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เอาท่ีสบายใจ 
ตลาดหุ้นไทยดีดตวัขึน้แรงในปีน้ี โดยปรบัตวัขึน้มาแล้วถึง 18% ตัง้แต่ต้นปี ในขณะท่ีปัจจยับวก
ท่ีช่วยสนับสนุนตลาด ได้แก่ การฟ้ืนตวัทางเศรษฐกิจ มาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจ และสภาพ
คล่องระดบัสูง ยงัมีอยู่ครบ อย่างไรกต็าม เราคาดว่าแรงกดดนัภายนอกบางประการ เช่น การ
ขึ้นอตัราดอกเบี้ยของเฟดในช่วงปลายปี การเลือกตัง้ประธานาธิบดีสหรฐัฯ ประกอบกบัมูลค่า
ตลาดหุ้นไทยท่ีแพงขึน้ จะส่งผลทาํให้ตลาดเคลื่อนไหวแบบ sideway up ในไตรมาส 4/59 ก่อนท่ี
จะปรบัตวัขึ้นในปี 2560 กลยุทธ์การลงทุนหลกัๆ ท่ีเราแนะนํา คือ เน้นลงทุนในบริษัทท่ีกาํไรมี
แนวโน้มเติบโตสูง โดยเฉพาะหุ้นท่ียงัปรบัตวัขึน้น้อยกว่าตลาด  
พกัตวัชะลอความร้อนแรงในช่วงสัน้ หลงัจากตลาดหุน้ไทยปรบัตวัขึน้แรง มูลค่าที่แพงขึน้กส็่งผลทําใหต้ลาด
ปรบัฐานลงมาประมาณ 9% ในเดอืน ก.ย. โดยค่าเฉลี่ยเคลื่อนที่ 3 ปีของอตัราส่วน forward PE ปรบัตวัลดลง
มากจากระดบั +2SD สู่ระดบัค่าเฉลี่ยก่อนรบีาวด์ขึ้นมา แรงกดดนัตลาดที่คาดว่าจะเกิดขึ้นในไตรมาส 4/59 
ส่งผลทําให้เราแนะนําให้นักลงทุนเน้นลงทุนในหุ้นที่แนวโน้มกําไรสดใส และ valuation น่าสนใจ กลุ่ม
อุตสาหกรรมทีน่่าสนใจในไตรมาส 4/59 คอื พาณิชย ์อสงัหารมิทรพัย ์และการแพทย ์
เงินทุนต่างชาติมีโอกาสไหลเข้าตลาดหุ้นไทยเพ่ิม? เงนิทุนต่างชาตไิหลเขา้ตลาดหุน้ไทยอย่างรวดเรว็และ
รนุแรงในช่วงทีผ่า่นมา ดว้ยยอดซือ้สทุธสิงูถงึ 1.2 แสนลา้นบาทในเวลาเพยีงไมก่ีเ่ดอืน ส่งผลทําใหเ้กดิคําถามว่า
นกัลงทุนต่างชาตถิอืครองหุน้ไทยเตม็ทีแ่ลว้หรอืยงั เมื่อพจิารณาจากขอ้เทจ็จรงิที่นักลงทุนต่างชาตถิอนเงนิออก
จากตลาดหุน้ไทยไปแลว้ประมาณ 4 แสนล้านบาทในช่วงสามปีที่ผ่านมา และตลาดการเงนิโลกยงัคงเตม็ไปดว้ย
สภาพคล่องจํานวนมาก ทําใหเ้ราเชื่อว่าตลาดหุ้นไทยจะสามารถดงึดูดเมด็เงนิต่างชาติให้ไหลเข้ามาเพิม่ไดอ้ีก 
โดยไดร้บัการสนบัสนุนจากอุปสงคใ์นประเทศที่ฟ้ืนตวัดขีึน้และเสถยีรภาพทางเศรษฐกจิมหภาคทีแ่ขง็แกรง่ 
เน้นการลงทุนท่ีเก่ียวเน่ืองกบัการเติบโตของประเทศไทย ขอ้มูลเศรษฐกจิล่าสุดช่วยสนับสนุนประเดน็การ
ลงทุนทีเ่ราเคยกล่าวไวก่้อนหน้าน้ีเกีย่วกบัการอุปโภคบรโิภคและการลงทุนภาครฐั รายไดเ้กษตรกรปรบัตวัดขีึน้
อยา่งต่อเน่ือง ภาระหน้ีสนิของผูซ้ือ้รถยนต์คนัแรกน่าจะหมดลงตัง้แต่ไตรมาส 4/59 เป็นต้นไป ซึ่งจะส่งผลทําให้
รายได้ที่สามารถใช้จ่ายได้จรงิของผู้ซื้อรถยนต์คนัแรกประมาณ 1 ล้านคนปรบัตวัเพิม่ขึ้น ผลการสํารวจความ
เชื่อมัน่ (ดชันีความเชื่อมัน่ทางธุรกิจ และดชันีความเชื่อมัน่ผู้บริโภค) แสดงถึงความเชื่อมัน่ที่ปรบัตวัเพิ่มขึ้น
ภายหลงัการลงประชามติร่างรฐัธรรมนูญ โครงการก่อสร้างโรถไฟฟ้า 3 สาย (สสีม้ สชีมพู และสเีหลอืง) มูลค่า
ประมาณ 2 แสนลา้นบาท จะเปิดประมลูภายในเดอืนพ.ย.น้ี 
หุ้น top picks ประจาํไตรมาส 4/59 อิงกบั story การเติบโตของประเทศไทยที่เกี่ยวข้องกบัการอุปโภค
บรโิภคและการลงทุนภาคเอกชน เราแนะนําใหน้กัลงทุนเน้นลงทุนในกลุ่ม laggard play ที่กําไรมแีนวโน้มเตบิโต
อยา่งแขง็แกร่ง ไดแ้ก่ พาณิชย ์การแพทย ์และพฒันาอสงัหารมิทรพัย ์หุน้ top picks ประจําไตรมาส 4/59 ของ
เรา  ไดแ้ก่ BCH BDMS BTS CPALL LH และ ROBINS   

 BCH: โอกาสเขา้ซื้อ เน่ืองจากราคาหุ้นปรบัตวั underperform SET สวนทางกบักําไรที่มแีนวโน้มเตบิโต
เฉลีย่ 20% ต่อปีในระยะ 2 ปีขา้งหน้า เน่ืองจาก WMC จะเปลีย่นมาเป็นตวักระตุน้กําไร 

 BDMS: โอกาสซื้อสวนทางกบัราคาหุ้นที่ปรบัตวั underperform SET การขยายกจิการเชิงรุกในปี 2557-
2558 เริม่เหน็ผล และคาดวา่จะหนุนใหกํ้าไรปกตเิตบิโตเฉลีย่ 15% ต่อปีในปี 2559-2561 

 BTS: underperform SET และผูป้ระมลูโครงการระบบขนส่งมวลชนรายอื่น เพราะตลาดมองขา้มโอกาสที่จะ
ไดโ้ครงการใหม ่การโอนคอนโดของบรษิทัรว่มทุน BTS&SIRI จะหนุนใหกํ้าไรไตรมาส 4 ปีบญัช ี60 เพิม่ขึน้ 

 CPALL: ไดป้ระโยชน์จากแนวโน้มที่อุปสงคใ์นประเทศจะปรบัตวัเพิม่ขึน้  โดยยอดขายสาขาเดมิเตบิโตโดด
เดน่ในไตรมาส 3/59 อตัรากําไรจะดขีึน้ สว่นแบ่งกําไรจาก MAKRO จะเพิม่ขึน้ และประหยดัดอกเบีย้จา่ยได ้

 LH: แนวโน้มกําไร 3 ปีข้างหน้าจะเติบโตดเีฉลี่ย 17% ต่อปี และการรบัรู้รายได้มีความแน่นอนมากขึ้น   
ปจัจยักระตุน้ระยะสัน้: กําไรพเิศษในไตรมาส 4/59, ขายสนิทรพัยต์น้ปี 2560 

 ROBINS: Valuation ดนู่าสนใจมากยิง่ขึน้หลงัปรบัฐานในเดอืนก.ย. คาดผลการดําเนินงานช่วงครึง่หลงัปี 59 
โดดเดน่ โดยไดร้บัปจัจยัหนุนจากยอดขายสาขาเดมิทีเ่พิม่ขึน้และอตัรากําไรทีส่งูขึน้จากสนิคา้ private brand 

Top picks ไตรมาส 4/59 – 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 12.00 14.0 17.4  56.7 45.2 37.3 1 26 21 6.1 5.7 5.2 11 13 15 0.6 0.8 0.9 22.4 19.5 17.2 
BDMS Buy 22.50 27.0 21.3  45.2 39.4 33.9 8 15 16 6.2 6.1 5.6 15 16 17 1.1 1.3 1.5 26.4 23.6 20.7 
BTS Buy 8.80 11.0 26.4  59.5 59.0 53.7 (25) 1 10 2.2 2.4 2.4 9 4 4 7.7 1.4 1.5 38.8 37.8 37.8 
CPALL Buy 61.50 72.0 18.6  40.4 32.7 27.4 39 23 19 13.3 10.9 8.9 36 37 36 1.5 1.5 1.8 21.9 19.5 17.5 
LH Buy 9.35 13.0 45.9  16.4 13.8 11.1 (10) 19 25 2.4 2.4 2.2 15 17 21 7.0 6.9 8.1 14.3 14.2 12.1 
ROBINS Buy 58.75 80.0 38.2  30.3 25.2 21.4 12 20 18 4.5 4.1 3.7 16 17 18 1.7 2.0 2.3 14.8 13.5 12.4 

Average         41.4 35.9 30.8 4 17 18 5.8 5.3 4.7 17 17 18 3.3 2.3 2.7 23.1 21.3 19.6   
Source: SCBS Investment Research  
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ภาพรวมเศรษฐกิจโลก 
ประมาณการอตัราการขยายตวัของเศรษฐกจิโลกสําหรบัปี 2559 ถูกปรบัลดลงอกีครัง้ โดยมสีาเหตุมาจากแรง
กดดนัที่มากกว่าคาด ธนาคารโลก (World Bank) ปรบัคาดการณ์อตัราการขยายตวัของเศรษฐกิจโลกลดลง 
0.5% สู ่2.4% YoY การปรบัลดมากทีส่ดุเกดิขึน้ในประเทศผูส้ง่ออกสนิคา้โภคภณัฑซ์ึง่ถูกปรบัอตัราการขยายตวั
ลดลง 1.2% ขณะที่ในด้านบวก ประเทศไทยเป็นหน่ึงในไม่กี่ประเทศที่ไดร้บัการปรบัเพิม่คาดการณ์อตัราการ
ขยายตวัของเศรษฐกิจ สําหรบัการค้าระหว่างประเทศ ธนาคารโลกปรบัลดคาดการณ์อตัราการเติบโตของ
ปรมิาณการคา้ทัว่โลกในปีน้ีลงสู ่3.1% จากตวัเลขคาดการณ์เดมิที่ 3.8% ทัง้น้ีประมาณการล่าสุดนัน้ดูเหมอืนว่า
จะยงัไม่ไดร้วมเอาผลกระทบจากปจัจยั Brexit เขา้มา เราคดิว่ารายงานฉบบัต่อไปจากกองทุนการเงนิระหว่าง
ประเทศ (IMF) ในช่วงปลายปี น่าจะแสดงผลกระทบที่คาดการณ์จาก Brexit อย่างชดัเจนมากขึน้ แมเ้ศรษฐกจิ
โลกอาจจะเตบิโตตํ่ากวา่คาดในปีน้ี แต่การเตบิโตในปี 2560 น่าจะแขง็แกรง่มากขึน้ เน่ืองจากธนาคารโลกคาดว่า
เศรษฐกจิโลกจะขยายตวั 2.8%  
        

Figure 1: ประมาณการอตัราการขยายตวัของเศรษฐกิจโลก 

 
Note : IMF (April 2016), World Bank (June 2016) 
Source: International Monetary Fund (IMF), World Bank, SCBS Investment Research 

        
ความแตกต่างทางเศรษฐกจิและนโยบายเป็นหน่ึงในประเดน็วติกกงัวลหลกัๆ ของธนาคารกลางประเทศต่างๆ 
มาระยะหน่ึงแล้ว ในหลายๆ ครัง้ดว้ยกนั ความแตกต่างทางนโยบายอาจจะกระตุ้นใหเ้กดิความผนัผวนผ่านทาง
ตลาดอตัราแลกเปลี่ยนมากพอที่จะทําใหน้ักลงทุนวติกกงัวล การจบัตาดชันี surprise index เป็นเครื่องมอืที่มี
ประสทิธภิาพในการวดัโมเมนตมัทางเศรษฐกจิโดยรวม ขอ้มูลเมื่อไม่นานน้ีแสดงใหเ้หน็อย่างชดัเจนว่ายูโรโซน
และญี่ปุ่นกําลงัเสยีแรงขบัเคลื่อนเศรษฐกจิ (Figure 2) ความท้าทายที่สําคญั คอื (1) ผลกระทบจากกรณี Brexit 
(สําหรบัยูโรโซร) และ 2) การแขง็ค่าขึน้อย่างมากของเงนิเยน (สําหรบัญี่ปุ่น) สิง่ที่น่าสนใจมากกว่านัน้ คอื แม้
การเตบิโตชะลอตวัลงในระยะหลงัน้ี แต่การเตบิโตของเศรษฐกจิโลกมคีวามสมดุลมากขึน้ Figure 3 แสดงดชันี 
surprise index ของยูโรโซน ญี่ปุ่น และจนี เทยีบกบั ดชันี surprise index ของสหรฐัฯ และพบว่าความแตกต่าง
แคบลง ซึง่สะทอ้นถงึความเสีย่งทีล่ดน้อยลงของความผนัผวนทีม่สีาเหตมุาจากความแตกต่างทางเศรษฐกจิ 

Figure 2: ดชันี surprise index ของประเทศหลกัของโลก  Figure 3: ดชันี surprise index เทียบกบัสหรฐัฯ 
 

Source: Bloomberg, SCBS Investment Research  Source: Bloomberg, SCBS Investment Research 
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เศรษฐกิจโลกมีแนวโนม้
เติบโตเพ่ิมมากข้ึนในปี 
2560... 

...ด้วยการเติบโตที่สมดุล
มากข้ึน  
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แมค้วามจรงิแล้วเฟดไดห้ยุดพมิพเ์งนิเขา้ระบบแล้ว แต่ตลาดโลกยงัคงเต็มไปดว้ยสภาพคล่องจํานวนมาก ทัง้น้ี
เป็นเพราะธนาคารกลางยโุรป (ECB), ธนาคารกลางญี่ปุ่น (BoJ), และธนาคารกลางองักฤษ (BoE) ยงัคงเลอืกใช้
เครื่องมอืทางการเงนิที่ใหญ่ขึน้เพื่อป้องกนัเศรษฐกจิชะลอตวัและความเสีย่งดา้นภาวะเงนิฝืด ทัง้น้ีการที่องักฤษ
ตดัสนิใจถอนตวัออกมาจากสหภาพยุโรปกเ็ป็นสาเหตุส่วนหน่ึงที่ทําให้มคีวามจําเป็นต้องปรบัมาตรการกระตุ้น
เศรษฐกิจในยุโรปและองักฤษ อย่างไรก็ตาม เรามองว่าหากไม่มีปจัจยัใดๆ มากระตุ้นให้อุปสงค์ในประเทศ
ปรบัตวัเพิม่ขึ้น การออกนโยบายการเงนิเพิม่เติมมแีนวโน้มที่จะส่งผลกระทบลดน้อยลงต่ออตัราเงนิเฟ้อ หรอื
กล่าวโดยสรปุวา่เป็นภาวะทีไ่ดร้บัผลบวกจากนโยบายการเงนิที่ลดลงเรื่อยๆ (diminishing return) โดยเราจะเหน็
ได้ว่าการที่ระดยัเงนิเฟ้อเฉลี่ยของประเทศมหาอํานวจของโลกยงัคงอยู่ในระดบัตํ่ากว่า 2%นัน้ก็เป็นสญัญาณ
อย่างหน่ึงที่บ่งชี้ว่าการดําเนินนโยบายการเงินอาจไม่ส่งผลมากนักกบัภาคเศรษฐกิจจริง(figure 5) ใน
ขณะเดยีวกนัสภาพคล่องสว่นเกนิกด็เูหมอืนจะพยายามหาผลตอบแทนทีส่งูขึน้ซึ่งเป็นเรื่องที่ทําไดย้ากมากขึน้ใน
ปจัจุบนัน้ี เน่ืองจากตอนน้ีพนัธบตัรมากกว่า 30% ทัว่โลกใหผ้ลตอบแทนตดิลบ ซึ่งหมายความว่าการลงทุนใน
หุน้ยงัคงเป็นสิง่ทีไ่มส่ามารถหลกีเลีย่งได ้Figure 6 แสดงใหเ้หน็วา่ตลาดหลกัๆ ทุกตลาด (ยกเวน้ยูโรโซน) อยู่ใน
ระดบัสงูกวา่ปี 2551 ในกรณีของตลาดยโุรป ดเูหมอืนจะฟ้ืนตวัอย่างเตม็ที่แล้วจากวกิฤตการเงนิทัว่โลกที่เริม่ขึน้
ตอนปลายปี 2551  
Figure 4: มาตรการผ่อนคลายเชิงปริมาณ (Quantitative easing) ในประเทศต่างๆ 

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

 

Figure 5: อตัราเงินเฟ้อโดยเฉล่ียในสหรฐัฯ, EU, ญ่ีปุ่ น, และ UK  Figure 6: ตลาดหุ้นหลกัๆ ของโลก 
 

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

แมต้วัเลขการจ้างงานนอกภาคเกษตร (non-farm payrolls) เดอืน ส.ค. ออกมาตํ่ากว่าคาด แต่ตลาดแรงงาน
สหรฐัฯ ยงัคงมคีวามแขง็แกร่ง ดชันีบ่งชี้ที่เราใช้ตรวจสอบความตงึตวัของตลาดแรงงาน (Figure 7) ซึ่งดูไดจ้าก
ความแตกต่างระหว่างระดบัการจ้างงานเตม็ที่ (NAIRU) กบัอตัราการว่างงานจรงิ บ่งชี้ว่าตลาดแรงงานสหรฐัฯ 
อยูท่ีร่ะดบัการจา้งงานที่เรยีกไดว้่าเตม็ศกัยภาพแล้ว ซึ่งโดยปกตคิวามตงึตวัของตลาดแรงงานเหนือกว่าระดบัน้ี
มกัจะส่งผลทําให้เกิดภาวะเงินเฟ้อเพราะค่าจ้างเพิ่มสูงขึ้น ซึ่งเป็นเหตุผลว่าทําไมเราจงึพบว่าเฟดปรบัอตัรา
ดอกเบี้ยนโยบายตามการเปลี่ยนแปลงของภาวะความตึงตวัของตลาดแรงงานอย่างต่อเน่ืองดงัที่เห็นได้ใน 
Figure 8 แนวโน้มเช่นน้ีสอดคลอ้งกบัการคาํนวณตามกฎของเทยเ์ลอรใ์น Figure 9 ขอ้ยกเวน้อย่างหน่ึง คอื เฟด
ไมส่ามารถขึน้อตัราดอกเบีย้นโยบายตามตลาดแรงงานที่ปรบัตวัดขีึน้ในรอบน้ีได ้เรามองว่ามเีหตุผลหลายอย่าง
ที่สามารถอธบิายข้อจํากดัดงักล่าวได้ แต่เหตุผลหลกั คอื เศรษฐกิจโลกมกีารรวมตวัและเชื่อมโยงกนัมากขึ้น 
และความแตกต่างทางเศรษฐกิจทัว่โลกในระยะหลงัน้ีเป็นอุปสรรคสําคญัสําหรบัเฟดในการบริหารนโยบาย
เศรษฐกจิอย่างที่เคยเป็น ทัง้น้ีเป็นเพราะการขึน้อตัราดอกเบี้ยสูงกว่าประเทศอื่นๆ จะส่งผลทําใหด้อลลารส์หรฐั
แขง็คา่ซึง่โดยปกตแิลว้มกัจะสรา้งแรงกดดนัต่อเศรษฐกจิของสหรฐัฯ  
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เฟดจะต้องกลับมาข้ึน
อัตราดอกเบี้ยในไม่ช้า... 
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Figure 7: การจ้างงานนอกภาคเกษตร เทียบกบัความตึงตวัของ
ตลาดแรงงาน* 

 Figure 8: ความตึงตวัของตลาดแรงงานเทียบกบัอตัราดอกเบีย้นโยบาย
ของเฟด 

 

Note:* Job market tightness = NAIRU – actual unemployment  
Source: CEIC, SCBS Investment Research 

 Source: CEIC, SCBS Investment Research 

 

Figure 9: การคาํนวณตามกฎของเทยเ์ลอรบ์่งช้ีว่านโยบายการเงินต้องตึงตวัขึ้น 

 
Source: Bloomberg, SCBS Investment Research 

 

เราเคยกล่าวไว้ในรายงานกลยุทธ์การลงทุนฉบบัก่อน (แนวโน้มตลาดหุน้ไทยไตรมาส 3/59 – ด้วย “ฟาร์ม” 
มัน่ใจ!) ว่าแนวโน้มการแข็งค่าของดอลลาร์สหรฐัตัง้แต่เฟดชะลอมาตรการ QE อาจจะทําหน้าที่ได้อย่างมี
ประสทิธภิาพทดแทนการขึ้นอตัราดอกเบี้ยจริง ดงันัน้เฟดอาจจะไม่จําเป็นต้องขึ้นดอกเบี้ยเรว็ และ/หรอื สูง 
อย่างที่ผ่านมา  Figure 10 และ 11 น่าจะยนืยนัทฤษฎีของเราไดม้ากพอ ประการแรก เราพบว่าโดยปกตแิล้ว
เฟดมกัจะปรบัอตัราดอกเบี้ยนโยบายตามความตงึตวัของตลาดแรงงานเพื่อคงเงนิเฟ้อใหอ้ยู่ในระดบัที่เหมาะสม 
(Figure 10) อยา่งไรกต็าม แนวโน้มดงักล่าวไมไ่ดป้ระสานไปในทางเดยีวกนัอย่างเหน็ไดช้ดัในช่วงปลายปี 2554 
เมื่ออตัราเงนิเฟ้อพืน้ฐานเริม่ปรบัตวัเพิม่ขึน้ตามความตงึตวัของตลาดแรงงาน แต่เฟดไม่ไดข้ึน้อตัราดอกเบี้ย สิง่
ที่เราต้องการจะเน้นยํ้าในที่น้ี คอื ความจรงิแล้วดอลลารส์หรฐัที่แขง็ค่ามากขึน้ (Figure 11) ช่วยใหเ้ฟดสามารถ
ปิด gap ที่เราเหน็ใน Figure 10 บทสรุป คอื มคีวามจําเป็นค่อนข้างน้อยที่เฟดจะขึ้นอตัราดอกเบี้ยในเชงิรุก 
เน่ืองจากปจัจยัคา่เงนิทําหน้าทีไ่ดค้อ่นขา้งมปีระสทิธภิาพ นอกจากน้ี ธนาคารกลางหลกัๆ อย่าง ECB BoJ และ 
BoE กม็แีนวโน้มที่ผ่อนคลายนโยบายการเงนิเพิม่เตมิ ซึ่งอาจจะผลกัดนัใหด้อลลารส์หรฐัแขง็ค่ามากยิง่ขึ้นใน
อนาคต  
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น้อยและช้า... 
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Figure 10: ดเูหมือนว่าเฟดพยายามยืดเวลาในการขึน้อตัราดอกเบีย้  Figure 11: ดอลลารส์หรฐัท่ีแขง็ค่ามากขึน้ทาํหน้าท่ีทดแทนการขึน้อตัรา
ดอกเบีย้ได้อย่างมีประสิทธิภาพ 

 

Note:* Job market tightness = NAIRU – actual unemployment  
Source: CEIC, SCBS Investment Research 

 Source: CEIC, SCBS Investment Research 

 

Figure 12: ประมาณการ GDP โลก 

         Estimates Projections   
Percentage point 
differences from 

January 2016 projections 
         2015 2016 2017 2018   2015 2016 2017 2018
World 2.4 2.4 2.8 3.0 0.0 -0.5 -0.3 -0.1
Advanced Economies 1.8 1.7 1.9 1.9 -0.1 -0.5 -0.2 -0.1

United States 2.4 1.9 2.2 2.1 -0.1 -0.8 -0.2 -0.1
Euro Area 1.6 1.6 1.6 1.5 0.1 -0.1 -0.1 -0.1
Japan 0.6 0.5 0.5 0.7 -0.2 -0.8 -0.4 -0.6

Emerging Market and Developing Economies (EMDE) 3.4 3.5 4.4 4.7 0.0 -0.6 -0.3 -0.2
Commodity-exporting EMDE 0.2 0.4 2.4 3.0 0.1 -1.2 -0.8 -0.3
Other EMDE 5.9 5.8 5.7 5.8 0.0 -0.1 -0.1 -0.1

Other EMDE excluding China 4.7 4.7 4.9 5.0 0.0 -0.2 -0.2 -0.2
East Asia and Pacific 6.5 6.3 6.2 6.1 0.1 0.0 0.0 -0.1

China 6.9 6.7 6.5 6.3 0.0 0.0 0.0 -0.2
Indonesia 4.8 5.1 5.3 5.5 0.1 -0.2 -0.2 0.0
Thailand 2.8 2.5 2.6 3.0 0.3 0.5 0.2 0.3

Europe and Central Asia -0.1 1.2 2.5 2.8 0.0 -0.4 -0.1 0.0
Russia -3.7 -1.2 1.4 1.8 0.1 -0.5 0.1 0.3
Turkey 4.0 3.5 3.5 3.6 -0.2 0.0 0.0 0.2
Poland 3.6 3.7 3.5 3.5 0.1 0.0 -0.4 -0.4

Latin America and the Caribbean -0.7 -1.3 1.2 2.1 0.2 -1.3 -0.9 -0.3
Brazil -3.8 -4.0 -0.2 0.8 -0.1 -1.5 -1.6 -0.7
Mexico 2.5 2.5 2.8 3.0 0.0 -0.3 -0.2 -0.2
Argentina 2.1 -0.5 3.1 3.0 0.4 -1.2 1.2 0.0

Middle East and North Africa  2.6 2.9 3.5 3.6 -0.2 -1.1 -1.0 -0.5
Saudi Arabia 3.4 1.9 2.0 2.3 0.6 -0.5 -0.9 -0.6
Iran, Islamic Rep. 1.6 4.4 4.9 4.7 -0.3 -1.4 -1.8 -1.3
Egypt, Arab Rep.2 4.2 3.3 4.2 4.6 0.0 -0.5 -0.2 -0.2

South Asia 7.0 7.1 7.2 7.3 0.0 -0.2 -0.3 -0.2
India2 7.6 7.6 7.7 7.7 0.3 -0.2 -0.2 -0.2
Pakistan2 4.2 4.5 4.8 5.1 0.0 0.0 0.0 0.3
Bangladesh2 6.5 6.3 6.8 6.0 0.0 -0.4 0.0 -0.8

Sub-Saharan Africa 3.0 2.5 3.9 4.4 -0.3 -1.7 -0.7 -0.3
South Africa 1.3 0.6 1.1 2.0 0.0 -0.8 -0.5 0.4
Nigeria 2.7 0.8 3.5 4.0 -0.6 -3.8 -1.8 -1.3
Angola 2.8 0.9 3.1 3.4 -0.2 -2.4 -0.7 -0.4

Memorandum items: 
Real GDP1 

High-income Countries 1.6 1.5 1.9 1.9 0.0 -0.6 -0.2 -0.2
Developing Countries 4.3 4.3 4.9 5.1 0.0 -0.5 -0.4 -0.2

Low-income Countries 4.5 5.3 6.3 6.6 -0.6 -0.9 -0.3 0.0
BRICS 3.8 4.2 5.1 5.3 -0.1 -0.4 -0.2 -0.1
World (2010 PPP weights) 3.1 3.1 3.6 3.7 0.0 -0.5 -0.2 -0.2

World trade volume3 3.1 3.1 3.9 4.1 -0.5 -0.7 -0.4 -0.4
Commodity prices 

Oil price4 -47.3 -25.7 32.5 6.5 -0.8 -17.2 25.3 -0.7
Non-energy commodity price index -15.0 -12.2 10.5 2.3 -0.2 -10.4 8.6 0.4

 Capital inflows to EMDE (percent of GDP)5 1.8 3.2 3.8 4.2 -0.5 -0.1 -0.4 -0.2
Source: World Bank.  
Notes: PPP = purchasing power parity; e = estimate; f = forecast. World Bank forecasts are frequently updated based on new information. Consequently, projections presented here may 
differ from those contained in other Bank documents, even if basic assessments of countries’ prospects do not differ at any given moment in time. Country classifications and lists of 
Emerging Market and Developing Economies (EMDEs) are presented in Annex Table 1.  BRICS include: Brazil, Russia, India, China and South Africa.  
1. Aggregate growth rates calculated using constant 2010 U.S. dollars GDP weights. 
2. GDP growth values are on a fiscal year basis. Aggregates that include these countries are calculated using data compiled on a calendar year basis. 
3. World trade volume for goods and non-factor services. 
4. Simple average of Dubai, Brent, and West Texas Intermediate. 
5. Balance of payments data for net capital inflows of foreign direct investment, portfolio investment, and other investment (BPM6). "   
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สหรัฐฯ  
โมเมนตมัเศรษฐกจิช่วงครึง่แรกปี 59 ของสหรฐัฯ น่าผดิหวงั เน่ืองจากเศรษฐกจิเตบิโตเพยีง 1% ปจัจยัที่เป็นตวั
ถ่วงการเตบิโตในช่วงดงักล่าว คอื การลงทุนในสนิคา้คงคลงัภาคเอกชน การลงทุนถาวรในส่วนที่อยู่อาศยั และ
การลงทุนที่ไม่ใช่ที่อยู่อาศยั เมื่อดูในด้านบวก การอุปโภคบรโิภคส่วนบุคคลซึ่งถือเป็นแกนหลกัของเศรษฐกิจ 
เตบิโตอยา่งน่าประทบัใจที ่4.4% แมเ้ศรษฐกจิสหรฐัฯ มอีตัราการขยายตวัที่อ่อนแออย่างที่ไม่เคยเกดิขึน้มาก่อน
ในช่วงครึง่แรกปี 59 แต่ประมาณการแบบ real time จากธนาคารกลางสหรฐัฯ สาขาแอตแลนตา และสาขา
นิวยอร์ค บ่งชี้ว่าเศรษฐกิจสหรฐัฯ มแีนวโน้มเตบิโตเพิม่ขึน้สู่ 2.8-3.5% ในไตรมาส 3/59 นอกจากน้ีธนาคาร
กลางสหรฐัฯ สาขานิวยอรค์ ยงัคาดการณ์ดว้ยวา่อตัราการเตบิโตของเศรษฐกจิในไตรมาสสุดท้ายของปีน้ีจะอยู่ที่
ประมาณ 2% เมื่อพจิารณาจากปจัจยัการเติบโต ตลาดแรงงาน และเสถียรภาพทางราคาแล้ว สหรฐัฯ ยงัดู
เหมอืนจะพรอ้มแลว้สาํหรบัภาวะอตัราดอกเบี้ยทีส่งูขึน้ 
Figure 13: เศรษฐกิจสหรฐัฯ จะเติบโตเพ่ิมขึน้ในไตรมาส 3/59 และมีแนวโน้มเติบโตต่อเน่ืองในไตรมาส 4/59 

 
Source: Federal Reserve Bank of Atlanta, SCBS Investment Research 

  
เมื่อดขูอ้มลู GDP ในช่วงครึง่แรกปี 59 เราพบวา่เหตุผลหลกัทีท่ําใหเ้ศรษฐกจิสหรฐัฯ เตบิโตตํ่ากว่าคาด คอื การ
ลงทุนถาวรภาคเอกชนที่ปรบัตวัลดลง (Figure 14) ความจรงิแล้ว ขอ้มูลล่าสุดอยู่ที่ระดบัตํ่าสุดในรอบหลายปี 
และการปรบัตวัลดลงดูเหมอืนจะเกดิในวงกวา้งมากขึน้ เน่ืองจากทัง้การลงทุนในที่อยู่อาศยัและไม่ใช่ที่อยู่อาศยั
ปรบัตวัลดลงในช่วง 2-3 ไตรมาสที่ผ่านมา อย่างไรก็ด ีเมื่อดูในด้านบวก ข้อมูลเมื่อไม่นานน้ีซึ่งรวบรวมโดย
ธนาคารกลางสหรฐัฯ สาขาแอตแลนตา บ่งชี้ว่าทัง้การลงทุนในที่อยู่อาศยัและไม่ใช่ที่อยู่อาศยัปรบัตวัเพิม่ขึ้น
เล็กน้อยในไตรมาส 3/59 (Figure 16) และในส่วนต่อไป เราไดท้ําการตรวจสอบดูว่าการลงทุนถาวรที่ปรบัตวั
เพิม่ขึน้ในระยะหลงัน้ีจะยงัเกดิขึน้ต่อไปหรอืเกดิขึน้เพยีงชัว่คราว 
 

Figure 14: การลงทุนปรบัตวัลดลงอย่างมีนัยสาํคญั  Figure 15: องคป์ระกอบของการลงทุนถาวรในสหรฐัฯ     
 

Source: CEIC, SCBS Investment Research  Source: CEIC, SCBS Investment Research  
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เศรษฐกิจสหรัฐฯ มี
แนวโน้มเติบโตเพ่ิมข้ึน
ในช่วงคร่ึงปีหลัง... 
 
 
 
 

...โดยมีแรงกดดันจากการ
ลงทุนถาวรที่ดูเหมือนจะ
ปรับตัวลดลงในระยะสัน้... 
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Figure 16: แนวโน้มการลงทุนท่ีไม่ใช่ท่ีอยู่อาศยัปรบัตวัดีขึน้   

 
Source: Federal Reserve Bank of Atlanta, SCBS Investment Research 

 
ในด้านของตลาดที่อยู่อาศัย โดยปกติแล้วภาคที่อยู่อาศัยคิดเป็นสดัส่วนประมาณ 15-18% ของ GDP 
องค์ประกอบหลกั 2 อย่าง คอื การลงทุนในที่อยู่อาศยั (3-5% ของ GDP) และการใช้จ่ายดา้นที่อยู่อาศยัและ
บรกิารที่เกี่ยวข้อง (12-13%) ทัง้น้ีเมื่อมองในแง่ของแหล่งที่มาของการขยายตวัของ GDP (contribution to 
growth) พบว่าการลงทุนในที่อยู่อาศยัเป็นตวัฉุดรัง้การเตบิโต (ลดลง 0.3%) ในไตรมาส 2/59 ในขณะที่การใช้
จา่ยเกีย่วกบับรกิารที่อยู่อาศยัช่วยสนับสนุนใหเ้ศรษฐกจิขยายตวัถงึ 0.5% ขอ้มูลเกี่ยวกบัยอดขายบ้านใหม่เมื่อ
ไม่นานน้ีดูแขง็แกร่งอย่างมาก เน่ืองจากปรบัตวัเพิม่ขึน้ 31% YoY ในเดอืน ก.ค. โดยทัว่ไปแล้ว เราควรจะมอง
บวกอย่างมากต่อตลาดที่อยู่อาศยัในสหรฐัฯ และแนวโน้มการลงทุนในที่อยู่อาศยั อย่างไรกต็าม ขอ้มูลเกี่ยวกบั
ยอดทําสญัญาขายบ้านที่รอปิดการขาย (pending home sales)ไม่ไดเ้คลื่อนไหวไปในทางเดยีวกนักบัเครื่องชี้
ตลาดทีอ่ยูอ่าศยัอื่นๆ ยกตวัอย่างเช่น ยอดขายบ้านมอืสอง (existing home sales) ดูเหมอืนจะชะลอตวัลงอย่าง
ต่อเน่ือง ส่งผลทําใหอุ้ปทานที่อยู่อาศยัปรบัตวัเพิม่ขึน้ (Figure 18) แนวโน้มเช่นน้ีสรา้งแรงกดดนัขาลงมากขึ้น
ต่อราคาบ้าน ซึ่งในที่สุดแล้วอาจจะส่งผลกระทบต่อความมัง่คัง่ของผูบ้รโิภค นอกจากน้ีแล้วเรายงัเริม่เหน็ราคา
บ้านลดลงเล็กน้อยในเดือน พ.ค.-มิ.ย.ด้วย อีกทัง้ยงัมีข้อมูลที่บ่งชี้ว่าดชันีความสามารถในการซื้อที่อยู่อาศยั
ปรบัตวัลดลง (Figure 19) โดยมสีาเหตุมาจาก (1) อตัราดอกเบี้ยสนิเชื่อที่อยู่อาศยัที่สูงขึน้ (อตัราดอกเบี้ยคงที ่
30 ปีสูงกว่าผลตอบแทนพนัธบตัรรฐับาลสหรฐัฯ) และ (2) รายได้ที่เติบโตในอตัราชะลอตวัลง (เทียบกบัราคา
บา้น) บทสรปุกค็อื เราอาจจะเหน็การรบีาวดใ์นระยะสัน้ โดยเกดิจากความตอ้งการการลงทุนที่ค ัง่คา้งอยู่ อย่างไร
กต็าม ในระยะกลางถงึยาว แนวโน้มของตลาดทีอ่ยูอ่าศยัยงัคงมคีวามไม่แน่นอนอย่างมาก และเน่ืองจากตลาดที่
อยู่อาศยัมอีทิธพิลอย่างมากต่อความมัง่คัง่โดยรวมของคนอเมรกินั ดงันัน้เฟดอาจจะใช้ความระมดัระวงัอย่าง
มากในการพจิารณาขึน้ดอกเบี้ย ทัง้น้ีเป็นเพราะว่าแมก้ระทัง่ไม่มกีารเคลื่อนไหวจรงิ ความคดิเหน็ของเฟดจะมี
ผลกระทบอยา่งมากต่ออตัราดอกเบีย้สนิเชื่อทีอ่ยูอ่าศยัในสหรฐัฯ  

Figure 17: ยงัไม่สามารถสรปุได้ว่ายอดขายบ้านใหม่แขง็แกร่ง…  Figure 18: …เน่ืองจากสถานการณ์ในตลาดบ้านมือสองไม่ดีนัก   
 

Source: CEIC, SCBS Investment Research  Source: CEIC, SCBS Investment Research  
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อาศัยไม่ได้บ่งช้ีว่าการ
ลงทุนในที่อยู่อาศัยฟ้ืน
ตัวอย่างเต็มที่แล้ว  
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Figure 19: ความสามารถในการซ้ือท่ีอยู่อาศยัปรบัตวัลดลง 

 
Source: CEIC, SCBS Investment Research 

 
 
ยูโรโซน 

ตลาดหุน้ยโูรโซนทีอ่่อนแอดเูหมอืนจะสะทอ้นโมเมนตมัธรุกจิในยโูรโซนไดเ้ป็นอย่างด ีซึ่งแมจ้ะเป็นช่วงก่อนหน้า 
Brexit นัน้ก็ไม่ได้ดมีากนัก เน่ืองจากทัง้โมเมนตมัเศรษฐกิจและตลาดหุ้นชะลอตวัอย่างต่อเน่ืองดงัเหน็ได้ใน 
Figure 20 สาํหรบัการเปรยีบเทยีบตลาด ตลาดหุน้ยโุรปเป็นตลาดที่ใหผ้ลตอบแทนตํ่าที่สุดในกลุ่มตลาดประเทศ
ทีพ่ฒันาแล้ว (Figure 21) นอกจากน้ีแล้ว ตลาดหุน้องักฤษกย็งัดูเหมอืนจะแขง็แกร่งมากกว่าตลาดหุน้ EU ดว้ย 
เหตุผลส่วนหน่ึง คอื (1) ธนาคารกลางองักฤษ (BoE) มคีวามกล้ามากกว่าและดําเนินมาตรการอย่างทนัท่วงที
มากกว่า (2) ภาวะเศรษฐกจิก่อน Brexit ดูดกีว่า (3) เงนิปอนดข์ององักฤษที่อ่อนค่าลงอย่างรวดเรว็เป็นปจัจยั
สนับสนุน (Figure 22) และ (4) การบรหิารเศรษฐกจิเดยีวมแีนวโน้มที่จะมปีระสทิธภิาพมากกว่ากลุ่มเศรษฐกจิ 
อย่างไรกต็าม เราสงสยัว่าผลกระทบจรงิจากการที่องักฤษถอนตวัจากสหภาพยุโรปยงัไม่ไดเ้ผยออกมาใหเ้หน็
อยา่งเตม็ที่ ซึ่งหมายความว่านักลงทุนจะต้องใหค้วามสนใจมากเป็นพเิศษต่อพฒันาการที่กําลงัจะเกดิขึน้ในยูโร
โซน 
Figure 20: ภาคธรุกิจท่ีอ่อนตวัลงจะสร้างแรงกดดนัต่อตลาดหุ้นอย่างต่อเน่ือง 

 
Source: CEIC, SCBS Investment Research 

 
 
 

 

 

 

 

 

 
 

3.0

3.5

4.0

4.5

5.0

5.5

6.0130
140
150
160
170
180
190
200
210
220

Ja
n
‐1
3

M
ar
‐1
3

M
ay
‐1
3

Ju
l‐
1
3

Se
p
‐1
3

N
o
v‐
1
3

Ja
n
‐1
4

M
ar
‐1
4

M
ay
‐1
4

Ju
l‐
1
4

Se
p
‐1
4

N
o
v‐
1
4

Ja
n
‐1
5

M
ar
‐1
5

M
ay
‐1
5

Ju
l‐
1
5

Se
p
‐1
5

N
o
v‐
1
5

Ja
n
‐1
6

M
ar
‐1
6

M
ay
‐1
6

Ju
l‐
1
6

Housing affordability index

Housing supply (months supply, RS)

Index Months, inverted

150

200

250

300

350

400

-15

-10

-5

0

5

10

Ja
n-

08

Ju
n-

08

N
ov

-0
8

Ap
r-

09

Se
p-

09

Fe
b-

10

Ju
l-1

0

D
ec

-1
0

M
ay

-1
1

O
ct

-1
1

M
ar

-1
2

Au
g-

12

Ja
n-

13

Ju
n-

13

N
ov

-1
3

Ap
r-

14

Se
p-

14

Fe
b-

15

Ju
l-1

5

D
ec

-1
5

M
ay

-1
6

EU Industrial production
EU Stoxx (RS)

% YoY Index

Brexit

โมเมนตัมเศรษฐกิจและ
ตลาดหุ้นชะลอตัวอย่าง
ต่อเนื่อง... 
 
 
 



กลยุทธ์การลงทนุ  ตุลาคม 2559 

 

 

  

 

9

Figure 21: ตลาดหุ้น EU เป็นตลาดท่ีให้ผลตอบแทนตํา่ท่ีสดุในปีน้ี   

 
Source: CEIC, SCBS Investment Research 

 

Figure 22: ค่าเงินปอนดอ์งักฤษและยโูรเทียบกบัดอลลารส์หรฐั 

 
Source: CEIC, SCBS Investment Research 

 

ทัง้น้ีเราเคยกล่าวถงึเครื่องชีนํ้าทีเ่ชอืถอืได ้2 อยา่งสาํหรบัอตัราการขยายตวัของ GDP ยูโรโซน ซึ่งกค็อื (1) การ
เตบิโตของปรมิาณเงนิ M1 และ (2) ดชันี economic surprise index ในรายงานกลยุทธก์ารลงทุนรายไตรมาส
ฉบบัก่อน เครื่องชี้นําเหล่าน้ีดูเหมือนจะใช้การได้ดี เน่ืองจากส่งสญัญาณได้อย่างถูกต้องว่าการเติบโตของ
เศรษฐกิจในยูโรโซนจะยงัอยู่ในระดบัตํ่าอย่างมากในไตรมาส 2/59 สําหรบัแนวโน้มของยูโรโซน เครื่องชี้นําทัง้
สองอยา่ง (Figure 23-24) บ่งชีว้า่เศรษฐกจิจะชะลอตวัลงอกีในช่วงครึง่หลงัของปีน้ี และระดบัของการชะลอตวัดู
เหมอืนจะมากกวา่ในไตรมาส 2/59 สิง่ที่เราคน้พบสอดคล้องกบัรายงาน Markit Eurozone PMI เมื่อไม่นานน้ีซึ่ง
บ่งชี้ว่าการเติบโตของยูโรโซนชะลอตวัลงสู่ระดบัตํ่าสุดในรอบ 19 เดอืนในเดอืน ส.ค. นอกจากน้ียงัค่อนขา้งน่า
เป็นห่วงที่สาเหตุของการชะลอตวัลง คอื โมเมนตมัเศรษฐกจิที่อ่อนแอมากกว่าคาดในเยอรมนี ซึ่งกจิกรรมทาง
เศรษฐกจิชะลอตวัลงมากทีส่ดุในรอบ 15 เดอืน 

Figure 23: อตัราเติบโตของปริมาณเงิน M1 ท่ีชะลอลงอีกส่งสญัญาณถึง
อตัราการขยายตวัของเศรษฐกิจท่ีชะลอตวัลงในอนาคต... 

 Figure 24: …ยืนยนัโดยดชันี surprise index 

 

Source: CEIC, SCBS Investment Research  Source: Bloomberg, SCBS Investment Research  
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...เคร่ืองช้ีนําการเติบโต
ทางเศรษฐกิจยังไม่ได้ส่ง
สัญญาณถึงการฟ้ืนตัว
ในอนาคตอันใกล้นี้... 
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ในขณะที่แนวโน้มระยะกลางของยูโรโซนยงัไม่มคีวามชดัเจน แต่เราพบว่าตลาดแรงงานในยูโรโซนปรบัตวัดขีึ้น
อยา่งต่อเน่ือง โดยอตัราการว่างงานลดลงต่อเน่ือง อย่างไรกต็ามแมว้่าจะมกีารจา้งงานจํานวนมาก แต่ค่าแรงยงั
อยูใ่นระดบัทีค่อ่นขา้งตํ่า (Figure 26) เรามองเรื่องน้ีว่าเป็นหน่ึงในอุปสรรคสําคญัต่อการฟ้ืนตวัของอตัราเงนิเฟ้อ 
ในขณะเดยีวกนั ส่วนต่างอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรยุโรป (2Y10Y) ที่มลีกัษณะแบนราบมากขึน้ (flattening) ก็
บ่งชี้ว่าภาวะที่อตัราเงนิเฟ้อปรบัตวัลดลงจะยงัคงเกิดขึน้ในยูโรโซนต่อไปอีกระยะหน่ึง ซึ่งจะเป็นงานที่ท้าทาย
สาํหรบั ECB เน่ืองจากเราเคยกล่าวไวแ้ล้วในไตรมาสที่ผ่านมาว่ามาตรการ QE ในปจัจุบนัของยูโรโซนดูเหมอืน
จะดําเนินมาถึงจุดที่เหน็ผลลดน้อยลง และอาจจะเป็นเหตุผลอย่างหน่ึงที่ทําให้ ECB ยงัไม่ออกนโยบายใดๆ 
เพิม่เติมในการประชุมครัง้ล่าสุด เรายงัคงมุมมองของเราว่ามาตรการกระตุ้นทางการคลงัจะเป็นตวัเลือกทาง
นโยบายที่เหมาะสมมากกว่าในตอนน้ี เน่ืองจากยูโรโซนมสีภาพคล่องส่วนเกนิจํานวนมาก ในขณะที่งบดุลของ
รฐับาลปรบัตวัดขีึน้อยา่งต่อเน่ือง 
 

Figure 25: ตลาดแรงงานปรบัตวัดีขึน้ แต่แนวโน้มอตัราเงินเฟ้อยงัน่าเป็นห่วง 

 
Source: CEIC, SCBS Investment Research 

 
Figure 26: ค่าจ้างเติบโตไม่มากพอท่ีจะกระตุ้นให้อตัราเงินเฟ้อปรบัตวั
เพ่ิมขึน้ 

 Figure 27: ตลาดตราสารหน้ีบง่ช้ีว่าอตัราเงินเฟ้อจะยงัไม่ปรบัตวัเพ่ิมขึน้
ในตอนน้ี 

 

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

 

Figure 28: สภาพคล่องส่วนเกินจาํนวนมาก 

 
Source: CEIC, SCBS Investment Research 
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เศรษฐกิจยูโรโซนได้เป็น
อย่างดี... 
 



กลยุทธ์การลงทนุ  ตุลาคม 2559 

 

 

  

 

11

ญี่ปุ่น 
อตัราการขยายตวัทางเศรษฐกิจของญี่ปุ่นเพิม่ขึ้นดกีว่าคาด และสามารถหลีกเลี่ยงอตัราขยายตวัติดลบในไตร
มาส 2/59 ไดโ้ดยเศรษฐกจิมอีตัราขยายตวัที ่0.6% YoY ในไตรมาส 2/59 สะท้อนถงึเศรษฐกจิที่ปรบัตวัดขีึน้เมื่อ
เทยีบกบัอตัราขยายตวั 0.2% ในไตรมาส 1/59 อย่างไรกต็าม เรื่องเร่งด่วนมากกว่า คอื อตัราเงนิเฟ้อที่ปรบัตวั
ลดลงอย่างต่อเน่ืองดว้ยอตัราเร่ง (Figure 29) แนวโน้มยิง่น่ากงัวลเมื่อเราพบว่าการปรบัตวัลดลงของอตัราเงนิ
เฟ้อจรงิไดส้่งผลสะท้อนไปยงัคาดการณ์อตัราเงนิเฟ้อซึ่งสามารถอธบิายไดโ้ดยคาดการณ์อตัราเงนิเฟ้อ (5Y5Y 
swap forward) และส่วนต่างอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรฐับาลญี่ปุ่น (2Y10Y) ดงัแสดงใน Figure 30 ทัง้น้ี
นอกเหนือจากผลของเศรษฐกิจที่ชะลอตวัแล้ว การแขง็ค่าอย่างรวดเรว็ของเงนิเยนกเ็ป็นปจัจยัหลกัที่สร้างแรง
กดดนัอยา่งรนุแรงต่อแนวโน้มอตัราเงนิเฟ้อดงัแสดงใน Figure 31 
 

Figure 29: แนวโน้มอตัราเงินเฟ้อน่าเป็นห่วงมากขึน้…  Figure 30: …เน่ืองจากเร่ิมส่งผลสะท้อนไปยงัคาดการณ์อตัราเงินเฟ้อ 

 

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

 

Figure 31: เงินเยนแขง็ค่าขึน้มากมาระยะหน่ึงแล้ว 

 
Source: Bloomberg, SCBS Investment Research 
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แม้เศรษฐกิจญ่ีปุ่นเติบโต
ดีกว่าคาด แต่แนวโน้ม
อัตราเงินเฟ้อดูไม่สดใส... 
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สถานการณ์เกี่ยวกบัแนวโน้มอตัราเงนิเฟ้อระดบัตํ่าดูน่ากงัวลมากขึน้ และ BoJ ดูเหมอืนจะหมดกระสุนสําหรบั
มาตรการ QQE แล้ว นอกจากน้ีกม็กีารวพิากษ์วจิารณ์กนัในวงกวา้งว่า BoJ อาจจะไม่สามารถขยายมาตรการ
ซื้อสนิทรพัยเ์พิม่ไดอ้กี เพราะปรมิาณพนัธบตัรรฐับาลที่ BoJ จะสามารถซื้อต่อไปไดม้น้ีอยลงเรื่อยๆ ในที่สุด 
BoJ จงึมมีตยิกเครื่องนโยบายการเงนิแบบผ่อนคลายในเดอืน ก.ย. นโยบายที่นํามาใช้ใหม่น้ี (QQE with yield 
control) คาดว่าจะมปีระสิทธภิาพมากขึ้นในการสนับสนุนคาดการณ์อตัราเงนิเฟ้อ ในขณะเดยีวกนัก็สามารถ
หาทางออกให้กบัปริมาณพนัธบตัรรฐับาลที่มีน้อยลงได้เป็นอย่างดี การควบคุมอตัราผลตอบแทนพนัธบตัร
รฐับาลอายุ 10 ปีไวท้ี่ระดบัใกล้ 0% (Figure 32) ในขณะที่ตัง้เป้าผลกัดนัเงนิเฟ้อใหเ้พิม่ขึน้สูงกว่าเป้าหมายที่
ระดบั 2% จะช่วยสนับสนุนใหม้นีักลงทุนจํานวนมากขึ้นเลือกทํา “yen carry trade” (Figure 33) ซึ่งจะให้
ผลตอบแทนสงูกวา่การพกัเงนิไวใ้นตลาดญี่ปุ่น การทํา yen carry trade เป็นกลไกที่มปีระสทิธภิาพอย่างมากใน
การทําใหเ้งนิเยนอ่อนค่าลง ซึ่งจะส่งผลทําให้ระดบัการคาดการณ์อตัราเงนิเฟ้อเพิม่สูงขึ้น สําหรบันัยสําคญัต่อ
ประเทศไทย มแีนวโน้มที่เราจะเหน็การทําธุรกรรม yen/THB carry trade เพิม่มากขึน้ในระยะเวลาอนัใกล้น้ี ซึ่ง
คล้ายกบัเหตุการณ์ที่เราพบยอ้นกลบัไปในปี 2555-57 นอกจากน้ีเรายงัสามารถคาดการณ์ได้ว่าจะเหน็เงนิไหล
เขา้ตลาดตราสารหน้ีและตลาดหุน้ของประเทศไทยเพิม่มากขึน้ เน่ืองจากใหผ้ลตอบแทนทีน่่าพอใจ อย่างไรกต็าม 
กระบวนการน้ีจะเกดิขึน้แบบค่อยเป็นค่อยไป เน่ืองจากจะต้องใช้เวลาระยะหน่ึงเพื่อใหน้ักลงทุนมัน่ใจว่าเงนิเยน
จะอ่อนคา่ในระยะเวลาทีน่านขึน้ตอบรบันโยบายการเงนิของ BoJ 

Figure 32: การควบคมุอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรของ BoJ จะทาํให้ส่วน
ต่างผลตอบแทนพนัธบตัรรฐับาลญ่ีปุ่ น (2Y10Y) อยู่ในระดบัทรงตวั... 

