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ซ้ือวนไปคะ 
ตลาดหุ้นไทยเคลื่อนไหวในกรอบแคบมากในไตรมาส 2/60 ความจริงแล้วตลาดหุ้นไทยเทรด
ค่อนข้างทรงตัวมาตัง้แต่ต้นปี 2560 ทัง้ๆ ท่ีเศรษฐกิจปรบัตวัดีขึ้นในระดบัท่ีน่าพอใจอย่าง
ต่อเน่ือง เราคาดว่า SET index จะเคลื่อนไหวแบบ sideways up ในไตรมาส 3/60 กลยุทธ์การ
ลงทุน คือ การหมุนออกจากกลุ่มท่ี valuation แพง ไปยงักลุ่มท่ี valuation ถกูกว่า และ/หรือ 
บริษัทท่ีราคาหุ้นปรบัขึ้นช้ากว่าหุ้นในกลุ่มเดียวกนั ด้วยเหตุน้ีเราจึงเลือก BDMS, CHG, PTT, 
IRPC, KCE, และ SVI เป็น top picks สาํหรบัไตรมาส 3/60 

เศรษฐกิจโลกมีแนวโน้มเติบโตในอตัราท่ีชะลอตวัลง หลงัจากเตบิโตดมีากในไตรมาส 1/60 โมเมนตมัการ
เตบิโตของเศรษฐกจิโลกดเูหมอืนจะชะลอตวัลง การชะลอตวัในปจัจุบนัหลกัๆ เกดิขึน้ในสหรฐัฯ และจนี ในขณะ
ที่ตวัเลขเศรษฐกิจจากยูโรโซนยงัคงดูสดใสมาก อย่างไรก็ด ีเรามองว่าโมเมนตมัการเติบโตที่ชะลอตวัลงใน
สหรฐัฯ จะเกดิขึน้เพยีงชัว่คราวเมื่อพจิารณาจากตลาดแรงงานที่แขง็แกร่ง และสญัญาณการฟ้ืนตวัของอุปสงคใ์น
ประเทศในระยะหลงัน้ี สถานการณ์เช่นน้ีทําให้มแีนวโน้มสูงมากที่เฟดจะสามารถคงแนวทางการปรบัขึ้นอตัรา
ดอกเบีย้รวมถงึปรบัลดขนาดงบดลุตามทีไ่ดส้ง่สญัญาณไว ้

เศรษฐกิจไทยดแูขง็แกร่งมากขึน้ แมก้ารฟ้ืนตวัของเศรษฐกจิไทยยงัไม่ไดเ้กดิขึน้ในวงกวา้ง แต่โมเมนตมัการ
เตบิโตในปจัจบุนัปรบัตวัดขีึน้ในอตัราที่น่าพอใจ อตัราการขยายตวัทางเศรษฐกจิที่แขง็แกร่งกว่าคาดในไตรมาส 
1/60 กระตุน้ใหส้าํนกัวจิยัต่างๆ ปรบัเพิม่คาดการณ์อตัราการขยายตวัทางเศรษฐกจิสําหรบัปีน้ีและปีหน้า ปจัจยั
สาํคญัทีช่่วยกระตุน้ใหเ้ศรษฐกจิเตบิโตยงัคงเป็นการใช้จ่ายอุปโภคบรโิภค, การลงทุนภาครฐั รวมถงึการส่งออก
สนิค้าและบรกิาร อย่างไรก็ตาม โมเมนตมัในปจัจุบนัยงัไม่เพยีงพอที่จะลดกําลงัการผลิตส่วนเกินลงสู่ระดบัที่
กระตุน้ใหเ้กดิการลงทุนภาคเอกชนรอบใหม ่

คาดหุ้น laggard play จะปรบัตวั outperform หลงัจาก SET index เคลื่อนไหว sideways มานาน 6 เดอืน
ท่ามกลาง EPS ที่ปรบัตวัดขีึน้ valuation ของ SET กไ็ม่ไดแ้พงอกีต่อไปเมื่อเทยีบกบัค่าเฉลี่ยในอดตีและตลาด
อื่นๆ ในภูมภิาค เราคาดว่าตลาดจะคลื่อนไหว sideways up ในไตรมาส 3/60 เราชอบกลุ่ม/หุน้ laggard ที่มี
ปจัจยัเฉพาะตวัสนบัสนุนใหกํ้าไรเตบิโต 

หุ้น top picks ประจาํไตรมาส 3/60 เมื่อองิกบัการคดัเลอืกหุน้ laggard และมุมมองแบบ bottom-up จาก
นักวเิคราะหข์องเรา เราจึงเลือกหุ้นในกลุ่มการแพทย์, พลงังาน, และชิ้นส่วนอิเล็กทรอนิกส์ เป็น top picks 
สาํหรบัไตรมาส 3/60 ซึง่ประกอบดว้ย BDMS, CHG, IRPC, KCE, PTT, และ SVI 

 BDMS: ราคาหุน้ร่วงแรงเกนิไปจากกําไรที่ชะลอตวัลงในไตรมาส 1/60 core EPS จะปรบัตวัดขีึน้ในช่วงที่
เหลือของปีน้ีจากการควบคุมต้นทุน ตามด้วยการขยายตัว 20% ในปี 2561 จากผลการดําเนินงาน
โรงพยาบาลเดมิทีด่ขีึน้และโรงพยาบาลใหมท่ีข่าดทุนลดลง 

 CHG: ราคาลงแรงเกนิไปจากการชะลอตวัของผูป้่วยเงนิสดในไตรมาส1/60 core EPS มแีนวโน้มดขีึน้จาก
การปรบัเพิม่อตัราเหมาจา่ยรายหวัในระบบประกนัสงัคม (ไตรมาส 3/60) และจะขยายตวัได ้31% ในปีหน้า 

 IRPC: ราคาหุน้ IRPC ลดลงมาแล้ว 11% จากกลางเดอืนเม.ย. เทยีบกบัหุน้โรงกลัน่ตวัอื่นๆ ที่ราคาลดลง    
-2% ถงึ -5% GRM น่าจะปรบัตวัดขีึน้ ในภาวะราคาน้ํามนัตํ่าและความตอ้งการใช้น้ํามนัเพิม่ขึน้ 

 KCE: หุน้ laggard play ในอุตสาหกรรมที่อยู่ในวฏัจกัรขาขึน้ กําไรมแีนวโน้มปรบัตวัดขีึน้ในครึง่หลงัของปี
และขยายตวัได ้34% ในปี 2561 จากอุปสงคท์ีเ่พิม่ขึน้จากอุตสาหกรรมรถยนต ์และตน้ทุนทองแดงทีด่ขีึน้ 

 PTT: ราคาหุน้ PTT ที่ลดลงมาแล้ว 10% จากยอดสูงเดอืนม.ค. 60 น่าจะเป็นโอกาสซื้อ เราชอบที่บรษิทัทํา
ธรุกจิแบบครบวงจรและมสีดัสว่นกําไรจากธุรกจิทีม่เีสถยีรภาพอยา่งสาธารณูปโภคเพิม่ขึน้ 

 SVI: ราคาหุน้พลาดโอกาสในการวิง่ขึน้พรอ้มกบักลุ่มอเิลก็ทรอนิกสใ์นช่วงทีผ่า่นมา เพราะอยู่ในกระบวนการ
ควบรวมกจิการหลงัจากเขา้ซื้อกจิการครัง้ใหญ่ในยุโรป กําไรจะเตบิโตอย่างแขง็แกร่งในครึง่ปีหลงั เมื่อรบัรู้
ประโยชน์จากการควบรวมกจิการ ซึง่จะช่วยสนบัสนุนใหกํ้าไรเตบิโต 61% ในปี 2560 และ 21% ในปี 2561 

  

Top picks ไตรมาส 3/60 – 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 
BDMS Buy 19.30 27.5 44.2  36.6  38.5  32.2  5  (5) 20  5.1  5.0  4.7  14  13  15  1.5  1.7  1.6  22.0  22.4  19.1  
CHG Buy 2.40 3.5 47.7  46.8  43.9  33.5  5  7  31  8.2  7.7  6.9  18  18  22  1.5  1.9  2.3  29.4  25.8  20.4  
IRPC Buy 5.30 6.0 17.4  8.5  9.5  7.9  82  (11) 20  1.3  1.2  1.1  16  13  15  3.6  4.2  5.1  8.3  7.7  6.1  
KCE Buy 110.50 123.0 13.2  22.1  21.4  16.0  31  3  34  6.5  5.5  4.5  32  28  31  1.9  1.9  2.4  16.9  16.4  12.6  
PTT Buy 379.00 426.0 16.4  11.1  10.8  10.2  (1) 3  6  0.9  0.9  0.8  9  8  8  3.7  4.0  4.0  4.2  3.5  3.2  
SVI Buy 6.25 7.7 25.1  24.5  15.2  12.6  (17) 61  21  2.0  1.8  1.7  9  13  14  1.3  1.9  2.2  12.2  8.3  6.6  
Average         24.9  23.2  18.7  17  10  22  4.0  3.7  3.3  17  16  17  2.2  2.6  2.9  15.5  14.0  11.3    
Source: SCBS Investment Research 
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ภาพรวมเศรษฐกิจโลก 
เศรษฐกจิโลกยงัขยายตวัต่อเน่ือง แม้เศรษฐกจิของบางประเทศชะลอตวัลงบ้างในช่วง 2-3 เดอืนที่ผ่านมา โดย
ขอ้มลูเกีย่วกบัเศรษฐกจิล่าสดุที่รวบรวมโดย Markit เปิดเผยว่ากจิกรรมภาคการผลติทัว่โลกค่อนขา้งชะลอตวัลง
ในช่วง 2-3 เดือนที่ผ่านมา อย่างไรก็ดี ความแข็งแกร่งของภาคบริการสามารถชดเชยการชะลอตัวของ
ภาคอุตสาหกรรม ส่งผลทําใหด้ชันี composite Global PMI (ภาคการผลติ+ภาคบรกิาร) ขยายตวัอย่างต่อเน่ือง 
ซึ่งสอดคล้องกนักบัรายงาน CAI (Current Activity Index) ซึ่งเราพบว่าดชันีน้ีปรบัตวัเพิม่ขึน้ แต่ทัง้น้ีโมเมนตมั
เศรษฐกจิโลกไมไ่ดเ้ป็นอนัหน่ึงอนัเดยีวกนั เน่ืองจากการเตบิโตของเศรษฐกจิในสหรฐัฯ และจนีดูเหมอืนจะชะลอ
ตวัลง ในขณะทีเ่ศรษฐกจิยโูรโซนและญี่ปุน่ยงัขยายตวัอยา่งแขง็แกรง่ต่อเน่ืองดงัแสดงใน Figure 2 

Figure 1: เศรษฐกิจโลกยงัขยายตวัต่อเน่ือง…    Figure 2: … แต่พบการอ่อนตวัลงบา้งในสหรฐัฯ และจีน    

 

 

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

 

หน่ึงในสมมติฐานสําคญัที่สุดที่เราคาดการณ์ไว้ตัง้แต่ช่วงครึ่งหลังปี 59 คือ การคาดการณ์ว่าการส่งออกที่
แขง็แกรง่มากขึน้ทัว่โลกจะช่วยสนบัสนุนการฟ้ืนตวัทางเศรษฐกจิของประเทศที่เน้นการส่งออกซึ่งรวมถงึประเทศ
ไทยดว้ย เมื่ออา้งองิกบัขอ้มลูการคา้ทัว่โลกล่าสุดที่รวบรวมโดยองคก์ารการคา้โลก (WTO) พบว่าการส่งออกทัว่
โลกเตบิโตอยา่งต่อเน่ือง ซึง่เป็นไปในทศิทางเดยีวกนักบัดชันี Global CAI ทัง้น้ีขอ้มูลการคา้ทัว่โลกมแีนวโน้มที่
จะล่าชา้กวา่ประมาณ 2-3 เดอืน ดงันัน้จงึเป็นสิง่สําคญัอย่างมากที่จะวดัโมเมนตมัการคา้ทัว่โลกโดยใช้ดชันีชี้นํา
ทีม่คีวามแมน่ยาํ เช่น CAI และ/หรอื ดชันีคาํสัง่ซือ้ใหม ่(G3) ในขณะเดยีวกนั ปจัจยัอกีอย่างหน่ึงที่ช่วยสนับสนุน
ให้เศรษฐกจิของประเทศที่พึ่งพาการส่งออกขยายตวัอย่างแขง็แกร่งมากขึ้น คอื การแขง็ค่าของดอลลารส์หรฐั 
(ช่วยกระตุ้นการเติบโตของ GDP) อย่างไรก็ตาม ปจัจยัค่าเงนิไม่ได้ช่วยสนับสนุนมากนักในระยะหลงัน้ี 
เน่ืองจากดอลลารส์หรฐั (ดชันี US dollar index) ปรบัอ่อนคา่ลงมาตัง้แตต่น้ปี 2560  

Figure 3: แนวโน้มการค้าทัว่โลกยงัคงสดใส   

 
Source: Bloomberg, World Trade Organization (WTO), SCBS Investment Research 
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การคาระหวางประเทศยังคง
เปนหนึ่งในปจจัยสําคัญทีสุ่ด
ที่จะชวยสนับสนุนให
เศรษฐกิจทั่วโลกฟนตัว 
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สภาพแวดล้อมทางเศรษฐกิจที่ปรบัตวัดีขึ้นในช่วง 2-3 ไตรมาสที่ผ่านมากระตุ้นให้กองทุนการเงินระหว่าง
ประเทศ (IMF) ปรบัประมาณการอตัราการขยายตวัของเศรษฐกจิโลกสําหรบัปี 2560 เพิม่ขึน้สู่ 3.5% YoY จาก
ประมาณการเดมิที่ 3.4% แมก้ารปรบัประมาณการครัง้น้ีดูเหมอืนจะค่อนขา้งน้อย แต่รายละเอยีดของการปรบั
ประมาณการมนียัสาํคญัในเชงิเปรยีบเทยีบ ประการแรก เราพบวา่ IMF ปรบัเพิม่ประมาณการอตัราการขยายตวั
ทางเศรษฐกจิของยูโรโซน (+0.1% YoY), ญี่ปุ่น (+0.4% YoY),และสหราชอาณาจกัร (+0.5% YoY) การปรบั
ประมาณการสาํหรบัตลาดหลกัๆ เหล่าน้ีสะท้อนใหเ้หน็ว่าพืน้ฐานทางเศรษฐกจิทัว่โลกโดยรวมมเีสถยีรภาพมาก
ขึ้น อีกทัง้ยงับ่งชี้ด้วยว่าความไม่แน่นอนทางการเมืองในยูโรโซนไม่ได้เป็นปจัจยัคุกคามสําคญัต่อแนวโน้ม
เศรษฐกิจยูโรโซนอีกต่อไป ในขณะเดียวกนั IMF ก็ปรบัประมาณการอตัราการขยายตวัทางเศรษฐกิจของ
ตะวนัออกกลาง, แอฟรกิาเหนือ, อฟักานิสถาน, และปากสีถาน ลดลงค่อนขา้งมากในรายงานฉบบัล่าสุด ในส่วน
ของการคา้ระหวา่งประเทศ IMF ยงัคงคาดวา่ปรมิาณการคา้โลก (สนิคา้และบรกิาร) จะเตบิโต 3.8% YoY ในปีน้ี 
ซึง่ถอืเป็นตวัเลขทีค่อ่นขา้งดเีมื่อเปรยีเทยีบกบัปรมิาณการคา้โลกทีเ่พิม่ขึน้เพยีง 2.2% ในปี 2559 

Figure 4: ประมาณการ GDP โลก 

 
Actual Projections 

 
2015 2016 2017 2018 2022 

World 3.4 3.1 3.5 3.6 3.8 
Advanced Economies 2.1 1.7 2.0 2.0 1.7 
United States 2.6 1.6 2.3 2.5 1.7 
Euro Area 2.0 1.7 1.7 1.6 1.5 
Japan 1.2 1.0 1.2 0.6 0.6 
Other Advanced Economies2 1.9 2.0 2.2 2.1 2.3 
Emerging Market and Developing Economies 4.2 4.1 4.5 4.8 5.0 

Regional Groups 
     Commonwealth of Independent States3 -2.2 0.3 1.7 2.1 2.4 

Emerging and Developing Asia 6.7 6.4 6.4 6.4 6.3 
Emerging and Developing Europe 4.7 3.0 3.0 3.3 3.1 
Latin America and the Caribbean 0.1 -1.0 1.1 2.0 2.6 
Middle East, North Africa, Afghanistan, and 

     Pakistan 2.7 3.9 2.6 3.4 3.8 
Middle East and North Africa 2.6 3.8 2.3 3.2 3.5 

Sub-Saharan Africa 3.4 1.4 2.6 3.5 3.9 
Memorandum 

     European Union 2.4 2.0 2.0 1.8 1.7 
Low-Income Developing Countries 4.6 3.6 4.7 5.3 5.4 

Analytical Groups 
     By Source of Export Earnings 
     Fuel 0.4 1.1 1.3 2.2 2.4 

Nonfuel 5.2 4.9 5.2 5.4 5.5 
Of Which, Primary Products 2.9 1.1 2.5 2.9 3.6 

By External Financing Source 
     Net Debtor Economies 4.1 3.6 4.3 4.8 5.4 

Net Debtor Economies by 
     Debt-Servicing Experience 
     Economies with Arrears and/or 
     Rescheduling during 2011-15 0.4 2.8 3.0 4.1 5.2 

Memorandum 
     Median Growth Rate 
     Advanced Economies 1.8 1.8 2.3 2.1 1.9 

Emerging Market and Developing Economies 3.1 2.9 3.3 3.5 3.9 
Low-Income Developing Countries 4.0 4.0 4.5 5.0 5.4 
Output per Capita 

     Advanced Economies 1.6 1.1 1.5 1.5 1.2 
Emerging Market and Developing Economies 3.2 3.0 3.4 3.7 4.0 
Low-Income Developing Countries 2.6 1.6 2.6 3.3 3.5 
World Growth Rate Based on Market Exchange Rates 2.7 2.4 2.9 3.0 3.0 
Value of World Output (billions of U.S. dollars) 

     At Market Exchange Rates 74,197 75,278 77,988 81,962 99,956 
At Purchasing Power Parities 114,870 119,884 126,688 134,184 168,202 
Source: IMF World Economic Outlook (April 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 structure. 
 
 
 

 

 

IMF ปรับประมาณการ
อัตราการขยายตัวของ
เศรษฐกิจโลกเพ่ิมข้ึนสู 
3.5% YoY 
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โลกต้องรบัมอืกบัความเสี่ยงดา้นการเมอืงระหว่างประเทศที่เพิม่สูงขึ้นมาระยะหน่ึงแล้ว เราสามารถเหน็ไดจ้าก
ดชันีความเสีย่งด้านการเมอืงระหว่างประเทศ (Geopolitical risk index) ที่เริม่ปรบัตวัเพิม่ขึ้นและยนือยู่เหนือ
ระดบัค่าเฉลี่ยมาตัง้แต่เหตุการณ์ก่อการรา้ย 9/11 ทัง้น้ีเหตุการณ์เกี่ยวกบัการเมอืงระหว่างประเทศไม่ได้ส่งผล
กระทบด้านลบต่อตลาดหุ้นเสมอไปถ้าเหตุการณ์ไม่ไดรุ้นแรงมาก อย่างไรกต็าม เรายงัคงมองความเสี่ยงที่ไม่
สามารถควบคุมได้ประเภทน้ีว่ายงัสามารถบงัคบัใหต้ลาดเปลี่ยนทศิทางไดโ้ดยไม่คํานึงถงึสภาพแวดล้อมทาง
เศรษฐกจิและตลาดการเงนิ 
Figure 5: ยคุท่ีความเส่ียงด้านการเมืองระหว่างประเทศปรบัตวัสงูขึน้มาก 

 
Source: Federal Reserve (Dario Caldara and Matteo Iacoviello: Stanford University), Bloomberg, SCBS Investment Research 
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สหรัฐฯ  
สหรฐัฯ รายงานอตัราการขยายตวัทางเศรษฐกจิที่น่าผดิหวงัอกีครัง้ในไตรมาส 1/60 โดยอตัราการขยายตวัของ 
GDP ชะลอตวัลงสู่ 1.9% QoQ (อตัรารายปีปรบัฤดูกาล) ตํ่ากว่าตลาดคาดและตํ่ากวา่ดชันีชี้นําเศรษฐกจิ (CAI) 
อย่างมนีัยยะ โดยดูเหมอืนว่าการใช้จ่ายอุปโภคบรโิภคที่ชะลอตวัลงเป็นสาเหตุสําคญัที่ทําให้ GDP ไตรมาส 
1/60 ขยายตวัในอตัราที่ชะลอตวัลง ในขณะที่ขอ้มูลเศรษฐกจิแสดงใหเ้หน็ว่าการลงทุนถาวรปรบัตวัเพิม่ขึน้ไดด้ ี
สําหรบัไตรมาส 2/60 มีแนวโน้มที่เศรษฐกจิสหรฐัฯ จะขยายตวัดขีึ้น ณ เวลาที่เรากําลงัจดัทํารายงานฉบบัน้ี 
ธนาคารกลางสหรฐั (เฟด) สาขาแอตแลนตา คาดการณ์ว่าเศรษฐกจิสหรฐัฯ จะขยายตวั 2.9% ในไตรมาส 2/60 
นอกจากน้ีตวัฉุดรัง้จากการใชจ้า่ยอุปโภคบรโิภคที่ชะลอตวัลงกน่็าจะหมดไปดงัเหน็ไดจ้าก contribution to GDP 
growth (แหล่งที่มาของการขยายตวัของ GDP) ที่มาจากการใช้จ่ายของผูบ้รโิภคที่มโีมเมนตมัเป็นบวกดงัแสดง
ใน Figure 8 ซึง่สอดคลอ้งกนักบัขอ้มลู CAI ทีป่รบัตวัดขีึน้ 

Figure 6: สหรฐัฯ รายงาน GDP ท่ีน่าผิดหวงัอีกครัง้ในไตรมาส 1/60…  Figure 7: …การใช้จ่ายอปุโภคบริโภคท่ีชะลอตวักว่าคาดเป็นสาเหตุ
สาํคญัท่ีทาํให้ GDP ไตรมาส 1/60 ชะลอตวั 

 

 

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

 
Figure 8: การใช้จ่ายอปุโภคบริโภคยงัคงมีโมเมนตมัเป็นบวกตลอดไตรมาส 2/60 

 
Source: Federal Reserve Bank of Atlanta, SCBS Investment Research 
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หน่ึงในความกงัวลที่มตี่อสหรฐัฯ ในระยะหลงัน้ี คอื รายงานอตัราเงนิเฟ้อที่ปรบัตวัลดลงสวนทางการคาดการณ์
ของตลาดในช่วงหลายเดอืนที่ผ่านมา โดยอตัราเงนิเฟ้อที่ลดลงเป็นสาเหตุที่ทําใหน้ักลงทุนบางส่วนเริม่สงสยัว่า
เฟดจะสามารถคงแนวทางการปรบัขึน้อตัราดอกเบี้ยในปีน้ีเอาไวไ้ดห้รอืไม่ อกีทัง้ยงัมคีวามเป็นไปไดท้ี่จะมกีาร
ลดขนาดงบดลุในเวลาต่อมาดว้ย อยา่งไรกด็ ีเรามองวา่ความกงัวลดงักล่าวอาจจะมมีากเกนิไปและอตัราเงนิเฟ้อ
ทีล่ดลงกน่็าจะเกดิขึน้เพยีงชัว่คราว รายละเอยีดในรายงานอตัราเงนิเฟ้อฉบบัเตม็เปิดเผยวา่ปจัจยัสําคญัที่กระตุ้น
ใหอ้ตัราเงนิเฟ้อปรบัตวัลดลงในระยะทีผ่า่นมา คอื ราคาผลติภณัฑก์ลุ่มสื่อสารทีป่รบัตวัลดลงอย่างมาก ในขณะที่
ราคาผลติภณัฑแ์ละบรกิารอื่นๆ ยงัคงปรบัตวัเพิม่ขึน้ (Figure 10) และสาเหตุสําคญัที่ทําใหร้าคาผลติภณัฑก์ลุ่ม
สื่อสารปรบัตวัลดลงเกดิจากบรษิทั Verizon ซึ่งเป็นผูใ้หบ้รกิารโทรศพัท์มอืถอืของสหรฐัฯ ประกาศเปลี่ยนวธิคีดิ
อตัราคา่บรกิารเป็นอตัราเดยีวสําหรบัแผนบรกิารขอ้มูลแบบไม่จํากดัในเดอืนมนีาคม ซึ่งหมายความวา่อตัราเงนิ
เฟ้อทีป่รบัตวัลดลงในระยะหลงัน้ีไมน่่าจะสะทอ้นถงึโมเมนตมัเศรษฐกจิโดยรวม ดงันัน้จงึจะไม่มผีลกระทบต่อวฏั
จกัรอตัราดอกเบีย้ระยะกลางและ/หรอืระยะยาว 

Figure 9: อตัราเงินเฟ้อพลิกกลบัมาปรบัตวัลดลง…  Figure 10: …ราคาผลิตภณัฑก์ลุ่มส่ือสารเป็นปัจจยัสาํคญัท่ีฉุดรัง้อตัรา
เงินเฟ้อของสหรฐัฯ 

 

 

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

 
ปจัจยัสําคญัที่มีส่วนกําหนดการตดัสินใจปรบัขึ้นอัตราดอกเบี้ยของเฟดยงัคงอยู่ที่สภาวะตลาดแรงงานซึ่ง
แขง็แกรง่อยา่งมาก อตัราการว่างงานลดลงอยา่งต่อเน่ืองในเดอืนหลงัๆ น้ี ความจรงิแล้วขอ้มูลล่าสุด (อตัราการ
ว่างงานอยู่ที่ 4.3%) บ่งชี้ว่าตลาดแรงงานสหรฐัฯ แขง็แกร่งมากขึน้และดกีว่าระดบัอตัราการว่างงานที่สะท้อน
ภาวะทีต่ลาดแรงงานมกีารจา้งงานเตม็ศกัยภาพ (NAIRU) ที ่4.8% ทัง้น้ีในทางทฤษฎี ตลาดแรงงานที่ตงึตวัมาก
ขึน้จะกระตุ้นใหอ้ตัราเงนิเฟ้อปรบัตวัเพิม่ขึน้ไดอ้ย่างมากผ่านค่าจา้งที่สูงขึน้ Figure 12 แสดงใหเ้หน็ว่าค่าจา้งที่
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Figure 11: แกว่งตวัอยู่แถวๆ ระดบัท่ีมีการจ้างงานเตม็ท่ี  Figure 12: ค่าจ้างท่ีสงูขึน้จะเป็นปัจจยัท่ีช่วยกระตุ้นให้อตัราเงินเฟ้อ
ปรบัตวัเพ่ิมขึน้อย่างต่อเน่ือง 

 

 

 
Source: CEIC, SCBS Investment Research  Source: US Federal Reserve, CEIC, SCBS Investment Research 
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Figure 13: อตัราเงินเฟ้อไม่จาํเป็นต้องได้รบัการกระตุ้นจากงบดลุขนาดใหญ่อีกต่อไป 

 
Source: CEIC, SCBS Investment Research 

ในส่วนของกรอบเวลา เฟดไดป้ระกาศหลกัการและแผนการดําเนินนโยบายการเงนิเพื่อกลบัสู่ภาวะปกตใินการ
ประชุม FOMC เดอืนมถุินายนเรยีบรอ้ยแล้ว ซึ่งหมายความว่าเฟดอาจจะเริม่ดําเนินการจรงิในไม่ช้าน้ี โดยมี
แนวโน้มทีเ่ฟดอาจจะประกาศเริม่โครงการในการประชมุเดอืนกนัยายน และจะเริม่ลดขนาดงบดุลในเดอืนตุลาคม 
ทัง้น้ีเมื่ออ้างอิงกบัแถลงการณ์ของเฟด เพดานการลดการถือครองพนัธบตัรรฐับาลและหลกัทรพัย์ที่มีสญัญา
จาํนองคํ้าประกนั (MBS) จะปรบัขึน้ทุกๆ ไตรมาสในช่วงระยะเวลา 12 เดอืน (ทยอยปรบัเพิม่เพดานรวม 5 ครัง้
ดว้ยกนั) เริม่ทีร่ะดบั 6 พนัลา้นดอลลารส์หรฐั (พนัธบตัร) และ 4 พนัล้านดอลลารส์หรฐั (MBS) นับถงึตอนน้ีเฟด
ยงัไมไ่ดเ้ปิดเผยทศิทางเกีย่วกบัขนาดงบดลุทีต่้องการ (terminal size) เมื่อใช้สมมตฐิานว่าเฟดลดขนาดงบดุลลง
อย่างต่อเน่ืองจนถงึสิน้ปี 2563 ขนาดงบดุลจะปรบัลดลงสู่ 2.6 ล้านล้านดอลลารส์หรฐั ทัง้น้ีการคํานวณของเรา
ไมไ่ดร้วมเอา rate of asset maturity หลงัปี 2561 เขา้มา 
Figure 14: เพดานการลดขนาดงบดลุของเฟด 

 
Source: US Federal Reserve, SCBS Investment Research 

 
Figure 15: คาดการณ์ขนาดงบดลุของเฟด   

 
Source: CEIC, SCBS Investment Research 
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ยูโรโซน 

ดเูหมอืนว่าก่อนหน้าน้ีเราจะรูส้กึกงัวลมากเกนิไปว่าโมเมนตมัการเตบิโตทางเศรษฐกจิของยูโรโซนอาจจะไดร้บั
ผลกระทบจากความไม่แน่นอนทางการเมอืง เศรษฐกจิยูโรโซนขยายตวัอย่างแขง็แกร่งในไตรมาสที่ผ่านๆ มา 
ในขณะที่ดชันีชี้นําการเติบโตทางเศรษฐกจิส่วนใหญ่ ไดแ้ก่ EU CAI, ดชันีความคาดหวงัทางเศรษฐกิจจาก
สถาบนั ZEW, และดชันี surprise index ต่างบ่งชี้ถงึโมเมนตมัที่แขง็แกร่งมากขึน้ นอกจากน้ีการเติบโตทาง
เศรษฐกิจของยูโรโซนยงักระจายตวัในวงกว้างมากขึ้นพร้อมกบัโมเมนตมัเชิงบวกที่แข็งแกร่งจากการใช้จ่าย
อุปโภคบรโิภคและการลงทุน (Figure 17) ซึง่กส็ะทอ้นวา่เศรษฐกจิของยโูรโซนน่าจะมแีนวโน้มเตบิโตอย่างยัง่ยนื 
(มกีารแทรกแซงน้อยมากจากนโยบายเศรษฐกจิของรฐับาล) contribution to GDP growth จากการส่งออกสุทธิ
ที่ติดลบมากขึ้นไม่น่าเป็นห่วง เพราะโดยปกติแล้วอุปสงค์ในประเทศที่แขง็แกร่งมากขึ้น (การอุปโภคบริโภค
ภาคเอกชนบวกการลงทุน) มกัจะทาํใหส้ถานะดา้นต่างประเทศอ่อนแอลง นอกจากน้ีการส่งออกสุทธขิองยูโรโซน
กค็ดิเป็นสดัสว่นเพยีง 3.6% ของผลผลติทัง้หมด 
Figure 16: ดชันีช้ีนําเศรษฐกิจส่วนใหญ่ต่างบ่งช้ีถึงการเติบโตท่ีแขง็แกร่งมากขึ้นในยโูรโซน 

 
Source: Bloomberg, SCBS Investment Research 

 
Figure 17: เศรษฐกิจยโูรโซนมีโครงสร้างท่ีสมดลุ  Figure 18: องคป์ระกอบ GDP ของยูโรโซน 

 

 

 
Source: CEIC, SCBS Investment Research  Source: CEIC, SCBS Investment Research 
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นอกเหนือจากเศรษฐกจิทีกํ่าลงัฟ้ืนตวัอยา่งแขง็แกรง่แลว้ สถานะหน้ีของยูโรโซนกม็แีนวโน้มปรบัตวัดขีึน้ ดงัเหน็
ไดจ้ากหน้ีสนิของรฐับาลทีป่รบัตวัลดลงทัง้ในรปูคา่สมับูรณ์และเปอรเ์ซน็ต์ของ GDP พฒันาการเช่นน้ีจะช่วยใหยู้
โรโซนมเีสถยีรภาพมากขึน้ เน่ืองจากหน้ีสนิที่ลดลงจะเปิดโอกาสมากขึน้ใหร้ฐับาลประกาศใช้นโยบายเศรษฐกจิ
หากจําเป็น โดยเฉพาะอย่างยิง่เมื่อผลของมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจผ่านนโยบายการเงนิ (QE) เริม่แผ่วลง 
ขอ้เทจ็จรงิอีกอย่างหน่ึงที่ช่วยสนับสนุนการฟ้ืนตวัทางเศรษฐกจิ คอื สถานะทางการเงนิที่เกื้อหนุน (FCI) ทัง้น้ี
การผ่อนคลายนโยบายการเงนิของ ECB เป็นส่วนสําคญัที่ทําให ้FCI ปรบัตวัดขีึน้ Figure 19 แสดงใหเ้หน็ว่า
สถานะทางการเงนิโดยรวมในยูโรโซนช่วยสนับสนุนธุรกจิอย่างต่อเน่ือง ในขณะเดยีวกนั สถานะทางการเงนิที่
ผอ่นคลายลงยงัช่วยใหส้นิทรพัยเ์สีย่งสรา้งผลตอบแทนทีด่ดีว้ย เน่ืองจากนกัลงทุนสามารถรบัความเสีย่งไดสู้งขึน้
เพราะตน้ทุนการกูย้มืตํ่า  
Figure 19: สถานะหน้ีสาธารณะลดลงอย่างมาก   

 
Source: CEIC, SCBS Investment Research 

 
Figure 20: Eurozone FCI และเศรษฐกิจท่ีแท้จริง  Figure 21: Eurozone FCI และตลาดหุ้น   

 

 

 
Source: CEIC, SCBS Investment Research  Source: CEIC, SCBS Investment Research 
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หลงัจากเผชิญกบัความเสี่ยงด้านเงนิฝืดช่วงสัน้ๆ ย้อนกลบัไปในช่วงปลายปี 2557 ยูโรโซนก็สามารถทําให้
โมเมนตมัเงนิเฟ้อปรบัตวัเพิม่ขึน้ไดแ้ละมแีนวโน้มทีจ่ะคงอยูต่่อไป (ทัง้ๆ ที่ราคาน้ํามนัดบิทัว่โลกปรบัตวัลดลงใน
ระยะหลงัน้ี) Figure 22 แสดงใหเ้หน็อยา่งชดัเจนวา่อตัราเงนิเฟ้อในยโูรโซนปรบัตวัเพิม่ขึน้พรอ้มกบัวฏัจกัรธุรกจิ
ที่แขง็แกร่งมากขึน้ (วดัโดยผลผลติอุตสาหกรรม) และการเตบิโตของปรมิาณเงนิ (M2) โดยรวมแล้วเราคาดว่า
ผลตอบแทนพนัธบตัร (EU10Y) จะปรบัตวัเพิม่ขึ้นควบคู่ไปกบัอตัราเงนิเฟ้อที่สูงขึ้นและเศรษฐกจิที่แขง็แกร่ง
มากขึ้น ในทางกลบักนั ผลตอบแทนพนัธบตัรไม่สามารถปรบัตวัเพิม่ขึ้นควบคู่ไปกบัอตัราเงินเฟ้อที่สูงขึ้นได้
ในช่วงหลงัๆ (Figure 23) เรามองวา่มกีรณีทีเ่ป็นไปได ้2 กรณีในทีน้ี่ กรณีแรก คอื นักลงทุนคาดว่าอตัราเงนิเฟ้อ
จะปรบัตวัลดลงในระยะถดัไป โดยมสีาเหตุมาจากการเตบิโตทางเศรษฐกจิที่ชะลอตวัลง อย่างไรกด็ ีเรามองว่า
กรณีที่สองมคีวามเป็นไปไดม้ากกว่า ซึ่งกค็อืผลตอบแทนพนัธบตัร EU ตกอยู่ภายใต้อิทธพิลของผลตอบแทน
พนัธบตัรสหรฐัที่ปรบัตวัลดลง เรามองว่ามีปจัจยัสําคญั 2 อย่างที่ช่วยกระตุ้นให้ผลตอบแทนพนัธบตัรสหรฐั
ปรบัตวัลดลงในตอนน้ี ปจัจยัแรก คอื ความคาดหวงัทีล่ดน้อยลงต่อนโยบายเศรษฐกจิของนายโดนัลด ์ทรมัป์ ซึ่ง
สะท้อนถึงการคาดการณ์อตัราเงินเฟ้อที่ลดลง นอกจากน้ีรายงานอัตราเงินเฟ้อระดบัตํ่ า 3 เดือนติดต่อกัน 
(มนีาคม เมษายน และพฤษภาคม) กส็รา้งแรงกดดนัขาลงเพิม่มากขึน้ต่อผลตอบแทนพนัธบตัรสหรฐั 

Figure 22: ภาคธรุกิจช่วยสนับสนุนให้อตัราเงินเฟ้อปรบัตวัเพ่ิมขึน้  Figure 23: ตลาดตราสารหน้ียงัไม่ได้สะท้อนอตัราเงินเฟ้อท่ีปรบัตวั
เพ่ิมขึน้   

 

 

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

 
Figure 24: ความสมัพนัธ์ท่ีแน่นแฟ้นระหว่าง UST10Y กบั EU10Y 

 
Source: CEIC, SCBS Investment Research 
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ญี่ปุน 
อตัราการขยายตวัทางเศรษฐกจิของญี่ปุ่นชะลอตวัลงเลก็น้อยที่ 1.3% YoY ในไตรมาสแรกของปีน้ี ซึ่งค่อนขา้ง
ตํ่ากวา่ตลาดคาด แมก้ารเตบิโตชะลอตวัลง แต่เศรษฐกจิญี่ปุ่นยงัสามารถขยายตวัสูงกว่าระดบัศกัยภาพ (outout 
gap เป็นบวก) ในขณะเดยีวกนัดูเหมอืนว่าความเสีย่งที่อตัราเงนิเฟ้อจะปรบัตวัลงอย่างต่อเน่ืองไดก้ลบัคนืมาอกี
ครัง้ เน่ืองจากอตัราเงนิเฟ้อพืน้ฐานลดลงอยา่งตอ่เน่ือง และรายงานฉบบัล่าสดุในเดอืนเมษายนกบ็่งชี้ว่าอตัราเงนิ
เฟ้อพืน้ฐานของญี่ปุน่หดตวัลง 0.299% YoY หากเศรษฐกจิไมไ่ดเ้ตบิโตอย่างแขง็แกร่งมากขึน้ (output gap เป็น
บวกมากขึน้), เงนิเยนไมอ่่อนคา่, และ/หรอื ราคาน้ํามนัในตลาดโลกไม่ปรบัตวัเพิม่ขึน้ ญี่ปุ่นมแีนวโน้มที่จะเผชญิ
ความเสีย่งรนุแรงมากขึน้จากภาวะเงนิเฟ้อระดบัตํ่าเกนิไป นอกเหนือจากประเดน็อตัราเงนิเฟ้อแล้ว เรายงัพบว่า
เศรษฐกจิญี่ปุ่นโดยรวมมคีวามสมดุลขึ้น เพราะการอุปโภคบรโิภคภาคเอกชนและการลงทุนแขง็แกร่งมากขึ้น 
อย่างไรก็ตาม การใช้จ่ายภาครฐัเป็นตวัฉุดรัง้การเติบโตทางเศรษฐกิจในช่วง 2-3 ไตรมาสที่ผ่านมา ดชันีชี้นํา
เศรษฐกจิอยา่ง JP CAI บ่งชี้ว่าการเตบิโตทางเศรษฐกจิน่าจะมโีมเมนตมัที่แขง็แกร่งมากขึน้ ซึ่งจะทําให ้output 
gap ยงัคงเป็นบวกได ้

Figure 25: การเติบโตชะลอตวัลง แต่ยงัรกัษา output gap ท่ีเป็นบวก
เอาไว้ได้… 

 Figure 26: …ได้รบัปัจจยักระตุ้นจากการอปุโภคบริโภคและการลงทุน   

 

 

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

 
Figure 27: output gap ของญ่ีปุ่ นน่าจะเป็นบวกมากขึน้ในไตรมาสถดัๆ ไป 

 
Source: Bloomberg, CEIC, SCBS Investment Research 
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การอ่อนค่าของเงนิเยนในช่วงครึ่งหลงัปี 59 ช่วยกระตุ้นให้การส่งออกของญี่ปุ่นขยายตวัในช่วงเวลาเดยีวกนั 
(Figure 28) สิง่ทีพ่งึระวงัอยา่งหน่ึง คอื คา่เงนิดอลลารส์หรฐั (DXY index) ที่ปรบัตวัลดลงอย่างมากนับตัง้แต่ต้น
ปีน้ี จะสร้างแรงกดดนัมากขึ้นต่อการค้าระหว่างประเทศของญี่ปุ่นอย่างไม่สามารถหลีกเลี่ยงได้ ข้อมูลการค้า
ระหวา่งประเทศในระยะหลงัน้ีบ่งชี้ว่าการส่งออกของญี่ปุ่นยงัมแีนวโน้มดตี่อเน่ืองดว้ยอตัราการขยายตวั 10.3% 
YoY ในช่วง 5 เดอืนแรกปี 60 โดยไม่คํานึงถึงปจัจยัค่าเงนิ เราเชื่อว่าอุปสงค์ที่แขง็แกร่งสําหรบัการค้าโลก
สามารถเอาชนะผลกระทบของเงนิเยนทีแ่ขง็คา่ขึน้ไดด้งัแสดงใน Figure 29  

Figure 28: การแขง็ค่าของเงินเยนในระยะหลงัน้ีไม่ได้ส่งผลกระทบต่อ
การฟ้ืนตวัของการส่งออก… 

 Figure 29: …เพราะโมเมนตมัการค้าทัว่โลกแขง็แกร่งอย่างมาก 

 

 

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

 

ตลาดแรงงานและอตัราการเตบิโตของคา่จา้งเป็นองค์ประกอบสําคญัของนโยบายอาเบะโนมกิสท์ี่ต ัง้เป้ากระตุ้น
การอุปโภคบรโิภคภายในประเทศซึ่งจะช่วยสร้างภาวะเงนิเฟ้อแบบยัง่ยนื ตลาดแรงงานโดยรวมปรบัตวัดขีึ้น
อย่างต่อเน่ือง โดยอตัราการว่างงานลดลงสู่ 2.8% ในเดอืนเมษายน แขง็แกร่งที่สุดนับตัง้แต่กลางปี 2537 
นอกจากน้ีคนญี่ปุ่นก็เข้าสู่ตลาดแรงงานมากขึ้น เน่ืองจากอตัราการมีส่วนร่วมในกําลงัแรงงานเพิ่มขึ้นอย่าง
ต่อเน่ือง ในทางกลบักนั อตัราการเตบิโตของค่าจา้งสําหรบัลูกจา้งทัง้แบบเตม็เวลาและไม่เตม็เวลาอยู่ในระดบัที่
คอ่นขา้งตํ่า เรามองวา่เรื่องน้ีเป็นอุปสรรคสาํคญัอยา่งหน่ึงทีจ่ะกดีขวางไมใ่หอ้ตัราเงนิเฟ้อปรบัตวัเพิม่ขึน้ถงึระดบั 
2% ตามทีต่ ัง้เป้าไว ้

Figure 30: ตลาดแรงงานของญ่ีปุ่ นยงัแขง็แกร่ง…  Figure 31: …แต่ค่าจ้างดเูหมือนจะเติบโตน้อยลง 

 

 

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

แมห้น่วยงานกํากบัดแูลเศรษฐกจิจนีสามารถบรหิารจดัการใหเ้ศรษฐกจิโดยรวมเตบิโตไดต้ามเป้าของรฐับาล แต่
ดูเหมอืนว่าแรงกดดนัขาลงจะมโีมเมนตมัเพิม่มากขึน้ เครื่องชี้นําเศรษฐกิจที่เชื่อถอืได้อย่างหน่ึง คอื อตัราการ
เตบิโตของปรมิาณเงนิ M2 (ล่วงหน้า 2 ไตรมาส) ชะลอตวัลงในเดอืนหลงัๆ น้ี ซึ่งสอดคล้องกบัดชันี China PMI 
index (ดชันีภาคการผลติของไคซนิ) ซึง่ปรบัตวัลดลงตํ่ากวา่ระดบั 50 เป็นครัง้แรกนับตัง้แต่เดอืนกนัยายน 2559 
ในทางกลบักนั ภาคบริการของจนียงัเติบโตดี เน่ืองจากดชันีภาคบรกิารของไคซินยนือยู่ในระดบัแขง็แกร่งที ่
52.8 ในเดอืนพฤษภาคม ประเดน็สําคญัอกีอย่างหน่ึงที่จําเป็นต้องตดิตามอย่างใกล้ชดิ คอื แนวโน้มเงนิเฟ้อซึ่ง
ปรบัตวัลดลงในเดือนหลงัๆ น้ี โดยเฉพาะอย่างยิง่มื่อแรงกดดนัด้านราคาที่ต้นทาง (ราคาผู้ผลิต) เริ่มแผ่วลง 
(Figure 33) 

Figure 32: แรงกดดนัขาลงต่ออตัราการขยายตวัทางเศรษฐกิจมีมากขึน้ 

 
Source: CEIC, SCBS Investment Research 
 
Figure 33: อตัราเงินเฟ้อดเูหมือนจะเร่ิมชะลอตวัลง   

 
Source: CEIC, SCBS Investment Research 
 

ปจัจยัอกีอยา่งหน่ึงที่สามารถสรา้งความเสีย่งขาลงต่อเศรษฐกจิจนี คอื ความตงึตวัรวดเรว็มากเกนิไปของตลาด
เงนิจีน Figure 34 แสดงให้เห็นว่าตลาดเงนิของจีนตึงตวัมากขึ้น อตัราดอกเบี้ยเงนิให้กู้ยมืระหว่างธนาคาร 
(interbank rate) ที่ปรบัตวัเพิม่ขึน้มาก (ถ้าเกดิขึน้นาน) จะเริม่ส่งผลกระทบดา้นลบต่อเศรษฐกจิที่แท้จรงิผ่าน
ต้นทุนสนิเชื่อที่สูงขึน้ อกีวธิหีน่ึงที่ใช้ดูความตึงตวัทางการเงนิโดยรวม คอื การตดิตามดูดชันีภาวะทางการเงนิ
ภาคธุรกจิ (Financial Condition Index: FCI) หากไม่มกีารแทรกแซงจากธนาคารกลาง ภาวะทางการเงนิที่
ปรบัตวัแย่ลง (อย่างต่อเน่ือง) จะสร้างแรงกดดนัขาลงต่ออตัราการขยายตวัทางเศรษฐกจิโดยรวมและอตัราเงนิ
เฟ้อ 
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Figure 34: อตัราดอกเบีย้เงินกู้ยืมระหว่างธนาคาร ระยะข้ามคืน (Overnight rate) ปรบัตวัขึน้มาก 

 
Source: CEIC, SCBS Investment Research 
 

Figure 35: FCI ท่ีปรบัตวัลดลงจะฉุดรัง้การเติบโตทางเศรษฐกิจ…  Figure 36: …และทาํให้มีความเส่ียงท่ีอตัราเงินเฟ้อจะปรบัตวัลง 

 

 

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

 

จนียงัคงเผชญิกบัปญัหาเงนิทนุไหลออกพรอ้มกบัการอ่อนคา่ของเงนิหยวน เราคดิว่าปญัหาดงักล่าวไม่ไดเ้กดิขึน้
แค่ชัว่คราว เน่ืองจากโครงสร้างเศรษฐกิจจนีเปลี่ยนมาพึ่งพาอุปสงค์ในประเทศเพิม่มากขึ้น ซึ่งจะส่งผลทําให้
สถานะดา้นต่างประเทศปรบัตวัแย่ลงอีก เน่ืองจากความต้องการสนิค้านําเข้าปรบัตวัเพิม่ขึ้นอย่างต่อเน่ือง ใน
ขณะเดยีวกนั การคาดการณ์ว่าเงนิหยวนจะอ่อนค่าลงอกีจะกระตุ้นใหม้กีารเคลื่อนยา้ยเงนิทุนออกนอกประเทศ
จนีเพิม่มากขึน้ ซึ่งหมายความว่าผูจ้ดัทํานโยบายอาจจะต้องใช้มาตรการควบคุมเงนิทุนเชงิรุกมากขึน้ในอนาคต 
อยา่งไรกด็ ีFigure 38 แสดงใหเ้หน็วา่ทุนสาํรองระหว่างประเทศลดลงในอตัราทีช่ะลอตวัลงในเดอืนหลงัๆ น้ี 

Figure 37: สถานะด้านต่างประเทศปรบัตวัแย่ลงอย่างต่อเน่ือง  Figure 38: ทุนสาํรองระหว่างประเทศลดลงในอตัราท่ีชะลอตวัลง 

 

 

 
Source: CEIC, SCBS Investment Research  Source: CEIC,  SCBS Investment Research 
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เศรษฐกิจไทย 
เศรษฐกจิไทยกลบัมาเตบิโตมากขึน้ในไตรมาส 1/60 โดย GDP ขยายตวั 3.3% YoY ซึ่งดกีว่าการคาดการณ์ของ
ตลาด เมื่อมองในแงโ่มเมนตมัการเตบิโต พบว่าเศรษฐกจิไทยเตบิโตแบบเร่งตวัขึน้จาก 0.5% QoQ (sa) ในไตร
มาส 4/59 สู ่1.3% ในไตรมาส 1/60 ซึ่งนบัเป็นอตัราการขยายตวั QoQ ทีด่ทีี่สุดนับตัง้แต่ไตรมาส 4/55 (Figure 
40) ทัง้น้ีเมื่อดทูีโ่ครงสรา้งการเตบิโตทางเศรษฐกจิ เราจะพบว่าโมเมนตมัทางเศรษฐกจิส่วนใหญ่เกดิจากการใช้
จ่ายอุปโภคบรโิภคซึ่งเตบิโตในอตัราที่น่าพอใจในระดบั 3.2% YoY เทยีบกบัที่เตบิโตเพยีง 2.5% ในไตรมาส 
4/59 นอกเหนือจากการใชจ้า่ยอุปโภคบรโิภคทีป่รบัตวัเพิม่ขึน้แล้ว การส่งออกไทย (สนิคา้และบรกิาร) กป็รบัตวั
ดขีึน้อย่างมากควบคู่ไปกบัการฟ้ืนตวัของกจิกรรมการค้าทัว่โลก ทัง้น้ีนอกเหนือจาก contribution to growth 
(ผ่านด้านอุปทานที่แขง็แกร่งมากขึ้น) แล้ว อุปสงค์จากต่างประเทศที่แขง็แกร่งมากขึ้นยงัช่วยให้เสถียรภาพ
ภายนอกของประเทศไทยปรบัตวัดขีึ้นด้วย เน่ืองจากเกินดุลบญัชีเดนิสะพดัเพิม่ขึน้แบบก้าวกระโดดสู่ 12.3% 
(ของ GDP) ซึ่งเป็นตวัเลขแขง็แกร่งที่สุดรองลงมาจากระดบัสูงสุดที่ 17.9% ของ GDP ยอ้นกลบัไปในไตรมาส 
1/59 ปจัจยับวกอกีอย่างหน่ึง คอื สญัญาณชดัเจนของภาวะอตัราเงนิเฟ้อฟ้ืนตวั เน่ืองจากดชันีราคาผลิตภณัฑ์
มวลรวมในประเทศ (GDP deflator), ดชันีราคาผูบ้รโิภค, และดชันีราคาผูผ้ลติ อยู่ในระดบัที่แขง็แกร่งอย่างมาก
ในช่วงเวลาดงักล่าว (Figure 41) คาํถามสําคญัถดัไป คอื เมื่อพจิารณาจากราคาน้ํามนัในตลาดโลกทีม่แีนวโน้ม
ปรบัตวัลดลงจากระดบัประมาณ 55 ดอลลารส์หรฐั/บารเ์รล สู่ประมาณ 45 ดอลลารส์หรฐั/บารเ์รล ณ เวลาที่เรา
จดัทํารายงานฉบบัน้ี ภาวะอตัราเงนิเฟ้อฟ้ืนตวัจะยัง่ยนืต่อเน่ืองหรอืไม ่

Figure 39: กลบัมามีโมเมนตมัเป็นบวก…  Figure 40: เติบโต QoQ เรว็ท่ีสดุนับตัง้แต่ปลายปี 2555    

 

 

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

 
Figure 41: ยงัไม่สามารถระบไุด้ว่าภาวะอตัราเงินเฟ้อฟ้ืนตวัจะเกิดขึน้ได้นานแค่ไหน     

 
Source: CEIC, SCBS Investment Research 
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ในกรณีอุดมคต ิเราอยากเหน็การเตบิโตทางเศรษฐกจิไดร้บัปจัจยักระตุน้จากการเตบิโตขององคป์ระกอบทัง้หมด
ครอบคลุมตัง้แต่อุปสงค์ในประเทศไปจนถงึการค้าระหว่างประเทศ แต่เหตุการณ์เช่นน้ีไม่ได้เกดิขึน้กบัประเทศ
ไทยในตอนน้ี การฟ้ืนตวัทางเศรษฐกจิยงัไม่มคีวามสมดุล เน่ืองจากการเตบิโตส่วนใหญ่ไดร้บัปจัจยักระตุ้นจาก
การใชจ้า่ยอุปโภคบรโิภคในประเทศ (ไดร้บัการสนบัสนุนจากมาตรการกระตุ้นของรฐับาล) และการลงทุนภาครฐั 
ในขณะที่จะต้องใช้เวลาอีกระยะหน่ึงก่อนที่การส่งออกที่ฟ้ืนตวัดขีึ้นในปจัจุบนัจะทําให้กําลงัการผลิตส่วนเกิน
ลดลงสูร่ะดบัทีจ่าํเป็นตอ้งมกีารลงทุนภาคเอกชนรอบใหม ่โดยสรปุแลว้เราจาํเป็นตอ้งเหน็โมเมนตมัที่คงทนอย่าง
มากจากการอุปโภคบรโิภคภาคเอกชนและการใช้จ่ายภาครฐั จนกว่าการลงทุนภาคเอกชนจะเริม่เกิดขึน้ในช่วง
ปลายปีน้ีหรอืปีหน้า อย่างไรกต็าม ม ี2-3 ประเดน็ที่เราอยากจะกล่าวไว้ในที่น้ี ประเดน็แรก เราสามารถเหน็ได้
จาก Figure 42 วา่อุปสงคใ์นประเทศมแีนวโน้มปรบัตวัลดลงในระยะยาว ถ้าแนวโน้มเช่นน้ียงัคงเกดิขึน้ต่อเน่ือง 
เศรษฐกจิไทยกอ็าจจะกลบัมามอีตัราการเตบิโตตํ่ากว่าระดบัศกัยภาพพรอ้มกบัอตัราเงนิเฟ้อที่ตํ่าเกนิไปในระยะ
ถดัๆ ไป ประเดน็ที่สอง เราพบสญัญาณบางอย่างที่บ่งชี้ว่ามโีอกาสค่อนข้างจํากดัที่จะใช้นโยบายการเงนิเป็น
เครื่องมอืสนบัสนุนการเตบิโตทางเศรษฐกจิ เน่ืองจากการเตบิโตของฐานเงนิดเูหมอืนจะค่อนขา้งส่งผลกระทบต่อ
อตัราการขยายตวัของปรมิาณเงนิในวงกวา้ง (M2), การขยายสนิเชื่อ, และวฏัจกัรธุรกจิ (วดัโดยอตัราการเตบิโต
ของดชันี MPI) แนวโน้มเช่นน้ีบ่งชี้ว่าการดําเนินนโยบายการคลงัในระดบัที่เหมาะสมเป็นสิง่สําคญัมากเพื่อ
สนบัสนุนใหเ้ศรษฐกจิไทยเตบิโตอยา่งยัง่ยนื 

