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ด�วย“ฟาร	ม”มั่นใจ! 
กลยุทธก์ารลงทนุประจาํไตรมาส �/�� ของเราซึ�งอิงกบัการฟื$ นตวัภายในประเทศดเูหมือนจะใช้
การได้ดี แม้ SET แกว่งตวัในกรอบจาํกดั ในขณะที�ยงัมีความไม่แน่นอนเกี�ยวกบัภาวะเศรษฐกิจ
โลก ปัจจยัเสี�ยงทางการเมืองต่างประเทศ และกรอบเวลาที�เฟดจะขึ$นดอกเบี$ย แต่เราเชื�อว่า
เศรษฐกิจไทยที�ปรบัตวัดีขึ$นทั $งภายในและภายนอกจะช่วยลดผลกระทบที�อาจเกิดขึ$น เรายงัคง
แนะนําให้ซื$อหุ้นที�ได้รบัประโยชน์โดยตรงจากการใช้จ่ายอปุโภคบริโภคที�ฟื$ นตวัดีขึ$นอย่างชดัเจน  
เคลื�อนไหวแบบ Sideways ด้วย upside ที�น่าพอใจ เนื�องจากตลาดการเงนิและเศรษฐกิจโลกยงัไม่ฟื�นตวัดี
ขึ�นอย่างชดัเจน เราจงึคาดว่า SET จะเคลื�อนไหวแบบ sideways (ไร้แนวโน้ม) ต่อไป โดยในระหว่างนี� ราคา
พลงังานทั �วโลกที�ฟื�นตวัดขีึ�นน่าจะช่วยจาํกดัความเสี�ยงขาลงของตลาด เนื�องจาก valuation ของตลาดหุ้นไทยดู
แพงขึ�นอย่างมาก ดงันั �นเราจงึแนะนําให้เข้าซื�อหุ้นที�กําไรมแีนวโน้มเติบโตด ีนอกจากนี�ปจัจัยสนับสนุนทาง
เศรษฐกจิมหภาคก็เป็นส่วนสาํคญัที�เราใชป้ระกอบการพจิารณาเลอืกหุน้ในไตรมาสนี�ดว้ย 
คาดผลกระทบจาํกดัจากปัจจยัเกี�ยวกบัเฟด ปจัจยัเฟดเป็นหนึ�งในปจัจยัสําคญัมากที�สุดตวัหนึ�งที�ส่งผลทําให้
ตลาดผนัผวน เรามองว่าตน้ทุนเงนิทุนที�ค่อยๆ เพิ�มสูงขึ�นไม่ได้กระตุ้นให้ความผนัผวนเพิ�มขึ�นโดยตรง ในทาง
กลบักนั ความแตกต่างทางเศรษฐกจิและนโยบายเป็นสาเหตุสําคญัที�ส่งผลทําให้เศรษฐกิจและตลาดการเงนิผนั
ผวน ปจัจุบนัเรามองเหน็สญัญาณบางอย่างที�หนุนใหเ้ราเชื�อว่าความแตกต่างดงักล่าวลดน้อยลง ในขณะที�เฟดมี
แนวโน้มที�จะขึ�นอตัราดอกเบี�ยไดช้า้และน้อยมาก ซึ�งหมายความว่าตลาดจะอ่อนไหวต่อปจัจยัเฟดลดน้อยลงใน
อนาคต 
ในที�สุดเศรษฐกิจไทยก็เริ�มฟื$ นตวัดีขึ$นจริง เรามองว่าภาวะเศรษฐกิจไทยเป็นปจัจยัสําคญัในการกําหนดทศิ
ทางการเคลื�อนไหวของตลาดหุ้นไทย GDP ไตรมาส J/LM ที�ขยายตวั N.P% YoY สูงกว่าคาดเป็นสญัญาณที�ด ี
ในขณะที�เราเชื�อว่าปจัจยัหลกัๆ ที�ช่วยกระตุ้นให้เศรษฐกิจเตบิโตอย่างรายได้จากการท่องเที�ยว และการลงทุน
ภาครฐั จะช่วยกระตุ้นแรงส่งทางเศรษฐกิจอย่างต่อเนื�อง ขณะเดยีวกันมแีนวโน้มสูงมากที�การอุปโภคบรโิภค
ภาคเอกชนจะเร่งตวัขึ�นเพื�อสนับสนุนให้เศรษฐกิจเตบิโตอย่างมเีสถยีรภาพมากขึ�น โดยได้รบัปจัจยัหนุนจาก
รายไดเ้กษตรกรที�แขง็แกร่งมากขึ�น 
หุ้น top picks ประจาํไตรมาส I/�� อิงกับการเติบโตของอุปสงค์ในประเทศ โดยได้รบัปจัจยักระตุ้นจาก
รายไดเ้กษตรกรที�ดขี ึ�น การเตบิโตของค่าจา้ง และการเคลื�อนยา้ยกําลงัแรงงานมายงักลุ่มที�จ่ายค่าจ้างสูงขึ�น หุ้น 
top picks ของเราที�องิกบัอุปสงคใ์นประเทศ ไดแ้ก่ AEONTS CPALL CPF GLOBAL PCSGH และ SAT  

 AEONTS: สนิเชื�อจะเตบิโตเพิ�มขึ�นจาก `% ในปี PLLa สู่ a% ในปี PLLM และ Jb% ในปี PLcb ต้นทุน
เงนิทุนจะลดลงเพราะไดร้บัการปรบัอนัดบัความน่าเชื�อถอืเพิ�มขึ�น ตั �งเป้าเพิ�มสดัส่วนรายไดจ้ากบรษิัทย่อยใน 
CLMV สู่ Jb% ภายในปี PLcN 

 CPALL: หุน้ laggard play ในกลุ่มพาณิชย ์ไดป้ระโยชน์จากมาตรการกระตุน้การใชจ่้าย รายได้เกษตรกรที�
ดขี ึ�น และการแข่งขนักฬีาระดบัโลก (UEFA cup เดอืนม.ิย.-ก.ค.; โอลมิปิกเดอืน ส.ค.) คาดกําไรเตบิโต Pb% 
ในปี PLLM 

 CPF: ราคาหุน้ที�ปรบัตวัลดลงในระยะหลงันี�เปิดโอกาสใหเ้ขา้ซื�อ ตลาดกงัวลเกี�ยวกับ Brexit (คาดผลกระทบ
น้อยมาก) และตน้ทุนอาหารสตัวท์ี�สงูขึ�น (เก็บสตอ็กล่วงหน้า c เดอืน) มากเกนิไป  

 GLOBAL: จะรายงานกําไรเตบิโตสงูที�สุดในกลุ่มพาณิชย์ในปี PLLM และปี PLcb โดยได้รบัปจัจยัหนุนจาก
มาตรการกระตุน้การใชจ่้ายและแนวโน้มรายไดเ้กษตรกรที�ดขี ึ�น อตัรากําไรขั �นตน้จะเพิ�มขึ�นสู่ Ja.c%  

 PCSGH: อุปสงคร์ถยนตใ์นประเทศที�ปรบัตวัดขีึ�นบ่งชี�ว่าตลาดรถยนต์ในประเทศอยู่ในช่วงปลายของขาลง
แลว้ ความเสี�ยง/ผลตอบแทนดนู่าสนใจดว้ย upside NP% สู่ราคาเป้าหมาย และใหผ้ลตอบแทนจากเงนิปนัผล 
L-c% ในปี PLLM-PLcb 

 SAT: วฏัจกัรขาขึ�นของอุปสงคร์ถยนตใ์นประเทศส่งสญัญาณว่าการผลติรถยนต์จะเตบิโต `% และกําไรจะ
เตบิโต P`% ในปี PLcb ราคาหุ้นปจัจุบนัให้ upside Nc% สู่ราคาเป้าหมายกลางปี PLcb ของเรา และให้
ผลตอบแทนจากเงนิปนัผล L%   

Top picks ไตรมาส I/�� – 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 
AEONTS Buy 95.25 115.0 24.7  9.7 8.9 8.1 1 9 10 2.0 1.7 1.5 22 21 20 3.6 3.9 4.3 0.0 0.0 0.0 
CPALL Buy 49.25 60.0 23.7  32.3 27.0 22.4 39 20 21 10.6 8.8 7.2 36 36 35 1.8 1.9 2.2 18.5 16.7 14.8 
CPF Buy 27.75 38.0 39.5  80.5 22.7 18.9 (63) 255 20 1.2 1.1 1.1 2 5 6 2.7 2.6 2.6 18.5 14.1 13.8 
GLOBAL Buy 13.50 15.0 11.6  56.9 40.5 33.9 24 40 20 3.3 3.1 2.9 6 8 9 0.3 0.4 0.5 27.5 21.6 18.7 
PCSGH Buy 5.30 7.0 37.0  15.4 16.4 12.7 (29) (6) 29 1.7 1.6 1.6 11 10 13 7.5 4.9 6.3 6.5 6.7 5.7 
SAT Buy 13.20 18.0 40.7  8.8 9.3 7.3 (1) (6) 27 1.0 1.0 0.9 12 11 13 4.5 4.3 5.5 4.1 4.0 3.1 
Average         33.9 20.8 17.2 (5) 52 21 3.3 2.9 2.5 15 15 16 3.4 3.0 3.6 12.5 10.5 9.4   
Source: SCBS Investment Research 
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ภาพรวมเศรษฐกิจโลก 
กองทุนการเงนิระหว่างประเทศ (IMF) ปรบัลดคาดการณ์อตัราการขยายตวัของเศรษฐกิจทั �วโลกลงอกีครั �งใน
เดอืน เม.ย. โดยปจัจุบนัคาดการณ์อตัราการขยายตวัของเศรษฐกิจทั �วโลกที� N.P% YoY (ปรบัจาก N.o%) ในปี 
PLLM และ N.L% YoY (ปรบัจาก N.c%) ในปี PLcb ทั �งนี�ดเูหมอืนว่าการปรบัลดคาดการณ์อตัราการขยายตวัของ
เศรษฐกจิทั �วโลกครั �งล่าสุดส่วนใหญ่เกดิขึ�นในเศรษฐกจิของประเทศที�พฒันาแลว้และลาตนิอเมรกิาซึ�งถูกปรบัลด
โมเมนตมัการเตบิโตลงสู่ J.M% (จาก P.J%) และ -b.L% (จาก -b.N%) แนวโน้มเศรษฐกิจของตลาดเกิดใหม่ดูดี
ขึ�น ส่งผลใหท้าง IMF ปรบัคาดการณ์อตัราการขยายตวัของเศรษฐกจิเพิ�มขึ�นสู่ c.o% ในปีนี� และ c.N% ในปีหน้า 
การเปลี�ยนแปลงที�สาํคญัอยู่ที�การปรบัคาดการณ์อตัราการขยายตวัของเศรษฐกจิจนีเพิ�มขึ�น b.P% อย่างไรก็ตาม 
แนวโน้มการคา้ทั �วโลกยงัไม่ค่อยสดใสนัก เนื�องจาก IMF คาดว่าการคา้ทั �วโลกจะขยายตวั N.J% (ปี PLLM) ชะลอ
ตวัลงจากที�คาดการณ์ไวใ้นเดอืน ม.ค. ที� N.o%  
Figure 1: อตัราเติบโตทางเศรษฐกิจโลกและการส่งออกทั �วโลก  

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

 

เหตุผลสาํคญัที�อยู่เบื�องหลงัความผนัผวนของตลาดทั �วโลกช่วงต้นปีนี� คอื ความแตกต่างของแนวโน้มเศรษฐกิจ
ของประเทศต่างๆ โดยเศรษฐกจิสหรฐัฯ ขยายตวัแขง็แกร่งกว่าเศรษฐกจิของประเทศอื�นๆ ที�เป็นมหาอํานาจของ
โลก (EU, ญี�ปุ่น, และจนี) ผลตอบแทนที�สูงขึ�นของอัตราดอกเบี�ยสหรฐัฯ เป็นสาเหตุทําให้เงนิทุนไหลเข้า
สินทรัพย์สกุลดอลลาร์สหรัฐ และในที�สุดก็สร้างแรงกดดันทางการเง ินในกลุ่มประเทศเศรษฐกิจเกิดใหม่ 
โดยเฉพาะประเทศที�มหีนี�สนิสกุลเงนิต่างประเทศจํานวนมาก ความผนัผวนในตลาดการเงนิทั �วโลกรอบก่อนมี
นํ�าหนักมากพอที�จะทาํใหเ้ฟดปรบัขึ�นอตัราดอกเบี�ยแบบค่อยเป็นค่อยไป (จากขึ�น o ครั �ง เป็น J หรอื P ครั �งใน
ปจัจุบนั) ในส่วนของการกําหนดแนวโน้มนโยบายการเงนิ ประเด็นที�น่าสนใจที�กําลงัก่อตวัขึ�นอกีอย่างหนึ�ง คอื 
วฏัจกัรเศรษฐกจิที�น่าจะเริ�มสอดคลอ้งกนัของ o ประเทศมหาอาํนาจของโลก Figure P แสดงใหเ้หน็ว่า เศรษฐกิจ
ของ EU ญี�ปุน่ และจนี ดเูขา้รปูเขา้รอยมากขึ�นในเดอืนล่าสุด ซึ�งช่วยใหอ้ตัราการขยายตวัของเศรษฐกิจแตกต่าง
จากสหรฐัฯ น้อยลง ถ้าสถานการณ์นี�เกิดขึ�นจรงิ เราจะเห็นผลกระทบที�จํากัดต่อความผนัผวนของค่าเงนิ การ
เคลื�อนยา้ยเงนิทุน และการปรบัฐานของตลาด เมื�อเฟดตดัสนิใจขึ�นอตัราดอกเบี�ยครั �งต่อไป 
Figure 2: ดชันี surprise index ของประเทศมหาอาํนาจของโลก 

 
Source: Bloomberg, SCBS Investment Research 
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...แต�มีสัญญาณท่ี
เศรษฐกิจจะเคลื่อนไหวใน
ทิศทางท่ีสอดคล,องกัน  
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เรามองว่าการขึ�นอตัราดอกเบี�ยแบบค่อยเป็นค่อยไปไม่น่าจะมผีลกระทบต่อตลาดการเงนิรุนแรง (หรอืระยะเวลา
นาน) นัก อย่างไรก็ตาม แนวโน้มของดอลลาร์สหรฐัมกัจะเป็นปจัจยัสําคญัในการกําหนดทศิทางของตลาดหุ้น
รวมถงึสภาวะทางการเงนิ โดยเฉพาะประเทศตลาดเกดิใหม่ ทั �งนี�เรายอมรบัว่ามโีอกาสสงูที�ดอลลาร์สหรฐัจะแข็ง
ค่าขึ�นก่อนที�จะมกีารขึ�นอตัราดอกเบี�ยนโยบายครั �งต่อไป เนื�องจากนักลงทุนมแีนวโน้มที�จะถอืครองสนิทรพัย์สกุล
ดอลลารส์หรฐัเพิ�มขึ�น อย่างไรก็ตาม เราคาดว่าดอลลารส์หรฐัจะมแีนวโน้มแขง็ค่าค่อนขา้งจาํกดัในระยะกลางเมื�อ
เทยีบกับการขึ�นอัตราดอกเบี�ยครั �งก่อนในปี PLLa ด้วยเหตุผลหลกัๆ ดังนี� ประการแรก เฟดน่าจะขึ�นอัตรา
ดอกเบี�ยนโยบายชา้กว่าที�วางแผนไวใ้นตอนแรก (น่าจะปรบัขึ�น J ครั �งในปี PLLM จาก o ครั �งที�คาดการณ์ไว้ก่อน
หน้านี�) ที�สาํคญักว่านั �น การปรบัตวัขึ�นมา JM% ของดชันีดอลลาร์สหรฐั (DXY) นับตั �งแต่ทําจุดตํ�าสุดในปี PLL` 
อาจจะสะทอ้นถงึทศิทางอตัราดอกเบี�ยขาขึ�นตามปกตขิองเฟดไปเรยีบร้อยแล้ว ซึ�งเป็นการปรบัขึ�นเร็วกว่าวฏั
จกัรปจัจุบนั ปจัจยัที�สาํคญัอกีอย่างหนึ�ง คอื นโยบายการเงนิของเฟดจะมเีป้าหมายเพื�อรกัษาตลาดแรงงานให้มี
ระดบัการจา้งงานเตม็ที� (NAIRU) ข้อมูลในอดตีแสดงให้เห็นว่าเฟดบรหิาร unemployment gap (NAIRU-อตัรา
การว่างงานจรงิ) ใหส้ามารถเพิ�มขึ�นได้สู่ระดบัเพยีง ~b.`% (ค่าเฉลี�ย N วฏัจกัร) สิ�งที�น่าสนใจมากกว่านั �น คอื 
อตัราดอกเบี�ยนโยบายของเฟดมกัจะทาํจุดสงูสุดพรอ้มๆ กบัตลาดแรงงาน  
 

Figure 3: อตัราการว่างงานของสหรฐัฯ อยู่ที�ระดบั  NAIRU  Figure 4: Unemployment gap เทียบกบั USD index 

 

 
Source: FRED, SCBS Investment Research  *Note: Unemployment gap = NAIRU-actual unemployment rate  

Source: FRED, SCBS Investment Research 

 

Figure 5: อตัราดอกเบี$ยนโยบายของเฟดมกัจะทาํจดุสงูสดุพร้อมๆ กบั unemployment gap 

 
Source: FRED, CEIC, SCBS Investment Research 
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ทั �งนี� เพื�อให้มองเห็นภาพของความผนัผวนในตลาดการเงนิที�อาจเกิดขึ�นโดยมสีาเหตุมาจากการแข็งค่ามาก
เกนิไปของดอลลารส์หรฐั เราใชโ้มเดล unemployment gap (Figure L) และส่วนต่างอตัราผลตอบแทนพนัธบตัร 
(Figure c) ในการประเมนิทศิทางของดอลลาร์สหรฐั (ดูรายละเอยีดของรายงานฉบบัเต็มเกี�ยวกับเรื�องนี�ได้ใน
หวัขอ้” SCBS Strategy: “เราควรกลวัเฟดหรอืไม่?” ฉบบัวนัที� Nb พ.ค.) การวเิคราะห์พบว่าดชันีดอลลาร์สหรฐั
จะแกว่งตวัอยู่ที�ระดบัประมาณ M`-MM จุดในระยะ c-M เดอืนขา้งหน้า สะทอ้นถงึแนวโน้มการปรบัขึ�นอกีประมาณ 
P-o% จากระดบัปจัจุบนั ซึ�งหมายความว่าการแขง็ค่าของดอลลาร์สหรฐัมแีนวโน้มที�จะส่งผลกระทบทําให้ตลาด
ผนัผวนค่อนขา้งจาํกดั 
Figure 6: ส่วนต่างระหว่างอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรอาย ุij ปีของสหรฐัฯ กบั EU เทียบกบัดชันี DXY 

 
Source: CEIC, SCBS Investment Research 

 

แมร้าคาสนิคา้โภคภณัฑแ์ต่ละประเภทจะมตีวักําหนดทศิทางของตนเอง (ส่วนใหญ่เป็นภาวะอุปสงค์และอุปทาน) 
แต่การเคลื�อนไหวของดอลลารส์หรฐัก็เป็นหนึ�งในปจัจยัที�มอีทิธพิลมากที�สุดในการกําหนดราคาสนิค้าโภคภณัฑ์
ในปีหลงัๆ นี� ถ้าสมมตฐิานของเราเกี�ยวกับแนวโน้มดอลลาร์สหรฐัถูกต้อง แรงกดดนัขาลงต่อราคาสนิค้าโภค
ภณัฑใ์นอนาคตอนัใกลนี้�น่าจะมจีาํกดั เราเชื�อว่าพฒันาการที�กําลงัเกดิขึ�นน่าจะช่วยนําความสมดุลของเศรษฐกิจ
ที�พึ�งพาสนิคา้โภคภณัฑก์ลบัคนืมา โดยเฉพาะเศรษฐกจิในตลาดเกดิใหม่ซึ�งมปีระเทศไทยรวมอยู่ดว้ย 
 

Figure 7: ดชันีราคาสินค้าโภคภณัฑเ์ทียบกบัดชันี DXY  Figure 8: ราคานํ$ามนัดิบเทียบกบัราคาสินค้าโภคภณัฑ ์

 

 
Source: Bloomberg, SCBS Investment Research  Source: Bloomberg, SCBS Investment Research 
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ระยะ 6-9 เดือนข,างหน,า 

ดอลลาร�สหรัฐท่ีมี
แนวโน,มแข็งค�าจํากัด
หมายถึงความเสี่ยง
น,อยลงท่ีราคาสินค,าโภค
ภัณฑ�จะปรับตัวลดลง 
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Figure 9: ประมาณการ GDP โลก 

  

  

Projections 

  Difference 

from January 
2016 WEO 

Update1 

  Difference from 

October 2015 
WEO1 

  2015 2016 2017  2016 2017  2016 2017 

World Output                                                                 3.1 3.2 3.5  –0.2 –0.1  –0.4 –0.3 
Advanced Economies                                               1.9 1.9 2.0  –0.2 –0.1  –0.3 –0.2 

United States                                                               2.4 2.4 2.5  –0.2 –0.1  –0.4 –0.3 

Euro Area                                                                    1.6 1.5 1.6  –0.2 –0.1  –0.1 –0.1 

Germany                                                                 1.5 1.5 1.6  –0.2 –0.1  –0.1 0.1 
France                                                                    1.1 1.1 1.3  –0.2 –0.2  –0.4 –0.3 

Italy                                                                        0.8 1.0 1.1  –0.3 –0.1  –0.3 –0.1 

Spain                                                                      3.2 2.6 2.3  –0.1 0.0  0.1 0.1 
Japan                                                                         0.5 0.5 –0.1  –0.5 –0.4  –0.5 –0.5 

United Kingdom                                                            2.2 1.9 2.2  –0.3 0.0  –0.3 0.0 

Canada                                                                       1.2 1.5 1.9  –0.2 –0.2  –0.2 –0.5 

Other Advanced Economies2                                           2.0 2.1 2.4  –0.3 –0.4  –0.6 –0.5 
Emerging Market and Developing Economies                 4.0 4.1 4.6  –0.2 –0.1  –0.4 –0.3 

Commonwealth of Independent States                            -2.8 –1.1 1.3  –1.1 –0.4  –1.6 –0.7 

Russia                                                                  -3.7 –1.8 0.8  –0.8 –0.2  –1.2 –0.2 
Excluding Russia                                                     -0.6 0.9 2.3  –1.4 –0.9  –1.9 –1.7 

Emerging and Developing Asia                                        6.6 6.4 6.3  0.1 0.1  0.0 0.0 

China                                                                      6.9 6.5 6.2  0.2 0.2  0.2 0.2 

India3                                                                      7.3 7.5 7.5  0.0 0.0  0.0 0.0 
ASEAN-54                                                                4.7 4.8 5.1  0.0 0.0  –0.1 –0.2 

Emerging and Developing Europe                                    3.5 3.5 3.3  0.4 –0.1  0.5 –0.1 

Latin America and the Caribbean                                   -0.1 –0.5 1.5  –0.2 –0.1  –1.3 –0.8 

Brazil                                                                    -3.8 –3.8 0.0  –0.3 0.0  –2.8 –2.3 
Mexico                                                                    2.5 2.4 2.6  –0.2 –0.3  –0.4 –0.5 

Middle East, North Africa, Afghanistan, and Pakistan            2.5 3.1 3.5  –0.5 –0.1  –0.8 –0.6 

Saudi Arabia                                                            3.4 1.2 1.9  0.0 0.0  –1.0 –1.0 
Sub-Saharan Africa                                                       3.4 3.0 4.0  –1.0 –0.7  –1.3 –0.9 

Nigeria                                                                    2.7 2.3 3.5  –1.8 –0.7  –2.0 –1.0 

South Africa                                                             1.3 0.6 1.2  –0.1 –0.6  –0.7 –0.9 

Memorandum          
European Union                                                            2.0 1.8 1.9  –0.2 –0.1  –0.1 –0.1 

Low-Income Developing Countries                                   4.5 4.7 5.5  –0.9 –0.4  –1.1 –0.6 

Middle East and North Africa                                           2.3 2.9 3.3  –0.6 –0.2  –0.9 –0.8 
World Growth Based on Market Exchange Rates                 2.4 2.5 2.9  –0.2 –0.1  –0.5 –0.3 

World Trade Volume (goods and services)                         2.8 3.1 3.8  –0.3 –0.3  –1.0 –0.8 

Imports          

Advanced Economies                                                    4.3 3.4 4.1  –0.3 0.0  –0.8 –0.4 
Emerging Market and Developing Economies                     0.5 3.0 3.7  –0.4 –0.6  –1.4 –1.7 

Exports          

Advanced Economies                                                    3.4 2.5 3.5  –0.4 –0.1  –0.9 –0.4 
Emerging Market and Developing Economies                     1.7 3.8 3.9  0.0 –0.5  –1.0 –1.4 

Commodity Prices (U.S. dollars)          

Oil5                                                                             -47.2 –31.6 17.9  –14.0 3.0  –29.2 7.8 

Nonfuel (average based on world commodity export          
weights)                                                                  -17.5 –9.4 –0.7  0.1 –1.1  –4.3 –1.0 

Consumer Prices          

Advanced Economies                                                        0.3 0.7 1.5  –0.4 –0.2  –0.5 –0.2 

Emerging Market and Developing Economies6                       4.7 4.5 4.2  0.2 0.1  0.2 0.0 
London Interbank Offered Rate (percent)          

On U.S. Dollar Deposits (six month)                                      0.5 0.9 1.5  –0.3 –0.7  –0.3 –0.7 

On Euro Deposits (three month)                                          0.0 –0.3 –0.4  0.0 –0.2  –0.3 –0.5 
On Japanese Yen Deposits (six month)                                 0.1 –0.1 –0.3  –0.2 –0.4  –0.2 –0.5 
Source:  International Monetary Fund 
Note: Real effective exchange rates are assumed to remain constant at the levels prevailing during February 2–March 1, 2016. Economies are listed on the 
basis of economic size. The aggregated quarterly data are seasonally adjusted. 
1Difference based on rounded figures for the current, January 2016 World Economic Outlook Update, and October 2015 World Economic Outlook forecasts. 
2Excludes the G7 (Canada, France, Germany, Italy, Japan, United Kingdom, United States) and euro area countries. 
3For India, data and forecasts are presented on a fiscal year basis and GDP from 2011 onward is based on GDP at market prices with fiscal year 2011/12 as a base year. 
4Indonesia, Malaysia, Philippines, Thailand, Vietnam. 
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สหรัฐฯ  
หลงัจากรวบรวมขอ้มลูในช่วงสั �นๆ พบว่าตวัเลขเศรษฐกิจสหรฐัฯ กลบัมามแีนวโน้มที�แข็งแกร่งด้วยอตัราการ
ขยายตวัเพิ�มขึ�น ในส่วนของแนวโน้มการเตบิโตในระยะสั �น แบบจําลองการคาดการณ์ GDPNow ของธนาคาร
กลางสหรฐัฯ สาขาแอตแลนตา บ่งชี�ว่าเศรษฐกิจสหรฐัฯ จะขยายตวัมากถงึ P.a% QoQ (SAAR) ในไตรมาส 
P/LM สงูกว่าประมาณการของตลาดอย่างมาก (Blue Chip consensus คาดการณ์อตัราการขยายตวัที�ประมาณ 
P.N%) ทั �งนี�เราสามารถพดูไดว้่าปจัจุบนัเศรษฐกจิสหรฐัฯ อยู่ในจุดที�สมดุลดขีึ�นมาก เนื�องจากการเตบิโตดูเหมอืน
จะเกดิขึ�นในวงกวา้งมากขึ�น แมก้ระทั �งการส่งออกสุทธกิ็ไม่น่าจะเป็นตวัฉุดรั �งการเตบิโต (Figure JJ) นอกจากนี�
ยงัหมายความว่าการแขง็ค่าของดอลลารส์หรฐัไม่ไดเ้ป็นปจัจยัคุกคามภาวะเศรษฐกิจสหรฐัฯ อกีต่อไป บทสรุปก็
คอื เศรษฐกจิสหรฐัฯ ใกลจ้ะเตบิโตตามศกัยภาพ และการเตบิโตสงูกว่าระดบัดงักล่าวจะทาํใหเ้ฟดหนัมาให้ความ
สนใจต่อแรงกดดนัดา้นเงนิเฟ้อที�อาจเกดิขึ�น 
Figure 10: Real time GDP ปรบัตวัเพิ�มขึ$นในอตัราที�เรว็มาก 

 
Source: Federal Reserve Bank of Atlanta, SCBS Investment Research 

 

Figure 11: ปัจจบุนัการเติบโตเกิดขึ$นในวงกว้างมากขึ$น  Figure 12: output gap ที�ติดลบกาํลงัจะปิดลง   

 

 

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

 

เมื�อพจิารณาจากเศรษฐกจิที�เตบิโตแบบเร่งตวัขึ�น เฟดมแีนวโน้มที�จะบรรลุเป้าหมายเรื�องเสถยีรภาพด้านราคา 
(core PCE) ที� P% ในอกี P-N เดอืนขา้งหน้า Figure JN แสดงให้เห็นว่าคาดการณ์อตัราเงนิเฟ้อ (5Y5Y swap 
forward) อยู่ที�ระดบั P% แลว้ ดงันั �น core PCE จรงิจะอยู่ที�ระดบั P% ในไม่ชา้นี� ในขณะที�เศรษฐกิจสหรฐัฯ ใกล้
จะเตบิโตตามระดบัศกัยภาพ แบบจาํลองนโยบายการเงนิ (กฎของเทยเ์ลอร)์ บ่งชี�ว่าสหรฐัฯ จําเป็นต้องขึ�นอตัรา
ดอกเบี�ย (Figure Jo) ประเดน็ที�น่าสนใจ คอื กฎของเทยเ์ลอรบ่์งชี�ว่า เฟดควรขึ�นอตัราดอกเบี�ยนโยบายสู่ระดบั
ประมาณ o.c% ในปจัจุบนั แต่ตอนนี�อตัราดอกเบี�ยที�แทจ้รงิอยู่ที� b.L% วธิงีา่ยอธบิายที�ง่ายที�สุด คอื แบบจําลอง
ดงักล่าวสามารถครอบคลุมแค่เศรษฐกจิสหรฐั ในขณะที�การขึ�นอตัราดอกเบี�ยจรงิ เฟดจะต้องคํานึงถงึพลวตัของ
เศรษฐกิจโลกในการกําหนดอตัราดอกเบี�ยนโยบายด้วย เมื�อพจิารณาจากระดบัของการขาดเสถยีรภาพทาง
เศรษฐกจิทั �วโลก ซึ�งจะส่งผลกระทบด้านลบต่อเศรษฐกิจสหรฐัฯ คณะกรรมการของเฟดจงึดูเหมอืนที�จะอยู่ใน
ภาวะเฝ้าระวงั แนวโน้มเช่นนี�สะทอ้นในการเคลื�อนไหวลกัษณะแบนราบของคาดการณ์อตัราดอกเบี�ยของเฟดเอง 
(Figure JL)  
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Figure 13: อตัราเงินเฟ้อกาํลงัปรบัขึ$นสู่ระดบัเป้าหมายของเฟดที� �%  Figure 14: กฎของเทยเ์ลอรบ่์งชี$ถึงอตัราดอกเบี$ยที�สงูขึ$น 

 

 

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

 

Figure 15: ทิศทางอตัราดอกเบี$ยของเฟดยงัคงเคลื�อนไหวในลกัษณะแบนราบ 

 
Source: Federal Reserve, SCBS Investment Research 

  

1

1.1

1.2

1.3

1.4

1.5

1.6

1.7

1.8

1.5

1.7

1.9

2.1

2.3

2.5

2.7

2.9

3.1

Ja
n
-1

4

M
a
r-

1
4

M
a
y
-1

4

Ju
l-

1
4

S
e
p
-1

4

N
o
v-

1
4

Ja
n
-1

5

M
a
r-

1
5

M
a
y
-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

US inflation expectation

US Core PCE (RS)

% % YoY

-2

0

2

4

6

8

10

12

Ju
n
-8

6

Ju
n
-8

8

Ju
n
-9

0

Ju
n
-9

2

Ju
n
-9

4

Ju
n
-9

6

Ju
n
-9

8

Ju
n
-0

0

Ju
n
-0

2

Ju
n
-0

4

Ju
n
-0

6

Ju
n
-0

8

Ju
n
-1

0

Ju
n
-1

2

Ju
n
-1

4

FED Rate Taylor Rule Estimate

%

2
1.75

2.25
2.5

2.875
2.5

1.875
1.625

1.375
1.375

0.875

0.0
0.5
1.0
1.5

2.0
2.5
3.0
3.5

0
9
/1

8
/1

3

1
2
/1

8
/1

3

0
3
/1

9
/1

4

0
6
/1

8
/1

4

0
9
/1

7
/1

4

1
2
/1

7
/1

4

0
3
/1

8
/1

5

0
6
/1

7
/1

5

0
9
/1

7
/1

5

1
2
/1

6
/1

5

0
3
/1

6
/1

6

FOMC Dots Median The Median of the Federal Open Market Committee's Dots

Data

OIS as of Meeting Date The Overnight Index Swap Implied Interest Rate as of the
Meeting Date

%



กลยุทธ	การลงทุน  กรกฎาคม 2559 

 

 

  

 

8

ยูโรโซน 

ตลาดหุน้ยโูรโซนดเูหมอืนจะแยกตวัออกมาจากตลาดหุน้หลกัๆ ทั �วโลก เนื�องจากตลาดหุน้ยโูรโซนฟื�นตวัจากผล
สถานการณ์ตลาดการเงนิทั �วโลกผนัผวนอย่างช้าๆ ทั �งๆ ที�ความจรงิแล้วธนาคารกลางยุโรป (ECB) เลอืกใช้
มาตรการทางดา้นการเงนิที�มขีนาดใหญ่มากขึ�น ทั �งนี�นับเป็นเรื�องค่อนข้างน่าสนใจที�ตลาด P แห่ง คอื ยูโรโซน 
และญี�ปุ่น ซึ�งนํานโยบายการเงนิที�แรงขึ�นมาใช้กระตุ้นเศรษฐกิจด้วยการใช้อตัราดอกเบี�ยตดิลบ กลบัปรบัตัว 
underperform ตลาดที�ไม่ไดอ้อกมาตรการกระตุน้เศรษฐกจิ (Figure Jc) โมเมนตมัเศรษฐกจิที�ชะลอตวัลงในยูโร
โซนน่าจะเป็นปจัจยัสาํคญัที�เป็นสาเหตุทาํใหต้ลาดหุน้ยโูรโซนปรบัตวั underperform ทั �งนี�จากผลการสํารวจของ 
Markit พบว่าดชันีผูจ้ดัการฝา่ยจดัซื�อ (PMI) ภาคการผลติของยโูรโซนปรบัตวัลดลงสู่ระดบัตํ�าสุดในรอบ N เดอืน
ที� LJ.L จุดในเดอืน พ.ค. การชะลอตวัดูเหมอืนจะเกิดในวงกว้างมากขึ�น เนื�องจากเศรษฐกิจของ a ประเทศที�
รวมอยู่ในการสํารวจชะลอตัวลง ในขณะที�ฝรั �งเศสและกรีซเป็น P ประเทศที�เศรษฐกิจกลบัสู่ภาวะหดตัวลง 
เนื�องจากดชันี PMI ของสองประเทศนี�ลดลงตํ�ากว่า Lb จุด ในขณะเดยีวกันก็มคีวามเป็นไปได้ว่าความกังวล
เกี�ยวกบัแนวโน้มที�องักฤษจะออกจากยูโรโซนสร้างแรงกดดนัอย่างมากต่อเศรษฐกิจและตลาดการเงนิของยูโร
โซน (ดรูายละเอยีดในส่วนหลงั)  
Figure 16: ตลาดหุ้นยโูรโซนปรบัตวั underperform ตลาดหุ้นหลกัๆ ทั �วโลกในปีนี$ 

 
Source: Bloomberg, SCBS Investment Research 

 

เศรษฐกจิยโูรโซนกลบัมาเตบิโตตํ�ากว่าแนวโน้มระยะยาวในไตรมาส J/LM (Figure J`) ตามที�เราคาดการณ์ไว้ใน
รายงานประจาํไตรมาสฉบบัก่อนหน้านี� และมแีนวโน้มที�เศรษฐกิจยูโรโซนจะเตบิโตตํ�ากว่าระดบัปกตติ่อไปอกี
ระยะหนึ�ง เนื�องจากตวัเลขเศรษฐกิจสําคญัที�มกีารประกาศออกมา เช่น ดชันีผู้จดัการฝ่ายจดัซื�อ (PMI) ยงัคง
ปรบัตวัลดลงอย่างต่อเนื�อง ในขณะที�เครื�องชี�นําเศรษฐกิจยูโรโซนที�เรามองว่าเชื�อถือได้ คอื การเติบโตของ
ปรมิาณเงนิในระบบที�ปรบัดว้ยอตัราเงนิเฟ้อ (real M1) ก็บ่งชี�ถงึโมเมนตมัที�ชะลอตวัลงในระยะสั �น (Figure JM) 
ซึ�งสอดคล้องกับการปรบัตวัลดลงในระยะหลงันี�ของดชันี Eurozone surprise index (Figure Pb) ในส่วนของ 
nominal GDP การปรบัตวัเพิ�มขึ�นในระยะหลงันี�อาจไม่ยั �งยนื เนื�องจากอตัราเงนิเฟ้อในยูโรโซนยงัคงปรบัตวั
ลดลงอย่างต่อเนื�องในเดอืนหลงัๆ นี� 

Figure 17: เศรษฐกิจยโูรโซนเติบโตตํ�ากว่าระดบัศกัยภาพ  Figure 18: Nominal GDP เพิ�มขึ$น แต่อาจจะไม่ย ั �งยืน 

 

 

Source: CEIC, Bloomberg, SCBS Investment Research  Source: Bloomberg, SCBS Investment Research  
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ชะลอตัวลงก�อนการทํา
ประชามติ Brexit... 
 
 
 

...โดยเศรษฐกิจกลับมา
เติบโตตํ่ากว�าแนวโน,ม... 
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Figure 19: real M1 ที�เติบโตในลกัษณะทรงตวัมากขึ$นส่งสญัญาณถึง
แนวโน้มที�อตัราการขยายตวัของ GDP จะชะลอตวัลงในอนาคต... 

 Figure 20: …ซึ�งสอดคล้องกบัดชันี Eurozone surprise index 

 

 

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

 
มาตรการซื�อสนิทรพัยข์อง ECB เป็นเครื�องมอืที�ธนาคารใชต้่อสูก้บัภาวะเศรษฐกิจชะลอตวัและภาวะที�อตัราเงนิ
เฟ้อปรบัตวัลดลงต่อเนื�อง (แต่ยงัอยู่ในแดนบวก) ได้อย่างมปีระสทิธภิาพ อย่างไรก็ตาม ประสทิธภิาพดูเหมอืน
จะลดน้อยลง เนื�องจากการขยายมาตรการ QE ไม่สามารถผลกัดนัให้ปรมิาณเงนิในระบบที�แท้จรงิ (real M1) 
ขยายตวัเพิ�มขึ�น (Figure PJ) เพื�อสนับสนุนการฟื�นตวัทางเศรษฐกจิดงัที�กล่าวไวก่้อนหน้านี� ที�สําคญักว่านั �น คอื 
มาตรการ QE ก็ไม่สามารถกระตุน้ใหอ้ตัราเงนิเฟ้อปรบัตวัเพิ�มขึ�นดงัแสดงใน Figure PP ด้านล่าง ความจรงิแล้ว
เหตุผลที�อยู่เบื�องหลงัปรากฏการณ์เช่นนี�สามารถอธบิายได้อย่างตรงไปตรงมา ซึ�งก็คอืยูโรโซนไม่สามารถสร้าง
การลงทุนได้มากพอ ส่งผลทําให้เกินดุลบญัชเีดนิสะพดัที�ไม่ได้นําไปใช้ปรบัตวัเพิ�มขึ�น (Figure PN) หากไม่มี
ปจัจยักระตุน้ในประเทศมากพอ อตัราเงนิเฟ้อจะปรบัตวัลดลงอย่างต่อเนื�อง แม้ ECB จะพยายามซื�อสนิทรพัย์
เพิ�ม เราคดิว่าสถานการณ์ในยโูรโซนกลบัมาสู่จุดที�รฐับาลจะตอ้งกระตุน้การลงทุนภาครฐัอกีครั �ง 

Figure 21: M1 ยงัไม่ได้ตอบสนองต่อการขยายงบดลุของ ECB ...  Figure 22: …รวมถึงอตัราเงินเฟ้อ 

 

 

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

 

Figure 23: การลงทนุที�ลดลงหมายถึงสภาพคล่องที�ไม่ได้นําไปใช้ใน
ระบบที�มากเกินไป… 

 Figure 24: …ซึ�งไม่ได้ช่วยสนับสนุนให้อตัราเงินเฟ้อปรบัตวัเพิ�มขึ$น 

 

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

 

-6
-5
-4
-3
-2
-1
0
1
2
3
4

-8

-3

2

7

12

M
a
r-

0
7

O
ct

-0
7

M
a
y-

0
8

D
e
c-

0
8

Ju
l-
0
9

F
e
b
-1

0

S
e
p
-1

0

A
p
r-

1
1

N
o
v-

1
1

Ju
n
-1

2

Ja
n
-1

3

A
u
g
-1

3

M
a
r-

1
4

O
ct

-1
4

M
a
y-

1
5

D
e
c-

1
5

Real M1 Growth (lead 3Q)

GDP (RS)

% YoY % YoY

-6
-5
-4
-3
-2
-1
0
1
2
3
4

-200

-150

-100

-50

0

50

100

M
a
r-

0
7

O
ct

-0
7

M
a
y-

0
8

D
e
c-

0
8

Ju
l-
0
9

F
e
b
-1

0

S
e
p
-1

0

A
p
r-

1
1

N
o
v-

1
1

Ju
n
-1

2

Ja
n
-1

3

A
u
g
-1

3

M
a
r-

1
4

O
ct

-1
4

M
a
y-

1
5

D
e
c-

1
5

Surprise index (Lead 2Q)

GDP (RS)

% YoY % YoY

1000

1500

2000

2500

3000

-8

-3

2

7

12

17

Ja
n
-0

7

A
u
g
-0

7

M
a
r-

0
8

O
ct

-0
8

M
a
y-

0
9

D
e
c-

0
9

Ju
l-
1
0

F
e
b
-1

1

S
e
p
-1

1

A
p
r-

1
2

N
o
v-

1
2

Ju
n
-1

3

Ja
n
-1

4

A
u
g
-1

4

M
a
r-

1
5

O
ct

-1
5

M
a
y-

1
6

Real M1

ECB balance sheet (RS)

% YoY Euro, bn

1000

1500

2000

2500

3000

3500

-1.0

-0.5

0.0

0.5

1.0

1.5

2.0

2.5

3.0

3.5

Ja
n
-0

7

A
u
g
-0

7

M
a
r-

0
8

O
ct

-0
8

M
a
y-

0
9

D
e
c-

0
9

Ju
l-
1
0

F
e
b
-1

1

S
e
p
-1

1

A
p
r-

1
2

N
o
v-

1
2

Ju
n
-1

3

Ja
n
-1

4

A
u
g
-1

4

M
a
r-

1
5

O
ct

-1
5

M
a
y-

1
6

EU CPI

ECB balance sheet (RS)

% YoY Euro, bn

-3.0
-2.5
-2.0
-1.5
-1.0
-0.5
0.0
0.5
1.0
1.5
2.018

19

20

21

22

23

24

M
a
r-

9
9

A
p
r-

0
0

M
a
y
-0

1

Ju
n
-0

2

Ju
l-
0
3

A
u
g
-0

4

S
e
p
-0

5

O
ct

-0
6

N
o
v
-0

7

D
e
c-

0
8

Ja
n
-1

0

F
e
b
-1

1

M
a
r-

1
2

A
p
r-

1
3

M
a
y
-1

4

Ju
n
-1

5

Investment % GDP

Current account (%GDP, RS, Inverted)

% GDP % GDP

-3.0
-2.5
-2.0
-1.5
-1.0
-0.5
0.0
0.5
1.0
1.5
2.0-0.5

0.0
0.5
1.0
1.5
2.0
2.5
3.0
3.5
4.0
4.5

D
e
c-

9
9

Ja
n
-0

1

F
e
b
-0

2

M
a
r-

0
3

A
p
r-

0
4

M
a
y
-0

5

Ju
n
-0

6

Ju
l-
0
7

A
u
g
-0

8

S
e
p
-0

9

O
ct

-1
0

N
o
v
-1

1

D
e
c-

1
2

Ja
n
-1

4

F
e
b
-1

5

M
a
r-

1
6

EU CPI

Current account (%GDP, RS, Inverted)

% YoY % GDP

…มาตรการ QE อาจจะมี
ประสิทธิภาพน,อยลง... 
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Brexit และนัยสําคัญ 
ผลการลงประชามติ: ‘Brexit’ การลงประชามตจิบลงดว้ยชยัชนะของฝา่ยโหวตออกจาก EU ด้วยคะแนนเสยีง 
52% เทยีบกับฝ่ายโหวตอยู่ที� 48% และหลงัจากนั �น นายเดวดิ คาเมรอน นายกรฐัมนตรขีอง UK ก็ประกาศ
ลาออกจากการเป็นนายกรฐัมนตร ี(มผีลในเดอืน ต.ค.) และพรรคอนุรกัษ์นิยมจะตดัสนิใจเลอืกผู้ที�เข้ามาดํารง
ตาํแหน่งนายกรฐัมนตรคีนใหม่ เราเคยกล่าวไว้ก่อนหน้านี�แล้วว่าในกรณี ‘Brexit’ จะส่งผลทําให้ตลาดการเงนิ
ป ั �นปว่นในระยะแรก เนื�องจากนักลงทุนไม่ชอบความไม่แน่นอน แต่ UK จะมเีวลา 2 ปีในการเจรจาเง ื�อนไขการ
ออกจาก EU และความสมัพนัธห์ลงัจากออกจาก EU แลว้ ซึ�งรวมถงึข้อตกลงทางการค้าว่าจะออกมาในรูปแบบ
ใด  โดยในระหว่างนั �น UK จะยงัคงสทิธติ่างๆ เหมอืนที�มอียู่ในปจัจุบนั นอกจากนี�ยงัสามารถขยายช่วงเวลา
ดงักล่าวไดถ้า้ไดร้บัความเหน็ชอบจากทั �งสองฝา่ย 
หน่วยงานด้านเศรษฐกิจประเมินผลกระทบต่อเศรษฐกิจ UK ได้ค่อนข้างแตกต่างกนั เนื�องจากหน่วยงาน
ดา้นเศรษฐกจิระหว่างประเทศคาดว่าผลกระทบของเหตุการณ์ที� UK ออกจาก EU น่าจะอยู่ในช่วง -L% ถงึ +J% 
ในขณะที�ขอ้มลูที�เรารวบรวมไดแ้สดงใหเ้หน็ว่าหน่วยงานดา้นเศรษฐกจิคาดว่า Brexit จะส่งผลกระทบ -J.`% ต่อ
เศรษฐกจิ UK การออกจาก EU ของ UK จะส่งผลกระทบโดยตรงต่อการคา้ระหว่างประเทศมากที�สุด เพราะการ
ส่งออกสนิค้าของ UK ไปยงั EU จะถูกเก็บภาษีนําเข้าอกีครั �ง เนื�องจากการส่งออกของ UK ประมาณครึ�งหนึ�ง
เป็นการส่งออกไปยงั EU ทาํใหม้คีวามกงัวลว่าผลกระทบสุทธติ่อการส่งออกของ UK จะค่อนขา้งรุนแรง 
BoE จะทาํหน้าที�รกัษาเสถียรภาพเศรษฐกิจ เฟดอาจจะเลื�อนขึ$นดอกเบี$ย เราเชื�อว่า BoE จะมบีทบาท
สาํคญัในการรกัษาเสถยีรภาพเศรษฐกิจและสถาบนัการเงนิของ UK โดย BoE อาจจะออกนโยบายช่วยเหลอื
หากจําเป็น แต่เราเชื�อว่า BoE จะพยายามลดความผันผวนของตลาดด้วยการแสดงความคดิเห็นก่อนที�จะ
เลอืกใชม้าตรการกระตุน้เศรษฐกจิจรงิ เงนิปอนดท์ี�อ่อนค่าลงจะช่วยเพิ�มขดีความสามารถในการแข่งขนัของ UK 
ในขณะที�หากมองอกีด้านของแอตแลนตดิ Brexit และความผนัผวนอาจจะส่งผลทําให้เฟดตดัสินใจขึ�นอตัรา
ดอกเบี�ยนโยบายเพยีงครั �งเดยีวในปีนี� (น้อยกว่าที�ประมาณการ dot-plot บ่งชี�ในการประชุมครั �งก่อน) 
ผลกระทบต่อเศรษฐกิจไทย: 3 ช่องทางหลกั - การค้า, การท่องเที�ยว, FDI 
การค้า - UK คดิเป็นสดัส่วนเพยีง 1.5% (หรอื 6 พนัลา้นดอลลาร์สหรฐั) ของมูลค่าการค้าทั �งหมดของประเทศ
ไทยในปี 2558 (การส่งออก+การนําเขา้, 4.17 แสนลา้นดอลลารส์หรฐั) ดงันั �นผลกระทบโดยตรงจากภาวะชะลอ
ตวัของเศรษฐกจิ UK น่าจะมคี่อนขา้งจาํกดั อย่างไรก็ตาม การคา้จะไดร้บัผลกระทบมากขึ�น ถา้การออกจาก EU 
ของ UK ส่งผลกระทบลุกลามต่อเนื�องมายงัแนวโน้มการเตบิโตของสหภาพยุโรป EU (รวม UK ด้วย) คดิเป็น
สดัส่วนเกือบ 10% ของมูลค่าการค้าทั �งหมดของประเทศไทย ทําให้ EU เป็นคู่ค้ารายใหญ่อนัดบั 3 ของไทย 
ตามหลงัจนี (15.5%) และญี�ปุน่ (12.3%) 
การท่องเที�ยว - นักท่องเที�ยวจนีอาจจะป็นส่วนสาํคญัที�ช่วยสนับสนุนให้อุตสาหกรรมท่องเที�ยวไทยเตบิโต แต่
แหล่งรายไดห้ลกัมาจากนักท่องเที�ยวยุโรป ภาวะเศรษฐกิจ EU ชะลอตวัจะส่งผลกระทบด้านลบต่อรายได้ภาค
บรกิารของประเทศไทย โดยเฉพาะกลุ่มโรงแรมและรา้นอาหาร นักท่องเที�ยวยุโรปคดิเป็นสดัส่วนเพยีง JM% ของ
จาํนวนนักท่องเที�ยวทั �งหมดที�เดนิทางเขา้มาในไทย (หรอืประมาณ P ใน N ของนักท่องเที�ยวจนี) อย่างไรก็ตาม 
เมื�อดใูนภาพรวมพบว่าการใช้จ่ายของนักท่องเที�ยวยุโรปสูงกว่านักท่องเที�ยวจนีอยู่เล็กน้อย (Pa% ของรายได้
จากการท่องเที�ยวไทย เทียบกับ P`%) นักท่องเที�ยวยุโรปมแีนวโน้มที�จะพํานักอยู่ในประเทศไทยนานกว่า
นักท่องเที�ยวจนี (เฉลี�ย Jc วนั เทยีบกบั a วนั)  
FDI – แหล่ง FDI หลกัๆ ที�ไหลเขา้ประเทศไทยมาจากญี�ปุน่ ซึ�งคดิเป็นสดัส่วนเฉลี�ย 50% ของ FDI ไหลเข้าสุทธิ
ทั �งหมด สหรฐัฯ และจนี (รวมฮ่องกงดว้ย) คดิเป็นสดัส่วน 15% และ 9% ตามลําดบั FDI ไหลเข้าสุทธจิากยุโรป
ค่อนข้างผนัผวน (แกว่งตวัจากไหลออก 1.1 พนัล้านดอลลาร์สหรฐัในปี 2556 ไปจนถงึไหลเข้า 2.1 พนัล้าน
ดอลลาร์สหรฐัในปี 2557) ด้วยค่าเฉลี�ย 0.6 พนัล้านดอลลาร์สหรฐั หรอื 6.7% ของ FDI ไหลเข้าสุทธทิั �งหมด 
ขณะที� UK คดิเป็นสดัส่วนเพยีง 0.8% 
  

Brexit จะมีผลกระทบต�อ
เศรษฐกิจ UK+EU แต�เรา
คาดว�าจะมีผลกระทบจํากัด
ต�อเศรษฐกิจไทย… 
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ญี่ปุ?น 
ตวัเลข GDP ไตรมาส J/LM เบื�องต้นของญี�ปุ่นออกมาที� b.o% QoQ (SAAR) ซึ�งแข็งแกร่งกว่าระดบัที�ตลาด
คาดการณ์ไวท้ี� b.J% อย่างมาก และยงัดกีว่าระดบัตดิลบ -b.N% ในไตรมาสก่อนหน้าด้วย โมเมนตมัเศรษฐกิจ
เช่นนี�ช่วยใหญ้ี�ปุน่สามารถหลกีเลี�ยงจากภาวะเศรษฐกจิถดถอยทางเทคนิคไปได ้ในส่วนของประเด็นวติกกังวลที�
สําคญัๆ บญัชเีดนิสะพดัของญี�ปุ่น (Figure Pc) ที�เปลี�ยนจาก -J% ของ GDP สู่ระดบัที�สูงถงึ +o% ของ GDP 
อาจจะส่งสญัญาณว่าการลงทุนมแีนวโน้มที�จะชะลอตวัลงในอนาคต ในขณะที�อตัราเงนิเฟ้อดูเหมอืนจะสูญเสยี
แรงขบัเคลื�อนไป เนื�องจากอตัราเงนิเฟ้อกลบัมาปรบัตวัลดลงสู่ระดบัประมาณ b% ในระยะหลงันี� เมื�อพจิารณา
จากแนวโน้มระยะกลางที�ไม่ดนัีก เราจงึไม่ได้รู้สกึประหลาดใจที�รฐับาลญี�ปุ่นประกาศเลื�อนขึ�นภาษีมูลค่าเพิ�ม 
(VAT) ออกไปอกี P ปีครึ�ง แมก้ารตดัสนิใจครั �งนี�จะไม่ช่วยกระตุน้ใหเ้ศรษฐกจิเตบิโต แต่อย่างน้อยที�สุดก็ช่วยให้
นักลงทุนคลายความกงัวลเกี�ยวกบัการใชน้โยบายการคลงัที�เขม้งวดมากขึ�น 

Figure 25: กลบัสู่ศนูย ์  Figure 26: การออมภายในประเทศที�สงูขึ$นส่งสญัญาณถึงการลงทนุที�
ชะลอตวัลง 

 

 

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

หากไม่มมีาตรการกระตุน้จากนโยบายการคลงัของรฐับาล และ/หรอื ความคบืหน้าอย่างมนัียสําคญัเกี�ยวกับการ
ปฏริปูดา้นอุปสงค ์(เพื�อกระตุน้ใหค้่าจา้งที�แทจ้รงิเตบิโตเพิ�มขึ�น) นโยบายการเงนิของธนาคารกลางญี�ปุ่น (BoJ) 
จะยงัคงเป็นตวัเลอืกที�ใชก้ารไดเ้พยีงอย่างเดยีวในตอนนี� เศรษฐกิจญี�ปุ่นต่างจากยูโรโซนซึ�งเราคาดว่านโยบาย
รปูแบบใหม่อาจจะไม่มปีระสทิธภิาพมากอกีต่อไป เราคดิว่ามคีวามเป็นไปได้สูงที�มาตรการ QQE ของ BoJ จะ
ช่วยกระตุน้ใหเ้ศรษฐกจิและอตัราเงนิเฟ้อกลบัมามชีวีติชวีามากขึ�นผ่านทางการอ่อนค่าของเงนิเยน BoJ จะต้อง
เร่งซื�อสนิทรพัยเ์พิ�มมากขึ�นเพื�อกระตุน้กจิกรรมทางเศรษฐกิจและอตัราเงนิเฟ้อตามที�เรากล่าวไว้ในรายงานกล
ยุทธ์การลงทุนฉบบัก่อนหน้านี�  Figure P`-Pa ด้านล่างแสดงให้เห็นอย่างชดัเจนว่า BoJ จําเป็นต้องเร่งซื�อ
สนิทรพัย์ (QQE impulse) เพื�อกระตุ้นทั �งวฏัจกัรธุรกิจและคาดการณ์อตัราเงนิเฟ้อ (รวมถงึอตัราเงนิเฟ้อที�
แทจ้รงิ)  อย่างไรก็ตาม BoJ ยงัไม่ไดส่้งสญัญาณว่าจะเลอืกใชแ้นวทางดงักล่าวในตอนนี� 

Figure 27: Impulse QQE บ่งชี$ถึงการชะลอตวัของวฏัจกัรธรุกิจ…  Figure 28: …รวมถึงอตัราเงินเฟ้อ 

 

 

 
Note: QQE impulse is the 2nd derivatives of BoJ’s QQE program   
Source: Bloomberg, CEIC, SCBS Investment Research 

 Source: Bloomberg , SCBS Investment Research 
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เศรษฐกิจญ่ีปุOนเติบโตสูง
กว�าคาดในไตรมาส 1/59 
แต�... 
 
