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เอาที่ชอบ 
SET index เผชิญแรงกดดันจากราคาสินทรัพย์ที� แกว่งตัวผนัผวนนับตั $งแต่เลือกตั $ง
ประธานาธิบดีสหรฐัฯ ผลตอบแทนพนัธบตัรสหรฐัฯ ที�เพิ�มสูงขึ$น และดอลลาร์สหรฐัที�แขง็ค่าขึ$น
ทาํให้มีโอกาสที�เมด็เงินลงทุนจะไหลออกจากประเทศไทยและตลาดเกิดใหม่อื�นๆ เพิ�มมากขึ$น 
อย่างไรกดี็ เรามองสถานการณ์เช่นนี$ว่าเป็นช่วงเปลี�ยนผ่าน ภาวะเศรษฐกิจทั �วโลกที�ปรบัตวัดี
ขึ$นจะช่วยสนับสนุนให้การส่งออกไทยฟื$ นตัวดีขึ$นและสภาวะที�เงินเฟ้อเริ�มฟื$ นตวัเพิ�มขึ$น เมื�อ
ประกอบกบัการลงทนุโครงสร้างพื$นฐานที�เพิ�มขึ$นของภาครฐั เชื�อว่าจะกระตุ้นให้ภาคเอกชนเริ�ม
การลงทุนรอบใหม่ และสร้างสภาพแวดล้อมทางเศรษฐกิจและการลงทุนที�เป็นบวกในปี @ABC 
กลุ่มอุตสาหกรรมที�มีแนวโน้มได้รบัประโยชน์จากแนวโน้มเช่นนี$  คือ ธนาคาร พลงังาน และ
บริการรบัเหมาก่อสร้าง ดงันั $นเราจึงเลือก KBANK KTB IRPC SPRC STEC และ UNIQ เป็น top 
picks ในไตรมาส T/BC 
ทั �วโลกจะหนัมาใช้นโยบายการเงินและการคลงัควบคู่กนัเพื�อกระตุ้นเศรษฐกิจ เศรษฐกจิทั �วโลกมแีนวโน้ม
เตบิโตเพิ�มมากขึ�นในปี �� ! เนื�องจากคาดว่าช่องว่างผลผลติ (output gap หรอืผลต่างระหว่าง GDP ที�เกิดขึ�น
จรงิกบั GDP ศกัยภาพ) จะกลบัมาเป็นบวกเป็นครั �งแรกในรอบ � ปี โดยไดร้บัปจัจยัหนุนจากการคา้ทั �วโลกที�เร ิ�ม
ฟื�นตัวดีขึ�น การใช้จ่ายอุปโภคบริโภคที�เพิ�มขึ�นโดยได้ร ับการสนับสนุนจากแผนลงทุนโครงสร้างพื�นฐาน
ครอบคลุมตั �งแต่สหรฐัฯ ญี�ปุ่น ไปจนถงึอาเซยีน แนวโน้มเช่นนี�จะสร้างสภาพแวดล้อมที�ช่วยสนับสนุนให้อตัรา
เงนิเฟ้อเพิ�มสงูขึ�น ซึ�งจะส่งผลดตี่อตลาดหุน้ (แต่จะส่งผลกระทบต่อการลงทุนในตลาดตราสารหนี�) อย่างไรก็ตาม 
ความชดัเจนในนโยบายของรฐับาลสหรัฐฯ และธนาคารกลางของประเทศหลักๆ จะเป็นปจัจยัสําคญัที�เป็น
ตวักําหนดทศิทางเศรษฐกจิและแนวโน้มตลาดในปี �� ! 
เศรษฐกิจไทยและการลงทุนจะปรบัตัวดีขึ$นในไตรมาส T/BC  แม้เศรษฐกิจไทยน่าจะขยายตวัปานกลางที�
ระดบัประมาณ G.G% ในปี �� ! แต่การเตบิโตจะเป็นไปอย่างสมดุลมากขึ�น (จากเดมิที�การเตบิโตของเศรษฐกิจ
ส่วนใหญ่เกดิจากการใชจ่้ายอุปโภคบรโิภค) การส่งออกและการลงทุนภาครฐั-ภาคเอกชนที�ปรบัตวัเพิ�มขึ�นจะช่วย
สนับสนุนใหเ้ศรษฐกิจไทยเตบิโตอย่างสมดุลมากขึ�น ดงันั �นเราจงึสรุปประเด็นการลงทุนหลกัๆ ได้ G ประเด็น
สาํหรบัตลาดหุน้ไทยในไตรมาส K/ ! คอื K) การลงทุนโครงสรา้งพื�นฐานของภาครฐั-ภาคเอกชน; �) การส่งออก/
การใชจ่้ายอุปโภคบรโิภค; และ G) ภาวะที�เงนิเฟ้อที�เร ิ�มฟื�นตวัเพิ�มขึ�น 
หุ้น top picks ประจาํไตรมาส T/BC กลุ่มที�คาดว่าจะได้รบัประโยชน์จากประเด็นการลงทุนหลกัๆ G ประเด็น
ดงักล่าวขา้งตน้ คอื ธนาคาร พลงังาน และบรกิารรบัเหมาก่อสร้าง หุ้น top picks ประจําไตรมาส K/ ! ของเรา  
คอื KBANK KTB IRPC SPRC STEC และ UNIQ   

 KBANK: เหมาะที�สุดสาํหรบัการลงทุนระยะยาว โดยไดร้บัปจัจยัหนุนจากการฟื�นตวัของกลุ่ม SME, NIM ที�
เพิ�มขึ�นในระยะยาว, และการฟื�นตวัของธุรกจิประกนัอนัเป็นผลมาจากผลตอบแทนพนัธบตัรที�เพิ�มสงูขึ�น 

 KTB: Valuation ถูกที�สุดในกลุ่มธนาคาร แต่ได้ประโยชน์มากที�สุดจากการฟื�นตวัทางเศรษฐกิจ อกีทั �งยงั
ไดร้บัผลดจีากการมส่ีวนแบ่งตลาดสนิเชื�อ SME มากเป็นอนัดบั G ดว้ย KTB อยู่ในตําแหน่งดทีี�สุดที�จะได้รบั
ประโยชน์จากการลงทุนโครงสร้างพื�นฐานภาครฐั NPL ที�ลดลงจากการจดัชั �นสนิเชื�อ SSI พ้นจาก NPL 
น่าจะช่วยหนุนใหคุ้ณภาพสนิทรพัยป์รบัตวัดขีึ�น  

 IRPC: คาดค่าการกลั �นจะปรบัตวัดขีึ�นต่อเนื�องในระยะ G ปีขา้งหน้า IRPC จะไดป้ระโยชน์จากโครงการ UHV 
ตลอดปีในปี �� ! โครงการขยายกําลงัการผลติ PP จะแลว้เสรจ็ภายในกลางปี �� ! ทนัเวลารบัประโยชน์
จากวฏัจกัรขาขึ�นของโพรพลินีพอด ี 

 SPRC: ค่าการกลั �นที�สูงขึ�นจะช่วยสนับสนุนให้กําไรปกตเิตบิโต KG% ในปี �� ! ความต้องการใช้นํ�ามนั
เบนซินจํานวนมากจะส่งผลดีโดยตรงต่อ SPRC ซึ�งผลิตนํ� ามันเบนซินได้มากที�สุดในประเทศไทย 
ผลตอบแทนจากเงนิปนัผล g.h% จะช่วยป้องกนัความเสี�ยงขาลง 

 STEC: งานในมอืจะเพิ�มขึ�นทาํจุดสงูสุดใหม่ที�ระดบั i.i หมื�นล้านบาทในปี �� ! นอกจากนี�การร่วมมอืกับ
บรษิทัอื�นๆ ยงัจะช่วยเพิ�ม upside ดว้ย 

 UNIQ: งานในมอืจะสงูสุดเป็นประวตักิารณ์ที� G.  หมื�นลา้นบาท ณ สิ�นปี �� ! ความสมัพนัธ์ที�แน่นแฟ้นกับ 
บรษิทัในและต่างประเทศทาํใหม้โีอกาสสงูที�จะชนะการประมลูในปี �� ! 

Top picks ไตรมาส T/BC – Valuation Summary 
  
  Rating Price Target ETR P/E (x) EPS growth (%) P/BV (x) ROE (%) Div. Yield (%) EV/EBITDA (x) 
    (But/Sh) (Bt/Sh) (%) 15A 16F 17F 15A 16F 17F 15A 16F 17F 15A 16F 17F 15A 16F 17F 15A 16F 17F 
IRPC Buy 4.84 6.0 29.0  10.8 9.5 9.4 739 14 1 1.3 1.2 1.1 13 13 12 4.5 5.1 5.6 9.6 7.4 6.1 
KBANK Buy 171.00 215.0 28.1  10.4 10.4 9.9 (14) (0) 5 1.4 1.3 1.2 15 13 12 2.3 2.3 2.6 0.0 0.0 0.0 
KTB Buy 17.50 21.0 24.5  8.6 8.3 7.6 (14) 4 9 1.0 0.9 0.8 12 11 11 4.3 4.5 4.9 0.0 0.0 0.0 
SPRC Buy 11.80 15.0 34.1  4.2 8.4 8.0 76 (51) 5 1.4 1.3 1.1 30 16 15 2.0 7.0 7.9 4.0 4.1 3.8 
STEC Buy 27.25 32.5 20.3  37.9 37.4 24.5 (28) 1 52 4.4 4.1 3.7 12 11 16 1.2 1.1 1.6 20.5 19.2 13.5 
UNIQ Buy 19.20 23.4 23.9  29.1 20.0 13.2 40 46 52 3.4 3.0 2.6 12 16 21 1.4 2.0 3.0 12.2 8.3 7.3 
Average         16.8 15.7 12.1 133 2 21 2.1 2.0 1.8 16 13 15 2.6 3.7 4.3 7.7 6.5 5.1   
Source: SCBS Investment Research 
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ภาพรวมเศรษฐกิจโลก 
เศรษฐกิจโลกน่าจะขยายตัวสูงกว่าแนวโน้มระยะยาวในปี �� ! (Figure K) หลังจากเตบิโตตํ�ากว่าระดับ
ศกัยภาพมานานหลายปี กองทุนการเงนิระหว่างประเทศ (IMF) คาดการณ์ว่าเศรษฐกิจโลกจะขยายตวั G.n% 
YoY ในปี �� ! ดกีว่าระดบัที�คาดว่าจะขยายตวั G.K% YoY ในปี ���h อยู่เลก็น้อย ทั �งนี�ตวัเลขคาดการณ์อตัรา
การขยายตัวของเศรษฐกิจโลกในปจัจุบนัได้รวมเอาการคาดการณ์อัตราการขยายตัวของเศรษฐกิจสหรัฐฯ 
(K�. % ของ GDP โลก) ที� �.�% ในปี �� ! เขา้มา ซึ�งหมายความว่าหากเศรษฐกจิสหรฐัฯ เตบิโตสงูกว่าตวัเลข
คาดการณ์ในกรณีพื�นฐาน ก็จะมโีอกาสที�เศรษฐกิจโลกจะขยายตวัสูงกว่าคาด และโอกาสที�จะเกิดเหตุการณ์
เช่นนี�มีค่อนข้างสูง เนื�องจากนายโดนัลด์ ทรัมป์ ประธานาธิบดีคนใหม่ของสหรัฐฯ ยืนยันว่าจะกระตุ้นให้
เศรษฐกจิสหรฐัฯ ขยายตวัมากขึ�น โดยจะใช้นโยบายการคลงัเพื�อกระตุ้นเศรษฐกิจด้วยงบประมาณราว K ล้าน
ลา้นดอลลารส์หรฐัในช่วงเวลาที�เขาดาํรงตาํแหน่ง นโยบายนี�จะช่วยหนุนใหเ้ศรษฐกิจสหรฐัฯ ขยายตวัเพิ�มได้อกี
ประมาณ !.G-!.�% จากตัวเลขคาดการณ์ในกรณีพื�นฐาน ซึ�งหมายความว่าเศรษฐกิจสหรัฐฯ จะขยายตัว
ประมาณ �.�-�.g% ในปีหน้า  
        

Figure 1: คาดว่าช่องว่างผลผลิต (output gap) จะเป็นบวกครั $งแรก
นับตั $งแต่ปี 2554... 

 Figure 2: …และเศรษฐกิจสหรฐัฯ ที�ขยายตวัเพิ�มมากขึ$นจะช่วย
สนับสนุนให้เศรษฐกิจโลกเติบโตสงูกว่าคาด   

 

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

 
        
เราคดิว่าอตัราเงนิเฟ้อโดยรวมจะปรบัตวัเพิ�มขึ�นเรว็กว่าหลายๆ คนคาดการณ์ไว ้เหตุผลอย่างหนึ�งก็คอื ช่องว่าง
ผลผลติ (output gap หรอืผลต่างระหว่าง GDP ที�เกิดขึ�นจรงิกับ GDP ศักยภาพ) ที�เป็นบวกของเศรษฐกิจโลก
น่าจะปรบัตวัเพิ�มขึ�นตั �งแต่ปี �� ! เป็นตน้ไป ปจัจยักระตุน้สาํคญัที�อยู่เบื�องหลงัแนวโน้มการเตบิโตเพิ�มมากขึ�น 
คอื (K) แนวโน้มที�เศรษฐกจิสหรฐัฯ จะเตบิโตอย่างแขง็แกร่งมากขึ�น (�) การสนับสนุนเชงินโยบายเพิ�มมากขึ�นใน
ยโูรโซน และ (G) การฟื�นตวัของราคาสนิคา้โภคภณัฑท์ั �วโลก ปจัจยัเหล่านี�จะสร้างสภาพแวดล้อมที�เอื�อให้อตัรา
เงนิเฟ้อเพิ�มสูงขึ�นดงัเห็นได้ใน Figure G ด้านล่าง โดยปกตแิล้ว ในระยะเริ�มแรกที�อตัราเงนิเฟ้อปรบัตวัสูงขึ�น 
สนิทรพัยเ์สี�ยงดเูหมอืนจะปรบัตวัขึ�นไดด้ ีเนื�องจากภาคธุรกจิสามารถขึ�นราคาได้ตามอุปสงค์ที�เพิ�มขึ�น ในขณะที�
ตน้ทุนทางการเงนิยงัอยู่ในระดบัตํ�ามาก เพราะอตัราเงนิเฟ้อยงัเพิ�มขึ�นไม่มากพอที�จะกระตุ้นให้ธนาคารกลางขึ�น
อตัราดอกเบี�ย 
Figure 3: ช่องว่างผลผลิต (output gap) ที�กว้างขึ$นมกัจะสร้างสภาพแวดล้อมที�เอื$อให้อตัราเงินเฟ้อเพิ�มสงูขึ$น  

 
Source: CEIC, SCBS Investment Research 
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เศรษฐกิจโลกจะขยายตัว
สูงกว�าระดับศักยภาพ... 

...ซึ่งจะสร�างสภาพแวดล�อม
ท่ีสนับสนุนให�อัตราเงินเฟ*อ
เพ่ิมสูงข้ึน... 
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ทั �งนี�เพื�อยนืยนัถงึโอกาสที�จะเหน็สญัญาณการฟื�นตวัเพิ�มขึ�นของเงนิเฟ้อ (reflation) ในปี �� ! เราสามารถเห็น
ไดว้่าอตัราเงนิเฟ้อที�แทจ้รงิในกลุ่มประเทศมหาอาํนาจทางเศรษฐกจิของโลก (สหรฐัฯ, ยูโรโซน, ญี�ปุ่น, และจนี) 
ปรบัตวัเพิ�มขึ�นอย่างแขง็แกร่ง นอกจากนี�ตวัเลขคาดการณ์อตัราเงนิเฟ้อ (Figure �) สาํหรบัเศรษฐกิจกลุ่ม Gn ก็
ปรบัตวัเพิ�มสงูขึ�นอย่างมากในเดอืนหลงัๆ นี� สาํหรบัประเทศไทย เราคาดว่าจะเริ�มเหน็อตัราเงนิเฟ้อเพิ�มสูงขึ�นใน
อนาคตอนัใกลนี้� เนื�องจากมคี่า correlation ที�เป็นบวกค่อนข้างมากระหว่างอตัราเงนิเฟ้อของไทยกับอตัราเงนิ
เฟ้อทั �วโลก (Figure n) 
 

Figure 4: Surprised inflation index (เศรษฐกิจกลุ่ม G4)  ปรบัตวั
เพิ�มขึ$น 

 Figure 5: ตวัเลขคาดการณ์อตัราเงินเฟ้อเพิ�มสงูขึ$น 

 

 

*Note: G4 consists of US, Eurozone, Japan and China  
Source: Bloomberg, SCBS Investment Research 

 Source: Bloomberg, SCBS Investment Research 

 

ปจัจยัอกีอย่างหนึ�งที�จะช่วยให้ผลเชงิบวกของอตัราเงนิเฟ้อที�เพิ�มสูงขึ�นกระจายออกไปในวงกว้าง (ผู้ที�ได้ร ับ
ประโยชน์รายสาํคญั คอื ประเทศผูส่้งออกนํ�ามนัและสนิคา้โภคภณัฑ)์ คอื การคาดการณ์ว่าราคาสนิค้าโภคภณัฑ์
โดยเฉพาะนํ�ามนัจะปรบัตวัสงูขึ�น เราตระหนักดวี่ามตีวัแปรหลายอย่างดว้ยกนัที�มผีลกระทบต่อราคานํ�ามนั ได้แก่ 
ภาวะอุปสงค-์อุปทาน อุปสงคท์ั �วโลก การเคลื�อนไหวของค่าเงนิดอลลาร์สหรฐั และปจัจยัด้านภูมริฐัศาสตร์ เมื�อ
ใชส้มมตฐิานว่าไม่มคีวามผดิปกตอิย่างมนัียสาํคญัเกดิขึ�นกบัอุปสงค-์อุปทานของนํ�ามนัดบิในปี �� ! อุปสงค์ทั �ว
โลกน่าจะยงัคงเป็นปจัจยัสาํคญัในการกําหนดแนวโน้มราคานํ�ามนั ช่องว่างผลผลติ (output gap) ก็เป็นเครื�องมอื
ที�ใชป้ระเมนิทศิทางราคานํ�ามนัไดด้เีช่นกนั Figure   แสดงให้เห็นว่า ช่องว่างผลผลติ (output gap) ที�เป็นบวก
มากขึ�น (อ้างองิกับประมาณการเศรษฐกิจของ IMF) ในปี �� !- K น่าจะช่วยสนับสนุนราคานํ�ามนัดบิได้เป็น
อย่างด ีทั �งนี�เพื�อใหเ้หน็ความเคลื�อนไหวที�ชดัเจนมากขึ�น เราใช้ช่องว่างผลผลติ (output gap) ทั �วโลกที�ดูได้จาก
ดชันี PMI ทั �วโลก (รายงานทุกเดอืน) เป็นตวัแทนของ GDP ทั �วโลก ผลของโมเดลนี�ออกมาในทางที�สอดคล้อง
กบัขอ้มลูในรายงานประจาํปีของ IMF โดยบ่งชี�ว่าราคานํ�ามนัจะปรบัตวัเพิ�มขึ�นในอนาคตอนัใกลนี้� 
 

Figure 6: ช่องว่างผลผลิตรายปี เทียบกบัการเปลี�ยนแปลงในราคา
นํ$ามนั 

 Figure 7: ช่องว่างผลผลิต (คาํนวนจากดชันี PMI) เทียบกบัการ
เปลี�ยนแปลงในราคานํ$ามนั 

 

 

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

 

 
 
 

-4.0

-2.0

0.0

2.0

4.0

6.0

8.0

10.0

-40
-30
-20
-10

0
10
20
30
40
50

Ja
n-

08

A
ug

-0
8

M
ar

-0
9

O
ct

-0
9

M
ay

-1
0

D
ec

-1
0

Ju
l-
11

Fe
b-

12

Se
p-

12

A
pr

-1
3

N
ov

-1
3

Ju
n-

14

Ja
n-

15

A
ug

-1
5

M
ar

-1
6

O
ct

-1
6

Inflation surprise in G4 economies

TH CPI (RS)

% YoY % YoY

1.0

1.5

2.0

2.5

3.0

3.5

Ja
n-

08

Ju
l-0

8

Ja
n-

09

Ju
l-0

9

Ja
n-

10

Ju
l-1

0

Ja
n-

11

Ju
l-1

1

Ja
n-

12

Ju
l-1

2

Ja
n-

13

Ju
l-1

3

Ja
n-

14

Ju
l-1

4

Ja
n-

15

Ju
l-1

5

Ja
n-

16

Ju
l-1

6

Inflation expectation in G4 economies

% YoY

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

-50
-40
-30
-20
-10

0
10
20
30
40

19
92

19
94

19
96

19
98

20
00

20
02

20
04

20
06

20
08

20
10

20
12

20
14

20
16

20
18

Chg. Oil price
World OPG inflation adjusted (RS)

US$bbl % YoY

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

-100
-80
-60
-40
-20

0
20
40
60
80

Ja
n-

05

O
ct

-0
5

Ju
l-0

6

Ap
r-

07

Ja
n-

08

O
ct

-0
8

Ju
l-0

9

Ap
r-

10

Ja
n-

11

O
ct

-1
1

Ju
l-1

2

Ap
r-

13

Ja
n-

14

O
ct

-1
4

Ju
l-1

5

Ap
r-

16

Chg. Oil prices

Global output gap (RS)

US$bbl % YoY

ราคานํ้ามันท่ีฟ./นตัวปาน
กลางก็จะช�วยสนับสนุนให�
เงินเฟ*อเพ่ิมสูงข้ึนเช�นกัน 

...และอาจจะเกิดข้ึนเร็วกว�า
ท่ีหลายๆ คนคาดการณ5ไว�
...  
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ค่าเงนิดอลลารส์หรฐักบัราคานํ�ามนัมคี่า correlation ที�เป็นลบ (การแขง็ค่าของดอลลาร์สหรฐัจะส่งผลทําให้ราคา
นํ�ามนัลดลง ในขณะที�การอ่อนค่าของดอลลาร์สหรฐัจะส่งผลทําให้ราคานํ�ามนัเพิ�มขึ�น) ค่อนข้างมากมาตั �งแต่ปี 
���K ดงัเหน็ไดใ้น Figure i-K! ถา้สถานการณ์เช่นนี�ยงัคงเป็นจรงิอย่างต่อเนื�อง แนวโน้มของราคานํ�ามนัก็จะ
ไดร้บัผลกระทบจากการแขง็ค่าของดอลลารส์หรฐัในช่วงที�เฟดขึ�นอตัราดอกเบี�ย อย่างไรก็ด ีเราพบว่าระดบัของ
ความสมัพนัธใ์นเชงิลบเริ�มลดน้อยลงในระยะหลงันี� ดงัเหน็ไดจ้ากค่า correlation ที�เปลี�ยนไปจากที�มคี่าตดิลบสูง
มาก มาเป็นบวกเลก็น้อย  
Figure 8: ความสมัพนัธร์ะหว่างราคานํ$ามนัและค่าเงินดอลลารส์หรฐั  – การเปลี�ยนแปลงทางโครงสร้าง? 

 
Source: CEIC, SCBS Investment Research 

 

Figure 9: ราคานํ$ามนัและค่าเงินดอลลารส์หรฐัก่อนปี @AAT  Figure 10: ราคานํ$ามนัและค่าเงินดอลลารส์หรฐัหลงัปี @AAT 

 

 

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

 

Figure 11: ดอลลารที์�แขง็ค่าขึ$นส่งผลกระทบด้านลบต่อราคานํ$ามนัลดน้อยลง   

 
Source: CEIC, SCBS Investment Research 
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เราเคยกล่าวไวก่้อนหน้านี�แลว้ว่าอตัราเงนิเฟ้อที�สงูขึ�นจะส่งผลดตี่อตลาดหุ้น สมมตฐิานของเราดูเหมอืนจะเป็น
จรงิทั �งสาํหรบัตลาดต่างประเทศและตลาดไทย สําหรบัตลาดต่างประเทศ (MSCI World Index) ดูเหมอืนว่าจะ
สามารถปรบัตวัเพิ�มขึ�นได้ในช่วงที�อตัราเงนิเฟ้อเพิ�มสูงขึ�น ในส่วนของตลาดหุ้นไทย เราเลอืกใช้วธิที ี�แตกต่าง
ออกไปเลก็น้อย โดยแทนที�จะใชข้อ้มูลเงนิเฟ้อจรงิ เราคํานวณช่องว่างเงนิเฟ้อ (CPI gap) ซึ�งดูได้จากส่วนต่าง
ระหว่างอตัราเงนิเฟ้อจรงิกบัอตัราเงนิเฟ้อระยะยาว หรอืระดบัที�อตัราเงนิเฟ้อเคลื�อนไหวออกห่างจากแนวโน้ม 
สิ�งที�น่าสนใจยิ�งกว่านั �น คอื ช่องว่างเงนิเฟ้อ (CPI gap) มกัจะนําหน้าการเปลี�ยนแปลงใน SET index ประมาณ G 
เดอืน เมื�อพจิารณาจากแนวโน้มที�เป็นบวกเพิ�มมากขึ�นอย่างต่อเนื�องของช่องว่างเงนิเฟ้อ (CPI gap) (Figure KG) 
ตลาดหุน้ไทยน่าจะสามารถปรบัตวัเพิ�มขึ�นไดใ้นอนาคต  
 

Figure 12: อตัราเงินเฟ้อ (G4) เทียบกบั MSCI world index      Figure 13: อตัราเงินเฟ้อ (ประเทศไทย) เทียบกบั SET Index   
 

Source: CEIC, SCBS Investment Research  Source: CEIC, SCBS Investment Research 
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Figure 14: ประมาณการ GDP โลก 
  Actual Projections 
  2015 2016 2017 2021 
World 3.2 3.1 3.4 3.8 

Advanced Economies 2.1 1.6 1.8 1.7 
United States 2.6 1.6 2.2 1.6 
Euro Area 2.0 1.7 1.5 1.5 
Japan 0.5 0.5 0.6 0.6 
Other Advanced Economies2 1.9 1.9 1.9 2.3 
Emerging Market and Developing Economies 4.0 4.2 4.6 5.1 

Regional Groups       
Commonwealth of Independent States3 -2.8 -0.3 1.4 2.4 
Emerging and Developing Asia 6.6 6.5 6.3 6.4 
Emerging and Developing Europe 3.6 3.3 3.1 3.2 
Latin America and the Caribbean 0.0 -0.6 1.6 2.7 
Middle East, North Africa, Afghanistan, and       

Pakistan 2.3 3.4 3.4 3.9 
Middle East and North Africa 2.1 3.2 3.2 3.6 

Sub-Saharan Africa 3.4 1.4 2.9 4.2 
Memorandum       
European Union 2.3 1.9 1.7 1.7 
Low-Income Developing Countries 4.6 3.7 4.9 5.4 

Analytical Groups       
By Source of Export Earnings       
Fuel 0.0 0.8 1.8 2.7 
Nonfuel 5.0 5.0 5.3 5.6 

Of Which, Primary Products 2.8 1.1 2.8 3.7 
By External Financing Source       
Net Debtor Economies 3.8 3.9 4.6 5.4 
Net Debtor Economies by Debt-Servicing Experience       
Economies with Arrears and/or       

Rescheduling during 2011-15 0.1 2.6 3.5 5.0 
Memorandum       
Median Growth Rate       
Advanced Economies 1.6 1.7 1.9 2.0 
Emerging Market and Developing Economies 3.1 3.0 3.5 4.0 
Low-Income Developing Countries 4.4 3.9 4.5 5.4 
Output per Capita       
Advanced Economies 1.5 1.0 1.3 1.2 
Emerging Market and Developing Economies 3.0 3.1 3.6 4.2 
Low-Income Developing Countries 2.6 1.7 2.9 3.5 
World Growth Rate Based on Market Exchange rate 2.6 2.4 2.8 3.0 
Value of World Output (billions of U.S. dollars)       
At Market Exchange Rates 73,599 75,213 79,536 98,632 
At Purchasing Power Parities 114,137 119,097 125,774 158,562 
Source: IMF World Economic Outlook (October 2016) 
1 Real GDP. 
2 Excludes the United States, euro area countries, and Japan. 
3 Georgia, Turkmenistan, and Ukraine, which are not members of the Commonwealth of Independent States, are included 
in this group for reasons of geography and similarity in economic    
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นโยบายการคลังกระตุ,นเศรษฐกิจกําลังจะมา 
การกระตุ้นเศรษฐกิจผ่านนโยบายการเงินการคลงัอย่างสมดุล เราได้กล่าวไว้ข้างต้นแล้วว่าธนาคารกลาง
ของประเทศต่างๆ มบีทบาทสาํคญัในการสนับสนุนใหเ้ศรษฐกจิโลกฟื�นตวันับตั �งแต่เกดิวกิฤตแฮมเบอร์เกอร์และ
วกิฤตหนี�ยุโรปในช่วง �-  ปีที�ผ่านมา ปจัจุบนัรฐับาลทั �วโลกเริ�มเขา้มาช่วยกระตุน้เศรษฐกจิผ่านทางนโยบายการ
คลัง เราพบหลกัฐานยืนยันเพิ�มมากขึ�นเร ื�อยๆ เกี�ยวกับมาตรการที�ร ัฐบาลของประเทศต่างๆ ออกมาเพื�อ
สนับสนุนเศรษฐกจิของตน เช่น มาตรการลดภาษใีนญี�ปุน่ สหรฐัฯ และไทย ในขณะเดยีวกันเราก็พบแผนลงทุน
โครงสรา้งพื�นฐานเพิ�มมากขึ�นในประเทศต่างๆ ทั �วโลก ในอดตีที�ผ่านมามคีวามเข้าใจว่าเศรษฐกิจของตลาดเกิด
ใหม่เป็นเพยีงกลุ่มเดยีวที�มแีผนดงักล่าวเพื�อกระตุน้ใหเ้ศรษฐกจิของตนเตบิโตสงูที�สุด และเพิ�มจํานวนผู้มรีายได้
ปานกลางใหเ้ท่ากบัประเทศที�พฒันาแล้ว แต่ตอนนี�รฐับาลของประเทศที�พฒันาแล้วหลายๆ ประเทศก็ประกาศ
แผนลงทุนโครงสรา้งพื�นฐานเพื�อกระตุน้การเตบิโตทางเศรษฐกจิและสรา้งงาน 

Figure 15: สรปุแผนลงทนุโครงสร้างพื$นฐานทั �วโลก 

 
Source: Internet sources, SCBS Investment Research 

  

แผน ปี มูลคา่ หมายเหตุ
ทรัมป์สัญญาว่าจะใชง้บลงทุนในโครงสรา้งพื\นฐานไม่เกนิ 1 ลา้นลา้น
ดอลลารส์หรัฐ  ซึgงรวมถงึการซ่อมแซมถนนสายหลักทางรถไฟ และ
ท่าเรอื และขอ้มูลล่าสุดก็แสดงใหเ้ห็นว่าโครงการสรา้งกําแพงกั \น
พรมแดนเม็กซโิกจะถูกแทนทีgดว้ยรั \วและรั\วสองชั \นกั \นชายแดน

$1.0 ลา้นลา้น นโยบายเหล่านี\ถูกกล่าวถงึโดยนาย
โดนัลด ์ทรัมป์ ประธานาธบิดคีนใหม่
 และอาจจเปลีgยนแปลงไดก้่อน
ดําเนนิการ

สหภาพยุโรป TEN-T เชืgอมต่อการคมนาคมในสหภาพยุโรปใหม้คีวามต่อเนืgองและ
ราบรืgน

2557-2563 $28.24 พันลา้น -

เยอรมนี
แผนลงทุนโครงสรา้งพื\นฐานในระยะ 14 ปีขา้งหนา้ โดยจะใชเ้งนิลงทุน
ในการพัฒนาถนน 49.4%, ทางรถไฟ 41.3%, และการขนส่งทางนํ\า 
9.3%

2559-2573 $299 พันลา้น -

ฝรัgงเศส -
สเปน -
อติาลี ซ่อมแซมโครงสรา้งพื\นฐานทางวัฒนธรรม $1.1 พันลา้น -

ทีgพักอาศัย และโครงสรา้งพื\นฐานทางเศรษฐกจิและสังคม 2559-2564 $634 พันลา้น -
รัฐบาลวางแผนอัดฉดีเงนิอกี 2.4 หมืgนลา้นดอลลารส์หรัฐเพืgอสรา้ง
เครอืข่ายรถไฟ Maglev

หลายปี $265 พันลา้น -

จนีจะลงทุนในโครงการเสน้ทางสายไหมเชืgอมยุโรปและเอเชยี 
(one-belt-one-road)

2557-2592 $900 พันลา้น อาจจะเผชญิกับช่วงเวลาท ีg
ยากลําบากในช่วงทีgดําเนนิการ

โครงการลงทุนโครงสรา้งพื\นฐานดา้นการขนส่งในระยะ 3 ปีขา้งหนา้ 2559-2561 $720 พันลา้น -
สงิคโปร์ เดนิทางจากกัวลาลัมเปอรถ์งึสงิคโปรใ์น 90 นาทโีดยรถไฟหัวกระสุน 2559-2569 $15 พันลา้น -
มาเลเซยี
ไทย โครงการลงทุนโครงสรา้งพื\นฐานระยะเวลา 20 ปีของรัฐบาล 2559-2579 $850 พันลา้น -

อนิโดนเีซยี

ส่วนใหญ่เป็นการลงทุนในทางรถไฟและมอเตอรเ์วย์ โดยจะเป็นแผน
ลงทุนระยะ 20 ปี ซึgงไดรั้บความเห็นชอบโดยรัฐธรรมนูญ แรงกดดัน
ทางการเมอืงไม่น่าจะส่งผลต่อแผน

2559-2562 $415 พันลา้น รัฐบาลอนิโดนเีซยีสามารถจัดหาเงนิ
ลงทุนไดเ้พียง 1,400 ลา้นลา้นรู
เปียหอ์นิโดนเีซยี หรอื 26% ของ
เงนิลงทุนท ีgตอ้งใช ้($107.9 
พันลา้น) ดังนั\นเงนิลงทุนท ีgเหลอื
จะตอ้งจัดหามาจากภาคเอกชน

1) ปรับปรุงถนนและสะพาน และเดนิหนา้โครงการ Mindanao Logistics
 Infrastructure Network และแผนแม่บทเครอืข่ายทางถนนอืgนๆ

2560-2565 $140 พันลา้น

2) โครงการเชืgอมโยงระหว่างหมู่เกาะต่างๆ
3) มาตรการทางโครงสรา้งเพืgอแกปั้ญหานํ\าท่วมซํ\าซากในกรุงมะนลิา 
4) โครงการสรา้งทางรถไฟในกรุงมะนลิา
5) ลดความแออัดท ีgสนามบนิ NAIA
6) สรา้งถนนและเกตเวย์การท่องเทีgยวเพิgม

ญีHปุ่น

จนี

ฟิลปิปินส ์

อาเซียน

การลงทุนโครงสรา้งพืUนฐาน
ประเทศ

สหรฐัฯ

EU

UK
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สหรัฐฯ  
หลงัจากสรา้งความผดิหวงั � ไตรมาสตดิต่อกนั เศรษฐกจิสหรฐัฯ ก็กลบัมาขยายตวัอย่างแขง็แกร่งที� 3.2% QoQ 
(อตัรารายปีปรบัฤดูกาล) ในไตรมาส G ของปีนี� และเติบโตสูงกว่าที�ตลาดคาดการณ์ไว้ที� �.�% อย่างมาก 
รายละเอยีดของตวัเลขเศรษฐกจิก็ค่อนขา้งน่าประทบัใจ โดยเกดิจากโมเมนตมัการเตบิโตที�สมดุลมากขึ�น ข้อมูล
แสดงว่าเศรษฐกิจสหรฐัฯ ได้ร ับปจัจัยกระตุ้นจากการใช้จ่ายเพื�อการบรโิภคอุปโภคส่วนบุคคล (PCE), การ
ส่งออก, การลงทุนในสนิคา้คงคลงัของภาคเอกชน, การใชจ่้ายภาครฐั, และการลงทุนที�ไม่ใช่ที�อยู่อาศัย (Figure 
�!) เมื�อดตู่อไปถงึไตรมาสสุดทา้ยของปีนี� รายงานจากธนาคารกลางสหรฐัฯ สาขาแอตแลนตา บ่งชี�ว่าเศรษฐกิจ
สหรฐัฯ จะขยายตวัเพิ�มขึ�นต่อเนื�อง โดยคาดการณ์อตัราการเตบิโตที� �. % QoQ นอกจากนี�รายละเอยีดยงับ่งชี�
ด้วยว่าโครงสร้างทางเศรษฐกิจโดยรวมยงัคงอยู่ในภาวะที�มคีวามสมดุลด ีโดยการเจรญิเตบิโตทางเศรษฐกิจ
ไดร้บัปจัจยัหนุนอย่างมากจากการใชจ่้ายเพื�อการบรโิภคอุปโภคภาคเอกชน (PCE)  
Figure 16: การเติบโตของเศรษฐกิจสหรฐัฯ มีโมเมนตมัเชิงบวกมากขึ$นอย่างชดัเจน 

 
Source: CEIC, SCBS Investment Research 

 

Figure 17: โครงสร้างเศรษฐกิจสมดลุมากขึ$น - contribution to GDP growth  

 
Source: CEIC, SCBS Investment Research 
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ปจัจยัสาํคญันอกเหนือจากการปรบัเพิ�มอตัราดอกเบี�ยนโยบายของเฟดเพื�อให้นโยบายการเงนิกลบัสู่ภาวะปกติ
จะอยู่ที�นโยบายเศรษฐกจิภายใตก้ารบรหิารงานของทรมัป์ นับตั �งแต่เลอืกตั �งประธานาธบิดสีหรฐัฯ ตลาดการเงนิ
สหรฐัฯ ก็ปรบัตวัขึ�นจากความคาดหวงัว่าทรมัป์จะออกมาตรการกระตุน้เศรษฐกจิขนานใหญ่ อย่างไรก็ตาม หาก
ยงัไม่มีแนวทางที�ชัดเจนจากรฐับาล ก็แทบจะเป็นไปไม่ได้เลยที�จะคาดการณ์ผลต่ออตัราการขยายตัวทาง
เศรษฐกจิ อตัราเงนิเฟ้อ และผลตอบแทนพนัธบตัรรฐับาลไดอ้ย่างแม่นยาํ ตวัเลขในช่วงที�เรากําลงัจดัทํารายงาน
ฉบบันี� คอื มาตรการกระตุน้ทางการคลงัมลูค่าประมาณ K ลา้นลา้นดอลลาร์สหรฐั (หลกัๆ จากการลดภาษี และ
การลงทุนในโครงสรา้งพื�นฐาน) จะถกูประกาศในเวลาต่อมา ในส่วนของงบประมาณรฐับาลกลางสหรฐัฯ นั �น มี
ความเป็นไปไดท้ี�รฐับาลอาจจะสามารถเพิ�มขาดดุลงบประมาณอกีประมาณ �% ของ GDP ทุกปีในช่วงที�ทรมัป์
เป็นผูบ้รหิารประเทศ ซึ�งยงัคงตอ้งจบัตาดตู่อไป  
 
Figure 18: การคาดการณ์ขาดดลุงบประมาณของ Congressional Budget Office (CBO) มีแนวโน้มที�จะเป็น
ตวัเลขอนุรกัษ์นิยมมากเกินไปภายใต้การบริหารงานของทรมัป์  

 
Source: CEIC, SCBS Investment Research 

 
เนื�องจากเศรษฐกิจสหรฐัฯ มแีนวโน้มปรบัตวัดขีึ�น ความน่าจะเป็นที�เฟดจะขึ�นอตัราดอกเบี�ยนโยบายในเดอืน 
ธ.ค. จงึปรบัขึ�นมาอยู่ที� K!!% ตอนตน้เดอืน ธ.ค. ���h นอกจากนี�นโยบายกระตุน้เศรษฐกจิของทรมัป์ยงัจะช่วย
สนับสนุนให้ทั �งเศรษฐกิจและอตัราเงนิเฟ้อเตบิโตสูงกว่าที�คาดการณ์ไว้ในกรณีพื�นฐานด้วย ส่งผลทําให้ yield 
curve ของพนัธบตัรสหรฐัฯ มคีวามชนัเพิ�มมากขึ�น ทั �งนี�ผลตอบแทนพนัธบตัรระยะยาว (UST10Y) ปรบัขึ�นเร็ว
กว่าผลตอบแทนพนัธบตัรระยะสั �น (UST2Y) เนื�องจากนักลงทุนรบัรู้ถงึการคาดการณ์ว่าอตัราการขยายตวัทาง
เศรษฐกจิและอตัราเงนิเฟ้อจะปรบัตวัสงูขึ�น ในขณะที�ผลตอบแทนพนัธบตัรระยะสั �นถกูควบคุมโดยนโยบายอตัรา
ดอกเบี�ยของเฟด แต่สถานการณ์เช่นนี�อาจจะเปลี�ยนไปถ้าแถลงการณ์ของเฟดออกมาในเชงิ hawkish มากขึ�น 
ถา้ yield curve ที�มคีวามชนัมากขึ�นไม่ไดร้บัแรงกระตุน้หลกัๆ จากเงนิเฟ้อที�เกดิจากตน้ทุนที�สงูขึ�น ผลตอบแทน
พนัธบตัรที�สงูขึ�นมกัจะกระตุน้ใหนั้กลงทุนมคีวามตอ้งการลงทุนในสนิทรพัย์เสี�ยงเพิ�มมากขึ�นดงัแสดงใน Figure 
�! ผลอกีดา้นหนึ�งของ yield curve ที�มคีวามชนัมากขึ�น คอื ดอลลาร์สหรฐัจะแข็งค่าขึ�น (ทําให้มคีวามต้องการ
ถอืครองสนิทรพัย์สกุลดอลลาร์สหรฐัเพิ�มมากขึ�น) Figure �K แสดงให้เห็นอย่างชดัเจนว่าส่วนต่างที�กว้างขึ�น
ระหว่างผลตอบแทนพนัธบตัรสหรฐักบัผลตอบแทนพนัธบตัรยูโร ส่งผลทําให้ดอลลาร์สหรฐัแข็งค่ามากขึ�น และ
เนื�องจากปกตแิล้วตลาดหุ้นในสหรฐัฯ จะปรบัตวั outperform ตลาดหุ้นในภูมภิาคเอเชยี (Figure ��) จงึเป็น
เหตุผลว่าทาํไมเราจงึเหน็เมด็เงนิลงทุนไหลออกจากตลาดเกดิใหม่ในระยะหลงันี� คาํถามต่อไป คอื ดอลลาร์สหรฐั
จะเริ�มมเีสถยีรภาพเมื�อใด ซึ�งน่าจะช่วยใหต้ลาดเกดิใหม่รวมถงึตลาดหุน้ไทยปรบัตวัเพิ�มขึ�นอย่างยั �งยนื 
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Figure 19: ผลตอบแทนพนัธบตัรสหรฐัฯ ปรบัตวัเพิ�มขึ$นอย่างต่อเนื�อง   

 
Source: CEIC, SCBS Investment Research 

 

Figure 20: ผลตอบแทนพนัธบตัรที�สงูขึ$นส่งผลดีต่อตลาดหุ้น   Figure 21: ส่วนต่างที�กว้างขึ$นระหว่างผลตอบแทนพนัธบตัรสหรฐัฯ กบั 
EU ผลกัดนัให้ดอลลารส์หรฐัแขง็ค่าขึ$น   

 

 

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

 

Figure 22: ตลาดสหรฐัฯ จะปรบัตวั outperform  ตลาด Asia ex. Japan เมื�อดอลลารแ์ขง็ค่าขึ$น    

 
Source: Bloomberg, SCBS Investment Research 
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แนวโน้มเศรษฐกิจสหรฐัฯ ที�แข็งแกร่งทําให้เม็ดเงนิจํานวนมากไหลเข้าสู่สนิทรัพย์ในสหรัฐฯ ซึ�งผลกัดนัให้
ดอลลารส์หรฐัแข็งค่าขึ�น ในขณะที�สถานการณ์เช่นนี�อาจจะส่งผลดตี่อตลาดหุ้น แต่การแข็งค่ามากเกินไปของ
ดอลลารส์หรฐัอาจจะเริ�มสร้างแรงกดดนัที�รุนแรงมากขึ�นต่อเศรษฐกจิสหรฐัฯ วธิดีูผลกระทบของดอลลาร์สหรฐัที�
แข็งค่าต่อเศรษฐกิจสหรฐัฯ ได้อย่างตรงไปตรงมาที�สุด คอื การดูที�สดัส่วนของการส่งออกสุทธใิน GDP (net 
export contribution to GDP growth) เราสามารถเห็นได้ว่าการส่งออกสุทธมิกัจะเป็นตวัฉุดรั �งการเตบิโตของ
เศรษฐกจิในช่วงที�ดอลลารส์หรฐัแขง็ค่า (Figure �G) ผลกระทบดา้นลบจะรุนแรงมากเป็นพเิศษในกรณีที�ดอลลาร์
สหรฐัแขง็ค่าขึ�นเกนิกว่ามลูค่าตามปจัจยัพื�นฐาน บทสรุป ถอื ถา้เราสามารถประเมนิมูลค่าตามปจัจยัพื�นฐานของ
ดอลลาร์สหรัฐได้ ในทางทฤษีเราก็น่าจะระบุกรอบเวลาที�เม็ดเงนิไหลเข้าสหรัฐฯ จะเริ�มชะลอตัวลง ซึ�ง
หมายความว่าตลาดเกิดใหม่บางตลาดจะกลบัมาได้รบัความสนใจจากนักลงทุนต่างชาตอิกีครั �ง และเราเชื�อว่า
ตลาดหุน้ไทยก็รวมอยู่ในกลุ่มนี�ดว้ย (ดรูายละเอยีดไดใ้นส่วนของตลาดไทย) 
Figure 23: การแขง็ค่าของดอลลารส์หรฐัเป็นตวัฉุดรั $งการเติบโตทางเศรษฐกิจ  

 
Source: CEIC, SCBS Investment Research 

 
ดชันีค่าเงนิดอลลารส์หรฐั (DXY Index) ปรบัตวัขึ�นแรงจากประมาณ hn.� ในช่วงปลายไตรมาส G/�h มาอยู่ที� 
K!K ในปจัจุบนั ทั �งนี�ดอลลารส์หรฐัแขง็ค่าขึ�นมาแลว้ �!% นับตั �งแต่เฟดปรบัลดวงเงนิมาตรการ QE ในปี ���g 
(Figure �n) ปจัจยักระตุน้ที�สาํคญั คอื (K) การคาดการณ์ว่ารฐับาลจะออกมาตรการกระตุน้เศรษฐกิจเพิ�มภายใต้
การบรหิารงานของทรมัป์ และ (�) ความเป็นไปไดท้ี�เฟดจะขึ�นอตัราดอกเบี�ยเรว็กว่าที�คาดการณ์ไวแ้ต่เดมิ เรานํา
วธิหีลายวธิดีว้ยกนัมาใชป้ระเมนิทศิทางของดอลลารส์หรฐั ไดแ้ก่ (K) แนวโน้มดุลบญัชเีดนิสะพดั (�) ฐานะการ
คลงัของรฐับาล และ (G) การเตบิโตของผลติภาพ เรารวมดุลบญัชเีดนิสะพดักบัดุลงบประมาณรฐับาลเข้าด้วยกัน
โดยเรยีกว่า “total balance” หรอืยอดดุลรวม และใชก้ารคาดการณ์ของ IMF เป็นตวัแปร เมื�อองิกบัวธินีี� ดอลลาร์
สหรฐัน่าจะเทรดที�ระดบัประมาณ hi-K!! ซึ�งตํ�ากว่าระดบัปจัจุบนัอยู่เล็กน้อย ปจัจยัอย่างหนึ�งที�จะทําให้ผลแปร
เปลี�ยนไป คอื nominal GDP ของสหรฐัฯ ที�เปลี�ยนแปลงไปจากการคาดการณ์ในกรณีพื�นฐานของ IMF การปรบั
ประมาณการ GDP เพิ�มขึ�นจะส่งผลทาํใหย้อดขาดดุลทั �งหมดปรบัลดลง ซึ�งจะทําให้ดอลลาร์สหรฐัแข็งค่าขึ�นอกี 
วธิอีกีวธิหีนึ�งที�ใหผ้ลคลา้ยๆ กนั คอื วธิกีารเตบิโตของผลติภาพ  (Figure � ) ซึ�งบ่งชี�ว่าดอลลาร์สหรฐัไม่น่าจะ
แข็งค่าขึ�นไปเกินกว่าระดับปจัจุบนั อย่างไรก็ตาม ข้อเสียหลักๆ เกี�ยวกับวธิีเหล่านี� คือ ทั �งสองวิธไีม่ใช่ตัว
พยากรณ์ทศิทางค่าเงนิดอลลารส์หรฐัที�ดใีนระยะสั �น โดยมสีาเหตุหลกัมาจากความผนัผวนของตลาดการเงนิและ
การเปลี�ยนแปลงในคาดการณ์อตัราดอกเบี�ยอย่างฉับพลนั ในสถานการณ์ปจัจุบนั เราสามารถมองเห็นได้อย่าง
ชดัเจนว่าอตัราดอกเบี�ยขาขึ�นในสหรฐัฯ เทยีบกับประเทศที�สําคญัอื�นๆ มผีลกระทบสูงมากต่อค่าเงนิดอลลาร์
สหรฐั (Figure �g) และเราคาดว่าสถานการณ์เช่นนี�จะเกิดขึ�นต่อไปจนกระทั �งมกีารเปิดเผยคาดการณ์อตัรา
ดอกเบี�ยของเฟดครั �งถดัไป ทั �งนี�ดอลลาร์สหรฐัจะแข็งค่าขึ�นอกีถ้าเฟดมมุีมมองต่อแนวโน้มอตัราเงนิเฟ้อและ
อตัราดอกเบี�ยในเชงิรุกมากขึ�น 
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Figure 24: อตัราแลกเปลี�ยนที�แท้จริงของสหรฐัฯ และดชันีค่าเงินดอลลารส์หรฐั    

 
Source: CEIC, SCBS Investment Research 

 

Figure 25: ยอดดลุรวม* (ดลุบญัชีเดินสะพดัและดลุงบประมาณ) บ่งชี$ว่า
ดอลลารส์หรฐัมีโอกาสแขง็ค่าได้อีกน้อยมาก 

 Figure 26: การเติบโตของผลิตภาพจะช่วยสนับสนุนให้ดอลลารส์หรฐั
แขง็ค่าเพิ�มขึ$นจากระดบัปัจจบุนัได้อีกเพียงเลก็น้อย 

 

 

 
*Note: Total balance account consists of current account and government 
budget balances 
Source: IMF Global Data Base, CEIC, SCBS Investment Research 

 Source: CEIC, SCBS Investment Research 

 
Figure 27: ส่วนต่างที�กว้างขึ$นระหว่างผลตอบแทนพนัธบตัรสหรฐักบัยโูรผลกัดนัให้ดอลลารส์หรฐัแขง็ค่าขึ$น  

 
Source: CEIC, SCBS Investment Research 
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ภายใต,ยุคของทรัมป2 
เมื�อความชัดเจนเริ�มปรากฏ นักลงทุนก็กลับเข้าซื$อสินทรัพย์เสี�ยง หลังจากทราบผลการเลือกตั �ง
ประธานาธบิดสีหรฐัอย่างไม่เป็นทางการหลงัเที�ยงของวนัที� h พ.ย. ตลาดการเงนิทั �วโลกก็ตอบรบัเชงิลบต่อผลที�
ออกมาดว้ยภาวะ risk-off (นักลงทุนขายสนิทรพัย์เสี�ยง และเข้าซื�อสนิทรพัย์ปลอดภยั) แต่หลงัจากนั �นตลาดก็
เปลี�ยนมาอยู่ในภาวะ risk-on (นักลงทุนขายสนิทรพัย์ปลอดภยั และเข้าซื�อสนิทรพัย์เสี�ยง) หลงัจากพจิารณา
นโยบายปฏริูปภาษี ความยากในการดําเนินนโยบายที�เป็นลบต่อตลาด และการเปลี�ยนท่าทเีกี�ยวกับนโยบาย
เศรษฐกจิหลงัทรมัป์ชนะการเลอืกตั �ง เมื�อพจิารณาจากปจัจยัเหล่านี�ทั �งหมด ทาํใหค้าดว่าอตัราเงนิเฟ้อจะปรบัตวั
สงูขึ�น ภาวะ risk-on ครั �งนี�แตกต่างไปจากที�เคยเกิดขึ�นในช่วง �-G ปีที�ผ่านมาเล็กน้อย เนื�องจากนักลงทุนไม่
เพยีงแต่ตอ้งการแสวงหาความเสี�ยงเท่านั �น แต่ยงัต้องการหลกีเลี�ยงการลงทุนในตราสารหนี�ที�มรีาคาสูงเกินไป
ดว้ย ปจัจยัสองอย่างนี�รวมกนัส่งผลทําให้ตลาดตราสารหนี�เผชญิแรงเทขายอย่างหนัก เหตุการณ์นี�ทําให้มกีาร
เปลี�ยนแปลงมุมมองต่อแนวโน้มอตัราเงนิเฟ้อและการขึ�นอตัราดอกเบี�ยของเฟดในโทน hawkish มากขึ�น 
ทรมัป์อาจจะเลือกใช้นโยบายที�ดูสุดโต่งน้อยลง โดยมีพรรครีพบัลิกันคอยช่วยเหลือ การดํารงตําแหน่ง
ประธานาธบิดนํีามาซึ�งอาํนาจและในขณะเดยีวกนัก็ตอ้งแบกรบัความรบัผดิชอบหลายอย่างด้วยกัน ยกตวัอย่าง
เช่น ประธานาธบิดมีตีาํแหน่งเป็นผูบ้ญัชาการทหารสงูสุด ทาํใหม้อีาํนาจสั �งการยงิอาวุธนิวเคลยีร์ได้ (สามารถยงิ
จรวดนุกไดเ้พยีงแค่สั �งการทางโทรศพัทแ์ละไม่มใีครสามารถคดัคา้นได)้ แต่ไม่มอีํานาจมากพอที�จะเปลี�ยนแปลง
กฎหมายที�มอียู่เดมิ ทั �งนี�เพื�อเดนิหน้านโยบายแบบฉกีแนวหลายๆ อย่างของทรมัป์ การบงัคบัใช้นโยบายหลาย
อย่างจะตอ้งไดร้บัความเหน็ชอบจากสภาผูแ้ทนราษฎรและวุฒสิภา ซึ�งในกรณีนี�มพีรรครพีบัลกิันครองเสยีงข้าง
มากทั �งสองสภา ในสถานการณ์ปกตจิะสามารถเรยีกสถานการณ์เช่นนี�ไดว้่าเป็นการผกูขาดสภาคองเกรส แต่ครั �ง
นี�แตกต่างไปจากครั �งอื�นๆ เลก็น้อย เราเชื�อว่าทรมัป์จะตอ้งจดัทาํนโยบายใหส้มเหตุผสมผลและปฏบิตัไิด้จรงิมาก
ขึ�นเพื�อใหผ่้านความเหน็ชอบจากสภาคองเกรส 
นโยบายใดของทรมัป์ที�มีแนวโน้มจะเดินหน้าต่อไปได้... 