Figure 42: อตัราการเติบโตของอปุสงคใ์นประเทศมีแนวโน้มปรบัตวั
ลดลง 

 Figure 43: อปุสงคใ์นประเทศท่ีชะลอตวัลงจะสร้างแรงกดดนัขาลงต่อ
ดชันีราคาผูบ้ริโภค 

 

 

 
Note: domestic demand consists of private consumption, government spending 
and investment  
Source: CEIC, SCBS Investment Research 

 Source: CEIC , SCBS Investment Research 

 
Figure 44: การเติบโตของฐานเงินไม่สามารถกระตุ้นให้ปริมาณเงินในวง
กว้างปรบัตวัเพ่ิมขึน้… 

 Figure 45: … รวมถึงการขยายสินเช่ือ 

 

 

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

 
 
 
 
  

-5
-3
-1
1
3
5
7
9

11
13
15

1Q
01

4Q
01

3Q
02

2Q
03

1Q
04

4Q
04

3Q
05

2Q
06

1Q
07

4Q
07

3Q
08

2Q
09

1Q
10

4Q
10

3Q
11

2Q
12

1Q
13

4Q
13

3Q
14

2Q
15

1Q
16

4Q
16

Domestic demand
Long-term trend

% YoY

-4
-2
0
2
4
6
8
10

-5

0

5

10

15

20
1Q

01

1Q
02

1Q
03

1Q
04

1Q
05

1Q
06

1Q
07

1Q
08

1Q
09

1Q
10

1Q
11

1Q
12

1Q
13

1Q
14

1Q
15

1Q
16

1Q
17

Domestic demand
CPI

% YoY % YoY

0
2
4
6
8

10
12
14
16
18
20

Ja
n-

05
Se

p-
05

M
ay

-0
6

Ja
n-

07
Se

p-
07

M
ay

-0
8

Ja
n-

09
Se

p-
09

M
ay

-1
0

Ja
n-

11
Se

p-
11

M
ay

-1
2

Ja
n-

13
Se

p-
13

M
ay

-1
4

Ja
n-

15
Se

p-
15

M
ay

-1
6

Ja
n-

17

Mbase
M2

% YoY

0
2
4
6
8

10
12
14
16
18
20

Ja
n-

05
Se

p-
05

M
ay

-0
6

Ja
n-

07
Se

p-
07

M
ay

-0
8

Ja
n-

09
Se

p-
09

M
ay

-1
0

Ja
n-

11
Se

p-
11

M
ay

-1
2

Ja
n-

13
Se

p-
13

M
ay

-1
4

Ja
n-

15
Se

p-
15

M
ay

-1
6

Ja
n-

17
Mbase (3MMA)
Loan growth

% YoY

อุปสงคในประเทศตอง
ทรงตัวอยูในระดับที่
แข็งแกรงเพ่ือสนับสนุนให
เศรษฐกิจเติบโตอยาง
ตอเนื่อง 



กลยุทธการลงทนุ   กรกฎาคม 2560 

 

 

  

 

17 

การสง่ออกไทยฟ้ืนตวัเป็นประเดน็สนับสนุนการลงทุนที่เรากล่าวไวต้ัง้แต่กลางปีที่ผ่านมา และโมเมนตมัการฟ้ืน
ตวัในปจัจุบนัยงัคงคืบหน้าตามคาด สําหรบัช่วง 4 เดือนแรกของปี 2560 การส่งออกไทยเติบโตอย่างน่า
ประทบัใจที่ 7.4% YoY โมเมนตมัการเตบิโตส่วนใหญ่ไดร้บัปจัจยักระตุ้นจากอุปสงคผ์ลติภณัฑอ์เิลก็ทรอนิกสท์ี่
ปรบัตวัเพิ่มขึ้นตามคาด ในขณะเดยีวกนั การส่งออกผลิตภณัฑ์การเกษตรก็ปรบัตวัเพิม่ขึ้นอย่างมากเช่นกนั 
สาํหรบัแนวโน้มของการสง่ออก แนวโน้มการเตบิโตทัว่โลกที่วดัโดยดชันี Markit PMI และดชันี CAI ประกอบกบั
โมเมนตมัทีด่ขีองดชันีคาํสัง่ซือ้ใหม ่(เศรษฐกจิ G3) บ่งชีว้า่การสง่ออกไทยยงัมแีนวโน้มเตบิโตไดอ้กีมากในระยะ
ถดัๆ ไป ซึ่งสอดคล้องกนักบัรายงานการนําเขา้วตัถุดบิที่ปรบัตวัเพิม่ขึ้นอย่างต่อเน่ือง ทัง้น้ีการแขง็ค่าของเงนิ
บาทเทียบกบัดอลลาร์สหรฐัที่เกดิขึ้นตัง้แต่ต้นปีน้ีไม่ได้ส่งผลกระทบด้านลบต่อความแขง็แกร่งของการส่งออก
ไทย นอกเหนือจากประโยชน์โดยตรงต่อเสถยีรภาพภายนอกของประเทศไทยแล้ว เรายงัคงมุมมองของเราที่ว่า
การสง่ออกทีเ่พิม่ขึน้จะทําใหกํ้าลงัการผลติสว่นเกนิลดลง ซึ่งเป็นปจัจยัสําคญัที่จะช่วยสนับสนุนใหเ้กดิการลงทุน
ภาคเอกชนรอบใหมใ่นประเทศไทย 

Figure 46: การส่งออกไทยปรบัตวัเพ่ิมขึน้และมีแนวโน้มท่ีสดใส  Figure 47: การส่งออกสินค้าไทยไปยงัตลาดหลกัๆ     

 

 

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

 
Figure 48: องคป์ระกอบสาํคญัของการส่งออกไทย   

 
Source: CEIC, SCBS Investment Research 
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ทัง้น้ีเป็นเรื่องที่ค่อนข้างน่าผิดหวงัที่การลงทุนภาคเอกชนยงัคงเป็นองค์ประกอบที่อ่อนแอที่สุดในการนําพา
เศรษฐกิจไปสู่การเติบโตอย่างยัง่ยืน แม้เศรษฐกิจโดยรวมปรบัตวัดีขึ้นในไตรมาสที่ผ่านๆ มา แต่การลงทุน
ภาคเอกชนทีห่ดตวัลงนาน 10 ไตรมาสตดิต่อกนัเป็นเรื่องที่ค่อนขา้งน่าผดิหวงั เรามองว่ามคีําอธบิาย 2-3 อย่าง
สําหรบัปรากฏการณ์น้ี ประการแรก ประเทศไทยยงัมอีตัราการใช้กําลงัการผลิตในระดบัตํ่ามาก ความจรงิแล้ว
อตัราการใชกํ้าลงัการผลติโดยรวมอยูใ่นระดบัที่ค่อนขา้งทรงตวัที่ประมาณ 60% แต่ตํ่ากว่าระดบัที่เราประเมนิไว ้
(ประมาณ 75%) ว่าจะกระตุ้นให้เกิดการลงทุนภาคเอกชนรอบใหม่อย่างมาก เราสามารถสงัเกตเหน็ได้จาก 
Figure 49-50 ด้านล่างว่าการเตบิโตของการส่งออกกบัวฏัจกัรการลงทุนภาคเอกชน (และการเปลี่ยนแปลงใน
อตัราการใช้กําลงัการผลิต) มทีิศทางที่แยกออกจากกนัมาตัง้แต่ปลายปี 2557 ณ จุดน้ี เรามองว่าประเทศไทย
จําเป็นต้องมวีฏัจกัรการส่งออกที่เตบิโตอย่างแขง็แกร่งและยัง่ยนืเพื่อกระตุน้การลงทุนรอบใหม่ ประการที่สอง 
ในขณะที่ยงัไม่ได้ข้อสรุป เราสงสยัว่าธุรกิจในประเทศยงัเผชิญความไม่แน่นอนเกี่ยวกบัแนวโน้มเศรษฐกิจ
โดยรวม ซึง่สะทอ้นในดชันีความเชื่อมัน่ทางธรุกจิระดบัตํ่าในเชงิเปรยีบเทยีบ (Figure 51) 

Figure 49: การส่งออกและการลงทุนภาคเอกชนท่ีมีทิศทางแยกออกจาก
กนัเป็นส่ิงท่ีน่าเป็นห่วง   

 Figure 50: ภาวะทรงตวั     

 

 

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

 
Figure 51: ความเช่ือมัน่ทางธรุกิจ (BSI) ตํา่เกินไปท่ีจะกระตุ้นการลงทนุภาคเอกชนรอบใหม่   

 
Source: CEIC, SCBS Investment Research 
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การคาดการณ์ของเราที่ว่าดอลลาร์สหรฐัจะแขง็ค่าขึ้นอีก (และเงนิบาทจะอ่อนค่าลง) ไม่ได้เกิดขึ้นในไตรมาส 
2/60 ในทางกลบักนั ดชันีดอลลารส์หรฐั (DXY) ปรบัตวัลดลง 5.4% จากจดุสงูสดุที่ทําไวใ้นช่วงต้นเดอืนมกราคม 
สง่ผลทําใหเ้งนิบาทแขง็คา่ขึน้เกอืบ 3% เมื่อเทยีบกบัดอลลารส์หรฐัในช่วงเวลาดงักล่าว ในขณะทีม่หีลายทฤษฎี
ทีส่ามารถอธบิายถงึเหตุผลที่ทําใหด้อลลารส์หรฐัอ่อนค่า แต่เราคดิว่ามปีจัจยัสําคญั 2 อย่างที่กระตุ้นใหด้อลลาร์
สหรฐัอ่อนคา่ ปจัจยัแรก คอื โมเมนตมัเศรษฐกจิสหรฐัฯ เปลีย่นมาชะลอตวัลงสวนทางกบัที่คาดการณ์ไวด้งัแสดง
ใน Figure 52 ซึ่งส่งผลกระทบบางส่วนทัง้ต่อคาดการณ์อตัราการเตบิโตทางเศรษฐกจิและอตัราเงนิเฟ้อ (ส่งผล
กระทบต่อการคาดการณ์ว่าอตัราเงนิเฟ้อจะฟ้ืนตวัดขีึน้) ซึ่งส่งผลทําใหผ้ลตอบแทนพนัธบตัรสหรฐั (อายุ 10 ปี) 
ปรบัตวัลดลงจากเกอืบ 3% สู่ประมาณ 2.2% ณ เวลาที่เรากําลงัจดัทํารายงานฉบบัน้ี ปจัจยัที่สอง คอื ความ
ผดิหวงัต่อนโยบายเศรษฐกิจของนายโดนัลด์ ทรมัป์ ซึ่งส่วนใหญ่ยงัไม่เกิดขึ้น ปจัจยัสองอย่างน้ีส่งผลทําให้
ดอลลาร์สหรฐัอ่อนค่าลง (และเงนิบาทแขง็ค่าขึ้น) ในส่วนของความสมัพนัธ์โดยตรงนัน้ เราสามารถเหน็ไดใ้น 
Figure 53 ว่าส่วนต่างระหว่างอตัราผลตอบแทนพนัธบตัร UST10T:TH10Y ที่ปรบัตวัลดลงเป็นหน่ึงในเหตุผล
หลกัๆ ทีท่ําใหเ้งนิบาทแขง็คา่ขึน้ ในขณะทีห่ากมองในดา้นแนวโน้ม เรายงัคงเชื่อว่าค่าเงนิดอลลารส์หรฐักําลงัรอ
เวลารบีาวด์ แต่ยงัต้องการคํามัน่จากเฟดว่าจะปรบัอตัราดอกเบี้ยเพิม่ขึน้รวมถงึลดขนาดงบดุลสู่ภาวะปกติ ซึ่ง
เป็นปจัจยัสําคญัที่สุดที่จะช่วยสนับสนุนให ้yield curve กลบัมามคีวามชนัมากขึน้ ซึ่งจะช่วยกระตุ้นใหด้อลลาร์
สหรฐัแขง็คา่ขึน้ 

 
Figure 52: โมเมนตมัการเติบโตทางเศรษฐกิจท่ีชะลอตวัลงเป็นเหตผุลอย่างหน่ึงท่ีทาํให้ดอลลารส์หรฐัอ่อนค่า      

 
Source: CEIC, SCBS Investment Research 

 
Figure 53: ส่วนต่างท่ีกวา้งขึน้ระหว่างผลตอบแทนพนัธบตัรสหรฐักบั
พนัธบตัรไทยสร้างแรงกดดนัขาขึ้นต่อค่าเงินบาท   

 Figure 54: เงินบาทแขง็ค่าขึน้สวนทางกบั inflation gap   

 

 

 
Source: CEIC, SCBS Investment Research  Source: CEIC , SCBS Investment Research 
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Figure 55: ประมาณการตวัเลขเศรษฐกิจท่ีสาํคญัโดย EIC 

Key indicators 
2015 

Unit 
Actual EIC forecast Consensus 

Share (%) 2015 2016 17Q1 17Q2 17Q3 17Q4 2017 2018 

Real GDP growth   % YOY 2.8% 3.2% 3.0% 2.8% 3.3% 3.9% 3.4% 3.3% 
Demand-side                     
Private consumption 51% % YOY 2.1% 3.1% 3.0% 2.2% 2.7% 4.5% 3.1% 2.7% 
Public consumption 16% % YOY 2.2% 1.6% 0.2% 1.5% 2.0% 3.0% 1.7%   
Private investment 19% % YOY -2.1% 0.4% -1.9% 2.3% 4.0% 1.5% 1.4%   
Public investment 6% % YOY 30.6% 9.9% 8.9% 9.4% 9.5% 12.9% 10.2%   
Supply-side                     
Agriculture 7% % YOY -3.8% 0.6% 1.3% 0.6% 1.3% 0.6% 0.9%   
Manufacturing and Services 93% % YOY 3.6% 3.5% 3.1% 3.0% 3.4% 4.3% 3.4%   
Of which Manufacturing 28% % YOY 0.9% 1.4%         1.3%   
Of which Services 65% % YOY 5.1% 4.4%         4.3%   
External sector                     
Export of Goods (USD)   % YOY -5.6% 0.0% 2.0% 2.9% 1.3% 0.0% 2.5% 3.6% 
Import of Goods (USD)   % YOY -10.6% -4.8% 6.7% 4.7% 3.4% -0.5% 3.5% 8.5% 
Current account   USD bn 32.1 46.2         33.4 35.7 
Key rates                     
Headline inflation   % YOY -0.9% 0.2% 1.3% 1.2% 1.5% 1.8% 1.0% 1.5% 
Core inflation   % YOY 1.0% 0.7% 0.7% 0.6% 0.7% 0.7% 0.7%   
Policy rate (RP-1D) (end period)   % p.a. 1.5% 1.5% 1.5% 1.5% 1.5% 1.5% 1.5%   
THB/USD (end period)   THB/USD 36.1 35.8 34.5 35.4 35.9 36.2 35.3   
Oil prices –Brent (period avg.)   USD/bbl 52.4 44.1 54 54 55 57 54   

 

Source: EIC forecasts, Asia Pacific Consensus Forecasts (27 June 2017)..  
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ประเด็นการลงทุนในหุน top picks และกลยุทธการลงทุนในไตรมาส 3/60 
เมื่อ 2 ครัง้ก่อนท่ี SET index ปรบัขึ้นไปทดสอบระดบั 1600 จุดในปี 2556 และปี 2558 หลงัจาก
นัน้อีก 1 ปีถดัมา SET index ก็ปรบัตวัลดลงสู 1200 จุด อย่างไรก็ดี valuation ของตลาด
ในตอนน้ีดดีูขึ้น โดยได้รบัปัจจยัหนุนจากผลตอบแทนพนัธบตัรท่ีลดลง และ forward EPS ท่ี
สูงขึน้ ซ่ึงช่วยให้ earnings yield gap ปรบัตวัเพ่ิมขึ้นสู่ระดบัท่ีเป็นค่าเฉล่ียในอดีต ทัง้น้ีหลงัจาก 
SET index เคลื่อนไหวแบบ sideways มานาน 6 เดือนท่ามกลาง EPS ท่ีปรบัตวัดีขึ้น valuation 
ของ SET กไ็ม่ได้ดแูพงอีกต่อไปเมื่อเทียบกบัค่าเฉล่ียในอดีตและตลาดอ่ืนๆ ในภมิูภาค เราคาด
ว่าตลาดจะเคลื่อนไหวแบบ sideway up ในไตรมาส 3/60 เราชอบกลุ่ม/หุ้น laggard และมีปัจจยั
เฉพาะตวัท่ีช่วยสนับสนุนให้กาํไรเติบโต  
เมื่ออิงกบัการเปล่ียนแปลงในราคาหุ้นและ valuation เชิงเปรียบเทียบในระยะหลงัน้ี เราจึงเลือก
หุ้นในกลุ่มการแพทย,์ พลงังาน, และช้ินส่วนอิเลก็ทรอนิกส ์เป็น top picks สาํหรบัไตรมาส 3/60 
ซ่ึงประกอบด้วย BDMS, CHG, IRPC, KCE, PTT, และ SVI 
SET index ขึ้นไปทดสอบระดบั 1600 จดุ 3 คร ัง้ ปจัจุบนั SET index อยู่ใกล้ระดบั 1600 จุด หลงัจากความ
พยายามขึ้นไปยืนเหนือระดบั 1600 จุด สองครัง้ก่อนในปี 2556 และปี 2558 ล้มเหลว เน่ืองจากทัง้สองครัง้
พบว่า SET index ร่วงลงสู่ระดบั 1200 จุด ความพยายามครัง้แรกในปี 2556 ล้มเหลว เพราะได้รบัแรงกดดนั
ภายนอกจากการที่เฟดส่งสญัญาณปรบัลดวงเงนิมาตรการ QE และสถานการณ์ความไม่สงบทางการเมอืง
ภายในประเทศ ความพยายามครัง้ที่สองในปี 2558 ซึ่งได้รบัปจัจยัหนุนจากความคาดหวงัค่อนข้างสูงต่อ
มาตรการกระตุ้นเศรษฐกจิผ่านโครงการลงทุนในประเทศถูกทําลายลงโดยความล่าช้าของโครงการ และกระแส
ข่าวลบที่ส่งผลกระทบต่ออุตสาหกรรม 3 กลุ่มหลกัๆ ของตลาดหุ้น ผลประกอบการของกลุ่มธนาคารได้รบั
ผลกระทบจากการตดัจําหน่าย NPL จํานวนมาก กลุ่มสื่อสารไดร้บัผลกระทบจากราคาประมูลใบอนุญาต 4G ที่
สงูมาก ขณะเดยีวกนักลุ่มพลงังานกไ็ดร้บัผลกระทบอยา่งมากจากราคาน้ํามนัในตลาดโลกทีร่่วงลงแรง 

Figure 56: SET index ขึน้ไปทดสอบระดบั 1600 จดุ 3 ครัง้ 

 
Source: Bloomberg, SCBS Investment Research 

ครัง้น้ี SET index จะสามารถทะลุ 1600 จดุขึ้นไปได้หรือไม่? มีโอกาสสูงท่ีจะทะลุขึ้นไปได้ มเีหตุผล 3 
ประการทีช่่วยสนบัสนุนคาํตอบของเรา 

ประการแรก valuation ของ SET ไม่ได้ดแูพงอีกต่อไปเม่ือเทียบกบัค่าเฉล่ียในอดีต อตัราส่วน forward 
PE ของ SET ปรบัตวัลดลงในช่วง 6 เดอืนที่ผ่านมา เน่ืองจาก SET index เคลื่อนไหว sideways ในกรอบแคบ 
(2-3% YTD) และ forward EPS ปรบัตวัดขีึน้อย่างมาก (+5% YTD) อตัราส่วน forward PE ของ SET ลดลง
จาก 15.2 เท่า (+1.5SD ของคา่เฉลี่ย 3 ปี) สู่ 14.6 เท่า (+0.5SD) ซึ่งดกีว่าระดบั >+2SD เมื่อครัง้ที่ SET index 
ขึน้ไปทําจุดสูงสุดในปี 2556 และปี 2558 อย่างมาก ในขณะเดยีวกนัเมื่อดูที่ earnings yield gap ของตลาดหุน้ 
(ใช้วดัส่วนต่างระหว่างผลตอบแทนตลาดหุ้นกบัผลตอบแทนพนัธบตัรรฐับาลอายุ 10 ปี) ชี้ให้เหน็ว่า valuation 
ของ SET ดูน่าสนใจมากขึน้ earnings yield gap ในปจัจุบนัอยู่ที่ค่าเฉลี่ย 5 ปีที่ 4.3% สูงกว่า 3.5% ในปี 2556 
และ 3.7% ในปี 2558 อยูพ่อสมควร โดยรบัปจัจยัหนุนจาก EPS ทีแ่ขง็แกรง่ และผลตอบแทนพนัธบตัรทีล่ดลง 
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Figure 57: SET เคล่ือนไหว sideways ในช่วงคร่ึงแรกปี 60 ในขณะท่ี  
forward EPS ปรบัตวัเพ่ิมขึน้  5% YTD 

 Figure 58: ส่งผลทาํให้ อตัราส่วน forward PE ของ SET ปรบัลดลงจาก
จดุสงูสดุเม่ือไม่นานน้ีท่ี 15.2 เท่า สู่ 14.6 เท่า 

 

 

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

Figure 59: SET index ขึน้ไปทดสอบระดบั 1600 จดุ 3 ครัง้ 

 
Source: Bloomberg, SCBS Investment Research 

ประการท่ีสอง valuation ของ SET index ไม่ได้ดแูพงอีกต่อไปเม่ือเทียบกบัตลาดอ่ืนๆ ในภมิูภาค SET 
index เป็นตลาดทีใ่หผ้ลตอบแทนอนัดบัตน้ๆ ในโลกในปีทีผ่า่นมา โดยปรบัขึน้ประมาณ 20% สูงกว่าอนิโดนีเซยี 
(15%), อนิเดยี (2%), ฟิลปิปินส ์(-2%), และมาเลเซยี (-3%) อย่างไรกด็ ีในปี 2560 (นับถงึวนัที่ 23 มถุินายน) 
SET index เป็นตลาดที่ใหผ้ลตอบแทนแย่เมื่อเทยีบกบัตลาดอื่นๆ ในภูมภิาค โดยปรบัขึน้เพยีง 3% น้อยกว่า
อนิเดยี (17%), ฟิลปิปินส ์(16%), มาเลเซยี (9%), และอนิโดนีเซยี (8%) อตัราส่วนดชันีหุน้เปรยีบเทยีบระหว่าง 
SET กบัตลาดภูมภิาค เช่น MSCI Asia ex-Japan, PCOMP ของฟิลปิปินส,์ KCI ของมาเลเซยี,และ JCI ของ
อนิโดนีเซยี ปรบัตวัลดลงสูร่ะดบัใกล ้(หรอืตํ่ากวา่) คา่เฉลีย่  ในขณะเดยีวกนัเมื่อเปรยีบเทยีบอตัราส่วน forward 
PE ของ SET กบัตลาดอื่นๆ ในภูมภิาค กแ็สดงแนวโน้มแบบเดยีวกนั 

Figure 60: SET เปล่ียนจากตลาดท่ีให้ผลตอบแทนอบัดบัหน่ึงในปี 2559 มาให้ผลตอบแทนเกือบแย่สุดในปี 
2560     

 
Source: Bloomberg, SCBS Investment Research 
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Figure 61: อตัราส่วน SET index เทียบกบัดชันีตลาดอ่ืนๆ ในภมิูภาคปรบัลดลงสู่ระดบัใกล้เคียง หรือตํา่กว่าค่าเฉล่ีย   

 

 

 

 

 

 
Source: Bloomberg, SCBS Investment Research 

 

Figure 62: อตัราส่วน  forward PE ของ SET index เทียบกบัตลาดอ่ืนๆ ในภมิูภาค ปรบัตวัลดลงอย่างมาก 

 

 

 

 

 

 
Source: Bloomberg, SCBS Investment Research 
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ประการท่ีสาม เมด็เงินต่างชาติไหลเข้าจะช่วยสนับสนุนให้ตลาดปรบัตวัเพ่ิมขึ้น ณ วนัที่ 23 มถุินายน 
2560 ยอดซื้อสุทธสิะสมของนักลงทุนต่างชาตยิงัตํ่ากว่าจุดสูงสุดในปี 2556 อยูเ่กอืบ 1 หมื่นล้านดอลลารส์หรฐั 
ในขณะที่มีสญัญาณที่ดีว่าเมด็เงินต่างชาติไม่ได้ไหลออกจากประเทศไทยตลอดไป มูลค่าการซื้อขายของนัก
ลงทุนต่างชาตติัง้แต่ต้นปีน้ีจนถงึปจัจบุนัสูงกว่าช่วงเดยีวกนัของปีก่อนอยู่ประมาณ 20% เทยีบกบัมูลค่าการซื้อ
ขายของนักลงทุนรายย่อยในประเทศที่ลดลง 6% และมูลค่าการซื้อขายของสถาบนัในประเทศที่เพิม่ขึน้ 15% 
ในช่วงเดยีวกนั เมด็เงนิต่างชาตไิหลเขา้ตลาดหุน้ไทยสะสม 12 เดอืนกลบัมาอยูใ่นระดบัปกตก่ิอนปี 2556 แลว้ 

Figure 63: เมด็เงินต่างชาติไหลเข้าสะสม 12 เดือนล่าสุด และมมุมองในระยะยาว 

   
Source: Bloomberg, SCBS Investment Research 

เรายงัคงเป้า SET index ส้ินปี 2560 ไว้ท่ี 1700 จดุ อตัราการขยายตวัทางเศรษฐกจิที่แท้จรงิภายใต้บรบิทใหม ่
(new normal) ที ่3.0-3.5% ซึง่สะทอ้นถงึอตัราการขยายตวัของ nominal GDP ที่ 4.0-5.5% (ใชส้มมตฐิานอตัรา
เงนิเฟ้อประมาณ 1.0-2.0%) เป็นป ัจ้จยัสนับสนุนใหเ้ราคาดว่า EPS ของบรษิทัจดทะเบยีนจะเตบิโตประมาณ 7-
10% (หรอืเท่ากบั 1.5-2.0 เท่าของอตัราการขยายตวัของ nominal GDP) ซึ่งหมายความว่า SET EPS จะ
ปรบัตวัเพิม่ขึ้นจาก 94 บาทในปี 2559 (ตวัเลขจรงิ) สู่ 114 บาทในปี 2560 (คาดการณ์) และ 125 บาทในปี 
2561 (คาดการณ์) ถา้เราใชส้มมตฐิานอตัราส่วน forward PE ที่ระดบัประมาณ 14.9 เท่า (+1SD ของค่าเฉลี่ย 3 
ปี) SET index น่าจะปรบัตวัขึน้ไปถงึระดบั 1700 จุดภายในสิ้นปี 2560 เป้าหมายดงักล่าวปรบัเพิม่ขึน้เพยีง 
10% จากสิน้ปี 2559 ซึ่งถอืเป็นเป้าที่ไม่สูงมากนักสําหรบัสนิทรพัยท์ี่ใหผ้ลตอบแทนเฉลี่ย 10-15% ต่อปี และ 
สว่นเบีย่งเบนมาตรฐาน (standard deviation) ระยะยาวที ่30%  

Figure 64: SET Index valuation  

 

 

 

Source: Bloomberg, SCBS Investment Research 

เราคาดว่าตลาดจะเคล่ือนไหว sideways up ถึงระดบั 1650 จดุในไตรมาส 3/60 เราสรา้งเครื่องชี้นําการ
หมุนกลุ่มลงทุน โดยดูที่คา่มธัยฐานของค่า correlation ระหวา่งดชันีกลุ่มอุตสาหกรรมแต่ละกลุ่มกบั SET การ
สงัเกตค่า correlation ระยะ 3 เดอืนล่าสุดควบคู่ไปกบั 5 ปีที่ผ่านมา พบวา่ตลาดพกัฐานหรอืปรบัฐานภายหลงั
เครื่องชีนํ้าการหมนุกลุ่มลงทุนทําจดุสงูสดุหลงัจากตลาด rally แต่ละครัง้ขึน้ไปทดสอบระดบั 1600 จุดใน 2 ครัง้ที่
ผ่านมา อย่างไรก็ด ีเรามองว่าครัง้น้ีแตกต่างไปจากที่ผ่านมา (ดูเหตุผล 3 ประการที่สนับสนุนมุมมองของเรา
ตามที่กล่าวไวก่้อนหน้าน้ี) เพราะหลงัจากการ rally อย่างรวดเรว็ของตลาดสิน้สุดลงตัง้แต่เดอืนสงิหาคม 2559 
(เกอืบ 10 เดอืนก่อน) ตลาดกเ็คลื่อนไหว sideways ในกรอบ 1500-1600 จุดนับแต่นัน้มา (ยกเวน้ช่วงไวอ้าลยั
ในเดอืนตุลาคม) เราคาดวา่ตลาดจะเคลื่อนไหว sideways up อยา่งต่อเน่ือง เน่ืองจาก EPS ปรบัตวัเพิม่ขึน้ 
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Figure 65: คาดตลาดจะเคล่ือนไหว sideways up ในไตรมาส 3/60     

   
Note: Sector rotation indicator is the median of correlation between each sector index and SET (3-month moving) 
Source: Bloomberg, SCBS Investment Research 

คาดหุ้น laggard play จะปรบัตวั outperform ตลาดในช่วงท่ีมีการหมุนกลุ่มลงทุนควบคู่ไปกบัการ
เคล่ือนไหวแบบ sideways up ของตลาด กลยุทธไ์ตรมาส 3/60 ของเราอ้างองิการผสมผสานระหว่างมุมมอง
แบบ bottom-up ของนักวเิคราะหต์่อแนวโน้มของแต่ละกลุ่มอุตสาหกรรม/บรษิทั ประกอบกบัการคดัเลอืกหุ้น 
laggard play แบบ top-down เรามองหากลุ่มอุตสาหกรรมที่ laggard (ปรบัตวัขึน้ช้ากวา่) SET รวมถงึหุน้ที ่
laggard ดชันีกลุ่มอุตสาหกรรมของตวัเองและอุตสาหกรรมอยู่ในวฏัจกัรขาขึน้ เราใช้ผลตอบแทนตลอดช่วงถอื
ครอง (3, 6, 12, และ 24 เดอืน) ของดชันีกลุ่มอุตสหากรรม เราคํานวณอบัดบัเปอร์เซ็นไทล์ของผลตอบแทน
ตลอดช่วงถือครองในระยะหลังน้ีของอุตสาหกรรมแต่ละกลุ่ม เทียบกับค่าเฉลี่ยในอดีต เพื่อค้นหากลุ่ม
อุตสาหกรรมที่ม ีprice performance น่าผดิหวงัล่าสุด เราเลอืกกลุ่มการแพทยแ์ละกลุ่มพลงังานโดยอ้างองิกบั
การ laggard ของดชันีกลุ่มอุตสาหกรรมในระยะหลงัน้ี, การเปลี่ยนแปลงใน absolute valuation และ relative 
valuation เทยีบกบัคา่เฉลีย่ในอดตีและตลาด, และมุมมองของนักวเิคราะหต์่อแนวโน้มของอุตสาหกรรม สําหรบั
กลุ่มชิน้สว่นอเิลก็ทรอนิกส ์เราพบวา่มหีุน้ laggard ทีน่่าสนใจอยู ่2 ตวัภายในอุตสาหกรรมที่อยู่ในวฏัจกัรขาขึน้น้ี 
ดงันัน้เราจงึเลอืกหุน้ laggard play 2 ตวัน้ีเป็น top picks ของเรา 

Figure 66: อบัดบัเปอรเ์ซน็ไทลข์องผลตอบแทนตลอดช่วงถือครอง (3,6,12,24  เดือน) ปี 2542-2560 

 
Source: Bloomberg, SCBS Investment Research 

Figure 67: ผลตอบแทนตลอดช่วงถือครองของกลุ่มอตุสาหกรรมท่ีเราคดัเลือกมา 

 
Note: 12-month moving window is used for electronic sector to represent a longer-term view of an up-cycle industry 
Source: Bloomberg, SCBS Investment Research 
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กลุ่มการแพทย ์(BDMS, CHG): ราคาหุ้นปรบัตวัลงมากเกินไป ในขณะท่ีประเดน็สนับสนุนการลงทุนยงั
ไม่หมด ดชันีกลุ่มการแพทยป์รบัตวั underperform SET มาระยะหน่ึงแล้ว อตัราส่วน forward PE ของกลุ่ม
การแพทยป์รบัตวัลดลงจาก 40 เท่า (+2.0SD ของค่าเฉลี่ย 3 ปี) สู่ 34 เท่า (-0.5SD) ซึ่งถอืเป็นหน่ึงในกลุ่มที่
ปรบัตวัลดลง QTD มากที่สุดเมื่อดูในแง่ z-score (คะแนนมาตรฐาน) ของอตัราส่วน forward PE นักวเิคราะห์
กลุ่มการแพทยม์องว่ากลุ่มน้ีถูกตลาดมองลบมากเกนิไป จํานวนผู้ป่วยโรคระบาดตามฤดูกาลที่ลดน้อยลงน่าจะ
เป็นปจัจยัลบระยะสัน้ ในขณะที่ประเดน็หลกัๆ ที่ช่วยสนับสนุนการลงทุน เช่น ประชากรสูงอายุที่เพิม่ขึ้น และ
การใช้จ่ายด้านบรกิารทางการแพทย์ต่อ GDP ที่สูงขึ้น ยงัคงมีอยู่เหมือนเดิม การเพิ่มอตัราการเหมาจ่าย
ค่าบรกิารทางการแพทยข์องผู้ประกนัตนในระบบประกนัสงัคมก็เป็นปจัจยับวกอย่างหน่ึง โดยเฉพาะอย่างยิง่
สําหรบัผู้ประกอบกจิการโรงพยาบาลที่มขีนาดเลก็ลงมา สําหรบัผู้ประกอบการรายใหญ่ เราเลอืก BDMS ส่วน
ผู้ประกอบการรายเล็ก เราเลือก CHG หุ้นของทัง้สองบริษทัน้ีปรบัตวัลดลงอย่างมากเมื่อเทียบกบัหุ้นกลุ่ม
การแพทยต์วัอื่นๆ ในการวเิคราะหข์องเรา BDMS และ CHG มแีนวโน้มรายงาน EPS ปี 2561 เตบิโตแขง็แกร่ง
มากกวา่ และอตัราสว่น core PE ต่ออตัราการเตบิโตของกําไรตํ่ากวา่ BH และ BCH ตามลําดบั 

Figure 68: กลุ่มการแพทยเ์ป็น top pick ของเรา     

  

  

  

Source: Bloomberg, SCBS Investment Research 
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กลุ่มพลงังาน (IRPC, PTT): valuation ไม่แพงเม่ือเทียบกบัค่าเฉล่ียในอดีตและ SET ในขณะที่ดชันีกลุ่ม
พลงังานปรบัตวั underperform SET อยู่เพยีงไม่กี่เปอรเ์ซ็นต์ แต่ forward EPS ที่ปรบัตวัดขีึ้นช่วยทําให้
อตัราสว่น PE ของกลุ่มพลงังานปรบัตวัลดลงสู่ระดบัที่ไม่แพง อตัราส่วน forward PE ลดลงจากจุดสูดสุดในไตร
มาส 1/60 ที่ 12 เท่า (+1SD ของค่าเฉลี่ย 3 ปี) สู่ระดบัประมาณ 11 เท่า (+0.1SD ของค่าเฉลี่ย) อตัราส่วน 
forward PE ทีล่ดลง -0.9SD QTD ดแูยเ่มื่อเทยีบกบักลุ่มอื่นๆ ในขณะที่นักวเิคราะหข์องเราไม่คดิว่าราคาน้ํามนั
จะปรบัตวัขึน้ไดม้ากนกัในช่วงครึง่หลงัปี 60 แต่หุน้ top picks ของเราน่าจะปรบัตวัขึน้ไดด้ที่ามกลางสภาวะราคา
น้ํามนัตํ่า บรษิทัที่ประกอบธุรกจิพลงังานปลายน้ํา (โรงกลัน่) จะไดร้บัประโยชน์จากต้นทุนพลงังานที่ลดลง และ
อุปสงคท์ี่สูงขึน้ ซึ่งน่าจะช่วยสนับสนุนให ้GRM ปรบัตวัดขีึน้ IRPC เป็น top pick ของเรา เน่ืองจากเป็นหุน้โรง
กลัน่ที่ราคา laggard มากที่สุด โดยลดลง 11% จากจุดสูงสุดในช่วงปลายเดอืนเมษายน โดยมสีาเหตุมาจาก
ความกงัวลของตลาดเกี่ยวกบัโครงการ UHV ของบรษิทั หุน้โรงกลัน่อื่นๆ ยงัปรบัตวัด ีYTD (ลดลงเพยีง -2% 
ถงึ -5% จากจดุสงูสดุเมื่อไม่นานน้ี) นอกจากน้ีเรากช็อบ PTT เพราะบรษิทัพสิจูน์ใหเ้หน็แล้วว่ามกํีาไรจากธุรกจิ
หลกัที่แขง็แกร่งในช่วง 2 ปีที่ผ่านมา ทัง้ๆ ทีร่าคาน้ํามนัลดลง ปจัจยักระตุ้นที่สําคญั คอื การทําธุรกจิแบบครบ
วงจร และสัดส่วนกําไรที่สูงขึ้นของธุรกิจที่เกี่ยวข้องกับสาธารณูปโภค (ท่อส่งก๊าซ, สถานีรับจ่าย LNG, 
โรงไฟฟ้า)  

Figure 69: กลุ่มพลงังานเป็น top pick ของเรา     

  
Source: Bloomberg, SCBS Investment Research 

กลุ่มช้ินส่วนอิเลก็ทรอนิกส์ (KCE, SVI): หุ้น laggard ในอตุสาหกรรมท่ีอยู่ในวฏัจกัรขาขึ้น กลุ่มชิ้นส่วน
อเิลก็ทรอนิกสป์รบัตวัขึน้ไดค้่อนขา้งด ีและใหผ้ลตอบแทนดเีป็นอนัดบัต้นๆ ในกลุ่ม top picks ประจําไตรมาส 
2/60 ของเรา แนวโน้มการเตบิโตอย่างแขง็แกร่งและอุปสงคท์ี่สูงขึน้ทัว่โลก (โดยเฉพาะอย่างยิง่จาก EU) เป็น
ปจัจยัสาํคญัทีช่่วยสนบัสนุน performance ของกลุ่มและหนุนใหม้กีารปรบั forward PE ของกลุ่มเพิม่ขึน้ ในขณะ
ที่ตวักลุ่มชิ้นส่วนอเิลก็ทรอนิกสเ์องอาจจะไม่ไดจ้ดัเป็นกลุ่ม laggard แต่เราเชื่อว่ามหีุน้คุณภาพ 2 ตวัที่ราคายงั
laggard ทัง้ๆ ที่กําไรมแีนวโน้มเตบิโตอย่างแขง็แกร่งในปี 2561 top picks ของเรา คอื SVI และ KCE อ้างองิ
กําไรปกตทิี่มแีนวโน้มเตบิโตอย่างแขง็แกรง่ที่ 21% และ 34% ในปี 2561 ตามลําดบั ราคาหุน้ KCE ปรบัตวั
ลดลงมาแลว้ 15% จากยอดสูงในเดอืนมกราคม 2560 ในขณะที่ราคาหุน้ SVI ลดลงมาแล้วเกอืบ 10% จากยอด
สูงในเดอืนกุมภาพนัธ์ 2560 เรายนืยนัมุมมองของเราจากกลยุทธ์ประจําไตรมาส 2/60 ว่าอุตสาหกรรมชิ้นส่วน
อเิลก็ทรอนิกสย์งัอยูใ่นวฏัจกัรขาขึน้ โดยคาดว่าตลาดเซมคิอนดกัเตอรจ์ะรายงานยอดขายเตบิโตเป็นตวัเลขสอง
หลักในปี 2560 (ก่อนที่จะกลับสู่ระดบัปกติในปี 2561) ประเด็นหลักสนับสนุนการลงทุนยงัคงเหมือนเดิม: 
อตัราสว่นผูใ้ชส้มารท์โฟนต่อประชากรทัง้หมดจะปรบัตวัเพิม่ขึน้ตามการขยายตวัของเมอืงในตะวนัออกกลางและ
แอฟรกิา, ยุโรปกลางและตะวนัออก, และอาเซยีน; การเตบิโตของอุปสงคใ์นกลุ่มยานยนต์จากการใช้ชิ้นส่วน
อเิลก็ทรอนิกสเ์พิม่มากขึน้ (ดรูายละเอยีดเพิม่เตมิไดใ้นรายงานกลยทุธก์ารลงทุนไตรมาส 2/60)  

Figure 70: SVI และ KCE เป็นหุ้น laggard play ในอตุสาหกรรมท่ีอยู่ในวฏัจกัรขาขึน้     

  
Source: Bloomberg, SCBS Investment Research 
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Figure 71: สรปุหุ้นท่ีเลือกสาํหรบักลยทุธ์การลงทุนไตรมาส 3/60 

หุน้ ปจัจยั
เฉพาะตวั 

หุน้ 
Laggard ใน
อตุสาหกรรม

ขาขึน้ 

Top-pick 
ในกลุม่ 

laggard 
สรปุมมุมองการลงทนุ 

BDMS ü  ü 

ราคาหุน้ร่วงแรงเกนิไปจากกําไรทีช่ะลอตัวลงในไตรมาส 1/60 core EPS จะ
ปรับตัวดขีึน้ในชว่งทีเ่หลอืของปีนีจ้ากการควบคมุตน้ทนุ ตามดว้ยการขยายตัว 
20% ในปี 2561 จากผลการดําเนนิงานโรงพยาบาลเดมิทีด่ขี ึน้และโรงพยาบาล
ใหมท่ีข่าดทนุลดลง 

CHG ü 
 

ü 

ราคาลงแรงเกนิไปจากการชะลอตัวของผูป่้วยเงนิสดในไตรมาส1/60 core EPS มี
แนวโนม้ดขีึน้จากการปรับเพิม่อัตราเหมาจ่ายรายหัวในระบบประกันสงัคม (ไตรมาส 
3/60) และจะขยายตัวได ้31% ในปีหนา้ 

IRPC ü ü ü 
ราคาหุน้ IRPC ลดลงมาแลว้ 11% จากกลางเดอืนเม.ย. เทยีบกับหุน้โรงกล่ันตัว
อืน่ๆ ทีร่าคาลดลง -2% ถงึ -5% GRM น่าจะปรับตัวดขีึน้ ในภาวะราคาน้ํามันต่ํา
และความตอ้งการใชน้ํ้ามันเพิม่ขึน้ 

KCE ü ü  

หุน้ laggard play ในอตุสาหกรรมทีอ่ยูใ่นวัฏจักรขาขึน้ กําไรมแีนวโนม้ปรับตัวดขีึน้
ในครึง่หลังของปีและขยายตัวได ้34% ในปี 2561 จากอปุสงคท์ีเ่พิม่ขึน้จาก
อตุสาหกรรมรถยนต ์และตน้ทนุทองแดงทีด่ขี ึน้ 

PTT ü  ü 
ราคาหุน้ PTT ทีล่ดลงมาแลว้ 10% จากยอดสงูเดอืนม.ค. 60 น่าจะเป็นโอกาสซือ้ 
เราชอบทีบ่รษัิททําธุรกจิแบบครบวงจรและมสีัดสว่นกําไรจากธุรกจิทีม่เีสถยีรภาพ
อยา่งสาธารณูปโภคเพิม่ขึน้ 

SVI ü ü  

ราคาหุน้พลาดโอกาสในการวิง่ขึน้พรอ้มกับกลุม่อเิล็กทรอนกิสใ์นชว่งทีผ่า่นมา 
เพราะอยูใ่นกระบวนการควบรวมกจิการหลังจากเขา้ซือ้กจิการครัง้ใหญใ่นยโุรป 
กําไรจะเตบิโตอยา่งแข็งแกรง่ในครึง่ปีหลัง เมือ่รับรูป้ระโยชนจ์ากการควบรวม
กจิการ ซึง่จะชว่ยสนับสนุนใหกํ้าไรเตบิโต 61% ในปี 2560 และ 21% ในปี 2561 

 

Source: SCBS Investment Research 
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ราคาหุนท่ีลดลงมากเกินไปเปนโอกาสลงทุน 
ราคาหุ้น BDMS ปรบัตวัลดลงถึง 17% YTD สู่ระดบัเกือบตํ่าสุดในรอบ 2 ปี เพราะถกูฉุดลงโดย
กาํไรท่ีชะลอตวัลงในไตรมาส 1/60 จากจาํนวนผู้ป่วยโรคระบาดตามฤดกูาลในประเทศไทยท่ีลด
น้อยลง อย่างไรกดี็ เรามองว่าความไม่แน่นอนของระดบัความรนุแรงในการระบาดของโรคและ
กาํไรท่ีจะสะดดุลงในปี 2560 เป็นแค่ปัจจยัรบกวนระยะสัน้ ในขณะท่ีความต้องการใช้บริการทาง
การแพทยย์งัคงมีแนวโน้มปรบัตวัเพ่ิมขึน้ในระยะยาว เรามองว่าราคาหุ้นท่ีลดลงมากเกินไปเป็น
โอกาสในการเข้าลงทุน เราแนะนํา “ซ้ือ” BDMS ด้วยราคาเป้าหมาย 27.5 บาท/หุ้น  
ความผนัผวนของระดบัความรนุแรงในการระบาดของโรคไม่ใช่แนวโน้ม กําไรปกตไิตรมาส 1/60 
ของ BDMS ออกมาน่าผดิหวงัที่ -18% YoY หลกัๆ ถูกฉุดลงโดยปรมิาณผูป้่วยไทยที่ลดลง (-2% YoY 
สาํหรบับรกิาร OPD และ -13% สําหรบับรกิาร IPD) จากฐานสูงของปีก่อนซึ่งเป็นช่วงที่ไขห้วดัใหญ่และ
ไข้เลือดออกระบาดในประเทศไทยรุนแรงกว่าปีน้ี การระบาดของโรคเหล่าน้ีเกิดตามฤดูกาล แต่ระดบั
ความรุนแรงไม่สามารถคาดการณ์ได้ และเรารู้สึกว่าไม่เหมาะนักที่จะใช้จํานวนผู้ป่วยโรคเหล่าน้ีเป็น
เครื่องชี้นําแนวโน้ม การคน้ควา้ของเราพบแนวโน้มที่สวนทางกนั: ในปี 2557 จํานวนผูป้่วยไขห้วดัใหญ่
และไข้เลือดออกทัง้หมดในประเทศไทยปรบัตวัลดลง 42% YoY (จาก +40% YoY ในปี 2556) แต่
จํานวนผูป้่วยเงนิสดไทยของ BDMS เตบิโต 10% YoY ดว้ยเหตุน้ี เราจงึมองว่าความผนัผวนของระดบั
ความรุนแรงในการระบาดของโรคตลอดปีน้ีเป็นแค่ปจัจยัรบกวนระยะสัน้ และยงัคงมุมมองของเราที่ว่า
ความต้องการใช้บรกิารทางการแพทย์ในประเทศจะปรบัตวัเพิม่ขึ้นอย่างต่อเน่ือง โดยได้รบัปจัจยัหนุน
จากการเปลีย่นแปลงทางโครงสรา้งประชากร และการเกดิโรคไมต่ดิต่อ เช่น มะเรง็ เพิม่มากขึน้ 
มุ่งเน้นเพ่ิมคุณภาพการรกัษาพยาบาล เรามีมุมมองเชิงบวกต่อ BDMS เน่ืองจากบริษัทจะได้
ประโยชน์จากความต้องการใช้บรกิารทางการแพทย์ที่มคีุณภาพสูงเพิ่มมากขึ้นและการให้บรกิารทาง
การแพทย์ครอบคลุมทุกด้าน สําหรบัจุดแข็งหลกัของบริษัท BDMS จะมุ่งเน้นเพิ่มคุณภาพการ
รกัษาพยาบาล บรษิทักําลงัพฒันาโรงพยาบาลหลกัๆ 9 แหง่ทีต่ ัง้อยู่ในศูนยก์ลางภูมภิาคเป็น “ศูนยค์วาม
เป็นเลิศ” เพื่อตอบสนองความต้องการใช้บรกิารรกัษาพยาบาลที่ทนัสมยัมากขึน้ นอกจากน้ี BDMS ก็
กําลงัขยายบรกิารสู่การดูแลสุขภาพเชิงป้องกนั (BDMS Wellness Clinic) และการดูแลฟ้ืนฟู BDMS 
(โรงพยาบาล Chiva Transitional Care Hospital) ซึง่เราเชื่อว่าเป็นพฒันาการที่ดเีมื่อพจิารณาจากการที่
ผู้คนเปลี่ยนแปลงพฤติกรรมหันมาใส่ใจดูแลสุขภาพและป้องกันโรคมากขึ้น และในเวลาเดียวกัน 
สงัคมไทยก็กําลงัจะเข้าสู่สงัคมผู้สูงอายุ โดยสดัส่วนประชากรที่มอีายุตัง้แต่ 60 ปีขึ้นไปต่อประชากร
ทัง้หมดจะเพิม่ขึน้เท่าตวัจาก 15% ในปี 2558 สู ่28% ในปี 2574 
กาํไรจะกลบัคืนสู่ภาวะปกติในปี 2561 เราคาดว่ากําไรปกตขิอง BDMS จะลดลง 5% YoY ในปี 2560 
โดยหลกัๆ เกดิจากกําไรไตรมาส 1/60 ที่อ่อนแอ แต่หลงัจากนัน้จะปรบัตวัดขีึ้นในช่วงที่เหลอืของปีน้ี 
โดยไดร้บัปจัจยัหนุนจากมาตรการควบคมุตน้ทุน ต่อจากนัน้กําไรจะฟ้ืนตวัอย่างแขง็แกร่งสู่ระดบัที่เตบิโต 
20% YoY ในปี 2561 (หรอื CAGR 7% ในปี 2559-61) ทัง้น้ี BDMS จะรบัรูกํ้าไรพเิศษ 2.2 พนัล้านบาท
จากการขายหุ้น BH ในปี 2560 ซึ่งจะส่งผลทําให้บรษิทัมกํีาไรสุทธ ิ9.7 พนัล้านบาท (+19% YoY) 
สําหรบัปี 2561 การดําเนินงานที่ดขีึ้นที่โรงพยาบาลเดมิและขาดทุนที่ลดลงจากโรงพยาบาลเปิดใหม่จะ
สามารถชดเชยขาดทุนทีค่าดว่าจะเกดิจาก BDMS Wellness Clinic (เปิดในไตรมาส 4/60) ซึ่งเราคาดว่า
จะพลกิทํากําไรในปี 2564 
ราคาหุ้นท่ีลดลงมากเกินไปเป็นโอกาสลงทุน ราคาหุน้ BDMS ปรบัตวัลดลง 17% YTD สู่ระดบัตํ่าสุด
ในรอบ 2 ปี ซึ่งเรามองว่าราคาหุน้ลดลงมากเกนิไป และเปิดโอกาสให้เข้าลงทุน หุน้ BDMS ซื้อขายที ่
EV/EBITDA ปี 2561 ระดบั 19 เท่า ซึ่งคอืระดบั -1SD ของค่าเฉลี่ยในอดตี 5 ปี ซึ่งชี้ใหเ้หน็ว่าปจัจยัลบ
สะท้อนในราคาหุ้นไปแล้ว และตลาดคาดหวงัตํ่า สวนทางกบัปจัจยัพื้นฐานที่ดใีนระยะยาว เราแนะนํา 
“ซือ้” BDMS ดว้ยราคาเป้าหมาย 27.5 บาท/หุน้ 
Forecasts and valuation 
Year to 31 Dec Unit 2015 2016 2017F 2018F 2019F 

Revenue (Btmn) 60,240  65,237  68,102  77,413  85,452  
EBITDA (Btmn) 14,228  14,800  15,017  17,407  19,727  
Core profit (Btmn) 7,755  8,178  7,759  9,278  10,921  
Reported profit (Btmn) 8,021  8,386  9,957  9,278  10,921  
Core EPS (Bt) 0.50  0.53  0.50  0.60  0.70  
DPS (Bt) 0.26  0.29  0.32  0.30  0.35  

P/E, core (x) 38.6  36.6  38.5  32.2  27.4  
EPS growth, core (%) 9.1  5.5  (5.1) 19.6  17.7  
P/BV, core (x) 5.4  5.1  5.0  4.7  4.3  
ROE (%) 14.9  14.4  13.2  15.0  16.3  
Dividend yield (%) 1.3  1.5  1.7  1.6  1.8  
EV/EBITDA (x) 22.7  22.0  22.4  19.1  16.6  
Source: SCBS Investment Research 
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ซ้ือ 
 
 
Stock Data 
Last close (Jun 26) (Bt) 19.30 
12-m target price (Bt) 27.50 
Upside (Downside) to TP (%) 42.49  
Mkt cap (Btbn) 298.98 
Mkt cap (US$mn) 8,801 
    
Bloomberg code BDMS TB 
Reuters code BDMS.BK 
Risk rating L 
Mkt cap (%) SET 1.90 
Sector % SET 4.20 
Shares issued (mn) 15,491 
Par value (Bt) 0.10 
12-m high / low (Bt) 24 / 18.1 
Avg. daily 6m (US$mn) 16.86  
Foreign limit / actual (%) 25 / 16 
Free float (%) 52.1 
Dividend policy (%) ≥ 50 
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Share performance 
 1M 3M 12M 
Absolute 3.8  (8.1) (18.2) 
Relative to SET 2.7  (9.0) (26.5) 
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 60,240  65,237  68,102  77,413  85,452  
Cost of goods sold (41,151) (45,277) (47,061) (53,669) (58,871) 
Gross profit 19,088  19,960  21,042  23,744  26,580  
SG&A (12,649) (13,644) (14,324) (15,734) (16,822) 
Other income 3,401  3,681  3,405  4,025  4,273  
Interest expense 1,136  881  1,425  1,542  1,475  
Pre-tax profit 8,705  9,116  8,698  10,493  12,557  
Corporate tax (1,895) (1,922) (1,827) (2,204) (2,637) 
Equity a/c profits 1,259  1,370  1,300  1,430  1,473  
Minority interests (314) (385) (412) (441) (472) 
Core profit 7,755  8,178  7,759  9,278  10,921  
Extra-ordinary items 266  209  2,198  - - 
Net Profit 8,021  8,386  9,957  9,278  10,921  
EBITDA 14,228  14,800  15,017  17,407  19,727  
Core EPS (Bt) 0.50  0.53  0.50  0.60  0.70  
Net  EPS (Bt) 0.52  0.54  0.64  0.60  0.70  
DPS (Bt) 0.26  0.29  0.32  0.30  0.35  
 