 
 
 
 

...เศรษฐกิจญ่ีปุOนยังไม�
หลุดพ,นจากภาวะซบเซา 
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นับเป็นเรื�องที�ค่อนข้างเซอร์ไพร้ส์ที� BoJ ตดัสนิใจรอดูสถานการณ์ต่อไปเมื�อพจิารณาจากระดบัความเสี�ยงที�
เศรษฐกจิญี�ปุน่กําลงัเผชญิอยู่ในปจัจุบนั โดยเฉพาะอย่างยิ�งเมื�อเงนิเยนแข็งค่าอย่างมาก ความเป็นไปได้อย่าง
หนึ�ง คอื BoJ ถอืครองตราสารหนี�รฐับาลในระดบัสูงมากแล้ว (Figure PM) และการตดัสนิใจเพิ�มสดัส่วนการถอื
ครองสงูกว่าระดบัปจัจุบนัอาจจะส่งผลกระทบต่อตลาดภาคเอกชน ข้อยกเว้นอยู่ในกรณีที�รฐับาลตดัสนิใจกู้ยมื
เพิ�ม ซึ�งจะส่งผลทาํใหอุ้ปทานพนัธบตัรในตลาดปรบัตวัเพิ�มขึ�น อย่างไรก็ตาม รฐับาลอาจจะไม่ตอ้งการทําเช่นนั �น 
เนื�องจากในตอนนี�หนี�คงคา้งอยู่ในระดบัที�สูงกว่า Pbb% ของ GDP การกู้ยมืเงนิเพิ�มจะทําให้เกิดความกังวลว่า
รฐับาลจะขาดเสถยีรภาพทางการคลงั 
 

Figure 29: BoJ ถือครองพนัธบตัรรฐับาลเพิ�มขึ$นมาก  Figure 30: หนี$ของรฐับาลพุ่งขึ$น 

 

 

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

 
จีน 

ปจัจยัจนียงัคงเป็นหนึ�งในปจัจยัสําคญัที�นักลงทุนจบัตา เนื�องจากภาวะเศรษฐกิจชะลอตวัลงและแนวโน้มการ
อ่อนค่าของเงนิหยวนจะเป็นสาเหตุที�ทําให้ตลาดทั �วโลกระสํ�าระสายเมื�อใดก็ได้ ในด้านเศรษฐกิจ การเตบิโต
โดยรวมตํ�ากว่าเป้าที�ตั �งไวอ้ย่างเป็นทางการที� c.L% อยู่เล็กน้อย อย่างไรก็ด ีเราแนะนําว่านักลงทุนไม่ควรวติก
กงัวลมากเกนิไปเกี�ยวกบัเร ื�องนี� เนื�องจากเครื�องชี�นําเศรษฐกิจที�เชื�อถอืได้ (อตัราการขยายตวัของ M2) บ่งชี�ถงึ
โมเมนตมัเศรษฐกจิที�ดขี ึ�น (Figure NJ) ในส่วนของดชันีผูจ้ดัการฝา่ยจดัซื�อ (PMI) ภาคการผลติยงัคงปรบัตวัแย่
อย่างต่อเนื�อง เนื�องจากดชันี PMI อยู่ที�ระดบัตํ�ากว่า Lb จุด (หมายถงึมแีนวโน้มจะเกดิการหดตวั) ในขณะที�ภาค
บรกิารยงัดดูแีมจ้ะอ่อนตวัลงเลก็น้อยในระยะหลงันี� ณ จุดนี�ยงัไม่มอีะไรที�ส่งสญัญาณเตอืนว่าภาคบรกิารจะหด
ตวัลง  

Figure 31: GDP จีน และอตัราการขยายตวัของ M2    Figure 32: ดชันี PMI (ภาคการผลิตและภาคบริการ) ของจีน 

 

 

Source: CEIC, SCBS Investment Research  Source: Bloomberg,  SCBS Investment Research 
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การแก,ปTญหายังขาด
ความชัดเจนและยังเปUน
แบบคลําทาง... 
 
 

พุ�งข้ึนถึงข,อจํากัดทาง
นโยบาย? 
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ทั �งนี�ดเูหมอืนว่าสภาวะตงึเครยีดทางการเงนิในจนีผ่อนคลายลงดว้ยความช่วยเหลอืบางส่วนจากผู้จดัทํานโยบาย 
แม้เกินดุลบญัชีเดนิสะพดัของจนีปรับตวัลดลง (สู่ P% ของ GDP) แต่อตัราการปรบัตัวลดลงของทุนสํารอง
ระหว่างประเทศดเูหมอืนจะปรบัตวัดขีึ�น (Figure NN) ซึ�งเป็นสญัญาณบวกสําหรบัเสถยีรภาพด้านการเงนิและ
ค่าเงนิ ในขณะเดียวกันก็ยงัไม่มสีัญญาณคุกคามจากตลาดเงนิในระยะสั �น เนื�องจากอัตราดอกเบี�ยระยะสั �น 
(Shibor O/N) ยงัทรงตวัอยู่ที�ระดบัประมาณ P% ปจัจยัอกีอย่างหนึ�งที�เราแนะนําใหนั้กลงทุนจบัตาด ูคอื ส่วนต่าง
ระหว่างอตัราแลกเปลี�ยนเงนิหยวนที�ซื�อขายกันในประเทศจนี (onshore) และนอกประเทศจนี (offshore) ทั �งนี�
เป็นเพราะในหลายๆ ครั �งด้วยกัน การปรบัตัวเพิ�มขึ�นอย่างฉับพลนัของอตัราแลกเปลี�ยน offshore จะส่งผล
กระทบดา้นลบต่อตลาดหุน้จนี และเหตุการณ์ดงักล่าวมกัจะส่งผลกระทบดา้นลบต่อตลาดอื�นๆ 
 
Figure 33: ความเสี�ยงในการเคลื�อนย้ายเงินทนุลดลง  

 
Source: CEIC, SCBS Investment Research 
 

 
Figure 34: ตลาดอตัราแลกเปลี�ยนดเูหมือนจะมีเสถียรภาพ 

 
Source: Bloomberg, SCBS Investment Research 
  

-1000
-800
-600
-400
-200

0
200
400
600

Ja
n
-0

3

A
u
g
-0

3

M
a
r-

0
4

O
ct

-0
4

M
a
y
-0

5

D
e
c-

0
5

Ju
l-
0
6

F
e
b
-0

7

S
e
p
-0

7

A
p
r-

0
8

N
o
v
-0

8

Ju
n
-0

9

Ja
n
-1

0

A
u
g
-1

0

M
a
r-

1
1

O
ct

-1
1

M
a
y
-1

2

D
e
c-

1
2

Ju
l-
1
3

F
e
b
-1

4

S
e
p
-1

4

A
p
r-

1
5

N
o
v
-1

5

Yuan, bn

6.0

6.1

6.2

6.3

6.4

6.5

6.6

6.7

6.8

RMB onshore

RMB offshore

yuan: USD

1500
2000
2500
3000
3500
4000
4500
5000
5500

O
ct

-1
4

N
o
v
-1

4

D
e
c-

1
4

Ja
n
-1

5

Ja
n
-1

5

F
e
b
-1

5

M
a
r-

1
5

M
a
r-

1
5

A
p
r-

1
5

M
a
y
-1

5

M
a
y
-1

5

Ju
n
-1

5

Ju
l-
1
5

Ju
l-
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

M
a
r-

1
6

A
p
r-

1
6

A
p
r-

1
6

China A share

Index

…แต�เสถียรภาพโดยรวม
ปรับตัวดีข้ึน 
 
 
 



กลยุทธ	การลงทุน  กรกฎาคม 2559 

 

 

  

 

14

เศรษฐกิจไทย 
เศรษฐกจิไทยไตรมาส J/LM ขยายตวัค่อนข้างดทีี� N.P% YoY สูงกว่าที�ตลาดคาดการณ์ไว้ว่าจะขยายตวัเพยีง 
P.a% แม้เศรษฐกิจยงัฟื�นตวัไม่เต็มที� แต่มแีนวโน้มที�นักเศรษฐศาสตร์ส่วนใหญ่อาจจะประเมนิการฟื�นตวัทาง
เศรษฐกิจของไทยไว้ตํ�ากว่าที�ควรจะเป็น ตวัอย่างที�เห็นได้ชดัจน คอื ตวัเลข GDP ที�ประกาศออกมาสูงกว่า
ประมาณการของตลาดตดิต่อกนั N ไตรมาสแล้ว (สูงกว่าคาดเฉลี�ย b.NL%) ซึ�งเป็นปจัจยัที�ช่วยสนับสนุนตลาด
หุน้ไทย เนื�องจากดชันีตลาดหุน้ไทยมแีนวโน้มที�จะตอบสนองเชงิบวก (ตามหลงัประมาณ P ไตรมาส) ต่อ GDP 
ที�สงูกว่าคาด (Figure NL) สิ�งที�น่าสนใจมากกว่านั �น คอื ตลาดหุน้ไทยปรบัตวั outperform ดชันีหลกัๆ ส่วนใหญ่ 
เช่น  MSCI world และ MSCI Asia ex. Japan (Figure Nc) และดูเหมอืนว่าจะมสีนิทรพัย์เพยีง P ประเภทที�
ปรบัตวั outperform ตลาดหุน้ไทย คอื ทองคาํ และนํ�ามนั ซึ�งไม่ใช่เร ื�องที�น่าแปลกใจแต่อย่างใด  
 

Figure 35: GDP ที�เติบโตสงูกว่าคาดเป็นปัจจยับวกที�ช่วยกระตุ้นให้ตลาดหุ้นปรบัตวัเพิ�มขึ$น   

 
Source: Bloomberg, SCBS Investment Research 

 

Figure 36: ตลาดหุ้นไทยเทียบกบัตลาดอื�นๆ    

 
Source: Bloomberg, SCBS Investment Research 
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จุดอ่อนที�สาํคญัของประเทศไทยอยู่ที�การส่งออกที�ชะลอตวัเป็นเวลานาน ซึ�งส่งผลทําให้ภาคการผลติปรบัตวัแย่
ลง สถานการณ์เลวรา้ยมากพอให้นักลงทุนชะลอการลงทุน อย่างไรก็ด ีเราเริ�มเห็นสญัญาณฟื�นตวัของภาคส่ง
ออก เนื�องจากการส่งออกทั �วโลกเริ�มปรบัตวัเพิ�มขึ�น (Figure N`) แมย้งัไม่มสีญัญาณชดัเจนว่าการส่งออกจะฟื�น
ตวัอย่างแขง็แกร่ง แต่ก็พอจะสรุปได้ว่าสถานการณ์เลวร้ายผ่านพ้นไปแล้ว นอกจากนี�ทั �งราคาและปรมิาณการ
ส่งออกก็ทาํจุดตํ�าสุดไปเรยีบร้อยแล้ว โมเมนตมัที�เป็นบวกอย่างต่อเนื�องของราคาสนิค้าโภคภณัฑ์ทั �วโลก (นํา
โดยราคานํ�ามนัดบิ) น่าจะช่วยสนับสนุนใหร้าคาส่งออกสนิคา้ไทยปรบัตวัเพิ�มขึ�นในอนาคต อย่างไรก็ตาม เราจะ
ไม่ควรด่วนสรุปเรว็เกนิไปว่าการส่งออกจะฟื�นตวัอย่างแขง็แกร่งและรวดเรว็ เนื�องจากแนวโน้มการเตบิโตของอุป
สงคท์ั �วโลกยงัมคีวามไม่แน่นอนสงู 
 

Figure 37: พบสญัญาณบางอย่างว่าการส่งออกทาํจดุตํ�าสดุไปแล้ว…  Figure 38: …ทั$งราคาและปริมาณการส่งออก 

 

 

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

 

Figure 39: คาดได้รบัปัจจยัหนุนจากราคาสินค้าโภคภณัฑท์ั �วโลกที�ปรบัตวัดีขึ$น   

 
Source: Bloomberg, SCBS Investment Research 

 
แมเ้ราไม่ไดต้ั �งความคาดหวงัไวส้งูเกี�ยวกบัการฟื�นตวัของการส่งออก แต่มโีอกาสสูงที�การส่งออกจะไม่ใช่ตวัการ
สาํคญัที�คอยฉุดรั �งการเตบิโตของเศรษฐกจิในไตรมาสถดัๆ ไปอกีต่อไป โดยใช้สมมตฐิานว่าโมเมนตมัในปจัจุบนั
ไม่เปลี�ยนแปลง เรามองว่าปจัจัยสําคัญที�จะเป็นตัวกระตุ้นเศรษฐกิจไทยในปีต่อๆ ไปจะมาจากปจัจัย
ภายในประเทศ ทั �งนี�เราจําเป็นต้องยํ�าว่าการใช้จ่ายในประเทศมสีดัส่วนสูงที�สุด (Mb%) ใน GDP อย่างไรก็ด ี
แนวโน้มการเตบิโตของปจัจยัในประเทศจะยงัไม่ค่อยมคีวามแน่นอนนัก กรณีที�มคีวามเป็นไปได้มากที�สุด คอื 
การอุปโภคบรโิภคภาคเอกชนจะนําการฟื�นตวัควบคู่ไปกบัการใช้จ่ายภาครฐั ในขณะที�การลงทุนภาคเอกชนจะ
ยงัอยู่ในภาวะซบเซาต่อไปอกีระยะหนึ�ง เนื�องจากอตัราการใชก้ําลงัการผลติของไทยยงัอยู่ในระดบัตํ�าเกนิไป  
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Figure 40: องคป์ระกอบของเศรษฐกิจในประเทศ 

 
Source: NESDB, SCBS Investment Research 

 

การอุปโภคบรโิภคภาคเอกชนดูเหมอืนจะเป็นปจัจยัที�ช่วยกระตุ้นการเตบิโตของเศรษฐกิจอย่างมเีสถยีรภาพ 
เนื�องจากคดิเป็นสดัส่วนประมาณ b.c-J.N% ของอตัราการขยายตวัของ GDP มาตั �งแต่ไตรมาส P/L` (Figure 
Jo) ทั �งนี� เรายอมรับว่าโมเมนตัมของการอุปโภคบริโภคภาคเอกชนส่วนหนึ�งได้ร ับปจัจัยหนุนจากนโยบาย
เศรษฐกจิของรฐับาล เช่น มาตรการจูงใจทางภาษี และมาตรการปล่อยกู้ผ่านสถาบนัการเงนิของรฐั ในขณะที�
ปจัจยัที�ช่วยใหโ้มเมนตมัการอุปโภคบรโิภคเป็นบวกอย่างต่อเนื�อง (การเตบิโตของค่าจ้างและรายได้เกษตรกร) 
ยงัคงอ่อนแออย่างมาก (Figure oP-oN) แมเ้สถยีรภาพทางการเงนิของรฐับาลยงัไม่เปลี�ยนแปลง แต่รฐับาลยงัมี
ข้อจํากัดในการกระตุ้นการอุปโภคบรโิภคผ่านนโยบายพเิศษ ทั �งนี�เป็นเพราะในที�สุดแล้วนโยบายการคลงัจะ
ส่งผลต่อเศรษฐกิจได้น้อยลงตามลําดบั (diminishing return) ดงันั �นเราจําเป็นต้องหาปจัจยัใหม่ๆ ที�จะช่วย
สนับสนุนใหก้ารอุปโภคบรโิภคเตบิโตอย่างยั �งยนื 
Figure 41: แหล่งที�มาของอตัราการขยายตวัของ GDP   

 
Source: NESDB, SCBS Investment Research 
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Figure 42: การเติบโตของค่าจ้างที�แท้จริงเทียบกบัการอุปโภคบริโภค
ภาคเอกชน   

 Figure 43: รายได้เกษตรกรเทียบกบัการอุปโภคบริโภคภาคเอกชน 

 

 

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

 
อย่างไรก็ด ีเราคาดว่ารายได้เกษตรกรมแีนวโน้มที�จะฟื�นตวัดขีึ�นในระยะถดัไป เมื�อมองภาพในวงกว้าง ราคา
นํ�ามนัโลกที�ฟื�นตวัดขีึ�นจะเป็นปจัจยัสําคญัที�ช่วยสนับสนุนราคาสนิค้าโภคภณัฑ์ส่วนใหญ่ และจุดโฟกัสหลกัๆ 
ของเราในที�นี�  ค ือ แนวโน้มของราคาสินค้าโภคภัณฑ์ทางการเกษตร ซึ�งจะมีผลกระทบโดยตรงต่อรายได้
เกษตรกรของประเทศไทย (Figure oo) ถ้าการคาดการณ์ของเราถูกต้อง เราน่าจะเห็นการใช้จ่ายอุปโภคมี
โมเมนตมัที�แขง็แกร่งมากขึ�นในอนาคตอนัใกล้นี�ดงัที�แสดงใน Figure oL ประเด็นสําคญั คอื รายได้เกษตรกรที�
แข็งแกร่งอย่างต่อเนื�องจะช่วยสนับสนุนให้การใช้จ่ายอุปโภคบรโิภคเตบิโตสูงกว่าแนวโน้มระยะยาว (วดัโดย
ช่องว่างการอุปโภคบรโิภค) อย่างที�เคยเป็นในช่วงที�ผ่านมา อย่างไรก็ตาม ยงัมปีจัจยัเสี�ยงที�ไม่สามารถควบคุม
ได้ ซึ�งก็คอืแนวโน้มของดอลลาร์สหรัฐ การแข็งค่าอย่างรวดเร็วของดอลลาร์สหรฐัจะสร้างแรงกดดนัต่อราคา
นํ�ามนัและราคาสนิค้าโภคภณัฑ์ เมื�อองิกับแถลงการณ์ของเฟดเกี�ยวกับทศิทางอตัราดอกเบี�ยนโยบาย ความ
น่าจะเป็นที�ดอลลารส์หรฐัจะแขง็ค่าอย่างรวดเรว็ยงัคงมคี่อนขา้งจาํกดัในตอนนี� 
 

Figure 44: ราคาสินค้าโภคภณัฑที์�ฟื$ นตวัดีขึ$นจะช่วยสนับสนุนรายได้
เกษตรกรของไทย…   

 Figure 45: …ซึ�งจะช่วยหนุนให้การใช้จ่ายอุปโภคบริโภคปรบัตวัเพิ�มขึ$น
ในอนาคต 

 

 

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

 
ทั �งนี�เพื�อใหร้ายไดเ้กษตรกรเตบิโตอย่างยั �งยนื เราจําเป็นต้องเห็นทั �งการผลติและราคาฟื�นตวัอย่างมนัียสําคญั 
ในขณะที�แนวโน้มการฟื�นตวัของราคายงัไม่มคีวามชดัเจน แต่การคาดการณ์เกี�ยวกบัแนวโน้มการผลติมคีวามท้า
ทายมากกว่าอย่างมาก โดยมสีาเหตุมาจากธรรมชาตทิี�ไม่สามารถคาดเดาได้ อย่างไรก็ด ีเราคาดว่าผลผลิต
ทางการเกษตรน่าจะสามารถปรบัตวัเพิ�มขึ�นไดห้ลงัจากผลกระทบจากภยัแล้งเบาบางลง Figure oc ชี�ให้เห็นว่า
ผลผลติปรบัตวัลดลงสู่จุดตํ�าสุดไปแลว้ และกําลงัฟื�นตวัในระดบัที�น่าพอใจ ดงันั �นเราน่าจะสามารถเห็นทศิทางที�
ชดัเจนเกี�ยวกบัเร ื�องนี�ภายใน P-N เดอืนนับจากนี� 
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...ด,วยการสนับสนุน
เพิ่มเติมจากรายได,
เกษตรกรท่ีฟ<=นตัวดีข้ึน 

 

ราคาเทียบกับผลผลิต 
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Figure 46: ราคาและปริมาณการผลิตพืชผลการเกษตรฟื$ นตวัได้ดี 

 
Source: CEIC, SCBS Investment Research 

 
หนึ�งในผลกระทบขา้งเคยีงที�ยํ�าแย่มากที�สุดจากการเตบิโตของการส่งออกที�ชะลอตวัลง คอื การลงทุนภาคเอกชน
ที�ปรบัตวัแย่ลง Figure o` แสดงใหเ้หน็อย่างชดัเจนว่าการลงทุนภาคเอกชนปรบัตวัลดลงอย่างต่อเนื�องมาตั �งแต่
ไตรมาส N/L` รฐับาลพยายามใชก้ารลงทุนภาครฐัเป็นเครื�องมอืสรา้งเสถยีรภาพการเตบิโตทางเศรษฐกิจในฐานะ
ส่วนหนึ�งของนโยบายรบัมอืเศรษฐกจิชะลอตวั เนื�องจากเราพบว่าการลงทุนภาครฐัมโีมเมนตมัที�ดกีว่าการลงทุน
ภาคเอกชน อย่างไรก็ตาม การลงทุนภาครฐัยงัมมีูลค่าน้อยเกินไป (Pc.N% ของการลงทุนทั �งหมด หรอื c.a% 
ของ GDP) ที�จะผลกัดนัใหเ้ศรษฐกจิกลบัมาเตบิโตตามระดบัศกัยภาพ 

Figure 47: การลงทนุภาครฐัเติบโตสงูกว่าการลงทนุภาคเอกชน  Figure 48: การใช้จ่ายภาคเอกชนคิดเป็นสดัส่วนในการลงทนุทั $งหมด
น้อยลง 

 

 

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

 
เนื�องจากการใช้จ่ายภาคเอกชนส่วนใหญ่ยงัไม่ค่อยสมดุล ดงันั �นเราจําเป็นต้องแน่ใจว่ารฐับาลสามารถทําตาม
สญัญาที�ใหไ้วไ้ด ้โดยเฉพาะในดา้นการลงทุน ในส่วนของอตัราการเบกิจ่าย รฐับาลเบกิจ่ายงบประมาณลงทุนไป
แล้ว Na% ในช่วง ` เดอืนแรกของปีงบประมาณ PLLM (Figure oM) ตวัเลขดงักล่าวไม่ดนัีก แต่ก็ยอมรบัได ้
อย่างไรก็ตาม ประเดน็สาํคญั คอื จํานวนเงนิลงทุนทําจุดสูงสุดที�แท้จรงิตั �งแต่ปี PLLc การลงทุนภาครฐัจะเป็น
ส่วนสาํคญัที�ช่วยสนับสนุนการเตบิโตทางเศรษฐกจิในปีนี� ในส่วนของสถานะการคลงัของรฐับาล ข้อมูลที�รวบรวม
โดยสาํนักงานเศรษฐกจิการคลงั (สศค.) บ่งชี�ว่าเสถยีรภาพการคลงัของประเทศไทยยงัอยู่ในสถาณะที�ดภีายใต้
การใชจ่้ายภาครฐัที�สงูขึ�น (Figure LJ)  
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...ดังน้ันจะพึง่พาการลงทุน
ภาครัญต�อไปอีกระยะหน่ึง 

 

การลงทุนภาคเอกชนยัง
อยู�ในภาวะซบเซา.. 
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Figure 49: อตัราการเบิกจ่ายงบประมาณลงทนุอาจจะไม่โดดเด่นมาก
เมื�อเทียบกบัปีที�ผ่านๆ มา … 

 Figure 50: …แต่จาํนวนเงินที�เบิกจ่ายสงูที�สดุ   

 

 

Source: FPO, SCBS Investment Research  Source: FPO, SCBS Investment Research 

 
 
Figure 51: เสถียรภาพทางการคลงัยงัแขง็แกร่ง 

 
Source: FPO, SCBS Investment Research 

 
Figure 52: ประมาณการตวัเลขเศรษฐกิจที�สาํคญัโดย EIC  

Key indicators 2015 Unit Actual EIC forecast Consensus BOT 

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

Real GDP growth   % YOY 2.8% 2.8% 3.2% 2.9% 2.7% 2.5% 2.8% 2.9% 3.1% 

Demand-side                  

Private consumption 52% % YOY 2.1% 2.6% 2.3% 1.9% 1.7% 1.9% 2.0% 2.1% 1.8% 
Public consumption 17% % YOY 2.2% 4.8% 8.0% 2.9% 2.7% 2.5% 3.9%  3.3% 

Private investment 19% % YOY -2.0% 1.9% 2.1% 1.5% 5.8% -1.8% 1.8%  2.4% 

Public investment 6% % YOY 29.8% 41.2% 12.4% 19.4% 13.4% -1.6% 11.0%  10.7% 
Supply-side            

Agriculture 9% % YOY -3.8% -2.1% -1.5% -3.1% 0.1% 0.2% -1.0%   

Manufacturing and Services 91% % YOY 3.6% 4.0% 3.7% 3.5% 2.9% 2.8% 3.2%   

Of which Manufacturing  % YOY 0.9%      0.7%   
Of which Services  % YOY 4.4%      4.3%   

External sector            

Export of Goods (USD)  % YOY -5.8% -8.1% 0.9% -3.3% -2.9% -1.4% -1.7% -0.8% -2.0% 
Import of Goods (USD)  % YOY -11.0% -12.6% -12.0% -1.6% 3.2% 0.8% -2.5% 2.1%  

Current account  USD bn 31.6 10.2 16.4 6.1 4.8 11.3 38.7 26.5 34.8 

Key rates            

Headline inflation  % YOY -0.9% -0.9% -0.5% -0.1% 0.5% 1.6% 0.4% 0.4% 0.6% 
Core inflation  % YOY 1.1% 0.8% 0.7% 0.8% 0.8% 0.9% 0.8%  0.8% 

Policy rate (RP-1D) (end period)  % p.a. 1.50% 1.50% 1.50% 1.50% 1.50% 1.50% 1.50%   

THB/USD (end period)  THB/USD 36.1 36.1 35.5 36.0 36.5 37.0 37.0   
Oil prices –Brent (period avg.)   USD/bbl 52.4 43.4 35 44 45 48 43 As of May-16 As of Mar-16 

 

Source: Sources: EIC forecasts, Asia Pacific Consensus Forecasts (May 2016), March 2016 Bank of Thailand’s Monetary Policy Report, and Foreign research houses. 
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ตลาดหุ�นไทยควรซื้อขายท่ีระดับพรีเมียมหรือไมD? ใชD, ควรจะเปGนเชDนน้ัน 
SET Index เป็นหนึ�งในตลาดหุ้นที�ให้ผลตอบแทนดีเป็นอนัดบัต้นๆ ของภมิูภาคในช่วงครึ�งแรกปี 
�� โดยอตัราส่วน PE ในระยะ i� เดือนข้างหน้าแกว่งตัวอยู่ที�ระดบัประมาณ i�.� เท่า หรือ
เท่ากบัระดบั +i.� standard deviation ของ PE เฉลี�ย ij ปี คาํถามกคื็อ SET ควรซื$อขายที�
ระดบัพรีเมี�ยมเช่นนี$หรือไม่? เราเชื�อว่าคาํตอบคือ “ใช่” ด้วยเหตผุล I ประการ 
ประการแรก การซื$อขายที� valuation สูงกว่าค่าเฉลี�ยสะท้อนถึงการแสวงหาผลตอบแทนทั �วโลก
มากกว่าที�จะเป็นประเดน็เฉพาะประเทศ ประการที�สอง กาํไรที�ลดลงมากในปี ���� สร้างฐานตํ�า 
ซึ�งจะช่วยให้กาํไรเติบโต YoY อย่างมากในปี ���� และปี ���j และจะทําให้อตัราส่วน PE ต่อ
อตัราเติบโตของกาํไรของ SET ดนู่าดึงดดูในเชิงเปรียบเทียบมากกว่าตลาดหุ้นอื�นๆ ในภมิูภาค 
ประการที�สาม เศรษฐกิจไทยได้รบัแรงขบัเคลื�อนจากการอุปโภคบริโภคในประเทศ (ซึ�งเป็น
ปัจจยักระตุ้นการเติบโตที�มีเสถียรภาพมากกว่าการส่งออก) มากขึ$น ในขณะที�ยงัคงมีดลุบญัชี
เดินสะพดัที�แขง็แกร่ง ( ช่วยลดผลกระทบจากการขึ$นดอกเบี$ยของเฟดต่อค่าเงินบาท) 
หุ้น top picks ประจําไตรมาส I/�� ของเราอิงกบั story เกี�ยวกบัการเติบโตของอุปสงค์ใน
ประเทศ ซึ�งได้รบัปัจจยักระตุ้นจากรายได้เกษตรกรที�ปรบัตวัดีขึ$น การเติบโตของค่าจ้าง และ
การเคลื�อนย้ายกาํลงัแรงงานมาสู่กลุ่มที�จ่ายค่าจ้างสูงขึ$น กลุ่มที�จะได้รบัประโยชน์มากที�สุดจาก
การเปลี�ยนแปลงทางปัจจยัพื$นฐานเหล่านี$  คือ พาณิชย์ ยานยนต์ และสินเชื�ออุปโภคบริโภค ทํา
ให้เราเลือก AEONTS CPALL CPF GLOBAL PCSGH และ SAT เป็น top picks  

Figure 53: SET Index เป็นตลาดที�ให้ตอบแทนดีเป็นอนัดบัต้นๆ ในปีนี$  Figure 54: โมเมนตมัดีต่อเนื�องในไตรมาส �/�� แม้มีความวุ่นวาย
ภายนอก (ความไม่แน่นอนของเฟดและการประทาํประชามติของ UK ) 

 

 

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

 
SET เป็นหนึ�งในตลาดหุ้นที�ให้ผลตอบแทนดีเป็นอนัดบัต้นๆ ของภมิูภาคในช่วงครึ�งแรกปี ��  ตั �งแต่ต้น
ปีถงึปจัจุบนั ตลาดหุ้นไทยปรบัตวัเพิ�มขึ�น JJ% ในสกุลเงนิบาท เป็นรองแค่ฟิลปิปินส์ โดยได้รบัปจัจยักระตุ้น
จากกลุ่มปิโตรเคม ี(+Po%), พลงังาน (+PN%), พาณิชย์ (+JM%), อาหาร (+PP%), ธนาคาร (+a%) และ ไอซที ี
(+`%) ซึ�งน่าจะมสีาเหตุมาจากนักลงทุนต่างชาตถิอืครองหุน้ไทยในระดบัตํ�ามาก นักลงทุนต่างชาตขิายสุทธหิุ้น
ไทยรวม o.Jo แสนลา้นบาทในช่วง N ปีที�ผ่านมา โดยเมด็เงนิที�ไหลออกเกือบ L หมื�นล้านบาทเกิดขึ�นเฉพาะใน
ไตรมาส o/La เพยีงไตรมาสเดยีว เมด็เงนิที�ไหลออกกลบัมาไหลเขา้แลว้ J.M หมื�นลา้นบาทในไตรมาส J/LM และ 
M พนัลา้นบาทในไตรมาส P/LM (ณ วนัที� PP ม.ิย.)  
SET ซื$อขายที�ระดบัพรีเมี�ยม แต่ไม่ใช่แค่ตลาดเดียว การปรบัตวัเพิ�มขึ�นมากในไตรมาส J/LM ส่งผลทําให้
อตัราส่วนราคาต่อกําไร (PER) ในระยะ JP เดอืนข้างหน้าของ SET Index ปรบัตวัเพิ�มขึ�นสู่ระดบั ~Jo.L เท่า 
หรอืเท่ากบัระดบั +J.L standard deviation ของ PE เฉลี�ย Jb ปี (ด ูFigure LL) ตลาดหุน้ไทยไม่ไดถ้กูอกีต่อไป 
แต่เราไม่ได้มองว่า valuation สูงเป็นปญัหา โดยเฉพาะอย่างยิ�งเมื�อเทยีบกับตลาดหุ้นอื�นๆ ในโลก เราเชื�อว่า 
SET ควรจะซื�อขายที�ระดบัพรเีมี�ยม (สงูกว่าค่าเฉลี�ยในอดตี และสอดคลอ้งกบัตลาดอื�นๆ) ดว้ยเหตุผล N ประการ 
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Figure 55: ตลาดหุ้นไทยไม่ถกู  และกไ็ม่ใช่แค่ตลาดเดียว 

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

เหตผุล I ประการที�สนับสนุนให้ SET ซื$อขายที�ระดบัพรีเมี�ยม 
ประการแรก อตัราส่วน PE ที�สูงกว่าค่าเฉลี�ยสะท้อนถึงการแสวงหาผลตอบแทนทั �วโลกมากกว่าที�จะ
เป็นประเดน็เฉพาะประเทศ ในช่วง L ปีที�ผ่านมา โลกได้ประโยชน์จากการฟื�นตวัหลงัวกิฤต และสภาพคล่อง
จาํนวนมากทั �วโลก (จากมาตรการ QE, QQE, targeted-QE, และมาตรการในลกัษณะเดยีวกัน) อตัราส่วน PE 
ของตลาดหุน้หลกัๆ หลายแห่งปรบัตวัเพิ�มขึ�น พร้อมๆ กับสญัญาณของการยอมรบัความเสี�ยงได้มากขึ�น และ
พฤตกิรรมการแสวงหาผลตอบแทนที�กําลงัก่อตวัขึ�น (ด ูFigure Lc)  

Figure 56: การปรบัตวัเพิ�มขึ$นของ Forward PE สะท้อนถึงสภาพคล่องจาํนวนมากทั �วโลกในช่วงที�ผลตอบแทนตํ�าเป็นเวลานาน 

 

 

 

 

 
Source: Bloomberg, SCBS Investment Research   
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ประการที�สอง กาํไรที�มีแนวโน้มเติบโตอย่างแขง็แกร่งทาํให้ตลาดหุ้นไทยดูน่าดึงดูดเมื�อเทียบกับตลาด
อื�นๆ ในภูมิภาค กําไรที�ลดลงมากในปี PLLa (โดยเฉพาะในช่วงสิ�นปี) สร้างฐานตํ�าในปี PLLa ซึ�งจะช่วย
สนับสนุนใหก้ําไรมแีนวโน้มเตบิโตอย่างแขง็แกร่งในระยะ P-N ปีถดัมา ทั �งนี�เมื�อดทูี�อตัราส่วน PE ต่ออตัราเตบิโต
ของกําไร พบว่าตลาดหุ้นไทยอยู่ในระดบัเดยีวกันกับตลาดอื�นๆ ดงัแสดงใน Figure L` กําไรที�ลดลงมากในปี 
PLLa เกดิจากปจัจยัเฉพาะตวั และเหตุการณ์ที�น่าจะเกิดขึ�นเพยีงครั �งเดยีว เช่น การปรบัลดมูลค่าสต็อกสนิค้า
โภคภณัฑ ์และ NPL จาํนวนมากจากการลม้ละลายของบรษิทัเหลก็ ดงันั �นกําไรจะปรบัตวัเพิ�มขึ�นในอนาคต  
Figure 57: อตัราส่วน 1-year forward PE และแนวโน้มการเติบโตของกาํไร (อตัราเติบโตเฉลี�ยปี ����-���j) 

 
Source: Bloomberg, SCBS Investment Research 

 
ประการที�สาม เศรษฐกิจไทยได้รบัแรงขบัเคลื�อนจากการอปุโภคบริโภคในประเทศมากขึ$น... การเตบิโต
ของ GDP ส่วนใหญ่เกดิจากอุปสงคใ์นประเทศนับตั �งแต่ไตรมาส J/La ดงัแสดงใน Figure oJ การอุปโภคบรโิภค
และการลงทุนของภาคเอกเชนและภาครฐัช่วยสนับสนุนให้ GDP ขยายตวั ~P.`% เมื�อเทยีบกับ real GDP ที�
ขยายตวั P.M% ในปี PLLa และช่วยสนัยสนุนให ้GDP ขยายตวัมากกว่า N% เมื�อเทยีบกับ real GDP ที�ขยายตวั 
N.P% ในปี PLLM ประเทศอื�นๆ เช่น จนี ก็พยายามผลักดนัให้อุปสงค์ในประเทศเป็นปจัจัยกระตุ้นให้ GDP 
เตบิโต ประเทศที�มอุีปสงคใ์นประเทศเป็นปจัจยักระตุน้การเตบิโตของ GDP มแีนวโน้มที�จะรบัมอืกับสถานการณ์
ความวุ่นวายทั �วโลกไดด้กีว่าประเทศที�เศรษฐกจิไดร้บัปจัจยักระตุน้จากการคา้ 
...ในขณะที�ยงัคงรกัษาดลุบญัชีเดินสะพดัที�แขง็แกร่ง ซึ�งเป็นปัจจยัสาํคญัที�ช่วยให้เงินบาทมีเสถียรภาพ 
แม้การส่งออกชะลอตัวลง แต่ประเทศไทยยงัคงมีเกินดุลบญัชเีดินสะพดั (ประกอบด้วยดุลการค้า ดุลบรกิาร 
รายได ้และเงนิโอนและบรจิาค) อยู่ที� Jc% ของ GDP ในไตรมาส J/LM สูงที�สุดในรอบกว่า Jc ปี การส่งออกที�
ชะลอตวัลงหมายถงึความจาํเป็นในการนําเข้าส่วนประกอบน้อยลง ราคานํ�ามนัที�ลดลงทําให้ขาดดุลการค้าของ
รายการที�เกี�ยวข้องกับพลังงานปรบัตวัลดลง จํานวนนักท่องเที�ยวที�ปรับตัวเพิ�มขึ�นอย่างมากส่งผลทําให้ดุล
บรกิารสุทธแิข็งแกร่ง เมื�อรวมปจัจยัเหล่านี�เข้าด้วยกันทําให้ประเทศไทยมเีกินดุลบญัชเีดนิสะพดัจํานวนมาก 
และคาดว่าจะส่งผลทําให้ดุลบญัชเีดนิสะพดัในปีนี�คดิเป็นสดัส่วนประมาณ Jb% ของ GDP ตดิอนัดบัต้นๆ ใน
ภมูภิาค แนวโน้มเช่นนี�จะช่วยสนับสนุนใหเ้งนิบาทมเีสถยีรภาพ และจะทาํใหป้ระเทศไทยเป็นจุดหมายการลงทุน
ที�น่าดงึดดูสาํหรบันักลงทุนต่างชาต ิ(โดยเฉพาะในปีนี� เพราะมคีวามเสี�ยงที�จะเกิดการเคลื�อนย้ายเงนิลงทุนใน
ภมูภิาคเพื�อตอบสนองต่อการขึ�นอตัราดอกเบี�ยของเฟด)  
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ประเดน็การลงทุนสาํหรบัหุ้น top pick ประจาํไตรมาส I/�� และกลยทุธก์ารลงทุน 
การโหวต Brexit ส่งสญัญาณถึงแรงกดดนัระยะยาวต่อการค้าทั �วโลก ในขณะที�เราไม่คดิว่าการตดัสนิใจของ 
UK ในการแสวงหาเสน้ทางการเตบิโตใหม่ภายนอก EU จะส่งผลทาํใหเ้กดิวกิฤตเศรษฐกิจในทนัท ีแต่การค้าทั �ว
โลกอาจจะเผชญิแรงกดดนัจากความเป็นชาตนิิยม, อนุรกัษ์นิยม, และการกดีกนัทางการคา้มากขึ�น มสีญัญาณว่า
ประเทศสมาชกิอื�นๆ ของ EU ก็กําลงัเร ิ�มคดิที�จะทาํประชามตเิกี�ยวกับการถอนตวัออกจาก EU ด้วย แม้กระทั �ง
อกีด้านหนึ�งของแอตแลนตกิ แนวโน้มชาตนิิยมก็มโีมเมนตมัมากขึ�น ดงัเห็นได้จากความนิยมที�เพิ�มสูงขึ�นต่อ
นโยบายกดีกนัการคา้ที�เสนอโดยผูส้มคัรชงิตาํแหน่งประธานาธบิดสีหรฐัฯ  
ตลาดจะต้องโฟกัสสิ�งที� เราพูดถึง: เศรษฐกิจที�ได้รับปัจจยักระตุ้นจากอุปสงค์ในประเทศ GDP ของ
ประเทศไทยอยู่บนเส้นทางเตบิโตใหม่ที�มอีตัราการขยายตวั N-o% (หลงัวกิฤต) เทยีบกับ L-c% (ก่อนวกิฤต) 
แนวโน้มเช่นนี�ไม่น่าแปลกใจแต่อย่างใด เนื�องจากอตัราการขยายตวัของ GDP จนีก็ชะลอตวัลงสู่ c-`% จากที�มี
อตัราเตบิโตเป็นตวัเลขสองหลกัก่อนวกิฤตการเงนิปี PLLJ ประเทศไทยถกูบบีใหพ้ึ�งพาอุปสงคใ์นประเทศมากขึ�น 
ในขณะที�เราเชื�อว่าอุปสงคใ์นประเทศจะไม่เพยีงพอชดเชยการส่งออกที�ลดลง แต่อุปสงค์ในประเทศก็อาจจะเป็น
ปจัจยักระตุน้การเตบิโตเพยีงอย่างเดยีวที�สามารถรบัมอืกบัสถานการณ์ความวุ่นวายทั �วโลก นับถงึปจัจุบนั การ
อุปโภคบรโิภคภาคครัวเร ือนของประเทศไทยค่อนข้างเตบิโตได้ดีเมื�อพจิารณาจากหนี�สินระดับสูง ซึ�งเป็น
ผลกระทบดา้นลบจากปญัหาภยัแลง้และราคาพชืผลทางการเกษตรระดบัตํ�า 
ปี ���� มีแนวโน้มที�จะเป็นปีที�อุปสงค์ในประเทศหนุนการเติบโตของเศรษฐกิจ ประมาณการล่าสุดของ
ศูนยว์จิยัเศรษฐกจิและธุรกจิ ธนาคารไทยพาณิชย ์(EIC) คาดว่า GDP ของประเทศไทยจะขยายตวั ~P.a% ในปี 
PLLM การอปุโภคบริโภคภาคเอกชน (LP% ของ GDP) จะเตบิโต P% ซึ�งจะช่วยสนับสนุนให้ GDP ขยายตวั
ประมาณ J% การลงทุนภาคเอกชน (JM% ของ GDP), การอุปโภคบริโภคภาครฐั (J`% ของ GDP), และ
การลงทุนภาครฐั (c% ของ GDP) จะเตบิโต J.a%, N.M%, และ JJ% ตามลาํดบั และจะช่วยสนับสนุนให้ GDP 
ขยายตวั b.N%, b.`%, และ b.`% ตามลําดบั เมื�อรวมองค์ประกอบของอุปสงค์ในประเทศ o ส่วนเหล่านี�เข้า
ดว้ยกนัจะช่วยสนับสนุนให ้GDP ในปี PLLM ขยายตวัประมาณ P.`% เทยีบกับอตัราการขยายตวัของ GDP ที� 
P.a% ตวัเลขประมาณการจากนักวเิคราะหใ์นตลาดและธนาคารแห่งประเทศไทยก็เป็นไปในทางเดยีวกนั 
มีเหตุผลที�ช่วยสนับสนุนให้คาดว่ารายได้เกษตรกรจะฟื$ นตวั มเีหตุผลที�ทําให้เชื�อว่ารายได้เกษตรกรจะฟื�น
ตวั โดยคุณภาพผลผลติจะสงูขึ�น และราคาจะปรบัตวัดขีึ�น 
(i) ฝนที�ตกมากขึ$นน่าจะช่วยสนับสนุนให้ปริมาณพืชผลทางการเกษตรปรับตัวเพิ�มขึ$น พืชผลทาง
การเกษตรไดร้บัผลกระทบอย่างหนักจากสถานการณ์ภยัแลง้ในฤดเูก็บเกี�ยวปี PLLa/PLLM อย่างไรก็ด ีเราเชื�อว่า
สถานการณ์กําลังจะเปลี�ยนไปในทางที�เป็นผลดีต่อเกษตรกร องค์การสมุทรและบรรยากาศแห่งชาติ (US 
National Oceanic and Atmospheric Administration หรอื NOAA) ของสหรฐัอเมรกิา คาดการณ์เมื�อไม่นานนี�
ว่ามโีอกาส Lb-`L% ที�จะเกดิปรากฏการณ์ลานีญา โดยจะเริ�มตั �งแต่เดอืน ก.ค. PLLM ดงันั �นเราคาดว่าฝนจะตก
มากขึ�นตลอดช่วงครึ�งหลงัปี LM ซึ�งถอืเป็นข่าวดสีาํหรบัการเก็บเกี�ยวในปีนี�  
Figure 58: โอกาสเกิดลานีญา (ฝนตกมากขึ$น) ประมาณ �j% ภายในเดือน ก.ค. และ 75% ภายในสิ$นปีนี$ โดยอิง
กบัการคาดการณ์ของ NOAA ที�เผยแพร่ในเดือน มิ.ย. ���� 

 
Source: US NOAA 
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Figure 59: US Department of Energy (EIA) คาดว่าช่องว่างระหว่างอุปทานกบัอปุสงคจ์ะปิดลงภายในกลางปี ���j 

Source: EIA (US Department of Energy), SCBS Investment Research   

 

Figure 60: ราคานํ$าตาล ยาง และข้าว มีแนวโน้มเคลื�อนไหวในทิศทางเดียวกนักบัราคานํ$ามนัดิบ 

Source: Bloomberg, SCBS Investment Research   

 

-70%

-20%

30%

80%

130%

Ja
n
-0

2

O
ct

-0
2

Ju
l-
0
3

A
p
r-

0
4

Ja
n
-0

5

O
ct

-0
5

Ju
l-
0
6

A
p
r-

0
7

Ja
n
-0

8

O
ct

-0
8

Ju
l-
0
9

A
p
r-

1
0

Ja
n
-1

1

O
ct

-1
1

Ju
l-
1
2

A
p
r-

1
3

Ja
n
-1

4

O
ct

-1
4

Ju
l-
1
5

A
p
r-

1
6

Oil prices World Sugar Price

(%YoY)

-70%

-20%

30%

80%

130%

Ja
n
-0

2

O
ct

-0
2

Ju
l-
0
3

A
p
r-

0
4

Ja
n
-0

5

O
ct

-0
5

Ju
l-
0
6

A
p
r-

0
7

Ja
n
-0

8

O
ct

-0
8

Ju
l-
0
9

A
p
r-

1
0

Ja
n
-1

1

O
ct

-1
1

Ju
l-
1
2

A
p
r-

1
3

Ja
n
-1

4

O
ct

-1
4

Ju
l-
1
5

A
p
r-

1
6

Oil prices World rice prices

(%YoY)

-100%

-50%

0%

50%

100%

150%

Ja
n
-0

2

O
ct

-0
2

Ju
l-
0
3

A
p
r-

0
4

Ja
n
-0

5

O
ct

-0
5

Ju
l-
0
6

A
p
r-

0
7

Ja
n
-0

8

O
ct

-0
8

Ju
l-
0
9

A
p
r-

1
0

Ja
n
-1

1

O
ct

-1
1

Ju
l-
1
2

A
p
r-

1
3

Ja
n
-1

4

O
ct

-1
4

Ju
l-
1
5

A
p
r-

1
6

Oil prices World rubber prices

(%YoY)

-30%

-15%

0%

15%

30%

45%

-100%

-50%

0%

50%

100%

150%

Ja
n
-0

6

A
u
g
-0

6

M
a
r-

0
7

O
ct

-0
7

M
a
y
-0

8

D
e
c-

0
8

Ju
l-
0
9

F
e
b
-1

0

S
e
p
-1

0

A
p
r-

1
1

N
o
v
-1

1

Ju
n
-1

2

Ja
n
-1

3

A
u
g
-1

3

M
a
r-

1
4

O
ct

-1
4

M
a
y
-1

5

D
e
c-

1
5

World Sugar Price (%YoY) Domestic sugar price 9-month lag (RHS)

(%YoY) (%YoY)



กลยุทธ	การลงทุน  กรกฎาคม 2559 

 

 

  

 

25

(�) ราคานํ$ามนัที�สูงขึ$นเป็นข่าวดีสาํหรบัราคาพืชผลทางการเกษตร เราคาดการณ์ราคานํ�ามนัดบิเฉลี�ยที� LL 
ดอลลารส์หรฐั/บารเ์รลภายในสิ�นปี PLLM (+Pb% จากราคาเฉลี�ยในไตรมาส P/LM) สงูกว่าระดบัที�ตลาดคาดการณ์
ไวท้ี� Lb-LL ดอลลาร์สหรฐั/บาร์เรลอยู่เล็กน้อย ประมาณการของเราองิกับอุปทานส่วนเกินที�ลดลงและอุปสงค์
ผลิตภัณฑ์ขั �นสุดท้ายที�เพิ�มขึ�นอนัเป็นผลมาจากราคานํ�ามนัระดบัตํ�า Energy Information Administration 
(องค์การสารสนเทศด้านพลงังานของสหรฐัฯ) คาดว่าอุปสงค์นํ�ามนัส่วนเกินจะลดลงไปจนถงึสิ�นปี PLLM และ
ช่องว่างระหว่างอุปทานกับอุปสงค์จะปิดลงภายในกลางปี PLcb อุปสงค์นํ� ามันทั �วโลกมีความสัมพันธ์
ค่อนขา้งมากกับอตัราการขยายตวัของ GDP โลก อย่างไรก็ด ีเมื�อราคานํ�ามนัลดลง อุปสงค์ทั �วโลกมแีนวโน้ม
เตบิโตสงูกว่าอุปสงคท์ี�คาํนวณโดยองิกบั GDP ซึ�งช่วยสนับสนุนแนวคดิที�ว่าช่องว่างระหว่างอุปทานกับอุปสงค์
จะปิดลง เราเชื�อว่าราคาผลติภณัฑ์ทางการเกษตรหลกัๆ ของประเทศไทย (ยาง นํ�าตาล และข้าว) จะปรบัตวั
เพิ�มขึ�น เนื�องจากราคาผลติภณัฑเ์หล่านี�มคีวามสมัพนัธค์่อนขา้งสงูกบัราคานํ�ามนัในอดตีที�ผ่านมา 
(I) การเคลื�อนย้ายแรงงานออกจากภาคเกษตรน่าจะช่วยสนับสนุนให้รายได้โดยรวมปรบัตัวดีขึ$น ตั �งแต่
ช่วงครึ�งแรกปี L` มกีารเคลื�อนยา้ยกําลงัแรงงานออกจากภาคเกษตรไปสู่นอกภาคเกษตรอย่างชดัเจน ข่าวดคีอื
แรงงานนอกภาคเกษตรไม่ใช่แค่ไดร้บัค่าจา้งสงูขึ�นเท่านั �น แต่ค่าจา้งยงัเตบิโตเรว็กว่าค่าจา้งในภาคเกษตรดว้ย 

Figure 61: แรงงานเคลื�อนย้ายออกจากภาคเกษตร 

Source: Bank of Thailand, National Statistical Office, SCBS Investment Research   

Figure 62: แรงงานนอกภาคเกษตรได้รบัจ้างสงูกว่าและเติบโตเรว็กว่าแรงงานภาคเกษตร 

 
Source: Bank of Thailand, National Statistical Office, SCBS Investment Research   
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การเติบโตของค่าจ้างนอกภาคเกษตรก็เป็นปัจจยับวก อุตสาหกรรมการท่องเที�ยวเป็นส่วนสําคญัที�ช่วย
สนับสนุนใหเ้ศรษฐกจิไทยเตบิโต แม้การเตบิโตกลบัสู่ภาวะปกต ิแต่คาดว่าจํานวนนักท่องเที�ยวต่างชาตทิี�เดนิ
ทางเขา้มาในประเทศไทยจะเตบิโตมากกว่า Jb% ในปีนี� ค่าจ้างภาคบรกิารมแีนวโน้มที�จะได้รบัประโยชน์จาก
การเตบิโตดงักล่าว โดยเฉพาะธุรกจิที�เกี�ยวขอ้งกบัการท่องเที�ยว (โรงแรม ร้านอาหาร และค้าปลกี) การเตบิโต
ของค่าจา้งภาคการผลติมแีนวโน้มที�จะสะทอ้นถงึการเตบิโตของการส่งออกสนิคา้และบรกิารในสกุลเงนิบาท การ
เตบิโตของการส่งออกในสกุลดอลลารส์หรฐัดเูหมอืนจะทําตํ�าสุดแล้ว สํานักวจิยัส่วนใหญ่คาดว่าเงนิบาทจะอ่อน
ค่าลงอกีในปี PLLM แนวโน้มเช่นนี�น่าจะส่งสญัญาณถงึค่าจา้งภาคการผลติที�ฟื�นตวัดขีึ�น 
ภาคเอกชนก็แสดงสญัญาณความเชื�อมั �นเพิ�มขึ$น ซึ�งเป็นปัจจยัสาํคญัอีกอย่างหนึ�งที�ช่วยสนับสนุนอุป
สงคใ์นประเทศ ดชันีความเชื�อมั �นทางธุรกจิ (BSI) ปรบัตวัเพิ�มขึ�นตั �งแต่ไตรมาส N/La เข้าใกล้ระดบัที�เคยเห็น
ก่อนที�ตลาดหุ้นจะปรบัตวัลดลงในช่วงครึ�งแรกปี Lc ราคาข้าวที�ปรบัตวัลงถงึจุดตํ�าสุดก็จะช่วยกระตุ้นให้ดชันี
ความเชื�อมั �นผูบ้รโิภคปรบัตวัเพิ�มขึ�นในอนาคตดว้ย  

Figure 63: อตัราเติบโตของค่าจ้างภาคบริการและอตัราเติบโตของ
จาํนวนนักท่องเที�ยวต่างชาติ 

 Figure 64: อตัราเติบโตของค่าจ้างภาคการผลิตและรายได้จากการ
ส่งออกในสกลุเงินบาท 

 

Source: Bank of Thailand, Tourism Authority of Thailand, SCBS  Source: Bank of Thailand, Ministry of Commerce, SCBS Investment Research 

Figure 65: เงินบาทที�อ่อนค่าลงส่งผลดีต่อคนงานในอุตสาหกรรมที�เกี�ยวกบัการส่งออก 

Source: Bank of Thailand, Ministry of Commerce, SCBS Investment Research   

Figure 66: ดชันีความเชื�อมั �นทางธรุกิจมีแนวโน้มปรบัตวัเพิ�มขึ$น  Figure 67: รายได้เกษตรกรที�ดีขึ$นมีแนวโน้มที�จะช่วยกระตุ้นให้ความ
เชื�อมั �นผู้บริโภคปรบัตวัเพิ�มขึ$น 

 

 
Source: Bank of Thailand, SCBS Investment Research  Source: Bank of Thailand, UTCC, SCBS Investment Research 
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ปัจจัยที� ช่วยสนับสนุนให้การอุปโภคบริโภคภาคเอกชนเติบโตอย่างต่อเนื�องและยั �งยืนมากที�สุด คือ 
รายได้ การอุปโภคบรโิภคภาคเอกชนที�ปรบัตวัเพิ�มขึ�นมกัจะได้รบัปจัจัยกระตุ้นจากองค์ประกอบ N อย่าง: 
รายได ้(รายไดเ้กษตรกร และค่าจา้งนอกภาคเกษตร), การกู้ยมื (การเตบิโตของสนิเชื�อ, สนิเชื�อดอกเบี�ยตํ�าตาม
นโยบายกึ�งการคลงั), และความเชื�อมั �น เราเชื�อว่าหนี�ภาคครวัเรอืนระดบัสูงจะเป็นประเด็นที�ต้องใช้เวลานานใน
การซมึซบั อย่างไรก็ด ีแนวโน้มรายไดท้ี�ปรบัตวัดขีึ�นล่าสุด (ปจัจยัสาํคญัที�สุดในการกระตุน้ใหก้ารอุปโภคบรโิภค
ภาคเอกชนเตบิโตอย่างยั �งยนื) จะช่วยสนับสนุน story การเตบิโตที�นําโดยการอุปโภคบรโิภคในประเทศ ซึ�ง
รวมถงึอุปสงคส์นิคา้คงทน เช่น รถยนตเ์พื�อการพาณิชย ์

Figure 68: อตัราเติบโตของการอุปโภคบริโภคภาคเอกชนและค่าจ้างแยกตามกลุ่ม 

 
Source: Bank of Thailand, NESDB, SCBS Investment Research   

Figure 69: ยอดขายรถยนตเ์พื�อการพาณิชยไ์ด้รบัปัจจยักระตุ้นจากรายได้เกษตรกรและค่าจ้างภาคการผลิต 

