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โลกดีมีเฮ 
ในขณะท่ีเศรษฐกิจไทยยงัฟ้ืนตวัอย่างต่อเน่ือง แต่เศรษฐกิจของประเทศมหาอาํนาจดเูหมือนจะ
เติบโตในอตัราท่ีเรว็ขึน้ในระยะหลงัน้ี แนวโน้มเช่นน้ีส่งสญัญาณว่าการส่งออกของประเทศไทย
จะฟ้ืนตวัอย่างเหน็ได้ชดัเจนมากขึ้น ซ่ึงเมื่อรวมกบัการคาดการณ์ว่าเงินบาทจะอ่อนค่าลงใน
อนาคต จะสนับสนุนให้นักลงทุนหนัมาให้ความสนใจกบัประเดน็ท่ีเก่ียวข้องกบัอุปสงค์จาก
ต่างประเทศ แนวโน้มเช่นน้ีจะส่งผลทําให้หุ้นท่ีมีความอ่อนไหวต่อวฏัจกัรเศรษฐกิจโลกและ
อตัราแลกเปล่ียนดนู่าสนใจ ด้วยเหตุน้ี เราจึงเลือก ERW GFPT HANA KCE MINT และ TU เป็น 
top picks ในไตรมาส 2/60 

อปุสงคจ์ากต่างประเทศมีแนวโน้มปรบัตวัเพ่ิมขึ้น เศรษฐกจิของประเทศหลกัๆ เริม่ขยายตวัในทศิทางสอด
ประสานกนัเพื่อมุง่สูก่ารเตบิโตทีแ่ขง็แกร่ง ซึ่งหมายความว่าการคาดการณ์ว่าเฟดจะดําเนินนโยบายการเงนิเพื่อ
กลบัสู่ภาวะปกติจะไม่เป็นสาเหตุทําใหเ้กิดปญัหาการเคลื่อนย้ายเงนิทุนจํานวนมาก โมเมนตมัการเติบโตของ
เศรษฐกิจที่แข็งแกร่งมากขึ้นในกลุ่มประเทศ G4 จะส่งผลดีต่อประเทศอื่นๆ ที่เหลือผ่านทางการค้าระหว่าง
ประเทศที่แข็งแกร่งมากขึ้น ซึ่งอนัที่จริงกเ็ริม่ปรากฏให้เห็นแล้ว เพราะดชันีคําสัง่ซื้อใหม่ในกลุ่มประเทศ G4 
ปรบัตวัเพิม่ขึน้อยา่งแขง็แกรง่ และเราเชื่อวา่การสง่ออกของไทยกจ็ะสามารถฟ้ืนตวัต่อเน่ืองไปตามการเร่งตวัขึน้
ของการคา้โลก 

เงินบาทจะอ่อนค่าลงในอนาคต ภายหลงัการประชุมคณะกรรมการกําหนดนโยบายการเงนิ (FOMC) ของ
ธนาคารกลางสหรฐัฯ เมื่อวนัที่ 15 มนีาคม การอ่อนค่าของดอลลาร์สหรฐัส่งผลทําให้เงนิบาทแขง็ค่าขึ้นอย่าง
รวดเรว็จากระดบั 35.30 บาท/ดอลลาร์สหรฐั สู่ระดบั 34.50-34.60 บาท/ดอลลารส์หรฐัในปจัจุบนั เราไม่คดิว่า
สถานการณ์เช่นน้ีจะเกิดขึ้นนานนัก  เน่ืองจากเราคาดว่าการอ่อนค่าของดอลลาร์สหรฐัจะชะลอตวัลงในระยะ
ต่อไป ซึง่จะสง่ผลใหค้า่เงนิบาทจะกลบัมาอ่อนคา่อกีครัง้ อกีทัง้การทีส่ถานะเกนิดุลการคา้ของประเทศไทยที่คาด
วา่จะปรบัลดลงตามทศิทางการนําเขา้ที่เร่งตวัขึน้ตามการฟ้ืนตวัของการบรโิภคและการลงทุนในประเทศจะเป็น
ตวัเรง่ใหค้า่เงนิบาทอ่อนคา่เรว็ขึน้  

ปัจจยักดดนัไม่น่าเป็นห่วง มปีจัจยักดดนัในอนาคตอยู่ 2-3 เรื่อง คอื การเลือกตัง้ทัว่ไปในฝรัง่เศส นโยบาย
เศรษฐกิจของทรมัป์ และการตดัสนิใจขยายระยะเวลาปรบัลดกําลงัการผลิตของโอเปก อย่างไรก็ด ีเราเชื่อว่า
ปจัจยัเหล่าน้ีจะสามารถบรหิารจดัการได้ ที่สําคญัคอืการปรบัตวั underperform ตัง้แต่ต้นปี 2560 ของ SET 
น่าจะช่วยป้องกนัความเสีย่งขาลงใหก้บั SET ในกรณีทีเ่กดิความผนัผวนในตลาดในอนาคต 

หุ้น top picks ประจาํไตรมาส 2/60 เมื่อองิกบัประเดน็การส่งออกฟ้ืนตวัและแนวโน้มเงนิบาทอ่อนค่า เราจงึ
เลอืกหุน้ทีจ่ะไดร้บัอานิสงสจ์ากการฟ้ืนตวัของการคา้โลก คอื ERW GFPT HANA KCE MINT และ TU  

 ERW: กําไรของ ERW จะเตบิโต 19% YoY ในปี 2560 โดยไดร้บัปจัจยักระตุ้นจาก ARR ที่เพิม่ขึน้เพราะ
อตัราการเขา้พกัสงู ราคาหุน้ ERW ปรบัตวั underperform ตลาดอยู ่7% ในช่วง 6 เดอืนทีผ่า่นมา 

 GFPT: GFPT จะไดป้ระโยชน์จากราคาไก่ทีส่งูขึน้ และตน้ทุนอาหารสตัวท์ีล่ดลงตัง้แต่ต้นปี 2560 การระบาด
ของโรคไขห้วดันกและปญัหาคณุภาพในประเทศอื่นๆ ถอืเป็นขา่วดสีาํหรบัผูส้ง่ออกไก่ไทย  

 HANA: ธรุกจิเซมคิอนดกัเตอรอ์ยู่ในวฏัจกัรขาขึน้ ความต้องการเซน็เซอรย์านยนต์และสมารท์โฟนจะกลาย
เป็นปจัจยักระตุน้การเตบิโตของ HANA กําไรจะฟ้ืนตวักลบัมาเตบิโต 35% ในปี 2560   

 KCE: หลงัจากกําไรชะลอตวัลงในไตรมาส 4/59-ไตรมาส 1/60 กําไรจะกลบัมาเตบิโตตัง้แต่ไตรมาส 2/60 สู่
ระดบัที่มอีตัราการเตบิโตตลอดทัง้ปี 2560 ที่ 22% YoY โดยได้รบัปจัจยัหนุนจากความต้องการชิ้นส่วน
อเิลก็ทรอนิกสส์าํหรบัยานยนตจ์าํนวนมากและการขยายกําลงัการผลติ แมต้น้ทุนวตัถุดบิสงูขึน้  

 MINT: คาดกําไรฟ้ืนตวั +22% YoY ในปี 2560 โดยไดร้บัปจัจยัหนุนจากการฟ้ืนตวัในธุรกจิที่พกัอาศยั ราคา
หุน้ MINT ปรบัตวั underperform ตลาดอยู ่11% ในช่วง 6 เดอืนทีผ่า่นมา และซือ้ขายที ่valuation น่าสนใจ 

 TU: คาดกําไรเตบิโตอยา่งแขง็แกร่ง +20% YoY ในปี 2560 โดยไดร้บัแรงหนุนจากการปรบัราคาผลติภณัฑ์
ทูน่าและแซลมอนไดด้ขีึน้ การอ่อนคา่ของเงนิบาทจะสง่ผลดตีอ่กําไร ราคาหุน้ laggard ทีส่ดุในกลุ่มอาหาร 

Top picks ไตรมาส 2/60 – Valuation Summary 
  
  Rating Price Target ETR P/E (x) EPS growth (%) P/BV (x) ROE (%) Div. Yield (%) EV/EBITDA (x) 
    (Bt/Sh) (Bt/Sh) (%) 16A 17F 18F 16A 17F 18F 16A 17F 18F 16A 17F 18F 16A 17F 18F 16A 17F 18F 
ERW Buy 4.50 6.5 45.7  32.2  27.1  23.9  77  19  13  2.2  2.1  2.0  7  8  8  1.3  1.3  1.5  11.8  11.3  11.2  
GFPT Buy 18.00 22.0 24.1  14.2  11.9  11.0  34  19  8  2.1  1.8  1.6  16  16  16  1.7  1.9  2.1  9.7  8.3  7.9  
HANA Buy 45.75 51.0 15.8  18.2  13.5  11.9  (13) 35  13  1.8  1.7  1.6  10  13  14  4.4  4.4  4.8  8.1  6.8  5.6  
KCE Buy 104.50 132.0 28.6  20.9  17.1  14.4  31  22  19  6.1  5.0  4.1  32  32  31  2.1  2.3  2.6  16.0  13.6  11.4  
MINT Buy 36.25 42.0 17.1  34.8  28.4  25.2  (1) 22  13  3.9  3.6  3.3  12  13  14  1.0  1.2  1.4  19.1  16.7  15.1  
TU Buy 21.20 26.0 25.7  19.6  16.4  14.1  (14) 20  16  2.1  2.0  1.9  11  13  14  3.0  3.1  3.5  15.1  13.0  11.6  
Average         23.3  19.1  16.8  19  23  14  3.1  2.7  2.4  15  16  16  2.2  2.4  2.6  13.3  11.6  10.5    
Source: SCBS Investment Research 
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ภาพรวมเศรษฐกิจโลก 
เศรษฐกิจโลกที่เติบโตอย่างแขง็แกร่งมากขึ้นและอตัราเงนิเฟ้อที่ปรบัตวัเพิม่ขึ้นป็นปจัจยัสําคญัที่ทําให้เรามอง
แนวโน้มตลาดเชงิบวกยอ้นกลบัไปเมื่อปลายปี 2559 และตัง้แต่นัน้มาตวัเลขเศรษฐกจิ (ทัง้ Markit Global PMI 
และ GCAI) กบ็่งชีถ้งึเศรษฐกจิที่เตบิโตอย่างแขง็แกร่งมากขึน้อย่างต่อเน่ืองดงัแสดงใน Figure 1 ในขณะที่เรา
ค่อนข้างพอใจกบัพฒันาการทางเศรษฐกจิในสหรฐัฯ และญี่ปุ่นในตอนนัน้ แต่แนวโน้มสําหรบัยูโรโซนค่อนข้าง
สัน่คลอน โดยมสีาเหตุหลกัมาจากปจัจยัเสีย่งทางการเมอืง อย่างไรกด็ ีโมเมนตมัทางเศรษฐกจิโดยรวมภายใน
ตลาดทีพ่ฒันาแลว้ (DM) ดเูหมอืนจะแขง็กรง่มากกวา่ทีค่าดการณ์ก่อนหน้าน้ีอยา่งมาก Figure 2 แสดงใหเ้หน็ว่า 
วฏัจกัรธรุกจิของสหรฐัฯ ยูโรโซน และญี่ปุ่น ขยายตวัในอตัราที่ดอีย่างต่อเน่ือง เน่ืองจากดชันี PMI ของประเทศ
เหล่าน้ีปรบัตวัเพิม่ขึ้นสูงกว่าระดบั 50 ในส่วนของคาดการณ์เศรษฐกิจ กองทุนการเงนิระหว่างประเทศ (IMF) 
ยงัคงคาดการณ์อตัราการขยายตวัของเศรษฐกิจโลกในปี 2560 ไว้ที่ 3.4% ในรายงานคาดการณ์แนวโน้ม
เศรษฐกจิโลกฉบบัล่าสดุ (มกราคม 2560) การปรบัเพิม่คาดการณ์หลกัๆ เกดิขึน้ที่สหราชอาณาจกัรที่ 0.4% และ
จนีที่ 0.3% ในขณะที่อนิเดยีและเมก็ซโิกถูกปรบัลดคาดการณ์อตัราการขยายตวัของเศรษฐกจิลงมากถงึ -0.4% 
และ -0.6% ตามลําดบั (Figure 5)  

 

Figure 1: ทัง้ Markit และ GCAI* บง่ช้ีถึงเศรษฐกิจโลกท่ีเติบโตอย่าง
แขง็แกร่งมากขึน้…   

 Figure 2: …โดยได้รบัปัจจยัหนุนจากการเติบโตอย่างสมดลุมากขึน้ของ
เศรษฐกิจหลกัๆ 

 

 

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

      
ทัง้น้ีเป็นเรื่องที่ค่อนข้างน่าสนใจที่พบว่าวฏัจกัรธุรกิจทัว่โลกที่แขง็แกร่งมากขึ้นเริ่มกระตุ้นให้การค้าระหว่าง
ประเทศปรบัตวัเพิม่ขึน้ ขอ้มูลล่าสุดจากองคก์ารการคา้โลก (WTO) แสดงใหเ้หน็อย่างชดัเจนว่าการส่งออกทัว่
โลกเรง่ตวัขึน้ (Figure 3) ยอดสง่ออกสนิคา้ของประเทศไทยเริม่ไดร้บัประโยชน์จากการคา้ระหว่างประเทศที่เพิม่
สงูขึน้ สาํหรบัแนวโน้มระยะกลาง ขอ้มลูคาํสัง่ซือ้ใหมจ่ากกลุ่มประเทศ G3 (สหรฐัฯ, ยูโรโซน, และญี่ปุ่น) บ่งชี้ถงึ
แนวโน้มทีเ่ป็นบวกมากขึน้ในระยะ 3-6 เดอืนขา้งหน้า 

Figure 3: การส่งออกทัว่โลกเร่งตวัขึน้…    Figure 4: ……ด้วยแนวโน้มท่ีสดใสอย่างมาก   

 

 

 
Source: World Trade Organization (WTO), SCBS Investment Research  Source: Bloomberg, CEIC, SCBS Investment Research 
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Figure 5: ประมาณการ GDP โลก 

 
Year over Year 

 
Estimates Projections 

 
2015 2016 2017 2018 

World Output  3.2 3.1 3.4 3.6 
Advanced Economies 2.1 1.6 1.9 2 
United States 2.6 1.6 2.3 2.5 
Euro Area 2 1.7 1.6 1.6 
   Germany 1.5 1.7 1.5 1.5 
   France 1.3 1.3 1.3 1.6 
   Italy 0.7 0.9 0.7 0.8 
   Spain 3.2 3.2 2.3 2.1 
Japan 3/ 1.2 0.9 0.8 0.5 
United Kingdom 2.2 2 1.5 1.4 
Canada 0.9 1.3 1.9 2 
Other Advanced Economies 4/ 2 1.9 2.2 2.4 
Emerging Market and Developing Economies  4.1 4.1 4.5 4.8 
Commonwealth of Independent States -2.8 -0.1 1.5 1.8 
   Russia -3.7 -0.6 1.1 1.2 
   Excluding Russia -0.5 1.1 2.5 3.3 
Emerging and Developing Asia 6.7 6.3 6.4 6.3 
   China 6.9 6.7 6.5 6 
   India 5/ 7.6 6.6 7.2 7.7 
   ASEAN-5 6/ 4.8 4.8 4.9 5.2 
Emerging and Developing Europe 3.7 2.9 3.1 3.2 
Latin America and the Caribbean 0.1 -0.7 1.2 2.1 
   Brazil -3.8 -3.5 0.2 1.5 
   Mexico 2.6 2.2 1.7 2 
Middle East, North Africa, Afghanistan, and Pakistan 2.5 3.8 3.1 3.5 
   Saudi Arabia 7/ 4.1 1.4 0.4 2.3 
Sub-Saharan Africa 3.4 1.6 2.8 3.7 
   Nigeria 2.7 -1.5 0.8 2.3 
   South Africa 1.3 0.3 0.8 1.6 
Memorandum 

    Low-Income Developing Countries 4.6 3.7 4.7 5.4 
World Growth Based on Market Exchange Rates 2.6 2.4 2.8 3 
World Trade Volume (goods and services)8/ 2.7 1.9 3.8 4.1 
   Advanced Economies 4 2 3.6 3.8 
   Emerging Market and Developing Economies 0.3 1.9 4 4.7 
Commodity Prices (U.S. dollars) 

    Oil 9/ -47 -16 19.9 3.6 
Nonfuel (average based on world commodity export weights) -17 -2.7 2.1 -0.9 
Consumer Prices 

    Advanced Economies 0.3 0.7 1.7 1.9 
Emerging Market and Developing Economies 10/ 4.7 4.5 4.5 4.4 
London Interbank Offered Rate (percent) 

    On U.S. Dollar Deposits (six month) 0.5 1 1.7 2.8 
On Euro Deposits (three month) 0 -0.3 -0.3 -0.2 
On Japanese Yen Deposits (six month) 0.1 0 0 0 
Source: IMF World Economic Outlook (January 2017) 
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 
 
   
 

 

  

https://www.imf.org/external/pubs/ft/weo/2017/update/01/#footT1
https://www.imf.org/external/pubs/ft/weo/2017/update/01/#footT1
https://www.imf.org/external/pubs/ft/weo/2017/update/01/#footT1
https://www.imf.org/external/pubs/ft/weo/2017/update/01/#footT1
https://www.imf.org/external/pubs/ft/weo/2017/update/01/#footT1
https://www.imf.org/external/pubs/ft/weo/2017/update/01/#footT1
https://www.imf.org/external/pubs/ft/weo/2017/update/01/#footT1
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สหรัฐฯ  
แมใ้นไตรมาส 4/59 เศรษฐกจิสหรฐัฯ ขยายตวัเพยีง 1.9% QoQ (อตัรารายปีปรบัฤดูกาล) (ตลาดคาด 2.1%) แต่
สหรฐัฯ สามารถรายงานอตัราการขยายตวัทางเศรษฐกจิเทยีบปีต่อปีแขง็แกร่งมากที่สุดที่ 1.9% เทยีบกบั 1.5% 
ในช่วง 9 เดอืนแรกปี 59 (Figure 6) ในแง่ของแหล่งที่มาของการขยายตวัของ GDP (contribution to GDP 
growth) ปจัจยัเพยีงอย่างเดยีวที่เป็นตวัฉุดรัง้การเตบิโตในไตรมาส 4/59 คอื การส่งออกสุทธ ิเพราะดอลลาร์
สหรฐั (ดชันี DXY) แข็งค่าขึ้นมา 4.2% จากไตรมาส 3/59 (Figure 7) ในทางกลบักัน องค์ประกอบ
ภายในประเทศขยายตวัด ีเน่ืองจากสามารถสรา้ง contribution to GDP growth เป็นบวก ปจัจยัที่แขง็แกร่งมาก
ที่สุด คอื การใช้จ่ายอุปโภคบรโิภค (+2%) ตามดว้ยการลงทุนถาวร (+0.5%) ในขณะที่การใช้จ่ายภาครฐัดู
คอ่นขา้งทรงตวั เพราะช่วยสนบัสนุนใหเ้ศรษฐกจิขยายตวัเพยีง 0.6% ซึง่น่าจะเป็นปจัจยัระยะสัน้โดยมสีาเหตุมา
จากการเลอืกตัง้ประธานาธบิดใีนเดอืนพฤศจกิายนปีทีผ่า่นมา 

Figure 6: แม้ชะลอตวัลง QoQ แต่อตัราการขยายตวั YoY ยงัแขง็แกร่ง…  Figure 7: …โดยองคป์ระกอบสาํคญัท่ีช่วยหนุนให้เศรษฐกิจขยายตวัเกิด
จากปัจจยัเก่ียวกบัอปุสงคภ์ายในประเทศทัง้หมด 

 

 

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

 

Figure 8: การแขง็ค่าของดอลลารส์หรฐัส่งผลกระทบต่อสถานะการค้าของสหรฐัฯ 

 
Source: CEIC, SCBS Investment Research 

 

เครื่องชี้เศรษฐกจิที่เชื่อถอืไดอ้ย่างหน่ึง คอื ดชันี ISM ของสหรฐัฯ อยู่ในระดบัที่แขง็แกร่งมากที่ 57.7 ในเดอืน
กุมภาพนัธ ์ซึง่เป็นอตัราการขยายตวัเรว็ที่สุดนับตัง้แต่เดอืนกนัยายน 2557 เมื่อดูในรายละเอยีด เราพบว่าดชันี
ย่อยเกือบทัง้หมดครอบคลุมตัง้แต่การผลิต, คําสัง่ซื้อใหม่, คําสัง่ส่งออกใหม่, และการนําเข้า อยู่ในระดบัที่
แขง็แกรง่ ประเดน็ที่น่าสนใจอย่างหน่ึง คอื ตวัเลขเกี่ยวกบัสนิคา้คงคลงัของลูกคา้ปรบัตวัลดลงอย่างมากในช่วง 
5 เดอืนที่ผ่านมา เรามองว่ามกีรณีหลกัๆ 2 กรณีที่ทําให้สนิคา้คงคลงัลดลง กรณีแรก คอื ภาคธุรกิจมองว่าอุป
สงค์จะลดลง กดดนัให้ภาคธุรกิจปรบัสินค้าคงคลงั อย่างไรก็ดี เราไม่คิดว่าเหตุการณ์น้ีจะเกิดขึ้นในสหรฐัฯ 
ในตอนน้ีเมื่อพจิารณาจากโมเมนตมัทางเศรษฐกจิทีแ่ขง็แกรง่ ความจรงิแลว้เราเชื่อว่าภาคธุรกจิจะต้องเพิม่สนิคา้
คงคลงัเพื่อรองรบัอุปสงคท์ีม่แีนวโน้มปรบัตวัเพิม่ขึน้ภายในประเทศและต่างประเทศ ซึ่งหมายความว่าเราจะเหน็
ดชันีคาํสัง่ซือ้ใหมร่วมถงึการนําเขา้ในสหรฐั (Figure 10 และ 11) มแีนวโน้มปรบัตวัเพิม่ขึน้ 
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Figure 9: ความแขง็แกร่งของตลาดหุ้นสหรฐัฯ ได้รบัการสนับสนุนจากวฏัจกัรธุรกิจท่ีแขง็แกร่ง 

 
Source: CEIC, SCBS Investment Research 

 
Figure 10: สินค้าคงคลงัในระดบัท่ีน้อยเกินไปมีแนวโน้มท่ีจะกระตุ้นให้
เกิดคาํสัง่ผลิตใหม่… 

 Figure 11: …รวมถึงการนําเข้าในสหรฐัฯ 

 

 

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

 
ทัง้น้ีเพื่อเพิม่น้ําหนกัความเป็นไปไดท้ีแ่นวโน้มเศรษฐกจิสหรฐัฯ จะเตบิโตอย่างแขง็แกร่ง เราจงึรวมเอาดชันี US 
Current Activity Index (US CAI) เขา้มาเป็นเครื่องชี้เศรษฐกจิอย่างหน่ึงสําหรบัอตัราการขยายตวัของ GDP 
รายไตรมาสของสหรฐัฯ แมม้กีารปรบัลดคาดการณ์ GDPNow ของธนาคารกลางสหรฐั (เฟด) สาขาแอตแลนตา
ลงอยา่งมากเมื่อไม่นานน้ีจาก 2.5% สู่ 1.0% แต่รายงานล่าสุดเกี่ยวกบัขอ้มูล US CAI และดชันี ISM Index 
ยงัคงบ่งชีว้า่เศรษฐกจิจะเตบิโตอยา่งแขง็แกรง่มากขึน้ในไตรมาสที่กําลงัจะมาถงึ (Figure 12) ทัง้น้ีเครื่องชี้ GDP 
มแีนวโน้มค่อนข้างผนัผวน เน่ืองจากไดร้บัอทิธพิลจากขอ้มูลที่มคีวามถี่สูงจํานวนมาก โดยเฉพาะในช่วงต้นถึง
กลางในแต่ละไตรมาส 
Figure 12: ข้อมลู US CAI บง่ช้ีว่า GDP จะขยายตวัเกือบ 4% ในระยะ 6 เดือนข้างหน้า 

 
Source: Bloomberg, SCBS Investment Research 
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ผลที่ตามมาอย่างไม่สามารถหลีกเลี่ยงได้ของพื้นฐานเศรษฐกิจที่แข็งแกร่งมากขึ้น คือ สภาพแวดล้อมทาง
การเงนิทีต่งึตวัมากขึน้ เฟดเลอืกปรบัขึน้อตัราดอกเบี้ยนโยบายอย่างค่อยเป็นค่อยไปนับถงึปจัจบุนั ต่างจากวฏั
จกัรทีผ่่านๆ มาที่เฟดสามารถปรบัขึน้อตัราดอกเบีย้นโยบายอย่างต่อเน่ืองจากจุดตํ่าสุดไปจนถงึจุดสูงสุด ทัง้น้ี
เฟดขึ้นอตัราดอกเบี้ยนโยบายไปเพยีง 3 ครัง้ รวม 0.75% นับตัง้แต่ปลายปี 2558 แม้ตลาดแรงงานสหรฐัฯ 
ปรบัตวัดขีึน้อยา่งรวดเรว็ แต่อตัราเงนิเฟ้อ (อตัราเงนิเฟ้อพืน้ฐาน) ปรบัขึน้ชา้เกนิไป ในขณะที่การฟ้ืนตวัในอตัรา
ที่แตกต่างกนัของเศรษฐกจิในแต่ละประเทศทําใหม้คีวามเสี่ยงที่จะเกดิการเคลื่อนย้ายเงนิทุนจํานวนมากซึ่งจะ
ส่งผลกระทบต่อแนวโน้มการฟ้ืนตวัของเศรษฐกจิสหรฐัฯ อย่างไรก็ด ีภูมทิศัน์เศรษฐกจิในปจัจุบนัดูเหมอืนจะ
เปลี่ยนแปลงไปอย่างมนีัยสําคญั เน่ืองจากเราสามารถสงัเกตเหน็ไดใ้น Figure 13 และ 14 ว่าตลาดแรงงาน
สหรฐัฯ เข้าสู่ภาวะที่มกีารจา้งงานเตม็ที่แล้ว และอตัราเงนิเฟ้อพืน้ฐานกป็รบัตวัเพิม่ขึน้อย่างเหน็ไดช้ดั ในเวลา
เดยีวกนั ความกงัวลเกีย่วกบัความแตกต่างทางเศรษฐกจิของประเทศต่างๆ ทัว่โลกกล็ดน้อยลง เพราะเศรษฐกจิ
ของประเทศอื่นๆ ทีพ่ฒันาแลว้และประเทศเศรษฐกจิเกดิใหม่ที่สําคญัๆ ปรบัตวัดขีึน้อย่างมาก แนวโน้มเช่นน้ีส่ง
สญัญาณว่าเฟดสามารถขึ้นอตัราดอกเบี้ยให้เหมาะสมกบัภาวะเศรษฐกิจภายในประเทศ โดยปราศจากความ
กงัวลเกี่ยวกบัผลกระทบที่อาจเกิดขึ้นจากความผนัผวนภายนอกประเทศ บทสรุปก็คือ เฟดน่าจะสามารถขึ้น
อตัราดอกเบี้ยนโยบายอีกอย่างน้อย 2 ครัง้ในปีน้ี ทัง้น้ีเมื่อพิจารณาจากโมเมนตมัเศรษฐกิจของสหรฐัฯ ใน
ปจัจุบนั รวมถึงมาตรการกระตุ้นทางการคลงัที่จะเกิดขึน้ มแีนวโน้มสูงมากที่ความเสี่ยงเกี่ยวกบัทิศทางอตัรา
ดอกเบีย้จะอยูใ่นแนวโน้มขาขึน้ 

 
Figure 13: อตัราการว่างงานของสหรฐัฯ ลดลงตํา่กว่าระดบั NAIRU*…  Figure 14: …ซ่ึงจะสร้างแรงกดดนัขาขึน้ต่ออตัราดอกเงินเฟ้ออย่าง

ต่อเน่ือง 

 

 

 
Note:*NAIRU is Non-Accelerating Inflation Rate of Unemployment   
Source: CEIC, SCBS Investment Research 

 Source: CEIC, SCBS Investment Research 

 
 

ความกงัวลหลกัๆ อยา่งหน่ึงในหมูน่กัลงทุน คอื แนวโน้มที่สหรฐัฯ จะดําเนินมาตรการกระตุ้นทางการคลงัเชงิรุก
อยา่งมาก จะบบีบงัคบัใหเ้ฟดต้องขึน้อตัราดอกเบี้ยเพิม่มากขึน้ในที่สุด ทัง้น้ีนอกจากจะสรา้ง sentiment เชงิลบ
แล้ว อตัราดอกเบี้ยที่ปรบัขึ้นเร็วเกินไปยงัจะไปลดทอนผลกระทบเชิงบวกของนโยบายการคลงัต่อเศรษฐกิจ
สหรฐัฯ ดว้ย อยา่งไรกด็ ีเรามองวา่นกัลงทุนอาจจะมคีวามกงัวลมากเกนิไป เน่ืองจาก Figure 15 แสดงใหเ้หน็ว่า
การผลกัดนัการใช้จ่ายภาครฐั (เพยีงอย่างเดียว) ไม่ได้สร้างแรงกดดนัต่ออตัราเงนิเฟ้อมากนักในทศวรรษที่
ผ่านๆ มา และเมื่อพจิารณาจากหน้ีสนิรฐับาลในระดบัปจัจุบนั โอกาสที่สภาคองเกรสจะอนุมตัิมาตรการกระตุ้น
ทางการคลงัเตม็รูปแบบดูเหมอืนจะยงัอยู่ค่อนข้างไกล ในทางกลบักนั เราเชื่อว่าปจัจยัที่จะช่วยกระตุ้นใหอ้ตัรา
เงินเฟ้อปรบัขึ้นเร็วกว่าคาด คือ การใช้จ่ายอุปโภคบรโิภค (ผ่านรายได้ที่สูงขึน้ และโดยเฉพาะการกู้ยืมของ
ผูบ้รโิภค) ดงัแสดงใน Figure 17 แมข้อ้มลูใน Figure 17 ดคูอ่นขา้งน่าเป็นห่วงวา่อตัราเงนิเฟ้ออาจจะปรบัตวัเร่ง
ขึน้ในเวลาใดกไ็ด ้แต่เราสามารถสงัเกตเหน็ไดใ้น Figure 16 ว่าระดบัสมับูรณ์ในการกู้ยมืของผูบ้รโิภคในสหรฐัฯ 
ยงัอยู่ในระดบัตํ่ามาก ทัง้ๆ ที่เศรษฐกจิฟ้ืนตวัดขีึ้นมาก ดงันัน้เราจงึไม่คดิว่าแรงกดดนัด้านเงนิเฟ้อจะเร่งตวัขึ้น
อยา่งคาดไมถ่งึอยา่งน้อยในปีน้ี 
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Figure 15: การใช้จ่ายของรฐับาลสหรฐัฯ และอตัราเงินเฟ้อพืน้ฐาน 

 
Source: CEIC, SCBS Investment Research 

 
Figure 16: การเปล่ียนแปลงในหน้ีสินครวัเรือนดเูหมือนจะอยู่ในทิศทาง
เดียวกนักบัอตัราเงินเฟ้อพืน้ฐาน… 

 Figure 17: …แต่ยงัอยู่ในระดบัตํา่มาก 

 

 

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

 

นโยบายการค้าสหรฐัฯ น่าจะส่งผลท่ีค่อนข้างเป็นกลาง นักลงทุนต่างพูดถงึนโยบายการคา้ของทรมัป์ตามที่
ทรมัป์ไดใ้หส้ญัญาไวใ้นระหว่างการหาเสยีง แต่นับถงึปจัจุบนัมเีพยีงเรื่องเดยีวที่ทําไดจ้รงิ คอื การยกเลกิความ
ตกลงหุน้ส่วนเศรษฐกจิภาคพืน้แปซฟิิก หรอื TPP ขณะที่เรื่องอื่นๆ ที่สญัญาไวย้งัคงเป็นแค่สญัญา และมคีวาม
เป็นไปได้มากขึ้นที่สหรฐัฯ จะเลือกใช้นโยบายที่ส่งผลกระทบค่อนข้างเป็นกลางมากกว่ารุนแรง ทรมัป์เชื่อว่า
สหรฐัฯ มอีํานาจต่อรองกบัประเทศคู่ค้าสูงมาก แต่ผู้เชี่ยวชาญหลายรายมองว่าสหรฐัฯ ไม่ได้อยู่ในสถานะที่มี
ความไดเ้ปรยีบมากนกั ถา้สหรฐัฯ ตดัสนิใจเกบ็ภาษนํีาเขา้กบัประเทศอื่นๆ เช่น จนี ตลาดเกดิใหม่ในเอเชยี และ
เม็กซิโก ประเทศเหล่าน้ีก็อาจจะออกมาตรการตอบโต้ ซึ่งในที่สุดแล้วจะส่งผลกระทบต่อเศรษฐกิจสหรฐัฯ 
ยกตวัอย่างเช่น สนิค้าส่งออกจากเมก็ซโิกสู่สหรฐั ฯ ใช้วตัถุดบินําเขา้ 45% จากสหรฐัฯ นอกจากน้ีกรณีที่เกิด
สงครามการคา้มแีนวโน้มที่จะส่งผลทําให้อตัราเงนิเฟ้อในสหรฐัฯ เพิม่สูงขึน้ และอาจจะส่งผลกระทบต่อการฟ้ืน
ตวัทางเศรษฐกิจในปจัจุบนั ซึ่งเป็นสิ่งที่ทรมัป์ไม่ต้องการให้เกดิขึ้น เราเชื่อว่าข้อตกลงทางการค้าใดๆ ที่จะ
เกดิขึน้จะเกดิจากการเจรจาตกลงกนัใหม ่แทนทีจ่ะเป็นมาตรการรนุแรง และจะใชเ้วลานานกวา่จะไดข้อ้สรปุ 
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ยูโรโซน 

แมน้ักลงทุนยงัมคีวามกงัวลอย่างต่อเน่ืองเกี่ยวกบัแนวโน้มทางการเมอืงในยูโรโซนในปีถดัๆ ไป แต่ตวัเลขทาง
เศรษฐกจิทีส่ําคญัๆ ดูเหมอืนจะปรบัขึน้ไดด้อีย่างต่อเน่ือง Figure 18 แสดงใหเ้หน็ว่าโมเมนตมัของทัง้เศรษฐกจิ
และอตัราเงนิเฟ้อปรบัตวัดขีึน้มากหลงัจากทําจุดตํ่าสุดไปเมื่อต้นปี 2559 แนวโน้มเช่นน้ีสอดคล้องกบัแนวโน้ม
การปรบัตวัเพิม่ขึน้ของดชันีผูจ้ดัการฝา่ยจดัซือ้ซึง่เพิม่ขึน้สูร่ะดบัสงูสดุในรอบ 6 ปีในเดอืนกุมภาพนัธ ์นําโดยการ
ปรบัตวัเพิม่ขึน้ของ 4 ประเทศใหญ่ ในขณะที่เยอรมนีและฝรัง่เศสรายงานดชันีผูจ้ดัการฝา่ยจดัซื้อเพิม่ขึน้สูร่ะดบั
สูงสุดในรอบ 34 เดอืน และ 69 เดอืน อติาลแีละสเปนกร็ายงานดชันีผูจ้ดัการฝา่ยจดัซื้อในระดบัสูงเช่นเดยีวกนั 
โดยทําจดุสูงสุดในรอบ 18 เดอืน และ 14 เดอืน ขอ้มูลดงักล่าวส่งสญัญาณว่าเศรษฐกจิยูโรโซนจะเตบิโต 0.6% 
QoQ ในไตรมาสแรก (คาดการณ์ล่วงหน้า) ทัง้น้ีนอกเหนือจากการเตบิโตอย่างแขง็แกร่งมากขึน้แล้ว โมเมนตมั
เศรษฐกจิ (ฝ ัง่อุปทาน) กด็ูเหมอืนจะปรบัตวัดขีึน้ในวงกวา้งมากขึน้เมื่อพจิารณาจากตวัเลขเกี่ยวกบั 1) ผลผลติ, 
2) คาํสัง่ซือ้ใหม ่และ 3) การจา้งงาน 

Figure 18: ภาพรวมนับถึงปัจจบุนัดดีูกว่าท่ีคาดการณ์ไว้ก่อนหน้าน้ี 

 
Source: CEIC, SCBS Investment Research 

 
นอกเหนือจากตวัเลขฝ ัง่อุปทานที่แข็งแกร่งมากขึ้นแล้ว เศรษฐกิจยูโรโซนยงัเติบโตอย่างสมดุลมากขึ้นเมื่อ
พจิารณาจากองคป์ระกอบฝ ัง่อุปสงค ์Figure 19 แสดงใหเ้หน็ว่า contribution to GDP growth จากองคป์ระกอบ
ภายในประเทศทัง้หมดเป็นบวก โดยการใช้จ่ายภาคครวัเรอืนเป็นองคป์ระกอบที่ช่วยสนับสนุนให ้GDP เตบิโต
มากที่สุด ความจรงิแล้วแนวโน้มการอุปโภคบรโิภคภายในประเทศปรบัตวัดขีึน้พอสมควร เน่ืองจาก Figure 20 
แสดงใหเ้หน็ถงึโมเมตมัทีเ่พิม่สงูขึน้ของการปล่อยสนิเชื่อใหแ้ก่ภาคครวัเรอืนและความเชื่อมัน่ผูบ้รโิภค ส่งผลทํา
ใหค้วามต้องการใช้จ่ายปรบัตวัเพิม่ขึน้ ในขณะเดยีวกนั สภาพแวดล้อมการคา้โลกที่ปรบัตวัดขีึ้นในระยะหลงัน้ี
และการอ่อนค่าของเงนิยูโรเปิดโอกาสใหก้ารส่งออกสุทธสิ่งผลบวกเลก็น้อยต่ออตัราการเตบิโตของ GDP เป็น
ครัง้แรกนบัตัง้แต่ไตรมาส 3/58 (Figure 21) 

 
Figure 19: องคป์ระกอบ GDP สมดลุมากขึน้  Figure 20: การใช้จ่ายภาคครวัเรือนเป็นองคป์ระกอบหลกัท่ีช่วย

สนับสนุนให้ GDP เติบโต 

 

 

 
Source: CEIC, SCBS Investment Research  Source: CEIC, SCBS Investment Research 
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Figure 21: การปล่อยสินเช่ือให้แก่ภาคครวัเรือนเพ่ิมมากขึน้เป็นสญัญาณท่ีดีสาํหรบัอปุสงคใ์นประเทศ 

 
Source: CEIC, SCBS Investment Research 

 

แมโ้มเมนตมัการเตบิโตของเศรษฐกจิอยู่ในระดบัที่น่าพอใจ แต่นักลงทุนดูเหมอืนจะตระหนักถงึภาวะความเสีย่ง
ที่เพิ่มสูงขึ้น ดงัเห็นได้จากส่วนต่างอตัราดอกเบี้ยพนัธบตัร (เทียบกบัพนัธบตัรรฐับาลเยอรมนั) ที่สูงขึ้นใน
ฝรัง่เศส, สเปน, และอติาล ีเรามองวา่การคาดการณ์ถงึความผนัผวนทางการเมอืงเป็นเหตุผลสําคญัที่ทําใหส้่วน
ต่างอตัราดอกเบีย้พนัธบตัรกวา้งขึน้ เน่ืองจากมเีสยีงสนบัสนุนพรรคที่ต่อต้าน EU ในอติาลแีละฝรัง่เศสเพิม่มาก
ขึ้น แม้ส่วนต่างอตัราดอกเบี้ยพนัธบตัรยงัไม่ได้เพิม่ขึ้นถึงระดบัที่น่าเป็นห่วงในปจัจุบนั แต่เราก็แนะนําให้นัก
ลงทุนจบัตาพฒันาการเกีย่วกบัเรื่องน้ีอยา่งใกลช้ดิ 

 
Figure 22: ตลาดตราสารหน้ีส่งสญัญาณความเส่ียงสงูขึน้ แต่ยงัสามารถบริหารจดัการได้    

 
Source: CEIC, SCBS Investment Research 
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ในการเลอืกตัง้ครัง้น้ี คอื เลอแปง, มาครอง, และฟิลยง เลอแปงมแีนวคดิต่อต้านการรวมตวัเป็นสหภาพยุโรป 
และชูนโยบายหาเสยีง “Frexit” โพลล์ล่าสดุระบุวา่เลอแปงมคีะแนนนํามาเป็นอนัดบั 1 ตามดว้ยมาครอง ขณะที่
ฟิลยงซึ่งเคยมีคะแนนนํา ร่วงลงมาเป็นที่ 3 หลงัจากถูกศาลตัง้ข้อหาในกรณีที่เขาให้รฐัจ่ายเงนิให้สมาชิก
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ทีส่อง การเลอืกตัง้รอบแรกจะมขีึน้ในวนัที ่23 เมษายน และรอบทีส่องจะมขีึน้ในวนัที ่7 พฤษภาคม 
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ญี่ปุน 
เศรษฐกิจญี่ปุ่นสามารถรกัษาอตัราการขยายตวัทางเศรษฐกิจเป็นบวกเอาไว้ได้ตลอดทัง้ปี 2559 ในขณะที่
แนวโน้มเศรษฐกจิยงัคงค่อนขา้งเป็นบวก ดงัเหน็ไดจ้ากแนวโน้มการปรบัตวัเพิม่ขึน้ของดชันี CAI (Figure 23) 
ซึ่งสอดคล้องกบัรายงานดชันี PMI ภาคการผลติ (Nikkei) ล่าสุดของญี่ปุ่น ซึ่งแสดงใหเ้หน็ว่ากจิกรรมภาคการ
ผลติของญี่ปุน่ปรบัตวัเพิม่ขึน้ทําจดุสงูสดุในรอบ 35 เดอืนในเดอืนกุมภาพนัธ ์ทัง้น้ีแมเ้ครื่องชี้เศรษฐกจิปรบัตวัดี
ขึน้ แต่เรามองวา่โครงสรา้งเศรษฐกจิยงัคงเปราะบางและไม่สมดุลในเชงิเปรยีบเทยีบ Figure 24 แสดงใหเ้หน็ว่า
โมเมนตัมการเติบโตทางเศรษฐกิจส่วนใหญ่ได้รบัการผลกัดนัจากการส่งออก ในขณะที่องค์ประกอบ GDP 
ภายในประเทศทัง้หมดอ่อนตวัลง โครงสรา้งเศรษฐกจิในปจัจุบนัซึ่งพึง่พาการส่งออกค่อนขา้งสูง หมายความว่า
ญี่ปุ่นมคีวามเสี่ยงอย่างมากที่จะได้รบัผลกระทบจากความผนัผวนของอตัราแลกเปลี่ยน (Figure 25) รฐับาล
ญี่ปุ่นจะต้องผลกัดนัให้ค่าจ้างโดยรวม (1 ในธนู 3 ดอกของนโยบาย “อะเบะโนมกิส์”) ปรบัตวัเพิ่มขึ้น เพื่อให้
เศรษฐกจิของญี่ปุ่นเตบิโตอย่างมเีสถยีรภาพและยัง่ยนื (Figure 26) ทัง้น้ีการเจรจาต่อรองค่าจา้งในฤดูใบไมผ้ลิ
ระหว่างบริษทักบัสภาพแรงงานเริ่มขึ้นแล้วในช่วงต้นเดือนมีนาคม ณ จุดน้ี สหภาพแรงงานผู้ผลิตรถยนต์
เรยีกรอ้งใหม้กีารปรบัขึน้คา่จา้งเท่ากบัปีก่อน แต่ยงัไมไ่ดข้อ้สรปุ ณ เวลาทีเ่รากําลงัจดัทํารายงานฉบบัน้ี 

Figure 23: เศรษฐกิจญ่ีปุ่ นมีแนวโน้มขยายตวัต่อเน่ือง…  Figure 24: …โดยได้รบัปัจจยักระตุ้นจากการส่งออก (contribution to 
GDP growth) 

 

 

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

 
Figure 25: การส่งออกขึน้อยู่กบัค่าเงินเยน 

 
Source: CEIC, SCBS Investment Research 
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Figure 26: ค่าจ้างยงัเติบโตตํา่เกินไป 

 
Source: CEIC, SCBS Investment Research 
 

เน่ืองจากค่าเงนิเยนมคีวามสําคญัต่อการเตบิโตของเศรษฐกิจญี่ปุ่น การประเมนิแนวโน้มค่าเงนิเยนด้วยความ
แม่นยําพอสมควรจะเป็นประโยชน์สําหรบันักลงทุน การใช้ส่วนต่างอตัราดอกเบี้ยเป็นหน่ึงในเครื่องมือที่มี
ประสทิธภิาพมากทีส่ดุชนิดหน่ึงเพื่อใชใ้นการคาดการณ์การเคลื่อนไหวของค่าเงนิ เราทุกคนต่างทราบดวี่าอตัรา
เงนิเฟ้อในสหรฐัฯ ปรบัตวัเพิม่ขึน้เรว็กวา่อตัราเงนิเฟ้อในญี่ปุน่อยา่งมาก ซึง่หมายความว่าส่วนต่างอตัราดอกเบี้ย 
(ผลตอบแทนพนัธบตัรรฐับาลอาย ุ10 ปี) ระหวา่งสหรฐัฯ กบัญี่ปุ่น จะปรบัตวัเพิม่ขึน้ต่อไปในอนาคต โดยเฉพาะ
อยา่งยิง่เมื่อเฟดมแีนวโน้มที่จะปรบัขึน้อตัราดอกเบี้ยนโยบายอกีอย่างน้อย 2 ครัง้ในปีน้ี ในขณะที่ธนาคารกลาง
ญี่ปุน่น่าจะตรงึอตัราดอกเบีย้นโยบายไวเ้ท่าเดมิในระยะ 2-3 ปีขา้งหน้า แนวโน้มเช่นน้ีจะส่งผลทําใหเ้งนิเยนอ่อน
ค่าลงในระยะถดัไป ข้อพงึระวงัอย่างหน่ึง คอื เงนิเยนจดัเป็นสกุลเงนิที่ปลอดภยัในหลายๆ โอกาส (หลีกเลี่ยง
ความเสีย่ง) โดยไมค่าํนึงถงึภาวะเศรษฐกจิของญี่ปุน่ดงันัน้ในหลายๆครัง้คา่เงนิเยนอาจทําการปรบัตวัในลกัษณะ
ทีไ่มส่อดคลอ้งกบัปจัจยัทางเศรษฐกจิและการเงนิ  

 

Figure 27: อตัราเงินเฟ้อในสหรฐัฯ ท่ีเพ่ิมขึน้เรว็กว่าอตัราเงินเฟ้อใน
ญ่ีปุ่ นจะส่งผลทาํให้ส่วนต่างอตัราดอกเบีย้พนัธบตัรระหว่างสหรฐัฯ กบั
ญ่ีปุ่ นกว้างขึน้… 

 Figure 28: …ซ่ึงหมายความว่าเงินเยนของญ่ีปุ่ นน่าจะอ่อนค่าลงอีกใน
อนาคต 

 

 

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

แมย้งัมปีญัหาทางเศรษฐกจิหลายดา้นคา้งคาอยู ่แต่เศรษฐกจิจนีกส็ามารถขยายตวัในอตัราที่รฐับาลจนีกําหนด
ไว้ นอกจากน้ีแล้วเครื่องชี้เศรษฐกิจหลายตวั ซึ่งรวมถึงดชันีหลี่เค่อเฉียง กบ็่งชี้ว่าเศรษฐกิจจนีมแีนวโน้มที่จะ
เตบิโตอย่างแขง็แกร่งในระยะ 3 เดอืนขา้งหน้า (Figure 29) ในส่วนของเป้าหมายเศรษฐกจิ รฐับาลจนีประกาศ
ปรบัลดเป้าอตัราการขยายตวัของ GDP ลงจาก 6.5-7% สู่ 6.5% ในการประชุมประจําปีของสมชัชาผูแ้ทน
ประชาชนแห่งชาติ (NPC) ซึ่งนักลงทุนส่วนใหญ่ได้คาดการณ์ไว้แล้ว ดงันัน้จงึส่งผลกระทบจํากดัต่อภาวะ
เศรษฐกจิโดยรวม ในขณะเดยีวกนั รฐับาลจนีกค็งเป้าอตัราเงนิเฟ้อไวท้ี่ 3% และอตัราการว่างงานไม่เกนิ 4.5% 
สําหรบัการกูย้มื รฐับาลจนีไดป้รบัเป้าทัง้ M2 และยอดการระดมทุนทางสงัคมทัง้หมด (TSF) ลดลงสู่ 12% จาก 
13% ในปีทีผ่า่นมา  

 
Figure 29: ตวัเลข GDP ดแูขง็แกร่ง   

 
Source: Bloomberg, SCBS Investment Research 
 

Figure 30: ตัง้เป้าบริหารสถานะการกู้ยืม    

 
Note: TSF is the indicator that helps keep track on fund raising by Chinese non-state entities, including individuals and non-
financial corporates.  
Source: CEIC, SCBS Investment Research 
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หน่ึงในความกงัวลหลกัๆ ต่อจนี คอื การอ่อนค่าเรว็เกนิไปของเงนิหยวน เรนมนิบ ิ(RMB) ซึ่งเกดิขึน้สอดคล้อง
กบัทุนสํารองระหว่างประเทศที่ปรบัตวัลดลง การอ่อนค่าของเงนิ RMB มสีาเหตุมาจากการเปลี่ยนแปลงทาง
พืน้ฐาน Figure 31 แสดงใหเ้หน็วา่องคป์ระกอบ GDP ภายในประเทศปรบัตวัเพิม่ขึน้อยา่งต่อเน่ือง ในขณะที่การ
สง่ออกมบีทบาทลดน้อยลง เราพบวา่เกนิดลุบญัชเีดนิสะพดัในจนีปรบัตวัลดลงตามคาด จากประมาณ 10% ของ 
GDP ในปี 2549-50 สูเ่พยีงประมาณ 2% ในปจัจุบนั สถานการณ์ดงักล่าวรวมกบัการคาดการณ์ว่าเงนิ RMB จะ
อ่อนค่าลงอย่างต่อเน่ือง ทําใหเ้งนิทุนไหลออกมากยิง่ขึน้ ซึ่งส่งผลทําใหทุ้นสํารองระหว่างประเทศปรบัตวัลดลง
อย่างรวดเรว็ในช่วงหลายปีที่ผ่านมา ดงันัน้จงึมแีนวโน้มสูงมากที่รฐับาลจนีจะใช้มาตรการควบคุมเงนิทุนไหล
ออกทีเ่ขม้งวดมากขึน้ในอนาคต 

 
Figure 31: ปัจจยัสาํคญัท่ีช่วยกระตุ้นเศรษฐกิจจีน 

 
Source: CEIC, SCBS Investment Research 
 

Figure 32: รายได้จากต่างประเทศลดลง…  Figure 33: …สร้างแรงกดดนัอย่างมากต่อทุนสาํรองระหว่างประเทศและ
ค่าเงิน 

 

 

 
Source: CEIC, SCBS Investment Research  Source: CEIC,  SCBS Investment Research 
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เศรษฐกิจไทย 
อตัราการขยายตวัของเศรษฐกจิไทยชะลอตวัลงเลก็น้อยสู่ 3% YoY ในไตรมาสสุดท้ายของปีที่ผ่านมา เทยีบกบั
อตัราการขยายตวัเฉลี่ย 3.3% ในช่วง 9 เดอืนแรกปี 59 อตัราการขยายตวัทางเศรษฐกจิที่ชะลอตวัลงมสีาเหตุ
หลกัมาจากการอุปโภคบรโิภคภาคเอกชนที่ชะลอตวัลงในช่วงเวลาแห่งการไวอ้าลยัของประเทศไทย ในขณะที่
การลงทุนและการใช้จ่ายภาครฐัปรบัตวัเพิ่มขึ้นเล็กน้อยในไตรมาส 4/59 ประเด็นที่น่าสนใจอย่างหน่ึง คือ 
ประเทศไทยรายงานสนิคา้คงมากทีส่ดุนบัตัง้แต่ไตรมาส 4/59 (Figure 36) ในขณะที่สนิคา้คงคลงัที่เพิม่ขึน้อย่าง
มากอาจจะเป็นสญัญาณเริม่แรกของการกลบัมาเก็บสะสมสนิค้าคงคลงัรอบใหม่ (ซึ่งจะส่งผลทําให้อตัราการ
ขยายตวัทางเศรษฐกิจฝ ัง่อุปทานแขง็แกร่ง) แต่เราเลอืกที่จะรอดูอกี 1 หรอื 2 ไตรมาสก่อนที่จะสรุปว่าวฏัจกัร
การเกบ็สะสมสนิคา้คงคลงัรอบใหมม่าถงึแล้ว 

 
Figure 34: ขาดปัจจยัเซอรไ์พรสม์ากระตุ้นให้ตลาดปรบัตวัเพ่ิมขึน้…  Figure 35: …ทัง้ๆ ท่ีอปุสงคใ์นประเทศเติบโตอย่างมีเสถียรภาพ    

 

 

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

 
Figure 36: สญัญาณเร่ิมแรกของวฏัจกัรการเกบ็สะสมสินค้าคงคลงัรอบใหม่?    