 Profit and Loss Statement (Btmn) 
FY December 31 1Q16  2Q16  3Q16 4Q16 1Q17 
Total revenue 16,406  14,863  17,299  16,669  16,535  
Cost of goods sold (11,061) (10,558) (11,926) (11,732) (11,431) 
Gross profit 5,346  4,305  5,372  4,937  5,104  
SG&A (3,311) (3,216) (3,592) (3,525) (3,426) 
Other income 900  849  921  1,010  866  
Interest expense 213  180  241  246  363  
Pre-tax profit 2,722  1,758  2,460  2,176  2,182  
Corporate tax (563) (393) (563) (403) (462) 
Equity a/c profits 337  331  396  307  324  
Minority interests (89) (87) (107) (102) (70) 
Core profit 2,406  1,607  2,187  1,977  1,974  
Extra-ordinary items - 62  147  (0) - 
Net Profit 2,406  1,669  2,334  1,977  1,974  
EBITDA 4,087  3,091  3,943  3,678  3,797  
Core EPS (Bt) 0.16  0.10  0.14  0.13  0.13  
Net  EPS (Bt) 0.16  0.11  0.15  0.13  0.13  
       
 

Balance Sheet (Btmn) 
FY December 31  2015  2016  2017F  2018F 2019F 
Total current assets 13,582 12,595 16,453 19,927 23,800 
Total fixed assets 52,950 56,164 66,812 67,943 69,353 
Total assets 102,335 106,939 121,446 126,051 131,333 
Total loans 20,211 21,873 34,939 33,439 31,939 
Total current liabilities 15,295 17,877 15,091 16,013 16,764 
Total long-term liabilities 27,013 25,916 42,192 41,043 39,907 
Total liabilities 47,338 48,635 62,125 61,897 61,512 
Paid-up capital 1,549 1,549 1,549 1,549 1,549 
Total equity 54,997 58,305 59,321 64,154 69,821 
BVPS (Bt)  3.55 3.76 3.83 4.14 4.51 
 

 Balance Sheet (Btmn) 
FY December 31  1Q16   2Q16   3Q16   4Q16   1Q17  
Total current assets 13,326 11,819 12,759 12,595 14,222 
Total fixed assets 53,645 53,841 54,504 56,164 67,960 
Total assets 103,498 102,142 105,111 106,939 120,263 
Total loans 19,835 21,331 22,748 21,873 26,965 
Total current liabilities 12,980 11,357 16,251 17,877 22,287 
Total long-term liabilities 26,663 29,208 26,349 25,916 32,663 
Total liabilities 44,797 45,746 47,807 48,635 60,017 
Paid-up capital 1,549 1,549 1,549 1,549 1,549 
Total equity 58,701 56,396 57,304 58,305 60,246 
BVPS (Bt)  3.79 3.64 3.70 3.76 3.89 
 

Cash Flow Statement (Btmn) 
FY December 31  2015  2016  2017F  2018F 2019F 
Core Profit 7,755  8,178  7,759  9,278  10,921  
Depreciation and amortization 4,387  4,803  4,895  5,372  5,696  
Operating cash flow 18,030  12,278  14,470  14,442  16,406  
Investing cash flow (10,401) (8,017) (15,542) (6,503) (7,106) 
Financing cash flow (6,583) (6,315) 8,727  (5,594) (6,390) 
Net cash flow 1,920  (1,312) 3,510  2,344  2,910  
 

 Main Assumptions 
  2015  2016  2017F 2018F 2019F 
 Growth: Patient volume       
 OPD  6% 7% 1% 7% 3% 
 IPD  8% 4% -4% 7% 4% 
 Growth: Revenue per patient       
 OPD  5% 4% 6% 6% 7% 
 IPD  3% 3% 7% 6% 6% 
 Revenue breakdown (%)       
 Thai  71  71  69  69  67  
 International  29  29  31  31  33  
 

Key Financial Ratios 
   2015  2016  2017F  2018F 2019F 
Gross margin(%) 31.7  30.6  30.9  30.7  31.1  
Operating margin(%) 10.7  9.7  9.9  10.3  11.4  
EBITDA margin(%) 22.4  21.5  21.0  21.4  22.0  
EBIT margin(%) 16.8  15.6  18.1  15.5  16.4  
Net profit margin(%) 13.3  12.9  14.6  12.0  12.8  
ROE (%) 14.9  14.4  13.2  15.0  16.3  
ROA (%) 7.9  7.8  6.8  7.5  8.5  
Net D/E (x) 0.44  0.46  0.62  0.52  0.42  
Interest coverage (x) 12.5  16.8  10.5  11.3  13.4  
Debt service coverage (x) 2.7  3.9  2.1  3.8  4.3  
Payout Ratio (%) 50.2  53.6  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: Influenza cases in Thailand by quarter  Figure 2: Dengue cases in Thailand by quarter 
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Source: Department of Disease Control and SCBS Investment Research  Source: Department of Disease Control and SCBS Investment Research 

Figure 3: Influenza and dengue cases in Thailand vs. BDMS Thai cash patients 
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Figure 4: Steady growth in serious diseases  Figure 5: Super-aged society in 2031 
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Figure 6: An elderly population means more 
healthcare needs 

 Figure 7: Assuming proportion of healthcare spending 
to GDP at 10.2% in 2040 suggests healthcare spending 
growth at 7% p.a. 
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Figure 8: BDMS core earnings forecast  Figure 9:  EBITDA margin forecast 
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Source: SCBS Investment Research  Source: SCBS Investment Research 

Figure 10: BDMS: EV/EBITDA band  Figure 11: BDMS: PE band 
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Figure 12: Thai healthcare stocks have performed 
badly YTD 

 Figure 13: Sector 2018 EV/EBTIDA is trading below the 
historical average 
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เติบโตอยางแข็งแกรง 
ราคาหุ้น CHG ปรบัตวัลดลงมาแล้วถึง 16% YTD สวนทางกบั SET ท่ี +3% สะท้อนความกงัวล
ของตลาดเก่ียวกบัความผนัผวนของระดบัความรนุแรงในการระบาดของโรคตามฤดูกาลใน
ประเทศไทยซ่ึงส่งผลกระทบต่อผลการดาํเนินงานของโรงพยาบาล อย่างไรกดี็ เรามองว่าความ
กงัวลดงักล่าวเป็นแค่ปัจจยัรบกวนระยะสัน้ ในขณะท่ีกาํไรของ CHG ยงัมีแนวโน้มเติบโตได้ดีใน
ระยะยาว หลงัจากบริษัทขยายกิจการโรงพยาบาลเสรจ็ทําให้พร้อมรองรบัความต้องการใช้
บริการทางการแพทย์ท่ีเพ่ิมขึ้น บวกกบับริการผู้ป่วยประกนัสงัคมแขง็แกร่งมากขึ้น เราแนะนํา 
“ซ้ือ” CHG ด้วยราคาเป้าหมาย 3.5 บาท/หุ้น 
ผนัผวน แต่ไม่ใช่แนวโน้ม ปรมิาณผูป้ว่ยในสาํหรบับรกิารเงนิสดของ CHG ลดลง 7% YoY ในไตรมาส 
1/60โดยเกดิจากความผนัผวนของระดบัการระบาดของโรคตามฤดูกาลจากฐานสูงของปีก่อนซึ่งเป็นช่วง
ที่ไขห้วดัใหญ่และไขเ้ลอืดออกแพร่ระบาดในประเทศไทย แมผ้ลการดําเนินงานอาจจะปรบัตวัขึน้และลง
ตามระดบัความรนุแรงในการระบาดของโรคตามฤดูกาล แต่ดูเหมอืนจะไม่เหมาะนักที่จะใช้จํานวนผูป้่วย
โรคเหล่าน้ีเป็นเครื่องชี้นําแนวโน้ม เน่ืองจากการคน้ควา้ของเราพบว่า แม้กระทัง่ในปี 2557 ที่จํานวน
ผูป้่วยไขห้วดัใหญ่และไขเ้ลอืดออกทัง้หมดในประเทศไทยปรบัตวัลดลง 42% YoY (จาก +40% YoY ใน
ปี 2556) แต่จาํนวนผูป้ว่ยเงนิสดไทยของ CHG ยงัเตบิโต 6% YoY ดงันัน้เราจงึมองว่ากําไรที่อ่อนแอใน
ไตรมาส 1/60 จะเกดิขึน้แค่ช่วงสัน้ๆ และยงัคงคาดว่าความต้องการใช้บรกิารทางการแพทย์ในประเทศ
ไทยจะปรบัตวัเพิม่ขึ้นอย่างต่อเน่ือง โดยไดร้บัปจัจยัหนุนจากการเปลี่ยนแปลงทางโครงสร้างประชากร 
และการเกดิโรคไมต่ดิต่อ เช่น มะเรง็ เพิม่มากขึน้ 
บริการผู้ป่วยเงินสด: มีความสามารถในการให้บริการมากพอรองรบัความต้องการใช้บริการท่ี
เพ่ิมขึ้น เรายงัคงมุมมองเชงิบวกต่อบรกิารผูป้่วยเงนิสด (55% ของรายได)้ ที่เตบิโตเพิม่ขึน้ของ CHG 
โดยได้รบัปจัจยัหนุนจากความต้องการใช้บริการทางการแพทย์ที่เพิ่มขึ้นและความสามารถในการ
ให้บรกิารที่มอียู่ โรงพยาบาลหลกัของ CHG อยู่ในจงัหวดัสมุทรปราการ ซึ่งในจํานวนจงัหวดัที่ตัง้อยู่
โดยรอบกรงุเทพฯ ทัง้หมด 5 จงัหวดันัน้ สมทุรปราการเป็นจงัหวดัที่มเีศรษฐกจิขนาดใหญ่ที่สดุในแง่ของ
ผลติภณัฑม์วลรวมจงัหวดัและฐานประชากร แมแ้นวโน้มเศรษฐกจิที่กําลงัเติบโตทําใหค้วามต้องการใช้
บรกิารทางการแพทย์เพิม่สูงขึ้น แต่จาํนวนเตยีงโรงพยาบาล (โรงพยาบาลรฐัและเอกชน) ต่อประชากร 
1,000 คนในสมุทรปราการอยู่ที่ 2.7 เตยีง สูงกวา่ค่าเฉลี่ยของประเทศไทยที่ 2.5 เตยีงอยู่เลก็น้อย แต่
เท่ากบัครึง่หน่ึงของกรุงเทพฯ ที่ 5.6 เตยีง CHG พรอ้มรองรบัความต้องการใช้บรกิารทางการแพทยท์ี่
เพิม่ขึน้หลงัจากขยายกจิการทีโ่รงพยาบาลแกนนําของบรษิทัเสรจ็ในไตรมาส 3/59  
บริการผู้ป่วยประกนัสงัคม: ได้ประโยชน์จากการเพ่ิมอตัราเหมาจ่าย หลงัจากไม่ไดป้รบัเพิม่อตัรา
เหมาจ่ายมาตัง้แต่ปี 2555 สํานักงานประกนัสงัคมกป็ระกาศปรบัเพิม่อตัราเหมาจ่ายค่าบรกิารทางการ
แพทยผ์ูป้่วยประกนัสงัคม ซึ่งจะมผีลบงัคบัใช้วนัที่ 1 กรกฎาคม 2560 รายไดป้ระกนัสงัคมคดิเป็น 36% 
ของรายไดท้ัง้หมดของ CHG อตัราการเหมาจา่ยใหม่จะช่วยหนุนใหกํ้าไรของ CHG ปรบัเพิม่ขึน้อกี 4% 
ในปี 2560 และ 6% ในปี 2561 ซึ่งเรายงัไม่ไดนํ้ามาใส่ไวใ้นประมาณการของเรา นอกเหนือจากการเพิม่
อตัราเหมาจ่ายแล้ว CHG ยงัจะไดร้บัประโยชน์จากแนวโน้มอุตสาหกรรมที่ความต้องการใช้บรกิารทาง
การแพทยป์รบัตวัเพิม่ขึน้ (จาํนวนผูป้ระกนัตนในระบบประกนัสงัคมเพิม่ขึน้จาก 8.9 ล้านคนในปี 2549 สู ่
14.1 ล้านคนในเดือนเม.ย. 2560) ในขณะที่อุปทานลดลง (จํานวนโรงพยาบาลที่ให้บริการผู้ป่วย
ประกนัสงัคมลดลง 6% ตัง้แต่ปี 2549 ถงึปี 2559)  
แนะนํา “ซ้ือ” ด้วยราคาเป้าหมาย 3.5 บาท/หุ้น กําไรปกตขิอง CHG จะเตบิโตในอตัราชะลอตวัที่ 7% 
YoY ในปี 2560 หลงัจากนัน้กจ็ะเตบิโตแบบก้าวกระโดดที่ 31% YoY ในปี 2561 โดยเกดิจากบรกิาร
ผู้ป่วยเงินสดที่กําลงัเติบโตและบริการผู้ป่วยประกนัสงัคมที่แข็งแกร่งมากขึ้น ซึ่งจะส่งผลทําให้กําไร
เตบิโตที่ CAGR 18% ในระยะ 2 ปีขา้งหน้า แขง็แกร่งที่สุดในกลุ่มการแพทย ์ราคาหุน้ CHG ปรบัตวั
ลดลง 16% YTD และปจัจุบนัซื้อขายที่ EV/EBITDA ปี 2561 ระดบั 20.4 เท่า ตํ่ากว่าระดบัค่าเฉลี่ยใน
อดตีนับตัง้แต่ IPO ในเดอืนพ.ค. 2556 เราเชื่อว่า CHG ควรม ีvaluation ที่สูงกว่าหุ้นอื่นๆ ในกลุ่ม
การแพทย์ เน่ืองจากกําไรของบริษทัมแีนวโน้มเติบโตอย่างแขง็แกร่งมากที่สุด เราแนะนํา “ซื้อ” CHG 
ดว้ยราคาเป้าหมาย 3.5 บาท/หุน้  
Forecasts and valuation 
Year to 31 Dec Unit 2015 2016 2017F 2018F 2019F 
Revenue (Btmn) 3,155  3,637  3,863  4,844  5,661  
EBITDA (Btmn) 835  909  1,032  1,305  1,531  
Core profit (Btmn) 538  564  601  787  935  
Reported profit (Btmn) 538  564  601  787  935  
Core EPS (Bt) 0.049  0.051  0.055  0.072  0.085  
DPS (Bt) 0.036  0.036  0.045  0.055  0.059  
P/E, core (x) 49.0  46.8  43.9  33.5  28.2  
EPS growth, core (%) 12.0  4.8  6.5  30.9  18.8  
P/BV, core (x) 8.9  8.2  7.7  6.9  6.3  
ROE (%) 18.7  18.2  18.1  21.8  23.4  
Dividend yield (%) 1.5  1.5  1.9  2.3  2.5  
EV/EBITDA (x) 31.2  29.4  25.8  20.4  17.4  
Source: SCBS Investment Research 
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Stock Data 
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Share performance 
 1M 3M 12M 
Absolute 1.7  (5.5) (23.6) 
Relative to SET 0.6  (6.4) (31.3) 
Source: SET, SCBS Investment Research 
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 Financial statement 
Profit and Loss Statement (Btmn) 
FY Dec 31 2015 2016  2017F   2018F   2019F  
Total revenue 3,155 3,637 3,863 4,844 5,661 
Cost of goods sold (2,082) (2,469) (2,622) (3,278) (3,841) 
Gross profit 1,073 1,168 1,241 1,566 1,819 
SG&A (426) (494) (507) (610) (689) 
Other income 24 21 39 48 57 
Interest expense 1 10 21 19 18 
Pre-tax profit 670 686 752 985 1,170 
Corporate tax 132 121 150 197 234 
Equity a/c profits 0 0 0 0 0 
Minority interests 0 (1) (1) (1) (1) 
Core profit 538 564 601 787 935 
Extra-ordinary items 0 0 0 0 0 
Net Profit 538 564 601 787 935 
EBITDA 835 909 1,032 1,305 1,531 
Core EPS (Bt) 0.05 0.05 0.05 0.07 0.08 
Net  EPS (Bt) 0.05 0.05 0.05 0.07 0.08 
DPS (Bt) 0.04 0.04 0.04 0.05 0.06 
 

 Profit and Loss Statement (Btmn) 
FY Dec 31  1Q16   2Q16   3Q16   4Q16   1Q17  
Total revenue 886 876 963 912 937 
Cost of goods sold (582) (620) (643) (624) (625) 
Gross profit 304 256 320 288 312 
SG&A 114 118 122 140 125 
Other income 4 6 6 4 4 
Interest expense 1 1 3 4 4 
Pre-tax profit 193 143 201 149 187 
Corporate tax 37 27 40 17 35 
Equity a/c profits 0 0 0 0 0 
Minority interests (0) (0) (0) (0) (0) 
Core profit 157 116 160 131 153 
Extra-ordinary items 0 0 0 0 0 
Net Profit 157 116 160 131 153 
EBITDA 241 196 259 213 252 
Core EPS (Bt) 0.01 0.01 0.01 0.01 0.01 
Net  EPS (Bt) 0.01 0.01 0.01 0.01 0.01 
            
 

Balance Sheet (Btmn) 
FY Dec 31 2015 2016  2017F   2018F   2019F  
Total current assets 1,353 1,335 1,444 1,544 1,690 
Total fixed assets 1,987 2,936 3,097 3,416 3,692 
Total assets 3,560 4,518 4,791 5,227 5,663 
Total loans 78 794 744 694 694 
Total current liabilities 540 1,096 1,211 1,328 1,378 
Total long-term liabilities 26 157 107 57 57 
Total liabilities 591 1,294 1,359 1,426 1,476 
Paid-up capital 1,100 1,100 1,100 1,100 1,100 
Total equity 2,969 3,224 3,432 3,801 4,187 
BVPS (Bt)  0.27 0.29 0.31 0.35 0.38 
 

 Balance Sheet (Btmn) 
FY Dec 31  1Q16   2Q16   3Q16   4Q16   1Q17  
Total current assets 1,418 1,389 1,421 1,335 1,369 
Total fixed assets 2,173 2,412 2,778 114 3,028 
Total assets 3,877 4,095 4,478 4,518 4,641 
Total loans 123 369 661 801 681 
Total current liabilities 645 852 1,133 1,096 983 
Total long-term liabilities 42 69 91 157 214 
Total liabilities 716 949 1,251 1,294 1,239 
Paid-up capital 1,100 1,100 1,100 1,100 1,100 
Total equity 3,161 3,145 3,227 3,224 3,403 
BVPS (Bt)  0.29 0.29 0.29 0.29 0.31 
 

Cash Flow Statement (Btmn) 
FY Dec 31 2015 2016  2017F   2018F   2019F  
Core Profit 538  564  601  787  935  
Depreciation and amortization 164  213  259  301  343  
Operating cash flow 710  774  901  1,055  1,252  
Investing cash flow (588) (1,155) (420) (620) (620) 
Financing cash flow (284) 415  (401) (468) (598) 
Net cash flow (195) 4  79  (50) 20  
 

 Main Assumptions 
  2015 2016  2017F   2018F   2019F  
Revenue breakdown (%)      Cash service 51  55  56  62  66  
 Social securities (SC) 36  36  37  32  29  
 Universal coverage project (UC)  13  9  7  6  5  
                  
 

Key Financial Ratios 
FY Dec 31 2015 2016 2017F 2018F 2019F 
Gross margin(%) 34.0 32.1 32.1 32.3 32.1 
Operating margin(%) 20.5 18.5 19.0 19.7 20.0 
EBITDA margin(%) 26.3 24.8 26.4 26.7 26.8 
EBIT margin(%) 19.5 20.5 21.5 22.5 23.5 
Net profit margin(%) 17.1 15.5 15.6 16.2 16.5 
ROE (%) 18.7 18.2 18.1 21.8 23.4 
ROA (%) 15.8 14.0 12.9 15.7 17.2 
Net D/E (x) net cash 0.1 0.1 0.1 0.0 
Interest coverage (x) 1,031.2 95.4 50.0 68.3 86.9 
Debt service coverage (x) 15.8 1.4 1.6 2.0 2.3 
Payout Ratio (%) 73.6 70.2 70.0 70.0 70.0 
 

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

2.00

2.20

2.40

2.60

2.80

3.00

3.20

3.40

-120000

-100000

-80000

-60000

-40000

-20000

0

Ju
n-

16

Ju
l-1

6

Au
g-

16

Se
p-

16

O
ct

-1
6

N
ov

-1
6

D
ec

-1
6

Ja
n-

17

Fe
b-

17

M
ar

-1
7

Ap
r-

17

M
ay

-1
7

Bt
/s

ha
re

'0
00

 S
ha

re
s

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

 

-6.0%

-5.0%

-4.0%

-3.0%

-2.0%

-1.0%

0.0%

-4.0%

-2.0%

0.0%

2.0%

4.0%

6.0%

8.0%

10.0%

12.0%

Ju
l-1

6

Au
g-

16

Se
p-

16

O
ct

-1
6

N
ov

-1
6

D
ec

-1
6

Ja
n-

17

Fe
b-

17

M
ar

-1
7

Ap
r-

17

M
ay

-1
7

Ju
n-

17

Cumulative SET (LHS)

 Cumulative CHG (RHS)

Cumulative Change in SET 
index

Cumulative Change in Foreign 
Ownership

 
Source: SEC  Source: SET, SCBS Investment Research 

 



บมจ. โรงพยาบาลจุฬารัตน   กรกฎาคม 2560 
 

 

  

 

35 

 

 

Figure 1: Influenza cases in Thailand by quarter  Figure 2: Dengue cases in Thailand by quarter 
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Source: Department of Disease Control and SCBS Investment Research  Source: Department of Disease Control and SCBS Investment Research 

Figure 3: Influenza and dengue cases in Thailand vs. CHG Thai cash patients 
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Figure 4: Steady growth in serious diseases  Figure 5: Super-aged society in 2031 
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Source: Public Health Statistic 2015 by Bureau of Policy and Strategy  Source: NESDB and SCBS Investment Research 

Figure 6: An elderly population means more 
healthcare needs 

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

0.0
2.0
4.0
6.0
8.0

10.0
12.0
14.0
16.0
18.0

0.0 5.0 10.0 15.0 20.0 25.0
% population ages 65 and above to total population

H
ea

lth
 e

xp
en

di
tu

re
 (

%
 o

f 
G

D
P)

 

 

0

500,000

1,000,000

1,500,000

2,000,000

2,500,000

3,000,000

3,500,000

19
95

19
98

20
01

20
04

20
07

20
10

20
13

20
16

F

20
19

F

20
22

F

20
25

F

20
28

F

20
31

F

20
34

F

20
37

F

20
40

F

Bt mn

1995
3.5%

2014
4.1%

2040F
10.2%

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

 
 



บมจ. โรงพยาบาลจุฬารัตน   กรกฎาคม 2560 
 

 

  

 

36 

Figure 8: Hospital supply is low in Samut Prakarn  Figure 9: SC service in Thailand: demand is growing but 
supply is declining 
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 Source: Social Security Office and SCBS Investment Research 

Figure 10: CHG: Core earnings forecast  Figure 11: EBITDA margin forecast 
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Figure 12: CHG: EV/EBITDA band  Figure 13: CHG: PE band 
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โอกาสซ้ือทามกลางมุมมองแงลบของตลาด 
เรามองว่าตลาดมีมมุมองเชิงลบมากเกินไปต่อแนวโน้มกาํไรของ IRPC หลงัจากบริษทัยอมรบัว่า
ผลตอบแทนจากโครงการ UHV อาจจะตํา่กว่าท่ีคาดหวงัไว้ตอนแรก ราคาหุ้นปรบัตวัลดลง 11% 
ใน 1 สปัดาห์หลงัจากพบว่าผลผลิตของโครงการ UHV ตํา่กว่าเป้า และยงัยืนอยู่ท่ีระดบัดงักล่าว 
IRPC ได้ริเร่ิมแผนงาน 2 แผนงานท่ีเราคาดว่าจะช่วยให้ผลผลิตปรบัตวัเพ่ิมขึ้น และจะทําให้
บริษทัได้รบัผลตอบแทนจากการลงทุนภายในปี 2561-62 เรามองว่าราคาหุ้นท่ีปรบัตวัลดลงใน
ระยะหลงัน้ีเปิดโอกาสให้เข้าซ้ือหุ้น IRPC เราคงคาํแนะนํา “ซ้ือ” ด้วยราคาเป้าหมาย 6 บาท/หุ้น 

โครงการ UHV จะช่วยให้อตัรากาํไรเพ่ิมขึ้นล่าช้าออกไปเป็นปี 2561 กําไรขัน้ต้นจากการผลติของ
กลุ่ม (GIM) ของ IRPC มแีนวโน้มตํ่ากวา่เป้าในปี 2560 เน่ืองจากหน่วยผลติใหม่ภายใต้โครงการที่ใช้เงนิ
ลงทุนจํานวนมากอย่าง Upstream Project for Hygiene and Value Added Products (UHV) ผลติโพร 
พลินีไดต้ํ่ากวา่เป้า IRPC ใช้เงนิลงทุน 1.1 พนัล้านดอลลารส์หรฐัในโครงการน้ีเพื่ออพัเกรดน้ํามนัเตาที่มี
มูลค่าตํ่าเป็นโพรพิลีน โครงการน้ีเริ่มดําเนินงานในเดือนก.ค. 2559 แต่ผลงานยงัไม่เป็นไปตามเป้า 
เน่ืองจากผลผลติทีแ่ทจ้รงิตํ่ากวา่แผนที่วางไว ้บรษิทัคน้พบสาเหตุแลว้ แต่จะตอ้งใชเ้วลาในการแกไ้ข 

Market GIM มีแนวโน้มปรบัตวัเพ่ิมขึ้น YoY ในปี 2560 แมเ้รารูส้กึผดิหวงัเกี่ยวกบัความสามารถของ
โครงการ UHV ในการเพิม่อตัรากําไรโดยรวมในปี 2560 แต่เรายงัคงคาดว่า GIM ของ IRPC จะเพิม่ขึน้
จาก 13 ดอลลาร์สหรฐั/บาร์เรลในปี 2559 สู่ 14.3 ดอลลาร์สหรฐั/บาร์เรลในปี 2560 โดยได้รบัปจัจยั
กระตุ้นจากกําลงัการผลติใหม่ของโพลโีพรพลินี (เริม่เดนิเครื่องในช่วงครึง่หลงัปี 60) และความพยายาม
ในการเพิม่ประสทิธภิาพภายใต้โครงการ Everest ทัง้น้ีเราใช้สมมตฐิาน GIM ส่วนเพิม่ที่ 0.8 ดอลลาร์
สหรฐั/บาร์เรลจากสองโครงการน้ี อ้างองิ 60% ของผลตอบแทนที่บรษิทัคาดว่าจะได้รบัจากโครงการ 
Everest ที่ 200 ล้านดอลลารส์หรฐัในปี 2560 เพิม่ขึน้จาก 65 ล้านดอลลาร์สหรฐัในปี 2559 GIM ของ 
IRPC เพิม่ขึน้สู ่15.7 ดอลลารส์หรฐั/บารเ์รลในไตรมาส 1/60 แมม้กีารหยดุซ่อมบํารงุเป็นเวลา 34 วนั 

ปรบัประมาณการกาํไรปี 2560 ลดลง เราปรบัประมาณการกําไรปี 2560 ของ IRPC ลดลง 7% เพื่อ
สะท้อน GIM ส่วนเพิม่ที่ตํ่ากว่าคาดจากโครงการ UHV เราคาดว่า GIM ของ IRPC จะเพิม่ขึน้จาก 13 
ดอลลาร์สหรฐั/บารเ์รลในปี 2559 สู่ 14.3 ดอลลาร์สหรฐั/บาร์เรลในปี 2560 โดยไดร้บัปจัจยักระตุ้นจาก
ผลตอบแทนจากโครงการ Everest และส่วนแบ่งกําไรจาก PP complex แห่งใหม่ภายใต้โครงการ 
PPE/PPC GIM ของ IRPC จะเพิม่ขึน้อย่างต่อเน่ืองในปี 2561 โดยองิกบัผลผลติโพรพลินีทีเ่พิม่ขึน้จาก
โครงการ UHV และการดําเนินโครงการ PPE/PPC ตลอดทัง้ปี แนวโน้ม upside สําหรบัประมาณการ
กําไรของเรา คอื กําไรจากการขายทีด่นิ 

ราคาเป้าหมายและความเส่ียง เราประเมนิราคาเป้าหมายของ IRPC อ้างอิง PBV เฉลี่ย 5 ปีของ
อุตสาหกรรมที ่1.3 เท่า ซึ่งสูงกว่า PBV เฉลี่ย 5 ปีของบรษิทัเองที่ 1.1 เท่า เราเชื่อว่าหุน้ IRPC ควรซื้อ
ขายสูงกว่าค่าเฉลี่ยในอดตีเมื่อพจิารณาจากความซบัซ้อนมากขึน้ของโรงกลัน่น้ํามนัของบรษิทัหลงัจาก
โครงการ UHV เริม่ดําเนินงาน ความสําเรจ็ในการปรบัปุรงการดําเนินงานที่โครงการ UHV และแนวโน้ม 
upside ของกําไรจากการขายที่ดนิ จะเป็นปจัจยักระตุ้นราคาหุน้ในระยะสัน้ บรษิทัคาดว่าการขายที่ดนิที่
ไมไ่ดใ้ชง้านในระยองน่าจะไดข้อ้สรปุภายในเดอืนม.ิย. 60 และน่าจะรบัรูกํ้าไรไดใ้นไตรมาส 3/60 

Forecasts and Valuation 
Year to 31 Dec Unit 2015 2016 2017F 2018F 2019F 
Revenue (Btmn) 214,172 185,041 216,837 246,181 261,003 
EBITDA (Btmn) 16,015 20,464 20,635 24,193 25,435 
Core profit (Btmn) 7,010 12,760 11,404 13,712 14,541 
Reported profit (Btmn) 9,402 9,721 11,404 13,712 14,541 
Core EPS (Bt) 0.34 0.62 0.56 0.67 0.71 
DPS (Bt) 0.22 0.19 0.22 0.27 0.28 
P/E, core (x) 15.4 8.5 9.5 7.9 7.4 
EPS growth, core (%) n.a. 82.0 (10.6) 20.2 6.0 
P/BV, core (x) 1.4 1.3 1.2 1.1 1.0 
ROE (%) 9.8 16.3 13.5 14.8 14.4 
Dividend yield (%) 4.2 3.6 4.2 5.1 5.3 
EV/EBITDA (x) 9.9 8.3 7.7 6.1 5.1 
Source: SCBS Investment Research 
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Stock Data 
Last close (Jun 26) (Bt) 5.30 
12-m target price (Bt) 6.00 
Upside (Downside) to TP (%) 13.21  
Mkt cap (Btbn) 108.30 
Mkt cap (US$mn) 3,189 
    
Bloomberg code IRPC TB 
Reuters code IRPC.BK 
Risk rating M 
Mkt cap (%) SET 0.69 
Sector % SET 18.81 
Shares issued (mn) 20,434 
Par value (Bt) 1.00 
12-m high / low (Bt) 5.7 / 4.6 
Avg. daily 6m (US$mn) 16.92  
Foreign limit / actual (%) 49 / 13 
Free float (%) 51.9 
Dividend policy (%)  ≤ 25 
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Share performance 
 1M 3M 12M 
Absolute 2.9  2.9  13.2  
Relative to SET 1.9  1.9  1.7  
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 214,172 185,041 216,837 246,181 261,003 
Cost of goods sold 197,914 164,901 197,642 223,237 236,502 
Gross profit 16,257 20,139 19,195 22,944 24,501 
SG&A 6,172 6,072 6,249 7,095 7,522 
Other income 474 436 495 551 663 
Interest expense 999 1,556 1,500 1,704 1,808 
Pre-tax profit 9,560 12,947 11,941 14,697 15,835 
Corporate tax 2,346 282 548 974 1,283 
Equity a/c profits (184) 125 41 20 20 
Minority interests (21) (31) (31) (31) (31) 
Core profit 7,010 12,760 11,404 13,712 14,541 
Extra-ordinary items 2,392 (3,039) 0 0 0 
Net Profit 9,402 9,721 11,404 13,712 14,541 
EBITDA 16,015 20,464 20,635 24,193 25,435 
Core EPS (Bt) 0.34 0.62 0.56 0.67 0.71 
Net  EPS (Bt) 0.46 0.48 0.56 0.67 0.71 
DPS (Bt) 0.22 0.19 0.22 0.27 0.28 
 

 Profit and Loss Statement (Btmn)  
FY December 31 1Q16 2Q16 3Q16 4Q16 1Q17 
Total revenue 42,575 45,057 45,673 51,735 39,929 
Cost of goods sold 38,001 38,117 42,200 46,582 35,743 
Gross profit 4,574 6,940 3,473 5,154 4,186 
SG&A 1,381 1,562 1,595 1,534 1,518 
Other income 89 118 115 114 85 
Interest expense 224 229 503 600 573 
Pre-tax profit 3,058 5,266 1,491 3,133 2,180 
Corporate tax (537) 847 (189) 162 408 
Equity a/c profits (34) 25 32 103 93 
Minority interests (9) (9) (8) (4) (5) 
Core profit 3,552 4,435 1,704 3,070 1,860 
Extra-ordinary items (537) (729) (397) (1,376) 506 
Net Profit 3,014 3,706 1,307 1,694 2,365 
EBITDA 4,650 6,876 3,696 5,531 3,843 
Core EPS (Bt) 0.17 0.22 0.08 0.15 0.09 
Net  EPS (Bt) 0.15 0.18 0.06 0.08 0.12 
            
 

Balance Sheet (Btmn) 
FY December 31 2015 2016 2017F 2018F 2019F 
Total current assets 35,984  39,848  46,335  58,014  71,133  
Total fixed assets 127,189  132,530  136,875  131,200  125,888  
Total assets 163,174  172,378  183,210  189,214  197,021  
Total loans 53,704  62,587  62,882  57,067  54,286  
Total current liabilities 36,210  52,429  46,829  46,877  47,922  
Total long-term liabilities 51,086  38,944  48,129  45,348  43,158  
Total liabilities 87,296  91,373  94,959  92,225  91,080  
Paid-up capital 20,434  20,434  20,434  20,434  20,434  
Total equity 75,804  80,920  88,135  96,841  105,763  
BVPS (Bt)  3.71  3.96  4.31  4.74  5.18  
 

 Balance Sheet (Btmn)  
FY December 31 1Q16 2Q16 3Q16 4Q16 1Q17 
Total current assets 34,731 39,249 36,049 39,848 36,590 
Total fixed assets 129,051 129,763 130,966 132,530 137,099 
Total assets 163,781 169,012 167,014 172,378 173,689 
Total loans 54,556 57,688 64,682 62,587 63,355 
Total current liabilities 32,976 48,778 49,080 52,429 55,025 
Total long-term liabilities 51,850 42,198 38,468 38,944 35,167 
Total liabilities 84,826 90,976 87,547 91,373 90,192 
Paid-up capital 20,434 20,434 20,434 20,434 20,434 
Total equity 78,873 77,964 79,386 80,920 83,333 
BVPS (Bt)  3.86 3.82 3.88 3.96 4.08 
 

Cash Flow Statement (Btmn) 
FY December 31 2015 2016 2017F 2018F 2019F 
Core Profit 7,010 12,760 11,404 13,712 14,541 
Depreciation and amortization 5,456 5,961 7,194 7,793 7,793 
Operating cash flow 27,840 6,044 24,886 20,240 24,338 
Investing cash flow (11,271) (11,866) (11,539) (2,118) (2,481) 
Financing cash flow (15,001) 4,705 (3,863) (10,790) (8,369) 
Net cash flow 1,567 (1,117) 9,484 7,332 13,488 
 

 Main Assumptions 
  2015 2016 2017F 2018F 2019F 
Crude run (kbd) 183 183 180 195 195 
Utilization rate (%) - petchem 97 97 97 97 97 
Crack spread - ULG95 (US$/bbl) 18.3 14.9 15.0 15.0 15.0 
Crack spread - diesel (US$/bbl) 13.7 10.8 11.0 11.5 11.5 
Spread - PP (US$/t) 667 656 600 650 700 
Spread - ABS (US$/t) 991 923 932 945 951 
 

Key Financial Ratios 
  2015 2016 2017F 2018F 2019F 
Gross margin (%) 7.6 10.9 8.9 9.3 9.4 
Operating margin (%) 4.7 7.6 6.0 6.4 6.5 
EBITDA margin (%) 7.5 11.1 9.5 9.8 9.7 
EBIT margin (%) 4.9 7.8 6.2 6.7 6.8 
Net profit margin (%) 4.4 5.3 5.3 5.6 5.6 
ROE (%) 9.8 16.3 13.5 14.8 14.4 
ROA (%) 4.3 7.6 6.4 7.4 7.5 
Net D/E (x) 0.7 0.7 0.6 0.4 0.2 
Interest coverage (x) 16.0 13.2 13.8 14.2 14.1 
Debt service coverage (x) 0.9 3.4 0.8 1.3 1.6 
Payout Ratio (%) 47.8 39.9 39.4 40.2 39.3 
 

 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: Production yield of IRPC’s refinery     Figure 2: IRPC: market GIM   
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Source: IRPC, SCBS Investment Research  Source: IRPC, SCBS Investment Research 

 
Figure 3: Quarterly profit    Figure 4: Capital expenditure plan      
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Source: IRPC, SCBS Investment Research  Source: IRPC, SCBS Investment Research 

 
Figure 5: Key milestone of UHV    

 
Source: IRPC, SCBS Investment Research 
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Figure 6: Sales breakdown (2016)    Figure 7: EBITDA breakdown (2016)   
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Figure 8: Debt portfolio     Figure 9: Debt/Equity ratio   
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หุน laggard ของกลุม YTD, มองไปขางหนาสูการเติบโตในป 2561 
ราคาหุ้น KCE ปรบัตวัลดลงมาแล้ว 9% YTD, underperform กลุ่มช้ินส่วนอิเลก็ทรอนิกส์ท่ีปรบั
ขึ้นเฉล่ีย +14% โดยมีสาเหตุหลกัมาจากแรงกดดนัด้านต้นทุนจากสถานการณ์ขาดแคลนแผ่น
ทองแดงบาง (วตัถดิุบหลกัอย่างหน่ึง) ท่ีราคาปรบัตวัเพ่ิมขึ้นมาก กาํลงัการผลิตใหม่กาํลงัจะเร่ิม
เดินเคร่ืองผลิต ดงันัน้สถานการณ์ขาดแคลนแผ่นทองแดงบางจึงน่าจะค่อยๆ คล่ีคลายลงในปี 
2561 เรามองว่าถึงเวลาแล้วท่ีจะมองไปถึงกาํไรท่ีจะกลบัมาเติบโตอย่างแขง็แกร่งท่ี 34% ในปี 
2561 โดยได้รบัปัจจยัหนุนจากปริมาณขายท่ีเพ่ิมขึ้น (หลกัๆ อยู่ในกลุ่มช้ินส่วนอิเลก็ทรอนิกส์
สาํหรบัยานยนต์), การปรบัปรงุประสิทธิภาพการผลิตผ่านอตัราการใช้กาํลงัการผลิตท่ีสูงขึ้นท่ี
โรงงานใหม่สุดของบริษัท, และปัญหาราคาแผ่นทองแดงสูงท่ีคล่ีคลายลงบ้างแล้ว เราแนะนํา 
“ซ้ือ” KCE ด้วยราคาเป้าหมายกลางปี 2561 ท่ี 123 บาท 

สถานการณ์ขาดแคลนแผ่นทองแดงบางส่งผลกระทบต่อผู้ผลิต PCB ในปี 2560 แผ่นทองแดงบาง 
ซึ่งเป็นวตัถุดิบสําคญัอย่างหน่ึงในการผลิตแผ่นวงจรพิมพ์ (PCB) ตกอยู่ในภาวะขาดแคลนมาตัง้แต่
ปลายปี 2559 เน่ืองจากมคีวามต้องการแผ่นทองแดงบางเพิม่มากขึ้นเพื่อใช้เป็นส่วนประกอบหลกัอย่าง
หน่ึงของแบตเตอรีร่ถยนต์ไฟฟ้า KCE เปิดเผยว่า ราคาเฉลี่ยต่อยูนิตของแผนทองแดงบางปรบัเพิม่ขึ้น
กว่า 30% YoY ในไตรมาส 1/60 และส่งผลกระทบทําใหอ้ตัรากําไรขัน้ต้นของบรษิทัปรบัลดลงประมาณ 
2.5% YoY แหล่งข่าวในอุตสาหกรรมรายงานว่าผูผ้ลติแผน่ทองแดงบางหลายรายกําลงัดําเนินการขยาย
กําลงัการผลติ ซึ่งน่าจะเริม่เดนิเครื่องผลิตและทําใหส้ถานการณ์ขาดแคลนแผ่นทองแดงบางคลี่คลายลง
ในปี 2561 โดยหน่ึงในผูผ้ลติแผ่นทองแดงบาง คอื Mitsui Mining & Smelting วางแผนขยายกําลงัการ
ผลิตแผ่นทองแดงชนิดบางพเิศษอีก 65% สู่ 3.3 ล้านตร.ม.ต่อเดอืน ระหว่างปลายปี 2559 ถึงกลางปี 
2561 อา้งองิขอ้มลูจากงานแถลงขา่วของบรษิทั 

...สะท้อนในราคาหุ้น KCE ท่ีปรบัตวั underperform YTD เรียบร้อยแล้ว ต้นทุนวตัถุดบิที่ปรบัขึน้
มากทําให้เราคาดวา่ KCE จะรายงานกําไรเตบิโตตํ่าสุดที่ 3% ในปี 2560 เทยีบกบัค่าเฉลี่ยของกลุ่มที ่
29% ตลาดเริม่รบัรูป้ระเดน็น้ีแล้ว ดงัเหน็ไดจ้ากราคาหุน้ที่ปรบัตวัลดลง 9% YTD เทยีบกบัราคาหุน้ของ
บรษิทัชิน้สว่นอเิลก็ทรอนิกสท์ัง้หมด 4 ตวัภายใตก้ารวเิคราะหข์องเราทีป่รบัขึน้เฉลี่ย 14%  

ถึงเวลามองไปถึงกาํไรท่ีจะเติบโต 34% ในปี 2561 เราเชื่อว่ากําไรของ KCE ทําจุดตํ่าสุดไปแล้ว
ในช่วงครึง่แรกปี 60 และจะฟ้ืนตวัดขีึน้ตัง้แต่ช่วงครึ่งหลงัปี 60 โดยไดร้บัปจัจยัหนุนจากความต้องการ
ชิ้นส่วนอิเล็กทรอนิกส์ในกลุ่มยานยนต์ที่ปรบัตวัเพิม่ขึ้นอย่างต่อเน่ือง ปจัจยัสําคญัที่กระตุ้นการเติบโต 
คอื: 1) ระบบช่วยเหลอืผูข้บัขีข่ ัน้สูง (ADAS), 2) รถยนต์ไรค้นขบั (บรษิทัผลติรถยนต์หลายบรษิทัตัง้เป้า
เปิดตวัในปี 2563), และ 3) รถยนตไ์ฟฟ้า (EV) เราเชื่อวา่สถานการณ์ขาดแคลนแผ่นทองแดงบางเกดิขึน้
ชัว่คราว และอย่างน้อยกน่็าจะคลี่คลายลงบ้างตัง้แต่ปี 2561 อย่างไรกต็าม ถ้าราคาแผ่นทองแดงบางยงั
สงู เราคาดวา่บรษิทัต่างๆ จะเริม่ส่งผ่านต้นทุนบางส่วนไปยงัลูกคา้ เราคาดว่ากําไรของ KCE จะฟ้ืนตวัสู่
ระดบัที่เตบิโตอย่างมากที ่34% ในปี 2561 ดว้ยสมมตฐิานอตัรากําไรขัน้ต้น 34.8% เทยีบกบัจุดสูงสุดที่
ทําไวใ้นไตรมาส 3/59 ที ่36% ก่อนทีร่าคาแผน่ทองแดงบางจะเริม่ปรบัขึน้ 

แนะนํา “ซ้ือ” ด้วยราคาเป้าหมายกลางปี 2561 ท่ี 123 บาท ตลาดคาดวา่กําไรของ KCE จะปรบัตวั
ลดลง YoY ในไตรมาส 2/60 ซึ่งเป็นสาเหตุทําใหร้าคาหุน้ปรบัตวั underperform อย่างไรกด็ ีเราคาดว่า
กําไรจะฟ้ืนตวัดขีึ้นอย่างมากในระยะ 12 เดอืนข้างหน้า และมองว่าตอนน้ีเป็นโอกาสที่ดใีนการเข้าซื้อ 
ดว้ยราคาเป้าหมายกลางปี 2561 ที่ 123 บาท อ้างองิ PE 18 เท่า ซึ่งเท่ากบัระดบั +1SD ของ PE เฉลี่ย
ในอดตี 10 ปีของบรษิทั 

Forecasts and valuation 
Year to 31 Dec Unit 2015 2016 2017F 2018F 2019F 
Revenue (Btmn) 12,449 13,797 15,369 17,673 19,590 
EBITDA (Btmn) 3,192 4,054 4,143 5,223 6,026 
Core profit (Btmn) 2,240 2,935 3,028 4,047 4,816 
Reported profit (Btmn) 2,270 3,039 3,028 4,047 4,816 
Core EPS (Bt) 3.82 5.01 5.17 6.90 8.22 
DPS (Bt) 1.50 2.10 2.10 2.70 3.30 
P/E, core (x) 28.91  22.07  21.39  16.00  13.45  
EPS growth, core (%) 24.58  31.01  3.18  33.64  19.00  
P/BV, core (x) 8.02  6.48  5.49  4.47  3.69  
ROE (%) 30.98  32.49  27.81  30.80  30.07  
Dividend yield (%) 1.36  1.90  1.90  2.44  2.99  
EV/EBITDA (x) 22.04  16.87  16.41  12.65  10.43  
Source: SCBS Investment Research  
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Stock Data 
Last close (Jun 26) (Bt) 110.50 
12-m target price (Bt) 123.00 
Upside (Downside) to TP (%) 11.31  
Mkt cap (Btbn) 64.80 
Mkt cap (US$mn) 1,907 
    
Bloomberg code KCE TB 
Reuters code KCE.BK 
Risk rating M 
Mkt cap (%) SET 0.41 
Sector % SET 1.66 
Shares issued (mn) 586 
Par value (Bt) 1.00 
12-m high / low (Bt) 130 / 80.3 
Avg. daily 6m (US$mn) 8.63  
Foreign limit / actual (%) 49 / 31 
Free float (%) 62.2 
Dividend policy (%) NA 
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Share performance 
 1M 3M 12M 
Absolute 4.2  5.7  35.6  
Relative to SET 3.2  4.7  21.8  
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 12,449 13,797 15,369 17,673 19,590 
Cost of goods sold 8,535 8,985 10,359 11,522 12,570 
Gross profit 3,914 4,813 5,010 6,151 7,021 
SG&A 1,520 1,695 1,860 1,979 2,096 
Other income 0 0 0 0 0 
Interest expense 153 171 133 120 96 
Pre-tax profit 2,322 3,001 3,087 4,132 4,918 
Corporate tax 91 76 65 91 108 
Equity a/c profits 21 28 30 32 34 
Minority interests -12 -18 -24 -26 -29 
Core profit 2,240 2,935 3,028 4,047 4,816 
Extra-ordinary items 30 104 0 0 0 
Net Profit 2,270 3,039 3,028 4,047 4,816 
EBITDA 3,192 4,054 4,143 5,223 6,026 
Core EPS (Bt) 3.82  5.01  5.17  6.90  8.22  
Net  EPS (Bt) 3.87  5.18  5.17  6.90  8.22  
DPS (Bt) 1.50 2.10 2.10 2.70 3.30 
 

 Profit and Loss Statement (Btmn) 
FY December 31  1Q16   2Q16   3Q16   4Q16   1Q17  
Total revenue 3,529 3,579 3,515 3,174 3,536 
Cost of goods sold 2,331 2,309 2,251 2,094 2,452 
Gross profit 1,198 1,270 1,264 1,080 1,084 
SG&A 423 454 437 381 444 
Other income 9 17 12 16 23 
Interest expense 46 46 42 37 30 
Pre-tax profit 738 787 797 679 633 
Corporate tax 10 20 25 21 10 
Equity a/c profits 6 7 10 6 4 
Minority interests -6 -5 -4 -3 -4 
Core profit 728 768 778 661 623 
Extra-ordinary items 23 43 8 29 39 
Net Profit 751 812 786 690 662 
EBITDA 995 1,052 1,039 968 889 
Core EPS (Bt) 1.26  1.31  1.33  1.13  1.06  
Net  EPS (Bt) 1.30  1.39  1.34  1.18  1.13  
            
 

Balance Sheet (Btmn) 
FY December 31 2015 2016 2017F 2018F 2019F 
Total current assets 6,936 7,296 8,933 11,040 13,903 
Total fixed assets 9,894 10,032 10,170 9,964 9,726 
Total assets 16,830 17,328 19,102 21,004 23,629 
Total loans 6,263 4,506 3,871 3,098 2,120 
Total current liabilities 5,026 4,944 5,082 4,963 5,210 
Total long-term liabilities 3,704 2,356 2,219 1,567 916 
Total liabilities 8,730 7,300 7,301 6,530 6,126 
Paid-up capital 575 586 586 586 586 
Total equity 8,073 9,990 11,787 14,486 17,543 
BVPS (Bt)  13.77 17.05 20.11 24.72 29.93 
 

 Balance Sheet (Btmn) 
FY December 31  1Q16   2Q16   3Q16   4Q16   1Q17  
Total current assets 7,362 7,548 7,364 7,296 7,436 
Total fixed assets 9,804 9,756 9,788 10,032 10,122 
Total assets 17,167 17,304 17,152 17,328 17,558 
Total loans 5,508 5,502 5,005 4,506 3,746 
Total current liabilities 4,857 4,793 4,667 4,944 4,766 
Total long-term liabilities 3,432 3,387 3,161 2,356 2,099 
Total liabilities 8,289 8,180 7,829 7,300 6,864 
Paid-up capital 576 586 586 586 586 
Total equity 8,845 9,089 9,291 9,990 10,652 
BVPS (Bt)  15.35 15.51 15.85 17.05 18.17 
 

Cash Flow Statement (Btmn) 
FY December 31 2015 2016 2017F 2018F 2019F 
Core Profit 2240  2935  3028  4047  4816  
Depreciation and amortization 716  882  923  971  1011  
Operating cash flow 2590  4374  2704  4083  5747  
Investing cash flow (1808) (1032) (1060) (766) (773) 
Financing cash flow (584) (3122) (1890) (2147) (2765) 
Net cash flow 198  219  (246) 1170  2210  
 

 Main Assumptions 
  2015 2016 2017F 2018F 2019F 
Exchange rate (Bt/US$) 34 35 35 35 35 
Total sales in US$ term (mn) 363 395 439 505 560 
% sales growth (US$ term) 6 9 11 15 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  32.6  34.8  35.8  
Operating margin(%) 19.2  22.6  20.5  23.6  25.1  
EBITDA margin(%) 25.6  29.4  27.0  29.6  30.8  
EBIT margin(%) 18.7  21.7  20.1  23.4  25.1  
Net profit margin(%) 18.2  22.0  19.7  22.9  24.6  
ROE (%) 28.1  30.4  25.7  27.9  27.4  
ROA (%) 13.5  17.5  15.9  19.3  20.4  
Net D/E (x) 0.69  0.36  0.27  0.09  (0.11) 
Interest coverage (x) 16.1  18.5  24.1  35.5  52.2  
Debt service coverage (x) 1.0  1.4  1.7  2.6  3.3  
Payout Ratio (%) 38.7  40.5  40.6  39.1  40.2  
 

 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 

60
70
80
90
100
110
120
130

-160
-140
-120
-100
-80
-60
-40
-20

0

Fe
b-

16

M
ar

-1
6

Ap
r-

16

M
ay

-1
6

Ju
n-

16

Ju
l-1

6

Au
g-

16

Se
p-

16

O
ct

-1
6

N
ov

-1
6

D
ec

-1
6

Ja
n-

17

Bt
/S

ha
re

'0
00

 S
ha

re
s

Cumulative Net Buy/Sell Avg. Price
 

 

-10.0%

-8.0%

-6.0%

-4.0%

-2.0%

0.0%

2.0%

4.0%

-4.0%

-2.0%

0.0%

2.0%

4.0%

6.0%

8.0%

10.0%

12.0%

14.0%

16.0%

M
ar

-1
6

Ap
r-

16

M
ay

-1
6

Ju
n-

16

Ju
l-1

6

Au
g-

16

Se
p-

16

O
ct

-1
6

N
ov

-1
6

D
ec

-1
6

Ja
n-

17

Fe
b-

17

M
ar

-1
7

Cumulative SET (LHS)

 Cumulative KCE (RHS)

Cumulative Change in SET index Cumulative Change in Foreign Ownership

 
Source: SEC  Source: SET, SCBS Investment Research 

 



บมจ. เคซีอ ีอีเลคโทรนิคส   กรกฎาคม 2560 
 

 

  

 

43 

Figure 1: Revenue breakdown by segment   Figure 2: Revenue breakdown by market (1Q17) 
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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: Gross margin  Figure 6: Annual performance (Bt,mn) 
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Figure 7: Auto shipments (Millions)  Figure 8: PCB Usage per car (US$) 
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Source: TTM Technologies, NTI Digest  Source: TTM Technologies, NTI Digest 

Figure 9: Auto PCB Market (US$,mn)  Figure 10: PCB Usage per car  
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Figure 11: Safety features in ADAS 

 
Source: APACmarket 
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ผลการดําเนินงานแข็งแกรง 
เราแนะนํา “ซ้ือ” PTT ท่ามกลางทิศทางราคาน้ํามนัท่ียงัไม่มีความแน่นอน PTT พิสูจน์ให้เห็น
แล้วว่ามีผลการดาํเนินงานท่ีแขง็แกร่งในสภาวะท่ีราคาน้ํามนัแกว่งตวัผนัผวนในปี 2551-2559 
ทัง้น้ีหากตดัผลกระทบจากการด้อยค่าของสินทรพัยอ์อกไป พบว่ากาํไรปกติของบริษทัเพ่ิมขึ้นท่ี 
CAGR 8% ในช่วงท่ีราคาน้ํามนัแกว่งตวัผนัผวนในปี 2551-2559 โดยได้รบัปัจจยัหนุนจากการทํา
ธรุกิจครบวงจร ปัจจยักระตุ้นราคาหุ้นในระยะสัน้ คือ การนําธรุกิจค้าปลีกน้ํามนัเข้าจดทะเบียน
ใน SET ซ่ึงจะช่วยสนับสนุนให้ราคาเป้าหมายของ PTT ปรบัขึ้นได้อีก 11-16% จากราคา
เป้าหมายปัจจบุนัท่ี 426 บาท อ้างอิงวิธี sum-of-the-parts 

การทาํธรุกิจครบวงจรช่วยป้องกนัไม่ให้กาํไรของ PTT ได้รบัผลกระทบจากราคาน้ํามนัท่ีผนัผวน 
การประกอบธุรกจิพลงังานและปิโตรเคมแีบบครบวงจรช่วยปกป้องกําไรของ PTT ในช่วงที่ราคาน้ํามนั
รว่งลงแรงในปี 2551 และปี 2557-59 เราคาดว่าแนวโน้มเช่นน้ีจะยงัคงเกดิขึน้ต่อไปในช่วงที่ราคาน้ํามนั
ปรบัตวัลดลงในปจัจุบนั พรอ้มกบังบดุลที่มคีวามแขง็แกร่งมากขึน้หลงัจากบรษิทับนัทกึรายการด้อยค่า
ของสนิทรพัยห์ลายครัง้ดว้ยกนัเพื่อสะทอ้นราคาน้ํามนัระดบัตํ่า 