 
Source: Bank of Thailand, NESDB, SCBS Investment Research   

หุ้น top picks ประจาํไตรมาส I/�� ของเราอิงกับการเติบโตของอุปสงค์ในประเทศ ซึ�งได้รบัปัจจัย
กระตุ้นจากรายได้เกษตรกรที�ปรบัตวัดีขึ$น การเติบโตของค่าจ้าง และการเคลื�อนย้ายกําลงัแรงงานมาสู่
กลุ่มที�จ่ายค่าจ้างสูงขึ$น กลุ่มที�จะได้รบัประโยชน์มากที�สุดจากการเปลี�ยนแปลงทางปจัจยัพื�นฐานเหล่านี� คอื 
พาณิชย์ ยานยนต์ และสนิเชื�ออุปโภคบริโภค ด้วยเหตุนี�  เราจงึเลือก AEONTS CPALL CPF GLOBAL 
PCSGH และ SAT เป็น top picks 
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สภาพแวดล	อมทางธุรกิจสดใสมากข้ึน  
AEONTS พบสญัญาณที�ดีขึ�นของปัจจยัสาํคญัที�ช่วยกระตุ้นแนวโน้มการเติบโตของบริษัทจาก
รายได้เกษตรกรที� เพิ� มขึ�น มาตรการช่วยเหลือเกษตรกร และการขึ�นค่าจ้างขั �นตํ�าใน 2 
อุตสาหกรรม ต้นทุนเงินทุนและค่าใช้จ่ายในการดาํเนินงานที�ลดลงจะช่วยสนับสนุนให้กําไร
เพิ�มขึ�น ส่วนแบ่งกําไรที�เพิ�มขึ�นจากบริษัทย่อยในกลุ่มประเทศ CLMV จะช่วยสนับสนุนการ
เติบโตในระยะยาว AEONTS ซื�อขายที� valuation ที�น่าสนใจด้วย PER C เท่า แนะนํา “ซื�อ” 
แนวโน้มดีขึ�น: รายได้เกษตรกรฟื� นตวั, มาตรการช่วยเหลือเกษตรกร, และการขึ�นค่าจ้าง เราคาด
ว่าปรมิาณธุรกจิของ AEONTS จะปรบัตวัเพิ�มขึ!นในช่วงครึ�งหลงัของปีนี! โดยได้รบัปจัจยัหนุนจากรายได้
เกษตรกรที�เร ิ�มฟื!นตัว มาตรการของรัฐบาลในการช่วยเหลือเกษตรกร และค่าจ้างที�สูงขึ!น รายได้
เกษตรกรกลบัมามอีัตราเตบิโตเป็นบวกที� 5% YoY ในเดอืน เม.ย. โดยเติบโตเป็นบวกเดอืนแรก
นับตั !งแต่ปี :55; และเราคาดว่ารายได้เกษตรกรจะฟื!นตัวอย่างต่อเนื�อง เนื�องจากราคาพืชผลทาง
การเกษตรปรับตัวดีขึ!น นอกจากนี! ครม.ก็เพิ�งอนุมัติงบประมาณ =.5 หมื�นล้านบาทเพื�อช่วยเหลือ
เกษตรกรผ่านช่องทาง: ?) การสนับสนุนการผลติรายย่อย (B.; หมื�นล้านบาท); :) พกัชําระหนี! (5.= 
พนัล้านบาท); และ B) ประกันภยัข้าวนาปี (:.? พนัล้านบาท) ครม.ยงัอนุมัติขึ!นค่าจ้างขั !นตํ�าใน 5 
อุตสาหกรรมจาก BFF บาท/วนั สู่ BHF-55F บาท/วนั ซึ�งคาดว่าจะมผีลบงัคบัใช้ในเดอืน ส.ค. ด้วย เรา
คาดสนิเชื�อจะเตบิโตเพิ�มขึ!นจาก K% ในปีบญัช ี:55; สู่ ;% ในปีบญัช ี:55M และ ?F% ในปีบญัช ี:5HF  
เติบโตในระยะยาวมากขึ�นจากการขยายธรุกิจในกมัพชูาและเมียนมาร์ บรษิัทย่อยในกัมพูชาเริ�ม
ดําเนินงานธุรกิจบตัรเครดิตในปีนี!  และบริษัทย่อยในเมยีนมาร์รายงานกําไร ?? ล้านบาทในปีบญัช ี
:55; และจะขยายสนิเชื�อเร็วขึ!นในระยะ :-B ปีข้างหน้า เนื�องจากตอนนี!บรษิัทสามารถใช้เงนิกู้จาก
ธนาคารเป็นแหล่งเงนิทุนอีกทางหนึ�ง หลังจากรฐับาลเมียนมาร์ออกใบอนุญาตธนาคารแก่ธนาคาร
ต่างชาต ิAEONTS ตั !งเป้าเพิ�มสดัส่วนรายได้จากบรษิัทย่อยในตลาด CLMV สู่ ?F% ภายในปีบญัช ี
:5HB จากปจัจุบนัที�มสีดัส่วนประมาณ ?% โดยตั !งเป้ารายไดใ้นระยะ 5 ปีขา้งหน้าเตบิโตเฉลี�ย =B% ต่อ
ปี เราคาดว่าบรษิทัย่อยในกลุ่มประเทศ CLMV ที�เตบิโตอย่างแขง็แกร่งจะช่วยสนับสนุนให้สนิเชื�อเตบิโต
เพิ�มมากขึ!นในระยะยาว 
ต้นทุนเงินทุนจะลดลงอีกจากการปรบัอนัดบัความน่าเชื�อถือเพิ�มขึ�น สภาวะอตัราดอกเบี!ยตํ�าเป็น
เวลานานน่าจะช่วยใหต้น้ทุนเงนิทุนของบรษิทัปรบัตวัลดลงสู่ระดบัตํ�ากว่า =% เป็นครั !งแรกในไตรมาส ? 
ปีบญัช ี5M เทยีบกบั =.?B% ในไตรมาส = ปีบญัช ี5; และ =.=?% ในปีบญัช ี:55; การปรบัอนัดบัความ
น่าเชื�อเพิ�มขึ!นสู่ A- เมื�อไม่นานนี!จะช่วยใหต้น้ทุนเงนิทุนปรบัตวัลดลงอกี ดงันั !นเราคาดว่าส่วนต่างอตัรา
ดอกเบี!ยสุทธขิอง AEONTS จะเพิ�มขึ!น F.?H% ในปีบญัช ี:55M 
ควบคุมค่าใช้จ่ายในการดําเนินงานในระยะสั �น และได้ประโยชน์ในระยะยาวจากโครงการ 
National e-Payment เราคาดว่าค่าใชจ่้ายในการดาํเนินงานจะเตบิโตลดลงสู่ H% ในปีบญัช ี:55M จาก 
K% ในปีบญัช ี:55; และ ?F% ในปีบญัช ี:55K โดยได้รบัปจัจยัหนุนจากนโยบายที�เข้มงวดมากขึ!นและ
ไม่มผีลกระทบจากการว่าจ้างบรษิัทย่อยตดิตามหนี!ในเดอืน เม.ย. :55; อกีต่อไป AEONTS วางแผน
หยุดเพิ�มจาํนวนพนักงานในปีบญัช ี:55M และเจรจากับ vendor เพื�อลดต้นทุน ธปท.จะประกาศใช้แผน
ยุทธศาสตร์การพฒันาโครงสร้างพื!นฐานระบบการชําระเงนิแบบอเิล็กทรอนิกส์แห่งชาต ิ(National e-
Payment Master Plan) พรอ้มกับระบบโอนเงนิรูปแบบใหม่ที�เรยีกว่า "พร้อมเพย์" (PromptPay) ตอน
สิ!นเดอืน ต.ค. เพื�อสนับสนุนระบบการโอนเงนิหรอืชําระเงนิโดยใช้เลขที�บตัรประชาชน หรอืหมายเลข
โทรศัพท์เคลื�อนที�ที�ลงทะเบยีนไปผูกกับบัญชีธนาคารที�เลอืกไว้ แทนการใช้หมายเลขบญัชเีงนิฝาก 
ค่าธรรมเนียมการทําธุรกรรมสําหรบับรกิารพร้อมเพย์อยู่ที� F-?F บาท ตํ�ากว่าค่าธรรมเนียมการทํา
ธุรกรรมตามปกตทิี� F-?:F บาทอย่างมาก บรกิารพรอ้มเพยส์าํหรบัธุรกรรมระหว่างบรษิทัและการจ่ายบลิ
จะอยู่ในขั !นตอนต่อไป ซึ�งจะส่งผลดตี่อ AEONTS ในรปูของตน้ทุนการทาํธุรกรรมที�ลดลงทั !งตวับรษิัทเอง
และลกูคา้ของบรษิทั 
แนะนํา “ซื�อ” เพราะ valuation น่าสนใจ และธรุกิจมีแนวโน้มฟื� นตวัดีขึ�น เรามองว่า valuation ของ 
AEONTS ไม่แพง โดยซื!อขายที� PER M เท่า และ PBV ?.K เท่า เทยีบกับ ROE ระดบั :?% ในปีบญัช ี
:55M โดยคาดว่าสนิเชื�อจะขยายตวัเพิ�มขึ!น ตน้ทุนเงนิทุนและค่าใชจ่้ายในการดาํเนินงานจะปรบัตวัลดลง 
และบรษิทัย่อยในกลุ่มประเทศ CLMV มแีนวโน้มเตบิโตสงู 
Forecasts and valuation 
FY Feb of the following year  Unit FY2014 FY2015 FY2016F FY2017F FY2018F 
Net profit  (Btmn) 2,418 2,446 2,678 2,955 3,400 
EPS  (Bt) 9.67 9.79 10.71 11.82 13.60 
BVPS  (Bt) 41.8 48.1 55.2 63.2 72.6 
DPS (Bt) 3.45 3.45 3.75 4.14 4.76 
PER (x) (x) 9.8 9.7 8.9 8.1 7.0 
EPS growth (%) -3 1 9 10 15 
PBV  (x) 2.28 1.98 1.72 1.51 1.31 
ROE (%) 25.0 21.8 20.7 20.0 20.0 
Dividend yields  (%) 3.62 3.62 3.94 4.34 5.00 
Source: SCBS Investment Research 
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Stock Data 
Last close (Jun 28) (Bt) 95.25 
12-m target price (Bt) 115.00 
Upside (Downside) to TP (%) 20.73 

Mkt cap (Btbn) 23.81 
Mkt cap (US$mn) 676 
    
Bloomberg code AEONTS TB 
Reuters code AEONTS.BK 
Risk rating H 
Mkt cap (%) SET 0.17 
Sector % SET 2.06 
Shares issued (mn) 250 
Par value (Bt) 1.00 
12-m high / low (Bt) 107 / 80.3 
Avg. daily 6m (US$mn) 0.10 

Foreign limit / actual (%) 49 / 49 
Free float (%) 29.9 
Dividend policy (%) ≥ 30 
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Share performances 
 1M 3M 12M 
Absolute 3.8 (1.0) 0.5 
Relative to SET 2.9 (4.1) 5.7 
Source: SET, SCBS Investment Research 
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Financial statement 
Profit and Loss Statement (Btmn) 
FY Feb 20 of the following year  2014 2015 2016F 2017F 2018F 
Interest & dividend income 15,248 15,527 16,646 18,151 20,061 
Interest expense 2,358 2,303 2,310 2,487 2,751 
Net interest income 12,890 13,225 14,336 15,664 17,309 
Non-interest income 1,960 1,904 1,851 1,844 1,947 
Non-interest expenses 6,827 7,294 7,731 8,195 8,769 
Earnings before tax & provision 8,022 7,835 8,455 9,313 10,488 
Tax 611 625 668 738 849 
Equities & minority interest 21 (9) 4 4 4 
Core pre-provision profit 7,433 7,200 7,791 8,579 9,643 
Provision 5,015 4,754 5,113 5,625 6,243 
Core net profit 2,418 2,446 2,678 2,955 3,400 
Extra item 0 0 0 0 0 
Net profit 2,418 2,446 2,678 2,955 3,400 
EPS (Bt) 9.67 9.79 10.71 11.82 13.60 
DPS (Bt) 3.45 3.45 3.75 4.14 4.76 

 

 Profit and Loss Statement (Btmn) 
FY Feb 20 of the following year  4Q14  1Q15  2Q15  3Q15  4Q15 
Interest & dividend income 3,929 3,808 3,972 4,001 3,747 
Interest expense 598 574 583 579 567 
Net interest income 3,332 3,234 3,389 3,421 3,180 
Non-interest income 334 380 571 527 425 
Non-interest expenses 1,693 1,805 1,843 1,986 1,659 
Earnings before tax & provision 1,972 1,809 2,117 1,962 1,946 
Tax 150 132 182 143 168 
Equities & minority interest 4 2 (1) (5) (5) 
Core pre-provision profit 1,826 1,679 1,935 1,814 1,772 
Provision 1,236 1,155 1,204 1,265 1,131 
Core net profit 590 524 731 550 642 
Extra item 0 0 0 0 0 
Net profit 590 524 731 550 642 
EPS (Bt) 2.36 2.09 2.93 2.20 2.57 
            

 

Balance Sheet (Btmn) 
FY Feb 20 of the following year  2014 2015 2016F 2017F 2018F 
Cash  2,769 2,925 3,049 3,059 3,144 
Gross loans 58,914 63,127 68,177 74,994 83,244 
Loan loss reserve 2,428 2,403 2,915 3,477 4,101 
Net loans 56,485 60,723 65,262 71,517 79,142 
Total assets 64,392 70,721 75,432 81,747 89,510 
Borrowings 49,452 56,051 58,972 63,294 68,716 
Total liabilities 53,947 58,616 61,537 65,859 71,281 
Paid-up capital 250 250 250 250 250 
Total Equities 10,444 12,021 13,811 15,804 18,144 
BVPS (Bt)  41.78 48.08 55.24 63.22 72.58 

 

 Balance Sheet (Btmn) 
FY Feb 20 of the following year 4Q14 1Q15 2Q15 3Q15 4Q15 
Cash 2,769 2,366 2,542 2,658 2,925 
Gross loans 58,914 59,725 61,134 62,504 63,127 
Loan loss reserve 2,428 2,431 2,574 2,672 2,403 
Net loans 56,485 57,294 58,560 59,832 60,723 
Total assets 64,392 65,209 68,146 69,731 70,721 
Borrowings 49,452 51,094 54,167 56,207 56,051 
Total liabilities 53,947 54,248 56,849 58,266 58,616 
Paid-up capital 250 250 250 250 250 
Total Equities 10,444 10,961 11,228 11,386 12,021 
BVPS (Bt) 41.78 43.84 44.91 45.55 48.08 
 

Key Financial Ratios & Key assumptions 
  2014 2015 2016F 2017F 2018F 
Loan growth (%)          7.5          7.2          8.0        10.0        11.0 
Yield on earn'g assets (%)      26.82      25.45      25.36      25.36      25.36 
Cost on int-bear'g liab (%)        4.85        4.41        4.06        4.11        4.21 
Spread (%)      21.96      21.03      21.29      21.24      21.14 
Net interest margin(%)      22.67      21.67      21.84      21.88      21.88 
ROA (%)        3.87        3.62        3.66        3.76        3.97 
ROE (%)      24.99      21.78      20.73      19.95      20.03 
NPLs/ Total Loans (%) 3.38 3.34 3.40 3.44 3.47 
Provision/Total loans (%) 8.51 7.53 7.50 7.50 7.50 
LLR/NPLs(%) 121.9 114.1 125.6 134.9 142.0 
Cost to income ratio (%) 46.0 48.2 47.8 46.8 45.5 
D/E (x) 5.2 4.9 4.5 4.2 3.9 

 

 Key Financial Ratios 

 
4Q14 1Q15 2Q15 3Q15 4Q15 

Yield on earn'g assets (%) 26.69 25.68 26.29 25.89 23.86 
Cost on int-bear'g liab (%) 4.82 4.67 4.58 4.34 4.13 
Net interest margin(%) 22.64 21.81 22.44 22.14 20.25 
NPLs/ Total Loans(%) 3.38 3.30 3.50 3.67 3.34 
Provision/Total loans (%) 8.39 7.74 7.88 8.09 7.16 
LLR/NPLs(%) 121.90 123.35 120.13 116.54 114.13 
Cost to income ratio (%) 46.18 49.95 48.88 51.73 46.02 
 

Loan breakdown 

  2014 2015 2016F 2017F 2018F 

Hire purchase 2.6 2.6 2.6 2.6 2.6 
Personal loans 59.4 56.9 56.9 56.9 56.9 

Credit card  loans 37.7 40.2 40.2 40.2 40.2 
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12-Month Cumulative directors trade  12 Month cumulative chg in foreign ownership versus 
cumulative chg in SET index 
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Figure 1: AEONTS’ loan growth vs. consumption  Figure 2: AEONTS’ loan growth vs. wage growth 
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Figure 3: Farm income  Figure 4: Yield on earning assets, funding cost, NIM 
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Source: AEONTS and SCBS Investment Research  Source: AEONTS and SCBS Investment Research 

 

Figure 5: CLMV subsidiaries’ contribution  Figure 6: Cost to income ratio 
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Figure 7: NPLs/Total loans   Figure 8: LLR coverage and credit cost   
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Figure 9:  PBV vs Standard Deviation  Figure 10: PE vs Standard Deviation 
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Figure 11: PBV/ROE vs Standard Deviation  Figure 12: ROE 
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หุ�น laggard play ที่ได�ประโยชน�จากการอุปโภคบริโภคฟ"#นตัว  
ราคาหุ้น CPALL ยงัปรบัขึ�นช้ากว่ากลุ่มพาณิชย์ในช่วง   เดือนที'ผ่านมา (++,% เทียบกับกลุ่ม
พาณิชยที์' ++.% และ SET ที' + %) ซึ'งเปิดโอกาสให้เข้าซื�อสะสม เนื'องจาก CPALL มีแนวโน้มที'
จะได้ประโยชน์อย่างมากจากการอุปโภคบริโภคในต่างจงัหวดัที'ฟื� นตัวดีขึ�น (มาตรการกระตุ้น
ของรฐับาลและรายได้เกษตรกรที'ดีขึ�น) และการใช้จ่ายอุปโภคบริโภคที'เพิ'มขึ�นในช่วงที'มีการ
แข่งขนักีฬาในเดือน มิ.ย.-ส.ค. Valuation น่าสนใจ โดยซื�อขายที' PE ปี ,..J ระดบั ,K เท่า (เทียบ
กบักลุ่มพาณิชยที์'  L เท่า) และ PEG ระยะ , ปีที' +.  เท่า (ตํ'ากว่ากลุ่มพาณิชยที์' +.O เท่า) แนะนํา 
“ซื�อ” ด้วยราคาเป้าหมายกลางปี ,.RL ที'คาํนวณได้จากวิธี DCF ที' RL บาท  
ได้ประโยชน์จากมาตรการกระตุ้นการใช้จ่ายและรายได้เกษตรกรที'ดีขึ�น เนื�องจากยอดขาย ��% 
ของธุรกจิรา้นสะดวกซื�อ และยอดขาย ��% ของธุรกจิ cash&carry มาจากต่างจงัหวดั ดงันั �น CPALL จงึ
มแีนวโน้มที�จะไดร้บัประโยชน์อย่างมากจากการฟื�นตวัของการอุปโภคบรโิภคในต่างจงัหวดัอนัเป็นผลมา
จากมาตรการกระตุ้นการใช้จ่ายของรฐับาลและรายได้เกษตรกรที�ดขี ึ�นในช่วงครึ�งหลงัปี �> ทั �งนี�ตั �งแต่
เดือน ก.ย. @��A รัฐบาลออกมาตรกระตุ้นเศรษฐกิจ วงเงนิรวม C.D� แสนล้านบาท โดยเบิกจ่าย
งบประมาณ F.D� แสนล้านบาท (��%) ไปแล้วในไตรมาส D/�A-ไตรมาส K/�> และจะเบิกจ่าย
งบประมาณอกี K.KC แสนลา้นบาท (KA%) ในไตรมาส @/�>-ไตรมาส D/�> ทั �งนี�เมื�อองิกับประมาณการ
ล่าสุดโดยกรมอุตุนิยมวทิยา ปรากฏการณ์ลานีญาจะช่วยให้ปรมิาณผลผลติสนิค้าทางการเกษตรฟื�นตวั
เพิ�มขึ�นในช่วงครึ�งหลงัปี �> 
ได้ประโยชน์จากการแข่งขนักีฬาระดบัโลก CPALL มแีนวโน้มได้ประโยชน์จากการใช้จ่ายเพิ�มขึ�น
ในช่วงที�มกีารแข่งขนักฬีาระดบัโลกจากการแข่งขนัฟุตบอล UEFA Euro ระหว่างวนัที� KU ม.ิย. ถงึ KU 
ก.ค. และการแข่งขนัโอลมิปิกในวนัที� �-@K ส.ค. ผูบ้รโิภคมแีนวโน้มที�จะซื�ออาหารและเครื�องดื�มเพิ�ม ซึ�ง
จะช่วยสนับสนุนใหย้อดขายสาขาเดมิในธุรกจิรา้นสะดวกซื�อและ cash&carry ปรบัตวัเพิ�มขึ�น  
ยอดขายสาขาเดิมแข็งแกร่งมากขึ�น ในไตรมาส @/�> ถงึปจัจุบนั ยอดขายสาขาเดิมของ CPALL 
เตบิโตใกลก้บัตวัเลขหลกัเดยีวกลางๆ (เทยีบกบั +@.C% ในไตรมาส K/�> และ K.K% ในไตรมาส @/�A) 
โดยไดร้บัปจัจยัหนุนจาก: K) อากาศรอ้นช่วยกระตุน้ยอดขายอาหารและเครื�องดื�ม (�@% ของยอดขาย); 
@) ความเชื�อมั �นที�ดขี ึ�นอนัเป็นผลมาจากมาตรการกระตุ้นของรฐับาล; F) การขึ�นราคาขายบุหรี�หลงัจาก
ปรบัภาษสีรรพสามติเพิ�มขึ�นในเดอืน ก.พ. @��> (บุหรี�คดิเป็นสดัส่วนเกือบ KU% ของยอดขาย) CPALL 
ตั �งเป้ายอดขายสาขาเดมิโตอย่างน้อย F% ในปี @��> 
ขยายสาขาอย่างต่อเนื'อง CPALL ยงัคงเป้าขยายสาขาในปี @��> ไว้ที� �UU สาขา (เทยีบกับ @KK 
สาขาในไตรมาส K/�>) ซึ�งจะส่งผลทาํใหบ้รษิทัมสีาขารวมมากกว่า >,�UU สาขาภายในสิ�นปี @��> และ
จะช่วยใหบ้รษิทัมสีาขาถงึ KU,UUU สาขาในปี @�CU เรว็กว่าเป้าเดมิที�วางไวใ้นปี @�CK  
อตัรากําไรขั �นต้นจะปรบัตัวเพิ'มขึ�นอีก ในไตรมาส K/�> อตัรากําไรขั �นต้นของธุรกิจร้านสะดวกซื�อ
ปรบัตวัเพิ�มขึ�น +U.�% YoY โดยได้รบัปจัจยัหนุนจาก: K) อตัรากําไรขั �นต้นที�เพิ�มขึ�น +U.F% เพราะ
ต้นทุนโลจสิตกิส์ลดลงจากราคานํ�ามนัที�ลดลงและศูนย์กระจายสนิค้าแห่งใหม่; @) อตัรากําไรขั �นต้นที�
เพิ�มขึ�น +U.D% จากส่วนผสมผลติภณัฑ์ที�ดขี ึ�น อตัรากําไรขั �นต้นของธุรกิจร้านสะดวกซื�อน่าจะปรบัตวั
เพิ�มขึ�นต่อเนื�องในช่วงที�เหลอืของปี @��> เพราะจะได้ประโยชน์อย่างต่อเนื�องจากต้นทุนโลจสิตกิส์ที�
ลดลงและส่วนผสมผลติภณัฑท์ี�ดขี ึ�น (โดยปกตแิลว้เพิ�มขึ�นเฉลี�ย +U.@-U.F% ต่อปี)  
ปัจจยักระตุ้นการเติบโตในปี ,..J เราคาดว่ากําไรปกตขิอง CPALL จะเตบิโต @U% ในปี @��> โดย
การเตบิโต KC% มแีนวโน้มที�จะเกดิจากธุรกจิรา้นสะดวกซื�อ (ยอดขายสาขาเดมิเตบิโตดขีึ�น, การขยาย
สาขา, และอตัรากําไรกวา้งขึ�น), @% จากธุรกจิ cash&carry (ในไตรมาส @-D/�> จากยอดขายสาขาเดมิที�
เตบิโตดขีึ�น, การขยายสาขา, และอตัรากําไรที�กวา้งขึ�น) และ @% จากตน้ทุนทางการเงนิที�ลดลง (ในช่วง
ครึ�งแรกปี �> จากการรไีฟแนนซห์นี�ระยะยาวดว้ยหุน้กู้ตน้ทุนตํ�าตอนกลางปี @��A)  
สถานะทางการเงิน เราคาดว่าอตัราส่วนหนี�สนิสุทธติ่อทุน (ปรบัปรุงโดยหกัสนิทรพัย์และหนี�สนิภาษี
เงนิไดร้อการตดับญัช)ี ของ CPALL จะลดลงจาก @.A เท่า ณ สิ�นไตรมาส K/�> สู่ @.� เท่าในปี @��> และ 
@.K เท่าในปี @�CU ตํ�ากว่าระดบัเพดานที�กําหนดไวใ้นการออกหุน้กู้ที� F.� เท่าในปี @��> และ @.� เท่าใน
ปี @�CU อย่างมาก 
Forecasts and valuation 
Year to 31 Dec Unit 2014 2015 2016F 2017F 2018F 
Revenue (Btmn) 357,766 391,817 430,429 469,850 510,807 
EBITDA (Btmn) 27,040 32,831 36,059 40,064 44,618 
Core profit (Btmn) 9,823 13,687 16,378 19,767 23,572 
Reported profit (Btmn) 10,200 13,682 16,437 19,767 23,572 
Core EPS (Bt) 1.09 1.52 1.82 2.20 2.62 
DPS (Bt) 0.80 0.90 0.91 1.10 1.31 
P/E, core (x) 45.04 32.32 27.01 22.38 18.77 
EPS growth, core (%) (10.71) 39.33 19.66 20.70 19.25 
P/BV, core (x) 12.62 10.62 8.84 7.18 5.88 
ROE (%) 28.88 35.67 35.72 35.41 34.44 
Dividend yield (%) 1.62 1.83 1.85 2.23 2.66 
EV/EBITDA (x) 22.46 18.55 16.70 14.81 13.05 
Source: SCBS Investment Research  
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Stock Data  
Last close (Jun 28) (Bt) 49.25 
12-m target price (Bt) 60.00 
Upside (Downside) to TP (%) 21.83 

Mkt cap (Btbn) 442.42 
Mkt cap (US$mn) 12,562 
    
Bloomberg code CPALL TB 
Reuters code CPALL.BK 
Risk rating L 
Mkt cap (%) SET 3.23 
Sector % SET 9.00 
Shares issued (mn) 8,983 
Par value (Bt) 1.00 
12-m high / low (Bt) 51.8 / 39 
Avg. daily 6m (US$mn) 32.25 
Foreign limit / actual (%) 49 / 36 
Free float (%) 59.5 
Dividend policy (%) 50 

 
Price Performance  
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Share performance 
 1M 3M 12M 
Absolute 0.5 11.9 7.1 
Relative to SET (0.4) 8.5 12.6 
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 357,766 391,817 430,429 469,850 510,807 
Cost of goods sold -281,443 -306,519 -336,322 -366,133 -396,965 

Gross profit 76,323 85,299 94,107 103,716 113,842 
SG&A -68,750 -73,901 -81,143 -88,585 -96,090 
Other income 13,158 14,076 15,517 17,128 18,826 
Interest expense -8,518 -8,586 -8,291 -7,915 -7,554 
Pre-tax profit 12,212 16,888 20,189 24,344 29,024 

Corporate tax -2,270 -3,066 -3,674 -4,431 -5,282 
Equity a/c profits 0 0 0 0 0 
Minority interests -119 -135 -137 -146 -169 
Core profit 9,823 13,687 16,378 19,767 23,572 

Extra-ordinary items 377 -4 59 0 0 
Net Profit 10,200 13,682 16,437 19,767 23,572 
EBITDA 27,040 32,831 36,059 40,064 44,618 
Core EPS (Bt) 1.09 1.52 1.82 2.20 2.62 
Net  EPS (Bt) 1.14 1.52 1.83 2.20 2.62 

DPS (Bt) 0.80 0.90 0.91 1.10 1.31 

 

 Profit and Loss Statement (Btmn)  

FY December 31  1Q15  2Q15  3Q15  4Q15  1Q16 

Total revenue 95,554 97,292 96,364 102,608 104,969 
Cost of goods sold -75,125 -76,135 -75,068 -80,191 -82,253 

Gross profit 20,429 21,158 21,296 22,417 22,716 
SG&A -17,085 -18,454 -18,906 -19,455 -19,420 
Other income 3,227 3,384 3,673 3,792 3,758 
Interest expense -2,263 -2,167 -2,074 -2,082 -2,054 
Pre-tax profit 4,307 3,920 3,989 4,671 5,000 

Corporate tax -842 -716 -718 -790 -960 
Equity a/c profits 0 0 0 0 0 
Minority interests -37 -29 -39 -30 -34 
Core profit 3,428 3,176 3,232 3,851 4,006 

Extra-ordinary items -19 -36 26 26 59 
Net Profit 3,408 3,140 3,258 3,877 4,065 
EBITDA 8,123 7,730 7,772 8,541 8,818 
Core EPS (Bt) 0.38 0.35 0.36 0.43 0.45 
Net  EPS (Bt) 0.38 0.35 0.36 0.43 0.45 

            

 
Balance Sheet (Btmn) 

FY December 31 2014 2015 2016F 2017F 2018F 

Total current assets 64,684 56,973 59,489 65,490 65,345 

Total fixed assets 261,726 272,110 281,666 291,007 300,140 
Total assets 326,410 329,083 341,155 356,497 365,485 
Total loans 198,420 189,406 182,645 176,708 161,961 
Total current liabilities 92,015 101,131 123,685 125,141 133,852 

Total long-term liabilities 199,337 186,276 167,442 169,750 156,338 
Total liabilities 291,352 287,407 291,127 294,891 290,190 
Paid-up capital 8,983 8,983 8,983 8,983 8,983 
Total equity 35,058 41,676 50,028 61,606 75,295 
BVPS (Bt)  3.90 4.64 5.57 6.86 8.38 

 

 Balance Sheet (Btmn) 

FY December 31  1Q15  2Q15  3Q15  4Q15  1Q16 

Total current assets 50,433 46,904 46,556 56,973 56,340 

Total fixed assets 263,967 265,817 268,872 272,110 274,220 
Total assets 314,400 312,721 315,428 329,083 330,561 
Total loans 187,975 192,246 189,028 189,406 191,258 
Total current liabilities 77,900 81,864 80,698 101,131 105,159 

Total long-term liabilities 198,045 196,293 196,778 186,276 179,787 
Total liabilities 275,945 278,157 277,476 287,407 284,946 
Paid-up capital 8,983 8,983 8,983 8,983 8,983 
Total equity 38,455 34,564 37,952 41,676 45,614 
BVPS (Bt)  4.28 3.85 4.22 4.64 5.08 

 
Cash Flow Statement (Btmn) 

FY December 31 2014 2015 2016F 2017F 2018F 

Core Profit 9,823 13,687 16,378 19,767 23,572 
Depreciation and amortization 6,310 7,357 7,578 7,806 8,040 

Operating cash flow 20,462 23,232 32,625 34,002 38,270 
Investing cash flow -17,889 -17,840 -16,395 -17,147 -17,172 
Financing cash flow 4,998 -16,078 -14,846 -14,126 -24,631 
Net cash flow 7,572 -10,686 1,384 2,729 -3,533 

 

 Main Assumptions 

  2014 2015 2016F 2017F 2018F 

SSS growth (%) - CPALL -2.6% 0.9% 3.0% 3.0% 3.0% 
No. of new stores - CPALL 698 705 700 700 700 

No. of stores (year end) - CPALL 8,127 8,832 9,532 10,232 10,932 
SSS growth (%) - MAKRO 4.4% -0.6% 3.0% 3.0% 3.0% 
No. of new stores - MAKRO 82 98 112 125 138 
No. of stores (year end) - MAKRO 13 16 14 13 13 

 
Key Financial Ratios 

  2014 2015 2016F 2017F 2018F 

Gross margin(%) 21.3 21.8 21.9 22.1 22.3 
Operating margin(%) 2.1 2.9 3.0 3.2 3.5 

EBITDA margin(%) 7.6 8.4 8.4 8.5 8.7 
EBIT margin(%) 5.8 6.5 6.6 6.9 7.2 
Net profit margin(%) 2.9 3.5 3.8 4.2 4.6 
ROE (%) 29.1 32.8 32.9 32.1 31.3 
ROA (%) 3.1 4.2 4.8 5.5 6.4 

Net D/E (x) 4.7 4.0 3.2 2.5 1.9 
Interest coverage (x) 3.2 3.8 4.3 5.1 5.9 
Payout Ratio (%) 70.5 59.1 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: CPALL’s historical PE band  Figure 2: Sector’s 2-year PEG 

 

 

 
Source: SCBS Investment Research  Source: SCBS Investment Research 

 

Figure 3: CPALL’s earnings in 2016-18F  Figure 4: CPALL’s quarterly earnings recap 

 

 

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

 

Figure 5: SSS growth in 2016-18F  Figure 6: Consolidated gross profit margin in 2016-18F 

 

 

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

Figure 7: CPALL’s store expansion in 2016-18F  Figure 8: MAKRO’s store expansion in 2016-18F 

 

 

 
Source: Company data and SCBS Investment Research  Source: SCBS Investment Research 
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Figure 9: Series of government measures to boost economy, positive to domestic consumption in 2016 
Stimulus package Size Disbursement (Btbn) 

  (Bt bn) 2015 1Q16 Total Disbursement 
(%) 

To be disbursed for the 
rest of 2016 

Stimulus package announced in Sep-Dec 2015          
1) Assistance measures for low income earners and small public investment 139.7 58.4 41.7 100.1 71.6% 27.5 

1.1) Soft loan via the village fund program  60.0 47.6 0.3 47.9 79.8% 0.0 

1.2) Quick-spending budget for local government (Bt5mn per sub-district) 39.7 0.6 21.7 22.3 56.0% 17.5 

1.3) Local government mini investment projects  (Bt1mn per project) 40.0 10.2 19.7 30.0 74.9% 10.0 
2) Monetary and fiscal measures for SMEs Promotion 256.0 141.9 71.5 213.4 83.4% 42.6 
3) Monetary and fiscal measures for a real estate sector promotion 25.0 12.0 7.7 19.7 78.8% 5.3 
4) Tax incentive for domestic investment promotion measure          
5) Board of Investment (BOI)’s speeding up investment measure          

6) Assistance Measure for Rubber Farmers 13.1 0.1 9.1 9.1 69.6% 4.0 
7) tax deduction up to Bt15,000 for purchases made from Dec 25-31            

Subtotal  433.9 212.4 130.0 342.4 78.9% 79.4 

          

Stimulus package announced in 2016 to date          
1) Strengthening Glass Root Economy Measure following Pracha Rat Approach 35.0  4.2 4.2 11.9% 30.8 
2) Baan Pracha Rat 70.0        
3) Assistance measures for drought experiencers in agricultural sector 93.0  7.2 7.2 7.7% 5.4 
4) Credit Guarantee program for Micro Entrepreneurs (Phase 2) 13.5  0.0 0.0 0.1%  n.a. 

5) tax deduction of up to Bt15,000 for dining and travel expenses from Apr 9-17          

6) Extended tax deduction up to Bt15,000 of hotel expenses by 1 year to end-
2016 

         

Subtotal 211.5 0.0 11.4 11.4 5.4% 36.3 

              

Total 645.4 212.4 141.3 353.7 54.8% 115.7 

Source: NESDB and SCBS Investment Research 
Figure 10: Farm income turned to positive growth in 
April 

 Figure 11: Agricultural price growth picked up in April, 
with anticipation of better output in 2H16 

 

 

 
Source: OAE and SCBS Investment Research  Source: OAE and SCBS Investment Research 

Figure 12: Estimated spending during 2010/2014 world cup and 2012 Euro  
Categories World cup 2010 EURO 2012 World Cup 2014 EURO 2016 Olympic 

(Btmn) 11 Jun-11 Jul 2010 8 Jun - 1 Jul 2012 12 Jun - 13 Jul 2014 10 Jun - 10 Jul 2016 5-21 Aug 2016 

Consumer products and parties 19,025 19,671 21,917   
Electrical appliances and TV reception equipment 2,205 2,254 2,497   
Others (lotteries, souvenirs) 1,235 1,293 1,301   
 Total general spending  22,465 23,218 25,715  N/A  N/A 

Source: UTCC and SCBS Investment Research 
Figure 13: Store contribution in Bangkok and 
upcountry 

 Figure 14: Sales contribution in Bangkok and 
upcountry 

 

Source: Company data and SCBS Investment Research  Source: Company data and SCBS Investment Research 
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ไตรมาส 1/59 เป�นจุดเริม่ต�นทีดี่ และมีแนวโน�มปรับตัวดีขึ้นอีก 
ราคาหุ้น CPF ปรบัตวัลดลง �% ในเดือนที�ผ่านมา เนื�องจากตลาดกงัวลมากเกินไปเกี�ยวกับกรณี 
Brexit และต้นทุนอาหารสตัว์ที�มีแนวโน้มปรบัตัวสูงขึ4น เนื�องจาก CPF มีสดัส่วนยอดขายใน
ตลาด UK/EU น้อยมาก และมีนโยบายล็อกต้นทุนอาหารสตัว์ล่วงหน้า ดงันั4นผลกระทบที�อาจ
เกิดขึ4นจะมีน้อยมากในระยะ :-< ไตรมาสข้างหน้า ราคาหุ้นที�ลดลงเปิดโอกาสให้เข้าซื4อหุ้น CPF 
ก่อนที�ผลการดาํเนินงานจะปรบัตวัดีขึ4นในไตรมาส :/?@-ไตรมาส </?@ โดยได้รบัปัจจยัหนุนจาก
ปัจจยัฤดูกาล ธุรกิจสตัว์บกและธุรกิจสตัว์นํ4าในประเทศและตลาดภูมิภาคที�ปรบัตัวดีขึ4น และ
ส่วนแบง่กาํไรที�สูงขึ4นจาก CPALL แนะนํา “ซื4อ” ด้วยราคาเป้าหมายกลางปี :?IJ ที�คาํนวณได้
จากวิธี SOTP ที� <N บาท 
ธรุกิจสตัวบ์กปรบัตวัดีขึ4น ในไตรมาส 
/� ถงึปจัจุบนั ส่วนต่างราคาหมูและไก่กับต้นทุนอาหารสตัว์
ปรบัตวัเพิ&มขึ(น 
)% YoY และ )% YoY โดยได้รบัปจัจยัหนุนจากราคาผลติภณัฑ์ที&ดขี ึ(น (+77% YoY 
สาํหรบัหม ูและทรงตวั YoY สาํหรบัไก่) อนัเป็นผลมาจากการปรบัอุปทานและต้นทุนอาหารสตัว์ที&ลดลง 
(-7
% YoY สาํหรบัราคาขา้วโพด และ -
% YoY สาํหรบัราคากากถั &วเหลอืง) ปญัหาขาดแคลนหมูในจนี 
จากประเดน็สิ&งแวดลอ้มและการเปลี&ยนแปลงของสภาพอากาศผลกัดนัใหร้าคาหมใูนจนีและตลาดภูมภิาค 
ปรบัตวัสูงขึ(น สถานการณ์เช่นนี(เป็นบวกต่อกิจการของ CPF ในประเทศไทย รวมถงึธุรกิจฟาร์มเลี(ยง
สตัวใ์นเวยีดนาม กมัพชูา และลาว และธุรกิจอาหารสตัว์ในจนี เนื&องจากการปรบัอุปทานจะต้องใช้เวลา 
ดงันั (น CPF จงึคาดว่าราคาหมจูะทรงตวัอยู่ในระดบัสูงในช่วงที&เหลอืของปี 
�� ราคาหมูในประเทศที&
ปรบัตวัขึ(นมากทาํใหร้าคาหมแูละราคาไก่มคีวามแตกต่างกนัเพิ&มมากขึ(นสู่ E) บาท/กก. (สูงกว่าค่าเฉลี&ย 
E ปีที& 
 บาท/กก.) ถ้าสถานการณ์นี(ยงัเกิดขึ(นต่อเนื&อง เราอาจจะเห็นราคาไก่ปรบัตวัเพิ&มขึ(น ในด้าน
ของต้นทุนอาหารสัตว์ มีความกังวลเกี&ยวกับผลผลติทางการเกษตรที&ลดลงจากการเปลี&ยนแปลงของ
สภาพอากาศในอเมรกิาใต ้แต่เมื&อพจิารณาจากแนวโน้มที&จะมอุีปทานจํานวนมากจากฤดูเพาะปลูกครั (ง
ต่อไปของสหรฐัฯ ในช่วงปลายปี 
�� CPF จงึเชื&อว่าตน้ทุนที&เพิ&มขึ(นน่าจะอยู่ในระดบัที&สามารถบรหิาร
จดัการได ้และเพื&อลดผลกระทบที&อาจเกดิขึ(น CPF จงึเร ิ&มขยายระยะเวลาจดัเก็บสต็อกวตัถุดบิล่วงหน้า
เพิ&มเป็น E-L เดอืน จาก 
-E เดอืน ดงันั (นถ้าราคาวตัถุดบิอาหารสตัว์ (spot price) ปรบัตวัเพิ&มขึ(น ก็จะ
สะทอ้นใหเ้หน็ในตน้ทุนจรงิในไตรมาส T/� เป็นอย่างเรว็  
ธรุกิจสตัวนํ์4าฟื4 นตวั ในไตรมาส 
/� ถงึปจัจุบนั ราคากุ้งปรบัตวัเพิ&มขึ(น 
% YoY ซึ&งอาจจะกระตุ้นให้
เกษตรกรผูเ้ลี(ยงกุ้งในประเทศเพิ&มการผลติ ซึ&งเมื&อรวมกับอตัราการรอดชวีติที&สูงขึ(นของกุ้งจากการใช้
เทคโนโลยใีหม่ในการทําฟาร์มกุ้งเพื&อป้องกับโรค EMS แล้ว น่าจะช่วยสนับสนุนให้มผีลผลติกุ้งออกสู่
ตลาดภายในประเทศเพิ&มมากขึ(น ในปี 
�� ปรมิาณผลผลติกุ้งไทยมแีนวโน้มที&จะเพิ&มขึ(น 7�% YoY สู่ 
EYY,YYY ตนั ซึ&งจะช่วยสนับสนุนใหป้รมิาณขายและอตัรากําไรของผูป้ระกอบการปรบัตวัเพิ&มขึ(น 
โมเมนตัมกําไรดีขึ4น หลงัจากรายงานกําไรที&โดดเด่นในไตรมาส 7/� CPF มแีนวโน้มที&จะรายงาน
โมเมนตมักําไรที&ดขี ึ(น และกําไรในไตรมาส 
/�-ไตรมาส E/� จะเตบิโตสงูที&สุดในกลุ่มอาหาร โดยได้รบั
ปจัจยัหนุนจาก: 7)  ช่วงไฮซซีั &นของปรมิาณขายและอตัรากําไร; 
) ธุรกจิสตัวบ์กที&ปรบัตวัดขีึ(น (ส่วนต่าง
ราคาผลติภณัฑก์บัตน้ทุนกว้างขึ(น); ธุรกิจสตัว์นํ(าที&ฟื(นตวัต่อเนื&อง (ปรมิาณขายเพิ&มขึ(นและอตัรากําไร
กวา้งขึ(น) 
Brexit เมื&อวนัที& 
T ม.ิย. สหราชอาณาจกัรลงประชามตอิอกจาก EU ซึ&งยงัไม่มผีลผูกพนัทางกฎหมาย 
เพราะยงัจําเป็นต้องได้รบัความเห็นชอบจากรฐัสภาของ UK ตลาดกังวลว่าการออกจาก EU ของ UK 
อาจจะส่งผลกระทบต่อเศรษฐกิจและการค้า ทั (งนี(ยอดขายไม่ถงึ 7% ในปี 
��) ของ CPF มาจาก UK 
และ )% มาจากยุโรป (
.�% เกดิจากการส่งออกจากไทย และที&เหลอืเกิดจากกิจการในประเทศที&ไม่ได้
เป็นสมาชกิ EU คอื ตุรกี และรสัเซยี) เนื&องจาก CPF มยีอดขายในตลาด EU น้อยมาก และอุปสงค์
ผลติภณัฑอ์าหารแทบไม่ไดร้บัผลกระทบจากการเปลี&ยนแปลงของภาวะเศรษฐกจิ ดงันั (นผลกระทบที&อาจ
เกดิขึ(นในระยะสั (นจะมน้ีอยมาก เนื&องจากการเจรจาทาํขอ้ตกลงการค้าใหม่ระหว่าง UK EU และประเทศ
ไทย จะตอ้งทําภายใน 
 ปี ก่อนที&การออกจาก EU ของ UK จะมผีลบงัคบัใช้ ดงันั (น CPF จะมเีวลาใน
การปรบักลยุทธเ์พื&อใหเ้หมาะสมกบันโยบายการคา้ใหม่ในระยะยาว 
Forecasts and valuation 
Year to 31 Dec Unit 2014 2015 2016F 2017F 2018F
Revenue (Btmn) 426,039 421,355 457,867 472,529 494,016
EBITDA (Btmn) 24,433 22,686 30,571 31,580 33,575
Core profit (Btmn) 6,850 2,548 9,044 10,854 12,928
Reported profit (Btmn) 10,562 11,059 10,509 10,854 12,928
Core EPS (Bt) 0.93 0.34 1.22 1.47 1.75
DPS (Bt) 0.75 0.75 0.71 0.73 0.87
P/E, core (x) 29.93 80.45 22.67 18.89 15.86 
EPS growth, core (%) 3,594.01 (62.80) 254.91 20.02 19.11 
P/BV, core (x) 1.25 1.18 1.13 1.10 1.06 
ROE (%) 4.67 1.51 5.10 5.91 6.80 
Dividend yield (%) 2.70 2.70 2.56 2.65 3.15 
EV/EBITDA (x) 14.80 18.47 14.08 13.76 13.00 
Source: SCBS Investment Research 
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Stock data 
Last close (Jun 28) (Bt) 27.75
12-m target price (Bt) 38.00
Upside (Downside) to TP (%) 36.94 
Mkt cap (Btbn) 214.87
Mkt cap (US$mn) 6,101
   
Bloomberg code CPF TB
Reuters code CPF.BK
Risk rating M
Mkt cap (%) SET 1.57
Sector % SET 0.41
Shares issued (mn) 7,743
Par value (Bt) 1.00
12-m high / low (Bt) 30.3 / 16.4
Avg. daily 6m (US$mn) 19.34 
Foreign limit / actual (%) 40 / 23
Free float (%) 47.3
Dividend policy (%) ~ 50

 
 
 
Price Performance  

Source: SET, SCBS Investment Research 

 
 
Share Price Performance  
 1M 3M 12M 
Absolute (5.9) 17.1 15.6 
Relative to SET (6.8) 13.5 21.6 
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 426,039 421,355 457,867 472,529 494,016 
Cost of goods sold (368,760) (363,287) (388,777) (399,098) (415,154)
Gross profit 57,280 58,068 69,089 73,431 78,862 
SG&A (42,812) (46,889) (51,167) (55,286) (59,381)

Other income 2,800 2,725 3,045 3,142 3,285 
Interest expense (8,903) (9,614) (9,974) (10,038) (10,128)
Pre-tax profit 8,366 4,290 10,993 11,250 12,638 
Corporate tax (2,717) (1,964) (3,298) (3,375) (3,791)
Equity a/c profits 4,869 5,221 6,355 7,643 8,978 

Minority interests (3,668) (4,998) (5,006) (4,663) (4,896)
Core profit 6,850 2,548 9,044 10,854 12,928 
Extra-ordinary items 3,712 8,510 1,465 0 0 
Net Profit 10,562 11,059 10,509 10,854 12,928 
EBITDA 24,433 22,686 30,571 31,580 33,575 

Core EPS (Bt) 0.93 0.34 1.22 1.47 1.75 
Net  EPS (Bt) 1.43 1.50 1.42 1.47 1.75 
DPS (Bt) 0.75 0.75 0.71 0.73 0.87
 

 Profit and Loss Statement (Btmn)  
FY December 31  1Q15  2Q15  3Q15  4Q15  1Q16 

Total revenue 96,224 103,677 111,877 109,576 105,513 
Cost of goods sold (84,068) (89,696) (95,050) (94,473) (88,987)
Gross profit 12,156 13,981 16,828 15,103 16,526 
SG&A (10,194) (11,797) (11,949) (12,949) (10,903)

Other income 648 798 578 702 628 
Interest expense (2,174) (2,364) (2,837) (2,238) (2,600)
Pre-tax profit 435 618 2,619 617 3,651 
Corporate tax 30 (260) (967) (768) (1,514)
Equity a/c profits 1,267 1,230 1,238 1,486 1,553 

Minority interests (1,019) (1,144) (1,367) (1,468) (1,391)
Core profit 714 444 1,524 (133) 2,299 
Extra-ordinary items 2,243 2,538 2,048 1,681 1,465 
Net Profit 2,956 2,983 3,571 1,548 3,764 
EBITDA 4,539 4,940 7,829 5,378 8,769 

Core EPS (Bt) 0.10 0.06 0.21 (0.02) 0.31 
Net  EPS (Bt) 0.40 0.40 0.48 0.21 0.51 
            
 

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

Total current assets 146,253 159,993 155,497 152,228 160,136 

Total fixed assets 270,510 334,269 352,911 361,773 370,356 
Total assets            416,764   494,263   508,409    514,001   530,492 
Total loans 195,928 258,151 260,341 258,341 264,341 
Total current liabilities 123,285 186,291 174,175 182,681 210,255 
Total long-term liabilities 129,513 134,247 153,497 144,983 126,400 

Total liabilities 252,798 320,538 327,672 327,664 336,655 
Paid-up capital 7,743 7,743 7,743 7,743 7,743 
Total equity 163,966 173,725 180,737 186,336 193,837 
BVPS (Bt)  22.19 23.51 24.46 25.22 26.24 
 

 Balance Sheet (Btmn) 
FY December 31  1Q15  2Q15  3Q15  4Q15  1Q16 

Total current assets 142,213 147,389 146,857 159,993 149,228 

Total fixed assets 276,331 285,193 301,413 334,269 337,141 
Total assets 418,544 432,582 448,270 494,263 486,369 
Total loans 197,294 207,266 215,691 257,773 249,973 
Total current liabilities 133,049 130,384 134,093 186,291 157,932 
Total long-term liabilities 120,539 134,871 141,013 134,247 149,104 

Total liabilities 253,588 265,254 275,105 320,538 307,036 
Paid-up capital 64,227 63,900 65,255 66,740 70,502 
Total equity 164,956 117,668 119,968 116,365 179,333 
BVPS (Bt)  22.33 15.93 16.24 15.75 24.27 
 

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

Core Profit 6,850 2,548 9,044 10,854 12,928 

Depreciation and amortization 8,963 10,031 11,172 11,958 12,618 
Operating cash flow 24,971 36,074 (7,490) 23,601 25,957 
Investing cash flow (42,293) (76,796) (23,517) (22,296) (22,677)
Financing cash flow 25,419 43,631 29,416 (7,255) 573 
Net cash flow 8,097 2,909 (1,591) (5,949) 3,853 
 

 Main Assumptions 
  2014 2015 2016F 2017F 2018F 

 Total sales growth (%)  9.5% -1.1% 8.7% 3.2% 4.5% 

GPM from Thailand (%) 12.7% 11.6% 14.0% 14.7% 15.2% 
 GPM from Thai-livestock (%)  15.9% 12.7% 14.5% 14.8% 15.0% 
 GPM from Thai-aquatic (%)  -3.3% 6.0% 11.5% 14.0% 16.0% 

GPM from overseas (%) 13.9% 15.2% 15.8% 16.1% 16.5% 
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 15.1 15.5 16.0
Operating margin(%) 3.4 2.7 3.9 3.8 3.9
EBITDA margin(%) 5.7 5.4 6.7 6.7 6.8
EBIT margin(%) 4.1 3.3 4.6 4.5 4.6 

Net profit margin(%) 2.5 2.6 2.3 2.3 2.6
ROE (%) 6.4 6.4 5.8 5.8 6.7
ROA (%) 2.5 2.2 2.1 2.1 2.4 
Net D/E (x) 1.0 1.2 1.2 1.2 1.2 
Interest coverage (x) 2.7 2.4 3.1 3.1 3.3 

Payout Ratio (%) 52.5 50.1 50.0 50.0 50.0 
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Figure 1: CPF’s earnings outlook  Figure 2: CPF’s quarterly earnings recap 
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Figure 3: CPF’s gross profit margin  Figure 4: CPF’s gross profit contribution 
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Figure 5: CPF’s gross profit margin from Thailand  Figure 6: CPF’s gross profit margin from overseas 
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Figure 7: CPF’s sales breakdown by business units  Figure 8: CPF’s 7-year core PE band 
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Figure 9: In 2Q16TD, broiler and swine spreads 
widened 

 Figure 10: In 2Q16TD, swine price jumped YoY while 
broiler price was flat 
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Source:  Company data and SCBS Investment Research  Source:  Company data and SCBS Investment Research 

 
Figure 11: In 2Q16TD, corn and soybean meal costs slid  Figure 12: Shrimp price rose slightly YoY in 2Q16TD 
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Figure 13: Thailand exported broiler and seafood to EU 
of 34% and 9% to total broiler and seafood export 

 Figure 14: Sector’s revenue contribution from each 
market 
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ตัวแทนหุ	นที่ได	ประโยชน�จากการอุปโภคบริโภคในต�างจังหวัดฟ!"นตัว 
การปรบัตวั outperform ของหุ้น GLOBAL ในช่วง ! เดือนที'ผ่านมา (+!,% เทียบกบักลุ่มพาณิชย์
ที' +45% และ SET ที' +!%) สะท้อนถึงอตัรากาํไรที'เพิ'มขึAนอย่างโดดเด่นและยอดขายสาขาเดิมที'ดี
ขึAน แนวโน้มเช่นนีAจะเกิดขึAนอย่างต่อเนื'อง เนื'องจาก GLOBAL จะได้ประโยชน์โดยตรงจากการ
ฟืA นตวัของการอุปโภคบริโภคในต่างจงัหวดัอนัเป็นผลมาจากมาตรการกระตุ้นของรฐับาลและ
รายได้เกษตรกรที'ดีขึAน ซึ'งเมื'อรวมกบัพฒันาการเชิงบวกเกี'ยวกบัสินค้า private brand ที'ให้อตัรา
กาํไรสูง จะทาํให้กาํไรไตรมาส S/5U ของ GLOBAL เติบโตสูงที'สุดในกลุ่มพาณิชย์ นอกจากนีA หุ้น 
GLOBAL ยงัซืAอขายที' PEG ระยะ S ปีที' 4.! เท่า (ตํ'ากว่ากลุ่มพาณิชย์ที' 4., เท่า) แนะนํา “ซืAอ” 
ด้วยราคาเป้าหมายกลางปี S5Z[ ที'คาํนวณได้จากวิธี DCF ที' 45 บาท  
ได้ประโยชน์จากมาตรการกระตุ้นการใช้จ่ายและรายได้เกษตรกรที'ดีขึAน เนื�องจากยอดขายทั �งหมด
ของบรษิทัมาจากต่างจงัหวดั ดงันั �น GLOBAL จะเป็นผูนํ้ากลุ่มพาณิชยใ์นแงข่องการได้รบัประโยชน์จาก
การอุปโภคบรโิภคในต่างจงัหวดัที�ฟื�นตวัดขีึ�นอนัเป็นผลมาจากมาตรการกระตุ้นการใช้จ่ายและรายได้
เกษตรกรที�ดขี ึ�นในช่วงครึ�งหลงัปี 56 ทั �งนี�ตั �งแต่เดอืน ก.ย. 8559 รฐับาลออกมาตรกระตุ้นเศรษฐกิจ 
วงเงนิรวม <.=5 แสนล้านบาท โดยเบกิจ่ายงบประมาณ ?.=5 แสนล้านบาท (55%) ไปแล้วในไตรมาส 
=/59-ไตรมาส E/56 และจะเบกิจ่ายงบประมาณอกี E.E< แสนลา้นบาท (E9%) ในไตรมาส 8/56-ไตรมาส 
=/56 ทั �งนี�เมื�อองิกบัประมาณการล่าสุดโดยกรมอุตุนิยมวทิยาคาดว่าผลกระทบของปรากฏการณ์เอลนีโญ 
(ส่งผลทาํใหเ้กดิภยัแลง้) จะเบาบางลงในเดอืน พ.ค.-ก.ค. 8556 และจะเกิดปรากฏการณ์ลานีญาตามมา 
ซึ�งจะช่วยใหป้รมิาณผลผลติสนิคา้ทางการเกษตรฟื�นตวัเพิ�มขึ�นในช่วงครึ�งหลงัปี 56 
ยอดขายสาขาเดิมจะเป็นบวกในปีนีA  ในไตรมาส 8/56 ถงึปจัจุบนั ยอดขายสาขาเดมิของ GLOBAL มี
อตัราเตบิโตค่อนขา้งทรงตวัจากปีก่อน (เทยีบกบั +8.5% ในไตรมาส E/56 และ +=.=% ในไตรมาส 8/59) 
เพราะปริมาณขายที�สูงขึ�นช่วยชดเชยราคาวสัดุก่อสร้างที�ลดลง (ผลิตภัณฑ์ที�เกี�ยวข้องกับเหล็กและ
ปูนซเีมนต์ คดิเป็นสดัส่วน ?L% ของยอดขาย) บรษิัทตั �งเป้ายอดขายสาขาเดมิโต 8-?% ในปี 8556 
(เทียบกับ -L.9% ในปี 8559) เพราะปริมาณขายจะเพิ�มขึ�นตามเศรษฐกิจที�ฟื�นตวัดีขึ�นและได้ร ับ
ผลกระทบน้อยลงจากราคาวสัดุก่อสรา้งที�ลดลงในปีนี�  
ขยายสาขาเชิงรุกมากขึAน GLOBAL วางแผนเปิดสาขาใหม่ในไทย 9 สาขาในปี 8556: ศาลายา, 
เชียงราย, กาญจนบุรี,  สุราษฎร์ธานี, นครศรีธรรมราช, สิงห์บุร ี, สมุทรสงคราม, และปทุมธานี 
สภาพแวดลอ้มทางการแข่งขนัดูดขีึ�น เพราะคู่แข่งชะลอการขยายสาขา บรษิัทไม่คดิว่าทําเลที�ตั �งสาขา
ใหม่ในปีนี�จะส่งผลกระทบทําให้เกิดการแย่งชงิยอดขายระหว่างสาขา โครงการลงทุนในต่างประเทศมี
ความคบืหน้า หลงัจากบรษิทัเขา้ซื�อหุ้นของบรษิัท สุวนันี โฮมเซ็นเตอร์ (ซึ�งมสีาขา = สาขา) ในลาวใน
เดอืน ก.ย. 8559 บรษิทักําลงัเจรจากับพนัธมตัรท้องถิ�นที�เป็นเจ้าของร้านค้าที�มอียู่เดมิและสามารถทํา
กําไรได ้ชื�อว่า Pro 1 Home Center ในเมยีนมาร ์(ดาํเนินงาน ? สาขา และวางแผนเปิดเพิ�มอกี ? สาขา) 
โดยคาดว่าจะแลว้เสรจ็ในปี 8556 
อตัรากาํไรเพิ'มขึAนต่อเนื'อง ในไตรมาส E/56 อตัรากําไรขั �นตน้ของ GLOBAL เพิ�มขึ�นสู่ E6.<% (+=.\% 
YoY) หรอืสู่ E9.L-E9.5% (+?.8-?.\% YoY) ถา้ไม่รวมประโยชน์จากราคาผลติภณัฑ์เหล็กที�สูงขึ�น ทั �งนี�
ในไตรมาส 8/56 ถงึปจัจุบนั อตัรากําไรขั �นต้นของบรษิัทปรบัตวัเพิ�มขึ�นอกี QoQ (+8.6% QoQ) โดย
ได้รบัปจัจยัหนุนจากการบรหิารสนิค้า private brand ได้ดขีึ�น และอํานาจต่อรองมากขึ�นกับซพัพลาย
เออร ์รวมถงึราคาเหลก็ที�ไม่เปลี�ยนแปลง QTD การเพิ�มผลติภณัฑ์ใหม่และแต่งตั �งพนักงานขายตรงมาก
ขึ�น ทาํให ้GLOBAL คาดว่าสดัส่วนยอดขายสนิค้า private brand ต่อยอดขายทั �งหมดจะเพิ�มขึ�นสู่ E5% 
ในปี 8556 (เทยีบกับ E8% ในปี 8559) การขยายสาขาเชงิรุกอย่างต่อเนื�อง (เปิดเพิ�ม 5-\ สาขาในปี 
8555-59 และ 9 สาขาในปี 8556) จะทาํให ้GLOBAL กลายเป็นผูนํ้าตลาดในแง่จํานวนสาขาร้านค้าปลกี
วสัดุก่อสร้างสมยัใหม่ในประเทศไทย (GLOBAL, ไทวสัดุ, และเมกาโฮม) ในปีนี� ซึ�งจะช่วยให้บรษิัทมี
อาํนาจต่อรองกบัซพัพลายเออรม์ากขึ�น 
Forecasts and valuation 
Year to 31 Dec Unit 2014 2015 2016F 2017F 2018F 
Revenue (Btmn) 15,561 16,864 19,242 21,932 24,606 
EBITDA (Btmn) 1,691 1,950 2,441 2,806 3,169 
Core profit (Btmn) 699 868 1,220 1,459 1,734 
Reported profit (Btmn) 702 881 1,221 1,459 1,734 
Core EPS (Bt) 0.19 0.24 0.33 0.40 0.47 
DPS (Bt) 0.01 0.04 0.06 0.07 0.09 
P/E, core (x) 70.61 56.87 40.48 33.85 28.49 
EPS growth, core (%) (25.95) 24.16 40.47 19.58 18.83 
P/BV, core (x) 3.51 3.31 3.09 2.87 2.64 
ROE (%) 5.74 5.99 7.90 8.79 9.66 
Dividend yield (%) 0.10 0.32 0.44 0.53 0.63 
EV/EBITDA (x) 31.53 27.50 21.62 18.71 16.41 
Source: SCBS Investment Research 
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Stock Data   
Last close (Jun 28) (Bt) 13.50 
12-m target price (Bt) 15.00 
Upside (Downside) to TP (%) 11.11 