 
Source: CEIC, SCBS Investment Research 
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การใช้จ่ายอุปโภคบรโิภคที่ลดลงเป็นหน่ีงในเหตุผลสําคญัที่ทําใหเ้ศรษฐกจิไทยเตบิโตตํ่ากว่าศกัยภาพที่ควรจะ
เป็นในหลายปีที่ผ่านมา Figure 37 แสดงให้เหน็ว่าการอุปโภคบรโิภคภาคเอกชนเมื่อคดิเป็นเปอร์เซ็นต์ของ 
GDP ปรบัตวัลดลงอย่างต่อเน่ืองมาตัง้แต่ปี 2555 โดยมเีหตุผลหลายอย่างดว้ยกนัที่อยูเ่บื้องหลงัปรากฏการณ์
ดงักล่าว ได้แก่ การขาดเสถยีรภาพทางการเมอืง, ความไม่แน่นอนของเศรษฐกิจโลก, รวมถงึระดบัหน้ีสนิเพื่อ
การอุปโภคบริโภคที่ปรบัตวัเพิม่ขึ้นอย่างรวดเรว็ หน่ึงในเหตุผลสําคญัที่ทําให้หน้ีสนิเพื่อการอุปโภคบริโภค
ปรบัตวัเพิม่ขึน้อยา่งมาก คอื การออกนโยบายรถยนตค์นัแรก ทัง้น้ีหลงัจากนโยบายรถยนต์คนัแรกส่งผลกระทบ
ดา้นลบต่อเศรษฐกิจ (และกลุ่มยานยนต์) เป็นเวลาหลายปี สถานการณ์น่าจะปรบัตวัดขีึ้นในช่วงครึ่งหลงัปี 60 
เน่ืองจากผูท้ี่เข้าร่วมโครงการน้ีจะผ่อนชําระเงนิกู้เพื่อซื้อรถยนต์คนัแรกหมด นอกเหนือจากตวัฉุดรัง้ทีเ่กดิจาก
หน้ีสินระดบัสูงแล้ว ดูเหมือนว่าประชาชนได้ปรบัเปลี่ยนพฤติกรรมโดยหนัมาเก็บออมแทนที่จะใช้จ่าย ซึ่ง
สามารถเหน็ไดอ้ย่างชดัเจนใน Figure 37  ว่าระดบัการออมของประเทศไทย (% ของ GDP) ปรบัตวัเพิม่ขึ้น
อยา่งมาก แมด้ชันีการอุปโภคบรโิภคชะลอตวัลงในช่วง 2-3 เดอืนที่ผ่านมา (Figure 38) แต่รายไดเ้กษตรกรที่มี
แนวโน้มเตบิโตอย่างแขง็แกร่งและความเชื่อมัน่ผู้บรโิภคที่ปรบัตวัดขีึน้จะเป็นปจัจยัสําคญัที่ช่วยกระตุ้นใหก้าร
อุปโภคบรโิภคภาคเอกชนฟ้ืนตวัอย่างรวดเรว็ นอกจากน้ี ตลาดแรงงานที่ตึงตวัก็น่าจะกดดนัให้ค่าจ้างปรบัตวั
เพิม่ขึน้อยา่งต่อเน่ือง ซึง่จะกระตุน้ใหผู้บ้รโิภคใชจ้า่ยเพิม่มากขึน้ในอนาคต 

 
Figure 37: ผูบ้ริโภคไทยยงัมีภาระหน้ีสินสงู    

 
Source: CEIC, SCBS Investment Research 

   
Figure 38: รายได้เกษตรกรปรบัตวัเพ่ิมขึน้อย่างต่อเน่ือง…  Figure 39: …และความเช่ือมัน่ผู้บริโภคเร่ิมปรบัตวัเพ่ิมขึน้   

 

 

 
Source: CEIC, SCBS Investment Research  Source: CEIC , SCBS Investment Research 
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เราได้กล่าวไว้ก่อนหน้าในรายงานฉบบัน้ีแล้วว่าโมเมนตมัเศรษฐกิจโลกปรบัตวัดีขึ้นควบคู่กบัการค้าระหว่าง
ประเทศที่ปรบัตวัเพิม่ขึ้น สถานการณ์เช่นน้ีมแีนวโน้มสูงมากที่จะส่งผลดตี่อประเทศไทย ส่วนแบ่งตลาดระดบั
ทรงตวัของการส่งออกไทยในตลาดโลกช่วยสร้างความมัน่ใจวา่การส่งออกของไทยจะไม่ปรบัตวัลดลง ในส่วน
ของแนวโน้มการสง่ออก คําสัง่ซื้อใหม่ที่ปรบัตวัเร่งขึน้มากจากเศรษฐกจิใหญ่สดุ 3 ประเทศ จะส่งผลดอีย่างมาก
ต่อแนวโน้มการสง่ออก (Figure 40) และเพื่อใหส้ามารถสงัเกตเหน็สญัญาณเริม่แรกว่าการส่งออกไทยฟ้ืนตวั เรา
จงึแนะนําให้นักลงทุนจบัตาการนําเข้าวตัถุดบิ ซึ่งเป็นเครื่องชี้วดัที่น่าเชื่อถือสําหรบัการส่งออก เราสามารถ
สงัเกตุเหน็ไดใ้น Figure 42 วา่การนําเขา้วตัถุดบิปรบัตวัเพิม่ขึน้อย่างมากในเดอืนที่ผ่านๆ มา ซึ่งเป็นสญัญาณที่
ดมีากสาํหรบัแนวโน้มการสง่ออก 

 
Figure 40: การส่งออกไทยอยู่ในภาวะฟ้ืนตวั…  Figure 41: …ด้วยส่วนแบง่ตลาดโลกในระดบัท่ีน่าพอใจ    

 

 

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

 
Figure 42: การนําเข้าวตัถดิุบเพ่ิมมากขึน้กเ็ป็นพฒันาการเชิงบวกอย่างหน่ึง   

 
Source: CEIC, SCBS Investment Research 

 
ในขณะทีแ่นวโน้มการสง่ออกไทยดเูหมอืนจะปรบัตวัดขีึน้ในแง่ของอตัราการเตบิโตของมูลค่า แต่ในแง่ของราคา
ยงัไม่ค่อยชดัเจน ถ้าเราดูที่ terms of trade (ราคาสนิคา้ส่งออก/ราคาสนิคา้นําเขา้) ของประเทศไทย เราจะเหน็
วา่ราคาสนิคา้สง่ออกไทยปรบัตวัลดลงเมื่อเทยีบกบัราคาสนิคา้นําเขา้ คําอธบิายอย่างง่ายๆ คอื ผูส้่งออกอาจจะ
ต้องปรบัราคาขายลดลงในช่วงที่เงินบาทแข็งค่า เพื่อรกัษาส่วนแบ่งตลาดเอาไว้ ผลอย่างหน่ึงที่ตามในด้าน
เศรษฐกจิ คอื terms of trade ทีล่ดลง (ราคานําเขา้สูงขึน้) ดูเหมอืนจะสรา้งแรงกดดนัดา้นเงนิเฟ้อต่อเศรษฐกจิ
ไทยดงัแสดงใน Figure 43 
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Figure 43: ราคาสินค้านําเข้าท่ีเพ่ิมขึน้เรว็กว่าราคาสินค้าส่งออกจะสร้างแรงกดดนัด้านเงินเฟ้อเพ่ิมมากขึน้   

 
Source: CEIC, SCBS Investment Research 

 
Figure 44: ค่าเงินบาทเทียบกบั Terms of Trade   

 
Source: CEIC, SCBS Investment Research 

 

แนวโน้มค่าเงินบาท 

ดชันีคา่เงนิดอลลารส์หรฐั (DXY Index) สญูเสยีโมเมนตมัไปคอ่นขา้งมากนับตัง้แต่การประชุม FOMC ครัง้ล่าสุด 
(14-15 มนีาคม) ซึ่งเฟดคงท่าทีและประมาณการ dot plot ไวเ้หมอืนเดมิ ส่งผลทําใหเ้งนิบาทแขง็ค่าขึ้นอย่าง
รวดเรว็ สถานการณ์ดงักล่าวกระตุ้นให้นักลงทุนเกิดความกงัวลเกี่ยวกบัความผนัผวนของค่าเงนิรวมถงึหุน้ที่มี
ความอ่อนไหวต่อการเปลี่ยนแปลงในอตัราแลกเปลี่ยน โดยเฉพาะบรษิทัที่พึง่พารายไดจ้ากการส่งออก เรามอง
ว่าเงนิบาทแขง็ค่าขึน้มากผดิปกตแิละไม่ได้รบัการสนับสนุนจากปจัจยัพื้นฐาน ซึ่งหมายความว่าแนวโน้มเช่นน้ี
น่าจะเกดิขึน้แคช่่วงสัน้ๆ  SCB EIC คาดการณ์วา่เงนิบาทจะอ่อนคา่ลงสู ่37 บาท/ดอลลารส์หรฐัภายในสิน้ปีน้ี 

 

สถานะดุลบญัชีด้านต่างประเทศเป็นปจัจยัขัน้พื้นฐานในการพิจารณาแนวโน้มค่าเงนิ และดุลบญัชีเดนิสะพดั
จํานวนมากของประเทศไทย (10% ของ GDP ในปี2559) เป็นตวักระตุ้นใหเ้งนิบาทแขง็คา่ อย่างไรกต็าม เรา
คาดว่าดุลบญัชีด้านต่างประเทศจะมีส่วนช่วยสนับสนุนค่าเงนิบาทลดน้อยลง เน่ืองจากประเทศไทยจะนําเข้า
สนิคา้เพิม่มากขึน้ตามการฟ้ืนตวัทางเศรษฐกจิ เมื่อดูที่สนิคา้นําเขา้สําคญั (Figure 45) เราจะเหน็ว่าสนิคา้นําเขา้
หลกัๆ 3 รายการ (รวมกนัคดิเป็น 71% ของการนําเขา้ทัง้หมด) ซึ่งก็คอื วตัถุดบิ สนิค้าทุน และน้ํามนัดบิ มี
แนวโน้มที่จะปรบัตวัเพิม่ขึ้นในระยะถดัไป อนัที่จรงิแล้วเราพบว่าการนําเข้าวตัถุดบิและน้ํามนัดบิฟ้ืนตวัอย่าง
รวดเรว็ แนวโน้มเช่นน้ีจะส่งผลทําใหเ้กนิดุลบญัชดีา้นต่างประเทศของประเทศไทยค่อยๆ ปรบัตวัลดลงตามทุน
สาํรองระหวา่งประเทศ (Figure 47) ซึง่จะสรา้งแรงกดดนัเพิม่มากขึน้ต่อคา่เงนิบาท 
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Figure 45: การนําเข้าวตัถดิุบคิดเป็นสดัส่วนสงูท่ีสดุของการนําเข้าสินค้า
ของประเทศไทย 

 Figure 46: การนําเข้าเช้ือเพลิงและวตัถดิุบปรบัตวัเพ่ิมขึน้อย่างมาก     

 

 

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

 
Figure 47: ทุนสาํรองระหว่างประเทศท่ีลดลง (จากการนําเข้าเพ่ิมขึน้) จะเป็นตวัฉุดรัง้ให้เงินบาทอ่อนค่าลง   

 
Source: CEIC, SCBS Investment Research 

 
ทัง้น้ีต้องยอมรบัว่าการอ่อนค่าของดอลลาร์สหรฐัภายใต้สภาวะที่อตัราดอกเบี้ยปรบัตวัสูงขึ้นในระยะหลงัน้ีดู
เหมอืนจะเป็นเรื่องทีค่อ่นขา้งแปลกสาํหรบันักลงทุนบางราย ถ้าเรามองยอ้นกลบัไปในอดตี เราจะพบว่าดอลลาร์
สหรฐัแขง็คา่ขึน้อยา่งต่อเน่ือง (+28%) นบัตัง้แต่เฟดปรบัลดวงเงนิซือ้พนัธบตัรเมื่อปลายปี 2556 ดงันัน้การปรบั
ฐานในช่วงสัน้ๆ น่าจะเป็นคําอธบิายที่สมเหตุสมผลสําหรบัเหตุการณ์น้ี โดยเฉพาะอย่างยิง่เมื่อปจัจยัพืน้ฐานที่
สําคญัๆ ยงัคงบ่งชี้ว่าดอลลาร์สหรฐัมแีนวโน้มที่จะแขง็ค่าขึ้นตามวฏัจกัรการขึ้นดอกเบี้ย รวมถึงผลตอบแทน
พนัธบตัรระยะสัน้ (UST2Y) เราจาํเป็นต้องโฟกสัไปที่ปจัจยัที่เป็นตวักระตุน้ใหอ้ตัราเงนิเฟ้อของสหรฐัมแีนวโน้ม
ปรบัตวัเพิ่มขึ้น เพื่อติดตามดูแนวโน้มของอตัราดอกเบี้ยระยะสัน้สหรฐัฯ ซึ่งเป็นปจัจยัสําคญัในการกําหนด
ทศิทางคา่เงนิดอลลารส์หรฐั  
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Figure 48: การปรบัฐานเป็นเหตกุารณ์ปกติหลงัจากดอลลารส์หรฐัแขง็ค่าขึน้มาแล้วถึง 28% นับตัง้แต่เฟดปรบั
ลดวงเงินซ้ือพนัธบตัร 

 
Source: CEIC, SCBS Investment Research 

 
ในขณะทีม่หีลายปจัจยัทีช่่วยสนบัสนุนอตัราเงนิเฟ้อของสหรฐัฯ แต่ปจัจยัที่โดดเด่นมากที่สุด คอื การเตบิโตของ
ค่าจา้ง อตัราค่าจา้งเฉลีย่ต่อชัว่โมงและ Atlanta Fed’s wage tracker (Figure 49) เป็นเครื่องชี้วดัที่น่าเชื่อถอื
มากทีส่ดุในการประเมนิอตัราการเตบิโตของค่าจา้งในสหรฐัฯ โดยเครื่องชี้วดัทัง้สองตวัน้ีมคีวามสมัพนัธเ์ชงิบวก
อย่างชดัเจนกบัผลตอบแทนพนัธบตัรสหรฐัฯอายุ 2 ปี และปรบัตวัเพิม่ขึ้นอย่างต่อเน่ืองเพราะตลาดแรงงาน
สหรฐัฯ แขง็แกรง่มากขึน้ นอกจากน้ี Figure 50 ยงัแสดงใหเ้หน็วา่ดอลลารส์หรฐักแ็ขง็ค่าขึน้ตามค่าจา้งที่ปรบัตวั
เพิม่ขึ้น เมื่อพจิารณาจากแนวคิดดงักล่าว เราคาดว่าดอลลาร์สหรฐัจะยงัมีแนวโน้มแขง็ค่าขึ้นอีก อย่างไรก็ด ี
ระดบัการแขง็คา่ไมน่่าจะรนุแรงเหมอืนในช่วง 2 ปีทีผ่า่นมา  

 
Figure 49: อตัราเติบโตของค่าจ้างและผลตอบแทนพนัธบตัรอาย ุ2 ปี  Figure 50: อตัราเติบโตของค่าจ้างและดชันีค่าเงินดอลลารส์หรฐั           

 

 

 
Source: Federal Reserve Bank of Atlanta, CEIC, SCBS Investment Research  Source: Federal Reserve Bank of Atlanta, CEIC , SCBS Investment Research 
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ทัง้น้ีเพื่อใหก้ารวเิคราะหแ์นวโน้มค่าเงนิบาทเสรจ็สมบูรณ์ เราจะต้องพจิารณาที่ความแตกต่างของ yield curve 
ด้วย เน่ืองจากโดยปกติแล้วความแตกต่างของ yield curve จะเป็นตวักําหนดอตัราแลกเปลี่ยนเงินตรา
ต่างประเทศ เน่ืองจากเราทุกคนต่างทราบกนัดวี่าฐานของ yield curve คอื อตัราเงนิเฟ้อ (และคาดการณ์อตัรา
เงนิเฟ้อ) เมื่ออิงกบัข้อเท็จจริงดงักล่าว เราสามารถประเมินส่วนต่างอัตราดอกเบี้ยระหว่างสองตลาด โดย
เปรยีบเทยีบความแขง็แกรง่ของอตัราเงนิเฟ้อในสองตลาด ในกรณีของเรา เราสามารถเหน็ไดใ้น Figure 51 ว่า
อตัราเงนิเฟ้อ (ทัว่ไป) ในสหรฐัฯ ปรบัตวัเพิม่ขึ้นในอตัราที่เร็วกว่าอตัราเงนิเฟ้อ (ทัว่ไป) ในประเทศไทย ซึ่ง
หมายถงึ curve ระยะสัน้ที่มคีวามชนัมากกว่าด้วย นอกจากน้ี Figure 52 ยงัแสดงใหเ้หน็ดว้ยว่าผลตอบแทน
พนัธบตัรสหรฐัฯ ทีเ่พิม่ขึน้มากกวา่ผลตอบแทนพนัธบตัรไทยจะสรา้งแรงกดดนัใหเ้งนิบาทอ่อนคา่ลง  
 

Figure 51: อตัราเงินเฟ้อสหรฐัฯ ท่ีสงูขึน้ สะท้อนถึงส่วนต่างท่ีแคบลง
ระหว่างผลตอบแทนพนัธบตัรสหรฐัฯ และไทย… 

 Figure 52: …หมายความว่าเงินบาทจะอ่อนค่าลงเม่ือเทียบกบัดอลลาร์
สหรฐั      

 

 

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

 
Figure 53: ประมาณการตวัเลขเศรษฐกิจท่ีสาํคญัโดย EIC 

Key indicators 
2015 

Unit 
Actual EIC forecast   Consensus 

Share (%) 2015 16Q3 16Q4 2016 17Q1 17Q2 17Q3 17Q4 2017 2017 

Real GDP growth   % YOY 2.8% 3.2% 2.7% 3.2% 2.7% 2.8% 3.5% 4.2% 3.3% 3.1% 
Demand-side                         

Private consumption 51% % YOY 2.1% 3.5% 1.3% 2.7% 2.0% 2.2% 2.7% 4.8% 2.9% 2.60% 
Public consumption 16% % YOY 2.2% -5.8% 1.5% 1.0% 0.2% 1.5% 2.0% 3.0% 1.7%   
Private investment 19% % YOY -2.1% -0.5% 0.2% 0.5% 0.1% 1.9% 2.5% 2.1% 1.6%   
Public investment 6% % YOY 30.6% 6.3% 7.2% 9.5% 8.9% 9.4% 9.5% 12.9% 10.1%   

Supply-side                         
Agriculture 7% % YOY -3.8% 0.9% 0.8% -0.2% 1.2% 0.6% 0.6% 0.7% 0.8%   
Manufacturing and Services 93% % YOY 3.6% 3.2% 2.8% 3.4% 2.9% 2.9% 3.7% 4.5% 3.5%   

Of which Manufacturing 28% % YOY 0.9%     0.6%         0.7%   
Of which Services 65% % YOY 5.1%     4.8%         3.9%   

External sector                         
Export of Goods (USD)   % YOY -5.6% -0.7% 1.4% -0.5% 1.3% 3.8% 0.7% 0.3% 1.5% 0.50% 
Import of Goods (USD)   % YOY -10.6% -2.3% 0.2% -6.3% 3.9% 4.5% 5.8% 0.1% 3.5% 3.50% 
Current account   USD bn 32.1 10.3 8.8 44.9 11.6 4.8 3.2 9.2 28.7 32.8 
Key rates                         
Headline inflation   % YOY -0.9% 0.3% 0.8% 0.2% 2.1% 2.2% 2.3% 2.6% 2.3% 1.60% 
Core inflation   % YOY 1.0% 0.8% 0.8% 0.7% 0.8% 1.0% 1.0% 1.3% 1.0%   
Policy rate (RP-1D) (end period)   % p.a. 1.50% 1.50% 1.50% 1.50% 1.50% 1.50% 1.50% 1.50% 1.50%   
THB/USD (end period)   THB/USD 36.1 34.7 35.5 35.8 36.0 36.0 36.5 37.0 37.0   
Oil prices –Brent (period avg.)   USD/bbl 52.4 45.8 50.1 44.1 52.0 54.0 53.0 57.0 54.0 As of 4 Jan 17 

 

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 2/60 
การเลือกตัง้ประธานาธิบดีสหรฐัฯ ในปีท่ีผา่นมาเป็นช่วงท่ีเร่ิมเหน็สญัญาณการฟ้ืนตวัของอตัรา
เงินเฟ้อ ในขณะท่ีรฐับาลหลายๆ ประเทศหนัมาออกมาตรการทางการคลงัเพื่อกระตุ้นเศรษฐกิจ
มากขึน้ และหลงัจากผา่นไปไม่ก่ีเดือน ตวัเลขเศรษฐกิจท่ีประกาศออกมาโดยเฉพาะในประเทศ
ท่ีพฒันาแล้ว กส็ะท้อนให้เหน็ว่าเศรษฐกิจฟ้ืนตวัอย่างแขง็แกร่ง แนวโน้มเช่นน้ีช่วยสนับสนุนให้
เฟดยืนยนัท่าทีในการปรบัขึน้ดอกเบี้ย 
ประเทศไทยจะได้ประโยชน์จากแนวโน้มท่ีอปุสงคจ์ากต่างประเทศจะปรบัตวัเพ่ิมขึ้น ซ่ึงเมื่อรวม
กบัปัจจยัเฉพาะกลุ่มอตุสาหกรรมจะสรา้งโอกาสสาํหรบัการลงทุน 
สาํหรบั top picks ในไตรมาส 2/60 เราเลือกบริษัทท่ีธุรกิจมีความสมัพนัธ์กบัอุปสงค์จาก
ต่างประเทศและมีแนวโน้มได้ประโยชน์จากการอ่อนค่าของเงินบาทในอนาคต หุ้นเหล่าน้ี คือ: 
ERW, GFPT, HANA, KCE, MINT และ TU   
SET index ปรบัตวั underperform ตลาดอ่ืนๆ ในไตรมาส 1/60 ก่อนที่จะพูดถงึกลยุทธไ์ตรมาส 2/60 เรา
อยากจะยอ้นกลบัไปดูวา่ SET เป็นอย่างไรในช่วง 3 เดอืนแรกของปี 2560 โดยในช่วงดงักล่าว SET ปรบัตวั
เพิม่ขึน้ 2.2% underperform ตลาดอื่นๆ อย่างมาก ทัง้ตลาดเกดิใหม่ (ปรบัขึน้ 11-13%) และตลาดพฒันาแล้ว 
(ปรบัขึน้ 4.5-6%) นอกจากน้ีหุน้ขนาดใหญ่กป็รบัตวั outperform ดว้ยผลตอบแทน 3.6% ในขณะที่หุน้ขนาด
กลางและเลก็ปรบัตวั underperform หลกัๆ เกดิจากปจัจยัลบที่ส่งผลกระทบต่อหุน้รายตวั เรามองว่าการปรบัตวั 
underperform ในไตรมาส 1/60 ของ SET จะช่วยป้องกนัความเสีย่งขาลงหากตลาดแกวง่ตวัผนัผวนในอนาคต 

เรายงัคงเป้า SET idex สาํหรบัปี 2560 ไว้ท่ี 1700 จดุ การฟ้ืนตวัของเศรษฐกจิไทย สถานการณ์การเมอืง
ภายในประเทศทีม่เีสถยีรภาพ และกําไรของบรษิทัจดทะเบยีนไทยที่ปรบัตวัเพิม่ขึน้ น่าจะช่วยสนับสนุนให ้SET 
ม ีvaluation สูงกว่าค่าเฉลี่ย ทีร่ะดบัประมาณ +1SD (+1 z-score) ของค่าเฉลี่ยเคลื่อนที่ 3 ปีของ SET index 
ในช่วงอีกหน่ึงปีข้างหน้าได้ ทัง้น้ีเมื่ออิงกบัตวัเลขประมาณการ EPS ปี 2561 ของ SET จาก Bloomberg 
consensus ที ่113 บาท/หุน้ SET index ทีร่ะดบั 1700 จดุ สะทอ้นถงึ upside 7.7% และอตัราส่วน PE ระยะ 12 
เดอืนขา้งหน้าที ่15 เท่า ซึง่เท่ากบัระดบั +1SD ของ PE band เฉลีย่เคลื่อนที ่3 ปี   

 

Figure 54: เป้า SET index ปี 2560 ยงัคงอยู่ท่ี 1700 จดุ, คิดเป็น forward 
PER  ท่ี 15.0 เท่า (ประมาณการ EPS ปี 2561: 113 บาท/หุ้น) 

 Figure 55: การปรบัตวั underperform มาตัง้แต่ต้นปีน่าจะช่วยป้องกนั
ความเส่ียงขาลงจากความผนัผวนของตลาดในอนาคต 

 

 

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

 

ผู้ส่งออกไทยจะได้ประโยชน์จากเศรษฐกิจโลกท่ีฟ้ืนตวัมากขึ้น การฟ้ืนตวัของเศรษฐกิจโลกในปจัจุบนัจะ
ช่วยสนับสนุนให้การค้าโลกปรบัตวัเพิม่ขึ้น และกระตุ้นให้การส่งออกไทยฟ้ืนตวั ซึ่งจะส่งผลทําให้การส่งออก
กลบัมาเป็นปจัจยัขบัเคลื่อนเศรษฐกจิไทยอกีครัง้ แนวโน้มเช่นน้ีน่าจะส่งผลดตี่อบรษิทัจดทะเบยีนใน SET index 
โดยเฉพาะกลุ่มหุ้นที่มสีดัส่วนรายได้จากการส่งออกสูง (หรอืกลุ่มบรษิทัที่มรีายได้จากอุปสงคภ์ายนอกฟ้ืนตวั) 
เช่นกลุ่ม อาหาร ขนส่ง อิแล็กทรอนิกส์ โรงแรม และยานยนต์ ซึ่งราคาหุ้นกลุ่มดงักล่าวมกัจะปรบัตวัขึ้น-ลง
ตามวฏัจกัรการส่งออกของไทย โดยแนวโน้มการฟ้ืนตวัของภาคการส่งออกไทยล่าสุด มแีนวโน้มส่งผลให้หุ้น
กลุ่มเดยีวกนัสามารถปรบัตวัฟ้ืนขึน้ได ้
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Figure 56: อปุสงคท่ี์แขง็แกร่งช่วยสนับสนุนให้การส่งออกเติบโต  Figure 57: หุ้นกลุ่มส่งออกได้รบัประโยชน์จากการฟ้ืนตวัของภาคส่งออก 

 

 

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

 

ผู้ส่งออกจะได้รบัประโยชน์จากการอ่อนค่าของเงินบาท บรษิทัที่มรีายไดใ้นสกุลเงนิต่างประเทศ โดยเฉพาะ
ดอลลารส์หรฐั น่าจะไดร้บัประโยชน์จากแนวโน้มการอ่อนค่าของเงนิบาท ซึ่งหมายความว่านักลงทุนควรจะเพิม่
การลงทุนในบรษิทัที่เน้นการส่งออกและบรษิทัที่มรีายไดจ้ากธุรกจิภายนอกประเทศเพื่อเพิม่ผลตอบแทนใหก้บั
พอรต์ลงทุนในไตรมาส 2/60  

เงินบาทอ่อนค่าอาจจะส่งผลกระทบต่อเงินทุนไหลเข้า แต่สถาบนัในประเทศเป็นผู้กุมบงัเหียนทิศ
ทางการเคล่ือนไหวของ SET  นับตัง้แต่ปี 2547 เป็นต้นมา อตัราแลกเปลี่ยน USD/THB มคี่า correlation ตดิ
ลบกบัเมด็เงนิต่างชาตทิี่เข้ามาลงทุนใน SET ซึ่งหมายความว่าทศิทางการอ่อนค่าลงของเงนิบาทจะกระตุ้นให้
เมด็เงนิต่างชาตไิหลออก ดงันัน้เงนิบาทที่มแีนวโน้มอ่อนค่าลงอาจจะส่งผลกระทบดา้นลบต่อ SET ถ้าเราตดัสนิ
ตามความเขา้ใจแบบเดมิๆ เกี่ยวกบัการเคลื่อนยา้ยเมด็เงนิต่างชาต ิและ SET เน่ืองจากมกีารกล่าวกนัไวว้่าเมื่อ
นักลงทุนต่างชาตซิื้อสุทธใินตลาดหุน้ไทย SET index มแีนวโน้มที่จะปรบัตวัเพิม่ขึน้ หรอืกล่าวอกีนัยหน่ึงกค็อื 
นักลงทุนต่างชาตเิป็นผูกํ้าหนดแนวโน้มตลาด Figure ดา้นล่างแสดงให้เหน็ว่าความเขา้ใจดงักล่าวถูกต้อง แต่
เป็นจรงิแคใ่นปี 2547-2552 เน่ืองจากนับตัง้แต่เกดิวกิฤตการเงนิในสหรฐัฯ สถาบนัในประเทศกก็ลายเป็นกลุ่มที่
ครอบงาํทศิทางการเคลื่อนไหวของ SET  

ในไตรมาส 2/60 และช่วงที่เหลือของปี 2560 เราเชื่อว่ามโีอกาสมากขึน้ที่เงนิบาทจะอ่อนค่าลงอีก (SCB EIC 
คาดวา่เงนิบาทจะอ่อนคา่ลงสู ่37 บาท/ดอลลารส์หรฐัภายในสิน้ปีน้ี) และเหตุการณ์ดงักล่าวอาจจะกระตุ้นใหเ้มด็
เงนิต่างชาตไิหลออกอกีรอบ อย่างไรกด็ ีเราไม่คดิว่า SET index จะต้องปรบัตวัลดลงตามการไหลออกของเมด็
เงนิต่างชาต ิเน่ืองจากปจัจบุนันกัลงทุนสถาบนัเป็นผูค้รอบงาํทศิทางการเคลื่อนไหวของ SET index  

Figure 58: Correlation ระหว่าง USDTHB กบัการเคล่ือนย้ายเมด็เงิน
ต่างชาติส่วนใหญ่มีค่าติดลบ… 

 Figure 59: ปัจจบุนันักลงทุนสถาบนัในประเทศเป็นผู้กมุบงัเหียนทิศ
ทางการเคล่ือนไหวของตลาด 

 

 

 
Source: Bloomberg, SCBS Investment Research  Source: Bloomberg, SCBS Investment Research 
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กลุ่มอตุสาหกรรมใดจะได้ประโยชน์? 
ช้ินส่วนอิเลก็ทรอนิกส์: มาตรฐานความเป็นอยู่สูงขึ้น, ปริมาณการผลิตรถยนต์ทัว่โลกเพ่ิมขึ้น อตัรา
เตบิโตของปรมิาณการผลิตรถยนต์ทัว่โลกชะลอตวัลงตัง้แต่ปี 2554 เมื่อพจิารณาจากค่า correlation ระดบัสูง
ระหว่างอตัราเตบิโตของปรมิาณการผลติรถยนต์ทัว่โลกกบัรายไดต้่อหวัประชากร มุมมองของ IMF ที่ว่ารายได้
ต่อหวัประชากรทัง้ในกลุ่มประเทศ G7 และกลุ่มตลาดเกดิใหม่จะเตบิโตแบบเร่งตวัขึน้น่าจะสะท้อนถึงปรมิาณ
การผลติรถยนตท์ีเ่ตบิโตแบบเรง่ขึน้ตัง้แต่ปี 2560 เป็นตน้ไป  
Figure 60: ปริมาณการผลิตรถยนตท์ัว่โลกมีค่า correlation ระดบัสงูกบัรายได้ต่อหวัประชากร 

 
Source: Bloomberg, IMF and SCBS Investment Research 

อตุสาหกรรมยานยนต์กาํลงัมีการเปล่ียนแปลงทางเทคโนโลยี ผู้ผลิตรถยนต์จะใช้อุปกรณ์เซมิคอนดกั
เตอรใ์นรถยนต์เพ่ิมมากขึ้น แต่ละกลุ่มธุรกจิในอุตสาหกรรมยานยนต์มแีนวโน้มเตบิโตในอตัราที่แตกต่างกนั 
ประมาณการจาก Roland Berger แสดงว่าผู้ผลติชิ้นส่วนรถยนต์คอมโพสติดูเหมอืนจะเติบโตไดด้ ีในขณะที่
ผูผ้ลติชิ้นส่วนรถยนต์เหลก็จะเตบิโตน้อยลงในช่วงที่กําลงัมกีารเปลี่ยนแปลงทางเทคโนโลยยีานยนต ์และระบบ
ขบัเคลื่อนไฟฟ้าดเูหมอืนจะไดป้ระโยชน์จากเทรนดใ์หมม่ากกวา่ระบบสนัดาปภายใน  

ด้วยวิวฒันาการทางเทคโนโลยียานยนต์ รถยนต์ที่ผู้คนจะขบัในอีก 2-3 ปีข้างหน้าจะสร้างประสบการณ์ที่
แตกต่างไปจากรถยนต์ในอดตีอย่างสิ้นเชงิ ปจัจุบนัมวีวิฒันาการหลกัๆ 4 อย่างในเทคโนโลยยีานยนต์ คอื 1) 
รถยนตไ์รค้นขบั; 2) รถยนตไ์ฟฟ้า; 3) การเชื่อมตอ่; และ 4) ความปลอดภยัขัน้สงู 

Figure 61: ช้ินส่วนรถยนตท่ี์ได้ประโยชน์/เสียประโยชน์ในช่วงท่ีมีการเปล่ียนแปลงเทคโนโลยีตัง้แต่ปี 2558-2568 

 
Source: Roland Berger, Lazard 
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ธรุกิจเซมิคอนดกัเตอรจ์ะได้ประโยชน์มากท่ีสดุจากการเปล่ียนแปลงทางเทคโนโลยีเหล่าน้ี แต่ละกลุ่ม
ธุรกิจในอุตสาหกรรมยานยนต์มีปจัจยัขบัเคลื่อนการเติบโตเป็นของตนเองและมีแนวโน้มเติบโตในอตัราที่
แตกต่างกนั ธุรกิจที่มที ัง้ปจัจยัขบัเคลื่อนและแนวโน้มเตบิโตดทีี่สุด คอื เซมคิอนดกัเตอร ์การวเิคราะห์พบว่า 
ธุรกจิอุปกรณ์เซมคิอนดกัเตอรส์ําหรบัระบบ ADAS/AD และระบบ EV ในกลุ่มยานยนต์ มแีนวโน้มที่จะเตบิโต
อย่างมาก ยกตวัอย่างเช่น ในการเปลี่ยนรถยนต์เครื่องยนต์สนัดาปภายในมาเป็นรถยนต์ไฟฟ้าขบัเคลื่อน
อตัโนมตันิัน้ จําเป็นต้องใช้หน่วยแปรรูปซลิคิอน – เซมคิอนดกัเตอร ์เพิม่เตมิจํานวนมาก Figure ดา้นล่างแสดง
ใหเ้หน็ว่า ผูผ้ลติรถยนต์จะตอ้งใช้เงนิลงทุนในอุปกรณ์เซมคิอนดกัเตอร์เพิม่เตมิอีก 550 ดอลลาร์สหรฐั/คนัเพื่อ
ตดิตัง้ระบบ ADAS ระดบั 4 และใชเ้งนิลงทุนในอุปกรณ์เซมคิอนดกัเตอรเ์พิม่เตมิอกี 710 ดอลลารส์หรฐั/คนัเพื่อ
เปลี่ยนรถยนต์เครื่องยนต์สนัดาปภายในเป็น PHEV ดงันัน้การฟ้ืนตวัของอุตสาหกรรมยานยนต์ทัว่โลกน่าจะ
สง่ผลดตี่อกลุ่มผูผ้ลติเซมคิอนดกัเตอรส์าํหรบัยานยนต ์

Figure 62: ระบบ ADAS จะเติบโตอย่างมากด้วย CAGR 16.3% ตัง้แต่ปี 
2558 ถึงปี 2568 

 Figure 63: ระบบ EV จะเติบโตอย่างมากด้วย CAGR 20.4% ตัง้แต่ปี 2558 
ถึงปี 2568 

 

 

 

Source: Roland Berger, Lazard  Source: Roland Berger, Lazard 

 

Figure 64: ต้นทุนค่าอปุกรณ์เซมิคอนดกัเตอรเ์พ่ิมเติมเพ่ือติดตัง้ระบบ 
ADAS ในรถยนต ์1 คนั 

 Figure 65: ต้นทุนค่าอปุกรณ์เซมิคอนดกัเตอรเ์พ่ิมเติมเพ่ือเปล่ียน
รถยนตเ์คร่ืองยนต์สนัดาปภายในเป็น PHEV 

 

 

 

Source: Infineon  Source: Infineon 

 

ธรุกิจการเกษตร: ประชาชนทานโปรตีนจากเน้ือสตัวม์ากขึ้นเม่ือมีรายได้เพ่ิม นับตัง้แต่สงครามโลกครัง้ที ่
2 สิ้นสุดลง มาตรฐานความเป็นอยู่ในหลายๆ ประเทศกเ็ปลี่ยนไป โดยกระแสโลกาภิวตัน์และความเป็นเมอืงที่
ขยายตวัมากขึ้นส่งผลทําใหม้าตรฐานความเป็นอยู่ทัว่โลกปรบัตวัสูงขึน้  เน่ืองจากประชาชนหลุดพน้จากความ
ยากจน ดงันัน้จงึเริม่บรโิภคโปรตีนจากเน้ือสตัวม์ากขึน้ เช่น ไก่ ซึ่งมรีาคาถูกกว่าเน้ือสตัว์ประเภทอื่น Figure 
ดา้นล่างแสดงใหเ้หน็ว่า ในทนัททีี่ประชาชนในประเทศพฒันาแล้วมรีายได้เพิม่ขึน้ กจ็ะเริม่ซื้อเน้ือสตัวท์านมาก
ขึน้ (ดไูดจ้าก curve ทีม่คีวามชนัตรงดา้นล่างซา้ยมอืของ chart) FAO คาดการณ์วา่ปรมิาณการบรโิภคเน้ือไก่ต่อ
หวัประชากรทัว่โลกต่อปี จะอยู่ที่ 14.2 กก.ภายในปี 2568 จากปจัจุบนัที่ 13.7 กก. นอกจากน้ีธนาคารโลกก็
คาดการณ์วา่ปรมิาณการบรโิภคเน้ือสตัวจ์ะเพิม่ขึน้ในอตัราคงทีป่ระมาณ 1% ต่อปี ดงันัน้ในอนาคตเราน่าจะเหน็
การบรโิภคเน้ือไก่เพิม่มากขึน้ทัง้ในแงข่องปรมิาณการบรโิภคต่อหวัประชากรและการเตบิโตของประชากร 
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Figure 66: ประชาชนท่ีมีรายได้มากขึน้หนัมาบริโภคเน้ือไก่เพ่ิมขึน้ แต่ในระดบัท่ีลดน้อยถอยลง 

 
Source: OECD, IMF, SCBS Investment Research 

ประเทศไทยมีส่วนแบ่งตลาดเพ่ิมมากขึน้ในประเทศท่ีสาํคญัๆ ญี่ปุ่นและ EU เป็นจุดหมายปลายทางสําคญั
ของการส่งออกไก่ไทยในปีที่ผ่านๆ มา Figure ดา้นล่างแสดงใหเ้หน็ว่า ประเทศไทยมสี่วนแบ่งตลาดเพิม่ขึน้ใน
ญี่ปุน่และ EU ในปี 2558  และปี 2559 ทัง้น้ีการคอ่ยๆ ฟ้ืนตวัของเศรษฐกจิในยูโรโซน และโมเมนตมัเศรษฐกจิที่
แขง็แกรง่ในญี่ปุน่  น่าจะช่วยสรา้งสภาวะแวดลอ้มทีส่นบัสนุนใหป้รมิาณการสง่ออกไก่เตบิโตเพิม่ขึน้ 

Figure 67: ญ่ีปุ่ น และ EU เป็นจดุหมายปลายทาง 2 อนัดบัแรกของการส่งออกไก่ไทย 

 
Source: MoC, SCBS Investment Research 

 

 

 

 

 

 

 

 

0

10

20

30

40

50

60

70

0 10,000 20,000 30,000 40,000 50,000 60,000

Poultry consumption per capita
Unit: Kg/year

Nominal GDP per capita (USD)

43%
48% 50%

47%
41% 41%

10% 11% 10%

2014 2015 2016

Japan EU Others

Thailand's poultry exports destination
Unit: % of total poultry exports



กลยุทธการลงทนุ   เมษายน 2560 
 

 
  

 

26 

Figure 68: ประเทศไทยมีส่วนแบง่ตลาดในตลาดไก่ญ่ีปุ่ นเพ่ิมมากขึน้  Figure 69: EU นําเข้าไก่จากประเทศไทยในสดัส่วนสงูมาก 

 

 

 
Source: UN comtrade, SCBS Investment Research  Source: UN comtrade, SCBS Investment Research 

การแพร่ระบาดของโรคไข้หวดันกส่งผลดีต่อผู้ส่งออกไก่ไทย ในทศวรรษที่ผ่านมา โรคไขห้วดันกกลายเป็น
หน่ึงในปญัหาหลกัๆ ทีส่รา้งความวติกกงัวลใหก้บัฟารม์ไก่ทัว่โลก เรารวบรวมขอ้มลูเพื่อศกึษาผลกระทบจากการ
แพร่ระบาดของโรคไข้หวดันักต่อการส่งออกไก่ไทยในกรณีทีเ่กิดการแพร่ระบาดของโรคไข้หวดันกในประเทศ
ไทย และในกรณีที่เกดิการแพร่ระบาดของโรคไขห้วดันกในประเทศอื่นๆ Chart ซ้ายมอืดา้นล่างแสดงใหเ้หน็ว่า
ปรมิาณการสง่ออกไก่ไทยเตบิโตอย่างมากหลงัจากโรคไขห้วดันกแพร่ระบาดในประเทศอื่นๆ นาน 3 เดอืน โดย
อาจจะใชส้มมตฐิานวา่สถานการณ์ขาดแคลนอุปทานไก่เกดิจากการกําจดัไก่ต้องสงสยัตดิเชื้อในประเทศอื่นๆ ซึ่ง
จะสง่ผลทําใหป้ระเทศไทยสง่ออกไก่ไดเ้พิม่มากขึน้ อยา่งไรกต็าม ในช่วงทีเ่กดิการแพร่ระบาดของโรคไขห้วดันก
ในประเทศไทย ปรมิาณการสง่ออกไก่ไทยปรบัลดลงสู่ระดบัประมาณ 20% เมื่อเทยีบกบัปรมิาณการส่งออกในปี
ก่อนๆ ปจัจบุนัเกดิการแพร่ระบาดของโรคไขห้วดันกในหลายๆ ประเทศ ไดแ้ก่ ญี่ปุ่น เกาหล ีจนี มาเลเซยี และ
สหรฐัฯ ซึง่ถอืเป็นขา่วดสีาํหรบัการสง่ออกไก่ไทย  

Figure 70: ปริมาณการส่งออกไก่ไทยในตลาดโลกเม่ือโรคไข้หวดันก
แพร่ระบาดในประเทศอ่ืนๆ (normalized ท่ี 0%) 

 Figure 71: ปริมาณการส่งออกไก่ไทยในตลาดโลกเม่ือโรคไข้หวดันก
แพร่ระบาดในประเทศไทย (normalized ท่ี 100%) 

 

 

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

 

ท่องเท่ียว: อุตสาหกรรมท่องเท่ียวไทยยงัแข็งแกร่ง ในช่วง 3 ปีที่ผ่านมา มนีักท่องเที่ยวจีนจํานวนมาก
เดินทางมาท่องเที่ยวในประเทศไทย แม้ในระยะหลังน้ีชะลอตัวลงเล็กน้อยหลังจากรัฐบาลออกมาตรการ
ปราบปรามทวัรศู์นยเ์หรยีญ อย่างไรก็ด ีเราคาดว่าอุตสาหกรรมท่องเที่ยวไทยจะเตบิโต 9% ในปีน้ี โดยไดร้บั
ปจัจยัหนุนจากมาตรการลดค่าธรรมเนียมวซ่ีาของรฐับาล และคาดว่าจะมอีตัราการเติบโตเป็นตวัเลขหลกัเดยีว
ด้านสูงอย่างต่อเน่ืองในระยะ 2-3 ปีข้างหน้า โดยในปีน้ีสถานการณ์น่าจะแตกต่างไปจากช่วง 2-3 ปีที่ผ่านมา
เลก็น้อย เน่ืองจากนกัท่องเทีย่วจากประเทศพฒันาแลว้บางประเทศ เช่น ยโุรป และรสัเซยี จะกลบัคนืมาหลงัจาก
เศรษฐกจิของประเทศเหล่าน้ีเริม่ฟ้ืนตวั นกัท่องเทีย่วเหลา่น้ีใชง้บท่องเทีย่วสว่นใหญ่ไปกบัโรงแรมและทีพ่กั 
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Figure 72: จาํนวนนักท่องเท่ียว EU ขาออกมีค่า correlation ในระดบัสูง
กบัรายได้ต่อหวัประชากร 

 Figure 73: เช่นเดียวกบัจาํนวนนักท่องเท่ียวรสัเซียขาออก 

 

 

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

ค่าเงินและราคาน้ํามนัมีผลกระทบต่อนักท่องเท่ียวจากยุโรปและรสัเซีย นักท่องเที่ยวชาวตะวนัตก (ยุโรป
และรสัเซีย) มีความอ่อนไหวต่อวฏัจกัรเศรษฐกิจและการแข็งค่าของสกุลเงิน ในช่วงเกือบ 10 ปีที่ผ่านมา 
เศรษฐกจิโลกผา่นมาทัง้ชว่งขาขึน้และขาลง เช่นเดยีวกบัค่าเงนิสกุลต่างๆ และในระหว่างน้ี จํานวนนักท่องเที่ยว
จากยุโรปและรสัเซียที่เดินทางเข้ามาในประเทศไทยก็แกว่งตวัตามระดบัการแขง็ค่าของเงนิยูโรและเงนิรูเบิล
รสัเซียเทยีบกบัเงนิบาท เมื่อเงนิยูโรและเงนิรูเบิลรสัเซยีแขง็ค่าเมื่อเทียบกบัเงนิบาท จํานวนนักท่องเที่ยวจาก
สองภูมภิาคน้ีกป็รบัตวัเพิม่ขึน้ในทศิทางเดยีวกนั และในทางกลบักนักเ็ช่นกนั ทัง้น้ีเมื่ออ้างอิงอตัราแลกเปลี่ยน
จาก Bloomberg consensus อตัราแลกเปลี่ยนยูโร/บาท และรูเบลิรสัเซยี/บาท แสดงใหเ้หน็ว่าเงนิยโูรและเงนิรู
เบลิรสัเซยีมแีนวโน้มแขง็คา่เมื่อเทยีบกบัเงนิบาทในไตรมาส 2/60 ถงึไตรมาส 4/60 ดงันัน้อาจจะมนีักท่องเที่ยว
จากสองภูมภิาคน้ีเดนิทางเขา้มาในประเทศไทยเพิม่มากขึน้ 

Figure 74: การอ่อนค่าของเงินบาท (EUR:THB) น่าจะช่วยกระตุ้นให้
นักท่องเท่ียวยโุรปเดินทางเข้ามาในไทยเพ่ิมขึน้ 

 Figure 75: เงินรเูบิลรสัเซียท่ีแขง็ค่า (RUB:THB) และการฟ้ืนตวัของราคา
น้ํามนัน่าจะหนุนให้นักท่องเท่ียวรสัเซียเดินทางเข้ามาในไทยเพ่ิมขึน้ 

 

 

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

นักท่องเท่ียวสงูอายจุะกระตุ้นการท่องเท่ียว เมื่ออา้งองิขอ้มูลจากบทวเิคราะหอ์ุตสาหกรรมท่องเที่ยวที่ SCB 
EIC เผยแพร่เมื่อไม่นานน้ี อุตสาหกรรมท่องเที่ยวน่าจะได้รบัปจัจยักระตุ้นจากผู้สูงอายุ (55 ปีขึ้นไป) จาก
ประเทศพฒันาแลว้เป็นสว่นใหญ่ เช่น สหรฐัอเมรกิา เยอรมนี และสหราชอาณาจกัร โดยในปี 2558 นักท่องเที่ยว
สูงอายุชาวต่างชาตคิดิเป็นสดัส่วนประมาณ 19% ของนักท่องเที่ยวต่างชาตทิัง้หมดที่เดนิทางเขา้มาในประเทศ
ไทย เพิม่ขึ้นจาก 16% ในปี 2552 คดิเป็นอตัราการเติบโตเฉลี่ยสะสมต่อปี (CAGR) ที่ 18% นอกจากน้ี
นกัท่องเทีย่วต่างชาตกิลุ่มน้ียงัใชจ้า่ยเงนิมากกวา่คา่เฉลีย่ประมาณ 4% และคดิเป็น 20% ของรายไดท้ัง้หมดจาก
นกัท่องเทีย่วต่างชาต ิโดยปกตแิลว้นกัท่องเทีย่วกลุ่มน้ียงัพาํนกัอยูใ่นประเทศไทยเป็นเวลานานกว่านักท่องเที่ยว
กลุ่มอื่นๆ ด้วย ดงันัน้ถ้าธุรกิจท่องเที่ยวสามารถใช้กลยุทธร์าคากบันักท่องเที่ยวสูงอายุโดยตรง นักท่องเที่ยว
กลุ่มน้ีกจ็ะเป็นสว่นสาํคญัทีช่่วยสนบัสนุนใหร้ายไดข้องกลุ่มท่องเทีย่วเตบิโต 
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Figure 76: สดัส่วนนักท่องเท่ียวสงูอายใุนประเทศไทยเพ่ิมขึน้  Figure 77: นักท่องเท่ียวสงูอาย ุ10 ประเทศแรกท่ีเดินทางเข้ามาใน
ประเทศไทย 

 

 
International Tourist Number of senior 

tourists (mn) Proportion (%) 

China 1.3 16 

Malaysia 1.05 31 

Japan 0.38 27 

South Korea 0.27 20 

Laos 0.24 20 

US 0.22 25 

UK 0.18 21 

Australia 0.18 23 

Singapore 0.18 19 

Germany 0.15 18 
 

Source: SCB EIC, Department of Tourism  Source: SCB EIC, Department of Tourism 

 
อปุสงค์จากต่างประเทศเป็นประเด็นการลงทุนสาํหรบัไตรมาส 2/60 เลือก ERW, GFPT, HANA, KCE, 
MINT และ TU เป็น top picks สาํหรบัไตรมาส 2/60 ในขณะทีเ่ศรษฐกจิโลกมแีนวโน้มฟ้ืนตวัดขีึน้ การส่งออก
ก็กลบัมาเป็นปจัจยัขบัเคลื่อนเศรษฐกิจไทยอกีครัง้ ทัง้ผู้ส่งออกไทยและ SET index น่าจะได้รบัประโยชน์จาก
การส่งออกทีม่แีนวโน้มขยายตวัเพิม่ขึน้ เมือ่ประกอบกบัเงนิบาททีม่แีนวโน้มอ่อนค่าลง เราจงึเลอืกบรษิัททีม่ที ัง้
รายได้ในสกุลเงนิต่างประเทศและมีความสมัพันธ์กับอุปสงค์จากต่างประเทศที่ปรบัตวัเพิ่มขึ้น ซึง่อยู่ในกลุ่ม
ท่องเทีย่ว อาหาร และชิ้นส่วนอิเล็กทรอนิกส์ หุ้น top picks ประจําไตรมาส 2/60 ของเราที่ตรงตามเกณฑ์
ดงักล่าว คอื ERW GFPT HANA KCE MINT และ TU นอกจากน้ีหุ้นบางตวัในน้ียงัมปีจัจยัสนับสนุนเฉพาะตวั
อกีดว้ย  

Figure 78: ธีมหลกักลยทุธก์ารลงทนุไตรมาส 2/60 

หุน้ 
ไดป้ระโยชนจ์าก… 

สรุปมุมมองการลงทนุ อุปสงค์
ตา่งประเทศ 

บาท
ออ่น 

ราคา
laggard 

KCE   

หลังจากกําไรชะลอตัวลงในไตรมาส 4/59-ไตรมาส 1/60 กําไรจะกลับมาเตบิโตตัง้แต่
ไตรมาส 2/60 สูร่ะดับทีม่อีัตราการเตบิโตตลอดทัง้ปี 2560 ที ่22% โดยไดรั้บปัจจัยหนุน
จากความตอ้งการชิน้สว่นอเิล็กทรอนกิสสํ์าหรับยานยนตจํ์านวนมากและการขยายกําลัง
การผลติในเฟส 3 ของ KCEL แมต้น้ทนุวัตถดุบิสงูขึน้ 

HANA   

ธุรกจิเซมคิอนดักเตอรอ์ยูใ่นวัฏจักรขาขึน้ ความตอ้งการเซน็เซอรจ์ะกลายเป็นปัจจัย
กระตุน้การเตบิโตของ HANA โดยไดรั้บปัจจัยหนุนจากตลาดสมารท์โฟนและยานยนต ์
กําไรจะเตบิโตอยา่งแข็งแกรง่ในชว่งครึง่แรกปี 60 และคาดวา่จะฟ้ืนตัว 35% ในปี 2560  

GFPT   

GFPT จะไดป้ระโยชนจ์ากราคาไกท่ีส่งูขึน้ และตน้ทนุอาหารสัตวท์ีล่ดลงตัง้แตต่น้ปี 2560 
การระบาดของโรคไขห้วัดนกและปัญหาคณุภาพในประเทศอืน่ๆ ถอืเป็นขา่วดสํีาหรับผู ้
สง่ออกไกไ่ทย 

TU   
TU มแีนวโนม้ทีจ่ะรายงานกําไรเตบิโตอยา่งแข็งแกรง่ที ่20% ในปี 2560 โดยไดรั้บ
ปัจจัยกระตุน้จากการปรับราคาผลติภัณฑท์นู่าและแซลมอนไดด้ขีึน้ นอกจากน้ีเงนิบาท
ออ่นคา่น่าจะสง่ผลดตีอ่กําไรดว้ย 

MINT   
คาดกําไรฟ้ืนตัวอยา่งแข็งแกรง่ที ่+22% ในปี 2560 โดยไดรั้บปัจจัยหนุนจากการฟ้ืนตัว
ในธุรกจิทีพ่ักอาศัย ราคาหุน้ MINT ปรับตัว underperform ตลาดอยู ่11% และซือ้ขาย
ที ่valuation น่าสนใจ 

ERW   
กําไรของ ERW จะเตบิโต 19% YoY ในปี 2560 โดยไดรั้บปัจจัยกระตุน้จาก ARR ที่
เพิม่ขึน้เพราะอัตราการเขา้พกัสงู ราคาหุน้ ERW ปรับตัว underperform ตลาดอยู ่7% 
ในชว่ง 6 เดอืนทีผ่า่นมา 

 

Source: SCBS Investment Research 
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เติบโตตอเน่ือง 
หลงัจากปี 2559 ท่ีแขง็แกร่งซ่ึงเป็นปีท่ี ERW รายงานกาํไรในช่วงโลว์ซีซัน่ได้เป็นครัง้แรก เรา
ยงัคงชอบ ERW และคาดว่ากาํไรจะเติบโตอย่างต่อเน่ืองท่ี 19% YoY ในปี 2560 โดยได้รบัปัจจยั
กระตุ้นจากอตัราการเข้าพกัสงู ซ่ึงจะเปิดโอกาสให้บริษทัขึ้นราคา (เพ่ิม ARR) แม้แนวโน้มกาํไรดี 
แต่ราคาหุ้น ERW กลบัปรบัตวั underperform ตลาดอยู่ 7% ในช่วง 6 เดือนท่ีผ่านมา เราแนะนํา 
“ซ้ือ” ERW ด้วยราคาเป้าหมาย 6.5 บาท/หุ้น และเลือกเป็น top pick ในกลุ่มโรงแรม  
อุตสาหกรรมท่องเท่ียวไทยกาํลงัฟ้ืนตวั ไตรมาส 4/59 เป็นช่วงไฮซีซัน่ที่คกึคกัน้อยกว่าปกติของ
อุตสาหกรรมท่องเทีย่วไทย เพราะจาํนวนนกัท่องเทีย่วจนีลดลงภายหลงัการปราบปรามเอเย่นต์ทวัรศู์นย์
เหรยีญในประเทศไทยบวกกบัช่วงเวลาแห่งการไวอ้าลยั อย่างไรก็ด ีสถานการณ์ปรบัตวัดขีึ้นหลงัจาก
รฐับาลขยายมาตรการกระตุ้นการท่องเที่ยว โดยยกเว้นค่าธรรมเนียมการตรวจลงตราที่สถานทูตไทย 
และปรบัลดค่าธรรมเนียมการตรวจลงตรา ณ ช่องทางอนุญาตของด่านตรวจคนเข้าเมืองลงครึ่งหน่ึง 
จนถงึวนัที ่31 สงิหาคม 2560 (จาก 28 กุมภาพนัธ ์2560) จํานวนนักท่องเทีย่วต่างชาตทิี่เดนิทางเขา้มา
ในประเทศไทยในช่วง 2 เดอืนแรกปี 60 เพิม่ขึน้ 2% YoY ดกีว่า -1% YoY ในไตรมาส 4/59 โดยไดร้บั
ปจัจยักระตุ้นจากตลาดจนีที่ปรบัตวัดขีึน้ เน่ืองจากนักท่องเที่ยวจากจนี (27% ของจํานวนนักท่องเที่ยว
ต่างชาตทิัง้หมดทีเ่ดนิทางเขา้มาในประเทศไทย) ลดลงเพยีง 7% YoY ในช่วง 2 เดอืนแรกปี 60 หลงัจาก
ลดลงถึง 21% YoY ในไตรมาส 4/59 และมนีักท่องเที่ยวจากรสัเซีย (5% ของจํานวนนักท่องเที่ยว
ต่างชาตทิัง้หมดทีเ่ดนิทางเขา้มาในประเทศไทย, +33% YoY) และอนิเดยี (3% ของจํานวนนักท่องเที่ยว
ต่างชาตทิัง้หมดที่เดนิทางเขา้มาในประเทศไทย, +20% YoY) เขา้มามากขึน้ ทัง้น้ีตลาดจนีคดิเป็น 14% 
ของรายไดค้า่หอ้งพกัในปี 2559 ของ ERW, อนิเดยีที ่5%, และรสัเซยีที ่3%  
กาํไรจะได้รบัปัจจยักระตุ้นจากการขึ้นราคา เราคาดว่าอุตสาหกรรมท่องเที่ยวไทยจะเตบิโตตามปกติ
ในปี 2560 โดยจํานวนนักท่องเที่ยวต่างชาตทิี่เดนิทางเขา้มาในประเทศไทยจะเพิม่ขึน้ +9% YoY สู่ 36 
ล้านคน ทัง้น้ีแมไ้ตรมาส 4/59 เป็นช่วงไฮซซีัน่ที่คกึคกัน้อยกว่าปกต ิแต่ ERW ยงัรายงานอตัราการเขา้
พกัสงูในปี 2559 ที่ 83% อุตสาหกรรมท่องเที่ยวไทยที่เตบิโตอย่างต่อเน่ืองจะช่วยสนับสนุนใหอ้ตัราการ
เขา้พกัยนือยู่ในระดบัสูง และจะเปิดโอกาสใหบ้รษิทัขึน้อตัราค่าหอ้งพกัเฉลี่ย (ARR) ซึ่งเป็นปจัจยัที่ช่วย
กระตุน้ใหร้ายไดเ้ฉลี่ยต่อหอ้งพกั (RevPar) และกําไรปรบัตวัเพิม่ขึน้โดยไม่มตี้นทุนเพิม่ สําหรบัปี 2560 
หากไม่รวมโรงแรมชัน้ประหยดั HOP INN เราคาดว่า RevPar ของ ERW จะเตบิโต 7.5% YoY เร่งตวั
ขึน้จาก +5.5% ในปี 2559 โดยไดร้บัปจัจยัหนุนจากอตัราการเขา้พกั 84% (เพิม่ขึน้เลก็น้อยจาก 83% ใน
ปี 2559) และ ARR ที่เพิม่ขึน้ 6% YoY (เทยีบกบั -2% YoY ในปี 2559) ทัง้น้ีในฐานะที่ประกอบธุรกจิ
โรงแรมเพยีงอย่างเดยีว กําไรของ ERW จงึมคีวามอ่อนไหวค่อนขา้งสูงต่อการขึน้ ARR; ARR ที่สูงกว่า
ประมาณการของเราทุกๆ 1% จะช่วยสนับสนุนให้กําไรของ ERW ปรบัขึ้นไดอ้ีก 12% เทยีบกบั 4% 
สาํหรบั CENTEL และ 3% สาํหรบั MINT  
การขยายธรุกิจจะเน้นไปท่ีตลาดระดบักลางถึงล่าง แผนระยะ 5 ปี (ถงึปี 2563) ของ ERW ยงัคง
เหมอืนเดมิ ทัง้น้ีภายในปี 2563 ERW วางแผนประกอบกจิการโรงแรม 95 แหง่ จํานวนหอ้งพกั >10,000 
ห้อง เพิ่มขึ้นจาก 41 แห่ง จํานวนห้องพกั 6,385 ห้องในปี 2559 การขยายธุรกิจจะเน้นไปที่ตลาด
ระดบักลางถงึล่าง: 1) โรงแรมชัน้ประหยดั HOP INN ในประเทศไทยจะเพิม่ขึน้อกี 28 แห่ง (จาก 22 
แหง่ในปี 2559 สู่ 50 แห่งในปี 2563), 2) โรงแรม HOP INN ในฟิลปิปินสจ์ะเพิม่ขึน้อกี 19 แห่ง (จาก 1 
แหง่ในปี 2559), และ 3) โรงแรมลกัชวัรีจ่นถงึระดบักลางและชัน้ประหยดัในประเทศไทยจะเพิม่ขึน้อกี 7 
แห่ง งบลงทุนรวมในปี 2560-2563 จะอยู่ที่ ~9.0 พนัล้านบาท จากการคาดการณ์ของเรา อตัราส่วน
หน้ีสนิที่มภีาระดอกเบี้ยต่อทุนของบรษิทัจะทําจุดสูงสุดที่ 2.0 เท่าในปี 2562 (จาก 1.7 เท่าในปี 2559) 
แต่ยงัตํ่ากวา่ขอ้กําหนดเพดานหน้ีที ่2.5 เท่า 
กาํไรอยู่ในแนวโน้มขาขึ้นอย่างต่อเน่ือง หลงัจากปี 2559 ที่แขง็แกร่งซึ่งเป็นปีที่ ERW รายงานกําไร
ในช่วงโลวซ์ซีัน่ไดเ้ป็นครัง้แรกผ่านพน้ไป เรายงัคงชอบ ERW และคาดว่ากําไรจะเตบิโตอย่างต่อเน่ืองที ่
19% YoY ในปี 2560 โดยไดร้บัปจัจยักระตุ้นจากอตัราการเขา้พกัสูง ซึ่งจะเปิดโอกาสใหบ้รษิทัขึน้ราคา 
(เพิ่ม ARR) โดยไม่มีต้นทุนเพิ่ม แม้แนวโน้มกําไรเป็นบวก แต่ราคาหุ้น ERW กลับปรับตัว 
underperform ตลาดอยู่ 7% ในช่วง 6 เดอืนที่ผ่านมา เราแนะนํา “ซื้อ” ERW ดว้ยราคาเป้าหมาย 6.5 
บาท/หุน้ และเลอืกเป็น top pick ในกลุ่มโรงแรม  
Forecasts and valuation 
Year to 31 Dec Unit 2015 2016 2017F 2018F 2019F 
Revenue (Btmn) 5,255  5,571  6,193  6,527  6,870  
EBITDA (Btmn) 1,414  1,586  1,763  1,869  1,974  
Core profit (Btmn) 195  346  411  466  538  
Reported profit (Btmn) 195  367  411  466  538  
Core EPS (Bt) 0.08  0.14  0.17  0.19  0.22  
DPS (Bt) 0.04  0.06  0.06  0.07  0.08  
P/E, core (x) 57.0  32.2  27.1  23.9  20.7  
EPS growth, core (%) n.m. 77.0  18.8  13.5  15.3  
P/BV, core (x) 2.3  2.2  2.1  2.0  1.9  
ROE (%) 4.1  6.9  7.9  8.5  9.2  
Dividend yield (%) 0.9  1.3  1.3  1.5  1.7  
EV/EBITDA (x) 13.2  11.8  11.3  11.2  11.1  
Source: SCBS Investment Research 
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Stock Data  
Last close (Mar 27) (Bt) 4.50 
12-m target price (Bt) 6.50 
Upside (Downside) to TP (%) 44.44  
Mkt cap (Btbn) 11.25 
Mkt cap (US$mn) 327 
    
Bloomberg code ERW TB 
Reuters code ERW.BK 
Risk rating H 
Mkt cap (%) SET 0.07 
Sector % SET 0.69 
Shares issued (mn) 2,500 
Par value (Bt) 1.00 
12-m high / low (Bt) 5.3 / 3.9 
Avg. daily 6m (US$mn) 0.81  
Foreign limit / actual (%) 49 / 16 
Free float (%) 44.6 
Dividend policy (%) 35 
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Share performance 
 1M 3M 12M 
Absolute (3.0) 0.4  0.9  
Relative to SET (3.7) (2.5) (10.8) 
Source: SET, SCBS Investment Research 
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Financial statement 
Profit and Loss Statement (Btmn) 
FY December 31  2015  2016  2017F   2018F   2019F  
Total revenue 5,255  5,571  6,193  6,527  6,870  
Cost of goods sold (3,230) (3,273) (3,598) (3,776) (3,955) 
Gross profit 2,025  2,298  2,595  2,752  2,916  
SG&A (1,374) (1,482) (1,615) (1,689) (1,773) 
Other income 46  40  40  42  45  
Interest expense 387  362  426  440  436  
Pre-tax profit 310  494  594  664  751  
Corporate tax (99) (122) (163) (177) (190) 
Equity a/c profits 19  15  24  25  27  
Minority interests (35) (41) (44) (47) (50) 
Core profit 195  346  411  466  538  
Extra-ordinary items 0  21  0  0  0  
Net Profit 195  367  411  466  538  
EBITDA 1,414  1,586  1,763  1,869  1,974  
Core EPS (Bt) 0.08  0.14  0.17  0.19  0.22  
Net  EPS (Bt) 0.08  0.15  0.17  0.19  0.22  
DPS (Bt) 0.04  0.06  0.06  0.07  0.08  
 