การนําธรุกิจค้าปลีกน้ํามนัเข้าจดทะเบียนใน SET จะเป็นปัจจยักระตุ้นราคาหุ้นในระยะสัน้ PTT 
วางแผนนําธรุกจิคา้ปลกีน้ํามนัเขา้จดทะเบยีนใน SET เพื่อปลดลอ็กมูลค่าของธุรกจิดาวรุ่งน้ี หลงัจากถูก
รฐับาลครอบงําด้วยการแทรกแซงราคาน้ํามนัขายปลกีมานานหลายปี ซึ่งเมื่อรวมกบัโมเดลธุรกิจใหม่ที่
มุ่งเน้นไปที่ธุรกิจที่ไม่ใช่น้ํามนัอย่างอาหารและเครื่องดื่มเพิม่มากขึน้ จะทําให้ส่วนแบ่งกําไรจากธุรกจิน้ี
ค่อยๆ ปรบัเพิม่ขึน้จากปจัจุบนัที่ <5% เราประเมนิไดว้่าราคาเป้าหมายของ PTT จะปรบัเพิม่ขึน้ไดอ้กี 
11-16% จากราคาเป้าหมายปจัจุบนั ถ้าเรานํามูลค่าธุรกิจค้าปลีกอ้างอิงค่าเฉลี่ยของอุตสาหกรรม
เดยีวกนัมาใส่ไว้ในราคาเป้าหมายที่คํานวณด้วยวธิ ีsum-of-the-parts กรอบเวลา IPO ยงัไม่มคีวาม
แน่นอน ขึน้อยู่กบัเงื่อนไขบงัคบัก่อนหลายขอ้ดว้ยกนั โดยเฉพาะเงื่อนไขที่เกี่ยวข้องกบัพระราชบญัญตัิ
การใหเ้อกชนร่วมลงทุนในกจิการของรฐั (“พ.ร.บ. ร่วมทุน”) เราคาดว่าการทํา IPO น่าจะเกดิขึน้ในช่วง
ครึง่แรกปี 61 

ธรุกิจปลายน้ําจะช่วยกระตุ้นให้กาํไรปรบัตวัเพ่ิมขึ้น เน่ืองจากเรามองว่าราคาน้ํามนัจะค่อยๆ ปรบั
ขึน้ ดงันัน้เราคาดว่ากําไรของ PTT จะค่อยๆ ปรบัตวัดขีึน้ดว้ย CAGR ระยะ 3 ปีที่ 6% โดยหลกัๆ เกดิ
จากธุรกจิปลายน้ํา คอื ธุรกจิกลัน่น้ํามนั และธุรกจิปิโตรเคม ีกําไรจากการดําเนินงานของสองธุรกจิน้ีคดิ
เป็นสดัส่วน 1 ใน 3 ของ EBITDA ในปี 2559 และไตรมาส 1/60 ของ PTT สองธุรกิจน้ีน่าจะได้รบั
ประโยชน์จากราคาน้ํามนัระดบัตํ่าและค่อยๆ ปรบัเพิม่ขึน้ ซึ่งโดยปกตแิล้วจะส่งผลดตี่ออุปสงค ์และช่วย
จํากดัอุปทานใหม่ ค่า crude premium ที่ลดลงอนัเป็นผลมาจากอุปทานน้ํามนัดบิชนิดเบาที่เพิม่ขึน้ใน
สหรฐัฯ ก็น่าจะช่วยสนับสนุนธุรกิจกลัน่น้ํามัน เน่ืองจากน้ํามันดิบชนิดเบาสามารถนํามาผลิตเป็น
ผลติภณัฑน้ํ์ามนัสาํเรจ็รปูทีใ่หอ้ตัรากําไรสงูขึน้อยา่งน้ํามนัเบนซยิและน้ํามนัดเีซล 

ราคาเป้าหมายและความเส่ียง ราคาเป้าหมายอ้างอิงวธิ ีsum-of-the-parts ที่เราประเมนิได้ที่ 426 
บาท/หุน้ สะท้อนผลตอบแทนรวม 16% ซึ่งมผีลตอบแทนจากเงนิปนัผล 3.9% รวมอยู่ดว้ย PTT น่าจะ
ไดร้บัประโยชน์อยา่งต่อเน่ืองถา้ราคาพลงังานเป็นไปตามกลไกลตลาด ซึ่งเป็นทศิทางที่รฐับาลต้องการให้
เป็นเพื่อสนับสนุนความยัง่ยนืของทรพัยากรพลงังาน ปจัจยัเสี่ยงสําคญั คอื ราคาน้ํามนัผนัผวน และผล
การดําเนินงานของบรษิทัร่วมอ่อนแอกว่าคาด การเปลี่ยนแปลงในนโยบายเกี่ยวกบัราคาเชื้อเพลิงใน
ประเทศของรฐับาลโดยกลบัมาควบคมุมากขึน้กน่็าจะสง่ผลกระทบทําใหกํ้าไรของ PTT ลดลง แต่เรามอง
วา่เรื่องน้ีไมน่่าจะเกดิขึน้ 

Forecasts and Valuation 
Year to 31 Dec Unit 2015 2016 2017F 2018F 2019F 
Revenue (Btmn) 2,010,341 1,705,276 2,080,799 2,313,770 2,472,391 
EBITDA (Btmn) 302,040 312,376 347,339 359,140 361,788 
Core profit (Btmn) 98,802 97,339 100,220 105,746 111,134 
Reported profit (Btmn) 19,936 94,609 100,220 105,746 111,134 
Core EPS (Bt) 34.59 34.08 35.09 37.02 38.91 
DPS (Bt) 10.00 14.00 15.00 15.00 16.00 
P/E, core (x) 11.0 11.1 10.8 10.2 9.7 
EPS growth, core (%) 16.0 (1.5) 3.0 5.5 5.1 
P/BV, core (x) 1.0 0.9 0.9 0.8 0.7 
ROE (%) 9.2 8.6 8.2 8.1 7.9 
Dividend yield (%) 2.6 3.7 4.0 4.0 4.2 
EV/EBITDA (x) 4.6 4.2 3.5 3.2 2.9 
Source: SCBS Investment Research 
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Stock Data  
Last close (Jun 26) (Bt) 379.00 
12-m target price (Bt) 426.00 
Upside (Downside) to TP (%) 12.40  
Mkt cap (Btbn) 1082.54 
Mkt cap (US$mn) 31,877 
    
Bloomberg code PTT TB 
Reuters code PTT.BK 
Risk rating M 
Mkt cap (%) SET 6.88 
Sector % SET 18.81 
Shares issued (mn) 2,856 
Par value (Bt) 10.00 
12-m high / low (Bt) 430 / 306 
Avg. daily 6m (US$mn) 54.89  
Foreign limit / actual (%) 30 / 16 
Free float (%) 48.9 
Dividend policy (%) ≥ 25 
   
 

Price Performance  

0
50

100
150
200
250
300
350
400
450

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

Ju
n-

17

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

Price (Bt)

Source: SET, SCBS Investment Research 

 
 
Share performance 
 1M 3M 12M 
Absolute (3.6) (6.2) 22.7  
Relative to SET (4.6) (7.1) 10.2  
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 2,010,341 1,705,276 2,080,799 2,313,770 2,472,391 
Cost of goods sold 1,808,624 1,465,638 1,788,117 2,003,129 2,155,884 
Gross profit 201,717 239,638 292,682 310,642 316,507 
SG&A 72,679 66,550 93,636 104,120 111,258 
Other income 29,666 10,555 12,127 12,111 12,122 
Interest expense 30,079 28,887 24,722 21,753 18,784 
Pre-tax profit 128,624 154,755 186,452 196,880 198,587 
Corporate tax 25,071 26,593 53,390 56,333 50,746 
Equity a/c profits 6,032 4,143 4,226 4,311 4,397 
Minority interests (10,783) (34,966) (37,068) (39,111) (41,104) 
Core profit 98,802 97,339 100,220 105,746 111,134 
Extra-ordinary items (78,865) (2,730) 0 0 0 
Net Profit 19,936 94,609 100,220 105,746 111,134 
EBITDA 302,040 312,376 347,339 359,140 361,788 
Core EPS (Bt) 34.59  34.08  35.09  37.02  38.91  
Net  EPS (Bt) 6.98  33.12  35.09  37.02  38.91  
DPS (Bt) 10.00 14.00 15.00 15.00 16.00 
 

 Profit and Loss Statement (Btmn)  
FY December 31  1Q16   2Q16   3Q16   4Q16   1Q17  
Total revenue 383,291 417,111 431,812 473,062 506,283 
Cost of goods sold 332,941 354,159 375,491 403,046 432,512 
Gross profit 50,349 62,952 56,321 70,015 73,771 
SG&A 14,195 15,801 15,802 20,751 15,437 
Other income 4,046 774 4,815 920 12,464 
Interest expense 7,232 7,245 7,237 7,174 7,777 
Pre-tax profit 32,968 40,681 38,096 43,010 63,021 
Corporate tax 3,783 6,912 6,727 9,172 6,398 
Equity a/c profits 865 839 1,162 1,277 2,048 
Minority interests (8,730) (9,481) (7,879) (8,876) (17,004) 
Core profit 21,320 25,127 24,652 26,239 41,667 
Extra-ordinary items 2,349 (248) 2,322 (7,153) 4,501 
Net Profit 23,669 24,879 26,974 19,087 46,168 
EBITDA 72,010 79,869 77,672 82,826 99,305 
Core EPS (Bt) 7.46  8.80  8.63  9.19  14.59  
Net  EPS (Bt) 8.29  8.71  9.44  6.68  16.16  
            
 

Balance Sheet (Btmn) 
FY December 31 2015 2016 2017F 2018F 2019F 
Total current assets 679,702  741,584  819,522  856,380  930,429  
Total fixed assets 1,494,294  1,490,747  1,460,660  1,485,948  1,469,576  
Total assets 2,173,996  2,232,331  2,280,182  2,342,328  2,400,005  
Total loans 659,309  613,850  536,182  467,674  399,166  
Total current liabilities 315,385  339,592  374,983  409,583  433,783  
Total long-term liabilities 770,924  721,142  646,711  582,022  517,525  
Total liabilities 1,086,309  1,060,734  1,021,695  991,606  951,308  
Paid-up capital 28,563  28,563  28,563  28,563  28,563  
Total equity 1,087,687  1,171,597  1,258,487  1,350,722  1,448,697  
BVPS (Bt)  380.80  410.18  440.60  472.89  507.19  
 

 Balance Sheet (Btmn)  
FY December 31  1Q16   2Q16   3Q16   4Q16   1Q17  
Total current assets 685,716  669,338  645,950  741,584  756,841  
Total fixed assets 1,491,023  1,483,134  1,468,518  1,490,747  1,473,124  
Total assets 2,176,738  2,152,472  2,114,468  2,232,331  2,229,964  
Total loans 653,678  634,985  612,553  613,850  591,886  
Total current liabilities 310,081  308,275  273,838  339,592  337,009  
Total long-term liabilities 756,313  720,447  708,586  721,142  679,587  
Total liabilities 1,066,393  1,028,722  982,424  1,060,734  1,016,596  
Paid-up capital 28,563  28,563  28,563  28,563  28,563  
Total equity 1,110,345  1,123,750  1,132,043  1,171,597  1,213,369  
BVPS (Bt)  388.74  393.43  396.33  410.18  424.80  
 

Cash Flow Statement (Btmn) 
FY December 31 2015 2016 2017F 2018F 2019F 
Core Profit 98,802 97,339 100,220 105,746 111,134 
Depreciation and amortization 143,336 128,734 136,166 140,507 144,417 
Operating cash flow 302,622 270,706 258,466 247,075 259,330 
Investing cash flow (133,043) (178,914) (147,857) (175,760) (137,299) 
Financing cash flow (163,813) (116,203) (90,997) (82,019) (81,667) 
Net cash flow 5,766 (24,412) 19,612 (10,705) 40,364 
 

 Main Assumptions 
  2015 2016 2017F 2018F 2019F 
Dubai oil price (US$/bbl) 51.15  41.27  52.00  57.00  62.00  
Gas sales vol. (mmcfd) 4,828  4,750  5,040  5,130  5,210  
GSP sales vol. (kTons) 6,422  6,349  6,736  7,200  7,312  
Equity income (Bt m) 6,032  4,143  4,226  4,311  4,397  
Capex (Bt m) 154,870  105,626  96,366  119,475  118,589  
            
 

Key Financial Ratios 
  2015 2016 2017F 2018F 2019F 
Gross margin (%) 10.0 14.1 14.1 13.4 12.8 
Operating margin (%) 6.4 10.2 9.6 8.9 8.3 
EBITDA margin (%) 15.0 18.3 16.7 15.5 14.6 
EBIT margin (%) 7.9 10.8 10.1 9.4 8.8 
Net profit margin (%) 1.0 5.5 4.8 4.6 4.5 
ROE (%) 9.2 8.6 8.2 8.1 7.9 
ROA (%) 4.5 4.4 4.4 4.6 4.7 
Net D/E (x) 0.3 0.2 0.1 0.0 -0.0 
Interest coverage (x) 10.0 10.8 14.0 16.5 19.3 
Debt service coverage (x) 1.8 2.8 2.9 3.1 3.2 
Payout Ratio (%) 143.3 42.3 42.8 40.5 41.1 
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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: PTT’s core profit vs. Dubai oil price    Figure 2: PTT share price vs. Dubai oil price   
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Source: PTT, SCBS Investment Research  Source: Bloomberg Finance LP, SCBS Investment Research 

 
Figure 3: Revenue breakdown (2016)    Figure 4: EBITDA breakdown (2016)     
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Source: PTT, SCBS Investment Research  Source: PTT, SCBS Investment Research 

 
Figure 5: PTT’s oil business – pre-restructuring   

 
Source: PTT, SCBS Investment Research 
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Figure 6: Number of petrol stations     Figure 7: Number of Café Amazon    
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Source: PTT, SCBS Investment Research  Source: PTT, SCBS Investment Research 

 
Figure 8: Sales volume of PTT petroal stations    Figure 9: EBITDA of oil business    
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Figure 10: Capital expenditure plan (2017-21F)    Figure 11: Capex breakdown    
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ปรับปรุงธุรกิจเสร็จแลว, พรอมเติบโตขึ้นไปอีกขั้น 
หลงัจาก SVI เคล่ือนไหวครัง้ใหญ่ด้วยการเข้าซ้ือกิจการในยุโรปผ่านไป 14 เดือน ประโยชน์จาก
การควบรวมกิจการกด็ูเหมือนจะเร่ิมมีให้เห็นแล้ว และเราคาดว่ากาํไรจะเติบโตอย่างแขง็แกร่ง
ตัง้แต่ช่วงคร่ึงหลงัปี 60 เป็นต้นไป เราคาดว่ากาํไรจะเติบโตอย่างโดดเด่นท่ี 61% ในปี 2560 และ 
21% ในปี 2561 อีกทัง้ยงัมีแนวโน้มปรบัประมาณการกาํไรปี 2561 เพ่ิมขึ้นอีก 19% ถ้าอตัรากาํไร
ขัน้ต้นสามารถฟ้ืนคืนสู่ระดบัปกติ นอกจากน้ีหุ้น SVI ยงัซ้ือขายท่ีอตัราส่วน PEG ตํา่สุดเพียง 0.5 
เท่า เทียบกบัค่าเฉล่ียของกลุ่มท่ี 1.11 เท่า เราแนะนํา “ซ้ือ” SVI ด้วยราคาเป้าหมายกลางปี 2561 
ท่ี 7.7 บาท อ้างอิง PE 18 เท่า ซ่ึงเท่ากบัระดบั +1SD ของ PE เฉล่ียในอดีต 10 ปีของบริษทั 

ได้รบัประโยชน์จากแนวโน้มขาขึ้นของอุตสหากรรมล่าช้า ตวัเลขเกี่ยวกบัอุตสาหกรรมชิ้นส่วน
อิเล็กทรอนิกส์แสดงให้เห็นว่าอุตสาหกรรมชิ้นส่วนอิเล็กทรอนิกส์อยู่ในวฏัจกัรขาขึ้นต่อเน่ืองมาตัง้แต่
เดอืนธ.ค. 2559 โดยบรษิทัหลายแห่งรายงานกําไรปรบัตวัดขีึน้อย่างมากมาตัง้แต่ไตรมาส 4/59 อย่างไร
กต็าม SVI พลาดโอกาสไดป้ระโยชน์ดงักล่าว เน่ืองจากบรษิทัอยูร่ะหว่างการปรบัปรุงธุรกจิหลงัจากเขา้
ซื้อกิจการครัง้ใหญ่ในเดือน ก.พ. 2559 ซึ่งประกอบด้วยโรงงาน 3 แห่ง (ออสเตรีย สโลวาเกีย และ
ฮงัการี) และศูนย์ออกแบบ 2 แห่ง (ออสเตรีย และสโลวีเนีย) ในยุโรป การควบรวมกิจการเหล่าน้ี
จําเป็นต้องใช้ทรพัยากรจํานวนมากและค่าใช้จ่ายเพิ่มเติม นอกจากน้ีกิจการในประเทศไทยยงัได้รบั
ผลกระทบจากเหตุเพลิงไหม้ที่ทําให้บรษิทัจําเป็นต้องซ่อมแซมสายการผลติและเคลียร์ออเดอร์ที่รบัมา
ก่อนเกดิเหตุเพลงิไหมก่้อนที่จะสามารถรบัออเดอรใ์หม ่ 

ช่วงเวลาเกบ็เก่ียวเพ่ิงเร่ิมต้น จะเติบโตอย่างต่อเน่ืองในระยะยาว ภายหลงัการควบรวมกจิการนาน 
14 เดอืน ตอนน้ีธุรกิจในยุโรปกพ็ร้อมรบัออเดอร์เข้ามาในกลุ่มเพิม่มากขึ้น และออเดอร์เหล่าน้ีจะถูก
จดัสรรไปตามสถานที่ตัง้โรงงานตามความต้องการของลูกคา้ เครื่องมอืที่ครบครนัขึน้จะช่วยให ้SVI มี
แนวโน้มเติบโตในหลายมติ ิได้แก่ 1) ด้านปรมิาณที่เพิม่ขึน้จาก ฐานลูกค้าที่ใหญ่ขึ้น กลุ่มผลิตภณัฑ์ที่
หลากหลายขึ้น 2) เพิม่บรกิารดา้นการออกแบบจากหน่วย R&D ใหม่ 3) ขยายบรกิาร box-build และ 
system-build และ 4) การรวมงานและทรพัยากรบางดา้นของ 2 พืน้ที ่(ไทยและยุโรป) เขา้ดว้ยกนัเพื่อ
เพิม่ประสทิธภิาพและลดต้นทุน (เช่น การสัง่ซื้อวตัถุดบิ) เราเชื่อว่าประโยชน์จากการควบรวมกจิการจะ
สะท้อนให้เหน็ผ่านกําไรที่เตบิโตอย่างแขง็แกร่งตัง้แต่ช่วงครึง่หลงัปี 60 เป็นต้นไป นอกจากน้ี SVI ยงั
วางแผนขยายกําลงัการผลติ 30% ในปีน้ีทีโ่รงงานในสโลวาเกยี, ประเทศไทย, และโรงงานใหม่ในกมัพูชา 
(วางแผนเริม่ดาํเนินงานเชงิพาณิชยใ์นเดอืนต.ค. 2560)  

การเข้าซ้ือกิจการในยโุรปเป็นแค่จดุเร่ิมต้น ผูบ้รหิารของ SVI มแีผนระยะยาวที่จะกระตุ้นใหย้อดขาย
เติบโตสู่ระดับที่สูงกว่า 1 พันล้านดอลลาร์สหรัฐ (มากกว่า 3 เท่าของยอดขายในปี 2559) ทัง้น้ี
นอกเหนือจากการเติบโตของธุรกิจปกติในประเทศไทย กมัพูชา และยุโรปแล้ว บริษทัก็กําลงัสํารวจ
โอกาสขยายธุรกจิในเวยีดนาม และสโลวาเกยี และไม่เพยีงแต่วางแผนขยายธุรกจิในยุโรปเท่านัน้ แต่ยงั
จะขยายธรุกจิสูส่หรฐัฯ ดว้ย ฐานะการเงนิของบรษิทัแขง็แกรง่ ดว้ยฐานะเงนิสดสทุธ ิณ ไตรมาส 1/60 ซึ่ง
จะช่วยใหบ้รษิทัสามารถขยายธรุกจิตามแผนทีว่างไวไ้ดอ้ยา่งราบรื่น 

คาดกาํไรเติบโต 61% ในปี 2560 และ 21% ในปี 2561 พร้อมกบั upside 19% ในปี 2561 เราคาดว่า
กําไรปกตขิอง SVI จะเตบิโต 61% ในปี 2560 และ 21% ในปี 2561 โดยไดร้บัปจัจยัหนุนจากกจิการ
จํานวนมากที่ซื้อมาใหม่ นอกจากน้ีเรายงัมแีนวโน้มปรบัประมาณการกําไรปี 2561 ของเราเพิม่ขึ้นอีก 
19% ถา้ SVI สามารถเพิม่อตัรากําไรขัน้ตน้สูร่ะดบัทีเ่ป็นปกตก่ิอนหน้าน้ีที ่12.4% ได ้(เทยีบกบัประมาณ
การปจัจบุนัของเราที ่10.9%)  

Forecasts and valuation 
Year to 31 Dec Unit 2015 2016 2017F 2018F 2019F 
Revenue (Btmn) 8,119 10,948 13,373 15,052 16,735 
EBITDA (Btmn) 866 896 1,310 1,557 1,790 
Core profit (Btmn) 697 578 929 1,127 1,313 
Reported profit (Btmn) 2,029 1,603 929 1,127 1,313 
Core EPS (adjusted) (Bt) 0.31 0.26 0.41 0.50 0.58 
DPS (Bt) 0.08 0.08 0.12 0.14 0.16 
P/E, core (x) 20.33  24.50  15.24  12.56  10.79  
EPS growth, core (%) (4.63) (17.04) 60.78  21.31  16.45  
P/BV, core (x) 2.49  2.00  1.83  1.65  1.49  
ROE (%) 14.93  9.05  12.51  13.81  14.52  
Dividend yield (%) 1.28  1.28  1.92  2.24  2.56  
EV/EBITDA (x) 12.91  12.16  8.31  6.59  5.41  
Source: SCBS Investment Research 
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Stock Data 
Last close (Jun 26) (Bt) 6.25 
12-m target price (Bt) 7.70 
Upside (Downside) to TP (%) 23.20  
Mkt cap (Btbn) 14.16 
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Bloomberg code SVI TB 
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Risk rating M 
Mkt cap (%) SET 0.09 
Sector % SET 1.66 
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Par value (Bt) 1.00 
12-m high / low (Bt) 6.3 / 4.2 
Avg. daily 6m (US$mn) 1.43  
Foreign limit / actual (%) 100 / 9 
Free float (%) 45.0 
Dividend policy (%) ≥ 30 
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Share performance 
 1M 3M 12M 
Absolute 6.8  11.6  22.5  
Relative to SET 5.7  10.5  10.1  
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 8,119 10,948 13,373 15,052 16,735 
Cost of goods sold 7,194 9,987 12,000 13,406 14,871 
Gross profit 926 961 1,373 1,646 1,864 
SG&A 339 570 629 677 720 
Other income 0 0 0 0 0 
Interest expense 6 20 19 18 9 
Pre-tax profit 682 576 956 1,150 1,339 
Corporate tax -15 -2 27 23 27 
Equity a/c profits 0 0 0 0 0 
Minority interests 0 0 0 0 0 
Core profit 697 578 929 1,127 1,313 
Extra-ordinary items 1,333 1,025 0 0 0 
Net Profit 2,029 1,603 929 1,127 1,313 
EBITDA 866 896 1,310 1,557 1,790 
Core EPS (Bt) 0.31  0.26  0.41  0.50  0.58  
Net  EPS (Bt) 0.90  0.71  0.41  0.50  0.58  
DPS (Bt) 0.08 0.08 0.12 0.14 0.16 
 

 Profit and Loss Statement (Btmn) 
FY December 31  1Q16   2Q16   3Q16   4Q16   1Q17  
Total revenue 2,104 2,927 2,813 3,104 2,882 
Cost of goods sold 1,926 2,681 2,547 2,832 2,617 
Gross profit 178 245 266 272 266 
SG&A 141 143 130 156 150 
Other income 63 35 64 42 33 
Interest expense 3 2 10 5 3 
Pre-tax profit 96 136 191 154 145 
Corporate tax 4 -1 1 -6 2 
Equity a/c profits 0 0 -1 1 0 
Minority interests 0 0 0 0 0 
Core profit 93 136 189 160 143 
Extra-ordinary items -66 438 606 48 31 
Net Profit 27 574 795 207 174 
EBITDA 153 220 279 245 222 
Core EPS (Bt) 0.04  0.06  0.08  0.07  0.06  
Net  EPS (Bt) 0.01  0.25  0.35  0.09  0.08  
            
 

Balance Sheet (Btmn) 
FY December 31 2015 2016 2017F 2018F 2019F 
Total current assets 5,705 8,402 9,151 10,185 10,710 
Total fixed assets 2,047 2,332 2,617 2,650 2,831 
Total assets 7,752 10,735 11,768 12,835 13,542 
Total loans 5 682 664 664 0 
Total current liabilities 1,983 2,776 3,169 4,090 3,847 
Total long-term liabilities 89 861 844 180 180 
Total liabilities 2,071 3,637 4,013 4,270 4,027 
Paid-up capital 2,266 2,266 2,266 2,266 2,266 
Total equity 5,681 7,098 7,755 8,565 9,515 
BVPS (Bt)  2.51  3.13  3.42  3.78  4.20  
 

 Balance Sheet (Btmn) 
FY December 31  1Q16   2Q16   3Q16   4Q16   1Q17  
Total current assets 6,447 7,385 8,306 8,402 8,815 
Total fixed assets 2,569 2,463 2,409 2,332 2,298 
Total assets 9,016 9,849 10,715 10,735 11,113 
Total loans 338 856 774 682 738 
Total current liabilities 3,012 2,944 2,837 2,776 2,989 
Total long-term liabilities 253 745 924 861 861 
Total liabilities 3,265 3,689 3,761 3,637 3,850 
Paid-up capital 2,266 2,266 2,266 2,266 2,266 
Total equity 5,751 6,160 6,954 7,098 7,263 
BVPS (Bt)  2.54 2.72 3.07 3.13 3.21 
 

Cash Flow Statement (Btmn) 
FY December 31 2015 2016 2017F 2018F 2019F 
Core Profit 697 578 929 1,127 1,313 
Depreciation and amortization 178 300 336 388 441 
Operating cash flow 342 956 907 1,369 1,564 
Investing cash flow 30 -2,233 -333 -421 -622 
Financing cash flow -6 582 -290 -317 -1,027 
Net cash flow 366 -695 284 630 -84 
 

 Main Assumptions 
  2015 2016 2017F 2018F 2019F 
Exchange rate (Bt/US$) 34.0  35.4  35.0  35.0  35.0  
Sales in US$ term (mn) 237 309 382 430 478 
 % sales growth (US$ term)  (7.8) 30.4  23.7  12.6  11.2  
Sales from Thailand (US$,mn) 237 235 289 332 375 
Sales from Europe (US$,mn) 0 74 93 98 103 
            
 

Key Financial Ratios 
  2015 2016 2017F 2018F 2019F 
Gross margin(%) 11.4  8.8  10.3  10.9  11.1  
Operating margin(%) 7.2  3.6  5.6  6.4  6.8  
EBITDA margin(%) 10.7  8.2  9.8  10.3  10.7  
EBIT margin(%) 8.4  5.3  7.1  7.6  8.0  
Net profit margin(%) 25.0  14.6  6.9  7.5  7.8  
ROE (%) 35.7  22.6  12.0  13.2  0.0  
ROA (%) 26.2  14.9  7.9  8.8  0.0  
Net D/E (x) (0.5) (0.5) (0.4) (0.5) (0.5) 
Interest coverage (x) 114.5  29.8  52.6  64.0  0.0  
Debt service coverage (x) 70.9  35.9  68.1  85.3  2.7  
Payout Ratio (%) 8.9  11.3  29.3  28.1  27.6  
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12-Month Cumulative directors trade  12 Month cumulative chg in foreign ownership versus 
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Figure 1: SVI’s global footprint 

 
Source: Company report 

 
Figure 2: Sales breakdown by segment  Figure 3: Sales breakdown by market 
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Figure 4: Gross margin  Figure 5: Annual results (Btmn) 
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Figure 6: Major customers of SVI-Thailand are in Scandinavia  

 
Source: Company report 

Figure 7: Major customers of SVI-Europe are in Scandinavia 

 

 
Source: Company reports 
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กําไรจะเดินหนาทําจุดสูงสุดใหม 
 ในปีท่ีผ่านมา หุ้นกลุ่มยานยนต์ไทยปรบัตวัขึ้นได้ดี: AH +113, PCSGH +42%, SAT +31%, 

และ STANLY +21% เทียบกบั SET ท่ี +11%  ราคาหุ้นท่ีปรบัตวัเพ่ิมขึ้นได้รบัปัจจยัหนุนจาก
ผลการดําเนินงานท่ีเร่ิมฟ้ืนตวัในปี 2559 หลงัจากอยู่ในแนวโน้มขาลงมาเป็นเวลานาน
นับตัง้แต่ปี 2555  

 เราเลง็เห็นปัจจยัพื้นฐานท่ีจะช่วยสนับสนุนให้ราคาหุ้นปรบัตวัเพ่ิมขึ้นต่อได้อีก เน่ืองจาก
กาํไรของหุ้นยานยนตไ์ทยมีแนวโน้มท่ีจะออกมาสงูกว่าระดบัสงูมากเป็นพิเศษในปี 2555-56  

 Top pick ของเรา คือ SAT เพราะปัจจยัพืน้ฐานดี และราคาหุ้นมีแนวโน้ม upside ท่ีน่าดึงดดู  

อปุสงคร์ถยนต์ในประเทศปรบัตวัเพ่ิมขึ้น ยอดผลิตรถยนต์ในประเทศไทยในช่วง 4 เดอืนแรกปี 60 
ปรบัตวัลดลง 6% YoY แต่เรายงัคงประมาณการยอดผลติรถยนต์ไวท้ี่ 2.1 ล้านคนัในปี 2560 เพิม่ขึน้ถงึ 
6% YoY หลงัจากเตบิโตน้อยมากในปี 2558-59 เน่ืองจากเราคาดว่าอุปสงคร์ถยนต์ในประเทศจะปรบัตวั
เพิม่ขึน้ (+8% YoY, 835,000 คนั) และยอดส่งออกรถยนต์จะเพิม่ขึน้ (+5% YoY, 1.2 ล้านคนั) ยอดขาย
รถยนตใ์นประเทศ (44% ของยอดผลติรถยนต)์ เตบิโต 15% YoY ในช่วง 4 เดอืนแรกปี 60 โดยแบ่งเป็น
ยอดขายรถยนต์เพื่อการพาณิชย ์(57% ของยอดขายรถยนต์ในประเทศ) ที่ +10% YoY และยอดขาย
รถยนต์นัง่ส่วนบุคคล (43%) ที่ +22% YoY ทัง้น้ีเมื่อใช้ยอดขายรถยนต์ในรอบ 12 เดอืน (rolling 12-
month sales) เพื่อดูแนวโน้มอุปสงคร์ถยนต์ (Figure 1) พบว่าอุปสงคร์ถยนต์ในประเทศไทยทัง้รถยนต์
เพื่อการพาณิชยแ์ละรถยนตน์ัง่สว่นบุคคลมแีนวโน้มฟ้ืนตวัอย่างต่อเน่ือง หลงัจากอยู่ในแนวโน้มขาลงมา
นาน โดยไดร้บัปจัจยัหนุนจากแนวโน้มเศรษฐกจิที่ดขีึน้ 

ยอดส่งออกรถยนต์ระดบัตํ่าจะกลบัคืนสู่ภาวะปกติในไม่ช้าน้ี ตลาดกังวลเกี่ยวกับยอดส่งออก
รถยนต์ระดบัตํ่า (56% ของยอดผลิตรถยนต์) ซึ่งลดลง 9% YoY ในช่วง 4 เดอืนแรกปี 60 ตวัฉุดรัง้
หลกัๆ คอื ตลาดตะวนัออกลางที่อ่อนแอลง เพราะเศรษฐกิจที่ชะลอตวัลงตามราคาน้ํามนัที่ลดลงส่งผล
กระทบต่ออุปสงคร์ถยนต์ ขอ้มูลจาก OICA หรอืสมาคมผูผ้ลติยานยนต์โลก ระบุว่ายอดขายรถยนต์เพื่อ
การพาณิชยใ์นตลาดตะวนัออกกลางลดลง 18% YoY ในปี 2558 และ 24% YoY ในปี 2559 เน่ืองจาก
อุปสงค์รถยนต์ปรบัตวัขึ้นลงตามวฏัจกัรเศรษฐกิจ ดงันัน้เราเชื่อว่าวฏัจกัรขาลงของอุปสงค์รถยนต์ใน
ตลาดตะวนัออกกลาง (หรอือกีนยัหน่ึง คอื ยอดสง่ออกรถยนต์ไทยในภูมภิาคดงักล่าว) จะกลบัคนืสู่ภาวะ
ปกติในไม่ช้าน้ี โดยได้รบัปจัจยัหนุนจากเศรษฐกิจที่ปรบัตัวดีขึ้น IMF คาดการณ์ว่าเศรษฐกิจใน
ซาอุดอิาระเบยีและสหรฐัอาหรบัอิมเิรตส์ (ประเทศหลกัๆ ในตะวนัออกกลางสําหรบัการส่งออกรถยนต์
ไทย) จะปรบัตวัดขีึ้น โดยคาดว่า GDP ในปี 2561 จะขยายตวั +1.3% (จาก 0.4% ในปี 2560) และ 
+4.4% (จาก 1.5% ในปี 2560) 

การรอคอยกาํไรฟ้ืนตวัมาเป็นเวลานานส้ินสุดลงแล้ว, เดินหน้าทําจุดสูงสุดใหม่ หลงัจากอยู่ใน
แนวโน้มขาลงมานานนบัตัง้แต่ปี 2555-56 ซึง่เป็นช่วงทีกํ่าไรปกตขิองหุน้กลุ่มยานยนต์ไทยทําสถติสิูงสุด 
โดยไดร้บัปจัจยัหนุนจากปจัจยัพเิศษ เช่น อุปสงคส์ะสมหลงัเหตุการณ์น้ําท่วมในปี 2554 และมาตรการ
รถยนต์คนัแรก กําไรของ AH ก็ฟ้ืนตวัในปี 2559 และกําไรของ STANLY ก็ฟ้ืนตวัในปีบญัชี 2560 
(สิน้สดุเดอืนมนีาคม 2560) และเราคาดว่ากําไรของ SAT กบั PCSGH จะฟ้ืนตวัตามมาในปี 2560 story 
เกีย่วกบักําไรยงัไม่จบ เน่ืองจากหุน้ยานยนต์ไทยมแีนวโน้มที่จะรายงานกําไรทําจุดสูงสุดใหม:่ AH ในปี 
2560, SAT ในปี 2561, และ STANLY ในปีบญัช ี2562 (สิน้สุดเดอืนมนีาคม 2562) เรามองว่า PCSGH 
จะต้องใช้เวลาระยะหน่ึงก่อนที่กําไรจะทําลายสถิติเดมิในปี 2555 เน่ืองจากปี 2555 เป็นปีที่มคีําส ัง่ซื้อ
สง่ออกมากเป็นพเิศษ นอกเหนือจากประโยชน์ทีอุ่ตสาหกรรมยานยนตโ์ดยรวมไดร้บั 

SAT เป็น top pick SAT เป็น top pick ของเราในกลุ่มยานยนต์ เพราะกําไรมแีนวโน้มเตบิโตอย่าง
แขง็แกร่งและราคาหุ้นมแีนวโน้ม upside ที่น่าดึงดูดที่ 36% เมื่อเทียบกบัราคาเป้าหมาย บวกกบั
ผลตอบแทนจากเงนิปนัผลที ่4%  

 
  
 
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 25.50 29.0 17.8  15.1  9.6  7.6  73  58  25  1.3  1.2  1.0  9  13  14  2.6  4.1  5.1  8.6  8.6  6.6  
PCSGH Buy 7.50 8.2 12.8  30.3  20.2  17.1  (28) 50  18  2.4  2.3  2.2  8  12  13  1.6  3.5  4.1  11.3  8.9  7.4  
SAT Buy 17.60 24.0 40.5  12.4  9.6  8.1  (6) 29  18  1.3  1.2  1.1  11  13  14  3.4  4.2  4.9  5.4  4.4  3.7  
STANLY Neutral 213.00 250.0 20.0  13.1  11.3  10.0  22  16  12  1.2  1.1  1.0  10  10  11  2.3  2.7  3.0  4.9  4.1  3.4  
Average         17.7  12.7  10.7  15  38  18  1.5  1.4  1.3  9  12  13  2.5  3.6  4.3  7.6  6.5  5.3   
Source: SCBS Investment Research 
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Figure 1:  Domestic auto market is picking up 

 

 

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

Figure 2: Auto demand is cyclical  Figure 3: Commercial car sales in ME vs. Thai car exports 
to ME 

 

 

 
Source:  IMF, OICA and SCBS Investment Research  Source:  OCIA, Thailand Automotive Institute and SCBS Investment Research 

Figure 4:  AH: Core earnings trend  Figure 5: PCSGH: Core earnings trend 

 

 

 
Source:  SCBS Investment Research  Source: SCBS Investment Research 

Figure 6: SAT: Core earnings trend  Figure 7: STALY: Core earnings trend 

 

 

 
Source:  SCBS Investment Research  Source:  SET and  SCBS Investment Research 
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มีปจจัยบวกระยะสั้นอยูบาง 
 เราพบปัจจยับวกระยะสัน้สาํหรบักลุ่มสายการบินอยู่บ้างจากอตุสาหกรรมท่องเท่ียวไทยท่ี

เติบโตแบบเร่งตวัขึน้และเงินบาทท่ีแขง็ค่าขึ้นในระยะสัน้ อย่างไรกต็าม มุมมองท่ีเรามีต่อปี 
2560 ยงัเป็นลบ เน่ืองจากกาํไรจะถกูกดดนัจากราคาน้ํามนัท่ีสงูขึน้ 

 ราคาหุ้น AOT น่าจะตอบรบัเชิงบวกต่ออตุสาหกรรมท่องเท่ียวไทยท่ีแขง็แกร่งมากขึ้นและ
การเปิดประมูลให้เช่าพื้นท่ีเชิงพาณิชย์รอบใหม่ อย่างไรกต็าม เรายงัเลง็เห็นปัจจยักดดนั
จากการต่ออายสุญัญาเช่าท่ีราชพสัดกุบักรมธนารกัษ์ 

 AAV เป็น top pick ของเรา 
สายการบิน: มีปัจจยับวกระยะสัน้จากอตุสาหกรรมท่องเท่ียวไทยท่ีแขง็แกร่งมากขึ้นและการแขง็
ค่าของเงินบาท ในขณะที่เรามมีุมมองเชิงลบต่อกลุ่มสายการบินเพราะราคาน้ํามนัที่สูงขึ้นจะส่งผล
กระทบทําให้กําไรลดลงในปี 2560 แต่เราก็พบปจัจยับวกในระยะสัน้อยู่บ้าง เช่น อุตสาหกรรมการ
ท่องเที่ยวไทยที่เติบโตแบบเร่งตวัขึ้น และการแข็งค่าของเงินบาทในระยะสัน้ โดยในระหว่างเดือน
เมษายน-พฤษภาคม จํานวนนักท่องเที่ยวต่างชาตทิี่เดนิทางเขา้มาในประเทศไทยเตบิโต 6% YoY เร่ง
ตวัขึน้จาก +2% YoY ในไตรมาส 1/60 โดยเกดิจากเทศกาลอสีเตอรท์ีเ่ปลี่ยนมาอยู่ในเดอืนเมษายนปีน้ี
จากเดอืนมนีาคมปีทีผ่า่นมา และการฟ้ืนตวัของตลาดจนี (-3% YoY ในเดอืนเมษายน-พฤษภาคม เทยีบ
กบั -7% YoY ในไตรมาส 1/60) เน่ืองจากต้นทุนส่วนใหญ่ของผูป้ระกอบการสายการบินอยู่ในสกุล
ดอลลาร์สหรฐั ดงันัน้ผู้ประกอบการสายการบินจงึน่าจะได้รบัประโยชน์จากการแขง็ค่าของเงนิบาทใน
ระยะสัน้ ทัง้น้ีตัง้แต่ต้นไตรมาส 2/60 ถงึปจัจุบนั เงนิบาทแขง็ค่าขึน้เฉลี่ย 3% YoY และ 2% QoQ สู ่
34.3 บาท/ดอลลารส์หรฐั 
ความคืบหน้าประเดน็ ICAO กพท. วางแผนเชญิองคก์ารการบนิพลเรอืนระหว่างประเทศ (ICAO) เขา้
มาตรวจสอบมาตรฐานการบนิของไทย (หลงัจากปกัธงแดงในเดอืนมถุินายน 2558) ในเดอืนกนัยายน 
(เลื่อนจากเดอืนกรกฎาคม) โดย ICAO มเีงื่อนไขสําคญัว่าในระหว่างการตรวจสอบ สายการบนิสญัชาติ
ไทยที่ยงัไม่ได้ใบรบัรองผู้ดําเนินการเดินอากาศ (AOC) ใหม่จาก กพท. จะต้องหยุดบินในเส้นทาง
ระหวา่งประเทศชัว่คราวนับตัง้แต่วนัแรกของการตรวจสอบ (ปจัจุบนัถูกกําหนดไวเ้ป็นวนัที่ 1 กนัยายน) 
จนกว่า ICAO จะตรวจสอบมาตรฐานเสรจ็ และประกาศปลดธงแดง ทัง้น้ีเมื่ออ้างอิงข้อมูลจาก กพท. 
พบว่า ผูป้ระกอบการสายการบนิที่ไดร้บั AOC ใหม่แล้วคดิเป็น 70-80% ของบรกิารเสน้ทางบนิระหว่าง
ประเทศ ซึ่งประกอบดว้ยสายการบนิสญัชาตไิทยรายหลกัๆ ไดแ้ก่ สายการบนิบางกอกแอรเ์วยส์ (BA), 
ไทยแอรเ์อเชยี (AAV), การบนิไทย (THAI), Thai AirAsia X, และ NokScoot ในขณะที่นกแอร,์ ไทยไล
อ้อนแอร์, และไทยสมายล์ อยู่ในขัน้ตอนการตรวจสอบเพื่อออกใบรบัรองผู้ดําเนินการเดนิอากาศใหม ่
และคาดว่าจะแล้วเสรจ็ในเดอืนมถุินายน เราเชื่อว่า กพท.จะเร่งกระบวนการออก AOC ใหม่ เน่ืองจาก
การท่องเทีย่ว ไทย (ปจัจยัสําคญัที่เป็นตวักระตุ้นเศรษฐกจิไทย) จะไดร้บัผลกระทบถ้าสายการบนิเหล่าน้ี
ตอ้งหยดุบนิในเสน้ทางระหวา่งประเทศ  
สนามบิน: มี upside จากการเปิดประมูลให้เช่าพืน้ท่ีเชิงพาณิชย์รอบใหม่ แต่ยงัมีปัจจยักดดนั
จากต้นทุนค่าเช่าท่ีสงูขึ้น AOT จะไดร้บัประโยชน์จากอุตสาหกรรมท่องเที่ยวไทยที่เตบิโตแบบเร่งตวั
ขึน้ในช่วงโลวซ์ซีัน่ และแนวโน้ม upside ของกําไรจากการเปิดประมูลใหเ้ช่าพืน้ที่เชงิพาณิชยร์อบใหม่
สําหรบัสนามบนิดอนเมอืงในเดอืนกรกฎาคม และสนามบินสุวรรณภูมใินไตรมาส 4/60 (สญัญาฉบบั
ปจัจบุนัจะสิน้สดุในปี 2563) อยา่งไรกต็าม เรายงัเลง็เหน็ปจัจยักดดนัสําหรบั AOT จากแนวโน้มการปรบั
ขึน้อตัราค่าเช่าที่ราชพสัดุสําหรบัสนามบนิทุกแห่งของบรษิทั และยงัไม่ทราบระดบัของผลกระทบ อตัรา
คา่เช่าใหมน่่าจะไดข้อ้สรปุในเดอืนมถุินายน 
ชอบ AAV ตลาดจนีที่ปรบัตวัดขีึน้น่าจะช่วยสนับสนุนใหอ้ตัราค่าโดยสารเฉลี่ยของ AAV ซึ่งเป็นปจัจยั
สาํคญัทีเ่ป็นตวัฉุดรัง้กําไรในไตรมาส 1/60 ปรบัตวัดขีึน้ สําหรบัระยะยาว เราชอบ AAV เน่ืองจากบรษิทั
มเีครือข่ายการบินที่แข็งแกร่งและมีกลยุทธ์ที่จะขยายเส้นทางบินสู่ตลาดที่มีแนวโน้มเติบโตสูงอย่าง
อนิเดยี และตลาด CLMV นอกจากน้ี AAV ยงัน่าจะไดร้บัประโยชน์จากโครงการระเบยีงเศรษฐกจิภาค
ตะวนัออก (EEC) และการขยายสนามบนิอู่ตะเภาดว้ย เน่ืองจากบรษิทัมฐีานการบนิที่สนามบนิอู่ตะเภา
อยู่แล้ว โดยครองส่วนแบ่ง 70% ของเที่ยวบินภายในประเทศ และเที่ยวบินระหว่างประเทศทัง้หมดที่
สนามบนิแหง่น้ีเป็นของ AAV อา้งองิขอ้มลูจากเวบ็ไซดข์องสนามบนิอู่ตะเภา 

 
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 46.00 42.0 (7.0) 33.7  29.0  27.9  24  16  4  5.4  5.0  4.5  17  18  17  1.5  1.7  1.8  19.6  17.7  17.2  
AAV Buy 6.35 7.5 20.2  16.1  17.3  14.6  61  (7) 18  1.4  1.4  1.3  9  8  9  2.4  2.1  2.4  9.2  8.7  7.5  
THAI Sell 20.00 15.5 (20.8) 12.9  14.7  13.1  n.m. (12) 12  1.3  1.2  1.1  10  8  9  0.0  1.7  1.9  6.9  5.9  5.6  
Average         20.9  20.4  18.5  42  (1) 12  2.7  2.5  2.3  12  11  12  1.3  1.8  2.0  11.9  10.7  10.1   
Source: SCBS Investment Research 
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Figure 1:  Stronger growth of Thai tourism  Figure 2: Baht/US$ trend 

 

 

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

Figure 3: Fuel cost/ASK trend  Figure 4: AAV’s earnings forecast 

 

 

 
Source: Bloomberg 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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จุดวกกลับสูเสนทางการฟนตัว  
 เราคาดว่าผลประกอบการไตรมาส 2/60 ของกลุ่มธนาคารจะอยู่ในระดบัทรงตวั แต่เช่ือว่าไตรมาส 

2/60 จะเป็นจดุวกกลบัสู่เส้นทางการฟ้ืนตวัของสินเช่ือและคณุภาพสินทรพัย ์
 เรายงัคงเลือก KTB และ KBANK เป็น top picks  

พรีวิวผลประกอบการไตรมาส 2/60: ทรงตวั เราคาดว่าผลประกอบการไตรมาส 2/60 ของกลุ่มธนาคารจะอยู่
ในระดบัทรงตวัทัง้ YoY และ QoQ โดยคาดว่า: 1) สนิเชื่อจะขยายตวัเพิม่ขึน้, 2) NIM จะแคบลง เพราะไดร้บั
ผลกระทบจากการลดอตัราดอกเบี้ยเงนิกู้, 3) รายได้ค่าธรรมเนียมจะเติบโตเล็กน้อย, และ 4) NPL ไหลเข้า
น้อยลงอย่างต่อเน่ือง ในขณะที่สรุปผลประกอบการไตรมาส 1/60 พบว่ากําไรของกลุ่มธนาคารเพิม่ขึน้ 9% YoY 
และ 2% QoQ สะท้อนถงึ: 1) คุณภาพสนิทรพัยท์ี่ปรบัตวัแย่ลงเลก็น้อย โดย NPL เพิม่ขึน้ 6% QoQ, อตัราส่วน
คา่เผื่อหน้ีสงสยัจะสญูต่อสนิเชื่อรวมเพิม่ขึน้ 0.17% QoQ สู่ 1.37%, และ LLR coverage ลดลง 4% สู่ 135%; 2) 
สนิเชื่อในระดบัที่ค่อนข้างทรงตวัตามฤดูกาลที่ -0.1% YTD โดยเกิดจากการชําระคนืสนิเชื่อจํานวนมากตาม
ฤดูกาล; 3) NIM ที่น่าผดิหวงัเพราะหดตวัลง 0.05% QoQ, และ 4) รายไดท้ี่มใิช่ดอกเบี้ยที่เตบิโตตํ่าที่ 2% YoY 
และ 1% QoQ 

จดุวกกลบัของสินเช่ือ อตัราการขยายตวัของสนิเชื่อของกลุ่มธนาคารค่อยๆ ปรบัตวัเพิม่ขึน้จาก -0.1% QoQ 
ในไตรมาส 1/60 สู่ +0.4% MoM ในเดอืนเม.ย. และ +0.5% MoM ในเดอืนพ.ค. หลกัๆ ไดร้บัปจัจยักระตุ้นจาก
สนิเชื่อธุรกจิขนาดใหญ่ เราคาดว่าอตัราการขยายตวัของสนิเชื่อจะเร่งตวัขึ้นในช่วงครึง่หลงัปี 60 และเรายงัคง
ประมาณการอตัราการขยายตวัของสนิเชื่อทัง้ปี 2560 ไวท้ี่ 7% (6% จากธุรกิจปกต)ิ เทียบกบั 3% (2% จาก
ธุรกจิปกต)ิ ในปี 2559 โดยได้รบัปจัจยัหนุนจาก: 1) อตัราเงนิเฟ้อที่เริม่ส่งสญัญาณฟ้ืนตวัดขีึ้น (reflation), 2) 
การลงทุนเพิม่ของภาคเอกชนตามการลงทุนดา้นโครงสรา้งพืน้ฐานขนาดใหญ่ที่เพิม่ขึน้อย่างมาก, 3) ภาคธุรกจิ
ชะลอการออกหุน้กู้เน่ืองจากผลตอบแทนพนัธบตัรปรบัตวัขึน้เรว็กว่าอตัราดอกเบี้ยเงนิกู้, 4) การกลบัมาขยาย
สนิเชื่อรถยนต,์ และ 5) การสง่ออกทีฟ้ื่นตวัดขีึน้ 

NPL ไหลเข้าน้อยลง NPL ไหลเขา้น้อยลง แต่ยงัสูงในไตรมาส 1/60 NPL ที่ไหลเขา้น้อยลงในไตรมาส 1/60 
หลกัๆ เกดิจากภาคคา้สง่และคา้ปลกี ซึ่งเป็นส่วนสําคญัที่ทําให ้NPL ปรบัตวัเพิม่ขึน้ในรอบน้ี เราคาดว่า NPL ที่
ไหลเขา้จากภาคคา้สง่และคา้ปลกีจะลดลงอย่างต่อเน่ือง โดยไดร้บัปจัจยัหนุนจาก: 1) รายไดเ้กษตรกรที่ดขีึน้, 2) 
รายได้ที่ใช้จ่ายไดจ้รงิที่เพิม่ขึน้ของผูซ้ื้อรถคนัแรกจากการทยอยชําระคนืสนิเชื่อรถยนต์หมดเริม่ตัง้แต่ไตรมาส 
4/59, 3) ผลประโยชน์ที่ผู้เสยีภาษีไดร้บัจากการปรบัโครงสร้างภาษีเงนิได้บุคคลธรรมดาที่มผีลบงัคบัใช้ในปี 
2560 เราคาดวา่อตัราสว่น NPL จะลดลงในช่วงครึง่หลงัปี 60 

NIM ตกอยู่ภายใต้แรงกดดนั การลดอตัราดอกเบี้ยเงนิกู้ MRR ลง 0.50% ในเดอืนพ.ค. จะส่งผลกระทบต่อ
ผลตอบแทนจากการให้สนิเชื่อที่อยู่อาศยัและสนิเชื่อ SME (หลกัๆ เป็นสนิเชื่อที่ปล่อยให้ SME รายย่อยและ
ธรุกจิขนาดเลก็) ของกลุ่มธนาคาร ซึง่จะสรา้งแรงกดดนัขาลงต่อ NIM ในไตรมาส 2/60 และไตรมาส 3/60 ดงันัน้
เราคาดวา่ NIM จะลดลงเลก็น้อยในปี 2560  

ค่าธรรมเนียมการโอนท่ีลดลงจะได้รบัการชดเชยจากการปิดสาขา ในปี 2560 ระบบ National e-payment 
จะทําให้รายไดค้่าธรรมเนียมการโอนลดลงเลก็น้อย แต่เน่ืองจากธนาคารกําลงัปรบัโครงสร้างสู่ธนาคารดจิติอล 
ดงันัน้จะเหน็การปิดสาขาเพิม่มากขึน้ในปี 2560 ดงัเหน็ไดจ้ากจํานวนสาขาทัง้หมดของกลุ่มธนาคารทีล่ดลง 82 
สาขา (1%) ในช่วง 5 เดอืนแรกปี 60 การประหยดัตน้ทุนจากการปิดสาขาจะช่วยชดเชยรายไดค้า่ธรรมเนียมการ
โอนทีล่ดลง 

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 36.75 40.0 11.6  12.6  10.8  9.2  15  17  18  1.3  1.2  1.1  11  11  12  2.4  2.8  3.3  
BBL Buy 181.50 215.0 22.2  10.9  9.6  8.2  (7) 14  17  0.9  0.9  0.8  9  9  10  3.3  3.8  4.4  
KBANK Buy 194.00 225.0 18.3  11.6  10.8  7.9  2  7  36  1.4  1.3  1.2  13  13  15  2.1  2.3  2.6  
KKP Neutral 72.00 68.0 3.0  11.0  10.6  10.7  67  4  (1) 1.5  1.5  1.5  14  14  14  8.3  8.5  8.4  
KTB Buy 18.80 22.0 21.5  8.1  8.2  7.0  13  (1) 18  1.0  0.9  0.8  12  11  12  4.6  4.5  5.3  
LHBANK Sell 1.79 1.7 (2.7) 9.1  12.8  11.2  63  (29) 14  1.2  1.0  0.9  14  10  8  2.9  2.3  2.7  
TCAP Neutral 46.50 50.0 11.8  9.3  8.4  8.6  17  11  (2) 1.0  0.9  0.9  11  11  10  4.3  4.3  4.3  
TISCO Neutral 77.50 72.0 (2.1) 12.4  11.0  10.3  18  13  7  2.0  1.8  1.7  17  17  17  4.5  5.0  5.3  
TMB Neutral 2.30 2.3 2.6  12.2  11.4  9.2  (12) 8  24  1.2  1.1  1.0  10  10  12  2.4  2.6  3.3  
Average         10.8  10.4  9.1  6  9  17  1.3  1.2  1.1  13  12  13  3.8  4.0  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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แคสะดุดในชวงเวลาสั้นๆ  
 แนวโน้มในไตรมาส 2/60-ไตรมาส 3/60 ดไูม่น่าต่ืนเต้น โดยเกิดจากฐานสูงของปีก่อนท่ีมีมาตรการ