1) นโยบายปฏิรปูภาษี: ทรมัป์สญัญาว่าจะเดนิหน้าปฏริปูภาษคีรั �งใหญ่ที�สุดนับตั �งแต่สมยัประธานาธบิดี
โรนัลด์ เรแกน อตัราภาษีเงนิได้นิตบุิคคลจะถูกปรบัลดลงจากอัตราปจัจุบนัที� G�% สู่ระดบัไม่เกิน 
K�% ภาษเีงนิไดบุ้คคลธรรมดาจะปรบัลดลงจากอตัราสูงสุดในปจัจุบนัที� Gh. % นโยบายนี�อาจจะถูก
มองว่าเป็นนโยบายผ่อนคลายที�จะช่วยกระตุน้การใชจ่้ายภายในประเทศสหรฐัฯ ในความเป็นจรงิแล้ว 
นโยบายนี�อาจจะไม่ใช่การปฏริูปภาษีครั �งใหญ่อย่างที�ทรมัป์กล่าวไว้ แต่อาจจะทําให้รายได้ภาษีของ
ประเทศลดลงไปถงึ  -g ลา้นลา้นดอลลาร์สหรฐั แม้รพีบัลกิันจะมเีสยีงข้างมากในสภาปกครองสูงสุด
ของสหรฐัฯ ทั �ง � สภา แต่จะตอ้งรบัผดิชอบต่อตวัเลขดงักล่าว ในตอนแรกพรรครพีบัลกิันมแีผนไว้อยู่
แลว้ว่าจะลดอตัราภาษเีงนิได้นิตบุิคคลลงสู่ ��% (สูงกว่าข้อเสนอของทรมัป์อยู่ K!%) ซึ�งในกรณีนี�ดู
เหมือนจะมคีวามเป็นไปได้มากกว่า หมายเหตุ: การลดภาษีลงมกัจะทําให้มีการปรับเพิ�มขาดดุล
งบประมาณรฐับาล และก่อใหเ้กดิภาวะหน้าผาการคลงั 

2) นโยบายลงทุนโครงสร้างพื$นฐาน: นับตั �งแต่ผลการเลอืกตั �งออกมา นักลงทุนก็จบัตามองนโยบาย
การคลงัของสหรฐัฯ ซึ�งหนึ�งในนั �นก็คอืนโยบายลงทุนโครงสร้างพื�นฐาน ซึ�งจะประกอบด้วยการสร้าง
ถนน ทางหลวง ทางรถไฟ และท่าเรอื รายงานข่าวระบุว่าโครงการลงทุนเหล่านี�จะมมีูลค่ากว่า � แสน
ลา้นดอลลารส์หรฐั ซึ�งจะสามารถสรา้งงานนับแสนตาํแหน่งทั �วทวปีอเมรกิาเหนือ 

3) นโยบายการค้า: ข้อตกลงหุ้นส่วนยุทธศาสตรเ์ศรษฐกิจภาคพื$นแปซิฟิก (TPP): ทรมัป์ประกาศ
ว่าจะนําสหรฐัฯ ถอนตวัออกจากขอ้ตกลง TPP  ในวนัแรกที�เขาดํารงตําแหน่งประธานาธบิด ีสมาชกิ
เดมิของ TPP คอื สหรฐัฯ ญี�ปุน่ มาเลเซยี เวยีดนาม สงิคโปร ์บรไูน ออสเตรเลยี นิวซแีลนด์ แคนาดา 
เม็กซโิก ชลิ ีและเปรู ประเทศไทยยงัไม่ได้เข้าร่วมเป็นสมาชกิ TPP และคาดว่าจะได้รบัผลกระทบ
อย่างรุนแรงจากการไม่ไดเ้ขา้ร่วมโครงการนี� ดงันั �นการยุตโิครงการนี�จะทําให้สิ�งที�จะส่งผลกระทบต่อ
ความสามารถในการแข่งขนัทางการคา้ของไทยหมดไป  

4) นโยบายด้านผู้อพยพ: ทรมัป์ดูเหมอืนจะทําตามที�เขาได้สญัญาไว้ว่าจะดําเนินการเนรเทศกลุ่มผู้
อพยพที�ลกัลอบเขา้เมอืงอย่างผดิกฎหมายจาํนวน �-G ล้านคน ในขณะที�มผีู้ว่าการรฐัใหญ่ๆ �-G ราย
ประกาซไม่เหน็ดว้ยกบันโยบายนี� 

5) นโยบายด้านสาธารณสุข: ทรมัป์จะคงบางส่วนของกฎหมายประกันสุขภาพ “โอบามาแคร์” เอาไว ้
แต่ไม่ไดเ้ปิดเผยรายละเอยีด แต่โครงการประกนัสุขภาพไม่ใช่สิ�งที�ทาํได้ง่ายๆ เมื�อรายละเอยีดภายใน
โครงการเปลี�ยนไป ก็จะมทีั �งฝา่ยที�ไดป้ระโยชน์และฝ่ายที�เสยีประโยชน์ ดงันั �นจะมทีั �งข้อดแีละข้อเสยี
เกดิขึ�นเสมอในการปรบัแก้รายละเอยีดภายในโครงการประกนัสุขภาพ 

6) นโยบายปฏิรูปพลงังาน: เนื�องจากทรัมป์ไม่เชื�อในทฤษฎีโลกร้อน ดงันั �นเขาอาจจะผ่อนคลาย
กฎหมายควบคุมอุตสาหกรรมนํ�ามนัในสหรฐัฯ ซึ�งจะทําให้ต้นทุนการผลตินํ�ามนัปรับตวัลดลง และ
กระตุน้การผลตินํ�ามนัภายในสหรฐัฯ แนวโน้มเช่นนี�อาจจะส่งผลทําให้ราคานํ�ามนัในตลาดโลกปรบัตวั
ลดลง เนื�องจากอุปทานนํ�ามนัปรบัตวัเพิ�มขึ�น 
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นโยบายใดของทรมัป์ที�อาจจะเผชิญแรงกดดนั... 
1) นโยบายกีดกันทางการค้า: ทรมัป์และนโยบายเกี�ยวกับการค้าของเขาสร้างความป ั �นป่วนในโลก

การเงนิ ทรัมป์เคยกล่าวไว้หลายครั �งก่อนวันเลอืกตั �งเกี�ยวกับการเปลี�ยนแปลงนโยบายการค้าใน
ปจัจุบนัซึ�งรวมถงึการถอนตวัจากข้อตกลงหุ้นส่วนยุทธศาสตร์เศรษฐกิจภาคพื�นแปซฟิิก (TPP) การ
เจรจาขอ้ตกลงการคา้ที�มอียู่เดมิกบัประเทศคู่ค้าหลกัๆ อย่างเม็กซโิกและจนีใหม่ หรอืขึ�นภาษีนําเข้า 
การเคลื�อนไหวครั �งนี�อาจจะทําให้ประเทศคู่ค้าออกมาตรการตอบโต้ เช่น เก็บภาษีนําเข้าสนิค้าจาก
สหรัฐฯ ในอัตราที�เท่ากัน อย่างไรก็ดี ก่อนที�จะมีการประกาศใช้มาตรการใดๆ เราเชื�อว่าสหรัฐฯ 
จําเป็นต้องปรับโครงสร้างห่วงโซ่อุปทานภาคการผลติ หรืออกีนัยหนึ�งก็คือ สร้างห่วงโซ่อุปทาน
ผลติภณัฑข์องตนเองก่อนที�จะดาํเนินนโยบายกดีกนัทางการคา้ใดๆ  

2) สร้างกาํแพงกั $นพรมแดนเมก็ซิโก: ทรมัป์กล่าวไว้หลายครั �งในช่วงหาเสยีงว่าผู้อพยพที�ลกัลอบเข้า
เมืองอย่างผิดกฎหมายจะถูกเนรเทศออกจากแผ่นดินสหรฐัฯ แต่ตอนนี�เขาเปลี�ยนท่าทีเกี�ยวกับ
นโยบายผูอ้พยพไปเลก็น้อย โดยก่อนอื�นเขาประกาศว่าจะเนรเทศผู้อพยพที�ลกัลอบเข้าเมอืงอย่างผดิ
กฎหมายรวม �.G ลา้นคนในรอบแรก และตอนนี�เขาก็เปลี�ยนจากการสรา้งกําแพงกนัพรมแดนระหว่าง
สหรฐัฯ กบัเมก็ซโิกมาเป็นสรา้งรั �วกั �นหรอืรั �วสองชั �นแทน 

3) นโยบายด้านการเปลี�ยนแปลงสภาพภมิูอากาศ: ทรมัป์กล่าวว่าเขาจะไม่ยกเลกิข้อตกลงปารสี ทํา
ใหห้ลายๆ คนคลายความกงัวลลง เนื�องจากทรมัป์จะเลอืกใชน้โยบายที�มคีวามสุดโต่งน้อยลง 
 

The Box: มใีครอยู่ในคณะทาํงานของทรมัป์บา้ง?  
ทรมัป์ไดแ้ต่งตั �งผู้ดํารงตําแหน่งสําคญั � คนในคณะทํางานของเขา ได้แก่ นายไรนซ์ พรบีสั เป็นหวัหน้าคณะ
เจ้าหน้าที�ประจําทําเนียบขาว และนายสตีเฟน แบนนอน เป็นหวัหน้าฝ่ายยุทธศาสตร์ประจําทําเนียบขาว 
นอกจากนี� นายไมค ์เพนซ ์ก็จะดาํรงตาํแหน่งรองประธานาธบิด ี 
กรุณาดรูายละเอยีดเพิ�มเตมิเกี�ยวกบัประวตัคิวามเป็นมาของผู้ที�จะเข้ามามบีทบาทสําคญัในการบรหิารประเทศ
สหรฐัอเมรกิาดา้นล่าง 

1) นายไมค ์เพนซ ์(รองประธานาธบิด)ี: อดตีผูว้่าการรฐัอนิเดยีน่า และเคยดาํรงตาํแหน่งสมาชกิสภาคอง
เกรสมาแลว้ถงึ   สมยัตั �งแต่ปี ��nn-���� ในช่วงที�เขาดํารงตําแหน่งผู้ว่าการรฐัอนิเดยีน่า รฐัอนิเดยี
น่าเป็นรฐัที�สนับสนุนภาคธุรกิจ โดยเป็นรฐัที�เสยีภาษีตํ�าเป็นอนัดบั g ในสหรฐัฯ และตราสารหนี�ยัง
ไดร้บัการจดัอนัดบัความน่าเชื�อถอืที� AAA ดว้ย 

2) นายไรนซ์ พรบีสั (หัวหน้าคณะเจ้าหน้าที�ประจําทําเนียบขาว): นายพรบีสัดํารงตําแหน่งประธาน
คณะกรรมาธกิารแห่งชาตขิองพรรครพีบัลกิันซึ�งได้การยอมรบัอย่างกว้างขวางจากพรรครพีบัลกิัน 
ประชาชนหวงัว่าเขาจะสามารถไกล่เกลี�ยความขดัแย้งด้านนโยบายที�สมาชกิพรรครพีบัลกิันหลายคน
ไม่เหน็ดว้ยได ้เขาเคยปะทะกบัทรมัป์ในเรื�องเกี�ยวกับการกีดกันทางเพศมาก่อนหน้านี� แต่หน้าที�ของ
เขาในตอนนี�คอืการประนีประนอมและสรา้งความปรองดองในพรรค 

3) นายสตเีฟน แบนนอน (หวัหน้าฝ่ายยุทธศาสตร์ประจําทําเนียบขาว): บุคคลที�มแีนวคดินิยมขวาจดั 
โดยก่อนหน้านี�ดํารงตําแหน่งผู้ร ับผิดชอบงานรณรงค์หาเสียงของทรัมป์ เขาเคยเป็นประธาน
คณะกรรมการเวบ็ไซตส์าํนักข่าว Breitbart News ก่อนที�ทรมัป์จะดงึเขามาร่วมทมี 

4) สตีเวน มนูชนิ (ร ัฐมนตรคีลงั): อดีตวาณิชธนกรของโกลด์แมนแซคส์ โดยดํารงตําแหน่งประธาน
เจา้หน้าที�ฝา่ยสารสนเทศของโกลดแ์มนแซคส ์ก่อนที�เขาจะลาออกจากบรษิทันี�ในปี ��n� 

5) เจฟฟ์ เซสชนัส์ (รฐัมนตรยุีตธิรรม): ปจัจุบันเขาเป็นวุฒสิมาชกิจากรฐัแอละแบมา การเข้ามาดํารง
ตาํแหน่งรฐัมตรยุีตธิรรม จะทําให้นายเซสชนัส์มอีํานาจตดัสนิชะตากรรมของผู้อํานวยการ FBI และ
กระทรวงยุตธิรรม เขาต่อตา้นการใหส้ญัชาตแิก่คนต่างดา้วที�ลกัลอบเข้าเมอืง และมที่าทเีชงิ hawkish 
ต่อกองทพัและขาดดุลงบประมาณ 

6) นายไมเคลิ ฟลนีน์ (ที�ปรกึษาดา้นความมั �นคงแห่งชาต)ิ: เขาเป็นอดตีนายพลที�ต่อต้านอสิลาม และเคย
ดาํรงตาํแหน่งผูอ้าํนวยการสาํนักงานข่าวกรองกลาโหม ในช่วงเวลาแห่งการเปลี�ยนผ่านนี� ทั �งนายพล 
ฟลนีน์และทรมัป์จะไดร้บัรายงานสรุปข่าวกรองทุกวนั ดงันั �นเขาจะสามารถใหค้าํแนะนําต่อทรมัป์ได้ว่า
สหรฐัฯ ควรจะรบัมอืกบัวกิฤตต่างๆ ไดอ้ย่างไร 
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ยูโรโซน 

เศรษฐกจิยโูรโซนขยายตวัไดด้หีลงัจากเผชญิกบัแรงกดดนัทางเศรษฐกจิและการเมอืงหลายอย่างด้วยกันในช่วง 
�-G ไตรมาสที�ผ่านมา ขอ้มลูเกี�ยวกบัผลผลติภาคอุตสาหกรรมที�ประกาศออกมาเมื�อไม่นานนี�บ่งชี�ว่า GDP น่าจะ
ขยายตวัในระดบัทรงตวัที�ประมาณ K.G-K.�% พฒันาการเชงิบวก คอื อตัราเงนิเฟ้อเริ�มปรบัตวัเพิ�มขึ�นในเดอืน
หลงัๆ นี� หลังจากลดลงสู่ระดบัตดิลบในไตรมาส K/�h นอกจากนี�การคาดการณ์อตัราเงนิเฟ่อ (5Y5Y swap 
forward) ก็บ่งชี�ว่าดชันีราคาผูบ้รโิภคน่าจะปรบัตวัเพิ�มขึ�นในระยะถดัไป การอ่อนค่าของเงนิยโูรในระยะหลงันี� (มี
สาเหตุหลกัมาจากการแขง็ค่าของดอลลารส์หรฐั) จะช่วยสนับสนุนใหก้ารส่งออกของยโูรโซนขยายตวัเพิ�มขึ�นด้วย 
เรามองว่าความเสี�ยงที�ชดัเจนมากที�สุด คอื ความเสี�ยงทางการเมอืงที�ครอบคลุมตั �งแต่ Brexit ไปจนถึงการ
เลอืกตั �งทั �วไปที�จะเกดิขึ�นในปี �� ! เราจะไม่รูส้กึแปลกใจหากมแีคมเปญเกี�ยวกับการถอนตวัออกจากยูโรโซน
ใหเ้หน็มากขึ�น ซึ�งจะส่งผลทาํใหต้ลาดยุโรปแกว่งตวัผนัผวน 
Figure 28: GDP และดชันี PMI ของยโูรโซนขยายตวัได้ดีแม้ได้รบัแรงกดดนัอย่างหนัก 

 
Source: CEIC, SCBS Investment Research 

 
Figure 29: ตวัเลขคาดการณ์เงินเฟ้อของยโูรโซนปรบัตวัเพิ�มขึ$น  

 
Source: Bloomberg, SCBS Investment Research 

 
 
 
 

 
 
 
 
  

-8

-6

-4

-2

0

2

4

6

80

85

90

95

100

105

110

115

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

EU Industrial Production
EU GDP (RS)

Index % YoY

1.2

1.3

1.4

1.5

1.6

1.7

1.8

Ja
n-

16

Ja
n-

16

Ja
n-

16

Fe
b-

16

Fe
b-

16

M
ar

-1
6

M
ar

-1
6

A
pr

-1
6

A
pr

-1
6

M
ay

-1
6

M
ay

-1
6

Ju
n-

16

Ju
n-

16

Ju
l-1

6

Ju
l-1

6

Ju
l-1

6

Au
g-

16

Au
g-

16

Se
p-

16

Se
p-

16

O
ct

-1
6

O
ct

-1
6

N
ov

-1
6

N
ov

-1
6

Inflation expectation EU

% YoY

เศรษฐกิจดูเหมือนจะ
ขยายตัวได�ดีกว�าคาด
พอสมควร 
 
 
 



กลยุทธ�การลงทุน  ธันวาคม 2559 

 

 

  

 

16

หนึ�งในพฒันาการสาํคญัที�จะช่วยกระตุน้การเตบิโตทางเศรษฐกจิผ่านการใชจ่้ายภายในประเทศ คอื การปล่อยกู้
ใหก้บัภาคครวัเรอืนเพิ�มมากขึ�น (Figure G!) โดยมอีตัราขยายตวัอยู่ที�ระดบัประมาณ K. % YoY มาตั �งแต่ต้นปีนี� 
อย่างไรก็คาม สนิเชื�อที�ปล่อยใหก้บัภาคครวัเรอืนดูเหมอืนจะเพิ�มขึ�นในอตัราที�ชะลอตวัลง การเกิดสถานการณ์
เช่นนี�เป็นเวลานานจะส่งผลทําให้การใช้จ่ายอุปโภคบรโิภคปรบัตวัลดลงภายหลงัในปี �� ! และผลสะท้อนที�
สาํคญัของเหตุการณ์นี� ก็คอื แรงกดดนัต่ออตัราการเตบิโตของเงนิเฟ้อโดยรวม ในส่วนที�เป็นบวก เราสามารถ
เหน็ไดว้่าการลงทุนในยโูรโซนเตบิโตอย่างแข็งแกร่งมากขึ�น (Figure GK) และมโีอกาสที�จะเตบิโตเพิ�มขึ�นได้อกี
โดยไม่สร้างแรงกดดนัต่อต้นทุนทางการเงนิโดยรวม เพราะเงนิออมภายในประเทศ (วัดโดยเกินดุลบัญชี
เดนิสะพดั) ยงัมอียู่จาํนวนมาก คาํถามสาํคญั คอื รฐับาลยโูรโซนจะสามารถเพิ�มเม็ดเงนิลงทุนภาครฐัเข้าสู่ระบบ
เศรษฐกิจได้อกีในระยะ �-G ปีข้างหน้าเพื�อสนับสนุนให้เศรษฐกิจฟื�นตวัอย่างต่อเนื�องได้หรอืไม่ เมื�อนโยบาย
การเงนิที�ใชก้ระตุน้เศรษฐกจิดเูหมอืนจะสญูเสยีพลงัขบัเคลื�อนไป ทั �งนี�เมื�อองิกับการศึกษาความเป็นไปได้ เรา
พบว่ารฐับาลยโูรโซนน่าจะสามารถเพิ�มการใชจ่้ายลงทุนได ้เนื�องจากงบประมาณของยโูรโซนน่าจะเปลี�ยนมาเป็น
เกนิดุล (ประมาณ !.K% ของ GDP) ในปี �� ! เทยีบกับขาดดุลโดยเฉลี�ย -!.i% ของ GDP ในช่วง � ปีที�ผ่าน
มา อย่างไรก็ตาม ตวัถ่วงที�สาํคญัยงัคงอยู่ที�ฝ ั �งการเมอืงซึ�งมแีนวโน้มที�จะสร้างแรงกดดนัต่อเศรษฐกิจและตลาด
การเงนิเพิ�มมากขึ�น ปจัจยัเสี�ยง คอื ความล้มเหลวของการทําประชามตเิพื�อผลกัดนัให้มแีก้ไขรฐัธรรมนูญใน
อติาล ีซึ�งจะส่งผลทาํใหเ้กดิการขาดเสถยีรภาพในยูโรโซน โดยเฉพาะอย่างยิ�งเมื�อประเด็นเกี�ยวกับการถอนตวั
ออกจาก EU ถกูนํามาใชเ้ป็นแคมเปญหาเสยีงเลอืกตั �งที�จะมขีึ�นอกีครั �งในปี �� !  
Figure 30: การปล่อยกู้ให้กบัภาคครวัเรือนเพิ�มมากขึ$นเป็นสญัญาณที�ดีต่ออุปสงคภ์ายในประเทศ 

 
Source: CEIC, SCBS Investment Research 

 
Figure 31: การลงทนุปรบัตวัเพิ�มขึ$น ในขณะที�สภาพคล่องยงัมีอยู่มาก  

 
Source: CEIC, SCBS Investment Research 
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ญี่ปุ4น 
เราเคยคาดการณ์ไวใ้นรายงานกลยุทธ์การลงทุนรายไตรมาสฉบบัก่อนหน้านี� (แนวโน้มตลาดหุ้นไทยไตรมาส 
n/�h: เอาที�สบายใจ) ว่าการปรบันโยบายการเงนิครั �งล่าสุด (QQE พรอ้มกบัควบคุมอตัราผลตอบแทนพนัธบตัร) 
ของธนาคารกลางญี�ปุน่ (BoJ) ประกอบกบัการคาดการณ์ว่าเฟดจะขึ�นอตัราดอกเบี�ย จะส่งผลทําให้เงนิเยนอ่อน
ค่าลงอย่างมาก และตั �งแต่นั �นเป็นตน้มาเงนิเยนก็อ่อนค่าลงมากกว่า K�% เมื�อเทยีบกับดอลลาร์สหรฐั โดยอ่อน
ค่าลงจากระดบั hh สู่ KK� ต่อดอลลาร์สหรฐั ณ เวลาที�เรากําลงัจดัทํารายงานฉบบันี� การอ่อนค่าของเงนิเยน
ส่งผลดอีย่างมาก เนื�องจากญี�ปุ่นรายงานอตัราการขยายตวัทางเศรษฐกิจที�แข็งแกร่งมากกว่าคาดในไตรมาส 
G/�h (!.�% QoQ) โดยไดร้บัปจัจยักระตุ้นจากการส่งออก นอกจากนี�ยงัมสีญัญาณบวกจากการใช้จ่ายอุปโภค
บรโิภคดว้ย เนื�องจากการใช้จ่ายอุปโภคบรโิภคหดตวัในอตัราที�ชะลอตวัลงในรายงานครั �งล่าสุด (-!.n% QoQ 
เทยีบกับ -G.n% ในช่วงครึ�งแรกปี �h) เรามองว่าองค์ประกอบสําคญัที�จะช่วยสนับสนุนให้การอุปโภคบรโิภค
เตบิโตอย่างยั �งยนื คอื ค่าจา้งที�เตบิโตในระดบัที�สมเหตุสมผล ทั �งนี�นักลงทุนควรตดิตามสถานการณ์การเจรจา
ต่อรองเกี�ยวกบัค่าจา้งประจาํปี (Shunto) ที�จะเร ิ�มขึ�นตอนตน้เดอืน ม.ีค. เป็นต้นไป เมื�อพจิารณาจากตลาดหุ้นที�
แขง็แกร่งมากขึ�น และความคาดหวงัสงูขึ�นเกี�ยวกบัการเตบิโตของกําไรสําหรบับรษิัทจดทะเบยีน เราจงึมองว่ามี
โอกาสสงูที�รฐับาลจะสามารถปรบัค่าจา้งในปี �� ! เพิ�มขึ�นได้มากกว่าปี ���i-�h ในส่วนของอตัราเงนิเฟ้อนั �น 
ดชันี inflation surprised index กลับมาปรับตวัเพิ�มขึ�นอย่างรวดเร็วมากตามการอ่อนค่าของเงนิเยน ใน
ขณะเดยีวกนั การคาดการณ์อตัราเงนิเฟ้อ (�Y5Y swap forward) ก็บ่งชี�ถงึอตัราเงนิเฟ้อที�สงูขึ�นดว้ย 
 

Figure 32: ญี�ปุ่ นรายงานเศรษฐกิจขยายตวัมากกว่าคาดในไตรมาส ~/A�  Figure 33: …ได้รบัปัจจยักระตุ้นจากการส่งออก (contribution to GDP 
growth) 

 

 

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

 
Figure 34: การคาดการณ์เงินเฟ้อเพิ�มสงูขึ$น  

 
Source: Bloomberg, SCBS Investment Research 
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จีน 

เศรษฐกจิจนีไม่ไดเ้ปลี�ยนแปลงไปจากรายงานฉบบัเดอืน ต.ค. ของเรามากนัก โมเมตมัธุรกิจโดยรวมดูเหมอืนจะ
ปรบัตวัเพิ�มขึ�นได้ค่อนข้างด ีดงัเห็นได้จากดชันีผู้จดัการฝ่ายจดัซื�อทุกตวั (Manufacturing PMI and Caixin 
index) ที�สามารถยืนเหนือระดับ �! ได้ในเดือนที�ผ่านๆ มา นอกจากนี�ดชันี PMI ภาคบริการอยู่ในระดบัที�
แขง็แกร่งอย่างมากและเพิ�มขึ�นอย่างต่อเนื�อง รายงานล่าสุดแสดงใหเ้หน็ว่าภาคบรกิารขยายตวัจากระดบั ��.n สู่ 
�G.K ในเดอืน พ.ย. นอกจากนี�ข้อมูลจรงิที�ประกาศออกมาก็สูงกว่าตลาดคาดอย่างมากด้วย เมื�อพจิารณาจาก
ขอ้เทจ็จรงิที�ว่าภาคบรกิารมส่ีวนช่วยสนับสนุนใหเ้ศรษฐกจิขยายตวัเพิ�มมากขึ�นอย่างต่อเร ื�อง (�!.�% ของ GDP 
ในปี ���i เทยีบกบั n!% ในปี ��ni) ดงันั �นการที�ภาคบรกิารมสีถานะที�แข็งแกร่งมากขึ�นก็จะช่วยสนับสนุนให้
เศรษฐกิจขยายตวัต่อไปได้อกีในอนาคต ในส่วนของการเตบิโตทางเศรษฐกิจนั �น เราคดิว่าความเสี�ยงขาลงที�
อตัราการขยายตวัทางเศรษฐกจิจะออกมาตํ�ากว่าเป้าที�รฐับาลวางไว ้( .�-g%) น่าจะยงัมจีาํกดั การใชจ่้ายภาครฐั
, การลงทุนในสินทรัพย์ถาวร และการใช้จ่ายภายในประเทศ จะยังคงเป็นปจัจัยสําคัญที�ช่วยสนัยสนุนให้
เศรษฐกิจเติบโตในไตรมาสถัดๆ ไป ความกังวลอย่างหนึ�งที�เราจําเป็นต้องพูดถึง คือ พัฒนาการในตลาด
อสงัหารมิทรพัยข์องจนีที�ดเูหมอืนจะรุดหน้าเรว็เกนิไป เมื�อไม่นานนี�รฐับาลประกาศใชม้าตรการที�มเีป้าหมายเพื�อ
ควบคุมไม่ใหก้ลุ่มอสงัหารมิทรพัยเ์ตบิโตมากเกนิไป อย่างไรก็ตาม ผลสรุปยงัไม่เป็นที�แน่ชดั ซึ�งหมายความว่า
อาจจะมกีารประกาศใช้มาตรการที�รุนแรงมากขึ�นต่อมาภายหลงัในปีหน้า ซึ�งจะไม่ส่งผลดตี่อความเชื�อมั �นทาง
ธุรกจิ 
 

Figure 35: ดชันี PMI ภาคการผลิตเทียบกบัดชันี PMI ภาคบริการของจีน   Figure 36: ภาคการผลิตและภาคบริการคิดเป็น % ของ GDP  

 

 

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

 
 
ประเดน็สนับสนุนการลงทุนเกี�ยวกบัอตัราเงนิเฟ้อที�สงูขึ�นก็จะถกูนํามาใชก้บัประเทศจนีเช่นกัน เนื�องจากข้อมูลที�
แสดงไวด้า้นล่าง (Figure Gg) ชี�ใหเ้หน็ว่าโมเมนตมัของราคาผูบ้รโิภคแขง็แกร่งมากกว่าตลาดคาดอย่างต่อเนื�อง 
แนวโน้มเช่นนี�สอดคล้องกับการคาดการณ์อตัราเงนิเฟ้อที�สูงขึ�นดงัแสดงใน Figure Gi ประโยชน์ของราคา
ผู้บรโิภคที�สูงขึ�นจะส่งตรงมายงัภาคธุรกิจ โดยราคาผู้บรโิภคที�สูงขึ�นสะท้อนถงึความสามารถที�เพิ�มขึ�นในการ
ส่งผ่านตน้ทุนที�สงูขึ�นหรอืปรบัราคาเพิ�มขึ�น เราเคยกล่าวไวใ้นรายงานกลยุทธฉ์บบัก่อนหน้านี�ว่า ปจัจยัอย่างหนึ�ง
ที�เป็นตวักําหนดความสามารถในการขึ�นราคา (ราคาผูผ้ลติ-ราคาผูบ้รโิภค) คอื ความแข็งแกร่งของความเชื�อมั �น
ผูบ้รโิภค รายงานความเชื�อมั �นผูบ้รโิภคในจนีที�ประกาศออกมาเมื�อไม่นานนี�ปรบัตวัสูงขึ�น โดยอยู่ที�ระดบั K!g.� 
(เดอืน ต.ค.) ซึ�งเป็นระดบัสงูที�สุดในรอบ Kg เดอืน แนวโน้มเช่นนี�สรา้งสภาพแวดลอ้มที�เป็นบวกสาํหรบัตลาดหุน้ 
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Figure 37: อตัราเงินเฟ้อดเูหมือนจะฟื$ นตวัดีขึ$น  

 
Source: CEIC, SCBS Investment Research 
 
Figure 38: การคาดการณ์เงินเฟ้อปรบัตวัเพิ�มขึ$นอย่างมาก 

 
Source: CEIC, SCBS Investment Research 
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เศรษฐกิจไทย 
เศรษฐกิจไทยชะลอตวัลงในไตรมาส G/�h โดยอตัราการขยายตวัของ GDP ชะลอตวัลงสู่ G.�% YoY ตํ�ากว่า
ตลาดคาดที� G.�% อยู่เล็กน้อย ทั �งนี�เมื�อเทยีบไตรมาสต่อไตรมาส เศรษฐกิจไทยขยายตวั !. % QoQ (ปรบั
ฤดกูาล) ซึ�งเป็นการขยายตวัในอตัราที�ชะลอตวัลง QoQ ตดิต่อกนั G ไตรมาส นอกจากนี�แล้วยงัดูเหมอืนว่าการ
ชะลอตัวภายในประเทศเกิดขึ�นในวงกว้างมากขึ�นด้วย อัตราการขยายตัวของการใช้จ่ายอุปโภคบริโภค
ภาคเอกชนชะลอตวัลงเลก็น้อยสู่ G.�% YoY ในขณะที�การลงทุนชะลอตวัลงสู่ระดบัที�เตบิโต K.n% ส่วนที�อ่อนแอ
ที�สุด คอื การใชจ่้ายภาครฐัซึ�งหดตวัลงมากถงึ -�.i% YoY ขณะที�ในด้านบวก การส่งออก (ในสกุลเงนิบาท) ดู
เหมือนจะปรับตัวดีขึ�น เนื�องจากการส่งออกปรับตวัเพิ�มขึ�น G.n% ซึ�งนําโดยภาคบรกิารที�เติบโต Kn.g% 
นอกจากนี�การส่งออกสุทธกิ็สามารถสร้างส่วนแบ่งมากถงึ +G.G% ให้กับอตัราการขยายตวัของ GDP (Figure 
nK) แม้ส่วนหนึ�งเป็นผลมาจากการนําเข้าที�ลดลงอย่างมาก เราคดิว่าแนวโน้มการเติบโตทางเศรษฐกิจของ
ประเทศไทยในอนาคตจะมคีวามสมดุลมากขึ�น โดยใช้สมมตฐิานว่าโมเมนตมัของการส่งออกยงัดตี่อเนื�อง ซึ�ง
หมายความว่าปจัจยัที�จะช่วยสนับสนุนให้เศรษฐกิจฟื�นตวัอย่างยั �งยนืที�ขาดหายไปเพยีงอย่างเดยีว คอื “การ
ลงทุนภาคเอกชน”  
 

Figure 39: ตลาดหุ้นไทยปรบัตวัขึ$นได้ดีแม้ GDP ขยายตวัตํ�ากว่าคาดใน
ไตรมาส ~/A� 

 Figure 40: อุปสงคภ์ายในประเทศชะลอตวั    

 

 

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

 
Figure 41: แหล่งที�มาของการขยายตวัของ GDP  (Contribution to GDP growth) 

 
Source: CEIC, SCBS Investment Research 
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ทั �งนี�เพื�อใหส้ามารถเข้าใจได้อย่างคร่าวๆ ถงึการปรบัสมดุลทางเศรษฐกิจ เราจําเป็นต้องชี�ให้เห็นว่าเศรษฐกิจ
ไทยหนัเหออกมาจากภาวะสมดุลไปไกลแค่ไหน Figure n� แสดงให้เห็นว่าอุปสงค์ในประเทศ (การอุปโภค
บรโิภคภาคเอกชน, การใชจ่้ายภาครฐั, และการลงทุนโดยรวม) เมื�อคดิเป็นเปอรเ์ซน็ตข์อง GDP ปรบัตวัลดลงมา
ตํ�ากว่าแนวโน้มระยะยาว (เสน้สม่ีวง) อย่างมาก ความอ่อนแอของปจัจยัขบัเคลื�อนเศรษฐกจิที�สําคญั บวกกับการ
ปรบัตวัลดลงของราคานํ�ามนัในตลาดโลก ส่งผลทาํใหก้ารนําเขา้ปรบัตวัลดลงอย่างมาก (Figure nG) ซึ�งหนุนให้
การส่งออกสุทธปิรบัตวัเพิ�มขึ�น (อยู่สงูกว่าค่าเฉลี�ยในระยะยาวค่อนขา้งมาก) ดงัเห็นได้ใน Figure n! แม้สภาวะ
ในปจัจุบันช่วยให้ประเทศไทยสะสมดุลบญัชีเดนิสะพัด (มากกว่า K!% ของ GDP) และทุนสํารองระหว่าง
ประเทศได้ในระดับสูง แต่เรามองสภาพคล่องที�ไม่ได้ใช้งานเหล่านี�ว่าเป็นสินทรัพย์ที�ไม่มีผลต่อผลิตภาพ 
เนื�องจากสนิทรพัยเ์หล่านี�ไม่สามารถสรา้งการเจรญิเตบิโตทางเศรษฐกจิและอตัราเงนิเฟ้อ 
 

Figure 42: อุปสงคใ์นประเทศอยู่ในระดบัตํ�าเกินไป ในขณะที�การส่งออก
สทุธิยงัอยู่ในระดบัสงูเกินไป… 

 Figure 43: …ซึ�งมีสาเหตมุาจากการนําเข้าที�ลดลงมาก    

 

 

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

 
อย่างไรก็ด ีถ้าเราดูที�องค์ประกอบของการนําเข้า (Figure nn) เราจะพบว่าองค์ประกอบสําคญัส่วนใหญ่เริ�ม
ปรบัตวัในทศิทางที�ด ีขึ�น การนําเข้าสนิค้าอุปโภคบรโิภคเพิ�มมากขึ�นมักจะส่งสญัญาณถึงการใช้จ่ายอุปโภค
บรโิภคเพิ�มมากขึ�นและความเชื�อมั �นที�ดขี ึ�น ในขณะเดยีวกนั การนําเข้าวตัถุดบิที�ฟื�นตวัดขีึ�นก็เป็นเครื�องชี�นําที�ด ี
ถงึการส่งออกที�เตบิโตอย่างแข็งแกร่งมากขึ�น องค์ประกอบที�อ่อนแออยู่ที�การลงทุนภาคเอกชน เนื�องจากการ
นําเขา้สนิคา้ทุนยงัคงลดลงอย่างต่อเนื�อง 
 
Figure 44: อตัราการเติบโตขององคป์ระกอบการนําเข้าที�สาํคญั   

 
Source: CEIC, SCBS Investment Research 
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รฐับาลบรหิารเศรษฐกจิไดค้่อนขา้งดนัีบถงึปจัจุบนั เนื�องจากอตัราการขยายตวัทางเศรษฐกิจโดยรวมฟื�นตวัดขีึ�น
กลบัขึ�นมาอยู่เหนือระดบั G% ในช่วง G ไตรมาสที�ผ่านมา อย่างไรก็ตาม เราต้องยอมรบัว่านโยบายการคลัง
กระตุน้เศรษฐกจิมขีอ้จาํกดั ซึ�งหมายความว่าในที�สุดแลว้ความสามารถในการออกมาตรการกระตุ้นทางการคลงั
เพิ�มเตมิจะลดน้อยลง ทั �งนี�เพื�อใหเ้ศรษฐกจิขยายตวัอย่างต่อเนื�อง เราจาํเป็นที�จะตอ้งเหน็ (K) การเตบิโตของการ
ส่งออก และที�สาํคญักว่านั �นคอื (�) การฟื�นตวัของการลงทุนภาคเอกชน ในส่วนของการลงทุนภาคเอกชนนั �น เรา
จาํเป็นตอ้งเหน็อตัราการใชก้ําลงัการผลติเพิ�มสงูขึ�นสู่จุดที�จะกระตุน้ให้เกิดความต้องการลงทุนใหม่ (Figure n�) 
และปจัจัยสําคัญที�จะช่วยสนับสนุนให้อัตราการใช้กําลังการผลิตปรบัตวัเพิ�มขึ�น คือ (K) อุปสงค์ภายในและ
ภายนอกประเทศปรบัตวัเพิ�มขึ�นอย่างเพยีงพอ และ (�) รฐับาลสามารถทําให้ภาคเอกชนมคีวามเชื�อมั �นเกี�ยวกับ
แนวโน้มการลงทุนของภาครฐัได ้
 
Figure 45: หากอตัราการใช้กาํลงัการผลิตไม่เพิ�มขึ$น การลงทนุภาคเอกชนกจ็ะไม่สามารถปรบัตวัเพิ�มขึ$นได้   

 
Source: CEIC, SCBS Investment Research 

 
เนื�องจากการอุปโภคบรโิภคภาคเอกชนคดิเป็นสดัส่วน �K% ของผลผลติทั �งหมดของประเทศไทย ดงันั �นการ
เปลี�ยนแปลงอย่างมนัียสําคญัในแนวโน้มการอุปโภคบรโิภคจะส่งผลกระทบอย่างมากต่อเศรษฐกจิดา้นอุปทาน 
การอุปโภคบรโิภคที�เร่งตวัขึ�นส่งผลทาํใหผ้ลผลติภาคอุตสาหกรรมปรบัตวัเพิ�มขึ�น และใชก้ําลงัการผลติเพิ�มมาก
ขึ�น (Figure n ) ซึ�งทา้ยที�สุดจะกระตุน้ใหภ้าคธุรกจิลงทุนเพิ�มเพื�อเพิ�มกําลงัการผลติ ทั �งนี�เราเลอืกใชช่้องว่างการ
อุปโภคบรโิภค (การอุปโภคบรโิภคจรงิ-แนวโน้ม) เป็นตวัพยากรณ์การเปลี�ยนแปลงของอตัราการใชก้ําลงัการ
ผลติ เมื�อใชต้วัเลขคาดการณ์ของตลาด เราพบว่าช่องว่างการอุปโภคบรโิภคของประเทศไทยจะกลบัมาเป็นบวก
ตอนตน้ปี �� ! ซึ�งจะเป็นปจัจยัอย่างหนึ�งที�ช่วยกระตุน้ใหอ้ตัราการใชก้ําลงัการผลติปรบัตวัสงูขึ�น 
 
Figure 46: การใช้จ่ายอุปโภคบริโภคเพิ�มมากขึ$นจะช่วยผลกัดนัให้อตัราการใช้กาํลงัการผลิตปรบัเพิ�มขึ$น…  

 
Source: CEIC, SCBS Investment Research 
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การลงทุนภาคเอกชนจะ
ปรับตัวเพ่ิมข้ึนได�หรือไม�?  

จุดแรก ตรวจสอบสภาวะ
การใช�จ�ายอุปโภคบริโภค… 
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องคป์ระกอบอกีอย่างหนึ�งที�เราไม่สามารถมองขา้มไปไดเ้มื�อต้องคาดการณ์ระดบัอตัราการใช้กําลงัการผลติ คอื 
โมเมนตมัของการส่งออก หลกัๆ เป็นเพราะประเทศไทยเป็นศูนย์กลางการส่งออกของผู้ผลติหลายรายทั �วโลก 
Figure ng แสดงให้เห็นว่าช่องว่างการส่งออกม ีcorrelation ค่อนข้างสูงกับอตัราการใช้กําลงัการผลติ โดยมี
โอกาสสงูที�ช่องว่างการส่งออกจะกลบัมาเป็นบวกในปี �� ! ดว้ยเช่นกนั ซึ�งจะเป็นปจัจยัสําคญัอกีอย่างหนึ�งที�จะ
ช่วยกระตุน้ใหอ้ตัราการใชก้ําลงัการผลติปรบัตวัเพิ�มขึ�น 
 
Figure 47: การฟื$ นตวัของการส่งออกจะช่วยผลกัดนัให้อตัราการใช้กาํลงัการผลิตปรบัเพิ�มขึ$น 

 
Source: CEIC, SCBS Investment Research 

 
ในดา้นของอตัราการขยายตวัของการส่งออก ปจัจยัสาํคญัอย่างแรกที�จะช่วยสนับสนุนใหก้ารส่งออกขยายตวั คอื 
อุปสงคส์าํหรบัการคา้ทั �วโลก ทั �งนี�เมื�อองิกบัรายงานของ IMF การส่งออกทั �วโลกน่าจะขยายตวั G.i% ในปี �� ! 
ซึ�งสงูกว่าระดบั �.G% ที�คาดการณ์ไวใ้นปีนี�อย่างมาก ณ จุดนี� เราคดิว่าการส่งออกทั �วโลกจะขยายตวัถงึระดบัที� 
IMF คาดการณ์ไดไ้ม่ยากนัก ประการแรก การส่งออกทั �วโลกยงัคงปรบัตวัเพิ�มขึ�นอย่างต่อเนื�อง โดยฟื�นตวัจากที�
หดตวัลง K�% ในเดอืน ก.ย. ���i สู่ระดบัที�เตบิโตในระดบัทรงตวัในเดอืน ก.ย. ���h เราเชื�อว่าการส่งออกจะมี
แนวโน้มฟื�นตัวอย่างต่อเนื�อง ดังเห็นได้จากดัชนีคําสั �งซื�อใหม่ของสหรัฐฯ ที�ปรับตัวเร่งขึ�น (Figure ni) 
นอกจากนี�เรายงัจาํเป็นตอ้งชี�ใหเ้หน็ว่ามาตรการกระตุน้เศรษฐกจิผ่านการใชจ่้ายลงทุนของทรมัป์จะทําให้มคีวาม
ตอ้งการนําเขา้ในสหรฐัฯ เพิ�มมากขึ�น (Figure nh) ซึ�งจะเปิดโอกาสใหก้ารคา้ทั �วโลกเตบิโตเพิ�มมากขึ�นด้วย โดย
ใชส้มมตฐิานว่าทรมัป์ไม่ไดใ้ชม้าตรการกดีกนัทางการคา้อย่างรุนแรง 

Figure 48: การค้าทั �วโลกกาํลงัฟื$ นตวั…  Figure 49: …การลงทนุในสหรฐัฯ จะช่วยสนับสนุนเพิ�มเติม     

 

 

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

 
ทั �งนี�ตอ้งยอมรบัว่าการส่งออกของไทยชะลอตวัลงสู่ระดบัที�บางคนอาจจะไม่คาดว่าจะเหน็การฟื�นตวัไดม้ากนัก 
อย่างไรก็ด ี เราจาํเป็นต้องยํ�าอกีครั �งว่าการส่งออกที�ชะลอตวัลงเป็นปรากฎการณ์ที�เกดิขึ�นทั �วโลก และอุปสงคท์ั �ว
โลกที�ปรบัตวัดขีึ�นน่าจะส่งผลทาํใหก้ารส่งออกขยายตวัอย่างแขง็แกร่งมากขึ�นในอนาคต (Figure �!) โดยเฉพาะ
อย่างยิ�งเมื�อเราพบว่าประเทศไทยสามารถรกัษาส่วนแบ่งตลาดที�ดใีนตลาดโลกไวไ้ดด้งัเหน็ไดใ้น Figure �K 
ปจัจยัอกีอย่างหนึ�งที�จะช่วยสนับสนุนใหผู้ส่้งออกมกีําไรเพิ�มมากขึ�น คอื การอ่อนค่าของเงนิบาท (Figure ��) 
เมื�อพจิารณาจากการคาดการณ์ถงึอตัราดอกเบี�ยขาขึ�นในสหรฐัฯ เงนิบาทมแีนวโน้มที�จะอ่อนค่าลงอกีในปี �� ! 
SCB EIC คาดว่าเงนิบาทจะอ่อนค่าลงสู่ Gg บาท/ดอลลารส์หรฐัในปี �� ! 
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Figure 50: การส่งออกไทยน่าจะฟื$ นตวัตามการส่งออกทั �วโลก…  Figure 51: …เนื�องจากไทยมีส่วนแบ่งตลาดที�ดีในตลาดส่งออกทั �วโลก     

 

 

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

 
Figure 52: เงินบาทที�อ่อนค่าลงจะช่วยสนับสนุนให้ผู้ส่งออกมีกาํไรเพิ�มขึ$น  

 
Source: CEIC, SCBS Investment Research 

Figure 53: ประมาณการตวัเลขเศรษฐกิจที�สาํคญัโดย EIC  

Key indicators 

2015 

Unit 

Actual  EIC forecast Consensus BOT 

Share (%) 2015 16Q1 16Q2 
 

16Q3 16Q4 
 

2016 
 

2017 
 

2016 
 

2017 
Real GDP growth   % YOY 2.8% 3.2% 3.5% 3.2% 2.5% 3.0% 3.3% 3.1% 3.2% 

Demand-side         
Private consumption 52% % YOY 2.1% 2.3% 3.8% 3.5% 2.4% 2.6% 2.7% 2.7% 2.5% 
Public consumption 17% % YOY 2.2% 8.2% 2.2% -5.8% 3.0% 4.0% 2.5%   
Private investment 19% % YOY -2.1% 2.0% 0.1% -0.5% 0.9% 1.8% 3.3%   
Public investment 6% % YOY 30.6% 13.0% 10.5% 6.3% 7.0% 11.2% 10.1%   
Supply-side         
Agriculture 9% % YOY -3.8% -1.4% -0.1% 1.0% -0.2% -0.2% 1.2%   
Manufacturing and Services 91% % YOY 3.6% 3.7% 3.7% 0.9% 3.1% 3.3% 3.6%   
Of which Manufacturing % YOY 0.9%   0.1% 2.0%   
Of which Services % YOY 4.4%   4.7% 4.0%   
External sector         
Export of Goods (USD) % YOY -5.7% -1.4% -2.8% 0.4% -0.4% -2.1% 1.5% -1.2% 0.7% 
Import of Goods (USD) % YOY -11.30% -14.4% -7.6% 3.9% 0.1% -6.2% 6.1% -2.5% 3.3% 
Current account USD bn 32.0 16.6 9.7 10.3 9.5 39.9 27.0 36.0 28.8 
Key rates         
Headline inflation % YOY -0.90% -0.5% 0.3% 0.3% 1.4% 0.4% 2.6% 0.4% 1.8% 
Core inflation % YOY 1.10% 0.7% 0.8%  1.0% 0.8% 1.2%   
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 35.1 35.1 34.59 35.5 35.5 37.0   
Oil prices –Brent (period avg.)   USD/bbl 52.4 35 46  48 44.0 52.0 As of 30 Sep 16 As of 30 Sep 16 
  

Source: EIC forecasts, Asia Pacific Consensus Forecasts (September 2016), NESDB, Bloomberg, Sep 2016 Bank of Thailand’s Monetary Policy Report, and Foreign 
research houses.  
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ประเด็นการลงทุนในหุ,น top picks และกลยุทธ�การลงทุนในไตรมาส 1/60 
ท่ามกลางความผนัผวนทางเศรษฐกิจและการเมือง ธนาคารกลางและรฐับาลทั �วโลกจึงหนัมาใช้
นโยบายการเงินและการคลงัควบคู่กนัเพื�อกระตุ้นเศรษฐกิจ เมื�อประกอบกบัเศรษฐกิจโลกที�มี
แนวโน้มเติบโตเพิ�มขึ$น น่าจะส่งผลทาํให้เงินเฟ้อฟื$ นตวัเพิ�มขึ$นโดยได้รบัแรงหนุนทั $งจากอุปสงค์
โดยรวมที�เพิ�มขึ$น (demand-pull) และต้นทนุที�สูงขึ$น (cost-push) 
ประเทศไทยไม่ได้อยู่เพียงลาํพงัในโลกแห่งการเชื�อมโยง ไทยจะได้รบัผลกระทบจากอตัราเงิน
เฟ้อที�เริ�มส่งสัญญาณฟื$ นตัวดีขึ$น (อุปสงค์เพิ�มขึ$น และราคานํ$ามนัสูงขึ$น) ซึ�งเมื�อรวมกบัการ
ลงทุนโครงสร้างพื$นฐานภาครฐัที�ปรบัตวัเพิ�มขึ$นแล้ว จะช่วยผลกัดนัภาคเอกชนเริ�มการลงทุน
รอบใหม่ ดงันั $นเศรษฐกิจไทยที�มีแนวโน้มขยายตวัดีขึ$นน่าจะสร้างสภาพแวดล้อมในการลงทุนที�
ดีสาํหรบัตลาดหุ้น 
สาํหรบักลยุทธก์ารลงทนุในไตรมาส T/BC เราใช้ปัจจยัเหล่านี$ทั $งหมดประกอบการพิจารณาและ
แนะนํากลุ่มที�คาดว่าจะได้รบัผลกระทบเชิงบวก คือ T) ธนาคาร, @) พลงังาน, และ ~) บริการ
รบัเหมาก่อสร้าง ดงันั $นเราจึงเลือก KBANK KTB IRPC SPRC STEC และ UNIQ เป็น top picks 
ในไตรมาส T/BC  
ประเด็นการลงทุนทั �วโลกมีอะไรบ้าง? ประเด็นการลงทุนสําหรับไตรมาส K/ ! คือ K) เศรษฐกิจโลกจะ
ขยายตวัเพิ�มมากขึ�น  และมโีอกาสขยายตวัมากกว่าคาดจากมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจของสหรฐัฯ �) ราคา
นํ�ามนัและสนิคา้โภคภณัฑอ์ื�นๆ จะฟื�นตวัดขีึ�นมาก G) การคา้ทั �วโลกจะปรบัตวัดขีึ�น และ n) อตัราเงนิเฟ้อทั �วโลก
มแีนวโน้มเร่งตวัขึ�น 
ปัจจยัเหล่านี$ จะส่งผลต่อประเทศไทยอย่างไร? ประการแรก เราสามารถคาดการณ์ได้ว่าอตัราเงนิเฟ้อใน
ประเทศไทยจะปรบัตวัเพิ�มขึ�นตามประเทศผูนํ้าทางเศรษฐกจิอื�นๆ อตัราเงนิเฟ้อที�สูงขึ�นจะเปิดโอกาสให้ nomial 
GDP เตบิโตในอตัราที�เรว็ขึ�น ในขณะเดยีวกันก็ต้องไม่ลมืว่าภาคธุรกิจประกอบกิจการในสภาพแวดล้อมที�รวม
เงนิเฟ้ออยู่ด้วย อัตราเงนิเฟ้อที�สูงขึ�นหมายถงึความสามารถในการปรับราคาเพิ�มขึ�น หรอือย่างน้อยที�สุดก็
สามารถส่งผ่านตน้ทุนไปยงัลกูคา้ได ้
โดยปกติแล้วเงินเฟ้อมกัจะถกูมองว่าไม่ดีต่อมูลค่าเหมาะสมของหุ้น... ตามความรู้ในทางการเงนิ ต้นทุน
ทางการเงนิที�สงูขึ�น ซึ�งดไูดจ้ากอตัราดอกเบี�ยและอตัราเงนิเฟ้อที�สูงขึ�น จะส่งผลกระทบต่อการคํานวณมูลค่าที�
แทจ้รงิ (intrinsic value) ที�คดิจากผลรวมของมูลค่าปจัจุบนัของสทิธปิระโยชน์ที�ได้ในอนาคต (เงนิปนัผล หรอื
กระแสเงนิสด) คดิลดทอนดว้ยอตัราดอกเบี�ยที�สงูขึ�นตามเงนิเฟ้อ การคาํนวณมูลค่าเหมาะสมของหุ้นทางทฤษฎี
ในภาวะอตัราเงนิเฟ้อสูงขึ�น มกัจะมมีูลค่าลดลงตามการคํานวณมูลค่าที�แท้จรงิ (intrinsic value) แบบวธิมีูลค่า
ปจัจุบนั (NPV) แต่ในความเป็นจรงิแลว้ มตีวัแปรมากกว่าหนึ�งตวัในระบบ และครั �งนี�เงนิเฟ้อที�ส่งสญัญาณฟื�นตวั
เพิ�มขึ�นจะเกดิขึ�นในประเทศไทยพรอ้มกบัแนวโน้มที�อตัราการขยายตวัทางเศรษฐกิจและอุปสงค์จะปรบัตวัสูงขึ�น 
ซึ�งน่าจะหกัลบกนัไป หรอืสวนทางกบัความเขา้ใจแบบเดมิๆ ที�ว่า “เงนิเฟ้อไม่ดตี่อหุน้” 
...แต่ในความเป็นจริง ความสมัพนัธด์งักล่าวไม่ได้ถกูต้องเสมอไป ในวฏัจกัรการลงทุนที�เคยเกดิขึ�นหลายๆ 
ครั �งก่อนหน้านี� มบีางครั �งที�แสดงใหเ้หน็ว่าเงนิเฟ้อดตี่อหุ้น และบางครั �งก็ไม่ดตี่อหุ้น ในสถานการณ์ที�ภาวะเงนิ
เฟ้อเกดิจากความตอ้งการซื�อสนิคา้และบรกิารเพิ�มขึ�น (ถอืเป็นภาวะเงนิเฟ้อที�ด)ี เศรษฐกิจจะได้รบัแรงกระตุ้น
จากอุปสงคท์ี�เพิ�มขึ�น ซึ�งจะปิดช่องว่างผลผลติที�ตดิลบ และจะช่วยกระตุน้ใหร้าคาสนิคา้และบรกิารปรบัตวัเพิ�มขึ�น 
ดงันั �นจงึดตี่อหุ้น ความเชื�อมโยงเช่นนี�เกิดขึ�นให้เห็นในช่วงหลายปีที�ผ่านมา ซึ�งช่วยยนืยนัว่าเงนิเฟ้อที�สูงขึ�น
สามารถเกดิขึ�นพรอ้มกบัราคาหุน้ที�ปรบัตวัเพิ�มขึ�นได ้ 
ภาวะที�เงินเฟ้อปรบัตวัสูงขึ$นดีต่อหุ้น แต่แย่สาํหรบัตราสารหนี$  – เกิดภาวะการลงทุนแบบ risk-on! ภาวะ
เงนิเฟ้อไม่ดตี่อตลาดตราสารหนี� เพราะส่งผลกระทบต่อผลตอบแทนที�แท้จรงิของนักลงทุน แต่หุ้นน่าจะเป็น
เครื�องมอืป้องกนัความเสี�ยงโดยธรรมชาตใินช่วงที�เงนิเฟ้อเพิ�มสงูขึ�น เนื�องจากบรษิทัต่างๆ ขายสนิค้าและบรกิาร
ในราคาที�สะทอ้นเงนิเฟ้อ ดงันั �นกําไรและราคาหุน้จงึเปลี�ยนแปลงไปตามเงนิเฟ้อ เราได้กล่าวไว้ก่อนหน้านี�แล้ว
เกี�ยวกบัผลตอบแทนพนัธบตัรที�เพิ�มสูงขึ�น ปจัจยันี�ส่งผลกระทบต่อผู้ถอืตราสารหนี� แต่ส่งผลดตี่อผู้ถอืตราสาร
ทุน ส่งผลทําให้เกิดภาวะการลงทุนแบบ risk-on การศึกษาพบว่าช่องว่างเงนิเฟ้อ (CPI gap) สามารถใช้
คาดการณ์ผลตอบแทนในเชงิเปรยีบเทยีบระหว่างหุน้กับตราสารหนี�ได้ โดยปกตแิล้วผลตอบแทนจากหุ้นมกัจะ
สงูกว่าผลตอบแทนจากตราสารหนี�ในช่วงที�เงนิเฟ้อเพิ�มสงูขึ�น รวมถงึในทางกลบักัน โดยสรุปแล้วในภาวะที�เงนิ
เฟ้อส่งสญัญาณฟื�นตวัเพิ�มขึ�น เราคาดว่าหุน้จะใหผ้ลตอบแทนสงูกว่าตราสารหนี�ในอนาคตอนัใกลนี้� 
 
 
 
 
 

เม่ือดูในภาพรวม เราคาด
ว�าอัตราเงินเฟ*อในประเทศ
ไทยจะส�งสัญญาณฟ./นตัว
เพ่ิมข้ึน (reflation) 

มีหลักฐานท่ีแสดงให�เห็นว�า
เงินเฟ*อท่ีส�งสัญญาณฟ./น
ตัวเพ่ิมข้ึน (reflation) 
ส�งผลดีต�อหุ�น 
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Figure 54: อตัราเงินเฟ้อไทยจะเคลื�อนไหวตามเศรษฐกิจสาํคญัๆ   Figure 55: เงินเฟ้อที�สงูขึ$นมกัจะส่งสญัญาณถึงตลาดที�แขง็แกร่งมากขึ$น 

 

 

*Note: G4 consists of US, Eurozone, Japan and China  
Source: Bloomberg, SCBS Investment Research 

 Source: CEIC, SCBS Investment Research 

 
Figure 56: ภาวะเงินเฟ้อที�สงูขึ$นเป็นบวกต่อหุ้น (ไทย)  

 
Source: CEIC, SCBS Investment Research 

 
เป้า SET index สาํหรบัปี @ABC อยู่ที� T�CC จุด SET index ปรบัตวัขึ�นได้ดใีนปี ���h ด้วยผลตอบแทนรวม 
+Ki.�% YTD ปจัจุบนั PER ของ SET index อยู่สูงกว่าค่าเฉลี�ยเคลื�อนที� G ปีเล็กน้อย หลงัจากปรบัตวัลงไป
ทดสอบระดบั -KSD หรอื KGn! จุดในการซื�อขายระหว่างวนัช่วงกลางเดอืน ต.ค. สําหรบัปี �� ! เรามองว่ามี
โอกาสที� SET index จะปรบัตวัเพิ�มขึ�นอกี เนื�องจากนักลงทุนทั �วโลกหนัมาเขา้ซื�อสนิทรพัยเ์สี�ยงเพิ�มมากขึ�น และ
ขายตราสารหนี�ที�มคีวามเสี�ยงตํ�าออกไป ดงันั �นเราจงึมองว่า SET index ควรจะซื�อขายที� PER ระดบั +KSD ของ
ค่าเฉลี�ยเคลื�อนที� G ปี ซึ�งคดิเป็น PER ไดท้ี� Kn.g เท่า และใชป้ระมาณการ EPS ปี �� ! ของตลาดที� KKh บาท/
หุน้ ดงันั �นเราจงึประเมนิเป้า SET index ปี �� ! ไดท้ี� Kg!! จุด 
Figure 57: PER ของ SET index กบั PER bands เฉลี�ยเคลื�อนที� ~ ปี 

 
Source: CEIC, SCBS Investment Research 
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ภาวะที�เงินเฟ้อเริ�มฟื$ นตัวส่งผลดีต่อธนาคาร การขยายสนิเชื�อได้เพิ�มมากขึ�นจะเป็นสญัญาณเชงิบวกอย่าง
มากสาํหรบักลุ่มธนาคาร ทั �งนี�เมื�อดทูี�โครงสรา้งสนิเชื�อ พบว่าสนิเชื�อที�ธนาคารพาณิชย์ปล่อยได้หลกัๆ เป็นการ
ปล่อยใหก้บัภาคธุรกจิอุปโภคบรโิภค (G�% ของสนิเชื�อทั �งหมด), อุตสาหกรรม (Ki%), และพาณิชย์- ค้าส่งและ
คา้ปลกี (K %) 
การผ่อนชาํระเงินกู้รถคนัแรกหมดจะส่งผลดีต่อสินเชื�อเพื�อการอปุโภคบริโภค ในส่วนของสนิเชื�อเพื�อการ
อุปโภคบรโิภค การผ่อนชาํระเงนิกู้รถคนัแรกหมดจะช่วยสนับสนุนให้รายได้ที�ใช้จ่ายได้จรงิปรบัตวัเพิ�มขึ�น การ
สาํรวจของ SCB EIC พบว่า ผูซ้ ื�อรถคนัแรกประมาณ g% มแีนวโน้มที�จะซื�อรถคนัใหม่ ในขณะที�การฟื�นตวัทาง
เศรษฐกิจอย่างต่อเนื�องจะเป็นปจัจัยสําคญัที�ช่วยกระตุ้นให้สินเชื�อส่วนบุคคลขยายตัวเพิ�มขึ�น ในทางกลบักัน
สนิเชื�อที�อยู่อาศยัจะ (ยงั) ไม่ช่วยสนับสนุนใหส้นิเชื�อเพื�อการอุปโภคบรโิภคปรบัตวัเพิ�มขึ�น เนื�องจากมรีะยะเวลา
ที�เหลื�อมลํ�ากนัระหว่างช่วงที�ทาํการขายกบัช่วงโอนโครงการ 

Figure 58: สินเชื�อที�ปล่อยให้กบัภาคธรุกิจอุปโภคบริโภค, อุตสาหกรรม, 
และพาณิชย ์คิดเป็น BB% ของสินเชื�อทั $งหมด  

 Figure 59: องคป์ระกอบของสินเชื�อเพื�อการอุปโภคบริโภค 

 

 

*Note: G4 consists of US, Eurozone, Japan and China  
Source: Bloomberg, SCBS Investment Research 

 Source: CEIC, SCBS Investment Research 

 

Figure 60: อตัราการขยายตวัของสินเชื�ออุปโภคบริโภคและการใช้จ่ายอุปโภคบริโภค 

 
Source: CEIC, SCBS Investment Research 

 
การส่งออกฟื$ นตัวดีต่อการปล่อยสินเชื�อให้กับภาคอุตสาหกรรม การส่งออกมแีนวโน้มฟื�นตวัดขีึ�น ซึ�งจะ
ส่งผลดตี่อการปล่อยสนิเชื�อใหก้บัภาคอุตสาหกรรม โดยหลกัๆ อ้างองิกับข้อมูลที�เรากล่าวไว้ก่อนหน้านี�ว่าการ
ส่งออกที�ฟื�นตัวดีขึ�นจะส่งผลทําให้อตัราการใช้กําลงัการผลติเพิ�มสูงขึ�นสู่ระดับที�จําเป็นต้องมกีารลงทุนใหม่ 
นอกจากนี�ก็จะมคีวามตอ้งการใชเ้งนิทุนหมุนเวยีนเพิ�มขึ�นด้วย อุปสงค์ในประเทศที�ปรบัตวัเพิ�มขึ�นจะกระตุ้นให้
ภาคธุรกจิคา้ส่งและคา้ปลกีขอสนิเชื�อเพิ�มเพื�อขยายธุรกจิของตน 
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Figure 61: สินเชื�อที�ปล่อยให้กบัภาคอุตสาหกรรมมีแนวโน้มฟื$ นตวั โดย
ได้รบัปัจจยัหนุนจากมลูค่าการส่งออกที�เพิ�มขึ$นในอนาคต 