 Profit and Loss Statement (Btmn) 
FY December 31  4Q15   1Q16   2Q16   3Q16   4Q16  
Total revenue 1,386  1,536  1,236  1,375  1,424  
Cost of goods sold (819) (841) (787) (822) (824) 
Gross profit 566  695  449  553  600  
SG&A (348) (379) (357) (368) (377) 
Other income 21  9  14  7  10  
Interest expense 95  93  89  89  91  
Pre-tax profit 145  232  17  103  142  
Corporate tax (33) (44) (16) (30) (32) 
Equity a/c profits 2  8  5  (4) 5  
Minority interests (12) (7) (6) (13) (15) 
Core profit 102  189  1  56  101  
Extra-ordinary items (1) 3  16  0  2  
Net Profit 101  191  17  56  103  
EBITDA 419  505  287  377  418  
Core EPS (Bt) 0.04  0.08  0.00  0.02  0.04  
Net  EPS (Bt) 0.04  0.08  0.01  0.02  0.04  
            
 

Balance Sheet (Btmn) 
FY December 31  2015  2016  2017F   2018F   2019F  
Total current assets 1,409 1,278 1,292 1,498 1,517 
Total fixed assets 11,632 11,707 13,032 14,339 15,624 
Total assets 14,820 14,911 16,268 17,784 19,091 
Total loans 8,602 8,424 9,649 10,801 11,707 
Total current liabilities 3,558 3,606 4,344 5,651 6,772 
Total long-term liabilities 5,985 5,867 6,219 6,125 5,962 
Total liabilities 9,903 9,839 10,928 12,141 13,099 
Paid-up capital 2,498 2,498 2,498 2,498 2,498 
Total equity 4,917 5,073 5,340 5,643 5,992 
BVPS (Bt)  1.99 2.05 2.16 2.28 2.42 
 

 Balance Sheet (Btmn) 
FY December 31  4Q15   1Q16   2Q16   3Q16   4Q16  
Total current assets 1,409 1,474 1,268 1,368 1,278 
Total fixed assets 11,632 11,512 11,493 11,508 11,707 
Total assets 14,820 14,828 14,601 14,814 14,911 
Total loans 8,602 8,473 8,433 8,531 8,424 
Total current liabilities 3,558 3,632 3,799 3,832 3,606 
Total long-term liabilities 5,985 5,721 5,451 5,631 5,867 
Total liabilities 9,903 9,715 9,605 9,826 9,839 
Paid-up capital 2,498 2,498 2,498 2,498 2,498 
Total equity 4,917 5,113 4,997 4,988 5,073 
BVPS (Bt)  1.98 2.06 2.02 2.01 2.05 
 

Cash Flow Statement (Btmn) 
FY December 31  2015  2016  2017F   2018F   2019F  
Core Profit 195  346  411  466  538  
Depreciation and amortization 717  730  742  764  786  
Operating cash flow 747  1,040  992  1,197  1,282  
Investing cash flow (670) (818) (2,000) (2,000) (2,000) 
Financing cash flow 187  (386) 1,081  988  718  
Net cash flow 374  (213) 60  182  (3) 
 

 Main Assumptions 
 2015 2016 2017F 2018F 2018F 

 No. of rooms  5,676 6,217 6,985 6,985 6,985 
Hotel statistics (excluding HOP INN) 
Occupancy rate (percent)  77.0 83.0 83.9 83.9 83.9 
ARR (Bt/room/night)  2,515 2,470 2,618 2,740 2,868 
% YoY growth  (0.4) (1.8) 6.0 4.7 4.7 
 (RevPar, Bt/room/night) 1,938 2,044 2,198 2,301 2,408 
 % YoY growth 13.9 5.5 7.5 4.7 4.7 
       
 

Key Financial Ratios 
   2015  2016  2017F   2018F   2019F  
Gross margin(%) 38.5  41.2  41.9  42.2  42.4  
Operating margin(%) 12.4  14.6  15.8  16.3  16.6  
EBITDA margin(%) 26.9  28.5  28.5  28.6  28.7  
EBIT margin(%) 13.3  15.4  16.5  16.9  17.3  
Net profit margin(%) 3.7  6.6  6.6  7.1  7.8  
ROE (%) 4.1  6.9  7.9  8.5  9.2  
ROA (%) 1.3  2.3  2.6  2.7  2.9  
Net D/E (x) 1.5  1.5  1.6  1.7  1.8  
Interest coverage (x) 3.7  4.4  4.1  4.2  4.5  
Debt service coverage (x) 0.7  0.5  0.6  0.5  0.4  
Payout Ratio (%) 50.6  40.5  35.0  35.0  35.0  
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12-Month Cumulative directors trade  12 Month cumulative chg in foreign ownership versus 
cumulative chg in SET index 
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Figure 1: Revenue forecast  Figure 2: Hotel operational statistics 
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Figure 3: Quarterly earnings  Figure 4: ERW’s earnings forecast 
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Figure 5: Share price performance  Figure 6: ERW PB band 
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Figure 7: ERW’s long-term expansion plan 

 
Source: Company data and SCBS Investment Research 

 
Figure 8: HOP INN expansion plan in 2017  Figure 9: HOP INN expansion plan in Philippines 

 

 

 
Source: Company data and SCBS Investment Research  Source: Company data and SCBS Investment Research 
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ผูไดประโยชนรายใหญจากอุตสาหกรรมไกท่ีปรับตัวดีขึ้น  
ราคาหุ้น GFPT จะปรบัตวั outperform SET อย่างต่อเน่ือง เพราะอตุสาหกรรมไก่มีแนวโน้มท่ี
สดใสมากขึ้น โดยได้รบัปัจจยัหนุนจากการส่งออกท่ีแขง็แกร่ง ราคาผลิตภณัฑ์สูง และต้นทุน
อาหารสตัว์ตํ่าตัง้แต่ต้นปี 2560 ตลาดใหม่ๆ, การแพร่ระบาดของโรคไข้หวดันก, และปัญหา
คณุภาพในประเทศอ่ืนๆ จะส่งผลดีต่อการส่งออกไก่ไทย ในฐานะท่ีประกอบธรุกิจไก่อย่างเดียว 
GFPT จึงมีแนวโน้มท่ีจะรายงานกําไรเติบโตโดดเด่นกว่าหุ้นอ่ืนๆ ในกลุ่มอาหาร โดยเฉพาะ
ในช่วงคร่ึงแรกปี 60  เราคาดว่ากาํไรปี 2560 ของ GFPT จะทําจดุสูงสุดใหม่ท่ี 1.9 พนัล้านบาท (+
19% YoY) สงูกว่าประมาณการของตลาดอยู่ 8%  คงคาํแนะนํา “ซ้ือ” ด้วยราคาเป้าหมายปลายปี 
60 อ้างอิงวิธี SOTP ท่ี 22 บาท  
ส่วนต่างราคาไก่กบัต้นทุนอาหารสตัว์กว้างขึน้ในช่วง 2 เดือนแรกปี 60 ในช่วง 2 เดอืนแรกปี 60 
สว่นต่างราคาไก่กบัตน้ทนุอาหารสตัวเ์พิม่ขึน้ 18% จากไตรมาส 1/59 โดยไดร้บัปจัจยัหนุนจากราคาไก่ที่
สูงขึ้นเพราะอุปสงค์ในตลาดส่งออกเพิม่ขึ้นประกอบกบัอุปทานเพิ่มขึ้นเพยีงเล็กน้อยท่ามกลางต้นทุน
อาหารสตัวท์ี่ลดลง ทัง้น้ีในช่วง 2 เดอืนแรกปี 60 ราคาไก่เพิม่ขึ้นสู่ 39 บาท/กก. (+4% จากไตรมาส 
1/59) ในดา้นต้นทุนอาหารสตัว ์ต้นทุนขา้วโพดและถัว่เหลอืงปรบัตวัลดลงอกีสู่ 8 บาท/กก. (-9% จาก
ไตรมาส 1/59) และ 16 บาท/กก. (-3% จากไตรมาส 1/59) 
ปริมาณการส่งออกจะปรบัตวัเพ่ิมขึ้นในปี 2560 ในปี 2560 ผู้เชี่ยวชาญในอุตสาหกรรมไก่คาดว่า
ปรมิาณการสง่ออกเน้ือไก่ไทยจะอยูท่ี ่760,000-780,000 ตนั (+3-5% YoY) และอาจจะม ีupside จากอุป
สงค์ที่แขง็แกร่งมากกว่าคาดในตลาดส่งออกใหม่ๆ, อุปทานที่ลดลงทัว่โลกจากการแพร่ระบาดของโรค
ไขห้วดันกเป็นเวลานาน, และปญัหาคุณภาพสําหรบัผูนํ้าเขา้และผูส้่งอออกรายใหญ่ทัว่โลกๆ เหตุการณ์
แรก เกาหลีใต้ และสงิคโปร์ กลบัมานําเข้าไก่สดจากไทยอีกครัง้ในปี 2560 โดยแต่เดมิสองประเทศน้ี
นําเขา้ไก่แช่เยน็ 4 0,000 ตนัต่อปี และไก่แช่แขง็ 5,000 ตนัต่อปี (6% ของปรมิาณการส่งออกไก่ไทย) 
จากประเทศไทย เหตการณ์ทีส่อง การแพรร่ะบาดของโรคไขห้วดันกในเกาหลใีต้และญี่ปุ่น (ตลาดส่งออก
ที่สําคญัของประเทศไทย) ส่งผลกระทบทําให้อุปทานไก่ในประเทศเหล่าน้ีปรบัตัวลดลงตัง้แต่เดือน
พฤศจกิายน 2559 นอกจากน้ีโรคไขห้วดันกในสหรฐัฯ กส็ง่ผลทําใหต้ลาดหลกัๆ สัง่หา้มนําเขา้ผลติภณัฑ์
ไก่จากสหรฐัฯ (ผู้ส่งออกไก่รายใหญ่อนัดบัสองของโลก) ในเดอืนมนีาคม 2560 เหตุการณ์ล่าสุด การ
สอบสวนบรษิทัผู้ผลติไก่ในบราซลิ (ผู้ส่งออกไก่รายใหญ่ที่สุดของโลก) พบว่ามกีารติดสนิบนเจ้าหน้าที่
กระทรวงสาธารณสุขพื่อปกปิดเรื่องเน้ือไก่เสื่อมคณุภาพและไม่ถูกสุขอนามยั ส่งผลทําใหฮ้่องกง, ญี่ปุ่น, 
จนี, สหภาพยโุรป, และเกาหลใีต ้ประกาศลดการนําเขา้เน้ือสตัวห์รอืระงบัการนําเขา้เน้ือสตัวท์ัง้หมดจาก
บราซลิ เหตกุารณ์เหล่าน้ีรวมกนัสง่สญัญาณถงึความตอ้งการไก่จากไทยเพิม่มากขึน้  
จีนเป็นกรณีศึกษาสําหรบับราซิล ในเดอืนกรกฏาคม 2557 ทางการจนีไดส้ ัง่ปิดโรงงานผลิตเน้ือสตัว ์
Shanghai Husi Food (OSI Group) หลงัจากสถานีโทรทศัน์แห่งหน่ึงรายงานว่าคนงานหยบิเน้ือที่หล่น
กองกบัพืน้ใส่กลบัลงไปในเครื่องจกัร และนําเน้ือหมดอายุมาผสมกบัเน้ือใหม่ แมป้รมิาณการส่งออกไก่
จากจนีอยูใ่นระดบัทรงตวัที ่430,000 ตนัในปี 2557 แต่หลงัจากนัน้กล็ดลงสู่ 400,000 ตนั (-7% YoY) ใน
ปี 2558 และ 390,000 ตนั (-1% YoY) ในปี 2559 สดัส่วนการส่งออกไก่จากจนีเทยีบกบัการส่งออกไก่
ทัว่โลกลดลงจาก 4.1% ในปี 2557 สู่ 3.7% ในปี 2559 ซึ่งแสดงใหเ้หน็ว่าประเดน็ความปลอดภยัทาง
อาหารมีผลกระทบต่อความเชื่อมัน่ของผู้ซื้อ ส่งผลทําให้มีการสัง่ห้ามนําเข้าและโยกคําสัง่ซื้อไปยงั
ประเทศอื่นแทนในปีต่อๆ มา ทัง้น้ีภายหลงัเกิดกรณีอื้อฉาวในอุตสาหกรรมอาหารของจีน ราคาหุ้น 
GFPT กป็รบัตวัเพิม่ขึ้นแบบก้าวกระโดด และ outperform SET เกือบ 60% จากเดอืนกรกฎาคม-
พฤศจกิายน 2557 
อตัรากาํไรจะเพ่ิมขึ้นในปี 2560 เราคาดว่าอตัรากําไรขัน้ต้นของ GFPT จะเพิม่ขึน้สู่ 16.5% (+1.5% 
YoY) ในปี 2560 โดยเกดิจาก: 1) ปรมิาณขายส่งออกที่ให้อตัรากําไรสูงปรบัตวัเพิม่ขึน้ โดยเกดิจากอุป
สงคท์ีแ่ขง็แกรง่ และฐานตํ่าของช่วงครึง่แรกปี 59; 2) ราคาผลติภณัฑส์งู; 3) ตน้ทุนอาหารสตัวต์ํ่า ในดา้น
ต้นทุนอาหารสตัว ์ GFPT เกบ็สตอ็กวตัถุดบิในระดบัปกตทิี่ 2-3 เดอืน ซึ่งเมื่อรวมกบัราคา spot price 
ระดบัตํ่าของขา้วโพดและกากถัว่เหลอืงแลว้ หมายความว่าต้นทุนอาหารสตัวท์ี่แท้จรงิของบรษิทัจะยนือยู่
ในระดบัตํ่าต่อไปอยา่งน้อยในช่วงครึง่แรกปี 60  
Forecasts and valuation 
Year to 31 Dec Unit 2015 2016 2017F 2018F 2019F 
Revenue (Btmn) 16,467 16,693 17,291 17,917 18,570 
EBITDA (Btmn) 2,132 2,676 3,013 3,044 3,158 
Core profit (Btmn) 1,189 1,594 1,891 2,050 2,222 
Reported profit (Btmn) 1,195 1,644 1,891 2,050 2,222 
Core EPS (Bt) 0.95 1.27 1.51 1.63 1.77 
DPS (Bt) 0.25 0.30 0.35 0.37 0.41 
P/E, core (x) 18.99 14.16 11.94 11.01 10.16 
EPS growth, core (%) -32.33 34.11 18.60 8.42 8.40 
P/BV, core (x) 2.39 2.09 1.84 1.62 1.44 
ROE (%) 13.08 15.77 16.39 15.64 15.03 
Dividend yield (%) 1.39 1.67 1.92 2.08 2.25 
EV/EBITDA (x) 12.25 9.74 8.33 7.91 7.26 
Source: SCBS Investment Research 
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Stock Data   
Last close (Mar 27) (Bt) 18.80 
12-m target price (Bt) 22.00 
Upside (Downside) to TP (%) 17.02  
Mkt cap (Btbn) 23.57 
Mkt cap (US$mn) 684 
    
Bloomberg code GFPT TB 
Reuters code GFPT.BK 
Risk rating M 
Mkt cap (%) SET 0.15 
Sector % SET 0.53 
Shares issued (mn) 1,254 
Par value (Bt) 1.00 
12-m high / low (Bt) 18.2 / 10.7 
Avg. daily 6m (US$mn) 2.16  
Foreign limit / actual (%) 49 / 15 
Free float (%) 44.2 
Dividend policy (%) ≤ 50 
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Share performance 
 1M 3M 12M 
Absolute 16.9  22.4  51.3  
Relative to SET 16.1  18.9  33.8  
Source: SET, SCBS Investment Research 
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Financial statement  
Profit and Loss Statement (Bt mn) 
FY December 31 2015 2016 2017F 2018F 2019F 
Total revenue 16,467 16,693 17,291 17,917 18,570 
Cost of goods sold -14,463 -14,191 -14,438 -15,050 -15,599 
Gross profit 2,003 2,502 2,853 2,867 2,971 
SG&A -1,170 -1,243 -1,297 -1,335 -1,384 
Other income 229 280 277 296 316 
Interest expense -123 -98 -94 -70 -43 
Pre-tax profit 938 1,441 1,739 1,757 1,859 
Corporate tax 20 -206 -243 -211 -204 
Equity a/c profits 249 371 408 517 582 
Minority interests -18 -13 -13 -14 -14 
Core profit 1,189 1,594 1,891 2,050 2,222 
Extra-ordinary items 6 50 0 0 0 
Net Profit 1,195 1,644 1,891 2,050 2,222 
EBITDA 2,132 2,676 3,013 3,044 3,158 
Core EPS (Bt) 0.95  1.27  1.51  1.63  1.77  
Net  EPS (Bt) 0.95  1.31  1.51  1.63  1.77  
DPS (Bt) 0.25 0.30 0.35 0.37 0.41 
 

 Profit and Loss Statement (Btmn)  
FY December 31  4Q15   1Q16   2Q16   3Q16   4Q16  
Total revenue 4,340 3,901 3,902 4,411 4,479 
Cost of goods sold -3,721 -3,453 -3,363 -3,662 -3,713 
Gross profit 619 448 539 748 766 
SG&A -319 -294 -307 -310 -332 
Other income 56 60 92 69 60 
Interest expense -30 -27 -25 -25 -21 
Pre-tax profit 326 187 299 483 472 
Corporate tax 6 -19 -29 -80 -77 
Equity a/c profits 134 106 108 81 76 
Minority interests -6 -3 -2 -5 -8 
Core profit 460 271 376 479 463 
Extra-ordinary items -10 4 5 17 24 
Net Profit 451 275 381 496 487 
EBITDA 625 494 609 792 781 
Core EPS (Bt) 0.37  0.22  0.30  0.38  0.37  
Net  EPS (Bt) 0.36  0.22  0.30  0.40  0.39  
            
 

Balance Sheet (Btmn) 
FY December 31 2015 2016 2017F 2018F 2019F 
Total current assets 4,809 4,915 5,285 5,658 6,070 
Total fixed assets 10,167 11,245 11,740 12,220 12,684 
Total assets 14,976 16,160 17,025 17,878 18,754 
Total loans 4,145 3,806 3,117 2,289 1,351 
Total current liabilities 2,953 3,198 2,738 2,163 1,474 
Total long-term liabilities 2,581 2,183 1,994 1,805 1,617 
Total liabilities 5,533 5,381 4,732 3,968 3,091 
Paid-up capital 1,254 1,254 1,254 1,254 1,254 
Total equity 9,443 10,779 12,294 13,910 15,663 
BVPS (Bt)  7.53 8.60 9.80 11.09 12.49 
 

 Balance Sheet (Btmn) 
FY December 31  4Q15   1Q16   2Q16   3Q16   4Q16  
Total current assets 4,809 4,542 4,525 4,484 4,915 
Total fixed assets 10,167 10,385 10,629 10,971 11,245 
Total assets 14,976 14,927 15,154 15,455 16,160 
Total loans 4,145 3,802 3,812 3,502 3,806 
Total current liabilities 2,953 2,894 3,135 2,961 3,198 
Total long-term liabilities 2,581 2,313 2,236 2,210 2,183 
Total liabilities 5,533 5,207 5,371 5,171 5,381 
Paid-up capital 1,254 1,254 1,254 1,254 1,254 
Total equity 9,443 9,720 9,784 10,284 10,779 
BVPS (Bt)  7.53 7.75 7.80 8.20 8.60 
 

Cash Flow Statement (Btmn) 
FY December 31 2015 2016 2017F 2018F 2019F 
Core Profit 1,189 1,594 1,891 2,050 2,222 
Depreciation and amortization 1,070 1,137 1,181 1,217 1,256 
Operating cash flow 2,205 2,580 3,014 3,137 3,361 
Investing cash flow (1,969) (2,215) (1,675) (1,697) (1,720) 
Financing cash flow 79 (647) (1,066) (1,261) (1,407) 
Net cash flow 315 (282) 273 179 234 
 

 Main Assumptions 
  2015 2016 2017F 2018F 2019F 
Feed sales volume (K tons) 587 553 544 550 556 
Chicken meat volume (K tons) 104.9 106.9 109.9 113.0 116.2 
- Export volume 22.1 28.3 29.7 31.2 32.8 
- Indirect export  volume 17.4 15.9 16.2 16.5 16.9 
- Domestic volume 65.4 62.7 64.0 65.2 66.5 
FX (Bt/US$) 34.2 35.3 36.5 36.5 36.5 
 

Key Financial Ratios 
  2015 2016 2017F 2018F 2019F 
Gross margin(%) 12.2 15.0 16.5 16.0 16.0 
Operating margin(%) 5.1 7.5 9.0 8.6 8.5 
EBITDA margin(%) 12.9 16.0 17.4 17.0 17.0 
EBIT margin(%) 6.4  9.2  10.6  10.2  10.2  
Net profit margin(%) 7.3 9.8 10.9 11.4 12.0 
ROE (%) 12.7 15.2 15.4 14.7 14.2 
ROA (%) 8.0  10.2  11.1  11.5  11.8  
Net D/E (x) 0.4  0.3  0.2  0.1  0.0  
Interest coverage (x) 17.3  27.3  32.1  43.4  72.7  
Payout Ratio (%) 26.2  22.9  22.9  22.9  22.9  
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Figure 1: In 2M17, broiler spreads picked up  Figure 2: In 2M17, broiler prices edged up 
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Source:  Industry sources and SCBS Investment Research  Source:  Industry sources and SCBS Investment Research 

Figure 3: In 2M17, corn costs dropped  Figure 4: In 2M17, soybean meal costs declined further 
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Source:  Industry sources and SCBS Investment Research  Source:  Industry sources and SCBS Investment Research 

Figure 5: World broiler exporters/importers in 2016  Figure 6: Thai broiler export market in 2M17  
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Figure 7: After food scandal in China in 2014, broiler 
exports from China dropped 7% in 2015 and 1% in 2016 

 Figure 8: Of global broiler exports, portion from China 
declined from 4.1% in 2014 to 3.7% in 2016 

3.5 3.5 3.6 3.8 4.1

3.3 3.3 3.3 2.9 3.0

1.1 1.1 1.1 1.2 1.30.5 0.5 0.5 0.6 0.70.41 0.42 0.43 0.40 0.39

0.0

2.0

4.0

6.0

8.0

10.0

12.0

2012 2013 2014 2015 2016E

Mn tons

Brazil USA EU Thailand China Turkey Others
 

 

34.8 33.9 34.0 37.5 38.1

32.7 32.4 31.6 28.0 27.6

10.8 10.5 10.8 11.5 11.6
5.3 4.9 5.2 6.1 6.2
4.1 4.1 4.1 3.9 3.7

0

20

40

60

80

100

2012 2013 2014 2015 2016E

%

Brazil USA EU Thailand China Turkey Others
 

Source:  OAE, USDA and SCBS Investment Research  Source:  OAE, USDA and SCBS Investment Research 

 
 



บมจ. จีเอฟพีท ี   เมษายน 2560 
 

 
  

 

38 

Figure 9: GFPT’s earnings to reach record high in 2017F  Figure 10: GFPT’s gross margin  
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Figure 11: Equity income (GFN and McKey) to grow   Figure 12: Sales breakdown by market 
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Figure 13: GFPT’s export destination breakdown   Figure 14: Sales breakdown by currencies in 2016 

39 41 48 49 54 50

60 52
51 43 37

34

1 7 1 8 9 16

0

20

40

60

80

100

2011 2012 2013 2014 2015 2016

Mn Bt

Japan Europe Others
 

 

THB, 77%

US$, 21%

EUR, 2%

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

Figure 15: Price performance relative to SET   Figure 16: GFPT’s historical PE band  
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ฟนตัวครั้งใหญ 
เรามีมุมมองเชิงบวกต่อ HANA เน่ืองจากมีสญัญาณท่ีบ่งชี้ว่าอตุสาหกรรมเซมิคอนดกัเตอรเ์ร่ิม
เข้าสู่แนวโน้มขาขึน้, แนวโน้มการเติบโตท่ีสดใสของกลุ่มสมารท์โฟนและยานยนต ์ประกอบกบั
ไม่มีตวัฉุดรัง้จากกลุ่ม PC อีกต่อไป ทัง้น้ีแม้ราคาหุ้น HANA ปรบัตวัขึ้นมาแล้ว 20% ในช่วง 3 
เดือนท่ีผ่านมา แต่เรายงัคงมองว่าราคาหุ้นมีแนวโน้มท่ีจะปรบัขึน้ได้อีกโดยได้รบัปัจจยัหนุนจาก
โมเมนตมัอตุสาหกรรมท่ีดี, การคาดการณ์ถึงกาํไรช่วงคร่ึงแรกปี 60 ท่ีแขง็แกร่ง, และกาํไรท่ีคาด
ว่าจะเติบโต 35% ในปี 2560 เราแนะนํา “ซ้ือ” HANA ด้วยราคาเป้าหมาย 51 บาท อ้างอิง PE 15 
เท่า ซ่ึงเท่ากบั PE เฉล่ียในอดีต 10 ปี +1SD 
อตุสาหกรรมเซมิคอนดกัเตอรเ์ร่ิมเข้าสู่แนวโน้มขาขึน้ อุตสาหกรรมเซมคิอนดกัเตอรเ์ริม่ต้นปี 2560 
ไดด้มีาก เน่ืองจาก Semiconductor Industry Association (SIA) เปิดเผยขอ้มูลเมื่อไม่นานน้ีว่ายอดขาย
อุปกรณ์เซมคิอนดกัเตอร์ทัว่โลกเตบิโตอย่างโดดเดน่ที่ 14% YoY สู่ 3.06 หมื่นล้านดอลลารส์หรฐัใน
เดอืน ม.ค. 2560 (ลดลงตามฤดกูาลที ่1% QoQ) ซึง่นบัเป็นอตัราการเตบิโต YoY สูงที่สุดในรอบเกอืบ 6 
ปี (ตัง้แต่ พ.ย. 2553) เมื่ออุตสาหกรรมเซมคิอนดกัเตอรฟ้ื์นตวัจากวกิฤตแฮมเบอรเ์กอร ์ทัง้น้ีเรามองว่ามี
โอกาสสงูที ่SIA จะปรบัเพิม่ประมาณการปี 2560 ที่จดัทําไวใ้นปีเดอืน ธ.ค. 2559 ว่ายอดขายอุปกรณ์เซ
มคิอนดกัเตอรปี์ 2560 จะเตบิโต 2.1% สู ่3.46 แสนลา้นดอลลารส์หรฐั 
ตลาดเซน็เซอรจ์ะเติบโตท่ี CAGR 14% ในปี 2559-2564 BCC Research คาดว่าตลาดเซน็เซอรท์ัว่
โลกจะเตบิโตจาก 1.24 แสนล้านดอลลาร์สหรฐัในปี 2559 สู่ 2.40 แสนล้านดอลลารส์หรฐัในปี 2564 ที ่
CAGR 14% ปจัจยักระตุ้นที่สําคญั คอื กลุ่มเซน็เซอรล์ายน้ิวมอื, internet of things, สมารท์โฟน, แทบ็
เลต็, และยานยนต ์
ตลาดสมาร์ทโฟนจะกลบัมาเติบโตได้ดี หลงัจากอตัราการเติบโตชะลอตวัลงสู่ 2.5% ในปี 2559 
สถาบนัวเิคราะหแ์ละวจิยัการตลาดของสหรฐัอย่าง International Data Corporation (IDC) คาดการณ์ว่า
ตลาดสมารท์โฟนทัว่โลกจะกลบัมาเตบิโตไดด้อีกีครัง้ทีร่ะดบั 4.2% สู่ 1.53 พนัล้านเครื่องในปี 2560 และ 
4.4% สู่ 1.60 พนัล้านเครื่องในปี 2561 และจะเตบิโตที่ CAGR 3.8% ในปี 2559-2563 สู่ 1.77 พนัล้าน
เครื่องในปี 2563 โดยได้รบัปจัจยัหนุนจากการเติบโตอย่างต่อเน่ืองในกลุ่มโทรศพัท์มอืถือแอนดรอยด ์
และการฟ้ืนตวัของ iPhone หลงัจากมขี่าวลอืวา่จะมกีารเปลี่ยนแปลงทางเทคนิคหลายอยา่งดว้ยกนัใน
โมเดลใหมข่องปีน้ี 
ธุรกิจ IC packaging นําการเติบโต โดยได้รบัปัจจยัหนุนจากเคร่ืองชี้วดัภาวะอุตสาหกรรม
ทัง้หมด ธุรกจิ IC packaging (คดิเป็น 39% ของยอดขายทัง้หมดในปี 2559 เทยีบกบั 61% จากธุรกจิ 
PCBA) ของ HANA น่าจะเป็นผูนํ้าในปีน้ี ปจัจยักระตุ้นการเตบิโตคาดว่าจะเกดิจากกลุ่มเซน็เซอร ์เพราะ
อุปสงค์จากอุตสาหกรรมยานยนต์ (เซ็นเซอร์เครื่องยนต์, เซ็นเซอร์เบรก, เซ็นเซอร์น้ํามนัเชื้อเพลิง, 
เซน็เซอรว์ดัแรงดนัที่นัง่, โมดูล GPS) และสมาร์ทโฟนปรบัตวัสูงขึน้ อุปสงคท์ี่แขง็แกร่งอย่างมากส่งผล
ทําให ้HANA วางแผนขยายกําลงัการผลติ IC packaging ในอยธุยาอกี 20% ในไตรมาส 2/60 เราคาดว่า
ยอดขายในธรุกจิน้ีจะเตบิโต 15% สู ่262 ลา้นดอลลารส์หรฐั สรา้งสถติใิหมใ่นปี 2560 
ยอดขาย PCBA ทําจดุตํา่สุดในรอบ 5 ปีไปแล้วในปี 2559 หลงัจากยอดขาย PCBA ลดลงที่ CAGR 
11% ในระหว่างปี 2557-2559 สู่จุดตํ่าสุดในรอบ 5 ปีในปี 2559 (หลกัๆ เกดิจากอุตสาหกรรม PC ที่หด
ตวัลง) เราคาดว่ายอดขายจะฟ้ืนตวั 13% สู่ 400 ล้านดอลลาร์สหรฐัในปี 2560 (ยงัตํ่ากว่าสถติิที่ 445 
ลา้นดอลลารส์หรฐัในปี 2557) อุตสาหกรรม PC ดเูหมอืนจะเริม่มเีสถยีรภาพ โดย Gartner ซึ่งเป็นบรษิทั
วจิยัและที่ปรกึษาด้านเทคโนโลยสีารสนเทศระดบัโลกคาดการณ์ว่า ยอดจดัส่ง PC ทัว่โลกจะเติบโตที ่
CAGR 0.7% ในปี 2559-2561 หลงัจากหดตวัลง 5 ปีตดิต่อกนัที่ CAGR -6% ในปี 2554-2559 ทัง้น้ี
ผลติภณัฑห์ลกัในกลุ่มน้ีของ HANA คอื laptop touchpad นอกจากน้ีผลติภณัฑห์ลายอย่างของบรษิทักม็ี
แนวโน้มที่สดใส เช่น โมดูลแฟลชสําหรบัโทรศพัท์มอืถือ, โมดูลถ่ายภาพแบบตรวจจบัความรอ้น, และ
ระบบ RFID tire-tag 
Forecasts and valuation 
Year to 31 Dec Unit 2015 2016 2017F 2018F 2019F 
Revenue (Btmn) 20,521 20,523 24,004 26,546 28,881 
EBITDA (Btmn) 3,544 3,341 4,089 4,597 5,053 
Core profit (Btmn) 2,328 2,027 2,732 3,091 3,471 
Reported profit (Btmn) 2,066 2,105 2,732 3,091 3,471 
Core EPS (Bt) 2.89 2.52 3.39 3.84 4.31 
DPS (Bt) 2.00 2.00 2.00 2.20 2.20 
P/E, core (x) 15.82 18.17 13.48 11.91 10.61 
EPS growth, core (%) 38.87 -12.95 34.80 13.15 12.30 
P/BV, core (x) 1.90 1.84 1.75 1.63 1.52 
ROE (%) 12.32 10.29 13.31 14.16 14.82 
Dividend yield (%) 4.37 4.37 4.37 4.81 4.81 
EV/EBITDA (x) 7.91 8.14 6.84 5.65 4.94 
Source: SCBS Investment Research 
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Stock Data 
Last close (Mar 27) (Bt) 45.75 
12-m target price (Bt) 51.00 
Upside (Downside) to TP (%) 11.48  
Mkt cap (Btbn) 36.82 
Mkt cap (US$mn) 1,068 
    
Bloomberg code HANA TB 
Reuters code HANA.BK 
Risk rating L 
Mkt cap (%) SET 0.24 
Sector % SET 1.59 
Shares issued (mn) 805 
Par value (Bt) 1.00 
12-m high / low (Bt) 48.5 / 27 
Avg. daily 6m (US$mn) 2.91  
Foreign limit / actual (%) 100 / 70 
Free float (%) 46.5 
Dividend policy (%) ~ 30-100 
 
Price Performance  

0
5

10
15
20
25
30
35
40
45
50

M
ar

-1
5

Ju
n-

15

Se
p-

15

D
ec

-1
5

M
ar

-1
6

Ju
n-

16

Se
p-

16

D
ec

-1
6

M
ar

-1
7

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

Price (Bt)

Source: SET, SCBS Investment Research 

  
 
Share performance 
 1M 3M 12M 
Absolute 7.6  19.6  29.8  
Relative to SET 6.9  16.1  14.8  
Source: SET, SCBS Investment Research 
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Financial statement 
Profit and Loss Statement (Btmn) 
FY December 31 2015 2016 2017F 2018F 2019F 
Total revenue 20,521 20,523 24,004 26,546 28,881 
Cost of goods sold 17,491 17,647 20,443 22,616 24,551 
Gross profit 3,030 2,876 3,560 3,930 4,330 
SG&A 1,115 1,167 1,248 1,301 1,357 
Other income 0 0 0 0 0 
Interest expense 8 7 8 8 8 
Pre-tax profit 2,375 2,164 2,846 3,220 3,616 
Corporate tax 47 137 114 129 145 
Equity a/c profits 0 0 0 0 0 
Minority interests 0 0 0 0 0 
Core profit 2,328 2,027 2,732 3,091 3,471 
Extra-ordinary items -262 79 0 0 0 
Net Profit 2,066 2,105 2,732 3,091 3,471 
EBITDA 3,544 3,341 4,089 4,597 5,053 
Core EPS (Bt) 2.89  2.52  3.39  3.84  4.31  
Net  EPS (Bt) 2.57  2.62  3.39  3.84  4.31  
DPS (Bt) 2.00 2.00 2.00 2.20 2.20 
 

 Profit and Loss Statement (Btmn) 
FY December 31  4Q15   1Q16   2Q16   3Q16   4Q16  
Total revenue 5,125 4,742 4,764 5,290 5,726 
Cost of goods sold 4,206 4,160 4,177 4,542 4,768 
Gross profit 918 582 587 749 958 
SG&A 287 325 267 289 287 
Other income 108 104 114 129 116 
Interest expense 2 2 2 2 2 
Pre-tax profit 756 354 432 587 790 
Corporate tax 5 4 25 88 21 
Equity a/c profits 0 0 0 0 0 
Minority interests 0 0 0 0 0 
Core profit 751 350 408 500 770 
Extra-ordinary items 71 128 9 70 -129 
Net Profit 822 478 417 569 641 
EBITDA 1,055 650 726 883 1,082 
Core EPS (Bt) 0.93  0.43  0.51  0.62  0.96  
Net  EPS (Bt) 1.02  0.59  0.52  0.71  0.80  
            
 

Balance Sheet (Btmn) 
FY December 31 2015 2016 2017F 2018F 2019F 
Total current assets 15,670 17,038 17,667 19,979 22,261 
Total fixed assets 7,453 6,743 7,327 7,024 6,467 
Total assets 23,123 23,781 24,994 27,002 28,728 
Total loans 0 0 0 0 0 
Total current liabilities 3,165 3,364 3,456 3,982 4,008 
Total long-term liabilities 534 455 455 455 455 
Total liabilities 3,699 3,819 3,910 4,437 4,462 
Paid-up capital 805 805 805 805 805 
Total equity 19,424 19,962 21,084 22,565 24,266 
BVPS (Bt)  24.13 24.80 26.20 28.04 30.15 
 

 Balance Sheet (Btmn) 
FY December 31  4Q15   1Q16   2Q16   3Q16   4Q16  
Total current assets 15,670 16,294 16,322 17,319 17,038 
Total fixed assets 7,453 6,964 6,779 6,488 6,743 
Total assets 23,123 23,258 23,101 23,807 23,781 
Total loans 0 0 0 0 0 
Total current liabilities 3,165 2,930 3,159 3,359 3,364 
Total long-term liabilities 534 545 561 578 455 
Total liabilities 3,699 3,475 3,720 3,937 3,819 
Paid-up capital 805 805 805 805 805 
Total equity 19,424 19,783 19,381 19,870 19,962 
BVPS (Bt)  24.13 24.58 24.08 24.69 24.80 
 

Cash Flow Statement (Btmn) 
FY December 31 2015 2016F 2017F 2018F 2019F 
Core Profit 2,328 2,027 2,732 3,091 3,471 
Depreciation and amortization 1,161 1,170 1,235 1,369 1,429 
Operating cash flow 2,956 3,008 2,642 4,674 3,678 
Investing cash flow (2,182) (232) (1,885) (1,133) (941) 
Financing cash flow (1,610) (1,610) (1,610) (1,610) (1,771) 
Net cash flow (836) 1,166 (853) 1,931 967 
 

 Main Assumptions 
  2015 20016 2017F 2018F 2019F 
Exchange rate (Bt/US$) 34.0 35.0 36.5 36.5 36.5 
Sales in US$ term (mn) 600 581 658 727 791 
 % sales growth (US$ term)  (8) (3) 13 11 9 
% PCBA sales 63 61 60 61 60 
% IC sales 37 39 40 39 40 
        

Key Financial Ratios 
  2015 2016 2017F 2018F 2019F 
Gross margin(%) 14.8  14.0  14.8  14.8  15.0  
Operating margin(%) 9.3  8.3  9.6  9.9  10.3  
EBITDA margin(%) 17.3  16.3  17.0  17.3  17.5  
EBIT margin(%) 11.6  10.5  11.9  12.1  12.5  
Net profit margin(%) 10.1  10.3  11.4  11.6  12.0  
ROE (%) 10.6  10.5  13.0  13.7  0.0  
ROA (%) 8.9  8.9  10.9  11.4  0.0  
Net D/E (x) (0.45) (0.48) (0.42) (0.48) (0.49) 
Interest coverage (x) 298.0  294.1  356.7  403.5  0.0  
Debt service coverage (x) 443.2  452.5  511.1  574.6  631.6  
Payout Ratio (%) 77.9  76.5  58.9  57.3  51.0  
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12-Month Cumulative directors trade  12 Month cumulative chg in foreign ownership versus 
cumulative chg in SET index 
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Figure 1: Sales breakdown by markets  Figure 2: PE Band 
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Figure 3: Sensors in smartphones  

 
Source:  Yole Development, June 2016 

 
Figure 4: Sales breakdown by plant (2016)  Figure 5: HANA’s end-product applications 
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Figure 6: HANA sales breakdown  Figure 7: Quarter IC packaging and PCBA sales 
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Figure 8: Gross margin and operating margin trends 
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Figure 9: Quarterly earnings 
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ประเด็น copper foil เปนปญหาชั่วคราว; ทําจุดตํ่าสุดในไตรมาส 1 
หลงัจากได้รบัผลกระทบจากต้นทุนวตัถดิุบท่ีสูงขึ้นในไตรมาส 4/59-ไตรมาส 1/60 เรามองว่าไตร
มาส 2/60 เป็นช่วงเวลาท่ีเหมาะสมในการกลบัมาซ้ือ KCE ด้วยราคาเป้าหมาย 132 บาท 
เน่ืองจากเราเช่ือว่าแรงกดดนัด้านต้นทุนจากสถานการณ์ขาดแคลนแผ่นทองแดงบาง (copper 
foil) จะลดน้อยลงอย่างต่อเน่ืองในปี 2561-2562 และกําไรจะทําจุดตํ่าสุดในไตรมาส 1/60 
นอกจากน้ีเรายงัคาดการณ์ถึงแนวโน้มท่ีสดใสของตลาด PCB สาํหรบัยานยนต์ โดยได้รบัปัจจยั
กระตุ้นจากระบบช่วยเหลือผู้ขบัข่ีขัน้สูง (Advanced Driver Assistance Systems หรือ ADAS), 
รถยนตไ์ร้คนขบั, และรถยนตไ์ฟฟ้า  
แรงกดดนัด้านอตัรากําไรจากประเด็น copper foil จะถึงขีดสุดในปี 2560 แผ่นทองแดงบาง 
(copper foil) ซึ่งเป็นวตัถุดบิสําคญัอย่างหน่ึงในการผลติ PCB และแบตเตอรีล่เิธยีม ตกอยู่ในภาวะขาด
แคลนมาตัง้แต่ปลายปี 2559 เน่ืองจากอุปสงคจ์ากรถยนต์ไฟฟ้า (EV) ปรบัตวัเพิม่ขึน้อย่างมาก KCE ใน
ฐานะที่เป็นผูบ้รโิภคทองแดงรายใหญ่ ไม่มปีญัหาในการจดัหา copper foil ที่บรษิทัจําเป็นต้องใช้ แต่
เผชญิกบัภาวะทีต่น้ทุนเพิม่ขึน้อยา่งมาก สถานการณ์เช่นน้ีสง่ผลกระทบทําใหอ้ตัรากําไรขัน้ต้นของ KCE 
ปรบัลดลง 1.93% QoQ ในไตรมาส 4/59 เราเชื่อว่าแรงกดดนัดา้นอตัรากําไรจากประเดน็น้ีจะลดน้อยลง
ตัง้แต่ตน้ปี 2561 ดว้ยเหตุผลดงัต่อไปน้ี 

 ปี 2560 จะเป็นจุดตํ่าสุด ในสถานการณ์ที่การผลิตรถยนต์ไฟฟ้า (EV) ปรบัตวัเพิ่มขึ้นอย่าง
ต่อเน่ือง และการขยายกําลงัการผลติ copper foil จาํเป็นต้องใช้เวลา 1-2 ปี สถานการณ์ขาดแคลน 
copper foil จงึมแีนวโน้มที่จะเกดิขึน้ต่อไปจนถงึปี 2561 ดงันัน้ต้นทุน copper foil จงึมแีนวโน้มที่
จะยงัอยูใ่นระดบัสงูในปี 2560 

 ปี 2561: ส่งผ่านต้นทุน เน่ืองจากสถานการณ์ขาดแคลน copper foil (และตน้ทุนสูง) ส่งผลกระทบ
ต่ออุตสาหกรรมโดยรวม ดงันัน้ถ้าสถานการณ์ยงัไม่ปรบัตวัดีขึ้นในไตรมาส 4/60 ซึ่งเป็นช่วงที่
มกัจะมกีารเจรจาต่อรองราคาเกดิขึน้ เราเชื่อว่าผูผ้ลติ PCB ทุกราย (รวมถงึ KCE) จะใช้โอกาสน้ี
ส่งผ่านภาระต้นทุนที่สูงขึ้นด้วยการปรบัราคาขึ้น ในทางกลับกนั ถ้ามีอุปทานใหม่จํานวนมาก
พอทีจ่ะทาํใหส้ถานการณ์ขาดแคลน copper foil คลีค่ลายลง ราคากน่็าจะปรบัลดลง 

 ปี 2562: เปล่ียนเป็นอุปทานล้นตลาด เมื่ออ้างองิขอ้มูลจาก UFO Energy สถานการณ์ขาด
แคลนอุปทาน copper foil น่าจะเปลีย่นมาเป็นอุปทานล้นตลาดในปี 2562 หลงัจากการขยายกําลงั
การผลติใหมแ่ลว้เสรจ็ 

กาํไรจะทําจุดตํ่าสุดในไตรมาส 1/60 หลงัจากนัน้จะเติบโตดี กําไรไตรมาส 1/60 น่าจะลดลง QoQ 
และ YoY เน่ืองจากจะเป็นไตรมาสแรกทีแ่รงกดดนัดา้นตน้ทุนจากราคา copper foil สูงและเงนิบาทที่แขง็
คา่มากขึน้เกดิขึน้ตลอดทัง้ไตรมาส เราเชื่อว่าไตรมาส 1/60 จะเป็นจดุตํ่าสุดของปีน้ี และหลงัจากนัน้คาด
ว่ากําไรจะฟ้ืนตวัอย่างแข็งแกร่ง โดยได้รบัปจัจยัหนุนจาก: 1) ออเดอร์ที่ไหลเข้ามาจํานวนมาก 
โดยเฉพาะอย่างยิง่จากกลุ่มยานยนต์, 2) การขยายกําลงัการผลิต 16% ผ่านเฟส 3 ของโรงงาน KCEL 
ซึ่งเป็นโรงงานที่มปีระสทิธภิาพมากที่สุดของ KCE, และ 3) การคาดการณ์ว่าเงนิบาทจะอ่อนค่าลงเมื่อ
เทยีบกบัดอลลารส์หรฐั  
กาํไรจะเติบโตอย่างโดดเด่นท่ี CAGR 20% ในปี 2559-2562 เราคาดวา่กําไรของ KCE จะเตบิโตอย่าง
โดดเด่น โดยรบัปจัจยัหนุนจาก 1) การเตบิโตอย่างต่อเน่ืองของธุรกจิชิ้นส่วนอเิลก็ทรอนิกสส์ําหรบัยาน
ยนต์ทัง้ในระยะสัน้และระยะยาว โดยได้รบัปจัจยักระตุ้นจากระบบช่วยเหลือผู้ขบัขี่ข ัน้สูง (ADAS), 
รถยนตไ์รค้นขบั (บรษิทัผลติรถยนตห์ลายแห่งตัง้เป้าเปิดตวัในปี 2563) และรถยนต์ไฟฟ้า (EV), 2) การ
ปรบัปรงุประสทิธภิาพการผลติอยา่งต่อเน่ือง, และ 3) ประเดน็ copper foil จะคลีค่ลายลงภายในปี 2562  
แนะนํา “ซ้ือ” ด้วยราคาเป้าหมายปลายปี 2560 ท่ี 132 บาท เรามองว่าประเดน็ copper foil เป็น
ปญัหาชัว่คราว และสถานการณ์จะกลบัคนืสู่ภาวะปกตใินปี 2562 เป็นอย่างช้า เราใช้ประมาณการ EPS 
ปี 2562 เพื่อสะทอ้น valuation ของ KCE ในสถานการณ์ปกต ิเมื่อใช ้PE 18 เท่า ซึ่งเท่ากบั PE เฉลี่ยใน
อดตี 10 ปีของบรษิทั +1SD ราคาเหมาะสมของ KCE จะอยู่ที่ 157 บาท/หุน้ในปี 2562 เมื่อใช้ discount 
8.7% (COE) สาํหรบัปี 2560 เราไดร้าคาเป้าหมายที ่132 บาท  
Forecasts and valuation 
Year to 31 Dec Unit 2015 2016 2017F 2018F 2019F 
Revenue (Btmn) 12,449 13,797 16,238 18,390 20,372 
EBITDA (Btmn) 3,192 4,054 4,735 5,463 6,349 
Core profit (Btmn) 2,240 2,935 3,586 4,251 5,104 
Reported profit (Btmn) 2,270 3,039 3,586 4,251 5,104 
Core EPS (Bt) 3.82 5.01 6.12 7.25 8.71 
DPS (Bt) 1.50 2.20 2.40 2.70 3.30 
P/E, core (x) 27.34 20.87 17.08 14.41 12.00 
EPS growth, core (%) 24.58 31.01 22.20 18.54 20.08 
P/BV, core (x) 7.59 6.13 4.98 4.08 3.34 
ROE (%) 30.98 32.49 32.20 31.14 30.59 
Dividend yield (%) 1.44 2.11 2.30 2.58 3.16 
EV/EBITDA (x) 20.94 16.00 13.62 11.40 9.36 
Source: SCBS Investment Research  
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Stock Data 
Last close (Mar 27) (Bt) 104.50 
12-m target price (Bt) 132.00 
Upside (Downside) to TP (%) 26.32  
Mkt cap (Btbn) 61.28 
Mkt cap (US$mn) 1,778 
    
Bloomberg code KCE TB 
Reuters code KCE.BK 
Risk rating M 
Mkt cap (%) SET 0.40 
Sector % SET 1.59 
Shares issued (mn) 586 
Par value (Bt) 1.00 
12-m high / low (Bt) 130 / 71.8 
Avg. daily 6m (US$mn) 10.95  
Foreign limit / actual (%) 49 / 30 
Free float (%) 58.3 
Dividend policy (%) NA 
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Share performance 
 1M 3M 12M 
Absolute 6.4  (14.7) 32.3  
Relative to SET 5.6  (17.2) 17.0  
Source: SET, SCBS Investment Research 
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Financial statement 
Profit and Loss Statement (Btmn) 
FY December 31 2015 2016 2017F 2018F 2019F 
Total revenue 12,449  13,797  16,238  18,390  20,372  
Cost of goods sold 8,535  8,985  10,576  11,895  12,980  
Gross profit 3,914  4,813  5,662  6,495  7,392  
SG&A 1,520  1,695  1,914  2,078  2,139  
Other income 0  0  0  0  0  
Interest expense 153  171  155  151  124  
Pre-tax profit 2,322  3,001  3,657  4,341  5,214  
Corporate tax 91  76  77  95  115  
Equity a/c profits 21  28  30  32  34  
Minority interests (12) (18) (24) (26) (29) 
Core profit 2,240  2,935  3,586  4,251  5,104  
Extra-ordinary items 30  104  0  0  0  
Net Profit 2,270  3,039  3,586  4,251  5,104  
EBITDA 3,192  4,054  4,735  5,463  6,349  
Core EPS (Bt) 3.82  5.01  6.12  7.25  8.71  
Net  EPS (Bt) 3.87  5.18  6.12  7.25  8.71  
DPS (Bt) 1.50 2.20 2.40 2.70 3.30 
 

 Profit and Loss Statement (Btmn) 
FY December 31  4Q15   1Q16   2Q16   3Q16   4Q16  
Total revenue 3,218  3,529  3,579  3,515  3,174  
Cost of goods sold 2,131  2,331  2,309  2,251  2,094  
Gross profit 1,087  1,198  1,270  1,264  1,080  
SG&A 359  423  454  437  381  
Other income 17  9  17  12  16  
Interest expense 48  46  46  42  37  
Pre-tax profit 697  738  787  797  679  
Corporate tax 18  10  20  25  21  
Equity a/c profits 2  6  7  10  6  
Minority interests (3) (6) (5) (4) (3) 
Core profit 679  728  768  778  661  
Extra-ordinary items 17  23  43  8  29  
Net Profit 695  751  812  786  690  
EBITDA 953  995  1,052  1,039  968  
Core EPS (Bt) 1.18  1.26  1.31  1.33  1.13  
Net  EPS (Bt) 1.21  1.30  1.39  1.34  1.18  
            
 

Balance Sheet (Btmn) 
FY December 31 2015 2016 2017F 2018F 2019F 
Total current assets 6,936  7,296  9,743  12,165  14,715  
Total fixed assets 9,894  10,032  10,170  9,964  9,726  
Total assets 16,830  17,328  19,913  22,130  24,440  
Total loans 6,263  4,506  4,526  3,668  2,629  
Total current liabilities 5,026  4,944  4,693  4,961  4,705  
Total long-term liabilities 3,704  2,356  2,919  2,167  1,416  
Total liabilities 8,730  7,300  7,612  7,128  6,121  
Paid-up capital 575  586  586  586  586  
Total equity 8,073  9,990  12,287  15,014  18,360  
BVPS (Bt)  13.77  17.05  20.96  25.62  31.33  
 

 Balance Sheet (Btmn) 
FY December 31  4Q15   1Q16   2Q16   3Q16   4Q16  
Total current assets 6,936  7,362  7,548  7,364  7,296  
Total fixed assets 9,894  9,804  9,756  9,788  10,032  
Total assets 16,830  17,167  17,304  17,152  17,328  
Total loans 6,263  5,508  5,502  5,005  4,506  
Total current liabilities 5,026  4,857  4,793  4,667  4,944  
Total long-term liabilities 3,704  3,432  3,387  3,161  2,356  
Total liabilities 8,730  8,289  8,180  7,829  7,300  
Paid-up capital 575  576  586  586  586  
Total equity 8,073  8,845  9,089  9,291  9,990  
BVPS (Bt)  14.05  15.35  15.51  15.85  17.05  
 

Cash Flow Statement (Btmn) 
FY December 31 2015 2016 2017F 2018F 2019F 
Core Profit 2240  2935  3586  4251  5104  
Depreciation and amortization 716  882  923  971  1011  
Operating cash flow 2590  4374  2767  4496  5404  
Investing cash flow (1808) (1032) (1060) (766) (773) 
Financing cash flow (584) (3122) (1293) (2408) (2826) 
Net cash flow 198  219  414  1322  1805  
 

 Main Assumptions 
  2015 2016 2017F 2018F 2019F 
Exchange rate (Bt/US$) 34.0 35.0 36.5 36.5 36.5 
Total sales in US$ term (mn) 363  394  445  504  558  
% sales growth (US$ term) 6  9  13  13  11  
Capacity mn sqft per month 2.95  3.25  3.75  4.15  4.15  
                  
 

Key Financial Ratios 
  2015 2016 2017F 2018F 2019F 
Gross margin(%) 31.4  34.9  34.9  35.3  36.3  
Operating margin(%) 19.2  22.6  23.1  24.0  25.8  
EBITDA margin(%) 25.6  29.4  29.2  29.7  31.2  
EBIT margin(%) 18.7  21.7  22.5  23.6  25.6  
Net profit margin(%) 18.2  22.0  22.1  23.1  25.1  
ROE (%) 28.1  30.4  29.2  28.3  27.8  
ROA (%) 13.5  17.5  18.0  19.2  20.9  
Net D/E (x) 0.69  0.36  0.26  0.07  (0.10) 
Interest coverage (x) 16.1  18.5  24.6  29.8  43.1  
Debt service coverage (x) 1.0  1.4  1.9  2.8  3.5  
Payout Ratio (%) 38.7  42.4  39.2  37.2  37.9  
 

 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: Revenue breakdown by segment (2015)  Figure 2: Revenue breakdown by market (2015) 
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Source: Company reports  Source: Company reports 

Figure 3: PCB capacity  Figure 4: Sales breakdown by currency 
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Figure 5: Earnings developments 
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Figure 6: PE band  Figure 7: Profit margin 
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Figure 8: Safety features in ADAS 

 
Source: APACmarket 
 
Figure 9: Sensor modules market value for autonomous cars (US$,bn) 

 
Source: Sensors & Data Management for Autonomous Vehicles report, Yole Developpement 
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กลับมานาสนใจ 
ในช่วง 6 เดือนท่ีผ่านมา ราคาหุ้น MINT ปรบัตวั underperform ตลาดอยู่ 11% เพราะถกูฉุดลง
โดยผลประกอบการปี 2559 ท่ีอ่อนแอ โดยเฉพาะในไตรมาส 4/59  จากยอดขายท่ีชะลอตวัลงใน
ธุรกิจท่ีพกัอาศัยและช่วงไฮซีซัน่ท่ีคึกคกัน้อยกว่าปกติของอุตสาหกรรมท่องเท่ียวไทย แต่
เน่ืองจากธุรกิจท่ีพกัอาศยัจะเปล่ียนจากตวัถ่วงมาเป็นตวักระตุ้น ดงันัน้เราคาดว่ากาํไรจะฟ้ืน
ตวัอย่างแขง็แกร่งท่ี +22% YoY ในปี 2560 ราคาหุ้น MINT ซ้ือขายท่ี PER ปี 2560 ระดบั 28 เท่า 
ตํา่กว่าค่าเฉล่ียในอดีต 5 ปีของบริษทั และเรามองว่าตอนน้ีเป็นโอกาสเข้าซ้ือ เราแนะนํา “ซ้ือ” 
MINT ด้วยราคาเป้าหมาย 42 บาท/หุ้น และเป็นหุ้นเด่นของเราในกลุ่มโรงแรม 

ธรุกิจท่ีพกัอาศยัจะปรบัตวัดีขึ้น MINT รายงานกําไรปกตลิดลง 1% YoY ในปี 2559 หลกัๆ เกดิจาก
ผลประกอบการที่อ่อนแอในไตรมาส 4/59 โดยมสีาเหตุมาจากยอดขายที่ลดลงของธุรกิจที่พกัอาศยั 
เพราะไมม่กีารโอนลกัชวัรีว่ลิล่าในภูเกต็ เราคาดวา่ธรุกจิทีพ่กัอาศยั (6% ของรายไดท้ัง้หมด) จะปรบัตวัดี
ขึน้ในปีน้ี ดว้ยรายได ้3.7 พนัล้านบาท เพิม่ขึน้ 18% YoY (เทยีบกบั -15% YoY ในปี 2559) สําหรบัปี 
2560 เราคาดว่าบรษิทัจะขายวลิล่าได้ 4 หลงั (เทยีบกบั 3 หลงัในปี 2559) โดยบรษิทัได้ขายและโอน
แล้ว 2 หลงัในเดอืนมกราคม รายไดจ้ากโครงการ time-share คอื Anantara Vacation Club (AVC) อยู่
ในระดบัตํ่าในปี 2559 โดยมสีาเหตุมาจากการเปลีย่นแปลงโมเดลธรุกจิมาขายแพค็เกจที่เลก็ลง อย่างไรก็
ด ีMINT กล่าวว่าผลการดําเนินงานของ AVC กําลงัฟ้ืนตวั โดยรายไดก้ลบัมามอีตัราเตบิโต YoY เป็น
บวกแลว้ตัง้แต่ไตรมาส 4/59 เรามองวา่ปจัจยัสาํคญัอกีอย่างหน่ึงทีจ่ะช่วยกระตุ้นใหธุ้รกจิ AVC ปรบัตวัดี
ขึน้ คอื การเพิม่จาํนวนวลิล่า โดย MINT ตัง้เป้ามวีลิล่า 450 หลงัใน 10 จุดหมายปลายทาง จากปจัจบุนั
ทีม่วีลิล่า 160 หลงัใน 7 จดุหมายปลายทาง 

อตุสาหกรรมท่องเท่ียวไทยกาํลงัฟ้ืนตวั, โรงแรมในต่างประเทศกาํลงัเติบโต เราคาดว่ารายไดจ้าก
ธุรกจิโรงแรมของ MINT จะเตบิโต 10% YoY ในปี 2560 โรงแรมในประเทศไทย (~15% ของรายได้
ทัง้หมด) เป็นปจัจยักระตุน้ทีส่าํคญั เน่ืองจากผลการดาํเนินงานปรบัตวัดขีึน้หลงัจากช่วงไวอ้าลยั: จํานวน
นักท่องเที่ยวต่างชาตทิี่เดนิทางเขา้มาในประเทศไทยในช่วง 2 เดอืนแรกปี 60 เตบิโต 2% YoY (เทยีบ
กบั -1% YoY ในไตรมาส 4/59) อตัราการเขา้พกัโรงแรมในประเทศไทยของ MINT อยู่ในระดบัสูงที่ 73% 
ในปี 2559 ซึ่งเราเชื่อว่าจะเปิดโอกาสใหบ้รษิทัขึน้อตัราค่าหอ้งพกัเฉลี่ย (ARR) สําหรบัโปรตุเกส (~6% 
ของรายไดท้ัง้หมด) MINT กําลงัปรบัปรุงโรงแรมและคาดว่าหอ้งพกัที่ปรบัปรุงใหม่ของโรงแรม 3 แห่ง 
จาก 12 แหง่ ซึง่ม ีARR สงูขึน้จะพรอ้มใหบ้รกิารในช่วงไฮซซีัน่ในไตรมาส 2-3/60 การแข่งขนัในมลัดฟิส์
ยงัคงเป็นเรื่องทีส่รา้งความกงัวล แต่โรงแรมทีน่ัน่สรา้งรายไดน้้อยเพยีง 2% ของรายไดท้ัง้หมด 