Mkt cap (Btbn) 49.39 
Mkt cap (US$mn) 1,402 
    
Bloomberg code GLOBAL TB 
Reuters code GLOBAL.BK 
Risk rating L 
Mkt cap (%) SET 0.36 
Sector % SET 9.00 
Shares issued (mn) 3,658 
Par value (Bt) 1.00 
12-m high / low (Bt) 14 / 7.6 
Avg. daily 6m (US$mn) 1.38 
Foreign limit / actual (%) 49 / 2.17 
Free float (%) 32.2 
Dividend policy (%) ≥ 30 
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Share performance 
 1M 3M 12M 
Absolute 12.5 37.8 61.1 
Relative to SET 11.5 33.5 69.3 
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 15,561 16,864 19,242 21,932 24,606 
Cost of goods sold (13,205) (14,019) (15,659) (17,789) (19,891)
Gross profit 2,356 2,845 3,583 4,143 4,715 
SG&A (1,842) (2,125) (2,506) (2,847) (3,192)

Other income 494 509 571 651 731 
Interest expense (133) (144) (140) (142) (105)
Pre-tax profit 875 1,084 1,508 1,806 2,148 
Corporate tax (176) (219) (302) (361) (430)
Equity a/c profits 0 3 14 14 15 

Minority interests 0 0 0 0 0 
Core profit 699 868 1,220 1,459 1,734 
Extra-ordinary items 2 12 1 0 0 
Net Profit 702 881 1,221 1,459 1,734 
EBITDA 1,691 1,950 2,441 2,806 3,169 

Core EPS (Bt) 0.19 0.24 0.33 0.40 0.47 
Net  EPS (Bt) 0.19 0.24 0.33 0.40 0.47 
DPS (Bt) 0.01 0.04 0.06 0.07 0.09
 

 Profit and Loss Statement (Btmn)  
FY December 31  1Q15  2Q15  3Q15  4Q15  1Q16 

Total revenue 4,515 4,435 3,796 4,118 5,155 
Cost of goods sold (3,846) (3,693) (3,108) (3,372) (4,147)
Gross profit 669 742 688 746 1,008 
SG&A (492) (537) (533) (564) (574)

Other income 149 130 114 117 163 
Interest expense (34) (33) (38) (40) (37)
Pre-tax profit 292 302 232 258 560 
Corporate tax (54) (66) (53) (46) (112)
Equity a/c profits 0 (0) 0 3 3 

Minority interests 0 0 0 0 0 
Core profit 238 236 179 215 451 
Extra-ordinary items (21) 27 33 (27) 1 
Net Profit 217 263 212 189 452 
EBITDA 499 513 450 487 788 

Core EPS (Bt) 0.07 0.07 0.05 0.06 0.13 
Net  EPS (Bt) 0.06 0.08 0.06 0.05 0.13 
            
 

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

Total current assets 7,918 8,799 7,490 8,017 8,444 

Total fixed assets 13,256 14,238 15,382 16,290 17,141 
Total assets              21,174     23,037     22,872      24,307     25,585 
Total loans 4,219 4,724 3,700 3,500 3,000 
Total current liabilities 2,974 4,037 5,795 5,882 5,664 
Total long-term liabilities 4,117 4,081 1,097 1,206 1,230 

Total liabilities 7,091 8,119 6,892 7,088 6,895 
Paid-up capital 3,049 3,484 3,484 3,484 3,484 
Total equity 14,083 14,918 15,980 17,219 18,690 
BVPS (Bt)  3.85 4.08 4.37 4.71 5.11 
 

 
Balance Sheet (Btmn) 
FY December 31  1Q15  2Q15  3Q15  4Q15  1Q16 

Total current assets 7,904 7,934 8,629 8,799 9,096 

Total fixed assets 13,289 13,330 13,962 14,238 14,678 
Total assets 21,193 21,264 22,591 23,037 23,775 
Total loans 3,562 3,638 5,088 4,724 4,775 
Total current liabilities 2,787 2,652 3,768 4,037 4,332 
Total long-term liabilities 4,105 4,095 4,093 4,081 4,074 

Total liabilities 6,892 6,746 7,861 8,119 8,405 
Paid-up capital 3,049 3,484 3,484 3,484 3,484 
Total equity 14,301 14,518 14,730 14,918 15,369 
BVPS (Bt)  4.10 4.17 4.23 4.28 4.41 
 

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

Core Profit 699 868 1,220 1,459 1,734 

Depreciation and amortization 683 721 793 859 916 
Operating cash flow 1,600 1,459 2,958 2,225 2,541 
Investing cash flow (5,312) (1,903) (1,737) (1,767) (1,766)
Financing cash flow 3,832 698 (1,182) (420) (763)
Net cash flow 120 254 39 39 11 
 

 
Main Assumptions 
  2014 2015 2016F 2017F 2018F

SSS growth (%) -6.1% -0.8% 2.5% 3.0% 3.0%

No of new stores (stores) 5 6 8 7 7 
No of stores, ending (stores) 32 38 46 53 60 
 % private brand/sales  10.0 12.4 13.4 14.4 15.4
      
            
 

Key Financial Ratios 
  2014 2015 2016F 2017F 2018F

Gross margin(%) 15.1 16.9 18.6 18.9 19.2
Operating margin(%) 3.3 4.3 5.6 5.9 6.2
EBITDA margin(%) 10.9 11.6 12.7 12.8 12.9
EBIT margin(%) 6.5 7.3 8.6 8.9 9.2 

Net profit margin(%) 4.5 5.2 6.3 6.7 7.0
ROE (%) 5.0 5.9 7.6 8.5 9.3
ROA (%) 3.3 3.8 5.3 6.0 6.8 
Net D/E (x) 0.3 0.3 0.2 0.2 0.2 
Interest coverage (x) 12.7 13.5 17.4 19.8 30.2 

Payout Ratio (%) 6.9 18.0 18.0 18.0 18.0 
 

 PE Band Chart 
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12-Month Cumulative directors trade  12 Month cumulative chg in foreign ownership versus 
cumulative chg in SET index 
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Figure 1: GLOBAL’s historical PE band  Figure 2: Sector’s 2-year PEG 
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Source: SCBS Investment Research  Source: SCBS Investment Research 

Figure 3: GLOBAL’s earnings in 2016-18F  Figure 4: GLOBAL’s quarterly earnings recap 
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Source: Company data and SCBS Investment Research  Source: SCBS Investment Research 

 

Figure 5: GLOBAL’s SSS to revive in 2016-18F  Figure 6: GLOBAL’s store expansion in 2016-18F 
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Source: Company data and SCBS Investment Research  Source: SCBS Investment Research 

Figure 7: GLOBAL’s gross margin in 2016-18F  Figure 8: GLOBAL’s quarterly gross margin recap 
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Source: Company data and SCBS Investment Research  Source: SCBS Investment Research 
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Figure 9: Series of government measures to boost economy, positive to domestic consumption in 2016 
Stimulus package Size Disbursement (Btbn) 

  (Bt bn) 2015 1Q16 Total Disbursement 
(%) 

To be disbursed for 
the rest of 2016 

Stimulus package announced in Sep-Dec 2015          
1) Assistance measures for low income earners and small public investment 139.7 58.4 41.7 100.1 71.6% 27.5 

1.1) Soft loan via the village fund program  60.0 47.6 0.3 47.9 79.8% 0.0 

1.2) Quick-spending budget for local government (Bt5mn per sub-district) 39.7 0.6 21.7 22.3 56.0% 17.5 
1.3) Local government mini investment projects  (Bt1mn per project) 40.0 10.2 19.7 30.0 74.9% 10.0 

2) Monetary and fiscal measures for SMEs Promotion 256.0 141.9 71.5 213.4 83.4% 42.6 
3) Monetary and fiscal measures for a real estate sector promotion 25.0 12.0 7.7 19.7 78.8% 5.3 
4) Tax incentive for domestic investment promotion measure          
5) Board of Investment (BOI)’s speeding up investment measure          
6) Assistance Measure for Rubber Farmers 13.1 0.1 9.1 9.1 69.6% 4.0 

7) tax deduction up to Bt15,000 for purchases made from Dec 25-31            

Subtotal  433.9 212.4 130.0 342.4 78.9% 79.4 

          
Stimulus package announced in 2016 to date          

1) Strengthening Glass Root Economy Measure following Pracha Rat Approach 35.0  4.2 4.2 11.9% 30.8 
2) Baan Pracha Rat 70.0        
3) Assistance measures for drought experiencers in agricultural sector 93.0  7.2 7.2 7.7% 5.4 
4) Credit Guarantee program for Micro Entrepreneurs (Phase 2) 13.5  0.0 0.0 0.1%  n.a. 

5) tax deduction of up to Bt15,000 for dining and travel expenses from Apr 9-17          

6) Extended tax deduction up to Bt15,000 of hotel expenses by 1 year to end-
2016 

         

Subtotal 211.5 0.0 11.4 11.4 5.4% 36.3 

              

Total 645.4 212.4 141.3 353.7 54.8% 115.7 

Source: NESDB and SCBS Investment Research 

Figure 10: Farm income turned to positive growth in 
April 

 Figure 11: Agricultural price growth picked up in April, 
with anticipation of better output in 2H16 

-30%

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

1
Q

0
8

4
Q

0
8

3
Q

0
9

2
Q

1
0

1
Q

1
1

4
Q

1
1

3
Q

1
2

2
Q

1
3

1
Q

1
4

4
Q

1
4

3
Q

1
5

A
p
r-

1
6

Farm income (SA) growth…

 

 

-30%

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

1
Q

0
8

4
Q

0
8

3
Q

0
9

2
Q

1
0

1
Q

1
1

4
Q

1
1

3
Q

1
2

2
Q

1
3

1
Q

1
4

4
Q

1
4

3
Q

1
5

A
p
r-

1
6

Price growth YoY

Production growth YoY

 
Source: OAE and SCBS Investment Research  Source: OAE and SCBS Investment Research 

Figure 12: Store contribution in Bangkok and 
upcountry 

 Figure 13: Sales contribution in Bangkok and 
upcountry 
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Note* Only big store format for BIGC 

 Source: Company data and SCBS Investment Research 

Note* Only big store format for BIGC 
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สถานการณ�เลวร�ายที่สดุผ�านพ�นไปเล�ว 
กําไรปี 	

� ของ PCSGH ลดลงมากกว่าครึ�งจากกําไรปี 	


 ซึ�งสูงมากเป็นพิเศษ เพราะ
ยอดขายและอตัรากําไรลดลง ประเด็นบวกจากอุตสาหกรรมยานยนต์ไทยที�กําลงัจะกลบัคืนสู่
สภาวะปกติเพราะการผลิตรถยนต์เพิ�มขึ5นประกอบกับการเริ�มผลิตตามออเดอร์ใหม่จะช่วย
กระตุ้นยอดขายและอตัรากําไรของ PCSGH เราคาดว่ากําไรจะทําจุดตํ�าสุดในปี 	

9 และ
หลงัจากนั5นก็จะฟื5 นตัวดีขึ5นในปี 	
;< ราคาหุ้น PCSGH ลดลงมาแล้ว 
=% จากจุดสูงสุด และ
ราคาหุ้นที�ร่วงลงมากเกินไปทาํให้ผลตอบแทนจากการลงทุนดูน่าดึงดูดด้วย upside EE% บวก
กบัผลตอบแทนจากเงินปันผลเฉลี�ยในปี 	

9-;< ที� 
-;% ต่อปี เราแนะนํา “ซื5อ” PCSGH ด้วย
ราคาเป้าหมายกลางปี 	
;< ที� J บาท/หุ้น และเลือกเป็น top pick ในกลุ่มยานยนต์ 
ยอดขายทั 5งหมดมาจากตลาดรถยนต์เพื�อการพาณิชย์ซึ�งเป็นกลุ่มนําการฟื5 นตัว ตลาดรถยนต์ใน
ประเทศปรบัตวัแย่ลงมาตั �งแต่ปี ���� แต่ยอดขายรถยนตเ์ดอืน พ.ค.พลกิกลบัมามอีตัราเตบิโตเป็นบวก
ที' (�% YoY หลกัๆ ได้รบัปจัจยักระตุ้นจากยอดขายรถยนต์เพื'อการพาณิชย์ที'แข็งแกร่ง เราเชื'อว่า
รถยนต์เพื'อการพาณิชย์จะเป็นกลุ่มแรกที'ฟื�นตัวดีขึ�น เนื'องจากอุปสงค์รถยนต์เพื'อการพาณิชย์มี
ความสมัพันธ์กับกิจกรรมภาคเกษตรและกิจกรรมทางธุรกิจซึ'งปจัจยัส่วนหนึ'งบ่งชี�ถงึแนวโน้มที'ดขี ึ�น 
PCSGH มแีนวโน้มที'จะได้รบัประโยชน์โดยตรงจากแนวโน้มเช่นนี� เนื'องจากผลติภณัฑ์ของบรษิัทเป็น
ชิ�นส่วนรถยนตใ์นระบบส่งกําลงั (powertrain) ที'ประกอบดว้ยเครื'องยนต์ ระบบเกียร์ และระบบบงัคบัรถ 
ของรถยนตเ์พื'อการพาณิชย ์
การลงทุนกาํลงัจะเห็นผล เมื'อองิกับข้อมูลจากบรษิัท PCSGH มอีอเดอร์ใหม่มูลค่า �.� พนัล้านบาท
ครอบคลุมระยะเวลา N-(P ปีขา้งหน้า PCSGH ไดล้งทุนจดัตั �งสายการผลติเพิ'มก่อนทําการผลติจรงิเพื'อ
รองรบัออเดอรใ์นอนาคต ซึ'งหมายความว่า PCSGH ตอ้งรบัภาระตน้ทุนดงักล่าวก่อนที'จะมรีายได้เข้ามา 
ซึ'งสรา้งแรงกดดนัต่ออตัรากําไร ดงัเหน็ไดจ้ากอตัรากําไรขั �นต้นระดบัตํ'าเพยีง (P.�% ในไตรมาส N/�R 
และ (�.S% ในไตรมาส (/�T (ลดลงจาก (R% ในช่วง T เดอืนแรกปี �R) เนื'องจากออเดอร์ใหม่เหล่านี�มี
กําหนดเริ'มการผลติตอนปลายไตรมาส �/�T ดงันั �นเราคาดว่าการลงทุนครั �งนี�กําลงัจะเห็นผล โดยจะช่วย
หนุนใหย้อดขายและอตัรากําไรขั �นตน้ของ PCSGH ปรบัตวัเพิ'มขึ�น 
กาํไรจะทาํจุดตํ�าสุดในปี 	

9 กําไรปี ���� ของ PCSGH อยู่ในระดบัสงูมากเป็นพเิศษที' (.U พนัล้าน
บาท และหลงัจากนั �นก็ปรบัตวัลดลงถงึ UP% สู่ �S� ล้านบาทในปี ���R เนื'องจากยอดขายและอตัรา
กําไรขั �นตน้ของบรษิทัถกูฉุดลงโดยปจัจยัลบซึ'งประกอบด้วยการผลติรถยนต์ของประเทศไทยที'ปรบัตวั
ลดลงเนื'องจากตลาดในประเทศปรบัตวัแย่ลง และภาระตน้ทุนจากการพฒันาสายการผลติใหม่ เราคาดว่า
ปี ���T จะเป็นปีที'กําไรของ PCSGH สิ�นสุดการปรบัตวัลดลง โดยไดร้บัปจัจยัหนุนจากอุตสาหกรรมยาน
ยนตไ์ทยที'กําลงัจะกลบัคนืสู่สภาวะปกตเิพราะการผลติรถยนต์เพิ'มขึ�นประกอบกับการเริ'มผลติตามออ
เดอรใ์หม่ เราคาดว่ากําไรของ PCSGH จะเตบิโต �T% YoY ในปี ���P และ �(% YoY ในปี ���( โดย
ได้รบัปจัจยักระตุ้นจากยอดขายที'คาดว่าจะเตบิโต (P% YoY ในปี ���P และ T% YoY ในปี ���( 
รวมถงึอตัรากําไรขั �นตน้ที'กวา้งขึ�นจาก (�.�% ในปี ���T สู่ (U.P% ในปี ���P และ (R.�% ในปี ���( 
Top pick แนะนํา “ซื5อ” ด้วยราคาเป้าหมายกลางปี 	
;< ที� J บาท/หุ้น PCSGH เป็น top pick  ของ
เราในกลุ่มยานยนต ์และเราแนะนํา “ซื�อ” ดว้ยราคาเป้าหมายกลางปี ���P ที' U บาท/หุ้น โดยองิกับ PE 
(U เท่า ซึ'งเท่ากบัระดบั +P.�SD ของค่าเฉลี'ยในอดตี เรามองว่า PCSGH ควรจะม ีvaluation ที'สูงกว่า
ค่าเฉลี'ยเพราะบริษัทสามารถผลติผลิตภณัฑ์ที'มมีูลค่าเพิ'มสูง เช่น ชิ�นส่วนรถยนต์ในระบบส่งกําลัง 
(powertrain) ซึ'งจะสะทอ้นในอตัราผลตอบแทนจากสนิทรพัย์ (ROA) ในระดบัสูงที' ((% ในปี ���P สูง
กว่าบรษิทัอื'นๆ ในกลุ่มยานยนตท์ี' N-T% ราคาหุ้น PCSGH ลดลงมาแล้ว �(% จากจุดสูงสุด และราคา
หุน้ที'ร่วงลงมากเกนิไปทาํใหผ้ลตอบแทนจากการลงทุนดนู่าดงึดดูดว้ย upside SS% สู่ราคาเป้าหมายของ
เรา บวกกบัผลตอบแทนจากเงนิปนัผลเฉลี'ยในปี ���T-�P ที' �-�% ต่อปี 
Forecasts and valuation 
Year to 31 Dec Unit FY2014 FY2015 FY2016F FY2017F FY2018F
Revenue (Btmn) 4,014 4,092 4,251 4,690 5,129 
EBITDA (Btmn) 1,249 1,128 1,052 1,201 1,390 
Core profit (Btmn) 709 532 500 643 777 
Reported profit (Btmn) 717 542 500 643 777 
Core EPS (Bt) 0.48 0.34 0.32 0.42 0.50 
DPS (Bt) 0.37 0.40 0.26 0.33 0.40 
P/E, core (x) 11.0 15.4 16.4 12.7 10.5 
EPS growth, core (%) (58.9) (28.6) (6.0) 28.7 20.7 
P/BV, core (x) 1.6 1.7 1.6 1.6 1.6 
ROE (%) 20.9 10.6 10.2 12.8 15.0 
Dividend yield (%) 7.0 7.5 4.9 6.3 7.6 
EV/EBITDA (x) 5.8 6.5 6.7 5.7 4.6 
Source: SCBS Investment Research 
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Financial statement 
Profit and Loss Statement (Btmn) 
FY Dec 31 2014 2015 2016F  2017F  2018F 

Total revenue 4,014 4,092 4,251 4,690 5,129
Cost of goods sold (3,206) (3,426) (3,607) (3,893) (4,183)
Gross profit 808 666 644 797 946
SG&A (173) (171) (179) (197) (215)

Other income 73 44 45 56 62
Interest expense 3 0 0 0 0
Pre-tax profit 704 538 510 657 793
Corporate tax (5) 7 10 13 16
Equity a/c profits 0 0 0 0 0

Minority interests 0 0 0 0 0
Core profit 709 532 500 643 777
Extra-ordinary items 8 10 0 0 0
Net Profit 717 542 500 643 777
EBITDA 1,249 1,128 1,052 1,201 1,390

Core EPS (Bt) 0.48 0.34 0.32 0.42 0.50
Net  EPS (Bt) 0.49 0.35 0.32 0.42 0.50
DPS (Bt) 0.37 0.40 0.26 0.33 0.40
 

 Profit and Loss Statement (Btmn) 
FY December 31  1Q15  2Q15  3Q15  4Q15  1Q16 

Total revenue 1,102 987 1,071 932 1,055
Cost of goods sold (871) (827) (893) (834) (894)
Gross profit 231 160 178 98 161
SG&A 40 44 48 39 39
Other income 13 14 7 10 10
Interest expense 0 0 0 0 0
Pre-tax profit 204 129 137 68 131
Corporate tax 2 4 1 0 (0)
Equity a/c profits 0 0 0 0 0
Minority interests 0 0 0 0 0
Core profit 202 126 136 68 131
Extra-ordinary items 0 0 11 (1) (2)
Net Profit 202 126 146 67 130
EBITDA 349 276 287 217 268
Core EPS (Bt) 0.13 0.08 0.09 0.04 0.09
Net  EPS (Bt) 0.13 0.08 0.09 0.04 0.08
            
 

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

Total current assets 2,064 2,174 2,591 2,966 3,491

Total fixed assets 3,373 3,168 2,956 2,742 2,405
Total assets 5,465 5,371 5,577 5,737 5,925
Total loans 0 0 0 0 0
Total current liabilities 314 455 559 589 619
Total long-term liabilities 0 0 0 1 2

Total liabilities 346 496 602 634 666
Paid-up capital 1,545 1,545 1,545 1,545 1,545
Total equity 5,118 4,875 4,975 5,104 5,259
BVPS (Bt)  3.31 3.16 3.22 3.30 3.40
 

 
Balance Sheet (Btmn) 
FY December 31  1Q15  2Q15  3Q15  4Q15  1Q16 
Total current assets 2,234 2,164 2,124 2,174 2,297
Total fixed assets 3,272 3,232 3,142 3,168 3,093
Total assets 5,532 5,427 5,297 5,371 5,431
Total loans 0 0 0 0 0
Total current liabilities 350 422 448 455 383
Total long-term liabilities 0 0 0 0 0
Total liabilities 385 459 487 496 426
Paid-up capital 1,545 1,545 1,545 1,545 1,545
Total equity 5,147 4,968 4,809 4,875 5,005
BVPS (Bt)  3.33 3.22 3.11 3.16 3.24
 

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

Core Profit 709 532 500 643 777 

Depreciation and amortization 542 590 542 544 597 
Operating cash flow 1,590 1,072 1,118 1,156 1,312 
Investing cash flow (216) (385) (400) (400) (300)
Financing cash flow (882) (750) (400) (515) (621)
Net cash flow 480 (64) 318 241 390 
 

 
Main Assumptions  
  2014 2015 2016F  2017F  2018F 

 Auto production (000 units)       1,881      1,912      1,927      2,072      2,207 

 % growth       (23.5)         1.7         0.8         7.5         6.5 
 Domestic sales (000 units)          882         799         799         864         919 
 % growth  (33.7) (9.4) 0.0 8.1 6.4 
 Auto export (000 units)       1,126      1,205      1,220      1,300      1,380 

 % growth          1.8         7.0         1.2         6.6         6.2 
 

Key Financial Ratios  
FY Dec 31 2014 2015 2016F  2017F  2018F 

Gross margin(%) 20.1 16.3 15.2 17.0 18.5 
Operating margin(%) 15.8 12.1 11.0 12.8 14.3 
EBITDA margin(%) 31.1 27.6 24.7 25.6 27.1 
EBIT margin(%) 18.5 19.5 20.5 21.5 22.5 

Net profit margin(%) 17.9 13.2 11.8 13.7 15.1 
ROE (%) 20.9 10.6 10.2 12.8 15.0 
ROA (%) 12.9 9.8 9.1 11.4 13.3 
Net D/E (x) net cash net cash net cash net cash net cash
Interest coverage (x)      425.7  n.m.  n.m.  n.m.  n.m. 

Debt service coverage (x)      425.7  n.m.  n.m.  n.m.  n.m. 
Payout Ratio (%) 75.9 114.1 80.0 80.0 80.0 
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• 12-Month Cumulative directors trade  12 Month cumulative chg in foreign ownership versus 
cumulative chg in SET index 

 
 
 

NA 

 

-3.5%

-3.0%

-2.5%

-2.0%

-1.5%

-1.0%

-0.5%

0.0%

-20.0%

-18.0%

-16.0%

-14.0%

-12.0%

-10.0%

-8.0%

-6.0%

-4.0%

-2.0%

0.0%

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

A
p
r-

1
6

M
a
y
-1

6

Ju
n
-1

6

Cumulative SET (LHS)

 Cumulative PCSGH (RHS)

Cumulative Change in SET index
Cumulative Change in Foreign Ownership

 
  Source: SET, SCBS Investment Research 

 

 



บมจ. พี.ซี.เอส. แมชีน กรุ!ป โฮลด้ิง  กรกฎาคม 2559 
 

 
 

47

Figure 1:  Auto demand is tied to the economy  Figure 2: Better economy with growing farm income  
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Source:  NESDB, Thailand Automotive Institute and SCBS Investment Research  Source:  Office Of Agricultural Economics and SCBS Investment Research 

 
Figure 3:  Commercial vehicle segment recovers first  Figure 4: Commercial car sales: early in an uptrend 
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Source:  Thailand Automotive Institute and SCBS Investment Research  Source: Thailand Automotive Institute and SCBS Investment Research 

 
Figure 5:  Domestic auto market to return to an 
uptrend with 8% YoY growth in 2017 

 Figure 6: Thai auto production to be back to an uptrend 
in 2017 
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Figure 7:  Sales forecast  Figure 8: Gross margin trend 
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Source:  Company data and SCBS Investment Research  Source:  Company data and SCBS Investment Research 

 

 
Figure 9:  Quarterly earnings   Figure 10: PCSGH earnings forecast 
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Figure 11:  Project timeline 
Starting up 
period 

Project Project life 
(years)

Value
(Bt mn)

2Q16 Pick up: Pan Oil 4-6 990
 Big truck: Bracket spring, Bracket steering, Adaptor turbo, Shackle, Duct EGR 
 Passenger car: Pressure plate 

3Q16 Big truck: Trunnion shaft, Bracket converter   
  Big bike: Chain side crankcase, Clutch side crankcase 5-6 790

4Q16 Pick up: Pan Oil   
  Non auto: Base, Stand   

1Q17 Pick up: Pressure plate, Front housing 5-10 250

2Q17 Big truck: Flywheel housing, Cover cylinder head 5-6 210
  Passenger car: Bracket, Drive shaft, Engine mounting bracket, Hook   

Source:  Company data and SCBS Investment Research 

 
Figure 12:  PE band   Figure 13: PB band 

6

8

10

12

14

16

18

20

22

24

M
a
r-

1
4

Ju
n
-1

4

S
e
p
-1

4

D
e
c-

1
4

M
a
r-

1
5

Ju
n
-1

5

S
e
p
-1

5

D
e
c-

1
5

M
a
r-

1
6

Ju
n
-1

6

S
e
p
-1

6

D
e
c-

1
6

PE (x)

Avg.= 15.4x

+2SD = 20.6x

-1SD = 12.7x

-2SD = 10.1x

+1SD =18x

PE vs S.D. — PCSGH

+1.5SD = 19.3x

+0.5SD =16.7x

-1.5SD = 11.4x

-0.5SD = 14.1x

 

 

0.0

1.0

2.0

3.0

4.0

5.0

6.0

M
a
r-

1
4

Ju
n
-1

4

S
e
p
-1

4

D
e
c-

1
4

M
a
r-

1
5

Ju
n
-1

5

S
e
p
-1

5

D
e
c-

1
5

M
a
r-

1
6

Ju
n
-1

6

S
e
p
-1

6

D
e
c-

1
6

PBV (x)

Avg. = 2.7x

+2SD = 4.6x

+1SD = 3.7x

-1SD = 1.7x

-2SD = 0.7x

PBV vs S.D. — PCSGH

+1.5SD = 4.2x

+0.5SD = 3.2x

-0.5SD = 2.2x

-1.5SD = 1.2x

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

 



 

 

49

 

 

น�าสนใจที่สดุในกลุ�มยานยนต� 
หุ้น SAT ซื�อขายที�ระดบัตํ�าสุดในรอบ � ปี ตามแนวโน้มขาลงของอุตสาหกรรมยานยนต์ไทยซึ�ง
เรามองว่าใกล้จะสิ�นสุดลงแล้ว เนื�องจากเศรษฐกิจกาํลงัจะฟื� นตวัและรายได้เกษตรกรสูงขึ�น เรา
จึงคาดว่าตลาดรถยนต์เพื�อการพาณิชย์และรถเพื�อการเกษตร (78% ของยอดขายทั �งหมดของ 
SAT) จะเป็นกลุ่มแรกๆ ที�อปุสงค์ฟื� นตัวดีขึ�น ยอดขายที�สูงขึ�นและอตัรากําไรที�กว้างขึ�นจะช่วย
สนับสนุนให้กาํไรของ SAT เติบโต =>% YoY ในปี =AB8 สิ�นสุดแนวโน้มขาลงที�เกิดขึ�นมาตั �งแต่ปี 
=AA> เรามองว่าความเสี�ยง/ผลตอบแทนน่าสนใจ เพราะราคาหุ้นมีแนวโน้ม upside KA% สู่ราคา
เป้าหมายกลางปี =AB8 ที�เราประเมินได้ที� L7 บาท/หุ้น และผลตอบแทนจากเงินปันผลสูงเฉลี�ย    
�-A% ต่อปีในปี =AAO-B8 SAT เป็น top pick ของเราในกลุ่มยานยนต์ไทย 
อปุสงคร์ถยนต์ในประเทศไทยอยู่ในช่วงจุดตํ�าสุด การผลติรถยนตข์องประเทศไทยปรบัตวัลดลงมาก
ในปี ���� เพราะถกูฉุดลงโดยแนวโน้มขาลงของตลาดรถยนต์ในประเทศหลงัจากมาตรการรถคนัแรก
สิ+นสุดลง นอกจากนี+เศรษฐกจิไทยที.ปรบัตวัแย่ลงก็กดดนัใหอุ้ปสงคย์ิ.งปรบัตวัลดลงด้วย ทั +งนี+หลงัจากอยู่
ในแนวโน้มขาลงเป็นเวลานาน เราเชื.อว่าอุปสงค์รถยนต์ในประเทศกําลงัจะฟื+นตวั และจะช่วยสนับสนุน
ใหก้ารผลติรถยนตข์องประเทศไทยกลบัคนืสู่แนวโน้มขาขึ+น ยอดขายรถยนตใ์นประเทศเดอืน พ.ค. พลกิ
กลบัมามีอตัราเติบโตเป็นบวกที. 78% YoY หลกัๆ ได้รบัปจัจยักระตุ้นจากยอดขายรถยนต์เพื.อการ
พาณิชยท์ี.แขง็แกร่ง และแนวโน้มเช่นนี+ยงัจะได้รบัการสนับสนุนเพิ.มเตมิ จากข้อมูลบางส่วนชี+ให้เห็นว่า
เศรษฐกิจกําลงัปรบัตวัดขีึ+น: รายได้เกษตรกรสูงขึ+น ยอดค้าปลกีแข็งแกร่ง และการปรบัประมาณการ 
GDP เพิ.มขึ+น ในสถานการณ์เช่นนี+ SAT อยู่ในตําแหน่งดทีี.สุด เนื.องจากตลาดรถยนต์เพื.อการพาณิชย์
สร้างยอดขายให้กับบรษิัทในสดัส่วนสูงถงึ ~8F% ของยอดขายทั +งหมด และตลาดรถแทรกเตอร์สร้าง
ยอดขาย ~�F% ทั +งสองตลาดนี+จะปรบัตวัดขีึ+นเนื.องจากรายไดเ้กษตรกรสงูขึ+น 
แนวโน้มอตุสาหกรรมที�ดีขึ�นจะช่วยสนับสนุนให้กาํไรเติบโต เราคาดว่าการผลติรถยนตข์องประเทศ
ไทยจะเตบิโต �% YoY สู่ �.7 ล้านคนัในปี ��8F แนวโน้มอุตสาหกรรมยานยนต์ไทยที.ดขี ึ+นเพราะการ
ผลติรถยนตส์งูขึ+น น่าจะช่วยสนับสนุนใหย้อดขายของ SAT เตบิโต 7F% YoY ในปี ��8F และ G% ในปี 
��87 และอตัรากําไรขั +นต้นจะเพิ.มขึ+นจาก 7H.7% ในปี ���G สู่ 7�.�% ในปี ��8F และ 78.F% ในปี 
��87 เนื.องจากปจัจยักระตุ้นรายได้ทั +งสองอย่างปรบัตวัดขีึ+นและอตัรากําไรเพิ.มขึ+น เราจงึคาดว่ากําไร
ของ SAT จะเตบิโต ��% YoY สู่ �8I ล้านบาทในปี ��8F และ �F% YoY สู่ G7G ล้านบาทในปี �887 
ฟื+นตวัจากแนวโน้มขาลงตั +งแต่ปี ���� 
Valuation น่าสนใจ ราคาหุน้ SAT ปรบัตวัลดลงมาแล้วถงึ �G% จากจุดสูงสุดในปี ���8 และปจัจุบนั
ซื+อขายที.ระดบัตํ.าสุดในรอบ H ปี เพราะถูกฉุดลงโดยแนวโน้มขาลงของอุตสาหกรรมยานยนต์ไทยและ
กําไรของบรษิทั แต่เรามองว่าสถานการณ์ที.เป็นลบเหล่านี+นี+ใกลจ้ะจบลงแลว้ กําไรที.มแีนวโน้มฟื+นตวัดขีึ+น
จะทาํให ้valuation ของ SAT ในแง ่PE ปรบัตวัลดลงสู่ �.H เท่าในปี ��8F ตํ.ากว่าค่าเฉลี.ยในอดตีที. 7F 
เท่าอยู่ �8% ผลตอบแทนจากเงนิปนัผลของ SAT น่าดงึดูด โดยในปี ���I บรษิัทจ่ายเงนิปนัผล F.8F 
บาท/หุ้น คดิเป็นผลตอบแทนจากเงนิปนัผล T% ในช่วงที.กําไรอ่อนตวัลง และเราคาดว่า SAT จะให้
ผลตอบแทนจากเงนิปนัเฉลี.ย H-�% ต่อปีในปี ���G-8F 
Top pick ของกลุ่มยานยนต์; แนะนํา “ซื�อ” ด้วยราคาเป้าหมายกลางปี =AB8 ที� L7 บาท/หุ้น เรามี
มุมมองเชงิบวกต่อกลุ่มยานยนตไ์ทย และ SAT เป็น top pick ของเรา เพราะบรษิัทมสีดัส่วนยอดขายสูง
จากตลาดรถยนต์เพื.อการพาณิชย์และรถเพื.อการเกษตร ซึ.งจะเป็นกลุ่มนําการฟื+นตัวของอุปสงค ์
valuation ระดบัตํ.าในปจัจุบนัของ SAT สะทอ้นถงึจุดเข้าซื+อที.น่าดงึดูด เนื.องจากชี+ให้เห็นว่าตลาดยงัไม่
รบัรูป้จัจยับวกที.กําลงัจะเกดิขึ+น เราแนะนํา “ซื+อ” SAT ดว้ยราคาเป้าหมายกลางปี ��8F ที. 7I บาท/หุ้น 
องิกบั PE 7F เท่า (ค่าเฉลี.ยในอดตี) ซึ.งให ้upside T�%  
Forecasts and valuation 
Year to 31 Dec Unit 2014 2015 2016F 2017F 2018F 
Revenue (Btmn) 8,084 8,644 8,889 9,765 10,648 
EBITDA (Btmn) 1,646 1,619 1,501 1,672 1,803 
Core profit (Btmn) 650 641 603 768 919 
Reported profit (Btmn) 650 642 603 768 919 
Core EPS (Bt) 1.53 1.51 1.42 1.81 2.16 
DPS (Bt) 0.60 0.60 0.57 0.72 0.86 
P/E, core (x) 8.6 8.8 9.3 7.3 6.1 
EPS growth, core (%) (19.9) (1.5) (5.9) 27.4 19.7 
P/BV, core (x) 1.1 1.0 1.0 0.9 0.8 
ROE (%) 12.9 11.9 10.6 12.5 13.9 
Dividend yield (%) 4.5 4.5 4.3 5.5 6.6 
EV/EBITDA (x) 4.5 4.1 4.0 3.1 2.5 
Source: SCBS Investment Research 
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ซ้ือ 
 
 

Stock Data  
Last close (Jun 28) (Bt) 13.20 
12-m target price (Bt) 18.00 
Upside (Downside) to TP (%) 36.36 
Mkt cap (Btbn) 5.61 
Mkt cap (US$mn) 159 
    
Bloomberg code SAT TB 
Reuters code SAT.BK 
Risk rating H 
Mkt cap (%) SET 0.04 
Sector % SET 0.49 
Shares issued (mn) 425 
Par value (Bt) 1.00 
12-m high / low (Bt) 18.8 / 12.4 
Avg. daily 6m (US$mn) 0.15 
Foreign limit / actual (%) 49 / 23 
Free float (%) 53.8 
Dividend policy (%) ≥ 30 
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Share performance 
 1M 3M 12M 
Absolute 3.9 (8.3) (29.4)
Relative to SET 3.0 (11.2) (25.8)
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 8,084 8,644 8,889 9,765 10,648 
Cost of goods sold (6,667) (7,392) (7,635) (8,255) (8,942) 
Gross profit 1,417 1,252 1,254 1,510 1,707 
SG&A (705) (680) (696) (787) (848) 

Other income 95 172 133 146 160 
Interest expense (147) (116) (110) (100) (91) 
Pre-tax profit 660 627 581 769 928 
Corporate tax (69) (43) (41) (69) (84) 
Equity a/c profits 59 56 62 68 75 

Minority interests 0 0 0 0 0 
Core profit 650 641 603 768 919 
Extra-ordinary items (0) 1 0 0 0 
Net Profit 650 642 603 768 919 
EBITDA 1,646 1,619 1,501 1,672 1,803 

Core EPS (Bt) 1.53 1.51 1.42 1.81 2.16 
Net  EPS (Bt) 1.53 1.51 1.42 1.81 2.16 
DPS (Bt) 0.60 0.60 0.57 0.72 0.86 
 

 Profit and Loss Statement (Btmn) 
FY December 31  1Q15  2Q15  3Q15  4Q15  1Q16 

Total revenue 2,429 1,820 2,263 2,133 2,194 
Cost of goods sold (2,052) (1,605) (1,912) (1,823) (1,889) 
Gross profit 377 215 351 309 304 
SG&A (177) (169) (171) (164) (178) 

Other income 27 49 25 71 30 
Interest expense (33) (31) (28) (24) (24) 
Pre-tax profit 195 63 178 192 133 
Corporate tax (13) (10) (13) (8) (11) 
Equity a/c profits 10 13 13 21 23 

Minority interests 0 0 0 0 0 
Core profit 192 66 178 205 145 
Extra-ordinary items 2 (1) (0) 0 6 
Net Profit 194 65 177 205 151 
EBITDA 227 95 205 216 157 

Core EPS (Bt) 0.45 0.16 0.42 0.48 0.34 
Net  EPS (Bt) 0.46 0.15 0.42 0.48 0.35 
            
 

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

Total current assets 3,145 3,428 4,055 4,797 5,621 
Total fixed assets 6,209 5,705 5,235 4,850 4,483 
Total assets 9,814 9,634 9,828 10,192 10,658 
Total loans 2,911 2,242 2,002 1,763 1,524 

Total current liabilities 2,185 2,333 2,404 2,547 2,701 
Total long-term liabilities 2,411 1,769 1,528 1,289 1,050 
Total liabilities 4,596 4,103 3,933 3,836 3,750 
Paid-up capital 425 425 425 425 425 
Total equity 5,217 5,531 5,893 6,353 6,905 

BVPS (Bt)  12.27 13.01 13.86 14.94 16.24 
 

 Balance Sheet (Btmn) 
FY December 31  1Q15  2Q15  3Q15  4Q15  1Q16 

Total current assets 3,675 3,190 3,492 3,428 3,414 
Total fixed assets 5,965 5,828 5,697 5,705 5,785 
Total assets 10,230 9,627 9,786 9,634 9,733 
Total loans 2,803 2,667 2,479 2,242 2,055 

Total current liabilities 2,542 2,218 2,462 2,333 2,459 
Total long-term liabilities 2,276 2,094 1,917 1,769 1,594 
Total liabilities 4,818 4,312 4,379 4,103 4,053 
Paid-up capital 425 425 425 425 425 
Total equity 5,412 5,315 5,407 5,531 5,680 

BVPS (Bt)  12.73 12.50 12.72 13.01 13.36 
 

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

Core Profit 650 641 603 768 919 
Depreciation and amortization 839 876 810 803 784 
Operating cash flow 1,267 1,555 1,196 1,463 1,597 

Investing cash flow (576) (778) (400) (400) (400) 
Financing cash flow (663) (939) (495) (547) (607) 
Net cash flow 28 (162) 301 516 590 
 

 Main Assumptions 
  2014 2015 2016F 2017F 2018F 

 Auto production (000 units)  1,881 1,912 1,927 2,072 2,207 
 % growth  (23.5) 1.7 0.8 7.5 6.5 
 Domestic sales (000 units)  882 799 799 864 919 

 % growth  (33.7) (9.4) - 8.1 6.4 
 Auto export (000 units)  1,126 1,205 1,220 1,300 1,380 
 % growth  1.8 7.0 1.2 6.6 6.2 
 

Key Financial Ratios 
  2014 2015 2016F 2017F 2018F 

Gross margin (%) 17.5 14.5 14.1 15.5 16.0 
Operating margin (%) 8.8 6.6 6.3 7.4 8.1 

EBITDA margin (%) 20.4 18.7 16.9 17.1 16.9 
EBIT margin (%) 9.9 8.4 7.7 8.8 9.4 
Net profit margin (%) 8.0 7.4 6.8 7.9 8.6 
ROE (%) 12.9 11.9 10.6 12.5 13.9 
ROA (%) 6.6 6.6 6.2 7.7 8.8 

Net D/E (x) 0.3 0.2 0.1 Net cash Net cash 
Interest coverage (x) 11.2 14.0 13.7 16.7 19.9 
Debt service coverage (x) 2.3 2.1 1.8 2.0 2.2 
Payout Ratio (%) 39.3 39.8 40.0 40.0 40.0 
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12-Month Cumulative directors trade  12 Month cumulative chg in foreign ownership versus 
cumulative chg in SET index 
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Figure 1:  Auto demand is tied to the economy  Figure 2: Better economy with growing farm income  
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Source:  NESDB, Thailand Automotive Institute and SCBS Investment Research  Source:  Office Of Agricultural Economics and SCBS Investment Research 

 
Figure 3:  Commercial vehicle segment recovers first  Figure 4: Commercial car sales: early in an uptrend 
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Figure 5:  Domestic auto market to return to an 
uptrend with 8% YoY growth in 2017 

 Figure 6: Thai auto production to be back to an uptrend 
in 2017 
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Figure 7:  Sales breakdown by business  Figure 8: Revenue breakdown by automaker 
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Figure 9:  Gross margin trend  Figure 10: SAT’s earnings forecast 
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Figure 11:  PE band   Figure 12: PB band 
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ได�ส�วนแบ�งตลาดเพิ่ม, AAV อยู�ในตําแหน�งดีที่สุด  
 เราคาดว่า AAV จะได้ส่วนแบง่ตลาดตลาดจาก NOK อย่างต่อเนื�อง 
 การทาํสญัญาซื#อนํ#ามนัล่วงหน้าในสดัส่วนสูงจะช่วยลดความเสี�ยงด้านผลการดาํเนินงาน

เมื�อราคานํ#ามนัเครื�องบินสูงขึ#น 
 AAV เป็น top pick ของเรา 

ผลการดาํเนินงานไตรมาส 6/89 ของหุ้นสายการบินทุกตัว (ยกเว้น NOK) แข็งแกร่ง ในไตรมาส 

/� AAV และ THAI รายงานผลการดาํเนินงานดกีว่าตลาดคาด หลกัๆ เกดิจากตน้ทุนนํ)ามนัเครื+องบนิที+
ลดลง เนื+องจากราคานํ)ามนัเครื+องบนิ (spot price) โดยเฉลี+ยในไตรมาส 
/� อยู่ที+ ;< ดอลลาร์สหรฐั/
บารเ์รล ลดลงถงึ A% YoY และ <<% QoQ AAV รายงานกําไรปกตทิาํสถติสิงูสุดที+ 
.G พนัล้านบาทใน
ไตรมาส 
/� เกือบเท่ากับกําไรทั )งปี <��I กําไรปกตขิอง THAI อยู่ที+ K. พนัล้านบาท เพิ+มขึ)น <% 
YoY และฟื)นตวัจากขาดทุนปกต ิ
.� พนัล้านบาทในไตรมาส ;/�I NOK ต่างจากหุ้นสายการบนิอื+นๆ 
ตรงที+รายงานขาดทุนสุทธ ิ;KG ล้านบาทในช่วงไฮซซีั +น เพราะได้รบัผลกระทบจากจํานวนผู้โดยสารที+
ลดลงหลงัจากยกเลกิเที+ยวบนิในเดอืน ก.พ.-ม.ีค. เพราะขาดแคลนนักบนิ ประกอบกับค่าซ่อมบํารุงและ
ค่าใชจ่้ายพนักงานสงูขึ)น 
AAV ได้ส่วนแบง่ตลาดเพิ�ม จํานวนผู้โดยสารของ AAV เพิ+มขึ)นถงึ 
I% YoY และ 
G% QoQ สู่ ;.; 
ล้านคนในไตรมาส 
/� สวนทางกับ NOK ที+จํานวนผู้โดยสารลดลง 
G% YoY และ I% QoQ สู่ <.
 
ลา้นคน AAV ไดป้ระโยชน์จากความแข็งแกร่งของอุตสาหกรรมท่องเที+ยวไทย และเราเชื+อว่าบรษิัทได้
ประโยชน์ทางออ้มในช่วงที+ NOK ทาํการยกเลกิเที+ยวบนิดว้ย เราคาดว่า AAV จะยงัคงได้ส่วนแบ่งตลาด
เพิ+มจาก NOK อย่างต่อเนื+อง เนื+องจาก NOK อยู่ในระหว่างการรับนักบินและบริษัทคาดว่าการ
ดาํเนินงานกบัตารางบนิจะกลบัคนืสู่ภาวะปกตไิดใ้นเดอืน ก.ย.-ไตรมาส ;/� ซึ+งเรามองว่าเป็นกรณีที+ด ี
ที+สุด มุมมองของเราที+ว่า AAV จะยงัคงได้ส่วนแบ่งตลาดเพิ+มจาก NOK สามารถยนืยนัได้ด้วยจํานวน
ผูโ้ดยสารของ AAV ที+เตบิโตอย่างแขง็แกร่งที+ 
Y% YoY ในเดอืน เม.ย. และ <
% YoY ในเดอืน พ.ค. 
ราคานํ#ามนัเครื�องบินสูงขึ#น การทาํสญัญาซื#อนํ#ามนัล่วงหน้าในสดัส่วนสูงเป็นตัวเลือกที�ดีที�สุด 
ราคานํ)ามันเครื+องบนิปรับตวัเพิ+มขึ)น โดยราคานํ)ามันเครื+องบิน (spot price) เฉลี+ย QTD อยู่ที+ �; 
ดอลลารส์หรฐั/บารเ์รล เพิ+มขึ)น <Y% QoQ แมล้ดลง <I% YoY แนวโน้มการเพิ+มขึ)น QoQ เช่นนี)ส่งผลทํา
ใหต้ลาดมคีวามกงัวลเกี+ยวกบัผลการดาํเนินงานของกลุ่มสายการบนิ ในสภาวะเช่นนี) เรามองว่า AAV อยู่
ในตําแหน่งดทีี+สุด เนื+องจากบรษิัททําสญัญาซื)อนํ)ามนัเครื+องบนิล่วงหน้าไว้ในสดัส่วนสูงซึ+งจะช่วยลด
ความเสี+ยงดา้นผลการดาํเนินงาน โดย AAV ได้ทําสญัญาซื)อนํ)ามนัเครื+องบนิล่วงหน้าเพิ+มขึ)นสู่ YG-YK% 
ของปรมิาณการใชนํ้)ามนัเครื+องบนิทั )งหมดในไตรมาส <-;/� สงูกว่านโยบายปกตขิองบรษิทัที+ AG% ด้วย
ตน้ทุนเฉลี+ยที+ �;-�� ดอลลารส์หรฐั/บารเ์รล สดัส่วนการทําสญัญาซื)อนํ)ามนัเครื+องบนิล่วงหน้าของ AAV 
สงูกว่าระดบั ;�% ของ THAI และ 
A% ของ NOK  
อพัเดทการแก้ปัญหา ICAO องคก์รการบนิพลเรอืนระหว่างประเทศ (ICAO) ส่งผู้เชี+ยวชาญด้านความ
ปลอดภยัการบนิมาช่วยเหลอืประเทศไทยปรบัปรุงระบบกฎหมายการบนิหลังจาก ICAO ตดิธงแดง
ประเทศไทยโดยอ้างถึงข้อบกพร่องที+มีนัยสําคัญต่อความปลอดภัยในเดือน มิ.ย.ปีที+ผ่านมา รมว.
คมนาคมกล่าวว่าการตรวจสอบและการออกใบรบัรองผู้ดําเนินการเดนิอากาศใหม่ให้แก่สายการบิน
สญัชาตไิทยเพื+อแก้ไขปญัหาข้อบกพร่องตามที+ ICAO ระบุจะเริ+มในเดอืนหน้า และคาดว่าจะแล้วเสร็จ
ภายใน K เดอืน คอืประมาณเดอืน ธ.ค. <�� ถงึ ม.ค. <�KG หลงัจากนั )นก็จะเชญิ ICAO มาประเมนิ
พฒันาการเหล่านี) เราหวังว่าหลักฐานที+ยนืยนัถึงมาตรฐานความปลอดภัยที+ด ีขึ)นจะช่วยสนับสนุนให ้
ICAO ปลดไทยออกจากรายชื+อประเทศที+ตดิธงแดง 
AAV เป็น top pick เรามองว่า AAV เป็นหุ้นที+น่าสนใจที+สุดในกลุ่มสายการบนิ เราชอบ AAV เพราะ
ปจัจยัพื)นฐานดีและกําไรจะเตบิโตอย่างแข็งแกร่งด้วยแนวโน้มที+สดใสโดยได้รบัปจัจยัหนุนจากความ
ตอ้งการเดนิทางที+ปรบัตวัเพิ+มขึ)น โดยเฉพาะอย่างยิ+งจากจนีและกลุ่มประเทศ AEC บวกกับแนวโน้มการ
เตบิโตจากธุรกจิจาํหน่ายสนิคา้ปลอดอากรหลงัจากนายวชิยั ศรวีฒันประภา ประธานกรรมการบรษิัทคงิ 
เพาเวอร ์(ผูป้ระกอบการรา้นจาํหน่ายสนิคา้ปลอดอากรรายใหญ่ของไทย) และครอบครวักลายเป็นผู้ถอื
หุน้รายใหญ่สุดของ AAV ที+สดัส่วน A% ของทุนชาํระแลว้ทั )งหมดเมื+อวนัที+ 
A ม.ิย. <��  

 
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 6.15 7.5 23.7  25.0 14.5 14.1 n.m. 73 3 1.5 1.4 1.3 6 10 9 1.6 1.7 1.8 9.3 6.2 5.7 
NOK Buy 8.60 9.5 10.5  n.m. n.m. 20.8 (120) 79 n.m. 1.8 1.9 1.8 (30) (7) 9 0.0 0.0 2.4 (2.2) 33.7 8.9 
THAI Sell 24.60 15.5 (37.0) n.m. n.m. 18.4 77 95 n.m. 1.6 1.6 1.5 (13) (1) 9 0.0 0.0 1.4 11.4 8.0 6.9 
Average         25.0 14.5 17.8 (22) 82 3 1.6 1.6 1.5 (13) 1 9 0.5 0.6 1.8 6.2 16.0 7.2    
Source: SCBS Investment Research 
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Figure 1: AAV is gaining market share  Figure 2: NOK’s capacity is cut due to pilot shortage 

 

 

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

Figure 3: AAV has high hedging position  Figure 4: Jet fuel price trend 
 

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

Figure 5: AAV’s quarterly earnings  Figure 6: AAV’s earnings uptrend 
 

 
Source: Company data and SCBS Investment Research  Source: Company data, SCBS Investment Research 
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ใกล�ฟ��นตัว  
 หุ้นกลุ่มยานยนต์ไทยไม่ได้รบัความสนใจมาตั �งแต่ปี ���  เนื#องจากการผลิตรถยนต์ของ

ประเทศไทยปรับตัวลดลงเพราะอุปสงค์รถยนต์ในประเทศตกตํ#า แนวโน้มขาลงเป็น
เวลานานของตลาดรถยนต์ในประเทศดเูหมือนกําลงัจะสิ�นสุดลง เพราะมีปัจจยับางอย่างที#
บง่ชี�ว่าเศรษฐกิจเริ#มจะฟื� นตวั  

 ด้วยเหตุนี� อุตสาหกรรมยานยนต์จึงดูเหมือนกําลงัจะเข้าสู่ช่วงของการฟื� นตัว เราเชื#อว่า
ตอนนี� เป็นโอกาสเข้าลงทุนในหุ้นกลุ่มยานยนต์ไทย  

 Top picks ของเรา คือ SAT และ PCSGH ทั �งสองบริษทัมีความเสี#ยง/ผลตอบแทนที#น่าสนใจ
ด้วย upside กว่า FG% และผลตอบแทนจากเงินปันผลสูงเฉลี#ย J- % ต่อปีในปี ���L- G 

การผลิตรถยนต์จะกลบัสู่แนวโน้มขาขึ�นในปี �� G การผลติรถยนต์ของประเทศไทยปรบัตวัลดลง
อย่างมากในปี ���  หลงัจากมาตรการรถคนัแรก (กระตุ้นให้ผู้ท ี)ต้องการซื,อรถยนต์เร่งตดัสนิใจซื,อเร็ว
ขึ,น) สิ,นสุดลง นอกจากนี,เศรษฐกิจไทยที)ปรับตัวแย่ลงก็กดดันให้อุปสงค์ยิ)งปรบัตัวลดลงด้วย ทั ,งนี,
หลงัจากการผลติรถยนตป์รบัตวัลดลงเป็นเวลานานและเศรษฐกจิส่งสญัญาณฟื,นตวัดขีึ,น อุปสงค์รถยนต์
ในประเทศน่าจะปรบัตวัเพิ)มขึ,นหลงัจากปรบัตวัลดลงถงึจุดตํ)าสุด จากการที)อุปสงคร์ถยนตใ์นประเทศและ
การส่งออกรถยนต์ส่งสัญญาณฟื,นตัว ดังนั ,นเราจึงคาดว่าการผลติรถยนต์ของประเทศไทยจะกลับสู่
แนวโน้มขาขึ,นดว้ยอตัราเตบิโต  % YoY สู่ �.= ลา้นคนัในปี ��>? หลงัจากแทบไม่เตบิโตในปี ���@-�B 
ตลาดรถยนต์ในประเทศอยู่ในช่วงปลายขาลงแล้ว ยอดขายรถยนตใ์นประเทศในเดอืน พ.ค. เพิ)มขึ,น
ถงึ =>% YoY ซึ)งตลาดมองว่ามสีาเหตุมาจากยอดขายระดบัตํ)าผดิปกตใินปีที)ผ่านมาจากการปรบัเปลี)ยน
โฉมรถกระบะ Vigo ของโตโยตา้ อย่างไรก็ด ีเราเชื)อว่ายอดขายรถยนตใ์นประเทศที)เพิ)มขึ,นยงัสะท้อนถงึ
อุปสงคร์ถยนตใ์นประเทศที)ฟื,นตวักลบัมาบางส่วนดว้ย ทั ,งนี,เป็นเพราะอุปสงค์รถยนต์มคีวามสมัพนัธ์กับ
ภาวะเศรษฐกจิ และข้อมูลส่วนหนึ)งบ่งชี,ว่าเศรษฐกิจปรบัตวัดขีึ,น: รายได้เกษตรกรสูงขึ,น, ยอดค้าปลกี
แขง็แกร่ง, และมกีารปรบัประมาณการ GDP เพิ)มขึ,น รถยนต์เพื)อการพาณิชย์จะเป็นกลุ่มแรกที)อุปสงค์
ฟื,นตวัดขีึ,น เนื)องจากอุปสงคร์ถยนตเ์พื)อการพาณิชยม์คีวามสมัพนัธก์บักจิกรรมภาคเกษตรและกิจกรรม
ทางธุรกจิ ขอ้มลูในอดตีของยอดขายรถยนตเ์พื)อการพาณิชยใ์นรอบ =� เดอืน (rolling 12-month sales) 
ตั ,งแต่ปี ��Z� ถงึปจัจุบนัแสดงใหเ้หน็ว่าแนวโน้มขาลงของตลาดรถยนตเ์พื)อการพาณิชยเ์กดิขึ,นนาน �.[-
Z.� ปี ในขณะที)แนวโน้มขาขึ,นมเีวลานานกว่าที) Z.Z- .[ ปี เมื)อองิกบัแนวโน้มในอดตีเช่นนี, ทําให้เรามอง
ว่ายอดขายรถยนตเ์พื)อการพาณิชยท์ี)เพิ)มขึ,นในระยะหลงันี,เป็นเวลา ?.> ปี บ่งชี,ว่าตลาดรถยนต์เพื)อการ
พาณิชยเ์พิ)งอยู่ในระยะเริ)มตน้ของการฟื,นตวั เราคาดว่ายอดขายรถยนต์ในประเทศจะอยู่ในระดบัทรงตวั
ในปี ���B ซึ)งหมายความว่ายอดขายจะดขีึ,นในช่วงที)เหลอืของปีนี, หลงัจากนั ,นจะเตบิโต @% YoY ในปี 
��>? กลบัคนืสู่แนวโน้มขาขึ,นในระยะยาว 
การส่งออกรถยนต์ที#เพิ#มขึ�นได้รบัปัจจัยหนุนจากการขยายกําลงัการผลิต การส่งออกรถยนต์มี
ความสําคญั เนื)องจากคดิเป็นสดัส่วน >?% ของการผลติรถยนต์ และประเทศไทยเป็นประเทศที)ผลติ
รถยนตม์ากเป็นอนัดบัที) =Z ของโลกในปี ���@ เรามองว่าแผนของบรษิัทผลติรถยนต์ที)จะเพิ)มกําลงัการ
ผลติอกี =�% ในปี ��>? เป็นการยนืยนัว่าการส่งออกฟื,นตวัดขีึ,นบา้งแลว้ นอกจากนี,การขยายกําลงัการ
ผลิตยังช่วยตอกยํ,าถึงความเชื)อมั )นของบรษิัทผลิตรถยนต์ต่อการลงทุนในประเทศไทยด้วย เพราะ
ประเทศไทยจดัเป็นฐานการผลติและส่งออกรถยนต์ที)สําคญัของโลก เราคาดว่าการส่งออกรถยนต์จะ
เพิ)มขึ,น =% YoY ในปี ���B และ  % YoY ในปี ��>? 
โอกาสลงทุนในกลุ่มยานยนต์ซึ#งราคาหุ้นปรบัตัวลดลงมากเกินไป Top picks คือ SAT และ 
PCSGH หุน้กลุ่มยานยนตไ์ทยตกอยู่ภายใตภ้าวะกดดนัมาตั ,งแต่ปี ���> สะท้อนถงึการคาดการณ์ระดบั
ตํ)าที)ตลาดมตี่ออุตสาหกรรมยานยนต์และผลการดําเนินงานซึ)งตอนนี,มแีนวโน้มฟื,นตวัดขีึ,น เรามองว่า
ตอนนี,เป็นโอกาสดทีี)จะเขา้ลงทุนในกลุ่มยานยนต ์และ top picks ของเรา คอื SAT และ PCSGH เพราะ
ทั ,งสองบรษิทัมรีายไดจ้ากตลาดรถยนตเ์พื)อการพาณิชย์ที)ในสดัส่วนสูง และราคาหุ้นที)ปรบัตวัลดลงมาก
เกนิไปทาํใหค้วามเสี)ยง/ผลตอบแทนดูน่าสนใจ ราคาหุ้น SAT ม ีupside Z�% และให้ผลตอบแทนจาก
เงนิปนัผลเฉลี)ย [-�% ต่อปีในปี ���B->? ขณะที)ราคาหุน้ PCSGH ม ีupside ZZ% สู่ราคาเป้าหมายของ
เรา บวกกบัผลตอบแทนจากเงนิปนัผลเฉลี)ย �->% ต่อปีในปี ���B->? 