 Figure 62: อาํนาจการใช้จ่ายที�สงูขึ$นจะสนับสนุนให้ภาคธรุกิจค้าส่งและ
ค้าปลีกปรบัตวัดีขึ$น 

 

 

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

 
NIM จะได้รบัประโยชน์จากผลตอบแทนพันธบตัรรฐับาลที�เพิ�มสูงขึ$น ภาวะที�เงนิเฟ้อเริ�มฟื�นตวัเพิ�มขึ�น
ส่งผลทําให้ผลตอบแทนพนัธบตัรรฐับาลปรบัตวัเพิ�มขึ�น ในเวลาเดยีวกันก็ส่งผลทําให้ yield curce มคีวามชนั
เพิ�มมากขึ�น แนวโน้มเช่นนี�เป็นบวกต่ออตัรากําไรจาการดําเนินงาน หรอื NIM ของกลุ่มธนาคาร ทั �งนี�เมื�อองิกับ
การคาดการณ์ว่าผลตอบแทนพนัธบตัรรฐับาลอายุ K! ปี จะปรบัตวัเพิ�มขึ�นสู่ G.�% เราคาดว่าการเปลี�ยนแปลง
ดงักล่าวจะส่งผลทาํให ้NIM ของธนาคารขนาดใหญ่ปรบัเพิ�มขึ�น !.K�-!.�!% ซึ�งจะส่งผลทําให้รายได้ดอกเบี�ย
ของธนาคารปรบัเพิ�มขึ�นอกี �-g% ต่อปี 

Figure 63: ผลตอบแทนพนัธบตัรรฐับาลไทยอาย ุTC ปี มีความสมัพนัธ์
กบัอตัราเงินเฟ้อ 

 Figure 64: ผลตอบแทนพนัธบตัรที�สงูขึ$นส่งผลดีต่อ NIM ของธนาคาร 

 

 

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

 
ภาวะที�เงินเฟ้อเริ�มฟื$ นตัวเพิ�มขึ$นดีต่อคุณภาพสินทรพัย์ ความกังวลเกี�ยวกับ NPL เป็นปญัหาต่อราคาหุ้น
กลุ่มธนาคารมาเป็นระยะเวลานาน โดยเฉพาะในช่วง 2 ปีที�ผ่านมา ปรมิาณ NPL ปรบัตวัขึ�นจากกลุ่มพาณิชย์
เป็นจาํนวนมาก (ไม่คดิคํานวณการปรบัขึ�นที�เกิดจากกรณี SSI) (ผนวกกับสดัส่วน NPL ปจัจุบนั จะเห็นได้ว่า
สดัส่วนปรมิาณของ NPL ตามกลุ่มต่างๆนั �น แปรผนัตามสดัส่วนสนิเชื�อที�ภาคอุตสาหกรรม ธุรกิจอุปโภคบรโิภค 
และพาณิชย ์ครองอตัราส่วนส่วนมาก) ด้วยภาพการฟื�นตวัของการจบัจ่ายใช้สอย เราคาดว่าแนวโน้มปรมิาณ 
NPL ของกลุ่มพาณิชย์จะปรบัตวัดขีึ�นได้หลงัจากนี� เช่นเดยีวกัน การฟื�นตวัของภาคส่งออก จะส่งผลให้ภาวะ
ทางการเงนิของบรษิทักลุ่มอุตสาหกรรมปรบัตวัดขีึ�น และส่งผลบวกไปยงัความสามารถในการชําระหนี�คนื และ 
NPL นอกจากนี�ธนาคารยงัมโีอกาสไดร้บัข่าวบวกจากการปรบัคุณภาพของหนี� SSI ขึ�นจากระดบั NPL ดว้ย 
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Figure 65: NPL จากภาคอุตสาหกรรม ธรุกิจอุปโภคบริโภค และพาณิชย ์คิดเป็นสดัส่วนประมาณ �C% ของ 
NPL ทั $งหมด 

 
Source: CEIC, SCBS Investment Research 

 
Figure 66: NPL เกิดใหม่จากกลุ่มพาณิชยมี์แนวโน้มปรบัตวัลดลง โดย
ได้รบัปัจจยัหนุนจากการใช้จ่ายอุปโภคบริโภคที�เพิ�มขึ$น 

 Figure 67: NPL จากภาคอุตสาหกรรมจะปรบัตวัลดลงเนื�องจากการ
ส่งออกขยายตวั 

 

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

 
กลุ่มธนาคารดนู่าสนใจในเชิงเปรียบเทียบกับ SET index ปจัจุบนัอตัราส่วนระหว่าง SET Bank index กับ 
SET index อยู่ที�ระดบัตํ�าสุดนับตั �งแต่ตน้ปี ���� และตน้ปี ���h ณ ระดบัเหล่านี� อตัราส่วนดงักล่าวมแีนวโน้มที�
ที�จะปรบัตวัเพิ�มขึ�น ซึ�งหมายความว่ากลุ่มธนาคารจะปรบัขึ�นในอตัราที�เร็วกว่า SET index หรอืกลุ่มธนาคารจะ
ลดลงในอตัราที�ชา้กว่า SET index ปจัจุบนัข่าวรา้ยสะทอ้นในราคาหุน้ไปเรยีบร้อยแล้ว เมื�อองิกับเศรษฐกิจและ
อตัราเงนิเฟ้อที�มแีนวโน้มฟื�นตวัดขีึ�นตามที�เรากล่าวไว้ ธนาคารดูเหมอืนจะได้รบัประโยชน์จากปรากฎการณ์นี� 
เราเชื�อว่าระดบัปจัจุบนัของ SET Bank index ดนู่าสนใจมากเป็นพเิศษสาํหรบันักลงทุนระยะกลางถงึระยะยาว 
Figure 68: SET Bank index/SET index อยู่ในระดบัตํ�าสดุนับตั $งแต่ต้นปี @AA@ และต้นปี @AA� 

 
Source: SCB EIC 
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การเคลื�อนไหวครั $งสาํคญัครั $งแรกสู่วฏัจกัรการลงทุนรอบใหม่ เราคาดว่าจะเห็นโครงการลงทุนโครงสร้าง
พื�นฐานมคีวามคบืหน้าอย่างมากในปี �� ! รฐับาลเพิ�งประกาศรายชื�อผู้เสนอราคาประมูลตํ�าสุดองโครงการ
รถไฟฟ้าสายสชีมพแูละสายสเีหลอืง เราคาดว่าจะเหน็การประมลูโครงการโครงสรา้งพื�นฐานและการก่อสร้างเพิ�ม
มากขึ�นเร ิ�มตั �งแต่ปี �� ! เป็นตน้ไป ซึ�งจะกระตุน้ให้นักลงทุนมองหากลุ่มอุตสาหกรรมที�จะได้รบัประโยชน์จาก
แนวโน้มเช่นนี� ซึ�งเรามองว่ากลุ่มบรกิารรบัเหมาก่อสรา้งจะเป็นกลุ่มที�ไดร้บัประโยชน์มากที�สุด 

Figure 69: โครงการลงทนุโครงสร้างพื$นฐานที�กาํลงัจะเกิดขึ$น 

 
Source: BangkokBiz newspaper 

 
ราคานํ$ามนัมีแนวโน้มฟื$ นตวั การลงทุนใหม่ในธุรกิจสํารวจและผลติปิโตรเลยีม (E&P) ที�ลดน้อยลงอย่างมาก
ในช่วง � ปีที�ผ่านมา การผลตินํ�ามนัที�ปรบัตวัลง และอุปสงค์ที�เพิ�มขึ�นอย่างต่อเนื�อง ส่งผลดตี่อการเคลื�อนไหว
ของราคานํ�ามนัในปี ���h เราคาดว่าจะเห็นราคานํ�ามนัฟื�นตวัในปี �� ! อย่างต่อเนื�อง นอกจากนี�การประชุม
ของโอเปกกบัผูผ้ลตินํ�ามนันอกกลุ่มโอเปกครั �งล่าสุดก็ส่งผลทาํใหร้าคานํ�ามนัปรบัตวัขึ�นแรงในช่วง K เดอืนที�ผ่าน
มา ผลการประชุมโอเปกไดส้รา้งความเชื�อมั �นใหแ้ก่ผูค้า้นํ�ามนัถงึการกลบัมาร่วมมอืกันอกีครั �งของสมาชกิโอเปก
นับตั �งแต่ปี ���g นอกจากนี�ผูผ้ลตินํ�ามนันอกกลุ่มโอเปกก็ตกลงลดปรมิาณการผลตินํ�ามนัลงกว่า   แสนบาร์เรล/
วนัดว้ย เหตุการณ์นี�จะส่งผลดตี่อแนวโน้มราคานํ�ามนัในระยะกลางถงึระยะยาว 
ราคานํ$ามนัมี correlation กบัราคาหุ้นกลุ่มพลงังานในระดบัสูง เรามั �นใจว่าราคานํ�ามนัโลกทําจุดตํ�าสุดไป
แลว้ในปี ���h และปจัจุบนัมแีนวโน้มฟื�นตวัดขีึ�นโดยไดร้บัปจัจยัหนุนจากสถานการณ์อุปทานลน้ตลาดที�กําลงัจะ
สิ�นสุดลง, อุปสงคท์ี�เพิ�มสงูขึ�น, และความร่วมมอืระหว่างโอเปกและผูผ้ลตินํ�ามนันอกกลุ่มโอเปก ราคานํ�ามนัมคี่า 
correlation กบั SET Energy index ในระดบัสงู ดงันั �นเมื�อราคานํ�ามนัปรบัตวัเพิ�มขึ�นในปี �� ! กลุ่มพลงังานก็
น่าจะไดร้บัประโยชน์จากแนวโน้มดงักล่าวดว้ย  
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Figure 70: SET Energy index มีค่า correlation เป็นบวกกบัราคานํ$ามนั 

 
Source: SCB EIC 

ประเดน็การลงทุนหลกัๆ ~ ประเดน็สาํหรบัไตรมาส T/BC จากมุมมองที�กล่าวไว้ทั �งหมดข้างต้น เราสามารถ
สรุปประเด็นการลงทุนหลกัๆ ได้ G ประเด็นสําหรบัตลาดหุ้นไทยในไตรมาส K/ !: K) การลงทุนโครงสร้าง
พื�นฐานของภาครฐั-ภาคเอกชน; �) การส่งออก/การใชจ่้ายอุปโภคบรโิภค; G) ภาวะที�เงนิเฟ้อที�เร ิ�มฟื�นตวัเพิ�มขึ�น 
เรานําเอาประเดน็การลงทุนเหล่านี�มาประกอบการพจิารณาเพื�อหากลุ่มอุตสาหกรรมที�จะไดร้บัประโยชน์ในแต่ละ
ประเดน็การลงทุน กลุ่มธนาคารดูเหมอืนจะได้รบัประโยชน์จากทั �ง G ประเด็น ในขณะที�กลุ่มพลงังานจะได้รบั
ประโยชน์จาก � ประเดน็ คอื ภาวะที�เงนิเฟ้อเริ�มฟื�นตวัเพิ�มขึ�นโดยได้รบัแรงหนุนจากอุปสงค์โดยรวมที�เพิ�มขึ�น
และต้นทุนที�สูงขึ�น และการส่งออก/การใช้จ่ายอุปโภคบรโิภค สุดท้ายกลุ่มบริการรับเหมาก่อสร้างจะได้ร ับ
ประโยชน์โดยตรงจากการลงทุนในโครงสรา้งพื�นฐานระยะยาวของรฐับาลที�กําลงัจะเกดิขึ�น 
Figure 71: ประเดน็การลงทนุที�สาํคญัและกลุ่มอุตสาหกรรมที�จะได้รบัประโยชน์ 

 
Source: SCBS Investment Research 

เราเลือก KBANK KTB IRPC SPRC STEC และ UNIQ เป็น top picks ในไตรมาส T/BC เศรษฐกิจโลกที�มี
แนวโน้มขยายตวัมากขื�น ราคานํ�ามนัที�สงูขึ�น และกระแสต่อตา้นความคดิทางการเมอืงแบบเดมิ จะช่วยสนับสนุน
ใหเ้กดิภาวะที�เงนิเฟ้อเริ�มฟื�นตวัเพิ�มขึ�น ประเทศไทยไม่สามารถหลกีเลี�ยงเหตุการณ์นี�ได้ แต่จะได้รบัผลกระทบ
และสามารถอยู่ร่วมกบัมนัได ้ซึ�งเมื�อประกอบกบัการลงทุนในโครงสรา้งพื�นฐานเพิ�มมากขึ�นของรฐับาลไทย น่าจะ
ช่วยสร้างสภาพแวดล้อมที�สนับสนุนให้เศรษฐกิจและการลงทุนเติบโตได้ดีในปี �� ! ดังนั �นเพื�อให้ได้ร ับ
ประโยชน์มากที�สุดจากแนวโน้มเช่นนี� เราจงึแนะนําให้นักลงทุนเข้าซื�อหุ้นภายในกลุ่มอุตสาหกรรมเหล่านี� – 
ธนาคาร พลงังาน และบรกิารรบัเหมาก่อสร้าง โดยเลอืก KBANK KTB IRPC SPRC STEC และ UNIQ เป็น 
top picks ในไตรมาส K/ !   
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จาก “ซีโร
” สู
 “ฮีโร
” 
การเดินทางของม้านอกสายตาก้าวสู่การเป็นฮีโร่กําลงัจะถึงเส้นชัย: นอกเหนือจากมุมมองเชิง
บวกที'เรามีต่อแนวโน้มค่าการกลั 'นแล้ว IRPC ยงัจะได้รบัประโยชน์จากโครงการ UHV ตลอดทั 3งปี
ในปี 5678 ด้วย ในขณะที'การขยายกาํลงัการผลิต PP จะแล้วเสร็จภายในกลางปี 5678 ทนัเวลา
รบัประโยชน์จากวฏัจกัรขาขึ3นของโพรพิลีนพอดี ด้วย story เกี'ยวกับการฟื3 นตัวของ IRPC เราจึง
คาดว่าตลาดจะ re-rate IRPC ขึ3นสู่ระดบัใกล้เคียงกับ TOP ที'เป็นโรงกลั 'นรายแรกของประเทศ
ไทย เราแนะนํา “ซื3อ” IRPC ด้วยราคาเป้าหมาย 7.8 บาท/หุ้น โดยอิงกับ core PBV เฉลี'ยในปี 
566R-566S ของ TOP ที' T.U เท่า 
ค่าการกลั 'นจะยงัอยู่ในระดบัสูงในระยะ 5-R ปีข้างหน้า เรามมุีมมองเชงิบวกว่าอตัราการใช้กําลงัการ
กลั �นทั �วโลกจะอยู่ในระดบัที�แขง็แกร่ง โดยองิกบัการคาดการณ์ที�ว่าความต้องการใช้นํ%ามนัเพิ�มเตมิจะสูง
กว่ากําลงัการกลั �นเพิ�มเตมิในปี )*+,-+. เราคาดว่า Singapore crack spread (ดชันีอ้างองิค่าการกลั �น
ตวัหนึ�ง) จะปรบัตวัเพิ�มขึ%น ),% ในระยะ ) ปีขา้งหน้า จาก +.. ดอลลารส์หรฐั/บาร์เรลในปี )**D สู่ E., 
ดอลลารส์หรฐั/บารเ์รลในปี )*+, (+.*% YoY) และ E.H ดอลลารส์หรฐั/บารเ์รลในปี )*+. (++% YoY)  
โครงการ UHV และการขยายกําลงัการผลิต PP จะช่วยหนุนให้ GIM ปรบัเพิ'มขึ3นได้อีก 8.7 
ดอลลาร์สหรฐั/บาร์เรลในปี 5678 และ T.7 ดอลลาร์สหรฐั/บาร์เรลในปี 567T ปี )*+, จะเป็นปี
สาํคญัสาํหรบั IRPC เนื�องจากโครงการเพิ�มมูลค่าเพื�อผลติภณัฑ์สะอาด (UHV) จะเดนิเครื�องผลติอย่าง
เตม็ที� และโครงการขยายกําลงัผลติ PP และผลติภณัฑพ์เิศษจะเริ�มเดนิเครื�องผลติตอนกลางปี )*+, ซึ�ง
จะช่วยให้สดัส่วนการผลติ PP ปรบัเพิ�มขึ%นจากปจัจุบนัที� )X% สู่ H*% ของปรมิาณขายผลติภณัฑ์
ปิโตรเลยีมทั %งหมดในระยะ ) ปีข้างหน้า ซึ�งเราคาดว่าจะช่วยให้ GIM ปรบัเพิ�มขึ%นได้อกี ,.+ ดอลลาร์
สหรฐั/บารเ์รลในปี )*+, และ ..+ ดอลลารส์หรฐั/บารเ์รลในปี )*+. เทยีบกบั GIM โดยรวมในปี )**D ที�
คาดว่าจะอยู่ที�ระดับ .\., ดอลลาร์สหรัฐ/บาร์เรล เราคาดว่าส่วนต่างราคา PP-แนฟทาจะอยู่ที� E), 
ดอลลารส์หรฐั/ตนัในปี )*+, และ ED, ดอลลารส์หรฐั/ตนัในปี )*+. เพิ�มขึ%นจาก +*, ดอลลาร์สหรฐั/ตนั
ในปี )**D โดยองิกับอัตราการผลิตที�เกิดขึ%นจรงิที�ปรับตวัสูงขึ%น เนื�องจากกําลงัการผลิตของคู่แข่งที�
หลกัๆ เป็นผูโ้พรพลินีโดยใช้ถ่านหนิเป็นวตัถุดบิตั %งต้นในจนีเผชญิแรงกดดนัจากราคาถ่านหนิระดบัสูง
และมาตรการควบคุมจากรฐับาลจนีอย่างต่อเนื�อง  
การหยุดซ่อมบาํรุงในไตรมาส T/6S จะบิดเบือนการเติบโตของกําไรปกติปี 5678 การหยุดซ่อม
บํารุงใหญ่ในไตรมาส ./+, อาจทําให้ตวัเลขกําไรทั %งปีออกมาดูแย่กว่าความเป็นจริง ทั %งๆที�กําไรของ
บรษิทัในภาพรวมยงัคงมแีนวโน้มเตบิโตอย่างแขง็แกร่งในช่วงที�เหลอืของปี )*+,  
มีแนวโน้มได้เรทติ3งที' ดีขึ3น ด้วย story เกี�ยวกับการฟื%นตัว เราจึงคาดว่าตลาดจะกลบัมาประเมิน 
valuation ของ IRPC ใหม่ขึ%นมาอยู่ในระดบัเดยีวกนักบัโรงกลั �นในประเทศรายอื�นๆ เราองิราคาเป้าหมาย
ของเราที� +., บาท/หุน้ กบั core PBV เฉลี�ยในปี )**\-)**D ของ TOP ที� ..H เท่า เราคาดการณ์ ROE 
ของ IRPC ที� .).)% ในปี )*+, และ .*.X% ในปี )*+. สงูกว่าระดบั D.*% และ ...,% ของ TOP 
โครงการ Everest จะช่วยเพิ'ม upside (ยงัไม่ได้รวมอยู่ในราคาเป้าหมายของเรา) ในฐานะส่วนหนึ�ง
ของโครงการ Everest บรษิัทตั %งเป้าลดอตัราการสูญเสยีในกระบวนการกลั �น (fuel loss) จากปจัจุบนัที� 
+% ซึ�งอยู่ในระดบัสูงเมื�อเทยีบกับโรงกลั �นในประเทศรายอื�นๆ: H% สําหรบั PTTGC และ \% สําหรบั 
TOP การลด fuel loss ลงได้ทุกๆ .% จะช่วยให้บรษิัทประหยดัต้นทุนได้ ... พนัล้านบาทภายใต้
สมมตฐิานราคานํ%ามนัดบิดไูบที� ** ดอลลารส์หรฐั/บารเ์รล หรอืคดิเป็น .,% ของกําไรสุทธหิลงัภาษ ี 
Forecasts and Valuation 
Year to 31 Dec Unit 2014 2015 2016F 2017F 2018F 
Revenue (Btmn) 281,589 214,172 185,960 221,479 259,999 
EBITDA (Btmn) (6,575) 15,542 19,319 22,794 25,767 
Core profit (Btmn) 1,087 9,119 10,386 10,529 14,576 
Reported profit (Btmn) (5,235) 9,402 11,151 12,284 16,300 
Core EPS (Bt) 0.05 0.45 0.51 0.52 0.71 
DPS (Bt) 0.10 0.22 0.25 0.27 0.36 
P/E, core (x) 91.0 10.8 9.5 9.4 6.8 
EPS growth, core (%) (151.2) 738.6 13.9 1.4 38.4 
P/BV, core (x) 1.5 1.3 1.2 1.1 1.0 
ROE (%) 1.5 12.7 13.1 12.3 15.6 
Dividend yield (%) 2.1 4.5 5.1 5.6 7.4 
EV/EBITDA (x) (24.0) 9.6 7.4 6.1 4.9 
Source: SCBS Investment Research 

 
 
 
 
 

  
บมจ. ไออาร�พีซี  
  

ซ้ือ 
 
 
Stock data 
Last close (Dec 14) (Bt) 4.84
12-m target price (Bt) 6.00
Upside (Downside) to TP (%) 23.97 
Mkt cap (Btbn) 98.90
Mkt cap (US$mn) 2,778
   
Bloomberg code IRPC TB
Reuters code IRPC.BK
Risk rating M
Mkt cap (%) SET 0.66
Sector % SET 18.34
Shares issued (mn) 20,434
Par value (Bt) 1.00
12-m high / low (Bt) 5.3 / 3.9
Avg. daily 6m (US$mn) 14.98
Foreign limit / actual (%) 49 / 14
Free float (%) 51.9
Dividend policy (%)  ≤ 25
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Share performance 
 1M 3M 12M 
Absolute 1.7 2.5 16.9 
Relative to SET (1.3) (1.4) (0.1)
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 281,589 214,172 185,960 221,479 259,999 

Cost of goods sold (287,930) (197,913) (166,525) (198,726) (233,989) 
Gross profit (6,341) 16,258 19,435 22,753 26,010 
SG&A (5,444) (6,172) (6,051) (7,031) (7,388) 
Other income 5,806 4,348 (1,185) 1,910 3,446 
Interest expense (1,494) (2,481) (156) (2,292) (1,712) 

Pre-tax profit (7,473) 11,953 12,043 15,340 20,356 
Corporate tax 2,398 (2,346) (900) (3,064) (4,064) 
Equity a/c profits (139) (184) 30 31 31 
Minority interests (21) (21) (22) (23) (23) 
Core profit 1,087 9,119 10,386 10,529 14,576 

Extra-ordinary items (6,322) 283 765 1,755 1,724 
Net Profit (5,235) 9,402 11,151 12,284 16,300 
EBITDA (6,575) 15,542 19,319 22,794 25,767 
Core EPS (Bt) 0.05 0.45 0.51 0.52 0.71 
Net  EPS (Bt) (0.26) 0.46 0.55 0.60 0.80 

DPS (Bt) 0.10 0.22 0.25 0.27 0.36 
 

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

Total revenue 52,070 49,024 42,575 45,057 45,673 

Cost of goods sold (49,339) (46,032) (38,001) (38,117) (42,200) 
Gross profit 2,731 2,992 4,574 6,940 3,473 
SG&A (1,361) (1,779) (1,381) (1,562) (1,595) 
Other income 1,046 (583) (813) (631) (494) 
Interest expense (1,268) (117) 141 (209) (291) 

Pre-tax profit 1,148 512 2,520 4,537 1,094 
Corporate tax (210) (31) 537 (847) 189 
Equity a/c profits (47) (29) (34) 25 32 
Minority interests (4) (5) (9) (9) (8) 
Core profit 3,057 2,414 3,198 3,682 728 

Extra-ordinary items (2,170) (1,967) (183) 24 579 
Net Profit 887 446 3,014 3,706 1,307 
EBITDA 2,630 2,605 4,561 6,758 3,581 
Core EPS (Bt) 0.15 0.12 0.16 0.18 0.04 
Net  EPS (Bt) 0.04 0.02 0.15 0.18 0.06 

     
  

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

Total current assets 44,142 35,984 47,834 37,037 43,196 
Total fixed assets 118,656 127,189 127,730 129,693 126,103 
Total assets 162,798 163,174 175,564 166,730 169,299 
Total loans 60,946 53,704 63,909 44,130 33,146 

Total current liabilities 46,829 36,210 56,112 51,505 52,936 
Total long-term liabilities 48,065 51,086 37,307 26,323 18,494 
Total liabilities 94,894 87,296 93,418 77,827 71,430 
Paid-up capital 20,434 20,434 20,434 20,434 20,434 
Total equity 67,904 75,878 82,145 88,903 97,869 

BVPS (Bt)  3.32 3.71 4.02 4.35 4.79 
 

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

Total current assets 40,162 35,984 34,731 39,249 36,049 
Total fixed assets 126,997 127,189 129,051 129,763 130,966 
Total assets 167,159 163,174 163,781 169,012 167,014 
Total loans 51,018 49,439 50,107 41,083 45,258 

Total current liabilities 37,133 36,210 32,976 48,778 49,080 
Total long-term liabilities 54,666 51,086 51,850 42,198 38,468 
Total liabilities 91,799 87,296 84,826 90,976 87,547 
Paid-up capital 20,434 20,434 20,434 20,434 20,434 
Total equity 75,360 75,878 78,956 78,037 79,467 

BVPS (Bt)  3.69 3.71 3.86 3.82 3.89 
  

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

Core Profit 1,087 9,119 10,386 10,529 14,576 
Depreciation and amortization 5,210 5,456 5,935 7,073 7,146 
Operating cash flow 6,499 24,226 17,560 18,596 22,627 
Investing cash flow (25,102) (13,989) (6,475) (9,036) (3,555) 
Financing cash flow 15,487 (8,670) 5,322 (25,306) (18,318) 

Net cash flow (3,116) 1,567 16,406 (15,746) 754 
 

 Main Assumptions 

  2014 2015 2016F 2017F 2018F 

Dubai crude oil (US$/bbl) 97 52 41 55 65 
HDPE - Naphtha (US$/t) 708 874 778 804 825 
Propylene- Naphtha (US$/t) 384 283 335 346 556 
PP- Naphtha (US$/t) 697 635 655 720 790 
FX (Bt/US$) 32.6 34.3 35.4 36.5 36.5

Operating rate (%) 80 85 85 85 90
 

Key Financial Ratios 
  2014 2015 2016F 2017F 2018F 

Gross margin(%) -2.3 7.6 10.5 10.3 10.0 
Operating margin(%) -4.2 4.7 7.2 7.1 7.2 
EBITDA margin(%) -2.3 7.3 10.4 10.3 9.9 

EBIT margin(%) -4.2 4.7 7.2 7.1 7.2 

Net profit margin(%) -1.9 4.4 6.0 5.5 6.3 

ROE (%) 1.5 12.7 13.1 12.3 15.6 
ROA (%) 0.7 5.6 6.1 6.2 8.7 
Net D/E (x) 0.9 0.7 0.5 0.4 0.3 
Interest coverage (x) -4.4 6.3 123.6 9.9 15.1 

Debt service coverage (x) -0.4 2.2 0.7 1.0 1.4 

Payout Ratio (%) -39 48 45 45 45 
 

 PBV 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: Core PBV vs Standard Deviation 
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Figure 2: Core PE vs Standard Deviation 

-10

0

10

20

30

40

50

60

Ja
n
-0

6
Ju

l-
0
6

Ja
n
-0

7
Ju

l-
0
7

Ja
n
-0

8
Ju

l-
0
8

Ja
n
-0

9
Ju

l-
0
9

Ja
n
-1

0
Ju

l-
1
0

Ja
n
-1

1
Ju

l-
1
1

Ja
n
-1

2
Ju

l-
1
2

Ja
n
-1

3
Ju

l-
1
3

Ja
n
-1

4
Ju

l-
1
4

Ja
n
-1

5
Ju

l-
1
5

Ja
n
-1

6
Ju

l-
1
6

Ja
n
-1

7
Ju

l-
1
7

PE (x)

Avg.= 15.2x

+2SD = 37x

-1SD = 4.3x

-2SD = -6.6x

+1SD =26.1x

Core PE vs S.D. — IRPC

 
Source: SCBS Investment Research 

 



บมจ. ไออาร�พีซี  ธันวาคม 2559 
 

 
 

36

 
Figure 3: TOP’s historical PBV band for Reference 
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Figure 4: ROE 

-30.0

-20.0

-10.0

0.0

10.0

20.0

30.0

40.0

Ja
n
-0

6
Ju

l-
0
6

Ja
n
-0

7
Ju

l-
0
7

Ja
n
-0

8
Ju

l-
0
8

Ja
n
-0

9
Ju

l-
0
9

Ja
n
-1

0
Ju

l-
1
0

Ja
n
-1

1
Ju

l-
1
1

Ja
n
-1

2
Ju

l-
1
2

Ja
n
-1

3
Ju

l-
1
3

Ja
n
-1

4
Ju

l-
1
4

Ja
n
-1

5
Ju

l-
1
5

Ja
n
-1

6
Ju

l-
1
6

Ja
n
-1

7
Ju

l-
1
7

ROE (%)

Avg. = 2.8%

+2SD = 27.6%

+1SD = 15.2%

-1SD = -9.6%

-2SD = -22%

 
Source: SCBS Investment Research 

 
 



 

 

37

 

 

เหมาะที่สุดสําหรับการลงทุนระยะยาว 
KBANK เป็นหุ้นธนาคารที�มี valuation น่าสนใจมากที�สุดและเหมาะที�สุดสาํหรบัการลงทุนระยะ
ยาว เนื� องจาก KBANK มีแนวโน้มที�จะได้รบัประโยชน์มากที�สุดจากเศรษฐกิจที�ฟื7 นตัวอย่าง
ต่อเนื�อง ในแง่ของคุณภาพสินทรพัย์ แนวโน้มขาขึ7นของอตัราดอกเบี7ยในระยะยาว การฟื7 นตัว
ของธรุกิจประกันจากผลตอบแทนพนัธบตัรที�ปรบัตัวสูงขึ7น และมีความพร้อมมากที�สุดในการ
เปลี�ยนผ่านสู่ยุคธนาคารอิเลก็ทรอนิกส ์ 
ได้ประโยชน์จากการฟื7 นตวัของ SME มากที�สุด เราคาดว่าการฟื�นตวัของ SME ในกลุ่มค้าส่งและค้า
ปลกีจะช่วยสนับสนุนใหคุ้ณภาพสนิทรพัยป์รบัตวัดขีึ�น การปล่อยสนิเชื,อ SME ในสดัส่วนสูงที,สุดจะทําให ้
KBANK ไดร้บัประโยชน์มากที,สุดจากการฟื�นตวัของ SME ในกลุ่มคา้ส่งและคา้ปลกี การเป็นธนาคารที,ม ี
NPL เพิ,มขึ�นมากที,สุดเมื,อคดิเป็นเปอร์เซ็นต์ (+<=% จากสิ�นปี ?@@A) ในรอบนี� จะทําให้คุณภาพ
สนิทรพัยข์อง KBANK ฟื�นตวัตามเศรษฐกจิที,ฟื�นตวัอย่างต่อเนื,องได้มากที,สุด แม้ KBANK เชื,อว่า NPL 
ของธนาคารทาํจุดสงูสุดไปแลว้ในไตรมาส F/@< แต่ธนาคารก็วางแผนตั �งสํารองเพิ,มในปี ?@AI โดยเกิด
จากการคาํนวณตามโมเดลที,ยดึหลกัความระมดัระวงัของธนาคาร ธนาคารคาดว่าอตัราส่วนค่าเผื,อหนี�
สงสยัจะสญูต่อสนิเชื,อรวมจะปรบัตวัตามหลงัการเคลื,อนไหวของ NPL และจะทําจุดสูงสุดในปี ?@AI โดย
คาดว่าอตัราส่วนค่าเผื,อหนี�สงสยัจะสูญต่อสนิเชื,อรวมจะอยู่ที, ?.II-?.?@% เทยีบกับ M.<I% ในปี ?@@< 
เราคาดว่าแนวโน้มเช่นนี�จะส่งผลทําให้ LLR coverage ของ KBANK ปรับตวัเพิ,มขึ�นอย่างมากจาก 
M?V% ณ ไตรมาส F/@< สู่ MA@% ณ สิ�นปี ?@AI และธนาคารจะเลื,อนรายงานกําไรที,เตบิโตได้ดอีอกไป
เป็นปี ?@AM ที, =I% เทยีบกบัเพยีง @% ในปี ?@AI 
NIM ได้ประโยชน์มากที�สุดจากแนวโน้มขาขึ7นของอตัราดอกเบี7ยในระยะยาว ผลตอบแทนพนัธบตัร
ที,สงูขึ�นและอตัราเงนิเฟ้อที,เร ิ,มส่งสญัญาณฟื�นตวัดขีึ�นจะช่วยสนับสนุนใหอ้ตัราดอกเบี�ยกลบัคนืสู่แนวโน้ม
ขาขึ�น แม้เราคาดว่าอตัราดอกเบี�ยนโยบายจะยงัคงไม่เปลี,ยนแปลงที, M.@% ในปี ?@AI แต่ KBANK ก็
วางแผนที,จะปรบัอตัราดอกเบี�ยของสนิเชื,อธุรกิจขนาดใหญ่เพิ,มขึ�นเพื,อสะท้อนผลตอบแทนพนัธบตัรที,
สูงขึ�น ทั �งนี�สืบเนื,องจากการคาดการณ์ถึงความต้องการสินเชื,อเพิ,มขึ�นมากในปี ?@AM เราจงึคาดว่า
ธนาคารจะขึ�นอตัราดอกเบี�ยเงนิฝากประจํา I.@I% และขึ�นอตัราดอกเบี�ยเงนิกู้ I.?@% การขึ�นอตัรา
ดอกเบี�ยจะส่งผลดตี่อ KBANK มากที,สุด เนื,องจาก KABNK เป็นธนาคารที,มเีงนิฝากกระแสรายวนัและ
ออมทรพัยท์ี,คาดว่าอตัราดอกเบี�ยจะไม่เปลี,ยนแปลงในสดัส่วนสงูที,สุดที, VA%   
มีแนวโน้มได้รับประโยชน์จากการฟื7 นตัวของธุรกิจประกันมากที�สุด ธุรกิจประกันชีว ิตจะได้
ประโยชน์จากผลตอบแทนพนัธบตัรที,ปรบัตวัสูงขึ�น เนื,องจากสถานการณ์เช่นนี�จะส่งผลดตี่อผลติภณัฑ์
ประกนัชวีติแบบสะสมทรพัย ์ทั �งนี�หลงัจากเป็นตวัฉุดรั �งรายไดท้ี,มใิช่ดอกเบี�ยในปี ?@@< รายได้จากธุรกิจ
ประกนัสุทธน่ิาจะกลายเป็นตวักระตุน้ใหร้ายไดท้ี,มใิช่ดอกเบี�ยเตบิโตในปี ?@AI KBANK เป็นธนาคารที,มี
รายได้จากธุรกิจประกันในสดัส่วนสูงที,สุด โดยคดิเป็นสดัส่วน ~?I% ของรายได้ที,มิใช่ดอกเบี�ยของ
ธนาคาร เราคาดว่ารายไดจ้ากธุรกจิประกนัจะเตบิโต \% ในปี ?@AI จาก I% ในปี ?@@< 
มีความพร้อมมากที�สุดในการเปลี�ยนผ่านสู่ยุคธนาคารอิเล็กทรอนิกส์ ด้วยจํานวนผู้ใช้บรกิาร
ธนาคารอิเล็กทรอนิกส์มากที,สุดและการปรับปรุงระบบไอทีครั �งใหญ่แล้วเสร็จในช่วงครึ,งหลังปี @\ 
KBANK จงึดเูหมอืนจะเป็นธนาคารที,มคีวามพรอ้มมากที,สุดในการเปลี,ยนผ่านสู่ยุคธนาคารอเิลก็ทรอนิกส ์
KBANK จะสามารถลดงบด้านไอทลีง สวนทางกับธนาคารอื,นๆ ที,จะต้องเพิ,มงบดงักล่าว ซึ,งจะทําให ้
KBANK เป็นธนาคารที,มโีอกาสลดอตัราส่วนตน้ทุนต่อรายไดล้งไดม้ากที,สุด KBANK เริ,มลดจํานวนสาขา
ของธนาคารลงแลว้ในช่วงครึ,งหลงัปี @< และเราคาดว่าจะเหน็การปิดสาขามากขึ�นในปี ?@AI เราคาดว่า 
KBANK จะเป็นธนาคารที,มอีตัราส่วนตน้ทุนต่อรายไดล้ดลงมากที,สุดที, M.V% ในปี ?@AI 
หนึ�งในหุ้น top buy สองตัวของกลุ่มธนาคาร เราเลอ่ืก KBANK เป็นหุ้น top buy ของกลุ่มธนาคาร 
เรามองว่า KBANK เป็นหุน้ธนาคารที,ม ีvaluation น่าสนใจมากที,สุด และเหมาะที,สุดสําหรบัการลงทุนใน
ระยะยาว ราคาหุน้ที,ปรบัตวัลดลง <% จากความผดิหวงัเกี,ยวกบัเป้าหมายเชงิลบในปี ?@AI ของธนาคาร
หลงัประกาศผลประกอบการไตรมาส F/@< ส่งผลทําให้ valuation ของ KBANK ดูน่าสนใจมากที,สุดที, 
PBV ตํ,าเพยีง M.M@ เท่า เทยีบกบั ROE ระยะยาวที, M@%  
Forecasts and valuation 
FY Dec Unit 2014 2015 2016F 2017F 2018F
Pre-provision profit (Bt mn)        60,396        65,851        72,300        78,829        87,207 
Net profit  (Bt mn)        46,153        39,474        39,338        41,201        57,911 
PPP/Sh  (Bt)          25.24          27.52          30.21          32.94          36.44 
EPS  (Bt)          19.28          16.49          16.44          17.22          24.20 
BVPS  (Bt)        107.41        119.42        134.01        147.23        166.92 
DPS  (Bt)            4.00            4.00            4.00            4.50            5.00 
PER  (x)            8.87          10.37          10.40            9.93            7.07 
P/PPP (x)            6.78            6.21            5.66            5.19            4.69 
EPS growth  (%)          11.68        (14.47)          (0.34)            4.74          40.56 
PBV  (x)            1.59            1.43            1.28            1.16            1.02 
ROE  (%)          19.38          14.54          12.97          12.24          15.41 
Dividend yields (%)            2.34            2.34            2.34            2.63            2.92 
Source: SCBS Investment Research 
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Stock Data  
Last close (Dec 14) (Bt) 171.00 
12-m target price (Bt) 215.00 
Upside (Downside) to TP (%) 25.73 
Mkt cap (Btbn) 409.25 
Mkt cap (US$mn) 11,496 
    
Bloomberg code KBANK TB 
Reuters code KBANK.BK 
Risk rating L 
Mkt cap (%) SET 2.74 
Sector % SET 13.56 
Shares issued (mn) 2,393 
Par value (Bt) 10.00 
12-m high / low (Bt) 203 / 144 
Avg. daily 6m (US$mn) 51.47 
Foreign limit / actual (%) 49 / 49 
Free float (%) 66.0 
Dividend policy (%) NA 
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Share performance 
 1M 3M 12M 
Absolute 1.8 (9.0) 10.7 
Relative to SET (1.2) (12.5) (5.4)
Source: SET, SCBS Investment Research 
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Financial statement 
Profit and Loss Statement (Btmn) 
FY December 31 2014 2015 2016F 2017F 2018F 

Interest & dividend income 113,578 114,354 115,115 123,257 140,616 

Interest expense 30,446 29,341 25,844 27,819 32,647 

Net interest income 83,132 85,012 89,271 95,437 107,969 
Non-interest income 55,435 62,407 64,945 67,777 71,266 

Non-interest expenses 61,419 66,656 65,828 66,951 69,411 

Pre-provision profit 77,148 80,763 88,388 96,263 109,824 
Provision 14,243 26,377 32,962 37,628 29,296 

Pre-tax profit 62,905 54,386 55,426 58,635 80,528 

Tax 12,692 10,527 11,085 11,727 16,106 

Equities & minority interest 4,060 4,385 5,003 5,707 6,511 
Core net profit 46,153 39,474 39,338 41,201 57,911 

Extra item 0 0 0 0 0 

Net profit 46,153 39,474 39,338 41,201 57,911 
EPS (Bt)         19.28         16.49         16.44         17.22         24.20 

DPS (Bt)           4.00           4.00           4.00           4.50           5.00 
 

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

Interest & dividend income 28,496 28,647 28,787 28,613 28,940 

Interest expense 7,402 6,823 6,587 6,490 6,589 

Net interest income 21,094 21,825 22,200 22,123 22,351 
Non-interest income 16,029 14,509 17,520 15,523 15,432 

Non-interest expenses 15,460 19,832 14,793 15,647 15,808 

Earnings before tax & provision 21,664 16,501 24,926 21,999 21,976 
Provision 7,507 8,827 11,293 8,721 6,867 

Pre-tax profit 14,157 7,674 13,632 13,278 15,109 

Tax 2,743 1,540 2,717 2,440 2,958 

Equities & minority interest 1,297 658 1,270 1,411 1,294 
Core net profit 10,117 5,477 9,646 9,427 10,856 

Extra item 0 0 0 0 0 

Net profit 10,117 5,477 9,646 9,427 10,856 
EPS (Bt) 4.23 2.29 4.03 3.94 4.54 

            
 

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

Cash  58,006 56,226 57,452 58,142 59,197 

Interbank assets 135,518 308,744 361,231 429,865 503,802 

Investments 567,706 477,862 477,862 477,862 477,862 

Gross loans 1,527,080 1,609,887 1,690,381 1,791,804 1,953,067 
Accrued interest receivable 3,025 3,088 3,088 3,088 3,088 

Loan loss reserve 50,992 64,317 86,292 113,169 132,700 

Net loans 1,479,113 1,548,658 1,607,177 1,681,723 1,823,455 
Total assets 2,389,137 2,555,305 2,679,090 2,835,581 3,066,103 

Deposits 1,629,831 1,705,379 1,777,005 1,898,374 2,077,771 

Interbank liabilities 75,694 71,466 85,759 85,759 85,759 
Borrowings 87,314 85,578 85,578 85,578 85,578 

Total liabilities 2,108,451 2,243,092 2,328,890 2,450,260 2,629,657 

Minority interest 23,627 26,413 29,478 32,972 36,955 
Paid-up capital 23,933 23,933 23,933 23,933 23,933 

Total Equities 257,059 285,800 320,721 352,349 399,491 

BVPS (Bt)  107.41 119.42 134.01 147.23 166.92 

 

 Balance Sheet (Btmn) 
FY December 31  3Q15  4Q15  1Q16  2Q16  3Q16 
Cash  38,869 56,226 45,579 47,940 50,548 

Interbank assets 311,705 308,744 402,744 378,597 351,110 

Investments 475,932 477,862 483,034 524,168 584,136 

Gross loans 1,577,780 1,609,887 1,613,577 1,663,968 1,671,545 
Accrued interest receivable 3,003 3,088 3,135 3,254 3,398 

Loan loss reserve 60,597 64,317 71,519 77,281 82,628 

Net loans 1,520,186 1,548,658 1,545,193 1,589,940 1,592,314 
Total assets 2,538,678 2,555,305 2,643,709 2,705,154 2,742,207 

Deposits 1,677,008 1,705,379 1,747,634 1,742,114 1,774,377 

Interbank liabilities 90,257 71,466 76,070 141,761 122,452 
Borrowings 79,099 85,578 89,676 80,268 81,079 

Total liabilities 2,231,867 2,243,092 2,325,309 2,375,345 2,400,372 

Minority interest 25,930 26,413 28,679 29,778 31,256 
Paid-up capital 23,933 23,933 23,933 23,933 23,933 

Total Equities 280,882 285,800 289,720 300,031 310,579 

BVPS (Bt)  117.36 119.42 121.06 125.37 129.77 

 

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

Growth 
     YoY loan growth 6.12 5.42 5.00 6.00 9.00 

YoY fee & insurance income growth 16.70 9.09 3.76 4.19 5.00 
Profitability 

     Yield on earn'g assets (%) 5.20 4.94 4.67 4.71 4.99 

Cost on int-bear'g liab (%) 1.71 1.61 1.36 1.38 1.51 

Spread (%) 3.49 3.34 3.32 3.33 3.48 
Net interest margin(%) 3.81 3.67 3.62 3.65 3.83 

ROE (%) 19.38 14.54 12.97 12.24 15.41 

Asset Quality 
     NPLs/Total Loans(%) 2.36 3.07 4.03 3.73 3.35 

LLR/NPLs(%) 141.38 129.96 126.62 169.45 202.74 

Provision expense/Total loans (%) 0.93 1.64 1.95 2.10 1.50 
Liquidity 

     Loans/Deposits & borrowings (%) 88.93 89.89 90.75 90.31 90.28 

Efficiency 
     Cost to income ratio (%) 44.71 45.46 43.10 41.40 39.05 

Capital Fund 
     Capital adequacy ratio(%) 17.30 17.39 19.27 19.53 19.94 

   Tier-1(%) 13.49 13.78 15.83 16.33 16.98 
   Tier-2(%) 3.81 3.61 3.44 3.20 2.96 

  

 Financial Ratios  
   3Q15  4Q15  1Q16  2Q16  3Q16 

YoY loan growth 5.10 5.42 4.22 6.21 5.94 

YoY fee & insurance income growth 2.26 5.00 9.41 (6.00) (2.77) 
Yield on earn'g assets (%) 4.83 4.81 4.70 4.52 4.48 
Cost on int-bear'g liab (%) 1.60 1.47 1.40 1.34 1.34 

Net interest margin(%) 3.57 3.67 3.63 3.49 3.46 

Cost to income ratio (%) 41.92 54.71 38.13 41.73 42.24 

NPLs/Total Loans(%) 2.92 3.07 3.28 3.41 3.88 
LLR/NPLs(%) 131.63 129.96 135.13 136.21 127.27 

Provision expense/Total loans (%) 1.90 2.19 2.80 2.10 1.64 
 

 PBV 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: Loan growth   Figure 2: Yield on earning assets, funding cost, NIM 
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Figure 3: Loan breakdown by segment  Figure 4: Deposit mix  
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Figure 5: Fee & insurance income and non-NII growth  Figure 6: Cost to income ratio   
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Figure 7: NPLs/Total loans   Figure 8: LLR coverage and credit cost   
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Figure 9: PBV vs Standard Deviation  Figure 10: PE vs Standard Deviation 
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Figure 11: PBV/ROE vs Standard Deviation  Figure 12: ROE 
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หุ�นธนาคารมูลค�าถูกสุดที่มีแนวโน�มได�ประโยชน�จากเศรษฐกิจขาข้ึน 
คุณภาพสินทรพัย์ของ KTB มีแนวโน้มได้รบัประโยชน์มากที#สุดจากเศรษฐกิจที#ฟื+ นตัวต่อเนื#อง 
เพราะได้รบัผลกระทบมากที#สุดจากเศรษฐกิจขาลง และมีส่วนแบ่งตลาดสินเชื#อ SME มากเป็น
อนัดบั 4 อีกทั +งธนาคารอาจจะสามารถจดัชั +นสินเชื#อ SSI ใหม่พ้นจาก NPL ด้วย นอกจากนี+  KTB 
ยงัอยู่ในสถานะดีที#สุดที#จะได้รบัประโยชน์จากการลงทุนในโครงการขนาดใหญ่เพิ#มมากขึ+น KTB 
เป็น top pick ในกลุ่มธนาคารที#มี valuation น่าสนใจ   
มีแนวโน้มได้รบัประโยชน์จากการฟื+ นตวัของเศรษฐกิจมากที#สุด เราคาดว่า SME ในกลุ่มค้าส่งและ
คา้ปลกีจะฟื�นตวั ซึ!งจะช่วยสนับสนุนใหคุ้ณภาพสนิทรพัยป์รบัตวัดขีึ�น การมส่ีวนแบ่งตลาดสนิเชื!อ SME 
มากเป็นอนัดบั / จะทาํให ้KTB ไดร้บัประโยชน์อย่างมากจากการฟื�นตวัของ SME ในกลุ่มค้าส่งและค้า
ปลกี KTB เป็นธนาคารที!มยีอด NPL เพิ!มขึ�นมากที!สุดในรอบนี� ทําให้คุณภาพสนิทรพัย์ของธนาคารมี
โอกาสฟื�นตวัสูงตามการฟื�นตวัของเศรษฐกิจ NPL ของ KTB ปรบัตวัเพิ!มขึ�น >.@ หมื!นล้านบาท หรอื 
A>% จากสิ�นปี @CCD หลกัๆ เกดิจากสนิเชื!อรายใหญ่ (ปล่อยสนิเชื!อ H.IC หมื!นล้านบาทให้กับ SSI) บวก
กบัสนิเชื!อ SME และสนิเชื!อเพื!อการอุปโภคบรโิภคที!ปล่อยใหก้บัผูท้ ี!ทาํธุรกจิส่วนตวั เราคาดว่าอตัราส่วน
ค่าเผื!อหนี�สงสยัจะสญูต่อสนิเชื!อรวมของ KTB จะลดลงจาก H.AC% ในปี @CCM สู่ H.CC% ในปี @CDI 
จดัชั +นสินเชื#อ SSI ใหม่พ้นจาก NPL เราคาดว่าแผนฟื�นฟูกิจการของ SSI จะได้รบัการอนุมตัจิากศาล
ลม้ละลายกลางภายในสิ�นปีนี� (ศาลนัดฟงัคาํสั !งวนัที! HC ธ.ค.) การอนุมตัแิผนฟื�นฟูกิจการจะทําให้สนิเชื!อ 
SSI พ้นจากการเป็น NPL ซึ!งหากเป็นเช่นนั �น KTB ก็จะคงการตั �งสํารองหนี�สูญ (LLR) สําหรบัสนิเชื!อ 
SSI เอาไวใ้นงบดุล ซึ!งจะหนุนให ้LLR coverage ของธนาคารปรบัตวัเพิ!มขึ�น KTB ปล่อยสนิเชื!อจํานวน 
H.IC หมื!นล้านบาทให้แก่ SSI และการจดัชั �นสนิเชื!อเหล่านี�ใหม่พ้นจาก NPL จะส่งผลทําให้ NPL ของ
ธนาคารปรบัลดลง HH% และอตัราส่วน NPL ต่อสนิเชื!อรวมลดลงจาก C.HD% ณ ไตรมาส //CM สู่ >.DH% 
ซึ!งจะช่วยสนับสนุนให้อัตราส่วน LLR/NPL ปรบัเพิ!มขึ�นจาก HID% ณ ไตรมาส //CM สู่ HHW% และ 
LLR/required LLR ปรบัเพิ!มขึ�นจาก H/D% ณ ไตรมาส //CM สู่ HC/% ทั �งนี�ยอดคงค้างสนิเชื!อ SSI เป็น
สนิเชื!อที!ปล่อยใหก้บั SSI ประเทศไทย ซึ!งสามารถชาํระหนี�ได ้ในขณะที!สนิเชื!อที!ปล่อยให้กับ SSI UK มี
การตั �งสาํรองไวค้รบ HII% และตดัจาํหน่ายเป็นหนี�สญูแลว้ 
อยู่ในสถานะดีที#สุดที#จะได้รบัประโยชน์จากการลงทุนในโครงการขนาดใหญ่ ข้อมูลจากสํานักงาน
นโยบายและแผนการขนส่งและจราจร (สนข.) ระบุว่า การลงทุนในโครงสรา้งพื�นฐานขนาดใหญ่จะเพิ!มขึ�น
อย่างมากจาก >.H หมื!นล้านบาท (I./>% ของสนิเชื!อภาครฐัทั �งหมด) ในปี @CCM สู่ W.@ หมื!นล้านบาท 
(I.DC%) ในปี @CDI, H./H แสนลา้นบาท (I.MD%) ในปี @CDH, H.A@ แสนล้านบาท (H.HD%) ในปี @CD@, 
และทาํจุดสงูสุดที! H.WA แสนลา้นบาท (H.HA%) ในปี @CD/ เราคาดว่าการเดนิหน้าลงทุนในโครงการขนาด
ใหญ่จะช่วยกระตุ้นให้ภาคเอกชนมกีารลงทุนตาม โดยเฉพาะอย่างยิ!งเมื!อโครงการใหม่ๆ เริ!มเดนิหน้า
อย่างแท้จรงิ KTB ในฐานะที!เป็นธนาคารของรฐัจงึอยู่ในสถานะที!ดกีว่าธนาคารอื!นๆ ที!จะได้ประโยชน์
จากแนวโน้มเช่นนี� และเราคาดว่าสนิเชื!อของธนาคารจะฟื�นตวักลบัมาเตบิโตจาก -A% ในปี @CCM สู่ C% 
ในปี @CDI 
Top pick ที#มี valuation น่าสนใจ เราเลอืก KTB เป็นหุน้ top buy ของกลุ่มธนาคาร เนื!องจาก KTB ม ี
valuation ที!น่าสนใจ และคุณภาพสนิทรพัย์มโีอกาสฟื�นตวัสูงตามการฟื�นตวัของเศรษฐกิจเพราะมส่ีวน
แบ่งตลาดสนิเชื!อ SME สูง หุ้น KTB ซื�อขายที! valuation น่าสนใจมากที!สุด ที! PER A เท่า เทยีบกับ 
EPS ที!คาดว่าจะเตบิโตเฉลี!ย HD% ต่อปี และ PBV I.W เท่า เทยีบกบั ROE ระยะยาวที! H/%  

Forecasts and valuation 
FY Dec Unit 2014 2015 2016F 2017F 2018F 
Pre-provision profit (Bt mn) 51,834 59,035 62,571 62,801 68,813 
Net profit  (Bt mn) 33,191 28,494 29,574 32,114 38,601 
PPP/Sh  (Bt) 3.71 4.22 4.48 4.49 4.92 
EPS  (Bt) 2.37 2.04 2.12 2.30 2.76 
BVPS  (Bt) 16.60 17.59 19.65 21.16 23.07 
DPS  (Bt) 0.90 0.76 0.78 0.85 1.02 
PER  (x) 7.37 8.59 8.27 7.62 6.34 
P/PPP (x) 4.72 4.14 3.91 3.90 3.56 
EPS growth  (%) (2.18) (14.15) 3.79 8.59 20.20 
PBV  (x) 1.05 1.00 0.89 0.83 0.76 
ROE  (%) 15.15 11.92 11.36 11.26 12.48 
Dividend yields (%) 5.14 4.34 4.47 4.86 5.84 
Source: SCBS Investment Research 
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Stock Data  
Last close (Dec 14) (Bt) 17.50 
12-m target price (Bt) 21.00 
Upside (Downside) to TP (%) 20.00 
Mkt cap (Btbn) 244.58 
Mkt cap (US$mn) 6,870 
    
Bloomberg code KTB TB 
Reuters code KTB.BK 
Risk rating M 
Mkt cap (%) SET 1.63 
Sector % SET 13.56 
Shares issued (mn) 13,976 
Par value (Bt) 5.15 
12-m high / low (Bt) 19.5 / 15.3 
Avg. daily 6m (US$mn) 26.96 
Foreign limit / actual (%) 25 / 13 
Free float (%) 44.9 
Dividend policy (%) ≤ 40 
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Share performance 
 1M 3M 12M 
Absolute 2.9 (2.8) 11.5 
Relative to SET (0.1) (6.5) (4.7)
Source: SET, SCBS Investment Research 
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Financial statement 
Profit and Loss Statement (Btmn) 
FY December 31 2014 2015 2016F 2017F 2018F 

Interest & dividend income 128,230 132,525 128,248 128,364 143,340 

Interest expense 51,072 51,657 42,324 40,994 47,183 

Net interest income 77,158 80,868 85,923 87,370 96,156 
Non-interest income 27,960 32,701 34,049 35,262 36,522 

Non-interest expenses 48,145 50,920 52,020 53,571 55,814 

Pre-provision profit 56,973 62,650 67,952 69,061 76,864 
Provision 18,643 30,542 32,997 30,687 30,212 

Pre-tax profit 38,330 32,108 34,955 38,374 46,652 

Tax 7,184 5,605 6,991 7,675 9,330 

Equities & minority interest (2,045) (1,990) (1,610) (1,415) (1,279) 
Core net profit 33,191 28,494 29,574 32,114 38,601 

Extra item 0 0 0 0 0 

Net profit 33,191 28,494 29,574 32,114 38,601 
EPS (Bt)           2.37           2.04           2.12           2.30           2.76 

DPS (Bt)           0.90           0.76           0.78           0.85           1.02 

 

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

Interest & dividend income 31,791 33,749 32,666 32,920 31,996 

Interest expense 12,556 12,350 11,325 10,743 10,401 

Net interest income 19,235 21,399 21,341 22,177 21,595 
Non-interest income 9,531 8,553 8,823 7,985 9,198 

Non-interest expenses 12,233 13,370 12,464 11,998 13,137 

Earnings before tax & provision 16,533 16,582 17,700 18,165 17,656 
Provision 10,453 8,849 8,623 7,741 7,636 

Pre-tax profit 6,080 7,733 9,077 10,424 10,020 

Tax 990 1,379 1,775 1,995 1,818 

Equities & minority interest (257) (415) (238) (250) (421) 
Core net profit 5,347 6,769 7,540 8,679 8,622 

Extra item 0 0 0 0 0 

Net profit 5,347 6,769 7,540 8,679 8,622 
EPS (Bt) 0.38 0.48 0.54 0.62 0.62 

            

 

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

Cash  74,770 71,470 71,617 71,667 72,082 
Interbank assets 456,721 397,358 397,358 397,358 397,358 
Investments 258,495 261,732 248,645 248,645 248,645 
Gross loans 1,952,996 2,027,440 1,885,520 1,979,796 2,157,977 
Accrued interest receivable 5,601 5,750 5,750 5,750 5,750 
Loan loss reserve 76,021 85,935 106,931 127,618 149,831 
Net loans 1,882,576 1,947,256 1,784,339 1,857,928 2,013,897 
Total assets 2,789,143 2,815,333 2,628,293 2,704,301 2,863,114 
Deposits 2,151,268 2,135,499 1,924,084 1,978,921 2,111,014 
Interbank liabilities 162,015 194,243 194,243 194,243 194,243 
Borrowings 146,171 116,240 116,240 116,240 116,240 
Total liabilities 2,553,276 2,565,034 2,353,619 2,408,456 2,540,549 
Minority interest 3,724 4,415 0 0 0 
Paid-up capital 72,005 72,005 72,005 72,005 72,005 
Total Equities 232,142 245,884 274,673 295,845 322,565 
BVPS (Bt)  16.60 17.59 19.65 21.16 23.07 
 

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

Cash  55,409 71,470 59,966 69,629 63,839 
Interbank assets 333,159 397,358 496,110 494,821 446,999 

Investments 308,059 261,732 245,571 243,048 239,967 

Gross loans 1,984,069 2,027,440 1,990,409 1,973,367 1,906,053 
Accrued interest receivable 3,246 5,750 4,220 3,185 3,378 