ธรุกิจอาหารในไทยปรบัตวัดีขึ้น ยอดขายสาขาเดมิสําหรบัธุรกจิอาหารในประเทศไทย (~25% ของ
รายไดท้ัง้หมด) เตบิโตเพิม่ขึน้สู่ระดบั +2.4% ในเดอืนมกราคม ดกีว่า -1.1% ในไตรมาส 4/59 ซึ่งเป็น
ช่วงไว้อาลยั ธุรกิจอาหารในจนี (~6% ของรายได้ทัง้หมด) มีการดําเนินงานที่ดตี่อเน่ืองโดยรายงาน
ยอดขายสาขาเดมิเติบโตเป็นบวกได้ในปี 2559 ซึ่งฟ้ืนตวัจากที่หดตวัลงในปี 2557-58 สําหรบัปี 2560 
เราคาดการณ์ยอดขายสาขาเดมิเตบิโต +3% เพิม่ขึน้จาก +1.3% ในปี 2559 เน่ืองจากเศรษฐกจิไทยจะ
เตบิโตดขีึน้และบรรยากาศการใชจ้า่ยปรบัตวัดขีึน้ 

กาํไรฟ้ืนตวั แนะนํา “ซ้ือ” เราคาดว่าคาดว่ากําไรปกตขิอง MINT จะฟ้ืนตวัอย่างแขง็แกร่งที่ 22% YoY 
ในปี 2560 ทัง้น้ีในช่วง 6 เดอืนที่ผ่านมา ราคาหุน้ MINT ปรบัตวั underperform ตลาดอยู่ 11% และซื้อ
ขายที ่PER ปี 2560 ระดบั 28 เทา่ ซึง่ตํ่ากวา่คา่เฉลีย่ในอดตี 5 ปีของบรษิทั เรามองว่าตอนน้ีเป็นโอกาส
เขา้ซือ้ MINT เพราะกําไรมแีนวโน้มฟ้ืนตวัอยา่งแขง็แกรง่ 

Forecasts and valuation 
Year to 31 Dec Unit 2015 2016 2017F 2018F 2019F 
Revenue (Btmn) 42,345  51,152  56,428  61,899  65,907  
EBITDA (Btmn) 8,499  10,705  12,185  13,311  13,976  
Core profit (Btmn) 4,655  4,590  5,612  6,328  6,992  
Reported profit (Btmn) 7,040  6,590  5,612  6,328  6,992  
Core EPS (Bt) 1.06  1.04  1.27  1.44  1.59  
DPS (Bt) 0.35  0.35  0.45  0.50  0.56  
P/E, core (x) 34.3  34.8  28.4  25.2  22.8  
EPS growth, core (%) 7.4  (1.4) 22.3  12.8  10.5  
P/BV, core (x) 4.3  3.9  3.6  3.3  3.0  
ROE (%) 14.0  11.8  13.2  13.6  13.8  
Dividend yield (%) 1.0  1.0  1.2  1.4  1.5  
EV/EBITDA (x) 23.7  19.1  16.7  15.1  14.1  
Source: SCBS Investment Research 
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ซ้ือ 
 
 
Stock Data  
Last close (Mar 27) (Bt) 36.25 
12-m target price (Bt) 42.00 
Upside (Downside) to TP (%) 15.86  
Mkt cap (Btbn) 159.88 
Mkt cap (US$mn) 4,648 
    
Bloomberg code MINT TB 
Reuters code MINT.BK 
Risk rating H 
Mkt cap (%) SET 1.04 
Sector % SET 0.69 
Shares issued (mn) 4,410 
Par value (Bt) 1.00 
12-m high / low (Bt) 43.3 / 33.3 
Avg. daily 6m (US$mn) 11.21  
Foreign limit / actual (%) 49 / 38 
Free float (%) 50.8 
Dividend policy (%) NA 
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Share performance 
  1M 3M 12M 
Absolute 5.8  2.8  3.6  
Relative to SET 5.1  (0.2) (8.4) 
Source: SET, SCBS Investment Research 
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Financial statement 
Profit and Loss Statement (Btmn) 
FY December 31  2015  2016  2017F   2018F   2019F  
Total revenue 42,345  51,152  56,428  61,899  65,907  
Cost of goods sold (17,781) (21,761) (24,495) (26,652) (28,059) 
Gross profit 24,564  29,390  31,933  35,246  37,848  
SG&A (21,386) (25,765) (27,224) (29,777) (31,864) 
Other income 2,227  3,229  3,386  3,590  3,691  
Interest expense 1,301  1,606  1,709  1,615  1,429  
Pre-tax profit 4,104  5,249  6,386  7,444  8,246  
Corporate tax (411) (1,032) (1,277) (1,489) (1,649) 
Equity a/c profits 1,057  592  734  619  659  
Minority interests (94) (219) (230) (246) (264) 
Core profit 4,655  4,590  5,612  6,328  6,992  
Extra-ordinary items 2,385  2,000  0  0  0  
Net Profit 7,040  6,590  5,612  6,328  6,992  
EBITDA 8,499  10,705  12,185  13,311  13,976  
Core EPS (Bt) 1.06  1.04  1.27  1.44  1.59  
Net  EPS (Bt) 1.60  1.50  1.27  1.44  1.59  
DPS (Bt) 0.35  0.35  0.45  0.50  0.56  
 

 Profit and Loss Statement (Btmn) 
FY December 31  4Q15   1Q16   2Q16   3Q16   4Q16  
Total revenue 12,067  13,152  12,029  13,097  12,873  
Cost of goods sold (5,059) (5,413) (5,158) (5,563) (5,627) 
Gross profit 7,007  7,740  6,871  7,533  7,246  
SG&A (5,757) (6,094) (6,363) (6,707) (6,018) 
Other income 546  578  599  791  679  
Interest expense 344  406  386  399  415  
Pre-tax profit 1,452  1,818  722  1,219  1,491  
Corporate tax (210) (298) (102) (244) (388) 
Equity a/c profits 529  183  30  85  293  
Minority interests (18) (60) (55) (56) (49) 
Core profit 1,754  1,643  596  1,004  1,348  
Extra-ordinary items 1,665  1,932  136  (14) (54) 
Net Profit 3,419  3,575  732  990  1,294  
EBITDA 2,610  3,043  2,140  2,632  2,890  
Core EPS (Bt) 0.40  0.37  0.14  0.23  0.31  
Net  EPS (Bt) 0.78  0.81  0.17  0.22  0.29  
       
 

Balance Sheet (Btmn) 
FY December 31  2015  2016  2017F   2018F   2019F  
Total current assets 19,823 16,016 17,307 19,865 20,081 
Total fixed assets 35,014 48,699 51,029 53,198 55,179 
Total assets 98,382 108,453 115,183 119,489 121,404 
Total loans 45,443 49,812 49,688 47,999 44,059 
Total current liabilities 13,580 18,009 24,326 32,366 31,372 
Total long-term liabilities 41,350 41,999 37,999 29,359 27,143 
Total liabilities 61,670 67,656 70,738 70,931 68,301 
Paid-up capital 4,402 4,410 4,410 4,410 4,410 
Total equity 36,711 40,797 44,445 48,558 53,103 
BVPS (Bt)  8.34 9.27 10.10 11.03 12.06 
 

 Balance Sheet (Btmn) 
FY December 31  4Q15   1Q16   2Q16   3Q16   4Q16  
Total current assets 19,823 16,787 14,460 15,367 16,016 
Total fixed assets 35,014 46,557 46,446 48,004 48,699 
Total assets 98,382 104,524 101,287 104,865 108,453 
Total loans 45,443 49,848 48,842 49,673 49,812 
Total current liabilities 13,580 14,449 11,068 13,156 18,009 
Total long-term liabilities 41,350 44,717 46,236 46,063 41,999 
Total liabilities 61,670 65,629 63,514 66,015 67,656 
Paid-up capital 4,402 4,402 4,408 4,410 4,410 
Total equity 36,711 38,895 37,773 38,850 40,797 
BVPS (Bt)  8.34 8.84 8.58 8.83 9.27 
 

Cash Flow Statement (Btmn) 
FY December 31  2015  2016  2017F   2018F   2019F  
Core Profit 4,655  4,590  5,612  6,328  6,992  
Depreciation and amortization 3,095  3,850  4,090  4,252  4,301  
Operating cash flow 10,101  10,360  9,702  10,579  11,293  
Investing cash flow (20,347) (17,649) (9,529) (6,000) (6,000) 
Financing cash flow 10,900  1,864  (2,088) (3,904) (6,387) 
Net cash flow 5,372  4,003  4,399  5,191  6,848  
 

 Main Assumptions 
   2015  2016  2017F   2018F   2019F  
 Owned hotels       
 Occupancy rate (percent)  66.0 64.0 66.0 66.0 66.0 
 ARR (Bt/room/night)  6,553 5,788 6,193 6,689 7,224 
 % YoY growth  (6.8) (11.7) 7.0 8.0 8.0 
 RevPar (Bt/room/night)  4,293  3,685  4,087  4,414  4,768  
 % YoY growth  3.0  (14.2) 10.9  8.0  8.0  
 QSR business       
 Same store sale growth (SSS)  (0.2) 1.3  3.0  3.0  3.0  
 Additional stores  143  145  150  150  150  
      
 

Key Financial Ratios 
   2015  2016  2017F   2018F   2019F  
Gross margin(%) 58.0  57.5  56.6  56.9  57.4  
Operating margin(%) 7.5  7.1  8.3  8.8  9.1  
EBITDA margin(%) 20.1  20.9  21.6  21.5  21.2  
EBIT margin(%) 12.8  13.4  14.3  14.6  14.7  
Net profit margin(%) 16.6  12.9  9.9  10.2  10.6  
ROE (%) 14.0  11.8  13.2  13.6  13.8  
ROA (%) 5.4  4.4  5.0  5.4  5.8  
Net D/E (x) 1.1  1.1  1.0  0.8  0.7  
Interest coverage (x) 6.5  6.7  7.1  8.2  9.8  
Debt service coverage (x) 1.1  1.9  1.3  1.0  0.7  
Payout Ratio (%) 21.9  23.4  35.0  35.0  35.0  
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12-Month Cumulative directors trade  12 Month cumulative chg in foreign ownership versus 
cumulative chg in SET index 
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Figure 1: MINT revenue breakdown  Figure 2: Hotel & mixed use revenue breakdown 
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Figure 3: Owned hotel revenue breakdown   Figure 4: Recovery of revenue from residential business 
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Figure 5: Statistics: owned hotels in Bangkok   Figure 6: Statistics: owned hotels in provinces 
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Figure 7: Statistics: owned hotels overseas  Figure 8: Food business to improve 
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Figure 9: MINT’s quarterly earnings   Figure 10: Strong core earnings turnaround in 2017 
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Figure 11: Share price performance  Figure 12: MINT PE band 
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ราคาจะฟนตัวอยางชาๆ ในระยะสั้น; ปรับตัวดีขึ้นในป 2560 
ราคาหุ้น TU ปรบัตวัขึน้ช้าท่ีสดุในกลุ่มอาหารในช่วง 1 ปีท่ีผ่านมา สะท้อนต้นทุนแซลมอนและทู
น่าท่ีปรบัขึน้อย่างรวดเรว็ แต่หากมองไกลออกไปจากไตรมาส 1/60 การปรบัราคาให้ครอบคลุม
ต้นทุนท่ีสงูขึ้นได้ดีขึ้นสนับสนุนให้เราคาดว่า TU จะรายงานกาํไรเติบโตโดดเด่นกว่าบริษทัอ่ืนๆ 
ในกลุ่มอาหาร ทัง้น้ีกาํไรท่ีคาดว่าจะเติบโต 10% จากทัง้หมด 20% ในปี 2560 จะเกิดจากธรุกิจ
แซลมอนท่ีฟ้ืนตวัดีขึ้น, 5% เกิดจากการเข้าซ้ือกิจการของ Red Lobster, และท่ีเหลือเกิดจาก
ธรุกิจอ่ืนๆ ท่ีปรบัตวัดีขึ้นและประโยชน์จากเงินบาท/ดอลลารส์หรฐัอ่อนค่า คงคาํแนะนํา “ซ้ือ” 
ด้วยราคาเป้าหมายปลายปี 60 ท่ี 26 บาท อ้างอิง PE 20 เท่า  
ธรุกิจกุ้ง (28% ของยอดขาย): ปรบัตวัดีขึ้นในปี 2560 ในช่วง 2 เดอืนแรกปี 60 ราคากุง้ในประเทศ
เพิม่ขึน้สู ่208 บาท/กก. +12% จากไตรมาส 1/59 โดยได้รบัปจัจยัหนุนจากอุปสงคท์ัว่โลกที่แขง็แกร่ง 
และอุปทานทัว่โลกที่ไม่ค่อยเปลี่ยนแปลงมากนัก เพราะเกิดปญัหาโรคกุ้งในประเทศผู้ผลิตกุ้งรายใหญ่
อื่นๆ (อนิเดยี, เวยีดนาม, และจนี) ราคากุ้งที่สูงขึน้น่าจะกระตุ้นให้เกษตรกรผู้เลี้ยงกุ้งเพิม่การผลิต ซึ่ง
เมื่อรวมกบัอตัราการรอดชวีติทีส่งูขึน้ของกุง้แล้ว จะช่วยสนับสนุนใหผ้ลผลติกุ้งไทยเตบิโต 10-17% YoY 
สู ่330,000-350,000 ตนัในปี 2560 สงูทีส่ดุนบัตัง้แต่เกดิการแพรร่ะบาดของโรค EMS ในปี 2555 
ธรุกิจทูน่า (35% ของยอดขาย): ปรบัราคาให้ครอบคลุมต้นทุนระดบัสงู ในช่วง 2 เดอืนแรกปี 60 
ราคาทูน่าปรบัขึน้สู่ 1,700 ดอลลารส์หรฐั/ตนั +35% จากไตรมาส 1/59 โดยเกดิจากการจบัปลาทูน่าใน
มหาสมทุรแปซฟิิกตะวนัตกและมหาสมุทรอนิเดยีไดน้้อย ตามรายงานข่าวระบุว่าราคาทูน่าปรบัตวัลดลง 
สู่ 1,600 ดอลลารส์หรฐั/บารเ์รล (ทรงตวั YoY) ในเดอืนมนีาคม และมแีนวโน้มปรบัตวัลดลงอกีในเดอืน
เมษายน เน่ืองจากสถานการณ์ประมงในมหาสมทุรอนิเดยีปรบัตวัดขีึน้ และอุปสงคล์ดลงเพราะตลาดมอง
ว่าราคาสูงเกนิไป ราคาทูน่าที่ปรบัตวัเพิม่ขึ้นอย่างรวดเรว็อาจจะส่งผลกระทบต่อธุรกจิทูน่าแบรนด์ของ 
TU ในระยะสัน้ เน่ืองจากจะต้องใช้เวลาระยะหน่ึงในการส่งผ่านต้นทุนด้วยการปรบัราคาผลิตภณัฑ์
เพิม่ขึน้ เมื่อราคาผลติภณัฑค์งที ่ธรุกจิทูน่าของ TU น่าจะปรบัตวัดขีึน้ในเวลาต่อมา 
ธรุกิจแซลมอน (10% ของยอดขาย): จะพลิกจากขาดทุนมาถึงจดุคุ้มทุนในปี 2560 ปรากฏการณ์ 
algae bloom (การขยายพนัธุ์อย่างรวดเร็วของสาหร่าย) ในชิลีตัง้แต่ต้นปี 2559 ส่งผลทําให้ราคา
แซลมอนปรบัตวัสูงขึน้อย่างมากสู่ 63 โครนนอรเ์วย/์กก. (+53% YoY) ในปี 2559 และราคาเพิม่ขึน้ใน
อตัราที่ชะลอตวัลงสู่ 67 โครนนอรเ์วย/์กก. (+14% YoY) ตัง้แต่ต้นปี 2560 ถงึปจัจุบนั เมื่อองิกบัสญัญา
ล่วงหน้า ราคาแซลมอนมแีนวโน้มที่จะอยู่ในระดบัค่อนข้างทรงตวัเป็นเวลา 1 ปี จากการคาดการณ์ถึง
การปรบัอุปทานทัว่โลกได้ดขีึ้น ทัง้น้ีหลงัจากต้นทุนที่ปรบัขึ้นอย่างรวดเรว็สวนทางกบัราคาที่ตกลงไว้
ภายใตส้ญัญาระยะยาวส่งผลกระทบต่อผลการดําเนินงาน TU กด็าํเนินการจดัทําแผนฟ้ืนฟูตัง้แต่กลางปี 
2559 ผ่านการปรบัราคาใหม่ และทําสญัญาระยะสัน้ลง ส่งผลทําให้ผลขาดทุนจากธุรกิจแซลมอนปรบั
ลดลงสู่ 130 ล้านบาทในช่วงครึ่งหลงัปี 59 (เทียบกบั -370 ล้านบาทในช่วงครึง่แรกปี 59) แผนฟ้ืนฟูที ่
TU นํามาใชท้่ามกลางต้นทุนที่มเีสถยีรภาพมากขึ้น ทําใหเ้ราคาดว่าบรษิทัจะพลกิธุรกิจแซลมอนจาก
ขาดทุน 500 ลา้นบาทในปี 2559 มาถงึจดุคุม้ทุนในปี 2560 
ส่วนแบ่งกาํไรจาก Red Lobster ในช่วงปลายเดอืนต.ค. ปีที่ผ่านมา TU ไดเ้ขา้ลงทุนใน Red Lobster 
(ภตัตาคารอาหารทะเลในสหรฐัฯ) คดิเป็นมูลค่า 575 ล้านดอลลาร์สหรฐั ผ่านการเข้าซื้อหน่วยลงทุน
สามญัสดัสว่น 25% และหน่วยลงทุนบุรมิสทิธทิีแ่ปลงสภาพได ้ระยะเวลาไถ่ถอน 10 ปี (ผลตอบแทน 8% 
ต่อปี) Red Lobster สรา้งส่วนแบ่งกําไรสุทธใิหก้บั TU จํานวน 58 ล้านบาทในปี 2559 เราคาดว่า Red 
Lobster จะช่วยสนบัสนุนใหกํ้าไรของ TU ปรบัเพิม่ไดอ้กี 300 ลา้นบาทในปี 2560 ตามสดัส่วนการลงทุน
และรายไดอ้ื่น (ผลประโยชน์ทางภาษ ีค่าธรรมเนียมการบรหิาร และรายไดท้างการเงนิจากหน่วยลงทุน
บุรมิสทิธแิปลงสภาพ) ซึง่รวมกนัแลว้จะมจีาํนวนมากเกนิพอชดเชยดอกเบีย้จา่ย 
ได้ประโยชน์จากเงินบาท/ดอลลารส์หรฐัอ่อนค่าและการลดภาษีของสหรฐัฯ TU มแีนวโน้มที่จะ
ไดร้บัประโยชน์มากทีส่ดุจากเงนิบาท/ดอลลารส์หรฐัอ่อนคา่ (ยอดขาย 70% ของบรษิทัอยู่ในสกุลดอลลาร์
สหรฐั) และการลดภาษเีงนิไดนิ้ตบิุคคลในสหรฐัฯ (ยอดขาย 28% ชองบรษิทัมาจากกจิการในสหรฐัฯ) เรา
คาดว่าเงนิบาทที่อ่อนค่าลงทุกๆ 1% เมื่อเทยีบกบัดอลลารส์หรฐั จะช่วยสนับสนุนใหกํ้าไรของ TU ปรบั
ขึน้ได้อีก 1% ในขณะเดยีวกนั เราก็คาดว่าการลดอตัราภาษีเงนิได้นิติบุคคลในสหรฐัฯ ลงทุกๆ 10% 
(จากปจัจบุนัที ่35%) จะช่วยสนบัสนุนใหกํ้าไรของ TU ปรบัขึน้ไดอ้กี +2-4% 
Forecasts and valuation 
Year to 31 Dec Unit 2015 2016 2017F 2018F 2019F 
Revenue (Btmn) 124,904 134,375 147,147 154,791 162,865 
EBITDA (Btmn) 11,646 11,023 13,113 14,544 16,009 
Core profit (Btmn) 5,993 5,170 6,182 7,156 8,388 
Reported profit (Btmn) 5,373 5,254 6,182 7,156 8,388 
Core EPS (Bt) 1.26 1.08 1.30 1.50 1.76 
DPS (Bt) 0.63 0.63 0.65 0.75 0.88 
P/E, core (x) 16.88 19.57 16.36 14.14 12.06 
EPS growth, core (%) 3.78 (13.74) 19.58 15.75 17.22 
P/BV, core (x) 2.11 2.13 2.00 1.85 1.70 
ROE (%) 12.56 10.84 12.61 13.59 14.70 
Dividend yield (%) 2.97 2.97 3.06 3.54 4.15 
EV/EBITDA (x) 11.80 15.06 13.00 11.58 10.35 
Source: SCBS Investment Research 
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Stock Data  
Last close (Mar 27) (Bt) 21.20 
12-m target price (Bt) 26.00 
Upside (Downside) to TP (%) 22.64  
Mkt cap (Btbn) 101.16 
Mkt cap (US$mn) 2,941 
    
Bloomberg code TU TB 
Reuters code TU.BK 
Risk rating M 
Mkt cap (%) SET 0.66 
Sector % SET 0.53 
Shares issued (mn) 4,772 
Par value (Bt) 0.25 
12-m high / low (Bt) 23 / 19.5 
Avg. daily 6m (US$mn) 8.66  
Foreign limit / actual (%) 45 / 34 
Free float (%) 64.8 
Dividend policy (%) ≥ 50 
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Share performance 
 1M 3M 12M 
Absolute 4.4  1.9  1.4  
Relative to SET 3.7  (1.1) (10.3) 
Source: SET, SCBS Investment Research 
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Financial statement  
Profit and Loss Statement (Btmn) 
FY December 31 2015 2016 2017F 2018F 2019F 
Total revenue 124,904 134,375 147,147 154,791 162,865 
Cost of goods sold (104,937) (114,272) (124,733) (130,841) (137,273) 
Gross profit 19,967 20,103 22,415 23,950 25,592 
SG&A (11,749) (13,138) (14,200) (14,550) (14,902) 
Other income 702 1,075 1,740 1,810 1,884 
Interest expense (1,356) (1,440) (2,187) (2,270) (2,156) 
Pre-tax profit 7,564 6,600 7,768 8,940 10,418 
Corporate tax (1,290) (1,019) (1,165) (1,341) (1,563) 
Equity a/c profits 336 194 315 331 348 
Minority interests (616) (606) (736) (774) (814) 
Core profit 5,993 5,170 6,182 7,156 8,388 
Extra-ordinary items (621) 84 - - - 
Net Profit 5,373 5,254 6,182 7,156 8,388 
EBITDA 11,646 11,023 13,113 14,544 16,009 
Core EPS (Bt) 1.26 1.08 1.30 1.50 1.76 
Net  EPS (Bt) 1.13 1.10 1.30 1.50 1.76 
DPS (Bt) 0.63 0.63 0.65 0.75 0.88 
 

 Profit and Loss Statement (Btmn)  
FY December 31 4Q15 1Q16 2Q16 3Q16 4Q16 
Total revenue 33,055 31,257 34,441 35,128 33,550 
Cost of goods sold (27,859) (26,409) (29,012) (30,102) (28,749) 
Gross profit 5,196 4,848 5,428 5,025 4,801 
SG&A (2,867) (3,394) (3,366) (3,147) (3,230) 
Other income 93 279 333 86 377 
Interest expense (216) (329) (263) (361) (488) 
Pre-tax profit 2,206 1,404 2,132 1,604 1,460 
Corporate tax (232) (352) (494) (183) 10 
Equity a/c profits 147 56 35 153 (51) 
Minority interests (219) (142) (178) (159) (126) 
Core profit 1,902 967 1,495 1,415 1,294 
Extra-ordinary items (1,168) 264 32 180 (391) 
Net Profit 734 1,231 1,527 1,594 902 
EBITDA 3,175 2,435 3,113 2,750 2,724 
Core EPS (Bt) 0.40 0.20 0.31 0.30 0.27 
Net  EPS (Bt) 0.15 0.26 0.32 0.33 0.19 
  

      
Balance Sheet (Btmn) 
FY December 31 2015 2016 2017F 2018F 2019F 
Total current assets 57,097 60,079 68,636 71,984 75,637 
Total fixed assets 53,814 82,287 84,170 84,388 84,470 
Total assets 110,911 142,365 152,806 156,372 160,107 
Total loans 39,118 65,841 70,375 68,175 65,325 
Total current liabilities 38,674 59,242 47,839 56,310 52,234 
Total long-term liabilities 24,267 35,688 54,327 45,252 48,159 
Total liabilities 62,941 94,930 102,166 101,561 100,393 
Paid-up capital 1,193 1,193 1,193 1,193 1,193 
Total equity 47,970 47,436 50,612 54,677 59,487 
BVPS (Bt)  10.05 9.94 10.61 11.46 12.47 
 

 Balance Sheet (Btmn) 
FY December 31  4Q15   1Q16   2Q16   3Q16   4Q16  
Total current assets 56,855 51,702 56,609 57,865 60,079 
Total fixed assets 54,622 57,406 57,703 60,950 82,287 
Total assets 111,477 109,108 114,312 118,815 142,365 
Total loans 39,118 34,994 38,471 44,342 65,841 
Total current liabilities 38,567 33,989 37,432 37,029 59,242 
Total long-term liabilities 24,285 25,889 28,083 35,121 35,688 
Total liabilities 62,851 59,879 65,515 72,150 94,930 
Paid-up capital 24,389 25,736 25,784 25,803 26,678 
Total equity 48,626 49,229 48,797 46,666 47,436 
BVPS (Bt)  10.19 10.32 10.23 9.78 9.94 
 

Cash Flow Statement (Btmn) 
FY December 31 2015 2016 2017F 2018F 2019F 
Core Profit 5,993  5,170  6,182  7,156  8,388  
Depreciation and amortization 2,726  2,983  3,159  3,334  3,435  
Operating cash flow 15,604  5,926  6,332  8,821  10,092  
Investing cash flow (2,488) (31,456) (5,042) (3,552) (3,517) 
Financing cash flow (12,423) 20,936  1,527  (5,291) (6,428) 
Net cash flow 693  (4,595) 2,817  (35) 87  
 

 Main Assumptions 
  2015 2016 2017F 2018F 2019F 
Sales value (mn US$) 3,656 3,807 4,031 4,241 4,462 
 Sales volume ('000 tons)  705.7 754.7 769.8 785.2 800.9 
GPM (%) 16.0% 15.0% 15.2% 15.5% 15.7% 
FX (Bt/US$) 34.24 35.30 36.50 36.50 36.50 
             
 

Key Financial Ratios 
  2015 2016 2017F 2018F 2019F 
Gross margin(%) 16.0 15.0 15.2 15.5 15.7 
Operating margin(%) 6.6 5.2 5.6 6.1 6.6 
EBITDA margin(%) 9.3 8.2 8.9 9.4 9.8 
EBIT margin(%) 7.1  6.0  6.8  7.2  7.7  
Net profit margin(%) 4.3 3.9 4.2 4.6 5.2 
ROE (%) 11.2 11.1 12.2 13.1 14.1 
ROA (%) 4.8  3.7  4.1  4.7  5.3  
Net D/E (x) 0.8  1.4  1.4  1.2  1.1  
Interest coverage (x) 8.6  7.7  6.0  6.4  7.4  
Payout Ratio (%) 56.0  57.2  50.0  50.0  50.0  
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12-Month Cumulative directors trade  12 Month cumulative chg in foreign ownership versus cumulative 
chg in SET index 
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Figure 1: In 2M17, shrimp price increased  Figure 2: Shrimp price in 2M17 still below 2014’s level 
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Source:  Industry sources and SCBS Investment Research  Source:  OAE and SCBS Investment Research 
Figure 3: In 2017F, Thai shrimp production is set to rise 
and global shrimp production will tend to be stable 

 Figure 4: In 2M17, tuna price spiked 
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Source:  Industry sources and SCBS Investment Research  Source:  Industry sources and SCBS Investment Research 
Figure 5: Based on news reports, tuna price is coming 
down in Mar-Apr 2017 

 Figure 6: In 2M17, salmon price continued to rise, but at 
a slower pace than in 2016 
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Source:  Industry sources and SCBS Investment Research  Source:  Fishpool and SCBS Investment Research 

Figure 7: In March, salmon price stayed high but 
softened from earlier in the year 

 Figure 8: Based on forward contracts, salmon price 
looks to be stabilizing over the next few months 

20

40

60

80

100

Ja
n

Fe
b

M
ar

Ap
r

M
ay Ju
n

Ju
l

Au
g

Se
p

O
ct

N
ov

D
ec

NOK/kg

2014 2015 2016 2017
 

 

50

55

60

65

70

75

80

Sp
ot

+
1m

+
2m

+
3m

+
4m

+
5m

+
6m

+
7m

+
8m

+
9m

+
10

m

+
11

m

+
1Y

r

NOK / Kg

23-11-16 23-01-17 23-03-17
 

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



บมจ. ไทยยูเนี่ยน กรุป   เมษายน 2560 
 

 
  

 

52 

Figure 9: TU’s earnings to hit new high in 2017F  Figure 10: TU’s gross margin to widen in 2017-19F 
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Source:  Company data and SCBS Investment Research  Source:  Company data and SCBS Investment Research 
Figure 11: Sales to grow in 2017-19F  Figure 12: Sales breakdown by product in 2016 
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Source:  Company data and SCBS Investment Research  Source:  Company data and SCBS Investment Research 
Figure 13: Sales breakdown by market in 2016  Figure 14: Sales breakdown by currency in 2016 
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Figure 13: Price performance relative to SET   Figure 14: TU’s historical PE band  
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เร็วเกินไปท่ีจะขาย 
 ราคาหุ้นกลุ่มยานยนต์ไทยปรบัตวัขึ้นมาแล้ว 13-45% เทียบกบั SET ท่ี +9% ตัง้แต่กลางปี 

2559 หลงัจากเราคาดการณ์ว่าอุตสาหกรรมยานยนต์จะฟ้ืนตวัดีขึ้นและมองว่าราคาหุ้น
ปรบัตวัลดลงมากเกินไป แม้ตอนน้ีราคาหุ้นปรบัขึ้นมามาก แต่เราไม่คิดว่าราคาหุ้นกลุ่ม
ยานยนต์ไทยสะท้อนอุตสาหกรรมยานยนต์ไทยท่ีมีแนวโน้มปรบัตวัดีขึ้นอย่างเต็มท่ีแล้ว 
และเช่ือว่าราคาหุ้นจะปรบัตวัขึ้นต่อ โดยได้รบัปัจจยัหนุนจากกาํไรท่ีมีแนวโน้มเติบโตอย่าง
แขง็แกร่งในปีน้ี รวมถึงความเส่ียง/ผลตอบแทนท่ีน่าดึงดดู  

 Top picks ของเรา คือ SAT และ PCSGH ซ่ึงมีแนวโน้มรายงานกาํไรปี 2560 เติบโตอย่าง
แขง็แกร่งมากท่ีสดุในกลุ่มยานยนต ์

ปี 2560 จะเป็นปีท่ียอดผลิตรถยนตฟ้ื์นตวั เรายงัคงประมาณการยอดผลติรถยนต์ในปี 2560 ไวท้ี่ 2.1 
ลา้นคนั เตบิโต 6% YoY หลงัจากเตบิโตน้อยมากในปี 2558-59 ปจัจยักระตุ้นที่สําคญั คอื ตลาดรถยนต์
ในประเทศทีค่าดวา่จะเตบิโต 8% YoY ในปี 2560 (835,000 คนั) ฟ้ืนตวัดขีึน้หลงัจากหดตวัลงมาตัง้แต่ปี 
2556 โดยไดร้บัปจัจยัหนุนจากเศรษฐกจิที่ปรบัตวัดขีึน้ ความต้องการซื้อรถยนต์ในประเทศที่ฟ้ืนตวัดขีึน้
เหน็ไดจ้ากยอดขายรถยนต์ที่เพิม่ขึน้ +15% YoY ในช่วง 2 เดอืนแรกปี 60 ในขณะที่ยอดส่งออกรถยนต์
ลดลง 10% YoY ในช่วง 2 เดอืนแรกปี 60  หลกัๆ ถูกฉุดลงโดยตลาดตะวนัออกกลางที่แย่ลง (-62% 
YoY, 7% ของยอดส่งออกรถยนต์) แต่เราคาดว่าวฏัจกัรขาลงในตลาดตะวนัออกกลางที่เกดิขึน้ตัง้แต่ปี 
2558 จะกลบัคนืสู่ภาวะปกตใินไม่ช้าน้ี และเมื่อผนวกกบัการเตบิโตอย่างแขง็แกร่งในตลาดหลกัๆ เช่น 
ออสเตรเลยี และนิวซแีลนด ์(+7% YoY, 31% ของยอดสง่ออกรถยนต)์ สง่ผลทําใหเ้ราคาดว่ายอดส่งออก
รถยนตจ์ะเตบิโต 5% YoY ในปี 2560 (1.2 ลา้นคนั)  

กาํไรไตรมาส 4/59 ท่ีออกมาดีกว่าคาดหนุนให้ปรบัประมาณการกาํไรเพ่ิมขึ้น ไตรมาส 4/59 เป็น
ไตรมาสที่อ่อนแอ เพราะยอดผลิตรถยนต์ลดลง 3% YoY ในช่วงไว้อาลยั อย่างไรก็ด ีกลุ่มยานยนต์
รายงานผลประกอบการที่สร้างเซอร์ไพร้ส์เชิงบวก โดยได้รบัปจัจยักระตุ้นจากยอดขายที่แข็งแกร่ง
มากกวา่คาด, อตัรากําไรทีด่กีวา่คาด, และสว่นแบ่งกําไรทีส่งูขึน้ ซึ่งชี้ใหเ้หน็ว่าตลาดมกีารคาดการณ์และ
ความคาดหวงัตํ่าต่อกลุ่มยานยนต์ หุ้นกลุ่มยานยนต์ไทยมแีนวโน้มที่จะรายงานกําไรเติบโตแบบก้าว
กระโดดในปี 2560: PCSGH จะรายงานกําไรเตบิโตแขง็แกร่งที่สุดที่ 50% YoY ตามดว้ย SAT ที่ 29% 
YoY, AH ที่ 20% YoY, และ STANLY ที ่17% YoY (ปีบญัช ี2561, เดอืนเมษายน 2560 – มนีาคม 
2561)  

คาดราคาหุ้นปรบัตวัขึ้นต่อ หุน้กลุ่มยานยนต์ไทยปรบัตวัขึ้นมามากแล้วตัง้แต่กลางปี 2559: +13% 
สําหรบั PCSGH, +18% สําหรบั STANLY, +21% สําหรบั SAT, และ +45% สําหรบั AH ดกีว่า SET ที ่
+9% หลงัจากเราพบโอกาสลงทุนในกลุ่มยานยนต์โดยไดร้บัปจัจยัหนุนจากการฟ้ืนตวัของอุตสาหกรรม
และราคาหุน้ที่ลดลงมากเกนิไป (ดูรายละเอยีดเพิม่เตมิไดใ้นรายงานกลุ่มยานยนต์ “ใกล้ฟ้ืนตวั” วนัที่ 4 
กรกฎาคม 2559) อย่างไรก็ด ีเราไม่คดิว่าราคาหุน้กลุ่มยานยนต์ไทยสะท้อนแนวโน้มอุตสาหกรรมยาน
ยนต์ไทยทีป่รบัตวัดขีึน้ไปหมดแล้ว เน่ืองจากราคาหุน้ SAT ซื้อขายที่ PE ปี 2560 ระดบั 8.8 เท่า และ
ราคาหุน้ AH ซือ้ขายที ่PE ปี 2560 ระดบั 8.6 เท่า ซึง่ตํ่ากวา่คา่เฉลี่ยในอดตีของทัง้สองบรษิทั และราคา
หุน้ PCSGH ยงัตํ่ากว่าจุดสูงสุดในปี 2557 อยู่ 45% ในขณะที่ STANLY ซื้อขายใกล้เคยีงกบัค่าเฉลี่ยใน
อดตีที่ PE ปี 2560 ระดบั 11 เท่า เราเชื่อวา่ราคาหุน้กลุ่มยานยนต์ไทยจะปรบัตวัขึน้ต่อโดยไดร้บัปจัจยั
หนุนจากกําไรทีจ่ะกลบัมาเตบิโตอยา่งแขง็แกรง่ในปีน้ี 

Top picks คือ SAT และ PCSGH SAT และ PCSGH เป็น top picks ของเรา หุน้สองตวัน้ีมคีวาม
เสี่ยง/ผลตอบแทนที่น่าดึงดูด และมแีนวโน้มรายงานกําไรฟ้ืนตวัอย่างแข็งแกร่งในปีน้ีที่ 29% YoY 
สําหรบั SAT และ 50% YoY สําหรบั PCSGH เรายงัคงคําแนะนํา “ซื้อ” AH และแนะนํา “Neutral” 
สาํหรบั STANLY 

 
 
 

 Valuation summary 
 

  Rating Price Target ETR P/E (x) EPS growth (%) P/BV (x) ROE (%) Div. Yield (%) EV/EBITDA (x) 
    (Bt/Sh) (Bt/Sh) (%) 16A 17F 18F 16A 17F 18F 16A 17F 18F 16A 17F 18F 16A 17F 18F 16A 17F 18F 
AH Buy 17.30 22.0 31.7  10.3  8.6  7.2  73  20  19  0.9  0.8  0.7  9  10  11  3.8  4.6  5.4  6.4  5.7  4.6  
PCSGH Buy 5.95 7.4 28.7  24.1  16.0  13.6  (28) 50  18  1.9  1.8  1.7  8  12  13  2.0  4.4  5.2  8.8  6.8  5.6  
SAT Buy 16.10 22.0 41.2  11.3  8.8  7.5  (6) 29  18  1.2  1.1  1.0  11  13  14  3.7  4.6  5.4  4.9  4.0  3.3  
STANLY Neutral 208.00 240.0 18.1  12.8  10.9  9.8  22  17  11  1.2  1.1  1.0  10  10  11  2.4  2.7  3.1  4.5  3.7  3.1  
Average         14.6  11.1  9.5  15  29  16  1.3  1.2  1.1  9  11  12  3.0  4.1  4.8  6.2  5.1  4.2   

 Source: SCBS Investment Research   
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Figure 1:  Domestic auto market is picking up  Figure 2: Domestic auto market to return to an 
uptrend with 8% YoY growth in 2017 

 

 

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

Figure 3: Commercial vehicle segment is in early stages 
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:  Thai auto production to get back to an uptrend 
in 2017 

 Figure 6: Share price performance 

 

 

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

 
 

-25%

-10%

5%

20%

35%

50%

-100

-50

0

50

100

150

200

Ja
n-

10
Ju

n-
10

N
ov

-1
0

Ap
r-

11
Se

p-
11

Fe
b-

12
Ju

l-1
2

D
ec

-1
2

M
ay

-1
3

O
ct

-1
3

M
ar

-1
4

Au
g-

14
Ja

n-
15

Ju
n-

15
N

ov
-1

5
Ap

r-
16

Se
p-

16
Fe

b-
17

Ju
l-1

7
D

ec
-1

7

000 units

Domestic car sales (LHS) YoY growth (RHS)

0
200
400
600
800

1,000
1,200
1,400
1,600

19
93

19
94

19
95

19
96

19
97

19
98

19
99

20
00

20
01

20
02

20
03

20
04

20
05

20
06

20
07

20
08

20
09

20
10

20
11

20
12

20
13

20
14

20
15

20
16

20
17

F
20

18
F

20
19

F

000 units Total domestic car sales

0
100,000
200,000
300,000
400,000
500,000
600,000
700,000
800,000
900,000

Ja
n-

93
O

ct
-9

3
Ju

l-9
4

Ap
r-

95
Ja

n-
96

O
ct

-9
6

Ju
l-9

7
Ap

r-
98

Ja
n-

99
O

ct
-9

9
Ju

l-0
0

Ap
r-

01
Ja

n-
02

O
ct

-0
2

Ju
l-0

3
Ap

r-
04

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

Ja
n-

17
O

ct
-1

7
units Rolling 12-month commercial car sales

0
100,000
200,000
300,000
400,000
500,000
600,000
700,000
800,000
900,000

Ja
n-

93
O

ct
-9

3
Ju

l-9
4

Ap
r-

95
Ja

n-
96

O
ct

-9
6

Ju
l-9

7
Ap

r-
98

Ja
n-

99
O

ct
-9

9
Ju

l-0
0

Ap
r-

01
Ja

n-
02

O
ct

-0
2

Ju
l-0

3
Ap

r-
04

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

Ja
n-

17
O

ct
-1

7

units Rolling 12-month passenger car sales

14 42 68 12
6

15
3

17
5

18
1

23
5

33
2

44
1

53
9

69
0

77
6

53
6 89

7
73

6
1,

02
0

1,
11

9
1,

12
8

1,
20

5
1,

18
9

1,
24

9
1,

32
9

56
2

34
9

14
0

21
8

26
2

29
7

40
9 53
3 62

8 70
3

68
2 63
1

61
4

54
9

78
6

79
6

1,
43

6
1,

33
1

88
2

79
9

77
0

83
5 89
0

0

500

1000

1500

2000

2500

3000

19
96

19
98

20
00

20
02

20
04

20
06

20
08

20
10

20
12

20
14

20
16

20
18

F

000 units

Auto export Domestic car sales

Global financial

Tsunami in Japan
Flooding in Thailand

1st car buyer policy

(80)
(60)
(40)
(20)

0
20
40
60
80

100

D
ec

-1
0

Ju
l-1

1

Fe
b-

12

Au
g-

12

M
ar

-1
3

Se
p-

13

Ap
r-

14

O
ct

-1
4

M
ay

-1
5

D
ec

-1
5

Ju
n-

16

Ja
n-

17

%

SET AH PCSGH SAT STANLY

SET

STANLY

SAT

PCSGH

AH



 
 55 

 

 

ถูกปกคลุมดวยปจจัยลบ 
 แนวโน้มธรุกิจสายการบินยงัคงถกูปกคลุมโดยปัจจยัลบจากการได้รบัประโยชน์น้อยลงจาก

ราคาน้ํามนัท่ีลดลง, ภาษีสรรพสามิตน้ํามนัเคร่ืองบินเพ่ิมขึน้, และความกงัวลประเดน็ ICAO 
 เรามองว่าราคาหุ้น AOT จะถกูกดดนัโดยความกงัวลเก่ียวกบัการต่ออายุสญัญาการใช้

ประโยชน์ท่ีราชพสัดกุบักรมธนารกัษ์ 
ได้ประโยชน์น้อยลงจากราคาน้ํามนัท่ีลดลง ตน้ทุนน้ํามนัเครื่องบนิทีล่ดลงเป็นปจัจยัสําคญัที่ช่วยหนุน
ใหผ้ลการดาํเนินงานของผูป้ระกอบการสายการบนิปรบัตวัดขีึน้ในปี 2559 โดยหลกัๆ เกดิขึน้ในช่วงครึง่
แรกปี 59 อย่างไรกต็าม ราคาน้ํามนัน่าจะทําจุดตํ่าสุดไปแล้วในไตรมาส 1/59 ดงันัน้ประโยชน์จากราคา
น้ํามนัที่ลดลงจะลดน้อยลง และต้นทุนน้ํามนัจะสูงขึน้ ดงัที่ปรากฏให้เหน็แล้วจากต้นทุนน้ํามนั/ASK ที่
ปรบัตวัเพิม่ขึ้นในช่วงครึ่งหลงัปี 59 ราคาน้ํามนัเครื่องบิน (spot price) โดยเฉลี่ย QTD อยู่ที่ 64.5 
ดอลลารส์หรฐั/บารเ์รล เพิม่ขึน้ 52% YoY และ 7% QoQ   
ภาษีสรรพสามิตสูงขึ้น, ขึ้นค่าโดยสารภายในประเทศ ครม.มมีตเิหน็ชอบขึ้นอตัราภาษสีรรพสามติ
น้ํามนัเครื่องบินสําหรบัเที่ยวบินภายในประเทศ สู่ 4 บาท/ลิตร (จาก 0.20 บาท/ลิตร) มีผลวนัที่ 25 
มกราคม โดยใหเ้หตุผลวา่เพื่อใหเ้กดิความเป็นธรรมในเรื่องค่าโดยสารเมื่อเทยีบกบัการเดนิทางประเภท
อื่นที่ใชน้ํ้ามนัดเีซลหรอืน้ํามนัเบนซนิ ดงันัน้เพื่อใหค้รอบคลุมต้นทุนที่เพิม่ขึน้ AAV, NOK, และไทยไล
ออ้นแอร ์จงึประกาศขึน้ค่าโดยสารในอตัรา 150 บาท/คน/เที่ยวบนิ และ BA ประกาศขึน้ค่าโดยสาร 200 
บาท/คน/เที่ยวบินสําหรบัเส้นทางบินภายในประเทศ คดิเป็นอตัราค่าโดยสารเฉลี่ยที่เพิม่ขึ้น 10-15% 
THAI (รวมถงึไทยสมายล์) ยงัไม่ไดป้ระกาศขึน้ค่าโดยสารภายในประเทศ แต่จะรวมต้นทุนที่เพิม่ขึน้เขา้
มาไว้ในอตัราค่าโดยสารของบริษัท เรามองว่าการขึ้นค่าโดยสารครัง้น้ีอาจจะส่งผลกระทบต่อความ
ต้องการเดนิทางโดยเครื่องบนิภายในประเทศ โดยเฉพาะสายการบนิต้นทุนตํ่าอย่าง AAV, NOK, และ
ไทยไลอ้อนแอร์ เน่ืองจากโดยปกติแล้วธุรกิจน้ีจะมคีวามอ่อนไหวสูงต่อการเปลี่ยนแปลงของราคาค่า
โดยสาร โดยรายได้จากเส้นทางบินในประเทศคดิเป็น 15% ของรายได้ทัง้หมดสําหรบั THAI, 40% 
สาํหรบั AAV, 70% สาํหรบั BA, และ 80% สาํหรบั NOK 
ความกงัวลประเดน็ ICAO สํานักงานการบินพลเรือนแห่งประเทศไทย (กพท.) เปิดเผยว่า กพท. 
วางแผนเชญิองคก์ารการบนิพลเรอืนระหวา่งประเทศ (ICAO) เขา้มาตรวจสอบมาตรฐานการบนิของไทย 
(หลงัจากปกัธงแดงในเดอืนมถุินายน 2558) ภายในวนัที ่30 มถุินายน อย่างไรกต็าม ICAO มเีงื่อนไขว่า; 
1)ในระหว่างการตรวจสอบ สายการบินสญัชาติไทยที่ยงัไม่ไดใ้บรบัรองผูด้ําเนินการเดนิอากาศ (AOC) 
ใหม่จาก กพท. จะต้องหยุดบินในเส้นทางระหว่างประเทศชัว่คราวเริม่ตัง้แต่วนัที่ 1 กรกฎาคม จนกว่า 
ICAO จะตรวจสอบมาตรฐานเสรจ็ และประกาศปลดธงแดง และ 2) ในการปลดธงแดงประเทศไทย ต้องมี
สายการบนิไดร้บั AOC ใหมอ่ยา่งน้อย 10 ราย โดย กพท.คาดว่า ICAO จะประกาศผลการปลดธงแดงใน
เดอืนพฤศจกิายน เรามองวา่เรื่องน้ีเป็นประเดน็ที่สรา้งความกงัวลต่อกลุ่มสายการบนิ ประเทศไทยมสีาย
การบนิสญัชาตไิทย 23 รายที่บนิในเสน้ทางระหว่างประเทศ ปจัจุบนั BA เป็นสายการบนิเพยีงรายเดยีว
ที่ไดร้บั AOC ใหม่ในเดอืนกุมภาพนัธท์ี่ผ่านมา กพท.กําลงัดําเนินการออก AOC ใหม่ใหก้บั THAI และ 
AAV (คบืหน้าแล้ว 80%, คาดว่าจะออก AOC ใหม่ในเดอืนเมษายน) และ NOK, NokScoot, Thai 
AirAsia X, Thai Smile, K-Mile Air และ Orient Thai (คบืหน้าแล้ว 60%) สายการบนิที่เหลอือกี 14 ราย 
(ส่วนใหญ่เป็นผูป้ระกอบการสายการบินเช่าเหมาลํา) ก็กําลงัดําเนินการตามขัน้ตอนดงักล่าว เราเชื่อว่า 
กพท.จะเรง่กระบวนการออก AOC ใหม ่เน่ืองจากการท่องเที่ยวไทย (ปจัจัยสําคัญที่เป็นตัวกระตุ้น
เศรษฐกจิไทย) จะไดร้บัผลกระทบถา้สายการบนิตอ้งหยุดบนิในเสน้ทางระหวา่งประเทศ  
AOT: ยงัคงอยู่ภายใต้แรงกดดนั กําไรของ AOT จะเตบิโตอย่างต่อเน่ือง แต่ในอตัราที่ชะลอตวัลงจาก 
+31% YoY ในปีบญัช ี2558 สู่ +22% YoY ในปีบญัช ี2559 และ +19% YoY ในปีบญัช ี2561 พรอ้มๆ 
กบัปรมิาณผูโ้ดยสารทีเ่ตบิโตตามปกต ิความกงัวลที่จะสรา้งแรงกดดนัต่อราคาหุน้ AOT คอื การกําหนด
มูลค่าของพืน้ที่ที่ไม่เกี่ยวขอ้งการบินสําหรบัสนามบินสุวรรณภูม ิ(คาดไดข้อ้สรุปในไตรมาส 3/60) เพื่อ
นํามาคํานวนอตัราผลตอบแทนจากการใช้ประโยชน์ที่ราชพสัดุ, แนวโน้มการเก็บค่าตอบแทนย้อนหลงั, 
และการต่ออายสุญัญาการใชป้ระโยชน์ทีร่าชพสัดใุนสนามบนิทีเ่หลอืของ AOT 
AAV เป็น top pick เรายงัคงมุมมองของเราว่าปี 2560 จะเป็นปีที่ท้าทายสําหรบัธุรกจิสายการบนิ เรา
ชอบ AAV (ราคาเป้าหมาย 8 บาท/หุน้) เน่ืองจากบรษิทัมเีครอืข่ายการบนิที่แขง็แกร่งและมกีลยุทธท์ี่จะ
ขยายเสน้ทางบนิสู่ตลาดที่มแีนวโน้มเตบิโตสูงอย่างอนิเดยี และตลาด CLMV ทัง้น้ีในปี 2560 AAV ทํา
สญัญาซื้อน้ํามนัเครื่องบนิล่วงหน้าไว้ในสดัส่วนสูงที่ 69-78% ที่ต้นทุนเฉลี่ย 60 ดอลลารส์หรฐั/บารเ์รล 
ซึง่จะช่วยลดความเสีย่งจากราคาน้ํามนัเครื่องบนิทีส่งูขึน้ 

Valuation summary  
  Rating Price Target ETR P/E (x) EPS growth (%) P/BV (x) ROE (%) Div. Yield (%) EV/EBITDA (x) 
    (Bt/Sh) (Bt/Sh) (%) 16A 17F 18F 16A 17F 18F 16A 17F 18F 16A 17F 18F 16A 17F 18F 16A 17F 18F 
AOT Neutral 39.75 42.0 7.7  29.1  24.8  23.8  24  17  4  4.7  4.2  3.9  17  18  17  1.7  2.0  2.1  16.8  15.0  14.8  
AAV Buy 6.30 8.0 29.3  16.0  15.1  13.9  61  6  9  1.4  1.4  1.3  9  9  9  2.4  2.3  2.5  9.4  8.1  7.4  
THAI Sell 18.10 15.5 (12.5) 11.7  13.3  11.9  n.m. (12) 12  1.2  1.1  1.0  10  8  9  0.0  1.9  2.1  6.7  5.7  5.5  
Average         18.9  17.8  16.5  42  4  8  2.4  2.2  2.1  12  12  12  1.4  2.1  2.2  11.0  9.6  9.2   
Source: SCBS Investment Research 
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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: Revenue from domestic routes  Figure 4: AAV’s earnings forecast 

 

 

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

Figure 5: Quarterly earnings: AAV  Figure 6: Quarterly earnings: NOK 

 

 

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

Figure 7: Quarterly earnings: THAI  Figure 8: Quarterly earnings: AOT 

 

 

 
Source: Company data and SCBS Investment Research  Source: Company data and SCBS Investment Research 
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จุดเปลี่ยนอยูขางหนา  
 เราคาดว่าผลประกอบการไตรมาส 1/60 ของกลุ่มธนาคารจะฟ้ืนตวัเลก็น้อย… 
 ….แต่การฟ้ืนตวัจะมีโมเมนตมัดีขึน้ในเวลาต่อมาด้วยสภาพแวดล้อมท่ีดีขึน้ในการขยายสินเช่ือและ 

NPL ไหลเข้าลดลง 
 เรายงัคงเลือก KBANK และ KTB เป็น top picks  

คาดผลประกอบการไตรมาส 1/60 ฟ้ืนตวัเลก็น้อย เราคาดว่าผลประกอบการไตรมาส 1/60 ของกลุ่มธนาคาร
จะฟ้ืนตวัเลก็น้อย เพราะ 1) NPL ไหลเขา้ลดลง, 2) สนิเชื่อขยายตวัตํ่าอย่างต่อเน่ือง, 3) สว่นต่างอตัราดอกเบี้ย
สุทธิทรงตวั และ 4) รายได้ค่าธรรมเนียมชะลอตวัหลงัจากเปิดให้บริการ “พร้อมเพย์” ในขณะที่เราสามารถ
สรุปผลประกอบการไตรมาส 4/59 ไดด้งัน้ี: 1) NPL ลดลงเลก็น้อย (หลกัๆ เกดิจากการจดัชัน้สนิเชื่อ SSI ใหม่
พน้จาก NPL มาเป็นสนิเชื่อจดัชัน้กล่าวถงึเป็นพเิศษ) พรอ้มกบัการตัง้สํารองลดลง และ LLR coverage เพิม่ขึน้
สู่ 139% จาก 130% ณ ไตรมาส 3/59, 2) สนิเชื่อขยายตวัเพิม่ขึน้ตามฤดูกาลที่ 1.4% QoQ และ 3% YoY (2% 
จากธรุกจิปกต)ิ, 3) NIM เพิม่ขึน้ 0.03% QoQ, 4) รายไดท้ี่มใิช่ดอกเบี้ยลดลง 6% QoQ น่าผดิหวงั เพราะรายได้
จากธุรกจิประกนัสุทธแิละกําไรจากเงนิลงทุนและ NPA ลดลง, และ 5) ค่าใช้จ่ายในการดําเนินงานเพิม่ขึน้ตาม
ฤดกูาล 8% QoQ  
NPL ไหลเข้าทาํจดุสงูสดุแล้ว NPL ของกลุ่มธนาคารลดลงเลก็น้อย 2% QoQ ในไตรมาส 4/59 เน่ืองจาก NPL 
ไหลออกเร่งตวัขึน้มาก (+102% QoQ ส่วนหน่ึงเกดิจากการจดัชัน้สนิเชื่อ SSI ใหม่เป็น “สนิเชื่อจดัชัน้กล่าวถงึ
เป็นพเิศษ”) ซึง่มากเกนิพอชดเชย NPL ทีไ่หลเขา้เพิม่ขึน้ (+31% QoQ) NPL ที่ไหลเขา้เพิม่ขึน้ในไตรมาส 4/59 
สว่นใหญ่เกดิจากภาคการผลติและบรกิาร เราเชื่อว่า NPL ไหลเขา้ทําจุดสูงสุดแล้วในไตรมาส 4/59 และจะลดลง
ในปี 2560 โดยไดร้บัปจัจยัหนุนจากการฟ้ืนตวัของภาคคา้สง่และคา้ปลกีและภาคการผลติ ซึ่งเป็นส่วนสําคญัที่ทํา
ให ้NPL ปรบัตวัเพิม่ขึน้ในรอบน้ี การใช้จ่ายอุปโภคบรโิภคที่เพิม่ขึน้อย่างต่อเน่ืองจะช่วยสนับสนุนใหภ้าคคา้ส่ง
และคา้ปลกีฟ้ืนตวัต่อไปอกี การส่งออกที่กลบัมามอีตัราการเตบิโตเป็นบวกน่าจะช่วยให้ NPL ไหลเขา้ของภาค
การผลติปรบัตวัลดลง เราคาดว่าอตัราส่วนค่าเผื่อหน้ีสงสยัจะสูญต่อสนิเชื่อรวมจะลดลงจาก 1.4% ในปี 2559 สู ่
1.3% ในปี 2560 และ 1.2% ในปี 2561  
สินเช่ือจะกลบัมาขยายตวัเพ่ิมขึ้น อตัราการขยายตวัของสนิเชื่อของกลุ่มธนาคารปรบัตวัเพิม่ขึ้นเล็กน้อยใน
เดอืนกุมภาพนัธท์ี่ 0.4% MoM (หลกัๆ เกดิจากสนิเชื่อธรุกจิขนาดใหญ่) หลงัจากหดตวัลง 0.7% MoM ในเดอืน
มกราคม เรายงัคงประมาณการของเราว่าอตัราการขยายตวัของสนิเชื่อจะฟ้ืนตวัจากระดบัตํ่าสุดในรอบ 7 ปีที ่
3% ในปี 2559 สู่ 6% (7% ถ้ารวมการเตบิโตจากเขา้ซือ้กจิการของ TISCO) ในปี 2560 โดยไดร้บัปจัจยัหนุน
จาก: 1) อตัราเงนิเฟ้อที่เริม่ส่งสญัญาณฟ้ืนตวัดขีึน้ (reflation), 2) การลงทุนเพิม่ของภาคเอกชนตามการลงทุน
ดา้นโครงสร้างพื้นฐานขนาดใหญ่ที่เพิม่ขึ้นอย่างมาก, 3) ภาคธุรกิจชะลอการออกหุ้นกู้เน่ืองจากผลตอบแทน
พนัธบตัรปรบัตวัขึน้เรว็กวา่อตัราดอกเบี้ยเงนิกู้, 4) การกลบัมาขยายสนิเชื่อรถยนต,์ และ 5) การส่งออกที่ฟ้ืนตวั
ดขีึน้ 
ค่าธรรมเนียมการโอนท่ีลดลงจะได้รบัการชดเชยจากการปิดสาขา ในปี 2560 ระบบ National e-payment 
จะทําให้รายได้ค่าธรรมเนียมการโอนลดลง แต่น่าจะได้รบัการชดเชยจากรายไดจ้ากธุรกิจประกนัที่ฟ้ืนตวัดขีึ้น 
เพราะได้รบัประโยชน์จากผลตอบแทนพนัธบตัรที่ปรบัตวัเพิ่มขึ้น สืบเน่ืองจากการปรบัโครงสร้างสู่ธนาคาร
ดจิติอล ธนาคารพาณิชยจ์งึเริม่ปิดสาขาในช่วงครึง่หลงัปี 59 และจะปิดเพิม่มากขึน้ในปี 2560 จํานวนสาขาของ
กลุม่ธนาคารลดลง 36 สาขาในช่วง 2 เดอืนแรกปี 60 หลงัจากลดลง 44 สาขาในช่วงครึง่หลงัปี 59 การประหยดั
ตน้ทุนจากการปิดสาขาจะช่วยชดเชยรายไดค้า่ธรรมเนียมการโอนทีล่ดลง 
ยงัคงเลือก KBANK และ KTB เป็น top picks เรายงัคงเลอืก KTB และ KBANK เป็น top picks ของกลุ่ม
ธนาคาร เน่ืองจาก KTB และ KBANK ม ีvaluation น่าสนใจมากทีส่ดุ และการฟ้ืนตวัทางเศรษฐกจิมแีนวโน้มทีจ่ะ
ส่งผลทําใหคุ้ณภาพสนิทรพัยข์องธนาคารสองแห่งน้ีปรบัตวัดขีึ้นได้มากที่สุด หลงัจากได้รบัผลกระทบมากที่สุด
จากภาวะเศรษฐกจิชะลอตวั 