 Figure 33: …ในทางทฤษฎีน่าจะช่วยกระตุ้นการทาํธรุกรรม yen carry 
trade    

 

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

เศรษฐกจิจนียงัคงอยูใ่นช่วงเปลีย่นผา่นไปสูค่วามปกตใินรูปแบบใหม่ (new normal) เน่ืองจากอตัราการขยายตวั
ทางเศรษฐกจิชะลอตวัลงอยา่งต่อเน่ืองสู่ระดบัที่มอีตัราขยายตวัประมาณ 6.5% แนวโน้มเช่นน้ีสอดคล้องกบัการ
เปลีย่นแปลงในอตัราการขยายตวัของ M2 ซึ่งโดยปกตแิล้วมกัจะนําอตัราการขยายตวัของ GDP อยู่ประมาณ 2 
ไตรมาส สาํหรบัเสถยีรภาพดา้นราคา มคีวามเป็นไปไดสู้งที่เศรษฐกจิจนีจะสามารถหลกีเลี่ยงความเสีย่งที่อตัรา
เงนิเฟ้อจะลดลงอยา่งรนุแรงได ้เน่ืองจากขอ้มลูเมื่อไมน่านน้ีแสดงใหเ้หน็ว่า ดชันีราคาผูผ้ลติเริม่ที่จะปรบัตวัดขีึน้ 
(Figure 35) และน่าจะส่งผ่านไปยงัดชันีราคาผู้บรโิภคในไม่ช้าน้ี นอกจากน้ีแล้ว ความเชื่อมัน่ผู้บรโิภคยงัเป็น
เครื่องชีนํ้าทีด่ถีงึความสามารถของผูผ้ลติในการส่งผ่านต้นทุนไปยงัผูบ้รโิภคดว้ยดงัแสดงใน Figure 36-37 ทัง้น้ี
เป็นเพราะโดยปกติแล้วความเชื่อมัน่ผู้บรโิภคที่สูงขึ้นมกัจะส่งสญัญาณถึงกําลงัซื้อที่เพิม่ขึ้นของผู้บรโิภค เมื่อ
พจิารณาจากอตัราการขยายตวัทางเศรษฐกิจที่มเีสถียรภาพและแนวโน้มอตัราเงินเฟ้อที่กําลงัฟ้ืนตวั ทําให้มี
แนวโน้มสงูมากทีธ่นาคารกลางจนีจะยงัไม่ออกนโยบายการเงนิเพิม่เตมิในระยะเวลาอนัใกล้น้ี อย่างไรกต็าม เรา
ยงัคงคาดวา่ธนาคารกลางจนีจะเขา้แทรกแซงตลาดอตัราแลกเปลี่ยนและตลาดเงนิอย่างต่อเน่ืองเพื่อลดความผนั
ผวนของตลาดเหล่าน้ี 
 

Figure 34: GDP จีน และอตัราการขยายตวัของ M2  (นําอยู่ 2 ไตรมาส)  Figure 35: ดชันีราคาผูผ้ลิตเทียบกบัดชันีราคาผูบ้ริโภคจีน 

 

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

 
 

Figure 36: ความเช่ือมัน่ผูบ้ริโภคท่ีสงูขึน้จะเปิดโอกาสให้ผูผ้ลิตตัง้ราคา
สินค้าสงูขึน้ (ข้อมูลรายไตรมาส) 

 Figure 37: ดชันีราคาผูบ้ริโภคและความเช่ือมัน่ผูบ้ริโภค (ข้อมลูราย
เดือน) 

 

 

 
Source: CEIC, SCBS Investment Research  Source: CEIC,  SCBS Investment Research 
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เศรษฐกิจจีนมีแนวโน้มที่จะ
เติบโตราว 6.5%... 
 
 
 



กลยุทธ์การลงทนุ  ตุลาคม 2559 

 

 

  

 

14

สาํหรบันกัลงทุนทีส่นบัสนุนการเตบิโต Figure 38 แสดงใหเ้หน็วา่รฐับาลจนีเริม่ชะลอการใช้จ่ายมาระยะหน่ึงแล้ว 
แนวโน้มเช่นน้ีสะท้อนถงึความเสีย่งขาลงที่สูงขึน้ต่ออตัราการขยายตวัของ GDP จนีในระยะกลาง ความกงัวลที่
เกี่ยวขอ้งกบัการเติบโตอีกอย่างหน่ึง คอื รฐับาลจนีอาจจะประกาศใช้มาตรการบางอย่างในไม่ช้าน้ีเพื่อป้องกนั
การเกิดภาวะฟองสบู่ในตลาดอสงัหาริมทรพัย์ เน่ืองจากทัง้ราคาที่อยู่อาศยัและการปล่อยสินเชื่อที่อยู่อาศยั
ปรบัตวัเพิม่ขึน้อย่างรวดเรว็ (Figure 39) อย่างไรกด็ ีเรายงัคงเชื่อว่ารฐับาลจนีน่าจะยงัสามารถทําใหโ้มเมนตมั
การเตบิโตฟ้ืนกลบัคนืสูร่ะดบัทีต่อ้งการไดเ้มื่อจาํเป็น 
 

Figure 38: การใช้จ่ายภาครฐัเร่ิมชะลอตวัลง 

 
Source: CEIC, SCBS Investment Research 
 

Figure 39: ภาวะฟองสบูใ่นตลาดอสงัหาริมทรพัยก์าํลงัก่อตวั? 

 
Source: CEIC, SCBS Investment Research 
 

สําหรบันักลงทุนต่างชาติ ความเสี่ยงของการเคลื่อนย้ายเงนิทุนแบบฉับพลนัรุนแรงกว่าภาวะเศรษฐกิจชะลอ
ตวัอย่างมาก ทัง้น้ีการเคลื่อนยา้ยเงนิทุนในจนีครัง้ล่าสุดเกดิขึน้เมื่อต้นปีน้ี และรุนแรงมากพอจนกดดนัใหต้ลาด
หุ้นทัว่โลกปรบัตวัลดลงมาก อย่างไรก็ดี เราคิดว่าความน่าจะเป็นของความเสี่ยงดงักล่าวมีค่อนข้างจํากัด
ในตอนน้ี เหตุผลหลกัๆ คือ ปจัจุบนั PBoC อนุญาตให้ค่าเงนิเปลี่ยนแปลงไปตามภาวะเศรษฐกิจมหภาค 
(โดยเฉพาะดุลบญัชีเดนิสะพดั และทุนสํารองระหว่างประเทศ) Figure 40 แสดงให้เหน็ว่าทุนสํารองระหว่าง
ประเทศของจนีมเีสถยีรภาพมากขึ้นในระยะหลงัน้ี ในขณะที่การเปลี่ยนแปลงในดุลบญัชีเดนิสะพดั (นําหน้า 2 
ไตรมาส) แสดงถงึความแขง็คา่ในระยะสัน้ของเงนิหยวน 
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…ในขณะที่มาตรการการ
คลังเร่ิมชะลอตัว... 
 
 

…ความเสี่ยงทีจ่ะเกิดการ
เคลื่อนย้ายเงินทุนจํานวน
มากยังอยู่อีกไกล 
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Figure 40: ทุนสาํรองระหว่างประเทศเทียบกบัอตัราแลกเปล่ียนท่ีแท้จริง
ของจีน 

 Figure 41: อตัราแลกเปล่ียนท่ีแท้จริงเทียบกบัการเปล่ียนแปลงในดลุ
บญัชีเดินสะพดัของจีน 

 

 

 
Source: CEIC, SCBS Investment Research  Source: CEIC,  SCBS Investment Research 
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เศรษฐกิจไทย 
ประเทศไทยสรา้งเซอรไ์พร้สน์ักลงทุนอกีครัง้ในไตรมาส 2/59 เน่ืองจากเศรษฐกจิขยายตวั 3.5% YoY ดกีว่า
ตลาดคาด สําหรบัช่วงครึง่แรกของปีน้ี เศรษฐกจิไทยขยายตวั 3.4% ซึ่งค่อนขา้งแขง็แรงเมื่อพจิารณาจากการ
ส่งออกสนิคา้ที่ยงัไม่กระเตื้อง (Figure 42) แหล่งที่มาใหญ่สุดของอตัราการขยายตวัของ GDP (contribution to 
growth) ยงัคงเป็นอุปสงคใ์นประเทศ (การอุปโภคบรโิภคภาคเอกชน + การใช้จ่ายภาครฐั + การสะสมทุนถาวร
เบือ้งตน้) ดงัเหน็ไดใ้น Fugure 43 ดา้นล่าง ในดา้นแนวโน้มเศรษฐกจิ ศูนยว์จิยัเศรษฐกจิและธุรกจิ ธนาคารไทย
พาณิชย ์(EIC) คาดการณ์อตัราการขยายตวัของเศรษฐกจิปี 2560 ที่ 3.3% ซึ่งดกีว่าตวัเลขที่คาดการณ์ไวท้ี่ 3% 
ในปี 2559 อยู่เล็กน้อย การอุปโภคบริโภคภาคเอกชนจะยงัคงเป็นปจัจยัสําคญัที่ช่วยกระตุ้นการเติบโตของ
เศรษฐกจิ เน่ืองจากคาดว่าการอุปโภคบรโิภคภาคเอกชนจะเตบิโต 2.7% YoY ในขณะที่การเปลี่ยนแปลงที่
สําคญัในปีหน้าจะเป็นการเร่งตวัขึ้นของอตัราเงนิเฟ้อ ซึ่งคาดว่าจะขยายตวั 2.6% เทียบกบัที่ขยายตวัเพยีง 
0.4% ในปีน้ี แมอ้ตัราเงนิเฟ้อมแีนวโน้มปรบัตวัสูงขึน้ในปีหน้า แต่มแีนวโน้มสูงมากที่ธนาคารแห่งประเทศไทย 
(ธปท.) จะตรงึอตัราดอกเบีย้นโยบายไวเ้ท่าเดมิไปอกีระยะหน่ึง 
 

Figure 42: อปุสงคใ์นประเทศเป็นส่วนสาํคญัท่ีช่วยสนับสนุนให้เศรษฐกิจไทยฟ้ืนตวั     

 
Source: CEIC, SCBS Investment Research 

 

Figure 43: แหล่งท่ีมาของอตัราการขยายตวัของ GDP (contribution to GDP growth) 

 
Source: National Economic and Social Development Board (NESDB), SCBS Investment Research 
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การฟ้ืนตวัของรายไดเ้กษตรกรเป็นประเดน็หลกัที่เราใช้สนับสนุนการลงทุนในไตรมาสก่อน และไดร้บัการยนืยนั
แลว้วา่เรามาถูกทาง ขอ้มลูล่าสดุแสดงวา่รายไดเ้กษตรกรของประเทศไทยเตบิโตอย่างแขง็แกร่งถงึ 18.9% YoY 
ในเดอืน ส.ค. นอกจากน้ีแล้วรายไดเ้กษตรกรยงัปรบัตวัเพิม่ขึน้ตดิต่อกนั 4 เดอืนแล้วดว้ย โดยไดร้บัปจัจยัหนุน
จากราคาและผลผลติทีเ่พิม่ขึน้ ในขณะทีอ่ตัราเตบิโตของคา่จา้งโดยรวมดเูหมอืนจะอยู่ในระดบัทรงตวัในช่วง 2-3 
เดอืนที่ผ่านมา ปจัจยัเหล่าน้ีรวมกนัช่วยสนับสนุนใหค้วามเชื่อมัน่ผูบ้รโิภคปรบัตวัเพิม่ขึน้พร้อมกบัการอุปโภค
บรโิภคภาคเอกชนดงัเหน็ได้ใน Figure 44 และ 45 เน่ืองจากอุปสงคใ์นประเทศคดิเป็นสดัส่วนกว่า 90% ของ
เศรษฐกิจไทย โมเมนตมัของอุปสงค์ในประเทศจึงมแีนวโน้มที่จะมีผลกระทบอย่างมีนัยสําคญัต่อพลวตัทาง
การเงนิ Figure 46 แสดงใหเ้หน็วา่กจิกรรมภายในประเทศที่ปรบัตวัเพิม่ขึน้เกดิขึน้พรอ้มกบัอตัราการหมุนเวยีน
ของเงนิ (velocity of money) ในระบบเศรษฐกจิที่เพิม่ขึ้น และแนวโน้มเช่นน้ีจะมผีลกระทบอย่างมากทัง้ต่อ
เศรษฐกจิและตลาดการเงนิในอนาคต 
 

Figure 44: รายได้เกษตรกรปรบัตวัเพ่ิมขึน้อย่างรวดเรว็…  Figure 45: …ในขณะท่ีค่าจ้างโดยเฉล่ียอยู่ในระดบัทรงตวั   

 

 

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

 

Figure 46: เงินเร่ิมหมนุเวียนอย่างมีประสิทธิภาพมากขึน้    

 
Source: CEIC, SCBS Investment Research 

 

เราเคยกล่าวไว้แล้วว่าประเทศไทยมสีภาพคล่องจํานวนมาก ซึ่งสามารถแปลงเป็นทัง้เงนิลงทุนถาวรและเงิน
ลงทุนในสนิทรพัย์ และเน่ืองจากความจรงิแล้วประเทศไทยเป็นประเทศที่มอีตัราการใช้กําลงัการผลิตตํ่ามาก 
ดงันัน้จะมคีวามต้องการลงทุนใหม่ (จากภาคเอกชน) ค่อนข้างน้อย ซึ่งหมายความว่าความต้องการลงทุนใน
ผลิตภณัฑ์ทางการเงนิจะยงัอยู่ในระดบัที่สูงมาก นอกจากน้ีแล้วอุปทานเงนิของประเทศไทยก็หมุนเวยีนดขีึ้น 
เน่ืองจากอตัราการหมุนเวยีนปรบัตวัเพิม่ขึน้ ซึ่งเป็นปจัจยัสนับสนุนที่ดสีําหรบัตลาดหุน้ดงัเหน็ไดใ้น Figure 47 
และ 48 
 

 

 

 

 

 

-3
-1
1
3
5
7
9
11
13

-40
-30
-20
-10

0
10
20
30
40
50
60

M
ar

-1
1

Ju
l-1

1

N
ov

-1
1

M
ar

-1
2

Ju
l-1

2

N
ov

-1
2

M
ar

-1
3

Ju
l-1

3

N
ov

-1
3

M
ar

-1
4

Ju
l-1

4

N
ov

-1
4

M
ar

-1
5

Ju
l-1

5

N
ov

-1
5

M
ar

-1
6

Ju
l-1

6
Farm income

Private consumption index
(3MMA)

% YoY % YoY

60
65
70
75
80
85
90
95
100
105
110

-9

-4

1

6

11

16

Ja
n-

14

M
ar

-1
4

M
ay

-1
4

Ju
l-1

4

Se
p-

14

N
ov

-1
4

Ja
n-

15

M
ar

-1
5

M
ay

-1
5

Ju
l-1

5

Se
p-

15

N
ov

-1
5

Ja
n-

16

M
ar

-1
6

M
ay

-1
6

Ju
l-1

6

Avg. monthly wages

Consumer confidence (RS)

% YoY Index

-8
-6
-4
-2
0
2
4
6
8
10

-0.040
-0.030
-0.020
-0.010
0.000
0.010
0.020
0.030

M
ar

-0
1

N
ov

-0
1

Ju
l-0

2
M

ar
-0

3
N

ov
-0

3
Ju

l-0
4

M
ar

-0
5

N
ov

-0
5

Ju
l-0

6
M

ar
-0

7
N

ov
-0

7
Ju

l-0
8

M
ar

-0
9

N
ov

-0
9

Ju
l-1

0
M

ar
-1

1
N

ov
-1

1
Ju

l-1
2

M
ar

-1
3

N
ov

-1
3

Ju
l-1

4
M

ar
-1

5
N

ov
-1

5
Ju

l-1
6

Money Velocity
Domestic demand (RS)

% YoY

รายได้โดยรวมเติบโตอย่าง
แข็งแกร่งต่อเนื่อง 

ปริมาณเงินที่หมุนเวียนดี
ข้ึนบ่งช้ีถึงตลาดหุ้นที่
แข็งแกร่ง 



กลยุทธ์การลงทนุ  ตุลาคม 2559 

 

 

  

 

18

Figure 47: อตัราการหมนุเวียนของเงินเทียบกบั SET Index  Figure 48: อตัราการหมนุเวียนของเงินเทียบกบั SET PE 

 

 

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

 
 

Figure 49: ประมาณการตวัเลขเศรษฐกิจท่ีสาํคญัโดย EIC  

Key indicators 
2015 

Unit 
Actual EIC forecast Consensus BOT 

Share (%) 2015 15Q4 16Q1 16Q2 16Q3 16Q4 2016 2016 2016 
Real GDP growth   % YOY 2.80% 2.80% 3.20% 3.50% 2.70% 2.50% 2.80% 2.90% 3.20% 

Demand-side        
Private consumption 52% % YOY 2.10% 2.60% 2.30% 3.80% 1.70% 1.90% 2.00% 2.10% 2.10%
Public consumption 17% % YOY 2.20% 4.80% 8.00% 2.20% 2.70% 2.50% 3.90%  2.80%
Private investment 19% % YOY -2.00% 1.90% 2.10% 0.10% 5.80% -1.80% 1.80%  1.70%
Public investment 6% % YOY 29.80% 41.20% 12.40% 10.40% 13.40% -1.60% 11.00%  7.50%
Supply-side        
Agriculture 9% % YOY -3.80% -2.10% -1.50% -0.10% 0.10% 0.20% -1.00%  
Manufacturing and Services 91% % YOY 3.60% 4.00% 3.70% 3.70% 2.90% 2.80% 3.20%  
Of which Manufacturing % YOY 0.90%  0.70%  
Of which Services % YOY 4.40%  4.30%  
External sector        
Export of Goods (USD) % YOY -5.80% -8.10% 0.90% -2.50% -2.90% -1.40% -1.70% -0.80% 1.00%
Import of Goods (USD) % YOY -11.00% -12.60% -12.00% -2.70% 3.20% 0.80% -2.50% 2.10% 2.20%
Current account USD bn 31.6 10.2 16.4 8.4 4.8 11.3 38.7 26.5 31.8
Key rates        
Headline inflation % YOY -0.90% -0.90% -0.50% 0.30% 0.50% 1.60% 0.40% 0.40% 0.20%
Core inflation % YOY 1.10% 0.80% 0.70% 0.80% 0.80% 0.90% 0.80%  
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 35.12 36.5 37 37  
Oil prices –Brent (period avg.)   USD/bbl 52.4 43.4 35 45 45 48 43 As of May-16 As of Sep-16
 

Source: EIC forecasts, Asia Pacific Consensus Forecasts (May 2016), NESDB, Bloomberg, Sep 2016 Bank of Thailand’s Monetary Policy Report, and Foreign research 
houses.  
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ประเด็นการลงทุนในหุ้น top picks และกลยุทธ์การลงทุนในไตรมาส 4/59 
การปรบัฐานของตลาดหุ้นไทยช่วงน้ี ส่วนหน่ึงน่าจะมีสาเหตุมาจากราคาหุ้นท่ีปรบัตวัขึ้นมา
ต่อเน่ืองหลายเดือน จนอาจเรียกว่าค่อนข้างแพง เหน็ได้จากอตัราส่วนราคาต่อกาํไร (PE) ท่ีสูง
กว่าค่าเฉล่ียในอดีตมาก ทําให้เมื่อมีปัจจยัลบมากระทบเพียงเลก็น้อย ราคากป็รบัฐานลงแรง 
สวนทางกบัภาพรวมของบริษทัท่ียงัมีแนวโน้มกาํไรและผลประกอบการท่ีดีในอนาคต ทาํให้อาจ
เป็นโอกาสการลงทุนท่ีน่าสนใจ  
ทัง้น้ี แนวโน้มเศรษฐกิจมหภาคยงัมี story ดีๆ อยู่ครบ ทัง้การเติบโตทางเศรษฐกิจท่ีได้รบัการ
สนับสนุนจากรายได้เกษตรกรท่ีเพ่ิมขึ้น อุปสงคใ์นประเทศท่ีฟ้ืนตวัดีขึ้นตามรายได้และความ
เช่ือมัน่ท่ีเพ่ิมขึ้น นอกจากน้ี ตามสถิติท่ีผ่าน พบว่าการปรบัฐานของตลาด หลงัจาก rally เป็น
เวลานานแบบครัง้น้ี บ่อยครัง้มกัจะตามมาด้วยการฟ้ืนตวั และกลบัไปสู่ระดบัท่ีสูงกว่าจุดสูงสุด
เดิมได้ใน 2-3 เดือน 
นอกจากรายได้เกษตร ปัจจยับวกสาํคญัอ่ืนในไตรมาส 4/59 ได้แก่: 1) ผูซ้ื้อรถยนตค์นัแรกจะเร่ิม
ปลอดภาระหน้ี; 2) การประมูลโครงการรถไฟฟ้าสายสีส้ม สีชมพู และสีเหลือง มูลค่ากว่า 2 แสน
ล้านบาท; และ 3) การลงทุนภาคเอกชนท่ีฟ้ืนตวัดีขึน้ 
หุ้น top picks ประจาํไตรมาส 4/59 ของเราอิงกบัปัจจยักระตุ้นการเติบโตของประเทศไทยตามท่ี
กล่าวไว้ข้างต้น และการตรวจสอบ valuation เพื่อหาหุ้น laggards กลุ่มท่ีโดดเด่นท่ีสุดเมื่อ
พิจารณาจากหลกัเกณฑเ์หล่าน้ี คือ พาณิชย ์ขนส่ง การแพทย ์และพฒันาอสงัหาริมทรพัย ์ดงันัน้
เราจึงเลือก CPALL ROBINS BTS BCH BDMS และ LH เป็น top picks  
การ rally ในปี 2559 อยู่ใน 10 อนัดบัของการ rally ท่ียาวนานมากท่ีสุดนับตัง้แต่ปี 2543...  ตัง้แต่ต้นปี 
2559 SET Index ปรบัตวัขึน้ต่อเน่ืองยาวนานถงึ 237 วนั โดยเพิม่ขึน้กวา่ 26% นบัถงึสิน้เดอืน ส.ค. ส่งผลทําให ้
SET อยู่ใน 3 อนัดบัแรกที่ใหผ้ลตอบแทนสูงในกลุ่มตลาดเกดิใหม่ในเอเชยี การ rally ของ SET Index เมื่อไม่
นานน้ีอยูใ่น 10 อนัดบัของการ rally ทีย่าวนานมากทีส่ดุนบัตัง้แต่ปี 2543 ทัง้น้ีหากมองยอ้นกลบัไป 16 ปี พบว่า
การ rally 8 ครัง้ก่อนหน้าน้ีมคีา่มธัยฐานอยูท่ีป่ระมาณ 222 วนั (เฉลีย่ 240 วนั) และดชันีปรบัขึน้ดว้ยค่ามธัยฐาน 
46% (เฉลีย่ 37%) 
…ตามมาด้วยการปรบัฐานเรว็ท่ีสดุ (นับถึงปัจจบุนั) การ rally ในปีน้ีตามมาดว้ยการปรบัฐานลงมาถงึ 8.9% 
ภายใน 11 วนั ซึ่งเป็นการปรบัฐานเรว็ที่สุดเมื่อเทยีบกบัการปรบัฐานครัง้ก่อนๆ ที่เกดิขึน้นาน 24 วนั (ค่ามธัย
ฐาน) โดยลดลงประมาณ 8-15% จากจดุสงูสดุของการ rally แต่ละครัง้            

Figure 50: SET index rally นานเป็นอนัดบั 9 ในช่วง 16 ปีท่ีผา่นมา 

 
Source: Bloomberg, SCBS Investment Research 

มูลค่าไม่ได้แพงมากอีกต่อไป ณ จุดสูงสุดเมื่อไม่นานน้ี อตัราส่วน forward PE ของ SET Index (ดชันีราคา
ปจัจุบนัหารด้วยกําไรในระยะ 12 เดอืนข้างหน้า) อยู่ที่ 15.5 เท่า หรอืเท่ากบัระดบัประมาณ +2 standard 
deviation (SD) ของ PE เฉลีย่ 3 ปี ซึ่งเป็นระดบัที่เกดิขึน้ไม่กี่คร ัง้หลงัวกิฤตปี 2542 การปรบัฐานในเดอืน ก.ย. 
ส่งผลทําให้อตัราส่วน forward PE ปรบัตวัลดลงสู่ 13.7-14.0 เท่า หรอืเท่ากบัระดบัประมาณ +1 standard 
deviation (SD) ของ PE เฉลีย่ 3 ปี 
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คาดอตัราส่วน PE สมควรท่ีจะแกว่งอยู่ในระดบัท่ีสงูกว่าค่าเฉล่ียในอดีต เน่ืองจากสภาวะอตัราดอกเบีย้
ตํา่ อตัราสว่น PE ของ SET Index อยูใ่นระดบัสงูกว่าค่าเฉลี่ยในอดตีมาระยะหน่ึงแล้ว และเรายงัคงมุมมองของ
เราว่าอตัราส่วน PE ไม่น่าจะลดลงสู่ระดบัที่เป็นค่าเฉลี่ยในระยะเวลาอนัใกล้น้ี  ตลาดหุน้ทัว่โลก (ไม่ใช่แค่ไทย) 
อยูใ่นยคุใหมท่ีเ่ตม็ไปดว้ยสภาพคล่องลน้เหลอืทีท่ําใหอ้ตัราดอกเบี้ยอยู่ในระดบัตํ่าเป็นเวลานานมาก ทัง้น้ีเมื่อองิ
กบัการศกึษาของกองทุน hedge fund ทีม่ชีื่อเสยีงระดบัโลกรายหน่ึง พบว่าความจรงิแล้วพนัธบตัรรฐับาลที่มอียู่
มากกวา่ 30% ทัว่โลก ใหผ้ลตอบแทนตดิลบในปจัจุบนั และมไีม่ถงึ 10% ที่ใหผ้ลตอบแทนมากกว่า 2% สภาวะ
เช่นน้ีรวมกับการฟ้ืนตัวของเศรษฐกิจทัว่โลก (แม้จะเกิดขึ้นอย่างช้าๆ) ทําให้เกิดพฤติกรรมการแสวงหา
ผลตอบแทน (ลงทุนในสนิทรพัยเ์สีย่งเพิม่ขึน้) ซึ่งผลกัดนัใหต้ลาดหุน้ทัว่โลกปรบัตวัเพิม่ขึน้  ซึ่งหากมองแต่ PE 
อาจดูเหมอืนแพงคอื PE สูงเมื่อเทยีบกบัค่าเฉลี่ยยอ้นหลงั 10 ปี แต่เมื่อมองจาก earning yield (E/P) ที่ผวิเผนิ
อาจดเูหมอืนคอ่นขา้งตํ่า แต่เมื่อเทยีบกบัการลงทุนอื่นๆ เช่น พนัธบตัรรฐับาล พบว่าพนัธบตัรใหผ้ลตอบแทนตํ่า
มากๆ ส่งผลให ้earnings yield gap (E/P – ผลตอบแทนพนัธบตัรรฐับาล) ยงัมคีวามน่าสนใจลงทุนในหุ้น 
ภายใตภ้าวะดอกเบีย้ตํ่า (excess earnings yield ยงัม ีหรอื E/P สงูกวา่ผลตอบแทนพนัธบตัรอยูพ่อสมควร)  
Figure 51: อตัราส่วน forward PE ของ SET พร้อมกบัค่าเฉล่ีย 3 ปี  และช่วง +/- 2SD 

 
Source: Bloomberg, SCBS Investment Research 

Figure 52: การเปรียบเทียบ PE band ของตลาดหุ้นในภมิูภาคเอเชีย 

 
Note: US = S&P500,  Japan = NKY225, EU = STOXX600, CH  = SHCOMP 
Source: Bloomberg , SCBS Investment Research 
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Figure 53: การเปรียบเทียบ Earnings Yield Gap ของตลาดหุ้นในภมิูภาคเอเชีย 

Note: US = S&P500,  Japan = NKY225, EU = STOXX600, CH  = SHCOMP 
Source: Bloomberg , SCBS Investment Research 

การปรบัฐานเม่ือไม่นานน้ีหลกัๆ เกิดจากการปรบัฐานของ PE ratio ไม่ใช่เร่ืองกําไรอ่อนแอ หาก
วเิคราะหก์ารเคลื่อนไหวของดชันีรายกลุ่มอุตสาหกรรมจะพบว่าการปรบัตวัลดลงของราคาในเดอืน ก.ย. 2559 
เกดิจากอตัราสว่น PE ทีป่รบัลดลง ซึง่น่าจะมสีาเหตุมาจากการหลกีเลี่ยงความเสีย่งของนักลงทุน (ขายหุน้วิง่หา
สนิทรพัยท์ีป่ลอดภยั) ซึง่สวนทางกบัตวัเลขแนวโน้มกําไรในอนาคตที่ยงัคงปรบัขึน้มาตลอดสนับสนุนโดยตวัเลข 
GDP ไตรมาส 2/59 ทีส่งูกวา่ตลาดคาด และแนวโน้ม GDP ทีย่งัน่าจะดขีึน้ในระยะถดัไปตามแรงกระตุ้นต่างๆ 

Figure 54: ราคาหุ้นร่วงในเดือน ก.ย. หลกัๆ มาจากการปรบัตวัลงของ PE สวนทางกบักาํไรท่ีดีขึน้    

 
Source: Bloomberg, SCBS Investment Research 

Story เก่ียวกบัรายได้เกษตรกรท่ีเพ่ิมขึ้นและอปุสงคใ์นประเทศท่ีฟ้ืนตวัดีขึ้นยงัคงมีอยู่ เพื่อตรวจสอบ
สมมติฐานว่าการร่วงของตลาดในช่วงน้ี ไม่ใช่วกิฤต ิแต่เป็นการปรบัฐาน (หลงัจาก rally เป็นเวลานาน) ไม่ใช่
เรื่องของพื้นฐานเปลี่ยน  เราจงึกลบัมาตรวจสอบสมมติฐานเกี่ยวกบัรายได้เกษตรกรอีกครัง้ว่ายงัจรงิหรอืไม ่
เพราะเป็นหน่ึงในปจัจยัสําคญัที่คาดว่าจะทําให้เศรษฐกิจขยายตวัได้มากในระยะต่อไป พบว่าตวัเลขรายได้
เกษตรกรล่าสุดปรบัตวัเพิม่ขึน้ 18.9% YoY ในเดอืน ก.ค. 2559 เทยีบกบัที่เพิม่ขึน้ 1.3% YoY ในเดอืนก่อน
หน้า หากตดัการเปลีย่นแปลงของราคาออกไป พบวา่ปรมิาณผลผลติทางการเกษตรเตบิโต 2.3% YoY เทยีบกบั 
-2.4% YoY ในเดอืน ม.ิย. รายไดเ้กษตรกรและการอุปโภคบรโิภคภาคเอกชนมแีนวโน้มเตบิโตเพิม่ขึน้มาตัง้แต่
ไตรมาส 1/59 ความเชื่อมัน่ผูบ้รโิภคที่ปรบัตวัเพิม่ขึน้หลงัการลงประชามตริ่างรฐัธรรมนูญน่าจะช่วยสนับสนุนให้
การอุปโภคบรโิภคปรบัตวัเพมิขึน้ต่อเน่ืองในอนาคต 
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Figure 55: ดชันีรายได้เกษตรกร, ความเช่ือมัน่ผูบ้ริโภค, และการอปุโภคบริโภคภาคเอกชน 

 
Note: Semi-durables Index consists of Retail sales of textile and apparel at constant price, and Import of textile and 
clothing at constant price. Non-durables Index consists of Nielsen's fast moving consumer goods index, Household 
electricity consumption, and Sales of fuel consumption. 
Source: BOT, Bloomberg, SCBS Investment Research 

ผู้ท่ีกําลงัผ่อนซ้ือรถยนต์ในโครงการรถคนัแรกจะทยอยหมดภาระหน้ีตัง้แต่ไตรมาส 4/59 เป็นต้นไป 
ภาระหน้ีสนิของผู้ซื้อรถยนต์คนัแรกเริม่มขีึ้นเมื่อ 5 ปีก่อน เมื่อรฐับาลออกมาตรการกระตุ้นด้วยการคืนภาษี
รถยนต์ในโครงการรถคนัแรก ให้ผู้ที่ซื้อรถในระหว่างวนัที่ 16 ก.ย. 2554 ถึงวนัที่ 31 ธ.ค. 2555 โดยมีผู้ซื้อ
รถยนต์ 1.25 ล้านคนัยื่นขอภาษีคนื เมื่อใช้สมมติฐานระยะเวลาเช่าซื้อที่ 5 ปี (เป็นระยะเวลาที่คนนิยมที่สุด) 
พบว่าผู้ซื้อรถยนต์คนัแรกเหล่าน้ีน่าจะเริม่ปลอดภาระหน้ีรถตัง้แต่ไตรมาส 4/59 เป็นต้นไป  ถ้าราคาเฉลี่ยของ
รถยนต์เหล่าน้ีอยู่ที่ประมาณ 500,000-600,000 บาท กจ็ะคดิเป็นภาระหน้ีที่ผ่อนชําระสูงถงึเกอืบ 8,000 บาท/
เดือน ซึ่งถือว่าค่อนข้างมากเมื่อเทียบกบัรายได้ต่อเดือนของผู้ซื้อ ข้อมูลจากสํานักงบประมาณระบุว่า ผู้ซื้อ
รถยนต์คนัแรก 43% มรีายไดอ้ยู่ในช่วง 15,000-25,000 บาท/เดอืน อกี 49% มรีายไดสู้งกว่า 25,000 บาท/
เดอืน ในดา้นอาชพี พบว่าผูซ้ื้อรถยนต์คนัแรกเกอืบ 70% เป็นขา้ราชการและพนักงานรฐัวสิาหกจิ ดงันัน้อํานาจ
ซื้อที่ฟ้ืนกลบัมานับว่าไม่น้อย กําลงัซื้อโดยรวมของครวัเรือนจะค่อยๆปรบัตวัเพิม่ขึ้น  เพื่อให้เห็นภาพ ลอง
คาํนวนครา่วๆ คา่ผอ่นชําระ 8,000 บาท/เดอืน คณูดว้ยรถยนตจ์ํานวน 1.25 ล้านคนั คดิเป็นเงนิทัง้หมด 10,000 
ล้านบาท/เดอืน (หรอืประมาณ 0.8% ของ GDP) ทัง้น้ีอยู่ภายใต้สมมตฐิานว่าผูซ้ื้อรถคนัแรกส่วนใหญ่ซื้อดว้ย
เงนิกู ้ 

Figure 56: กาํลงัซ้ือของผูซ้ื้อรถยนตค์นัแรกจะค่อยๆ ปรบัตวัเพ่ิมขึน้ จากการคาํนวนโดยประมาณ 

 
Note: * Based on loan payment table as of 2014-2016.  Minimum installment assumes 25-30% down payment and 
smallest model which is eligible for tax rebate. Maximum installment assumes 10-15% down payment and biggest model  
Source: Bureau of the budget, Car manufacturer and selling agent websites, SCBS Investment Research 
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การประมูลโครงการรถไฟฟ้า 3 สายน่าจะช่วยกระตุ้นความเช่ือมัน่และการลงทุนภาคเอกชน รายงาน
ของศูนย์วจิยัเศรษฐกิจและธุรกิจ ธนาคารไทยพาณิชย์ (EIC) ระบุว่ามโีครงการรถไฟฟ้า 5 สายที่ผ่านความ
เหน็ชอบของ ครม.แล้ว และกําลงัจะเปิดประมูล จากกระแสข่าวล่าสุดคาดว่า 3 โครงการ: สายสสีม้ มูลค่า 1.1 
แสนล้านบาท (ศูนยว์ฒันธรรม-มนีบุร)ี, สายสชีมพู มูลค่า 5.7 หมื่นล้านบาท (แคราย-มนีบุร)ี, และสายสเีหลอืง 
มลูคา่ 5.5 หมื่นลา้นบาท (ลาดพรา้ว-สําโรง) จะเปิดประมูลในไตรมาส 4/59 (น่าจะเซน็สญัญาภายในปีน้ีหรอืต้น
ปี 2560) ความคบืหน้าของโครงการลงทุนโครงสรา้งพืน้ฐานน่าจะช่วยกระตุ้นความเชื่อมัน่ภาคเอกชน และดงึดูด
การลงทุนภาคเอกชนตามแนวรถไฟฟ้าเพิม่มากขึน้ 
มีสญัญาณท่ีดีขึ้นของปัจจยัท่ีช่วยสนับสนุนให้การลงทุนภาคเอกชนฟ้ืนตวั ดชันีความเชื่อมัน่ทางธุรกิจ
ปรบัตวัดขีึน้มาตัง้แต่กลางปี 2559 การลงทุนภาครฐัในดา้นการก่อสรา้งขยายตวัที่อตัราประมาณ 20-40% YoY 
ในช่วง 4-5 ไตรมาสที่ผ่านมา ในอนาคตคาดว่าการลงทุนภาครฐัจะเติบโตต่อเน่ือง (แม้จะขยายตวัในอตัราที่
ชะลอตวัลง) กน่็าจะช่วยสนับสนุนใหก้ารลงทุนภาคเอกชนฟ้ืนต่อไปในอนาคต นอกจากน้ีการฟ้ืนตวัของการใช้
จา่ยภาคครวัเรอืน ยงัมผีลดตี่อการลงทุนภาคเอกชนดว้ย เน่ืองจากมคีา่ correlation คอ่นขา้งสงู 
ค้นหากลุ่ม/หุ้น laggards ท่ีมีแนวโน้มเติบโตตามการเติบโตของประเทศไทย เมื่อ 1-2 เดอืนที่ผ่านมา เรา
เคยตัง้ขอ้สงสยัว่าการ rally ของตลาดนาน 7 เดอืนทําใหมู้ลค่าตลาดเพิม่ขึน้จนแพงเกนิไปหรอืไม่ คําตอบคอื 
“อาจจะ แต่ไม่มาก” เพราะเมื่อเรารวมเอาสภาพคล่องจํานวนมากและสภาวะผลตอบแทนตํ่าเขา้มาประกอบการ
พจิารณาดว้ยพบว่า Earnings yield ยงัคงสูงกว่าอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรอยู่มาก (หุน้ยงัคงน่าสนใจลงทุน) 
ดงันัน้ การปรบัฐานของตลาดเมื่อไม่นานน้ี น่าจะเป็นโอกาสให้เข้าซื้อ โดยเฉพาะกลุ่ม laggards ที่กําไรมี
แนวโน้มปรบัตวัดขีึน้ กลุ่มทีโ่ดดเดน่ทีส่ดุเมื่อพจิารณาจากหลกัเกณฑเ์หล่าน้ี คอื พาณิชย ์ขนส่ง การแพทย ์และ
พฒันาอสงัหารมิทรพัย ์ดงันัน้เราจงึเลอืก CPALL ROBINS BTS BCH BDMS และ LH เป็น top picks 
 

Figure 57: โครงการลงทุนโครงสร้างพืน้ฐานท่ีกาํลงัจะเกิดขึน้ในอนาคตอนัใกล้น้ี 

 
Note: * Based on loan payment table as of 2014-2016.  Minimum installment assumes 25-30% down payment and smallest model which is eligible for tax 
rebate. Maximum installment assumes 10-15% down payment and biggest model  
Source: Bureau of the budget, Car manufacturer and selling agent websites, SCBS Investment Research 
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Figure 58: ปัจจยัสาํคญัท่ีช่วยสนับสนุนการลงทุนภาคเอกชนปรบัตวัดีขึน้ 

 
Source: Bloomberg, BOT, NESDB, SCBS Investment Research 

 

Figure 59: การค้นหากลุ่ม laggards 

 
Source: Bloomberg, SCBS Investment Research 
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Figure 60: การเคล่ือนไหวของอตัราส่วน PE (ตัง้แต่ต้นปี 2559) ของกลุ่มอตุสาหกรรมท่ีราคายงัปรบัขึน้น้อย
แต่กาํไรมีแนวโน้มเติบโตดีขึน้ เทียบกบัค่าเฉล่ียเคล่ือนท่ี 3 ปี +/-2SD band 

 
Source: Bloomberg, SCBS Investment Research 

 

Figure 61: การเคล่ือนไหวของอตัราส่วน PE ของกลุ่มอตุสาหกรรมท่ีราคายงัปรบัขึน้น้อยแต่กาํไรมีแนวโน้ม
เติบโตดีขึน้ เทียบกบัค่าเฉล่ียเคล่ือนท่ี 3 ปี +/-2SD band 

 
Source: Bloomberg, SCBS Investment Research 
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ผลการดําเนินงานมีแนวโน�มปรับตัวดีข้ึน 
ราคาหุ้น BCH ปรับตัวลดลงมาแล้ว ��% จากจุดสูงสุดเป็นประวติัการณ์ในเดือน ก.ค. และ 
underperform SET อยู่ 5% QTD เรามองว่าราคาหุ้นที:ลดลงเปิดโอกาสให้เข้าซื>อสะสมหุ้น BCH 
เพราะ BCH กาํลงัเคลื:อนเข้าสู่วฏัจกัรการเติบโตของกาํไรรอบใหม่ โดยกาํไรจะเติบโตเฉลี:ย D�% 
ต่อปีในระยะ D ปีข้างหน้า ปัจจยักระตุ้นที:สาํคญั คือ World Medical Center (WMC) ที:จะเปลี:ยน
จากตวัถ่วงเป็นตวักระตุ้นกาํไร, รายได้ที:แขง็แกร่งจากการให้บริการภายใต้ระบบประกันสงัคม, 
และการใช้จ่ายดแูลสุขภาพที:เพิ:มขึ>น เราแนะนํา “ซื>อ” BCH ด้วยราคาเป้าหมาย �V บาท/หุ้น 
การดาํเนินงานที: WMC ปรบัตัวดีขึ>น WMC มีรายได้จํานวน ��� ล้านบาทในช่วงครึ�งแรกปี  ! 
เพิ�มขึ&นมากถงึ  (% YoY หลกัๆ เกดิจากจาํนวนผูป้ว่ยต่างชาตทิี�เพิ�มขึ&น โดยรายได้จากผู้ป่วยต่างชาติ
คดิเป็นสดัส่วน  (% ของรายไดใ้นช่วงครึ�งแรกปี  ! ของ WMC (เพิ�มขึ&นจาก 7�% ในช่วงครึ�งแรกปี  8) 
ผูป้ว่ยต่างชาตหิลกัๆ มาจากออสเตรเลยี จนี โอมาน และเมยีนมาร์ โดย WMC จะเดนิหน้าเพิ�มจํานวน
ผูป้ว่ยต่างชาตอิย่างต่อเนื�อง ทั &งนี&หลงัจากเซน็สญัญากบัรฐับาลโอมานและกาตาร ์WMC ก็กําลงัเจรจากับ
รัฐบาลคูเวตเกี�ยวกับการส่งต่อผู้ป่วย นอกจากนี&บริษัทยังวางแผนที�จะจัดตั &งสํานักงานตัวแทนใน
ปากสีถานเพื�อดงึดดูผูท้ ี�กําลงัมองหาบรกิารรกัษาพยาบาลคุณภาพสูง เราคาดว่า WMC จะมผีลขาดทุน 
DE7 ลา้นบาทในปี �  ! สะทอ้นถงึขาดทุนที�ลดลงสู่ E8 ล้านบาทในช่วงครึ�งหลงัปี  ! เทยีบกับขาดทุน 
!  ลา้นบาทในช่วงครึ�งแรกปี  ! และคาดว่า WMC จะรายงานกําไรไดใ้นปี � ED 
การให้บริการภายใต้ระบบประกันสังคมแข็งแกร่งมากขึ>น ตั &งแต่ปี � F! จํานวนผู้ประกันตนใน
ระบบประกนัสงัคมในประเทศไทยปรบัตวัเพิ�มขึ&นอย่างมากจาก 8.! ล้านคน สู่ D7.! ล้านคน แต่ในเวลา
เดยีวกัน จํานวนโรงพยาบาลที�ให้บรกิารผู้ป่วยกลุ่มนี&กลบัปรบัตวัลดลง E% สู่ �, �� แห่ง เนื�องจาก
โรงพยาบาลบางส่วนถอนตวัออกจากระบบประกันสงัคม แนวโน้มเช่นนี&ส่งผลดตี่อ BCH โดยในช่วงครึ�ง
แรกปี  ! รายได้จากการให้บรกิารภายใต้ระบบประกันสงัคม (7 % ของรายได้ทั &งหมดของ BCH) มี
จํานวน D.D พนัล้านบาท เพิ�มขึ&น D(% YoY โดยเกิดจากจํานวนผู้ประกันตนเพิ�มขึ&น D�% YoY สู่ 
( �,��� คน และรายไดเ้ฉลี�ยต่อหวัผูป้ระกนัตนเพิ�มขึ&น (% YoY สู่ �,!�D บาท จาํนวนผู้ประกันตนและ
รายไดเ้ฉลี�ยต่อหวัผู้ประกันตนที�เพิ�มขึ&นนี&สะท้อนถงึความเชี�ยวชาญของ BCH ในการให้บรกิารภายใต้
ระบบประกันสงัคมด้วยการให้บริการทางการแพทย์ที�มีความซบัซ้อนมากกว่าที�อื�น BCH คาดการณ์
ผูป้ระกนัตนในระบบประกนัสงัคมจาํนวน 8��,��� คนในปี �  ! ซึ�งหมายความว่าจํานวนผู้ประกันตน
จะเพิ�มขึ&น ~ �,��� คนในช่วงครึ�งหลงัปี  ! รายไดเ้ฉลี�ยต่อหวัผู้ประกันตนในช่วงครึ�งแรกปี  ! สูงกว่า
สมมตฐิานของเราที� �,( D บาท ซึ�งเรามองว่าจะช่วยหนุนให้ประมาณการกําไรปรบัขึ&นได้อกี เมื�อใช้
สมมตฐิานรายไดเ้ฉลี�ยต่อหวัผู้ประกันตนที� �,!�D บาทต่อเนื�องตลอดปี �  ! เราคาดว่าประมาณการ
กําไรปี �  ! ของเราจะมแีนวโน้มปรบัขึ&นไดอ้กี E% 
เศรษฐกิจที:ปรบัตวัดีขึ>นจะส่งผลดีต่อโรงพยาบาลที:เน้นให้บริการผู้ป่วยที:มีรายได้ปานกลางถึงตํ:า 
แม้การรักษาพยาบาลเป็นสิ�งจําเป็น แต่ผู้ป่วยที�มีรายได้ปานกลางถึงตํ�าจะมคีวามอ่อนไหวต่อภาวะ
เศรษฐกจิมากกว่าผูป้ว่ยที�มรีายไดส้งู และมแีนวโน้มที�จะเลื�อนการรกัษาโรคที�ไม่รุนแรงออกไปในช่วงที�
เศรษฐกจิชะลอตวั ในขณะที�ผูป้ว่ยที�มรีายได้สูงจะมคีวามอ่อนไหวต่อภาวะเศรษฐกิจน้อยกว่า ดงันั &นใน
สถานการณ์ที�เศรษฐกจิของประเทศไทยปรบัตวัดขีึ&น เราคาดว่าการใช้จ่ายดูแลสุขภาพในกลุ่มผู้มรีายได้
ปานกลางถงึตํ�าจะกลบัมาปรบัตวัเพิ�มขึ&นอกีครั &ง และ BCH จะได้รบัประโยชน์ เนื�องจากรายได้มากกว่า 
!�% ของบรษิัทมาจากกลุ่มผู้ป่วยที�มรีายได้ปานกลางถงึตํ�า สูงกว่าสดัส่วน ~ �% ของ BDMS อย่าง
มาก (BH ไม่ไดเ้น้นใหบ้รกิารผูป้ว่ยกลุ่มนี&) 
ผลการดาํเนินงานจะฟื> นตัวดีขึ>น หลงัจากกําไรอยู่ในแนวโน้มขาลงมาตั &งแต่ปี �  E BCH ก็กําลัง
เคลื�อนเขา้สู่วฏัจกัรการเตบิโตของกําไรรอบใหม่ โดยกําไรจะเตบิโตเฉลี�ย ��% ต่อปีในช่วงปี �  !-ED 
และ valuation ที� PE ปี �  ! ระดบั F  เท่า จะลดลงอย่างมากสู่ 7D เท่าในปี � ED หุ้น BCH ซื&อขายที�
อตัราส่วน PE ต่ออัตราการเตบิโตของกําไรที� �.� เท่า ตํ�ากว่าค่าเฉลี�ยของหุ้นกลุ่มเดยีวกันในตลาด
ภมูภิาคที� �.E เท่า 
Forecasts and valuation 
Year to 31 Dec Unit 2014 2015 2016F 2017F 2018F 
Revenue (Btmn) 5,301 5,766 6,468 6,924 7,415 
EBITDA (Btmn) 1,423 1,468 1,684 1,840 2,055 
Core profit (Btmn) 522 527 662 803 956 
Reported profit (Btmn) 522 527 662 803 956 
Core EPS (Bt) 0.21 0.21 0.27 0.32 0.38 
DPS (Bt) 0.07 0.07 0.09 0.11 0.13 
P/E, core (x) 57.3 56.7 45.2 37.3 31.3 
EPS growth, core (%) (10.8) 1.0 25.5 21.3 19.1 
P/BV, core (x) 6.4 6.1 5.7 5.2 4.7 
ROE (%) 11.3 11.0 13.0 14.5 15.7 
Dividend yield (%) 0.6 0.6 0.8 0.9 1.1 
EV/EBITDA (x) 23.5 22.4 19.5 17.2 15.4 
Source: SCBS Investment Research 
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Stock Data  
Last close (Sep 23) (Bt) 12.00 
12-m target price (Bt) 14.00 
Upside (Downside) to TP (%) 16.67 
Mkt cap (Btbn) 29.92 
Mkt cap (US$mn) 864 
    
Bloomberg code BCH TB 
Reuters code BCH.BK 
Risk rating L 
Mkt cap (%) SET 0.21 
Sector % SET 4.92 
Shares issued (mn) 2,494 
Par value (Bt) 1.00 
12-m high / low (Bt) 13.6 / 6.6 
Avg. daily 6m (US$mn) 4.16 
Foreign limit / actual (%) 49 / 16 
Free float (%) 42.4 
Dividend policy (%) ≤ 40 

 
 
Price Performance 
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Share performances 
 1M 3M 12M 
Absolute 2.6 (1.6) 76.5 
Relative to SET 6.3 (6.9) 62.2 
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 5,301 5,766 6,468 6,924 7,415 
Cost of goods sold (3,670) (3,989) (4,455) (4,706) (4,946) 

Gross profit 1,631 1,777 2,013 2,218 2,469 
SG&A (721) (855) (936) (985) (1,028) 
Other income 80 86 119 124 130 
Interest expense 160 163 170 141 148 
Pre-tax profit 830 844 1,026 1,216 1,423 

Corporate tax (159) (174) (205) (243) (285) 
Equity a/c profits - 3 3 3 3 
Minority interests (149) (145) (162) (173) (185) 
Core profit 522 527 662 803 956 

Extra-ordinary items - - - - - 
Net Profit 522 527 662 803 956 
EBITDA 1,423 1,468 1,654 1,840 2,055 
Core EPS (Bt) 0.21 0.21 0.27 0.32 0.38 
Net  EPS (Bt) 0.21 0.21 0.27 0.32 0.38 

DPS (Bt) 0.07 0.07 0.09 0.11 0.13 
 

 Profit and Loss Statement (Btmn) 

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

Total revenue 1,354 1,476 1,606 1,541 1,531 
Cost of goods sold (984) (1,012) (1,053) (1,062) (1,082) 

Gross profit 370 465 553 480 449 
SG&A (179) (212) (257) (205) (189) 
Other income 19 22 26 20 29 
Interest expense 41 42 41 46 48 
Pre-tax profit 168 232 281 248 241 

Corporate tax (34) (50) (52) (50) (44) 
Equity a/c profits - 2 0 0 0 
Minority interests (36) (41) (38) (43) (41) 
Core profit 98 144 191 156 156 

Extra-ordinary items - - - - - 
Net Profit 98 144 191 156 156 
EBITDA 320 392 447 418 415 
Core EPS (Bt) 0.04 0.06 0.08 0.06 0.06 
Net  EPS (Bt) 0.04 0.06 0.08 0.06 0.06 

            
 

Balance Sheet (Btmn) 

FY December 31 2014  2015  2016F  2017F  2018F 

Total current assets 1,933 2,137 2,479 2,683 2,787 
Total fixed assets 7,557 7,859 7,931 7,974 8,017 

Total assets 9,992 10,598 11,011 11,259 11,405 
Total loans 4,031 3,662 3,648 2,648 2,648 
Total current liabilities 1,803 3,042 3,118 4,344 4,868 
Total long-term liabilities 3,324 2,510 2,511 1,012 13 

Total liabilities 5,325 5,676 5,753 5,478 5,002 
Paid-up capital 2,494 2,494 2,494 2,494 2,494 
Total equity 4,667 4,922 5,258 5,781 6,404 
BVPS (Bt)  1.87 1.97 2.11 2.32 2.57 
 

 Balance Sheet (Btmn) 

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

Total current assets 1,960 1,871 2,137 2,499 2,033
Total fixed assets 7,153 7,845 7,859 7,866 7,999

Total assets 10,486 10,395 10,598 10,975 10,617
Total loans 4,413 4,502 4,452 4,690 4,431
Total current liabilities 3,047 3,009 3,042 3,239 2,947
Total long-term liabilities 2,500 2,500 2,500 2,498 2,498

Total liabilities 5,725 5,660 5,676 5,853 5,558
Paid-up capital 2,494 2,494 2,494 2,494 2,494
Total equity 4,761 4,734 4,922 5,122 5,059
BVPS (Bt)  1.91 1.90 1.97 2.05 2.03
 

Cash Flow Statement (Btmn) 

FY December 31 2014  2015  2016F  2017F  2018F 

Core Profit 522 527 662 803 956 
Depreciation and amortization 433 461 457 483 484 
Operating cash flow 378 879 943 1,181 1,328 
Investing cash flow (574) (553) (500) (500) (500) 

Financing cash flow (172) 278 (339) (580) (834) 
Net cash flow (327) 367 102 101 (6) 
 

 Main Assumptions 

   2013 2014  2015  2016F  2017F 

Revenue breakdown (%)      
Cash service 67 65 64 64 65 
 Social securities (SC) 32 34 35 35 34 
 Universal coverage project (UC)  1 1 1 1 1 

      
 

Key Financial Ratios 

  2014  2015  2016F  2017F  2018F 

Gross margin(%) 30.8 30.8 31.1 32.0 33.3 
Operating margin(%) 17.2 16.0 16.7 17.8 19.4 
EBITDA margin(%) 26.8 25.5 25.6 26.6 27.7 
EBIT margin(%) 18.4 17.2 18.2 19.3 20.8 
Net profit margin(%) 9.8 9.1 10.2 11.6 12.9 

ROE (%) 11.3 11.0 13.0 14.5 15.7 
ROA (%) 5.2 5.1 6.1 7.2 8.4 
Net D/E (x) 0.8 0.6 0.5 0.3 0.3 
Interest coverage (x) 8.9 9.0 9.7 13.1 13.9 
Debt service coverage (x) 1.8 1.7 1.3 1.4 1.2 

Payout Ratio (%) 33.4 33.1 35.0 35.0 35.0 
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Figure 1: BCH’s revenue breakdown by service  Figure 2: BCH’s earnings turnaround 
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Source: Company data and SCBS Investment Research  Source: Company data and SCBS Investment Research 

 
Figure 3: SC service in Thailand: demand is growing 
but supply is declining 

 Figure 4: The rise in volume and billing of BCH’s SC 
service 
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Source: Social Security Office  Source:  Company data and SCBS Investment Research 

 
Figure 5: BCH has the highest revenue contribution 
from mid- to –low income earner segment 

 Figure 6: BCH to deliver the strongest core earnings 
growth over the next two years 
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Figure 7: BCH PE band  Figure 8: BCH PB band 
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Figure 9: Thai healthcare stocks are trading at lower 
their highest PE 

 Figure 10: PE to earnings growth 
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 Figure 11: Regional valuation comparison 

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

Ticker Country 16F 17F 18F 16F 17F 18F 16F 17F 18F 16F 17F 18F 16F 17F 18F 16F 17F 18F 

Bangkok Chain Hospital *Thailand 45.2 37.3 31.3 25.5 21.3 19.1 5.7 5.2 4.7 0.8 0.9 1.1 13.0 14.5 15.7 19.5 17.2 15.4

Bangkok Dusit Medical* Thailand 39.4 33.9 29.8 14.7 16.2 14.0 6.1 5.6 5.1 1.3 1.5 1.7 15.6 17.2 17.9 23.6 20.7 18.4

Bumrungrad Hospital* Thailand 35.5 32.0 28.0 5.5 11.1 14.2 8.8 7.7 6.9 1.4 1.6 1.8 26.0 25.7 26.0 22.0 19.8 17.2

Chularat Hospital Thailand 44.6 37.9 31.0 16.3 17.5 22.4 8.5 7.8 6.8 1.4 1.6 2.0 19.1 21.1 22.9 30.5 25.3 21.0

Ladprao General Hospital Thailand 37.4 31.8 28.1 38.2 17.9 13.0 4.1 3.9 3.8 1.9 2.2 2.7 11.0 12.4 14.4 23.1 19.3 15.3

Vibhavadi Medical Center Thailand 35.3 33.2 31.3 36.8 6.3 5.9 5.8 5.6 4.9 1.4 1.4 1.8 14.7 15.0 15.8 26.1 23.6 21.4

KPJ Healthcare Bhd Malaysia 31.1 27.2 24.3 6.6 14.4 11.9 2.9 2.7 2.5 1.7 1.9 2.2 9.7 10.1 11.3 15.5 13.3 12.3