Loan loss reserve 93,818 85,935 93,118 98,672 103,908 

Net loans 1,893,497 1,947,256 1,901,512 1,877,879 1,805,523 
Total assets 2,730,158 2,815,333 2,850,285 2,830,848 2,689,178 

Deposits 2,072,760 2,135,499 2,092,754 2,081,903 1,973,357 

Interbank liabilities 161,889 194,243 224,671 228,472 209,716 
Borrowings 118,367 116,240 117,843 120,049 118,926 

Total liabilities 2,487,081 2,565,034 2,582,711 2,564,957 2,413,012 

Minority interest 4,144 4,415 4,312 4,605 4,928 

Paid-up capital 72,005 72,005 72,005 72,005 72,005 
Total Equities 238,934 245,884 263,262 261,286 271,238 

BVPS (Bt)  17.09 17.59 18.83 18.69 19.40 

 

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

Growth 
     

YoY loan growth 14.14 3.81 (7.00) 5.00 9.00 

YoY fee & insurance income growth 18.51 14.63 3.00 3.00 3.00 

Profitability 
     

Yield on earn'g assets (%) 5.05 4.93 4.90 4.98 5.28 
Cost on int-bear'g liab (%) 2.18 2.11 1.81 1.81 2.00 

Spread (%) 2.86 2.82 3.09 3.17 3.28 

Net interest margin(%) 3.04 3.01 3.28 3.39 3.54 

ROE (%) 15.15 11.92 11.36 11.26 12.48 
Asset Quality 

     
NPLs/Total Loans(%) 2.94 3.76 5.32 4.53 4.08 

LLR/NPLs(%) 132.24 112.52 106.53 142.16 170.30 
Provision expense/Total loans (%) 0.95 1.51 1.75 1.55 1.40 

Liquidity 
     

Loans/Deposits & borrowings (%) 85.01 90.04 92.41 94.49 96.89 
Efficiency 

     
Cost to income ratio (%) 45.80 44.84 43.36 43.68 42.07 

Capital Fund 
     

Capital adequacy ratio(%) 14.47 14.84 18.07 18.45 18.29 

   Tier-1(%) 10.64 11.17 14.07 14.59 14.70 

   Tier-2(%) 3.83 3.68 4.00 3.86 3.59 

 

 Financial Ratios 
   3Q15  4Q15  1Q16  2Q16  3Q16 

YoY loan growth 7.10 3.81 1.86 (0.35) (3.93)

YoY fee & insurance income growth 20.22 14.81 20.23 15.76 (17.27)

Yield on earn'g assets (%) 4.82 5.07 4.78 4.77 4.77 

Cost on int-bear'g liab (%) 2.13 2.06 1.86 1.77 1.76 
Net interest margin(%) 2.92 3.21 3.12 3.22 3.22 

Cost to income ratio (%) 42.53 44.64 41.32 39.78 42.66 

NPLs/Total Loans(%) 4.61 3.77 4.52 4.77 5.16 
LLR/NPLs(%) 102.50 112.52 103.43 104.73 105.58 

Provision expense/Total loans (%) 2.11 1.75 1.73 1.57 1.60 
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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: Loan growth  Figure 2: Yield on earning assets, funding cost, NIM 
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Source: KTB and SCBS Investment Research  Source: KTB and SCBS Investment Research 

Figure 3: Loan breakdown by segment  Figure 4: Deposit mix  
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Figure 5: Fee & insurance income and non-NII growth  Figure 6: Cost to income ratio   
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Figure 7: NPLs/Total loans   Figure 8: LLR coverage and credit cost   
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Figure 9: PBV vs Standard Deviation  Figure 10: PE vs Standard Deviation 
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Figure 11: PBV/ROE vs Standard Deviation  Figure 12: ROE 
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Cash cow ที่มีฐานะมั่นคง  
ในฐานะบริษทัที
ประกอบธรุกิจโรงกลั 
นเพียงอย่างเดียวของประเทศไทยที
ผลิตนํ#ามนัเบนซินได้
มาก เราคาดว่ากําไรของ SPRC จะเติบโต -.% ในปี 0123 และ 5% ในปี 012- เพราะจะได้รบั
ประโยชน์จากอตัราการใช้กําลงัการกลั 
นที
เพิ
มขึ#นในปี 0123-2- รวมถึงความต้องการใช้นํ#ามนั
เบนซินจาํนวนมากอย่างต่อเนื
อง เราเริ
มต้นการวิเคราะห์ SPRC ด้วยคาํแนะนํา “ซื#อ” และราคา
เป้าหมาย -1.3 บาท/หุ้น โดยอิงกับอตัราส่วน core PBV ที
 -.1 เท่า สูงกว่าค่าเฉลี
ยในอดีต (ปี 
011.-011K) ของ TOP (โรงกลั 
นแห่งแรกของประเทศไทย) อยู่เล็กน้อย  ผลตอบแทนจากเงินปัน
ผล P.5% และฐานะเงินสดสุทธิในปี 0123 ทาํให้ SPRC เป็นหุ้นโรงกลั 
นไทยที
ดปูลอดภยัที
สุด 
ค่าการกลั 
นจะยงัอยู่ในระดบัสูงในระยะ 0-. ปีข้างหน้า เรามมุีมมองเชงิบวกว่าอตัราการใช้กําลงัการ
กลั �นทั �วโลกจะอยู่ในระดบัที�แขง็แกร่ง โดยองิกบัการคาดการณ์ที�ว่าความต้องการใช้นํ%ามนัเพิ�มเตมิจะสูง
กว่ากําลงัการกลั �นเพิ�มเตมิในปี )*+,-+. เราคาดว่า Singapore crack spread (ดชันีอ้างองิค่าการกลั �น
ตวัหนึ�ง) จะปรบัตวัเพิ�มขึ%น ),% ในระยะ ) ปีขา้งหน้า จาก +.. ดอลลารส์หรฐั/บาร์เรลในปี )**D สู่ E., 
ดอลลารส์หรฐั/บารเ์รลในปี )*+, (+.*% YoY) และ E.H ดอลลาร์สหรฐั/บาร์เรลในปี )*+. (++% YoY) 
ดงันั %นในฐานะบรษิทัที�ประกอบธุรกจิโรงกลั �นเพยีงอย่างเดยีวในประเทศไทย SPRC จงึอยู่ในตําแหน่งดี
ที�สุดที�จะเตบิโตตามค่าการกลั �นที�ฟื%นตวัดขีึ%น 
ความต้องการใช้นํ#ามนัเบนซินสูง SPRC เป็นหนึ�งในโรงกลั �นที�ผลตินํ%ามนัเบนซนิได้ในสดัส่วนสูงที�สุด
ในอุตสาหกรรม ทําให้บริษัทมแีนวโน้มได้รบัประโยชน์จากความต้องการใช้นํ%ามนัเบนซินจํานวนมาก
อย่างต่อเนื�อง โดยไดร้บัปจัจยักระตุ้นจากปรมิาณการใช้นํ%ามนัจํานวนมากจากทั %งสองฝ ั �งของมหาสมุทร
แปซฟิิก Figure ) ช่วยสนับสนุนมุมมองนี% เนื�องจากระยะทางขบัขี�ยานยนต์บนท้องถนนของสหรฐัฯ 
ปรบัตวัเพิ�มขึ%นอย่างมากนับตั %งแต่กลางปี )**E ซึ�งเป็นผลสะทอ้นของราคานํ%ามนัระดบัตํ�า ความต้องการ
ใชนํ้%ามนัเบนซนิที�เพิ�มขึ%นในภมูภิาคเอเชยีไดร้บัปจัจยักระตุน้จากปรมิาณการใชนํ้%ามนัเบนซนิที�เพิ�มขึ%นใน
จนี Figure Z แสดงใหเ้หน็ว่าความตอ้งการใชนํ้%ามนัเบนซนิเตบิโตในอตัราที�สงูกว่าความตอ้งการใช้นํ%ามนั
ดเีซล ทั %งนี%ในกลุ่มผูป้ระกอบการโรงกลั �นภายในประเทศ SPRC สามารถผลตินํ%ามนัเบนซนิได้ในสดัส่วน
สงู ()*%) เมื�อเทยีบกบัผูป้ระกอบการโรงกลั �นในประเทศรายอื�นๆ (เฉลี�ย ),%) รวมถงึผลตินํ%ามนัชนิด
กลาง (middle distillate) ไดน้้อยที� ZD% เทยีบกบัค่าเฉลี�ยของผูป้ระกอบการโรงกลั �นในประเทศรายอื�นๆ 
ที� *Z% SPRC ผลตินํ%ามนัเบนซนิไดใ้นสดัส่วนที�สงูขึ%นจาก )Z% ในปี )**E สู่ )*% และคาดว่าจะทําการ
ปรบัปรุงภายในต่อในปี )*+, 
กาํไรปกติจะเติบโต -.% ในปี 0123 เราคาดว่ากําไรปกตจิะเตบิโต .Z% โดยได้รบัปจัจยัหนุนจากค่า
การกลั �นที�แขง็แกร่งและความตอ้งการใชนํ้%ามนัเบนซนิจาํนวนมาก เราตดักําไรจากสตอ็กนํ%ามนัซึ�งเราคาด
กว่าจะอยู่ที� ~..a พนัลา้นบาทออกไป โดยมสีาเหตุมาจากภาวะราคานํ%ามนัที�สงูขึ%นในปี )*+, 
Valuation ตํ
า เราแนะนํา “ซื%อ” SPRC ด้วยราคาเป้าหมาย .*., บาท/หุ้น โดยองิกับอตัราส่วน core 
PBV ที� ..* เท่า สงูกว่าค่าเฉลี�ยในอดตี (ปี )**Z-)**D) ของ TOP (โรงกลั �นแห่งแรกของประเทศไทย) 
อยู่เลก็น้อย เนื�องจาก ROE ของ SPRC จะอยู่ที� .+% ในปี )*+, และ .*% ในปี )*+. เทยีบกับระดบั 
.,% และ ..% ของ TOP นอกจากนี%เรายงัชอบที� SPRC จะรายงานกําไรปกตเิตบิโตอย่างแข็งแกร่งที� 
.Z% และ H% ในปี )*+, และปี )*+. รวมถงึให้ผลตอบแทนจากเงนิปนัผลสูงที�สุดในกลุ่มโรงกลั �นที� 
a.H% ดว้ย 
บริษัทที
มีฐานะการเงินดี เราคาดว่า SPRC จะมฐีานะเงนิสดสุทธใินปี )*+, โดยหนี%สนิระยะยาว
ทั %งหมดจะถกูชาํระคนืหมดภายในปี )*+. SPRC เป็นหนึ�งในโรงกลั �นที�มปีระสทิธภิาพการผลติดทีี�สุดใน
ประเทศไทย โดยมดีชันีวดัความซบัซอ้นของเนลสนั (Nelson complexity) ต่อ ROA ในระดบัตํ�าที�สุดใน
กลุ่มโรงกลั �น (Figure .) และมคีวามยดืหยุ่นในการเลอืกใชนํ้%ามนัดบิสงูผ่านหน่วยกําจดักํามะถนัในนํ%ามนั
โดยใชไ้ฮโดรเจนร่วม (hydrotreating) และหน่วยกําจดัปรอท ซึ�งทําให้บรษิัทสามารถจดัซื%อนํ%ามนัดบิใน
ประเทศที�มคีวามหนาแน่นสงูที�มรีาคาตํ�ากว่านํ%ามนัดบิในตะวนัออกกลาง และสามารถใช้นํ%ามนัดบิตั %งต้น
ที�มรีาคาถกูที�สุดไดต้ลอดเวลา นโยบายจ่ายเงนิปนัผลของ SPRC อยู่ที� *,% ดงันั %นผลตอบแทนจากเงนิ
ปนัผลในปี )*+, จะอยู่ที� E.a% สูงกว่าค่าเฉลี�ยของหุ้นโรงกลั �นในประเทศที� H.E% และหุ้นโรงกลั �นใน
ตลาดภมูภิาคที� Z.Z% อย่างมาก  
Forecasts and Valuation 
Year to 31 Dec Unit 2014 2015 2016F 2017F 2018F 
Revenue (Btmn) 229,325 178,877 142,521 174,464 194,214 
EBITDA (Btmn) (6,212) 12,924 13,001 13,143 13,322 
Core profit (Btmn) 6,613 12,292 6,080 6,362 7,123 
Reported profit (Btmn) (6,271) 11,951 7,188 8,114 8,218 
Core EPS (Bt) 1.61 2.83 1.40 1.47 1.64 
DPS (Bt) 1.00 0.24 0.83 0.94 0.95 
P/E, core (x) 7.3 4.2 8.4 8.0 7.2 
EPS growth, core (%) 91.1 75.9 (50.5) 4.6 12.0 
P/BV, core (x) 1.1 1.4 1.3 1.1 1.0 
ROE (%) 13.5 30.1 15.7 14.8 15.1 
Dividend yield (%) 8.5 2.0 7.0 7.9 8.0 
EV/EBITDA (x) (7.4) 4.0 4.1 3.8 3.5 
Source: SCBS Investment Research 
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Stock data 
Last close (Dec 14) (Bt) 11.80 
12-m target price (Bt) 15.00 
Upside (Downside) to TP (%) 27.12 
Mkt cap (Btbn) 51.16 
Mkt cap (US$mn) 1,437 
    
Bloomberg code SPRC TB 
Reuters code SPRC.BK 
Risk rating M 
Mkt cap (%) SET 0.34 
Sector % SET 18.34 
Shares issued (mn) 4,336 
Par value (Bt) 6.92 
12-m high / low (Bt) 13.8 / 8.3 
Avg. daily 6m (US$mn) 6.02 
Foreign limit / actual (%) 100 / 71 
Free float (%) 34.0 
Dividend policy (%) ≥ 50 

 
 
Price Performance  
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Share performance 
 1M 3M 12M 
Absolute (4.1) 15.7 35.6 
Relative to SET (6.9) 11.3 16.0 
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 229,325 178,877 142,521 174,464 194,214 

Cost of goods sold (237,228) (167,752) (131,573) (163,327) (182,757) 
Gross profit (7,903) 11,125 10,948 11,138 11,457 
SG&A (865) (1,222) (829) (974) (1,192) 
Other income 34 221 32 33 34 
Interest expense (19) (9) (87) (55) (28) 

Pre-tax profit (7,810) 10,610 10,796 10,142 10,272 
Corporate tax 1,442 (2,382) (2,182) (2,028) (2,054) 
Equity a/c profits 0 0 0 0 0 
Minority interests 0 0 0 0 0 
Core profit 6,613 12,292 6,080 6,362 7,123 

Extra-ordinary items (12,980) (4,065) 2,534 1,752 1,095 

Net Profit (6,271) 11,951 7,188 8,114 8,218 
EBITDA (6,212) 12,924 13,001 13,143 13,322 
Core EPS (Bt) 1.61 2.83 1.40 1.47 1.64 
Net  EPS (Bt) (1.55) 1.90 1.99 1.87 1.90 
DPS (Bt) 1.00 0.24 0.83 0.94 0.95 
 

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

Total revenue 43,408 40,560 33,408 38,419 38,956 

Cost of goods sold (44,120) (37,871) (31,295) (34,613) (37,534) 
Gross profit (712) 2,689 2,113 3,806 1,422 
SG&A (348) (368) (239) (223) (201) 
Other income 447 49 284 207 273 
Interest expense (1) (5) (13) (22) (30) 

Pre-tax profit (615) 2,365 2,144 3,768 1,464 
Corporate tax 6 (519) (441) (765) (292) 
Equity a/c profits 0 0 0 0 0 
Minority interests 0 0 0 0 0 
Core profit 2,240 4,001 2,333 489 1,171 

Extra-ordinary items (2,849) (2,156) (630) 2,513 1 

Net Profit 2,241 1,637 845 2,942 666 
EBITDA (676) 3,093 2,375 4,129 1,677 
Core EPS (Bt) 0.08 0.13 0.08 0.02 0.04 
Net  EPS (Bt) (0.02) 0.06 0.06 0.10 0.04 

     
  

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

Total current assets 29,758 21,881 30,104 34,187 37,949 

Total fixed assets 38,719 39,240 38,808 38,524 37,887 
Total assets 68,477 61,122 68,913 72,710 75,837 
Total loans 0 3,988 7,618 5,501 2,752 
Total current liabilities 23,438 20,021 21,423 23,509 25,277 

Total long-term liabilities 196 4,376 6,812 4,061 1,311 
Total liabilities 23,634 24,397 28,234 27,570 26,587 
Paid-up capital 41,030 30,004 30,004 30,004 30,004 
Total equity 44,843 36,725 40,678 45,141 49,249 
BVPS (Bt)  10.93 8.47 9.38 10.41 11.36 
 

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

Total current assets 25,349 21,881 25,177 22,601 21,035 

Total fixed assets 40,153 39,240 37,689 36,977 35,869 
Total assets 65,502 61,122 62,866 59,578 56,904 
Total loans 10,319 9,746 10,413 12,682 12,800 
Total current liabilities 30,435 20,021 21,533 14,340 14,432 

Total long-term liabilities 1,813 4,376 3,764 5,897 4,797 
Total liabilities 32,248 24,397 25,296 20,237 19,229 
Paid-up capital 28,392 30,004 30,004 30,004 30,004 
Total equity 33,254 36,725 37,570 39,341 37,675 
BVPS (Bt)  1.17 1.22 1.25 1.31 1.26 
  

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

Core Profit 6,613 12,292 6,080 6,362 7,123 

Depreciation and amortization 2,522 2,800 35 2,946 3,022 
Operating cash flow 3,432 26,465 6,429 9,802 9,821 
Investing cash flow (2,671) (3,321) 397 (2,662) (2,386) 
Financing cash flow (1,856) (21,481) (5,632) (5,768) (6,859) 
Net cash flow (1,094) 1,662 1,195 1,372 576 
 

 Main Assumptions 

  2013 2015 2016F 2017F 2018F 

Dubai crude oil (US$/bbl) 97 51 41 55 65 

Avg. GRM (US$/bbl) 6.2 10.4 6.6 6.8 7.2 
Crude intake (mil bbl) 55 59 59 59 59 
Utilization rate - refinery (%) 92% 97% 97% 97% 97% 
FX (Bt/US$) 32.48 34.30 35.40 36.50 36.50

     
 

Key Financial Ratios 
  2014 2015 2016F 2017F 2018F 

Gross margin(%) -3.4 6.2 7.7 6.4 5.9 
Operating margin(%) -3.8 5.5 7.1 5.8 5.3 

EBITDA margin(%) -2.7 7.2 9.1 7.5 6.9 

EBIT margin(%) -3.8 5.7 9.1 5.8 5.3 

Net profit margin(%) -2.8 4.6 6.0 4.7 4.2 
ROE (%) 13.5 30.1 15.7 14.8 15.1 
ROA (%) 8.3 19.0 9.4 9.0 9.6 
Net D/E (x) -0.1 0.0 0.1 -0.0 -0.1 

Interest coverage (x) -326.8 1,479.5 149.6 238.9 484.3 

Debt service coverage (x) -326.8 9.7 5.9 4.7 4.8 

Payout Ratio (%) -64.4 12.6 41.7 50.0 50.0 
 

 PE Band Chart 
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Figure 1: PE vs Standard Deviation 
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Figure 2: PBV vs Standard Deviation 
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Figure 3: TOP’s historical PBV band for Reference 
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งานในมือมีแนวโน�มเพิม่ข้ึน 
การเซน็สญัญางานใหม่น้อยลงส่งผลทาํให้งานในมือของ STEC อยู่ในระดบัตํ#าที# %.'( หมื#นล้าน
บาท แต่เราคาดว่างานในมือของบริษัทจะเพิ#มขึ1นสู่ '.' หมื#นล้านบาท สูงสุดเป็นประวติัการณ์
หลงัจากบริษัทเป็นผู้เสนอราคาประมูลตํ#าสุดในโครงการรถไฟฟ้าสายสีชมพูและสายสีเหลือง 
โดยอิงกบัประสบการณ์และฐานะการเงินที#แข็งแกร่งของบริษัท นอกจากนี1 บริษัทยงัเป็นผู้เสนอ
ราคาประมูลตํ#าสุดสาํหรับสายสีส้มด้วย เราคาดการณ์รายได้ปี <==> ที#  (.>< หมื#นล้านบาท 
(เติบโต =%) หลงัจากนั1นจะเพิ#มขึ1นมากด้วยอตัราเติบโตเฉลี#ยสูงถึง ('%% ต่อปีในปี <=CD-<=C( 
เราแนะนํา “ซื1อ” STEC ด้วยราคาเป้าหมายปลายปี <=CD ที# %<.= บาท/หุ้น อ้างอิงอตัราส่วน EV 
ต่องานในมือที# D.= เท่า 
การผลกัดนั Action Plan ส่งสญัญาณถึงแนวโน้มที#ดี รฐับาลผลกัดนัการลงทุนโครงสร้างพื�นฐานใน
ฐานะที�เป็นนโยบายหลกัของประเทศมานานกว่า %& ปีแล้ว แต่มคีวามคบืหน้าน้อยมากเพราะเหตุผล
หลายอย่างดว้ยกนั ปีนี�เป็นปีที�มกีารเปลี�ยนแปลงในทางที�ดเีกดิขึ�น เพราะโครงการที�รฐับาลเปิดประมูลมี
มลูค่าสงูถงึ - แสนลา้นบาท สงูกว่าโครงการทั �งหมดในช่วง / ปีก่อนหน้านี� (ปี 122%-1224) ถงึ -6% แม้
มลูค่าโครงการในปีนี�ไม่ถงึเป้าที�วางไว้ในตอนแรกที� %.4 ล้านล้านบาท แต่ก็เห็นได้ชดัเจนว่าโครงการ
ภาครฐัปรบัตวัเพิ�มขึ�นมาก และโครงการส่วนใหญ่ที�เหลอือยู่ในแผนปฏบิตักิารด้านคมนาคมขนส่งระยะ
เร่งด่วน หรอื Action Plan (ประมาณ %.1 ลา้นลา้นบาท) จะเกดิขึ�นในปี 12H& 
งานในมือของ STEC จะทําสถิติสูงสุดเป็นประวัติการณ์ ปี 122I มีแนวโน้มที�จะเป็นปีแห่ง
ประวตักิารณ์ของ STEC ดว้ยการเซน็สญัญาโครงการใหม่มลูค่า 6./I พนัลา้นบาท และเป็นผู้เสนอราคา
ประมลูตํ�าสุดสาํหรบัโครงการรถไฟฟ้าสายสชีมพ ู(น่าจะไดง้านโยธาเพิ�มมลูค่า 1.& หมื�นลา้นบาท), สายสี
เหลอืง (1.1 หมื�นล้านบาท), และสายสีส้ม (%./ หมื�นล้านบาท) กิจการร่วมค้า BSR (BTS-STEC-
RATCH) ชนะการประมลูโครงการรถไฟฟ้าสายสชีมพูและสายสเีหลอืง โดยองิกับความสามารถในการ
แข่งขนัของบรษิทั (ประสบการณ์ดา้นงานก่อสรา้งและความพรอ้มดา้นแหล่งเงนิทุน) และเราใช้สมมตฐิาน
ว่า STEC จะได้งานโยธาทั �งหมดในฐานะที�เป็นบรษิัทรบัเหมาก่อสร้างเพยีงรายเดยีวในกิจการร่วมค้า 
BSR ในขณะที�กจิการร่วมคา้ CK-STEC ชนะการประมูลสายสสี้ม และเราใช้สมมตฐิานว่า STEC จะได้
ส่วนแบ่งงานโยธาเท่ากบัสดัส่วนการถอืหุน้ 6&% ในกจิการร่วมคา้ดงักล่าว เราคาดว่าการเจรจา คดัเลอืก
ใหด้าํเนินการก่อสร้าง และเซ็นสญัญาจะเกิดขึ�นในช่วงครึ�งแรกปี H& นอกจากนี�เราก็คาดว่า STEC จะ
ชนะการประมลูอกี 1.& หมื�นลา้นบาทในปี 12H& จากโครงการรถไฟทางคู่มลูค่า %.&% แสนล้านบาทด้วย 
โครงการเหล่านี�เป็นส่วนหนึ�งของ Action Plan ปี 122I และมเีอกสารการประมลูพรอ้มแลว้ โดยสรุปแล้ว 
STEC มแีนวโน้มที�จะมงีานในมอืเพิ�มขึ�นสู่ 4.4 หมื�นลา้นบาทภายในสิ�นปี 12H&  
รายได้ อัตรากําไร และกําไรดี เราคาดการณ์รายได้ปี 122I ที� %.I1 หมื�นล้านบาท (เตบิโต 2%) 
หลงัจากนั �นก็จะเพิ�มขึ�นอย่างมากสู่ 2.6H หมื�นลา้นบาทในปี 12H% คดิเป็นอตัราเตบิโตเฉลี�ย %-4% ต่อปี 
(ปี 122I-12H%) โดยไดร้บัปจัจยัหนุนจากการรบัรูร้ายไดบ้างส่วนจากโครงการรถไฟฟ้า - โครงการในปี 
12H& และการรบัรู้รายได้ตลอดทั �งปีจากโครงการเหล่านี�ในปี 12H% อตัรากําไรขั �นต้นน่าจะลดลงจาก 
%&.2% ในปี 122I สู่ I.1% ในปี 12H% โดยเกิดจากต้นทุนที�เพิ�มขึ�นทั �งต้นทุนวสัดุก่อสร้างและค่าแรง 
เนื�องจากราคาสนิคา้โภคภณัฑท์ั �วโลกทาํจุดตํ�าสุดไปแลว้และจะเริ�มปรบัตวัเพิ�มขึ�น บวกกับการขึ�นค่าแรง
ขั �นตํ�า เราคาดว่าอตัรากําไรสุทธจิะลดลงจาก 2./% ในปี 122I สู่ 2.&% ในปี 12H% แต่จะได้รบัการ
ชดเชยมากเกนิพอโดยรายไดท้ี�เตบิโตเพิ�มขึ�น 
ราคาเป้าหมายปลายปี <=CD อยู่ที# %<.= บาท/หุ้น เราแนะนํา “ซื�อ” STEC ดว้ยราคาเป้าหมายปลายปี 
12H& ที� -1.2 บาท/หุ้น ซึ�งให้ upside %I% ราคาเป้าหมายของเราองิกับอตัราส่วน EV ต่องานในมอืที� 
&.2 เท่า (ค่าเฉลี�ย %& ปีของบรษิทัในระหว่างปี 126I-1224) และประมาณการงานในมอืปี 12H& ของเรา
ที� 4.4 หมื�นลา้นบาท ในขณะที�วธิปีระเมนิราคาเป้าหมายของเราดไูม่ใช่วธิที ี�นิยมใชก้นัมากนัก แต่เราเชื�อ
ว่าสะทอ้นการเคลื�อนไหวของราคาหุน้กลุ่มรบัเหมาก่อสรา้งตามโครงการที�เข้ามาแทนการรบัรู้รายได้ซึ�ง
เขา้มาทหีลงัไดด้กีว่า 
Forecasts and valuation 
Year to 31 Dec Unit 2014 2015 2016F 2017F 2018F 
Revenue (Btmn) 21,652 18,331 19,297 32,377 54,690 
EBITDA (Btmn) 2,365 1,926 1,963 2,673 3,995 
Core profit (Btmn) 1,530 1,097 1,111 1,693 2,761 
Reported profit (Btmn) 1,521 1,527 1,093 1,675 2,743 
Core EPS (Bt) 1.00 0.72 0.73 1.11 1.81 
DPS (Bt) 0.40 0.33 0.29 0.44 0.72 
P/E, core (x) 27.16 37.88 37.42 24.55 15.05 
EPS growth, core (%) 5.77 (28.30) 1.25 52.42 63.08 
P/BV, core (x) 4.86 4.37 4.11 3.65 3.09 
ROE (%) 18.74 12.15 11.32 15.76 22.23 
Dividend yield (%) 1.47 1.21 1.05 1.61 2.64 
EV/EBITDA (x) 15.22 20.50 19.17 13.46 8.30 
Source: SCBS Investment Research 
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ซ้ือ 
 
 
Stock Data 
Last close (Dec 14) (Bt) 27.25
12-m target price (Bt) 32.50
Upside (Downside) to TP (%) 19.27 
Mkt cap (Btbn) 41.56
Mkt cap (US$mn) 1,167
   
Bloomberg code STEC TB
Reuters code STEC.BK
Risk rating M
Mkt cap (%) SET 0.28
Sector % SET 1.53
Shares issued (mn) 1,525
Par value (Bt) 1.00
12-m high / low (Bt) 29 / 17.5
Avg. daily 6m (US$mn) 6.25 
Foreign limit / actual (%) 49 / 36
Free float (%) 70.6
Dividend policy (%) ≤ 40
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Share performances 
 1M 3M 12M 
Absolute 0.9 16.0 14.5 
Relative to SET (2.0) 11.5 (2.1) 
Source: SET, SCBS Investment Research 

 
 
 
 
 
 
 

ชนัญญ ธร พิชญะภาณุพัฒน  
นักวิเคราะห�การลงทุนป�จจัยพ้ืนฐาน 

ด�านหลักทรัพย� 
0-2949-1016 

chananthorn.pichayapanupat@scb.co.th 
 

 



บมจ. ซิโน-ไทย เอ็นจีเนียริ่งแอนด คอนสตรัคช่ัน  ธันวาคม 2559 
 

 
 

50

Financial statement 
Profit and Loss Statement (Btmn) 
FY December 31 2014 2015 2016F 2017F 2018F

Total revenue 21,652 18,331 19,297 32,377 54,690
COGS 19,435 16,599 17,327 29,317 49,650

Gross profit 2,217 1,731 1,971 3,060 5,040
SG&A (583) (448) (591) (971) (1,641)
Other income 292 131 0 0 0
Interest expense (18) (13) (9) (3) -

Pre-tax profit 1,919 1,419 1,388 2,116 3,451
Corporate tax (389) (321) (278) (423) (690)
Equity a/c profits 11 17 18 31 52
Minority interests 10 18 18 18 18
Core profit 1,530 1,097 1,111 1,693 2,761

Extra item 0 448 0 0 0
Net Profit 1,521 1,527 1,093 1,675 2,743
EBITDA 2,365 1,926 1,963 2,673 3,995
Core EPS (Bt) 1.00 0.72 0.73 1.11 1.81
Net  EPS (Bt) 1.00 1.00 0.72 1.10 1.80

DPS (Bt) 0.40 0.33 0.29 0.44 0.72
 

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

Total revenue 4,690 4,427 4,486 3,805 4,823 
COGS 4,235 4,109 4,079 3,450 4,435 

Gross profit 454 319 407 355 388 
SG&A (156) (11) (109) (122) (111) 
Other income 30 (18) 21 18 16 
Interest expense (3) (3) (2) (2) (3) 
Pre-tax profit 332 295 324 253 296 
Corporate tax (60) (119) (54) (47) (61) 
Equity a/c profits 7 8 8 4 7 
Minority interests 2 14 2 2 2 
Core profit 272 177 270 206 235 

Extra item 0 448 0 0 0 
Net Profit 270 611 268 204 233 
EBITDA 471 401 457 384 431 
Core EPS (Bt) 0.18 0.12 0.18 0.14 0.15 
Net  EPS (Bt) 0.18 0.40 0.18 0.13 0.15 

  
 

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

Total current assets 18,562 15,572 15,895 25,668 42,358

Total fixed assets 6,442 7,089 7,033 7,109 7,287
Total assets 25,004 22,661 22,928 32,777 49,645
Total loans 0 0 0 0 0
Total current liabilities 15,927 12,649 12,367 20,659 34,921

Total long-term liabilities 528 505 445 747 1,262
Total liabilities 16,454 13,153 12,812 21,406 36,183
Paid-up capital 1,525 1,525 1,525 1,525 1,525
Total equity 8,549 9,508 10,116 11,372 13,463
BVPS (Bt)  5.61 6.23 6.63 7.46 8.83
 

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

Total current assets 16,941 15,572 16,724 15,914 16,857 

Total fixed assets 6,504 7,089 7,007 6,920 7,390 
Total assets 23,446 22,661 23,731 22,835 24,247 
Total loans 0 0 0 0 500 
Total current liabilities 14,129 12,649 13,425 12,819 13,966 

Total long-term liabilities 437 505 528 533 563 
Total liabilities 14,566 13,153 13,953 13,352 14,529 
Paid-up capital 1,525 1,525 1,525 1,525 1,525 
Total equity 8,880 9,508 9,779 9,483 9,718 
BVPS (Bt)  5.82 6.23 6.41 6.22 6.37 
 

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

Core Profit 1,530 1,097 1,111 1,693 2,761
Depreciation and amortization (427) (494) (565) (554) (544)

Operating cash flow (605) (1,724) 2,968 2,772 4,194
Investing cash flow 1,194 1,243 19 (612) (693)
Financing cash flow (795) (614) (584) (519) (670)
Free cash flow 588 (481) 2,987 2,160 3,501
 

 Main Assumptions 
  2014 2015 2016F 2017F 2018F

Beginning Backlog 51,088 47,821 50,336 38,132 88,847
Adding between year 18,285 20,753 7,000 83,000 45,000

Revenue Recognized 21,552 18,238 19,204 32,284 54,597
Ending Backlog 47,821 50,336 38,132 88,847 79,250
Backlog/share 31.4 33.0 25.0 58.3 52.0
SG&A/Sales (%) 2.7 2.4 3.1 3.0 3.0
 

Key Financial Ratios 
  2014 2015 2016F 2017F 2018F

Gross margin(%) 10.2 9.4 10.2 9.5 9.2 
Operating margin(%) 7.5 7.0 7.1 6.5 6.2 

EBITDA margin(%) 10.9 10.5 10.2 8.3 7.3 
EBIT margin(%) 8.9 7.8 7.2 6.5 6.3 
Net profit margin(%) 7.0 8.3 5.7 5.2 5.0 
ROE (%) 18.7 12.2 11.3 15.8 22.2 
ROA (%) 6.1 4.6 4.9 6.1 6.7 

Net D/E (x) Net Cash Net Cash Net Cash Net Cash Net Cash
Payout Ratio (%) 40.1 33.0 40.0 40.0 40.0 
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Figure 1: STEC' Backlog 
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Figure 2: Revenue recognition 
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Figure 3: Gross margin and core profit (STEC) 
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Figure 4: Newly signed project breakdown by landscape (2006-2016) 
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Figure 5: Newly signed project breakdown by client (2006-2016) 
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Figure 6: Backlog per share 
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อัตรากําไรโดดเด�น 
เราคาดว่างานในมือของ UNIQ จะทาํสถิติสูงสุดเป็นประวติัการณ์ที% &.( หมื%นล้านบาทในปี -.(/ 
หลงัจากบริษทัเป็นผู้เสนอราคาประมูลตํ%าสุดที% 2.&3 หมื%นล้านบาทสาํหรบัสญัญา 5 และ ( ของ
โครงการรถไฟฟ้าสายสีส้ม รายได้ของบริษทัจะเพิ%มขึ=นอย่างมากในระยะ & ปีข้างหน้า จาก 2.-> 
หมื%นล้านบาทในปี -..? สู่ -.-. หมื%นล้านบาทในปี -.(2 คิดเป็นอตัราเติบโตเฉลี%ย &&% ต่อปี เรา
ประเมินราคาเป้าหมายปลายปี -.(/ ของ UNIQ ได้ที% -&.5 บาท/หุ้น อ้างอิงอตัราส่วน EV ต่องาน
ในมือที% /.3. เท่า เพื%อสะท้อนความจริงที%ว่างานในมือทั =งหมดของบริษทัเป็นโครงการภาครฐั เมื%อ
พิจารณาจากแนวโน้มการเติบโตอย่างโดดเด่นและศกัยภาพของบริษทั เราจึงแนะนํา “ซื=อ” UNIQ 
การผลกัดนั Action Plan ส่งสญัญาณถึงแนวโน้มที%ดี รฐับาลผลกัดนัการลงทุนโครงสร้างพื�นฐานใน
ฐานะที�เป็นนโยบายหลกัของประเทศมานานกว่า %& ปีแล้ว แต่มคีวามคบืหน้าน้อยมากเพราะเหตุผล
หลายอย่างดว้ยกนั ปีนี�เป็นปีที�มกีารเปลี�ยนแปลงในทางที�ดเีกดิขึ�น เพราะโครงการที�รฐับาลเปิดประมูลมี
มลูค่าสงูถงึ - แสนลา้นบาท สงูกว่าโครงการทั �งหมดในช่วง / ปีก่อนหน้านี� (ปี 122%-1224) ถงึ -6% แม้
มลูค่าโครงการในปีนี�ไม่ถงึเป้าที�วางไว้ในตอนแรกที� %.4 ล้านล้านบาท แต่ก็เห็นได้ชดัเจนว่าโครงการ
ภาครฐัปรบัตวัเพิ�มขึ�นมาก และโครงการส่วนใหญ่ที�เหลอือยู่ในแผนปฏบิตักิารด้านคมนาคมขนส่งระยะ
เร่งด่วน หรอื Action Plan (ประมาณ %.1 ลา้นลา้นบาท) จะเกดิขึ�นในปี 12H& 
งานในมือจะทาํสถิติสูงสุดเป็นประวติัการณ์ งานในมอืของ UNIQ เพิ�มขึ�นสู่ ~1.6 หมื�นล้านบาทใน
ไตรมาส -/2O หลงัจากเซ็นสญัญาโครงการใหม่มูลค่า 4.4 พนัล้านบาทในปีนี� เราคาดว่างานในมอืจะ
ลดลงสู่ 1.& หมื�นลา้นบาท ณ สิ�นปี 122O ก่อนที�จะเพิ�มขึ�นมากในปี 12H& บรษิัทเป็นผู้เสนอราคาประมูล
ตํ�าสุดสาํหรบัสญัญา 6 และ H ของโครงการรถไฟฟ้าสายสสี้ม มูลค่า %.-/ หมื�นล้านบาท ซึ�งคาดว่าจะ
เซน็สญัญาในช่วงครึ�งแรกปี H& นอกจากนี� Action Plan ปี 122O ยงัมโีครงการรถไฟทางคู่มูลค่า %.&% 
แสนลา้นบาท และโครงการรถไฟสายสแีดงส่วนต่อขยายมูลค่า %.& หมื�นล้านบาทรวมอยู่ด้วย บรษิัทมี
แนวโน้มที�จะชนะประมลูงานมลูค่า %.& หมื�นลา้นบาทของโครงการรถไฟทางคู่ ซึ�งขายเอกสารการประมูล
แลว้ และวางแผนประมูลในรูปแบบ e-auction ซึ�งน่าจะเกิดขึ�นในช่วงครึ�งแรกปี H& นอกจากนี�เราก็ใช้
สมมตฐิานว่าบรษิทัจะไดง้านโครงการรถไฟสายสแีดงส่วนต่อขยาย UNIQ ยงัได้งานก่อสร้างสถานีกลาง
บางซื�อและศูนยซ่์อมบาํรุงอกีดว้ย โครงการเหล่านี�รวมกนัจะช่วยหนุนใหง้านในมอืของบรษิัทปรบัเพิ�มขึ�น
สู่ระดบัสงูสุดเป็นประวตักิารณ์ที� -.H หมื�นลา้นบาท ณ สิ�นปี 12H& 
รายได้ อตัรากาํไร และกาํไรดี เราคาดว่ารายไดจ้ะทาํสถติสิงูสุดเป็นประวตักิารณ์ในระยะ - ปีข้างหน้า 
จาก %.1/ หมื�นลา้นบาทในปี 122O สู่ 1.16 หมื�นลา้นบาทในปี 12H% โดยไดร้บัปจัจยัหนุนจากงานที�มอียู่
ในมอืและการไดส้ญัญาณงานโครงการรถไฟฟ้าสายสสี้มเข้ามาเพิ�ม ซึ�งเราคาดว่าจะสร้างรายได้ในช่วง
ครึ�งหลงัปี H& เราใชส้มมตฐิานว่าอตัรากําไรขั �นตน้จะลดลงจาก %4.-% ในปี 122O สู่ %6.4% ในปี 12H% 
เพราะต้นทุนจะสูงขึ�นทั �งต้นทุนวสัดุก่อสร้างและค่าแรง อย่างไรก็ด ีเราคาดว่าบรษิัทจะสามารถรกัษา 
EBIT margin เอาไวไ้ม่ใหล้ดลงได ้เนื�องจากการบรหิารงานจากศูนย์กลางจะช่วยให้อตัราส่วนค่าใช้จ่าย
ในการขายและบรหิารต่อยอดขายปรบัตวัลดลง สาํหรบักําไรสุทธ ิเราคาดว่า UNIQ จะมอีตัรากําไรสุทธิ
ระดบัสงูที� 4.%% ในปี 122O และ 4.H% ในปี 12H% 
ราคาเป้าหมายปลายปี -.(/ อยู่ที% -&.5 บาท/หุ้น เราแนะนํา “ซื�อ” UNIQ ด้วยราคาเป้าหมายปลายปี 
12H& ที� 1-.6 บาท/หุน้ ซึ�งให ้upside 1%% ดว้ยวธิอีตัราส่วน EV ต่องานในมอื ในขณะที�วธิปีระเมนิราคา
เป้าหมายของเราดูไม่ใช่วธิที ี�นิยมใช้กันมากนัก แต่เราเชื�อว่าสะท้อนการเคลื�อนไหวของราคาหุ้นกลุ่ม
รบัเหมาก่อสรา้งตามโครงการที�เขา้มาแทนการรบัรู้รายได้ซึ�งเข้ามาทหีลงัได้ดกีว่า เนื�องจาก UNIQ เพิ�ง
ก้าวขึ�นเป็นบรษิทัรบัเหมาก่อสรา้งขนาดใหญ่ (งานในมอื >%.& หมื�นลา้นบาท) เมื�อไม่นานนี� และราคาหุ้น
ไม่ไดม้ปีระวตักิารซื�อขายนานนัก เราจงึเลอืกใชอ้ตัราส่วน EV ต่องานในมอือา้งองิกบัค่าเฉลี�ยในอดตีของ 
STEC ที� &.2 เท่า (ในฐานบรษิทัที�ประกอบธุรกิจรบัเหมาก่อสร้างเพยีงอย่างเดยีวในประเทศไทย) โดย
ปรบัอตัราส่วน EV ต่องานในมอืขึ�นมาที� &./2 เท่าเพื�อสะทอ้น EBIT margin ที�สงูกว่า 
Forecasts and valuation 
Year to 31 Dec Unit 2014 2015 2016F 2017F 2018F
Revenue (Btmn) 8,109 10,070 12,790 17,653 22,474
EBITDA (Btmn) 1,679 2,035 2,454 2,982 3,338
Core profit (Btmn) 509 713 1,037 1,573 1,936
Reported profit (Btmn) 509 713 1,037 1,573 1,936
Core EPS (Bt) 0.47 0.66 0.96 1.46 1.79
DPS (Bt) 0.19 0.27 0.38 0.58 0.72
P/E, core (x) 40.31 28.81 19.80 13.06 10.61 
EPS growth, core (%) (37.38) 39.91 45.51 51.65 23.05 
P/BV, core (x) 3.63 3.33 2.97 2.62 2.28 
ROE (%) 12.34 12.07 15.88 21.32 22.96 
Dividend yield (%) 1.00 1.42 2.02 3.06 3.77 
EV/EBITDA (x) 14.01 12.12 8.26 7.20 6.46 
Source: SCBS Investment Research 
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ซ้ือ 
 
 
Stock Data 
Last close (Dec 14) (Bt) 19.20
12-m target price (Bt) 23.40
Upside (Downside) to TP (%) 21.88 
Mkt cap (Btbn) 20.76
Mkt cap (US$mn) 583
   
Bloomberg code UNIQ TB
Reuters code UNIQ.BK
Risk rating M
Mkt cap (%) SET 0.14
Sector % SET 1.53
Shares issued (mn) 1,081
Par value (Bt) 1.00
12-m high / low (Bt) 22 / 13.4
Avg. daily 6m (US$mn) 4.00
Foreign limit / actual (%) 49 / 24
Free float (%) 52.3
Dividend policy (%) ≥ 40
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Share performance 
 1M 3M 12M 
Absolute 11.0 17.1 0.5 
Relative to SET 7.7 12.6 (14.1)
Source: SET, SCBS Investment Research 
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Financial statement 
Profit and Loss Statement (Btmn) 
FY December 31 2014 2015 2016F 2017F 2018F

Total revenue 8,109 10,070 12,790 17,653 22,474
Cost of goods sold (6,635) (8,275) (10,449) (14,729) (19,152)

Gross profit 1,473 1,795 2,341 2,923 3,322
SG&A (617) (666) (846) (871) (897)
Other income 91 113 106 146 186
Interest expense (309) (345) (305) (233) (192)

Pre-tax profit 639 897 1,296 1,966 2,419
Corporate tax (130) (184) (259) (393) (484)
Equity a/c profits - - - - -
Minority interests (0.0) 0.0 0.0 0.0 0.0
Core profit 509 713 1,037 1,573 1,936

Extra items - - - - -
Net Profit 509 713 1,037 1,573 1,936
EBITDA 1,679 2,035 2,454 2,982 3,338
Core EPS (Bt) 0.47 0.66 0.96 1.46 1.79
Net  EPS (Bt) 0.47 0.66 0.96 1.46 1.79

DPS (Bt) 0.19 0.27 0.38 0.58 0.72
 

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

Total revenue 2,614 3,224 2,413 2,471 3,788 
Cost of goods sold (2,180) (2,689) (1,921) (2,028) (3,187) 

Gross profit 434 535 492 443 600 
SG&A (150) (210) (168) (170) (184) 
Other income 28 45 16 31 19 
Interest expense (94) (84) (90) (80) (107) 

Pre-tax profit 218 286 251 224 327 
Corporate tax (43) (58) (44) (44) (61) 
Equity a/c profits - - - - - 
Minority interests 0 (0) 0 0 0 
Core profit 175 228 206 180 266 

Extra items - - (40) (0) - 
Net Profit 175 228 166 180 266 
EBITDA 510 573 551 516 663 
Core EPS (Bt) 0.16 0.21 0.19 0.17 0.25 
Net  EPS (Bt) 0.16 0.21 0.15 0.17 0.25 

  
 

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

Total current assets 9,256 13,728 12,915 15,154 18,624 

Total fixed assets 6,007 5,263 5,165 5,339 5,566 
Total assets 15,264 18,990 18,080 20,494 24,190 
Total loans 3,939 4,448 3,259 3,099 3,099 
Total current liabilities 7,587 11,236 10,702 12,213 14,629 

Total long-term liabilities 2,024 1,595 473 433 551 
Total liabilities 9,611 12,831 11,175 12,645 15,180 
Paid-up capital 1,081 1,081 1,081 1,081 1,081 
Total equity 5,652 6,159 6,905 7,848 9,010 
BVPS (Bt)  5.23 5.70 6.39 7.26 8.33 
 

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

Total current assets 12,047 13,728 13,541 15,518 16,561 

Total fixed assets 5,158 5,263 4,967 5,045 5,647 
Total assets 17,205 18,990 18,508 20,563 22,208 
Total loans 4,239 4,448 3,558 4,693 4,308 
Total current liabilities 9,753 11,236 11,077 12,505 13,780 

Total long-term liabilities 1,522 1,595 1,397 1,845 1,948 
Total liabilities 11,274 12,831 12,474 14,349 15,728 
Paid-up capital 1,081 1,081 1,081 1,081 1,081 
Total equity 5,931 6,159 6,034 6,214 6,480 
BVPS (Bt)  5.49 5.70 5.58 5.75 5.99 
 

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

Core Profit 509 713 1,037 1,573 1,936
Depreciation and amortization 731 792 853 783 727

Operating cash flow (1,918) (1,144) 5,334 1,243 1,603
Investing cash flow (2,263) 201 (657) (779) (777)
Financing cash flow 4,449 642 (1,480) (1,818) (934)
Net cash flow 269 (301) 3,197 (1,354) (108)
 

 Main Assumptions 
  2014 2015 2016F 2017F 2018F

Beginning Backlog 28,000 28,000 24,100 20,110 36,158 
Adding between year 8,109 6,170 8,800 33,700 21,250 

Revenue Recognized 8,109 10,070 12,790 17,653 22,474 
Ending Backlog 28,000 24,100 20,110 36,158 34,934 
Backlog per share 25.9 22.3 18.6 33.4 32.3
 

Key Financial Ratios 
  2014 2015 2016F 2017F 2018F

Gross margin(%) 18.2 17.8 18.3 16.6 14.8 
Operating margin(%) 10.6 11.2 11.7 11.6 10.8 

EBITDA margin(%) 20.7 20.2 19.2 16.9 14.9 
EBIT margin(%) 11.7 12.3 12.5 12.5 11.6 
Net profit margin(%) 6.3 7.1 8.1 8.9 8.6 
ROE (%) 12.3 12.1 15.9 21.3 23.0 
ROA (%) 3.7 4.2 5.6 8.2 8.7 

Net D/E (x) 0.5 0.7 (0.0) 0.1 0.1 
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Figure 1: UNIQ' Backlog 
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Figure 2: Revenue recognition 
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Figure 3: Gross margin and core profit (UNIQ) 
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Figure 4: Newly signed project breakdown by landscape (2006-2016) 
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Figure 5: Newly signed project breakdown by client (2006-2016) 
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Figure 6: Backlog per share 
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ถูกปกคลุมด
วยป
จจัยลบ 
 ไตรมาส �/
� จะเป็นช่วงเวลาที�ท้าทายสาํหรบัผู้ประกอบการสายการบิน: ราคานํ'ามนัมีแนวโน้ม

กลบัมาปรบัตวัเพิ�มขึ'นซึ�งจะทาํให้สายการบินได้ประโยชน์จากราคานํ'ามนัระดบัตํ�าน้อยลง และ
เงินบาทกมี็ทิศทางอ่อนค่าลง 

 แนวโน้มของกลุ่มสายการบินดูดีขึ'นในระยะยาวจากการเติบโตของอุตสาหกรรมท่องเที�ยวใน
ภมิูภาคเอเชียแปซิฟิกและการขยายสนามบินในประเทศไทย Top pick ของเรา คือ AAV 

ได้ประโยชน์น้อยลงจากราคานํ'ามนัที�ลดลง ต้นทุนนํ�ามนัเครื�องบินที�ลดลงเป็นปจัจยัสําคญัที�ช่วยหนุน
ใหผ้ลการดาํเนนิงานของผูป้ระกอบการสายการบนิปรบัตวัดขี ึ�นในช่วง ) เดอืนแรกปี +) ต้นทุนนํ�ามนั/ASK 
โดยเฉลี�ยของผูป้ระกอบการสายการบนิ (AAV, NOK, และ THAI) ปรบัตวัลดลง ;+% YoY ในปี ;++? และ
ลดลง ;)% YoY ในช่วง ) เดอืนแรกปี +) อย่างไรกด็ ีเราเหน็ว่าราคานํ�ามนัน่าจะทําจุดตํ�าสุดไปแล้วในไตร
มาส A/+) ดงันั �นประโยชน์จากราคานํ�ามนัที�ลดลงจะลดน้อยลง และตน้ทุนนํ�ามนัจะสูงข ึ�น ดงัที�ปรากฎให้เห็น
แลว้จากตน้ทุนนํ�ามนั/ASK ของ AAV และ NOK ที�ปรบัตวัเพิ�มข ึ�น QoQ มาตั �งแต่ไตรมาส ;/+) ราคานํ�ามนั
เครื�องบนิ (spot price) โดยเฉลี�ยในไตรมาส M/+) ถงึปจัจุบนัอยู่ที� +).P ดอลลาร์สหรฐั/บาร์เรล เพิ�มข ึ�น ?% 
YoY และ )% และราคา spot price ล่าสุดอยู่ที� RP.P ดอลลารส์หรฐั/บารเ์รล ซึ�งสูงกว่าราคาเฉลี�ยในไตรมาส 
M/+) ถงึปจัจุบนั 
เงินบาทที�อ่อนค่าลงจะส่งผลทาํให้ต้นทุนสูงขึ'น เงนิบาทมแีนวโน้มอ่อนค่าลงเมื�อเทยีบกบัดอลลาร์สหรฐั 
การอ่อนค่าของเงนิบาทจะทาํใหผู้ป้ระกอบการสายการบนิมคีวามเสี�ยงดา้นอัตราแลกเปลี�ยนเงนิตราระหว่าง
ประเทศ เนื�องจากตน้ทุนส่วนใหญ่อยู่ในสกุลเงนิต่างประเทศ โดยหลกัๆ เป็นดอลลารส์หรฐั (สาํหรบัค่าใชจ่้าย 
เช่น นํ�ามนัเครื�องบิน ค่าเช่าเครื�องบิน และค่าซ่อมบํารุง) และรายได้ในสกุลเงนิต่างประเทศก็ไม่สามารถ
ป้องกนัความเสี�ยงไดท้ั �งหมด เราคาดว่าการเปลี�ยนแปลงของค่าเงนิบาททุกๆ A บาทต่อดอลลาร์สหรฐั จะ
ส่งผลกระทบต่อกาํไรสุทธขิอง AAV ~ARX ลา้นบาท, THAI ~;XX ลา้นบาท, และ NOK ~;+X ลา้นบาท 
ไฮซีซั �นที�คึกคกัน้อยลง ช่วงไฮซซีั �นของการท่องเที�ยวในไตรมาส M/+) น่าจะคกึคกัน้อยกว่าปกต ิโดยมี
สาเหตุมาจากจาํนวนนกัท่องเที�ยวจนีที�ลดลงภายหลงัการปราบปรามเอเย่นตท์วัรศ์นูย์เหรยีญในประเทศไทย 
อีกทั �งยงัเป็นช่วงเวลาแห่งการไว้อาลัยของประเทศไทยด้วย จํานวนนักท่องเที�ยวต่างชาตทิั �งหมดที�เดิน
ทางเขา้มาในประเทศไทยในเดอืน ต.ค. อยู่ในระดบัทรงตวั YoY โดยจํานวนนักท่องเที�ยวจากจนีลดลงถงึ 
AR% YoY แนวโน้มเช่นนี�ส่งสญัญาณถงึผลประกอบการที�น่าจะอ่อนแอในไตรมาส M/+) (จะประกาศในเดอืน 
ก.พ. ;+RX) สาํหรบัปี ;+RX เราคาดว่าอุตสาหกรรมท่องเที�ยวไทยจะกลบัมาเตบิโตตามปกตทิี� )% YoY โดย
จะมนีกัท่องเที�ยวต่างชาตเิดนิทางเขา้มาในประเทศไทยจาํนวน PR ลา้นคน 
แนวโน้มดีขึ'นในระยะยาว องค์การการท่องเที�ยวโลกแห่งสหประชาชาติ (UNWTO) คาดว่าจํานวน
นักท่องเที�ยวทั �วโลกจะเพิ�มข ึ�นเฉลี�ย P.P% ต่อปีในระหว่างปี ;++P-_P ทั �งนี�เม ื�อแยกตามภูมภิาค จํานวน
นกัท่องเที�ยวในภมูภิาคเอเชยีและแปซฟิิกจะเตบิโตอย่างแขง็แกร่งเฉลี�ย M.)% ต่อปีในปี ;++P-_P ซึ�งจะช่วย
สนับสนุนให้ส่วนแบ่งตลาดของภูมภิาคเอเชยีและแปซฟิิกปรบัเพิ�มข ึ�นจาก ;;% ในปี ;++P สู่ PX% ในปี 
;+_P เราเชื�อว่าแนวโน้มเช่นนี�จะส่งผลดต่ีอประเทศไทยในฐานะที�เป็นจุดหมายปลายทางการท่องเที�ยวชั �นนํา
ในภูมภิาคเอเชยีและแปซฟิิก การขยายสนามบินที�สุวรรณภูมแิละดอนเมอืงของ AOT จะช่วยตอบสนอง
ความตอ้งการเดนิทางที�มแีนวโน้มปรบัตวัเพิ�มข ึ�นอย่างต่อเนื�องในอนาคต 
การออกใบรบัรองผู้ดาํเนินการเดินอากาศใหมใ่ห้แก่สายการบินสญัชาติไทยจะแล้วเสรจ็ในปี @A
� 
สาํนกังานการบนิพลเรอืนแห่งประเทศไทย (กพท.) คาดว่าจะออกใบรบัรองผูด้าํเนนิการเดนิอากาศใหม่ให้แก่
สายการบนิสญัชาตไิทย P รายใหญ่: การบนิไทย, บางกอกแอรเ์วยส์, และไทยแอรเ์อเชยี เสร็จในเดอืน ม.ีค. 
;+RX หลงัจากนั �นกจ็ะออกใบรบัรองผูด้าํเนนิการเดนิอากาศใหมใ่หก้บัสายการบนิที�เหลอื รฐับาลไทยจะเชญิ
องคก์รการบนิพลเรอืนระหว่างประเทศ (ICAO) มาตรวจประเมนิสถานะของสายการบนิสญัชาตไิทย (คาดใน
ไตรมาส ;/RX) และหวงัว่าหลกัฐานที�ยนืยนัถงึมาตรฐานความปลอดภยัที�ดขี ึ�นจะช่วยสนบัสนุนให้ ICAO ปลด
ไทยออกจากรายชื�อประเทศที�ตดิธงแดง 
AAV เป็น top pick ของเรา ในระยะสั �น แนวโน้มอุตสาหกรรมที�เป็นลบจะสรา้งแรงกดดนัต่อหุ้นสายการบิน 
อย่างไรกด็ ีสาํหรบัระยะยาว เราชอบแนวโน้มที�เป็นบวกของ AAV จากการเสรมิความแขง็แกร่งของเครอืขา่ย
การบนิดว้ยการเปิดเสน้ทางบนิระหว่างประเทศที�มแีนวโน้มเตบิโตดอีย่างอินเดยี (~A% ของรายได้ในตอนนี� 
และ AAV วางแผนที�จะเพิ�มสดัส่วนรายได้เป็น AX-A+% ให้สมดุลกบัจนี), ลาว, และเวยีดนาม และเพิ�ม
เที�ยวบนิภายในประเทศระหว่างศนูยป์ฏบิตักิารการบนิที�ไมท่บัซ้อนกบัเส้นทางบินของสายการบินต้นทุนตํ�า
อื�นๆ และใหผ้ลตอบแทนสงู AAV ทาํสญัญาซื�อนํ�ามนัเครื�องบนิล่วงหน้าเพิ�มข ึ�นสู่ระดบั _A-_M% ของปรมิาณ
การใช้นํ�ามนัเครื�องบินทั �งหมดในปี ;+RX สูงกว่านโยบายปกตขิองบริษัทที� PX% ด้วยต้นทุนเฉลี�ย RX 
ดอลลารส์หรฐั/บารเ์รล (สงูกว่าตน้ทุนเฉลี�ยที� +R ดอลลารส์หรฐั/บาร์เรลในปี ;++)) ซึ�งจะช่วยลดความเสี�ยง
ต่อกาํไรเมื�อราคานํ�ามนัเครื�องบนิกลบัมาปรบัตวัเพิ�มข ึ�น 

