็ความคิดเห็น ณ วันที่ที่ปรากฏในรายงานเท่านั้น ซึ่งอาจเปล่ียนแปลงได้ภายหลังวัน
ดังกล่าว โดยบริษัทไม่จําเป็นต้องแจ้งให้สาธารณชน หรือนักลงทุนทราบ รายงานนี้จัดทําขึ้นเพื่อเผยแพร่ข้อมูลให้แก่นักลงทุนเท่านั้น บริษัทไม่รับผิดชอบต่อการนําข้อมูลหรือความคิดเห็นใดๆไปใช้ในทุกกรณี ดังนั้นนักลงทุน
จึงควรใช้ดุลพินิจในการพิจารณาตัดสินใจก่อนการลงทุน นอกจากนี้ บริษทั และ/หรือ บริษัทในเครือของบริษัทอาจมีส่วนเกี่ยวข้องหรือผลประโยชน์ใดๆกับบริษัทใดๆที่ถูกกล่าวถึงในรายงานนี้ก็ได้ 

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

เอกสารฉบับนี้จัดทําโดย บริษัทหลักทรัพย์ไทยพาณิชย์ จํากัด (“SCBS”) ซึ่งมีธนาคารไทยพาณิชย์ จํากัด (มหาชน) (“ธนาคารฯ”) เป็นผู้ถือหุ้นรายใหญ่แต่เพียงผู้เดียว โดยธนาคารฯ ได้ทําหน้าที่เป็นที่ปรึกษาทางการเงิน
ของ บริษัท สยามแม็คโคร จํากัด (มหาชน)  SCBS ได้ทําหน้าที่เป็นผู้จัดการร่วมการจัดจําหน่ายและรับประกันการจําหน่ายของ บริษัท สยามแม็คโคร จํากัด (มหาชน) ความเห็น ข่าว บทวิจัย บทวิเคราะห์ ราคา ข้อความ การ
คาดการณ์ การประเมิน และ/หรือ ข้อมูลอื่นที่ระบุในเอกสารฉบับนี้ (“ข้อมูล”) มีวัตถุประสงค์เพื่อใช้เป็นข้อมูลทั่วไปเท่านั้น และไม่อาจตีความได้ว่าเป็นการให้คําแนะนําแก่บุคคลใดๆ หรือเป็นการเสนอซื้อ หรือเสนอขาย หรือ
ชักชวนให้เสนอซื้อหรือเสนอขายหลักทรัพย์ โดย SCBS และ/หรือกรรมการ พนักงาน และลูกจ้างของ SCBS ย่อมไม่ต้องรับผิดต่อความเสียหายใดๆ ทั้งความเสียหายทางตรง ความเสียหายทางอ้อม ความเสียหายจาก
การผิดสัญญา หรือความเสียหายอันสืบเนื่อง อันเป็นผลมาจากการใช้หรือการเชื่อถือต่อการใช้ข้อมูล ทั้งนี้ รวมถึงแต่ไม่จํากัดเพียงการสูญเสียผลกําไร นักลงทุนพึงใช้ข้อมูลในเอกสารฉบับนี้ประกอบข้อมูลและความเห็น
อื่นๆ รวมถึงวิจารณญาณของตนในการตัดสินใจลงทุน ข้อมูลในเอกสารฉบับนี้จัดทําขึ้นจากแหล่งข้อมูลที่ SCBS เห็นว่าน่าเชื่อถือ โดย SCBS ไม่รับรองถึงความถูกต้อง สมบูรณ์ และ/หรือ ครบถ้วนของข้อมูลดังกล่าว 