IHH Healthcare Bhd Malaysia 52.7 43.1 34.7 6.3 22.3 24.3 2.3 2.2 2.2 0.5 0.6 0.8 4.4 5.2 6.4 23.9 20.7 17.6

Raffles Medical Group Singapore 36.3 31.8 27.7 3.7 14.3 14.6 4.0 3.7 3.4 1.3 1.4 1.6 11.7 12.3 13.5 25.5 22.3 19.2

Apollo Hospitals Enterpris India 51.6 41.2 31.9 -0.7 25.2 29.4 5.1 4.7 4.2 0.5 0.6 0.8 10.0 11.5 13.9 24.1 20.5 17.1

Ramsay Health Care Australia 31.6 28.1 25.2 15.3 12.5 11.4 7.5 6.7 6.0 1.6 1.8 2.1 24.1 24.0 23.8 14.5 13.4 12.4

Ryman Healthcare New Zealand 26.7 23.0 19.7 -2.2 15.8 17.0 3.3 2.9 2.6 1.9 2.2 2.5 13.3 13.4 14.0 21.2 19.7 17.3

  Average 39.0 33.4 28.6 13.8 16.2 16.4 5.3 4.9 4.4 1.3 1.5 1.7 14.4 15.2 16.3 22.4 19.6 17.0

Source: Bloomberg 
*SCBS estimates 
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สถานะแข็งแกร�งและมีแนวโน�มเตบิโตอย�างมั่นคง 
การขยายการลงทุนเชิงรุกของ BDMS ในระหว่างปี ����-�� เริ มเห็นผลดงัเห็นได้จากการ
ดาํเนินงานที ดีขึ+นที โรงพยาบาลเปิดใหม่ การดาํเนินงานจะปรบัตัวดีขึ+นอย่างต่อเนื อง และเรา
คาดว่า BDMS จะรายงานกาํไรปกติเติบโตเฉลี ย 4�% ต่อปีในปี ���6-74 แผนระยะยาวที มุ่งเน้น
เพิ มคุณภาพการรักษาพยาบาลในโรงพยาบาลหลักๆ มากขึ+น จะทําให้ BDMS เป็นหนึ งใน
โรงพยาบาลอันดับต้นๆ ของภูมิภาคตามเป้าที บริษัทวางไว้  ราคาหุ้น  BDMS ปรับตัว 
underperform ตลาดอยู่ 6% QTD และปัจจยัพื+นฐานแข็งแกร่ง เรายงัคงคาํแนะนํา “ซื+อ” BDMS 
ด้วยราคาเป้าหมาย �� บาท/หุ้น 
การขยายการลงทุนเริ มเห็นผล การขยายการลงทุนเชงิรุกของ BDMS เหน็ได้จากจํานวนโรงพยาบาล
ที เปิดดาํเนินงานเพิ มขึ$นมากจาก %& แห่งในปี *++, สู่ /% แห่งในปจัจุบนั โดยปกตแิล้วโรงพยาบาลใหม่
มกัจะเผชญิกบัแรงกดดนัดา้นตน้ทุน เนื องจากตอ้งรบัพยาบาลและพนักงานทั  วไป ส่งผลทําให้ EBITDA 
margin ปรบัลดลงจาก **.,% ในปี *+++ สู่ **.*% ในปี *++B อย่างไรก็ด ีแรงกดดนันี$ผ่อนคลายลง 
เนื องจากอตัราการใชบ้รกิารที โรงพยาบาลใหม่ปรบัตวัเพิ มขึ$น ทั $งนี$ในจาํนวนโรงพยาบาลใหม่ D% แห่งที 
เปิดดาํเนินงานไม่ถงึ * ปี พบว่า F แห่งม ีEBITDA ตดิลบในช่วงครึ งแรกปี +G ซึ งลดลงจาก B แห่งในปี 
*++B การดาํเนินงานน่าจะปรบัตวัดขีึ$นอย่างต่อเนื อง และเราคาดว่า EBITDA ของ BDMS จะเพิ มขึ$นสู่ 
*%.+% ในปี *+,D จากการที มเีครอืข่ายโรงพยาบาลขนาดใหญ่แล้ว การเพิ มจํานวนโรงพยาบาลของ 
BDMS จะเริ มชะลอลง ซึ งเราเหน็ว่าจะช่วยลดแรงกดดนัดา้นตน้ทุนได ้โรงพยาบาลกรุงเทพสุราษฎร์ (จะ
เปิดในปี *+,&) และโรงพยาบาลกรุงเทพเชยีงราย (จะเปิดในปี *+,D) เป็นโรงพยาบาลใหม่เพยีงสอง
แห่งที อยู่ในแผนของบรษิทั 
มุ่งเน้นการเพิ มคุณภาพการรกัษาพยาบาล BDMS จะพฒันาโรงพยาบาลหลกัๆ G แห่งที ตั $งอยู่ใน
ศูนยก์ลางภูมภิาคให้เป็น “ศูนย์ความเป็นเลศิ” เพื อตอบสนองความต้องการใช้บรกิารรกัษาพยาบาลที 
ทนัสมยัมากขึ$นในภมูภิาคภายในปี *+,D  BDMS ตั $งเป้าเพิ มสดัส่วนรายได้จากผู้ป่วยต่างชาตจิาก %&% 
ในปจัจุบนั สู่ +&% ในอนาคต สดัส่วนรายไดจ้ากผูป้ว่ยต่างชาตทิี บนิเขา้มาในประเทศไทยเพื อเข้ารบัการ
รกัษาพยาบาลที ทนัสมยัมากขึ$นจะช่วยหนุนให้ EBITDA margin ปรบัตวัเพิ มขึ$นในระยะยาว เนื องจาก
ผูป้ว่ยต่างชาตเิป็นกลุ่มที ใหผ้ลตอบแทนสงู นอกจากนี$ BDMS ยงัวางแผนที จะจดัตั $งศูนย์เฉพาะทางด้วย 
เช่น ศูนยข์อ้สะโพกและขอ้เข่า ศูนยท์นัตกรรม และศูนยร์กัษาผูม้บุีตรยาก ดว้ยสดัส่วนรายไดท้ี สงูขึ$นจาก
ผูป้ว่ยต่างชาตแิละบรกิารรกัษาพยาบาลที ทนัสมยัมากขึ$น ทาํใหเ้ราคาดว่า EBITDA margin ของ BDMS 
จะปรบัขึ$นไดอ้กี โดยสามารถใช ้BH เป็นตวัอา้งองิ: ในปี *++B รายได้จากผู้ป่วยต่างชาตคิดิเป็นสดัส่วน 
,+% ของรายไดข้อง BH และ EBITDA margin ของบรษิทัอยู่ในระดบัสงูที  *G%  
กาํไรมีแนวโน้มปรบัตวัเพิ มขึ+น แนะนํา “ซื+อ” ด้วยราคาเป้าหมาย �� บาท/หุ้น รายได้ของ BDMS 
เตบิโต G-D&% YoY ในเดอืน ก.ค.-ส.ค. เร่งตวัขึ$นจาก +B% YoY ในช่วงครึ งแรกปี +G โดยได้รบัปจัจยั
หนุนจากเศรษฐกจิที ปรบัตวัดขีึ$น และการดาํเนินงานที ดขี ึ$นที โรงพยาบาลเปิดใหม่ แนวโน้มระยะยาวของ
บรษิทัดดู ีโดยไดร้บัการสนับสนุนจากปจัจยัพื$นฐานที ดอีนัเป็นผลมาจากเครอืข่ายโรงพยาบาลขนาดใหญ่
ซึ งบรษิทักําลงัดาํเนินการยกระดบัคุณภาพการรกัษาพยาบาล ซึ งจะช่วยสนับสนุนให้ทั $งปรมิาณผู้ป่วย
และรายไดต้่อหวัผูป้ว่ยเตบิโต เราคาดว่า BDMS จะรายงานกําไรปกตเิตบิโตเฉลี ย D+% ต่อปีในปี *++G-
,D และ valuation ในแง ่PE จะปรบัลดลงจาก %G เท่าในปี *++G สู่ %& เท่าในปี *+,D ตํ ากว่าค่าเฉลี ย
ยอ้นหลงั + ปีที  %% เท่า เราคงคาํแนะนํา “ซื$อ” BDMS ดว้ยราคาเป้าหมาย *F บาท/หุน้ 
Forecasts and valuation 
Year to 31 Dec Unit 2014 2015 2016F 2017F 2018F 
Revenue (Btmn) 54,341 60,262 66,518 72,929 79,844 
EBITDA (Btmn) 12,668 14,150 15,861 17,826 19,824 
Core profit (Btmn) 7,109 7,709 8,839 10,272 11,711 
Reported profit (Btmn) 7,394 7,917 8,839 10,272 11,711 
Core EPS (Bt) 0.46 0.50 0.57 0.66 0.76 
DPS (Bt) 0.23 0.26 0.29 0.33 0.38 
P/E, core (x) 49.0 45.2 39.4 33.9 29.8 
EPS growth, core (%) 16.1 8.4 14.7 16.2 14.0 
P/BV, core (x) 7.1 6.2 6.1 5.6 5.1 
ROE (%) 15.5 14.7 15.6 17.2 17.9 
Dividend yield (%) 1.0 1.1 1.3 1.5 1.7 
EV/EBITDA (x) 29.6 26.4 23.6 20.7 18.4 
Source: SCBS Investment Research 
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ซ้ือ 
 
 
Stock Data 
Last close (Sep 23) (Bt) 22.50 
12-m target price (Bt) 27.00 
Upside (Downside) to TP (%) 20.00 
Mkt cap (Btbn) 348.55 
Mkt cap (US$mn) 10,059 
    
Bloomberg code BDMS TB 
Reuters code BDMS.BK 
Risk rating L 
Mkt cap (%) SET 2.39 
Sector % SET 4.92 
Shares issued (mn) 15,491 
Par value (Bt) 0.10 
12-m high / low (Bt) 24.7 / 18.4 
Avg. daily 6m (US$mn) 22.59 
Foreign limit / actual (%) 25 / 16 
Free float (%) 51.7 
Dividend policy (%) ≥ 50 
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Share performance 
 1M 3M 12M 
Absolute (3.0) (4.7) 19.7 
Relative to SET 0.5 (9.8) 10.0 
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 54,341 60,262 66,518 72,929 79,844 
Cost of goods sold (36,473) (41,130) (45,259) (49,246) (53,497) 
Gross profit 17,868 19,133 21,259 23,683 26,347 
SG&A (11,268) (12,827) (13,655) (14,972) (16,391) 
Other income 2,368 3,458 3,658 4,157 4,551 
Interest expense 976 1,136 1,335 1,216 1,148 
Pre-tax profit 7,991 8,628 9,927 11,652 13,359 
Corporate tax (1,671) (1,864) (2,085) (2,447) (2,805) 
Equity a/c profits 1,066 1,259 1,343 1,447 1,556 
Minority interests (278) (314) (347) (380) (399) 
Core profit 7,109 7,709 8,839 10,272 11,711 
Extra-ordinary items 285 209 0 0 0 
Net Profit 7,394 7,917 8,839 10,272 11,711 
EBITDA 12,668 14,150 15,861 17,826 19,824 
Core EPS (Bt) 0.46 0.50 0.57 0.66 0.76 
Net  EPS (Bt) 0.48 0.51 0.57 0.66 0.76 
DPS (Bt) 0.23 0.26 0.29 0.33 0.38 
 

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

Total revenue 14,117 15,343 15,957 16,406 14,863 
Cost of goods sold (9,824) (10,459) (10,853) (11,061) (10,558) 
Gross profit 4,293 4,884 5,104 5,346 4,305 
SG&A (3,146) (3,353) (3,395) (3,311) (3,216) 
Other income 755 873 852 900 849 
Interest expense 291 289 286 213 180 
Pre-tax profit 1,611 2,116 2,275 2,722 1,758 
Corporate tax (375) (460) (507) (563) (393) 
Equity a/c profits 317 327 293 337 331 
Minority interests (61) (104) (68) (89) (87) 
Core profit 1,491 1,879 1,993 2,406 1,607 
Extra-ordinary items 0 209 57 0 62 
Net Profit 1,491 2,087 2,050 2,406 1,669 
EBITDA 2,968 3,511 3,725 4,087 3,091 
Core EPS (Bt) 0.10 0.12 0.13 0.16 0.10 
Net  EPS (Bt) 0.10 0.13 0.13 0.16 0.11 
       
 

Balance Sheet (Btmn) 
FY December 31 2014  2015 2016F  2017F 2018F 
Total current assets 12,698 13,582 11,297 14,159 19,124 
Total fixed assets 46,935 52,950 54,051 54,793 55,176 
Total assets 93,370 102,335 101,150 104,755 110,103 
Total loans 22,167 20,211 18,245 15,775 14,275 
Total current liabilities 12,894 14,173 13,609 13,050 13,491 
Total long-term liabilities 27,309 27,013 25,593 24,433 23,284 
Total liabilities 44,372 46,160 44,176 42,457 41,750 
Paid-up capital 1,549 1,549 1,549 1,549 1,549 
Total equity 48,998 56,175 56,974 62,297 68,353 
BVPS (Bt)  3.16 3.63 3.68 4.02 4.41 
 

 Balance Sheet (Btmn) 
FY December 31  2Q15  3Q15  4Q15  1Q16  2Q16 
Total current assets 11,262 11,659 13,582 13,326 11,819 
Total fixed assets 48,339 49,140 52,950 53,645 53,841 
Total assets 93,996 96,051 102,335 103,498 102,142 
Total loans 21,497 20,798 20,211 19,835 21,331 
Total current liabilities 12,795 12,857 14,173 12,980 11,357 
Total long-term liabilities 27,669 27,430 27,013 26,663 29,208 
Total liabilities 44,682 44,528 46,160 44,797 45,746 
Paid-up capital 1,549 1,549 1,549 1,549 1,549 
Total equity 49,314 51,523 56,175 58,701 56,396 
BVPS (Bt)  3.18 3.33 3.63 3.79 3.64 
 

Cash Flow Statement (Btmn) 

FY December 31 2014  2015 2016F  2017F 2018F 

Core Profit 7,109 7,709 8,839 10,272 11,711 
Depreciation and amortization 3,701 4,387 4,599 4,958 5,317 
Operating cash flow 9,943 16,749 12,905 14,881 16,650 
Investing cash flow (18,203) (12,468) (5,700) (5,700) (5,700) 

Financing cash flow 6,049 (6,513) (9,697) (7,079) (6,804) 
Net cash flow (2,210) (2,232) (2,492) 2,102 4,146 
 

 Main Assumptions 

  2014 2015  2016F 2017F 2018F 
 Volume/day       
 OPD  24,044 25,566 26,866 28,166 29,466 
 IPD  3,494 3,763 3,908 4,053 4,198 
 Yield (Bt/patient/day)       
 OPD  3,050 3,141 3,288 3,443 3,607 
 IPD  24,200 24,600 25,971 27,422 28,960 
 Revenue breakdown (%)       
 Thai  72 71 69 68 67 
 International  28 29 31 32 33 
 

Key Financial Ratios 

  2014  2015 2016F  2017F 2018F

Gross margin(%) 32.9 31.7 32.0 32.5 33.0 
Operating margin(%) 12.1 10.5 11.4 11.9 12.5 
EBITDA margin(%) 22.2 22.2 22.6 23.1 23.5 
EBIT margin(%) 17.0 16.5 16.9 17.6 18.2 
Net profit margin(%) 13.6 13.1 13.3 14.1 14.7 
ROE (%) 15.5 14.7 15.6 17.2 17.9 
ROA (%) 8.4 7.9 8.7 10.0 10.9 
Net D/E (x) 0.53 0.43 0.44 0.34 0.23 
Interest coverage (x) 13.0 12.5 11.9 14.7 17.3 
Debt service coverage (x) 2.6 2.7 3.8 4.6 7.0 
Payout Ratio (%) 48.2 50.0 50.0 50.0 50.0 
 

 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: BDMS revenue growing  Figure 2: EBITDA margin to improve  

0

10,000

20,000

30,000

40,000

50,000

60,000

70,000

80,000

90,000

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

Revenue (Bt mn)  

20.0%

20.5%

21.0%

21.5%

22.0%

22.5%

23.0%

23.5%

24.0%

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

EBITDA margin

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

Figure 3: BDMS earnings are in an uptrend  Figure 4: BDMS quarterly earnings  
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Source: Company data and SCBS Investment Research  Source: Company data and SCBS Investment Research 
 

Figure 5: Revenue breakdown by nationality  Figure 6: Revenue breakdown by patient segment 
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Figure 7: BDMS PE band  Figure 8: BDMS PB band 
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Source: SET and SCBS Investment Research  Source: SET and SCBS Investment Research 
 

Figure 9: Thai healthcare stocks are trading at lower 
their highest PE 

 Figure 10: PE to earnings growth  
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Source: SET and SCBS Investment Research  Source: Bloomberg and SCBS Investment Research 
 

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

Ticker Country 16F 17F 18F 16F 17F 18F 16F 17F 18F 16F 17F 18F 16F 17F 18F 16F 17F 18F 

Bangkok Chain Hospital * Thailand 45.2 37.3 31.3 25.5 21.3 19.1 5.7 5.2 4.7 0.8 0.9 1.1 13.0 14.5 15.7 19.5 17.2 15.4 

Bangkok Dusit Medical* Thailand 39.4 33.9 29.8 14.7 16.2 14.0 6.1 5.6 5.1 1.3 1.5 1.7 15.6 17.2 17.9 23.6 20.7 18.4 

Bumrungrad Hospital* Thailand 35.5 32.0 28.0 5.5 11.1 14.2 8.8 7.7 6.9 1.4 1.6 1.8 26.0 25.7 26.0 22.0 19.8 17.2 

Chularat Hospital Thailand 44.6 37.9 31.0 16.3 17.5 22.4 8.5 7.8 6.8 1.4 1.6 2.0 19.1 21.1 22.9 30.5 25.3 21.0 

Ladprao General Hospital Thailand 37.4 31.8 28.1 38.2 17.9 13.0 4.1 3.9 3.8 1.9 2.2 2.7 11.0 12.4 14.4 23.1 19.3 15.3 

Vibhavadi Medical Center Thailand 35.3 33.2 31.3 36.8 6.3 5.9 5.8 5.6 4.9 1.4 1.4 1.8 14.7 15.0 15.8 26.1 23.6 21.4 

KPJ Healthcare Bhd Malaysia 31.1 27.2 24.3 6.6 14.4 11.9 2.9 2.7 2.5 1.7 1.9 2.2 9.7 10.1 11.3 15.5 13.3 12.3 

IHH Healthcare Bhd Malaysia 52.7 43.1 34.7 6.3 22.3 24.3 2.3 2.2 2.2 0.5 0.6 0.8 4.4 5.2 6.4 23.9 20.7 17.6 

Raffles Medical Group Singapore 36.3 31.8 27.7 3.7 14.3 14.6 4.0 3.7 3.4 1.3 1.4 1.6 11.7 12.3 13.5 25.5 22.3 19.2 

Apollo Hospitals Enterpris India 51.6 41.2 31.9 -0.7 25.2 29.4 5.1 4.7 4.2 0.5 0.6 0.8 10.0 11.5 13.9 24.1 20.5 17.1 

Ramsay Health Care Australia 31.6 28.1 25.2 15.3 12.5 11.4 7.5 6.7 6.0 1.6 1.8 2.1 24.1 24.0 23.8 14.5 13.4 12.4 

Ryman Healthcare New Zealand 26.7 23.0 19.7 -2.2 15.8 17.0 3.3 2.9 2.6 1.9 2.2 2.5 13.3 13.4 14.0 21.2 19.7 17.3 

  Average 39.0 33.4 28.6 13.8 16.2 16.4 5.3 4.9 4.4 1.3 1.5 1.7 14.4 15.2 16.3 22.4 19.6 17.0 

Source: Bloomberg 
*SCBS estimates 
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มีโครงการใหม�รออยู� – แต�ยังไม�สะท�อนในราคาหุ�น 
ราคาหุ้น BTS ปรบัตวัลดลงมาแล้ว �% ในช่วง � เดือนที!ผ่านมา ในขณะที!ราคาหุ้นของผู้ประมูล
โครงการระบบขนส่งมวลชนรายอื!นๆ (BEM CK และ STEC) ปรบัตัวเพิ!มขึ5น 6-89% และ SET 
+9% ราคาหุ้นที!ลดลงนี5สะท้อนการมองข้ามโอกาสที! BTS จะได้โครงการรถไฟฟ้าใหม่ � สาย (สี
ชมพ ูสีเหลือง สีเขียวใต้และเหนือ) ในไตรมาส �/9@ และโครงการใหม่เพิ!มเติมในปี A96B-68 ผล
การดําเนินงานของบริษัทจะปรับตัวดีขึ5นในไตรมาส � ปีบัญชี 6B เพราะกิจการร่วมทุน 
BTS&SIRI จะพลิกมาทาํกาํไรจากการโอนคอนโด แนะนํา “ซื5อ” ด้วยราคาเป้าหมายกลางปี A96B 
ที!คาํนวณได้จากวิธี SOTP ที! 88 บาท  
โครงการส่วนต่อขยายรถไฟฟ้าสายสีเขียวเหนือและใต้ (ส่งมอบเดือน ธ.ค.) รฟม. โอนความ
รบัผดิชอบดแูลโครงการส่วนต่อขยายรถไฟฟ้าสายสเีขยีวเหนือและใต้ให้แก่ กทม.แล้ว เพื'อปฏบิตัติาม
นโยบายของรฐับาลที'ตอ้งการในระบบรถไฟฟ้าสายสเีขยีวอยู่ภายใต้การกํากับดูแลของหน่วยงานเดยีว 
ทั -งนี-เมื'อองิกับการเจรจา BTS คาดว่าจะเซ็นสญัญาบรหิารการเดนิรถ (O&M) สําหรบัโครงการนี-ก่อน
ทดลองวิ'งในวนัที' : ธ.ค. โครงการส่วนต่อขยายสายสเีขยีวจะเริ'มเปิดให้บรกิารบางส่วนในเดอืน ม.ีค. 
<:=>-ตน้ปี <:=@ และจะเปิดใหบ้รกิารอย่างสมบรูณ์ในเดอืน ธ.ค. <:=@-กลางปี <:=<  
โครงการรถไฟฟ้าสายสีชมพูและสีเหลือง (ทราบผลเดือน พ.ย.) BTS เป็น @ ใน @C บรษิัทที'ซื-อ
เอกสารประกวดราคา (TOR) ของสายเหล่านี-ในเดอืน ก.ค.-ส.ค. โครงการเหล่านี-จะอยู่ภายใต้สมัปทาน
แบบ PPP net cost อย่างไรก็ด ีหลกัเกณฑ์ที'เข้มงวด ซึ'งประกอบด้วยการถอืหุ้นส่วนใหญ่โดยบรษิัท
สญัชาตไิทย, ทุนจดทะเบยีนสูง, และประสบการณ์ดําเนินงาน จะทําให้จํานวนคู่แข่งมน้ีอยลง บรษิัทที'
สนใจสามารถยื'นเอกสารประกวดราคาในวนัที' C พ.ย. โดยจะเปิดซองประกวดราคาในวนัที' @C พ.ย. 
<::Q, เซน็สญัญาในปี <:=>, และเปิดใหบ้รกิารในปี <:=R สายสชีมพเูชื'อมต่อกบัสายสเีขยีวของ BTS ที'
หลกัสี' ในขณะที'สายสเีหลอืงเชื'อมต่อกบัสายสเีขยีวที'สาํโรง และสายสนํี-าเงนิของ BEM ที'ลาดพร้าว การ
ที' BTS มีสถานีเชื'อมต่อกับรถไฟฟ้าสายใหม่ (ซึ'งจะลดต้นทุนสําหรับการลงทุนสร้างชานชาลา และ
เคลื'อนย้ายผู้โดยสารได้ดีขึ-น) บวกกับความร่วมมอืกับ STEC (งานโยธา) และซพัพลายเออร์อื'นๆ 
(อุปกรณ์) จะช่วยสนับสนุนให ้BTS มคีวามสามารถในการแข่งขนัสงู 
โครงการใหม่เพิ!มเติม ในเดอืน ก.ย. ครม.มมีตอินุมตัโิครงการรถไฟฟ้าสายสทีอง กรุงธนบุร-ีคลองสาน 
(เฟส @) และคลองสาน-ประชาธิปก (เฟส <) โดยมีกําหนดเปิดให้บริการในปี <:=@ และปี <:=: 
ตามลําดับ BTS มีโอกาสสูงที'จะได้สัญญาใหม่นี- เนื'องจากระยะทางสั -น (<.C กม.) และเชื'อมต่อกับ
รถไฟฟ้าสายสเีขยีวของ BTS ที'กรุงธนบุร ีการประมูล/การเจรจาสําหรบัโครงการรถไฟฟ้าสายสทีอง 
รวมถงึ LRT สายสเีทา และสายสเีขยีวอ่อน จะเกดิขึ-นในระยะ < ปีขา้งหน้า  
สถานะทางการเงินแขง็แกร่ง การจดัหาเงนิทุนสาํหรบัโครงการใหม่ไม่ใช่เร ื'องที'น่าเป็นห่วง เนื'องจาก 
BTS มอีตัราส่วนหนี-สนิสุทธติ่อทุนระดบัตํ'าที' >.@ เท่า ณ สิ-นไตรมาส @ ปีบญัช ี=> รวมทั -งยงัมแีนวโน้ม
ไดเ้งนิสดเพิ'มจาก BTS-W3 จาํนวน Z.[ หมื'นลา้นบาท (แปลงสภาพไดใ้นเดอืน ธ.ค. :Q-ส.ค. =@ ที'ราคา 
@< บาท/หุน้) และตั -งเป้าอตัราส่วนหนี-สนิต่อทุนไวไ้ม่เกนิ R:@  
ผลการดาํเนินงาน: ระยะสั 5นไม่น่าตื!นเต้น แต่จะดีขึ5นในไตรมาส � ปีบญัชี 6B ผลการดําเนินงาน
ของ BTS จะยงัคงอ่อนแอในระยะสั -น โดยจะลดลง YoY แต่จะลดลงน้อยกว่าในไตรมาส @ ปีบญัช ี:Q-
ไตรมาส @ ปีบญัช ี=> โดยเกดิจากขาดทุนที'กจิการร่วมทุนในธุรกิจอสงัหารมิทรพัย์ แต่ธุรกิจสื'อโฆษณา
และธุรกจิระบบขนส่งมวลชนค่อยๆ ปรบัตวัดขีึ-น ผลการดําเนินงานของ BTS จะปรบัตวัดขีึ-นในไตรมาส 
Z ปีบญัช ี=> (ม.ค.-ม.ีค. <:=>) ทั -ง YoY และ QoQ เนื'องจากกิจการร่วมทุน BTS&SIRI จะพลกิมาทํา
กําไรไดจ้ากการโอนกรรมสทิธิ aคอนโดมเินียม “The Line สุขุมวทิ ��” มลูค่า < พนัลา้นบาท ใหแ้ก่ผูซ้ ื-อ 
คงคาํแนะนํา “ซื5อ” ราคาเป้าหมายกลางปี => ประกอบด้วย: @) มูลค่าธุรกิจระบบขนส่งมวลชนที' =.= 
บาท: <.> บาทจาก BTSGIF (ราคาตลาด), R.R บาทจากโครงการส่วนต่อขยายที'มอียู่เดมิ, และ @.R บาท
จากโครงการส่วนต่อขยายสายสีเขยีว < เส้นทางใหม่ (DCF); <) มูลค่าธุรกิจสื'อโฆษณาที' <.: บาท 
(ราคาตลาดของ VGI); และ R) มูลค่าธุรกิจอสงัหารมิทรพัย์ที' @.Q บาท: @.< บาทจาก < เท่าของมูลค่า
ทางบญัช ีและ >.C บาทจากย ูซติี- (ราคาตลาด) 
Forecasts and valuation 
Year to 31 Mar Unit 2015 2016 2017F 2018F 2019F
Revenue (Btmn) 6,087 5,265 6,248 6,383 6,654 
EBITDA (Btmn) 3,507 2,755 2,922 2,999 3,154 
Core profit (Btmn) 2,329 1,749 1,765 1,937 2,303 
Reported profit (Btmn) 2,944 4,141 1,765 1,937 2,303 
Core EPS (Bt) 0.20 0.15 0.15 0.16 0.19 
DPS (Bt) 0.60 0.68 0.12 0.13 0.16 
P/E, core (x) 44.8 59.5 59.0 53.7 45.2 
EPS growth, core (%) 11.8 (24.7) 0.9 9.7 18.9 
P/BV, core (x) 2.01 2.22 2.36 2.36 2.32 
ROE (%) 5.7 8.8 4.0 4.4 5.1 
Dividend yield (%) 6.8 7.7 1.4 1.5 1.8 
EV/EBITDA (x) 26.6 38.8 37.8 37.8 36.1 
Source: SCBS Investment Research 
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Stock Data 
Last close (Sep 23) (Bt) 8.80 
12-m target price (Bt) 11.00 
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Mkt cap (Btbn) 105.03 
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Bloomberg code BTS TB 
Reuters code BTS.BK 
Risk rating L 
Mkt cap (%) SET 0.72 
Sector % SET 7.31 
Shares issued (mn) 11,935 
Par value (Bt) 4.00 
12-m high / low (Bt) 9.9 / 8 
Avg. daily 6m (US$mn) 8.05 
Foreign limit / actual (%) 49 / 15 
Free float (%) 62.4 
Dividend policy (%) ≥ 50 
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Share performance 
 1M 3M 12M 
Absolute (4.9) (2.2) (9.7) 
Relative to SET (1.4) (7.4) (17.0) 
Source: SET, SCBS Investment Research 
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Financial statement 
Profit and Loss Statement (Btmn) 
FY March 31 2015 2016 2017F 2018F 2019F 

Total revenue 6,087 5,265 6,248 6,383 6,654 
Cost of goods sold 2,998 2,553 3,333 3,359 3,455 

Gross profit 3,089 2,712 2,915 3,024 3,200 
SG&A 1,288 1,377 1,506 1,561 1,627 
Other income 1,246 969 1,062 1,085 1,131 
Interest expense 403 290 288 316 368 
Pre-tax profit 2,644 2,015 2,183 2,233 2,336 

Corporate tax 733 411 437 447 467 
Equity a/c profits 852 411 557 742 1,095 
Minority interests -433 -266 -538 -592 -661 
Core profit 2,329 1,749 1,765 1,937 2,303 

Extra-ordinary items 615 2,392 0 0 0 
Net Profit 2,944 4,141 1,765 1,937 2,303 
EBITDA 3,507 2,755 2,922 2,999 3,154 
Core EPS (Bt) 0.20 0.15 0.15 0.16 0.19 
Net  EPS (Bt) 0.25 0.35 0.15 0.16 0.19 

DPS (Bt) 0.60 0.68 0.12 0.13 0.16 

 

 Profit and Loss Statement (Btmn) 
FY March 31  1Q16  2Q16  3Q16  4Q16  1Q17 

Total revenue 1,295 1,433 1,274 1,263 1,322
Cost of goods sold 633 691 633 595 654

Gross profit 662 742 641 668 668
SG&A 327 341 367 342 442
Other income 288 191 315 171 300
Interest expense 80 70 59 81 88
Pre-tax profit 543 523 530 416 437

Corporate tax 111 101 170 30 101
Equity a/c profits 70 81 129 132 100
Minority interests -59 -82 -75 -49 -80
Core profit 443 420 414 468 355

Extra-ordinary items 2,573 43 190 -414 193
Net Profit 3,016 463 604 54 548
EBITDA 729 700 704 618 650
Core EPS (Bt) 0.037 0.036 0.035 0.040 0.030 
Net  EPS (Bt) 0.255 0.039 0.051 0.005 0.046 

            

 

Balance Sheet (Btmn)  

FY March 31 2015 2016 2017F 2018F 2019F

Total current assets 26,002 10,285 10,465 10,252 10,562
Total fixed assets 40,808 54,883 57,217 60,051 61,900
Total assets 66,810 65,169 67,682 70,303 72,463

Total loans 5,289 9,921 13,406 15,906 16,906
Total current liabilities 6,560 12,455 7,049 8,094 7,212
Total long-term liabilities 8,238 5,796 16,437 18,080 20,369
Total liabilities 14,798 18,252 23,487 26,175 27,581
Paid-up capital 47,677 47,717 47,717 47,717 47,717

Total equity 52,012 46,917 44,195 44,128 44,882
BVPS (Bt)  4.38 3.97 3.74 3.73 3.79

 

 Balance Sheet (Btmn) 

FY March 31  1Q16  2Q16  3Q16  4Q16  1Q17 

Total current assets 20,555 14,321 9,633 10,285 11,411
Total fixed assets 49,246 49,097 54,148 54,883 56,334
Total assets 69,801 63,418 63,781 65,169 67,745

Total loans 5,321 3,830 5,701 9,921 2,674
Total current liabilities 8,581 7,484 8,329 12,455 13,300
Total long-term liabilities 7,215 5,918 5,476 5,796 5,877
Total liabilities 15,796 13,402 13,805 18,252 19,177
Paid-up capital 47,677 47,696 47,717 47,717 47,717

Total equity 54,005 50,016 49,976 46,917 48,569
BVPS (Bt)  4.57 4.23 4.22 3.97 4.11

 
Cash Flow Statement (Btmn)  
FY March 31 2015 2016 2017F 2018F 2019F

Core Profit 2,329 1,749 1,765 1,937 2,303
Depreciation and amortization -460 -450 -450 -450 -450
Operating cash flow -1,823 7,213 3,834 2,518 3,034
Investing cash flow 16,144 -11,919 -1,884 -2,384 -1,399

Financing cash flow -12,573 -4,532 -1,002 496 -549
Net cash flow 1,749 -9,238 949 631 1,085

 

 Main Assumptions 

  2015 2016 2017F 2018F 2019F

No. of riders ('000 per day) 602.6 638.8 670.7 717.6 767.9
Fare rate (Bt/trip) 26.8 27.4 27.6 28.2 28.7
Income from train O&M (Bt mn) 1,745 1,792 1,841 1,739 1,760
Media rev from BTS (Bt mn) 4,063 2,767 3,734 3,940 4,157

Media rev from non-BTS (Bt mn) 1,089 272 381 419 461
Property revenue (Bt mn) 1,286 882 674 705 737

 

Key Financial Ratios 
  2015 2016 2017F 2018F 2019F

Gross margin(%) 50.7 51.5 46.7 47.4 48.1 
Operating margin(%) 29.6 25.4 22.6 22.9 23.6 
EBITDA margin(%) 57.6 52.3 46.8 47.0 47.4 

EBIT margin(%) 50.1 43.8 39.6 39.9 40.6 
Net profit margin(%) 48.4 78.7 28.2 30.3 34.6 
ROE (%) 5.8 9.1 4.1 4.5 5.3 
ROA (%) 1.6 1.4 1.4 1.4 1.5 

Net D/E (%) (21.5) 6.2 14.3 20.6 22.1 
Payout Ratio (%) 241.8 193.2 80.0 80.0 80.0 
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0

2

4

6

8

10

12

14

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

0.2x

0.7x

1.1x

1.6x

2.6x

Price (Bt) PBV Band — BTS

2.1x

 

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

cumulative chg in SET index 

8.00
8.20
8.40
8.60
8.80
9.00
9.20
9.40
9.60
9.80
10.00

-250
-200
-150
-100
-50

0
50

100
150
200
250

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

Ju
l-
1
6

A
u
g
-1

6

S
e
p
-1

6

B
t/

S
h
a
re

'0
0
0
 S

h
a
re

s

Cumulative Net Buy(+)/Sell(-) Avg. Price  

 

-1.5%

-1.0%

-0.5%

0.0%

0.5%

1.0%

1.5%

2.0%

2.5%

3.0%

3.5%

-40.0%

-30.0%

-20.0%

-10.0%

0.0%

10.0%

20.0%

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

Ju
l-
1
6

A
u
g
-1

6

S
e
p
-1

6

Cumulative SET (LHS)

 Cumulative BTS (RHS)

Cumulative Change in SET index Cumulative Change in Foreign Ownership

 
Source: SEC  Source: SET, SCBS Investment Research 



บมจ. บีทีเอส กรุ�ป โฮลด้ิงส&  ตุลาคม 2559 
 

 
 

37

 

Figure 1: BTS revenue and gross profit breakdown in 1QFY17 

Mass 

transit, 
43%

Media, 

35%

Property

, 9%

Services, 

13%

Revenue

Mass 

transit, 

49%
Media, 

42%

Property

, 6%

Services, 

3%

Gross profit

 
Source: Company data and SCBS Investment Research (Note* Mass transit unit includes the share of net profit of 
BTSGIF, based on company’s classification) 

Figure 2: BTS’s existing mass transit lines (36km)  
Line Route Operator Operating 

since 
Distance 

(km) 

Dark Green (Core) Mo Chit - On Nut BTS Dec-99 17.0 

Light Green (Core) National - Stadium Saphan Taksin BTS Dec-99 6.5 
Light Green (Extension) Saphan Taksin - Wongwian Yai BTS May-09 2.2 
Dark Green (Extension) On Nut - Bearing BTS Aug-11 5.3 
Light Green (Extension) Wongwian Yai - Bang Wa BTS Dec-13 5.3 

Total      36.3 

Source: Company data and SCBS Investment Research 

Figure 3: BTS to bid and negotiate for four new mass transit lines (98km) in 2016F and more lines (44km) to 
come in 2017-18F; Of this, only North and South Green lines (31km) are in our price target  

Line Route Operate Year Distance Current status Timeline of bidding/ Note 

      (km)    negotiating   

Dark Green South Bearing - Samut Prakarn Mar 2017 (1st station operation); 
Dec 2018 (full operation) 

12.8 Civil work started; 
Under negotiation 
with BMA  

2016F (O&M awarded) 
 

Extensions to 
BTS's lines 
 Dark Green North Mo Chit - Saphan Mai –  

Khu Khot 

Early 2018 (1st station operation); 

Mid 2019 (full operation) 

18.4 

Pink Khae Rai - Pak Gred –  
Min Buri 

2020 36.0 Bid envelopes sold The tender submission on 7 
Nov; Bid envelope opening 
on 17 Nov; Contract signed 

in 2017 

Connecting to 
BTS's lines 
 Yellow Lad Prao - Sam Rong 2020 30.4 

Gold Klong Thonburi- Klong San - 
Prachathipok 

2018 (phase 1) and 
2022 (phase 2) 

2.7 Cabinet approved 2017F Connecting to 
BTS's lines 

LRT Bangna - Suvarnabhumi 2020 18.3 Awaiting EIA approval 

and Cabinet’s 
acknowledgment  

2017-18F Connecting to 

BTS's lines 

Grey (phase 1) Watcharaphon – Thong Lo 2020 16.3 Awaiting EIA approval 
and Cabinet’s 

acknowledgment 

2017-18F Connecting to 
BTS's lines 

Light Green Bang Wa - 
Borommaratchachonnani 

2020 7.0 Awaiting EIA and BMC 
approval   

2017-18F Extensions to 
BTS's lines 

Total     141.9       

Source: Company data and SCBS Investment Research 

 Figure 4: Companies that bought the tender 
documents for Pink and Yellow lines in July-Aug 2018 

 Figure 5: Over the past 3 months, BTS price less active 
than other candidates bidding for Pink and Yellow lines

RFP buyers Pink Yellow

1 BTS Group / /

2 RATCH / /

3 BEM / /

4 ITD / /

5 STEC / /

6 SK Engineering* / /

7 China Commu Construction - /

8 Sinohydro Corp* / /

9 China Railway* / /

10 TRC / /

11 BTSC / /

12 PLE / /

13 CNT / /

14 RATP DEV Transdev Asia* / /

15 SMRT Inter* / /

16 UNIG / /

17 NWR / /  

 

15
6 6 5

0 (1) (1) (4) (6) (8)

(20) (22)

-30

-20

-10

0

10

20

B
E
M C
K

S
T
E
C

S
E
T

P
LE

U
N

IQ

R
A
T
C
H

B
T
S

N
W

R

C
N

T

IT
D

T
R

C

%

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

 



บมจ. บีทีเอส กรุ�ป โฮลด้ิงส&  ตุลาคม 2559 
 

 
 

38

Figure 6: Master plan for mass transit in Bangkok 

Source: Company data and SCBS Investment Research 

 
Figure 7: Condominiums under residential property JV (BTS&SIRI) that have been launched: 100% sold out 
  Project Distance from Project value     Avg selling price Timeline for Timeline for  

    mass transit station  (Bt bn) No. of units Sold ('000 Bt/sqm) Presales transferring  

1 The Line Jatujak-Mochit 300m from BTS Mo Chit 5.7 841 (43 floors) 100% 179.0 May-15 Jan-Sep 18 (4QFY18-1HFY19) 
2 The Line Sukhumvit 71 400m from BTS Prakanong 2.0 291 (28 floors) 100% 169.0 Aug-15 Dec 16-Mar 17 (2HFY17) 
3 The Line Ratchathewi 250m from BTS Ratchathewi 2.9 231 (38 floors) 100% 266.0 Oct-15 Sep 18-Mar 19 (2HFY19) 
4 The Line Asoke-Ratchada 3.0 473 100% 180.0 Jun-16 Sep 19-Mar 20 (2HFY20) 

  Total   13.6           

Source: Company data and SCBS Investment Research 
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แนวโน�มดีข้ึนอย�างต�อเนื่อง  
ยอดขายสาขาเดิมที�เติบโตอย่างโดดเด่นตั �งแต่ต้นไตรมาส �/�� ถึงปัจจุบนั อตัรากําไรที�ดีขึ�น 
และส่วนแบ่งกําไรที�เพิ�มขึ�นจากธุรกิจ cash and carry (ถือหุ้น �5% ใน MAKRO) จะช่วย
สนับสนุนให้กาํไรของ CPALL เติบโตอย่างน่าประทบัใจในช่วงครึ�งหลงัปี �� การรีไฟแนนซ์หนี�
ด้วยหุ้นกู้ต้นทุนตํ�าชุดใหม่จะช่วยให้บริษัทประหยัดดอกเบี�ยจ่ายได้มากขึ�น valuation ยงัคงมี
ความน่าสนใจ โดยซื�อขายที� PEG ระยะ P ปีที� Q.� เท่า (ตํ�ากว่าค่าเฉลี�ยของกลุ่มพาณิชย์ที� Q.U 
เท่า) แนะนํา “ซื�อ” ด้วยราคาเป้าหมายกลางปี P�XY ที�คาํนวณได้จากวิธี DCF ที� UP บาท 
ยอดขายสาขาเดิมเติบโตแขง็แกร่งตั �งแต่ต้นไตรมาส �/�� ถึงปัจจุบนั ตั �งแต่ต้นไตรมาส �/�� ถงึ
ปจัจุบนั ยอดขายสาขาเดมิของ CPALL เตบิโตอย่างแข็งแกร่งใกล้เคยีงกับระดบั +% YoY ในช่วงครึ1ง
แรกปี �� โดยไดร้บัปจัจยัหนุนจากความเชื1อมั 1นที1ดขี ึ�นและวนัหยุดยาวสุดสปัดาหห์ลายวนัในเดอืน ก.ค.-
ส.ค. บวกกับการขึ�นราคาขายบุหรี1หลงัปรบัภาษีสรรพสามติเพิ1มขึ�นในเดอืน ก.พ. ;��� (บุหรี1คดิเป็น
สดัส่วนเกอืบ =>% ของยอดขาย) และกระแสตอบรบัที1ดตี่อแคมเปญแสตมป์ (;A ก.ค.-;� พ.ย.) เพราะ
ของพรเีมี1ยมที1ใชแ้สตมป์แลกซื�อในปีนี�ใชล้ายซานรโิอและ Line friends ที1ไดร้บัความนิยม รวมทั �งสนิค้าก็
ดนู่าสนใจมากขึ�น และมซีพัพลายเออรเ์ขา้ร่วมแคมเปญในปีนี�มากขึ�น บรษิัทยงัคงเป้ายอดขายสาขาเดมิ
เตบิโต �% ในปี ;��� มาตรการกระตุ้นจากภาครฐั รายได้เกษตรกรที1ดขี ึ�น และการชําระคนืเงนิกู้งวด
สุดทา้ยในโครงการรถยนต์คนัแรกหมดตั �งแต่เดอืน ก.ย. ;��� เป็นต้นไป จะช่วยสนับสนุนให้ยอดขาย
สาขาเดมิของ CPALL เตบิโตอย่างต่อเนื1อง 
ขยายสาขาอย่างต่อเนื�อง CPALL ยงัคงเป้าขยายสาขาในปี ;��� ไว้ที1 M>> สาขา (เทยีบกับ +;> 
สาขาในช่วงครึ1งแรกปี ��) ซึ1งจะส่งผลทําให้บรษิัทมสีาขารวมมากกว่า �,�>> สาขาภายในสิ�นปี ;��� 
และจะช่วยใหบ้รษิทัมสีาขาถงึ =>,>>> สาขาในปี ;�A> และ =;,>>> สาขาในอกี � ปีขา้งหน้า 
อตัรากาํไรขั �นต้นจะปรบัตวัเพิ�มขึ�นอีก ในช่วงครึ1งแรกปี �� อตัรากําไรขั �นตน้ของธุรกิจร้านสะดวกซื�อ
ปรบัตวัเพิ1มขึ�น >.A% YoY โดย: =) อตัรากําไรขั �นตน้ที1เพิ1มขึ�น +>.+% เกดิจากส่วนผสมผลติภณัฑท์ี1ดขี ึ�น 
และ ;) อตัรากําไรขั �นตน้ที1เพิ1มขึ�น +>.;% เกิดจากต้นทุนโลจสิตกิส์ที1ลดลงเพราะจากราคานํ�ามนัลดลง
และมศีูนยก์ระจายสนิคา้แห่งใหม่ (ในไตรมาส �/�V) อตัรากําไรขั �นตน้น่าจะปรบัตวัเพิ1มขึ�นต่อเนื1องในช่วง
ครึ1งหลงัปี �� หลกัๆ เกดิจากส่วนผสมผลติภณัฑ์ที1ดขี ึ�น (โดยปกตแิล้วเพิ1มขึ�นเฉลี1ย +>.;->.�% ต่อปี) 
และส่วนหนึ1งเกดิจากตน้ทุนโลจสิตกิสท์ี1ลดลง 
ธรุกิจ cash&carry (ถือหุ้น �5% ใน MAKRO) จะปรบัตวัดีขึ�นในช่วงครึ�งหลงัปี �� ดว้ยความเชื1อมั 1น
ที1ดขี ึ�นและการแข่งขนัในตลาดที1รุนแรงน้อยลง ทําให้ตั �งแต่ต้นไตรมาส �/�� ถงึปจัจุบนั ยอดขายสาขา
เดมิของ MAKRO มอีตัราเตบิโตเป็นตวัเลขหลกัเดยีวกลางๆ (เทยีบกับ ->.A% ในไตรมาส �/�V และ 
+A% ในไตรมาส ;/��) อตัรากําไรขั �นต้นของ MAKRO จะปรบัตวัดขีึ�นในช่วงครึ1งหลงัปี �� เพราะไม่มี
การเปลี1ยนมาตรฐานบญัชเีหมอืนในไตรมาส =/�V และการแข่งขนัทางราคาน้อยกว่าในไตรมาส ;/�� 
แนวโน้มเช่นนี�สะท้อนถงึส่วนแบ่งกําไรจากธุรกิจ cash and carry ที1ปรบัตวัดขีึ�นในช่วงครึ1งหลงัปี �� 
(เทยีบกบั -=;% YoY ในช่วงครึ1งหลงัปี ��)  
ออกหุ้นกู้ต้นทุนตํ�าชุดใหม่ ในเดอืน ส.ค. CPALL ออกหุ้นกู้ชุดใหม่มูลค่า =.; หมื1นล้านบาท (อตัรา
ดอกเบี�ยที1แทจ้รงิเฉลี1ย �.;% ต่อปี) เพื1อรไีฟแนนซ์หุ้นกู้ชุดเดมิ (อตัราดอกเบี�ยที1แท้จรงิเฉลี1ย +.=% ต่อ
ปี) ที1จะครบกําหนดไถ่ถอนในเดอืน ต.ค. การออกหุ้นกู้ชุดใหม่นี�จะทําให้ดอกเบี�ยจ่ายลดลง =>> ล้าน
บาท/ปี การออกหุน้กู้ชุดใหม่ในสภาวะอตัราดอกเบี�ยตํ1าเพื1อรไีฟแนนซห์ุน้กู้ท ี1ครบกําหนดไถ่ถอนบางส่วน 
(;.A หมื1นลา้นบาทครบกําหนดในปี ;�A> โดยมอีตัราดอกเบี�ยที1แทจ้รงิเฉลี1ย �.A% ต่อปี) จะทําให้บรษิัท
ประหยดัดอกเบี�ยจ่ายไดม้ากขึ�นในปีหน้า  
สถานะทางการเงิน เมื1อองิกบัการคาดการณ์ถงึการดาํเนินงานที1ปรบัตวัดขีึ�นเพยีงอย่างเดยีว อตัราส่วน
หนี�สนิสุทธติ่อทุน (ปรบัปรุงโดยหกัสนิทรพัยแ์ละหนี�สนิภาษเีงนิได้รอการตดับญัช)ี ของ CPALL จะอยู่ที1 
;.M เท่าในปี ;��� และ ;.= เท่าในปี ;�A> ตํ1ากว่าระดบัเพดานที1กําหนดไวใ้นการออกหุน้กู้ที1 �.� เท่าใน
ปี ;��� และ ;.� เท่าในปี ;�A> อย่างมาก 
Forecasts and valuation 
Year to 31 Dec Unit 2014 2015 2016F 2017F 2018F 
Revenue (Btmn) 357,766 391,817 435,711 479,390 525,051 
EBITDA (Btmn) 27,040 32,831 36,396 40,154 44,666 
Core profit (Btmn) 9,823 13,687 16,897 20,187 24,031 
Reported profit (Btmn) 10,200 13,682 16,964 20,187 24,031 
Core EPS (Bt) 1.09 1.52 1.88 2.25 2.68 
DPS (Bt) 0.80 0.90 0.94 1.12 1.34 
P/E, core (x) 56.24 40.36 32.69 27.37 22.99 
EPS growth, core (%) (10.71) 39.33 23.46 19.47 19.04 
P/BV, core (x) 15.76 13.26 10.93 8.87 7.25 
ROE (%) 28.88 35.67 36.64 35.78 34.70 
Dividend yield (%) 1.30 1.46 1.53 1.83 2.17 
EV/EBITDA (x) 26.53 21.90 19.53 17.47 15.44 
Source: SCBS Investment Research  
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Stock Data  
Last close (Sep 23) (Bt) 61.50 
12-m target price (Bt) 72.00 
Upside (Downside) to TP (%) 17.07 

Mkt cap (Btbn) 552.46 
Mkt cap (US$mn) 15,953 
    
Bloomberg code CPALL TB 
Reuters code CPALL.BK 
Risk rating L 
Mkt cap (%) SET 3.83 
Sector % SET 10.01 
Shares issued (mn) 8,983 
Par value (Bt) 1.00 
12-m high / low (Bt) 62.8 / 39 
Avg. daily 6m (US$mn) 38.76 
Foreign limit / actual (%) 49 / 38 
Free float (%) 59.5 
Dividend policy (%) 50 

 
 
Price Performance  
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Share performance 
 1M 3M 12M 
Absolute 1.2 25.5 24.9 
Relative to SET 4.9 18.8 14.8 
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 357,766 391,817 435,711 479,390 525,051 
Cost of goods sold (281,443) (306,519) (339,798) (372,660) (406,880) 

Gross profit 76,323 85,299 95,914 106,730 118,171 
SG&A (68,750) (73,901) (83,211) (92,356) (101,493) 
Other income 13,158 14,076 16,115 17,975 19,947 
Interest expense (8,518) (8,586) (8,282) (7,836) (7,451) 
Pre-tax profit 12,212 16,888 20,536 24,513 29,175 

Corporate tax (2,270) (3,066) (3,501) (4,179) (4,974) 
Equity a/c profits 0 0 0 0 0 
Minority interests (119) (135) (137) (147) (170) 
Core profit 9,823 13,687 16,897 20,187 24,031 

Extra-ordinary items 377 (4) 67 0 0 
Net Profit 10,200 13,682 16,964 20,187 24,031 
EBITDA 27,040 32,831 36,396 40,154 44,666 
Core EPS (Bt) 1.09 1.52 1.88 2.25 2.68 
Net  EPS (Bt) 1.14 1.52 1.89 2.25 2.68 

DPS (Bt) 0.80 0.90 0.94 1.12 1.34 

 

 Profit and Loss Statement (Btmn)  

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

Total revenue 97,292 96,364 102,608 104,969 109,998 
Cost of goods sold (76,135) (75,068) (80,191) (82,253) (86,035) 

Gross profit 21,158 21,296 22,417 22,716 23,962 
SG&A (18,454) (18,906) (19,455) (19,420) (21,451) 
Other income 3,384 3,673 3,792 3,758 4,623 
Interest expense (2,167) (2,074) (2,082) (2,054) (2,097) 
Pre-tax profit 3,920 3,989 4,671 5,000 5,038 

Corporate tax (716) (718) (790) (960) (817) 
Equity a/c profits 0 0 0 0 0 
Minority interests (29) (39) (30) (34) (33) 
Core profit 3,176 3,232 3,851 4,006 4,188 

Extra-ordinary items (36) 26 26 59 8 
Net Profit 3,140 3,258 3,877 4,065 4,196 
EBITDA 7,730 7,772 8,541 8,818 8,969 
Core EPS (Bt) 0.35 0.36 0.43 0.45 0.47 
Net  EPS (Bt) 0.35 0.36 0.43 0.45 0.47 

            

 
Balance Sheet (Btmn) 

FY December 31 2014 2015 2016F 2017F 2018F 

Total current assets 64,684 56,973 61,107 68,206 69,350 

Total fixed assets 261,726 272,110 281,752 291,164 300,374 
Total assets 326,410 329,083 342,859 359,370 369,724 
Total loans 198,420 189,406 182,645 176,708 161,961 
Total current liabilities 92,015 101,131 124,595 126,841 136,428 

Total long-term liabilities 199,337 186,276 167,709 170,235 157,066 
Total liabilities 291,352 287,407 292,304 297,077 293,493 
Paid-up capital 8,983 8,983 8,983 8,983 8,983 
Total equity 35,058 41,676 50,555 62,294 76,231 
BVPS (Bt)  3.90 4.64 5.63 6.93 8.49 

 

 Balance Sheet (Btmn) 

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

Total current assets 46,904 46,556 56,973 56,340 50,335 

Total fixed assets 265,817 268,872 272,110 274,220 276,432 
Total assets 312,721 315,428 329,083 330,561 326,767 
Total loans 192,246 189,028 189,406 191,258 192,766 
Total current liabilities 81,864 80,698 101,131 105,159 105,287 

Total long-term liabilities 196,293 196,778 186,276 179,787 179,965 
Total liabilities 278,157 277,476 287,407 284,946 285,252 
Paid-up capital 8,983 8,983 8,983 8,983 8,983 
Total equity 34,564 37,952 41,676 45,614 41,516 
BVPS (Bt)  3.85 4.22 4.64 5.08 4.62 

 
Cash Flow Statement (Btmn) 

FY December 31 2014 2015 2016F 2017F 2018F 

Core Profit 9,823 13,687 16,897 20,187 24,031 
Depreciation and amortization 6,310 7,357 7,578 7,806 8,040 

Operating cash flow 20,462 23,232 33,932 35,090 39,469 
Investing cash flow (17,889) (17,840) (16,482) (17,217) (17,250) 
Financing cash flow 4,998 (16,078) (14,846) (14,386) (24,840) 
Net cash flow 7,572 (10,686) 2,605 3,487 (2,621) 

 

 Main Assumptions 

  2014 2015 2016F 2017F 2018F 

SSS growth (%) - CPALL -2.6% 0.9% 3.7% 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 22.0 22.3 22.5 
Operating margin(%) 2.1 2.9 2.9 3.0 3.2 