Valuation Summary   
  Rating Price Target ETR P/E (x) EPS growth (%) P/BV (x) ROE (%) Div. Yield (%) 
    (Bt/Sh) (Bt/Sh) (%) 16A 17F 18F 16A 17F 18F 16A 17F 18F 16A 17F 18F 16A 17F 18F 
BAY Neutral 39.00 40.0 5.2  13.4  11.4  9.7  15  17  18  1.4  1.3  1.2  11  12  12  2.2  2.6  3.1  
BBL Buy 181.50 215.0 22.4  10.9  9.1  7.9  (7) 20  15  0.9  0.9  0.8  9  10  10  3.3  4.0  4.6  
KBANK Buy 191.00 225.0 20.2  11.4  10.6  7.9  2  7  35  1.4  1.3  1.1  13  13  15  2.1  2.4  2.6  
KKP Neutral 69.50 65.0 1.8  10.6  10.8  10.7  67  (2) 1  1.5  1.4  1.4  14  13  13  8.6  8.3  8.4  
KTB Buy 20.60 23.0 16.2  8.9  8.1  6.8  13  11  19  1.1  1.0  0.9  12  13  14  4.1  4.6  5.4  
LHBANK Sell 1.78 1.7 (2.1) 9.0  12.5  10.9  63  (28) 15  1.2  1.0  0.9  14  10  9  3.3  2.4  2.7  
TCAP Neutral 48.25 50.0 7.4  9.7  8.9  9.0  17  9  (2) 1.0  0.9  0.9  11  11  10  3.7  3.7  3.7  
TISCO Neutral 69.00 72.0 9.5  11.0  9.7  9.2  18  13  6  1.8  1.6  1.5  17  17  17  5.1  5.1  5.4  
TMB Neutral 2.38 2.3 (0.8) 12.7  11.6  9.3  (12) 9  25  1.2  1.2  1.1  10  10  12  2.4  2.6  3.2  
Average         10.9  10.3  9.0  6  11  17  1.3  1.2  1.1  13  12  13  3.8  3.9  4.4   
Source: SCBS Investment Research 

    หมายเหตสุาํคญั: บริษทัหลกัทรพัย ์ไทยพาณิชย ์จาํกดั (SCBS) เป็นบริษทัย่อยท่ีธนาคารไทยพาณิชย ์จาํกดั (มหาชน) (SCB) ถือหุ้นทัง้หมด ข้อมลูใดๆท่ีเก่ียวข้องกบั SCB มีวตัถปุระสงคเ์พ่ือใช้ในการเปรียบเทียบเท่านัน้ 
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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 and outflow  Figure 6: LLR coverage 

 

 

 
Source: BoT and SCBS Investment Research  Source: BoT and SCBS Investment Research 
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ยอดขายจะฟนตัวอยางชาๆ; อัตรากําไรท่ีดีขึ้นเปนปจจัยสําคัญ 
 ความเช่ือมัน่และกาํลงัซ้ือปรบัตวัดีขึน้ แต่ยอดขายสาขาเดิมดเูหมือนจะเติบโตตํา่  โดยมีสาเหตุมา

จากฐานสงูจากมาตรการกระตุ้นการใช้จ่าย อตัรากาํไรท่ีดีขึน้ยงัคงเป็นปัจจยัสาํคญัท่ีจะช่วยกระตุ้น
ให้กาํไรของกลุ่มพาณิชยเ์ติบโตในระยะสัน้  

 Top picks คือ GLOBAL และ CPALL เพราะกาํไรมีแนวโน้มเติบโตสูงกว่าบริษทัอ่ืนๆ ในกลุ่ม
พาณิชย ์

(+) ความเช่ือมัน่ค่อยๆ ปรบัตวัดีขึ้น หลงัจากบรรยากาศความโศกเศรา้ในเดอืนต.ค.-พ.ย. ส่งผลทําใหด้ชันี
ความเชื่อมัน่ผูบ้รโิภค (CCI) ปรบัตวัลดลง CCI กก็ลบัมาปรบัตวัเพิม่ขึน้ 3 เดอืนตดิต่อกนั สู่ 75.8 จุดในเดอืน
ก.พ. ซึง่เป็นตวับ่งชีเ้ชงิบวกสาํหรบัการอุปโภคบรโิภคภาคเอกชนในอนาคต 
(+) รายได้เกษตรกรมีแนวโน้มเพ่ิมขึ้นอย่างต่อเน่ือง ดชันีรายไดเ้กษตรกรเริม่ปรบัตวัเพิม่ขึน้ในช่วงกลางปี 
2559 และเพิม่ขึน้ 19% YoY ในเดอืนม.ค. โดยไดร้บัปจัจยัหนุนจากผลผลติการเกษตรที่เพิม่ขึน้ 3% (ผลผลติยาง
, ผลิตภณัฑ์สตัว์บก, และผลิตภัณฑ์ประมง เพิ่มขึ้นในอตัราที่สูงกว่าผลผลิตข้าวเปลือกที่ลดลง) และราคา
ผลติภณัฑก์ารเกษตรทีเ่พิม่ขึน้ถงึ 16% (ราคายาง, ผลไม,้ เมลด็พชืน้ํามนั, และผลติภณัฑป์ระมง เพิม่ขึน้ในอตัรา
ที่สูงกว่าราคาขา้วเปลอืกที่ลดลง) ระดบัน้ําที่สูงขึน้ในเขื่อนหลกัๆ และราคาสนิคา้โภคภณัฑท์ัว่โลกที่สูงขึน้น่าจะ
ช่วยสนบัสนุนใหผ้ลผลติและราคาผลติภณัฑก์ารเกษตรปรบัตวัดขีึน้ในปี 2560 
(+) กาํลงัซ้ือกลบัคืนมาหลงัจากได้รบัผลกระทบจากโครงการรถคนัแรก ผูท้ีกู่้เงนิมาซือ้รถยนต์ในโครงการ
รถคนัแรกตัง้แต่เดอืนก.ย. 2554 จนถงึสิน้ปี 2555 จะทยอยผ่อนชําระคนืเงนิกู้หมดตัง้แต่เดอืนก.ย. 2559 จนถงึ
สิน้ปี 2560 ซึง่จะช่วยให้ภาระหน้ีครวัเรอืนลดลงและส่งผลทําใหกํ้าลงัซื้อกลบัคนืมา การผ่อนชําระเงนิกู้รถยนต์
คนัแรกหมดจะช่วยใหกํ้าลงัซื้อปรบัเพิม่ขึ้น ~10,000 ล้านบาท/เดอืน (ค่าผ่อนชําระ 8,000 บาท/เดอืน คูณดว้ย
รถยนตจ์าํนวน 1.25 ลา้นคนัทีย่ื่นขอคนืภาษ)ี คดิเป็น 0.8% ของ GDP  
(+) การลดภาษีเงินได้บุคคลธรรมดาในปี 2560 โครงสร้างภาษีเงนิได้บุคคลธรรมดาใหม่มผีลบงัคบัใช้ในปี
ภาษ ี2560 โดยหกัค่าใช้จา่ยและค่าลดหย่อนไดม้ากขึน้ และปรบัเพิม่เงนิไดพ้งึประเมนิขัน้ตํ่าที่ผูม้เีงนิไดต้้องยื่น
แบบแสดงรายการภาษ ีโครงสรา้งภาษใีหม่จะทําใหผู้เ้สยีภาษมีเีงนิสําหรบัใช้จ่ายเพิม่อกีกว่า 3 หมื่นล้านบาทใน
ปี 2560 (0.2% ของ GDP) ซึง่จะช่วยกระตุน้การใชจ้า่ย 
(-) ฐานสงูจากมาตรการกระตุ้นการใช้จ่ายของรฐับาล ครม.มมีตเิหน็ชอบลดหย่อนภาษไีม่เกนิ 15,000 บาท
สาํหรบัคา่ใชจ้า่ยในการกนิและเที่ยวในวนัที่ 9-17 เมษายน 2559 และลดหย่อนภาษไีม่เกนิ 15,000 บาทสําหรบั
คา่ใช้จ่ายในการซือ้สนิคา้ช่วงปลายปี รวมถงึลดหย่อนภาษอีกี 15,000 บาทสําหรบัค่าใช้จ่ายในการท่องเทีย่วใน
เดอืนธ.ค. 2559 ทัง้น้ีหากไม่มกีารอนุมตัิมาตรการกระตุ้นใหม่ในช่วงครึ่งแรกปี 60 การใช้จ่ายอุปโภคบรโิภค
อาจจะชะลอตวัลง 
แนวโน้มของกลุ่มพาณิชย ์ในไตรมาส 4/59 ยอดขายสาขาเดมิของกลุ่มพาณิชยห์ดตวัลง -0.6% YoY (ไม่รวม 
BIGC ซึง่เปลีย่นนโยบายมาลดสดัส่วนยอดขายสนิคา้ที่ใหอ้ตัรากําไรตํ่าตัง้แต่เดอืนม.ิย. 2559) ตํ่าที่สุดนับตัง้แต่
ไตรมาส 3/58 หลกัๆ เป็นเพราะอยู่ในช่วงไวอ้าลยั ทัง้น้ีมองไปขา้งหน้า ความเชื่อมัน่และกําลงัซื้อปรบัตวัดขีึ้น 
แต่ยอดขายสาขาเดมิดเูหมอืนจะมแีนวโน้มเตบิโตตํ่า โดยมสีาเหตุมาจากฐานสูงของปีก่อน (มาตรการกระตุ้นการ
ใช้จ่าย) และจํานวนวนัที่ลดลง (29 วนัในเดอืนก.พ. 2559 เทยีบกบั 28 วนัในเดอืนก.พ. 2560) แต่ยงัดกีว่าไตร
มาส 4/59 อตัรากําไรทีด่ขีึน้ยงัคงเป็นปจัจยัสาํคญัทีจ่ะช่วยกระตุ้นใหกํ้าไรเตบิโตในระยะสัน้ 
ในปี 2560 เราคาดว่ายอดขายสาขาเดมิของกลุ่มพาณิชย ์(ไม่รวม BIGC) จะเตบิโต 1.8% (เทยีบกบั 1.6% ในปี 
2559) อา้งองิการอุปโภคบรโิภคภาคเอกชนทีค่าดว่าจะเตบิโต 3% ซึ่งเมื่อรวมกบั EBIT margin ที่สูงขึน้ (+0.6% 
YoY) จากการบรหิารผลติภณัฑท์ี่ใหอ้ตัรากําไรสูงไดด้ขีึน้และการขยายสาขาเพิม่ (+9% YoY) จะช่วยสนับสนุน
ใหกํ้าไรของกลุ่มพาณิชยเ์ตบิโต 17% ในปี 2560 
Top picks: GLOBAL และ CPALL GLOBAL มแีนวโน้มที่จะรายงานกําไรปี 2560 เติบโตดทีี่สุดในกลุ่ม
พาณิชยท์ี่ 28% โดยการเตบิโต 13% จะเกดิจากค่าเสื่อมราคาที่ลดลงหลงัจากบรษิทัเปลี่ยนแปลงนโยบายบญัช ี
และ 15% จะเกดิจากการขยายสาขาเชงิรกุและการบรหิารอตัรากําไรไดด้ขีึน้ ราคาเหลก็ทเีพิม่ขึน้อย่างต่อเน่ืองจะ
เป็นปจัจยักระตุ้นอกีอย่างหน่ึง นอกจากน้ีเราก็ชอบ CPALL เพราะคาดว่ากําไรปี 2560 จะเตบิโตสูงเป็นอนัดบั
สองในกลุ่มพาณิชยท์ี่ 19% โดยการเตบิโต 14% จะเกดิจากธุรกจิรา้นสะดวกซื้อที่แขง็แกร่งมากขึน้ และ 5% จะ
เกิดจากธุรกิจ cash&carry ที่ปรบัตวัดขีึ้น โดยจะปรบัตวัดขีึ้นอย่างมากในช่วงครึง่แรกปี 60 จากฐานยอดขาย
สาขาเดมิและอตัรากําไรระดบัตํ่าในปีก่อน 
 

Valuation summary  
  Rating Price Target ETR P/E (x) EPS growth (%) P/BV (x) ROE (%) Div. Yield (%) EV/EBITDA (x) 
    (Bt/Sh) (Bt/Sh) (%) 16A 17F 18F 16A 17F 18F 16A 17F 18F 16A 17F 18F 16A 17F 18F 16A 17F 18F 
BIGC Neutral 206.00 220.0 7.8  26.9  23.9  20.8  (9) 13  15  3.4  3.0  2.7  13  13  14  0.9  1.0  1.2  15.2  13.8  12.2  
CPALL Buy 59.00 72.0 23.9  31.9  26.8  22.6  21  19  19  8.9  7.5  6.3  33  30  30  1.7  1.9  2.2  18.6  16.4  14.4  
GLOBAL Buy 16.60 21.0 27.4  42.9  33.6  28.4  71  28  18  3.9  3.6  3.3  10  11  12  6.3  0.9  1.1  25.3  21.6  18.6  
HMPRO Neutral 9.55 11.0 18.2  30.4  26.7  23.5  18  14  13  7.2  6.7  6.2  24  26  27  2.8  3.0  3.2  16.3  14.9  13.5  
MAKRO Buy 33.50 42.0 27.9  29.7  25.5  22.1  1  17  15  10.2  8.9  7.6  36  37  37  2.5  2.6  2.6  18.2  16.1  14.0  
ROBINS Buy 63.25 80.0 28.5  28.0  23.9  20.1  17  17  19  4.3  4.0  3.6  16  17  19  1.8  2.1  2.5  14.6  13.7  12.2  
Average         31.6  26.7  22.9  20  18  17  6.3  5.6  5.0  22  23  23  2.7  1.9  2.1  18.0  16.1  14.1   
Source: SCBS Investment Research 
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Figure 1: Consumer confidence index (CCI) picked up in 
Dec-Feb, positive for private consumption ahead 

 Figure 2: Farm income turned up since mid-2016 and 
grew 19% YoY in Jan 

 

 

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

Figure 3: The rise in farm income was supported by 
better agricultural production and price growth 

 Figure 4: 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 5: 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 
 

Figure 6: Quarterly private consumption growth vs. 
sector SSS growth 

 Figure 7: Yearly private consumption growth vs. 
sector SSS growth 

 

 

 
Source: NESDB and SCBS Investment Research  Source: NESDB, SCB EIC and SCBS Investment Research 
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รออุปสงคฟนตัว 
 อุปสงค์จะปรบัตัวดีขึ้นอย่างช้าๆ ในระยะสัน้ แต่จะดูดีขึ้นในช่วงคร่ึงหลงัปี 60 เน่ืองจากจะมี

โครงการโครงสร้างพืน้ฐานเพ่ิมมากขึน้ และจะช่วยหนุนให้การลงทุนภาคเอกชนปรบัตวัเพ่ิมขึน้ 
 ราคาน้ํามนัและถ่านหินท่ีสูงขึ้นจะส่งผลทําให้ต้นทุนเชื้อเพลิงเพ่ิมขึ้นตอนกลางปี 2560 ซ่ึงน่าจะ

ส่งผ่านด้วยการปรบัราคาขายเพ่ิมขึน้ โดยได้รบัปัจจยัหนุนจากอปุสงคท่ี์ค่อยๆ ฟ้ืนตวั 
 Top pick ของเรา คือ SCC เพราะโมเมนตมักาํไรดีท่ีสดุ โดยเกิดจากธรุกิจเคมีภณัฑท่ี์แขง็แกร่ง 

สรปุผลประกอบการไตรมาส 4/59 SCC เป็นบรษิทัที่รายงานผลประกอบการดทีี่สุดในกลุ่มวสัดุก่อสรา้ง โดย
กําไรปกตเิตบิโต 8% YoY โดยเกดิจากธุรกจิเคมภีณัฑท์ี่ปรบัตวัดขีึน้ (ส่วนต่างราคาผลติภณัฑก์วา้งขึน้และสว่น
แบ่งกําไรสูงขึ้น) ซึ่งมากเกินพอชดเชยธุรกิจปูนซีเมนต์และธุรกจิวสัดุก่อสร้างทีอ่่อนแอ (ปรมิาณขายและราคา
ลดลง) ในขณะที่ DCC รายงานกําไรปกตลิดลง 11% YoY เพราะต้นทุนการขนส่งสูงขึน้และรายไดล้ดลง SCCC 
เป็นบรษิทัทีร่ายงานผลประกอบการอ่อนแอทีส่ดุในกลุ่มวสัดกุ่อสรา้ง โดยกําไรปกตลิดลง 38% YoY โดยเกดิจาก 
EBIT margin จากกิจการในประเทศไทยปรบัตวัลดลง และการเข้าซื้อธุรกิจซีเมนต์ใหม่ในศรีลงักา รวมถึง
ดอกเบีย้จา่ยทีส่งูขึน้ 
อปุสงคจ์ะยงัคงเปราะบางในช่วงต้นปี 2560...  อุปสงค์ในประเทศจะยงัคงเติบโตช้าในระยะสัน้ โดยจะมกีาร
เบกิจ่ายงบประมาณรฐับาลบางส่วน แต่การลงทุนภาคเอกชนน้อย รฐับาลเบกิจ่ายงบประมาณลงทุน 1.11 แสน
ลา้นบาทในเดอืนม.ค. (+26% YoY) จากงบประมาณลงทุนทัง้หมดสําหรบัปีงบประมาณ 2560 ที่ 5.46 แสนล้าน
บาท (+10% YoY) ด้วยอตัราการเบกิจ่ายที่ดขีึน้ (20% ของงบประมาณในช่วง 4 เดอืนแรกของปีงบประมาณ 
2560 เทยีบกบั 16% ในช่วง 4 เดอืนแรกของปีงบประมาณ 2559) สําหรบัภาคเอกชน พืน้ที่ที่ไดร้บัใบอนุญาต
ก่อสรา้ง (เครื่องชีอุ้ปสงคว์สัดกุ่อสรา้งในระยะ 1-2 ไตรมาสขา้งหน้า) ปรบัตวัลดลง 5% YoY ในปี 2559 ทัง้น้ีเมื่อ
อา้งองิแผนธรุกจิของบรษิทัพฒันาโครงการทีอ่ยูอ่าศยัจดทะเบยีนรายใหญ่ โครงการเปิดใหม่จะเพิม่ขึน้ 19% ในปี 
2560 หลงัจากเลื่อนกําหนดเปิดตวัโครงการใหม่ช่วงสิ้นปี 2559 ออกไปสืบเน่ืองจากบรรยากาศแห่งความ
โศกเศรา้ โครงการเปิดใหมม่แีนวโน้มทีจ่ะเพิม่ขึน้ปานกลางในไตรมาส 1/60 และจะเร่งตวัขึน้ตัง้แต่ไตรมาส 2/60 
จากคอนโดใหมท่ีเ่พิม่ขึน้ 
…แต่จะดีขึ้นในช่วงคร่ึงหลงัปี 60 ในช่วงครึง่หลงัปี 60 ปรมิาณขายในประเทศมแีนวโน้มที่จะปรบัตวัเพิม่ขึ้น 
โดยได้รบัปจัจยัหนุนจากความคืบหน้ามากขึ้นของโครงการโครงสร้างพื้นฐานและการฟ้ืนตัวของการลงทุน
ภาคเอกชน การลงทุนภาครฐัจะเน้นไปที่โครงการโครงสรา้งพืน้ฐานมากขึน้ในปี 2560 ไม่ใช่โครงการขนาดเลก็
เหมอืนในปี 2559 ทัง้น้ีตามแผนลงทุนในโครงการขนาดใหญ่มูลค่า 1.7 ล้านล้านบาทของรฐับาล SCB EIC คาด
ว่าการเบกิจ่ายงบประมาณลงทุนจะเร่งตวัขึน้จาก 4.0 หมื่นล้านบาทในปี 2559 สู่ 8.2 หมื่นล้านบาทในปี 2560, 
1.31 แสนล้านบาทในปี 2561, 1.72 แสนล้านบาทในปี 2562, และ 1.87 แสนล้านบาทในปี 2563 (ยงัไม่รวม
รถไฟความเรว็สงูซึง่กําลงัศกึษาความเป็นไปไดแ้ละจดัหาเงนิทุน) ทัง้น้ีการก่อสรา้งโครงการเหล่าน้ีไม่เพยีงแต่จะ
ช่วยกระตุ้นการลงทุนภาครฐัเท่านัน้ แต่การอนุมตัแิละการลงทุนในโครงการโครงสรา้งพืน้ฐานขนาดใหญ่ยงัจะ
ช่วยสนบัสนุนความเชื่อมัน่และกระตุน้การลงทุนภาคเอกชนใหป้รบัตวัเพิม่ขึน้ตามมาดว้ย 
เราคาดวา่อุปสงคป์ูนซเีมนต์และกระเบื้องเซรามคิจะเตบิโต 3% YoY ในปี 2560 โดยเกดิจากฐานตํ่า, การลงทุน
ภาครฐัคาดวา่จะเตบิโตสงูถงึ 10%, และการลงทุนภาคเอกชนทีค่าดวา่จะคอ่ยๆ เตบิโตเพิม่ขึน้ที ่1.4%  
จบัตาอตัรากาํไรช่วงกลางปี 2560 ในช่วง 2 เดอืนแรกปี 60 ราคากระเบื้องเซรามคิในประเทศอยู่ในระดบัทรง
ตวั YoY ในขณะที่ราคาปูนซเีมนต์ในประเทศลดลง 6% YoY โดยเกดิจากการแข่งขนัทางราคาในประเทศจาก
อุปทานใหม่ ในขณะที่อุปสงคเ์ปราะบาง ทัง้น้ีหลงัจากราคาน้ํามนัลดลง 16% YoY ในปี 2559 ราคาน้ํามนัก็
กลบัมาปรบัตวัเพิม่ขึน้ 24% YoY ตัง้แต่ต้นปี 2560 ในขณะเดยีวกนั ต้นทุนถ่านหนิก็กลบัมาปรบัตวัเพิม่ขึ้น
ในช่วงครึง่หลงัปี 59 สง่ผลทําใหต้น้ทุนถ่านหนิ (spot price) เพิม่ขึน้ 11% YoY ในปี 2559 และ 26% ตัง้แต่ต้นปี 
2560 โดยปกตแิลว้ตน้ทุนก๊าซมกัจะปรบัตวัตามหลงัราคาน้ํามนัอยู่ประมาณ 6 เดอืน และผูผ้ลติปูนซเีมนต์มกัจะ
ลอ็คราคาถ่านหนิล่วงหน้า 6-12 เดอืน ดงันัน้เราคาดวา่จะเหน็ตน้ทุนเชือ้เพลงิปรบัตวัเพิม่ขึน้ในช่วงกลางปี 2560 
เรามองวา่อุปสงคท์ี่ค่อยๆ ฟ้ืนตวัดขีึน้น่าจะเปิดโอกาสใหผู้ผ้ลติส่งผ่านต้นทุนเชื้อเพลงิที่สูงขึน้ดว้ยการปรบัราคา
ผลติภณัฑเ์พิม่ขึน้ในปีน้ี 
Top pick คือ SCC ในสถานการณ์ที่อุปสงคจ์ะฟ้ืนตวัอย่างช้าๆ ในระยะสัน้ เราชอบ SCC มากที่สุด เพราะ
โมเมนตมักําไรไตรมาส 1/60 ดทีีส่ดุ (เพิม่ขึน้ YoY และ QoQ) ทัง้น้ีนอกเหนือจากช่วงไฮซซีัน่ของปรมิาณขายใน
ทุกธุรกจิแล้ว กําไรของ SCC ยงัจะไดร้บัปจัจยัหนุนจากผลการดําเนินงานที่แขง็แกร่งของธุรกจิเคมภีณัฑ ์จาก: 
1) สว่นต่างราคา PP และ PVC ทีก่วา้งขึน้ (+8-40% YoY ตัง้แต่ตน้ปี 2560); 2) ส่วนแบ่งกําไรที่ดขีึน้ เพราะส่วน
ต่างราคา MMA และ BD กวา้งขึน้ (+47-420% YoY ตัง้แต่ต้นปี 2560) จากการหยุดซ่อมบํารุงโรงงานในตลาด
ภูมภิาคและราคายางธรรมชาตสิงู; 3) การกลบัมาเดนิเครื่องโรงแครกเกอร ์ROC หลงัจากหยุดเดนิเครื่องนาน 40 
วนัในไตรมาส 4/59 

Valuation summary  
  Rating Price Target ETR P/E (x) EPS growth (%) P/BV (x) ROE (%) Div. Yield (%) EV/EBITDA (x) 
    (Bt/Sh) (Bt/Sh) (%) 16A 17F 18F 16A 17F 18F 16A 17F 18F 16A 17F 18F 16A 17F 18F 16A 17F 18F 
DCC Buy 4.20 5.0 24.9  19.3  17.1  15.6  4  13  10  8.1  7.0  6.7  44  44  44  3.9  5.8  6.4  13.5  12.0  11.0  
SCC Buy 536.00 640.0 23.3  11.8  10.7  9.8  25  11  9  2.3  2.0  1.8  21  20  19  3.5  3.9  4.2  7.7  6.8  6.2  
SCCC Neutral 280.00 305.0 13.7  16.9  15.6  14.6  (17) 8  7  2.9  2.8  2.7  17  18  19  5.4  4.8  4.8  12.1  10.7  10.6  
Average         16.0  14.5  13.4  4  11  8  4.4  3.9  3.7  27  27  27  4.3  4.8  5.1  11.1  9.8  9.3     
Source: SCBS Investment Research 
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Figure 1: Public and private investment in 2017F  Figure 2: Local sales volume growth in 2017F 

 

 

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

Figure 3: Construction area permits, leading indicator 
for demand from private segment, fell 5% YoY in 2016 

 Figure 4: Listed residential developers target new 
launches to grow 19% in 2017F, off low base in 2016 

 

 

 
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 
continued to rise at 26% YoY in Oct 2016-Jan 2017 

 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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โครงการลาชาสรางความกังวลแคชวงสั้นๆ  
 เรายงัคงมมุมองเชิงบวกต่อแนวโน้มของกลุ่มบริการรบัเหมาก่อสร้าง แม้มีความกงัวลเก่ียวกบั

ความล่าช้าของโครงการ ซ่ึงเรามองว่าเป็นปัจจบัลบท่ีสร้างความกระทบในช่วงระยะเวลาสัน้ๆ  

 การรบัรูร้ายได้จะถกูเล่ือนออกไป แต่สมมติฐานมลูค่าโครงการในมือทัง้ปียงัไม่เปล่ียนแปลง 

 การเบิกจ่ายงบประมาณการลงทุนเพ่ิมขึ้นมาก YoY ถือเป็นการตอกยํา้เจตนารมณ์ท่ีชดัเจน
ของรฐับาล และเป็นข่าวดีสาํหรบับริษทัรบัเหมาก่อสร้างในประเทศ 

 หุ้น top picks ของเรา คือ 1) STEC จากการเติบโตของมูลค่าโครงการในมือ และ 2) UNIQ 
เพราะมีแนวโน้มการเติบโตท่ีสดใส 

ความล่าช้าของโครงการรถไฟทางคู่ส่งผลกระทบเพียงเลก็น้อย รายงานข่าวในหนงัสอืพมิพห์ลาย
ฉบบัระบุวา่ ซูเปอรบ์อรด์จดัซือ้จดัจา้งตดัสนิใจยกเลกิเงื่อนไขการประกวดประมูล (TOR) โครงการรถไฟ
ทางคู่ 5 เสน้ทาง (มูลค่า 9.6 หมื่นล้านบาท) เพื่อแก้ข้อกล่าวหาเรื่องความไม่เป็นธรรมในการประมูล 
ล่าสุด ครม.กําลงัเร่งผลกัดนัให้ รฟท.ดําเนินกระบวนการประกวดราคาใหแ้ล้วเสรจ็ภายใน 3 เดอืน ซึ่ง
ตรงกบัมมุมองของเราทีค่าดการณ์วา่การประมลูจะล่าช้าออกไปอกีประมาณ 5-6 เดอืน กว่าที่จะไดผู้ช้นะ
การประมูลและดําเนินการเซน็สญัญาจา้งงานโครงการ เราเชื่อว่าความล่าช้าดงักล่าวจะสรา้งความกงัวล
แค่ช่วงสัน้ๆ และคาดว่าจะสามารถประกาศผู้ชนะประมูลไดใ้นปีน้ี โดยอ้างอิงกบัโครงการรถไฟทางคู่
เสน้ทางแรก (ฉะเชงิเทรา-คลอง 19) ทีเ่ผชญิสถานการณ์อยา่งเดยีวกนัน้ีในปี 2558  

งานในมือจะเพ่ิมขึน้ได้ถึงระดบัท่ีเราคาดการณ์ไว้แม้การรบัรู้รายได้จะล่าช้า เรายงัคงมองแนวโน้ม
ของอุตสาหกรรมบรกิารรบัหมาก่อสรา้งเป็นบวกโดยองิกบังานในมอืที่มอียู่ จากข่าวล่าสุด รฟม.และกรม
ทางหลวงเซ็นสญัญากบัผู้เสนอราคาประมูลตํ่าสุดสําหรบัโครงการรถไฟฟ้าสายสสี้มและมอเตอร์เวย ์
(มลูคา่รวมกนั 9.8 หมื่นลา้นบาท) ในเดอืนกุมภาพนัธ ์ซึง่หมายความวา่บรษิทัรบัเหมาจะสามารถเริม่รบัรู้
รายไดใ้นช่วงครึ่งหลงัปี 60 การเซน็สญัญาโครงการเหล่าน้ีช่วยสนับสนุนใหง้านในมอืของ STEC และ 
UNIQ ปรบัเพิม่ขึน้สูร่ะดบัสงูสดุเป็นประวตักิารณ์ เราคาดว่าการรบัรูร้ายไดจ้ะเลื่อนออกไปเป็นช่วงครึง่ปี
หลงัของปีน้ี เน่ืองจากจะต้องรอหนังสอืแจ้งให้เริม่งาน (NTP) จาก รฟม.ก่อน แต่ไม่มผีลกระทบต่อ
สมมตฐิานงานในมอื  

บริษัทรบัเหมาในประเทศยงัคงได้ประโยชน์มากท่ีสุด รฐับาลทําผลงานได้ดีในปีที่ผ่านมา โดย
สามารถผลกัดนัโครงการมูลค่า 3.0 แสนล้านบาทใหเ้ปิดประมูลได ้สูงกว่ามูลค่าโครงการทัง้หมดในช่วง 
7 ปีก่อน (ปี 2551-2558) ถึง 34% เราคาดว่าจะเห็นความคบืหน้าต่อเน่ืองในปีน้ี ดงัเหน็ได้จากการ
เบกิจา่ยงบประมาณลงทนุภาครฐัไปแลว้ถงึ 20% ของงบประมาณทัง้หมดในเดอืนม.ค. 2560 สูงกว่าช่วง
เดยีวกนัในปี 2558 และปี 2559 รวมถงึในแง่ของจํานวนเงนิ ซึ่งเติบโตมากถงึ 26% YoY เราเชื่อว่า
รฐับาลจะสามารถเปิดประมูลโครงการต่างๆ ได้ตามกําหนด ซึ่งได้แก่ 1) โครงการรถไฟทางคู่ทัง้ 5 
เสน้ทาง (9.6 หมื่นล้านบาท), 2) โครงการรถไฟฟ้า 5 สาย (2.85 แสนล้านบาท) และ 3) โครงการรถไฟ
ทางคู ่9 เสน้ทาง (เฟส 2, 3.98 แสนล้านบาท) ทัง้น้ีแมจ้ะมกีารแก้ไข TOR แต่มูลค่าโครงการที่ค่อนขา้ง
สูงและความซบัซ้อนของงานจะเป็นอุปสรรคในการเข้ามาของคู่แข่งรายใหม่ และเราคาดว่าบริษัท
รบัเหมาในประเทศรายใหญ่จะเป็นผูท้ีไ่ดง้านส่วนใหญ่ไป 

แนะนํา “ซ้ือ” STEC และ UNIQ เพราะงานในมือท่ีสูงเป็นประวติัการณ์ เราชอบ STEC และ UNIQ 
เน่ืองจากทัง้สองบรษิทัประกอบธรุกิจรบัเหมาก่อสรา้งเพยีงอย่างเดยีว และคาดว่ากําไรจะเตบิโตสูงโดย
ไดร้บัปจัจยัหนุนจากงานในมอืทีม่จีาํนวนสงูเป็นประวตักิารณ์ แมร้ายไดแ้ละกําไรอาจจะเลื่อนออกไปเป็น
ปีหน้า แต่ไม่มผีลกระทบต่อสมมติฐานงานในมอื เรายงัคงคําแนะนํา “ซื้อ” STEC ดว้ยราคาเป้าหมาย
ปลายปี 2560 ที ่32.5 บาท/หุน้ อา้งองิอตัราสว่น EV ต่องานในมอืที ่0.5 เท่า (คา่เฉลีย่10 ปีของบรษิทัใน
ระหว่างปี 2549-2558) นอกจากน้ีเรากค็งคาํแนะนํา “ซื้อ” UNIQ ด้วยราคาเป้าหมายปลายปี 2560 ที ่
23.4 บาท/หุน้ โดยคาํนวณราคาเป้าหมายดว้ยวธิเีดยีวกนักบั STEC เราเลอืกใช้อตัราส่วน EV ต่องานใน
มอือา้งองิกบัคา่เฉลีย่ในอดตีของ STEC ที ่0.5 เท่า (ในฐานะบรษิทัทีป่ระกอบธรุกจิรบัเหมาก่อสรา้งเพยีง
อย่างเดยีวในประเทศไทย) โดยปรบัอตัราส่วน EV ต่องานในมอืขึน้มาที่ 0.75 เท่าเพื่อสะท้อน EBIT 
margin ทีส่งูกวา่ STEC 

 
Valuation summary    
  Rating Price Target ETR P/E (x) EPS growth (%) P/BV (x) ROE (%) Div. Yield (%) EV/EBITDA (x) 
    (Bt/Sh) (Bt/Sh) (%) 16A 17F 18F 16A 17F 18F 16A 17F 18F 16A 17F 18F 16A 17F 18F 16A 17F 18F 
STEC Buy 24.10 32.5 36.0  45.9  34.1  20.2  (27) 35  69  3.5  3.3  2.9  8  10  15  1.5  1.2  2.0  21.2  16.9  10.5  
UNIQ Buy 17.40 23.4 36.6  21.3  18.9  15.8  24  13  19  2.8  2.6  2.3  14  14  15  1.9  2.1  2.5  9.7  7.2  7.1  
Average         33.6  26.5  18.0  (2) 24  44  3.1  2.9  2.6  11  12  15  1.7  1.6  2.2  15.4  12.1  8.8    
Source: SCBS Investment Research 
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Figure 1: Highest percentage disbursement of gov’t 
investment in three years 

 Figure 2: Highest percentage disbursement of gov’t 
investment in three years 
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Source: FPO  Source: FPO 

Figure 3: Gross fixed formation of private investment   Figure 4: Gross fixed formation of public investment 
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Source: BOT, SCBS Investment Research  Source: BOT, SCBS Investment Research 
 

Figure 5: STEC backlog at a record high after 
motorway and MRT Orange Line contracts signed 

 Figure 6: UNIQ backlog made a record high after MRT 
Orange Line contract signed 
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Source: Company report, SCBS Investment Research  Source: Company, SCBS Investment Research 

Figured 7: Expected timeline for upcoming projects 
Dual Tracks: Phase 1 Length  

(km) 
Value  
(Btbn) 

Status total  
contracts 

Contract detail 

Northeastern: Mapkabao-Jira 
Junction 
  

132 28.0 Expect to put up to bid within 2Q17 4 2 contracts for construction work 
   1 contract for tunnel work 
      1 contract for signaling system 

South: Nakornpathom-Hua Hin 169 19.0 Expect to put up to bid within 2Q17 2 2 contracts for construction work 
South: Hua Hin-Prajuabkirikhan 84 9.8 1 1 contract for construction work 
South: Prachuapkirikhan-
Chumpon 

167 16.0 2 2 contracts for construction work 

**remark 1 contract for signaling system for 3 routes in south       
North: Lopburi-Paknampo 116 23.0 Expect to put up to bid within 2Q17 3 2 contracts for construction work 
        1 contract for signaling system 
Total  668 95.8   13   
      

      Project Length (km) Value (Btbn) Status 
Five mass transit  62 285 Ask approval from cabinet within 2Q17 and expects to put up to bid in 2H17 
Nine dual-tracks: Phase 2 2,209 398 Ask approval from cabinet within 2Q17 
Source:  Local newspapers, MOT, OTP, SCBS Investment Research 
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กลับสูแนวโนมขาขึ้น 
 กลุ่มเซมิคอนดกัเตอร,์ สมารท์โฟน, และช้ินส่วนอิเลก็ทรอนิกสย์านยนต ์เติบโตอย่างแขง็แกร่ง 
 คาดกาํไรฟ้ืนตวัอย่างแขง็แกร่งในปี 2560 หลงัจากหดตวัลงในปี 2559 
 HANA และ KCE เป็น top picks ของเราในไตรมาส 2/60 

กลุ่มเซมิคอนดกัเตอร์อยู่ในแนวโน้มขาขึ้นตามวฏัจกัร Semiconductor Industry Association (SIA) 
คาดการณ์วา่ตลาดเซมคิอนดกัเตอรท์ัว่โลกจะเตบิโต 2.1% สู่ 3.46 แสนล้านดอลลารส์หรฐัในปี 2560 และ 2.3% 
สู่ 3.54 แสนล้านดอลลารส์หรฐัในปี 2561 หลงัจากชะลอตวัลง 2 ปีตดิต่อกนั (-0.2% ในปี 2558 และ +1% ในปี 
2559) เรามองว่ามคีวามเป็นไปไดสู้งที่ SIA จะปรบัเพิม่ประมาณการหลงัจากตวัเลขเดอืนมกราคมแสดงใหเ้หน็
ว่ายอดขายอุปกรณ์เซมคิอนดกัเตอรท์ัว่โลกเตบิโตอย่างโดดเด่นถงึ 14% YoY สู่ 3.06 หมื่นล้านดอลลารส์หรฐั 
ซึง่เป็นอตัราการเตบิโต YoY สงูทีส่ดุในรอบเกอืบ 6 ปี (ตัง้แต่ พ.ย. 2553) เมื่ออุตสาหกรรมเริม่ฟ้ืนตวัจากวกิฤต
แฮมเบอรเ์กอร ์
ปริมาณขายสมารท์โฟนจะฟ้ืนตวัในปี 2560 หลงัจากปรมิาณขายเตบิโต YoY ตํ่าที่สุดที่ 2.5% ในปี 2559 
สถาบนัวเิคราะหแ์ละวจิยัการตลาดของสหรฐัอย่าง International Data Corporation (IDC) คาดการณ์ว่าตลาด
สมารท์โฟนทัว่โลกจะเตบิโต 4.2% สู ่1.53 พนัลา้นเครื่องในปี 2560 และ 4.4% สู่ 1.60 พนัล้านเครื่องในปี 2561 
และจะเตบิโตที ่CAGR 3.8% ในปี 2559-2563 สู ่1.77 พนัล้านเครื่องในปี 2563 ในขณะที่คาดว่าโทรศพัท์มอืถอื
แอนดรอยด์จะช่วยกระตุ้นให้ปริมาณขายเติบโตได้มากที่สุด แต่ IDC ก็คาดว่าปริมาณขายโทรศพัท์มือถือ 
iPhone จะฟ้ืนตวัดีขึ้นในปี 2560 หลงัจากมขี่าวลือว่าจะมกีารเปลี่ยนแปลงทางเทคนิคหลายอย่างด้วยกนัใน
โทรศพัทม์อืถอืรุน่ใหมท่ีจ่ะออกมาหลงัจาก Apple รายงานปรมิาณขายลดลง YoY เป็นครัง้แรกในปี 2559 
ตลาด PC จะมีเสถียรภาพหลงัจากหดตวัลงนาน 5 ปี หลงัจากตลาด PC ทัว่โลกปรบัตวัลดลงที่ CAGR 6% 
ในปี 2554-2559 สู่ 268 ล้านเครื่องในปี 2559 ตลาด PC ดูเหมอืนจะเริม่มเีสถียรภาพ โดย Gartner ซึ่งเป็น
บรษิทัวจิยัและที่ปรกึษาด้านเทคโนโลยสีารสนเทศระดบัโลกคาดการณ์ว่า ยอดจดัส่ง PC ทัว่โลกจะเติบโตที ่
CAGR 0.7% ในปี 2559-2561 สู่ 278 ล้านเครื่องในปี 2561 แมจ้ะฟ้ืนตวัไม่มากนัก แต่ดูเหมอืนว่าตลาด PC 
อาจจะหยดุเป็นตวัถ่วงอุตสาหกรรมชิน้ส่วนอเิลก็ทรอนิกสโ์ดยรวมแลว้ 
แนวโน้มระยะยาวสดใสโดยได้รบัปัจจยัหนุนจากธุรกิจช้ินส่วนอิเลก็ทรอนิกส์สําหรบัยานยนต์ กลุ่ม
ชิ้นส่วนอิเลก็ทรอนิกสส์ําหรบัยานยนต์ยงัคงมแีนวโน้มที่สดใสมาก โดยมปีจัจยักระตุ้นการเตบิโต 3 อย่าง: 1) 
ระบบช่วยเหลือผู้ขบัขี่ก้าวหน้า (ADAS), 2) รถยนต์ไร้คนขบั (บรษิทัผลิตรถยนต์หลายแห่งตัง้เป้าเปิดตวัในปี 
2563), 3) การเตบิโตของรถยนต์ไฟฟ้า (EV) ซึ่งจําเป็นต้องใช้ชิ้นส่วนอเิลก็ทรอนิกสต์่อคนัเพิม่มากขึน้ บรษิทัที่
จะไดร้บัประโยชน์รายสําคญั คอื KCE (ผลติ PCB ทัง้สามกลุ่ม), HANA (อุปกรณ์เซน็เซอรใ์นหลายๆ ฟงัก์ชัน่ 
ไดแ้ก่ เซน็เซอรเ์ครื่องยนต์, เซน็เซอรเ์บรก, เซน็เซอรน้ํ์ามนัเชื้อเพลงิ, เซน็เซอรว์ดัแรงดนัที่นัง่)} และ DELTA 
(อุปกรณ์ชารจ์รถยนต์ไฟฟ้า) ในขณะที่ SVI เพิง่เริม่เขา้มาทําธุรกจิชิ้นส่วนอเิลก็ทรอนิกสส์ําหรบัยานยนต์ดว้ย
การผลติชิน้สว่นระบบชารจ์ไฟฟ้าไรส้ายสาํหรบัรถยนตไ์ฟฟ้า (EV) 
คาดกาํไรฟ้ืนตวัอย่างแขง็แกร่งในปี 2560 หลงัจากหดตวัในปี 2559 HANA, DELTA, และ SVI รายงาน
กําไรลดลงมากถงึ 17%, 14%, และ 13% ตามลําดบั ในปี 2559 แต่เราคาดว่ากําไรจะฟ้ืนตวัอย่างแขง็แกร่งในปี 
2560 โดยกําไรของ HANA จะเติบโต 35% โดยได้รบัปจัจยัหนุนจากการเติบโตอย่างแขง็แกร่งในธุรกิจ IC 
packaging และไม่มธีุรกจิ PC เป็นตวัถ่วงผลการดําเนินงานอกีต่อไป, กําไรของ DELTA จะเพิม่ขึน้ 23% โดย
เกดิจากการเตบิโตในตลาดอนิเดยีและธรุกจิชิน้สว่นอเิลก็ทรอนิกสส์าํหรบัยานยนต์, และกําไรของ SVI จะเพิม่ขึน้ 
50% เน่ืองจากออเดอรจ์ะไหลเข้ามามากขึ้นหลงัจากชะลอตวัลงในปีก่อนซึ่งเป็นช่วงที่บรษิทัใชท้รพัยากรส่วน
ใหญ่ไปกบัการควบรวมกจิการ 
HANA และ KCE เป็น top picks ในไตรมาส 2/60 HANA และ KCE เป็น top picks ของเราในไตรมาส 2/60 
สําหรบั HANA เราคาดว่ากําไรจะเติบโตอย่างแขง็แกร่งต่อเน่ืองตลอดปีน้ี โดยได้รบัการสนับสนุนจากการเพิม่
กําลงัการผลติ 20% ในธุรกจิ IC packaging ในไตรมาส 2/60 สําหรบั KCE เราคาดว่ากําไรจะอ่อนตวัลง QoQ 
ในไตรมาส 1/60 เน่ืองจากอตัรากําไรจะไดร้บัผลกระทบจากต้นทุนวตัถุดบิ (แผ่นทองแดงบาง) ที่สูงขึน้ บวกกบั
เงนิบาทที่แขง็ค่าขึ้นเมื่อเทียบกบัดอลลาร์สหรฐั อย่างไรก็ดี ไตรมาส 1/60 มีแนวโน้มที่จะเป็นจุดตํ่าสุดของปี 
2560 สําหรบั KCE เน่ืองจากบรษิทัจะเพิม่กําลงัการผลติอกี 16% ในระหว่างไตรมาส 2-3/60 (ผ่านเฟส 3 ของ
โรงงาน KCEL ซึง่เป็นโรงงานทีม่ปีระสทิธภิาพมากทีส่ดุ) และคาดว่าธุรกจิชิ้นส่วนอเิลก็ทรอนิกสส์ําหรบัยานยนต์
จะเตบิโตอยา่งต่อเน่ือง 

 
Valuation summary  
  Rating Price Target ETR P/E (x) EPS growth (%) P/BV (x) ROE (%) Div. Yield (%) EV/EBITDA (x) 
    (Bt/Sh) (Bt/Sh) (%) 16A 17F 18F 16A 17F 18F 16A 17F 18F 16A 17F 18F 16A 17F 18F 16A 17F 18F 
DELTA Sell 86.50 70.0 (15.5) 20.2  17.4  16.0  (17) 17  9  3.4  3.1  2.9  17  19  19  3.5  3.6  3.8  13.9  11.6  10.6  
HANA Buy 45.75 51.0 15.8  18.2  13.5  11.9  (13) 35  13  1.8  1.7  1.6  10  13  14  4.4  4.4  4.8  8.1  6.8  5.6  
KCE Buy 104.50 132.0 28.6  20.9  17.1  14.4  31  22  19  6.1  5.0  4.1  32  32  31  2.1  2.3  2.6  16.0  13.6  11.4  
SVI Buy 5.60 6.5 18.2  22.0  14.6  12.7  (17) 50  15  1.8  1.6  1.5  9  12  12  1.4  2.1  2.5  10.5  7.6  6.1  
Average         20.3  15.6  13.7  (4) 31  14  3.3  2.9  2.5  17  19  19  2.8  3.1  3.4  12.1  9.9  8.4   
Source: SCBS Investment Research  

  
กลุมชิ้นสวนอิเล็กทรอนิกส  
  

 
ศลยา ณ สงขลา 

นักวิเคราะหการลงทุนปจจัยพื้นฐาน 
ดานหลักทรัพย 
0-2949-1006 

solaya.na_songkhla@scb.co.th 
 

 



กลุมช้ินสวนอิเล็กทรอนิกส   เมษายน 2560 
 

 
 

 

66 

Figure 1: Worldwide semiconductor monthly sales 
(US$bn) 

 Figure 2: Worldwide semiconductor sales (US$bn) 

 

 

 
Source:  SIA  Source:  SIA (Dec 2016) 

Figure 3: Global PC shipments  Figure 4: Worldwide smartphone shipment forecast by 
screen size 

 

 

 
Source:  Gartner (Jan 2017)  Source: IDC 

 
Figure 5: US$ exposure/impact from changes in US$/Bt  Figure 6: SEMI book-to-bill ratio 

 

 

 
Source:  Companies and SCBS Investment Research   Source:  SEMI.org 
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ธุรกิจโรงกลั่นดูดีกวาธุรกิจ E&P 
 เรายงัคงประมาณการราคาน้ํามนัของเราไว้ว่าราคาน้ํามนัดิบดูไบจะเพ่ิมขึ้นจากราคาเฉล่ีย 42 

ดอลลารส์หรฐั/บารเ์รลในปี 2559 สู่ 55 ดอลลารส์หรฐั/บารเ์รลในปี 2560 และ 65 ดอลลารส์หรฐั/
บารเ์รลในปี 2561 เพราะอปุทานส่วนเกินจะหมดลงตัง้แต่ไตรมาส 1/60 เป็นต้นไป 

 เราคาดว่าโรงกลัน่จะได้รบัประโยชน์จากค่าการกลัน่อ้างอิงตลาดสิงคโปร์ท่ีปรบัตวัเพ่ิมขึ้นในปี 
2560 เม่ือเทียบกบัปี 2559 โดยเกิดจากอตัราการดาํเนินงานท่ีสงูขึน้ 

 เราชอบธรุกิจโรงกลัน่มากกว่าธรุกิจ E&P เน่ืองจากเราคาดว่าธรุกิจ E&P จะได้รบัผลกระทบจาก
ความผนัผวนของราคาน้ํามนัเม่ือเข้าใกล้การประชุม OPEC ครัง้ต่อไปในเดือนพ.ค. โดยมีสาเหตุมา
จากความกงัวลเก่ียวกบัข้อตกลงลดกาํลงัการผลิตครบกาํหนดท่ีวางไว้ อตัราการดาํเนินงานของ
โรงกลัน่ในกลุ่มประเทศ OECD ยงัสูงกว่าในปี 2559 (เดือนกมุพาพนัธ์ถึงปัจจุบนั) แม้ฤดหูนาวมี
อากาศอุ่นกว่าปกติ 

ในขณะท่ีเรายงัคงมมุมองเชิงบวกในระยะยะยาวต่อราคาน้ํามนั แต่เราคาดว่าราคาน้ํามนัจะผนัผวนเม่ือ
เข้าใกล้การประชุม OPEC ครัง้ต่อไป เรายงัคงมมุมองเชงิบวกในระยะยาว โดยคาดการณ์ราคาน้ํามนัดบิดูไบที ่
55 ดอลลารส์หรฐั/บารเ์รลในปี 2560 และ 65 ดอลลารส์หรฐั/บารเ์รลในปี 2561 โดยเกดิจาก: 1) การปฏบิตัติาม
ขอ้ตกลงลดกําลงัการผลติของ OPEC และผูผ้ลตินอกกลุ่ม OPEC ไดเ้ป็นอย่างด ีโดยสามารถปรบัลดกําลงัการ
ผลติไดร้าว 93% ของขอ้ตกลงในเดอืนกุมภาพนัธ ์สูงกว่าค่าเฉลี่ยในอดตีที่ 60% อย่างมาก: 2) EIA คาดว่า
อุปทานน้ํามนัสว่นเกนิจะหมดลงและเขา้สูภ่าวะขาดแคลนในไตรมาส 1/60 และหลงัจากนัน้จะแกว่งตวัอยู่ในระดบั
ใกล้สมดุลจนถึงปี 2561; และ 3) ราคาน้ํามนัที่ลดลงกว่า 10% ในระยะหลงัน้ี อาจจะสรา้งแรงกดดนัต่อผูผ้ลิต 
shale oil ในสหรฐัฯ เมื่อเขา้สู่ฤดูกาลประเมนิวงเงนิสนิเชื่อธนาคารครัง้ใหม่ (เมษายน และตุลาคม) ดงันัน้เราจงึ
คาดว่าราคาน้ํามนัจะแกว่งตวัผนัผวนเมื่อเข้าใกล้การประชุม OPEC ครัง้ต่อไปในเดอืนพฤษภาคม จากความ
กงัวลเกีย่วกบัขอ้ตกลงลดกําลงัการผลติครบกําหนดที่วางไว ้
เรายงัคงมุมมองเชิงบวกต่อค่าการกลัน่อ้างอิงอัตราการดําเนินงานท่ีสูงขึ้น แม้ค่าการกลัน่ในเดือน
มกราคมและกุมภาพนัธ์ตํ่ากว่าคาดเล็กน้อย โดยมสีาเหตุมาจากฤดูหนาวที่อากาศอุ่นกว่าปกตใินซีกโลกเหนือ 
แต่อตัราการดาํเนินงานของโรงกลัน่โดยเฉลีย่ถ่วงน้ําหนกัจากประเทศหลกัๆ ในกลุ่ม OECD ยงัสูงกว่าค่าเฉลี่ยใน
อดตี เรายงัคงสมมตฐิาน Singapore crack spread ของเราไวท้ี่ ~7.0 ดอลลารส์หรฐั/บารเ์รลในปี 2560 (+15% 
YoY) และ 7.4 ดอลลารส์หรฐั/บารเ์รลในปี 2561 (+6% YoY) เพิม่ขึน้จาก 6.1 ดอลลารส์หรฐั/บารเ์รลในปี 2559 
อ้างองิสมมตฐิานอตัราการดําเนินงานของโรงกลัน่ทัว่โลกที่ 98.9% ในปี 2560 และ 99.2% ในปี 2561 เพิม่ขึน้
จาก 98.1% ในปี 2559 นอกจากน้ีไทยออยล์กป็รบัลดประมาณการกําลงัการผลติเพิม่เตมิสุทธใินตลาดภูมภิาค
สําหรบัปี 2560 ลงจาก 673,000 บาร์เรล/วนั สู่ 607,000 บาร์เรล/วนั ในขณะที่คงประมาณการอุปสงค์ไว้
เหมอืนเดมิ ซึง่ช่วยสนบัสนุนมมุมองเชงิบวกของเราทีม่ตี่อคา่การกลัน่ 
เราชอบธรุกิจโรงกลัน่มากกว่าธรุกิจ E&P เราคาดว่าราคาหุน้กลุ่ม E&P จะค่อนขา้งแกว่งตวัผนัผวนไปตาม
ราคาน้ํามนัดบิเมื่อเขา้ใกลก้ารประชุม OPEC ครัง้ต่อไปในเดอืนพฤษภาคม เรามองว่าธุรกจิโรงกลัน่ดูน่าสนใจใน
เชงิเปรยีบเทยีบมากกวา่ เพราะมปีระเดน็เฉพาะบรษิทัทีจ่ะช่วยสนบัสนุนใหกํ้าไรเตบิโต และอตัราการดําเนินงาน
ของโรงกลัน่ทัว่โลกปรบัตวัเพิม่ขึน้คอ่นขา้งด ีแมฤ้ดหนาวมอีากาศอุ่นกวา่ปกต ิ
Top picks: IRPC (6.0 บาท) มแีนวโน้มที่จะรายงาน EPS เตบิโตอย่างแขง็แกร่ง จากการรบัรู้การดําเนิน
โครงการ UHV ตลอดทัง้ปีในปี 2560 เทยีบกบัการรบัรูแ้ค่ครึง่ปีในปี 2559 ในขณะที่การขยายกําลงัการผลติ PP 
จะแล้วเสรจ็ทนัเวลารบัประโยชน์จากวฏัจกัรขาขึ้นของโพรพลิีนพอด ีทัง้น้ี การหยุดซ่อมบํารุงใหญ่ในไตรมาส 
1/60 ซึ่งเป็นปจัจยัที่รบัรูแ้ล้ว อาจทําใหต้วัเลขกําไรทัง้ปีออกมาดูแยก่ว่าความเป็นจรงิ ทัง้ๆที่กําไรของบรษิทัใน
ภาพรวมยงัคงมแีนวโน้มเติบโตอย่างแข็งแกร่งในช่วงที่เหลือของปี 2560 ราคาเป้าหมายอิงกบั PBV 1.4X  
เท่ากบั PBV เฉลี่ยในวฏัจกัรล่าสุดของหุ้นโรงกลัน่ชัน้นําซึ่งถือเป็น valuation ที่ยดึหลกัความระมดัระวงั เมื่อ
พจิารณาจาก ROE ทีส่งูกวา่ SPRC (ราคาเป้าหมาย 15.0 บาท) จะรายงาน core EPS เตบิโต 12% ในปี 2560 
และ 5% ในปี 2561 ในฐานะบรษิทัทีป่ระกอบธรุกจิโรงกลัน่เพยีงอย่างเดยีวที่มผีลผลติน้ํามนัเบนซนิในสดัส่วนสูง 
SPRC จึงอยู่ในสถานะดีที่สุดที่จะเติบโตตามค่าการกลัน่และอุปสงค์น้ํามนัเบนซินที่เพิ่มขึ้น นอกจากน้ี
ผลตอบแทนเงนิปนัผลทีด่ใีนระดบั 7.8% กน็บัวา่น่าสนใจ ราคาเป้าหมายองิกบั PBV 1.5 เท่า ดว้ย ROE สูงที่สุด
ในกลุ่มโรงกลัน่  

 
Valuation summary   
  Rating Price Target ETR P/E (x) EPS growth (%) P/BV (x) ROE (%) Div. Yield (%) EV/EBITDA (x) 
    (Bt/Sh) (Bt/Sh) (%) 16A 17F 18F 16A 17F 18F 16A 17F 18F 16A 17F 18F 16A 17F 18F 16A 17F 18F 
PTTEP Neutral 92.00 100.0 9.8  19.5  23.2  14.6  30  (16) 59  0.9  1.0  1.0  5  4  7  0.9  1.1  1.7  3.0  3.7  3.3  
IRPC Buy 5.15 6.0 21.6  8.8  10.3  7.3  31  (14) 41  1.3  1.2  1.1  15  12  16  4.5  5.1  6.9  8.2  6.4  4.8  
SPRC Buy 13.00 15.0 22.5  10.3  8.9  7.9  (55) 15  13  1.4  1.3  1.2  14  15  16  8.3  7.1  7.3  4.7  4.7  4.3  
TOP Neutral 75.25 77.0 6.4  9.0  14.5  11.6  (11) (38) 25  1.4  1.3  1.2  16  9  11  6.0  4.0  4.8  5.2  6.8  5.9  
Average         11.9  14.2  10.3  (1) (13) 35  1.2  1.2  1.1  13  10  12  4.9  4.3  5.2  5.3  5.4  4.6   
Source: SCBS Investment Research  
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Figure 1: EIA expects supply-demand equilibrium from 
1Q17 onward 

 Figure 2: OECD inventory remains above 5-yr average 

 

 

 
Source: EIA, SCBS Investment Research  Source: Bloomberg, IEA, SCBS Investment Research 

Figure 3: Singapore reference GRM is lower than 
historical average YTD  

 Figure 4: But refinery operating rate remains above 
historical range (YTD) in OECD countries 

 

 

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

 

Figure 5: Growth of demand for refined products will  
outpace additional refinery capacity 