Valuation summary   
  Rating Price Target ETR P/E (x) EPS growth (%) P/BV (x) ROE (%) Div. Yield (%) EV/EBITDA (x) 
    (Bt/Sh) (Bt/Sh) (%) 15A 16F 17F 15A 16F 17F 15A 16F 17F 15A 16F 17F 15A 16F 17F 15A 16F 17F 
AAV Buy 6.25 9.0 46.0  25.4 12.6 11.8 n.m. 103 7 1.5 1.4 1.3 6 11 11 1.6 2.0 2.1 9.4 5.7 5.0 
THAI Sell 23.10 15.5 (32.9) n.m. n.m. 17.3 77 95 n.m. 1.5 1.5 1.4 (13) (1) 9 0.0 0.0 1.4 11.2 7.9 6.7 
Average         25.4 12.6 14.5 77 99 7 1.5 1.5 1.3 (4) 5 10 0.8 1.0 1.8 10.3 6.8 5.9  
Source: SCBS Investment Research 

  
กลุ�มสายการบิน  
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Figure 1:  Jet fuel spot price trend  Figure 2: Fuel cost/ASK has begun to increase QoQ  
 

Source: Bloomberg and SCBS Investment Research  Source: Bloomberg, company data and SCBS Investment Research 

 
Figure 3: AAV earnings vs. fuel cost/ASK  Figure 4: NOK earnings vs. fuel cost/ASK 

 

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

 
Figure 5: THAI earnings vs. fuel cost/ASK  Figure 6: Revenue and cost exposure to US$ 

 

Source: Company data and SCBS Investment Research  Source: Company data and SCBS Investment Research 
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ป�แห�งการฟ��นตัว 
 เรายงัคงเชื
อว่าอตุสาหกรรมยานยนต์ไทยกาํลงัอยู่ในภาวะฟื� นตวั หลงัจากอยู่ในแนวโน้มขา

ลงมาตั �งแต่ปี ())* ซึ
งจะช่วยสนับสนุนให้กาํไรกลบัมาเติบโต: เราคาดว่ากาํไรของกลุ่มยาน
ยนต์จะเติบโต (1% YoY ในปี ()15  

 Top picks ของเรา คือ SAT และ PCSGH  
สรปุผลประกอบการไตรมาส C/)E ยอดผลติรถยนตใ์นประเทศไทยในไตรมาส �/�� อยู่ที� � �,""" คนั 
ลดลง �% YoY และ *% QoQ โดยยอดขายรถยนตใ์นประเทศอยู่ที� *  ,""" คนั (เพิ�มขึ1น 2% YoY และ
ทรงตวั QoQ) และยอดส่งออกรถยนต์อยู่ที� �"6,""" คัน (ลดลง 7% YoY แต่เพิ�มขึ1น 7% QoQ) 
STANLY (ไตรมาส �/�� คอื ไตรมาส 2 ปีบญัช ี6" ของบรษิทั) เป็นบรษิทัที�รายงานผลประกอบการโดด
เด่นที�สุดในกลุ่มยานยนต ์ดว้ยกําไรปกต ิ�6� ลา้นบาท เตบิโตแบบก้าวกระโดดจาก *72 ลา้นบาทในไตร
มาส 2 ปีบญัช ี�� และเพิ�มขึ1น ��% QoQ โดยได้รบัปจัจยัหนุนจากยอดขายที�เพิ�มขึ1นและอตัรากําไร
ขั 1นตน้ที�กวา้งขึ1น AH รายงานกําไรปกต ิ*�* ลา้นบาท เพิ�มขึ1น 2�% YoY และ 6% QoQ หลกัๆ เกดิจาก
ส่วนแบ่งกําไรที�เพิ�มขึ1น SAT รายงานกําไรปกต ิ*66 ล้านบาท ลดลง 6% YoY แต่เพิ�มขึ1น � % QoQ 
โดยเกิดจากยอดขายที�ลดลง แต่ในด้านบวก อตัรากําไรขั 1นต้นเพิ�มขึ1น PCSGH รายงานกําไรปกต ิ62 
ลา้นบาท ลดลง ��% YoY โดยเกดิจากยอดขายที�ลดลง แต่เพิ�มขึ1น 2�% QoQ เพราะอตัรากําไรขั 1นต้น
ปรบัตวัดขีึ1น 
ไตรมาส F/)E ชะลอตัว แต่ปี ()15 จะเป็นปีแห่งการฟื� นตัว ช่วงไฮซซีั �นสําหรบัยอดขายรถยนต์ใน
ประเทศ (ไดร้บัปจัจยักระตุน้จากงาน Motor Expo) มแีนวโน้มที�จะคกึคกัน้อยกว่าปกตใินไตรมาส �/�� 
เนื�องจากเป็นช่วงเวลาแห่งการไว้อาลยั ล่าสุด ยอดขายรถยนต์ในประเทศเดอืน ต.ค. ปรบัลดลง **% 
YoY และ �% MoM  โดยยอดขายรถยนต์ในประเทศในช่วง *" เดอืนแรกปี �� ทรงตวัเมื�อเทยีบกับปี
ก่อน ซึ�งถือว่าปรบัตัวดขีึ1นอย่างมากจาก -�% YoY ในปี 2��  เรายังคงมุมมองว่าตลาดรถยนต์ใน
ประเทศกําลงัฟื1นตวั หลงัจากอยู่ในแนวโน้มขาลงมาเป็นเวลานานตั 1งแต่ปี 2��6 เมื�อมาตรการรถยนต์คนั
แรกสิ1นสุดลง และเศรษฐกจิก็ดปูรบัตวัดขีึ1นดว้ย เราคาดว่ายอดขายรถยนต์ในประเทศจะอยู่ในระดบัทรง
ตวัในปี 2��� หลงัจากนั 1นจะเตบิโต  % YoY ในปี 2�6" ดงันั 1นเมื�อตวัฉุดอย่างตลาดรถยนต์ในประเทศ
กลบัมาเป็นตวัขับเคลื�อนร่วมกับยอดส่งออกรถยนต์ที�เตบิโตเพิ�มขึ1น (+7% YoY สู่ *.� ล้านคนัในปี 
2�6") เราจงึคาดว่ยอดผลติรถยนตใ์นประเทศไทยจะกลบัคนืสู่แนวโน้มขาขึ1นด้วยอตัราเตบิโต 7% YoY 
สู่ 2.* ลา้นคนัในปี 2�6" หลงัจากแทบไม่เตบิโตในปี 2�� -�� 
ได้รบัผลกระทบน้อยมากจากการขึ�นค่าจ้างขั �นตํ
า ครม.มมีตเิหน็ชอบใหข้ึ1นค่าจ้างขั 1นตํ�าของประเทศ
ไทยอกี �-*" บาท/วนั หรอืเพิ�มขึ1น *.7-��% จาก �"" บาท/วนั โดยจะมผีลบงัคบัใช้วนัที� * ม.ค. 2�6" 
เราไม่คดิว่าเร ื�องนี1จะส่งผลกระทบต่อบรษิทัผลติชิ1นส่วนรถยนต์ไทยภายใต้การวเิคราะห์ของเรามากนัก 
เนื�องจากบรษิัทเหล่านี1เป็นผู้ผลติชิ1นส่วนรถยนต์ tier 1 และคนงานส่วนใหญ่เป็นแรงงานมฝีีมอืที�ได้
ค่าจา้งสงูกว่าค่าจา้งขั 1นตํ�าอยู่ ~2"-2�% อยู่แลว้ 
กาํไรจะปรบัตัวดีขึ�น: SAT และ PCSGH เป็น top picks ของเรา จากมุมมองของอุตสาหกรรมยาน
ยนตข์องประเทศไทยกลบัคนืสู่แนวโน้มขาขึ1น จะช่วยกระตุ้นให้กําไรของบรษิัทในกลุ่มนี1ปรบัตวัเพิ�มขึ1น
ตามมาดว้ย ทั 1งนี1หลงัจากกําไรของกลุ่มยานยนตห์ดตวัลงมาตั 1งแต่ปี 2��6 เราคาดว่ากําไรปกตขิองกลุ่ม
ยานยนตจ์ะเตบิโต �% YoY ในปี 2��� และ 26% YoY ในปี 2�6" หุน้ top picks ของเรา คอื SAT และ 
PCSGH ทั 1งนี1นอกเหนือจากประโยชน์ที�อุตสาหกรรมยานยนตโ์ดยรวมจะไดร้บัจากยอดผลติรถยนต์ที�ฟื1น
ตวัดขีึ1นแลว้ SAT ยงัมปีจัจยับวกสนับสนุนอกีอย่างหนึ�งจากการผลติรถแทรกเตอร์ (~2"% ของยอดขาย
ของ SAT) เพิ�มมากขึ1นดว้ย โดยไดร้บัปจัจยัหนุนจากรายได้เกษตรกรที�สูงขึ1น เราคาดว่ากําไรปกตขิอง 
SAT จะเตบิโต 27% YoY ในปี 2�6" เราเชื�อว่ากําไรของ PCSGH ผ่านจุดตํ�าสุดไปแล้ว และมแีนวโน้ม
ฟื1นตวัตามอุตสาหกรรมยานยนตไ์ทย และออเดอร์ใหม่ที�จะเร ิ�มผลติในไตรมาส �/��-ไตรมาส 2/6" เรา
คาดว่ากําไรปกตขิอง PCSGH จะเตบิโต �2% YoY ในปี 2�6" หลงัจากหดตวัลง �7% YoY ในปี 2��� 

 
 
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 15.20 18.0 21.7  15.7 9.5 7.9 (16) 65 20 0.8 0.8 0.7 5 8 9 2.0 3.3 3.9 7.2 5.3 4.1 
PCSGH Buy 4.86 6.0 27.0  14.1 22.5 14.8 (29) (37) 52 1.5 1.5 1.5 11 7 10 8.2 3.6 5.4 5.9 7.2 5.7 
SAT Buy 14.90 18.0 24.6  9.9 10.5 8.2 (1) (6) 27 1.1 1.1 1.0 12 11 13 4.0 3.8 4.9 4.5 4.5 3.6 
STANLY Neutral 183.00 200.0 11.8  13.7 11.9 9.9 (4) 15 20 1.1 1.0 1.0 9 9 10 2.7 2.5 3.0 4.1 3.9 3.2 
Average         13.3 13.6 10.2 (12) 9 30 1.2 1.1 1.0 9 9 10 4.2 3.3 4.3 5.4 5.2 4.1  
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 the 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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ฟ��นตัว  
 SETBANK เทรดในระดบัที�ปรบัตัวแย่กว่าตลาด (underperform) มากที�สุด แม้คุณภาพสินทรพัย์

และการขยายสินเชื�อผ่านจุดตํ�าสุดไปแล้ว  
 เราคาดว่าธนาคารจะยอมให้กาํไรเติบโตน้อยลงเพื�อตั >งสาํรองหนี> สูญ (LLR) เพิ�มขึ>นในปี DEFG และ

จะเลื�อนรายงานกาํไรที�เติบโตได้ดีออกไปเป็นปี DEFI 
 เราเปลี�ยน Top picks ของกลุ่มธนาคารจาก TCAP เป็น KBANK และ KTB 

สินเชื�อจะกลบัมาเติบโต IG% เราคาดว่าอตัราการขยายตวัของสนิเชื�อจะฟื�นตวัจากระดบัตํ�าสุดในรอบ � ปีที� 
"% ในปี "$$% สู่ '% ในปี "$'( และ +(% ในปี "$'+ โดยได้รบัปจัจยัหนุนจาก +) อตัราเงนิเฟ้อที�เร ิ�มส่ง
สญัญาณฟื�นตวัดขีึ�น (reflation), ") การลงทุนเพิ�มของภาคเอกชนตามการลงทุนดา้นโครงสรา้งพื�นฐานขนาดใหญ่
ที�เพิ�มขึ�นอย่างมาก, C) ภาคธุรกิจชะลอการออกหุ้นกู้เนื�องจากผลตอบแทนพันธบตัรปรบัตวัขึ�นเร็วกว่าอตัรา
ดอกเบี�ยเงนิกู้อย่างมาก, G) การกลบัมาขยายสนิเชื�อรถยนต,์ และ $) การส่งออกที�ฟื�นตวัดขีึ�น เราปรบัประมาณ
การอตัราการขยายตวัของสนิเชื�อกลุ่มธนาคารเพิ�มขึ�นจาก $% สู่ '% สําหรบัปี "$'( และจาก J% สู่ +(% 
สาํหรบัปี "$'+ สงูกว่าประมาณการของตลาดที� $%  
อตัราส่วน NPL จะปรบัตวัลดลงกลบัสู่ระดบัตํ�าสุดเป็นประวติัการณ์ และ LLR coverage จะทาํจุดสูงสุด
ใหม่ เราเชื�อว่าอตัราส่วน NPL ต่อสนิเชื�อรวมทําจุดสูงสุดไปแล้ว และจะปรบัตวัลดลงโดยได้รบัปจัจยัหนุนจาก
การฟื�นตวัของภาคธุรกิจค้าส่งและค้าปลกี (W&R) และภาคธุรกิจอุตสาหกรรม ซึ�งเป็นส่วนสําคญัที�ทําให้ NPL 
ปรบัตวัเพิ�มขึ�นในรอบนี� การฟื�นตวัของภาคธุรกิจ W&R (�'% เป็น SME) อาจจะมคีวามสมัพนัธ์กับ NPL จาก
ภาคธุรกจิอุปโภคบรโิภคซึ�งเกดิจากผูท้ ี�ทาํธุรกจิส่วนตวั  การใชจ่้ายอุปโภคบรโิภคที�เพิ�มขึ�นอย่างต่อเนื�องจะช่วย
สนับสนุนใหภ้าคธุรกจิ W&R ฟื�นตวัต่อไปอกี การส่งออกที�เพิ�มขึ�นน่าจะช่วยให้ NPL ของภาคธุรกิจอุตสาหกรรม
ปรบัตวัลดลง นอกเหนือจากการจดัชั �นสนิเชื�อ SSI ใหม่พ้นจาก NPL หลงัจากศาลอนุมตัแิผนฟื�นฟูกิจการ แรง
กดดนัดา้น NPL ที�ลดน้อยลงทาํใหเ้ราคาดว่าอตัราส่วนค่าเผื�อหนี�สงสยัจะสญูต่อสนิเชื�อรวมจะปรบัตวัลดลงตั �งแต่
ไตรมาส G/$% เป็นตน้ไป แต่มาตรฐานการบญัช ีIFRS9 ที�กําลงัจะมผีลบงัคบัใชจ้ะทาํใหอ้ตัราส่วนค่าเผื�อหนี�สงสยั
จะสูญต่อสินเชื�อรวมยังคงอยู่ในระดับที�สูงกว่าระดับก่อนก่อนวัฏจักร NPL ขาขึ�น ซึ�งหมายความว่า LLR 
coverage จะปรบัตวัเพิ�มขึ�นอย่างมากสู่ระดบัที�ทําจุดสูงสุดใหม่ เราคาดว่าอตัราส่วน NPL ต่อสนิเชื�อรวมจะ
ปรบัตวัลดลงจาก ".�"% ณ ไตรมาส C/$% กลบัสู่ระดบัตํ�าสุดเป็นประวตักิารณ์ที� ".+$% ภายในสิ�นปี "$'+ และ
อตัราส่วนค่าเผื�อหนี�สงสยัจะสญูต่อสนิเชื�อรวมจะลดลงจากระดบัสงูสุดในปี "$$% ที� +.GC% สู่ +."%% ในปี "$'( 
และ +.++% ในปี "$'+ สะทอ้นถงึการตั �งสาํรองลดลง G% ในปี "$'( และ '% ในปี "$'+ 
แนวโน้มอตัราดอกเบี>ยขาขึ>นในระยะยาวจะส่งผลดีต่อ NIM ผลตอบแทนพนัธบตัรที�สูงขึ�นและอตัราเงนิเฟ้อ
ที�เร ิ�มส่งสญัญาณฟื�นตวัดขีึ�นจะช่วยสนับสนุนใหอ้ตัราดอกเบี�ยกลบัคนืสู่แนวโน้มขาขึ�นในระยะยาว แม้เราคาดว่า
อตัราดอกเบี�ยนโยบายจะยงัคงไม่เปลี�ยนแปลงที� +.$% ในปี "$'( แต่ผลตอบแทนพนัธบตัรที�เพิ�มสูงขึ�นจะทําให้
ธนาคารสามารถปรบัอตัราดอกเบี�ยของสนิเชื�อธุรกจิขนาดใหญ่เพิ�มขึ�น ทั �งนี�สบืเนื�องจากการคาดการณ์ถงึความ
ตอ้งการสนิเชื�อเพิ�มขึ�นมากในปี "$'+ เราจงึคาดว่าธนาคารจะขึ�นอตัราดอกเบี�ยเงนิฝากประจํา (.$(% และขึ�น
อตัราดอกเบี�ยเงนิกู้ (."$% การขึ�นอตัราดอกเบี�ยจะส่งผลดตี่อธนาคารที�ไม่ได้เน้นปล่อยสนิเชื�อเช่าซื�อ และส่งผล
กระทบต่อธนาคารที�เน้นปล่อยสนิเชื�อเช่าซื�อ  
โอกาสดีในการเข้าซื>อ เพราะ performance ของ SETBANK เทียบกับ SET แย่ที�สุด โดยเลือก KBANK 
และ KTB เป็น top picks ความผดิหวงัต่อเป้าหมายเบื�องต้นในปี "$'( และผลประกอบการไตรมาส C/$% ที�
ยํ�าแย่ส่งผลทาํให ้SETBANK โดยเฉพาะธนาคารขนาดใหญ่ เทรดในระดบัที�ปรบัตวัแย่กว่า (underperform) SET 
มากที�สุดนับตั �งแต่ปี "$$" ซึ�งเรามองว่าเป็นโอกาสที�ดใีนการเข้าซื�อ เราคาดว่ากําไรของกลุ่มธนาคารจะฟื�นตวั
กลบัมาเตบิโตเพิ�มขึ�นจาก "% ในปี "$$% สู่ +C% ในปี "$'( และ "+% ในปี "$'+ ซึ�งเป็นการคาดการณ์เชงิ
บวกมากกว่าประมาณการของตลาดที� �% ในปี "$$% และ +C% ในปี "$'( เราเลอืก KTB และ KBANK เป็น 
top picks ของกลุ่มธนาคารแทน TCAP เนื�องจาก KTB และ KBANK ม ีvaluation น่าสนใจมากที�สุด และการฟื�น
ตวัทางเศรษฐกิจมแีนวโน้มที�จะส่งผลทําให้คุณภาพสนิทรพัย์ของธนาคารสองแห่งนี�ปรับตวัดขีึ�นได้มากที�สุด 
เพราะการมส่ีวนแบ่งตลาดสนิเชื�อ SME ระดบัสูงทําให้ได้ร ับผลกระทบมากที�สุดจากภาวะเศรษฐกิจชะลอตัว 
TCAP ดนู่าสนใจน้อยหลงัจากราคาหุน้ปรบัขึ�นมาแลว้ ++% หลงัประกาศผลประกอบการไตรมาส C/$% 

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 Neutral 38.00 37.0 (0.3) 15.0  13.0  10.9 9  15  20 1.5  1.4  1.2 12  11  12 2.0  2.3  2.8  
BBL Buy 158.00 200.0 30.4  8.8  9.5  8.1 (6) (8) 18 0.8  0.8  0.7 10  9  9 4.1  3.8  4.4  
KBANK Buy 171.00 215.0 28.1  10.4  10.4  9.9 (14) (0) 5 1.4  1.3  1.2 15  13  12 2.3  2.3  2.6  
KKP Neutral 57.25 60.0 13.4  14.6  9.1  9.7 25  60  (6) 1.3  1.2  1.2 9  14  12 5.2  8.6  7.7  
KTB Buy 17.50 21.0 24.5  8.6  8.3  7.6 (14) 4  9 1.0  0.9  0.8 12  11  11 4.3  4.5  4.9  
LHBANK Sell 1.74 1.7 (0.1) 14.4  13.8  12.4 33  4  11 1.3  1.0  0.9 10  10  8 1.9  2.2  2.4  
TCAP Buy 44.25 50.0 17.1  10.4  8.5  7.9 6  23  8 1.1  1.0  0.9 10  12  12 4.1  4.1  4.1  
TISCO Buy 53.75 60.0 16.1  10.1  8.7  8.4 0  16  4 1.5  1.4  1.3 16  17  16 4.5  4.5  4.8  
TMB Neutral 2.10 2.2 7.3  9.8  11.9  9.8 (2) (17) 21 1.2  1.1  1.0 13  10  11 3.0  2.5  3.1  
Average         11.3  10.4  9.4 (7) 2  13  1.3  1.1  1.1 12  12  12  3.5  3.8  4.1   
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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ป�จจัยบวกทยอยเข
ามากระตุ
น 
 มาตรการกระตุ้นที�รฐับาลออกมาอย่างต่อเนื�อง รายได้เกษตรกรที�ฟื� นตวัดีขึ�น กาํลงัซื�อที�กลบัคืนมา

จากการชาํระคืนเงินกู้โครงการรถคนัแรกหมด และการลดภาษีเงินได้บุคคลธรรมดา จะช่วยหนุน
ให้การใช้จ่ายอปุโภคบริโภคและกาํไรของกลุ่มพาณิชยป์รบัตวัเพิ�มขึ�นในไตรมาส 3/56 - ปี 859: 

 Top picks คือ ROBINS (เก็งกาํไรระยะสั �นจากมาตรการกระตุ้น), GLOBAL และ CPALL (กําไรไตร
มาส 3/56-ปี 859: โดดเด่นกว่าบริษทัอื�นๆ ในกลุ่มพาณิชย)์ 

ปัจจัยกระตุ้น #S: มาตรการกระตุ้นที�รัฐบาลออกมาอย่างต่อเนื� อง ในช่วง � ปีที�ผ่านมา รัฐบาลออก
มาตรการกระตุน้มลูค่า ~� แสนลา้นบาทเพื�อช่วยเหลอืผู้มรีายได้น้อย เกษตรกร และ SME โดยในเดอืน พ.ย.-
ธ.ค. ครม.มมีตเิหน็ชอบ: �) แจกเงนิ �,677-8,777 บาทใหก้บัเกษตรกรและผู้ที�มรีายได้น้อยจํานวน :.8 ล้านคน 
รวม �.; หมื�นล้านบาท เริ�มจ่ายในเดอืน ธ.ค.; =) ลดหย่อนภาษีไม่เกิน �6,777 บาทสําหรบัค่าใช้จ่ายในการ
ท่องเที�ยวภายในประเทศในเดอืน ธ.ค.; 3) ลดหย่อนภาษีจากการซืBอสนิค้าระหว่างวนัที� �C-8� ธ.ค. ไม่เกิน 
�6,777 บาท นอกจากนีBก็มรีายงานข่าวระบุว่า กระทรวงการคลงัจะเสนอมาตรการอื�นๆ เพื�อกระตุ้นการใช้จ่าย 
อาทเิช่น การยกเวน้ภาษนํีาเขา้นํBาหอมและเครื�องสาํอางในเดอืน ก.พ-ม.ีค. =6F7  
ทั BงนีBในเดอืน ธ.ค.ปีที�ผ่านมา รฐับาลออกมาตรการลดหย่อนภาษจีากการซืBอสนิคา้และบรกิารระหว่างวนัที� =6-8� 
ธ.ค. ตามจาํนวนที�จ่ายจรงิ แต่ไม่เกนิ �6,777 บาท สมาคมผูค้า้ปลกีไทยประเมนิว่ามาตรการนีBช่วยกระตุ้นให้การ
ใช้จ่ายเพิ�มขึBน ~=7% ในช่วงที�มาตรการมผีลบังคบัใช้ ทั BงนีBจากการคํานวณของเรา มาตรการนีBช่วยหนุนให้
ยอดขายสาขาเดมิของกลุ่มพาณิชยเ์ตบิโตเพิ�มขึBนอกี 7.6-�.7% ในไตรมาส C/6: และ ROBINS ไดป้ระโยชน์มาก
ที�สุดในกลุ่มพาณิชย ์ตามดว้ย HMPRO  
ปัจจยักระตุ้น #8: รายได้เกษตรกรฟื� นตวั ในเดอืน ต.ค. =66; ดชันีรายได้เกษตรกรปรบัตวัเพิ�มขึBน 8% YoY 
เพิ�มขึBน F เดอืนตดิต่อกนั โดยไดร้บัปจัจยัหนุนจากผลผลติการเกษตร (ข้าวโพดและมนัสําปะหลงั, ผลไม้, เมล็ด
พชืนํBามนั, ผลติภณัฑส์ตัวบ์ก, และผลติภณัฑป์ระมง) ที�เพิ�มขึBน C% YoY ซึ�งมากเกินพอชดเชยราคาผลผลติทาง
การเกษตร (ขา้วเปลอืก, ขา้วโพด, และมนัสําปะหลงั) ที�ลดลง �% YoY ผลกระทบจากปรากฏการณ์เอลนีโญที�
ลดน้อยลงและระดบันํBาที�สงูขึBนในเขื�อนหลกัๆ น่าจะช่วยสนับสนุนใหผ้ลผลติการเกษตรปรบัตวัเพิ�มขึBนต่อไปอกีใน
ปลายปี =66;-ปี =6F7 ราคาสินค้าโภคภัณฑ์ทั �วโลกที�ค่อยๆ ปรับตวัเพิ�มขึBนน่าจะหนุนให้ราคาผลผลิตทาง
การเกษตรปรบัตวัเพิ�มขึBนในปี =6F7  
ปัจจยักระตุ้น #U: กาํลงัซื�อกลบัคืนมาหลงัจากได้รบัผลกระทบจากโครงการรถคนัแรก การกู้เงนิเพื�อซืBอ
รถยนต์ในโครงการรถคนัแรกที�เร ิ�มต้นในเดือน ก.ย. =66C และสิBนสุดลงเมื�อปลายปี =666 ส่งผลทําให้ผู้ซืBอ
รถยนตม์คี่าใชจ่้ายในการผ่อนชาํระเงนิกู้ ~:,777 บาท/เดอืน เงนิกู้เหล่านีBจะชาํระคนืหมดตั Bงแต่เดอืน ก.ย. =66; 
จนถงึสิBนปี =6F7 ซึ�งจะช่วยใหภ้าระหนีBครวัเรอืนลดลงและส่งผลทาํใหก้ําลงัซืBอกลบัคนืมา นักกลยุทธ์ของเราคาด
ว่าการผ่อนชาํระเงนิกู้รถยนตค์นัแรกหมดจะช่วยใหก้ําลงัซืBอปรบัเพิ�มขึBน ~�7,777 ล้านบาท/เดอืน (ค่าผ่อนชําระ 
:,777 บาท/เดอืน คณูดว้ยรถยนตจ์าํนวน �.=6 ลา้นคนัที�ยื�นขอคนืภาษ)ี คดิเป็น 7.:% ของ GDP  
ปัจจยักระตุ้น #3: การลดภาษีเงินได้บุคคลธรรมดาในปี 859: ในเดอืน เม.ย. =66; ครม.มมีตเิห็นชอบปรบั
โครงสรา้งภาษเีงนิไดบุ้คคลธรรมดา (มผีลบงัคบัใชใ้นปีภาษี =6F7) โดยหกัค่าใช้จ่ายและค่าลดหย่อนได้มากขึBน 
และปรบัเพิ�มเงนิได้พงึประเมนิขั Bนตํ�าที�ผู้มีเงนิได้ต้องยื�นแบบแสดงรายการภาษี รวมทั Bงปรบัอตัราภาษีในช่วง
อตัรารอ้ยละ 87-86 โดยโครงสรา้งภาษใีหม่นีBจะยกเวน้ภาษสีาํหรบัผูท้ ี�มเีงนิได้ไม่ถงึ =F,777 บาท/เดอืน เพิ�มขึBน
จากปจัจุบนัที� =7,777 บาท/เดอืน โครงสรา้งภาษีใหม่จะทําให้ผู้เสยีภาษีมเีงนิสําหรบัใช้จ่ายเพิ�มอกีกว่า 8 หมื�น
ลา้นบาทในปี =6F7 (7.=% ของ GDP) ซึ�งจะช่วยกระตุน้การใชจ่้าย 
Top picks เราชอบ ROBINS GLOBAL และ CPALL เพราะกําไรไตรมาส C/6; มแีนวโน้มเตบิโตอย่างแขง็แกร่ง 
(เพิ�มขึBน YoY และ QoQ) ROBINS จะได้รบัปจัจยักระตุ้นจากการเก็งกําไรระยะสั Bน เนื�องจากมแีนวโน้มได้รบั
ประโยชน์จากมาตรการกระตุ้นการใช้จ่ายของรฐับาลในไตรมาส C/6;-ไตรมาส �/F7 มากที�สุดในกลุ่มพาณิชย ์
GLOBAL มแีนวโน้มรายงานกําไรไตรมาส C/6;-ปี =6F7 เตบิโตสงูที�สุดในกลุ่มพาณิชย ์โดยไดร้บัปจัจยัหนุนจาก
การดาํเนินงานที�ดขี ึBนและค่าเสื�อมราคาที�ลดลงหลงัจากเปลี�ยนนโยบายบญัชใีนปี =6F7 CPALL จะรายงานกําไร
ไตรมาส C/6;-ปี =6F7 โดดเด่นกว่าบรษิทัอื�นๆ ในกลุ่มพาณิชย์ โดยได้รบัปจัจยัหนุนจากผลการดําเนินงานที�ด ี
ขึBนของธุรกจิรา้นสะดวกซืBอ และธุรกจิ cash & carry ที�ฟืBนตวัดขีึBน (จากฐานตํ�า) 

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 213.00 230.0 9.3  25.5 23.2 20.4 (5) 10 14 3.8 3.4 3.0 16 15 16 1.2 1.3 1.5 14.3 13.5 11.9 
CPALL Buy 60.50 72.0 20.6 39.7 32.1 26.9 39 24 20 13.0 10.7 8.7 36 37 36 1.5 1.6 1.9 21.6 19.3 17.2 
GLOBAL Buy 17.20 20.0 16.7 72.5 43.5 33.6 24 67 30 4.2 3.9 3.5 6 9 11 0.3 0.4 0.5 34.4 23.9 20.9 
HMPRO Neutral 10.20 11.0 10.5 38.3 32.6 28.4 6 18 15 7.9 7.7 7.2 21 24 26 2.5 2.6 2.8 19.0 17.0 15.3 
MAKRO Buy 35.25 42.0 21.2 31.5 31.5 26.9 9 (0) 17 11.9 10.8 9.1 40 36 37 2.4 2.1 2.1 19.5 19.3 16.6 
ROBINS Buy 63.50 80.0 27.8 32.8 27.4 23.3 12 20 17 4.9 4.4 4.0 16 17 18 1.6 1.8 2.1 16.0 14.5 13.4 
Average         40.0 31.7 26.6 14 23 19 7.6 6.8 5.9 22 23 24 1.6 1.6 1.8 20.8 17.9 15.9  
Source: SCBS Investment Research 
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Figure 1: Series of government measures to boost economy since Sep 2015 to date, 
positive to domestic consumption 

Stimulus package Size 
  (Btbn) 

Stimulus package announced in Sep-Dec 2015  
1) Assistance measures for low income earners and small public investment (Sep 2015) 139.7 

1.1) Soft loans via the village fund program  60.0 
1.2) Quick-spending budget for local government (Bt5mn per sub-district) 39.7 
1.3) Local government mini investment projects (Bt1mn per project) 40.0 

2) Monetary and fiscal measures for SME Promotion 271.0 
3) Monetary and fiscal measures for real estate sector promotion 25.0 

4) Tax incentive for domestic investment promotion   
5) Measure to help Board of Investment (BOI) to speed up investment   
6) Assistance Measure for Rubber Farmers 15.2 
7) tax deduction up to Bt15,000 for purchases made from Dec 25-31  

Subtotal 450.9 

   
Stimulus package announced in 2016  
1) Strengthening grassroots economy measures following the Pracha Rat approach 35.0 
2) Assistance measures for those hit by drought in the agricultural sector 93.0 

3) Credit guarantee program for Micro Entrepreneurs (Phase 2) 13.5 
4) Baan Pracha Rat 70.0 
5) Baan Thana Pracha Rat 9.0 
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 travel expenses by 1 year to end-2016  

8) tax deduction up to Bt15,000 on purchases of OTOP products from Aug 1-31  
9) tax deduction up to Bt15,000 of travel expenses during Dec 1-31  
10) Bt1,500-3,000 cash handout to 2.9mn low-income farmers 6.5 
11) Bt1,500-3,000 cash handout to 5.4mn low-income earners, disbursed during Dec 1-31 12.8 
12) tax deduction up to Bt15,000 for purchases made from Dec 14-31  

   
Ministry of Finance proposing to Cabinet  
1) Import duty exemption on purchases of perfumes and cosmetics in Feb-Mar 2017  

Subtotal 239.8 

   

Total 690.7 

Source: NESDB, FPO and SCBS Investment Research 
 

Figure 2: Farm income grew 3% YoY in Oct, positive six 
months in a row 

 Figure 3: Pay-off of loans for first-car program to 
drive private consumption from Sep 2016 onwards 

 

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

 
Figure 4: New personal income tax in 2017F, raising disposable income  

Tax rate Current taxable income (Bt/year) New Taxable income (Bt/year) 

Exempt 0-150,000 0-150,000 
5% 150,001-300,000 150,001-300,000 

10% 300,001-500,000 300,001-500,000 
15% 500,001-750,000 500,001-750,000 
20% 750,001-1,000,000 750,001-1,000,000 
25% 1,000,001-2,000,000 1,000,001-2,000,000 
30% 2,000,001-4,000,000 2,000,001-5,000,000 

35% More than 4,000,000 More than 5,000,000 

  

Tax allowances Current structure New structure 

Personal allowances Bt30,000 Bt60,000 
Expense allowances Up to 40% of annual income, not exceeding 

Bt60,000 

Up to 50% of annual income, not exceeding 

Bt100,000 
Child allowances Bt15,000/child, limited to three kids Bt30,000/child, no limit for the number of kids 

Source: The Revenue Department, local newspapers and SCBS Investment Research 
 
 

-30%

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

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

O
ct

-1
6

Farm income (SA) growth
Agricultural Production Index (SA) growth
Agricultural Price Index (SA) growth

0
20,000
40,000
60,000
80,000

100,000
120,000
140,000
160,000
180,000
200,000

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

S
e
p
-1

6

Ja
n
-1

7

M
a
y-

1
7

S
e
p
-1

7

Units

Domestic car sales

The end of 
the car loan 

payment 
from Sep 16 

onwards

First car 
program in 
Sep 11 to 
the end of 

2012



 

 

65

 

 

รออุปสงค�ฟ
�นตัวในป� 2560 
 อุปสงค์จะปรับตัวดีขึ�นอย่างช้าๆ ในระยะสั �น และจะดีขึ�นในปี � !" เนื% องจากจะมีโครงการ

โครงสร้างพื�นฐานเพิ%มมากขึ�น และจะช่วยหนุนให้การลงทุนภาคเอกชนปรบัตวัเพิ%มขึ�น 
 อตัรากาํไรจะอยู่ในระดบัแขง็แกร่งในระยะสั �น แต่ต้องจบัตาช่วงกลางปี � !" เพราะต้นทุนเชื�อเพลิง

จะปรบัตวัสูงขึ�น Top picks คือ DCC (ปริมาณขายและอตัรากําไรดีขึ�น) และ SCC (ธุรกิจเคมีภณัฑ์
แขง็แกร่ง)  

สรปุผลประกอบการไตรมาส C/ E SCC เป็นบรษิัทที�รายงานผลประกอบการดทีี�สุดในกลุ่มวสัดุก่อสร้าง โดย
กําไรปกตไิตรมาส $/&' เตบิโต $&% YoY โดยเกดิจากธุรกจิเคมภีณัฑท์ี�แขง็แกร่งมากขึ5น ซึ�งมากเกินพอชดเชย
ธุรกิจปูนซเีมนต์และธุรกิจวสัดุก่อสร้างที�ปรบัตวัแย่ลง (ปรมิาณขายและราคาในประเทศลดลง) DCC รายงาน
กําไรเตบิโตในระดบัที�น่าพอใจที� >&% YoY โดยเกิดจากปรมิาณขายที�สูงขึ5น และอตัรากําไรที�กว้างขึ5นเพราะ
ตน้ทุนเชื5อเพลงิตํ�า SCCC เป็นบรษิทัที�รายงานผลประกอบการอ่อนแอที�สุดในกลุ่มวสัดุก่อสร้าง โดยกําไรลดลง 
45% YoY เพราะอตัรากําไรขั 5นตน้ลดลงและค่าใชจ่้ายในการขายและบรหิารเพิ�มขึ5นจากค่าใชจ่้ายเกี�ยวกบั M&A 
อปุสงคจ์ะยงัเปราะบางในระยะสั �น... ในเดอืน ต.ค. ปรมิาณขายปนูซเีมนตใ์นประเทศลดลง G% YoY (ตดิลบ & 
เดอืนตดิต่อกนั) ในขณะที�ปรมิาณขายกระเบื5องเซรามคิในประเทศเพิ�มขึ5น &% YoY (บวก $ เดอืนตดิต่อกัน จาก
ฐานตํ�าในช่วง G-$ ปีที�ผ่านมา) ในช่วง >J เดอืนแรกปี &' ปรมิาณขายปนูซเีมนตแ์ละกระเบื5องเซรามคิในประเทศ
ลดลง >% YoY และ $% YoY 
การเตบิโตของอุปสงค์ในประเทศมแีนวโน้มที�จะยงัเปราะบางในระยะสั 5น โดยมกีารเบกิจ่ายงบประมาณรฐับาล
อย่างต่อเนื�อง แต่การลงทุนภาคเอกชนยงัซบเซา รฐับาลเบกิจ่ายงบประมาณลงทุนจํานวน G.K หมื�นล้านบาทใน
เดอืน ต.ค. (+>M% YoY) จากการจดัสรรงบประมาณลงทุนเพิ�มมากขึ5นสําหรบัปีงบประมาณ G&NJ ที� &.O' แสน
ลา้นบาท (+>J% YoY) และอตัราการเบกิจ่ายที�ดขี ึ5น (&% ของงบประมาณในเดอืน ต.ค. G&&' เทยีบกับ O% ใน
เดอืน ต.ค. G&&K) อย่างไรก็ตาม พื5นที�ที�ได้รบัใบอนุญาตก่อสร้าง (เครื�องชี5นําอุปสงค์วสัดุก่อสร้างในระยะ >-G 
ไตรมาสขา้งหน้า) ปรบัตวัลดลง N% YoY ในช่วง >J เดอืนแรกปี &' ด้วยบรรยากาศแห่งความโศกเศร้าในไตร
มาส O/&' ถงึปจัจุบนั บรษิทัพฒันาโครงการที�อยู่อาศยัจดทะเบยีนจงึปรบัลดเป้าเปิดตวัโครงการใหม่ลงสู่ระดบัที�
เตบิโต +O% YoY ในปี G&&' (จากเดมิที� +>'% YoY) โดยเลื�อนเปิดตวัโครงการใหม่และกิจกรรมการตลาด
ออกไปเป็นไตรมาส >/NJ 
…แต่จะดีขึ�นในปี � !" ในปี G&NJ ปรมิาณขายปูนซีเมนต์และกระเบื5องเซรามิคในประเทศมแีนวโน้มที�จะ
ปรบัตวัเพิ�มขึ5น โดยไดร้บัปจัจยัหนุนจากความคบืหน้ามากขึ5นของโครงการโครงสร้างพื5นฐานและการฟื5นตวัของ
การลงทุนภาคเอกชน การลงทุนภาครฐัจะเน้นไปที�โครงการโครงสร้างพื5นฐานมากขึ5นในปี G&NJ ไม่ใช่โครงการ
ขนาดเลก็เหมอืนในปี G&&' ทั 5งนี5ตามแผนลงทุนในโครงการขนาดใหญ่มูลค่า >.M ล้านล้านบาทของรฐับาล SCB 
EIC คาดว่าการเบกิจ่ายงบประมาณลงทุนจะเร่งตวัขึ5นจาก O.J หมื�นลา้นบาทในปี G&&' สู่ K.G หมื�นลา้นบาทในปี 
G&NJ, >.$> แสนลา้นบาทในปี G&N>, >.MG แสนลา้นบาทในปี G&NG, และ >.KM แสนล้านบาทในปี G&N$ (ยงัไม่
รวมรถไฟความเร็วสูงซึ�งกําลงัศึกษาความเป็นไปได้และจดัหาเงนิทุน) ทั 5งนี5การก่อสร้างโครงการเหล่านี5ไม่
เพยีงแต่จะช่วยกระตุน้การลงทุนภาครฐัเท่านั 5น แต่การอนุมตัแิละการลงทุนในโครงการโครงสร้างพื5นฐานขนาด
ใหญ่ยงัจะช่วยสนับสนุนความเชื�อมั �นและกระตุน้การลงทุนภาคเอกชนให้ปรบัตวัเพิ�มขึ5นตามมาดว้ย 
เราคาดว่าอุปสงคป์นูซเีมนตแ์ละกระเบื5องเซรามคิจะเตบิโต -G% ในปี G&&' และ +$% ในปี G&NJ โดยจะได้รบั
ปจัจยัหนุนจากการลงทุนภาครฐัคาดว่าจะเตบิโตสูงถงึ >>% ในปี G&&' และ >J% ในปี G&NJ และการลงทุน
ภาคเอกชนที�คาดว่าจะค่อยๆ เตบิโตเพิ�มขึ5นสู่ G% ในปี G&&' และ $% ในปี G&NJ 
อตัรากาํไร: แขง็แกร่งในระยะสั �น แต่ต้องจบัตาช่วงกลางปี � !" ในช่วง >J เดอืนแรกปี &' ราคากระเบื5อง
เซรามคิในประเทศยงัอยู่ในระดบัทรงตวั YoY ผู้ผลติกระเบื5องเซรามิคจะมอีตัรากําไรกว้างขึ5นเพราะต้นทุน
เชื5อเพลงิตํ�า (ต้นทุนก๊าซปรบัตวัตามหลงัราคานํ5ามนัอยู่ประมาณ N เดอืน) ทั 5งนี5ตั 5งแต่ต้นปี G&&' ราคานํ5ามนั
ปรบัตวัลดลง >N% YoY ซึ�งจะช่วยใหต้น้ทุนก๊าซลดลงในปีนี5และตน้ปีหน้า  
ในช่วง >J เดอืนแรกปี &' ราคาปูนซเีมนต์ในประเทศลดลงสอดคล้องกับประมาณการของเราที� &% YoY โดย
เกิดจากอุปทานใหม่ที�เพิ�มขึ5นท่ามกลางอุปสงค์ที�เปราะบาง ราคามีแนวโน้มที�จะปรับตัวดีขึ5นตามอุปสงค์ที�
แขง็แกร่งมากขึ5นในปี G&NJ ในขณะที�ต้นทุนถ่านหนิกลบัมาปรบัตวัเพิ�มขึ5นในช่วง & เดอืนที�ผ่านมา โดยราคา
ถ่านหนิ (spot price) เพิ�มขึ5น >G% YoY ตั 5งแต่ต้นปี G&&' เนื�องจากผู้ผลติปูนซเีมนต์มกัจะล็อคราคาถ่านหนิ
ล่วงหน้า N->G เดอืน ดงันั 5นเราคาดว่าจะเหน็ตน้ทุนเชื5อเพลงิปรบัตวัเพิ�มขึ5นในช่วงกลางถงึปลายปี G&NJ 
Top picks เราชอบ DCC (ปรมิาณขายและอตัรากําไรจากธุรกจิกระเบื5องเซรามคิเพิ�มขึ5นเพราะต้นทุนเชื5อเพลงิ
ตํ�า) และ SCC (ธุรกจิเคมภีณัฑแ์ขง็แกร่ง) เพราะกําไรแขง็แกร่งกว่า 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 4.52 5.0 14.4  21.5 19.6 17.3 12 10 13 9.5 8.9 7.6 46 47 47 4.1 3.8 5.8 14.8 13.6 12.0 
SCC Buy 484.00 630.0 34.3  13.4 11.3 10.1 29 18 12 2.4 2.1 1.9 19 20 20 3.3 4.1 4.5 8.5 7.4 6.6 
SCCC Neutral 270.00 320.0 23.7  13.5 16.7 14.9 (9) (19) 12 2.8 2.8 2.7 21 17 18 5.6 5.2 5.0 9.1 11.7 10.2 
Average         16.1 15.9 14.1 11 3 12 4.9 4.6 4.0 29 28 28 4.3 4.4 5.1 10.8 10.9 9.6    
Source: SCBS Investment Research 
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Figure 1: Public and private investment in 2016-17F  Figure 2: Local sales volume growth in 2016-17F 

 

 

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

Figure 3: Construction area permits fell in 10M16  Figure 4: Listed residential developers cut planned 
new launches to grow only +4% YoY in 2016 from +19% 

 

 

 
Source: BOT and SCBS Investment Research  Source: AP, LH, LPN, PSH, QH, SIRI, SPALI, and SCBS Investment Research 

Figure 5: Disbursement of the gov’t investment budget 
to continue to rise +17% YoY in Oct 2016 

 Figure 6: Disbursement of gov’t funds for mega-
projects to accelerate in 2016-20F 

 

 

Source: FPO and SCBS Investment Research  Source:  SCB EIC based on MOT and PDMO and SCBS Investment Research  

Figure 7: Cement and ceramic tile product prices  Figure 8: Fuel costs: Coal and oil prices 

 

 

 
Source: REIC and SCBS Investment Research  Source:  NEX, Bloomberg and SCBS Investment Research   
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เนื้อหอม 
 หลงัจากใช้ความพยายามผลกัดนัมาหลายปี การลงทุนภาครฐัของประเทศไทยก็เริ#มเร่งตัวขึ'น โดย

ในปีนี' รัฐบาลสามารถผลักดันโครงการมูลค่า ~. แสนล้านบาทจากแผนยุทธศาสตร์การพัฒนา
โครงสร้างพื'นฐานมูลค่า ..5 ล้านล้านบาทได้สาํเรจ็  สูงกว่าโครงการทั 'งหมดในช่วง 7 ปีก่อนหน้านี'
ถึง .5%  

 ในขณะที#โครงการภาครฐัมีเป้าหมายเพื#อเพิ#มขีดความสามารถทางการแข่งขนัในระยะยาวของ
ประเทศไทย แต่ผู้ที#จะได้รบัประโยชน์รายสาํคญั คือ บริษทัรบัเหมาก่อสร้าง  

 หุ้น top picks สองตัวในกลุ่มนี'  คือ C) STEC เพราะงานในมือจะเพิ#มขึ'นอย่างมาก และ (J) UNIQ 
เพราะมีแนวโน้มเติบโตสดใส 

การผลกัดนั Action Plan ส่งสญัญาณถึงแนวโน้มที#ดี รฐับาลผลกัดนัการลงทุนโครงสร้างพื�นฐานในฐานะที�
เป็นนโยบายหลกัของประเทศมานานกว่า %& ปีแลว้ แต่มคีวามคบืหน้าน้อยมากเพราะเหตุผลหลายอย่างด้วยกัน 
ปีนี�เป็นปีที�มกีารเปลี�ยนแปลงในทางที�ดเีกดิขึ�น เพราะโครงการที�รฐับาลเปิดประมูลมมีูลค่าสูงถงึ - แสนล้านบาท 
สงูกว่าโครงการทั �งหมดในช่วง / ปีก่อนหน้านี� (ปี 122%-1224) ถงึ -6% แม้มูลค่าโครงการในปีนี�ไม่ถงึเป้าที�วาง
ไวใ้นตอนแรกที� %.4 ลา้นลา้นบาท แต่ก็เห็นได้ชดัเจนว่าโครงการภาครฐัปรบัตวัเพิ�มขึ�นมาก และโครงการส่วน
ใหญ่ที�เหลอือยู่ในแผนปฏบิตักิารด้านคมนาคมขนส่งระยะเร่งด่วน หรอื Action Plan (ประมาณ %.1 ล้านล้าน
บาท) จะเกดิขึ�นในปี 12H& 
วฏัจกัรการลงทุนรอบใหม่ของประเทศไทย เนื�องจากวฎัจกัรการลงทุนรอบล่าสุดของประเทศไทยเกิดขึ�นนาน
แลว้ในปี 122& ดงันั �นจงึมคีวามจาํเป็นตอ้งลงทุนในโครงสร้างพื�นฐานครั �งใหม่เพื�อสนับสนุนให้ประเทศไทยมขีดี
ความสามารถในการแข่งขนัทดัเทยีมกบัประเทศอื�นๆ นอกจากนี�การใช้จ่ายภาครฐัยงัเป็นเครื�องมอืที�สามารถใช้
รบัมอืกบัภาวะเศรษฐกจิชะลอตวัไดเ้ป็นอย่างดดีว้ย รฐับาลรเิร ิ�มแผนยุทธศาสตรก์ารพฒันาโครงสรา้งพื�นฐานด้าน
คมนาคมขนส่ง มูลค่า -.6 ล้านล้านบาท ซึ�งจะลงทุนตั �งแต่ปี 1224-12H2 ในขณะที�จุดสนใจของเราอยู่ที�แผน
คมนาคมเร่งด่วนปี 122Q เงนิลงทุน %.4 ลา้นลา้นบาท 
ต้นทุนการก่อสร้างอาจจะสูงขึ'น แต่จะไม่ถึงระดบัที#ส่งผลกระทบต่ออตัรากําไร มโีอกาสสูงที�ราคาสนิค้า
โภคภณัฑท์ั �วโลกปรบัตวัลงถงึจุดตํ�าสุดไปแลว้และจะปรบัตวัสงูขึ�น ซึ�งทาํใหเ้กดิความกังวลว่าต้นทุนการก่อสร้าง
จะเพิ�มสงูขึ�น เหลก็ ปนูซเีมนต ์และค่าแรง เป็นตน้ทุนส่วนใหญ่ของบรษิัทรบัเหมาก่อสร้าง และการเปลี�ยนแปลง
ของราคาจะส่งผลกระทบต่ออตัรากําไร อย่างไรก็ด ีเราไม่คดิว่าราคาจะปรบัเพิ�มขึ�นมากเหมอืนในปี 122% สาํหรบั
เหล็ก การเตบิโตของเศรษฐกิจภายใต้บรรทดัฐานใหม่ของประเทศจนีสะท้อนถึงความเสี�ยงน้อยมากที�ความ
ต้องการเหล็กจะปรบัตวัเพิ�มขึ�นมาก ราคาปูนซเีมนต์น่าจะทรงตวัอยู่ในระดบัที�ไม่สูงนัก เนื�องจากการลงทุน
ภายในประเทศยงัไม่ไดป้รบัตวัเพิ�มขึ�นมากนัก ในขณะที�ตน้ทุนค่าแรงน่าจะยงัอยู่ในระดบัที�สามารถบรหิารจดัการ
ได้ เนื�องจากอตัราค่าจ้างของประเทศไทยเตบิโตเฉลี�ยเพยีง 1--% YoY นอกจากนี�บรษิัทรบัเหมาก่อสร้างยงั
สามารถจดัหาแรงงานต่างชาตทิี�มตีน้ทุนตํ�าไดด้ว้ย 
ราคาเป้าหมายและ Valuation เราแนะนํา “ซื�อ” STEC ด้วยราคาเป้าหมายปลายปี 12H& ที� -1.2 บาท/หุ้น 
อา้งองิอตัราส่วน EV ต่องานในมอืที� &.2 เท่า (ค่าเฉลี�ย%& ปีของบรษิัทในระหว่างปี 126Q-1224) และประมาณ
การงานในมอืปี 12H& ของเราที� 4.4 หมื�นลา้นบาท ในขณะที�วธิปีระเมนิราคาเป้าหมายของเราดูไม่ใช่วธิที ี�นิยมใช้
กนัมากนัก เราใชว้ธิเีดยีวกนัประเมนิราคาเป้าหมายของ UNIQ ด้วยคําแนะนํา “ซื�อ” และราคาเป้าหมายปลายปี 
12H& ที� 1-.6 บาท เนื�องจาก UNIQ เพิ�งก้าวขึ�นเป็นบรษิทัรบัเหมาก่อสรา้งขนาดใหญ่ (งานในมอื >%.& หมื�นล้าน
บาท) เมื�อไม่นานนี� และราคาหุ้นไม่ได้มปีระวตักิารซื�อขายนานนัก เราจงึเลอืกใช้อตัราส่วน EV ต่องานในมอื
อา้งองิกบัค่าเฉลี�ยในอดตีของ STEC ที� &.2 เท่า (ในฐานบรษิทัที�ประกอบธุรกิจรบัเหมาก่อสร้างเพยีงอย่างเดยีว
ในประเทศไทย) โดยปรบัอตัราส่วน EV ต่องานในมอืขึ�นมาที� &./2 เท่าเพื�อสะทอ้น EBIT margin ที�สงูกว่า 
 
 
 
 
 

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 
STEC Buy 27.25 32.5 20.3  37.9 37.4 24.5 (28) 1 52 4.4 4.1 3.7 12 11 16 1.2 1.1 1.6 20.5 19.2 13.5 
UNIQ Buy 19.20 23.3 23.4  29.1 20.0 13.2 40 46 52 3.4 3.0 2.6 12 16 21 1.4 2.0 3.0 12.2 8.3 7.3 
Average         33.5 28.7 18.9 6 23 52 3.9 3.6 3.1 12 14 19 1.3 1.5 2.3 16.4 13.8 10.4 
 

Source: SCBS Investment Research 
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Figure 1: Only few projects awarded between 2008-2015  

 
Source: MOT, OTP, Company Report, SCBS Investment Research    

 
Figure 2: Progress on Action Plan 2016  

 
Source: MOT, OTP, SCBS Investment Research    

 
Figure 3: Action Plan 2017 breakdown 

 
Source: MOT, OTP, SCBS Investment Research 
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(South)

MRT Yellow Line (Ladprao - 

Samrong) 

Mapkabao-Nakornratchasima Light Red Line:  Bang Sue -  Hua Mak + 

Dark Red Line:  Bang Sue - Hua Lamphong

Maritime MRT Orange Line (Cultural Centre - 

 Minburi)

Lopburi-Paknampo

Laem Chabang Terminal (A1 Port) Nakornpathom-Nongpraduk-

Hua Hin

High Speed Train

SRTO project at Laem Chabang Hua Hin-Prajuabkirikhan Bangkok - Nakornratchasima (Thai - China)

Bangkok - Chiangmai (Thai - Japan)

Avaiation* Bangkok - Hua Hin

Suvarnabhumi Bangkok - Rayong

Motorway

Motorway Bang Pa in - Nakhon Rachasima**

Motorway Bang Yai-Ban Pong-

Kanchanaburi***

Motorway Pattaya-Mabtapud****

* Contract 4-7 are expected to be bid in 2017

** 5 contracts has posted TOR

***5 contracts has posted TOR

****except Toll collection
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ยึดหลักความระมดัระวงัแม�มีป�จจัยบวกอยู�บ�าง 
 การคาดการณ์ถึงดอลลาร์ที�แข็งค่ามากขึ�นและเศรษฐกิจสหรัฐฯที�ปรับตัวดีขึ�นเป็นปัจจัยบวก

สาํหรบักลุ่มชิ�นส่วนอิเลก็ทรอนิกส ์
 . . .แต่ความไม่แน่นอนอื�นๆ เช่น ผลกระทบจาก Brexit และการอิ� มตัวของตลาดสําคัญ 

(โทรศพัทเ์คลื�อนที�และ PC) ทาํให้ต้องระมดัระวงั 
 บริษทัชิ�นส่วนอิเลก็ทรอนิกสจ์ะยงัอยู่ในช่วงปรบัตวัต่อเนื�องตลอดปี @ABC ซึ�งจะสร้างแรงกดดนัต่อ

อตัรากาํไร 
 ปัจจุบนัเราไม่ได้แนะนําซื�อหุ้นในกลุ่มนี�  – รอจงัหวะเวลาที�เหมาะสม 

พบปัจจยับวกอยู่บา้ง – แต่ยงัมีอีกหลายปัจจยัที�ต้องจบัตา เมื�อมองไปถงึปี 
��� การคาดการณ์ถงึดอลลาร์
สหรฐัที�แข็งค่าขึ"น และเศรษฐกิจสหรฐัฯ ที�ปรบัตวัดขีึ"นเป็นปจัจยับวกสําหรบัผู้ส่งออก ซึ�งรวมถงึอุตสาหกรรม
ชิ"นส่วนอิเล็กทรอนิกส์ของประเทศไทย เราทําการวิเคราะห์ความอ่อนไหวเกี�ยวกับผลกระทบของการ
เปลี�ยนแปลงในอตัราแลกเปลี�ยนดอลลารส์หรฐั/บาททุกๆ 8�% ต่อกําไร และพบว่าผลกระทบมากที�สุดเกิดขึ"นที� 
HANA (?%) ตามดว้ย KCE (
.�%) และ SVI (8.�%) อย่างไรก็ตาม ปจัจบับวกเหล่านี"จะถูกหกัล้างไปบางส่วน
โดยความจรงิที�ว่าอุปกรณ์บางอย่างถงึจุดอิ�มตวัแลว้ (สมารท์โฟนเตบิโตมาถงึจุดที� “ดพีอ” แลว้ และผู้พฒันาก็เร ิ�ม
มาถงึขดีจาํกดัในการพฒันาฟงัก์ชั �น “must have” ใหม่ๆ) บวกกับความไม่แน่นอนจาก Brexit อ้างองิจากการที�
เราทาํการสาํรวจผูบ้รหิารของบรษิทัต่างๆ  
คาดฟื� นตัวเล็กน้อยในปี @ABC World Semiconductor Trade Statistics (WSTS) คาดการณ์ว่ายอดขาย
อุปกรณ์เซมคิอนดกัเตอร์ทั �วโลกจะฟื"นตวัด้วยอตัราเตบิโต `.`% สู่ `.`? แสนล้านดอลลาร์สหรฐัในปี 
��� 
หลงัจากลดลง �.
% ในปี 
��a และ �.8% ในปี 
��b นอกจากนี"เมื�อองิกับรายงานเดือน ต.ค. 
��b ของ 
Gartner คาดว่ายอดจดัส่ง PC ทั �วโลกจะฟื"นตวั �.?% สู่ 
�� ล้านเครื�องในปี 
��� หลงัจากลดลง a% ในปี 

��b และลดลง 
e% จากจุดสงูสุดในปี 
��? ในขณะที�คาดว่ายอดจดัส่งโทรศพัทเ์คลื�อนที�ทั �วโลกจะฟื"นตวั 8.
% 
สู่ 8.b8 พนัลา้นเครื�องในปี 
��� หลงัจากลดลงเป็นครั "งแรก (8.�%) ในปี 
��b ทั "งนี"แม้มกีารคาดการณ์ถงึการ
ฟื"นตวัเหล่านี" แต่เราไม่คดิว่าจะเหน็แนวโน้มที�ดขี ึ"นอย่างชดัเจน และความจรงิแล้ว Gartner ก็ปรบัลดคาดการณ์
ลงเป็นครั "งที�สองในปีนี"แลว้ดว้ย 
ยงัคงอยู่ในช่วงปรบัตวั การปรบัตวัครั "งใหญ่ของบรษิทัต่างๆ ในปี 
��b มแีนวโน้มที�จะเกิดขึ"นต่อเนื�องมาถงึปี 