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

เอกสารฉบับนี้จัดทําโดย บริษัทหลักทรัพย์ไทยพาณิชย์ จํากัด (“SCBS”) ซึ่งมีธนาคารไทยพาณิชย์ จํากัด (มหาชน) (“ธนาคารฯ”) เป็นผู้ถือหุ้นรายใหญ่แต่เพียงผู้เดียว โดยธนาคารฯ ได้ทําหน้าที่เป็นที่ปรึกษาทางการเงินและ
ผู้จัดการการจัดจําหน่ายหลักทรัพย์ของ หน่วยทรัสต์ของทรัสต์เพื่อการลงทุนในสิทธิการเช่าอสังหาริมทรัพย์เหมราช SCBS ได้รับการแต่งต้ังเป็นผู้สนับสนุนการขายหน่วยทรัสต์ของทรัสต์เพื่อการลงทุนในสิทธิการเช่า
อสังหาริมทรัพย์เหมราช ความเห็น ข่าว บทวิจัย บทวิเคราะห์ ราคา ข้อความ การคาดการณ์ การประเมิน และ/หรือ ข้อมูลอื่นที่ระบุในเอกสารฉบับนี้ (“ข้อมูล”) มีวัตถุประสงค์เพื่อใช้เป็นข้อมูลทั่วไปเท่านั้น และไม่อาจตีความ
ได้ว่าเป็นการให้คําแนะนําแก่บุคคลใดๆ หรือเป็นการเสนอซื้อ หรือเสนอขาย หรือชักชวนให้เสนอซื้อหรือเสนอขายหลักทรัพย์ โดย SCBS และ/หรือกรรมการ พนักงาน และลูกจ้างของ SCBS ย่อมไม่ต้องรับผิดต่อความ
เสียหายใดๆ ทั้งความเสียหายทางตรง ความเสียหายทางอ้อม ความเสียหายจากการผิดสัญญา หรือความเสียหายอันสืบเนื่อง อันเป็นผลมาจากการใช้หรือการเชื่อถือต่อการใช้ข้อมูล ทั้งนี้ รวมถึงแต่ไม่จํากัดเพียงการ
สูญเสียผลกําไร นักลงทุนพึงใช้ข้อมูลในเอกสารฉบับนี้ประกอบข้อมูลและความเห็นอื่นๆ รวมถึงวิจารณญาณของตนในการตัดสินใจลงทุน ข้อมูลในเอกสารฉบับนี้จัดทําขึ้นจากแหล่งข้อมูลที่ SCBS เห็นว่าน่าเช่ือถือ โดย 
SCBS ไม่รับรองถึงความถูกต้อง สมบูรณ์ และ/หรือ ครบถ้วนของข้อมูลดังกล่าว 

SCBS สงวนสิทธิในการใช้ดุลพินิจของตนแต่เพียงผู้เดียวในการแก้ไขเพิ่มเติมข้อมูลเป็นคร้ังคราวโดยไม่ต้องบอกกล่าว เอกสารฉบับนี้จัดส่งให้แก่เฉพาะบุคคลที่กําหนดเท่านั้น และห้ามมิให้มีการทําซ้ํา ดัดแปลง เผยแพร่ ขาย 
จําหน่าย พิมพ์ซ้ํา ส่งต่อ หรือแสวงหาประโยชน์ในเชงิพาณิชย์ไม่ว่าในลักษณะใดๆ 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, CK, CKP, CPALL, CPF, CPN, DTAC, EARTH, EPG, GFPT, GLOBAL, GUNKUL, HANA, ICHI, INTUCH, IRPC, IVL, ITD, JAS, 
KBANK, KTB, LHBANK, LPN, MAJOR, MINT, PS, PTT, PTTEP, PTTGC, QH, S, SAMART, SAWAD, SCC, SGP, SPALI, STEC, STPI, SVI, TASCO, THAI, TISCO, TMB, TOP, TPIPL, TRUE, TTA, TTCL, 
TU, UNIQ 