 Figure 6: … 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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สภาพแวดลอมในการทําธุรกิจของ AEONTS ดีกวา KTC  
 KTC มีส่วนแบ่งตลาดเพ่ิมขึ้นในปี 2559 เพราะการแข่งขนัจากธนาคารลดน้อยลง แต่อาจจะเพ่ิม

ส่วนแบ่งตลาดได้ยากขึ้นในปี 2560 เน่ืองจากการสาํรวจของ ธปท. เก่ียวกบัภาวะและแนวโน้มการ
ปล่อยสินเช่ือพบว่าการแข่งขนัในธรุกิจบตัรเครดิตมีแนวโน้มท่ีจะกลบัมารนุแรงอีกครัง้ในปี 2560 

 เราคาดว่า AEONTS จะรายงานผลประกอบการไตรมาส 4 ปีบญัชี 59 ท่ีดี โดยได้รบัปัจจยัหนุนจาก
กาํไรจาํนวนมากจากการขาย NPL และสภาพแวดล้อมท่ีดีขึน้ในปีบญัชี 2560 จากการขึ้นค่าจ้างและ
รายได้เกษตรกรท่ีสงูขึน้  

 ชอบ AEONTS มากกว่า KTC เพราะ valuation ถกูกว่า และมีโอกาสเติบโตในระยะยาวดีกว่า  
KTC มีส่วนแบ่งตลาดเพ่ิมขึ้น การแขง่ขนัที่ลดน้อยลงจากธนาคารพาณิชยช์่วยหนุนให ้KTC มสี่วนแบ่งตลาด
เพิม่ขึน้ในแง่ของจํานวนบตัรเครดติ (จาก 8.7% ในปี 2558 สู่ 9.1% ในปี 2559), ยอดใช้จ่ายผ่านบตัรเครดติ 
(จาก 10.5% ในปี 2558 สู่ 11.1% ในปี 2559), และสนิเชื่อส่วนบุคคล (จาก 5.7% ในปี 2558 สู่ 6.5% ในปี 
2559) ยอดใชจ้่ายผ่านบตัรเครดติของบรษิทัเตบิโต 13.2% ในปี 2559 สูงกว่าค่าเฉลี่ยของกลุ่มที่ 6.8% เกอืบ
เท่าตวั สนิเชื่อสว่นบุคคลของบรษิทัเตบิโต 18.2% ในปี 2559 เทยีบกบัค่าเฉลี่ยของกลุ่มที่ 4.1% เราคาดว่ากําไร
สุทธขิองบรษิทัจะเตบิโต 15% ในปี 2560 (เทยีบกบั 20% ในปี 2559) โดยไดร้บัปจัจยัหนุนจากยอดใช้จ่ายผ่าน
บตัรเครดติที่คาดว่าจะเตบิโต 15% (เทยีบกบั +13.2% ในปี 2559) และสนิเชื่อทัง้หมดที่คาดว่าจะเตบิโต 10% 
(เทยีบกบั +13% ในปี 2559) ซึง่รวมถงึสนิเชื่อสว่นบุคคลทีค่าดวา่จะเตบิโต 15% (เทยีบกบั +18% ในปี 2559)  
แต่การแข่งขนัในธุรกิจบตัรเครดิตจะรนุแรงมากขึ้น เมื่ออ้างอิงการสํารวจของ ธปท. เกี่ยวกบัภาวะและ
แนวโน้มการปล่อยสนิเชื่อ คาดว่าสถาบนัการเงนิบางแห่งจะผ่อนปรนมาตรฐานการปล่อยสนิเชื่อบตัรเครดติใน
ไตรมาส 1/60 หลกัๆ เป็นผลมาจากคุณภาพสนิเชื่อที่ปรบัตวัดขีึน้ปานกลาง ซึ่งบ่งชี้ว่าการแข่งขนัในธุรกจิบตัร
เครดติอาจจะปรบัตวัสูงขึ้นในปี 2560 หลงัจากชะลอตวัลงในปี 2559 ซึ่งหมายความว่า KTC จะเพิม่ส่วนแบ่ง
ตลาดในธรุกจิบตัรเครดติไดย้ากมากขึน้ในปี 2560 
คาด AEONTS มีผลประกอบการท่ีดีในไตรมาส 4 ปีบญัชี 59 เราคาดการณ์กําไรสุทธไิตรมาส 4 ปีบญัช ี59 
(ธนัวาคม-กุมภาพนัธ)์ ของ AEONTS ที่ 717 ล้านบาท เพิม่ขึน้ 12% QoQ และ 49% YoY โดยไดร้บัปจัจยัหนุน
จาก 1) กําไรประมาณ 340 ล้านบาทจากการขาย NPL ที่ตดัจําหน่ายเป็นหน้ีสูญมูลค่า 6.65 พนัล้านบาทในไตร
มาส 4 ปีบญัช ี59, 2) ประโยชน์จากมาตรการกระตุน้การใชจ้า่ยดว้ยการลดหย่อนภาษสีําหรบัค่าใช้จ่ายในการซื้อ
สนิคา้และบรกิารช่วงสิน้ปี, และ 3) ต้นทุนเงนิทุนที่ลดลงอย่างต่อเน่ือง เราคาดว่าผลกระทบจากสถานการณ์น้ํา
ท่วมภาคใต้จะทําให้บรษิทัตัง้ค่าเผื่อหน้ีสงสยัจะสูญเพิม่ขึ้นในไตรมาส 4 ปีบญัช ี59  เน่ืองจากสนิเชื่อประมาณ 
6% ของบรษิทัปล่อยใหก้บัลูกคา้ในพืน้ทีน้ํ่าท่วมภาคใต ้
สภาพแวดล้อมในการทําธรุกิจของ AEONTS ปรบัตวัดีขึ้นในปีบญัชี 2560 เราคาดว่าสภาพแวดล้อมในการ
ทําธรุกจิของ AEONTS จะปรบัตวัดขีึน้ในปีบญัช ี2560 บรษิทัจะไดร้บัประโยชน์จากการขึน้ค่าจา้งขัน้ตํ่าจาก 300 
บาท สู ่305-310 บาท ซึง่มผีลบงัคบัใช้ปีน้ี และรายไดเ้กษตรกรที่เพิม่ขึน้อย่างต่อเน่ือง ดชันีรายไดเ้กษตรกรเริม่
ปรบัตวัเพิม่ขึน้ในช่วงกลางปี 2559 และเตบิโต 11% YoY ในเดอืนมกราคม และ 22% YoY ในเดอืนกุมภาพนัธ ์
โดยไดร้บัปจัจยัหนุนจากผลผลติการเกษตรทีเ่พิม่ขึน้ 3% (ผลผลติยาง, ผลติภณัฑส์ตัวบ์ก, และผลติภณัฑป์ระมง 
เพิม่ขึน้ในอตัราทีส่งูกว่าผลผลติขา้วเปลอืกที่ลดลง) และราคาผลติภณัฑก์ารเกษตรที่เพิม่ขึน้ถงึ 16% (ราคายาง, 
ผลไม,้ เมลด็พชืน้ํามนั, และผลติภณัฑป์ระมง เพิม่ขึน้ในอตัราที่สูงกว่าราคาขา้วเปลอืกที่ลดลง) ระดบัน้ําที่สูงขึน้
ในเขื่อนหลักๆ และราคาสินค้าโภคภณัฑ์ทัว่โลกที่สูงขึ้นน่าจะช่วยสนับสนุนให้ผลผลิตและราคาผลิตภัณฑ์
การเกษตรปรบัตวัดขีึน้ในปี 2560 เราคาดว่ากําไรสุทธขิอง AEONTS จะเตบิโต 10% ในปีบญัช ี2560 โดยไดร้บั
ปจัจยัหนุนจากการคาดการณ์วา่สนิเชื่อจะขยายตวัเพิม่ขึน้สู ่10% ในปีบญัช ี2560 จาก 8% ในปีบญัช ี2559 
โอกาสลดต้นทุนเงินทุนมีน้อยลง เราคาดวา่บรษิทัทีป่ระกอบธรุกจิสนิเชื่อเพื่อการอุปโภคบรโิภคจะมโีอกาสลด
ต้นทุนเงนิทุนลงได้จนถึงไตรมาส 4/59 และต้นทุนเงนิทุนจะเพิม่ขึ้นเล็กน้อยในปี 2560 เน่ืองจากผลตอบแทน
พนัธบตัรปรบัตวัสูงขึน้ เราคาดว่าทัง้ KTC และ AEONTS จะขยาย duration ของหน้ีสนิออกไปเพื่อลอ็กต้นทุน
เงนิทุนเอาไวก่้อนทีผ่ลตอบแทนพนัธบตัรจะปรบัตวัขึน้ต่อไปอกี 
ชอบ AEONTS มากกว่า KTC เราชอบ AEONTS มากกว่า KTC เพราะ AEONTS ม ีvaluation ถูกกว่า และมี
โอกาสเตบิโตในระยะยาวมากกวา่ KTC โดยไดร้บัปจัจยัหนุนจากบรษิทัยอ่ยในตลาด CLMV และค่าใช้จ่ายในการ
ดาํเนินงานของ AEONTS จะเตบิโตน้อยกวา่ KTC  

Valuation Summary    
  Rating Price Target ETR P/E (x) EPS growth (%) P/BV (x) ROE (%) Div. Yield (%) 
    (Bt/Sh) (Bt/Sh) (%) 16A 17F 18F 16A 17F 18F 16A 17F 18F 16A 17F 18F 16A 17F 18F 
ASP Buy 3.54 4.2 27.7  9.9  10.0  9.7  35  (1) 3  1.6  1.5  1.5  16  16  16  9.1  9.0  9.3  
MBKET Neutral 21.90 23.0 12.8  12.8  12.9  13.0  (4) (1) (1) 2.5  2.6  2.6  20  20  20  7.8  7.7  7.7  
Average         11.3  11.5  11.4  15  (1) 1  2.1  2.1  2.0  18  18  18  8.5  8.4  8.5   

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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ปของไก 
 ตัง้แต่ต้นปี 2560 ธรุกิจไก่โดดเด่นกว่าธุรกิจอ่ืนๆ เพราะอุปสงคจ์ากตลาดส่งออกแขง็แกร่ง ราคา

ผลิตภณัฑส์งู และต้นทุนอาหารสตัวต์ํา่ ตามด้วยธรุกิจกุ้ง เพราะปริมาณการผลิตเพ่ิมขึน้ 
 ธรุกิจทูน่าและแซลมอนจะต้องใช้เวลาอีกระยะจึงจะฟ้ืนตวัหลงัจากปรบัราคาให้ครอบคลุมต้นทุน

ระดบัสงู และธรุกิจหมกูอ่็อนตวัลงเพราะมีอปุทานมากขึ้น  
 Top picks ของเรา คือ GFPT และ TU 

ธรุกิจไก่: แขง็แกร่งในปี 2560 ในช่วง 2 เดอืนแรกปี 60 ส่วนต่างราคาไก่กบัต้นทุนอาหารสตัว์เพิม่ขึน้ 18% 
จากไตรมาส 1/59 โดยไดร้บัปจัจยัหนุนจากราคาไก่ทีส่งูขึน้และตน้ทุนอาหารสตัวท์ีล่ดลง เราคาดว่าส่วนต่างราคา
ไก่กบัต้นทุนอาหารสตัวจ์ะปรบัตวัดขีึน้ต่อเน่ือง YoY ในปี 2560 เพราะต้นทุนอาหารสตัวต์ํ่าและราคาผลติภณัฑ์
จะปรับตัวดีขึ้นโดยเกิดจากอุปสงค์จํานวนมากในตลาดส่งออก ในขณะที่อุปทานจะเพิ่มขึ้นเพียงเล็กน้อย 
ผูเ้ชีย่วชาญในอุตสาหกรรมไก่คาดวา่ปรมิาณการส่งออกเน้ือไก่ไทยในปี 2560 จะอยู่ที่ 760,000-780,000 ตนั (+
3-5% YoY) และอาจจะมากกวา่นัน้โดยไดร้บัปจัจยัหนุนจากประเทศที่กลบัมานําเขา้ไก่จากประเทศไทย การแพร่
ระบาดของโรคไข้หวดันก และปญัหาคุณภาพสําหรบัประเทศผู้นําเข้าและผู้ส่งออกหลกัๆ ทัว่โลก ไฮไลท์: 
เหตุการณ์แรก ปีน้ี เกาหลใีต้ และสงิคโปร ์อนุญาตใหนํ้าเขา้ไก่สดจากไทย โดยที่ผ่านมาสองประเทศน้ีนําเขา้ไก่
แช่เยน็ 4 0,000 ตนัต่อปี และไก่แช่แขง็ 5,000 ตนัต่อปี (6% ของปรมิาณการส่งออกไก่ไทย) จากประเทศไทย 
เหตุการณ์ที่สอง การแพร่ระบาดของโรคไข้หวดันกส่งผลกระทบทําให้อุปทานไก่ในเกาหลีใต้และญี่ปุ่น (ตลาด
สง่ออกทีส่าํคญัของประเทศไทย) ปรบัตวัลดลงตัง้แต่เดอืนพฤศจกิายน 2559 และปญัหาไขห้วดันกกส็่งผลทําให้
ตลาดหลกัๆ ประกาศหา้มนําเขา้ผลติภณัฑไ์ก่จากสหรฐัฯ (ผูส้ง่ออกไก่รายใหญ่อนัดบัสองของโลก) เหตุการณ์ที่
สาม ผลการสบืสวนในเดอืนมนีาคม พบว่าบรษิทัผู้ผลติไก่ในบราซลิ (ผูส้่งออกไก่รายใหญ่ที่สุดของโลก) ไดต้ิด
สนิบนเจา้หน้าทีก่ระทรวงสาธารณสขุพื่อปกปิดเรื่องเน้ือไก่เสื่อมคณุภาพและไม่ถูกสุขอนามยั ส่งผลทําใหห้ลายๆ 
ประเทศประกาศลดการนําเขา้เน้ือสตัวห์รอืระงบัการนําเขา้เน้ือสตัวท์ัง้หมดจากบราซลิ 
ธรุกิจหมู: อ่อนแอในปี 2560 ในช่วง 2 เดอืนแรกปี 60 ส่วนต่างราคาหมูกบัตน้ทุนอาหารสตัว์ปรบัตวัลดลง 
15% จากไตรมาส 1/59 โดยเกิดจากราคาหมูที่ลดลงเรว็กว่าต้นทุนอาหารสตัว ์ทัง้น้ีในปี 2560 เราคาดว่าส่วน
ต่างราคาหมกูบัตน้ทุนอาหารสตัวจ์ะลดลง YoY แมต้้นทุนอาหารสตัวต์ํ่า แต่ราคาผลติภณัฑห์มนู่าจะลดลงจากปี
ก่อน โดยเกดิจากอุปทานทีเ่พิม่ขึน้หลงัจากราคาหมอูยูใ่นระดบัสงูเป็นเวลาหลายปี 
ธรุกิจกุ้ง: ดีขึน้ในปี 2560 ในช่วง 2 เดอืนแรกปี 60 ราคากุง้ปรบัตวัเพิม่ขึน้สู่ 208 บาท/กก. +12% จากไตรมาส 
1/59 โดยไดร้บัปจัจยัหนุนจากอุปสงคท์ัว่โลกจาํนวนมาก และอุปทานทัว่โลกที่ไม่ค่อยเปลี่ยนแปลงมากนัก เพราะ
เกดิปญัหาโรคกุ้ง (จุดขาว, EHP, และ EMS) ในประเทศผูผ้ลติกุง้รายสําคญัอื่นๆ (อนิเดยี, เวยีดนาม, และจนี) 
ราคากุ้งที่สูงขึน้น่าจะกระตุ้นให้เกษตรกรผูเ้ลี้ยงกุ้งเพิม่การผลิต ซึ่งเมื่อรวมกบัอตัราการรอดชวีติที่สูงขึน้ของกุ้ง
แล้ว จะช่วยสนับสนุนให้ผลผลิตกุ้งไทยเติบโต 10-17% YoY สู่ 330,000-350,000 ตนัในปี 2560 สูงที่สุด
นบัตัง้แต่เกดิสถานการณ์แพร่ระบาดของโรค EMS ในปี 2555 
ธรุกิจทูน่าและแซลมอน: การปรบัราคาจะครอบคลุมต้นทุนระดบัสูงในปี 2560 ในช่วง 2 เดอืนแรกปี 60 
ราคาทูน่าปรบัขึน้สู ่1,700 ดอลลารส์หรฐั/ตนั +35% จากไตรมาส 1/59 โดยเกดิจากการจบัปลาทูน่าในมหาสมุทร
แปซฟิิกตะวนัตกและมหาสมุทรอนิเดยีได้น้อย ราคาปลาทูน่าที่ปรบัตวัเพิม่ขึ้นอย่างรวดเรว็อาจจะส่งผลกระทบ
ต่อผูผ้ลติทูน่าแบรนด ์เน่ืองจากจะตอ้งใชเ้วลาในการส่งผ่านต้นทุนผ่านการปรบัราคาผลติภณัฑเ์พิม่ขึน้ ทัง้น้ีตาม
รายงานขา่วระบุวา่ราคาทูน่าปรบัตวัลดลงมาแล้ว 5% สู่ 1,600 ดอลลารส์หรฐั/บารเ์รลในเดอืนมนีาคม เน่ืองจาก
สถานการณ์ประมงในมหาสมุทรอินเดียปรบัตวัดขีึ้น และอุปสงค์ลดลงเพราะตลาดมองว่าราคาสูงเกินไป ถ้า
สถานการณ์เช่นน้ียงัเกดิขึน้ต่อเน่ือง ธุรกจิทูน่าน่าจะฟ้ืนตวัดขีึน้ ในช่วง 2 เดอืนแรกปี 60 ราคาแซลมอนปรบัตวั
เพิม่ขึน้ 13% จากไตรมาส 1/59 โดยเกดิจากปรากฎการณ์ algae bloom หรอืการขยายพนัธุอ์ย่างรวดเรว็ของ
สาหรา่ยในชลิ ีทัง้น้ีหลงัจากตน้ทุนวตัถุดบิที่ปรบัขึน้อย่างรวดเรว็สวนทางกบัราคาที่ตกลงไวภ้ายใต้สญัญา OEM 
ระยะยาว สง่ผลกระทบต่อผลการดาํเนินงาน TU กด็ําเนินการจดัทําแผนฟ้ืนฟูตัง้แต่กลางปี 2559 ผา่นการปรบั
ราคาใหม่ และทําสญัญาระยะสัน้ลง เราคาดว่าแผนดงักล่าวจะช่วยใหธุ้รกจิแซลมอนของ TU ฟ้ืนตวัจากขาดทุน
ประมาณ 500 ลา้นบาทในปี 2559 สูจ่ดุคุม้ทนุในปี 2560 
Top picks: GFPT และ TU ในฐานะที่ประกอบธุรกิจไก่อย่างเดยีว GFPT จะได้ประโยชน์มากที่สุดจาก
อุตสาหกรรมไก่ที่แขง็แกร่ง และจะ outperform หุ้นอื่นๆ ในกลุ่มอาหาร โดยเฉพาะในช่วงครึ่งแรกปี 60 โดย
ไดร้บัปจัจยัหนุนจากราคาผลติภณัฑส์ูง, ต้นทุนอาหารสตัวต์ํ่า, และปรมิาณส่งออก (ใหอ้ตัรากําไรสูง) ที่เพิม่ขึ้น 
นอกจากน้ีเรากช็อบ TU เน่ืองจากราคาหุน้ปรบัตวัขึน้ช้าที่สุดในกลุ่มอาหาร สะท้อนกําไรที่ฟ้ืนตวัอย่างช้าๆ จาก
การปรบัราคาผลิตภณัฑ์ในธุรกิจแซลมอนและทูน่าอย่างช้าๆ ให้ครอบคลุมต้นทุนที่สูงขึ้น แต่หลงัจากไตรมาส 
1/60 เราคาดวา่ TU จะรายงานกําไรปี 2560 เตบิโตอย่างแขง็แกร่งที่ 20% โดยเกดิจากธุรกจิแซลมอนที่ฟ้ืนตวัดี
ขึน้, การเขา้ซือ้ Red Lobster, และประโยชน์จากเงนิบาทอ่อนคา่เมื่อเทยีบกบัดอลลารส์หรฐั  

Valuation summary  
  Rating Price Target ETR P/E (x) EPS growth (%) P/BV (x) ROE (%) Div. Yield (%) EV/EBITDA (x) 
    (Bt/Sh) (Bt/Sh) (%) 16A 17F 18F 16A 17F 18F 16A 17F 18F 16A 17F 18F 16A 17F 18F 16A 17F 18F 
CPF Buy 29.25 40.0 40.5  14.7  12.8  11.1  479  14  15  1.1  1.0  0.9  8  8  9  3.2  3.7  4.3  10.7  9.9  9.3  
GFPT Buy 18.00 22.0 24.1  14.2  11.9  11.0  34  19  8  2.1  1.8  1.6  16  16  16  1.7  1.9  2.1  9.7  8.3  7.9  
TU Buy 21.20 26.0 25.7  19.6  16.4  14.1  (14) 20  16  2.1  2.0  1.9  11  13  14  3.0  3.1  3.5  15.1  13.0  11.6  
Average         16.1  13.7  12.1  166  18  13  1.8  1.6  1.5  12  12  13  2.6  2.9  3.3  11.8  10.4  9.6  
 Source:  SCBS Investment Research 
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Figure 1: In 2M17, broiler spreads picked up, but swine 
spreads declined 

 Figure 2: In 2M17, broiler prices edged up, but swine 
price edged down  

 

 

 
Source:  Industry sources and SCBS Investment Research  Source:  Industry sources and SCBS Investment Research 
Figure 3: In 2M17, corn and soybean meal costs 
declined further 

 Figure 4: World broiler exporters/importers in 2016 

 

 

 

Source:  Industry sources and SCBS Investment Research  Source:  OAE, USDA and SCBS Investment Research 
Figure 5: In 2M17, shrimp price increased   Figure 6: In 2017F, Thai shrimp production is set to rise 

and global shrimp production will tend to be stable 

 

 

 
Source:  Industry sources and SCBS Investment Research  Source:  OAE and SCBS Investment Research 
Figure 7: In 2M17, tuna price spiked  Figure 8: In 2M17, salmon price continued to rise, but 

at a slower pace than in 2016 

 

 

 
Source:  Industry sources and SCBS Investment Research  Source:  Fishpool and SCBS Investment Research 
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การเปลี่ยนแปลงโครงสรางประชากรชวยสนับสนุนการเติบโต  
 ราคาหุ้นกลุ่มการแพทยป์รบัตวัลดลงแรงอย่างไม่สมเหตุสมผล โดย SETHELTH ลดลง 7% 

YTD (BCH -13%, CHG -11%, BDMS -9%, และ BH -2%) สวนทางกบักาํไรท่ีมีแนวโน้มเติบโต
อย่างโดดเด่นในระยะสัน้และแนวโน้มการเติบโตระยะยาวโดยได้รบัปัจจยัหนุนจากการ
เปล่ียนแปลงโครงสร้างประชากรท่ีจะช่วยกระตุ้นให้ความต้องการใช้บริการทางการแพทย์
ปรบัตวัเพ่ิมขึน้  

 เรายงัคงมุมมองเชิงบวกต่อกลุ่มการแพทยแ์ละมองว่าราคาหุ้นท่ีลดลงเปิดโอกาสให้เข้าซ้ือ 
Top picks ของเราคือ CHG และ BCH 

CHG และ BCH: กาํไรเติบโตอย่างแขง็แกร่งและมี upside เรามองวา่กําไรไตรมาส 4/59 ที่อ่อนตวัลง
ของหุ้นกลุ่มการแพทย์ไม่ใช่แนวโน้ม เพียงแต่สะท้อนถึงบรรยากาศโศกเศร้าในช่วงไว้อาลยั ทัง้น้ีใน
จาํนวนหุน้กลุ่มการแพทยภ์ายใตก้ารวเิคราะหข์องเรา เราคาดว่า CHG จะรายงานกําไรปกตเิตบิโตอย่าง
แขง็แกร่งมากที่สุดที่ CAGR 22% ในระยะ 2 ปีขา้งหน้า ตามดว้ย BCH ที่ 20% เกอืบเท่าตวัเมื่อเทยีบ
กบั BH ที่ 13% และ BDMS ที่ 12% การเตบิโตของ CHG จะไดร้บัปจัจยัหนุนจากกําลงัการใหบ้รกิารที่
พรอ้มรองรบัความตอ้งการใชบ้รกิารที่เพิม่สูงขึน้สําหรบับรกิารผูป้่วยเงนิสด ในขณะที่กําไรของ BCH จะ
ไดร้บัปจัจยัหนุนจากความต้องการใช้บรกิารทางการแพทยท์ี่เพิม่สูงขึน้และผลขาดทุนที่ลดน้อยลงอย่าง
ต่อเน่ืองที ่World Medical Hospital (เดมิคอื World Medical Center) 

เราเลง็เหน็แนวโน้ม upside ของกําไรจากบรกิารผูป้่วยประกนัสงัคมทัง้ที่ BCH และ CHG ทัง้น้ีนับตัง้แต่
วนัที่ 1 มกราคม 2560 ระบบประกนัสงัคมได้เพิม่สทิธติรวจสุขภาพประจําปี (ประกอบดว้ยการตรวจ
สขุภาพพืน้ฐานและบรกิารตรวจพเิศษตามกบัอาย)ุ วงเงนิ 200-800 บาท/คน และโรงพยาบาลจะเบกิจ่าย
โดยตรงกบัสํานักงานประกนัสงัคม ในปี 2559 BCH มผีูป้ระกนัตนในระบบประกนัสงัคมเฉลี่ย 765,000 
คน และ CHG มผีูป้ระกนัตนในระบบประกนัสงัคมเฉลีย่ 401,000 คน เมื่อใชส้มมตฐิานว่าผูป้ระกนัตนใน
ระบบประกนัสงัคม 30% ของทัง้หมดทาํการตรวจสขุภาพ และต้นทุนเฉลี่ยอยู่ที่ 500 บาท/คน เราคาดว่า
กําไรปี 2560 จะม ีupside 6% สําหรบั BCH และ 4% สําหรบั CHG ซึ่งยงัไม่ไดนํ้ามาใส่ไวใ้นประมาณ
การกําไรของเรา 

ความต้องการใช้บริการทางการแพทยมี์แนวโน้มเติบโตอย่างโดดเด่นโดยได้รบัปัจจยัหนุนจาก
การเปล่ียนแปลงโครงสร้างประชากร เมื่ออ้างอิงข้อมูลจากองค์การอนามยัโลก พบว่าสัดส่วน
ค่าใช้จ่ายด้านบรกิารทางการแพทย์ต่อ GDP ของประเทศไทยอยู่ที่ 4.1% ในปี 2557 ซึ่งยงัตํ่ากว่า
ค่าเฉลี่ยทัว่โลกที่ 9.9% อย่างมาก เน่ืองจากประชากรสูงอายุของประเทศไทยเพิม่ขึ้นอย่างต่อเน่ือง 
ดงันัน้ความต้องการใช้บรกิารทางการแพทยจ์ะเพิม่สูงขึ้น เช่นเดยีวกบัสดัส่วนค่าใช้จ่ายดา้นบรกิารทาง
การแพทยต์่อ GDP ซึ่งจะเป็นปจัจยักระตุ้นระยะยาวสําหรบักลุ่มการแพทยไ์ทย ถ้าเราใชป้ระเทศญี่ปุ่น
ซึง่ประชากรสงูอาย ุ(อาย ุ60  ปีขึน้ไป) คดิเป็นสดัสว่น 33% ของประชากรทัง้หมด และสดัส่วนค่าใช้จ่าย
ดา้นบรกิารทางการแพทยต์่อ GDP ของญี่ปุ่นอยู่ในระดบัสูงที ่10.2% เป็นตวัอย่าง ค่าใช้จ่ายดา้นบรกิาร
ทางการแพทยข์องประเทศไทยจะเติบโตเฉลี่ย 7% ต่อปีไปจนถึงปี 2583 เมื่อประชากรสูงอายุคดิเป็น
สดัสว่น 1 ใน 3 ของประชากรทัง้หมดของประเทศไทย 

ราคาหุ้นท่ีลดลงเปิดโอกาสให้เข้าซ้ือ Top picks คือ CHG และ BCH SETHELTH ปรบัตวัลดลง 7% 
YTD ทัง้น้ีในจํานวนหุน้กลุ่มการแพทยภ์ายใต้การวเิคราะหข์องเรา BCH ปรบัตวัลดลงมากที่สุดที่ -13% 
ตามดว้ย CHG -11%, BDMS -9%, และ BH -2% สวนทางกบักําไรทีม่แีนวโน้มเตบิโตอย่างโดดเด่นและ
แนวโน้มที่เป็นบวกในระยะยาวจากความต้องการใช้บรกิารทางการแพทยท์ี่เพิม่สูงขึน้อนัเป็นผลมาจาก
การเปลี่ยนแปลงโครงสร้างประชากร ดงันัน้เราจงึมองว่าราคาหุ้นที่ลดลงเปิดโอกาสให้เข้าซื้อ หุน้ Top 
pick อนัดบัหน่ึงของเรา คอื CHG ตามดว้ย BCH หุน้ CHG ซื้อขายที่อตัราสว่น PE ต่ออตัราเตบิโตของ
กําไร (CAGR ในปี 2559-61) ที ่1.8 เท่า และ BCH ที ่1.7 เท่า ซึ่งตํ่ากว่าค่าเฉลีย่ของหุน้กลุ่มการแพทย์
ในตลาดภูมภิาคที ่2.1 เท่าทัง้คู ่

 
 
Valuation Summary     
  Rating Price Target ETR P/E (x) EPS growth (%) P/BV (x) ROE (%) Div. Yield (%) EV/EBITDA (x) 
    (Bt/Sh) (Bt/Sh) (%) 16A 17F 18F 16A 17F 18F 16A 17F 18F 16A 17F 18F 16A 17F 18F 16A 17F 18F 
BCH Buy 12.90 17.0 32.8  42.7  35.1  29.4  43  22  20  6.0  5.5  4.9  15  16  18  1.3  1.0  1.2  19.7  16.1  14.6  
BDMS Buy 21.00 27.5 32.4  39.8  35.5  31.5  5  12  13  5.6  5.5  5.1  14  16  17  1.4  1.4  1.6  23.8  21.9  19.3  
BH Sell 177.00 190.0 8.9  35.8  32.4  28.4  6  10  14  8.7  7.8  7.0  26  25  26  1.4  1.5  1.8  27.7  20.1  17.4  
CHG Buy 2.54 3.5 39.6  49.5  41.4  33.2  5  20  25  8.7  8.0  7.2  18  20  23  1.4  1.8  2.2  31.1  25.0  20.4  
Average         41.9  36.1  30.6  15  16  18  7.2  6.7  6.0  18  19  21  1.4  1.4  1.7  25.6  20.8  17.9     

Source: SCBS Investment Research 
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Figure 1: Assuming proportion of healthcare spending 
to GDP at 10.2% in 2040 suggests healthcare spending 
growth at 7% p.a. 

 Figure 2: CHG and BCH to deliver strongest earnings 
growth in 2016-18  

 

 

 
Source: WHO, Ministry of Public Health and SCBS Investment Research  Source: SCBS Investment Research 

 
Figure 3: BCH PE band  Figure 4: BDMS PE band 

 

 

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

 
Figure 5: BH PE band  Figure 6: CHG PE band 

 

 

 
Source: SET and SCBS Investment Research  Source: SET and SCBS Investment Research 
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แนวโนมฟนตัว 
 ยอดขายท่ีดินนิคมอตุสาหกรรมจะฟ้ืนตวัสู่ 2,300 ไร่ในปีน้ี 
 บริบทการค้าโลกจะเปล่ียนไป แต่เราคาดว่าจะเป็นไปในลกัษณะประนีประนอมมากกว่าท่ีจะ

เป็นสงครามการค้า; ความล่าช้าในการบงัคบัใช้ข้อตกลง TPP จะส่งผลดีต่อ FDI ของไทย 
 การส่งออกทัว่โลกท่ีฟ้ืนตัวดีขึ้นจะช่วยสนับสนุนให้การส่งออกไทยปรบัตัวเพ่ิมขึ้น ถ้า

สถานการณ์เช่นน้ีเกิดขึน้ต่อเน่ือง กอ็าจจะกระตุ้นให้เกิดวฏัจกัรการลงทุนรอบใหม่ 
 Top pick: AMATA เพราะ valuation ไม่แพงและมี upside จากการลงทุนในนิคมในเมียนมา 

ยอดขายท่ีดินนิคมอตุสาหกรรมฟ้ืนตวัในปี 2560 เราคาดวา่ยอดขายทีด่นิจะเพิม่ขึน้ถงึ 60% สู่ 2,300 
ไร่ในปีน้ี โดยขายได้แล้ว 469 ไร่ ในเดอืนมกราคม ซึ่งเป็นที่ดนิที่นิคมอุตสาหกรรมเหมราชอีสเทิรน์ซี
บอรด์ 4 ทีเ่ปิดใหม ่ยอดขายปีน้ีจะฟ้ืนตวัขึน้อยา่งมากจากยอดขายที่ดนิที่ลดลงถงึ 32% สู่ 1,414 ไร่ในปี
ก่อนหน้าเน่ืองจากนักลงทุนกงัวลเกี่ยวกับเศรษฐกิจโลกที่ไม่แน่นอน และการลงทุนภาคเอกชนใน
ประเทศไทยในระดบัตํ่า แมก้ารสง่ออกไทยปรบัตวัเพิม่ขึน้สูร่ะดบัทีม่อีตัราเตบิโตเป็นบวก 0.5% หลงัจาก
ลดลงตดิต่อกนันาน 3 ปี 
บริบทใหม่ของการค้าโลก ความไมแ่น่นอนของบรบิทใหมข่องการคา้โลกอาจจะส่งผลทําใหน้ักลงทุนยงั
เลอืกรอดสูถานการณ์ต่อไปก่อน  สหรฐัฯ จะดาํเนินนโยบายปกป้องการคา้ ซึง่จะส่งผลทําใหบ้รบิทการคา้
โลกเปลี่ยนไป แต่เราเชื่อว่าในที่สุดแล้วจะเป็นการประนีประนอมเพื่อหลกีเลี่ยงสงครามการคา้ที่สหรฐัฯ 
อาจจะไมใ่ช่ผูช้นะ เราคาดว่าจะมกีารเจรจาทําขอ้ตกลงการคา้เสร ี(FTA) แบบทวภิาครีวมถงึการกลบัมา
เจรจากนัใหม่มากขึ้น แทนที่จะยกเลกิโดยสิ้นเชิง ถงึแมส้หรฐัฯ จะถอนตวัออกมาจากข้อตกลงหุ้นส่วน
ยุทธศาสตรเ์ศรษฐกจิภาคพืน้แปซิฟิก (TPP) แต่ TPP กย็งัคงอยู่ แมจ้ะต้องปรบัปรุงใหม่ ซึ่งจะต้องใช้
เวลา สถานการณ์เช่นน้ีถอืเป็นขา่วดสีาํหรบัประเทศไทย ซึง่ยงัไมไ่ดล้งนามในขอ้ตกลงดงักล่าว เน่ืองจาก
จะช่วยชะลอการหนัเหของ FDI ไปยงัประเทศคู่แข่ง เช่น เวยีดนาม ซึ่งจะทําใหป้ระเทศไทยมเีวลามาก
ขึ้นในการปรับตัวและเตรียมพร้อม ความตกลงหุ้นส่วนทางเศรษฐกิจระดับภูมิภาค (Regional 
Comprehensive Economic Partnership: RCEP) จะดูน่าสนใจดมากขึน้ แต่การประกาศใช้จะค่อยเป็น
คอ่ยไป โดยสรปุแลว้ นโยบายปกป้องตนเองของสหรฐัฯ และกระแสการเพิม่ขึน้อย่างต่อเน่ืองของสดัส่วน
ประชากรผู้สูงอายุในญี่ปุ่น หมายความว่าประเทศไทยจําเป็นต้องมองหาตลาดส่งออกใหม่ๆ ได้แก่ 
รสัเซยี อหิรา่น แอฟรกิา คาซคัสถาน ครีก์ซีสถาน และตุรก ีซึง่เป็นตลาดทีม่ศีกัยภาพด ี 
การส่งออกทัว่โลกและการส่งออกไทยทําจุดตํ่าสุดไปแล้ว ทัง้น้ีเป็นเรื่องที่น่ายนิดทีี่พบว่าวฏัจกัร
เศรษฐกิจทัว่โลกเริม่กระตุ้นให้กิจกรรมการค้าระหว่างประเทศปรบัตวัเพิม่ขึ้น ข้อมูลล่าสุดจากองค์การ
การคา้โลก (WTO) แสดงใหเ้หน็อยา่งชดัเจนวา่การสง่ออกโลกเรง่ตวัขึน้ ค่า correlation ระดบัสูงถงึ 88% 
ระหวา่งอตัราการเตบิโตของการสง่ออกไทยกบัการสง่ออกโลกบ่งชีว้า่การสง่ออกไทยผ่านจุดตํ่าสุดไปแล้ว 
และเมื่อเริม่ฟ้ืนตวั วฏัจกัรการลงทุนรอบใหม่กจ็ะเริม่ขึ้น ประเทศไทยวางแผนเดนิหน้าโครงการพฒันา
ระเบยีงเศรษฐกิจภาคตะวนัออก (EEC) ในฉะเชงิเทรา ชลบุร ีและระยอง โดยคาดว่ากฎหมายที่จําเป็น
ต่างๆ จะมผีลบงัคบัใชภ้ายในไตรมาส 3/60 AMATA, ROJNA, TICON, และ WHA จะไดร้บัประโยชน์
จากพฒันาการดงักล่าว 
พ.ร.บ.ภาษีท่ีดินและส่ิงปลูกสร้างเล่ือนกาํหนดบงัคบัใช้ไปเป็นปี 2562 ครม.ไดม้มีติเหน็ชอบร่าง 
พ.ร.บ.ภาษีที่ดินและสิ่งปลูกสร้างฉบบัแก้ไข โดยปรบัอัตราเพดานภาษีเป็น 0.2% สําหรบัที่ดิน
เกษตรกรรม, 0.5% สําหรบัที่ดนิอยูอ่าศยั, 2% สําหรบัทีด่นิพาณิชยกรรม, และ 2% สําหรบัที่ดนิรกรา้ง
ว่างเปล่าโดยจะปรบัขึน้ 0.5% ทุกๆ 3 ปีจนถงึระดบัเพดานที่ 5% (เทยีบกบัร่างเดมิที่กําหนดอตัราภาษี
ไวท้ี ่1% และจะปรบัขึน้เท่าตวัทุกๆ 3 ปีจนถงึระดบัเพดานที่ 3%) ร่างพ.ร.บ.ดงักล่าวจะถูกส่งใหส้ภานิติ
บญัญตัแิห่งชาตพิจิารณา และทูลเกลา้ฯ ถวายเพื่อทรงลงพระปรมาภไิธย โดยคาดว่ากฎหมายน้ีจะมผีล
บงัคบัใช้ในเดอืนมกราคม 2562 บรษิทัพฒันาอสงัหารมิทรพัยจ์ะไดร้บัอตัราภาษีที่ตํ่าสามปีแรกสําหรบั
ทีด่นิรอพฒันา ดงันัน้ผลกระทบจะมน้ีอยมากในระยะ 3 ปีแรก  
Top pick – AMATA (ราคาเป้าหมาย 21 บาท/หุ้น) แมร้าคาหุน้ AMATA ปรบัขึน้มาตัง้แต่ต้นปี แต่ยงั
ไม่แพง โดยซื้อขายที่ EV/ไร่ ที่ 1.4 ล้านบาท ตํ่ากว่าราคาประเมนิสําหรบัที่ดนิที่รอพฒันาโครงการใน
ประเทศไทย แนวโน้มการเขา้ลงทุนในเมยีนมาเป็น upside  

Valuation summary   
  Rating Price Target ETR P/E (x) EPS growth (%) P/BV (x) ROE (%) Div. Yield (%) EV/EBITDA (x) 
    (Bt/Sh) (Bt/Sh) (%) 16A 17F 18F 16A 17F 18F 16A 17F 18F 16A 17F 18F 16A 17F 18F 16A 17F 18F 
AMATA Buy 17.40 21.0 23.8  13.2  12.4  10.6  62  6  18  1.3  1.2  1.1  10  10  11  2.5  3.1  3.7  9.9  8.2  7.3  
AMATAV Buy 8.80 10.5 21.4  28.4  9.6  9.2  105  196  4  2.8  2.0  1.7  10  24  20  1.9  2.1  2.3  2.9  8.7  8.6  
TICON Neutral 15.50 13.0 (12.1) 62.0  17.6  16.1  (66) 253  9  1.5  1.4  1.3  2  8  8  1.2  4.1  4.4  27.7  16.6  15.5  

Average         34.5  13.2  12.0  34  152  10  1.9  1.5  1.4  7  14  13  1.9  3.1  3.5  13.5  11.2  10.5   
Source: SCBS Investment Research 

  
กลุมนิคมอุตสาหกรรม  

  

สิริการย กฤษฏิ์นิพัทธ 
นักวิเคราะหการลงทุนปจจัยพื้นฐาน 

ดานหลักทรัพย 
0-2949-1020 

sirikarn.krisnipat@scb.co.th 
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Figure 1: Land sales sluggish 2016, but to recover in 
2017 

 Figure 2: Thai exports turned the corner in 2016 

 

 

 
Source: CBRE, BoI  Source: CBRE 

Figure 3: Global and Thai exports have been gaining 
steam 

 Figure 4: Land and Building Tax Act (As of March 22, 
2017) 

 

 Property Ceiling rate Notes 
Agriculture 0.2% n.a. 

Residential 0.5% 
 

For primary home:  
0% for property value <Bt50mn 
0.05% for property value Bt50-100mn 
0.10% for property value >Bt100mn 

Commercial/ 
industrial 

2.0% Three-year low tax rate for land bank  

Unused land 5.0% Start at 2%; increasing 0.5% every three 
years 

 

Source: World Trade Organization (WTO), SCBS Investment Research  Source: Source:   Office of the Permanent Secretary, the Prime Minister’s Office  
 

Figure 5: RCEP versus TPP 

 
Source: Department of Trade Negotiations, BoT 
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ฟนตัว แตยังไมนาสนใจ 
 แม้ผลตอบแทนพนัธบตัรท่ีสูงขึ้นจะทําให้เราเปล่ียนมามีมุมมองเชิงบวกมากขึ้นต่อ BLA แต่

ผลตอบแทนพนัธบตัรก็ยงัเพ่ิมขึ้นไม่มากพอท่ีจะสนับสนุนให้เบี้ยประกันรบัเติบโตได้ดี หรือ
ผลตอบแทนจากการลงทุนปรบัตวัดีขึน้ในปี 2560  

 เราคาดว่าปี 2560 จะเป็นปีท่ีดีขึ้นสาํหรบั THREL ทัง้ในแง่อตัราการเติบโตของเบีย้ประกนัรบั และ 
combined ratio หลงัจากได้รบัผลกระทบจากเบีย้ประกนัรบัท่ีเติบโตน้อยลงและ combined ratio ท่ี
สงูเป็นประวติัการณ์ในปีท่ีผ่านมา  

 THRE คาดว่าจะเหน็ผลการดาํเนินงานฟ้ืนตวั โดได้รบัปัจจยัหนุนจากเบีย้ประกนัรบัท่ีเติบโตเพ่ิมขึน้
จากผลิตภณัฑแ์ละตลาดใหม่ๆ  

 เราแนะนําลดน้ําหนักการลงทุนหุ้นกลุ่มประกนั เพราะ valuation ไม่น่าสนใจ แม้เราคาดว่าผลการ
ดาํเนินงานจะฟ้ืนตวัในปี 2560 

BLA: ผลตอบแทนพนัธบตัรยงัฟ้ืนตวัไม่มากพอ เราคาดว่าเบี้ยประกนัรบัสุทธขิอง BLA จะเตบิโตไม่มากนัก
ที ่3% ในปี 2560 เพราะจะถูกฉุดรัง้โดยเบีย้ประกนัทีค่รบกําหนดสญัญาเพิม่มากขึน้ เมื่อพจิารณาจากปจัจยัหนุน
จากผลตอบแทนพนัธบตัรที่สูงขึน้ เราคาดว่าเบี้ยประกนัรบัรายใหม่จะกลบัมาเตบิโต 12% ในปี 2560 หลงัจาก
หดตวัลง -18% ในปี 2559 และ -29% ในปี 2558 อย่างไรกต็าม การเตบิโตของเบี้ยประกนัรบัสุทธจิะถูกฉุดรัง้
โดยเบีย้ประกนัทีใ่กลค้รบกําหนดสญัญา ซึง่จะเพิม่ขึน้จาก 3 พนัล้านบาทในปี 2559 สู่ปีละ 6-7 พนัล้านบาทในปี 
2560 และปี 2561 และ 1.0 หมื่นล้านบาทในปี 2562 ผลตอบแทนพนัธบตัรระยะยาวที่ฟ้ืนตวัดขีึน้จะทําใหบ้รษิทั
สามารถตัง้สาํรองกรมธรรมป์ระกนัชวีติลดลง แต่จะสง่ผลกระทบต่อกําไรจากเงนิลงทุน และยงัไม่มากพอที่จะช่วย
สนับสนุนใหผ้ลตอบแทนจากการลงทุนปรบัตวัเพิม่ขึ้น เราคาดว่าอตัราการตัง้สํารองกรมธรรมป์ระกนัชีวติของ 
BLA จะลดลงจาก 61% ในปี 2559 สู่ 58% ในปี 2560 อนัเป็นผลมาจากผลตอบแทนพนัธบตัรรฐับาลที่สูงขึ้น 
และการเน้นผลติภณัฑอ์อมทรพัยร์ะยะยาวเพิม่มากขึน้ เราคาดวา่ ROI จะลดลงในปี 2560 โดยเกดิจากกําไรจาก
เงนิลงทุนทีล่ดลง และผลตอบแทนจากเงนิลงทุนในตราสารหน้ีทีล่ดลงอยา่งต่อเน่ือง ผลตอบแทนจากเงนิลงทุนใน
ตราสารหน้ีจะเผชิญแรงกดดนัขาลงอย่างต่อเน่ือง เพราะเบี้ยประกนัรบัใหม่จะถูกนําไปลงทุนในพนัธบตัรที่ให้
ผลตอบแทนลดน้อยลง เน่ืองจากผลตอบแทนพนัธบตัรระยะยาวในปี 2560 ยงัตํ่ากว่าปีก่อนๆ แมก้ารขึน้อตัรา
ดอกเบีย้นโยบายของเฟดจะหนุนใหผ้ลตอบแทนพนัธบตัรระยะยาวของไทยปรบัตวัเพิม่ขึน้  

THREL: เบีย้ประกนัรบัจะเติบโตเพ่ิมขึน้ เราคาดวา่เบีย้ประกนัรบัจะเตบิโตเพิม่ขึน้จาก 7% ในปี 2559 สู่ 10% 
ในปี 2560 โดยได้รบัปจัจยัหนุนจากผลิตภณัฑป์ระกนัชวีติเพื่อคุม้ครองสนิเชื่อ, การกลบัมาทําการตลาด direct 
TV, และการขยายธรุกจิสูต่ลาด CLMV บรษิทัวางแผนลดสดัสว่นผลติภณัฑป์ระกนัชวีติกลุ่ม (ซึ่งม ีloss ratio สูง) 
และเพิม่สดัส่วนผลติภณัฑป์ระกนัชวีติเพื่อคุม้ครองสนิเชื่อ ซึ่งม ีcombined ratio ตํ่า เราคาดว่า combined ratio 
จะปรบัตวัดลงจากระดบัสูงผิดปกติที่ 85% ในปี 2559 สู่ 83% ในปี 2560 combined ratio ระดบัสูงเป็น
ประวตัิการณ์ที่ 85% เป็นผลมาจากการจ่ายค่าสนิไหมทดแทนเพิม่อย่างมากจากผลิตภณัฑ์ประกนัสุขภาพ
ประเภท non-conventional และคา่คอมมชิชัน่สงูจากการเริม่ออกผลติภณัฑป์ระเภท non-conventional 

THRE: มีโอกาสเติบโตมากขึ้น เราคาดว่าเบี้ยประกนัรบัสุทธขิอง THRE จะกลบัมาเตบิโต 12% ในปี 2560 
จาก -6% ในปี 2559 โดยไดร้บัปจัจยัหนุนจากผลติภณัฑแ์ละตลาดใหม่ๆ บรษิทัเพิง่เริม่ออกผลติภณัฑใ์หม่ คอื
ประกนัการยกเลกิอเีวน้ทแ์ละอุบตัเิหตจุากกฬีา บรษิทัจะเริม่เจาะตลาดต่างประเทศ โดยตัง้เป้าว่าตลาดน้ีจะสรา้ง
รายไดใ้นสดัส่วน 5-10% ของรายไดท้ัง้หมดภายในปี 2561 THRE คาดว่าจะเริม่ดําเนินธุรกจิประกนัภยัต่อใน
เวยีดนามในไตรมาส 2/60 และกมัพชูาในไตรมาส 3/60 

แนะนําลดน้ําหนักการลงทุนหุ้นกลุ่มประกัน หุ้นกลุ่มประกันทัง้หมดสามตัวในการวิเคราะห์ของเราม ี
valuation ที่ไม่น่าสนใจ แมเ้ราคาดว่าผลการดําเนินงานจะฟ้ืนตวัในปี 2560 จากปีที่ยํ่าแย่ในปี 2559 โดยไดร้บั
ปจัจยัหนุนจากสภาพแวดลอ้มทางธุรกจิทีด่ขีึน้อนัเป็นผลมาจากผลตอบแทนพนัธบตัรและเศรษฐกจิที่ฟ้ืนตวัดขีึน้ 
 
 

 
 
Valuation Summary  
  Rating Price Target ETR P/E (x) EPS growth (%) P/BV (x) ROE (%) Div. Yield (%) 
    (Bt/Sh) (Bt/Sh) (%) 16A 17F 18F 16A 17F 18F 16A 17F 18F 16A 17F 18F 16A 17F 18F 
BLA Neutral 50.75 52.0 4.1  16.9  15.7  14.6  24  8  8  2.6  2.3  2.0  17  15  15  1.2  1.6  1.7  
THRE Neutral 2.00 2.2 14.6  30.4  13.2  11.6  (53) 130  13  1.4  1.4  1.3  5  11  12  6.6  4.6  4.3  
THREL Neutral 8.65 10.0 21.1  16.1  13.7  12.2  (17) 18  12  4.0  3.6  3.3  25  27  28  4.6  5.5  6.2  
Average         21.1  14.2  12.8  (15) 52  11  2.7  2.4  2.2  16  18  18  4.1  3.9  4.1   
Source: SCBS Investment Research 

  
กลุมประกัน  
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Figure 1: New business premium growth  Figure 2: Renewal premium growth 

 

 

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

 
Figure 3: Total premium growth  Figure 4: Government bond yield 

 

 

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

 
Figure 5: Investment in debt securities by maturity  Figure 6: Investment portfolio 

 

 

 
Source: BLA, THRE, THREL and SCBS Investment Research  Source: BLA, THRE, THREL and SCBS Investment Research 

 
 

-40%

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

20
06

20
07

20
08

20
09

20
10

20
11

20
12

20
13

20
14

20
15

20
16

1M
17

The sector
BLA

-10%

-5%

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

40%

20
06

20
07

20
08

20
09

20
10

20
11

20
12

20
13

20
14

20
15

20
16

1M
17

The sector
BLA

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

20
06

20
07

20
08

20
09

20
10

20
11

20
12

20
13

20
14

20
15

20
16

1M
17

The sector BLA

1.0
1.5
2.0
2.5
3.0
3.5
4.0
4.5
5.0
5.5
6.0

Fe
b-

12
M

ay
-1

2
Au

g-
12

N
ov

-1
2

Fe
b-

13
M

ay
-1

3
Au

g-
13

N
ov

-1
3

Fe
b-

14
M

ay
-1

4
Au

g-
14

N
ov

-1
4

Fe
b-

15
M

ay
-1

5
Au

g-
15

N
ov

-1
5

Fe
b-

16
M

ay
-1

6
Se

p-
16

D
ec

-1
6

M
ar

-1
7

1 Year 5 Years
10 year 20 year

%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

120%

BLA THREL THRE

Within 1 year 1 - 5 years Over 5 years

0%

20%

40%

60%

80%

100%

120%

BLA THREL THRE
Bond & debenture Equities & unit trust
Deposits, P/N, B/E and others



 

 
79 

 

 

สถานการณเลวรายดูเหมือนจะสิ้นสุดลงแลว แตจะฟนตัวอยางชาๆ 
 ตวัเลขเมด็เงินโฆษณาในช่วง 2 เดือนแรกปี 60 แสดงการฟ้ืนตวัจากไตรมาส 4/59 แต่ยงัตํา่กว่าระดบั

ของปีก่อน 
 แม้การใช้จ่ายเมด็เงินโฆษณาผ่านอินเตอรเ์น็ตปรบัตวัเพ่ิมขึ้น แต่เราคาดว่าส่ืออ่ืนๆ โดยเฉพาะส่ือ 

OOH จะกลบัมาเติบโต เน่ืองจากอินเตอรเ์น็ตเข้าถึงตลาดเฉพาะกลุ่ม ไม่เหมือนกบั OOH และทีวีท่ี
เข้าถึงตลาดคนหมู่มาก 

 WORK เป็นหุ้น top pick ของเราในกลุ่มส่ือโทรทศัน์ เน่ืองจากช่อง DTTV สามารถดึงดดูเมด็เงิน
โฆษณาได้มากขึน้ และยงัมีโอกาสขึน้อตัราค่าโฆษณาได้อีกมาก 

ตวัเลขเมด็เงินโฆษณาในช่วง 2 เดือนแรกปี 60 ปรบัตวัเพ่ิมขึ้นจากจดุตํ่าสุดในไตรมาส 4/59 แต่ยงัตํ่า
เม่ือเทียบกบัไตรมาส 1/59 เมื่ออ้างองิขอ้มูลจาก Nielsen พบว่าการใช้จ่ายเมด็เงนิโฆษณาในเดอืนมกราคม
และกุมภาพนัธ ์2560 ปรบัตวัเพิม่ขึน้จากไตรมาส 4/59 ซึง่เป็นช่วงเริม่ไวอ้าลยัของประเทศไทย แต่ยงัตํ่ากว่าไตร
มาส 1/59 อยา่งไรกด็ ีเมื่อพจิารณาในรายละเอยีดของการใช้จ่ายเมด็เงนิโฆษณาในสื่อแต่ละประเภท พบว่ามสีื่อ
บางประเภทที่ไดร้บัการจดัสรรเมด็เงนิโฆษณาเพิม่ขึน้ YoY ในช่วง 2 เดอืนแรกของปีน้ี คอื ทวีดีจิติอล สื่อนอก
บา้น และโรงภาพยนตร ์การใช้จ่ายเมด็เงนิโฆษณาทางทวีดีจิติอลปรบัตวัเพิม่ขึ้น YoY มาตัง้แต่เดอืนธนัวาคม 
2559 ในขณะที่การใช้จ่ายเมด็เงนิโฆษณาทางทวีรีะบบอนาลอ็ก และเคเบลิทวี/ีทวีดีาวเทยีม ปรบัตวัลดลง YoY 
เราเชื่อว่าการใช้จ่ายเม็ดเงินโฆษณาในไตรมาส 2/60 จะปรบัตวัเพิม่ขึ้นจากไตรมาส 1/60 เมื่ออุตสาหกรรม
โฆษณาเขา้สูไ่ฮซซีัน่ 
อินเตอรเ์น็ตได้รบัความนิยมมากขึ้น แต่จะเติบโตช้า การโฆษณาทางอินเตอรเ์น็ตไดร้บัความนิยมมากขึ้น 
เน่ืองจากมกีารใช้อนิเตอรเ์น็ตผ่านโทรศพัท์มอืถอืกนัอย่างแพร่หลายมากขึ้นในประเทศไทย เราคาดว่าสดัส่วน
ผู้ใช้อินเตอร์เน็ตผ่านโทรศพัท์มือถือต่อประชากรทัง้หมดในประเทศไทยน่าจะสูงกว่า 70% ในปจัจุบนั ซึ่ง
หมายความว่าคนไทยจะใช้เวลากบัการออนไลน์มากขึ้นเรื่อยๆ ดงันัน้ผู้โฆษณาจงึโยกงบโฆษณาบางส่วนมาที่
อนิเตอรเ์น็ตตามพฤติกรรมผู้บรโิภคที่เปลี่ยนไป เวบ็ไซด์ที่ได้รบัความนิยมมากที่สุด คอื Facebook, Google, 
และ Youtube นอกจากน้ีต้นทุนโฆษณาก็ถูกกว่าสื่อดัง้เดิมอย่างทีวีและสื่อสิ่งพิมพ์ด้วย ปจัจยัเหล่าน้ีช่วย
สนับสนุนใหก้ารโฆษณาทางอนิเตอรเ์น็ตไดร้บัความนิยมมากขึน้ สมาคมโฆษณาดจิทิลั (ประเทศไทย) (DAAT)  
เปิดเผยวา่ การใชจ้า่ยเมด็เงนิโฆษณาทางอนิเตอรเ์น็ตอยู่ที่ประมาณ 1.0 หมื่นล้านบาทในปี 2559 หรอืประมาณ 
10% ของการใชจ้า่ยเมด็เงนิโฆษณาทัง้หมดของอุตสาหกรรมโฆษณาโดยรวม อยา่งไรกต็าม เราคาดว่าผูโ้ฆษณา
จะกลบัมามุง่เน้นใชง้บโฆษณาทางสื่อดัง้เดมิเมื่อเศรษฐกจิฟ้ืนตวั เน่ืองจากเปอรเ์ซน็ต์การใช้จ่ายเมด็เงนิโฆษณา
ทางอนิเตอรเ์น็ตอยูใ่นระดบัทีส่งูแลว้และเขา้ถงึตลาดเฉพาะกลุ่ม 
ยงัคงเช่ือว่าอตุสาหกรรมโฆษณาใกล้ถึงจดุตํา่สดุ เราเชื่อว่าการใช้จ่ายเมด็เงนิโฆษณา ซึ่งปรบัตวัลดลงอย่าง
ต่อเน่ืองมาตัง้แต่ปี 2556 มีสาเหตุมาจากภาวะเศรษฐกิจชะลอตัว ประชาชนยงัคงใช้จ่ายอย่างระมดัระวงั 
โดยเฉพาะการซื้อสนิคา้ไม่คงทน ซึ่งส่งผลกระทบโดยตรงต่อบรษิทัที่ใช้จ่ายโฆษณาอย่าง Unilever และ P&G 
เราเชื่อวา่สถานการณ์เช่นน้ีไมไ่ดส้ะทอ้นถงึการเปลีย่นแปลงทางโครงสรา้ง และคาดว่าการใช้จ่ายเมด็เงนิโฆษณา
อยู่ในช่วงปลายวฏัจกัรขาลงแล้ว สถิติที่ผ่านมาแสดงให้เห็นว่าการปรบัตัวลดลงยิ่งแรงก็จะยิ่งรีบาวด์แรง 
นอกจากน้ีการศกึษาของเรายงัพบว่าการใช้จ่ายโฆษณาต่อหวัประชากรในประเทศไทยยงัตํ่ากว่าประเทศอื่นๆ 
อย่างมาก โดยเฉพาะประเทศที่พฒันาแล้ว ซึ่งชี้ให้เหน็ว่าการใช้จ่ายเมด็เงนิโฆษณาในประเทศไทยยงัมโีอกาส
เตบิโตไดอ้กีมากในระยะหลายปีขา้งหน้า 
WORK เป็น top pick ของเรา แมกํ้าไรสะดุดลงบ้างในไตรมาส 4/59 แต่เรายงัคงชอบ WORK เพราะบรษิทัมี
แนวโน้มสูงที่จะขึ้นอตัราค่าโฆษณาได้ เน่ืองจากต้นทุนต่อระดบัคะแนนความนิยม (CPRP) ของบรษิทัอยู่ใน
ระดบัตํ่ามาก โดยตํ่ากว่าผูนํ้าอยู่ถงึ 50% ซึ่งเรามองว่าไม่สมเหตุสมผล เพราะเรทติ้งของบรษิทัเพิม่ขึน้อย่าง
ต่อเน่ือง เราคาดว่า EPS ของ WORK จะเตบิโตที่ CAGR 73% ในปี 2559-61 และ ROE จะเพิม่ขึน้กว่าเท่าตวั
จาก 7% ในปี 2558 สู่ 17% ในปี 2561 นอกจากน้ีแล้ว WORK ยงัเป็นหุน้ที่ถูกที่สุดในแง่ PEG ดว้ย WORK 
เป็นหุน้เตบิโต และเราแนะนํา “ซือ้” ดว้ยราคาเป้าหมายอา้งองิวธิ ีDCF ที ่66 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) (%) 16A 17F 18F 16A 17F 18F 16A 17F 18F 16A 17F 18F 16A 17F 18F 16A 17F 18F 
BEC Sell 16.00 14.0 (9.7) 25.9  31.9  43.0  (59) (19) (26) 4.5  4.6  4.7  16  14  11  3.5  2.8  2.1  9.1  8.4  8.7  
GRAMMY Neutral 9.95 8.0 (19.6) n.m. n.m. 33.6  80  24  n.m. 4.6  5.0  4.1  (11) (10) 13  0.0  0.0  2.4  13.2  22.5  13.1  
MAJOR Neutral 33.75 31.0 (5.1) 34.6  29.1  24.0  (12) 19  21  4.6  4.5  4.4  13  16  18  2.6  3.1  3.7  18.7  14.3  12.5  
MCOT Sell 13.20 6.0 (54.5) n.m. n.m. n.m. n.m. 29  (36) 1.4  1.4  1.4  (10) (8) (11) 0.0  0.0  0.0  428.1  (61.1) (28.7) 
PLANB Buy 5.95 8.5 44.5  59.9  30.2  22.5  (14) 98  35  7.2  6.2  5.5  12  22  26  0.8  1.7  2.2  25.2  14.7  11.3  
RS Buy 8.60 12.0 40.8  n.m. 49.2  23.6  n.m. n.m. 108  5.2  5.0  4.6  (6) 10  20  0.0  1.2  2.6  10.2  6.2  6.5  
VGI Neutral 5.00 5.5 11.8  41.2  35.5  28.9  (21) 16  23  18.8  18.4  18.3  46  52  64  2.3  1.8  2.8  26.5  23.8  20.1  
WORK Buy 56.50 66.0 18.2  125.3  36.9  28.0  17  240  32  6.7  5.5  4.7  6  17  18  0.5  1.3  1.8  29.2  18.5  14.7  
Average         57.4  35.5  29.1  (2) 58  22  6.6  6.3  5.9  8  14  20  1.2  1.5  2.2  70.0  5.9  7.3    
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 we 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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โรงไฟฟาพลังงานหมุนเวียนจะกระตุนการเติบโต 
 โอกาสเติบโตส่วนใหญ่จะมาจากโรงไฟฟ้าพลงังาหมนุเวียน (การแข่งขนัรนุแรง) และต่างประเทศ 
 ประเดน็กงัวลเร่ืองโรงไฟฟ้าพลงังานลมบนท่ีดิน ส.ป.ก. คล่ีคลายลงแล้ว 
 GPSC และ EGCO เป็น top picks เพราะจะมีกาํลงัการผลิตไฟฟ้าเพ่ิมอีก 39% และ 19% ภายในปี 