��� ดงันั "นเราคาดว่า DELTA จะมคี่าใชจ่้ายในการขายและบรหิารจํานวนมากเพื�อขยายธุรกิจใหม่ โดยเฉพาะ
ธุรกจิผลติอุปกรณ์ชารจ์รถยนตไ์ฟฟ้าและ Internet of Things, SVI จะควบรวมกจิการอย่างต่อเนื�องบวกกบัขยาย
กําลงัการผลติในกมัพชูา, และ HANA จะหาแหล่งรายไดใ้หม่อย่างต่อเนื�อง 
ทุกบริษัทจะมองหาโอกาสขยายสู่ธุรกิจชิ� นส่วนอิเล็กทรอนิกส์สําหรบัยานยนต์ แนวโน้มที�ดสีําหรับ
อุตสาหกรรมชิ"นส่วนอเิลก็ทรอนิกสอ์ยู่ในธุรกจิชิ"นส่วนอเิลก็ทรอนิกส์สําหรบัยานยนต์ ซึ�งยงัคงมแีนวโน้มที�สดใส
อย่างมาก โดยมีปจัจยักระตุ้นการเตบิโต ` อย่าง: 8) ระบบช่วยเหลอืผู้ขบัขี�ก้าวหน้า (ADAS), 
) รถยนต์ไร้
คนขบั (บริษัทผลติรถยนต์หลายแห่งตั "งเป้าเปิดตัวในปี 
��`), `) การเตบิโตของรถยนต์ไฟฟ้า (EV) ซึ�ง
จาํเป็นตอ้งใชช้ิ"นส่วนอเิลก็ทรอนิกสต์่อคนัเพิ�มมากขึ"น บรษิทัที�จะไดร้บัประโยชน์รายสําคญั คอื KCE (ผลติ PCB 
ทั "งสามกลุ่ม) และ DELTA (อุปกรณ์ชารจ์รถยนต์ไฟฟ้า) ในขณะที� HANA และ SVI กําลงัทํางานอย่างหนักเพื�อ
เพิ�มสดัส่วนรายไดจ้ากธุรกจิชิ"นส่วนอเิลก็ทรอนิกสส์าํหรบัยานยนต ์ 
ไม่มีหุ้นที�แนะนําซื�อ เนื�องจากเรายงัคงมมุีมมองระมดัระวงัต่อกลุ่มชิ"นส่วนอเิล็กทรอนิกส์อย่างต่อเนื�อง และ
ราคาหุ้น KCE (หุ้นที�เราชื�นชอบเพราะมสีถานะแข็งแกร่งในธุรกิจชิ"นส่วนอเิล็กทรอนิกส์สําหรบัยานยนต์และ
เตบิโตอย่างโดดเด่น) ม ีupside จาํกดั ทาํใหป้จัจุบนัเราไม่มหีุ้นที�แนะนําซื"อในกลุ่มนี" ในแง่ผลตอบแทนจากเงนิ
ปนัผล หุน้ที�ใหผ้ลตอบแทนจากเงนิปนัผลจากผลการดาํเนินงานปี 
��b สูงที�สุด คอื HANA (�.b%, จ่าย 
 ครั "ง
ต่อปี) และ DELTA (`.b%, จ่าย 8 ครั "งต่อปี)  

 
 
 
 
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 Sell 84.00 70.0 (13.0) 16.3 19.0 16.9 17 (14) 12 3.4 3.2 3.0 22 18 18 3.7 3.7 3.8 11.2 12.7 11.2 
HANA Sell 32.75 27.0 (11.5) 11.3 14.8 13.2 39 (23) 12 1.4 1.3 1.3 12 9 10 6.1 6.1 6.1 4.9 5.3 4.9 
KCE Neutral 122.00 116.0 (3.1) 32.0 23.5 17.7 25 36 33 8.9 7.1 5.6 31 33 35 1.2 1.8 2.3 24.2 18.0 14.4 
SVI Neutral 5.15 4.8 (5.2) 16.7 19.2 16.4 (5) (13) 17 2.1 1.7 1.6 15 10 10 1.6 1.6 3.1 10.0 10.7 9.0 
Average         19.1 19.1 16.1 19 (4) 18 3.9 3.3 2.9 20 17 18 3.1 3.3 3.8 12.6 11.7 9.9 
 

Source: SCBS Investment Research  

  
กลุ�มช้ินส�วนอิเล็กทรอนิกส#  
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Figure 1: US$ exposure/impact from changes in US$/Bt Figure 2: % earnings impact from 10% wage rise 
 

Source:  Companies and SCBS Investment Research   Source:  Companies and SCBS Investment Research 

Figure 3: Worldwide semiconductor sales (US$bn)  Figure 4: Worldwide semiconductor sales (US$bn) 
 

Source: SIA and WSTS  Source: SIA and WSTS 

Figure 5: Worldwide PC shipments (mn units)  Figure 6: Worldwide mobile phone shipments (mn 
units) 

 

Source: Gartner  Source: Gartner 
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เติมพลัง 
 ปี ���� จะเป็นปีที
ราคานํ�ามนัทาํจุดตํ
าสุด เนื
องจากอุปทานส่วนเกินลดลงอย่างต่อเนื
องและหมด

ไปในกลางปี��&' หรืออาจเรว็กว่านั�น ขึ�นอยู่กบัการดาํเนินการตามข้อตกลงลดกําลงัการผลิตของ
กลุ่ม OPEC คาดว่าราคานํ�ามันดิบดูไบจะปรับขึ�นจาก 2� ดอลลาร์/บาร์เรลในปี ���� เป็น �� 
ดอลลารใ์นปี ��&' และ &� ดอลลาร/์บารเ์รลในปี ��&5 

 การปรับขึ�นของราคาหุ้นกลุ่ม E&P ที
โดดเด่นในระยะที
ผ่านมาทิ�งห่างกลุ่มโรงกลั 
นจนทําให้ 
valuation ของกลุ่มโรงกลั 
นมีความน่าสนใจมากขึ�นเมื
อเทียบกัน เราเชื
อว่ากลุ่มโรงกลั 
นจะกลบัมา
ได้รบัความสนใจในไม่ช้านี�  จาก sentiment ที
น่าจะปรบัตัวดีขึ�นในระยะสั �นตามกําไรสต็อกนํ�ามนั 
ต่อด้วยการเติบโตในระยะยาวตามค่าการกลั 
นที
น่าจะปรับตัวดีขึ�นในระยะยาวตามอตัราการใช้
กาํลงัการผลิตที
สูงขึ�น  

 Top picks ของเราคือ IRPC และ SPRC 
ราคานํ�ามนัจะปรบัตวัเพิ
มขึ�นตามอปุทานส่วนเกินที
ลดลงอย่างต่อเนื
อง  ความตอ้งการนํ�ามนัดบิทั �วโลกจะ
เพิ�มขึ�นดว้ยอตัราเร่งจาก � ." ลา้นบารเ์รลต่อวนัในปี '((� สู่ �+., ลา้นบารเ์รลต่อวนัในปี '( - (+".,% YoY) 
ซึ�งสอดคล้องกับ  IMF ที�มองว่า GDP โลกจะเตบิโตดวัยอตัราเร่ง ในทางกลบักัน การผลตินํ�ามนัดบิจะเตบิโต
เพียง -.�% YoY สู่ ~�, ล้านบาร์เรล/วนั ทําให้อุปทานส่วนเกินหมดลงในช่วงครึ�งหลังปี '( - ตามการ
คาดการณ์ของ EIA ซึ�งการลดการผลติของโอเปกลงอกี ".' ล้านบาร์เรลต่อวนั (เร ิ�มลดตั �งแต่เดอืน ม.ค. '( -) 
จะช่วยใหอุ้ปทานส่วนเกนิหมดลงเรว็ขึ�น ส่วนผูผ้ลติ Shale oil ในสหรฐัฯ ซึ�งได้ประโยชน์จากราคานํ�ามนัที�สูงขึ�น
ก็น่าจะยงัไม่กลบัมาเพิ�มกําลงัการผลติไดเ้รว็นัก เนื�องจากตอ้งนําเงนิที�ไดเ้พิ�มขึ�นในช่วงแรกไปแก้ไขปญัหาหนี�สนิ
และสถานะการเงนิที�ยํ�าแย่ เราคาดว่าราคานํ�ามนัดบิดไูบจะอยู่ที�ระดบัเฉลี�ย (( ดอลลาร์สหรฐั/บาร์เรลในปี '( - 
และ  ( ดอลลารส์หรฐั/บารเ์รลในปี '( " 
ค่าการกลั 
นจะปรบัตัวดีขึ�นตามอัตราการใช้กําลงัการกลั 
นนํ�ามนัที
เพิ
มขึ�น  Singapore crack spread 
(ดชันีอา้งองิค่าการกลั �นตวัหนึ�ง) ที�ปรบัลดลงมาตลอดปี '((� น่าจะปรบัตวัดขีึ�นในปี '( - เนื�องจากอตัราการใช้
กําลงัการกลั �นน่าจะตงึตวัขึ�นจาก �,."% ในปี '((� สู่ �,.�% ในปี '( - และ ��.'% ในปี '( " ส่งผลให้โรง
กลั �นมอีตัรากําไรดขีึ�น โดย crack spread ในตลาดสงิคโปรน่์าจะปรบัขึ�นได้ราว '-% ในระยะ ' ปีข้างหน้า จาก 
 ." ดอลลาร์สหรฐั/บาร์เรลในปี '((� สู่ราว +.- ดอลลาร์สหรฐั/บาร์เรลในปี '( - และ +.[ ดอลลาร์สหรฐั/
บารเ์รลในปี '( " 
เราชอบหุ้นโรงกลั 
นมากกว่าหุ้น E&P เพราะ valuation น่าสนใจกว่า, ค่าการกลั 
นที
จะสูงขึ�น, และ 
sentiment ที
จะดีขึ�นจากกําไรสต็อกนํ�ามนั ดชันีกลุ่มพลงังาน (SETENERG) ปรบัตวัขึ�นมาแล้ว _+% YTD 
หลกัๆ เป็นผลมาจาก PTT ((-%YTD) และ PTTEP ( -%YTD) เทยีบกับกลุ่มโรงกลั �น (TOP, IRPC, BCP, 
SPRC) ที�ปรบัตวัเพิ�มขึ�นเฉลี�ย ~"(% เราเชื�อว่า performance ราคาหุน้ E&P สะทอ้นราคานํ�ามนัดบิที�มแีนวโน้ม
ปรบัตวัสงูขึ�นและข่าวดจีากขอ้ตกลงลดโควตา้การผลตินํ�ามนัของโอเปกไปเรยีบร้อยแล้ว เรามองว่าเหตุที�หุ้นโรง
กลั �น underperform มาในช่วงก่อนหน้าเนื�องจาก Singapore crack spread ปรบัตวัลดลงในปี '((� จากที�ทํา
จุดสงูสุดในปีก่อนหน้า ทั �งนี� Singapore crack spread จะปรบัตวัสูงขึ�นในระยะต่อไป จากกําลงัการผลติใหม่ที�
เพิ�มขึ�นไม่มากขณะที�ความต้องการใช้นํ�ามนัสําเร็จรูปโดยเฉพาะเบนซนิปรบัตวัขึ�น นอกจากนี�ราคานํ�ามนัที�
ปรบัตวัสงูขึ�นยงัจะช่วยใหโ้รงกลั �นไดป้ระโยชน์ระยะสั �นจากกําไรสต๊อกนํ�ามนัอกีดว้ย  
Top picks: IRPC (&.' บาท) มแีนวโน้มที�จะรายงาน EPS เตบิโตอย่างแข็งแกร่ง จากการรบัรู้การดําเนิน
โครงการ UHV ตลอดทั �งปีในปี '( - เทยีบกบัการรบัรูแ้ค่ครึ�งปีในปี '((� ในขณะที�การขยายกําลงัการผลติ PP 
จะแลว้เสร็จทนัเวลารบัประโยชน์จากวฏัจกัรขาขึ�นของโพรพลินีพอด ีทั �งนี� การหยุดซ่อมบํารุงใหญ่ในไตรมาส 
"/ - ซึ�งเป็นปจัจยัที�รบัรูแ้ลว้ อาจทาํใหต้วัเลขกําไรทั �งปีออกมาดูแย่กว่าความเป็นจรงิ ทั �งๆที�กําไรของบรษิัทใน
ภาพรวมยงัคงมีแนวโน้มเตบิโตอย่างแข็งแกร่งในช่วงที�เหลอืของปี '( - ราคาเป้าหมายองิกับ PBV ".[X  
เท่ากับ PBV เฉลี�ยในวฏัจกัรล่าสุดของหุ้นโรงกลั �นชั �นนําซึ�งถอืเป็น valuation ที�ยดึหลกัความระมดัระวงั เมื�อ
พจิารณาจาก ROE ที�สูงกว่า   SPRC (ราคาเป้าหมาย 5�.' บาท) จะรายงาน core EPS เตบิโต "'% ในปี 
'( - และ (% ในปี '( " ในฐานะบรษิัทที�ประกอบธุรกิจโรงกลั �นเพยีงอย่างเดยีวที�มผีลผลตินํ�ามนัเบนซนิใน
สดัส่วนสงู SPRC จงึอยู่ในสถานะดทีี�สุดที�จะเตบิโตตามค่าการกลั �นและอุปสงคนํ์�ามนัเบนซนิที�เพิ�มขึ�น นอกจากนี�
ผลตอบแทนเงนิปนัผลที�ดใีนระดบั +.,% ก็นับว่าน่าสนใจ ราคาเป้าหมายองิกบั PBV ".( เท่า ด้วย ROE สูงที�สุด
ในกลุ่มโรงกลั �น  

Valuation summary   
  Rating Price Target ETR P/E (x) EPS growth (%) P/BV (x) ROE (%) Div. Yield (%) EV/EBITDA (x) 
    (Bt/Sh) (Bt/Sh) (%) 15A 16F 17F 15A 16F 17F 15A 16F 17F 15A 16F 17F 15A 16F 17F 15A 16F 17F 
IRPC Buy 4.84 6.0 29.0  10.8  9.5  9.4 739 14  1 1.3  1.2 1.1  13  13  12 4.5  5.1  5.6 9.6  7.4  6.1  
PTTEP Neutral 92.75 100.0 8.6  23.4  24.8  23.5 (68) (6) 5 0.9  0.9 0.9  4  4  4 3.2  0.8  1.1 2.7  3.4  3.5  
SPRC Buy 11.80 15.0 34.1  4.2  8.4  8.0 76 (51) 5 1.4  1.3 1.1  30  16  15 2.0  7.0  7.9 4.0  4.1  3.8  
TOP Neutral 71.50 77.0 13.5  7.7  10.8  13.8 62 (29) (22) 1.5  1.4 1.3  21  13  9 3.8  5.8  4.2 7.2  6.1  6.6  
Average         11.5  13.4  13.7 202 (18) (3) 1.3  1.2 1.1  17  11  10  3.4  4.7  4.7 5.9  5.3  5.0  
 
Source: SCBS Investment Research 
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Figure 1: Oil price and the global economic cycle  Figure 2: EIA expects excess supply gap close mid 2017 

 

 

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

 Figure 3: Lead to an extended period of rising crude   Figure 4: Factors affecting light crude premium 

 

 

 

Source: EIA, Bloomberg, SCBS Investment Research  Source: EIA studies* and SCBS Investment Research 

 

Figure 5: Growth of demand for refined product to 
outpace additional refinery capacity 

 Figure 15: … leading to rising refinery margin  

 

 

 
Source: Company data, foreign research houses, and SCBS Investment Research  Source: EIA, Bloomberg, SCBS Investment Research 
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ป�จจัยบวกทยอยเข
ามา 
 เราพบว่าปัจจยับวกที�ช่วยสนับสนุนธุรกิจสินเชื�อเพื�อการอุปโภคบริโภคทยอยเข้ามา: มาตรการ

กระตุ้นการใช้จ่าย การแจกเงินให้ผู้มีรายได้น้อย การขึ+นค่าจ้างขั +นตํ�า และรายได้เกษตรกรที�เพิ�มขึ+น
อย่างต่อเนื�อง 

 ชอบ AEONTS มากกว่า KTC เพราะ valuation ถกูกว่า และมีโอกาสเติบโตในระยะยาวดีกว่า  
คาดไตรมาส @/BC จะเป็นไตรมาสที�ดี, ได้ประโยชน์จากมาตราการกระตุ้นการใช้จ่าย ครม.มมีตเิห็นชอบ
มาตรการกระตุน้การใช้จ่าย ได้แก่: �) การลดหย่อนภาษีสําหรบัค่าใช้จ่ายในการซื'อสนิค้าและบรกิารช่วงสิ'นปี 
และ +) ยกเว้นภาษีนําเข้านํ'าหอมและเครื-องสําอางในเดือน ก.พ-ม.ีค. +012 ธุรกิจบัตรเครดิตน่าจะได้ร ับ
ประโยชน์จากมาตรการเหล่านี' 
ต้นทุนเงินทุนสิ+นสุดการปรบัตัวลดลง เราคาดว่าบรษิัทที-ประกอบธุรกิจสนิเชื-อเพื-อการอุปโภคบรโิภคจะมี
โอกาสลดต้นทุนเงนิทุนลงได้จนถงึไตรมาส 9/0; และต้นทุนเงนิทุนจะเพิ-มขึ'นเล็กน้อยในปี +012 เนื-องจาก
ผลตอบแทนพนัธบตัรปรบัตวัสูงขึ'น เราคาดว่าทั 'ง KTC และ AEONTS จะขยาย duration ของหนี'สนิออกไป
เพื-อลอ็กตน้ทุนเงนิทุนเอาไวก่้อนที-ผลตอบแทนพนัธบตัรจะปรบัตวัขึ'นต่อไปอกี 
เป้าหมายทางการเงินปี GBHI ของ KTC: กาํไรสุทธิจะเติบโตในอตัราที�ชะลอตัวลง KTC ตั 'งเป้ากําไรสุทธปีิ 
+012 เตบิโต �2% โดยไดร้บัปจัจยัหนุนจากการใชจ่้ายผ่านบตัรเครดติเพิ-มขึ'น �0%, สนิเชื-อที-เตบิโต �2% (�0% 
สาํหรบัสนิเชื-อส่วนบุคคล), และบตัรเครดติใหม่ 922,222 ใบ บรษิทัตั 'งเป้ารายไดเ้ตบิโตเท่ากบัปี +00; KTC คาด
ว่า NPL จะอยู่ในระดบัทรงตวั และจะตั 'งค่าเผื-อหนี'สงสยัจะสูญในระดบัสูงอย่างต่อเนื-องเพื-อเตรยีมพร้อมสําหรบั
มาตรฐานบญัชใีหม่ IFRS; ทั 'งนี' KTC สามารถรายงานกําไรสุทธเิตบิโตสูงกว่าเป้าที-บรษิัทวางไว้ในช่วง + ปีที-
ผ่านมา และดว้ยเหตุนี' เราจงึคาดว่ากําไรสุทธจิะเตบิโตในอตัราที-ชะลอตวัลงสู่ �0% ในปี +012 (เทยีบกับเป้าของ
บรษิทัที- +�2%) จาก +�% ในปี +00; (เทยีบกบัเป้าของบรษิทัที- +�0%) 
พรีวิวผลประกอบการไตรมาส J ปีบญัชี BC ของ AEONTS เราคาดการณ์กําไรสุทธไิตรมาส Z ปีบญัช ี0; 
(ส.ค.-พ.ย.) ของ AEONTS ที- 1�0 ลา้นบาท เพิ-มขึ'น [% QoQ และ �+% YoY โดยไดร้บัปจัจยัหนุนจากสนิเชื-อที-
ขยายตวัเพิ-มขึ'นอย่างต่อเนื-อง ต้นทุนเงนิทุนที-ลดลงอกี และอตัราส่วนค่าเผื-อหนี'สงสยัจะสูญต่อสนิเชื-อรวมใน
ระดบัทรงตวั 
มีปัจจยับวกเข้ามาช่วยสนับสนุนคุณภาพสินทรพัย์ของ AEONTS เพิ�มมากขึ+น เมื-อวนัที- ++ พ.ย. รฐับาล
เหน็ชอบแจกเงนิช่วยเหลอืผูม้รีายไดน้้อยจาํนวน 0.9 ลา้นคน คนละ �,022-Z,222 บาท รวม 1.+_ หมื-นล้านบาท 
เริ-มจ่ายวนัที- �-Z� ธ.ค. นอกจากนี' AEONTS ยงัจะไดร้บัประโยชน์จากการขึ'นค่าจา้งขั 'นตํ-าจาก Z22 บาท สู่ Z20-
Z�2 บาท มผีลบงัคบัใชใ้นปีหน้าด้วย รายได้เกษตรกรฟื'นตวักลบัมามอีตัราเตบิโตเป็นบวกในไตรมาส +/0; ที- 
Z.Z% YoY หลงัจากตดิลบมาตั 'งแต่ไตรมาส �/00 ต่อจากนั 'นก็ปรบัตวัเพิ-มขึ'นมากถงึ �+.Z% YoY ในไตรมาส 
Z/0; โดยไดร้บัปจัจยัหนุนทั 'งจากราคาและผลผลติที-สงูขึ'น ทั 'งนี'แมร้าคาลดลง แต่ผลผลติที-สูงขึ'นช่วยสนับสนุนให้
รายได้เกษตรกรเติบโต Z% YoY ในเดือน ต.ค. เมื-ออิงกับประมาณการโดยกรมอุตุนิยมวิทยาคาดว่า
ปรากฏการณ์ลานีญาจะส่งผลทาํใหป้รมิาณผลผลติทางการเกษตรปรบัตวัเพิ-มขึ'น ราคาสนิค้าโภคภณัฑ์ทั -วโลกที-
ค่อยๆ ปรบัตวัเพิ-มขึ'นน่าจะช่วยสนับสนุนให้ราคาผลผลติทางการเกษตรปรบัตวัดขีึ'นในปี +012 ปจัจยัเหล่านี'
น่าจะช่วยใหคุ้ณภาพสนิทรพัยป์รบัตวัดขีึ'น 
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 103.00 120.0 19.9  10.5 10.2 8.8 1 3 15 2.1 1.9 1.6 22 20 20 3.3 3.4 4.0 
KTC Sell 136.00 138.0 4.3  16.9 14.0 12.2 18 21 15 4.0 3.4 2.9 26 26 25 2.4 2.9 3.3 
Average         13.7 12.1 10.5 10 12 15 3.1 2.6 2.2 24 23 23 2.9 3.1 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 
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ธุรกิจสัตว�บกกลับสู�ภาวะปกติและธุรกิจสัตว�น้ําฟ��นตัวในป� 2560 
 ธุรกิจสตัวบ์ก: ส่วนต่างราคาหมูและไก่กบัต้นทุนอาหารสตัวอ์ยู่ในระดบัที"ดีในปี $%%& จากสถานการณ์

อปุทานล้นตลาดในปี $%%); เราคาดว่าสถานการณ์จะกลบัคืนสู่ภาวะปกติในปี $%./ โดยราคาจะอยู่ใน
ระดบัที"ค่อนข้างทรงตวั ขณะที"ต้นทุนอาหารสตัวต์ํ"า  

 ธุรกิจสตัวนํ์3า: ธุรกิจกุ้งจะปรบัตวัดีขึ3นต่อเนื"อง และธุรกิจทูน่ากบัแซลมอนจะฟื3 นตวัดีขึ3นจากการปรบั
ราคาให้ครอบคลุมต้นทุนวตัถดิุบในปี $%./  

 Top picks ของเรา คือ CPF และ TU 
ธุรกิจสตัวบ์ก: อ่อนตวัลงในไตรมาส B/%& ถึงปัจจุบนั แต่ยงัแข็งแกร่งในปี $%%& ถึงปัจจุบนั ในไตรมาส 
/�
 
ถงึปจัจุบนั ส่วนต่างราคาหมแูละไก่กบัต้นทุนอาหารสตัว์ปรบัตวัลดลง $% และ �% YoY โดยเกดิจากราคาที-ลดลง
เลก็น้อย เนื-องจากสถานการณ์อุปทานตงึตวัที-เกดิข ึ2นก่อนหน้านี2เพราะสภาพอากาศแปรปรวนท่ามกลางต้นทุนอาหาร
สตัวร์ะดบัตํ-าเริ-มคลี-คลายลงบ้างแลว้ ราคาไก่และหมลูดลง 7% และ �% YoY ในขณะที-ต้นทุนขา้วโพดและถั -วเหลอืง
ลดลงต่อเนื-องอกี 8% และ $% YoY ทั 2งนี2ในช่วง :: เดอืนแรกปี �
 ส่วนต่างราคาหมแูละไก่กบัต้นทุนอาหารสตัว์
กวา้งข ึ2น ;% และ :7% YoY โดยไดร้บัปจัจยัหนุนจากราคาไก่ในระดบัทรงตวั (ทรงตวั YoY), ราคาหมทูี-ดขี ึ2น (+
% 
YoY), และตน้ทุนขา้วโพด (-
% YoY) กบัถั -วเหลอืง (-:% YoY) ที-ลดลง  
ธุรกิจสตัว์บก: กลบัคืนสู่ภาวะปกติในปี $%./ ส่วนต่างราคาไก่และหมกูับต้นทุนอาหารสตัว์จะอยู่ในระดบัที-ด ี
ในช่วงที-เหลอืของปีนี2 (จากสถานการณ์อุปทานล้นตลาดในปี $��A) และหลงัจากนั 2นก็จะกลบัคนืสู่ภาวะปกตใินปี 
$�8B ใกลเ้คยีงกบัระดบัของปีนี2 ดว้ยสภาพอากาศที-เอื2อต่อการเพาะปลกู ต้นทุนอาหารสตัว์จงึยงัไม่ใช่เร ื-องที-น่าเป็น
ห่วง ในขณะที-ราคาผลิตภัณฑ์น่าจะได้รบัปจัจัยหนุนจากอุปสงค์ที-ค่อยๆ ปรบัตวัเพิ-มข ึ2น และอุปทานที-ขยายตัว
เลก็น้อย ทั 2งนี2ในเดอืน พ.ย. $��
 เกาหลใีตไ้ดร้บัรองการนําเขา้ไก่สดไทยจากโรงงาน :$ แห่ง โดยยกเลกิคําสั -งห้าม
นําเข้าที-ประกาศใช้มาตั 2งแต่เกิดการระบาดของโรคไข้หวัดนกในปี $�
; ทั 2งนี2 เม ื-ออิงกับแถลงการณ์ของ
รฐัมนตรวี่าการกระทรวงเกษตรและสหกรณ์ของประเทศไทย เดมิเกาหลใีต้นําเขา้ไก่แช่เย็นและแช่แขง็จากประเทศ
ไทยจาํนวน 7B,BBB-
B,BBB ตนัต่อปี เราประเมนิว่าตวัเลขดงักล่าวคดิเป็น �% ของปรมิาณการส่งออกไก่ไทยทั 2งหมด 
หรอื $% ของผลผลติไก่ไทย ซึ-งจะช่วยสนบัสนุนธุรกจิไก่ไดใ้นระดบัหนึ-งในปี $�8B  
ธุรกิจสตัวนํ์3า: ปรบัตวัดีขึ3นในปี $%./ กุ้ง ราคากุง้ปรบัตวัเพิ-มข ึ2น :$% YoY ในไตรมาส 
/�
 ถงึปจัจุบัน และ ;% 
ในช่วง :: เดอืนแรกปี �
 ราคาที-ดขี ึ2นประกอบกบัอตัราการรอดชวีติของกุง้ที-สงูข ึ2นจากการใช้เทคโนโลยใีหม่สําหรบั
การทาํฟารม์กุง้เพื-อป้องกนัโรค EMS น่าจะช่วยสนบัสนุนใหผ้ลผลติกุง้ไทยเตบิโต :�-$B% YoY สู่ 7BB,BBB-7�B,BBB 
ตนัในปี $��
-8B สงูที-สุดนบัตั 2งแต่เกดิวกิฤตโรค EMS ในปี $��� แนวโน้มเช่นนี2จะส่งผลดต่ีอปรมิาณขายและอัตรา
กาํไรของผู้ประกอบธุรกจิกุ้งในปี $��
-8B ทูน่า ราคาทูน่าปรบัตวัเพิ-มข ึ2นมากถงึ 7
% YoY ในไตรมาส 
/�
 ถงึ
ปจัจุบนั และ :
% YoY ในช่วง :: เดอืนแรกปี �
 ราคาทนู่าระดบัสงูและผนัผวนในปีนี2ส่งผลกระทบต่อธุรกจิทนู่า แต่
ราคาเริ-มทรงตวัในช่วง $-7 เดอืนที-ผ่านมา และ TU จะใช้ต้นทุนระดบันี2ในการเจรจากําหนดราคาผลติภณัฑ์ทูน่าแบ
รนดใ์นปี 2560 ราคาทนู่าที-มเีสถยีรภาพมากขึ2นน่าจะช่วยให้ปรมิาณขายผลติภณัฑ์ทูน่า OEM กลบัคนืสู่ระดบัปกต ิ
ถ้าราคาทรงตวัอยู่ในระดบันี2อย่างต่อเนื-อง ก็น่าจะสนับสนุนให้ธุรกิจทูน่าปรบัตวัดขี ึ2นในปี $�8B แซลมอน ราคา
แซลมอนปรบัตวัเพิ-มข ึ2นถงึ 7
% YoY ในไตรมาส 
/�
 ถงึปจัจุบัน และ 
;% YoY ในช่วง :: เดอืนแรกปี �
 
เนื-องจากปรากฏการณ์การเจรญิเตบิโตอย่างรวดเรว็ของสาหร่าย (algae boom) ส่งผลกระทบต่อผลผลติแซลมอนใน
ชลิ ี(ผู้ผลิตแซลมอนรายใหญ่อันดบั $ ในโลก) ต้นทุนวัตถุดบิที-เพิ-มข ึ2นอย่างรวดเร็ว ในขณะที-ราคาถูกกําหนดไว้
ภายใตส้ญัญา OEM ระยะยาว ส่งผลกระทบต่อผลการดําเนินงาน TU ดําเนินการตามแผนปรบัโครงสร้างธุรกจิมา
ตั 2งแต่กลางปี $��
 ผ่านการปรบัราคาใหม ่ทาํสญัญาระยะสั 2นลง และทําสญัญาซื2อวตัถุดบิให้สมดุลกบัยอดขายมาก
ขึ2น ซึ-งช่วยลดผลขาดทุนในธุรกจิแซลมอนแช่เยน็ของบรษิทัลงสู่ 7 ลา้นดอลลารส์หรฐัในไตรมาส 7/�
 (เทยีบกบั :B 
ลา้นดอลลารส์หรฐัในช่วงครึ-งแรกปี �
) TU คาดว่าแผนใหมข่องบรษิทัจะช่วยใหผ้ลขาดทุนจากธุรกจิแซลมอนแช่เย็น
ปรบัตวัลดลงอกีในไตรมาส 
/�
 และมผีลการดาํเนนิงานที-ดขี ึ2นในปี $�8B 
ได้ประโยชน์จากเงินบาทอ่อนค่าเมื"อเทียบกบัดอลลารส์หรฐั การขึ2นอตัราดอกเบี2ยและมาตรการกระตุ้นทางการ
คลงัในสหรฐัฯ ทาํใหเ้ราคาดว่าเงนิบาทจะอ่อนค่าลงเมื-อเทยีบกบัดอลลาร์สหรฐั จาก 7�.
 บาท/ดอลลาร์สหรฐัในปี 
$��
 สู่ 78.� บาท/ดอลลารส์หรฐัในปี $�8B กลุ่มอาหารจะได้ประโยชน์จากแนวโน้มเช่นนี2เนื-องจากมยีอดขายสกุล
ดอลลารส์หรฐัในสดัส่วนสงู TU จะไดป้ระโยชน์มากที-สุด เนื-องจากบรษิัทมยีอดขายสกุลดอลลาร์สหรฐัมากถงึ ;B% 
ตามดว้ย GFPT (:
% ของยอดขาย) และ CPF (8-::% ของยอดขายถา้รวม Bellisio ที-เพิ-งซื2อกจิการเขา้มาดว้ย)  
Top picks: CPF และ TU เราชอบ CPF เพราะคาดการณ์ถงึกําไรที-แขง็แกร่งในไตรมาส 
/�
 (เพิ-มข ึ2น YoY แต่
ลดลง QoQ) และปี $�8B เพราะธุรกจิสตัวนํ์2าจะปรบัตวัดขี ึ2นและส่วนแบ่งกาํไรจาก CPALL จะสูงข ึ2น นอกจากนี2เราก็
ชอบ TU เพราะคาดการณ์ถงึกาํไรที-ดใีนไตรมาส 
/�
 (เพิ-มข ึ2น YoY จากการบันทกึรายการด้อยค่าของสนิทรพัย์ใน
ไตรมาส 
/�A แต่ลดลง QoQ) และปี $�8B โดยได้รบัปจัจยัหนุนจาก Red Lobster ที-เพิ-งซื2อกจิการมาใหม่, ธุรกจิทู
น่าและธุรกจิแซลมอนที-ดขี ึ2นหลงัจากปรบัราคา, และเงนิบาทที-อ่อนค่าเมื-อเทยีบกบัดอลลารส์หรฐั 

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 28.25 40.0 45.0  81.9 15.6 13.2 (63) 427 18 1.2 1.1 1.1 2 8 8 2.7 3.4 3.8 18.6 11.3 11.4 
GFPT Neutral 14.00 16.5 20.3  14.8 11.5 10.5 (32) 29 9 1.9 1.6 1.5 13 15 15 1.8 2.4 2.7 9.9 8.0 7.3 
TU Buy 20.20 26.0 31.5  17.3 18.2 14.9 (3) (5) 22 2.0 1.9 1.7 12 11 12 3.1 2.8 3.4 11.9 13.8 11.4 
Average         38.0 15.1 12.9 (33) 150 16 1.7 1.6 1.4 9 11 12 2.5 2.9 3.3 13.5 11.1 10.0 
 Source:  SCBS Investment Research 
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Figure 1: In 4Q16TD, broiler and swine spreads turned 
down slightly 

 Figure 2: In 4Q16TD, broiler and swine prices softened 
YoY  

 

 

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

Figure 3: In 4Q16TD, blended feed costs slid YoY    Figure 4: Shrimp price on the upward trend in 4Q16TD 

 

 

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

Figure 5: Tuna price still up YoY in 4Q16TD  Figure 6: Salmon price stayed high YoY in 4Q16TD 

 

 

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

 

Figure 7: US$ sales exposure for players in 2015   

 

Source:  Company data and SCBS Investment Research  
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แนวโน�มเติบโตอย
างแข็งแกร
ง  
 นอกเหนือจากแนวโน้มโครงสร้างประชากรในระยะยาวที�จะเปลี�ยนมามีสดัส่วนประชากร

สูงอายุเพิ�มมากขึ$นแล้ว โรงพยาบาลไทยที�เน้นให้บริการผู้ป่วยที�มีรายได้ปานกลางถึงน้อย
จะได้รบัปัจจยัสนับสนุนระยะสั $นเพิ�มเติมจากเศรษฐกิจที�ฟื$ นตวัดีขึ$นด้วย 

  CHG เป็น top pick อนัดบัหนึ�งของเราในกลุ่มการแพทย์ เนื�องจากกําไรจะเติบโตสูงที�สุด
เฉลี�ย <<% ต่อปีในระยะ < ปีข้างหน้า และเป็นหุ้น laggard play ที�ให้ upside สูงที� <<% BCH 
เป็น top pick อนัดบัสอง โดยจะมีกาํไรปกติเติบโตเฉลี�ย <H% ต่อปีในปี <IIJ-LM และราคา
หุ้นมี upside <M%  

มุมมองเชิงบวกต่อความต้องการบริการด้านการแพทยใ์นประเทศไทยที�ปรบัตัวสูงขึ$น การใช้จ่าย
ดา้นบรกิารทางการแพทยใ์นประเทศไทยปรบัตวัเพิ�มขึ�นด้วยอตัราการเตบิโตเฉลี�ยสะสม '% ต่อปีในปี 
)*+,-)**, ซึ�งสงูกว่าอตัราการขยายตวัของ GDP ประเทศไทยที� 3% ต่อปี โดยสดัส่วนค่าใช้จ่ายด้าน
บรกิารทางการแพทยต์่อ GDP ของประเทศไทยเพิ�มขึ�นจาก 5.5% ในปี )*+, สู่ *.)% ในปี )**, แต่ยงั
ตํ�ากว่าค่าเฉลี�ยทั �วโลกที� 8.8% เมื�อพจิารณาขอ้มลูทั �วโลกแลว้จะพบว่า สดัส่วนค่าใช้จ่ายด้านบรกิารทาง
การแพทย์ต่อ GDP มคี่า correlation ที�เป็นบวกต่อสดัส่วนประชากรสูงอายุต่อประชากรทั �งหมด ทั �งนี� 
จากแนวโน้มประชากรสงูอายุของประเทศไทยที�จะเพิ�มขึ�นเท่าตวัสู่ )+% ของประชากรทั �งหมดในปี )*,+ 
(จาก HI% ในปี )**,) จะส่งผลทําให้ความต้องการบรกิารทางการแพทย์ปรบัตวัเพิ�มขึ�น และสดัส่วน
ค่าใชจ่้ายดา้นบรกิารทางการแพทยต์่อ GDP ก็จะปรบัตวัเพิ�มขึ�นเช่นเดยีวกัน ซึ�งจะเป็นปจัจยัสนับสนุน
กลุ่มการแพทยไ์ทยในระยะยาว ญี�ปุน่เป็นประเทศตวัอย่าง โดยประชากรสูงอายุของญี�ปุ่นคดิเป็น )3% 
ของประชากรทั �งหมด และมสีดัส่วนค่าใชจ่้ายดา้นบรกิารทางการแพทยต์่อ GDP สงูถงึ HI.)%  
เศรษฐกิจที�ปรบัตัวดีขึ$นเป็นประเด็นบวกต่อโรงพยาบาลที�เน้นให้บริการผู้ป่วยที�มีรายได้ปาน
กลางถึงน้อย ในระยะสั �น เรามองว่าโรงพยาบาลเน้นการให้บรกิารผู้ป่วยที�มรีายได้ปานกลางถงึน้อยจะ
เป็นกลุ่มที�น่าสนใจ แมก้ารรกัษาพยาบาลเป็นสิ�งจําเป็น แต่ผู้ป่วยที�มรีายได้ปานกลางถงึน้อยจะมคีวาม
อ่อนไหวต่อภาวะเศรษฐกิจมากกว่าผู้มรีายได้สูง และมแีนวโน้มที�จะเลื�อนการรกัษาพยาบาลโรคที�ไม่
รุนแรงออกไปในช่วงที�เศรษฐกิจชะลอตัว ในขณะที�ผู้ป่วยที�มีรายได้สูงจะมีความอ่อนไหวต่อภาวะ
เศรษฐกิจน้อยกว่า โดยเศรษฐกิจของประเทศไทยมแีนวโน้มปรบัตวัดขีึ�น ดงัเห็นได้จากประมาณการ
อตัราการขยายตัวของ GDP โดย SCB EIC ที� +.+% ในปี )*3I เร่งตวัขึ�นจาก +.I% ในปี )**8 
เศรษฐกิจที�ปรับตวัดขีึ�นจะสนับสนุนให้กลุ่มผู้มรีายได้ปานกลางถึงน้อยกลบัมาใช้จ่ายด้านบรกิารทาง
การแพทย์อกีครั �ง ในสถานการณ์เช่นนี� เราเชื�อว่า CHG จะได้รบัประโยชน์มากที�สุด เนื�องจากรายได้
ทั �งหมดของบรษิัทมาจากผู้ป่วยที�มรีายได้ปานกลางถงึน้อย ตามด้วย BCH (~8+%), BDMS (~*I%), 
และน้อยมากสาํหรบั BH 
โรงพยาบาลที�เน้นให้บริการผู้ป่วยที�มีรายได้ปานกลางถึงน้อยจะรายงานกําไรเติบโตอย่าง
แขง็แกร่ง ในจาํนวนหุ้นกลุ่มการแพทย์ภายใต้การวเิคราะห์ของเรา เราคาดว่า CHG จะรายงานกําไร
ปกตเิตบิโตสงูที�สุดดว้ยอตัราการเตบิโตเฉลี�ยสะสม ))% ต่อปีในระยะ ) ปีข้างหน้า ตามมาด้วย BCH ที� 
)I% ซึ�งเป็นอตัราการเตบิโตเกือบเท่าตวัเมื�อเทยีบกับ BH ที� H+% และ BDMS ที� H)% โดยทั �ง CHG 
และ BCH จะไดร้บัประโยชน์จากความตอ้งการบรกิารทางการแพทย์ที�ปรบัตวัเพิ�มขึ�นในกลุ่มผู้มรีายได้
ปานกลาง EBITDA margin ของ CHG จะกลับคืนสู่แนวโน้มขาขึ�นอีกครั �ง หลังจากบริษัทขยาย
โรงพยาบาลหลกั + แห่งเสรจ็ในไตรมาส +/*8 และอตัราการใชบ้รกิารปรบัตวัเพิ�มขึ�น กําไรของ BCH จะ
ไดร้บัปจัจยัหนุนจากผลขาดทุนที�ลดน้อยลงที� World Medical Center ในขณะที�กําไรของ BDMS จะถูก
ฉุดลงโดยผลขาดทุนจากการเปิดใหบ้รกิาร BDMS Wellness Clinic ที�เราคาดว่าจะสร้างผลขาดทุนในปี 
)*3I-3+ อย่างไรก็ด ีBDMS มแีนวโน้มระยะยาวเป็นบวกจากอุปสงค์บรกิารทางการแพทย์ที�สูงขึ�นและ
ประโยชน์จากเครอืข่ายโรงพยาบาลขนาดใหญ่ของบรษิัท ความกังวลที�เรามตี่อ BH อยู่ที�การปรบัตัว
ลดลงของจาํนวนผูป้ว่ยตะวนัออกกลาง (~)I% ของรายได)้ ซึ�งเป็นตลาดหลกัและให้ผลตอบแทนสูง BH 
จะแก้ปญัหานี�ดว้ยการสาํรวจตลาดใหม่ๆ ที�มศีกัยภาพ ซึ�งรวมถงึ CLMV  
CHG เป็น top pick อนัดบัหนึ�ง BCH เป็น top pick อนัดบัสอง CHG (หุ้นใหม่ที�เราเพิ�งเร ิ�มต้นการ
วเิคราะหเ์มื�อไม่นานนี�) เป็น top pick อนัดบัหนึ�งของเราในกลุ่มการแพทย์ เนื�องจากกําไรของบรษิัทจะ
เตบิโตสงูที�สุด และเป็นหุน้ laggard play ดว้ย upside ))% BCH เป็น top pick อนัดบัสองของเรา ด้วย 
upside )H% หุน้ CHG และ BCH ซื�อขายที�อตัราส่วน PE ต่ออตัราการเตบิโตของกําไรปี )*3I ที� ).H 
เท่า และ ).I เท่า ตํ�ากว่าค่าเฉลี�ยของหุน้กลุ่มเดยีวกนัในตลาดภมูภิาคที� ).+ เท่า 

Valuation Summary    
  Rating Price Target ETR P/E (x) EPS growth (%) P/BV (x) ROE (%) Div. Yield (%) EV/EBITDA (x) 
    (Bt/Sh) (Bt/Sh) (%) 15A 16F 17F 15A 16F 17F 15A 16F 17F 15A 16F 17F 15A 16F 17F 15A 16F 17F 
BDMS Buy 22.60 27.5 22.9  45.4 42.5 38.0 8 7 12 6.2 6.2 5.7 15 15 16 1.1 1.2 1.3 26.5 24.9 22.3 
BCH Buy 14.10 17.0 21.3  66.7 46.1 38.4 1 45 20 7.1 6.6 5.9 11 15 16 0.5 0.8 0.9 26.0 21.1 18.2 
BH Sell 179.50 190.0 7.2  38.6 36.6 32.9 26 6 11 10.0 9.1 7.9 28 26 26 1.3 1.4 1.5 23.8 22.7 20.3 
CHG Buy 2.88 3.5 22.4  58.8 54.5 45.2 12 8 21 10.7 9.0 8.1 19 18 19 0.4 0.9 1.1 37.5 33.8 27.7 
Average         52.4 44.9 38.6 12 16 16 8.5 7.7 6.9 18 18 19 0.8 1.1 1.2 28.4 25.6 22.2    

Source: SCBS Investment Research 
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Figure 1: 3Q16 earnings review 
Core earnings 

(Bt mn) 

3Q15 4Q15 1Q16 2Q16 3Q16 % YoY % QoQ 9M15 9M16 % YoY 

BCH 144 191 156 156 243 69.3 55.6 337 555 64.9 
BDMS 1,879 1,993 2,406 1,607 2,187 16.4 36.0 5,659 6,200 9.6 
BH 831 760 972 848 964 16.0 13.7 2,629 2,785 5.9 
CHG 121 142 157 116 160 32.2 38.3 396 433 9.2 

Sector 2,975 3,086 3,691 2,728 3,555 19.5 30.3 9,021 9,973 10.6 
Source: Company data and SCBS Investment Research 

 
Figure 2: Positive correlation between percentage 
healthcare spending to GDP and percentage of elderly 
to the total population 

 Figure 3: Percentage of healthcare spending to GDP is 
still low in Thailand 

 

 

Source: World Bank and SCBS Investment Research  Source: Ministry of Public Health, World Bank and SCBS Investment Research 
*2014 data, excluding Thailand is 2015 

 
Figure 4: Revenue contribution by segment  Figure 5: CHG and BCH to deliver the stronger earnings 

growth than BH and BDMS  

 

 

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

 
Figure 6: 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 46.1 38.4 32.2 44.6 20.1 19.1 6.6 5.9 5.3 0.8 0.9 1.1 14.9 16.3 17.4 21.1 18.2 16.3
Bangkok Dusit Medical* Thailand 42.5 38.0 33.6 6.8 11.9 13.1 6.2 5.7 5.2 1.2 1.3 1.5 14.6 15.6 16.2 24.9 22.3 19.8
Bumrungrad Hospital* Thailand 36.6 32.9 28.8 5.5 11.1 14.2 9.1 7.9 7.1 1.4 1.5 1.7 26.0 25.7 26.0 22.7 20.3 17.7

Chularat Hospital* Thailand 54.5 45.2 36.8 7.9 20.5 23.0 8.6 7.7 6.8 0.9 1.1 1.4 17.9 18.8 20.6 32.1 26.4 21.7
Ladprao General Hospital Thailand 39.6 32.8 28.4 32.9 20.8 15.4 4.1 3.9 3.8 1.7 2.0 2.5 10.8 12.2 13.7 24.1 19.9 16.5
Vibhavadi Medical Center Thailand 36.0 33.9 32.0 36.8 6.3 5.9 5.8 5.8 4.8 1.4 1.4 1.7 16.0 15.8 16.4 27.9 25.3 22.9
KPJ Healthcare Bhd Malaysia 30.1 26.5 23.4 4.3 14.0 12.9 2.8 2.6 2.4 1.7 1.9 2.2 9.5 10.0 11.0 14.9 12.9 11.8
IHH Healthcare Bhd Malaysia 55.3 44.9 36.7 1.9 23.3 22.4 2.3 2.3 2.2 0.5 0.6 0.7 4.2 5.0 5.9 24.3 21.1 18.1

Raffles Medical Group Singapore 34.8 30.3 26.9 1.2 14.6 12.8 3.7 3.5 3.2 1.4 1.5 1.7 11.5 12.1 13.0 24.6 21.6 18.7
Apollo Hospitals Enterpris India 50.5 40.3 29.4 -5.6 25.4 36.8 4.7 4.4 4.0 0.5 0.6 0.9 9.6 11.0 13.9 23.2 19.7 16.1
Ramsay Health Care Australia 26.5 23.5 21.2 15.1 12.5 11.1 6.3 5.6 5.0 2.0 2.2 2.5 24.1 24.1 23.6 12.6 11.6 10.8
Ryman Healthcare New Zealand 23.9 20.8 17.8 -2.7 14.8 17.1 2.9 2.5 2.3 2.1 2.4 2.8 13.0 12.6 13.1 17.7 17.2 15.8

  Average 39.7 34.0 28.9 12.4 16.3 17.0 5.3 4.8 4.3 1.3 1.5 1.7 14.4 14.9 15.9 22.5 19.7 17.2

Source: Bloomberg and SCBS Investment Research 
*SCBS estimates 
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นโยบายทรัมป�จะไม�ส�งผลกระทบต�อนิคมอุตสาหกรรมไทย 
 มีโอกาสน้อยมากที�สหรฐัฯ จะเดินหน้าข้อตกลง TPP ภายใต้นโยบายของทรมัป์ แต่จะไม่

ส่งผลกระทบต่อเวียดนาม บริษทัที�ได้รบัประโยชน์ คือ AMATAV AMATA และ WHA 
 การส่งออกทั �วโลกมีแนวโน้มฟื2 นตวัดีขึ2น ซึ�งถือเป็นสญัญาณที�ดีสาํหรบัการส่งออกและ FDI 

ของไทย โครงการพฒันาระเบียงเศรษฐกิจภาคตะวนัออกของประเทศไทยจะดึงดูดเงินทุน
ไหลเข้า ซึ�งจะส่งผลดีต่อบริษทัพฒันาอสงัหาริมทรพัยเ์พื�อการอตุสาหกรรมทุกราย  

 ยอดขายที�ดินนิคมอตุสาหกรรมในช่วง B เดือนแรกปี CB อยู่ในระดบัตํ�า, การขายที�ดินล็อต
ใหญ่จะช่วยให้ยอดขายที�ดินเป็นไปตามเป้าที�วางไว้ในปี ECCB 

ผลกระทบจากนโยบาย “ทรมัป์” �) ข้อตกลง TPP ส่อเค้าล่ม นายโดนัลด์ ทรมัป์ ประธานาธบิดคีน
ใหม่ของสหรฐัฯ กล่าวว่าจะนําสหรฐัฯ ถอนตวัออกจากความตกลงหุ้นส่วนยุทธศาสตร์เศรษฐกิจภาคพื+น
แปซฟิิก (Trans Pacific Partnership - TPP) ทาํใหข้อ้ตกลง TPP ส่อเคา้ล่ม  อย่างไรก็ด ีเศรษฐกิจและ 
FDI ของเวยีดนามยงัคงเตบิโตอย่างต่อเนืDอง เนืDองจากเวยีดนามยงัคงมขี้อตกลงกับประเทศคู่ค้าอืDนๆ ใน
การทาํขอ้ตกลงการคา้เสร ีไดแ้ก่ FTA (เวยีดนาม-ญีDปุน่, เวยีดนาม-อสิราเอล, เวยีดนาม-ชลิ,ี เวยีดนาม-
เกาหลใีต้, เวยีดนาม-มาเลเซยี, เวยีดนาม- Custom Union, อาเซยีน-จนี, อาเซยีน-เกาหลใีต้, และ
อาเซยีน-อนิเดยี), AEC, GSP (ออสเตรเลยี, แคนาดา, ญีDปุน่, รสัเซยี, และตุรกี), และองค์กรการค้าโลก 
(WTO, APEC, UN, ASEAN) จุดดงึดดูสาํหรบัเวยีดนาม ไดแ้ก่ แรงงานจํานวนมากและถูก ตลาดขนาด
ใหญ่ ทาํเลยุทธศาสตรท์ีDแขง็แกร่ง และมาตรการสนับสนุน AMATAV AMATA และ WHA จะเป็นผู้ได้รบั
ผลประโยชน์จากแนวโน้มดงักล่าว ทั +งนี+หากไม่มขีอ้ตกลง TPP จนีจะมบีทบาทสําคญัมากขึ+นในอาเซยีน 
และ FDI จากจนีจะไหลเขา้มายงัประเทศไทยอย่างต่อเนืDอง �) ผลกระทบทางเศรษฐกิจที �ยงัไม่มีความ
ชดัเจนสาํหรบัเอเชีย ทรมัป์กล่าวไวห้ลายอย่างเกีDยวกบัการคา้ระหว่างประเทศในช่วงหาเสยีง แต่ยงัไม่
สามารถระบุไดว้่าจะทาํไดจ้รงิแค่ไหน  )) ไม่สนับสนุนการลงทุนในพลงังานทดแทน – เป็นบวกต่อ
นิคมอุตสาหกรรมไทย ทรมัป์อาจจะหยุดการอุดหนุนพลงังานทดแทน ซึDงจะส่งผลทําให้การพฒันา
รถยนตไ์ฟฟ้า (EV) ล่าชา้ นับเป็นข่าวดสีาํหรบันิคมอุตสาหกรรมไทยซึDงเป็นสถานทีDตั +งของฐานการผลติ
ชิ+นส่วนรถยนตเ์ครืDองยนตส์นัดาปภายใน 
การส่งออกทั �วโลกส่งสญัญาณฟื2 นตวัดีขึ2น การส่งออกทั DวโลกทีDชะลอตวัลงส่งผลทําให้นักลงทุนชะลอ
การลงทุน แต่ในทีDสุดการส่งออกทั Dวโลกก็เร ิDมแสดงสญัญาณฟื+นตวัดขีึ+น และเราเชอีว่าสถานการณ์เลวร้าย
ทีDสุดไดผ่้านพน้ไปแลว้ ค่า correlation ระดบัสงูถงึ \\% ระหว่างอตัราการเตบิโตของการส่งออกไทยกับ
การส่งออกโลกบ่งชี+ว่าการส่งออกไทยผ่านจุดตํDาสุดไปแลว้ และเมืDอเร ิDมฟื+นตวั วฏัจกัรการลงทุนรอบใหม่ก็
จะเริDมขึ+น ประเทศไทยวางแผนเดนิหน้าโครงการพฒันาระเบยีงเศรษฐกิจภาคตะวนัออก (EEC) ภายใน
กลางปี _`ab ซึDงจะช่วยดงึดดู FDI ไหลเขา้ และกระตุน้การลงทุนรอบใหม่ 
ความคืบหน้าเกี�ยวกบักฎหมาย พ.ร.บ.ภาษทีีDดนิและสิDงปลกูสร้างจะมผีลบงัคบัใช้ในเดอืน ม.ค. _`ad 
เลืDอนออกไปจากเดอืน ม.ค. _`ab เนืDองจากคณะกรรมการกฤษฎกีาตอ้งการใหก้ระทรวงการคลงัทบทวน
ว่าการเก็บภาษทีีDดนิทีDไม่ไดใ้ชป้ระโยชน์ควรจะอยู่ภายใต้กฎหมายอกีฉบบัหรอืไม่ ส่งผลทําให้เกิดความ
ไม่แน่นอนเกีDยวกับอตัราภาษีทีDดนิเปล่าของบรษิัทพฒันานิคมอุตสาหกรรม ในขณะเดยีวกัน รฐับาลก็
กําลงัทบทวนเกณฑก์ารคาํนวณภาษเีงนิไดบุ้คคลธรรมดาสาํหรบัเงนิไดจ้ากการขายอสงัหารมิทรพัย์จาก
ปจัจุบนัทีDอา้งองิกบัราคาประเมนิมาองิกับราคาซื+อขายจรงิ ดงันั +นถ้าเจ้าของทีDดนิ (บุคคลธรรมดา) ก็จะ
ปรบัราคาขายทีDดนิขึ+นใหค้รอบคลุมภาษ ีซึDงจะส่งผลทําให้ต้นทุนการซื+อทีDดนิเปล่าเพิDมขึ+น ทั +งนี+จากการ
คาํนวณของเรา พบว่าการเปลีDยนแปลงดงักล่าวจะส่งผลทาํใหต้น้ทุนปรบัเพิDมขึ+นไม่เกนิ d%  
ยอดขายที�ดินนิคมอุตสาหกรรมชะลอตัวในช่วง B เดือนแรกปี CB แต่คาดว่าจะทาํยอดขาย
ได้มากขึ2นในไตรมาส I/CB ในช่วง i เดอืนแรกปี `i AMATA ขายทีDดนิได้เพยีง jk` ไร่จากเป้าทีD
บรษิทัวางไวท้ีD d,bbb ไร่ และ WHA ขายทีDดนิได ้a`j ไร่จากเป้าทีDบรษิทัวางไว้ทีD d,bbb ไร่ แม้ยอดขาย
ทีDดนิค่อนขา้งตํDา แต่ทั +ง AMATA และ WHA มั Dนใจว่าจะทาํยอดขายทีDดนิได้ถงึเป้าทีDวางไว้ เพราะทั +งสอง
บรษิทักําลงัจะเซน็สญัญาขายทีDดนิลอ็ตใหญ่ เนืDองจากการขายทีDดนิจะเกิดขึ+นในช่วงปลายปีนี+ ดงันั +นการ
โอนกรรมสทิธิ lจะเลืDอนออกไปเป็นปีหน้า สะทอ้นถงึความเสีDยงขาลงต่อกําไรในปีนี+  
Top pick – AMATA (ราคาเป้าหมาย ER บาท/หุ้น) ตลาดมองขา้มทีDดนิราคาสูงของ AMATA ซึDงตั +งอยู่
ในทําเลยุทธศาสตร์ของประเทศไทย ณ ราคาปิดล่าสุด ราคาหุ้น AMATA ตํDากว่ามูลค่า โดยซื+อขายทีD 
EV/ไร่ ทีD d.b ลา้นบาท ตํDากว่าราคาประเมนิอยู่คร ึDงหนึDง 

 
 
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 11.20 21.0 90.8  13.8 11.8 8.0 (61) 17 48 0.9 0.9 0.8 7 7 10 4.1 3.3 4.9 8.1 7.9 5.8 
AMATAV Buy 6.60 10.5 61.6  43.7 13.0 7.2 (6) 236 81 2.0 1.8 1.5 6 15 23 2.4 2.5 2.8 14.5 12.9 7.3 
TICON Neutral 15.90 13.0 (14.6) 21.8 19.8 18.0 (5) 10 10 1.5 1.5 1.4 7 7 8 3.1 3.6 4.0 21.2 19.7 18.6 
Average         26.4 14.9 11.1 (24) 88 46 1.5 1.4 1.2 7 10 14 3.2 3.1 3.9 14.6 13.5 10.6  
Source: SCBS Investment Research 
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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 slower 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 

Figure 7: Signs world and Thai exports have bottomed  Figure 8: Substantial FDI from China since 2011 
 

 
Source: IMF, BoT  Source: BoT 
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ฟ��นตวั แต
ยังไม
น
าสนใจ 
 แม้ผลตอบแทนพันธบตัรที�สูงขึ�นจะทําให้เราเปลี�ยนมามีมุมมองเชิงบวกมากขึ�นต่อ BLA แต่

ผลตอบแทนพันธบตัรก็ยังเพิ�มขึ�นไม่มากพอที�จะสนับสนุนให้เบี�ยประกันรับเติบโตได้ดี หรือ
ผลตอบแทนจากการลงทุนปรบัตัวดีขึ�นในปี /012 ซึ�งเป็นปัจจัยสาํคญัที�จะช่วยกระตุ้นให้มูลค่า 
economic value ของบริษทัปรบัตวัเพิ�มขึ�น ดงัที�ดไูด้จาก EV และ VNB  

 THREL ได้รบัผลกระทบจากเบี�ยประกนัรบัที�เติบโตน้อยลงและ combined ratio ที�สูงขึ�น 
 THRE คาดว่าจะเห็นผลการดาํเนินงานฟื� นตวัจากเบี�ยประกนัรบัที�เติบโตเพิ�มขึ�น 
 เราแนะนําลดนํ�าหนักการลงทุนหุ้นกลุ่มประกนั เพราะ valuation ไม่น่าสนใจ และความสามารถใน