กระตุ้นการใช้จ่าย, อีเว้นท์กีฬา, และจํานวนนักท่องเท่ียวสูง อตัรากําไรท่ีดีขึ้นยงัคงเป็นปัจจยั
กระตุ้นท่ีสาํคญั  

 การเติบโตมีแนวโน้มปรบัตวัดีขึ้นตัง้แต่ไตรมาส 4/60 เป็นต้นไป จากฐานท่ีกลบัคืนสู่ระดบัปกติ, 
รายได้เกษตรกรท่ีดีขึน้, และการส้ินสดุโครงการรถคนัแรก Top picks คือ CPALL และ HMPRO 

แนวโน้มระยะสัน้ดูไม่น่าต่ืนเต้น โดยเกิดจากฐานสูงของการใช้จ่ายอุปโภคบริโภค การไม่มมีาตรการ
กระตุ้นการใช้จ่ายและอเีว้นท์กีฬาใหญ่ๆ เหมอืนในปีก่อน, จํานวนวนัหยุดราชการที่ลดลง, ประกอบกบัฐานสูง
ของจาํนวนนกัท่องเทีย่ว ทําใหก้ารใชจ้า่ยอุปโภคบรโิภคมแีนวโน้มไมน่่าตื่นเตน้ในไตรมาส 2/60-ไตรมาส 3/60 
ในปีทีผ่า่นมา ครม.มมีตอินุมตัลิดหยอ่นภาษไีมเ่กนิ 15,000 บาทสาํหรบัค่าใช้จ่ายในการกนิและท่องเทีย่วในวนัที ่
9-17 เมษายน 2559 ต่อจากนัน้ก็มกีารแข่งขนัฟุตบอล UEFA Euro ตัง้แต่วนัที่ 10 มถิุนายน-10 กรกฎาคม 
2559 ตามดว้ยโอลมิปิกตัง้แต่วนัที ่5-21 สงิหาคม 2559 ในขณะที่ไม่มเีหตุการณ์เหล่าน้ีมากระตุ้นการใช้จ่ายในปี
น้ี นอกจากน้ีการยกเลกิวนัหยุดวนัฉัตรมงคลและวนัหยุดพเิศษ ทําใหจ้ํานวนวนัหยุดราชการในประเทศไทยปรบั
ลดลงเหลอื 6 วนัในไตรมาส 2/60 จาก 8 วนัในไตรมาส 2/59 วนัหยุดยาวสุดสปัดาหท์ี่ส ัน้ลงส่งผลกระทบต่อการ
ใชจ้า่ยอา้งองิการสาํรวจของเรากบัผูป้ระกอบการคา้ปลกี จาํนวนนกัท่องเทีย่งต่างชาตทิี่เดนิทางเขา้มาในประเทศ
ไทยเพิม่ขึน้เพยีง 3% YoY ในช่วง 5 เดอืนแรกปี 60 (แมด้กีว่า -1% YoY ในไตรมาส 4/59 แต่ยงัตํ่ากว่า +10% 
YoY ในช่วง 9 เดอืนแรกปี 59) โดยเกดิจากจํานวนนักท่องเที่ยวจากจนีที่ลดลง (-6% YoY ในช่วง 5 เดอืนแรกปี 
60 หลงัจากรฐับาลออกมาตรการปราบปรามเอเย่นต์ทวัรศู์นยเ์หรยีญในประเทศไทยในช่วงปลายไตรมาส 3/59) 
ซึ่งไม่สามารถชดเชยไดด้ว้ยจํานวนนักท่องเที่ยวที่เพิม่ขึน้จากอาเซยีน (+4% YoY) และรสัเซยี (+32% YoY) 
ฐานสูงของจํานวนนักท่องเที่ยว จะทําให้จํานวนนักท่องเที่ยวต่างชาตทิี่เดนิทางเขา้มาในประเทศไทยเตบิโตแค่
ปานกลางในระยะสัน้ 
แนวโน้มดีขึน้ในไตรมาส 4/60 เราคาดวา่แนวโน้มจะปรบัตวัดขีึน้ตัง้แต่ไตรมาส 4/60 เป็นต้นไป อ้างองิกบัฐาน
ทีก่ลบัคนืสูร่ะดบัปกต,ิ รายไดเ้กษตรกรทีด่ขีึน้อยา่งต่อเน่ือง, และกําลงัซือ้ที่ค่อยๆ ฟ้ืนตวัหลงัผูซ้ื้อรถยนต์คนัแรก
ผอ่นชําระเงนิกูห้มด ดชันีรายไดเ้กษตรกรเริม่ปรบัตวัเพิม่ขึน้ในช่วงกลางปี 2559 และเพิม่ขึน้ 32% YoY ในเดอืน
เม.ย. โดยไดร้บัปจัจยัหนุนจากผลผลติการเกษตรทีเ่พิม่ขึน้ 28% (หลกัๆ เกดิจากผลผลติขา้วเปลอืก, ผลไม,้ และ
ยางที่เพิม่ขึน้) และราคาผลติภณัฑก์ารเกษตรที่เพิม่ขึน้ 3% (ราคายางและผลไมเ้พิม่ขึน้มากเกนิพอชดเชยราคา
ขา้วเปลอืกทีล่ดลง) รายงานขา่วระบวุา่ ในเดอืนม.ิย. ราคาขา้วเปลอืกไทยปรบัตวัเพิม่ขึน้ 10-20% จากเดอืนม.ีค. 
โดยไดร้บัปจัจยักระตุน้จากอุปทานทัว่โลกทีล่ดลงท่ามกลางอุปสงคจ์าํนวนมาก และมแีนวโน้มที่จะเกดิขึน้ต่อเน่ือง 
ระดบัน้ําสงูในเขื่อนหลกัๆ และราคาสนิคา้โภคภณัฑท์ัว่โลกระดบัสูงน่าจะช่วยสนับสนุนรายไดเ้กษตรกรในช่วงที่
เหลอืของปี 2560 ผูบ้รโิภคจะมกํีาลงัซือ้เพิม่ขึน้ เน่ืองจากผูท้ีกู่เ้งนิมาซื้อรถยนต์ในโครงการรถคนัแรกในปี 2554-
2555 จะทยอยผอ่นชําระคนืเงนิกูห้มดภายในปี 2560 ซึง่จะช่วยใหภ้าระหน้ีครวัเรอืนลดลง และส่งผลทําใหร้ายได้
ทีใ่ชจ้า่ยไดจ้รงิปรบัเพิม่ขึน้อกี ~10,000 ลา้นบาท/เดอืน (0.8% ของ GDP)  
สรปุผลประกอบการและแนวโน้มของกลุ่มพาณิชย ์ในไตรมาส 1/60 ยอดขายสาขาเดมิของกลุ่มพาณิชยห์ด
ตวัลง -2.1% YoY (ไม่รวม BIGC ซึ่งเปลี่ยนนโยบายมาลดสดัส่วนยอดขายสนิคา้ที่ใหอ้ตัรากําไรตํ่าในเดอืนม.ิย. 
2559) ตํ่าที่สุดนับตัง้แต่ไตรมาส 3/58 โดยเกิดจากความเชื่อมัน่ที่เปราะบางและช่วงไว้อาลยัของประเทศไทย
ตัง้แต่เดอืนต.ค. 2559  อย่างไรกด็ ีEBIT margin ที่ปรบัตวัดขีึน้ (+0.4% YoY) จากการบรหิารผลติภณัฑท์ี่ให้
อตัรากําไรสูงไดด้ขีึน้ และการขยายสาขา (+9% YoY) ช่วยหนุนใหกํ้าไรปกตขิองกลุ่มพาณิชยเ์ตบิโต 16% YoY 
ในไตรมาส 1/60 
ฐานสูงของการใช้จ่ายอุปโภคบรโิภคในปีที่ผ่านมา ทําให้เราคาดว่าอตัราการเตบิโตของยอดขายสาขาเดมิของ
กลุ่มพาณิชยจ์ะยงัอ่อนแอในเดอืนเม.ย.-พ.ค. ใกล้เคยีงกบัไตรมาส 1/60 และไม่น่าตื่นเต้นในไตรมาส 2/60-ไตร
มาส 3/60 อตัรากําไรที่ดขีึน้ยงัคงเป็นปจัจยัสําคญัที่จะช่วยกระตุ้นใหกํ้าไรเตบิโตในระยะสัน้ สําหรบัปี 2560 เรา
คาดว่ายอดขายสาขาเดมิของกลุ่มพาณิชย ์(ไม่รวม BIGC) จะอยู่ในระดบัทรงตวั แต่ EBIT margin ที่สูงขึน้ (+
0.6% YoY) และการขยายสาขา (+9% YoY) จะช่วยสนบัสนุนใหกํ้าไรของกลุ่มพาณิชยเ์ตบิโต 16% ในปี 2560  
Top picks: CPALL และ HMPRO top picks ของเรา คอื CPALL และ HMPRO เน่ืองจากอตัรากําไรปรบัตวัดี
ขึน้และยอดขายสาขาเดมิมแีนวโน้มเตบิโตดกีว่าหุน้อื่นๆ ในกลุ่มเดยีวกนัในระยะสัน้ ในขณะเดยีวกนั นักลงทุน
ระยะยาวอาจจะพจิารณาเขา้ซือ้สะสมหุน้ GLOBAL และ ROBINS เน่ืองจากยอดขายสาขาเดมิที่อ่อนแอของสอง
บรษิทัน้ีสะทอ้นในราคาหุน้ไปบา้งแลว้ และคาดวา่จะกลบัมาเตบิโตในช่วงปลายปี 2560-ปี 2561 

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 222.00 220.0 0.1  29.0  25.7  22.4  (9) 13  15  3.6  3.3  2.9  13  13  14  0.9  1.0  1.1  16.3  14.9  13.1  
CPALL Buy 61.75 75.0 23.2  33.4  28.2  23.8  21  18  19  9.3  7.9  6.6  33  30  30  1.6  1.8  2.1  19.3  17.0  15.0  
GLOBAL Buy 14.80 18.0 22.6  38.3  32.3  27.4  71  18  18  3.5  3.3  3.0  10  10  11  7.0  0.9  1.1  22.9  20.4  17.7  
HMPRO Buy 9.55 11.5 23.5  30.4  26.1  22.9  18  17  14  7.2  6.7  6.2  24  27  28  2.8  3.1  3.5  16.3  14.6  13.2  
MAKRO Buy 36.75 43.0 19.3  32.6  27.9  24.3  1  17  15  11.2  9.8  8.3  36  37  37  2.3  2.3  2.3  19.9  17.6  15.3  
ROBINS Buy 57.50 73.0 29.1  25.4  23.0  19.4  17  10  19  3.9  3.6  3.3  16  16  18  1.9  2.1  2.6  13.3  13.1  11.7  
Average         31.5  27.2  23.4  20  16  16  6.5  5.8  5.1  22  22  23  2.8  1.9  2.1  18.0  16.3  14.3   
Source: SCBS Investment Research 
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Figure 1: The change in public holidays in Thailand in 2Q17 partly affected the consumption spending 
      2016 No. of days     2017 No. of days 
1Q Fri 1 Jan New Year's Day 2 Mon 2 Jan Substitution for New Year’s 3 
  Mon 22 Feb Makha Bucha Day 

 
Tue 3 Jan Special holiday 

         
 

Mon 13 Feb Substitution for Makha Bucha Day 
 2Q Wed 6 April Chakri Memorial Day 8 Thu 6 April Chakri Memorial Day 6 

  Wed 13 April Songkran Festival Day 
 

Thu 13 April Songkran Festival 
   Thu 14 April Songkran Festival Day 

 
Fri 14 April Songkran Festival 

   Fri 15 April Songkran Festival Day 
 

Mon 17 April Substitution for Songkran Festival 
   Thu 5 May Coronation Day 

 
Wed 10 May Wisakha Bucha Day 

   Fri 6 May Special holiday 
 

Fri 12 May Royal Poughing Ceremony Day 
   Mon 9 May Royal Poughing Ceremony Day 

       Fri 20-May Wisakha Bucha Day 
 

      
 3Q Mon 18 July Special holiday 4 Mon 10 July Substitution for Asarnha Bucha Day 4 

  Tue 19 July Asarnha Bucha Day 
 

Tue 11 July Substitution for Buddhist Lent Day 
   Wed 20 July Buddhist Lent Day 

 
Fri 28 July H.M. The King Maha Vajiralongkorn's Birthday 

   Fri 12 Aug H.M. The Queen's Birthday 
 

Mon 14 Aug Substitution for H.M. The Queen's Birthday 
 4Q Mon 24 Oct Substitution for Chulalongkorn day 3 Fri 13 Oct Anniversary for the passing of the King Bhumibol Adulyadej 5 

  Mon 5 Dec H.M. the King Bhumibol Adulyadej's Birthday 
 

Mon 23 Oct Chulalongkorn day 
   Mon 12 Dec Substitution for Constitution Day 

 
Thu 26 Oct Special Holiday 

     
   

Mon 5 Dec H.M. the King Bhumibol Adulyadej's Birthday 
     

   
Mon 11 Dec Substitution for Constitution Day 

   Total     17       18 
Source: SCBS Investment Research 

Figure 2: The number of int’l tourist grew slowly in 
5M17, and this is set to continue in the near term. 

 Figure 3: … on a drop in tourists from China after the 
removal of zero-dollar tour agents in late 3Q16 

 

 

 
Source: Immigration  Bureau and SCBS Investment Research  Source: Immigration  Bureau and SCBS Investment Research 

Figure 4: Farm income turned up in mid-2016 and 
grew 32% YoY in April 

 Figure 5: 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 6: Quarterly PCE growth vs. sector SSS growth  Figure 7: Yearly PCE growth vs. sector SSS growth 

 

 

 
Source: NESDB and SCBS Investment Research  Source: NESDB, SCB EIC and SCBS Investment Research 
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รออุปสงคฟนตัวชวงปลายป 2560 
 อุปสงค์จะอยู่ในระดบัตํ่าอย่างต่อเน่ือง เพราะโครงการภาครฐัมีน้อย ต้นทุนเชื้อเพลิงท่ีสูงขึ้น

ท่ามกลางราคาขายระดบัตํา่ยงัคงเป็นประเดน็ในระยะสัน้  
 อปุสค์อาจจะปรบัตวัเพ่ิมขึ้นบ้างในช่วงปลายปี 2560 โดยได้รบัปัจจยัหนุนจากโครงการโครงสร้าง

พืน้ฐาน ต้นทุนเชื้อเพลิงมีแนวโน้มปรบัตวัเพ่ิมขึน้ ทาํให้มีความจาํเป็นต้องปรบัราคาขึน้เพ่ือชดเชย 
 Top pick ของเรา คือ SCC  

สรปุผลประกอบการไตรมาส 1/60: อ่อนแอเพราะปริมาณขายและอตัรากาํไรลดลง SCC เป็นบรษิทัที่
รายงานผลประกอบการดทีีส่ดุในกลุ่มวสัดกุ่อสรา้ง โดยกําไรปกตเิตบิโต 15% YoY เพราะธุรกจิเคมภีณัฑป์รบัตวั
ดขีึน้ ซึ่งมากเกนิพอชดเชยธุรกจิปูนซเีมนต์และวสัดุก่อสรา้งที่ปรบัตวัแย่ลง (ปรมิาณขายและราคาปูนซเีมนต์ใน
ประเทศลดลง) กําไรปกตขิอง DCC ลดลง 21% YoY เพราะปรมิาณขายลดลงและอตัรากําไรอ่อนตวัลงเน่ืองจาก
ตน้ทุนก๊าซและตน้ทุนการขนสง่สงูขึน้ กําไรปกตขิอง SCCC ลดลง 32% YoY โดยเกดิจากปรมิาณขายและราคา
ขายในประเทศที่ลดลง ในขณะที่ต้นทุนเชื้อเพลิงสูงขึ้น และดอกเบี้ยจ่ายเพิ่มขึ้นจากการเข้าซื้อกิจการ ซึ่งไม่
สามารถชดเชยไดด้ว้ยกําไรจากกจิการปนูซเีมนตท์ี่ซือ้มาใหมใ่นบงักลาเทศ ศรลีงักา และเวยีดนาม 
อปุสงคจ์ะยงัคงเปราะบางในระยะสัน้...  ในช่วง 4 เดอืนแรกปี 60 อุปสงคป์ูนซเีมนต์และกระเบื้องเซรามคิใน
ประเทศปรบัตวัลดลง -5% YoY และ -8% YoY อ้างองิตวัเลขจากธปท. อุปสงคใ์นประเทศจะยงัคงเตบิโตช้าใน
ระยะสัน้ โดยจะมีการเบิกจ่ายงบประมาณรฐับาลบางส่วน แต่การลงทุนภาคเอกชนมีน้อย ทัง้น้ีในเดอืนต.ค. 
2559-เม.ย. 2560 รฐับาลเบกิจ่ายงบประมาณลงทุนไปแล้ว 1.90 แสนล้านบาท (+17% YoY) โดยไดร้บัปจัจยั
หนุนจากการจดัสรรงบประมาณลงทุนมากขึ้นในปีน้ี และอตัราการเบิกจ่ายที่ดขีึ้น สําหรบัภาคเอกชน พื้นที่ที่
ไดร้บัใบอนุญาตก่อสรา้ง (เครื่องชี้อุปสงคว์สัดุก่อสรา้งในระยะ 1-2 ไตรมาสขา้งหน้า) ลดลง 7% YoY ในช่วง 4 
เดอืนแรกปี 60 ทัง้น้ีเมื่ออา้งองิแผนธรุกจิของบรษิทัพฒันาโครงการที่อยูอ่าศยัจดทะเบยีนรายใหญ่ โครงการเปิด
ใหมจ่ะเพิม่ขึน้ปานกลางในไตรมาส 1/60 และจะเรง่ตวัขึน้ตัง้แต่ช่วงครึง่หลงัปี 60 จากคอนโดใหมท่ีเ่พิม่ขึน้ 
…แต่จะดีขึ้นในช่วงปลายปี 2560 ในช่วงปลายปี 2560 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 
เราคาดว่าอุปสงคป์ูนซเีมนต์และกระเบื้องเซรามคิจะอยู่ในระดบัทรงตวั YoY ในปี 2560 (เทยีบกบั -2% สําหรบั
ปูนซีเมนต์ และ -3% สําหรบักระเบื้องเซรามคิในปี 2559) โดยเกิดจากฐานตํ่า, การลงทุนภาครฐัที่คาดว่าจะ
เตบิโตสงูถงึ 10%, และการลงทุนภาคเอกชนทีค่าดวา่จะคอ่ยๆ เตบิโตเพิม่ขึน้ที ่1.4%  
จบัตาอตัรากาํไร เน่ืองจากต้นทุนเชื้อเพลิงสงูขึน้ ในช่วง 5 เดอืนแรกปี 60 ราคากระเบื้องเซรามคิในประเทศ
อยูใ่นระดบัทรงตวั YoY ในขณะทีร่าคาปนูซเีมนต์ในประเทศลดลง 6% YoY โดยเกดิจากการแข่งขนัทางราคาใน
ประเทศจากอุปทานใหม่ ในขณะที่อุปสงคเ์ปราะบาง ทัง้น้ีหลงัจากราคาน้ํามนัลดลง 16% YoY ในปี 2559 ราคา
น้ํามนักก็ลบัมาปรบัตวัเพิม่ขึน้ 21% YoY ตัง้แต่ต้นปี 2560 ในขณะเดยีวกนั ต้นทุนถ่านหนิกเ็ริม่ปรบัตวัเพิม่ขึน้
ในช่วงครึง่หลงัปี 59 สง่ผลทําใหต้น้ทุนถ่านหนิ (spot price) เพิม่ขึน้ 12% YoY ในปี 2559 และ 24% ตัง้แต่ต้นปี 
2560 โดยปกตแิลว้ตน้ทุนก๊าซมกัจะปรบัตวัตามหลงัราคาน้ํามนัอยู่ประมาณ 6 เดอืน และผูผ้ลติปูนซเีมนต์มกัจะ
ลอ็คราคาถ่านหนิล่วงหน้า 6-12 เดอืน ดว้ยเหตุน้ี ต้นทุนเชื้อเพลงิจงึมแีนวโน้มที่จะปรบัตวัเพิม่ขึน้อกีในช่วงครึง่
หลงัปี 2560 เรามองว่าอุปสงคท์ี่ค่อยๆ ฟ้ืนตวัดขีึน้น่าจะเปิดโอกาสใหผู้ผ้ลติส่งผ่านต้นทุนเชื้อเพลงิที่สูงขึน้ดว้ย
การปรบัราคาผลติภณัฑเ์พิม่ขึน้ในช่วงปลายปีน้ี 
Top pick คือ SCC เน่ืองจากอุปสงค์และอตัรากําไรจะฟ้ืนตวัอย่างช้าๆ ในระยะสัน้ ดงันัน้เราจงึชอบ SCC 
มากกวา่บรษิทัอื่นๆ ที่ทําธุรกจิวสัดกุ่อสรา้งเพยีงอย่างเดยีว SCC มแีนวโน้มรายงานกําไรปี 2560 เตบิโตดทีี่สุด
ในกลุ่มวสัดุก่อสรา้ง เน่ืองจากธุรกจิเคมภีณัฑ ์(76% ของกําไร) จะแขง็แกร่งมากเกนิพอชดเชยธุรกจิปูนซเีมนต์
และวสัดกุ่อสรา้งทีอ่่อนแอลง 
 

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 Neutral 4.06 4.3 9.9  18.6  19.0  17.3  4  (2) 10  7.8  7.0  6.2  44  39  38  4.0  4.0  4.3  13.0  13.0  11.7  
SCC Buy 508.00 640.0 30.1  11.2  10.2  9.6  25  10  7  2.2  1.9  1.7  21  20  19  3.7  4.1  4.3  7.4  6.7  6.2  
SCCC Neutral 320.00 305.0 (0.5) 19.3  17.8  16.7  (17) 8  7  3.3  3.2  3.1  17  18  19  4.7  4.2  4.2  13.4  11.9  11.7  
Average         16.4  15.7  14.5  4  5  8  4.4  4.1  3.7  27  26  25  4.1  4.1  4.3  11.3  10.5  9.9     
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 7% YoY in 4M17 

 Figure 4: Listed residential developers target new 
launches to accelerate in 2H17F 

 

 

 
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 17% YoY in Oct 2016-Apr 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 on the rise 

 

 

 
Source: REIC and SCBS Investment Research  Source:  NEX, Bloomberg and SCBS Investment Research   
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ยังอยูในแนวโนมขาขึ้นตอไปจนถึง peak season 
 อตุสาหกรรมเซมิคอนดกัเตอรย์งัอยู่ในแนวโน้มขาขึน้ 
 …โดยยอดขายจะเติบโตเป็นตวัเลขสองหลกัในปี 2560 หลงัจากนัน้จะกลบัสู่ระดบัปกติในปี 2561 
 ยอดขายสมารท์โฟนจะเติบโตในอตัราท่ีสูงขึ้นในปี 2561, กลุ่มช้ินส่วนอิเลก็ทรอนิกส์สาํหรบัยาน

ยนตย์งัมีแนวโน้มท่ีสดใสในระยะยาว 
 SVI และ KCE เป็น top picks: ผลประกอบการถกูกดดนัจากประเดน็ท่ีเป็นปัญหาชัว่คราว 

อตุสาหกรรมเซมิคอนดกัเตอรอ์ยู่ในแนวโน้มขาขึ้น Semiconductor Industry Association (SIA) รายงานว่า
ยอดขายเซมคิอนดกัเตอรท์ัว่โลกปรบัตวัเพิม่ขึน้ 17% YoY สู่ 1.23 แสนล้านดลอลารส์หรฐัในช่วง 4 เดอืนแรกปี 
60 และยอดขายรายเดอืนทําสถติใิหม่ที่ 3.1 หมื่นล้านดอลลารส์หรฐัในเดอืนเม.ย. 2560 ตวัเลขยอดขายอุปกรณ์
เซมคิอนดกัเตอรใ์นอเมรกิาเหนือช่วยยนืยนัแนวโน้มขาขึน้ของอุตสาหกรรม เพราะยอดขายเตบิโต 54% YoY สู ่
1.03 หมื่นล้านดอลลารส์หรฐัในช่วง 5 เดอืนแรกปี 60 และเตบิโต 42% YoY สู่ 2.3 พนัล้านดอลลารส์หรญัใน
เดอืนพ.ค. 2560 อา้งองิขอ้มลูเฉลี่ย 3 เดอืนตามที่รวบรวมโดย SEMI.org เราคาดว่าจะเหน็ยอดขายอุปกรณ์เซมิ
คอนดกัเตอร์เติบโตอย่างแขง็แกร่งต่อเน่ืองในไตรมาส 3/60 ซึ่งโดยปกติแล้วเป็นช่วง peak season ของ
อุตสาหกรรม ก่อนทีจ่ะอ่อนตวัลงตามฤดกูาลในไตรมาส 4/60 ในช่วงเทศกาลวนัหยดุสิน้ปี 

…ด้วยอตัราเติบโตเป็นตวัเลขสองหลกัในปี 2560 หลงัจากนัน้จะกลบัสู่ระดบัปกติในปี 2561 สําหรบัปี 
2560 SIA เพิง่ปรบัประมาณการยอดขายอุปกรณ์เซมคิอนดกัเตอร์ทัว่โลกเพิม่ขึน้อีก 9% สู่ 3.78 แสนล้าน
ดอลลารส์หรฐัในปี 2560 โดยคาดว่ายอดขายจะเตบิโตสูงสุดในรอบ 7 ปีที่ 11.5% ซึ่งเราเชื่อว่าเกดิจากอุปสงคท์ี่
ปรบัตวัเพิม่ขึ้น (ไดร้บัปจัจยัหนุนจากความเชื่อมัน่ที่ดขีึน้ในสหรฐัฯ และเศรษฐกิจที่ปรบัตวัดขีึ้นของยุโรป) และ
การกลบัมาสะสมสนิคา้คงคลงัหลงัจากแทบไมเ่ตบิโตในปี 2557-2559 สําหรบัปี 2561 SIA คาดว่าอตัราเตบิโตจะ
ชะลอตวัลงสู ่2.7% ใกลเ้คยีงกบัคา่เฉลีย่ 5 ปีที ่2.6%  

ยอดขายสมารท์โฟนจะเติบโตในอตัราท่ีสูงขึ้นในปี 2561 International Data Corporation (IDC) คาดการณ์
ว่ายอดจดัส่งสมาร์ทโฟนทัว่โลก (ปจัจุบนัเป็นหน่ึงในปจัจยัหลกัที่ช่วยกระตุ้นการเติบโตของอุตสาหกรรม) จะ
เตบิโต 3% ในปี 2560 และ 4.5% ในปี 2561 จาก 2.5% ในปี 2559 โดยไดร้บัปจัจยัสนับสนุนจาก: 1) ตลาด
ใหญ่ๆ ในตะวนัออกกลาง, แอฟรกิา, ยุโรปกลางและตะวนัออก, และเอเชียตะวนัออกเฉียงใต้ เพราะอตัราส่วน
ผู้ใช้สมาร์ทโฟนต่อประชากรทัง้หมดอยู่ในระดบัตํ่า และ 2) ความต้องการใช้อุปกรณ์สมาร์ทโฟนเพิม่มากขึ้น
สาํหรบัการบรโิภคสื่อ, เล่นเกม, เทคโนโลยคีวามจรงิเสมอืนและเพิม่ความเสมอืนจรงิ, และการเชื่อมต่อคงที ่

กลุ่มช้ินส่วนอิเล็กทรอนิกส์สําหรบัยานยนต์มีแนวโน้มท่ีสดใสในระยะยาว กลุ่มชิ้นส่วนอิเล็กทรอนิกส์
สําหรบัยานยนต์เป็นหน่ึงในกลุ่มที่มแีนวโน้มระยะยาวสดใสมากที่สุด โดยมีปจัจยัหลกัๆ 3 อย่างกระตุ้นการ
เตบิโต: 1) ระบบช่วยเหลอืผูข้บัขีข่ ัน้สูง (ADAS), 2) รถยนต์ไรค้นขบั (บรษิทัผลติรถยนต์หลายบรษิทัตัง้เป้า
เปิดตวัในปี 2563), และ 3) รถยนต์ไฟฟ้า (EV) ซึ่งจําเป็นต้องใช้ชิ้นส่วนอเิลก็ทรอนิกสต์่อคนัมากขึน้ บรษิทัผลติ
ชิน้สว่นอเิลก็ทรอนิกสท์ุกบรษิทัทีเ่ราวเิคราะหม์รีายไดจ้ากธรุกจิกลุ่มน้ีและตัง้เป้าเพิม่สดัส่วนรายไดใ้หม้ากขึน้ 

มองเลยไปถึงปี 2561: SVI และ KCE มีอตัราการเติบโตของกาํไรสูงท่ีสุด มสีองบรษิทัที่พลาดโอกาสไดร้บั
ประโยชน์จากแนวโน้มขาขึ้นของอุตสาหกรรมที่เริ่มต้นในปีน้ีจากสถานการณ์ชัว่คราวและเป็นปญัหาเฉพาะ
บรษิทั: 1) SVI ซึ่งกําไรเตบิโตจํากดั เพราะอยู่ในระยะเริม่แรกของการเข้าซื้อและควบรวมกิจการและยงัไดร้บั
ผลกระทบจากเหตุเพลิงไหม้อยู่บ้าง และ 2) KCE ซึ่งอตัรากําไรถูกกดดนัจากต้นทุนวตัถุดบิที่สูงขึ้นจาก
สถานการณ์ขาดแคลนทองแดงทัว่โลก ซึ่งคาดว่าจะคลี่คลายในปี 2561 เมื่อกําลงัการผลิตใหม่เริม่เดนิเครื่อง 
เน่ืองจากสถานการณ์เหล่าน้ีเป็นเหตุการณ์พเิศษ เราจงึคาดว่าทัง้สองบรษิทัน้ีจะรายงานกําไรเตบิโตสูงที่สุดในปี 
2561 ที่ 21% สําหรบั SVI และ 34% สําหรบั KCE ดงันัน้เราจงึเลอืกหุน้สองตวัน้ีเป็น top picks ของเราในกลุ่ม
ชิน้สว่นอเิลก็ทรอนิกส ์นอกจากน้ีเรากต็ดัสนิใจเปลีย่นมาใชร้าคาเป้าหมายกลางปี 2561 แทนราคาเป้าหมายสิน้ปี 
2560 ซึง่สง่ผลทําใหร้าคาเป้าหมายของหุน้ทุกตวัในกลุ่มชิ้นส่วนอเิลก็ทรอนิกสเ์ปลีย่นแปลง: DELTA สู่ 76 บาท 
(จาก 70 บาท), HANA สู่ 56 บาท (จาก 54 บาท), และ SVI สู่ 7.7 บาท (จาก 7 บาท) สําหรบั KCE ราคา
เป้าหมายของเราปรบัลดลงสู่ 123 บาท จาก 132 บาท เน่ืองจากเราปรบัประมาณการกําไรลดลง แต่เรายงัคง
คาดการณ์ถงึการฟ้ืนตวัอย่างแขง็แกรง่ในปีหน้า 

 
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 90.75 76.0 (12.8) 21.2  19.0  17.4  (17) 12  9  3.5  3.3  3.1  17  18  18  3.3  3.4  3.6  14.8  13.0  11.8  
HANA Buy 52.00 56.0 11.5  20.7  14.8  13.5  (13) 39  10  2.1  2.0  1.8  10  14  14  3.8  3.8  4.2  9.6  7.8  6.8  
KCE Buy 110.50 123.0 13.2  22.1  21.4  16.0  31  3  34  6.5  5.5  4.5  32  28  31  1.9  1.9  2.4  16.9  16.4  12.6  
SVI Buy 6.25 7.7 25.1  24.5  15.2  12.6  (17) 61  21  2.0  1.8  1.7  9  13  14  1.3  1.9  2.2  12.2  8.3  6.6  
Average         22.1  17.6  14.9  (4) 29  18  3.5  3.2  2.8  17  18  19  2.6  2.8  3.1  13.4  11.4  9.4   
Source: SCBS Investment Research  

  

กลุมชิ้นสวนอิเล็กทรอนิกส  
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Figure 1: Worldwide semiconductor monthly sales   Figure 2: N. American semi. equipment billing   

 

 

 
Source:  WSTS, SIA   Source:  SEMI.org, Note: 3 month average  

Figure 3: Worldwide semiconductor market   Figure 4: Worldwide mobile phone shipments 

 

 

 
Source:  WSTS, SIA  Source: IDC (May 2017) 

Figure 5: Worldwide PC shipments  Figure 6: Fully autonomous car shipments (‘000) 

 

 

 
Source:  Gartner   Source:  BI Intelligence (2017 ) 

Figure 7: Electric cars sales projection (mn vehicles)  Figure 8: Earnings growth comparison 

 

 

 
Source:  Bloomberg  Source:  Company reports and SCBS Research Estimates 
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ยังมีหุนนาสนใจใหลงทุน 
 ราคาน้ํามนัท่ีร่วงลงฉุดดชันีกลุ่มพลงังานให้ลดลงในช่วงคร่ึงแรกปี 60 หลงัจาก sentiment เป็นบวก

ในปี 2559 sentiment เชิงลบอาจจะเกิดขึน้ต่อเน่ืองในช่วงคร่ึงหลงัปี 60 
 ราคาน้ํามนัระดบัตํา่ และ crude premium ท่ีแคบลงจะส่งผลดีต่ออตัรากาํไรของผู้ประกอบการโรง

กลัน่ แต่ยงัมีความเส่ียงขาลงจากขาดทุนสตอ็กน้ํามนั 
 Top picks: IRPC และ PTT 

แนวโน้มราคาน้ํามนั: มุมมองเป็นลบ ราคาน้ํามนัที่ลดลงในปจัจุบนัเตือนให้เรานึกถึงการเปลี่ยนแปลงของ
ราคาน้ํามนัครัง้ก่อนในช่วงครึ่งหลงัปี 58-ต้นปี 2559 ที่ราคาน้ํามนัลดลงถงึ 60% จากจุดสูงสุดจนทําให้สหรฐัฯ 
ลดปรมิาณการผลติน้ํามนัลง ความแตกต่างสําหรบัครัง้น้ี คอื อุปทานน้ํามนัที่ลดลงเกดิจากโอเปกและผูผ้ลติราย
สาํคญัอื่นๆ นอกกลุ่มโอเปกอยา่งรสัเซยี ซึง่หมายความวา่ราคาน้ํามนัทีล่ดลงรอบน้ีน่าจะเกดิขึน้ในระยะเวลาที่ส ัน้
กว่ารอบก่อนที่ใช้เวลาเกือบ 9 เดอืนก่อนที่ราคาน้ํามนัจะฟ้ืนตวั โดยจะไดร้บัการสนับสนุนบางส่วนจากอุปสงค์
ตามฤดูกาลในไตรมาส 4/60 ทัง้น้ีเมื่ออ้างอิงกบัประมาณการของ IEA อุปสงคน้ํ์ามนัในไตรมาส 4/60 จะทํา
จุดสูงสุดใหม่ที่ 99.1 ล้านบาร์เรล/วนั เทยีบกบัปรมิาณการผลติที ่97.6 ล้านบารเ์รล/วนั เพิม่ขึ้นจาก 96.6 ล้าน
บาร์เรล/วนัในไตรมาส 1/60 ซึ่งรวมเอาปริมาณการผลิตที่เพิม่ขึ้นจากสหรฐัฯ ลิเบีย และไนจีเรยี เข้ามาแล้ว 
อุปทานน้ํามนัทีเ่พิม่ขึน้จากผูผ้ลติ 3 ประเทศน้ีเป็นสาเหตุหลกัทีท่ําใหร้าคาน้ํามนัปรบัตวัลดลงในปจัจบุนั 

ราคาน้ํามนัตํ่าส่งผลดีต่อผู้ประกอบการโรงกลัน่ ในขณะที่บริษทัที่ประกอบธุรกิจพลงังานต้นน้ําจะได้รบั
ผลกระทบจากราคาน้ํามนัที่ลดลง ตลาดน่าจะหนัมาให้ความสนใจบรษิทัที่ประกอบธุรกิจพลงังานปลายน้ําอย่าง
โรงกลัน่มากขึน้เพราะต้นทุนพลงังานลดลงและอุปสงคส์ูงขึน้ เราคาดว่าค่าการกลัน่จะปรบัตวัดขีึน้อกีในช่วงครึ่ง
หลงัปี 60 จากระดบัเฉลี่ย 6.4 ดอลลารส์หรฐั/บาร์เรลในช่วงครึง่แรกปี 60 นอกจากน้ีส่วนต่างที่แคบลงระหว่าง
ราคาน้ํามนัดบิชนิดเบากบัชนิดหนักก็สะท้อนถงึ crude premium ที่ลดลงของผูป้ระกอบการโรงกลัน่ไทยดว้ย 
แนวโน้มเช่นน้ีจะส่งผลดตี่อกําไรปกตใินช่วงครึ่งหลงัปี 60 (ไม่รวมผลกระทบบางส่วนจากขาดทุนสตอ็กน้ํามนั
ในช่วงที่ราคาน้ํามนัลดลง) เราประเมนิขาดทุนจากสตอ็กน้ํามนัไดท้ี่ 1.3-1.4 ดอลลาร์สหรฐั/บาร์เรลในไตรมาส 
2/60 

คาดกาํไรปกติเติบโตเลก็น้อยในปี 2560 เราคาดว่ากําไรปกติของหุน้พลงังานภายใต้การวเิคราะหข์องเราจะ
เตบิโตเฉลีย่เพยีง 0.1% YoY ในปี 2560 และ 6.3% YoY ในปี 2561 หลงัจากนัน้กจ็ะปรบัตวัดขีึน้อย่างมากในปี 
2561 ดว้ยอตัราเตบิโต 23.6% YoY โดยไดร้บัปจัจยัหนุนจากราคาน้ํามนัทีเ่ริม่ฟ้ืนตวั สําหรบัปีน้ี BCP มแีนวโน้ม
ที่จะรายงานกําไรเติบโตได้ดกีว่าหุ้นอื่นๆ ในกลุ่มเดยีวกนั โดยเกิดจากการหยุดซ่อมบํารุงตามแผนในปี 2559 
ในขณะที่หุ้นโรงกลัน่ตวัอื่นๆ จะรายงานกําไรปกติลดลง YoY ทัง้น้ีแม้กําไรจะเติบโตน้อย แต่เราคาดว่า
ผลตอบแทนจากเงนิปนัผลจะยงัอยูใ่นระดบัทีน่่าสนใจทีร่ะดบัเฉลีย่ 5%  

แนะนําซ้ือหุ้นโรงกลัน่และบริษทัท่ีประกอบธรุกิจพลงังานครบวงจร ในภาวะที่ราคาน้ํามนัลดลง(อย่างน้อย
ในระยะสัน้) เราแนะนําให้หลีกเลี่ยงหุน้พลงังานต้นน้ํา แม้ราคาหุ้นที่ลดลงในปจัจุบนัเปิดโอกาสให้เข้าซื้อสะสม 
นอกจากน้ีเรากแ็นะนําใหเ้ลอืกลงทุนในหุน้พลงังานปลายน้ําที่น่าสนใจ top pick ของเรา คอื IRPC ซึ่งราคาหุน้
ลดลงมาแล้ว 11% จากจุดสูงสุดของช่วงครึง่แรกปี 60 ในช่วงปลายเดอืนเม.ย. โดยมสีาเหตุมาจากความกงัวล
ของตลาดเกีย่วกบัผลการดาํเนินงานของโครงการ UHV ในขณะที่หุน้โรงกลัน่อื่นๆ ส่วนใหญ่ยงัปรบัขึน้ไดด้ ีYTD 
นอกจากน้ีเรากช็อบ PTT ในภาวะทีร่าคาน้ํามนัผนัผวน: บรษิทัรายงานกําไรปกตทิี่แขง็แกร่งในช่วง 2 ปีที่ผ่านมา 
โดยได้ร ับปจัจัยหนุนจากการทําธุรกิจพลังงานแบบครบวงจร นอกจากน้ีสัดส่วนกําไรของธุรกิจอย่าง
สาธารณูปโภค (ท่อส่งก๊าซ, สถานีรบัจ่าย LNG, และโรงไฟฟ้า) กป็รบัตวัเพิม่ขึน้อย่างต่อเน่ือง รายการพเิศษ
ส่งผลกระทบต่อกําไร เช่น รายการด้อยค่าจากมูลค่าสนิทรพัยท์ี่ปรบัตวัลดลง โดยมสีาเหตุมาจากราคาน้ํามนั
ระดบัตํ่า แต่เรามองวา่ความเสีย่งขาลงจากราคาน้ํามนัทีล่ดลงรอบล่าสุดน้ีมจีาํกดัมาก 

 
 
 
  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 
BCP Buy 33.50 42.0 31.0  11.2  9.0  7.8  (10) 24  16  1.2  1.1  1.0  11  13  14  6.0  5.7  6.6  5.7  4.5  3.8  
ESSO Neutral 10.20 11.2 16.7  5.3  5.8  6.3  291  (8) (8) 1.7  1.3  1.2  39  26  20  0.0  6.9  5.9  5.6  5.0  4.8  
IRPC Buy 5.30 6.0 17.4  8.5  9.5  7.9  82  (11) 20  1.3  1.2  1.1  16  13  15  3.6  4.2  5.1  8.3  7.7  6.1  
PTT Buy 379.00 426.0 16.4  11.1  10.8  10.2  (1) 3  6  0.9  0.9  0.8  9  8  8  3.7  4.0  4.0  4.2  3.5  3.2  
PTTEP Neutral 87.00 100.0 19.0  19.3  16.3  13.4  15  18  22  0.8  0.8  0.8  4  5  6  3.7  4.0  4.7  2.8  3.3  2.9  
SPRC Neutral 14.30 15.0 11.9  7.6  7.9  9.5  0  (4) (17) 1.5  1.5  1.4  21  19  15  14.0  7.0  7.0  5.1  4.9  5.3  
TOP Neutral 77.75 77.0 4.2  7.5  9.6  9.3  56  (21) 2  1.5  1.4  1.3  21  15  14  5.8  5.1  5.1  5.1  5.0  4.7  
Average         10.1  9.8  9.2  62  0  6  1.3  1.2  1.1  17  14  13  5.3  5.3  5.5  5.2  4.8  4.4   

  Source: SCBS Investment Research 
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Figure 1: Benchmark crude oil price    Figure 2: Light–heavy crude premium*       

 

 

 
Source: Bloomberg Finance LP, SCBS Investment Research  Source: Bloomberg Finance LP, SCBS Investment Research 

Note: * Brent-Dubai crude oil price differential 

Figure 3: Singapore GRM    Figure 4: US rig count      

 

 

 
Source: Reuters, SCBS Investment Research  Source: Baker Hughes, SCBS Investment Research 

Figure 5: Change in global oil demand    Figure 6: Change in global proved liquids reserves       

 

 

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

Figure 7: MSCI Energy Index – capex    Figure 8: MSCI Energy Index – net debt to EBITDA       

 

 

 
Source: Bloomberg Finance LP, SCBS Investment Research  Source: Bloomberg Finance LP, SCBS Investment Research 
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ความเสี่ยงจากการกํากับดูแลสูงขึ้น  
 รายงานข่าวล่าสุดระบุว่า ธปท.เตรียมใช้หลกัเกณฑก์าํกบัดแูลสินเช่ือท่ีเข้มงวดมากกว่าท่ีรายงาน

ไว้ก่อนหน้าน้ี ซ่ึงไม่ใช่ข่าวดีสําหรบั KTC และ AEONTS เราจะทบทวนประมาณการของเราเม่ือ 
ธปท.ประกาศหลกัเกณฑอ์ย่างเป็นทางการ 

 เราคาดว่าคณุภาพสินทรพัย์ของทัง้ KTC และ AEONTS จะปรบัตวัดีขึ้นอย่างต่อเน่ือง เน่ืองจาก
ลกูค้าของสองบริษทัน้ีจะได้รบัประโยชน์จากการลดอตัราดอกเบีย้เงินกู้ MRR ของธนาคารพาณิชย์
ในช่วงกลางเดือนพ.ค. เช่นกนั  AEONTS พบว่าการติดตามหน้ีปรบัตวัดีขึน้ 

 คงคาํแนะนํา Neutral สาํหรบั KTC และ AEONTS เน่ืองจากความเส่ียงจากการกาํกบัดแูลสงูขึน้ 

ความเส่ียงจากการกาํกบัดแูลสูงขึ้น หนังสอืพมิพป์ระชาชาตธิุรกจิรายงานว่า แหล่งข่าวจากสถาบนัการเงนิ
เปิดเผยวา่ ธนาคารแหง่ประเทศไทย (ธปท.) เตรยีมใช้หลกัเกณฑก์ารกํากบัดูแลที่เขม้งวดมากขึน้สําหรบัสนิเชื่อ
ส่วนบุคคลและบตัรเครดติ สําหรบัผู้สมคัรที่มรีายได้ไม่เกิน 30,000 บาทต่อเดอืน โดยจํากดัการอนุมตัิสนิเชื่อ
เหลอืเพยีง 1.5 เท่าของรายได้ต่อสถาบนัการเงนิ จากเดมิที่มกีารกําหนดเกณฑ์การใหส้นิเชื่อไม่เกนิ 5 เท่าของ
รายได้ โดยคาดว่าจะประกาศใช้ภายในช่วงกลางเดอืนกรกฎาคม การปรบัลดวงเงนิสนิเชื่อลงสู่ 1.5 เท่าของ
รายได ้(ถา้เป็นจรงิ) เป็นเกณฑท์ี่เขม้งวดมากกว่าวงเงนิ 3 เท่าที่เคยระบุไวใ้นข่าวเดอืนที่ผ่านมาอย่างมาก ทัง้น้ี
ก่อนหน้าน้ีมรีายงานข่าวระบุว่า ธปท.เตรยีมลดวงเงนิสนิเชื่อสูงสุดลงสู่ 3 เท่าของรายได ้และจํากดัใหผู้้ถอืบตัร
เครดติแต่รายถอืบตัรเครดติไดไ้มเ่กนิ 3 ใบ มาตรการน้ีมเีป้าหมายเพื่อแก้ไขปญัหาหน้ีภาคครวัเรอืน ขอ้สรุปของ
มาตรการน้ียงัอยู่ในขัน้ตอนการพูดคุย ธปท.ยงัไม่ไดป้ระกาศรายละเอยีดเกี่ยวกบัมาตรการน้ีอย่างเป็นทางการ 
ลูกคา้สว่นใหญ่ที่ถอืบตัรของ AEONTS และ KTC มรีายไดไ้ม่ถงึ 30,000 บาท/เดอืน AEONTS มนีโยบายจํากดั
วงเงนิสนิเชื่อไมเ่กนิ 3 เท่าของรายไดผู้ส้มคัรอยู่แล้ว และลูกคา้บตัรเครดติส่วนใหญ่ของบรษิทักม็บีตัร AEONTS 
เป็นบตัรเครดติใบแรก และเพยีงใบเดยีว KTC ใหว้งเงนิสนิเชื่อแก่ผูถ้ือบตัรเครดติของบรษิทัเฉลี่ย 3 เท่าของ
รายได ้และไม่ไดกํ้าหนดเพดานสนิเชื่อตายตวั ลูกคา้ส่วนใหญ่ใช้บตัรเครดติของ KTC ร่วมกบับตัรเครดติใบอื่น 
เราคาดว่าการประกาศใช้หลกัเกณฑจ์ํากดัวงเงนิสนิเชื่อตามขอ้เสนอล่าสุดที่ 1.5 เท่าของรายไดจ้ะส่งผลกระทบ
ดา้นลบอยา่งมากต่อแนวโน้มการเตบิโตของ KTC และ AEONTS ขณะทีก่ารลดวงเงนิสนิเชื่อลงสู่ 3 เท่า จะส่งผล
กระทบอยา่งมากต่อ KTC แต่สง่ผลกระทบน้อยมากต่อ AEONTS 

คณุภาพสินทรพัยป์รบัตวัดีขึ้นอย่างต่อเน่ือง เราคาดว่าคุณภาพสนิทรพัยท์ัง้ของ KTC และ AEONTS จะ
ปรบัตวัดขีึน้อยา่งต่อเน่ือง เน่ืองจากลูกคา้ของสองบรษิทัน้ีจะไดร้บัประโยชน์จากการลดอตัราดอกเบี้ยเงนิกู้ MRR 
ของธนาคารพาณิชยใ์นชว่งกลางเดอืนพ.ค.ดว้ยเช่นกนั AEONTS พบว่าการตดิตามหน้ีทําไดด้ขีึน้หลงัจากบรษิทั
เพิม่จาํนวนพนกังานในทมีตดิตามหน้ีในภาคใตอ้กี 120 คน และยา้ยศูนยต์ดิตามหน้ีไปยงัสํานักงานที่ใหญ่ขึน้ใน
ไตรมาส 3 ปีบญัช ี59 นอกจากน้ีการตดิตามหน้ีไดด้ขีึน้ยงัสะทอ้นถงึนโยบายปล่อยสนิเชื่อทีเ่ขม้งวดมากขึน้ดว้ย  

ต้นทุนเงินทุนสูงขึ้น ต้นทุนเงนิทุนของบรษิทัที่ประกอบธุรกจิสนิเชื่อเพื่อการอุปโภคบรโิภคเริม่ปรบัตวัเพิม่ขึ้น
ตัง้แต่ไตรมาส 1/60 และมแีนวโน้มที่จะปรบัขึ้นอีกในช่วงที่เหลือของปี 2560 เน่ืองจากผลตอบแทนพนัธบตัร
ปรบัตวัสูงขึน้ เราคาดว่าทัง้ KTC และ AEONTS จะขยาย duration ของหน้ีสนิออกไปเพื่อลอ็กต้นทุนเงนิทุน
ก่อนทีผ่ลตอบแทนพนัธบตัรจะปรบัตวัขึน้ต่อ 

พรีวิวผลประกอบการไตรมาส 1 ปีบญัชี 60 ของ AEONTS เราคาดว่ากําไรสุทธิไตรมาส 1 ปีบัญชี 60 
(มนีาคม-พฤษภาคม) ของ AEONTS จะเพิม่ขึน้ 7% YoY แต่จะลดลง 34% QoQ สู่ 554 ล้านบาท เราคาดว่าผล
ประกอบการไตรมาส 1 ปีบญัช ี60 จะสะทอ้นถงึ 1) สนิเชื่อทีข่ยายตวัเพิม่ขึน้ โดยไดร้บัปจัจยักระตุ้นจากช่วงไฮซี
ซัน่สําหรบัสนิเชื่อส่วนบุคคลและแคมเปญการตลาดเชงิรุกมากขึน้สําหรบับตัรเครดติ; 2) NIM ในระดบัทรงตวั 
QoQ; และ 3) คุณภาพสนิทรพัยท์ี่ปรบัตวัดขีึน้หลงัจากขยายทมีตดิตามหน้ี กําไรที่ลดลง 34% QoQ เป็นเพราะ 
AEONTS ไม่ไดข้าย NPL ในไตรมาส 1 ปีบญัช ี60 บรษิทัวางแผนขาย NPL ในช่วงครึง่หลงัปีบญัช ี60 โดยมี
แนวโน้มทีจ่ะเกดิขึน้ในไตรมาส 4 ปีบญัช ี60 

แนะนํา Neutral ทัง้ AEONTS และ KTC เราเพิง่ปรบัคําแนะนําสําหรบั AEONTS ลงสู่ Neutral เน่ืองจากราคา
หุน้ปรบัขึน้มาแลว้ 12% YTD และความเสีย่งจากการกํากบัดูแลสูงขึน้ นอกจากน้ึความเสีย่งจากการกํากบัดูแลที่
สงูขึน้ยงัทําใหเ้ราคงคาํแนะนํา Neutral สาํหรบั KTC แมร้าคาหุน้ปรบัตวัลงมาแลว้ 15% ในช่วง 6 เดอืนทีผ่า่นมา 

 
 
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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ธุรกิจไกป 2560 สดใส 
 ในไตรมาส 2/60 ถึงปัจจบุนั ธรุกิจไก่เป็นธรุกิจท่ีโดดเด่นมากกว่าธรุกิจอ่ืนๆ ในกลุ่มอาหาร เพราะ

การส่งออกแขง็แกร่ง, ราคาผลิตภณัฑส์งู, และต้นทุนอาหารสตัวต์ํา่ ตามด้วยธรุกิจกุ้ง  
 ธรุกิจทูน่าและแซลมอนจะต้องใช้เวลาอีกระยะจึงจะฟ้ืนตวัหลงัจากปรบัราคาให้ครอบคลุมต้นทุน

ระดบัสงู และธรุกิจหมกูช็ะลอตวัเพราะมีอปุทานมากขึน้  
 Top picks ของเรา คือ GFPT และ TU  