EBITDA margin(%) 7.6 8.4 8.4 8.4 8.5 
EBIT margin(%) 5.8 6.5 6.6 6.7 7.0 
Net profit margin(%) 2.9 3.5 3.9 4.2 4.6 
ROE (%) 29.1 32.8 33.6 32.4 31.5 
ROA (%) 3.1 4.2 4.9 5.6 6.5 

Net D/E (x) 4.7 4.0 3.1 2.4 1.8 
Interest coverage (x) 3.2 3.8 4.4 5.1 6.0 
Payout Ratio (%) 70.5 59.1 50.0 50.0 50.0 
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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: CPALL’s historical PE band  Figure 2: CPALL’s earnings in 2016-18F 
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Figure 3: SSS growth in 2016-18F  Figure 4: Consolidated gross margin in 2016-18F 
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Figure 5: CPALL’s store expansion in 2016-18F  Figure 6: MAKRO’s store expansion in 2016-18F 
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Figure 7: CPALL is trading at 1.5x 2-year PEG, below 
1.7x for the commerce sector on average  

 Figure 8: CPALL is trading at 33x 2016PE, equivalent to 
its 5-year historical average PE  
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Source: Company data and SCBS Investment Research  Source: Company data and SCBS Investment Research 

 
Figure 9: Commerce sector - 2Q16 earnings recap and earnings outlook in 2016-17F 
Net profit (Bt mn) 1Q15 2Q15 3Q15 4Q15 1Q16 2Q16 2015 2016F 2017F 

BIGC 1,440 1,978 1,343 2,137 1,507 2,233 6,898 7,662 8,608 

CPALL 3,408 3,140 3,258 3,877 4,065 4,196 13,682 16,964 20,187 

MAKRO 1,539 1,169 1,247 1,423 1,254 1,132 5,378 5,697 6,679 

ROBINS 614 440 397 701 686 609 2,153 2,586 3,043 

HMPRO 734 820 803 1,142 866 991 3,499 4,106 4,718 

GLOBAL 217 263 212 189 452 417 881 1,385 1,667 

Total 7,953 7,809 7,259 9,469 8,830 9,578 32,491 38,400 44,902 

% Growth YoY 
BIGC 14.7% 4.7% -14.5% -15.2% 4.6% 12.9% -4.7% 11.1% 12.4% 

CPALL 26.0% 39.4% 21.2% 51.7% 19.3% 33.6% 34.1% 24.0% 19.0% 

MAKRO 21.1% 11.1% 15.2% -6.2% -18.5% -3.1% 9.3% 5.9% 17.2% 

ROBINS 14.0% -0.1% 17.8% 11.7% 38.4% 11.7% 20.1% 17.7% 

HMPRO 1.1% 3.2% 4.8% 11.2% 18.1% 20.8% 5.6% 17.4% 14.9% 

GLOBAL -5.4% 55.2% 61.8% 9.8% 108.4% 58.2% 25.5% 57.3% 20.4% 

Total 18.2% 18.4% 10.2% 12.9% 11.0% 22.6% 14.8% 18.2% 16.9% 

          

Normalized profit (Bt mn) 1Q15 2Q15 3Q15 4Q15 1Q16 2Q16 2015 2016F 2017F 

BIGC 1,440 1,978 1,343 2,137 1,507 2,233 6,898 7,562 8,608 

CPALL 3,428 3,176 3,232 3,851 4,006 4,188 13,687 16,897 20,187 

MAKRO 1,539 1,169 1,247 1,423 1,254 1,132 5,378 5,697 6,679 

ROBINS 614 440 397 701 686 609 2,153 2,586 3,043 

HMPRO 734 820 803 1,142 866 991 3,499 4,106 4,718 

GLOBAL 238 236 179 215 451 420 868 1,387 1,667 

Total 7,993 7,819 7,201 9,470 8,770 9,573 32,483 38,235 44,902 

% Growth YoY 

BIGC 14.7% 4.7% -14.5% -15.2% 4.6% 12.9% -4.7% 9.6% 13.8% 

CPALL 35.6% 41.1% 31.9% 48.5% 16.9% 31.9% 39.3% 23.5% 19.5% 

MAKRO 21.1% 11.1% 15.2% -6.2% -18.5% -3.1% 9.3% 5.9% 17.2% 

ROBINS 14.0% -0.1% 12.7% 17.8% 11.7% 38.4% 11.7% 20.1% 17.7% 

HMPRO 1.1% 3.2% 4.8% 11.2% 18.1% 20.8% 5.6% 17.4% 14.9% 

GLOBAL 5.9% 37.0% 36.7% 25.6% 89.6% 77.6% 24.2% 59.7% 20.2% 

Total 22.1% 18.5% 13.4% 12.4% 9.7% 22.4% 16.3% 17.7% 17.4% 

Source: Company data and SCBS Investment Research 
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คอนโดส่งเสริมรายได้ให้สูงขึ้นในปี 2560 
LH มีแนวโน้มกาํไรท่ีเติบโต โดยได้รบัปัจจยัหนุนจากความแขง็แกร่งในตลาดท่ีเติบโตของบ้าน
เด่ียวระดบักลาง-บน ซ่ึงเป็นอปุสงคท่ี์แท้จริง ซ่ึงจะได้รบัประโยชน์จากเศรษฐกิจท่ีมีแนวโน้มดีขึ้น
และรายได้ท่ีสามารถใช้จ่ายได้จริงท่ีค่อยๆ ฟ้ืนตวัขึ้น จากภาระหน้ีสินของผู้ซ้ือรถยนต์คนัแรก
หมดลง สาํหรบัปี 2560 การสร้างเสรจ็ของคอนโดขนาดใหญ่ 2 โครงการจะช่วยสนับสนุนให้กาํไร
เติบโตสงูถึง 25% ปัจจยับวกในระยะสัน้ คือ กาํไรพิเศษในไตรมาส 4/59 และการขายสินทรพัยต้์น
ปี 2560 นอกจากน้ีบริษทัยงัมีแผนท่ีจะขายสินทรพัย์อ่ืนๆ ในอนาคต ณ ราคาปิดล่าสุด หุ้น LH 
ให้ผลตอบแทนรวมท่ีน่าดึงดดูในระดบั 46% LH จึงเป็น top pick ของเราในกลุ่มพฒันาโครงการ
ท่ีอยู่อาศยั 
เติบโตโดดเด่น – คอนโดเป็นตวักระตุ้น เราคาดว่ากําไรในระยะ 3 ปีขา้งหน้าของ LH จะเตบิโตดดีว้ย
อตัราเตบิโตเฉลี่ย 17% ต่อปีในปี 2559-61 โดยไดร้บัปจัจยัหนุนจากความแขง็แกร่งของบรษิทัในตลาด
บ้านเดีย่วระดบักลาง-บน และการโอนคอนโดขนาดใหญ่ 2 โครงการ – The Bangkok สาทร และ 333 
Riverside แนวโน้มกําไรของ LH ไดร้บัการสนับสนุนจากเศรษฐกจิที่มแีนวโน้มดขีึน้และรายไดท้ี่สามารถ
ใชจ้า่ยไดจ้รงิทีจ่ะฟ้ืนตวัขึน้หลงัภาระหน้ีสนิของผูซ้ือ้รถยนตภ์ายใตโ้ครงการรถยนตค์นัแรกหมดลง  
รายได้แน่นอนมากขึ้น LH มยีอดขายรอรบัรูร้ายไดจ้ํานวน 2.18 หมื่นล้านบาท รองรบัรายได ้85% ที่
ของประมาณการปี 2559 และ 31% ในปี 2560 นับว่ารายได้ของบรษิทัมคีวามแน่นอนสูง เน่ืองจาก
รายได้ส่วนใหญ่มาจากบ้านแนวราบซึ่งมวีฏัจกัธุรกิจสัน้และยอดขายรอรบัรู้รายได้จะน้อย รายได้จาก
คอนโดจะสูงสุดเป็นประวตักิารณ์ในปี 2560 โดยยอดขายคอนโดรอรบัรูร้ายได้ในปจัจุบนัรองรบัรายได้
คอนโดสงูถงึ 86% ของประมาณการของเรา สะทอ้นถงึความเสีย่งดา้นประมาณการทีล่ดลง  
กาํไรพิเศษในไตรมาส 4/59 เราคาดว่าขอ้ตกลงระหว่าง LHBANK กบั CTBC Bank Co., Ltd. จะแล้ว
เสรจ็ในไตรมาส 4/59 เน่ืองจาก CTBC จะซื้อหุน้ LHBANK ในราคาสูงกว่ามูลค่าทางบญัช ีดงันัน้มูลค่า
ของ LH จะปรบัเพิม่ขึน้อีก 1.4 พนัล้านบาท แม้บรษิทัจะมสีดัส่วนการถือหุน้ใน LHBANK ลดลงจาก 
34.0% สู ่21.9% บรษิทัจะบนัทกึรายการน้ีเป็นกําไรพเิศษในงบกําไรขาดทุนในไตรมาส 4/59  
กาํไรจากการขายสินทรพัย ์เราคาดการณ์กําไร ~800 ล้านบาท (~8% ของประมาณการกําไรปี 2560) 
จากบรษิทั แอล แอนด ์เอช พรอ็พเพอรต์ี้ จํากดั (LH ถอืหุน้อยู่ 60%) ซึ่งจะขาย Grande Centre Point 
ราชดาํร ิใหแ้ก่ LHHOTEL ตน้ปีหน้า กําไรจาํนวนน้ีจะหนุนใหบ้รษิทัจา่ยเงนิปนัผลเพิม่ไดอ้กี ~0.06 บาท 
LH มแีผนขายสนิทรพัยอ์กี 4 รายการ คอื Grande Centre Point เพลนิจติ ในกรุงเทพฯ, Domain ในโอ๊ค
แลนด,์ Mode ในซาน มาเตโอ, และ Parc ในแคมป์เบลล์ ทัง้น้ีเมื่ออ้างองิขอ้มูลจากบรษิทั Real Capital
พบว่าดชันีราคาอพารต์เมน้ท์ในสหรฐัฯ ปรบัตวัเพมิขึน้ 15% ต่อปีในระยะเวลา 3 ปีนับตัง้แต่ LH เข้า
ลงทุนครัง้แรกในปี 2555 เราคาดการณ์กําไร ~2 พนัลา้นบาทจากการขายสนิทรพัย ์4 รายการน้ี 
ได้ประโยชน์จาก EEC ครม.ไดม้มีตเิหน็ชอบในหลกัการโครงการพฒันาระเบยีงเศรษฐกจิภาคตะวนัออก 
(EEC) ซึ่งโครงการน้ีจะส่งเสรมิจงัหวดัชลบุร ีจงัหวดัระยอง และจงัหวดัฉะเชงิทรา ใหเ้ป็นเขตเศรษฐกจิ
ชัน้นําในอาเซยีน โดยแบ่งเป็นเขตอุตสาหกรรม เขตพฒันาโครงสรา้งพืน้ฐาน และเขตพฒันาเมอืง EEC 
จะเริ่มดําเนินการในปีหน้า และน่าจะช่วยกระตุ้นให้ธุรกิจพาณิชย์เติบโต ซึ่งจะส่งผลดีต่อโครงการ 
Terminal 21 พทัยา (ศูนยก์ารคา้และโรงแรม) ของ LH ซึ่งตัง้อยู่ในตวัเมอืงจงัหวดัชลบุร ีโครงการน้ีจะ
ก่อสร้างเสรจ็ในปี 2561 เศรษฐกิจที่ดีขึ้นจะช่วยให้หาผู้เช่าได้รวดเร็ว ซึ่งจะเปิดโอกาสให้ได้ค่าเช่าใน
อตัราทีด่แีละขายโครงการน้ีในอนาคต 
โอกาสทํา arbitrage นักลงทุนอาจจะมโีอกาสทํา arbitrage ผ่านการซื้อ LH-W3 ถ้าต้นทุนรวมตํ่ากว่า
ราคาหุน้ LH (ส่วนต่างระหว่างราคาหุน้ LH กบั LH-W3 สูงกว่าราคาแปลงสภาพที่ 3.50 บาท) โอกาสน้ี
จะมถีงึเดอืน พ.ค. 2560 อยา่งไรกต็าม การใชส้ทิธแิปลงสภาพ LH-W3 ในเดอืน ม.ีค. 2560 จะเหมาะสม
กว่า เน่ืองจากนักลงทุนจะได้สิทธิร ับเงินปนัผลงวดสุดท้ายของปี 2559 ที๋โดยปกติแล้วมักจะขึ้น
เครื่องหมาย XD ในเดอืนเม.ย. 
Forecasts and valuation 
Year to 31 Dec Unit 2014 2015 2016F 2017F 2018F 
Revenue (Btmn) 28,317 26,260 30,572 39,624 42,073 
EBITDA (Btmn) 10,833 9,882 10,553 12,646 13,585 
Core profit (Btmn) 6,947 6,690 7,973 9,928 10,573 
Reported profit (Btmn) 8,423 7,920 8,453 9,928 10,573 
Core EPS (Bt/sh) 0.63 0.57 0.68 0.84 0.90 
DPS (Bt/sh) 0.65 0.65 0.65 0.76 0.81 
P/E, core (x) 14.8 16.4 13.8 11.1 10.4 
EPS growth, core (%) (2.2) (9.8) 18.8 24.5 6.5 
P/BV, core (x) 2.4 2.4 2.4 2.2 2.2 
ROE (%) 18.2 15.1 17.3 20.8 21.3 
Dividend yield (%) 7.0 7.0 6.9 8.1 8.6 
EV/EBITDA (x) 12.1 14.3 14.2 12.1 11.6 
Source: SCBS Investment Research 
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Stock Data 
Last close (Sep 23) (Bt) 9.35 
12-m target price (Bt) 13.00 
Upside (Downside) to TP (%) 39.04 
Mkt cap (Btbn) 110.13 
Mkt cap (US$mn) 3,180 
    
Bloomberg code LH TB 
Reuters code LH.BK 
Risk rating M 
Mkt cap (%) SET 0.76 
Sector % SET 6.67 
Shares issued (mn) 11,779 
Par value (Bt) 1.00 
12-m high / low (Bt) 10.4 / 7.6 
Avg. daily 6m (US$mn) 7.41 
Foreign limit / actual (%) 30 / 30 
Free float (%) 42.2 
Dividend policy (%) NA 
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Share performance 
 1M 3M 12M 
Absolute (4.6) 4.5 13.3 
Relative to SET (1.1) (1.1) 4.2 
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 28,317 26,260 30,572 39,624 42,073 
Cost of goods sold 18,206 17,313 20,242 26,322 28,015 
Gross profit 10,111 8,947 10,330 13,302 14,058 
SG&A 4,005 3,576 4,045 4,874 5,093 
Other income 467 476 568 568 568 
Interest expense 503 305 335 501 702 
Pre-tax profit 6,070 5,542 6,518 8,495 8,830 
Corporate tax 1,235 1,194 1,277 1,699 1,766 
Equity a/c profits 2,210 2,437 2,828 3,238 3,634 
Minority interests (98) (95) (97) (106) (117)
Core profit 6,947 6,690 7,973 9,928 10,582 
Extra-ordinary items 1,476 1,218 477 0 0 
Net Profit 8,423 7,920 8,453 9,928 10,582 
EBITDA 10,833 9,882 10,553 12,646 13,596 
Core EPS (Bt) 0.63 0.57 0.68 0.84 0.90 
Net  EPS (Bt) 0.77 0.68 0.72 0.84 0.90 
DPS (Bt) 0.65 0.65 0.65 0.76 0.81 
 

 Profit and Loss Statement (Btmn) 
FY December 31 2Q15  3Q15  4Q15 1Q16 2Q16 
Total revenue 5,885 5,849 8,830 7,645 7,788 
Cost of goods sold 3,833 3,850 5,792 5,067 5,121 
Gross profit 2,051 1,999 3,038 2,579 2,667 
SG&A 842 847 1,047 888 1,039 
Other income 110 124 109 142 105 
Interest expense 88 67 95 88 89 
Pre-tax profit 1,231 1,208 2,004 1,744 1,644 
Corporate tax 264 262 427 320 443 
Equity a/c profits 568 550 835 654 798 
Minority interests (45) (27) (16) (18) 86 
Core profit 1,490 1,470 2,396 2,061 2,085 
Extra-ordinary items 215 0 992 (69) 546 
Net Profit 1,704 1,482 3,388 1,996 2,631 
EBITDA 2,228 1,874 4,021 2,508 3,170 
Core EPS (Bt) 0.13 0.13 0.20 0.18 0.18 
Net EPS (Bt) 0.15 0.13 0.29 0.17 0.22 

     
 

Balance Sheet (Btmn) 
FY December 31 2014 2015 2016F 2017F 2018F
Total current assets 51,550 60,382 57,200 59,257 62,867 
Total fixed assets 35,337 37,688 42,410 44,029 45,695 
Total assets 86,888 98,070 99,609 103,285 108,562 
Total loans 35,102 41,652 42,427 43,427 47,427 
Total current liabilities 16,195 17,050 17,226 31,581 36,211 
Total long-term liabilities 26,418 34,124 34,512 21,512 20,512 
Total liabilities 42,613 51,175 51,738 53,094 56,723 
Paid-up capital 10,986 11,730 11,772 11,772 11,772 
Total equity 42,831 45,626 46,602 48,923 50,570 
BVPS (Bt)  3.90 3.89 3.96 4.16 4.30 
 

 Balance Sheet (Btmn) 
FY December 31  2Q15  3Q15  4Q15  1Q16  2Q16 
Total current assets 52,086 53,007 60,382 54,057 54,583 
Total fixed assets 38,111 39,050 37,688 43,203 42,067 
Total assets 90,197 92,058 98,070 97,260 96,650 
Total Loans 37,980 39,068 42,300 38,195 39,379 
Total current liabilities 14,613 19,322 17,050 14,678 15,982 
Total long-term liabilities 30,475 28,077 34,124 32,744 32,642 
Total liabilities 45,088 47,398 51,175 47,422 48,624 
Paid-up capital 11,695 11,702 11,730 11,748 11,772 
Total equity 43,614 43,138 45,626 48,552 46,938 
BVPS (Bt)  3.73 3.69 3.89 4.13 3.99 
 

Cash Flow Statement (Btmn) 
FY December 31 2014 2015 2016F 2017F 2018F
Net Profit 8,423 7,920 8,453 9,928 10,582 
Depreciation and amortization 574 382 394 412 429 
Operating cash flow 2,590 1,557 1,298 3,501 2,127 
Investing cash flow 5,349 1,874 (2,288) 1,207 1,539 
Financing cash flow (2,650) (753) (6,701) (6,607) (4,935)
Net cash flow 5,289 2,678 (7,691) (1,900) (1,270)
 

 Main Assumptions 
2014 2015 2016F 2017F 2018F

Revenue (Btbn) - SDH 19.0 16.7 19.6 23.0 26.5 
                       - TH 1.8 1.3 1.4 0.7 0.7 
                       - Condo 5.0 6.2 7.0 13.3 12.1 
Backlog (Btbn) 20.0 20.4 n.a. n.a. n.a.
Real estate margin (%) 35.4 33.9 34.6 34.2 34.0 
SG&A/Rev (%) 14.1 13.6 13.2 12.3 12.1 
 

Key Financial Ratios  
2014 2015 2016F 2017F 2017F

Gross margin(%) 35.7 34.1 33.8 33.6 33.4 
Operating margin(%) 21.6 20.5 20.6 21.3 21.3 
EBITDA margin(%) 38.3 37.6 34.5 31.9 32.3 
EBIT margin(%) 36.2 36.2 33.2 30.9 31.3 
Net profit margin(%) 29.7 30.2 27.6 25.1 25.2 
ROE (%) 18.2 15.1 17.3 20.8 21.3 
ROA (%) 8.6 7.2 8.1 9.8 10.0 
Net D/E (x) 0.7 0.7 0.9 0.9 1.0 
Payout Ratio (%) 84.8 96.3 90.0 90.0 90.0 
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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:  Favorable profit growth 3-yr CAGR of 17%  Figure 2: Condo is catalyst 
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Source:  LH, SCBS Investment Research Source:  LH, SCBS Investment Research 

 
Figure 3:  High visibility for condo  Figure 4: Growing backlog 
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Figure 5:  Gross margin trend  Figure 6: Presales: low-rise growing; condo swinging 
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Figure 7: Provincial presales and revenue  Figure 8: About 85% of presales from mid- to high end 

(price above Bt4mn/unit) 
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Figure 9: SDH market: Growing > Bt5mn/unit segment 
matching LH’s focus 

 Figure 10: Existing projects 
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Figure 11:  New launches and 2016 plan  Figure 12: New launches versus land acquisition 
budget 
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Figure 13: Brand and product segment  Figure 14: LH’s projects along mass transit lines 

  
Source:  LH Source:  LH 

 
Figure 15:  US apartment price index and LH 
investment (all in California) 

 Figure 16: Arbitrage opportunity 
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แนวโน�มเติบโตสดใส 
ผลการดาํเนินงานของ ROBINS มีแนวโน้มเติบโตโดดเด่นในช่วงครึ"งหลงัปี &' โดยได้รบัปัจจยั
หนุนจากยอดขายสาขาเดิมที"มีอตัราเติบโตเป็นบวกเนื"องจากความเชื"อมั "นปรบัตัวดีขึ0น บวกกับ
การปรบัปรงุพื0นที"สาขา, อตัรากาํไรที"สูงขึ0นจากสินค้า private brand, และส่วนแบง่กาํไรที"เพิ"มขึ0น 
หลงัจากราคาหุ้น ROBINS ปรบัตวัลดลงตามตลาดในเดือน ก.ย. valuation ก็ดูน่าสนใจมากขึ0น 
โดยซื0อขายที" PE ปี F&&' ระดบั F& เท่า (ตํ"ากว่า PE เฉลี"ย & ปีที" IJ เท่าอยู่ K&%) และ PEG ระยะ F 
ปีที" K.I เท่า (ตํ"ากว่าค่าเฉลี"ยของกลุ่มพาณิชยที์" K.Q เท่า) แนะนํา “ซื0อ” ด้วยราคาเป้าหมายกลาง
ปี F&TJ ที"คาํนวณได้จากวิธี DCF ที" YJ บาท 
ยอดขายสาขาเดิมเติบโตดีขึ0นตั 0งแต่ต้นไตรมาส I/&' ถึงปัจจุบนั ตั �งแต่ตน้ไตรมาส �/�� ถงึปจัจุบนั 
ยอดขายสาขาเดมิของ ROBINS เตบิโตดขีึ�นเป็นบวกเล็กน้อย (เทยีบกับระดบัทรงตวั YoY ในไตรมาส 
1/�� และ -3% YoY ในไตรมาส �/�5) โดยได้รบัปจัจยัหนุนจาก: 9) ความเชื=อมั =นผู้บรโิภคที=ดขี ึ�นและ
วนัหยุดยาวหลายวนั; 1) การปรบัปรุงพื�นที=สาขา ซึ=งประกอบดว้ย การวางจําหน่ายสนิค้าที=มแีนวโน้มทํา
ยอดขายไดส้งูเพิ=ม (สนิคา้กลุ่มสุขภาพและความงาม กระเป๋าเดนิทาง ยนีส์ ชุดชั �นใน สนิค้าสําหรบัเด็ก 
อุปกรณ์เครื=องใช้ภายในบ้าน และรองเท้า), การเพิ=มสินค้า private brand (Claire’s, Babyshop, 
Payless, Yves Rocher, Aeropostale, และ Just Buy) ROBINS คาดว่ายอดขายสาขาเดมิของบรษิทัจะ
เตบิโต �% ในปี 1��� บรษิทัตั �งเป้าสดัส่วนยอดขายสนิคา้ private brand ต่อยอดขายทั �งหมดที= 91% ณ 
สิ�นปี 1��� เพิ=มขึ�นจาก 9_% ณ สิ�นงวดครึ=งแรกปี �� และ 5% ณ สิ�นปี 1��5 โดยส่วนหนึ=งจะ
ดาํเนินการผ่านการขยายบธูสนิคา้ private brand เป็น 91_ ร้านภายในสิ�นปี 1��� (�5 ร้าน ณ สิ�นงวด
ครึ=งแรกปี �� และ 5_ รา้น ณ สิ�นปี 1��5) มาตรการกระตุน้จากภาครฐั รายไดเ้กษตรกรที=ดขี ึ�น และการ
ชําระคนืเงนิกู้งวดสุดท้ายในโครงการรถยนต์คันแรกหมดตั �งแต่เดอืน ก.ย. 1��� เป็นต้นไป จะช่วย
สนับสนุนใหย้อดขายสาขาเดมิของ ROBINS เตบิโตอย่างต่อเนื=อง 
คงเป้าขยายสาขาปานกลาง ปีนี� ROBINS เปิดหา้งสรรพสนิคา้ใหม่ไปแล้ว 9 สาขาที=นครศรธีรรมราช
ในเดอืน ก.ค. และจะเปิดสาขาแบบ lifestyle center ที=ลพบุรใีนเดอืน ธ.ค. ซึ=งจะทําให้บรษิัทมสีาขารวม 
3e สาขา ณ สิ�นปี 1��� ROBINS วางแผนปรบัปรุงใหญ่ที= � สาขาเสร็จภายในไตรมาส �/��: พระราม 
�, ราชบุร,ี และจนัทบุร ีการปรบัปรุงสาขามเีป้าหมายเพื=อลดพื�นที=สูญเปล่า เพิ=มพื�นที=ให้เช่า และเพิ=ม
ยอดขายต่อสาขาสู่ระดบัที=มอีตัราเตบิโตเป็นตวัเลขหลกัเดยีวด้านสูง บรษิัทยงัคงแผนเปิดสาขาใหม่ � 
สาขาในปี 1�e_ โดยซื�อที=ดนิมาเรยีบรอ้ยแลว้ และจะเน้นเปิดสาขาในภาคกลาง  
อตัรากําไรขั 0นต้นดีขึ0น ROBINS ยงัคงเป้าขยายอตัรากําไรขั �นต้นอกี _.�% YoY สู่ 1�% ในปี 1��� 
(เทยีบกับ +_.�% ในช่วงครึ=งแรกปี ��) ผ่านการเพิ=มสดัส่วนยอดขายสนิค้า private brand ที=ให้อตัรา
กําไรสงูต่อยอดขาย, ส่วนผสมสนิคา้ที=ดขี ึ�นดว้ยการวางจาํหน่ายสนิค้า “everyday great value” เพิ=มมาก
ขึ�น (ไม่จาํเป็นตอ้งตั �งราคาขายพเิศษ), และการบรหิารแคมเปญการตลาดได้ดขีึ�น อตัรากําไรขั �นต้นของ
สนิคา้ private brand อยู่ที=ระดบัไม่ตํ=ากว่า ��-3_% เทยีบกบัอตัรากําไรขั �นตน้ของสนิคา้ทั =วไปที= 13% ซึ=ง
หมายความว่าสดัส่วนยอดขายสนิคา้ private brand ต่อยอดขายที=เพิ=มขึ�นทุกๆ 9% จะช่วยหนุนให้อตัรา
กําไรขั �นตน้ของ ROBINS ปรบัเพิ=มขึ�นไดอ้กี _.99-_.9e%  
รายได้ค่าเช่าและส่วนแบง่กาํไรจะปรบัตวัเพิ"มขึ0น ROBINS คงเป้ารายได้ค่าเช่าโต 9e% ในปี 1��� 
(เทยีบกับ +9e% YoY ในช่วงครึ=งแรกปี ��) เนื=องจากบรษิัทเพิ=มพื�นที=ให้เช่าเพิ=มขึ�นในสาขาใหม่แบบ 
lifestyle center และขึ�นค่าเช่า ทั �งนี�ในไตรมาส �/�� ROBINS น่าจะมส่ีวนแบ่งกําไรที=เตบิโตสูงอย่าง
ต่อเนื=องทั �งจาก SuperSport และ PowerBuy (+3�% YoY ในไตรมาส 1/��) เพราะความเชื=อมั =นดขีึ�นอนั
เป็นผลมาจากแข่งขนักฬีารายการใหญ่ระดบัโลก (UEFA Euro และโอลมิปิก) ในเดอืน ก.ค.-ส.ค. 1��� 
และฐานตํ=าในไตรมาส �/�� สาํหรบั PowerBuy 
Forecasts and valuation 
Year to 31 Dec Unit 2014 2015 2016F 2017F 2018F 
Revenue (Btmn) 23,896 25,185 26,609 28,294 30,304 
EBITDA (Btmn) 3,939 4,499 4,894 5,276 5,842 
Core profit (Btmn) 1,927 2,153 2,586 3,043 3,586 
Reported profit (Btmn) 1,927 2,153 2,586 3,043 3,586 
Core EPS (Bt) 1.74 1.94 2.33 2.74 3.23 
DPS (Bt) 0.90 1.00 1.16 1.37 1.61 
P/E, core (x) 33.85 30.31 25.23 21.45 18.20 
EPS growth, core (%) (1.19) 11.70 20.11 17.66 17.85 
P/BV, core (x) 5.00 4.52 4.10 3.69 3.31 
ROE (%) 15.39 15.66 17.03 18.13 19.18 
Dividend yield (%) 1.53 1.70 1.98 2.33 2.75 
EV/EBITDA (x) 16.75 14.83 13.49 12.38 11.01 
Source: SCBS Investment Research 
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ซ้ือ 
 
 
Stock data 
Last close (Sep 23) (Bt) 58.75 
12-m target price (Bt) 80.00 
Upside (Downside) to TP (%) 36.17 

Mkt cap (Btbn) 65.25 
Mkt cap (US$mn) 1,883 
    
Bloomberg code ROBINS TB 
Reuters code ROBINS.BK 
Risk rating L 
Mkt cap (%) SET 0.45 
Sector % SET 10.01 
Shares issued (mn) 1,111 
Par value (Bt) 3.55 
12-m high / low (Bt) 69 / 37.3 
Avg. daily 6m (US$mn) 5.03 

Foreign limit / actual (%) 49 / 18 
Free float (%) 40.6 
Dividend policy (%) 40 

 
 
Price Performance  
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Share performance 
 1M 3M 12M 
Absolute (9.6) (12.3) 52.6 
Relative to SET (6.3) (17.0) 40.3 
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 23,896 25,185 26,609 28,294 30,304 
Cost of goods sold -18,053 -19,022 -19,991 -21,172 -22,585 
Gross profit 5,843 6,163 6,618 7,122 7,719 
SG&A -6,328 -7,231 -7,745 -8,136 -8,646 

Other income 2,718 3,577 4,026 4,414 4,940 
Interest expense -40 -79 -68 -48 -34 
Pre-tax profit 2,193 2,431 2,831 3,352 3,979 
Corporate tax -448 -534 -566 -670 -796 
Equity a/c profits 404 451 521 573 630 

Minority interests -222 -195 -200 -212 -227 
Core profit 1,927 2,153 2,586 3,043 3,586 
Extra-ordinary items 0 0 0 0 0 
Net Profit 1,927 2,153 2,586 3,043 3,586 
EBITDA 3,939 4,499 4,894 5,276 5,842 

Core EPS (Bt) 1.74 1.94 2.33 2.74 3.23 
Net  EPS (Bt) 1.74 1.94 2.33 2.74 3.23 
DPS (Bt) 0.90 1.00 1.16 1.37 1.61 
 

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

Total revenue 5,860 6,031 7,258 6,395 6,092 
Cost of goods sold -4,420 -4,588 -5,469 -4,787 -4,560 
Gross profit 1,440 1,443 1,789 1,608 1,532 
SG&A -1,720 -1,844 -2,037 -1,764 -1,834 

Other income 842 860 1,026 951 956 
Interest expense -19 -20 -22 -17 -23 
Pre-tax profit 542 439 756 778 631 
Corporate tax -150 -90 -151 -158 -125 
Equity a/c profits 93 90 151 122 147 

Minority interests -45 -42 -54 -56 -44 
Core profit 440 397 701 686 609 
Extra-ordinary items 0 0 0 0 0 
Net Profit 440 397 701 686 609 
EBITDA 975 908 1,264 1,225 1,092 

Core EPS (Bt) 0.40 0.36 0.63 0.62 0.55 
Net  EPS (Bt) 0.40 0.36 0.63 0.62 0.55 
            
 

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

Total current assets 4,620 5,317 5,450 5,789 6,304 

Total fixed assets 18,482 20,743 21,731 23,091 24,539 
Total assets 23,102 26,059 27,180 28,880 30,842 
Total loans 2,654 3,582 2,832 2,282 1,582 
Total current liabilities 9,757 9,864 9,516 9,455 9,640 
Total long-term liabilities 306 1,744 1,753 1,764 1,477 

Total liabilities 10,062 11,608 11,269 11,219 11,117 
Paid-up capital 3,943 3,943 3,943 3,943 3,943 
Total equity 13,040 14,451 15,911 17,661 19,725 
BVPS (Bt)  11.74 13.01 14.33 15.90 17.76 
 

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

Total current assets 3,518 3,732 5,317 4,975 4,473 

Total fixed assets 19,466 20,316 20,743 20,527 20,483 
Total assets 22,984 24,048 26,059 25,502 24,956 
Total loans 3,534 4,035 3,582 3,582 3,882 
Total current liabilities 8,613 8,741 9,864 8,572 7,115 
Total long-term liabilities 1,303 1,802 1,744 1,742 3,244 

Total liabilities 9,916 10,543 11,608 10,314 10,359 
Paid-up capital 3,943 3,943 3,943 3,943 3,943 
Total equity 13,067 13,505 14,451 15,188 14,597 
BVPS (Bt)  11.77 12.16 13.01 13.68 13.14 
 

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

Core Profit 1,927 2,153 2,586 3,043 3,586 
Depreciation and amortization 1,705 1,989 1,995 1,876 1,829 
Operating cash flow 4,199 4,289 4,821 5,214 5,768 
Investing cash flow -6,001 -4,226 -2,947 -3,237 -3,277 

Financing cash flow 1,753 140 -1,876 -1,843 -2,221 
Net cash flow -49 202 -2 134 270 

 

 Main Assumptions 
  2014 2015 2016F 2017F 2018F 

SSS growth (%) -5.8% -2.1% 2.3% 3.0% 3.0% 
No. of new stores (Stores) 7 3 2 3 3 
No. of ending stores (Stores) 41 44 46 49 52 

- Thailand 39 42 44 47 50 

- Vietnam 2 2 2 2 2 
  

      

Key Financial Ratios 
  2014 2015 2016F 2017F 2018F 

Gross margin(%) 24.5 24.5 24.9 25.2 25.5 
Operating margin(%) -2.0 -4.2 -4.2 -3.6 -3.1 

EBITDA margin(%) 16.5 17.9 18.4 18.6 19.3 
EBIT margin(%) 9.3 10.0 10.9 12.0 13.2 
Net profit margin(%) 8.1 8.5 9.7 10.8 11.8 
ROE (%) 14.8 14.9 16.3 17.2 18.2 
ROA (%) 8.3 8.3 9.5 10.5 11.6 

Net D/E (x) 0.1 0.1 0.0 0.0 (0.0) 
Debt service coverage (x) 97.8 1.7 2.4 4.1 8.0 
Payout Ratio (%) 51.9 51.6 50.0 50.0 50.0 
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 Figure 1: ROBINS’s historical PE band  Figure 2: ROBINS’s earnings in 2016-18F 
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Figure 3: SSS growth in 2016-18F  Figure 4: Gross margin in 2016-18F 
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Figure 5: Store expansion in 2016-18F  Figure 6: Equity income contribution in 2016-18F 
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Figure 7: ROBINS is trading at 1.3x 2-year PEG, below 
1.7x for the commerce sector on average  

 Figure 8: ROBINS is trading at 25x 2016PE, 15% below 
its 5-year historical average PE of 30X 
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Figure 9: Commerce sector - 2Q16 earnings recap and earnings outlook in 2016-17F 
Net profit (Bt mn) 1Q15 2Q15 3Q15 4Q15 1Q16 2Q16 2015 2016F 2017F 

BIGC 1,440 1,978 1,343 2,137 1,507 2,233 6,898 7,662 8,608 

CPALL 3,408 3,140 3,258 3,877 4,065 4,196 13,682 16,964 20,187 
MAKRO 1,539 1,169 1,247 1,423 1,254 1,132 5,378 5,697 6,679 
ROBINS 614 440 397 701 686 609 2,153 2,586 3,043 
HMPRO 734 820 803 1,142 866 991 3,499 4,106 4,718 
GLOBAL 217 263 212 189 452 417 881 1,385 1,667 

Total 7,953 7,809 7,259 9,469 8,830 9,578 32,491 38,400 44,902 

% Growth YoY 

         BIGC 14.7% 4.7% -14.5% -15.2% 4.6% 12.9% -4.7% 11.1% 12.4% 
CPALL 26.0% 39.4% 21.2% 51.7% 19.3% 33.6% 34.1% 24.0% 19.0% 
MAKRO 21.1% 11.1% 15.2% -6.2% -18.5% -3.1% 9.3% 5.9% 17.2% 

ROBINS 14.0% -0.1% 12.7% 17.8% 11.7% 38.4% 11.7% 20.1% 17.7% 
HMPRO 1.1% 3.2% 4.8% 11.2% 18.1% 20.8% 5.6% 17.4% 14.9% 
GLOBAL -5.4% 55.2% 61.8% 9.8% 108.4% 58.2% 25.5% 57.3% 20.4% 

Total 18.2% 18.4% 10.2% 12.9% 11.0% 22.6% 14.8% 18.2% 16.9% 

          

Normalized profit (Bt mn) 1Q15 2Q15 3Q15 4Q15 1Q16 2Q16 2015 2016F 2017F 

BIGC 1,440 1,978 1,343 2,137 1,507 2,233 6,898 7,562 8,608 
CPALL 3,428 3,176 3,232 3,851 4,006 4,188 13,687 16,897 20,187 
MAKRO 1,539 1,169 1,247 1,423 1,254 1,132 5,378 5,697 6,679 

ROBINS 614 440 397 701 686 609 2,153 2,586 3,043 
HMPRO 734 820 803 1,142 866 991 3,499 4,106 4,718 
GLOBAL 238 236 179 215 451 420 868 1,387 1,667 

Total 7,993 7,819 7,201 9,470 8,770 9,573 32,483 38,235 44,902 

% Growth YoY 

         BIGC 14.7% 4.7% -14.5% -15.2% 4.6% 12.9% -4.7% 9.6% 13.8% 
CPALL 35.6% 41.1% 31.9% 48.5% 16.9% 31.9% 39.3% 23.5% 19.5% 
MAKRO 21.1% 11.1% 15.2% -6.2% -18.5% -3.1% 9.3% 5.9% 17.2% 
ROBINS 14.0% -0.1% 12.7% 17.8% 11.7% 38.4% 11.7% 20.1% 17.7% 

HMPRO 1.1% 3.2% 4.8% 11.2% 18.1% 20.8% 5.6% 17.4% 14.9% 
GLOBAL 5.9% 37.0% 36.7% 25.6% 89.6% 77.6% 24.2% 59.7% 20.2% 

Total 22.1% 18.5% 13.4% 12.4% 9.7% 22.4% 16.3% 17.7% 17.4% 

Source: Company data and SCBS Investment Research 
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ราคาน้ํามันเริ่มมีเสถียรภาพ หันมาจับตาการดําเนินงาน 
 ประโยชน์จากราคานํ�ามันเครื�องบินที�ลดลงมากสะท้อนให้เห็นอย่างชัดเจนในผลการ

ดาํเนินงานช่วงครึ�งแรกปี '( ของผู้ประกอบการสายการบิน แม้ประโยชน์ดงักล่าวจะมีให้
เห็นอีกครั �งในช่วงครึ�งหลงัปี '( แต่จะลดน้อยลง เนื�องจากราคานํ�ามนัน่าจะทาํจุดตํ�าสุดไป
แล้วในไตรมาส ./'( 

 เมื�อได้ประโยชน์น้อยลงจากราคานํ�ามนัเครื�องบินที�ลดลง การดาํเนินงานจึงเป็นปัจจยัสาํคญั
ที�จะช่วยสนับสนุนให้กําไรเติบโต ด้วยเหตุนี�  AAV จึงเป็นหุ้นสายการบินที�น่าสนใจที�สุด 
เพราะ load factor สูง และได้ประโยชน์ในระยะยาวจากการขยายสนามบินดอนเมือง 

ได้ประโยชน์น้อยลงจากราคานํ�ามนัเครื�องบินที�ลดลงในช่วงครึ�งหลงัปี '( ปจัจัยสําคัญที�ช่วย
สนับสนุนใหผ้ลการดาํเนินงานของ AAV และ THAI ปรบัตวัดขีึ*น YoY ในช่วงครึ�งแรกปี -. คอื ต้นทุน
นํ*ามนัเครื�องบนิที�ลดลง: ราคานํ*ามนัเครื�องบนิ (spot price) โดยเฉลี�ยในช่วงครึ�งแรกปี -. อยู่ที� >? 
ดอลลารส์หรฐั/บารเ์รล ลดลง CC% YoY ยกเวน้ NOK ที�รายงานขาดทุนสุทธจิํานวนมากถงึ J.L พนัล้าน
บาท หลงัจากปญัหาขาดแคลนนักบนิส่งผลกระทบทาํใหบ้รษิทัตอ้งลดเที�ยวบนิภายในประเทศลง และค่า
ซ่อมบาํรุงเครื�องบนิกบัค่าใชจ่้ายพนักงานที�สงูขึ*นไม่สามารถชดเชยได้ด้วยต้นทุนนํ*ามนัเครื�องบนิที�ลดลง 
เราคาดว่าตน้ทุนนํ*ามนัเครื�องบนิจะลดลง YoY อย่างต่อเนื�องในช่วงครึ�งหลงัปี -. แต่จะลดลงในอตัราที�
น้อยลง เนื�องจากราคานํ*ามันน่าจะทําจุดตํ�าสุดไปแล้วในไตรมาส J/-. ราคานํ*ามนัเครื�องบิน (spot  
price) เฉลี�ย QTD อยู่ที� -> ดอลลารส์หรฐั/บารเ์รล เพิ�มขึ*น JL% จากราคาเฉลี�ยในช่วงครึ�งแรกปี -. แต่
ยงัลดลง JJ% YoY AAV ทาํสญัญาซื*อนํ*ามนัเครื�องบนิล่วงหน้าเพิ�มขึ*นสู่ระดบั UV-UU% ของปรมิาณการ
ใชนํ้*ามนัเครื�องบนิทั *งหมดในช่วงครึ�งหลงัปี -. และ >Y% ในช่วงครึ�งแรกปี YV สูงกว่านโยบายปกตขิอง
บรษิทัที� CV% ด้วยต้นทุนเฉลี�ยที� -Y--U ดอลลาร์สหรฐั/บาร์เรล เทยีบกับ >V-YV% สําหรบั THAI และ
สดัส่วนน้อยมากสาํหรบั NOK เรามองบวกต่อการทาํสญัญาซื*อนํ*ามนัเครื�องบนิล่วงหน้าในสดัส่วนสูงของ 
AAV เนื�องจากจะช่วยลดความเสี�ยงดา้นผลการดาํเนินงานเมื�อราคานํ*ามนัเครื�องบนิอยู่ในแนวโน้มขาขึ*น 
การดาํเนินงานที�แข็งแกร่งเป็นปัจจยัสาํคญั AAV เป็นหุ้นสายการบินที�น่าสนใจที�สุด เนื�องจาก
ประโยชน์จากราคานํ*ามนัที�ลดลงจะลดน้อยลง ดงันั *นการดําเนินงานจะกลบัมาเป็นปจัจยัสําคญัที�ช่วย
สนับสนุนใหก้ําไรเตบิโต ดว้ยเหตุนี* AAV จงึเป็นหุน้สายการบนิที�น่าสนใจที�สุด AAV รายงาน load factor 
ที�แขง็แกร่งมากขึ*นในเดอืน ก.ค.-ส.ค. ที� ?Y% สูงกว่า ?-% ในช่วงครึ�งแรกปี -. ทั *งนี*หลงัจากรฐับาล
เดนิหน้าปราบปรามทวัร์ศูนย์เหรยีญ AAV ก็รายงานว่ามกีารยกเลกิเที�ยวบนิเช่าเหมาลําสู่ประเทศจนี
บางส่วนในเดอืน ก.ย.-ต.ค. อย่างไรก็ด ีเที�ยวบนิเช่าเหมาลาํคดิเป็นสดัส่วนน้อยมากของจํานวนเที�ยวบนิ
ทั *งหมดของ AAV และผลกระทบมน้ีอยมากเพยีง ~L% ของปรมิาณที�นั �งทั *งหมด AAV ยงัคงพบว่ามยีอด
จองตัว̀โดยสารล่วงหน้าจํานวนมากสําหรบัเส้นทางบนิจนีในช่วงวนัหยุด golden week ของจนีในดอืน 
ต.ค. AOT ตั *งงบลงทุน L.>- หมื�นลา้นบาทสาํหรบัใชข้ยายสนามบนิดอนเมอืง (สนามบนิสําหรบัสายการ
บนิตน้ทุนตํ�า) เฟส C ซึ�งจะดําเนินการในปีบญัช ีL-YV-Y? เพื�อเพิ�มจํานวนหลุมจอดเครื�องบนิ และเพิ�ม
ความสามารถในการรองรับผู้โดยสารจาก CV ล้านคน/ปี สู่ >V ล้านคน/ปี เรามองบวกต่อการขยาย
สนามบนิดอนเมอืง เนื�องจากจะเปิดโอกาสให้อุตสาหกรรมสายการบนิต้นทุนตํ�าเตบิโตได้อกี AAV มี
แนวโน้มที�จะไดร้บัประโยชน์มากที�สุด เนื�องจากบรษิทัมเีครอืข่ายเสน้ทางบนิที�แขง็แกร่งในตลาดที�เตบิโต
อย่างจนี (LV-L-% ของรายได)้ และกลุ่มประเทศ AEC (LV% ของรายได)้ 
การออกใบรบัรองผู้ดาํเนินการเดินอากาศใหม่ให้แก่สายการบินสญัชาติไทยจะแล้วเสร็จในปี 
='>? การตรวจสอบและออกใบรบัรองผู้ดําเนินการเดนิอากาศใหม่ให้แก่สายการบนิสญัชาตไิทยเพื�อ
แก้ไขปญัหาขอ้บกพร่องตามที�องคก์รการบนิพลเรอืนระหว่างประเทศ (ICAO) ระบุเร ิ�มดําเนินการแล้วใน
เดอืน ก.ย. ทั *งนี*จากสายการบนิสญัชาตไิทยที�ใหบ้รกิารเที�ยวบนิระหว่างประเทศจํานวน L- สายการบนิ 
สาํนักงานการบนิพลเรอืนแห่งประเทศไทย (กพท.) คาดว่าจะออกใบรบัรองผู้ดําเนินการเดนิอากาศใหม่
ใหแ้ก่ ? สายการบนิรายใหญ่เสรจ็ในเดอืน ก.พ. L-YV หลงัจากนั *นรฐับาลไทยก็จะเชญิ ICAO มาประเมนิ
พฒันาการเหล่านี* และหวังว่าหลักฐานที�ยนืยนัถงึมาตรฐานความปลอดภัยที�ดขี ึ*นจะช่วยสนับสนุนให ้
ICAO ปลดไทยออกจากรายชื�อประเทศที�ตดิธงแดง 
AAV เป็น top pick ของเรา ราคาหุน้ AAV ปรบัตวั outperform ตลาดอยู่ JU% YTD และเราเชื�อว่าผล
การดาํเนินงานที�แขง็แกร่งในช่วงครึ�งหลงัปี -. (ประมาณการกําไรปี L--. ของเราที� L.> พนัล้านบาท 
บ่งชี*ถงึกําไรปกตทิี�เตบิโต JLY% YoY ในช่วงครึ�งหลงัปี -.) จะช่วยสนับสนุนให้ราคาหุ้นปรบัตวัเพิ�มขึ*น
ต่อ AAV เป็น top pick ของเราในกลุ่มสายการบนิ และเราแนะนํา “ซื*อ” ดว้ยราคาเป้าหมาย . 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 
AAV Buy 7.10 9.0 28.5  28.9 14.3 13.4 n.m. 103 7 1.7 1.6 1.4 6 11 11 1.4 1.8 1.9 10.5 6.3 5.6 
NOK Buy 7.60 9.5 25.0  n.m. n.m. 18.4 (120) 79 n.m. 1.6 1.7 1.6 (30) (7) 9 0.0 0.0 2.7 (1.2) 27.5 7.1 
THAI Sell 24.50 15.5 (36.7) n.m. n.m. 18.3 77 95 n.m. 1.6 1.6 1.5 (13) (1) 9 0.0 0.0 1.4 11.4 8.0 6.8 
Average         28.9 14.3 16.7 (22) 92 7 1.6 1.6 1.5 (13) 1 10 0.5 0.6 2.0 6.9 13.9 6.5    
Source: SCBS Investment Research 
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Figure 1: AAV and THAI reported better earnings   Figure 2: Jet fuel price trend 
 

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

Figure 3: AAV has high hedging position  Figure 4: AAV has a strong load factor in low season 
 

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

Figure 5: AAV’s earnings uptrend  Figure 6: Robust growth of LCC industry in Thailand 
 

Source: Company data and SCBS Investment Research  Source: AOT and SCBS Investment Research 
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กลับสู�เส	นทางการฟ��นตัว  
 เรายงัคงมุมมองเชิงบวกต่อกลุ่มยานยนต์ โดยคาดว่าการผลิตรถยนต์จะกลบัมาปรบัตัว

เพิ�มขึ!นในปี $%&' เนื�องจากอปุสงคร์ถยนต์ในประเทศจะฟื! นตวัตามเศรษฐกิจไทยที�ปรบัตัวดี
ขึ!นหลงัจากอยู่ในแนวโน้มขาลงมาเป็นเวลานานตั !งแต่ปี $%%5 

 Top picks ของเรา คือ SAT และ PCSGH  
อปุสงคร์ถยนต์ในประเทศกาํลงัจะฟื! นตวั หลงัจากอยู่ในแนวโน้มขาลงมาเป็นเวลานานตั �งแต่ปี ���� 
ยอดขายรถยนต์ในประเทศในช่วง � เดือนแรกปี �' ก็ฟื�นตวักลบัขึ�นมาอยู่ในระดับทรงตวั YoY ที- 
./0,000 คน ทาํใหเ้ราเชื-อว่าอุปสงคร์ถยนตใ์นประเทศกําลงัจะกลบัสู่เสน้ทางการฟื�นตวั โดยได้รบัปจัจยั
หนุนจากเครื-องชี�เศรษฐกจิไทยที-ปรบัตวัดขีึ�น เช่น ดชันีรายไดเ้กษตรกร ซึ-งปรบัตวัเพิ-มขึ�นถงึ <'% YoY 
ในเดอืน ก.ค. เตบิโตเป็นบวก . เดอืนตดิต่อกัน แนวโน้มยอดขายรถยนต์ในรอบ <� เดอืน (rolling 12-
month sales) บ่งชี�ว่าตลาดรถยนตเ์พื-อการพาณิชย์อยู่ในระยะแรกของการฟื�นตวั และตลาดรถยนต์นั -ง
ส่วนบุคคลเริ-มแสดงสัญญาณมีเสถียรภาพ ทั �งนี�นอกเหนือจากภาวะเศรษฐกิจที-ปรับตัวดีขึ�นแล้ว 
ระยะเวลาหา้มขายรถยนตท์ี-ซื�อมาภายใตโ้ครงการรถคนัแรก (ก.ย. ���. - ธ.ค. ����) เป็นเวลา � ปีก็
เร ิ-มครบกําหนด และงาน Motor Expo ที-จะมีขึ�นในวนัที- <-<� ธ.ค. จะช่วยกระตุ้นตลาดรถยนต์ใน
ประเทศในไตรมาส ./�' เราคาดว่ายอดขายรถยนตใ์นประเทศจะอยู่ในระดบัทรงตวัในปี ���' หลงัจาก
นั �นจะเตบิโต X% YoY ในปี ��Y0 
ยอดผลิตรถยนต์จะเติบโต 5% ในปี $%&' ยอดส่งออกรถยนต์ในช่วง � เดอืนแรกปี �' เตบิโต �% 
YoY สู่ Y�0,000 คนั ซึ-งแขง็แกร่งกว่าตลาดรถยนตใ์นประเทศ ทั �งนี�เมื-อแยกตามตลาด พบว่ายอดส่งออก
รถยนตไ์ปยงัออสเตรเลยีและนิวซแีลนด ์(+<Y% YoY, �X% ของยอดส่งออกรถยนต์ทั �งหมด) และเอเชยี 
(+<<% YoY, ��% ของยอดส่งออกรถยนตท์ั �งหมด) ยงัแข็งแกร่ง ซึ-งสามารถชดเชยยอดส่งออกที-ลดลง
ในตลาดตะวนัออกกลาง (-<.% YoY, <�% ของยอดส่งออกรถยนตท์ั �งหมด) เนื-องจากราคานํ�ามนัที-ลดลง
ส่งผลกระทบต่อเศรษฐกจิของตะวนัออกกลาง การพูดคุยกับผู้บรหิารของ Toyota Motor (Thailand) ซึ-ง
เป็นบรษิทัผลติรถยนตร์ายใหญ่ที-สุดในประเทศไทยเมื-อไม่นานนี� ช่วยยนืยนัว่าประเทศไทยยงัคงเป็นฐาน
การผลติที-สาํคญัสาํหรบั Toyota Motor เนื-องจากประเทศไทยครบครนัไปดว้ยระบบห่วงโซ่อุปทานผู้ผลติ
ชิ�นส่วนรถยนต ์แรงงานคุณภาพ และเป็นประตสูู่ประเทศอาเซยีน ดงันั �นเมื-อตวัฉุดอย่างตลาดรถยนต์ใน
ประเทศกลบัมาเป็นตวัขบัเคลื-อนร่วมกบัยอดส่งออกรถยนตท์ี-เตบิโตเพิ-มขึ�น (+�% YoY สู่ <./ ล้านคนัใน
ปี ��Y0) เราจงึคาดว่ยอดผลติรถยนต์ในประเทศไทยจะกลบัคนืสู่แนวโน้มขาขึ�นด้วยอตัราเตบิโต �% 
YoY สู่ �.< ลา้นคนัในปี ��Y0 หลงัจากแทบไม่เตบิโตในปี ���X-�' 
EV เป็นความท้าทายในระยะยาว รฐับาลไทยกําลงัศกึษานโยบายเพื-อผลกัดนัให้ประเทศไทยเป็นฐาน
การผลติรถยนต์ไฟฟ้า (EV) ซึ-งกําลงัอยู่ในกระแสทั -วโลก อย่างไรก็ตาม บรษิัทผลติรถยนต์หลายแห่ง
แสดงความกงัวลเกี-ยวกบักรอบการดาํเนินงานที-ชดัเจน ไดแ้ก่ สถานีชาร์จรถยนต์ไฟฟ้า, การผลติไฟฟ้า
ที-เพยีงพอ การกําจดัแบตเตอรี- และมาตรการสนับสนุนของรฐับาล เรามองว่าการผลติรถยนต์ไฟฟ้าอย่าง
จรงิจงัในประเทศไทยจะตอ้งใชเ้วลา เนื-องจากยงัจาํเป็นตอ้งมกีารพฒันาอกีมากก่อนที-จะสามารถเริ-มการ
ผลติอย่างเต็มที- นอกจากนี� การเคลื-อนเข้าสู่ยุครถยนต์ไฟฟ้ายงัเป็นความท้าทายในระยะยาวสําหรับ
บรษิทัผลติชิ�นส่วนรถยนต์ไทยด้วย เนื-องจากรถยนต์ไฟฟ้าจะใช้ชิ�นส่วนน้อยกว่ารถเครื-องยนต์สนัดาป
ภายใน และชิ�นส่วนบางอย่างที-ใชใ้นรถเครื-องยนตส์นัดาปภายในจะไม่มคีวามจําเป็นต้องใช้อกีต่อไป เช่น 
ถงันํ�ามนั และเครื-องยนต์ (จะถูกแทนที-ด้วยมอเตอร์ไฟฟ้า) นอกจากนี�ชิ�นส่วนสําหรบัรถยนต์ไฟฟ้าก็มี
อายุการใชง้านนานกว่าชิ�นส่วนรถยนตท์ั -วไปดว้ย ทาํใหม้คีวามจาํเป็นในการเปลี-ยนทดแทนน้อยลง 
SAT และ PCSGH เป็น top picks ของเรา เรายงัคงมุมมองเชงิบวกต่อกลุ่มยานยนต์ไทย ซึ-งการผลติ
และผลการดาํเนินงานกําลงัจะฟื�นตวั หุน้ top picks ของเรา คอื SAT และ PCSGH เพราะทั �งสองบรษิัท
มสีดัส่วนรายไดส้งูจากตลาดรถยนต์เพื-อการพาณิชย์ซึ-งเป็นกลุ่มแรกที-อุปสงค์รถยนต์ในประเทศฟื�นตวั 
valuation ของ SAT อยู่ในระดบัตํ-าที- PE ปี ��Y0 ระดบั � เท่า หรอืตํ-ากว่าค่าเฉลี-ยในอดตีมากถงึ ��% 
ราคาหุน้ PCSGH ปรบัตวัลดลงมาแลว้ <�% ในช่วง / เดอืนที-ผ่านมา หลงัจากประกาศผลประกอบการ
ไตรมาส �/�' ที-อ่อนแอ โดยมสีาเหตุมาจากการหยุดผลติชั -วคราว อย่างไรก็ด ีการซ่อมแซมเสร็จสิ�นใน
เดอืน ก.ค. และกลบัมาดาํเนินงานตามปกตแิลว้     