การทาํกาํไรลดลง 
BLA ฟื� นตัว แต่ยงัไม่มากพอ ตราบใดที	ผลตอบแทนพนัธบตัรยงัยนือยู่ในระดบัปจัจุบนั BLA ก็จะไม่มคีวาม
จาํเป็นตอ้งตั (งสาํรองสาํหรบัการทดสอบความเพยีงพอของหนี(สนิ (LAT) เพิ	มอกี ซึ	งถอืเป็นข่าวด ีในขณะที	ข่าว
รา้ย คอื การตั (งสาํรองกรมธรรมป์ระกนัชวีติลดลงจะถกูชดเชยโดยกําไรจากเงนิลงทุนที	ลดลง BLA คาดว่ากําไร
จากเงนิลงทุนจะลดลงในไตรมาส 7/9: และปี ;9<= เพราะ: ?) ผลตอบแทนพนัธบตัรที	สูงขึ(นทําให้กําไรจากเงนิ
ลงทุนที	ยงัไม่ได้รบัรู้ของบริษัทหดตวัลง, ;) ผลตอบแทนจากเงนิลงทุนจะเผชญิแรงกดดนัขาลงอย่างต่อเนื	อง 
เพราะเบี(ยประกนัรบัรายใหม่จะถกูนําไปลงทุนดว้ยผลตอบแทนที	ลดลง แมอ้ตัราดอกเบี(ยนโยบายของสหรฐัฯ จะ
ปรบัขึ(น, และ E) บรษิทัคาดว่าเบี(ยประกนัรบัจะไม่เตบิโตเพิ	มขึ(นในปี ;99: โดยเบี(ยประกันรบัจะเตบิโตแบบเร่ง
ตวัขึ(น QoQ ในไตรมาส 7/9: ทั (งนี(เพื	อให้บรรลุเป้าหมายดงักล่าว บรษิัทจะต้องขยายเบี(ยประกันรบัอกี <E% 
QoQ ในไตรมาส 7/9: ซึ	งหมายความว่าบรษิัทจะต้องออกผลติภณัฑ์ที	ให้อตัรากําไรตํ	า เช่น ประกันชวีติแบบ
สะสมทรพัยร์ะยะสั (น เพื	อกระตุน้ปรมิาณ นอกจากนี(การเตบิโตในระยะยาวยงัจะถูกฉุดลงโดยเบี(ยประกันที	ใกล้
ครบกําหนดอายุของกรมธรรม์ ซึ	งจะเพิ	มขึ(นจาก E พนัล้านบาทในปี ;99: สู่ปีละ <-M พนัล้านบาทในปี ;9<= 
และปี ;9<? และ ?.= หมื	นล้านบาทในปี ;9<; ดงันั (นเราคาดว่าเบี(ยประกันรบัสุทธจิะฟื(นตวัในระดบัที	ไม่น่า
ตื	นเตน้นักสู่ระดบัที	เตบิโต M% ในปี ;9<= และปี ;9<? บรษิทัจะไม่มคีวามจาํเป็นตอ้งรบัรูก้ําไรจากเงนิลงทุนเพื	อ
ชดเชยการตั (งสาํรอง LAT เพิ	ม 
THREL ได้รบัผลกระทบจากเบี�ยประกนัรบัที�เติบโตน้อยลงและ combined ratio ที�สูงขึ�น เราปรบัประมาณ
การอตัราเตบิโตของเบี(ยประกันรบัปี ;99: ของ THREL ลดลงจาก S% สู่ 9% (เทยีบกับ ?<% สําหรบัปี ;99S 
ใกลเ้คยีงกบัตลาดประกนัชวีติโดยรวม บรษิทัระงบัการขายประกนัชวีติผ่านสื	อโทรทศัน์ (direct TV) ในปีนี( โดยมี
สาเหตุมาจากหลกัเกณฑท์ี	เขม้งวดมากขึ(นเกี	ยวกบัการขายผลติภณัฑป์ระกันชวีติสําหรบัผู้สูงอายุผ่านช่องทางนี( 
บรษิัทวางแผนกลบัมาทําการตลาดผ่าน direct TV และขยายธุรกิจสู่ตลาด CLMV ในปีหน้า เราคาดว่าเบี(ย
ประกนัรบัของบรษิทัจะฟื(นตวัดขีึ(นสู่ระดบัที	เตบิโต ?=% ในปี ;9<= หลกัๆ ได้รบัปจัจยักระตุ้นจากประกันชวีติ
คุม้ครองสนิเชื	อ combined ratio ของบรษิทัปรบัตวัเพิ	มขึ(นจาก ME% ในไตรมาส ?/9: สู่ M<% ในไตรมาส ;/9: 
และ S:% ในไตรมาส E/9: โดยเกดิจากการเรยีกรอ้งค่าสนิไหมทดแทนเพิ	มขึ(นและการระงบัการขายผลติภณัฑ ์
DRTV สาํหรบัผูส้งูอายุและประกนัชวีติคุ้มครองสนิเชื	อ ส่วนในระยะยาว บรษิัทวางแผนลดสดัส่วนประกันแบบ
กลุ่ม (ซึ	งม ีloss ratio สงู) และเพิ	มสดัส่วนผลติภณัฑป์ระกนัชวีติคุม้ครองสนิเชื	อ เราคาดว่า combined ratio จะ 
THRE: มีโอกาสเติบโตมากขึ�น THRE ตั (งเป้าเบี(ยประกนัรบัเตบิโตแบบเร่งตวัขึ(นจาก S% ในปี ;99: (เทยีบกับ
ตลาดประกนัวนิาศภยัโดยรวมที	คาดว่าจะเตบิโต ;%) สู่ ?9% ในปี ;9<= โดยได้รบัปจัจยักระตุ้นจากผลติภณัฑ์
และช่องทางการตลาดใหม่ THRE จะเริ	มเจาะตลาดต่างประเทศ โดยหวงัว่าในที	สุดแลว้ตลาดนี(จะคดิเป็น 9-?=% 
ของรายไดท้ั (งหมดภายในปี ;9<? 
แนะนําลดนํ�าหนักการลงทุนหุ้นกลุ่มประกัน หุ้นกลุ่มประกันทั (งหมดสามตัวในการวิเคราะห์ของเราม ี
valuation ที	ไ ม่น่าสนใจ และความสามารถในการทํากําไรมีแนวโน้มปรับตัวลดลงในปี ;99: 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 54.00 50.0 (6.2) 22.4 16.8 16.2 54 33 4 3.4 2.7 2.4 16 18 16 1.2 1.2 1.5 
THRE Neutral 2.26 2.2 3.5  16.0 32.5 14.7 n.m. (51) 121 1.7 1.6 1.6 13 5 11 0.0 6.1 4.1 
THREL Neutral 9.80 11.0 18.1  15.1 12.9 11.5 5 17 12 4.6 4.0 3.6 31 33 33 5.1 5.8 6.5 
Average         17.9 20.7 14.1 29 (0) 46 3.2 2.8 2.5 20 19 20 2.1 4.4 4.0  
Source: SCBS Investment Research 
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Figure 1: Life insurance premium growth in 9M16  Figure 2: Government bond yield 

 

 

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

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

 

 

Source: BLA, THRE, THREL and SCBS Investment Research  Source: BLA, THRE, THREL and SCBS Investment Research 
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แนวโน�มไม�สดใสในระยะสั้น 
 การใช้จ่ายเมด็เงินโฆษณาปรบัตัวลดลงสู่ �.  พนัล้านบาทในเดือน ต.ค. เพราะเศรษฐกิจชะลอตัว

และเป็นช่วงเวลาแห่งการไว้อาลยั 
 เรายงัคงมุมมองว่าการใช้จ่ายเม็ดเงินโฆษณาที.ปรบัตัวลดลงในช่วง /-1 ปีที.ผ่านมาเป็นการปรับ

ลดลงตามวฏัจกัร มาใช้การเปลี.ยนแปลงทางปัจจยัพื4นฐาน 
 WORK เป็นหุ้น top pick ของเราในกลุ่มสื.อโทรทศัน์ เนื.องจากช่อง DTTV สามารถดึงดูดเม็ดเงิน

โฆษณาได้มากขึ4น และยงัมีโอกาสขึ4นอตัราค่าโฆษณาได้อีกมาก 
อพัเดทการใช้จ่ายเมด็เงินโฆษณา Nielsen รายงานการใชจ่้ายเมด็เงนิโฆษณาในเดอืน ต.ค. ลดลง "#% YoY 
สู่ #.) พนัลา้นบาท เพราะเศรษฐกิจชะลอตวัและเป็นช่วงเวลาแห่งการไว้อาลยั เม็ดเงนิโฆษณาลดลงในสื6อทุก
ประเภทครอบคลุมตั 9งแค่โทรทศัน์ไปจนถงึโรงภาพยนตร ์โทรทศัน์ไดร้บัผลกระทบมากที6สุด โดยเม็ดเงนิโฆษณา
ปรบัตวัลดลง ?@% YoY ในขณะที6เม็ดเงนิโฆษณาทางสื6ออื6นๆ ลดลงน้อยกว่าที6 C@% YoY สถานการณ์เช่นนี9
ส่งผลทาํใหก้ารใชจ่้ายเมด็เงนิโฆษณาในช่วง E@ เดอืนแรกปี #F ปรบัลดลง F% YoY สู่ F.G หมื6นล้านบาท เรา
คาดว่าการใชจ่้ายเมด็เงนิโฆษณาจะยงัคงชะลอตวัไปจนถงึไตรมาส E/)@ 
เม็ดเงินโฆษณาลดลงตามวฏัจกัร ไม่ได้เกิดจากการเปลี.ยนแปลงทางปัจจยัพื4นฐาน การใช้จ่ายเม็ดเงนิ
โฆษณาที6ปรบัตวัลดลงมากในระยะหลงันี9ทาํใหเ้กดิความกงัวลงว่าการใช้จ่ายเม็ดเงนิโฆษณาจะยงัไม่ฟื9นตวัในปี
หน้า และเมด็เงนิโฆษณาจะลดลงนานต่อไปอกี เราคาดว่าการใช้จ่ายเม็ดเงนิโฆษณาจะยงัชะลอตวัต่อไปจนถงึ
ไตรมาส E/)@ แต่เรายนืยนัมุมมองระยะยาวของเราว่าการใช้จ่ายเม็ดเงนิโฆษณาที6ปรบัตวัลดลงในช่วง G-C ปีที6
ผ่านมา ไม่ไดส้ะทอ้นถงึการเปลี6ยนแปลงทางโครงสรา้ง และตอนนี9ก็อยู่ในช่วงปลายขาลงแลว้ สถติทิ ี6ผ่านมาแสดง
ใหเ้หน็ว่าการปรบัตวัลดลงยิ6งแรงก็จะยิ6งรบีาวดแ์รง นอกจากนี9การศึกษาของเรายงัพบว่าการใช้จ่ายโฆษณาต่อ
หวัประชากรในประเทศไทยยงัตํ6ากว่าประเทศอื6นๆ อย่างมาก โดยเฉพาะประเทศที6พฒันาแลว้ ซึ6งชี9ให้เห็นว่าการ
ใชจ่้ายมด็เงนิโฆษณาในประเทศไทยยงัมโีอกาสเตบิโตไดอ้กีมากในระยะหลายปีขา้งหน้า 
อินเตอรเ์น็ตไม่ใช่ปัจจยัคกุคามที.แท้จริง การใชจ่้ายเมด็เงนิโฆษณาทางอนิเตอรเ์น็ตเพิ6มขึ9นอย่างรวดเร็ว และ
น่าจะเพิ6มขึ9นถงึระดบั E.@ หมื6นลา้นบาทตามที6คาดการณ์โดยสมาคมโฆษณาดจิทิลั (ประเทศไทย) (DAAT) ซึ6ง
รวบรวมขอ้มลูจรงิจากเวบ็ไซดใ์หญ่ๆ ซึ6งม ีFacebook และ Google รวมอยู่ด้วย ตวัเลขดงักล่าวคดิเป็นสดัส่วน
ประมาณ E@% ของการใชจ่้ายเมด็เงนิโฆษณาทั 9งหมด ทั 9งนี9 DAAT รายงานว่าการโฆษณาทางอนิเตอร์เน็ตยงัคง
เตบิโตทั 9งๆ ที6ภาวะเศรษฐกจิตกตํ6าในปี G##)-G##F หลกัๆ เป็นเพราะตน้ทุนการโฆษณาทางอนิเตอร์เน็ตถูกกว่า
สื6อดั 9งเดมิโดยเฉพาะโทรทศัน์อย่างมาก นอกจากนี9การโฆษณาทางอนิเตอรเ์น็ตก็ยงัมปีระสทิธภิาพด้วย เนื6องจาก
คนไทยสามารถเข้าถงึอนิเตอร์เน็ตได้มากขึ9น อย่างไรก็ตาม เราคาดว่างบโฆษณาจะกลบัมายงัสื6อดั 9งเดมิเมื6อ
เศรษฐกจิฟื9นตวั เนื6องจากเปอรเ์ซน็ตก์ารโฆษณาทางอนิเตอรเ์น็ตอยู่ในระดบัสูงแลว้และเจาะตลาดเฉพาะกลุ่ม 
WORK เป็น top pick ของเรา เรายงัคงชอบ WORK เพราะบรษิัทมแีนวโน้มสูงที6จะขึ9นอตัราค่าโฆษณาได ้
เนื6องจากตน้ทุนต่อระดบัคะแนนความนิยม (CPRP) ของบรษิทัอยู่ในระดบัตํ6ามาก โดยตํ6ากว่าผูนํ้าอยู่ถงึ #@% ซึ6ง
เรามองว่าไม่สมเหตุสมผลเพราะเรทติ9งของบรษิัทเพิ6มขึ9นอย่างต่อเนื6อง เราคาดว่า EPS ของ WORK จะมอีตัรา
เตบิโตเฉลี6ยสะสม ?C% ต่อปีในปี G##F-)E และ ROE จะเพิ6มขึ9นกว่าเท่าตวัจาก ?% ในปี G##d สู่ E?% ในปี 
G#)E นอกจากนี9แลว้ WORK ยงัเป็นหุน้ที6ถูกที6สุดในแง่ PEG ด้วย WORK เป็นหุ้นเตบิโต และเราแนะนํา “ซื9อ” 
ดว้ยราคาเป้าหมายที6คาํนวณไดจ้ากวธิ ีDCF ที6 ## 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 17.80 20.0 15.5  11.9 28.8 35.5 (35) (59) (19) 4.84 6.02 6.14 38 19 17 7.5 3.1 2.5 7.1 12.1 12.5 
GRAMMY Neutral 9.10 8.0 (12.1) n.m. n.m. n.m. 29 80 24 2.54 2.75 2.94 (45) (11) (10) 0.0 0.0 0.0 98.2 12.5 21.5 
MAJOR Buy 31.75 32.0 4.3  28.5 25.4 21.6 1 12 18 4.34 4.28 4.14 15 17 20 3.7 3.5 4.1 13.7 13.1 11.6 
MCOT Sell 15.00 6.0 (60.0) 103.1 n.m. n.m. (80) n.m. (209) 1.29 1.29 1.29 1 (1) (3) 0.4 0.0 0.0 7.6 39.4 96.3 
PLANB Buy 5.45 8.5 57.0  47.2 46.4 24.3 96 2 91 6.56 6.49 5.57 22 23 24 1.1 1.1 2.1 20.8 19.8 12.3 
RS Buy 7.75 10.0 26.4  63.1 n.m. 42.8 (67) (384) (153) 4.31 4.63 4.41 7 (20) 11 1.0 (2.7) 1.4 7.1 12.5 5.8 
VGI Neutral 5.10 5.5 10.1  41.6 37.1 47.2 (8) (21) (11) 17.91 15.80 15.20 54 41 34 2.0 2.3 1.8 24.7 29.2 15.3 
WORK Buy 41.00 55.0 34.5  98.0 133.3 36.3 n.m. (27) 267 5.40 4.91 4.13 7 4 13 0.5 0.4 1.4 22.3 24.3 16.4 
Average         56.2 54.2 34.6 (9) (57) 1 5.90 5.77 5.48 12 9 13 2.0 1.0 1.7 25.2 20.4 24.0   
Source: SCBS Investment Research 
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Figure 1: : We expect ad spending to grow at a normal rate of 4% from 2017 on 

 
Source: Company and SCBS Investment Research 

 
Figure 2: Adspend dictates price media performances  Figure 3: PCE is slowing but see signs of recovery 

 

 

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

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

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

 

 

 
Source: Company and SCBS Investment Research  Source: Company and SCBS Investment Research 
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มองข�ามป� 2559 ไปสู�ป�ที่ดีกว�าในป� 2560   
 อุปสงค์ที
ซบเซาในไตรมาส �/�� ส่งผลทําให้บริษัทพัฒนาโครงการที
อยู่อาศัยเลื
อนเปิดตัว

โครงการใหมอ่อกไป และปรบัเป้ายอดขายและกาํไรสุทธิในปี 1��� ลดลง; แต่กาํไรสุทธิไตรมาส 
�/�� จะยงัคงปรบัตวัดีขึ5น QoQ 

 อปุสงคจ์ะฟื5 นตวัในไตรมาส 9/:; โดยได้รบัปัจจยัหนุนจากอุปสงค์ที
สะสมและอุปสงค์จากผู้ที

ผ่อนชาํระคืนเงินกู้รถยนตค์นัแรกหมดแล้ว  

 การเลื
อนบงัคบัใช้ พ.ร.บ.ภาษีที
ดินและสิ
งปลูกสรา้งออกไปเป็นปัจจยับวกทางจิตวิทยา แต่การ
เปลี
ยนแปลงเกณฑ์การคํานวณภาษีเงินได้บุคคลธรรมดาสําหรับเงินได้จากการขาย
อสงัหาริมทรพัยน่์าจะทาํให้ต้นทุนที
ดินของบริษัทพฒันาโครงการที
อยู่อาศยัปรบัเพิ
มขึ5นอีก 9-
D% และจะทาํให้บา้นมอืสองขายได้ยากขึ5น 

อุปสงค์ที
ซบเซาในไตรมาส �/�� ส่งผลกระทบต่อเป้าหมายปี 1��� อุปสงค์ที
ซบเซาและการเลื
อน
กจิกรรมการตลาดในไตรมาส �/ ! ออกไป ส่งผลทําให้บริษัทพัฒนาโครงการที
อยู่อาศัยชั 0นนําในการ
วเิคราะหข์องเราปรบัเป้าเปิดตวัโครงการใหมใ่นปีนี0ลดลง 3 % สู่ 3.!� แสนลา้นบาท สะท้อนถงึอัตราเตบิโต
เพยีง �% YoY โครงการส่วนใหญ่ที
เลื
อนเปิดตวัออกไปเป็นปีหน้าคอืคอนโด เมื
อพจิารณาจากอุปทานคอนโด
เปิดใหมท่ี
ลดลง และการขายสนิคา้คงคลงัไดช้า้ เราจงึปรบัประมาณการยอดขายปี =  ! ของเราลดลง 3�% 
สู่ 3.>? หมื
นลา้นบาท -=% YoY ทั 0งนี0ในช่วง 3A เดอืนแรกปี  ! ยอดขายรวมมจีํานวน 3.�B แสนล้านบาท  
ลดลง C% YoY คดิเป็นสดัส่วน ?A% ของประมาณการยอดขายที
เราปรบัใหม ่
ปรบัประมาณการกาํไรปี 1��� ลดลง แต่กาํไรไตรมาส �/�� จะดีขึ5น QoQ ภายหลงัการปรบัประมาณ
การยอดขายลดลงและบรรยากาศการซื0อบ้านยงัไม่คกึคกั เราจงึปรบัประมาณการกําไรโดยรวมของบรษิัท
พฒันาโครงการที
อยู่อาศยัภายใตก้ารวเิคราะหข์องเราลง >% กาํไรช่วง ! เดอืนแรกปี  ! คดิเป็น >3% ของ
ประมาณการกาํไรทั 0งปีของเรา สะทอ้นถงึกาํไรที
ปรบัตวัดขี ึ0น QoQ ในไตรมาส �/ ! โดยไดร้บัปจัจยัหนุนจาก
การสรา้งคอนโดเสรจ็มากขึ0น และยอดขายรอรบัรูร้ายไดร้ะดบัสงูที
 B.>  หมื
นลา้นบาท (ณ เดอืน ก.ย.) ซึ
งจะ
โอนในไตรมาส �/ ! สูงกว่ารายได้จํานวน B.C หมื
นล้านบาทในไตรมาส B/ ! อยู่เล็กน้อย อีกทั 0งยังจะ
ประหยดัค่ายใชจ่้ายจากการทําการตลาดน้อยลงด้วย อัตรากําไรข ั 0นต้นจะปรบัตวัดขี ึ0นอย่างต่อเนื
องในไตร
มาส �/ ! หลงัจากเพิ
มข ึ0น A.!% QoQ ในไตรมาส B/ ! จากการลดการแขง่ขนัดา้นราคา บวกกบัอัตรากําไร
ที
สงูข ึ0นของโครงการใหม ่
ฟื5 นตวัในไตรมาส 9/:; อุปสงคท์ี
ซบเซาในไตรมาส �/ ! เกดิจากบรรยากาศแห่งความโศกเศร้าในประเทศ
ไทยไม่ได้เกดิจากปจัจยัพื0นฐาน การกลับมาจัดกิจกรรมการตลาดในไตรมาส 3/CA จะช่วยสนับสนุนให้
ยอดขายฟื0นตวั นอกจากนี0การผ่อนชาํระคนืเงนิกูร้ถยนตค์นัแรกหมด (ต.ค. =  !-ต.ค. = CA) ก็จะช่วยให้อุป
สงคท์ี
อยู่อาศยัปรบัตวัเพิ
มข ึ0นดว้ย ทั 0งนี0เม ื
ออ้างองิกบัการสาํรวจของ SCB EIC (ผู้ตอบแบบสอบถาม >,=�! 
คน) พบว่าผูซ้ ื0อรถยนตค์นัแรกประมาณ ==% ตอ้งการซื0อบ้านเป็นของตนเอง เราคาดว่ากาํไรสุทธโิดยรวมใน
ปี = CA จะเตบิโตเฉลี
ย 3A% โดย AP LH และ SPALI จะเตบิโตสงูกว่าค่าเฉลี
ย 
ความคืบหน้าเกี
ยวกบักฎหมาย พ.ร.บ.ภาษีที
ดนิและสิ
งปลูกสร้างจะมผีลบังคับใช้ในเดอืน ม.ค. = C3 
เลื
อนออกไปจากเดอืน ม.ค. = CA เนื
องจากคณะกรรมการกฤษฎกีาตอ้งการให้กระทรวงการคลงัทบทวนว่า
การเกบ็ภาษทีี
ดนิเปล่าที
ไมไ่ดใ้ชป้ระโยชน์ควรจะอยู่ภายใตก้ฎหมายอกีฉบบัหรอืไม ่เนื
องจากร่างพ.ร.บ.ภาษี
ที
ดนิและสิ
งปลกูสรา้งจะใหเ้วลาบรษิทัพฒันาโครงการที
อยู่อาศยัปรบัตวั B ปี ดงันั 0นผลกระทบต่อกําไรจงึมี
น้อยมาก อกีทั 0งยงัจะลดแรงกดดนัต่ออุปทานที
ดนิเปล่าดว้ย รฐับาลกาํลงัทบทวนเกณฑ์การคํานวณภาษีเงนิ
ไดบุ้คคลธรรมดาสาํหรบัเงนิได้จากการขายอสงัหารมิทรพัย์จากปจัจุบันที
อ้างอิงกบัราคาประเมนิมาอิงกบั
ราคาซื0อขายจรงิ ดงันั 0นถ้าเจ้าของที
ดนิ (บุคคลธรรมดา) ต้องการขายที
ดนิ ก็จะปรบัราคาขึ0นให้ครอบคลุม
ภาษี ซึ
งจะส่งผลทําให้บรษิัทพฒันาโครงการที
อยู่อาศัยมตี้นทุนการซื0อที
ด ินเปล่าเพิ
มข ึ0น ทั 0งนี0จากการ
คาํนวณอย่างคร่าวๆ ของเรา พบว่าการเปลี
ยนแปลงดงักล่าวจะส่งผลทําให้ต้นทุนพิ
มข ึ0น 3-B% นอกจากนี0
แลว้ ในส่วนของบ้านมอืสองกอ็าจจะขายไดย้ากขึ0นถา้ผูข้ายปรบัราคาขายขึ0นใหค้รอบคลุมภาษ ี
Top picks: AP LH และ SPALI เราชอบบรษิทัที
กาํไรมแีนวโน้มเตบิโตดแีละรายไดม้คีวามแน่นอนสูง ซึ
งจะ
ช่วยลดความเสี
ยงด้านประมาณการ AP LH และ SPALI ตรงตามเกณฑ์ของเรา เราคาดว่า LH จะบันทกึ
กาํไรพเิศษ =.= พนัลา้นบาท (==% ของประมาณการกาํไรปี = CA) ตอนต้นปี = CA ส่วน SPALI จะบันทกึ
กาํไรจากการขายอาคารสาํนกังานในฟิลปิปินส ์ 

 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 6.85 8.5 28.8  8.7 7.2 6.0 (5) 21 19 1.2 1.1 1.0 15 16 17 3.7 4.7 5.5 10.2 9.1 7.4 
LH Buy 9.25 13.0 47.5  16.2 13.7 11.0 (10) 19 25 2.4 2.3 2.2 15 17 21 7.0 7.0 8.2 14.2 14.1 12.0 
LPN Neutral 10.60 11.5 16.1  6.5 6.1 10.7 19 7 (43) 1.4 1.3 1.2 22 22 12 8.5 7.6 5.1 6.3 7.0 11.2 
PSH Buy 22.40 22.0 4.2  6.5 8.4 8.1 15 (23) 4 1.5 1.4 1.3 24 16 16 7.8 6.0 6.3 7.8 10.2 9.9 
QH Buy 2.60 3.8 50.9  8.4 9.2 8.3 (2) (9) 11 1.3 1.2 1.1 16 14 14 5.4 4.8 5.8 12.5 13.5 12.2 
SIRI Buy 1.63 2.1 35.1  8.1 7.6 7.2 8 6 6 0.9 0.8 0.8 11 11 11 7.4 6.3 6.8 13.0 12.8 11.7 
SPALI Buy 23.30 30.0 33.7  9.2 8.1 6.9 (3) 13 18 2.0 1.8 1.5 23 23 24 4.3 4.9 5.8 11.1 10.1 8.6 
Average         9.1 8.6 8.3 3 5 6 1.5 1.4 1.3 18 17 16 6.3 5.9 6.2 10.7 11.0 10.4 
 

Source: SCBS Investment Research  
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Figure 1: Flat presales growth in 2016; 10M16 was 80%  Figure 2: 10M16 total presales against year’s forecast 
 

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

 

Figure 3: Planned new launches revised down to 
marginal growth of 4% YoY in 2016 (from 19%) 

 Figure 4: Backlog turned up in 3Q16 

 

 

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

 
Figure 5: Earnings to jump QoQ in 4Q16F  Figure 6: AP, LH and SPALI have superior earnings 

growth in 2017 

 

 

Source: AP, LH, LPN, PS, QH, SIRI, SPALI, SCBS Investment Research  Source: Company 
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ผลตอบแทนจากเงินป�นผลช�วงครึง่หลังป� 59 ดี 
 เราคาดว่ากาํไรจะลดลง QoQ ในไตรมาส �/�� สะท้อนถึงมูลค่าการซื#อขายหลกัทรพัย์เฉลี,ยต่อวนั

และส่วนแบง่การตลาดที,ลดลง 
 ฤดกูาลจ่ายเงินปันผลกาํลงัใกล้เข้ามา ทั #ง ASP และ MBKET ให้ผลตอบแทนจากเงินปันผลช่วงครึ,ง

หลงัปี �� ที,ดี เราปรับคําแนะนําสาํหรบั MBKET ขึ#นสู่ Neutral แต่ชอบ ASP มากกว่า MBKET 
เพราะให้ผลตอบแทนจากเงินปันผลดีกว่า  

ปรับสมมติฐานมูลค่าการซื#อขายหลักทรัพย์ในตลาดฯ เพิ,มขึ#น เราปรับสมมติฐานมูลค่าการซื�อขาย
หลกัทรพัยเ์ฉลี�ยต่อวนัสาํหรบัปี "##$ เพิ�มขึ�นจาก '.# หมื�นลา้นบาท สู่ '.* หมื�นลา้นบาท เพื�อสะท้อนมูลค่าการ
ซื�อขายหลกัทรพัยเ์ฉลี�ยต่อวนัตั �งแต่ตน้ปีถงึปจัจุบนั ซึ�งอยู่ที� '.*0 หมื�นล้านบาท (22 เดอืนแรกปี #$) แม้มูลค่า
การซื�อขายหลกัทรพัย์เฉลี�ยต่อวนั (ไม่รวมบญัชบีล.) สําหรบัเดอืน ต.ค.-พ.ย. อยู่ในระดบัสูงที� #.:0 หมื�นล้าน
บาท แต่เราใชส้มมตฐิานมูลค่าการซื�อขายหลกัทรพัย์เฉลี�ยต่อวนัสําหรบัเดอืน ธ.ค. ลดลงสู่ '.2 หมื�นล้านบาท 
ดงันั �นมลูค่าการซื�อขายหลกัทรพัยเ์ฉลี�ยต่อวนัในไตรมาส '/#$ จะอยู่ที� '.$# หมื�นล้านบาท -$% จาก #.'* หมื�น
ลา้นบาทในไตรมาส :/#$ 
ส่วนแบง่การตลาดปรบัตวัลดลง ทั �ง MBKET และ ASP มส่ีวนแบ่งการตลาดลดลงในเดอืน ต.ค.-พ.ย.: ส่วน
แบ่งการตลาดของ MBKET ลดลงสู่ 0."$% จาก *.$$% ในไตรมาส :/#$ และส่วนแบ่งการตลาดของ ASP ลดลง
สู่ "."0% จาก :.G"% ในไตรมาส :/#$ เราคาดว่ารายไดค้่ 
งาน IB: MBKET มีดีล IPO ไม่มากในไตรมาส �/�� และ ASP มีงาน IB ในมือจาํนวนมากในปี H�IJ 
MBKET ทาํหน้าที�เป็นที�ปรกึษาทางการเงนิร่วมสาํหรบัการเสนอขายหุ้น IPO มูลค่า 2."" พนัล้านบาทของ SQ 
ในไตรมาส :/#$ ทั �งนี� ณ ไตรมาส :/#$ APS มงีานวาณิชธนกิจ (IB) #' ดลีอยู่ในมอื โดยในจํานวนนี�เป็นดลี 
IPO "$ ดลี และที�ปรกึษาทางการเงนิ "# ดลี ASP คาดว่าจะสามารถทาํดลี IPO ได้ ~2G ดลีในปี "#0G เราคาด
ว่ารายไดค้่าธรรมเนียมที�ไม่ใช่ค่านายหน้าของ ASP จะเพิ�มขึ�น 2#% ในปี "#0G 
คาดการณ์ถึงผลตอบแทนจากเงินปันผลช่วงครึ,งหลงัปี �� ที,น่าดึงดดูสาํหรบั ASP ผลตอบแทนจากเงนิปนั
ผลช่วงครึ�งหลงัปี #$ ของ ASP น่าดงึดดูมากกว่า MBKET เราคาดการณ์เงนิปนัผลช่วงครึ�งหลงัปี #$ ของ ASP 
ที� G."2 บาท/หุน้ โดยใช้สมมตฐิานอตัราการจ่ายเงนิปนัผล $G% คดิเป็นผลตอบแทนจากเงนิปนัผล 0.2% เรา
คาดการณ์เงนิปนัผลช่วงครึ�งหลงัปี #$ ของ MBKET ที� G.$ บาท/หุ้น โดยใช้สมมตฐิานอตัราการจ่ายเงนิปนัผล 
2GG% คดิเป็นผลตอบแทนจากเงนิปนัผล '.2%  
ชอบ ASP มากกว่า MBKET; ปรบัคาํแนะนําสาํหรบั MBKET  ขึ#นสู่ “Neutral เราชอบ ASP มากกว่า 
MBKET เพราะ: 2) คาดการณ์ถงึผลตอบแทนจากเงนิปนัผลช่วงครึ�งหลงัปี #$ ที�น่าดงึดูดในระดบั 0%, ") งาน 
IB ในมอืจํานวนมาก ซึ�งจะช่วยหนุนให้รายได้ค่าธรรมเนียมจากธุรกิจอื�นที�ไม่ใช่ธุรกิจนายหน้าค้าหลกัทรพัย์
ปรบัตวัเพิ�มขึ�นในปี "#0G, และ :) ได้ประโยชน์อย่างมากจากการฟื�นตวัของ SET เราปรบัคําแนะนําสําหรบั 
MBKET ขึ�นจาก “ขาย” สู่ “Neutral” เนื�องจากฤดกูาลจ่ายเงนิปนัผลกําลงัใกลเ้ขา้มา 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

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 3.48 4.2 29.8  13.1 9.9 9.6 (32) 33 3 1.7 1.6 1.5 12 16 16 6.9 9.1 9.4 
MBKET Neutral 22.30 23.0 11.0  12.5 12.8 13.4 (19) (2) (5) 2.6 2.7 2.7 21 21 20 8.0 7.8 7.5 
Average         12.8 11.3 11.5 (26) 15 (1) 2.1 2.1 2.1 17 19 18 7.5 8.5 8.4   
Source: SCBS Investment Research 
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กิตติมา สัตยพันธ$, CFA  
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ด�านหลักทรัพย� 
0-2949-1003 

kittima.sattayapan@scb.co.th 
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Figure 1: Target price sensitivity to turnover 
  ASP MBKET 

Target price at 2017F various daily mkt. turnover   
Bt44bn 3.9 20 

Bt47bn — base case 4.2 23 
Bt50bn 4.5 25 

2017F EPS (Bt) at  2017F various daily mkt. turnover   
Bt44bn 0.33 1.51 

Bt47bn — base case 0.35 1.70 
Bt50bn 0.37 1.88 

2017F DPS (Bt) at 2017F various daily mkt. turnover    
Bt44bn 0.30 1.51 

Bt47bn — base case 0.32 1.70 
Bt50bn 0.33 1.88 

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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การแข�งขันรุนแรงต�อเนื่อง 
 ผู้ให้บริการโทรศพัทเ์คลื�อนที�มีผลขาดทุนจาํนวนมากจากการอุดหนุนราคาเครื�องโทรศพัท์ และมี

แนวโน้มที�จะเกิดขึ%นต่อไปอีกอย่างน้อยจนถึงปีหน้า เนื� องจากการอุดหนุนราคาเครื�องโทรศพัท์
ไม่ได้เกิดขึ%นเฉพาะกบัตลาดเติมเงินเท่านั%น แต่ยงัรวมถึงตลาดเหมาจ่ายรายเดือนด้วย 

 นอกจากขาดทุนจากการอดุหนุนราคาเครื�องโทรศพัทแ์ล้ว ผลการดาํเนินงานยงัจะได้รบัผลกระทบ
จากต้นทุนที�เกี�ยวข้องกบัใบอนุญาต เช่น ค่าเสื�อมราคา และโครงข่าย ด้วย  

 แนะนํา “ซื%อ” TRUE เพราะบริษทัจะได้ส่วนแบง่ตลาดเพิ�ม ซึ�งจะช่วยหนุนให้ผลการดาํเนินงานพลิก
กลบัมาเป็นกาํไรในปี 9:;< เรว็กว่าตลาดคาด = ปี  

การต่อสู้ไม่ได้เกิดขึ%นเฉพาะตลาดเติมเงินเท่านั%น แต่ยงัรวมถึงตลาดเหมาจ่ายรายเดือนด้วย การต่อสู้
แย่งชงิผูใ้ชบ้รกิารขยายตวัในวงกวา้งมากขึ�นจากเดมิที�เกดิขึ�นเฉพาะตลาดเตมิเงนิ แต่ตอนนี�ลามมาถงึตลาดเหมา
จ่ายรายเดอืนแล้ว ในช่วง ' ปีที�ผ่านมา ผู้ให้บรกิารโทรศัพท์เคลื�อนที�เปลี�ยนจากการให้ส่วนลดค่าแพ็คเกจมา
อุดหนุนราคาเครื�องโทรศัพท์แทนเพื�อกระตุ้นให้ผู้ใช้บริการอัพเกรด โดยตอนแรกเน้นอุดหนุนราคา
เครื�องโทรศพัทใ์หก้บัผูใ้ชบ้รกิารแบบเตมิเงนิเพื�อกระตุน้ใหเ้ปลี�ยนมาใชโ้ครงข่าย /G แทน 1G โดยม ีTRUE เป็น
ผูนํ้าที�นํากลยุทธ์นี�มาใช้ เนื�องจาก TRUE ต้องการให้ผู้ใช้บรกิารรบัรู้ถงึคุณภาพโครงข่ายที�ดขี ึ�นของบรษิัท ซึ�ง
ไม่ไดม้แีค่โครงข่าย 1G เท่านั �น แต่ยงัมโีครงข่าย /G และ =G ดว้ย การอุดหนุนราคาเครื�องโทรศัพท์ของ TRUE 
ทาํใหบ้รษิทัสามารถดงึผูใ้ชบ้รกิารรายใหม่มาจากผูใ้หบ้รกิารโทรศพัทเ์คลื�อนที�อกี 1 รายได้ ในขณะที� ADVANC 
และ DTAC อุดหนุนราคาเครื�องโทรศัพท์เพยีงเพื�อรกัษาผู้ใช้บรกิารของตนเอาไว้เท่านั �น ดังนั �น TRUE จงึมี
รายไดเ้ขา้มาเพิ�มจากการอุดหนุนราคาเครื�องโทรศัพท์ ในขณะที� ADVANC และ DTAC ไม่มรีายได้เข้ามาเพิ�ม 
การแข่งขนัอุดหนุนราคาเครื�องโทรศพัทร์ุนแรงมากยิ�งขึ�นเมื�อ ADVANC เริ�มอุดหนุนราคาเครื�องโทรศัพท์ให้กับ
ผูใ้ชบ้รกิารแบบเหมาจ่ายรายเดอืน ซึ�งเราเชื�อว่าเกดิขึ�นเพราะบรษิทัตอ้งการที�จะรกัษาส่วนแบ่งตลาดเอาไว้ให้สูง
กว่า CD% การอุดหนุนราคาเครื�องโทรศพัทส่์งผลทําให้ผู้ให้บรกิารโทรศัพท์เคลื�อนที�มผีลขาดทุนจํานวนมากซึ�ง
เราคาดว่าจะเกดิขึ�นต่อไปอกีอย่างน้อยจนถงึปีหน้า 
ผลการดาํเนินงานไตรมาส >/;< จะถกูกดดนัโดยต้นทุนใบอนุญาตและการอุดหนุนราคาเครื�องโทรศพัท ์
ADVANC และ TRUE ชนะการประมลูใบอนุญาต 1 คลื�น (HDDMHz และ 'LDDMHz) และต้นทุนที�เกี�ยวข้องกับ
ใบอนุญาตเหล่านี�  (ค่าตดัจําหน่ายและค่าใช้จ่ายในการดําเนินงานโครงข่าย) จะสร้างแรงกดดันต่อผลการ
ดาํเนินงานต่อไปอกีอย่างน้อยในระยะ '1 เดอืนขา้งหน้า เราคาดว่า TRUE จะรายงานขาดทุนแค่ในปีนี� ก่อนที�จะ
กลบัมาทาํกําไรอกีครั �งในช่วงครึ�งหลงัปี ND สาํหรบั ADVANC เราคาดว่ากําไรปี 1CCH จะลดลง 1D% YoY โดย
เกดิจากผลกระทบดา้นลบจากการรบัรูต้น้ทุนเกี�ยวกบัใบอนุญาต ส่วน DTAC ที�แม้จะไม่มตี้นทุนเหล่านี� แต่จะใช้
จ่ายเงนิจาํนวนมากเพื�อรกัษาส่วนแบ่งตลาดเอาไว้ด้วยการอุดหนุนราคาเครื�องโทรศัพท์ เราคาดว่า DTAC จะ
รายงานกําไรลดลง YoY ในไตรมาส '/ND เช่นเดยีวกับ ADVANC และ TRUE เพราะเสยีส่วนแบ่งตลาดและ
ค่าใชจ่้ายการตลาดสงูขึ�นจากการตอบโตก้ลบั 
TRUE ยงัคงเป็น top pick เพียงตวัเดียวของเราในกลุ่มสื�อสาร ประเด็นสนับสนุนการลงทุนสําหรบั TRUE 
ยงัคงอยู่ที�การไดส่้วนแบ่งตลาดรายไดเ้พิ�มขึ�นอย่างต่อเนื�อง TRUE สามารถเพิ�มส่วนแบ่งตลาดรายได้มาตั �งแต่ปี 
1CCN เมื�อบรษิทัเป็นรายแรกที�ใหบ้รกิาร /G อย่างแท้จรงิบนคลื�น LCDMHz หลงัจากนั �น คุณภาพโครงข่ายของ 
TRUE ก็ปรบัตวัดขีึ�นอย่างมาก และสามารถต่อสู้กับผู้นําอย่าง ADVANC ได้ทั �งในด้านของการครอบคลุมและ
คุณภาพโครงข่าย แมป้รบัตวัเพิ�มอย่างต่อเนื�อง แต่ส่วนแบ่งตลาดรายได้ของ TRUE ยงัอยู่ที�ระดบัเพยีง 1=.'% 
ณ ไตรมาส //CH เราเชื�อว่ายงัมโีอกาสอกีมากที� TRUE จะเพิ�มส่วนแบ่งตลาดรายได้จากระดบันี� โดยเฉพาะ
บรกิารแบบเตมิเงนิ ซึ�งบรษิทัมส่ีวนแบ่งตลาดเพยีง 'C% การขยายโครงข่าย 1G บนคลื�น HDDMHz เสร็จทําให้
เราเชื�อว่า TRUE จะมส่ีวนแบ่ง ' ใน / ของรายไดท้ั �งหมดในธุรกิจโทรศัพท์เคลื�อนที�ภายในปี 1CN'  นอกจากนี� 
TRUE ยงัจะได้รบัประโยชน์จากการมตี้นทุนคงสูงด้วย ดงันั �นเราคาดว่า TRUE จะกลบัมาทํากําไรภายในไตร
มาส //ND คงคาํแนะนํา “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 Buy 146.50 190.0 36.6  11.1 14.5 16.0 9 (23) (9) 9.0 9.0 9.0 82 62 56 9.0 6.9 6.3 6.3 6.5 6.2 
DTAC Neutral 34.75 30.0 (9.9) 13.3 26.2 27.6 (42) (49) (5) 3.0 2.0 1.8 21 9 7 8.4 3.8 3.6 4.5 5.9 6.5 
INTUCH Buy 50.00 59.0 26.3  10.7 12.0 13.0 6 (11) (7) 11.2 11.3 11.3 105 93 87 9.3 8.3 7.7 10.6 11.9 12.8 
THCOM Sell 19.70 16.5 (12.4) 7.9 11.3 16.9 31 (30) (33) 1.2 1.1 1.1 15 10 7 3.3 3.9 2.6 4.7 5.3 5.8 
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 (7) 4 0.1 0.0 0.8 11.9 15.8 11.3 
Average         10.8 16.0 27.0 1 (28) (14) 5.4 5.2 5.1 45 34 32 6.0 4.6 4.2 7.6 9.1 8.5   
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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มองบวกต�อกลุ�มโรงแรม, กลางต�อสนามบนิ 
 ฤดูกาลมีอิทธิพลต่อการท่องเที�ยวไทยลดน้อยลงอย่างต่อเนื�อง โดยช่วงโลว์ซีซั �นแข็งแกร่งมาก

ขึ$นอย่างชดัเจนในปี ())*; ภาพรวมที�เป็นบวกเช่นนี$ ผลกัดนัให้อตัราการเข้าพกัโรงแรมอยู่ใน
ระดบัสูง และจะเปิดโอกาสให้ผู้ประกอบการโรงแรมขึ$น ARR ซึ�งเป็นปัจจยัที�ช่วยกระตุ้นให้กาํไร
ปรบัตวัเพิ�มขึ$นโดยไมมี่ต้นทุนเพิ�ม 

 เรามีมุมมองที�เป็นกลางต่อ AOT เนื�องจากอตัราการเติบโตของปริมาณผู้โดยสาร (ปัจจยักระตุ้น
ให้กาํไรเติบโต) จะกลบัคืนสู่ระดบัปกติ 

 Top pick คือ ERW  
ฤดูกาลมีอิทธิพลต่อการท่องเที�ยวไทยลดน้อยลงอย่างต่อเนื�อง ในช่วง � เดอืนแรกปี �� มนีักท่องเที�ยว
ต่างชาตเิดนิทางเขา้มาในประเทศไทยจํานวน "#.% ล้านคน เพิ�มข ึ*น +"% YoY จนียงัคงเป็นตลาดใหญ่ที�สุด 
โดยคดิเป็น "�% ของจาํนวนนกัท่องเที�ยวต่างชาตทิั *งหมดที�เดนิทางเขา้มาในประเทศไทย โดยนักท่องเที�ยว
จากจนีมจีาํนวน 5.6 ลา้นคน เพิ�มข ึ*น "7% YoY ทั *งนี*เม ื�อดเูป็นรายไตรมาส พบว่าจาํนวนนกัท่องเที�ยวต่างชาติ
ทั *งหมดที�เดนิทางเขา้มาในประเทศไทยเตบิโต +�% YoY ในไตรมาส +/��, %% YoY ในไตรมาส "/��, และ 
+6% YoY ในไตรมาส 6/�� จาํนวนนกัท่องเที�ยวต่างชาตทิั *งหมดที�เดนิทางเขา้มาในประเทศไทยเพิ�มมากขึ*น
ช่วยให้ช่วงโลว์ซซีั �นตามปกตใินไตรมาส "-6 ปรบัตวัดขี ึ*น และอิทธพิลของฤดูกาลที�ลดน้อยลงช่วยหนุนให้
อตัราการเขา้พกัโรงแรมในช่วงโลว์ซซีั �นปรบัตวัสูงข ึ*น โดยในระหว่างไตรมาส "-6/�� อัตราการเขา้พกัเฉลี�ย 
(ไมร่วม HOP INN) ของ ERW อยู่ในระดบัสงูที� %6% ตํ�ากว่าระดบั %%% ในไตรมาส +/�� เพยีงเลก็น้อย ส่งผล
ทาํให ้ERW สามารถรายงานกาํไรในช่วงโลวซ์ซีั �นไดเ้ป็นครั *งแรกนบัตั *งแต่ปี "��" อัตราการเขา้พกัโดยเฉลี�ย 
(โรงแรมในประเทศไทย) ของ CENTEL อยู่ที� %7% (เทยีบกบั %5% ในไตรมาส +/��) และอตัราการเขา้พกัโดย
เฉลี�ย (โรงแรมในประเทศไทย) ของ MINT อยู่ที� 5"% (เทยีบกบั %+% ในไตรมาส +/��) เราคาดว่าจะมี
นกัท่องเที�ยวต่างชาตเิดนิทางเขา้มาในประเทศไทยรวม 66 ลา้นคนในปี "��� สะท้อนถงึไฮซซีั �นที�คกึคกัน้อย
กว่าปกตใินไตรมาส #/�� ด้วยจํานวนนักท่องเที�ยวต่างชาต ิ%." ล้านคน เพิ�มข ึ*น �% YoY เพราะได้ร ับ
ผลกระทบจากจาํนวนนักท่องเที�ยวจนีที�ลดน้อยภายหลงัการปราบปรามเอเย่นต์ทวัร์ศูนย์เหรยีญในประเทศ
ไทยบวกกบัช่วงเวลาแห่งการไวอ้าลยั 
โรงแรม: ปัจจยักระตุ้นราคาเริ�มมีให้เห็น จํานวนนักท่องเที�ยวต่างชาตทิี�เดนิทางเขา้มาในประเทศไทยใน
เดอืน ต.ค. อยู่ในระดบัทรงตวั YoY หลกัๆ เป็นเพราะนกัท่องเที�ยวจากจนีปรบัตวัลดลง +U% YoY ช่วงไฮซซีั �น
ที�ค ึกคักน้อยกว่าปกติในไตรมาส #/�� อาจจะปรับตัวดีข ึ*นได้บ้างหลังจากรัฐบาลมมีาตรการยกเว้น
ค่าธรรมเนียมการตรวจลงตราที�สถานฑูตหรอืสถานกงสุลไทย (+,777 บาท) และปรบัลดค่าธรรมเนียมการ
ตรวจลงตรา ณ ช่องทางอนุญาตของด่านตรวจคนเขา้เมอืง (VOA) จาก ",777 บาท สู่ +,777 บาท สําหรบั
นกัท่องเที�ยวจาก +� ประเทศซึ�งรวมถงึประเทศจนี (หลงัจากปรบัค่าธรรมเนียมดงักล่าวเพิ�มข ึ*นสู่ ",777 บาท
เมื�อวนัที� "5 ก.ย.) ในระหว่างวนัที� + ธ.ค. "��� – "% ก.พ. "�U7 เรายงัคงเชื�อว่าอุตสาหกรรมท่องเที�ยวไทย
อยู่ในแนวโน้มขาขึ*น โดยได้ร ับปจัจัยหนุนจากความต้องการเดินทางท่องเที�ยวที�เพิ�มข ึ*น หลกัๆ เกิดจาก
นกัท่องเที�ยวจากตลาดระยะใกล ้เช่น จนี และ AEC ซึ�งเศรษฐกจิกําลงัเตบิโตและเปอร์เซ็นต์นักท่องเที�ยวขา
ออกยงัอยู่ในระดบัตํ�า ทั *งนี*เราคาดว่าจะมนีกัท่องเที�ยวต่างชาตเิดนิทางเขา้มาในประเทศไทยจํานวน 6U ล้าน
คนในปี "�U7 เพิ�มข ึ*น �% YoY ซึ�งจะช่วยสนับสนุนให้อัตราการเขา้พกัอยู่ในระดบัสูง และเปิดโอกาสให้
ผูป้ระกอบการโรงแรมสามารถขึ*นอตัราค่าห้องพกัเฉลี�ย (ARR) ได้แมก้ระทั �งในช่วงโลว์ซซีั �น ARR โดยเฉลี�ย
ของอุตสาหกรรมโรงแรมในระหว่างช่วงไฮซซีั �นกบัช่วงโลว์ซซีั �นแตกต่างกนัอยู่ ~"7% และ ARR ที�สูงข ึ*นเป็น
ปจัจยัลาํดบัที�สองที�จะช่วยกระตุน้ใหร้ายไดเ้ฉลี�ยต่อหอ้งพกั (RevPar) เตบิโตเพิ�มข ึ*นโดยไมม่ตีน้ทุนเพิ�ม 
สนามบิน: จาํนวนผู้โดยสารจะกลบัมาเติบโตในระดบัปกติ ความเคลื�อนไหวของจํานวนผู้โดยสารที�เดนิ
ทางผ่านสนามบินของ AOT บ่งชี*ถงึช่วงไฮซซีั �นที�คกึคกัน้อยกว่าปกตใินไตรมาส + ปีบัญช ีU7 (ต.ค.-ธ.ค. 
"���) เนื�องจากจาํนวนผูโ้ดยสารระหว่างประเทศเตบิโตในอัตราชะลอตวัลงสู่ +#% YoY ในเดอืน ต.ค. และ     
-+% YoY ในระหว่างวนัที� +-"U พ.ย. เรายงัคงมมุมองที�เป็นกลางต่อ AOT เนื�องจากกําไรของบรษิัทจะเตบิโต
อย่างต่อเนื�อง แต่จะเตบิโตในอัตราที�ชะลอตวัลงสู่ ++5% YoY ในปีบัญช ี"�U7 จาก +"#% YoY ในปีบัญช ี
"��� สอดคลอ้งกบัจาํนวนผูโ้ดยสารที�จะกลบัมาเตบิโตในระดบัปกตทิี� +�% YoY ในปีบญัช ี"�U7 จาก ++"% 
ในปีบญัช ี"��� 
Top pick คือ ERW ช่วงโลวซ์ซีั �นที�แขง็แกร่งมากขึ*นสะท้อนถงึผลการดําเนินงานโดยรวมที�ดขี ึ*น ทั *งนี*ในกลุ่ม
โรงแรม เรามองว่า ERW มแีนวโน้มที�จะไดร้บัประโยชน์มากที�สุดจากแนวโน้มเช่นนี* เนื�องจากบรษิัทประกอบ
ธุรกจิโรงแรมเพยีงอย่างเดยีว และมคีวามสมัพนัธก์บัการท่องเที�ยวไทยมากที�สุด ERW เป็น top pick ของเรา
ในกลุ่มท่องเที�ยว และเราแนะนํา “ซื*อ” ดว้ยราคาเป้าหมาย U.� บาท/หุน้  

Valuation summary    
  Rating Price Target ETR P/E (x) EPS growth (%) P/BV (x) ROE (%) Div. Yield (%) EV/EBITDA (x) 
    (Bt/Sh) (Bt/Sh) (%) 15A 16F 17F 15A 16F 17F 15A 16F 17F 15A 16F 17F 15A 16F 17F 15A 16F 17F 
AOT Neutral 397.00 420.0 7.8  29.1 25.0 23.7 24 17 6 4.7 4.2 3.9 17 18 17 1.7 2.0 2.1 16.8 15.2 14.8 
CENTEL Buy 38.50 47.0 23.5  31.0 27.3 23.4 54 13 17 5.2 4.7 4.2 18 18 19 1.0 1.5 1.7 12.7 11.8 10.6 
ERW Buy 4.48 6.5 46.2  56.1 32.9 27.2 n.m. 70 21 2.3 2.2 2.1 4 7 8 0.9 1.1 1.3 13.2 11.3 10.8 
MINT Neutral 36.50 40.0 11.1  34.5 34.2 29.2 7 1 17 4.5 4.0 3.7 14 12 13 1.0 1.5 1.2 23.8 20.3 17.8 
Average         37.7 29.8 25.9 28 25 15 4.2 3.8 3.4 13 14 14 1.2 1.5 1.6 16.6 14.6 13.5   
Source: SCBS Investment Research 
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Figure 1: Growing international tourist arrivals  Figure 2: Secular trend of Thai tourism 

 

 

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

Figure 3: ERW: Strong low season in 2Q-3Q16  Figure 4: CENTEL: Strong low season in 2Q-3Q16 

 

 

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

Figure 5: MINT: Strong low season in 2Q-3Q16  Figure 6: Room to increase ARR in the low season 

 

 

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

Figure 7: AOT’s earnings growth vs. passenger growth  Figure 8: 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 1,529 1,666 14.8 11.5 10.5 1.86 1.65 1.48 13% 15% 15%

GFPT Neutral 14.00 16.50 17.9            16.4          1,189 1,529 1,666 0.95 1.22 1.33 -32% 29% 9% 14.8 11.5 10.5 7.5 8.5 9.5 1.86 1.65 1.48 13% 15% 15%

Automotive 16.1            2,507 2,631 3,310 13.3 13.6 10.2 1.16 1.10 1.04 9% 9% 10%

AH Buy 15.20 18.00 18.4            17.8          313 517 618 0.97 1.60 1.92 -16% 65% 20% 15.7 9.5 7.9 18.5 20.2 22.1 0.82 0.75 0.69 5% 8% 9%

PCSGH Buy 4.86 6.00 23.5            4.5            532 334 507 0.34 0.22 0.33 -29% -37% 52% 14.1 22.5 14.8 3.2 3.2 3.3 1.54 1.52 1.49 11% 7% 10%

SAT Buy 14.90 18.00 20.8            16.8          641 603 768 1.51 1.42 1.81 -1% -6% 27% 9.9 10.5 8.2 13.0 13.9 14.9 1.15 1.08 1.00 12% 11% 13%

STANLY Neutral 183.00 200.00 9.3              192.3        1,022 1,177 1,417 13.34 15.36 18.49 -4% 15% 20% 13.7 11.9 9.9 163.2 174.3 187.3 1.12 1.05 0.98 9% 9% 10%

Banking 24.1            191,953 195,415 221,457 11.3 10.4 9.4 1.27 1.15 1.06 12% 12% 12%

Large Banks

BBL Buy 158.00 200.00 26.6            182.0        34,181 31,597 37,255 17.91 16.55 19.52 -6% -8% 18% 8.8 9.5 8.1 189.6 199.7 213.2 0.83 0.79 0.74 10% 9% 9%

KBANK Buy 171.00 215.00 25.7            189.9        39,474 39,338 41,201 16.49 16.44 17.22 -14% 0% 5% 10.4 10.4 9.9 119.4 134.0 147.2 1.43 1.28 1.16 15% 13% 12%

KTB Buy 17.50 21.00 20.0            19.3          28,494 29,574 32,114 2.04 2.12 2.30 -14% 4% 9% 8.6 8.3 7.6 17.6 19.6 21.2 1.00 0.89 0.83 12% 11% 11%

Mid/small banks

BAY Neutral 38.00 37.00 (2.6)             38.7          18,634 21,483 25,729 2.53 2.92 3.50 9% 15% 20% 15.0 13.0 10.9 25.9 28.0 30.7 1.47 1.36 1.24 12% 11% 12%

KKP Neutral 57.25 60.00 4.8              58.2          3,317 5,319 4,989 3.92 6.28 5.89 25% 60% -6% 14.6 9.1 9.7 44.8 47.5 48.5 1.28 1.20 1.18 9% 14% 12%

LHBANK Sell 1.74 1.70 (2.3)             1.8            1,652 2,668 2,973 0.12 0.13 0.14 33% 4% 11% 14.4 13.8 12.4 1.3 1.8 1.9 1.32 0.99 0.94 10% 10% 8%

TCAP Buy 44.25 50.00 13.0            45.1          5,437 6,304 6,793 4.25 5.23 5.63 6% 23% 8% 10.4 8.5 7.9 41.2 46.3 50.1 1.07 0.96 0.88 10% 12% 12%

TISCO Buy 53.75 60.00 11.6            56.3          4,250 4,927 5,143 5.31 6.15 6.42 0% 16% 4% 10.1 8.7 8.4 35.1 38.8 42.9 1.53 1.38 1.25 16% 17% 16%

TMB Neutral 2.10 2.20 4.8              2.3            9,333 7,743 9,399 0.21 0.18 0.21 -2% -17% 21% 9.8 11.9 9.8 1.7 1.9 2.0 1.20 1.13 1.04 13% 10% 11%

Commerce 16.3            32,483 37,982 44,751 40.0 31.7 26.6 7.63 6.82 5.93 22% 23% 24%

BIGC Neutral 213.00 230.00 8.0              232.3        6,898 7,562 8,608 8.36 9.17 10.43 -5% 10% 14% 25.5 23.2 20.4 56.6 63.2 70.9 3.77 3.37 3.00 16% 15% 16%

CPALL Buy 60.50 72.00 19.0            69.9          13,687 16,913 20,218 1.52 1.88 2.25 39% 24% 20% 39.7 32.1 26.9 4.6 5.6 6.9 13.04 10.75 8.72 36% 37% 36%

GLOBAL Buy 17.20 20.00 16.3            17.5          868 1,447 1,875 0.24 0.40 0.51 24% 67% 30% 72.5 43.5 33.6 4.1 4.4 4.9 4.22 3.88 3.53 6% 9% 11%

HMPRO Neutral 10.20 11.00 7.8              11.1          3,499 4,118 4,730 0.27 0.31 0.36 6% 18% 15% 38.3 32.6 28.4 1.3 1.3 1.4 7.94 7.68 7.17 21% 24% 26%

MAKRO Buy 35.25 42.00 19.1            37.7          5,378 5,366 6,295 1.12 1.12 1.31 9% 0% 17% 31.5 31.5 26.9 3.0 3.3 3.9 11.91 10.79 9.15 40% 36% 37%