นักลงทุนควรศึกษารายละเอียดในหนังสือชี้ชวนของใบสําคัญแสดงสิทธิอนุพันธ์ดังกล่าวอย่างรอบคอบก่อนตัดสินใจลงทุน ทั้งนี้ ความเห็น ข่าว บทวิจัย บทวิเคราะห์ ราคา ข้อความ การคาดการณ์ การประเมิน และ/หรือ 
ข้อมูลอื่นที่ระบุในเอกสารฉบับนี้ (“ข้อมูล”) มีวัตถุประสงค์เพื่อใช้เป็นข้อมูลทั่วไปเท่านั้น และไม่อาจนําไปตีความว่า เป็นการให้คําแนะนําแก่บุคคลใด ๆ หรือเป็นการเสนอซื้อ หรือเสนอขาย หรือชักชวนให้เสนอซื้อหรือเสนอขายซึ่ง
หลักทรัพย์ โดย SCBS และ/หรือกรรมการ พนักงาน ลูกจ้าง และตัวแทนของ SCBS จะไม่รับผิดชอบต่อความเสียหายใด ๆ ทั้งความเสียหายทางตรง ความเสียหายทางอ้อม ความเสียหายจากการผิดสัญญา ความ
เสียหายพิเศษ หรือความเสียหายที่เป็นผลสืบเนื่อง อันมีเหตุมาจากการใช้หรือการเชื่อถือในข้อมูลดังกล่าว ซึ่งรวมถึงแต่ไม่จํากัดเพียงการสูญเสียผลกําไร  นักลงทุนพึงใช้ข้อมูลในเอกสารฉบับนี้ประกอบร่วมกับข้อมูลและ
ความเห็นอื่น ๆ รวมถึงวิจารณญาณของตนเองในการตัดสินใจลงทุน โดยข้อมูลในเอกสารฉบับนี้ได้รับมาจากแหล่งข้อมูลที่ SCBS เห็นว่าน่าเชื่อถือ ซึ่ง SCBS ไม่สามารถรับรองถึงความถูกต้อง ความสมบูรณ์ และ/หรือ 
ความครบถ้วนของข้อมูลดังกล่าวได้ 

SCBS สงวนสิทธิในการใช้ดุลพินิจแต่เพียงผู้เดียวในการแก้ไขเพิ่มเติมข้อมูลเป็นคร้ังคราวโดยไม่ต้องบอกกล่าว ทั้งนี้ เอกสารฉบับนี้จัดส่งให้แก่เฉพาะบุคคลตามที่กําหนดไว้เท่านั้น และห้ามมิให้มกีารทําซ้ํา ดดัแปลง เผยแพร่ ขาย 
จําหน่าย พิมพ์ซ้ํา ส่งต่อ หรือแสวงหาประโยชน์ในเชิงพาณิชย์ไม่ว่าในลักษณะใด ๆ เว้นแต่จะได้รับความยินยอมเป็นลายลักษณ์อักษรจาก SCBS ก่อน 
CG Rating 2015 Companies with CG Rating 

      

ADVANC, BAFS, BCP, BIGC, BTS, CK, CPN, DRT, DTAC, DTC, EASTW, EGCO, GRAMMY, HANA, HMPRO, INTUCH, IRPC, IVL, KBANK, KCE, KKP, KTB, LHBANK, LPN, MCOT, MINT, MONO, NKI, PHOL, PPS, PS, PSL, PTT, PTTEP, PTTGC, QTC, RATCH, ROBINS, SAMART, 
SAMTEL, SAT, SC, SCB, SCC, SE-ED, SIM, SNC, SPALI, THCOM, TISCO, TKT, TMB, TOP, VGI, WACOAL 

     