2562 อ้างอิงโครงการท่ียืนยนัแล้ว 
สรปุผลประกอบการไตรมาส 4/59 ในจํานวนบรษิทัที่ประกอบธุรกิจผลิตและจําหน่ายไฟฟ้า 8 บรษิทัภายใต้
การวเิคราะหข์องเรา ม ี5 บรษิทัทีร่ายงานกําไรปกตเิตบิโต YoY ในขณะทีม่ ี3 บรษิทัที่รายงานกําไรลดลง บรษิทั
ที่รายงานกําไรเตบิโต YoY มากที่สุด คอื RATCH (+139% YoY โดยเกดิจากการพลกิมาทํากําไรของโรงไฟฟ้า
หงสา หลงัจากหน่วยผลติกระแสไฟฟ้าทัง้ 3 หน่วยเริม่ดําเนินงานเชงิพาณิชยใ์นเดอืนม.ิย. และ พ.ย. 2558 และ
ม.ีค. 2559, การเริม่เดนิเครื่องของโรงไฟฟ้าผลติไฟฟ้านวนคร, และการปรบัปรุงภาษใีนออสเตรเลีย) µามดว้ย 
EGCO (+108% YoY จากการเริม่เดนิเครื่องของโรงไฟฟ้าขนอม 4 ช่วงกลางปี 2559 และการปรบัอตัราค่าไฟฟ้า
เพิม่ขึน้ของโรงไฟฟ้า Star Energy Geothermal ในอนิโดนีเซยี) ในขณะที่บรษิทัทีร่ายงานกําไรเทยีบ YoY แย่
ทีส่ดุ คอื CKP (-72.4% โดยเกดิจากผลการดาํเนินงานทีอ่่อนตวัลงของโรงไฟฟ้าน้ํางมึ) 
โอกาสเติบโตส่วนใหญ่อยู่ในโรงไฟฟ้าพลงังานหมนุเวียนและต่างประเทศ โอกาสขยายกําลงัการผลติไฟฟ้า 
ในประเทศไทยส่วนใหญ่จะมาจากโรงไฟฟ้าพลงังานหมุนเวยีน: 1) ปจัจุบนักระทรวงพลงังานกําลงัศกึษาเพื่อ
ปรบัปรุงแผนพฒันากําลงัการผลิตไฟฟ้า (PDP 2015) โดยตัง้เป้าเพิ่มสดัส่วนไฟฟ้าจากโรงไฟฟ้าพลงังาน
หมุนเวยีนจาก 30% สู่ 40% ในปี 2580, 2) สํานักงานนโยบายและแผนพลงังาน (สนพ.) วางแผนเปิดประมูล
ใบอนุญาตพฒันาโครงการโรงไฟฟ้าพลงังานหมุนเวยีนรอบใหม่ เราเชื่อว่ามโีอกาสที่กําลงัการผลติไฟฟ้าจะปรบั
เพิม่ขึน้อกีอยา่งน้อย 778 เมกะวตัต์ในปีน้ี ภายใต้ 5 โครงการ: 1) โครงการ SPP Hybrid Firm เฟส 1 = 300 เม
กะวตัต,์ 2) โครงการ VSPP Semi-Firm = 269 เมกะวตัต,์ 3) โครงการโซลารฟ์ารม์สหกรณ์ = 119 เมกะวตัต์, 4) 
โครงการโรงไฟฟ้าขยะชุมชน = 78 เมกะวตัต์, 5) โครการโรงไฟฟ้าพลงังานชวีมวลในภาคใต้ = 12 เมกะวตัต ์
นอกจากน้ีแลว้ ยงัมโีครงการโรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทติย ์กําลงัการผลติ 400 เมกะวตัต์ ของหน่วยงานภาครฐัที่
ปจัจุบนัยงัต้องรอความชดัเจนเกี่ยวกบัหลกัเกณฑ์ที่เกี่ยวขอ้งบางอย่างด้วย เน่ืองจากยงัไม่มสีญัญาณที่บ่งชี้ถึง
โอกาสขยายกําลงัการผลติของโรงไฟฟ้าที่ใช้พลงังานแบบดัง้เดมิในระยะเวลาอนัใกล้น้ี เราจงึเชื่อว่าบรษิทัส่วน
ใหญ่ภายใต้การวเิคราะหข์องเราจะเขา้ร่วมประมูลโครงการโรงไฟฟ้าพลงังานหมุนเวยีนใหม่ๆ เหล่าน้ี ซึ่งอาจจะ
สง่ผลทาํใหก้ารแข่งขนัค่อนขา้งรุนแรง เมื่อพจิารณาจากขอ้จํากดัภายในประเทศ บรษิทัหลายๆ บรษิทั (EGCO, 
GPSC, BPP, CKP, RATCH, และ BCPG) จงึขยายการลงทุนไปยงัต่างประเทศ; EGCO และ BCPG ประกาศ
เขา้ซือ้กจิการโรงไฟฟ้าในต่างประเทศเมื่อตน้ปีน้ี (โรงไฟฟ้าลงังานความรอ้นใต้พภิพในอนิโดนีเซยี และโรงไฟฟ้า
พลงังานลมในฟิลปิปินส ์ตามลําดบั) และเราคาดวา่จะมดีลีเพิม่เตมิอกีในปีน้ี  
ประเดน็ความกงัวลเร่ืองโรงไฟฟ้าพลงังานลมบนท่ีดิน ส.ป.ก. คล่ีคลายลงแล้ว หลงัจากศาลปกครองสูงสุด
มคีําพพิากษาให้เพกิถอนสญัญาการเช่าพืน้ที่ระหว่างสํานักงานปฏริูปที่ดนิเพื่อเกษตรกรรม (สปก.) กบั บรษิทั
เทพสถติย ์วนิดฟ์ารม์ โครงการโรงไฟฟ้าพลงังานลมทัง้หมด 17 โครงการทีต่ ัง้อยูบ่นทีด่นิ ส.ป.ก.ไดถู้กตรวจสอบ
ว่าทําสญัญาเช่าผดิวตัถุประสงคห์ลกัของการปฏริูปที่ดนิเพื่อเกษตรกรรมหรอืไม่ โดยผลสรุปไดถู้กประกาศเมื่อ
วนัที ่29 มนีาคม ว่าทัง้ 17 โครงการไดด้ําเนินการถูกขัน้ตอนและไม่ขดัต่อวตัถุประสงคข์องที่ดนิ สปก. แต่อย่าง
ใด เพราะเกษตรกรไดร้บัประโยชน์จากโครงการจรงิ ทุกโครงการสามารถดําเนินการต่อได ้ความกงัวลในเรื่องน้ี
ต่อหุน้ EA, EGCO และ RATCH ซึ่งมโีครงการโรงไฟฟ้าพลงังานลมบนพืน้ที่ สปก คดิเป็นสดัส่วนต่อกําลงัการ
ผลติทัง้หมด 39%, 1.5% และ 0.66% ตามลําดบั จงึคลีค่ลายลง  

Top picks: EGCO และ GPSC ราคาหุน้ GPSC ทีล่ดลง 7% ในช่วง 5 สปัดาหท์ี่ผ่านมาจาก sentiment เชงิลบ
ในระยะสัน้ โดยมสีาเหตุมาจากโครงการล่าช้าและการหยุดซ่อมบํารุงตามแผนในไตรมาส 1/60 เปิดโอกาสใหเ้ขา้
ซือ้ เพราะบรษิทัจะมกํีาลงัการผลติไฟฟ้าตามสดัสว่นการลงทุนเพิม่เตมิอกี 39% ในระหว่างกลางปี 2560 จนถงึปี 
2562 และกําไรจะเตบิโตที่ CAGR 18% ในปี 2559-2561 นอกจากน้ี EGCO กเ็ป็น top pick อกีตวั เพราะคาด
ว่ากําลงัการผลติไฟฟ้าจะเพิม่ขึน้อกี 19% ภายในปี 2562 (อ้างองิโครงการที่ยนืยนัแล้ว) บวกกบัปจัจุบนับรษิทั
กําลงัศกึษาโครงการในต่างปรเทศหลายโครงการดว้ยกนั 

Valuation summary   
  Rating Price Target ETR P/E (x) EPS growth (%) P/BV (x) ROE (%) Div. Yield (%) EV/EBITDA (x) 
    (Bt/Sh) (Bt/Sh) (%) 16A 17F 18F 16A 17F 18F 16A 17F 18F 16A 17F 18F 16A 17F 18F 16A 17F 18F 
BCPG Buy 12.50 15.0 25.6  17.8  13.3  11.1  (76) 33  20  1.8  1.8  1.7  16  14  16  5.5  5.6  7.2  11.6  10.3  9.1  
BPP Neutral 25.00 25.0 2.4  18.3  14.0  12.0  (15) 31  16  2.0  1.8  1.6  17  14  14  1.0  2.4  4.0  38.2  30.9  26.4  
CKP Neutral 3.18 3.4 8.8  61.2  45.1  37.2  4  36  21  1.3  1.3  1.3  2  3  4  1.9  1.9  1.9  14.3  12.8  12.6  
EA Sell 26.25 24.0 (7.8) 29.2  21.0  16.4  25  39  28  8.6  6.3  4.7  34  35  33  0.6  0.8  1.0  22.6  17.2  14.4  
EGCO Buy 206.00 243.0 21.2  12.6  11.2  10.5  22  13  7  1.3  1.2  1.1  11  11  11  3.2  3.3  3.3  20.6  19.1  16.8  
GLOW Neutral 80.00 85.0 13.4  13.4  13.1  13.1  3  2  0  2.4  2.4  2.3  18  18  18  7.2  7.2  7.2  8.9  8.4  8.3  
GPSC Buy 34.00 40.0 21.3  18.9  17.4  13.6  38  8  28  1.4  1.3  1.3  7  8  10  3.4  3.7  4.4  13.7  12.9  10.7  
RATCH Neutral 50.00 53.0 10.7  12.1  11.5  11.0  33  5  4  1.2  1.1  1.1  10  10  10  4.7  4.7  4.7  13.3  12.1  11.4  
Average         22.9  18.3  15.6  4  21  16  2.5  2.2  1.9  14  14  14  3.4  3.7  4.2  17.9  15.5  13.7   
Source: SCBS Investment Research  
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Figure 1: New and retired power capacity based on PDP 2015 

 
 

Source: PDP 2015, EPPO  
Figure 2: New capacity by 2019 (equity MW)  Figure 3: % operating and committed projects by 2019 

 

 

 
Source: Company reports (based on committed projects) and SCBS Investment 
Research  

 Source: Company reports and SCBS Investment Research 

Figure 4: % Local and overseas power capacity  Figure 5: PDP capacity target vs current progress 
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Source: Company reports and SCBS Investment Research 
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ป 2560: ปท่ีเติบโตปานกลาง    
 เราคาดว่าความต้องการซ้ือบ้านจะเติบโต 5-10% ในปีน้ี โดยได้รบัปัจจัยกระตุ้นจากความ

ต้องการซ้ือคอนโดฟ้ืนตวั การเติบโตจะอยู่ในตลาดระดบักลางถึงบนซ่ึงมีความต้องการซ้ือ
จาํนวนมากและความเส่ียงในการปฏิเสธสินเช่ือน้อยกว่าตลาดระดบัล่าง สอดคล้องกบั
ความเคล่ือนไหวเชิงกลยทุธข์องบริษทัพฒันาโครงการท่ีอยู่อาศยั 

 ยอดขายของบริษทัพฒันาโครงการท่ีอยู่อาศยั 7 รายใหญ่จะเติบโต 21% สูงกว่าค่าเฉล่ียของ
อตุสาหกรรม ยอดขายรอรบัรู้รายได้ท่ีเพ่ิมขึ้นจะช่วยสนับสนุนให้รายได้ในอนาคตมีความ
แน่นอนมากขึน้ และลดความเส่ียงด้านประมาณการ – SPALI ดีท่ีสดุ 

  เราชอบบริษทัท่ีกาํไรมีแนวโน้มเติบโตดีและรายได้มีความแน่นอนสงู:  AP, LH, และ SPALI 
ความต้องการซ้ือมีแนวโน้มเติบโตปานกลางในปี 2560 เราคาดว่าความต้องการซื้อบ้านในกรุงเทพฯ 
และปรมิณฑลจะเตบิโต 5-10% โดยไดร้บัปจัจยัหนุนจากเศรษฐกจิที่เตบิโตมากกว่าปีก่อน, การสิน้สุด
การผ่อนชําระเงนิกู้เพื่อซื้อรถยนต์ภายใต้มาตรการรถคนัแรก (1.25 ล้านคนั) พร้อมทัง้การทํากิจกรรม
การตลาดของบรษิทัพฒ้นาอสงัหาฯ ความต้องการซื้อส่วนใหญ่จะอยู่ในกลุ่มคอนโดโดยเกดิจากฐานตํ่า
ของปีก่อน และยงัเกดิจากการเปลี่ยนแปลงทางโครงสรา้งครอบครวัที่คูส่ามภีรรยาใหม่และคนโสดหนัมา
ซือ้ทีอ่ยูอ่าศยัของตวัเองมากขึน้ ซึง่โดยปกตแิลว้มกัจะเริม่ตน้ดว้ยการซือ้คอนโด 
การเติบโตอยู่ในตลาดระดบักลางถึงบน บรษิทัพฒันาโครงการที่อยู่อาศยัเปลี่ยนกลยุทธ์จากตลาด
ระดบัล่างมาเน้นตลาดระดบักลางถึงบนซึ่งความต้องการซื้อแขง็แกร่งมากกว่าและความเสี่ยงที่จะถูก
ปฏเิสธสนิเชื่อน้อยกวา่ ทัง้น้ีตามแผนธรุกจิทีเ่ปิดเผยโดย LPN และ PSH ซึ่งเป็นบรษิทัพฒันาโครงการที่
อยูอ่าศยัรายใหญ่ในตลาดระดบัล่าง พบวา่บรษิทัเหล่าน้ีจะชะลอการเปิดตวัคอนโดและทาวน์เฮ้าสใ์หม่ที่มี
ราคาตํ่ากวา่ 1 ลา้นบาท 
บริษทัขนาดใหญ่มีส่วนแบ่งตลาดเพ่ิม ฐานะการเงนิที่แขง็แกร่งและแบรนด์ที่มชีื่อเสยีงของบริษทั
พฒันาโครงการที่อยู่อาศยั 7 รายใหญ่ (AP LH LPN PS QH SIRI และ SPALI) จะช่วยสนับสนุนให้
ยอดขายเตบิโต 21% YoY สู ่2.06 แสนลา้นบาทในปี 2560 สงูกวา่อตัราการเตบิโตของอุตสหากรรมที่ 5-
10% ยอดขายของ LPN จะเตบิโตสูงที่สุดที่ 135% จากฐานตํ่า เราคาดว่ายอดขายจะสูงที่สุดในไตรมาส 
2/60 โดยไดร้บัปจัจยัหนุนจากแผนการเปิดตวัคอนโดมากทีสุ่ด 
กาํไรจะเติบโต 10% YoY โดยได้รบัปัจจยักระตุ้นจากกิจการร่วมค้า เราคาดว่ารายไดข้องบรษิทั
พฒันาโครงการที่อยู่อาศยั 7 รายใหญ่ในการวเิคราะหข์องเราจะเตบิโตเพยีง 5% YoY สู่ 1.88 แสนล้าน
บาทในปี 25602 เพราะรายไดบ้้านแนวราบจะเตบิโต 10% แต่รายไดค้อนโดจะลดลง 5% เน่ืองจากมี
ยอดขายรอรบัรูร้ายไดน้้อยลงทีจ่ะรบัรูเ้ป็นรายไดใ้นปีน้ี อย่างไรกด็ ีกําไรสุทธจิะเตบิโตทีร่ะดบั 10% โดย
ไดร้บัการสนับสนุนจากส่วนแบ่งกําไรจากกจิการร่วมคา้ทีเ่ตบิโตกา้วกระโดดของ AP และ SIRI เราคาด
วา่ AP LH และ SPALI จะมกํีาไรเตบิโตสูงกว่าค่าเฉลี่ยของอุตสาหกรรม โดยไดร้บัปจัจยัหนุนจากการที่
มคีอนโดเสรจ็มากขึน้และมยีอดขายรอรบัรูร้ายได ้
ยอดขายรอรบัรู้รายได้จะเพ่ิมขึ้น ยอดขายรอรบัรู้รายไดข้องบรษิทัพฒันาโครงการที่อยู่อาศยั 7 ราย
ใหญ่ (รวมกิจการร่วมค้า) ปรบัตวัลดลงอย่างต่อเน่ืองหลงัจากทําจุดสูงสุดในปี 2556 สอดคล้องกับ
ยอดขายคอนโดทีล่ดลงในปี 2557-2559 เราคาดว่ายอดขายรอรบัรูร้ายไดจ้ะฟ้ืนตวัขึน้ในปีน้ี เน่ืองจากจะ
มกีารเปิดตวัคอนโดมากขึ้น ซึ่งจะช่วยหนุนให้ยอดขายปรบัตวัเพิ่มขึ้น แนวโน้มเช่นน้ีส่งสญัญาณถึง
รายได้ที่มคีวามแน่นอนมากขึ้นและความเสีย่งดา้นประมาณการที่ลดน้อยลง SPALI มยีอดขายรอรบัรู้
รายไดส้งูทีส่ดุและจะรองรบัการรบัรูร้าย 3 ปีขา้งหน้า 
ความเส่ียงและความกงัวล = ความเส่ียงในการปฏิเสธสินเช่ือสงูขึ้น จากการสมัภาษณ์บรษิทัพฒันา
โครงการที่อยู่อาศยัพบว่าบรษิทัเหล่าน้ีมคีวามกงัวลเกี่ยวกบัความเสีย่งในการปฏเิสธสนิเชื่อ โดยเฉพาะ
ในตลาดระดบัล่างซึ่งฐานะการเงนิของลูกค้าอ่อนแอกว่าตลาดระดบักลางถงึบน ดงันัน้เพื่อลดผลกระทบ
ดงักล่าว บริษทัพฒันาโครงการที่อยู่อาศยัจึงเก็บเงินดาวน์เพิ่มขึ้น, กําหนดให้ผู้ซื้อขออนุมตัิสินเชื่อ
ล่วงหน้า, และลดอุปทานใหมใ่นตลาดระดบัล่าง 
Top picks ไม่เปล่ียนแปลง: AP, LH, และ SPALI กําไรของบรษิทัเหล่าน้ีมแีนวโน้มเตบิโตด ีและมี
ยอดขายรอรบัรู้รายได้สูง ซึ่งช่วยลดความเสีย่งด้านประมาณการ ข่าวเกี่ยวกบั AP และ LH เรื่อง
วดัธรรมกายไมไ่ดม้สีว่นเกี่ยวขอ้งกบัปจัจยัพืน้ฐานของบรษิทั 

Valuation Summary    
  Rating Price Target ETR P/E (x) EPS growth (%) P/BV (x) ROE (%) Div. Yield (%) EV/EBITDA (x) 
    (Bt/Sh) (Bt/Sh) (%) 16A 17F 18F 16A 17F 18F 16A 17F 18F 16A 17F 18F 16A 17F 18F 16A 17F 18F 
AP Buy 7.15 8.3 20.6  8.6  6.7  6.1  5  27  10  1.2  1.0  0.9  14  16  16  4.2  5.2  5.7  10.5  8.6  7.8  
LH Buy 9.70 12.0 30.9  14.1  12.3  12.1  21  14  2  2.4  2.4  2.3  18  20  19  6.7  7.2  7.3  14.4  13.7  14.0  
LPN Buy 11.90 16.5 43.8  8.1  11.8  9.0  (11) (31) 31  1.4  1.4  1.3  18  12  15  7.6  5.2  6.8  7.6  12.3  10.0  
PSH Neutral 22.40 23.0 9.3  8.2  7.7  6.9  (21) 8  11  1.4  1.3  1.1  17  17  17  6.2  6.6  7.4  9.4  8.9  8.1  
QH Buy 2.58 3.8 53.5  8.3  7.7  7.0  7  8  10  1.2  1.1  1.0  15  15  15  5.8  6.2  6.9  12.1  11.3  10.1  
SIRI Buy 1.96 2.5 33.9  8.4  8.0  7.3  16  6  8  1.0  0.9  0.9  12  12  12  6.1  6.4  6.9  13.6  12.7  11.8  
SPALI Buy 25.00 30.0 25.0  8.8  7.4  6.1  12  19  21  1.9  1.6  1.4  23  23  24  4.2  5.0  6.0  10.7  9.2  7.7  
Average         9.2  8.8  7.8  4  7  13  1.5  1.4  1.3  17  16  17  5.8  6.0  6.7  11.2  11.0  9.9   
Source: SCBS Investment Research  
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Figure 1: Top seven’s presales to grow 21% in 2017F  Figure 2: Positive correlation between new launches 
and presales (60%) suggesting presales peak in 2Q17 

 

 

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

 
Figure 3: Earnings trend – equity income from JVs and 
associates to play a more important role in 2017 

 Figure 4: Earnings growth forecast for 2017 

 

 

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

 
Figure 5: Earnings visibility (backlog/revenue) for 2017  Figure 6: Backlog turning the corner in 2017F 

 

 

 
Source: AP, LH, LPN, PS, QH, SIRI, SPALI, SCBS Investment Research  Source: AP, LH, LPN, PS, QH, SIRI, SPALI, SCBS Investment Research 
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รายไดคานายหนาลดลง แตคาธรรมเนียม IB สูงขึ้น 
 เราคาดว่ารายได้ค่าธรรมเนียมจะลดลง QoQ เพราะได้รบัผลกระทบจากมูลค่าการซ้ือขาย

หลักทรัพย์เฉล่ียต่อวันและส่วนแบ่งการตลาดท่ีลดลงในไตรมาส 1/60 อย่างไรก็ดี รายได้
ค่าธรรมเนียม IB น่าจะช่วยสนับสนุนกาํไรไตรมาส 1/60 ของ MBKET 

 เราคาดว่าทัง้ MBKET และ ASP จะมีรายได้ค่าธรรมเนียม IB เพ่ิมขึน้ในปี 2560 

 แม้เราปรบัราคาเป้าหมายของ ASP ลดลงสู่ 3.9 บาท แต่เรายงัคงชอบ ASP มากกว่า MBKET 
เน่ืองจากเรามองว่า valuation ของ ASP น่าสนใจมากกว่า MBKET 

มูลค่าการซ้ือขายหลกัทรพัยใ์นตลาดฯ ลดลง มูลค่าการซื้อขายหลกัทรพัย์เฉลี่ยต่อวนัลดลงจาก 5.3 หมื่น
ล้านบาทในเดอืนมกราคม สู่ 4.7 หมื่นล้านบาทในเดอืนกุมภาพนัธ ์และ 3.9 หมื่นล้านบาทในเดอืนมนีาคม (ณ  
วนัที ่24 มนีาคม) มลูค่าการซื้อขายหลกัทรพัยเ์ฉลี่ยต่อวนั (ไม่รวมบญัชบีล.) สําหรบัไตรมาส 1/60 (ณ วนัที่ 24 
มนีาคม) อยูท่ี่ 4.65 หมื่นล้านบาท เพิม่ขึน้ 13% YoY แต่ลดลง 5% QoQ เรายงัคงสมมตฐิานมลูค่าการซื้อขาย
หลกัทรพัยเ์ฉลีย่ต่อวนัสาํหรบัปี 2560 ไวท้ี ่4.7 หมื่นลา้นบาท เท่ากบัปี 2559 

ส่วนแบ่งการตลาดลดลงอย่างต่อเน่ือง ทัง้ MBKET และ ASP มสี่วนแบ่งการตลาดลดลงในไตรมาส 1/60: 
สว่นแบ่งการตลาดของ MBKET ลดลงจาก 8.46% ในไตรมาส 4/59 สู่ 8.05% ในไตรมาส 1/60 เทยีบกบั 8.15% 
ในปี 2559 และ 7.85% ทีค่าดการณ์ไวส้าํหรบัปี 2560 และสว่นแบ่งการตลาดของ ASP ลดลงจาก 3.08% ในไตร
มาส 4/59 สู่ 2.76% ในไตรมาส 1/60 เทยีบกบั 3.13% ในปี 2559 และประมาณการเดมิของเราที่ 3% สําหรบัปี 
2560 เราปรบัสมมตฐิานสว่นแบ่งการตลาดปี 2560 ของ ASP ลดลงสู ่2.9% เพื่อสะทอ้นตวัเลขในไตรมาส 1/60 

รายได้ค่าธรรมเนียม IB เพ่ิมขึ้น ในฐานะบรษิทัที่ปรกึษารว่มกบับรษิทัที่ปรกึษาอกี 2 ราย MBKET มกํีาหนด
ขายหุน้ IPO ของทพีไีอ โพลนี เพาเวอร ์มลูคา่ 1.5 หมื่นลา้นบาท ตอนสิน้ไตรมาส 1/60 ASP มงีานวาณิชธนกจิ 
(IB) 57 ดลีอยู่ในมอื โดยในจํานวนน้ีเป็นดลี IPO 29 ดลี และที่ปรกึษาทางการเงนิ 28 ดลี ASP คาดว่าจะ
สามารถทําดลี IPO ได ้~10 ดลีในปี 2560 เราคาดว่าทัง้ MBKET และ ASP จะมรีายไดค้่าธรรมเนียม IB เพิม่ขึน้
ในปี 2560  

คาดการณ์กาํไรไตรมาส 1/60 แมร้ายไดค้่านายหน้าลดลง 7% QoQ เพราะมลูค่าการซื้อขายหลกัทรพัยเ์ฉลี่ย
ต่อวนัและส่วนแบ่งการตลาดลดลง แต่เราคาดว่ากําไรไตรมาส 1/60 ของ MBKET จะเตบิโต 6% QoQ สู่ 262 
ลา้นบาท หลกัๆ เกดิจากรายไดค้า่ธรรมเนียม IB ทีส่งูขึน้ เราคาดว่ากําไรไตรมาส 1/60 ของ ASP จะลดลง 16% 
QoQ สู ่184 ลา้นบาท เพราะไดร้บัผลกระทบจากมูลค่าการซื้อขายหลกัทรพัยเ์ฉลี่ยต่อวนัและส่วนแบ่งการตลาด
ทีล่ดลง 

ชอบ ASP มากกว่า MBKET แม้ปรบัราคาเป้าหมายลดลง แมเ้ราปรบัประมาณการกําไรและราคาเป้าหมาย
ของ ASP ลดลง แต่เรายงัมองว่า valuation ของ ASP น่าสนใจมากกว่า MBKET เราปรบัสมมตฐิานส่วนแบ่ง
การตลาดของเราลดลงเพื่อสะทอ้นตวัเลข YTD ซึ่งส่งผลทําใหร้าคาเป้าหมายของ ASP ปรบัลดลงจาก 4.2 บาท 
สู ่3.9 บาท นอกจากน้ีเรากป็รบัสมมตฐิานอตัราการจ่ายเงนิปนัผลปี 2560 ลดลงจาก 90% สู่ 85% ใกล้เคยีงกบั 
83% ในปี 2559 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Valuation summary  
  
  Rating Price Target ETR P/E (x) EPS growth (%) P/BV (x) ROE (%) Div. Yield (%) 
    (Bt/Sh) (Bt/Sh) (%) 16A 17F 18F 16A 17F 18F 16A 17F 18F 16A 17F 18F 16A 17F 18F 
ASP Buy 3.54 3.9 18.5  9.9  10.2  10.4  35  (4) (2) 1.6  1.5  1.5  16  15  15  8.5  8.3  8.2  
MBKET Neutral 21.90 23.0 13.0  12.8  12.6  13.2  (4) 2  (5) 2.5  2.5  2.6  20  20  19  7.8  7.9  7.6  
Average         11.3  11.4  11.8  15  (1) (3) 2.1  2.0  2.0  18  18  17  8.1  8.1  7.9     
Source: SCBS Investment Research 
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Figure 1: Target price sensitivity to turnover 
  ASP MBKET 
Target price at 2017F various daily mkt. turnover   
Bt44bn               3.7                21  
Bt47bn — base case 3.9  23  
Bt50bn               4.1                26  
2017F EPS (Bt) at  2017F various daily mkt. turnover   
Bt44bn             0.33             1.55  
Bt47bn — base case 0.35  1.74  
Bt50bn             0.37             1.92  
2017F DPS (Bt) at 2017F various daily mkt. turnover    
Bt44bn             0.28             1.54  
Bt47bn — base case 0.29  1.73  
Bt50bn             0.31             1.92  
Dividend payout 85% 100% 
Target PE (x)            11.3            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: 2017F revenue breakdown 

 
Source: ASP, MBKET and SCBS Investment Research 
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รายไดยังเติบโต แมชะลอตัว 
 แม้ตลาดบริการเครือข่ายโทรศพัท์มือถือค่อนข้างอ่ิมตวั แต่เรายงัคงคาดว่ารายได้จะเติบโต 6% สูง

กว่าค่าเฉล่ียในอดีตท่ี 3% โดยได้รบัปัจจยัหนุนจากจาํนวนผู้ใช้บริการท่ีเพ่ิมขึ้นและ ARPU ท่ีสูงขึ้น
จากการใช้งาน 4G เพ่ิมมากขึน้ 

 ขาดทุนจากการอดุหนุนราคาเคร่ืองโทรศพัท์มีแนวโน้มท่ีจะเกิดขึ้นต่อเน่ือง แต่จะน้อยกว่าปีก่อน 
เน่ืองจากโอกาสท่ีจะแย่งผู้ใช้บริการมาจากคู่แข่งดเูหมือนจะหมดลงแล้ว 

 แนะนํา “ซ้ือ” TRUE เพราะส่วนแบ่งตลาดจะเพ่ิมขึ้น และ ADVANC เพราะกาํไรเข้าสู่วฏัจกัรขาขึ้น
รอบใหม่  

คาดอตุสาหกรรมจะเติบโต 6% ในปี 2560 แม้ตลาดอ่ิมตวั แมม้คีวามกงัวลเกี่ยวกบัการแข่งขนัรุนแรงและ
ภาวะอิม่ตวัของตลาดบรกิารเครอืข่ายโทรศพัท์มอืถือในประเทศไทย แต่รายไดข้องอุตสาหกรรมยงัเติบโตสูงที ่
6% ในปี 2559 โดยไดร้บัปจัจยัหนุนจากจํานวนผูใ้ช้บรกิารที่เพิม่ขึน้ (+2% YoY) และ ARPU ที่สูงขึน้ (+4% 
YoY) TRUE รายงานรายไดเ้ติบโตสูงที่สุดในจํานวนผูใ้ห้บรกิารเครอืข่ายโทรศพัท์มอืถือ 3 ราย โดยรายได้
เตบิโต 28% YoY (เร่งตวัขึน้จาก 17% ในปี 2558) ซึ่งไม่ไดส้รา้งเซอรไ์พรส้แ์ต่อย่างใด ADVANC กร็ายงาน
รายไดเ้พิม่ขึน้ แต่น้อยมากที ่2% YoY ในขณะที ่DTAC เป็นผูใ้หบ้รกิารเครอืข่ายโทรศพัท์มอืถอืเพยีงรายเดยีวที่
รายไดป้รบัตวัลดลง 2% ทัง้น้ี DTAC รายงานรายไดล้ดลงนาน 3 ปีนับตัง้แต่ปี 2557 แล้ว และยงัไม่มสีญัญาณ
ฟ้ืนตวั เราคาดว่ารายได้ของอุตสาหกรรมโดยรวมจะเติบโตเกือบ 6% ในปี 2560 (ใกล้เคยีงกบัปี 2559) โดย
ไดร้บัปจัจยักระตุน้จากจาํนวนผูใ้ชบ้รกิารทีเ่พิม่ขึน้และ ARPU ทีส่งูขึน้ 

การอดุหนุนราคาเคร่ืองโทรศพัท์จะลดลงในปี 2560 ตลาดยงัคงกงัวลเกี่ยวกบัการแข่งขนัในธุรกิจบรกิาร
เครือข่ายโทรศพัท์มือถือ และคาดว่าการอุดหนุนราคาเครื่องโทรศัพท์จะยงัคงเป็นอาวุธที่ถูกเลือกใช้ต่อไป 
โดยเฉพาะ TRUE เราเหน็ดว้ยว่าการอุดหนุนราคาเครื่องโทรศพัท์จะยงัมตี่อไป แต่แตกต่างกนัตรงที่เราคาดว่า
การอุดหนุนจะลดน้อยลง ดงันัน้ขาดทุนจากการอุดหนุนราคาเครื่องโทรศพัท์จะน้อยกว่าในปี 2559 ทัง้น้ีเป็น
เพราะเรามองวา่ปี 2559 เป็นปีที่ TRUE มโีอกาสแย่งผูใ้ช้บรกิารมาจากคู่แข่งไดม้ากที่สุด เพราะ ADVANC เพิง่
เริม่ใหบ้รกิาร 4G ดงันัน้พืน้ที่ครอบคลุมจงึยงัไมส่ามารถแข่งขนักบั TRUE ได ้นอกจากน้ี ADVANC กย็งัอยูใ่น
ภาวะถูกคกุคามจากการสูญเสยีคลื่น 900MHz (2G) หลงัจากสมัปทานของบรษิทัสิน้สุดลงดว้ย ดงันัน้ TRUE จงึ
เลง็เหน็โอกาสที่จะแย่งชงิผูใ้ช้บรกิารมาจาก ADVANC แต่สถานการณ์เช่นน้ีจะไม่เกดิขึ้นในปี 2560 เน่ืองจาก 
ADVANC มพีืน้ที่ครอบคลุมบรกิาร 4G เท่ากบั TRUE แล้ว และไดใ้บอนุญาตคลื่น 900MHz มาแล้ว ดงันัน้การ
อุดหนุนราคาเครื่องโทรศพัทอ์าจจะดงึดดูผูใ้ชบ้รกิารไดน้้อยลงและตอ้งใชง้บลงทุนจาํนวนมาก 

กาํไรไตรมาส 1/60 จะปรบัตวัดีขึ้น QoQ เราคาดว่ากําไรไตรมาส 1/60 จะลดลง YoY เน่ืองจากทัง้ ADVANC 
และ TRUE ต้องบนัทกึค่าตดัจําหน่ายใบอนุญาต 2 ใบ (คลื่น 900MHz และ 1800MHz) ทัง้น้ี ADVANC และ 
TRUE เริม่บนัทกึคา่ตดัจาํหน่ายใบอนุญาตคลื่น 1800MHz ในไตรมาส 4/58 และคลื่น 900MHz ในไตรมาส 3/59 
ดงันัน้ผลกระทบจากการเริม่ตดัจําหน่ายใบอนุญาต 2 ใบน้ีจะมใีหเ้หน็ไปจนถงึไตรมาส 3/60 ในขณะที่เมื่อเทยีบ 
QoQ เราคาดว่าจะเหน็กําไรจะฟ้ืนตวัดขีึน้ เพราะการตดัจําหน่ายใบอนุญาตเกดิขึน้ทัง้สองไตรมาส เช่นเดยีวกบั 
การอุดหนุนราคาเครื่องโทรศพัท์ การอุดหนุนราคาเครื่องโทรศพัท์ในไตรมาส 4/59 มกีารอุดหนุนราคาเครื่อง 
iPhone7 ซึ่งเป็นการอุดหนุนตอนวางจําหน่ายครัง้แรกรวมอยู่ดว้ย เราไม่คดิว่าการอุดหนุนราคาเครื่องโทรศพัท์
ในลกัษณะน้ีจะเกดิขึน้อกีในไตรมาส 1/60 

“ซ้ือ” TRUE และ ADVANC TRUE ยงัคงเป็น top pick ของเราในกลุ่มสื่อสาร เน่ืองจากเราคาดว่าบรษิทัจะมี
สว่นแบ่งตลาดรายไดเ้พิม่ขึน้ และความสามารถในการทํากําไรจะฟ้ืนตวัดขีึน้อย่างต่อเน่ือง แต่เราคาดว่าบรษิทัจะ
กลบัมาทํากําไรไดใ้นปี 2561 แทนที่จะเป็นปี 2560 เราคงคําแนะนํา “ซื้อ” TRUE ดว้ยราคาเป้าหมาย 10.2 บาท 
นอกจากน้ีเรากแ็นะนํา “ซื้อ” ADVANC เพราะกําไรจะเริม่เข้าสู่วฏัจกัรขาขึน้รอบใหม่ในไตรมาส 1/60 แนะนํา 
“ซือ้” ดว้ยราคาเป้าหมายอา้งองิวธิ ีDCF ที ่190 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) (%) 16A 17F 18F 16A 17F 18F 16A 17F 18F 16A 17F 18F 16A 17F 18F 16A 17F 18F 
ADVANC Buy 178.00 190.0 10.7  16.9  17.6  16.8  (20) (4) 5  12.4  10.9  10.9  69  66  65  5.7  4.0  4.2  8.4  8.6  8.2  
DTAC Sell 43.50 25.0 (40.7) 38.0  54.1  54.0  (56) (30) 0  3.8  3.8  3.8  10  7  7  1.0  1.8  1.9  6.3  7.1  6.8  
INTUCH Buy 55.50 59.0 11.2  12.1  20.5  16.8  (1) (41) 22  12.5  12.5  12.5  103  61  74  8.2  4.9  6.0  11.9  20.2  16.6  
THCOM Sell 19.70 16.5 (13.6) 14.8  16.9  24.1  (46) (12) (30) 1.1  1.1  1.1  8  7  5  3.3  2.6  1.8  5.8  5.8  5.8  
TRUE Buy 6.35 10.2 60.6  n.m. n.m. 75.1  n.m. n.m. n.m. 1.2  2.2  0.7  (2) 0  1  0.0  0.0  0.0  15.1  12.0  7.1  
Average         20.4  27.3  37.3  (31) (22) (1) 6.2  6.1  5.8  38  28  31  3.6  2.7  2.8  9.5  10.7  8.9    
Source: SCBS Investment Research 

  
กลุมสื่อสาร  
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Figure 1:  More data consumption after introduction of 4G LTE 

 
Source: SK Telecom 

Figure 2:  Net add continues to rise 

 
Source: www.diffen.com 

 
Figure 3:  Rising ARPU and increasing net ad helps driving service revenue  

 
Source: Company and SCBS Investment Research 
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ราคาหุนลดลงสวนทางกับกําไรท่ีมีแนวโนมปรับตัวเพิ่มขึ้น 
 ราคาหุ้นกลุ่มโรงแรมท่ีปรบัตวัลดลงสวนทางกบั SET ในช่วง 6 เดือนท่ีผ่านมา (CENTEL        

-13%, MINT -6%, และ ERW -1% เทียบกบั SET ท่ี +6%) สะท้อนให้เหน็ว่าตลาดลดน้ําหนัก
การลงทุนในกลุ่มโรงแรมหลงัจากช่วงไฮซีซัน่ในไตรมาส 4/59 คึกคกัน้อยกว่าปกติ  

 แม้ราคาหุ้นลดลง แต่เราคาดว่ากาํไรของกลุ่มโรงแรมจะอยู่ในแนวโน้มขาขึ้นอย่างต่อเน่ือง 
โดยปัจจยักระตุ้นกาํไรจะเปล่ียนจากปริมาณ (อตัราการเข้าพกัท่ีสูงขึ้น) มาเป็นราคา (ARR ท่ี
เพ่ิมขึน้) เรามองว่าตอนน้ีเป็นโอกาสเข้าซ้ือหุ้นโรงแรมท่ีกาํไรมีแนวโน้มเติบโตแขง็แกร่ง  

 Top picks ของเรา คือ MINT (ปรบัคาํแนะนําขึน้สู่ “ซ้ือ”) และ ERW 

อุตสาหกรรมท่องเท่ียวไทยกําลงัฟ้ืนตวั ไตรมาส 4/59 เป็นช่วงไฮซีซัน่ที่คึกคกัน้อยกว่าปกติของ
อุตสาหกรรมท่องเที่ยวไทย เพราะจํานวนนักท่องเที่ยวจนีลดลงภายหลงัการปราบปรามเอเย่นต์ทวัรศู์นย์
เหรียญในประเทศไทยบวกกบัช่วงเวลาแห่งการไว้อาลยั อย่างไรก็ด ีสถานการณ์ปรบัตวัดขีึ้นหลงัจาก
รฐับาลขยายมาตรการกระตุน้การท่องเที่ยว โดยยกเวน้ค่าธรรมเนียมการตรวจลงตราที่สถานทูตไทย และ
ปรบัลดคา่ธรรมเนียมการตรวจลงตรา ณ ช่องทางอนุญาตของดา่นตรวจคนเขา้เมอืงลงครึง่หน่ึง จนถงึวนัที ่
31 สงิหาคม 2560 (จาก 28 กุมภาพนัธ ์2560) จํานวนนักท่องเที่ยวต่างชาติที่เดนิทางเขา้มาในประเทศ
ไทยในช่วง 2 เดอืนแรกปี 60 เพิม่ขึน้ 2% YoY ดกีว่า -1% YoY ในไตรมาส 4/59 โดยไดร้บัปจัจยักระตุ้น
จากตลาดจนีทีป่รบัตวัดขีึน้ เน่ืองจากนักท่องเที่ยวจากจนี (27% ของจํานวนนักท่องเที่ยวต่างชาตทิัง้หมด
ที่เดนิทางเขา้มาในประเทศไทย) ลดลงเพยีง 7% YoY ในช่วง 2 เดอืนแรกปี 60 หลงัจากลดลงถงึ 21% 
YoY ในไตรมาส 4/59 และมนีักท่องเที่ยวจากรสัเซยี (5% ของจํานวนนักท่องเที่ยวต่างชาตทิัง้หมดทีเ่ดนิ
ทางเขา้มาในประเทศไทย, +33% YoY) และอนิเดยี (3% ของจํานวนนักท่องเที่ยวต่างชาตทิัง้หมดทีเ่ดนิ
ทางเขา้มาในประเทศไทย, +20% YoY) เขา้มามากขึน้ 

กาํไรได้รบัปัจจยักระตุ้นจากการขึ้นราคาแทนท่ีจะเป็นการเติบโตของปริมาณ จํานวนนักท่องเที่ยว
ต่างชาตทิี่เดนิทางเขา้มาในประเทศไทยเพิม่ขึน้ถงึ 20% YoY ในปี 2558 (จากที่ลดลง 7% YoY ในปี 
2557 เพราะสถานการณ์ความไม่สงบทางการเมอืง) แต่หลงัจากนัน้กเ็พิม่ขึน้เพยีง 7% ในปี 2559 เพราะ
ถูกฉุดรัง้โดยช่วงไฮซซีัน่ที่คกึคกัน้อยกว่าปกติในไตรมาส 4/59 สําหรบัปี 2560 เราคาดว่าอุตสาหกรรม
ท่องเที่ยวไทยจะเติบโตตามปกติ โดยจํานวนนักท่องเที่ยวต่างชาติที่เดินทางเข้ามาในประเทศไทยจะ
เพิ่มขึ้น +9% YoY สู่ 36 ล้านคน ทัง้น้ีแม้ไตรมาส 4/59 เป็นช่วงไฮซีซัน่ที่คึกคกัน้อยกว่าปกติ แต่
ผูป้ระกอบการโรงแรมยงัรายงานอตัราการเขา้พกัสูงในปี 2559 ที่ 73% สําหรบั MINT (โรงแรมในประเทศ
ไทย), 82% สําหรบั CENTEL (โรงแรมในประเทศไทย), และ 83% สําหรบั ERW อุตสาหกรรมท่องเที่ยว
ไทยที่เติบโตอย่างต่อเน่ืองจะช่วยสนับสนุนให้อตัราการเข้าพกัยืนอยู่ในระดบัสูง ซึ่งจะเปิดโอกาสให้
ผูป้ระกอบการโรงแรมขึน้อตัราคา่หอ้งพกัเฉลีย่ (ARR) ซึง่เป็นปจัจยัที่จะช่วยกระตุ้นใหกํ้าไรเพิม่ขึน้โดยไม่
มตีน้ทุนเพิม่ อุตสาหกรรมท่องเทีย่วไทยทีก่ลบัคนืสูภ่าวะปกตสินบัสนุนใหเ้ราชอบหุน้โรงแรม ซึ่งจะเตบิโต
ตามการท่องเทีย่ว และการขึน้ราคา (เพิม่ ARR) จะช่วยกระตุ้นใหกํ้าไรเพิม่ขึ้น มากกว่าหุน้สายการบิน
และสนามบนิ ซึง่กําไรไดร้บัปจัจยักระตุ้นจากการเตบิโตของปรมิาณ (จาํนวนผูโ้ดยสาร) 

ชอบหุ้นท่ีกาํไรมีแนวโน้มเติบโตแขง็แกร่ง: MINT และ ERW เมื่อไม่นานน้ีเราปรบัคําแนะนําสําหรบั 
MINT ขึน้สู ่“ซือ้” (จาก Neutral) ราคาหุน้ MINT ลดลงมาแล้ว 6% ในช่วง 6 เดอืนที่ผ่านมา และซื้อขายที ่
PE ปี 2560 ระดบั 28 เท่า ตํ่ากว่าค่าเฉลี่ยในอดตี 5 ปีของบรษิทั เรามองว่าตอนน้ีเป็นโอกาสเข้าซื้อ 
MINT เพราะกําไรมแีนวโน้มฟ้ืนตวัอย่างแขง็แกร่งในปีน้ีที่ +22% YoY (จาก -1% YoY ในปี 2559) เรา
ยงัคงชอบ ERW (ราคาเป้าหมาย 6.5 บาท/หุน้) เพราะมแีนวโน้มไดป้ระโยชน์มากที่สุดจากการเตบิโตของ
อุตสาหกรรมท่องเทีย่วไทย เน่ืองจากบรษิทัประกอบธุรกจิโรงแรมเพยีงอย่างเดยีว และมคีวามสมัพนัธก์บั
การท่องเทีย่วไทยมากที่สุด ทัง้น้ีหลงัจากเตบิโตอย่างแขง็แกร่งในปี 2559 เราคาดว่ากําไรปกตขิอง ERW 
จะเตบิโต 19% YoY ในปี 2560  

 
 
 
 
 
Valuation summary   
  Rating Price Target ETR P/E (x) EPS growth (%) P/BV (x) ROE (%) Div. Yield (%) EV/EBITDA (x) 
    (Bt/Sh) (Bt/Sh) (%) 16A 17F 18F 16A 17F 18F 16A 17F 18F 16A 17F 18F 16A 17F 18F 16A 17F 18F 
CENTEL Buy 34.50 45.0 32.2  25.2  22.5  18.5  11  12  21  4.2  3.8  3.4  18  18  19  1.6  1.8  2.2  11.3  10.7  9.4  
ERW Buy 4.50 6.5 45.7  32.2  27.1  23.9  77  19  13  2.2  2.1  2.0  7  8  8  1.3  1.3  1.5  11.8  11.3  11.2  
MINT Buy 36.25 42.0 17.1  34.8  28.4  25.2  (1) 22  13  3.9  3.6  3.3  12  13  14  1.0  1.2  1.4  19.1  16.7  15.1  
Average         30.7  26.0  22.6  29  18  16  3.4  3.1  2.9  12  13  14  1.3  1.4  1.7  14.1  12.9  11.9    
Source: SCBS Investment Research 

  
กลุมทองเที่ยว  
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Figure 1: Thai tourism is improving  Figure 2: Thai tourism to grow 9% YoY in 2017 

 

 

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

Figure 3: Tourists from China are picking up  Figure 4: Tourists from Russia are coming back 

 

 

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

Figure 5: High occupancy rate despite weak 4Q16  Figure 6: Share price performance 

 

 

 
Source: Company data and SCBS Investment Research  Source: SET and SCBS Investment Research  
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คําแนะนําการลงทุนของ SCBS ราคา ณ วันที� : 27 มี.ค. 60

2                10            3                  11              27032017 29        30         31          37       38       39       43       44       45       68       69       70       75       76       77       96       97       98       
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 16A 17F 18F 16A 17F 18F 16A 17F 18F 16A 17F 18F 16A 17F 18F 16A 17F 18F 16A 17F 18F
Agribusiness 1,594 1,891 2,050 14.2 11.9 11.0 2.09 1.84 1.62 16% 16% 16%

GFPT Buy 18.00 22.00 22.2            18.2          1,594 1,891 2,050 1.27 1.51 1.63 34 19 8 14.2 11.9 11.0 8.6 9.8 11.1 2.09 1.84 1.62 16% 16% 16%
Automotive 23.3            2,771 3,464 3,996 14.6 11.0 9.5 1.28 1.20 1.12 9% 11% 12%

AH Buy 17.50 22.00 25.7            18.5          543 652 775 1.68 2.02 2.40 73 20 19 10.4 8.7 7.3 19.3 21.4 23.8 0.91 0.82 0.74 9% 10% 11%
PCSGH Buy 5.90 7.40 25.4            5.3            382 574 677 0.25 0.37 0.44 (28) 50 18 23.9 15.9 13.5 3.2 3.3 3.4 1.87 1.80 1.73 8% 12% 13%
SAT Buy 15.90 22.00 38.4            17.1          604 780 918 1.42 1.84 2.16 (6) 29 18 11.2 8.7 7.4 13.8 14.9 16.2 1.15 1.06 0.98 11% 13% 14%
STANLY Neutral 209.00 240.00 14.8            198.4        1,242 1,458 1,625 16.21 19.02 21.21 22 17 11 12.9 11.0 9.9 174.9 188.3 203.1 1.19 1.11 1.03 10% 10% 11%

Banking 17.8            200,777 223,782 268,464 10.9 10.3 9.0 1.31 1.20 1.11 13% 12% 13%
Large Banks
BBL Buy 181.50 215.00 18.5            191.3        31,815 38,078 43,797 16.67 19.95 22.94 (7) 20 15 10.9 9.1 7.9 198.6 212.5 228.3 0.91 0.85 0.80 9% 10% 10%
KBANK Buy 191.00 225.00 17.8            195.4        40,174 42,981 57,822 16.79 17.96 24.16 2 7 35 11.4 10.6 7.9 134.4 148.4 168.1 1.42 1.29 1.14 13% 13% 15%
KTB Buy 20.60 23.00 11.7            20.8          32,283 35,758 42,402 2.31 2.56 3.03 13 11 19 8.9 8.1 6.8 19.6 21.3 23.4 1.05 0.97 0.88 12% 13% 14%
Mid/small banks
BAY Neutral 39.00 40.00 2.6              39.5          21,404 25,089 29,547 2.91 3.41 4.02 15 17 18 13.4 11.4 9.7 28.3 30.8 33.8 1.38 1.26 1.15 11% 12% 12%
KKP Neutral 69.50 65.00 (6.5)             64.5          5,547 5,433 5,500 6.55 6.42 6.50 67 (2) 1 10.6 10.8 10.7 47.6 48.0 48.7 1.46 1.45 1.43 14% 13% 13%
LHBANK Sell 1.78 1.70 (4.5)             1.8            2,696 3,012 3,451 0.20 0.14 0.16 63 (28) 15 9.0 12.5 10.9 1.5 1.8 2.0 1.19 0.96 0.90 14% 10% 9%
TCAP Neutral 48.25 50.00 3.6              48.3          6,013 6,571 6,467 4.98 5.45 5.36 17 9 (2) 9.7 8.9 9.0 47.2 50.8 54.4 1.02 0.95 0.89 11% 11% 10%
TISCO Neutral 69.00 72.00 4.3              69.1          5,006 5,677 6,006 6.25 7.09 7.50 18 13 6 11.0 9.7 9.2 39.0 42.6 46.5 1.77 1.62 1.48 17% 17% 17%
TMB Neutral 2.38 2.30 (3.4)             2.4            8,226 8,995 11,221 0.19 0.21 0.26 (12) 9 25 12.7 11.6 9.3 1.9 2.1 2.3 1.25 1.16 1.06 10% 10% 12%

Commerce 19.9            36,444 42,722 49,975 31.6 26.7 22.9 6.32 5.64 4.96 22% 23% 23%
BIGC Neutral 206.00 220.00 6.8              217.7        6,309 7,115 8,165 7.65 8.62 9.90 (9) 13 15 26.9 23.9 20.8 61.0 67.7 75.5 3.38 3.04 2.73 13% 13% 14%
CPALL Buy 59.00 72.00 22.0            71.1          16,599 19,755 23,474 1.85 2.20 2.61 21 19 19 31.9 26.8 22.6 6.6 7.8 9.3 8.89 7.53 6.31 33% 30% 30%
GLOBAL Buy 16.60 21.00 26.5            18.8          1,486 1,897 2,244 0.39 0.49 0.58 71 28 18 42.9 33.6 28.4 4.2 4.6 5.0 3.92 3.64 3.32 10% 11% 12%
HMPRO Neutral 9.55 11.00 15.2            11.1          4,125 4,704 5,338 0.31 0.36 0.41 18 14 13 30.4 26.7 23.5 1.3 1.4 1.5 7.18 6.74 6.21 24% 26% 27%
MAKRO Buy 33.50 42.00 25.4            38.9          5,412 6,316 7,265 1.13 1.32 1.51 1 17 15 29.7 25.5 22.1 3.3 3.7 4.4 10.21 8.94 7.61 36% 37% 37%
ROBINS Buy 63.25 80.00 26.5            70.4          2,513 2,935 3,489 2.26 2.64 3.14 17 17 19 28.0 23.9 20.1 14.6 16.0 17.8 4.34 3.96 3.55 16% 17% 19%

Construction Materials 17.6            61,151 67,852 74,001 17.9 15.5 14.1 4.24 3.77 3.52 25% 25% 25%
Cement
SCC Buy 536.00 640.00 19.4            575.1        54,314 60,092 65,556 45.26 50.08 54.63 25 11 9 11.8 10.7 9.8 234.7 264.9 297.8 2.28 2.02 1.80 21% 20% 19%
SCCC Neutral 280.00 305.00 8.9              295.3        3,811 4,127 4,399 16.57 17.95 19.13 (17) 8 7 16.9 15.6 14.6 96.3 99.2 104.9 2.91 2.82 2.67 17% 18% 19%
Others
DCC Buy 4.20 5.00 19.0            4.8            1,422 1,601 1,754 0.22 0.25 0.27 4 13 10 19.3 17.1 15.6 0.5 0.6 0.6 8.12 7.00 6.74 44% 44% 44%
EPG Buy 13.40 18.00 34.3            16.3          1,604 2,031 2,291 0.57 0.73 0.82 23 27 13 23.4 18.5 16.4 3.7 4.2 4.7 3.66 3.22 2.86 16% 19% 18%

Construction Services 34.7            1,683 2,075 3,006 33.6 26.5 18.0 3.13 2.93 2.64 11% 12% 15%
STEC Buy 24.10 32.50 34.9            30.6          800 1,077 1,817 0.52 0.71 1.19 (27) 35 69 45.9 34.1 20.2 6.9 7.3 8.2 3.47 3.31 2.94 8% 10% 15%
UNIQ Buy 17.40 23.40 34.5            22.5          883 998 1,189 0.82 0.92 1.10 24 13 19 21.3 18.9 15.8 6.2 6.8 7.5 2.79 2.56 2.33 14% 14% 15%

Electronic Components 0.8              10,873 13,405 15,091 20.3 15.6 13.7 3.29 2.88 2.53 17% 19% 19%
DELTA Sell 86.50 70.00 (19.1)           77.8          5,333 6,218 6,747 4.28 4.98 5.41 (17) 17 9 20.2 17.4 16.0 25.6 27.6 29.9 3.38 3.14 2.90 17% 19% 19%
HANA Buy 45.75 51.00 11.5            48.0          2,027 2,732 3,091 2.52 3.39 3.84 (13) 35 13 18.2 13.5 11.9 24.8 26.2 28.0 1.84 1.75 1.63 10% 13% 14%
KCE Buy 104.50 132.00 26.3            114.1        2,935 3,586 4,251 5.01 6.12 7.25 31 22 19 20.9 17.1 14.4 17.0 21.0 25.6 6.13 4.98 4.08 32% 32% 31%
SVI Buy 5.60 6.50 16.1            5.9            578 869 1,002 0.26 0.38 0.44 (17) 50 15 22.0 14.6 12.7 3.1 3.4 3.7 1.79 1.65 1.51 9% 12% 12%