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 13.30 18.0 39.1  13.7 8.3 6.9 (16) 65 20 0.7 0.7 0.6 5 8 9 2.3 3.7 4.5 6.6 4.8 3.7 
PCSGH Buy 4.90 7.0 48.1  14.2 15.1 11.8 (29) (6) 29 1.6 1.5 1.5 11 10 13 8.2 5.3 6.8 6.0 6.1 5.2 
SAT Buy 13.00 18.0 42.8  8.6 9.2 7.2 (1) (6) 27 1.0 0.9 0.9 12 11 13 4.6 4.4 5.6 4.0 3.9 3.1 
STANLY Neutral 171.00 200.0 19.6  12.8 11.1 9.2 (4) 15 20 1.0 1.0 0.9 9 9 10 2.9 2.7 3.2 3.8 3.5 2.8 
Average         12.3 10.9 8.8 (12) 17 24 1.1 1.0 1.0 9 10 11 4.5 4.0 5.0 5.1 4.6 3.7  
Source: SCBS Investment Research   
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Figure 1:  Auto demand is tied to the economy  Figure 2: Farm income index is on the way up  
 

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

Figure 3: Commercial car segment is in early phase of 
recovery 

 Figure 4: Passenger car demand beginning to stabilize 

 

 
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 
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สถานการณ�เลวร�ายที่สดุผ�านพ�นไปแล�ว 
 ไตรมาส �/
� เป็นไตรมาสที�กลุ่มธนาคารรายงานผลการดาํเนินงานแย่ที�สุดในปีนี!  เพราะสินเชื�อ

เติบโตไม่มาก, NIM หดตัวลง, รายได้ที�มิใช่ดอกเบี!ยตํ�า, และตั !งค่าเผื�อหนี! สงสยัจะสูญจาํนวนมาก
อย่างต่อเนื�องเพื�อรองรบัคณุภาพสินทรพัยที์�ปรบัตวัแย่ลงอีก 

 เราคาดว่ารายได้และสินเชื�อจะฟื! นตัวดีขึ!นเล็กน้อย ในขณะที� NPL จะทาํจุดสูงสุด และค่าเผื�อหนี!
สงสยัจะสูญจะลดลงในช่วงครึ�งหลงัปี 
�  

 TCAP เป็น top pick ในกลุ่มธนาคาร เนื�องจากเราคาดว่าสินทรพัย์ของ TCAP จะมีคุณภาพดีกว่า
ธนาคารอื�นๆ บวกกบัการรบัรู้ผลประโยชน์ทางภาษีในระยะสั !น 

สรปุผลประกอบการไตรมาส �/
�: ไตรมาสที�แย่ที�สุด กําไรสุทธไิตรมาส �/�� ของกลุ่มธนาคารลดลง �% 
YoY แต่เพิ มขึ"น #% QoQ สอดคลอ้งกบัประมาณการของ SCBS และตลาด ยอด NPL เพิ มขึ"น 2% QoQ ในไตร
มาส �/�� เทยีบกับ #% QoQ ในไตรมาส 5/�� อตัราส่วนค่าเผื อหนี"สงสยัจะสูญต่อสนิเชี อรวมลดลงเล็กน้อยสู่ 
5.2@% ในไตรมาส �/�� จาก 5.�5% ในไตรมาส 5/�� LLR coverage อยู่ในระดบัทรงตวัที  5H5% สนิเชื อกลบัมา
มอีตัราเตบิโตเป็นบวกที  5.H% QoQ และ 5% YTD โดยได้รบัแรงหนุนจากสนิเชื อธุรกิจขนาดใหญ่ (ส่วนใหญ่
เป็นดลี M&A) และสนิเชื อที อยู่อาศยั (เร่งซื"อเพื อให้ได้รบัประโยชน์จากมาตรการจูงใจทางภาษีก่อนหมดอายุใน
เดอืน เม.ย.) NIM หดตวัลงเพยีง W.W5% QoQ ทั "งๆที ลดอตัราดอกเบี"ยเงนิกู้ลง W.��% ในเดอืน เม.ย. ดกีว่าที 
คาดการณ์ไว ้เนื องจากธนาคารบางแห่ง บรหิารสนิทรพัย-์หนี"สนิเชงิรุกดว้ยการลดเงนิฝากลงและลดสภาพคล่อง
ส่วนเกนิ รายไดท้ี มใิช่ดอกเบี"ยแย่กว่าคาด โดยเกดิจากรายไดค้่าธรรมเนียมและอตัราแลกเปลี ยนที น่าผดิหวงัใน
ไตรมาส �/�� 
NPL จะทาํจุดสูงสุดในช่วงครึ�งหลงัปี 
� เราเริ มเหน็แสงสว่างที ปลายอุโมงค์สําหรบัคุณภาพสนิทรพัย์จากการ
ฟื"นตวัของ SME ในกลุ่มคา้ส่งและคา้ปลกี (W&R) ซึ งเป็นองคป์ระกอบสาํคญัของ NPL ในรอบปจัจุบนั ดงัเห็นได้
จากการปรบัตวัเพิ มขึ"นอย่างมากของ NPL จากกลุ่ม W&R เทยีบกบั NPL ทั "งหมด (จาก 5�% ณ ไตรมาส 5/�@ 
สู่ �H% ณ ไตรมาส �/��) และเทยีบกบั NPL ไหลเขา้ทั "งหมด (จาก 5#% ณ ไตรมาส 5/�@ สู่จุดสูงสุดที  ��% ณ 
ไตรมาส 2/�^ และ ��% ณ ไตรมาส �/��) การฟื"นตวัที ดใีนระดบั +55% YoY ของ nominal GDP ของกลุ่ม 
W&R ในช่วงครึ งแรกปี �� ส่งผลทําให้อัตราส่วน GDP ของกลุ่ม W&R ต่อสินเชื อ (ใช้แทนอัตราส่วน
ความสามารถในชาํระหนี") ปรบัตวัเพิ มขึ"นสู่ 5.5^ เท่าในไตรมาส �/�� จากระดบัตํ าสุดในรอบ 5� ปีที  5 เท่าใน
ไตรมาส �/�@ เราคาดว่ารายไดข้องกลุ่ม W&R จะฟื"นตวัต่อเนื องในช่วงครึ งหลงัปี �� ถงึปี ��#W โดยไดร้บัปจัจยั
หนุนจาก 5) รายไดเ้กษตรกรที เพิ มขึ"น �) รายไดท้ี ใชจ่้ายไดจ้รงิที สงูขึ"นของผูซ้ ื"อรถยนตค์นัแรกหลงัจากชําระคนื
สนิเชื อรถยนต์หมดตั "งแต่เดอืน ก.ย.ปีนี" H) ประโยชน์ที ผู้เสียภาษีจะได้รบัจากการปรบัโครงสร้างภาษีเงนิได้
บุคคลธรรมดาซึ งจะมผีลบงัคบัใชใ้นปี ��#W และ 2) การเลอืกตั "งที มกัจะช่วยกระตุน้การใชจ่้ายอุปโภคบรโิภค เรา
คาดว่าอตัราส่วนความสามารถในการชาํระหนี"ของกลุ่ม W&R จะปรบัเพิ มขึ"นสู่ระดบั >5.� เท่า ในไตรมาส H/�� 
ซึ งที ผ่านมาเป็นระดบัที มากพอในการชาํระหนี" ดงันั "นเราคาดว่า NPL จะทาํจุดสงูสุดในช่วงครึ งหลงัปี �� 
แนวโน้มครึ�งหลงัปี 
�: ฟื! นตวัเลก็น้อย เราคาดว่ากําไรจะฟื"นตวัเลก็น้อยในช่วงครึ งหลงัปี �� และคงประมาณ
การกําไรระดบัทรงตวัในปี ���� (เทยีบกบั -@% ในปี ���^) ทั "งนี"เมื อเทยีบ HoH เราคาดว่าค่าเผื อหนี"สงสยัจะ
สญูจะลดลง (แมย้งัมาก) โดยเกดิจาก NPL ไหลเขา้น้อยลง, การขยายสนิเชื อเพิ มขึ"นปานกลางสู่ระดบัที ขยายตวั
ทั "งปีที  2% เทยีบกบั ~5%YTD ในช่วง # เดอืนแรกปี ��, NIM ระดบัทรงตวัหลงัจากหดตวัลงในไตรมาส �/��, 
รายไดค้่าธรรมเนียมสงูขึ"น, และค่าใชจ่้ายในการดาํเนินงานเพิ มขึ"นตามฤดกูาล NPL น่าจะทําจุดสูงสุดในช่วงครึ ง
หลงัปี �� 
TCAP เป็น top pick ของกลุ่มธนาคาร เนื องจากเราคาดว่าสนิทรพัย์ของ TCAP จะมคีุณภาพดกีว่าธนาคาร
อื นๆ ประกอบกบับรษิทัจะใชผ้ลประโยชน์จากขาดทุนทางภาษจีาํนวนมากมาเพิ 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 37.00 30.0 (16.6) 14.6 13.0 11.5 9 13 13 1.4 1.3 1.2 12 11 11 2.1 2.3 2.6 
BBL Buy 167.00 186.0 15.0  9.3 9.9 8.6 (6) (6) 15 0.9 0.8 0.8 10 9 9 3.9 3.6 4.2 
KBANK Buy 187.50 198.0 7.7  11.4 11.5 9.6 (14) (1) 20 1.6 1.4 1.3 15 13 14 2.1 2.1 2.4 
KKP Neutral 57.00 53.0 (0.6) 14.6 10.9 10.2 25 33 7 1.3 1.2 1.2 9 11 12 5.3 6.4 6.9 
KTB Buy 18.20 20.0 14.4  8.9 8.1 7.4 (14) 10 9 1.0 0.9 0.9 12 12 12 4.2 4.6 5.0 
LHBANK Sell 1.68 1.6 (2.9) 13.9 16.1 14.6 33 (14) 10 1.3 1.0 0.9 10 8 7 2.0 1.9 2.1 
TCAP Buy 42.25 48.0 17.9  9.9 8.3 7.9 6 19 6 1.0 0.9 0.9 10 11 11 4.3 4.3 4.3 
TISCO Neutral 55.00 55.0 4.4  10.4 9.0 8.5 0 16 5 1.6 1.4 1.3 16 17 16 4.4 4.4 4.5 
TMB Neutral 2.18 2.4 12.8  10.2 11.2 9.3 (2) (9) 21 1.2 1.2 1.1 13 11 12 2.9 2.7 3.2 
Average         11.4 10.9 9.7 (7) 3 15 1.3 1.2 1.1 12 12 12 3.5 3.6 3.9  
Source: SCBS Investment Research 

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

 

 

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

Figure 3: NIM and interest rates  Figure 4: NPL ratio and special-mention loans 
 

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

Figure 5: NPL inflow  Figure 6: LLR coverage 
 

Source: BoT and SCBS Investment Research  Source: BoT and SCBS Investment Research 
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เดินหน�าเตบิโต 
 มาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจของรฐับาล รายได้เกษตรกรที�ฟื� นตัวดีขึ�น และกําลงัซื�อที� ดีขึ�นหลังจาก

ผลกระทบจากโครงการรถยนต์คนัแรกหมดลง จะช่วยกระตุ้นให้ยอดขายสาขาเดิมเติบโต ซึ�งจะช่วย
สนับสนุนให้ PE ของกลุ่มพาณิชยป์รบัตวัขึ�นได้อีก (ปัจจบุนั PE ปี 5667 อยู่ที� 57 เท่า ยงัตํ�ากว่า PE เฉลี�ย 
6 ปีที� :5 เท่า) 

 Top picks: CPALL ROBINS และ GLOBAL เพราะแนวโน้มกําไรช่วงครึ�งหลงัปี 67 แข็งแกร่ง และ 
valuation น่าสนใจ 

ความเชื�อมั �นและกําลงัซื�อปรบัตัวดีขึ�น ดชันีความเชื�อมั �นผู้บรโิภค (CCI) ฟื�นตวัดขีึ�น โดยปรบัตวัเพิ�มขึ�น # 
เดอืนตดิต่อกนั สู่ '(.# จุดในเดอืน ส.ค. จาก '#.- จุดในเดอืน ก.ค. สะท้อนถงึความเชื�อมั �นในเสถยีรภาพทาง
การเมืองหลงัจากร่างรัฐธรรมนูญผ่านประชามติเมื�อวันที� ' ส.ค. และรายได้เกษตรกรที�ดขี ึ�น ความเชื�อมั �น
ผูบ้รโิภคและกําลงัซื�อจะปรบัตวัดขีึ�นอย่างต่อเนื�อง โดยไดร้บัปจัจยัหนุนจากมาตรการกระตุน้เศรษฐกจิของรฐับาล 
รายไดเ้กษตรกรที�ดขี ึ�น และการชาํระคนืเงนิกู้งวดสุดทา้ยในโครงการรถยนต์คนัแรกหมดตั �งแต่เดอืน ก.ย. #--> 
เป็นตน้ไป 
ปัจจยักระตุ้น #V: การเบิกจ่ายงบประมาณกระตุ้นเศรษฐกิจของรฐับาลยงัมีต่อเนื�อง นับตั �งแต่เดอืน ก.ย. 
ปีที�ผ่านมา รฐับาลออกมาตรกระตุน้เศรษฐกจิ (ไม่รวมมาตรการภาษ)ี วงเงนิรวม @.'A แสนล้านบาท โดยตั �งเป้า
ช่วยเหลอืผู้มรีายได้น้อย เกษตรกร และ SME รัฐบาลเบกิจ่ายงบประมาณ F.FG แสนล้านบาท (@@%) จาก
งบประมาณทั �งหมดไปแล้วในไตรมาส F/-J-ไตรมาส #/-> และจะเบกิจ่ายงบประมาณอกี A.GA แสนล้านบาท 
(A-%) ในช่วงครึ�งหลงัปี -> และที�เหลอืในปี #-@G-@A ซึ�งจะช่วยกระตุ้นการอุปโภคบรโิภคภาคเอกชนได้ตลอด
ระยะเวลาดงักล่าว 
นอกจากนี�รฐับาลยงัไดอ้นุมตัมิาตรการลดหย่อนภาษใีนหลายๆ เทศกาลที�ผ่านมา ไดแ้ก่ มาตรการลดหย่อนภาษี
จากการซื�อสนิคา้และบรกิารเป็นเวลา ' วนัในเดอืน ธ.ค.ปีที�ผ่านมา, ค่าใช้จ่ายกินเที�ยวในเดอืน เม.ย., และการ
ซื�อผลติภณัฑโ์อทอปในเดอืน ส.ค. การประกาศมาตรการลดหย่อนภาษใีหม่ (ถ้าม)ี ในช่วงที�เหลอืของปีนี�จะช่วย
กระตุน้ความเชื�อมั �นและการใชจ่้ายอุปโภคบรโิภค 
ปัจจยักระตุ้น #5: รายได้เกษตรกรฟื� นตัว ในเดอืน ก.ค. ดชันีรายได้เกษตรกรปรบัตวัเพิ�มขึ�น AJ% YoY 
เพิ�มขึ�น F เดอืนตดิต่อกนั โดยไดร้บัปจัจยัหนุนจากราคาผลผลติทางการเกษตร (ผลไม้ ผกั และเมล็ดพชืนํ�ามนั) 
ที�เพิ�มขึ�น A@% YoY และปรมิาณผลผลติทางการเกษตร (ยาง เมลด็พชืนํ�ามนั ผลติภณัฑ์สตัว์บก และผลติภณัฑ์
ประมง) ที�เพิ�มขึ�น #% YoY ทั �งนี�เมื�อองิกบัประมาณการล่าสุดโดยกรมอุตุนิยมวทิยาคาดว่าปรากฏการณ์ลานีญา
จะส่งผลทาํใหป้รมิาณผลผลติทางการเกษตรปรบัตวัเพิ�มขึ�นในช่วงครึ�งหลงัปี -> นอกจากนี�ราคาสนิค้าโภคภณัฑ์
ทั �วโลกที�ค่อยๆ ปรบัตวัเพิ�มขึ�นก็น่าจะช่วยสนับสนุนใหร้าคาผลผลติทางการเกษตรปรบัตวัดขีึ�นในปี #-@G ดว้ย 
ปัจจยักระตุ้น #:: กําลงัซื�อกลบัคืนมาหลงัจากได้รบัผลกระทบจากโครงการรถยนต์คนัแรก โครงการ
รถยนตค์นัแรกที�เร ิ�มตน้ในเดอืน ก.ย. #--F และสิ�นสุดลงเมื�อปลายปี #--- ส่งผลทาํใหผู้ซ้ ื�อรถยนต์มคี่าใช้จ่ายใน
การผ่อนชาํระเงนิกู้ @,GGG-AG,GGG บาท/เดอืน เงนิกู้เหล่านี�น่าจะชาํระคนืหมดตั �งแต่เดอืน ก.ย. #--> จนถงึสิ�นปี 
#-@G ซึ�งจะช่วยใหภ้าระหนี�ครวัเรอืนลดลงและส่งผลทาํใหก้ําลงัซื�อกลบัคนืมา 
ยอดขายสาขาเดิมของกลุ่มพาณิชยแ์ขง็แกร่งตั �งแต่ต้นไตรมาส :/67 ถึงปัจจุบนั การสํารวจของเราพบว่า
ความเชื�อมั �นที�ดขี ึ�นและฐานตํ�าช่วยหนุนให้ยอดขายสาขาเดมิของกลุ่มพาณิชย์ (ไม่รวม BIGC) เตบิโต #-(% 
YoY ตั �งแต่ตน้ไตรมาส (/-> ถงึปจัจุบนั (เทยีบกบั -#.A% ในไตรมาส (/-J และ #.'% ในไตรมาส #/->) ดทีี�สุด
นับตั �งแต่ปี #--@ ทั �งนี� BIGC ไดเ้ปลี�ยนนโยบายของบรษิทัและเริ�มลดสดัส่วนยอดขายสนิค้าที�ให้อตัรากําไรตํ�าใน
เดอืน ม.ิย. ส่งผลทาํใหย้อดขายสาขาเดมิของบรษิทัเปลี�ยนมามอีตัราการหดตวัเป็นตวัเลขสองหลกัตั �งแต่ต้นไตร
มาส (/-> ถงึป ั �จจุบนั ในขณะที�ยอดขายสาขาเดมิของ CPALL และ MAKRO มอีตัราเตบิโตเป็นตวัเลขหลกัเดยีว
กลางๆ, ROBINS และ GLOBAL เป็นบวกเลก็น้อย, และ HMPRO ทรงตวั 
Top picks เราชอบบรษิัทที�มแีนวโน้มรายงานกําไรเตบิโตด:ี CPALL (กําไรช่วงครึ�งหลงัปี -> จะปรบัตวัดขีึ�น 
โดยจะเพิ�มขึ�น YoY และ HoH เพราะยอดขายสาขาเดิมและอัตรากําไรของธุรกิจร้านสะดวกซื�อและธุรกิจ 
cash&carry ปรบัตวัดขีึ�น), ROBINS (กําไรช่วงครึ�งหลงัปี -> จะปรบัตวัดขีึ�น YoY โดยเกิดจากยอดขายสาขา
เดมิที�ดขี ึ�น อตัรากําไรที�กวา้งขึ�นจากสนิคา้ private brand และส่วนแบ่งกําไรที�เพิ�มขึ�น), และ GLOBAL (กําไรช่วง
ครึ�งหลงัปี -> จะปรบัตวัดขีึ�น เพราะอตัรากําไรกวา้งขึ�นจากสนิค้า private brand และยอดขายสาขาเดมิมอีตัรา
เตบิโตเป็นบวก) การปรบัตวัลดลงของตลาดเมื�อไม่นานนี�ทําให้ valuation ของหุ้นเหล่านี�ดูน่าสนใจมากขึ�น โดย
ซื�อขายที� PE ปี #--> ตํ�ากว่า PE เฉลี�ย - ปีอยู่ (-A-% 

Valuation summary  
  Rating Price Target ETR P/E (x) EPS growth (%) P/BV (x) ROE (%) Div. Yield (%) EV/EBITDA (x) 
    (Bt/Sh) (Bt/Sh) (%) 15A 16F 17F 15A 16F 17F 15A 16F 17F 15A 16F 17F 15A 16F 17F 15A 16F 17F 
BIGC Neutral 207.00 230.0 12.4 24.8 22.6 19.8 (5) 10 14 3.7 3.3 2.9 16 15 16 1.3 1.3 1.5 14.0 13.2 11.6 
CPALL Buy 61.50 72.0 18.6 40.4 32.7 27.4 39 23 19 13.3 10.9 8.9 36 37 36 1.5 1.5 1.8 21.9 19.5 17.5 
GLOBAL Buy 13.50 18.0 33.8 56.9 35.6 29.6 24 60 20 3.3 3.1 2.8 6 9 10 0.3 0.5 0.6 27.5 19.8 17.0 
HMPRO Neutral 10.10 11.0 11.5 38.0 32.3 28.2 6 17 15 7.9 7.5 7.0 21 24 26 2.5 2.6 2.8 18.8 16.7 15.0 
MAKRO Buy 33.00 43.0 32.6 29.5 27.8 23.7 9 6 17 11.1 9.9 8.3 40 38 38 2.6 2.3 2.4 18.3 17.1 14.8 
ROBINS Buy 58.75 80.0 38.2 30.3 25.2 21.4 12 20 18 4.5 4.1 3.7 16 17 18 1.7 2.0 2.3 14.8 13.5 12.4 
Average         36.6 29.4 25.0 14 23 17 7.3 6.5 5.6 22 23 24 1.6 1.7 1.9 19.2 16.6 14.7  
Source: SCBS Investment Research 
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Figure 1: Consumption confidence level (CCI) began to 
rise in July-August 2016 

 Figure 2: Pay-off of loans for first-car program to 
drive private consumption from Sep 2016 onwards 

 

 

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

Figure 3: Series of government measures to boost economy, positive to domestic consumption 
Stimulus package Size Disbursement (Bt bn) 

  (Bt bn) 2015 1Q16 2Q16 Total Disbursement (%) To be disbursed  

in 2H16 

Stimulus package announced in Sep-Dec 2015           

1) Assistance measure for low income earners and small public investment (Sep 2015) 139.7 71.8 24.9 24.2 120.9 86.6% 6.7 

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

1.2) Quick-spending budget for local government (Bt5mn per sub-district) 39.7 0.6 16.3 22.3 39.1 98.5% 0.6 

1.3) Local government mini investment projects  (Bt1mn per project) 40.0 23.6 8.3 1.9 33.9 84.7% 6.1 

2) Monetary and fiscal measures for SMEs Promotion 271.0 145.0 76.2 19.4 240.6 88.8% 24.4 

3) Monetary and fiscal measures for a real estate sector promotion 25.0 12.0 7.7 0.2 19.9 79.4% 5.1 
4) Tax incentive for domestic investment promotion measure           

5) Board of Investment (BOI)’s speeding up investment measure           

6) Assistance Measure for Rubber Farmers 15.2 0.8 10.9 1.6 13.4 87.9% 1.9 
7) tax deduction up to Bt15,000 for purchases made from Dec 25-31             

Subtotal 450.9 229.6 119.8 45.3 394.7 87.5% 38.1 

           
Stimulus package announced in 2016           

1) Strengthening Glass Root Economy Measure following Pracha Rat Approach 35.0   27.2 27.2 77.8% 7.8 

2) Assistance measures for drought experiencers in agricultural sector 93.0  7.2 9.9 17.1 18.4% 27.1 

3) Credit Guarantee program for Micro Entrepreneurs (Phase 2) 13.5   0.4 0.4 2.9% 6.6 
4) Baan Pracha Rat 70.0   0.7 0.7 1.0% 21.0 

5) Baan Thana Pracha Rat 9.0   0.0 0.0 0.4%   

6) tax deduction of up to Bt15,000 for dining and travel expenses from April 9-17           
7) tax deduction up to Bt15,000 of hotel expenses by 1 year to end-2016           

8) tax deduction up to Bt15,000 on purchases of OTOP products from Aug 1-31        

Subtotal 220.5 0.0 7.2 38.3 45.5 20.6% 62.4 

                

Total 671.4 229.6 127.0 83.7 440.3 65.6% 100.5 

Source: NESDB and SCBS Investment Research 
 

Figure 4: Farm income growth positive since 2Q16  Figure 5: Both agricultural price and production 
turned to positive growth in July 2016 

 

 

 
Source: OAE and SCBS Investment Research  Source: OAE and SCBS Investment Research 
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รอโครงการขนาดใหญ�เพิ่มเติม 
 อุปสงค์จะปรับตัวดีขึ�นอย่างช้าๆ ในระยะสั �น และจะดีขึ�นในปี � !" เนื% องจากจะมีโครงการ

โครงสร้างพื�นฐานเพิ%มมากขึ�น และจะช่วยหนุนให้การลงทุนภาคเอกชนปรบัตวัเพิ%มขึ�น 
 อตัรากําไรของผู้ผลิตปูนซีเมนต์จะปรบัตัวดีขึ�นในปี � !" เพราะราคาจะปรบัตัวเพิ%มขึ�นตามอุป

สงค;์ อตัรากาํไรของผู้ผลิตกระเบื�องเซรามิคจะทรงตวัอยู่ในระดบัที%แขง็แกร่งเพราะต้นทุนเชื�อเพลิง
ตํ%า; ส่วนต่างราคาเคมีภณัฑจ์ะกว้างขึ�นจากภาวะอปุสงคแ์ละอปุทานที%ดี 

 Top picks: SCC (ธุรกิจเคมีภณัฑ์แข็งแกร่ง) และ DCC (อตัรากําไรกว้างขึ�น) เพราะมีแนวโน้ม
รายงานกาํไรช่วงครึ%งหลงัปี  F ดีกว่าบริษทัอื%นๆ ในกลุ่มวสัดกุ่อสร้าง 

สรปุผลประกอบการไตรมาส �/ F SCC เป็นบรษิัทที�รายงานผลประกอบการดทีี�สุดในกลุ่มวสัดุก่อสร้าง โดย
กําไรปกตไิตรมาส $/&' เตบิโต $(% YoY หลกัๆ เกดิจากธุรกจิเคมภีณัฑท์ี�ปรบัตวัดขีึ7น (ส่วนแบ่งกําไรเพิ�มขึ7น) 
ซึ�งมากเกนิพอชดเชยธุรกจิปนูซเีมนต์และธุรกิจวสัดุก่อสร้าง (ราคาปูนซเีมนต์ลดลงและค่าเสื�อมราคาสูงขึ7น) ที�
ปรบัตวัแย่ลง DCC รายงานกําไรในระดบัทรงตวั โดยเกดิจากปรมิาณขายในระดบัทรงตวั และต้นทุนเชื7อเพลงิที�
ลดลงมากกว่าอตัราส่วนค่าใช้จ่ายในการขายและบรหิารต่อยอดขายที�สูงขึ7น SCCC เป็นบรษิัทที�รายงานผล
ประกอบการอ่อนแอที�สุดในกลุ่มวสัดุก่อสร้าง โดยกําไรลดลง A(% YoY เพราะราคาปูนซเีมนต์และอตัรากําไร
ลดลง 
อปุสงคจ์ะปรบัตวัดีขึ�นอย่างช้าๆ ในระยะสั �น ในช่วง B เดอืนแรกปี &' ปรมิาณขายปูนซเีมนต์และกระเบื7อง
เซรามคิในประเทศอยู่ในระดบัทรงตวั YoY (เทยีบกบั -A% ในปี $&&E) และลดลง F% YoY (-E% ในปี $&&E) ใน
ระยะสั 7น อุปสงคใ์นประเทศมแีนวโน้มที�จะปรบัตวัดขีึ7นอย่างชา้ๆ การเบกิจ่ายงบประมาณลงทุนของรฐับาล ($.EF 
แสนลา้นบาทในช่วง AI เดอืนแรกของปีงบประมาณ $&&', +($% YoY) จะเกดิขึ7นต่อเนื�องในช่วงที�เหลอืของปีนี7 
แต่จะเป็นแค่การลงทุนในโครงการขนาดเลก็ ในขณะที�การลงทุนภาคเอกชนมแีนวโน้มที�จะยงัอยู่ในภาวะซบเซา 
ดชันีความเชื�อมั �นทางธุรกิจ (BSI) ปรับตวัลดลง $ เดอืนตดิต่อกันมาอยู่ที� NB.E จุดในเดอืนส.ค.พื7นที�ที�ได้ร ับ
ใบอนุญาตก่อสร้าง (เครื�องชี7นําอุปสงค์ว ัสดุก่อสร้างในระยะ A-$ ไตรมาสข้างหน้า) ปรบัตวัลดลง AA% YoY 
ในช่วง B เดอืนแรกปี &'  
…แต่จะดีขึ�นในปี � !" ในปี $&FI ปรมิาณขายปูนซีเมนต์และกระเบื7องเซรามิคในประเทศมแีนวโน้มที�จะ
ปรบัตวัเพิ�มขึ7นมาก โดยไดร้บัปจัจยัหนุนจากความคบืหน้ามากขึ7นของโครงการโครงสร้างพื7นฐานและการฟื7นตวั
ของการลงทุนภาคเอกชน การลงทุนภาครฐัจะเน้นไปที�โครงการโครงสร้างพื7นฐานมากขึ7นในปี $&FI ไม่ใช่
โครงการขนาดเล็กเหมอืนในปี $&&' ทั 7งนี7ตามแผนลงทุนในโครงการขนาดใหญ่มูลค่า A.E ล้านล้านบาทของ
รฐับาล (Figure N-&) SCB EIC คาดว่าการเบกิจ่ายงบประมาณลงทุนจะเร่งตวัขึ7นจาก N.I หมื�นล้านบาทในปี 
$&&' สู่ E.$ หมื�นลา้นบาทในปี $&FI, A.(A แสนลา้นบาทในปี $&FA, A.B$ แสนล้านบาทในปี $&F$, และ A.EB 
แสนลา้นบาทในปี $&F( (ยงัไม่รวมรถไฟความเร็วสูงซึ�งกําลงัศึกษาความเป็นไปได้และจดัหาเงนิทุน) ทั 7งนี7การ
ก่อสร้างโครงการเหล่านี7ไม่เพียงแต่จะช่วยกระตุ้นการลงทุนภาครฐัเท่านั 7น แต่การอนุมัติและการลงทุนใน
โครงการโครงสรา้งพื7นฐานขนาดใหญ่ยงัจะช่วยสนับสนุนความเชื�อมั �นและกระตุน้การลงทุนภาคเอกชนให้ปรบัตวั
เพิ�มขึ7นตามมาดว้ย 
เราคาดว่าอุปสงค์ปูนซเีมนต์และกระเบื7องเซรามคิจะเตบิโต A% ในปี $&&' และ (% ในปี $&FI โดยจะได้รบั
ปจัจยัหนุนจากการลงทุนภาครฐัคาดว่าจะเตบิโตสูงถงึ AA% ในปี $&&' และ AI% ในปี $&FI และการลงทุน
ภาคเอกชนที�คาดว่าจะค่อยๆ เตบิโตเพิ�มขึ7นสู่ $% ในปี $&&' และ (% ในปี $&FI 
อัตรากําไรของผู้ผลิตกระเบื�องเซรามิคและเคมีภัณฑ์แข็งแกร่งต่อเนื% อง; อัตรากําไรของผู้ผลิต
ปูนซีเมนต์จะดีขึ�นในปี � !" ในช่วง ' เดอืนแรกปี &' ราคากระเบื7องเซรามคิในประเทศยงัอยู่ในระดบัทรงตวั 
YoY ในขณะที�ราคาปนูซเีมนตใ์นประเทศลดลง  &% YoY ตามการคาดการณ์ของเรา โดยเกิดจากอุปทานใหม่
ท่ามกลางอุปสงคท์ี�เปราะบาง ราคาปนูซเีมนตม์แีนวโน้มที�จะปรบัตวัดขีึ7นตามอุปสงค์ที�เพิ�มขึ7นในปี $&FI ในด้าน
ตน้ทุนเชื7อเพลงิ แมป้รบัตวัเพิ�มขึ7นในระยะหลงันี7 แต่ราคานํ7ามนัและถ่านหนิยงัคงลดลง $I% YoY และ &% YoY 
ตั 7งแต่ตน้ปี $&&' ถงึปจัจุบนั ซึ�งจะช่วยให้ต้นทุนก๊าซของผู้ผลติกระเบื7องเซรามคิ (ต้นทุนก๊าซปรบัตวัตามหลงั
ราคานํ7ามนัอยู่ประมาณ F เดอืน) และต้นทุนถ่านหินของผู้ผลติปูนซีเมนต์ (ล็อคราคาถ่านหินล่วงหน้า F-A$ 
เดอืน) ปรบัตวัลดลง ด้วยภาวะอุปสงค์และอุปทานที�ด ีทําให้ตั 7งแต่ต้นไตรมาส (/&' ถงึปจัจุบนั ส่วนต่างราคา
เคมภีณัฑย์งัอยู่ในระดบัที�แขง็แกร่ง: ส่วนต่างราคา PE-แนฟทาอยู่ที� B&B ดอลลาร์สหรฐั/ตนั (ทรงตวั YoY) และ
ส่วนต่างราคา PP-แนฟทาอยู่ที� B$I ดอลลารส์หรฐั/ตนั (+B% YoY) 
Top picks: SCC และ DCC เราเลอืก SCC เป็น top pick เพราะส่วนต่างราคาเคมภีณัฑแ์ขง็แกร่ง และส่วนแบ่ง
กําไรจะเพิ�มขึ7นจากกําลงัการผลติใหม่ DCC ถกูเลอืก เพราะอตัรากําไรกว้างขึ7นเนื�องจากต้นทุนก๊าซตํ�า ทั 7งสอง
บรษิทันี7มแีนวโน้มที�จะรายงานกําไรช่วงครึ�งหลงัปี &' ที�แขง็แกร่งกว่า 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 4.38 5.0 18.1  20.8 19.0 16.8 12 10 13 9.2 8.6 7.4 46 47 47 4.2 3.9 6.0 14.4 13.2 11.7 
SCC Buy 520.00 630.0 24.9  14.4 12.1 11.0 29 18 10 2.6 2.3 2.0 19 20 20 3.1 3.7 4.1 9.0 7.7 7.0 
SCCC Neutral 298.00 340.0 18.7  14.9 15.3 14.3 (9) (3) 7 3.1 3.0 2.8 21 20 20 5.0 4.6 4.5 10.0 9.8 9.6 
Average         16.7 15.5 14.0 11 8 10 4.9 4.6 4.1 29 29 29 4.1 4.1 4.9 11.1 10.2 9.4    
Source: SCBS Investment Research 
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Figure 1: Public and private investments in 2016-17F  Figure 2: Local cement and ceramic tile demand 
growth in 2016-17F 

 

 

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

Figure 3: Construction area permitted fell in 7M16  Figure 4: The disbursement on the mega-projects will 
be doubled in 2017F and peaked in 2020F 

 

 

 

Source: BOT and SCBS Investment Research  Source:  SCB EIC based on MOT and PDMO and SCBS Investment Research (Note* 
Disbursement in megaprojects excluding high speed train projects) 

 
Figure 5: The government action plans on the ongoing and new mega projects 

Projects Total 

investment  

(Bt bn) 

Progress 

Ongoing megaprojects 
  

1.Dual track train: Chachoengsao-Klong 19 - Kaeng Khoi, Saraburi 11    

2.Dual track train: Thanon Jira Junction - Khon Kaen 26    

3.Urban Rail: Blue line extension: Bang Sue - Tha Phra and Hualampong - Bang Kae 52    

4.Urban Rail: South green line: Bearing - Samutprakarn 25    

5.Urban Rail: North green line: Mochit - Kukot 60    

6.Urban Rail: Redline: Bang Sue - Rangsit 80    

Subtotal 254    
      

New megaprojects     

1. Motorway: Pattaya - Maptaput 20   Already bid  

2. Motorway: Bang Pa In - Nakorn Ratchasima 85   Already bid  

3. Motorway:  Bang Yai - Karnchanaburi 56   Already bid  

4. Suvarnabhumi Airport 52   Already bid  

5. Laem Chabang Seaport (SRTO & Ao port) 4   Already bid  

6. Urban Rail: Orange line Thailand cultural center - Min Buri 110   On bidding process  

7. Urban Rail: Pink line Kae Rai - Min Buri 57   On bidding process  

8. Urban Rail: Yellow line Lad Prao - Sam Rong 55   On bidding process  

9. Urban Rail: Blue line Bang Sue - Tha Phra & Hua Lampong - Bang Kae 22   On bidding process  

10. Urban Rail: Red line: Bang Sue - Hua Mak & Hua Lampong 44   On bidding process  

11. Urban Rail: Airport Rail Link: Bang Sue - Phayathai 31   Need cabinet approval  

12. Dual track train: Prachuap Khiri Khan - Chumpon 17   On bidding process  

13. Dual track train:  Map Kabao - Jira junction 30   Need cabinet approval  

14. Dual track train: Lop Buri - Pak Nampo 25   Need cabinet approval  

15. Dual track train: Nakorn Phrathom - Hua Hin 20   Need cabinet approval  

16. High Speed Rail: BKK - Hua Hin 95   Under feasibility study  

17. High Speed Rail: BKK - Ra Yong 153   Under feasibility study  

18. High Speed Rail: BKK - Nong Kai 170   Under feasibility study  

19. High Speed Rail: BKK - Chiang Mai 530   Under feasibility study  

Subtotal 1,576    
      

Grand total 1,830    

Source: SCB EIC based on MOT and PDMO and SCBS Investment Research 
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ยังอยู�ในช�วงปรบัตัว 
 แนวโน้มอตุสาหกรรมชิ�นส่วนอิเลก็ทรอนิกสย์งัคงถกูปกคลุมไปด้วยการปรบัลดประมาณการของ

หลายๆ กลุ่มธุรกิจลงเมื*อไม่นานนี�  โดยเฉพาะธุรกิจ PC และสมาร์ทโฟน  มีเพียงธุรกิจชิ�นส่วน
อิเลก็ทรอนิกสส์าํหรบัยานยนต์ที*มีแนวโน้มสดใส 

 บริษทัหลายแห่งอยู่ในช่วงปรบัตวั และแนวโน้มครึ*งหลงัปี 56 ดไูม่น่าตื*นเต้นแม้เป็นไฮซีซั *น มีเพียง 
KCE ที*โดดเด่นออกมาเพราะบริษัทมีรายได้จากธุรกิจชิ�นส่วนอิเล็กทรอนิกส์สาํหรบัยานยนต์ที*มี
แนวโน้มสดใส และกาํไรจะทาํจุดสูงสุดใหม่ในไตรมาส ;/56 แต่ปัจจยัเหล่านี�สะท้อนในราคาหุ้นแล้ว 

 ยงัไม่ถึงเวลาเข้าซื�อหุ้นกลุ่มชิ�นส่วนอิเลก็ทรอนิกส:์ แนะนํา Neutral หุ้นทุกตวัในกลุ่มนี�  
สรปุผลประกอบการไตรมาส F/56: บรษิทัผลติชิ�นส่วนอเิลก็ทรอนิกสส่์วนใหญ่ในการวเิคราะห์ของเรารายงาน
กําไรลดลง YoY ในไตรมาส %/'( โดย DELTA เป็นบรษิัทที1รายงานผลประกอบการแย่ที1สุด (-%6%) เพราะ
ค่าใชจ่้าย R&D เพิ1มขึ�นมาก มเีพยีง KCE ที1กําไรเตบิโต โดยเพิ1มขึ�นถงึ 'B% YoY เพราะได้รบัปจัจยัหนุนจาก
ความตอ้งการชิ�นส่วนอเิลก็ทรอนิกสส์าํหรบัยานยนตท์ี1เพิ1มขึ�น และประสทิธภิาพการผลติที1ดขี ึ�นมาก โดยเฉพาะ
จากโรงงานใหม่ของบรษิทั 
แนวโน้มยงัคลุมเครือ ประมาณการของอุตสาหกรรมถูกปรบัลดลง แนวโน้มของอุตสาหกรรมชิ�นส่วน
อเิล็กทรอนิกส์โดยรวมยงัดูคลุมเครอื เนื1องจากกลุ่มธุรกิจใหญ่ๆ โดยเฉพาะ PC และสมาร์ทโฟนส์ มแีนวโน้ม
ชะลอตวัลง ยอดจดัส่ง PC ทั 1วโลกปรบัตวัลดลงอย่างต่อเนื1องจากจุดสงูสุดในปี %''K จนกระทั 1งถงึไตรมาส %/'( 
ที1ยอดจดัส่ง PC ทั 1วโลกปรบัตวัลดลง '% YoY สู่ LK ลา้นเครื1อง International Data Corporation (IDC) (บรษิัท
วจิยัอุตสาหกรรม) คาดการณ์ว่ายอดจดัส่ง PC ทั 1วโลกจะลดลง W.%% ในปี %''( และ %.Y% ในปี %'L6 สําหรบั
ตลาดสมาร์ทโฟน เมื1อไม่นานนี� IDC ได้ปรับคาดการณ์ยอดจัดส่งในปี %''( ลดลงเป็นครั �งที1สองในปีนี� 
โดยประมาณการใหม่คาดว่ายอดจดัส่งจะเตบิโต Y.L% (สู่ Y.KL พนัล้านเครื1อง) หรอืประมาณครึ1งหนึ1งของ
ประมาณการเดมิที1คาดว่าจะเตบิโต B.Y% และตํ1ากว่าอตัราเตบิโต Y6.K% ในปี %''Z ซึ1งมแีนวโน้มที1จะเป็นปี
สุดทา้ยที1มอีตัราเตบิโตเป็นตวัเลขสองหลกัอย่างมาก การพฒันาสมาร์ทโฟนมาถงึจุดที1 functions ในปจัจุบนัดี
มากจนทําให้เป็นการยากที1จะสร้างคุณลกัษณะใหม่ๆ ที1ต้องมบีนสมาร์ทโฟน นอกจากนี�ยอดขายอุปกรณ์เซมิ
คอนดกัเตอรท์ั 1วโลกในช่วง W เดอืนแรกปี '( ก็ลดลง '.Z% YoY สู่ Y.ZK แสนลา้นดอลลารส์หรฐัดว้ย 
ธรุกิจชิ�นส่วนอิเลก็ทรอนิกสส์าํหรบัยานยนต์ยงัคงมีแนวโน้มที*สดใส อุปสงค์ชิ�นส่วนอเิล็กทรอนิกส์สําหรบั
ยานยนตไ์ดร้บัปจัจยักระตุน้จากการนําอุปกรณ์ที1เกี1ยวข้องกับความปลอดภยัมาใช้เพิ1มมากขึ�น เช่น อุปกรณ์ตดั
ระบบสตาร์ทเครื1องยนต์เมื1อคนขบัมีระดับแอลกอฮอล์ในเลือดสูงเกินกว่าค่าที1กําหนดและระบบบนัทกึข้อมูล
อุบตัเิหตุ, ระบบช่วยเหลอืผู้ขบัขี1ก้าวหน้า (ADAS), และรถยนต์ไฟฟ้า (EV) ทั �งนี� Global Market Insights Inc 
คาดการณ์ว่ามลูค่าตลาดชิ�นส่วนอเิลก็ทรอนิกสส์าํหรบัยานยนตจ์ะเพิ1มขึ�นจาก Y.Z' แสนล้านดอลลาร์สหรฐัในปี 
%''Z สู่ B.'B แสนลา้นดอลลารส์หรฐัภายในปี %'LL ดว้ยอตัราเตบิโตเฉลี1ยสะสม Z.K% ต่อปี KCE (ผู้ผลติ PCB 
สาํหรบัรถยนต์รายใหญ่อนัดบัห้าของโลก) มแีนวโน้มที1จะเป็นผู้ได้รบัประโยชน์รายใหญ่ สําหรบัรถยนต์ไฟฟ้า 
ธุรกจิผลติอุปกรณ์ชารจ์รถยนตไ์ฟฟ้าของ DELTA จะทาํใหบ้รษิทัไดร้บัประโยชน์ในระยะยาว 
อยู่ในช่วงปรบัตวั: แนวโน้มครึ*งหลงัปี 56 ดไูม่น่าตื*นเต้นมากนักแม้เป็นไฮซีซั *น แม้ในอดตีที1ผ่านมาครึ1งปี
หลงัถอืเป็นช่วงไฮซซีั 1นสาํหรบัอุตสาหกรรมชิ�นส่วนอเิล็กทรอนิกส์ โดยจุดสูงสุดอยู่ในไตรมาส B แต่แนวโน้มผล
การดาํเนินงานของอุตสาหกรรมชิ�นส่วนอเิลก็ทรอนิกสโ์ดยรวม (องิกบัหุน้ภายใตก้ารวเิคราะห์ของเรา) ไม่น่าจะดี
นัก เนื1องจากบรษิทัในกลุ่มนี�อยู่ในช่วงของการปรบัตวั DELTA ใชจ่้ายงบ R&D เพิ1มขึ�นอย่างมากเพื1อสร้างกระแส
รายไดใ้นระยะยาว ธุรกจิที1เกี1ยวขอ้งกบั PC ของ HANA ชะลอตวัลง SVI อยู่ในระยะแรกของการควบรวมกิจการ
ที1ซื�อมา มเีพยีง KCE ที1น่าจะรายงานกําไรเตบิโตอย่างแขง็แกร่งในช่วงครึ1งหลงัปี '( โดยไดร้บัปจัจยัหุนนจากออ
เดอรท์ี1ไหลเข้ามาจํานวนมากจากกธุรกิจชิ�นส่วนอเิล็กทรอนิกส์สําหรบัยานยนต์, การพฒันาประสทิธภิาพการ
ผลติอย่างต่อเนื1อง โดยเฉพาะที1โรงงานใหม่ KCE-L บวกกับการขยายกําลงัการผลติเฟส B และการปรบัปรุง
โรงงาน KCE-Tech เพื1อเพิ1มประสทิธภิาพในช่วงครึ1งหลงัปี '(  
แนะนํา Neutral สาํหรบัหุ้นทุกตัว เนื1องจากบรษิัทส่วนใหญ่ยงัอยู่ในช่วงปรบัตวัให้เข้ากับการเปลี1ยนแปลงที1
เกิดขึ�นในกลุ่มชิ�นส่วนอเิล็กทรอนิกส์ และยงัไม่สามารถระบุกรอบเวลาและงบลงทุนที1แน่นอนได้ ดงันั �นเราจึง
เลอืกที1จบัตาดสูถานการณ์ต่อไปก่อน และแนะนํา Neutral สาํหรบัหุน้ทุกตวัในกลุ่มชิ�นส่วนอเิล็กทรอนิกส์ แม้เรา
ชอบ KCE มากที1สุด เนื1องจากกําไรของบรษิทัมแีนวโน้มเตบิโตอย่างโดดเด่นและจะไดร้บัประโยชน์อย่างมากจาก
แนวโน้มที1สดใสของธุรกิจชิ�นส่วนอเิล็กทรอนิกส์สําหรบัยานยนต์ แต่ปจัจยัเหล่านี�สะท้อนในราคาหุ้นที1เพิ1มขึ�น 
Y(% ในช่วง ( สปัดาหท์ี1ผ่านมาไปเรยีบรอ้ยแลว้ 

 
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 78.25 74.0 (1.5) 15.5 15.3 14.7 14 1 4 3.2 2.9 2.7 22 20 19 4.0 4.0 4.1 10.5 10.3 9.4 
HANA Neutral 30.25 30.0 5.8  10.5 11.5 11.0 39 (9) 4 1.3 1.2 1.2 12 11 11 6.6 6.6 6.6 4.3 4.2 3.9 
KCE Neutral 101.50 106.0 6.6  26.6 18.9 14.7 25 41 29 7.4 5.8 4.6 31 34 35 1.5 2.2 2.8 20.4 14.8 11.9 
SVI Neutral 4.46 4.8 9.4  14.5 16.6 14.2 (5) (13) 17 1.8 1.5 1.4 15 10 10 1.8 1.8 3.6 8.2 8.9 7.5 
Average         16.8 15.6 13.6 18 5 14 3.4 2.9 2.5 20 19 19 3.5 3.6 4.3 10.8 9.6 8.2 
 

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

Source: SIA and WSTS  Source: SIA and WSTS 

Figure 3: 5-year CAGR growth of worldwide PC 
shipments 

 Figure 4: Electric vehicle projection (mn, units) 

 

Source: SIA and WSTS  Source: SIA and WSTS 

Figure 5: Worldwide semiconductor sales (US$bn)  Figure 6: CAGR 2016-2018F core EPS vs 2016 PE 
 

Source: SIA and WSTS  Source: SCBS Research estimates 
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รายได�จะเตบิโตแบบเร�งตัวข้ึน 
 ทั �ง AEONTS และ KTC จะมีรายได้ที�เติบโตแบบเร่งตัวขึ�น ต้นทุนเงินทุนลดลง และคุณภาพ

สินทรพัยป์รบัตวัดีขึ�น 
 ชอบ AEONTS มากกว่า KTC เพราะ valuation ถกูกว่า และมีโอกาสเติบโตในระยะยาวดีกว่า  

AEONTS จะได้ประโยชน์จากรายได้เกษตรกรที�ฟื� นตวัดีขึ�น และการขึ�นค่าจ้าง เราคาดว่าปรมิาณธุรกิจของ 
AEONTS จะปรบัตวัเพิ�มขึ!นในช่วงครึ�งหลงัของปีนี! โดยได้รบัปจัจยัหนุนจากรายได้เกษตรกรที�เร ิ�มฟื!นตวั และ
การขึ!นค่าจา้งขั !นตํ�า รายไดเ้กษตรกรกลบัมามอีตัราเตบิโตเป็นบวกในไตรมาส 4/67 ที� 8.:% YoY หลงัจากนั !นก็
เตบิโต >7% ในเดอืน ก.ค. และเราคาดว่ารายไดเ้กษตรกรจะปรบัตวัเพิ�มขึ!นอย่างต่อเนื�อง เนื�องจากราคาพชืผล
ทางการเกษตรปรบัตวัดขีึ!น ในส่วนของค่าจ้าง ณ เดอืน ส.ค. ค่าจ้างขั !นตํ�าใน 6 อุตสาหกรรมปรบัเพิ�มขึ!นจาก 
:@@ บาท/วนั สู่ :B@-66@ บาท/วนั เราคาดสนิเชื�อจะเตบิโตเพิ�มขึ!นจาก D% ในปีบญัช ี466F สู่ 7% ในปีบญัช ี
4667 และ >@% ในปีบญัช ี46B@  
การใช้จ่ายผ่านบตัรเครดิตของ KTC เติบโตสูงกว่าค่าเฉลี�ยของกลุ่ม การใช้จ่ายผ่านบตัรเครดติของ KTC 
ปรบัตวัเพิ�มขึ!น >6.8% YoY ในช่วงครึ�งแรกปี 67 จาก >4% ในปี 466F การใช้จ่ายผ่านบตัรเครดติของ KTC ที�
เตบิโต >6.8% ในช่วงครึ�งแรกปี 67 สูงกว่าการใช้จ่ายผ่านบตัรเครดติทั !งระบบที�เตบิโต F% อย่างมาก และสูง
กว่าเป้าที�บรษิัทวางไว้ทั !งปีที� >6% การใช้จ่ายผ่านบตัรเครดติของ KTC ชะลอตวัลงเล็กน้อยสู่ระดบัที�เตบิโต 
>4% ในเดอืน ก.ค. แต่ยงัสงูกว่าค่าเฉลี�ยทั !งระบบที� :.6% อย่างมาก  
ต้นทุนเงินทุนและอัตราส่วนค่าเผื�อหนี� สงสยัจะสูญต่อสินเชื�อรวมลดลง ประโยชน์จากสภาวะอตัรา
ดอกเบี!ยตํ�าส่งผลทําให้ทั !ง KTC และ AEONTS มตี้นทุนเงนิทุนตํ�าสุดเป็นประวตักิารณ์ในไตรมาส 4/67 การ
ปรบัอนัดบัความน่าเชื�อถอืเพิ�มขึ!นเมื�อไม่นานนี!น่าจะช่วยหนุนใหต้น้ทุนเงนิทุนปรบัลดลงอกีในช่วงครึ�งหลงัปี 67 
ทั !ง KTC และ AEONTS พบว่าคุณภาพสนิทรพัยป์รบัตวัดขีึ!นในช่วงครึ�งแรกปี 67 เศรษฐกิจที�ฟื!นตวัดขีึ!นทําให้
เราคาดว่า NPL ของสองบรษิทันี!จะลดลงอย่างต่อเนื�องในช่วงครึ�งหลงัปี 67  
พรีวิวผลประกอบการไตรมาส B ปีบญัชี CD ของ AEONTS เราคาดการณ์กําไรสุทธไิตรมาส 4 ปีบญัช ี67 
(พ.ค.-ส.ค.) ของ AEONTS ที� B>6 ลา้นบาท เพิ�มขึ!น >7% QoQ เพราะรายได้จะเตบิโตแบบเร่งตวัขึ!น แต่ลดลง 
>B% YoY เพราะไม่มกีําไรพเิศษจากการขาย NPL เหมอืนปีก่อน เมื�อเทยีบ QoQ เราคาดว่าผลการดําเนินงาน
ไตรมาส 4 ปีบัญชี 67 จะสะท้อนถึงสินเชื�อที�ขยายตัวเพิ�มขึ!นอย่างต่อเนื�อง ต้นทุนเงนิทุนที�ลดลงอีก และ
อตัราส่วนค่าเผื�อหนี!สงสยัจะสญูต่อสนิเชื�อรวมในระดบัทรงตวั  
AEONTS คาดว่าสดัส่วนรายได้จากบริษัทย่อยใน CLMV จะปรบัตัวเพิ�มขึ�น AEONTS คาดว่ารายได้จาก
บรษิทัย่อยในกลุ่มประเทศ CLMV จะเพิ�มขึ!นถงึ 8D% สู่ 6>B ลา้นบาท (:% ของรายได้ทั !งหมด) ในปีบญัช ี4667 
และเพิ�มขึ!น 88% สู่ D8> ลา้นบาท (8% ของรายไดท้ั !งหมด) ในปีบญัช ี46B@ บรษิทัตั !งเป้าเพิ�มสดัส่วนรายได้จาก
บรษิัทย่อยในกลุ่มประเทศ CLMV เป็น >@% ภายในปีบญัชี 46B: จาก 4% ในปีบญัชี 466F บรษิัทย่อยใน
กัมพูชาเริ�มดําเนินงานธุรกิจบตัรเครดติในปีนี! และบริษัทย่อยในเมยีนมารายงานกําไร >> ล้านบาทในปีบญัช ี
466F และจะขยายสนิเชื�อไดเ้พิ�มขึ!นอย่างมากในระยะ 4-: ปีขา้งหน้า เนื�องจากตอนนี!บรษิัทสามารถใช้เงนิกู้จาก
ธนาคารเป็นแหล่งเงนิทุนอีกทางหนึ�ง หลังจากรฐับาลเมยีนมาออกใบอนุญาตธนาคารแก่ธนาคารต่างชาต ิ
นอกจากนี!บรษิทัย่อยในลาวก็จะพลกิมาทาํกําไรในปีบญัช ี46B@ ดว้ย 
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 98.50 120.0 25.5  10.1 9.7 8.4 1 4 15 2.0 1.8 1.6 22 20 20 3.5 3.6 4.2 
KTC Neutral 138.00 113.0 (15.4) 17.2 14.9 13.0 18 15 14 4.1 3.5 3.0 26 25 24 2.4 2.7 3.1 
Average         13.6 12.3 10.7 10 10 15 3.1 2.6 2.3 24 22 22 2.9 3.2 3.6  
Source: SCBS Investment Research 
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Figure 1: Farm income   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 