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 
AH Buy 12.00 15.0 28.4  12.4 9.0 7.3 (16) 37 24 0.6 0.6 0.6 5 7 8 2.5 3.4 4.3 6.2 4.9 3.8 
PCSGH Buy 5.30 7.0 37.0  15.4 16.4 12.7 (29) (6) 29 1.7 1.6 1.6 11 10 13 7.5 4.9 6.3 6.5 6.7 5.7 
SAT Buy 13.20 18.0 40.7  8.8 9.3 7.3 (1) (6) 27 1.0 1.0 0.9 12 11 13 4.5 4.3 5.5 4.1 4.0 3.1 
STANLY Neutral 176.50 200.0 15.9  13.2 11.5 9.5 (4) 15 20 1.1 1.0 0.9 9 9 10 2.8 2.6 3.1 3.9 3.7 3.0 
Average         12.4 11.6 9.2 (12) 10 25 1.1 1.1 1.0 9 9 11 4.4 3.8 4.8 5.2 4.8 3.9  
Source: SCBS Investment Research   

  
กลุ�มยานยนต�  
  

 
ระวีนุช ป�ยะเกรียงไกร 

นักวิเคราะห�การลงทุนป�จจัยพ้ืนฐาน 
ด�านหลักทรัพย� 
0-2949-1002 

raweenuch.piyakriengkai@scb.co.th  

 



กลุ�มยานยนต�  กรกฎาคม 2559 
 

 

56

 

Figure 1:  Auto demand is tied to the economy  Figure 2: Better economy with growing farm income  

 

 

 
Source:  NESDB, Thailand Automotive Institute and SCBS Investment Research  Source:  Office Of Agricultural Economics and SCBS Investment Research 

Figure 3: Commercial car segment recovers first  Figure 4: Commercial car sales: early in an uptrend 

 

 

Source:  Thailand Automotive Institute and SCBS Investment Research  Source: Thailand Automotive Institute and SCBS Investment Research 

Figure 5:  Domestic auto market to return to an uptrend 
with 8% YoY growth in 2017 

 Figure 6: Thai auto production to be back to an uptrend 
in 2017 

 

 

 
Source:  Thailand Automotive Institute and SCBS Investment Research  Source:  Thailand Automotive Institute and SCBS Investment Research 

Figure 7:  Auto stocks have been under the pressure  Figure 8: SAT and PCSGH offer high dividend yield 

 

 

 
Source:  SET and SCBS Investment Research 
*PCSGH’s share price performance started at IPO period in March 2014. 

 Source: SET and SCBS Investment Research 
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ไตรมาสแย	ที่สุดกําลงัจะมาถึง 
 ไตรมาส �/
� จะเป็นไตรมาสที�กลุ่มธนาคารรายงานผลการดาํเนินงานแย่ที�สุดในปีนี#  เพราะสินเชื�อ

เติบโตไม่มาก, NIM หดตัวลงมาก, และตั #งค่าเผื�อหนี# สงสยัจะสูญจาํนวนมากอย่างต่อเนื�องเพื�อ
รองรบัคณุภาพสินทรพัยที์�ปรบัตวัแย่ลงอีกในไตรมาส �/
� 

 ผลการดาํเนินงานไตรมาส �/
� มีแนวโน้มชะลอตวั และรายได้ค่าธรรมเนียมมีแนวโน้มลดลง 
 TCAP เป็น top pick ในกลุ่มธนาคาร เนื�องจากเราคาดว่าสินทรพัย์ของ TCAP จะมีคุณภาพดีกว่า

ธนาคารอื�นๆ บวกกบัการรบัรู้ผลประโยชน์ทางภาษีในระยะสั #น 
สรปุผลประกอบการไตรมาส D/
�: NPL เพิ�มขึ#น และกาํไรก่อนตั #งสาํรองอยู่ในระดบัทรงตวั กําไรสุทธไิตร
มาส �/�� ของกลุ่มธนาคารลดลง �% YoY แต่เพิ มขึ"น �% QoQ เป็นไปตามที  SCBS และตลาดคาด ธนาคารที 
รายงานกําไรไตรมาส �/�� ตํ ากว่าคาด คอื SCB (เพราะได้ร ับผลกระทบด้านลบครั "งเดยีวจากการเปลี ยน
นโยบายบญัชขีอง SCB Life) และ KTB (เพราะคุณภาพสนิทรพัย์แย่กว่าคาด) ขณะที  KKP รายงานกําไรไตร
มาส �/�� สูงกว่าคาด หลกัๆ เกิดจากการตั "งค่าเผื อหนี"สงสยัจะสูญตํ ากว่าคาด ผลประกอบการไตรมาส �/�� 
โดยรวมสะทอ้นถงึ �) คุณภาพสนิทรพัย์ที แย่ลง โดยอตัราส่วน NPL ต่อสนิเชี อรวมเพิ มขึ"น G.�I% QoQ (ยอด 
NPL +I%) และการตั "งค่าเผื อหนี"สงสยัจะสญูต่อสนิเชื อรวมเพิ มขึ"น G.�K% QoQ เพื อหนุนให้ LLR coverage อยู่
ในระดบัทรงตวัที  �SG%; U) สนิเชื อในระดบัทรงตวั (-G.S% QoQ) โดยเกิดจากการชําระคนืสนิเชื อธุรกิจขนาด
ใหญ่และสนิเชื อภาครฐัจาํนวนมาก และนโยบายปล่อยสนิเชื อที เขม้งวดมากขึ"น; S) NIM ที หดตวัลง G.G�% QoQ; 
K) รายไดท้ี มใิช่ดอกเบี"ยในระดบัทรงตวั; และ �) อตัราส่วนตน้ทุนต่อรายไดท้ี ลดลงจากการควบคุมตน้ทุน 
ไตรมาส �/
� จะเป็นไตรมาสแย่ที�สุดของปีนี#  เราคาดว่าจะเหน็สนิเชื อเตบิโตไม่มาก, NIM หดตวัลงอย่างมาก, 
และการตั "งค่าเผื อหนี"สงสยัจะสญูจาํนวนมากอย่างต่อเนื องเพื อรองรบัคุณภาพสนิทรพัย์ที ปรบัตวัแย่ลงอกีในไตร
มาส U/�� ดงันั "นเราคาดว่าไตรมาส U/�� จะเป็นไตรมาสที กลุ่มธนาคารรายงานผลการดําเนินงานแย่ที สุดในปีนี" 
เราคาดว่า NIM ของธนาคารขนาดใหญ่และกลางจะลดลง ~G.U% QoQ ในไตรมาส U/�� โดยมสีาเหตุมาจากการ
ลดอตัราดอกเบี"ยเงนิกู้ลง G.U�% ในเดอืน เม.ย. NPL (โดยเฉพาะอย่างยิ งจากสนิเชื อ SME) น่าจะเพิ มขึ"นอย่าง
ต่อเนื องในไตรมาส U/�� เราคาดว่า KBANK จะเป็นธนาคารที รายงานกําไรไตรมาส U/�� ลดลง YoY มากที สุด 
รายได้ค่าธรรมเนียมมีแนวโน้มลดลง เราคาดว่าแผนยุทธศาสตรก์ารพฒันาโครงสร้างพื"นฐานระบบการชําระ
เงนิแบบอเิล็กทรอนิกส์แห่งชาต ิ(National e-Payment Master Plan) จะส่งผลทําให้รายได้ค่าธรรมเนียมของ
กลุ่มธนาคารปรบัตวัลดลง ธปท.จะประกาศใช้แผนนี"พร้อมกับระบบโอนเงนิรูปแบบใหม่ที เรยีกว่า "พร้อมเพย์" 
(PromptPay) ตอนสิ"นเดอืน ต.ค. เพื อสนับสนุนระบบการโอนเงนิหรอืชําระเงนิโดยใช้เลขที บตัรประชาชน หรอื
หมายเลขโทรศัพท์เคลื อนที ที ลงทะเบยีนไปผูกกับบญัชธีนาคารที เลอืกไว้ แทนการใช้หมายเลขบญัชเีงนิฝาก 
ค่าธรรมเนียมการทําธุรกรรมสําหรับบรกิารพร้อมเพย์อยู่ที  G-�G บาท ตํ ากว่าค่าธรรมเนียมการทําธุรกรรม
ตามปกตทิี  G-�UG บาทอย่างมาก รายได้ค่าธรรมเนียมการโอนเงนิและการเรยีกเก็บเงนิคดิเป็นสดัส่วน ~��% 
ของรายไดค้่าธรรมเนียมทั "งหมดของระบบธนาคาร เราประเมนิเบื"องตน้ไดว้่าระบบนี"จะส่งผลกระทบต่อกําไรของ
กลุ่มธนาคาร ~S% ถ้าเราใช้สมมตฐิานธุรกรรมการโอนเงนิ �G% ของทั "งหมดเปลี ยนไปใช้บรกิาร "พร้อมเพย์" 
โดยส่วนใหญ่เกิดขึ"นที ธนาคารขนาดใหญ่ นอกจากนี" ธปท.ก็กําลังพจิารณาปรบัค่าธรรมเนียมส่วนอื นๆ เพื อ
นําไปสู่ระบบการทาํธุรกรรมทางธนาคารโดยไม่ใชเ้งนิสด อย่างไรก็ด ีผลกระทบดา้นลบจากค่าธรรมเนียมการทํา
ธุรกรรมที ลดลงน่าจะถกูชดเชยดว้ยปรมิาณธุรกจิที สงูขึ"นและตน้ทุนการดาํเนินงานที ลดลงในระยะยาว 
คาดกาํไรปี �

� อยู่ในระดบัทรงตวั เราคาดว่ากําไรปี U��� ของกลุ่มธนาคารจะอยู่ในระดบัทรงตวั หลงัจาก
ลดลง j% ในปี U��k กําไรปี U��� น่าจะถกูฉุดลงโดย: �) NIM ที แคบลงจากการลดอตัราดอกเบี"ยเงนิกู้ และ U) 
คุณภาพสนิทรพัยท์ี แย่ลงอย่างต่อเนื อง เราคาดว่าสนิเชื อจะขยายตวัเพิ มขึ"นเล็กน้อยจาก K% ในปี U��k สู่ �% 
ในปี U��� และรายไดท้ี มใิช่ดอกเบี"ยจะเตบิโตในอตัราชะลอตวัลง 
TCAP เป็น top pick ของกลุ่มธนาคาร เนื องจากเราคาดว่าสนิทรพัย์ของ TCAP จะมคีุณภาพดกีว่าธนาคาร
อื นๆ ประกอบกับบรษิัทจะใช้ขาดทุนทางภาษีจํานวนมากจากการชําระบญัชเีงนิลงทุนใน SCIB มาเพิ ม LLR 
coverage และ ROE 

 
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 36.75 29.0 (18.9) 14.5 13.6 11.8 9 7 15 1.4 1.3 1.2 12 10 11 2.1 2.2 2.5 
BBL Buy 159.00 180.0 17.2  8.9 9.0 8.4 (6) (1) 7 0.8 0.8 0.7 10 9 9 4.1 4.0 4.3 
KBANK Buy 169.50 180.0 8.6  10.3 10.5 9.0 (14) (3) 17 1.4 1.3 1.1 15 13 13 2.4 2.4 2.7 
KKP Neutral 41.75 42.0 8.7  10.7 8.6 7.8 25 24 11 0.9 0.9 0.9 9 11 11 7.2 8.1 9.0 
KTB Buy 16.60 19.0 19.0  8.1 8.2 7.0 (14) (1) 18 0.9 0.8 0.8 12 11 12 4.6 4.5 5.3 
LHBANK Sell 1.75 1.5 (12.7) 14.5 18.7 16.8 33 (23) 11 1.3 1.0 1.0 10 7 6 1.9 1.6 1.8 
TCAP Buy 35.25 42.0 23.7  8.3 7.6 6.9 6 9 10 0.9 0.8 0.7 10 11 11 4.5 4.5 4.5 
TISCO Neutral 47.00 48.0 7.2  8.9 7.8 7.4 0 14 5 1.3 1.2 1.1 16 16 16 5.1 5.1 5.3 
TMB Neutral 2.22 2.5 15.6  10.4 10.1 8.9 (2) 3 14 1.3 1.2 1.1 13 12 12 2.9 3.0 3.4 
Average         10.4 10.4 9.3 (7) 3 10 1.2 1.1 1.0 12 11 12 3.9 4.0 4.3  
Source: SCBS Investment Research 

    หมายเหตุสาํคญั: บริษัทหลกัทรพัย์ ไทยพาณิชย์ จาํกดั (SCBS) เป็นบริษัทย่อยที�ธนาคารไทยพาณิชย์ จาํกดั (มหาชน) (SCB) ถือหุ้นทั #งหมด ข้อมูลใดๆที�เกี�ยวข้องกบั SCB มีวตัถปุระสงค์เพื�อใช้ในการเปรียบเทียบเท่านั #น 
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Figure 1: Loans vs. GDP & investment growth  Figure 2: Domestic car sales  

 

 

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

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

 

 

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

Figure 5: Special-mention loans  Figure 6: LLR coverage 

 

 

 
Source: BoT and SCBS Investment Research  Source: BoT and SCBS Investment Research 
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ป�จจัยบวกทยอยเขามาอย�างต�อเนื่อง 
 มาตรการกระตุ้นของรฐับาล รายได้เกษตรกรที�สูงขึ�น และการแข่งขนักีฬารายการใหญ่ในเดือน 

มิ.ย.-ส.ค. จะกระตุ้นให้ยอดขายสาขาเดิมเติบโต และจะหนุนให้ PE ของกลุ่มพาณิชยป์รบัตวัขึ�นอีก  
 หุ้น top picks ของเรา คือ GLOBAL CPALL และ ROBINS เพราะคาดว่าหุ้นสามตวันี�จะรายงานกําไร

ไตรมาส E/GH ที�แขง็แกร่ง และ valuation น่าสนใจ 
ปัจจยักระตุ้น #P: การเบิกจ่ายงบประมาณกระตุ้นเศรษฐกิจของรฐับาลเป็นไปตามเป้า นับตั �งแต่เดอืน 
ก.ย. ปีที�ผ่านมา รฐับาลออกมาตรกระตุน้เศรษฐกจิ วงเงนิรวม #.$% แสนลา้นบาท โดยตั �งเป้าช่วยเหลอืผู้มรีายได้
น้อยและเกษตรกร เร ิ�มต้นด้วยมาตรการวงเงนิ $.,$ แสนล้านบาทในเดอืน ก.ย.-ธ.ค. 1%%2 (กองทุนหมู่บ้าน 
มาตรการช่วยเหลอื SME และมาตรการช่วยเหลอืเกษตรกรชาวสวนยาง) ตามมาดว้ยมาตรการวงเงนิ 1.81 แสน
ล้านบาทในปี 1%%9 (มาตรการช่วยเหลือผู้ประสบภัยแล้ง และโครงการบ้านประชารัฐ) ร ัฐบาลเบิกจ่าย
งบประมาณ ,.$% แสนลา้นบาท (%%%) จากงบประมาณทั �งหมด #.$% แสนลา้นบาทไปแล้วในไตรมาส $/%2-ไตร
มาส 8/%9 และจะเบกิจ่ายงบประมาณอกี 8.8# แสนลา้นบาท (82%) ในไตรมาส 1/%9-ไตรมาส $/%9 ซึ�งน่าจะช่วย
กระตุน้การอุปโภคบรโิภคที�แทจ้รงิในช่วงที�เหลอืของปี 1%%9 
ปัจจยักระตุ้น #E: รายได้เกษตรกรส่งสญัญาณฟื� นตัว รายได้เกษตรกรที�ปรบัตวัดขีึ�นจะเป็นปจัจยัสําคญัอกี
อย่างหนึ�งที�ช่วยกระตุ้นการอุปโภคบรโิภคในปีนี� ดชันีรายได้เกษตรกรในเดอืน เม.ย. พลกิกลบัมาเตบิโต %% 
YoY สิ�นสุดการหดตวัลงต่อเนื�องมาตั �งแต่ไตรมาส 8/%G โดยได้รบัปจัจยัหนุนจากราคาผลผลติทางการเกษตรที�
เตบิโต %% YoY โดยเกดิจากราคาผลผลติสนิคา้เกษตรสาํคญั (ยางและผลไม)้ ที�ปรบัตวัสงูขึ�น และราคาสตัวบ์กที�
ปรบัตวัดขีึ�น ในขณะที�ปรมิาณผลผลติทรงตวั (ผลผลติสนิค้าเกษตรสําคญัที�ลดลงได้รบัการชดเชยมากเกินพอ
จากผลผลติสตัว์บกและผลผลติประมงที�ปรบัตวัสูงขึ�น) ปรมิาณผลผลติสนิค้าเกษตรที�ลดลงมสีาเหตุมาจากภยั
แลง้ ทั �งนี�เมื�อองิกบัประมาณการล่าสุดโดยกรมอุตุนิยมวทิยาคาดว่าผลกระทบของปรากฏการณ์เอลนีโญจะเบา
บางลงในเดอืน พ.ค.-ก.ค. 1%%9 และจะเกดิปรากฏการณ์ลานีญาตามมา ซึ�งจะช่วยให้ปรมิาณผลผลติสนิค้าทาง
การเกษตรฟื�นตวัเพิ�มขึ�นในช่วงครึ�งหลงัปี %9 
ปัจจยักระตุ้น #T: การแข่งขนักีฬารายการใหญ่ระดบัโลกในเดือน มิ.ย.-ส.ค. การแข่งขนัฟุตบอล UEFA 
Euro จะมขีึ�นในวนัที� 8P ม.ิย. ถงึ 8P ก.ค. ตามด้วยการแข่งขนัโอลมิปิกในวนัที� %-18 ส.ค. โดยปกตแิล้วการ
แข่งขนักฬีารายการใหญ่เช่นนี�มกัจะช่วยสนับสนุนให้ความเชื�อมั �นและการใช้จ่ายอุปโภคบรโิภคปรบัตวัเพิ�มขึ�น 
ทั �งนี�เมื�อองิกบัขอ้มลูจากมหาวทิยาลยัหอการคา้ไทยพบว่า การใชจ่้ายในช่วงที�มกีารแข่งขนัฟุตบอล 1P81 UEFA 
Euro และ 1P8P/1P8$ World Cup อยู่ที� 1.1-1.# หมื�นลา้นบาท โดยใชจ่้ายเพื�อซื�อสนิค้าอุปโภคบรโิภค (อาหาร
และเครื�องดื�ม, สนิค้าแฟชั �นกีฬา) มากที�สุด (2%%) และที�เหลอืเป็นการใช้จ่ายเพื�อซื�อเครื�องใช้ไฟฟ้าและอื�นๆ 
รายงานข่าวระบุว่าผูป้ระกอบการคา้ปลกีสนิคา้แฟชั �นกฬีา (SuperSport, Sports Mall) และเครื�องใช้ไฟฟ้า (เช่น 
Power Buy) คาดว่ายอดขายในช่วงที�จดัการแข่งขนักฬีาในปีนี�จะเตบิโต 8P-1P% YoY 
กลุ่มพาณิชย์: ดีขึ�นตั �งแต่ต้นไตรมาส E/GH ถึงปัจจุบนั และปี EGGH ความเชื�อมั �นที�ดขี ึ�น มาตรการกระตุ้น
เศรษฐกิจ และฐานตํ�า ช่วยสนับสนุนให้ยอดขายสาขาเดมิตั �งแต่ต้นไตรมาส 1/%9 ถงึปจัจุบนัของกลุ่มพาณิชย์
เตบิโต ,-$% YoY (เทยีบกบั 0.3% ในไตรมาส 1/%2 และ 8.$% ในไตรมาส 8/%9) สูงที�สุดในรอบ 8P ไตรมาสที�
ผ่านมา ตวัเลขยอดขายสาขาเดมิของทุกบรษิัทเป็นบวก: เตบิโตเป็นตวัเลขหลกัเดยีวกลางๆ สําหรบั HMPRO 
ROBINS CPALL และ MAKRO และเป็นบวกเลก็น้อยสําหรบั GLOBAL และ BIGC ตวัเลขยอดขายสาขาเดมิที�
ปรบัตวัดขีึ�นช่วยสนับสนุนใหร้าคาหุน้กลุ่มพาณิชยป์รบัตวัขึ�นมาซื�อขายที� PE ปี 1%%9 ระดบั 19 เท่า (ยงัตํ�ากว่า 
PE เฉลี�ย % ปีที� ,1 เท่า) 
ในปี 1%%9 เราคาดว่ายอดขายสาขาเดมิของกลุ่มพาณิชย์จะเตบิโตเพิ�มขึ�น 1.G% จากฐานตํ�าเป็นเวลา 1 ปี (-
8.8% ในปี 1%%G และ -8.1% ในปี 1%%2) และการอุปโภคบรโิภคจะปรบัตวัเพิ�มขึ�น ซึ�งเมื�อรวมกับ EBIT margin 
ที�สงูขึ�นและการเปิดสาขาเพิ�มจะช่วยสนับสนุนใหก้ําไรปกตขิองกลุ่มพาณิชย์เตบิโต 8#% ในปี 1%%9 
Top picks GLOBAL เป็นหุ้น top pick ตวัแรกของเรา เนื�องจาก GLOBAL มแีนวโน้มรายงานกําไรไตรมาส 
1/%9 เตบิโตสงูที�สุดในกลุ่มพาณิชย์ (อตัรากําไรปรบัตวัเพิ�มขึ�นอย่างน่าประทบัใจเนื�องจากราคาเหล็กสูง และมี
สดัส่วนยอดขายสนิค้า private brand เพิ�มขึ�น) และมอีตัราส่วน PEG ระยะ 1 ปีในระดบัที�น่าสนใจที� 8., เท่า 
(เทยีบกบัค่าเฉลี�ยของกลุ่มพาณิชยท์ี� 8.2 เท่า) นอกจากนี�เราก็ชอบบรษิทัที�จะรายงานกําไรไตรมาส 1/%9 เตบิโต
อย่างแข็งแกร่ง และม ีvaluation ที�น่าสนใจ: CPALL (ธุรกิจร้านสะดวกซื�อและ cash&carry ปรบัตวัดขีึ�น โดย
ไดร้บัปจัจยัหนุนจากมาตรการกระตุน้เศรษฐกจิและการแข่งขนักฬีา รวมถงึตน้ทุนทางการเงนิที�ลดลง, ด้วย PEG 
ระยะ 1 ปีที� 8., เท่า) และ ROBINS (ยอดขายสาขาเดมิและส่วนแบ่งกําไรปรบัตวัดขีึ�น โดยได้รบัปจัจยัหนุนจาก
มาตรการกระตุน้เศรษฐกจิในเดอืน เม.ย. และการแข่งขนักฬีาในเดอืน ม.ิย., ดว้ย PEG ระยะ 1 ปีที� 8.# เท่า)  

Valuation summary  
  Rating Price Target ETR P/E (x) EPS growth (%) P/BV (x) ROE (%) Div. Yield (%) EV/EBITDA (x) 
    (Bt/Sh) (Bt/Sh) (%) 15A 16F 17F 15A 16F 17F 15A 16F 17F 15A 16F 17F 15A 16F 17F 15A 16F 17F 
BIGC Neutral 208.00 230.0 11.9 24.9 22.0 19.6 (5) 13 12 3.7 3.3 2.9 16 16 16 1.3 1.4 1.5 14.0 12.8 11.3 
CPALL Buy 49.25 60.0 23.7 32.3 27.0 22.4 39 20 21 10.6 8.8 7.2 36 36 35 1.8 1.9 2.2 18.5 16.7 14.8 
GLOBAL Buy 13.50 15.0 11.6 56.9 40.5 33.9 24 40 20 3.3 3.1 2.9 6 8 9 0.3 0.4 0.5 27.5 21.6 18.7 
HMPRO Neutral 9.80 9.7 1.6  36.8 31.9 28.0 6 15 14 7.6 7.3 6.8 21 23 25 2.6 2.7 2.9 18.3 16.5 14.9 
MAKRO Buy 33.25 43.0 31.6 29.7 28.0 23.9 9 6 17 11.2 10.1 8.5 40 38 39 2.6 2.3 2.3 18.4 17.2 14.9 
ROBINS Buy 67.00 70.0 6.2  34.6 29.3 25.0 12 18 17 5.1 4.7 4.2 16 17 18 1.5 1.7 2.0 16.9 15.3 14.1 
Average         35.9 29.8 25.4 14 19 17 6.9 6.2 5.4 22 23 24 1.7 1.7 1.9 18.9 16.7 14.8  
Source: SCBS Investment Research  
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Figure 1: Series of government measures to boost economy, positive to domestic consumption in 2016 
Stimulus package Size Disbursement (Btbn) 

  (Bt bn) 2015 1Q16 Total Disbursement 
(%) 

To be disbursed for 
the rest of 2016 

Stimulus package announced in Sep-Dec 2015          

1) Assistance measures for low income earners and small public investment 139.7 58.4 41.7 100.1 71.6% 27.5 
1.1) Soft loan via the village fund program  60.0 47.6 0.3 47.9 79.8% 0.0 

1.2) Quick-spending budget for local government (Bt5mn per sub-district) 39.7 0.6 21.7 22.3 56.0% 17.5 
1.3) Local government mini investment projects  (Bt1mn per project) 40.0 10.2 19.7 30.0 74.9% 10.0 

2) Monetary and fiscal measures for SMEs Promotion 256.0 141.9 71.5 213.4 83.4% 42.6 
3) Monetary and fiscal measures for a real estate sector promotion 25.0 12.0 7.7 19.7 78.8% 5.3 
4) Tax incentive for domestic investment promotion measure          
5) Board of Investment (BOI)’s speeding up investment measure          
6) Assistance Measure for Rubber Farmers 13.1 0.1 9.1 9.1 69.6% 4.0 

7) tax deduction up to Bt15,000 for purchases made from Dec 25-31            

Subtotal 433.9 212.4 130.0 342.4 78.9% 79.4 

          
Stimulus package announced in 2016 to date          

1) Strengthening Glass Root Economy Measure following Pracha Rat Approach 35.0  4.2 4.2 11.9% 30.8 
2) Baan Pracha Rat 70.0        
3) Assistance measures for drought experiencers in agricultural sector 93.0  7.2 7.2 7.7% 5.4 
4) Credit Guarantee program for Micro Entrepreneurs (Phase 2) 13.5  0.0 0.0 0.1%  n.a. 

5) tax deduction of up to Bt15,000 for dining and travel expenses from Apr 9-17          

6) Extended tax deduction up to Bt15,000 of hotel expenses by 1 year to end-
2016 

         

Subtotal 211.5 0.0 11.4 11.4 5.4% 36.3 

              

Total 645.4 212.4 141.3 353.7 54.8% 115.7 

Source: NESDB and SCBS Investment Research 

Figure 2: Farm income turned to positive growth in 
April 

 Figure 3: Agricultural price growth picked up in April, 
with anticipation of better output in 2H16 

 

 

 
Source: OAE and SCBS Investment Research  Source: OAE and SCBS Investment Research 

Figure 4: Estimated spending during 2010/2014 world cup and 2012 Euro  
Categories World cup 2010 EURO 2012 World Cup 2014 EURO 2016 Olympic 

(Btmn) 11 Jun-11 Jul 2010 8 Jun - 1 Jul 2012 12 Jun - 13 Jul 2014 10 Jun - 10 Jul 2016 5-21 Aug 2016 

Consumer products and parties 19,025 19,671 21,917   
Electrical appliances and TV reception equipment 2,205 2,254 2,497   
Others (lotteries, souvenirs) 1,235 1,293 1,301   
 Total general spending  22,465 23,218 25,715  N/A  N/A 

Source: UTCC and SCBS Investment Research 

Figure 5: In 2Q16TD, sector’s SSS growth was highest 
seen in ten quarters 

 Figure 6: Yearly private consumption growth and 
sector SSS growth 

 

 
Source: Company data, NESDB and SCBS Investment Research  Source: Company data. SCB EIC and SCBS Investment Research 
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รออุปสงค�ฟ
�นตัว 
 อุปสงค์จะเริมปรับตัวดีขึ�นบ้าง แต่จะยังไม่ฟื� นตัวอย่างชัดเจนจนกว่าจะถึงปลายปี &''( เมือ

โครงการลงทุนโครงสร้างพื�นฐานคืบหน้า ซึงจะช่วยกระตุ้นให้การลงทุนภาคเอกชนปรบัตวัเพิมขึ�น 
 อตัรากาํไรของผู้ผลิตกระเบื�องเซรามิคจะกว้างขึ�นในปี &''( เพราะต้นทุนเชื�อเพลิงตํา; อตัรากําไร

ของผู้ผลิตปูนซีเมนต์จะอ่อนแอในระยะสั �น เพราะราคาปูนซีเมนต์ลดลง แต่จะปรบัตัวดีขึ�นในช่วง
ปลายปี &''( ตามอปุสงคที์ปรบัตวัดีขึ�น 

 Top picks: SCC (ธุรกิจเคมีภณัฑ์แข็งแกร่ง) และ DCC (อตัรากําไรกว้างขึ�น) เพราะมีแนวโน้ม
รายงานกาํไรไตรมาส &/'( ดีกว่าบริษทัอืนๆ ในกลุ่มวสัดกุ่อสร้าง 

สรุปผลประกอบการไตรมาส I/'( SCC เป็นบรษิัทที�รายงานผลประกอบการโดดเด่นมากที�สุดในกลุ่มวสัดุ
ก่อสร้าง โดยกําไรปกตไิตรมาส $/&' เตบิโต ()% YoY หลักๆ เกิดจากธุรกิจเคมภีณัฑ์ที�ปรบัตวัดขีึ8น (ได้
ประโยชน์จากเงนิบาทอ่อนค่าเมื�อเทยีบกบัดอลลาร์สหรฐั และส่วนต่างราคาผลติภณัฑ์กว้างขึ8น) ซึ�งมากเกินพอ
ชดเชยธุรกิจปูนซเีมนต์และธุรกิจวสัดุก่อสร้าง (ราคาปูนซเีมนต์ลดลงและค่าเสื�อมราคาสูงขึ8น) ที�ปรบัตวัแย่ลง 
DCC รายงานกําไรเตบิโต $(% YoY โดยเกิดจากปรมิาณขายที�สูงขึ8นและอตัรากําไรที�กว้างขึ8นเพราะต้นทุน
เชื8อเพลงิลดลง SCCC เป็นบรษิทัที�รายงานผลประกอบการอ่อนแอที�สุดในกลุ่มวสัดุก่อสร้าง โดยกําไรลดลง C% 
YoY เพราะราคาปนูซเีมนตล์ดลง 
อปุสงคจ์ะปรบัตวัดีขึ�นอย่างช้าๆ ในระยะสั �น ในช่วง ( เดอืนแรกปี &' ปรมิาณขายปูนซเีมนต์และกระเบื8อง
เซรามคิในประเทศเตบิโต $% YoY (เทยีบกับ -$% ในปี )&&F) และลดลง C% YoY (-F% ในปี )&&F) ในระยะ
สั 8น อุปสงคใ์นประเทศจะเริ�มปรบัตวัดขีึ8นอย่างชา้ๆ จากการเบกิจ่ายงบประมาณลงทุนของรฐับาล ในขณะที�การ
ลงทุนภาคเอกชนยงัคงซบเซา ในช่วง G เดอืนแรกของปีงบประมาณ )&&' (ต.ค. )&&F-เม.ย. )&&') รฐับาล
เบกิจ่ายงบประมาณลงทุนไปแล้วจํานวน $.FF แสนล้านบาท (+JJ% YoY) หลกัๆ เป็นการลงทุนในโครงการ
บรหิารจดัการทรพัยากรนํ8าและโครงการถนน เนื�องจากรฐับาลเร่งเบกิจ่ายเพิ�มขึ8นสู่ JF% ของงบประมาณ (เทยีบ
กบั JJ% ในช่วง G เดอืนแรกของปีงบประมาณ )&&F) และเพิ�มงบประมาณลงทุนสู่ &.(( แสนล้านบาท (+)$% 
YoY) ในปีงบประมาณ )&&' ในทางกลับกัน การลงทุนภาคเอกชนอยู่ในภาวะซบเซา เพราะความเชื�อมั �น
เปราะบาง และอัตราการใช้กําลงัการผลติในหลายๆ อุตสาหกรรมอยู่ในระดบัตํ�า ดชันีความเชื�อมั �นทางธุรกิจ 
(BSI) ปรบัตวัลดลง J เดอืนตดิต่อกนัมาอยู่ที� ('.G จุดในเดอืนพ.ค. )&&' พื8นที�ที�ได้รบัอนุญาตก่อสร้าง (เครื�อง
ชี8นําอุปสงค์วสัดุก่อสร้างในระยะ $-) ไตรมาสข้างหน้า) ปรบัตวัลดลง C% YoY ในช่วง ( เดอืนแรกปี &' โดย
ลดลงในกลุ่มอสงัหารมิทรพัย ์(-(%) และกลุ่มพาณิชยกรรมและอุตสาหกรรม (-$$%) 
…และแขง็แกร่งมากขึ�นในช่วงปลายปี &''( ในช่วงปลายปี )&&' เราคาดว่าปรมิาณขายในประเทศมแีนวโน้ม
ที�จะฟื8นตวัอย่างแขง็แกร่งมากขึ8น โดยได้รบัปจัจยัหนุนจากความคบืหน้ามากขึ8นของโครงการลงทุนโครงสร้าง
พื8นฐานและการฟื8นตวัของการลงทุนภาคเอกชน ทั 8งนี8ในจาํนวนโครงการลงทุนโครงสร้างพื8นฐานเร่งด่วนทั 8งหมด 
)P โครงการภายใต้การกํากับดูแลของกระทรวงคมนาคม มูลค่ารวม $.( ล้านล้านบาท ม ี$$ โครงการได้ร ับ
อนุมตัจิาก ครม.แลว้ในเดอืน พ.ค. )&&F-เม.ย. )&&' และที�เหลอืจะได้รบัอนุมตัใินเดอืน ม.ิย.-ช่วงครึ�งหลงัปี &' 
ในขณะที�การก่อสรา้งโครงการเหล่านี8จะช่วยกระตุน้การลงทุนภาครฐัในปี )&&'-CJ แต่ที�สําคญักว่านั 8น คอื การ
อนุมตัแิละการลงทุนในโครงการลงทุนโครงสร้างพื8นฐานขนาดใหญ่จะช่วยหนุนให้ความเชื�อมั �นปรบัตวัเพิ�มขึ8น 
และกระตุ้นการลงทุนภาคเอกชน ในปี )&&' เราคาดว่าอุปสงค์ปูนซเีมนต์และกระเบื8องเซรามคิจะเตบิโต )% 
จากฐานตํ�า, การลงทุนภาครฐัที�เตบิโตมากขึ8น (+$$%), และการลงทุนภาคเอกชนที�เตบิโตดขีึ8น (+)%)  
อตัรากาํไรของผู้ผลิตกระเบื�องเซรามิคจะเพิมขึ�นในปี &''( ในช่วง ( เดอืนแรกปี &' ราคากระเบื8องเซรามคิ
ในประเทศยงัอยู่ในระดบัทรงตวั YoY ผูผ้ลติกระเบื8องเซรามคิจะมอีตัรากําไรเพิ�มขึ8น เพราะต้นทุนเชื8อเพลงิยงัคง
อยู่ในระดบัตํ�า (ตน้ทุนก๊าซปรบัตวัตามหลงัราคานํ8ามนัอยู่ประมาณ C เดอืน) แมร้าคานํ8ามนัปรบัตวัเพิ�มขึ8นในช่วง 
)-J เดอืนที�ผ่านมา แต่ยงัลดลง )G% YoY ตั 8งแต่ตน้ปี )&&' ถงึปจัจุบนั ซึ�งจะช่วยใหต้น้ทุนค่าก๊าซลดลงในปีนี8 
อตัรากาํไรของผู้ผลิตปูนซีเมนต์จะเพิมขึ�นในช่วงปลายปี '( สาํหรบัผูผ้ลติปนูซเีมนต ์มคีวามกังวลว่าอาจจะ
มกีารแข่งขนัทางราคาภายในประเทศเกิดขึ8น โดยเกิดจากอุปทานใหม่ที�เข้าสู่ตลาดในภาวะที�อุปสงค์เปราะบาง 
อย่างไรก็ด ีเราคาดว่าราคาจะปรับขึ8นตามอุปสงค์ในช่วงปลายปี )&&' ทั 8งนี8 ในช่วง (เดือนแรกปี &' ราคา
ปนูซเีมนต์ในประเทศลดลง &% YoY สอดคล้องกับประมาณการของเรา หลงัจาก -(% YoY ในปี )&&F ราคา
ถ่านหนิ (spot price) ที�ลดลง $(% ตั 8งแต่ตน้ปี )&&' ถงึปจัจุบนัจะช่วยให้ต้นทุนการผลติลดลงในปีนี8 เนื�องจาก
โดยปกตแิลว้ผูผ้ลติปนูซเีมนตม์กัจะทาํสญัญาซื8อถ่านหนิล่วงหน้า C-$) เดอืน  
Top picks: SCC และ DCC เนื�องจากอุปสงคใ์นประเทศมแีนวโน้มฟื8นตวัอย่างชา้ๆ ในระยะสั 8น ดงันั 8นเราจงึชอบ 
SCC (ส่วนต่างราคาเคมภีณัฑแ์ขง็แกร่ง ส่วนแบ่งกําไรจากกําลงัการผลติใหม่ และได้ประโยชน์จากเงนิบาทอ่อน
ค่าเมื�อเทยีบกบัดอลลาร์สหรฐั) และ DCC (อตัรากําไรของกระเบื8องเซรามคิกว้างขึ8นเพราะต้นทุนเชื8อเพลงิตํ�า) 
เพราะทั 8งสองบรษิทันี8มแีนวโน้มเตบิโตดกีว่า SCCC (ทาํธุรกจิปนูซเีมนตอ์ย่างเดยีว)   

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 4.18 4.8 19.5  19.9 17.3 15.3 12 15 13 8.7 8.1 7.0 46 48 49 4.4 4.6 6.5 13.7 12.1 10.7 
SCC Buy 482.00 600.0 28.3  13.3 11.7 10.7 29 14 9 2.4 2.1 1.9 19 19 19 3.3 3.9 4.2 8.5 7.7 7.0 
SCCC Neutral 295.00 340.0 19.9  14.8 15.2 14.2 (9) (3) 7 3.1 2.9 2.7 21 20 20 5.1 4.6 4.6 9.9 9.7 9.5 
Average         16.0 14.7 13.4 11 9 10 4.7 4.4 3.9 29 29 29 4.3 4.4 5.1 10.7 9.8 9.1    
Source: SCBS Investment Research 
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Figure 1: Public and private investment in 2016F  Figure 2: Local demand growth in 2016F 

 

 

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

Figure 3: Gov’t budget disbursement rose FY2016TD  Figure 4: Construction area permitted fell in 4M16 

 

 

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

Figure 5: 20 urgent infrastructure projects to open for bid in 2016F and be constructed in 2016-20F 
Approval 

date 
Project 

Budget 
(Bt mn) 

Disbursement 
(Bt mn) 

% disbursed 
Construction 

period 
Completion 

period 
  Projects approved by Cabinet 476,563 4,922  1.0%     
7-May-15 1. Dual-track Railway: Jira - Khon Kaen 23,802 2,343 9.8% 2016-17 2018 
26-May-15 2. Coastal port development: Laem Chabang Port 1,864 165 8.8% 2016-18 2018 
23-Jun-15 3. Suvarnabhumi Airport Phase ll 50,322 

  
2017-20 2020 

14-Jul-15 4. Motorway: Pattaya-Mab Taphut 20,200 1,920 9.5% 2016-19 2019 
15-Jul-15 5. Motorway: Bang Pa In - Nakhon Ratchasima 84,600 448 0.5% 2016-20 2020 
16-Jul-15 6. Motorway: Bang Yai - Kanchanaburi 55,620 46 0.1% 2016-20 2020 
22-Sep-15 7. Single Rail Transfer Operator (SRTO): Laem Chabang Port 2,031 

  
2016-18 2018 

29-Mar-16 8. Mass transit: Pink line: Kae Rai - Minburi 56,691 
  

2017-20 2021 
30-Mar-16 9. Mass transit: Yellow line: Lad Praow - Sam Rong 54,644 

  
2017-20 2021 

19-Apr-16 10. Mass transit: Orange line: Thailand Cultural Centre-Minburi 109,540 
  

2016-19 2020 
26-Apr-16 11. Dual-track Railway: Prachuab Kirikan - Chumpon  17,249 

  
2017-18 2018 

  Projects awaiting for Cabinet approval in June 2016 70,161 
 

      
Jun-16 12. Mass transit: Light and Dark Red Lines 44,157 

  
2017-18 2018 

Jun-16 13. Dual-track Railway: Mab Kabao - Jira  26,004 
  

2017-20 2020 
  Projects under study & awaiting for Cabinet approval in 2H16 864,039 

 
      

2H16 14. Mass transit: Purple Line: Tao Poon - Ratburana 
   

2018-20 2021 
2H16 15. Dual-track Railway: Nakhon Pathom - Hua Hin  

   
2017-18 2018 

2H16 16. Dual-track Railway: Lop Buri - Pak Nam Po 
   

2017-19 2019 
2H16 17. High-speed train: Bangkok - Hua Hin 

   
2018-20 2021 

2H16 18. High-speed train: Bangkok - Ra Yong 
   

2018-20 2021 
2H16 19. Thai-Chinese railway: Bangkok - Korat 

   
2018-20 2021 

2H16 20. Thai-Japan railway: Bangkok - Phitsanulok 
   

2017-20 2021 
  Total 1,410,763 4,922 0.3%     

Source: Local newspapers, Ministry of Transport and SCBS Investment Research  

Figure 6: Local product selling prices       Figure 7: Fuel costs still falling YoY in 2016TD 

 

 

 
Source: REIC and SCBS Investment Research  Source: Barlow Junker, Bloomberg, and SCBS Investment Research 
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มีจุดสว�างท�ามกลางแนวโน�มอุตสาหกรรมทีย่ังคลุมเครือ 
อตุสาหกรรมชิ�นส่วนอิเลก็ทรอนิกสด์เูปราะบางสืบเนื�องจากความกงัวลเกี�ยวกบัยูโรโซน, การปรบัตัวแย่
ลงอย่างต่อเนื�องของตลาดใหญ่อย่าง PC, และตลาดโทรศพัทเ์คลื�อนที�ดูไม่น่าตื�นเต้น อย่างไรก็ดี บริษัท
ผลิตชิ� นส่วนอิเล็กทรอนิกส์ไทยเลือกมองไปข้างหน้าและปรับตัวครั �งใหญ่ผ่านการทํา M&A, ขยาย
โรงงานในกลุ่มประเทศ CLMV, และสร้างแหล่งรายได้ใหม่ แม้มีความกังวลเกี�ยวกับแนวโน้มเศรษฐกิจ
มหภาคและการปรับตัวที� เกิดขึ�นอย่างต่อเนื� อง แต่เราพบว่ามีจุดสว่างอยู่บ้าง และธุรกิจชิ� นส่วน
อิเล็กทรอนิกส์สาํหรบัยานยนต์ก็เป็นหนึ�งในนั�น บริษัทวิจยัอุตสาหกรรม “Research and Markets” 
คาดการณ์ว่าตลาดชิ�นส่วนอิเลก็ทรอนิกสส์าํหรบัยานยนต์ทั �วโลกจะเติบโตที�อตัราเฉลี�ย @A.AC% ต่อปีใน
ระหว่างปี CEEF-CEHI โดยได้รบัปัจจยักระตุ้นจากอุปสงค์ของผู้บริโภคที�เพิ�มสูงขึ�น KCE ซึ�งเป็น @ ใน E 
ผู้ผลิต PCB สาํหรบัยานยนต์รายใหญ่ของโลก มีแนวโน้มที�จะได้รบัประโยชน์จากแนวโน้มเช่นนี�  อุปสงค์
ที�เพิ�มขึ�น, การขยายกาํลงัการผลิตอีก CA% ในระหว่างปี CEEF-CEHM, และการปรบัปรุงประสิทธิภาพการ
ผลิตอย่างต่อเนื�อง ทาํให้ KCE ดูโดดเด่นที�สุด โดยกําไรจะเติบโต IF% ในปี CEEF และจะเติบโตเฉลี�ย 
@N% ต่อปีในระหว่างปี CEEF-H@ ดงันั�นเราจึงเลือก KCE เป็น top pick ในกลุ่มชิ�นส่วนอิเลก็ทรอนิกส ์
แนวโน้มอุตสาหกรรมชิ�นส่วนอิเล็กทรอนิกส์เปราะบาง แต่มีจุดสว่างอยู่บ้าง แนวโน้มเศรษฐกิจโลกที�
คลุมเครือและตัวเลขอุตสาหกรรมที�ปรับตวัแย่ลงในช่วงครึ�งแรกของปีนี&ทําให้แนวโน้มอุตสาหกรรมชิ&นส่วน
อเิลก็ทรอนิกสด์เูปราะบาง สมาคมอุตสาหกรรมเซมคิอนดกัเตอร ์(SIA) เพิ�งปรบัประมาณการยอดขายอุปกรณ์เซ
มคิอนดกัเตอรท์ั �วโลกในปี 5667-569: ลดลง ;-6% เรามองว่ามโีอกาสสูงที�บรษิัทวจิยั Gartner จะปรบัประมาณ
การยอดจดัส่ง PC ทั �วโลกในปี 5667 ลดลงอกี จากปจัจุบนัที�คาดว่าจะลดลง E% หลงัจากยอดจดัส่ง PC ในไตร
มาส E/67 ลดลง 7.9% YoY นอกจากนี&ตลาดโทรศพัทเ์คลื�อนที�ก็ดไูม่น่าตื�นเตน้ เพราะไม่มคีุณสมบตัใิหม่ๆ ที�น่า
ดงึดดู (killer features) อย่างไรก็ด ีแนวโน้มตลาดชิ&นส่วนอเิล็กทรอนิกส์สําหรบัยานยนต์ดูสดใส เพราะบรษิัท
วจิยัอุตสาหกรรม “Research and Markets” คาดการณ์ว่าตลาดชิ&นส่วนอเิลก็ทรอนิกสส์าํหรบัยานยนต์ทั �วโลกจะ
เตบิโตเฉลี�ย E;.;5% ต่อปีในระหว่างปี 5667-569Z โดยไดร้บัปจัจยักระตุ้นจากอุปสงค์ของผู้บรโิภคที�เพิ�มสูงขึ&น
สาํหรบัอุปกรณ์ที�เกี�ยวขอ้งกบัความปลอดภยั การเชื�อมต่อ และสาระบนัเทงิ ปจัจยัสําคญัที�จะช่วยกระตุ้นอุปสงค์
ในระยะยาว คอื E) ระบบช่วยเหลอืผูข้บัขี�ก้าวหน้า (ADAS), 5) การพฒันารถยนต์ไร้คนขบั (จะเปิดตวัภายในปี 
569Z), และ Z) การเตบิโตของรถยนตไ์ฟฟ้า (EV car)  
ความไม่แน่นอนจะยงัคงมีอยู่ต่อไปอีกในปี CEHM สืบเนื�องจากความกังวลเกี�ยวกับ EU และการปรบัตัว
อย่างต่อเนื� อง สญัญาณเตือนทั &งจากเครื�องชี&เศรษฐกิจที�อ่อนตวัลงและความไม่แน่นอนหลัง Brexit ทําให ้
sentiment ต่อกลุ่มชิ&นส่วนอเิลก็ทรอนิกส์ปรบัตวัแย่ลง บรษิัทที�มสีดัส่วนรายได้จากการส่งออกผลติภณัฑ์ไปยงั
ยุโรปสงูที�สุดไปจนถงึตํ�าที�สุด คอื SVI (ii%), KCE (66%), DELTA (5i%), และ HANA (E:%) อย่างไรก็ตาม 
ผลติภณัฑส่์วนใหญ่จะถกูนํากลบัไปผลติอกีครั &งเพื�อส่งออกไปทั �วโลก ดงันั &นสดัส่วนรายไดใ้นแงข่องตลาดผู้ใช้งาน
ขั &นสุดท้ายจะตํ�ากว่านั &นมาก ความกังวลอีกอย่างหนึ�ง คอื การปรบัตวัหลายอย่างเริ�มเกิดขึ&นในปี 5667: SVI 
(M&A), DELTA (รุกตลาดอนิเดยีเพื�อปทูางสู่ธุรกิจใหม่, ขยายโรงงานในเมยีนมาร์), และ HANA (เปลี�ยนแปลง
ส่วนผสมผลติภณัฑ,์ สรา้งโรงงานใหม่ในกมัพชูา) แมก้ารปรบัตวัเหล่านี&จะสรา้งประโยชน์ในระยะยาว แต่ในระยะ
กลาง การปรบัตวัเหล่านี&จะทําให้มคีวามไม่แนนอนเกิดขึ&นต่อเนื�องไปถงึปี 569: มเีพยีง KCE (ซึ�งปรบัตวัครั &ง
ใหญ่เสรจ็สิ&นไปแลว้เมื�อหลายปีก่อน) ที�มแีนวโน้มชดัเจนที�สุด 
Valuation เราประเมนิราคาเป้าหมายด้วยวธิ ีPE เนื�องจาก ROE เฉลี�ยของกลุ่มชิ&นส่วนอเิล็กทรอนิกส์ปรบัตวั
เพิ�มขึ&นอย่างมากในช่วง E: ปีที�ผ่านมา จาก E5.9% ในปี 56;7 สู่ 5:% ในปี 566s (อิงกับหุ้นภายใต้การ
วเิคราะห์ของเรา) ดงันั &นเราเชื�อว่าหุ้นกลุ่มชิ&นส่วนอเิล็กทรอนิกส์ควรจะซื&อขายที�ระดบั +ESD ของ PE เฉลี�ย
ยอ้นหลงั E: ปี การคาํนวณดว้ยวธินีี&ทาํใหเ้ราไดร้าคาเป้าหมายกลางปี 569: (ปดัเศษทศนิยม) ของ DELTA ที� 
i; บาท, HANA ที� Z: บาท, KCE ที� E:: บาท, และ SVI ที� 6.; บาท 
KCE โดดเด่นที�สุด แม้แนวโน้มอุตสาหกรรมชิ&นส่วนอเิล็กทรอนิกส์ยงัดูคลุมเครอื แต่ KCE ดูโดดเด่นออกมา 
และเราเลอืกเป็น top pick ในกลุ่มชิ&นส่วนอเิล็กทรอนิกส์ เนื�องจาก KCE มแีนวโน้มที�ชดัเจนมากที�สุด, ได้
ประโยชน์มากที�สุดจากธุรกจิชิ&นส่วนอเิลก็ทรอนิกสส์าํหรบัยานยนต์ที�กําลงัเตบิโต (ในฐานะ E ใน 6 ผู้ผลติ PCB 
สาํหรบัยานยนตร์ายใหญ่ของโลก), และเราคาดว่ากําไรจะเตบิโตอย่างโดดเด่นถงึ Z7% ในปี 5667 และจะเตบิโต
เฉลี�ย Ei% ต่อปีในระหว่างปี 5667-9E 