AAV, ACAP, AGE, AHC, AKP, AMATA, ANAN, AOT, APCS, ARIP, ASIMAR, ASK, ASP, BANPU, BAY, BBL, BDMS, BEM, BKI, BLA, BOL, BROOK, BWG, CENTEL, CFRESH, CHO, CIMBT, CM, CNT, COL, CPF, CPI, CSL, DCC, DELTA, DEMCO, ECF, EE, ERW, GBX, GC, GFPT, 
GLOBAL, GUNKUL, HOTPOT, HYDRO, ICC, ICHI, INET, IRC, KSL, KTC, LANNA, LH, LOXLEY, LRH, MACO, MBK, MC, MEGA, MFEC, NBC, NCH, NINE, NSI, NTV, OCC, OGC, OISHI, OTO, PAP, PDI, PE, PG, PJW, PM, PPP, PR, PRANDA, PREB, PT, PTG, Q-CON, QH, RS, S & J, 
SABINA, SAMCO, SCG, SEAFCO, SFP, SIAM, SINGER, SIS, SITHAI, SMK, SMPC, SMT, SNP, SPI, SSF, SSI, SSSC, SST, STA, STEC, SVI, SWC, SYMC, SYNTEC, TASCO, TBSP, TCAP, TF, TGCI, THAI, THANA, THANI, THIP, THRE, THREL, TICON, TIP, TIPCO, TK, TKS, TMI, 
TMILL, TMT, TNDT, TNITY, TNL, TOG, TPC, TPCORP, TRC, TRU, TRUE, TSC, TSTE, TSTH, TTA, TTCL, TTW, TU, TVD, TVO, TWPC, UAC, UT, UV, VNT, WAVE, WINNER, YUASA, ZMICO 

    

2S, AEC, AEONTS, AF, AH, AIRA, AIT, AJ, AKR, AMANAH, AMARIN, AP, APCO, AQUA, AS, ASIA, AUCT, AYUD, BA, BEAUTY, BEC, BFIT, BH, BIG, BJC, BJCHI, BKD, BTNC, CBG, CGD, CHG, CHOW, CI, CITY, CKP, CNS, CPALL, CPL, CSC, CSP, CSS, CTW, DNA, EARTH, 
EASON, ECL, EFORL, ESSO, FE, FIRE, FOCUS, FORTH, FPI, FSMART, FSS, FVC, GCAP, GENCO, GL, GLAND, GLOW, GOLD, GYT, HTC, HTECH, IEC, IFEC, IFS, IHL, IRCP, ITD, JSP, JTS, JUBILE, KASET, KBS, KCAR, KGI, KKC, KTIS, KWC, KYE, L&E, LALIN, LHK, LIT, TT, 
LST, M, MAJOR, MAKRO, MATCH, MATI, MBKET, M-CHAI, MFC, MILL, MJD, MK, MODERN, MOONG, MPG, MSC, MTI, MTLS, NC, NOK, NUSA, NWR, NYT, OCEAN, PACE, PATO, PB, PCA, PCSGH, PDG, PF, PICO, PL, PLANB, PLAT, PPM, PRG, PRIN, PSTC, PTL, PYLON, QLT, 
RCI, RCL, RICHY, RML, RPC, S, SALEE, SAPPE, SAWAD, SCCC, SCN, SCP, SEAOIL, SIRI, SKR, SMG, SOLAR, SORKON, SPA, SPC, SPCG, SPPT, SPVI, SRICHA, SSC, STANLY, STPI, SUC, SUSCO, SUTHA, SYNEX, TAE, TAKUNI, TCC, TCCC, TCJ, TEAM, TFD, TFI, TIC, TIW, 
TLUXE, TMC, TMD, TOPP, TPCH, TPIPL, TRT, TSE, TSR, UMI, UP, UPF, UPOIC, UREKA, UWC, VIBHA, VIH, VPO, WHA, WIN, XO 
Corporate Governance Report 
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. 
 