 
 

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

1
Q

1
1

2
Q

1
1

3
Q

1
1

4
Q

1
1

1
Q

1
2

2
Q

1
2

3
Q

1
2

4
Q

1
2

1
Q

1
3

2
Q

1
3

3
Q

1
3

4
Q

1
3

1
Q

1
4

2
Q

1
4

3
Q

1
4

4
Q

1
4

1
Q

1
5

2
Q

1
5

3
Q

1
5

4
Q

1
5

1
Q

1
6

2
Q

1
6

Ju
l-
1
6

Production Index YoY

Price Index YoY

Farm Income Growth YoY

-4%

-2%

0%

2%

4%

6%

8%

10%

12%

14%

0

2,000

4,000

6,000

8,000

10,000

12,000

14,000

16,000

2
0
0
2
 

2
0
0
3
 

2
0
0
4
 

2
0
0
5
 

2
0
0
6
 

2
0
0
7
 

2
0
0
8
 

2
0
0
9
 

2
0
1
0

2
0
1
1
 

2
0
1
2
 

2
0
1
3
 

2
0
1
4
 

2
0
1
5

1
Q

1
6

2
Q

1
6

Average wage (LHS)
Wage growth (RHS)

Bt

95

100

105

110

115

120

125

Ja
n
-1

0
A
p
r-

1
0

Ju
l-
1
0

O
ct

-1
0

Ja
n
-1

1
A
p
r-

1
1

Ju
l-
1
1

O
ct

-1
1

Ja
n
-1

2
A
p
r-

1
2

Ju
l-
1
2

O
ct

-1
2

Ja
n
-1

3
A
p
r-

1
3

Ju
l-
1
3

O
ct

-1
3

Ja
n
-1

4
A
p
r-

1
4

Ju
l-
1
4

O
ct

-1
4

Ja
n
-1

5
A
p
r-

1
5

Ju
l-
1
5

O
ct

-1
5

Ja
n
-1

6
A
p
r-

1
6

Ju
l-
1
6

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

Ja
n
-0

9

M
a
y-

0
9

S
e
p
-0

9

Ja
n
-1

0

M
a
y-

1
0

S
e
p
-1

0
Ja

n
-1

1

M
a
y-

1
1

S
e
p
-1

1

Ja
n
-1

2

M
a
y-

1
2

S
e
p
-1

2

Ja
n
-1

3

M
a
y-

1
3

S
e
p
-1

3

Ja
n
-1

4

M
a
y-

1
4

S
e
p
-1

4

Ja
n
-1

5

M
a
y-

1
5

S
e
p
-1

5

Ja
n
-1

6

M
a
y-

1
6

-20%

-15%

-10%

-5%

0%

5%

10%

15%

20%

25%

Ja
n
-0

9
M

a
y-

0
9

S
e
p
-0

9

Ja
n
-1

0

M
a
y-

1
0

S
e
p
-1

0

Ja
n
-1

1

M
a
y-

1
1

S
e
p
-1

1

Ja
n
-1

2

M
a
y-

1
2

S
e
p
-1

2

Ja
n
-1

3

M
a
y-

1
3

S
e
p
-1

3

Ja
n
-1

4
M

a
y-

1
4

S
e
p
-1

4

Ja
n
-1

5

M
a
y-

1
5

S
e
p
-1

5

Ja
n
-1

6

M
a
y-

1
6

YoY growth in no. of credit cards

YoY growth in credit card loans

YoY growth in personal loans
0%

1%

2%

3%

4%

5%

6%

0

2

4

6

8

10

12

14

16

18

1
Q

0
6

3
Q

0
6

1
Q

0
7

3
Q

0
7

1
Q

0
8

3
Q

0
8

1
Q

0
9

3
Q

0
9

1
Q

1
0

3
Q

1
0

1
Q

1
1

3
Q

1
1

1
Q

1
2

3
Q

1
2

1
Q

1
3

3
Q

1
3

1
Q

1
4

3
Q

1
4

1
Q

1
5

3
Q

1
5

1
Q

1
6

NPLs of credit card loans (LHS)
NPLs of personal loans (LHS)
NPL ratio of credit card loans
NPL ratio of personal loans

Bt bn



 

 

65

 

 

ธุรกิจไก�ที่ปรับตัวดีข้ึนเป�นป�จจัยบวกเพิ่มเติม 
 ราคาหมูสูง ต้นทุนอาหารสตัว์ตํ�า และธุรกิจกุ้งที� ฟื� นตัวดีขึ�น เป็นปัจจยัที�ช่วยสนับสนุนผลการ

ดาํเนินงานของกลุ่มอาหารในปี ,--. ถึงปัจจุบนั  
 ตอนนี� มีปัจจยักระตุ้นระยะสั �นเพิ�มเติมจากธรุกิจไก่ที�ปรบัตวัดีขึ�นในช่วง , เดือนที�ผ่านมา  
 Top picks ของเรา คือ CPF และ GFPT 

อตุสาหกรรมสตัวบ์ก ในไตรมาส 
/� ถงึปจัจุบนั ส่วนต่างราคาหมแูละไก่กบัตน้ทุนอาหารสตัว์ปรบัตวัเพิ&มขึ(น 
% YoY และ ,% YoYตามลําดบั โดยได้รบัปจัจยัหนุนจากราคาผลติภณัฑ์ที&ดขี ึ(นอนัเป็นผลมาจากการปรบั
อุปทานและตน้ทุนอาหารสตัวท์ี&ลดลง ราคาไก่เพิ&มขึ(นสู่ 
7 บาท/กก. (+,% YoY) ในขณะที&ราคาหมูทรงตวัอยู่ที& 
<= บาท/กก. (ทรงตวั YoY) สําหรบัต้นทุนอาหารสตัว์ ต้นทุนข้าวโพดลดลงสู่  บาท/กก. (-??% YoY) และ
ตน้ทุนถั &วเหลอืงเพิ&มขึ(นสู่ ?7 บาท/กก. (+7% YoY) 
ธุรกจิไก่ (CPF และ GFPT) ราคาลกูไก่ที&ปรบัตวัเพิ&มขึ(นอย่างมากจาก ?, บาทในช่วง < เดอืนแรกปี � สู่ ?< 
บาทในเดอืน ส.ค. (+H=% YoY) และ ? บาท (+�=% YoY) ในช่วงตน้เดอืน ก.ย. เป็นเครื&องชี(นําว่าสถานการณ์
อุปทานตงึตวัจะเกิดขึ(นอย่างต่อเนื&อง โดยมสีาเหตุมาจาก: ?) ผลกระทบต่ออุปทานจากการเปลี&ยนแปลงของ
สภาพอากาศ เช่น ฝนตกหนัก และนํ(าท่วม; ,) การขาดแคลนพ่อแม่พนัธุไ์ก่ หลงัจากเกดิการแพร่ระบาดของโรค
ไข้หวดันกในสหรฐัฯ; 
) อุปสงค์ที&เพิ&มขึ(นจากญี&ปุ่นซึ&งมคีวามต้องการผลติภณัฑ์ไทยคุณภาพสูงเพิ&มมากขึ(น
สบืเนื&องจากความกงัวลเกี&ยวกบัความปลอดภยัด้านอาหาร ทั (งนี(เนื&องจากการปรบัอุปทานต้องใช้เวลา บรษิัทที&
ประกอบธุรกจิไก่จงึคาดว่าสถานการณ์อุปทานจะตงึตวัต่อไปอกี 
-R เดอืนข้างหน้า ซึ&งหมายความว่าราคาไก่
ในช่วงครึ&งหลงัปี � น่าจะดกีว่าช่วงครึ&งแรกปี �  
ธุรกิจหมู (CPF) ในขณะที&ฤดูฝนส่งผลทําให้ราคาหมูปรบัตวัลดลงเล็กน้อย แต่ราคาจะยงัอยู่ในระดบัสูงต่อไป
อย่างน้อยจนถงึสิ(นปี ,�� เพราะอุปทานหมใูนจนีและตลาดภมูภิาคตงึตวัมากขึ(น 
ตน้ทุนอาหารสตัว์ (CPF และ GFPT) บรษิัทที&ประกอบธุรกิจผลติอาหารสตัว์ไม่ได้กังวลเกี&ยวกับต้นทุนอาหาร
สตัว ์เนื&องจากคาดการณ์ถงึอุปทานจาํนวนมากในฤดกูาลเก็บเกี&ยวที&กําลงัจะมาถงึ ซึ&งจะทําให้ต้นทุนอาหารสตัว์
ทรงตวัอยู่ในระดบัตํ&าในช่วงครึ&งหลงัปี � ถงึปี ,�R= บรษิทัเหล่านี(ลอ็คตน้ทุนวตัถุดบิไวล้่วงหน้า 
-H เดอืน 
อุตสาหกรรมสตัว์นํ�า ธุรกิจกุ้ง (CPF และ TU): ในไตรมาส 3/� ถงึปจัจุบนั ราคากุ้งปรบัตวัเพิ&มขึ(นสู่ ?<7 
บาท/กก. +?
% YoY โรคกุ้ง (EHP และโรคขี(ขาว) ในอนิเดยีและเวยีดนามทําให้ผลผลติกุ้งมจีํากัด และในจนี 
เกษตรกรผูเ้ลี(ยงกุ้งที&สูญเสยีผลผลติกุ้งไปเพราะโรค EMS ยงัไม่กลบัมาทําฟาร์มกุ้ง ราคาที&ดขี ึ(นและอตัราการ
รอดชวีติที&สงูขึ(นของกุ้งจากการใชเ้ทคโนโลยใีหม่ในการทาํฟารม์กุ้งเพื&อป้องกับโรค EMS น่าจะช่วยสนับสนุนให้
มผีลผลติกุ้งไทยออกสู่ตลาดเพิ&มขึ(นสู่ 
==,=== ตนั (+?�% YoY) ในปี ,��  
ธุรกจิทนู่า (TU): ในไตรมาส 
/� ถงึปจัจุบนั ราคาทนู่ามเีสถยีรภาพมากขึ(นที& ?,H,� ดอลลารส์หรฐั/ตนั (ทรงตวั 
YoY และ -�% QoQ) ดงันั (นจะมผีลกระทบเพยีงเลก็น้อยต่ออตัรากําไรและปรมิาณขายทนู่า ธุรกจิแซลมอน (TU): 
ราคาแซลมอนปรบัขึ(นกว่า H=% YoY ในช่วงครึ&งแรกปี � เนื&องจากปรากฏการณ์การเจรญิเตบิโตอย่างรวดเร็ว
ของสาหร่าย (algae bloom) ส่งผลกระทบต่อการผลติแซลมอนในชลิ ี(ผู้ผลติแซลมอนรายใหญ่อนัดบัสองของ
โลก) ทั (งนี(ในไตรมาส 
/� ถงึปจัจุบนั ราคาแซลมอนลดลงมาบา้งแล้วจากจุดสูงสุดในเดอืน ก.ค. เพราะอุปทาน
ทั &วโลกปรบัตวัเพิ&มขึ(น แต่ราคายงัอยู่ในระดบัสูงเมื&อเทยีบกับปีก่อน (+H=% YoY) สําหรบั TU ต้นทุนวตัถุดบิที&
ปรบัตวัเพิ&มขึ(นอย่างรวดเร็วและการกําหนดราคาภายใต้สัญญา OEM ระยะยาว ส่งผลทําให้บรษิัทรายงาน
ขาดทุนจากธุรกจิแซลมอนแช่เยน็จาํนวน 
<= ลา้นบาทในช่วงครึ&งแรกปี � (?�% ของกําไร) TU ได้ดําเนินการ
เจรจาเพื&อปรบัราคาของสญัญามาตั (งแต่กลางปี ,�� โดยหวงัว่าจะทําให้ธุรกิจนี(มผีลขาดทุนลดน้อยลงหรอืถงึ
จุดคุม้ทุนในช่วงครึ&งหลงัปี � 
Top picks: CPF และ GFPT ผลการดําเนินงานของกลุ่มอาหารมแีนวโน้มปรบัตวัดขีึ(นในไตรมาส 
/� โดย
ไดร้บัปจัจยัหนุนจากช่วงไฮซซีั &น, ธุรกจิสตัวบ์กที&แข็งแกร่งมากขึ(น (ธุรกิจไก่ดขีึ(น และธุรกิจหมูแข็งแกร่ง), และ
ธุรกจิสตัวนํ์(าที&ปรบัตวัดขีึ(น (นําโดยธุรกจิกุ้ง) เราชอบ CPF มากที&สุด เนื&องจากบรษิทัมแีนวโน้มรายงานกําไรไตร
มาส 
/� ดทีี&สุดในกลุ่มอาหาร (เพิ&มขึ(น YoY และ QoQ เพราะธุรกจิสตัวบ์กและธุรกจิสตัวนํ์(าปรบัตวัดขีึ(น) และมี
แนวโน้มที&จะรายงานกําไรโดดเด่นที&สุดในไตรมาส H/� (เพิ&มขึ(น YoY เพราะธุรกิจสตัว์บกและธุรกิจสตัว์นํ(า
ปรบัตวัดขีึ(น แต่ลดลง QoQ จากปจัจยัฤดกูาล) นอกจากนี(เราก็ชอบ GFPT เนื&องจากมแีนวโน้มรายงานกําไรไตร
มาส 
/� ที&แขง็แกร่ง เพราะธุรกจิสตัวบ์กปรบัตวัดขีึ(น และส่วนแบ่งกําไรแขง็แกร่ง 

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 32.00 40.0 28.0  92.8 17.6 15.0 (63) 427 18 1.4 1.3 1.2 2 8 8 2.3 3.0 3.3 19.9 11.6 11.1 
GFPT Buy 14.80 16.0 10.2  15.6 13.2 11.7 (32) 18 13 2.0 1.8 1.6 13 14 14 1.7 2.1 2.4 10.4 9.3 8.4 
TU Buy 21.60 25.0 18.9  18.5 15.7 13.7 (3) 18 14 2.1 2.0 1.8 12 13 14 2.9 3.2 3.6 12.5 11.0 9.9 
Average         42.3 15.5 13.5 (33) 154 15 1.8 1.7 1.5 9 12 12 2.3 2.8 3.1 14.2 10.6 9.8 
 Source:  SCBS Investment Research 
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Figure 1: In 3Q16TD, broiler and swine spreads 
widened 

 Figure 2: In 3Q16TD, broiler price turned to rise YoY, 
while swine price was stable YoY  

 

 

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

Figure 3: In 3Q16TD, blended feed costs slid YoY (lower 
corn costs outpacing the higher soybean meal costs) 

 Figure 4: Shrimp price on the upward trend in 3Q16TD 

 

 

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

Figure 5: Tuna price turned to be stable in 3Q16TD  Figure 6: Despite dropping from peak in July, salmon 
price stayed high compared to last year in 3Q16TD 

 

 

 
Source:  Company data and SCBS Investment Research  Source:  Bloomberg and SCBS Investment Research 
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รพ.ท่ีเน	นตลาดระดับกลางถึงล�างจะได	ประโยชน�จากเศรษฐกิจฟ"#นตัว 
 ไตรมาส �/
� ถึงปัจจุบนัไม่ใช่ไตรมาสที�ดีนักสําหรับกลุ่มการแพทย์ โดยกลุ่มการแพทย์

ปรบัตวัลดลง &% (BDMS -&%, BH -0% และ BCH -�%) เทียบกบั SET ที� +�%  
 ปัจจยับวกข้างหน้า คือ ผลการดาํเนินงานที�ดีขึ?นในช่วงครึ�งหลงัปี 
�: ในสถานการณ์ที�

เศรษฐกิจปรับตัว ดีขึ?น  เราคาดว่าโรงพยาบาลที� มีผู้ มีรายได้ปานกลางถึงตํ�า เ ป็น
กลุ่มเป้าหมาย (BCH, BDMS) จะได้ประโยชน์มากกว่าโรงพยาบาลที�มีผู้มีรายได้สูงเป็น
กลุ่มเป้าหมาย (BH) 

 Top pick ของเรา คือ BCH เพราะกาํไรมีแนวโน้มเติบโตอย่างแขง็แกร่ง และมีสดัส่วนรายได้
จากผู้ป่วยที�มีรายได้ปานกลางถึงตํ�าในระดบัสูง  

สรุปผลการดาํเนินงานไตรมาส L/
�: BCH โดดเด่นที�สุด BCH รายงานกําไรปกตไิตรมาส �/�� 
เตบิโตสงูที�สุดตามคาดที� ��% YoY และทรงตวั QoQ กําไรในระดบัทรงตวั QoQ น่าประทบัใจ เนื�องจาก
แตกต่างไปจากแนวโน้มเดมิที�กําไรปรบัตวัลดลง QoQ ตามฤดูกาล โดยเกิดจากผลขาดทุนที�ลดลงที� 
World Medical Center (WMC) และรายไดท้ี�สงูขึ@นจากบรกิารผูป้ว่ยประกนัสงัคม กําไรปกตขิอง BDMS 
เตบิโต C% YoY (แต่ลดลง DD% QoQ) โดยไดร้บัปจัจยัหนุนจากรายได้ที�สูงขึ@นและดอกเบี@ยจ่ายที�ลดลง 
BH เป็นบรษิทัที�รายงานผลการดําเนินงานอ่อนแอที�สุด เนื�องจากกําไรปกตขิองบรษิัทเตบิโตเพยีง I% 
YoY (แต่ลดลง ID% QoQ) โดยเกิดจากรายได้ระดบัตํ�าเพราะปรมิาณผู้ป่วยต่างชาตลิดลง โดยเฉพาะ
ผูป้ว่ยจากตะวนัออกกลางในช่วงรอมฎอน 
ผลการดาํเนินงานจะปรบัตวัดีขึ?นในช่วงครึ�งหลงัปี 
� ปจัจยับวกสําหรบักลุ่มการแพทย์ คอื ผลการ
ดาํเนินงานที�คาดว่าจะปรบัตวัดขีึ@นในช่วงครึ�งหลงัปี �� (ไตรมาส D/�� จะดกีว่าไตรมาส O/�� จากปจัจยั
ฤดูกาล) ทั @งนี@ ในจํานวนหุ้นกลุ่มการแพทย์ที�อยู่ภายใต้การวเิคราะห์ของเรา เราชอบ BCH มากที�สุด 
เพราะการดาํเนินงานแขง็แกร่งมากขึ@น โดยรายไดม้อีตัราเตบิโต YoY เป็นตวัเลขสองหลกัอย่างต่อเนื�อง
นับตั @งแต่ตน้ไตรมาส D/�� ถงึปจัจุบนั (เทยีบกบั +ID% YoY ในไตรมาส �/��) สงูกว่า BDMS (+�-IT%) 
และ BH (เตบิโตเป็นตวัเลขหลกัเดยีว) 
เศรษฐกิจที�ปรบัตวัดีขึ?นจะส่งผลดีต่อโรงพยาบาลที�เน้นให้บริการผู้ป่วยที�มีรายได้ปานกลางถึงตํ�า 
แม้การรักษาพยาบาลเป็นสิ�งจําเป็น แต่ผู้ป่วยที�มีรายได้ปานกลางถึงตํ�าจะมคีวามอ่อนไหวต่อภาวะ
เศรษฐกิจมากกว่าผู้ป่วยที�มรีายได้สูง โดยผู้ป่วยกลุ่มนี@มแีนวโน้มที�จะเลื�อนการรักษาโรคที�ไม่รุนแรง
ออกไปในช่วงที�เศรษฐกจิชะลอตวั ในขณะที�ผูป้ว่ยที�มรีายไดส้งูจะมคีวามอ่อนไหวต่อภาวะเศรษฐกิจน้อย
กว่า ดงันั @นในสถานการณ์ที�เศรษฐกจิของประเทศไทยปรบัตวัดขีึ@นดงัเห็นได้จากดชันีรายได้เกษตรกรที�
ปรบัตวัเพิ�มขึ@นถงึ I�% YoY ในเดอืน ก.ค. โดยเพิ�มขึ@น O เดอืนตดิต่อกัน เราคาดว่าโรงพยาบาลที�มผีู้มี
รายได้ปานกลางถงึตํ�าเป็นกลุ่มเป้าหมาย (BCH, BDMS) จะได้ประโยชน์มากกว่าโรงพยาบาลที�มผีู้มี
รายไดส้งูเป็นกลุ่มเป้าหมาย (BH) ทั @งนี@จากการประเมนิของเรา BCH มสีดัส่วนรายได้จากกลุ่มผู้ป่วยที�มี
รายไดป้านกลางถงึตํ�าสงูที�สุดที� ~�D% ของรายไดท้ั @งหมด ตามมาดว้ย BDMS ที� ~�T% ในขณะที� BH มี
สดัส่วนรายได้จากผู้ป้วยที�มีรายได้ปานกลางถึงตํ�าน้อยมาก เนื�องจากบรษิัทเน้นให้บรกิารผู้ป่วยที�มี
รายไดส้งูและผูป้ว่ยต่างชาตเิป็นหลกั  
BCH เป็น top pick ของเรา ตั @งแต่ตน้ไตรมาส D/�� ถงึปจัจุบนั เราพบว่ากลุ่มการแพทย์ปรบัตวัลดลง
มาก โดยลดลง Z% (BDMS -Z%, BH -O% และ BCH -D%) เทยีบกับ SET ที� +D% เรามองว่าราคาที�
ลดลงเปิดโอกาสใหเ้ขา้ซื@อสะสม BCH ซึ�งเป็น top pick ของเราในกลุ่มการแพทย์ BCH กําลงัเคลื�อนเข้า
สู่วฏัจกัรการเตบิโตของกําไรรอบใหม่ โดยกําไรปกตจิะเตบิโตเฉลี�ย �T% ต่อปีในปี ����-ZI (สูงกว่า
ระดบั I�% สาํหรบั BCH และ ID% สาํหรบั BH) เนื�องจาก WMC จะเปลี�ยนจากตวัถ่วงมาเป็นตวักระตุ้น 
โดยจะสรา้งกําไรไดใ้นปี ��ZI นอกจากนี@ BCH ก็มแีนวโน้มที�จะไดร้บัประโยชน์มากที�สุดจากเศรษฐกิจที�
ฟื@นตวัดขีึ@นดว้ย 

 

 
Valuation Summary   
  Rating Price Target ETR P/E (x) EPS growth (%) P/BV (x) ROE (%) Div. Yield (%) EV/EBITDA (x) 
    (Bt/Sh) (Bt/Sh) (%) 15A 16F 17F 15A 16F 17F 15A 16F 17F 15A 16F 17F 15A 16F 17F 15A 16F 17F 
BDMS Buy 22.50 27.0 21.3  45.2 39.4 33.9 8 15 16 6.2 6.1 5.6 15 16 17 1.1 1.3 1.5 26.4 23.6 20.7 
BCH Buy 12.00 14.0 17.4  56.7 45.2 37.3 1 26 21 6.1 5.7 5.2 11 13 15 0.6 0.8 0.9 22.4 19.5 17.2 
BH Sell 174.50 190.0 10.3  37.5 35.5 32.0 26 6 11 11.6 10.5 9.2 28 26 26 1.3 1.4 1.6 23.1 22.0 19.8 
Average         46.5 40.1 34.4 12 15 16 7.9 7.4 6.7 18 18 19 1.0 1.1 1.3 24.0 21.7 19.2    

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

BCH           98         144         191         156         156 59.2 0.4 
BDMS      1,491      1,879      1,993      2,406      1,607 7.8 (33.2) 

BH         836         831         760         972         848 1.4 (12.8) 

Sector 2,426 2,854 2,944 3,534 2,612 7.7 (26.1) 
Source: Company data and SCBS Investment Research 

 
Figure 2: Revenue contribution by segment  Figure 3: BCH to deliver the strongest earnings  

 

 

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

 
Figure 4: Regional valuation comparison 
    PE (x) EPS Growth (%) PBV (x) Div. Yield (%) ROE (%) EV/EBITDA (x) 

Ticker Country 16F 17F 18F 16F 17F 18F 16F 17F 18F 16F 17F 18F 16F 17F 18F 16F 17F 18F 

Bangkok Chain Hospital *Thailand 45.2 37.3 31.3 25.5 21.3 19.1 5.7 5.2 4.7 0.8 0.9 1.1 13.0 14.5 15.7 19.5 17.2 15.4 

Bangkok Dusit Medical* Thailand 39.4 33.9 29.8 14.7 16.2 14.0 6.1 5.6 5.1 1.3 1.5 1.7 15.6 17.2 17.9 23.6 20.7 18.4 
Bumrungrad Hospital* Thailand 35.5 32.0 28.0 5.5 11.1 14.2 8.8 7.7 6.9 1.4 1.6 1.8 26.0 25.7 26.0 22.0 19.8 17.2 
Chularat Hospital Thailand 44.6 37.9 31.0 16.3 17.5 22.4 8.5 7.8 6.8 1.4 1.6 2.0 19.1 21.1 22.9 30.5 25.3 21.0 
Ladprao General Hospital Thailand 37.4 31.8 28.1 38.2 17.9 13.0 4.1 3.9 3.8 1.9 2.2 2.7 11.0 12.4 14.4 23.1 19.3 15.3 
Vibhavadi Medical Center Thailand 35.3 33.2 31.3 36.8 6.3 5.9 5.8 5.6 4.9 1.4 1.4 1.8 14.7 15.0 15.8 26.1 23.6 21.4 

KPJ Healthcare Bhd Malaysia 31.1 27.2 24.3 6.6 14.4 11.9 2.9 2.7 2.5 1.7 1.9 2.2 9.7 10.1 11.3 15.5 13.3 12.3 
IHH Healthcare Bhd Malaysia 52.7 43.1 34.7 6.3 22.3 24.3 2.3 2.2 2.2 0.5 0.6 0.8 4.4 5.2 6.4 23.9 20.7 17.6 
Raffles Medical Group Singapore 36.3 31.8 27.7 3.7 14.3 14.6 4.0 3.7 3.4 1.3 1.4 1.6 11.7 12.3 13.5 25.5 22.3 19.2 
Apollo Hospitals Enterpris India 51.6 41.2 31.9 -0.7 25.2 29.4 5.1 4.7 4.2 0.5 0.6 0.8 10.0 11.5 13.9 24.1 20.5 17.1 

Ramsay Health Care Australia 31.6 28.1 25.2 15.3 12.5 11.4 7.5 6.7 6.0 1.6 1.8 2.1 24.1 24.0 23.8 14.5 13.4 12.4 
Ryman Healthcare New Zealand 26.7 23.0 19.7 -2.2 15.8 17.0 3.3 2.9 2.6 1.9 2.2 2.5 13.3 13.4 14.0 21.2 19.7 17.3 

  Average 39.0 33.4 28.6 13.8 16.2 16.4 5.3 4.9 4.4 1.3 1.5 1.7 14.4 15.2 16.3 22.4 19.6 17.0 

Source: Bloomberg and SCBS Investment Research 
*SCBS estimates 
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เริ่มเห็นแสงสวางที่ปลายอุโมงค� 
 ยอดขายที�ดินนิคมฯ และสญัญาเช่า RBF ใหม่ยงัชะลอตวัในช่วงครึ�งแรกปี $% ส่งสญัญาณถึง

ความเสี�ยงต่อประมาณการปี ($$%; RBW น่าจะได้ตามเป้าจากการเซน็สญัญาลอ็ตใหญ่ 
 EEC จะช่วยกระตุ้นการลงทุนรอบใหม่ซึ�งจะส่งผลให้อุปสงค์อสังหาริมทรัพย์เพื�อการ

อตุสาหกรรมเพิ�มขึ8น ผู้ได้รบัประโยชน์ คือ AMATA TICON และ WHA 
 การลงทุนในเวียดนามยงัดีต่อเนื�อง โดยยอดจดทะเบียน FDI เพิ�มขึ8นถึง CD$% YoY; AMATA 

AMATAV และ WHA มีโครงการในเวียดนาม 
ยอดขายที�ดินนิคมอุตสาหกรรมปรบัตัวดีขึ8นในไตรมาส (/$% CBRE รายงานยอดขายที�ดนินิคม
อุตสาหกรรมเตบิโตแบบก้าวกระโดด QoQ จากเพยีง $$% ไร่ในไตรมาส $/*+ สู่ *$- ไร่ในไตรมาส ./*+ 
(ยอดขายช่วงครึ�งแรกปี *+ อยู่ที� -.+ ไร่) สอดคลอ้งกบัยอดอนุมตัส่ิงเสรมิการลงทุนของบโีอไอที�เพิ�มขึ6น 
$78% QoQ สู่ ..+- แสนลา้นบาท HEMRAJ มส่ีวนแบ่งตลาด *-% AMATA %-% และบรษิัทอื�นๆ C% 
เนื�องจากยอดขายที�ดนินิคมอุตสาหกรรมในช่วงครึ�งแรกปี *+ คดิเป็นสดัส่วนเพยีง .E% ของประมาณ
การทั 6งปีของเรา ดงันั 6นยอดขายที�ดนินิคมอุตสาหกรรมจงึมคีวามเสี�ยงที�จะตํ�ากว่าคาด การทํายอดขายได้
สาํเรจ็ตามเป้าจะขึ6นอยู่กบัดลีขายที�ดนิลอ็ตใหญ่ สญัญาณบวกสําหรบัช่วงครึ�งหลงัปี *+ คอื บโีอไอปรบั
เป้ายอดขอรบัการส่งเสรมิการลงทุนเพิ�มขึ6น $C% สู่ *.* แสนล้านบาทในปีนี6 สะท้อนถงึสถานการณ์การ
ลงทุนที�ดขี ึ6น ยอดขอรบัการส่งเสรมิการลงทุนในช่วง 7 เดอืนแรกปี *+ คดิเป็น *C% ของเป้าที�ปรบัใหม่ 
โรงงานและคลงัสินค้าสาํเรจ็รปู เมื�อองิกบัขอ้มลูจาก CBRE พบว่าอุปสงค์คลงัสนิค้าสําเร็จรูป (RBW) 
ปรบัตวัเพิ�มขึ6น -% ในช่วงครึ�งแรกปี *+ ตํ�ากว่าอุปทานที�เพิ�มขึ6น C% อยู่เล็กน้อย ส่งผลทําให้อตัราการ
เช่าพื6นที�ปรบัลดลงมาอยู่ที� C$% ในขณะที�อุปสงคโ์รงงานสําเร็จรูป (RBF) เพิ�มขึ6น %% ในช่วงครึ�งแรกปี 
*+ เทยีบกบัอุปทานที�เพิ�มขึ6น $% ส่งผลทาํใหอ้ตัราการเช่าพื6นที�เพิ�มขึ6นสู่ 78% จาก -+% ณ สิ6นปี .**C 
ทั 6งนี6ในช่วงครึ�งแรกปี *+ TICON เซน็สญัญาปล่อยเช่าพื6นที�ใหม่ $+,-88 ตร.ม.สาํหรบั RBF และ *E,+$$ 
ตร.ม.สาํหรบั RBW คดิเป็น %+% และ .7% ของเป้าทั 6งปี ตามลําดบั ในขณะที� WHA เซ็นสญัญาปล่อย
เช่าพื6นที�ใหม่ *E,-$- ตร.ม. หรอื ..% ของเป้าที�บรษิัทวางไว้ทั 6งปี เรายงัคงมุมมองว่า TICON อาจจะ
ปล่อยเช่าพื6นที� RBF ไดไ้ม่ถงึเป้าที�บรษิัทวางไว้ แต่ทั 6ง TICON และ WHA อาจจะปล่อยเช่าพื6นที� RBW 
ไดต้ามเป้าที�วางไวเ้มื�อทั 6งสองบรษิทัเซน็สญัญาปล่อยเช่าพื6นที�คลงัสนิคา้แบบ build-to-suit 
EEC จะช่วยกระตุ้นอุปสงค์อสงัหาริมทรพัย์ประเภทนิคมอุตสาหกรรม เมื�อวนัที� .C ม.ิย. .**+ 
ครม.ไดม้มีตเิหน็ชอบในหลกัการโครงการพฒันาระเบยีงเศรษฐกจิภาคตะวนัออก (EEC) ซึ�งโครงการนี6จะ
ส่งเสรมิจงัหวดัชลบุร ีจงัหวดัระยอง และจงัหวดัฉะเชงิทรา ให้เป็นเขตเศรษฐกิจชั 6นนําในอาเซยีน โดย
แบ่งเป็นเขตอุตสาหกรรม (คลสัเตอร์อุตสาหกรรมที�ใช้เทคโนโลยขีั 6นสูง) เขตพฒันาโครงสร้างพื6นฐาน 
และเขตพฒันาเมอืง นอกจากนี6 EEC ยงัจะเชื�อมโยงไปยงัท่าเรอืนํ6าลกึทวายของเมยีนมา ท่าเรอืสหีนุวลิล์
ของกมัพชูา และท่าเรอืวงัเตาของเวยีดนามดว้ย เช่นเดยีวกนักบัแผนพฒันาอสีเทอร์นซบีอร์ดในปี .*.E 
รฐับาลจะใช้เงนิลงทุนกว่า % แสนล้านบาทในการพฒันาโครงสร้างพื6นฐานซึ�งรวมถงึมอเตอร์เวย์ ทาง
รถไฟรางคู่ รถไฟความเรว็สงู (เชื�อมโยงระเบยีงเศรษฐกจิแนวตะวนัออก-ตะวนัตก และแนวเหนือ-ใต)้ ท่า
อากาศยาน และท่าเรอื โดยคาดว่าจะช่วยดงึดูดการลงทุนภาคเอกชนกว่า * แสนล้านบาท เราคาดว่า 
EEC จะช่วยกระตุน้อุปสงคอ์สงัหารมิทรพัยป์ระเภทนิคมอุตสาหกรรม ซึ�งจะส่งผลดตี่อ AMATA TICON 
และ WHA  
อพัเดทเวียดนาม ในช่วงครึ�งแรกปี *+ ยอดจดทะเบยีน FDI ของเวยีดนามปรบัตวัเพิ�มขึ6นถงึ $8*% 
YoY สู่ $.$. หมื�นลา้นดอลลารส์หรฐั โดย -7% เกดิจากโครงการที�ได้รบัใบอนุญาตใหม่ และที�เหลอืเกิด
จากโครงการที�ดําเนินงานอยู่แล้วและเพิ�มทุน ยอดอนุมตั ิFDI ปรบัตวัเพิ�มขึ6น $*% YoY สู่ 7..* พนั
ลา้นดอลารส์หรฐั อุตสาหกรรมการผลติและแปรรปูมสีดัส่วนการลงทุนมากที�สุดคดิเป็น 7$% ของยอดจด
ทะเบยีน FDI ทั 6งหมด ตามด้วยกลุ่มอสงัหาริมทรพัย์ และกลุ่มวทิยาศาสตร์และเทคโนโลย ีเกาหลใีต้
ยงัคงเป็นนักลงทุนรายใหญ่ที�สุดในเวยีดนาม ตามดว้ยญี�ปุน่ และสงิคโปร ์เราเชื�อว่าเวยีดนามเป็นโอกาส
ใหบ้รษิทัพฒันานิคมอุตสาหกรรมไทยไดร้บัผลประโยชน์จากการเตบิโตของประเทศเพื�อนบ้าน AMATA 
(ผ่านทาง AMATAV) มโีครงการลงทุนอยู่ทางตอนใตข้องเวยีดนาม และจะขยายโครงการสู่ภาคเหนือ (ไฮ
ฟอง) ในขณะที� WHA มโีครงการแรกอยู่ในเหงะอาน ห่างจากตอนใตข้องฮานอย ..C กม. 
Top pick – AMATA (ราคาเป้าหมาย (C บาท/หุ้น) ตลาดมองขา้มมลูค่าที�ดนิของ AMATA ซึ�งตั 6งอยู่ใน
ทาํเลยุทธศาสตรใ์นประเทศไทย ณ ราคาปิดล่าสุด ราคาหุน้ AMATA ยงัตํ�ากว่ามูลค่าของบรษิัท โดยซื6อ
ขายที� EV/ไร่ ที� $.8 ลา้นบาท ตํ�ากว่าราคาประเมนิอยู่คร ึ�งหนึ�ง 

 
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 11.50 21.0 85.8  14.2 12.1 8.2 (61) 17 48 0.9 0.9 0.8 7 7 10 4.0 3.2 4.7 8.3 8.1 5.9 
AMATAV Buy 7.40 10.5 44.1  48.9 14.6 8.1 (6) 236 81 2.3 2.1 1.7 6 15 23 2.1 2.2 2.5 16.6 13.9 7.8 
TICON Neutral 15.20 13.0 (10.7) 20.8 18.9 17.2 (5) 10 10 1.4 1.4 1.4 7 7 8 3.3 3.8 4.1 20.8 19.3 18.3 
Average         28.0 15.2 11.2 (24) 88 46 1.5 1.4 1.3 7 10 14 3.1 3.1 3.8 15.2 13.8 10.7  
Source: SCBS Investment Research 

  
กลุมนิคมอุตสาหกรรม  
  

สิริการย� กฤษฏิ์นิพัทธ� 
นักวิเคราะห�การลงทุนป�จจัยพ้ืนฐาน 

ด�านหลักทรัพย� 
0-2949-1020 

sirikarn.krisnipat@scb.co.th 

 



กลุมนิคมอุตสาหกรรม  ตุลาคม 2559 

 

 
 

70

Figure 1: Land sales sluggish in 1H16  Figure 2: RBF: Demand grew more than supply, inching 
occupancy rate up from end-2015 

 

 
Source: CBRE, BoI  Source: CBRE 

Figure 3: RBW: Demand growth at slower rate than 
supply growth, eroding occupancy rate to 81% 

 Figure 4: EEC development 

 

 
Source: CBRE  Source: MoI 

Figure 5: Infrastructure development plan for EEC  Figure 6: Ten focus industries 

 

 

Source: MoI  Source: BoI 

 

0

200

400

600

800

1000

1200

0

2000

4000

6000

8000

10000

12000

1
9
9
5

1
9
9
6

1
9
9
7

1
9
9
8

1
9
9
9

2
0
0
0

2
0
0
1

2
0
0
2

2
0
0
3

2
0
0
4

2
0
0
5

2
0
0
6

2
0
0
7

2
0
0
8

2
0
0
9

2
0
1
0

2
0
1
1

2
0
1
2

2
0
1
3

2
0
1
4

2
0
1
5

1
H

1
6

Land slaes

BOI approved projects

Btbn

0%

20%

40%

60%

80%

100%

120%

0

500

1,000

1,500

2,000

2,500

2
0
0
8

2
0
0
9

2
0
1
0

2
0
1
1

2
0
1
2

2
0
1
3

2
0
1
4

2
0
1
5

1
Q

1
6

2
Q

1
6

Supply Demand Occupancy rate

'000 Sqm

0%

20%

40%

60%

80%

100%

0

500

1000

1500

2000

2500

3000

2
0
0
8

2
0
0
9

2
0
1
0

2
0
1
1

2
0
1
2

2
0
1
3

2
0
1
4

2
0
1
5

1
Q

1
6

2
Q

1
6

Supply Demand Occupany
'000 sqm



 

 

71

 

 

ยังอยู�ในสถานการณ�ที่ยากลําบาก 
 สถานการณ์ที�ไม่เอื�ออาํนวยส่งผลทาํให้ BLA ชะลอการออกผลิตภณัฑ์ออมทรพัย์ระยะสั �น และ

ปัจจุบนัคาดว่าเบี�ยประกนัจะอยู่ในระดบัทรงตวัในปีนี�  ผลตอบแทนพนัธบตัรปรบัตัวเพิ�มขึ�น ซึ�งเป็น
เรื�องที�ดี แต่ยังไม่มากพอที�จะช่วยให้สถานการณ์ในการขยายเบี�ยประกัน ผลตอบแทนจากการ
ลงทุน และสาํรองกรมธรรมป์ระกนัชีวิต ปรบัตวัดีขึ�น   

 THREL ปรับเป้าการเติบโตของเบี�ยประกันรบัปี :;;< ลดลง โดยมีสาเหตุมาจากหลกัเกณฑ์ที�
เข้มงวดมากขึ�นสาํหรบัการขายผลิตภณัฑป์ระกนัชีวิตแก่ผู้สูงอายุผ่านการโฆษณาทางสื�อโทรทศัน์ 

 THRE คาดว่าจะเห็นผลการดาํเนินงานฟื� นตัวในช่วงครึ�งหลงัปี ;< โดยได้รบัปัจจยัหนุนจากเบี�ย
ประกนัรบัที�เติบโตเพิ�มขึ�นและไม่มีขาดทุนจากเงินลงทุนใน THREL 

 แนะนําลดนํ�าหนักการลงทุนหุ้นกลุ่มประกนั เพราะ valuation ไม่น่าสนใจ และความสามารถในการ
ทาํกาํไรลดลง 

แนวโน้มช่วงครึ�งหลงัปี ;< ของ BLA: เบี�ยประกนัรบัชะลอตวัและสาํรองกรมธรรม์ประกันชีวิตกลบัคืนสู่
ระดบัปกติ BLA ปรบัเป้าการเตบิโตของเบี�ยประกนัรบัปี ���� ลดลง � หมื!นล้านบาท โดยปรบัเป้าเบี�ยประกัน
รบัรายใหม่ลดลงสู่ �.� หมื!นลา้นบาท (-��% YoY) จากเป้าเดมิที! �.� หมื!นล้านบาท (+01%) และปรบัเป้าเบี�ย
ประกนัรบัทั �งหมดลดลงสู่ 3.3 หมื!นล้านบาท (-�%) จากเป้าเดมิที! �.3 หมื!นล้านบาท (+�1%) การปรบัเป้าเบี�ย
ประกนัรบัปี ���� ลดลง หลกัๆ เกิดจากผลติภณัฑ์ออมทรพัย์ระยะสั �น โดยบรษิัทจะหนัมาออกผลติภณัฑ์ออม
ทรพัยร์ะยะยาวและผลติภณัฑค์ุม้ครองชวีติมากขึ�น BLA กลบัการตั �งเงนิสาํรองกรมธรรม์ประกันชวีติสําหรบัการ
ทดสอบความเพยีงพอของหนี�สนิ (LAT) จาํนวน �.�� พนัลา้นบาทในไตรมาส �/�� เพราะคปภ.ใช้อตัราคดิลดที!
สูงขึ�นสําหรบั LAT โดยคํานวณจากอตัราดอกเบี�ยถวัเฉลี!ยที!ถ่วงนํ�าหนักจากอตัราดอกเบี�ยพนัธบตัรรฐับาลที!
ปลอดความเสี!ยง ยอ้นหลงั I ไตรมาส และปรบัดว้ยส่วนปรบัสภาพคล่อง (illiquidity premium) เนื!องจากจะไม่มี
การเปลี!ยนแปลงทางบญัชเีกิดขึ�นซํ�าอกีในช่วงครึ!งหลงัปี �� ดงันั �นเราจงึคาดว่าอัตราการตั �งสํารองกรมธรรม์
ประกนัชวีติจะกลบัคนืสู่ระดบัปกตทิี! 00% ในช่วงครึ!งหลงัปี �� เทยีบกับระดบัตํ!าปกตทิี! �I% ในช่วงครึ!งแรกปี 
�� แมผ้ลตอบแทนพนัธบตัรรฐับาลปรบัตวัเพิ!มขึ�น แต่ BLA จะต้องตั �งสํารอง LAT เพิ!มในช่วงครึ!งหลงัปี �� ถ้า
ผลตอบแทนพนัธบตัรไม่ปรบัตวัเพิ!มขึ�นอกี โดยองิกับผลตอบแทนพนัธบตัรอายุ �1 ปีเฉลี!ยถ่วงนํ�าหนัก I ไตร
มาส แม้ฟื�นตวัดีขึ�นตั �งแต่ไตรมาส �/�� แต่ผลตอบแทนพนัธบตัรระยะยาวยงัตํ!ากว่าระดบัปี ���I อย่างมาก 
ผลตอบแทนจากการลงทุนในช่วงครึ!งหลงัปี �� และปี ��01 จะลดลงอกี แมผ้ลตอบแทนพนัธบตัรรฐับาลปรบัตวั
เพิ!มขึ�นในระยะหลงันี� 
แนวโน้มช่วงครึ�งหลงัปี ;< ของ THREL: การเติบโตของเบี�ยประกันรบัชะลอตัวต่อเนื�อง THREL คาดว่า
เบี�ยประกนัรบัปี ���� จะเตบิโต I-�% ใกลเ้คยีงกบัการคาดการณ์การเตบิโตของเบี�ยประกนัรบัของตลาดประกัน
ชวีติโดยรวม ทั �งนี�ในอดตีที!ผ่านมา THREL สามารถขยายเบี�ยประกนัรบัไดใ้นอตัราที!สงูกว่าตลาดโดยรวม เพราะ
บริษัทเร่งขยายผลติภัณฑ์แบบ non-conventional โดยเฉพาะอย่างยิ!งการโฆษณาขายประกันชวี ิตผ่านสื!อ
โทรทศัน์ อย่างไรก็ตาม บรษิทัตอ้งระงบัการโฆษณาขายประกันชวีติผ่านสื!อโทรทศัน์ในปีนี� โดยมสีาเหตุมาจาก
หลกัเกณฑท์ี!เขม้งวดมากขึ�นเกี!ยวกบัการขายผลติภณัฑป์ระกนัชวีติสาํหรบัผูส้งูอายุผ่านช่องทางนี�  
แนวโน้มช่วงครึ�งหลงัปี ;< ของ THRE: ฟื� นตวัเพราะไม่มีขาดทุนจากเงินลงทุนใน THREL เกิดขึ�นอีก เรา
คาดว่ากําไรสุทธช่ิวงครึ!งหลงัปี �� ของ THRE จะปรบัตวัเพิ!มขึ�นจากครึ!งปีแรก หลกัๆ เป็นเพราะไม่มขีาดทุน
จากเงนิลงทุนใน THREL เกดิขึ�นอกีหลงัจากบรษิทัลดสดัส่วนการถอืหุ้นใน THREL ลงสู่ �b% (ไม่จดัเป็นบรษิัท
ร่วมอกีต่อไป) ณ ไตรมาส �/�� จาก �3.Ic% ณ สิ�นปี ���I และเบี�ยประกันรบัเตบิโตเพิ!มขึ�น THRE ปรบัเป้า
ขยายเบี�ยประกันรบัในปี ���� ลดลงจาก �1% สู่ I% (เทยีบกับ -�b% YoY ในช่วงครึ!งแรกปี ��) การเตบิโต
ของเบี�ยประกนัรบัหลกัๆ จะไดร้บัปจัจยักระตุน้จากผลติภณัฑส์าํหรบัลกูคา้บุคคล โดยเฉพาะประกนัอุบตัเิหตุและ
สุขภาพส่วนบุคคล THRE คาดว่า combined ratio ในช่วงครึ!งหลงัปี �� จะเพิ!มขึ�นจากครึ!งปีแรก โดยจะกลบัคนื
สู่ระดบัปกตริาวๆ ��% เทยีบกบั II% ในช่วงครึ!งแรกปี �� เพราะไม่มกีารบนัทกึกําไรพเิศษยอ้นหลงั 3 ไตรมาส
จากส่วนแบ่งค่าคอมมชิชั !นของกรมธรรมท์ี!บรษิทันําไปประกนัภยัต่อช่วงกบับรษิทัประกันภยัต่อรายอื!นเหมอืนใน
ไตรมาส �/��  
แนะนําลดนํ�าหนักการลงทุนหุ้นกลุ่มประกัน หุ้นกลุ่มประกันทั �งหมดสามตัวในการวิเคราะห์ของเราม ี
valuation ที!ไ ม่น่าสนใจ และความสามารถในการทํากําไรมีแนวโน้มปรับตัวลดลงในปี ���� เพราะ
สภาพแวดลอ้มทางธุรกจิไม่เอื�ออาํนวย 

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 45.50 45.0 0.8  18.9 10.7 12.1 54 76 (11) 2.9 2.1 1.8 16 22 16 1.4 1.9 2.1 
THRE Neutral 2.14 2.2 9.4  15.2 30.2 13.3 n.m. (50) 127 1.7 1.5 1.5 13 5 11 0.0 6.6 4.5 
THREL Neutral 9.90 11.0 16.9  15.3 13.0 11.6 5 17 12 4.6 4.1 3.6 31 33 33 5.1 5.8 6.4 
Average         16.4 18.0 12.3 29 14 43 3.1 2.5 2.3 20 20 20 2.2 4.7 4.3  
Source: SCBS Investment Research 
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Figure 1: Life insurance premium growth in 7M16  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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เริ่มเห็นสัญญาณฟ��นตัว 
 การใช้จ่ายเม็ดเงินโฆษณาเริ�มส่งสญัญาณฟื� นตัวในเดือน ส.ค. โดยเฉพาะเม็ดเงินโฆษณาทางทีวี

ดิจิตอล  
 แม้อินเตอรเ์น็ตได้เมด็เงินโฆษณาเพิ�มมากขึ�น แต่เราคาดว่าสื�ออื�นๆ โดยเฉพาะสื�อ OOH จะกลบัมา

เติบโต เนื�องจากอินเตอรเ์น็ตเข้าถึงแค่ตลาดเฉพาะกลุ่ม ไม่เหมือนกบัสื�อ OOH และโทรทศัน์ที�เข้าถึง
ตลาดคนหมู่มาก  

 WORK เป็นหุ้น top pick ของเราในกลุ่มสื�อโทรทศัน์ เนื�องจากช่อง DTTV สามารถดึงดูดเม็ดเงิน
โฆษณาได้มากขึ�น และยงัมีโอกาสขึ�นอตัราค่าโฆษณาได้อีกมาก 

อพัเดทการใช้จ่ายเม็ดเงินโฆษณา เมื�อดูข้อมูลจาก Nielsen พบว่าการใช้จ่ายเม็ดเงนิโฆษณาในเดอืน ส.ค. 
())* หดตวัลง YoY อย่างต่อเนื�อง สู่ 0.10 หมื�นลา้นบาท แต่ลดลงในอตัราชะลอตวัลงที� (.)% YoY จากที�ลดลง
เฉลี�ย *% ตั 8งแต่ตน้ปี การฟื8นตวัดเูหมอืนจะเกดิขึ8นกบัสื�อทุกประเภท ยกเว้น ทวีรีะบบอนาล็อก และสื�อสิ�งพมิพ ์
(หนังสอืพมิพ์และนิตยสาร) สื�อโฆษณาภายนอกที�อยู่อาศัย (OOH) และอนิเตอร์เน็ตเป็นสื�อที�เม็ดเงนิโฆษณา
เตบิโตมากที�สุด โดยเพิ�มขึ8นถึง )1-0F1% YoY เม็ดเงนิโฆษณาทางทวีดี ิจติอลฟื8นตวัสวนทางกับทวีีระบบ
อนาลอ็ก โดยเพิ�มขึ8น 0(% YoY ในเดอืน ส.ค. และนับเป็นเดอืนแรกในปีนี8ที�การใช้จ่ายเม็ดเงนิโฆษณาทางทวีี
ดจิติอลปรบัตวัเพิ�มขึ8น  
อินเตอรเ์น็ตไม่ใช่ปัจจยัคกุคามที�แท้จริง การพดูคุยกบั Mindshare ซึ�งเป็นเอเจนซี�โฆษณาเมื�อไม่นานนี8ทําให้
เราเชื�อว่าตวัเลขเม็ดเงนิโฆษณาทางอนิเตอร์เน็ตที�อ้างองิจาก Nielsen ตํ�าเกินไป Mindshare คาดว่าเม็ดเงนิ
โฆษณาทางอนิเตอรเ์น็ตจะมจีาํนวนประมาณ 0 หมื�นลา้นบาท (ไม่ใช่ 0 พนัลา้นบาท) ภายในสิ8นปีนี8 ซึ�งใกล้เคยีง
กบัตวัเลขที�รายงานโดยสมาคมโฆษณาดจิทิลั (ประเทศไทย) (DAAT) ตวัเลขดงักล่าวคดิเป็นสดัส่วนประมาณ 
01% ของการใช้จ่ายเม็ดเงนิโฆษณาทั 8งหมด ความแตกต่างของตัวเลขระหว่างสองแหล่งเป็นเพราะ DAAT 
รวบรวมขอ้มลูจรงิจํานวนมากกว่าจากเว็บไซด์ที�ใหญ่กว่าซึ�งรวมถงึ Facebook และ Google ด้วย ทั 8งนี8 DAAT 
รายงานว่าการโฆษณาทางอนิเตอร์เน็ตยงัคงเตบิโตทั 8งๆ ที�ภาวะเศรษฐกิจตกตํ�าในปี ())[-())* หลกัๆ เป็น
เพราะตน้ทุนการโฆษณาทางอนิเตอรเ์น็ตถกูกว่าสื�อดั 8งเดมิโดยเฉพาะโทรทศัน์อย่างมาก นอกจากนี8การโฆษณา
ทางอนิเตอรเ์น็ตก็ยงัมปีระสทิธภิาพด้วย เนื�องจากคนไทยสามารถเข้าถงึอนิเตอร์เน็ตได้มากขึ8น อย่างไรก็ตาม 
เราคาดว่างบโฆษณาจะกลับมายังสื�อดั 8งเดิมเมื�อเศรษฐกิจฟื8 นตัว เนื�องจากเปอร์เซ็นต์การโฆษณาทาง
อนิเตอรเ์น็ตอยู่ในระดบัสงูแลว้และเจาะตลาดเฉพาะกลุ่ม 
เปลี�ยนแปลงตามวฏัจกัร ปัจจยัพื�นฐานไม่เปลี�ยน เราเชื�อว่าการใช้จ่ายเม็ดเงนิโฆษณาจะยงัปรบัตวัลดลง
อย่างต่อเนื�องนับจากปี ())[ และแมต้ลาดเริ�มสงสยัว่าการปรบัตวัลดลงนี8เป็นแนวโน้มที�เกิดขึ8นถาวรหรอืไม่ แต่
เรามองว่าการใชจ่้ายเมด็เงนิโฆษณาที�ปรบัตวัลดลงเป็นการปรบัตวัลดลงตามวฏัจกัรปกต ิซึ�งเราเชื�อว่าจะสิ8นสุด
ลงในปีนี8 ไม่ใช่การเปลี�ยนแปลงทางโครงสรา้ง แมก้ารใชจ่้ายเมด็เงนิโฆษณาอาจจะปรบัตวัลดลงต่อเนื�องไปจนถงึ
ปี ()[1 แต่เราเชื�อว่าน่าจะอยู่ในช่วงปลายวฏัจกัรขาลงแลว้ สถติทิ ี�ผ่านมาแสดงใหเ้หน็ว่าการปรบัตวัลดลงยิ�งแรง
ก็จะยิ�งรบีาวดแ์รง นอกจากนี8การศกึษาของเรายงัพบว่าการใช้จ่ายโฆษณาต่อหวัประชากรในประเทศไทยยงัตํ�า
กว่าประเทศอื�นๆ อย่างมาก โดยเฉพาะประเทศที�พฒันาแลว้ ซึ�งชี8ใหเ้ห็นว่าการใช้จ่ายม็ดเงนิโฆษณาในประเทศ
ไทยยงัมโีอกาสเตบิโตไดอ้กีมากในระยะหลายปีขา้งหน้า 
WORK เป็น top pick ของเรา เรายงัคงชอบ WORK เพราะบรษิัทมแีนวโน้มสูงที�จะขึ8นอตัราค่าโฆษณาได ้
เนื�องจากตน้ทุนต่อระดบัคะแนนความนิยม (CPRP) ของบรษิทัอยู่ในระดบัตํ�ามาก โดยตํ�ากว่าผูนํ้าอยู่ถงึ )1% ซึ�ง
เรามองว่าไม่สมเหตุสมผลเพราะเรทติ8งของบรษิัทเพิ�มขึ8นอย่างต่อเนื�อง เราคาดว่า EPS ของ WORK จะมอีตัรา
เตบิโตเฉลี�ยสะสม Fg% ต่อปีในปี ())*-[0 และ ROE จะเพิ�มขึ8นกว่าเท่าตวัจาก F% ในปี ())h สู่ 0F% ในปี 
()[0 นอกจากนี8แลว้ WORK ยงัเป็นหุน้ที�ถูกที�สุดในแง่ PEG ด้วย WORK เป็นหุ้นเตบิโต และเราแนะนํา “ซื8อ” 
ดว้ยราคาเป้าหมายที�คาํนวณไดจ้ากวธิ ีDCF ที� )) 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 
BEC Sell 22.90 25.0 13.2  15.4 22.5 33.5 (35) (32) (33) 6.23 6.83 7.34 38 29 21 5.9 4.0 2.7 8.8 11.5 13.5 
GRAMMY Neutral 8.15 8.0 (1.8) n.m. n.m. n.m. 29 80 24 2.27 2.46 2.63 (45) (11) (10) 0.0 0.0 0.0 90.9 11.7 20.2 
MAJOR Buy 29.75 32.0 11.3  26.7 23.8 20.2 1 12 18 4.07 4.01 3.88 15 17 20 4.0 3.7 4.4 12.9 12.4 11.0 
MCOT Sell 13.70 6.0 (56.2) 94.1 n.m. n.m. (80) n.m. (209) 1.17 1.17 1.18 1 (1) (3) 0.5 0.0 0.0 7.1 36.9 90.2 
PLANB Buy 5.25 8.5 63.0  45.4 44.7 23.4 96 2 91 6.32 6.25 5.37 22 23 24 1.1 1.1 2.1 20.0 19.0 11.8 
RS Buy 8.45 12.0 42.8  68.8 76.0 30.9 (67) (8) 146 4.70 4.56 4.28 7 6 14 0.9 0.8 1.9 7.8 7.2 5.7 
VGI Neutral 5.60 5.5 0.3  45.7 40.8 39.7 (8) (21) 16 19.67 15.80 15.20 54 41 44 1.9 2.1 2.1 27.2 32.1 15.1 
WORK Buy 36.75 55.0 50.7  87.8 44.8 27.8 n.m. 96 61 4.84 4.14 3.54 7 11 14 0.6 1.1 1.8 20.0 17.3 13.8 
Average         54.8 42.1 29.3 (9) 18 14 6.16 5.65 5.43 12 14 16 1.8 1.6 1.9 24.3 18.5 22.7   
Source: SCBS Investment Research 