ROBINS Buy 63.50 80.00 26.0            68.2          2,153 2,577 3,024 1.94 2.32 2.72 12% 20% 17% 32.8 27.4 23.3 13.0 14.3 15.9 4.88 4.44 4.00 16% 17% 18%

Construction Materials 24.9            50,689 59,674 67,170 48.2 21.4 18.0 3.72 3.48 3.11 19% 19% 20%

Cement

SCC Buy 484.00 630.00 30.2            571.3        43,435 51,456 57,524 36.20 42.88 47.94 29% 18% 12% 13.4 11.3 10.1 202.5 228.6 255.8 2.39 2.12 1.89 19% 20% 20%

SCCC Neutral 270.00 320.00 18.5            323.9        4,596 3,722 4,163 19.98 16.18 18.10 -9% -19% 12% 13.5 16.7 14.9 96.1 97.5 101.6 2.81 2.77 2.66 21% 17% 18%

TPIPL U/R * 2.50 U/R - 3.3            278 1,342 1,592 0.01 0.07 0.08 -51% 383% 19% 181.6 37.6 31.7 2.9 3.0 3.0 0.86 0.84 0.83 0% 2% 3%

Ceramics

DCC Buy 4.52 5.00 10.6            4.9            1,372 1,505 1,703 0.21 0.23 0.26 12% 10% 13% 21.5 19.6 17.3 0.5 0.5 0.6 9.46 8.91 7.59 46% 47% 47%

DRT U/R * 5.30 U/R - 5.8            331 350 383 0.32 0.33 0.37 14% 6% 10% 16.8 15.9 14.5 2.1 2.2 2.3 2.50 2.43 2.34 15% 16% 16%

Others

EPG Buy 12.60 18.00 42.9            16.7          676 1,300 1,805 0.30 0.46 0.64 16% 57% 39% 42.6 27.1 19.5 2.9 3.3 3.7 4.30 3.83 3.37 11% 15% 18%

Construction Services 20.1            1,810 2,148 3,266 33.5 28.7 18.9 3.87 3.56 3.15 12% 14% 19%

STEC Buy 27.25 32.50 19.3            30.5          1,097 1,111 1,693 0.72 0.73 1.11 -28% 1% 52% 37.9 37.4 24.5 6.2 6.6 7.5 4.37 4.11 3.65 12% 11% 16%

UNIQ Buy 19.20 23.40 21.9            23.4          713 1,037 1,573 0.66 0.96 1.46 40% 46% 52% 29.1 20.0 13.2 5.7 6.4 7.3 3.37 3.01 2.64 12% 16% 21%

Electronic Components (12.3)          11,695 10,959 12,940 19.1 19.1 16.1 3.93 3.32 2.89 20% 17% 18%

DELTA Sell 84.00 70.00 (16.7)           74.0          6,430 5,518 6,185 5.16 4.42 4.96 17% -14% 12% 16.3 19.0 16.9 24.5 26.0 27.9 3.43 3.23 3.01 22% 18% 18%

HANA Sell 32.75 27.00 (17.6)           34.6          2,328 1,786 1,997 2.89 2.22 2.48 39% -23% 12% 11.3 14.8 13.2 24.1 24.5 25.0 1.36 1.34 1.31 12% 9% 10%

KCE Neutral 122.00 116.00 (4.9)             116.9        2,240 3,043 4,034 3.82 5.19 6.88 25% 36% 33% 32.0 23.5 17.7 13.8 17.3 21.6 8.87 7.07 5.64 31% 33% 35%

SVI Neutral 5.15 4.80 (6.8)             5.4            697 613 723 0.31 0.27 0.31 -5% -13% 17% 16.7 19.2 16.4 2.5 3.1 3.3 2.05 1.66 1.58 15% 10% 10%

Energy & Utilities 81,144 78,262 82,922 17.2 18.3 14.3 1.76 1.85 1.73 15% 13% 13%

Oil & Gas and Coal

BANPU U/R * 19.00 U/R 23.1          -1,534 2,306 7,188 -0.59 0.46 1.50 n.m. n.m. 227% n.m. 41.3 12.6 28.9 16.4 17.5 0.66 1.16 1.08 -2% 3% 9%

PTTEP Neutral 92.75 100.00 7.8              89.1          15,758 14,872 15,674 3.97 3.75 3.95 -68% -6% 5% 23.4 24.8 23.5 103.0 101.5 97.9 0.90 0.91 0.95 4% 4% 4%

Refineries

ESSO U/R * 12.80 U/R 8.5            1,700 4,621 3,793 0.49 1.24 1.21 n.m. 151% -2% 26.1 10.4 10.6 3.8 5.4 6.5 3.41 2.38 1.98 14% 22% 17%

IRPC Buy 4.84 6.00 24.0            5.7            9,119 10,386 10,529 0.45 0.51 0.52 739% 14% 1% 10.8 9.5 9.4 3.7 4.0 4.4 1.30 1.20 1.11 13% 13% 12%

SPRC Buy 11.80 15.00 27.1            12.4          12,292 6,080 6,362 2.83 1.40 1.47 76% -51% 5% 4.2 8.4 8.0 8.5 9.4 10.4 1.39 1.26 1.13 30% 16% 15%

TOP Neutral 71.50 77.00 7.7              75.8          19,022 13,543 10,562 9.32 6.64 5.18 62% -29% -22% 7.7 10.8 13.8 47.6 52.8 56.3 1.50 1.36 1.27 21% 13% 9%

Utilities

EGCO U/R * 195.50 U/R 221.3        7,342 8,549 9,725 13.95 16.20 18.56 -2% 16% 15% 14.0 12.1 10.5 146.7 155.0 166.7 1.33 1.26 1.17 10% 11% 12%

GLOW U/R * 79.75 U/R 87.3          9,558 8,899 8,522 6.45 6.08 5.83 4% -6% -4% 12.4 13.1 13.7 32.7 33.9 34.2 2.44 2.35 2.33 20% 18% 17%

GUNKUL U/R * 5.75 U/R 6.0            685 622 1,221 0.14 0.14 0.20 -73% 0% 46% 41.4 41.4 28.3 4.2 1.6 1.8 1.37 3.55 3.12 20% 8% 12%

RATCH U/R * 50.25 U/R 57.8          4,522 5,839 6,644 3.12 4.00 4.59 -12% 28% 15% 16.1 12.6 10.9 41.5 43.8 46.1 1.21 1.15 1.09 7% 9% 10%

TTW Neutral 10.90 12.00 10.1            12.0          2,681 2,547 2,703 0.67 0.64 0.68 -10% -5% 6% 16.2 17.1 16.1 2.9 2.9 2.9 3.81 3.81 3.77 23% 22% 24%

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

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

ROE (%)BVPS(Bt)

Finance & Securities 8.3              6,098 6,773 7,519 13.3 11.7 11.0 2.61 2.37 2.18 20% 21% 20%

Credit card

AEONTS Buy 103.00 120.00 16.5            115.7        2,446 2,531 2,918 9.79 10.12 11.67 1% 3% 15% 10.5 10.2 8.8 48.1 54.7 62.7 2.14 1.88 1.64 22% 20% 20%

KTC Sell 136.00 138.00 1.5              150.0        2,073 2,502 2,885 8.04 9.70 11.19 18% 21% 15% 16.9 14.0 12.2 33.9 40.3 47.6 4.02 3.37 2.86 26% 26% 25%

Securities

ASP Buy 3.48 4.20 20.7            4.6            560 742 764 0.27 0.35 0.36 -32% 33% 3% 13.1 9.9 9.6 2.1 2.2 2.3 1.65 1.57 1.54 12% 16% 16%

MBKET Neutral 22.30 23.00 3.1              22.3          1,019 998 951 1.79 1.75 1.67 -19% -2% -5% 12.5 12.8 13.4 8.4 8.4 8.3 2.64 2.67 2.69 21% 21% 20%

Food & Beverage 28.2            12,780 23,432 27,875 44.6 22.6 19.1 2.55 2.33 2.17 9% 10% 11%

CPF Buy 28.25 40.00 41.6            38.7          2,548 13,424 15,887 0.34 1.82 2.14 -63% 427% 18% 81.9 15.6 13.2 23.5 24.8 25.9 1.20 1.14 1.09 2% 8% 8%

MINT Neutral 36.50 40.00 9.6              42.7          4,655 4,703 5,500 1.06 1.07 1.25 7% 1% 17% 34.5 34.2 29.2 8.2 9.2 10.0 4.47 3.99 3.66 14% 12% 13%

TU Buy 20.20 26.00 28.7            25.0          5,576 5,304 6,488 1.17 1.11 1.36 -3% -5% 22% 17.3 18.2 14.9 10.2 10.8 11.6 1.98 1.88 1.75 12% 11% 12%

Health Care Services 16.6            12,164 13,156 14,808 52.4 44.9 38.6 8.51 7.72 6.91 18% 18% 19%

BDMS Buy 22.60 27.50 21.7            26.0          7,709 8,235 9,215 0.50 0.53 0.59 8% 7% 12% 45.4 42.5 38.0 3.6 3.7 4.0 6.23 6.18 5.70 15% 15% 16%

BH Sell 179.50 190.00 5.8              194.1        3,390 3,578 3,976 4.65 4.91 5.46 26% 6% 11% 38.6 36.6 32.9 18.0 19.8 22.6 9.98 9.07 7.94 28% 26% 26%

BCH Buy 14.10 17.00 20.6            15.8          527 763 916 0.21 0.31 0.37 1% 45% 20% 66.7 46.1 38.4 2.0 2.1 2.4 7.14 6.60 5.94 11% 15% 16%

CHG Buy 2.88 3.50 21.5            3.0            538 581 700 0.05 0.05 0.06 12% 8% 21% 58.8 54.5 45.2 0.3 0.3 0.4 10.67 9.01 8.07 19% 18% 19%

Information & Communication Technology 25.2            64,982 44,539 48,280 350.0 19.2 23.1 3.86 3.84 3.79 31% 22% 21%

Mobile 

ADVANC Buy 146.50 190.00 29.7            180.1        39,154 30,065 27,254 13.17 10.11 9.16 9% -23% -9% 11.1 14.5 16.0 16.3 16.3 16.3 9.00 9.00 9.01 82% 62% 56%

DTAC Neutral 34.75 30.00 (13.7)           35.1          6,188 3,140 2,984 2.61 1.33 1.26 -42% -49% -5% 13.3 26.2 27.6 11.5 17.5 19.6 3.02 1.98 1.77 21% 9% 7%

TRUE Buy 7.15 10.20 42.7            7.5            53 -5,037 2,860 0.00 -0.20 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% -7% 4%

Internet

CSL U/R * 6.00 U/R 5.5            315 279 261 0.53 0.50 0.46 -21% -6% -8% 11.3 12.0 13.0 1.1 1.2 1.2 5.43 5.00 5.00 50% 44% 36%

THCOM Sell 19.70 16.50 (16.2)           25.3          2,717 1,904 1,278 2.48 1.74 1.17 31% -30% -33% 7.9 11.3 16.9 16.9 17.6 17.9 1.16 1.12 1.10 15% 10% 7%

Other

INTUCH Buy 50.00 59.00 18.0            61.8          14,917 13,333 12,351 4.65 4.16 3.85 6% -11% -7% 10.7 12.0 13.0 4.5 4.4 4.4 11.23 11.25 11.25 105% 93% 87%

JMART U/R * 12.50 U/R 14.0          323 439 524 0.62 0.64 0.76 -2% 4% 18% 20.3 19.6 16.6 7.2 5.1 5.4 1.74 2.46 2.33 11% 11% 12%

SAMART U/R * 12.80 U/R 16.3          795 377 531 0.79 0.38 0.53 -46% -52% 39% 16.2 33.6 24.2 8.3 7.0 7.3 1.55 1.83 1.75 10% 6% 8%

SAMTEL U/R * 10.10 U/R 11.2          468 325 406 0.76 0.41 0.52 -35% -46% 27% 13.3 24.5 19.3 5.6 5.7 5.9 1.80 1.77 1.71 13% 11% 12%

SIM U/R * 0.94 U/R 0.5            52 -286 -169 0.01 -0.10 -0.08 -93% n.m. 25% 79.5 n.m. n.m. 0.7 0.6 0.6 1.28 1.48 1.57 2% -15% -14%

Insurance (5.9)            7,152 6,219 6,850 17.9 20.7 14.1 3.25 2.76 2.51 20% 19% 20%

BLA Neutral 54.00 50.00 (7.4)             51.0          4,108 5,470 5,692 2.41 3.21 3.34 54% 33% 4% 22.4 16.8 16.2 15.8 20.2 22.9 3.41 2.68 2.36 16% 18% 16%

THRE Neutral 2.26 2.20 (2.7)             2.2            2,655 293 647 0.14 0.07 0.15 n.m. -51% 121% 16.0 32.5 14.7 1.3 1.4 1.4 1.75 1.59 1.57 13% 5% 11%

THREL Neutral 9.80 11.00 12.2            14.3          389 457 511 0.65 0.76 0.85 5% 17% 12% 15.1 12.9 11.5 2.1 2.4 2.7 4.58 4.02 3.60 31% 33% 33%

Media & Publishing 11.9            4,741 3,101 4,358 55.2 55.2 32.9 6.23 6.40 6.16 13% 8% 16%

TV broadcasting

BEC Sell 17.80 20.00 12.4            20.0          2,983 1,237 1,003 1.49 0.62 0.50 -35% -59% -19% 11.9 28.8 35.5 3.7 3.0 2.9 4.84 6.02 6.14 38% 19% 17%

GRAMMY Neutral 9.10 8.00 (12.1)           9.1            -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 3.74 4.19 4.62 -42% -11% -10%

MCOT Sell 15.00 6.00 (60.0)           7.3            100 -72 -222 0.15 -0.10 -0.32 -80% n.m. -209% 103.1 n.m. n.m. 11.7 11.7 11.6 1.29 1.29 1.29 1% -1% -3%

RS Buy 7.75 10.00 29.0            8.4            122 -339 179 0.12 -0.34 0.18 -67% n.m. n.m. 64.3 n.m. 43.6 1.8 1.6 1.7 4.40 4.77 4.57 7% -20% 11%

WORK Buy 41.00 55.00 34.1            47.5          163 135 497 0.42 0.31 1.13 n.m. -27% 267% 98.0 133.3 36.3 7.5 8.2 9.8 5.50 4.99 4.19 7% 4% 13%

Cinema

MAJOR Buy 31.75 32.00 0.8              35.0          990 1,109 1,307 1.12 1.25 1.47 1% 12% 18% 28.5 25.4 21.6 7.3 7.4 7.7 4.34 4.28 4.14 15% 17% 20%

Other

PLANB Buy 5.45 8.50 56.0            6.5            405 414 792 0.12 0.12 0.22 45% 2% 91% 47.2 46.4 24.3 0.8 0.8 1.0 6.56 6.49 5.57 22% 14% 25%

VGI Neutral 5.10 5.50 7.8              5.0            1,053 832 966 0.15 0.12 0.14 -8% -21% 16% 33.3 42.1 36.2 0.3 0.3 0.3 19.14 19.19 18.78 56% 46% 52%

Petrochemicals & Chemicals -                  27,112 32,764 37,364 18.9 13.4 13.2 1.61 1.49 1.40 9% 12% 11%

IVL U/R * 32.75 U/R 36.1          6,609 10,078 10,186 1.37 2.31 2.05 14851% 68% -11% 23.9 14.2 16.0 15.9 18.2 19.4 2.06 1.80 1.69 9% 14% 11%

PTTGC U/R * 63.50 U/R 70.1          20,502 22,685 27,178 4.55 5.06 6.09 42% 11% 20% 14.0 12.5 10.4 55.0 54.1 57.3 1.15 1.17 1.11 9% 10% 11%

Property Development 24.6            33,840 36,954 41,125 15.3 11.3 10.1 1.87 1.38 1.26 16% 14% 14%

Industrial Estate

AMATA Buy 11.20 21.00 87.5            15.3          865 1,010 1,492 0.81 0.95 1.40 -61% 17% 48% 13.8 11.8 8.0 12.7 13.1 14.2 0.89 0.85 0.79 7% 7% 10%

AMATAV Buy 6.60 10.50 59.1            10.5          121 475 858 0.15 0.51 0.92 -6% 236% 81% 43.7 13.0 7.2 3.3 3.6 4.3 2.03 1.83 1.52 6% 15% 23%

ROJNA U/R * 4.54 U/R - 418 418 418 0.24 0.24 0.24 -35% 0% 0% 19.1 19.1 19.1 7.8 7.8 7.8 0.58 0.58 0.58 3% 0% 0%

TICON Neutral 15.90 13.00 (18.2)           13.9          803 883 969 0.73 0.80 0.88 -5% 10% 10% 21.8 19.8 18.0 10.6 10.9 11.2 1.50 1.45 1.41 7% 7% 8%

WHA U/R * 3.00 U/R - 3.9            1,845 3,830 3,981 0.14 0.27 0.27 0% 0% 0% 21.4 11.2 11.1 0.4 1.5 1.7 6.85 1.98 1.74 38% 17% 16%
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Residential

AP Buy 6.85 8.50 24.1            8.7            2,486 3,009 3,595 0.79 0.96 1.14 -5% 21% 19% 8.7 7.2 6.0 5.6 6.3 7.1 1.22 1.08 0.96 15% 16% 17%

LH Buy 9.25 13.00 40.5            11.2          6,690 7,973 9,928 0.57 0.68 0.84 -10% 19% 25% 16.2 13.7 11.0 3.9 4.0 4.2 2.38 2.34 2.23 15% 17% 21%

LPN Neutral 10.60 11.50 8.5              10.6          2,413 2,582 1,463 1.64 1.75 0.99 19% 7% -43% 6.5 6.1 10.7 7.8 8.4 8.6 1.35 1.26 1.23 22% 22% 12%

PSH Buy 22.40 22.00 (1.8)             27.1          7,680 5,792 6,047 3.44 2.65 2.77 15% -23% 4% 6.5 8.4 8.1 15.3 16.5 17.9 1.46 1.36 1.25 24% 16% 16%

QH Buy 2.60 3.80 46.2            3.0            3,300 3,017 3,339 0.31 0.28 0.31 -2% -9% 11% 8.4 9.2 8.3 2.0 2.1 2.3 1.29 1.22 1.12 16% 14% 14%

SIRI Buy 1.63 2.10 28.8            1.7            2,869 3,055 3,243 0.20 0.21 0.23 8% 6% 6% 8.1 7.6 7.2 1.9 2.0 2.1 0.86 0.82 0.77 11% 11% 11%

SPALI Buy 23.30 30.00 28.8            27.2          4,349 4,911 5,793 2.53 2.86 3.37 -3% 13% 18% 9.2 8.1 6.9 11.6 13.3 15.3 2.02 1.76 1.52 23% 23% 24%

Property Fund 6,082 6,041 6,402 0.99 0.98 0.97

Commercial

CPNRF U/R * 19.70 U/R - 22.9          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 1.57 1.55 1.55 n.a. n.a. n.a.

LHSC U/R * 13.90 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 1.35 1.34 1.33 n.a. n.a. n.a.

Industrial

TFUND U/R * 10.00 U/R - 9.2            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 0.89 0.89 0.88 n.a. n.a. n.a.

TLOGIS U/R * 10.20 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 0.87 0.87 0.87 n.a. n.a. n.a.

WHAPF U/R * 10.60 U/R - 11.3          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 0.98 0.95 0.93 n.a. n.a. n.a.

Office

QHPF U/R * 11.70 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 1.07 1.07 1.07 n.a. n.a. n.a.

POPF U/R * 16.00 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 0.17 0.17 0.17 n.a. n.a. n.a.

Tourism & Leisure 26.2            1,874 2,238 2,628 43.6 30.1 25.3 3.74 3.42 3.12 11% 12% 13%

CENTEL Buy 38.50 47.00 22.1            45.6          1,676 1,900 2,220 1.24 1.41 1.64 54% 13% 17% 31.0 27.3 23.4 7.4 8.2 9.2 5.22 4.68 4.18 18% 18% 19%

ERW Buy 4.48 6.50 45.1            5.9            198 337 408 0.08 0.14 0.16 n.m. 70% 21% 56.1 32.9 27.2 2.0 2.1 2.2 2.26 2.16 2.05 4% 7% 8%

Transportation & Logistics 8.0              13,228 23,172 29,983 35.0 33.2 27.7 2.34 2.28 2.13 -4% 5% 10%

Aviation

AAV Buy 6.25 9.00 44.0            7.6            1,191 2,414 2,579 0.25 0.50 0.53 946% 103% 7% 25.4 12.6 11.8 4.2 4.6 5.0 1.50 1.37 1.26 6% 11% 11%

AOT Neutral 397.00 420.00 5.8              436.4        15,755 19,482 22,704 11.03 13.64 15.89 31% 24% 17% 36.0 29.1 25.0 76.2 85.1 94.9 5.21 4.66 4.18 15% 17% 18%

NOK Buy 7.40 9.50 28.4            7.4            -1,039 -216 258 -1.66 -0.34 0.41 -120% 79% n.m. n.m. n.m. 17.9 4.9 4.5 4.9 1.52 1.65 1.51 -30% -7% 9%

THAI Sell 23.10 15.50 (32.9)           20.4          -5,008 -258 2,924 -2.29 -0.12 1.34 77% 95% n.m. n.m. n.m. 17.3 15.1 15.0 16.3 1.53 1.54 1.42 -13% -1% 9%

Mass Transit

BTS Buy 8.55 11.00 28.7            10.1          2,329 1,749 1,519 0.20 0.15 0.13 3% -25% -13% 43.5 57.8 66.6 4.4 4.0 3.7 1.95 2.16 2.28 4% 4% 3%

Infrastructure Fund

DIF U/R * 14.20 U/R - 16.2          4,862 6,025 6,180 13.5 13.6 13.7 1.05 1.04 1.04

SCBS Coverage 1521.25 17.2            557,441 580,948 658,270 73.91 77.02 87.27 -5.7% 4.2% 13.3% 20.6 19.8 17.4 2.1 2.0 1.8 13% 12% 13%
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Company Rec. Price Target Price % 12-mth

(Bt) Up/(Down) BB-CON

Agribusiness 

GFPT Neutral 14.00 16.50 17.9            16.4          

Automotive 16.1            

AH Buy 15.20 18.00 18.4            17.8          

PCSGH Buy 4.86 6.00 23.5            4.5            

SAT Buy 14.90 18.00 20.8            16.8          

STANLY Neutral 183.00 200.00 9.3              192.3        

Banking 24.1            

Large Banks

BBL Buy 158.00 200.00 26.6            182.0        

KBANK Buy 171.00 215.00 25.7            189.9        

KTB Buy 17.50 21.00 20.0            19.3          

Mid/small banks

BAY Neutral 38.00 37.00 (2.6)             38.7          

KKP Neutral 57.25 60.00 4.8              58.2          

LHBANK Sell 1.74 1.70 (2.3)             1.8            

TCAP Buy 44.25 50.00 13.0            45.1          

TISCO Buy 53.75 60.00 11.6            56.3          

TMB Neutral 2.10 2.20 4.8              2.3            

Commerce 16.3            

BIGC Neutral 213.00 230.00 8.0              232.3        

CPALL Buy 60.50 72.00 19.0            69.9          

GLOBAL Buy 17.20 20.00 16.3            17.5          

HMPRO Neutral 10.20 11.00 7.8              11.1          

MAKRO Buy 35.25 42.00 19.1            37.7          

ROBINS Buy 63.50 80.00 26.0            68.2          

Construction Materials 24.9            

Cement

SCC Buy 484.00 630.00 30.2            571.3        

SCCC Neutral 270.00 320.00 18.5            323.9        

TPIPL U/R * 2.50 U/R - 3.3            

Ceramics

DCC Buy 4.52 5.00 10.6            4.9            

DRT U/R * 5.30 U/R - 5.8            

Others

EPG Buy 12.60 18.00 42.9            16.7          

Construction Services 20.1            

STEC Buy 27.25 32.50 19.3            30.5          

UNIQ Buy 19.20 23.40 21.9            23.4          

Electronic Components (12.3)          

DELTA Sell 84.00 70.00 (16.7)           74.0          

HANA Sell 32.75 27.00 (17.6)           34.6          

KCE Neutral 122.00 116.00 (4.9)             116.9        

SVI Neutral 5.15 4.80 (6.8)             5.4            

Energy & Utilities

Oil & Gas and Coal

BANPU U/R * 19.00 U/R 23.1          

PTTEP Neutral 92.75 100.00 7.8              89.1          

Refineries

ESSO U/R * 12.80 U/R 8.5            

IRPC Buy 4.84 6.00 24.0            5.7            

SPRC Buy 11.80 15.00 27.1            12.4          

TOP Neutral 71.50 77.00 7.7              75.8          

Utilities

EGCO U/R * 195.50 U/R 221.3        

GLOW U/R * 79.75 U/R 87.3          

GUNKUL U/R * 5.75 U/R 6.0            

RATCH U/R * 50.25 U/R 57.8          

TTW Neutral 10.90 12.00 10.1            12.0          

 

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)

1.79 2.44 2.66 9.90 8.01 7.28 -16.68 18.88 6.39 3,553 2,745 2,084 17,553 0.12

0.25 0.34 0.37 1.79 2.44 2.66 9.90 8.01 7.28 -16.68 18.88 6.39 3,553        2,745        2,084        1,254 17,553 0.12

4.24 3.29 4.29 5.44 5.21 4.15 -1.69 -3.10 13.09 -855 -3,640 -6,571 32,770 0.22

0.30 0.50 0.59 1.97 3.26 3.90 7.17 5.27 4.13 -7.13 21.01 9.30 2,932        2,063        1,068        323 4,903 0.03

0.40 0.17 0.26 8.23 3.56 5.40 5.95 7.16 5.73 -9.68 -21.76 20.28 (800)          (1,190)       (1,423)       1,545 7,509 0.05

0.60 0.57 0.72 4.03 3.81 4.85 4.51 4.48 3.57 -1.63 -7.27 11.40 973           394           (361)          425 6,335 0.04

5.00 4.60 5.50 2.73 2.51 3.01 4.14 3.92 3.15 11.66 -4.38 11.38 (3,960)       (4,907)       (5,855)       77 14,022 0.09

3.53 3.84 4.13 1,991,283 13.31

6.50 5.96 7.03 4.11 3.77 4.45 -            -            -            1,909 301,597 2.02

4.00 4.00 4.50 2.34 2.34 2.63 -            -            -            2,393 409,247 2.74

0.76 0.78 0.85 4.34 4.47 4.86 -            -            -            13,976 244,581 1.63

0.76 0.88 1.05 2.00 2.31 2.76 -            -            -            7,356 279,519 1.87

3.00 4.90 4.42 5.24 8.56 7.72 -            -            -            847 48,477 0.32

0.03 0.04 0.04 1.90 2.17 2.42 13,639 23,731 0.16

1.80 1.80 1.80 4.07 4.07 4.07 -            -            -            1,206 53,386 0.36

2.40 2.40 2.57 4.47 4.47 4.78 -            -            -            801 43,035 0.29

0.06 0.05 0.06 3.05 2.53 3.07 -            -            -            43,807 91,995 0.61

1.57 1.63 1.82 20.82 17.94 15.87 11.71 13.48 11.99 199,038 189,999 176,737 1,155,998 7.73

2.62 2.75 3.13 1.23 1.29 1.47 14.34 13.54 11.94 -6.39 3.82 11.11 10,291 6,629 2,970 825 175,725 1.17

0.90 0.94 1.13 1.49 1.56 1.86 21.62 19.28 17.23 21.41 10.92 10.37 166,485 158,435 148,920 8,983 543,478 3.63

0.04 0.07 0.09 0.25 0.41 0.54 34.45 23.94 20.85 15.25 41.22 14.10 4,226 2,991 2,569 3,658 62,926 0.42

0.25 0.27 0.29 2.45 2.61 2.82 18.98 17.02 15.27 11.62 13.59 12.30 11,661 14,398 15,500 13,151 134,142 0.90

0.85 0.73 0.73 2.41 2.06 2.08 19.52 19.34 16.58 14.13 2.01 16.53 4,909 6,756 6,660 4,800 169,200 1.13

1.00 1.16 1.36 1.57 1.83 2.14 16.00 14.50 13.36 14.22 9.31 7.49 1,465 790 116 1,111 70,527 0.47

3.07 3.43 3.97 13.99 12.30 10.58 16.20 17.29 14.48 204,393 211,535 208,772 763,716 5.10

16.00 19.77 21.57 3.31 4.09 4.46 8.54 7.36 6.65 30.36 15.28 9.89 167,991 162,815 157,729 1,200 580,800 3.88

15.00 14.00 13.58 5.56 5.18 5.03 9.13 11.74 10.16 -2.86 -6.20 21.84 5,991 20,003 24,496 230 62,100 0.42

0.01 0.01 0.01 0.45 0.40 0.47 16.74 13.53 12.22 43.74 22.27 8.84 26,141 25,257 23,969 20,190 50,475 0.34

0.19 0.17 0.26 4.09 3.82 5.78 14.82 13.65 12.03 8.06 8.50 11.53 743 705 207 6,528 29,507 0.20

0.27 0.29 0.32 5.01 5.48 6.04 8.33 7.80 7.28 7.96 5.37 5.53 1,097 1,009 905 1,048 5,554 0.04

0.00 0.20 0.26 0.00 1.59 2.05 26.36 19.70 15.12 9.92 58.51 29.25 2,430 1,746 1,465 2,800 35,280 0.24

1.31 1.53 2.32 16.36 13.76 10.37 1.34 11.25 28.84 2,052 -4,211 -4,659 62,315 0.42

0.33 0.29 0.44 1.21 1.05 1.61 20.50 19.17 13.46 -18.54 1.90 36.18 -2,065 -3,941 -5,583 1,525 41,559 0.28

0.27 0.38 0.58 1.41 2.00 3.03 12.22 8.35 7.27 21.22 20.60 21.51 4,117 -269 924 1,081 20,756 0.14

3.15 3.29 3.83 12.57 11.68 9.87 10.93 1.48 16.26 -26,820 -28,906 -30,251 214,313 1.43

3.10 3.10 3.20 3.69 3.69 3.81 11.23 12.72 11.23 16.44 -11.81 12.45 -20,298 -20,410 -21,021 1,247 104,780 0.70

2.00 2.00 2.00 6.11 6.11 6.11 4.86 5.26 4.87 11.69 -9.80 7.21 -9,121 -9,535 -9,669 805 26,360 0.18

1.50 2.20 2.80 1.23 1.80 2.30 24.18 18.03 14.35 26.77 31.04 24.51 5,587 3,829 3,166 586 71,505 0.48

0.08 0.08 0.16 1.55 1.55 3.11 10.03 10.73 9.01 -11.18 -3.51 20.85 -2,987 -2,789 -2,727 2,266 11,669 0.08

3.67 3.87 4.29 15.05 11.34 9.30 0.01 21.83 17.48 311,716 289,690 281,104 1,174,753 7.85

1.00 0.46 0.84 5.26 2.44 4.43 7.33 13.83 8.58 6.90 -24.84 53.37 80,048 87,784 83,324 4,937 93,806 0.63

3.00 0.70 0.99 3.23 0.76 1.06 2.74 3.36 3.49 -23.53 -19.03 -2.00 -9,182 -11,416 -5,128 3,970 368,216 2.46

0.00 0.00 0.10 0.00 0.00 0.78 20.66 6.25 5.33 n.m. 92.33 -1.36 38,031 0 0 3,461 44,299 0.30

0.22 0.25 0.27 4.55 5.07 5.59 9.59 7.39 6.09 n.m. 24.30 17.99 50,128 43,927 39,894 20,434 98,903 0.66

0.24 0.83 0.94 2.03 7.02 7.93 3.96 4.13 3.82 n.m. 0.60 1.10 39 2,475 -1,014 4,336 51,164 0.34

2.70 4.13 3.02 3.78 5.77 4.23 7.22 6.12 6.64 n.m. 15.67 -7.83 22,377 19,152 19,083 2,040 145,862 0.97

6.25 6.50 7.16 3.20 3.33 3.66 24.65 24.66 18.43 -7.07 4.42 33.90 78,441 86,303 87,140 526 102,924 0.69

5.75 5.60 5.31 7.21 7.02 6.65 8.33 8.23 8.37 -0.60 -2.22 -4.74 41,938 38,052 33,237 1,463 116,663 0.78

0.06 0.03 0.11 1.09 0.59 1.90 59.52 28.37 18.80 33.57 148.60 108.40 -182 7,638 11,488 6,359 36,563 0.24

2.27 2.36 2.48 4.52 4.69 4.94 11.35 12.19 12.88 -7.42 -0.44 -8.75 8,790 13,939 11,561 1,450 72,863 0.49

0.60 0.64 0.65 5.50 5.86 5.97 10.15 10.20 9.92 -1.76 0.70 2.19 1,288 1,836 1,520 3,990 43,491 0.29

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

(Bt) Up/(Down) BB-CON

Finance & Securities 8.3              

Credit card

AEONTS Buy 103.00 120.00 16.5            115.7        

KTC Sell 136.00 138.00 1.5              150.0        

Securities

ASP Buy 3.48 4.20 20.7            4.6            

MBKET Neutral 22.30 23.00 3.1              22.3          

Food & Beverage 28.2            

CPF Buy 28.25 40.00 41.6            38.7          

MINT Neutral 36.50 40.00 9.6              42.7          

TU Buy 20.20 26.00 28.7            25.0          

Health Care Services 16.6            

BDMS Buy 22.60 27.50 21.7            26.0          

BH Sell 179.50 190.00 5.8              194.1        

BCH Buy 14.10 17.00 20.6            15.8          

CHG Buy 2.88 3.50 21.5            3.0            

Information & Communication Technology 25.2            

Mobile 

ADVANC Buy 146.50 190.00 29.7            180.1        

DTAC Neutral 34.75 30.00 (13.7)           35.1          

TRUE Buy 7.15 10.20 42.7            7.5            

Internet

CSL U/R * 6.00 U/R 5.5            

THCOM Sell 19.70 16.50 (16.2)           25.3          

Other

INTUCH Buy 50.00 59.00 18.0            61.8          

JMART U/R * 12.50 U/R 14.0          

SAMART U/R * 12.80 U/R 16.3          

SAMTEL U/R * 10.10 U/R 11.2          

SIM U/R * 0.94 U/R 0.5            

Insurance (5.9)            

BLA Neutral 54.00 50.00 (7.4)             51.0          

THRE Neutral 2.26 2.20 (2.7)             2.2            

THREL Neutral 9.80 11.00 12.2            14.3          

Media & Publishing 11.9            

TV broadcasting

BEC Sell 17.80 20.00 12.4            20.0          

GRAMMY Neutral 9.10 8.00 (12.1)           9.1            

MCOT Sell 15.00 6.00 (60.0)           7.3            

RS Buy 7.75 10.00 29.0            8.4            

WORK Buy 41.00 55.00 34.1            47.5          

Cinema

MAJOR Buy 31.75 32.00 0.8              35.0          

Other

PLANB Buy 5.45 8.50 56.0            6.5            

VGI Neutral 5.10 5.50 7.8              5.0            

Petrochemicals & Chemicals -                  

IVL U/R * 32.75 U/R 36.1          

PTTGC U/R * 63.50 U/R 70.1          

Property Development 24.6            

Industrial Estate

AMATA Buy 11.20 21.00 87.5            15.3          

AMATAV Buy 6.60 10.50 59.1            10.5          

ROJNA U/R * 4.54 U/R -

TICON Neutral 15.90 13.00 (18.2)           13.9          

WHA U/R * 3.00 U/R - 3.9            

 

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

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

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

5.17 5.81 6.03 80,872 0.54

3.45 3.54 4.09 3.35 3.44 3.97 250 25,750 0.17

3.25 3.88 4.48 2.39 2.85 3.29 258 35,065 0.23

0.24 0.32 0.33 6.90 9.12 9.39 2,106 7,328 0.05

1.79 1.75 1.67 8.03 7.84 7.47 571 12,729 0.09

2.24 2.54 2.78 18.10 15.14 13.52 -0.88 28.70 14.19 291,660 324,650 365,132 476,107 3.18

0.75 0.96 1.07 2.65 3.41 3.78 18.63 11.31 11.38 -7.15 69.30 9.93 213,917     225,696     270,138     7,743 218,738 1.46

0.35 0.54 0.44 0.96 1.48 1.20 23.78 20.27 17.78 6.09 18.58 12.51 41,441       43,619       40,934       4,410 160,978 1.08

0.63 0.56 0.68 3.12 2.75 3.37 11.88 13.83 11.42 -1.59 -1.80 20.12 36,302       55,335       54,061       4,772 96,391 0.64

0.84 1.06 1.21 28.43 25.60 22.16 11.55 11.82 13.53 25,131 26,928 21,369 547,729 3.66

0.26 0.27 0.30 1.13 1.18 1.32 26.46 24.88 22.34 11.70 6.65 10.46 24,337       25,402       22,304       15,491 350,096 2.34

2.35 2.46 2.73 1.31 1.37 1.52 23.78 22.68 20.34 17.71 5.21 10.54 (1,832)       (1,399)       (2,488)       729 130,792 0.87

0.07 0.11 0.13 0.50 0.76 0.91 25.98 21.07 18.21 3.21 22.72 12.25 2,987        2,815        1,669        2,494 35,162 0.24

0.01 0.03 0.03 0.42 0.92 1.11 37.50 33.77 27.75 13.58 12.71 20.85 (361)          110           (117)          11,000 31,680 0.21

5.07 2.91 2.92 9.10 2.25 12.79 -5.64 -5.75 9.18 168,985 316,448 331,160 973,030 6.50

13.17 10.11 9.17 8.99 6.90 6.26 6.33 6.54 6.16 7.92 -5.40 6.19 13,327 2,636 2,636 2,973 435,558 2.91

2.93 1.33 1.26 8.43 3.82 3.63 4.50 5.93 6.53 -10.32 -5.20 2.46 42,026 72,967 92,856 2,368 82,281 0.55

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 1.59

0.44 0.00 0.00 7.33 0.00 0.00 6.77 6.79 -13.31 -8.06 n.m. 65 0 0 595 3,567 0.02

0.65 0.76 0.51 3.30 3.88 2.60 4.66 5.33 5.75 13.74 -7.61 -12.03 6,704 8,320 6,796 1,096 21,591 0.14

4.65 4.16 3.85 9.30 8.32 7.70 10.62 11.88 12.82 6.19 -10.63 -7.36 -1,800 -1,864 -1,887 3,206 160,321 1.07

0.47 0.34 0.41 3.76 2.72 3.26 14.50 14.60 12.54 8.59 12.34 17.81 4,389 3,781 3,848 629 7,867 0.05

0.50 0.18 0.27 3.91 1.44 2.11 6.67 7.62 6.74 -24.85 -18.00 14.20 8,289 7,161 7,223 1,007 12,883 0.09

0.40 0.20 0.28 3.96 2.01 2.80 5.40 7.50 6.72 -15.30 -23.00 14.37 2,918 1,817 2,207 618 6,242 0.04

0.02 0.00 0.00 1.60 0.00 0.00 19.65 -59.45 46.46 -57.44 n.m. n.m. 5,519 0 0 4,400 4,136 0.03

2.10 4.39 4.05 107,527 0.72

0.64 0.64 0.84 1.19 1.19 1.55 1,706 92,121 0.62

0.00 0.14 0.09 0.00 6.15 4.08 4,215 9,526 0.06

0.50 0.57 0.64 5.10 5.82 6.52 600 5,880 0.04

2.04 1.30 1.66 24.91 20.17 25.10 10.90 77.34 19.08 14,699 18,437 20,523 160,873 1.08

1.34 0.56 0.45 7.54 3.13 2.54 7.06 12.05 12.46 -28.25 -38.09 -2.42 5,781 8,170 8,544 2,000 35,600 0.24

0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 98.16 12.49 21.45 -75.50 788.47 -32.62 3,077 4,451 6,328 820 7,462 0.05

0.06 0.00 0.00 0.41 0.00 0.00 7.60 39.43 96.27 60.85 -80.30 -58.99 3,424 3,722 3,739 687 10,306 0.07

0.07 -0.21 0.11 0.95 0.00 1.40 7.14 12.50 5.78 -21.28 -41.10 108.67 65 317 29 1,010 7,827 0.05

0.22 0.15 0.56 0.55 0.36 1.36 20.74 25.03 16.56 112.15 -6.91 58.85 -62 -166 752 417 17,107 0.11

1.18 1.11 1.31 3.70 3.51 4.14 13.68 13.11 11.65 2.03 3.98 11.51 3,635 3,513 3,212 894 28,400 0.19

0.06 0.06 0.11 1.09 1.08 2.06 20.77 19.76 12.31 41.78 2.84 56.39 -1,034 -1,503 -2,030 3,516 19,163 0.13

0.10 0.12 0.09 2.04 2.29 1.80 24.17 27.00 24.29 -4.62 -10.16 11.22 -187 -66 -52 6,864 35,008 0.23

2.94 3.24 3.34 7.98 8.22 7.62 53.02 1.99 10.95 102,594 143,004 129,345 443,979 2.97

0.48 0.79 0.67 1.47 2.42 2.05 10.51 8.99 8.91 32.81 31.14 9.61 50,978 91,111 91,438 4,814 157,667 1.05

2.80 2.58 2.94 4.41 4.07 4.62 5.45 7.45 6.33 73.24 -27.17 12.30 51,616 51,893 37,907 4,509 286,312 1.91

4.71 4.40 4.81 11.26 11.31 10.26 4.65 21.83 14.69 186,787 229,057 234,481 374,057 2.50

0.46 0.37 0.55 4.11 3.30 4.87 8.08 7.91 5.83 -44.26 11.08 35.28 3,349 4,673 4,629 1,067 11,950 0.08

0.16 0.17 0.18 2.38 2.52 2.77 14.49 12.92 7.30 15.21 162.10 80.08 -899 4,111 4,285 935 6,171 0.04

0.13 0.00 0.00 2.89 0.00 0.00 18.43 18.43 18.43 -19.50 0.00 0.00 15,306 15,306 15,306 2,020 9,173 0.06

0.50 0.57 0.63 3.14 3.61 3.96 19.50 17.92 16.79 12.98 8.68 9.33 20,172 20,129 21,036 1,099 17,476 0.12

0.00 0.06 0.08 0.00 2.03 2.60 4.63 6.99 6.54 59.69 89.24 4.60 12,426 35,504 34,759 14,322 42,967 0.29
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Company Rec. Price Target Price % 12-mth

(Bt) Up/(Down) BB-CON

Residential

AP Buy 6.85 8.50 24.1            8.7            

LH Buy 9.25 13.00 40.5            11.2          

LPN Neutral 10.60 11.50 8.5              10.6          

PSH Buy 22.40 22.00 (1.8)             27.1          

QH Buy 2.60 3.80 46.2            3.0            

SIRI Buy 1.63 2.10 28.8            1.7            

SPALI Buy 23.30 30.00 28.8            27.2          

Property Fund

Commercial

CPNRF U/R * 19.70 U/R - 22.9          

LHSC U/R * 13.90 U/R -

Industrial

TFUND U/R * 10.00 U/R - 9.2            

TLOGIS U/R * 10.20 U/R - 10.5          

WHAPF U/R * 10.60 U/R - 11.3          

Office

QHPF U/R * 11.70 U/R -

POPF U/R * 16.00 U/R -

Tourism & Leisure 26.2            

CENTEL Buy 38.50 47.00 22.1            45.6          

ERW Buy 4.48 6.50 45.1            5.9            

Transportation & Logistics 8.0              

Aviation

AAV Buy 6.25 9.00 44.0            7.6            

AOT Neutral 397.00 420.00 5.8              436.4        

NOK Buy 7.40 9.50 28.4            7.4            

THAI Sell 23.10 15.50 (32.9)           20.4          

Mass Transit

BTS Buy 8.55 11.00 28.7            10.1          

Infrastructure Fund

DIF U/R * 14.20 U/R - 16.2          

SCBS Coverage 1521.25 17.2            

 

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

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

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

0.25 0.32 0.38 3.65 4.73 5.50 10.19 9.05 7.43 -3.29 11.07 17.69 14,258 13,791 12,575 3,146 21,549 0.14

0.65 0.65 0.76 7.03 6.99 8.21 14.17 14.11 12.00 -8.77 6.78 19.83 31,493 39,963 42,868 11,787 109,026 0.73

0.90 0.81 0.55 8.49 7.62 5.15 6.30 7.01 11.19 21.51 -12.99 -31.81 4,367 3,729 5,449 1,476 15,642 0.10

1.75 1.35 1.41 7.81 6.02 6.28 6.68 8.78 8.63 11.24 -21.45 6.74 18,339 21,601 25,006 2,186 48,963 0.33

0.14 0.12 0.15 5.38 4.75 5.75 12.49 13.53 12.21 -6.85 -5.24 10.76 22,362 23,678 23,682 10,714 27,857 0.19

0.12 0.10 0.11 7.36 6.31 6.81 10.20 10.01 9.06 16.84 -1.84 5.96 26,224 24,425 22,450 14,286 23,285 0.16

1.00 1.14 1.35 4.29 4.91 5.79 9.95 9.09 7.75 1.04 14.52 17.82 19,390 22,148 22,436 1,717 39,996 0.27

5.98 6.30 6.57 93,072 0.62

1.22 1.25 1.35 6.17 6.34 6.85 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 2,212 43,586 0.29

0.74 0.76 0.78 5.34 5.47 5.59 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 488 6,784 0.05

0.65 0.70 0.72 6.45 7.04 7.20 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 1,150 11,495 0.08

0.79 0.93 1.01 7.75 9.07 9.95 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 414 4,221 0.03

0.73 0.70 0.71 6.89 6.64 6.72 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 939 9,954 0.07

0.31 0.32 0.31 2.65 2.72 2.64 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 797 9,325 0.06

1.06 1.10 1.12 6.62 6.85 7.03 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 482 7,706 0.05

0.97 1.26 1.50 12.94 11.54 10.68 38.92 14.68 8.17 15,766 17,388 16,465 63,167 0.42

0.40 0.56 0.66 1.04 1.46 1.71 12.69 11.79 10.59 16.37 9.68 8.78 8,175 9,349 7,934 1,350 51,975 0.35

0.04 0.05 0.06 0.89 1.06 1.29 13.19 11.28 10.76 61.47 19.69 7.55 7,591 8,040 8,532 2,498 11,192 0.07

2.05 2.26 1.90 13.00 18.86 14.49 162.65 23.41 59.03 136,093 125,252 122,649 754,545 5.04

0.10 0.12 0.13 1.60 1.99 2.13 9.44 5.68 5.03 191.73 67.95 9.73 6,446 6,845 5,758 4,850 30,313 0.20

6.54 5.48 6.36 1.65 1.38 1.60 19.57 16.76 15.17 24.78 14.07 12.59 -16,060 -29,034 -18,574 1,429 567,142 3.79

0.00 0.00 0.21 0.00 0.00 2.79 -0.98 26.25 6.80 n.m. n.m. 264.45 -4,010 -1,992 -2,139 625 4,625 0.03

0.00 0.00 0.33 0.00 0.00 1.45 11.22 7.86 6.74 436.37 33.05 7.53 160,911 146,543 131,140 2,183 50,422 0.34

0.60 0.68 0.13 7.02 7.91 1.52 25.73 37.76 38.73 -2.28 -21.45 0.86 -11,194 2,890 6,465 11,935 102,043 0.68

0.90 1.00 1.01 6.32 7.03 7.12 5,808 82,474 0.55

3.3% 3.2% 3.4% 12.64 12.64 11.60 18.01 2.21 9.16 1,634,792 1,858,377 1,868,338 9,394,589 62.80



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”) เป็นผู้ถอืหุ้นรายใหญ่แต่เพียงผู้เดียว โดยธนาคารฯ ได้ทําหน้าที่  เป็นที่ปรึกษาทางการเงินของบริษัทดับบลิวเอชเอ ยูทิลติี้ส์ แอนด์ 
พาวเวอร์  จํากัด (มหาชน) SCBS ได้ทําหน้าที่เป็นผู้จัดการร่วมการรับประกันการจําหน่ายและจัดจําหน่าย ของบริษัทดับบลิวเอชเอ ยูทิลติี้ส์ แอนด์ พาวเวอร์  จํากัด (มหาชน)  ความเห็น ข่าว บทวิจัย บทวิเคราะห์ ราคา ข้อความ การคาดการณ์ การประเมิน 
และ/หรือ ข้อมูลอื่นที่ระบุในเอกสารฉบับนี้ (“ข้อมูล”) มีวัตถุประสงคเ์พ่ือใช้เป็นข้อมลูทั่วไปเท่านั้น และไม่อาจตีความได้ว่าเป็นการให้คําแนะนําแก่บุคคลใดๆ หรือเป็นการเสนอซ้ือ หรือเสนอขาย หรือชักชวนให้เสนอซ้ือหรือเสนอขายหลกัทรัพย์ โดย SCBS และ/หรือ
กรรมการ พนักงาน และลูกจ้างของ SCBS ย่อมไม่ตอ้งรับผิดต่อความเสียหายใดๆ ทัง้ความเสียหายทางตรง ความเสยีหายทางออ้ม ความเสียหายจากการผิดสัญญา หรือความเสียหายอันสืบเนือ่ง อันเป็นผลมาจากการใช้หรือการเชื่อถอืตอ่การใช้ข้อมลู 
ทั้งนี้ รวมถึงแต่ไม่จํากัดเพียงการสูญเสียผลกําไร นักลงทนุพึงใช้ข้อมูลในเอกสารฉบับนี้ประกอบข้อมูลและความเห็นอืน่ๆ รวมถึงวิจารณญาณของตนในการตัดสินใจลงทุน ข้อมูลในเอกสารฉบับนี้จัดทาํข้ึนจากแหลง่ข้อมูลที่ SCBS เห็นว่าน่าเชื่อถอื โดย SCBS ไม่
รับรองถงึความถูกต้อง สมบูรณ์ และ/หรือ ครบถ้วนของข้อมูลดังกล่าว 

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

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 2016 Companies with CG Rating 

      

AMATA, AOT, BAFS, BAY, BCP, BIGC, BTS, BWG, CK, CPF, CPN, CSL, DELTA, DEMCO, DRT, DTAC, DTC, EASTW, EGCO, GFPT, GPSC, GRAMMY, HANA, HMPRO, INTUCH, IRPC, IVL, KBANK, KCE, KKP, KTB, KTC, LHBANK, LPN, MBK, MCOT, 
MINT, MONO, NKI, NYT, OTO, PHOL, PPS, PS, PSL, PTT, PTTEP, PTTGC, QH, QTC, RATCH, SAMART, SAMTEL, SAT, SC, SCB, SCC, SCCC, SE-ED, SIM, SITHAI, SNC, SPALI, SSSC, STEC, SVI, TCAP, THCOM, TISCO, TKT, TMB, TNDT, TOP, TSC, 
TTCL, TU, UV, VGI, WACOAL, WAVE 

     

2S, AAV, ACAP, ADVANC, AGE, AH, AHC, AKP, ALUCON, AMANAH, ANAN, AP, APCO, APCS, ARIP, ASIA, ASIMAR, ASK, ASP, AUCT, AYUD, BANPU, BBL, BDMS, BEM, BFIT, BLA, BOL, BROOK, CEN, CENTEL, CFRESH, CGH, CHG, CHO, CHOW, CI, 
CIMBT, CKP, CM, CNS, CNT, COL, CPI, DCC, EA, ECF, EE, ERW, FORTH, FPI, GBX, GC, GCAP, GL, GLOBAL, GLOW, GUNKUL, HOTPOT, HYDRO, ICC, ICHI, IFEC, INET, IRC, JSP, K, KSL, KTIS, L&E, LANNA, LH, LHK, LIT, LOXLEY, LRH, LST, M, 
MACO, MALEE, MBKET, MC, MEGA, MFC, MOONG, MSC, MTI, MTLS, NCH, NOBLE, NSI, NTV, OCC, OGC, OISHI, ORI, PACE, PAP, PB, PCSGH, PDI, PE, PG, PJW, PLANB, PM, PPP, PR, PRANDA, PREB, PRG, PRINC, PT, PTG, PYLON, Q-CON, 
RICHY, ROBINS, RS, RWI, S, S & J, SABINA, SALEE, SAMCO, SCG, SEAFCO, SFP, SIAM, SINGER, SIS, SMK, SMPC, SMT, SNP, SPI, SPPT, SPRC, SR, SSF, SST, STA, SUSCO, SUTHA, SWC, SYMC, SYNEX, SYNTEC, TAE, TAKUNI, TASCO, TBSP, 
TCC, TF, TFI, TGCI, THAI, THANA, THANI, THIP, THRE, THREL, TICON, TIPCO, TK, TKS, TMC, TMI, TMILL, TMT, TNITY, TNL, TOG, TPC, TPCORP, TRC, TRU, TRUE, TSE, TSR, TSTE, TSTH, TTA, TTW, TVD, TVO, TWPC, UAC, UP, UPF, VIH, 
VNT, WINNER, YUASA, ZMICO 

    

AEC, AEONTS, AF, AIRA, AIT, AJ, AKR, AMARIN, AMATAV, AMC, APURE, AQUA, ARROW, AS, BA, BEAUTY, BEC, BH, BIG, BJC, BJCHI, BKD, BR, BROCK, BRR, BTNC, CBG, CGD, CHARAN, CITY, CMR, COLOR, COM7, CPL, CSC, CSP, CSR, CSS, 
CTW, DCON, DIMET, DNA, EARTH, EASON, ECL, EFORL, EPCO, EPG, ESSO, FE, FER, FOCUS, FSMART, FSS, FVC, GEL, GIFT, GLAND, GOLD, GSTEL, GYT, HPT, HTC, HTECH, IFS, IHL, ILINK, INSURE, IRCP, IT, ITD, J, JMART, JMT, JUBILE, 
JWD, KASET, KBS, KCAR, KGI, KKC, KOOL, KWC, KYE, LALIN, LPH, MAJOR, MAKRO, MATCH, MATI, M-CHAI, MDX, MFEC, MJD, MK, MODERN, MPG, NC, NCL, NDR, NEP, NOK, NUSA, PATO, PCA, PDG, PF, PICO, PIMO, PL, PLAT, PLE, PMTA, 
PPM, PRIN, PSTC, QLT, RCI, RCL, RICH, RML, RPC, SANKO, SAPPE, SAWAD, SCI, SCN, SCP, SEAOIL, SENA, SIRI, SKR, SLP, SMG, SMIT, SORKON, SPA, SPC, SPCG, SPVI, SSC, STANLY, STPI, SUC, TACC, TCCC, TCMC, TEAM, TFD, TFG, TIC, 
TIW, TKN, TLUXE, TMD, TNP, TOPP, TPA, TPAC, TPCH, TPIPL, TPOLY, TRITN, TRT, TTI, TVI, TWP, U, UBIS, UMI, UPOIC, UT, UWC, VIBHA, VPO, VTE, WICE, WIIK, 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. 
SMG was voluntarily delisted from the Stock Exchange of Thailand effectively on June 2, 2016 
 
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, CPI, CPN, CSL, DCC, DEMCO, DIMET, DRT, DTAC, DTC, EASTW, ECL, EGCO, ERW, FE, FSS, GBX, GCAP, GLOW, HANA, 
HTC, ICC, IFEC, INTUCH, IRPC, IVL, KBANK, KCE, KGI, KKP, KTB, KTC, LANNA, LHBANK, LHK, MBK, MBKET, MFC, MINT, MONO, MOONG, MSC, MTI, NKI, NSI, OCEAN, PB, PE, PG, PHOL, PM, PPP, PPS, PR, PS, PSL, PT, PTG, PTT, PTTEP, 
PTTGC, Q-CON, QLT, RATCH, S & J, SABINA, SAT, SCB, SCC, SCG, SINGER, SIS, SMPC, SNC, SNP, SPC, SPI, SSF, SSI, SSSC, SVI, TCAP, TCMC, TF, TGCI, THANI, THCOM, THRE, THREL, TIPCO, TISCO, TMB, TMD, TNITY, TNL, TOG, TOP, TPC, 
TPCORP, TSC, TSTH, TTCL, TVI, WACOAL 
 
Declared (ประกาศเจตนารมณ)์ 
2S, A, 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, CHOW, CI, CM, COL, CPALL, CPF, CPL, CSC, CSR, CSS, DELTA, DNA, EA, ECF, EE, EFORL, EPCO, ESTAR, EVER, FC, FER, FNS, FPI, FSMART, FVC, GC, GEL, GFPT, GIFT, GLOBAL, GPSC, GREEN, 
GUNKUL, HMPRO, HOTPOT, 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, MC, MCOT, 
MEGA, MFEC, MIDA, MILL, MJD, MK, ML, MPG, MTLS, NBC, NCH, NCL, NDR, NINE, NMG, NNCL, NPP, NTV, NUSA, OCC, OGC, PACE, PAF, PCA, PCSGH, PDG, PDI, PIMO, PK, PLANB, PLAT, PRANDA, PREB, PRG, PRINC, PSTC, PYLON, QH, RML, 
ROBINS, ROCK, ROH, ROJNA, RP, RWI, SAMCO, SANKO, SAUCE, SC, SCCC, SCN, SEAOIL, SE-ED, SENA, SGP, SITHAI, SKR, SMIT, SMK, SORKON, SPACK, SPALI, SPCG, SPPT, SPRC, SR, SRICHA, STA, STANLY, SUPER, SUSCO, SYMC, SYNEX, 
SYNTEC, TAE, TAKUNI, TASCO, TBSP, TEAM, TFG, TFI, THAI, TIC, TICON, TIP, TKT, TLUXE, TMC, TMI, TMILL, TMT, TPA, TPP, TRT, TRU, TRUE, TSE, TSI, TSTE, TTW, TU, TVD, TVO, TVT, TWPC, U, UBIS, UKEM, UNIQ, UOBKH, UREKA, UWC, 
VGI, VIBHA, VNG, VNT, WAVE, WHA, WICE, WIIK, WIN, XO, ZMICO 
 
N/A 
AAV, ACC, ADAM, AEONTS, AFC, AHC, AIT, AJ, AJD, AKR, ALLA, ALT, AMATAV, AMC, APX, AQ, ARIP, ARROW, ASEFA, ASN, ATP30, AUCT, BA, BAT-3K, BCPG, BDMS, BEC, BEM, BGT, BIG, BIZ, BJC, BLISS, BM, BOL, BPP, BR, BRC, BSM, BTC, 
BTW, BUI, CBG, CCET, CCN, CCP, CGD, CHEWA, CHG, CHUO, CIG, CITY, CK, CKP, CMO, CMR, CNT, COLOR, COM7, COMAN, CPH, CPR, CRANE, CSP, CTW, CWT, DAII, DCON, DCORP, DRACO, DSGT, DTCI, EARTH, EASON, EIC, EKH, EMC, EPG, 
ESSO, F&D, FANCY, FMT, FN, FOCUS, FORTH, GENCO, GJS, GL, GLAND, GOLD, GRAMMY, GRAND, GSTEL, GTB, GYT, HARN, HFT, HPT, HREIT, 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, 
SAWAD, SAWANG, SCI, SCP, SEAFCO, SELIC, SF, SFP, SGF, SHANG, SIAM, SIM, SIMAT, SIRI, SLP, SMART, SMM, SMT, SOLAR, SPA, SPG, SPORT, SPVI, SQ, SSC, SST, 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, TNR, TNPC, TOPP, TPAC, TPBI, TPCH, TPIPL, TPOLY, TPROP, TR, TRC, TRITN, TRUBB, TSF, TSR, 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 October 28, 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 

 

 
 
 
 
 
 