ธรุกิจไก่: แขง็แกร่ง ในไตรมาส 2/60 ถงึปจัจุบนั ส่วนต่างราคาไก่กบัต้นทุนอาหารสตัวเ์พิม่ขึน้ 35% YoY โดย
ไดร้บัปจัจยัหนุนจากราคาไก่ในประเทศที่สูงขึน้ (40 บาท/กก., +9% YoY) ขณะทีต่้นทุนอาหารสตัวล์ดลง (ราคา
ขา้วโพดลดลงสู ่8 บาท/กก., -10% YoY, และราคาถัว่เหลอืงลดลงสู่ 15.5 บาท/กก., -11% YoY) เราคาดว่าส่วน
ต่างราคาไก่กบัต้นทุนอาหารสตัวจ์ะเพิม่ขึน้ต่อเน่ือง YoY ในช่วงที่เหลอืของปี 2560 เพราะต้นทุนอาหารสตัวอ์ยู่
ในระดบัตํ่าอย่างต่อเน่ือง และราคาผลิตภณัฑ์จะปรบัตวัดขีึ้นโดยเกิดจากอุปสงค์จํานวนมากในตลาดส่งออก 
ในขณะที่อุปทานจะเพิม่ขึน้เพยีงเลก็น้อย แหล่งข่าวในอุตสาหกรรมไก่คาดว่าปรมิาณการส่งออกเน้ือไก่ไทยในปี 
2560 จะเตบิโต 3-5% YoY แนวโน้ม upside จะเกิดจาก: ประการแรก ปีน้ี เกาหลใีต้ และสงิคโปร ์กลบัมา
อนุญาตใหนํ้าเขา้ไก่สดจากประเทศไทยอกีครัง้ โดยที่ผ่านมาสองประเทศน้ีนําเขา้ไก่แช่แขง็จากประเทศไทยรวม 
40,000 ตนั และ 5,000 ตนัต่อปี (6% ของปรมิาณการส่งออกไก่ไทย) ประการที่สอง ในเดอืนมนีาคม การ
สอบสวนพบว่าบริษัทผู้ผลิตไก่ในบราซิล (ผู้ส่งออกไก่รายใหญ่ของโลก) ได้ติดสินบนเจ้าหน้าที่กระทรวง
สาธารณสุขพื่อปกปิดเรื่องเน้ือไก่เสื่อมคุณภาพและไม่ถูกสุขอนามยั ส่งผลทําใหห้ลายๆ ประเทศประกาศห้าม
นําเขา้เน้ือสตัวบ์างสว่นจากบราซลิ เหตุการณ์น้ีอาจจะส่งผลทําใหป้ระเทศเหล่าน้ีหนัมาสัง่ซื้อไก่จากประเทศไทย
แทน ทัง้น้ีในช่วง 4 เดอืนแรกปี 60 มูลค่าการส่งออกไก่ไทยเตบิโต 7% YoY: ญี่ปุ่น (+14% YoY), เกาหลใีต้ (+
258% YoY), เยอรมนี (+3% YoY), สงิคโปร ์(+5% YoY), มาเลเซยี (+202% YoY), และฮ่องกง (+27% YoY)  
ธรุกิจหม:ู อ่อนแอ ในไตรมาส 2/60 ถงึปจัจุบนั ส่วนต่างราคาหมูกบัต้นทุนอาหารสตัวป์รบัตวัลดลง 13% YoY 
โดยเกดิจากราคาหมูในประเทศ (66 บาท/กก., -12% YoY) ที่ลดลงเรว็กว่าต้นทุนอาหารสตัว ์ในขณะที่ราคาหมู
ในเวยีดนามน่าจะยิง่ตํ่ากวา่ในประเทศไทย หลงัจากเวยีดนามปิดการคา้ชายแดนกบัจนีในไตรมาส 1/60 ทัง้น้ีแม้
ต้นทุนอาหารสตัว์อยู่ในระดบัตํ่า แต่ผูผ้ลิตหมูอาจจะต้องใช้เวลาในการปรบัอุปทานอีก 1-2 ไตรมาส ดงันัน้เรา
คาดว่าราคาหมูและส่วนต่างราคาหมูกบัต้นทุนอาหารสตัว์จะลดลงในระยะสัน้ และจะปรบัตวัดีขึ้นบ้างในช่วง
ปลายปี 2560 
ธรุกิจกุ้ง: ปรบัตวัดีขึ้น ในไตรมาส 2/60 ถึงปจัจุบนั ราคากุ้งในประเทศอยู่ที่ 165 บาท/กก. +4% YoY แต่ -
20% QoQ เน่ืองจากผลผลติกุง้ปรบัตวัเพิม่ขึน้หลงัจากไดร้บัผลกระทบจากเหตุการณ์น้ําท่วมภาคใต้ของประเทศ
ไทยเมื่อต้นปีน้ี ดว้ยอตัราการรอดชวีติทีสู่งขึน้ของกุ้ง ผลผลติกุง้ไทยจงึมแีนวโน้มที่จะเตบิโต 10-17% YoY สู ่
330,000-350,000 ตนัในปี 2560 สงูทีส่ดุนบัตัง้แต่เกดิสถานการณ์แพรร่ะบาดของโรค EMS ในปี 2555 
ธรุกิจทูน่าและแซลมอน: ปรบัราคาให้ครอบคลมุต้นทุนอย่างต่อเน่ือง ในไตรมาส 2/60 ถงึปจัจุบนั ราคาทู
น่าปรบัขึน้สู่ 1,695 ดอลลารส์หรฐั/ตนั +13% YoY และ +4% QoQ โดยเกดิจากการจบัปลาทูน่าในมหาสมุทร
แปซิฟิกตะวนัตกและมหาสมุทรอินเดียได้น้อย ราคาปลาทูน่าที่สูงขึ้นส่งผลกระทบต่อผู้ผลิตทูน่าแบรนด ์
เน่ืองจากจะตอ้งใชเ้วลาในการสง่ผา่นตน้ทุนผา่นการปรบัราคาผลติภณัฑเ์พิม่ขึน้ สําหรบัธุรกจิแซลมอน หลงัจาก
ราคาปรบัขึน้นานกวา่ 1 ปี ราคาแซลมอนในไตรมาส 2/60 ถงึปจัจุบนั กป็รบัตวัเพิม่ขึน้เพยีงเลก็น้อยสู่ 68 โครน
นอรเ์วย ์(NOK) ต่อกก., +6% YoY และ +1% QoQ สญัญาล่วงหน้าบ่งชี้ว่าราคาแซลมอนจะลดลง 10-20% ใน
ระยะ 2-3 เดอืนขา้งหน้าจากการปรบัปรุงอุปทานทัว่โลก ซึ่งจะช่วยสนับสนุนให้ธุรกจิแซลมอนของ TU ฟ้ืนตวั
หลงัจากตน้ทุนที่เพิม่ขึน้อย่างรวดเรว็สวนทางกบัราคาที่ตกลงไวภ้ายใต้สญัญาระยะยาว ส่งผลกระทบต่อผลการ
ดําเนินงาน อกีทัง้ยงัจะไดร้บัการสนับสนุนเพิม่เตมิจากแผนฟ้ืนฟูธุรกจิแซลมอนของ TU ผ่านการปรบัราคาใหม ่
และทําสญัญาระยะสัน้ลง  แนวโน้มเช่นน้ีน่าจะช่วยใหธ้รุกจิแซลมอนของ TU ฟ้ืนตวัจากขาดทุน 500 ล้านบาทใน
ปี 2559 สงูจดุคุม้ทุนในปี 2560 
Top picks: GFPT และ TU ทุกบรษิทัมแีนวโน้มรายงานกําไรดขีึน้ QoQ เน่ืองจากช่วงไฮซซีัน่อยู่ในไตรมาส 
2/60-ไตรมาส 3/60 ในฐานะที่ประกอบธุรกจิไก่อย่างเดยีว GFPT จงึมแีนวโน้มที่จะรายงานกําไรเตบิโต YoY ดี
ที่สุดในกลุ่มอาหารอย่างต่อเน่ือง โดยได้รบัปจัจยัหนุนจากราคาผลิตภณัฑ์ที่สูงขึ้น, ต้นทุนอาหารสตัว์ที่ลดลง, 
และปรมิาณการส่งออกที่ใหอ้ตัรากําไรสูงที่ปรบัตวัเพิม่ขึน้ นอกจากน้ีเรากช็อบ TU เน่ืองจากแมต้้นทุนวตัถุดบิ
หลกัของบรษิทัยงัอยู่ในระดบัสูง แต่เริม่ทรงตวั (ทูน่าและแซลมอน) หรอืลดลง (กุ้ง) จากไตรมาส 1/60 การปรบั
ราคาเพิม่เพื่อใหค้รอบคลุมตน้ทุนระดบัสงูและกําไรที่แขง็แกร่งจาก Red Lobster น่าจะทําใหอ้ย่างน้อยที่สุดกําไร
ปกตขิอง TU อยูใ่นระดบัทรงตวั YoY ในไตรมาส 2/60 ก่อนทีจ่ะมโีมเมนตมัทีด่ขีึน้ในช่วงครึง่หลงัปี 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 
CPF Buy 25.25 33.0 34.7  12.6  13.1  12.1  479  (3) 8  1.0  0.8  0.8  8  7  7  3.8  4.0  3.9  10.0  9.9  9.8  
GFPT Buy 20.80 22.0 7.4  16.4  13.7  12.5  34  19  10  2.4  2.1  1.9  16  16  16  1.4  1.7  1.8  11.1  9.4  8.9  
TU Buy 21.50 26.0 23.7  19.8  17.8  15.2  (14) 12  17  2.2  2.0  1.9  11  12  13  2.9  2.8  3.3  15.2  13.4  11.9  
Average         16.3  14.9  13.3  166  9  12  1.8  1.6  1.5  12  12  12  2.7  2.8  3.0  12.1  10.9  10.2  
 Source:  SCBS Investment Research 
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Figure 1: In 2Q17TD, broiler spreads picked up, but 
swine spreads declined 

 Figure 2: In 2Q17TD, 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 2Q17TD, corn and soybean meal costs 
declined further 

 Figure 4: Thai export value grew 7% YoY in 4M17, 
thanks to solid growth from Japan and South Korea 

 

 

 

Source:  Industry sources and SCBS Investment Research  Source:  MOC and SCBS Investment Research 
Figure 5: In 2Q17TD, shrimp price rose YoY but down 
QoQ from alleviated flooding in Southern of Thailand  

 Figure 6: In 2Q17TD, tuna price continued to rise 

 

 

 
Source:  Industry sources and SCBS Investment Research  Source:  Industry sources and SCBS Investment Research 
Figure 7: In 2Q17TD, salmon price continued to rise, 
but at a slower pace than in 2016 

 Figure 8: In 2Q17TD, salmon price continued to rise, 
but at a slower pace than in 2016 

 

 

 
Source:  Fishpool and SCBS Investment Research  Source:  Bloomberg and SCBS Investment Research 
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โอกาสลงทุนจากราคาหุนท่ีปรับตัวลดลงมากเกินไป  
 ราคาหุ้นกลุ่มการแพทยไ์ทยปรบัตวัลงแรงตัง้แต่ต้นปี 2560: BDMS ร่วงลง 17% ทําจดุตํา่สุด

ในรอบ 2 ปี, ตามด้วย CHG ท่ี -16%, BCH ท่ี -7%, และ BH ท่ี -4% เทียบกบั SET ท่ี +3%   
 เรามองว่าราคาหุ้นท่ีลดลงมากสะท้อนความผิดหวงัของตลาดต่อผลประกอบการไตรมาส 

4/59-ไตรมาส 1/60 แต่เน่ืองจากผลประกอบการไม่ได้มีแนวโน้มอ่อนแออย่างต่อเน่ือง เราจึง
เช่ือว่าราคาหุ้นปรบัตวัลงมากเกินไป สวนทางกบักาํไรท่ีมีแนวโน้มเติบโตอย่างโดดเด่นใน
ระยะยาว ดงันัน้เรามองว่าราคาหุ้นท่ีปรบัตวัลดลงมากครัง้น้ีเป็นโอกาสเข้าลงทุนในหุ้นกลุ่ม
การแพทยไ์ทย Top picks ของเราคือ BDMS และ CHG  

ปัจจยัรบกวนระยะสัน้จากความผนัผวนของจาํนวนผู้ป่วยโรคระบาด ไตรมาส 4/59 (ประเทศไทย
อยูใ่นช่วงไวอ้าลยั) เป็นไตรมาสทีซ่บเซาสาํหรบัหุน้กลุ่มการแพทยไ์ทย และไตรมาส 1/60 กไ็ม่ไดป้รบัตวั
ดขีึ้นมากนัก เน่ืองจากมจีํานวนผู้ป่วยโรคระบาด เช่น ไข้หวดัใหญ่ และไข้เลือดออก ลดน้อยลงในปีน้ี 
จํานวนผู้ป่วยไข้หวดัใหญ่และไข้เลือดออกสร้างผลกระทบทางฤดูกาลสําหรบัโรงพยาบาลไทย แต่โดย
ปกตแิล้วไม่สามารถคาดการณ์ได้ และการคน้ควา้ของเราพบว่าอาจจะไม่เหมาะนักที่จะใช้จํานวนผูป้่วย
โรคเหล่าน้ีเป็นเครื่องชีนํ้าแนวโน้ม ยกตวัอยา่งเช่น ในปี 2557 จํานวนผูป้่วยไขห้วดัใหญ่และไขเ้ลอืดออก
ทัง้หมดในประเทศไทยปรบัตวัลดลง 42% YoY จากที่เตบิโตสูงถงึ 40% ในปี 2556 ในขณะที่ในเวลา
เดยีวกนั จาํนวนผูป้ว่ยเงนิสดไทยเตบิเตบิโต 10% YoY สาํหรบั BDMS และ 6% YoY สาํหรบั CHG  
ความต้องการใช้บริการทางการแพทยเ์ติบโตอย่างโดดเด่น เราคาดว่าความต้องการใช้บรกิารทาง
การแพทยจ์ะมแีนวโน้มปรบัตวัเพิม่ขึน้อย่างต่อเน่ือง โดยไดร้บัปจัจยัหนุนจากสภาพแวดล้อมที่เป็นบวก
ซึง่ประกอบดว้ย การเกดิโรคไม่ตดิต่อ (ปจัจุบนัเป็นสาเหตุหลกัของการเสยีชวีติ) เพิม่มากขึน้ และความ
ตอ้งการใชบ้รกิารทางการแพทยเ์พิม่มากขึน้จากการเปลีย่นแปลงทางโครงสรา้งประชากร ทัง้น้ีในปี 2574 
ประเทศไทยจะกลายเป็นสงัคมสูงวยัระดบัสุดยอด เมื่อสดัส่วนประชากรอายุ 60 ปีขึ้นไปคดิเป็นสดัส่วน
สูงถึง 28% ของประชากรทัง้หมด (หรอืประชากรอายุ 65 ปีขึ้นไป มีสดัส่วนสูงกว่า 20%) ถ้าเราใช้
ประเทศญี่ปุ่นเป็นตวัอย่าง: ประชากรสูงอายุของญี่ปุ่น (อายุ 60 ปีขึ้นไป) คิดเป็นสดัส่วน 33% ของ
ประชากรทัง้หมดของญี่ปุ่น และสดัส่วนค่าใช้จ่ายด้านบรกิารทางการแพทยต์่อ GDP ของญี่ปุ่นอยู่ที ่
10.2% เทยีบกบั 4.1% สาํหรบัประเทศไทย คา่ใชจ้า่ยดา้นบรกิารทางการแพทยใ์นประเทศไทยจะเตบิโต
เฉลีย่ 7% ต่อปีจนถงึปี 2583 เมื่อประชากรสงูอายคุดิเป็น 1 ใน 3 ของประชากรทัง้หมดของประเทศไทย 
การเพ่ิมอตัราเหมาจ่ายผู้ป่วยประกนัสงัคมจะส่งผลดีต่อ BCH และ CHG หลงัจากไม่ไดป้รบัเพิม่
อตัราเหมาจ่ายมาตัง้แต่ปี 2555 สํานักงานประกนัสงัคมก็ประกาศปรบัเพิม่อตัราเหมาจ่ายค่าบริการ
ทางการแพทย์ผูป้่วยประกนัสงัคม ซึ่งจะมผีลบงัคบัใช้วนัที่ 1 กรกฎาคม 2560 การเพิม่อตัราเหมาจ่าย
สะท้อนถึงค่าใช้จ่ายด้านบรกิารทางการแพทย์ที่มีแนวโน้มปรบัตวัเพิ่มขึ้น ข่าวน้ีถือเป็นข่าวดีสําหรบั 
BCH และ CHG: ในปี 2559 รายไดป้ระกนัสงัคมคดิเป็น 35% ของรายไดท้ัง้หมดของ BCH และ 36% 
ของรายไดท้ัง้หมดของ CHG การคํานวณของเราพบว่า อตัราการเหมาจ่ายใหม่จะช่วยหนุนใหกํ้าไรของ 
BCH ปรบัเพิม่ขึน้อกี 5% ในปี 2560 และ 8% ในปี 2561 และกําไรของ CHG ปรบัเพิม่ขึน้อกี 4% ในปี 
2560 และ 6% ในปี 2561 
โอกาสลงทุนจากราคาหุ้นท่ีปรบัตวัลดลงมากเกินไป ราคาหุน้กลุ่มการแพทย์ไทยปรบัตวัลดลงแรง 
YTD: ราคาหุน้ BDMS รว่งลงมากทีส่ดุ โดยลดลง 17% สู่จุดตํ่าสุดในรอบ 2 ปี, ตามดว้ย CHG ที่ -16%, 
BCH ที่ -7%, และ BH ที่ -4% เทยีบกบั SET ที่ +3% เราเชื่อว่าราคาหุน้ที่ลดลงมากเป็นปฏกิริยิา
ตอบสนองของตลาดต่อผลประกอบการไตรมาส 4/59-ไตรมาส 1/60 ที่น่าผดิหวงั เราปรบัประมาณการ
กําไรของกลุ่มการแพทย์ไทยลดลง แต่ส่วนใหญ่เกิดขึน้ในปี 2560 ขณะที่เมื่อองิกบั EBITDA ปี 2561 
เมื่อผลการดําเนินงานกลบัสู่แนวโน้มขาขึ้น valuation ในแง่ของ EV/EBITDA จะปรบัตวัลดลงตํ่ากว่า
คา่เฉลีย่ในอดตี 5 ปี สูร่ะดบัใกล้เคยีงกบัปี 2557 ก่อนที่หุน้กลุ่มการแพทยไ์ทยจะปรบัตวัขึน้แรง เรามอง
วา่ราคาหุน้กลุ่มการแพทยไ์ทยปรบัตวัลดลงมากเกนิไป และเปิดโอกาสใหน้ักลงทุนเขา้ลงทุนในหุน้กลุ่มน้ี 
เพราะปจัจยัลบสะท้อนในราคาหุน้ไปเป็นส่วนใหญ่แล้ว และความคาดหวงัของตลาดอยู่ในระดบัตํ่า ทัง้ๆ 
ทีป่จัจยัพืน้ฐานระยะยาวยงัดดูตี่อเน่ือง 
Top picks คือ BDMS และ CHG เราเลือก BDMS (ราคาเป้าหมาย 27.5 บาท) และ CHG (ราคา
เป้าหมาย 3.5 บาท) เป็น top picks อ้างองิกบัมุมมองที่ว่าราคาหุน้ปรบัตวัลดลงมาอย่างมาก และตอนน้ี
กใ็หผ้ลตอบแทนทีน่่าสนใจเมื่อเทยีบกบัความเสีย่ง  

 
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 13.80 17.0 24.0  45.7  42.0  33.2  43  9  26  6.4  6.0  5.3  15  15  17  1.2  0.8  1.1  20.9  20.2  16.6  
BDMS Buy 19.30 27.5 44.2  36.6  38.5  32.2  5  (5) 20  5.1  5.0  4.7  14  13  15  1.5  1.7  1.6  22.0  22.4  19.1  
BH Sell 174.00 190.0 10.7  35.2  33.6  29.8  6  5  13  8.6  7.8  6.8  26  24  24  1.4  1.5  1.7  21.9  20.5  18.2  
CHG Buy 2.40 3.5 47.7  46.8  43.9  33.5  5  7  31  8.2  7.7  6.9  18  18  22  1.5  1.9  2.3  29.4  25.8  20.4  

Average         41.1  39.5  32.2  15  4  22  7.1  6.6  5.9  18  18  20  1.4  1.5  1.6  23.6  22.2  18.6     
Source: SCBS Investment Research 
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Figure 1: Influenza and dengue cases in Thailand vs. BDMS Thai cash patients 

 

 

 
Source: Department of Disease Control, BDMS and SCBS Investment Research   

Figure 2: Influenza and dengue cases in Thailand vs. CHG Thai cash patients 

 

 

 
Source: Department of Disease Control, CHG and SCBS Investment Research   

Figure 3: Steady growth in these serious diseases  Figure 4: Assuming proportion of healthcare spending 
to GDP at 10.2% in 2040 suggests healthcare spending 
growth at 7% p.a. 

 

 

 
Source: Public Health Statistic 2015 by Bureau of Policy and Strategy  Source: WHO, Ministry of Public Health and SCBS Investment Research 

Figure 5: Thai healthcare stocks have performed badly 
YTD 

 Figure 6: Sector 2018 EV/EBTIDA is trading below the 
historical average 

 

 

 
Source: SET and SCBS Investment Research  Source: SET and SCBS Investment Research 
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ยอดขายและราคาท่ีดินปรับตัวเพิ่มขึ้น 
ยอดขายท่ีดินนิคมอตุสาหกรรมในไตรมาส 1/60 เพ่ิมขึ้นเกือบ 4 เท่า YoY และมีแนวโน้มฟ้ืนตวัสู่
ระดบัท่ีเราคาดการณ์ไว้ท่ี 2,300 ไร่ในปีน้ี ยอดขายท่ีเพ่ิมขึ้นบวกกบัความคืบหน้าในการพฒันา 
EEC ส่งผลทําให้มีการปรบัเพ่ิมขึ้นของราคาขายท่ีดินนิคมอุตสาหกรรมในจงัหวดัชลบุรีและ
ระยอง การเช่ือมต่อ EEC กบั ASEAN และโครงการ One Belt, One Road ของจีน จะช่วย
สนับสนุนให้ความต้องการท่ีดินนิคมอุตสาหกรรมในพื้นท่ีดงักล่าวปรบัตวัเพ่ิมขึ้น บริษัทท่ีมี
แนวโน้มได้รบัประโยชน์มากท่ีสุด คือ AMATA และ WHA เรายงัคงเลือก AMATA เป็น top pick 
เหมือนเดิม เน่ืองจากราคาหุ้นมี upside ท่ีน่าสนใจ และกาํไรมีแนวโน้มปรบัขึ้นได้อีกจากการ
ลงทุนในนิคมอตุสาหกรรมใหม่ในเมียนมาและเวียดนาม 
ยอดขายท่ีดินนิคมอุตสาหกรรมเพ่ิมขึ้นก้าวกระโดดในไตรมาส 1/60 ข้อมูลจาก CBRE ระบุว่า
ยอดขายทีด่นินิคมอุตสาหกรรมเพิม่ขึน้กา้วกระโดดเป็น 560 ไรใ่นไตรมาส 1/60, +396% YoY และ +5% 
QoQ โดยไดร้บัปจัจยัหนุนจากการขายทีด่นิผนืใหญ่ที่นิคมอุตสาหกรรมเหมราชอสีเทริน์ซบีอรด์ 4 ที่เพิง่
เปิดใหม่ใหก้บั Continental ซึ่งเป็นผูผ้ลติยาง ยอดขายในไตรมาส 1/60 คดิเป็น 24% ของประมาณการ
ยอดขายที่ดนินิคมอุตสาหกรรมทัง้ปีของเราที ่2,300 ไร่ (ไม่รวม ROJNA), +60% YoY WHA ซึ่งเป็น
บรษิทัแม่ของ HEMRAJ มสี่วนแบ่งตลาดมากที่สุดที่ 92% ในไตรมาส 1/60 การสมัภาษณ์บรษิทัพฒันา
นิคมอุตสาหกรรมพบวา่อุปสงคม์แีนวโน้มปรบัตวัเพิม่ขึน้และการเจรจาซือ้ทีด่นิมจีํานวนมากขึน้ 
ราคาขายปรบัเพ่ิมขึ้น ในไตรมาส 1/60 ราคาเสนอขายที่ดนินิคมอุตสาหกรรมในจงัหวดัชลบุรีและ
ระยองปรบัตวัเพิม่ขึน้ แต่ทรงตวัในจงัหวดัอื่นๆ (ฉะเชงิเทรา, ปราจนีบุร,ี และอยุธยา) สะท้อนอุปสงค์ที่
แขง็แกร่งในพืน้ที่ดงักล่าว ซึ่งส่วนหน่ึงเกดิจากการรเิริม่โครงการพฒันาระเบยีงเศรษฐกจิภาคตะวนัออก 
(EEC) ราคาที่ดนินิคมอุตสาหกรรมในฉะเชิงเทราไม่ไดร้บัผลกระทบ เน่ืองจากแผนการพฒันาจงัหวดัน้ี
จะเป็นพืน้ทีพ่กัอาศยั และเมอืงศูนยร์าชการ แทนที่จะพฒันาเป็นพืน้ที่อุตสาหกรรม การสมัภาษณ์บรษิทั
พฒันานิคมอุตสาหกรรมพบว่า แมต้้นทุนที่ดนิปรบัขึน้มาอยู่ที่ 10% ของการลงทุนทัง้หมดของโรงงาน
อุตสาหกรรม แต่ยงัอยู่ในระดบัที่ยอมรบัได ้บรษิทัที่มแีนวโน้มไดป้ระโยชน์มากที่สุด คอื บรษิทัที่มทีี่ดนิ
จาํนวนมากในจงัหวดัชลบุรแีละระยอง เช่น AMATA (10,000 ไร)่ และ WHA (8,500 ไร)่  
EEC จะเช่ือมต่อโครงการ One Belt, One Road EEC มแีนวโน้มไดร้บัประโยชน์จากโครงการ One 
Belt, One Road (OBOR) ของรฐับาลจนี ซึ่งมเีป้าหมายเพื่อโปรโมทความร่วมมอืดา้นการคา้เสร ีEEC 
จะเชื่อมต่อกบั OBOR ผ่านระเบียงเศรษฐกจิตะวนัออก-ตะวนัตก (เมยีนมา-กรุงเทพฯ-เวยีดนาม) และ
เหนือ-ใต ้(จนี-ไทย-มาเลเซยี) ดว้ยภาษทีีต่ํ่าทีสุ่ด, โครงสรา้งพืน้ฐานที่สมบูรณ์มากกว่า, และแผนพฒันา
ในอนาคต EEC จะดงึดูดการลงทุนและกลายเป็นฐานการผลิตสําหรบัภูมภิาค ซึ่งจะส่งผลทําให้ความ
ตอ้งการอสงัหารมิทรพัยเ์พื่ออุตสาหกรรมปรบัตวัสงูขึน้ 
เล่ือนกาํหนดบงัคงัใช้หลกัเกณฑ ์EEC ออกไปเป็นไตรมาส 4/60 แต่ไม่น่าจะส่งผลกระทบต่อ FDI 
สภานิติบญัญตัิแห่งชาติ (สนช.) กําลงัพจิารณาหลกัเกณฑ์เกี่ยวกบั EEC และคาดว่าจะเลื่อนกําหนด
บงัคบัใช้ออกไปจากไตรมาส 3/60 เป็นไตรมาส 4/60 ซึ่งจะไม่ส่งผลกระทบต่อ FDI เน่ืองจากบโีอไอมี
มาตรการระยะสัน้ (สิ้นสุดเดอืนธนัวาคม 2560) ในการส่งเสรมิภาคการผลิตใน EEC โดยจะให้สทิธิ
ประโยชน์เพิม่เตมิจากทีไ่ดร้บัอยูแ่ลว้ โดยใหล้ดหย่อนภาษเีงนิไดนิ้ตบิุคคลรอ้ยละ 50 ของอตัราปกตเิป็น
ระยะเวลาอกี 5 ปี ซึ่งหมายความว่าอตัราภาษเีงนิไดนิ้ตบิุคคลจะเป็นศูนยน์านสูงสุด 13 ปี (ลดภาษเีงนิ
ไดนิ้ตบิุคคล 10 ปี + สทิธปิระโยชน์เพิม่เตมิตามคุณค่าของโครงการไม่เกนิ 3 ปี) บวกกบัลดหย่อนภาษี
เงินได้นิติบุคคลร้อยละ 50 ของอัตราปกติเป็นระยะเวลาอีก 5 ปีในประเภทกิจการที่ใช้เทคโนโลย ี
(เทคโนโลยชีภีาพ, เทคโนโลยนีาโน, เทคโนโลยวีสัดุข ัน้สูง และเทคโนโลยดีจิทิลั) และอยู่ในอุตสาหกรรม
ที่เป็นเป้าหมายสําหรบั EEC (ยานยนต์สมยัใหม่, อิเล็กทรอนิกสอ์จัฉรยิะ, เคมชีวีภาพและปิโตรเคมทีี่
เป็นมติรต่อสิง่แวดล้อม, เครื่องจกัรอตัโนมตัิและหุ่นยนต์, การบิน, การท่องเที่ยวกลุ่มรายได้ดแีละการ
ท่องเทีย่วเชงิสขุภาพ, การแพทย,์ อาหารแหง่อนาคต, และดจิทิลั ฯลฯ)  
Top pick – AMATA (ราคาเป้าหมาย 21 บาท/หุ้น) แมร้าคาหุน้ AMATA ปรบัขึน้มาตัง้แต่ต้นปี แต่ยงั
ไมแ่พง โดยซือ้ขายที ่EV/ไร ่ที ่1.5 ลา้นบาท ตํ่ากวา่ราคาประเมนิทีด่นิเฉลี่ยของกรมธนารกัษ์ ซึ่งปกตจิะ
ตํ่ากวา่ราคาตลาดมาก นอกจากน้ียงัม ีupside จากโอกาสลงทุนในเมยีนมาและเวยีดนาม (ฮาลอง)  

 
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 17.90 21.0 20.4  13.6  12.8  10.9  62  6  18  1.3  1.3  1.2  10  10  11  2.4  3.0  3.6  10.2  8.3  7.4  
AMATAV Buy 7.85 10.0 29.5  25.3  15.3  10.1  105  66  51  2.5  2.3  1.9  10  16  21  2.0  2.1  2.3  2.7  6.2  6.0  
Average         19.5  14.0  10.5  84  36  35  1.9  1.8  1.6  10  13  16  2.2  2.6  2.9  6.4  7.3  6.7   
Source: SCBS Investment Research 

  

กลุมนิคมอุตสาหกรรม  

  

สิริการย กฤษฏิ์นิพัทธ 
นักวิเคราะหการลงทุนปจจัยพื้นฐาน 
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Figure 1: Land sales sluggish 2016, but recovering in 
2017 

 Figure 2: Selling price up driven by EEC in Chonburi … 

 

 

 
Source: CBRE, BoI  Source: CBRE 

Figure 3: … and Rayong  Figure 4: IE selling prices are on the rise in line with 
growing demand 

 

 

 
Source: CBRE  Source:  CBRE, SCBS Investment Research    

 

Figure 5: One belt, One Road   Figure 6: EEC connectivity to ASEAN and China’s One 
Belt, One Road 

 

 

  

Source: CNBC  Source: MoI 
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ราคาหุนตํ่ากวามูลคา 
 ราคาหุ้น BLA ตํา่กว่ามูลค่า หลงัจากราคาหุ้นปรบัตวัลดลงมาก YTD ทัง้ๆ ท่ี EV และ VNB เพ่ิมขึ้น

อย่างต่อเน่ือง โดยได้รบัปัจจยัหนุนจากผลตอบแทนพนัธบตัรระยะยาวท่ีฟ้ืนตวัดีขึ้นและการเปล่ียน
มาขายผลิตภณัฑท่ี์ให้อตัรากาํไรสงูเพ่ิมมากขึน้  

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

 THRE มองว่าไตรมาสท่ียํา่แย่ผ่านไปแล้ว และกาํไรจะฟ้ืนตวัดีขึ้นจาก combined ratio ท่ีกลบัคืนสู่
ระดบัปกติและเบีย้ประกนัรบัสทุธิท่ีเพ่ิมขึน้  

 เราชอบ THREL กบั BLA มากกว่า THRE เพราะ valuation น่าสนใจมากกว่า และกาํไรมีแนวโน้ม
ฟ้ืนตวัชดัเจนมากกว่า  

BLA: ได้ประโยชน์จากผลตอบแทนพนัธบตัรท่ีฟ้ืนตวัดีขึ้น เราเชื่อว่าราคาหุน้ BLA ปรบัตวัลดลงตอบรบัผล
ประกอบการที่อ่อนแอในไตรมาส 1/60 มากเกนิไป และมองขา้ม EV กบั VNB ที่มแีนวโน้มปรบัตวัเพิม่ขึน้อย่าง
ต่อเน่ือง โดยไดร้บัปจัจยัหนุนจากผลตอบแทนพนัธบตัรระยะยาวที่ฟ้ืนตวัดขีึน้ และการเปลี่ยนมาขายผลติภณัฑ์
ที่ให้อตัรากําไรสูงเพิม่มากขึ้น เราคาดว่าเบี้ยประกนัรบัสุทธขิอง BLA จะเติบโตไม่มากนักที่ 2% ในปี 2560 
เพราะมกีรมธรรมท์ีค่รบอายมุากขึน้ เราคาดวา่เบี้ยประกนัรบัรายใหม่จะกลบัมาเตบิโต 12% ในปี 2560 หลงัจาก
หดตวัลง -18% ในปี 2559 และ -29% ในปี 2558 อย่างไรกต็าม การเตบิโตของเบี้ยประกนัรบัสุทธจิะถูกฉุดรัง้
โดยกรมธรรม์ครบอายุ ซึ่งจะเพิ่มขึ้นจาก 3 พนัล้านบาทในปี 2559 สู่ปีละ 6-7 พนัล้านบาทในปี 2560 และปี 
2561 และ 1.0 หมื่นล้านบาทในปี 2562 ผลตอบแทนพนัธบตัรระยะยาวที่ฟ้ืนตวัดขีึ้นจะทําใหบ้รษิทัสามารถตัง้
สาํรองกรมธรรมป์ระกนัชวีติลดลง แต่จะส่งผลกระทบต่อกําไรจากเงนิลงทุน และยงัไม่มากพอที่จะช่วยสนับสนุน
ให้ผลตอบแทนจากการลงทุนปรบัตวัเพิม่ขึ้น เราคาดว่าอตัราการตัง้สํารองกรมธรรม์ประกนัชีวติของ BLA จะ
ลดลงจาก 61% ในปี 2559 สู่ 59% ในปี 2560 อนัเป็นผลมาจากผลตอบแทนพนัธบตัรรฐับาลที่สูงขึน้ และการ
เน้นผลิตภณัฑอ์อมทรพัย์ระยะยาวเพิม่มากขึน้ เราคาดว่า ROI จะลดลงในปี 2560 โดยเกดิจากกําไรจากเงนิ
ลงทุนทีล่ดลง และผลตอบแทนจากเงนิลงทุนในตราสารหน้ีทีล่ดลงอยา่งต่อเน่ือง  

THREL: เบีย้ประกนัรบัจะเติบโตเพ่ิมขึน้ เราคาดวา่เบีย้ประกนัรบัจะเตบิโตเพิม่ขึน้จาก 7% ในปี 2559 สู่ 10% 
ในปี 2560 (เทยีบกบั 8% YoY ในไตรมาส 1/60) โดยไดร้บัปจัจยัหนุนจากผลติภณัฑป์ระกนัชวีติเพื่อคุม้ครอง
สนิเชื่อ THREL วางแผนกลบัมาทําการตลาด direct TV และขยายธุรกจิสู่ตลาด CLMV ในปีน้ี บรษิทัวางแผนลด
สดัส่วนผลติภณัฑ์ประกนัชีวติกลุ่ม (ซึ่งม ีloss ratio สูง) และเพิม่สดัส่วนผลิตภณัฑ์ประกนัชีวติเพื่อคุ้มครอง
สนิเชื่อ ซึง่ม ีcombined ratio ตํ่า combined ratio ระดบั 72% ในไตรมาส 1/60 ดกีว่าประมาณการทัง้ปีของเราที ่
85% อยา่งมาก ทําใหเ้รามแีนวโน้มปรบัประมาณการกําไรของเราเพิม่ขึน้  

THRE: ไตรมาสท่ียํา่แย่ผ่านไปแล้ว ไตรมาส 1/60 เป็นไตรมาสที่ยํ่าแย่สําหรบั THRE เพราะมกีารเรยีกรอ้งค่า
สนิไหมทดแทนความเสยีหายที่เกดิขึน้ต่อทรพัยส์นิสูงกว่าปกต,ิ ค่าใช้จ่ายพเิศษ, และเลื่อนบนัทกึเบี้ยประกนัรบั
และรายไดเ้งนิปนัผล อย่างไรกด็ ีไตรมาสที่ยํ่าแย่ผ่านพน้ไปแล้ว เราคาดว่ากําไรจะฟ้ืนตวัไดด้ ีQoQ ในไตรมาส 
2/60 จาก combined ratio ที่กลบัคนืสู่ระดบัปกต,ิ เบี้ยประกนัที่กลบัมาเตบิโต, และผลตอบแทนจากการลงทุนที่
เพิม่ขึน้หลงับนัทกึรายไดเ้งนิปนัผลที่เลื่อนมาจากไตรมาส 1/60 เราคาดว่าเบี้ยประกนัรบัสทุธขิอง THRE จะ
เติบโต 3% ในปี 2560 เทียบกบั -19% ในปี 2559 THRE ยอมให้เบี้ยประกนัเติบโตน้อยลงเพื่อแลกกบั
ความสามารถในการทํากําไร บรษิทัวางแผนเจาะตลาดต่างประเทศเริม่ต้นดว้ยเวยีดนามและกมัพูชาเพื่อเพิม่เบี้ย
ประกนั และคาดวา่ตลาดเหล่าน้ีจะสรา้งรายไดใ้นช่วงครึง่หลงัปี 60 

ชอบ THREL กบั BLA มากกว่า THRE เราชอบ THREL กบั BLA มากกว่า THRE เพราะ valuation น่าสนใจ
มากกว่า และกําไรมแีนวโน้มฟ้ืนตวัชดัเจนมากกว่า ราคาหุ้นที่ปรบัตวัลดลง 13-15% YTD ทัง้ๆ ที่กําไรมี
แนวโน้มฟ้ืนตวัต่อเน่ือง สง่ผลทําใหร้าคาหุน้ BLA และ THRE ตํ่ากวา่มลูคา่ตามปจัจยัพืน้ฐาน 

 
 
 
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 Buy 45.75 50.0 10.9  15.3  15.1  14.1  24  1  8  2.3  2.1  1.9  17  15  14  1.3  1.7  1.8  
THRE Neutral 1.83 1.8 1.3  27.8  21.9  15.1  (53) 27  45  1.4  1.5  1.4  5  7  9  8.2  3.0  3.3  
THREL Buy 8.25 10.0 27.1  15.4  12.7  11.3  (17) 21  12  3.8  3.4  3.1  25  28  28  4.8  5.9  6.6  
Average         19.5  16.6  13.5  (15) 16  21  2.5  2.3  2.1  16  16  17  4.8  3.5  3.9   
Source: SCBS Investment Research 
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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 
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เลือกหุนท่ีมีปจจัยหนุนเฉพาะตัว 
 ตวัเลขเมด็เงินโฆษณาโดยรวมนับตัง้แต่ต้นปี 2560 ยงัอ่อนแอ โดยตวัเลขเดือนพ.ค.ลดลง 11% YoY  
 แม้การใช้จ่ายเมด็เงินโฆษณาผ่านอินเตอรเ์น็ตปรบัตวัเพ่ิมขึ้น แต่เราคาดว่าส่ืออ่ืนๆ โดยเฉพาะส่ือ 

OOH จะกลบัมาเติบโต เน่ืองจากอินเตอรเ์น็ตเข้าถึงตลาดเฉพาะกลุ่ม ไม่เหมือนกบั OOH และทีวีท่ี
เข้าถึงตลาดคนหมู่มาก 

 WORK เป็นหุ้น top pick ของเราในกลุ่มส่ือโทรทศัน์ เน่ืองจากช่อง DTTV สามารถดึงดดูเมด็เงิน
โฆษณาได้มากขึน้ และบริษทัยงัมีโอกาสขึน้อตัราค่าโฆษณาได้อีกมาก 

ตวัเลขเมด็เงินโฆษณาโดยรวมยงัอ่อนแอ YTD เมื่ออ้างอิงขอ้มูลจาก Nielsen พบว่าการใช้จ่ายเมด็เงนิ
โฆษณาในเดอืนพฤษภาคม 2560 อยู่ที่ 8.8 พนัล้านบาท ลดลง 11% YoY โดยเป็นการปรบัลดลง YoY 
ตดิต่อกนันาน 21 เดอืน สง่ผลทําใหเ้มด็เงนิโฆษณาลดลงนานเกอืบ 2 ปี เมด็เงนิโฆษณาที่ลดลงส่วนใหญ่เกดิขึน้
ทีท่วีรีะบบอนาลอ็ก และหนงัสอืพมิพแ์ละนิตยสาร ซึ่งไม่ไดร้บัความนิยมอกีต่อไป ทวีดีจิติอล, สื่อนอกบ้าน, และ
โรงภาพยนตร์ ได้รบัจดัสรรเมด็เงนิโฆษณาเพิม่มากขึ้น YoY มาตัง้แต่ต้นปีน้ี เมด็เงนิโฆษณาทางทวีดีจิติอล
ปรบัตวัเพิม่ขึน้ YoY มาตัง้แต่เดอืนธนัวาคม 2559 ในขณะที่เมด็เงนิโฆษณาทางทวีอีนาลอ็ก และเคเบิ้ลทวี/ีทีวี
ดาวเทยีม ปรบัตวัลดลง  
อินเตอรเ์น็ตได้รบัความนิยมมากขึ้น แต่จะเติบโตช้า การโฆษณาทางอนิเตอรเ์น็ตไดร้บัความนิยมมากขึ้น 
เน่ืองจากมกีารใช้อนิเตอรเ์น็ตผ่านโทรศพัท์มอืถอืกนัอย่างแพร่หลายมากขึ้นในประเทศไทย เราคาดว่าสดัส่วน
ผู้ใช้อินเตอร์เน็ตผ่านโทรศพัท์มือถือต่อประชากรทัง้หมดในประเทศไทยน่าจะสูงกว่า 70% ในปจัจุบนั ซึ่ง
หมายความว่าคนไทยจะใช้เวลากบัการออนไลน์มากขึ้นเรื่อยๆ ดงันัน้ผู้โฆษณาจงึโยกงบโฆษณาบางส่วนมาที่
อนิเตอร์เน็ตตามพฤตกิรรมผูบ้รโิภคที่เปลี่ยนไป เวบ็ไซต์ที่ได้รบัความนิยมมากที่สุด 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 เน่ืองจากกลุ่มสื่อกําลงัเผชญิกบัแรงกดดนัทางเศรษฐกจิ เราจงึแนะนําใหเ้ลอืก
หุน้ที่มปีจัจยัหนุนเฉพาะตวั เราชอบ WORK เพราะบรษิทัมแีนวโน้มสูงที่จะขึ้นอตัราค่าโฆษณาได้ เน่ืองจาก
ตน้ทุนต่อระดบัคะแนนความนิยม (CPRP) ของบรษิทัอยู่ในระดบัตํ่ามาก โดยตํ่ากว่าผูนํ้าอยู่ถงึ 50% ซึ่งเรามอง
ว่าไม่สมเหตุสมผล เพราะเรทติ้งของบรษิทัเพิม่ขึ้นอย่างต่อเน่ือง เราคาดว่า EPS ของ WORK จะเติบโตที ่
CAGR 73% ในปี 2559-61 และ ROE จะเพิม่ขึน้กว่าเท่าตวัจาก 7% ในปี 2558 สู่ 17% ในปี 2561 นอกจากน้ี
แล้ว WORK ยงัเป็นหุ้นที่ถูกที่สุดในแง่ PEG ด้วย WORK เป็นหุ้นเติบโต และเราแนะนํา “ซื้อ” ด้วยราคา
เป้าหมายอา้งองิวธิ ีDCF ที ่76 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 22.70 14.0 (36.3) 36.7  45.3  61.1  (59) (19) (26) 6.4  6.6  6.7  16  14  11  2.5  2.0  1.5  12.8  12.2  12.9  
GRAMMY Neutral 11.10 8.0 (27.9) n.m. n.m. 37.5  80  24  n.m. 5.1  5.6  4.6  (11) (10) 13  0.0  0.0  2.1  14.2  24.0  13.9  
MAJOR Sell 33.50 31.0 (4.4) 34.3  28.9  23.8  (12) 19  21  4.6  4.5  4.3  13  16  18  2.7  3.1  3.7  18.5  14.2  12.5  
MCOT Sell 14.00 6.0 (57.1) n.m. n.m. n.m. n.m. 29  (36) 1.5  1.5  1.5  (10) (8) (11) 0.0  0.0  0.0  452.7  (63.5) (29.8) 
PLANB Buy 6.00 8.5 43.3  60.4  30.5  22.6  (14) 98  35  7.3  6.3  5.5  12  22  26  0.8  1.6  2.2  25.5  14.9  11.4  
RS Buy 11.90 12.0 1.7  n.m. 68.1  32.7  n.m. n.m. 108  7.2  6.9  6.3  (6) 10  20  0.0  0.9  1.9  14.1  8.7  9.1  
VGI Neutral 5.70 5.5 (1.7) 47.1  59.7  48.2  (21) (21) 24  21.4  21.0  20.8  45  36  43  2.0  1.8  1.8  30.2  27.1  22.9  
WORK Buy 66.50 76.0 15.6  147.4  38.2  30.2  17  286  26  7.9  6.3  5.4  6  19  19  0.4  1.3  1.7  34.4  18.7  15.9  
Average         65.2  45.1  36.6  (2) 59  22  7.7  7.3  6.9  8  12  18  1.0  1.3  1.9  75.3  7.1  8.6    
Source: SCBS Investment Research 

  

กลุมสื่อ  

  

 
ปฏิภาค นวาวัตน 

นักวิเคราะหการลงทุนปจจัยพื้นฐาน 
ดานหลักทรัพย 
0-2949-1007 

phatipak.navawatana@scb.co.th 
 

mailto:phatipak.navawatana@scb.co.th


กลุมสื่อ   กรกฏาคม 2560 
 

 

 

 

78 

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: WORK is closing the gap with Channel 7 and BEC in term of TV rating 

 
Source: Company and SCBS Investment Research 

 
Figure 3: Adspend dictates price media performances  Figure 4: PCE is slowing but we see signs of recovery 

 

 

 
Source: Company and SCBS Investment Research  Source: Company and SCBS Investment Research 
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แนวโนมปน้ียังคงเปนบวก 
 กลุ่มปิโตรเคมีน่าจะได้รบัประโยชน์จากราคาน้ํามนัท่ีอ่อนตัวลงในระยะหลงัน้ี เน่ืองจากจะมี

ระยะเวลาเหล่ือมลํา้ในการปรบัราคาผลิตภณัฑปิ์โตรเคมีเพ่ือสะท้อนต้นทุนพลงังานท่ีลดลง 

 นอกจากน้ีราคาน้ํามนัท่ีลดลงยงัสะท้อนถึงความต้องการผลิตภณัฑพ์ลาสติกเพ่ิมมากขึ้น ซ่ึงน่าจะ
ส่งผลดีต่อแนวโน้มอปุสงค/์อปุทานของกลุ่มปิโตรเคมีในภาวะท่ีมีอปุทานเข้าสู่ตลาดเพ่ิมเติม 

 ความกงัวลหลกัๆ อยู่ท่ีผลิตภณัฑส์ายอะโรเมติกส ์

 เราชอบ IVL เพราะบริษทัมีกลยทุธเ์พ่ิมผลิตภณัฑท่ี์มีมลูค่าเพ่ิมสงู (HVA) เข้ามาในพอรต์ของบริษทั  

ราคาน้ํามนัท่ีลดลงส่งผลดีต่อผู้ผลิตปิโตรเคมี ในขณะทีผู่ผ้ลติปิโตรเคมตี้นน้ําไดร้บัผลกระทบจากราคาน้ํามนั
ที่ลดลง เราคาดว่าตลาดจะเปลี่ยนมาให้ความสนใจต่อผูผ้ลติปิโตรเคมปีลายน้ําซึ่งจะได้รบัประโยชน์จากต้นทุน
พลงังานที่ลดลงและอุปสงค์ที่สูงขึ้น เราคาดว่าส่วนต่างราคาผลิตภณัฑ์ปิโตรเคมีจะลดลง YoY โดยเกิดจาก
อุปทานใหม่ ถ้าอุปสงค์ไม่ได้แข็งแกร่งมากกว่าคาด (ได้รบัปจัจยัหนุนจากราคาน้ํามันระดับตํ่ า) สําหรับ
ผลติภณัฑ์ปิโตรเคมปีลายน้ําหลกัๆ เราคาดว่าสว่นต่างราคา HDPE-แนฟทาจะลดลงจาก >700 ดอลลารส์หรฐั/
ตนัในปี 2559 สู่ 680 ดอลลาร์สหรฐั/ตนัในปี 2560 ซึ่งเป็นระดบัที่ยงัสามารถทํากําไรได้ เพราะจุดคุ้มทุนอยู่ที ่
500 ดอลลารส์หรฐั/ตนั 

ผลิตภณัฑ์สายอะโรเมติกส์น่าเป็นห่วง เน่ืองจากจะมีอุปทานใหม่เข้าสู่ตลาด ในขณะที่ผลิตภณัฑ์สายโอ
เลฟินสม์แีนวโน้มทีด่เีพราะภาวะอุปสงค-์อุปทานมแีนวโน้มสมดุลมากขึน้ แต่เรามคีวามกงัวลเกี่ยวกบัผลติภณัฑ์
สายอะโรเมตกิส ์หลกัๆ คอื พาราไซลนี เพราะอุปทานใหม่จากอนิเดยีและตะวนัออกกลางจะเขา้สู่ตลาดเพิม่มาก
ขึน้ในปี 2560 หลงัจากเลื่อนมาจากปี 2559 นอกจากน้ีเรากม็มีมุมองเชงิบวกมากขึน้ต่อผลติภณัฑส์าย PET/PTA 
เน่ืองจากภาวะอปุสงค/์อุปทานสมดลุมากขึน้และ PET spread สงูขึน้ โดยเกดิจากตน้ทุนวตัถุดบิทีล่ดลง 

กาํไรปกติน่าจะเติบโตน้อยลงในปี 2560 จากระดบัสูงผิดปกติในปี 2559 เราคาดว่ากําไรปกติปี 2560 ของ
หุน้ปิโตรเคม ี3 ตวัภายใต้การวเิคราะหข์องเราจะเติบโตเฉลี่ย 15% YoY โดยไดร้บัปจัจยักระตุ้นจาก PTTGC 
จากการดาํเนินงานอยา่งราบรื่นและอตัราการใชกํ้าลงัการผลติโรงแครกเกอรโ์อเลฟินสร์ะดบัสูง กําไรสุทธไิตรมาส 
1/60 ของ PTTGC ทําสถิตสิงูสุด เน่ืองจากส่วนต่างราคาผลติภณัฑ์ยงัอยู่ในระดบัที่ด ีอย่างไรก็ตาม ส่วนต่าง
ราคาผลิตภณัฑ์น่าจะลดลงในช่วงที่เหลือของปีน้ี โดยเฉพาะอย่างยิง่ผลิตภณัฑ์สายอะโรเมติกส์ เน่ืองจากจะมี
กําลงัการผลติใหม่เขา้สู่ตลาดภูมภิาค กําไรของ IVL น่าจะเตบิโตในอตัราชะลอตวัลง สู่ระดบัที่มเีสถยีรภาพมาก
ขึน้ในปี 2560 เน่ืองจากปรมิาณขายจะคอ่ยๆ ปรบัขึน้ โดยเฉพาะผลติภณัฑ ์HVA ซึ่งบรษิทัเขา้ซื้อกจิการมาในปี 
2559-ช่วงครึง่แรกปี 60 

IVL เป็น top pick ของเราในกลุ่มปิโตรเคมี เราชอบ IVL เพราะบรษิทัมกีลยุทธ์ที่จะเพิม่กําลงัการผลิต
ผลิตภณัฑ์ HVA โดยเฉพาะอย่างยิ่งสําหรบัอุตสาหกรรมยานยนต์ซึ่งให้อตัรากําไรสูงกว่าผลิตภณัฑ์อุปโภค
บรโิภค เราเชื่อว่าธุรกจิผลติภณัฑ ์HVA จะเป็นเป้าหมายหลกัที่ IVL เขา้ซื้อกจิการ เน่ืองจากจะสามารถเตมิเตม็
หว่งโซ่คุณค่าและสร้างเสถยีรภาพให้กบั core EBITDA/t ในระยะยาว บรษิทัจะไดร้บัประโยชน์จากอุปทานที่
สูงขึน้ของวตัถุดบิต้นน้ํา โดยเฉพาะ PX ปจัจุบนัหุน้ IVL ซื้อขายที่ PE 16 เท่า (ปี 2561) หรอืเท่ากบัระดบั -
0.7SD และ PBV 1.7 เท่า หรอืเท่ากบัระดบั -0.8SD ทัง้น้ีแมม้แีนวโน้มที่จะเกดิ dilution effect จากการแปลงสพ
วอรแ์รนท ์(IVL-W1) แต่เรายงัคงคาดว่า EPS จะเตบิโต 12.5% ในปี 2560 และ 7.2% ในปี 2561 นอกจภาากน้ี
เราก็แนะนํา “ซื้อ” PTTGC แต่ยงัคงกงัวลเกี่ยวกบัผลติภณัฑส์ายอะโรเมตกิส ์เราเชื่อว่ากําไรรายไตรมาสของ 
PTTGC ทําจดุสงูสดุไปแลว้ในไตรมาส 1/60 แต่คาดวา่ EPS ปี 2560 จะยงัเตบิโตอยา่งแขง็แกรง่ที ่17.4%  

 
 
 
 

  
 
 
 
 
 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 

GGC Neutral 14.60 15.4 8.3  12.0  15.0  14.6  24  (20) 3  1.4  1.3  1.2  11  10  9  3.8  2.8  3.4  8.8  8.6  8.6  
IVL Buy 39.00 44.0 14.8  19.6  17.5  16.3  226  12  7  2.1  1.8  1.7  11  11  11  1.7  2.0  2.2  10.3  8.2  7.4  
PTTGC Buy 69.50 79.0 18.1  11.8  10.0  9.6  17  17  4  1.3  1.2  1.1  11  12  12  4.0  4.5  4.7  7.2  6.2  5.7  

Average         14.5  14.2  13.5  89  3  5  1.6  1.4  1.3  11  11  10  3.2  3.1  3.4  8.8  7.7  7.2  
 

 Source: SCBS Investment Research 
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Figure 1: SET Index vs. SET Petrochemical Index    Figure 2: HDPE-naphtha vs. Brent crude oil price       

 

 

 
Source: Bloomberg Finance LP, SCBS Investment Research  Source: Bloomberg Finance LP, SCBS Investment Research 

Figure 3: Global HDPE supply & demand forecast          Figure 4: PE-naphtha spread       

 

 

 
Source: ICIS, SCBS Investment Research  Source: Bloomberg Finance LP, SCBS Investment Research 

Figure 5: Global PX supply & demand forecast    Figure 6: PX-naphtha vs. benzene-naphtha spread       

 

 

 
Source: ICIS, SCBS Investment Research  Source: Bloomberg Finance LP, SCBS Investment Research 

Figure 7: Global PET supply & demand forecast    Figure 8: PET/PTA spread       

 

 

 
Source: ICIS, SCBS Investment Research  Source: Bloomberg Finance LP, SCBS Investment Research 
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โอกาสขยายกําลังการผลิตจะอยูในตางประเทศและพลังงานหมุนเวียน 
 การขึ้นค่า Ft อีก 12.52 สตางค์/หน่วยในเดือนพ.ค.จะส่งผลดีต่อ SPP และโรงไฟฟ้าพลงังาน

หมนุเวียนท่ีได้รบัส่วนเพ่ิมราคารบัซ้ือไฟฟ้า (adder) 

 การขยายกาํลงัการผลิตรอบใหม่ส่วนใหญ่จะเกิดขึ้นในต่างประเทศ ซ่ึงหมายความว่าบริษทัท่ีมี
ความแขง็แกร่งทางการเงินอย่าง BPP และ RATCH จะมีความได้เปรียบ  

 GPSC และ EGCO ยงัคงเป็น top picks เพราะจะมีกาํลงัการผลิตไฟฟ้าเพ่ิมอีก 39% สาํหรบั GPSC 
และ 19% สาํหรบั EGCO ภายในปี 2562 อ้างอิงโครงการท่ียืนยนัแล้ว 

สรปุผลประกอบการไตรมาส 1/60 ในจํานวนบรษิทัที่ประกอบธุรกิจผลิตและจําหน่ายไฟฟ้า 8 บรษิทัภายใต้
การวเิคราะหข์องเรา ม ี3 บรษิทัที่รายงานกําไรก่อนผลกระทบจากอตัราแลกเปลี่ยนเตบิโต YoY ในขณะที่ม ี5 
บรษิทัที่รายงานกําไรลดลง บรษิทัที่รายงานกําไรเตบิโต YoY มากที่สุด คอื EA (เตบิโต 33% YoY โดยเกดิจาก
การเริม่ดาํเนินงานของโรงไฟฟ้า 2 แหง่, โรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทติย ์กําลงัการผลติ 90 เมกะวตัต์ ในพษิณุโลก 
ในเดอืนเม.ย. 2559 และโรงไฟฟ้าพลงังานลม กําลงัการผลิต 36 เมกะวตัต์ ในเดอืนม.ีค. 2560) ตามมาด้วย 
BPP (เตบิโต 32% จากผลการดาํเนินงานทีป่รบัตวัดขีึน้อยา่งมากที่โรงไฟฟ้าหงสา หลงัจากหน่วยผลติทัง้หมด 3 
หน่วยเริม่ดาํเนินงานเชงิพาณิชยใ์นเดอืนม.ิย. และ พ.ย. 2558 และ ม.ีค. 2559) CKP เป็นบรษิทัที่รายงานกําไร
ลดลง YoY มากที่สุดอีกครัง้ (ลดลง 77% โดยเกดิจากผลการดําเนินงานที่แย่ลงของโรงไฟฟ้าพลงัน้ํา น้ํางมึ 2 
และการหยุดซ่อมบํารุงที่ BIC2) ตามมาดว้ย GLOW (ลดลง 48% โดยเกดิจากการหยุดซ่อมบํารุงตามแผนที ่
Gheco-One และ Glow Energy Phase 5) 

ค่า Ft ปรบัขึน้ 12.52 สตางค/์หน่วยในเดือนพ.ค. คณะกรรมการกํากบักจิการพลงังาน (กกพ.) ปรบัค่า Ft ขึน้
อกี 12.52 สตางค/์หน่วย สู่ 24.77 สตางค/์หน่วย สําหรบัช่วงเดอืนพ.ค.-ส.ค. อตัราค่า Ft ใหม่น้ีปรบัขึน้มา 8.52 
สตางค/์หน่วย จากช่วงเดยีวกนัของปีก่อน การขึน้คา่ Ft เป็นขา่วดสีาํหรบัผูผ้ลติไฟฟ้ารายเลก็ (SPP) ซึ่งอตัราค่า
ไฟฟ้าสําหรบัลูกค้าอุตสาหกรรมมคี่า Ft รวมอยู่ดว้ย (GPSC และ GLOW) และโครงการโรงไฟฟ้าพลงังาน
หมนุเวยีนทีไ่ดร้บัสว่นเพิม่ราคารบัซือ้ไฟฟ้า (EA และ BCPG)   

การขยายกาํลงัการผลิตส่วนใหญ่จะเกิดจากต่างประเทศ เน่ืองจากโอกาสเซน็สญัญาซื้อขายไฟฟ้า (PPA) 
ฉบบัใหมใ่นประเทศไทยมจีาํกดั ดงันัน้การขยายกําลงัการผลติส่วนใหญ่จะเกดิจากต่างประเทศ ในไตรมาสที่ผ่าน
มา เราพบว่ามีการขยายกําลงัการผลิตไฟฟ้าในต่างประเทศเกิดขึ้นบ้างแล้ว BCPG ประกาศเข้าลงทุนใน
อนิโดนีเซยีเป็นครัง้แรก (ในโรงไฟฟ้าพลงังานความรอ้นใต้พภิพ 3 แห่ง และใช้แหล่งเชื้อเพลงิประเภทน้ีเป็นครงั
แรกดว้ยเช่นกนั) ดว้ยกําลงัการผลติตามสดัสว่นการถอืหุน้รวม 182 เมกะวตัต์ RATCH วางแผนจดัตัง้กจิการร่วม
คา้แหง่ใหม่เพื่อเขา้ลงทุนในโรงไฟฟ้าพลงังานความรอ้นร่วม Riau ในอนิโดนีเซยี กําลงัการผลติตามสดัส่วนการ
ลงทุน 135 เมกะวตัต์ BPP ประกาศซื้อโรงไฟฟ้าพลงังานความรอ้นร่วมในจนี เพื่อขยายกําลงัการผลติไฟฟ้าอกี 
25 เมกะวตัต ์และขยายกําลงัการผลติไอน้ําอกี 220 ตนั/ชัว่โมง โดยคาดว่าจะโอนทรพัยส์นิเสรจ็ภายในสิน้เดอืน
ม.ิย. บรษิทัทีม่ฐีานะการเงนิแขง็แกรง่จะมคีวามยดืหยุ่นในการลงทุน: ณ ปี 2559 บรษิทัภายใต้การวเิคราะหข์อง
เราทีม่อีตัราสว่นหน้ีสนิต่อทุนตํ่าสดุ คอื BPP (0.1 เท่า), RATCH (0.4 เท่า), และ GPSC (0.4 เท่า) 

และจะมีกาํลงัการผลิตใหม่จากโรงไฟฟ้าพลงังานหมุนเวียนในประเทศไทยอยู่บ้าง รฐับาลประกาศรบัซื้อ
ไฟฟ้าจากพลงังานแสงอาทิตย์ในโครงการสหกรณ์การเกษตรและหน่วยงานราชการ กําลงัการผลิต 219 เมกะ
วตัต ์บรษิทัหลายแหง่ไดย้ื่นใบสมคัรเขา้รว่มโครงการน้ี โดยคาดวา่จะเซน็สญัญา PPA ไดใ้นไตรมาส 1/60 อ้างองิ
ขอ้มลูจาก กกพ. 