  
กลุ�มส่ือ  
  

 
ปฏิภาค นวาวัตน� 

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

phatipak.navawatana@scb.co.th 
 



กลุ�มสื่อ  ตุลาคม 2559 
 

 
 

74

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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อุตสาหกรรมโดยรวมดูดี ยกเว�นคอนโดระดับล�าง   
 การเลื�อนเปิดตวัคอนโดจะไม่ส่งผลกระทบต่อยอดขายในไตรมาส  /"# เพราะมีอตัราการ

ขายที�รวดเรว็; ยอดขายไตรมาส (/"# จะเพิ�มขึ*นทาํจุดสูงสุดของปีนี*  รายได้จะลดลงในไตร
มาส  /"# และฟื* นตวัในไตรมาส (/"# 

 กาํลงัซื*อในต่างจงัหวดัและอปุสงคเ์ริ�มฟื* นตวั; การลดความร้อนแรงในการแข่งขนัด้านราคา
จะหนุนให้อตัรากาํไรขั *นต้นดีขึ*น; การครบกาํหนดการผ่อนรถคนัแรกจะทาํให้หนี* ครวัเรือน
ลดลงและลดความเสี�ยงในการปฏิเสธสินเชื�อของธนาคาร   

 อปุสงคค์อนโดระดบัล่างตามแนวรถไฟฟ้าสายสีม่วงยงัไม่ฟื* นตวั 
ยืนยนัยอดขายจะปรบัตัวเพิ�มขึ*น แม้มกีารเลื�อนเปิดตวัคอนโดออกไป แต่ยอดขายจะเพิ�มขึ�นในไตร
มาส "/$% จากอตัราการขายที�รวดเรว็ และยอดขายในไตรมาส (/$% จะเพิ�มขึ�นทําจุดสูงสุดของปีนี� โดย
เกิดจากการเปิดตวัคอนโดมูลค่า $.. หมื�นล้านบาท เพิ�มขึ�นสี�เท่า QoQ อุปทานใหม่ส่วนใหญ่จะเป็น
อุปทานในตลาดระดบักลาง-บนจาก SIRI (9.:; หมื�นลา้นบาท), SPALI (A.AA หมื�นลา้นบาท), AP (A.9( 
หมื�นล้านบาท), LH ($.$ พันล้านบาท) และ LPN ($." พนัล้านบาท) อย่างไรก็ตาม สําหรบัปี 9$$% 
ยอดขายจะเตบิโต AD% YoY ตํ�ากว่าเป้าที�บรษิทัพฒันาโครงการที�อยู่อาศยัวางไวท้ี� A.% 
รายได้จะลดลงในไตรมาส  /"#, ฟื* นตัวในไตรมาส (/"# รายได้คาดว่าจะลดลง QoQ ในไตรมาส 
"/$% สะทอ้นถงึฐานที�สงูและการสรา้งคอนโดเสรจ็และโอนน้อยลง; รายได้จะฟื�นตวัในไตรมาส (/$% ทํา
จุดสงูสุดของปีนี� ยอดขายรอรบัรูร้ายได ้ณ เดอืน ส.ค. จาํนวน A.(" แสนลา้นบาท รองรบัรายได้ ;D% ที�
ของประมาณการปี 9$$% และคาดว่ายอดขายรอรบัรูร้ายไดจ้ะปรบัตวัเพิ�มขึ�นอกีในไตรมาส (/$% 
ยืนยนัสญัญาณอปุสงคใ์นต่างจงัหวดัฟื* นตวั ในเดอืน ก.ค. ดชันีรายไดเ้กษตรกรปรบัตวัเพิ�มขึ�น A;% 
YoY เตบิโตตดิต่อกนั ( เดอืน และจาํนวนนักท่องเที�ยวต่างชาตทิี�เดนิทางเข้ามาในประเทศไทยเพิ�มขึ�น 
AA% YoY ส่งผลทําให้รายได้ของคนที�ทํางานในสองอุตสาหกรรมนี�ปรบัตวัเพิ�มขึ�น เมื�อรายได้เพิ�มขึ�น 
กําลงัซื�อและอุปสงคท์ี�อยู่อาศยัจาก SME และคนที�ทํางานในอุตสาหกรรมที�เกี�ยวข้องในต่างจงัหวดัก็จะ
ปรับตัวเพมิขึ�นตามมา SIRI และ SPALI มแีนวโน้มได้ร ับประโยชน์จากการฟื�นตวัของกําลังซื�อใน
ต่างจงัหวดัครั �งนี�  
ลดการแข่งขนัด้านราคา และลดแรงกดดนัต่ออัตรากําไรขั *นต้น ในครึ�งแรกปี $% บรษิัทพฒันา
โครงการที�อยู่อาศัยใช้กลยุทธ์ราคาในการระบายสต็อก ส่งผลทําให้อตัรากําไรขั �นต้นลดลง แต่ตอนนี�
บรษิัทเหล่านั �นหนัมาแข่งขนัด้านนวตักรรมผลติภณัฑ์ในโครงการเปิดใหม่ เรามองเป็นสญัญาณบวก 
เพราะจะช่วยลดแรงกดดนัต่ออตัรากําไรขั �นตน้ นวตักรรมดงักล่าว ได้แก่ การออกแบบภายใน และแบบ
บา้นใหม่เป็นทาวน์เฮา้ส ์" ชั �น, บา้นเดี�ยว " ชั �น, และบ้านแฝด เพื�อลดแรงกดดนัด้านต้นทุนจากต้นทุน
ที�ดนิที�เพิ�มขึ�นอย่างต่อเนื�อง (เฉลี�ย AD% ต่อปี) ในขณะที�ยงัคงราคาขายต่อยนิูตไวเ้หมอืนเดมิ 
หนี*ครวัเรือน/GDP ลดลง จะลดความเสี�ยงจากการการปฏิเสธสินเชื�อ โครงการรถยนต์คนัแรกที�
เร ิ�มตน้ในเดอืน ก.ย. 9$$( และสิ�นสุดลงปลายปี 9$$$ ส่งผลทําให้ผู้ซื�อรถยนต์มคี่าใช้จ่ายในการผ่อน
ชาํระเงนิกู้ :,DDD-AD,DDD บาท/เดอืน เงนิกู้เหล่านี�น่าจะชาํระคนืหมดตั �งแต่เดอืน ก.ย. 9$$% จนถงึสิ�นปี 
9$:D ซึ�งจะช่วยใหภ้าระหนี�ครวัเรอืนลดลงและส่งผลทําให้กําลงัซื�อกลบัคนืมา แนวโน้มเช่นนี�จะช่วยให้
อตัราส่วนหนี�ครวัเรอืนต่อ GDP ปรบัลดลง โดยเริ�มลดลงแล้วในไตรมาส A/$% กําลงัซื�อที�เพิ�มขึ�นจะช่วย
ลดความเสี�ยงในการปฏเิสธสนิเชื�อ ซึ�งหมายถงึยอดขายและรายไดท้ี�ปรบัตวัดขีึ�น  
ยงัไม่เห็นแสงสว่างที�ปลายอโุมงคส์าํหรบัคอนโดระดบัล่าง จาํนวนผูโ้ดยสารรถไฟฟ้าสายสม่ีวงที�เพิ�ง
เปิดใหบ้รกิารเมื�อไม่นานนี�มเีพยีง ~99,DDD คน ตํ�ากว่าที� รฟม.คาดการณ์ไว้ที� ~ADD,DDD คนอย่างมาก 
ซึ�งส่วนหนึ�งน่าจะเป็นเพราะไม่มกีารเชื�อมต่อกับรถไฟฟ้าสายอื�นๆ สถานการณ์ดงักล่าวบ่งชี�ว่าอุปสงค์
คอนโดระดบัล่างตามแนวรถไฟฟ้าสายสม่ีวงจะยงัอยู่ในระดบัตํ�าต่อไปอย่างน้อยจนกว่าผู้บรโิภคจะมั �นใจ
ว่าจะมกีารก่อสรา้งจุดเชื�อมต่อกบัรถไฟฟ้าสายอื�นๆ ซึ�งอาจจะใชเ้วลาประมาณ A ปี  
Top pick: LH (ราคาเป้าหมาย H  บาท/หุ้น) และ SPALI (ราคาเป้าหมาย MN บาท/หุ้น) เราชอบ LH 
และ SPALI เพราะกําไรของทั �งสองบรษิัทมแีนวโน้มเตบิโตในปีนี�และปีหน้า ยอดขายรอรบัรู้รายได้ที�
สูงขึ�นของทั �งสองบรษิัทสะท้อนถึงรายได้ที�มีความแน่นอนมากขึ�น และความเสี�ยงด้านประมาณการที�
ลดลง LH จะมกีําไรพเิศษในไตรมาส (/$% และปี 9$:D 

 
 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 7.35 8.0 13.3  9.3 7.7 6.1 (5) 21 25 1.3 1.2 1.0 15 16 18 3.4 4.4 5.4 10.6 9.3 7.7 
LH Buy 9.35 13.0 45.9  16.4 13.8 11.1 (10) 19 25 2.4 2.4 2.2 15 17 21 7.0 6.9 8.1 14.3 14.2 12.1 
LPN Neutral 11.80 13.0 18.3  7.2 6.7 6.8 19 7 (0) 1.5 1.4 1.2 22 21 19 7.6 8.2 8.1 6.9 6.7 6.6 
PS Neutral 24.50 27.0 17.0  7.1 7.5 7.1 15 (5) 5 1.6 1.5 1.3 24 20 19 7.1 6.8 7.2 8.2 8.7 8.2 
QH Buy 2.46 3.8 60.2  8.5 8.0 7.0 (8) 7 13 1.2 1.1 1.0 15 15 15 5.7 5.7 6.8 12.1 11.4 10.0 
SIRI Buy 1.75 2.1 25.9  8.7 8.2 7.7 8 6 6 0.9 0.9 0.8 11 11 11 6.9 5.9 6.3 13.3 13.2 12.0 
SPALI Buy 22.60 28.0 29.1  8.9 7.7 6.5 (3) 15 19 2.0 1.7 1.5 23 24 24 4.4 5.2 6.1 10.9 9.7 8.2 
Average         9.5 8.5 7.5 2 10 13 1.6 1.4 1.3 18 18 18 6.0 6.2 6.9 10.9 10.4 9.3 
 

Source: SCBS Investment Research  

  
กลุ�มพัฒนาโครงการท่ีอยู�อาศัย 
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Figure 1: Presales stepping up; peak in 4Q16  Figure 2: New launches to jump in 4Q16 
 

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

 

Figure 3: Revenue weak in 3Q16 and back up in 4Q16  Figure 4: Household debt/GDP ratio drop in 1Q16 

 

 

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

 
Figure 5: Farm income growth positive since 2Q16  Figure 6: Record international tourist arrivals in 2016 

 

 

Source: OAE and SCBS Investment Research  Source: Department of Tourism, Thailand and SCBS Investment Research 
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เติบโตตามมูลค�าการซื้อขายจํานวนมากและให�ผลตอบแทนจากเงินป!นผลดี 
 เราปรบัสมมติฐานมูลค่าการซื�อขายหลกัทรพัยเ์ฉลี�ยต่อวนัสาํหรบัปี "##$ เพิ�มขึ�นจาก '.) หมื�นล้าน

บาท สู่ '.# หมื�นล้านบาท เพื�อสะท้อนมูลค่าการซื�อขายหลกัทรพัย์ในตลาดฯ ที�เพิ�มขึ�นมากในไตร
มาส 0/#$ 

 เราปรบัราคาเป้าหมายทั �ง ASP และ MBKET เพิ�มขึ�น และปรบัคาํแนะนําสาํหรบั ASP ขึ�นสู่ “ซื�อ” 
เพราะ: ?) คาดการณ์ถึงผลตอบแทนจากเงินปันผลช่วงครึ�งหลงัปี #$ ที�น่าดึงดดูในระดบั E%, ") งาน 
IB ในมือจาํนวนมาก ซึ�งจะช่วยหนุนให้รายได้ค่าธรรมเนียมจากธุรกิจอื�นที�ไม่ใช่ธุรกิจนายหน้าค้า
หลกัทรพัยป์รบัตวัเพิ�มขึ�นในปี "#K), และ 0) ได้ประโยชน์อย่างมากจากการฟื� นตวัของ SET  

ปรับสมมติฐานมูลค่าการซื�อขายหลักทรัพย์ในตลาดฯ เพิ�มขึ�น เราปรับสมมติฐานมูลค่าการซื�อขาย
หลกัทรพัยเ์ฉลี�ยต่อวนัสาํหรบัปี "##$ เพิ�มขึ�นจาก '.) หมื�นลา้นบาท สู่ '.# หมื�นลา้นบาท เพื�อสะท้อนมูลค่าการ
ซื�อขายหลกัทรพัย์ในตลาดฯ ที�เพิ�มขึ�นมากในไตรมาส 0/#$ มูลค่าการซื�อขายหลกัทรพัย์เฉลี�ยต่อวนั (ไม่รวม
บญัชบีล.) สาํหรบัไตรมาส 0/#$ (ณ วนัที� "0 ก.ย.) อยู่ที� #.70 หมื�นลา้นบาท เพิ�มขึ�น #8% YoY และ 0'% QoQ 
มลูค่าการซื�อขายหลกัทรพัยเ์ฉลี�ยต่อวนั YTD อยู่ที� '.70 หมื�นลา้นบาท เทยีบกับ '.)" หมื�นล้านบาทในปี "##@ 
ส่วนแบ่งการตลาดของ MBKET เพิ�มขึ�นเล็กน้อยจาก G.@#% ในไตรมาส "/#$ สู่ @.)$% ในไตรมาส 0/#$ 
ในขณะที�ส่วนแบ่งการตลาดของ ASP อยู่ในระดบัทรงตวั QoQ ที� 0.)7% เราคาดว่ารายได้ค่านายหน้าในไตร
มาส 0/#$ ของ MBKET จะเพิ�มขึ�น 'G% QoQ และของ ASP จะเพิ�มขึ�น '8% QoQ 
ASP จะได้ประโยชน์จากการฟื� นตวัของ SET มากกว่า MBKET ตั �งแต่สิ�นไตรมาส "/#$ SET ปรบัตวัเพิ�มขึ�น
มาแลว้ 0% QTD (ณ วนัที� "0 ก.ย.) และปรบัขึ�น G% สู่จุดสงูสุดในช่วงกลางเดอืน ส.ค. ASP น่าจะได้ประโยชน์
จากการฟื�นตวัของ SET มากกว่า MBKET เนื�องจากบรษิัทมพีอร์ตลงทุนขนาดใหญ่กว่า MBKET (พอร์ตลงทุน
ของ ASP มีมูลค่า ".0 พันล้านบาท เทยีบกับ MBKET ที� 8$# ล้านบาท ณ สิ�นปี "##@) และเงนิลงทุนใน
หลกัทรพัย์จดทะเบยีนมูลค่า 7)8 ล้านบาทของ ASP น่าจะได้ประโยชน์จากการปรบัตวัเพิ�มขึ�นอย่างมากของ 
SET พอรต์ลงทุนมลูค่า ".0 พนัลา้นบาทของ ASP มสีดัส่วนของหุน้ (บญัชบีล., การลงทุนเชงิกลยุทธ์, เงนิลงทุน
จากต่างประเทศ, และหุน้นอกตลาด) กบัตราสารหนี�ค่อนขา้งสมดุลกนั 
ASP มีงาน IB ในมือจาํนวนมาก ASP มงีานวาณิชธนกจิ (IB) #@ ดลีอยู่ในมอื ณ ไตรมาส "/#$ โดยในจํานวน
นี�เป็นดลี IPO "G ดลี ซึ�งคาดว่าจะเกิดขึ�น "-0 ดลีปี "##$ และมากกว่า 8) ดลีในปี "#7) เราคาดว่ารายได้
ค่าธรรมเนียมที�ไม่ใช่ค่านายหน้าจะอยู่ในระดบัทรงตวัในปี "##$ และเพิ�มขึ�น 8)% ในปี "#7) 
พรีวิวผลประกอบการไตรมาส 0/#$ มลูค่าการซื�อขายหลกัทรพัยแ์ละกําไรจากเงนิลงทุนที�สูงขึ�นทําให้เราคาด
ว่ากําไรสุทธไิตรมาส 0/#$ ของ ASP จะเพิ�มขึ�นถงึ 87#% YoY และ 08% QoQ สู่ ""# ลา้นบาท ในขณะเดยีวกนั
เราก็คาดว่ากําไรสุทธไิตรมาส 0/#$ ของ MBKET จะเพิ�มขึ�น ''% YoY และ 7)% QoQ สู่ "@@ ล้านบาท หลกัๆ 
เกดิจากมลูค่าการซื�อขายหลกัทรพัยท์ี�สงูขึ�น 
คาดการณ์ถึงผลตอบแทนจากเงินปันผลช่วงครึ�งหลงัปี #$ ที�น่าดึงดดูสาํหรบั ASP เราคาดการณ์เงนิปนัผล
ช่วงครึ�งหลังปี #$ ของ ASP ที� )."0 บาท/หุ้น โดยใช้สมมติฐานอัตราการจ่ายเงนิปนัผล $)% คิดเป็น
ผลตอบแทนจากเงนิปนัผล 7.@% เราคาดการณ์เงนิปนัผลช่วงครึ�งหลงัปี #$ ของ MBKET ที� 8 บาท/หุ้น โดยใช้
สมมตฐิานอตัราการจ่ายเงนิปนัผล 8))% คดิเป็นผลตอบแทนจากเงนิปนัผล '.#% ผลตอบแทนจากเงนิปนัผล
ช่วงครึ�งหลงัปี #$ ของ ASP น่าดงึดดูมากกว่า MBKET  
ปรบัคาํแนะนําสาํหรบั ASP ขึ�นสู่ “ซื�อ”; ปรบัราคาเป้าหมายหุ้นทั �งสองตัวเพิ�มขึ�น เราปรบัราคาเป้าหมาย
ของ ASP เพิ�มขึ�นจาก 0.G บาท สู่ '." บาท (8" เท่าของประมาณการ EPS ปี "##$) และปรบัราคาเป้าหมาย
ของ MBKET เพิ�มขึ�นจาก "" บาท สู่ "0 บาท (80 เท่าของประมาณการ EPS ปี "##$) เนื�องจากเราปรับ
สมมตฐิานมลูค่าการซื�อขายหลกัทรพัยเ์ฉลี�ยต่อวนัเพิ�มขึ�น 8".#% สู่ '.# หมื�นลา้นบาท เราปรบัคําแนะนําสําหรบั 
ASP ขึ�นสู่ “ซื�อ” เพราะ: 8) คาดการณ์ถงึผลตอบแทนจากเงนิปนัผลช่วงครึ�งหลงัปี #$ ที�น่าดงึดดูในระดบั G%, ") 
งาน IB ในมอืจาํนวนมาก ซึ�งจะช่วยหนุนใหร้ายไดค้่าธรรมเนียมจากธุรกจิอื�นที�ไม่ใช่ธุรกิจนายหน้าค้าหลกัทรพัย์
ปรบัตวัเพิ�มขึ�นในปี "#7), และ 0) ไดป้ระโยชน์อย่างมากจากการฟื�นตวัของ SET 
 

 
 

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 Buy 3.38 4.2 33.6  12.7 9.6 9.3 (32) 33 3 1.6 1.5 1.5 12 16 16 7.1 9.4 9.7 
MBKET Sell 22.20 23.0 11.5  12.4 12.7 13.3 (19) (2) (5) 2.6 2.7 2.7 21 21 20 8.1 7.9 7.5 
Average         12.6 11.1 11.3 (26) 15 (1) 2.1 2.1 2.1 17 19 18 7.6 8.6 8.6   
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   
Bt40bn 3.7 19 
Bt45bn — base case 4.2 23 
Bt50bn 4.7 28 

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

Bt40bn 0.31 1.40 
Bt45bn — base case 0.35 1.75 
Bt50bn 0.39 2.10 

2016F DPS (Bt) at 2016F various daily mkt. turnover    
Bt40bn 0.28 1.40 
Bt45bn — base case 0.32 1.75 
Bt50bn 0.35 2.10 

Dividend payout 90% 100% 

Target PE (x) 12.0 13.3 

 Source: SCBS Investment Research 

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

Source: SET and SCBS Investment Research  

Figure 3: 2016F revenue breakdown 

 
Source: ASP, MBKET and SCBS Investment Research 
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เจ็บปวดในระยะสั้น 
 มีการต่อสู้เพื�อแย่งชิงลูกค้าแบบเติมเงินเกิดขึ�น โดย TRUE เปิดเกมรุกช่วงชิงลูกค้าจาก ADVANC 

และ DTAC กลยุทธห์ลกัของ TRUE คือ การอดุหนุนราคาเครื�องโทรศพัท ์
 การอดุหนุนราคาเครื�องโทรศพัท์จะส่งผลกระทบต่อผลการดาํเนินงานในระยะสั �น; นอกจากนี� ผล

การดาํเนินงานยงัจะได้รบัผลกระทบจากต้นทุนที�เกี�ยวข้องกับใบอนุญาต เช่น ค่าเสื�อมราคา และ
โครงข่าย ด้วย  

  “ซื�อ” TRUE เพราะบริษทัจะได้ส่วนแบง่ตลาดเพิ�ม ซึ�งจะช่วยหนุนให้ผลการดาํเนินงานพลิกกลบัมา
เป็นกาํไรในปี >?@A เรว็กว่าตลาดคาด B ปี  

การต่อสู้แย่งชิงลูกค้าแบบเติมเงินเกิดขึ�นต่อเนื�อง หลงัจากขยายโครงข่าย �G เสร็จ ปจัจุบนั TRUE ก็มี
โครงข่ายสาํหรบัทั  งสามบรกิาร (�G #G และ &G) ครอบคลุมประชากร *+% ซึ/งหมายความว่าบรกิาร &G ของ 
TRUE ดกีว่า ADVANC (ครอบคลุมประชากร 78% และจะเพิ/มขึ นเป็น +8% ภายในสิ นปีนี ) อยู่เล็กน้อย และทุก
บรกิารดกีว่า DTAC (บรกิาร #G ครอบคลุมประชากร *8% และบรกิาร �G กับ &G ครอบคลุมประชากร +8%) 
อย่างมาก ดว้ยโครงข่ายที/ครอบคลุมประชากรมากถงึ *+% ทาํใหต้อนนี  TRUE พร้อมที/จะช่วงชงิส่วนแบ่งตลาด
เพิ/ม โดยเฉพาะตลาดแบบเตมิเงนิ ซึ/ง TRUE มส่ีวนแบ่งตลาดเพยีง A7% TRUE มลีูกค้าแบบเตมิเงนิเพิ/มขึ น
ตดิต่อกัน � ไตรมาสแล้ว ในขณะที/ลูกค้าแบบเตมิเงนิของ ADVANC และ DTAC ปรบัตวัลดลง และเราเชื/อว่า 
แนวโน้มเช่นนี จะเกดิขึ นต่อเนื/องไปอกีหลายไตรมาส TRUE ใช้การอุดหนุนราคาเครื/องโทรศัพท์เพื/อกระตุ้นให้
ลูกค้าของคู่แข่งเปลี/ยนมาใช้บรกิารของ TRUE แต่ DTAC ตอบโต้กลบัด้วยการอุดหนุนราคาเครื/องโทรศัพท์
จํานวนมากสําหรับผู้ใช้บรกิารแบบเติมเงนิในช่วงครึ/งหลังปี 7* การต่อสู้ช่วงชงิลูกค้าด้วยการอุดหนุนราคา
เครื/องโทรศพัทค์รั  งนี น่าจะเกดิขึ นอกีนานหลายไตรมาสกว่าจะสิ นสุดลง 
ผลการดาํเนินงานไตรมาส C/?E จะถกูกดดนัโดยต้นทุนใบอนุญาตและการอุดหนุนราคาเครื�องโทรศพัท ์
ADVANC และ TRUE ชนะการประมลูใบอนุญาต � คลื/น (*88MHz และ A+88MHz) เราคาดว่าแนวโน้มผลการ
ดําเนินงานของสองบริษัทนี จะถูกกดดันโดยต้นทุนใบอนุญาตอย่างน้อยในระยะ A� เดือนข้างหน้า ซึ/งจะ
ประกอบดว้ยค่าตดัจาํหน่ายและค่าใชจ่้ายในการดาํเนินงานโครงข่าย เราคาดว่า TRUE จะรายงานขาดทุนแค่ใน
ปีนี  ก่อนที/จะกลบัมาทํากําไรอกีครั  งในช่วงครึ/งหลงัปี M8 สําหรบั ADVANC เราคาดว่ากําไรปี �77* จะลดลง 
�8% YoY โดยเกดิจากผลกระทบดา้นลบจากการรบัรูต้น้ทุนเกี/ยวกับใบอนุญาต ส่วน DTAC ที/แม้จะไม่มตี้นทุน
เหล่านี  แต่จะใชจ่้ายเงนิจาํนวนมากเพื/อรกัษาส่วนแบ่งตลาดเอาไวด้ว้ยการอุดหนุนราคาเครื/องโทรศัพท์ เราคาด
ว่า DTAC จะรายงานกําไรลดลง YoY ในไตรมาส &/7* เช่นเดยีวกับ ADVANC และ TRUE เพราะเสยีส่วนแบ่ง
ตลาดและค่าใชจ่้ายการตลาดสงูขึ นจากการต่อสูก้ลบั 
TRUE ยงัคงเป็น top pick เพียงตวัเดียวของเราในกลุ่มสื�อสาร ประเด็นสนับสนุนการลงทุนสําหรบั TRUE 
อยู่ที/การไดส่้วนแบ่งตลาดรายไดเ้พิ/มขึ นอย่างต่อเนื/อง TRUE สามารถเพิ/มส่วนแบ่งตลาดรายได้มาตั  งแต่ปี �77M 
เมื/อบรษิทัเป็นรายแรกที/ใหบ้รกิาร #G อย่างแทจ้รงิบนคลื/น +78MHz หลงัจากนั  น คุณภาพโครงข่ายของ TRUE 
ก็ปรบัตวัดขีึ นอย่างมาก และสามารถต่อสู้กับผู้นําอย่าง ADVANC ได้ทั  งในด้านของการครอบคลุมและคุณภาพ
โครงข่าย แมป้รบัตวัเพิ/มอย่างต่อเนื/อง แต่ส่วนแบ่งตลาดรายได้ของ TRUE ยงัอยู่ที/ระดบัเพยีง �#.M% ณ ไตร
มาส �/7* เราเชื/อว่ายงัมโีอกาสอกีมากที/ TRUE จะเพิ/มส่วนแบ่งตลาดรายได้จากระดบันี  โดยเฉพาะบรกิารแบบ
เตมิเงนิ ซึ/งบรษิัทมส่ีวนแบ่งตลาดเพยีง A7% การขยายโครงข่าย �G บนคลื/น *88MHz เสร็จทําให้เราเชื/อว่า 
TRUE จะมส่ีวนแบ่ง A ใน # ของรายไดท้ั  งหมดในธุรกจิโทรศพัทเ์คลื/อนที/ภายในปี �7MA  นอกจากนี  TRUE ยงั
จะไดร้บัประโยชน์จากการมตีน้ทุนคงสงูดว้ย ดงันั  นเราคาดว่า TRUE จะกลบัมาทาํกําไรภายในไตรมาส #/M8 คง
คาํแนะนํา “ซื อ”  

 
 
 
 
 
 
 
 
Valuation summary   
  Rating Price Target ETR P/E (x) EPS growth (%) P/BV (x) ROE (%) Div. Yield (%) EV/EBITDA (x) 
    (Bt/Sh) (Bt/Sh) (%) 15A 16F 17F 15A 16F 17F 15A 16F 17F 15A 16F 17F 15A 16F 17F 15A 16F 17F 
ADVANC Neutral 162.50 190.0 23.1  12.3 16.1 17.7 9 (23) (9) 10.0 10.0 10.0 82 62 56 8.1 6.2 5.6 7.0 7.2 6.8 
DTAC Neutral 32.75 30.0 (4.3) 12.5 24.7 26.0 (42) (49) (5) 2.8 1.9 1.7 21 9 7 8.9 4.0 3.8 4.3 5.8 6.4 
TRUE Buy 7.15 10.2 42.7  n.m. n.m. 61.5 n.m. n.m. n.m. 2.4 2.5 2.4 0 (4) 4 0.1 0.0 0.8 11.9 15.8 11.3 
Average         12.4 20.4 35.1 (17) (36) (7) 5.1 4.8 4.7 34 22 22 5.7 3.4 3.4 7.7 9.6 8.2   
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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ไฮซีซ่ันที่ท	าทาย 
 ช่วงโลวซี์ซั �นไม่ใช่ช่วงเวลาที�ตกตํ�าอีกต่อไป ERW รายงานผลการดาํเนินงานไตรมาส "/$% 

โดดเด่นมากที�สุดตามคาด โดยรายงานกาํไรในช่วงโลวซี์ซั �นได้เป็นครั *งแรกนับตั *งแต่ปี "$$" 
 ไตรมาส -/$% จะเป็นช่วงไฮซีซั �นที�ท้าทาย เนื�องจากจาํนวนนักท่องเที�ยวจีนอาจจะปรบัตัว

ลดลงจากการขึ*นค่าธรรมเนียม visa on arrival อีกเท่าตัวและการปราบปรามเอเย่นต์ทวัร์
ศนูยเ์หรียญ อย่างไรก็ดี เราเชื�อว่าผลกระทบจะเกิดขึ*นแค่ช่วงสั *นๆ และสาํหรบัด้านบวก คาด
ว่ามาตรการนี*จะช่วยส่งเสริมให้คณุภาพการท่องเที�ยวไทยปรบัตวัดีขึ*น 

 Top pick คือ ERW  
ช่วงโลวซี์ซั �นแขง็แกร่งมากขึ*น ในไตรมาส 
/� มนัีกท่องเที�ยวต่างชาตเิดนิทางเข้ามาในประเทศไทย
จาํนวน #.% ลา้นคน เพิ�มขึ*น +.
% YoY (-1%% QoQ) จนียงัคงเป็นตลาดใหญ่ที�สุด โดยคดิเป็น 9:% ของ
จาํนวนนักท่องเที�ยวต่างชาตทิั *งหมดที�เดนิทางเขา้มาในประเทศไทย โดยนักท่องเที�ยวจากจนีมจีํานวน 
.9 
ลา้นคน เพิ�มขึ*น 19% YoY (-1;% QoQ) นักท่องเที�ยวจากรสัเซยี (9% ของนักท่องเที�ยวต่างชาตทิั *งหมดที�
เดนิทางเขา้มาในประเทศไทย) ฟื*นตวัดขีึ*น โดยเพิ�มขึ*น 9+% YoY (-;%% QoQ) ส่งผลทาํใหไ้ตรมาส 
/� 
เป็นไตรมาสที� 
 ตดิต่อกนัที�นักท่องเที�ยวจากรสัเซยีมอีตัราเตบิโตเป็นบวก YoY หลงัจากเริ�มปรบัตวัลดลง
ในไตรมาส 
/�# ทั *งนี*ในช่วงครึ�งแรกปี � มนัีกท่องเที�ยวต่างชาตเิดนิทางเข้ามาในประเทศไทยทั *งหมด 
1%.% ลา้นคน เตบิโต 1
% YoY เนื�องจากจาํนวนนักท่องเที�ยวที�เพิ�มขึ*นมาจากตลาดระยะใกล้โดยเฉพาะ
จนีซึ�งมีพฤติกรรมการเดินทางท่องเที�ยวตามฤดูกาลน้อยกว่านักท่องเที�ยวจากตลาดระยะไกล การ
ท่องเที�ยวไทยจงึขึ*นอยู่กับฤดูกาลน้อยลง และช่วงที�เป็นโลว์ซซีั �นของการท่องเที�ยวก็ดูแข็งแกร่งมากขึ*น 
ERW เป็นบรษิทัที�รายงานผลการดาํเนินงานโดดเด่นที�สุดในไตรมาส 
/� เนื�องจากบรษิัทรายงานกําไร
ในช่วงโลวซ์ซีั �นไดเ้ป็นครั *งแรกนับตั *งแต่ปี 
��
 
ช่วงไฮซีซั �นในไตรมาส -/$% ถกูท้าทายโดยปัจจยัที�ส่งผลกระทบต่อจาํนวนนักท่องเที�ยวจีน โม
เมนตมัที�แขง็แกร่งเกดิขึ*นอย่างต่อเนื�อง เนื�องจากจาํนวนนักท่องเที�ยวต่างชาตทิี�เดนิทางเข้ามาในประเทศ
ไทยในเดอืน ก.ค. เพิ�มขึ*น 11% YoY อย่างไรก็ตาม เรามองว่าไตรมาส ;/� จะเป็นช่วงไฮซซีั �นที�ท้าท้าย 
เนื�องจากม ี
  ปจัจยัที�อาจจะส่งผลกระทบต่อจาํนวนนักท่องเที�ยวจนี ได้แก่ 1) การขึ*นค่าธรรมเนียม visa 
on arrival อกีเท่าตวัสู่ 
,::: บาท มผีลบงัคบัใชใ้นวนัที� 
# ก.ย. และ 
) การปราบปรามเอเย่นต์ทวัร์ศูนย์
เหรยีญในประเทศไทยในช่วงปลายเดอืน ส.ค. เราไม่คดิว่าการขึ*นค่าธรรมเนียมวซ่ีาจะส่งผลกระทบต่อ
อุตสาหกรรมท่องเที�ยวไทย แม้ว่าจะทําให้นักท่องเที�ยวมคี่าใช้จ่ายเพิ�มขึ*น แต่ค่าใช้จ่ายที�เพิ�มขึ*น 1,::: 
บาท คดิเป็นสดัส่วนเพยีง 
% ของค่าใช้จ่ายเฉลี�ยที�นักท่องเที�ยวจากจนีใช้จ่ายในประเทศไทย (;#,::: 
บาท/คน/ทริป) ในขณะที�เราเห็นว่าควรจับตาปจัจัยที�สองอย่างใกล้ชิด โดยทางการไทยคาดว่าจะมี
ผลกระทบเกดิขึ*นบา้งในเดอืน ก.ย. แต่คาดว่าจาํนวนนักท่องเที�ยวจนีจะฟื*นตวัในช่วงวนัหยุดยาว golden 
week ของจนีระหว่างวนัที� 1-# ต.ค. เรามองว่าผลกระทบจะเกดิขึ*นแค่ช่วงสั *นๆ เนื�องจากนักท่องเที�ยวจาก
จนีส่วนใหญ่ (~%:%) เป็นนักท่องเที�ยวที�เดนิทางท่องเที�ยวเอง และ ~;:% เดนิทางมากับกรุ๊ปทวัร์ และ
กรุ๊ปทวัรก์็ไม่ใช่ทวัรศ์ูนยเ์หรยีญทั *งหมด สาํหรบัดา้นบวก เราคาดว่ามาตรการนี*จะช่วยส่งเสรมิให้คุณภาพ
การท่องเที�ยวไทยปรบัตวัดขีึ*น 
ผลกระทบต่อหุ้นกลุ่มท่องเที�ยว จากการคาํนวณของเรา ผูโ้ดยสารจากจนีคดิเป็น ~
�% ของรายได้ของ 
AOT และสําหรบักลุ่มโรงแรม แขกชาวจนีคดิเป็น ~1�% ของรายได้ของ ERW, ~% ของรายได้ของ 
CENTEL, และ ~%% ของรายไดข้อง MINT แนวโน้มที�จาํนวนนักท่องเที�ยวจนีจะปรบัตวัลดลงภายหลงัการ
ปราบปรามทวัร์ศูนย์เหรยีญจะส่งผลกระทบโดยตรงต่อ AOT โดยจะทําให้รายได้ค่าธรรมเนียมการใช้
สนามบินและรายได้ค่าสมัปทานปรบัตวัลดลง เนื�องจากสนามบินของ AOT เป็นประตูสู่ประเทศไทย 
ในขณะที�หุ้นอื�นๆ ไม่ได้รบัผลกระทบโดยตรงจากทวัร์ศูนย์เหรยีญ เราเชื�อว่า CENTEL และ MINT จะ
ไม่ไดร้บัผลกระทบ เนื�องจากทั *งสองบรษิทัดาํเนินกจิการโรงแรมระดบับน ERW มโีรงแรมชั *นประหยดั ibis 
แต่บรษิทักล่าวว่า ibis ไม่ใช่เป้าหมายสาํหรบัทวัรศ์ูนยเ์หรยีญ  
Top pick คือ ERW เรายงัคงมุมมองเชงิบวกต่อแนวโน้มของอุตสาหกรรมท่องเที�ยวไทย โดยได้รบัปจัจยั
หนุนจากความตอ้งการเดนิทางท่องเที�ยวที�เพิ�มขึ*น โดยเฉพาะนักท่องเที�ยวจากตลาดระยะใกล้ เช่น จนี 
และกลุ่มประเทศ AEC ที�เศรษฐกจิกําลงัเตบิโต และเปอรเ์ซน็ตนั์กท่องเที�ยวที�เดนิทางออกนอกประเทศยงั
อยู่ในระดบัตํ�า หุน้ top pick ของเรา คอื ERW (ราคาเป้าหมาย %.� บาท/หุ้น) เนื�องจาก ERW ประกอบ
ธุรกิจโรงแรมเพยีงอย่างเดยีว ดงันั *นบรษิัทจงึมแีนวโน้มที�จะได้รบัประโยชน์มากที�สุดจากอุตสาหกรรม
ท่องเที�ยวไทยที�กําลังเตบิโตและพฤตกิรรมการท่องเที�ยวตามฤดูกาลที�ลดน้อยลง โดยกําไรมแีนวโน้ม
ปรบัตวัเพิ�มขึ*นในช่วงครึ�งหลงัปี � ถงึปี 
�%: 

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 397.00 420.0 7.1  38.1 31.4 26.4 31 21 19 5.5 5.0 4.4 15 17 18 1.6 1.3 1.5 20.7 18.1 16.1 
CENTEL Buy 39.75 47.0 19.7  32.0 28.2 24.2 54 13 17 5.4 4.8 4.3 18 18 19 1.0 1.4 1.7 13.0 12.1 10.9 
ERW Buy 4.54 6.5 44.2  56.8 33.3 27.6 n.m. 70 21 2.3 2.2 2.1 4 7 8 0.9 1.1 1.3 13.3 11.4 10.8 
MINT Neutral 39.50 41.0 5.3  37.4 33.4 28.7 7 12 16 4.8 4.3 3.9 14 14 14 0.9 1.5 1.2 25.3 20.8 18.6 
Average         41.1 31.6 26.7 31 29 18 4.5 4.1 3.7 13 14 15 1.1 1.3 1.4 18.1 15.6 14.1   
Source: SCBS Investment Research 
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Figure 1: Growing international tourist arrivals  Figure 2: Tourists from China rising 

 

 

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

Figure 3: Russian tourists are returning  Figure 4: Secular trend of Thai tourism 

 

 

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

Figure 5: Contribution from China tourists  Figure 6: ERW’s earnings trend 

 

 

 
Source: Company data and SCBS Investment Research  Source: Company data and SCBS Investment Research 
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Company Rec. Price Target Price % 12-mth Core  Profit (Btm) Core EPS (Bt) Core EPS growth (%)  Core PER (x) P/BV (x)

(Bt) Up/(Down) BB-CON 15A 16F 17F 15A 16F 17F 15A 16F 17F 15A 16F 17F 15A 16F 17F 15A 16F 17F 15A 16F 17F

Agribusiness 1,189 1,403 1,581 15.6 13.2 11.7 1.97 1.76 1.58 13% 14% 14%

GFPT Buy 14.80 16.00 8.1              15.7          1,189 1,403 1,581 0.95 1.12 1.26 -32% 18% 13% 15.6 13.2 11.7 7.5 8.4 9.3 1.97 1.76 1.58 13% 14% 14%

Automotive 29.9            2,507 2,797 3,446 12.3 10.9 8.8 1.08 1.03 0.97 9% 10% 11%

AH Buy 13.30 18.00 35.3            16.2          313 517 618 0.97 1.60 1.92 -16% 65% 20% 13.7 8.3 6.9 18.5 20.2 22.1 0.72 0.66 0.60 5% 8% 9%

PCSGH Buy 4.90 7.00 42.9            5.0            532 500 643 0.34 0.32 0.42 -29% -6% 29% 14.2 15.1 11.8 3.2 3.2 3.3 1.55 1.52 1.48 11% 10% 13%

SAT Buy 13.00 18.00 38.5            16.0          641 603 768 1.51 1.42 1.81 -1% -6% 27% 8.6 9.2 7.2 13.0 13.9 14.9 1.00 0.94 0.87 12% 11% 13%

STANLY Neutral 171.00 200.00 17.0            191.0        1,022 1,177 1,417 13.34 15.36 18.49 -4% 15% 20% 12.8 11.1 9.2 163.2 174.3 187.3 1.05 0.98 0.91 9% 9% 10%

Banking 9.7              191,953 196,231 225,895 11.4 10.9 9.7 1.30 1.17 1.08 12% 12% 12%

Large Banks

BBL Buy 167.00 186.00 11.4            184.4        34,181 32,288 37,247 17.91 16.91 19.51 -6% -6% 15% 9.3 9.9 8.6 189.6 200.0 213.5 0.88 0.83 0.78 10% 9% 9%

KBANK Buy 187.50 198.00 5.6              205.3        39,474 38,997 46,979 16.49 16.29 19.63 -14% -1% 20% 11.4 11.5 9.6 119.4 133.6 149.2 1.57 1.40 1.26 15% 13% 14%

KTB Buy 18.20 20.00 9.9              19.4          28,494 31,300 34,212 2.04 2.24 2.45 -14% 10% 9% 8.9 8.1 7.4 17.6 19.8 21.4 1.03 0.92 0.85 12% 12% 12%

Mid/small banks

BAY Sell 37.00 30.00 (18.9)           37.1          18,634 20,988 23,644 2.53 2.85 3.21 9% 13% 13% 14.6 13.0 11.5 25.9 28.0 30.3 1.43 1.32 1.22 12% 11% 11%

KKP Neutral 57.00 53.00 (7.0)             53.0          3,317 4,410 4,729 3.92 5.21 5.58 25% 33% 7% 14.6 10.9 10.2 44.8 47.5 49.4 1.27 1.20 1.15 9% 11% 12%

LHBANK Sell 1.68 1.60 (4.8)             1.7            1,652 2,216 2,437 0.12 0.10 0.12 33% -14% 10% 13.9 16.1 14.6 1.3 1.7 1.8 1.28 0.98 0.93 10% 8% 7%

TCAP Buy 42.25 48.00 13.6            43.1          5,437 6,112 6,477 4.25 5.07 5.37 6% 19% 6% 9.9 8.3 7.9 41.2 46.1 49.7 1.02 0.92 0.85 10% 11% 11%

TISCO Neutral 55.00 55.00 53.2          4,250 4,915 5,174 5.31 6.14 6.46 0% 16% 5% 10.4 9.0 8.5 35.1 38.8 42.9 1.57 1.42 1.28 16% 17% 16%

TMB Neutral 2.18 2.40 10.1            2.5            9,333 8,535 10,307 0.21 0.20 0.24 -2% -9% 21% 10.2 11.2 9.3 1.7 1.9 2.1 1.25 1.16 1.06 13% 11% 12%

Commerce 18.9            32,483 38,235 44,902 36.6 29.4 25.0 7.29 6.46 5.61 22% 23% 24%

BIGC Neutral 207.00 230.00 11.1            216.5        6,898 7,562 8,608 8.36 9.17 10.43 -5% 10% 14% 24.8 22.6 19.8 56.6 63.2 70.9 3.66 3.27 2.92 16% 15% 16%

CPALL Buy 61.50 72.00 17.1            66.2          13,687 16,897 20,187 1.52 1.88 2.25 39% 23% 19% 40.4 32.7 27.4 4.6 5.6 6.9 13.26 10.93 8.87 36% 37% 36%

GLOBAL Buy 13.50 18.00 33.3            16.2          868 1,387 1,667 0.24 0.38 0.46 24% 60% 20% 56.9 35.6 29.6 4.1 4.4 4.8 3.31 3.06 2.81 6% 9% 10%

HMPRO Neutral 10.10 11.00 8.9              11.0          3,499 4,106 4,718 0.27 0.31 0.36 6% 17% 15% 38.0 32.3 28.2 1.3 1.3 1.4 7.86 7.50 7.01 21% 24% 26%

MAKRO Buy 33.00 43.00 30.3            37.8          5,378 5,697 6,679 1.12 1.19 1.39 9% 6% 17% 29.5 27.8 23.7 3.0 3.3 4.0 11.15 9.89 8.34 40% 38% 38%

ROBINS Buy 58.75 80.00 36.2            65.7          2,153 2,586 3,043 1.94 2.33 2.74 12% 20% 18% 30.3 25.2 21.4 13.0 14.3 15.9 4.52 4.10 3.69 16% 17% 18%

Construction Materials 17.9            50,689 60,418 66,960 47.3 21.0 17.8 3.77 3.52 3.13 19% 20% 21%

Cement

SCC Buy 520.00 630.00 21.2            576.2        43,435 51,457 56,700 36.20 42.88 47.25 29% 18% 10% 14.4 12.1 11.0 202.5 227.7 254.7 2.57 2.28 2.04 19% 20% 20%

SCCC Neutral 298.00 340.00 14.1            335.2        4,596 4,465 4,777 19.98 19.41 20.77 -9% -3% 7% 14.9 15.3 14.3 96.1 100.5 107.7 3.10 2.97 2.77 21% 20% 20%

TPIPL U/R * 2.36 U/R 2.8            278 1,342 1,592 0.01 0.07 0.08 -51% 383% 19% 171.4 35.5 29.9 2.9 3.0 3.0 0.81 0.80 0.78 0% 2% 3%

Ceramics

DCC Buy 4.38 5.00 14.2            4.6            1,372 1,505 1,703 0.21 0.23 0.26 12% 10% 13% 20.8 19.0 16.8 0.5 0.5 0.6 9.16 8.63 7.35 46% 47% 47%

DRT U/R * 4.86 U/R 6.0            331 350 383 0.32 0.33 0.37 14% 6% 10% 15.4 14.6 13.3 2.1 2.2 2.3 2.30 2.23 2.15 15% 16% 16%

Others

EPG Buy 13.80 18.00 30.4            17.2          676 1,300 1,805 0.30 0.46 0.64 16% 57% 39% 46.7 29.7 21.4 2.9 3.3 3.7 4.71 4.19 3.69 11% 15% 18%

Construction Services -                  2,570 4,383 4,546 151.7 40.2 35.5 2.45 2.38 2.25 12% 10% 10%

BJCHI U/R * 5.90 U/R 7.3            1,214 1,105 1,187 0.83 0.69 0.74 32% -17% 8% 7.1 8.6 8.0 3.4 3.7 4.0 1.75 1.60 1.47 24% 18% 18%

CK U/R * 29.00 U/R 36.9          182 1,974 1,563 0.11 1.15 0.92 -82% 973% -20% 270.4 25.2 31.5 12.4 12.5 12.9 2.34 2.31 2.25 9% 9% 7%

ITD U/R * 5.35 U/R 7.0            96 166 406 0.02 0.06 0.07 -60% 210% 25% 295.7 95.5 76.4 2.8 2.7 2.7 1.93 1.99 1.95 2% 2% 3%

STEC U/R * 23.60 U/R 28.0          1,079 1,138 1,389 0.71 0.75 0.91 -29% 6% 21% 33.4 31.5 26.0 6.2 6.5 7.1 3.79 3.62 3.33 12% 12% 13%

Electronic Components (1.1)            11,567 12,264 13,647 16.8 15.6 13.6 3.40 2.86 2.48 20% 19% 19%

DELTA Neutral 78.25 74.00 (5.4)             72.4          6,302 6,370 6,650 5.05 5.11 5.33 14% 1% 4% 15.5 15.3 14.7 24.5 26.6 28.8 3.19 2.95 2.72 22% 20% 19%

HANA Neutral 30.25 30.00 (0.8)             31.0          2,328 2,124 2,216 2.89 2.64 2.75 39% -9% 4% 10.5 11.5 11.0 24.1 24.9 25.7 1.25 1.21 1.18 12% 11% 11%

KCE Neutral 101.50 106.00 4.4              109.3        2,240 3,157 4,058 3.82 5.38 6.92 25% 41% 29% 26.6 18.9 14.7 13.8 17.4 21.9 7.38 5.82 4.64 31% 34% 35%

SVI Neutral 4.46 4.80 7.6              5.5            697 613 723 0.31 0.27 0.31 -5% -13% 17% 14.5 16.6 14.2 2.5 3.1 3.2 1.78 1.45 1.38 15% 10% 10%

Energy & Utilities 140,911 165,669 183,613 16.2 15.6 12.5 1.46 1.61 1.51 13% 12% 13%

Oil & Gas and Coal

BANPU U/R * 15.40 U/R 17.0          -1,534 2,351 3,631 -0.59 0.55 0.82 n.m. n.m. 50% n.m. 28.3 18.8 28.9 17.9 18.2 0.53 0.86 0.85 -2% 3% 5%

PTT U/R * 333.00 U/R 351.7        64,239 85,992 94,771 22.49 29.98 32.81 -24% 33% 9% 14.8 11.1 10.1 380.8 267.7 288.0 0.87 1.24 1.16 6% 11% 11%

PTTEP U/R * 80.25 U/R 85.4          24,470 15,206 21,863 6.16 3.74 5.55 -51% -39% 49% 13.0 21.5 14.5 103.0 101.1 104.7 0.78 0.79 0.77 6% 4% 5%

Refineries

BCP U/R * 32.00 U/R 35.7          4,151 5,016 5,639 3.01 3.63 4.08 1404% 20% 12% 10.6 8.8 7.8 26.5 27.9 30.4 1.21 1.15 1.05 12% 13% 13%

ESSO U/R * 5.85 U/R 6.9            1,700 4,031 2,742 0.61 0.83 0.71 n.m. 36% -14% 9.6 7.0 8.2 4.2 5.1 5.8 1.39 1.14 1.01 23% 17% 14%

IRPC U/R * 4.90 U/R 5.7            11,786 10,419 10,616 0.58 0.51 0.53 n.m. -12% 3% 8.5 9.6 9.3 3.7 4.0 4.4 1.32 1.22 1.12 16% 13% 12%

TOP U/R * 68.25 U/R 72.8          13,366 15,600 14,812 6.15 7.70 7.22 n.m. 25% -6% 11.1 8.9 9.4 45.1 50.1 54.4 1.51 1.36 1.26 15% 16% 14%

Utilities

EGCO U/R * 196.50 U/R 224.2        7,825 8,423 9,750 14.86 15.99 18.51 4% 8% 16% 13.2 12.3 10.6 146.7 154.6 166.1 1.34 1.27 1.18 10% 11% 12%

GLOW U/R * 81.25 U/R 89.0          8,355 8,842 8,576 5.71 6.05 5.86 -9% 6% -3% 14.2 13.4 13.9 33.7 33.9 34.7 2.41 2.39 2.34 18% 18% 17%

GUNKUL U/R * 5.05 U/R 5.9            685 875 1,603 0.12 0.13 0.25 -77% 16% 84% 43.5 37.7 20.5 4.2 1.7 2.0 1.21 3.02 2.58 20% 9% 13%

RATCH U/R * 51.00 U/R 58.1          3,188 6,368 6,904 2.20 4.37 4.77 -38% 99% 9% 23.2 11.7 10.7 41.5 44.2 46.6 1.23 1.15 1.09 5% 10% 11%

TTW Neutral 10.70 12.00 12.1            11.9          2,681 2,547 2,703 0.67 0.64 0.68 -10% -5% 6% 15.9 16.8 15.8 2.9 2.9 2.9 3.74 3.74 3.70 23% 22% 24%

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

(Bt) Up/(Down) BB-CON 15A 16F 17F 15A 16F 17F 15A 16F 17F 15A 16F 17F 15A 16F 17F 15A 16F 17F 15A 16F 17F

BVPS(Bt) ROE (%)

Finance & Securities 1.4              6,098 6,674 7,375 13.1 11.7 11.0 2.59 2.36 2.17 20% 21% 20%

Credit card

AEONTS Buy 98.50 120.00 21.8            118.4        2,446 2,549 2,933 9.79 10.20 11.73 1% 4% 15% 10.1 9.7 8.4 48.1 54.7 62.8 2.05 1.80 1.57 22% 20% 20%

KTC Neutral 138.00 113.00 (18.1)           141.2        2,073 2,385 2,727 8.04 9.25 10.58 18% 15% 14% 17.2 14.9 13.0 33.9 39.9 46.7 4.07 3.46 2.95 26% 25% 24%

Securities

ASP Buy 3.38 4.20 24.3            4.4            560 742 764 0.27 0.35 0.36 -32% 33% 3% 12.7 9.6 9.3 2.1 2.2 2.3 1.60 1.52 1.49 12% 16% 16%

MBKET Sell 22.20 23.00 3.6              1,019 998 951 1.79 1.75 1.67 -19% -2% -5% 12.4 12.7 13.3 8.4 8.4 8.3 2.63 2.65 2.68 21% 21% 20%