Energy & Utilities 90,995 85,957 107,579 19.0 16.8 13.9 2.20 1.97 1.78 14% 14% 15%
Oil & Gas and Coal
PTTEP Neutral 92.00 100.00 8.7              98.3          18,745 15,762 25,055 4.72 3.97 6.31 30 (16) 59 19.5 23.2 14.6 102.8 88.9 93.6 0.90 1.03 0.98 5% 4% 7%
Refineries
IRPC Buy 5.15 6.00 16.5            5.8            11,936 10,252 14,429 0.58 0.50 0.71 31 (14) 41 8.8 10.3 7.3 4.0 4.3 4.7 1.30 1.20 1.09 15% 12% 16%
SPRC Buy 13.00 15.00 15.4            13.1          5,487 6,301 7,146 1.27 1.45 1.65 (55) 15 13 10.3 8.9 7.9 9.6 10.1 11.0 1.35 1.29 1.18 14% 15% 16%
TOP Neutral 75.25 77.00 2.3              76.8          17,022 10,590 13,267 8.34 5.19 6.50 (11) (38) 25 9.0 14.5 11.6 54.7 57.2 62.1 1.38 1.32 1.21 16% 9% 11%
Utilities
BCPG Buy 12.50 15.00 20.0            13.9          1,401 1,870 2,248 0.70 0.94 1.13 (76) 33 20 17.8 13.3 11.1 6.8 7.0 7.5 1.84 1.78 1.67 16% 14% 16%
BPP Neutral 25.00 25.00 -                  27.0          4,159 5,453 6,329 1.37 1.79 2.08 (15) 31 16 18.3 14.0 12.0 12.2 13.7 15.2 2.05 1.82 1.64 17% 14% 14%
CKP Neutral 3.18 3.40 6.9              3.5            383 519 630 0.05 0.07 0.09 4 36 21 61.2 45.1 37.2 2.4 2.4 2.4 1.32 1.32 1.31 2% 3% 4%
EA Sell 26.25 24.00 (8.6)             26.6          3,354 4,658 5,978 0.90 1.25 1.60 25 39 28 29.2 21.0 16.4 3.1 4.2 5.6 8.60 6.32 4.73 34% 35% 33%
EGCO Buy 206.00 243.00 18.0            225.0        8,577 9,693 10,323 16.29 18.41 19.61 22 13 7 12.6 11.2 10.5 155.7 167.6 180.5 1.32 1.23 1.14 11% 11% 11%
GLOW Neutral 80.00 85.00 6.3              88.1          8,750 8,918 8,936 5.98 6.10 6.11 3 2 0 13.4 13.1 13.1 33.5 33.8 34.2 2.39 2.37 2.34 18% 18% 18%
GPSC Buy 34.00 40.00 17.6            39.0          2,696 2,923 3,749 1.80 1.95 2.50 38 8 28 18.9 17.4 13.6 24.8 25.6 26.8 1.37 1.33 1.27 7% 8% 10%
RATCH Neutral 50.00 53.00 6.0              56.6          6,008 6,307 6,576 4.14 4.35 4.53 33 5 4 12.1 11.5 11.0 43.0 45.0 47.2 1.16 1.11 1.06 10% 10% 10%
TTW Buy 10.30 12.50 21.4            11.4          2,476 2,712 2,911 0.62 0.68 0.73 (8) 10 7 16.6 15.2 14.1 2.9 2.9 2.9 3.56 3.53 3.49 22% 23% 25%

Finance & Securities 9.4              6,543 7,220 7,742 11.9 11.2 10.9 2.35 2.16 2.01 20% 20% 19%
Credit card
AEONTS Buy 100.50 120.00 19.4            112.6        2,319 2,610 2,982 9.27 10.44 11.93 (5) 13 14 10.8 9.6 8.4 53.9 60.7 69.0 1.87 1.65 1.46 18% 18% 18%
KTC Neutral 137.00 142.00 3.6              150.6        2,495 2,889 3,101 9.68 11.20 12.03 20 16 7 14.2 12.2 11.4 40.0 47.4 54.9 3.42 2.89 2.49 26% 26% 24%

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

(Bt) Up/(Down) BB-CON 16A 17F 18F 16A 17F 18F 16A 17F 18F 16A 17F 18F 16A 17F 18F 16A 17F 18F 16A 17F 18F
BVPS(Bt) ROE (%)

Securities
ASP Buy 3.54 3.90 10.2            4.2            756 729 716 0.36 0.35 0.34 35 (4) (2) 9.9 10.2 10.4 2.3 2.3 2.3 1.57 1.54 1.51 16% 15% 15%
MBKET Neutral 21.90 23.00 5.0              23.0          974 991 944 1.71 1.74 1.65 (4) 2 (5) 12.8 12.6 13.2 8.6 8.6 8.5 2.54 2.54 2.57 20% 20% 19%

Food & Beverage 27.0            24,508 28,681 32,973 23.0 19.2 16.8 2.39 2.19 2.03 10% 11% 12%
CPF Buy 29.25 40.00 36.8            38.4          14,748 16,886 19,489 2.00 2.29 2.64 479 14 15 14.7 12.8 11.1 26.2 29.6 31.1 1.12 0.99 0.94 8% 8% 9%
MINT Buy 36.25 42.00 15.9            40.9          4,590 5,612 6,328 1.04 1.27 1.44 (1) 22 13 34.8 28.4 25.2 9.3 10.1 11.0 3.91 3.59 3.29 12% 13% 14%
TU Buy 21.20 26.00 22.6            24.3          5,170 6,182 7,156 1.08 1.30 1.50 (14) 20 16 19.6 16.4 14.1 9.9 10.6 11.5 2.13 2.00 1.85 11% 13% 14%

Health Care Services 23.4            13,099 14,720 16,814 41.9 36.1 30.6 7.25 6.71 6.05 18% 19% 21%
BDMS Buy 21.00 27.50 31.0            24.0          8,178 9,152 10,337 0.53 0.59 0.67 5 12 13 39.8 35.5 31.5 3.8 3.8 4.1 5.58 5.52 5.06 14% 16% 17%
BH Sell 177.00 190.00 7.3              187.2        3,604 3,976 4,539 4.95 5.46 6.23 6 10 14 35.8 32.4 28.4 20.3 22.6 25.3 8.72 7.82 6.99 26% 25% 26%
BCH Buy 12.90 17.00 31.8            15.8          753 916 1,095 0.30 0.37 0.44 43 22 20 42.7 35.1 29.4 2.1 2.3 2.6 6.03 5.52 4.92 15% 16% 18%
CHG Buy 2.54 3.50 37.8            2.8            564 675 842 0.05 0.06 0.08 5 20 25 49.5 41.4 33.2 0.3 0.3 0.4 8.67 7.97 7.21 18% 20% 23%

Information & Communication Technology 12.3            48,040 41,934 47,093 20.4 6101.6 37.3 6.20 6.10 5.81 38% 28% 31%
Mobile 
ADVANC Buy 178.00 190.00 6.7              177.6        31,268 30,052 31,601 10.52 10.10 10.62 (20) (4) 5 16.9 17.6 16.8 14.4 16.3 16.3 12.39 10.94 10.95 69% 66% 65%
DTAC Sell 43.50 25.00 (42.5)           36.6          2,711 1,904 1,908 1.14 0.80 0.81 (56) (30) 0 38.0 54.1 54.0 11.5 11.5 11.5 3.79 3.79 3.79 10% 7% 7%
TRUE Buy 6.35 10.20 60.6            7.0            -2,138 5 2,077 -0.09 0.00 0.08 n.m. n.m. n.m. n.m. 30399.2 75.1 5.4 2.9 9.0 1.18 2.17 0.71 -2% 0% 1%
Internet
THCOM Sell 19.70 16.50 (16.2)           23.6          1,460 1,278 896 1.33 1.17 0.82 (46) (12) (30) 14.8 16.9 24.1 17.4 17.7 18.0 1.13 1.11 1.10 8% 7% 5%
Other
INTUCH Buy 55.50 59.00 6.3              60.2          14,739 8,695 10,610 4.60 2.71 3.31 (1) (41) 22 12.1 20.5 16.8 4.4 4.4 4.4 12.49 12.49 12.49 103% 61% 74%

Insurance 3.8              5,710 6,528 7,096 21.1 14.2 12.8 2.65 2.42 2.20 16% 18% 18%
BLA Neutral 50.75 52.00 2.5              54.3          5,110 5,508 5,944 3.00 3.23 3.48 24 8 8 16.9 15.7 14.6 19.5 22.2 24.8 2.60 2.29 2.05 17% 15% 15%
THRE Neutral 2.00 2.20 10.0            278 640 725 0.07 0.15 0.17 (53) 130 13 30.4 13.2 11.6 1.4 1.4 1.5 1.41 1.39 1.31 5% 11% 12%
THREL Neutral 8.65 10.00 15.6            14.3          322 380 426 0.54 0.63 0.71 (17) 18 12 16.1 13.7 12.2 2.2 2.4 2.7 3.95 3.57 3.26 25% 27% 28%

Media & Publishing 4.1              2,432 3,856 4,903 57.4 35.5 29.1 6.63 6.33 5.95 8% 14% 20%
TV broadcasting
BEC Sell 16.00 14.00 (12.5)           17.6          1,237 1,003 744 0.62 0.50 0.37 (59) (19) (26) 25.9 31.9 43.0 3.6 3.5 3.4 4.50 4.62 4.73 16% 14% 11%
GRAMMY Neutral 9.95 8.00 (19.6)           11.0          -216 -164 243 -0.26 -0.20 0.30 80 24 n.m. n.m. n.m. 33.6 2.2 2.0 2.4 4.58 5.05 4.10 -11% -10% 13%
MCOT Sell 13.20 6.00 (54.5)           7.5            -735 -525 -714 -1.07 -0.76 -1.04 n.m. 29 (36) n.m. n.m. n.m. 9.6 9.6 9.5 1.38 1.38 1.39 -10% -8% -11%
RS Buy 8.60 12.00 39.5            9.9            -102 177 368 -0.10 0.17 0.36 n.m. n.m. 108 n.m. 49.2 23.6 1.7 1.7 1.9 5.18 4.97 4.58 -6% 10% 20%
WORK Buy 56.50 66.00 16.8            59.3          199 674 889 0.45 1.53 2.02 17 240 32 125.3 36.9 28.0 8.4 10.3 12.1 6.75 5.49 4.68 6% 17% 18%
Cinema
MAJOR Neutral 33.75 31.00 (8.1)             35.8          867 1,029 1,247 0.98 1.16 1.41 (12) 19 21 34.6 29.1 24.0 7.3 7.5 7.7 4.64 4.52 4.36 13% 16% 18%
Other
PLANB Buy 5.95 8.50 42.9            7.3            350 696 937 0.10 0.20 0.27 (14) 98 35 59.9 30.2 22.5 0.8 1.0 1.1 7.22 6.22 5.47 12% 22% 26%
VGI Neutral 5.00 5.50 10.0            5.0            832 966 1,189 0.12 0.14 0.17 (21) 16 23 41.2 35.5 28.9 0.3 0.3 0.3 18.81 18.41 18.27 46% 52% 64%

Property Development 19.3            32,079 36,822 40,727 16.8 10.1 9.1 1.60 1.43 1.31 14% 16% 16%
Industrial Estate
AMATA Buy 17.40 21.00 20.7            17.0          1,403 1,492 1,753 1.32 1.40 1.64 62 6 18 13.2 12.4 10.6 13.3 14.2 15.3 1.30 1.23 1.14 10% 10% 11%
AMATAV Buy 8.80 10.50 19.3            9.3            50 858 890 0.31 0.92 0.95 105 196 4 28.4 9.6 9.2 3.2 4.3 5.1 2.78 2.03 1.73 10% 24% 20%
TICON Neutral 15.50 13.00 (16.1)           17.2          275 969 1,059 0.25 0.88 0.96 (66) 253 9 62.0 17.6 16.1 10.4 11.2 11.6 1.49 1.38 1.34 2% 8% 8%
Residential
AP Buy 7.15 8.25 15.4            8.5            2,619 3,335 3,658 0.83 1.06 1.16 5 27 10 8.6 6.7 6.1 6.2 6.9 7.7 1.16 1.03 0.93 14% 16% 16%
LH Buy 9.70 12.00 23.7            11.2          8,115 9,388 9,542 0.69 0.79 0.80 21 14 2 14.1 12.3 12.1 4.0 4.1 4.2 2.44 2.35 2.30 18% 20% 19%
LPN Buy 11.90 16.50 38.7            11.4          2,159 1,491 1,959 1.46 1.01 1.33 (11) (31) 31 8.1 11.8 9.0 8.4 8.5 9.2 1.41 1.40 1.29 18% 12% 15%
PSH Neutral 22.40 23.00 2.7              25.2          5,940 6,397 7,087 2.72 2.93 3.24 (21) 8 11 8.2 7.7 6.9 16.2 17.7 19.5 1.38 1.26 1.15 17% 17% 17%
QH Buy 2.58 3.80 47.3            3.0            3,312 3,580 3,945 0.31 0.33 0.37 7 8 10 8.3 7.7 7.0 2.1 2.3 2.5 1.21 1.11 1.02 15% 15% 15%
SIRI Buy 1.96 2.50 27.6            1.9            3,319 3,517 3,812 0.23 0.25 0.27 16 6 8 8.4 8.0 7.3 2.0 2.1 2.2 1.00 0.94 0.88 12% 12% 12%
SPALI Buy 25.00 30.00 20.0            27.6          4,887 5,793 7,023 2.85 3.37 4.09 12 19 21 8.8 7.4 6.1 13.4 15.5 18.1 1.87 1.61 1.38 23% 23% 24%

Tourism & Leisure 33.2            2,195 2,478 2,977 28.7 24.8 21.2 3.19 2.93 2.67 12% 13% 14%
CENTEL Buy 34.50 45.00 30.4            43.8          1,850 2,067 2,511 1.37 1.53 1.86 11 12 21 25.2 22.5 18.5 8.2 9.2 10.3 4.19 3.77 3.36 18% 18% 19%
ERW Buy 4.50 6.50 44.4            5.8            346 411 466 0.14 0.17 0.19 77 19 13 32.2 27.1 23.9 2.0 2.2 2.3 2.20 2.09 1.98 7% 8% 8%

Transportation & Logistics 9.0              23,191 29,888 31,921 30.6 25.5 21.5 -0.88 2.11 1.97 -30% 11% 11%
Aviation
AAV Buy 6.30 8.00 27.0            7.0            1,913 2,023 2,199 0.39 0.42 0.45 61 6 9 16.0 15.1 13.9 4.4 4.7 5.0 1.44 1.35 1.27 9% 9% 9%
AOT Neutral 39.75 42.00 5.7              42.4          19,482 22,862 23,826 1.36 1.60 1.67 24 17 4 29.1 24.8 23.8 8.5 9.4 10.2 4.67 4.25 3.89 17% 18% 17%
NOK Buy 7.60 9.50 25.0            7.2            -3,108 258 549 -4.97 0.41 0.88 (199) n.m. 113 n.m. 18.4 8.7 -0.5 4.9 5.6 -13.98 1.55 1.36 -189% 16% 17%
THAI Sell 18.10 15.50 (14.4)           17.6          3,385 2,962 3,324 1.55 1.36 1.52 n.m. (12) 12 11.7 13.3 11.9 15.4 16.7 17.9 1.18 1.08 1.01 10% 8% 9%
Mass Transit
BTS Buy 8.40 11.00 31.0            10.2          1,519 1,783 2,023 0.13 0.15 0.17 (13) 17 13 65.4 55.7 49.1 3.6 3.6 3.7 2.31 2.33 2.30 3% 4% 5%

SCBS Coverage 1576.72 15.9            564,086 613,273 716,408 90.37 98.25 114.77 22 9 17 17.4 16.0 13.7 2.1 2.0 1.7 13% 13% 14%
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Company Rec. Price Target Price % 12-mth

(Bt) Up/(Down) BB-CON
Agribusiness 

GFPT Buy 18.00 22.00 22.2            18.2          
Automotive 23.3            

AH Buy 17.50 22.00 25.7            18.5          
PCSGH Buy 5.90 7.40 25.4            5.3            
SAT Buy 15.90 22.00 38.4            17.1          
STANLY Neutral 209.00 240.00 14.8            198.4        

Banking 17.8            
Large Banks
BBL Buy 181.50 215.00 18.5            191.3        
KBANK Buy 191.00 225.00 17.8            195.4        
KTB Buy 20.60 23.00 11.7            20.8          
Mid/small banks
BAY Neutral 39.00 40.00 2.6              39.5          
KKP Neutral 69.50 65.00 (6.5)             64.5          
LHBANK Sell 1.78 1.70 (4.5)             1.8            
TCAP Neutral 48.25 50.00 3.6              48.3          
TISCO Neutral 69.00 72.00 4.3              69.1          
TMB Neutral 2.38 2.30 (3.4)             2.4            

Commerce 19.9            
BIGC Neutral 206.00 220.00 6.8              217.7        
CPALL Buy 59.00 72.00 22.0            71.1          
GLOBAL Buy 16.60 21.00 26.5            18.8          
HMPRO Neutral 9.55 11.00 15.2            11.1          
MAKRO Buy 33.50 42.00 25.4            38.9          
ROBINS Buy 63.25 80.00 26.5            70.4          

Construction Materials 17.6            
Cement
SCC Buy 536.00 640.00 19.4            575.1        
SCCC Neutral 280.00 305.00 8.9              295.3        
Others
DCC Buy 4.20 5.00 19.0            4.8            
EPG Buy 13.40 18.00 34.3            16.3          

Construction Services 34.7            
STEC Buy 24.10 32.50 34.9            30.6          
UNIQ Buy 17.40 23.40 34.5            22.5          

Electronic Components 0.8              
DELTA Sell 86.50 70.00 (19.1)           77.8          
HANA Buy 45.75 51.00 11.5            48.0          
KCE Buy 104.50 132.00 26.3            114.1        
SVI Buy 5.60 6.50 16.1            5.9            

Energy & Utilities
Oil & Gas and Coal
PTTEP Neutral 92.00 100.00 8.7              98.3          
Refineries
IRPC Buy 5.15 6.00 16.5            5.8            
SPRC Buy 13.00 15.00 15.4            13.1          
TOP Neutral 75.25 77.00 2.3              76.8          
Utilities
BCPG Buy 12.50 15.00 20.0            13.9          
BPP Neutral 25.00 25.00 -                  27.0          
CKP Neutral 3.18 3.40 6.9              3.5            
EA Sell 26.25 24.00 (8.6)             26.6          
EGCO Buy 206.00 243.00 18.0            225.0        
GLOW Neutral 80.00 85.00 6.3              88.1          
GPSC Buy 34.00 40.00 17.6            39.0          
RATCH Neutral 50.00 53.00 6.0              56.6          
TTW Buy 10.30 12.50 21.4            11.4          

Finance & Securities 9.4              
Credit card
AEONTS Buy 100.50 120.00 19.4            112.6        
KTC Neutral 137.00 142.00 3.6              150.6        

82       83       84       89       90       91       135          136          137          
Net Debt (Btm) Shares Mkt. Cap. %Mkt.Cap / SET

16A 17F 18F 16A 17F 18F 16A 17F 18F 16A 17F 18F 16A 17F 18F (m Shrs.) (Btm)
1.67 1.92 2.08 9.74 8.33 7.91 26 13 1 3,496 2,533 1,526 22,569 0.15

0.30 0.35 0.37 1.67 1.92 2.08 9.74 8.33 7.91 26 13 1 3,496        2,533        1,526        1,254 22,569 0.15
2.98 4.07 4.77 6.14 5.04 4.16 -4 15 8 -3,610 -5,574 -9,037 37,536 0.24

0.66 0.79 0.94 3.77 4.53 5.38 6.47 5.70 4.69 9 13 4 2,064        2,001        922           323 5,645 0.04
0.12 0.26 0.31 2.03 4.41 5.20 8.67 6.72 5.52 -18 22 14 (1,062)       (1,523)       (1,998)       1,545 9,116 0.06
0.60 0.73 0.86 3.77 4.62 5.43 4.86 3.99 3.26 -9 14 7 352           (106)          (922)          425 6,761 0.04
4.90 5.70 6.40 2.34 2.73 3.06 4.55 3.78 3.17 0 10 6 (4,964)       (5,946)       (7,039)       77 16,015 0.10

3.84 3.95 4.38 2,229,247 14.38

6.00 7.18 8.26 3.31 3.96 4.55 -            -            -            1,909 346,455 2.23
4.00 4.50 5.00 2.09 2.36 2.62 -            -            -            2,393 457,113 2.95
0.85 0.95 1.12 4.15 4.59 5.45 -            -            -            13,976 287,907 1.86

0.87 1.02 1.21 2.24 2.62 3.09 -            -            -            7,356 286,875 1.85
6.00 5.77 5.85 8.63 8.31 8.41 -            -            -            847 58,849 0.38
0.06 0.04 0.05 3.33 2.40 2.75 13,639 24,277 0.16
1.80 1.80 1.80 3.73 3.73 3.73 -            -            -            1,206 58,212 0.38
3.50 3.55 3.75 5.07 5.14 5.44 -            -            -            801 55,245 0.36
0.06 0.06 0.08 2.37 2.59 3.23 -            -            -            43,807 104,262 0.67

2.67 1.90 2.12 18.04 16.08 14.14 12 11 12 194,971 182,003 158,875 1,117,327 7.21
1.90 2.16 2.47 0.92 1.05 1.20 15.21 13.85 12.21 -7 8 9 13,358 10,295 4,012 825 169,950 1.10
1.00 1.10 1.31 1.69 1.86 2.21 18.58 16.38 14.41 12 12 12 154,186 144,093 131,554 8,983 530,003 3.42
1.04 0.15 0.18 6.29 0.89 1.06 25.31 21.59 18.57 45 14 15 7,650 5,444 4,471 3,658 60,731 0.39
0.27 0.29 0.30 2.83 3.00 3.19 16.32 14.89 13.52 11 10 10 13,147 13,599 14,061 13,151 125,594 0.81
0.85 0.86 0.86 2.54 2.55 2.58 18.24 16.08 13.98 2 15 13 5,617 7,318 4,136 4,800 160,800 1.04
1.12 1.30 1.57 1.76 2.06 2.48 14.60 13.69 12.16 9 7 12 1,013 1,254 642 1,111 70,249 0.45

3.62 4.17 4.32 12.85 10.97 10.07 8 14 7 179,406 169,475 151,019 772,538 4.98

19.00 20.78 22.67 3.54 3.88 4.23 7.70 6.81 6.17 18 12 8 153,191 144,741 128,311 1,200 643,200 4.15
15.00 13.46 13.39 5.36 4.81 4.78 12.12 10.74 10.61 -2 13 0 23,845 24,038 23,413 230 64,400 0.42

0.16 0.25 0.27 3.88 5.84 6.40 13.52 11.99 10.99 4 11 8 1,248 666 503 6,528 27,418 0.18
0.23 0.29 0.25 1.71 2.17 1.87 18.08 14.34 12.50 14 22 11 1,122 30 -1,208 2,800 37,520 0.24

1.69 1.64 2.24 15.44 12.09 8.84 2 11 27 2,895 -5,057 -6,762 55,565 0.36
0.36 0.28 0.47 1.50 1.15 1.96 21.16 16.94 10.54 -13 11 51 -1,390 -5,192 -7,088 1,525 36,755 0.24
0.33 0.37 0.44 1.88 2.12 2.53 9.71 7.23 7.14 17 10 2 4,285 135 326 1,081 18,810 0.12

2.84 3.10 3.43 12.14 9.90 8.43 2 24 13 -29,085 -30,748 -35,903 218,688 1.41
3.00 3.10 3.30 3.47 3.58 3.82 13.92 11.57 10.57 -16 17 9 -19,796 -21,973 -22,242 1,247 107,899 0.70
2.00 2.00 2.20 4.37 4.37 4.81 8.14 6.84 5.65 -6 22 12 -9,641 -8,854 -10,852 805 36,823 0.24
2.20 2.40 2.70 2.11 2.30 2.58 16.00 13.62 11.40 27 17 15 3,615 3,221 1,041 586 61,278 0.40
0.08 0.12 0.14 1.43 2.14 2.50 10.52 7.57 6.08 4 41 15 -3,263 -3,142 -3,851 2,266 12,688 0.08

4.06 4.09 4.70 13.39 11.91 10.57 8 11 12 240,938 305,274 292,742 1,292,741 8.34

0.81 0.99 1.58 0.88 1.08 1.71 3.02 3.72 3.35 -18 0 12 -42,643 29,864 32,506 3,970 365,239 2.36

0.23 0.26 0.36 4.47 5.13 6.91 8.16 6.36 4.81 31 13 22 60,544 40,692 29,222 20,434 105,237 0.68
1.08 0.93 0.95 8.27 7.14 7.31 4.66 4.66 4.33 4 -3 2 6,188 4,512 1,485 4,336 56,367 0.36
4.50 3.03 3.59 5.98 4.03 4.76 5.18 6.77 5.90 40 -24 11 15,526 14,701 9,147 2,040 153,512 0.99

0.69 0.70 0.90 5.52 5.60 7.20 11.56 10.34 9.13 -18 41 29 2,089 9,139 13,724 1,990 24,875 0.16
0.25 0.60 1.00 1.00 2.40 4.00 38.17 30.85 26.39 -14 23 12 1,105 762 -2,335 3,046 76,142 0.49
0.06 0.06 0.06 1.89 1.89 1.89 14.28 12.84 12.61 -2 25 8 21,340 27,044 30,093 7,370 23,437 0.15
0.15 0.20 0.25 0.57 0.76 0.95 22.64 17.18 14.35 34 39 24 25,695 32,104 37,219 3,730 97,913 0.63
6.50 6.75 6.75 3.16 3.28 3.28 20.64 19.09 16.77 23 10 13 91,363 95,498 94,145 526 108,452 0.70
5.75 5.75 5.75 7.19 7.19 7.19 8.86 8.36 8.33 -4 2 0 37,656 32,299 31,893 1,463 117,029 0.75
1.15 1.25 1.50 3.38 3.68 4.41 13.74 12.92 10.68 37 8 21 8,754 9,658 9,594 1,498 50,942 0.33
2.35 2.35 2.35 4.70 4.70 4.70 13.34 12.13 11.42 -13 4 2 11,100 6,836 3,602 1,450 72,500 0.47
0.60 0.65 0.70 5.83 6.33 6.80 9.81 9.58 9.27 0 2 4 2,221 2,164 2,446 3,990 41,097 0.27

5.62 5.76 5.84 80,403 0.52

3.45 3.55 4.17 3.43 3.53 4.15 250 25,125 0.16
3.87 4.48 4.81 2.83 3.27 3.51 258 35,323 0.23

DPS (Bt) Dividend Yield (%) EV/EBITDA (x) EBITDA Growth (%)
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2                10            3                  11              27032017
Company Rec. Price Target Price % 12-mth

(Bt) Up/(Down) BB-CON
Securities
ASP Buy 3.54 3.90 10.2            4.2            
MBKET Neutral 21.90 23.00 5.0              23.0          

Food & Beverage 27.0            
CPF Buy 29.25 40.00 36.8            38.4          
MINT Buy 36.25 42.00 15.9            40.9          
TU Buy 21.20 26.00 22.6            24.3          

Health Care Services 23.4            
BDMS Buy 21.00 27.50 31.0            24.0          
BH Sell 177.00 190.00 7.3              187.2        
BCH Buy 12.90 17.00 31.8            15.8          
CHG Buy 2.54 3.50 37.8            2.8            

Information & Communication Technology 12.3            
Mobile 
ADVANC Buy 178.00 190.00 6.7              177.6        
DTAC Sell 43.50 25.00 (42.5)           36.6          
TRUE Buy 6.35 10.20 60.6            7.0            
Internet
THCOM Sell 19.70 16.50 (16.2)           23.6          
Other
INTUCH Buy 55.50 59.00 6.3              60.2          

Insurance 3.8              
BLA Neutral 50.75 52.00 2.5              54.3          
THRE Neutral 2.00 2.20 10.0            
THREL Neutral 8.65 10.00 15.6            14.3          

Media & Publishing 4.1              
TV broadcasting
BEC Sell 16.00 14.00 (12.5)           17.6          
GRAMMY Neutral 9.95 8.00 (19.6)           11.0          
MCOT Sell 13.20 6.00 (54.5)           7.5            
RS Buy 8.60 12.00 39.5            9.9            
WORK Buy 56.50 66.00 16.8            59.3          
Cinema
MAJOR Neutral 33.75 31.00 (8.1)             35.8          
Other
PLANB Buy 5.95 8.50 42.9            7.3            
VGI Neutral 5.00 5.50 10.0            5.0            

Property Development 19.3            
Industrial Estate
AMATA Buy 17.40 21.00 20.7            17.0          
AMATAV Buy 8.80 10.50 19.3            9.3            
TICON Neutral 15.50 13.00 (16.1)           17.2          
Residential
AP Buy 7.15 8.25 15.4            8.5            
LH Buy 9.70 12.00 23.7            11.2          
LPN Buy 11.90 16.50 38.7            11.4          
PSH Neutral 22.40 23.00 2.7              25.2          
QH Buy 2.58 3.80 47.3            3.0            
SIRI Buy 1.96 2.50 27.6            1.9            
SPALI Buy 25.00 30.00 20.0            27.6          

Tourism & Leisure 33.2            
CENTEL Buy 34.50 45.00 30.4            43.8          
ERW Buy 4.50 6.50 44.4            5.8            

Transportation & Logistics 9.0              
Aviation
AAV Buy 6.30 8.00 27.0            7.0            
AOT Neutral 39.75 42.00 5.7              42.4          
NOK Buy 7.60 9.50 25.0            7.2            
THAI Sell 18.10 15.50 (14.4)           17.6          
Mass Transit
BTS Buy 8.40 11.00 31.0            10.2          

SCBS Coverage 1576.72 15.9            

82       83       84       89       90       91       135          136          137          
Net Debt (Btm) Shares Mkt. Cap. %Mkt.Cap / SET

16A 17F 18F 16A 17F 18F 16A 17F 18F 16A 17F 18F 16A 17F 18F (m Shrs.) (Btm)
DPS (Bt) Dividend Yield (%) EV/EBITDA (x) EBITDA Growth (%)

0.30 0.29 0.29 8.45 8.31 8.16 2,106 7,454 0.05
1.70 1.74 1.65 7.76 7.93 7.55 571 12,501 0.08

2.40 2.67 3.08 14.96 13.23 12.00 30 12 9 382,149 372,231 363,588 487,520 3.14
0.95 1.09 1.26 3.25 3.73 4.31 10.68 9.94 9.35 69 5 6 271,871     258,370     255,132     7,743 226,481 1.46
0.35 0.45 0.50 0.97 1.23 1.39 19.15 16.75 15.08 26 14 9 45,413       44,497       41,151       4,410 159,877 1.03
0.63 0.65 0.75 2.97 3.06 3.54 15.06 13.00 11.58 -5 19 11 64,865       69,364       67,305       4,772 101,162 0.65

1.38 1.43 1.68 25.56 20.75 17.93 5 23 14 28,255 38,820 31,714 514,397 3.32
0.29 0.30 0.33 1.38 1.41 1.59 23.80 21.88 19.28 4 13 12 26,982       39,155       35,175       15,491 325,310 2.10
2.50 2.74 3.13 1.41 1.55 1.77 27.65 20.05 17.42 -16 38 12 (2,643)       (2,493)       (5,487)       729 128,978 0.83
0.17 0.13 0.15 1.32 1.00 1.19 19.67 16.09 14.59 24 17 10 3,566        1,995        1,874        2,494 32,169 0.21
0.04 0.04 0.05 1.42 1.75 2.16 31.13 24.99 20.45 9 24 22 351           163           152           11,000 27,940 0.18

3.63 2.66 2.76 9.51 10.72 8.91 -2 -5 5 304,159 319,353 168,098 1,043,646 6.73

10.08 7.08 7.44 5.66 3.98 4.18 8.42 8.58 8.19 -11 -2 5 2,636 2,636 2,636 2,973 529,211 3.41
0.42 0.80 0.81 0.97 1.85 1.85 6.32 7.08 6.85 1 -1 3 73,516 92,270 91,884 2,368 103,000 0.66
0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 15.07 11.96 7.08 13 25 2 221,630 219,622 70,437 33,368 211,888 1.37

0.65 0.51 0.36 3.28 2.60 1.83 5.78 5.75 5.83 -15 -5 -7 8,320 6,796 5,106 1,096 21,591 0.14

4.57 2.71 3.31 8.24 4.89 5.96 11.94 20.22 16.57 -1 -41 22 -1,943 -1,970 -1,965 3,206 177,956 1.15
4.13 3.88 4.06 100,238 0.65

0.60 0.81 0.87 1.18 1.59 1.72 1,707 86,618 0.56
0.13 0.09 0.09 6.59 4.55 4.30 4,215 8,430 0.05
0.40 0.47 0.53 4.62 5.49 6.16 600 5,190 0.03

1.22 1.50 2.20 70.03 5.94 7.28 74 27 24 8,387 11,082 9,939 167,031 1.08

0.56 0.45 0.33 3.48 2.82 2.09 9.15 8.43 8.73 -38 -2 -9 1,219 -2,118 -3,782 2,000 32,000 0.21
0.00 0.00 0.24 0.00 0.00 2.38 13.22 22.54 13.11 788 -33 95 4,451 6,328 8,256 820 8,158 0.05
0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 428.06 -61.09 -28.71 -99 n.m. n.m. 474 5,145 4,926 687 9,070 0.06
0.00 0.11 0.22 0.00 1.24 2.59 10.23 6.22 6.47 -21 53 -4 200 -421 -420 1,010 8,685 0.06
0.27 0.76 1.02 0.48 1.34 1.80 29.22 18.51 14.70 6 63 25 -139 688 414 419 23,684 0.15

0.89 1.03 1.25 2.64 3.06 3.72 18.66 14.34 12.55 -22 29 13 3,722 3,464 3,104 895 30,191 0.19

0.05 0.10 0.13 0.84 1.66 2.23 25.24 14.74 11.31 -11 68 26 -1,473 -1,951 -2,580 3,516 20,921 0.13
0.12 0.09 0.14 2.33 1.84 2.76 26.47 23.81 20.08 -10 11 19 -66 -52 20 6,864 34,322 0.22

4.63 5.11 5.74 11.41 10.57 9.68 14 22 12 173,249 183,232 190,613 358,184 2.31

0.44 0.55 0.64 2.52 3.13 3.68 9.92 8.16 7.27 12 34 17 2,422 4,629 5,634 1,067 18,566 0.12
0.17 0.18 0.20 1.89 2.08 2.28 2.89 8.73 8.57 162 80 0 884 4,285 4,059 935 8,228 0.05
0.18 0.63 0.69 1.15 4.06 4.44 27.67 16.60 15.54 -29 66 10 21,152 21,036 22,105 1,834 28,429 0.18

0.30 0.37 0.41 4.20 5.18 5.68 10.48 8.57 7.79 -2 25 9 13,654 14,346 14,125 3,146 22,493 0.15
0.65 0.70 0.71 6.70 7.22 7.34 14.40 13.75 14.01 9 7 1 40,887 43,479 47,653 11,894 115,367 0.74
0.90 0.62 0.81 7.56 5.18 6.81 7.65 12.28 10.03 -13 -31 30 3,675 6,030 7,574 1,476 17,561 0.11
1.38 1.49 1.65 6.17 6.64 7.36 8.21 7.76 7.06 -19 8 11 19,066 20,434 21,317 2,187 48,983 0.32
0.15 0.16 0.18 5.81 6.22 6.85 12.06 11.30 10.08 4 8 11 22,599 23,294 22,852 10,714 27,643 0.18
0.12 0.12 0.14 6.12 6.37 6.90 11.19 10.32 9.55 4 2 5 28,579 24,954 23,718 14,286 28,000 0.18
1.05 1.24 1.51 4.20 4.98 6.04 9.62 8.28 6.94 10 17 21 20,330 20,745 21,576 1,717 42,914 0.28

1.46 1.53 1.81 11.55 11.00 10.29 6 9 9 14,187 16,300 16,075 57,825 0.37
0.55 0.61 0.74 1.59 1.78 2.16 11.26 10.69 9.40 0 7 11 6,558 7,506 6,312 1,350 46,575 0.30
0.06 0.06 0.07 1.33 1.29 1.47 11.83 11.31 11.18 12 11 6 7,629 8,794 9,763 2,500 11,250 0.07

1.40 2.07 2.82 13.83 14.80 13.54 20 10 17 116,851 121,868 141,669 742,923 4.79

0.15 0.15 0.16 2.38 2.32 2.52 7.62 6.52 5.92 28 14 10 7,449 6,613 6,569 4,850 30,555 0.20
0.68 0.80 0.83 1.72 2.01 2.10 16.78 15.04 14.77 14 13 7 -29,034 -20,893 5,095 14,286 567,857 3.66
0.00 0.21 0.44 0.00 2.72 5.78 -0.54 7.14 3.99 n.m. n.m. 60 -3,231 -2,139 -2,417 625 4,750 0.03
0.00 0.34 0.38 0.00 1.87 2.10 6.70 5.75 5.45 37 12 1 133,842 127,429 120,577 2,183 39,508 0.25

0.24 0.12 0.14 2.91 1.44 1.63 38.58 39.53 37.57 1 0 6 7,825 10,858 11,845 11,935 100,254 0.65
3.0% 3.0% 3.4% 13.62 12.86 11.59 4 7 9 1,616,249 1,680,793 1,474,156 9,298,378 59.97



Disclaimer:  
ขอมูลในรายงานน้ีเปนขอมูลท่ีมีการเปดเผยตอสาธารณะ ซึ่งนักลงทุนสามารถเขาถึงไดโดยท่ัวไป และเปนขอมูลท่ีเช่ือวานาจะเช่ือถือได แตท้ังน้ี บริษัทหลักทรัพย ไทยพาณิชย จํากัด (“บริษัท”) มิไดยืนยันหรือรับรองถึงความถูกตอง หรือสมบูรณของขอมูล
ดังกลาวแตอยางใด ความคิดเห็นท่ีปรากฏอยูในรายงานน้ีเปนเพียงการนําเสนอในมุมมองของบริษัท และเปนความคิดเห็น ณ วันท่ีท่ีปรากฏในรายงานเทาน้ัน ซึ่งอาจเปลี่ยนแปลงไดภายหลังวันดังกลาว โดยบริษัทไมจําเปนตองแจงใหสาธารณชน หรือนักลงทุนทราบ 
รายงานน้ีจัดทําข้ึนเพื่อเผยแพรขอมูลใหแกนักลงทุนเทาน้ัน บริษัทไมรับผิดชอบตอการนําขอมูลหรือความคิดเห็นใดๆไปใชในทุกกรณี ดังน้ันนักลงทุนจึงควรใชดุลพินิจในการพิจารณาตัดสินใจกอนการลงทุน นอกจากน้ี บริษัท และ/หรือ บริษัทในเครือของบริษัท
อาจมีสวนเก่ียวของหรือผลประโยชนใดๆกับบริษัทใดๆท่ีถูกกลาวถึงในรายงานน้ีก็ได 

บริษัทหลักทรัพย ไทยพาณิชย จํากัด (SCBS) เปนบริษัทยอยท่ีธนาคารไทยพาณิชย จํากัด (มหาชน) (SCB) ถือหุนท้ังหมด ขอมูลใดๆท่ีเก่ียวของกับ SCB มีวัตถุประสงคเพื่อใชในการเปรียบเทียบเทาน้ัน 

เอกสารฉบับน้ีจัดทําโดย บริษัทหลักทรัพยไทยพาณิชย จํากัด (“SCBS”) ซึ่งมีธนาคารไทยพาณิชย จํากัด (มหาชน) (“ธนาคารฯ”) เปนผูถือหุนรายใหญแตเพียงผูเดียว โดยธนาคารฯ ไดทําหนาท่ีเปนท่ีปรึกษาทางการเงินของ บริษัท สยามแม็คโคร จํากัด (มหาชน)  
SCBS ไดทําหนาท่ีเปนผูจัดการรวมการจัดจําหนายและรับประกันการจําหนายของ บริษัท สยามแม็คโคร จํากัด (มหาชน) ความเห็น ขาว บทวิจัย บทวิเคราะห ราคา ขอความ การคาดการณ การประเมิน และ/หรือ ขอมูลอื่นท่ีระบุในเอกสารฉบับน้ี (“ขอมูล”) มี
วัตถุประสงคเพื่อใชเปนขอมูลท่ัวไปเทาน้ัน และไมอาจตีความไดวาเปนการใหคําแนะนําแกบุคคลใดๆ หรือเปนการเสนอซื้อ หรือเสนอขาย หรือชักชวนใหเสนอซื้อหรือเสนอขายหลักทรัพย โดย SCBS และ/หรือกรรมการ พนักงาน และลูกจางของ SCBS ยอมไมตอง
รับผิดตอความเสียหายใดๆ ท้ังความเสียหายทางตรง ความเสียหายทางออม ความเสียหายจากการผิดสัญญา หรือความเสียหายอันสืบเน่ือง อันเปนผลมาจากการใชหรือการเช่ือถือตอการใชขอมูล ท้ังน้ี รวมถึงแตไมจํากัดเพียงการสูญเสียผลกําไร นักลงทุน
พึงใชขอมูลในเอกสารฉบับน้ีประกอบขอมูลและความเห็นอื่นๆ รวมถึงวิจารณญาณของตนในการตัดสินใจลงทุน ขอมูลในเอกสารฉบับน้ีจัดทําข้ึนจากแหลงขอมูลท่ี SCBS เห็นวานาเช่ือถือ โดย SCBS ไมรับรองถึงความถูกตอง สมบูรณ และ/หรือ ครบถวนของ
ขอมูลดังกลาว 

SCBS สงวนสิทธิในการใชดุลพินิจของตนแตเพียงผูเดียวในการแกไขเพิ่มเติมขอมูลเปนคร้ังคราวโดยไมตองบอกกลาว เอกสารฉบับน้ีจัดสงใหแกเฉพาะบุคคลท่ีกําหนดเทาน้ัน และหามมิใหมีการทําซ้ํา ดัดแปลง เผยแพร ขาย จําหนาย พิมพซ้ํา สงตอ หรือแสวงหา
ประโยชนในเชิงพาณิชยไมวาในลักษณะใดๆ เวนแตจะไดรับความยินยอมเปนลายลักษณอักษรจาก SCBS กอน 

เอกสารฉบับน้ีจัดทําโดย บริษัทหลักทรัพยไทยพาณิชย จํากัด (“SCBS”) ซึ่งมีธนาคารไทยพาณิชย จํากัด (มหาชน) (“ธนาคารฯ”) เปนผูถือหุนรายใหญแตเพียงผูเดียว โดยธนาคารฯ ไดทําหนาท่ี  เปนท่ีปรึกษาทางการเงินของบริษัทดับบลิวเอชเอ ยูทิลิต้ีส แอนด 
พาวเวอร  จํากัด (มหาชน) SCBS ไดทําหนาท่ีเปนผูจัดการรวมการรับประกันการจําหนายและจัดจําหนาย ของบริษัทดับบลิวเอชเอ ยูทิลิต้ีส แอนด พาวเวอร  จํากัด (มหาชน)  ความเห็น ขาว บทวิจัย บทวิเคราะห ราคา ขอความ การคาดการณ การประเมิน 
และ/หรือ ขอมูลอื่นท่ีระบุในเอกสารฉบับน้ี (“ขอมูล”) มีวัตถุประสงคเพื่อใชเปนขอมูลท่ัวไปเทาน้ัน และไมอาจตีความไดวาเปนการใหคําแนะนําแกบุคคลใดๆ หรือเปนการเสนอซื้อ หรือเสนอขาย หรือชักชวนใหเสนอซื้อหรือเสนอขายหลักทรัพย โดย SCBS และ/หรือ
กรรมการ พนักงาน และลูกจางของ SCBS ยอมไมตองรับผิดตอความเสียหายใดๆ ท้ังความเสียหายทางตรง ความเสียหายทางออม ความเสียหายจากการผิดสัญญา หรือความเสียหายอันสืบเน่ือง อันเปนผลมาจากการใชหรือการเช่ือถือตอการใชขอมูล 
ท้ังน้ี รวมถึงแตไมจํากัดเพียงการสูญเสียผลกําไร นักลงทุนพึงใชขอมูลในเอกสารฉบับน้ีประกอบขอมูลและความเห็นอื่นๆ รวมถึงวิจารณญาณของตนในการตัดสินใจลงทุน ขอมูลในเอกสารฉบับน้ีจัดทําข้ึนจากแหลงขอมูลท่ี SCBS เห็นวานาเช่ือถือ โดย SCBS ไม
รับรองถึงความถูกตอง สมบูรณ และ/หรือ ครบถวนของขอมูลดังกลาว 

SCBS สงวนสิทธิในการใชดุลพินิจของตนแตเพียงผูเดียวในการแกไขเพิ่มเติมขอมูลเปนคร้ังคราวโดยไมตองบอกกลาว เอกสารฉบับน้ีจัดสงใหแกเฉพาะบุคคลท่ีกําหนดเทาน้ัน และหามมิใหมีการทําซ้ํา ดัดแปลง เผยแพร ขาย จําหนาย พิมพซ้ํา สงตอ หรือแสวงหา
ประโยชนในเชิงพาณิชยไมวาในลักษณะใดๆ เวนแตจะไดรับความยินยอมเปนลายลักษณอักษรจาก SCBS กอน 

บริษัทหลักทรัพยไทยพาณิชย จํากัด (“SCBS”) ทําหนาท่ีเปนผูดูแลสภาพคลอง (Market Maker) และผูออกใบสําคัญแสดงสิทธิอนุพันธ (Derivative Warrants) ในหุนสามัญของ AAV, ADVANC, AMATA, ANAN, AOT, BA, BANPU, BBL, BCH, 
BCP, BDMS, BEAUTY, BEC, BEM, BH, BJCHI, BLA, BLAND, BTS, CBG, CENTEL, CHG, CK, CKP, CPALL, CPF, CPN, DELTA, DTAC, EARTH, EGCO, EPG, ERW, GL, GLOBAL, GLOW, GPSC, HANA, HMPRO, ICHI, INTUCH, 
IRPC, ITD, IVL, KBANK, KCE, KKP, KTB, KTC, LH, LHBANK, LPN, MAJOR, MINT, MTLS, PSH, PTG, PTT, PTTEP, PTTGC, QH, ROBINS, SAMART, SAWAD, SCC, SIRI, SPALI, SPCG, SPRC, STEC, STPI, SUPER, SVI, TASCO, TCAP, 
THAI, THCOM, TISCO, TKN, TMB, TOP, TPIPL, TRUE, TTA, TU, TVO, UNIQ, WHA, WORK 

นักลงทุนควรศึกษารายละเอียดในหนังสือช้ีชวนของใบสําคัญแสดงสิทธิอนุพันธดังกลาวอยางรอบคอบกอนตัดสินใจลงทุน ท้ังน้ี ความเห็น ขาว บทวิจัย บทวิเคราะห ราคา ขอความ การคาดการณ การประเมิน และ/หรือ ขอมูลอื่นท่ีระบุในเอกสารฉบับน้ี 
(“ขอมูล”) มีวัตถุประสงคเพื่อใชเปนขอมูลท่ัวไปเทาน้ัน และไมอาจนําไปตีความวา เปนการใหคําแนะนําแกบุคคลใด ๆ หรือเปนการเสนอซื้อ หรือเสนอขาย หรือชักชวนใหเสนอซื้อหรือเสนอขายซึ่งหลักทรัพย โดย SCBS และ/หรือกรรมการ พนักงาน ลูกจาง และ
ตัวแทนของ SCBS จะไมรับผิดชอบตอความเสียหายใด ๆ ท้ังความเสียหายทางตรง ความเสียหายทางออม ความเสียหายจากการผิดสัญญา ความเสียหายพิเศษ หรือความเสียหายท่ีเปนผลสืบเน่ือง อันมีเหตุมาจากการใชหรือการเช่ือถือในขอมูลดังกลาว ซึ่ง
รวมถึงแตไมจํากัดเพียงการสูญเสียผลกําไร  นักลงทุนพึงใชขอมูลในเอกสารฉบับน้ีประกอบรวมกับขอมูลและความเห็นอื่น ๆ รวมถึงวิจารณญาณของตนเองในการตัดสินใจลงทุน โดยขอมูลในเอกสารฉบับน้ีไดรับมาจากแหลงขอมูลท่ี SCBS เห็นวานาเช่ือถือ ซึ่ง 
SCBS ไมสามารถรับรองถึงความถูกตอง ความสมบูรณ และ/หรือ ความครบถวนของขอมูลดังกลาวได 

SCBS สงวนสิทธิในการใชดุลพินิจแตเพียงผูเดียวในการแกไขเพิ่มเติมขอมูลเปนคร้ังคราวโดยไมตองบอกกลาว ท้ังน้ี เอกสารฉบับน้ีจัดสงใหแกเฉพาะบุคคลตามท่ีกําหนดไวเทาน้ัน และหามมิใหมีการทําซ้ํา ดัดแปลง เผยแพร ขาย จําหนาย พิมพซ้ํา สงตอ หรือ
แสวงหาประโยชนในเชิงพาณิชยไมวาในลักษณะใด ๆ เวนแตจะไดรับความยินยอมเปนลายลักษณอักษรจาก SCBS กอน 

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  
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, 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, TPCORP, 
TSC, TSTH, TTCL, TVI, WACOAL 
Declared (ประกาศเจตนารมณ์) 
2S, A, ABC, AEC, AF, AI, AIRA, ALUCON, AMATA, ANAN, AOT, AP, APCS, AQUA, ASIAN, ASK, BCH, BEAUTY, BFIT, BJCHI, BROCK, BROOK, BRR, BSBM, BTNC, CGH, CHOTI, CHOW, CM, COL, CPALL, CPF, CSC, CSS, EE, EPCO, FC, FER, FNS, FPI, 
FSMART, GEL, GFPT, GIFT, GLOBAL, GPSC, GREEN, GUNKUL, HMPRO, ICHI, IEC, IFS, ILINK, INET, IRC, J, JMART, JMT, JUBILE, JUTHA, K, KASET, KBS, KCAR, KSL, KTECH, KYE, L&E, LPN, LVT, M, MBAX, MC, MCOT, MIDA, MILL, ML, MPG, 
MTLS, NBC, NINE, NMG, NNCL, NTV, NUSA, OCC, OGC, PACE, PAF, PCSGH, PDG, PDI, PIMO, PK, PLANB, PLAT, PRANDA, PRG, PRINC, PSTC, PYLON, QH, RML, ROBINS, ROH, SANKO, SAUCE, SC, SCCC, SCN, SEAOIL, SE-ED, SENA, SGP, 
SITHAI, SMIT, SMK, SORKON, SPACK, SPPT, SPRC, SR, SRICHA, STA, SUSCO, SYNTEC, TAE, TAKUNI, TASCO, TBSP, TFG, TFI, TICON, TIP, TKT, TLUXE, TMILL, TMT, TPA, TPP, TRT, TRU, TRUE, TSE, TU, TVD, TVO, TVT, U, UBIS, UKEM, 
UOBKH, UREKA, UWC, VGI, VIBHA, VNT, WAVE, WHA, WICE, WIIK, XO 
N/A 
AAV, ABICO, ACAP, ACC, ADAM, AEONTS, AFC, AGE, AH, AHC, AIE, AIT, AJ, AJD, AKR, ALLA, ALT, AMA, AMARIN, AMATAV, AMC, APCO, APURE, APX, AQ, ARIP, ARROW, AS, ASEFA, ASIA, ASIMAR, ASN, ATP30, AU, AUCT, BA, BAT-3K, BCPG, 
BDMS, BEC, BEM, BGT, BH, BIG, BIGC, BIZ, BJC, BKD, BLAND, BLISS, BM, BOL, BPP, BR, BRC, BSM, BTC, BTW, BUI, CBG, CCET, CCN, CCP, CEN, CGD, CHARAN, CHEWA, CHG, CHO, CHUO, CI, CIG, CITY, CK, CKP, CMO, CMR, CNT, COLOR, 
COM7, COMAN, CPH, CPL, CPR, CRANE, CSP, CSR, CTW, CWT, DAII, DCON, DCORP, DELTA, DNA, DRACO, DSGT, DTCI, EA, EARTH, EASON, ECF, EFORL, EIC, EKH, EMC, EPG, ESSO, ESTAR, ETE, EVER, F&D, FANCY, FMT, FN, FOCUS, FORTH, 
FVC, GC, GENCO, GJS, GL, GLAND, GOLD, GRAMMY, GRAND, GSTEL, GTB, GYT, HARN, HFT, HOTPOT, HPT, HTECH, HYDRO, IHL, INOX, INSURE, IRCP, IT, ITD, ITEL, JAS, JCT, JSP, JTS, JWD, KAMART, KC, KCM, KDH, KIAT, KKC, KOOL, KTIS, 
KWC, KWG, LALIN, LDC, LEE, LH, LIT, LOXLEY, LPH, LRH, LST, LTX, MACO, MAJOR, MAKRO, MALEE, MANRIN, MATCH, MATI, MAX, M-CHAI, MCS, MDX, MEGA, METCO, MFEC, MGT, MJD, MK, MODERN, MPIC, NC, NCH, NCL, NDR, NEP, 
NETBAY, NEW, NEWS, NFC, NOBLE, NOK, NPK, NPP, NWR, NYT, OHTL, OISHI, ORI, OTO, PAE, PAP, PATO, PCA, PERM, PF, PICO, PJW, PL, PLE, PMTA, POLAR, POMPUI, POST, PPM, PRAKIT, PREB, PRECHA, PRIN, PRO, PSH, PTL, QTC, RAM, 
RCI, RCL, RICH, RICHY, RJH, ROCK, ROJNA, RP, RPC, RPH, RS, RWI, S, S11, SAFARI, SALEE, SAM, SAMART, SAMCO, SAMTEL, SAPPE, SAWAD, SAWANG, SCI, SCP, SE, SEAFCO, SELIC, SF, SFP, SGF, SHANG, SIAM, SIM, SIMAT, SIRI, SKR, 
SLP, SMART, SMM, SMT, SOLAR, SPA, SPALI, SPCG, SPG, SPORT, SPVI, SQ, SSC, SST, STANLY, STAR, STEC, STHAI, STPI, SUC, SUPER, SUTHA, SVH, SVOA, SWC, SYMC, SYNEX, T, TACC, TAPAC, TC, TCB, TCC, TCCC, TCJ, TCOAT, TEAM, TFD, 
TGPRO, TH, THAI, THANA, THE, THIP, THL, TIC, TIW, TK, TKN, TKS, TM, TMC, TMI, TMW, TNDT, TNH, TNP, TNPC, TNR, TOPP, TPAC, TPBI, TPCH, TPIPL, TPOLY, TR, TRC, TRITN, TRUBB, TSF, TSI, TSR, TSTE, TTA, TTI, TTL, TTTM, TTW, 
TUCC, TWP, TWPC, TWZ, TYCN, UAC, UEC, UMI, UMS, UNIQ, UP, UPA, UPF, UPOIC, UT, UTP, UV, UVAN, VARO, VI, VIH, VNG, VPO, VTE, WG, WIN, WINNER, WORK, WORLD, WP, WR, YCI, YNP, YUASA, ZMICO 
Explanations 
Companies participating in Thailand's Private Sector Collective Action Coalition Against Corruption programme (Thai CAC) under Thai Institute of Directors (as of January 27, 2017) are categorised into: companies that have declared their 
intention to join CAC, and companies certified by CAC. 

 
 



กรุงเทพฯ – สํานักงานใหญ  
เลขท่ี 19 ช้ัน 20-21, อาคาร 3 ไทยพาณิชย ปารค พลาซา,  
ถนนรัชดาภิเษก แขวงจตุจักร เขตจตุจักร กรุงเทพฯ 10900 
โทรศัพท: 0 2949 1000 
โทรสาร: 0 2949 1001 

กรุงเทพฯ – สาขาเซ็นทรัลพลาซา ปนเกลา 
7/222 ศูนยการคาเซ็นทรัลพลาซา ปนเกลา หองเลขท่ี K414 ช้ัน 4 
ถนนบรมราชชนนี แขวงอรุณอัมรินทร เขตบางกอกนอย 
กรุงเทพมหานคร 10700 
โทร: 0 2949-1429 
โทรสาร: 0 2884-7962 

กรุงเทพฯ – สาขารัชโยธิน  
9 ช้ัน LB ถนนรัชดาภิเษก แขวงจตุจักร เขตจตุจักร กรุงเทพฯ 10900   
โทรศัพท: 0 2949 1351 
โทรสาร: 0 2949 1344 

เชียงใหม – สาขาสี่แยกสนามบินเชียงใหม   
166 หมู 1  ช้ัน 2 ถ. เชียงใหม-ฮอด ต. ปาแดด อ. เมืองเชียงใหม  
จ. เชียงใหม 50000  
โทรศัพท: 0 5320 3505  
โทรสาร: 0 5320 3750 

กรุงเทพฯ – สาขาสินธร  
130-132 อาคารสินธร ทาวเวอร 1 ช้ัน G ถ.วิทยุ แขวงลุมพินี เขต
ปทุมวัน กรุงเทพฯ 10330  
โทรศัพท : 0 2686 2068  
โทรสาร: 0 2263 3822 

เชียงใหม – สาขาทาแพ  
17 ช้ัน 2 ถ. ทาแพ ต. ชางคลาน อ. เมืองเชียงใหม  
จ. เชียงใหม 50000  
โทรศัพท: 0 5381 8422   
โทรสาร : 0 5381 8433 

กรุงเทพฯ – สาขาเฉลิมนคร  
269 มุมถนนเจริญกรุง-วรจักร แขวงปอมปราบ เขตปอมปราบศัตรูพาย 
กรุงเทพฯ 10100  
โทรศัพท: 0 2688 9200   
โทรสาร: 0 2688 9020  

เชียงใหม – สาขาคณะแพทยศาสตรเชียงใหม  
110 ช้ัน 2 อาคารจอดรถยนตคณะแพทยศาสตรเชียงใหม  
ถ. อินทวโรรส ต. ศรีภูมิ อ. เมืองเชียงใหม จ. เชียงใหม 50000   
โทรศัพท: 0 5389 4094   
โทรสาร : 0 5389 4090 

กรุงเทพฯ – สาขาชิดลม  
1060 ช้ัน G ถนนเพชรบุรีตัดใหม แขวงมักกะสัน เขตราชเทวี  
กรุงเทพฯ 10400  
โทรศัพท: 0 2949 1352  
โทรสาร : 0 2687 3195   

หาดใหญ – สาขาถนนราษฎรยินดี (หาดใหญ)  
16/4 ช้ัน 2 ถ. ราษฎรยินดี ต. หาดใหญ อ. หาดใหญ  
จ. สงขลา 90110   
โทรศัพท: 0 7420 9788  
โทรสาร: 0 7420 9737 

กรุงเทพฯ – สาขาเซ็นทรัลพลาซา เวสตเกต 
199, 199/1, 199/2 หมู 6 ช้ัน 3  
ต. เสาธงหิน อ. บางใหญ จ. นนทบุรี 11140 
โทร: (662) 949-1358 
โทรสาร: (662) 194-2896 
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