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 
DELTA Neutral 67.00 74.0 15.1  13.3 13.1 12.6 14 1 4 2.7 2.5 2.3 22 20 19 4.6 4.6 4.8 8.6 8.4 7.7 
HANA Neutral 29.75 30.0 7.6  10.3 11.3 10.8 39 (9) 4 1.2 1.2 1.2 12 11 11 6.7 6.7 6.7 4.2 4.2 3.7 
KCE Buy 84.50 100.0 20.4  22.1 15.9 13.3 25 39 19 6.1 4.8 3.8 31 34 32 1.5 2.0 2.4 17.3 12.7 10.6 
SVI Neutral 5.10 5.4 7.5  16.6 15.9 13.6 (5) 4 17 2.0 1.6 1.5 15 11 12 1.6 1.6 3.1 9.9 9.3 7.7 
Average         15.6 14.0 12.6 18 9 11 3.0 2.5 2.2 20 19 18 3.6 3.7 4.3 10.0 8.7 7.4 
 

Source: SCBS Investment Research  
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Figure 1: Worldwide semiconductor sales (US$,bn)  Figure 2: Worldwide PC shipments (mn) 
 

Source: SIA and WSTS  Source: Gartner (January 2016)   

Figure 3: Worldwide Devices Shipments by Device Type (mn units)  

Device Type 2015 2016F 2017F 2018F
Growth 

2015 2016F 2017F 2018F

1. Traditional PCs (Desk-Based and Notebook) 246 232 226 219 -11.2% -5.7% -2.6% -3.1%

2. Ultramobiles (Premium) 45 55 74 92 21.6% 22.2% 34.5% 24.3%
PC Market  (1+2) 290 287 299 312 -7.6% -1.0% 4.2% 4.3%

3. Ultramobiles (Basic and Utility) 196 195 196 198 -13.3% -0.5% 0.5% 1.0%

Computing Devices Market (1+2+3) 486 482 495 510 -10.0% -0.8% 2.7% 3.0%

4. Mobile Phones 1,910 1,959 1,983 2,034 1.6% 2.6% 1.2% 2.6%

Total Devices Market (1+2+3+4) 2,396 2,441 2,478 2,545 -1.0% 1.9% 1.5% 2.7%

Note: The Ultramobile (Premium) category includes devices such as Microsoft's Windows 8 Intel x86 products and Apple's 
MacBook Air. The Ultramobile (Basic and Utility Tablets) category includes devices such as, iPad, iPad mini, Samsung Galaxy 
Tab S 10.5, Nexus 7 and Acer Iconia Tab 8, Source: Gartner (January 2016) 

 

Figure 4: Electric vehicle projection (mn, units)  Figure 5: % export to Europe (before re-export 
globally) 

 

Source: Data complied by Bloomberg New Energy Finance, Marklines  Source: Company reports and SCBS Investment Research 

Figure 6: Comparisons of companies’ gross margin 
trends 

 Figure 7: Daily minimum wages in Thailand vs CLMV 
(US$) 

 

Source: Company reports and SCBS Investment Research  Source: Philippines’ Department of Labor and Employment (Feb 2016) 
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แนวโน�มรายได�สดใสข้ึน 
 แนวโน้มรายได้ทั �งของ AEONTS และ KTC สดใสขึ�น 
 ค่าใช้จ่ายในการดาํเนินงานของ KTC จะเติบโตเพิ+มขึ�น แต่สาํหรบั AEONTS จะเติบโตน้อยลงในปี 

/001 ต้นทุนเงินทุนของสองบริษัทนี� น่าจะลดลงอีกเล็กน้อยในปี /001 และอตัราส่วนค่าเผื+อหนี�
สงสยัจะสูญต่อสินเชื+อรวมจะอยู่ในระดบัทรงตวั 

 ชอบ AEONTS มากกว่า KTC เพราะ valuation ถกูกว่า มีโอกาสเติบโตสูงกว่า และค่าใช้จ่ายในการ
ดาํเนินงานจะเติบโตน้อยกว่า KTC  

AEONTS จะได้ประโยชน์จากรายได้เกษตรกรที+ฟื� นตัวดีขึ�น มาตรการช่วยเหลือเกษตรกร และการขึ�น
ค่าจ้าง เราคาดว่าปรมิาณธุรกจิของ AEONTS จะปรบัตวัเพิ�มขึ!นในช่วงครึ�งหลงัของปีนี! โดยไดร้บัปจัจยัหนุนจาก
รายไดเ้กษตรกรที�เร ิ�มฟื!นตวั มาตรการของรฐับาลในการช่วยเหลอืเกษตรกร และค่าจา้งที�สูงขึ!น รายได้เกษตรกร
กลบัมามอีตัราเตบิโตเป็นบวกที� 5% YoY ในเดอืน เม.ย. โดยเตบิโตเป็นบวกเดอืนแรกนับตั !งแต่ปี :55; และเรา
คาดว่ารายไดเ้กษตรกรจะฟื!นตวัอย่างต่อเนื�อง เนื�องจากราคาพชืผลทางการเกษตรปรบัตวัดขีึ!น นอกจากนี! ครม.
ก็เพิ�งอนุมตังิบประมาณ =.5 หมื�นล้านบาทเพื�อช่วยเหลอืเกษตรกรผ่านช่องทาง: ?) การสนับสนุนการผลติราย
ย่อย (B.; หมื�นล้านบาท); :) พกัชําระหนี! (5.= พนัล้านบาท); และ B) ประกันภยัข้าวนาปี (:.? พนัล้านบาท) 
ครม.ยงัอนุมตัขิ ึ!นค่าจา้งขั !นตํ�าใน 5 อุตสาหกรรมจาก BFF บาท/วนั สู่ BHF-55F บาท/วนั ซึ�งคาดว่าจะมผีลบงัคบั
ใชใ้นเดอืน ส.ค. ดว้ย เราคาดสนิเชื�อจะเตบิโตเพิ�มขึ!นจาก K% ในปีบญัช ี:55; สู่ ;% ในปีบญัช ี:55M และ ?F% 
ในปีบญัช ี:5HF  
KTC มองว่าการใช้จ่ายผ่านบตัรเครดิตจะเติบโตแบบเร่งตัวขึ�น การใช้จ่ายผ่านบตัรเครดติของ KTC 
ปรบัตวัเพิ�มขึ!น ~?H% YoY ในช่วง 5 เดอืนแรกปี 5M จาก ?:% ในปี :55; เทยีบกบัการใช้จ่ายผ่านบตัรเครดติ
ทั !งระบบที�เพิ�มขึ!น M% YoY ในช่วง = เดอืนแรกปี 5M จาก H% YoY ในปี :55; การใช้จ่ายผ่านบตัรเครดติของ 
KTC ที�เตบิโต ?H% ในช่วง 5 เดอืนแรกปี 5M สงูกว่าเป้าที�บรษิทัวางไว้ทั !งปีที� ?5% และประมาณการของเราที� 
?:%  
ตั �งค่าเผื+อหนี�สงสยัจะสูญเพิ+มขึ�นตามปัจจยัฤดกูาลในไตรมาส //01 แต่ค่าเผื+อหนี� สงสยัจะสูญทั �งปี /001 
จะอยู่ในระดบัทรงตัว เราคาดว่าค่าเผื�อหนี!สงสยัจะสูญของทั !ง KTC และ AEONTS จะเพิ�มขึ!น QoQ ในไตร
มาส :/5M โดยเกดิจากการตดิตามหนี!ได้ลดลงตามปจัจยัฤดูกาลเพราะมวีนัหยุดหลายวนัในเดอืน เม.ย. และ 
พ.ค. อย่างไรก็ด ีคุณภาพสนิทรพัย์ตลอดทั !งปีน่าจะอยู่ภายใต้การควบคุมที�ดขี ึ!น ซึ�งจะทําให้บรษิัทที�ประกอบ
ธุรกจิสนิเชื�ออุปโภคบรโิภคสามารถตั !งค่าเผื�อหนี!สงสยัจะสญูในระดบัทรงตวัในปี :55M ได ้
ต้นทุนทางการเงินลดลงอย่างต่อเนื+ อง เราคาดว่าต้นทุนเงนิทุนของ KTC และ AEONTS จะลดลงอีก
เลก็น้อยในปี :55M สะทอ้นถงึประโยชน์จากสภาวะอตัราดอกเบี!ยตํ�า โดยมโีอกาสที� ธปท.จะลดอตัราดอกเบี!ย
นโยบายลงอกี ซึ�งจะส่งผลดตี่อ NIM ของบรษิทั 
ค่าใช้จ่ายในการดาํเนินงานของ KTC จะเติบโตเพิ+มขึ�น แต่สาํหรบั AEONTS จะเติบโตน้อยลงในปี /001 
KTC คาดว่ากําไรจะเตบิโตเล็กน้อยในปี :55M เนื�องจากรายได้ที�เพิ�มขึ!นจะถูกหกัล้างโดยค่าใช้จ่ายในการ
ดําเนินงานที�สูงขึ!นจากการปรับปรุงระบบการทํางานเพื�อเพิ�มประสทิธภิาพในปีนี! และค่าใช้จ่ายการตลาดที�
เพิ�มขึ!นถงึ BH% KTC คาํนวณว่าค่าใช้จ่ายการตลาดที�สูงขึ!นบวกกับการเก็บค่าธรรมเนียมตดิตามหนี!ลดลงจะ
ส่งผลทําให้อตัราส่วนต้นทุนต่อรายได้ปรบัตวัเพิ�มขึ!นสู่ =?-=:% จาก BM-=F% ในปี :55; ในทางกลบักัน 
AEONTS จะควบคุมค่าใชจ่้ายในการดาํเนินงาน (ไม่เพิ�มจาํนวนพนักงาน) อย่างเขม้งวดมากขึ!นในปีบญัช ี :55M 
ก้าวใหญ่ของ AEONTS ในกมัพชูาและเมียนมาร ์บรษิทัย่อยในกมัพชูาเริ�มดาํเนินงานธุรกจิบตัรเครดติในปีนี! 
และบรษิทัย่อยในเมยีนมารร์ายงานกําไร ?? ลา้นบาทในปีบญัช ี:55; และจะขยายสนิเชื�อเร็วขึ!นในระยะ :-B ปี
ขา้งหน้า เนื�องจากตอนนี!บรษิทัสามารถใชเ้งนิกู้จากธนาคารเป็นแหล่งเงนิทุนอกีทางหนึ�ง หลงัจากรฐับาลเมยีน
มาร์ออกใบอนุญาตธนาคารแก่ธนาคารต่างชาต ิAEONTS ตั !งเป้าเพิ�มสดัส่วนรายได้จากบรษิัทย่อยในตลาด 
CLMV สู่ ?F% ภายในปีบญัช ี:5HB จากปจัจุบนัที�มสีดัส่วนประมาณ ?% โดยตั !งเป้ารายไดใ้นระยะ 5 ปีข้างหน้า
เตบิโตเฉลี�ย =B% ต่อปี เราคาดว่าบรษิทัย่อยในกลุ่มประเทศ CLMV ที�เตบิโตอย่างแขง็แกร่งจะช่วยสนับสนุนให้
สนิเชื�อเตบิโตเพิ�มมากขึ!นในระยะยาว 
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 95.25 115.0 24.7  9.7 8.9 8.1 1 9 10 2.0 1.7 1.5 22 21 20 3.6 3.9 4.3 
KTC Neutral 96.50 86.0 (7.4) 12.0 11.6 10.5 18 3 10 2.8 2.5 2.2 26 23 22 3.3 3.4 3.8 
Average         10.9 10.3 9.3 10 6 10 2.4 2.1 1.8 24 22 21 3.5 3.7 4.1  

Source: SCBS Investment Research 
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Figure 1: Household debt as a percentage of GDP  Figure 2: Average wage 

 

 

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

Figure 3: 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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เข�าสู�ช�วงไฮซีซ่ัน 
 ผลการดาํเนินงานไตรมาส �/��-ไตรมาส �/�� มีแนวโน้มแขง็แกร่งมากขึ น โดยได้รบัปัจจยัหนุนจาก

ช่วงไฮซีซั +น, ธรุกิจสตัวบ์กที+ปรบัตวัดีขึ น (ส่วนต่างราคาผลิตภณัฑ์กับต้นทุนอาหารสตัว์กว้างขึ น), 
การฟื นตวัของธรุกิจสตัวนํ์ า (ปริมาณขายและอตัรากาํไรเพิ+มขึ น), และเงินบาทอ่อนค่า 

 Top picks ของเรา คือ CPF และ GFPT 
อตุสาหกรรมสตัวบ์ก ส่วนต่างราคาผลติภณัฑก์บัตน้ทุนอาหารสตัว ์ในไตรมาส �/�  ถงึปจัจุบนั ส่วนต่างราคา
หมูและไก่กับต้นทุนอาหารสัตว์ปรบัตวัเพิ*มขึ,น �-% YoY และ -% YoY โดยได้รบัปจัจยัหนุนจากราคา
ผลติภณัฑท์ี*ดขี ึ,นอนัเป็นผลมาจากการปรบัอุปทานและตน้ทุนอาหารสตัวท์ี*ลดลง ราคาหมูเพิ*มขึ,นมากสู่ 6� บาท/
กก. (+::% YoY) ขณะที*ราคาไก่อยู่ในระดบัทรงตวัที* <6 บาท/กก. (-:% YoY) ราคาขา้วโพดและถั *วเหลอืงลดลง
สู่ -.� บาท/กก. (-:�% YoY) และ :?.- บาท/กก. (-�% YoY) ราคาเนื,อสตัว์ การขาดแคลนหมูในจนี (ผู้บรโิภค
หมรูายใหญ่สุดของโลก) จากประเดน็สิ*งแวดลอ้มและการเปลี*ยนแปลงของสภาพอากาศผลกัดนัให้ราคาหมูในจนี
ปรบัตวัสงูขึ,น และราคาหมใูนภมูภิาค (CLMV และไทย) ก็ปรบัขึ,นจากการคา้ชายแดน ราคาหมูที*ปรบัตวัขึ,นมาก
ทาํใหร้าคาหมแูละราคาไก่มคีวามแตกต่างกนัเพิ*มมากขึ,นสู่ <- บาท/กก. (สงูกว่าค่าเฉลี*ย < ปีที* �  บาท/กก.) ถ้า
สถานการณ์นี,ยงัเกดิขึ,นต่อเนื*อง เราอาจจะเหน็ราคาไก่ปรบัตวัเพิ*มขึ,น ราคาลกูไก่ที*ปรบัตวัเพิ*มขึ,นสู่ :� บาท/ตวั 
(+�I% YoY) ในไตรมาส �/�  ถงึปจัจุบนั เป็นเครื*องชี,นําว่าอุปทานตงึตวัมากขึ,น ต้นทุนอาหารสัตว์ การ
เปลี*ยนแปลงของสภาพอากาศในอเมรกิาใต้ทําให้ฤดูเพาะปลูกเลื*อนออกไปและการผลติลดลง ส่งผลทําให้เกิด
ความกงัวลว่าตน้ทุนอาหารสตัวอ์าจจะสูงขึ,นในระยะสั ,น แต่เมื*อเทยีบกับแนวโน้มที*จะมอุีปทานจํานวนมากจาก
ฤดเูพาะปลกูครั ,งต่อไปของสหรฐัฯ ช่วงปลายปี ���  ทาํใหผู้ป้ระกอบการเชื*อว่าตน้ทุนที*เพิ*มขึ,นน่าจะอยู่ในระดบั
ที*สามารถบรหิารจดัการได ้และเพื*อลดผลกระทบที*อาจเกดิขึ,น ผูป้ระกอบการจงึเร ิ*มขยายระยะเวลาจดัเก็บสต็อก
วตัถุดบิล่วงหน้าเพิ*มเป็น <-? เดอืน จาก �-< เดอืน ดงันั ,นถ้าราคาวตัถุดบิอาหารสตัว์ (spot price) ปรบัตัว
เพิ*มขึ,นในไตรมาส </�  ก็จะสะทอ้นใหเ้หน็ในตน้ทุนจรงิในไตรมาส I/�  เป็นอย่างเรว็  
อตุสาหกรรมสตัวนํ์ า กุ้ง: ในไตรมาส �/�  ถงึปจัจุบนั ราคากุ้งปรบัตวัเพิ*มขึ,นสู่ :�< บาท/กก. +�% YoY ซึ*ง
อาจจะกระตุน้ใหเ้กษตรกรผูเ้ลี,ยงกุ้งในประเทศเพิ*มการผลติ ซึ*งเมื*อรวมกับอตัราการรอดชวีติที*สูงขึ,นของกุ้งจาก
การใชเ้ทคโนโลยใีหม่ในการทาํฟารม์กุ้งเพื*อป้องกบัโรค EMS แลว้ น่าจะช่วยสนับสนุนใหม้ผีลผลติกุ้งออกสู่ตลาด
ภายในประเทศเพิ*มมากขึ,น ในปี ���  ปรมิาณผลผลติกุ้งไทยมแีนวโน้มที*จะเพิ*มขึ,น :�% YoY สู่ <ZZ,ZZZ ตนั 
ซึ*งจะช่วยสนับสนุนใหป้รมิาณขายและอตัรากําไรของผูป้ระกอบการปรบัตวัเพิ*มขึ,น ทูน่า: ตั ,งแต่เดอืน ม.ีค. ราคา
ทนู่าปรบัตวัเพิ*มขึ,นสู่ :,��� ดอลลารส์หรฐั/ตนั (+I:% YoY) ในไตรมาส �/�  ถงึปจัจุบนั ซึ*งน่าจะช่วยสนับสนุน
ใหป้รมิาณขายทูน่า OEM ปรบัตวัเพิ*มขึ,นในระยะสั ,น ในขณะที*อตัรากําไรของทูน่าแบรนด์มแีนวโน้มแข็งแกร่ง
ต่อเนื*องในไตรมาส �/� -ไตรมาส �/�  โดยได้รบัแรงหนุนจากการเก็บสต็อกต้นทุนตํ*าเป็นเวลา �-? เดอืน 
กฎระเบยีบ: เมื*อวนัที* �- ม.ิย. สหรฐัฯ ไดป้รบัระดบัสถานการณ์คา้มนุษยใ์นไทยดขีึ,น จากระดบั Tier 3 มาอยู่ขั ,น 
Tier 2 ในรายการที*เฝ้าระวงั (watch list) ภายใตร้ายงานสถานการณ์คา้มนุษย์ของสหรฐัฯ (US TIP report) จาก
ความคืบหน้าของรัฐบาลไทยในการแก้ไขปญัหาการค้ามนุษย์ ในขณะที*การพิจารณาทบทวนสถานะของ
อุตสาหกรรมประมงไทยประจาํปี ���  ภายใต ้EU IUU fishing report จะมกีารเผยแพร่ในเดอืน ก.ค. รายงานนี,
น่าจะถกูจบัตาอย่างใกล้ชดิ เนื*องจากอาจจะส่งผลกระทบต่อภาพลกัษณ์ของผลติภณัฑ์ไทย แม้ผลกระทบด้าน
การดาํเนินงานจะมน้ีอยมาก (TU ส่งออกอาหารทะเล �% ให้ EU และ :<% ให้สหรฐัฯ; CPF ส่งออกกุ้ง :% ให ้
EU และสหรฐัฯ)  
ประเดน็ Brexit ตลาดกงัวลว่าการออกจาก EU ของ UK อาจจะส่งผลกระทบต่อเศรษฐกจิและการค้า การเจรจา
ขอ้ตกลงการคา้ใหม่ระหว่าง UK EU และประเทศไทยจะตอ้งดาํเนินการภายใน � ปีก่อนที*การถอนตวัของ UK จะ
มผีลบงัคบัใช ้และเรื*องนี,จะเป็นตวักําหนดผลกระทบ ทั ,งนี,ในปี ���- มลูค่าการส่งออกไก่จากประเทศไทยไป EU 
อยู่ที* �.- หมื*นลา้นบาท คดิเป็น <I% ของมลูค่าการส่งออกไก่ทั ,งหมดของประเทศไทย; มูลค่าการส่งออกอาหาร
ทะเลอยู่ที* :.6 หมื*นล้านบาท คดิเป็น  % ของมูลค่าการส่งออกอาหารทะเลทั ,งหมดของประเทศไทย TU มี
ยอดขายในตลาด EU คดิเป็นสดัส่วน � % ของยอดขายทั ,งหมด ในขณะที*สดัส่วนยอดขายในตลาด EU ของ 
CPF อยู่ที* -% และ GFPT อยู่ที* 6% 
Top picks: CPF และ GFPT หลงัจากประกาศผลประกอบการไตรมาส :/�  ที*น่าประทบัใจ กําไรของทุกบรษิัท
จะปรบัตวัเพิ*มขึ,นอย่างต่อเนื*องในไตรมาส �/� -ไตรมาส </�  โดยได้รบัปจัจยัหนุนจาก: :) ช่วงไฮซซีั *นของ
ปรมิาณขายและอตัรากําไร; �) ธุรกจิสตัวบ์กที*ปรบัตวัดขีึ,น (ส่วนต่างราคาผลติภณัฑ์กับต้นทุนอาหารสตัว์กว้าง
ขึ,น); <) การฟื,นตวัอย่างต่อเนื*องของธุรกจิสตัวนํ์,า (ปรมิาณขายเพิ*มขึ,นและอตัรากําไรกว้างขึ,น); I) เงนิบาทอ่อน
ค่า (ส่งผลดตี่อกิจการต่างประเทศและการส่งออก) เราชอบ CPF มากที*สุด เนื*องจากกําไรไตรมาส �/�  ของ
บรษิัทมีแนวโน้มที*จะออกมาดีที*สุด (ธุรกิจสตัว์บกและธุรกิจสัตว์นํ,าปรับตัวดีขึ,น) ตามมาด้วย GFPT ซึ*งจะ
รายงานกําไรไตรมาส �/�  เตบิโตสงูเป็นอนัดบั �  โดยไดร้บัปจัจยัหนุนจากส่วนแบ่งกําไรที*แขง็แกร่งจากฐานตํ*า 
และธุรกจิสตัวบ์กที*ปรบัตวัดขีึ,น  

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 27.75 38.0 39.5  80.5 22.7 18.9 (63) 255 20 1.2 1.1 1.1 2 5 6 2.7 2.6 2.6 18.5 14.1 13.8 
GFPT Buy 11.30 16.0 44.3  11.9 10.3 9.0 (32) 16 14 1.5 1.3 1.2 13 14 14 2.2 2.7 3.1 8.3 7.4 6.6 
TU Buy 21.80 25.0 17.8  18.7 15.9 13.9 (3) 18 14 2.1 2.0 1.8 12 13 14 2.9 3.2 3.6 12.6 11.0 10.0 
Average         37.0 16.3 13.9 (33) 96 16 1.6 1.5 1.4 9 11 11 2.6 2.8 3.1 13.1 10.8 10.1 
 Source:  SCBS Investment Research 
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Figure 1: In 2Q16TD, broiler and swine spreads 
widened 

 Figure 2: In 2Q16TD, swine price jumped YoY while 
broiler price was flat 

 

 

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

 
Figure 3: In 2Q16TD, corn and soybean meal costs slid  Figure 4: Shrimp & tuna prices edged up in 2Q16TD 

 

 

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

 
Figure 5: Thailand exported broiler and seafood to EU 
of 34% and 9% to total broiler and seafood export 

 Figure 6: Sector’s revenue contribution from each 
market 

 

 

 
Source:  MOC and SCBS Investment Research  Source:  MOC and SCBS Investment Research 
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ความเชื่อมั่นในผลการดําเนินงานเป�นสิ่งสําคัญ ชอบ BCH 
 Valuation ของกลุ่มการแพทย์ไทยอยู่ในระดบัสูงในปัจจุบนั สะท้อนให้เห็นว่านักลงทุนชื+น

ชอบการลงทุนในกลุ่มอุตสาหกรรมที+กําไรมีแนวโน้มเติบโตและไม่ได้รับผลกระทบจาก
ความผนัผวนทางเศรษฐกิจ และ valuation จะลดลงโดยเกิดจากกาํไรที+เติบโตอย่างต่อเนื+อง
ในปี 789: 

 ในสภาพแวดล้อมเช่นนี<  เราเชื+อว่าหุ้นที+มีผลการดาํเนินงานแข็งแกร่งมากที+สุดเป็นตัวเลือก
ลงทุนที+ปลอดภยัที+สุด ด้วยเหตุนี< เราจึงชอบ BCH  

ไตรมาส :/8B เป็นไตรมาสที+ดี ในไตรมาส 
/� กําไรของกลุ่มการแพทย์เตบิโต �% YoY และ $%% 
QoQ BCH รายงานกําไรเตบิโตอย่างโดดเด่นที, �-% YoY (แต่ลดลง 
/% QoQ) โดยเกิดจากรายได้ที,
สงูขึ5นและผลขาดทุนที,ลดลงที, World Medical Center (WMC) ซึ,งเป็นโรงพยาบาลระดบับนของบรษิัท 
กําไรปกตขิอง BDMS ทําสถติสิูงสุดในไตรมาส 
/� (+�% YoY และ +$
% QoQ) โดยได้รบัปจัจยั
กระตุ้นจากรายได้ที,สูงขึ5นและ EBITDA margin ที,แข็งแกร่ง กําไรปกตขิอง BH เตบิโตเพยีง 
% YoY 
(และเพิ,มขึ5น $/% QoQ) เพราะรายไดเ้ตบิโตตํ,า 
กาํไรจะอ่อนตวัลงตามปัจจยัฤดกูาลในไตรมาส 7/8B แต่จะแย่กว่าปกติสาํหรบั BH ช่วงโลว์ซซีั ,น
ของกลุ่มการแพทย์ไทย คือ ไตรมาสที, $ ดังนั 5นกําไรจึงมักจะอ่อนตัวลง QoQ (จะประกาศผล
ประกอบการไตรมาส $/� ในเดอืน ส.ค.) เรามองว่าไตรมาส $/� จะเป็นช่วงโลว์ซซีั ,นที,แย่กว่าปกติ
สาํหรบั BH ดว้ยเหตุผล $ ขอ้: 
) จาํนวนผูป้ว่ยจาก UAE ของ BH ลดลงในไตรมาส 
/� และคาดว่าจะ
ลดลงอย่างต่อเนื,อง เนื,องจาก UAE ส่งเสรมิให้ประชาชนใช้บรกิารทางการแพทย์ในประเทศ เราเชื,อว่า
เหตุการณ์นี5จะส่งผลกระทบต่อ BH มากกว่าบรษิทัอื,นๆ ในกลุ่มการแพทย ์เนื,องจากรายได้จาก UAE คดิ
เป็นสดัส่วน /% ของรายไดข้อง BH (เทยีบกับ $% สําหรบั BDMS และน้อยมากสําหรบั BCH) และ $) 
ผูป้ว่ยจากตะวนัออกกลางมกัจะปรบัตวัลดลงในช่วงรอมฎอน (ในปีนี5เร ิ,มตั 5งแต่วนัที, � ม.ิย.-^ ก.ค.) และ
รายไดจ้ากผูป้ว่ยตะวนัออกกลางคดิเป็นสดัส่วน 
�-$%% ของรายไดท้ั 5งหมดของ BH เราคาดว่า BCH จะ
รายงานกําไรปกตเิตบิโต YoY อย่างแขง็แกร่งมากที,สุดในไตรมาส $/� โดยได้รบัปจัจยักระตุ้นจากการ
ดาํเนินงานที,แขง็แกร่งมากขึ5นที, WMC, รายไดท้ี,สงูขึ5นจากโครงการประกนัสงัคม, และฐานกําไรระดบัตํ,า
ในปีที,ผ่านมา 
Valuation สูง แต่จะลดลงเพราะกําไรจะเติบโตเพิ+มขึ<น ราคาหุ้นกลุ่มการแพทย์ไทยและภูมภิาค
ปรบัตวัเพิ,มขึ5นมาตั 5งแต่ปี $��^ หุ้นในการวเิคราะห์ของเรา (BCH BDMS และ BH) ซื5อขายที, PE ปี 
$�� ระดบั c/--� เท่า หรือเท่ากับ +
.�-$.�SD ของค่าเฉลี,ยในอดีต สูงกว่าค่าเฉลี,ยของหุ้นกลุ่ม
การแพทยใ์นตลาดภมูภิาคที, c เท่าอยู่เล็กน้อย เรามองว่า valuation ระดบัสูงในปจัจุบนัสะท้อนความ
ชื,นชอบของนักลงทุนที,ต้องการลงทุนในหุ้นที,กําไรมแีนวโน้มเตบิโตและไม่ได้ร ับผลกระทบจากการ
เปลี,ยนแปลงของภาวะเศรษฐกิจ เนื,องจากกําไรมแีนวโน้มเตบิโตอย่างต่อเนื,อง ดงันั 5น valuation ของ
กลุ่มการแพทยไ์ทยจะปรบัลดลงสู่ PE ระดบั c%-c$ เท่าในปี $��
 หรอืเท่ากบั +%.�-
.%SD ของค่าเฉลี,ย
ในอดตี ในขณะเดยีวกนั แนวโน้มเช่นนี5ยงัหมายความว่าปจัจยัเสี,ยงสาํคญัสาํหรบักลุ่มการแพทย์ไทย คอื 
แนวโน้มกําไรที,อ่อนตวัลง 
BCH เป็น top pick ในภาวะ valuation สงู หุน้ที,กําไรมแีนวโน้มเตบิโตมากที,สุดจะเป็นตวัเลอืกลงทุนที,
ปลอดภยัที,สุด และเราชอบ BCH การรอคอยผลการดาํเนินงานของ BCH ฟื5นตวัมาเป็นเวลานานใกล้จะ
สิ5นสุดลงแล้ว เนื,องจากกําไรของ BCH กําลงัเคลื,อนเข้าสู่วฏัจกัรการเตบิโตรอบใหม่ โดยกําไรปกตจิะ
เตบิโตเฉลี,ย $$% ต่อปีในระยะ c ปีข้างหน้า (สูงกว่าระดบั 
�% สําหรบั BCH และ 
%% สําหรบั BH) 
เนื,องจาก WMC จะเปลี,ยนจากตวัถ่วงมาเป็นตัวกระตุ้นกําไร เพราะผลขาดทุนปรับตัวลดลง และมี
แนวโน้มที,จะทาํกําไรไดใ้นปี $��
 เรามองว่า EV/EBITDA เป็นวธิปีระเมนิ valuation ในเชงิเปรยีบเทยีบ
ที,ดกีว่า PE สาํหรบั BCH เนื,องจากผลการดาํเนินงานของบรษิัทยงัคงถูกฉุดลงโดยผลขาดทุน (ซึ,งกําลงั
จะสิ5นสุดลง) ที, WMC หุน้ BCH ซื5อขายที, EV/EBITDA ปี $�� ระดบั 
.� เท่า ตํ,ากว่าค่าเฉลี,ยของหุ้น
กลุ่มเดยีวกนัในตลาดภมูภิาคที, $
 เท่า และจะลดลงสู่ 
�.� เท่าในปี $��
 เราแนะนํา “ซื5อ” BCH ด้วย
ราคาเป้าหมายปลายปี $�� ที,คาํนวณไดจ้ากวธิ ีDCF ที, 
- บาท/หุน้ 

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 
BCH Buy 12.60 14.0 11.8  59.6 47.5 39.1 1 26 21 6.4 6.0 5.4 11 13 15 0.6 0.7 0.9 23.4 20.7 18.0 
BDMS Buy 23.70 27.0 15.1  47.6 41.5 35.7 8 15 16 6.5 6.4 5.9 15 16 17 1.1 1.2 1.4 27.7 24.7 21.8 
BH Sell 183.00 190.0 5.2  39.3 37.3 33.5 26 6 11 12.1 11.0 9.6 28 26 26 1.3 1.3 1.5 24.2 23.1 20.7 
Average         48.8 42.1 36.1 12 15 16 8.3 7.8 7.0 18 18 19 1.0 1.1 1.3 25.1 22.9 20.2    

Source: SCBS Investment Research 
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Figure 1: 1Q16 earnings review 
Core earnings (Bt mn) 1Q15 2Q15 3Q15 4Q15 1Q16 % YoY % QoQ 

BCH            95           98         144         191         156 64.2 (18.4) 
BDMS       2,289      1,491      1,879      1,993      2,406 5.1 20.7 

BH          962         836         831         760         972 1.0 27.8 

Sector 3,346 2,426 2,854 2,944 3,534 5.6 20.0 
Source: Company data and SCBS Investment Research 

 
Figure 2: PE band: Regional average  Figure 3: PE band: BCH 

 

 

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

 
Figure 4: PE band: BDMS  Figure 5: PE band: BH 

 

 

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

 
Figure 6: Regional valuation comparison 

  MKt Cap PE (x) EPS Growth (%) PBV (x) Div. Yield (%) ROE (%) EV/EBITDA (x) 

Company name Country U$ mn. 16F 17F 18F 16F 17F 18F 16F 17F 18F 16F 17F 18F 16F 17F 18F 16F 17F 18F 

Bangkok Chain Hospital * Thailand 891 47.5 39.1 32.9 25.5 21.3 19.1 6.0 5.4 4.9 0.7 0.9 1.1 13.0 14.5 15.7 20.7 18.0 16.2 
Bangkok Dusit Medical* Thailand 10,414 41.7 35.9 31.5 14.7 16.2 14.0 6.5 5.9 5.4 1.2 1.4 1.6 15.6 17.2 17.9 24.8 21.9 19.4 

Bumrungrad Hospital* Thailand 3,782 37.3 33.5 29.4 5.5 11.1 14.2 9.2 8.1 7.2 1.3 1.5 1.7 26.0 25.7 26.0 23.1 20.7 18.0 

Chularat Hospital Thailand 1,005 49.5 42.4 35.0 32.7 16.9 21.1 10.9 10.0 8.7 1.2 1.4 1.9 21.2 23.3 24.9 34.6 28.8 23.8 
Ladprao General Hospital Thailand 206 42.2 36.9 32.6 35.3 14.3 13.3 4.5 4.3 4.2 1.7 1.9 2.4 10.7 11.9 13.6 25.1 21.8 18.6 

Vibhavadi Medical Center Thailand 1,087 50.7 46.8 40.5 2.6 8.3 15.4 6.3 6.0 5.4 1.3 1.3 1.6 14.9 16.4 17.3 24.1 21.6 19.4 

KPJ Healthcare Bhd Malaysia 1,086 30.6 25.4 23.4 5.8 20.3 8.4 2.9 2.7 2.6 1.8 1.9 2.2 10.0 10.6 11.6 14.4 12.8 11.3 

IHH Healthcare Bhd Malaysia 13,187 50.0 41.1 34.8 14.2 21.5 18.4 2.4 2.3 2.2 0.6 0.6 0.7 4.8 5.5 6.4 23.4 20.5 17.6 
Raffles Medical Group Singapore 1,930 34.3 30.2 25.2 8.6 13.6 20.0 4.0 3.6 3.3 1.4 1.5 1.7 12.2 12.8 14.1 24.7 21.5 18.4 

Apollo Hospitals Enterpris India 2,707 45.3 35.8 27.4 11.5 26.6 30.4 4.9 4.4 4.1 0.5 0.6 1.0 11.2 12.9 15.5 22.0 18.5 15.4 

Ramsay Health Care Australia 10,221 27.1 24.5 22.4 14.9 10.5 9.5 6.4 5.7 5.2 1.9 2.2 2.3 23.5 23.2 22.6 13.1 12.2 11.3 
Ryman Healthcare New Zealand 3,117 25.5 21.9 18.7 -2.2 16.2 17.2 3.1 2.8 2.5 2.0 2.3 2.6 14.5 14.8 14.4 20.8 19.3 17.0 

 Average 

 

40.1 34.5 29.5 14.1 16.4 16.7 5.6 5.1 4.6 1.3 1.5 1.7 14.8 15.7 16.7 22.6 19.8 17.2 
 

Source: Bloomberg and SCBS Investment Research 
*SCBS estimates 

 
 
 

0
5

10
15
20
25
30
35
40
45
50

Ja
n
-0

5
Ju

l-
0
5

Ja
n
-0

6
Ju

l-
0
6

Ja
n
-0

7
Ju

l-
0
7

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
Ju

l-
1
6

PE (x)

Avg.= 25.9x

+2SD = 40.5x

-1SD = 18.7x

-2SD = 11.4x

+1SD =33.2x

PE vs S.D. — Regional 

0
5

10
15
20
25
30
35
40
45
50

Ja
n
-0

5
Ju

l-
0
5

Ja
n
-0

6
Ju

l-
0
6

Ja
n
-0

7
Ju

l-
0
7

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
Ju

l-
1
6

Ja
n
-1

7
Ju

l-
1
7

Ja
n
-1

8
Ju

l-
1
8

PE (x)

Avg.= 21x

+2SD = 42x

-1SD = 10.6x

-2SD = 0.1x

+1SD =31.5x

PE vs S.D. — BCH

+1.5SD = 36.7x

+0.5SD =26.3x

-1.5SD = 5.3x

-0.5SD = 15.8x

10

15

20

25

30

35

40

45

50

Ja
n
-0

5
Ju

l-
0
5

Ja
n
-0

6
Ju

l-
0
6

Ja
n
-0

7
Ju

l-
0
7

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
Ju

l-
1
6

Ja
n
-1

7
Ju

l-
1
7

Ja
n
-1

8
Ju

l-
1
8

PE (x)

Avg.= 28.5x

+2SD = 45.2x

-1SD = 20.1x

-2SD = 11.8x

+1SD =36.8x

PE vs S.D. — BDMS

+1.5SD = 41x

+0.5SD =32.6x

-1.5SD = 15.9x

-0.5SD = 24.3x

0
5

10
15
20
25
30
35
40
45
50

Ja
n
-0

5
Ju

l-
0
5

Ja
n
-0

6
Ju

l-
0
6

Ja
n
-0

7
Ju

l-
0
7

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
Ju

l-
1
6

Ja
n
-1

7
Ju

l-
1
7

Ja
n
-1

8
Ju

l-
1
8

PE (x)

Avg.= 24x

+2SD = 42.5x

-1SD = 14.7x

-2SD = 5.5x

+1SD =33.2x

PE vs S.D. — BH

+1.5SD = 37.8x

+0.5SD =28.6x

-1.5SD = 10.1x

-0.5SD = 19.3x



 

 

71

 

 

แนวโน�มไม�แน�นอน 
 ยอดขายที�ดินนิคมอตุสาหกรรม และอปุสงค์โรงงานสาํเร็จรูปกับคลงัสินค้าชะลอตัวในไตร

มาส '/)* สร้างความเสี�ยงต่อประมาณการปี -))*  
 ความไม่แน่นอนทั �วโลกอาจจะส่งผลทําให้ยอดขายที�ดินและยอดปล่อยเช่าพื1นที�โรงงาน

สาํเรจ็รปูตํ�ากว่าเป้า 
 พ.ร.บ.ภาษีที�ดินและสิ�งปลูกสร้างจะทาํให้ผู้ประกอบการนิคมอุตสาหกรรมมีค่าใช้จ่ายภาษี

เพิ�มเติม 5-7% ในปี -)9: โดยใช้สมมติฐานว่าที�ดินที�มีอยู่จดัเป็นที�ดินเพื�อการพาณิชย ์
ยอดขายที�ดินนิคมอุตสาหกรรมชะลอตัวในไตรมาส '/)*; เพิ�มความเสี�ยงต่อประมาณการปี 
-))* ขอ้มลูจาก CBRE แสดงใหเ้ห็นว่ายอดขายที�ดนินิคมอุตสาหกรรมลดลงถงึ %&% YoY เหลอืเพยีง 
,,& ไร่ในไตรมาส ,//0 สอดคลอ้งกบัยอดอนุมตัส่ิงเสรมิการลงทุนของบโีอไอที�ลดลง (-/6% YoY) และห่
ตํ�ากว่าประมาณการทั <งปีของเราที� =,?/, ไร่อย่างมาก แมอุ้ปสงค์จะตํ�า แต่ AMATA ยงัสามารถขึ<นราคา
ขายที�ด ินที�อมตะนครจาก D./ ล้านบาท/ไร่ สู่ %./ ล้านบาท/ไร่ ได้ เราคาดว่ายอดขายที�ด ินนิคม
อุตสาหกรรมจะเพิ�มขึ<น QoQ ในไตรมาส =//0 โดยได้รบัปจัจยัหนุนจากยอดขายที�เพิ�มขึ<นที� AMATA 
และ HEMRAJ แต่จะมคีวามเสี�ยงในช่วงครึ�งหลงัปี /0 เนื�องจากนักลงทุนยงัจบัดสูถานการณ์ต่อไปก่อน  
โรงงานสาํเร็จรูปและคลงัสินค้า เมื�อองิกับข้อมูลจาก CBRE พบว่าในไตรมาส ,//0 ทั <งอุปสงค์และ
อุปทานคลงัสนิคา้เพิ�มขึ<น D% QoQ สู่ =.= ล้านตร.ม. และ =.D ล้านตร.ม. ตามลําดบั ส่งผลทําให้อตัรา
การเช่าพื<นที�ทรงตวัอยู่ที� %&% ภาวะอุปสงค์/อุปทานสําหรบัโรงงานสําเร็จรูปดขีึ<น เพราะอุปสงค์เตบิโต 
L% QoQ สงูกว่าอุปทานที�เตบิโตเพยีง ,% ส่งผลให้ตราการเช่าพื<นที�เพิ�มขึ<นจาก ?0% สู่ D,% ทั <งนี<ใน
ไตรมาส ,//0 สญัญาใหม่ของ TICON คดิเป็นสดัส่วนเพยีง &% ของเป้าทั <งปีสําหรบัคลงัสนิค้า และ L% 
สาํหรบัโรงงานสาํเรจ็รปู ขณะที�สญัญาใหม่ของ WHA คดิเป็นสดัส่วน ,&% ของเป้าทั <งปี TICON อาจจะ
ทาํสญัญาใหเ้ช่าพื<นที�โรงงานสําเร็จรูปใหม่ได้ไม่ถงึเป้าที�บรษิัทวางไว้ แต่ทั <ง TICON และ WHA อาจจะ
ทาํสญัญาใหเ้ช่าพื<นที�คลงัสนิคา้ใหม่ไดส้าํเรจ็ตามเป้าที�วางไว้จากโครงการ build-to-suit ซึ�งแต่ละสญัญา
จะใชพ้ื<นที�ขนาดใหญ่ 
Brexit จะส่งผลกระทบต่อ FDI ในระยะสั 1น นักลงทุนจะรอดูสถานการณ์ที�ชดัเจนหลงัจากสหราช
อาณาจกัร (UK) ลงประชามตอิอกจากสหภาพยุโรป (EU) แมก้ารคา้โดยตรงระหว่างประเทศไทยกับ UK 
จะน้อยมาก (&.6% ของ FDI ภาคการผลติ และ ,.%% ของการส่งออก) แต่ความเป็นไปไดท้ี�ประเทศอื�นๆ 
ใน EU จะดาํเนินรอยตาม UK ทําให้ความเสี�ยงสูงขึ<น เนื�องจาก EU คดิเป็น =?.=% ของ FDI ภาคการ
ผลติของไทย และ ,6.=% ของการส่งออก UK มเีวลา = ปีในการเจรจาทาํข้อตกลงการค้าใหม่ ซึ�งจะเป็น
ตวักําหนดผลกระทบสุดทา้ย และความไม่แน่นอนอาจจะยงัคงมอียู่ต่อไปจนกว่าจะถงึตอนนั <น  
ได้รบัผลกระทบปานกลางจาก พ.ร.บ.ภาษีที�ดินและสิ�งปลูกสร้าง ครม.ได้มมีตเิห็นชอบร่างพ.ร.บ.
ภาษทีี�ดนิและสิ�งปลกูสรา้งซึ�งจะจดัเก็บภาษใีนอตัราก้าวหน้าตามมลูค่าอสงัหารมิทรพัย์ ภาษีที�ดนิและสิ�ง
ปลกูสรา้งจะถกูนํามาใชแ้ทนภาษอีสงัหารมิทรพัยเ์ก่าที�จดัเก็บภาษตีามรายไดค้่าเช่า โดยจะมผีลบงัคบัใช้
วนัที� , ม.ค. =/?6 ทั <งนี<ยงัไม่มคีวามแน่นอนว่าที�ดนิที�ผูป้ระกอบการนิคมอุตสาหกรรมมอียู่จะถูกจดัเป็น
ที�ดนิเพื�อการพาณิชยซ์ึ�งจะถกูเก็บภาษีในอตัรา 6.&-,./% ขึ<นอยู่กับขนาดที�ดนิ หรอืจดัเป็นที�ดนิรกร้าง
ว่างเปล่าซึ�งจะถกูเก็บภาษใีนอตัรา ,% และจะเพิ�มขึ<นเท่าตวัทุก & ปี โดยมเีพดานอตัราภาษีที� &% การ
วเิคราะหข์องเราพบว่าพ.ร.บ.ภาษทีี�ดนิและสิ�งปลกูสรา้งไม่มผีลกระทบต่อ AMATAV แต่จะส่งผลกระทบ 
/-D% ต่อกําไรปี =/?6 ของผูป้ระกอบการนิคมอุตสาหกรรมรายอื�นๆ โดยภาษีใหม่จะถูกชดเชยด้วยการ
ขึ<นราคาขาย ,-=% ผลกระทบต่อกําไรของผู้ประกอบการโรงงานสําเร็จรูปและคลงัสนิค้าจะอยู่ที� &% 
สาํหรบั WHA และ D% สาํหรบั TICON เนื�องจากผูเ้ช่าจะจ่ายภาษเีฉพาะอสงัหาฯ ที�เช่าเท่านั <น ในขณะที�
ผูป้ระกอบการจะตอ้งรบัภาระภาษสีาํหรบัที�ดนิที�ยงัไม่พฒันาและอสงัหาฯ ที�ยงัไม่มผีูเ้ช่า 
Top pick – AMATA (ราคาเป้าหมาย -' บาท/หุ้น) ตลาดมองขา้มมฃูค่าที�ดนิของ AMATA ซึ�งตั <งอยู่ใน
ทาํเลยุทธศาสตรใ์นประเทศไทย ณ ราคาปิดล่าสุด ราคาหุน้ AMATA ยงัตํ�ากว่ามูลค่าของบรษิัท โดยซื<อ
ขายที� EV/ไร่ ที� ,., ลา้นบาท ตํ�ากว่าราคาประเมนิถงึ LD%  

 
 
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 12.70 21.0 68.3  15.7 13.4 9.1 (61) 17 48 1.0 1.0 0.9 7 7 10 3.6 2.9 4.3 8.9 9.7 7.9 
AMATAV Buy 8.60 10.5 24.0  56.9 16.9 9.4 (6) 236 81 2.6 2.4 2.0 6 15 23 1.8 1.9 2.1 19.8 15.3 8.6 
TICON Neutral 13.90 13.0 (2.4) 19.0 17.3 15.8 (5) 10 10 1.3 1.3 1.2 7 7 8 3.6 4.1 4.5 20.1 18.7 17.6 
Average         30.5 15.9 11.4 (24) 88 46 1.7 1.5 1.4 7 10 14 3.0 3.0 3.6 16.3 14.6 11.4 
 

Source: SCBS Investment Research 
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Figure 1: Land sales sluggish in 1Q16  Figure 2: Asking price rising in Chonburi 
 

Source: CBRE, BoI  Source: CBRE 

Figure 3: RBF: Demand, supply and occupancy rate inch 
up slightly 

 Figure 4: WH: Demand and supply grow equally in 
1Q16, occupancy rate unchanged 

 

 
Source: CBRE  Source: CBRE 

Figure 5: Export to UK and EU are declining  Figure 6: FDI from UK declining, but EU rising 
 

 
Source: BoT  Source: BoT 

Figure 7: Tentative tax rates on industrial and unused land  
Type of property Property value (Btmn) Tentative tax rate 
Commercial, Industrial =<20 0.30% 

20-50 0.50% 
50-100 0.70% 

100-1,000 0.90% 
1,000-3,000 1.20% 

  >3,000 1.50% 
 Unused land 

   Year 1-3 n.a. 1.00% 
   Year 4-6 n.a. 2.00% 
   Year 7 onward n.a. 3.00% 
Source: Krungthep Turakij newspaper 
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ไม�น�าดึงดูดทัง้ valuation และความสามารถในการทํากําไร 
 THRE น่าจะบนัทึกขาดทุนจากปรบัลดมูลค่าเงินลงทุนใน THREL ลงสู่มูลค่าตลาด แต่น่าจะถูก

ชดเชยด้วยกําไรพิเศษจากส่วนแบ่งค่าคอมมิชชั ,นจากการนํากรมธรรม์ประกันภัยสาํหรบัครูไป
ประกนัภยัต่อช่วงกบับริษทัอื,น 

 THREL ปรับเป้าการเติบโตของเบี4ยประกันรบัปี 5667 ลดลง โดยมีสาเหตุมาจากหลกัเกณฑ์ที,
เข้มงวดมากขึ4นสาํหรบัการขายผลิตภณัฑป์ระกนัชีวิตแก่ผู้สูงอายุผ่านการโฆษณาทางสื,อโทรทศัน์ 

 BLA น่าจะกลบัมาทาํกาํไรในไตรมาส 5/67 เพราะผลตอบแทนพนัธบตัรระยะยาวปรบัเพิ,มขึ4น 
 แนะนําลดนํ4าหนักการลงทุนหุ้นกลุ่มประกนั เพราะ valuation ไม่น่าสนใจ และความสามารถในการ

ทาํกาํไรลดลง 
คาดการณ์ผลการดาํเนินงานไตรมาส 5/67 ของ THRE: ขาดทุนจาก THREL จะถกูชดเชยด้วยกาํไรพิเศษ
จากส่วนแบง่ค่าคอมมิชชั ,นจากการนํากรมธรรมป์ระกันภยัสาํหรบัครูไปประกันภยัต่อช่วงกับบริษัทอื,น 
THRE ตอ้งปรบัลดมลูค่าเงนิลงทุนใน THREL ลงสู่มลูค่าตลาดในไตรมาส �/ ! หลงัจากบรษิัทลดสดัส่วนการถอื
ครองหุ้น THREL ลงจาก �).+,% ณ สิ/นปี �  + สู่ ~2+% ในไตรมาส 2/ ! และผู้บรหิารทั /งหมดจาก THRE 
ลาออกจากการเป็นกรรมการของ THREL เมื8อวนัที8 29 พ.ค. ทําให้ THREL ไม่มสีถานะเป็นบรษิัทร่วมของ 
THRE อกีต่อไป เราคาดว่า THRE จะต้องปรบัลดมูลค่าเงนิลงทุนใน THREL ลงจาก 2�.  บาท/หุ้น สู่ 29.2 
บาท/หุน้ (องิกบัราคาหุน้ THREL เมื8อวนัที8 29 พ.ค.) ซึ8งจะทาํใหบ้รษิทัมขีาดทุนจากเงนิลงทุน ~�@9 ลา้นบาทใน
ไตรมาส �/ ! แต่จะถกูชดเชยดว้ยกําไรพเิศษจากส่วนแบ่งค่าคอมมชิชั 8นจากการนํากรมธรรม์ประกันภยัสําหรบั
ครูไปประกันภยัต่อช่วงกับบรษิัทอื8น THRE คาดว่าจะบนัทกึกําไรจากส่วนแบ่งค่าคอมมิชชั 8นของกรมธรรม ์
(ผลติภณัฑป์ระกนัภยัสาํหรบัคร)ู ที8บรษิทันําไปประกนัภยัต่อช่วงกบับรษิทัประกันภยัต่อรายอื8นในไตรมาส ,/ + 
บรษิทัจะบนัทกึส่วนแบ่งค่าคอมมชิชั 8นสาํหรบัไตรมาส ,/ +-ไตรมาส �/ ! ทั /งหมดครั /งเดยีวในไตรมาส �/ ! ซึ8ง
จะส่งผลทาํให ้combined ratio ในไตรมาส �/ ! ตํ8ากว่าปกต ิและจะช่วยชดเชยขาดทุนจากเงนิลงทุนที8เกิดจาก
การปรบัลดมลูค่าเงนิลงทุนใน THREL ลงสู่มลูค่าตลาด เมื8อรวมส่วนแบ่งค่าคอมมชิชั 8นดงักล่าวเข้ามา บรษิัทคาด
ว่า combined ratio สาํหรบัปี �  ! จะอยู่ที8 ~! % (เทยีบกบั 29�% ในไตรมาส 2/ ! และ !,% ในปี �  +) เรา
คาดการณ์ combined ratio ของ THRE ที8 ~+9% ในไตรมาส �/ ! 
THREL ปรบัเป้าการเติบโตของเบี4ยประกนัรบัในปี 5667 ลดลง THREL ปรบัเป้าการเตบิโตของเบี/ยประกัน
รบัลดลงจาก 2 % สู่ +-!% (เทยีบกบั 2@% ในปี �  +) ใกลเ้คยีงกบัการคาดการณ์การเตบิโตของเบี/ยประกันรบั
ของตลาดประกันชวีติโดยรวม ทั /งนี/ในอดตีที8ผ่านมา THREL สามารถขยายเบี/ยประกันรบัได้ในอตัราที8สูงกว่า
ตลาดโดยรวม เพราะบรษิัทเร่งขยายผลติภัณฑ์แบบ non-conventional โดยเฉพาะอย่างยิ8งการโฆษณาขาย
ประกนัชวีติผ่านสื8อโทรทศัน์ อย่างไรก็ตาม บรษิัทต้องระงบัการโฆษณาขายประกันชวีติผ่านสื8อโทรทศัน์ในปีนี/ 
โดยมีสาเหตุมาจากหลักเกณฑ์ที8เข้มงวดมากขึ/นเกี8ยวกับการขายผลติภณัฑ์ประกันชวีติสําหรบัผู้สูงอายุผ่าน
ช่องทางนี/ บรษิัทประกันชวีติทุกแห่งต้องเลื8อนการขายผลติภณัฑ์ประกันชวีติสําหรบัผู้สูงอายุผ่านการโฆษณา
ทางสื8อโทรทศัน์ออกไปจนกว่าจะปรบัปรุงรายละเอยีดและเง ื8อนไขของผลติภณัฑ์ประกันชวีติสําหรบัผู้สูงอายุให้
สอดคลอ้งกบัหลกัเกณฑใ์หม่ 
คาดการณ์ผลการดาํเนินงานไตรมาส 5/67 ของ BLA: กําไรฟื4 นตัวเพราะผลตอบแทนพนัธบตัรปรบัตัว
เพิ,มขึ4น หลงัจากบนัทกึขาดทุนจาํนวนมากถงึ @.! พนัลา้นบาทในไตรมาส 2/ ! อนัเป็นผลมาจากการตั /งสํารอง
กรมธรรม์ประกันชีวติพเิศษจํานวน 2.9) หมื8นล้านบาท เพื8อสะท้อนผลตอบแทนพนัธบตัรระยะยาวที8ปรบัตัว
ลดลงมาก (-9.+% QoQ สาํหรบัพนัธบตัรรฐับาลอายุ 29 ปี) นับถงึปจัจุบนั ผลตอบแทนพนัธบตัรระยะยาวฟื/นตวั
ขึ/นมาแลว้ในไตรมาส �/ ! (+9.,]% จากสิ/นไตรมาส 2/ ! สาํหรบัพนัธบตัรรฐับาลอายุ 29 ปี) ดงันั /นเราคาดว่า 
BLA จะตั /งสาํรองกรมธรรมป์ระกนัชวีติลดลงอย่างมาก และจะกลบัมาทาํกําไรในไตรมาส �/ !  
แนะนําลดนํ4าหนักการลงทุนหุ้นกลุ่มประกัน หุ้นกลุ่มประกันทั /งหมดสามตัวในการวิเคราะห์ของเราม ี
valuation ที8ไม่น่าสนใจ และความสามารถในการทาํกําไรมแีนวโน้มปรบัตวัลดลงในปี �  ! 
 