Anti-corruption Progress Indicator 2015 
Level 5: Extended (ขยายผลสูผู่ท้ ีเ่ก ีย่วขอ้ง) 
BCP, CPN, GYT, IFEC, PE, PM, PPP, PT, PTT, PTTGC, SAT, SCC, THANI, TOP
Level 4: Certified (ไดร้บัการรบัรอง) 
ADVANC, AMANAH, ASP, AYUD, BAFS, BANPU, BAY, BBL, BKI, BLA, BTS, CFRESH, CIMBT, CNS, CSL, DCC, DRT, DTC, EASTW, ECL, EGCO, ERW, FSS, GCAP, HANA, HTC, INTUCH, IRPC, IVL, KBANK, KCE, KGI, KKP, KTB, LANNA, LHBANK, MBKET, MFC, MINT, MTI, NKI,
PPS, PSL, PTG, PTTEP, SABINA, SCB, SINGER, SIS, SNC, SNP, SSF, SSI, SSSC, SVI, TCAP, THCOM, THRE, THREL, TISCO, TMB, TMD, TNITY, TOG, TSTH 
Level 3B: Established by Commitment and Policy (มมีาตรการป้องกนั ตามคําม ัน่และนโยบาย) 
AAV, AHC, AIT, AKR, ARROW, ASK, BA, BDMS, BEC, BJCHI, CGH, CHG, CHOW, CIG, CITY, CK, CKP, COLOR, CWT, EARTH, EASON, EPG, F&D, FANCY, FIRE, FMT, FORTH, GENCO, GL, GOLD, GPSC, GRAMMY, HYDRO, IRCP, IT, JCT, KCM, KWC, LH, LIT, LOXLEY, MACO, 
MANRIN, MATI, MODERN, MSC, NOBLE, NOK, NPK, NUSA, OISHI, OTO, PAF, PAP, PATO, PF, PJW, PLANB, PLE, POLAR, PRG, PTL, Q-CON, QTC, RCI, S11, SALEE, SAM, SAMART, SAMTEL, SAPPE, SC, SCP, SFP, SIM, SLP, SMT, SPA, SPORT, SSC, SST, STEC, STPI, SUC, 
SUTHA, T, TAE, TBSP, TCC, TFD, TGCI, TGPRO, THANA, THIP, TIW, TK, TMW, TNDT, TOPP, TPC, TPCH, TPIPL, TSR, TT, TYCN, UAC, UBIS, UEC, UMI, UP, UPF, UT, UV, VPO, WAVE, WINNER, YUASA 
Level 3A: Established by declaration of intent (มมีาตรการป้องกนั ตามคําประกาศเจตนารมณ์) 
ABC, ACAP, AGE, AH, ANAN, AP, APCS, APURE, AS, ASIA, ASIAN, ASIMAR, BIGC, BROOK, BWG, CEN, CENTEL, CHARAN, CHO, CHOTI, CM, CNT, COL, CPF, CPI, CPL, DELTA, DEMCO, DIMET, DNA, DTAC, EA, ECF, EE, EVER, FPI, GBX, GC, GFPT, GLOW, HMPRO, HOTPOT, 
ICC, ICHI, INOX, INSURE, IRC, JAS, JTS, JUBILE, KC, KTC, KYE, LHK, LPN, LRH, MAKRO, MC, MCOT, MFEC, MJD, MONO, MOONG, NBC, NDR, NINE, NMG, NSI, NTV, OGC, PACE, PCSGH, PDI, PG, PHOL, PLAT, PR, PRANDA, PREB, PS, QLT, RATCH, RML, ROBINS, ROJNA, 
RWI, SAMCO, SCCC, SCG, SEAOIL, SE-ED, SENA, SITHAI, SMK, SMPC, SPALI, SPC, SPCG, SPI, SRICHA, STANLY, SUPER, SYMC, SYNEX, SYNTEC, TASCO, TCMC, TFI, THAI, TICON, TKT, TLUXE, TMILL, TMT, TNL, TPCORP, TSTE, TTCL, TU, TVI, UOBKH, UREKA, VGI, 
VNT, WACOAL, WHA, ZMICO 
Level 2: Declared (ประกาศเจตนารมณ์) 
2S, ABICO, AF, AIRA, AKP, ALUCON, AMARIN, AMATA, AOT, APCO, BEAUTY, BFIT, BH, BKD, BLAND, BROCK, BRR, BSBM, BTNC, CCP, CI, CSC, CSR, CSS, EFORL, EPCO, ESTAR, FE, FER, FNS, FVC, GEL, GLOBAL, GUNKUL, IEC, IFS, ILINK, INET, JUTHA, K, KASET, KCAR, 
KKC, KSL, KTECH, L&E, LALIN, LTX, M, MALEE, MBAX, MBK, MEGA, MILL, MK, MPG, MTLS, NCH, NCL, NPP, OCC, OCEAN, PB, PCA, PDG, PRINC, PSTC, PYLON, QH, ROCK, ROH, RP, RPC, S & J, SGP, SIAM, SKR, SMG, SMIT, SORKON, SPACK, SPPT, SR, SUSCO, TAKUNI, 
TEAM, TF, TIC, TIP, TIPCO, TMC, TMI, TPA, TPP, TRT, TRU, TRUE, TSC, TSI, TTW, TVD, TVO, TVT, U, UKEM, UNIQ, UWC, VIBHA, VNG, WIIK, WIN, XO 
Level 1: Committed (ขยายผลสูผู่ท้ ีเ่ก ีย่วขอ้ง) 