Food & Beverage 16.1            12,780 25,175 29,329 49.5 22.3 19.2 2.77 2.51 2.32 9% 11% 12%

CPF Buy 32.00 40.00 25.0            38.3          2,548 13,418 15,780 0.34 1.82 2.14 -63% 427% 18% 92.8 17.6 15.0 23.5 24.8 25.9 1.36 1.29 1.23 2% 8% 8%

MINT Neutral 39.50 41.00 3.8              42.3          4,655 5,200 6,048 1.06 1.18 1.37 7% 12% 16% 37.4 33.4 28.7 8.2 9.2 10.1 4.84 4.28 3.90 14% 14% 14%

TU Buy 21.60 25.00 15.7            24.2          5,576 6,557 7,501 1.17 1.37 1.57 -3% 18% 14% 18.5 15.7 13.7 10.2 11.0 11.9 2.12 1.97 1.82 12% 13% 14%

Health Care Services 17.0            11,626 13,079 15,051 46.5 40.1 34.4 7.95 7.44 6.65 18% 18% 19%

BDMS Buy 22.50 27.00 20.0            25.6          7,709 8,839 10,272 0.50 0.57 0.66 8% 15% 16% 45.2 39.4 33.9 3.6 3.7 4.0 6.20 6.12 5.59 15% 16% 17%

BH Sell 174.50 190.00 8.9              186.8        3,390 3,578 3,976 4.65 4.91 5.46 26% 6% 11% 37.5 35.5 32.0 15.1 16.6 19.0 11.55 10.50 9.19 28% 26% 26%

BCH Buy 12.00 14.00 16.7            13.4          527 662 803 0.21 0.27 0.32 1% 26% 21% 56.7 45.2 37.3 2.0 2.1 2.3 6.08 5.69 5.18 11% 13% 15%

Information & Communication Technology 17.2            64,978 47,893 49,825 351.0 16.5 21.5 4.07 3.48 3.41 31% 22% 21%

Mobile 

ADVANC Neutral 162.50 190.00 16.9            182.7        39,154 30,065 27,254 13.17 10.11 9.16 9% -23% -9% 12.3 16.1 17.7 16.3 16.3 16.3 9.99 9.99 9.99 82% 62% 56%

DTAC Neutral 32.75 30.00 (8.4)             33.8          6,188 3,140 2,984 2.61 1.33 1.26 -42% -49% -5% 12.5 24.7 26.0 11.5 17.5 19.6 2.85 1.87 1.67 21% 9% 7%

TRUE Buy 7.15 10.20 42.7            7.7            53 -3,086 2,860 0.00 -0.13 0.12 n.m. n.m. n.m. 3316.1 n.m. 61.5 3.0 2.9 3.0 2.36 2.47 2.37 0% -4% 4%

Internet

CSL U/R * 5.85 U/R 5.5            315 279 261 0.53 0.53 0.52 -21% 0% -2% 11.0 11.0 11.2 1.1 1.2 1.2 5.30 4.92 4.72 50% 46% 36%

THCOM U/R * 20.90 U/R 29.6          2,717 2,152 2,265 2.48 2.02 2.09 100% -19% 4% 8.4 10.4 10.0 16.5 17.6 18.8 1.26 1.19 1.11 15% 12% 11%

Other

INTUCH U/R * 54.25 U/R 65.8          14,913 14,185 12,758 4.65 4.43 3.98 7% -5% -10% 11.7 12.3 13.6 4.4 7.5 7.5 12.21 7.25 7.22 105% 70% 62%

JMART U/R * 12.20 U/R 13.3          323 402 479 0.62 0.72 0.85 -2% 18% 17% 19.8 16.9 14.4 7.2 6.1 6.1 1.69 2.02 2.02 11% 11% 11%

SAMART U/R * 14.30 U/R 18.5          795 573 622 0.79 0.60 0.63 -46% -24% 5% 18.1 23.9 22.8 8.3 8.5 8.9 1.73 1.69 1.61 10% 9% 9%

SAMTEL U/R * 10.80 U/R 14.5          468 364 419 0.76 0.65 0.69 -35% -14% 6% 14.3 16.7 15.8 5.6 5.7 5.8 1.93 1.90 1.85 13% 10% 12%

SIM U/R * 1.01 U/R 0.7            52 -180 -77 0.01 -0.05 -0.02 -93% n.m. 67% 85.4 n.m. n.m. 0.7 0.7 0.7 1.38 1.49 1.51 2% -6% -3%

Insurance 0.1              7,152 7,967 7,621 16.4 18.0 12.3 3.05 2.55 2.32 20% 20% 20%

BLA Neutral 45.50 45.00 (1.1)             46.6          4,108 7,212 6,431 2.41 4.23 3.77 54% 76% -11% 18.9 10.7 12.1 15.8 21.9 25.0 2.87 2.08 1.82 16% 22% 16%

THRE Neutral 2.14 2.20 2.8              2.2            2,655 298 679 0.14 0.07 0.16 n.m. -50% 127% 15.2 30.2 13.3 1.3 1.4 1.4 1.65 1.50 1.48 13% 5% 11%

THREL Neutral 9.90 11.00 11.1            14.3          389 457 511 0.65 0.76 0.85 5% 17% 12% 15.3 13.0 11.6 2.1 2.4 2.7 4.63 4.06 3.64 31% 33% 33%

Media & Publishing 13.4            4,741 4,571 4,896 53.7 43.2 29.4 6.49 6.50 6.31 13% 14% 17%

TV broadcasting

BEC Sell 22.90 25.00 9.2              24.0          2,983 2,032 1,366 1.49 1.02 0.68 -35% -32% -33% 15.4 22.5 33.5 3.7 3.4 3.1 6.23 6.83 7.34 38% 29% 21%

GRAMMY Neutral 8.15 8.00 (1.8)             11.6          -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 3.35 3.75 4.13 -42% -11% -10%

MCOT Sell 13.70 6.00 (56.2)           9.4            100 -72 -222 0.15 -0.10 -0.32 -80% n.m. -209% 94.1 n.m. n.m. 11.7 11.7 11.6 1.17 1.17 1.18 1% -1% -3%

RS Buy 8.45 12.00 42.0            11.5          122 110 271 0.12 0.11 0.27 -67% -9% 146% 70.2 77.4 31.5 1.8 1.8 1.9 4.80 4.69 4.42 7% 6% 14%

WORK Buy 36.75 55.00 49.7            50.8          163 361 581 0.42 0.82 1.32 n.m. 96% 61% 87.8 44.8 27.8 7.5 8.7 10.2 4.93 4.21 3.59 7% 11% 14%

Cinema

MAJOR Buy 29.75 32.00 7.6              35.3          990 1,109 1,307 1.12 1.25 1.47 1% 12% 18% 26.7 23.8 20.2 7.3 7.4 7.7 4.07 4.01 3.88 15% 17% 20%

Other

PLANB Buy 5.25 8.50 61.9            7.0            405 414 792 0.12 0.12 0.22 45% 2% 91% 45.4 44.7 23.4 0.8 0.8 1.0 6.32 6.25 5.37 22% 14% 25%

VGI Neutral 5.60 5.50 (1.8)             5.4            1,053 832 966 0.15 0.12 0.14 -8% -21% 16% 36.5 46.2 39.8 0.3 0.3 0.3 21.02 21.07 20.62 56% 46% 52%

Petrochemicals & Chemicals 27,112 33,330 37,704 17.3 12.6 12.0 1.48 1.35 1.27 10% 11% 11%

IVL U/R * 28.75 U/R 36.3          6,609 9,829 9,970 1.23 2.08 1.99 13284% 69% -4% 23.4 13.8 14.4 15.4 18.0 19.2 1.86 1.60 1.50 9% 12% 11%

PTTGC U/R * 59.75 U/R 69.5          20,502 23,502 27,734 5.34 5.23 6.23 67% -2% 19% 11.2 11.4 9.6 54.3 54.5 57.4 1.10 1.10 1.04 10% 10% 11%

Property Development 23.7            33,624 38,880 45,204 15.6 11.5 9.8 1.55 1.42 1.29 14% 14% 15%

Industrial Estate

AMATA Buy 11.50 21.00 82.6            15.9          865 1,010 1,492 0.81 0.95 1.40 -61% 17% 48% 14.2 12.1 8.2 12.7 13.1 14.2 0.91 0.88 0.81 7% 7% 10%

AMATAV Buy 7.40 10.50 41.9            10.8          121 475 858 0.15 0.51 0.92 -6% 236% 81% 48.9 14.6 8.1 3.3 3.6 4.3 2.27 2.06 1.71 6% 15% 23%

ROJNA U/R * 5.00 U/R 418 418 418 0.24 0.24 0.24 -35% 0% 0% 21.0 21.0 21.0 7.8 7.8 7.8 0.64 0.64 0.64 3% 0% 0%

TICON Neutral 15.20 13.00 (14.5)           13.0          803 883 969 0.73 0.80 0.88 -5% 10% 10% 20.8 18.9 17.2 10.6 10.9 11.2 1.43 1.39 1.35 7% 7% 8%

WHA U/R * 3.16 U/R 3.8            1,845 3,832 4,538 0.19 0.27 0.29 0% 0% 0% 16.4 11.7 10.9 1.3 1.5 1.8 2.44 2.07 1.80 25% 18% 16%

Residential

AP Buy 7.35 8.00 8.8              8.5            2,486 3,010 3,772 0.79 0.96 1.20 -5% 21% 25% 9.3 7.7 6.1 5.6 6.3 7.2 1.31 1.16 1.02 15% 16% 18%

LH Buy 9.35 13.00 39.0            11.1          6,690 7,973 9,928 0.57 0.68 0.84 -10% 19% 25% 16.4 13.8 11.1 3.9 4.0 4.2 2.40 2.36 2.25 15% 17% 21%

LPN Neutral 11.80 13.00 10.2            13.1          2,413 2,582 2,573 1.64 1.75 1.74 19% 7% 0% 7.2 6.7 6.8 7.8 8.7 9.5 1.50 1.36 1.24 22% 21% 19%

PS Neutral 24.50 27.00 10.2            29.7          7,680 7,316 7,717 3.44 3.28 3.46 15% -5% 5% 7.1 7.5 7.1 15.3 16.9 18.7 1.60 1.45 1.31 24% 20% 19%

QH Buy 2.46 3.80 54.5            3.0            3,084 3,312 3,746 0.29 0.31 0.35 -8% 7% 13% 8.5 8.0 7.0 2.0 2.2 2.4 1.22 1.14 1.04 15% 15% 15%

SIRI Buy 1.75 2.10 20.0            1.8            2,869 3,055 3,243 0.20 0.21 0.23 8% 6% 6% 8.7 8.2 7.7 1.9 2.0 2.1 0.92 0.88 0.83 11% 11% 11%

SPALI Buy 22.60 28.00 23.9            26.6          4,349 5,015 5,950 2.53 2.92 3.47 -3% 15% 19% 8.9 7.7 6.5 11.6 13.3 15.4 1.96 1.70 1.47 23% 24% 24%
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BVPS(Bt) ROE (%)

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

Commercial

CPNRF U/R * 20.40 U/R 22.6          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 1.62 1.61 1.60 n.a. n.a. n.a.

LHSC U/R * 14.00 U/R 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 1.36 1.35 1.34 n.a. n.a. n.a.

Industrial

TFUND U/R * 10.50 U/R 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 0.93 0.93 0.93 n.a. n.a. n.a.

TLOGIS U/R * 11.70 U/R 10.5          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 1.00 1.00 0.99 n.a. n.a. n.a.

WHAPF U/R * 11.10 U/R 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 1.03 1.00 0.97 n.a. n.a. n.a.

Office

QHPF U/R * 11.80 U/R 252 259 251 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 10.9 10.9 10.9 1.08 1.08 1.08 n.a. n.a. n.a.

POPF U/R * 17.00 U/R 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 22.6            1,874 2,238 2,628 44.4 30.8 25.9 3.84 3.51 3.20 11% 12% 13%

CENTEL Buy 39.75 47.00 18.2            45.0          1,676 1,900 2,220 1.24 1.41 1.64 54% 13% 17% 32.0 28.2 24.2 7.4 8.2 9.2 5.39 4.84 4.32 18% 18% 19%

ERW Buy 4.54 6.50 43.2            5.8            198 337 408 0.08 0.14 0.16 n.m. 70% 21% 56.8 33.3 27.6 2.0 2.1 2.2 2.29 2.19 2.08 4% 7% 8%

Transportation & Logistics 6.5              13,228 22,799 30,267 36.6 34.5 26.8 2.42 2.37 2.21 -4% 5% 10%

Aviation

AAV Buy 7.10 9.00 26.8            7.8            1,191 2,414 2,579 0.25 0.50 0.53 946% 103% 7% 28.9 14.3 13.4 4.2 4.6 5.0 1.71 1.56 1.43 6% 11% 11%

AOT Neutral 397.00 420.00 5.8              435.9        15,755 19,109 22,741 11.03 13.38 15.92 31% 21% 19% 36.0 29.7 24.9 76.2 84.1 94.7 5.21 4.72 4.19 15% 17% 18%

NOK Buy 7.60 9.50 25.0            8.0            -1,039 -216 258 -1.66 -0.34 0.41 -120% 79% n.m. n.m. n.m. 18.4 4.9 4.5 4.9 1.56 1.69 1.55 -30% -7% 9%

THAI Sell 24.50 15.50 (36.7)           20.4          -5,008 -258 2,924 -2.29 -0.12 1.34 77% 95% n.m. n.m. n.m. 18.3 15.1 15.0 16.3 1.62 1.64 1.50 -13% -1% 9%

Mass Transit

BTS Buy 8.80 11.00 25.0            10.2          2,329 1,749 1,765 0.20 0.15 0.15 3% -25% 1% 44.8 59.5 59.0 4.4 4.0 3.7 2.01 2.22 2.36 4% 4% 4%

Infrastructure Fund

DIF U/R * 14.60 U/R 15.9          4,862 6,025 6,180 13.5 13.6 13.7 1.08 1.07 1.07

SCBS Coverage 1492.88 10.7            617,080 684,006 774,491 78.20 86.75 98.26 5.7% 10.9% 13.3% 19.1 17.2 15.2 1.9 1.8 1.6 11% 12% 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 14.80 16.00 8.1              15.7          

Automotive 29.9            

AH Buy 13.30 18.00 35.3            16.2          

PCSGH Buy 4.90 7.00 42.9            5.0            

SAT Buy 13.00 18.00 38.5            16.0          

STANLY Neutral 171.00 200.00 17.0            191.0        

Banking 9.7              

Large Banks

BBL Buy 167.00 186.00 11.4            184.4        

KBANK Buy 187.50 198.00 5.6              205.3        

KTB Buy 18.20 20.00 9.9              19.4          

Mid/small banks

BAY Sell 37.00 30.00 (18.9)           37.1          

KKP Neutral 57.00 53.00 (7.0)             53.0          

LHBANK Sell 1.68 1.60 (4.8)             1.7            

TCAP Buy 42.25 48.00 13.6            43.1          

TISCO Neutral 55.00 55.00 53.2          

TMB Neutral 2.18 2.40 10.1            2.5            

Commerce 18.9            

BIGC Neutral 207.00 230.00 11.1            216.5        

CPALL Buy 61.50 72.00 17.1            66.2          

GLOBAL Buy 13.50 18.00 33.3            16.2          

HMPRO Neutral 10.10 11.00 8.9              11.0          

MAKRO Buy 33.00 43.00 30.3            37.8          

ROBINS Buy 58.75 80.00 36.2            65.7          

Construction Materials 17.9            

Cement

SCC Buy 520.00 630.00 21.2            576.2        

SCCC Neutral 298.00 340.00 14.1            335.2        

TPIPL U/R * 2.36 U/R 2.8            

Ceramics

DCC Buy 4.38 5.00 14.2            4.6            

DRT U/R * 4.86 U/R 6.0            

Others

EPG Buy 13.80 18.00 30.4            17.2          

Construction Services -                  

BJCHI U/R * 5.90 U/R 7.3            

CK U/R * 29.00 U/R 36.9          

ITD U/R * 5.35 U/R 7.0            

STEC U/R * 23.60 U/R 28.0          

Electronic Components (1.1)            

DELTA Neutral 78.25 74.00 (5.4)             72.4          

HANA Neutral 30.25 30.00 (0.8)             31.0          

KCE Neutral 101.50 106.00 4.4              109.3        

SVI Neutral 4.46 4.80 7.6              5.5            

Energy & Utilities

Oil & Gas and Coal

BANPU U/R * 15.40 U/R 17.0          

PTT U/R * 333.00 U/R 351.7        

PTTEP U/R * 80.25 U/R 85.4          

Refineries

BCP U/R * 32.00 U/R 35.7          

ESSO U/R * 5.85 U/R 6.9            

IRPC U/R * 4.90 U/R 5.7            

TOP U/R * 68.25 U/R 72.8          

Utilities

EGCO U/R * 196.50 U/R 224.2        

GLOW U/R * 81.25 U/R 89.0          

GUNKUL U/R * 5.05 U/R 5.9            

RATCH U/R * 51.00 U/R 58.1          

TTW Neutral 10.70 12.00 12.1            11.9          

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)

1.69 2.12 2.39 10.37 9.26 8.37 -16.68 8.83 7.43 3,553 2,929 2,299 18,557 0.13

0.25 0.31 0.35 1.69 2.12 2.39 10.37 9.26 8.37 -16.68 8.83 7.43 3,553        2,929        2,299        1,254 18,557 0.13

4.49 4.02 5.01 5.10 4.60 3.69 -1.69 0.64 11.57 -855 -3,571 -6,509 30,491 0.21

0.30 0.50 0.59 2.26 3.73 4.45 6.61 4.80 3.71 -7.13 21.01 9.30 2,932        2,063        1,068        323 4,290 0.03

0.40 0.26 0.33 8.16 5.28 6.80 6.00 6.14 5.17 -9.68 -6.78 14.19 (800)          (1,118)       (1,358)       1,545 7,571 0.05

0.60 0.57 0.72 4.62 4.36 5.56 4.01 3.94 3.09 -1.63 -7.27 11.40 973           391           (364)          425 5,528 0.04

5.00 4.60 5.50 2.92 2.69 3.22 3.76 3.53 2.80 11.66 -4.38 11.38 (3,960)       (4,907)       (5,855)       77 13,103 0.09

3.46 3.58 3.94 2,073,503 14.36

6.50 6.09 7.02 3.89 3.65 4.21 -            -            -            1,909 318,777 2.21

4.00 4.00 4.50 2.13 2.13 2.40 -            -            -            2,393 448,736 3.11

0.76 0.83 0.91 4.18 4.55 4.97 -            -            -            13,976 254,364 1.76

0.76 0.86 0.96 2.05 2.31 2.61 -            -            -            7,356 272,163 1.89

3.00 3.65 3.91 5.26 6.40 6.86 -            -            -            847 48,265 0.33

0.03 0.03 0.03 1.96 1.87 2.05 13,639 22,913 0.16

1.80 1.80 1.80 4.26 4.26 4.26 -            -            -            1,206 50,973 0.35

2.40 2.40 2.50 4.36 4.36 4.55 -            -            -            801 44,035 0.31

0.06 0.06 0.07 2.94 2.68 3.24 -            -            -            43,807 95,500 0.66

1.63 1.72 1.91 19.22 16.64 14.72 11.71 13.46 11.99 199,038 188,224 174,455 1,129,104 7.82

2.62 2.75 3.13 1.27 1.33 1.51 13.96 13.17 11.61 -6.39 3.82 11.11 10,291 6,629 2,970 825 170,775 1.18

0.90 0.94 1.12 1.46 1.53 1.83 21.90 19.53 17.47 21.41 10.86 10.33 166,485 158,522 149,098 8,983 552,461 3.83

0.04 0.07 0.08 0.32 0.51 0.61 27.50 19.82 17.04 15.25 35.71 15.42 4,226 3,055 2,638 3,658 49,390 0.34

0.25 0.27 0.29 2.48 2.63 2.84 18.81 16.74 15.04 11.62 14.21 12.17 11,661 14,070 15,144 13,151 132,827 0.92

0.85 0.77 0.78 2.58 2.34 2.36 18.31 17.08 14.78 14.13 7.39 15.11 4,909 5,197 4,537 4,800 158,400 1.10

1.00 1.16 1.37 1.70 1.98 2.33 14.83 13.49 12.38 14.22 8.78 7.82 1,465 752 68 1,111 65,251 0.45

3.05 3.34 3.92 14.32 12.08 10.55 16.20 18.39 11.86 204,393 199,159 193,577 812,514 5.63

16.00 19.30 21.26 3.08 3.71 4.09 9.03 7.72 7.03 30.36 16.84 8.82 167,991 167,074 159,850 1,200 624,000 4.32

15.00 13.61 13.50 5.03 4.57 4.53 9.99 9.76 9.58 -2.86 -1.16 7.20 5,991 3,368 7,180 230 68,540 0.47

0.01 0.01 0.01 0.48 0.42 0.50 16.12 13.02 11.76 43.74 22.27 8.84 26,141 25,257 23,969 20,190 47,648 0.33

0.19 0.17 0.26 4.23 3.95 5.96 14.38 13.23 11.66 8.06 8.50 11.53 743 705 207 6,528 28,593 0.20

0.27 0.29 0.32 5.47 5.97 6.58 7.76 7.26 6.76 7.96 5.37 5.53 1,097 1,009 905 1,048 5,093 0.04

0.00 0.20 0.26 0.00 1.45 1.87 28.67 21.48 16.51 9.92 58.51 29.25 2,430 1,746 1,465 2,800 38,640 0.27

3.21 2.39 2.57 16.94 17.12 16.99 -9.19 2.52 8.97 68,566 87,292 86,493 122,803 0.85

0.50 0.38 0.41 8.47 6.41 6.92 6.16 6.88 5.94 9.07 1.02 10.82 -1,147 -1,079 -1,386 1,600 9,440 0.07

0.65 0.51 0.46 2.24 1.76 1.58 30.47 32.22 33.96 -24.10 10.20 -6.42 39,928 54,045 53,152 1,694 49,123 0.34

0.00 0.00 0.01 0.00 0.00 0.15 12.82 11.08 12.97 -3.20 2.64 12.50 30,508 36,229 37,598 5,280 28,247 0.20

0.50 0.33 0.38 2.12 1.40 1.62 18.31 18.29 15.07 -18.54 -3.79 18.96 -723 -1,902 -2,871 1,525 35,993 0.25

3.46 3.63 4.26 10.85 9.56 8.18 10.43 7.38 13.52 -26,820 -29,201 -32,983 191,550 1.33

3.10 3.10 3.20 3.96 3.96 4.09 10.45 10.26 9.43 14.45 1.72 5.62 -20,298 -20,394 -22,700 1,247 97,608 0.68

2.00 2.00 2.00 6.61 6.61 6.61 4.30 4.22 3.89 11.69 -2.47 5.05 -9,121 -9,754 -10,221 805 24,348 0.17

1.50 2.20 2.80 1.48 2.17 2.76 20.41 14.81 11.88 26.77 33.77 22.54 5,587 3,663 2,594 586 59,490 0.41

0.08 0.08 0.16 1.79 1.79 3.59 8.22 8.93 7.52 -11.18 -3.51 20.85 -2,987 -2,717 -2,655 2,266 10,105 0.07

3.97 3.76 4.27 14.43 11.10 9.19 138.71 31.27 12.84 657,871 536,910 523,176 2,019,417 13.99

1.00 0.51 0.56 6.49 3.32 3.66 6.80 13.23 11.66 6.90 -31.91 12.19 80,048 92,281 88,583 4,867 74,947 0.52

10.00 11.65 12.79 3.00 3.50 3.84 3.89 4.05 3.88 25.31 -11.01 5.99 313,121 216,935 227,570 2,856 951,148 6.59

3.00 1.99 2.47 3.74 2.48 3.08 2.36 2.91 2.52 -25.75 -17.00 10.64 -9,182 -9,944 -13,163 3,970 318,591 2.21

1.40 1.63 1.78 4.38 5.10 5.55 5.78 6.09 5.55 124.62 13.81 9.91 15,331 27,143 27,299 1,377 44,062 0.31

0.00 0.00 0.10 0.00 0.00 1.71 8.16 n.m. -8.04 -7.37 38,031 3,461 20,246 0.14

0.22 0.22 0.22 4.49 4.39 4.53 7.55 7.17 6.52 n.m. 2.19 2.35 50,128 45,692 37,024 20,434 100,129 0.69

2.70 3.49 3.27 3.96 5.11 4.78 7.59 5.51 5.22 1194.70 14.48 0.79 37,839 16,640 7,984 2,040 139,232 0.96

6.25 6.50 7.15 3.18 3.31 3.64 24.94 24.60 18.50 -7.93 5.39 33.25 78,441 85,630 85,929 526 103,450 0.72

5.75 5.18 5.31 7.08 6.38 6.54 8.85 8.45 8.28 -6.04 1.70 -1.84 41,938 37,420 31,433 1,463 118,858 0.82

0.06 0.04 0.14 1.24 0.79 2.83 49.01 29.31 18.23 77.73 135.14 91.07 1,027 10,410 18,654 6,359 32,112 0.22

2.27 2.41 2.53 4.45 4.73 4.96 38.26 10.76 10.94 -0.68 269.84 -5.07 9,861 12,866 10,345 1,450 73,950 0.51

0.60 0.64 0.65 5.61 5.97 6.08 9.97 10.02 9.74 -1.76 0.70 2.19 1,288 1,836 1,520 3,990 42,693 0.30

DPS (Bt) Dividend Yield (%) EV/EBITDA (x) EBITDA Growth (%)
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2                10            3                  11              

Company Rec. Price Target Price % 12-mth

(Bt) Up/(Down) BB-CON

Finance & Securities 1.4              

Credit card

AEONTS Buy 98.50 120.00 21.8            118.4        

KTC Neutral 138.00 113.00 (18.1)           141.2        

Securities

ASP Buy 3.38 4.20 24.3            4.4            

MBKET Sell 22.20 23.00 3.6              

Food & Beverage 16.1            

CPF Buy 32.00 40.00 25.0            38.3          

MINT Neutral 39.50 41.00 3.8              42.3          

TU Buy 21.60 25.00 15.7            24.2          

Health Care Services 17.0            

BDMS Buy 22.50 27.00 20.0            25.6          

BH Sell 174.50 190.00 8.9              186.8        

BCH Buy 12.00 14.00 16.7            13.4          

Information & Communication Technology 17.2            

Mobile 

ADVANC Neutral 162.50 190.00 16.9            182.7        

DTAC Neutral 32.75 30.00 (8.4)             33.8          

TRUE Buy 7.15 10.20 42.7            7.7            

Internet

CSL U/R * 5.85 U/R 5.5            

THCOM U/R * 20.90 U/R 29.6          

Other

INTUCH U/R * 54.25 U/R 65.8          

JMART U/R * 12.20 U/R 13.3          

SAMART U/R * 14.30 U/R 18.5          

SAMTEL U/R * 10.80 U/R 14.5          

SIM U/R * 1.01 U/R 0.7            

Insurance 0.1              

BLA Neutral 45.50 45.00 (1.1)             46.6          

THRE Neutral 2.14 2.20 2.8              2.2            

THREL Neutral 9.90 11.00 11.1            14.3          

Media & Publishing 13.4            

TV broadcasting

BEC Sell 22.90 25.00 9.2              24.0          

GRAMMY Neutral 8.15 8.00 (1.8)             11.6          

MCOT Sell 13.70 6.00 (56.2)           9.4            

RS Buy 8.45 12.00 42.0            11.5          

WORK Buy 36.75 55.00 49.7            50.8          

Cinema

MAJOR Buy 29.75 32.00 7.6              35.3          

Other

PLANB Buy 5.25 8.50 61.9            7.0            

VGI Neutral 5.60 5.50 (1.8)             5.4            

Petrochemicals & Chemicals

IVL U/R * 28.75 U/R 36.3          

PTTGC U/R * 59.75 U/R 69.5          

Property Development 23.7            

Industrial Estate

AMATA Buy 11.50 21.00 82.6            15.9          

AMATAV Buy 7.40 10.50 41.9            10.8          

ROJNA U/R * 5.00 U/R

TICON Neutral 15.20 13.00 (14.5)           13.0          

WHA U/R * 3.16 U/R 3.8            

Residential

AP Buy 7.35 8.00 8.8              8.5            

LH Buy 9.35 13.00 39.0            11.1          

LPN Neutral 11.80 13.00 10.2            13.1          

PS Neutral 24.50 27.00 10.2            29.7          

QH Buy 2.46 3.80 54.5            3.0            

SIRI Buy 1.75 2.10 20.0            1.8            

SPALI Buy 22.60 28.00 23.9            26.6          

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 (%)

5.26 5.89 6.10 79,995 0.55

3.45 3.57 4.11 3.50 3.62 4.17 250 24,625 0.17

3.25 3.70 4.23 2.36 2.68 3.07 258 35,581 0.25

0.24 0.32 0.33 7.10 9.39 9.66 2,106 7,117 0.05

1.79 1.75 1.67 8.06 7.88 7.50 571 12,672 0.09

2.05 2.55 2.73 19.22 14.44 13.20 -0.88 37.31 8.10 291,660 304,862 302,624 525,055 3.64

0.75 0.96 1.07 2.34 3.01 3.34 19.85 11.60 11.12 -7.15 75.72 4.97 213,917     226,019     228,843     7,743 247,774 1.72

0.35 0.58 0.48 0.89 1.46 1.22 25.33 20.75 18.58 6.09 23.42 10.21 41,441       43,803       40,879       4,410 174,210 1.21

0.63 0.69 0.79 2.92 3.18 3.64 12.48 10.96 9.89 -1.59 12.78 9.11 36,302       35,041       32,901       4,772 103,071 0.71

1.02 1.15 1.33 23.96 21.69 19.24 10.87 10.65 10.74 25,492 26,645 20,224 505,620 3.50

0.26 0.29 0.33 1.14 1.27 1.47 26.35 23.56 20.73 11.70 12.09 12.39 24,337       25,172       20,940       15,491 348,547 2.41

2.35 2.46 2.73 1.35 1.41 1.56 23.11 22.04 19.76 17.71 5.21 10.54 (1,832)       (1,399)       (2,488)       729 127,149 0.88

0.07 0.09 0.11 0.58 0.77 0.94 22.41 19.48 17.23 3.21 14.64 9.29 2,987        2,872        1,772        2,494 29,925 0.21

4.88 3.81 3.68 9.36 11.42 10.36 -3.79 -12.76 14.72 167,334 319,912 332,097 1,031,499 7.14

13.17 10.11 9.17 8.11 6.22 5.64 7.01 7.25 6.83 7.92 -5.40 6.19 13,327 2,636 2,636 2,973 483,128 3.35

2.93 1.33 1.26 8.95 4.05 3.85 4.33 5.75 6.36 -10.32 -5.20 2.46 42,026 72,967 92,856 2,368 77,546 0.54

0.01 0.00 0.06 0.09 0.00 0.81 11.91 15.79 11.33 28.41 13.84 37.83 87,547 221,630 217,481 33,368 238,583 1.65

0.44 0.45 0.36 7.52 7.61 6.15 6.61 -13.31 -8.06 -4.26 65 595 3,478 0.02

0.65 0.86 0.82 3.11 4.12 3.93 4.83 4.71 4.15 31.48 2.16 5.88 5,053 5,554 3,304 1,096 22,906 0.16

4.63 4.27 3.58 8.53 7.88 6.60 11.52 31.60 30.67 6.96 -62.38 2.06 -1,799 3,736 2,228 3,206 173,948 1.20

0.47 0.35 0.42 3.85 2.87 3.44 14.30 13.98 11.69 8.59 -0.08 21.02 4,389 3,758 3,758 524 6,398 0.04

0.50 0.30 0.35 3.50 2.06 2.41 7.14 7.30 6.80 -24.85 -10.24 9.05 8,289 7,096 6,940 1,007 14,393 0.10

0.40 0.35 0.40 3.70 3.27 3.70 5.65 4.96 5.08 -15.30 2.21 7.96 2,918 2,535 2,894 618 6,674 0.05

0.02 0.00 0.00 1.49 0.00 0.30 20.27 -57.44 -54.48 59.02 5,519 4,400 4,444 0.03

2.15 4.75 4.35 92,560 0.64

0.64 0.85 0.94 1.41 1.86 2.07 1,705 77,600 0.54

0.00 0.14 0.10 0.00 6.62 4.52 4,215 9,020 0.06

0.50 0.57 0.64 5.05 5.76 6.45 600 5,940 0.04

1.84 1.60 1.89 24.08 18.26 24.12 10.90 89.43 3.75 14,699 18,182 20,558 169,225 1.17

1.34 0.91 0.61 5.86 3.99 2.68 8.79 11.49 13.49 -28.25 -21.14 -13.60 5,781 7,349 8,091 2,000 45,800 0.32

0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 90.90 11.67 20.24 -75.50 788.47 -32.62 3,077 4,451 6,328 820 6,683 0.05

0.06 0.00 0.00 0.45 0.00 0.00 7.11 36.92 90.15 60.85 -80.30 -58.99 3,424 3,722 3,739 687 9,413 0.07

0.07 0.07 0.16 0.87 0.79 1.94 7.78 7.22 5.72 -21.28 9.46 21.31 65 209 -128 1,010 8,534 0.06

0.22 0.40 0.65 0.61 1.08 1.78 18.58 17.77 13.89 112.15 22.30 34.79 -62 507 1,398 417 15,334 0.11

1.18 1.11 1.31 3.95 3.74 4.41 12.92 12.38 10.99 2.03 3.98 11.51 3,635 3,513 3,212 894 26,607 0.18

0.06 0.06 0.11 1.13 1.12 2.14 19.97 18.97 11.80 41.78 2.84 56.39 -1,034 -1,503 -2,030 3,507 18,414 0.13

0.10 0.12 0.12 1.86 2.08 2.14 26.56 29.65 26.67 -4.62 -10.16 11.22 -187 -66 -52 6,864 38,440 0.27

3.18 3.50 3.68 9.14 7.86 7.25 28.69 16.20 10.29 135,203 137,920 137,920 407,814 2.82

0.48 0.73 0.65 1.67 2.54 2.25 12.08 8.80 8.28 26.42 33.99 10.04 73,843 86,822 86,822 4,814 138,410 0.96

2.80 2.66 3.05 4.69 4.46 5.11 6.21 6.93 6.22 30.96 -1.60 10.54 61,360 51,097 51,097 4,509 269,404 1.87

4.51 4.46 5.11 12.10 11.10 9.66 12.57 19.91 17.27 220,963 223,264 223,219 386,779 2.68

0.46 0.37 0.55 4.00 3.21 4.74 8.25 8.06 5.94 -44.26 11.08 35.28 3,349 4,673 4,629 1,067 12,271 0.08

0.16 0.17 0.18 2.12 2.25 2.47 16.60 13.86 7.82 15.21 162.10 80.08 -899 4,111 4,285 935 6,919 0.05

0.13 0.00 0.00 2.62 0.00 0.00 19.07 19.07 19.07 -19.50 0.00 0.00 15,306 15,306 15,306 2,020 10,102 0.07

0.50 0.57 0.63 3.29 3.77 4.14 19.10 17.56 16.45 12.98 8.68 9.33 20,172 20,129 21,036 1,099 16,707 0.12

0.00 0.04 0.06 0.00 1.20 1.87 10.88 6.48 6.26 154.69 12.88 0.22 46,602 31,311 30,331 14,322 45,259 0.31

0.25 0.32 0.40 3.40 4.41 5.38 10.64 9.33 7.75 -3.29 16.27 20.52 14,258 14,986 15,028 3,146 23,122 0.16

0.65 0.65 0.76 6.95 6.91 8.12 14.28 14.22 12.09 -8.77 6.78 19.83 31,493 39,963 42,868 11,779 110,134 0.76

0.90 0.96 0.96 7.63 8.16 8.13 6.86 6.65 6.59 21.51 3.37 -0.34 4,367 4,439 4,151 1,476 17,413 0.12

1.75 1.67 1.76 7.14 6.80 7.18 7.14 7.52 7.10 11.24 -3.76 5.66 18,339 19,336 19,129 2,233 54,701 0.38

0.14 0.14 0.17 5.69 5.74 6.82 12.12 11.41 10.03 -6.85 6.62 12.25 22,362 22,568 21,895 10,714 26,357 0.18

0.12 0.10 0.11 6.86 5.88 6.34 10.55 10.37 9.40 16.84 -1.84 5.96 26,224 24,425 22,450 14,286 25,000 0.17

1.00 1.17 1.39 4.42 5.17 6.14 9.75 8.73 7.38 1.04 16.70 18.44 19,390 22,017 22,111 1,717 38,794 0.27
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Company Rec. Price Target Price % 12-mth

(Bt) Up/(Down) BB-CON

Property Fund

Commercial

CPNRF U/R * 20.40 U/R 22.6          

LHSC U/R * 14.00 U/R

Industrial

TFUND U/R * 10.50 U/R

TLOGIS U/R * 11.70 U/R 10.5          

WHAPF U/R * 11.10 U/R

Office

QHPF U/R * 11.80 U/R

POPF U/R * 17.00 U/R

Tourism & Leisure 22.6            

CENTEL Buy 39.75 47.00 18.2            45.0          

ERW Buy 4.54 6.50 43.2            5.8            

Transportation & Logistics 6.5              

Aviation

AAV Buy 7.10 9.00 26.8            7.8            

AOT Neutral 397.00 420.00 5.8              435.9        

NOK Buy 7.60 9.50 25.0            8.0            

THAI Sell 24.50 15.50 (36.7)           20.4          

Mass Transit

BTS Buy 8.80 11.00 25.0            10.2          

Infrastructure Fund

DIF U/R * 14.60 U/R 15.9          

SCBS Coverage 1492.88 10.7            

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 (%)

5.66 5.95 6.19 96,896 0.67

1.22 1.25 1.35 5.96 6.12 6.62 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 2,212 45,135 0.31

0.74 0.76 0.78 5.31 5.43 5.55 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 488 6,833 0.05

0.65 0.70 0.72 6.14 6.70 6.85 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 1,150 12,070 0.08

0.79 0.93 1.01 6.75 7.91 8.67 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 414 4,842 0.03

0.73 0.70 0.71 6.57 6.34 6.42 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 939 10,424 0.07

0.31 0.32 0.31 2.62 2.70 2.61 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 797 9,405 0.07

1.06 1.10 1.12 6.23 6.45 6.61 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 482 8,188 0.06

0.94 1.23 1.46 13.17 11.74 10.87 38.92 14.68 8.17 15,766 17,388 16,465 65,004 0.45

0.40 0.56 0.66 1.01 1.42 1.66 13.04 12.12 10.89 16.37 9.68 8.78 8,175 9,349 7,934 1,350 53,663 0.37

0.04 0.05 0.06 0.88 1.05 1.27 13.29 11.37 10.84 61.47 19.69 7.55 7,591 8,040 8,532 2,498 11,342 0.08

1.97 2.16 1.78 13.37 19.55 14.51 162.65 23.17 60.28 136,093 131,780 122,284 764,832 5.30

0.10 0.12 0.13 1.41 1.75 1.87 10.50 6.31 5.60 191.73 67.95 9.73 6,446 6,845 5,758 4,850 34,435 0.24

6.54 5.35 6.37 1.65 1.35 1.60 19.57 17.10 15.15 24.78 13.14 13.65 -16,060 -22,506 -18,802 1,429 567,142 3.93

0.00 0.00 0.21 0.00 0.00 2.72 -1.18 27.50 7.14 n.m. n.m. 264.45 -4,010 -1,992 -2,139 625 4,750 0.03

0.00 0.00 0.33 0.00 0.00 1.37 11.38 7.98 6.85 436.37 33.05 7.53 160,911 146,543 131,140 2,183 53,478 0.37

0.60 0.68 0.12 6.82 7.68 1.36 26.57 38.84 37.80 -2.28 -21.45 6.05 -11,194 2,890 6,326 11,935 105,027 0.73

0.90 1.00 1.01 6.15 6.84 6.93 5,808 84,797 0.59

3.2% 3.2% 3.4% 10.52 10.55 9.68 16.68 0.47 8.72 2,112,957 2,161,694 2,115,899 10,426,323 72.22



Disclaimer:  
ข้อมูลในรายงานนี้เป็นข้อมูลที่มกีารเปิดเผยตอ่สาธารณะ ซ่ึงนักลงทุนสามารถเข้าถึงได้โดยท่ัวไป และเป็นข้อมลูที่เชื่อวา่น่าจะเชือ่ถือได้ แต่ทัง้นี้ บริษัทหลักทรัพย ์ ไทยพาณิชย์ จํากัด (“บริษัท”) มิได้ยืนยันหรือรับรองถึงความถูกตอ้ง หรือสมบูรณ์ของข้อมลู
ดังกล่าวแตอ่ย่างใด ความคิดเห็นที่ปรากฏอยู่ในรายงานนีเ้ปน็เพียงการนําเสนอในมุมมองของบริษัท และเป็นความคิดเห็น ณ วันที่ที่ปรากฏในรายงานเท่านั้น ซ่ึงอาจเปลี่ยนแปลงได้ภายหลังวันดังกล่าว โดยบริษัทไม่จําเป็นตอ้งแจ้งให้สาธารณชน หรือนักลงทุนทราบ 
รายงานนี้จัดทําข้ึนเพ่ือเผยแพร่ข้อมลูให้แก่นักลงทุนเทา่นั้น บริษัทไม่รับผิดชอบตอ่การนําข้อมูลหรือความคิดเห็นใดๆไปใช้ในทุกกรณี ดังนั้นนักลงทุนจึงควรใช้ดุลพินิจในการพิจารณาตัดสินใจก่อนการลงทุน นอกจากนี้ บริษัท และ/หรือ บริษัทในเครือของบริษัท
อาจมีส่วนเกี่ยวข้องหรือผลประโยชน์ใดๆกับบริษัทใดๆที่ถูกกล่าวถงึในรายงานนี้ก็ได้ 

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

เอกสารฉบับนี้จัดทําโดย บริษัทหลักทรัพย์ไทยพาณิชย์ จํากัด (“SCBS”) ซ่ึงมีธนาคารไทยพาณิชย์ จํากัด (มหาชน) (“ธนาคารฯ”) เป็นผู้ถอืหุ้นรายใหญ่แต่เพียงผู้เดียว โดยธนาคารฯ ได้ทําหน้าทีเ่ป็นที่ปรึกษาทางการเงนิของ บริษัท สยามแม็คโคร จํากัด (มหาชน)  
SCBS ได้ทําหน้าที่เป็นผู้จัดการร่วมการจัดจําหนา่ยและรับประกันการจําหน่ายของ บริษัท สยามแม็คโคร จํากัด (มหาชน) ความเห็น ข่าว บทวิจัย บทวิเคราะห์ ราคา ข้อความ การคาดการณ์ การประเมิน และ/หรือ ข้อมลูอื่นที่ระบุในเอกสารฉบับนี้ (“ข้อมูล”) มี
วัตถุประสงค์เพ่ือใช้เป็นข้อมลูทั่วไปเท่านั้น และไม่อาจตีความได้ว่าเป็นการให้คําแนะนําแก่บุคคลใดๆ หรือเป็นการเสนอซ้ือ หรือเสนอขาย หรือชักชวนให้เสนอซ้ือหรือเสนอขายหลักทรัพย์ โดย SCBS และ/หรือกรรมการ พนักงาน และลูกจ้างของ SCBS ย่อมไม่ต้อง
รับผิดต่อความเสียหายใดๆ ทั้งความเสยีหายทางตรง ความเสียหายทางอ้อม ความเสียหายจากการผิดสัญญา หรือความเสียหายอนัสืบเนื่อง อันเป็นผลมาจากการใช้หรือการเชื่อถือต่อการใช้ข้อมลู ทั้งนี้ รวมถึงแต่ไม่จํากัดเพียงการสญูเสียผลกําไร นักลงทุน
พึงใช้ข้อมูลในเอกสารฉบับนี้ประกอบข้อมูลและความเห็นอื่นๆ รวมถึงวิจารณญาณของตนในการตัดสินใจลงทนุ ข้อมูลในเอกสารฉบับนี้จัดทาํข้ึนจากแหล่งข้อมูลที่ SCBS เห็นว่าน่าเชือ่ถือ โดย SCBS ไม่รับรองถงึความถกูตอ้ง สมบูรณ์ และ/หรือ ครบถ้วนของ
ข้อมูลดังกล่าว 

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

เอกสารฉบับนี้จัดทําโดย บริษัทหลักทรัพย์ไทยพาณิชย์ จํากัด (“SCBS”) ซ่ึงมีธนาคารไทยพาณิชย์ จํากัด (มหาชน) (“ธนาคารฯ”) เป็นผู้ถือหุ้นรายใหญ่แต่เพียงผู้เดียว โดยธนาคารฯ ได้ทาํหน้าที่เป็นที่ปรึกษาทางการเงินและผู้จัดการการจัดจําหน่ายหลักทรัพย์
ของ หน่วยทรัสต์ของทรัสตเ์พ่ือการลงทุนในสิทธิการเช่าอสังหาริมทรัพยเ์หมราช SCBS ได้รับการแต่งตั้งเป็นผู้สนับสนุนการขายหน่วยทรัสต์ของทรัสต์เพ่ือการลงทุนในสทิธิการเช่าอสงัหาริมทรัพยเ์หมราช ความเห็น ข่าว บทวิจัย บทวิเคราะห์ ราคา ข้อความ 
การคาดการณ์ การประเมิน และ/หรือ ข้อมลูอื่นที่ระบุในเอกสารฉบับนี ้ (“ข้อมูล”) มีวัตถุประสงค์เพ่ือใช้เป็นข้อมลูทั่วไปเท่านั้น และไม่อาจตีความได้ว่าเป็นการให้คําแนะนําแก่บุคคลใดๆ หรือเปน็การเสนอซ้ือ หรือเสนอขาย หรือชักชวนให้เสนอซ้ือหรือเสนอขาย
หลักทรัพย์ โดย SCBS และ/หรือกรรมการ พนักงาน และลูกจ้างของ SCBS ย่อมไมต่้องรับผิดตอ่ความเสียหายใดๆ ทั้งความเสียหายทางตรง ความเสยีหายทางออ้ม ความเสียหายจากการผิดสัญญา หรือความเสียหายอันสืบเนื่อง อันเป็นผลมาจากการใช้
หรือการเชือ่ถือตอ่การใช้ข้อมลู 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 

บริษัทหลักทรัพย์ไทยพาณิชย์ จํากัด (“SCBS”) ทําหน้าที่เป็นผู้ดูแลสภาพคล่อง (Market Maker) และผู้ออกใบสําคญัแสดงสิทธิอนุพันธ์ (Derivative Warrants) ในหุ้นสามัญของ AAV, ADVANC, AOT, BA, BANPU, BBL, BCP, BDMS, BEAUTY, BEM, 
BH, BJCHI, BLA, BLAND, BTS, CBG,  CENTEL, CK, CPALL, CPF, CPN, DTAC, EARTH, EPG, GL, GPSC, HMPRO, ICHI, INTUCH, ITD, IVL, KBANK, KTB, KTC, LH, LHBANK, LPN, MAJOR, PTT, PTTEP, PTTGC, QH, ROBINS, 
SAMART, SAWAD, SCC, STEC, STPI, TASCO, TCAP, THAI, THCOM, TISCO, TOP, TPIPL, TRUE, TTA, TTCL, TU, UNIQ 

นักลงทุนควรศกึษารายละเอยีดในหนังสอืชี้ชวนของใบสาํคญัแสดงสิทธิอนุพันธ์ดังกล่าวอย่างรอบคอบก่อนตัดสินใจลงทุน ทั้งนี้ ความเห็น ข่าว บทวิจัย บทวิเคราะห์ ราคา ข้อความ การคาดการณ์ การประเมิน และ/หรือ ข้อมูลอื่นที่ระบุในเอกสารฉบับนี ้
(“ข้อมูล”) มีวัตถุประสงค์เพ่ือใชเ้ป็นข้อมูลทั่วไปเท่านั้น และไม่อาจนําไปตีความวา่ เป็นการให้คําแนะนาํแก่บุคคลใด 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 
Certified (ไดร้บัการรบัรอง) 
ADVANC, AKP, AMANAH, ASP, AYUD, BAFS, BANPU, BAY, BBL, BCP, BKI, BLA, BTS, BWG, CENTEL, CFRESH, CIMBT, CNS, CPN, CSL, DCC, DEMCO, DIMET, DRT, DTAC, DTC, EASTW, ECL, EGCO, ERW, FSS, GBX, GCAP, GLOW, HANA, HTC, 
IFEC, INTUCH, IRPC, IVL, KBANK, KCE, KGI, KKP, KTB, KTC, LANNA, LHBANK, LHK, MBKET, MFC, MINT, MSC, MTI, NKI, NSI, OCEAN, PB, PE, PM, PPP, PPS, PR, PS, PSL, PT, PTG, PTT, PTTEP, PTTGC, QLT, RATCH, SABINA, SAT, SCB, SCC, 
SINGER, SIS, SMPC, SNC, SNP, SSF, SSI, SSSC, SVI, TCAP, TF, THANI, THCOM, THRE, THREL, TISCO, TMB, TMD, TNITY, TOG, TOP, TSC, TSTH 
 
Declared (ประกาศเจตนารมณ)์ 
2S, ABC, ABICO, ACAP, AEC, AF, AGE, AH, AI, AIE, AIRA, ALUCON, AMARIN, AMATA, ANAN, AOT, AP, APCO, APCS, APURE, AQUA, AS, ASIA, ASIAN, ASIMAR, ASK, BCH, BEAUTY, BFIT, BH, BIGC, BJCHI, BKD, BLAND, BROCK, BROOK, BRR, 
BSBM, BTNC, CEN, CGH, CHARAN, CHO, CHOTI, CI, CM, COL, CPALL, CPF, CPI, CPL, CSC, CSR, CSS, DELTA, DNA, EA, ECF, EE, EFORL, EPCO, ESTAR, EVER, FC, FE, FER, FNS, FPI, FSMART, FVC, GC, GEL, GFPT, GIFT, GLOBAL, GPSC, GREEN, 
GUNKUL, HMPRO, HOTPOT, ICC, ICHI, IEC, IFS, ILINK, INET, INOX, INSURE, IRC, J, JAS, JMART, JMT, JTS, JUBILE, JUTHA, K, KASET, KBS, KC, KCAR, KSL, KTECH, KYE, L&E, LALIN, LPN, LRH, LTX, LVT, M, MAKRO, MALEE, MBAX, MBK, MC, 
MCOT, MEGA, MFEC, MIDA, MILL, MJD, MK, ML, MONO, MOONG, MPG, MTLS, NBC, NCH, NCL, NDR, NINE, NMG, NNCL, NPP, NTV, NUSA, OCC, OGC, PACE, PAF, PCA, PCSGH, PDG, PDI, PG, PHOL, PIMO, PK, PLANB, PLAT, PRANDA, PREB, 
PRG, PRINC, PSTC, PYLON, Q-CON, QH, RML, ROBINS, ROCK, ROH, ROJNA, RP, RWI, S & J, SAMCO, SANKO, SC, SCCC, SCG, SCN, SEAOIL, SE-ED, SENA, SGP, SITHAI, SKR, SMIT, SMK, SORKON, SPACK, SPALI, SPC, SPCG, SPI, SPPT, SPRC, 
SR, SRICHA, STANLY, SUPER, SUSCO, SYMC, SYNEX, SYNTEC, TAE, TAKUNI, TASCO, TBSP, TCMC, TEAM, TFG, TFI, TGCI, THAI, TIC, TICON, TIP, TIPCO, TKT, TLUXE, TMC, TMI, TMILL, TMT, TNL, TPA, TPC, TPCORP, TPP, TRT, TRU, TRUE, 
TSE, TSI, TSTE, TTCL, TTW, TU, TVD, TVI, TVO, TVT, TWPC, U, UBIS, UKEM, UNIQ, UOBKH, UREKA, UWC, VGI, VIBHA, VNG, VNT, WACOAL, WAVE, WHA, WICE, WIIK, WIN, XO, ZMICO 
 
N/A 
A, AAV, ACC, ADAM, AEONTS, AFC, AHC, AIT, AJ, AJD, AKR, ALT, AMATAV, AMC, APX, AQ, ARIP, ARROW, ASEFA, ASN, ATP30, AUCT, BA, BAT-3K, BDMS, BEC, BEM, BGT, BIG, BIZ, BJC, BLISS, BM, BOL, BR, BRC, BSM, BTC, BTW, BUI, CBG, 
CCET, CCN, CCP, CGD, CHEWA, CHG, CHOW, CHUO, CIG, CITY, CK, CKP, CMO, CMR, CNT, COLOR, COM7, CPH, CPR, CRANE, CSP, CTW, CWT, DAII, DCON, DCORP, DRACO, DSGT, DTCI, EARTH, EASON, EIC, EKH, EMC, EPG, ESSO, F&D, 
FANCY, FIRE, FMT, FOCUS, FORTH, GENCO, GJS, GL, GLAND, GOLD, GRAMMY, GRAND, GSTEL, GTB, GYT, HFT, HPT, HTECH, HYDRO, IHL, IRCP, IT, ITD, ITEL, JCT, JSP, JWD, KAMART, KCM, KDH, KIAT, KKC, KOOL, KTIS, KWC, KWG, LDC, 
LEE, LH, LIT, LOXLEY, LPH, LST, MACO, MAJOR, MANRIN, MATCH, MATI, MAX, M-CHAI, MCS, MDX, METCO, MODERN, MPIC, NC, NEP, NETBAY, NEW, NEWS, NFC, NOBLE, NOK, NPK, NWR, NYT, OHTL, OISHI, ORI, OTO, PAE, PAP, PATO, 
PERM, PF, PICO, PJW, PL, PLE, PMTA, POLAR, POMPUI, POST, PPM, PRAKIT, PRECHA, PRIN, PRO, PTL, QTC, RAM, RCI, RCL, RICH, RICHY, RJH, RPC, RS, S, S11, SAFARI, SALEE, SAM, SAMART, SAMTEL, SAPPE, SAUCE, SAWAD, SAWANG, 
SCAN, SCI, SCP, SEAFCO, SF, SFP, SGF, SHANG, SIAM, SIM, SIMAT, SIRI, SLP, SMART, SMC, SMM, SMT, SOLAR, SPA, SPG, SPORT, SPVI, SSC, SST, STA, STAR, STEC, STHAI, STPI, SUC, SUTHA, SVH, SVOA, SWC, T, TACC, TAPAC, TC, TCB, 
TCC, TCCC, TCJ, TCOAT, TFD, TGPRO, TH, THANA, THE, THIP, THL, TIW, TK, TKN, TKS, TM, TMW, TNDT, TNH, TNP, TNPC, TOPP, TPAC, TPBI, TPCH, TPIPL, TPOLY, TPROP, TR, TRC, TRITN, TRS, TRUBB, TSF, TSR, TT&T, TTA, TTI, TTL, 
TTTM, TUCC, TWP, TWZ, TYCN, UAC, UEC, UMI, UMS, UP, UPA, UPF, UPOIC, UT, UTP, UV, UVAN, VARO, VI, VIH, VPO, VTE, WG, WINNER, WORK, WORLD, WP, WR, YCI, YNP, YUASA 
 
Explanations 
Companies participating in Thailand's Private Sector Collective Action Coalition Against Corruption programmed (Thai CAC) under Thai Institute of Directors (as of July 8, 2016) are categorized into: Companies that have declared their intention 
to join CAC and Companies certified by CAC. 

 
 



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 – สาขาเซ็นทรัลพลาซ่า ปิ่นเกล้า 
7/222 ศูนย์การค้าเซ็นทรัลพลาซ่า ป่ินเกล้า ห้องเลขท่ี K414 ชั้น 4 
ถนนบรมราชชนนี แขวงอรุณอัมรินทร์ เขตบางกอกน้อย 
กรุงเทพมหานคร 10700 
โทร: 0 2949-1429 
โทรสาร: 0 2884-7962 

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 

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 

 

 
 
 
 
 

 