Top picks: EGCO และ GPSC เน่ืองจากโอกาสเซน็สญัญา PPA ฉบบัใหม่ในประเทศไทยมจีํากดั เราจงึชอบ
บรษิทัที:่ 1) มโีครงการทีย่นืยนัแล้วหลายโครงการที่จะช่วยกระตุ้นใหกํ้าไรเตบิโตในระยะ 2-3 ปีขา้งหน้า และ 2) 
ราคาหุน้ม ีupside อยูบ่า้งเมื่อเทยีบกบัราคาเป้าหมาย top picks ของกลุ่มโรงไฟฟ้ายงัคงเป็น GPSC (เพราะจะมี
กําลงัการผลติไฟฟ้าตามสดัสว่นการถอืหุน้เพิม่ขึน้อกี 39% ภายในปี 2562) และ EGCO (เพราะคาดวา่กําลงัการ
ผลติไฟฟ้าจะเพิม่ขึน้อกี 19% ภายในปี 2562 อา้งองิโครงการทีย่นืยนัแลว้)  

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 15.10 15.0 4.0  21.4  16.1  13.4  (76) 33  20  2.2  2.1  2.0  16  14  16  4.6  4.6  6.0  13.8  11.9  10.4  
BPP Neutral 27.25 25.0 (6.1) 20.3  15.2  13.1  (16) 33  16  2.2  2.0  1.8  17  14  14  0.9  2.2  3.7  41.6  33.6  28.8  
CKP Neutral 3.42 3.4 1.2  65.8  48.6  40.0  4  36  21  1.4  1.4  1.4  2  3  4  1.8  1.8  1.8  14.8  13.3  13.0  
EA Sell 36.50 24.0 (33.7) 40.6  29.2  22.8  25  39  28  12.0  8.8  6.6  34  35  33  0.4  0.5  0.7  29.6  22.2  18.4  
EGCO Buy 215.00 243.0 16.2  13.2  11.7  11.0  22  13  7  1.4  1.3  1.2  11  11  11  3.0  3.1  3.1  21.1  19.5  17.2  
GLOW Neutral 79.50 85.0 14.2  13.3  13.0  13.0  3  2  0  2.4  2.4  2.3  18  18  18  7.2  7.2  7.2  8.8  8.3  8.3  
GPSC Buy 37.25 40.0 10.7  20.7  19.1  14.9  38  8  28  1.5  1.5  1.4  7  8  10  3.1  3.4  4.0  14.9  14.0  11.5  
RATCH Neutral 51.50 53.0 7.5  12.4  11.8  11.4  33  5  4  1.2  1.1  1.1  10  10  10  4.6  4.6  4.6  13.7  12.5  11.7  
Average         26.0  20.6  17.4  4  21  16  3.0  2.6  2.2  14  14  14  3.2  3.4  3.9  19.8  16.9  14.9   
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: % rise in operating capacity over 2016-2019  Figure 3: % rise in operating capacity over  

 

 

 
Source: Company reports, Note * BCPG had acquisitions in 2017   Source: Company reports, Note * BCPG had acquisitions in 2017  

Figure 4: 2016 D/E  Figure 5: AEDP 2015 and progress 

 

 

 
Source: Company reports and SCBS Investment Research 
 

 Source: ERC, SCB EIC and SCBS Investment research 
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ยอดขายจะเล่ือนทําจุดสูงสุดจากไตรมาส 2/60 เปนไตรมาส 4/60    
 เราสงัเกตเหน็การเปล่ียนแปลงอย่างชดัเจนในตลาดท่ีอยู่อาศยัในช่วง 5 เดือนแรกของปี 2560 

อปุทานใหม่ของทาวน์เฮ้าสร์ะดบักลางเข้ามาแทนท่ีบา้นเด่ียวระดบัล่าง ซ่ึงถือเป็นข่าวดีสาํหรบั 
AP, QH, และ SPALI  

 อปุทานใหม่ของคอนโดและทาวน์เฮ้าสร์ะดบัล่างปรบัตวัลดลงอย่างมาก เน่ืองจากบริษทัพฒันา
โครงการท่ีอยู่อาศยัต้องการหลีกเล่ียงผู้ซ้ือท่ีมีความเส่ียงถกูปฏิเสธสินเช่ือ ซ่ึงถือเป็นข่าวร้าย
สาํหรบั LPN และ PSH  

 การปรบัเปล่ียนแผนเปิดตัวโครงการใหม่ทําให้เราคาดว่ายอดขายทัง้หมดของบริษัทพฒันา
โครงการท่ีอยู่อาศยัชัน้นําจะทาํจดุสูงสุดในไตรมาส 4/60 แทนท่ีจะเป็นไตรมาส 2/60 ตามท่ีเรา
คาดการณ์ไว้ก่อนหน้าน้ี AP และ SPALI อาจจะทาํยอดขายได้สูงกว่าเป้าท่ีตัง้ไว้ในปี 2560 แต่ 
PSH และ QH จะทาํยอดขายให้ถึงเป้าท่ีวางไว้ได้ค่อนข้างยาก  

 LH และ SPALI เป็น top picks ของเรา เน่ืองจากเป็นหุ้นเติบโตและรายได้มีความแน่นอนสงู  
ทาวน์เฮ้าสร์ะดบักลางจะเข้ามาแทนท่ีบา้นเด่ียวระดบัล่าง การสาํรวจทีจ่ดัทําโดย AREA พบว่าในช่วง 5 
เดอืนแรกปี 60 อุปทานทีอ่ยูอ่าศยัใหม่ทัง้หมดลดลง 3% สู ่36,175 ยนิูต แต่อุปทานทีอ่ยูอ่าศยัทีม่ขีนาดเลก็
อยา่งทาวน์เฮ้าส ์เพิม่ขึน้ถงึ 37% ในขณะทีไ่มม่อุีปทานใหม่ของบา้นเดีย่วราคาตํ่าว่า 3 ลา้นบาท เน่ืองจาก
ตน้ทุน (โดยเฉพาะอยา่งยิง่ที่ดนิเปล่า) เพิม่ขึน้สูร่ะดบัทีไ่ม่มคีวามเป็นไปไดท้ีจ่ะพฒันาผลติภณัฑร์ะดบัล่าง 
(บา้นเดีย่วราคาตํ่ากวา่ 3 ลา้นบาท/ยนิูต) ในพืน้ทีท่ ีม่คีวามตอ้งการซือ้อกีตอ่ไป สถานการณ์เช่นน้ีสง่ผลทําให ้
PSH ตอ้งเปลีย่นจากตลาดบา้นเดีย่วระดบัล่างมาเน้นตลาดระดบับนมากขึน้ เรามองว่าทาวน์เฮา้สร์าคา 2-3 
ลา้นบาท/ยนิูต ซึง่อุปทานใหมเ่พิม่ขึน้ถงึ 55% YoY ในชว่ง 5 เดอืนแรกปี 60 จะเขา้มาแทนทีบ่า้นเดีย่วระดบั
ลา่ง AP, QH, และ SPALI เน้นพฒันาทาวน์เฮา้สใ์นชว่งราคาดงักลา่ว  
อปุทานคอนโดและทาวน์เฮ้าสร์ะดบัล่างลดลงมากตามคาด อุปทานใหม่ของคอนโดราคาตํ่ากว่า 1 ลา้น
บาท/ยนิูต ลดลงถงึ 88% และไม่มอุีปทานใหม่ของทาวน์เฮา้สร์าคาตํ่ากว่า 1 ลา้นบาท/ยนิูต ในช่วง 5 เดอืน
แรกปี 60 สอดคลอ้งกบัแผนธุรกจิของบรษิทัพฒันาโครงการทีอ่ยูอ่าศยัระดบัลา่งรายใหญ่ (LPN และ PSH) ที่
ตอ้งการหลกีเลีย่งตลาดระดบัล่างเพื่อลดความเสีย่งที่ลูกคา้จะถูกปฏเิสธสนิเชื่อจํานวนมาก ถงึแมว้่าคอนโด
ระดบัลา่งเปิดใหมล่ดลงมาก แตค่อนโดกย็งัเป็นสนิคา้ทีม่สีว่นแบง่ตลาดสงูสดุคดิเป็น 54% ของอุปทานใหม ่ 
คาดยอดขายจะเล่ือนทาํจดุสงูสดุจากไตรมาส 2/60 เป็นไตรมาส 4/60 AP เลื่อนกําหนดเปิดตวัโครงการ 
Life @ One Wireless มูลค่า 6.4 พนัล้านบาท ของบรษิทัออกไปเป็นเดอืนก.ค. และจะเปิดตวัโครงการ 
Vittorio มูลค่า 3.5 พนัลา้นบาทใหม่อกีครัง้ในเดอืนเดยีวกนั ซึ่งหมายความว่าโครงการเปิดใหม่ของบรษิทั
พฒันาโครงการทีอ่ยูอ่าศยั 7 รายใหญ่ (AP, LH, LPN, PS, QH, SIRI, และ SPALI) จะเตบิโตเพิม่ขึน้ในช่วง
ทีเ่หลอืของปีน้ีเช่นเดยีวกบัยอดขาย การเตบิโตของยอดขายจะไดร้บัปจัจยัหนุนจาก AP ในไตรมาส 2/60, 
AP กบั SPALI ในไตรมาส 3/60, และ LPN กบั SIRI ในไตรมาส 4/60 ทัง้น้ีในเดอืนเม.ย.-พ.ค. 2560 
ยอดขายทัง้หมดเตบิโต 28% YoY สู ่3.34 หมื่นลา้นบาทเน่ืองจากคอนโดเตบิโต 79% ในขณะทีย่อดขายบา้น
แนวราบอยูใ่นระดบัทรงตวั เรามองว่ามโีอกาสสงูที ่AP และ SPALI จะทํายอดขายไดส้งูกว่าเป้าทีบ่รษิทัวาง
ไวใ้นปีน้ี แต ่PSH และ QH จะมคีวามทา้ทายทีจ่ะทาํยอดขายใหถ้งึเป้าทีว่างไว ้
ความเส่ียงในการถกูปฏิเสธสินเช่ือยงัอยู่ในระดบัสูง ตามการสาํรวจสถาบนัการเงนิ 48 แห่งทีจ่ดัทําโดย
ธปท. พบว่าธนาคารผอ่นคลายมาตรฐานการปล่อยสนิเชื่อในไตรมาส 1/60 แต่อตัราการอนุมตัสินิเชื่อลดลง 
สะท้อนถงึฐานะการเงนิที่อ่อนแอของผูซ้ื้อบ้าน โดยส่วนหน่ึงเกิดจากหน้ีครวัเรอืนระดบัสูง ทัง้น้ีในระยะ 3 
เดอืนขา้งหน้า ธนาคารคาดว่าจะใช้นโยบายทีเ่ขม้งวด สะท้อนถงึการพจิารณาอนุมตัสินิเชื่ออย่างเขม้งวด 
ดงันัน้เพื่อลดความเสีย่งดงักล่าว บรษิทัพฒันาโครงการที่อยู่อาศยัจงึเก็บเงนิดาวน์สําหรบัคอนโดเพิม่ขึน้, 
กําหนดใหผู้ซ้ือ้บา้นแนวราบตอ้งขออนุมตัสินิเชื่อเบือ้งตน้, และลดเปิดตวัโครงการใหมใ่นตลาดระดบัลา่ง 
Top picks: LH และ SPALI เราชอบบรษิทัทีก่ําไรมแีนวโน้มเตบิโตดแีละมยีอดขายรอรบัรูร้ายไดส้งู ซึง่จะ
ชว่ยลดความเสีย่งดา้นประมาณการ และเลอืก LH และ SPALI เป็น top picks เราคาดว่า LH จะบนัทกึกําไร
พเิศษ 2 พนัลา้นบาท (20% ของประมาณการกําไรปี 2560) และ SPALI จะบนัทกึกําไรพเิศษ (170-200 
ลา้นบาท) จากการขายอาคารสาํนกังานแหง่หน่ึงในฟิลปิปินส ์ 
 

 
 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 8.10 8.3 6.4  9.7  7.6  7.0  5  27  10  1.3  1.2  1.0  14  16  16  3.7  4.6  5.0  11.4  9.3  8.4  
LH Buy 10.20 12.0 24.5  14.8  13.0  12.8  21  14  2  2.6  2.5  2.4  18  20  19  6.4  6.8  7.0  14.9  14.2  14.5  
LPN Buy 12.40 16.5 38.0  8.5  12.3  9.3  (11) (31) 31  1.5  1.5  1.3  18  12  15  7.3  5.0  6.5  7.9  11.9  9.7  
PSH Neutral 23.00 23.0 6.5  8.5  7.9  7.1  (21) 8  11  1.4  1.3  1.2  17  17  17  6.1  6.5  7.2  9.6  9.0  8.2  
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  11.2  10.0  
SIRI Buy 2.24 2.5 17.2  9.6  9.1  8.4  16  6  8  1.1  1.1  1.0  12  12  12  5.4  5.6  6.0  14.4  13.5  12.6  
SPALI Buy 26.75 30.0 16.8  9.4  7.9  6.5  12  19  21  2.0  1.7  1.5  23  23  24  3.9  4.7  5.6  11.2  9.6  7.9  
Average         9.8  9.4  8.3  4  7  13  1.6  1.5  1.4  17  16  17  5.5  5.6  6.3  11.6  11.2  10.2   
Source: SCBS Investment Research  

  

กลุมพัฒนาโครงการที่อยูอาศัย  
  

สิริการย กฤษฏิ์นิพัทธ 
นักวิเคราะหการลงทุนปจจัยพื้นฐาน 

ดานหลักทรัพย 
0-2949-1020 

sirikarn.krisnipat@scb.co.th 
 

mailto:sirikarn.krisnipat@scb.co.th


กลุมพัฒนาโครงการที่อยูอาศัย                กรกฎาคม 2560  
 

 

  

 

84 

Figure 1: New supply slid 3% in 5M17  Figure 2: Strong supply of TH priced at Bt2-3mn/unit 

 

 

 
Source: AREA  Source: AREA 

Figure 3: Sharp drop in SDH supply <Bt3mn/unit …  Figure 4: … and in condo <Bt1mn/unit … 

 

 

 
Source: AREA  Source: AREA 

Figure 5: … and TH <Bt1mn/unit  Figure 6: New launches of seven leading developers 
stepping up to peak in 4Q17 

 

 

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

 Figure 7: 5M17 presales/2017 target  Figure 8: Survey of expected credit standards for next 
three months 

 

 

 
Source: Company  Source: BoT 
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รายไดคานายหนามีแนวโนมปรับตัวลดลง  
 เราคาดว่าจะเหน็กาํไรสุทธิไตรมาส 2/60 ของกลุ่มหลกัทรพัยป์รบัตวัลดลงเกือบ 30% QoQ เพราะ

ได้รบัผลกระทบจากมลูค่าการซ้ือขายหลกัทรพัยเ์ฉล่ียต่อวนัท่ีลดลง 18% QoQ, ส่วนแบ่งการตลาด
ท่ีลดลงอย่างต่อเน่ือง, ไม่มีการเสนอขายหุ้น IPO, และ SET ท่ีปรบัตวัเพ่ิมขึน้น้อยมาก  

 เราปรบัราคาเป้าหมายของ ASP ลดลงจาก 3.9 บาท สู่ 3.8 บาท และปรบัราคาเป้าหมายของ 
MBKET ลดลงจาก 23 บาท สู่ 22 บาท เน่ืองจากเราปรบัประมาณการส่วนแบ่งการตลาดลดลง เรา
ชอบ ASP มากกว่า MBKET เน่ืองจากเรามองว่า valuation ของ ASP น่าสนใจมากกว่า MBKET 

มูลค่าการซ้ือขายหลกัทรพัย์ในตลาดฯ ลดลง มูลค่าการซื้อขายหลกัทรพัย์เฉลี่ยต่อวนั (ไม่รวมบญัชีบล.) 
สาํหรบัไตรมาส 2/60 (ณ วนัที่ 27 มถุินายน) อยู่ที่ 3.75 หมื่นล้านบาท ลดลง 11% YoY และ 18% QoQ มูลค่า
การซื้อขายหลกัทรพัยเ์ฉลี่ยต่อวนัสําหรบัช่วงครึง่แรกปี 60 อยู่ที่ 4.18 หมื่นล้านบาท ทรงตวั YoY เรายงัคง
สมมตฐิานมลูคา่การซือ้ขายหลกัทรพัยเ์ฉลีย่ต่อวนัสาํหรบัปี 2560 ไวท้ี ่4.5 หมื่นลา้นบาท เท่ากบัปี 2559 

ส่วนแบ่งการตลาดแย่กว่าคาด ทัง้ MBKET และ ASP มสี่วนแบ่งการตลาดลดลงต่อเน่ืองในไตรมาส 2/60: 
สว่นแบ่งการตลาดของ MBKET ลดลงสู ่7.02% ในไตรมาส 2/60 จาก 7.99% ในไตรมาส 1/60 และ 8.15% ในปี 
2559 ส่วนแบ่งการตลาดของ ASP ลดลงสู่ 2.54% ในไตรมาส 2/60 จาก 2.74% ในไตรมาส 1/60 และ 3.13% 
ในปี 2559 เราปรบัสมมติฐานส่วนแบ่งการตลาดปี 2560 ของ MBKET ลดลงจาก 7.8% สู่ 7.5% และปรบั
สมมตฐิานส่วนแบ่งการตลาดปี 2560 ของ ASP ลดลงจาก 2.9% สู่ 2.6% เพื่อสะท้อนตวัเลขส่วนแบ่งการตลาด
ในช่วงครึง่แรกปี 60  

รายได้ค่าธรรมเนียมท่ีไม่ใช่นายหน้าจะเพ่ิมขึ้นในปี 2560 เรายงัคงคาดว่ารายได้ค่าธรรมเนียมที่ไม่ใช่ค่า
นายหน้าของทัง้ ASP และ MBKET จะเพิม่ขึน้ในปี 2560 แมไ้ม่มดีลี IPO ในไตรมาส 2/60 ASP มงีานวาณิชธน
กจิ (IB) 61 ดลีอยู่ในมอื โดยในจํานวนน้ีเป็นดลี IPO 28 ดลี และที่ปรกึษาทางการเงนิ 33 ดลี ASP คาดว่าจะ
สามารถทําดลี IPO ได ้~10 ดลีในปี 2560 MBKET มดีลี IPO 4 ดลีทีย่ื่นคาํขอเขา้จดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์
ฯ แล้ว: บรษิทั องิเกรส อนิดสัเตรยีล (ไทยแลนด)์ จํากดั (มหาชน) (INGRS), บรษิทั กรงัดป์รซี์ อนิเตอรเ์นชัน่
แนล จํากดั (มหาชน) (GPI), บรษิทั สหไทย เทอรม์นิอล จํากดั (มหาชน) (STT), และกองทุนรวมโครงสรา้ง
พืน้ฐานโรงไฟฟ้ากลุ่มน้ําตาลบุรรีมัย ์(BRRGIF) เราคาดว่ารายไดค้่าธรรมเนียมที่ไม่ใช่ค่านายหน้าในปี 2560 จะ
เพิม่ขึน้ 166% สาํหรบั MBKET และ 20% สาํหรบั ASP  

คาดผลประกอบการไตรมาส 2/60 ปรบัตวัแย่ลง เราคาดว่ากําไรสุทธไิตรมาส 2/60 ของ MBKET จะลดลง 
31% QoQ (ทรงตวั YoY) สู่ 136 ล้านบาท และคาดว่ากําไรสุทธไิตรมาส 2/60 ของ ASP จะลดลง 29% QoQ   
(-21% YoY) สู่ 184 ล้านบาท เพราะไดร้บัผลกระทบจากมูลค่าการซื้อขายหลกัทรพัยเ์ฉลี่ยต่อวนัที่ลดลง QoQ, 
สว่นแบง่การตลาดทีล่ดลงอยา่งต่อเน่ือง, ไมม่กีารเสนอขายหุน้ IPO, และ SET ทีป่รบัตวัเพิม่ขึน้น้อยมาก 

ปรบัราคาเป้าหมายของ ASP และ MBKET ลดลง เราปรบัราคาเป้าหมายของ ASP ลดลงจาก 3.9 บาท สู ่
3.8 บาท และปรบัราคาเป้าหมายของ MBKET ลดลงจาก 23 บาท สู ่22 บาท เน่ืองจากเราปรบัประมาณการส่วน
แบ่งการตลาดลดลง เราชอบ ASP มากกว่า MBKET เน่ืองจากเรามองว่า valuation ของ ASP น่าสนใจมากกว่า 
MBKET 

 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
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 3.64 3.8 12.3  10.1  10.8  11.3  35  (6) (4) 1.6  1.6  1.6  16  15  14  8.2  7.9  7.5  
MBKET Neutral 22.10 22.0 7.0  12.9  13.5  14.2  (4) (4) (5) 2.6  2.6  2.6  20  19  18  7.7  7.4  7.1  
Average         11.5  12.1  12.7  15  (5) (5) 2.1  2.1  2.1  18  17  16  8.0  7.7  7.3     
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 3.6 19 
Bt47bn — base case 3.8 22 
Bt50bn 4.0 24 
2017F EPS (Bt) at  2017F various daily mkt. turnover 

  Bt44bn 0.32 1.46 
Bt47bn — base case 0.34 1.64 
Bt50bn 0.36 1.82 
2017F DPS (Bt) at 2017F various daily mkt. turnover  

  Bt44bn 0.27 1.46 
Bt47bn — base case 0.29 1.63 
Bt50bn 0.30 1.81 
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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การลดคา USO จะชวยหนุนใหกําไรชวงครึ่งหลังป 60 ปรับตัวเพ่ิมขึ้น 
 กสทช. ลดค่าธรรมเนียม USO ลงจาก 3.75% สู่ 2.5% มีผลวนัท่ี 30 พ.ค. 2560-31 พ.ค. 2564 ซ่ึง

ถือป็นข่าวดีสาํหรบัผู้ให้บริการโทรศพัท์เคล่ือนท่ีทุกราย แต่ DTAC จะได้รบัประโยชน์มากท่ีสุด เรา
คาดว่าการลดค่าธรรมเนียม USO จะช่วยกระตุ้นให้กาํไรปรบัขึน้ได้อีก 5-82% ตัง้แต่ปี 2561 

 DTAC ยงัไม่ได้เซน็สญัญาคล่ืน 2300MHz กบัทีโอที และไม่ว่าผลจะเป็นอย่างไรกต็าม เราไม่คิดว่าจะ
ทาํให้ปัจจยัพืน้ฐานของบริษทัปรบัตวัดีขึน้ เน่ืองจากบริษทัไม่เคยมีปัญหาคล่ืนความถ่ีไม่เพียงพอ 

 แนะนํา “ซ้ือ” TRUE เพราะส่วนแบ่งตลาดจะเพ่ิมขึ้น และ ADVANC เพราะกาํไรเข้าสู่วฏัจกัรขาขึ้น
รอบใหม่  

ต้นทุนค่าธรรมเนียม USO จะลดลงนาน 5 ปี กสทช.ประกาศลดค่าธรรมเนียม USO ที่เรียกเก็บจากผู้
ใหบ้รกิารโทรศพัทเ์คลื่อนทีล่งจาก 3.75% สู่ 2.5% ตัง้แต่วนัที่ 30 พ.ค. 2560 ถงึวนัที่ 31 พ.ค. 2564 (5 ปี) การ
ลดค่าธรรมเนียม USO จะส่งผลดตี่อผูใ้หบ้รกิารโทรศพัท์เคลื่อนที่ทุกราย โดยเฉพาะ DTAC ซึ่งยงัคงถูกเก็บ
ค่าธรรมเนียมการกํากบัดูแลในระดบัสูงที่ 15% ของรายได้ค่าบรกิารไม่รวมค่า IC (เทยีบกบั 5.75% สําหรบั 
ADVANC และ TRUE) การคํานวณของเราพบว่ากําไรของกลุ่มผูใ้หบ้รกิารโทรศพัท์เคลื่อนที่จะเพิม่ขึน้ 3-27% 
ในปี 2560 และ 5-82% ตัง้แต่ปี 2561 เป็นต้นไป เราปรบัราคาเป้าหมายอ้างองิวธิ ีDCF เพิม่ขึน้เพื่อสะท้อน
ตน้ทุนทีล่ดลงน้ี 
สญัญาคู่ค้าคล่ืน 2300MHz กบัทีโอทีจะช่วยคลายความกงัวลท่ีมีต่อ DTAC แต่ไม่ได้ทําให้ปัจจยัพืน้ฐาน
เปล่ียนแปลง เรามองว่าประโยชน์หลกัๆ ที่ DTAC จะไดร้บัจากการเป็นคู่คา้ในโครงข่าย 2300MHz กบัทโีอท ี
คอื ช่วยคลายความกงัวล ถา้ DTAC ไมส่ามารถชนะการประมูลใบอนุญาตคลื่นความถี่ 850MHz หรอื 1800MHz 
ในปี 2561 นอกจากน้ีเรากไ็มค่ดิวา่การไดค้ลื่น 2300MHz มาจะช่วย DTAC รกัษาหรอืเพิม่ผูใ้ชบ้รกิาร เน่ืองจาก: 
1) DTAC ไม่เคยมปีญัหาคลื่นความถีไ่ม่เพยีงพอ ปจัจุบนับรษิทัมชีุดคลื่นความถี่ทัง้หมดประมาณ 50 MHz 

บน 3 คลื่นความถี่ (800MHz, 1800MHz, และ 2100MHz) ใกล้เคยีงกบั ADVANC และ TRUE เรามองว่า
ปญัหาหลกัของบรษิทัอยูท่ีก่ารลงทุนชา้ และเลอืกพืน้ที่ลงทุนมากเกนิไป ซึ่งปญัหาเหล่าน้ีไม่น่าจะคลี่คลาย
เพราะไดค้ลื่น 2300MHz มาเพิม่แต่อยา่งใด  

2) DTAC สูญเสยีผูใ้ช้บรกิารในระบบเตมิเงนิไปมากที่สุดไม่ใช่ผู้ใช้บรกิารในระบบเหมาจ่ายรายเดอืน และ
เน่ืองจากบรษิทัวางแผนใช้คลื่น 2300MHz สําหรบัใหบ้รกิาร 4G ซึ่งหลกัๆ มผีูใ้ช้บรกิารในระบบเหมาจ่าย
รายเดอืนเป็นผู้ใช้งาน ดงันัน้เราจงึมองว่าปญัหาเกี่ยวกบัการสูญเสยีผู้ใช้บรกิารในระบบเตมิเงนิจะยงัคง
เกดิขึน้ต่อไป 

ทัง้น้ีแมก้ารเซน็สญัญากบัทโีอทน่ีาจะเกดิขึน้ในไตรมาส 4/60 แต่กย็งัมคีวามไม่แน่นอน ดงัที่เหน็ไดใ้นกรณีคลื่น 
2100MHz ของ ADVANC อยา่งไรกต็าม กรณีของ DTAC ต่างจาก ADVANC ตรงทีถ่้าไม่มกีารเซน็สญัญาอย่าง
เป็นทางการ DTAC จะไมส่ามารถใช้คลื่น 2300MHz ได ้เน่ืองจากบรษิทัจะต้องลงทุนในโครงข่าย 2300MHz ใน
นามของทโีอท ีในขณะที ่ADVANC ลงทุนในโครงขา่ย 2100MHZ เรยีบรอ้ยแลว้ 
กาํไรไตรมาส 2/60 จะชะลอตวัลง QoQ เราคาดว่ากําไรไตรมาส 2/60 ของผู้ให้บรกิารโทรศพัท์เคลื่อนที่
ทัง้หมด 3 รายจะลดลง QoQ เราคาดว่า ADVANC จะมผีลขาดทุนจากการอุดหนุนราคาเครื่องโทรศพัท์ในไตร
มาส 2/60 มากกวา่ไตรมาส 1/60 เน่ืองจากเราคาดว่าบรษิทัจะพยายามรกัษาผูใ้ช้บรกิารในระบบเตมิเงนิเอาไว้
ไม่ใหย้า้ยไป TRUE เราคาดว่า DTAC จะรายงานกําไรลดลงอกี QoQ เน่ืองจากจะมผีูใ้ช้บรกิารในระบบเตมิเงนิ
ยา้ยออกจากเครอืข่ายที่มคีุณภาพอ่อนแอกว่าผูใ้หบ้รกิารโทรศพัท์เคลื่อนที่รายอื่นมากขึน้  สําหรบั TRUE เรา
คาดว่าผลการดําเนินงานจะปรบัตวัแย่ลงจากไตรมาส 1/60 เล็กน้อย เน่ืองจากบริษทัก็ใช้การอุดหนุนราคา
เครื่องโทรศพัทเ์พื่อดงึดดูลูกคา้ใหม ่ 
 “ซ้ือ” TRUE และ ADVANC TRUE ยงัคงเป็น top pick ของเราในกลุ่มสื่อสาร เน่ืองจากเราคาดว่าบรษิทัจะมี
ส่วนแบ่งตลาดรายได้เพิม่ขึน้ และความสามารถในการทํากําไรจะฟ้ืนตวัดขีึน้อย่างต่อเน่ือง แมต้อนน้ีเราคาดว่า
บรษิทัจะกลบัมาทํากําไรไดใ้นปี 2561 แทนที่จะเป็นปี 2560 เราคงคําแนะนํา “ซื้อ” TRUE ดว้ยราคาเป้าหมาย 8 
บาท นอกจากน้ีเรากแ็นะนํา “ซื้อ” ADVANC เพราะกําไรเริม่เขา้สู่วฏัจกัรขาขึน้รอบใหม่ในไตรมาส 1/60 แนะนํา 
“ซือ้” ดว้ยราคาเป้าหมายอา้งองิวธิ ีDCF ที ่193 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 178.50 193.0 12.2  17.0  17.2  16.0  (20) (1) 8  12.4  11.0  11.0  69  68  69  5.6  4.1  4.4  8.4  8.5  8.0  
DTAC Sell 53.50 40.0 (23.8) 82.9  71.6  55.2  (75) 16  30  4.7  4.7  4.7  6  7  8  0.8  1.4  1.8  7.2  8.0  7.6  
INTUCH Buy 58.00 59.0 6.4  12.6  21.4  17.5  (1) (41) 22  13.1  13.1  13.1  103  61  74  7.9  4.7  5.7  12.5  21.1  17.3  
THCOM Sell 17.20 16.5 (1.1) 12.9  14.7  21.0  (46) (12) (30) 1.0  1.0  1.0  8  7  5  3.8  3.0  2.1  5.3  5.2  5.2  
TRUE Buy 6.20 8.0 29.0  n.m. n.m. 126.4  n.m. (42) n.m. 1.2  2.2  0.7  (2) (3) 1  0.0  0.0  0.0  14.9  13.2  7.3  
Average         31.4  31.2  47.2  (36) (16) 7  6.5  6.4  6.1  37  28  31  3.6  2.6  2.8  9.7  11.2  9.1       
Source: SCBS Investment Research 
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Figure 1:  Net add continues to rise 

 
Source: www.diffen.com 

 
Figure 2:  Rising ARPU and increasing net ad helps driving service revenue  

 
Source: Company and SCBS Investment Research 

 
Figure 3:  TRUE is now surpassing DTAC in term of revenue  

 
Source: Company and SCBS Investment Research 
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ภาพรวมอุตสาหกรรมเปนบวก, กําไรแข็งแกรงตอเน่ือง 
 หุ้นกลุ่มโรงแรมปรบัตวั outperform ตลาดในไตรมาส 2/60 (ERW +15% QTD, MINT +11%, 

และ CENTEL +5% เทียบกบั SET ท่ี +1%) โดยได้รบัปัจจยัหนุนจากกาํไรท่ีมีแนวโน้มปรบัตวัดี
ขึน้ในไตรมาส 1/60 หลงัจากไตรมาส 4/59 เป็นช่วงท่ีเงียบเหงา 

 เราคาดว่าราคาหุ้นจะปรบัตวัขึ้นต่อ โดยได้รบัปัจจยัหนุนจากภาพรวมอุตสาหกรรมท่ีเป็น
บวก ซ่ึงจะช่วยกระตุ้นให้กําไรแข็งแกร่งอย่างต่อเน่ืองแม้กระทัง่ในช่วงโลว์ซีซัน่ จํานวน
นักท่องเท่ียวต่างชาติท่ีเดินทางเข้ามาในประเทศไทยเติบโต 6% YoY ในเดือนเม.ย.-พ.ค. 
เพ่ิมขึน้จาก +2% YoY ในไตรมาส 1/60 และจาํนวนนักท่องเท่ียวจีนกลบัมามีอตัราเติบโตเป็น
บวกในเดือนพ.ค. หลงัจากลดลงมาตัง้แต่ไตรมาส 4/59 

 เรายงัคงชอบบริษทัท่ีประกอบธุรกิจโรงแรมเพียงอย่างเดียวอย่าง ERW และตอนน้ีกช็อบ 
CENTEL ในฐานะหุ้น laggard play ท่ีให้ผลตอบแทนท่ีน่าสนใจเม่ือเทียบกบัความเส่ียง 

จาํนวนนักท่องเท่ียวต่างชาติท่ีเดินทางเข้ามาในประเทศไทยในช่วงโลว์ซีซัน่เติบโตแบบเร่งตวั 
หลงัจากช่วงไฮซีซัน่ที่เงยีบเหงาในไตรมาส 4/60 เพราะเป็นช่วงไว้อาลยัของประเทศไทยประกอบกบั
จาํนวนนกัท่องเที่ยวจนีลดลงภายหลงัการปราบปรามเอเย่นตท์วัรศู์นยเ์หรยีญ บรรยากาศการท่องเที่ยวก็
ปรบัตวัดขีึ้นในไตรมาส 1/60 เพราะจํานวนนักท่องเที่ยวต่างชาติที่เดนิทางเข้ามาในประเทศไทยเติบโต 
2% YoY (จาก -1% YoY ในไตรมาส 4/59) ข่าวด ีคอื สถานการณ์ปรบัตวัดขีึ้นอย่างต่อเน่ือง และ
โมเมนตมัแขง็แกรง่มากขึน้แมก้ระทัง่ในช่วงโลวซ์ซีัน่ โดยจํานวนนักท่องเที่ยวต่างชาตทิีเ่ดนิทางเขา้มาใน
ประเทศไทยในเดอืนเม.ย.-พ.ค. เตบิโต 6% YoY เน่ืองจากมนีักท่องเที่ยวจาก CLMV  (11% ของจํานวน
นักท่องเทีย่วต่างชาตทิัง้หมดที่เดนิทางเข้ามาในประเทศไทย, +9% YoY), รสัเซีย (3%, +20% YoY), 
อนิเดยี (5%, +11% YoY), และสหรฐัฯ (3%, +11% YoY) เดนิทางเขา้มามากขึน้ ตลาดจนี (คดิเป็น
สดัส่วนสูงถึง 28% ของจํานวนนักท่องเที่ยวต่างชาติทัง้หมดที่เดนิทางเข้ามาในประเทศไทย) กลบัมา
เตบิโต 3% YoY ในเดอืนพ.ค. หลงัจากมแีนวโน้มปรบัตวัลดลงมาตัง้แต่ไตรมาส 4/59 

โมเมนตมักาํไรแขง็แกร่งต่อเน่ือง ERW และ MINT รายงานกําไรปกตทิําสถติสิูงสุดในไตรมาส 1/60 
ในขณะทีกํ่าไรปกตขิอง CENTEL สะดดุลงเลก็น้อยจากผลการดําเนินงานที่อ่อนแอลงที่มลัดฟิส ์อตัราการ
เข้าพกัในไตรมาส 1/60 ของ ERW (ประกอบธุรกิจโรงแรมในประเทศไทยเพียงอย่างเดยีว) ยนือยู่ใน
ระดบัสูงที่ 88% (ทรงตวั YoY) และเปิดโอกาสใหบ้รษิทัขึน้อตัราค่าหอ้งพกัเฉลี่ย (ARR) อกี 4% YoY ซึ่ง
เป็นปจัจยัทีจ่ะช่วยกระตุน้ใหกํ้าไรเพิม่ขึน้โดยไม่มตี้นทุนเพิม่ เราเชื่อว่าช่วงโลวซ์ซีัน่ที่แขง็แกร่งมากขึน้จะ
ช่วยสนับสนุนให้อตัราการเข้าพกัอยู่ในระดบัสูงอย่างต่อเน่ือง ดงันัน้ ARR จะเพิ่มขึ้นอย่างต่อเน่ือง 
แนวโน้ม upside คอื ระดบัของ ARR ทีเ่พิม่ขึน้ในช่วงโลวซ์ซีัน่มแีนวโน้มที่จะสูงกว่าช่วงไฮซซีัน่เมื่อองิกบั
สว่นต่างราคาที ่~15% ในขณะทีส่ว่นต่างอตัราการเขา้พกัระหวา่งไฮซซีัน่กบัโลวซ์ซีัน่น้อยลง 

Top picks คือ ERW และ CENTEL เรายงัคงชอบกลุ่มโรงแรมซึ่งเตบิโตตามการท่องเที่ยว โดยมรีาคา
เป็นปจัจยักระตุ้นกําไร (เพิม่ ARR) มากกว่ากลุ่มสายการบินและสนามบิน ซึ่งมปีรมิาณผู้โดยสารเป็น
ปจัจยักระตุ้นกําไร เราเลือก ERW (ราคาเป้าหมาย 6.5 บาท/หุน้) เป็น top pick อนัดบัหน่ึงของเรา 
เน่ืองจากบรษิทัอยู่ในตําแหน่งดีที่สุดที่จะได้รบัประโยชน์จากแนวโน้มปจัจุบนัในฐานะที่ประกอบธุรกิจ
โรงแรมเพยีงอยา่งเดยีว และมคีวามสมัพนัธก์บัการท่องเที่ยวไทยมากที่สุด อกีทัง้ยงัจะทํากําไรในช่วงโลว์
ซซีัน่ (หลงัจากรายงานกําไรในช่วงโลวซ์ซีัน่ไดเ้ป็นครัง้แรกในไตรมาส 2/59) ไดอ้ย่างต่อเน่ือง เราคาดว่า 
ERW จะรายงานกําไรปกตเิตบิโต 19% YoY ในปี 2560 ทัง้น้ีหลงัจากราคาหุน้ MINT ปรบัขึน้มามากแล้ว 
ตอนน้ีเรากเ็ปลีย่นมาชอบหุน้ laggard play อยา่ง CENTEL (ราคาเป้าหมาย 45 บาท/หุน้) กําไรในปีน้ีของ 
CENTEL มแีนวโน้มเตบิโตตํ่ากว่า MINT (+12% YoY เทยีบกบั +22% YoY) อย่างไรกด็ ีเราเชื่อว่า
แนวโน้มดงักล่าวสะท้อนในราคาหุ้นไปค่อนขา้งมากแล้ว เน่ืองจากราคาหุ้น CENTEL ซื้อขายที่ PE ปี 
2560 ระดบั 24 เท่า ใกล้ระดบัวกิฤตในปี 2556-57 เมื่อครัง้ที่อุตสาหกรรมท่องเที่ยวไทยไดร้บัผลกระทบ
จากสถานการณ์ความไมส่งบทางการเมอืง 

 
 
 
 
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 37.25 45.0 22.4  27.2  24.3  20.0  11  12  21  4.5  4.1  3.6  18  18  19  1.5  1.6  2.0  12.1  11.4  10.1  
ERW Buy 5.25 6.5 24.9  37.6  31.7  27.9  77  19  13  2.6  2.4  2.3  7  8  8  1.1  1.1  1.3  13.0  12.4  12.2  
MINT Buy 40.75 42.0 4.2  39.1  32.0  28.3  (1) 22  13  4.4  4.0  3.7  12  13  14  0.9  1.1  1.2  21.0  18.4  16.6  
Average         34.6  29.3  25.4  29  18  16  3.8  3.5  3.2  12  13  14  1.2  1.3  1.5  15.4  14.1  12.9    
Source: SCBS Investment Research 
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Figure 1: Stronger growth of Thai tourism in Apr-May  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: China market is improving   Figure 4: Strong Russia market 

 

 

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

Figure 5: QTD price performance  Figure 6: CENTEL PE band 

 

 

 
Source: SET and SCBS Investment Research  Source: SET and SCBS Investment Research  
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2                10            3                  11              26062017 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 5.8              1,594 1,902 2,083 16.4 13.7 12.5 2.42 2.12 1.87 16% 16% 16%

GFPT Buy 20.80 22.00 5.8              20.5          1,594 1,902 2,083 1.27 1.52 1.66 34 19 10 16.4 13.7 12.5 8.6 9.8 11.1 2.42 2.12 1.87 16% 16% 16%
Automotive 17.8            2,779 3,662 4,299 17.7 12.7 10.7 1.55 1.44 1.34 9% 12% 13%

AH Buy 25.50 29.00 13.7            24.7          543 859 1,076 1.68 2.66 3.33 73 58 25 15.1 9.6 7.6 19.3 22.0 25.3 1.32 1.16 1.01 9% 13% 14%
PCSGH Buy 7.50 8.20 9.3              5.9            382 574 677 0.25 0.37 0.44 (28) 50 18 30.3 20.2 17.1 3.2 3.3 3.4 2.37 2.29 2.20 8% 12% 13%
SAT Buy 17.60 24.00 36.4            18.2          604 780 918 1.42 1.84 2.16 (6) 29 18 12.4 9.6 8.1 13.8 14.9 16.2 1.27 1.18 1.08 11% 13% 14%
STANLY Neutral 213.00 250.00 17.4            243.2        1,250 1,448 1,627 16.31 18.90 21.24 22 16 12 13.1 11.3 10.0 174.1 188.4 203.2 1.22 1.13 1.05 10% 10% 11%

Banking 20.1            200,777 217,384 259,379 10.8 10.4 9.1 1.31 1.20 1.11 13% 12% 13%
Large Banks
BBL Buy 181.50 215.00 18.5            193.5        31,815 36,242 42,505 16.67 18.99 22.27 (7) 14 17 10.9 9.6 8.2 198.6 211.5 227.0 0.91 0.86 0.80 9% 9% 10%
KBANK Buy 194.00 225.00 16.0            199.9        40,174 42,974 58,588 16.79 17.96 24.48 2 7 36 11.6 10.8 7.9 134.4 148.4 168.4 1.44 1.31 1.15 13% 13% 15%
KTB Buy 18.80 22.00 17.0            20.6          32,283 31,911 37,639 2.31 2.28 2.69 13 (1) 18 8.1 8.2 7.0 19.6 21.0 22.9 0.96 0.89 0.82 12% 11% 12%
Mid/small banks
BAY Neutral 36.75 40.00 8.8              39.5          21,404 24,976 29,435 2.91 3.40 4.00 15 17 18 12.6 10.8 9.2 28.3 30.8 33.8 1.30 1.19 1.09 11% 11% 12%
KKP Neutral 72.00 68.00 (5.6)             69.0          5,547 5,765 5,700 6.55 6.81 6.73 67 4 (1) 11.0 10.6 10.7 47.6 48.4 49.0 1.51 1.49 1.47 14% 14% 14%
LHBANK Sell 1.79 1.70 (5.0)             1.8            2,696 2,961 3,388 0.20 0.14 0.16 63 (29) 14 9.1 12.8 11.2 1.5 1.8 2.0 1.20 0.97 0.91 14% 10% 8%
TCAP Neutral 46.50 50.00 7.5              48.8          6,013 6,667 6,539 4.98 5.53 5.42 17 11 (2) 9.3 8.4 8.6 47.2 50.7 54.1 0.99 0.92 0.86 11% 11% 10%
TISCO Neutral 77.50 72.00 (7.1)             76.5          5,006 5,642 6,012 6.25 7.05 7.51 18 13 7 12.4 11.0 10.3 39.0 42.5 46.2 1.99 1.82 1.68 17% 17% 17%
TMB Neutral 2.30 2.30 -                  2.4            8,226 8,869 10,954 0.19 0.20 0.25 (12) 8 24 12.2 11.4 9.2 1.9 2.1 2.2 1.20 1.12 1.02 10% 10% 12%

Commerce 17.5            36,444 42,431 49,585 31.5 27.2 23.4 6.46 5.76 5.06 22% 22% 23%
BIGC Neutral 222.00 220.00 (0.9)             218.1        6,309 7,115 8,165 7.65 8.62 9.90 (9) 13 15 29.0 25.7 22.4 61.0 67.7 75.5 3.64 3.28 2.94 13% 13% 14%
CPALL Buy 61.75 75.00 21.5            72.1          16,599 19,657 23,311 1.85 2.19 2.60 21 18 19 33.4 28.2 23.8 6.6 7.8 9.3 9.31 7.89 6.62 33% 30% 30%
GLOBAL Buy 14.80 18.00 21.6            17.3          1,486 1,760 2,075 0.39 0.46 0.54 71 18 18 38.3 32.3 27.4 4.2 4.5 4.9 3.50 3.27 3.00 10% 10% 11%
HMPRO Buy 9.55 11.50 20.4            11.0          4,125 4,807 5,480 0.31 0.37 0.42 18 17 14 30.4 26.1 22.9 1.3 1.4 1.5 7.18 6.70 6.16 24% 27% 28%
MAKRO Buy 36.75 43.00 17.0            39.8          5,412 6,319 7,266 1.13 1.32 1.51 1 17 15 32.6 27.9 24.3 3.3 3.7 4.4 11.21 9.81 8.34 36% 37% 37%
ROBINS Buy 57.50 73.00 27.0            67.7          2,513 2,774 3,288 2.26 2.50 2.96 17 10 19 25.4 23.0 19.4 14.6 15.8 17.6 3.94 3.63 3.28 16% 16% 18%

Construction Materials 21.4            60,959 66,650 71,568 18.6 17.3 15.5 4.24 3.87 3.49 24% 23% 23%
Cement
SCC Buy 508.00 640.00 26.0            586.4        54,314 59,502 63,711 45.26 49.58 53.09 25 10 7 11.2 10.2 9.6 234.7 265.9 297.6 2.16 1.91 1.71 21% 20% 19%
SCCC Neutral 320.00 305.00 (4.7)             299.5        3,811 4,127 4,399 16.57 17.95 19.13 (17) 8 7 19.3 17.8 16.7 96.3 99.2 104.9 3.32 3.23 3.05 17% 18% 19%
Others
DCC Neutral 4.06 4.30 5.9              4.5            1,422 1,396 1,534 0.22 0.21 0.24 4 (2) 10 18.6 19.0 17.3 0.5 0.6 0.7 7.85 7.02 6.22 44% 39% 38%
EPG Buy 12.80 16.00 25.0            14.5          1,412 1,625 1,924 0.50 0.58 0.69 9 15 18 25.4 22.1 18.6 3.5 3.9 4.3 3.61 3.30 3.00 15% 16% 17%

Construction Services 15.9            1,683 2,075 3,006 39.2 30.8 20.8 3.61 3.39 3.04 11% 12% 15%
STEC Buy 28.75 32.50 13.0            30.9          800 1,077 1,817 0.52 0.71 1.19 (27) 35 69 54.8 40.7 24.1 6.9 7.3 8.2 4.14 3.95 3.51 8% 10% 15%
UNIQ Buy 19.20 23.40 21.9            22.5          883 998 1,189 0.82 0.92 1.10 24 13 19 23.5 20.8 17.5 6.2 6.8 7.5 3.08 2.83 2.58 14% 14% 15%

Electronic Components (2.0)            10,873 12,743 14,756 22.1 17.6 14.9 3.53 3.15 2.76 17% 18% 19%
DELTA Sell 90.75 76.00 (16.3)           79.5          5,333 5,964 6,492 4.28 4.78 5.20 (17) 12 9 21.2 19.0 17.4 25.6 27.3 29.5 3.55 3.32 3.08 17% 18% 18%
HANA Buy 52.00 56.00 7.7              53.0          2,027 2,821 3,089 2.52 3.51 3.84 (13) 39 10 20.7 14.8 13.5 24.8 26.3 28.1 2.10 1.98 1.85 10% 14% 14%
KCE Buy 110.50 123.00 11.3            114.1        2,935 3,028 4,047 5.01 5.17 6.90 31 3 34 22.1 21.4 16.0 17.0 20.1 24.7 6.48 5.49 4.47 32% 28% 31%
SVI Buy 6.25 7.70 23.2            6.2            578 929 1,127 0.26 0.41 0.50 (17) 61 21 24.5 15.2 12.6 3.1 3.4 3.8 2.00 1.83 1.65 9% 13% 14%