 
 

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 Neutral 37.50 38.0 1.3  15.6 n.m. 14.5 54 n.m. n.m. 2.4 2.4 2.0 16 (13) 15 0.0 0.0 0.0 
THRE Sell 2.40 2.0 (16.2) 17.0 59.0 15.7 n.m. (71) 276 1.9 1.7 1.6 13 3 10 0.0 0.5 1.9 
THREL Neutral 10.00 11.0 15.7  15.4 13.1 11.7 5 17 12 4.7 4.1 3.7 31 33 33 5.0 5.7 6.4 
Average         16.0 36.1 14.0 29 (27) 144 3.0 2.7 2.4 20 8 20 1.7 2.1 2.8  
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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แนวโน�มขาลงกําลังจะสิ้นสุดลง, วฏัจักรขาข้ึนกําลงัจะมาถึงในไม�ช�า 
 ปัจจุบนัการใช้จ่ายเมด็เงินโฆษณาดแูย่ เพราะยงัคงลดลง YoY อย่างไรก็ดี เราเชื&อว่าการใช้จ่ายเม็ด

เงินโฆษณาอยู่ในช่วงปลายขาลงแล้ว และคาดว่าการใช้จ่ายเมด็เงินโฆษณาจะเริ&มปรบัตัวเพิ&มขึ+นอีก
ครั +งในอนาคตอนัใกล้นี+ 

 แม้ทีวีจะยงัคงเป็นสื&อที&ได้เม็ดเงินโฆษณาส่วนใหญ่ไป แต่สื&อ OOH มีแนวโน้มที&จะได้ส่วนแบ่งเม็ด
เงินโฆษณาเพิ&มมากขึ+น 

 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 

อพัเดทการใช้จ่ายเม็ดเงินโฆษณา บรษิัทผลติสนิค้าอุปโภคบรโิภครายใหญ่ เช่น Unilever และ Beiersdorf 
ปรบัลดงบโฆษณาลง ซึ0งส่งผลกระทบต่ออุตสาหกรรมโฆษณา การใชจ่้ายเมด็เงนิโฆษณาในเดอืน พ.ค. ดูไม่ดนัีก 
โดยอยู่ในระดบัทรงตวั MoM แต่ลดลง YoY ซึ0งเป็นการปรบัตวัลดลง YoY ต่อเนื0องมาตั >งแต่เดอืน ก.ย. ?@@A 
การใชจ่้ายเมด็เงนิโฆษณาในช่วง @ เดอืนแรกของปี ?@@C ปรบัตวัลดลง A.@% เมื0อเทยีบกับช่วงเดยีวกันของปี
ก่อน ตวัฉุดรั >งหลกัๆ คอื ทวี ีซึ0งคดิเป็นสดัส่วนมากถงึ HA% ของเม็ดเงนิโฆษณาทั >งหมด การใช้จ่ายเม็ดเงนิ
โฆษณาทางทวีลีดลง IJ% YoY ในเดอืน พ.ค. และลดลง II% YoY ในช่วง @ เดอืนแรกปี @C ในขณะที0สื0อที0
ไดร้บัการจดัสรรเมด็เงนิโฆษณาเพิ0มขึ>นสวนทางกับภาพรวมอุตสาหกรรมในเดอืน พ.ค. คอื โรงภาพยนตร์ (+
IA% YoY), สื0อ OOH (+I@% YoY), และอนิเตอรเ์น็ต (+RR% YoY) นอกจากนี>ในช่วง @ เดอืนแรกปี @C การใช้
จ่ายเมด็เงนิโฆษณาในสื0อเหล่านี>ก็ปรบัตวั outperform การใชจ่้ายเมด็เงนิโฆษณาโดยรวมดว้ย โดยโรงภาพยนตร์
ปรบัตวัเพิ0มขึ>น IH% YoY, สื0อ OOH เพิ0มขึ>น IR% YoY, และอนิเตอรเ์น็ตเพิ0มขึ>น HW% YoY  
การใช้จ่ายเมด็เงินโฆษณายงัเติบโตในระยะยาว เรามองว่าการใช้จ่ายเม็ดเงนิโฆษณาที0ชะลอตวัลงในระยะ
หลงันี>เป็นแค่การปรบัตวัลดลงตามวฏัจกัร ไม่ใช่การเปลี0ยนแปลงทางโครงสร้าง นอกจากนี>เราก็เชื0อว่าวฏัจกัรขา
ลงรอบนี>ใกลจ้ะสิ>นสุดลงแล้ว แม้อาจจะไม่ใช่ปีนี> เราคาดว่าการใช้จ่ายเม็ดเงนิโฆษณาจะเตบิโต R% (เทยีบกับ
ค่าเฉลี0ย @ ปีที0 H%) ในปี ?@HJ-HI การใช้จ่ายเม็ดเงนิโฆษณามคีวามสมัพนัธ์โดยตรงกับการใช้จ่ายอุปโภค
บรโิภคภาคเอกชน (PCE) ซึ0ง SCB EIC คาดว่าจะกลบัมาเตบิโตตามปกตใินช่วงครึ0งหลงัปี @C การใช้จ่าย
โฆษณาต่อหวัประชากรในประเทศไทยอยู่ที0ระดบัเพยีง @a ดอลลารส์หรฐั ตํ0ากว่าค่าเฉลี0ยทั 0วโลกที0 ?@J ดอลลาร์
สหรฐัอยู่ถงึ aA% ซึ0งชี>ให้เห็นว่าการใช้จ่ายม็ดเงนิโฆษณาในประเทศไทยยงัมโีอกาสเตบิโตได้อกีมากในระยะ
หลายปีขา้งหน้า 
สื&อ OOH ยงัคงเป็นสื&อที&เราชื&นชอบมากที&สุด หากมองขา้มการใชจ่้ายเมด็เงนิโฆษณาโดยรวมที0มอีตัราเตบิโต
ไม่น่าตื0นเต้นไป เราพบว่ามีการเปลี0ยนแปลงทางโครงสร้างของการใช้จ่ายเม็ดเงนิโฆษณาจากสื0อดั >งเดมิสู่สื0อ
โฆษณาภายนอกที0อยู่อาศยั (OOH) ในช่วง A ปีที0ผ่านมา (ตั >งแต่ปี ?@@J-?@@A) การใช้จ่ายเม็ดเงนิโฆษณาทาง
สื0อ OOH เตบิโตดกีว่าอุตสาหกรรมโฆษณาโดยรวม (OOH โต A% เทยีบกับอุตสาหกรรมโฆษณาโดยรวมที0โต 
W%) และส่วนแบ่งตลาดของสื0อ OOH ก็เพิ0มขึ>นจาก H% ในปี ?@@J สู่ C% ในปี ?@@A เรายงัคงมองว่ามโีอกาสที0
สื0อ OOH จะเตบิโตไดอ้กี ถา้เราดทูี0ประเทศที0คนใชเ้วลาที0บา้นน้อยลง เช่น ฮ่องกง และสงิคโปร์ สื0อ OOH คดิเป็น 
?@% ของการใชจ่้ายเมด็เงนิโฆษณาทั >งหมด ดว้ยไลฟ์สไตลท์ี0เปลี0ยนไปสู่การใช้เวลาที0บ้านน้อยลง สื0อ OOH จงึมี
โอกาสที0จะขยายตวัไดอ้กีมาก  
WORK PLANB และ RS เป็น top picks สําหรบัสื0อโฆษณาภายนอกที0อยู่อาศัย เราชอบ PLANB มากกว่า 
VGI เนื0องจาก PLANB มสีื0อโฆษณาภายนอกที0อยู่อาศัยที0หลากหลายกว่า VGI ทําให้บรษิัทสามารถดงึดูดเม็ด
เงนิโฆษณาได้มากกว่า การเปลี0ยนแปลงโครงสร้างการใช้จ่ายเม็ดเงนิโฆษณาจากช่องทวีอีนาล็อกมายังช่อง 
DTTV ช่วยสนับสนุนให้เราเลอืก WORK เป็นหุ้น top pick อนัดบัหนึ0ง เราแนะนํา “ซื>อ” WORK ด้วยราคา
เป้าหมายที0คาํนวณไดจ้ากวธิ ีDCF ที0 @@ บาท ปจัจยัที0สนับสนุนใหเ้ราเลอืก WORK เป็น top pick คอื รายการที0
น่าสนใจและมเีอกลกัษณ์โดดเด่นมากกว่าช่อง DTTV อื0นๆ ดงัเห็นได้จากทวีเีรทติ>งระดบัสูงของบรษิัท บวกกับ
กําไรมแีนวโน้มเตบิโตเพิ0มขึ>นตามอตัราค่าโฆษณาที0สูงขึ>น เนื0องจากบรษิัทมสีดัส่วนรายได้จาก DTTV มากกว่า
ผู้ประกอบการรายอื0นๆ นอกจากนี>แล้ว WORK ยงัซื>อขายที0 PEG ตํ0าที0สุดในกลุ่มผู้ประกอบการ DTTV ด้วย 
สาํหรบั RS การเขา้ซื>อหุน้ RS ตอนนี>ก็เหมอืนกับการซื>อบรษิัทที0แทบไม่มหีนี>ซึ0งกําไรกําลงัจะเข้าสู่วฏัจกัรการ
เตบิโตรอบใหม่ 

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 22.70 25.0 14.2  15.2 22.3 33.2 (35) (32) (33) 6.17 6.77 7.28 38 29 21 5.9 4.0 2.7 8.7 11.4 13.4 
GRAMMY Neutral 8.05 8.0 (0.6) n.m. n.m. n.m. 29 80 24 2.25 2.43 2.60 (45) (11) (10) 0.0 0.0 0.0 90.1 11.6 20.1 
MAJOR Neutral 32.25 32.0 2.7  28.9 25.8 21.9 1 12 18 4.41 4.35 4.20 15 17 20 3.6 3.5 4.1 13.9 13.3 11.8 
MCOT Sell 8.70 6.0 (31.0) 59.8 n.m. n.m. (80) n.m. (209) 0.75 0.75 0.75 1 (1) (3) 0.7 0.0 0.0 5.2 27.3 66.6 
PLANB Buy 5.30 8.5 61.5  45.9 45.1 23.7 96 2 91 6.38 6.31 5.42 22 23 24 1.1 1.1 2.1 20.2 19.2 11.9 
RS Buy 11.30 14.0 25.7  92.0 32.5 25.9 (67) 188 26 6.28 5.80 5.30 7 19 22 0.7 1.8 2.3 10.4 7.9 6.8 
VGI Neutral 6.05 5.0 (15.4) 49.3 44.1 42.9 (8) (21) 16 21.25 15.80 15.20 54 41 44 1.7 1.9 2.0 29.4 34.7 16.3 
WORK Buy 40.00 55.0 38.5  95.6 48.8 30.3 n.m. 96 61 5.27 4.51 3.85 7 11 14 0.6 1.0 1.6 21.7 18.7 14.9 
Average         55.2 36.4 29.7 (9) 46 (1) 6.59 5.84 5.57 12 16 16 1.8 1.7 1.9 24.9 18.0 20.2   
Source: SCBS Investment Research 
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Figure 1: : We expect ad spending to grow at a normal rate of 4% from 2017 on 

 
Source: Company and SCBS Investment Research 

 
Figure 2: Adspend dictates price media performances  Figure 3: PCE is slowing but see signs 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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มีป�จจัยบวกรออยู�   
 มาตรการกระตุ้นอสังหาฯ ช่วยระบายสต็อกที�อยู่อาศัยสร้างเสร็จในไตรมาส  /"# แต่

อุปทานใหม่จะกระตุ้นให้ยอดขายเพิ�มขึ+นในช่วงที�เหลือของปีนี+  รายได้จะผันผวนตาม
ช่วงเวลาที�คอนโดสร้างเสรจ็และผลของมาตรการกระตุ้นอสงัหาฯ ที�หมดอายุในเดือน เม.ย.  

 ยอดขายรอรบัรู้รายได้จะเพิ�มขึ+นในปีนี+  ซึ�งจะช่วยสนับสนุนให้รายได้เติบโตและลดความ
เสี�ยงด้านประมาณการ 

 กําลงัซื+อในต่างจงัหวดัและอุปสงค์เริ�มฟื+ นตัว โดยได้รบัปัจจยัหนุนจากรายได้เกษตรกรที�
สูงขึ+นและการท่องเที�ยวที�เติบโต  

แนวโน้มยอดขายปรบัตวัเพิ�มขึ+น... มาตรการกระตุน้อสงัหาฯ ของรฐับาลช่วยระบายสต็อกที�อยู่อาศัย
สร้างเสร็จในไตรมาส #/%& จากโครงการเปิดใหม่ที�ลดลงถงึ ..% YoY เทยีบกับยอดขายของบรษิัท
พฒันาที�อยู่อาศัย 5 รายใหญ่ (AP LH LPN PS QH SIRI และ SPALI) ที�ลดลงเพยีง C% ถงึแม้จะไม่มี
มาตรการกระตุน้อสงัหาฯ เราคาดว่ายอดขายจะเตบิโต QoQ ในไตรมาส D/%& และไตรมาส C/%& และ
สูงสุดในไตรมาส ./%& เนื�องจากการเปิดตัวโครงการใหม่เพิ�มมากขึFน โดยเฉพาะคอนโด เรายังคง
ประมาณการยอดขายของบรษิทัพฒันาที�อยู่อาศยั 5 รายใหญ่จะเตบิโต #&% สู่ D.#J แสนล้านบาทในปี 
D%%& (บา้นแนวราบ %.% และคอนโด .J%) สงูกว่ายอดขายของอุตสาหกรรมที�อยู่อาศัยโดยรวมที�คาด
ว่าจะเตบิโต %-#L% เนื�องจากบรษิทัเหล่านีFแย่งชงิยอดขายมาจากบรษิัทนอกตลาดฯ ที�เปิดตวัโครงการ
ระดบับนในปีที�แล้ว และบริษัทจดทะเบยีนรายเล็กๆ โดยได้รบัประโยชน์จากอตัราดอกเบีFยตํ�า ทําให้
จดัหาเงนิทุนไดง้า่ยขึFนและถกูลง  
…แต่รายได้ผนัผวน เราคาดว่ารายไดจ้ะเตบิโต QoQ ในไตรมาส D/%& เนื�องจากยอดโอนในกรุงเทพฯ 
และปรมิณฑลทาํสถติสิงูสุดที� CD,&%L ยูนิตในเดอืน เม.ย. (+#S#% YoY) และรายได้จะลดลง QoQ ใน
ไตรมาส C/%& แลว้ฟืFนตวัในไตรมาส ./%& สอดคลอ้งกบัการคอนโดสรา้งเสรจ็ SPALI มแีนวโน้มที�จะเป็น
บรษิทัที�รายไดเ้ตบิโตดทีี�สุดในไตรมาส D/%&  ในปี D%%& รายไดร้วมของ 5 รายใหญ่จะขยบัขึFนเพยีง %% 
แต่ผลการดําเนินงานของบรษิัทร่วมทุนที�ฟืFนตวัจากขาดทุนเป็นกําไรจะช่วยหนุนให้กําไรเตบิโต #L% 
ยอดขายรอรบัรูร้ายได ้ณ เดอืน ม.ีค. ที� #.D% แสนลา้นบาท รองรบัรายได ้%%% ที�เราคาดการณ์ไวใ้นปีนีF  
ยอดขายรอรบัรู้รายได้จะสูงขึ+น, สญัญาณบวก ยอดขายรอรบัรูร้ายไดโ้ดยรวมปรบัตวัลดลงมาตั Fงแต่ปี 
D%%5 เพราะยอดขายคอนโดตกตํ�า (-.L% YoY ในปี D%%5) อย่างไรก็ด ีในปี D%%& ยอดขายคอนโดจะ
เตบิโตดทีี� CL% สวนทางกบัรายไดค้อนโดที�จะหดตวัลง 5% สะทอ้นถงึยอดขายรอรบัรูร้ายไดท้ี�จะเพิ�มขึFน 
ซึ�งจะช่วยสนับสนุนแนวโน้มการเตบิโตในอนาคตและลดความเสี�ยงดา้นประมาณการ  
อปุสงคต่์างจงัหวดัส่งสญัญาณฟื+ นตวั, SIRI จะได้รบัประโยชน์มากที�สุด ปจัจยัสาํคญั D ใน C อย่างที�
ช่วยกระตุ้นยอดขายในต่างจังหวัดเริ�มแสดงสัญญาณฟืFนตัวให้เห็นบ้างแล้ว คือ ราคาผลิตภัณฑ์
การเกษตรและจาํนวนนักท่องเที�ยวที�ปรบัตวัเพิ�มขึFน การฟืFนตวัของปจัจยัทั Fงสองอย่างนีFจะทําให้เม็ดเงนิ
ไหลเขา้สู่ต่างจงัหวดัมากขึFน ซึ�งจะช่วยเพิ�มกําลงัซืFอและอุปสงคท์ี�อยู่อาศยัจากผูป้ระกอบการ SME และผู้
ที�ทาํงานเกี�ยวกบับรกิารดา้นท่องเที�ยว เมื�อเศรษฐกจิในต่างจงัหวดัปรบัตวัดขีึFน ก็จะเห็นการโยกย้านถิ�น
ฐานเพิ�มมากขึFน และจะหนุนใหอุ้ปสงคท์ี�อยู่อาศยัปรบัตวัเพิ�มขึFน SIRI มแีนวโน้มที�จะไดร้บัประโยชน์มาก
ที�สุดจากแนวโน้มเช่นนีF เพราะบรษิทัมสีตอ็กที�อยู่อาศยัสรา้งเสร็จมากที�สุดที� %-J พนัล้านบาทในจงัหวดั
ใหญ่ๆ อย่างภเูก็ต เชยีงใหม่ และขอนแก่น  
ได้รบัผลกระทบน้อยมากจาก พ.ร.บ.ภาษีที�ดินและสิ�งปลูกสร้าง และ Brexit ครม.ได้มมีตเิห็นชอบ
ร่างพ.ร.บ.ภาษทีี�ดนิและสิ�งปลกูสรา้งซึ�งจะจดัเก็บภาษใีนอตัราก้าวหน้า โดยจะมผีลบงัคบัใช้วนัที� # ม.ค. 
D%JL กฎหมายฉบบันีFจะกดดนัให้เจ้าของที�ดนิขายที�ดนิเปล่าออกมา ซึ�งจะช่วยชะลอการปรบัขึFนของ
ราคาที�ดนิดบิ การจดัเก็บภาษเีพยีง L.L%% เป็นเวลา C ปีสาํหรบัที�ดนิที�อยู่ระหว่างการพฒันาโครงการที�
อยู่อาศยั จะทาํใหบ้รษิทัพฒันาโครงการที�อยู่อาศยัมคี่าใชจ่้ายภาษเีพิ�มเตมิเพยีงเล็กน้อยในสดัส่วนไม่ถงึ 
#% ของประมาณการกําไรปี D%JL ของเรา การเก็บภาษรีะดบัตํ�าที� L.LC%-L.C% สําหรบับ้านหลงัที�สอง
ขึFนไปไม่น่าจะส่งผลกระทบต่ออุปสงค์เพื�อการลงทุน เนื�องจากมูลค่าสนิทรพัย์ที�สูงขึFนสูงกว่าค่าใช้จ่าย
ภาษอีย่างมาก อุตสาหกรรมที�อยู่อาศัยเป็นธุรกิจที�พึ�งพงิอุปสงค์ภายในประเทศเป็นส่วนใหญ่ ดงันั Fนจงึ
ไม่ไดร้บัผลกระทบจาก Brexit  
Top pick: LH (ราคาเป้าหมาย  N บาท/หุ้น) และ SPALI (ราคาเป้าหมาย NR บาท/หุ้น) เราชอบ LH 
และ SPALI เพราะกําไรของทั Fงสองบรษิัทมแีนวโน้มเตบิโตในปีนีFและปีหน้า ยอดขายรอรบัรู้รายได้ที�
สูงขึFนของทั Fงสองบรษิัทสะท้อนถึงรายได้ที�มีความแน่นอนมากขึFน และความเสี�ยงด้านประมาณการที�
ลดลง ขณะที� SIRI เป็นตวัเลอืกที�ดใีนแงท่ี�ไดร้บัประโยชน์จากการฟืFนตวัของกําลงัซืFอในต่างจงัหวดั 

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 7.20 8.0 15.5  9.1 7.5 6.0 (5) 21 25 1.3 1.1 1.0 15 16 18 3.5 4.4 5.5 10.5 9.2 7.4 
LH Buy 9.05 12.0 37.8  15.9 13.5 11.0 (10) 18 23 2.3 2.3 2.1 15 17 20 7.2 5.2 6.4 13.9 14.0 11.2 
LPN Neutral 12.80 15.0 25.2  7.8 6.9 6.8 19 14 1 1.6 1.5 1.3 22 22 20 7.0 8.0 8.0 7.3 6.6 6.6 
PS Neutral 25.00 30.0 27.3  7.3 7.0 6.6 15 4 6 1.6 1.5 1.3 24 22 21 7.0 7.3 7.7 8.4 8.0 7.2 
QH Buy 2.62 3.3 31.6  9.1 8.5 7.5 (8) 7 13 1.3 1.2 1.1 15 15 15 5.3 5.7 6.4 12.5 11.8 10.2 
SIRI Buy 1.86 2.1 18.3  9.3 9.0 8.7 8 3 3 1.0 0.9 0.9 11 11 10 6.5 5.4 5.6 13.6 13.5 12.4 
SPALI Buy 22.60 28.0 29.1  8.9 7.7 6.5 (3) 16 18 2.0 1.7 1.5 23 24 24 4.4 5.2 6.1 9.5 8.0 6.8 
Average         9.6 8.6 7.6 2 12 13 1.6 1.5 1.3 18 18 18 5.8 5.9 6.5 10.8 10.2 8.8 
 

Source: SCBS Investment Research  
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Figure 1: Growing presales  Figure 2: … and new launches 
 

 

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

 

Figure 3: Revenue growth of 5% in 2016  Figure 4: Backlog to turn around in 2016  

 

 

 

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

 
Figure 5: Farm income turned to growth in April  Figure 6: Record international tourist arrivals in 2016 

 

 

 

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

Figure 7: Summary of property tax 
Type of property Ceiling tax rate Note 
1. Residential estate 

       1.1  House price < Bt50mn/unit for first home No 
      1.2  House price > Bt50mn/unit for first home 0.5% Price above Bt50mn 

     1.3  Second home or more 0.5% All prices 
2.  Agricultural land 0.2% 

 3.  Commercial, Industrial 2.0% 
 4.  Unused land  5.0% For years 1-3 

  
Doubling from year 1-3, but no 

greater than 5% 
For years 4-6 
 

Source: Prime Minister Office  
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กําไรจะลดลงในไตรมาส 2/59 และชอบ ASP   
 เราคาดว่ากาํไรไตรมาส �/�� จะลดลงทั �ง YoY และ QoQ หลกัๆ เกิดจากส่วนแบง่การตลาดที$ลดลง 
 เราชอบ ASP มากกว่า MBET เพราะ ASP มีงาน IB อยู่จาํนวนมาก และมีแนวโน้มได้ประโยชน์จาก

การฟื� นตวัของ SET  
รายได้ค่านายหน้าลดลงเพราะส่วนแบง่การตลาดลดลง QoQ ทั �ง ASP และ MBKET ส่วนแบ่งการตลาดของ 
ASP ลดลงจาก  ."#% ในไตรมาส (/*+ สู่  .((% ในไตรมาส "/*+ ส่วนแบ่งตลาดของ MBKET ลดลงจาก 
-.."% ในไตรมาส (/*+ สู่ /./-% ในไตรมาส "/*+ มูลค่าการซื�อขายหลกัทรพัย์เฉลี:ยต่อวนั (ไม่รวมบญัชบีล.) 
ในไตรมาส "/*+ (ณ วนัที: (@ ม.ิย.) อยู่ที: #..# หมื:นล้านบาท ลดลง (% QoQ (แต่ +(#% YoY) เราคาดว่า
รายไดค้่านายหน้าในไตรมาส "/*+ ของ ASP จะลดลง (-% QoQ และ (*% YoY รายไดค้่านายหน้าในไตรมาส 
"/*+ ของ MBKET จะลดลง (/% QoQ และ (.% YoY  
ASP จะได้ประโยชน์จากการฟื� นตวัของ SET มากกว่า MBKET ASP น่าจะได้ประโยชน์จากการฟื�นตวัของ 
SET index มากกว่า MBKET เนื:องจากบรษิัทมพีอร์ตลงทุนขนาดใหญ่กว่า MBKET (พอร์ตลงทุนของ ASP มี
มลูค่า ".  พนัลา้นบาท เทยีบกบั MBKET ที: (+* ลา้นบาท) เงนิลงทุนในหลกัทรพัย์จดทะเบยีนมูลค่า @"" ล้าน
บาทของ ASP น่าจะไดป้ระโยชน์จาก SET index ที:ฟื�นตวัขึ�นมา +% YTD พอร์ตลงทุนมูลค่า ".  พนัล้านบาท
ของ ASP มสีดัส่วนของหุน้ (บญัชบีล., การลงทุนเชงิกลยุทธ,์ เงนิลงทุนจากต่างประเทศ, และหุ้นนอกตลาด) กับ
ตราสารหนี�ค่อนขา้งสมดุลกนั 
ASP มีงาน IB อยู่จาํนวนมาก ASP มงีานวาณิชธนกิจ (IB) *  ดลีอยู่ในมอื ณ ไตรมาส (/*+ เพิ:มขึ�นกว่า
เท่าตวัจาก "- ดลี ณ สิ�นปี "**/ บรษิัททําดลี IB ไปแล้ว (* ดลีในไตรมาส (/*+ เทยีบกับ  " ดลีในปี "**- 
ทั �งนี�จากงาน IB ที:มอียู่ *  ดลี เป็นดลี IPO "@ ดลี ซึ:งคาดว่าจะเกดิขึ�น "-  ดลีปี "**+ และมากกว่า (. ดลีในปี 
"*@. งาน IB ส่วนใหญ่น่าจะดําเนินการในช่วงครึ:งหลังปี *+ ประมาณการรายได้ค่าธรรมเนียมที:ไม่ใช่ค่า
นายหน้าที:เราคาดว่าจะอยู่ในระดบัทรงตวัในปี "*@. มแีนวโน้มที:จะปรบัขึ�นไดอ้กี 
พรีวิวผลประกอบการไตรมาส �/�� เราคาดว่ากําไรสุทธไิตรมาส "/*+ ของ ASP จะลดลง ( % YoY และ 
(.% QoQ สู่ ("( ลา้นบาท และกําไรสุทธไิตรมาส "/*+ ของ MBKET จะลดลง 7% YoY และ (/% QoQ สู่ "(* 
ลา้นบาท หลกัๆ เกดิจากส่วนแบ่งการตลาดที:ลดลง 
มีมุมมองที$เป็นกลางต่อกลุ่มหลกัทรพัย์ แต่ชอบ ASP มากกว่า MBKET เรามมุีมมองที:เป็นกลางต่อกลุ่ม
หลกัทรพัย ์เนื:องจากปจัจุบนัเราคาดการณ์ถงึผลตอบแทนจากเงนิปนัผลในระดบัปานกลาง เรายงัคงชอบ ASP 
มากกว่า MBKET เพราะเหตุผล   ขอ้ () ASP มแีนวโน้มใหผ้ลตอบแทนจากเงนิปนัผลสูงกว่า MBKET ") 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 1.6 1.5 12 14 15 7.1 7.6 8.1 
MBKET Sell 22.20 21.0 1.2  12.4 12.9 12.2 (19) (4) 6 2.6 2.6 2.5 21 20 21 6.8 6.6 7.0 
Average         12.6 12.1 11.3 (26) 5 6 2.1 2.1 2.0 17 17 18 7.0 7.1 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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ถูกครอบงําด�วยต�นทุนใบอนุญาตราคาแพง 
 แม้สภาพแวดล้อมไม่เปลี�ยนแปลง และนักลงทุนไม่มีความกงัวลเกี�ยวกบัสงครามราคาอีกต่อไป แต่

การแข่งขนัจะรนุแรงอย่างต่อเนื�อง เนื�องจาก TRUE ยงัคงแย่งส่วนแบง่ตลาดมาจาก ADVANC และ 
DTAC โดยเฉพาะตลาดเติมเงิน  

 ความสามารถในการทาํกําไรในระยะสั 1นจะได้รบัผลกระทบจากต้นทุนที�เกี�ยวข้องกับใบอนุญาต 
เช่น ค่าตตัจาํหน่าย และค่าใช้จ่ายในการดาํเนินงานโครงข่าย ซึ�งจะส่งผลกระทบต่อ ADVANC และ 
TRUE นอกจากนี1  DTAC ก็กาํลงัเผชิญกบัแนวโน้มที�กาํไรจะปรบัตวัลดลง แต่เกิดจากส่วนแบง่ตลาด
ที�ลดลงและต้นทุนที�เกี�ยวข้องกบัความพยายามในการรกัษาส่วนแบง่ตลาดเอาไว้  

 “ซื1อ” ADVANC และ TRUE เนื�องจาก ADVANC เป็นหุ้นราคาถกู และผลตอบแทนจากเงินปันผลจะ
ยงัอยู่ในระดบัสูง ความกังวลที�ส่งผลกระทบต่อ ADVANC ในช่วง = เดือนที�ผ่านมาสิ1นสุดลงแล้ว 
เนื�องจากบริษทัระบุว่าจะคงอตัราการจ่ายเงินปันผลไว้ที� >??% TRUE มีส่วนแบ่งตลาดเพิ�มขึ1น ซึ�ง
จะช่วยหนุนให้ผลการดาํเนินงานของบริษทัพลิกมาทาํกาํไรได้ในปี =AB? เรว็กว่าที�ตลาดคาด C ปี 

ข่าวดีสาํหรบั: ไม่มีสงครามราคา สภาพแวดลอ้มในการแข่งขนัไม่เปลี�ยนแปลงหลงัจากการประมูลใบอนุญาต
สิ$นสุดลงและมโีอกาสที�จะเกิดสงครามราคาน้อยลง เหตุการณ์นี$สะท้อนในราคาหุ้นแล้ว เพราะราคาหุ้น DTAC 
และ TRUE ปรบัตวัขึ$นมากถงึ 34% YTD ตามดว้ย ADVANC ที�ปรบัขึ$น 9:% YTD  
ผลการดาํเนินงานไตรมาส C/AF ตกอยู่ในภายใต้แรงกดดนั หลงัจาก ADVANC และ TRUE จ่ายเงนิจํานวน
มากเพื�อประมลูใบอนุญาตคลื�นความถี�ใหม่ ผลการดาํเนินงานของสองบรษิัทนี$จะถูกกดดนัโดยต้นทุนใบอนุญาต 
(ค่าตดัจาํหน่ายและค่าใชจ่้ายในการดําเนินงานโครงข่าย) เป็นเวลาอย่างน้อย CD เดอืน อย่างไรก็ด ีเราคาดว่า 
TRUE จะรายงานขาดทุนเฉพาะในปีนี$ ก่อนที�จะพลกิกลบัมาทํากําไรในปี D4:F สําหรบั ADVANC เราคาดว่า
ต้นทุนใบอนุญาตจะส่งผลกระทบทําให้กําไรลดลง DF% YoY ในปี D44H ขณะที� DTAC ที�แม้ว่าจะไม่มตี้นทุน
ดงักล่าว แต่จะมีค่าใช้จ่ายจํานวนมากเพื�อรกัษาส่วนแบ่งตลาดเอาไว้ด้วยการอุดหนุนราคาเครื�องโทรศัพท ์
ขณะเดยีวกันก็กําลงัเสยีส่วนแบ่งตลาดไป ซึ�งหมายความว่ากําไรของ DTAC จะลดลง YoY ในไตรมาส 9/4H 
เช่นเดยีวกบั ADVANC และ TRUE  
เป้าหมายอยู่ที�ตลาดเติมเงิน การมใีบอนุญาตคลื�น HFFMHz อยู่ในมอืจะทําให้ TRUE หนัมาเน้นตลาดเตมิเงนิ
มากขึ$น บรษิทัวางแผนที�จะใช้ bandwidth บนคลื�น HFFMHz ประมาณครึ�งหนึ�งของทั $งหมดมาใช้ให้บรกิาร DG 
ซึ�งส่วนใหญ่เป็นบรกิารแบบเตมิเงนิ เนื�องจากคลื�นความถี�นี$ครอบคลุมพื$นที�ในวงกว้างมากกว่าคลื�นความถี�ที�สูง
กว่าอย่างคลื�น CXFFMHz หรอื DCFFMHz ซึ�งจะทาํให ้TRUE สามารถแย่งส่วนแบ่งตลาดมาจาก ADVANC และ 
DTAC (ผู้นําในตลาดเตมิเงนิ) ได้ง่ายขึ$น ปจัจุบนั TRUE มส่ีวนแบ่งตลาดรายได้จากตลาดเตมิเงนิเพยีง C9% 
(เทยีบกบั 93% สาํหรบัตลาดเหมาจ่าย) และตั $งเป้าเพิ�มส่วนแบ่งตลาดรายได้สู่ 93% ภายในปี D4:C จาก DD% 
ในปจัจุบนั 
“ซื1อ” ADVANC และ TRUE เราแนะนํา “ซื$อ” ADVANC ด้วยราคาเป้าหมายที�คํานวณได้จากวธิ ีDCF ที� CHF 
บาท และ TRUE ดว้ยราคาเป้าหมาย (รวมผลกระทบจาก dilution เขา้มาแลว้) ที� CF.D บาท (ราคาเป้าหมายของ 
TRUE ก่อนรวมผลกระทบจาก dilution อยู่ที� CD บาท) เรามองว่า ADVANC เป็นหุ้นราคาถูก ณ ราคาปจัจุบนั 
ADVANC ยนืยนัว่าการประมลูใบอนุญาตคลื�น HFFMHz ได้มาในราคาสูงจะไม่มผีลกระทบต่ออตัราการจ่ายเงนิ
ปนัผลที� CFF% ของบรษิัท ผลตอบแทนจากเงนิปนัผล ณ ราคาปจัจุบนั อยู่ที� :% ซึ�งถอืว่าสูงสําหรบัหุ้นขนาด
ใหญ่อย่าง ADVANC เราแนะนํา “ซื$อ TRUE ดว้ยเหตุผลที�ว่าส่วนแบ่งตลาดรายได้ของบรษิัทมแีนวโน้มปรบัตวั
เพิ�มขึ$น ในขณะที�ส่วนแบ่งตลาดรายไดข้อง ADVANC และ DTAC จะปรบัตวัลดลง TRUE จะมส่ีวนแบ่ง C ใน 9 
ของรายไดท้ั $งหมดในธุรกจิโทรศพัทเ์คลื�อนที�ในระยะ 9 ปีขา้งหน้า เนื�องจากคุณภาพโครงข่ายจะปรบัตวัดขีึ$นมา
เทยีบเท่าหรอือาจจะดกีว่าผูนํ้าตลาดอย่าง ADVANC ตน้ทุนใบอนุญาตจะกดดนัผลการดาํเนินงานของ TRUE ลง
มามผีลขาดทุนแค่ปี D44H และจะกลบัมาทาํกําไรไดอ้กีครั $งในปี D4:F เรว็กว่าตลาดคาด 9 ปี DTAC เป็นหุ้นที�ให้
ผลตอบแทนจากเงนิปนัผลสงู โดยราคาเป้าหมายที�เราคาํนวณไดจ้ากวธิ ีDCF อยู่ที� 3F 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 
ADVANC Buy 156.50 190.0 27.9  11.9 15.5 17.1 9 (23) (9) 9.6 9.6 9.6 82 62 56 8.4 6.5 5.9 6.8 7.0 6.6 
DTAC Neutral 32.75 40.0 28.2  12.5 16.4 14.7 (42) (24) 12 2.8 1.9 1.7 21 14 12 8.9 6.1 6.8 4.3 5.4 5.8 
TRUE Buy 7.30 10.2 39.7  n.m. n.m. 62.7 n.m. n.m. n.m. 2.4 2.5 2.4 0 (4) 4 0.1 0.0 0.8 12.1 15.9 11.4 
Average         12.2 16.0 31.5 (17) (24) 1 5.0 4.7 4.6 34 24 24 5.8 4.2 4.5 7.7 9.4 7.9   
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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ช�วงโลว�ซีซ่ันที่แข็งแกร�ง  
 จาํนวนผู้โดยสารที�เพิ�มขึ�นของ AOT และอตัราการเข้าพกัระดบัสูงของกลุ่มโรงแรมสะท้อนถึง

ช่วงโลวซี์ซั �นที�แขง็แกร่ง 
 ชอบ ERW บริษทัมีแนวโน้มรายงานกาํไรปกติในช่วงโลวซี์ซั �นได้เป็นครั �งแรกนับตั �งแต่ปี 4554 

นักท่องเที�ยวต่างชาติเดินทางเข้าไทยสูงสุดเป็นประวติัการณ์ในไตรมาส 7/59 ERW รายงานผล
การดาํเนินงานดีที�สุด ในไตรมาส 
/� มนัีกท่องเที�ยวต่างชาตเิดนิทางเข้ามาในประเทศไทยสูงสุดเป็น
ประวตักิารณ์ที� .' ลา้นคน เพิ�มขึ,น 
�% YoY และ 
1% QoQ จนีเป็นปจัจยัสนับสนุนที�สําคญั เนื�องจาก
นักท่องเที�ยวจากจนีทาํสถติสิงูสุดที� 9.1 ลา้นคนในไตรมาส 
/� เพิ�มขึ,น :
% YoY และ ;�% QoQ และ
คดิเป็นสดัส่วนมากที�สุดที� 9% ของนักท่องเที�ยวต่างชาตทิั ,งหมดที�เดนิทางเข้ามาในประเทศไทย ปจัจยั
บวกอกีอย่างหนึ�ง คอื นักท่องเที�ยวจากรสัเซยี (;% ของนักท่องเที�ยวต่างชาตทิั ,งหมดที�เดนิทางเข้ามาใน
ประเทศไทย) เร ิ�มแสดงการฟื,นตวั โดยเพิ�มขึ,น 
'% YoY ในไตรมาส 
/� หลงัจากปรบัตวัลดลงมาตั ,งแต่
ไตรมาส 9/�B อย่างไรก็ตาม ตวัเลขดงักล่าวยงัไม่ไดฟื้,นตวักลบัคนืสู่ระดบัก่อนวกิฤต การมกีิจการทั ,งหมด
อยู่ในประเทศไทยทําให้ ERW เป็นบรษิัทที�รายงานผลการดําเนินงานดีที�สุดด้วยกําไรปกติสูงสุดเป็น
ประวตักิารณ์ในไตรมาส 
/� 
ตวัเลขสถิติด้านการดาํเนินงานบง่ชี�ถึงช่วงโลวซี์ซั �นที�แข็งแกร่ง จากการพูดคุยกับบรษิัทที�เกี�ยวข้อง
กับการท่องเที�ยวพบว่าอุตสาหกรรมท่องเที�ยวไทยกําลังเติบโจด้วยช่วงโลว์ซีซั �นที�แข็งแกร่ง AOT 
(ผูป้ระกอบการท่าอากาศยานรายใหญ่ของไทย) เปิดเผยว่าจาํนวนผูโ้ดยสารระหว่างประเทศเตบิโต 

.9% 
YoY ในเดอืน เม.ย., .�% YoY ในเดอืน พ.ค., และ 
'.�% YoY ระหว่างวนัที� 
-; ม.ิย. กลุ่มโรงแรม
รายงานอตัราการเขา้พกัระดบัสงู QTD และที�สาํคญัคอื ความแตกต่างของอตัราการเข้าพกัระหว่างช่วงไฮ
ซซีั �นกบัช่วงโลวซ์ซีั �นแคบลง ซึ�งช่วยยนืยนัมุมมองของเราว่าฤดกูาลมอีทิธพิลต่อการท่องเที�ยวไทยน้อยลง 
โดยอตัราการเขา้พกั QTD ของ ERW (ไม่รวมโรงแรมชั ,นประหยดั HOP INN) อยู่ในระดบัสูงที� ~V�% ตํ�า
กว่าระดบั VV% ในไตรมาส 
/� เพยีงเล็กน้อย และความแตกต่างระหว่างช่วงไฮซซีั �นกับช่วงโลว์ซซีั �น
แคบลงจากในช่วงปี 9��
-�� ที� ~
�% อตัราการเขา้พกั QTD ของ CENTEL สําหรบัโรงแรมในไทยอยู่ที� 
~V'% หรอืตํ�ากว่าระดบั VB% ในไตรมาส 
/� อยู่ B% แต่ความแตกต่างระหว่างช่วงไฮซซีั �นกับช่วงโลว์ซี
ซั �นนี,ไดล้ดน้อยลงเมื�อเทยีบกบัค่าเฉลี�ยในปี 9��
-�� ที� 
�%  
ผู้ประกอบการโรงแรม: อตัราการเข้าพกัสูงหมายถึงโอกาสที�จะขึ�น ARR ในอนาคตเมื�ออตัราการเข้า
พกัในช่วงโลวซ์ซีั �นอยู่ในระดบัสงู เรามองว่าเป็นโอกาสที�ผูป้ระกอบการโรงแรมจะปรบัขึ,นอตัราค่าห้องพกั
เฉลี�ย (ARR) ไดแ้มว้่าจะเป็นช่วงโลวซ์ซีั �น ARR ระหว่างช่วงไฮซซีั �นกบัช่วงโลวซ์ซีั �นมคีวามแตกต่างกันอยู่
ราว 9'%  ARR ที�สงูขึ,นเป็นปจัจยัลาํดบัที�สองที�จะช่วยกระตุน้ใหร้ายไดเ้ฉลี�ยต่อห้องพกั (RevPar) เตบิโต
เพิ�มขึ,นและไม่มตี้นทุนเพิ�ม การดําเนินงานในช่วงโลว์ซซีั �นที�แข็งแกร่งมากขึ,นสะท้อนถงึการดําเนินงาน
โดยรวมที�ดขี ึ,น ทั ,งนี,ในกลุ่มโรงแรม เรามองว่า ERW จะเป็นบรษิทัที�ไดร้บัประโยชน์มากที�สุดจากแนวโน้ม
เช่นนี, เนื�องจาก ERW ประกอบธุรกจิโรงแรมเพยีงอย่างเดยีว และรายได้มคีวามสมัพนัธ์กับการท่องเที�ยว
ไทยมากที�สุด 
Brexit อาจจะส่งผลกระทบต่ออตุสาหกรรมท่องเที�ยวไทย แต่ตลาดนักท่องเที�ยวระยะใกล้ที�กําลงั
เติบโตจะช่วยลดผลกระทบ การตดัสนิใจออกจาก EU ของสหราชอาณาจกัรทําให้ตลาดเกิดความกังวล
เกี�ยวกบัเศรษฐกจิของประเทศเหล่านี,และต่อเนื�องมาถงึอุตสาหกรรมท่องเที�ยวไทย เนื�องจากนักท่องเที�ยว
จากยุโรปและ UK คดิเป็นสดัส่วน 
% และ :% ของจาํนวนนักท่องเที�ยวทั ,งหมดที�เดนิทางเข้ามาในไทย 
ตามลําดบั และมสีัดส่วนมากขึ,นเมื�อมองในแง่ของการใช้จ่ายที� 9V% และ �% ตามลําดบั อย่างไรก็ด ี
ผลกระทบต่ออุตสาหกรรมท่องเที�ยวไทยจะถูกบรรเทาด้วยการเปลี�ยนแปลงทางโครงสร้างของ
นักท่องเที�ยวจากตลาดระยะใกล้อย่างเอเชียตะวันออกที�ปรับตัวเพิ�มขึ,น ปจัจุบันเอเชยีตะวนัออกเป็น
ภมูภิาคที�ใหญ่ที�สุดสาํหรบัอุตสาหกรรมท่องเที�ยวไทย โดยคดิเป็นสดัส่วน 1�% ของจํานวนนักท่องเที�ยว
ทั ,งหมดที�เดนิทางเขา้มาในไทย และ �;% ของการใชจ่้ายทั ,งหมด ในขณะที�เมื�อแยกตามประเทศ พบว่าจนี
เป็นตลาดใหญ่ที�สุด โดยคดิเป็นสดัส่วน 9B% ของนักท่องเที�ยวทั ,งหมดที�เดนิทางเข้ามาในไทยและการใช้
จ่ายทั ,งหมด  
ERW เป็น top pick ปัจจยักระตุ้น คือ การทาํกาํไรในช่วงโลวซี์ซั �นได้เป็นครั �งแรก แม้กําไรที�ทําสถติิ
สูงสุดในไตรมาส 
/� ช่วยกระตุ้นให้ราคาหุ้น ERW ปรับตัวขึ,นมาแล้ว �% YTD แต่ภาพรวม
อุตสาหกรรมที�เป็นบวกจากช่วงโลวซ์ซีั �นที�แขง็แกร่งของการท่องเที�ยวไทยจะทาํให้ ERW สามารถรายงาน
กําไรปกตใินช่วงโลวซ์ซีั �นได้เป็นครั ,งแรกนับตั ,งแต่ปี 9��9 และจะหนุนให้ราคาหุ้นปรบัตวัขึ,นอกี ทั ,งนี,ใน
กลุ่มโรงแรม ERW เป็น top pick ของเรา และเราแนะนํา “ซื,อ” ดว้ยราคาเป้าหมาย 1.� บาท/หุน้ 

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 389.00 420.0 9.3  35.3 29.1 24.4 31 21 19 5.1 4.6 4.1 15 17 18 1.7 1.4 1.6 19.2 16.7 14.8 
CENTEL Buy 37.25 47.0 27.7  30.0 26.5 22.6 54 13 17 5.1 4.5 4.0 18 18 19 1.1 1.5 1.8 12.3 11.5 10.3 
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 0.9 1.1 1.3 13.2 11.3 10.8 
MINT Neutral 39.25 38.0 (2.0) 37.1 30.0 26.1 7 24 15 4.8 4.4 3.9 14 15 16 0.9 1.2 1.3 25.2 21.1 18.8 
Average         39.7 29.6 25.1 31 32 18 4.3 3.9 3.5 13 14 15 1.1 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: Russian tourists are returning 

 

 

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

Figure 3: Record high Thai tourism in 2016  Figure 4: Breakdown of arrivals and spending 

 

 

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

Figure 5: High hotel occupancy rate  Figure 6: ERW: Rooms are filled in the low seasons 

 

 

Source: Company data and SCBS Investment Research  Source: Company data and SCBS Investment Research 
Occupancy rate is excluded HOP INN budget hotels 
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คําแนะนําการลงทุนของ SCBS ราคา ณ วันที� : 28 ม.ิย. 59

2                10            3                  11              28        29         30          36       37       38       42       43       44       67       68       69       74       75       76       95       96       97       

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 1,374 1,573 11.9 10.3 9.0 1.50 1.35 1.21 13% 14% 14%

GFPT Buy 11.30 16.00 41.6            14.1          1,189 1,374 1,573 0.95 1.10 1.25 -32% 16% 14% 11.9 10.3 9.0 7.5 8.4 9.3 1.50 1.35 1.21 13% 14% 14%
Automotive 23.8            2,507 2,708 3,361 12.4 11.6 9.2 1.11 1.05 1.00 9% 9% 11%

AH Buy 12.00 15.00 25.0            11.3          313 428 532 0.97 1.33 1.65 -16% 37% 24% 12.4 9.0 7.3 18.5 19.9 21.5 0.65 0.60 0.56 5% 7% 8%
PCSGH Buy 5.30 7.00 32.1            5.3            532 500 643 0.34 0.32 0.42 -29% -6% 29% 15.4 16.4 12.7 3.2 3.2 3.3 1.68 1.65 1.61 11% 10% 13%
SAT Buy 13.20 18.00 36.4            15.5          641 603 768 1.51 1.42 1.81 -1% -6% 27% 8.8 9.3 7.3 13.0 13.9 14.9 1.01 0.95 0.88 12% 11% 13%
STANLY Neutral 176.50 200.00 13.3            188.0        1,022 1,177 1,417 13.34 15.36 18.49 -4% 15% 20% 13.2 11.5 9.5 163.2 174.3 187.3 1.08 1.01 0.94 9% 9% 10%

Banking 16.4            191,953 194,447 218,584 10.4 10.4 9.3 1.19 1.07 0.99 12% 11% 12%

Large Banks

BBL Buy 159.00 180.00 13.2            175.6        34,181 33,847 36,144 17.91 17.73 18.94 -6% -1% 7% 8.9 9.0 8.4 189.6 200.9 213.4 0.84 0.79 0.75 10% 9% 9%
KBANK Buy 169.50 198.00 16.8            179.9        39,474 38,489 46,366 16.49 16.08 19.37 -14% -2% 20% 10.3 10.5 8.7 119.4 133.4 148.7 1.42 1.27 1.14 15% 13% 14%
KTB Buy 16.60 19.00 14.5            18.0          28,494 28,241 33,259 2.04 2.02 2.38 -14% -1% 18% 8.1 8.2 7.0 17.6 19.6 21.2 0.94 0.85 0.78 12% 11% 12%
Mid/small banks

BAY Sell 36.75 29.00 (21.1)           32.0          18,634 19,884 22,826 2.53 2.70 3.10 9% 7% 15% 14.5 13.6 11.8 25.9 27.8 30.1 1.42 1.32 1.22 12% 10% 11%
KKP Neutral 41.75 42.00 0.6              44.3          3,317 4,097 4,535 3.92 4.84 5.36 25% 24% 11% 10.7 8.6 7.8 44.8 46.9 48.8 0.93 0.89 0.86 9% 11% 11%
LHBANK Sell 1.75 1.50 (14.3)           1.7            1,652 1,981 2,203 0.12 0.09 0.10 33% -23% 11% 14.5 18.7 16.8 1.3 1.7 1.8 1.33 1.03 0.98 10% 7% 6%
TCAP Buy 35.25 42.00 19.1            40.2          5,437 5,922 6,525 4.25 4.63 5.11 6% 9% 10% 8.3 7.6 6.9 41.2 44.3 47.8 0.86 0.80 0.74 10% 11% 11%
TISCO Neutral 47.00 48.00 2.1              46.8          4,250 4,829 5,056 5.31 6.03 6.31 0% 14% 5% 8.9 7.8 7.4 35.1 38.7 42.6 1.34 1.21 1.10 16% 16% 16%
TMB Neutral 2.22 2.50 12.6            2.5            9,333 9,571 10,895 0.21 0.22 0.25 -2% 3% 14% 10.4 10.1 8.9 1.7 1.9 2.1 1.27 1.17 1.06 13% 12% 12%

Commerce 16.5            32,483 37,669 44,253 35.9 29.8 25.4 6.94 6.22 5.42 22% 23% 24%

BIGC Neutral 208.00 230.00 10.6            219.5        6,898 7,793 8,757 8.36 9.45 10.61 -5% 13% 12% 24.9 22.0 19.6 56.6 63.4 71.2 3.68 3.28 2.92 16% 16% 16%
CPALL Buy 49.25 60.00 21.8            55.6          13,687 16,378 19,767 1.52 1.82 2.20 39% 20% 21% 32.3 27.0 22.4 4.6 5.6 6.9 10.62 8.84 7.18 36% 36% 35%
GLOBAL Buy 13.50 15.00 11.1            12.8          868 1,220 1,459 0.24 0.33 0.40 24% 40% 20% 56.9 40.5 33.9 4.1 4.4 4.7 3.31 3.09 2.87 6% 8% 9%
HMPRO Neutral 9.80 9.70 (1.0)             8.7            3,499 4,040 4,610 0.27 0.31 0.35 6% 15% 14% 36.8 31.9 28.0 1.3 1.3 1.4 7.63 7.30 6.84 21% 23% 25%
MAKRO Buy 33.25 43.00 29.3            38.0          5,378 5,697 6,679 1.12 1.19 1.39 9% 6% 17% 29.7 28.0 23.9 3.0 3.3 3.9 11.23 10.09 8.49 40% 38% 39%
ROBINS Buy 67.00 70.00 4.5              57.7          2,153 2,541 2,981 1.94 2.29 2.68 12% 18% 17% 34.6 29.3 25.0 13.0 14.3 15.8 5.15 4.69 4.23 16% 17% 18%

Construction Materials 20.9            50,689 58,609 64,352 44.4 20.0 17.0 3.63 3.35 3.01 19% 20% 21%

Cement

SCC Buy 482.00 600.00 24.5            546.7        43,435 49,577 54,014 36.20 41.31 45.01 29% 14% 9% 13.3 11.7 10.7 202.5 226.5 252.1 2.38 2.13 1.91 19% 19% 19%
SCCC Neutral 295.00 340.00 15.3            333.4        4,596 4,465 4,777 19.98 19.41 20.77 -9% -3% 7% 14.8 15.2 14.2 96.1 100.5 107.7 3.07 2.94 2.74 21% 20% 20%
TPIPL Sell 2.18 2.30 5.5              2.3            278 1,342 1,592 0.01 0.07 0.08 -51% 383% 19% 158.3 32.8 27.7 2.9 3.0 3.0 0.75 0.74 0.72 0% 2% 3%
Ceramics

DCC Buy 4.18 4.80 14.8            4.4            1,372 1,575 1,782 0.21 0.24 0.27 12% 15% 13% 19.9 17.3 15.3 0.5 0.5 0.6 8.74 8.06 6.98 46% 48% 49%
DRT Sell 4.98 5.00 0.4              5.1            331 350 383 0.32 0.33 0.37 14% 6% 10% 15.8 14.9 13.6 2.1 2.2 2.3 2.35 2.28 2.20 15% 16% 16%
Others

EPG Buy 13.10 18.00 37.4            16.2          676 1,300 1,805 0.30 0.46 0.64 16% 57% 39% 44.3 28.2 20.3 2.9 3.3 3.7 4.47 3.98 3.51 11% 15% 18%
Construction Services -                  2,570 4,467 4,768 167.1 44.6 33.7 2.55 2.47 2.35 12% 11% 11%

BJCHI U/R * 6.35 U/R 7.8            1,214 1,138 1,253 0.83 0.71 0.78 32% -15% 10% 7.7 9.0 8.1 3.4 3.7 4.1 1.89 1.70 1.54 24% 19% 20%
CK U/R * 28.00 U/R 32.0          182 1,831 1,572 0.11 1.06 0.94 -82% 887% -12% 261.1 26.5 29.9 12.4 12.4 12.5 2.25 2.25 2.25 9% 9% 7%
ITD U/R * 6.65 U/R 7.5            96 276 507 0.02 0.06 0.09 -60% 221% 59% 367.6 114.7 72.3 2.8 2.7 2.8 2.40 2.47 2.39 2% 3% 4%
STEC U/R * 22.80 U/R 26.4          1,079 1,223 1,435 0.71 0.81 0.94 -29% 14% 16% 32.2 28.3 24.3 6.2 6.6 7.1 3.66 3.47 3.20 12% 12% 14%

Electronic Components 11.1            11,567 12,344 13,449 15.6 14.0 12.6 3.04 2.53 2.20 20% 19% 18%

DELTA Neutral 67.00 74.00 10.4            77.4          6,302 6,370 6,650 5.05 5.11 5.33 14% 1% 4% 13.3 13.1 12.6 24.5 26.5 28.7 2.73 2.53 2.33 22% 20% 19%
HANA Neutral 29.75 30.00 0.8              30.1          2,328 2,124 2,216 2.89 2.64 2.75 39% -9% 4% 10.3 11.3 10.8 24.1 24.8 25.5 1.23 1.20 1.17 12% 11% 11%
KCE Buy 84.50 100.00 18.3            87.9          2,240 3,119 3,724 3.82 5.32 6.35 25% 39% 19% 22.1 15.9 13.3 13.8 17.8 22.3 6.14 4.76 3.79 31% 34% 32%
SVI Neutral 5.10 5.40 5.9              5.8            697 732 858 0.31 0.32 0.37 -5% 4% 17% 16.6 15.9 13.6 2.5 3.1 3.3 2.03 1.63 1.53 15% 11% 12%

Energy & Utilities 140,911 154,916 173,311 16.2 15.7 12.3 1.45 1.63 1.53 13% 12% 12%

Oil & Gas and Coal

BANPU U/R * 14.60 U/R 12.5          -1,534 1,530 3,029 -0.59 0.40 0.70 n.m. n.m. 77% n.m. 36.8 20.8 28.9 18.6 18.8 0.51 0.79 0.78 -2% 3% 4%
PTT U/R * 312.00 U/R 322.2        64,239 81,451 88,879 22.49 28.10 30.63 -24% 25% 9% 13.9 11.1 10.2 380.8 273.2 290.7 0.82 1.14 1.07 6% 10% 11%
PTTEP U/R * 81.00 U/R 76.6          24,470 12,249 18,717 6.16 2.95 4.89 -51% -52% 66% 13.1 27.5 16.6 103.0 100.6 103.4 0.79 0.81 0.78 6% 3% 4%
Refineries

BCP U/R * 30.50 U/R 34.1          4,151 5,289 5,669 3.01 3.81 4.10 1404% 27% 8% 10.1 8.0 7.4 26.5 28.0 30.4 1.15 1.09 1.00 12% 14% 14%
ESSO U/R * 5.90 U/R 3.8            1,700 1,883 1,887 0.61 0.54 0.54 n.m. -11% 0% 9.7 10.9 10.9 4.2 4.9 5.7 1.40 1.21 1.04 23% 13% 11%
IRPC U/R * 4.78 U/R 5.5            11,786 10,402 10,647 0.58 0.51 0.52 n.m. -12% 4% 8.3 9.5 9.1 3.7 4.0 4.3 1.29 1.19 1.10 16% 13% 13%
TOP U/R * 59.75 U/R 71.5          13,366 15,020 14,996 6.15 7.37 7.31 n.m. 20% -1% 9.7 8.1 8.2 45.1 49.9 53.9 1.33 1.20 1.11 15% 15% 14%
Utilities