AEONTS, AFC, AJ, AMC, AQUA, ARIP, AUCT, BAT-3K, BIG, BJC, BOL, CBG, CCET, CCN, CGD, CMR, CPH, CSP, CTW, DCON, DRACO, DSGT, DTCI, E, EMC, ESSO, FOCUS, FSMART, GIFT, GLAND, GRAND, GREEN, HFT, HTECH, IHL, ITD, JSP, KDH, KTIS, KTP, LEE, LST, 
MAJOR, MATCH, MAX, M-CHAI, MDX, MIDA, ML, MPIC, NC, NEP, NNCL, NWR, OHTL, PICO, PK, PL, PPM, PRAKIT, PRECHA, PRIN, RAM, RICH, RS, SANKO, SAUCE, SAWAD, SAWANG, SCN, SEAFCO, SF, SHANG, SIRI, SMART, SMM, SOLAR, SPG, SPVI, STA, STAR, SVH, 
SVOA, SWC, TAPAC, TC, TCCC, TCJ, TCOAT, TH, TKS, TNH, TNPC, TPAC, TPOLY, TRC, TRUBB, TSE, TTA, TTI, TTL, TTTM, TWP, TWZ, UMS, UPA, UPOIC, UTP, UVAN, VARO, VI, VIH, VTE, WG 
Anti-corruption Progress Indicator 
The disclosure of the Anti-Corruption Progress Indicators of a listed company on the Stock Exchange of Thailand, which is assessed by Thaipat Institute, is made in order to comply with the policy and sustainable development plan for the listed companies of the Office of 
the Securities and Exchange Commission. Thaipat Institute made this assessment based on the information received from the listed company, as stipulated in the form for the assessment of Anti-Corruption which refers to the Annual Registration Statement (Form 56-1), 
Annual Report (Form 56-2), or other relevant documents or reports of such listed company . The assessment result is therefore made from the perspective of Thaipat Institute that is a third party. It is not an assessment of operations and is not based on any inside 
information. Since this assessment is only the assessment result as of the date appearing in the assessment result, it may be changed after that date or when there is any change to the relevant information. Nevertheless, SCB Securities Company Limited does not 
confirm, verify, or certify the accuracy and completeness of the assessment result. 
 
Reference 
Level 5: Extended – Extension of the anti-corruption policy to business partners in the supply chain, and disclosure of any current investigations, prosecutions or closed cases
Level 4: Certified – Audit engagement by audit committee or auditors approved by the office of SEC, and receiving certification or assurance by independent external assurance providers (CAC etc.) 
Level 3: Established – Carrying out preventive measures, risk assessment, communication and training for all employees, including consistent monitoring and review processes 
Level 3A: Established by declaration of intent, Level 3B: Established by Commitment and Policy 
Level 2: Declared – Public declaration statement to participate in Thailand's private sector Collective Action Coalition Against Corruption (CAC) or equivalent initiatives 
Level 1: Committed – Organization’s statement or board's resolution to work against corruption and to be in compliance with all relevant laws 

 
 



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 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 