Energy & Utilities 7.9              205,650 211,451 227,971 18.5 15.6 13.6 2.30 2.02 1.81 16% 15% 14%
Oil & Gas and Coal
PTT Buy 379.00 426.00 12.4            424.8        97,339 100,220 105,746 34.08 35.09 37.02 (1) 3 6 11.1 10.8 10.2 410.2 440.6 472.9 0.92 0.86 0.80 9% 8% 8%
PTTEP Neutral 87.00 100.00 14.9            102.4        17,873 21,155 25,801 4.50 5.33 6.50 15 18 22 19.3 16.3 13.4 102.8 104.6 107.0 0.85 0.83 0.81 4% 5% 6%
Refineries
BCP Buy 33.50 42.00 25.4            37.5          4,126 5,112 5,940 3.00 3.71 4.31 (10) 24 16 11.2 9.0 7.8 28.7 30.5 32.8 1.17 1.10 1.02 11% 13% 14%
ESSO Neutral 10.20 10.80 5.9              12.5          6,649 6,131 5,613 1.92 1.77 1.62 291 (8) (8) 5.3 5.8 6.3 6.0 7.8 8.7 1.70 1.31 1.17 39% 26% 20%
IRPC Buy 5.30 6.00 13.2            5.9            12,760 11,404 13,712 0.62 0.56 0.67 82 (11) 20 8.5 9.5 7.9 4.0 4.3 4.7 1.34 1.23 1.12 16% 13% 15%
SPRC Neutral 14.30 15.00 4.9              13.9          8,140 7,807 6,500 1.88 1.80 1.50 0 (4) (17) 7.6 7.9 9.5 9.6 9.8 10.3 1.49 1.46 1.39 21% 19% 15%
TOP Neutral 77.75 77.00 (1.0)             80.3          21,019 16,570 16,977 10.30 8.12 8.32 56 (21) 2 7.5 9.6 9.3 52.4 57.0 61.3 1.48 1.37 1.27 21% 15% 14%
Utilities
BCPG Buy 15.10 15.00 (0.7)             15.0          1,401 1,870 2,248 0.70 0.94 1.13 (76) 33 20 21.4 16.1 13.4 6.8 7.0 7.5 2.22 2.14 2.02 16% 14% 16%
BPP Neutral 27.25 25.00 (8.3)             27.1          4,098 5,453 6,329 1.35 1.79 2.08 (16) 33 16 20.3 15.2 13.1 12.2 13.7 15.2 2.23 1.98 1.79 17% 14% 14%
CKP Neutral 3.42 3.40 (0.6)             3.3            383 519 630 0.05 0.07 0.09 4 36 21 65.8 48.6 40.0 2.4 2.4 2.4 1.42 1.42 1.41 2% 3% 4%
EA Sell 36.50 24.00 (34.2)           29.9          3,354 4,658 5,978 0.90 1.25 1.60 25 39 28 40.6 29.2 22.8 3.1 4.2 5.6 11.96 8.79 6.57 34% 35% 33%
EGCO Buy 215.00 243.00 13.0            231.8        8,577 9,693 10,323 16.29 18.41 19.61 22 13 7 13.2 11.7 11.0 155.7 167.6 180.5 1.38 1.28 1.19 11% 11% 11%
GLOW Neutral 79.50 85.00 6.9              86.8          8,750 8,918 8,936 5.98 6.10 6.11 3 2 0 13.3 13.0 13.0 33.5 33.8 34.2 2.37 2.35 2.33 18% 18% 18%
GPSC Buy 37.25 40.00 7.4              39.3          2,696 2,923 3,749 1.80 1.95 2.50 38 8 28 20.7 19.1 14.9 24.8 25.6 26.8 1.50 1.46 1.39 7% 8% 10%
RATCH Neutral 51.50 53.00 2.9              57.8          6,008 6,307 6,576 4.14 4.35 4.53 33 5 4 12.4 11.8 11.4 43.0 45.0 47.2 1.20 1.14 1.09 10% 10% 10%
TTW Buy 10.50 12.50 19.0            12.1          2,476 2,712 2,911 0.62 0.68 0.73 (8) 10 7 16.9 15.4 14.4 2.9 2.9 2.9 3.63 3.60 3.56 22% 23% 25%

ROE (%)BVPS(Bt)



สรุปคําแนะนําการลงทุนของ SCBS ราคา ณ วันที� : 26 มิ.ย. 60

2                10            3                  11              26062017 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)
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ROE (%)BVPS(Bt)

Finance & Securities 6.8              6,628 7,160 7,650 12.0 11.6 11.4 2.36 2.18 2.03 20% 19% 19%
Credit card
AEONTS Neutral 115.00 120.00 4.3              118.5        2,403 2,633 2,942 9.61 10.53 11.77 (2) 10 12 12.0 10.9 9.8 54.7 61.8 70.0 2.10 1.86 1.64 19% 18% 18%
KTC Neutral 126.50 142.00 12.3            152.5        2,495 2,880 3,139 9.68 11.17 12.17 20 15 9 13.1 11.3 10.4 40.0 47.2 54.9 3.16 2.68 2.30 26% 26% 24%
Securities
ASP Buy 3.64 3.80 4.4              3.9            756 711 680 0.36 0.34 0.32 35 (6) (4) 10.1 10.8 11.3 2.3 2.3 2.3 1.61 1.59 1.56 16% 15% 14%
MBKET Neutral 22.10 22.00 (0.5)             23.0          974 937 890 1.71 1.64 1.56 (4) (4) (5) 12.9 13.5 14.2 8.6 8.5 8.4 2.57 2.59 2.62 20% 19% 18%

Food & Beverage 18.2            24,508 26,897 31,734 23.9 20.9 18.5 2.51 2.28 2.14 10% 11% 11%
CPF Buy 25.25 33.00 30.7            33.3          14,748 15,509 18,641 2.00 1.93 2.09 479 (3) 8 12.6 13.1 12.1 26.2 32.0 29.8 0.96 0.79 0.85 8% 7% 7%
MINT Buy 40.75 42.00 3.1              42.0          4,590 5,612 6,328 1.04 1.27 1.44 (1) 22 13 39.1 32.0 28.3 9.3 10.1 11.0 4.40 4.04 3.69 12% 13% 14%
TU Buy 21.50 26.00 20.9            23.9          5,170 5,776 6,765 1.08 1.21 1.42 (14) 12 17 19.8 17.8 15.2 9.9 10.6 11.4 2.16 2.02 1.88 11% 12% 13%

Health Care Services 32.6            13,099 12,955 15,349 41.1 39.5 32.2 7.08 6.62 5.94 18% 18% 20%
BDMS Buy 19.30 27.50 42.5            21.2          8,178 7,759 9,278 0.53 0.50 0.60 5 (5) 20 36.6 38.5 32.2 3.8 3.8 4.1 5.13 5.04 4.66 14% 13% 15%
BH Sell 174.00 190.00 9.2              185.0        3,604 3,775 4,248 4.95 5.18 5.83 6 5 13 35.2 33.6 29.8 20.3 22.4 25.6 8.57 7.78 6.80 26% 24% 24%
BCH Buy 13.80 17.00 23.2            16.0          753 820 1,036 0.30 0.33 0.42 43 9 26 45.7 42.0 33.2 2.1 2.3 2.6 6.45 5.97 5.35 15% 15% 17%
CHG Buy 2.40 3.50 45.8            2.8            564 601 787 0.05 0.05 0.07 5 7 31 46.8 43.9 33.5 0.3 0.3 0.3 8.19 7.69 6.95 18% 18% 22%

Information & Communication Technology 6.9              46,857 39,566 48,252 31.4 31.2 47.2 6.46 6.37 6.07 37% 28% 31%
Mobile 
ADVANC Buy 178.50 193.00 8.1              184.7        31,268 30,863 33,245 10.52 10.38 11.17 (20) (1) 8 17.0 17.2 16.0 14.4 16.3 16.3 12.43 10.97 10.98 69% 68% 69%
DTAC Sell 53.50 40.00 (25.2)           44.1          1,528 1,770 2,295 0.65 0.75 0.97 (75) 16 30 82.9 71.6 55.2 11.5 11.5 11.5 4.67 4.67 4.67 6% 7% 8%
TRUE Buy 6.20 8.00 29.0            6.7            -2,138 -3,041 1,206 -0.09 -0.12 0.05 n.m. (42) n.m. n.m. n.m. 126.4 5.4 2.8 8.9 1.16 2.19 0.70 -2% -3% 1%
Internet
THCOM Sell 17.20 16.50 (4.1)             22.2          1,460 1,278 896 1.33 1.17 0.82 (46) (12) (30) 12.9 14.7 21.0 17.4 17.7 18.0 0.99 0.97 0.96 8% 7% 5%
Other
INTUCH Buy 58.00 59.00 1.7              61.5          14,739 8,695 10,610 4.60 2.71 3.31 (1) (41) 22 12.6 21.4 17.5 4.4 4.4 4.4 13.05 13.05 13.05 103% 61% 74%

Insurance 9.0              5,710 5,901 6,495 19.5 16.6 13.5 2.52 2.32 2.11 16% 16% 17%
BLA Buy 45.75 50.00 9.3              51.4          5,110 5,158 5,546 3.00 3.02 3.25 24 1 8 15.3 15.1 14.1 19.5 21.8 24.3 2.34 2.10 1.89 17% 15% 14%
THRE Neutral 1.83 1.80 (1.6)             1.8            278 353 511 0.07 0.08 0.12 (53) 27 45 27.8 21.9 15.1 1.3 1.2 1.3 1.43 1.49 1.37 5% 7% 9%
THREL Buy 8.25 10.00 21.2            14.3          322 390 438 0.54 0.65 0.73 (17) 21 12 15.4 12.7 11.3 2.2 2.4 2.7 3.77 3.38 3.08 25% 28% 28%

Media & Publishing (8.3)            2,430 3,638 4,606 65.2 45.1 36.6 7.68 7.32 6.89 8% 12% 18%
TV broadcasting
BEC Sell 22.70 14.00 (38.3)           16.8          1,237 1,003 744 0.62 0.50 0.37 (59) (19) (26) 36.7 45.3 61.1 3.6 3.5 3.4 6.39 6.55 6.71 16% 14% 11%
GRAMMY Neutral 11.10 8.00 (27.9)           12.4          -216 -164 243 -0.26 -0.20 0.30 80 24 n.m. n.m. n.m. 37.5 2.2 2.0 2.4 5.11 5.63 4.57 -11% -10% 13%
MCOT Sell 14.00 6.00 (57.1)           8.1            -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 1.47 1.46 1.48 -10% -8% -11%
RS Buy 11.90 12.00 0.8              11.4          -102 177 368 -0.10 0.17 0.36 n.m. n.m. 108 n.m. 68.1 32.7 1.7 1.7 1.9 7.17 6.88 6.34 -6% 10% 20%
WORK Buy 66.50 76.00 14.3            69.6          199 768 970 0.45 1.74 2.20 17 286 26 147.4 38.2 30.2 8.4 10.5 12.4 7.94 6.33 5.38 6% 19% 19%
Cinema
MAJOR Sell 33.50 31.00 (7.5)             35.5          867 1,029 1,247 0.98 1.16 1.41 (12) 19 21 34.3 28.9 23.8 7.3 7.5 7.7 4.60 4.48 4.33 13% 16% 18%
Other
PLANB Buy 6.00 8.50 41.7            7.0            350 696 937 0.10 0.20 0.27 (14) 98 35 60.4 30.5 22.6 0.8 1.0 1.1 7.28 6.28 5.51 12% 22% 26%
VGI Neutral 5.70 5.50 (3.5)             5.2            830 655 811 0.12 0.10 0.12 (21) (21) 24 47.1 59.7 48.2 0.3 0.3 0.3 21.45 20.99 20.83 45% 36% 43%

Petrochemicals & Chemicals 13.1            37,045 43,331 46,334 14.5 14.2 13.5 1.58 1.42 1.34 11% 11% 10%
GGC Neutral 14.60 15.40 5.5              15.9          897 996 1,025 1.21 0.97 1.00 24 (20) 3 12.0 15.0 14.6 10.7 11.4 12.1 1.36 1.28 1.21 11% 10% 9%
IVL Buy 39.00 44.00 12.8            42.4          9,563 11,114 12,684 1.99 2.23 2.40 226 12 7 19.6 17.5 16.3 18.5 21.5 23.1 2.11 1.81 1.69 11% 11% 11%
PTTGC Buy 69.50 79.00 13.7            79.3          26,584 31,221 32,626 5.90 6.92 7.24 17 17 4 11.8 10.0 9.6 54.6 58.6 62.6 1.27 1.19 1.11 11% 12% 12%

Property Development 14.0            32,079 36,406 40,565 16.7 11.0 9.4 1.64 1.51 1.39 14% 15% 16%
Industrial Estate
AMATA Buy 17.90 21.00 17.3            18.0          1,403 1,492 1,753 1.32 1.40 1.64 62 6 18 13.6 12.8 10.9 13.3 14.2 15.3 1.34 1.26 1.17 10% 10% 11%
AMATAV Buy 7.85 10.00 27.4            10.1          50 443 728 0.31 0.51 0.78 105 66 51 25.3 15.3 10.1 3.2 3.5 4.1 2.48 2.26 1.93 10% 16% 21%
TICON Neutral 14.70 13.00 (11.6)           16.0          275 969 1,059 0.25 0.88 0.96 (66) 253 9 58.8 16.7 15.3 10.4 11.2 11.6 1.42 1.31 1.27 2% 8% 8%
Residential
AP Buy 8.10 8.25 1.9              8.5            2,619 3,335 3,658 0.83 1.06 1.16 5 27 10 9.7 7.6 7.0 6.2 6.9 7.7 1.31 1.17 1.05 14% 16% 16%
LH Buy 10.20 12.00 17.6            11.2          8,115 9,388 9,542 0.69 0.79 0.80 21 14 2 14.8 13.0 12.8 4.0 4.1 4.2 2.56 2.48 2.42 18% 20% 19%
LPN Buy 12.40 16.50 33.1            11.7          2,159 1,491 1,959 1.46 1.01 1.33 (11) (31) 31 8.5 12.3 9.3 8.4 8.5 9.2 1.47 1.46 1.34 18% 12% 15%
PSH Neutral 23.00 23.00 -                  24.7          5,940 6,397 7,087 2.72 2.93 3.24 (21) 8 11 8.5 7.9 7.1 16.2 17.7 19.5 1.42 1.30 1.18 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 2.24 2.50 11.6            2.1            3,319 3,517 3,812 0.23 0.25 0.27 16 6 8 9.6 9.1 8.4 2.0 2.1 2.2 1.14 1.07 1.00 12% 12% 12%
SPALI Buy 26.75 30.00 12.1            28.3          4,887 5,793 7,023 2.85 3.37 4.09 12 19 21 9.4 7.9 6.5 13.4 15.5 18.1 2.00 1.73 1.48 23% 23% 24%
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Tourism & Leisure 21.4            2,195 2,478 2,977 32.4 28.0 24.0 3.54 3.25 2.97 12% 13% 14%
CENTEL Buy 37.25 45.00 20.8            41.4          1,850 2,067 2,511 1.37 1.53 1.86 11 12 21 27.2 24.3 20.0 8.2 9.2 10.3 4.52 4.07 3.63 18% 18% 19%
ERW Buy 5.25 6.50 23.8            5.8            346 411 466 0.14 0.17 0.19 77 19 13 37.6 31.7 27.9 2.0 2.2 2.3 2.56 2.44 2.30 7% 8% 8%

Transportation & Logistics (4.0)            23,108 29,419 31,583 33.6 26.0 22.3 0.41 2.16 2.02 -30% 11% 11%
Aviation
AAV Buy 6.35 7.50 18.1            6.6            1,913 1,779 2,104 0.39 0.37 0.43 61 (7) 18 16.1 17.3 14.6 4.4 4.6 4.9 1.45 1.37 1.29 9% 8% 9%
AOT Neutral 46.00 42.00 (8.7)             45.4          19,482 22,636 23,582 1.36 1.58 1.65 24 16 4 33.7 29.0 27.9 8.5 9.3 10.1 5.41 4.97 4.55 17% 18% 17%
NOK Under Review 4.56 Under Review 5.4            -3,108 258 549 -4.97 0.41 0.88 (199) n.m. 113 n.m. 11.0 5.2 -0.5 4.9 5.6 -8.39 0.93 0.82 -189% 16% 17%
THAI Sell 20.00 15.50 (22.5)           18.1          3,385 2,962 3,324 1.55 1.36 1.52 n.m. (12) 12 12.9 14.7 13.1 15.4 16.7 17.9 1.30 1.19 1.12 10% 8% 9%
Mass Transit
BTS Buy 8.70 11.00 26.4            9.8            1,436 1,783 2,023 0.12 0.15 0.17 (22) 24 13 71.7 57.8 50.9 3.8 3.7 3.7 2.28 2.35 2.33 3% 4% 5%

SCBS Coverage 1582.63 12.8            714,418 766,048 868,192 90.58 97.13 110.08 11 7 13 17.5 16.3 14.4 1.84 1.70 1.55 12% 12% 13%
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Company Rec. Price Target Price % 12-mth

(Bt) Up/(Down) BB-CON
Agribusiness 5.8              

GFPT Buy 20.80 22.00 5.8              20.5          
Automotive 17.8            

AH Buy 25.50 29.00 13.7            24.7          
PCSGH Buy 7.50 8.20 9.3              5.9            
SAT Buy 17.60 24.00 36.4            18.2          
STANLY Neutral 213.00 250.00 17.4            243.2        

Banking 20.1            
Large Banks
BBL Buy 181.50 215.00 18.5            193.5        
KBANK Buy 194.00 225.00 16.0            199.9        
KTB Buy 18.80 22.00 17.0            20.6          
Mid/small banks
BAY Neutral 36.75 40.00 8.8              39.5          
KKP Neutral 72.00 68.00 (5.6)             69.0          
LHBANK Sell 1.79 1.70 (5.0)             1.8            
TCAP Neutral 46.50 50.00 7.5              48.8          
TISCO Neutral 77.50 72.00 (7.1)             76.5          
TMB Neutral 2.30 2.30 -                  2.4            

Commerce 17.5            
BIGC Neutral 222.00 220.00 (0.9)             218.1        
CPALL Buy 61.75 75.00 21.5            72.1          
GLOBAL Buy 14.80 18.00 21.6            17.3          
HMPRO Buy 9.55 11.50 20.4            11.0          
MAKRO Buy 36.75 43.00 17.0            39.8          
ROBINS Buy 57.50 73.00 27.0            67.7          

Construction Materials 21.4            
Cement
SCC Buy 508.00 640.00 26.0            586.4        
SCCC Neutral 320.00 305.00 (4.7)             299.5        
Others
DCC Neutral 4.06 4.30 5.9              4.5            
EPG Buy 12.80 16.00 25.0            14.5          

Construction Services 15.9            
STEC Buy 28.75 32.50 13.0            30.9          
UNIQ Buy 19.20 23.40 21.9            22.5          

Electronic Components (2.0)            
DELTA Sell 90.75 76.00 (16.3)           79.5          
HANA Buy 52.00 56.00 7.7              53.0          
KCE Buy 110.50 123.00 11.3            114.1        
SVI Buy 6.25 7.70 23.2            6.2            

Energy & Utilities 7.9              
Oil & Gas and Coal
PTT Buy 379.00 426.00 12.4            424.8        
PTTEP Neutral 87.00 100.00 14.9            102.4        
Refineries
BCP Buy 33.50 42.00 25.4            37.5          
ESSO Neutral 10.20 10.80 5.9              12.5          
IRPC Buy 5.30 6.00 13.2            5.9            
SPRC Neutral 14.30 15.00 4.9              13.9          
TOP Neutral 77.75 77.00 (1.0)             80.3          
Utilities
BCPG Buy 15.10 15.00 (0.7)             15.0          
BPP Neutral 27.25 25.00 (8.3)             27.1          
CKP Neutral 3.42 3.40 (0.6)             3.3            
EA Sell 36.50 24.00 (34.2)           29.9          
EGCO Buy 215.00 243.00 13.0            231.8        
GLOW Neutral 79.50 85.00 6.9              86.8          
GPSC Buy 37.25 40.00 7.4              39.3          
RATCH Neutral 51.50 53.00 2.9              57.8          
TTW Buy 10.50 12.50 19.0            12.1          

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

16A 17F 18F 16A 17F 18F 16A 17F 18F 16A 17F 18F 16A 17F 18F (m Shrs.) (Btm) SET Report
1.44 1.68 1.84 11.05 9.40 8.92 26 13 1 3,496 2,429 1,387 26,079 0.17

0.30 0.35 0.38 1.44 1.68 1.84 11.05 9.40 8.92 26 13 1 3,496        2,429        1,387        1,254 26,079 0.17 22-May-17
2.49 3.60 4.28 7.56 6.51 5.28 -5 17 11 -3,569 -3,255 -7,122 43,618 0.28

0.66 1.04 1.31 2.59 4.10 5.13 8.63 8.59 6.60 9 23 15 2,064        4,321        2,878        323 8,226 0.05 21-Jun-17
0.12 0.26 0.31 1.60 3.47 4.09 11.33 8.90 7.44 -18 22 14 (1,062)       (1,523)       (1,998)       1,545 11,588 0.07 11-May-17
0.60 0.73 0.86 3.41 4.17 4.91 5.36 4.42 3.66 -9 14 7 352           (106)          (922)          425 7,483 0.05 15-May-17
5.00 5.70 6.40 2.35 2.68 3.00 4.90 4.11 3.40 -4 8 8 (4,923)       (5,947)       (7,081)       77 16,321 0.10 19-May-17

3.84 4.00 4.40 2,176,167 13.83

6.00 6.84 8.02 3.31 3.77 4.42 -            -            -            1,909 346,455 2.20 21-Apr-17
4.00 4.50 5.00 2.06 2.32 2.58 -            -            -            2,393 464,292 2.95 21-Apr-17
0.86 0.84 1.00 4.57 4.49 5.30 -            -            -            13,976 262,750 1.67 23-Jun-17

0.87 1.02 1.20 2.38 2.77 3.27 -            -            -            7,356 270,324 1.72 24-Apr-17
6.00 6.13 6.06 8.33 8.51 8.41 -            -            -            847 60,966 0.39 27-Apr-17
0.05 0.04 0.05 2.91 2.34 2.68 13,639 24,413 0.16 21-Apr-17
2.00 2.00 2.00 4.30 4.30 4.30 -            -            -            1,206 56,101 0.36 2-Jun-17
3.50 3.88 4.13 4.52 5.00 5.33 -            -            -            801 62,050 0.39 14-Jun-17
0.06 0.06 0.08 2.45 2.64 3.26 -            -            -            43,840 100,832 0.64 18-Apr-17

2.77 1.87 2.12 17.99 16.26 14.33 12 9 12 194,971 182,024 158,747 1,160,566 7.38
1.90 2.16 2.47 0.86 0.97 1.11 16.30 14.86 13.13 -7 8 9 13,358 10,295 4,012 825 183,150 1.16 15-May-17
1.00 1.09 1.30 1.62 1.77 2.10 19.25 17.04 15.02 12 11 11 154,186 144,425 132,018 8,983 554,707 3.53 12-May-17
1.04 0.14 0.16 7.05 0.93 1.09 22.86 20.43 17.66 45 8 14 7,650 5,361 4,515 3,841 56,853 0.36 11-May-17
0.27 0.29 0.33 2.83 3.06 3.49 16.32 14.60 13.21 11 12 11 13,147 13,152 13,084 13,151 125,594 0.80 2-May-17
0.85 0.86 0.86 2.31 2.33 2.35 19.95 17.57 15.30 2 15 13 5,617 7,370 4,191 4,800 176,400 1.12 12-May-17
1.12 1.23 1.48 1.94 2.14 2.57 13.29 13.06 11.67 9 2 11 1,013 1,421 927 1,111 63,863 0.41 15-May-17

3.60 3.64 3.87 13.30 12.02 11.05 5 9 6 179,352 178,090 161,396 767,304 4.88

19.00 20.98 21.77 3.74 4.13 4.28 7.37 6.68 6.15 18 10 7 153,191 152,713 138,380 1,200 609,600 3.88 27-Apr-17
15.00 13.46 13.39 4.69 4.21 4.18 13.39 11.86 11.73 -2 13 0 23,845 24,038 23,413 298 95,360 0.61 12-May-17

0.16 0.16 0.18 4.01 3.95 4.34 13.04 12.96 11.70 4 -1 9 1,248 811 280 6,528 26,504 0.17 25-Apr-17
0.25 0.29 0.34 1.95 2.27 2.68 19.41 16.58 14.63 1 15 10 1,068 528 -676 2,800 35,840 0.23 13-Jun-17

1.48 1.44 1.97 17.97 14.36 10.46 2 11 27 2,895 -5,057 -6,762 64,602 0.41
0.36 0.28 0.47 1.26 0.97 1.64 25.40 20.75 13.07 -13 11 51 -1,390 -5,192 -7,088 1,525 43,847 0.28 30-Mar-17
0.33 0.37 0.44 1.70 1.92 2.29 10.53 7.97 7.86 17 10 2 4,285 135 326 1,081 20,756 0.13 30-Mar-17

2.58 2.77 3.14 13.36 11.37 9.44 2 21 16 -29,085 -30,503 -35,407 234,011 1.49
3.00 3.10 3.30 3.31 3.42 3.64 14.76 12.99 11.79 -16 13 9 -19,796 -20,644 -21,532 1,247 113,200 0.72 26-Jun-17
2.00 2.00 2.20 3.85 3.85 4.23 9.64 7.79 6.76 -6 23 10 -9,641 -9,806 -11,249 805 41,854 0.27 26-Jun-17
2.10 2.10 2.70 1.90 1.90 2.44 16.87 16.41 12.65 27 2 26 3,615 3,225 1,283 586 64,797 0.41 26-Jun-17
0.08 0.12 0.14 1.28 1.92 2.24 12.16 8.31 6.59 4 46 19 -3,263 -3,278 -3,908 2,266 14,161 0.09 26-Jun-17

4.25 4.40 4.75 12.82 11.18 9.97 14 10 8 501,811 401,593 313,597 2,514,556 15.99

14.00 15.00 15.00 3.69 3.96 3.96 4.17 3.47 3.20 3 11 3 221,470 124,190 66,387 2,856 1,082,538 6.88 29-Jun-17
3.25 3.50 4.08 3.74 4.02 4.69 2.77 3.26 2.91 -18 -6 12 -42,637 -10,117 -9,118 3,970 345,389 2.20 15-Dec-16

2.00 1.90 2.20 5.97 5.67 6.57 5.72 4.55 3.78 -5 15 8 16,581 11,452 5,615 1,377 46,127 0.29 29-Jun-17
0.00 0.70 0.60 0.00 6.86 5.88 5.61 5.04 4.83 126 -5 -8 22,816 14,097 8,389 3,461 35,301 0.22 29-Jun-17
0.19 0.22 0.27 3.58 4.15 5.09 8.25 7.74 6.06 28 1 17 60,544 51,355 38,209 20,434 108,302 0.69 15-Dec-16
2.00 1.00 1.00 13.99 6.99 6.99 5.08 4.85 5.28 4 -5 -13 6,188 35 -3,212 4,336 62,003 0.39 15-Dec-16
4.50 4.00 4.00 5.79 5.14 5.14 5.13 4.96 4.71 37 -9 0 15,526 -4,923 -13,054 2,040 158,612 1.01 15-Dec-16

0.69 0.70 0.90 4.57 4.64 5.96 13.78 11.91 10.35 -18 41 29 2,089 9,139 13,724 1,991 30,069 0.19 5-May-17
0.25 0.60 1.00 0.92 2.20 3.67 41.56 33.60 28.84 -14 23 12 1,105 762 -2,335 3,046 82,995 0.53 16-May-17
0.06 0.06 0.06 1.75 1.75 1.75 14.85 13.29 13.03 -2 25 8 21,340 27,044 30,093 7,370 25,205 0.16 11-May-17
0.15 0.20 0.25 0.41 0.55 0.68 29.64 22.24 18.41 34 39 24 25,695 32,104 37,219 3,730 136,145 0.87 16-May-17
6.50 6.75 6.75 3.02 3.14 3.14 21.13 19.53 17.17 23 10 13 91,363 95,498 94,145 526 113,190 0.72 11-May-17
5.75 5.75 5.75 7.23 7.23 7.23 8.82 8.32 8.29 -4 2 0 37,656 32,299 31,893 1,463 116,298 0.74 28-Apr-17
1.15 1.25 1.50 3.09 3.36 4.03 14.86 13.95 11.54 37 8 21 8,754 9,658 9,594 1,498 55,812 0.35 4-May-17
2.35 2.35 2.35 4.56 4.56 4.56 13.69 12.46 11.75 -13 4 2 11,100 6,836 3,602 1,450 74,675 0.47 15-May-17
0.60 0.65 0.70 5.71 6.21 6.67 9.99 9.75 9.44 0 2 4 2,221 2,164 2,446 3,990 41,895 0.27 15-May-17

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

(Bt) Up/(Down) BB-CON
Finance & Securities 6.8              

Credit card
AEONTS Neutral 115.00 120.00 4.3              118.5        
KTC Neutral 126.50 142.00 12.3            152.5        
Securities
ASP Buy 3.64 3.80 4.4              3.9            
MBKET Neutral 22.10 22.00 (0.5)             23.0          

Food & Beverage 18.2            
CPF Buy 25.25 33.00 30.7            33.3          
MINT Buy 40.75 42.00 3.1              42.0          
TU Buy 21.50 26.00 20.9            23.9          

Health Care Services 32.6            
BDMS Buy 19.30 27.50 42.5            21.2          
BH Sell 174.00 190.00 9.2              185.0        
BCH Buy 13.80 17.00 23.2            16.0          
CHG Buy 2.40 3.50 45.8            2.8            

Information & Communication Technology 6.9              
Mobile 
ADVANC Buy 178.50 193.00 8.1              184.7        
DTAC Sell 53.50 40.00 (25.2)           44.1          
TRUE Buy 6.20 8.00 29.0            6.7            
Internet
THCOM Sell 17.20 16.50 (4.1)             22.2          
Other
INTUCH Buy 58.00 59.00 1.7              61.5          

Insurance 9.0              
BLA Buy 45.75 50.00 9.3              51.4          
THRE Neutral 1.83 1.80 (1.6)             1.8            
THREL Buy 8.25 10.00 21.2            14.3          

Media & Publishing (8.3)            
TV broadcasting
BEC Sell 22.70 14.00 (38.3)           16.8          
GRAMMY Neutral 11.10 8.00 (27.9)           12.4          
MCOT Sell 14.00 6.00 (57.1)           8.1            
RS Buy 11.90 12.00 0.8              11.4          
WORK Buy 66.50 76.00 14.3            69.6          
Cinema
MAJOR Sell 33.50 31.00 (7.5)             35.5          
Other
PLANB Buy 6.00 8.50 41.7            7.0            
VGI Neutral 5.70 5.50 (3.5)             5.2            

Petrochemicals & Chemicals 13.1            
GGC Neutral 14.60 15.40 5.5              15.9          
IVL Buy 39.00 44.00 12.8            42.4          
PTTGC Buy 69.50 79.00 13.7            79.3          

Property Development 14.0            
Industrial Estate
AMATA Buy 17.90 21.00 17.3            18.0          
AMATAV Buy 7.85 10.00 27.4            10.1          
TICON Neutral 14.70 13.00 (11.6)           16.0          
Residential
AP Buy 8.10 8.25 1.9              8.5            
LH Buy 10.20 12.00 17.6            11.2          
LPN Buy 12.40 16.50 33.1            11.7          
PSH Neutral 23.00 23.00 -                  24.7          
QH Buy 2.58 3.80 47.3            3.0            
SIRI Buy 2.24 2.50 11.6            2.1            
SPALI Buy 26.75 30.00 12.1            28.3          

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

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

5.52 5.49 5.51 81,646 0.52

3.45 3.60 4.12 3.00 3.13 3.58 250 28,750 0.18 26-Jun-17
4.00 4.47 4.87 3.16 3.53 3.85 258 32,616 0.21 18-Apr-17

0.30 0.29 0.27 8.22 7.89 7.54 2,106 7,665 0.05 8-May-17
1.70 1.64 1.56 7.69 7.42 7.05 571 12,615 0.08 28-Apr-17

2.52 2.65 2.83 15.41 13.87 12.73 30 7 9 382,149 327,400 320,439 477,831 3.04
0.95 1.02 1.00 3.76 4.03 3.94 10.04 9.86 9.76 69 -6 6 271,871     219,519     218,043     7,743 195,509 1.24 15-May-17
0.35 0.45 0.50 0.86 1.09 1.23 21.00 18.37 16.57 26 14 9 45,413       44,497       41,151       4,411 179,728 1.14 22-May-17
0.63 0.61 0.71 2.93 2.82 3.30 15.19 13.39 11.87 -5 12 11 64,865       63,384       61,246       4,772 102,594 0.65 9-May-17

1.42 1.46 1.64 23.56 22.22 18.59 10 6 19 28,805 38,617 32,970 486,581 3.09
0.29 0.32 0.30 1.50 1.67 1.55 22.02 22.37 19.10 4 1 16 26,982       36,996       33,503       15,491 298,975 1.90 5-Jun-17
2.50 2.60 2.93 1.44 1.50 1.68 21.86 20.50 18.21 5 6 11 (2,093)       (2,328)       (4,273)       729 126,792 0.81 5-Jun-17
0.17 0.12 0.15 1.23 0.83 1.05 20.91 20.21 16.64 24 4 21 3,566        3,726        3,517        2,494 34,414 0.22 5-Jun-17
0.04 0.04 0.05 1.50 1.86 2.28 29.44 25.80 20.40 9 14 26 351           224           223           11,000 26,400 0.17 5-Jun-17

3.62 2.63 2.80 9.65 11.19 9.07 -2 -7 7 304,159 321,708 170,481 1,069,083 6.80

10.08 7.27 7.83 5.65 4.07 4.39 8.45 8.46 7.96 -11 0 6 2,636 2,636 2,636 2,973 530,698 3.37 21-Jun-17
0.42 0.75 0.97 0.79 1.40 1.81 7.17 7.99 7.56 1 -2 6 73,516 92,340 92,091 2,368 126,678 0.81 28-Jun-17
0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 14.92 13.17 7.26 13 13 9 221,630 221,906 72,614 33,368 206,883 1.32 8-Jun-17

0.65 0.51 0.36 3.76 2.98 2.09 5.25 5.20 5.23 -15 -5 -7 8,320 6,796 5,106 1,096 18,852 0.12 12-May-17

4.57 2.71 3.31 7.88 4.68 5.71 12.48 21.14 17.33 -1 -41 22 -1,943 -1,970 -1,965 3,206 185,972 1.18 14-Feb-17
4.78 3.51 3.91 90,785 0.58

0.60 0.76 0.81 1.31 1.65 1.78 1,708 78,121 0.50 19-May-17
0.15 0.05 0.06 8.20 2.97 3.31 4,215 7,713 0.05 6-Jun-17
0.40 0.49 0.55 4.85 5.92 6.63 600 4,950 0.03 11-May-17

1.05 1.34 1.86 75.30 7.06 8.58 74 31 22 8,387 10,937 9,687 194,299 1.24

0.56 0.45 0.33 2.45 1.99 1.47 12.84 12.22 12.87 -38 -2 -9 1,219 -2,118 -3,782 2,000 45,400 0.29 17-May-17
0.00 0.00 0.24 0.00 0.00 2.14 14.21 24.01 13.87 788 -33 95 4,451 6,328 8,256 820 9,101 0.06 28-Mar-16
0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 452.71 -63.46 -29.84 -99 n.m. n.m. 474 5,145 4,926 687 9,619 0.06 28-Mar-16
0.00 0.11 0.22 0.00 0.90 1.87 14.06 8.72 9.07 -21 53 -4 200 -421 -420 1,010 12,018 0.08 15-Jun-17
0.27 0.86 1.11 0.41 1.30 1.67 34.42 18.72 15.90 6 88 16 -139 542 162 421 27,965 0.18 26-May-17

0.89 1.03 1.25 2.66 3.09 3.74 18.54 14.25 12.46 -22 29 13 3,722 3,464 3,104 895 29,971 0.19 15-May-17

0.05 0.10 0.13 0.83 1.64 2.21 25.47 14.88 11.42 -11 68 26 -1,473 -1,951 -2,580 3,516 21,097 0.13 16-Feb-17
0.12 0.10 0.10 2.04 1.80 1.76 30.18 27.15 22.89 -10 11 19 -66 -52 20 6,864 39,127 0.25 24-May-17

3.17 3.08 3.43 8.76 7.68 7.24 23 12 5 145,352 95,274 69,876 516,069 3.28
0.55 0.41 0.49 3.80 2.78 3.39 8.83 8.60 8.58 10 13 -1 2,087 -708 -878 1,024 14,946 0.10 29-Jun-17
0.66 0.78 0.84 1.69 2.00 2.15 10.28 8.25 7.45 49 13 14 92,434 59,960 55,392 4,814 187,759 1.19 29-Jun-17
2.80 3.10 3.30 4.03 4.46 4.75 7.17 6.20 5.70 11 11 2 50,831 36,023 15,363 4,509 313,365 1.99 29-Jun-17

4.42 4.88 5.48 11.66 10.49 9.59 14 22 12 173,249 178,193 184,473 374,925 2.38

0.44 0.55 0.64 2.45 3.05 3.58 10.17 8.34 7.43 12 34 17 2,422 4,629 5,634 1,067 19,099 0.12 30-Aug-16
0.16 0.17 0.18 2.04 2.14 2.30 2.70 6.16 5.98 162 80 0 884 2,064 1,243 935 7,340 0.05 25-May-17
0.18 0.63 0.69 1.21 4.28 4.68 27.03 16.21 15.19 -29 66 10 21,152 21,036 22,105 1,834 26,962 0.17 8-Mar-16

0.30 0.37 0.41 3.70 4.57 5.01 11.35 9.26 8.43 -2 25 9 13,654 14,346 14,125 3,146 25,482 0.16 15-May-17
0.65 0.70 0.71 6.37 6.85 6.96 14.95 14.22 14.51 9 7 1 40,887 42,714 47,270 11,950 121,887 0.77 9-Jun-17
0.90 0.62 0.81 7.26 4.97 6.53 7.92 11.86 9.72 -13 -31 31 3,675 4,547 6,154 1,476 18,299 0.12 26-Jun-17
1.40 1.49 1.65 6.09 6.47 7.17 8.37 7.91 7.19 -19 8 11 19,066 20,475 21,358 2,187 50,296 0.32 15-May-17
0.15 0.16 0.18 5.81 6.22 6.85 12.06 11.19 10.00 4 8 11 22,599 22,798 22,430 10,714 27,643 0.18 11-May-17
0.12 0.12 0.14 5.36 5.57 6.04 11.98 11.10 10.29 4 2 5 28,579 24,954 23,718 14,286 32,000 0.20 18-May-17
1.05 1.24 1.51 3.93 4.65 5.64 10.07 8.66 7.14 10 17 21 20,330 20,629 20,436 1,717 45,918 0.29 11-May-17



สรุปคําแนะนําการลงทุนของ SCBS ราคา ณ วันที� : 26 มิ.ย. 60

2                10            3                  11              26062017
Company Rec. Price Target Price % 12-mth

(Bt) Up/(Down) BB-CON
Tourism & Leisure 21.4            

CENTEL Buy 37.25 45.00 20.8            41.4          
ERW Buy 5.25 6.50 23.8            5.8            

Transportation & Logistics (4.0)            
Aviation
AAV Buy 6.35 7.50 18.1            6.6            
AOT Neutral 46.00 42.00 (8.7)             45.4          
NOK Under Review 4.56 Under Review 5.4            
THAI Sell 20.00 15.50 (22.5)           18.1          
Mass Transit
BTS Buy 8.70 11.00 26.4            9.8            

SCBS Coverage 1582.63 12.8            

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

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

1.31 1.38 1.63 12.53 11.89 11.12 6 9 9 14,187 16,300 16,075 63,413 0.40
0.55 0.61 0.74 1.47 1.64 2.00 12.05 11.42 10.06 0 7 11 6,558 7,506 6,312 1,350 50,288 0.32 23-May-17
0.06 0.06 0.07 1.14 1.11 1.26 13.00 12.36 12.18 12 11 6 7,629 8,794 9,763 2,500 13,126 0.08 18-May-17

1.58 2.32 3.50 14.82 15.34 14.33 21 6 18 125,940 133,618 153,772 840,609 5.34

0.15 0.13 0.15 2.36 2.11 2.39 7.67 7.26 6.24 28 8 16 7,449 8,269 8,129 4,850 30,798 0.20 11-May-17
0.68 0.79 0.83 1.48 1.72 1.79 19.56 17.68 17.25 14 12 7 -29,034 -19,419 6,700 14,286 657,142 4.18 16-May-17
0.00 0.21 0.44 0.00 4.53 9.63 0.14 1.95 0.74 n.m. n.m. 60 -3,231 -2,139 -2,417 1,136 5,180 0.03 2-Mar-17
0.00 0.34 0.38 0.00 1.70 1.90 6.86 5.89 5.59 37 12 1 133,842 127,429 120,577 2,183 43,655 0.28 16-May-17

0.35 0.14 0.15 4.06 1.56 1.77 39.87 43.92 41.82 6 -7 6 16,914 19,478 20,783 11,935 103,834 0.66 30-May-17
3.21 3.22 3.50 10.80 10.02 9.18 6 7 7 2,032,099 1,847,368 1,543,611 11,182,146 71.09



Disclaimer:  
ข้อมูลในรายงานน้ีเป็นข้อมูลท่ีมีการเปิดเผยต่อสาธารณะ ซึ่งนักลงทุนสามารถเข้าถึงได้โดยท่ัวไป และเป็นข้อมูลท่ีเช่ือว่าน่าจะเช่ือถือได้ แต่ท้ังน้ี บริษัทหลักทรัพย์ ไทยพาณิชย์ จํากัด (“บริษัท”) มิได้ยืนยันหรือรับรองถึงความถูกต้อง หรือสมบูรณ์ของข้อมูล
ดังกล่าวแต่อย่างใด ความคิดเห็นท่ีปรากฏอยู่ในรายงานน้ีเป็นเพียงการนําเสนอในมุมมองของบริษัท และเป็นความคิดเห็น ณ วันท่ีท่ีปรากฏในรายงานเท่าน้ัน ซึ่งอาจเปลี่ยนแปลงได้ภายหลังวันดังกล่าว โดยบริษัทไม่จําเป็นต้องแจ้งให้สาธารณชน หรือนักลงทุนทราบ 
รายงานน้ีจัดทําข้ึนเพื่อเผยแพร่ข้อมูลให้แก่นักลงทุนเท่าน้ัน บริษัทไม่รับผิดชอบต่อการนําข้อมูลหรือความคิดเห็นใดๆไปใช้ในทุกกรณี ดังน้ันนักลงทุนจึงควรใช้ดุลพินิจในการพิจารณาตัดสินใจก่อนการลงทุน นอกจากน้ี บริษัท และ/หรือ บริษัทในเครือของบริษัท
อาจมีส่วนเก่ียวข้องหรือผลประโยชน์ใดๆกับบริษัทใดๆท่ีถูกกล่าวถึงในรายงานน้ีก็ได้ 

บริษัทหลักทรัพย์ ไทยพาณิชย์ จํากัด (SCBS) เป็นบริษัทย่อยท่ีธนาคารไทยพาณิชย์ จํากัด (มหาชน) (SCB) ถือหุ้นท้ังหมด ข้อมูลใดๆท่ีเก่ียวข้องกับ SCB มีวัตถุประสงค์เพื่อใช้ในการเปรียบเทียบเท่าน้ัน 

เอกสารฉบับน้ีจัดทําโดย บริษัทหลักทรัพย์ไทยพาณิชย์ จํากัด (“SCBS”) ซึ่งมีธนาคารไทยพาณิชย์ จํากัด (มหาชน) (“ธนาคารฯ”) เป็นผู้ถือหุ้นรายใหญ่แต่เพียงผู้เดียว โดยธนาคารฯ ได้ทําหน้าท่ีเป็นท่ีปรึกษาทางการเงินของ บริษัท สยามแม็คโคร จํากัด (มหาชน)  
SCBS ได้ทําหน้าท่ีเป็นผู้จัดการร่วมการจัดจําหน่ายและรับประกันการจําหน่ายของ บริษัท สยามแม็คโคร จํากัด (มหาชน) ความเห็น ข่าว บทวิจัย บทวิเคราะห์ ราคา ข้อความ การคาดการณ์ การประเมิน และ/หรือ ข้อมูลอื่นท่ีระบุในเอกสารฉบับน้ี (“ข้อมูล”) มี
วัตถุประสงค์เพื่อใช้เป็นข้อมูลท่ัวไปเท่าน้ัน และไม่อาจตีความได้ว่าเป็นการให้คําแนะนําแก่บุคคลใดๆ หรือเป็นการเสนอซื้อ หรือเสนอขาย หรือชักชวนให้เสนอซื้อหรือเสนอขายหลักทรัพย์ โดย SCBS และ/หรือกรรมการ พนักงาน และลูกจ้างของ SCBS ย่อมไม่ต้อง
รับผิดต่อความเสียหายใดๆ ท้ังความเสียหายทางตรง ความเสียหายทางอ้อม ความเสียหายจากการผิดสัญญา หรือความเสียหายอันสืบเน่ือง อันเป็นผลมาจากการใช้หรือการเช่ือถือต่อการใช้ข้อมูล ท้ังน้ี รวมถึงแต่ไม่จํากัดเพียงการสูญเสียผลกําไร นักลงทุน
พึงใช้ข้อมูลในเอกสารฉบับน้ีประกอบข้อมูลและความเห็นอื่นๆ รวมถึงวิจารณญาณของตนในการตัดสินใจลงทุน ข้อมูลในเอกสารฉบับน้ีจัดทําข้ึนจากแหล่งข้อมูลท่ี SCBS เห็นว่าน่าเช่ือถือ โดย SCBS ไม่รับรองถึงความถูกต้อง สมบูรณ์ และ/หรือ ครบถ้วนของ
ข้อมูลดังกล่าว 

SCBS สงวนสิทธิในการใช้ดุลพินิจของตนแต่เพียงผู้เดียวในการแก้ไขเพิ่มเติมข้อมูลเป็นคร้ังคราวโดยไม่ต้องบอกกล่าว เอกสารฉบับน้ีจัดส่งให้แก่เฉพาะบุคคลท่ีกําหนดเท่าน้ัน และห้ามมิให้มีการทําซ้ํา ดัดแปลง เผยแพร่ ขาย จําหน่าย พิมพ์ซ้ํา ส่งต่อ หรือแสวงหา
ประโยชน์ในเชิงพาณิชย์ไม่ว่าในลักษณะใดๆ เว้นแต่จะได้รับความยินยอมเป็นลายลักษณ์อักษรจาก SCBS ก่อน 

บริษัทหลักทรัพย์ไทยพาณิชย์ จํากัด (“SCBS”) ทําหน้าท่ีเป็นผู้ดูแลสภาพคล่อง (Market Maker) และผู้ออกใบสําคัญแสดงสิทธิอนุพันธ์ (Derivative Warrants) ในหุ้นสามัญของ AAV, ADVANC, AMATA, ANAN, AOT, AP, BA, BANPU, BBL, BCH, 
BCP, BDMS, BEAUTY, BEC, BEM, BH, BIG, BJCHI, BLA, BLAND, BTS, CBG, CENTEL, CHG, CK, CKP, CPALL, CPF, CPN, DELTA, DTAC, EGCO, EPG, ERW,  GLOBAL, GLOW, GPSC, GUNKUL, HANA, HMPRO, ICHI, 
INTUCH, IRPC, ITD, IVL, KBANK, KCE, KKP, KTB, KTC, LH, LHBANK, LPN, MAJOR, MINT, MTLS, PLANB, PSH, PTG, PTT, PTTEP, PTTGC, QH, ROBINS, S, SAMART, SAWAD, SCC, SGP, SIRI, SPALI, SPCG, SPRC, STEC, STPI, 
SUPER, SVI, TASCO, TCAP, THAI, THCOM, TISCO, TKN, TMB, TOP, TPIPL, TRUE, TTA, TTCL, TTW, TU, TVO, UNIQ, VGI, VIBHA, VNG, WHA, WORK 

นักลงทุนควรศึกษารายละเอียดในหนังสือช้ีชวนของใบสําคัญแสดงสิทธิอนุพันธ์ดังกล่าวอย่างรอบคอบก่อนตัดสินใจลงทุน ท้ังน้ี ความเห็น ข่าว บทวิจัย บทวิเคราะห์ ราคา ข้อความ การคาดการณ์ การประเมิน และ/หรือ ข้อมูลอื่นท่ีระบุในเอกสารฉบับน้ี 
(“ข้อมูล”) มีวัตถุประสงค์เพื่อใช้เป็นข้อมูลท่ัวไปเท่าน้ัน และไม่อาจนําไปตีความว่า เป็นการให้คําแนะนําแก่บุคคลใด ๆ หรือเป็นการเสนอซื้อ หรือเสนอขาย หรือชักชวนให้เสนอซื้อหรือเสนอขายซึ่งหลักทรัพย์ โดย SCBS และ/หรือกรรมการ พนักงาน ลูกจ้าง และ
ตัวแทนของ SCBS จะไม่รับผิดชอบต่อความเสียหายใด ๆ ท้ังความเสียหายทางตรง ความเสียหายทางอ้อม ความเสียหายจากการผิดสัญญา ความเสียหายพเิศษ หรือความเสียหายท่ีเป็นผลสืบเน่ือง อันมีเหตุมาจากการใช้หรือการเช่ือถือในข้อมูลดังกล่าว ซึ่ง
รวมถึงแต่ไม่จํากัดเพียงการสูญเสียผลกําไร  นักลงทุนพึงใช้ข้อมูลในเอกสารฉบับน้ีประกอบร่วมกับข้อมูลและความเห็นอื่น ๆ รวมถึงวิจารณญาณของตนเองในการตัดสินใจลงทุน โดยข้อมูลในเอกสารฉบับน้ีได้รับมาจากแหล่งข้อมูลท่ี SCBS เห็นว่าน่าเช่ือถือ ซึ่ง 
SCBS ไม่สามารถรับรองถึงความถูกต้อง ความสมบูรณ์ และ/หรือ ความครบถ้วนของข้อมูลดังกล่าวได้ 

SCBS สงวนสิทธิในการใช้ดุลพินิจแต่เพียงผู้เดียวในการแก้ไขเพิ่มเติมข้อมูลเป็นคร้ังคราวโดยไม่ต้องบอกกล่าว ท้ังน้ี เอกสารฉบับน้ีจัดส่งให้แก่เฉพาะบุคคลตามท่ีกําหนดไว้เท่าน้ัน และห้ามมิให้มีการทําซ้ํา ดัดแปลง เผยแพร่ ขาย จําหน่าย พิมพ์ซ้ํา สง่ต่อ หรือ
แสวงหาประโยชน์ในเชิงพาณิชย์ไม่ว่าในลักษณะใด ๆ เว้นแต่จะได้รับความยินยอมเป็นลายลักษณ์อักษรจาก SCBS ก่อน 

CG Rating 2016 Companies with CG Rating 
      

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

     

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

    

AEC, AEONTS, AF, AIRA, AIT, AJ, AKR, AMARIN, AMATAV, AMC, APURE, AQUA, ARROW, AS, BA, BEAUTY, BEC, BH, BIG, BJC, BJCHI, BKD, BR, BROCK, BRR, BTNC, CBG, CGD, CHARAN, CITY, CMR, COLOR, COM7, CPL, CSC, CSP, CSR, CSS, 
CTW, DCON, DIMET, DNA, EARTH, EASON, ECL, EFORL, EPCO, EPG, ESSO, FE, FER, FOCUS, FSMART, FSS, FVC, GEL, GIFT, GLAND, GOLD, GSTEL, GYT, HPT, HTC, HTECH, IFS, IHL, ILINK, INSURE, IRCP, IT, ITD, J, JMART, JMT, JUBILE, 
JWD, KASET, KBS, KCAR, KGI, KKC, KOOL, KWC, KYE, LALIN, LPH, MAJOR, MAKRO, MATCH, MATI, M-CHAI, MDX, MFEC, MJD, MK, MODERN, MPG, NC, NCL, NDR, NEP, NOK, NUSA, PATO, PCA, PDG, PF, PICO, PIMO, PL, PLAT, PLE, PMTA, 
PPM, PRIN, PSTC, QLT, RCI, RCL, RICH, RML, RPC, SANKO, SAPPE, SAWAD, SCI, SCN, SCP, SEAOIL, SENA, SIRI, SKR, SLP, SMG, SMIT, SORKON, SPA, SPC, SPCG, SPVI, SSC, STANLY, STPI, SUC, TACC, TCCC, TCMC, TEAM, TFD, TFG, TIC, 
TIW, TKN, TLUXE, TMD, TNP, TOPP, TPA, TPAC, TPCH, TPIPL, TPOLY, TRITN, TRT, TTI, TVI, TWP, U, UBIS, UMI, UPOIC, UT, UWC, VIBHA, VPO, VTE, WICE, WIIK, WIN, XO 
Corporate Governance Report 
The disclosure of the survey result of the Thai Institute of Directors Association (“IOD”) regarding corporate governance is made pursuant to the policy of the Office of the Securities and Exchange Commission. The survey of the IOD is based
on the information of a company listed on the Stock Exchange of Thailand and the Market for Alternative Investment disclosed to the public and able to be accessed by a general public investor. The result, therefore, is from the perspective of a 
third party. It is not an evaluation of operation and is not base on inside information. 
The survey result is as of the date appearing in the Corporate Governance Report of Thai Listed Companies. As a result, the survey result may be changed after that date. SCB Securities Company Limited does not conform nor certify the
accuracy of such survey result. 
SMG was voluntarily delisted from the Stock Exchange of Thailand effectively on June 2, 2016. 
 
Anti-corruption Progress Indicator  
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, AJA, AKR, ALLA, ALT, AMA, AMARIN, AMATAV, AMC, APCO, APURE, APX, AQ, ARIP, ARROW, AS, ASAP, 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, D, DCON, DCORP, DELTA, DNA, 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, GGC, 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, MM, MODERN, MPIC, NC, NCH, NCL, NDR, 
NEP, NETBAY, NEW, NEWS, NFC, NOBLE, NOK, NPK, NPP, NVD, 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, TPIPP, 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, WHAUP, 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 – สํานักงานใหญ่  
เลขท่ี 19 ช้ัน 20-21, อาคาร 3 ไทยพาณิชย์ ปาร์ค พลาซ่า,  
ถนนรัชดาภิเษก แขวงจตุจักร เขตจตุจักร กรุงเทพฯ 10900 
โทรศัพท์: 0 2949 1000 
โทรสาร: 0 2949 1001 

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

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

เชียงใหม่ – สาขาสี่แยกสนามบินเชียงใหม่   
166 หมู่ 1  ช้ัน 2 ถ. เชียงใหม่-ฮอด ต. ป่าแดด อ. เมืองเชียงใหม่  
จ. เชียงใหม่ 50000  
โทรศัพท์: 0 5320 3505  
โทรสาร: 0 5320 3750 

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

เชียงใหม่ – สาขาท่าแพ  
17 ช้ัน 2 ถ. ท่าแพ ต. ช้างคลาน อ. เมืองเชียงใหม่  
จ. เชียงใหม่ 50000  
โทรศัพท์: 0 5381 8422   
โทรสาร : 0 5381 8433 

กรุงเทพฯ – สาขาเฉลิมนคร  
269 มุมถนนเจริญกรุง-วรจักร แขวงป้อมปราบ เขตป้อมปราบศัตรูพ่าย 
กรุงเทพฯ 10100  
โทรศัพท์: 0 2688 9200   
โทรสาร: 0 2688 9020  

เชียงใหม่ – สาขาคณะแพทย์ศาสตร์เชียงใหม่  
110 ช้ัน 2 อาคารจอดรถยนต์คณะแพทย์ศาสตร์เชียงใหม่  
ถ. อินทวโรรส ต. ศรีภูมิ อ. เมืองเชียงใหม่ จ. เชียงใหม่ 50000   
โทรศัพท์: 0 5389 4094   
โทรสาร : 0 5389 4090 

กรุงเทพฯ – สาขาชิดลม  
1060 ช้ัน G ถนนเพชรบุรีตัดใหม่ แขวงมักกะสัน เขตราชเทวี  
กรุงเทพฯ 10400  
โทรศัพท์: 0 2949 1352  
โทรสาร : 0 2687 3195   

หาดใหญ่ – สาขาถนนราษฎร์ยินดี (หาดใหญ่)  
16/4 ช้ัน 2 ถ. ราษฎร์ยินดี ต. หาดใหญ่ อ. หาดใหญ่  
จ. สงขลา 90110   
โทรศัพท์: 0 7420 9788  
โทรสาร: 0 7420 9737 

กรุงเทพฯ – สาขาเซ็นทรัลพลาซา เวสต์เกต 
199, 199/1, 199/2 หมู่ 6 ช้ัน 3  
ต. เสาธงหิน อ. บางใหญ่ จ. นนทบุรี 11140 
โทร: (662) 949-1358 
โทรสาร: (662) 194-2896 
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