EGCO U/R * 190.00 U/R 192.1        7,825 8,246 9,476 14.86 15.66 17.99 4% 5% 15% 12.8 12.1 10.6 146.7 153.8 164.9 1.29 1.24 1.15 10% 11% 11%
GLOW U/R * 85.00 U/R 88.4          8,355 8,564 8,505 5.71 5.86 5.81 -9% 3% -1% 14.9 14.5 14.6 33.7 33.9 34.7 2.52 2.51 2.45 18% 17% 17%
GUNKUL U/R * 5.35 U/R 5.7            685 1,032 1,852 0.12 0.25 0.45 -77% 116% 80% 46.1 21.4 11.9 4.2 1.5 1.8 1.28 3.46 3.00 20% 12% 17%
RATCH U/R * 51.00 U/R 58.0          3,188 6,792 7,044 2.20 4.68 4.86 -38% 113% 4% 23.2 10.9 10.5 41.5 44.9 47.3 1.23 1.14 1.08 5% 11% 11%
TTW Neutral 10.80 11.00 1.9              11.4          2,681 2,457 2,609 0.67 0.62 0.65 -10% -8% 6% 16.1 17.5 16.5 2.9 2.9 2.9 3.77 3.77 3.74 23% 21% 23%

BVPS(Bt) ROE (%)
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Finance & Securities 3.2              6,098 6,436 7,034 11.7 11.2 10.3 2.27 2.08 1.91 20% 19% 19%

Credit card

AEONTS Buy 95.25 115.00 20.7            117.7        2,446 2,678 2,955 9.79 10.71 11.82 1% 9% 10% 9.7 8.9 8.1 48.1 55.2 63.2 1.98 1.72 1.51 22% 21% 20%
KTC Neutral 96.50 86.00 (10.9)           107.2        2,073 2,143 2,361 8.04 8.31 9.16 18% 3% 10% 12.0 11.6 10.5 33.9 39.0 44.8 2.85 2.48 2.15 26% 23% 22%
Securities

ASP Neutral 3.38 3.70 9.5              4.2            560 634 677 0.27 0.30 0.32 -32% 13% 7% 12.7 11.2 10.5 2.1 2.2 2.2 1.60 1.56 1.51 12% 14% 15%
MBKET Sell 22.20 21.00 (5.4)             21.0          1,019 981 1,041 1.79 1.72 1.82 -19% -4% 6% 12.4 12.9 12.2 8.4 8.6 9.0 2.63 2.58 2.47 21% 20% 21%

Food & Beverage 18.1            12,780 21,368 24,968 45.4 22.8 19.6 2.71 2.49 2.29 9% 11% 12%

CPF Buy 27.75 38.00 36.9            32.5          2,548 9,044 10,854 0.34 1.22 1.47 -63% 255% 20% 80.5 22.7 18.9 23.5 24.5 25.2 1.18 1.13 1.10 2% 5% 6%
MINT Neutral 39.25 38.00 (3.2)             40.5          4,655 5,767 6,612 1.06 1.31 1.50 7% 24% 15% 37.1 30.0 26.1 8.2 9.0 10.0 4.81 4.36 3.93 14% 15% 16%
TU Buy 21.80 25.00 14.7            22.9          5,576 6,557 7,501 1.17 1.37 1.57 -3% 18% 14% 18.7 15.9 13.9 10.2 11.0 11.9 2.14 1.98 1.84 12% 13% 14%

Health Care Services 11.2            11,626 13,079 15,051 48.8 42.1 36.1 8.35 7.81 6.99 18% 18% 19%

BDMS Buy 23.70 27.00 13.9            25.4          7,709 8,839 10,272 0.50 0.57 0.66 8% 15% 16% 47.6 41.5 35.7 3.6 3.7 4.0 6.54 6.44 5.89 15% 16% 17%
BH Sell 183.00 190.00 3.8              201.3        3,390 3,578 3,976 4.65 4.91 5.46 26% 6% 11% 39.3 37.3 33.5 15.1 16.6 19.0 12.12 11.01 9.64 28% 26% 26%
BCH Buy 12.60 14.00 11.1            12.0          527 662 803 0.21 0.27 0.32 1% 26% 21% 59.6 47.5 39.1 2.0 2.1 2.3 6.38 5.98 5.44 11% 13% 15%

Information & Communication Technology 19.6            64,978 50,157 53,677 360.7 32.6 27.7 4.17 3.57 3.53 31% 25% 24%

Mobile 

ADVANC Buy 156.50 190.00 21.4            179.2        39,154 30,065 27,254 13.17 10.11 9.16 9% -23% -9% 11.9 15.5 17.1 16.3 16.3 16.3 9.62 9.62 9.62 82% 62% 56%
DTAC Neutral 32.75 40.00 22.1            36.3          6,188 4,715 5,281 2.61 1.99 2.23 -42% -24% 12% 12.5 16.4 14.7 11.5 17.5 19.6 2.85 1.87 1.67 21% 14% 12%
TRUE Buy 7.30 10.20 39.7            6.9            53 -3,086 2,860 0.00 -0.13 0.12 n.m. n.m. n.m. 3385.7 n.m. 62.7 3.0 2.9 3.0 2.41 2.52 2.42 0% -4% 4%
Internet

CSL U/R * 6.00 U/R 5.5            315 340 261 0.53 0.57 0.52 -21% 8% -9% 11.3 10.5 11.5 1.1 1.3 1.3 5.43 4.52 4.78 50% 45% 44%
THCOM U/R * 21.50 U/R 31.7          2,717 2,466 2,513 2.48 2.25 2.29 100% -9% 2% 8.7 9.6 9.4 16.5 17.7 18.9 1.30 1.21 1.14 15% 13% 13%
Other

INTUCH U/R * 54.25 U/R 65.4          14,913 13,450 13,134 4.65 4.25 4.23 7% -9% 0% 11.7 12.8 12.8 4.4 7.1 7.4 12.21 7.64 7.30 105% 67% 63%
JMART U/R * 10.10 U/R 12.5          323 506 497 0.62 0.80 0.79 -2% 30% -1% 16.4 12.6 12.8 7.2 5.7 5.7 1.40 1.76 1.76 11% 16% 12%
SAMART U/R * 15.90 U/R 16.9          795 1,078 1,218 0.79 1.00 1.19 -46% 26% 19% 20.1 15.9 13.3 8.3 7.2 7.5 1.92 2.21 2.13 10% 16% 17%
SAMTEL U/R * 15.70 U/R 15.8          468 564 599 0.76 0.91 0.97 -35% 21% 6% 20.7 17.2 16.2 5.6 6.1 6.1 2.81 2.60 2.58 13% 15% 16%
SIM U/R * 1.28 U/R 0.7            52 59 60 0.01 0.01 0.01 -93% -41% 71% 108.2 182.9 106.7 0.7 0.7 0.7 1.74 1.72 1.87 2% 3% 2%

Insurance (0.3)            7,152 -2,958 5,571 16.0 36.1 14.0 2.97 2.73 2.43 20% 8% 20%

BLA Neutral 37.50 38.00 1.3              39.0          4,108 -3,587 4,415 2.41 -2.10 2.59 54% n.m. n.m. 15.6 n.m. 14.5 15.8 15.8 18.4 2.37 2.37 2.04 16% -13% 15%
THRE Sell 2.40 2.00 (16.7)           2.0            2,655 171 645 0.14 0.04 0.15 n.m. -71% 276% 17.0 59.0 15.7 1.3 1.4 1.5 1.85 1.72 1.56 13% 3% 10%
THREL Neutral 10.00 11.00 10.0            14.3          389 457 511 0.65 0.76 0.85 5% 17% 12% 15.4 13.1 11.7 2.1 2.4 2.7 4.68 4.10 3.68 31% 33% 33%

Media & Publishing 8.8              4,741 4,819 5,057 54.1 37.4 29.8 6.94 6.90 6.67 13% 15% 18%

TV broadcasting

BEC Sell 22.70 25.00 10.1            24.4          2,983 2,032 1,366 1.49 1.02 0.68 -35% -32% -33% 15.2 22.3 33.2 3.7 3.4 3.1 6.17 6.77 7.27 38% 29% 21%
GRAMMY Neutral 8.05 8.00 (0.6)             11.7          -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 3.31 3.71 4.08 -42% -11% -10%
MCOT Sell 8.70 6.00 (31.0)           7.4            100 -72 -222 0.15 -0.10 -0.32 -80% n.m. -209% 59.8 n.m. n.m. 11.7 11.7 11.6 0.75 0.75 0.75 1% -1% -3%
RS Buy 11.30 14.00 23.9            12.8          122 344 432 0.12 0.34 0.43 -67% 183% 26% 93.8 33.2 26.4 1.8 1.9 2.1 6.42 5.96 5.46 7% 19% 22%
WORK Buy 40.00 55.00 37.5            48.3          163 361 581 0.42 0.82 1.32 n.m. 96% 61% 95.6 48.8 30.3 7.5 8.7 10.2 5.36 4.58 3.90 7% 11% 14%
Cinema

MAJOR Neutral 32.25 32.00 (0.8)             33.5          990 1,109 1,307 1.12 1.25 1.47 1% 12% 18% 28.9 25.8 21.9 7.3 7.4 7.7 4.41 4.35 4.20 15% 17% 20%
Other

PLANB Buy 5.30 8.50 60.4            6.9            405 414 792 0.12 0.12 0.22 45% 2% 91% 45.9 45.1 23.7 0.8 0.8 1.0 6.38 6.31 5.42 22% 14% 25%
VGI Neutral 6.05 5.00 (17.4)           4.2            1,053 846 966 0.15 0.12 0.14 -8% -20% 14% 39.5 49.1 43.0 0.3 0.3 0.3 22.70 22.77 22.28 56% 46% 52%

Petrochemicals & Chemicals -                  27,112 33,076 37,254 17.8 13.9 13.1 1.52 1.41 1.32 10% 11% 11%

IVL U/R * 30.25 U/R 31.8          6,609 7,992 8,908 1.23 1.76 1.79 13284% 43% 2% 24.6 17.2 16.9 15.4 17.4 18.5 1.96 1.74 1.63 9% 12% 10%
PTTGC U/R * 58.50 U/R 69.1          20,502 25,084 28,345 5.34 5.54 6.34 67% 4% 14% 11.0 10.6 9.2 54.3 54.7 57.6 1.08 1.07 1.02 10% 11% 11%

Property Development 22.0            33,624 39,481 45,649 16.4 11.7 9.9 1.59 1.45 1.31 14% 15% 16%

Industrial Estate

AMATA Buy 12.70 21.00 65.4            17.0          865 1,010 1,492 0.81 0.95 1.40 -61% 17% 48% 15.7 13.4 9.1 12.7 13.1 14.2 1.00 0.97 0.90 7% 7% 10%
AMATAV Buy 8.60 10.50 22.1            10.5          121 475 858 0.15 0.51 0.92 -6% 236% 81% 56.9 16.9 9.4 3.3 3.6 4.3 2.64 2.39 1.98 6% 15% 23%
ROJNA Neutral 5.15 7.16 39.0            418 418 418 0.24 0.24 0.24 -35% 0% 0% 21.6 21.6 21.6 7.8 7.8 7.8 0.66 0.66 0.66 3% 0% 0%
TICON Neutral 13.90 13.00 (6.5)             12.6          803 883 969 0.73 0.80 0.88 -5% 10% 10% 19.0 17.3 15.8 10.6 10.9 11.2 1.31 1.27 1.24 7% 7% 8%
WHA U/R * 3.04 U/R - 3.6            1,845 3,769 4,487 0.19 0.27 0.30 0% 0% 0% 15.8 11.4 10.0 1.3 1.5 1.8 2.35 1.97 1.74 25% 18% 17%
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Residential

AP Buy 7.20 8.00 11.1            7.5            2,486 3,010 3,772 0.79 0.96 1.20 -5% 21% 25% 9.1 7.5 6.0 5.6 6.3 7.2 1.28 1.14 1.00 15% 16% 18%
LH Buy 9.05 12.00 32.6            10.2          6,690 7,866 9,676 0.57 0.67 0.82 -10% 18% 23% 15.9 13.5 11.0 3.9 3.9 4.3 2.33 2.31 2.12 15% 17% 20%
LPN Neutral 12.80 15.00 17.2            14.2          2,413 2,742 2,759 1.64 1.86 1.87 19% 14% 1% 7.8 6.9 6.8 7.8 8.8 9.7 1.63 1.45 1.33 22% 22% 20%
PS Neutral 25.00 30.00 20.0            29.5          7,680 8,014 8,467 3.44 3.59 3.79 15% 4% 6% 7.3 7.0 6.6 15.3 17.2 19.2 1.63 1.45 1.31 24% 22% 21%
QH Buy 2.62 3.30 26.0            2.8            3,084 3,312 3,746 0.29 0.31 0.35 -8% 7% 13% 9.1 8.5 7.5 2.0 2.2 2.4 1.30 1.20 1.10 15% 15% 15%
SIRI Buy 1.86 2.10 12.9            1.8            2,869 2,958 3,053 0.20 0.21 0.21 8% 3% 3% 9.3 9.0 8.7 1.9 2.0 2.1 0.98 0.94 0.89 11% 11% 10%
SPALI Buy 22.60 28.00 23.9            22.8          4,349 5,026 5,951 2.53 2.93 3.47 -3% 16% 18% 8.9 7.7 6.5 11.6 13.3 15.4 1.96 1.70 1.47 23% 24% 24%

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

Commercial

CPNRF Buy 20.10 21.00 4.5              21.8          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 1.60 1.59 1.58 n.a. n.a. n.a.
LHSC Buy 13.50 12.00 (11.1)           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 1.32 1.31 1.29 n.a. n.a. n.a.
Industrial

TFUND Sell 11.00 11.00 -                  9.1            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              12.9          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 11.40 14.00 22.8            11.0          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 1.06 1.03 1.00 n.a. n.a. n.a.
Office

QHPF Buy 11.50 10.50 (8.7)             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 1.05 1.05 1.05 n.a. n.a. n.a.
POPF Buy 16.90 12.00 (29.0)           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 29.5            1,874 2,238 2,628 43.2 29.8 25.0 3.66 3.35 3.06 11% 12% 13%

CENTEL Buy 37.25 47.00 26.2            43.3          1,676 1,900 2,220 1.24 1.41 1.64 54% 13% 17% 30.0 26.5 22.6 7.4 8.2 9.2 5.05 4.53 4.05 18% 18% 19%
ERW Buy 4.50 6.50 44.4            5.6            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 6.0              13,228 22,445 29,991 36.0 35.6 26.9 2.42 2.38 2.23 -4% 4% 10%

Aviation

AAV Buy 6.15 7.50 22.0            6.9            1,191 2,060 2,118 0.25 0.42 0.44 946% 73% 3% 25.0 14.5 14.1 4.2 4.5 4.8 1.48 1.37 1.28 6% 10% 9%
AOT Neutral 389.00 420.00 8.0              422.0        15,755 19,109 22,741 11.03 13.38 15.92 31% 21% 19% 35.3 29.1 24.4 76.2 84.1 94.7 5.11 4.62 4.11 15% 17% 18%
NOK Buy 8.60 9.50 10.5            7.5            -1,039 -216 258 -1.66 -0.34 0.41 -120% 79% n.m. n.m. n.m. 20.8 4.9 4.5 4.9 1.76 1.92 1.76 -30% -7% 9%
THAI Sell 24.60 15.50 (37.0)           13.6          -5,008 -258 2,924 -2.29 -0.12 1.34 77% 95% n.m. n.m. n.m. 18.4 15.1 15.0 16.3 1.63 1.64 1.51 -13% -1% 9%
Mass Transit

BTS Buy 9.35 10.50 12.3            10.1          2,329 1,749 1,950 0.20 0.15 0.16 3% -25% 11% 47.6 63.2 56.7 4.4 4.0 3.8 2.13 2.36 2.49 4% 4% 4%
Infrastructure Fund

DIF Buy 12.60 14.00 11.1            15.6          4,862 6,025 6,180 13.5 13.6 13.7 0.93 0.93 0.92
SCBS Coverage 1437.42 12.0            617,080 656,759 750,718 80.18 85.34 97.63 6.2% 6.4% 14.4% 17.9 16.8 14.7 1.8 1.7 1.6 11% 11% 12%

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

(Bt) Up/(Down) BB-CON

Agribusiness 

GFPT Buy 11.30 16.00 41.6            14.1          
Automotive 23.8            

AH Buy 12.00 15.00 25.0            11.3          
PCSGH Buy 5.30 7.00 32.1            5.3            
SAT Buy 13.20 18.00 36.4            15.5          
STANLY Neutral 176.50 200.00 13.3            188.0        

Banking 16.4            

Large Banks

BBL Buy 159.00 180.00 13.2            175.6        
KBANK Buy 169.50 198.00 16.8            179.9        
KTB Buy 16.60 19.00 14.5            18.0          
Mid/small banks

BAY Sell 36.75 29.00 (21.1)           32.0          
KKP Neutral 41.75 42.00 0.6              44.3          
LHBANK Sell 1.75 1.50 (14.3)           1.7            
TCAP Buy 35.25 42.00 19.1            40.2          
TISCO Neutral 47.00 48.00 2.1              46.8          
TMB Neutral 2.22 2.50 12.6            2.5            

Commerce 16.5            

BIGC Neutral 208.00 230.00 10.6            219.5        
CPALL Buy 49.25 60.00 21.8            55.6          
GLOBAL Buy 13.50 15.00 11.1            12.8          
HMPRO Neutral 9.80 9.70 (1.0)             8.7            
MAKRO Buy 33.25 43.00 29.3            38.0          
ROBINS Buy 67.00 70.00 4.5              57.7          

Construction Materials 20.9            

Cement

SCC Buy 482.00 600.00 24.5            546.7        
SCCC Neutral 295.00 340.00 15.3            333.4        
TPIPL Sell 2.18 2.30 5.5              2.3            
Ceramics

DCC Buy 4.18 4.80 14.8            4.4            
DRT Sell 4.98 5.00 0.4              5.1            
Others

EPG Buy 13.10 18.00 37.4            16.2          
Construction Services -                  

BJCHI U/R * 6.35 U/R 7.8            
CK U/R * 28.00 U/R 32.0          
ITD U/R * 6.65 U/R 7.5            
STEC U/R * 22.80 U/R 26.4          

Electronic Components 11.1            

DELTA Neutral 67.00 74.00 10.4            77.4          
HANA Neutral 29.75 30.00 0.8              30.1          
KCE Buy 84.50 100.00 18.3            87.9          
SVI Neutral 5.10 5.40 5.9              5.8            

Energy & Utilities

Oil & Gas and Coal

BANPU U/R * 14.60 U/R 12.5          
PTT U/R * 312.00 U/R 322.2        
PTTEP U/R * 81.00 U/R 76.6          
Refineries

BCP U/R * 30.50 U/R 34.1          
ESSO U/R * 5.90 U/R 3.8            
IRPC U/R * 4.78 U/R 5.5            
TOP U/R * 59.75 U/R 71.5          
Utilities

EGCO U/R * 190.00 U/R 192.1        
GLOW U/R * 85.00 U/R 88.4          
GUNKUL U/R * 5.35 U/R 5.7            
RATCH U/R * 51.00 U/R 58.0          
TTW Neutral 10.80 11.00 1.9              11.4          

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)

2.21 2.72 3.11 8.31 7.43 6.56 -16.68 8.81 9.06 3,553 3,054 2,421 14,168 0.10

0.25 0.31 0.35 2.21 2.72 3.11 8.31 7.43 6.56 -16.68 8.81 9.06 3,553        3,054        2,421        1,254 14,168 0.10
2.49 2.59 3.23 5.19 4.84 3.90 -1.69 -1.68 11.81 -855 -3,485 -6,329 31,196 0.23

0.30 0.41 0.51 2.50 3.42 4.25 6.22 4.93 3.80 -7.13 11.73 10.27 2,932        2,149        1,248        323 3,871 0.03
0.40 0.26 0.33 0.08 0.05 0.06 6.55 6.72 5.69 -9.68 -6.78 14.19 (800)          (1,118)       (1,358)       1,545 8,189 0.06
0.60 0.57 0.72 4.55 4.30 5.47 4.07 4.00 3.14 -1.63 -7.27 11.40 973           391           (364)          425 5,613 0.04
5.00 4.60 5.50 2.83 2.61 3.12 3.93 3.71 2.96 11.66 -4.38 11.38 (3,960)       (4,907)       (5,855)       77 13,524 0.10

3.87 3.95 4.32 1,912,373 13.95

6.50 6.38 6.82 4.09 4.01 4.29 -            -            -            1,909 303,506 2.21
4.00 4.00 4.50 2.36 2.36 2.65 -            -            -            2,393 405,658 2.96
0.76 0.75 0.88 4.58 4.50 5.30 -            -            -            13,976 232,003 1.69

0.76 0.81 0.93 2.07 2.21 2.53 -            -            -            7,356 270,324 1.97
3.00 3.39 3.75 7.19 8.11 8.98 -            -            -            847 35,352 0.26
0.03 0.03 0.03 1.89 1.60 1.78 13,639 23,868 0.17
1.60 1.60 1.60 4.54 4.54 4.54 -            -            -            1,278 45,043 0.33
2.40 2.40 2.50 5.11 5.11 5.32 -            -            -            801 37,630 0.27
0.06 0.07 0.07 2.88 2.96 3.37 -            -            -            43,807 97,252 0.71

1.67 1.73 1.92 18.95 16.68 14.77 11.71 11.93 11.69 199,038 188,960 174,098 1,026,303 7.48

2.62 2.83 3.18 1.26 1.36 1.53 14.02 12.81 11.31 -6.39 6.64 9.50 10,291 5,589 -203 825 171,600 1.25
0.90 0.91 1.10 1.83 1.85 2.23 18.55 16.70 14.81 21.41 9.83 11.11 166,485 159,743 151,077 8,983 442,418 3.23
0.04 0.06 0.07 0.32 0.44 0.53 27.50 21.62 18.71 15.25 25.19 14.99 4,226 3,364 3,125 3,658 49,390 0.36
0.25 0.26 0.28 2.55 2.66 2.86 18.30 16.46 14.85 11.62 13.12 11.68 11,661 14,105 15,247 13,151 128,882 0.94
0.85 0.77 0.78 2.56 2.32 2.34 18.44 17.22 14.90 14.13 7.39 15.11 4,909 5,389 4,729 4,800 159,600 1.16
1.00 1.14 1.34 1.49 1.71 2.00 16.87 15.27 14.05 14.22 9.44 7.73 1,465 769 122 1,111 74,414 0.54

3.11 3.48 4.04 13.78 11.62 10.17 16.21 17.99 11.88 204,393 200,830 196,886 759,450 5.54

16.00 18.59 20.26 3.32 3.86 4.20 8.51 7.74 7.05 30.36 10.15 8.98 167,991 168,822 163,190 1,200 578,400 4.22
15.00 13.61 13.50 5.08 4.61 4.58 9.90 9.66 9.50 -2.86 -1.16 7.20 5,991 3,368 7,180 230 67,850 0.49
0.01 0.01 0.01 0.52 0.46 0.54 15.32 12.37 11.16 43.74 22.27 8.84 26,141 25,257 23,969 20,190 44,014 0.32

0.19 0.19 0.27 4.43 4.62 6.54 13.73 12.12 10.69 8.14 12.82 11.51 743 628 176 6,528 27,287 0.20
0.27 0.29 0.32 5.33 5.83 6.43 7.91 7.41 6.90 7.96 5.37 5.53 1,097 1,009 905 1,048 5,219 0.04

0.00 0.20 0.26 0.00 1.53 1.97 27.32 20.44 15.70 9.92 58.51 29.25 2,430 1,746 1,465 2,800 36,680 0.27
3.10 2.41 2.60 17.15 17.77 17.39 -9.19 2.60 8.61 68,566 80,218 86,223 127,472 0.93

0.50 0.41 0.46 7.87 6.46 7.17 6.70 7.20 6.39 9.07 5.05 7.29 -1,147 -1,009 -1,433 1,600 10,160 0.07
0.65 0.44 0.38 2.32 1.56 1.36 29.89 34.05 36.12 -24.10 2.29 -2.65 39,928 53,356 58,030 1,694 47,429 0.35
0.00 0.00 0.01 0.00 0.05 0.11 14.32 13.04 12.98 -3.20 3.64 12.86 30,508 30,301 32,982 5,280 35,111 0.26
0.50 0.36 0.40 2.19 1.59 1.76 17.68 16.77 14.08 -18.54 -0.59 16.93 -723 -2,430 -3,356 1,525 34,772 0.25

3.61 3.73 4.25 9.98 8.66 7.43 10.43 10.20 11.58 -26,820 -28,827 -34,136 167,796 1.22

3.10 3.10 3.20 4.63 4.63 4.78 8.56 8.41 7.67 14.45 1.72 5.62 -20,298 -20,324 -22,630 1,247 83,575 0.61
2.00 2.00 2.00 6.72 6.72 6.72 4.18 4.24 3.75 11.69 -2.49 5.07 -9,121 -9,282 -10,346 805 23,945 0.17
1.30 1.70 2.00 1.54 2.01 2.37 17.28 12.68 10.59 26.77 31.21 15.61 5,587 3,515 1,700 577 48,721 0.36
0.08 0.08 0.16 1.57 1.57 3.14 9.90 9.31 7.72 -11.18 10.37 20.01 -2,987 -2,736 -2,860 2,266 11,555 0.08

4.06 3.80 4.15 14.55 10.14 8.97 138.71 30.18 13.39 657,871 565,941 530,088 1,926,694 14.05

1.00 0.44 0.50 6.85 2.98 3.45 6.69 13.82 12.93 6.90 -39.49 10.98 80,048 91,058 90,012 3,873 56,543 0.41
10.00 11.02 12.14 3.21 3.53 3.89 3.70 3.88 3.62 25.31 -11.42 6.28 313,121 212,170 203,112 2,856 891,165 6.50
3.00 1.67 2.21 3.70 2.06 2.73 2.38 3.14 2.49 -25.75 -18.89 11.22 -9,182 -3,379 -15,684 3,970 321,569 2.35

1.40 1.69 1.81 4.59 5.53 5.93 5.58 5.60 5.28 124.62 17.13 8.45 15,331 25,370 26,870 1,377 41,996 0.31
0.00 0.02 0.00 0.00 0.34 0.00 8.18 11.80 10.90 n.m. -29.81 8.41 38,031 34,730 34,730 3,461 20,419 0.15
0.22 0.21 0.23 4.60 4.39 4.75 7.43 7.18 6.52 n.m. 1.96 2.10 50,128 47,237 37,850 20,434 97,677 0.71
2.70 3.19 3.18 4.52 5.34 5.32 6.83 5.26 4.97 1194.70 10.41 -0.02 37,839 20,789 12,135 2,040 121,892 0.89

6.25 6.51 7.06 3.29 3.42 3.72 24.47 23.88 18.24 -7.93 4.97 31.42 78,441 82,759 83,409 526 100,028 0.73
5.75 5.05 5.21 6.76 5.94 6.13 9.15 8.84 8.61 -6.04 0.78 -1.43 41,938 37,715 31,074 1,463 124,344 0.91
0.06 0.09 0.17 1.17 1.70 3.16 51.83 17.97 14.08 77.73 147.84 85.18 1,027 5,955 18,654 6,359 34,019 0.25
2.27 2.39 2.49 4.45 4.69 4.88 38.26 10.09 10.02 -0.68 279.33 -3.56 9,861 9,696 6,377 1,450 73,950 0.54
0.60 0.62 0.63 5.56 5.70 5.81 10.06 10.25 10.02 -1.76 -0.63 1.61 1,288 1,841 1,548 3,990 43,092 0.31

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

(Bt) Up/(Down) BB-CON

Finance & Securities 3.2              

Credit card

AEONTS Buy 95.25 115.00 20.7            117.7        
KTC Neutral 96.50 86.00 (10.9)           107.2        
Securities

ASP Neutral 3.38 3.70 9.5              4.2            
MBKET Sell 22.20 21.00 (5.4)             21.0          

Food & Beverage 18.1            

CPF Buy 27.75 38.00 36.9            32.5          
MINT Neutral 39.25 38.00 (3.2)             40.5          
TU Buy 21.80 25.00 14.7            22.9          

Health Care Services 11.2            

BDMS Buy 23.70 27.00 13.9            25.4          
BH Sell 183.00 190.00 3.8              201.3        
BCH Buy 12.60 14.00 11.1            12.0          

Information & Communication Technology 19.6            

Mobile 

ADVANC Buy 156.50 190.00 21.4            179.2        
DTAC Neutral 32.75 40.00 22.1            36.3          
TRUE Buy 7.30 10.20 39.7            6.9            
Internet

CSL U/R * 6.00 U/R 5.5            
THCOM U/R * 21.50 U/R 31.7          
Other

INTUCH U/R * 54.25 U/R 65.4          
JMART U/R * 10.10 U/R 12.5          
SAMART U/R * 15.90 U/R 16.9          
SAMTEL U/R * 15.70 U/R 15.8          
SIM U/R * 1.28 U/R 0.7            

Insurance (0.3)            

BLA Neutral 37.50 38.00 1.3              39.0          
THRE Sell 2.40 2.00 (16.7)           2.0            
THREL Neutral 10.00 11.00 10.0            14.3          

Media & Publishing 8.8              

TV broadcasting

BEC Sell 22.70 25.00 10.1            24.4          
GRAMMY Neutral 8.05 8.00 (0.6)             11.7          
MCOT Sell 8.70 6.00 (31.0)           7.4            
RS Buy 11.30 14.00 23.9            12.8          
WORK Buy 40.00 55.00 37.5            48.3          
Cinema

MAJOR Neutral 32.25 32.00 (0.8)             33.5          
Other

PLANB Buy 5.30 8.50 60.4            6.9            
VGI Neutral 6.05 5.00 (17.4)           4.2            

Petrochemicals & Chemicals -                  

IVL U/R * 30.25 U/R 31.8          
PTTGC U/R * 58.50 U/R 69.1          

Property Development 22.0            

Industrial Estate

AMATA Buy 12.70 21.00 65.4            17.0          
AMATAV Buy 8.60 10.50 22.1            10.5          
ROJNA Neutral 5.15 7.16 39.0            
TICON Neutral 13.90 13.00 (6.5)             12.6          
WHA U/R * 3.04 U/R - 3.6            

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)

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

5.22 5.38 5.80 68,483 0.50

3.45 3.75 4.14 3.62 3.94 4.34 250 23,813 0.17
3.22 3.32 3.66 3.33 3.45 3.80 258 24,881 0.18

0.24 0.26 0.27 7.10 7.57 8.09 2,106 7,117 0.05
1.52 1.46 1.55 6.84 6.58 6.98 571 12,672 0.09

2.16 2.29 2.53 18.74 15.41 14.16 -0.88 22.99 7.76 291,660 305,665 304,327 491,888 3.59

0.75 0.71 0.73 2.70 2.56 2.65 18.47 14.08 13.76 -7.15 34.76 3.30 213,917     225,471     229,420     7,743 214,867 1.57
0.35 0.46 0.53 0.89 1.17 1.34 25.20 21.12 18.78 6.09 21.42 10.85 41,441       45,153       42,005       4,408 172,996 1.26
0.63 0.69 0.79 2.89 3.15 3.61 12.56 11.04 9.96 -1.59 12.78 9.11 36,302       35,041       32,901       4,772 104,026 0.76

0.97 1.09 1.26 25.11 22.87 20.19 10.87 9.97 11.40 25,492 26,645 20,224 531,899 3.88

0.26 0.29 0.33 1.08 1.20 1.40 27.67 24.73 21.77 11.70 12.09 12.39 24,337       25,172       20,940       15,491 367,136 2.68
2.35 2.46 2.73 1.28 1.34 1.49 24.25 23.12 20.74 17.71 5.21 10.54 (1,832)       (1,399)       (2,488)       729 133,342 0.97
0.07 0.09 0.11 0.56 0.74 0.89 23.43 20.74 18.04 3.21 12.60 11.27 2,987        2,872        1,772        2,494 31,421 0.23

4.79 4.48 4.53 9.70 13.50 10.71 -3.79 -6.96 12.61 167,334 323,133 336,419 962,882 7.02

13.17 10.11 9.17 8.42 6.46 5.86 6.75 6.98 6.58 7.92 -5.40 6.19 13,327 2,636 2,636 2,973 465,289 3.39
2.93 1.99 2.23 8.95 6.08 6.81 4.33 5.38 5.77 -10.32 1.92 5.50 42,026 73,632 93,670 2,368 77,546 0.57
0.01 0.00 0.06 0.09 0.00 0.80 12.08 15.93 11.44 28.41 13.84 37.83 87,547 221,630 217,481 24,977 182,332 1.33

0.44 0.49 0.47 7.33 8.22 7.83 6.77 6.34 5.42 -13.31 -8.06 -4.26 65 -455 -455 595 3,567 0.03
0.65 0.90 0.93 3.02 4.20 4.31 4.95 4.63 4.19 31.48 6.36 3.97 5,053 4,865 3,182 1,096 23,564 0.17

4.63 4.12 3.93 8.53 7.60 7.24 11.52 31.30 29.46 6.96 -61.83 2.70 -1,799 6,588 4,226 3,206 173,948 1.27
0.47 0.48 0.40 4.65 4.70 3.96 12.84 14.03 10.25 8.59 -15.05 36.35 4,389 2,608 2,608 524 5,297 0.04
0.50 0.60 0.67 3.14 3.77 4.19 7.65 6.27 5.48 -24.85 13.55 11.94 8,289 5,434 5,843 1,007 16,003 0.12
0.40 0.53 0.58 2.55 3.39 3.69 7.44 7.02 6.85 -15.30 12.92 10.23 2,918 3,741 4,773 618 9,703 0.07
0.02 0.01 0.01 1.17 0.39 0.63 22.69 37.07 21.69 -57.44 -27.81 15.64 5,519 2,455 2,455 4,400 5,632 0.04

1.67 2.07 2.77 80,056 0.58

0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 1,705 63,940 0.47
0.00 0.01 0.05 0.00 0.51 1.91 4,215 10,116 0.07
0.50 0.57 0.64 5.00 5.71 6.38 600 6,000 0.04

1.79 1.67 1.85 24.68 17.75 21.81 10.90 92.25 2.71 14,699 18,113 20,427 174,984 1.28

1.34 0.91 0.61 5.91 4.03 2.71 8.73 11.41 13.39 -28.25 -21.14 -13.60 5,781 7,349 8,091 2,000 45,400 0.33
0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 90.14 11.59 20.11 -75.50 788.47 -32.62 3,077 4,451 6,328 820 6,601 0.05
0.06 0.00 0.00 0.71 0.00 0.00 5.20 27.26 66.60 60.85 -80.30 -58.99 3,424 3,722 3,739 687 5,978 0.04
0.07 0.21 0.26 0.65 1.84 2.31 10.38 7.91 6.76 -21.28 32.04 12.99 65 141 -258 1,010 11,412 0.08
0.22 0.40 0.65 0.56 0.99 1.63 20.23 19.30 15.02 112.15 22.30 34.79 -62 507 1,398 417 16,690 0.12

1.18 1.11 1.31 3.65 3.45 4.07 13.88 13.29 11.81 2.03 3.98 11.51 3,635 3,513 3,212 893 28,785 0.21

0.06 0.06 0.11 1.12 1.11 2.12 20.17 19.17 11.93 41.78 2.84 56.39 -1,034 -1,503 -2,030 3,507 18,589 0.14
0.10 0.12 0.12 1.72 1.93 1.98 28.70 32.04 28.82 -4.62 -10.16 11.22 -187 -66 -52 6,864 41,529 0.30

3.19 3.26 3.59 9.31 7.98 7.50 28.69 14.68 9.31 135,203 139,100 139,100 409,399 2.99

0.48 0.56 0.58 1.59 1.84 1.92 12.51 9.35 8.97 26.42 27.12 10.25 73,843 87,198 87,198 4,814 145,632 1.06
2.80 2.74 3.08 4.79 4.68 5.27 6.10 6.61 6.03 30.96 2.25 8.36 61,360 51,902 51,902 4,509 263,768 1.92

4.37 4.34 4.93 12.43 11.27 9.73 12.59 21.01 18.33 220,963 216,514 210,416 387,914 2.83

0.46 0.37 0.55 3.62 2.91 4.29 8.93 9.72 7.90 -44.26 16.50 42.70 3,349 7,874 11,310 1,067 13,551 0.10
0.16 0.17 0.18 1.82 1.94 2.12 19.78 15.27 8.60 15.21 162.10 80.08 -899 4,111 4,285 935 8,041 0.06
0.13 0.00 0.00 2.54 0.00 0.00 19.28 19.28 19.28 -19.50 0.00 0.00 15,306 15,306 15,306 1,975 10,172 0.07
0.50 0.57 0.63 3.60 4.12 4.53 18.36 16.88 15.83 12.98 8.68 9.33 20,172 20,129 21,036 1,099 15,278 0.11
0.00 0.06 0.07 0.00 1.97 2.37 10.88 6.28 6.46 154.69 13.88 3.27 46,602 30,633 32,562 14,322 43,540 0.32
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2                10            3                  11              

Company Rec. Price Target Price % 12-mth

(Bt) Up/(Down) BB-CON

Residential

AP Buy 7.20 8.00 11.1            7.5            
LH Buy 9.05 12.00 32.6            10.2          
LPN Neutral 12.80 15.00 17.2            14.2          
PS Neutral 25.00 30.00 20.0            29.5          
QH Buy 2.62 3.30 26.0            2.8            
SIRI Buy 1.86 2.10 12.9            1.8            
SPALI Buy 22.60 28.00 23.9            22.8          

Property Fund

Commercial

CPNRF Buy 20.10 21.00 4.5              21.8          
LHSC Buy 13.50 12.00 (11.1)           
Industrial

TFUND Sell 11.00 11.00 -                  9.1            
TLOGIS Buy 12.40 13.00 4.8              12.9          
WHAPF Buy 11.40 14.00 22.8            11.0          
Office

QHPF Buy 11.50 10.50 (8.7)             
POPF Buy 16.90 12.00 (29.0)           

Tourism & Leisure 29.5            

CENTEL Buy 37.25 47.00 26.2            43.3          
ERW Buy 4.50 6.50 44.4            5.6            

Transportation & Logistics 6.0              

Aviation

AAV Buy 6.15 7.50 22.0            6.9            
AOT Neutral 389.00 420.00 8.0              422.0        
NOK Buy 8.60 9.50 10.5            7.5            
THAI Sell 24.60 15.50 (37.0)           13.6          
Mass Transit

BTS Buy 9.35 10.50 12.3            10.1          
Infrastructure Fund

DIF Buy 12.60 14.00 11.1            15.6          
SCBS Coverage 1437.42 12.0            

Note: Under Review; consensus data used

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)

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

0.25 0.32 0.40 3.47 4.44 5.50 10.50 9.21 7.41 -3.29 16.27 20.17 14,258 14,986 13,757 3,146 22,650 0.17
0.65 0.47 0.58 7.18 5.19 6.38 13.93 14.02 11.20 -8.77 1.20 22.69 31,493 34,097 31,264 11,772 106,539 0.78
0.90 1.02 1.03 7.03 7.99 8.04 7.32 6.61 6.59 21.51 9.69 0.61 4,367 4,142 4,212 1,476 18,889 0.14
1.75 1.83 1.93 7.00 7.30 7.72 7.25 6.90 6.15 11.24 4.81 6.14 18,339 18,122 14,178 2,233 55,817 0.41
0.14 0.15 0.17 5.34 5.66 6.41 12.54 11.76 10.17 -6.85 6.85 12.52 22,362 22,436 21,110 10,714 28,072 0.20
0.12 0.10 0.10 6.45 5.35 5.62 10.88 11.03 10.39 16.84 -4.32 3.60 26,224 24,666 23,409 14,286 26,571 0.19
1.00 1.17 1.39 4.42 5.18 6.14 9.54 8.28 6.73 1.27 16.50 18.88 19,390 20,011 17,988 1,717 38,794 0.28

5.59 5.88 6.11 96,847 0.71

1.22 1.25 1.35 6.05 6.22 6.72 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 2,212 44,471 0.32
0.74 0.76 0.78 5.50 5.63 5.76 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 488 6,589 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 0.09
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 6.40 6.17 6.25 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 939 10,705 0.08

0.31 0.32 0.31 2.69 2.77 2.68 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 797 9,166 0.07
1.06 1.10 1.12 6.27 6.48 6.65 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 482 8,140 0.06

0.98 1.29 1.52 12.78 11.39 10.54 38.92 14.68 8.17 15,766 17,412 16,483 61,529 0.45

0.40 0.56 0.66 1.07 1.51 1.77 12.33 11.48 10.30 16.37 9.68 8.78 8,175 9,405 7,989 1,350 50,288 0.37
0.04 0.05 0.06 0.89 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

1.94 2.07 1.72 13.23 21.16 15.30 162.65 19.75 59.36 136,093 132,072 122,997 756,152 5.51

0.10 0.11 0.11 1.63 1.73 1.77 9.32 6.15 5.74 191.73 54.28 5.83 6,446 7,137 6,657 4,850 29,828 0.22
6.54 5.35 6.37 1.68 1.38 1.64 19.17 16.74 14.83 24.78 13.14 13.65 -16,060 -22,506 -18,802 1,429 555,714 4.05
0.00 0.00 0.21 0.00 0.00 2.40 -2.17 33.73 8.85 n.m. n.m. 264.45 -4,010 -1,992 -2,139 625 5,375 0.04
0.00 0.00 0.33 0.00 0.00 1.36 11.39 7.99 6.86 436.37 33.05 7.53 160,911 146,543 131,140 2,183 53,696 0.39

0.60 0.68 0.13 6.42 7.23 1.41 28.43 41.20 40.22 -2.28 -21.45 5.37 -11,194 2,890 6,141 11,929 111,539 0.81

0.90 1.00 1.01 7.12 7.92 8.03 5,808 73,181 0.53
3.4% 3.3% 3.5% 10.14 10.35 9.44 16.72 -1.13 8.87 2,112,957 2,187,111 2,122,691 10,054,803 72.36



Disclaimer:  

ข้อมูลในรายงานนี้เป็นข้อมูลที่มกีารเปิดเผยตอ่สาธารณะ ซ่ึงนักลงทุนสามารถเข้าถึงได้โดยท่ัวไป และเป็นข้อมูลทีเ่ชือ่ว่าน่าจะเชือ่ถือได้ แตท่ั้งนี้ บริษัทหลักทรัพย์ ไทยพาณิชย์ จํากัด (“บริษัท”) มิได้ยืนยันหรือรับรองถงึความถูกต้อง หรือสมบูรณ์ของข้อมลู
ดังกล่าวแตอ่ย่างใด ความคิดเห็นที่ปรากฏอยู่ในรายงานนีเ้ปน็เพียงการนําเสนอในมุมมองของบริษัท และเป็นความคิดเห็น ณ วันที่ที่ปรากฏในรายงานเท่านั้น ซ่ึงอาจเปลี่ยนแปลงได้ภายหลังวันดังกล่าว โดยบริษัทไม่จําเป็นตอ้งแจ้งให้สาธารณชน หรือนักลงทุนทราบ 
รายงานนี้จัดทําข้ึนเพ่ือเผยแพร่ข้อมูลให้แก่นักลงทุนเทา่นั้น บริษัทไม่รับผิดชอบตอ่การนําข้อมูลหรือความคิดเห็นใดๆไปใช้ในทุกกรณี ดังนั้นนักลงทุนจึงควรใช้ดุลพินิจในการพิจารณาตัดสินใจก่อนการลงทุน นอกจากนี้ บริษัท และ/หรือ บริษัทในเครือของบริษัท
อาจมีส่วนเกี่ยวข้องหรือผลประโยชน์ใดๆกับบริษัทใดๆที่ถูกกล่าวถงึในรายงานนี้ก็ได้ 

บริษัทหลักทรัพย์ ไทยพาณิชย์ จํากัด (SCBS) เป็นบริษัทย่อยที่ธนาคารไทยพาณิชย์ จํากัด (มหาชน) (SCB) ถือหุ้นทัง้หมด ข้อมูลใดๆที่เกี่ยวข้องกับ SCB มีวัตถุประสงคเ์พ่ือใชใ้นการเปรียบเทียบเท่านั้น 

เอกสารฉบับนี้จัดทําโดย บริษัทหลักทรัพย์ไทยพาณิชย์ จํากัด (“SCBS”) ซ่ึงมีธนาคารไทยพาณิชย์ จํากัด (มหาชน) (“ธนาคารฯ”) เป็นผู้ถือหุ้นรายใหญ่แตเ่พียงผู้เดียว โดยธนาคารฯ ได้ทําหน้าทีเ่ป็นที่ปรึกษาทางการเงนิของ บริษัท สยามแม็คโคร จํากดั 
(มหาชน)  SCBS ได้ทําหน้าที่เป็นผู้จัดการร่วมการจัดจําหน่ายและรับประกันการจําหน่ายของ บริษัท สยามแมค็โคร จํากัด (มหาชน) ความเห็น ข่าว บทวิจัย บทวเิคราะห์ ราคา ข้อความ การคาดการณ์ การประเมิน และ/หรือ ข้อมลูอื่นที่ระบุในเอกสารฉบับนี ้
(“ข้อมูล”) มีวัตถุประสงค์เพ่ือใช้เปน็ข้อมูลทั่วไปเท่านั้น และไม่อาจตีความได้ว่าเป็นการให้คําแนะนาํแก่บุคคลใดๆ หรือเป็นการเสนอซ้ือ หรือเสนอขาย หรือชักชวนให้เสนอซ้ือหรือเสนอขายหลักทรัพย์ โดย SCBS และ/หรือกรรมการ พนักงาน และลูกจ้างของ SCBS 
ย่อมไม่ตอ้งรับผิดต่อความเสียหายใดๆ ทั้งความเสียหายทางตรง ความเสยีหายทางออ้ม ความเสียหายจากการผิดสญัญา หรือความเสียหายอันสืบเนื่อง อันเป็นผลมาจากการใช้หรือการเชือ่ถือตอ่การใช้ข้อมลู ทั้งนี้ รวมถึงแต่ไม่จํากดัเพียงการสูญเสียผลกําไร 
นักลงทุนพึงใช้ข้อมูลในเอกสารฉบับนี้ประกอบข้อมูลและความเห็นอื่นๆ รวมถึงวิจารณญาณของตนในการตัดสินใจลงทุน ข้อมูลในเอกสารฉบับนี้จัดทําข้ึนจากแหลง่ข้อมลูที่ SCBS เห็นว่าน่าเชื่อถอื โดย SCBS ไม่รับรองถงึความถูกตอ้ง สมบูรณ์ และ/หรือ 
ครบถ้วนของข้อมลูดังกลา่ว 

SCBS สงวนสิทธิในการใช้ดุลพินิจของตนแตเ่พียงผู้เดียวในการแก้ไขเพ่ิมเติมข้อมูลเป็นคร้ังคราวโดยไม่ตอ้งบอกกลา่ว เอกสารฉบับนี้จัดสง่ให้แก่เฉพาะบุคคลที่กําหนดเท่านั้น และห้ามมิให้มีการทําซํ้า ดัดแปลง เผยแพร่ ขาย จําหน่าย พิมพ์ซํ้า ส่งต่อ หรือแสวงหา
ประโยชน์ในเชิงพาณิชย์ไม่ว่าในลักษณะใดๆ เว้นแต่จะได้รับความยินยอมเป็นลายลักษณ์อักษรจาก SCBS ก่อน 

เอกสารฉบับนี้จัดทําโดย บริษัทหลักทรัพย์ไทยพาณิชย์ จํากัด (“SCBS”) ซ่ึงมีธนาคารไทยพาณิชย์ จํากัด (มหาชน) (“ธนาคารฯ”) เป็นผู้ถอืหุ้นรายใหญ่แต่เพียงผู้เดียว โดยธนาคารฯ ได้ทําหน้าที่เป็นที่ปรึกษาทางการเงินและผู้จัดการการจัดจําหน่ายหลักทรัพย์
ของ หน่วยทรัสต์ของทรัสตเ์พ่ือการลงทุนในสิทธิการเช่าอสังหาริมทรัพยเ์หมราช SCBS ได้รับการแต่งตั้งเป็นผู้สนับสนุนการขายหน่วยทรัสต์ของทรัสต์เพ่ือการลงทุนในสทิธิการเช่าอสงัหาริมทรัพยเ์หมราช ความเห็น ข่าว บทวิจัย บทวิเคราะห์ ราคา ข้อความ 
การคาดการณ์ การประเมิน และ/หรือ ข้อมูลอื่นที่ระบุในเอกสารฉบับนี้ (“ข้อมูล”) มีวัตถุประสงค์เพ่ือใชเ้ป็นข้อมูลทั่วไปเท่านั้น และไม่อาจตีความได้ว่าเป็นการให้คําแนะนําแก่บุคคลใดๆ หรือเป็นการเสนอซ้ือ หรือเสนอขาย หรือชักชวนให้เสนอซ้ือหรือเสนอขาย
หลักทรัพย์ โดย SCBS และ/หรือกรรมการ พนักงาน และลูกจ้างของ SCBS ย่อมไมต่้องรับผิดตอ่ความเสียหายใดๆ ทั้งความเสียหายทางตรง ความเสยีหายทางออ้ม ความเสียหายจากการผิดสัญญา หรือความเสียหายอันสืบเนื่อง อันเป็นผลมาจากการใช้
หรือการเชือ่ถือตอ่การใช้ข้อมูล ทั้งนี้ รวมถึงแต่ไม่จํากัดเพียงการสูญเสียผลกําไร นักลงทุนพึงใช้ข้อมูลในเอกสารฉบับนี้ประกอบข้อมูลและความเห็นอื่นๆ รวมถึงวิจารณญาณของตนในการตัดสินใจลงทุน ข้อมลูในเอกสารฉบับนี้จัดทําข้ึนจากแหล่งข้อมลูที ่
SCBS เห็นว่าน่าเชือ่ถือ โดย SCBS ไม่รับรองถึงความถูกต้อง สมบูรณ์ และ/หรือ ครบถ้วนของข้อมูลดังกลา่ว 

SCBS สงวนสิทธิในการใช้ดุลพินิจของตนแตเ่พียงผู้เดียวในการแก้ไขเพ่ิมเติมข้อมูลเป็นคร้ังคราวโดยไม่ตอ้งบอกกลา่ว เอกสารฉบับนี้จัดสง่ให้แก่เฉพาะบุคคลที่กําหนดเท่านั้น และห้ามมิให้มีการทําซํ้า ดัดแปลง เผยแพร่ ขาย จําหน่าย พิมพ์ซํ้า ส่งต่อ หรือแสวงหา
ประโยชน์ในเชิงพาณิชย์ไม่ว่าในลักษณะใดๆ เว้นแต่จะได้รับความยินยอมเป็นลายลักษณ์อักษรจาก SCBS ก่อน 

เอกสารฉบับนี้จัดทําโดย บริษัทหลักทรัพย์ไทยพาณิชย์ จํากัด (“SCBS”) โดยท่ี SCBS ได้ทําหน้าที่เป็นตัวแทนในการรบัซ้ือหลักทรัพย์ของ บริษัท เอเชีย เอวิเอชั่น จํากัด (มหาชน) (“บริษัท”)  ความเห็น ข่าว บทวิจัย บทวิเคราะห์ ราคา ข้อความ การคาดการณ์ 

การประเมิน และ/หรือ ข้อมูลอื่นที่ระบุในเอกสารฉบับนี้ (“ข้อมูล”) มีวัตถุประสงค์เพ่ือใชเ้ป็นข้อมูลทั่วไปเท่านั้น และไมอ่าจตีความได้วา่เป็นการให้คําแนะนําแก่บคุคลใดๆ หรือเป็นการเสนอซ้ือ หรือเสนอขาย หรือชักชวนให้เสนอซ้ือหรือเสนอขายหลักทรัพย์ โดย SCBS 
และ/หรือกรรมการ พนักงาน และลูกจ้างของ SCBS ย่อมไม่ต้องรับผิดตอ่ความเสียหายใดๆ ทั้งความเสียหายทางตรง ความเสียหายทางออ้ม ความเสียหายจากการผิดสัญญา หรือความเสียหายอันสืบเนือ่ง อันเป็นผลมาจากการใช้หรือการเชื่อถอืตอ่การใช้
ข้อมูล ทั้งนี้ รวมถึงแต่ไม่จํากัดเพียงการสูญเสียผลกําไร นักลงทุนพึงใช้ข้อมูลในเอกสารฉบับนี้ประกอบข้อมูลและความเห็นอื่นๆ รวมถึงวิจารณญาณของตนในการตัดสินใจลงทุน ข้อมูลในเอกสารฉบับนี้จัดทําข้ึนจากแหล่งข้อมลูที่ SCBS เห็นว่าน่าเชือ่ถือ โดย 
SCBS ไม่รับรองถงึความถูกต้อง สมบูรณ์ และ/หรือ ครบถ้วนของข้อมลูดังกลา่ว 

SCBS สงวนสิทธิในการใช้ดุลพินิจของตนแตเ่พียงผู้เดียวในการแก้ไขเพ่ิมเติมข้อมูลเป็นคร้ังคราวโดยไม่ตอ้งบอกกลา่ว เอกสารฉบับนี้จัดสง่ให้แก่เฉพาะบุคคลที่กําหนดเท่านั้น และห้ามมิให้มีการทําซํ้า ดัดแปลง เผยแพร่ ขาย จําหน่าย พิมพ์ซํ้า ส่งต่อ หรือแสวงหา
ประโยชน์ในเชิงพาณิชย์ไม่ว่าในลักษณะใดๆ เว้นแต่จะได้รับความยินยอมเป็นลายลักษณ์อักษรจาก SCBS ก่อน 

บริษัทหลักทรัพย์ไทยพาณิชย์ จํากัด (“SCBS”) ทําหน้าทีเ่ป็นผู้ดูแลสภาพคล่อง (Market Maker) และผู้ออกใบสาํคญัแสดงสิทธิอนุพันธ์ (Derivative Warrants) ในหุ้นสามญัของ AAV, ADVANC, AOT, BANPU, BBL, BCP, BDMS, BEAUTY, BH, 
BJCHI, BLAND, CENTEL, CK, CPALL, CPF, CPN, DTAC, EARTH, EPG, GL, GLOBAL, GPSC, HMPRO, ICHI, INTUCH, IRPC, ITD, IVL, JAS, KBANK, KTB, LHBANK, LPN, MAJOR, MINT, PTT, PTTEP, PTTGC, QH, ROBINS, S, 
SAMART, SCC, SPALI, STEC, STPI, SVI, TASCO, THAI, THCOM, TISCO, TMB, TOP, TPIPL, TRUE, TTA, TTCL, TU, UNIQ 

นักลงทุนควรศกึษารายละเอยีดในหนังสอืชี้ชวนของใบสาํคญัแสดงสิทธิอนุพันธ์ดังกล่าวอย่างรอบคอบก่อนตัดสินใจลงทุน ทั้งนี้ ความเห็น ข่าว บทวิจัย บทวิเคราะห์ ราคา ข้อความ การคาดการณ์ การประเมิน และ/หรือ ข้อมูลอื่นที่ระบุในเอกสารฉบับนี ้
(“ข้อมูล”) มีวัตถุประสงคเ์พ่ือใชเ้ป็นข้อมลูทั่วไปเท่านั้น และไม่อาจนําไปตีความวา่ เป็นการให้คําแนะนําแก่บุคคลใด ๆ หรือเป็นการเสนอซ้ือ หรือเสนอขาย หรือชักชวนให้เสนอซ้ือหรือเสนอขายซ่ึงหลักทรัพย์ โดย SCBS และ/หรือกรรมการ พนักงาน ลูกจ้าง และ
ตัวแทนของ SCBS จะไม่รับผิดชอบต่อความเสียหายใด ๆ ทั้งความเสียหายทางตรง ความเสียหายทางอ้อม ความเสียหายจากการผิดสัญญา ความเสียหายพิเศษ หรือความเสียหายทีเ่ป็นผลสืบเนื่อง อันมเีหตุมาจากการใช้หรือการเชือ่ถือในข้อมลูดังกล่าว ซ่ึง
รวมถึงแต่ไม่จํากัดเพียงการสูญเสียผลกําไร  นักลงทุนพึงใช้ข้อมูลในเอกสารฉบับนี้ประกอบร่วมกับข้อมูลและความเห็นอื่น ๆ รวมถึงวิจารณญาณของตนเองในการตัดสินใจลงทุน โดยข้อมูลในเอกสารฉบับนี้ได้รับมาจากแหล่งข้อมูลที่ SCBS เห็นว่านา่เชือ่ถอื ซ่ึง 
SCBS ไม่สามารถรับรองถงึความถกูตอ้ง ความสมบูรณ์ และ/หรือ ความครบถ้วนของข้อมูลดังกลา่วได้ 

SCBS สงวนสิทธิในการใช้ดุลพินิจแตเ่พียงผู้เดียวในการแกไ้ขเพ่ิมเติมข้อมลูเป็นคร้ังคราวโดยไมต่้องบอกกล่าว ทั้งนี้ เอกสารฉบับนี้จัดส่งให้แกเ่ฉพาะบุคคลตามที่กาํหนดไว้เท่านั้น และห้ามมิให้มีการทําซํ้า ดัดแปลง เผยแพร่ ขาย จําหน่าย พิมพ์ซํ้า ส่งต่อ หรือ
แสวงหาประโยชน์ในเชงิพาณิชย์ไม่ว่าในลักษณะใด 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, 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, IFEC, 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, J, JMT, JUTHA, K, KASET, 
KBS, KCAR, KKC, KSL, KTECH, L&E, LALIN, LTX, M, MALEE, MBAX, MBK, MEGA, MILL, MK, MPG, MTLS, NCH, NCL, NNCL, 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, 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 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 


